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Abstract: The companys purchase of treasury shares has many 

advantages and positive finicial effects on the part of the 

shareholders, so the companyis management seeks to consolidate 

these advantages in their minds, which leads to an increase in 

company activity, and a return for the positives achived by the 

companys purchase of shares the treasury stands a set of 

negatives that result from the companys practice of this process, 

as these negatives pose a great danger to dealers in treasury 

shares and creditors, which prompted many legislation that 

allowed joint stock companies to deul in treasury shares to put 

many restrictions on dealing with them for the purpose of 

mitigating thos risk and take advantage of its advantages. 
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إن عملية شراء الشركة لأسهم الخزينة لها العديد من المزايا و الآثار المالية الإيجابية   :الخلاصة
إلى  من جانب المساهمين, لذا تسعى إدارة الشركة إلى ترسيخ هذه المزايا في أذهانهم, مما يؤدي

زيادة نشاط الشركة, و العودة عليها بالربح, و مقابل الإيجابيات التي تحققها عملية شراء الشركة 
لأسهم الخزينة تقف مجموعة من السلبيات التي تترتب على ممارسة الشركة لهذه العملية, إذ 

ع العديد من تشكل هذه السلبيات خطورة كبيرة على المتعاملين بأسهم الخزينة و الدائنين, مما دف
التشريعات التي سمحت للشركات المساهمة بالتعامل بأسهم الخزينة إلى وضع العديد من القيود 

 على التعامل بها لغرض التخفيف من تلك الخطورة و الإستفادة من إيجابياتها.  
 
 
 
 

 , كلية الحقوق، جامعة تكريت0202  ©

 معلومات البحث :
                                

 تواريخ البحث:

 2120 / ايلول / 5الاستلام :  -
 2120 / ايلول / 03القبول :  -
 2123/ آذار  /0النشر المباشر :  -

 
 الكلمات المفتاحية :

 

 الأسهم.  -
 اسهم الخزينة. -
 مال. -
 

 المقدمة :
 أولًا: التعريف بموضوع البحث

ثههم أعههادت شههرائها مههن جديههد, و أن  أسهههم الخزينههة هههي الأسهههم التههي سههبه و أن أةههدرتها الشههركة
قيام الشركة بهذه العملية يكون له عدة جوانب منها إيجابية و منها سلبية, تنعكس على كهل مهن الشهركة و 
المساهم و السهم, و بالنظر الى الإيجابيات التي تحققهها ههذه العمليهة تهذهب أالهب التشهريعات الهى الهن  

 يدها ببعض القيود القانونية خشية من السلبيات التي تترتب عليها.على أسهم الخزينة في قوانينها, مع تقي
 ثانياً: أهمية البحث

أن الجوانهههب الإيجابيهههة و السهههلبية التهههي تترتهههب علهههى التعامهههل بأسههههم الخزينهههة تعهههد مهههن المواضهههيع 
 المهمهة و التهي تسههتحه البحهل و الدراسههة, لمها يشههكله ههذا الموضههول مهن أهميههة بالنسهبة الههى كهل الأ ههرا 
 التي تتعامل بأسهم الخزينة, إضافة إلى قلة الدراسات التي تناولت هذا الموضول بشكل مباشر و مفصل.

 ثالثاً: إشكالية البحث
تتمحور مشكلة البحل الأساسية علهى بيهان الجوانهب الإيجابيهة و السهلبية التهي تترتهب علهى تعامهل 

ي منها بإعتباره من المواضهيع التهي لهم تحظهى الشركة بأسهم الخزينة, و التركيز على موقف المشرل العراق
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بالإهتمههام مههن قبههل المشههرل العراقههي, و بيههان القصههور الههذي إعتههرق هههذا القههانون, و مقارنتههه بكههل مههن قههانون 
 الشركات المصري و الأردني.

 رابعا: منهجية البحث
خههلال لأجههل تحقيههه أهههدا  البحههل سههنعتمد فههي هههذه الدراسههة علههى المههنه  الوةههفي المقههارن, مههن 

( 0991( لسهههنة  20بيهههان موقهههف المشهههرل العراقهههي مهههن ههههذه العمليهههة فهههي قهههانون الشهههركات العراقهههي رقهههم  
( المعههدل, و قههانون 0990( لسههنة  059المعههدل, و مقارنتههه مههع نصههوا قههانون الشههركات المصههري رقههم  

 (.0991( لسنة  22الشركات الأردني رقم  
 خامسا: هيكلية البحث

مطلبين تطرقنا في المطلب الأول الهى الجوانهب الإيجابيهة للتعامهل بأسههم  لقد تم تقسيم البحل الى
 الخزينة, أما في المطلب الثاني فقد تطرقنا الى الجوانب السلبية للتعامل بأسهم الخزينة.

 المبحث الأول
 الجوانب الإيجابية و السلبية للتعامل بأسهم الخزينة

ليههة خطيههرة و يعتبههر إجرائههها بمثابههة مجازفههة كبيههرة أنَّ عمليههة شههراء الشههركة لأسهههم الخزينههة هههي عم
تههدخل بههها الشههركة, فعمليههة شههراء الشههركة لأسهههم الخزينههة مثههل بههاقي العمليههات لههها مهها يميزههها مههن الجوانههب 
الإيجابيههة و التههي تجههذك الشههركة و المسههاهمين إلههى التعامههل بههها و التههروي  لههها, و بههالرام مههن تلههك المزايهها 

عملية إلا أنَّ لهها العديهد مهن الجوانهب السهلبية التهي أثبتهها الواقهع العملهي و التهي أدت التي تتمتع بها هذه ال
إلههى جعههل معظههم التشههريعات التههي سههمحت للشههركات بالتعامههل بأسهههم الخزينههة إلههى فههرض قيههود ةههارمة لا 

كهل مهن يمكن تجاوزها من قبل الشركة و المتعهاملين بهها خوفها مهن الأضهرار التهي قهد تسهببها ههذه العمليهة ل
 المساهمين و الشركة و حتى السهم.

و سهنحاول فههي ههذا المبحههل أن نوضهح الجوانههب الإيجابيهة و السههلبية التهي تتمتههع بهها عمليههة شهراء الشههركة 
 لأسهم الخزينة من خلال تقسيمه إلى مطلبين و على النحو الآتي:

 المطلب الأول: الجوانب الإيجابية للتعامل بأسهم الخزينة.
 ي: الجوانب السلبية للتعامل بأسهم الخزينة.المطلب الثان
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 الجوانب الإيجابية للتعامل بأسهم الخزينة/  المطلب الأول
و مهن أجههل توضهيح أهههم الآثههار أو الجوانهب الإيجابيههة التههي تترتهب علههى عمليههة شهراء أسهههم الخزينههة,       

 سنقوم بتقسيم هذا المطلب إلى ثلاث فرول و على النحو الآتي:
 الأول: إرتفال الأرباح على السهم.الفرل 

 الفرل الثاني: ردل عمليات الإستحواذ العدائية للشركات المنافسة.
 الفرل الثالل: إستخدامها كبديل لتوزيعات الأرباح النقدية.

 إرتفاع الأرباح على السهم/  الفرع الأول
في إظهار حصة السههم هناك الكثير من الشركات التي تسعى إلى إدارة أرباحها بطريقة تساعدها 

من الأرباح, و بالشكل الذي يرضهي جميهع المسهاهمين الموجهودين و المهراقبين و بمها يتوافهه مهع التوقعهات 
التي يطلقها المحللون الماليون, و بهالنظر إلهى إزديهاد ظههور الوسهائل التهي ترمهي الهى زيهادة نصهيب السههم 

 .(0 لربح عن  ريه عملية شرائها لأسهم الخزينةمن الأرباح فقد ذهبت الكثير من الشركات إلى إدارة ا
إنَّ السماح للشركة بشراء أسهم الخزينة له آثهار إيجابيهة و فوائهد كثيهرة تعهود بهالنفع علهى كهل مهن الشهركة و 
المساهمين و السهم, إذ إنَّ عملية شراء الشركة لأسهم الخزينهة مهن شهأنها أن تزيهد مهن إرتفهال أربهاح أسههم 

ب نقصان عدد الأسهم التي أةدرتها الشركة, فالأرباح التي يحققها السهم الواحد تكهون الشركة و ذلك بسب
مرتبطههة بعههدد الأسهههم, فكلمهها إشههترت الشههركة مههن أسهههمها كلمهها زادت الأربههاح علههى الأسهههم المتب يههة, لأنَّ 

 .(2 الأسهم التي إشترتها الشركة لن يكون لها أي حه في الأرباح
و إحتيا هات كبيهرة ناتجهة عهن ممارسهتها ل عمهال التجاريهة, إذ يمكهن للشهركة أن  فقد تمتلهك الشهركة أرباحها  

تقوم بتوظيف ههذه الأمهوال بشهراء أسههم الخزينهة مهن المسهاهمين مهن خهلال السهوت, مهن أجهل تقلهي  عهدد 
المسهاهمين فههي الشهركة, إذ تلتههزم الشههركة بتوزيهع أربههاح علههى مسهاهميها و لغههرض تقليههل تلهك الأربههاح تتجههه 

شركة إلى شراء أسهم الخزينة بسعر السوت, و ينت  عن هذا الشراء نقه  لعهدد المسهاهمين و الأربهاح و ال
 .(3 يقابله زيادة في أرباح الأسهم المتب ية

                                                             

( د. أحمههههد كمههههال مطههههاول, مههههدخل مقتههههرح لإعههههادة أيكلههههة آليههههات التعامههههل علههههى أسهههههم الخزينههههة كمنطلههههه لههههدعم قههههرارات 0 
 .391, ا2102, 3المستثمرين في أسوات المال, مجلة التجارة و التمويل, جامعة  نطا_كلية التجارة, ل

تي, مجلة جامعة الشارقة  للعلوم الشرعية و القانونيهة, ( عبد الباقي محمد الفكي, شراء الشركة لأسهمها في القانون الإمارا0 
 .061, ا2105, 2, ل02م 

( د. مراد محمود المواجدة, الجوانب القانونية لتعامل الشركة المساهمة العامة بأسهم الخزينة في التشريع الأردني, مجلة 2 
 .699, ا2101, 2,ل39الحقوت, جامعة الكويت_مجلس النشر العلمي, م 
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و قد تمتلك الشركة مبهال  ماليهة كبيهرة تتكهون مهن الأربهاح التهي تحققهها كإحتيها ي نظهامي و إحتيها ي حهر 
ة كبيهرة تهؤثر علهى كهل السهوت, عنهدها تهتمكن الشهركة مهن إسهتثمار تلهك الذي تدخره و قهد تحهدث أزمهة ماليه

الأموال المهدخرة أو ايهر المسهتخدمة عهن  ريهه شهراء أسههم الخزينهة و الإحتفهار بهها لفتهرة معينهة, ثهم تقهوم 
بعرضها بعد ذلهك علهى الجمههور لبيعهها فهي الأسهوات الماليهة إذ ينهت  عهن ههذه العمليهة تحقيهه أربهاح كبيهرة 

 .(0 إرتفال أسعار أسهم الشركةنتيجة 
 ردع عمليات الإستحواذ العدائية للشركات المنافسة/  الفرع الثاني

تعههدأ أسهههم الخزينههة الأداة المناسههبة لوضههع الع بههات و العراقيههل أمههام عههروض الشههراء العدائيههة التههي 
م بها الشركات المنافسة, فقد تقوم أحد الشركات المنافسة ببذل جههدها مهن أ جهل الإسهتحواذ علهى أسههم تتقدَّ

شركة محددة في السوت, فمن أجل ذلك تقوم الشركة المنافسة بالسعي إلى إمهتلاك نسهبة محهددة مهن أسههم 
الشههركة المسههتهدفة بحيههل تمكنههها هههذه النسههبة مههن الإسههتحواذ علههى أسهههم الشههركة المسههتهدفة, و فههي سههبيل 

فيههة إذ تسههلك  رقهها ايههر قانونيههة لإتمههام تلههك إتمههام هههذه العمليههة قههد تههدخل الشههركة المنافسههة مههن أبههواك خل
 .(2 الصفقة

و يقابل هذه الخطهوة التهي تتخهذها الشهركة المنافسهة محاولهة الشهركة المسهتهدفة فهي منهع إتمهام تلهك العمليهة 
مههن خههلال تههدخل مجلههس الإدارة, ليكههون الإجههراء المناسههب الههذي يتخههذه لعرقلههة عمليههة الإسههتحواذ هههو تنفيههذ 

لأسهم الخزينة و بأسعار مرتفعة و مبال  فيها لغرض خله  لب وهمي على أسهمها,  عملية شراء الشركة
الأمههر الههذي سههيؤدي إلههى رفههع سههعرها و تخفههيض كميههة الأسهههم حههرة التههداول فههي السههوت, و بالتههالي سههترام 

 .(3 الشركة المنافسة إلى الإنسحاك و التراجع عن قرارها بسبب إرتفال تكاليف الإستحواذ
ذاتههه تقهوم الشهركة المسههتهدفة بإلغهاء أسههم الخزينههة و إخراجهها مهن التههداول كهي تعرقهل عمليههة و فهي الوقهت 

الإسههتحواذ, أو تحهههتف  بههها لمهههدة محهههددة حتههى تهههتخل  مههن العهههروض التهههي تقههدمها الشهههركات المنافسهههة, و 
نههها تنطههوي هههذه الطريقههة علههى فوائههد كثيههرة ترجههع علههى كههل مههن الشههركة و الإقتصههاد الههو ني بشههكل عههام, لإ

 .(1 ستحاف  على المنافسة بين الشركات, و تمنع من إحتكار شركة لنشاط محدد

                                                             

 .399أحمد كمال مطاول, مصدر سابه, ا ( د.3 
( د. أسهههامة محمد محهههي الهههدين عهههوض, دراسهههة لأثهههر إسهههتخدام أسههههم الخزينهههة علهههى نصهههيب السههههم مهههن الأربهههاح, المجلهههة 0 

 .319, ا2105, 0, ل39المصرية للدراسات التجارية, جامعة المنصورة_كلية التجارة, م 
 .392( د. أحمد كمال مطاول, مصدر سابه, ا2 
, 0,ل05زياد العلي المحمد, سهير الجندي, النظام القانوني لأسهم الخزينة, مجلة جامعة الشارقة للعلهوم القانونيهة, مه  (3 

 . 106, ا2109
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و تسمى هذه العملية بعروض الشراء العدائية ذلك أنَّ الإستحواذ يتم راما عن إرادة الشهركة المسهتهدفة, و 
تحواذ بههذلك تكههون عمليههة شههراء الشههركة لأسهههم الخزينههة هههي وسههيلة ناجحههة و فعالههة لمحاربههة عمليههات الإسهه

 العدائية.
 إستخدامها كبديل لتوزيعات الأرباح النقدية/  الفرع الثالث

من الفوائد التي تترتب على عملية شراء أسهم الخزينهة ههو أنَّهه يمكهن إسهتخدام ههذه الأسههم كبهديل 
هها تقهوم لتوزيعات الأرباح النقدية, فبهدل أن تقهوم الشهركة بتوزيهع الأربهاح التهي تحققهها بشهكل أربهاح نقديهة فإنَّ 

بشهههراء أسههههم الخزينهههة مهههن الفهههائض النقهههدي المتهههوفر لهههديها ثهههم تهههوزل تلهههك الأسههههم علهههى المسهههاهمين كأربهههاح 
 يتقاضونها بدل النقود.

فعنههدما تمتلههك الشههركة فههائض نقههدي فإنههها تسههعى إلههى توزيعههه علههى المسههاهمين لغههرض تخفههيض تكههاليف 
, أو توظيفههه فههي مشههاريع لا تعههود بههالنفع علهههى الوكالههة التههي تترتههب نتيجههة إحتفههار المههديرين بههههذا الفههائض

الشركة, ففي هذه الحالة يكون إستعمال أسهم الخزينة لتوزيع الفائض لديها هو أنسب من توزيعات الأرباح 
 .(0 النقدية

و مههن شههأن هههذه الطريقههة تخفههيض الإلتزامههات التههريبية التههي تترتههب علههى الشههركة, فعنههدما تفههرض ضههريبة 
ية التي توزعها الشركة كأرباح على المساهمين تتجهه الشهركة إلهى شهراء أسههم الخزينهة على التوزيعات النقد

من تلك الأربهاح التهي حققتهها, ممها سهيؤدي إلهى إنخفهاض معهدل التهريبة بسهبب إسهتخدام تلهك الأربهاح فهي 
 .(2 عملية شراء أسهم الخزينة

 .(3 كجزء من نصيبهم من الأرباحو قد أجاز المشرل المصري توزيع أسهم الخزينة على العاملين فيها 
و عند قيام الشركة بتوزيع أسهم الخزينة على العاملين بها بشكل أرباح بدل التوزيعات النقدية, يتعين على 
مجلس الإدارة أن يحدد كل الشروط التي يلزم توفرها في العامل كي يتقاضى هذه الأسهم, سواء من حيهل 

د الحهد الأدنههى للفتهرة التههي لا يمكهن فيههها للعامهل التصههر  فهي هههذه الكفهاءة أو الأقدميهة, كمهها يجهب أن يحههد
الأسهم, و أيتا  يتعين على مجلس الإدارة تحديد الفترة التي يتاح فيها للعامل إختيار الشراء بحيل لا تقل 

 .(1 تلك الفترة عن ثلاثين يوما  
                                                             

 . 311( د. أسامة محمد محي الدين عوض, مصدر سابه, ا0 
معههة دمشههه, دمشههه, ( أسههماعيل أسههماعيل, نتههال عربيههد, عبههد الههرحمن مرعههي, محاسههبة شههركات الأمههوال, منشههورات جا2 

 .031, ا2119
 ( المعدل.0990( لسنة  059(, قانون الشركات المصري, رقم  2\19( المادة  3 
 ( المعدل.0990( لسنة  059( من اللائحة التنفيذية لقانون الشركات المصري, رقم  050( المادة  1 
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سههم بمرونهة كبيههرة فهلا تمثههل إلتههزام و تهأثر هههذه الطريقهة بشههكل كبيهر علههى أسهعار أسهههم الشهركة, كمهها أنَّهها تت
مسهتقبلي علهى الشههركة, حيهل يفتهل إسههتخدام أسههم الخزينهة بههدل توزيعهات الأربهاح النقديههة عنهد عهدم تههوفر 

 .(0 فائض نقدي بشكل منتظم
 الجوانب السلبية للتعامل بأسهم الخزينة/  المطلب الثاني

ة بشهراء أسهههم الخزينهة إلا أنَّ هههذه بهالرام مهن كههل القيهود التههي يتهعها المشههرل عنهد السهماح للشههرك
العملية لا تخلو من المساوئ و السلبيات التهي تقهع عنهد ال يهام بهها, وقهد ذكرنها بهأنَّ التعامهل بأسههم الخزينهة 
يترتهههب عليهههه الكثيهههر مهههن المزايههها و الإيجابيهههات التهههي تهههدفع الشهههركة للتعامهههل بهههها, و تقهههف مقابهههل كهههل تلهههك 

السههلبيات التههي تتههرأ بكههل مههن يتعامههل بههها و تسههبب إربههاك فههي سههوت  الإيجابيههات العديههد مههن المسههاوئ و
 الأورات المالية, فهناك الكثير من الأخطاء و المحاذير التي تقع عند قيام الشركة بالتعامل بأسهم الخزينة.

و من أجل تسليط التوء على أهم السلبيات التي تنطوي عليها عملية شراء الشركة لأسههم الخزينهة سهنقوم 
 سيم هذا المطلب إلى ثلاثة فرول و على النحو الآتي:بتق

 الفرل الأول: إستغلال المعلومات الداخلية من قبل الإدارة.
 الفرل الثاني: إدراج سعر وهمي في السوت.

 الفرل الثالل: الإضرار بحقوت دائني الشركة.
 إستغلال المعلومات الداخلية من قبل الإدارة/  الفرع الأول

ت الشههفاةية فهههي البورةههة ههههو ضههرورة تحقيهههه المسههاواة بهههين جميههع المسهههاهمين و إنَّ مههن مقتتهههيا
المسههتثمرين, و يتحقههه ذلهههك مههن خههلال إعلامههههم بكههل المعلومهههات و مايسههتجد مههن أحهههداث خطيههرة تخههه أ 

 .(2 الشركة التي يجري تداول أوراقها المالية في السوت 
ركهزا  مختلفها  عهن بهاقي المتعهاملين فهي سهوت الأورات و مما لا شك ةيه أنَّ لإدارة الشركة و العاملون فيهها م

المالية, إذ تكون هذه الطائفة أقرك من ايرها إلى الشركة إذ يكون لديها معلومات دقيقة و مهمة لا يمكهن 
للجمههور الإ هلال عليهها و ههذا مهها يجعلهها بمركهز متميهز عهن مركههز الب يهة مهن المتعهاملين فهي السههوت, و 

لذي تمنحه الشهركة لههذه الف هة قهد يهنعكس سهلبا عليهها و علهى نشها ها فقهد يهؤدي إلهى هذا المركز المتميز ا

                                                             

 .319( د. أسامة محمد محي الدين عوض, مصدر سابه, ا5 
ن الجبهوري, إسهتغلال المعلومهات ايهر المعلهن عنهها فهي شهركة المسهاهمة و المسهؤولية المترتبهة عليهه, ( االب عبد حسهي0 

 .61, ا2105أ روحة دكتوراه, جامعة عين شمس, كلية الحقوت, 
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إسهههتغلالها للمعلومهههات المطلههههع عليهههها و حتهههى المعلومههههات التهههي لا تكهههون متاحههههة لهههها و لا تهههدخل ضههههمن 
 .(0 إختصاةها و لكن يمكن أن تتوةل لها عن  ريه النفوذ الذي تتمتع به

الخزينة فإنَّها ستكون بمركز مميز عن ب ية المتعاملين في السوت و هذا و ما أن تقرر الشركة شراء أسهم 
ما سيجعل الإدارة تقوم بإستغلال هذه العملية سواء بالسلب أو الإيجاك من أجهل تحقيهه أربهاح كبيهرة علهى 

أ حساك جمهور المستثمرين في البورةة, ذلك أنَّ الإدارة تعدأ ههي الف هة المهمهة فهي الشهركة بحيهل لا يطهر 
أي تغيير أو تعديل إلا بعلمها فههي الجههة التهي تكهون أكثهر تهداخلا فهي الشهركة و بإمكانهها الإ هلال علهى 

 .(2 أهم المعلومات سواء كانت منشورة أو اير منشورة
و قهد يصههل الههى علههم المطلعههين علههى معلومههات الشههركة أنَّ أسههعار الأسهههم سههو  تههنخفض بعههد فتههرة نتيجههة 

في الوقت ذاته تقدم الشهركة عرضها  لشهراء أسههم الخزينهة فهي البورةهة بسهعر  ظرو  ستمر بها الشركة, و
مناسب, ففي هذه الحالة سيتقدم المطلعون على هذه المعلومات لبيع أسهمهم على الشركة ليكونوا ههم أول 
النههاجين مههن مشههكلة إنخفههاض أسههعار أسهههم الشههركة, و لا يسههتفيد بههاقي المسههاهمين مههن هههذه العمليههة نتيجههة 

 .(3 معرفتهم لتلك المعلومات عدم
و من المعلوم أنَّ إستغلال المعلومات الداخلية للشركة من شأنه أن يؤدي الى عدم تكافؤ الفرا ةيما بين 
المتعهههاملين فهههي السهههوت, كمههها أنَّهههها تهههؤدي إلهههى إنعهههدام الثقهههة و الأمهههان الهههلازم تهههوافره لحسهههن سهههير العمليهههات 

 .(1 التجارية في السوت 
تغلال المعلومات الداخلية من قبل إدارة الشركة و العاملين فيها و ايرها من السلبيات التهي و نرق بأنَّ إس

تترتههب علههى عمليههة شههراء أسهههم الخزينههة و التههي سههنذكرها فههي الفههرول القادمههة هههي أمههور واردة و قههد يكههون 
سههلبيات و وقوعههها هههو أمههر مؤكههد أكثههر ممهها هههو محتمههل, إذ لا تكههاد تخلههو أي عمليههة تجاريههة مههن هههذه ال

المخا ر, و من أجل وضع حل مناسهب يحهد مهن وقهول ههذه المخها ر لا بهد مهن وضهع نصهوا تشهري ية 
تمنع من وقول هذه المساوئ و كلما إستجدت مساوئ أو سلبيات جديدة كان لزامها علهى المشهرل أن يواكهب 

قيههد مهن تلههك كهل مها يسههتجد و ذلهك عههن  ريهه إسههتحداث مايقابلهها مهن نصههوا تشهري ية جديههدة تمنهع أو ت

                                                             

 .065( عبد الباقي محمد الفكي, مصدر سابه, ا0 
حهههة دكتهههوراه, جامعهههة القهههاهرة, كليهههة الحقهههوت, ( محمد محهههب الهههدين قربههها , النظهههام القهههانوني لشهههراء الشهههركة لأسههههمها, أ رو 2 

 .011, ا2111
( د. سماح حسهين علهي الركهابي, ماأيهة شهراء الشهركة لأسههمها فهي سهوت الأورات الماليهة ردراسهة مقارنهةر, مجلهة جامعهة 3 

 .059, ا2121, 1, ل29بابل للعلوم الإنسانية, جامعة بابل, م 
 .010( محمد محب الدين قربا , مصدر سابه, ا0 
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المسههاوئ لاسههيما و أنَّ البي ههة التجاريههة عههادة مهها تكههون بي ههة متجههددة و سههرعان مهها يههتم إسههتحداث عمليههات 
 جديدة و متطورة.

, و (0 و قد حظر المشرل الأردني المطلعين على معلومهات الشهركة و أقربهائهم مهن التعامهل بأسههم الخزينهة
 م.ذلك خشية إستغلال المعلومات الداخلية لصالحه

كما منع المشرل المصري أعتاء مجلس إدارة الشركة و المس وولين فيها أو الأشخاا الذين في إمكانهم 
الإ هلال علههى معلومههات ايههر متاحههة للغيههر مههن الإدلاء بههأي معلومههة مههن شههأنها التههأثير علههى سههعر الورقههة 

 .(2 المالية شراء أو بيع
 إدارج سعر وهمي في السوق /  الفرع الثاني

وم أنَّ أسوات الأورات المالية شديدة الحساسية بالمعلومهات, إذ يهتم تبريهر أي إنخفهاض أو من المعل
إرتفال في سعر ورقة مالية بهأن ينطهوي خلفهه خبهر مهن شهأنه أن يثيهر القلهه فيهؤدي إلهى إنخفهاض الأسهعار 

أو خفهههض  أو أن يبعههل الأمههل فترتفههع الأسههعار, إذ أنَّ الأخبههار تههؤثر فهههي السههوت بشههكل كبيههر سههواء برفههع
الأسعار, ذلك أنَّ الإعلام المتعله بسوت الأورات المالية و أيَّا  كان شكله يهد  إلى إيصال معلومة معينة 
للجمههههور لغهههرض تحفيههههز عمليهههات البيههههع و الشهههراء داخههههل السهههوت, و تبنههههي وسهههيلة معينههههة تقنهههع الجمهههههور 

 .(3 بالتصر  في إتجاه معين من شأنه أن يؤثر على السوت 
ك ةيه أنَّ شراء الشركة لأسهم الخزينة يعطي إشارة جيدة للجمهور عن وضهع الشهركة إذ تكهون و مما لا ش

ههذه العمليهة بمثابههة رسهالة قويهة لكههل المنافسهين و المسهتثمرين تبههين بهأنَّ أحهوال الشههركة الماديهة جيههدة و أنَّ 
ي ية, فتؤدي كل هذه الشركة مستعدة للتدخل في أي وقت لحماية أسعار أسهمها من المتاربات اير الح 

, و االبا ما تقوم الشهركة بإسهتخدام أسههم الخزينهة كمؤشهر (1 الحوافز إلى دفع المستثمرين للتعامل بأسهمها
لمعلومههههات الشهههههركة, إذ تعتبرهههههها الشهههههركة أداة تسهههههتطيع مهههههن خلالهههههها إيصهههههال توقعهههههات المهههههديرين لجمههههههور 

 .(5 المستثمرين و المساهمين

                                                             

 (.2101أ(, تعليمات شراء الشركات المساهمة العامة ل سهم الصادرة عنها رأسهم الخزينةر لسنة  \01( المادة  2 
 .2101(, قواعد قيد و شطب الأورات المالية بالبورةة المصرية, سنة 29( المادة  3 
قارنهههةر, رسهههالة ماجسهههتير, جامعهههة ( مصهههعب علهههي عمهههر علهههي العمهههر, النظهههام القهههانوني لسهههوت الأورات الماليهههة ردراسهههة م0 

 .263, ا2116الموةل, كلية القانون, 
 .106( زياد محمد العلي, سهير الجندي, مصدر سابه, ا2 
 .311( د. أسامة محمد محي الدين عوض, مصدر سابه, ا3 
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الخزينة لأجل مهنح أسههمها سهعرا  وهميها  و ايهر ح يقهي, إذ تعلهن الشهركة عهن  فقد تقوم الشركة بشراء أسهم
قيامههها بإعههادة شههراء أسهههمها بأسههعار عاليههة و مختلفههة عههن السههعر الح يقههي و الههذي يههتمأ التعامههل عليههه فههي 
السههوت, إذ تههروم الشههركة مههن وراء هههذه الخطههوة إيصههال معلومههة مهمههة إلههى المسههاهمين و هههي أنَّ الأسههعار 

تي يجري التعامل بها في السوت هي أسعار اير عادلة للسهم, مما يؤدي إلى إرتفال الطلب علهى أسههم ال
 .(0 الشركة و من ثم إرتفال أسعار أسهمها

و لا يمكههن إنكههار الفائههدة المتحققههة مههن وراء هههذه الطريقههة إلا أنَّههه يجههب إسههتخدامها فههي حههدود ضههيقة و لا 
اليههها عنههدما يمههرأ السههوت بظههرو  ةهه بة تخههرج عههن سههيطرته, و مهها  يجههوز التوسههع فيههها, إذ يجههوز اللجههوء

يبههرر إسههتخدام هههذه الطريقههة هههو إسههتقرار أسههعار الأسهههم, و فههي خههارج حههدود هههذه الحالههة لا يمكههن للشههركة 
إستخدام هذه الطريقة, فإذا تعرضت الشركة لإنهيار مادي و إنخفاض في مسهتوق الأربهاح فهإنَّ إسهتخدامها 

 .(2 عتبر تلاعبا  منها بأسعار الأسهم و إحتيال على كل المتعاملين بأسهمهالهذه الطريقة ي
حكهام القتهاء المصهري علهى  عهدم جهواز و نظرا للسهلبيات التهي تحققهها ممارسهة ههذه العمليهة, فقهد أكهدت أ

إدراج أسعار وهمية في السوت من أجل منع التلاعهب بسهعر الورقهة التجاريهة فهي البورةهة, و الهدخول فهي 
متاربات اير مشروعة , و إعطاء ةورة اير ح ي ية عن سعر هذه الورقة لتحقيه أكبهر قهدر مهن الهربح 

, مما يترتب عليه أضرار كبيرة على الإقتصاد المصري, المادي ل فراد المحظورين من شراء أسهم الشركة
بالشهههكل الهههذي يسهههتوجب معهههه ردل لههههذه الف هههة المتلاعبهههة بالبورةهههة المصهههرية حرةههها علهههى تهههوفير منههها  

 .(3 الإستقرار و الطمأنينة لحاملي الأورات المالية بالبورةة(
لرئيس هي ة أسوات المال ألغهاء كما ذهب القتاء المصري الى   من أجل المحافظة على أسعار الأسهم, 

التعهاملات التهي تمهت بمخالفهة القهوانين و اللهوائح و القهرارات الصهادرة تنفيهذا لهها أو تلهك التهي تهتمأ بسهعر لا 
 .(1 مبرر له, و يكون قرار رئيس هي ة أسوات المال قرار قابل للطعن عليه أمام القتاء الإداري(

                                                             

الفلسهفية لللتهزامر,  ( د. باسم علوان  عمة, الإفصاح عن المعلومات في سوت الأورات المالية ردراسة مقارنة في الأبعهاد1 
 .92, ا2103, السنة الخامسة, 0مجلة رسالة الحقوت, جامعة كربلاء, كلية القانون, ل

 391( د. أحمد كمال مطاول, مصدر سابه, ا0 
, نقهلا عهن فههد 2101\6\31, جلسهة 2119, لسهنة 3551( قرار قتائي ةهادر مهن محكمهة القهاهرة الإقتصهادية, رقهم 2 

لنظام القانوني لشراء الأسهم من جانب الشهركة المصهدرة لهها ردراسهة مقارنهةر, رسهالة ماجسهتير, خالد ثامر العتيبي, ا
 .01, ا2109جامعة المنوةية, كلية الحقوت, 

, 2101\1\01, جلسهة 02019( حكم محكمة القتاء الأداري, دائرة المنازعات الإقتصادية و الإستثمار, الهدعوق رقهم 3 
اأيم, الرقابهة الإداريهة و القتهائية علهى أعمهال الإدارة فهي مجهال سهوت الأورات الماليهة نقلا عن د. نسرين فرحهان إبهر 

 .109, ا2106ردراسة مقارنةر, دار النهتة العربية, 
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سهههوت يهههتمَّ تحديهههدها وفقههها لقهههانون العهههرض و الطلهههب, و أنَّ إجهههراء و مهههن المعلهههوم أنَّ أسهههعار الأسههههم فهههي ال
المتههاربة الغيههر قانونيههة تههؤدي إلههى تتههليل الجمهههور, لأنَّههها تههتم مههن خههلال ال يههام بههإجراءات مبنيههة علههى 

 .(0 الخدال و التدليس و الإحتيال لأجل الإيقال بالمتعاملين بتلك الأسهم
ب بالأسعار الذي يمكن أن يحدث أثناء قيام الشركة بشراء أسهم و قد إحتاط المشرل المصري لأمر التلاع

الخزينة, إذ منح رئيس هي ة أسوات المال سلطة توقيف جميع العروض و  لبات التداول التهي تههد  إلهى 
 (2 التلاعب بالأسعار

 الإضرار بحقوق دائني الشركة/  الفرع الثالث
لشركة لأسهم الخزينة هو الأضرار بحقوت دائنهي من الآثار السلبية التي تترتب على عملية شراء ا

الشههركة, فقههد تتخههذ الشههركة المسههاهمة قههرارا  بشههراء أسهههم الخزينههة بقصههد الأضههرار بحقههوت دائنيههها, و يتحقههه 
ذلهك عنههدما تشهتري الشههركة أسهههم خزينهة مههن الفهائض النقههدي المتههوفر لهديها و بههدون الأخهذ بنظههر الإعتبههار 

فههي ذمتههها و مهها يترتههب عليههها مههن فوائههد, أو قههد تقههوم الشههركة و بشههكل ايههر تههاريخ إسههتحقات الههديون التههي 
قانوني ببيهع مها لهديها مهن أةهول و إسهتخدام ثمنهها فهي عمليهة شهراء أسههم الخزينهة لغهرض تصهفية الشهركة 
بحيل يسترد المساهمون كلَّ حقوقهم التي ساهموا بها لبناء الشركة و بالتالي ينت  عن هذه العملية ضهيال 

 .(3 حقوت الدائنين, فبدل أن تقوم الشركة بوفاء ما عليها من ديون تعمد إلى شراء أسهم الخزينةلكل 
فعند وةول الشركة إلى مرحلة التصفية قد تجد هذه المرحلة هي الفرةهة المناسهبة لتحقيهه ههدفها خاةهة 

تم إرجههال كههل عنههدما يكههون عههدد مسههاهمي الشههركة كبيههرا  جههدا  إذ يتطلههب تصههفيتها الههى وقههت  ويههل حتههى يهه
الأمهوال التهي سهاهمت بتكهوين الشههركة إلهى أةهحابها, و سهيكون ههذا الأمههر بغايهة السههولة بالنسهبة للشههركة 
لأنَّههها كلمهها إشههترت كميههة مههن أسهههمها كلمهها أدق ذلههك الههى إنخفههاض عههدد مسههاهميها إلههى أن تههتمَّ التصههفية 

أسههم الخزينهة حتهى وههي فهي دور التصهفية بالكامل, لاسيما و أنَّ الشركة تستطيع الإسهتمرار بعمليهة شهراء 

                                                             

, 2110, مركههز المسههاندة القانونيههة, 0( د. ةههالح البربههري, الممارسههات ايههر المشههروعة فههي بورةههة الأورات الماليههة, ط1 
 .291ا

( أذ نصهههت علهههى:   يجهههوز بقهههرار مهههن رئهههيس 0992( لسهههنة  95مهههن قهههانون سهههوت رأر المهههال, رقهههم   (0\20( المهههادة  0 
 البورةة وقف عروض و  لبات التداول التي ترمي الى التلاعب في الأسعار (.

 .390( د. أحمد كمال مطاول, مصدر سابه, ا2 
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لأنَّها ستبقى محتفظة بشخصيتها المعنوية خلال فترة التصهفية, و بالتهالي سهتؤدي ههذه الخطهوة إلهى ضهيال 
 .(0 حقوت دائني الشركة

 اير أنّنا لا نؤيد هذا الرأي القائل بأنَّ قيام الشركة بشراء أسهم الخزينة من شأنه أن يتر بدائنيها ذلهك أنَّ 
قيام الشركة بشراء أسهم الخزينة سيكون من الأرباح أو من الإحتيها ي الإختيهاري للشهركة ههذا مهن جانهب, 
و مهن جانههب آخههر إذا كهان شههراء أسهههم الخزينههة سهيكون مههن رأر مههال الشههركة و الهذي يعههدأ التههمان العههام 

راض فهي حهال تخفهيض لدائنيها لغرض تخفيته, فأنَّ هناك تشهريعات قهد كفلهت حهه دائنهي الشهركة بهالإعت
رأر المال و هذا ما نجدة في التشريع المصري, إذ سمح لدائني الشركة و الممثل القهانوني لجماعهة حملهة 
السندات التي أةدرتها الشركة قبل ذلك التهاريخ و الهذين نشهأت حقهوقهم قبهل قهرار تخفهيض رأر المهال أن 

رتبهها علههى خسههارة منيههت بههها الشههركة, و يعترضههوا علههى قههرار تخفههيض رأر المههال مهها لههم يكههن التخفههيض مت
يمكهههن للشهههركة أن تهههرد للهههدائنين المعترضهههين جميهههع حقهههوقهم, أو أن تقهههوم بتقهههديم التهههمانات الكاةيهههة لأداء 
حقوقهم في مواعيدها المقررة, و للدائن المعترض اللجوء إلى القتاء في حهال عهدم قبولهه لعهرض الشهركة, 

ن تكونت حقوقهم بعد نشر قرار التخفيض أن يعترضهوا علهى قهرار و في كل الأحوال لا يجوز للدائنين الذي
تخفيض رأر مال الشركة لإنهم قد تعاقدوا مع الشركة على أسار قيمة رأر المال الذي أسهتقر عليهه بعهد 

 .(2 التخفيض
, كما منهع (3 و إلى مثل ذلك ذهب المشرل الأردني, فقد كفل حقوت دائني الشركة عند تخفيض رأر المال

 .(1 رل الأردني الشركة من ال يام بشراء أسهم الخزينة إذا كانت مدينةالمش
فكههل هههذه الإحتيا ههات و القيههود التههي وضههعها المشههرل مههن شههأنها أن تمنههع الشههركة مههن الأضههرار بحقههوت 

 دائنيها.
 
 
 
 

                                                             

, 0993درة لها, دار النهتة العربيهة, القهاهرة, ( د. أميرة ةدقي, النظام القانوني لشراء الأسهم من جانب الشركة المص3 
 .09ا

 ( المعدل.0990( لسنة  059(, اللائحة التنفيذية لقانون الشركات المصري, رقم  003( المادة  0 
 ( المعدل.0991( لسنة  22ج(, قانون الشركات الأردني, رقم  \ك\005( المادة  2 
 (.2101همة العامة ل سهم الصادرة عنها رأسهم الخزينةر لسنة  ج(, تعليمات شراء الشركات المسا\1( المادة  3 
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 : الخاتمة
هم الخزينهة توةهلنا بعد الأنتهاء من بحل الجوانب الأيجابية و السلبية المترتبة على شراء الشهركة لأسه    

 الى ما يلي:
 النتائج:

( 20_ لم ينظم المشرل العراقي عملية شراء الشركة لأسههم الخزينهة فهي قهانون الشهركات العراقهي رقهم  0
 (.0991لسنة  

 التوصيات:
( يسهمح 0991( لسهنة  20_ ندعو المشرل العراقي الى إيهراد نه  فهي قهانون الشهركات العراقهي رقهم  0

ة بشههراء أسهههم الخزينههة و التعامههل بههها مههع فههرض بعههض القيههود القانونيههة عليههها, للشههركات المسههاهم
% مهن الأسههم الصهادرة عنهها 01ليكون الن  كالآتي:   للشركات المساهمة شراء مها لا يزيهد عهن 

و بيعهههها وفقههها  لأحكهههام القهههانون, و لا يجهههوز لهههها أن تحهههتف  بأسههههمها التهههي إشهههترتها لأكثهههر مهههن سهههنة 
 ميلادية (.

 ة المصادرقائم
 أولًا: الكتب القانونية

_ د. إسهههماعيل أسهههماعيل, نتهههال عربيهههد, عبهههد الهههرحمن مرعهههي, محاسهههبة شهههركات الأمهههوال, منشهههورات 0
 ,2119جامعة دمشه, دمشه, 

_ د. أميرة ةدقي, النظام القانوني لشراء الأسهم من جانب الشركة المصدرة لها, دار النهتة العربية, 2
 ,0993القاهرة, 

, مركهههز المسهههاندة 0الح البربهههري, الممارسهههات ايهههر المشهههروعة فهههي بورةهههة الأورات الماليهههة, ط_ د. ةههه3
 ,2110القانونية, بدون بلد نشر, 

_ د. نسههرين فرحههان إبههراأيم, الرقابههة الإداريههة و القتههائية علههى أعمههال الإدارة فههي مجههال سههوت الأورات 1
 .2106المالية ردراسة مقارنةر, دار النهتة العربية, 

 نيا: الرسائل و الأطاريح الجامعيةثا
_ االب عبد حسين الجبوري, إستغلال المعلومات اير المعلن عنها في شركة المسهاهمة و المسهؤولية 0

 ,2105المترتبة عليه ردراسة مقارنةر, أ روحة دكتوراه, جامعة عين شمس, كلية الحقوت, 
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مهههن جانهههب الشهههركة المصهههدرة لهههها ردراسهههة  _ فههههد خالهههد ثهههامر العتيبهههي, النظهههام القهههانوني لشهههراء الأسههههم2
 ,2109مقارنةر, رسالة ماجستير, جامعة المنوةية, كلية الحقوت, 

_ محمد محههب الههدين قربهها , النظههام القههانوني لشههراء الشههركة لأسهههمها, أ روحههة دكتههوراه, جامعههة القههاهرة, 3
 ,2111كلية الحقوت, 

لأورات الماليهههة ردراسهههة مقارنهههةر, رسهههالة _ مصهههعب علهههي عمهههر علهههي العمهههر, النظهههام القهههانوني لسهههوت ا1
 .2116ماجستير, جامعة الموةل, كلية القانون, 

 ثالثاً: البحوث القانونية
_ د. أحمد كمال مطاول, مدخل مقترح لإعادة أيكلة آليات التعامهل علهى أسههم الخزينهة كمنطلهه لهدعم 0

, 3عههة  نطا_كليههة التجههارة, لقههرارات المسههتثمرين فههي أسههوات المههال, مجلههة التجههارة و التمويههل, جام
2102, 

_ د. أسهههامة محمد محيهههي الهههدين عهههوض, دراسهههة لأثهههر إسهههتخدام أسههههم الخزينهههة علهههى نصهههيب السههههم مهههن 2
 ,2105, 0, ل39الأرباح, المجلة المصرية للدراسات التجارية, جامعة المنصورة_كلية التجارة, م 

ورات الماليهة ردراسهة مقارنهة فهي الأبعهاد _ د. باسم علوان  عمة, الإفصاح عن المعلومات فهي سهوت الأ3
 ,2103, السنة الخامسة, 0الفلسفية لللتزامر, مجلة رسالة الحقوت, جامعة كربلاء, كلية القانون, ل

_ د. زياد العلي, سهير الجندي, النظام القانوني لأسهم الخزينة, مجلة جامعهة الشهارقة للعلهوم القانونيهة, 1
 ,2109, 0, ل05م 

حسهههين علهههي الركهههابي, ماأيهههة شهههراء الشهههركة لأسههههمها فهههي سهههوت الأورات الماليهههة ردراسهههة  _ د. سهههماح5
 ,2121, 1, ل29مقارنةر, مجلة جامعة بابل للعلوم الإنسانية, جامعة بابل, م  

_ عبههد البههاقي محمد الفكههي, شههراء الشههركة لأسهههمها فههي القههانون الإمههاراتي, مجلههة جامعههة الشههارقة للعلههوم 6
 ,2105, 2, ل02ونية, م الشرعية و القان

_ د. مهههراد محمهههود المواجهههدة, الجوانهههب القانونيهههة لتعامهههل الشهههركة المسهههاهمة العامهههة بأسههههم الخزينهههة فهههي 1
 .2101, 2, ل39التشريع الأردني, مجلة الحقوت, جامعة الكويت_مجلس النشر العلمي, م 

 رابعا: القوانين
 معدل.( ال0990( لسنة  059_ قانون الشركات المصري رقم  0
 ( المعدل.0992( لسنة  95_ قانون سوت رأر المال المصري رقم  2
 ( المعدل.0991( لسنة  20_ قانون الشركات العراقي رقم  3
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 ( المعدل.0991( لسنة  22_ قانون الشركات الأردني رقم  1
 خامسا: اللوائح

 عدل.( الم0990( لسنة  059_ اللائحة التنفيذية لقانون الشركات المصري رقم  0
 (.2101_ قواعد قيد و شطب الأورات المالية بالبورةات المصرية لسنة  2
( 2101_ تعليمهههات شهههراء الشهههركات المسهههاهمة العامهههة ل سههههم الصهههادرة عنهههها رأسههههم الخزينهههةر لسهههنة  3

 الأردني.
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