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 أبعاد المساهمة العمالية في رأس المال وسؤال الأمن القانوني؟
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Abstract: This article addresses the concept of employee contribution to capital within the context 

of publicly traded joint-stock companies that engage in share buybacks as a modern mechanism for 

corporate management. It discusses the legal framework of this unique process and the associated 

legal challenges. Additionally, the article delves into the social implications of this process, as it 

affects the legal status of employees who simultaneously serve as contributors and employees, 

introducing a new concept known as economic interdependence, along with new rights and 

obligations 

The article also examines the outcomes resulting from this process on the status of participating 

employees. It highlights how they achieve profits from the returns on shares they own, significantly 

impacting their economic and social status. Furthermore, it contributes to enhancing the position of 

the enterprise and increasing the value of its shares in the market. 
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 ملخص 
المال  يعالج رأس  في  العمالية  المساهمة  موضوع  المقال  القانوني  هذا  الأمن  الم  وسؤال  شركات  سياق  ساهمة  في 

في   شراء المُدرجة  بإعادة  تقُوم  والتي  لإدارة    البورصة  حديثة  كآلية  والشركوتسيير  أسهمها  الإطار ة،  المقال  ينُاقش 

الجوانب  إلى  المقال  يتطرق  ذلك،  إلى  بالإضافة  بها.  المرتبطة  القانونية  والتحديات  الفريدة  العملية  لهذه  القانوني 

العملية وتأثيرها على  لهذه  العامل  الاجتماعية  يقوم  القانونية، حيث  الناحية  العمال من  إذ يكون   وضع  بأدوار مزدوجة، 

ألا  التبعية  يد من  الأجير المساهم ويكر س لنوع جدفي نفس الوقت هذا يفتح الباب أمام مفهوم جديد وهو    عاملمساهمًا و

  الاقتصادية للمقاولة. ةالتبعي يوه

قيقهم أرباحًا من هذه العملية على وضع العمال المساهمين من خلال تحن  ع  تترتب  نتائج التيللالمقال أيضًا  يتطرق  و

ي يمتلكونها، مما  التي  الأسهم  في تحسين وضعية عوائد  الاقتصادي والاجتماعي، ويسُهم  ؤثر بشكل كبير على وضعهم 

 .قالمقاولة وزيادة قيمة أسهمها في السو
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 مقدمة 

البيئ التجارية  الشركات  التي  ةتعتبر  ا  ميةالتنتحقيق    بواسطتهايمكن    الملائمة  الوسيلة  لتي  باعتبارها 

يمثلان الأداة   لذانال  ،الاقتصادي والاجتماعي   بالجانبينالاهتمام   تساهم في تعزيز نمو اقتصاد الدول عبر

  الشركات لدعم مسار التنمية   ذه، حيث أصبح من الضروري الارتقاء بهالتنموية  الفعالة لمعالجة المشاكل

ف المالبالاستثمار  الرأس  الأللمقاولة  البشري    ي  فيها  يعتبر  الرئيس الذي  النواة  من  جير  كان  ولما  ية، 

إمكانية   إتاحة  عبر  الاقتصادية  المنظومة  في  إشراكها  اللازم  من  كان  الفئة  بهذه  الارتقاء  الضروري 

 المساهمة في رأس المال. 

فيهوالمساهمة   يكون  التي  الحالة  تلك  هي  المال  رأس  في  مع العمالية  تبعية  بعلاقة  مرتبط  الأجير  ا 

لك  1مشغل ببالإضافة  مساهما  استعملته ونه  التي  التقنية  عن  النظر  بغض  بها  يعمل  التي  الشركة   ا نفس 

  ، " 2تمثل طرقا امتيازية للعمال   " بكونها وتعُرف المساهمة العمالية  الشركة لجعله مساهما في رأس المال،  

ا  تمكن  وسيلة  بأنها  أيضا  تعريفها  يتم  قابكما  وغير  محدد  بثمن  أسهم  اكتساب  من  للتغييلأجراء  ر،  ل 

تختلف باختلاف النظم  يمكن أن تتخذ مجموعة من الأشكال القانونية    الرأس المالوالمساهمة العمالية في  

أخرى    المتواجدة  القانونية إلى  دولة  من  وتتنوع  تتعدد  ع والتي  أسهمإما  في  الاكتتاب  طريق  عند  ها  ن 

ح  نشائها،إ أثناء  رأسمالهاب ياتها  أو  في  لفائدةو  الزيادة  الزيادة  الأ  تخصيص  منح  أو  حق  أجرائها،  جراء 

الحصول في  تهم   الاختيار  معينة  لخطة  طبقا  أسهم  الرأس  دعمعلى  في  المساهمة  على  وتشجيعهم  هم 

،  الأجراءالذي يعمل به    عليها في المشروع  أو تمويل أسهم العمال عن طريق الأرباح المتحصل،  المال

 راستنا. د وهو موضوع   همهاالشركة لأس إعادة شراءمويل العملية عن طريق يمكن تكما 

  المشرع المغربي على تنظيم تقنية إعادة شراء الشركة لأسهمها في قانون شركات عمل  وفي هذا الإطار 

تصدرها    وبالضبط ضمن  ،3المساهمة  التي  المنقولة  القيم  بعض  مقتضيات  إلي  بالإضافة  الشركات،  هذه 

ونص على مختلف الحالات التي    5في نفسها   ةهمسا لها إمكانية المحيث أتاح    ،4القانونية المتفرقة   النصوص 

 تيسير بشرط إما    شراء الشركة لأسهمهاعادة  إوالتي من بينها    ؛6أسهمها  شراءإعادة  معها    يمكن للشركة

عو بدون  أو  بعوض  المسيرين  أو  الأجراء  لفائدة  الأسهم  تخصيص  أو  السوق  ربط و،  7ضسيولة 

 

هني، تحت تبعية مشغل واحد أو عدة كل شخص التزم ببذل نشاطه الم ارجي أ ديعه "من مدونة الشغل على أن   6تنص مقتضيات المادة  -1

ا، يستأجر خدمات شخص  امكل شخص طبيعي أو اعتباري، خاصا كان أو ع  لاد مشغعائه ي أدأيا كان نوعه، وطريقة    لقاء أجر مشغلين  

 ذاتي واحد أو أكثر ". 
دبلوم  -2 لنيل  رسالة  الاختيارية،  الأسهم  حيمود،  كل  شكيب  الثاني،  الحسن  جامعة  العليا،  والاقتصادية  الدراسات  القانونية  العلوم  ية 

 .11، الصفحة  2010 السنة الجامعية، الدار البيضاء- والاجتماعية عين الشق
رقم    -3 الصادر    17.95القانون  المساهمة،  بشركات  الرسمية عدد  ال،  1996أغسطس    30المتعلق  أكتوبر    17  بتاريخ  4422جريدة 

 . 2320 فحةصال ،1996
العملية فيتداخل في تنظيمها مجموعة من النصوص القانونية المتفرقة إلى جانب قانون شركات المساهمة في    أما بالنسبة لتنظيم هاته  -4

رقم   كالقانون  الإجرائي  بالجانب  له صلة  ما  رقم    44.12كل  والقانون  للاكتتاب،  الجمهور  لدعوة  بالعروض    26.03المنظم  المتعلق 

هالعم إلى خضوع  بالإضافة  البورصة،  في سوق  رقم  ومية  للقانون  العملية  التي   43.12ذه  الرساميل  لسوق  المغربية  بالهيئة  المتعلق 

رقم   القانون  نجد  أيضا  العملية،  رقابتها على هذه  والمر   19.14تبسط  البورصة  القيم وشركات  ببورصة  الاستثمار المتعلق  في  شدين 

 برز أهميتها.وهو ما ي  هاوالمناشير التي تسهر على تنظيمالمالي، وغيرها من الدوريات 
بوخلفة،  -5 قانون    هشام  الحقوق  في  الدكتوراه  لنيل  أطروحة  لأسهمها،  الشركة  العلوم    جامعة-الأعمالشراء  كلية  الخامس،  محمد 

 . 1الصفحة  2009-2008السنة الجامعية -الرباط -أكدال القانونية والاقتصادية والاجتماعية
كل    معه  أخضع  اب،ت كت عو الجمهور للاكتتاب والشركات التي لا تدعو الجمهور للافي هذا الصدد بين الشركات التي تدالمشرع    ميز  -6

 الاعتباري. نوع لأحكام خاصة تتناسب والغايات التي أنشئ من أجلها الشخص 
 ن ق.ش.م. م 281راجع مقتضيات المادة من  -7
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المال رأس  في  العمالية  الأمن    المساهمة  والقانوني،  بسؤال  وجاهة  مدى  معرفة  منه  ملاءمة  الغاية 

القانوني الاقتصادية    ةالنصوص  الأبعاد  تكريس  في  الدراسة  لموضوع  والمقعدة  والاجتماعية  المؤطرة 

 .هاة شراء الشركة لأسهمد المساهمة العمالية في رأس المال عن طريق إعا نالمتوخاة م 

رقم    التي تم فيها إصدار قانون شركات المساهمة  لفترةا  في  ةهذه العمليالمشرع المغربي    هذا وقد نظم  

تحرير عملية    ، بشأن8الأوروبي حيث تزامنت هذه المرحلة مع الإصلاحات التي عرفها الاتحاد  ،  17.95

لأسهمإعادة   الشركة  الإلغائي هشراء  طابعها  من  القاعدة    9ا  جعل  شراء  جواز   العامةنحو  الشركة    إعادة 

القانو، ولأسهمها المساهمةب  القاضي  78.12  رقم  نمع صدور  قانون شركات  وتتميم    17.95  رقم  تغيير 

تيسير    أجل  شراء أسهمها منإعادة  ، أن تعمل على  10أجاز المشرع للشركات المقيدة أسهمها في البورصة 

  وهو   ،11والمسيرين بعوض أو بدون عوض   جراءلة السوق أو من أجل تفويت أسهمها المقتناة لفائدة الأ سيو

 .12المساهمة  قانون شركات  على ات التي تم إدخالهامستجد ين المن ب 

 إطار متكامل  لمجموعة بلورة  بالموضوع في القيمة العلمية التي ستقدمها هذه الدراسة  هذا  برز أهمية  ت و

لشركات المسعرة  لالشركة لأسهمها  ءالتي تقوم بها مؤسسة إعادة شرا رلأدوامن التصورات النظرية لفهم ا

بالبورصة  الأمن    على  13أسهمها  سؤال  على  بالوقوف  ذلك  المال،  رأس  في  العمالية  المساهمة  مستوى 

العملية ودورها   لهذه  القانوني  التنظيم  نبتغي عبره معالجة  الذي  لتحقيق الأبعاد الاجتماعية    داةأكالقانوني 

تعروالاقتصادية   التي  المستجدات  المفي ظل  وتأسيسا  فها  الأعمال،  مجال  في  التشريعية  ما  نظومة  على 

نطرح   للمساهمة    :التالية  ةالإشكالي سبق  القانوني  الأمن  تحقيق  في  المغربي  المشرع  نجاح  مدى  ما 

 ؟ الاجتماعية والاقتصادية  للأبعاد   هابما يضمن تحقيق المال العمالية في رأس 

 رح التصميم التالي:  وللإجابة على فحوى ما حملته الإشكالية نقت

 لية في رأس المال وسؤال الأمن القانوني؟المساهمة العما: الأول  المحور

 ل المحور الثاني: الأبعاد الاجتماعية والاقتصادية للمساهمة العمالية في رأس الما

 

 

 

8  -Peter Henry, Bahar Rashid- rachat et options de rachat par une société de ses propres actions (en 

droit des sociétés), Thévenot, Luc & Bovet, Christian, journée 1999 de droit bancaire et financier 

berne : Stampfli, 2000, p :17. 
واء بصورة مباشرة  يها الشركة أن تقوم بالاكتتاب في أسهمها سمن ق.ش.م حالة عامة يمنع ف 280في الفصل   المغربي حدد المشرع  -9

من أجل تخفيض رأس المال غير    إلغاء الأسهم الشراء هو    إلا إذا كان الهدف من  الخاصباسمه  ها  شخص يتصرف لحساب أو بواسطة  

 .  المعلل بخسارة
ئدة  إعادة شرائها لأسهمها من أجل تخصيصها لفا  لشركات غير المسعرة أسهمها في البورصة بإمكانيةلم يسمح المشرع المغربي ل  -10

 من ق.ش.م.  280منحها إمكانية إعادة شرائها من أجل إلغائها كأصل عام حسب مقتضيات المادة  ىأجرائها ومسيريها، وإنما اقتصر عل
  280البند الأول من المادة  من ق.ش.م كان المشرع ينص على أنه " خلافا لأحكام    17.95ديل ما قبل الأخير للقانون رقم  قبل التع  -11

ا للشركات  قصد  يمكن  وذلك  البورصة  في  أسهمها  شراء  القيم  بورصة  في  سنداتها  السوق."لمقيدة  بالنص    تنظيم  ترجمته  ونصت 

 الفرنسي على الشكل الاتي: 

l’article 281  prévoit que < …les sociétés dons les titres sont inscrits a la cote de la bourse des valeurs 

peuvent acheter en bourse leurs propos actions en vue régulariser le marché ...> . 
  2015يوليوز       29المتعلق بشركات المساهمة الصادر بتاريخ    17.95القاضي بتغيير وتتميم القانون رقم    78.12القانون رقم    -12

  .مكرر 7416، الصفحة  2015سطس  أغ 28مكرر بتاريخ  6390منشور بالجريدة الرسمية عدد  
 ت مالية محدثة بموجب قانون تسهر على تدبيرها مؤسسة تسهل وتضمن السير المنتظم والشفاف لتداول الأدوات المالية. سوق أدوا -13
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    ل: المساهمة العمالية في رأس المال وسؤال الأمن القانوني؟المحور الأو

  ر بير وتسييد مستوى تيثة على  د ركة لأسهمها من بين أهم المخططات الحء الش ة شراد إعا  ةتعتبر عملي

لها   السماح  بموجبه  يتم  استراتيجي  كخيار  المساهمة  أبشركات  شراء  تفويتإعادة  أجل  من    ها سهمها 

ولفهم التصورات المرتبطة بهذه العملية    برأسمالها.مساهمين  الأجراء  يصبح معها  حيث    ة أجرائها،دلفائ

العمالية    طارال   الأولفي الشق    سنتناول  للمساهمة  المال)أولا(القانوني  ، على أن نتطرق إلى  في رأس 

 محدودية النظام القانوني للمساهمة العمالية في رأس المال )ثانيا(. 

 انوني للمساهمة العمالية في رأس المالقالطار الإأولا: 

( على أن نخصص الشق  1ة في رأس المال )سنعالج في الشق الأول الأساس القانوني للمساهمة العمالي

 (. 2القانوني لحيازة الأسهم من طرف الأجراء) الثاني للأساس

 الأساس القانوني للمساهمة العمالية في رأس المال  -1

  معها التي يتم    الأشكالن أن يتخذ مجموعة من  ك  ملما كان موضوع المساهمة العمالية في رأس المال يُ 

ال في  مساهمين  الأجراء  بينجعل  من  فإن  لأسهمه  هاشركة،  الشركة  شراء  إعادة  و14اعملية  تعمل ،  التي 

، وبالرجوع إلى الباب المتعلق بالقيم المنقولة  المقتناة لصالح أجرائها  بموجبها الشركة على تفويت أسهمها

للشركات    أن  المشرع المغربي سمح    د ق.ش.م  نج  281وبالضبط المادة  التي تصدرها شركات المساهمة  

  بشرط   إما  ة شراء أسهمها؛ا عن طريق إعاد ي البورصة من إمكانية المساهمة في نفسهعرة أسهمها فالمس

حسب رغبة   15ضبعوض أو بدون عوأو المسيرين  الأسهم لفائدة الأجراء    تفويت  سيولة السوق أو  تيسير

التفويت  هذا  يكون  أن  في  أو    16الشركة   الأجراء  لصالح  إما  مقابل  بدون  أو   ،17مسيرين لالصالح  بمقابل 

المشرع   إحداث  المقتضىوالغاية من  بعد شرائها لأ   هو  لهذا  الشركة  أن حددتها في  سهمها  أن  التي سبق 

معينة بتحدي  معهاتقوم    نسبة  في  د  الشركة  أوضاع  نسبة  تغير  نتيجة  تستعمله  لا  الغالب  في  المال  رأس 

 

نظمة لها، ملية بشراء الشركة لأسهمها في مختلف المواد المبالرجوع إلى قانون شركات المساهمة نلاحظ أن المشرع يشير لهذه الع  -14

د عقد بيع وشراء وهو ما  " مما يوحي أننا بص   acheter en bourceيستعمل مصطلح الشراء"    وبالرجوع إلى النص الفرنسي نجده

الشي ملكية  نقل  تقتضي  البيع  أن عملية  فقط وهو،  واحد  منها على عنصر  نقتصر  الاعتبارات  لمجوعة من  كذلك  اعتباره  يمكن   ءلا 

لمبيع )الأسهم(، وبالتالي كيف يمكنها  أن تنقل ملكيتها لنفسها، من ا  ءوفي هاته الحالة الشركة هي مالكة الشي  المبيع مقابل ثمن نقدي

لسوق الرساميل رقم   هنا نجد أنه من غير المستساغ أن نرمز للعملية بشراء وإنما بإعادة الشراء، وهو ما تداركته دورية الهيئة المغربية

ء وليس بالشراء، كما أنه بالعودة للقانون التجاري الفرنسي  رصة، حيث نجدها تشير للعملية بإعادة الشراالمنظمة لعمليات البو  19/03

 dans le cadre d'une opération deعلى ما يلي:"   L225-102في المادة    نجده بدوره يسميها عملية إعادة الشراء حيث جاء  

rachat d'une entreprise par ses salariés..."...     ه العملية وسمها بعملية إعادة وبالتالي فالمشرع الفرنسي بدوره انتبه لهذ

 الشراء. 
المادة    -15 أنه"  281تنص مقتضيات  المادة    من ق.ش.م على  الأول من  البند  في    280خلافا لأحكام  سنداتها  المقيدة  للشركات  يمكن 

أس شراء  القيم  هذه  بورصة  سوق  سيولة  تيسير  قصد  وذلك  البورصة  في  أهمها  بعوض  المقتناة،  الأسهم  تفويت  أو  بدون  الأسهم،  و 

 ونصت ترجمتها باللغة الفرنسية   "لمستخدمي أو مسيري الشركة. عوض،

- <… les sociétés dons les titres sont inscrits a la cote de la bourse des valeurs peuvent acheter en 

bourse leurs propos actions en vue de favoriser la liquidité du marché, desdites action, ou des céder à 

titre onéreux ou a titre gratuit aux salaries ou dirigeants de la société.| 
  مل على إعادة شراء أسهمها وحيازتها تمر للمرحلة التفويت هو المرحلة الموالية لإعادة شراء الشركة لأسهمها، حيث أنها بعدما تع  -16

 الموالية وهي عملية التفويت. 
لية إعادة شراء الشركة لأسهمها وقبل قيامها بهذه العملية، نص المشرع على ضرورة احترام مجموعة من الشكليات  بخصوص عم  -17

بمرحلة   المتعلقة  بداية،  المعطيات  من  مجموعة  يتضمن  أن  يجب  والذي  بأسهمها  تتعامل  بأن  الشركة  يمُكن  ترخيص  على  الحصول 

 . د المصادقة عليهمات الذي يتوجب على الشركة أن تعمل على نشره بعية إعادة الشراء وهو ما يعرف ببيان المعلوبعمل
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  تعمل على إعادة شراء  اجاتهاواحتي  هامالوضعها عبر خلق التوازن بين رأسالسوق، وحتى تقوم بتسوية  

أسهم  جزء   بمقابل تو  رأسمالهامن  بتفويته لأجرائها  به  قوم  اشترت  الذي  المال  يقل  أو  يفوق  الشركة      قد 

ب  18أسهمها يكون  أن  يمكن  مقابلد كما  هذا ون  في  تأتي  المال  في رأس  العمالية  المساهمة  فإن  وبالتالي   ،

عبر   مباشرة  غير  بطريقة  أسهم  الشراءإعادة  تقنية  السياق   المسعرة  الشركات  بها  تقوم  في  التي  ها 

والمساهمة العمالية في رأس المال   ،في تحقيق الموازنة المالية من جهةورصة، عبر إشراكها لأجرائها  بال

 أخرى.  من جهة

 

 الأساس القانوني لحيازة الأسهم من طرف الأجراء   -2

من   281ة شرائها حسب مقتضيات المادة  جير من الأسهم التي عملت الشركة على إعاد يستفيد الألكي  

قيد ترت   يتم  وحتىم  ق.ش. الأجير،  من طرف  الأسهم  لحيازة  القانوني  الأثر  عملية    يب  المغربي  المشرع 

بمجموعة   الشراء  الإجرائية من  إعادة  سلوكها  20والموضوعية   19الشكليات  ينبغي  ملكية    التي  لإتمام 

ا الأساس  هو  الصدد  بهذا  يهمنا  ما  لكن  لبن لقانو التفويت،  الأ  ءد ي  مساهماعتبار  على جير  الذي  والوقت    ا 

 اقتنائها بالاكتتاب في الرأس المالملكية الأسهم أو تملكها يتم ب  لاسيما أن،  أساسه يتم  ترتيب الأثر القانوني

تكوين وقت  حيها،  بمقابل  أثناء  أو  رأسمالها،  رفع  بمناسبة  الكيفية أو  فإن  وبالتالي   تداولها،  بفعل  اتها 

 .21وطبيعة العملية  شكل الأسهمبتغير  الشكلية تتغير روطالشو

حيث إنه في المرحلة  ،  بالرجوع إلى المقتضيات القانونية المنظمة لعملية إعادة شراء الشركة لأسهمها

بعوض أو    لفائدة أجرائها  ها، تعمل في المرحلة الموالية على تفويتأسهمهافيها الشركة    تقتنيالأولى والتي  

أو المبادلة   أو المُقاصة   البيع    د أو عقبناء على عقد  التفويت التجاري  إما  م هذه العملية  ت ت، و ون عوضدب

، أما بخصوص ترتيب الآثار القانونية المنظمة لعملية التفويت التي على أساسها يصبح الأجير بين طرفين

شرا إعادة  لتقنية  المنظمة  القانونية  النصوص  بموجب  يحدد  لم  المشرع  فإن  لأسهمها  مساهما،  الشركة  ء 

القانوني، حيث نظ ترتيب الأثر  لها الأسهم وقت إعادة شرائها وحيازتها من    م وقت  التي تخضع  الأحكام 

 .اوقت ترتيب الأثر القانوني والتي على أساسه يصبح الأجير مساهم  ، لكنه لم يحدد 22طرف الشركة

 

تحديده    -18 للشركة صلاحية  أعطى  المادي، حيث  المقابل  المغربي  المشرع  ينظم  بحدلم  يلزمها  أن  للثمن    دون  أقصى  أو  الذي  أدنى 

 ينبغي أن يكون فيه التفويت.  
م التي يجوز التعامل فيها أسهم إسمية والتي عليها اسم مالكها وتنتقل  من ق.ش.م أن تكون الأسه  279شرع في المادة  اشترط الم  -19

ملكيتها بنقلها عن طريق قيدها في سجل التحويلات، وغاية المشرع من أن تكون هاته الأسهم اسمية هي أنه في مرحلة الشراء ستظل  

الز فترة من  الشركة  في حوزة  يستدعي من  الأسهم  ما لا  مما  وتتبعها وهو  والتي    مراقبتها  للحامل  الأسهم  في  للشركة  يتاح  أن  يمكن 

يصعب معرفة هوية صاحبها لسهولة تداولها، كما اشترط القانون أن تكون الأسهم محررة بالكامل حين يتم شراؤها وفي حالة ما إذا  

لأسهم العينية أم الأسهم  التحرير تختلف بحسب ما إذا كان ينصب على الأخيرة غير محررة فإنه يلُزم بتحريرها، وعملية  كانت هذه ا

النقدية، كما أن المشرع ألزم الشركة التي تريد أن تقوم بالاكتتاب في أسهمها أن تحرر كل أسهمها قبل قيامها بهذه العملية ذلك تحت  

 ائنة ومدينة بالحصة غير المحررة. دشركة طائلة بطلان عملية الإصدار، والغاية التي ابتغاها المشرع هي ألا تكون ال
الشكليات المسطرية أهمها الحصول على ترخيص يمكن الشركة في أن تتعامل بأسهمها،  نص المشرع على ضرورة احترام بعض    -20

 أو منح الترخيص.  معها للشركة أخد قرارها برفض ويجب أن يتضمن هذا الأخير معطيات يمكن
 . 9الصفحة  2016 8- 7للقانون الاقتصادي، العدد  شيشي، أساس ملكية الأسهم، المجلة المغربيةد الادريسي العلمي الممحم -21
 ربط المشرع المغربي حيازة الشركة للأسهم التي عملت على إعادة اقتنتها بمجموعة من القيود:  -22

ية مرتبطة بالحق في الحصول على  من ق.ش.م على أنه "لا تخول هاته الأسهم أي حقوق مال  279حيث نص ضمن مقتضيات المادة   

من ق.ش.م على أنه "لا يمكن للشركة أن تعمل على التصويت بالأسهم    133يضا ما تم التأكيد عليه ضمن مقتضيات المادة  أرباح."، أ

ال  أنها لا تدخل في احتساب  نتيجة عملية الشراء، كما  بالحي التي في حوزتها  المتعلقة    ددت ازة ح نصاب." أما بخصوص المدة الزمنية 
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ة شراء الشركة لأسهمها لعل د عاشروطا لإ   المشرع اشترط  أن  إلى الأحكام العامة نجد  لكن بالرجوع   

ترتيب الأثر بالنسبة لهاته الأخيرة يقتضي تسجيل اسم صاحبها سهم إسمية، حيث إن  من بينها أن تكون الأ

التحويلا الشركة في سجل  به  تقوم  الذي  التفويت  النظر عن  بغض  مساهما  ،  23ت  الأجير  يعتبر  من  حيث 

الي ، وبالت24م  .من ق.ش  245في المادة     لتنصيص عليهوفق ما تم ات  لحظة تقييد اسمه في سجل التحويلا

ليس من لحظة عملية التفويت  ن عملية التفويت حتى ترتب الأثر القانوني باعتبار هذا الأخير مساهما  إف

ونظراً لأن هذه العملية هي متاحة لشركات المساهمة المسعرة ويلات،  ولكن من لحظة التقييد بسجل التح

البورصة   في  عليهاغ  ون د أسهمها  تقوم  التي  وللاعتبارات  الأمر   ةد زيا  يجب فإنه  ،  يرها  يتضمن    أن 

التي   بالتحويل الشركة  واسم  الساحب  اسم لأمر  بيان  التفويت من  هذا  اللازمة لإجراء  الإيضاحات  جميع 

محل الأسهم  تحديد  يجب  كما  ومدة صلاحيته،  الأمر  وتاريخ  بالتفويت  وسعرها    التفويت  أمرت  وعددها 

يخ والساعة التي تم فيها التسليم ومنذ ر مر تعمد الشركة على وضع طابع التاعد تلقي هذا الأوب،  25وقيمتها 

 .26في الشركة  االلحظة يعتبر الأجير مساهم تلك

      محدودية النظام القانوني للمساهمة العمالية في رأس المالثانيا:  

ئة المستفيدة من عملية التفويت سنعالج في الشق الأول من هذه الدراسة سكوت المشرع عن تحديد الف

( وفي الأخير سنتطرق إلى قصور 2لأدوار المزدوجة للأجير المساهم في الشركة )( على أن نتناول ا1)

 (.3النظام الجبائي للمساهمة العمالية )

 سكوت المشرع عن تحديد الفئة المستفيدة من التفويت - 1

نجد أن    ة شراء الشركة لأسهمهاد لعملية إعا  ةمن ق.ش.م المنظم   281بالرجوع إلى مقتضيات المادة  

ب لتفاصيلطرق  تالمشرع   المرتبطة  الإجراءات  بالتدقيهاومختلف  لكن  المستفيدي   ق،  الأشخاص  من    نفي 

نجد  التفويت لا  لها    عملية  تأطير  قانون  أي  أي  أي إحالة على  أو في  المساهمة  قانون شركات  في  سواء 

أو بدون  تفويت الأسهم المقتناة بعوض  على أنه "يتم    من ق.ش.م  281حيث تم التنصيص في المادة    ،آخر

يوج  د ونج ."27الشركة...  لمستخدمي  عوض  لا  المستفيدين ما    د أنه  طبيعة  إلى  استفادتهم،    يشير  وشروط 

بدون أي التي استهدفها المشرع من ترك هذا المقتضى  حول ما الغاية    وهذا يطرح الكثير من التساؤلات 

وبالعو إلد تنظيم،  الة  البورصة    19/03دورية  ى  عمليات  لمختلف  تتطرقه نجد المؤطرة  إعا  ا  ة  د لعملية 

 

مدة  قيام الشركة في هذه المرحلة التي تحوز فيها أسهمها أن تعمل على تفويت الأسهم خلال  من ق.ش.م على "ضرورة    281المادة  

 "ثمانية عشر.
التحويلات هو ذلك السجل الذي يجب على كل شركة مساهمة أن تمسكه بمقرها يقيد به ترتيبيا تاريخ الاكتتابات والتحويلات   لسج  -23

 ل فئة من القيم المنقولة الإسمية. لك
 التحويلات." القيم المنقولة الإسمية ينتج حق حاملها بمجرد تقييدها في سجل من ق.ش.م " 245مقتضيات المادة تنص  -24
 من القانون المنظم للبورصة.  18دة الما -25
القانونية    -26 النظام  سميع،  المغرلت آمنة  المجلة  المساهمة،  شركات  في  الأسهم  العدد  داول  والمقاولات،  الأعمال  لقانون  ،  18-17بية 

 . 83، الصفحة 2011
للما    -27 نج  281  دةبالرجوع  المغربي  من ق.ش.م  المشرع  "المستخدم"د  نفس   يستعمل مصطلح  الفرنسي من  النص  إلى  وبالرجوع 

دورية التي تصدرها بورصة القيم الوالتي تتم ترجمتها لعبارة "الأجير"، وبالرجوع إلى    "le salarierالمادة نجده يستعمل مصطلح "

ظم المعلومات والعمليات المالية المتعقلة بعملية شراء الشركة لأسهمها نجد أنه يتم استعمال مصطلح الأجير وفي هذا اعتراف  والتي تن 

 . على أن عبارة المستخدم في النص العربي لم تكن صحيحة
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ي  نصت ف ، حيث  28إلى طبيعة الأجراء الذين يمكن أن يستفيدوا من عملية التفويت الشراء لكن لم تتطرق  

التفويت  لعملية  المنظمة  والضواب  النصوص  الإجراءات  احترامه   طعلى  يجب  الشركة،    االتي  من طرف 

المعلومات الترتمَ  حيث   بيان  في  بعملية    كيز  يتعلق  ما  كل  وعلى  الأسهم    جوبرنام  هاهدفالتفويت  منح 

يث عن الشروط د ون الحد ي يجب أن تمنح لهم وسعر ومعايير تفويتها  للأجراء وعددها وسقف الأسهم الت

يير التي على  بتضمين المعا ركةأن بيان المعلومات ألزم الشحيث يستشف من كل هذا  المتطلبة في الأجير،

عملية   تمت  اد التفويت  أساسها  تبيان  فراغ  لون  وهو  الأجير،  يستفيد  أساسها  على  التي  والمعايير  شروط 

تشريعي ترك معه المشرع كامل الصلاحية للشركة في  تحديد الفئة المستفيدة مما قد ينزاح بهذه العملية  

 عن طابها الاجتماعي. 

الأجير   د قييترتيب الأثر القانوني لعملية التفويت وت  أنه بعد   دد في نفس الص  إليه  ةأيضا ما يمكن الإشار

هذه   المال،  رأس  في  مساهما  الأجير  يصبح  التحويلات  سجل    وليس   اتوزيعي  اطابعتتخذ  المساهمة  في 

على اعتبار أن الشركة هي التي تعمل على تفويت الأسهم لفائدة الأجراء بالشروط التي تراها هي    اختياريا

مة في رأس المال بشكل اختياري، ه ليس هناك حرية للأجير للمسا  أنه ، كما  أو شرط  د قيأي  ون  مناسبة د 

يجعل هذه   وإنما يقع على عاتقه قبول أو رفض التفويت إذا هي  قررت منحه أسهم في الشركة، هذا ما قد 

ة  د ويت الأسهم لفائالاجتماعي في حالة التلاعبات التي يمكن أن تقع بتف   د العملية تنزاح عن أهدافها ذات البع

صفة أجير لبعض الأشخاص   ذلك، أو في الحالة  التي يتم إعطاءأشخاص غير أجراء تحت غطاء أنهم ك

إعا عملية  الفئة  الشراء،دة  قبل  تحديد  في  الصلاحية  كامل  لها  الشركة  فإن  عملية    وبالتالي  من  المستفيدة 

يمكن للسلطة التقديرية للشركة   ين؛أمام فرضيت مما يضعنا    ،التفويت مما يعطي لهذه الأخيرة طابعا توزيعيا

تتع  تكرياأن  مع  للشركةرض  الاجتماعي  البعد  آخرب  س  دون  لأجير  الأفضلية  معه   إعطاء  تقوم  مما 

الانحرافات، كما   أو  التلاعبات  العملية من بعض  هذه  أن يصاحب  يمكن  ما  التكهنات حول  مجموعة من 

ما لا  ما يناسبها ويناسب أجرائها وهو  بأن تختار    ف الشركةتعزز موقيمكن للسلطة التقديرية للشركة أن  

ة من   د الشروط والمعايير التي على أساسهم تتم الاستفا  د يد كان من الضروري تح  معرفته، وبالتالييمكن  

 عملية التفويت.

 الشركة الأدوار المزدوجة للأجير المساهم في  -2

تقي  تَ   د يعلى إثر  التي  تفويتها للأجير في سجالأسهم  مما يجعلنا    ت يصبح الأجير مالك لهال التحويلام 

الأمر    الآثار القانونية الصحيحة،مجموعة من  لنتاج  وهو    يد هو "الأجير المساهم"قانوني جد   فهوممأمام  

كل   في  محيد  لا  أنه  نعلم  وكما  لأثارها،  ومنتجة  قانونية صحيحة  مراكز  بين  اصطدام  أمام  يجعلنا  الذي 

قانون مركز  هيمنة  من  قانونية صحي دراسة  وضعيات  أمام  أننا  آخر خصوصا  حساب  على  منتجة  ي  حة 

أنه على   إلا  الوقت،  نفس  أجير ومساهم في  أمام شخص يحمل صفتين  نكون معه  القانونية، مما  لأثارها 

العمل عن ع لعقد  الحاسم والمميز  المعيار  التبعية هو  يبقى معيار  ذلك  ، لأنه رغم  29قد الشركةالرغم من 

أنه في الأخير يبقى تابع للشركة،   يسمى بالأسهم العمالية إلافائدة الأجراء في إطار ما  تخصيص الأسهم ل

 

  ات وبالمعلومات المالية، صدرت المتعلقة بالعملي  9201  رفبراي   20لصادر في  ا  19/03رية الهيئة المغربية لسوق الرساميل رقم  دو  -28

 .2019فبراير  20بتاريخ  
 . 7الصفحة  2014البيضاء، الطبعة  الدار-الجديدة عز الدين بنستي، الشركات في القانون المغربي، مطبعة النجاح  -29



 

Revue Internationale de la Recherche Scientifique (Revue-IRS) - ISSN :  2958-8413 

    

   
http://www.revue-irs.com 1121 

 

إلى  القانونية وإخضاع الأجير  التبعية  التلطيف من حدة  نحو  يذهب  المغربي  المشرع  أن  دليل على  وهذا 

 .30تبعية من نوع آخر وهي التبعية الاقتصادية 

ر إما:  سواء تعلق الأم  ينالممتاز  الأجراءأن    لقانونية، نجد في نفس السياق المرتبط بتداخل المراكز ا 

ضمبمندوب   الأجراء  ممثل  أو  نقابي   ممثل  أو  والذين     نللأجراء  مجموعة  لجنة،  بهم  من  أنيطت 

المقاولة، حيث يمكن أن  نستشرف    لداخ بالدفاع عن الأجير 32تهم تحقيق العدالة الاجتماعية  31الصلاحيات 

الصدد   في ا  هذا  الألتالحالة  لأحد  الأسهم  تفويت  فيها  يتم  الممتازين  ي  لأحد اجراء  ينتمون  الأجهزة    لذين 

د والجوهري في تخويل تلك  أن الشرط الوحينجد  ،  33دونة الشغل بالرجوع إلى مإنه  حيث  السالفة الذكر،  

هم  ، وفي موقعنا هذا فالشخص المستفيد من عملية تفويت الأس34ر جيأ  المعني بالأمر  المراكز هي أن يكون

يجمع الأجير  مما يثار معه التساؤل، هل يمكن أن  ير  أيضا صفة الأج  فيهالمقتناة من طرف الشركة يشترط  

تفويت للأسهم لاسيما في  ويكون في نفس الوقت    ؛سلف ذكرهم  التي    الممتاز بين مختلف الصفات  محل 

 ظل المراكز القانونية الحساسة لهاته الفئة من الأجراء؟ 

تى تتمتع بأهلية الانتخاب حأن من الشروط التي ينبغي توفرها    مدونة الشغل نجد   ت مقتضياة إلى  د بالعو

 كراً أو أنثى أكمل سن السادسة عشر سواء كان ذ   ي أن يكون المترشح أجير بالمقاولة؛الأجراء، ه  ب لمندو

المؤسسة  و في  الشغل  من  أشهر  ستة  الأقل  على  يصدرقضى  ولم  ب  هد ض  الشغيلة  نهائي  حكم  عقوبة  أي 

أوجن حب  ائية،  جنحة؛يسبعقوبة  أو  جناية  أجل  من  نافذة  العمدية  ة  غير  الجرائم  يرد    باستثناء  لم  له ما 

بالمقاولة   الأجير مساهما  يكون  أن  يتنافى مع  المستفي  عبرالاعتبار، وهذا لا  الفئة  يكون من  أيضا  ةد أن   ،

حصلت على أكبر عدد من الأصوات   ي تيتم تعيينهم من النقابة ال  داخل المقاولة النقابيون    للممثلونبالنسبة  

أعضائها  ممثل أو ممثلين نقابيين حسب عدد الأجراء ية والتي يمكن أن يكون من بين  نفي الانتخابات المه

المقاولة يتنافى في  استفادتهم35داخل  أيضا  لا  الشركة   ، وهذا  تقررها  أن  التي يمكن  التفويت  من عملية 

م يتطلب فإن المشرع ل  ور المهام الاستشاريةد التي تضطلع بو  ،36لجنة المقاولة أيضا بخصوص    لصالحهم.

 

30  -Paul-Henri Antonmattei et Jean-Christophe sciberrasle,  travailleur  économiquement dépendant 

quelle protection ? Rapport à M. le Ministre du Travail, des Relations sociales de la Famille et de la 

Solidarité, Novembre 2008 p 2 : . 
الفصل    -31 الدستور "تساه  8ينص  المهنية، والمنظما  ممن  النقابية للأجراء، والغرف  الدفاع عن المنظمات  في  للمشغلين،  المهنية  ت 

ويتم تأسيسها وممارسة أنشطتها بحرية، في نطاق    ،والمصالح الاجتماعية والاقتصادية للفئات التي تمثلها، وفي النهوض بهاالحقوق  

وعلى إبرام اتفاقيات ة، تعمل السلطات العمومية على تشجيع المفاوضة الجماعي ، مطابقة للمبادئ الديمقراطيةو احترام الدستور والقانون

 . الشروط التي ينص عليها القانونالشغل الجماعية، وفق 

للدولة، وكيفيات  المالي  الدعم  تخويلها  النقابية وأنشطتها، وكذا معايير  المنظمات  بتأسيس  المتعلقة  القواعد  القانون بصفة خاصة  يحدد 

عايير تخويلها الدعم المالي  تأسيس المنظمات النقابية وأنشطتها، وكذا ميحدد القانون بصفة خاصة، القواعد المتعلقة ب كما    مراقبة تمويلها

 ". مراقبة تمويلها للدولة وكيفيات
التنصيص عليه في الفصل    -32 تم  الدستور"    35وهو ما  المبادرة والمقاولة، والتنافس الحرمن  الدولة حرية  كما تعمل على    ،تضمن 

 ...". العدالة الاجتماعيةيز تحقيق تنمية بشرية مستدامة، من شأنها تعز
ينتخب مندوبو الأجراء، من قبل العمال والمستخدمين من جهة، والأطر وأشباههم من مدونة الشغل على أنه"    743ينص الفصل     -33

 . .."من جهة أخرى.
الفصل    -34 الشغل  438ينص  أنه  من مدونة  أكمعلى  إذا  أنثى،  أو  أجير، ذكرا كان  الناخبين، كل  يدخل في عداد  السادسة  "...  ل سن 

أشهر من الشغل في المؤسسة، ولم يصدر عليه أي حكم نهائي، إما بعقوبة جنائية، أو بعقوبة حبس    عشرة، وقضى ما لا يقل عن ستة

 .نافذة، من أجل جناية أو جنحة، باستثناء الجرائم غير العمدية، ما لم يرد اعتباره..."
 .  ء بالمقاولة."د عدد مندوبي الأجراء على حساب عدد الاجرايحدمن مدونة الشغل على أنه"  433المادة حددت  -35
تحدث في كل مقاولة تشغل اعتياديا خمسين أجيرا على الأقل لجنة استشارية تسمى  من مدونة الشغل على أنه "  464تنص المادة    -36

 "لجنة المقاولة". 
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الأجير  لشغل يكون  أن  سوى  المنصب  نقابيمن  هذا  ممثل  أو  للأجراء  في  للأجراء،    دوب  شروط  وهي 

يستفي وأن  تتنافى  لا  الوا  د معظمها  في  أسهم  التفويت من  عملية  جراء  هذه  شركة  مثل  كون  على  زيادة   ،

داخل    ينللمستفيد   يمكن رفضها لما سترتبه من منافع اقتصادية واجتماعيةالعروض من العروض التي لا  

 المقاولة. 

من المراكز القانونية، أولها علاقة التبعية    معها خلق مجموعةيتم  وبالتالي قد نصبح أمام عملية تفويت  

لك ما ناس ه لي  هلأن  ،جراء أو ممثل نقابي أو يجمع بين الصفتينإلى صفة مندوب الأ، بالإضافة  مع المشغل

من    472ما له القانون حسب مقتضيات  الفصل  لهالتي خو  الصفتين  الأجير بين هاتين  يتعارض مع جمع

الشغل ال  ،37مدونة  المراكز  أمام مجموعة من  نكون  والمنتجة لأوبالتالي  القانونية قانونية الصحيحة    ثارها 

ؤسسة من محتواها أو العكس ل م مما قد يطرح لنا نوع من انعدام التوازن وتضارب المصالح وإفراغ ك

الفئ   من ذلك أن  الملاسيما  التي خصها  ت ة  بأن  بحماية مصالح وحقوق الأجراءتكف شرع  الفئة    ل  تكون هي 

ما تستفيد  التي يمكن أن تشكلها عليها حيث غالبانظرا للخطورة  شركة إلى حمايتهاالتي في الغالب تهدف ال

كرس لها  هم بالبعد الاجتماعي المعملية تفويت الأسبيحيد  قد    مما  لامتيازات المقررة من طرف الشركةا  من

تكريس هيمنة  حساب مصالح أخرى عبر  على  صحاب المصالح الاقتصادية للشركة  تصبح أداة لإرضاء أل

 .  38أصحاب رأس المال

الفئة التي يمكن أن  ذلك بتفويت الأسهم لهذه   وكما أن نفس العملية قد تؤدي إلى عكس النظرة الأولى  

الأجراء  ت عن  الأبحيث  دافع  بعض  في  المشاركة  هذه  الاق  حيانتكون  الإدارة  في  تصادية  مشاركة 

من   تبنيوالاجتماعية،  الأجراء  خلال  ومصالح  تتوافق  القانونية  قرارات  لهم    والمراكز  إحداثها  تم  التي 

ذلك  تفويت  عملية    جراء بصفته   إسماعبالأسهم،  الأجراء  ومندوبي  النقابين  الممثلين  كمساهمين  صوت  م 

لالعموليس بصفتهم الأخرى داخل الجمعيات  و بإمكانهم التصويت لقرارات  مية  لشركة، ليس هذا فقط بل 

الأجراء مصلحة  أمام    في  سنكون  هنا  من  ذلك،  النصاب  لهم  يخول  كان  حالة  من  في  مجموعة  تحقيق 

يبقى  39لأسهمها  الشركة  شراءة  د إعالعملية    ةالاجتماعي   ب المطال ذلك  مع  ولكن  الذ ،  التشريعي  ي الفراغ 

م  د ضيات التي سبق وأن وقفنا عليها، وعت المشرع عن تنظيم بعض المقتيصاحب تنظيم هذه العملية بسكو

تفرغ هذه المؤسسة من   د استشرافه لبعض الحالات التي يمكن أن تكون مجالا لمجموعة من الانحرافات ق

 محتواها. 

 

 س المال  الجبائي للمساهمة العمالية في رأ مقصور النظا -3

الخوض  المشرع  قبل  تعامل  تحديد خصوصية  عملية    ريبيلضا  في   الشركة لأسهمها   شراءإعادة  مع 

الدخل  على  الضريبة  لنظام  تخضع  الأسهم  أن  نشير  أن  يق،  40نريد  بعوائد  ي  ضتالذي  الإقرار  ضرورة 

 

المادة    -37 إلى مقتضيات  يكون    472بالرجوع  أن  يمنع  ليس هناك ما  أنه"  النجد  الوقت مهمة  نفس  يزاول في  ممثل  مندوب الأجراء 

 النقابي". 
عن الطبقة الهشة داخل المقاولة، وإعطائها امتيازات مقابل اسكاتها   دفاعالفئة التي تتولى ال  احيث سيتم استغلال هذه الفئة باعتباره   -38

 .دمتا لمصالحها الاقتصادية على حساب المصالح الاجتماعيةوجعلها في صفها خ
داخل    -39 الأجراء  صوت  بإسماع  استغلالها  عن يمكن  والامتناع  الشغيلة  الطبقة  صالح  في  قرارات  واتخاد  الشركة  أجهزة  أعلى 

 التصويت عن أي قرار يهدد مصلحة الأجراء. 
ا هو  تخضع للحجز في المنبع برسم الضريبة على الشركات أو الضريبة على الدخل كممن المدونة العامة للضرائب "  4المادة     -40

 : أدناه  160و 159و 158في المواد  امنصوص عليه
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الأجور   عن  المترتبة  الأخرى  المداخيل  كباقي  بالرجوع 41والرواتب الأسهم  حيث  الما  ،  من    57دة  إلى 

نج للضرائب  العامة  أنهد المدونة  على  تنص  الدخل  "  ها  على  الضريبة  من  التي  ا  تعفى  التكميلية  لدفعة 

إطار   في  المشغلة  الشركة  أو    بالاكتتاب المتعلقة    لاختيارات اتتحملها  الشركة  أسهم  لفائدة في  شرائها 

الأجير المستفيد من   هلة الأولى أنويظهر من الو  42  ..."الاستثنائير الجمع العام  تطبيقا لقرا  جوريهامأ

يخ التفويت  الأ  ضععملية  عوائد  عن  به  ينفرد  ضريبي  نظام  الدخل، إلى  على  للضريبة  الخاضعة  سهم 

العملية    أن  رباعتبا إعاهذه  عملية  لفائدة  تهم  الأسهم  الأجراءشراء  الشركة    ،دة  شراء  مؤسسة  وباعتبار 

كمولود   43ربي والتي برزت مع قانون شركات المساهمةلأسهمها من المؤسسات الحديثة في التشريع المغ

لهذه  عرفته شركات المساهمة، بأن خول    الذي  44جراء التعديل ما قبل الأخير   2014في سنة    ت يد ظهرجد 

  الأجراء ناك إمكانية لإشراك  كن ه ئها، إلا أن هذا لا يعني أنه لم تإمكانية تفويت الأسهم لفائدة أجرا   الأخيرة

يمكن أن  ضريبية مهمة    إعفاءات   2001  حيث نظم  التشريع الضريبي ومنذ سنة،  ةفي شركات المساهم

وبالرجوع إلى المدونة  ،  45ها الأجير من خلال عملية الخيار في الاكتتاب في أسهم في الشركةيستفيد مع

على أن "الشركة تقوم بالاكتتاب في أسهمها    57نجدها تنص في الفصل    201846العامة للضرائب لسنة  

، وهو مقتضى يخالف ما تم التنصيص "47ستثنائي الجمع العام الا ، تطبيقا لقرار  ها لفائدة أجرائهاائشرأو  

أوكل إليه القيام بمنح الاذن بالتعامل في الأسهم هو    من ق.ش.م حيث أن الجهاز الذي  281عليه في المادة  

ة التفويت عبر تقنية إعادة شراء وبالتالي فإن الأجراء الذين استفادوا من عمليالجمعية العمومية العادية،  

إعادة عملت على    هامن م.ع.ض ولو أن  57عفاء المقرر في الفصل  من الإ  ايستفيدو ها لن  الشركة لأسهم

أجرائهاشرائها   العادية   ،لفائدة  غير  العمومية  الجمعية  طرف  من  القرار  بأخذ  رهينة  الاستفادة  ،  48لأن 

 

المادة    الأسهمعوائد    - في  إليها  المشار  حكمها  في  المعتبرة  والدخول  المشاركة  رهـن    13وحصص  الـموضوعة  أو  الـمدفوعة  أدناه 

حساب    الإشارة في  المقيدة  المت   الأشخاصأو  غير  أو  المتوفرين  المستفيدين  المعنويين  أو  ضريبي وفرالطبيعيين  موطن  على  ين 

 ..." بالمغرب
الم  -41 المنبع المنصوص    13ادة  تنص  الدخول الخاضعة للحجز في  أنه " يراد بعوائد الأسهم وحصص المشاركة  من م.ع.ض على 

 ..". 4عليها في المادة 
لتي تتحملها الشركة المشغلة  لدفعة التكميلية اا  :تعفى من الضريبة على الدخل من المدونة العامة للضراب تنص على أنه "    57المادة  -42

يراد بعبارة    يالاستثنائ تطبيقا لقرار الجمع العام    ماجوريهافي أسهم الشركة أو شرائها لفائدة    بالاكتتابالمتعلقة    ياراتالاخت في إطار  

ت  تاريخ  السهم في  قيمة  بين  الفرق  والناتج عن  السهم  ثمن  الشركة من  تتحمله  الذي  القسط  التكميلية"  وثمن    الاختيارص  خصي "الدفعة 

 ..". .السهم الذي دفعه المأجور

 28  ، نشر بتاريخ6390الجريدة الرسمية عدد    ،المتعلق بالشركات  17.95بتغيير وتتميم القانون رقم  القاضي    78.12القانون رقم  -43

 ، مكرر.7416 الصفحة ،2015أغسطس 

  29نشر بتاريخ    ،6773، الجريدة الرسمية عدد  تعلق بالشركاتالم  17.95بتغيير وتتميم القانون رقم  القاضي    20.19قانون رقم  ال  -44

 . 2177الصفحة  ،2019أبريل 
 . 99شكيب حيمود، مرجع سابق، الصفحة  -45
المادة    -46 بموجب  المحدثة  للضرائب  العامة  رقم    5المدونة  المالية  قانون  المالية    34.05من  بتاريخ    2007للسنة   31الصادر 

بتاريخ    2018للسنة المالية    17-68دة في قانون المالية  بإدراج التغييرات الوار  2018دونة في طبعة  الم، وقد تم تحيين  2006دجنبر

 . 2017دجنبر  25
تتحملها الشركة المشغلة في إطار الاختيارات المتعلقة بالاكتتاب في أسهم    ةمن م.ع.ض. ينص على أن" الدفعة التكميلي   57الفصل    -47

 ".يها تطبيقا لقرار الجمع العام الاستثنائي.الشركة أو شرائها لفائدة مأجور
من ق.ش.م قبل تعديلها أنداك لم تكن تعُين الجهاز المسؤول عن الترخيص بمنحها الإذن   281هذا التوجه يجد سنده في كون المادة    -48

العادية؟ ونظرا لأن   العادية أم الجمعية العمومية غير  التعامل بأسهمها هل الجمعية العمومية  ملية كانت ترتبط  برأس المال "  العفي 

اء من أجل تنظيم السوق" حيث كان يتم إسناد منح الترخيص للجمعية العمومية غير العادية لأنه بالرجوع للأحكام العامة  إعادة الشر

المادة   من ق.ش.م، نجدها تنص على أن كل عملية تهدف إلى تخفيض رأس المال هي من اختصاص الجمعية   209وفق مقتضيات 

قانونا تعديل  مع  لكن  العادية،   غير  رقم    لعمومية  القانون  بمقتضى  المساهمة  للجمعية   78.12شركات  الإذن  منح  عملية  إسناد  تم 

أيضا   أنها  العادية رغم  العمومية  للجمعية  الإذن  منح  الصلاحية في  أعطى  المشرع  لماذا  البعض حول  يتساءل  وقد  العادية،  العمومية 
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الشركة ا  وعملية إعادة شراء  للشركات  البورصة تعطي الصلاحية في منح  لمسعرة أسهمها في  لأسهمها 

عملية التفويت غير معنيين بالإعفاء  من    ذن  للجمعية العمومية العادية هذا ما يجعل الأجراء المستفيدينالإ

تتواف  57، كما أن نفس مقتضيات المادة  الضريبي  ء التي تقوم به الشركات وإعادة الشرا  قمن م.ع.ض  

ف  غير تنالمسعرة أسهمها  البورصة، حيث  المادة  ي  أن  49من ق.ش.م   280ص في  التخفيض عملية    على 

المادة   مقتضيات  في  عليه  التنصيص  تم  ما  وفق  ق.ش.م   209تكون  قرار   50من  تمنح  بموجبها  والتي 

ة، وللإشارة فقط فإن شركات المساهمة غير المسعرة أسهمها العاديالتخفيض إلى الجمعية العمومية غير  

ئها فقط، وهو تناقض صلاحية الغاوإنما لها    لفائدة الأجراء  تفويت الأسهملها صلاحية  البورصة ليس  في  

صارخ على مستوى النصوص القانونية تستدعي من المشرع تدخل تشريعي يعمل بموجبه على تصويب  

الفصل  ستفادة من الإعفاء المقرر لهم بموجب  هذا الفراغ التشريعي الذي لا يعطي الحق للأجراء من الا

م.   75 نتيجة 51ع.ض من  يتم تح  ،  لم  التي  المعيبة  تعللصياغة  التي  المستجدات  لمواكبة  رفها منظومة  يينها 

من    دةتم معها إقصاء الأجراء من الاستفا  2001جذورها لسنة    د الأعمال، والإبقاء على منظومة قديمة تعو

تفيد منها الشركة في مثل امتيازات الإعفاء الضريبي المخصص لهم، بالإضافة إلى الامتيازات التي ستس

 ي والاجتماعي. د ن الاقتصاهذه العمليات على المستويي

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

سيولة السوق أو تفويت الأسهم لفائدة الأجراء أو المسيرين، جيب كون عملية إعادة الشراء من أجل تيسير  نُ   عملية تمس برأس المال؟

ر  رغم أنها عملية تعطي الإذن في التعامل برأس المال للجمعية العمومية العادية إلى أنها ليس لها صلاحية تخفيضه أو الزيادة فيه باعتبا

الشراء من أجل تنظيم السوق والذي كان من الممكن   ، عكس العملية الأولى التي كانت تهم إعادةرأس المال هو ضمان لأموال الدائنين

 معها تخفيض رأس المال لما قد يؤدي للمساس بأموال الدائنين وبالتالي فإن منح الإذن من عدمه مرتبط بتخفيض رأس المال. 
واسطة شخص  تب وتشتري أسهمها، سواء بصورة مباشرة أو ب تكت من ق.ش.م "يمنع على الشركة أن    280تنص مقتضيات المادة    -49

يتصرف لحساب الشركة باسمه الخاص إلا إذا كان الهدف من شراء الأسهم هو إلغاؤها من أجل تخفيض رأس المال وفقا لأحكام الفقرة  

 ...". 208الثانية من المادة 

ويجب أن تبين يقرر من لدن الجمعية العامة غير العادية،  من ق.ش.م " يؤذن بتخفيض رأس المال أو    209تنص مقتضيات المادة    -50

 الدعوة الموجهة للمساهمين هدف التخفيض والطريقة التي سيحقق بها...". 
التكميلي   57الفصل    -51 الدفعة  أنه"..  ينص على  بالاكتتاب في   ةمن م.ع.ض.  المتعلقة  المشغلة في إطار الاختيارات  الشركة  تتحملها 

 عام الاستثنائي". ها لفائدة مأجوريها تطبيقا لقرار الجمع الرائ أسهم الشركة أو ش 
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 في رأس المال   ةد الاجتماعية والاقتصادية للمساهمة العماليبعاالأ :الثانيالمحور 

ة الأجراء عن طريق تقنية إعادة شراء الشركة لأسهمها ترتب مجموعة  د لفائ   إن عملية تفويت الأسهم 

ا الاجتماعيل من  المستويين  على  نتائجها  تتراخى  التي  إمكانية    ثار  للأجراء  تخول  إذ  والاقتصادي، 

ف  المال  المساهمة  تغيير  ي رأس  عليه  يترتب  الذي  الأمر  المادية،  الناحية  من  الأجير  معها  يستفيد  والذي 

سنتح وهنا  الأجراء.  لهؤلاء  القانونية  الوضعية  مستوى  المباد على  من  مجموعة  عن  الجد ث  ة على  د يد ئ 

بالبعمستوى قانون شركات المساهمة وذلك في   ة العمالية في رأس  الاجتماعي للمساهم  د شقين يرتبطان 

 . )أولا( والبعد الاقتصادي للمساهمة العمالية في رأس المال )ثانيا( المال

 في رأس المال   العمالية  أولا: البعد الاجتماعي للمساهمة 

الدر هذه  من  الأول  الجزء  لسنخصص  م ورد اسة،  تكريس  في  المال  برأس  العمالية  فهوم المساهمة 

 ( 2لأدوار الجديدة للأجير في علاقته بالمقاولة ) ( على أن نتطرق ل1الاغتناء الجماعي) 

 تكريس مفهوم الاغتناء الجماعي   -1

شراء الشركة لأسهمها هو أن لها هدف جوهري يتمثل في تحقيق  ة  د إعا   تقنية  من أبرز ما يميز  

طريق  52الاجتماعية المصلحة   عن  ال،  مختلف  والمتدخحماية  الشركة،فاعلين  في  على  و  لين  يبقى  الذي 

ا باعتبارأسهم  أما  لأجير  المؤسسة،  داخل  الهشة  الطبقة  إلى  ينتمي  الأجراء  ره  لفائدة  الأسهم  تفويت  فكرة 

د ي، والذي يستفيلاغتناء الجماعتكريس مفهوم االمصلحة الاجتماعية لهاته الفئة عبر  تقوم على تحقيقفهي 

يرتكز في جهة    وذلك  بعدم  جعل الربح  53أو من بعيد   ريب من ق  سواء  شركةكل فاعل في منظومة ال  معه

مفهوم الاغتناء الجماعي يقوم على  حيث إن  معينة تحتكره لوحدها،  بح على فئة  واحدة وعدم اقتصار الر

المال  نحتى لا يكو  حقاق العدلعة العامة بإوتحقيق المنفالاجتماعية   أساس توزيع الأرباح بما يحقق العدالة

 .54جير فقرا، والمساهم غنى عن غنى د الأتزي ةدول

  ا خاضع  معها  يصبحسحيث  بفي الشركة    امنح الأجير أسهمولعل هذا ما يفسر اتجاه فكر المشرع  ل

حة  دي في تحديد المصلإظهار أهمية العنصر الاقتصا، عن طريق  لنفس المنطق الذي يخضع له المساهم

تعمل  التي  للمقاولة  الاجتماعية    حتى  عليها  الاأولت  جانبها  تطوير  بالعلى  تنهض  أن  جانب قتصادي 

دراسة التي تم إنجازها عن الابتكار الاجتماعي والمقاولة الاجتماعية،  وفي هذا السياق نشير لل،  الاجتماعي

الاجتماعية  ث حي بالأهداف  رهين  الاقتصادي  المستوى  على  الشركة  تطور  ت  أن  تحقيق    سعىالتي  إلى 

 .55الاجتماعي ما يعرف بالاقتصاد أصحاب المصالح وهو   الأساسية بين مختلف ت التوازنا

 

المصلحة الاجتماعية لم يتم تعريفها من طرف المشرع المغربي، لكن يمكن تحديد الأشخاص المشمولين بضمان مصلحتهم وهم:   -52

 الشركة والمساهمين والأجراء. 

 .  37ة الصفح  2015، 5مجلة القضاء التجاري العدد  مصطفى بوزمان، المصلحة الاجتماعية في الشركات)دراسة مقارنة(،
53- Laurent Batsch, les rachats d'action une forme évoluée du compte de l'exploitant? Association 

Francophone de Comptabilité , numéro 5  -1999/1 P: 78. 
54  Xavier Hollandts, Zied Guedri, les salariés capitalistes et la performance de l'entreprise, Revue 

française de gestion numéro 183- 2008/3 p 37. 
55- Nyssens, Marthe. Innovation sociale et entreprise sociale : quels dialogues possibles ? Une 

perspective européenne In : Juan-Luis Klein, La transformation sociale pas l'innovation sociale, 

Presses de l'Université du Québec : Québec 2015, p:15 
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 من التبعية   ديدتكريس لنوع ج -2

العمالية في الجماعي  المساهمة  للاغتناء  تكريسها  في  المال  التبعية،    أسست  رأس  من  جديد  لنوع 

نوع   لسلطة من يشغله إلى تبعية من  اا الأجير خاضعكون فيه التي ي  المتعارف عليها  يخالف التبعية التقليدية

ب تعرف  الاقتصاديةآخر،  هالتي    التبعية  باعتباره    إشراك  فهاد يكون  عليها  المتحصل  الأرباح  في  الأجير 

المال رأس  في  تطويره    ساهم  على  نتيجة  ب وعمل  ربح  على  الأخير  هذا  يحصل  حتى  عمله  في  التفاني 

ليست عملية إنتاجية    ال، وبالتالي فالمساهمة العمالية في رأس الم56فيه بجهد مساهمته في تطوير ما عمل  

ليست عملية اقتصادية    ا، كما أنه57عملية كفاية في الإنتاج مصحوبة بعدالة في التوزيع وإنما هي    ،فحسب 

 .58بحثه، وإنما عملية تهدف إلى تنمية الأجير وتقدمه في المجالين الاقتصادي والاجتماعي

مسألة    أن الاغتناء الجماعي هو   ا علىأعلاه؛ فإن فيه تعبير  ةمفهوم التنمية الاقتصادي ل  ناأما إشارت

اقتصادي نمو  مجرد  من  فيأكبر  تكريسها  تم  التي  الجماعي  الاغتناء  مسألة  فإن  وبالتالي  عملية    إطار  ، 

لأسهمها   الشركة  لتك  د قشراء  الاقتصادية  الاحتياجات  أخرى،تجاوزت  اجتماعية  أبعاد  إشراك ب  ريس 

عليه  المتحصل  الأموال  فائض  في  الأجراء  عمختلف  المنصوص  الاجتماعية  للعدالة  تحقيقا  في  ا  ليه 

 .59الدستور

إن   القول  يمكن  الشق  لهذا  لمركختاما  المقاولة  طريق  تطوير  عن  الأجير  اجتماعيا  ز  مساعدته 

ونقله من تقليدي  واقتصاديا  بدور  يقوم  أجير  اقتصادي ومساهم    مجرد  فاعل  المالإلى  ما   ؛في رأس  هو 

تجعل الشركة  التي  عبر تفعيل مفهوم المصلحة الاجتماعية    قاولة الم  داخلالتوازن  نوع من  لخلق  يؤسس  

شأن  من    بكون الشخص أجيرا أو مساهما إذ أن  ت بغض النظر عن تضارب الاعتبارا   اواحد   اقانوني  اكيان 

 ء خلاص الأجرالإتعزيز    ،في رأس المال  وبنفس الصلاحيات   ف الفاعلين بالمقاولة بنفس الصفةجعل مختل

ين الذي  علىالأمر  إيجابا  و لل  هيكلةاللمخططات  ا  تحقيق  عكس  هؤلاء60تنميتها مقاولة  أن  حيث   الأجراء  ، 

ولعل أخطر ما يساهم في   يعتبرون أنفسهم مالكين لها من منظورهم،و مقاولة  اللون كل مهاراتهم لتنمية  ذ يب

العامل    و  لمسير، فالوفاء للمقاولة يعني ا61خلاص لإالمقاولة هو عدم ا انهيار كل بناء اقتصادي ومن ضمنه  

ي كما  وفاء  عالعادي  إلى  للوصول  الثمن  و  لثمن  يحتاج  الوفاء  هذا  لكن  الشريك،  و  الأصلي  المساهم  ني 

  إعادة   فإن عملية  وبالتالي  ،62منحهم بعض الدراهم بل وضع برامج ذات مردودية دائمة لهم بالأجراء ليس  

 

في القانون الخاص تخصص قانون الشغل والعلاقات    رلبنى أعليلوي، مفهوم النظام العام في قانو الشغل، رسالة لنيل دبلوم الماست   -56

 . 91، الصفحة 2016-2015 -سلا، السنة الدراسية–صادية والاجتماعية قت المهنية، جامعة محمد الخامس، كلية العلوم القانونية والا
ه الإسلامي،  قبها في الف  بالأسهم وطرق التصرف   ضوابط الانتفاع  والسندات(  )الأسهممحمد صبي هارون، أحكام الأسواق المالية    -57

 . 72 ، الصفحة1999النفائس للنشر والتوزيع الأردن، الطبعة الأولى  رة داعمطب 
 . 76مد صبي هارون، نفس المرجع، الصفحة  مح -58
تضمن الدولة حرية المبادرة والمقاولة، والتنافس الحر. كما تعمل على تحقيق تنمية بشرية مستدامة، من الدستور"    35نص الفصل    -59

 ".من شأنها تعزيز العدالة الاجتماعية
60- Barthélemy MERCADAL et Philippe JANIN: Droit des affaires; sociétés commerciales,  Ed. 

Francis Lefebvre 1998.P :91. 
61- M.D Entreprise : prix de l'infidélité. L'économiste du lundi 9 mai 2005 : P11-12. 
62- Nicolas Aubert، Xavier Hollandts. L’influence du contexte de travail des salariés sur la 

participation aux plans d’achat d’actions de l’entreprise. Entreprise & société, Classiques Garnier, 

2019 :p12 . 
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ال لأسشراء  فيشركة  تساهم  أن  يمكن  التي  الحلول  من  تبقى  للمقاولة   همها  الفضلى  المصلحة   تكريس 

 .63يا اجتماع 

 ثانيا: البعد الاقتصادي للمساهمة العمالية في رأس المال

تقوم عليه أي مؤسسةمن بين  رأس المال البشري  اليعتبر   ورها  تطناجحة حيث أن    أهم الركائز التي 

التنمية الاقتصادي  ذهوتقدمها رهين بمدى قوة ه والتي هي  (1لشركة )با  ةالطبقة التي تعتبر أساس تحقيق 

مساعدته اجتماعيا واقتصاديا ونقله من مجرد أجير يقوم بدور تقليدي في  رهينة بتطوير مركز هذا الأجير ب

 (   2المقاولة إلى فاعل اقتصادي ومساهم في رأس المال)

 ي دكفاعل اقتصاة للرأس مال البشري ديدوار جدنحو خلق أ -1

التي تربط  عية  الاجتما   ت هو عبارة عن شبكة من العلاقا  لشركة ال الاجتماعي الذي تمتلكه اإن الرأسم

الثقة فيما  تعزيز  التضامن ووخلق نوع من  هم إلى تحقيق تعاون مثمر وفعال  د مجموع أفراد الشركة وتقو

نجاح    هم،بين أن  يبين بوضوح  التشبيه  الرأسمال  وهذا  الشركة  البشري سالتعامل مع  ازدهارا يجعل   أكثر 

 يات.على مختلف المستو

المقتناة للمستفيدين الذين خول لهم    ادة الشراء التي تقوم بها الشركة من أجل تفويت أسهمهافعملية إع

استثما بمثابة  هي  الاستفادة،  الاقتصاد    رالقانون  في  بالاستثمار  يعرف  ما  أو  البشري  المال  الرأس  في 

ال64الاجتماعي  ي،  الذي  والصعوبات  العراقيل  مختلف  تجاوز  بواسطته  تتمكن  أن  يمكن  الشركة، ي  واجه 

و أسس  بناء  أجرائهاركا عبر  من  انطلاقا  الشركة  الصمي  ئز  الاقتناع  ملكية بتكوين  الشركة  اعتبار  بعدم  م 

خلق  ى  عل  د الأمر الذي سيساع  فيها الأجراء بمثابة مساهمين في الشركة    يكون  وإنما ملكية جماعية  خاصة

 ع. جميال هالذي يستفيد من مزيد من التعاون المتبادل 

فيما له صلة باستقرار النظام  عة من المبادئ التي تقعد لها مؤسسة شراء الشركة لأسهمها  هناك مجمو 

الشغيلة،   الطبقة  تعرفه  الذي  ل  وهذاالاجتماعي  الشركة،  راجع  لها  منحتها  التي  القانونية  أن د لمراكز    ون 

الت  نغفل بين  س ي  الثقة  تكريسها  بالمؤسسة عن طرييتم  الفاعلين  بين مختلف نوع  خلق  ق  مختلف  التوازن 

ي  65الأجهزة  بال  مال الشركةفي رأس    امساهم  لعتبر الكحيث  اخلها  د بكل أجير  المنوط    ورد مع الاحتفاظ 

يمكن    لها في الرأس المال الاجتماعيابالتالي فإن استثمار الشركة لأمو، و مساهمبغض النظر عن صفته ك

لم    من مصالح  من الاستفادة  هاافة إلى تمكينشركة وتكاملها، بالإضسيساعد في تحقيق تماسك للالقول إنه  

إضافة إلى و  .66لصالح أجرائها   تفويت الأسهم  بهدف  دة شراء الشركة لأسهمهاتكن لتتحقق لولا عملية إعا

أخرى   وظائف  هناك  والاجتماعية  الاقتصادية  اتتجه  الأدوار  تجاوز  فيها  إلى  يقوم  التي  التقليدية  لأدوار 

كفاعل  ير  إلى أدوار جديدة للأجة التي بانتهائها تنتهي مهامه،  بممارسة مهامه في إطار علاقة التبعي الأجير  

 

63-  Defourny, J. & Nyssens,  (2011). Approches européennes et américaines de l’entreprise social : 

une perspective comparative. Revue internationale de l'économie sociale, Numéro 319, Janvier 2011 

p 19. 
64  -Naa, Valentin, La participation des salariés au capital des sociétés commerciales : cadre actuel et 

analyse du modèle français SCOP, Faculté : HEC-Ecole de gestion de l'ULg, Diplôme  Master en 

sciences de gestion, à finalité spécialisée en droit, 2016-2017 P 30 . 
65- Philippe Desbrières, les actionnaires salariés, Revue française de gestion, Numéro 141 2002/5 p : 7 . 
66- burggraveve zimmer ; la relation entre croissance économiques et emploi, revue économiques, 
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توسعية جديدة    ت اقتصاديا في الرهان على استثمارا  مساعدة هذه الأخيرةساهم في رأسمالها بم  67اقتصادي 

الإخلاص زيادة على    الشركة  ويت الأسهم مهتمة بفهم واقع السوق ونشاطالفئة المستهدفة من تف    لكما يجع

سيبدله  والولاء   الذي  المضاعف  المجهود  التي سيتحصل الأجير  من خلال  الأسهم  على عوائد  للحصول 

 .68شركةعليها في نهاية السنة المالية لل

 الوضعية المالية للمقاولة  ر تيسي المساهمة العمالية في رأس المال و  -2

، والتي  شركةر الوضعية المالية لليتيس  بواسطتهاي يمكن  ر المساهمة العمالية من بين الأساليب التتعتب

تحقي لتسيييتم   كآلية  الشراء  عملية  بتوظيف  القها  وتدبير  التقل  شركةر  ظل  في  تعرفها  لاسيما  التي  بات 

 69ولة التحكم في رأسمالهاتدبير وتسيير المقا  ىوالتي تقتضي من الأجهزة التي تشرف عل  الأسواق المالية

من مواجهة مختلف التحديات الإضافة إلى تمكين الشركة  بهذا  ،  سوقماشى ووضعية الالذي يجب أن يتو

عبر يمكن تجاوزها    مواجهة الصعوبات والعراقيل التيب  المكونة لوحدتهاتؤثر على النواة  أن  التي يمكن  

تحكم في من أن ت   الشركة  هذه العملية  مكنمال كما تة للتحكم في رأس الالشراء كآليإعادة  استعمال عملية  

وبيع إعادة شراء  يتلاءم ووضعيتها  رأسمالها عن طريق  بما  المال  المالية، لأن     أسهم رأس  السوق  في 

مما يجعلها أمام   ب أن يتوفر لديهاالمال الذي يجرأس  عندما يتم إنشاؤها في الغالب لا تعرف قدر    الشركة

  أن   حاجة للاستثمارب  للشركة أنها  تبينهناك حالات إذا    نقصان في رأس المال، حيث إمكانية الزيادة أو ال

تمويلات جديدةتعمل على   الحصول على  أجل  أسهمها من  للاكتتاب في  الجمهور  وبالتالي إضافة   دعوة 

م الرفع  أجل  من  جدد  والطلب مساهمين  العرض  لقانون  خاضع  هو  الذي  الاستثمار  معه    ن  تكون  مما 

  معه   مما ينبغيال الأموال التي  حازتها المقاولة،  استعم المالية التي يعرفها السوق قد تؤدي لعدم  التقلبات  

شراء دة  إعافي هذه الحالة تعمل الشركة على  ،  للشركة أن تعمل على إيجاد طريقة للتخلص من رأسمالها

بإلغائها   ليس  منها  بالتخلص  نوإنما  أسهمها  وهنا  لعمالها،  تفويتها  طريق  أماكو عن  فرضيتنن  الأولى    م 

تفويت الأسهم للأجراء  تتجه فيها الشركة إلى  والثانية وهي الأقرب إلى الاستعمال  تفويتها بدون عوض،  

تخلصت من بعض مقدمي رؤوس الأموال بأن اشترت أسهمهم، والثانية    د ق  بعوض، وهنا تكون الشركة 

 جراء.فويت الذي كان بمقابل للأأنها حققت أرباح من جراء عملية الت 

رأسأما    في    المال  بخصوص  والمرتفع  التجارية  مخصصا  الشركات  ضمانا  يشكل  أنه  لفائدة  رغم 

فيها توظيفه على المساهمين في الحالة التي لا يتم    خطرايشكل  أنه في نفس الوقت    الدائنين والمساهمين إلا 

ي    فرض عليها العمل على بالكامل، وهنا تكون الشركة عاجزة عن أداء حقوق مقدمي رؤوس الأموال ما 

 م أن تعمل، مما يكون معه من المتلاءَ 70مة مع نشاط الشركةحدود المعقولة والمتلائ  جعل رأس المال في ال

بدة  إعاالشركة على   بتفويتها لعمالها، وذلك  إدراج الأجراء كمساهمين جدد داخل المقاولة،  شراء أسهمها 

 هلها والتي هي في غنى عنهم. ن كاوالتخلص من بعض مقدمي رؤوس الأموال الذين يثقلو

 

 

 .    10، الصفحة  6199السنة  37 لقانون واقتصاد التنمية، العدداالمجلة المغربية رأس المال الاجتماعي،  ،عز الدين بنستي -67
68 -Naa, Valentin, La participation des salariés au capital des sociétés commerciales, op.cit. p 32 . 
69-  Patrick branthomme et Dominique Marchal, les rachats par les entrepris de leur propres action, 

bulletin de la commission bancaire numéro 22 avril 2000 p21 p22. 
 . 224هشام بوخلفة، مرجع سابق، الصفحة  -70
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 خاتمة 

أبعا  في عبرها  عالجنا  والتي  الدراسة  هذه  إعا  د ختام  تقنية  عبر  المال  في رأس  العمالية  ة  د المساهمة 

بير وتسيير شركات المساهمة، حيث وقفنا  د ، باعتبارها آلية حديثة على مستوى تشراء الشركة لأسهمها

حيث   ي،د اعي والاقتصاالتي تتراخى نتائجها على المستويين الاجتم العملية على الغايات المرجوة من هذه

بإعادة شرائها لأساهمها وتفويتها  تعمل الشركة بموجب هذه التقنية على إشراك الأجراء في رأس المال  

من إخلاص الأجراء    أجرائها، ذلك بالمراهنة  على الرأس المال البشري كرافعة للتنمية عبر الرفع  لصالح

الا  ملمقاولته  المنظومة  أرباح  في  من    ،يةد قتصابإشراكهم  بجعل  د حوالتلطيف  عليها  المتعارف  التبعية  ة 

تقوية أموال المقاولة الذاتية دون   الشركة، كما تمكن من  تقوم عليه ي وركيزة أساسية د الأجير فاعل اقتصا

للاكتتاب  الجمهور  بدعوة  بخلق    القيام  للمساهمين ذلك  قارة  م  نواة  المقاولة  لبعض تمكن  التصدي  ن 

تعترضها التي  إعالكن    المفاجآت  التشريعي  د بشرط  المستوى  المقتضيات على  النظر في مجموعة من  ة 

 ذلك:

م  د تعميم إمكانية القيام بهذه العملية بالنسبة لشركات المساهمة غير المسعرة أسهمها في البورصة وعب ➢

 ة؛ الشركات المسعرة أسهمها بالبورصجعلها حكرا على 

إطار ➢ يقع  وضع  متكامل  الع  د قانوني  فيللمساهمة  إعا  مالية  تقنية  طريق  عن  المال  شراء  د رأس  ة 

ة  د الفئة المستفي  د يد الشركة لأسهمها، ذلك بنزع الطابع التوزيعي التي يكون فيه للشركة صلاحية تح

 ؛ةمن الأسهم، نحو الطابع الاختياري الذي يتيح لكافة الأجراء إمكانية المساهمة في رأس مال الشرك

ة تمكن من ضبط الفئة  دد الأسهم للأجراء بوضع معايير مح  مراجعة الشروط التي على أساسها يتم منح ➢

 حتى لا تنزاح هذه العملية عن غاياتها الاجتماعية. ،ة من الأسهمد المستفي

ة من العفاءات الضريبية المقرر  د مراجعة الصياغة المعيبة التي تحَرمُ الأجراء والشركة من الإستفا ➢

 ة أجرائها. د صها لفائف تخصي د هحالة إعادة شراء الشركة لأسهما ب في

تع د إعا ➢ حالات  في  النظر  يمكن    دد ة  التي  التنافي  وحالات  للأجير،  بالنسبة  القانونية  المراكز 

 عملية التفويت التي تقوم بها الشركة لصالح الأجير. تصورها بسبب  

يه لا يكاد الت في مهدها في المغرب، وأن ما تطرقنا إلفي الختام نود أن نشير أن هذه الدراسة لا زو

 يكون جزء بسيط من أهمية هذه المؤسسة الحديثة على مستوى التجربة المغربية. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

Revue Internationale de la Recherche Scientifique (Revue-IRS) - ISSN :  2958-8413 

    

   
http://www.revue-irs.com 1130 

 

 لائحة المراجع 

لت ➢ القانونية  النظام  سميع،  والمقاولات، آمنة  الأعمال  لقانون  المغربية  المجلة  المساهمة،  شركات  في  الأسهم  داول 

 . 2011، السنة 18 -17 العدد

الأسهم   ➢ القانونية شكيب حيمود،  العلوم  كلية  الثاني،  الحسن  العليا، جامعة  الدراسات  دبلوم  لنيل  الاختيارية، رسالة 

 .2010/  2011الجامعيةسنة ال، بالدار البيضاء والاقتصادية والاجتماعية عين الشق

حمد الخامس، في القانون الخاص، جامعة م  ردبلوم الماست  لبنى أعليلوي، مفهوم النظام في قانو الشغل، رسالة لنيل ➢

 .2016-2015كلية العلوم القانونية والاقتصادية والاجتماعية سلا، السنة الدراسية، 

 .2014البيضاء، الطبعة  الدار-الجديدة الدين بنستي، الشركات في القانون المغربي، مطبعة النجاح عز  ➢

 . 1996 37ية، العدد ي، المجلة المغربية، لقانون واقتصاد التنمعز الدين بنستي رأس المال الاجتماع ➢

 . 2015 5مصطفى بوزمان، المصلحة الاجتماعية في الشركات)دراسة مقارنة(، مجلة القضاء التجاري العدد  ➢

   .2016 8- 7د الادريسي العلمي المشيشي، أساس ملكية الأسهم، المجلة المغربية للقانون الاقتصادي، العدد محم  ➢

المالية   ➢ الأسواق  أحكام  هارون،  الانتفاع  والسندات(   لأسهم)امحمد صبي  التصرف  ضوابط  في    بالأسهم وطرق  بها 

 .1999لنشر والتوزيع الأردن، الطبعة الأولى النفائس ل رة داعه الإسلامي، مطبقالف

محمد الخامس،    جامعة-الأعمالقانون  -شراء الشركة لأسهمها، أطروحة لنيل الدكتوراه في الحقوق    هشام بوخلفة، ➢

 .2009 -2008السنة الجامعية  -الرباط -أكدال والاقتصادية والاجتماعية كلية العلوم القانونية

 

➢ Barthélemy MERCADAL et Philippe JANIN, Droit des affaires, sociétés 

commerciales, Edition. Francis Lefebvre 1998 . 

➢ Burggraveve Zimmer, la relation entre croissance économiques et emploi, revue 

économiques, 2015. 

➢ Defourny, J. & Nyssens, Approches européennes et américaines de l’entreprise social 

une perspective comparative. Revue international de l'économie sociale, Numéro 

319, Janvier 2011. 

➢ Laurent Batsch, les rachats d'action une forme évoluée du compte de l’exploitant ?- 

Association Francophone de Comptabilité numéro 5 -1999/1. 

➢ Naa, Valentin, La participation des salariés au capital des sociétés commerciales: 

cadre actuel et analyse du modèle français SCOP, Faculté : HEC-Ecole de gestion de 

l'ULg, Diplôme Master en sciences de gestion, à finalité spécialisée en droit 2016-201 . 

➢ Nicolas Aubert , Xavier Hollandts, L’influence du contexte de travail des salariés sur 

la participation aux plans d’achat d’actions de l’entreprise, Entreprise & société, 

Classiques Garnier, 2019 . 

➢ Nyssens Marthe, Innovation sociale et entreprise sociale, quels dialogues possibles ? 

Une perspective européenne. In: Juan-Luis Klein, La transformation sociale pas 

l'innovation sociale, Presses de l'Université du Québec 2015 . 

➢ Paul-Henri ANTONMATTEI et Jean-Christophe SCIBERRAS,  Le travailleur 

économiquement dé pendant quelle protection ? Rapport à M. le Ministre du Travail 

des Relations sociales de la Famille et de la Solidarité, Novembre 2008 . 

➢ PETER Henry, BAHAR, Rashid, Rachat et options de rachat par une société de ses 

propres actions (en droit des sociétés). In: Thévenot, Luc & Bovet, Christian. 

Journée 1999 de droit bancaire et financier. Berne : Stampfli, 2000.  

➢ Philippe Desbrières, les actionnaires salariés, Revue française de gestion , Numéro 

141. 

➢ Xavier Hollandes, Zied  Guedri, les salariés capitalistes et la performance de 

l'entreprise Revue française de gestion numéro 183- 2008/3. 
 


