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 بسم الله الرحمن الرحيم 
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  ... هداءالا... 

 

  إلى

 من في صدورناالاامرجل الذي اهتشل آ مامنا من الخيبة وامضياع فأ قر 

 صرار وامعزيمةالاوسان الذي آ عاد طموحنا من اجل بناء الحياة بامقوة والا

 جل عراق جديد متحد بأ طيافه وتنوع شعبهآ  الحكيم الذي صبر معنا وصبرنا من 

 وكتب طريقاً جديداً نوخلاص يةاو المأ س امشجاع الذي اهتزع امبلاد من فم امضياع واهنهاية

 امس يد الاعلى  عزال   مرجع امطائفة ا لىاهدي بحثي وجهدي وبضاعتي المزجاة 

 علي الحسيني السيستاني
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 شكر والتقدير  

  بسم الله الرحمن الرحيم

، اٌزي لظشد ػٓ سؤٌزٗ ٖخش ثلا آخش ٌىْٛ ثؼذالاْ لجٍٗ، ٚي وبأٚي ثلا ٚالااٌذّذ الله 

٘بَ اٌٛاطفٍٓ. اٌٍُٙ طً ػٍى عٍذٔب محمد ٚػٍى آي عٍذٔب محمد أٚػجضد ػٓ ٔؼزٗ أثظبس إٌبظشٌٓ، ٚ

وّب طٍٍذ ػٍى عٍذٔب ئثشاٍُ٘ ٚػٍى آي عٍذٔب ئثشاٍُ٘ ، ٚثبسن ػٍى عٍذٔب محمد ٚػٍى آي عٍذٔب محمد 

 وّب ثبسوذ ػٍى عٍذٔب ئثشاٍُ٘ ٚػٍى آي عٍذٔب ئثشاٍُ٘ فً اٌؼبٌٍّٓ ئٔه دٍّذ ِجٍذ. 

 وبعذ:

عًش َاطق  انذكتىس اٌّغبػذعزبر الااعزبري اٌّششف  ئٌى زٕبِْالاٚافش اٌشىش ارمذَ ثٛ 

، ٌٚىً ِب لذِٗ ًٌ ِٓ رٛجٍٗ ٚ َالأً ثٗ ِٓ سػبٌخ ٚا٘زّبَ ٚادزشأٌٚىً ِب  ٌحٍى انحًذاًَ

بْ ششفبً ًٌ أْ اوْٛ ، فىشعبٌخ فٍُ ٌذخش جٙذاً فً ِغبػذرًِغبػذح وبٔذ ػٛٔب ًٌ فً أجبص ٘زٖ اٌ

 ، داػٍبً اٌؼًٍ اٌمذٌش أْ ٌضٌذٖ سفؼخ ٚرٛفٍمبً. ادذ رلاٍِزٖ

ٌّب  ٍِغبْفبضً فً وٍٍخ اٌمبْٔٛ / جبِؼخ الاعبرزرً أىً ٌ ٚأرٛجٗ ثٛافش اٌشىش ٚاٌزمذٌش

فىبْ ِب أزٍٙذ ُِٕٙ فً اٌغٕخ اٌزٍّٙذٌخ ِٓ  دزشاَالاٚلذِٖٛ ِٓ ِؼشفخ ٚػٍُ ِّضٚط ثبٌّٛدح 

 . ِؼشفخ خٍش ػْٛ فً ارّبَ وزبثخ سعبٌزً

، جبِؼخ ٍِغبْخٛاد اٌؼبٍٍِٓ فً ِىزجخ وٍٍخ اٌمبْٔٛ / الاالذَ ػظٍُ شىشي ٌلأخٛح ٚٚ  

  .ِٚىزجخ اٌؼزجخ اٌذغٍٍٕخ، ِٚىزجخ اٌؼزجخ اٌؼٌٍٛخ

غٕخ أفشاد ػبئٍزً ٌّب رذٍّٖٛ ِؼً ِٓ ػٕبء اصٕبء ِغٍشح دساعزً فً اٌ ئٌىٚارمذَ ثبٌشىش 

ٌٓ وبٔٛا خٍش ػْٛ ٚعٕذ. ٚاخٍشا ارمذَ ثٛافش صِلائً اٌز ئٌى، ٚشىشي اٌزٍّٙذٌخ ٚػٕذ وزبثخ سعبٌزً

 . اٌشىش ٚاٌزمذٌش ٌىً ِٓ رٛجٗ ًٌ ثىٍّخ طٍجخ ِزٍّٕبً ًٌ اٌزٛفٍك ٚداػٍبً ًٌ ثبٌخٍش

 

 والله ونً انتىفٍق 

 انباحث                                                                                  
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 انًستخهص 

الأسيع  ة قج تمجأ في بعػس الأحياف إلى شخاءػػػػػة السداىسػػػػغ خصػرة عسمية الذخاء فإف الذخكبالخغع م       

لأغخاض متشػعة كمذخكعة كاتجاه نية الذخكة إلى تػزيع الأسيع السذتخاة عمى العامميغ، أك لسشع  الرادرة عشيا

ياـ الذخكة القابزة بذخاء بعس أسيع كقػع انخفاضات فجائية غيػخ متػقعة في ؾيسة الأسيع في البػرصة، أك لؿ

أك قج تكتدب الذخكة أسيسيا ، ةػػػػة تقجرىا إدارة الذخكات القابزالذخكات التابعة ليا لأسباب اقترادية مختمف

، أك لغخض رصج الأسيع السذتخاة بػصفيا أسيسا رادتيانتيجة كػنيا خمفاً عاماً لأحػج السػداىسيغ دكف تجخل إ

مجمذ إدارة الذخكة أك السجراء أك الذخاء لحداب الغيخ كبشػظ يػذتخؼ بعػس أسيسو مغ  لزساف إدارة أعػزػاء

 .البػرصة لحداب أحج العسلبء، أك بقرج بيعيا ليتقجـ بعػس العسػلبء

، نخػ بأنو شخاء الذخكة للؤسيع الرادرة عشياعسميات لكبالإضافة الى ما سبق ذكخه مغ اسباب كمبخرات        

رات الأخيخة التي شخأت عمى الأسػاؽ السالية العالسية كمػجة اليبػط الحادة التي شيجتيا الاحجاث كالتصػ 

خاء الأسيع ( تعج دافعا ميساً في زيادة عسميات ش19 -البػرصات العخبية كالأجشبية جخاء جائحة كػركنا ) كػفيج

ئل مقاكمة عخكض الذخاء السرجرة، كمغ جانب اخخ تعتبخ ىحه العسمية كسيمة مغ كسا مغ جانب الذخكػػػات

، كبقجر ما ليحه العسمية للؤسيع الرادرة عشياميسا كانت الفائجة التي تحققيا الذخكػػػة مغ عسمية شخائيا ك  العجائية،

مغ اىسية بالغة سػاء بالشدبة لمذخكة اك السداىسيغ اك لمدػؽ، فأنو لا يجػز اشلبقاً أف تزخ بالغيخ كبرفة 

سا انو لا يجػز أف تزخ بالسداىسيغ كيجب اف تكػف عسمية الذخاء متفقة مع مرمحة خاصة بجائشيغ الذخكػػػة، ك

الذخكػػػة، كلحلظ لابج مغ الدساح لمذخكة مغ الؿياـ بيحه العسمية للبستفادة مغ فػائجىا مع ضخكرة أحاشتيا بإشار 

 ، تذخيعي لتجشب الػقػع في مخاشخىا

ع الرادرة عشيا كػسيمة لخجاع جسيػر الستعامميغ في الأكراؽ الخػؼ مغ لجػء الذخكػػػة لذخاء الأسيف       

للؤسيع الرادرة  الذخكةالسالية لو ما يبخره نتيجة للآثار الدمبية التي تشتج عغ ىحا الذخاء، غيخ أف عسميػػػة شخاء 

 . ايجابيػة جػانبليا أيزا   عشيا
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 انًقذيت

       B مهضهع البحث 

غالباً ما تؤسذ الذخكات السداىسة السػكل إلييا الشيػض بالسذاريع الزخسة كاسعة الشصاؽ لتعير مجة 

أدكاتيا  إلىالتي تصخأ خلبؿ مديخة حياتيا بالمجػء  ستثشائيةالامػاجيتيا لمستغيخات كالطخكؼ شػيمة، كمغ ثع فأف 

شبو مدتحيل، مسا استجعى  أكتحفيد العامميغ فييا اصبح صعباً  أكتعارؼ عمييا، كتحديغ خجماتيا سالتقميجية ال

 خكرة . كجػد أدكات كعسميات خاصة عمى درجة مغ التصػر كالسخكنة تدتخجميا عشج الز

دكات الامغ جانب الذخكة السرجرة ليا بػصفيا أحجػ ىحه  سيعالأكضيخت في ىحا الدياؽ عسمية شخاء        

مغ الشاحية الشطخية عغ  لابتعادىاحجػ العسميات التي تحيصيا الخيبة إالستسيدة، ؼبعج أف كاف يشطخ إلييا بػصفيا 

ىع العسميات التي أ صبحت اليػـ مغ أبخأس ماؿ الذخكة،  مداسيا تالااحتسساسية، ناـيظ عغ الاأغخاض الذخكة 

ات العالسية الكبخػ، كذلظ لسا كجدءاً لا يتجدأ مغ سياسية الذخك الستصػرة،السالية  الأكراؽغمب أسػاؽ أ تتع في 

 لمدػؽ . أكالسداىسيغ  أكتحققو عسمية الذخاء ىحه مغ فػائج كثيخه لا يسكغ أنكارىا سػاء بالشدبة لمذخكة 

الحجيثة، كىي أيزاً كسيمة مغ كسائل  دارةالاكسيمة مغ كسائل  تعجؼبالشدبة لمذخكة فأف ىحه العسمية        

 سيعالأ(، كمغ فػائجىا قج تقػـ الذخكة بذخاء  العجائي ستحػاذالاكمة العشاصخ الخارجية السعادية لمسذخكع ) أك مق

 .استثساراَ مخبحاً  لمغاية يعج ثع أعادة بيعيا كىحا

 أكخمق ؾيسة سعخية لمديع سػاء بالشدبة لمسداىسيغ البائعيغ  إلىما بالشدبة لمسداىسيغ فيي تؤدؼ أك        

 الباقيغ في الذخكة . 

تشذيط الدػؽ كتػفيخ سيػلة  إلىتؤدؼ مغ قبل الذخكة السرجرة  سيعالأكبالشدبة لمدػؽ فأف عسمية شخاء        

ذ مغ السعخكؼ كمسا تشػعت إ، سيعللؤ تجاكؿالالدػؽ بدبب حخكة عمى  مخ الحؼ يشعكذ أيجاباً الااضاؼية لو، 

السالية، فيػ في الغالب يعصي مؤشخاً عمى التصػر كالشزج التذخيعي  الأكراؽكتعجدت العسميات في سػؽ 

 لمدػؽ .  قترادؼالاك 
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يجؼ تذجيعيع عمى يا لتػزيعيا عمى العامميغ فييا، كذلظ بأسيسكأخيخاً فأنو يسكغ لمذخكة أف تقػـ بذخاء       

 بالذخكة كبحؿ غاية جيجىع في سبيميا .  ىتساـالا

عسمية  جخخ تعأانيا مغ جانب  الاىسية ىحه العسمية لمذخكة كالسداىسيغ كالدػؽ، أ كعمى الخغع مغ        

يربح رأس ماؿ  إذ ،ما يؤخح في حكسو أكخاصة إذا تع تسػيميا بأمػاؿ مقتصعة مغ رأس الساؿ نفدو خصيخة، 

دكف مغ لأنػو يعػج تخؽيزاً مدتتخاً لخأس الساؿ  ،خكة في جدء مشو صػريا، مسا يعخض مرالح الجائشيغ لمخصػخالذ

رحبا للئخلبؿ بسبجأ  الامج يعجتشفيح ىػحه العسمية  ذلظ فأنو إلى بالإضافة، قانػناً  السقخرة لحلظ جخاءاتالااتباع 

ذلظ  إلى، يزاؼ خخالاامتيازات لمبعس عمى حداب  قخيخت إلىتؤدؼ  إذفي السعاممة بيغ السداىسيغ؛  السداكاة 

فػي سػؽ  سيعالأيا مدتيجفة بحلظ خمق شمب زائف عمى ىحه أسيسالسزاربة عمى  إلىلجػء بعػس الػذخكات 

 ي .ارتفاع أسعارىا ارتفاعا غيخ كاقع إلىالسالية، مسا يػدؼ  الأكراؽ

ككسا  -لا يجػز حطخىا برفة مصمقة ؛ لأنيا مغ جانب الذخكة السرجرة سيعالأفإف عسمية شخاء  عميوك 

فػائج أنيا تشصػؼ عمى  الاتديصخ الذخكة فييا عمي جدء مغ رأس ماليا،  إذكعسمية تذكل خصػرة خاصة،  - رأيشا

مغ يا أسيسمشيا، كلكغ في الػقت نفدو يجب أف لا تتخؾ لمذخكة مصمق الحخية في شخاء  ستفادةالايجب  عجة

 دكف الػقػع في مخاشخىاالييا مغ ا في إشار تذخيعي يشطسيا كيدسح بمجػء الذخكات شخط، ككضعي أكدكف قيج 

التي قج تتحقق عشج شخاء  حتياؿالاك  سعارالأبالتلبعب  تالاحالتذخيعات السقارنة الحج مغ  لتاك حكلحلظ        

 ة . مغ قبل الذخكة السرجرة ليا كذلظ بػضع ضػابط كشخكط معيشة لمؿياـ بيحه العسمي سيعالأ

 Bاىسية البحث 

لسػضػع بالبحث كالجراسة ىحا ا ؿاك تشف اىسية أؼ مػضػع تشبع مسا يعػد مغ نفع عمى السجتسع نتيجة إ       

 الدػؽ،  أكالسداىسيغ  أكسػاء بالشدبة لمذخكة  فأىسية ىحه الجراسة تبع مغ اىسية عسمية الذخاء نفديا ،دكف غيخه

 مةاك مقالحجيثة، كىي أيزاً كسيمة مغ كسائل  دارةالاكسيمة مغ كسائل  جتعؼبالشدبة لمذخكة فأف ىحه العسمية 
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عادة إ ثع  سيعالأالعجائي (، كمغ فػائجىا قج تقػـ الذخكة بذخاء  ستحػاذالاكالعشاصخ الخارجية السعادية لمسذخكع ) 

 استثساراَ مخبحاً  لمغاية. يعج  بيعيا كىحا 

 أكخمق ؾيسة سعخية لمديع سػاء بالشدبة لمسداىسيغ البائعيغ  ىإلكاما بالشدبة لمسداىسيغ فيي تؤدؼ        

 الباقيغ في الذخكة . 

تشذيط الدػؽ كتػفيخ سيػلة  إلىمغ قبل الذخكة السرجرة تؤدؼ  سيعالأكبالشدبة لمدػؽ فأف عسمية شخاء        

السعخكؼ كمسا تشػعت  ذ مغإ، سيعللؤ تجاكؿالمخ الحؼ يشعكذ أيجاباً عمى الدػؽ بدبب حخكة الااضاؼية لو، 

السالية، فيػ في الغالب يعصي مؤشخاً عمى التصػر كالشزج التذخيعي  الأكراؽكتعجدت العسميات في سػؽ 

 لمدػؽ . قترادؼالاك 

مػغ السػضػعػات التػي أثػارت الكثيػخ مػغ  تعجمغ جانب الذخكة السرجرة  سيعالأعسميػة شػخاء  كسا أف

 غ اك كالسدػا تشػصػػؼ عميػو ىػحه العسميػة مػغ إيجابيات كسمبيات تتمخػز في السشافع الشقػاش فػي الفقػو ، نطػخاً لس

، ا كحتػى بالشدػبة لمذػخكة نفدػياالشاجسػة عشػيػا بالشدبة لجائشي الذخكة كالسداىسيغ فييػ قتراديةالاك القانػنيػة 

يا كالغػخض السػخاد تحؿيقػو مػغ سيسػخائيا لأأىسيتيػا كخصػرتيػا بحدػب مػا تػخمػي إليػو الذػخكة مػغ كراء ش كتكتتفا

بذػخكط كضػابػط صارمػة تزسػغ عػجـ  الاىػحه العسميػة، كإذا كاف بعس التذخيعات قػج أجازتيػا ، فإنيػا لػع تُجدىػا 

، بجلًا مغ مسارسػة نذاشيا سيعالأالسزاربػة فػي شػخاء  إلىانحخاؼ الذخكة عغ غخضػيػا الفعمػي كانرخافيػا 

 يقػي الػحؼ قامػت مػغ أجمػو .الحؿ

في أف الذخكات تمعب لاسيسا السداىسة مشيا دكراً بارزاً ككبيخاً في عسمية  الجراسةأىسية  اخيخاَ تكسغك  

مباشخ عمى الدياسة العامة في الجكلة كلحلظ نجج الجكلة  كالتجارية لمجكلة بسا ليا مغ تأثيخ قتراديةالاالتشسية 

كنتيجة لمػاقع العسمي كالحاجة السمحة  ،ائقة مغ خلبؿ التشطيع القانػني ليحه الذخكاتتػلي ىحا السػضػع أىسية ف

مغ جانب  سيعالأشخاء لمتصػرات السدتججة التي تصخأ عمى عالع التجارة أصبح مغ الزخكرؼ تشطيع عسمية 

ا تديصخ الذخكة عمى تمظ العسمية التي بسقتزاىلعسمية الذخاء، القانػني  التشطيعكالػقػؼ عمى الذخكة السرجرة 
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كسا لا يشكخ أف ىحه العسمية تشصػؼ عمى بعس الفػائج إذا ما اتبعت ، عسمية خصخه جُ تعجدء مغ رأسساليا كالتي 

 . سيا القانػف يخسفييا الصخؽ الرحيحة التي 

 B اختيار البحثاسباب 

  في العخاؽليا مغ جانب الذخكة السرجرة  سيعالأشخاء نقز الجراسات كالبحػث التي تتعمق بسػضػع   .، 

  تمبي حاجة السكتبات العخاؾية  مغ جانب الذخكة السرجرة ليا  سيعالأشخاء تقجيع دراسة قانػنية كاؼية عغ

 . راؽ السالية ك ككحلظ السختريغ في سػؽ العخاؽ للؤ

  ف العجيج مغ الفقو كبعس نطخاً لأ ،مغ جانب الذخكة السرجرة سيعالأتحجيج مفيػـ عسمية شخاء

 هاستيلبكيا ليحة كعسمية مغ جانب الذخكة السرجر  سيعالأات العخبية تخمط بيغ عسمية شخاء التذخيع

  . سيعالأ

 الذخكة  جانبمغ  سيعالأشخاء عسمية تحكع  الكذف عغ الغسػض الحؼ يعتخؼ القػاعج القانػنية التي

 كإزالة ىحا الغسػض . السرجرة ليا 

 السذخع العخاقي اف الا رجرة ليامغ جانب الذخكة الس سيعلأاشخاء ىسية الكبيخة لعسمية الا عمى الخغع مغ 

السالية رقع  الأكراؽالسعجؿ، كالقانػف السؤقت لأسػاؽ  (1997( لدشة )21في قانػف الذخكات الشافح رقع )

ط في قانػف السرارؼ العخاقي رقع فق وليإشارة إفي حيغ نجج  غفل ذلظ تساماً،أ  (2004( لدشة )74)

 .دكف تشطيع خاص  (2004ة )لدش (74)

  حاجة ىحه العسمية لمتشطيع ككضع ضػابط ليا حتى تحقق الغاية مشيا كبسا يسشع سػء استغلبليا 

  عمى الذخكة كالسداىسيغ كالجائشيغ، كما يثيخه مغ  مغ جانب الذخكة السرجرة سيعالأخصػرة عسمية شخاء

 جػانب قانػنية ميسة، فقج اختختو مػضػعاً ليحه الجراسة . 

 

 



 

 
5 

 B مة البحثمذك

يا، كبقجر ما ليحه العسمية مغ اىسية بالغة سيسميسا كانت الفائجة التي تحققيا الذخكة مغ عسمية شخائيا لأ       

لمدػؽ، فأنو لا يجػز اشلبقاً أف تزخ بالغيخ كبرفة خاصة بجائشي  ـأالسداىسيغ ـ أسػاء بالشدبة لمذخكة 

يجب اف تكػف عسمية الذخاء متفقة مع مرمحة الذخكة، كلحلظ الذخكة، كسا انو لا يجػز أف تزخ بالسداىسيغ ك 

مغ فػائجىا مع ضخكرة أحاشتيا بإشار تذخيعي لتجشب  للبستفادةبيحه العسمية لمذخكة مغ الؿياـ لابج مغ الدساح 

الجائشيغ لمخصخ إذا ما نفحت  ذلظ إنيا تعخض فالسذكمة تكسغ ىشا في خصػرة ىحه العسمية  الػقػع في مخاشخىا،

كالسداىسيغ  ضخار بالذخكةالا إلىصمبو القانػف لإتساـ ىحه العسمية فزلًب عمى إنيا قج تؤدؼ تبسا ي لساـالابجكف 

 .السالية  الأكراؽكقج تخمق اضصخاباً في سػؽ الغيخ  كالستعامميغ معيا مغ

 يسكغ شخح عجه تداؤلات كأىسيا :  شكاليةالاىحه  كتحتَ 

 )كػركنا(الرادرة عشيا قبل كبعج جائحة  سيعالأية لعسميات شخاء تتجو الذخكات العالسأؼ مجػ  إلى  -1

(COVID19 )؟ 

 السذتخاة لتحؿيقيا ؟ سيعالأغخاض التي يجػز لمذخكة السرجرة، استخجاـ الاما ىي   -2

ساس القانػني ليحا الامغ جانب الذخكة السرجرة محطػرة، فسا ىػ  سيعالأصل في عسمية شخاء الا  -3

 اءات الػاردة عميو ؟ستثشالاالحطخ؟ كما ىي 

الرادرة  سيعالأصل لا يجػز السداس بخأس ماؿ الذخكة في تعاملبتيا بذكل عاـ كفي مػضػع شخاء الا  -4

نعع، فيل تػجج ندبة  جابةالافاذا كانت ؟  فيل يجػز الذخاء مغ رأس ماؿ الذخكةعشيا بذكل خاص . 

 ؟ تجاكزىامعيشة لا يجػز 

 أؼ مجػ؟ كما ىي الزػابط التي تحكسيا؟  إلى؟ ك ة السذتخا  سيعالأب حتفاظالاىل يجػز   -5

السذتخاة، بعبارة اخخػ ىل يكػف لمذخكة السذتخية الحقػؽ نفديا  سيعالأما ىػ مريخ الحقػؽ السختبصة ب -6

 التي تكػف لمسداىع العادؼ كسالظ لمديع ؟
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  B نظاق البحث

، ت متعجدة مشيا، قانػنية، كاقتراديةلو كجيامغ جانب الذخكة السرجرة ليا،  سيعالأشخاء عسمية أف        

القانػف العخاقي كقػانيغ  ؿاك نتشاذ  ،بالػجية القانػنية ياسيسشخاء الذخكة لأانشا سشحجد نصاؽ بحثشا في  الاكمالية 

قانػف  ،( مغ جانب الذخكة السرجرة سيعالأالتشطيع القانػني لذخاء )  ؿ السقارنة الستعمقة بسػضػع الخسالةالجك 

السعجؿ بالقانػف رقع )  (1981)( لدشة  159قانػف الذخكات السرخؼ رقع )، 2006لدشة  نجميدؼ لااالذخكات 

بتعجيل بعس أحكاـ قانػف شخكات السداىسة  2018( لدشة  4، قانػف الذخكات السرخؼ رقع ) 1998( لدشة 3

قانػف ، (1981)دشة ( ل 159ؤكلية السحجكدة بالقانػف رقع ) دكالذخكات ذات الس سيعالأكشخكات التػصية ب

كتعجيلبتو،  1997( لدشة 22ردني رقع )الا، قانػف الذخكات 1992( لدشة  95اؿ السرخؼ رقع ) سال رأس سػؽ 

كالقانػف  2004لدشة  94كقانػف السرارؼ العخاقي رقع  السعجؿ 1997( لدشة 21قانػف الذخكات العخاقي رقع ) 

و ، ككحلظ جسيع التعميسات كالمػائح صة بكالتعميسات الخا 2004( لدشة  74السالية رقع )  الأكراؽالسؤقت لدػؽ 

 الستعمقة بجسيع القػانيغ السحكػرة . 

لػع  العخاقيبالقانػف  لمسقارنة ردنيالاكالقانػف  كالقانػف السرخؼ  نجميدؼ الااختيار القانػف  نوكنذيخ ىشا أ 

رخؼ يعػجاف مػغ اعخؽ القػانيغ كأكثخىا ثخاء، كالقانػف الس نجميدؼ الامغ السعمػـ أف القانػف  إذتأت مغ فخاغ، 

قج خزعت لسخاجعة عسيقة  مغ جانب الذخكة السرجرة سيعالأذلظ أف القػاعج الخاصة بعسمية شخاء  إلىيزاؼ 

 ردني . الاكالسرخؼ ك  نجميدؼ الاالسذخعيغ كحطيت باىتساـ 

 Bمشيجية البحث 

 السقارف سمػب الا " من جانب الذخكة السرجرة سيمالأذخاء التشظيم القانهني ل"  الخسالة في ىحهاعتسجنا        

مغ  العخاقيبياف مػقف السذخع مع  ردنيالاالسرخؼ ك ك  نجميدؼ الا التذخيع لمتذخيعات محل الجراسة كالستسثمة ب

 السالية كالتعميسات كالمػائح الأكراؽسػؽ ك  الذخكات كتحجيجاً في قػانيغ ،مغ جانب الذخكة السرجرة سيعالأشخاء 
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بياف أسباب  مع راءالآكتخجيح أحج ، الفقياء في السدائل السختمف فيياراء أكحلظ ايخاد ك  ،التشفيحية الخاصة بيا

  نطخنا في تمظ السدائل . كجية  كإعصاءالتخجيح 

 :خظة البحث 

  _ من جانب الذخكة السرجرة  سيمالأالتشظيم القانهني لذخاء  –سػؼ نقػـ بجراسة مػضػع البحث    
مغ جانب الذخكة  سيعالأشخاء  ؿ لبياف ماـية عسميةك الاالفرل فرميغ نخرز  عمىلبؿ تقديسو مغ خ

ثع  مغ جانب الذخكة السرجرة ليا سيعالأشخاء حكاـ القانػنية لعسمية الالتػضيح  اما الفرل الثاني السرجرة ليا
 :  تيالاكتػصيات ، كذلظ عمى الشحػ  مغ نتائج ونختع بحثشا بسا تػصمشا الي

 من جانب الذخكة السرجرة  سيمالأشخاء مالية عسمية B   لوال الفرل 

 من جانب الذخكة السرجرة  سيمالأشخاء مية مفيهم عسB     لوال السبحث 

  باحة المن جانب الذخكة السرجرة بين الحظخ و  سيمالأعسمية شخاء B    السبحث الثاني 

 

  من جانب الذخكة السرجرة سيملأاحكام القانهنية لعسمية شخاء الB الفرل الثاني

 من جانب الذخكة السرجرة سيمالأعسمية شخاء لية القانهنية لال B    ل  وال السبحث 

 من جانب الذخكة السرجرة  سيمالأثار القانهنية التي تتختب عمى عسمية شخاء ال B   السبحث الثاني 
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 ل والأ الفرل 

 السرجرة ليا من جانب الذخكة سيمالأمالية عسمية شخاء  

Bتسييج وتقديم 

خة كمتسيدة، ففي الػقت الحؼ يعسمية خص تعجمغ جانب الذخكة السرجرة ليا  سيعالأأف عسمية شخاء        

عمى الذخكة كالجائشيغ كالسداىسيغ فييا، فأف تشفيحىا يحقق لمذخكة ىسية الاعمى مخاشخ بالغة  ؼيوتشصػؼ 

 كالسالية.  قتراديةالاك لفػائج القانػنية بل كلمدػؽ أيزا الكثيخ مغ ا ،كالسداىسيغ

مغ عجة جػانب  مغ جانب الذخكة السرجرة ليا سيعالأشخاء في الحؿيقة ىشاؾ أىسية كبخػ لعسمية ف       

إف استخجاـ السذخكع لأمػالو مع تػفيخ حخيػة الترخؼ فييا ، يعج مدألة عمى جانب كبيخ  إذ ،اقترادية كقانػنية

جب أف ي قترادؼالاتػازنو  إلىحتى يرل السذخكع  -كقاعجة -ذلظ أنو ،الاقتراديةػة ىسية مغ الشاحيالامغ 

لتػازف في ، كىحا الشػع مغ امثل لأمػالو مغ ناحية أخخػ الا ؿستغلبالاك  ستخجاـالاك ، يتحقق لو الخبحية مغ ناحية

خا ميسا كعشرخ قػة عشرمػاؿ الامخ تعج الالأنو في حؿيقة  ،يكػف مغ الرعب ججا تحؿيقػو الذخكات السداىسة

، كسا أنيا قج تكػف سببا لتعخض الذخكة لسخاشخ كبيػخة إذا كاجيتيا أنيا تعج عبئا ثؿيلًب عمييا الا ،لسخكد الػذخكة

 اكلةمحخخػ السشافدة عمى الا، مسػا يذجع الذخكات ج يزعف ائتساف الذخكة نتيجة لحلظضخكؼ اقترادية سيئة ق

تزييق دائخة نذاشيا حتى تتسكغ مغ مدايخة ضخكؼ الدػؽ  إلىكيجفع الذخكة ، ضػاع لرالحياك الاانتياز ىحه 

 أكرادؼ قتالايا الرادرة مشيا حتى تدتعيج جدءاً مغ تػازنيا أسيستفكخ كثيخا في اكتداب ممكية  إذالججيجة ، 

 .(1) قلالاحتفاظ بو عمى الا

تمجأ الييا العجيج مغ الذخكات  استثشائيةة شخيق تعجيا أسيسشخاء  إلىككقاعجة عامة فأنو لجػء الذخكة        

ىحه  سيعقج تتخح سبيلًب لخمق ركاج زائف لأ إذلأغخاض مختمفة، كلأف ىحه الصخيقة تحيصيا العجيج مغ الذبيات، 

                                                           

(
1

ص (، 1993)د. اميخة صجقي ، الشطاـ القانػني لذخاء الأسيع مغ جانب الذخكة السرجرة ليا ، دار الشيزة العخبية ، القاىخة، (  
 كما بعجىا 10
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ملبءة كقػة مخكدىا السالي بسا قج يجافي الػاقع  إضيارك ج ذلظ بأكثخ مغ ؾيستيا الحؿيؿية الذخكات كبيعيا بع

السالية، غيخ أف رغبة الذخكة في الذخاء قج تدتشج لأسباب كمبخرات مشصؿية  الأكراؽالستعامميغ في كبالتالي خجاع 

مبحثيغ  إلىتقديع ىحه الفرل  ارتأيشاذلظ كلتػضيح  .حتساؿ السذار اليوالااماً عغ ىحا كمذخكعة بعيجة تس

، كنػضح في الذخكة السرجرة ليا مغ جانب سيعالأمفيػـ عسمية شخاء  : ؿك الاالسبحث في  نتشاكؿرئيدييغ، اذ 

 . باحةالامغ جانب الذخكة السرجرة بيغ الحطخ ك  سيعالأ عسمية شخاءالسبحث الثاني : 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 
10 

 لوال السبحث 

 من جانب الذخكة السرجرة ليا سيمالأمفيهم عسمية شخاء  

Bتسييج وتقديم 

السالية،  الأكراؽالعسميات التي تجخؼ في سػؽ  ػمغ جانب الذخكة السرجرة أحج سيعالأتعج عسمية شخاء       

كالتي بسقتزاىا تديصخ الذخكة عمى جدء مغ رأس ماليا، كتػصف بأنيا عسمية ذات خصػرة، اذ أنيا تعخض 

عسجت لتداـ بالقػاعج كالتعميسات القانػنية، لحا الامرالح الجائشيغ كالسداىسيغ لمخصخ، لحلظ يشبغي عشجه تشفيحىا 

السالية، فسغ السعخكؼ  كمسا  الأكراؽمخ الحؼ انعكذ ايجابياً عمى سػؽ الاتشطيسيا، كىػ  إلى اغمب التذخيعات

تشػعت كتعجدت العسميات كالسسارسات في الدػؽ فيي في الغالب تعصي مؤشخاً عمى التصػر التذخيعي 

جانب الذخكة مغ  سيعالأفي ىحا السبحث أف نحجد ما السقرػد بعسمية شخاء  كسشحاكؿ قترادؼ لمدػؽ.الاك 

السرجرة ليا كذلظ مغ خلبؿ التعخيف بيا، كتسيدىا عسا يذتبو بيا مغ عسميات أخخػ تقػـ بيا الذخكة ) السصمب 

 ) السصمب الثاني (  ،ياأسيسذخاء ل كدفعيا السرجرة الذخكة زمات عمىالاما مجػ تأثيخ  ثع نػضح ؿ (ك الا
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 ل وال السظمب 

 جانب الذخكة السرجرة ليا وتسيدىا عسا يذتبو بيامن  سيمالأتعخيف عسمية شخاء 

بياف التعخيف بيحه العسمية  ىشامغ جانب الذخكة السرجرة ليا يتصمب  سيعالأف بياف السقرػد بعسمية شخاء إ     

كسا قج يخمط البعس عسمية  الفقيي، أككذلظ مغ خلبؿ استعخاض أىع التعخيفات سػاء عمى السدتػػ التذخيعي 

جاث العجيج مغ مغ جانب الذخكة السرجرة  مع بعس السفاـيع كالسرصمحات كالتي مغ شأنيا اح سيعالأشخاء 

كىحه ما يتصمب مشا تسيد ىحه العسمية عسا يذتبو بيا. كعمى ذلظ سيقػـ الباحث في ىحا  بيشيا،السغالصات كالخمط 

يا مغ ؿ ( كتسيدىا عسا يذتبو بك الامغ جانب الذخكة السرجرة ) الفخع  سيعالأالسصمب ببياف تعخيف عسمية شخاء 

 مفاـيع في ) الفخع الثاني(

 ل والأ الفخع 

 من جانب الذخكة السرجرة  سيمالأتعخيف عسمية شخاء 

دكؿ  تذخيعاتخكة السرجرة لابج مغ بياف مػقف مغ جانب الذ سيعالألغخض التعخيف بعسمية شخاء        

 ثانياً  الفقوات لًا كمغ ثع عخض اىع تعخيفأك مغ التعخيف  السقارنة

 لاح القانهني ظوفقاً للاص من جانب الذخكة السرجرة سيمالأشخاء لً B تعخيف عسمية أو 

في  أمالائحتو التشفيحية ك  (1981)( لدشة 159رقع ) ػاء في قانػف الذخكاتالسرخؼ س السذخعلع يتصخؽ        

مغ  سيعالأتعخيف عسمية شخاء  إلىحية كلائحتو التشفي 1992( لدشة 95رقع ) قانػف سػؽ رأس الساؿ السرخؼ 

كحدشاً فعل السذخع السرخؼ بعجـ أيخاد تعخيف  (1)مى الخغع مغ تشطيسو ليحه العسمية جانب الذخكة السرجرة ع

 لمؿياـ بيحا الجكر.  لمفقولعسمية الذخاء، فميذ مغ ميسة السذخع ايخاد التعاريف بل يفدح السجاؿ 

                                                           

(
1

( مغ اللبئحة التشفيحية لقانػف  149كالسادة ) ، 1981( لدشة  159ت السرخؼ رقع ) غ قانػف الذخكا( م 48انطخ السادة ) (  
 . الذخكات السرخؼ 
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 أسيع"يقرج بعسميات  انوُ  إلى ياأسيسع تعاملبت الذخكات عمى دتثسخ لتشطيانو اشار في دليل الس الا       

 أسيعالتي يتع أعادة شخائيا بػاسصة الذخكة )  سيعالأيا كيصمق عمى سيسالخديشة عسمية إعادة شخاء الذخكة لأ

 (1)الخديشة ( 

مغ  سيعالأتشطيسيع لعسمية شخاء  الخغع مغ ىفعم (3) ردنيالأك  (2) نجميدؼ الاسار السذخع  الشيج ذاتوكعمى        

  عسمية الذخاء كىػ نيج محسػد.ل تعخيفاً  يخدانيسا لع أ لاإجانب الذخكة السرجرة بشرػص خاصة 

كذلظ في السادة الثانية مغ تعميسات شخاء الذخكات الخديشة  سيعردَ تعخيفاً لأأك  ردنيالاالسذخع  اف الا       

الرادرة عغ الذخكة كالسعاد شخاؤىا مغ خلبؿ الدػؽ مغ قبل  سيعالأ )ا الرادرة أني سيعلسداىسة العامة للؤا

 (4)(الذخكة 

الخديشة  أسيعكمفيػـ " مغ جانب الذخكة السرجرة سيعالأشخاء  كتخمط بعس القػانيغ بيغ مفيػـ عسمية       

 الخديشة سيعلذخكة لأعسمية شخاء ا"بأنيا جانب الذخكة السرجرة مغ  سيعالأ"فالقانػف الدػرؼ عخؼ عسمية شخاء 

 الرادرة عغ الذخكة كالسذتخاة مغ قبميا" سيعالأ"  الخديشة بأنيا أسيعكقػج أكػج ذلظ حيشسػا عػخؼ  .(5)الخاصة بيا "

(6) 

ا أف نجرؾ أف الخديشة ، عميشػ أسيعمغ جانب الذخكة السرجرة كمفيػـ  سيعالأشخاء بيػغ عسميػة   كلإزالة الخمط 

الخديشة ىي الشتيجة مغ  أسيع، اؼ أف الخديشػة أسيعلشكػف أمػاـ  ىي الػسيمة لرادرة عشياا سيعللؤشخاء الذخكة 

 مغ جانب الذخكة السرجرة ليا.  سيعالأعسمية شخاء 
                                                           

(
1

انطخ دليل السدتثسخ لتشطيع تعاملبت الذخكات عمى أسيسيا الرادر مغ الييئة العامة لمخقابة السالية بالبػرصة السرخية، (  
 . ية، متػفخ في مػقع البػرصة السرخ 2010

(
2
 ( . 18)الجدء  (،2006) الانجميدؼ لدشة قانػف الذخكات(  

(
3
 السعجؿ،  (1997)لدشة  (22)قانػف الذخكات الأردني رقع (  

(
4

( كالسعجلة بسػجب قخار مجمذ  2014تعميسات شخاء الذخكات السداىسة العامة للؤسيع الرادرة عشيا ) اسيع الخديشة ( لدشة )(  
 (2015/ 218السفػضيغ رقع ) 

(
5

 (2011)كالأسػاؽ السالية الدػرية عاـ الرادر عغ مجمذ السفػضيغ في ىيئة الأكراؽ  56( مغ القخار  1انطخ السادة ) (  
 الستعمق بتعميسات شخاء الذخكات السداىسة للؤسيع الرادرة عشيا " أسيع الخديشة "

(
6
 الرادر عغ مجمذ السفػضيغ (56)( مغ القخار  1السادة ) (  
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مغ جانب الذخكة السرجرة،  سيعالأخخ لع يقع بتعخيف عسمية شخاء الأفيػ  ،لمسذخع العخاقياما بالشدبة        

كلا في القانػف  (1)السعجؿ  (1997)لدشة  (21)رقع  يا في قانػف الذخكاتسيسخكة لأبل لع يشطع عسمية شخاء الذ

كلكغ قج اشار الييا قانػف ، الخاصة بوكلا في التعميسات ( 2004( لدشة )74السالية رقع ) الأكراؽالسؤقت لأسػاؽ 

مرخؼ اف  لأؼز جػ ي لا  )نرت عمى أف  إذ( 36في السادة )  (2004( لدشة )94ع )السرارؼ العخاقي رق

ول العسيل في السرخؼ  أسيعب مكفػلاً  اف يقجـ لو ضساناً  أكيسشح عسيلب اؼ ائتساف بسا في ذلظ القخكض كالدمف 

يتبيغ لشا مغ نز ىحه (  مدبقة من البشك السخكدي العخاقي بسهافقة الو ىه أسيسف ان يذتخي يجهز لمسرخ 

شارة عمى الاىحه مغ جانب الذخكة السرجرة، كاقترخت  سيعالأالسادة انو السذخع العخاقي لع يعخؼ عسمية شخاء 

 . السرارؼ دكف سػاىا

 B لاح الفقيي ظللاص من جانب الذخكة السرجرة وفقاً  سيمالأتعخيف عسمية شخاء ثانيا 

فميذ مغ  غ جانب الذخكة السرجرة، كىػ نيج محسػدم سيعالأف اغمب القػانيغ لع تعخؼ عسمية شخاء إبسا     

مغ  سيعالأفدح السجاؿ لمفقو لإيخاد تعخيف لعسمية شخاء  إذلسذخع ايخاد تعخيفات لمسرصمحات القانػنية، ميسة ا

التي سبق  سيعالأاء جانب مغ ؾياـ الذخكة بذخ  )جانب مغ الفقو أنيا تعشي فقج عخفيا جانب الذخكة السرجرة، 

 . (2) ( صجارىا كبدعخىا الدائج في الدػؽ ليا ا

السباعة بدعخىا في سػؽ  سيعالأبأنو ) عقج بيع تحرل بسقتزاه الذخكة عمى  خخكف أاء كعخفيا فقي       

تستع كذلظ لانقصاع  أسيعالسالية، كبسجخد إتساـ البيع لا يكػف لمبائع " السداىع " الحق في الحرػؿ عمى  الأكراؽ

                                                           

(
1

نطع عسمية شخاء الاسيع مغ جانب الذخكة السرجرة في  1957( لدشة  31ي حيغ قانػف الذخكات العخاقي السمغي رقع ) ف(  
لا يجػز لمذخكة اف تذتخؼ اسيسيا لحدابيا الخاص ما لع تقخر الييئة "( مشو  102( حيث تشز السادة ) 103_ 102السادتيغ ) 

" ياشي ، كتعتبخ الاسيع التي تذتخػ عمى ىحا الػجو مدتيمكة كلا ترجر اسيع تستع بجليا العامة ذلظ . كلا يتع الذخاء الا مغ الاحت
اذا قخرت شخكة غخضيا استثسار امتياز اك انحرار اك مخفق عاـ اف تدتيمظ اسيسيا كفق السادة  -ا  "( 103كتشز السادة )

 سيع التستع كاف يتع الذخاء بالقخعة سشػيا .الدابقة فعمييا اف تسشح اصحاب الاسيع التي يتقخر شخاؤىا اسيسا تجعى ا
يتستع اصحاب اسيع التستع بجسيع الحقػؽ التي يتستع بيا اصحاب الاسيع العادية عجا الفائجة السعيشة في نطاـ الذخكة  -ب  

 (، 1/1957/)9يخ ، التار 4035القانػف مشذػر في الػقائع العخاؾية ، العجد  "كاستخداد ؾيسة الديع الاسسية عشج ترؽية الذخكة. 
(

2
 721، ص 1988 القاىخة،  د .سسيحة القميػبي، الذخكات التجارية، الصبعة الثانية، دار الشيزة العخبية،(  
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مغ جانب الذخكة  سيعالأشخاء ة عسميأعتسج عمى التسيد بيغ  كيلبحع بأنو ىحا التعخيف (1) بالذخكة ( اً صمتو كمي

يا سيسانتياء العلبقة بيغ الذخكة كالبائع " السداىع " ، كبيغ عسمية استيلبؾ الذخكة لأ اتتختب عميي تيالالسرجرة 

 إلى كبالتالي يؤدؼ" مقابل ىحا الخد ، تستع لمبائع " السداىع أسيعكمشح ، سيعية للؤسسالاالتي تقػـ عمى رد الؿيسة 

   . سيعالأالذخكة في حالة استيلبؾ متو بانقصاع صعجـ 

 سيعالأيا السجرجة في البػرصة عشجما تكػف أسيسؾياـ الذخكة بذخاء  "كعخفيا بعسً مغ الفقياء بأنيا          

 أكعشج تػفخ نقج إضافي لا تحتاجو الذخكة، كقج تحتفع بيا الذخكة لتعيج بيعيا  أكمؿيّسة أقل مغ ؾيستيا الفعمية 

 (2)"الستبؿية سيعالأارتفاع ؾيسة  إلىخؽيس رأس الساؿ، كبالتالي يؤدؼ ذلظ إعجاميا لت

أداة تدتخجميا الذخكات كمغ جانب الذخكة  سيعالأعسمية شخاء  يتشاكؿأف  حاكؿكيبجك أف ىحا التعخيف        

في حالة  خرػصاً  ػؽ كتحقيق قجر مغ التػازف يا السجرجة في الدسيسفي السحافطة عمى السدتػيات الدعخية لأ

 ما دكف أسعارىا العادلة. إلىىبػشيا 

ؾياـ الذخكة السرجرة كالسجرجة "مغ جانب الذخكة السرجرة ايزاً بأنيا  سيعالأكقج عخفت عسمية شخاء        

خديشة لسجة حجدىا القانػف ، لتحقيق  أسيعحتفاظ بيا بػصفيا الاالسالية ، ك  الأكراؽيا مغ سػؽ أسيسبذخاء 

 (3)"ط ك اجخاءات نز عمييا التذخيع ء ، كيتع كل ىحا عمى كفق شخك الغخض مغ الذخا

كيلبحع عمى ىحا  (4) " يا مغ مداىسيياأسيسالذخكة بذخاء إجخاء تقػـ مغ خلبلو  " اكعخفيا أخخكف بأني       

 مغ جانب الذخكة السرجرة. سيعالأصػرة عامة كمبدصة عغ عسمية شخاء  إعصاء حاكؿالتعخيف أف 

                                                           

(
1

د. محمد فخيج العخيشي ، الذخكات التجارية )السذخكع التجارؼ الجساعي بيغ كحجة الاشار القانػني كتعجد الاشكاؿ(، دار الجامعة (  
 196، ص 2007الججيج، 

(
2

رامي سسيح، شخاء الذخكات لأسيسيا يُعدز الثقة في الأسػاؽ، مقاؿ مشذػر عمى الانتخنت عمى السػقع (  
www.zawya.com/mena/ar/markets/story   صباحا 11، س 2022/  2/ 15، اخخ زيارة 

(
3

جامعة  مجمة ي، ماـية شخاء الذخكة لأسيسيا في سػؽ الأكراؽ السالية ) دراسة مقارنة ( بحث مشذػر فيد. سساح حديغ الخكاب(  
 155، ص 2020، 4، العجد 28السجمج  كمية القانػف، جامعة بابل،  بابل لمعمػـ الإندانية،

(
4

 ( What is a company share buyback and how does it work ? 
  www.solegal.co.uk/ الداعة الخابعة عرخا 2022/ 2/ 15، تاريخ الديارة  بحث مشذػر عمى الانتخنت

http://www.zawya.com/mena/ar/markets/story
http://www.zawya.com/mena/ar/markets/story
http://www.solegal.co.uk/
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ؾياـ الذخكة بذخاء )  امغ جانب الذخكة السرجرة بأني سيعالأتقجـ يسكغ لشا أف نعخؼ عسمية شخاء  مسا       

، الدػؽ مغ السداىسيغ كبدعخىا الدائج  السالية الأكراؽفي سػؽ  تجاكؿلما اصجارىا كشخحيا التي سبق لي سيعالأ

مختمفة، كبسجخد أتساـ عسمية الذخاء  لأغخاضً  لاستخجامياخديشة"  أسيعحتفاظ بيا "كالا أككذلظ بقرج إلغائيا 

 تشقصع الرمة بذكل نيائي بيغ الذخكة كالبائع " السداىع" ( 

 الفخع الثاني

 من جانب الذخكة السرجرة عسا يذتبو بيا سيمالأد عسمية شخاء يتسي

كالتي مغ جانب الذخكة السرجرة  مع بعس السفاـيع كالسرصمحات  سيعالأقج يخمط البعس عسمية شخاء        

 أك ،سيعالأكبيغ ىحه السفاـيع مثل : عسمية استيلبؾ  مغ شأنيا احجاث العجيج مغ السغالصات كالخمط  بيشيا

ىحه السفاـيع مغ أجل ازالة  إلى، كلحلظ كاف لابج مغ التصخؽ اتفاؾية إعادة الذخاء ) الخيبػ ( أك ،سيعالأبكتتاب الا

 لرادرة عشيا.ا سيعالخمط بيشيا كبيغ عسمية شخاء الذخكة للؤ

مغ جانب الذخكة السرجرة كتسيدىا عسا قج يذتبو بيا كذلظ بذكل  سيعالأعسمية شخاء  إلىسػؼ نتصخؽ  كعميو 

 : تيالامفرل كعمى الشحػ 

  سيمالأ استيلاكمن جانب الذخكة السرجرة عن عسمية  سيمالأد عسمية شخاء يلً B تسيأو 

، كخاصة سيعالأجانب الذخكة السرجرة كبيغ عسمية استيلبؾ  مغ سيعالأيخمط البعس بيغ عسمية شخاء        

 .(1) في الذخاء يسثل تػزيعاً مدبقاً لسػجػدات الذخكة كأرباحيا أكستيلبؾ الال السجفػع في اذا كاف السقاب

 ،كانقزائياكقبل حميا سسية لمسداىع أثشاء حياة الذخكة الاؾياـ الذخكة بجفع الؿيسة  ستيلبؾالابكيقرج        

بعج حمػؿ  الاو أسيسسداىع ؾيسة صل انو لا يجػز لمذخكة أف تخد لمالا، إذ اف استثشائيةعسمية  سيعالأ كاستيلبؾ
                                                           

(
1

، د. محمد مرصفى  100، ص 1996د. حديغ فتحي، التشطيع القانػني لاستخداد كشخاء الذخكة لأسيسيا، دار الشيزة العخبية، (  
ية في ضػء قانػف الذخكات السرخؼ كنطاـ الذخكات الدعػدؼ الججيج ) دراسة تحميمية( عبج الرادؽ مخسي، الذخكات التجار 

 كما بعجىا 219، ص 2018الصبعة الأكلى، دار الفكخ كالقانػف، 
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، كلأف الديع يسثل حرة الذخيظ فميذ مغ حقو أف يدتخد حرتو ما دامت أجميا كترفيتيا كتقديع مػجػداتيا

  (1)الذخكة قائسة 

كيتجمى ذلظ في حػالػة ما إذا كػانػت  (2)،يا لأسباب ضخكريةأسيساستيلبؾ  إلىمع ذلظ فقج تمجأ الذخكة ك 

استغلبؿ مػرد مغ كالذخكػات التي يكػف مػػضػػعيا ، بسخكر الدمػغستػعساؿ الامػػجػػدات الذخكة مسا يدػتيمظ ب

ية تبقى ليا أمػاؿ كاؼ الامشجع يشتيى بعج مجة معيشة كتخذى الذخكة  أكمػارد الثخكة الصبيعية كاستغلبؿ محجخ 

ساؿ استيلبؾ رأس السػاؿ باستع إلىالسداىسيغ فتعسج أثشاء حياتيا  إلىعشج انتياء السذخكع لجفع ؾيسػة رأس الساؿ 

يا إذا كانت حاصمة عمى امتياز مغ أسيساسػتيلبؾ  إلىكحلظ تمجػأ الػذخكة ، جدء مغ أرباحيا ليحا الغخض

مكاً لمحكػمة التي مشحت جل مالامػاليػا بحمػؿ لأجل محجكد تربح أ -كذخكات الكيخباء كالسياه  –الحكػمة 

السداىسيغ أثشاء حياة الذخكة ، كتمجأ أيزاً  إلىستيلبؾ فػي ىػحه الحالة رد ؾيسة رأس الساؿ الا، ؼيزسغ متيازالا

داميا كفاء الت أثشاء حياتياستيلبؾ إذا كانت حالة الذخكة مددىخة كحققػت أرباحػاً كثيػخة إذ تػخػ مشاسباً الاىحا  إلى

 .(3) مػعج انقزائيا كترفيتيا إلىنتطػار الادكف  مغ السداىسيغ إلى سيعالأبجفع ؾيسة 

متياز السسشػح الامجة  تشقزي أك ،السحاجخ أكأف تشفج السشاجع  إلى الذخكة لا تشتطخ ففي ىحه الرػر

اىسيغ الحرػؿ عمى كيربح مغ السدتحيل عمى السد ،سيعالأؾيسة  ػردا تجفع مشو، فإنيا لغ تجج عشجئح مليا

سسية الاا ، أؼ رد ؾيستيا يأسيساستيلبؾ جدء مغ  إلىالذخكة ىحه لحا تمجأ   الذخكة، انقزاءيع عشج أسيسؾيسة 

 لجسيع السداىسيغ، أؼ ردت ؾيستيا  سيعالأمكت جسيع حتى إذا ما انقزت مجتيا تكػف قج استيعج عاـ، عاما ب
(4). 

                                                           

(
1

د. محمد مرصفى عبج الرادؽ مخسي، استيلبؾ الذخكة لأسيسيا، بحث مشذػر في مجمة جامعة جاراف لمعمػـ الاندانية، جامعة (  
 193كما بعجىا ، د. محمد فخيج العخيشي، السرجر الدابق، ص  46، ص 2019جاراف،

(
2

د. ىاني صلبح سخؼ الجيغ، د. سامي عبج الباقي ابػ صالح، الذخكات التجارية الخاصة في القانػف السرخؼ الججيج ) شخكات (  
 53، ص 2009السداىسة ( دار الشيزة العخبية ، 

(
3

ع، بحث مشذػر في مجمة القانػف كالاقتراد الرادرة عغ جامعة القاىخة، كمية الحقػؽ، العجد د. حديغ عصا حديغ، أنػاع الأسي(  
 28، ص 2007، 77

(
4
 193. د. محمد فخيج العخيشي، السرجر الدابق، ص  102د. حديغ فتحي، السرجر الدابق ، ص (  
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 الاتستع  أسيع" لا يجػز إصجار : عمى أف (1) الذخكات السرخؼ ( مغ قانػف 35كقج نرت السادة )       

يا قبل انقزاء أجل الذخكة بدبب تعمق نذاط أسيسالذخكات التي يشز نطاميػا عمػى اسػتيلبؾ  إلىبالشدبة 

غ بػجو م أكفتػح ليا لسجة محجكدة مخفق مغ السخافق العامة م أكالذخكة بالتداـ استغلبؿ مػارد الثخكة الصبيعية 

   يدكؿ بعج مجة معيشة " أكمظ ستغلبؿ بسا يدتيالاجو أك 

 رباحالاالسدتيمكة مغ  سيعالأأف اللبئحة التشفيحية لقانػف الذخكات السػرخؼ اشتخشت أف تجفع ؾيسة  الا       

ستيلبؾ مغ الا فلب يجػز، تخؽيس رأس الساؿ سيعالأاستيلبؾ  ، كلا يتختب عمىحتياشيات القابمة لمتػزيعالا أك

مػغ رأس  اقتصاع جدء إلى، فإذا عسجت الذخكة رأس الساؿ كعجـ جػػاز السداس بو لسبجأ ثبات الا، إعسأس الساؿر 

إذا لع  ستيلبؾالا عسمية يجب أف تػقف كحلظ، ئشيغ السصالبة باستخداد ما اقتصع، جاز لمجاسيعالأالسػاؿ لاستيلبؾ 

 .(2)لمتػزيع  يكغ لجييا احتياشي قابل تحقق الذخكة في عاـ ربحاً كلع

 الزساف العاـ لجائشي يعجلأف رأس الساؿ  ،الساؿ الحؼ قجمو السداىع لمذخكةستيلبؾ لا يعشي رد الاك        

رباح الاقتصاع مغ الاأنو يتع عغ شخيق  إلىستيلبؾ إذا نطخنا الا ج، كلا يعالذخكة فلب يسكغ رده لمسداىسيغ

، خخالايغ أرباحا أكثخ مػغ الػبعس خكة أف تعصي لبعس السداىس، إذف ليذ مغ حق الذتػزيعا استثشائيا للؤربػاح

مف عغ الترؽية السدتقبمية مخ عبارة عغ رد معجل لؿيسة الديع مأخػذ مغ نريبو الستخالاكلكشو في حؿيقة 

 .(4) رباحالالشريب استثشائي مغ  ستيلبؾ ىػػ تػزيعالايخػ أف جانب مغ الفقو أف  الا (3)،لمذخكة

                                                           

(
1
 . 1981تػبخ، في اك40مشذػر في الجخيجة الخسسية, العجد_(  

(
2
 ( 1981( لدشة )159رقع )( مغ اللبئحة التشفيحية لقانػف الذخكات السرخؼ 114السادة ) (  

(
3

، 1983كالقصاع العاـ، دار الفكخ العخبي،  ( 1981( لدشة )159رقع )ابػ زيج رضػاف، شخكات السداىسة كفقاً لأحكاـ القانػف (  
عي بيغ كحجة الإشار القانػني كتعجد الاشكاؿ، السرجر ، د. محمد فخيج العخيشي، الذخكات التجارية السذخكع التجارؼ الجسا120ص 

 193الدابق، ص 
(

4
 72، ص 1998د. مرصفى كساؿ شو، شخكات الأمػاؿ، مؤسدة الثقافة الجامعية، (  
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شتخاؾ في إدارة الذخكة كفي الاالحق في  يعتخػل (1) تستع أسيعتيمكة عمى السد سيعالأأصحاب كيحرل         

، كلكشو لا يعصييع الحق في جر السشرػص عميو في نطاـ الذخكةربػاح بالقػالاالحرػؿ عمى نػريب مػغ 

 .(2) رأس الساؿ لأصحابيا أسيعسة بعج رد ؾي الاالسذاركة في فائس الترؽية 

إما  ،سيعالأاستيلبؾ يتع  ،(3) لتشفيحية لقانػف الذخكات السرخؼ ( مػغ اللبئحة ا ١١٥السادة )  كفقى كعم       

 .كل عاـ بذكل تجريجي سيعالأؾيسة  بصخيقة القخعة كإما بصخيقة استيلبؾ نػدبة معيشة مغ

 الاشخاءىا  ىسشػيا لتتػل سيعالأار مجسػعة مغ تقػـ الذخكة باختي إذيتع استيلبؾ بصخيقة القخعة،  ،كعادةً        

 إلىبيغ السداىسيغ فزلًب عغ كػنيا قج تؤدؼ  السداكاة خلبؿ بسبجأ الاأف ىحه الصخيقة غيخ عادلة كمغ شأنيا 

ت التي تتعخض فييا الذخكة لمخدارة الاالتي لع تدتيمظ ، كبخاصة في الح سيعالأالحاؽ الزخر بأصحاب 

 .ستيلبؾالافي عسمية ستسخار الامغ ىلبؾ مػجػداتيا ، كتسشعيا أك 

ستيلبؾ الكمي عمي الايتع  إذ، سشػيا سيعالأسسية لجسيع الاؿيسة ىي رد جدء مغ الػ خخ الاصخيقة كاما ال        

 السداكاة داء عمى كجو الاستيلبؾ ك الاحػاؿ يجب أف يتع الا، كفي جسيع جده نطاـ الذخكةالدمشي الحؼ يح ػالسج

 . سيعالأبالشدبة لكل نػع مغ أنػاع 

مغ جانب  سيعالأعسمية شخاء كبيغ  سيعالأ استيلبؾبيغ تبيغ لشا الفخؽ  سيعالأاستيلبؾ  بيشػػػػػػػػػابعج أف 

  جحرياً، اختلبفا، فالعسميتاف كإف اتفقتا في كػنيسا عسميتيغ استثشائيتيغ، فإنيسا يختمفاف الذخكة السرجرة

 

                                                           

(
1

كتعخؼ اسيع التستع بأنو الأسيع التي حرل صاحبيا عمى ؾيستيا الاسسية أثشاء حياة الذخكة كدكف انتطار الى مػعج حل (  
 710د. سسيحة القميػبي ، السرجر الدابق، ص  –كترفيتيا. انطخ الذخكة 

(
2

د. عبج الحسيج الذػاربي،  -كانطخ ( 1981ة )، لدش(159)حية لقانػف الذخكات السرخؼ رقع ( مغ اللبئحة التشفي118السادة ) (  
، ص 2015للئصجارات القانػنية،  ػمي، السخكد الق2، ط2مػسػعة الذخكات التجارية شخكات الاشخاص كالأمػاؿ كالاستثسار، ج

585 
(

3
 1993يػنيػ،  23، في 145، مشذػر في الػقائع السرخية _ العجد (  
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أجل الذخكة كترفيتيا، كيحرل  انتياءقبل  )البائع(  سسية لمسداىعالارد ؾيسة الديع  ستيلبؾ يعشيالاف       

، أما عسمية شخاء (1) رأس الساؿ أسيعالتي تخػلو إياىا  الحقػؽ ذاتياتستع مقابل الخد تخػلو  أسيعالسداىع عمى 

التي سبق ليا أصجارىا كبدعخىا  سيعالأؾياـ الذخكة بذخاء جانب مغ  "مغ جانب الذخكة السرجرة فتعشي  سيعالأ

 (2) "ائج في الدػؽ الد

القانػني تمظ الشرػص كالذخكط  بالأساسالقانػني لكمتا العسميتيغ، كيقرج  بالأساس ختلبؼالافيتسثل  -

، ستيلبؾالا أكالػاردة في قػانيغ الذخكات كأنطستيا كلػائحيا كالتي تسشحيا الحق باتخاذ قخار الذخاء 

يا، أسيسليا باستيلبؾ نطاـ الذخكة يدسح ستيلبؾ أف يكػػف ىشػػاؾ نز في الايذتخط لرحة عسمية ؼ

فلب يذتخط الشز عمييا في نطاـ الذخكة كإنسا  مغ جانب الذخكة السرجرة سيعالأعكذ عسمية شخاء ب

غيخ العادية، كذلظ حدب ما إذا كاف مغ شػاف عسميػة شخاء الذخكة  أكالعادية  الييئة العامة مػافقةيكفي 

 .(3) تعجيل نطاـ الذخكة أـ لا

عسمية ك  جانب الذخكة السرجرة مغ سيعالأخخ مغ ناحية تسػيل عسمية شخاء الاختلبؼ الاخ كيطي -

 أكيسكغ تسػيػل العسمية سػاء مغ رأس الساؿ نفدو  ياسيسلأستيلبؾ، فشجج أنو في عسمية شخاء الذخكة الا

أما إذا حتياشي القانػني، كذلظ متى كاف اليػجؼ مغ عسمية الذخاء ىػ تخؽيس رأس ماؿ الذخكة، الا

 السذتخاة عمى العػامميغ سيعالأتػزيع  إلىكاف اليجؼ غيخ تخؽيس رأس ماؿ الذخكة، كأف تدعى الذخكة 

                                                           

(
1

د. محمد فخيج العخيشي، الذخكات التجارية السذخكع التجارؼ الجساعي بيغ كحجة الإشار القانػني كتعجد الاشكاؿ، السرجر الدابق، (  
 193ص 

(
2
 432الدابق، ص د. سسيحة القميػبي، السرجر (  

(
3

د. محمد محب الجيغ قخباش، الشطاـ القانػني لذخاء الذخكة لأسيسيا، اشخكحة دكتػراه مقجمة الى كمية الحقػؽ، جامعة القاىخة، (  
، د. ىيثع الصاس، استيلبؾ الذخكة لأسيسيا مغ الػجية القانػنية، بحث مشذػر في مجمة جامعة تذخيغ لمبحػث  8، ص 2004

 192، ص 2018، 1، العجد  40مسية، السجمج كالجراسات الع
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، كذلػظ بخلبؼ عسمية (1)حتياشي الحػخالا أكرباح الامغ لجييا، فإنو يسكغ تسػيل عسمية الذخاء 

 (2).تياشيات القابمة لمتػزيع حالا أكرباح الاستيلبؾ التي لا بج أف تجفع ؾيسة الديع السدتيمكة مغ الا

في تساـ كمتا العسميتيغ مغ  اكثخ الفػارؽ كضػحاً إذ اف ابعج اختلبؼ السخكد القانػني لمسداىع  يعجك  -

كبيغ الذخكة كلا  (البائع)قصع الرمة بػيغ السداىع شت مغ جانب الذخكة السرجرة سيعالأعسمية شخاء 

صمة  فانقصاع بحقػؽ السداىع التي تشتيي تساما،يعصي السداىع )البائع( أؼ صظ يتستع بسقتزاه 

يربح غخيباً عشيا فلب يدتحق ارباح بعج أتساـ  إذو، أسيسنتيجة حتسية لذخائيا  تعجالسداىع بالذخكة 

الشدبة لاستيلبؾ كذلظ خلبفا لمػضع ب فييا،الترػيت  أكفي ىيئاتيا  شتخاؾالابعسمية البيع كلا حق لو 

، كىحا الشػع  اً مداىسمحتفطا برمتو بالذخكة كبرفتو  بقىالحؼ يتستع ك  سيعأالسداىع  ىيعصػ إذالديع؛ 

السدتيمكة، كمغ ثع يكػف لو الحق في حزػر الجسعيات العسػمية  سيعالأيعصى لو مقابل  سيعالأمغ 

 سيعالأبل كفي مػجػػدات الذخكة بعج الػفاء بؿيع , رباحالالمذخكة كالترػيت فييا كاقتزاء نريب مغ 

 .(3) يعأسيسيغ الحيغ لع يتع استيلبؾ سلمسداى

حياف بيشسا الامغ جانب الذخكة السرجرة ىي في الػاقع ضاىخة عخضية في معطع  سيعالأف عسمية شخاء إ -

 زمشية شػيمة مجةفي الذخكات مشح كقت مبكخ لؿياـ الذخكة كعمى مجػ  سيعالأ لاستيلبؾيتع التخصيط 

(4) 

 سيعاء الذخكة للؤ، بخلبؼ عسمية شخ ؿتخؽيس رأس السا سيعالأستيلبؾ اعسمية كأخيخا، لا يتختب عمى  -

 (5) الساؿ رأس تخؽيس إلىفإف الذخكة بؿياميا بعسمية الذخاء قج تيجؼ أحيانا  الرادرة عشيا

                                                           

(
1
 ( 1981( لدشة )159رقع )( مغ قانػف الذخكات السرخؼ 48السادة ) (  

(
2
 ( 1981( لدشة )159رقع ) تشفيحية لقانػف الذخكات السرخؼ مغ اللبئحة ال١١٤السادة  (  

(
3

ػف الكػيتي، اشخكحة مقجمة لشيل درجة الجكتػراه، د. يعقػب يػسف صخخػه، الأسيع كتجاكليا في الذخكات السداىسة في القان(  
 193، د. ىيثع الصاس، السرجر الدابق، ص 136، ص 1982كمية الحقػؽ، جامعة القاىخة، 

(
4
 106د. حديغ فتحي، السرجر الدابق، ص (  

(
5

، 2010مشذخ كالتػزيع، عساف ، د. فػزؼ محمد سامي، الذخكات التجارية الأحكاـ العامة كالخاصة) دراسة مقارنة(، دار الثقافة ل(  
 395ص 
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 سيمالأكتتاب بال من جانب الذخكة السرجرة عن عسمية  سيمالأد عسمية شخاء يB تسي ثانياً 

يقابميا مغ السبمغ  الذخكة يجفع ما أسيعالسكتتب عجدا مغ  ي يقتشي بسػجبوكتتاب " ترخؼ قانػنالايقرج ب       

 . (1)السصمػب مع التعيج بقبػؿ ما كرد في عقج الذخكة " 

عقج الذخكة بتقجيسو ؾيسة الديع كيعصي السكتتب مقابلًب لحلظ سيساً  إلى الذخزيقرج بو " انزساـ  أك       

 .(2)التأسيذ "  ءاتإجخايكتدب بو صفة الذخيظ بعج اتساـ 

اكثخ مغ  أكشخز يدسى السكتتب بذخاء سيع  هبسقتزاكتتاب يسثل ترخفاً قانػنياً يمتدـ الاكعمى ىحا فأف        

ساسي، كيربح مداىساً الافي السػاعيج كالشدب السحجدة بعقجىا كنطاميا  سسيةالاالذخكة، كدفع ؾيستو  أسيع

 .(3)بالذخكة 

 سيعالأمغ جانب الذخكة السرجرة  فالسقرػد بيا " ؾياـ الذخكة بذخاء جانب مغ  سيعالأشخاء   ةأما عسمي       

الفػارؽ بيغ العسميتيغ كتتاب نػضح الابعج أف بيشا السقرػد بالتي سبق ليا أصجارىا كبدعخىا الدائج في الدػؽ " 

  كىي :

ع إجخاءات التأسيذ كمشيا تت إذ"مدجل الذخكات"، كتتاب تتع بعج تدجيل الذخكة في سجل الاإف عسمية   -

فتتع بعج مباشخة  الرادرة عشيا سيعالذخكة للؤأما عسمية شخاء  (4)كتتاب العاـ،الا إلىالذخكة  أسيعشخح 

 السالية ) البػرصة( . الأكراؽسػؽ في  تجاكؿلميا أسيسالذخكة أعساليا كشخح 

مخ الاقبػل الذخكاء، كيختمف  مغ أكالذخكة تكػف مغ قبل الغيخ )الجسيػر(  أسيعكتتاب بالاإف عسمية  -

كتتاب ىي عبارة عغ عقج بيع بيغ الاإف عسمية  إذ ،(5)خاصا أككتتاب عاما الاد إذا كاف في ىحا الرج

                                                           

(
1
 145، ص 2009د. لصيف جبخ كػماني، الذخكات التجارية ) دراسة قانػنية مقارنة ( مكتبة الدشيػرؼ، بغجاد، (  

(
2
 270، ص 1993، القاىخة، 2، ط2د. سسيحة القميػبي، الذخكات التجارية، ج(  

(
3

، د. شفيق محدغ، الػسيط في  201، ص 2008دار الثقافة، عساف،  د. عديد العكيمي، الػسيط في الذخكات التجارية،(  
 193، د. ىيثع الصاس، السرجر الدابق، ص 488،  ص1957القاىخة،  دار الشيزة العخبية، القانػف التجارؼ، الجدء الاكؿ،

(
4
 307، ص السرجر الدابقد. فػزؼ محمد سامي، (  

(
5
 العاـ فقط  ب(  السعجؿ يأخح بالاكتتا1997( لدشة ) 21)كنذيخ ىشا بأف قانػف الذخكات العخاقي رقع (  
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فلب تتع مغ قبل الجسيػر كإنسا مغ قبل  الرادرة عشيا سيعالذخكة للؤالسكتتب كالذخكة، أما عسميػة شخاء 

الذخيظ  مغ ذمة سيعالأتخخج ىحه  إذ، قمة عغ ذمة الذخيظذمة مالية مدتالذخكة ذاتيا، بسػا تسمظ مغ 

 .(1)ذخكة جخل في الحمة السالية لمكت

 سيعالأكتتاب تكػف مغ قبل الجسيػر كمغ أمػاليع الخاصة، أمػا عسمية تسػيل شخاء الاعسمية تسػيل ف إ -

ـ بعسمية الذخاء، فيي تختمف حدب اليػجؼ الػحؼ تػدعى الذخكة إليو مغ الؿيامغ جانب الذخكة السرجرة 

حتياشي الا أكفإذا كاف ىجفيا تخؽيس رأس ماليا يسكغ لمذخكة تسػيل العسمية مغ رأس الساؿ نفدو 

السذتخاة عمى  سيعالأأف يكػف ىجفيا تػزيع  مثلبً  "القانػني، أما إذا كاف ىجفيا غيخ تخؽيس رأس ماليا 

حتياشي الاربػاح ك الاخلبؿ  عسمية الذخاء مغؼيسكغ تسػيل رباح"  الالجييا كجدء مغ نريبيع مغ  العامميغ

 .الحخ

 ، فيػػ يربح شخيكا في الذخكةسيعالأكتتاب بالافي  يقػـالسخكد القانػني لمذخز الحؼ  حيثمغ  -

لمسداىع  والقانػني نفد دبالسخك، كمغ ثع فيػ يتستع سيعالأكحرػلو عمى شيادة  سيعبسجخد شخائو للؤ

كمدؤكليتو عغ ديػف الذخكة، اما السخكد القانػني لمذخكة التي  رباح كالترػيتالاعمى  حرػلو إذمغ 

رباح كلا تذارؾ في الاالتي تحرل عمييا لا تتستع بأؼ حقػؽ في  سيعالأيا، فأف أسيسقامت بذخاء 

 .(2)الييئة العامة لمذخكة  اجتساعاتالترػيت كلا في 

ذلظ لأف السكتتب  (3) ،لخأؼ بعػس الفقو الحؼ يتع بيغ السكتتب كالذخكة يعج عقج إذعاف كفقا تابكتالاأف  -

مشاقذة الذخكط  دكف أف يكػف لو الحق في مغ سيعالأي كتتػاب فػالاالذخكة بػاسصة  إلىنزساـ الايقبل 

                                                           

(
1

د. مفمح القزاة، الػجػد الػاقعي كالػجػد القانػني لمذخكة الفعمية في القانػف السقارف، أشخكحة دكتػراه، مقجمة الى مجمذ كمية (  
 417، ص 1958الحقػؽ، جامعة القاىخة، سشة 

(
2

، كالسادة ( 2018( لدشة )4رقع )السعجؿ بالقانػف  ( 1981( لدشة )159رقع )لسرخؼ ( مغ قانػف الذخكات ا48انطخ السادة ) (  
( كالسعجلة بسػجب قخار  2014( مغ تعميسات شخاء الذخكات السداىسة العامة للؤسيع الرادرة عشيا " اسيع الخديشة " لدشة )8)

 18الجدء  (2006 ) جميدؼ لدشة( مغ قانػف الذخكات الإن726( كالسادة ) 2015/ 218مجمذ السفػضيغ رقع ) 
(

3
، ص 1975، جامعة القاىخة، مجمة القانػف كالاقترادد. محسػد سسيخ الذخقاكؼ، السذخكع متعجد القػميات كالذخكات القابزة، (  

الياس ، د.  160، ص 2006، د. اكخـ ياممكي، القانػف التجارؼ الذخكات دراسة مقارنة، دار الثقافة لمشذخ كالتػزيع الاردف، 149
 233، ص 2000، تأسيذ الذخكة السغمقة، مشذػرات الحمبي الحقػؾية، 7نريف، مػسػعة الذخكات التجاريةػ، ج
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مغ جانب  سيعالأشخاء أما عقج  ،(1)ساسيالانطاميا  أكعقج الذخكة  في أككتتاب الاالتي تخد في نذخة 

لا يجػز لمػذخكة  إذ (2)،ا بيغ الذخيظ فيػ مغ عقػد الخيارالذخكة كمالحؼ يتع ما بيغ  الذخكة السرجرة،

مخ الاالسالية، كبالتالي فإف  الأكراؽو، إنسا ىػ يتع عادة في سػؽ أسيسأف تجبخ الذخيظ عمى بيع 

يجب عمى الذخكة  إذ ،لمغيخ أكو لمذخكة أسيسأف يبيػع  يخزع لمعخض كالصمب، فممذخيظ الحخيػة فػي

 .بيعيا  أكيا أسيسعشج اتخاذ القخار بذخاء  السداىسيغمخاعاة مرمحة 

 اتفاقية إعادة الذخاء ) الخيبه (من جانب الذخكة السرجرة عن  سيمالأB تسييد عسمية شخاء  لثاً ثا

التي يمجأ الييا التجار الستخررػف في  قتخاضالا( أحج أساليب   Reposتسثل اتفاؾيات اعادة الذخاء )        

أحج مع  اتفاقاأحج الدساسخة ليبخـ لو  إلىسمػب يمجا التاجخ الاالسالية، كبسقتزى ىحا  كراؽالأشخاء كبيع 

_ برفة يبيع التاجخ لمسدتثسخ  للبتفاؽ ككفقاً ، فائزة لجيو الايبحث عغ فخصة لإقخاض أمػ السدتثسخيغ الحيغ 

اء لتمظ بإبخاـ صفقة إعادة شخ  نفدو ػقتكسا يقػـ في ال ، ؾيسة السبمغ الحؼ يحتاجويعادؿ مالية بسا  راقاً أك مؤقتة _

عمى أف تشفح صفقة إعادة  ،الأكراؽلو بو ىحه  مغ الدعخ الحؼ باع ، بدعخ أعمى قميلبً ذاتو مغ السدتثسخ الأكراؽ

السدتثسخ . كىكحا تشتيى أف حرل عميو مغ حاجة التاجخ لمسبمغ الحؼ سبق  لذخاء في السػعج الحؼ تشتيى ؼيو ا

فخؽ الؿيسة بيغ عقج البيع كبيغ  جكيع خ، السدتثس إلىمػاؿ الاالتاجخ، كعػدة  إلىالسالية  لأكراؽاعػدة ب تفاؾيةالا

البيع كالذخاء  ؼحا لا يسشع مغ إمكانية إبخاـ عقجكإف كاف ى ، مػاؿ السقتخضةالاابة فائجة عمى عقج الذخاء بسث

 .(3)  بحات الؿيسة ، عمى أف يحرل السدتثسخ عمى فائجة يحجد معجليا مدبقاً 

                                                           

(
1
 203د العكيمي، السرجر الدابق، ص د. عدي(  

(
2

ذ عقج بيغ شخفيغ يتعيج بسػجبو الصخؼ الاكؿ )البائع( أف يعصي لمصخؼ الثاني )السذتخؼ( الحق كلييقرج بعقػد الخيار: )(  
الالتداـ لذخاء أك بيع اكراؽ مالية معيشة بدعخ معيغ كلأجل معيغ يجفع السذتخؼ ثسشاً مقابل تستعو بحلظ الحق كيؿبزو البائع مقابل 

، دار 1، د. زكخيا سلبمو عيدى،  الاثار الاقترادية لأسػاؽ الاكراؽ السالية مغ مشطػر الاقتراد الاسلبمي، طتعيجه كالتدامو(
، د. اسخاء فيسي ناجي، ماـية عقج الخيار كمػقف القانػف العخاقي مشو، بحث 150، ص 2009لتػزيع، عساف، الشفائذ لمشذخ كا

 كما بعجىا 150، ص 2013، العجد الاكؿ ، 5، الدشة ، كمية القانػف، جامعة كخبلبءمشذػر في مجمة رسالة الحقػؽ 
(

3
يع ىشجؼ، الأكراؽ السالية كأسػاؽ رأس الساؿ،(    55، ص 2002مشذأة السعارؼ، الاسكشجرية،  د. مشيخ ابخاـ
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تفاؽ في الػقت نفدو عمى اعادة شخائيا الاراؽ مالية مع أك عسمية بيع  "إعادة الذخاء بأنيا  باتفاؾيةكبقرج        

 "(1)بدعخ اعمى كبػقت محجد 

 الأكراؽالسذتخؼ عمى أف يتعيج بذخاء  إلىراؽ مالية أك إعادة قائسة عمى أساس ؾياـ البائع ببيع  فاتفاؾية       

 .(2) ديا بعج مجة محجدة كبثسغ اعمى مغ ثسغ الذخاءالسالية نف

السالية بقرج  الأكراؽفيػ يبيع  ،لمحرػؿ عمى الديػلة الشقجيةاتفاؾية إعادة الذخاء  فالبائع ييجؼ مغ خلبؿ

راقو السالية بثسغ أعمى مغ الثسغ أك جل يدتخد البائع الا مػعج الحرػؿ عمى ثسشيا الشقجؼ مغ السذتخؼ، ثع في

  .(3) كيدسى عائج اتفاؾية الذخاء ، البائعتكمفة التسػيل عمى  الفخؽ بيغ الثسشيغ ىػؿ، ك ك الا

إبخاـ عقج  إلىتمجأ السرارؼ  إذاتفاقات إعادة الذخاء مغ قبل القصاع السرخفي،  استخجاـكفي البجء تع        

راؽ مالية تسمكيا بثسغ أك بيع سيػلة نقجية فتقػـ ب إلىالخيبػ مع البشظ السخكدؼ في الغالب عشجما تكػف بحاجة 

بزع اياـ قميمة كىػ ما  أكبعج مجة محجدة عادةً ما تكػف يػـ كاحج  الأكراؽمحجد لو كتتعيج بإعادة شخاء تمظ 

جل، الااكثخ كىػ ما يعخؼ بالخيبػ شػيل  أكشيخ  إلىتكػف لسجة اشػؿ قج ترل  أكجل، الايعخؼ بالخيبػ قريخ 

  .(4)بيغ الثسشيغ يسثل العائج لمبشظ السخكدؼ كثسغ اقل مغ ثسغ البيع كالفخؽ 

كبيغ اتفاؾية إعادة   مغ جانب الذخكة السرجرة سيعالأشػخاء عسمية مػضع التذابو بػيػغ مسا سبق يبجك        

راؽ السالية ذاتيا ك راقيا السالية تمييا عسمية شخاء للؤك فكلبىسػا يقػماف عمى فكخة بيع الذخكة لأ Repo )  الذخاء)

 .(5)تيالافػارؽ جػىخية يسكغ تمخيريا ب أف ىشاؾ الاي كانت تستمكيػا، الت

                                                           

(
1
)  The Repurchase Agreement Refined: GCF Repo, Volume 9, Number 6 June 2003,p:10 

(
2
 160د. سساح حديغ الخكابي، السرجر الدابق، ص (  

(
3

يا الذخعية ، مجمة جامعة الذارقة لمعمػـ يػسف بغ عبج الله الذبيمي : اتفاؾية إعادة الذخاء )الخيبػ ك الخيبػ العكدي ( ك بجائم(  
 165، ص 2013. 10، السجمج 2الذخعية كالقانػنية ، العجد 

(
4
يع ىشجؼ، السرجر الدابق، ص د(    56. مشيخ ابخاـ

(
5
 161، ص السرجر الدابقد. سساح حديغ الخكابي، (  
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مغ السداىسيغ تتع كفػق مػدتججات تصخأ لأسباب مغ جانب الذخكة السرجرة  سيعالأ أف عسمية شخاء -

كتتاب الاالجسيػر في  إلىيا أسيسببيع  عشجما تقػـ  الذخكة السداىسة أفأؼ  معيشة خلبؿ حياة الذخكة،

–مشيع مخة أخخػ، في حيغ يكػف في اتفاؾية إعادة الذخاء  سيعالأنيا لا تتعيج بإعادة شػخاء تمظ العاـ، فإ

 السالية السباعة مغ السذتخؼ خلبؿ مجة محجدة. الأكراؽتعيػج مػغ الذخكة البائعة بإعادة شخاء  -الخيبػ 

 الأكراؽفي سػؽ  تجاكؿسالمغ السداىسيغ بدعخىا  الرادرة عشيا سيعالأبذخاء تقػـ الذخكة السداىسة   -

تفاؽ الايتع  لمبائعبجفع ثسغ محجد  السذتخية تمتدـ الذخكةف اما في عسمية الخبيػالسالية في يػـ الذخاء، 

 عميو مدبقاً. 

الساليػة ، في حيغ تتع عسمية  الأكراؽتذخيعات خاصة بدػؽ  كفقيا عمى سيستتع عسمية شخاء الذخكة لأ -

 .(1) عمى كفق تذخيعات مشطسة ليحه العسمية اتفاؾية إعادة الذخاء )الخيبػ(

 

 

 

 

 

                                                           

(
1

تفاؾية سسيت باتفاؾية إعادة الذخاء العالسية الاساسية في حيث نجج أف اتحاد أسػاؽ الساؿ الجكلي الخيبػ قج كضع نسػذج ليحا الا(  
، اما عمى مدتػػ التذخيعات نجج أف التذخيع الاردني فقج نطع إجخاءات اتفاؾية إعادة الذخاء في السادة/ ثالثا" مغ 2011سشة 

لسذخع العخاقي ىػ الآخخ أشار ( ، كا54)1993/8/24( بتاريخ 93/99تعميسات إصجار البشظ السخكدؼ شيادات ايجاع / محكخة رقع )
( 94رقع )مغ تعميسات تدييل تشفيح قانػف السرارؼ 73السادة/ –اكلا  -إلى اتفاؾية إعادة الذخاء لكغ في سػؽ الشقج في الفقػخة/ ع

حه كالتي نرت عمى أف)عشػج بيػع اصػؿ مالية الخيبػ "اعادة البيع اك اعادة الذخاء عمى السرخؼ الافراح في ى (2004لدشة )
 161الحالة....(، دكف أف يبيغ إجخاءات ك شخكط ىحه الاتفاؾية، انطخ د. سساح الخكابي، السرجر الدابق، ص 
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 السظمب الثاني 

 من جانب الذخكة السرجرة   سيمالأعسمية شخاء  اسباب

تمجأ الييا العجيج  استثشائيةشخيقة  تعجالرادرة عشيا  سيعالأشخاء  إلىلجػء الذخكة  فا إلىاشخنا سابقاً  

قج تتخح سبيلًب لخمق ركاج  إذصيا العجيج مغ الذبيات، مغ الذخكات لأغخاض مختمفة، كلأف ىحه الصخيقة تحي

ملبءة كقػة مخكدىا السالي بسا قج  ضيارإك ىحه الذخكات كبيعيا بعج ذلظ بأكثخ مغ ؾيستيا الحؿيؿية  سيعزائف لأ

السالية، غيخ أف رغبة الذخكة في الذخاء قج تدتشج لأسباب  الأكراؽيجافي الػاقع كبالتالي خجاع الستعامميغ في 

 إلىفقج تيجؼ الذخكة مغ عسمية الذخاء ، وحتساؿ السذار اليالاماً عغ ىحا كمبخرات مشصؿية كمذخكعة بعيجة تسا

لتخؽيس رأس ماليا كذلظ مغ السداىسيغ الرادرة عشيا  سيعالأقترادؼ، فتقػـ الذخكة بذخاء الاتحقيق التػازف 

مغ جانب الذخكة  سيعالأمغ عسمية شخاء كقج يكػف اليجؼ . (1)عشجما يكػف رأس الساؿ اكبخ مغ حاجتيا 

 أكخمق سػؽ لمديع كقج تكػف الغاية مغ عسمية الذخاء  (2)بقرج الػفاء بيا، أكالسرجرة تحريل الذخكة لحقػقيا 

يا أسيسلية في حالة انخفاض أسعار الاىحه  إلىكتمجأ الذخكات  (3)  الذخكة أسيعلخمق شمب أضافي عمى 

 .(4)ذخكة ذاتيالأسباب غيخ مختبصة بأداء ال

                                                           

(
1

، د. عبج  423، ص 1996 مصابع البياف التجارية، د. عبج الحكع محمد عثساف، الذخكات التجارية في دكلة الامارات العخبية،(  
كما بعجىا ، د. رحاب محسػد داخمي،  334 دار الشيزة العخبية، الصبعة الثانية، كؿ،الجدء الا الفتاح مخاد، مػسػعة الذخكات،

دار الشيزة العخبية، الصبعة الاكلى، الجسعيات العسػمية كدكرىا في ادارة الذخكات السداىسة في ضػء أراء الفقو كاحكاـ القزاء، 
، محمد  116، ص 2007اشي، محاسبة شخكات الأمػاؿ، ، د حمسي عبج الفتاح البذبيذي، د. سيج احسج عبج الع 273ص، 2011

 خميفة راشج محمد الذحػمي، الشطاـ القانػني للبستحػاذ عمى اسيع الذخكات السداىسة ) دراسة مقارنة ( اشخكحة دكتػراه مقجمة الى
 363، ص 2017كمية الحقػؽ، جامعة القاىخة،  مجمذ

كمية  مجمذ في شخكة السداىسة ) دراسة مقارنة(، اشخكحة دكتػراه مقجمة الى ( عساد محمد اميغ الديج رمزاف، حساية السداىع 2)
 384، ص 2005الحقػؽ، جامعة القاىخة، 

)
3

 ( Amy K. Dittmar. Why Do Firms Repurchase Stock? by The University of Chicago. Journal of 
Business, vol. 73, no. 3 .P 331  

(
4
 الذخكة السرجرة أغخاض اخخػ مشيا:ب كلذخاء الأسيع مغ جان(  
استخجاميا كبجيل لأجخاء تػزيعيا كأسيع مجانية عمى مداىسييا بجلًا مغ التػزيعات الشقجية في حالة تػقع إدارة الذخكة أف يكػف  -

  =ؽ الأكراؽ السالية ليا تأثيخ ايجابي عمى اسعار اسيع الذخكة في سػ 
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مغ جانب الذخكة السرجرة ، نخػ بأنو  سيعالأذكخه مغ اسباب كمبخرات عسميات شخاء  فزلًب عسا سبق 

السالية العالسية كمػجة اليبػط الحادة التي شيجتيا  الأسػاؽخيخة التي شخأت عمى الاحجاث كالتصػرات الا

 سيعالأ( تعج دافعا ميساً في زيادة عسميات شخاء 19 -) كػفيج )كػركنا(جشبية جخاء جائحة الاالبػرصات العخبية ك 

عخكض الذخاء  مقاكمةئل ىحه العسمية كسيمة مغ كسا تعجمغ جانب الذخكات السرجرة، كمغ جانب اخخ 

 فخعيغ:  إلىكمغ اجل تػضيح ىحيغ الدببيغ بذي مغ التفريل سػؼ نقدع ىحه السصمب  العجائية،

 مغ جانب الذخكة السرجرة  سيعالألعسمية شخاء ( مبخراً 19فيج ) كػ  )كػركنا(جائحة  : ؿ ك الاالفخع 

  يةالعجائ عخكض الذخاءلسػاجية ليا مغ جانب الذخكة السرجرة  سيعالأشخاء  الفخع الثاني :

 ل  وال الفخع 

 من جانب الذخكة السرجرة سيمالأمبخراً لعسمية شخاء  (9A) كهفيج  )كهرونا(جائحة 

قترادية الاككانت التػقعات  (2020)ت لػجػد ازمة صحية عالسية مصمع عاـ لادلا أكلع تكغ ىشاؾ اية معالع 

 . (2020)ؿ ك الاشيخ الشرف اقترادؼ العالسي خلبؿ الاخغع انخفاض تػقعات الشسػ ال عمى لا تداؿ متفائمة

عغ مريخ  (2020)مع تشامي الترخيحات الستدارعة كالسعمػمات الزبابية في شيخؼ شباط كآذار ك 

ضيخت في البجاية ترخفات  (Covid-19)لع في ضل عجـ اليقيغ مغ مػضػعة الػباء ثع الجائحة السعخكفة العا

ت بمجاف عالسية أحادية الجانب مثل غمق الحجكد كتػقف الصيخاف ثع قخارات حطخ التجػاؿ الذامل في كقت بقي

                                                                                                                                                                                                  

 لذخكة الحؼ لا يتػفخ أماميا فخص لاستثساره استخجاـ الفائس الشقجؼ الستاح لجػ ا -=
يداىع شخاء الأسيع مغ جانب الذخكة السرجرة في إثخاء السداىسيغ عغ شخيق زيادة تػزيعات الارباح نتيجة تػزيع الأرباح  -

 السحققة عمى عجد اقل مغ الأسيع القائسة .
مغ الذخكة، فقج يخغب مداىع في بيع اسيسو كالخخكج مغ  تدتخجـ ىحه الآلية في شخاء أسيع السداىسيغ الخاغبيغ في الخخكج  -

 الذخكة كرفس خمفو أك أؼ مداىع اخخ شخاء الأسيع فتقػـ إدارة الذخكة بذخاء الأسيع لحدابيا.
انطخ  تبعاد الأشخاص غيخ السخغػب فييع.تدتخجـ عسمية شخاء الأسيع مغ جانب الذخكة السرجرة كػسيمة لاختيار الذخكاء كاس  -

باب لجػء الذخكة الى عسمية شخاء الأسيع الرادرة عشيا دليل السدتثسخ لتشطيع تعاملبت الذخكات عمى أسيسيا الستجاكلة في أس
 ، الرادر عغ الييئة العامة لمخقابة السالية، مرخ2010بالدػؽ " اسيع الخديشة" 
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غلبؽ الكمي كالجدئي لمحجكد الااء قتراد العالسي يعاني مغ خدائخ كاضحة جخ الابجأ ، أخخػ دكف اتخاذ أؼ قخار

 ندانية كالرحية. الات الافي الح الاكمشع الدفخ 

كفي أسعار الجكلار كفي  سيعالأالسالية العالسية انييارات متلبحقة في أسعار  الأسػاؽفي السقابل شيجت  

 الشفط. أسعار 

ا قصاع الرشاعة، ىسيتػقف العجيج مغ القصاعات، أ  إلىفقج أدت إجخاءات الحجخ الرحي في الجكؿ 

قترادؼ الااعمغ صشجكؽ الشقج الجكلي عغ دخػؿ العالع في ركػد كبيخ، كتخاجع الشسػ الدياحة كالشقل، ثع 

 (1) . السالية  العالسية الأسػاؽدة في انخفاضات حا إلىالعالسي، كارتفاع ندب البصالة. كل ىحا، أدػ 

سخعاف ما ، ك لعالع يعير حالة مغ الفدع كالخػؼكاىاف الريشية، ك بسشصقة ك  )كػركنا(سشح ضيػر فيخكس ف

ضيػر أزمة اقترادية عالسية لع تدمع مشيا أؼ دكلة سػاء  إلى مؤديا انتذخ ىحا الفيخكس في مختمف دكؿ العالع، 

قتراد العالسي في الادخػؿ  إلىالشامية، كبحكع التخابط العالسي بيغ اقتراديات الجكؿ، أدت  أكالجكؿ الستقجمة 

نتذار اليائل لمجائحة حػؿ العالع، كجػد تأثيخات سمبية في كل الاتختب عمى  إذغ الخكػد الذجيج، حالة م

 ففي ضخؼ دقائق كساعات، خدخت، كعمى رأسيا أسػاؽ الساؿ قتراديةالاالقصاعات بسا في ذلظ القصاعات 

 (2) أحج. تػقعيا، في مػجة تدػنامي مالية لع يملبييغ الجكلاراتالبػرصات العالسية 

أزمة كاف ليا تأثيخىا الدمبي عمى أسػاؽ الساؿ،  ػصفيالى مغ نػعيا بك الاىي  )كػركنا(جائحة لع تكغ  

تلبىا انتذار  (1918ـ )سبانية عاالانفمػندا الاشيج القخف العذخيغ انتذار كباء  إذزمات، الافقج سبقيا العجيج مغ 

ا شيج العالع خلبؿ القخف . بيشس(1968 ) مػندا ىػنج كػنجبأنف ا كانتياء (1957)سيػية عاـ الانفمػندا الالفيخكس 

ازمات تسثمت في انتذار فيخكسات تدببت في شمل كامل لحخكة التجارة كالدفخ حػؿ العالع، بجاية مغ  اربع (21)

                                                           

(
1

لاقتراد العالسي، بحث مشذػر في مجمة ( عمى ا covid-19أثخ جائحة فيخكس كػركنا )  سعيجة شبيب، ميمػد بغ خيخة،(  
    10، ص 2020، 2، العجد 2بحػث الإدارة كالاقتراد، مجمج 

(
2

دراسة تحميمية مقارنة، بحث مشذػر في مجمة -حسده غخبي، عيدى بجركني، الأسػاؽ السالية الأكربية في ضل جائحة كػركنا (  
 كما بعجىا 2، ص  2020، 2، العجد 10الاقتراد الرشاعي، الجدائخ، السجمج 
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سط ك الا, متلبزمة الذخؽ (2009 )ثع أنفمػندا الصيػر (،2002)( سارس لتياب التشفدي الحػاد )الاة متلبزم

 (1).(2020) )كػركنا(كانتياءاً بجائحة ، (2013)، كايبػلا في 2012ة التشفدي

قترادية كغيخىا عمى مدتػؼ دكؿ العالع بسا سبق الحجيث عشو مغ ازمات الاتأثخت كل القصاعات 

زمات كاف ليا نصاؽ الاكل ىحه ف شج تأثيخاً،الاكاف ىػ  (Covid-19) )كػركنا(أف تأثيخ جائحة  الا، متتابعة

أثبت  )كػركنا(أف فيخكس  الاحجد، دكف تػسع مادؼ، ككحلظ إشار زمشي بمغت خلبلو الحركة ثع تػقفت، جغخافي م

قتراديات، ككحلظ ليذ ىشاؾ الاعمى معطع ه في كافة بقاع العالع ليتخؾ آثار أنو غيخ قابل لمديصخة، فيػ يشتذخ 

 (2).زمات التي شيجىا العالعالاإشار زمشي كاضح مغ السحتسل أف يشتيي خلبلو ىحا الػباء كغيخىا مغ 

تدامشا مع الحجخ الرحي كاتخاذ ك ( بذكل كبيخ،  covid-19)  )كػركنا(تفاقع تفذي فايخكس  كبعج

إجخاءات مقيجة لحخكة التشقل، فقج شيج سػؽ أىع سمعة عالسية كىػ الشفط صجمة كبيخة، فيػ يعج سمعة أساسية في 

أدنى ؾيسة لو  إلىس إذ انخفقترادية، الالشاتج كدعع التشسية كػيغ ايسثل مرجرا رئيديا لت إذ ،العالسي قترادالا

 29 ) أمخيكي يػمي دكلار (28.20 ) جمةالآالخاـ في العقػد  بمغ بخميل الشفط  إذ ،(1991 ) مشح سشة

 قترادالالعجة أسباب، أىسيا نقز الصمب العالسي عمى الشفط بدبب تباشؤ  كذلظ  ،(2020)مارس (31ك

 10تدتيمظ  ، ككسثاؿ تػقف السقاشعات الرشاعية الريشية التي كانت )كػركنا(اجع عغ جائحة الش العالسي 

السسمكة العخبية الدعػدية في حخب أسعار  مميػف بخميل يػميا، كأيزا بدبب دخػؿ أكبخ دكلة مرجرة لمشفط كىي 

ذلظ فزلًب عغ  ،(3)ياكركس ( OPEC) بظ أك التحالف بيغ مشطسة  انييار  إلىمخ الحؼ أدػ الامع ركسيا، 

انخفس كل مغ مؤشخ ) داكذ( كىػ السؤشخ  إذحجث انخفاض حاد لمسؤشخات الؿياسية لمبػرصات العالسية، 

كىػ السؤشخ الخئيدي لبػرصة مجريج كالبػرصة الخئيدية في  ( (IBEX 35الخئيدي لبػرصة فخانكفػرت، كمؤشخ

                                                           

(
1
( بحث القصاعات الخابحة كالخاسخة)سيع في مرخالأقصاعات سػؽ  ىجائحة كػركنا عم أثيخ انتذارأسامو بجر ، محمد سالع، ت(  

مداءً  3( الداعة 2022/  2/  28مشذػر عمى الأنتخنت، تاريخ الديارة ) 
https://caf.journals.ekb.eg/article_166210_82ddd226c5647d0f5416c8a29ee7fd52.pdf  

(
2
  11، السرجر الدابق، ص ميمػد بغ خيخة، سعيجة شبيب (  

(
3
 5 دابق، صالسرجر الحسده غخبي، عيدى بجركني، (  

https://caf.journals.ekb.eg/article_166210_82ddd226c5647d0f5416c8a29ee7fd52.pdf
https://caf.journals.ekb.eg/article_166210_82ddd226c5647d0f5416c8a29ee7fd52.pdf
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مخيكية الا سيعالأكسجمت مؤشخات سػؽ  ،)كػركنا(خكس الستدايجة بذأف في السخاكؼبدبب ( %! 4 )إسبانيا بشحػ

جػند الرشاعي. أكبػخ انخفاض ليا مشح  اكد كمتػسط  (S&P 500 )السختمفة، بسا في ذلظ ناسجاؾ... كمؤشخ

 أسيع، ككانت (2020)في فبخايخ  نقصة(  ۱,۱,۱ )بسقجار (1)" (جػند اكد)" انخفس مؤشخ  إذ، (2008)عاـ 

مخيكية الاانخفس سيع مجسػعة الخصػط الجػية  إذكثخ تزخرا. الاتكشػلػجيا مغ بيغ ال أسيعشخكات الدفخ ك 

 كاحج(   100فػتدي  )انخفس مؤشخ كايزا خ،  في نفذ الذي( ٪ ٤.٥ ) كؼيدبػؾ أسيعكتخاجع (  8.5%)

غ    ثخ مأكبشدبة  أكبخ مائة شخكة بخيصانية في بػرصة لشجف أسيعزع ي إذالبخيصانية،  سيعالأمؤشخات  مغ أكبخ

تخاجع  إذانخفاضاً كبيخا السالية في مشصقة آسيا  الأكراؽأسػاؽ شيجت مؤشخات  العاـ نفدومغ  مارسفي ك ( 3٪ )

، أسبػعًا(  52)شج في الانخفاض الاكىػ ( ٪ 20 ) أكثخ مغ إلىفي بػرصة شػكيػ  225مؤشخ نيكاؼ 

 (2)( .٪٧,٣٦بشدبة  S & P / ASX 200 ) انخفس مؤشخ إذستخالية، الا سيعالأأيزا كتخاجعت 

لأدنى مدتػػ  انخفاضاً  (2020)في مارس(  EGX30 ) السؤشخ الخئيدي لمبػرصة السرخية كسا سجل

 (3)(  2012 ) خ يػمية غيخ مدبػقة مشح عاـمشح ثلبث سشػات كنرف الدشة، كتدجيمو خدائ

كمعَ  ىبػط ( covid-19) )كػركنا(ككخد فعل للبضصخابات السالية العالسية التي سببيا انتذار فيخكس 

مغ جانب الذخكات السرجرة،  سيعالأفقج ازدادت عسميات شخاء  ،السؤشخات الخئيدية لمبػرصات العخبية كالعالسية

ا بعج كخرػص – اؿ عشجما يقل عخض الذي يختفع سعخهيا، كبصبيعة الحأسيسكذلظ لتقميل السعخكض مغ  -

                                                           

(
1

أك كسا يُعخؼ اخترارًا بػ دجيا )بالإنجميدية:   (Dow Jones Industrial Averageية: مؤشخ داك جػند الرشاعي )بالإنجميد (  
DJIA)   شخكة صشاعية أمخيكية في بػرصة نيػيػرؾ. أنذأ مؤشخ داك جػند في (  30)ىػ مؤشخ صشاعي لأكبخ  -أك مؤشخ داك

شخكة صشاعية أمخيكية، كبجأت أعجاد (  12 ) . كىػ أقجـ مؤشخ في العالع ككاف يحتػؼ في البجاية عمى أكبخ(1896مايػ  26)
كمغ الذخكات التي تع إدراجيا في  ( .1928 ) شخكة في عاـ(  30 ) رقع ثابت كىػ ات السجرجة بالتدايج حتى كصل إلىالذخك

اك جػند ، ( لمسديج انطخ السػقع الخسسي لسؤشخ دأبل كشيفخكف كبشظ أمخيكا كسيمد فػرس كفيدا) السؤشخ في الألؽية الججيجة 
، تاريخ  /average -industrial-jones-https://www.spglobal.com/spdji/en/indices/equity/dow  الرشاعي 

 صباحا  10، الداعة 1/3/2020الديارة 
(

2
ركنا عمى أسػاؽ الساؿ عالسيا، بحث مشذػر في مجمة آفاؽ الاقترادية الرادرة عغ مخكد السعمػمات كدعع أثخ فيخكس كػ (  

 69، ص 2021، 10اتخاذ القخار التابع لسجمذ الػزراء  السرخؼ، العجد 
(

3
 (   2020) انتخبخايد يػليػ (  

https://www.spglobal.com/spdji/en/indices/equity/dow-jones-industrial-average%20/
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 سيعالأحكاـ السشطسة لعسمية شخاء الاات كالتدييلبت كتعجيل جخاءالاحدمة مغ  تجخل تذخيعات الجكؿ كاصجارىا

، كبسا لا يؤثخ سمباً السالية الأكراؽة كالجعع لأسػاؽ يجؼ تػفيخ مديج مغ السخكنرة، بمغ جانب الذخكة السرج

خات دعع الثقة كبث الصسأنيشة لجػ السدتثسخيغ لتخؽيف حجة تمظ التأثي، كمغ اجل في الدػؽ السالي تتجاكلاالعمى 

، باعتبارىا إحجػ الخكائد الخئيدة للبستقخار السالي كدعامة أساسية للبقتراد السالية الأسػاؽكتعديد استقخار 

 . الػششي

لأدنى مدتػػ مشح  (2020)في مارس (  EGX30)ىبػط السؤشخ الخئيدي لمبػرصة السرخية  كبعج

، اصجرت الييئة العامة (2012 ) اـثلبث سشػات كنرف الدشة، كتدجيمو خدائخ يػمية غيخ مدبػقة مشح ع

مغ جانب الذخكة  سيعالألمخقابة السالية إجخاءات استثشائية برفة مؤقتة، تعجيلًب للؤحكاـ السشطسة لعسميات شخاء 

ستثشاء مغ مجة الامغ قػاعج القيج ب (1) ( 51ػرصة كالػاردة بالسادة رقع )السرجرة  مغ خلبؿ الذخكات السقيجة بالب

سسحت الييئة لمذخكات  إذقل قبل السػعج السقتخح، الاق كالتي كانت مقخره بثلبثة أياـ عسل عمى خصار السدبالا

مغ جانب  سيعالأالسقتخح لتشفيح عسمية شخاء  اليػـ ذاتوالسقيجة بالبػرصة السرخية اخصار إدارة البػرصة في 

غ خلبؿ الدػؽ السفتػح كبدعخ الػرقة الذخكة السرجرة _ بجلًا مغ اخصارىا قبل ثلبثة اياـ مغ تشفيح العسمية_ م

 أسيع% مغ 10الكسية السصمػب شخائيا لمشدبة السقخرة قانػنًا كىي  زاك تتج الاكعمى  تجاكؿالالسالية خلبؿ جمدة 

 أسيعفراح لمييئة كالبػرصة فػي نياية كػل يػـ عسل بسػا كصمت إليػو ندبة الاالذخكة، كيتعيغ عمى الذخكة 

فراح فػػػرًا عػغ ذلظ الاقرػى السدسػح بػو قانػنًا ك الالتػقف عػػغ الذخاء عػشج الػصػؿ لمحج الخديشػة السذتخاة، كا

جخاءات الال بتمظ جخاءات الستبعة في ىحا الذأف، كسػؼ تعمػغ الييئة عغ مػعج انتياء العسػالاكفقًا لمقػاعج ك 

                                                           

(
1

، تشز عمى ) تمتدـ الذخكة التي تخغب في 2014ة لدشة ( مغ قػاعج قيج كشصب الأكراؽ السالية بالبػرصة السرخي51السادة )(  
شخاء جانب مغ أسيسيا )أسيع الخديشة( أف تخصخ البػرصة بخغبتيا كذلظ كفقا لمشسػذج السعج بالبػرصة كالسعتسج مغ الييئة كذلظ 

ا التشفيح دكف التقيج بيحه السجة ، قبل السػعج السقتخح لمتشفيح بثلبثة أياـ عسل عمى الأقل ما لع تجد الييئة في الحالات التي تقجرى
كيجب أف يتزسغ الإخصار عمى الأخز مبخرات تعامل الذخكة عمى أسيسيا كنػع التعامل ككسية الأسيع السصمػب التعامل عمييا 

ل عمى لمتعام كالدعخ السحجد لحلظ كالفتخة السحجدة لمتشفيح كشخكة الدسدخة السشفحة كمرجر تسػيل عسمية الذخاء كالأثخ الستػقع
 ( ... مؤشخات أداء الذخكة
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لتعاملبت عمى بسا يزسغ صحة كسلبمة ا جخاءات لأؼً مغ الذخكاتالاكسا يحق ليػا إيقػػاؼ تمظ  (1)ستثشائية الا

 .(2) الػرقة السالية

حجاث كالتصػرات الاجخاءات تأتي في ضػء الاأف ىحه  إلى، السرخية كاشارت الييئة العامة لمخقابة السالية

، جشبيةالاالسالية العالسية كمػجة اليبػط الحاد التي شيجتيا البػرصات العخبية ك  الأسػاؽخيخة التي شخأت عمى الا

حساية  إلىمغ جانب الذخكة السرجرة تيجؼ أيزًا  سيعالأجخاءات الخاصة بعسميات شخاء الاكسا أف تبديط 

 (3). كحساية حقػؽ الستعامميغ فييا الدػؽ السرخية

( ، السدتسخة ساىست بذكل كبيخ في  covid-19)  )كػركنا(مسا تقجـ نلبحع أف ازمة تفذي فيخكس 

يا في ضل ىبػط أسعارىا أسيسالرادرة عشيا، كذلظ لجعع  سيعالأسميات شخاء اتجاه الذخكات السرخية نحػ ع

سعار الاكالحج مغ تخاجع  سيعالأبدبب التجاعيات الدمبية الشاتجة عغ انتذار الفيخكس، كبيجؼ خمق الصمب عمى 

 .تجاكؿلمكتقميل حجع السعخكض مشيا 

مغ جانب الذخكة السرجرة  سيعالأ كبذكل عاـ كعمى مجػ العقجيغ الساضييغ، ازدىخت عسميات شخاء

مخيكية الاازدادت عسميات الذخاء بعج أف خففت الػلايات الستحجة  إذالعالسية،  الأسػاؽبرػرة ىائمة في العجيج مغ 

عاـ نيا لسااك  (1984)يا كل مغ الياباف في عاـ ، ليتبع(1982عاـ ) يسات السشطسة لتمظ السسارسات مغ التعم

 .(4) يةالسالية العالس الأسػاؽأجخاء شائع الحجكث في  ، لتربح بعج ذلظ(1986)

                                                           

(
1

لع تعمغ الييئة عغ ايقاؼ العسل  لمييئة العامة لمخقابة السالية السرخيةكمغ خلبؿ متابعتشا لمقخارات الرادرة عغ السػقع الخسسي (  
 بيحه الاجخاءات الاستثشائية حتى لحطة كتابة ىحه الاسصخ. 

(
2

عغ الييئة العامة لمخقابة السالية . كانطخ اسامة مججؼ ابػ العلب، أثخ التحفع الرادر (  2020)لدشة  (13)كتاب دكرؼ رقع  (  
السحاسبي عمى قخار الذخكة بأعاده شخاء أسيسيا )دراسة تصبيؿية عمى الذخكات السجرجة في سػؽ الأكراؽ السرخية، بحث مشذػر 

 14، ص 2020  3، العجد 4السجمجفي مجمة الإسكشجرية لمبحػث السحاسبية، جامعة الاسكشجرية، كمية التجارة، 
(

3
بجكف اسع مؤلف، أسيع الخديشة كدكرىا في الحج مغ الآثار الدمبية لجائحة كػركنا لذخكات التأميغ، بحث مشذػر في السػقع (  

 ، الداعة العاشخة صباحاً 3/3/2022/ تاريخ الديارة http://www.febgate.com/ 2020الخسسي " لبشػؾ مرخ"  
(

4
) دراسة  19-بة، العلبقة بيغ قخار اعادة شخاء الأسيع كؾيسة الذخكة مغ مشطػر محاسبي في ضل جائحة كػفيج محمد حبي(  

تصبيؿية عمى الذخكات السجرجة بالبػرصة السرخية، بحث مشذػر في مجمة الإسكشجرية لمبحػث السحاسبية، جامعة الإسكشجرية، كمية 
  8، ص 2021التجارة، 
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مغ جانب الذخكات السرجرة ليا امخاً نادراً في  سيعالأكعمى عكذ ما يجخؼ عالسيا، كانت عسميات شخاء 

ستثشائية الاجخاءات الاالدػؽ السرخية كليذ امخاً معتاداً، كذلظ حتى اصجرت الييئة العامة لمخقابة السالية تمظ 

شخكة مجرجة بالبػرصة  (20)سارعت أكثخ مغ  إذمػجة شخاء غيخ مدبػقة،  إلىادػ قخار الييئة  إذة، السؤقت

 سيعالأمغ ( % 2.5 إلى% 0.5 ) مغ حتاك تخ الرادرة عشيا مغ الدػؽ، بشدب  سيعالأالسرخية بذخاء 

، كذلظ عشجما كججت أف السصخكحة مشح قخار "الخقابة السالية". كشسل ذلظ العجيج مغ الذخكات الكبخػ بالبػرصة

لى الذخكات السجرجة في أك كتعج " الذخكة القابزة السرخية الكػيتية "  .(1) مقػمة بأقل مغ ؾيستيا سيعالأ

الرادرة عشيا بعج قخار الييئة العامة لمخقابة السالية تعجيل القػانيغ  سيعالأالبػرصة التي تقجمت بصمب شخاء 

مميػف (  17.5 ) كة إدارة البػرصة السرخية رسسيًا عغ رغبتيا في شخاءأخصخت الذخ  إذالسشطسة ليحا السجاؿ، 

 . (2) يػنيػ مغ نفذ العاـ 2 إلى (2020)مارس  1مغ  سجةيا خلبؿ الأسيسسيع مغ 

يا، أسيسملبييغ سيساً مغ (  7 ) خخػ قامت بذخاءالاكسا أف شخكة مجيشة نرخ للئسكاف كالتعسيخ ىي 

"  )كػركنا(جخاء جائحة  (2020)الذخكة مشح انييار الدػؽ في مارس % مغ اجسالي رأس ماؿ 0.5تسثل 

" كقاؿ مجيخ علبقات السدتثسخيغ بذخكة مجيشة نرخ للئسكاف كالتعسيخ انيا كانت فخصة جيجة لمذخاء، 19-كػفيج

   .(3) اية، ككاف لجيشا أمػاؿ إضاؼيةكاف الدعخ مشخفزا لمغ إذ

 ،راسكػـ لمتشسية مرخأك الرادرة عشيا،  سيعالأبعسميات شخاء خخػ التي أعمشت ؾياميا الاكمغ الذخكات 

يا، خلبؿ أسيسمميػف سيساً مغ (  11.3 ) لمتشسية إدارة البػرصة السرخية شخاء (راسكػـأك شخكة )أخصخت  إذ

ؿ عسمية لمذخاء كذلظ أك مارس  (  4)راسكػـ لمتشسية في أك ، كنفحت (2020)مارس (  4 ) شيخيغ ابتجاء مغ

راسكػـ لمتشسية مرخ عغ تشفيح ثاني أك مارس أفرحت شخكة (  11 ) ألف سيع تقخيبا، كفي(  42)عمى عجد 

                                                           

(
1

السرجر كانطخ ايزا  ( س الػاحجة مداءً، 2022/ 5/3تاريخ الديارة )  /https://enterprise.press/ar ، 2020خبخايد انت(  
  9، ص نفدو الدابق

(
2
   ( س الػاحجة مداءً، 2022/ 5/3الديارة ) تاريخ  /https://enterprise.press/ar/ 2020انتخبخايد  ( 

(
3
  س الػاحجة ضيخاً  2022/ 5/3تاريخ الديارة    https://almalnews.comانطخ مجمة الساؿ الاقترادية السرخية، (  

https://enterprise.press/ar/
https://enterprise.press/ar/
https://almalnews.com/
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التي أعمشت ؾياميا كايزاً مغ الذخكات  (1)ألف سيع تقخيبا، (  75)يا كذلظ عمى عجد أسيسعسمية شخاء عمى 

 . (3)بالع ىيمد لمتعسيخك ، (2)(تػأك بي  جي)شخكة الرادرة عشيا  سيعالأبعسميات شخاء 

، ىسا شخكة )كػركنا(تفذي جائحة  مجةيا خلبؿ أسيس أسيعكلعل اىع الذخكات التي قامت بعسميات شخاء 

 ، كشخكة أبل،سجةيا في تمظ الأسيسمميار دكلار مغ  5.8مايكخكسػفت، ثاني أكبخ شخكة أمخيكية مجرجة، اشتخت 

 ستو" أعادت شخاء ما ؾي(4) 500ج بػرز " مؤشخ ستانجرد آن يا بيغ شخكاتأسيسالتي أنفقت أكثخ مغ غيخىا عمى 

 .(5) سيعالأمميار دكلار مغ ( 16 )

ج أنتذار الجائحة بتجابيخ شارئة عمى مدتػػ الدياستيغ السالية أك ردف خلبؿ الاكبالسقابل استجابت 

 . (6)التقميل مغ حجة تأثيخ الجائحة  إلىكالشقجية، ادت 

                                                           

(
1
 س الػاحجة كالشرف ضيخاً  2022/ 5/3الديارة  /  تاريخhttps://almalnews.comانطخ مجمة الساؿ الاقترادية السرخية، (  

(
2

 مارس (  2)ملبييغ سيع مغ أسيسيا، خلبؿ الفتخة مغ  10لرشاعة الديارات عغ رغبتيا في شخاء ” جي بي أكتػ“أعمشت شخكة  ( 
لاؼ سيساً آ(  310 ) مارس عمى(  3 ) أكؿ عسمية شخاء في” جي بي أكتػ“أبخيل مغ نفذ العاـ، كنفحت شخكة  2حتى (  2020)

مارس ) انتخبخايد  4آلاؼ سيع يػـ  407مغ اسيسيا،  ثع أعمشت عغ تشفيح ثاني عسمياتيا بعج تدييلبت الخقابة السالية كذلظ عمى 
2020) 

(
3

 مميػف سيساً مغ اسيسيا خلبؿ الأسبػعيغ السستجيغ مغ ( 62.3 ) عغ رغبتيا في شخاء« بالع ىيمد لمتعسيخ»حيث أعمشت شخكة (  
 ( 2020) انتخبخايد ( .2020مارس  15إلى  2)
(

4
شخكة كبخػ مجرجة في الدػؽ الأمخيكي. تجار مغ قبل ككالة  500( ىػ مؤشخ أسيع يزع S&P 500ستانجرد آنج بػرز ) ( 

https://admiralmarkets.com/ar/education/articles/trading-  الترشيف السالي ستانجرد آنج بػرز الامخيكي، انطخ
p500-s-instruments/tadawul،   صباحاً  10، س 4/3/2020تاريخ الديارة 

(
5

قترادية الجكلية، ريتذارد ىشجرسػف،  إعادة شخاء الأسيع الذخكات الأمخيكية لع تغيخ عادتو، مقاؿ مشذػر في جخيجة العخب الا(  
 صباحاً  10/ س 7/3/2022، تاريخ الديارة   https://www.aleqt.com، عمى السػقع 2020

(
6

مميػف ديشار مغ خلبؿ:  1,050ضخ سيػلة إضاؼية في الاقتراد الػششي بؿيسة  -1مي عخضاً لأىع ىحه الإجخاءات: كؼيسا ي(  
 =الأمخ الحؼ كفخ سيػلة إضاؼية لمقصاع( % 5% إلى 7 ) لاحتياشي الشقجؼ الإلدامي عمى الػدائع لجػ البشػؾ مغتخؽيس ا -أ

مميػف ديشار أردني، مسا زاد مغ قجرة البشػؾ عمى الإقخاض كمكشيا مغ تخؽيس أسعار الفائجة التي (  550 ) السرخفي بسبمغ=
ذخكات. عمساً أنيا السخة الأكلى التي يخفس فييا البشظ السخكدؼ الاحتياشي الشقجؼ تتقاضاىا عمى التدييلبت السسشػحة للؤفخاد كال

مميػف ديشار لآجاؿ ترل لدشة بيجؼ (   500 )إجخاء اتفاؾيات إعادة شخاء مع البشػؾ بسقجار -ب( . 2009 ) الإلدامي مشح عاـ
كقج قامت ( . 1.5% ) نقصة أساس كبسعجؿ(  150 ) عوتػفيخ الاحتياجات التسػيمية لمقصاعيغ العاـ كالخاص. الشقجية بسا مجسػ 

 .لبؿ تخؽيس أسعار الفائجة لجيياالبشػؾ بالاستجابة الفػرية ليحا التخؽيس مغ خ
 تػاريخ الاستحقاقات التعاقجية.تخؽيس أسعار الفائجة عمى كافة أدكات الدياسة دكف انتطار  -2 

https://admiralmarkets.com/ar/education/articles/trading-instruments/tadawul-s-p500
https://admiralmarkets.com/ar/education/articles/trading-instruments/tadawul-s-p500
https://admiralmarkets.com/ar/education/articles/trading-instruments/tadawul-s-p500
https://www.aleqt.com/
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إجخاءات استثشائية  (2020)مارس (  20)في  (1)رتيةماالا السالية كالدمع الأكراؽأصجرت ىيئة كسا 

 تدخؼ حتى التدييلبتأف ىحه ضحت الييئة أك ك  الرادرة عشيا سيعالألمذخكات السداىسة العامة الخاغبة في شخاء 

الرادرة عشيا مغ  سيعالأعمى الذخكات السداىسة العامة الخاغبة في شخاء  يتػجب إذيػنيػ السقبل،  (30)

  ،الييئة في ىحا الذأف إلىالتقجـ بصمب  ستثشاءات التالية مغ القخارالارػؿ عمى أؼ مغ كالح السداىسيغ

جخاءات الستعمقة الابذأف الزػابط ك  (2015 ) لدشة(  40)رقع  ستثشاءات مغ القخارالاغ حدمة كتتزس

 : (2)يأتيما  التي اقختيا الييئة يا بقرج بيعياسيسبذخاء الذخكة لأ

  مجةيا خلبؿ سيسمتشاع عغ شخاء الذخكة لأالا»(: التي تشز عمى 3   ثالثاً/   /1) السادةنز  استثشاء مغ -1

مغ شأنيا التأثيخ (3)أؼ معمػمات جػىخية  أكفراح عغ بياناتيا السالية الاأياـ بعج  (3)يػماً قبل  (15)

مجيخييا  أكيكػف أؼ مغ أعزاء مجمذ إدارة الذخكة  الاكذلظ بذخط « ىبػشاً  أكفي سعخ الديع صعػداً 

 غيخ مباشخة. أكالبيع برػرة مباشخة  أكأؼ مغ السػضفيغ السصمعيغ شخفاً في عسمية الذخاء  أكالتشفيحييغ 

                                                                                                                                                                                                  

مغ الجائحة، فقج تع الصمب مغ البشػؾ تأجيل أقداط التدييلبت الائتسانية بالشدبة لمعسلبء الأفخاد كالذخكات الستزخريغ  -3 
. انطخ 2021ثع تع تسجيج ىحه الاجخاء حتى نياية عاـ  2020 السسشػحة ليع دكف فػائج تأخيخ أك عسػلات إضاؼية كذلظ خلبؿ العاـ

  س الخابعة عرخاً  12/3/2022تاريخ الديارة     https://www.cbj.gov.joتقخيخ الاستقخار السالي، عمى السػقع 
(

1
( مغ قانػف الذخكات 219عالج عسمية شخاء الأسيع مغ جانب الذخكة السرجرة في السادة )  يكنذيخ ىشا بأنو السذخع الإمارات(  

يغ أسيسيا أك أف تذتخؼ تمظ الأسيع إلا إذا كاف لا يجػز لمذخكة أف تخت -1كالتي تشز ) 2015لدشة  2التجارية الاتحادؼ رقع 
الذخاء لتخؽيس رأس الساؿ أك لاستيلبؾ الأسيع، كعشجىا لا يكػف لتمظ الأسيع صػت في مجاكلات الجسعية العسػمية كلا نريب في 

 الأرباح. 
ة عامة سشتيغ ماليتيغ عمى ( مغ ىحه السادة يجػز لمذخكة التي مزي عمى تأسيديا كذخكة مداىس1استثشاء مغ حكع البشج ) -2

%( مغ الأسيع السسثمة لخأس ماليا بقرج إعادة بيعيا كفقاً لمذخكط كالإجخاءات التي  10الأقل شخاء ندبة مغ أسيسيا لا تجاكز )
غ يرجر بيا قخار مغ مجمذ إدارة الييئة، كلا يكػف للؤسيع السذتخاة بقرج بيعيا صػت في مجاكلات الجسعية العسػمية كلا نريب م

بذأف  2015لدشة  40(،  كاستشاداً ليحا السادة صجر قخار مجمذ أدارة ىيئة الأكراؽ السالية كالدمع رقع  الأرباح إلى أف يعاد بيعيا
 الزػابط كالإجخاءات الستعمقة بذخاء الذخكة لأسيسيا بقرج بيعيا.   

(
2

س الػاحجة  2022/ 29/2تاريخ الديارة   www.sca.gov.ae/arالسػقع الخسسي لييئة الأكراؽ السالية كالدمع الاماراتية، (  
 مداءً 

(
3

كيقرج بالسعمػمات الجػىخية " بأنيا بيانات أك أحجاث تتعمق بالذخكة السرجرة للؤكراؽ السالية أك بالػرقة السالية ذاتيا كبالتالي (  
الأكراؽ السالية كعمى قخار السدتثسخ بذأف تجاكؿ ىحه الأكراؽ في الدػؽ" لمسديج انطخ د. تؤثخ عمى سعخ الػرقة السالية في سػؽ 

جعفخ كاضع جبخ. د. عسخ ناشق يحيى، السعمػمة الجػىخية في سػؽ الأكراؽ السالية، بحث مشذػر في مجمة كمية القانػف لمعمػـ 
 6ص ، 2021، 39العجد  10القانػنية كالدياسية، جامعة كخكػؾ، السجمج 

https://www.cbj.gov.jo/
http://www.sca.gov.ae/ar
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علبف لمجسيػر عغ عسمية الذخاء في صحيفتيغ الا»( التي تشز عمى 1   ثالثاً/   /1استثشاء مغ السادة ) -2

( 14قل، كمزي مجة لا تقل عغ )الامى نتذار إحجاىسا بالمغة العخبية عالايػميتيغ محميتيغ كاسعتي 

 ،«علبف عغ رغبة الذخكة في الذخاء كتاريخ التشفيح الفعمي لمذخاءالاأربعة عذخ يػماً بيغ تاريخ 

مػافقة الجسعية العسػمية لمذخكة بسػجب قخار خاص »( التي تشز عمى 2   لًا/أك    /1كاستثشاء مغ السادة )  -3

  .«عمى عسمية الذخاء بقرج إعادة البيع

الخاىغ تعج قخاراً استثسارياً ضل الػضع في  مغ جانب الذخكة السرجرة  سيعالأكيخػ خبخاء أف عسمية شخاء 

ضاع العالسية الشاجسة عغ ك الا بدببكحسايتيا مغ التخاجعات التي تذيجىا  الأسػاؽجيجاً يداىع في دعع استقخار 

 (1)تػيات سعخية أقل بكثيخ مغ ؾيستيا العادلة.عشج مد اصبحت سيعالأكخرػصاً أف غالبية « )كػركنا(» فيخكس

السذتخاة بسا يتساشى مع نز السادة  سيعالأشخؽ الترخؼ في  تدييلكسا كافقت إدارة الييئة عمى  

 مغ جانب الذخكة السرجرة  سيعالأبذخاء   كالستعمقة 2015لدشة  2( مغ قانػف الذخكات التجارية رقع 219)

  : يأتيبسا شخؽ الترخؼ  تتسثلك 

الخديشة  أسيعرباح الشقجية في حاؿ مػافقة الجسعية العسػمية عمى تػزيع الالمسداىسيغ مقابل تػزيعات   -1

 رباح الشقجية.الامقابل تػزيعات 

 عمييع. سيعالألمسداىسيغ الخاغبيغ في شخائيا عشج عخض الذخكة تمظ   -2

 لعجد مغ السدتثسخيغ لقاء مقابل نقجؼ. أكلسدتثسخ   -3

  اً لبخامج تحفيد مػضفي الذخكة.لسػضفي الذخكة كفق -4

يا كتخغب في الترخؼ فييا بأؼ مغ شخؽ الترخؼ أسيسكيتعيغ عمى الذخكات السداىسة العامة التي أشتخت 

 (1)الييئة في ىحا الذأف. إلىالسحكػرة أعلبه الخجػع 

                                                           

(
1

، مقاؿ مشذػر في صحيفة البياف الاقترادية الاماراتي، الأكراؽ السالية تصػر آلية شخاء الذخكات السجرجة لأسيسيارامي سسيح، (  
  markets-nomy/capitalhttps://www.albayan.ae/ecoصباحاً   10، س 2/3/2022، تاريخ الديارة 2020

https://www.albayan.ae/economy/capital-markets
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فطي السالية كمجمذ محا الأكراؽاتخحت ىيئة  سيعالأكلغخض حساية حقػؽ الستعامميغ كحساية حسمة 

 : (2) ايكاىس (2020)في اذار   coved_ 19راؽ السالية مجسػعة مغ القخارات لسػاجية تأثيخات ك سػؽ العخاؽ للؤ

السالية اُثشاء حطخ التجػاؿ  التاـ بدبب جائحة  الأكراؽفي سػؽ العخاؽ  تجاكؿالايقاؼ نذاط  -1

 .)كػركنا(

 ػعياً جمدات اسب 3 إلىجمدات  5مغ  سيعالأ تجاكؿتقميز عجد جمدات  -2

  %10رتفاع الاعشج  ةتجاكلالس سيعالأتقميل ندبة تغيخ أسعار  -3

 مغ جانب الذخكة السرجرة سيعالأسباب التي ساىست في ازياد مسارسات شخاء الاكاخيخاً نخػ بأنو اىع 

مغ جانب الذخكات  سيعالأتداعج عسميات شخاء  إذ، سيعالأجعع أسعار تتسثل بػػ انتذار الفيخكس مجةليا خلبؿ 

إخخاج ك ، تجاكؿلمالستاحة  سيعالأمغ خلبؿ تقميل عجد  –في دعع سعخ سيع الذخكة )كلػ مؤقتا فقط(  سرجرة لياال

كىحا بالصبع ، مغ الحعخ كيبيعػف الديع بأؼ سعخ إف ىشاؾ أناس يرابػف بحالة، اذ غ مغ الدػؽ الباعة السحعػري

يا مغ الدػؽ السفتػحة أسيسؼ حرة مغ لحلظ تتجخل الذخكات كتذتخ ، خخيغ متػتخيغالاجعل السدتثسخيغ ي

مغ جانب الذخكة  سيعالأعسمية شخاء جعل  سعارالاتخاجع . كسا أف فتتخمز مغ عسميات البيع السحعػر

كالتعميسات السشطسة ليحه لتيديخ المػائح اف تجخل التذخيعات  إلى بالإضافة، أمخا مغخيا في حج ذاتو السرجرة

مغ جانب الذخكات السرجرة  سيعالأشخاء  كراء الديادة الكبيخة في عسمياتكاف أيزا عاملب محخكا السسارسات 

 ليا.

 

 

 
                                                                                                                                                                                                  

(
1
 صباحاً  11س  3/2022/ 2تاريخ الديارة   www.sca.gov.ae/arالسػقع الخسسي لييئة الأكراؽ السالية كالدمع الاماراتية، (  

(
2

زاىجة شو احسج. الخبيخ جيسي أفيع تػما، قػاعج  الخبيخ شو أحسج عبج الدلبـ السجيخ التشفيحؼ لدػؽ العخاؽ للؤكراؽ السالية .(  
 83، ص 2021تكشػلػجيا السعمػمات، سػؽ الأكراؽ السالية ك 

http://www.sca.gov.ae/ar


 

 
38 

 الفخع الثاني 

 عخوض الذخاء العجائية لسهاجية  من جانب الذخكة السرجرة سيمالأشخاء 

 ىسي مدابأعلبـ اعتبارؼ  أك يقػـ شخز شبيعييا بػاسصتعسمية بأنو ) (1) بالذخاء يعخؼ العخض العاـ

 أكمقابل سعخ يجفع نقجا  أسيعمغ سمكػنو ما ي مىعستحػاذ الافي  و بخغبت علبف الاعغ شخيق شخكة معيشة 

شخكات  أكالسالية  الأكراؽصادرة عغ شخكات مقيجة ببػرصة  السالية الأكراؽ ىحهكذلظ متى كانت  ، أسيعبسبادلة 

  (2)( السالية الأكراؽجة ببػرصة شخح عاـ كلػ لع تكغ مقي حلبؿمغ  أكاكتتاب عاـ  خلبؿراقا مالية مغ أك شخحت 

                                                           

(
1

" العخض 1992( لدشة 95( مغ اللبئحة التشفيحية لقانػف سػؽ الساؿ السرخؼ رقع )326السادة ) عخؼ القانػف السرخؼ في (  
 بأكراؽسػاء كاف مقابل الذخاء نقجيا اك مبادلة  السالية محل العخض  الأكراؽي مالك مىالعخض السصخكح عالعاـ بالذخاء"  بانو )) 

(( ، كيعج السذخع الانجميدؼ اكؿ مغ نطع عخكض الذخاء كسػاء كاف العخض اجباريا اك اختياريا, مصاً مالية اخخػ اك عخضا مخت
فعل السذخع كإنسا بسبادرة مغ مرارؼ تجارية  بغخض الاستحػاذ عمى الذخكات كالديصخة عمييا، كلكغ ىحا التشطيع لع يكغ مغ

تذخؼ عمى شخح الاصجارات الججيجة للؤسيع مقابل تقاضي رسع يتع الاتفاؽ عمية أك تحجده لائحة البشظ، كقج خرز قانػف 
لعخكض مشو لسعالجة الاستحػاذ  انطخ د. سامي عبج الباقي صالح، الشطاـ القانػف   28الجدء 2006الذخكات الانجميدؼ الشافح 

كبسصالعة التذخيع الأردني في مجاؿ ، 8، ص 2006، دار الشيزة العخبية، 1الذخاء في سػؽ الأكراؽ السالية " دراسة مقارنة" ط
شخكات أردني ما يعخؼ بسرصمح " تسمظ  1997لدشية  22الذخكات تبيغ لشا تشاكلو، بالباب الحادؼ عذخ مغ القانػف رقع 

الاستحػاذ عمى الذخكات" بالخغع مغ أف كلبىسا كجياف لعسمة كاحجة، فالتسمظ يعشي الاستحػاذ،  الذخكات" دكف استخجامو لسرصمح "
 .فيسا مرصمحاف متخادفاف لغتا كاصصلبحا، خاصة في نصاؽ الذخكات

اذ، بل انو لع فمع يقع بتعخيف الاستحػ ( 1997) ، ( لدشة21اما بالشدبة لمقانػف العخاقي، كبالخجػع الى قانػف الذخكات العخاقي رقع ) 
 الىاشار  قانػنية، عمى سبيل السثاؿيقع بتشطيع الاستحػاذ في نرػص قانػنية خاصة، كلكغ قج اشار اليػو في بعس الشرػص ال

ا قج كعخفيع بأنيع " مالكي أغمبية الأسيع كالسديصخيغ عمى شؤكنيا فعمياً " اذ ( 3مدسى ) السديصخيغ ( في السادة ) الاكلى / ؼ 
السالية، انو )اذا كانػت الذػخكة السجرجة  للؤكراؽنرػت تعميسػات الافراح في سػؽ العخاؽ ، كايزا يصخة استحػاذا ً يشذأ عغ الد

شخكة أخخػ ؼيجب أصجار البيانات السالية الدشػية بذكل مػحج أضافة الى البيانات الخاصػة  رأسساؿ% مغ 5تستمظ اكثخ مغ 
( ىػ الاخخ لع يشطع عخض الذخاء، كلحؾ نجعػ 2004( لدشة )74الاكراؽ السالية رقع ) .  كسا أف القانػف السؤقت لأسػاؽ بالذخكة

السذخع العخاقي الى تشطيع عسمية عخض الذخاء في نرػص خاصة، خرػصا كانو اشار الى الديصخة أك الاستحػاذ ضسشا حيث 
 ( مشو    22( كذلظ في السادة )2004( لدشة )94عبخ عشو ) بالحيازة السؤىمة ( في قانػف السرارؼ العخاقي رقع ) 

(
2

 كالحمػؿ،الخاضعة لقانػف سػؽ راس الساؿ السرخؼ الػاقع  الانذصة د. سامي عبج الباقي ابػ صالح, تعارض السرالح في (  
 .215ص ,2016, ىخةالعخبية, القا يزةدار الش
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السداىسيغ في الذخكة السعشية،  إلىفراح السػجو الا "عمى انو  العاـ كىشاؾ مغ عخؼ عخض الذخاء

 أك أسيعب أسيعمبادلة  أكيع بذكل عمشي، كالحؼ يكػف أما نقجيا أسيسيتقجـ بو شخز بذخاء ندبة معيشة مغ 

 (1) "سداىسيغ لإتساـ عخض الذخاءال بػلًا مغ لجػبذكل مختمط عمى أف يلبقي ق

احجػ الذخكات السداىسة بشدبة معيشة، كبالتالي يبجك  أسيعفالسقرػد بعخكض الذخاء ىي شمب لذخاء 

الذخاء، خاصة كأف الذخاء العامة عخكض الانب الذخكة السرجرة ك مغ ج سيعالأأف ىشالظ شبو بيغ عسمية شخاء 

يا القائسة مغ خلبؿ سػؽ أسيسمداىسي الذخكة السرجرة لذخاء  ىإلفي كمتا العسميتيغ يتع برػرة عخض مػجو 

لتحقيق الغخض الحؼ مغ  سيعالأالسالية، كسا أف العخض في كمييسا يتع برػرة عخض لعجد محجد مغ  الأكراؽ

 السالية، الأكراؽأف عسمية الذخاء في كمييسا تتصمب مػافقة خاصة مغ ـيأة  إلى بالإضافةاجمو تع تقجيع العخض، 

  (2)تي: الاثشيغ تتسثل بالااف ىشالظ اختلبفات بيغ  الاجو التذابو بيغ العسميتيغ أك عمى الخغع مغ ك 

مغ جانب الذخكة السرجرة يتع مغ الذخكة السرجرة نفديا  سيعالأف عخض الذخاء في عسمية شخاء إ -

مية عخض السالية، في حيغ يكػف العخض مغ الغيخ في عس الأكراؽيا القائسة في سػؽ أسيسلذخاء 

 الذخاء العاـ. 

، الذخكة السرجرة كسا بيشا سابقاً  مغ جانب سيعالأالسبخرات في عسمية شخاء  أكغخاض الاتتعجد كتختمف  -

ساسي مغ عخض الااليجؼ  أكعمى الذخكة السدتيجفة ىػ الغخض (3)ستحػاذ الا أكفي حيغ أف الديصخة 

 الذخاء العاـ.

اختيارياً، في حيغ قج  الاجانب الذخكة السرجرة لا يكػف  مغ سيعالأأف عخض الذخاء في عسمية شخاء  -

   اجبارياً في عخض الذخاء العاـ.  أكيكػف العخض اختيارياً 
                                                           

(
1

ع كالحرز في شخكات الامػاؿ، دار الشيزة د. عمي شلبؿ ىادؼ، الاعتبار الذخري كاثخه بالشدبة لتأسيذ كتجاكؿ الاسي(  
  32، ص 2012العخبية، القاىخة، 

(
2
  162د . سساح حديغ الخكابي، مخجع سابق، ص (  

(
3

عسمية سيصخة شخكة عمى شخكة اخخػ مغ خلبؿ شخاء اصػؿ الذخكة السدتيجفة اك معطع اسيسيا كي يعخؼ الاستحػاذ  بأنو " (  
الجػانب القانػنية لبعس العسميات السختبصة بدػؽ استاذنا د. عسخ ناشق، بيج السدتحػذ "  إدارتيا كتربحتتسكغ مغ التحكع ب
  24، ص 2018، دار الشيزة العخبية ، مرخ،  1الاكراؽ السالية ، ط
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الذخكة مغ أجل تكػيغ  اؽنصلتشفيح استخاتيجية التػسع خارج ستحػاذ الاسمػب االسداىسة تتبع الذخكات ك 

عمييا فتديصخ عمى القخارات كالترػيت  السدتحػذذخكة إدارة ال عمى لبليااقترادية كبيخة، تييسغ مغ خ لبتتكت

 إذ، الذخكة السدتحػذةلإدارة حج كبيخ  إلى تابعة ستحػاذ عميياالاب السدتيجفة فييا بالذكل الحؼ يجعل الذخكة

 (1).السدتحػذةمغ قبل الذخكة  داريةالاك في ضل الديصخة السالية لبليتيا استق لبشى تت

عمى مػاجية الكيانات تخكد السذخكعات كتكػيغ كيانات اقترادية كبيخة قادرة أحج كسائل يعج ستحػاذ الاف

 تػافختقترادية بعس السكاسب متى الا، كقج تحقق ىحه الكيانات الجكلي أكعمى السدتػػ السحمى ء خخػ، سػاالا

 قػـ بياكيرعب أف ت العسلبقة بالسذخكعات القجرة عمى الؿياـ  فيتتسثل  التيخخػ الامعيا بعس العػامل 

مسا يؤثخ  ،احتكاريةشبو  أكخمق قػػ احتكارية  إلىتكػيغ مثل ىحه الكيانات قج يؤدػ كلكغ  الكيانات الرغيخة،

سمعة  ىالحؼ يحرل عم ، (2)ضخار بالسدتيمظالا حتكار التي مغ شأنياالاكنذػء ضاىخة  عمى حخية السشافدة

قترادية سػاء بخخكجيا مغ الاحؼ ربسا يفقج كحجتو جػدة أقل كسعخ أعمى، كسا قج تزخ بالسشتج الرغيخ ال ذات

تؤدؼ  إذكسا يػثخ عمى حجع العسالة،  (3)،عجد السشذآت الستخررة في قصاع ما ةإفلبسيا كبالتالي قم أكالدػؽ 

خمق قػة  إلىضابط يؤدؼ  بجكف العسميات السذخكعات كدمجيا كاف استسخار ىحا  دتخك إلىستحػاذ الاعسميات 

 .كعات الرغيخة كتقميز عجد العساؿ الي يقزي عمى السذخ كبالت، احتكارية

تكػف ذات تقشيات تكشػلػجية عالية كالتي تعتسج عمى في الغالب  السدتحػذةالذخكات أف  فزلًب عغ ذلظ    

  كىحا ما يفدخ رغبة ،كالغاء بعس الػضائف ،أيزاً تقميز عجد العساؿ   إلىمخ الحؼ يؤدؼ بجكره الا كىػ لاتالآ

                                                           

(
1

، بحث د. زيشة غانع عبجالجبار كالسدتذار ىجؼ عبجالله الحداني، الاستحػاذ عمي الذخكات السداىسة بيغ التبعية كالاستقلبؿ ( 
 69، ص 2018مشذػر في مجمة العمػـ القانػنية كالدياسية، جامعة . ديالي، السجمج الخابع، العجد الأكؿ، 

(
2
الذخز الصبيعي اك السعشػؼ الحؼ يتدكد  ، السدتيمظ : بأنو 2010لدشة  1( مغ قانػف حساية السدتيمظ رقع 1عخفت السادة ) (  

 بدمعة اك خجمة بقرج الافادة مشيا .
(

3
يع الديج، الاستحػاذ عمى الذخكات التجارية، اشخكحة  (  ، كمية الحقػؽ، جامعة عيغ شسذ، مقجمة الى مجمذنياد احسج ابخاـ

 474، ص  2013
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بعج  كضائفيعستحػاذ كذلظ لتخػفيع مغ فقجاف الاالتشفيحيغ في الذخكات السدتيجفة عجـ حجكث عسميات السجراء 

ما يفزل السدتثسخ  عادةً ف، ستثسارالاستحػاذ تأثيخا عمى حخكة الاكسا أف لعسميات  (1)،ستحػاذالااتساـ عسمية 

تفاديا للئجخءات القانػنية الصػيمة  نجماج معيا كذلظالا أكات قائسة ستحػاذ عمى مذخكعالاجشبي شخيقة الا

 أنو الاثسار السباشخ، ستحػاذ إحجػ الػسائل الجاذبة للبستالاكعميو يكػف ، السصمػبة لإنذاء مذخكعات ججيجة

  (2). الػششية جانب عمى السذخكعاتالامغ سيصخة السدتثسخيغ  ايبقى التخػؼ دائس

 أكيقػـ فخد  إذقترادؼ الاستبجاد الاسكغ تدسيتو بستبجاد يالاستحػاذ نػع مغ الاأف "  (3)كيخػ البعس

سػاء مغ خلبؿ الدمعة التي  الأسػاؽالتحكع في  إلىمجسػعة بالديصخة عمى إدارة إحجػ الذخكات كىػ ما يؤدؼ 

مخ الحؼ لا يدتفيج مشو سػػ الاحتكار كىػ الا إلىالخجمة التي تقجميا، كقج تؤدؼ ىحه الديصخة  أكتشتجيا الذخكة 

خخػ كحقيا في السشافدة السذخكعة كحق الجسيػر في الحرػؿ عمى الاذ كيزخ بسرالح الذخكات السدتحػ 

 " . خجمة ما بدعخ معقػؿ كجػدة عالية أكسمعة 

خنا يار الستخح اساسا لمتفخقة فاذا نطنػاع باختلبؼ السعالاعجة أنػاع، كتختمف ىحه  ستحػاذالالعسميات  كعسػماً 

رضا  إلى، كاذا نطخنا  امختمص أكتبادليا  أكفشجج السقابل اـ اف يكػف نقجيا  خاء في عخض الذمقابل الػفاء  إلى

لتداـ السدتحػذ الامجػ  إلىئياً اما بالشدبة اعج أكستحػاذ كدياً الاعجـ رضا الذخكة السدتحػذ عمييا ؼيكػف  أك

دب كسية الذخاء جدئياً بح أكاً  ستحػاذ كميالاكقج يكػف  اً اجباري أك اً ستحػاذ ؼيكػف اما اختياريالابتقجيع عخض 

 (4). صػؿ حدب نػع السذتخػ الاعمى  أك سيعالأستحػاذ عمى الاكاخيخاً قج يكػف 

يكػف كدياً اذا كاف  ستحػاذالافعخض عجـ رضا الذخكة السدتحػذ عمييا،  أككما ييسشا ىشا ىػ مجػ رضا 

، اما العخض العجائي ستحػاذالاب لسدتيجفةدارة في الذخكة االاتفاؽ كالتخاضي مع اعزاء مجمذ الاك  بالتفاكض

                                                           

(
1
 كما بعجىا 54 ، ص2009 القاىخة،  د. شاىخ شػقي مؤمغ، الاستحػاذ عمي الذخكات، دار الشيزة العخبية،(  

(
2
يع الديج(    478الدابق، ص  ، السرجرنياد احسج ابخاـ

(
3
 9د. شاىخ شػقي مؤمغ، السرجر الدابق، ص (  

(
4

 القاىخة،، دار الشيزة العخبية ،  1، طد. عسخ ناشق ، الجػانب القانػنية لبعس العسميات السختبصة بدػؽ الاكراؽ السالية (  
  56، ص 2018
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الخاغب في الذخاء  يقػـ  إذاتفاؽ عمى شخكط الذخاء،  إلىلمػصػؿ  تفاكضؼيكػف بذكل مفاجئاً اؼ مغ غيخ 

 جدءا أك لبً التي يستمكػنيا، ك سيعالأ خاءبخغبتو في ش مداىسي الذخكة السدتيجفة، يخصخىع  إلى إعلبف بتقجيع 

، كىحا الدعخ غالباً يكػف أعمى مغ سعخ الدػؽ الذخاءكسعخ في شخائيا التي يخغب   سيعالأمع تحجيج كسية 

ت التي الاكالعخض العجائي يتحقق عادة في الح، يع لراحب العخضأسيسلغخض تذجيع السداىسيغ عمى بيع 

احج  أكالعخض عمى عمع كدراية بأحػاؿ الذخكة كسا لػ كاف احج السداىسيغ الخئيديغ فييا  يكػف فييا مقجـ

  (1) كاف شخكة مشافدة عمى دراية قػية بػضع مشافدييا . أكدارة الااعزاء مجمذ 

شخكة اخخػ، بسا يزسغ لو  أسيعمغ  قق بحرػؿ السدتحػذ عمى ندبة مؤثخةستحػاذ بذكل عاـ يتحالاف

فأنو يػصف بأنو ستحػاذ بسػافقة مجمذ إدارة الذخكة السدتيجفة، الاالديصخة كالييسشة عمييا، فاذا لع يحعَ عخض 

مثالب،  أك، فأنو لا يخمػ مغ مخاشخ (2)عجائياً مدايا اـكاذا كاف للبستحػاذ سػاء كاف كديا استحػاذ عجائي، 

                                                           

(
1

 2بقرج الاستحػاذ عمى الذخكات السقيجة بالبػرصة، طىاني صلبح سخؼ الجيغ، التشطيع التذخيعي لعخكض الذخاء الإجبارؼ  د.(  
يع اسساعيل الخبيعي ك . ـ .ـ. نيى خالج السعسػرؼ، التشطيع القانػني  52، ص 2013، دار الشيزة العخبية، القاىخة،  . د . ابخاـ

، ص 2018، 37، العجد معة بابلجا ،دانيةالانساسية لمعمػـ التخبػية ك الأمجمة كمية التخبية لعخض الذخاء الاجبارؼ ، بحث مشذػر 
 36. د. شاىخ شػقي مؤمغ، السرجر الدابق، ص . 624

(
2
 يحقق الاستحػاذ مدايا عجيجة لمسدتحػذ نػجدىا بالاتي: (  

انتخابيع كىػ ما يتع مغ خلبؿ  ة مغ خلبؿ التحكع في تعييشيع أكتحقيق الديصخة الكاممة عمى قخارات مجمذ الإدار  -1
 الاستحػاذ الكمي .

 شتخاؾ في قخارات مجمذ الإدارة مغ خلبؿ الاستحػاذ الجدئيالا  -2
 الػصػؿ إلى التكامل بيغ نذاط الذخكة السدتيجفة كنذاشو بسا يخجـ الخصط التػسعية. -3
 تحقيق الاحتكار في نذاط ما مغ خلبؿ الديصخة عمى الذخكات السشافدة في الدػؽ  -4
 مة لتأسيذ شخكة ججيجةالاشتخاؾ في شخكة قائسة دكف الجخػؿ في الإجخاءات اللبز  -5
الأخيخة أك مشتطخ تحؿيقيا في حجة حققت نتائج جيجة في الدشػات الحرػؿ عمى الأرباح أك جدء مشيا في شخكة كا -6

 السدتقبل .
 دخػليا في إجخاءات الإفلبس.التقػيع كإعادة الييكمة، كتفادؼ الحرػؿ عمى شخكات متعثخة لتشفيح عسميات إعادة  -7
الذخكات الأخخػ التي تتذكل مشيا مة يسكغ الاستفادة مشيا في سائخ ـ تكشػلػجيا ججيجة متقجالحرػؿ  عمى شخكة تدتخج -8

 السجسػعة 
. انطخ أ. د. صبخؼ نػفل، ايجابيات الانجماج كالاستحػاذ كسمبياتيسا، بحث تحقيق ىجفو في تػسعة سػقة كتقميل مشافديو  -9

كما بعجىا، ك د. شاىخ شػقي مؤمغ،  8ػ ص 2016، 663 مشذػر في مجمة الاقتراد كالسحاسبة، نادؼ التجارة، العجد
الجػانب القانػنية  ، ك د. عسخ ناشق،21، السرجر الدابق، ص د. زيشة غانع عبجالجبار، ك 62السرجر الدابق، ص 

 كما بعجىا  42، السرجر الدابق، ص لبعس العسميات السختبصة بدػؽ الاكراؽ السالية
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ستحػاذ ضاراً بسرالح الافقج يكػف ستثسار، الاتأثيخه عمى حخية السشافدة كحجع العسالة كحخكة  إلى ؼبالإضافة

السدتحػذ مع أىجاؼ الذخكة كخصصيا السدتقبمية، كسا أنو  ، فقج لا تتشاسب خصطػ الذخكة في احػاؿ اخخ 

يتخح قخارات استثسارية  مغ  أكالسدتحػذ قج لا ييجؼ لتصػيخ الذخكة عمى السجػ الصػيل بل يكػف مزارباً، 

 (1). العامميغ فييا أكشأنيا الحاؽ ضخر بالذخكة 

اجخاءات مزادة مغ اجل  أكئل دفاعية اتخاذ كسا إلىدارة  في الذخكة السدتيجفة الاكىحا ما يجفع مجمذ 

اؼ مشيا ما اجازه القانػف كمشيا ما مشعو الػسائل كىحه ػاذ كالحفاظ عمى استقلبؿ الذخكة، ستحالا محاكلةاحباط 

  (2)مشيا قانػنيةجخاءات السزادة الاأف ىحه 

                                                           

(
1

لقانػنية لدمصة مجمذ إدارة الذخكة السدتيجفة في مػاجية الاستحػاذ العجائي "دراسة مقارنة في آلاء يعقػب يػسف، الزػابط ا(  
كما بعجىا مشذػر عمى  131، ص 2020، 84القانػنيغ الاماراتي كالامخيكي"،  بحث مشذػر في مجمة الذخيعة كالقانػف، العجد 

   https://scholarworks.uaeu.ac.ae/sharia_and_law/vol2020/iss84/3السػقع  
(

2
 انػف لذخكة السدتيجفة بسا يأتي :تتسثل الاجخاءات القانػنية التي اجازىا الق(  
خسدة عذخ يػما مغ الشذخ  اصجار بياف تػضح ؼيو رأؼ مجمذ ادارتيا فػر نذخ معمػمات جػىخية خاصة بعخض الذخاء خلبؿ -

 كيجب اف يذسل البياف مجػ ججكػ العخض كنتائجو كأىسيتو لمذخكة كالسداىسيغ كالعامميغ فييا 
 يجػز لمذخكة  تصبيق القيػد الاتفاؾية عمى تجاكؿ اسيسيا بذخط اف يتع الشز عمييا في الشطاـ الاساسي . -

 :كاىع القيػد التي تخد عمى تجاكؿ الاسيع 
 عجـ التشازؿ للؤفخاد كالجساعات الحيغ يشافدػف الذخكة اشتخاط -1
 تقخيخ حق الافزمية لمسداىسيغ في الذخكة لذخاء الاسيع بالأكلػية عمى غيخ السداىسيغ خلبؿ مجة محجدة  -2
شخط السػافقة : كبسػجب ىحا الذخط يمدـ الحرػؿ عمى مجمذ ادارة الذخكة اك الجسعية العامة حدب الشطاـ الاساسي  -3

 لذخكة عشج بيع اك تشازؿ السداىع عغ اسيسو كقبػؿ دخػؿ الستشازؿ الية شخيكا في الذخكة . 
 .تحػؿ الذخكة السداىسة الى شخكة تػصية بالأسيع  -
 .تعديد حقػؽ الترػيت لمسداىسيغ  -
  .ية شخكط انعقاد الجسعيات العامة تقػ  -
 .اء الدامة حا الاسمػب حبات الجك زيادة مجيػنية الذخكة : كيدسى ى -
 تقػية العلبقة مع السداىسيغ.  -
 0زيادة رأس الساؿ  -
 أصجار شيادات الاستثسار كسشجات السذاركة .  -
كيعج الحل الاخيخ لمذخكة السدتيجفة متى ما كاجيت عسمية الاستحػاذ العجائي كىػ حل قج يبجكا افزل مغ  ،ج الانجما -

قجمت الى  جدتيخخكات بػاسصة الاسيع ، رسالة ماخؼ ، الاستحػاذ عمى ادارة الذبجاح حسجاف السصي . انطخ الخزػع لمسدتحػذ .
،  =  67، د. شاىخ شػقي مؤمغ، مخجع سابق، ص 126، ص  2008كمية الجراسات القانػنية العميا ، جامعة عساف ، مجمذ 

https://scholarworks.uaeu.ac.ae/sharia_and_law/vol2020/iss84/3
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 . (1) كمشيا غيخ قانػنية

لسػاجية  كآلية قانػنية الرادرة عشيا، سيعالأ شخاء إلىمخ بسػضػع بحثشا، قج تمجأ الذخكة الاكقجر تعمق 

مخ الحؼ يخفع أسعارىا في البػرصة كبالتالي الا، تجاكؿالسعخكضة لم سيعالأتقميل كذلظ ب ،عخكض الذخاء العجائية

فذل عسمية ك  ندحاب مغ العخض العاـالا إلىستحػاذ، كالحؼ قج يجفع صاحب العخض العجائي الازيادة تكمفة 

السالية عغ شخؽ  الأكراؽسػؽ  إلىتقػـ الذخكة السدتيجفة بالجخػؿ  إذ،  فاظ الذخكة باستقلبليتياستحػاذ كاحتالا

يا، يتزسغ غالباً سعخاً اكثخ مغ ما ىػ معخكض في العخض العاـ مغ الذخكة أسيسعخض عاـ مزاد لذخاء 

ىحه الفئة،  أسيعمغ شخاء ستحػاذ، كذلظ بيجؼ جحب فئة صغار السداىسيغ كمشع الذخكات السشافدة الاب الخاغبة

  (2)حتفاظ بيا لفتخه معيشة حتى تتخمز مغ ىحه العخكض. الا أك سيعالأكمغ ثع تقػـ الذخكة بإلغاء ىحه 

غيخ السخغػب فيياػ كخاصة عسميات  ءستيلبالا بسحاكلاتكمسا تقجـ فأنو القجرة عمى تحييج التيجيجات الستسثمة 

 مغ جانب الذخكة السرجرة.  سيعالأعسمية شخاء  إلىمجػء ستحػاذ العجائية تعج دافعاً ميسا لالا

                                                                                                                                                                                                  

يع الديج، السرجر الدابق، ص  نب القانػنية لبعس العسميات السختبصة الجػا د. عسخ ناشق ،كما بعجىا ،   648=نياد احسج ابخاـ
 71ص ،  السرجر الدابق ،بدػؽ الاكراؽ السالية

(
1
 كتتسثل ىحه الاجخاءات بسا يأتي :(  
 ؾياـ الذخكة بفخض قيػد اك كضع عخاقيل تحػؿ بيغ مالكي الاكراؽ السالية محل العخض كتقييسيا كفقاً  لأسذ التقييع الدميع .  -
ترخؼ مسا يعج حجثاً  جػىخيا ضار بالذخكة مشح تاريخ نذخ قخار الييئة  باعتساد مذخكعي عخض الذخاء الؿياـ بأؼ اجخاء اك  -

   . كمحكخة السعمػمات كحتى تاريخ اعلبف نتيجة العخض
ً  . اتخاذ قخار بديادة راس الساؿ اك اصجار سشجات قابمة لمتحػؿ الى اسيع متى كاف مغ شأنيا جعل الاستحػاذ مخىقاً اك مدتحيلب -

ما لع يكغ قخار الديادة قج تع اتخاذه قبل مزي ثلبثيغ يػما عمى الاقل مغ تاريخ نذخ قخار الييئة باعتساد مذخكعي عخض الذخاء 
 0كمحكخة السعمػمات 

اتياف اعساؿ اك ترخفات يكػف مغ شأنيا السداس بذكل جػىخؼ بأصػؿ الذخكة اك زيادة التداماتيا اك اعاقة تصػيخ الذخكة  -
 ؿبلبً  مدت

 . انطخ السخاجع الدابقة اتخاذ اجخاءات دفاعات الحبة الدامة دكف الحرػؿ عمى تفػيس مغ حسمة الاسيع -
)

2
 ( Patrick A GAUGHAN, Mergers, acquisitions, and corporate restricting, John Wiiley & Sons ،INC ،

New York ،third edition,2002 ،p 170.  
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سخياف عخض  مجةخلبؿ  (1)شخاص السختبصيغ الا أكلا يجػز لمذخكة السدتيجفة بالعخض " كقاعجة عامة ك  

، كالتي تذكل جدءا مغ رأس عشياالسالية الرادرة  الأكراؽغيخ مباشخة بذخاء  أكالذخاء، أف تقػـ برػرة مباشخة 

 الرادرة عشيا  سيعالأعصي الحق في تسمظ جدء مشو، كمع ذلظ يجػز لمذخكة السدتيجفة بالعخض ت أكالساؿ 

لمذخكة، ككاف ذلظ القخار سابقا في صجكره عمى  الييئة العامةلقػخر  تشفيحاسخياف العخض إذا كاف ذلظ  مجةخلبؿ 

 (2)"  مذخكعي عخض الذخاء كمحكخة السعمػمات باعتسادتاريخ نذخ قخار الييئة 

ستحػاذ الاعخكض  ىلتػق مغ جانب الذخكة السرجرة كآلية سيعالأاسمػب شخاء  استخجاـأف  (3)البعس خػ يك 

ترخفيا فييا بذكل  أك سيعالأمشيا ما يؤدػ إليو ذلظ مغ ضخكرة إلغاء الذخكة ليحه  ،يكتشفو العجيج مغ السحاذيخ

ذمة الذخكة فتربح  اتحاد إلىذلظ الذخاء يؤدؼ عاجل شبقا لسا يخاه القزاء كجانب مغ الفقو ذاتو باعتبار أف 

محجكد بعجد قميل مغ لرادرة عشيا ا سيعللؤمغ جانب آخخ فإف نصاؽ شخاء الذخكة  ،دائشا كمجيشا في أف كاحج

 . الذخكات  أسيعتثبيط ىسة تمظ العخكض العجكانية للئستحػاذ عمى  إلىلغ يؤدؼ في الغالب  سيعالأ

 

 

 

 
                                                           

(
1

، الأشخاص السختبصة بأنيع " 1992لدشة  95رقع راس الساؿ السرخؼ لقانػف  التشفيحية( مغ اللبئحة 326لسادة )( كقج عخفت ا(  
عة لأحكاـ ىحا الباب ، سػاء ضعمػى إحجػ الذخكات الخا الفعميةأك الديصخة  الاستحػاذالأشخاص الحيغ يجسع بيشيع اتفاؽ بغخض 

ج مغ الأشخاص السختبصة الأشخاص الصبيعيػف كأؼ مغ أقاربيع حتى الجرجة الثانية، مكتػباً أك غيخ مكتػب، كبع الاتفاؽكاف ىحا 
كػف غالبية أسيع أك ت تيكالخكابط كالتجسعات السالية السكػنة مغ شخريغ أك أكثخ الػ كالاتحاداتكالأشخاص الاعتبارية كالكيانات 

كيا شخراً كاحجاً، كسا يعج مغ الأشخاص الكػف ميحرز إحجاىا مسمػكة مباشخة أك بصخيق غيخ مباشخ لمصخؼ الآخخ ، أك 
 السختبصة الأشخاص الخاضعػف لمديصخة الفعمية الذخز آخخ" . 

(
2

، كانطخ د. محمد أحسج محسػد  1992لدشة  95( مغ اللبئحة التشفيحية لقانػف سػؽ رأس الساؿ السرخؼ رقع 351السادة ) (  
دراسة مقارنة، الصبعة الاكلى، السخكد القػمي للئصجارات القانػنية،  -السداىسة عسارنة، رقابة ىيئة سػؽ رأس الساؿ عمى الذخكات

   415، ص 2014
(

3
 85، ص 1998د. حديغ فتحي، الأسذ القانػنية لعخكض الأستحػاذ عمى إدارات الذخكات، دار الشيزة العخبية، القاىخة ، (  
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 السبحث الثاني

 باحة البين الحظخ و  من جانب الذخكة السرجرة سيمالأاء شخ عسمية 

 Bتسييج وتقديم 

ػرة، اذ لا يجػز لمذخكة أف تكػف مغ جانب الذخكة السرجرة محط سيعالأصل أف عسمية شخاء الا

جخاءات الادكف اتباع  مغ عسمية الذخاء ىحه مغ تخؽيس مدتتخ لخأس الساؿ كلسا تشصػؼ عميومداىسة لشفديا، 

 فزلًب عغدعع أسعارىا السشيارة في الدػؽ،  أكىحه الصخيقة لمسزاربة  إلىلحلظ، كلخذية لجػء الذخكة السقخر 

 إلىؤدؼ مغ جانب الذخكة السرجرة ت سيعالأحساية حقػؽ دائشي الذخكة كالسداىسيغ فييا، اذ أف عسمية شخاء 

ف تتزخر مغ ترخفات مجمذ كغ أخلبؿ بتػزيع رأس الساؿ بيغ السداىسيغ، كخمق اقمية مغ السداىسيغ يسالا

عجة عامة، مغ جانب الذخكة السرجرة كقا سيعالأعسمية شخاء  كاف التذخيع السرخؼ قج حطخإدارة الذخكة. كاذا 

ردني الاك  نجميدؼ الافي حيغ اجاز كل مغ التذخيع  .استثشاءً الرادرة عشيا  سيعالأذخكات شخاء لم فأنو اجاز

كىحا ما سػؼ نعالجو في  جازة بقيػد كشخكط معيشة.الاانيسا ربصا ىحه  الا الرادرة عشيا، سيعالألمذخكة شخاء 

مغ جانب الذخكة السرجرة في القانػف العخاقي  سيعالأعسمية شخاء حطخ ساس القانػني لالاؿ ك الا يتشاكؿمصمبيغ، 

مغ جانب الذخكة  سيعالأقاعجة حطخ شخاء ى ستثشاءات الػاردة عمالا، بيشسا يعالج الثاني كالقػانيغ السقارنة

 تي : الا، كذلظ عمى الشحػ السرجرة 
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 ل وال السظمب 

 ذخكة السرجرة من جانب ال سيمالأشخاء عسمية  السهقف التذخيعي من

مغ جانب الذخكة السرجرة، تمظ  سيعالألعسمية شخاء  بالسػقف التذخيعي أك الاساس القانػنييقرج  

تسشحيا الحق باتخاذ قخار  كالتي كتعميساتيا ات كأنطستيا كلػائحياالشرػص كالذخكط الػاردة في قػانيغ الذخك

مػقف ؿ ك الاخلبؿ فخعيغ، نػضح في  كسػؼ نػضح السػقف التذخيعي مغ عسمية الذخاء كذلظ مغ، الذخاء

مػقف التذخيعات السقارنة مغ ، كفي الثاني التذخيع العخاقي مغ عسمية شخاء الأسيع مغ جانب الذخكة السرجرة 

 .مغ جانب الذخكة السرجرة سيعالأشخاء  عسمية

 ل وال الفخع 

 من جانب الذخكة السرجرة  سيمالأعسمية شخاء من  مهقف التذخيع العخاقي

( 21مغ جانب الذخكة السرجرة، في قانػف الذخكات رقع ) سيعالألع يشطع السذخع العخاقي عسمية شخاء  

كلا في  ( 2004( لدشة ) 74رقع ) السالية  الأكراؽدػاؽ لالسعجؿ، كلا في القانػف السؤقت ( 1997)لدشة 

، كلحلظ 2004( لدشة 94رقع )في قانػف السرارؼ التعميسات الرادرة عشو، في حيغ نجج ليا اشارة مقتزبة 

 مغ جانب الذخكة السرجرة في ضػء  أحكاـ سيعالأتػضيح مػقف السذخع العخاقي مغ عسمية شخاء  سشحاكؿ

ستعانة بالقػاعج العامة في قانػف الذخكات الشافح، الا، ك (1)1957( لدشة 31سمغي رقع )قانػف الذخكات العخاقي ال

 . (2) ياأسيسارؼ شخاء التي أجازت لمسراعلبه ( مغ قانػف السرارؼ 36كمغ ثع التصخؽ لشز السادة ) 

                                                           

(
1
 9/1/1957، في 4035الػقائع العخاؾية، العجد (  

(
2

مرخؼ اف يسشح عسيلب اؼ ائتساف بسا  لأؼجػز ي لا ("2004( لدشة )94( مغ قانػف السرارؼ العخاقي رقع )36 )لسادةا تنص(  
ول يجهز لمسرخف ان يذتخي اسيسو ىه ال في ذلظ القخكض كالدمف اك اف يقجـ لو ضسانا مكفػلا باسيع العسيل في السرخؼ 

 "مدبقة من البشك السخكدي العخاقي . بسهافقة
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رادرة ال سيعالأشخاء  لمذخكات 1957( لدشة 31ع )اجاز السذخع العخاقي في قانػف الذخكات السمغي رق

 . ( مشو102/103عشيا، كذلظ بسػجب السادتيغ ) 

يا لحدابيا الخاص ما لع تقخر الييئة أسيس( عمى " لا يجػز لمذخكة أف تذتخؼ 102تشز السادة )  إذ

الػجو مدتيمكة كلا ترجر  اعمى ىح ػ التي تذتخ  سيعالأ تعجك حتياشي الامغ  الاالعامة ذلظ . كلا يتع الذخاء 

 تستع بجليا " أسيع

الرادرة عشيا تشفيحاً لقخار ىيئتيا العامة، عمى أف  سيعالأكاف لمذخكة شخاء  (102ؼبسقتزى السادة ) 

 تستع بجؿ عشيا . أسيعاة، كلا ترجر السذتخ  سيعالأحتياشي، ثع تقػـ الذخكة باستيلبؾ الاتسػؿ صفقة الذخاء مغ 

 إلىة، مغ اجل أف لا تشجفع الذخكة ثاني سيعالأكلع يكغ في كسع الذخكة السرجرة في حيشيا أعادة بيع 

 .(1)لا تحسج عؿباىا  سيعالأالؿياـ بسزاربات عمى 

 أكانحرار  أك امتيازاذا قخرت شخكة غخضيا استثسار  -( مشو عمى " أ103في حيغ نرت السادة )

ا أسيسالتي يتقخر شخاؤىا  سيعالأيا كفق السادة الدابقة فعمييا اف تسشح اصحاب أسيسمخفق عاـ اف تدتيمظ 

 كاف يتع الذخاء بالقخعة سشػيا .  (2)التستع  أسيعتجعى 

العادية عجا الفائجة  سيعالأالتستع بجسيع الحقػؽ التي يتستع بيا أصحاب  أسيعيتستع اصحاب   -ب

 "  سسية عشج ترؽية الذخكةالاالسعيشة في نطاـ الذخكة كاستخداد ؾيسة الديع 

مغ جانب  سيعالأقانػف الذخكات السمغي قج خمط بيغ عسمية شخاء كمسا تقجـ يبجك اف السذخع العخاقي في  

مغ  103بسا نز عميو في نياية الفقخة ) أ( مغ السادة ، (1)يا سيسالذخكة السرجرة كعسمية استيلبؾ الذخكة لأ

 تستع .  أسيعا تدسى أسيسالتي تع شخاؤىا  سيعالأأنو يتعيغ عمى الذخكة أف تسشح اًصحاب 

                                                           

(
1
يع البداـ، الذخكات التجارية في القانػف العخاقي، ،(    197، ص  1967مصبعة العاني،  بغجاد ، ،2ط د. احسج ابخاـ

(
2
 كنذيخ ىشا بأنو قانػف الذخكات العخاقي الشافح لع يشز أك يذيخ الى أسيع التستع اشلبقاً (  
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إيخاد  1957( لدشة 31العخاقي السمغى رقع ) لسذخع العخاقي في قانػف الذخكاتاز اأج فزلًب عغ ذلظ 

جػاز إيخاد ىحه القيػد  عمى ستفادة مشيساالاكرد نراف في ىحا القانػف يسكغ  إذقيػد اتفاؾية في نطاـ الذخكة 

كية مخالفاً لأحكاـ القانػف نقل السم أكإذا كاف البيع  -1نرت عمى أنو " إذ( ٧٦كمشيا نز الفقخة )أ( مغ السادة )

مع  سيعالأ( التي بيشت حقػؽ السداىع كنرت عمى أنو"...حق الترخؼ ب١٢٤الشطاـ" ككحلظ نز السادة ) أك

مغ ىاتيغ السادتيغ أف السذخع أجاز لشا فيتزح " نطاـ الذخكة  أكحكاـ الخاصة بحلظ في القانػف الامخاعاة 

 تجاكؿتفاؾية تحج مغ حخية أف تجرج بو قيػد اليا كيسكغ  ،ساسياىسة أف تزع لشفديا نطاماً ألمذخكة السدا

، لسداىسة مثلبً ا عتبار الذخري في الذخكاتالالمسحافطة عمى شابع  ياسيسشخائيا لأمغ بيشيا قيج ، ك سيعالأ

سػاء في الذخكات  اشخاص غيخ مخغػب فييعتحػؿ دكف دخػؿ لكي  الرادرة عشيا سيعالألشفديا شخاء  فتجيد

ؿ تحاشى سيصخة أك تحكششية  شخكة أكيا عمى ذكؼ القخبي أسيسكتتاب بالاصابع العائمي التي يقترخ ذات ال

ىحه  بذخاءبالذخاء. كتزسغ لشفديا الحق  يغو للآخخ أسيسجانب عمييا كلحلظ تقيج حخية السداىع في الترخؼ بالا

 . (2) سيعالأرجرة لتمظ السعغ شخيق شخاء الذخكة  لمغيخ سيعالأراد السداىع بيع ىحه متى أ سيعالأ

لع نجج و نرػص قخاءةالسعجؿ، كلجػ  1997لدشة  21اما بالشدبة لقانػف الذخكات العخاقي الشافح رقع  

، كلكغ لجػ امعاف الشطخ جيجا مغ جانب الذخكة السرجرة سيعالأشخاء حطخ عسمية  إلىنرا صخيحا يذيخ 

مداىع اخخ في الذخكة  إلىجاءت عمى سبيل الحرخ  سيعالأباحة في انتقاؿ الابشرػص ىحا القانػف نجج أف 

ا كثالثا مغ السادة لا كثانيأك مشو مع فخض بعس القيػد عمى البائع في البشج (  64)كذلظ في السادة  الغيخ إلى أك

                                                                                                                                                                                                  

(
1

اكثخ الفػارؽ كضػحاً إذ اف في عسمية شخاء الأسيع مغ عسميتيغ مغ ىع بعج اتساـ كمتا الكيعتبخ اختلبؼ السخكد القانػني لمسدا(  
جانب الذخكة السرجرة تشقصع الرمة بػيغ السداىع )البائع( كبيغ الذخكة كلا يعصي السداىع )البائع( أؼ صظ يتستع بسقتزاه بحقػؽ 

يا أسيسو، بحيث يربح غخيباً عشيا فلب يدتحق السداىع التي تشتيي تساما، فانقصاع صمة السداىع بالذخكة تعتبخ نتيجة حتسية لذخائ
ارباح بعج أتساـ عسمية البيع كلا حق لو بالاشتخاؾ في ىيئاتيا أك الترػيت فييا، كذلظ خلبفا لمػضع بالشدبة لاستيلبؾ الديع؛ حيث 

ى لو مقابل الأسيع يعصػى السداىع الحؼ يطل محتفطا برمتو بالذخكة كبرفتو كسداىع أسيع تستع، كىحا الشػع مغ الأسيع يعص
السدتيمكة، كمغ ثع يكػف لو الحق في حزػر الجسعيات العسػمية لمذخكة كالترػيت فييا كاقتزاء نريب مغ الأرباح, بل كفي 

السرجر د. يعقػب يػسف صخخػه، . انطخ  مػجػػدات الذخكة بعج الػفاء بؿيع الأسيع لمسداىسيغ الحيغ لع يتع استيلبؾ أسيسيع
  193. ىيثع الصاس، السرجر الدابق، ص ، د136، ص الدابق

(
2
يع البداـ، السرجر الدابق، ص (    132د. احسج ابخاـ
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مداىع اخخ  إلىو أسيس" في الذخكة السداىسة كالسحجكدة ، لمسداىع نقل ممكية ، كالتي تشز عمى نفديا السحكػرة

 الغيخ مع مخاعاة ما يأتي : إلى أك

 : الأتيةت الافي الح الايع لغيخىع أسيسلا ػػ لا يجػز لسؤسدي الذخكات السداىسة نقل ممكية أك 

 قل مغ تاريخ تأسيذ الذخكةالاػ مخكر سشة كاحجة عمى  1

 سسي السجفػع.الا%( خسدة بالسائة مغ راس الساؿ 5ػ تػزيع ارباح لا تقل عغ ) 2

 ثانيا ػػ عمقت.

 و :أسيسلثاػػ لا يجػز لمسداىع مغ القصاع الخاص نقل ممكية ثا

 محبػسة بقخار قزائي أكمحجػزة  أكػ اذا كانت مخىػنة  1

 ػ اذا كانت شيادتيا مفقػدة كلع يعط بجليا 2

 السخاد نقل ممكيتيا سيعالأػ اذا كاف لمذخكة ديغ عمى  3

الذخكات بسػجب قانػف ك قخار صادر مغ جية  أسيعمسشػعا مغ تسمظ  سيعالأػ اذا كاف مغ تشقل اليو ممكية  4

 مخترة

أف  إذك مغ جانب الذخكة السرجرة،  سيعالأعسمية شخاء سفيػـ السخالفة أف السذخع العخاقي قج حطخ كب

راؽ السالية كاعتبخ العسميات التي تجخؼ خارج ك القيج في سػؽ العخاؽ للؤالذخكات جب عمى أك السذخع العخاقي قج 

 الأكراؽلقانػف سػؽ راؽ السالية عسميات غيخ قانػنية ، كاف العسل في ىحا الدػؽ يجخؼ كفقا ك سػؽ العخاؽ للؤ

راؽ السالية أف ك السقيجة في سػؽ العخاؽ للؤلمذخكات لا يسكغ  إذالسالية كالتعميسات الخاصة بو كقانػف الذخكات، 

 . (1)الرادرة عشيا  يعسالأشخاء بالتالي لا يسكغ لمذخكات ك  القػانيغ، ىحهقانػف  تعسل خلبؼ

                                                           

(
1

د. مختزى حديغ الدعجؼ، الشطاـ القانػني لذخاء الذخكة السداىسة لأسيسيا" دراسة مقارنة"، بحث مشذػر في مجمة العمػـ (  
 17، ص 2015لسجمج الخابع، العجد الاكؿ، القانػنية كالدياسية، كمية القانػف، الجامعة السدتشرخية، ا
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في  سيعالأعسمية شخاء مشو ( 36أجازت السادة )فقج  ،٢٠٠٤لدشة  94رقع أما قانػف السرارؼ العخاقي  

لا يجػز لأؼ مرخؼ أف يسشح عسيلًب أؼ ائتساف بسا في ذلظ القخكض  نرت عمى أنو " إذالقصاع السرخفي 

 الو ىه أسيسول يجهز لمسرخف أن يذتخي السرخؼ العسيل في  أسيعأف يقجـ لو ضساف مكفػلًا ب أككالدمف 

الذخاء في حالة عسمية قج أجازت أنيا  (36)نز السادة كيتبيغ مغ "،  بسهافقة مدبقة من البشك السخكدي العخاقي

و بذخط أسيس يذتخؼ أف  أجازت لمسرخؼ الحؼ يأخح شكل شخكة مداىسة إذاستثشائية في القصاع السرخفي 

السرارؼ استشاداً لمسادة )  الجية الخقابية عمى عسل ػصفوغ البشظ السخكدؼ العخاقي بدبقة مصجكر مػافقة م

 .(1) 2004( لدشة 56( مغ قانػف البشظ السخكدؼ العخاقي رقع )40

مغ الججيخ بالحكخ أف السذخع العخاقي كاف يمدـ السرارؼ أف تأخح شكل شخكة مداىسة بسػجب السادة ك  

قرخت ىحا  ٢٠٠٤( لدشة 64ئتلبؼ السؤقتة بسػجب أمخىا السخقع )الاأف سمصة  الا( مغ قانػف الذخكات ٢\١٠)

ستثسار السالي فقط كلع تعج السرارؼ ممدمة بأف تأخح الالداـ عمى شخكات التأميغ كإعادة التأميغ كشخكات الا

 أكؤكلية مذخكع فخدؼ محجكد السد أكشكل شخكة مداىسة كىحا يعشي إمكانية أف تتكػف شخكة مرخؼية تزامشية 

تي " يجب عمى الذخكات التي تسارس أؼ مغ الشذاشات التالية أف الاأصبح الشز ك إذغيخ محجكد السدؤكلية 

 ستثسار السالي ."الا -2ػ التأميغ كإعادة التأميغ. 1تكػف شخكة مداىسة :

                                                           

(
1

يكػف لمبشظ السخكدؼ العخاقي كحجة دكف غيخه سمصة اتخاذ ( مغ قانػف البشظ السخكدؼ العخاقي عمى " 40حيث تشز السادة) (  
ىحا القانػف  لأحكاـمغ اجل امتثاؿ جسيعيا ارؼ كالاشخاؼ عمييا كعمى فخكعيا كافة الاجخاءات اللبزمة لتخخيز كتشطيع عسل السر

حاممي التخاخيز كفخكعيع البشظ كفخكعو  التابعة لو كسمصة فحز كتفتير  ج مقخك القانػف السرخفي كلو كحلظ سمصة السعايشة خار 
كع يكػف لمبشظ السخكدؼ العخاقي  البشظ السخكدؼ العخاقي كفي الػقت الحؼ يختاره  يع في مػاقع عسميع بالصخيقة التي يختارىاالتابعة ل

لو كعسلبئو كالفخكع التابعة البشظ  ابعة ليا بتقجيع كافة السعمػمات الستعمقة بذؤكف كالفخكع التدكف غيخه سمصة مصالبة السرارؼ ه كحج
عميو ىحا القانػف  التي قج يحتاج الييا البشظ السخكدؼ العخاقي كلو علبكة عمى ذلظ سمصة الؿياـ بعسل ترحيحي كفق لسا يشز 

عاييخ  اك ملػائح تشطيسية   لأؼتصبيق  الييئات السخخرة  كالفخكع التابعة ليا لتمظ  القػانيغ  كامتثاليا   كالقانػف السرخفي مغ اجل
اجخاء تتخحه  لأؼمق  بتشفيحه  لسثل ىحه القػانيغ كلا يكػف قج اصجرىا ؼيسا يتعاك ارشادات اك تػجييات يكػف البشظ السخكدؼ العخاقي 

السخكدؼ العخاقي ؼيسا يتعمق بتشطيع نذاشات الاقخاض كالاعتساد الخاصة بالسرارؼ اؼ صفة اؼ جية تابعة لمحكػمة غيخ البشظ 
 " قانػنية .
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 في سيعالأىبػط أسعار  و، ىػأسيسفي مشح السرخؼ صلبحية شخاء الدبب أف   (1)كيعتقج البعس  

 سيعالأعسمية شخاء  تلحلظ أجيد  ،مػاؿ العخاؾيةالامشي كىجخة رؤكس الابدبب الػضع  (2005 -٢٠٠٤)عػاـ الا

راؽ السالية. ك للؤ في سػؽ العخاؽ تجاكؿال% مغ حجع 80يسثل  إذفي القصاع السرخفي لكػنو أىع القصاعات 

في ىحا القصاع، كذلظ لأف اقجاميا عمى ستثسار الاالرادرة عشيا يذجعيا عمى  سيعالأذخاء بفالدساح لمسرارؼ 

رفعيا كىحه ما يديع في تعديد  أككبالتالي تثبيت اسعارىا  سيعالأيا يديع في خمق شمب عمى ىحه أسيسشخاء 

 ستثسارؼ في البمج. الاالسشاخ 

( مغ قانػف السرارؼ العخاقي كذلظ لأنيا اقترخت اجازتيا لعسمية 36كانتقج البعس نز السادة ) 

اجخاءات عسمية  أكشخكط  إلىعمى السرارؼ فقط، ىحا مغ جانب كمغ جانب اخخ لع تذخ ىحه السادة الذخاء 

  .(2)الذخاء ، باستثشاء شخط الحرػؿ عمى مػافقة البشظ السخكدؼ السدبقة 

راؽ ك كلاحطشا كمغ خلبؿ لقائشا بالخبيخ) جيسي أفيع( مجيخ قدع العلبقات العامة في سػؽ العخاؽ للؤ 

( مغ قانػف السرارؼ العخاقي، كلع يسشح البشظ السخكدؼ 36، أنو لا يػجج تصبيق عسمي لشز السادة ) (3) السالية

اف سبب ذلظ ىػ أف مشح السػفقة (4)الرادرة عشو، كيخػ البعس  سيعالأالعخاقي مػافقة لأؼ مرخؼ عمى شخاء 

السالية  الأكراؽربة في سػؽ الرادرة عشو يعشي بذكل عاـ تخؽيس رأس الساؿ كالسزا سيعالألمسرخؼ لذخاء 

( مميار ديشار عخاقي 250) إلىفي الػقت الحؼ اصجر ؼيو البشظ السخكدؼ تعميسات لمسرارؼ بديادة رأس الساؿ 

 .  (5)خلبؿ ثلبث سشػات 

                                                           

(
1
  20د. مختزى حديغ الدعجؼ، السرجر الدابق، ص (  

(
2
 154د. سساح حديغ الخكابي، السرجر الدابق، ص (  

(
3
 صباحا 11الداعة  2022/ 3/ 29جخػ المقاء في سػؽ العخاؽ للؤكراؽ السالية في بغجاد بتاريخ (  

(
4
 21د. مختزى حديغ الدعجؼ، السرجر الدابق، ص (  

(
5

حيث  ٢٠١٠\٢\١٨( السشعقجة بتاريخ 1454صجرت ىحه التعميسات بسػجب قخار مجمذ إدارة البشظ السخكدؼ بالجمدة السخقسة )(  
مميار خلبؿ سشة ( ۱۱۱ؿ ثلبث سشػات كبػاقع )( مميار ديشار عخاقي خلب٢٥٠قخر السجمذ ألداـ السرارؼ بديادة رأس ماليا إلى )

( مميار خلبؿ ثلبث سشػات، كفي حاؿ عجـ استكساؿ ٢٥٠( مميار خلبؿ سشتيغ مغ قخار السجمذ،)١٥٠كاحجة مغ قخار السجمذ، )
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راؽ السالية يعتسج عمى السطمة القانػنية التي تػفخىا القػانيغ ك كفي الختاـ نذيخ بأنو نذاط سػؽ العخاؽ للؤ 

 السالية كعمى التعميسات كالقػاعج السفدخة لمبشػد القانػنية، الأكراؽية التي تػضح حقػؽ ككاجبات الستعامميغ بالعخاؾ

اقتراد الدػؽ  إلىنتقاؿ الاقترادية ك الاكمغ اجل تصػيخ كتعجيل ىحه القػانيغ كبيجؼ تحفيد متصمبات التشسية 

راؽ السالية العجيج مغ ك لسعاييخ الجكلية، قجـ سػؽ العخاؽ للؤقترادية كالسالية كبسا يتفق مع االاكاستجابة لمتصػرات 

تعميسات. كتتسثل ىحه  أكسػاء عمى شكل تذخيع  الدصػركالتي لع تخػ الشػر حتى كقت كتابة ىحه السقتخحات، 

 تي: الاالسقتخحات ب

سباب الاب ك كفقا لقػاعج تحجد الشد -الخديشة  أسيع –يا أسيسلمذخكات السداىسة شخاء ندبة مغ الدساح  -

الرادرة مغ الذخكة السداىسة يعاد شخاؤىا بشاء عمى مػافقات  سيعالأالخديشة ىي  أسيع. ك لياتالاك 

أصػلية كافراح متخرز مغ قبل ذات الذخكة مغ خلبؿ التعامل بالدػؽ. كمغ اىع شخكط الية الذخاء 

 تي:الا

لديع الذخكة خلبؿ الذيخ الحؼ  ةتجاكلالس سيعالأاليػمي: كىػ السعجؿ اليػمي لعجد  تجاكؿالأ. احتداب معجؿ  

خخيغ مقدػما الاالسشفحة مغ قبل الستعامميغ  سيعالأالخديشة مصخكحا مشو عجد  أسيععلبف ؼيو عغ شخاء الايتع 

 خلبؿ الذيخ. تجاكؿالعمى عجد أياـ 

ذخكة. كاف لا السكتتب بيا لم سيعالأ% مغ عجد 10 -% 5السخاد شخاؤىا ندبة  سيعالأعجد  زاك يتجب. اف لا  

 حتياشي القانػني الاحتياشيات عجا الارباح السجكرة الستحققة ك الايديج السبمغ السخرز لمذخاء عغ 

 قتخاض. الات. اف لا يتع تسػيل مبمغ الذخاء عغ شخيق 

قل مغ آخخ زيادة لخاس الساؿ الابعج مخكر سشة عمى  الاث. كسا لا يتع تسػيمو عغ شخيق زيادة راس الساؿ 

 يجاع. الاالديادة في مخكد  أسيع كتدجيل

                                                                                                                                                                                                  

( 3مغ السادة) (١\رأس الساؿ إلى الحج السصمػب في غزػف السجة السحجدة تمغى الإجازة السسشػحة لمسرخؼ استشادا لإحكاـ الفقخة )د
 ٢٠٠٤ ( لدشة94رقع )مغ قانػف السرارؼ 
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الدشػؼ كالفرمي لمييئة كالدػؽ. كاستحراؿ مػافقة الييئة العامة لمذخكة كمرادقة  فراحالإبج. التداـ الذخكة 

 البشظ السخكدؼ السدبقة اذا كانت الذخكة مرخؼية. 

 ؼ مغ قبل السدتثسخيغ. عتيادالا% مغ السعجؿ اليػمي لمذخاء 25معجؿ الذخاء اليػمي ندبة  زاك يتجح. اف لا 

 الخديشة بحق استلبـ أرباح كلا حق الترػيت في الييئة العامة. أسيعلا تتستع خ. 

 . (1) اً شيخ  18- 6الخديشة باسع الذخكة ىي  أسيعحتفاظ بالاد. مجة  

مغ جانب  سيعالأكفي ضل ىحه الشقز التذخيعي نأمل مغ السذخع العخاقي أف يعالج مػضػع شخاء  

العسمي كالحؼ يشعكذ  ع مغ اىسية في الػاقعرجرة عمى غخار التذخيعات السقارنة، لسا ليحا السػضػ الذخكة الس

 .بجكره عمى اقتراد الجكلة برػرة عامة 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           

(
1

الخبيخ شو أحسج عبج الدلبـ السجيخ التشفيحؼ لدػؽ العخاؽ للؤكراؽ السالية . زاىجة شو احسج. الخبيخ جيسي أفيع تػما، قػاعج (  
 104 ، ص2021صادرة عغ سػؽ العخاؽ للؤكراؽ السالية سػؽ الأكراؽ السالية كتكشػلػجيا السعمػمات، 
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  الفخع الثاني 

 .شخاء الأسيم من جانب الذخكة السرجرةمهقف التذخيعات السقارنة من عسمية 

مغ جانب  سيعالأ لعسمية شخاء يالقانػن لأساسالتذخيعي اك السػقف بايقرج ؿ أنو ك الاكضحشا في الفخع 

الذخكط الػاردة في قػانيغ الذخكات كانطستيا كلػائحيا كالتي تسشحيا الحق في  أكالذخكة السرجرة،  الشرػص 

كذلظ في ثلبث فقخات  ذات الرمة.القػانيغ السقارنة  احكاـشار سػؼ نعخض الإاتخاذ قخار الذخاء، كفي ىحا 

 تي:الآلشحػ عمى ا

  نجميدي ال لBً مهقف القانهن أو 

لمذخكات بعسميات  يُدسح ؼ فالااما  .الرادرة عشيا سيعالأمسشػعًا تسامًا عمى الذخكة شخاء كاف  سابقاً 

 (2)كفقًا لقػاعج مقيجة كمفرمة تسامًا.ؾ اكذ الرادرة عشيا، (1)سيعالأشخاء كاستخداد 

 سيعإمكانية إصجار الذخكة لأ، (3)(  2006)لدشة  نجميدؼ لاا( مغ قانػف الذخكات 684تقخر السادة ) 

 أكعشج حجكث كاقعة معيشة  أكإما في تاريخ معيغ  للبستخدادتكػف قابمة  سيعالأكىحه  ،مغ أؼ فئة للبستخدادقابمة 

أف يكػف نطاـ الذخكة قج نز عمى مشحيا ىحه  سيعالأكيجب لإصجار ىحه  ،السداىسيغ أكتبعاً لخغبة الذخكة 

                                                           

(
1

عمى فالذخاء يتصمب اتفاؽ الأشخاؼ )السداىع كالذخكة( كالتقاء ارادتيسا «: الاستخداد «ك« الذخاء»التسييد بيغ  أبتجاءاكىشا لا بج (  
بحيث لا يسكغ اجبار أحج الأشخاؼ عمى بيع أسيسو اك شخاء أسيع الصخؼ الاخخ كبالشتيجة فانو لا بج ، تسميظ الأسيع بيعاً كشخاءاً 

الا انو كبالسقابل، فاف الاستخداد محكػـ بالذخكط كالاحكاـ السدبقة  ،شخاء الأسيع بيغ السداىع كالذخكةخاـ اتفاؽ يتزسغ بيع ك مغ اب
كدكف حاجة لػجػد اتفاؽ يتدامغ مع عسمية  -فإذا ما تحققت تمظ الذخكط ، كة كالتي بسػجبيا يتع الاستخدادكالسحجدة في نطاـ الذخ 

السحامي فخاس ممحذ، استخداد الأسيع القابمة انطخ  خداد يتحقق كذلظ كػف الذخكط محجدة مدبقاً في الشطاـ.فإف الاست -الاستخداد
/ 2022، 10/7، تاريخ الديارة للبستخداد، قخاءة في قانػف الذخكات الاردني، مقاؿ مشذػر في مجمة الخأؼ، متػفخ عمى السػقع التالي

 الداعة العاشخة مداءً 
https://alrai.com/article/  

(
2

 Can( مقاؿ بالمغة الانجميدية بعشػاف )( )الجدء الثامغ عذخ.  2006القانػف الشافح حاليا ىػ قانػف الذخكات الانجميدؼ لدشة )(  
a company buy its own shares ) مداءً ، س الػاحجة 2022/ 17/3، تاريخ الديارة، السػقع التالي  عمىمشذػر 

shares-own-its-buy-company-a-https://www.companylawclub.co.uk/can  
(

3
  -gov-legislation-https://www. متػفخ عمى الخابط التالي   ( 

https://alrai.com/article/
https://www.companylawclub.co.uk/can-a-company-buy-its-own-shares
https://www.companylawclub.co.uk/can-a-company-buy-its-own-shares
https://www-legislation-gov-/
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عمى الذػخكػات  نفدياكتحطخ السادة  ،للبستخدادعمى أنيػا قػابػمة ة كأف يذػتػسػل قػخار إصػجارىا بػضػح لدمصا

  . قػابػمة للبستخداد فقط دكف غيخىا أسيعإصػجار 

ليا كلػ كانت غيخ قابمة للبستخداد، شخيصة مخاعاة  أسيع( يج الذخكة في شخاء أؼ 690كتصمق السادة ) 

التي  سيعالأيا إذا كانت أسيستدتصيع شخاء أف الذخكة لا  الا نع قج نرت عمييا لػائح الذخكة،مػا أكأؼ قيػد 

( مغ قانػف 709كسا أف السادة )  (1)خديشة،  أسيع أكللبستخداد قابمة  أسيع ستبقى بحػزة الذخكة ىي فقط

الرادرة عشيا  سيعالأداد أجازت لمذخكات السحجكدة الخاصة أف تقػـ بعسمية شخاء كاستخ  نجميدؼ الاالذخكات 

 مع مخاعاة اؼ قيػد نرت عمييا لػائح الذخكة.(2)كتسػيل ىحه العسميات مغ رأس الساؿ، 

عغ شخيق  اماالرادرة عشيا  سيعالأ، يجػز لمذخكة السرجرة شخاء نجميدؼ الاككفقاً لقانػف الذخكات 

 (3)عسمية شخاء مغ الدػؽ. أكعسمية شخاء مغ خارج الدػؽ 

 إذعغ البػرصة اؼ الدػؽ السشطسة،  ء مغ خارج الدػؽ: الفخض ىشا أف الذخاء يتع بعيجاً عسمية الذخا -

أكثخ مغ  أكيا عغ شخيق التعاقج مع كاحج سيسيجػز لأؼ شخكة إجخاء "عسمية شخاء خارج الدػؽ" لأ

سمية الرادرة عشيا بسػجب ع سيعالأ، كلا يجػز لمذخكة أف تقػـ بعسمية شخاء  (4)، السداىسيغ السعيشيغ

                                                           

(
1

كتعخؼ أسيع الخديشة: " بأنيا الاسيع التي سبق لمذخكة إصجارىا كشخحيا لمتجاكؿ ثع عادت كاشتختيا مغ الغيخ بقرج الاحتفاظ (  
كلكغ  بيا تسييجاً لبيعيا لاحقاً أك إلغائيا "  كلحلظ سسيت اسيع خديشة، كيصمق عمى باقي اسيع الذخكة الأخخػ اسع " الأسيع القائسة"

لا تعج اسيع الخديشة اسيسشاً ممغاة، انسا مقيجة الحقػؽ أك مجسج التأثيخ خلبؿ مجة احتفاظ الذخكة بيا.  يشطخ . عسار يػسف مخىج، 
التشطيع القانػني لأسيع الخديشة كفقا لمقانػف الدػرؼ، بحث مشذػر في مجمة جامعة تذخيغ لمبحػث كالجراسات العمسية، جامعة 

  345، ص 2015، 3، العجد 37تذخيغ، السجمج 
(

2
حيث أف الاصل في القػانيغ السقارنة، يتع تسػيل عسميات شخاء الاسيع مغ جانب الذخكات السرجرة مغ الارباح القابمة لمتػزيع (  

 أك حريمة الاصجار الججيج للبسيع, كسػؼ نؤجل تػضيح ذلظ الى السصمب الاكؿ مغ الفرل الثاني 
(

3
 ( 2006ػف الذخكات الانجميدؼ لدشة )( مغ قان693السادة ) (  

(
4

، تاريخ  Company Law Club( مشذػر عمىCan a company buy its own sharesمقاؿ بالمغة الانجميدية بعشػاف )(  
 عمى السػقع مداءً ، س الػاحجة 2022/ 17/3ارة، الدي
  shares-own-its-buy-company-a-https://www.companylawclub.co.uk/can  

https://www.companylawclub.co.uk/can-a-company-buy-its-own-shares
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يجب ك  ،في حالة كجػد عقج تع الترجيق كالسػافقة عمية قبل اتساـ عسمية الذخاء الاشخاء مغ خارج الدػؽ 

  (1) .أف تتع السػافقة عمى العقج بقخار عادؼ في اجتساع عاـ

الرادرة عشيا  سيعالألمذخكات بذخاء  نجميدؼ الايدسح قانػف الذخكات عسمية الذخاء مغ الدػؽ:  -

الرلبحية  أكػرصة، بذخط السػافقة السدبقة بسػجب قخار عادؼ مغ الذخكة، كىحا السػافقة كالسجرجة بالب

 أكمغ فئة خاصة، كيسكغ اف تكػف مذخكشة  أسيعمقترخة عمى عسمية شخاء  أكيسكغ أف تكػف عامة 

السرخح بذخائيا، ككحلظ يحجد الدعخ  سيعقرى للؤالاغيخ مذخكشة، كيجب أف يحجد ذلظ القخار الحج 

تججيج  أكتغيخ  أككسا يجػز إلغاء ، سيعالأقرى الحؼ يجػز أف يتع دفعة نطيخ ىحه الادنى كالدعخ الا

 (2)الرلبحية مغ كقت لأخخ بسػجب قخار صادر مغ الذخكة.

أصجرت قخارا  أك استخدادىاكفذمت في  (684)ا قابمة للبستخداد شبقا لمسادة أسيسإذا أصجرت الذخكة ك 

خلبؿ الامع السداىع البائع فإف للؤخيخ الحق في رفع دعػػ  اتفاقيايا كلع تحتخـ أسيسبالسػافقة عمى شخاء 

 Specific« الػفاء السصابق»يخػلو الحق في مصالبة السحكسة مشحػو مػا يدسى  أف ذلظ لا الاالعقجؼ  لتداـالاب

performance (3).شبقا لمعقج تساماما يمتدـ بو  كىػ أمخ يرجره القاضي ضج مغ لع يػؼ بالتدامو العقجؼ بأداء 

 ثانياBً مهقف القانهن السرخي 

مغ جانب  سيعالأعسمية شخاء ؿ مخة ك لأ( ١٩٨١)لدشة  (159) رقع السرخؼ  قانػف الذخكات نطع 

عمى التي تشز مغ القانػف  (48) السادةفي  ذلظك  كضع قاعجة عامة بحطخ ىحا الذخاء، إذ،  الذخكة السرجرة

في حالة إنقاص رأس الساؿ  الا، فلب يجػز ليا استيلبكيا ياأسيسشخيقة عمى  بأيةإذا حرمت الذخكة " أنو 

كسا اضافت في فقختيا الثانية ، انو يتعيغ عمى الذخكة أف تترخؼ في ىحه ،  ت السقخرة لحلظجخاءاالاكباتباع 

                                                           

(
1

لمسػافقة  خاص (، كنذيخ ىشا بأنو ىحه السادة كانت تتصمب قخار 2006( مغ قانػف الذخكات الانجميدؼ لدشة )694السادة ) (  
 . 2013ة قانػف الذخكات لدش، كلكغ تع تعجيمو بسػجب لػائح عمى عقج الذخاء

(
2
 ( 2006( مغ قانػف الذخكات الانجميدؼ لدشة )701السادة ) (  

(
3

يساثل ذلظ التشفيح العيشي في القانػف السرخؼ كالاردني كالعخاقي، انطخ د. حديغ فتحي، التشطيع القانػني لاستخداد كشخاء (  
 72الذخكة لأسيسيا، السرجر الدابق، ص 
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يعيا عمى يا لتػز أسيس، كيجػز لمذخكة شخاء بعس اىا سشة مغ تاريخ حرػليا عمييالمغيخ في مجة أقر سيعالأ

 رباح " الاالعامميغ بيا كجدء مغ نريبيع في 

مغ جانب الذخكة  سيعالأخ عسمية شخاء صل ىػ حطالاالفقو السرخؼ عمى أف  كفي ضل ىحه السادة استقخ

عمييا العسمية، فقج  تشصػؼ تخػؼ السذخع مغ الخصػرة التي  إلى، (1) الدبب في ىحا الحطخالسرجرة، كيخجع 

يا، كايزاً لسا تؤدؼ اليو ىحه العسمية مغ تخؽيس مدتتخ لخأس أسيس جخاء مزاربات عمىإ إلىتشجفع الذخكات 

  (2)جخاءات السقخرة لحلظ الاالساؿ دكف اتباع 

( مغ اللبئحة 149ستثشاءات التي نرت عمييا السادة ) الاخ لع يكغ مصمقاً بل تخد عمية اف ىحا الحط الا

 سيعالألتػزيع  أكيا بقرج تخؽيس رأس الساؿ سيساء الذخكة لأالتشفيحية لقانػف الذخكات السرخؼ، كىي شخ 

 بدبب رفس السػافقة عمى الستشازؿ اليو .  أكالسذتخاة عمى العامميغ فييا 

  :تيالاأعلبه ليربح نريا ك / السحكػرة48، عجؿ أحكاـ السادة / ١٩٩٨/ لدشة 3كعشجما صجر القانػف رقع /

لمغيخ في مجة  سيعالأيا تعيغ عمييا أف تترخؼ في ىحه أسيسنب مغ إذا حرمت الذخكة بأية شخيقة عمى جا "

 سيعالأسسية لتمظ الاالتدمت بإنقاص رأس ماليا بسقجار الؿيسة  الا، ك قراىا سشة مغ تاريخ حرػليا عميياأ

يا لتػزيعيا عمى العامميغ بيا كجدء مغ أسيسكيجػز لمذخكة شخاء بعس  لحلظ . جخاءات السقخرةالاكباتباع 

 ."  رباحالابيع في نري

                                                           

(
1
ة مغ ىحا الحطخ بأنو مشع التلبعب بدعخ الػرقة السالية بالبػرصة، كالجخػؿ في يالغا أكضحت أحكاـ القزاء السرخؼ  قجك (  

مزاربات غيخ مذخكعة، كإعصاء صػرة غيخ حؿيؿية عغ سعخ ىحه الػرقة لتحقيق أكبخ قجر مغ الخبح السادؼ للؤفخاد السحطػر 
ا يدتػجب معو ردع ىحه الفئة الستلبعبة بالبػرصة السرخؼ، مس الاقترادعمى  سمبيةعميو شخاء أسيع الذخكة، بسا يدبب أضخارا 

. محكسة القاىخة الاقترادية، الجشحة رقع  كالصسأنيشة لحاممي الأكراؽ السالية بالبػرصة الاستقخار السرخية حخصاً عمى تػفيخ مشاخ
 ( 2012/ 6/ 30( )جمدة 2009(، لدشة )3557)
(

2
، د. اميخة صجقي، السرجر 253، ص 1997الجامعة الججيجة لمشذخ، انطخ د. مرصفى كساؿ شو، الذخكات التجارية، دار(  

 39، د. محمد قخباش، السرجر الدابق، ص 219الدابق، ص 
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/ 3بتشفيح بعس أحكػاـ القانػف رقع / ( 1998( لدشة )75رقع )قتراد الاصجر قخار كزيخ  كبعج ذلظ

بأية  سيعالأالتػصية ب أكلى مشو عمى أنو " إذا حرمت الذخكة السداىسة ك الا، كنرت السادة  (١٩٩٨) لدشة

، كسا يتعيغ عمييا عشج إعجاد مة لدػؽ الساؿ بحلظييئة العايا كجػب عمييا إخصار الأسيسشخيقة عمى جانب مغ 

يا كندبتو أسيستعمشيا أف تبيػغ مػا حرمت عميػو مغ  أكفراح التي تشذخىا الات الاقػائسيا السالية كفي جسيع ح

كعمى  خديشة أسيعيا أسيسرأس الساؿ السرجر كتاريخ حرػليا عميو . كيصمق عمى ما تحتفع بو الذخكة مغ  إلى

 قائسة " . أسيع سيعالأباقي 

الخديشة قبل مزي  أسيععمى الذخكة أف تترخؼ عمى أنو "  القخار نفدوكسا نرت السادة الثالثة مغ 

غيخ العادية لمذخكة  الييئة العامةالتدمت بجعػة  الامجة لا تديج عمى سشة ميلبدية مغ تاريخ حرػليا عمييا ، ك 

، كذلظ  سيعالأسسية لتظ الاص رأس ماؿ الذخكة بسقجار الؿيسة خلبؿ الثلبثيغ يػماً التالية لسزى تمظ السجة لإنقا

  لجعػة الجسعية كلإنقاص رأس الساؿ " السقخرةكفقاً للئجخاءات 

عمى أنو " يمغى كل نز يخالف أحكاـ ىحا  نفدو السحكػر الػزارؼ  القخار( مغ 12نرت السادة) ك  

 القخار"

 (( 1981( لدشة ))159رقع )ف الذخكات السرخؼ ( مغ قانػ 48ؿ ما يلبحع عمى صياغة السادة ) أك أف 

الشدبة التي يدسح  أكبعج تعجيميا أنيا لع تدتمدـ شخكشاً معيشة لمؿياـ بيحه العسمية، كسا انيا لع تحجد الكسية 

لمغيخ في مجة أقراىا سشة مغ تاريخ  سيعالألمذخكة بذخائيا، كاشتخط فقط عمى الذخكة أف تترخؼ في ىحه 

 حرػليا عميو .
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(، جعل جانباً مغ الفقو السرخؼ يحىب 48ف ىحا التعجيل الحؼ ادخمو السذخع السرخؼ عمى السادة) أ

كيبجك انيع  (1)الرادرة عشيا  سيعالأأف السذخع قج أراد بيحا التعجيل اشلبؽ حخية الذخكة في شخاء  إلىالقػؿ  إلى

 استشجكا في رأييع عمى امخيغ:

لأؼ  أكتعشي ) في أؼ حالة  اردة في الشز السعجؿ ، عمى أنيا الػ أنيع فدخكا عبارة " بأية شخيقة"  -

يا دكف التقيج بأسباب معيشة ) كتخؽيس رأس أسيسمسا يعشى إشػلبؽ حخية الذخكة في شخاء  (2) سبب(

 رفس السػافقة عمى الستشازؿ اليو( أك، السذتخاة  سيعالأتػزيع  أكالساؿ 

التي تحجد  (1981)/ 159لقانػف الذخكات السرخؼ  ( مغ اللبئحة التشفيحية149إلغاء نز السادة )  -

( مغ 12كذلظ بسػجب السادة ) (3)الرادرة عشيا  سيعالأت الحرخية التي يجػز فييا لمذخكة شخاء الاالح

 ، كالتي الغت كل نز يخالف أحكامو، 1998لدشة  75القخار الػزارؼ رقع 

تعجيل تسكيغ الذخكة مغ السحافطة عمى استقخار سعخ أف السذخع، قج أراد بيحا ال إلىكأنتيى اصحاب ىحا الخأؼ 

 (4)السالية.  الأكراؽالديع، فدسح ليا أف تجخل كسػازف للؤسعار في سػؽ 

 تية : الاالحؼ يخػ أف ىحا الخأؼ محل نطخ للؤسباب (5)أنشا نتفق مع جانب مغ الفقو  الا

                                                           

(
1

، د. محمد فخيج 519، ص 2001، دار الشيزة العخبية، القاىخة، 2السدتذار رجب عبج الحكيع سميع، شخح قانػف الذخكات، ط(  
بعج تعجيميا 1981/ 159( مغ قانػف الذخكات السرخؼ رقع 48يخػ " اف السادة ) ، حيث 197العخيشي، السرجر الدابق، ص 

 لتبياف الحالات التي يجػز فييا ١٩٨١لدشة  159الاحالة إلى اللبئحة التشفيحية لمقانػف  اً قج أسقصت كمي ١٩٩٨لدشة  3ػف رقع بالقان
حدب عمى فلا يقترخ  ١٩٩٨لدشة  3قانػف رقع حؼ أكرده الكماداـ الأمخ كحلظ فإف التعجيل ال ،لمذخكة شخاء أك استخداد أسيسيا

مغ اللبئحة التشفيحية ليحا  ١٤٩صخيحا لشز السادة  ء، بل يتزسغ كحلظ الغا ١٩٨١لدشة  159مغ القانػف رقع  48صياغة السادة 
 القانػف الأخيخ

(
2

شخاص كالامػاؿ، دار السصبػعات الجامعية، د. محمد فخيج العخيشي، القانػف التجارؼ ) الشطخية العامة لمذخكة( شخكات الا(  
   247، ص 2001الاسكشجرية، 

(
3

مخكد السدانجة ، 1أشار الى ىحه الخأؼ د. صالح البخبخؼ، السسارسات غيخ السذخكعة في بػرصة الأكراؽ السالية، ط(  
 325، ص 2001القانػنية،

(
4
 281 د. محمد فخيج العخيشي، القانػف التجارؼ، السرجر الدابق، ص(  

(
5
 كما بعجىا  39كما بعجىا ، د. محمد قخباش، السرجر الدابق، ص  326د. صالح البخبخؼ، السرجر الدابق، (  
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( بعج تعجيميا، 48ة في نز السادة )قمشا بأف اصحاب ىحا الخأؼ قج فدخكا عبارة " بأية شخيقة" الػارد -

لأؼ سبب " كىحا ما  أك" باؼ حالة عمى أنيا تعشي  1198( لدشة  75ككحلظ في القخار الػزارؼ رقع )

الرادرة عشيا"، كفي  سيعالأدفعيع للبعتقاد بأف السذخع السرخؼ قج أخج بسبجأ " حخية الذخكة في شخاء 

يدسح فيػيا لمذخكة بذخاء  ت التيالالا تعشي "الحز السحكػر أف كمسة " شخيقة " الػاردة في الشالػاقع 

، كىي تختمف عغ ءجخاالا أكالػسيمة  ة شخيقة تعشيفكمس ،باحةالالا تعشي  فيي بالتاليك  يا،أسيس

ذلظ  كبشاء عمى (1)سباب السبخرة لمذخاء. الا، كالتي يقرج بيا تي يدػسح فيػيا لمذػخكة بالذخاءت الالاالح

ت التي يجػز فييا لمذخكة الاكليذ الح سيعالأيعشي شخيقة الحرػؿ عمى  (48)السادة  فإف ما كرد في

 الرادرة عشيا. سيعالأشخاء 

إذا "  ىدػو قبػل التعجيل إذ كانت تشز عمنف 48ختلبؼ في السعشى نججه في نز السادة الاكالجليل عمي ىحا 

كباتباع  في حالة انقاص رأس الساؿ الايا فلب يجػز ليا استيلبكيا أسيسحرمت الذخكة بأؼ شخيقة عمي 

قراىا سشة مغ تاريخ لمغيخ في مجة أ سيعالأالذػخكة أف تترخؼ في ىحه  ى، كيتعيغ عمجخاءات السقخرة لحلظالا

رباح . الايا لتػزيعيا عمى العامميغ بيا كجدء مغ نريبيع في أسيسحرػليا عمييا، كيجػز لمذخكة شخاء بعس 

" يا أسيساستخداد  أكت التي يجػز فيػيا لمذخكة شخاء الاضاع كإجخاءات ذلظ كالحأك تشطيع كتحجد اللبئحة التشفيحية 

يا " كفي الفقخة أسيسبأؼ شخيقة عمى  ىحه السادة عبارة " إذا حرمت الذخكة لى مغك الاالفقخة  استخجـ فيالسذخع ف

يا " كىحا يؤكج أف أسيساستخداد  أكشخاء  التي يجػز فييا لمذخكة تالاتحجد اللبئحة التشفيحية الحػ " ،الثانية مشيا

  (2)ت التي يجػز فييا لمذخكة ذلظ . الا" كبيغ الح سيعالأالسذخع يعي جيجاً الفخؽ بيغ " شخيقة الحرػؿ عمى 

                                                           

(
1

، السػقع  ١٧٦العجد  ۲۱۱۲ديدسبخ  30الاقترادؼ في الاىخاـ مشذػر في ، ػاف ، مخاشخ شخاء الذخكة لأسيسيامقاؿ بعش(  
/ س العاشخة 20/3/2022تاريخ الديارة  .http://ik. ahram. org. eg/ik /2002/9/30/invb 1. htmعمى الانتخنت : 

 صباحاً 
(

2
مخاشخ شخاء الذخكة لأسيسيا، مشذػر في الاىخاـ  مقاؿ بعشػافكما بعجىا .  326د. صالح البخبخؼ، السرجر الدابق، ص (  

 http://ik. ahram. org. eg/ik، السػقع عمى الانتخنت :  ١٧٦العجد  ۲۱۱۲ديدسبخ  30الاقترادؼ في 
/2002/9/30/invb 1. htm س العاشخة صباحاً 20/3/2022. تاريخ الديارة / 
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ت ( فلب يسكغ القػؿ بأف السادة الاالسعشى بيغ كمسة ) شخيقة ( ككمسة ) الحػ ختلبؼالاكبشاء عمى ىحا  -

 سيعالأت الحرخية التي يجػز فييا لمذخكة شخاء الاحية كالتي حجدت الحػمغ اللبئحة التشفي (١٤٩)

كالتي نرت عمى أنو "  ١٩٩٨لدشة  (75)مػغ القخار رقع  (١٢)، قج ألغيت بسػجب السادة الرادرة عشيا

)  سيعالأشخيقة الحرػؿ عمى  ؿاك تشيمغي كل نز يخالف أحكػاـ ىحا القخار " ذلظ لأف ىحا القخار 

التي  "ت الاالح "، بػل نطست "لمصخيقة  "لع تتعخض  (١٤٩)لى مشو ( بيشسا نجج أف السادة ك الاالسادة 

ليحا القخار  ليدت مخالفة (١٤٩)، كبالتالي فاف السادة  الرادرة عشيا سيعالأيجػز فييا لمذخكة شخاء 

 (1)كإنسا ىي مكسمة لو. 

في نقصة كاحجة كىي أف  الاقبل التعجيل ،بعج تعجيميا لا تختمف عسا كانت عميو  (48)إف صياغة السادة  -

جخاءات السقخرة الافي حالة إنقاص رأس الساؿ كباتباع  الاالسذخع ححؼ عبارة " فلب يجػز ليا استيلبكيا 

 سيعالأسسية لتمظ الاالتدمت بإنقاص رأس ماليا كبسقجار الؿيسة  الاكاستعاض عشيا بعبارة " ك  "  لحلظ

 الذخكة لذخاء يل ىحا التعجيل الصؽيف يفيج بػأف السذخع قج أشمػق حخية، فحلظجخاءات السقخرة لالاباتباع ك 

 الرادر عشيا؟  سيعالأ

خح بسبجأ حخية الاىحا التعجيل لع يكغ بدبب رغبو السذخع في  وأنب يجيب عمى ىحا التداؤؿ جانب مغ الفقو،

(  48السادة)  إلىج الحؼ كاف مػجيا الرادرة عشيا، انسا بدبب الخغبة في تلبفي الشق سيعالأالذخكة في شخاء 

 (2) ليا . مغ جانب الذخكة السرجرة كعسمية استيلبكيا سيعالأقبل تعجيميا مغ أنيا تخمط بيغ عسمية شخاء 

يا لتػزيعيا أسيسبعج تعجيميا عمى أنو " كيجػز لمذخكة شخاء  (48)نرت الفقخة الثانية مغ السادة كحلظ  -

يذ ىحا استثشاء مغ السبػجأ العاـ، بسشع شخاء رباح " . ألالاع في عمى العامميغ بيا كجدء مغ نريبي

لى مغ ىحه ك الا، فمػ كانت الفقخة السحكػرة 48لى مغ السادة ة ك الا الفقخة يا، كالحؼ كخستوسيسالذخكة لأ

                                                           

(
1
 كما بعجىا .  327، ص الدابق( د. صالح البخبخؼ، السرجر (  

(
2
 123د. ابػ زيج رضػاف، السرجر الدابق، ص (  
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) لأؼ سبب ( لسا كاف ىشاؾ  السرجرة الذخكة مغ جانب  سيعالأالسادة قػج کخست مبجأ حخية شخاء 

 لفقخة الثانية مشيا . ا حاجة لشز

، جاءت خالية مغ أؼ اشارة صخيحة (1998) ( لدشة3يزاحية لمقانػف رقع )الاذلظ أف السحكخة  إلىكيزاؼ 

 . (1)الرادرة عشيا  سيعالأأف السذخع قج اراد بيحا التعجيل اشلبؽ حخية الذخكة في شخاء  إلى

مغ جانب الذخكة  سيعالأاحكاـ عسمية شخاء (  بجسيع فقخاتيا مغ قانػف الذخكات تشطع 48كانت السادة )

بتعجيل بعس أحكاـ  (2) (2018) ( لدشة4السرجرة، كذلظ قبل استبجاليا بالسادة الثالثة مغ القانػف رقع )

مغ جانب  سيعالأحكاـ في حالة شخاء الااضافت بعس  إذ، (1981)( لدشة 159قانػف الذخكات رقع )

ىحه  إلىعجة ضػابط لرالح الذخكة كالسداىسيغ، كسػؼ نذيخ الذخكة السرجرة قرج مشيا السذخع كضع 

 حكاـ :الا

مغ الذخكة  السرجرة سيعالأ إجساليمغ ( % 10)( ندبة 48لى مغ السادة )ك الاحجد السذخع بالفقخة   -

( السذار إلييا أنو : كلا يجػز 48لى مغ السادة )ك الاتشز الفقخة  إذيا، سيسكحج أقرى لذخاء الذخكة لأ

".  السرجرة سيعالأمغ إجساؿ ( % 10) زاك يجيا أسيسلذخكة بأية شخيقة عمى جانب مغ أف تحرل ا

كخيخاً فعل السذخع بػضع ىحا الحج، كذلظ مشعاً مغ استقلبؿ الذخكة عجـ كجػد حج أقرى كتمجأ لذخاء 

 خ بسرالح الذخكة كالسداىسيغ كالجائشيغ برفة خاصة. يزيا كسا تذاء مسا قج أسيس

أف الرادر عشيا  سيعللؤشخائيا  عشج( اشتخط السذخع عمى الذخكة 48لثانية مغ السادة )كشبقاً لمفقخة ا -

 سيعالأتمظ جب عمى الذخكة الترخؼ في أك . كسا عسلثلبثة أياـ  يجاكزظ في مػعج لا تخصخ الييئة بحل

سسية الا التدمت بانقاص رأسساليا بسقجار الؿيسة الامغ تاريخ حرػليا عمييا ك  سشة تجاكزخلبؿ مجة لا 

دارية الؿياـ بشفديا بإجخاءات تخؽيس الاكاف لمجية  الاجخاءات كفقاً للبئحة، ك الالتمظ الديع، مع اتباع 
                                                           

(
1

اعيجت صياغتيا بحيث صار عمى الذخكة التي ( 48فكل ما كرد بالسحكخة الايزاحية  لمقانػف السحكػر " ىػ أف السادة ) (  
تحرل عمى أسيسيا بأؼ شكل أف تترخؼ فييا خلبؿ سشة كاحجة، كألا التدمت بانقاص رأس الساؿ "  انطخ. السدتذار رجب عبج 

  505الحكيع سميع، السرجر الدابق، ص 
(

2
  2018يشايخ  16مكخر، في  2مشذػر في الػقائع السرخية، العجد (  
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مزى ثلبثيغ يػما مغ تاريخ إنحار الذخكة شبقا للئجخاءات التي كذلظ بعج  رأسساؿ الذخكة السخالفة 

فإذا حرمت الذخكة بأية  عمى أنو: "( 48. كفي ذلظ تشز الفقخة الثانية مغ السادة ) اللبئحة اتحجدى

الدابقة كجب عمييا إخصار الييئة بحلظ في  فقخةفي الحجكد السذار إلييا بال سيعالأشخيقة عمى جانب مغ 

سشو مغ تاريخ  زاك تجثلبثة أياـ عسل، كيتعيغ عمييا أف تترخؼ فييا لمغيخ في مجة لا  زاك يجمػعج لا 

كذلظ كفقاً  سيعالأ ظسسية لتمالاساليا بسقجار الؿيسة سكجب عمييا إنقاص رأ الاحرػليا عمييا ك 

 .ليحا القانػف  للئجخاءات التي تحجدىا اللبئحة التشفيحية

تػلت الييئة اتخاذ إجخاءات انقاص  الثانية،كفقاً لمفقخة  سسالياأر إذا تقاعدت الذخكة عغ الؿياـ بإنقاص ك  

 ىا بحلظ شبقاً للئجخاءات التي تحجدىا اللبئحةرأسساؿ الذخكة بعج مزى ثلبثيغ يػماً مغ تاريخ إنحار 

 ". التشفيحية ليحا القانػف 

ضخار بالجائشيغ في تقاعديا عغ الا إلىلا تمجأ الذخكة  كيكبيحا الشز حدع السذخع عجة نقاط 

ة دكف إنقاص صميالاخلبؿ سشو مغ تاريخ شخائيا كيقمل رأس الساؿ بؿيستو  سيعالأاتخاذ إجخاءات بيع 

دارية السخترة سمصة اتخاذ إجخاءات الاتسانا كىسياً لمذخكة. كسا أف مشح الجية ائمسا يزع  رأس الساؿ

 (1)إنقاص رأس الساؿ لو أثخ فعاؿ في حساية الذخكة كالسداىسيغ كالغيخ.

 انػف بق جيمواف قائساً في ذات الشز قبػل تععمػى حػكػع كػ (48الفقخة الخابعة مغ السادة )نرت ك 

يا لتػزيعيا عمى أسيسكيجػز الذخكة شخاء بعس  "تشز الفقخة الخابعة عمى أنو  إذ( ٢٠١٨)( لدشة 4)

 ". رباحالاالعامميغ بيا كجدء مغ نريبيع في 

 

 

 

                                                           

(
1

. د. محمد عمي  724، ص 2022يحة القميػبي، الذخكات التجارية، دار الاىخاـ لمشذخ كالتػزيع كالاصجارات القانػنية، د. سس(  
  400، ص 2021الدػيمع، شخكات الامػاؿ _ دراسة مقارنة_ ، دار السصبػعات الجامعية، 
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 ردني ال ثالثاBً مهقف السذخع 

ردني فيػ ما الا القانػف في السرجرة  الذخكة  مغ جانب  سيعالأ شخاء عسمية  أما الدشج القانػني لإجازة

 نرت عمى أنو: " إذ ،(1)( 1997)( لدشة 22ردني رقع )الاخكات ( مغ قانػف الذىػػػػ / 98دة )كرد بشز السا

نطسة الاالسالية ك  الأكراؽالرادرة عشيا كبيعيا كفقا لأحكاـ قانػف  سيعالأيجػز لمذخكة السداىسة العامة شخاء 

الذخكة السداىسة العامة بذخاء  ". كلا شظ أف ىحا نز كاضح كصخيح لإجازة ؾياـ كالتعميسات الرادرة بسػجبو

نطسة كالتعميسات الرادرة الاالسالية ك  الأكراؽدة في قانػف ، كفقا لتمظ القػاعج القانػنية الػار الرادرة عشيا سيعالأ

 بسقتزاه . 

 إذمخ، الاا ىح( 1997)( لدشة 22ردني رقع )الامغ قانػف الذخكات  ( 9/أ/175كيؤكج نز السادة )

الييئة العامة لمذخكة السداىسة العامة في اجتساعيا غيخ العادؼ بالشطخ في مشاقذة تختز نرت عمى أف: "

كفقا لأحكاـ ىحا  سيعالأيا كبيع تمظ سيسشخاء الذخكة لأ - 9مػر التالية كاتخاذ القخارات السشاسبة بذأنيا .... الا

عسمية شخاء العامة صلبحية إقخار  ييئة" فقج أعصت السادة الدابقة ال القانػف كالتذخيعات الشافحة ذات العلبقة

 . مغ خلبؿ اجتساع غيخ عادؼ يعقج ليحه الغاية مغ جانب الذخكة السرجرة سيعالأ

في الترخؼ تجاه ما  ردني اعصى الحخية الكاممة لمذخكة السداىسة العامةالايتزح مسا تقجـ أف السذخع 

/ ىػػ( مغ قانػف 98جاء بشز السادة ) ، فأجاز ليا شخاءىا كاعادة بيعيا، كذلظ حدب ما أسيعترجره مغ 

 ردني . الاالذخكات 

صجرت ) تعميسات شخاء الذخكات  ردنيالا( مغ قانػف الذخكات ىػػػ/ 98كاستشاداً لشز السادة ) 

كالسعجلة  بسػجب قخار مجمذ السفػضيغ  (2014) الخديشة " لدشة أسيعالرادرة عشيا "  سيعللؤالعامة السداىسة 

مغ  سيعالأ( كقج كضعت ىحه التعميسات بعس القػاعج القانػنية التي تبيغ عسمية شخاء  2015( لدشة 218رقع )

 .ر القانػنية التي تتختب عمى ذلظ ثاالاجانب الذخكة السرجرة كتسػيل ىحه العسمية كشخكط الذخاء ك 

                                                           

(
1
  15/5/1997، 2038، الرفحة 4204مشذػر في الجخيجة الخسسية رقع (  
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ا فإف مغ قبل الذخكة أف يكػف مغ خلبؿ الدػؽ، كعمى ىح سيعالألذخاء  ( مشػو6اشتخشت السادة ) إذ

مغ رأس الساؿ ( % 10) زاك تتجيا بشدبة أسيسالذخكات التي تخغب في شخاء  أكالذخكات غيخ السقيجة بالبػرصة 

 . مستػازة أكاء عادية سػ  سيعالأتخزع لسبجأ الحطخ، كالججيخ بالحكخ بػأف مبجأ الحطخ يدخؼ عمى جسيع أنػاع 

 سيعالأازت " لمذخكة السداىسة الخاصة شخاء ردني اجالامكخر( مغ قانػف الذخكات  68كسا أف السادة ) 

 أكدارة مشاسبا الابالدعخ الحؼ يخاه مجمذ  سيعالأبيع ىحه  أكالتي سبق كاف اصجرتيا كليا اما اعادة اصجار 

ساسي كىحه الباب، كلا تؤخح الاسذ السبيشة في نطاميا الاحدب  سيعالأالغائيا كتخؽيس رأس ماليا بسقجار ىحه 

عتبار لغايات تػافخ الشراب في اجتساعات الييئة العامة كلاتخاذ القخارات الامكيا الذخكة بعيغ التي تست سيعالأ

 نطسة كالتعميسات الرادرة بسػجبة ".الاالسالية ك  الأكراؽفييا، كذلظ مع مخاعاة احكاـ قانػف 
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 ظمب الثانيالس

 ذخكة السرجرة من جانب ال سيمالأقاعجة حظخ شخاء  الهاردة عمىستثشاءات ال

مغ  سيعالأىػ حطخ عسمية شخاء  (1)السرخؼ صل في القانػف الافي السصمب الدابق أف  اتزح لشا 

ردني عسمية الذخاء كذلظ كفقاً لقػاعج مقيجة الاك  نجميدؼ الاقانػف الذخكات في حيغ اباح  جانب الذخكة السرجرة،

كضع القيػد  كات بل عمى العكذ فقج حخصا عمىمخ لسصمق حخية الذخ الالع يتخكا  اذ انيسا كمفرمة تساماً،

كذلظ لاعتبارات متعجدة كاف أىسيا ضخكرة السحافطة عمى مبجأ ثبات رأس ماؿ الذخكة  ،جخاءاتالاكالذخكط ك 

تفادياً لسا قج تؤدؼ اليو عسميات الذخاء مغ نتائج سيئة ك  ،(2)ياأسيسككحلظ عجـ الدساح ليا بالسزاربة عمى 

عسمية مفيجة في  تعجأنو بالخغع مغ خصػرة ىحه العسمية، فلب شظ في أنيا  الا ،الأكراؽكاضصخابات في اسػاؽ 

إحجػ كسائل مذاركة العامميغ  تعججانب استخجاميا كػسيمة لتخؽيس رأس الساؿ فإنيػا  إلىت،  فالابعس الح

نب الذخكة مغ جا سيعالأذلظ، أنو يسكغ عغ شخيق شخاء  إلىفي السذخكعات التي يعسمػف فييا، كيزاؼ 

ه و كأماـ ىحسيسلا يكػف السداىع حبيداً لأ إذ، ياتجاكلمتى كاف ىشاؾ قيػد عمى  سيعالأالسرجرة، تدييل انتقاؿ 

ستثشاءات فأنشا الال، كاذا امعشا الشطخ في ىحه صالاعمى ىحه  التذخيع السرخؼ عجة استثشاءات ردأك الفػائج، 

ت التي سسح الاتذسل الحلى : ك الامية الذخاء، السجسػعة سػعتيغ حدب الغخض مغ عمجس إلىندتصيع ترشيفيا 

نتياء مغ الاالسذتخاة مباشخة بعج  سيعالأالرادرة عشيا عمى أف تقػـ بإلغاء  سيعالأفييا السذخع لمذخكة بذخاء 

الرادرة عشيا  سيعالأت التي سسح فييا السذخع لمذخكة شخاء الاتذسل الحة الذخاء، أما السجسػعة الثانية عسمي
                                                           

(
1
( مغ 225 – 206صل في القانػف الفخندي ىػ حطخ عسمية شخاء الأسيع مغ جانب الذخكات السرجرة كذلظ كفقاً لمسػاد ) الا(  

 السعجؿ . 1966قانػف التجارة الفخندي لدشة 
(

2
الأكراؽ  عسمية بيع اك شخاء للؤكراؽ السالية في سػؽ "السزاربة في سػؽ الأكراؽ السالية اما أف تكػف مذخكعة كيقرج بيا : (  

د. عسخ ناشق يحيى،  "السالية يقػـ بيا شخز خبيخ في الدػؽ اعتسادا عمػى تػقعاتو بتقمب الأسعار، بػية الحرػؿ عمى ربح
، اك مزاربة غيخ مذخكعة كيقرج  160الجػانب القانػنية لبعس العسميات السختبصة بدػؽ الاكراؽ السالية، السرجر الدابق، ص 

التي يقػـ فييا السزارب بأفعاؿ مغ شأنيا إحجاث ارتفاع أك انخفاض مرصشع في الأسعار بشاء عمى  بيا: كيقرج بيا "العسميات
شخؽ احتيالية لمتلبعب في الأسعار كإحجاث تسػجات شجيجة في الحجكد القرػػ بصخؽ مفتعمة بغخض الاستفادة مغ فخكؽ الأسعار 

ئسة عمى مبجأ احتخاـ السشافدة كالعجالة في تكػيغ الأسعار. انطخ د. . فيحه السزاربة تدتيجؼ الإخلبؿ بقاعجة العخض كالصمب القا
 146، ص 2007شاىخ شػقي مؤمغ، عقج بيع الأكراؽ السالية في البػرصة، دار الشيزة العخبية، القاىخة، 
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ت في فخعيغ مدتقميغ . الاالسذتخاة. كبشاء عمى ذلظ سيتع بحث ىحه الح سيعالأدكف أف يفخض عمييا إلغاء ىحه 

 السذتخاة  سيعالأالتي يتختب عمييا إلغاء مغ جانب الذخكة السرجرة  سيعالأت شخاء الاحؿ : ك الاالفخع 

 السذتخاة  سيعالأيتختب عمييا إلغاء التي لا مغ جانب الذخكة السرجرة  سيعالأشخاء ت الاحالفخع الثاني :

  لوال الفخع 

السذتخاة سيمالأمن جانب الذخكة السرجرة التي يتختب عمييا إلغاء  سيمالأت شخاء الح

الرادرة عشيا عمى اف  سيعالأستثشاءات التي يجػز فييا لمذخكة شخاء الاكتشجرج تحت ىحه السجسػعة  

 ت ىي : الاجخد إتساـ عسمية الذخاء كىحه الحالسذتخاة مباشخة كبس سيعالأتقػـ بإلغاء 

 من جانب الذخكة السرجرة بقرج تخفيض رأس السال  سيمالألBً شخاء أو 

ىشاؾ عجة أسباب تجعل الذخكة تخفس رأس ماليا، فقج يكػف التخؽيس بدبب أف رأس ماليا يديج عغ  

تعػيزيا  لذخكة بخدارة لا مجاؿ فيإذا أصيبت ا أكيبقى جدء مشو معصلب دكف استثسار،  إذحاجات نذاشيا، 

مغ جانب الذخكة  سيعالأ، كلتخؽيس رأس ماؿ الذخكة عجة شخؽ مغ بيشيا شخاء (1)ةيرباح السدتقبمالامغ 

  السرجرة .

مغ جانب الذخكة السرجرة بغخض تخؽيس رأس  سيعالأصخاحة عمى شخاء  نجميدؼ الالع يشز السذخع   

يجخؼ تخؽيس رأس ماؿ الذخكة "  وُ أن إلىالشافح  نجميدؼ الانػف الذخكات ( مغ قا641)السادة  اشارت إذالساؿ، 

 لا يػجج يتبيغ مغ الشز أنو. "مغ السحكسة السخترة تأكيج بقخارك  (2) خاص مجعػـ ببياف السلبءة السالية بقخار

 . ماـ الذخكة سػػ اتباع شخيقة كاحجة لتخؽيس رأس ماليا كىي السشرػص عمييا في السادة السحكػرة أ

                                                           

(
1
 223د. اميخة صجقي، السرجر الدابق، ص (  

(
2

تاريخ البياف ، بأنو لا يػجج ، ؼيسا يتعمق بػضع الذخكة في يخؼ الذخكة بياف السلبءة  السالية : يقرج بو الادلاء بآراء جسيع مج(  
 شتاف اثنية لبجء ترؽية الذخكة في غزػ ىشالظ  إذا كاف ، أك  ديػنيا  ة عمى تدجيجيتبيغ مغ خلبلو أف الذخكة غيخ قادر كضع 

عشج ، ك شيخًا مغ بجء الترؽية ةعذخ  تااثشػف بالكامل في غزف الذخكة قادرة عمى سجاد ديػنيا ، فدتكػ شيخًا مغ ذلظ التاريخ ةعذخ 
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مت شخكة بذخاء اانو اذا ق إلىمغ قانػف الذخكات ( 706اشار في السادة )  نجميدؼ الاالسذخع أف  الا 

سسية الاالغائيا كبالتالي تخؽيس رأس الساؿ بسقجار الؿيسة  أكخديشة"  أسيعحتفاظ بيا " كالايا، يجػز ليا أسيس

 السمغاة.  سيعللؤ

في حالة تخؽيس الذخكة لخأس ماليا مغ  ائشي الذخكةعمى حساية حقػؽ د نجميدؼ الاحخص السذخع كقج 

 الاعتخاض عمى قخار التخؽيس، اذا كاف ىشالظ احتسالاسسح لمجائشيغ  إذ  عشيا، ادرةالر سيعالألبؿ شخاء خ

، كتفرل السحكسة في قائسة الجائشيغ (1)ء بجيػنيا عمى الػفاعجـ قجرة الذخكة  إلىدؼ التخؽيس حؿيؿياً بأف يؤ 

عتخاض، كليحا الغخض فأف السحكسة يجب عمييا التأكج مغ أسساء ىؤلاء الجائشيغ كمبالغ الايع الحيغ يحق ل

اياماً محجدة يصالب مغ خلبليا الجائشيغ غيخ السجرجيغ في  أكديػنيع، كقج تشذخ السحكسة اخصارات كتحجد يػماً 

 . (2) تخاض عمى قخار تخؽيس رأس الساؿعالااستبعادىع مغ حق  أكالقائسة بإدخاليع 

عتخاض عمى تخؽيس رأس الابتيػر اسع دائغ يحق لو  أككفي حالة اخفى احج مػضفي الذخكة، سػاء بقرج 

تحخيف مغ ىحا القبيل، يكػف مدؤكلًا عغ  أككاف عمى عمع بأؼ اخفاء  أكمبمغ الجيغ،  أكحخؼ شبيعة  أكالساؿ، 

 . (3)قرى القانػني الاالحج  تتجاكز ىحا كيعاقب بغخامة لا

 الاعمى السحكسة أف لا تؤكج قخار تخؽيس رأس الساؿ،  نجميدؼ الا( مغ قانػف الذخكات 648خشت السادة ) كاشت

عتخاض عمى قخار التخؽيس، تع الحرػؿ عمى مػافقتيع عمى الابعج أف تتيقغ مغ أف الجائشيغ الحيغ يحق ليع 

 تدجيج ديػنيع . أكالتخؽيس 

لج السذخع السرخؼ استثشاء الحطخ السفخكض عمى الذخكة عاالقانػف السرخؼ، فقج  كؼيسا يتعمق بسػقف

( ١٤٩ /١٤١)، كالسادتيغ (111-106)السػاد مغ  لتخؽيس رأس ماؿ الذخكة في الرادرة عشيا سيعالأبذخاء 
                                                                                                                                                                                                  

انطخ السػاد )  ، يجب عمى السجيخيغ مخاعاة جسيع التدامات الذخكة )بسا في ذلظ أؼ التدامات شارئة أك محتسمة(.تكػيغ ىحه الآراء
 ( 2006( مغ قانػف الذخكات الانجميدؼ لدشة )644 -642

(
1
  (2006لدشة )دؼ / أ( مغ قانػف الذخكات الانجمي646السادة ) (  

(
2
 (2006لدشة )( مغ قانػف الذخكات الانجميدؼ 3-2/ 646السادة ) (  

(
3
 (2006لدشة )( مغ قانػف الذخكات الانجميدؼ  2-1/ 647السادة ) (  
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مغ  106إذ حجدت السادة  ،(1) كتعجيلبتو (1981)لدشة 159الذخكات السرخؼ رقع  مغ اللبئحة التشفيحية لقانػف 

تخؽيس الؿيسة  :ت ىيالاليا، كذلظ مغ خلبؿ ثلبث ح، شخؽ تخؽيس الذخكة لخأس ما السرخؼ  لذخكاتقانػف ا

 .يا كإعجامياأسيسلبعس  ، كشخاء الذخكةسيعالأسسية لمديع، كتخؽيس عجد الا

يجب عمى الذخكة الرادرة عشيا،  سيعالأكفي حالة تخؽيس الذخكة رأس ماليا مغ خلبؿ شخاء بعس 

يشذخ في صحيفة  بإعلبفجسيع السداىسيغ  إلىبيغ السداىسيغ، أف تػجو شمب الذخاء  السداكاة احتخاما لسبجا 

قل بالمغة العخبية مع اخصار السداىسيغ بسزسػف ىحا الا احجىسا عمى يػميتيغفي صحيفتيغ  أكالذخكات 

كشكميا علبف السذار إليو اسع الذخكة الاكيتعيغ اف يذسل  السبيشة بدجلبت الذخكة، عشاكيشيع عمىعلبف الا

، شخاؤىا، كالثسغ السعخكض لمديعالسصمػب  سيعالأ، كعجد ا الخئيدي، كمقجار رأس الساؿ السرجركعشػاف مخكدى

، كالسكاف الحؼ يتع ؼيو لبليا بسا لا يقل عغ ثلبثيغ يػماككيؽية أداء الثسغ كالسجة التي يطل عخض الذخكة قائسا خ

 .(2)البيع لمسداىع ابجاء رغبتو في 

عغ القجر  سيعالأنقراف شمبات بيع  أك( مغ اللبئحة التشفيحية حالة زيادة 110دة ) كعالجت السا

السقجمة مغ السداىسيغ عمى القجر الحؼ تصمب  سيعالأإذا زادت شمبات بيع شخاؤه اذ نرت عمى " السصمػب 

 أسيعو مغ ما يسمكمغ كل مداىع بسا يتشاسب مع مقجار  السذتخاة  سيعالأالذخكة شخاءه ، كجب تخؽيس عجد 

 الذخكة. 

الذخكاء  أكالذخيظ  أكدارة الا، فمسجمذ سيعالأأما إذا قمت شمبات البيع عغ القجر السصمػب شخاؤه مغ 

جخاءات مع رفع سعخ البيع كإما الذخاء مغ الدػؽ حدبسا يحقق مرمحة الاحػاؿ إما إعادة الاالسجيخيغ بحدب  أك

  "الذخكة.

                                                           

(
1

(، 2005( لدشة )94( ، كبالقانػف رقع )1998( لدشة ) 3( ، كالسعجؿ بالقانػف رقع )1981( لدشة )159القانػف رقع )(  
 (  2018( لدشة )4قانػف رقع )كبال

(
2
 (  كتعجيلبتو 1981( لدشة )159( مغ اللبئحة التشفيحية لقانػف الذخكات السرخؼ رقع )109السادة ) (  
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 أكسسية الاادؿ ؾيستيا إذا كانت ؾيستيا في البػرصة تع الا سيعالأ شخاء إلىيي أف الذخكة لا تمجأ يكبج

، لأنيا تزصخ لعسمية تعػد عمى الذخكة بالخدارةفامختفعة في البػرصة،  سيعالأت ؾيسة أما إذا كان ،قل عشيات

 .  سسيةالا سيعالأى أساس ؾيسة عم الابالدعخ السختفع كلا تخفس رأس الساؿ  سيعالأشخاء  إلى

سشة مغ تاريخ حرػليا  تتجاكزالسذتخاه لمغيخ في مجة لا  سيعالأى الذخكة أف تترخؼ في كيجب عم

، كذلظ كفقا للئجخاءات التي تحجدىا سيعالأسسية لتمظ الاكجب عمييا إنقاص رأسساليا بسقجار الؿيسة  الاعمييا ك 

، تػلت الييئة الدابقةليا كفقا لمفقخة كإذا تقاعدت الذخكة عغ الؿياـ بإنقاص رأسسا ،للبئحة التشفيحية ليحا القانػف ا

اتخاذ إجخاءات إنقاص رأسساؿ الذخكة بعج مزى ثلبثيغ يػما مغ تاريخ إنحارىا بحلظ شبقا للئجخاءات التي 

السذار إلييا  سيعالأكلا يعج ترخفا لمغيخ ؾياـ الذخكة بالترخؼ في  ،اللبئحة التشفيحية ليحا القانػف  تحجدىا

 . (1) لمذخكات التابعة

بدجلبت الذخكة  سيعالأبالتأشيخ عمى شيادة  كذلظ أسيعما حرمت عميو مغ  بإلغاءكعمييا أف تقػـ  

  (2) السالية بحلظ الأكراؽلغاء كإخصار بػرصات الابسا يفيج 

 (19981) لدشة( 159) مغ اللبئحة التشفيحية لقانػف الذخكات السرخؼ رقع( 141)كأجازت السادة 

، سػاء كاف لتخؽيس رأس الساؿ أـ لأسباب أخخػ مشرػص عمييا في درة عشياالرا سيعالألمذخكة شخاء 

 . القانػف 

بذأف تشفيح بعس أحكاـ ( 1998) لدشة (75) قتراد رقعالالى مغ قخار كزيخ ك الاكسا نرت السادة 

امة بذخط إخصار الييئة الع السرجرة  الذخكة مغ جانب سيعالأ عمى جػاز شخاء (1998( لدشة )3رقع )القانػف 

 إلىيا كندبتو أسيسبحلظ، كأف تفرح عغ ذلظ في قػائسيا السالية، كتعمغ ما حرمت عميو مغ  لمخقابة السالية

 رأس الساؿ السرجر كتاريخ حرػليا عميو.

                                                           

(
1
 (  2018( لدشة )4( ، السعجؿ بالقانػف رقع )1981( لدشة )159( مغ القانػف رقع )48السادة ) (  

(
2
 لقانػف الذخكات السرخؼ ( مغ اللبئحة التشفيحية 111السادة )  (  
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قبل مزي مجة لا تديج يا التي اشتختيا أسيسعمى أف تترخؼ الذخكة في مغ القخار نفدو كنرت السادة الثالثة 

س رأس ماؿ يخؽتغيخ العادية لمسداىسيغ ل الييئة العامةالتدمت بجعػة  الاك ػليا عمييا، عمى سشة مغ تاريخ حر

 . سيعالأسسية لتمظ الاالذخكة بسقجار الؿيسة 

، ياأسيسمغ حساية حقػؽ دائشي الذخكة في حالة تخؽيس الذخكة لخأس ماليا مغ خلبؿ شخاء و كأما مػقف 

اجاز لمجائشيغ الحيغ نذأت حقػقيع قبل نذخ قخار تخؽيس رأس الساؿ  إذفقج رسع ليع شخيقاً لمحفاظ عمى حقػقيع 

عتخاض عمى قخار تخؽيس رأس ماؿ الذخكة ما لع يكغ التخؽيس متختباً عمى خدارة مشيت بيا الذخكة . الا، 

أف تقجـ ليع الزسانات اللبزمة لأداء حقػقيع في  أكالجائشيغ السعتخضيغ حقػقيع ،  إلىكيجػز لمذخكة أف تخد 

حػاؿ لا يجػز لمجائشيغ الحيغ الاكفي جسيع  ،اءالقز إلىمػاعيجىا، كاذا لع يمقَ  ىحا العخض قبػليع فعمييع المجػء 

 .(1)عتخاض عمى تخؽيس رأس الساؿ الانذأت حقػقيع بعج نذخ قخار التخؽيس 

جانب  مغ  سيعالأعمى شخاء ( 1997 ) لدشة (22) قانػف الذخكات رقعمع يشز فردني الااما السذخع 

يجخػ التخؽيس في "  عمى (١١٤) ت الفقخة )ب( مغ السادةنر إذبغخض تخؽيس رأس الساؿ الذخكة السرجرة 

بإلغاء جدء مغ ثسشيا السجفػع يػازؼ مبمغ الخدارة في حالة كجػد  سيعالأرأس الساؿ السكتتب بو بتشديل ؾيسة 

حجد السذخع  مؤدػ ذلظ أف "، ج عغ حاجتورأت أف رأس ماليا يديبإعادة جدء مشو إذا  أكخدارة في الذخكة 

 .شخيقتيغ لتخؽيس رأس الساؿ ليذ مغ بيشيا الذخاء بقرج التخؽيس

 سيعأف شخاء الذخكة للؤ إلىالسعجلة، أشارت  (2014) الخديشة لدشة أسيعأنو تعميسات شخاء  الا 

ة البيع، كسا قج يؤدؼ ىحا الذخكة في الدػؽ مغ خلبؿ عسمي أسيعالرادرة عشيا يتع لغخض الحفاظ عمى اسعار 

مع مخاعاة " ( مغ التعميسات كالتي جاء فييا: 13تخؽيس رأس الساؿ كذلظ مغ خلبؿ نز السادة ) إلىالذخاء 

                                                           

(
1
 ( 1981( لدشة )159رقع )( مغ اللبئحة التشفيحية لقانػف الذخكات السرخؼ 113السادة ) (  
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في ىحه التعميسات  عميياالسشرػص  سجةضسغ ال الخديشة أسيعبيع  عجـكفي حاؿ  (1)ب(/12كاـ السادة )اح

   (2)بإحجػ الصخؽ التالية: سيعالأؼ بيحه كلأسباب مبخرة عمى الذخكة تحجيج شخيقة الترخ 

الخديشة كفقاً للئجخاءات السشرػص عمييا في قانػف الذخكات خلبؿ  أسيعتخؽيس رأس الساؿ بخصيج  - أ

 ."  سجةشيخ مغ انتياء ىحه ال

الرادرة عشيا  سيعالأ( مغ ىحه التعميسات "استثشت الذخكات التي تخغب بذخاء 15كسا أنو السادة ) 

رأس الساؿ مغ الذخكط الػاردة في ىحه التعميسات، كبحلظ يكػف لمذخكة عشجه تخؽيس رأس ماليا  لغخض تخؽيس 

( مغ قانػف 114أؼ شخيق اخخ تخاه مشاسباً كفقاً لمسادة ) إلىالمجػء  أكيا أسيسشخاء  إلىالخيار بيغ المجػء 

 الذخكات . 

كحخصا عمى ( 1997)لدشة  (22ردني رقع )الا/ب( مغ قانػف الذخكات 115ككفقا لشز السادة )

مرمحة الجائشيغ، يقػـ السخاقب بتبميغيع بخغبة الييئة العامة في تخؽيس رأسساؿ الذخكة السكتتب بو، كتشذخ ىحه 

عتخاض خصيا عمى قخار الاالخغبة في صحيفتيغ يػميتيغ محميتيغ عمى نفقة الذخكة، كأجاز السذخع لمجائشيغ 

عتخاضات كيقػـ الايػماً مغ تاريخ نذخه، فيشطخ السخاقب في ىحه  (30) تخؽيس رأسساؿ الذخكة خلبؿ مجة

يػما مغ تاريخ انتياء  (30) عتخاضات التي قجمت اليو خلبؿالابتدػيتيا،  كاذا لع يتسكغ السخاقب مغ تدػية 

السجة يػما مغ تاريخ انتياء  (30) عتخاض عمى قخار السخاقب خلبؿ مجةالاالسجة السحجدة لتقجيسيا ؼيحق لمجائشيغ 

                                                           

(
1
 ( السعجلة،  نرت عمى أنو : 2014( مغ تعميسات شخاء أسيع الخديشة لدشة ) 12السادة)(  

ذلظ قبل  بأسبابتعيغ عمى الذخكة اعلبـ الييئة في حاؿ عجـ بيع أسيع الخديشة خلبؿ السجة السحجدة في ىحه التعميسات ي - أ
 مغ انتياء ىحه السجة ( يػـ عمى الأقل 30)

 تقتزيةلمسجمذ كبشاء عمى شمب مبخر مغ الذخكة، تسجيج فتخة الاحتفاظ بالأسيع لمسجة التي يخاىا مشاسبة كفقاً لسا   - ب
 السرمحة العامة. 

(
2

يجب أف لا تقل فتخة الاحتفاظ بأسيع ( مشيا بشريا : 9ع السذتخاة في السادة )كقج حجدت التعميسات مجة احتفاظ الذخكة بالأسي(  
 . الخديشة عغ ستة أشيخ مغ تاريخ آخخ عسمية شخاء كأف لا تديج عغ ثسانية عذخ شيخاً مغ نفذ التاريخ
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، كيجب عمى السخاقب كقف (1)ح ىحه الجعػة الرفة السدتعجمة السحجدة لمتدػية لجػ السحكسة السخترة، ، كتأخ

إجخاءات التدػية إذا تبمغ بإشعار مغ السحكسة أف الجائشيغ تقجمػا بجعػػ، حتى صجكر حكع قصعي مغ السحكسة، 

 1997( لدشة 22ع )ردني رقالا/ ج( مغ قانػف الذخكات  115كفقا لشز السادة )

الرادرة  سيعالأكحلظ لا يجػز لمذخكة السداىسة العامة التي تخغب بتخؽيس رأسساليا عغ شخيق شخاء  

( مغ قانػف 95دنى السقخر لخأسساؿ الذخكة، كفقا لشز السادة )الاعشيا، أف يقل ىحا التخؽيس عغ الحج 

 .(2) ردنيالاالذخكات 

اسمػب كاحج لتخؽيس رأس  الاالسعجؿ  1997لدشة  21لخقع كليذ في قانػف الذخكات العخاقي ذؼ ا

فقج جاء قانػف  (3)الذخكة بسقجار مبمغ التخؽيس الحؼ حجده قخار الييئة العامة،  أسيعالساؿ، كىػ إنقاص عجد 

مغ جانب الذخكة السرجرة كصخيق لتخؽيس  سيعالأالذخكات العخاقي خاليا مغ أؼ نز يجيد اتباع شخيقة شخاء 

 الذخكة. رأس ماؿ 

                                                           

(
1

ى انو الخصخ الحؿيقي السحجؽ لا يػجج في القانػف تعخيف لمقزاء السدتعجل، لحا يعخؼ اغمب فقياء القانػف " الاستعجاؿ " عم(  
بالحق السخاد السحافطة عميو باتخاذ اجخاءات سخيعة كالحؼ يمدـ درؤه بدخعة ( كيذتخط ؼيو : كجػد قاعجة تحسي حقا يصمب السجعي 
حسايتو .أما الذخط الثاني فيػ كجػد خصخ التأخيخ اؼ اف يػجج خػؼ مغ احتساؿ كقػع ضخر اذا لع يحرل السجعي عمى الحساية 

د. ادـ  159، ص 1973لقزائية بالقزاء السدتعجل. انطخ د. ضياء شيت خصاب، الػجيد في قانػف السخافعات السجنية، بغجاد، ا
  326كىيب الشجاكؼ، السخافعات السجنية، العاتظ لرشاعة الكتاب، القاىخة، ص

رلب مؤقتاً لا يسذ أصل الحق، كإنسا فالقزاء السدتعجل يقرج بو الفرل في السشازعات التي يخذى عمييا مغ فػات الػقت، ف
يقترخ عمى الحكع باتخاذ إجخاء كقتي ممدـ لمصخفيغ بقرج السحافطة عمى الأكضاع القائسة أك احتخاـ الحقػؽ الطاىخة، أك صيانة 

 مرالح الصخفيغ الستشازعيغ .
(

2
كة السداىسة العامة السحجدة يجب ألا يقل ( مغ قانػف الذخكات الاردني، أف الحج الأدنى لخأسساؿ الذخ 95حيث بيشت السادة )(  

( ديشار أردني، كميدت ىحه السادة بيغ نػعيغ مغ رأس الساؿ، الأكؿ: كىػ رأس الساؿ السرخح بو؟ حيث يجب ألا 500.000عغ )
( مغ %20( ديشار أردني أك )100.000( ديشار أردني، كالثاني: رأس الساؿ السكتتب بو، كيجب ألا يقل عغ )500.000يقل عغ )

رأس الساؿ السرخح بو أييسا كثخ، كبالتالي فإف عسمية شخاء الأسيع مغ جانب الذخكة السرجرة تقع فقط مع رأس الساؿ السكتتب بو 
/ب( أف يدجد الجدء غيخ السكتتب بو خلبؿ مجة  95فعلب كليذ عمى رأس الساؿ السرخح بو، لأف السذخع الأردني ألدـ بشز الفقخة )

 ل الذخكة، كفي حالة عجـ تدجيجة تتبع الإجخاءات القانػنية في ىحا الذأف .ثلبث سشػات مغ تدجي
(

3
اسيع فييا  بإلغاءفي الذخكة السداىسة كالسحجكدة، يتع تخؽيس راس الساؿ / اكلًا ( مغ قانػف الذخكات العخاقي " 59 السادة )(  

 "زػ في الذخكة الى اقخب سيع صحيح ة مداىسة كل عتداكؼ ؾيستيا السبمغ السخاد تخؽيزو مغ راس الساؿ، كيكػف الالغاء بشدب
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/ 59نز السادة ) إلىل قانػف الذخكات العخاقي استشاداً لا يجػز اتباع ىحه الصخيقة في ض انوب كنخػ 

 لًا( مشو إذ لا يػجج اماـ الذخكة سػػ شخيقة كاحجة كىي السشرػص عمييا في السادة السحكػرة . أك 

نرت السادة  إذالذخكة،  لحساية دائشي الذخكة مغ تخؽيس رأس ماؿ خخ سعىالاىػ  السذخع العخاقيك 

 عمى : 1997لدشة  21لذخكات العخاقي رقع مغ قانػف ا (  ثالثا/ 59)

 تية:الاجخاءات الابعج اتخاذ قخار التخؽيس، تتخح " 

التخؽيس  السحجكدة قخاردارة في الذخكة السداىسة كالسجيخ السفػض في الذخكة الايخفع رئيذ مجمذ  -1

,  يشيعاك كعشغ مخاقب الحدابات يبيغ ديػف الذخكة كاسساء الجائشيغ السدجل كيخفق بو ججكلا مرجقا م إلى

 ككحلظ دراسة اقترادية كفشية بسدػغات التخؽيس .

اذا استشتج السدجل اف تخؽيس راس ماؿ الذخكة كاف قانػني، يشذخ اعلبف التخؽيس في الشذخة كفي  -3

عتخاض لجيو عمى قخار الامصالب بحق عمى الذخكة حق  أكصحيفتيغ يػميتيغ، كيتيح لكل دائغ 

  علبف.الايػما مغ تاريخ نذخ  30تخؽيس راس ماؿ الذخكة خلبؿ 

، كجب عمى السدجل الدعي لتدػية ىحه القانػنية مغ دائغ لمذخكةاذا كقع اعتخاض خلبؿ السيمة ف 

اذا . ك  عتخاضالاما مغ تاريخ انتياء مجة عتخاضات رضائيا كبالصخيقة التي يخاىا مشاسبة، كذلظ خلبؿ ثلبثيغ يػ الا

 إلىكالسعاملبت الستعمقة بيا  عتخاضات كجب عميو احالتيا مع جسيع السدتشجاتالاتدػية  إلىلع يتػصل السدجل 

عتخاضات الاالشطخ في  يعجالسحكسة السخترة خلبؿ خسدة عذخ يػما مغ تاريخ انتياء مجة التدػية الخضائية، ك 

 (1) . مػر السدتعجمةالامغ 

                                                           

(
1
 ( السعجؿ1997( لدشة )21/ اكلًا كثانياً ( مغ قانػف الذخكات العخاقي رقع )60السادة ) (  
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، ترجر فاية الزسانات السقجمة مغ الذخكةاذا اقتشعت بك أكعتخاضات الاتدػية  إلىاذا تػصمت السحكسة ف

عتخاضات كلع تكغ ضسانات الذخكة كاؼية، تقخر الاتدػية  إلىقخار التخؽيس اما اذا لع يتع التػصل  بتأييجقخارىا 

  (1)"  . ا باتاتقخر تخؽيزا جدئيا، لا يزخ حقػؽ السعتخضيغ كيكػف قخارى أكالسحكسة الغاء التخؽيس 

 نتيجة رفض السهافقة عمى الستشازل اليو  من جانب الذخكة السرجرة  سيمالأثانياBً شخاء 

كمغ ثع حخية  تجاكؿلم سيعالأشخاص قابمية الامػاؿ عغ شخكات الاأىع الخرائز التي تسيد شخكات  

ساسية كالجػىخية الاغ الحقػؽ م تجاكؿالعغ شخيق  سيعالأالتشازؿ عغ  يعجك ، (2) سويالسداىع في الترخؼ باس

ساسي لمػذخكة بحخماف السداىع الاالشطاـ  أكساسي الالا يجػز حخمانو مشو، ككل نز يتزسشو العقج  إذلمسداىع 

تفقػج الػذخكة صفتيا كذخكة مداىسة لتربح مغ شخكات  أككميا مغ ىحا الحق يقع باشلب ككأنو لع يكػغ، 

حخماف السداىع  إلىيؤدؼ  الايذ مصمقا بل يخد عميو بعس القيػد شخيصة ل تجاكؿالأف مبجأ حخية  الاشخاص، الا

في نػز القانػف ذاتو، كبعزيا اتفاقي  جرىاقيػد بعزيا قانػني، أؼ تجج مرو؛ كىحه الأسيسمػغ حق التشازؿ عغ 

 . (3)ساسي لمذخكة الامرجره الشطاـ  أؼ

ساسي الايا في نطاـ الذخكة أسيس تجاكؿكقج جخػ العسل في الذخكات السداىسة عمى إدراج قيػد عمػى 

الستشازؿ عشيا لغيخ السداىسيغ، كفي مثل ىحه  سيعالأفزمية في شخاء الالتسكيغ السداىسيغ مغ التستع بحق 

عمى السداىسيغ الججد الستشازؿ إلييع،  الييئة العامة أكدارة الات تػذتخط الذخكة في نطاميا مػافقة مجمذ الاالح

 الاالغيخ  إلىو أسيسكالحؼ بسػجبو لا يدتصيع السداىع التشازؿ عغ (4)شخط السػافقة "  ما يصمق عميو " كىػ

                                                           

(
1
 (  السعجؿ1997لدشة )  21/ اكلًا ( مغ قانػف الذخكات العخاقي رقع 61السادة ) (  

(
2
  373د. فػزؼ محمد سامي، السرجر الدابق، ص (  

(
3

القيػد الاتفاؾية: ىي قيػد تجرج في نطاـ الذخكة ذاتو أك خارجو، كيجب أف لا ترل ىحه القيػد إلى حج حخماف السداىع مغ حق (  
القميػبي، الذخكات التجارية،  يحةاشمة، لتفريل أكثخ انطخ: د. سسالتشازؿ بحخية عغ أسيسو، كإلا فإف مثل ىحه الذخكط تكػف ب

  335كما بعجىا ، د. يعقػب صخخػه، السرجر الدابق، ص  ٧٥4السرجر الدابق، ص 
(

4
كيختمف شخط الاستخداد عغ شخط السػافقة في أف الذخط الأخيخ يزع شخفيغ في مػاجية بعزيسا معاً، ىسا الستشازؿ كالستشازؿ (  

الاعتخاض عمى شخز  اليو مغ جانب، كالذخكة مغ جانب آخػخ، كالذػخكة قج تػافق عمى التشازؿ أك تخفزو، كىي تباشخ حق
الستػشازؿ إليو عغ شخيق مجمذ الإدارة، أك مجمذ الخقابة أك السجيخيغ. أما شخط الاستخداد فيػ لا يجعل مغ الذخكة سػػ كسيط بيغ 
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بسػافقة الذخكة، كيسكغ الػقػؼ عمى أىسية شخط السػافقة في نطاـ الذخكة، إذ يعج كسيمة لمحج مغ دخػؿ 

 الاػف مداىسيغ لا يدتصيع ىؤلاء الجخػؿ في الذخكة كيربح إذأشخاص أجانب كذخكاء في رأس الساؿ الذخكة، 

غمب تكػف الجية السخترة ىػي الابعج الحرػؿ عمى السػافقػة السدبقة مغ الجية السخترة بالذخكة، كفي 

 . (1)؛ نطخاً لدخعة كسيػلة انعقاده مجمذ إدارة الذخكة

قج أؼ نز يفيج بأف الذخكة السداىسة ( 2006)لدشة  نجميدؼ الافي قانػف الذخكات  نجميدؼ الاكلع يػرد السذخع 

 الستشازؿ اليو. إلى سيعالأالرادرة عشيا نتيجة رفزيا السػافقة عمى انتقاؿ  سيعالأتذتخؼ 

 أكستخداد لمذخكة الاقابمة للبستخداد، كيكػف خيار  أسيع( اجازه لمذخكات اصجار 684اف بسػجب السادة )  الا

السداىسيغ  إلىالشقجية مػاؿ الاإعادة ستخداد إحجػ الصخؽ التي تتبشاىا الذخكات مغ أجل الاالسداىع، كتعج عسمية 

  . في الذخكة

مغ جانب  سيعالأمغ جانب الذخكة كلكشيا تختمف عغ عسميات شخاء  سيعالأفيي شخيقة لإعادة شخاء 

القابمة للبستخداد بيا قج تع  سيعالأالتي يسكغ لمذخكات إعادة شخاء ىحه  سعارالأفالذخكة السرجرة التقميجية، 

القابمة للبستخداد مخكنة الذخكة  سيعالأ. كيػفخ إصجار (2) سيعالأؿ كقت إصجار تمظ عل خلبتحجيجىا بالف

 . (3)استخدادىا  أكالرادرة عشيا  سيعالأنت تخيج شخاء اللبختيار ما إذا ك

                                                                                                                                                                                                  

الستشازؿ كالستشازؿ اليو مغ جانب، كالسداىسيغ مغ جانب أخخ، أؼ أف السداىسيغ الآخخيغ ىع الحيغ يتجخمػف فػرا كبصخيق مباشخ 
عسمية التشازؿ كالذخكة لا تتخح بشفديا مبادرة استخداد الأسيع محل التشازؿ، كلا تعصي مػافقتيا عمى عسمية التشازؿ كلا تباشخ في 

بذأنيا حق الاعتخاض كلا تقػـ بأؼ دكر ايجابي في ىحه العسمية . د. حدشي السرخؼ، مجػ حخية الانزساـ الى الذخكة كالاندحاب 
 94، ص 1985القاىخة،  مشيا، دار الفكخ العخبي،

(
1
 6، ص 1995، دار الشيزة العخبية، القاىخة، ةد. صفػت ناجي بيشداكؼ، شخط السػافقة في انطسو الذخكات السداىس(  

(
2
 الداعة الػاحجة مداءً ،  2/4/2022الديارة  تاريخ( مقاؿ بعشػاف " الاسيع القابمة للبستخداد" ، مشذػر عمى السػقع ، (  

shares-preference-redeemable-https://ar.seychellesartprojects.org/441   
(

3
د مدبقًا. دكلارًا في الإشار الدمشي السحج 2000مثالًا عمى ذلظ. لشفتخض أف الذخكة  كاف لجييا خياراً لاستخداد اسيسيا بدعخ   ( 

فاذا كانت ىحه الأسيع يتع تجاكليا بالدػؽ بدعخ أكثخ مغ الدعخ القابل للبستخداد . فيشا تقػـ الذخكة باستخداد اسيسيا، كبالعكذ اذا 
كاف سعخ الاستخداد السحجد مدبقاً اكثخ مغ سعخىا الدائج بالدػؽ تقػـ بذخاء أسيسيا بجلًا مغ استخدادىا . كبيحه الصخيقة ، تتستع 

 لذخكة بقجر أكبخ مغ السخكنة إذا أصجرت أسيسًا قابمة للبستخداد، للبختيار بيغ الذخاء أك الاستخداد  ا

https://ar.seychellesartprojects.org/441-redeemable-preference-shares
https://ar.seychellesartprojects.org/441-redeemable-preference-shares
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مغ جانب الذخكة السرجرة نتيجة رفس السػافقة عمى الستشازؿ اليو،  سيعالأكعالج السذخع السرخؼ شخاء 

 إذ، (( 1981( لدشة ))159رقع )( مغ اللبئحة التشفيحية لقانػف الذخكات السرخؼ 149/ 141في السادتيغ) 

 سيعالألى مشيا عمى " يػجو مالظ ك الا( احكاـ كاجخاءات ىحه السػافقة، فشرت في الفقخة 141حجدت السادة ) 

 مػضػع التشازؿ سيعالأ أف يتزسغ الصمب اسسو كعشػانو كعجد و، كيجبأسيس الذخكة لمسػافقة عمى بيع إلىشمبا 

مخكد الذخكة  إلىبتدميسو مباشخة  أككيتع تػجيو الصمب أما بالبخيج السدجل،  ،كنػعيا كالثسغ السعخكض لذخائيا

 زـ بتاريخ التدميع . الايراؿ الاالخئيدي مع اخح 

ف بحدب الذخكاء السجيخك  أكالذخيظ  أككجاء في الفقخة الثالثة مشيا، اذا اعتخض مجمذ ادارة الذخكة 

تية خلبؿ ستيغ يػما مغ تاريخ ابلبغ صاحب الذأف الاجخاءات الاحػاؿ عمى البيع، كجب عميو أف يتخح أحج الا

 سيعالأشخاء  - ٢. سيعالأمغ غيخىع ليذتخؼ  أكتقجيع متشازؿ اليو أخخ  سػاء مغ السداىسيغ  - 1عتخاض : الاب

ىحه اللبئحة، كيتع حداب  أكص عمييا في القانػف سباب السشرػ الالغيخ ذلظ مغ  أكسػاء لتخؽيس رأس الساؿ 

 . (1) الثسغ بالصخيقة التي يشز عمييا الشطاـ "

كمغ خلبؿ الشز الدابق ذكخه نجج أف السذخع يمقي عمى عاتق الذخكة عشج رفس السػافقة عمى الستشازؿ 

 غ الغيخ.م أكآخخ ليػا سػاء مغ السداىسيغ  تقجيع مذتخِ  أكمحل التشازؿ  سيعالأإليو شخاء 

الرادرة  سيعالأ/ ج( مغ اللبئحة التشفيحية لقانػف الذخكات السرخؼ لمذخكة شخاء 149كسسحت السادة )

 .عشيا في حالة كجػد شخط السػافقة، كرفزت الذخكة السػافقة عمى الذخز الستشازؿ اليو 

خكة السداىسة العامة يجيد لمذ أكردني فلب يػجج في قانػف الذخكات نز قانػني يسشع الاأما في القانػف 

 السعػجؿ بالقانػف رقع  (١٩٩٧) لدشة(  ٢٢ ) ردني رقعالااعساؿ شخط السػافقة . كمع ذلظ نجج أف قانػف الذخكات 

قج أجاز بذكل كاضح كصخيح لمسداىع في الذخكة السداىسة الخاصة أف يتشازؿ عغ (  ٢٠١٠)لدشة (  35)

                                                           

(
1

( يػماً تعج شػيمة نػعاً ما كتزع قيجاً مغ حيػث السجة عمى حخماف السداىع مغ تجاكؿ 60أف مجة ) يخػ جانب مغ الفقوك (  
ثلبثيغ يػماً. لمسديج انطخ: د. سسيحة القميػبي، الذخكات التجارية،  جة عمىالخأؼ أف لا تديج ىحه السأسيسو، كيفزل أصحاب ىحا 

  ٧٨٦السرجر الدابق، ص
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دارة ما لع يشز نطاـ الذخكة الامجمذ  أكالذخكة كالسداىسيغ  خلبفو دكف أخح مػافقػة أكو لمغيخ بالبيع أسيس

و أسيسجاء فييػا:" لا يتػقػف تشػازؿ السداىع عغ  إذ/ىػ مكخرا(؛ ٨٣رت عميو السادة )عمى خلبؼ ذلظ، كىحا ما ن

يشز دارة ما لع الامجمذ  أكالسداىسيغ  أكخلبفو عمػى مػافقػة الذخكة  أكفي الذخكة السداىسة الخاصة بالبيع 

لػية متعمقة باؼ سيع لػع يتزسشو نطاـ الذخكة أك حق  أكنطاـ الذخكة عمى خلبؼ ذلظ، كلا يكػف لأؼ فخد 

 سجل السداىسيغ اثخ تجاه أؼ شخز لع يعمع بو ". أكساسي الا

قانػف الذخكات العخاقي مغ شخط السػافقة، فشججه خالياً مغ اية احكاـ بذأف ىحا  كؼيسا يتعمق بسػقف

، كالحؼ يعخؼ (1) ستخدادالايي محكػمة بقػاعج حق ذخكة السداىسة الخاصة، اما الذخكة السحجكدة فالذخط في ال

السخغػب ببيعيا لمغيخ خلبؿ كقت يحجد اعتباراً مغ تاريخ  سيعالأبانوُ " حق مداىسي الذخكة السحجكدة في شخاء 

 (2)ابلبغيع بالخغبة بالبيع لمغيخ" 

في ضل قانػف الذخكات العخاقي إدراج شخط السػافقة في الشطاـ كالدؤاؿ الحؼ يصخح نفدو ىل يجػز 

يجيده، كفي تقجيخنا يسشع إدراج شخط  أكساسي لمذخكة السداىسة ؟ بيشا انو لا يػجج نز قانػني يسشع ذلظ الا

 قابميتيا سيعالأصل في الا عجة أسباب مشيا أف إلىساسي لمذخكة السداىسة، كيعدػ ذلظ الاالسػافقة في الشطاـ 

فيي استثشاء كخخكج عمى  تجاكؿالالحخ ىحا مغ جية كمػغ جيػة أخخػ أف شخط السػافقة يسثل قيجا لحخية  تجاكؿلم

 .ستثشاءالاصل الدابق كلا يجػز التػسع في تصبيق الا

 

 

 

                                                           

(
1
  ( 1997لدشة )  21( مغ قانػف الذخكات العخاقي رقع 65السادة ) (  

(
2

كمية القانػف، عباس مخزكؾ فميح العبيجؼ، الترخؼ بالأسيع كالحرز في الذخكات بيعاً أك ـبة، اشخكحة مقجمة الى مجمذ (  
  65، ص 1997جامعة بغجاد، 
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 الفخع الثاني 

السذتخاة سيمالأمن جانب الذخكة السرجرة التي ل يتختب عمييا إلغاء  سيمالأت شخاء الح

الرادرة عشيا، أف تحتفع بيحه  سيعالأت التي يجػز فييا لمذخكة بعج الؿياـ بعسمية شخاء الاغ الحكتتزس 

 ت ىي: الاكىحه الحإلغائيا.  إلىمعيشة دكف الحاجة  سجةالسذتخاة ل سيعالأ

 تهزيعيا عمى العاممين فييا من جانب الذخكة السرجرة بقرج  سيمالأB شخاء لً أو 

شيا في زيادة اىتساـ العامميغ بالسذخكعات التػي تقػـ بيا الذخكة، كتذجيع قج تقػـ الذخكة كرغبة م 

 مداىسيغ كشخكاء. إلىالعامميغ لجييا عمى أف يربحػا لػيذ فقػط عػامميغ بالذخكة بل تحػيميع مغ عامميغ 

 نجميدؼ الامغ قانػف الذخكات  (1)(693أجازت السادة )  إذبيحا السبجأ،  نجميدؼ الاخح السذخع كقج ا

مخ الالتدييل ك رباح. الاالرادرة عشيا لتػزيعيا عمى العامميغ بيا كجدء مغ نريبيع في  سيعالألمذخكة شخاء 

، خففت عشيا الرادرة ياأسيسلتتسكغ مغ إعادة شخاء نطاـ اثابة العامميغ  أكمخصط عمى الذخكات التي تتبشى 

 (2).مغ جانب الذخكة السرجرة  سيعالأشخاء  لعسميةحكاـ القانػنية الا نجميدؼ الاالسعجلة لمقانػف  حالمػائ

كذلظ بسػجب  ،عشج الذخاء سيعالأ ؾيسة، يجب دفع يا الخاصةأسيسشجما تذتخؼ الذخكة أنو ع فالأصل -

 إذ سادةتع تعجيل ىحا ال أف الا. الؿياـ بعسمية الذخاءكبالتالي مشع الجفع بالتقديط عشج  (692/2 السادة )

 العامميغ . حرة لرادرة عشيا بالتقديط عسلًب بشطاـ ا سيعالأاجازت لمذخكات شخاء 

مغ رأس الساؿ لأغخاض نطاـ  الذخاءتعجيل القػاعج العامة بذكل شؽيف فقط لتسػيل عسمية  ايزا تع -

لًا ، كيجب عمى السجيخيغ إصجار بياف أك يجب استخجاـ أؼ أرباح قابمة لمتػزيع متاحة  إذعامميغ، حرة ال

كمع ذلظ ، تع تخؽيف القػاعج  (3) الترخيح بجفع رأس الساؿ بسػجب قخار خاص أف يتع، ك السلبءة السالية

                                                           

(
1
 ( 2006( السعجلة لقانػف الذخكات الانجميدؼ لدشة ) 2013ادرجت ىحه السادة بسػجب لػائح )(  

(
2
 (.2013أبخيل  30 ) (  حيد التشفيح في18الجدء  )(  2006)  الانجميدؼ  قانػف الذخكات( السعجلة ل2013) لػائح تدخم(  

(
3
 كانطخ ايزاً ( " متصمبات عسمية الجفع مغ رأس الساؿ " 2006( مغ قانػف الذخكات الانجميدؼ لدشة )713 انطخ السادة )(  

Oury Clark ، Buyback of Shares، يبحث مشذػر عمى السػقع التال = 
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علبف عغ الجفع السقتخح الابياف داعع مغ قبل مجققي حدابات الذخكة ، كلا يمدـ  إلىعجـ الحاجة  إذمغ 

جسيع  إلىعغ شخيق الكتابة  أكفي إحجػ الرحف الػششية  أكفي الجخيجة الخسسية مغ رأس الساؿ 

 (1)غ.الجائشي

( مػغ قانػف الذخكات السرخؼ عمى 48/2نرت السادة ) إذخخ اخح بيحا السبجأ، الاأما القانػف السرخؼ فيػ 

رباح"، فقج جعل الايا لتػزيعيػا عمى العامميغ بيا كجدء مغ نريبيع مغ أسيسأنو:" يجػز لمذخكة شخاء بعس 

يعيا، كبالتالي مذاركة العامميغ في أرباح السذاريع رباح الشقجية التي يتقخر تػز الالمعػامميغ بالذخكة نريبا في 

% مغ ىحه 10دارة بسا لا يقل عغ الا بشاء عمى اقتخاح مغ مجمذ الييئة العامةالتي تقػـ بيا الذخكة، كتحجد 

زع كبالتالي فإنو يجػز لمذخكة بجلًا مغ أف تػ  (2)ػػر الثانػية لمعامميغ بالذخكة، جالارباح كلا يديج عمػى مجسػػع الا

 .كتػزيعيػا عمػييع  الرادرة عشيا سيعالأربػاح السدتحقة ليع نقجا، تقػـ بجؿ ذلظ بذخاء الاعمى العامميغ لجييا 

خلبؿ بالشطاـ الامغ قانػف الذخكات السرخؼ عمى أنػو:" مع عجـ  (3) ( /مكخراً 48كقج نرت السادة ) 

تحفيد العامميغ  أكأكثخ لإثابة  أكمذخكة نطاما ساسي لالاربػاح، يجػػز أف يتزسغ الشطاـ الاالقانػني لتػزيع 

يا، كذلظ كفقا لمصػخؽ كالقػاعج أسيسغيخ مباشخ لجدء مغ  أككالسجيخيغ بالذخكة مػغ خلبؿ تسمكيع بصخيق مباشخ 

                                                                                                                                                                                                  

https://www.ouryclark.com/resource-library/quick-guides/corporate/buyback-of-shares.html  = 
 / الداعة الثالثة مداءً  2022/ 4/  1تاريخ الديارة 

  
(

1
 London Gazetteفي صحيفة  مغ رأس الساؿ يجب عمى الذخكة الإعلبف عغ الجفع(  713حيث أف الاصل كفق السادة ) (  

 .ػف أسبػع كاحج مغ القخار الخاص غز، كذلظ في لمذخكة في إحجػ الرحف الػششية أك عغ شخيق الكتابة إلى كل دائشي كأ
(

2
 (  السعجؿ 1981( لدشة )159رقع ) مغ قانػف الذخكات السرخؼ  41ادة الس(  

(
3

/   6/ 21) مكخر( في ) 24العجد ( ، مشذػر في الجخيجة الخسسية، 2005( لدشة )94ىحه السادة مزافة بالقانػف رقع )(  
2005) 

https://www.ouryclark.com/resource-library/quick-guides/corporate/buyback-of-shares.html


 

 
82 

إعجاد الشساذج  لمخقابة السالية جخاءات التي تحجدىا اللبئحة التشفيحية ليحا القانػف، كتتػػلى الييئػة العامة الاك 

 . (1) مخاجعة العقػد التي يتع إبخاميا في ىحا الذأف"ك 

ت شخاء الذخكة الا( مغ اللبئحة التشفيحية لقانػف الذخكات السرخؼ عمى ح١٤٩ىحا، كقج نرت السادة )

ت جػاءت عمػى سبيل الحرخ مغ بيشيا:" إذا كاف الذخاء بقرج التػزيع عمى الا، كىي حالرادرة عشيا سيعللؤ

 الديادة بشدبة السذاركة "  أكرباح الاسػاء كشريب في العػامميغ بالذخكة 

 إذ؛ سػاء مغ سيعالأدارة أف يقػـ بتحجيج الػذخكط الػاجػب تػافخىػا بالعامل لتمقى ىحه الاككاف عمى مجمذ 

اً ؛ كأيػزسيعالأدنى لمسجة التي لا يجػز فييا لمعامل الترخؼ في ىحه الاقجمية، كسا أنػو يحػجد الحج الا أكالكفاءة 

إف السذخع قػج استحجث  الا (2)، لا تقػل عػغ ثػلبثػيغ يػماً  إذالتي يتاح فييا لمعامل اختيار الذخاء  سجةيحجد ال

 مكخراً(١٥٢/ ١٥٢مكخرا/١٥١/151)نطاماً لإثابة العامميغ كالسجيخيغ بذخكات السداىسة، كذلظ مغ خػلبؿ السػاد
كذلظ بيجؼ تذجيع العػامميغ كالسػجيخيغ  ،(( 1981( لدشة ))159رقع )الذخكات مغ اللبئحة التشفيحية لقانػف  (3)

زيادة فعالية نذاشيع داخل الذخكة تحؿيقا لسديج مػغ الشجػاح للئنتػاج كالتشسية، كتتمخز  لةاك كمحبيػحه الػذخكات 

التشفيحية  مغ اللبئحة( 196/ 149/150 )أنو بسخاعاة أحكاـ السػاد  "ر( كالتي تقخ 151حكاـ شبقا لمسادة )الاىحه 

أكثخ لإثابة كتحفيػد  أكساسي لمذخكة السداىسة نطاما الا، يجػز أف يتزسغ الشطاـ ١٩٨١لػدشة  159لقانػف 

 أكا بذخكط مسيدة، أسيسبػيعيع  أكا مجانيػة أسيسكمييسا، كذلظ مغ خلبؿ مشحيع  أكالسجيخيغ  أكالعامميغ 

 " الذخكة بعج انقزاء أجل محجد . أسيعبتسميكيع جدءاً مغ 

                                                           

(
1
مكخر( مغ قانػف الذخكات كالتي اجازت أف يحرل السجيخيغ عمى  48كنخػ أف السذخع السرخؼ حدشاً فعل بإضافة السادة ) (  

عساؿ جدء مغ اسيع الذخكة كشريب في الارباح، مثميع في ذلظ مثل العساؿ، في الػقت الحؼ كاف القانػف يقرخ ىحا الحق عمى ال
 فقط . 

(
2
 ( مغ اللبئحة التشفيحية لقانػف الذخكات السرخؼ 151السادة ) (  

(
3

كالسشذػر بالػقائع  ٢٠٠٥لدشة  ٢٨٢( مغ اللبئحة التشفيحية مدتبجلتاف بقخار كزيخ الاستثسار رقػع ١٥2()١٥1السادتاف )(  
  2005/ 31/8في  ١٩٨عجد رقع الالسرخية 
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( مغ اللبئحة 149/١٥٠/196( الدابق ذكخىا يتزح أنو يجب مخاعػاة السػػاد )151كمغ خلبؿ السادة ) 

. كما (1) السذتخاة  سيعالأكمجة احتفاظ الذخكة ب الرادرة عشيا سيعللؤذاتيا، كىي السػاد الخاصة بذخاء الذخكة 

إثابة العامميغ كالسجيخيغ السذار إليػو أمػخ رباح، كأف نطاـ الامغ حقػؽ كقػاعج تػزيع  سيعالأيتختب عمى ىحه 

 أكثابة كالتحفيد كميا الاساسي مغ عجمو، كأف لمذخكة أف تأخػح بأنطسة الاجػازؼ لمذخكة قج تأخح بو في نطاميا 

كتفاء بتػفيخ ىحه الحػافد لأؼ شائفة مشيا فقط ، الاب أكإحجاىا، كسا أف لمذخكة إشخاؾ السجيخيغ كالعامميغ معا 

 نطسة. الالتداـ بأحكاـ ىحه الانطسة الاخح بيحه الاشج كيجب ع

الرادرة  سيعلؤالتعميسات الخاصة بذخاء الذخكة السداىسة العامة ل كمغ خلبؿ قخاءةردني الاكفي القانػف 

بقرج تػزيعيا  الرادرة عشيا سيعالأ أسيعردني لع يشز عمى إمكانية ؾياـ الذخكة بذخاء الانجج أف السذخع  عشيا

الخديشة  أسيعفي حاؿ عجـ بيع  "عمى أنو: تر( مغ التعميسات قج ن13السادة )أف  الاعامميغ لجييا، عمى ال

إما  سيعالأ، فإف عمى الذخكة تحجيج شخيقة الترخؼ بيحه (2) السشرػص عمييا في ىحه التعميسات سجةضسغ ال

 أكرباح السػجكرة الايلًب مغ التػزيع عمى مداىسي الذخكة )تشد  أكالخديشة  أسيعبتخؽيس رأس الساؿ بخصيج 

 سيعالأب حتفاظالا أنو يجػز لمذخكةىحا الشز مغ خلبؿ  يتزح لشا "، صجار(الا ةك علب أكختيارؼ الاحتيػاشي الا

لسجة لا تقل عغ ستة أشيخ مغ تاريخ آخخ عسمية شخاء قامت بيا كلا تديج عمى ثسانية عذخ شيخا مغ  السذتخاه 

 سيعالأتػزيع  أكالسذتخاة كتخؽيس رأس الساؿ  سيعالأعمى الذخكة أما إلغاء  كبخلبؼ ذلظ يجب التاريخ نفدو،

لمسجة التي  سيعالأحتفاظ بالاإف الذخكة تدتصيع الصمب مغ الييئة تسجيج مجة  الا السذتخاة عمى مداىسي الذخكة، 

                                                           

(
1

لا يجػز أف تحتفع الذخكة بسا تحرل اللبئحة التشفيحية لقانػف الذخكات السرخؼ عمى أف " ( مغ 150حيت تشز السادة ) (  
عميو مغ أسيسيا لأكثخ مغ سشة ميلبدية ، كمغ بيشيا الأسيع التي حرمت عمييا لتشفيح أحج أنطسة إثابة أك تحفيد العامميغ أك 

عمييا أف تترخؼ في ىحه الأسيع إلى العامميغ بيا أك إلى الغيخ السجيخيغ بعج انتياء الفتخة السحجدة لتشفيح ىحه الشطع ، كيجب 
 ... "  بحدب الأحػاؿ أك أف يتع تخؽيس رأس الساؿ بشياية ىحه الدشة كحج أقرى كإعجاـ تمظ الأسيع

(
2
لاحتفاظ يجب أف لا تقل فتخة ا مغ التعميسات مجة احتفاظ الذخكة بالأسيع السذتخاة حيث نرت عمى :  (9السادة )اذ حجدت (  

 . بأسيع الخديشة عغ ستة أشيخ مغ تاريخ آخخ عسمية شخاء كأف لا تديج عغ ثسانية عذخ شيخاً مغ نفذ التاريخ
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رجرة كتػزيعيا عمى كلذخاء الاسيع مغ جانب الذخكة الس (1)تخاىا مشاسبة كفقا لسا تقتزيو السػرمحة العامة.

 العامميغ فييا عجة مدايا : 

يؤدؼ تػزيع الذخكة لجدء مغ أسيسيا عمى العامميغ فييا الى تػسيع قاعجة السمكية، كزيادة ندبة  -1

 السداىسة العسالية، فتشجمج القػة العسالية مع رأس الساؿ بسا يداىع في ازدىار الذخكة . 

تػزيعيا عمى العساؿ آلية للئصلبح الاجتساعي في تذكل عسمية شخاء الأسيع مغ جانب الذخكة ك  -2

السجتسع، اذ يتختب عمييا استسخار العامميغ في الذخكة كالحفاظ عمى السخكد القانػني ليع، كمشع تدخيحيع 

لا يػجج  (2)كفي القانػف العخاقياذا بيعت اسيع الذخكة لسدتثسخ أك مدتثسخيغ اجانب أك حتى محمييغ .  

 .عمى العامميغ  عسيالأنز خاص بتػزيع 

 الجية السخترة بإصجار قخار الذخاء ؟  ر ىشا، من ىييثه ولكن الدؤال الحي 

الرادرة عشيا، عسلًب بشطاـ  سيعالأ، لا يجػز لمذخكة شخاء (2006) لدشة نجميدؼ الابسػجب قانػف الذخكات 

لبحية الذخاء، كىحا غيخ العادية يسشحيا ص الييئة العامةبسػجب قخار خاص صادر عغ  الاحرة العامميغ 

مخ عمى الالتدييل ، كلكغ (3)مغ فئة معيشة أسيعقج تكػف مقترخة عمى شخاء  أكالرلبحية قج تكػف عامة 

يا أسيسلمذخكة شخاء السعجلة لقانػف الذخكات  (2013) لػائح الذخكات التي تتبشى نطاـ اثابة العامميغ اجازت

  .(4) اجتساع عاـ بقرج تػزيعيا عمى العامميغ بقخار عادؼ صادر في

                                                           

(
1

( ، كالسعجلة بسػجب قخار مجمذ 2014تعميسات شخاء الذخكات السداىسة العامة للؤسيع الرادرة عشيا " اسيع الخديشة" لدشة )(  
 ( 2015/ 3/11 ( بتاريخ2015/ 218السفػضيغ رقع ) 

(
2

أشارت الى امكانية استخجاـ احتياشي الذخكة  ( 1997لدشة )  21/ اكلًا ( مغ قانػف الذخكات العخاقي رقع 74الا أف السادة ) (  
مغ اجل تحديغ أكضاع العامميغ فييا، حيث نرت عمى " يدتخجـ الاحتياشي لأغخاض تػسيع كتصػيخ اعساؿ الذخكة، كمغ اجل 

امميغ فييا، كمغ اجل الاشتخاؾ في مذاريع ليا علبقة بشذاط الذخكة، كمغ اجل السداىسة في حساية البيئة تحديغ اكضاع الع
 كبخامج الخعاية الاجتساعية ... "

(
3
 ( 2006( مغ قانػف الذخكات الانجميدؼ لدشة )693السادة ) (  

(
4

شذػر عمى السػقع م( ، Can a company buy its own shares) السقاؿ السذار اليو سابقاً (  
shares.html-of-guides/corporate/buyback-library/quick-https://www.ouryclark.com/resource  تاريخ

   مداءً ، س الػاحجة 2022/ 5/4الديارة، 

https://www.ouryclark.com/resource-library/quick-guides/corporate/buyback-of-shares.html
https://www.ouryclark.com/resource-library/quick-guides/corporate/buyback-of-shares.html
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لائحتو التشفيحية، الجية السخترة بإصجار القخار بذخاء  أكلع يحجد قانػف الذخكات، اما في القانػف السرخؼ، 

، ؼيجػز لشا أف نتداءؿ عسا إذا كاف يذتخط لحلظ صجكر كلحلظ، تػزيعيا عمى العامميغ بالذخكة بقرج سيعالأ

 مجمذ إدارة الذخكة ؟ أكالعادية  الييئة العامةنو يكفى صجكر قخار مغ أ أكغيخ العادية ؟  الييئة العامةقخار مغ 

في ىحا  سيعالأبسعشى أنو لا يذتخط صجكر القخار بذخاء  بالشفيجابة عمى ىحا التداؤؿ يجب أف تكػف الاأف  

رأس  بقرج تخؽيس سيعالأغيخ العادية كذلظ عمى خلبؼ الحل الستبع بالشدبة لذخاء  الييئة العامةالغخض مغ 

رباح الراؼية التي يتقخر الابقرج تػزيعيا عمى العامميغ يتع تسػيمو مغ  سيعالأ، ذلظ أف شخاء (1) ماؿ الذخكة

 ذكىحا يعشي أف ىحا الذخاء لا يسػػ( مػغ قانػف الذخكات السرخؼ، 48/2تػزيعيا عمييع حدب ما جاء بالسادة )

خؽيس رأس الساؿ، كمغ ثع لا يتصمب تعجيل نطاـ الذخكة، ت إلىإشلبقػا رأس مػاؿ الذخكة، فيػ بالتالي لا يؤدؼ 

السخترة بتحجيج نريب العامميغ  العادية كىي أيزا الجية الييئة العامةؼيكفي إذف صجكر القخار بالذخاء عغ 

دارة يتستع بالعجيج مغ الا، غيخ أف مجمذ ي الحجكد التػي نز عمييا القانػف رباح كالتي يتقخر تػزيعيا فالافي 

، فيػ يختز بتحجيج الذخكط الػاجب تػافخىا في العامميغ لتمقي (2) عمى العامميغ سيعالأحيات عشج تػزيع الرلب

 سيعالأقجمية، كتحجيج السجة التي لا يدتصيع مغ خلبليا العاممػف الترخؼ بيحه الامغ ناحيتي الكفاءة ك  سيعالأ

، ككحلظ الصخيقة التي يتع عغ ثلبثيغ يػماً  لا تقل ذإ الذخكة أسيعييا ليع اختيار شخاء كتحجيج السجة التي يتاح ف

 بيا تحجيج الثسغ. 

أضيفت السادة  إذ ( ،,۲۱۱)لدشة ( ٢٨٢)ستثسار السرخؼ رقع الاكلكغ كل ىحا قبل أف يرجر قخار كزيخ 

 خحالاجبت عشج أك كالتي  ( 1981( لدشة )159رقع )تشفيحية لقانػف الذخكات مرخؼ مكخراً( مغ اللبئحة ال 151)

                                                           

(
1
  232، السرجر الدابق، ص د. اميخة صجقي(  

(
2
  1981لدشة 159( مغ اللبئحة التشفيحية لقانػف الذخكات السرخؼ رقع 151السادة ) (  
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غيخ العادية لمذخكة، كعمى  الييئة العامةقخار مغ  صجكر ،التحقيخ العامميغ كالسجيخيغ أكثابة الابأؼ مغ أنطسة 

 . (1)بالسادة ذاتيا  ثابة كالسحجدةالاتصبيق أحج أنطسة  أكاختيار  باقتخاحودارة أف يخفق الامجمذ 

 الذخكة أسيمازن لأسعار من جانب الذخكة السرجرة بقرج أعادة الته  سيمالأشخاء B ثانياً 

اعجاميا، كإنسا لمحفاظ عمى  أكالرادرة عشيا ليذ بقرج إلغائيا  سيعالأشخاء مغ  إلىقج تمجأ الذخكة  

 نييار.الاىحه الذخكة مغ  أسيعالسالية كحساية اسعار  الأكراؽفي سػؽ  سيعالأتػازف أسعار ىحه 

الرادرة عشيا  سيعالأعمى حق الذخكة في شخاء  (2006) في قانػف الذخكات لدشة نجميدؼ الا القانػف لع يشز 

  الذخكة . أسيعأسعار  إلىة التػازف بقرج أعاد

( مغ اللبئحة 149ت الذخاء التي نرت عمييا السادة ) الاأما في القانػف السرخؼ، فقج رأيشا أف ح

مغ جانب  سيعالأت جاءت عمى سبيل الحرخ كليذ مغ بيشيا حالة شخاء الاالتشفيحية لقانػف الذخكات ىي ح

 . سيعالأالذخكة السرجرة بقرج اعادة التػازف لأسعار 

رقع يخػ أف السذخع ادخل تعجيلًب ىاماً عمى قانػف الذخكات السرخؼ  (2)الفقو السرخؼ أف بعس  الا

، يجػز بسقتزاه لمذخكة الحرػؿ عمى (1998( لدشة )3رقع )كذلظ بسػجب القانػف  (1981( لدشة )159)

يقة، كسا يخػ ىحه الجانب مغ الفقو أف السذخع اراد بيحا التعجيل تسكيغ الذخكة مغ السحافطة يا بأؼ شخ أسيس

ظ السالية عشج انخفاضيا، كذل الأكراؽفدسح ليا بأف تجخل كسػازف للؤسعار في سػؽ  سيعالأعمى استقخار سعخ 

في الذخكات، يتعارض مػع  أف ذلظ، كمع افتخاض حدغ الشية الا ،الصبيعي معجلو إلىبالعسل عمى رفع الدعخ 

مفتعل( مسا إف تحديغ سعخ الديع سيكػف في ىحه الحالة عغ شخيق إحجاث شمب ) إذآلية العخض كالصمب، 

كضيفة صانع الدػؽ. كقج حجثت  سيعالذخكة السرجرة للؤ إلى، كسا أنشػا بػحلظ نزيف خيديف آلية تحجيج الدع

                                                           

(
1

السعجلة بسػجب قخار مجمذ  2014( مغ قػاعج قيج كشصب الاكراؽ السالية بالبػرصة السرخية لدشة 50كىحه ما اكجتو السادة ) (  
 421، لمسديج انطخ د. سسيحة القميػبي، السرجر الدابق، ص 2016لدشة  138ادارة الييئة رقع 

(
2

الذخكات التجارية " السذخكع التجارؼ كالجساعي بيغ كحجة  د. محمد فخيج العخيشي،،  304د. كججؼ رفيق، السرجر الدابق، ص (  
  197السرجر الدابق، ص  الاشار القانػني كتعجد الاشكاؿ"،
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 اكزجخسدة عذخ جشييا لمديع بعج أف  إلىعلبمي الانتػاج الا تمظ التجخبة بالفعل، عشجما ـبط سعخ سيع مجيشػة

ذخاء أربعة بىمي السرخؼ التجخل لخفع سعخ الديع كذلػظ الالػف مغ البشظ ؤك ثسشو سبعيغ جشييػا كشمب السد

 علبف عغالاكبالفعل تع  ،بجلا مغ خسدة عذخ جشييا  كنرف مميػف سيع بدعخ خسدة كعذخيغ جشييػا لمػديع

نخفاض الا إلىكلكغ لع يدتسخ الػضع سػػ بزعة أشيخ عاد الديع بعػجىا  ،كتسػت عسمية الذخاء ذلظ بالرحف،

جخاء الاغ كراء ىحا مػر أرباحا شائمة مالاكقج حقق بعس العالسيغ ببػاشغ  ياً يجش ۱۳مخة أخخػ ليرل عشج حج 

 . (1) خيخالا

الرجارة عشيا بقرج أعادة التػازف  سيعالأيجيد لمذخكة شخاء  أكردني فلب يػجج نز يسشع الااما القانػف 

 . العخاقي لمقانػف ككحلظ الحاؿ بالشدبة للؤسعار 

الرادرة عشيا بقرج اعادة التػازف للؤسعار  سيعالأكىشالظ بعس التذخيعات اجازت صخاحة لمذخكة شخاء 

 1996يػليػ  4ي ( مغ قانػف الذخكات الفخندي الرادر ف217/3السالية، فقج نرت السادة )  الأكراؽفي سػؽ 

الذخكات السدعخة  أسيع إلىمغ جانب الذخكة السرجرة مغ اجل ضبط الدػؽ بالشدبة  سيعالأعمى جػاز شخاء 

 .  (2)في البػرصة

                                                           

(
1
  329، السرجر الدابق، د. صالح البخبخؼ (  
، ٢٠١٦لدشة  1( قبل إلغائيا بسػجب القانػف رقع )٢٠١٣( لدشة )97( مغ قانػف الذخكات الكػيتي رقع )175كحلظ السادة ) .(  2)

لمذخكة شخاء الأسيع الرادرة عشيا بقرج الحفاظ عمى تػازف أسعار أسيسيا في سػؽ الأكراؽ السالية، إذ نرت عمى " أنو يجػز 

 أف تذتخؼ أسيسيا لحدابيا في الحالات الاتية: لمذخكة

أف يكػف ذلظ بغخض السحافطة عمى استقخار سعخ الديع، كبسا لا يجاكز الشدبة التي تحجدىا الييئة مغ مجسػع أسيع  -1

 الذخكة 

 تخؽيس رأس الساؿ.  -2

 عشج استيفاء الذخكة لجيغ مقابل ىحه الأسيع.  -3

 أية حالات أخخػ تحجدىا الييئة -4
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 الفرل الثاني

 من جانب الذخكة السرجرة  سيمالأحكام القانهنية لعسمية شخاء ال

B تسييج وتقديم 

مغ فػائج كثيخة مغ الشػاحي  مغ جانب الذخكة السرجرة  عسيالأعميو عسمية شخاء  ؼ عمى الخغع مسا تشصػ 

أنيا تتعارض مع بعس السبادغ التي تديصخ  الا، قترادية كالسالية، كسا رأيشػا سابقاً الاجتساعية ك الاالقانػنية ك 

 ،السداىسيغ كمبػجأ مرمحة الذخكة بيغ السداكاة عمى قانػف الذخكات كبرػرة خاصة مبجأ ثبات رأس الساؿ كمبجأ 

التي مغ شأنيا أف تكفل السحافطة عمى  جخاءات الاك   لحلظ فإف الدساح بيا يقتزي إحاشتيا بالسديج مغ الذخكط

، كعشج أثارة مدألة شخاء ، كفخض الجداء الحؼ يتختب عمى مخالفتياالذخكاتساسية فػي قػانػف الاىحه السبادغ 

خاء ػارد السالية الرالحة للئنفاؽ عمى عسميات الذيمدـ إلقاء الزػء عمى السمغ جانب الذخكة السرجرة،  سيعالأ

 . أؼ مرادر تسػيل ىحه العسميات

ثار قج الا، كىحه مغ جانب الذخكة السرجرة سيعالأشخاء كلا شظ أف ىشالظ أثار قانػنية عجة تتختب عمى 

مػغ شػأنو أف  الرادرة عشيا سيعالأكمغ جية أخخػ فإف الدساح لمذخكة بذخاء  تكػف ايجابية كقج تكػف سمبية،

حتفاظ بيا أـ أنو يتػجب الايجػػز لمذخكة  كاذا كافالسذتخاة ،  سيعالأتعمق بسريخ تح مذكمة شائكة أخخػ يصخ 

يل يكػف لمذخكة الحقػؽ نفديا ف، السذتخاة  سيعالأحتفاظ بالامذخكة كإذا كاف يجػز ل  بإلغائياعمييا دائساً أف تقػـ 

 يع.التي تكػف لمسداىع العادؼ كسالظ لمد

مغ  سيعالألية القانػنية لعسمية شخاء الاؿ ك الافي  نتشاكؿمبحثيغ:  إلىكلحلظ سػؼ نقدع ىحا الفرل 

مغ جانب  سيعالأثار القانػنية التي تتختب عمى عسمية شخاء الاجانب الذخكة السرجرة، ثع نجرس في الثاني 

 الذخكة السرجرة 
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 لوال السبحث 

 من جانب الذخكة السرجرة يمسالألية القانهنية لعسمية شخاء ال  

Bتسييج وتقديم 

يسثل شخيقاً استثشائياً تمجأ إليػو الكثيخ مغ  الرادرة عشيا سيعالأعسمية شخاء  إلىإف لجػء الذخكة   

، فقج يتخح كػسيمة لمتلبعب مغ الذبيات إف ىحا الصخيق تحيط بو العجيػجالذخكات لأغخاض مختمفة، كمع ذلظ ف

بكثيخ مغ  سيعالأسمػب مغ التعامػل في الاص العجيج مغ التذخيعات عمى إحاشة ىحا كلحلظ تحخ ، (1)بالأسعار

كفي ضل ذلظ يدسح ، ساسية في قانػف الذخكاتالاالقيػد التي مغ شأنيا أف تكفػل السحافطػة عمػى السبػادغ 

، كالتي لا تدسح جخاءاتالالتداـ ببعس الا أكمع مخاعاة تمظ القيػد  الرادرة عشيا سيعالألمذخكة بأف تذتخؼ 

كعمى ذلظ، سػؼ نقػـ  .الرادرة عشيا سيعالألبعب بأسعار كػسيمة لمت ياأسيس لمذخكات باستخجاـ بخامج شػخاء

كمرادر تسػيل عسمية ؿ، ك الا السصمبفي  مغ جانب الذخكة السرجرة  سيعالأمتصمبات عسمية شخاء بجراسة 

 . السصمب الثاني  فيا مغ جانب الذخكة السرجرة كأساليب تشفيحى سيعالأشخاء 

 

                                                           

(
1

ب مشيا اتفاقات التلبعػ ل كأساليب معيشة لتحقيق مآربيعحيالسالية في البػرصة إلى استخجاـ جأ الستلبعبػف بأسعار الأكراؽ قج يم(  
كتتع عغ شخيق الاتفاؽ بػاسصة شخريغ أك أكثخ لإحجاث تغيخات مفتعمو في أسعار الأكراؽ السالية  فػي أسػعار الأكراؽ السالية

كيتع ذلظ  ،متجاكلة مالية ىحه الاتفاقات عمى كسصاء كعامميغ في بعس الذخكات التػي لػيػا أكراؽ بغخض تحقيق الخبح، كقج تذتسل
مغ خلبؿ تخكيج إشاعات عغ سػء حالة شخكة معيشة، أك مغ خلبؿ ؾياـ الػسصاء باستغلبؿ ثقة عسلبئيع كالإيعاز إلييع بالتخمز 

تتجو الؿيسة الدػؾية لمػرقة نحػ الانخفاض حتى ترل إلى أدنى حج  مغ كرقة ضل ىحا السشاخ الحؼ يتدع بديادة العخض يتػقع أف
يدعى الستفقػف عمى ذلظ لذخائيا، كبعج امتلبؾ جسيع الأكراؽ الستجاكلة أك معطسيا يبجأ ىؤلاء في نذخ معمػمات عغ  مسكػغ، كحيشئح

اد الصمب كتبجأ الؿيسة الدػؾية لمػرقة تحدغ ممحػظ في أدائيا، كيدعى الػسصاء إلى إقشاع عسلبئيع بذخاء تمظ الأكراؽ فيدد
بالارتفاع، ؼيدارع ىؤلاء إلى إبخاـ صفقات صػرية عمييػا حتى يدػد الاعتقاد أف ىشاؾ تعاملًب نذصاً عمى تمظ الػرقة، مسا يؤدؼ إلػى 

لأعزائو عغ شخيق بح السديج مغ التحدغ في ؾيستيا الدػؾية، عشجئح يدعى التشطيع إلى التخمز مسا يستمكو مغ أكراؽ محققاً الخ 
. يشطخ استاذنا: د عسخ ناشق يحيى ، الآلية القانػنية لعسل سػؽ الأكراؽ السالية عبخ شخكات الػساشة، دار  الشرب كالاحتياؿ

كما بعجىا، د. صالح البخبخؼ، السسارسات غيخ السذخكعة في بػرصة الأكراؽ السالية،  295، ص 2011الشيزة العخبية، القاىخة، 
 287دابق، ص الرجر ال
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 ل وال السظمب 

 من جانب الذخكة السرجرة سيمالأمتظمبات عسمية شخاء 

عسمية متسيدة كتحقق الفائجة لكل مغ الذخكة  مغ جانب الذخكة السرجرة سيعالأتعج عسمية شخاء 

سية، كميسا كانت ىالاأنيا كبالخغع مغ أىسيتيا تشصػؼ عمى مخػاشخ بالغة  الابل كلمدػؽ أيزاً،  ،كالسداىسيغ

لغيخ كخاصة )دائشي أنو لا يجػز إشلبقاً أف تزخ با الاالفائجة التي تحققيا الذخكة نتيجة مباشخة ىحه العسميػة 

 مغ جانب الذخكة السرجرة سيعالأ، كفػؽ كل ىحا يجب أف تكػف عسمية شخاء ايزاً  بالسداىسيغ الػذخكة(، كلا

السذجدة لمحج مغ  بالإجخاءاتعسمية الذخاء  بج مغ احاشةلا  ، كمغ جية اخخػ متفقة مع مرمحة الذخكة

 .خاشخىام

ؿ، كثع ك الاالفخع  في مغ جانب الذخكة السرجرة سيعالأشخكط صحة عسمية شخاء  نتشاكؿ لحلظ سػؼ

  الفخع الثاني في مغ جانب الذخكة السرجرة سيعالأعسمية شخاء نػضح اجخاءات 

 لوال الفخع 

 من جانب الذخكة السرجرة سيمالأشخوط صحة عسمية شخاء 

تدتيجؼ  مغ جانب الذخكة السرجرة عجة شخكط سيعالألرحة عسمية شخاء  (1)اشتخط الفقو كالقزاء

بيغ السداىسيغ (  السداكاة مرمحة السداىسيغ ) مبجأ  ) مبجأ ثبات رأس الساؿ ( كحساية حساية مرمحة الجائشيغ

 كحساية مرمحة الذخكة. 

 

                                                           

(
1

قبل التشطيع التذخيعي لعسمية شخاء الأسيع مغ جانب الذخكة السرجرة، لع يكغ السذخع الفخندي يحطخ ىحه العسمية، فقج اجاز (  
: " إف كل ما لع يحطخه القانػف الفقو كالقزاء الفخندياف عسمية شخاء الأسيع مغ جانب الذخكة السرجرة استشادا الى القاعجة الاصػلية

  191بخ جائداً كمذخكعاً " انطخ د. محمد قخباش، السرجر الدابق، ص يعت
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 ) مبجأ ثبات رأس السال(  شينلBً حساية مرمحة الجائأو 

القاعجة العامة التي تحكع اغمب التذخيعات تقزي بأف لا يدتخد السداىسػف ما دفعػه مغ حرز في  

بعج انقزاء الذخكة كترفيتيا، حتى إف مدسى ىحا السبجأ " ثبات رأس الساؿ" لا يشدجع  الارأس ماؿ الذخكة 

مغ مرصمح " ثبات رأس الساؿ" أف يطل رأس ماؿ الذخكة ثابتاً  يفيع إذتحؿيقو،  إلىكاليجؼ الحؼ يدعى السبجأ 

ؿ لتأسيديا ك الاعمى العكذ مغ ذلظ تدتصيع الذخكة كمشح اليػـ  ،كلا يسكغ استخجامو مرخفيفي حداب  معدكلاً 

عية، كلكغ ا بعزو بسا يعػد عمييا بالشفع كفي حجكد غخضيا كفقاً للؤنطسة السخ  أكأف تدتخجـ كل رأس ماليا 

أف تػفي الذخكة خ الحؼ يجب أف تستشع الذخكة عغ الؿياـ بو ىػ إرجاع أمػاؿ لمسداىسيغ مغ رأس الساؿ قبل مالا

  بجيػف الجائشيغ. 

ليا بعس السدايا تحقق  مغ جانب الذخكة السرجرة سيعالأشخاء مخ، فإنو إذا كانت سياسة الاكفي حؿيقة 

تخؽيس رأس  ىػ أف ،ققيا ىحه العسمية عمى دائشي الذخكةفإنيا تذكل في الػقت نفدو خصػرة، فالخصػرة التي تح

تخؽيس ضساف دائشي الذخكة، مخالفة بحلظ لسبجأ ثبػات رأس  إلىيؤدؼ  الرادرة عشيا سيعالأماؿ الذخكة بذخاء 

 .(1) السػاؿ

رأس ماليا نطخا لأىسية دكر  مقتصعة مػغ الاأمػ فلب يجػز إشلبقا لمذخكة أف تدتخجـ في تسػيل الذخاء  

لأف رأس الساؿ كقاعجة عامة ، كي لا تزخ بحلظ حقػؽ الجائشيغ رأس الساؿ في نصاؽ الذخكات السداىسة، كأيزاً 

لأف الزساف  ،ساسي كلكغ ليذ الػحيػجالاالزساف الزساف السقخر لجائشي الذخكة كىػ  دنى مػغالاىػ الحج 

 . ػة كالسعشػيةالحؿيقي لجائشي الذخكة ىػ أصػؿ الذخكة، أؼ مجسػعة أمػاليا السادي

                                                           

(
1
 434د. عساد محمد اميغ الديج، السرجر الدابق، ص (  
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السداىسيغ  إلىكعميو، فإف رأس الساؿ يجب أف يخزع لسبجأ الثبات الحؼ يعشي عجـ جػاز رد رأس الساؿ  

زيع أرباح صػرية عمى عػغ شخيق المجػء لأساليب ممتػية كتػ  أكأثشاء حياة الذخكة سػاء برػرة مباشخة 

 .(1)تى كلػ لع يخد نز صخيح عمى ذلظقو كالقزاء حعميو الف استقخػجأ ثبات رأس الساؿ ىػ مبجأ كمب، السداىسيغ

الرادرة عشيا بأمػاؿ مقتصعة مغ رأس  سيعالأفالستفق عميو أنو لا يجػز لمذخكة كقاعجة أف تقػـ بذخاء  

انو  الابصخيقة غيخ مباشخة، بأسساء مدتعارة مغ جانب السجيخيغ،  أكماليا، كسػاء تع مباشخة مغ جانب الذخكة 

الشقراف، بذخط اتباع  أكيجػز لمذخكة تعجيل رأس ماليا بالديادة  إذبات رأس الساؿ ليذ مصمقاً، لسا كاف مبجأ ث

الرادرة عشيا بأمػاؿ مقتصعة مغ رأس  سيعالأقانػناً، فقج اجاز الفقو كالقزاء لمذخكة شخاء  ةجخاءات السقخر الا

القانػف في  تصمبياجخاءات التي الالذخكة ماليا متى كاف ىجفيا مغ ذلظ ىػ تخؽيس رأس ماليا، أما اذا لع تتخح ا

 .(2)ىحه الخرػص فإف عسمية الذخاء تكػف محلًب لمبصلبف 

لأنو ما ، غيخالػفاء بػجيػف ال امتى كاف الغخض مشي الرادرة عشيا  سيعالأأجاز الفقو لمذخكة شخاء كسا 

الرادرة  سيعالذخكة للؤخيق شخاء داـ أف رأس الساؿ ىػ ضساف الجائشيغ، فإف استعسالو لػفاء حقػؽ ىؤلاء عغ ش

 الرادر عشيا  سيعالأ. كأيزاً يجػز لمذخكة شخاء (3) سبيل الػفاء بسقابل يكػف جائداً كتدميسيا ليع عمى  عشيا

ربػاح شالسا أف مرمحة الجائشيغ تتحقق في ىحه الحالة بديادة ضسانيع، كلا يكػف الذخاء الابقرج بيعيا كتحقيػق 

رأس الساؿ قج أعيج جبخه بكاممو،  سغ البيع معادلًا لثسغ الذخاء، ما داـ الشقز الحاصػل فػيباشلًب حتى كلػ جاء ث

بػرػرة جدئية؛ أؼ في حجكد السبمغ الحؼ كصل إليو رأس الساؿ بعج إعادة  الافإف الذخاء لا يكػف صػحيحاً  الاك 

 .(4) تكػيشو

                                                           

(
1
  195مذار اليو لجػ : د . محمد قخباش، السرجر الدابق، ص(  

(
2
  29د. اميخة صجقي، السرجر الدابق، ص (  

(
3

كما  541) الشطخية العامة لمذخكة( شخكات الاشخاص كالامػاؿ، السرجر الدابق، ص د. محمد فخيج العخيشي، القانػف التجارؼ (  
  448بعجىا . د. زيج ابػ رضػاف، السرجر الدابق، ص 

(
4
  197د. محمد قخباش، السرجر الدابق، ص (  
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ذخاء ت الالاي جسيع حفلقزاء الدابق، فاالفقو ك ، عمى نيج (1) كالسرخؼ  نجميدؼ الاكقج سار السذخعاف 

اة السذتخ  سيعالأيجب عمى الذخكة أف تقػـ بإلغاء  -(2)كسا رأيشا سابقاً  –السذتخاة، فإنػو  سيعالأبقرج إلغاء 

دامت نتيجة عسمية الذخاء ىي تخؽيس رأس الساؿ ، سػاء برػػرة اختيارية  كما ، كتخؽيس رأس ماليا تبعاً لحلظ

فس السػافقة برػػرة إجبارية ) كسا في حالة ر  أكالساؿ لدبب آخخ غيخ الخدائخ (  ؽيس رأس) كسا في حالة تخ

، (3)مغ راس ماليا  ( ، فميذ ىشاؾ ما يسشع الذخكة مغ تسػيل عسمية الذخاء بأمػاؿ مقتصعةعمى الستشازؿ إليو 

 .(4)عتخاض عميو الامع اعصاء الجائشيغ الحيغ نذأت حقػقيع قبل التخؽيس حق 

السعجلة أجازت استخجاـ  ٢٠١٤الخديشػة لػدشة  أسيعردني فيتزح أف تعميسات شخاء الافي القانػف  أما

في حالة كاحجة، كىي إذا ما  الرادرة عشيا سيعالأرأس ماؿ الذخكة السداىسة العامة فػي تسػيػل عسمية شخاء 

لذخكة في تسػيل عسمية شخاء يدتخجـ السبمغ السخفس مغ رأس ماؿ ا إذرأس ماليا؛  رغبت الذخكة في تخؽيس

قيج الذخكة بإعساؿ لع ت مغ تعميسات الذخاء  (5)(15السادة ) الفقخة الثانية مغجليل عمى ذلظ أف ، كالسيعالأىحه 

يتع استخجاـ  إذمشيا  (6)(4تمظ التعميسات عشج تخؽيس رأس ماليا، كبالتالي يجػز مخالفة ما كرد بشز السادة )

 رباح. الا أكحتياشي الاػيل كليذ فقط رأس الساؿ في عسميات التس

 

 
                                                           

(
1

في الفخع الثاني مغ  سػؼ نتشاكؿ بالتفريل  مػقف التذخيعات مغ مرادر تسػيل عسميات شخاء الأسيع الرادرة عغ الذخكة(  
 ىحا السصمب 

(
2
 مغ ىحه الخسالة   68ص (  

(
3
  188د. اميخة صجقي، السرجر الدابق، ص (  

(
4
 مغ ىحه الخسالة  70راجع ما سبقو بحثو، اعتخاض الجائشيغ عمى قخار تخؽيس رأس الساؿ، ص (  

(
5

السعجلة كالرادرة عغ ىيئة الأكراؽ السالية  (٢٠١٤) ( مغ التعميسات الخاصة بذخاء أسيع الخديشة لدشة١٥نرت السادة )حيث (  
الأردنية عمى أف: " تدتثشى الذخكات التي تخغب بذخاء الأسيع الرادرة عشيا مغ خلبؿ الدػؽ لغايات تخؽيس رأس الساؿ مغ 

ة عشيا )أسيع الخديشة( الذخكط الػاردة في ىحه التعميسات، كيشصبق عمييا الأحكاـ التشطيسية لعسمية شخاء الذخكة لأسيسيا الرادر 
  " 2/2/2011 بتاريخ( ٢٠١١/45لغايات تخؽيس رأس ماليا الرادرة عغ السجمذ بسػجب قخاره رقع )

(
6
الرادرة عغ ىيئة الاكرؽ السالية الاردنية، اف يتع  2014( مغ تعميسات شخاء اسيع الخديشة لدشة 2/ؼ  4حيث تذتخط السادة ) (  

 الستحققة كالاحتياشات الاخخػ عجا الاحتياشي الاجبارؼ. يتع تسػيل عسمية الذخاء مغ الارباح
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  فيسا بيشيم ( السداواةثانياBً حساية مرمحة السداىسين ) مبجأ 

، بل حقػؽ الجائشيغ عمى الشحػ الدابق مخاعاة السرجرة  الذخكة مغ جانب سيعالأ لا يكفي لرحة شخاء 

 في السعاممة ؼيسا بيشيع . ة السداكا يجب فػؽ ذلظ السحافطة عمى حقػؽ السداىسيغ كذلظ باحتخاـ قاعجة 

مغ جانب الذخكة  سيعالأعسمية شخاء  عمى أنو يذتخط لرحةالخأؼ كفي ىحا الخرػص، فقج اتفق   

تػافخ أؼ نػع مغ عجـ  إلىيجػز أف تؤدؼ ، فلب تحقيق مرمحة مجسػع السداىسيغأف تتع بقرج السرجرة 

يفتخض ىحا السبجأ، ك ، خخالالبعس مشيع دكف البعس  امتيازاتتقخيخ  إلى أكفي السعاممة ؼيسا بيشيع،  السداكاة 

، عمى انو لا يقرج الستداكيةالستذابية ذات الؿيع  سيعالألتدامات السختبصة بالافي الحقػؽ ك  السداكاة ؾياـ 

ندبية ؼيسا  مداكاة مصمقة ؼيسا بيغ السداىسيغ، بل السقرػد أف تكػف ىشالظ  مداكاة أف تكػف ىشالظ  السداكاة ب

 . (1)بيشيع 

تؤدؼ عسمية  إذحج كبيخ،  إلىمغ جانب الذخكة السرجرة عمى مخكد السداىسيغ  سيعالأيؤثخ شخاء ك  

تدكؿ عشو صفة الذخيظ كيفقج حقػقو السسشػحة لو  إذالسداىع البائع  إلىالسذتخاة  سيعالأرد ؾيسة  إلىالذخاء 

السداىسيغ الحيغ يحخمػف مغ مداىسة  في الػقت نفدو، كفي ىحا ضخر لباقي تجاه الذخكة وكيتخمز مغ التدامات

) السداىع البائع( في تحسل نريبو مغ الخدائخ التي قج تتعخض ليا الذخكة مدتؿبلًب، بيشسا يشفخد ىؤلاء بسػاجية 

 . (2)ىحه الخدائخ 

 سيعالأالتي لع تدجد ؾيستيا بالكامل عمى شخاء  سيعالأكبشاء عمى ذلظ لا يجػز لمذخكة تفزيل شخاء 

 . (3)التفخقة في معاممة السداىسيغ  إلى، اذ يؤدؼ ذلظ بالكامل التي سجدت

و التي أسيسالذخكة لا يجػز ليا إجبار الذخيظ عمى بيع أف رعاية مرالح السداىسيغ كمغ مطاىخ 

 الأكراؽو، كلا شظ أف عسمية الذخاء عبخ سػؽ أسيسبيع  إلىأف تقػـ بأية ضغػط تجفعػو  أكالذخكة،  إلىيسمكيا 
                                                           

(
1
 38-37د. اميخة صجقي، السرجر الدابق، ص (  

(
2
  211د. محمد قخباش، السرجر الدابق، (  

(
3
  135د. حدشي السرخؼ، السرجر الدابق، ص (  
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و، تمػظ القيػػد التػي تفخض أسيس تجاكؿتحقػق ىحا السبجأ كلا يتعارض مع حخية السداىع في  البػرصة ( )السالية 

شخط  أكفزمية الاساسي؛ كذخط الانطاميا  أكو كفقا لسا يخد في عقج الذخكة السداىسة أسيسعمى السداىع لبيع 

كعجـ تفزيل مرمحة الذخكة عمى مػرمحة  السداكاة كضساناً لتحقيق مبجأ ، دارة عمى السذتخؼ الامػافقة مجمذ 

عبخ سػػؽ رأس  مغ جانب الذخكة السرجرة سيعالأأف تتع عسمية شخاء  نجميدؼ الاجب السذخع أك السداىسيغ، 

بسػجب عقج يتع كفقاً لقخار  الايا مغ خارج البػرصة أسيس، كلا يجػز لمذخكة السرجرة شخاء (1) الساؿ الػششي

 . (2) اجتساع عاـيرجر مغ الذخكة السذتخية في 

شخؽ الذخاء، يجب عمى الذخكة اتباع الصخيقة التي مغ شأنيا الدساح لجسيع السداىسيغ  إذكمغ 

 سيعالأيع لمبيع، فلب يجػز لمذخكة شخاء أسيسشتخاؾ في عسمية الذخاء، كيكػف باستصاعة الجسيع عخض الاب

محل  سيعالأعغ شخيق اختيار  أكغ البائعيغ، بيشيا كبيغ السداىسي (3)تفاؽ السباشخالاالرادرة عشيا عغ شخيق 

 . (5)جسيع السداىسيغ  إلىيػجو  (4)الذخاء عغ شخيق القخعة مثلًب، بل يجب أف يتع الذخاء عغ شخيق عخض عاـ 

السداىع البائع  إلىالسذتخاة  سيعالأكمغ مطاىخ رعاية مرالح السداىسيغ ايزاً، كجػب تدجيج ثسغ 

عمى الذخكة السرجرة عشج ؾياميا بذخاء  نجميدؼ الا( مغ قانػف الذخكات 691ة ) اشتخشت الساد إذ، بذكل فػرؼ 

أف الثسغ الحؼ يتع الذخاء عمى اساسو  إلىشارة الاعشج الذخاء، كتججر  سيعالأالرادرة عشيا دفع ؾيسة  سيعالأ

لا  أكتقجيخه، غ كيؽية يبي أكساسي لمذخكة ىحا الثسغ الا: فأمػا أف يحجد الشطاـ يغالآتيالفخضيغ يتحجد عمى كفق 

                                                           

(
1
 (2006لدشة )( مغ قانػف الذخكات الانجميدؼ 708 -701انطخ السػاد ) (  

(
2
 ( 2006( مغ قانػف الذخكات الانجميدؼ لدشة )700 -693السػاد )  انطخ(  

(
3

كافة السداىسيغ فخصة للبشتخاؾ   فالذخاء بالتخاضي أك بالاتفاؽ، لا يعج متفقاً مع مبجأ السداكاة بيغ السداىسيغ، لأنو لا يعصي(  
ج كافق باقي السداىسيغ برػرة مدبقة عمى ىحا في العسمية فلب يسكغ المجػء اليو إلا اذا نز نطاـ الذخكة عميو كيكػف بحلظ ق

. كيخػ البعس اف الذخاء بالاتفاؽ جائد متى صاحبو اجخاءات كاؼية لمشذخ  215الذخاء، د. محمد قخباش، السرجر الدابق، ص 
 43كالاعلبف عغ العسمية بحيث يتسكغ الجسيع مغ عخض اسيسيع لمبيع. د. اميخة صجقي، السرجر الدابق، ص 

(
4

عغ الصخؽ الستقجمة ىشالظ شخؽ اخخػ لذخاء الأسيع مغ جانب الذخكة السرجرة، كالذخاء عغ شخيق البػرصة كالذخاء  فزلبً (  
 عغ شخيق السداد العمشي. كسػؼ نؤجل بحثيغ الى السصمب الثاني مغ ىحا الفرل 

(
5

، دار الحامج 1" دراسة مقارنة"، ط د. معغ عبج الخحيع جػيحاف، الشطاـ القانػف لتخؽيس رأس ماؿ شخكات الأمػاؿ الخاصة(  
  188(، ص 2008لمشذخ كالتػزيع، الاردف، ) 
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الثسغ العادؿ أؼ الثسغ الحؼ يتفق كالؿيسة ىػ  سيعالأثسغ شخاء  يكػف  يحجد ذلظ، كفي ىحه الحالة يجب أف

 . (1) سيعالأمة السثمى لسعخفة أسعار الػسيىي الحؿيؿية لمديع، كتكػف عشجئح أسعار البػرصة 

اىسيغ فييا، لأف قػة مخكدىا كبسا يتػافخ ليا يتزح بيغ مخكد الذخكة كبيغ السد  السداكاة عجـ  كسا انو

جب السذخع أك ، لحلظ سيعالأ بأسعارمغ معمػمات غيخ متاحو غالباً لمسداىسيغ، يدسح لمذخكة السرجرة التلبعب 

 أكجسيع السداىسيغ بإعلبف يشذخ في صحيفة الذخكات  إلىأف تػجو شمب الذخاء "السرخؼ عمى الذخكة 

 علبف عمىالاقل بالمغة العخبية، مػع إخصػار السػداىسيغ بسزسػف ىحا الامى صحيفتيغ يػميتيغ إحجاىسا ع

يا، كعشػاف مخكدىا علبف السذار إليو اسع الذخكة، كشكمالاكيتعيغ أف يذسل  ،السبيشة بدجلبت الذخكة عشاكيشيع

ككيؽية  مديعالسعخكض ل السصمػب شخاؤىا كالثسغ سيعالأ، كعجد رالسعخكض لمديع، كمقػجار راس السػاؿ السرج

و اداء الثسغ كالسجة التي يطل عخض الذخكة قائساً خلبليا بسا لا يقل عغ ثلبثيغ يػما كالسكاف الحؼ يتع ؼي

 .(2)"  لمسداىع ابجاء رغبتو في البيع

 سيعالأبيغ السداىسيغ في حالة ؾياـ الذخكة بذخاء  السداكاة ردني عمى مبجأ الاكقج حخص السذخع 

 سيعالأ، كايزا مشع برػرة صخيحة شخاء السالية الأكراؽأف تتع عسمية الذخاء عبخ سػؽ  جبأك  إذالرادرة عشيا، 

كذلظ لأف الذخاء بتمظ الصخيقة قج يمحق الزخر بالسداىع  (3)مغ جانب الذخكة السرجرة عغ شخيق الرفقات 

 إلى، أضف أسيعغ البائع، كقج يكػػف ىشاؾ ضغػط كثيخة مغ الذخكة عمى السداىسيغ مغ أجل شخاء ما يسمكػف م

الفخص  ، كبالتالي لا يعصي لمسداىسيغ كافةالسداكاة خلبؿ بسبػجأ الا إلىذلظ أف الذخاء عغ شخيق الرفقات يؤدؼ 

 .  للبشتخاؾ في عسمية الذخاء

                                                           

(
1
  202. د. يعقػب يػسف صخخػه، السرجر الدابق، ص 662د. محدغ شفيق، السرجر الدابق، ص (  

(
2
 (  1981( لدشة )159( مغ اللبئحة التشفيحية لقانػف الذخكات السرخؼ رقع )109السادة )(  

(
3
 (2014) لدشةأسيع الخديشة  د( مغ تعميسات شخاء  /6 السادة ) (  
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أف قانػف  إلىاشار  إذػرة عامة بر غكسا نجج أف السذخع العخاقي حخص عمى حساية مرالح السداىسي

مغ تزارب السرالح كمغ سػء ترخؼ  سيعالأحساية حاممي  " إلىييجؼ  (1997) لدشة( 21)الذخكات رقع 

 .(1)"  فييا كالسديصخيغ عمى شؤكنيا فعميا سيعالأمدؤكلي الذخكة كمالكي اغمبية 

 ثالثاB حساية مرمحة الذخكة 

أنيا  فزلًب عمىإحجػ شخؽ إدارة الذخكة لأمػاليا،  مغ جانب الذخكة السرجرة، سيعالأتعج عسمية شخاء 

قل قج تذل نذاشيا الاعمى  أكضج العشاصخ الخارجية التي قج تقزي كمياً عمى الذخكة  السقاكمةمغ كسائل  تعج

سغ الستفق عميو أف ؾياـ الذخكة بعسمية الذخاء، لا بج مغ أف يكػف زدىار، كلحلظ فالاكتسشعيا مغ التصػر ك 

الجفاع عغ مرمحة تدتيجؼ مغ تػافخ شخكط إضاؼية السقرػد بػو تحقيق مرمحة الذخكة نفديا، كبالتالي لا بج 

مغ الدمصة السخترة في الذخكة، كثانيا أف يكػف اليجؼ مغ  سيعالألا أف يػرػجر قػخار شخاء أك الذخكة، ؼيجب 

 . (2) السقرػد بو تحقيق مرمحة الذخكة أكىحا القخار 

 لBً الدمظة السخترة بإصجار قخار الذخاء أو 

دارة بيغ ىيئات متعجدة الالإدارة الذخكات السداىسة عمى اساس تػزيع سمصات  يقػـ الشطاـ التقميجؼ 

دارة الحؼ يتػلى إدارة الذخكة لتحقيق الغخض الحؼ تكػنت مغ أجمو الافيشاؾ مجمذ كمتجرجة بالدمصات، 

العادية التي  ةالييئة العام، كىشػاؾ دارةالاه الذخكة، كلو في سبيل ذلظ الؿياـ بجسيع الترخفات التي تتصمبيا ىػح

الييئة دارة كاعتساده عغ كل سشة مالية مشتيية، كتػجج الاقل لسشاقذة تقخيػخ مجمػذ الاتجتسع مخة كل سشة عمى 

دارة كىي مرجر الدمصات في الذخكة كىي كحجىا تسمظ سمصة تعجيل الااعمى ىيئات  تعجك غيخ العادية  العامة

 . (3)نطاـ الذخكة 

                                                           

(
1
  1997( لدشة 21(  قانػف الذخكات العخاقي رقع )3/ؼ  1السادة ) (  

(
2
  52د. اميخة صجقي، السرجر الدابق، ص (  

(
3
 كما بعجىا  210د. لصيف جبخ كػماني، السرجر الدابق، ص (  
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يتػقف عمى ما إذا كانت عسمية الذخاء ج الجية السخترة بإصجار قخار الذخاء كاستقخ الخأؼ عمى أف تحجي 

  تقتزي تعجيل نطاـ الذخكة أـ لا :

تقتزي تعجيل نطاـ الػذخكة فإنو يجب  مغ جانب الذخكة السرجرة سيعالأكعميو، فإذا كانت عسمية شخاء  

لييئة السخترة بتعجيل الشطاـ، كيتحقق ذلظ في غيخ العادية باعتبارىا ا الييئة العامةأف يرجر قخار الذخاء مغ 

 :(1) الفخكض التالية

مغ ، ؼيجب صجكر القخار (2)حتياشي القانػنيالا أكإذا كاف تسػيل عسمية الذخاء مغ رأس ماؿ الذخكة   -1

لأنيػا مػرحػبة بتخؽيس رأس الساؿ، كتخؽيس رأس الساؿ يتصمب  ،الجسعية العسػمية غيخ العادية

 غيخ العادية . الييئة العامةكىػ ما يدتجعي تجخل  كةتعجيل نطاـ الذخ 

 سيعللؤحتياشي الشطامي السخرز لغػخض آخخ غيخ شخاء الذخكة الاإذا تع تسػيل عسمية الذخاء مغ   -2

غيخ  الييئة العامة، فيشا نكػف أماـ تعجيل حؿيقي لشطاـ الذخكة، كىػ ما يتصمب تجخل الرادرة عشيا

 .  العادية

حتياشيات القابمة لمتػزيع ككاف اليجؼ مغ عسمية الذخاء ىػ الا أكرباح الاية الذخاء مغ إذا تع تسػيل عسم -3

السذتخاة، فيشا نكػف أمػاـ إحجػ شخؽ استيلبؾ رأس الساؿ في حالة عجـ كجػد نػز فػي  سيعالأإلغاء 

 إلىيؤدؼ  سيعالأستيلبؾ عػغ شخيق شخاء الاغيخ العادية، ف الييئة العامةنطػاـ الذخكة، كىشا يمدـ تجخل 

 . رباح، كىػ إجخاء يتذابو كتعجيل عقج الذخكةالاتعجيل القػاعج الخاصة بتػزيع 

                                                           

(
1
 بعجىا  كما 232د. محمد قخباش، السرجر الدابق، ص (  

(
2

التي قج تريب الذخكة في احجػ  الخدارةلسػاجيو جشيو الذخكة مغ أرباحيا الراؼية يقرج بالساؿ الاحتياشي الساؿ الحؼ ت(  
أك لتقػية ائتساف الذخكة كالاحتياشي اما اف يكػف قانػنياً يفخضو القانػف كما  بلء لحاجات التي قج تبجك في السدتقالدشػات أك القزا

. د. كججؼ شفيق، السرجر الدابق، ص  اميا يذتخط نطاـ الذخكة كأما اف يكػف اختيارياً أك حخاً تقخره الجسعية العامةف نطػ كياف 
392 
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 الييئة العامةلا تتصمب تعجيل نطاـ الذخكة فيشا يجب أف يرجر القخار مغ  سيعالأبيشسا إذا كانت عسمية شخاء  

ميػة الػذخاء ق ذلظ متى تع تسػيل عسغيخ العادية، كيتحق الييئة العامةختراص كلػيذ الاالعادية، فيي صاحبة 

 .  السذتخاة  سيعالأحتياشيات الحخة، بذخط أف لا يكػف اليجؼ مغ الذخاء ىػ إلغاء الا أكربػاح الامػغ 

 تعج، ذلظ أف عسمية الذخاء  سيعالأتخػيل مجمذ إدارة الذخكة سمصة تقخيخ شخاء  عامة لا يجػز كقاعجةك  

أنو لا يجػز أف يتخؾ أمخ تقخيخىا لسجمذ  إذ، عمى جانب مغ الخصػرة ػؼ تشصمغ العسميات غيخ العادية التي 

بشز خاص في نطاـ الذخكة  ، يجػز. كمع ذلظ ةفي الؿياـ بأعساؿ إدارة الذخكدارة الحؼ تشحرخ كضيفتو الا

تخػيل السجمذ بعس الدمصات التي تجخل في اختراص الجسعية العسػمية العادية كذلظ بذخط عجـ السداس 

أما إذا قاـ السجمذ بإصجار قخار الذخاء دكف تفػيس بحلظ عمى  ،الجسعية العسػمية غيخ العادية اصاتباختر

ا الشاحية العسمية، كثيخا م، كمغ ىػ أف ىحا القخار غيخ سميع، كيجػز الصعغ ؼيو بالبصلبف صلالأفالشحػ الدابق ، 

كفػؽ ، الذخكة في البػرصة أسيعجسػعة مغ مدارة بأف يقػـ بذخاء الا، مجمذ تكمف الجسعية العسػمية العادية

دارة الا، أف تخػؿ مجمذ جر قخارىا بتخؽيس رأس ماؿ الذخكة، عشجما ترذلظ، يجػز لمجسعية غيخ العادية

، ػاؿ لا تخل بالسبجأ العاـ الدابقحالاأف سمصاتو في جسيع ىحه  الا، (1)كالغائيا  سيعالأعة مغ سمصة شخاء مجسػ 

عشج مباشختيا مجخد ككيل عغ الجسعية، بسعشى أف  يعجشفيحية بحتة، كسا أف السجمذ مجخد سمصات ت تعجفيي 

 .  سمصاتو تكػف محجدة بالذخكط الستعمقة بالسيسة السكمف بيا

ردني الاأما في القانػف ،  (3)السرخؼ غالبية القػاعج الدابق بيانيا ك  (2)نجميدؼ الاتبشي السذخعاف كقج  

جب عمى الذخكة أك ردني قج الاالسعجلة، أف السذخع  ٢٠١٤الخديشة لدشة  أسيع فشجج كمغ خلبؿ تعميسات شخاء

                                                           

(
1
)   VEAUX-FOURNERIE (paulette) L'acqmsition de ses propres actions ou parts sociales par la 

société émettrice, thése Rennes 1953.P 245 
(

2
سمصة السػافقة في جسيع الأحػاؿ ىي (، حيث أف 2006( مغ قانػف الذخكات الانجميدؼ لدشة )708_ 694خ السػاد ) انط(  

 الجسعية العامة، كلكغ يمدـ أف ترجر السػافقة مغ الجسعية العامة غيخ العادية، إذا تع تشفيح البخنامج خارج الدػؽ، أما إذا كاف تشفيح
 . مدـ مػافقة الجسعية العامة العادية لمذخكةبخنامج الذخاء مغ البػرصة ، في

(
3

( مغ 152 -151(  كالسػاد ) 1981( لدشة )159( مغ اللبئحة التشفيحية لقانػف الذخكات السرخؼ رقع )105انطخ السادة ) (  
 ئع السرخية العجد رقع كالسشذػر بالػقا (۲۱۱۲ ) لدشة(  ٢٨٢)بقخار كزيخ الاستثسار السرخؼ رقع  اللبئحة ذاتيا كالتي تع استبجاليغ
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/أ( مغ التعميسات أف يػرػجر قػخار الذخكة 5خديشة ككفقا لمسادة ) أسيعالسداىسة العامة التي تخغب في شخاء 

عادؼ، كىحا ما مغ قبل الييئة العامة لمػذخكة فػي اجتساع غيخ  الرادرة عشيا سيعالأالسداىسة العامة بذخاء 

 جاء فييا: إذالسعجؿ،  (١٩٩٧) ( لدشة٢٢ردني رقع )الا( مغ قانػف الذخكات ٩/ أ ؼ 175أكجت عميو السادة )

مػر التالية الابالشطخ في مشاقذة  " تختز الييئة العامة لمذخكة السداىسة العامة في اجتساعيا غيخ العػادؼ -أ

 كاتخاذ القخارات السشاسبة بذأنيا.... 

كفقػا لأحكػاـ ىػحا القػانػف كالتذخيعات الشافحة ذات العلبقة "، كىحا  سيعالأيا كبيع تمظ سيساء الذخكة لأشخ  -,

 . (٢٠٠٢) ( لدشة40الفقخة )أ( بالتعجيل الػارد عمى القانػف بسػجب القانػف السؤقت رقع ) إلىالبشج أضيف 

 ثانياBً صجور قخار الذخاء في اطار مرمحة الذخكة 

صحيحة أف تػرػجر مػغ الجيػة  مغ جانب الذخكة السرجرة  سيعالأي تكػف عسمية شخاء يكفي لكلا 

 مع متساشياً  الذخاءالسخترة في الذخكة، بل يجب أيزاً أف يكػف القخار الحؼ ترجره الذخكة بذأف عسمية 

ػف اليجؼ مرمحة الذخكة، كبالتالي فإف قخار الذخاء يجب أف يكػف مشربا عمى مرمحة الذخكة، كليذ أف يك

يتع تفزيل مػرمحة ىؤلاء عمى حداب  إذمشػو تحقيػق مرالح شخرية لبعس السداىسيغ مغ أصحاب الشفػذ 

 . (1) السرمحة العامة لمذخكة مع كل يتعارضقميػة مػشيع كبػذالاخخيغ، كلا سيسا الاضخر السداىسيغ 

 وىشا يثار سؤال ما السقرهد بسرمحة الذخكة ؟ 

، كمشيع كة ىي مرمحة مجسػع الذخكاءفسشيع مغ يخػ أف مرمحة الذخ  (2)دالة اختمف الفقو في ىحه الس

ف مرمحة الذخكة ىي أ إلى (2)ػب فخيػق ثالث مؤيجاً بالقزاء، كذى(1)غ يخػ أنيا مرمحػة الذخز السعشػؼ م

                                                                                                                                                                                                  

 (٢٠١٤) ( مغ قػاعج قيج كشصب الأكراؽ السالية بالبػرصة السرخية لدشة50حلظ السادة )كك، ( / 8/٢٠٠٥/ 31في  ١٩٨)
 (. ٢٠١٦)لدشة  (138 ) السعجلة بسػجب قخار مجمذ إدارة البيئة رقع

(
1
  60د. اميخة صجقي، السرجر الدابق، ص  (  

(
2
ة ، مفيػـ مرمحة الذخكة كزابط لتحجيج اختراصات كمدئػليجو التفريل ، عبج الخحيع بشبعيجةعمى ك ىحه الآراء أنطخ عخض (  

 كما بعجىا ٣٢ص  ٢٠٠٠، جامعة عيغ شسذ ،كميػة الحقػؽ مقجمة الى مجمذ دكتػراه  أشخكحة ، مجمذ الإدارة كالجسعيات العامة
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تباره عتبارؼ نفدػو أؼ السذػخكع باعالاأنيػع يعخفػف مرمحة الذخكة بأنيا مرمحة الذخز  إذ، مرمحة السذخكع

كياف اقترػادؼ مدتقل لػو أىػجاؼ خاصة كمتسيدة عغ تمظ التي تكػػف لمسداىسيغ كالعامميغ كالجائشيغ كالسػرديغ 

، كىحا ف ازدىار كاستسخارية السذخكعكالعسلبء كلكشيا تتصابق مع مرمحتيع العامة كالسذتخكة كالتي ىي ضسا

إذا صػجر في إشار مرمحة  الاصحيحاً  يعجلا  دارية في الذخكةالاجيدة الا، أف أؼ قخار يرجر عغ يعشي

 . السذخكع لتأميغ استسخاريتو كازدىاره

، كبرػرة خاصػة فػي مػضػػع شػخاء الذخكة ىحا الخأؼفي تأييج  (3) البعسنتفق مع كمغ جيتشا فإنشا 

بائعيغ مشيع أـ ء ال، ذلظ لأف قخار الذخاء قج يكػف متفقاً مع مرمحػة جسيع الذخكاء سػاالرادرة عشيا سيعللؤ

اللبزمة لستابعة نذاشو كازدىاره،  مػاؿالايحخمو مغ  إذ، خر كبيخ بالسذخكع، كلكشو يشصػؼ عمى ضغيخ البائعيغ

السذػتخاة كتخؽيس رأس  سيعالأ، عشجما يكػف اليجؼ مغ الذخاء ىػػ إلغػاء كىػػ مػا يتحقق عمى كجو الخرػص

  ٪  10 الػػػػػػػػػػػ مػغ حػجبت قج تيخ الذخكة في ىحه الحالػة تكػف  إذ، الساؿ

 

 

 

 

 

 

                                                                                                                                                                                                  

(
1

يصمق عمييا القانػف الذخرية السعشػية، كىي كسيمة لمتذبيو  الذخز السعشػؼ ىػ كائغ يتكػف مغ مجسػعة أشخاص أك أمػاؿ(  
خ د. باسع محمد تداـ بالػاجبات. لمسديج انطبيشيا كبيغ الذخرية الصبيعية للؤفخاد، ذلظ أنيا صلبحية الذخز لاكتداب الحقػؽ كالال

 43، ص 1989نػنية، بغجاد، صالح، د. عجناف احسج كلي العداكؼ، القانػف التجارؼ كالذخكات التجارية، السكتبة القا
(

2
 ) paris, 22 mai 1965, Rev. soc. 1965, p. 288 

(
3
  239د. محمد قخباش، السرجر الدابق، ص (  
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 الفخع الثاني

 من جانب الذخكة السرجرة  سيمالأعسمية شخاء  اجخاءات

 الاىسية، الاتشصػؼ عمى مخاشخ بالغة  مغ جانب الذخكة السرجرة  سيعالأإف عسمية شخاء سابقاً ذكخنا  

التي ك  ،مذجدةذخكط كاجػخاءات بغ إحاشتيػا فكاف لا بج لو مالتذخيعات السقارنة  بيا  تسسح خغع ذلظال عمى اف

رادرة عشيا مغ سػؽ ال سيعالألحلظ يشبغي عمى الذخكة التي تخغب بذخاء . (1) الحج مغ مخاشخىا إلىتيجؼ 

) البػرصة( أف تتبع اجخاءات معيشة حجدىا السذخع، كالتي تعج الزسانة الحؿيؿية لإتساـ عسمية  السالية الأكراؽ

 تي : الاجخاءات بالاحتياؿ. كتتسثل ىحه الات التلبعب ك لااالذخاء دكف حجكث ح

 العامة لمذخكة  الييئةة لً B اجاز أو 

دارة السالية لخأس ماليا، ؼيجب أف الاالرادرة عشيا في إشار  سيعالأاذا رغبت الذخكة السرجرة شخاء  

يسيد بيغ  نجميدؼ الاالقانػف  كفي الدابق كافلسجمذ إدارة الذخكة إجخاءات ىحا الذخاء،  الييئة العامةتخخز 

ىي التي تسشح التخخيز،  الييئة العامةكانت  إذمغ البػرصة  أكعسمية الذخاء ؼيسا اذا كانت مغ خارج الدػؽ 

تشفيح  إذا تع تشفيح البخنامج خارج الدػؽ، أما إذا كافغيخ العادية  الييئة العامةكلكغ يمدـ أف يرجر التخخيز مغ 

انو بسػجب المػائح السعجلة لمقانػف  الا، العادية لمذخكة الييئة العامة ، فيمدـ مػافقةصةبخنامج الذخاء مغ البػر 

 . (2) حػاؿالافي جسيع ختراص الاالعادية ىي صاحبة  الييئة العامةاصبحت  (2013) لدشة نجميدؼ الا

الرادرة مغ ىيئة  الساليػة بالبػرصة السرخية الأكراؽأما في القانػف السرخؼ فشجج أف قػاعج قيػج كشػصب  

 الرادرة عشيا سيعالأخصار الرادر مغ الذخكة التي تخغب في شخاء الاالخقابة السالية لدػؽ الساؿ اشتخشت فػي 

لمبػرصػة، أف يكػف مخفقاً بو محزخ اجتساع مجمذ إدارة الذخكة، عمى أنو يجب عمى مجمػذ إدارة الذخكة 

                                                           

(
1
 94تصخقشا سابقاً الى الذخكط الػاجب عمى الذخكة السرجرة مخاعاتيا عشج الؿياـ بعسمية شخاء الأسيع الرادرة عشيا، انطخ ص (  

(
2
 مػجػد عمى السػقع التالي  ""Can a company buy its own shareو سابقاً" السقاؿ السذار الي(  

https://www.companylawclub.co.uk/can-a-company-buy-its-own-shares     

https://www.companylawclub.co.uk/can-a-company-buy-its-own-shares
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أشيخ لتقخيخ ما يتبع  ستة سيعالأحتفاظ بالامجة  زتاك تجكة إذا غيخ العادية لمذخ  الييئة العامةمخ عمى الاعخض 

بسػجب قخار مجمذ إدارة  السعجؿ (٢٠١٤) لدشة( 11)الييئة رقع ، كىحا ما أكػجه قػخار مجمذ إدارة (1) في شأنو

 . ( 2016/ 11/ 27 ) بتاريخ( ۱۳۱) الييئة رقع

التقجـ بصمب  الرادرة عشيا سيعالأػخاء ردني اشتخط عمى الذخكة التي تخغب في شالاأف السذخع  الا

السالية، عمػى أف يخفق بالصمب قخار الييئة العامة لمذخكة في اجتساعيا  الأكراؽخصي لمحرػؿ عمى مػافقة ىيئة 

( مػغ التعميسػات 5كذلظ حدب السادة ) ،الرادرة عشيا سيعالأغيػخ العػادؼ الستػزسغ السػافقة عمى شخاء كبيع 

 .  السعجلة( ٢٠١٤) الخديشة لدشة عأسيالخاصة بذخاء 

 مزسهن التخخيص 

، تحجيجا لميجؼ مغ عسمية لا كقبػل كػل شيءأك ، الييئة العامةالتخخيز الرادر عغ يجب أف يتزسغ 

أف إشلبؽ  الا، بل تخؾ ليا حخية اختيػار ىػحا اليجؼ، الييئة العامةف السذخع لع يمدـ صحيح إ، الذخاء

ار اليجؼ شػيء كضػخكرة تحجيجىا ليحا اليجؼ في التخخيز الرادر عشيا في اختي الييئة العامةحخية 

مغ  ذلػظ أنػو مػغ الزخكرؼ أف يكػف السداىسػف عالسيغ باليجؼ الحؼ يخيج السجيخكف تحؿيقو ،شػيء آخػخ

ىجاؼ التي يسكغ لمجسعية العامة أف تحجدىا في التػخخيز الػرادر عشيا، الامغ خلبؿ عسمية الذخاء، ك 

إعادة التػازف لخأس  أكحاجة الذخكة،  عغمػاؿ الدائجة الايل السثاؿ لا الحرخ، التخمز مغ عمى سب

 . (2)ستثسارالالأجل  أكالساؿ، 

                                                           

(
1

( 34، ككانت السادة )٢٠٠٢لدشة  30لعامة لدػؽ الساؿ السرخؼ )ىيئة الخقابة السالية( رقع بسػجب قخار مجمذ إدارة الييئة ا(  
قج  ٢٠١٦مغ الإجخاءات التشفيحية لقػاعج القيج كاستسخار قيج كشػصب الأكراؽ الساليػة بالبػرصة السرخية الرادرة في أغدصذ 

خصار البػرصة بسحزخ الجسعية العامة غيخ العادية الستزسغ قخار اشتخشت عمى الذخكة الخاغبة في شخاء أسيع الخديشػة أف تقػػـ بإ
 . التخؽيس فػراً كقبل بجاية جمدة تجاكؿ اليػـ التالي عمى الأكثخ

(
2
  144د. محمد قخباش، السرجر الدابق، ص (  
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مغ فئة معيشة،  أسيعمقترخاً عمى شخاء  أكالتخخيز قج يكػف عاماً  فأف نجميدؼ الاكفي القانػف 

 التخخيز يجب أف يتزسغ : ىحا أف الا، (1)غيخ خاضعاً لأؼ شخكط  أككقج يكػف مذخكشاً 

الحج  نجميدؼ الا، كلع يحجد قانػف الذخكات بذخائياالسرخح  أكالسأذكف  سيعقرى للؤالاتحجيج الحج  -

 ردني. الاالتي يجػز لمذخكة السرجرة شخائيا، عمى عكذ القانػف السرخؼ ك  سيعقرى للؤالا

 .(2) سيعالأابل ىحه قرى لمدعخ الحؼ يجػز أف يتع دفعة مقالادنى كالحج الاتحجيج الحج  -

تججيج ىحا التخخيز مغ كقت لأخخ بسػجب قخار صادر عغ الذخكة، كيجب أف يحجد   أكتغييخ  أككيجػز إلغاء 

تججيج التخخيز، التاريخ الحؼ يتع ؼيو انتياء ىحه التخخيز، كالحؼ يجب  أكتغييخ  أكالقخار الرادر بذأف مشح 

 . (3)حا القخارالخسذ سشػات مغ تاريخ صجكر ى يتجاكزأف لا 

 سيعالأخصار الرادر مغ الذخكة الخاغبة في شخاء الاأما في القانػف السرخؼ ؼيجب أف يتزسغ  

يا كنػع التعامل كعجد أسيسمخقابة السالية مبػخرات تعامػل الذخكة عمى ل العامة ييئةلمكالسػجية  الرادرة عشيا

) الػساشة( السحجدة لمتشفيح، كشخكة الدسدخة  سجةالسصمػب التعامل عمييا، كالدعخ السحجد بحلظ، كال سيعالأ

ؿ ما نلبحع أك ، ك (4) متعامل عمى مؤشخات أداء الذخكةثخ الستػقع لالاالسشفحة، كمػرجر تسػيػل عسمية الذخاء، ك 

 4السعجؿ بالقانػف رقع  (( 1981( لدشة ))159رقع )( مغ قانػف الذخكات السرخؼ 48عمى صياغة السادة )

                                                           

(
1
 ( 2006( مغ قانػف الذخكات الانجميدؼ لدشة )2/ 701السادة )(  

(
2

( مغ قانػف الذخكات الانجميدؼ، اما عغ شخيق تحجيج مبمغ معيغ أك تحجيج اسذ 701مغ السادة ) كيتع ذلظ كفق الفقخة الدابعة(  
 معيشة عمى اساسيا يتع تحجيج السبمغ " كفي كل الاحػاؿ لا يجػز الخجػع الى تقجيخ أك رأؼ أؼ شخز" 

(
3
 ( مغ قانػف الذخكات الانجميدؼ 701/  693السػاد ) (  

(
4

لدشة  11مغ قػاعج قيج كشصب الأكراؽ السالية بالبػرصة السرخية كفقا لقخار مجمذ إدارة الييئة رقع  (51كذلظ حدب السادة )(  
 ( .٢٠١٦) لدشة( ١٣٨)كالسعجلة بسػجب قخار مجمذ إدارة الييئة رقع ( ٢٠١٤)
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 سيعالأمغ اجسالي ( % 10)تتجاكزلا  إذانيا حجدت الشدبة التي تدتصيع الذخكة شخاءىا  (1) (2018) لدشة

   السرجرة.

 ( مػغ التعميسات الخاصة بذخاء4ردني مغ خلبؿ السػادة )الاكىي الشدبة نفديا التي اشتخشيا السذخع 

 سيعالأمغ عجد %( 10شخاؤىا )السخاد  سيعالأعجد  زاك يتجاشتخشت أف لا  إذ السعجلة ٢٠١٤الخديشة لدشة  أسيع

 .  السكتتب بيا لمذخكة

التقجـ  الرادرة سيعالأالذخكة التي تخغب بذخاء ( مغ التعميسات ذاتيا اشتخشت عمى 5كسا أنو السادة )

 بصمب خصي لمحرػؿ عمى مػافقة الييئة كفقاً لمشسػذج السعج لحلظ مخفقاً بو : 

ة عمى أف يتزسغ الخديش أسيعالستزسغ السػافقة عمى شخاء كبيع  العامة في اجتساعيا غيخ العادؼ ىيئتيا قخار

 . السبالغ السخررة لمذخاء ،مبخر الذخاء ،التي تشػؼ الذخكة شخاؤىا سيعالأقرى لشدبة الاالحج القخار ما يمي: 

 راق السالية و ثانياً B مهافقة الييئة العامة لل 

 إلىاخصار  أكأف تقػـ بتقجيع شمب رة عشيا، الراد سيعالأعمى الذخكة السرجرة التي تخغب بذخاء  

كعمى الخغع مغ عجـ الرادرة عشيا،  سيعالأركاؽ السالية، يتزسغ رغبتيا في شخاء الاالييئة العامة في سػؽ 

يا دكف تقجيع مثل ىحا أسيسجخاء فأنشا نترػر أف الذخكة لغ تتسكغ مغ شخاء الاعمى ىحا  نجميدؼ الانز السذخع 

 بالإفراحككحلظ بيانات كمعمػمات تتعمق ممدمة بتقجيع بيانات معيشة تتعمق بعسمية الذخاء  الصمب، خاصة كأنيا

 كالتي مغ السدتبعج أف تكػف شفػية .عشيا، 

الخديشة( أف تخصخ  أسيعيا )أسيسالذخكة التي تخغب في شخاء جانب مغ في حيغ الدـ السذخع السرخؼ 

بػرصة كالسعتسج مغ الييئة كذلظ قبل السػعج السقتخح لمتشفيح بثلبثة البػرصة بخغبتيا كذلظ كفقا لمشسػذج السعج بال

 .  (1) قلالاأياـ عسل عمى 
                                                           

(
1

سادة عمى عبارة " جانب مغ لع تحجد الكسية أك الشدبة التي يدسح لمذخكة بذخائيا حيث نرت ال( قبل تعجييا 48كانت السادة ) (  
( مغ قػاعج قيج كشػصب الأكراؽ الساليػة بالبػرصػة السرخية قج حجدت 51إلا أف السادة ) أسيسيا" دكف تحجيج لسقجار ىحا الجانب،

 . غ إجسالي أسيع الذخكة السقيجة % م 10الشدبة التي تدتصيع الذخكة شخاءىا بحيث لا تتجػاكز ندبة أسيع الخديشة ندبة 
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الخديشة  أسيعردني الحؼ نز عمى ما يأتي ) عمى الذخكة التي تخغب بذخاء الاكىػ ما قخره السذخع  

 ( (2)التقجـ بصمب خصي لمحرػؿ عمى مػافقة الييئة كذلظ كفقاً لمشسػذج السعج لحلظ ...

 الأكراؽمغ سػؽ الرادرة عشيا  سيعالأ لا يكفي الصمب السقجـ مغ الذخكة السرجرة الدساح ليا بذخاءك  

السالية، فالسػافقة دليل عمى استكساؿ الذخكة لكل الذخكط التي  الأكراؽالسالية، ما لع ترجر مػافقة مغ ـيأة 

جخاء، في الاعمى ىحا  نجميدؼ الاع يشز التذخيع كل ،الرادرة عشيا سيعلؤقخرىا التذخيع السشطع لذخاء الذخكة ل

بالدػؽ الرادر عغ الييئة العامة  ةتجاكلالسيا أسيسيذتخط دليل السدتثسخ لتشطيع تعاملبت الذخكات عمى حيغ 

الحرػؿ عمى مػافقة الييئة العامة قبل تشفيح عسمية الذخاء كذلظ بشاء عمى محكخة  السرخية لمخقابة السالية 

مجمذ  إلىالخفس  أكردني فقج مشح صلبحية مشح السػافقة الا، أمػا التذخيع ا الذخكة السرجرةمعمػمات تقجمي

 . (4)الخفس..( أكنػز عمػى أف يرجر مجمذ السفػضيغ قخاره بالسػافقة  إذ (3)مفػضي الييأة 

لذخكة مغ جانب ا سيعالأالسػافقة عمى شخاء  أكالسالية تسمظ صلبحية الخفس  الأكراؽكإذا كانت ـيأة  

عتخاض عمى ىحا القخار؟ الا، فيل تػجج مجة محجدة تمتدـ بسقتزاىا الييأة بإعلبف قخارىا ؟ كىل يسكغ السرجرة

 عتخاض أماميا؟ الاكمغ ىي الجية التي يتع 

شلبع عمى مػقف التذخيعات محل السقارنة، لع نجج نراً يحجد مػجة دراسػة شػمػب الػذخكة السرجرة الابعج 

رفزيا  أكالساليػة  الأكراؽمجة محجدة لإعلبف مػافقة ـيأة  السرخؼ  أك نجميدؼ الابيغ التذخيع يا، فمع يسيسلأ

نػز عمػى أف يرجر مجمػذ السفػضيغ قخاره  إذردني تمظ السجة الالمصمب السقجـ ليا، في حيغ حجد السذخع 

                                                                                                                                                                                                  

(
1

 (٢٠١٤) لدشة (11) ( مغ قػاعج قيج كشصب الأكراؽ السالية بالبػرصة السرخية كفقا لقخار مجمذ إدارة الييئة رقع51السادة )(  
 .(٢٠١٦)لدشة  (١٣٨) كالسعجلة بسػجب قخار مجمذ إدارة الييئة رقع

(
2
  السعجلة (٢٠١٤) ( مػغ التعميسات الخاصة بذخاء أسيع الخديشة لدشة5السػادة )(  

(
3

مغ القانػف (  10/أ السادة/) مجمذ السفػضيغ الجية التي تجيخ ـيأة الأكراؽ السالية كالإشخاؼ عمييا، عمى كفػق نػز الفقػخة(  
التي نرت عمى أف ) يتػلى ادارة الييئة كالاشخاؼ عمي شؤنيا مجمذ يدسى ))مجمذ ( 2002لدشة  76) السؤقت الأردني رقع
 مفػضي الييئة...((

(
4

 (2014) الخديشة" لدشة"اسيع مغ تعميسات شخاء الذخكات السداىسة العامة للبسػيع الػرادرة عشيػا  / ؼ ب ( 5 السادة ) ( 
 الأردنية السعجلة
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فراح الاكالستصمبات كيتع  ط( يػـ عسل مغ تاريخ تقجيع الصمػب مػدتكسلب الذخك 21الخفس خلبؿ ) أكبالسػافقة 

أما ؼيسا يتعمق بالذق الثاني مغ الدؤاؿ، فمع تبػيغ التذخيعات محػل السقارنة ؼيسا لػ كاف باستصاعة  (1) عشو.(

أمخ محػل نطخ، إذ مغ حق الذخكة  البعس ى قخار الييأة اـ لا، كىػ بترػرعتخاض عمالاالذخكة السرجرة 

 .(2) عيشة ك التي تتسثل بالقزاءعتخاض عمى قخار الييأة لجػ جية مالا

 B من جانب الذخكة السرجرة  سيمالأفراح عن عسمية شخاء العلان و الثالثا 

 سيعالأاخصار السداىسيغ كالجسيػر بعسميات شخاء  إلىفخضت التذخيعات السقارنة عجة اجخاءات تيجؼ 

فاصيل عقج الذخاء السبخـ بيغ الذخكة عغ ت (3)فراح الااشتخط  نجميدؼ الافالقانػف مغ جانب الذخكة السرجرة، 

عمى الذخكة  نجميدؼ الا( مغ قانػف الذخكات 696جبت السادة ) أك  إذالسرجرة كالسداىع ) السداىسيغ البائعيغ ( 

) أف  محكخة مغ شأنيا أف تحجد شخكشو أك( في حالة كجػده مكتػباً  ) -تػفيخ ندخة مغ العقج  أك السرجرة اتاحو

 لجسيع مداىسي الذخكة . –لع يكغ مكتػباً ( 

السحكخة مغ اجل اجخاء عسمية  أككسا يجب عمى الذخكة السرجرة أتاحو ندخة مغ العقج اذا كاف مكتػباً  

العذخ  مجةالسحكخة يجب أف تبقى متاحة مشح كقت أبخاـ العقج كحتى نياية  أكالفحز كالتجقيق عميو، كىحه الشدخة 

 :سشػات أبتجاءاً مغ 

 .عسلًب بالعقج  سيعالأؼيو شخاء جسيع التاريخ الحؼ يتع  -

                                                           

(
1

الأردنية  2014مغ تعميسات شخاء الذخكات السداىسة العامة للبسػيع الػرادرة عشيػا "اسيع الخديشة" لدشة / ؼ ب(  5السادة )   (  
 السعجلة

(
2
  168سساح الخكابي، السرجر الدابق، ص د. (  

(
3

، بشذخ كإعلبف السداىسة كشخكات التػصية بالأسيعتعيج الجيات السرجرة للؤكراؽ السالية بسا فييا شخكات يقرج بالإفراح : (  
ككػحلظ فػي الحػالات  –، كتقجيسيا برفة دكرية يا كأكضاعيا السالية كالاقتراديةالبيانات كالسعمػمػات كالتقاريخ الستعمقػة بشػذاشات

لمجيات السذخفة كالخقابية بسا فييا الييئات العامػة لػلؤكراؽ الساليػة كإدارات البػرصات ، كحسميا إلى عمع الجسيػر ،  -الاستثشائية 
 د.طخ: . لمسديج ان كبذكل خاص إلػى السػداىسيغ الحالييغ كالسحتسميغ كغيخىع ، بكافة الػسائل التي تسكشيع مغ الاشلبع عمييا

د  ، ,۱، ص  ٢٠٠٦عراـ حشفي محسػد ، التداـ الذخكات بالذفاؼية كالإفراح ، دار الشيزة العخبية ، القاىخة ، مرخ ، 
صفػت عبجالدلبـ ، الذفاؼية كالإفراح كالأثخ عمى كفاءة سػؽ رأس الساؿ مع التصبيق عمى سػؽ الكػيت للؤكراؽ السالية ، دار 

 , -۱، ص  ٢٠٠٦رخ ، الشيزة العخبية ، القاىخة ، م
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 .العقج خلبؼ ذلظ  والتاريخ الحؼ يحجد ؼي -

في مكاف  أكالسحكخة محلًب لمسعايشة كالفحز كالتجقيق أما في مكتب الذخكة السدجل  أككيتعيغ أف تبقى الشدخة 

ة السرجرة اخصار كيشبغي عمى الذخك، نجميدؼ الا( مغ قانػف الذخكات 1136محجد في المػائح بسػجب السادة )

 . (1)السحكخة متاحة لمتفتير كالفحز كالتجقيق  أكمدجل الذخكات بالسكاف الي تبقى ؼيو الشدخة 

( 159)( مغ اللبئحة التشفيحية لقانػف الذخكات السرخؼ رقع ١٠٩كفي القانػف السرخؼ نجج أف السادة )

 إذ ،بغخض تخؽيس رأس الساؿ ة عشياالرادر  سيعالأعمى جانب مغ تشطع شخيقة حرػؿ الذخكة ( ١٩٨١) لدشة

يا كإعػجاميا، كجب عمى أسيسنرت عمى أنػو:" إذا كاف تخؽيس راس الساؿ السرجر بصخيقة شخاء الذخكة بعس 

صحيفتيغ يػميتيغ  أكجسيع السداىسيغ بإعلبف يشذخ فػي صحيفة الذخكات  إلىالذخكة أف تػجو شمب الذخاء 

السبيشة بدجلبت  يشيعاك عشعلبف عمى الاإخصار السداىسيغ بسزسػف ىحا قل بالمغة العخبيػة، الاإحجاىسا عمى 

علبف السذار إليو: اسع الذخكة كشكميا كعشػػاف مخكدىػا الخئيدي، كمقجار رأس الساؿ الاالذخكة، كيتعيغ أف يذسل 

يطل عخض  السصمػب شخاؤىا، كالػثسغ السعخكض لمديع، ككيؽية أداء الثسغ، كالسجة التي سيعالأالسرجر، كعجد 

 الذخكة قائساً خلبليا بسا لا يقل عغ ثلبثيغ يػماً، كالسكاف الحؼ يتع ؼيو لمسداىع إبجاء رغبتو في البيع ". 

( الدابقة كاف يؤكج عمػى عسميػة الػذفاؼية الكاممة كاعتبار عسمية شخاء ١٠٩كنلبحع أف نز السادة )

عادية بالبػرصة، حتى لا تؤثخ عمى الديخ  جاكؿتعسمية خاصة كليدت عسميػة  الرادرة عشيا سيعللؤالذخكة 

 . تدييف آلية العخض كالصمب إلىسعار كتؤدؼ الاالصبيعي لتكػيغ 

فراح عغ العسمية بالشذخ في الرحف بل الاجب عمى الذخكة أك السذخع السرخؼ  لحلظ نلبحع أف

السخاد شخاؤىا  سيعالأسية كحلظ يجب أف تحجد الذخكة ك ،عشاكيشيععلبف عمػى الابسزسػف  كإخصار السداىسيغ

 كالثسغ السعخكض لذخاء الديع كشخيقة الجفع .

                                                           

(
1
 ( مغ قانػف الذخكات الانجميدؼ 702السادة ) (  
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كجػب إخصار  ( 1998( لدشة )75رقع )قتراد السرخؼ الالى مغ قخار كزيخ ك الاكلقج اشتخشت السادة  

، كسا يتعيغ عمى الذخكة عشج ياأسيس، كذلظ متى حػرمت الذخكة عمى جانب مغ لمخقابة الساليةالييئة العامة 

يا أسيستعمشيا أف تبيغ ما حرمت عميو مغ  أكفراح التي تشذخىا الات الاجاد قػائسيػا السالية كفي جسيع حإع

 .كندبة رأس الساؿ السرجر كتاريخ حرػليا عميو 

خصار السذار إليو لاحق لعسمية الالأف  عجيع الججكػ، لى الدابقة،ك الاالسادة خصار في الاأف ب كنخػ 

إف الذخكة تكػف قج  إذالذخكة كجب عمييا إخصار الييئة"  " إذا حػرمت درة عشياالرا سيعالذخكة للؤشخاء 

فراح عغ العسمية كما الا". كسػا أف (1)يا دكف إفراح مدبق بسا يخل بسبجأ " الذفاؼية أسيستعاممت عمى 

ككاف يجب أف الخديشة في القػػائع السالية ىػ إجخاء ركتيشي يتع كل ثلبثة أشيخ،  أسيعحرمت عميو الذخكة مغ 

يعمغ عغ مثل ىػحه العسميات مدبقا عغ شخيق الشذخ في الرحف عشج دخػؿ الذخكة كستعامل عمػى سعخ 

 فراح .الايا، حساية لباقي الستعامميغ، كاحتخاماً لسبجأ الذفاؼية ك أسيس

( مغ 68دة )كلقج أعمغ رئيذ الييئة العامة لمخقابة السالية في البػرصة السرخية أنو تع اعتساد تعجيل السا

بتاريخ  (٢١٧) جخاءات التشفيحية لقػاعج القيج الرادر بسػجػب قخار رئيذ البػرصة السرخية رقعالا

مقيجة كتحكسيا العجيج مغ الزػابط،  الرادرة عشيا سيعالذخكة للؤأصبحت عسمية بيع كشخاء  إذ (2016/١٠/3)

أف تفرح عغ الكسيػة كحػجكد التشفيح  عشياالرادرة  سيعالأمغ فشجج أنو عمى الذخكة الخاغبة في شخاء جدء 

اليػػـ التالي، كتمتدـ الذخكة الخاغبة في التعامل عمى  تجاكؿبسمخز قخارات مجمذ إدارة الذخكة قبل بجاية جمدة 

                                                           

(
1

، تعيػج الجيات السرجرة للؤكراؽ السالية بتػفيخ السعمػمات كالبيانات الحؿيؿية غيخ اؼية في بػرصػة الأكراؽ الساليػةيقرج بالذف(  
ت السػذخفة كالخقابية عمى بػرصة الأكراؽ السالية ، السزممة عغ نذاشاتيا ككضعيا تحت ترخؼ السداىسيغ كالسدتثسخيغ كالجيػا

عمييا ،  الاشلبعالسعتخؼ بيا دكلياً ، كعجـ حجب السعمػمات عغ تمػظ الجيػات كتسكيػشػيع مػغ  بصخيقػة تتفػق كالسعاييخ السحاسبية
ضافة إلى حطخ التعامل بالأكراؽ عجا تمظ التي يكػف مغ شأنيا السداس بسرالح الجيػة السػرجرة ؼيجػز الاحتفاظ بدخيتيا ، بالإ
، مقابل مشفعة معيشة  مغ الأشكاؿالساليػة بشػاء عمى معمػمات داخمية ، سػاء كانت لأغخاض شخرية أك إفذائيا لمغيخ بأؼ شكل  

احسج عبجالخحسغ السمحع ، حطخ  د.، كلشطخ في تفاصيل ذلظ :  7، السرجر الدابق، ص عراـ حشفي محسػد، د. أـ بجكنيػا
، جامعة الكػيت ، لجشة  1لبؿ السعمػمات غيخ السعمشة الخاصة بالذخكات في التعامل بالأكراؽ السالية )دراسة مقارنة( ، ط استغ

، جساؿ عبج العديد عثساف، الافراح كالذفاؼية في السعمػمات ۱,,۱الكػيت ،  الشذخ ، مجمذ الشذخ العمسي ،التأليف كالتعخيب ك 
 كما بعجىا  119، ص 2010ستجاكلة في البػرصة، دار الشيزة العخبية، القاىخة، الستعمقة بالاكراؽ السالية ال
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الخديشة متزسشاً كافػة التفاصيل  أسيعبيع  أكبالبػرصة إخصار شخاء  تجاكؿاليا تدميع إدارة الخقابة عمػى أسيس

خصار كفق الشسػذج السعتسج لجػ البػرصة في ىػحا الذأف، كمخفقا بو محزخ الاالسػضحة بيحا  كالسدتشجات

خز نػع التعامل كالكسية كحجكد سعخ التشفيح، كذلظ الامجمذ إدارتيا السحجد بو تفاصيل قخار التعامل كعمػى 

 . دارةالاكثخ مغ تاريخ صجكر قخار مجمذ الاخلبؿ يػـ عسػل عمػى 

السالية بالبػرصة السرخية الذخكة التي تخغب في  الأكراؽ( مغ قػاعج قيج كشصب 51سادة )كلقج ألدمت ال

الخديشػة( بػأف تخصخ البػرصة بخغبتيا، كفقا لمشسػذج السعج بالبػرصة كالسعتسج مغ  أسيعيا )أسيسمغ  جدءشخاء 

خز: الاخصار عمى الاف يتزسغ قل، كيجب أالاالييئة، كذلظ قبل السػعج السقتخح لمتشفيح بثلبثة أياـ عسل عمى 

السصمػب التعامل عمييا، كالدعخ السحجد لحلظ،  سيعالأيا، كنػع التعامل، ككسية أسيسمبخرات تعامل الذخكة عمى 

ثخ الستػقػع لمتعامػل الاالسشفحة، كمرجر تسػيل عسمية الذخاء، ك  ) الػساشة(السحجدة لمتشفيح، كشػخكة الدسدخة سجةكال

لذخكة، عمى أف يخفق بو محزخ اجتساع مجمذ إدارة الذخكة السحجدة لحلظ، كفي جسيع عمػى مؤشخات أداء ا

 تجاكؿالخديشة بشياية كل يػـ  أسيعشخاؤه مغ  أكلمبػرصة عغ ندبة ما تع بيعو  فراحالإبحػاؿ تمتدـ الذخكة الا

 .(1) لكتخكني لياالاػقع كعمى الس تجاكؿال، كتقػـ البػرصة بشذخ ذلظ عمى شاشات سيعالأيذيج تشفيحا عمػى تمػظ 

الخديشة فقج  أسيعشخاء  تعميسات/ق/ ك( مػغ ١١( كالسػادة )7ردني كحػدػب السػادة )الاكأما في القانػف  

 سيعالأأف تفرح كبذكل أسبػعي عغ عجد  الرادرة عشيا، سيعالأتخغب ببيع كشخاء التي ك ألدـ الذخكة السرجرة 

بيعيا،  أكالستبقيػة السشػػؼ شخاؤىا  سيعالأ بةالحؼ تع التشفيح عميو، كند بيعيا، كمتػسط الدعخ أكالتي تع شخاؤىا 

فراح الامتصمبات  إلى ضافةالإبالخديشة، كذلظ  أسيعبيػع  أكستسخار بػذخاء الاعجـ  أككأسباب العجكؿ عغ التشفيح 

 . 2004 جقيق لدشةتعميسات إفراح الذخكات السرجرة كالسعاييخ السحاسبية كمعاييخ الت السشرػص عمييػا فػي

                                                           

(
1

 (٢٠١٤) لدشة( 11)قػاعج قيج كشصب الأكراؽ السالية بالبػرصة السرخية الرادرة بسػجب قخار مجمذ إدارة الييئة رقع  ( 
انطخ ايزاً د. فادؼ تػكل، الخقابة الخارجية (. ك  27/11/2016) بتاريخ  (۱۳۱ ) كالسعجلة كفقا لقخار مجمذ ادارة الييئة رقع

  كما بعجىا  139، ص 2013لحساية السداىسيغ في شخكات السداىسة، دار الشيزة العخبية، القاىخة، 
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في صحيفتيغ الرادرة عشيا  سيعالأعلبف عغ رغبة الذخكة في شخاء الادارة الاكيجب عمى مجمذ  

( مغ تعميسات شػخاء 5كفقا لسا كرد بشز السادة ) -عػلبف الاقل، كيجب أف يتزسغ الايػميتيغ محميتيغ عمى 

، كمػافقات الجيات الخقابية التػي تخػزع الذخكة ةلمذخك قخار الييئة العامة -السعجلة ٢٠١٤الخديشػة لدشة  أسيع

أياـ ( ۷لخقابتيا، كتاريخ البجء بعسمية الذخاء، عمى أنو يحطخ عمى الذخكة البػجء بتشفيػح عسمية الذخاء قبل مخكر )

عمى أف تقػـ الذخكة  ،لية التي سيتع التشفيح مغ خلبلياعسل مغ تاريخ آخخ إعػلبف، كاسػع شػخكة الػساشة السا

 ( أياـ عسل مغ تاريخ إبلبغيا بالسػافقة عمى شمبيا . 4عػلبف خلبؿ مجة )الابشذخ 

 لدشة (35) ردني كالسعجؿ بالقانػف السؤقت رقعالا( مغ قانػف الذخكات 144كلقج نرت السادة )

كل مداىع فييا لحزػر اجتساع  إلىعمى أف:" يػجو مجمػذ إدارة الذخكة السداىسة العامة الجعػة  (٢٠١٠)

جتساع، كيجػز الاقل مغ التاريخ السقخر لعقج الالييئة العامة، تخسػل بالبخيػج العادؼ قبل أربعة عذخ يػماً عمى ا

ستلبـ، كيخفق بالجعػة: ججكؿ أعساؿ الييئة العامة كتقخيخ مجمذ الاتدميع الجعػة باليج لمسداىع مقابل التػؾيع ب

 . "يزاحيةالاقي الحدابات كالبيانات قيا الختامية كتقخيخ مجػة كحداباتإدارة الذخكة كميدانيتيا الدشػية العام
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 السظمب الثاني

 وطخق تشفيحىا من جانب الذخكة السرجرة  سيمالأشخاء  مرادر تسهيل عسمية

بالشدبة لمسداىسيغ، ؼبالشدبة لمجائشيغ،  أكسثل رأس ماؿ الذخكة، أىسية بالغة، سػاء بالشدبة لمجائشيغ ي 

رأس الساؿ أحج العشاصخ التي تداىع في  يعجالسداىع في نصاؽ الذخكات السداىسة ،  ؤكليةحجيج مدت إلىكنطخاً 

فإف  الذخكة، كحلظ إلىيسكغ تقجيسو  الحؼ تسافئالافيػ يحجد مجػ أىسية  ،نجاحو تحجيج ؾيسة السذخكع كفخص

عمى أساسيا  قاـأحج العشاصخ التي  يعج إذأىسية رأس الساؿ بالشدبة لمسداىسيغ، لا تقل عشيا بالشدبة لمجائشيغ، 

تحقيق الغخض الحؼ أنذئت  قجرتيا السالية عمى إلىشسئشاف الاالذخكة نتيجة لذعػرىع ب إلىنزساـ الاب سيغالسداى

لا يجػز لمذخكة  عامة كقاعجةلحلظ  ،تغيخ أفكارىع إذا ما انخفس رأس ماليات، كمغ السحتسل أف مغ أجمو

بالسقابل ىشالظ عجة بأمػاؿ مقتصعة مغ رأس ماليا،  الرادرة عشيا سيعالأشخاء ة السرجرة اف تقػـ بتسػيل عسمي

الرادرة عشيا مغ  سيعالألتشفيح بخنامجيا في شخاء بعس  سيعللؤ شخؽ كآليات تمجأ الييا الذخكة السرجرة

ؿ(، ك الاخع مغ جانب الذخكة السرجرة ) الف سيعالأمرادر تسػيل عسمية شخاء  نتشاكؿ. كلحلظ سػؼ  السداىسيغ

 مغ جانب الذخكة السرجرة ) الفخع الثاني(  سيعالأكشخؽ تشفيح عسمية شخاء 
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  لوال الفخع 

 من جانب الذخكة السرجرة  سيمالأعسمية شخاء  مرادر تسهيل 

في تعاملبتيا بذكل  ةكرة عػجـ السداس بخأس ماؿ الذخكتتفق معطع التػذػخيػعػات عمى مبجأ عاـ ىػ ضخ  

لمذخكات الدبق  نجميدؼ الامع ذلظ فقج كاف لمتذخيع ، الرادرة عشيا بذكل خاص سيعالأء مػضػع شخا عػاـ كفي

ستثشاءات بذخكط الاعغ السبجأ السذار إليو كإف أحاط ىحه  زاك التجستثشاءات التي يجػز فييا الافي إبخاز بعس 

محاباة  أكمرمحة الذخكة  دكف خخؽ مبجأ عجـ السداس بخأس الساؿ عمى حدابمغ إجخائية متعجدة تحػؿ 

عمى نيج السذخع  يردنالاك  ؼ سرخ التذخيع الللئضخار بجائشي الذخكة، كقج سار  أكغيخىع  أكلبعس السداىسيغ 

مغ جانب الذخكة السرجرة مغ خلبؿ  سيعالأ. كسػؼ نمقي الزػء عمى مرادر تسػيل عسمية شخاء  نجميدؼ الا

 الفقختيغ : 

 صجار ال اتو علا من  أوحتياطي ال أورباح ال من جانب الذخكة السرجرة من  سيمالألBً تسهيل عسمية شخاء أو 

بالعكذ تخاجعيا كإخفاقيا  أكيسثل حجع ربحية الذخكة باستسخار قػة الجفع الخئيدية لاستسخار كنسػػ الذخكة  

أـ اختيارية، كىػػ مػا حتياشيات بأنػاعيا قانػنية كانت أـ نطامية الاربػاح يعشػي دعع الافي تحقيق غخضيا، فتخاكع 

يسثػل دعامة إضاؼية قػية تعسل عمى شسأنة دائشي الذخكة عمى ضسانيع العاـ الستسثل في رأس الساؿ، كالحؼ يعج 

مداس الذخكة بو أحج السحطػرات الخئيدية في أؼ قخار مالي ترجره الذخكة؛ لسا يختبو مغ اىتداز لسبجأ ثبات 

 .(1)الذخكة كتعاملبتيا  رأس الساؿ كلثقة كمرالح الجائشيغ في

 

                                                           

(
1
  111حديغ فتحي، السرجر الدابق، ص (  
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مغ جانب الػذخكة  السرجرة متى  سيعالأبسذخكعية عسمية شػخاء  (2) كالقزاء (1)الفقو  اغمبكلقج اعتخؼ  

 رباح، فيبقى رأس الساؿ عمػى حالو دكف السداس بو، فأؼ عسمية يحطخ إجخاؤىاالا أكحتياشي الاتع تسػيميا مغ 

حتياشي ميسا كاف اليػجؼ مػغ الا أكرباح الايحة متى تع تسػيميا مغ بأمػاؿ مقتصعة مغ رأس السػاؿ تربح صح

 تي:الابػاسصة شخز آخخ مػغ الغيػخ. كذلظ عمى التفريل  أكعسمية الذخاء، كسػاء تست العسمية مباشخة 

 رباح B ال الذخاء من  -9

رباح الشاتجة عغ الا ابأني (1981)( مغ قانػف الذخكات السرخؼ لدشة 40السادة )لقج عخفتيا  رباح الراؼيةالا

رباح، كبعج حداب الاالعسميات التي باشػختيا الػذخكة كذلظ بعج خرع جسيع التكاليف اللبزمة لتحقيق ىحه 

صػؿ السحاسبية بحدابيا كتجشيبيا قبل إجخاء أؼ تػزيع الاستيلبكات كالسخررات التي تقزي الاكتجشيب كافة 

 .(3)بأية صػرة مغ الرػر 

أنو يذتخط في ىحه  الارباح التي حققتيػا، الاالرادرة عشيا مغ  سيعالأعجة أف تذتخؼ كيجػز لمذخكة كقا  

 رباح أف تكػف حؿيؿية كأف لا تكػف مخررة لعسميػة أخخػ، كقابمة لمترخؼ بيا.الا

الرادرة  سيعالأربػاح السخحمة شخاء الا أككعميو، فإف الذخكة تدتصيع كمغ خلبؿ أرباح الدشة السشتييػة   

رباح السخحمة، لأنو الارباح ىػ تػزيعيا عمى السداىسيغ، بغس الشطخ عغ الاعمى أساس أف مريخ ىحه  عشيا،

 سيعالأحتياشيات، ففي كمتا الحالتيغ بإمكاف الذخكة شخاء الامغ قبيل  أكستخجاـ الاسػاء اعتبخناىا أرباحاً معمقة 

                                                           

(
1

 ) Bosvieux ،A. ،Du Rachât de gré a gré de ses titres par une société ،Rev. ،(E) Soc. ، 1934 ،P. 
481 = 

=، امل عبج الله الحسادؼ، الشطاـ القانػني لبيع الأسيع في دكلة الكػيت، اشخكحة قجمت الى مجمذ كمية الحقػؽ، جامعة عيغ 
  32، ص2018شسذ، 

)  مذار الى الاحكاـ القزائية في 
2

   )  
VEAUX-FOURNERIE (paulette) L'acqmsition de ses propres actions ou parts sociales par la 
société émettrice, thése Rennes 1953. P. 86  

(
3

( مغ اللبئحة التشفيحية لقانػف 191/1( مغ قانػف الذخكات الانجميدؼ بذأف تحجيج الارباح، كالسادة ) 712/ 711انطخ السػاد ) (  
جشيب السخررات السذار إلييا حتى في الذخكات السرخؼ ككفق الفقخة الثانية مغ السادة ذاتيا يجب إجخاء الاستيلبكات كت

 . كة أرباحا أك تحقق أرباحا كاؼيةالدشػات التي لا تحقق فييا الذخ 
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أؼ خخؽ لسبجأ ثبػات رأس الساؿ، كأيزا الرادرة عشيا مغ خلبليا، كتعج عسمية الذخاء صحيحة كليذ فييا 

رباح السحققة خلبؿ الدشة الساليػة الجارية، كأف تقػـ بعسمية الذخاء ما دامت أنيا الا إلىتدتصيع الذخكة المجػء 

 يكػػف لػيػا حػخيػة إذتخريز، فيي أمػاؿ حخة مػدعة في خدائغ الذخكة  إلىرباح لع تخزع بعػج الاىحه 

حتياشي الايؤكج الحداب الختامي أنيا أرباح حؿيقيػة كأف الجػدء السقتصع مشيا لتكػيغ  الترخؼ فييا، بذخط أف

 .(1)القانػني لع يتأثخ نتيجة ىحا الذخاء 

( مغ قانػف الذخكات درجة صلبحية 692في الفقخة الثانية مغ السادة )  نجميدؼ الاحجد السذخع كبذكل عاـ 

 : السػارد السالية لتغصية عسميات الذخاء كىي

 .(2)رباح القابمة لمتػزيع الا -

 .الججيجة  سيعالأإصجار  اتك علب -

السعجلة نراً كاضحاً كصخيحاً ( ٢٠١٤)الخديشة لػدشة  أسيعردت تعميسات شخاء أك ردني، الاكفي القانػف 

يديج السبمغ الحؼ تخررو الذخكة السداىسة  الاكرد فييا أنو يجب  إذ/ب(، 4يحا الرجد كىػ نز السادة )ب

 ختيارية لمذخكة. الاحتياشيات الارباح السجكرة ك الاالخديشة عغ مجسػع كل مغ  أسيعلعامة لذخاء ا

الخديشة  أسيعمػاؿ التي تدتخجميا الذخكة السداىسة العامة في شخاء الا/ب( أف 4كيتزح مغ السادة )

كىحا يعشي أنو لا يجػز ليحه  حتياشي الخاص في الذخكة،الاختيػارؼ، ك الاحتياشي الاك   (3)رباح السجكرة، الاىي: 

كلع يخد نز  بيحا ، جبارؼ لتسػيل عسمية الذخاءالاحتياشي الا أكالذخكة أف تدتخجـ جدءا مغ رأس ماؿ الذخكة 

 العخاقي . أكالخرػص سػاء في القانػف السرخؼ 

                                                           

)
1

 ( VEAUX-FOURNERIE, OP.Cit. P 100 
(

2
  (2006لدشة )مغ قانػف الذخكات الانجميدؼ  23يقرج بيا الارباح الستاحة بالسعشى السقرػد في الجدء  ( 

(
3

ة: تمظ الأرباح التي تقخر الييئة العامة في الذخكة السداىسة العامة عجـ تػزيعيا في نياية الدشة السالية، كيقرج بالأرباح السجكر (  
في حالة ما إذا كانػت تمػظ الأرباح التي حققتيا في تمظ الدشة السالية قميمة؛ حيث تقػـ بإضافتيا إلػى أربػاح الدشة السقبمة، أك في 

؛ حيث تستشع عغ تػزيعيػا كتقػـ بتجكيخىا لكي تػزع في الدشػات القادمة. د. فػزؼ محمد سامي، حالة تحقيق الذخكة أرباحا كبيخة
  519السرجر الدابق، ص 
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 حتياطي Bالالذخاء من  -:

رباح الراؼية، كذلظ أف الحكسة الاحتياشي الحؼ تقتصعو الذخكة السداىسة العامة يتع خرسو مغ الاأف 

حتياشي، مغ أجل الاربػاح الػراؼية عمػى السداىسيغ، بل أف تحتفع الذخكة بيحا الاتقتزي عجـ تػزيع كافػة 

  رباحالادنى مغ الامػاجية أية خدارة قج تمحق بالذخكة في السدتقبل، كلتقػية مخكدىا السالي، كلكي تزسغ الحج 

احتيػاشي اختيارؼ، كعمى ضػء  أكقػانػني  أكاشي أنػاع، فيػ إما احتيػاشػي نطػامي حتيالاالدشػية لمسداىسيغ. ك 

 تي:الامغ جانب الذخكة السرجرة، عمى الشحػ  سيعالأحتياشي تتػقف صحة عسمية شخاء الانػع 

 حتياشي الشطامي :الا - أ

نتقاص الا أكخؼ فييا التر عامة ،  كلا يجػز كقاعجة(1) حتياشي الحؼ يشز نطاـ الذخكة عمى تكػيشوالاىػ 

بتعجيل  الاتغيخىا غخاض التي يخرز ليا فلب يجػز الابتعجيل الشطاـ نفدو، كحلظ متى ما حجد الشطػاـ  الامشيا 

حتياشي الاالرادرة عشيا مغ خلبؿ  سيعالأكبشاء عمى ذلظ فإف الذخكة تدتصيع تسػيل عسمية شخاء نطاـ الذخكة، 

كاذا لع يكغ  ،(2)حتياشي الشطامي ليحا الغخض اساساً الامػى أف يدتخجـ ساسػي عالاالشطامي متى نػز الشطػاـ 

جسعية العامة العادية لمػص عمييا في نطاـ الذخكة، جاز رخاض معيشة مشغالشطامي مخررا لأ حتياشيالا

يدسى" ك  ،(3) عمى السداىسيغ أكدارة أف تقخر استخجامو ؼيسا يعػد بالشفع عمى الذخكة الابشاء عمى اقتخاح مجمذ 

 حتياشي القانػني الحؼ يقخره القانػف .الاحتياشي الشطامي" لأف نطاـ الذخكة ىػ الحؼ يقزي بػو عمػى خلبؼ الا

 ختيارؼ :الاحتياشي الا - ب

رباح في سشة الاالعادية لمذخكة تكػيشو باقتصػاع ندبة معيشة مغ  الييئة العامةحتياشي الحؼ تقخر الاكىػ 

حتياشي الحخ"،  كمغ ثػع يكػف لمذخكة مصمق الاالشطاـ، كلػحلظ يصمػق عميو "  كأمعيشة دكف إلداـ مغ القانػف 

                                                           

(
1

( مغ قانػف الذخكات السرخؼ عمى : يجػز أف يشز في نطاـ الذخكة عمى تجشيب ندبة معيشة مغ 40حيث تشز السادة )(  
 الارباح الراؼية لتكػيغ احتياشي نطامي . 

(
2
 ) Moulin, Le rachat par une societe de ses propres titres,these paris 193. No. 49 

(
3
 ( مغ قانػف الذخكات السرخؼ 40السادة )(  
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تػزيعو في  أكالرادرة عشيا  سيعالأحتياشي، ؼيجػز ليا استخجامو في شخاء الاالحخية في الترخؼ في ىحا 

 .(1) صػرة أرباح عمى السداىسيغ متى زالت الحاجة إليو، كليذ لجائشي الذخكة التزخر مغ ذلظ

 حتياشي القانػني : الا - ت

ربػاح سػشػيا الاحتياشي الحؼ يفخضو القانػف، ؼيذتخط خرع ندبة معيشة مغ الاحتياشي القانػني ىػػ الا

مغ  سيعالأفي عسميات شػخاء حتياشي الاأف لا يسكغ لمذخكة استخجاـ ىحه  (3)كيخػ جانب مغ الفقو ، (2)لتكػيشو

حتياشي ىػ حساية الجانئيغ بديادة الزساف الحؼ يسثمو الاغ ىحا جانب الذخكة السرجرة، ذلظ لأف اليجؼ مغ تكػي

إذا حتياشي غخضيا السحافطة عمى مبجأ ثبات رأس الساؿ كإعادة تكػيشو الاالسكػنة ليحا  مػاؿالأفرأس الساؿ، 

حتياشي القانػني الايجيد استخجاـ  إذالعكذ مغ ذلظ  إلىاخخ ، كيحىب رأؼ (4)لحقو نقز في إحجػ الدشػات 

حتياشي الاأف الغخض السقرػد مغ تكػػيغ ىػحا  إلىمغ جانب الذخكة السرجرة، استشادا  سيعالأي عسمية شخاء ف

التعػيل عمى الغخض مغ تكػيغ  (6)كلقج رفس رأؼ ثالث . (5) ىػ تحقيق مرمحة كل مغ الجائشيغ كالسداىسيغ

ؿ لمتػزيع عمى السداىسيغ، فكل ما لا يقبػل مػاالاعجـ قابمية ىحه  أكحتياشي القانػني، كأخح بسعيار قابمية الا

حتياشي القانػني الاالرادرة عشيا، ك  سيعالأالتػزيع عمى السداىسيغ لا يسكغ لمذخكة استخجامو في عسمية شخاء 
                                                           

(
1
 393د. كججؼ شفيق، السرجر الدابق، ص (  

(
2

مغ صافي الأرباح السذار  كيجشب مجمذ الادارة( مغ قانػف الذخكات السرخؼ تشز عمى " 40فالفقخة الثانية مغ السادة )  (  
. حتياشي، كيجػز لمجسعية العامة كقف تجشيب ىحا الايقانػن ي احتياشالييا في الفقخة الدابقة جدءا مغ عذخيغ عمى الأقل لتكػيغ 

ا . تقابميساؿرأس ال في تغصية خدائخ الذخكة كفي زيادةتخجاـ الاحتياشي القانػني كيجػز اس. بمغ ما يداكػ نرف رأس الساؿاذا 
يػزع الخبح الرافي لمذخكة بعج استيفاء (  حيث تشز عمى " 1997( لدشة ) 21( مغ قانػف الذخكات العخاقي رقع )73السادة )

 جسيع الاستقصاعات القانػنية عمى الػجو الاتي :
كيجػز بقخار % خسديغ مغ السئة مغ راس الساؿ السجفػع، 50% خسذ مغ السئة في الاقل كاحتياشي الدامي حتى يبمغ 5 -اكلا 

مئة مغ السئة مغ راس الساؿ ( % 100)مغ الييئة العامة الاستسخار في الاستقصاع لحداب الاحتياشي الالدامي بسا لا يتجاكز
 السجفػع .

 يػزع الباقي مغ الخبح اك جدء مشو عمى الاعزاء حدب اسيسيع اك حرريع حدب الاحػاؿ -ثانيا 
)

3
(  LAGARDE (Gaston). sociétés groupements d, interét économique entreprises -publique, 

Dalloz, 1980. NO. 17, Moulin, OP.Cit. P. 51 
(

4
  601د . عبج الحسيج الذػاربي، السرجر الدابق، ص  (  

(
5
 32مذار اليو في د. اميخة صجقي، السرجر الدابق، ص  (  

(
6
 ) VEAUX-FOURNERIE, OP.Cit. P. 101 
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 سيعالأيأخح حكع رأس الساؿ كلا يسكغ تػزيعو عمى السداىسيغ، لحلظ لا يجػز لمذخكة استخجامو في عسيمة شخاء 

/ب( 4كيتزح ذلظ بذكل مباشخ مغ نز السادة )،  اذا كاف القرج ىػ تخؽيس رأس الساؿ الاالرادرة عشيا، 

تسشع  ردنية كالتيالاالسالية  الأكراؽالرادرة عغ ىيئة  السعجلة،(٢٠١٤) الخديشة لػدشة أسيعمغ تعميسات شخاء 

في حالة  الاذخكة السرجرة، مغ جانب ال سيعالأجبارؼ )القانػني( في تسػيل عسمية شخاء الاحتياشي الااستخجاـ 

رباح الايا عغ سيستشز عمى " أف لا يديج السبمغ السخرز لذخاء الذخكة لأ إذ تخؽيس رأس ماؿ الذخكة

 (1)جبارؼ ... " الاحتياشي الاخخػ عجا الاحتياشات الاالسجكرة الستحققة ك 

 صجار Bال اتو علا الذخاء من  -;

سسية لمديع عشج زيادة رأس الاكة السداىسة زيادة عمى الؿيسة صجار: السبمغ الحؼ تصمبو الذخ الا ةك بعلبيقرج 

صجار عسا يصمق عميو الا ةك علبسسية لمػديع الججيػج كؾيسة إصجاره، كبحلظ تختمف الاالساؿ؛ أؼ الفخؽ بيغ الؿيسة 

 ؼ اك يدحتياشي القانػني لمذخكة حتى يبمغ ما الا إلىصجار الا ةك علب. كتزاؼ ؾيسة (2)صجار"الا"مراريف 

فيتكػف مشيا احتياشي خاص، كلمجسعية  كةالعلبرف ؾيسة رأس الساؿ السرجر، أما ما يديج عمى ذلظ مغ مبالغ ن

دارة أف تقخر في شأنو ما تخاه مشاسباً لمذخكة، عمى أف لا يتزسغ ذلظ تػزيعو الاالعامة بشاء عمى اقتخاح مجمذ 

  .(3) برفو ربح

صجار، كبالتالي ما إذا كاف يجػز استخجاميا في الا اتك علبفي الخأؼ حػؿ شبيعة  اجساعليذ ىشاؾ 

صجار الا اتك علبأف اليجؼ مغ  إلى ؼخكة السرجرة مغ عجمو، كقج ذىب رأمغ جانب الذ سيعالأعسميات شخاء 

 تا ذىبالقجيسة كتمظ الججيجة التي ترجرىا الذخكة عشج زيادة رأس ماليا، كىحا م سيعالأبيغ  السداكاة ىػ تحقيق 

                                                           

(
1
 خيح مساثل ليحا في كل مغ القانػف الانجميدؼ كالسرخؼ كلع نجج نز ص(  

(
2

إلى الدػؽ. كتذسل التكاليف  أسيعىي الشفقات التي تتكبجىا الذخكة عشجما ترجر اما مراريف الاصجار ؼيقرج بيا: (  
 كتتاب.الشسػذجية السختبصة بإصجار الأسيع رسػـ السحاميغ كالسحاسبيغ، فزلًب عغ الا

 / الداعة العاشخة صباحاً 2022/ 4/6تكاليف اصجار الأسيع" مشذػر عمى السػقع التالي، تاريخ الديارة انطخ مقاؿ بعشػاف " 
https://www.meemapps.com/term/costs-of-issuing-stock  

(
3
 لقانػف الذخكات السرخؼ ( مغ اللبئحة التشفيحية 94السادة )  ( 

https://www.meemapps.com/term/costs-of-issuing-stock
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الحؼ يخزع  نفدو شطاـ القانػنيلداء، تخزع الاحرة إضاؼية كاجبة  تعجفيي  ،(1) لشقس الفخنديةاليو محكسة ا

مغ جانب الذخكة  سيعالأفي شخاء  اتك العلبلو رأس ماؿ الذخكة، مسا يعشي أنو لا يجػز لمذخكة استخجاـ ىحه 

 السرجرة .

شبيعة خاصة، فميا خرائز كل مغ صجار ذات الا اتك علبأف  إلى (2)كعمى العكذ، يحىب غالبية الفقو  

، كمغ ثع لا يكػف ىشاؾ ثسة شظ في أنو يجػز استخجاميا في عسميات الػقت نفدورباح كحرز الذخكاء في الا

مخ عبارة عغ مبالغ إضاؼية مكسمة الاصجار في حؿيقة الا اتك علبأف  إلى، كىع يدتشجكف في ذلظ سيعالأشخاء 

حتياشي القانػني الاأنيا لا تشجمج في رأس ماؿ الذخكة الحؼ يذكل مع  الالحرز الذخكاء يتعيغ عمييع أداؤىا، 

يكػف ليا  إذربحاً خاصاً بالشدبة لمذخكة  تعج اتك العلبالزساف العاـ لمجائشيغ، كلا يجػز أنقاصو كقاعجة، فاف 

 إذا نز نطاـ الذخكة عمى تخريز مغايخ لو. الاحخية الترخؼ ؼيو 

صجار الججيج، شخط الاالرادرة عشيا مغ عػائج  سيعالأة تسػيل عسمية شخاء لمذخك نجميدؼ الاكاجاز السذخع 

ردني ما الاكلع نجج في التذخيع السرخؼ ك  .(3) لتسػيل عسمية الذخاء ساسالأبأف تكػف ىحه العػائج مخررة 

 ذلظ . إلىيذيخ 

 Bًتسهيل عسمية الذخاء من راس مال الذخكة السرجرة ثانيا  

قج تكفمت بالشز بذكل عاـ عمى  نجميدؼ الامػغ قػانػػف الػذػخكػات (  708 إلى 692 )اذا كانت السػاد مغ

لإضافة  (723 إلى 709 )مغ جانب الذخكة السرجرة، فقج رصػج السذخع السػاد مغ سيعالأأحكاـ عسمية شخاء 

ي شأف ف –شار العاـ الدابق الاعمى كجو التحجيج كدكف إخلبؿ ب -أحكاـ أخخػ بالشدبة لمذخكات الخاصة 

                                                           

)
1

 ( Cass. Raq. 3 Avril 1946, s. 1947, P, 89, Note, R. PLAISANT 
(

2
) LAGARDE, OP.Cit. No. 17 ,VEAUX-FOURNERIE, OP.Cit. P. 103 

(
3
 ( مغ قانػف الذخكات الانجميدؼ، كانطخ ايزاً 692/2السادة ) (  

Catherine Ramsay. Company buyback of shares . 
/ س الثانية ضيخاً.  21/4/2022مقاؿ مشذػر عمى السػقع التالي، كقت الديارة 

buyback-restructuring/share-https://www.gannons.co.uk/insolvency/  

https://www.gannons.co.uk/insolvency-restructuring/share-buyback/
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الرادرة عشيا، في نصاؽ أرحب مغ نصاؽ عػائج إصجار  سيعالسػارد الستاحة لتغصيػة مراريف شخاء الذخكة للؤ

 .  سيعالأرباح القابمة لمتػزيع إذا ثبت عجـ كفاية تمظ السػارد لمػفاء بثسغ شخاء الاججيجة ك  أسيع

في  -إف صح التعبيخ  –السقجسات  إنشا نمقي الزػء في ىحا السػضع عمى خخكج حؿيقي لمسذخع عمى أحج 

الرادرة عشيا، فإنيا  سيعالألتداـ بعػجـ السداس بخأس الساؿ، فعشجما تقػـ شخكة بذخاء الاكىػ  نجميدؼ الاالقانػف 

، كلكغ السذخع  سيعالأمغ عائجات إصجار ججيج مغ  أكرباح القابمة لمتػزيع الاعادة ما تسػؿ الرفقة مغ 

خاصة كحجىا أف تقػـ بتسػيل ىحه العسميات مغ رأس الساؿ كىػ ما يُصمق عميو " الػفاء اجاز لمذخكة ال نجميدؼ الا

 . (1)رباح الستاحة لمتػزيع الابعج استخجاـ  الاانو لا يجػز السداس بخأس الساؿ  الاالسدسػح بو مغ رأس الساؿ " 

 سيعالأفي عسمية شخاء  تدعى لاستخجاـ رأس الساؿالتي ذخكة العمى  نجميدؼ الابالسقابل اشتخط السذخع 

 : (2)تيالاجخائية عمى الشحػ الاالرادرة عشيا عجداً مغ الذخكط 

ترخيح حػؿ السلبءة السالية، بعج إجخاء تحقيق كامل في  أكيجب عمى اعزاء مجمذ الذخكة تقجيع بياف  -1

قجرة الذخكة   رأؼ مفاده أنو بعج إجخاء الجفع، إلىشؤكف الذخكة كآفاقيا، يكػف اعزاء السجمذ قج تػصمػا 

عاجدة عغ سجاد ديػنيا،  أكالحالة عمى دفع ديػنيا، كلغ يكػف ىشاؾ ما يثبت أف الذخكة غيخ قادرة 

 ذاةشستسخار في العسل كسالاكقجرتيا ايزاً عمى دفع ديػنيا في الدشة التالية، كستكػف الذخكة قادرة عمى 

 اعزاء مجمذ الذخكة مدؤكليغ يكػف  يدؼ نجمالا( مغ قانػف الذخكات 715، كبسػجب السادة ) (3)عاممة 

 بياف السلبءة السالية . اعغ كل تقريخ في حالة لع تكغ ىشالظ اسباب معقػلة يدتشج اليي

                                                           

(
1

 Can a company buy its ownالانجميدؼ ، انطخ ايزا السقاؿ السذار اليو سابقا ( مغ قانػف الذخكات 710السادة ) (  
share"" 

(
2
  ( مغ قانػف الذخكات الانجميدؼ 713السادة ) (  

(
3

. كانطخ ايزاً د. عاشػر عبج الجػاد، الذخكات التجارية الاحكاـ العامة لمذخكة، ( مغ قانػف الذخكات الانجميدؼ 714السادة )  ( 
  589، ص 2013زة العخبية، القاىخة، دار الشي
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يجب أف يكػف مخفقًا بالبياف تقخيخًا مغ مجققي الحدابات يؤكج ؼيو بأنيع استفدخكا عغ حالة الذخكة، كاف   -2

ىشالظ ضخكرة لمسداس بخأس الساؿ  اف معقػلًا كمشاسباً، كافقج تع التحقق مغ أنو بياف السلبءة السالية ك
(1). 

صجكر قخار خاص يتزسغ مػافقة الذخكة السرجرة عمى الدجاد مغ رأس الساؿ، كيجب اف يرجر ىحا  -3

يرػت  الا، كيذتخط لرجكر القخار (2)سبػع التالي مغ تاريخ بياف السلبءة السالية الاالقخار في غزػف 

 أكبالخفس إذا كػاف صػػت ذلظ البائع ) أكالسداىسػف البائعػف( سػاء بالسػافقة  أكع )عميو السداىع البائ

البائعيغ( سيؤثخ عمى نتػيػجػة القػخار بذكل حاسع، بسعشى أنو لػ تعادلت أصػات الخافزيغ لمدجاد مع 

لرجكر القخار  أصػػات السػافػقػيػغ عػمػيػو كأصػبػح صػػت السدػاىع البائع )السداىسيغ البائعيغ( مخجحا

 . (3)بالخفس، كصجر القخار بشاء عمى ذلظ اعتبخ قخاراً باشلبً  أكبالسػافقة 

يجب عمى الذخكة  خلبؿ  اسبػع مغ تاريخ صجكر القخار الخاصة بالسػافقة عمى الدجاد مغ راس الساؿ   -4

 حجػ الرحفعلبف عغ الدجاد اما في إالااخصار في الجخيجة الخسسية، كايزا  أكأف تقػـ بشذخ اشعار 

( يجب أف يتزسغ 719كل دائشي لمذخكة، كشبقاً لمسادة )  إلىعغ شخيق الكتابة  أك (4)الػششية السشاسبة 

 خصار :الاىحا 

 .الرادرة عشيا  سيعالأكافقت عمى عسمية الدجاد مغ رأس الساؿ لذخاء  أكأف الذخكة قج صادقت  -

 .يحجد مقجار رأس الساؿ السرخح بو ك تاريخ صجكر القخار  -

دارة كتقخيخ مجققي الحدابات متاحاً لأجخاء السعايشة كالفحز  الايػضح متى يكػف بياف اعزاء مجمذ  -

 عمييسا 

                                                           

(
1

( مغ قانػف الذخكات الانجميدؼ، كنذيخ ىشا بأنو تقخيخ مجققي الحدابات ىحا غيخ مصمػب عشجما يكػف الذخاء 6/ 714السادة ) (  
 .(2006لدشة )السعجلة لقانػف الذخكات الانجميدؼ ( 2013)جدءًا مغ مخصط مذاركة السػضفيغ بسػجب لػائح 

(
2
 ( مغ قانػف الذخكات الانجميدؼ 716دة ) السا(  

(
3
 ( مغ قانػف الذخكات الانجميدؼ 717السادة )  ( 

(
4

لفع " صحيفة كششية مشاسبة أك ملبئسة" يعشي صحيفة يتع تجاكليا أك تػزيعيا في جسيع أنحاء  (3/ 719السادة ) حدب  (  
 السسمكة الستحجة التي سجمت فييا الذخكة . 
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اسابيع مغ تاريخ صجكر القخار الخاص  ةالشز عمى أنو امكانية لجػء الجائشيغ لمقزاء خلبؿ خسد -

 لإلغائو أف أرادكا ذلظ 

تيع في ااقب الحاسبات  متاحيغ لسشاقذة بياندارة كتقخيخ مخ الايجب أف يكػف بياف اعزاء مجمذ   -5

التدجيل خلبؿ الخسدة اسابيع السذار الييا كقيجىسا  باجتساع الجائشيغ في مكت أكاجتساع السداىسيغ 

 . (1)في مكتب اميغ التدجيل مشح تاريخ الشذخ في الجخيجة الخسسية ك الرحف الػششية

 .(2) سبعة أسابيع مغ تاريخ القخار الخاص إلى بعج خسدة الاالجفع الفعمي مغ راس الساؿ لا يتع   -6

 الجائشين عمى عسمية الدجاد من رأس السال  أواعتخاض السداىسين 

الرادرة عشيا،  سيعالأعشجما ترجر الذخكة قخاراً خاصاً بالسػافقة عمى الدجاد مغ رأس الساؿ نطيخ شخاء  

غاء ىحا القخار خلبؿ خسدة اسابيع تبجأ مغ تاريخ فأنو لكل مداىع كحلظ لأؼ دائغ أف يقجمػا شمبا لمسحكسة لإل

اما  حكاـ التي تخاىا مشاسبة،الاإلغاء القخار كفقًا لمذخكط ك  أككتتستع السحكسة برلبحيات كاسعة لتأكيج ، صجكره

لع تؤيج السحكسة ىحه السعارضة فأنو يكػف  أكلع يعارض أؼ دائغ  أكاذا لع يخفس أؼ مداىع صجكر ىحا القخار 

 . (3) دكف عائق مغ أف تدتخجـ رأس ماليا في الذخاء لمذخكة

كفي ما يتعمق بسػقف السذخع السرخؼ مغ جػاز استخجاـ الذخكة السرجرة لخاس ماليا في  عسمية الدجاد 

أنو يجب  (4) -كسا رأيشا سابقاً  –السذتخاة  سيعالأت الذخاء بقرج إلغاء الايا، فشجج في جسيع حأسيسمقابل شخاء 

 السذتخاة كتخؽيس رأس ماليا تبعاً لحلظ، كمادامت نتيجة عسمية الذخاء ىي سيعالأأف تقػـ بإلغاء عمى الذخكة 

، سػاء برػػرة اختيارية ) كسا في حالة تخؽيس رأس الساؿ لدبب آخخ غيخ الخدائخ ( أـ تخؽيس رأس الساؿ

ؾ ما يسشع الذخكة مغ تسػيل برػػرة إجبارية ) كسا في حالة رفس السػافقة عمى الستشازؿ إليو ( ، فميذ ىشا

                                                           

(
1
 مغ قانػف الذخكات الانجميدؼ ( 720السادة ) (  

(
2
 مشذػر عمى السػقع التالي  ""Can a company buy its own shareالسقاؿ السذار اليو سابقا  ( 

https://www.companylawclub.co.uk/can-a-company-buy-its-own-shares     
(

3
 نجميدؼ ( مغ قانػف الذخكات الا721السادة ) (  

(
4
 مغ ىحه الخسالة  68انطخ ص (  

https://www.companylawclub.co.uk/can-a-company-buy-its-own-shares
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، مع اعصاء الجائشيغ الحيغ نذأت حقػقيع قبل التخؽيس حق (1)عسمية الذخاء بأمػاؿ مقتصعة مغ راس ماليا

 .(2) عتخاض عميوالا

السعجلة أجازت استخجاـ  ٢٠١٤الخديشػة لػدشة  أسيعردني فيتزح أف تعميسات شخاء الاأما في القانػف 

الرادرة عشيا في حالة كاحجة، كىي إذا ما  سيعالأالعامة فػي تسػيػل عسمية شخاء رأس ماؿ الذخكة السداىسة 

يدتخجـ السبمغ السخفس مغ رأس ماؿ الذخكة في تسػيل عسمية شخاء  إذرغبت الذخكة في تخؽيس رأس ماليا، 

مظ التعميسات عشج قيج الذخكة بإعساؿ تتلع مغ تعميسات الذخاء (3) (15)السادة لجليل عمى ذلظ أف ، كاسيعالأىحه 

يتع استخجاـ رأس الساؿ في  إذمشيا  (4) (4تخؽيس رأس ماليا، كبالتالي يجػز مخالفة ما كرد بشز السادة )

 رباح .الا أكحتياشي الاعسميات التسػيل كليذ فقط 

مغ جانب الذخكة السرجرة مغ رأس ماؿ الذخكة،  سيعالأكلكغ ىشاؾ قيجا يخد عمى عسمية تسػيل شخاء 

دنى اللبزـ الستصمب لتأسيذ ىحه الذخكة الايقل الجدء الستبقي مغ رأس ماؿ الذخكة عغ الحج  الاػب كىػ كج

، كىحا القيج يتزح مغ استقخاء  1997( لدشة 22ردني رقع )الا( مغ قانػف الذخكات 95الحؼ كرد بشز السادة )

رأسساؿ الذخكة السداىسة العامة /ج( مغ ىحا القانػف التي تشز عمى أنو: "لا يجػز تخؽيس  114نز السادة )

 ( مغ ىحا القانػف 95دنى السقخر بسقتزى السادة )الاأقل مغ الحج  إلىت الافي إؼ حالة مغ الح

 

 

                                                           

(
1
  188د. اميخة صجقي، السرجر الدابق، ص  ( 

(
2
 مغ ىحه الخسالة  70راجع ما سبقو بحثو، اعتخاض الجائشيغ عمى قخار تخؽيس رأس الساؿ، ص (  

(
3

السعجلة كالرادرة عغ ىيئة الأكراؽ السالية  ٢٠١٤ت الخاصة بذخاء أسيع الخديشة لدشة ( مغ التعميسا١٥حيث نرت السادة )(  
 =الأردنية عمى أف: " تدتثشى الذخكات التي تخغب بذخاء الأسيع الرادرة عشيا مغ خلبؿ الدػؽ لغايات تخؽيس رأس الساؿ مغ

عسمية شخاء الذخكة لأسيسيا الرادرة عشيا )أسيع الخديشة( الذخكط الػاردة في ىحه التعميسات، كيشصبق عمييا الأحكاـ التشطيسية ل=
 " 2/2/2011( بتاريخ ٢٠١١/45لغايات تخؽيس رأس ماليا الرادرة عغ السجمذ بسػجب قخاره رقع )

(
4

ؼ ( مغ التعميسات أف يتع تسػيل عسمية الذخاء مغ الارباح كالاحتياشات الاخخػ عجا الاحتياشي الاجبار 4حيث تذتخط السادة ) (  
. 
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 الفخع الثاني 

 من جانب الذخكة السرجرة  سيمالأطخق تشفيح عسمية شخاء 

 يا. أسيسىي الصخؽ الشطامية  التي تدمكيا الذخكة السرجرة لذخاء B السخاد بظخق الذخاء

ىي  سأتكمع عشياكالصخؽ التي  ،مغ جانب الذخكة السرجرة سيعالأكسأعخض في ىحا الفخع شخؽ شخاء 

 . ، سػاء كاف العسل مدتسخاً بيا أـ لا سيعللؤ تجاكؿالصخؽ التي لا يكاد يخخج عشيا أؼ 

  ( (1)) البهرصة السالية الأوراقسهق لً B الذخاء من أو 

 عمى نػعيغ :  الأسػاؽ، كىحه (2)السالية الأسػاؽكشخاءً بيغ السداىسيغ مغ خلبؿ بيعاً  سيعالأ تجاكؿيتع  

 لية ك الاالدػؽ  -

 الدػؽ الثانػية  -

 لية Bو ال الدهق 

، (3)راؽ الساليةك صجارات الججيجة للؤالاصجار، الدػؽ التي تباع فييا الاسػؽ  أكلية ك الايقرج بالدػؽ  

مخة مغ شخؼ الييئات كالذخكات التي  ؿك لأالسالية الججيجة الرادرة  الأكراؽ تجاكؿفيي الدػؽ التي يتع فييا 

                                                           

(
1

( Brugesغيخ عخبية كيخجع أصل ىحه الكمسة إلى اسع أحج كبار التجػار الأغشياء في مجيشة بخكج ) كمسةكمسة )بػرصة( (  
( حيث كاف التجار القادميغ مغ البمجاف السختمفة يعقجكف اجتساعاتيع عشجه، vanderburseالبمجيكية، ككػاف يجعى فػاف در بػرس )

( Bourse( كيخجع كمسػة بػرصػة )stock exchangeدبة إليو، بػرصة الأكراؽ السالية يصمق عمييا )كلحلظ أشمق لفع البػرصة ن
، 1549الرادر مغ ىشخؼ الثامغ في يػليػ سشة  Leditإلى القخف الدادس عذخ حيث استخجاميا لأكؿ مػخة الأمخ السمظ الفخندي 

مشو. أنطخ د.  71غ التجػارؼ الفخندي إلػى البػرصات في السادة كقج أشار التقشي Boursede touloseكالػحؼ أنذأ بػرصة تػلػز 
 171، ص 1928ػ بجكف دار نذخ، شػخح قػانػف التجارة السختمط،  ،محمد كامل أميغ حدغ

(
2

سػؽ مالية مشطسة قانػناً، تتعقج في مكاف معيغ، في مػاعيج دكرية يتجاكؿ فييا يعخؼ البعس سػؽ الاكراؽ السالية: بأنيا (  
. انطخ د. عسخ ناشق  العامة السخترة في الجكلةراؽ السالية عمشاً عغ شخيػق كسػصاء رسسييغ بالأكراؽ كيخزع لخقابة الدمصات الأك 

  24، ص 2011يحيى، الآلية القانػنية لعسل سػؽ الأكراؽ السالية عبخ شخكات الػساشة، دار الشيزة العخبية، 
(

3
كاقعية  اؽ السالية بيغ السزاربة كالاستثسار كتجارة السذتقات كتحخيخ الأسػاؽ دراسةأسػاؽ الأكر ، سسيخ عبج الحسيج رضػافد. (  

 21، ص 2009، دار الشذخ لمجامعات، القاىخة، 1، طللؤزمة السالية العالسية
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علبقة مباشخة بيغ السرجريغ  الأسػاؽفخاد كالسؤسدات، كتشذى داخل ىحه الاكيكتتب فييا  (1)ترجرىا

 ةتجاكلالس الأكراؽكىحا يعشي أف كالسدتثسخيغ، أؼ تكػف علبقة البيع كالذخاء بيغ السدتثسخيغ كالسرجريغ مباشخة ، 

 .(2)ججيجة)مذاريع تحت التأسيذ(  استثساراتكمحميا  راؽ ججيجة،أك ىي  الأسػاؽفي ىحه 

  B الدهق الثانهية

، (ليةك الاالدػؽ في ) كتتاب فيياالاك  إصجارىاسبق السالية التي  الأكراؽ تجاكؿ يتع فيياكىي الدػؽ التي 

ة اصلب كمحميا تجاكلم الأكراؽخخ أف ىحه بالذخاء بسعشى آ أكمغ قبل حامميا كبيغ مدتثسخيغ آخخيغ بالبيع 

السالية بيغ السدتثسخيغ  الأكراؽ تجاكؿيتع فييا  الدػؽ الثانػيةف (3)جياستثسار قائع مغ قبل كليذ استثسار جج

كمغ السلبحع في ىحه الدػؽ أف   ،الأكراؽأنفديع، كليذ بيغ السدتثسخيغ كالذخكات كالييئات السرجرة ليحه 

الجية التي أصجرتيا، لأنو ليذ ىشاؾ علبقة مباشخة بيغ السرجر  إلىلا تحىب  كراؽالأمتحرلبت بيع ىحه 

ىع الحيغ يحرمػف عمى ناتج عسمية  الأكراؽ، فحاممي ىحه الأكراؽحاممي ىحه  إلىكالسكتتب فييا، بل تحىب 

 ،(4)ة ؾيالبيع، كيتحسمػف الخدارة كالسكدب كفقاً لؿيستيا الدػ 

، فإذا كانت سػقا رسسية أشمق عمييا لفع ػف رسسية كسا قج تكػف غيخ رسسيةكقج ت (5) كالدػؽ الثانػية

 .(6)غيخ الخسسية أكي الدػؽ السػازية الدػؽ السشطسة كإذا كانت غيخ رسسية في أكالبػرصة 

                                                           

(
1

ذنا د. عسخ ، استا22، ص 1995، الجار السرخية المبشانية، القاىخة 1د. مشى قاسع، صشاديق الاستثسار لمبشػؾ كالسدتثسخيغ، ط(  
 68ناشق، الآلية القانػنية لعسل سػؽ الأكراؽ السمية عبخ شخكات الػساشة، السرجر الدابق، ص 

(
2
 22، ص1992د. حدغ الشجفي، سػؽ الاكراؽ السالية ) البػرصة(، اصجارت مرخؼ بغجاد، مكتبة الشجفي، (  

(
3
 143، ص 2008ية، القاىخة، د. ايياب الجسػقي، الشقػد كالبشػؾ كالبػرصة، دار الشيزة العخب(  

(
4

عساد الجيغ محمد السديشي، سػؽ فمدصيغ للؤكراؽ السالية كاقعيا كأفاقيا، رسالة ماجدتيخ مقجمة الى معيج البحػث كالجراسات (  
 8، ص 2002العخبية، قدع الجراسات الاقترادية، 

(
5

ىػ  :الدػؽ الثانيدرة عغ ىيئة الأكراؽ السالية العخاؾية ( الرا2015كتعخؼ التعميسات الخاصة بتجاكؿ الأكراؽ السالية لدشة ) (  
ككرد نفذ  ذلظ الجدء مغ الدػؽ الحؼ يتع مغ خلبلو التجاكؿ بأكراؽ مالية تحكسيا شخكط ادراج كتعميسات تجاكؿ خاصة بيا.

 "  ايزا الرادرة عغ ىيئة الاكراؽ السالية العخاؾية( 2011)( لدشة 15تعميسات الدػؽ الثاني رقع)التعخيف في 
(

6
يع ىشجؼ، اساسيات الاستثسار في الأكراؽ السالية، السكتب العخبي الحجيث، الاسكشجرية، ، (     ،67، ص 1999د. مشيخ ابخاـ
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التي تحكسيا قػانيغ كانطسة مػضػعة مغ الجيات الخقابية كقج  الأسػاؽكيقرج بيا :  السشطسة الدػؽ  -

ة فييا تكػف مدجمة كتحجد اسعارىا تجاكلالسالية الس الأكراؽكسا اف  الخسسية الأسػاؽانا يصمق عمييا احي

شخاؼ عمى التشفيح الاإداراتيا ىيئة تتػلى  كتقػـ عمى ، (1)، ؿ مداد كتكػف محرػرة بسكاف محجدمغ خلب

راؽ ك خاؽ للؤكمثاليا بػرصة نيػيػرؾ، لشجف، شػكيػ، القاىخة، عساف، سػؽ الع، كالمػائح كالتذخيعات

السالية العخاؾية  الأكراؽالرادرة عغ ىيئة السالية  الأكراؽ تجاكؿالتعميسات الخاصة بكتعخؼ  .(2) السالية

السالية السرجرة كفقا لأحكاـ القػانيغ  الأكراؽ: بأنو الدػؽ الحؼ يتع مغ خلبلو التعامل الدػؽ الشطامي

 .(3) ة كالتعميسات نطسالاك 

السػازية فيي اسػاؽ يحكسيا عخؼ التجار  الأسػاؽبكقج يصمق عمييا احيانا الدػؽ غيخ السشطسة :   -
ة فييا فتكػف غيخ تجاكلالسالية الس الأكراؽكتحجد اسعارىا عغ شخيق قانػف العخض كالصمب أما عغ 

فيي تخز الذخكات التػي لا تدتصيع الػفػاء بستصمبات كشخكط القيج في الدػؽ  مدجمة بالبػرصة
 الخسسية .

ت تجسع ما بيغ الدساسخة كالتجار الا، كلكشيا شبكة اترالأسػاؽكلا يػجج مكاف مادؼ ليحه  (4)

                                                           

(
1

يع السػسػؼ، الشطاـ القانػف لإدارة محفطة الأكراؽ السالية، دار الشيزة العخبية، القاىخة، )(   ، 93(، ص 2008د. عمي فػزؼ ابخاـ
 ، 73، ص (2009)، دار مؤسدة رسلبف لمشذخ كالصباعة، دمذق،1سف كافي، بػرصة الأكراؽ السالية، طمرصفى يػ د. 

(
2

( 2004لدشة ) 74مغ القانػف السؤقت لأسػاؽ الأكراؽ السالية رقع  ( مغ القدع الثاني4فػي السادة ) حيث نز السذخع العخاقي(  
 ؽ سشجات مشطع آخخ بجكف إجازة مغ الييئة....""لا يحق العسل لأؼ سػؽ أكراؽ مالية أك أؼ سػ عمى أنو 

(
3
، بالإضافة الى ىيئة الاكراؽ السالية العخاؾيةالرادرة عغ  (2011) ( لدشة15تعميسات الدػؽ الثاني رقع) نفذ التعخيف كرد فيك (  

 انو ىحه التعميسات  بيشت حالات ندكؿ الذخكة مغ الدػؽ الشطامي الى الدػؽ الثانػؼ حيث نرت : 
 الذخكة مغ الدػؽ الشطامي الى الدػؽ الثاني في احجػ الحالات التالية : تشدؿ - أ

( ٢٠١٠السحجثة لدشة  6أخفاؽ الذخكة في تشفيح شخط مغ شخكط الاستسخار في الأدراج في الدػؽ الشطامي )تعميسات رقع  - اكلا 
 كبقخار مغ مجمذ السحافطيغ مرادؽ عميو مغ قبل مجمذ الييئة . 

% مغ رأس ماؿ الذخكة 1( عقج سشػيا اك انخفاض حجع التجاكؿ عغ ٢٥العقػد السشفحة عمى أسيع الذخكة عغ )انخفاض .  -ثانيا
 ةيػـ خلبؿ الدش( ٢٥)ياـ تجاكليا عغ اك انخفاض عجد ا

تشدؿ الذخكة مغ الدػؽ الشطامي الى الدػؽ الثاني بقخار مجمذ السحافطيغ بعج رفع تػصية مغ السجيخ السفػض لمدػؽ   - ب
 . قة الييئةكبسراد

الرعػد مغ الدػؽ الثاني إلى الدػؽ الشطامي بصمب مغ مجمذ ادارة الذخكة بالسقابل بيشت الفقخة الخامدة مغ نفذ التعميسات أف 
في حالة تػفخ شخكط الأدراج الػاردة في التعميسات الرادرة عغ ىيئة الاكراؽ السالية السصبقة عمى الذخكات السجرجة في الدػؽ 

( مع مخاعاة شخكط كالية التجاكؿ في الدػؽ الشطامي كعشجما تتحقق مؤشخات ٢٠١٠السحجثة لدشة  (6) ميسات رقعالشطامي ) تع
 . تجاكؿ تتشاسب مع مؤشخات تجاكؿ شخكات الدػؽ الشطامي

(
4
 28، ص 2006، عساف، دار الشفائذ، 1عسخ مرصفى جبخ اسساعيل، سشجات السقارضة كاحكاميا، ط(  
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أنػاع  أككقج يتخرز كل مغ ىؤلاء الستعامميغ في نػع معيغ، ، الجكلةكالسدتثسخيغ السشتذخيغ داخل 
كالذخاء مع السالية يقترخ نذاشو عمييا، كقج يقػـ ىؤلاء الستعاممػف بعسميات البيع  الأكراؽمعيشة مغ 

 . (1) مع الجسيػر أكمع كسصاء  أكمتعامميغ آخخيغ، 

السعاملبت عمػى السشزجة، كتخجع حؿيقة ىحه التدسية  أك، (2) بالدػؽ السػازيػة الأسػاؽكيصمق عمى ىحه 

 التي كانت تتع فعلًب عمػى تجاكؿساسي في عسميات الالاحؿيقة أف البشػػؾ كانػت تتػلى دكر الػسيط  إلىتاريخيا 

تاجخ.  أكف لمعسميات التي تتع عغ شخيق كسيط الاحتفاظ بيحه التدسية حتى الامشزجة مخررة ليا. كقج تع 

 .(3) سمػبالالذخاء ما الذخكات الرغيخة تتع بيحا  أسيع أككيلبحع أف غالبيػة الدشجات، 

كسيات قميمة ندبياً مغ ، عشج الخغبة بذخاء السالية  الأكراؽسػؽ كتدتخجـ الذخكة السرجرة اسمػب الذخاء مغ 

، كعشجىا تقػـ الذخكة السرجرة بعسمية الذخاء كأؼ مدتثسخ في الدػؽ عغ شخيق الدساسخة، كيتع الذخاء سيعالأ

 أكمغ خلبؿ الدػؽ السفتػح أف تستج شيػراً  سيعالأ، كيسكغ لعسمية شخاء (4)كقت الذخاء بالدعخ الدائج في الدػؽ 

عسمية  تعجك ، السصمػبة سيعالأزمشية شػيمة لتجسيع  مجةسمػب أنو يتصمب الاحتى سشػات، لحلظ يعاب عمى ىحا 

                                                           

(
1

د. سسيخ ، 72خ ناشق، الآلية القانػنية لعسل سػؽ الأكراؽ السمية عبخ شخكات الػساشة، السرجر الدابق، ص استاذنا د. عس (  
  23، السرجر الدابق، ص عبج الحسيج رضػاف

(
2

ر اشاقج  ( ) السمغي(1991) لدشة (24) السالية رقع للؤكراؽمغ قانػف سػؽ بغجاد ( /أكلًا 8 ) ذيخ بيحا الرجد الى اف السادةنك (  
كلكشيا يسكغ تجاكليا عغ شخيق الأسيع،  الى الدػؽ السػازؼ في العخاؽ أذ مشعت مغ التجاكؿ في سػؽ بغجاد انػاعا معيشة مػغضسشا 

 21( مغ قانػف الذخكات العخاقي رقع 66ما اشارت اليو السادة)  كعمى كفق حزػر البائع كالسذتخؼ الى مجمذ عقج في الذخكة.
 السالية ىي: للؤكراؽسيع السسشػعة مغ التجاكؿ في سػؽ بغجاد كمغ ىحه الا ( 1997لدشة ) 

( الف ديشار لاف السعخكض مغ ىحه الاسيع يكػف قميلًب مسا 500السجفػع عغ) رأسساليااسيع الذخكات السداىسة التي يقل  -1
 لمتحكع بيا صعػداً أك ندكلًا.  بالأسعاريديل ميسة الستلبعبيغ 

( الف ديشار كلع تسس عمى تأسيديا فتػخة سشة كلع ترجر حداباتيا 500عغ) رأسسالياج أسيع الذخكات السداىسة التي تدي -2
 الختامية لدشة مالية كاممة مجققة حدب الاصػؿ.

  شاء عمى قخار مجمذ ادارة الدػؽ لدػؽ بغجاد أك ب الانتساءاسيع الذخكات السدتثشاة مغ   -3
يع، السرأسيع الذخكات السحجكدة.  -4   93جر الدابق، ص انطخ د. عمي فػزؼ ابخاـ

(
3

يع العبػج أسػاؽ الساؿ كالسؤسدات السالية، الجار الجامعية،  ید. محمد صالح الحشاكؼ ك. د. نياؿ فخيج مرصف(   ك. د. جلبؿ إبخاـ
 44، ص 2004

(
4

، ، مشذػر عمى السػقع التالي Are share buybacks good or bad - An Analysisمقاؿ بالمغة الانكميدية بعشػاف " (  
  http://www.topcafirms.com، س الخابعة عرخاً  2022/ 13/5تاريخ الديارة 

http://www.topcafirms.com/
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تيع ككفقاً لسا يتفق مع يع حدب رغبأسيسيكػف لمسداىسيغ حخية بيع  إذالذخاء في ىحه الحالة، عسمية سميسة 

 . (1) مرالحيع 

 B الذخاء بالسسارسة ( الذخاء من خارج الدهق ثانيا ( 

 بالتفاكضما يدسى" بالذخاء بالسسارسة " بشاء عمى ؾياـ الذخكة السرجرة  كأيتع الذخاء مغ خارج الدػؽ  

الذخاء بيحه الصخيقة كقاعجة غيخ سميع،  يعجكبدعخ مشاسب، ك  سيعالأاكثخ لذخاء كسية مغ  أكتفاؽ مع مداىع الاك 

مغ ثع فيػ لا يكفل كلا يجػز اجازتو، تأسيداً عمى أنو لا يعصي كافة السداىسيغ الفخصة للبشتخاؾ في العسمية، ك 

أنو يجػز  إلىكقج ذىب البعس ، (2)اذا كاف مشرػصاً عميو في نطاـ الذخكة  الاكذلظ  ؼيسا بيشيع، السداكاة 

يكفل لجسيع  إذعلبف عغ العسمية الاالذخاء بالسسارسة صحيحاً متى صاحبو إجخاءات كاؼية لمشذخ ك  اعتبار

، كما لع تتع العسمية عمى كجو جركا أف مرمحتيع تقتزى ذلظمتى ق شتخاؾ في عسمية الذخاءالاالسداىسيغ فخصة 

تدتصيع الذخكات  إذفإذا تست عسمية الذخاء في ضل الطخكؼ الدابقة ، فلب شظ في صحتيا ، ، الدخعة

صة يا غيخ مقيجة في البػرصة، عمى أنو يفزل دائساً الذخاء في البػر أسيساستخجاميا ، في حالة ما إذا كانت 

  . (3) مقيجة فييا  عسيالأمتى كانت 

  B الذخاء عن طخيق السداد العمشي ثالثاً 

اشخة بيغ الذخكة كالسداىع مخكداً كسصاً بيغ الذخاء في البػرصة كالذخاء بالسسارسة مب تحتل ىحه الصخيقة

الي يجػز ، كبالتتبعج ؼيسا يبجك أؼ نػع مغ التحكع، تدالسذتخاه  سيعالأي يتحجد بيا ثسغ ، كسا أف الصخيقة التالبائع

التي تدتيجفيا الذخكة مغ كرائيا،  (4)كانت السدايا السذخكعة  اً عمى أف ىحه الصخيقة كاي، ةكجائد  ةمذخكع ااعتبارى

                                                           

(
1

احسج فاركؽ الدعيج، ؾياس أثخ بخنامج اعادة شخاء الذخكات لأسيسيا عمى ؾيسة السشذأة، بحث مشذػر في السجمة العمسية (  
  326، ص 2014امعة قشاة الدػيذ، كمية التجارة، السجمج الخامذ، العجد الاكؿ، لمجراسات التجارية كالبيئية، ج

(
2
  43د. اميخة صجقي، السرجر الدابق، ص (  

)
3
 ) Bosvieux  ، OP. Cit.,No 481  

(
4

ة الديع ، حالة ما اذا تع الذخاء بثسغ يقل عغ ؾيسجما تذتخػ الأسيع بالسداد العمشيىشاؾ بعس السدايا تعػد عمى الذخكة عش(  
 . الأسسية بشاء عمى شمب السداىع نفدو أك مسثمو
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خيخة يشرب الذخاء عمى كافة الا، ذلظ أنو في الحالة البػرصة مغؤدػ نفذ نتائج الذخاء لا يسكغ أف يفأنو 

أحج  أسيعذخاء عمى ، فيخد الحالة السداد، أما في غبيغ في البيعافة السداىسيغ الخا السعخكضة مغ جانب ك سيعالأ

لتجاء الافإنو لا يسكغ لحلظ ، د مغ إجخاءات معقجةما يحػط عسمية البيع بالسدا إلى ضافةالإب، السداىسيغ فقط

« الذخيظ  أسيع»كسا في حالة بيع  (1) بحتة استثشائيةت الافي ح الاإلييا بدبب الشفقات الباىطة التي تدتمدميا 

، كمغ ىحه الشاحية فإف إتباع ىحه الصخيقة عشج الذخاء يشصػؼ عمى (2)قع بدجاد الجدء الباقي مغ ؾيستياالحؼ لع ي

ساس ، يكاد يتفق الخأؼ عمى الاكعمى ىحا  ، ؼيسا بيغ السداىسيغ لسرمحة السداىع البائع السداكاة إخلبؿ بسبجأ 

 .(3) الصخيقةىحه  إلىلتجاء الادائسا عجـ  حػطالأأنو مغ 

 

 

 
                                                           

(
1
 كحلظ يجػز أف يتع بيع أسيع " السداىع السفمذ" عغ شخيق السداد العمشي (  

(
2

( مغ قانػف الذخكات العخاقي الشافح حالة عجـ ؾياـ السداىع بتدجيج القدط السدتحق عغ ؾيسة اسيسو حيث 49عالجت السادة ) (  
 نرت عمى " 

لع يقع السداىع بتدجيج القدط السدتحق عغ ؾيسة اسيسو في السػعج السحجد دكف عحر مذخكع كجب عمى مجمذ الادارة اتخاذ  اذا
 اجخاءات بيع تمظ الاسيع عمى الشحػ الاتي :

صالبو ؼيو بتدجيج السالية، ت للؤكراؽتػجو الذخكة اعلبنا الى السداىع تشذخه في صحيفتيغ يػميتيغ كفي الشذخة كفي سػؽ بغجاد  -اكلا 
القدط السدتحق عميو خلبؿ ثلبثيغ يػما مغ تاريخ اخخ نذخ، كيحكخ ؼيو عجد الاسيع التي يسمكيا كمقجار القدط الػاجب التدجيج 

 عشيا كتاريخ استحقاقو .
لسدايجة العمشية في اذا لع يدجد السداىع القدط السصالب بو خلبؿ السيمة السحكػرة ، تعخض الذخكة اسيسو لمبيع عغ شخيق ا -ثانيا 

 السالية. للؤكراؽسػؽ بغجاد 
السالية عغ البيع كمػعجه كمكانو كعجد الاسيع  للؤكراؽتعمغ الذخكة في الشذخة كفي صحيفة يػمية كفي سػؽ بغجاد  -ثالثا 

 السصخكحة لمسدايجة، عمى اف لا تقل السجة عغ خسدة عذخ يػما بيغ تاريخ اخخ الاعلبف كتاريخ البيع .
لسالظ الاسيع السعمغ عغ بيعيا تدجيج السبمغ السجيغ بو الى ما قبل يػـ كاحج مغ مػعج البجء بالسدايجة كعشجئح يعمغ عغ الغاء  -رابعا

 البيع كيتحسل مالظ الاسيع جسيع الشفقات التي صخفتيا الذخكة عمى اجخاءات البيع .
ديغ الذخكة مغ اقداط كفػائج كنفقات كيخد الباقي الى السداىع . سعخ تبمغو في السدايجة كيدتػفى مشيا  بأعمىتباع الاسيع  -خامدا 

 فاف الذخكة تخجع بالباقي مشو عمى السداىع . اما اذا لع يف الثسغ الحؼ بيعت الاسيع بو بالجيغ،
 ."تعتبخ قيػد الذخكة الخاصة بالبيع صحيحة ما لع يثبت العكذ  -سادسا 

(
3
 13، محمد محمد حبيبة، السرجر الدابق، ص  45د. اميخة صجقي، السرجر الدابق، ص (  
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 بدعخ محجد  سيمالأعجد معين من ذخاء ب عام اً B الذخاء عن طخيق عخضرابع

 سيعالأيعج العخض العاـ لمذخاء احج اىع الػسائل التي يسكغ لمذخكة السرجرة أف تذتخؼ مغ خلبلو  

يع بدعخ يسأس علبيمداىسييا  إلىرجرة عخض عاـ تقجمو الذخكة السالرادرة عشيا، كيقرج بعخض الذخاء: 

 ، (1) شخكط محجدة ككفقمحجد 

بدعخ محجد، كعادة ما  سيعالأسمػب تعمغ الذخكة السرجرة عغ رغبتيا في شخاء عجد مغ الاككفقاً ليحا 

معيشة  مجةخلبؿ  تاحالذخاء معخض  ػف يك اك عادة م لمديع الجاريةيكػف ىحا الدعخ اعمى مغ الؿيسة الدػؾية 

مبيع اكثخ مسا تخغب بو الذخكة في شخائيا، فعادة ما يتع الذخاء عمى اساس . فاذا كاف السعخكض ل مغ الػقت

 . (2)ندبي 

ؼيسا بيغ السداىسيغ بذخط أف  السداكاة تحقيق  إذ، سميسا كجائدا مغ بيحه الصخيقة سيعالأشخاء  يعجك 

إعلبـ السداىسيغ  لىإأف تبادر ، يجب عمى الذخكة إذ، (3)قػاعج العامة لمعخض العاـ لمذخاءاليخاعى عشج اجخائو 

زمشية محجدة،  مجةيػع فييا بدعخ معيغ، عمى أف يتقجمػا لمبيع خلبؿ أسيسفييا عغ رغبتيا في شخاء عجد مػغ 

، كمسا لا السداكاة معاممة السداىسيغ عمى قجـ  إلىمسا يؤدؼ  ، يػ عخض مػحج الذخكط كمحجد الدعخكلحلظ ف

 أكالسباشػخ  ضاك بالتف، لا يجػز لمذخكة أف تذتخؼ كمػغ ثػعيػة. السال الأكراؽسعار في سػػؽ الايؤثخ عمى حخكة 

 .(4) اف متغايخة تؤثخ مداىساً عمى آخخبالسسارسة ؛ لأف ذلظ قج يدفخ عغ محاباة كتقجيع أثس

 

 

                                                           

(
1

التشطيع التذخيعي لعخكض الذخاء بقرج الاستحػاذ كحساية اقمية السداىسيغ في شخكات السداىسة  ،نػرة حداـ عػاض السصيخؼ (  
 20ص  ،2017، دار الشيزة العخبية  ،كفقا لمقانػف الكػيتي

(
2
   326 السرجر الدابق، صاحسج فاركؽ الدعيج، (  

(
3

، د. حديغ فتحي، 43، ص 2013د. محمد احسج سلبـ، الذفاؼية كالافراح في سػؽ الاكراؽ السالية، دار الشيزة العخبية، (  
  130الأسذ القانػنية لعخكض الأستحػاذ عمى ادارات الذخكات، السرجر الدابق، ص 

(
4
 مغ اللبئحة التشفيحية لقانػف سػؽ الساؿ السرخؼ  328السادة (  
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  متداويةخامداً B الذخاء من جسيع السداىسين بشدبة 

 أكبقرج تػزيعيا عمى العامميغ  عشيا الرادرة سيعالأ فإف الذخكة إذا رغبت شخاء سمػبالاككفقاً ليحا  

غخاض كبعج استكساؿ الذخكط اللبزمة ليحه العسمية فإنيا الاغيخ ذلظ مغ  أكالسحافطة عمى استقخار سعخ الديع 

لية يتحقق مبجأ الا، كبيحه مغ مجسػع ما يسمكو كل مداىع اكيةمتدتقػـ بالذخاء مغ جسيع السداىسيغ بشدبة 

  . بيغ السداىسيغ السداكاة 

 سادساً B الذخاء عن طخيق القخعة 

 إلىسمػب، نطخاً الاىحا  إلىلتجاء الاأما الذخاء عغ شخيق الدحب بالقخعة، فلب يجػز لمذخكة السرجرة  

 ؼيسا بيغ السداىسيغ .  السداكاة انو لا يكفل مبجأ 

، (1)مغ خارجيا أكة الرادرة عشيا سػاء مغ البػرص سيعالأتدتصيع الذخكة شخاء  نجميدؼ الاككفقاً لمقانػف  

اشتخشت السادة  إذالرادرة عشيا،  سيعالذخكة للؤلقج حجد السذخع السرخؼ كيؽية تشفيح عسميات شخاء كبالسقابل 

السالية بالبػرصة السرخية كالسعجلة  الأكراؽجخاءات التشفيحية لقػاعج القيػج كاسػتسخار قيػج كشصب الا( مغ 6/ 68)

خػلبؿ سػػؽ الرفقات  مػغأف يتع الػذخاء (  2016/ 10/ 3 ) بتاريخ (۲۱۷) رقعبقػخار رئيذ البػرصػة السرخية 

جخاءات السقخرة لحلظ، كفي حاؿ كػف الػرقة السالية محل التعامل مقيجة الاالخاصة كلسجة خسدة أياـ عسل بسخاعاة 

لييا بسػا يتػافػق مػع صادرة ليا شيادات إيجاع فإنو يجػز زيادة السجة السذار إ أك أسيعببػرصة أخخػ في صػرة 

 . البػرصات ظالقػاعج السعسػؿ بيا في تم

مغ خلبؿ بػرصة عساف  الرادرة عشيا سيعالذخكة للؤردني أيزاً أف تتع عسمية شخاء الاكاشتخط السذخع   

( مغ 6ردنية، كذلظ كفق نز السادة )الاالسالية  الأكراؽالسالية مخخز مػغ الييئػة  الأكراؽ تجاكؿأؼ سػؽ ل أك

 الرادرة عشيا سيعالذخكة للؤكمشعت التعميسات برػرة صخيحة شخاء  الخديشة، أسيعالتعميسات الخاصة بذخاء 

الخديشة عغ شخيق الرفقات". كبالتالي فإف  أسيع( "يسشع شخاء / د 6كرد بشز السادة ) إذعغ شخيق الرفقات، 

                                                           

(
1
 ( 2006( مغ قانػف الذخكات الانجميدؼ لدشة )701ك  694السػاد )  انطخ(  
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عجـ صحة  إلىرأس الساؿ الػششي يؤدؼ و خارج سػؽ سيسإبخاـ صفقة مباشخة بيغ الذخكة كالسداىع البائع لأ

خارج سػؽ رأس الساؿ الػششي قج  ياسيسالذخكة لأ، ذلظ أف السذخع يجرؾ أف عسمية شخاء سيعالأعسمية بيع 

تمحق الزخر بالسداىع البائع، كقج يكػف ىشاؾ ضغػشات كثيخة مغ الذخكة عمى السداىسيغ مغ أجل شخاء ما 

 .(1) زغػشات يشبغي أف تتع عسمية الذخاء مغ خلبؿ ىحا الدػؽ ، فحتى نتجشب ىحه الأسيعيسمكػف مغ 

، كبالتالي لا يعصي السداكاة خلبؿ بسبجأ الا إلىذلظ أف الذخاء عغ شخيق الرفقات يؤدؼ  إلىأضف  

بسبجأ مخاعاة الذخكة لسرالح مداىسييا  لا، كىحا يعج إخلبشتخاؾ في عسمية الذخاءالاالفخص بلمسداىسيغ كافة 

 . الخديشة أسيعلخاصة بذخاء ( مغ التعميسات ا16خار الذخاء كتشفيحه، كفقا لسا كرد بشز السادة )عشج اتخاذ ق

ردني ليذ أمخا مصمقا، الاعغ شخيق سػؽ رأس الساؿ الػششي  الرادرة عشيا سيعللؤأف شخاء الذخكة  الا

تشز عمى "  إذ،  2014شة الخديشة لد أسيع( مغ تعميسات شخاء 15إنسا يخد عمييا استثشاء كرد بشز السادة )

الرادرة عشيا مغ خلبؿ الدػؽ لغايات تخؽيس رأس الساؿ مغ  سيعالأتدتثشى الذخكات التي تخغب بذخاء 

 الرادرة عشيا ياسيسلأحكاـ التشطيسية لعسمية شخاء الذخكة الاالذخكط الػاردة في ىحه التعميسات كيشصبق عمييا 

/ 2/2( بتاريخ 2011/ 45رادرة عغ السجمذ بسػجب قخاره رقع )الخديشة" لغايات تخؽيس رأسساليا ال أسيع"

بأنو إذا رغبت الذخكة السداىسة العامة بتخؽيس رأسساليا عغ شخيق شخاء . اذ يتزح مغ الشز " 2011

 أسيعلحلظ نخػ أف الذخكة يجػز ليا أف تقػـ بذخاء  ،ـ التقيج بسا كرد بيحه التعميسات، ؼيجػز ليا عجياأسيس

ة رغبتيا في بأؼ شخيقة لا تخالف القانػف في حال أك العمشيبالسداد  أكعغ شخيق الرفقات  االرادرة عشي

 . تخؽيس رأسساليا فقط

 

 

                                                           

(
1

مخاد محسػد السػاججة، الجػانب القانػنية لتعامل الذخكة السداىسة العامة بأسيع الخديشة في التذخيع الأردني، بحث مشذػر في (  
 699، ص 2014، 2، العجد 38مجمة الحقػؽ، جامعة الكػيت، مجمذ الشذخ العمسي، مجمج 
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 السبحث الثاني

 من جانب الذخكة السرجرة  سيمالأثار القانهنية التي تتختب عمى عسمية شخاء ال  

 Bتسييج وتقديم 

فقج  ،التي ترجر عشيا يكػف السقرػد مشيا تحقيق أغخاض مختمفة سيعالأإف ؾياـ الذخكة بعسمية شخاء 

حتفاظ بيا في محفطتيػا الاالسذتخاة ك  سيعالأالسزاربة، كقج يكػػف الغخض ىػ بقاء  أكستثسار الايكػف غخضيا 

لفقو ىسية، كقج اختمف االاالسذتخاة مدألة في غاية  سيعالأكتحجيػج القػاعج السصبقة بالشدبة لسريخ الساليػة، 

ىشالظ أثار قانػنية عجة  ، بالسقابلالسذتخاة  سيعالأ إلىكالقزاء حػؿ تحجيج القػاعج التي يسكغ تصبيقيا بالشدبة 

ثار الا،. كلتحجيج ىحه ثار قج تكػف ايجابية كقج تكػف سمبيةالايا، كىحه أسيستتختب عمى ؾياـ الذخكة بذخاء 

مغ جانب الذخكة  سيعالأاثار عسمية شخاء السبحث: في ىحا  نتشاكؿالسذتخاة سػؼ  سيعالأكمعخفة مريخ 

في   كتقييسيااثار عسمية الذخاء عمى كضع الذخكة  فزلًب عغ ؿك الاالسصمب في  السذتخاة  سيعالأالسرجرة عمى 

  . السصمب الثاني
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 لوال السظمب 

 السذتخاة سيمالأمن جانب الذخكة السرجرة عمى  سيمالأاثار عسمية شخاء  

مغ جانب الذخكة السرجرة قج تثػر مدائل اخخػ كىي تحجيج الػضع  سيعالأرة مدألة شخاء عشج إثا 

يقرج خلبؿ بقائيا في محفطة الذخكة، أؼ تحجيج مريخىا كمريخ الحقػؽ السختبصة بيا، ك  سيعالأالقانػني ليحه 

 إذمغ  أكنعجاـ، الااـ  الػجػد إذالسذتخاة في ىحا السجاؿ مآليا، أؼ كضعيا القانػني سػاء مغ  سيعالأبسريخ 

نقداـ الايجعل ىشاؾ حالة مغ مغ جانب الذخكة السرجرة  سيعالأشخاء أف  إذإلغائيا،  أكحتفاظ بيا الامكانية أ

حتفاظ الابعج الذخاء، فيػل تػدتصيع الذخكة  سيعالأبيغ الفقيػاء، كيدداد الخلبؼ عشج الحجيث عغ مريخ ىحه 

 بإلغائيا؟أـ يجب عمييا أف تقػـ  سيعالأبيحه 

فلب داعي  سيعالأجػاز احتفاظ الذخكة بيا، فيشا في حالة إلغػاء ىحه  أك سيعالأفالقػؿ بإلغاء ىحه  

السذتخاة؛ لأنو تع إلغاؤىا كبالتالي تشقزي معيا كافة الحقػؽ  سيعالقانػني للؤ الػضعلمخػض في تحجيج 

 مجةالقانػني ليا خلبؿ  الػضعفيشا لا بج مغ تحجيج  عسيالأحتفاظ بيحه الالتدامات السختبصة بيا، كأما القػػؿ بالاك 

، كبعبارة اخخػ ىل يكػف لمذخكة سيعالأبيا لمذخكة عمى ىحه  كتحجيج الحقػؽ السعتخؼ سيعالأحيػازة الذخكة ليحه 

 ؟  ػؽ نفديا التي تكػف لمسداىع العادؼالحق

نخرز لكل  إذ، كالحقػؽ السختبصة بيا السذتخاة  سيعالأ دراسة مريخ صمبفي ىحا الس ؿاك سشتش كلتػضيح ذلظ 

 مدتقلًب.  فخعاً مشيسا 

 السذتخاة  سيعالأؿ: مريخ ك الا الفخع

 الحقػؽ السختبصة بيا الثاني:  الفخع
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 لوال الفخع 

 السذتخاة  سيمالأمريخ  

ة الرادر  سيعلع يكتفِ اغمب السذخعػف في معطع الشطع القانػنية بفخض قيػد سابقة عمى شخاء الذخكة للؤ 

خػؼ مغ قبل  إلىغمب الاعشيا، كإنسا اتبعػا تمظ القيػد بأخخػ لاحقة بعسمية الذخاء، كالدبب في ذلظ يعػد في 

 .  (1)الرادرة عشيا لمؿياـ بالسزاربة  سيعالأالسذخع مغ أف تدتغل الذخكة عسمية شخاء 

الرادرة  سيعالأشخاء  فآيا كانت كسيمة الذخاء كأيا كاف اليجؼ الحؼ تدعى الذخكة لتحؿيقو مغ عسمية 

يا أف أسيسالسذتخاة ؟ فيل يجػز لمذخكة التي اشتخت  سيعالأعشيا، فأف التداؤؿ الحؼ يصخح نفدو: ما ىػ مريخ 

 تحتفع بيا أـ أنو يجب عمييا أف تقػـ بإلغائيا ؟  

ماليا فأنو مغ رأس  الامغ الستفق عميو فقياً كقزاء أنو اذا استخجمت الذخكة في تسػيل عسمية الذخاء أمػ  

كىحا ما يقتزيو مبجأ ثبات رأس الساؿ  كتخؽيس رأس ماليا تبعا لحلظ، سيعالأبإلغاء ىحه  يجب عمييا أف تقػـ

حتياشيات القابمة الا أكرباح الامغ  الاكلكغ ماذا لػ استخجمت الذخكة في عسمية الذخاء أمػ  ،(2)كسا رأيشا سابقاً 

 السذتخاة ؟  سيعالأحه حتفاظ بيالالمتػزيع، فيػل يػحػق لمػذخكة 

مغ جانب الذخكة  سيعالأاختمف الفقو كالقزاء في ىحه السدألة قبل أف يتع التشطيع القػانػني لعسميػة شخاء 

 قدسيغ: إلى، كلقج انقدع الفقو كالقزاء السرجرة

 السذتخاة  سيمالألB ضخورة إلغاء وال تجاه ال 

سذتخاة حتى كإف قامت الذخكة بتسػيل عسمية الذخاء ال سيعالأضخكرة إلغاء  إلىذىب أنرار ىحا الخأؼ  

حتياشي القابػل لمتػزيع، فلب يسكغ كحدب كجية نطخىع أف تكػف الذخكة مداىسة في الا أكرباح الابأمػاؿ مغ 

لتخؽيس رأس  الاالخديشة  أسيعإنو لا يجػز لمذخكة أف تذتخؼ  إذك  ،أف يكػف ليا حقػؽ عمى نفديا أكا نفدي
                                                           

(
1
 84، السرجر الدابق، ص كشخاء الذخكة لأسيسيا لاستخدادالتشطيع القانػني د. حديغ فتحي، (  

(
2
 كما بعجىا ؼيسا يتعمق بسبجأ ثبات رأس الساؿ  94أنطخ ما تع بحثو ص (  
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 أككيا، كسػاء تقخر تخؽيس رأس الساؿ الذخكة، اختيارياً مغ جانب الجسعية العسػمية السخترة استيلب أكماليا 

ىحه الشتيجػة القانػنية، كمتى كاف ىجؼ الذخاء ىػ تخؽيس رأس  إلىإجباريا متى كاف الذخاء يؤدؼ بالزخكرة 

فػإف  -ختبصاً بذخط السػافقةمتى كاف م أكتجسيع كانجماج الذخكات،  أكماؿ الذخكة لدبب آخخ غيخ الخدائخ، 

 إذ ،لغاءالامريخىا جسيعاً ىػ  كيكػػف  -حتفاظ بياالاالسكتدبة في جسيع ىحه الفخكض لا يجػز لمذخكة  سيعالأ

خكة ىي يخػ ىحا الجانب مغ الفقو أف علبقة السداىع بالذخكة ىي علبقة مجيػنية السداىع فييا ىػ الجائغ كالذ

ت الانتيجة مؤداىا أنشا نكػف برجد حالة مغ ح إلىخيخ الازى ذلظ الترػر كيف ،وأسيسالصخؼ السجيغ بؿيسة 

إذا  -كسا ىػ معمػـ في القػاعج العامة -يقع اتحاد الحمة  إذالرادرة عشيا،  سيعاتحاد الحمة عشج شخاء الذخكة للؤ

حر عمى ىحا ، كفي ىحه الحالة فإنو يتعديغ كاحج إلىكالسجيغ بالشدبة  اجتسع في شخز كاحج صفتا الجائغ

 .(1) لا يسكشو مصالبة نفدو بالجيغ كبالتالي يشقزي ذلظ الجيغ. إذالذخز الحؼ اتحجت ذمتو أف يسارس حقو 

" نرت عمى أنو:  إذثخ السذار إليو الاىحا  ( مغ القانػف السجني العخاقي 2/ 418)كقج عالجت السادة   

بالقجر الحؼ اتحجت  سجيغ انقزى الجيغ لاتحاد الحمةفي الجيغ الػاحج اذا اجتسع في شخز كاحج صفتا الجائغ كال

 .(2) "الحمة ؼيو

فإنيا ستكػف شخيكة لشفديا كبالتالي الرادرة عشيا  سيعالأكتصبيقاً لمتحميل الدابق فإنو إذا قامت الذخكػة بػذػخاء 

تعصى الذخكة  أرباحاً كلا سيعالأكذخيظ مداىع، فلب تدتحق ىحه  سيعالألغ تدتصيع أف تسارس حقيا عمى ىحه 

الشراب القانػني بيا كىػ ما  احتداب، كسا يتعحر كالترػيت فييا الييئة العامة تلااك مجشتخاؾ في الاالحق في 

 احتدابكالشتيجة الصبيعية التي يختبيا ىحا الجانب الفقيي ىػ  ،إصابة نذاط الذخكة بالذمل –دكف ريب  -يعشي 

ي التخمز مشيا في أسخع كقت مسكغ. كاستصخاداً لسشصق الخأؼ ممغاة كيتعيغ عمى الذخكة بالتال سيعالأىحه 

الدابق فقج ثار تداؤؿ في شأف ما إذا كاف اتحاد ذمة الذخكة يعج كسيمة لانقزاء ديغ الذخكة في مػاجية 

                                                           

)
1
 ) Bosvieux ،OP. Cit.,No 421 

(
2
 ( مغ القانػف السجني السرخؼ 1/ ؼ370بشفذ السعشى السادة )(  
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بقاء  مجةو أـ مجخد عائق يدتحيل في كجػده مصالبة الذخكة لشفديا بالجيغ شػاؿ أسيسالسداىع الحؼ اكتدب 

 .(1) غ في شخز كاحج ىػ الذخكة ذاتياغ كالسجيصفتي الجائ

لا يتحتع أف يؤدؼ  إذ، ىحا العائق الحؼ كاف يذل تشفيحه كالخاجح ىػ أف الجيغ يدتأنف حيػيتو بدكاؿ

 كلكغ، الرادرة عشيا سيعشخائيا للؤلعجـ إمكاف مسارسة الذخكة لحقيا بعج  لتداـالا انقزاء إلى ذمة الذخكة اتحاد

نقزاءاً حؿيؿياً بل مجخد االحمة لا يعج في الػاقع  اتحادديغ الذخكة عغ شخيق  انقزاءفإف  بسعشى أكثخ كضػحاً 

 .(2) شبيعية تجعل ىحا الشفاذ مدتحيلبة بعؿب لارتصامو للبلتداـ« كقف نفاذ »

الشفاذ السذار إلييا تختبط فقط بإمكانية مصالبة الذخكة لحاتيا، لكغ  استحالةكبسشصق الخأؼ الدابق فإف  

يج لمذخكة في حالة بيعيا الحمة، إذ يػلج الحق مغ جج اتحاد إلىالػجػد إذا زاؿ الدبب الحؼ أدػ  إلىيعػد الحق 

بخرػص ميلبد الجيغ مغ  (3)( مغ القانػف السجني العخاقي 419) كيؤيج ذلظ ما أشارت إليو السادة، ياسيسلأ

اتحاد الحمة ككاف لدكالو اثخ رجعي  إلىالحؼ ادػ اذا زاؿ الدبب " قخرت أنو:  إذالحمة  اتحادججيج بدكاؿ سبب 

 "اتحاد الحمة كاف لع يكغ يعجالػجػد ىػ كممحقاتو بالشدبة لحكؼ الذاف جسيعا، ك  إلىلتداـ الاعاد 

 سيعللؤكىشالظ العجيج مغ القخارات القزائية التي صجرت كأيجت ىحا الخأؼ كاعتبخت أف شخاء الذخكة  

تجتسع في الذخكة صفة الجائغ كالسجيغ، عمى  إذ ،السذتخاة باتحاد الحمة سيعالأاء انقػز إلىالرادرة عشيا يؤدؼ 

 . (4) لتداـالااعتبار أف اتحاد الحمة شخيقة مغ شخؽ انقزاء 

 

 

 

                                                           

(
1
 26التشطيع القانػني لاستخداد كشخاء الذخكة لأسيسيا، السرجر الدابق، ص . حديغ فتحي، د (  

(
2
  853الدشيػرؼ، الػسيط في شخح القانػف السجني، نطخية الالتداـ بػجو عاـ، الجدء الثالث، ص (  

(
3
 ( مغ القانػف السجني السرخؼ 2/ ؼ  370بشفذ السعشى السادة ) (  

(
4
 ) cour de paris, 19Févr. 1885, كما بعجىا 70، السرجر الدابق، ص اميخة صجقي مذار الى ىحه الاحكاـ لجػ:    
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 السذتخاة  سيمالأحتفاظ بالالثاني B امكانية 

لمذخكة السذتخية أف أنو يسكغ ،(1) -كىػ الغالب فقيياً  –أصحاب ىحا الخأؼ تجاه الدابق، يخػ الابعكذ  

أف عسمية  إلىرقيا السالية أيا كاف غخضيا مغ ذلظ، كيدتشجكف في ذلظ أك السذتخاة في محفطة  سيعالأتحتفع ب

 . السذتخاة شالسا أف رأس الساؿ ثابت كلع يتغيخ سيعالأانقزاء  إلىالذخاء لا تؤدؼ 

 يجػز كقاعجة تصبيق الشطخية فسغ ناحية أنو لا ،كأيزاً رفس أصحاب ىحا الخأؼ فكخة اتحاد الحمة 

أف الحق  إلىالسالية، أسػػة بسػا يسكػغ تصبيقو عمى الػرقة التجارية، كذلظ استشادا  الأكراؽالتقميجية للبلتداـ عمى 

خاص ستقلبؿ في مػاجيػة أشالاحقا لجائشيو، كإنسا ىػ حق مجخد يتستع بشػع مغ  يعجلا  سيعالأالثابت في ىحه 

 -ستحقاؽالاصمي فييا قبػل حمػػؿ ميعاد الايج السجيغ  إلىإف انتقاؿ الػرقة التجارية  إذك  ،لتداـصمية للبالاالعلبقة 

الػرقة التجارية صظ يتزسغ ديشا نقجياً، كالرظ كذلظ لاف لتداـ الرخفي باتحاد الحمة، الاانقزاء  إلىلا يؤدؼ 

فلب عبخة لاجتساع صػفػة الػجائغ ، ستحقاؽالانقزاء باتحاد الحمة قبل تاريخ الايؤكج الحق الحؼ يسثمو كيحسيو مغ 

 سيعالأ كأيزا لا يسكغ القػؿ بانقزاء (2) مغ جانب الذخكة السرجرة سيعالأكالسجيغ في الذخكة عشج شخائيا 

لا يسثل ديشاً لمسداىع عمى  (3)عمى الجيػف، كالديع الانقزاء باتحاد الحمة لا يدخؼ الاالسذتخاة باتحاد الحمة، لاف 

 كإنسا ىػ حق شخيظ. الذخكة 

                                                           

)
1

 ( Moreau, A., La Société Anonyme, Traité Pratique, 1946, No. 19; Ripert, G., Traité élementaire 
de droit commercial, 1954 No. 1; 32. Lagarde, Note, S., 1935, J., 289  

  67الية في د. اميخة صجقي ، السرجر الدابق، ص  مذار
(

2
، دار 2، ط3، ج1999لدشة  17د. عمي سيج قاسع، قانػف الأعساؿ، كسائل الائتساف التجارؼ كادكات الجفع في القانػف رقع (  

 185، ص 1999الشيزة العخبية، 
(

3
قابمو حرة الذخيظ في شخكات الاشخاص، كسا يصمػق بانو ) حق السداىع في شخكات الامػاؿ كي الديع البعس مغ الفقو يعخؼ(  

دركس في القانػف ، د. عمي جساؿ الجيغ عػضانطخ  لفع الدػيػع عمى ىحا الحػق فانو يصمق ايزػا عمى الرػظ الحؼ يسثػمػو(
ي القانػف ثخكت عمى عبج الخحيع : الػجيد ف . كحلظ انطخ د.300التجارؼ، القاىخه، دار الشيزة العخبية، بجكف سشة شبع، ص

 . 125،ص1988دار الشيزة العخبية، التجارؼ، القاىخه 
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في  Lyon" (1)" ؿ ىػ الحكع الذييخ لسحكسة ليػف ك الاكتأييجاً لحلظ صجر عغ القزاء الفخندي حكسػاف ، 

السذتخاة باتحاد  سيعالأاء يا ليذ لو أثخ في انقزسيسإف شػخاء الذخكة لأ "جاء فيػو  إذ،  1951/ مارس 5

ة ، كالديع لا يسثل ديشاً لمسداىع في ذمالحقػؽ الذخرية عمى الالا تصبق  نقزاءالا، فيحه الصخيقة في الحمة

 " الذخكة

أكجت السحكسة   إذ، (١٩٥٢)فبخايخ  (15) في Havre (2) ""ىػافخحكسػة إما الحكع الثاني ، فيػ حكع م 

 –سار ستثالاعمى سبيل  -حتفاظ بيا الايا بقرج أسيس" أنو لا يػجج أؼ نز قانػني يسشع الذخكة مغ شخاء 

، كفي مثل ىحه الحالة فإف الديع لا يسثل ديشا عمى الذخكة كبالتالي فإف شخاء الذخكة قتزاءالابيعيا عشج  كإعادة

 السذتخاة باتحاد الحمة "  سيعالأيا لا يدتػجب انقزاء سيسلأ

كركػؾ  سيعالأعمى  أكحق السداىع في الذخكة، سػاء عمى أمػالو السقجمة ليا،  أف (3)كيخػ البعس 

كالػاقع الحؼ لا يقبل الججؿ أف حق السداىع ، (4)حق ممكية بالسعشى الجقيق لمكمسة ىػمػاؿ الاىحه  تجدج حقو في

تفاؽ الارباح التي تػزعػيػا الذػخكػة بذكل ركتيشي يتع الانتفاع في صػرة الاػو كجشى ثسار أسيسنتفاع بالايتيح لو 

 الذخكة. ؿانحلبعميو مشح تأسيذ الذخكػة كيدتسخ لحيغ أعساؿ الترؽية بعج 

                                                           

(
1
 ) Lyon, 5 Mars, 1951, J.C.P., 1951, 11, 6562, Note Bastian . 

)
2
 ) Havre, 18 Mars, 1930, J. Soc., 1931, p. 579, Note Houpin .    

(
3
 30ص  السرجر الدابق،التشطيع القانػني لاستخداد كشخاء الذخكة لأسيسيا، د. حديغ فتحي، (  

(
4

يقػػـ عمى اعتبار أف حق لا يسكغ أف الأساس القانػني لإمكانية احتفاظ الذخكة بالأسيع السذتخاة  في حيغ يخػ البعس أف(  
، نطخاً لتستع ىحه الأخيخة بالذخرية ذ لػو حق ممكية عمى أمػاؿ الذخكة، فالسدػاىع ليػىع في مػاجية الذخكة ىػ حق ممكيةالسدا
" أف يكػف ليا ذمة مالية مدتقمة عغ ذمة  –حدب ما يقخره قزاء الشقس  –شػية ، كمغ مقتزى ىحه الذخرية السعشػية السع

، كلا خج حرة الذخيظ في الذخكة عغ ممكو، كتربح ممكاً لمذخكةالذخكاء كتعتبخ أمػاليا ضساناً عاماً لجائشييا كحجىع ، كسا تخ
ديشاً  دبة معيشة مغ الأرباح أك نريب في رأس الساؿ عشج الترؽية  كنريبو ىحا يعتبخيكػف لمذخيظ بعج ذلظ إلا مجخد حق في ن

  267. انطخ د. محمد قخباش، السرجر الدابق، ص في ذمة الذخكة 
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كحلظ ، الػرثة إلىكتشتقل بػفاتو  (1)و لمغيخ كيجػز لو رىشياأسيسمغ جية أخخػ لمسداىع التشازؿ عغ  

لا يدتصيع أف يذاركو شخز آخخ في سمصاتو  إذ استئثارؼ  أكػو ىػ حق مػانع أسيسفػإف حق السدػاىع عمى 

ظ التاـ مغ شأنو أف يترخؼ بو السالظ ترخفاً ) السم" مجنى مغ أنو  (1048)كىػ ما أكجتو السادة  سالفة الحكخ

و عشج أجل أسيسحقػؽ السداىع، السذار الييا، عمى  تشقزيكلا  (2) " لايسمكو عيشا كمشفعة كاستغلب مصمقاً ؼيسا

 . مػعػيػغ

مػػضػػع الذخاء مغ الدػؽ  سيعالأزخكرة إلغاء ليؤكج مشح كقت بعيج أف الدبب الحؿيقي  العسميكالػاقع 

 سيعالشاجػسػة عػغ خمق سػؽ زائفة للؤ ذخعيغ مغ السزاربات الخصيخةسترخؼ فييا ناجع عغ خذية ال لدخعة أك

بسا يتبع ذلظ  اكتخاثيا دكف أسيسيخ كاقعي لأسعار رفع غ إلىمغ بعس الذخكات التي تيجؼ مغ كراء الذخاء 

 مغ تقمبات شجيجة لأسعار الدػؽ. 

لسا  ، تبعاأنو يجػز لمذخكة إلىا نخجحو، لخأؼ، كىػ مكتأسيدا عمى كل ما سبق، يشتيى أنرار ىحا ا

عمى العكذ أف تحتفع بيا فميذ ىشاؾ في  أك، السذتخاة  سيعالأ، إما أف تقػـ بإلغاء يتفق مع ضخكفيا كاحتياجاتيا

 . مخ أؼ مبخر قانػني يسكغ عمى أساسو اعتبار ىحا السدمظ غيخ جائد مغ جانب الذخكةالاحؿيقة 
                                                           

(
1

جانب مغ الفقو أف الأكلى ىػ لع يعخؼ السذخع  العخاقي ككحلظ التذخيعات السقارنة عقج رىغ الأسيع كىحا فعل حدغ، لحا يخػ (  
لأف أحكاـ القانػف السجني تصبق عمى الخىغ التجارؼ  جانبخجػع إلى تعخيف عقػج الخىغ الحيازؼ الػارد في القانػف السجني، فسغ ال
، لأف القانػف السجني نطع رىغ السشقػلات ضسغ جانب اخخ"، كمغ  القانػف التجارؼ عشج عجـ كجػد نز  -بػصفيا قػاعج عامة –

ػلات مادية أك مشقػلات معشػية كسا أف رىغ الأكراؽ السالية سػاء كاف مجنياً أك تجارياً لا يشفػح في الخىغ الحيازؼ، سػاء كانت مشق
مغ القػانػػف  1321السادة  كقج عخفت، غيؾ السخىػنػة إلى الػجائغ السختفي حق الغيخ إلا بانتقاؿ حيازة الركػ  –جسيػع الأحػاؿ 

يجعل الخاىغ مالا محبػسا في يج السختيغ اك في يج عجؿ بجيغ يسكغ لمسختيغ استيفاؤه  عقج بوبأنو " الخىغ الحيازؼ  العخاقي  السػجني
 " تقابميا السادة مشو كلب اك بعزا مقجما عمى الجائشيغ العادييغ كالجائشيغ التاليغ لو في السختبة في اؼ يج كاف ىحا الساؿ

عاشػر عبج الجػاد، الشطاـ القانػني لخىغ الأكراؽ  د. ، انطخ:1948( لدشة 131( مغ القانػف السجني السرخؼ رقع )1096)
أنو ،  كيعخؼ استاذنا الجكتػر عسخ ناشق يحيى عقج رىغ الأكراؽ السالية: 17، ص 2008السالية، دار الشيزة العخبية، القاىخة، 

جائغ حقا عيشيا كإذا لع يدجد ))عقج يزسغ لمجائغ السختيغ حقو مغ خلبؿ تدميع السجيغ الخاىغ اكراقا مالية مخررة لجيشو، كيجعل لم
رىغ السجيغ الخاىغ ديشو بحمػؿ الأجل يدتصيع الجائغ التشفيح عمى الأكراؽ السالية السخىػنة بالبيع في سػؽ الأكراؽ السالية أك في 

القانػف العخاقي، ، انطخ د. عسخ ناشق يحيى، رىغ الاكراؽ السالية في السداد العمشي، كلو الأكلػية باستيفاء حقو عمى باقي الجائشيغ
 31، ص2020دراسة تحميمية مقارنة، دار الشيزة العخبية، 

(
2

( مغ القانػف السجني الأردني رقع 1018، كالسادة )1948( لدشة 131( مغ القانػف السجني السرخؼ رقع )802تقابميا السادة )(  
  1976( لدشة 43)
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 إلىد ستشاالايسكغ لا أنو  الا (1) اعتبار السداىع دائشا لمذخكة إلىالخأؼ الحؼ يحىب كليحا فإنشا نؤيج 

) قانػف السذتخاة، كذلظ لأنو مشح صجكر سيعالأاحتفاظ الذخكة ب ، لتبخيخ إمكانيةقاعجة انجماج الحق في الرظ

ؿيع السشقػلة كيانيا السادؼ ، فقجت الالسرخؼ(  ٢٠٠٠لدشة  93رقع راؽ السالية  ك يجاع كالقيػج السخكدؼ للؤالا

حداب  إلىيػا عغ شخيق نقميػا مػغ حداب البائع تجاكليتع  إذ، مجخد قيػد حدابية إلى( كانقمبت  السمسػس )الرػظ

باعتبارىػا  يا ىي فكخة اتحاد الحمة كلكغ ليذأسيسالتبخيخ السشاسب لإمكانية احتفاظ الذخكة ب كلحا فأنو، السذتخؼ 

ستحالة السادية التي نتجت عغ الاتػقف الجيغ بدبب  إلىمجخد عؿبة تؤدؼ  بػصفيابل  ،سبباً لانقزاء الجيغ

 إلىاد الجيغ ستحالة عػالا، حتى إذا ارتفعت ىحه كالسجيغ في شخز كاحج ) الذخكة ( اجتساع صفة الجائغ

 . الطيػر مغ ججيج 

 السذتخاة،  سيمالأاما بالشدبة لسهقف القهانين السقارنة من مريخ 

عمى أساس أنيا سبب لانقزاء  الحمةاتحاد  إلىكالسرخؼ لع يشطخا  نجميدؼ الامغ السذخع  كلب وإنف  

السذتخاة، سػاء كاف  سيعالأفكخة اتحاد الحمػة لسا سسحا لمذخكة بأف تترخؼ ب إلىلتداـ كلػ كانت ىحه نطختيسا الا

السذتخاة، فإنيا  سيعالأييا إلغاء ت الذخاء التي يتختب عمالاالغيخ حتى في ح إلى أكالعامميغ  إلىالترخؼ 

 .(2) لغاء بقػة القانػف الاجخاءات، كبالتالي لا يقع الاتخزع لبعس 

خديشة" كبالتالي  أسيعالسذتخاة " ك سيعالأحتفاظ بالااجازت لمذخكة  نجميدؼ الا( مغ قانػف الذخكات 727فالسادة ) 

حج اقرى لاحتفاظ الذخكة  نجميدؼ الايحجد السذخع  إلغائيا في اؼ كقت، فمع أكتػزيعيا عمى العامميغ  أكبيعيا 

 السذتخاة.  سيعالأب

                                                           

(
1

، د. محمد كامل  35حداب، دار الجامعة الججيجة لمشذخ، الإسكشجرية، ص د . ىذاـ فزمي، تجاكؿ الأكراؽ السالية كالقيج في ال(  
 235، ص 1980اميغ، مػسػعة الذخكات، دار الشيزة العخبية، القاىخة، 

(
2
  194د. اميخة صجقي، السرجر الدابق، ص (  
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الذخكة  استخداد في حالةأنو نز عمى مغ قػانػػف الػذػخكػات ( 688) في السادة  نجميدؼ الاأف السذخع  الا  

يتعيغ ة، ك عمى أنيا ممغا سيعالأيتع التعامل مع ىحا  فإنو "  Redeemable shares" للبستخداديا القابمة سيسلأ

 . استخدادىاالتي تع  سيعالأتخؽيس ؾيسة رأس الساؿ بسقجار  عمى الذخكة

أف لا تقل مجة  " الساليػة بالبػرصة السرخية قج اشتخشت الأكراؽ( مغ قػاعج قيػج كشػصب 51ككانت السادة )

كجب عمييػا إنقاص  الاك عغ ثلبثة أشيخ، كأف لا تديج عمى سشة ميلبدية مغ تاريخ التشفيح  سيعالأاحتفاظ الذخكة ب

لدشة  (159)جخاءات السقخرة لحلظ كفقا لمقػانػف رقع الاكباتباع  سيعالأسسية لتمظ الارأسساليا بسقجار الؿيسة 

 أسيعندبة  زاك تتجالتشفيحية، كأف لا كللبئحتو  (١٩٩٢)لدشة  (95)كلائحتو التشفيحية كالقانػف رقع  (١٩٨١)

 (1) " الذخكة السقيجة يعأسمغ إجسالي ( % 10) الخديشة ندبة

 سيعالأحتفاظ بالا إلىبالشدبة  كالسرخؼ  نجميدؼ الاردني فقج اتبع نيج كل مغ السذخعيغ الاكأما التذخيع 

الخديشة عغ ستة أشيخ مغ تاريخ آخخ عسمية شخاء، كلا تديج  أسيعحتفاظ بالاجب أف لا تقل مجة أك  إذالسذتخاة؛ 

 أسيعبذخاء ( مغ التعميسات الخاصػة 9و، كذلظ حدب ما جاء بالسادة )عمى ثسانية عذخ شيخاً مغ التاريخ نفد

 أسيعردني حطخ عمى الذخكة كخلبؿ مجة احتفاضيا بالا، عمى أف السذخع (2) السعجلة (٢٠١٤)الخديشة لدشة 

                                                           

(
1

( لدشة 138جمذ أدارة الييئة رقع )( كالسعجلة بسػجب قخار م2014قػاعج قيج كشصب الأكراؽ السالية بالبػرصة السرخية لدشة )(  
عمى الذخكة في حالة شخائيا لأسيسيا أف تترخؼ فييا لمغيخ اكجبت ( مغ قانػف الذخكات السرخؼ 48السادة) (، كسا أف 2016)

كفقا  كإلا كجب عمييا إنقاص رأسساليا بسقجار الؿيسة الاسسية لتمظ الأسيع، كذلظ" في مجة لا تجاكز سشة مغ تاريخ حرػليا عمييا 
 للئجخاءات التي تحجدىا اللبئحة التشفيحية ليحا القانػف . كإذا تقاعدت الذخكة عغ الؿياـ بإنقاص رأسساليا كفقا لمفقخة الثانية، تػلت

الييئة اتخاذ إجخاءات إنقاص رأسساؿ الذخكة بعج مزى ثلبثيغ يػما مغ تاريخ إنحارىا بحلظ شبقاً للئجخاءات التي تحجدىا اللبئحة 
 " يحية ليحا القانػف التشف

(
2

السعجلة أجاز السذخع الأردني لمسجمذ كبشاء عمى شمب  (٢٠١٤)/ب( مغ تعميسات شخاء أسيع الخديشة لدشة ١٢كحدب السادة )(  
( مغ ١٣مبخر مغ الذخكة، تسجيج فتخة الاحتفاظ بالأسيع لمسجة التي يخاىا مشاسبة كفقا لسا تقتزيو السرمحة العامة، عمى أف السادة )

 كفي حاؿ عجـ بيع أسيع الخديشة ضسغ الفتخة السشرػص عمييا( /ب ١٢) ذات التعميسات نرت عمى أنو مع مخاعاة أحكاـ السادة
 عمى الذخكة تحجيج شخيقة الترخؼ بيحه الأسيع بإحجػ الصخؽ التالية:، في ىحه التعميسات كلأسباب مبخرة

السشرػص عمييا في قانػف الذخكات خلبؿ شيخ مغ انتياء ىحه تخؽيس رأس الساؿ بخصيج أسيع الخديشة كفقا للئجخاءات  - أ
 الفتخة.
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ـ ( مغ ذات التعميسات، عمى أف تقػ ١٠الخديشة أف تقػـ بإصجار أؼ كرقة مالية ججيجة كفق ما كرد بشز السادة )

ؿ عسمية شخاء، كذلظ حدب ما جاء أك سشة كاحجة مغ تاريخ  زاك تتجالذخكة بتشفيػح عسمية الذخاء خلبؿ مجة لا 

 . السعجلة (٢٠١٤)الخديشة لدشة  أسيع/ج( مغ تعميسات شخاء 6بشز السادة )

 الفخع الثاني

 السذتخاة  سيمالأالحقهق السختبظة ب 

بعج حرػؿ الذخكة عمييا، اختلبؼ الفقو لسذتخاة ا سيعالألاحطشا سابقا في الحجيث عغ مريخ  

السذتخاة،  سيعالأحتفاظ بالاالسذتخاة، كاتجاىا آخخ يصالب بإمكانية  سيعالأكالقزاء، فػججنا اتجاىا يصالب بإلغػاء 

أبعج مشو،  إلىمخ عمى ذلظ بل ذىب الاكلكػل مشيسػا حػجيتػو ك أسانيجه التي يخػ بأنيا ىي الرػاب، كلع يقترخ 

تصبيق  إلىيحىب اتجاه  إذ؛ السذتخاة  سيعالأالقانػني الحؼ تخزع لو الػضع ختلبؼ مدتسخ حتى في تحجيج لااف

محل عسمية الذخاء، تشقزي جسيع أما  سيعالألتدامات السختبصة بالاالحقػؽ ك  إذالسذتخاة؛  سيعالأنطخية انقزاء 

كعمى ذلظ لا بج لشا مغ السالية،  خاة في محفطتياالسذت سيعالأخخ فقج أجاز بجكره لمذخكة أف تحتفع بالاتجاه الا

  . السذتخاة  سيعالأالقانػني  الػضعالسختمفة بذأف تحجيج  راءالآالتصخؽ بذكل مفرل حػؿ 

 لBوال تجاه ال 

 يعجتجاه فإف مبجأ اتحاد الحمة الا، كشبقاً ليحا السذتخاة  سيعالأتجاه تصبيق نطخية انقزاء الاكيخػ أصحاب، ىحا  

كبالتالي  السذتخاة، سيعالألتدامػات السختبصػة بالالتداـ، كتصبيقا لحلظ تشقزي جسيع الحقػؽ ك الاغ انقزاء سببا مػ

التي  حكاـ القزائيةالاكنجج أف ىشالظ العجيج مغ السذتخاة،  سيعللؤ الػضع القانػنيليذ ثسة صعػبة في تحجيج 

                                                                                                                                                                                                  

 التػزيع عمى مداىسي الذخكة )تشديلًب مغ الأرباح السجكرة ك/أك الاحتياشي الاختيارؼ ك/أك علبكة الإصجار( شخيصة ما يمي:  - ب
الأسيع السقخر تػزيعيا، كأف يكػف  علبكة الإصجار تكفي لتػزيع -الاحتياشي الاختيارؼ  -أف تكػف أرصجة الأرباح السجكرة -1

 ى إقخار مغ مجمذ الإدارة بحلظ.كضع الديػلة لجػ الذخكة يدسح بحلظ دكف الإضخار بحقػؽ الجائشيغ، بحيث يتع الحرػؿ عم
 الحرػؿ عمى مػافقة الييئة العامة غيخ العادية عمى ذلظ  -2
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حق  ذلظ لا يكػػف لػيػا إلى ضافةالإب، (1)ة لمتػزيعرباح السخررالاالسذتخاة الحق في  سيعقخرت أنو لا يكػف للؤ

  (2) الترػيت في جسعيتيا العسػمية

 إلىمغ شأنو أف يؤدؼ كعمى ذلظ، فإف اجتساع صفة الجائغ كالسجيغ في شخز كاحج كىػ الذخكة، 

يستيا كاملًب، فأنو السذتخاة غيخ مجفػع ؾ سيعالأالسذتخاة، كبالتالي اذا كانت  سيعالألتدامات السختبصة بالاانقزاء 

 لا يسكغ لأحج السصالبة بجفع الجدء الباقي، 

حتى كامل ؾيستيا  جدالتي لع تػد سيعالذخكة للؤعجـ مذخكعية شخاء  قخر القزاءساس فقج الاكعمى ىحا 

جيج حتياشي، كذلظ عشجما لا تستمظ الذخكة أمػلًا احتياشية كاؼية لتدالا أكرباح الالػ كانت ىحه العسمية مسػلة مغ 

 سيعالأ، كأف التداـ الذخكة بتدجيج ؾيسة الجدء غيخ السجفػع مغ ثسغ سيعالأالجدء غيخ السجفػع مغ ؾيسة ىحه 

عتخاض عمى أف تدجيج الذخكة الالمسحافطة عمى مبجأ ثبات رأس الساؿ، كبالتالي لا يسكغ  الاالسذتخاة لا يكػف 

ذتخاة؛ لأف الذخكة لع تقع بأؼ تخؽيس لخأس ماليا، فإنػو الس سيعالأ انقزاء لؿيسة الجدء غيخ السجفػع يتعارض مع

 .(3)كػنو الزساف العاـ ليع  ،مػغ حػق الجائشيغ أف يصالبػا ببقاء رأس الساؿ كاملب

 تجاه الثانيBال 

ككسا رأيشا  السذتخاة في محفطتيا السالية، سيعالأإمكانية احتفاظ الذخكة ب إلىتجاه الاذىب أنرار ىحا  

، كلكغ يسكغ لمذخكة أف الديع يسثل ديشاً عمى الذخكة مكانية إمػا عغ شخيق اعتبارالاىحه  إلى فأنيع تػصمػا

عغ شخيق اعتبار  أك لانقزائولتداـ كليدت سبباً الاحتفاظ بو ذلظ لأف اتحاد الحمة مجخد عؿبة كاقعية في تشفيح الا

 .فلب يسكغ تصبيق فكخة اتحاد الحمةىع ( كبالتالي أف الديع لا يسثل ديشاً عمى الذخكة ) كإنسػا ىػػ حػق ممكية لمسدا

مخ بتحجيج مريخ الا، كذلظ عشجما يتعمق مغ ىاتيغ الصخيقتيغ نتيجة كاحجة كالحؿيقة أنو إذا كاف لكل

أف  الا، راقيا الساليةأك محفطة راقيا السالية، أك محفطة  السذتخاة ، كىي إمكانية احتفاظ الذػخكة بيا في سيعالأ
                                                           

(
1
 VEAUX-FOURNERIE, OP.Cit. No. 242اشار الى ىحا الحكع لجػ :  (  

(
2
  69، ص 1887(، مجمة الذخكة 1886( مايػ )250محكسة تػلػز التجارية في )(  

(
3
 75د. اميخة صجقي، السرجر الدابق، ص (  
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 الػضعمخ بتحجيج الا، كذلظ عشجما يتعمق خخػ الاغ ستكػف مختمفة تساماً عغ قة مغ ىاتيغ الصخيقتينتيجة كل شخي

 .السذتخاة  سيعالقػانػني للؤ

فإذا اعتبخنا أف الديع لا يسثل ديشاً عمى الذخكة ) كإنسا ىػ حق ممكية ( فيحا يعشي أف كضع الذخكة  

يكػف ليا الحق  إذ، ىحه الذخكة أسيععػادؼ آخخ يذتخؼ يا سيكػف مساثلًب لػضع أؼ مداىع أسيسالتي تذتخؼ 

فزمية ، حػق الاكتتاب ذك الارباح ، حق الافي مسارسة كافة الحقػػؽ السعتخؼ بيا لمسداىع العادؼ ) الحق في 

ا إذا كانت ؾيستي سيعالأخيخ ) دفع الجدء الباقي مػغ ؾيسة الالتدامات التي يمتدـ بيا ىحا الاالترػيت( كسا تمتدـ ب

 .(1)غيخ مجفػعة كاملًب ( 

عقبػة كاقعية في  ، كأف اتحاد الحمة ىػ مجخديع يسثل ديشا لمسداىع عمى الذخكةأما إذا اعتبخنا أف الد

تػقف ( كذلظ  أكالسذتخاة ستكػف في حالة ) شمل  سيعالأ، فيحا يعشي أف كافة الحقػؽ السختبصػة بلتداـالاتشفيح 

 . سيعالأبيحه احتفاظ الذػخكة  مجةشػاؿ 

لتداـ لتبخيخ الاكعمى الخغع مغ أف غالبية الفقياء قج أخحكا بفكخة اتحاد الحمة باعتبارىػا عؿبة في تشفيح 

أف الفقياء اختمفػا حػؿ الحقػؽ التي تدتصيع الذخكة مسارستيا  الا، السذتخاة  سيعالأبإمكانية احتفاظ الذخكة 

 : تيالايا الذخكة، كذلظ عمى الشحػ تي تحتفع بال سجةخلبؿ ال سيعالأيػحه لممكيتيػا  إلىاستشادا 

 لBً الحق بالترهيت أو 

يا الخاصة فإنيا تسشع مػغ مسارسة الحقػؽ السختبصة بيا أسيسستثشاء الاعشجما تحػز الذخكة عمى سبيل  

جتساعات، الايا أثشاء تمظ أسيسكخاصة حق الترػيت، ذلظ أنو لا يسكغ ترػر أف يكػف لمذخكة صػت مدتقل ب

                                                           

(
1
/ ،  ١٩٥١/ مارس / 5ىحا كلع نجج في الفقو كالقزاء مغ يؤيج كجية الشطخ ىحه ، إلا حكع كاحج ، ىػ حكع محكسػة ليػػف فػي /(  

أف ) الديع لا يسثل ديشا لمسداىع عمى الذخكة كلحلظ استبعج فكخة اتحاد الحمة ( اعتخؼ بحق الذخكة في أف فيحا الحكع الحؼ اعتػبخ 
تكػف مداىسة في نفديا ، حيث جاء ؼيو " أف الأثخ الػحيػج لعسمية شخاء الذخكة لأسيسيا ، ىػ استبعاد السداىسيغ ) البائعيغ ( 

ة ( كالتي يكػف ليػا إما إلغاء ىحه الأسيع كتخؽيس رأس ماليا أك إعادة شخحيا في كإسشاد ممكيػة أسيسيع إلى الذخكة ) السذتخي
 . التجاكؿ "  كسا أنو اعتخؼ ضسشاً لمذخكة بحقيا في الترػيت في جسعيتيا العامة بشاء عمى الأسيع التي تحػزىا

Lyon, 5 Mars, 1951, J.C.P., 1951, 11, 6562, Note Bastian . 
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يا، كإنسا الرػت مػغ حػق السداىسيغ أسيسف اكتداب الذخكة لمذخرية السعشػية لا يعشي أبجا أف ليا صػتا بكأ

جانب السداىسيغ في الذخكة يعج مخالفة لمقانػف، كيتعارض مع  إلىفي الذخكة فقط، كؾياـ الذخكة بالترػيت 

ساعات الييئة العامة، كلا شظ أف ذلظ يجعل القخارات السشاسبة أثشاء اجت مبجأ أف السداىسيغ ىع الحيغ يتخػحكف 

غ مسارسة حق م ذخكة، كمشع ال(1) تتستع بسخكد أقػػ مغ مخكد السداىسيغ مسا قج يزخ بسرالحيع ذخكة ال

بالجفاع عغ مرالحو السالية، فإف ىحه الغاية  يدسح لو لأف مشح السداىع ىحا الحق كي ،الترػيت لو ما يبخره

غمبية بالذخكة، الاالترػيت، كيربح ىحا الحق كسيمة لمجفاع عغ مرالح  بحق تختفي إذا استأثخت الذخكة

ثع أنو إذا ، (2)اصة بيا أف تديج مغ كجػد قػة الترػيت لمحرػؿ عمى مدايا خ ؿاك تحبيحه الػسيمة  غمبية الاك 

كػف فإف ىحا الحق لا يسكغ أف ي سيعالأكاف يجػز لمذخكة أف ترػت في جسعيتيا العامة عمى أساس ىحه 

زيادة  إلىيؤدؼ  دارة ( مساالاالسكمفيغ بتسثيميا ) أعزاء مجمذ  شخاصالامػغ قبػل  الامسارساً لحداب الذخكة 

 .(3) كبالتالي صعػبة عدلياقػة ىحه الييئة 

جسعيتيا العامة بسقتزي  في كيكاد يجسع الفقو عمى أنو لا يجػز لمذخكة أف تسارس حق الترػيت 

تػقف جسيع الحقػؽ السالية كالسعشػية  إلىكذلظ استشادا  ساليةراقيا الأك سػجػدة في محفطة ا كالالتي تستمكي سيعالأ

 . (4) سيعالأالسختبصة بيحه 

 

 

 
                                                           

(
1

ج عقيل، السخكد القانػني لمسداىع في الذخكات السداىسة، اشخكحة مقجمة الى مجمذ كمية الحقػؽ، جامعة حديغ عقيل عاب(  
 171، ص 2015القاىخة، 

(
2
 334د. محمد اميغ عساد رمزاف، السرجر الدابق، ص (  

)
3

 ( Bosvieux, OP.Cit. No. 491 
(

4
كمية الحقػؽ، جامعة  ذاسة مقارنة، اشخكحة قجمت الى مجمدر  –ة محمد عسار تيبار، نطخية الحقػؽ لمسداىع في الذخكة السداىس(  

د. محمد اميغ رمزاف، السرجر ، 298، د. سامي عبج الباقي أبػ صالح، السرجر الدابق، ص 465، ص 1998عيغ شسذ، 
 334الدابق، ص 
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 ؟حق الترهيت وفيسا يتعمق بسهقف التذخيعات السقارنة من مريخ 

ذخكة مشو، بأنو لا يجػز لم (2-1ؼ 726)أجابت السادة  (2006) لدشة نجميدؼ الاففي قانػف الذخكات 

، كيشصبق ذلظ برفة سيعالأالسذتخاة  أف تسارس أؼ حق مغ الحقػؽ الستعمق بتمظ  سيعخلبؿ مجة حيازتيا للؤ

 الترػيت فييا . أك جتساعاتالاخاصة عمى أؼ حق في حزػر 

السذتخاة مغ الشراب  سيعالأكاستشدؿ ىحه  ػيتالسذخع السرخؼ قج عصل حػق الػذػخكة فػي التػر كسا أف

( مغ اللبئحة 150إذ كرد ذلظ في السادة ) ،مجة احتفاظ الذخكة بياخلبؿ ػيت في الييئات العامة اللبزـ لمتر

رقع قتراد الا كزيخ( مغ قخار ٢السادة )كىحا ما اكجتو ، (١٩٨١)لدشة  (159)الذخكات رقع  انػف التشفيحية لقػ

( 159رقع )أحكاـ القانػف  سعبتعجيل ب (١٩٩٨)لدشة  (3)لقانػف رقع بتشفيح أحكاـ ا ( 1998( لدشة )75)

سثيل في حزػر لمذخكة كمغ الت الييئة العامة ذكيلالخديشة مػغ تػ أسيعتدتبعج " عمى أف:  (( 1981لدشة ))

 " . الجسعيات العسػمية

مغ السذاركة كالترػيت في  السذتخاة  سيعالأقج استثشى ايزاً ردني الاىحا، كنلبحع أف السذخع 

( مغ التعميسات 8دارة؛ كذلظ مغ خلبؿ نز السادة )الاذخكة كالتسثيل في مجمذ اجتساعات الييئة العامة لم

 (.٢٠١٥)لدشة  (٢١٨) كالسعجلة بسػجب قخار مجمذ السفػضيغ رقع (٢٠١٤)الخديشة لدشة  أسيعالخاصة بذخاء 

كيتختب عمى مخالفة مبجأ مشع مسارسة الذخكة لحػق الترػيت، تعخض قخار الجسعية العسػمية محل 

 تعجغمبية في الجسعية العسػمية، فالاالسسمػكة لمذخكة عشج نراب  سيعالأتبار لمبصلبف، إذا لػ فخض كأخػحت عالا

صخاحة عمى ىحا  نجميدؼ الا( مغ قانػف الذخكات 2ؼ  726) نرت السادة إذة، قخارات الجسعية العسػمية باش

عمى رفزو، أما إذا  أكعمى صجكر القخار  الذخكة تػأثيخ أسيع، كذلظ متى كاف للؤصػات الستعمقة ب(1)البصلبف 

قخاراتيا صحيحة، كلا يكػف ىشالظ مجاؿ لإبصاليا، كحلظ يجػز إبصػاؿ قػخارات  تعجثػخ، فالالع يكغ ليا مثل ىػحا 

الجسعية متى تع خصأ احتداب الشراب القانػني لرحة قخاراتيا، كسا لػ احتدب خصأ صػت السداىع الحؼ قاـ 

                                                           

(
1
 في حيغ لع نجج نرػص مساثل في القانػنيغ السرخؼ كالاردني. (  
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في البػرصة كتاريخ تدميسيا،  سيعالأزمشية بيغ تاريخ بيع  مجةىحا الػضع متى انقزت و، كيتحقق أسيسببيع 

 يعجكاشتخؾ فييا السػداىع البػائع، تقػع السخالفة ك  سجةفإذا فخض أف انعقجت الجسعية العسػمية لمذخكة خلبؿ ىحه ال

 . (1)جسعية في ىحه الحالة غيخ سميع قخار ال

 رباح ال ثانياBً الحق في 

الرادرة  سيعالأيحقق الديع أرباحاً لسالظ الديع ) السداىع العادؼ( كلكغ عشج ؾياـ الذخكة بذخاء قج  

 السذتخاة ؟ سيعرباح العائجة للؤالاعشيا، فيشا يثػر تداؤؿ: ىل يحق لمذخكة أف تحرل عمى 

 سيعجة للؤرباح العائالاقدسيغ، قدع يخػ أنو لا يحق لمذخكة الحرػؿ عمػى  إلىنجج أف الفقو انقدع  

 سيعالأاحتفاظ الذخكة ب مجةالسذتخاة شػاؿ  سيعالأالسذتخاة، كاستشجكا في أنو يجب تػقف كافة الحقػػؽ السختبصة ب

 . (2) يحه الحقػؽ لالسذتخاة، عمى اعتبار أف اتحاد الحمة عؿبة تحػؿ دكف مباشخة الذخكة 

متيازات الساليػة الاغ الحرػؿ عمى كافة خخ مػغ الفقو فيخػ أنو لا يػجج ما يسشع الذخكة مالاأما القدع 

يدتفيج  إذالسذتخاة؛  سيعرباح العائجة للؤالاالسذتخاة، كبالتالي يكػف ليا الحق في الحرػؿ عمى  سيعالأالسختبصة ب

 .(3) ة الذخكة كتتدايج عمى مخ الدشػاتلأنيػا تدتقخ في ذم ،السداىسػف غيخ البائعيغ مغ ىحه الديػادة

، ذلظ لأنو سػاء قمشا ضاىخياً خلبفاً  الاأف ىحا الخلبؼ بيغ الخأييغ الدابقيغ ليذ  (4)كنعتقج مع البعس

قمشا أنو لا يجػز ليا ذلظ باعتبار أف ىحه  أكالسذتخاة  سيعرباح العائجة للؤالابأنو يجػز لمذخكة أف تحرل عمى 

اح بالشدبة لمذخكة ستطيخ مغ خلبؿ ربالارباح تكػف فػي حالػة ) شمل ( ، ففي كلب الحالتيغ فإف عسمية تػزيع الا

 .حتياشي الاحداب  إلىالخدائخ  أكرباح الاعسمية محاسبية كاحجة كىي الشقل مغ حداب 

                                                           

(
1
 78رجر الدابق، ص د. اميخة صجقي، الس(  

)
2

 ( LAGARDE, OP.Cit. No. 46 
(

3
 ) Moulin, OP.Cit. No. 112  

(
4
 ) LAGARDE, OP.Cit. No. 115 
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الججؿ بالشز عمى أنو:" لا  (2006)لدشة  نجميدؼ الاقانػف الذخكات ( مػغ 3/ؼ 726حدست السادة ) 

غيخ ذلظ( لأصػؿ  أك) نقجاً -ة تػزيع أخخػ ، كلا يجػز أف تتع اجخاء أؼ عسميعػائج أكدفع اية ارباح يجػز 

 . السذتخاة  سيعالأالذخكة عغ  عمى -عزاء عشج الترؽية(الاالذخكة ) بسا في ذلظ أؼ تػزيع  للؤصػؿ عمى 

 سيعرباح العائجة للؤالانجج أف السذخع السرخؼ لع يجد لمذخكة الحرػؿ عمى  نفذ الشيجكعمى 

 سيعالأمػغ اللبئحػة التشفيحية لقانػف الذخكات، بأف تمظ  (2/ ؼ150) السذتخاة، كذلظ مغ خلبؿ ما كرد بالسادة

رباح، كتدتشدؿ مغ الشراب اللبزـ الا أككخلبؿ مجة احتفاظ الذخكة بيا ليذ ليا أية حقػؽ في الترػيت 

 ١٩٩٨لدشة  175قتراد السرخؼ رقع الا( مغ قخار كزيخ ٢) كاكجت ذلظ السادة. الييئة العامةلمترػيت فػي 

رباح التػي تػزعيػا الاالخديشة أية حقػؽ في  سيعبقػليا:" لا يكػف لأ (١٩٩٨)لدشة  (3)فيح أحكاـ القانػف رقع بتش

 " .. التػزيع القائسة في تاريخ قػخار سيعالأكيقترخ استحقاؽ الخبح الحؼ يتقخر تػزيعو عمى  الػذخكة،

رباح، الالا تتستع بأؼ حق مغ  تخاة السذ سيعالأنز صخاحة عمى أف خخ الاىػ ردني الاإف السذخع  كسا

كرد  إذالسعجلة،  ٢٠١٤الخديشة لدشة  أسيع( مػغ التعميسػات الخاصػة بذخاء 8كذلظ كفقا لسا كرد بشز السادة )

 تػزعيا الذخكة عمى السداىسيغ..."رباح التي الاالخديشة بأؼ حقػؽ في  أسيعفييا:" لا تتستع 

القانػنية الػاردة  سجةلسالية لمذخكة السداىسة العامة خلبؿ التبقى في السحفطة ا سيعالأذلظ أف ىحه  

ىحا الذأف، عمى أساس أف اتحاد الحمة  في الحمة ردني أخح بسبػجأ اتحػادالا، كلحلظ فإف السذخع (1) بالتعميسات

 . السذتخاة  سيعالأبعؿبة تحػؿ دكف مباشخة الذخكة لمحقػؽ السختبصة 

الحرػؿ '' عمى الفػائج، كبالتالي لا  أكرباح الافي الحرػؿ عمى  تتجخد مغ كل حق سيعالأ" إف تمظ 

 ػ اك يتداعتبخ ذلظ مخالفة لمتعميسات الدابق ذكخىا، كبحلظ  الا، ك تتقاضاىاأف  سيعالأيسكغ لمذخكة السذتخية ليحه 

 باح كالفػائج. ر الاثخ القانػني، كيتجخداف مغ الحرػؿ عمػى الافي ىحا  سيعللؤالسداىع البائع كالذخكة السذتخية 

                                                           

(
1

، الحج الادنى كالاقرى لمسجة التي السعجلة (٢٠١٤)التعميسػات الخاصػة بذخاء أسيع الخديشة لدشة مغ  (9السادة )حيث حجدت (  
يجب أف لا تقل فتخة الاحتفاظ بأسيع الخديشة عغ ستة أشيخ مغ تاريخ آخخ السذتخاة ، بقػليا "  يجػز فييا لمذخكة الاحتفاظ بالأسيع

 ". عسمية شخاء كأف لا تديج عغ ثسانية عذخ شيخاً مغ نفذ التاريخ
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التي ما زالت مصخكحة  سيعالأ، يتع تػزيعيػا عمػى السذتخاة  سيعالأرباح التي تخز الاكبالتالي، فاف ىحه 

في اجتساعيا الدشػؼ، كلكغ يلبحع أنو في تاريخ  الييئة العامةفي تاريخ صجكر قخار التػزيػع عػغ  تجاكؿفي ال

السذتخاة معخكفا بجقة في ىحا التاريخ؛ لأف الذخكة  سيعالأيكػف عجد ، قج لا الييئة العامةصجكر قػخار التػزيع عغ 

، أف في ىحه الحالة الييئة العامةمى كليحا فإنػو يػجػب ع،(1) لع تشتيي بعج مغ تشفيح بخنامج الذخاء مػغ البػرصػة

إذا تبيغ أف  – ذخاءانتياء عسمية العشج  -، كتقخر أنو  سيعالأتحجد مبمغ الخبح القابل لمتػزيع عمى أساس جسيع 

 .الدشة اللبحقة  إلىيتع تخحيمو  سيعالأيا ، فإف الخبح العائج ليحه أسيسالذخكة تحػز عجداً مغ 

  بالأفزميةكتتاب ال ا B الحق في ثالث

الذخكة يجفع ما يقابميا  أسيعترخؼ قانػني يقتشي بسػجبو السكتتب عجدا مغ " بجاية:  (2)كتتابالايقرج ب

 .(3)" ػب مع التعيج بقبػؿ ما كرد في عقج الذخكة مغ السبمغ السصم

السختبط فزمية الاكتتاب ذؼ الاكلقج اختمف الفقو حػؿ ما إذا كاف بإمكاف الذخكة أف تباشػخ الحػق فػي  

فزمية لأف ىحا الاكتتاب ذؼ الاأنو لا يجػػز لمذخكة أف تسارس حق  الا (4)ذىب البعس  إذ السذتخاة، سيعالأب

أنو ككفػق ىػحا الػخأؼ تدتصيع  الاحالة شمل، كأف ىحا الحق يتعارض مع مبجأ ججية رأس الساؿ، الحق يكػف في 

كلسا كانت  فزمية عبارة عغ تجدئة لمديع،الاكتتػاب ذؼ الاالغيػخ، ذلػظ لأف  إلىالذخكة أف تتشازؿ عغ ىحا الحق 

السذتخاة، فأنيا لا  سيعالأادة التشازؿ عغ فكخة اتحاد الحمة) باعتبارىا مجخد عؿبة مؤقتة( لا تسشع الذخكة مغ اع

 .  جدئي لمديع تجاكؿ إعػادة يعجلاف ىحا  فزمية،الاكتتاب ذؼ الاتسشعيا ايزاً مغ اعادة التشازؿ عغ حق 
                                                           

)
1

 ( MERCADAL (Barthelemy) et JANIN (philippe) droit des affaires, sociétés commerciales, 
memento pratique ed. Francis Lefebver, 1999.P. 244 

(
2
 145لصيف جبخ كػماني، السرجر الدابق، ص د. (  

(
3

عج الاكتتاب في شخكة مداىسة مغ يك ، و يسثل عقجا بيغ السكتتب كالذخكةاب مغ قبل الترخفات القانػنية فإنتلسا كاف الاكت(  
 =ذلظ لا يكدب السكتب صفة تاجخ، السديج مغ التفاصيل الأعساؿ التجارية لأنو يترل بإحجػ إجخاءات تأسيذ الذخكة عمى أف

، كانطخ ايزاً د. باسع محمد 53، ص 1993رضػاف ابػ زيج، شخكات السداىسة، دار الفكخ العخبي، القاىخة، الشطخ في ذلظ: د. =
جية للبكتتاب كيخػ . الحؼ يشكخ الرفة العق146، ص1985صالح كد. عجناف العداكؼ، الذخكات التجارية، بيت الحكسة، بغجاد، 

 بأنو عسل ارادياً مبشي عمى الارادة السشفخدة لمسكتتب.  
(

4
(  LAGARDE, OP.Cit. No. 46 
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 أسيعفزمية عمى الاكتتاب ذؼ الاأنو يجب أف يكػف لمذخكة الحق في مسارسة  إلىكذىب رأؼ آخخ 

الججيجة عمى  سيعالأمػغ مرمحتيع أف تكتتب الذخكة ب إذ ،ة لمسداىسيغلأف في ذلظ مرمح السذتخاة،  سيعالأ

 كبار السداىسيغ إلىكتتاب العائجة الاتخؽيس حقػؽ  إلىلأف مغ شأف ذلظ أف يؤدؼ  ،أسيعأساس ما تحػزه مغ 

 .(1) (سيعالأ) اؼ السداىسيغ الحيغ يستمكػف عجداً كبيخاً مغ 

حطخ عمى الذخكة  إذ( مغ قانػف الذخكات 48سادة )ككاف السذخع السرخؼ صخيحاً مغ خلبؿ ال 

تسذ ىحه عغ السبمغ السسػؿ لعسمية الذخاء حتى كلػ لع  خبغس الشطػ ،يا بأية شخيقة كانتأسيسالحرػؿ عمى 

عسميػة محطػرة، لأنو  تعج السذتخاة  سيعالأبالساؿ ، كعميو فإف عسمية اكتتاب الذخكة  العسمية بسبجأ ثبػات رأس

 . (2)ياأسيسدائسا حرػؿ الذخكة عمى ممكية يتختب عمييا 

، كذلظ كفقا لسا كرد بشز السادة تجاكؿغيخ متاحة لم اأسيس السذتخاة  سيعالأردني الابيشسا اعتبخ السذخع 

( مغ قانػف ٧٢ستشاد لأحكاـ السادة )الاالسالية في بػرصػة عساف الرادرة ب الأكراؽ( مغ تعميسات إدراج ٢)

 تجاكؿالستاحػة لم سيعالأالحخة بأنيا: "عجد  سيعالأعخفت تمظ السادة  إذ، (2002)لدشة ( 76السالية رقع ) الأكراؽ

السسمػكة مغ قبل الذخكة نفديا  سيعالأ 5.... تجاكؿالتالية غيخ متاحة لم سيعالأ تعجكلأغخاض ىحه التعميسات 

لا يسكشيا شخح  السذتخاة( سيعالأ) يشة الخد  أسيعالخديشة( ". ليحا، فإف الذخكة السداىسة العامة التي تسمظ  أسيع)

يا في الدػؽ، كىحا تجاكلالسالية متى شاءت، كذلظ لأف التعميسػات تسشع  الأكراؽفي سػؽ  تجاكؿلم سيعالأىحه 

، كىحا الحطخ يخد فقط عمى الذخكة كلا يخد عمى حق السذتخاة  سيعالأ تجاكؿيذكل قيجا عمى إرادة الذخكة فػي 

 .  يعأسيس جاكؿتبؿيسة السداىسيغ في 

                                                           

(
1
 ) ESCARRA (jean) ESCARRA (E douard ) RAUET (jean). Traité théorique et pratique de droit 

commerciale, les sociétés commerciale, Tome III, 1955. No. 1335 
(

2
خع كالػصية، كعمى الخغع مغ أف ىحه العسميات لا بة كالتبي تحرل عمييا الذخكة عغ شخيق الييذسل الحطخ أيزا الأسيع الت(  

تسذ مبجأ ثبات رأس الساؿ، إلا أف الدساح بيا يدسح لمذخكة بالسزاربة عمى أسيسيا في الدػؽ، ككاف ىجؼ السذخع السرخؼ مغ 
في سػؽ الأكراؽ مييا حرػؿ الذخكة عمى أسيسيا ىػ مشع الذخكة مغ السزاربة عمى أسيسيا حطخ كل العسميات التي يتختب ع

 السحافطة عمى أصػؿ الذخكة. فقطالسالية كليذ 
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( مغ 9لأف السادة ) ،ركاؽ الساليػة ىػػ حطخاً مؤقتاً الاالخديشة في سػؽ  أسيع تجاكؿكلكغ قج يكػف حطخ 

الخديشة في  أسيعحتفاظ بالاالسعجلة ألدمت الذخكة السداىسة العامة ب (٢٠١٤)الخديشة لدشة  أسيعتعميسات شخاء 

تديػج عمػى ثسانية عذخ  الاخديشة، ك  أسيعتاريخ آخخ عسمية شخاء محفطتيا السالية لسجة لا تقل عغ ستة أشيخ مغ 

بعج انقزاء مجة ستة أشيخ مغ  سيعالأشيخاً مغ التاريخ نفدو، كىحا يعشي أف الذخكة يسكغ ليا أف تقػـ ببيع ىحه 

ػاؿ يجب حالاالخديشة، كفي كافة  أسيعؿ عسمية شخاء، أؼ بعج السجة القانػنية السحجدة لحطخ الترخؼ بأك تاريخ 

 . ؿ عسمية شخاءأك بعج انقزاء مجة ثسانية عذخ شيخا مغ تاريخ  سيعالأعمػى الذخكة أف تقػـ ببيع ىحه 

 السظمب الثاني

 وتقييسيامن جانب الذخكة السرجرة عمى وضع الذخكة  سيمالأاثار عسمية شخاء 

ابط يسثل خصػرة شجيجة يا دكف كجػد أية ضػ أسيسيسكغ القػؿ بأف إشلبؽ حخية الذخكة في التعامل عمى  

بيغ مخكد الذخكة كبيغ بؿية الستعامميغ،  السداكاة عمى أداء الدػؽ، لسا يشتج عشػو مغ آثار سمبية، تتسثل في عجـ 

فراح اللبزـ لتشفيح العسميات، كالسداس بحقػؽ دائشي الذخكة، كإف كشا لا نشكخ كجػد بعس الاككحلظ غياب 

 انب الذخكة السرجرة .مغ ج سيعالأيجابية لذخاء الاثار الا

 سيعالأالرادرة عشيا، بإلغاء ىحه  سيعالأمتى قامت بذخاء  -عامةكقاعجة  –بالسقابل تمتدـ الذخكة  

مقتصعة مغ رأس ماليا، بيشسا  الاكتخؽيس رأس ماليا، كذلظ إذا كانت قج استخجمت في تسػيػل ىػحه العسمية، أمػ 

رأس ماليا كسا ىػ دكف أؼ تعجيل، كذلظ إذا كانت قج مػلت ك  السذتخاة  سيعالأحتفاظ بالايكػف ليا الحق في 

حتفاظ الا أكحتياشات القابمة لمتػزيع ، كسػاء قخرت الذخكة ، تخؽيس رأس ماليا الا أكرباح الاعسمية الذخاء مغ 

 بو كسا ىػ دكف أؼ تعجيل ، فإنيا سػؼ تتعخض لسذاكل ججيجة يشعكذ أثخىا عمى الذخكة نفديا .

الفخع في  مغ جانب الذخكة السرجرة عمى كضع الذخكة سيعالأاثار عسمية شخاء  نتشاكؿ يأتيكؼيسا   

   . الفخع الثانيفي  كتقييع عسمية شخاء الأسيع مغ جانب الذخكة السرجركة ؿ ك الا
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 لوال الفخع 

 من جانب الذخكة السرجرة عمى وضع الذخكة سيمالأاثار عسمية شخاء 

لغخض  أكالرادرة عشيا ليجؼ محجد  سيعالألقخار بالؿياـ بعسمية شخاء الذخكة قج تأخح ا بأف قج اشخنا

تدبق عسمية الذخاء،  أكالتي تتبع  جخاءاتالإبمعيغ، كلكغ يجب عمى الذخكة عشج الؿياـ بعسميػة الذخاء أف تمتدـ 

متى كانت  كتخؽيس رأس ماليا سيعالأضحشا أف الذخكة متى قامت بعسمية الذخاء كجب عمييا إلغاء ىحه أك كلقج 

مقتصعة مغ رأس الساؿ، كلكغ يجػز لمذخكة أف  الاالرادرة عشيا أمػ  سيعالأقج استخجمت في تسػيل عسمية شػخاء 

السذتخاة، كذلظ يتحقق متى تع تسػيػل عسمية الذخاء مغ  سيعالأحتفاظ أيزا بالاتحتفع بخأس ماليا دكف تعجيل ك 

 حتياشي. الامغ  أكرباح الا

الذخاء يتختب عميو العجيج مغ السذاكل التي قج تشعكذ آثارىا عمى كضع الذخكة،  فؿياـ الذخكة بعسمية

في البجايػة حالة تخؽيس رأس ماؿ الذخكة كشتيجة لعسمية الذخاء، ثع  ؿاك نتشكلا بج لتحجيج آثار ىحه السذاكل أف 

 دكف تعجيل .مغ بقاء عميو الاحالة عػجـ تخؽيس رأس ماؿ الذخكة ك 

 مال الذخكةلً B تخفيض رأس أو 

ساليب الستبعة مػغ أجػل تخؽيس رأس ماؿ الامغ جانب الذخكة السرجرة أحج  سيعالأتعج عسمية شخاء 

الذخكة السداىسة، فقج يكػف السخكد السالي لمذخكة السداىسة  في كضع حخج، فتقػـ بتخؽيس رأسساليا، كذلػظ 

تفادػ الخدائخ التي قج تمحق بيا في مػغ أجػل الشيػض بالػضع السالي الديئ الحؼ تتعخض لو، كبحلظ ت

 السدتقبل.

قامت الذخكة بتخؽيس رأس ماليا بعج عسمية الذخاء يثػر التداؤؿ حػؿ مقجار التخؽيس، فيل  ىكمت

 سيعسسية للؤالايجب عمى الذخكة أف تجخؼ ىحا التخؽيس في حػجكد ثسغ الذخاء ؟ أـ في حجكد إجسالي الؿيسة 

 أسيعفيي تثػر في كل عسمية شخاء تقػـ بيا الذخكة مغ أجل الحرػؿ عمى  السذتخاة ؟ كىحه السدألة ميسة
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الخديشة كأمخ شبيعي لعسمية الذخاء، أؼ بغس الشطخ عسا إذا استخجمت في تسػيل عسمية الذخاء مبمغاً مقتصعا 

 . (1)ة لمتػزيع حتياشػات القابمالا أكرباح الااستخجمت  أكمغ رأس ماليا، 

سسية الاؼ في أنو يجب كقاعجة أف يتع التخؽيس فػي حجكد إجسالي الؿيسة كفي ىحا الخرػص لا خلب

 . (2) سيعالأػاؿ السدتخجمة في شخاء مػالاالسذتخاة، كذلظ ميسا كاف مرجر  سيعللؤ

التي ذىبت  نجميدؼ الا( مغ قانػف الذخكات 706نكميدؼ مغ خلبؿ السادة )الاكىحا ما ذىب إليو السذخع 

خديشة كيخفس تبعاً لحلظ رأس  أسيعحتفاظ بيا كالاتخاة ممػية في حالة عجـ رغبة الذخكة بالسذ سيعالأاعتبار  إلى

( مغ قخار كزيخ 3السذتخاة، ككحلظ السذخع السرخؼ مغ خلبؿ السادة ) سيعسسية للؤالاالساؿ بحجكد الؿيسة 

خ العادية للبنعقاد خلبؿ غي الييئة العامةتمتدـ الذخكة بػجعػة  إذ؛ ( 1998( لدشة )75رقع )قتراد السرخؼ الا

بعج  سيعالأسسية لتمظ الامجة الثلبثيغ يػما التاليػة لسػزػي تمػظ السػجة لإنقاص رأس ماؿ الذخكة بسقجار الؿيسة 

 سيعالأجخاءات السقخرة لجعػة الجسعية كلتخؽيس رأس الساؿ، كذلظ في حالة عجـ ترخؼ الذخكة بالااتباع 

تي يجب عمييا الترخؼ بيا قبل مزي مجة لا تديج عمى سشة مغ تاريخ حرػليا السذتخاة خلبؿ السجة القانػنية ال

 .(3) السذتخاة  سيعسسية للؤالاتخؽيس راس الساؿ بحجكد الؿيسة  إلىخخ اشار الاردني ىػ الاعمييا، كالسذخع 

إذا تع التسػيل كىشا سػؼ نبحث في حالة ما إذا تع تسػيل عسمية الذخاء باقتصػاع مػغ رأس ماؿ الذخكة كحالة ما 

 حتياشي كذلظ كسا يمي:الا أكرباح الامغ 

 

 

                                                           

(
1
 82د. اميخة صجقي، السرجر الدابق، ص  ( 

(
2

الى مجمذ كمية الحقػؽ،  د. شاىخ شػقي مؤمغ، الاشار القانػني لبيع الاكراؽ السالية في البػرصة، اشخكحة دكتػراه مقجمة ( 
، د صالح البخبخؼ، بػرصة الأكراؽ السالية كالسسارسات التي تؤثخ في كفاءة أداة كضائفيا كقػاعج 146، ص 2007جامعة القاىخة، 

 654، السدتذار رجب عبج الحكيع سميع، السرجر الدابق، ص 324الزبط، السرجر الدابق، ص
(

3
 السعجلة  2014الخديشة لدشة ( مغ تعميسات شخاء أسيع 13السادة ) ( 
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9-  Bتسهيل عسمية الذخاء من رأس مال الذخكة 

بتسػيل مدتقصع مغ رأس ماليا، يجعمشا أماـ عجة فخكض، إما  سيعالأعسمية شخاء  إلىإف لجػء الذخكة   

 أكسسية، الاأعمى مغ ؾيستيا  سيعلأاأف يكػف ثسغ الذخاء  أكسسية، الالؿيستيا  يااك مد سيعالأأف يكػف ثسغ شخاء 

 تي: الاسسية، كذلظ عمى التفريل الاأقل مغ ؾيستيا  سيعالأأف ثسغ شخاء 

 سسيةB اللكيستيا  يااو مد سيمالأاذا كان ثسن شخاء  - أ

سسية الالؿيسة في ىحه الحالة لا تثار أية مذكمة، لأنو سػاء قامت الذخكة بتخؽيس رأس ماليا بسقجار ا

إف رأس الساؿ بعج تخؽيزو يكػف مصابقا تساما لإجسالي الؿيسة  إذبسقجار ثسغ الذخاء،  أكاة السذتخ  سيعللؤ

 .(1)الستبؿية غيخ السذتخاة  سيعللؤسسية الا

 سسيةB الأقل من قيستيا  سيمالأإذا كان ثسن شخاء   - ب

عجـ تصابق  إلىمفاد ىحا الفخض انو اذا خفزت الذخكة رأس ماليا في حجكد ثسغ الذخاء فقط،  فإنو يؤدؼ 

، كقج تمجأ الذخكة تجاكؿغيخ السذتخاة، التي مازالت في ال سيعسسية للؤالارأس الساؿ الفعمي كإجسالي الؿيسة 

سسية الارفػع الؿيسػة  إلىغيخ السذتخاة، إما  سيعسسية للؤالالإيجاد التصابق بيغ رأس الساؿ بعج تخؽيزو كالؿيسة 

 سيعالأتػزيع أجداء مغ  إلىختلبؼ، كإما الاجار الديػادة الشاتجػة عػغ ىػحا غيخ السذتخاة بسا يتشاسب كمقػ سيعللؤ

اليديخ، كقج يجعل مغ العسميػة  مخالأبخح بيحه الحمػؿ ليذ الا. كلكغ (2)ؾيستيا مغ مقجار ىحه الديادة  ػ اك تتد

أرقاـ كدخية، كذلظ عشجما  إلىغمػب الاخح بيا عمى الاغيخ مشصؿية مغ الشاحية العسمية، فقج يؤدؼ  أكأمػخاً صعباً 

أف الحمػؿ الدابقة تتصمب نفقات  إلىغيػخ السذتخاة، إضافة  سيعالألا يقبل مقجار الديادة القدسة عمى عجد 

 .  تتحسميا الذخكةإضاؼية، 

                                                           

)
1

 ( VEAUX-FOURNERIE, OP.Cit. No. 250 
(

2
 26مختزى حديغ الدعجؼ، السرجر الدابق، ص (  
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حل آخػخ مػفػاده أف تقػـ الذخكة بتخؽيس رأس  إلىكاعتبخ الفقو أف ىحه الحمػؿ غيخ مججية، كذىبػا 

يكػف الفخؽ بيغ ثسغ الذخاء كالؿيسة  إذالسذتخاة، كليذ بسقجار ثسغ الذخاء،  سيعسسية للؤالاؿيسة ماليا بسقجار ال

 . (1)احتياشي خاص غيخ قابل لمتػزيع غيخ السذتخاة في  سيعسسية للؤالا

 سسيةBالأعمى من قيستيا  سيمالأثسن شخاء   - ج

شاحيػة القانػنيػة، يجب عمى الذخكة تخؽيس الرادرة عشيا سميسة مغ ال سيععسمية شخاء الذخكة للؤ تعجحتى  

عجـ تصابق بيغ  إلىإف ذلظ يؤدؼ  إذرأس ماليا بسقجار إجسالي ثسغ الذخاء، أؼ بسقجار السبمػغ السجفػع فعلًب، ك 

سسية الاإف الؿيسػة  إذالستبؿية غيخ السذتخاة،  سيعسسية للؤالارأس الساؿ الفعمػي بعػج تخؽيزو كبيغ إجسالي الؿيسة 

 .(2)مقجار رأس الساؿ بعج تخؽيزو  اكزتتجغيخ السذتخاة  سيعالأػع لسجس

 سيعسسية للؤالاأنو يجب اتخاذ إجخاءات تخؽيس مشاسبة لمؿيسة  إلىكلترحيح ىحا الػضع، ذىب البعس  

خخ شمب أف الاأف البعس  الاحتياشيات الكاؼية، الاغيخ السذتخاة، كلكغ ىحا الحل يتصمب أف تتػفخ لجػ الذخكة 

 حتياشي القابمػة لمتػزيعالا أكرباح الاالسذتخاة مغ  سيعسسية للؤالاع تغصية الفخؽ بػيغ ثسغ الذخاء كالؿيسة يت

 حتياشي الشطامي غيخ السخرز ليحا الغخضالا أكحتياشي القػانػني الاكبالتالي فلب مجاؿ لحدع ىحا الفػخؽ مػغ 
(3) . 

 حتياطي الرباح و ال تسهيل عسمية الذخاء من  -:

حتياشي يجعل ىشالظ نػعاً مغ عجـ الارباح ك الاالرادرة عشيا مغ  سيعالأياـ الذخكة بتسػيل عسمية شخاء أف ؾ

الستبؿية بعج الذخاء، كالدبب في ذلظ بالتأكيج  سيعسسية للؤالاالتػزاف بيغ رأس ماؿ الذخكة كبيغ إجسالي الؿيسػة 

                                                           

(
1
 58، ص 1991عمي حدغ يػنذ، الذخكات التجارية، دار الشيزة العخبية، القاىخة، (  

)
2

(  Moulin,op,cit,p.104 
)

3
 ( Michel de Juglart, Benjamin Ippolito. Traité de droit Commercial, Montchrestien, 1980, no. 710 
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 سيعالأيتختب عمى ذلظ تدايج في ؾيسة  إذ،  (1) سيعالأعػجـ السداس بخأس ماؿ الذخكة رغع شخاء  إلىيخجػع 

زيادة الحقػؽ السختبصة بيا  إلىالسذتخاة، مسا يؤدؼ  سيعالأالستبؿية بعج الذخاء بصخيقة غيخ مباشخة، نتيجة إلغاء 

 صػافي أصػؿ الذخكة . أكربػاح الا إذسػاء مغ 

يا بسقجار ما يعادؿ الؿيسة يتع معالجة حالة عجـ التػازف يجب عمى الذخكة أف تخفس رأس مال لكيك 

يربح ىشالظ نػع مغ إعػادة التعادؿ بيغ رأس ماؿ الذخكة بعج تخؽيزو كإجسالي  إذالسذتخاة،  سيعسسية للؤالا

تحقيق التػافق عغ شخيق تػزيع  مكافالإبأنو  إلىأف البعس ذىب  الاالستبؿية بعج الذخاء،  سيعسسية للؤالاالؿيسة 

 سيعالأمحل الذخاء عمػى أصحاب  سيعالأيا الديادة كالشسػ الشاتج عغ إلغاء تعادؿ ؾيست سيعالأأجداء مغ 

أف أغمب ىحه الحمػؿ  الابسقجار ما تحقق مغ زيادة،  سيعالأسسية ليحه الاعغ شخيق رفع الؿيسة  أكالستبؿية، 

 . (2)ب تصبيقيا مغ الشاحية العسمية نطخية كيرع

  ثانياً B عجم تخفيض رأس مال الذخكة

حتياشيات القابمة الارباح ك الاالرادرة عشيا بػأمػاؿ مقتصعػة مػغ  سيعالأـ الذخكة بتسػيل عسمية شخاء إف ؾيا

لع يكغ ىشالظ أؼ  ساسالأكبيا، لأنو أسيسلمتػزيع لا يجعل عمييا التداماً بتخؽيس رأس ماليػا كشتيجة لعسمية شخاء 

ذخكة السرجرة تعج عسميػة مغ جانب ال سيعالأمداس بسبػجأ ثبات رأس الساؿ، كعمى ذلظ فإف عسمية شخاء 

الرادرة عشيا كعجـ ؾياميػا بتخؽيس رأس ماليا، فإف ذلظ  سيعالأكعشج ؾياـ الذخكة بعسمية شخاء  مذخكعة،

يعخضيا لمعجيج مغ الرعػبات، لأف مبمغ رأس السػاؿ كحػدػاب الشراب القانػني في الجسعيات العامة كعجد 

عمى أف كل سيع يسثل جدءا مغ رأس ماؿ  ةك علبىػحا يعػج مختبصا ببعزو البعس،  كل -سسيةالاكؾيستيا  سيعالأ

 الذخكة.

الحؼ يذبو الذخكة السذتخية بالسداىع العػادؼ،  ؼمة اذا اخحنا بالخأكمسا لا شظ ؼيو أنو ليذ ثسة مذك 

 أسيعتحػزه مغ  شتخاؾ في جسعيتيا العامة كالترػيت عمى قخاراتيا، عمى أساس ماالافالذخكة ليا الحق في 
                                                           

(
1
) Moulin,op,cit,p.108  

)
2

 ( Michel,op,cit,p.686 
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مثميا مثل أؼ مداىع عادؼ، فلب يكػف ىشالظ أؼ مذكمة نتيجة لحلظ، كعمى العكذ مغ ذلظ تثػر السذاكل إذا 

اعتبار أف الحقػػؽ  إلىإذا أخحنا بالخأؼ الحؼ يحىب  أكالسذتخاة،  سيعالأانقزاء  إلىأخحنا بالخأؼ الحؼ يحىب 

 ف في حالة شمل كتػقف.السذتخاة تكػ  سيعالأمتيازات السختبصػة بالاك 

السذتخاة، كالثانية  سيعالألى في حالة انقزاء ك الاشخح ىػحيغ الخأييغ في فقختيغ :  ؿاك نتشكعمى ذلظ سػؼ  

 السذتخاة، سيعالأمتيازات السختبصة بالاحالة تػقػف الحقػػؽ ك 

 السذتخاة B  سيمالأانقزاء  -9

خلبؿ بالتشاسق القائع بيغ الا إلىمة ليا، مسػا يؤدؼ السذتخاة، زكاؿ الحقػؽ السلبز  سيعالأأف القػؿ بانقزاء 

نقزاء، بيشسا الاالسرجرة سػؼ يشقز ب سيعالأسسية كمبمػغ رأس الساؿ، كذلظ لأف عجد الاكؾيستيا  سيعالأعجد 

سسية كمبمغ رأس الساؿ ثابتيغ دكف تغيخ، مسا يجعل حقػؽ باقي السداىسيغ غيخ البائعيغ في الاتبقى الؿيسة 

السذتخاة يجعل مغ كيؽية حداب الشراب  سيعالأفي ناتج الترؽية، حتى إف انقزاء  أكرباح الااء في تدايج، سػ 

 . (1)لمذخكة أمخاً في غاية الرعػبة  الييئة العامةالقانػني اللبزـ لرحة اجتساع 

عادية بتعجيل غيخ ال الييئة العامةأف البعس اقتخح حلب لتدػية ىحا الػضع، يتسثل ىحا الحل فػي أف تقػػـ  الا

كبيحا  ،سيعالأساسي، كذلظ حدب ما يتساشى مع كضع الذخكة الججيج الشاشئ عغ عسمية شخاء الانطاـ الذخكة 

غيخ السذتخاة بسا يعيج  سيعسسية للؤالا، إما زيادة الؿيسة أحج الحمينغيخ العادية اتخاذ  الييئة العامةيكػف أماـ 

لساؿ، كإما أف تػزع الذخكة عمى السداىسيغ غيخ البائعيغ أجداء مغ كمبمغ رأس ا سيعالأالتػافق بيغ ؾيسة ىحه 

 .(2)السمغاة  سيعالأية تعادؿ ؾيسة سسالاؾيستيا  سيعالأ

                                                           

(
1
 288د. محمد قخباش، السرجر الدابق، ص  (  

(
2

مقجار الديادة ة تتتخجع مغ الشاحية القانػنية البحإلا أنو يدتحيل تصبيق الحميغ الدابقيغ، لأنو يدتحيل عادة عمى الذخكة أف  (  
التي لحقت حقػؽ السداىسيغ غيخ البائعيغ نتيجة لإلغاء الأسيع السذتخاة، بحيث تشػر مغ ججيج مذكمة كيؽية حداب الشراب 
القانػني، كيعػد الحاؿ كسا لػ كانت الذخكة لع تقع بإجخاء التعجيل في نطاميا الأساسي، ىحا بالإضافة إلى أف ىحيغ الحميغ غيخ 

 حية العسمية لأف تصبيقيسا سيؤدؼ إلى أرقاـ كدخية، بالإضافة إلى أف الحميغ يتصمباف نفقات إضاؼية. انطخ:مصبقيغ مغ الشا
 28، السرجر الدابق، مختزى حديغ الدعجؼ
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قيل بعجة شخؽ: فصبقاً  إذكقج اقتخح الفقو بعس الحمػؿ التي يسكغ عمى أساسيا احتداب الشراب القانػني،  

سا لػ أف عسمية الذخاء لع تقع أصلًب، ككل سيع يبقى محتفطاً يتع احتداب الشراب القانػني ك لىBو ال لمظخيقة 

سسية الدابقة عمى عسميػة الػذخاء، كيحتدب الشراب القانػني عمى أساس مقجار رأس ماؿ الذخكة الابؿيستو 

 صمي.الا

ء ؤدؼ في حالة شخايخ مشصقػي كيػجػب استبعاده، لأنو ىحا الشطاـ رغع سيػلتو غيػ أكأف ىحه الصخيقة  الا 

 . (1)تساع الجسعية العسػمية لمذخكة تعحر اج إلىمتػى كػاف الذخاء متكخراً  أكيا أسيسالذخكة لعجد كبيخ مغ 

Bتفتخض ىحه الصخيقة، أف الذخكة عشج حداب الشراب القػانػني استصاعت أف تكخس قانػنا  الظخيقة الثانية

سسية الاغيػخ السذتخاة تدداد صػرياً بسقجار الؿيسة  سيعسسية للؤالازيادة حقػؽ السداىسيغ غيخ البائعيغ، كالؿيسة 

سسية الاأف ىحه الصخيقة تشصػؼ عمى العجيج مغ التعقيجات كالرعػبات، أىسيا أف الؿيسة  الاالسذتخاة؛  سيعللؤ

 غيخ السذتخاة ستكػف مختمفة عغ ؾيستيا كسا ىي محجدة في نطاـ الذخكة . سيعللؤ

Bقة أف تقػـ الذخكة عمى أساسيا بتخؽيس رأس ماليػا تخفيػزػا صػريا كتفتخض ىحه الصخي الظخيقة الثالثة

سسية التي الاغيخ السذتخاة محتفطة بؿيستيا  سيعالأالسذتخاة، كتبقى  سيعسسية للؤالابسبمغ يتصابق مع الؿيسة 

 كانت ليا قبل تشفيح عسمية الذخاء . 

، لأنو متى قخرت الذخكة شخاء مجسػعة مغ  لفقياءكثخ قبػلًا بيغ االاك كثخ مشصؿياً الاخيخ ىػ الاكيعج الشطاـ 

سسية الايا كإلغائيا ، فإف السشصق يقتزي أف يتع حداب الشراب القانػني عمى أساس مجسػػع الؿيسة أسيس

صمي ) كسا ىػ مشرػص عميػو فػي نطاـ الذخكة (، ىحا الاغيخ السذتخاة كليذ عمى أساس رأس الساؿ  سيعللؤ

شى مع القانػف، ذلظ أنو إذا كاف القانػف قج اإف ىحا الحػل ىػػ الحػل الػحيػج الحؼ يتسمغ جية كمغ جية أخخػ، ف

الحاضخة  سيعالأكضع نراباً معيشاً لرحة اجتساع الجسعيات العامة في الذخكة، فإف الحكسة إيجاد التشاسػب بيػغ 

خيخة، الاية مرالح ىحه الغائبة كذلظ بقرج حسا سيعالأجتساع كالتي يكػف ليا حق الترػيت كبيغ الافي 

                                                           

)
1

 ( VEAUX-FOURNERIE, OP,cit,p.254 
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) غيخ  تجاكؿالسػجػدة في ال سيعالأعتجاد بالاكبالتالي فإنو يكفي لتحقيق ىحا اليجؼ الحؼ يدعى إليو القانػف، 

 .(1)السذتخاة ( 

 السذتخاة سيمالأتهقف الحقهق السختبظة ب -:

(، يجػز لمذخكة  ت بو التذخيعات السقارنةرأيشا أنو كفقاً للبتجاه الخاجع فقياً كقزاء )كىػ ما أخح

تكػف في حالة  سيعالأأف الحقػؽ السختبصة بيحه  الا، راقيا الساليةأك سذتخاة في محفطة ال سيعالأحتفاظ بالا

 : تيالاالسذتخاة عمى الشحػ  سيعالأيسكغ لمذخكة أف تدتخجـ  إذشمل .  أكتػقف 

 يؤثخ عمى كيؽية احتداب إف ذلػظ لا إذ ،الغيخ إلى سيعالأأف تقػـ الذخكة بإعادة التشازؿ عغ ىحه  - أ

 . الييئة العامةالشراب القانػني الحؼ يجب تػافخه لرحة اجتسػاع 

، دكف أف يخافػق ذلػظ تخؽيس لخأس ماؿ الذخكة، كدائسا السذتخاة  سيعالأأف تقػـ الذخكة بإلغاء ىحه  - ب

ىحه الصخيقة عغ شخيق الذخاء، كلقج أجاز الفقياء يا أسيسغب الذخكة في استيلبؾ يحرل ذلظ عشجما تخ 

 . (2) حتياشيات القابمة لمتػزيعالا أكرباح الاشخيصة أف تكػف عسمية الذخاء مسػلة مغ 

عمى الذخكة عشج الؿياـ بإلغاء  بتجأك  اإني إذستيلبؾ بالذخاء، الايقة شخ ت استبعج التذخيعات السقارنة أف  الا

 أكربػاح الاة الذخاء قج مػلػت مػغ السذتخاة أف تمتدـ بتخؽيس رأس ماليا، حتى كلػ كانت عسمي سيعالأ

الغيخ خلبؿ سشة مغ  إلى السذتخاة  سيعالأب. فيشا يجب عمى الذخكة أف تترخؼ (3) حتياشيات القابمة لمتػزيعالا

 تاريخ الذخاء، فإذا لع تدتصع الترخؼ كجب عمييا )الذخكة( أف تخفس رأس ماليا. 

ػر مغ ججيج مذكمة ثراقيا السالية، كىشا تأك فطة مح في السذتخاة  سيعالأبكبإمكاف الذخكة أف تحتفع   - ت

كفي  غمبية اللبزمة لرجكر قخاراتياالا، ك الييئة العامةػني لرحة اجتساع كيؽية احتداب الشراب القان
                                                           

(
1
 )  Moulin, OP,cit,p.108 , LAGARDE, OP,cit,p.42 

(
2
 30ق، ص مختزى حديغ الدعجؼ، السرجر الداب(  

(
3

( مغ قانػف الذخكات السرخؼ تمدـ الذخكة ما لع تترخؼ بالأسيع السذتخاة إلى الغيخ خلبؿ مجة سشة ٤٨نجج أف السادة )حيث (  
( مغ قانػف الذخكات الانجميدؼ، كالسادة 706، تقابميا السادة ) مغ تاريخ الذخاء، بإنقاص رأس ماليا كباتباع الإجخاءات السقخرة لحلظ

  2014تعميسات شخاء أسيع الخديشة لدشة  ( مغ13) 
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الستبؿية بعج  سيعسسية للؤالايجب احتداب الشراب القانػني عمى أساس إجسالي الؿيسة  ىحا الخرػص

التي اشتختيا الذخكة رغع احتفاضيا بيا في  سيعالأحػدػاب الشراب تمظ  الذخاء، بسعشى أنو لا يجخل فػي

 .(1)فطتيػا الساليػة كعجـ إلغائيا مح

سسية الاأف الشراب القانػني يجب أف يحتدب عمى أساس إجسالي الؿيسة  إلىذىب  (2) أف البعس الا

ساسي لمذخكة، مع الاد في الشطاـ التي أصجرتيا الذخكة، أؼ عمى أساس مقجار رأس الساؿ كسا ىػ كار  سيعللؤ

اعتخاؼ أصحاب ىحا الػخأؼ بأنو لا يجػز لمذخكة أف تذارؾ كترػت في جسعيتيا العامة عمى أساس ما تسمكو 

زمات في حالة زيادة حجع الااحتساؿ تعخض الذخكة لبعس  إلىؼ خيخ قج يؤدالا، غيخ أف ىحا الخأؼ أسيعمغ 

إذ قج يدتحيل تػفخ الشراب  ،تجاكؿالسذتخاة في ال سيعالأشلبؽ إ إلى الذخاء مغ جانب الذخكة، دكف أف تدارع

الشفقات  إلى ضافةالإبؿ دعػػة للبنعقػاد أك أنو قج يدتحيل تػافخه فػي  أكالقانػني لرحة اجتساع الجسعية العسػمية 

 .الكثيخة التي قج تػاجييا الذخكة كتعخض حخكتيػا لتعثػخ مػقت 

، فصالسا أف ىجؼ السذخع مػغ اشتخاط تػافخ نراب معيغ لرحة اجتساعات خيخالا لا نؤيج ىحا الخأؼ أنشا الا

ق الترػيت ( كبيغ جتساع ) كالتي يكػف ليا حالاالحاضخة في  سيعالأ، ىػ ايجاد التشاسػب بيغ  الييئة العامة

الشراب القانػني السذتخاة في حداب  سيعالأ، فإف دخػػؿ خيخةالالظ بقرج حساية مرالح ىحه ، كذالغائبة سيعالأ

، كنعتقج أف ىحا ضج القخار اتخاذه، يكػف مخالفاً لقرج السذخع أكرالح دكف أف يكػف ليا الحق في الترػيت ل

حداب الشراب  في السذتخاة  سيعالأالشز صخاحة عمى عجـ دخػؿ  إلى التذخيعات السقارنةالدبب ىػ الحؼ دعا 

 (3)القانػني 

                                                           

(
1

 ( ESCARRA (jean) ESCARRA (E douard)  RAUET, OP,cit,p.1336  
(

2
أصحاب ىحا الخأؼ فكخة احتداب الشراب القانػني عمى أساس إجسالي الؿيسة الاسسية للؤسيع الستبؿية بعج الذخاء، حيث  انتقج(  

حيث إنو مغ غيخ السترػر أف تدتبعج عشج حداب الشراب القانػني ؾيسة  ،عغ السشصق، إلا أنو بعيج توداشبأكجكا عمى سيػلتو ك 
. د. اميخة صجقي، السرجر الدابق، ص الأسيع السذتخاة شالسا أف الذخكة لع تقع بإلغاء ىحه الأسيع كتخؽيس رأس ماليا تبعا لحلظ

90 
(

3
ذتخية للؤسيع مغ حق الحزػر في اجتساعات الجسعية العامة ( مغ قانػف الذخكات الانجميدؼ مشعت الذخكة الس726فالسادة ) (  

مغ تذكيل الجسعيػة العامػة لمذخكة كمغ التسثيل فييا؛ كذلظ مغ  الأسيع السذتخاة كلقج استبعج السذخع السرخؼ كالترػيت فييا . 
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 الفخع الثاني

 من جانب الذخكة السرجرة سيمالأشخاء  تقييم عسمية

 الأكراؽالرادرة عشيا كػسيمة لخجاع جسيػر الستعامميغ في  سيعالأالخػؼ مغ لجػء الذخكة لذخاء  

مغ جانب الذخكة  سيعالأىحا الذخاء، غيخ أف عسمية شخاء  عغالسالية لو ما يبخره نتيجة للآثار الدمبية التي تشتج 

  السرجرة ليا أيزا أثػار ايجابيػة .

 يجابية ال الجهانبلً B أو 

 مهال باستثسارىاBالالتخمص من فائض  -9

قترادية، أمػػاؿ ضخسة، معصمة، لا تدتػعبيا الازمات الاقات أك قج يتػافخ لجػ الذخكة، خاصة في   

، التي تسخ بيا احتياجاتيا الجارية، كلحلظ كاف مػغ الػاجػب عمييا أف تدتثسخىا مؤقتا لحيغ زكاؿ الطخكؼ الرعبة

 إلىيؤدؼ  إذالرادرة عشيا يجعميا تتخمز مغ الفائس مغ أمػاليا ،  سيعشخاء الذخكة للؤ (1)لحا يخػ البعس 

السالية( افزل  الأكراؽ)كغيخىا مغ  سيعالأاكتداب  يعجمػاؿ التي بحػزتيا،  ك الاالسػاءمة بيغ استثساراتيا كبيغ 

كتتاب في الايا، سػاء عغ شخيق أسيستفكخ في اكتداب  كسيمة أماـ الذخكة لتحقيق ىحا اليجؼ، كلحلظ، كثيخا ما

 يعجالسالية، ك  الأكراؽالرادر عشيا في سػؽ  سيعالأمغ خػلبؿ شخاء  أكالججيجة عشج زيادة رأس ماليا،  سيعالأ

   .ا السدمظ استثسارا مفيجا كمخبحػاىح

                                                                                                                                                                                                  

كلا يكػف  حيث تشز عمى " ؿ،السعج ( 1981( لدشة )159رقع )( مغ اللبئحة التشفيحيػة لقانػف الذخكات 2ؼ/150خلبؿ السادة )
للؤسيع السحكػرة ػ خلبؿ فتخة احتفاظ الذخكة بيا ػ أية حقػؽ في الترػيت أك الأرباح ، كتدتشدؿ مغ الشراب اللبزـ لمترػيت في 

بتشفيح بعػس  ١٩٩٨لدشة  75( مغ قخار كزيخ الاقتراد السرخؼ رقع ٢كبالسعشى نفدو ما ذىبت إليػو السادة )العامة" الجسعية 
السرخؼ كذلػظ . مغ خلبؿ  اف الانجميدؼ . كسا أف السذخع الأردني ذىب إلى ما ذىب إليو السذخع١٩٩٨لدشة  3أحكاـ القانػف رقع 

مغ السذاركة كالترػيت في  الأسيع السذتخاة السعجلة؛ حيث استبعج  ٢٠١٤( مغ تعميسات شخاء أسيع الخديشة لدشة 8السادة )
 التسثيل في مجمذ الإدارة . اجتساعات الييئة العامة لمذخكة ك 

(
1
 332د. صالح البخبخؼ، السسارسات غيخ السذخكعة في بػرصة الاكراؽ السالية، السرجر الدابق، ص (  
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 إذر الحؼ يحقق ليا ىحا اليجؼ، كيسكغ قبػؿ ىحه الفكخة إذا ما قامت الذخكة بػحلظ بصخيقػة محػجكدة كبالقج

تخؽيس رأس الساؿ، اما إذا لع تكغ الذخكة راغبة في تخؽيس رأس الساؿ كتخيج استثسار أمػاليا في  إلىيؤدؼ 

 يا كأفأسيسيا؟ فمقج كاف مغ الػاجب أف يحطخ عمييا شخاء أسيسالسالية فمساذا يكػف ذلظ عمى  الأكراؽبػرصة 

مػاؿ التي ليدت بحاجة إليػيا في الاالديػلة، كبيحا تزخ  إلىفي حاجة  شخكات أخخػ  أسيعيتاح ليا شخاء 

 .(1)ات اخخػ تعاني مغ نقز التسػيل شخك

عج ضسانا لجائشي يلتقميجية لثبػات رأس الساؿ كػنو يغيب عغ الباؿ تمظ الفكخة ا الاحػاؿ يشبغي الاكفي جسيع 

لدابق يشحرخ في فائس رأس الساؿ، أؼ ما يديج يا عمى الشحػ اأسيسإذا كاف ترخؼ الذخكة في  إذالذخكة، 

تخؽيس رأس الساؿ فيػ ما يذكل خصػرة  إلىعمى رأس الساؿ السرجر فلب بأس في ذلظ. أما إذا أدػ ذلظ 

كيجة لجيػنيع قبميػا الابالشدبة لمجائشيغ الحيغ نذأت ديػنيع في ضل قجر معيغ مغ رأس ماؿ الذخكة كىػ الزسانة 

 أسيعالحجيث، مثل  قترادالا أسيعحجيثة الخاصة بػفخة التجفقات الشقجية كما يصمق عميػو فكار الالاحتى في ضل 

 .(2)ت  الاترالا

 زيادة ربحية الديم  -:

يجابيات في الاالرادرة عشيا، لو فػائج كإيجابيات كتتسثل ىحه  سيعالأيخػ البعس أف الدساح لمذخكات بذخاء 

السرجرة، كيعػد  سيعالأ، بيشسا ربحية الديع الػاحج مختبصة بعجد عسيالأأف ربحية الديع تختفع بدبب تقمز عجد 

كسا أف السداىسيغ سيتحرمػف عمى أرباح أعمى في  ،سيعالأذخكة ككل غيخ مختبصة بعجد ذلظ لأف ربحية ال

حتى كإف لع تقع الذخكة بتػزيع أؼ أرباح، فإف شخاءىا  ،السدتحقة للؤرباح سيعالأنقز عجد السدتقبل، بدبب 

السرجرة، كػف  سيعالأارتفاع العائج عمى حقػؽ السداىسيغ، مخة أخخػ بدبب نقز عجد  إلىيا يؤدؼ سأسي

                                                           

(
1
د. صالح احسج البخبخؼ، بػرصة الأكراؽ السالية كالسسارسات التي تؤثخ في كفاءة أداة كضائفيا كقػاعج الزبط، اشخكحة دكتػرة (  

 330، ص 2001ية الحقػؽ، جامعة الاسكشجرية، مقجمة الى مجمذ كم
(

2
  376د. احسج باز، السرجر الدابق، ص  ( 
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 سيعالأتحدب مغ ضسغ  خدانة غيخ مدتحقة لمتػزيعات كلا أسيعتبقى ك أكالتي يتع شخاؤىا تتمف  سيعالأ

 .(1)السرجرة 

 خمق سيهلة  إلىالرادرة عشيا يؤدي  سيمشخاء الذخكة لل -;

ذاتيا، مسا يدسح بخمػق سيػلة لمسداىسيغ الخاغبيغ في الخخكج  سيعالأإعجاـ  إلىيا سيسالذخكة لأ يؤدؼ إلغاء

مغ الذخكة، كىي في حج ذاتيا عسمية مفيجة إذا كشا في ضل اقتراد يعاني مغ قمة الديػلة، إذ إف الديػلة 

 إلىسيؤدؼ  سيعالأإنقػاص عجد السمغاة كانت تسثل فائزا، كمغ ناحية أخخػ فإف  سيعالأالستختبػة عمى شخاء 

خمق الديػلة في  إلىىي التي أدت  سيعالأزيادة أرباح السداىسيغ الباقيغ في الذخكة، كمغ ثع فإف فكخة إعجاـ 

 سيعأقل، كسا أف شخاء الذخكة للؤ أسيعرباح عمى الاإثخاء السداىسيغ عغ شخيق زيادة تػزيع  إلىالدػؽ ككحلظ 

 .(2)بيغ الحاجة الحؿيؿية لمسذخكع مػاؿ السدتثسخة ك الازف بيغ التػا إلىالرادرة عشيا يؤدؼ 

 أكمغ جانب الذخكة السرجرة، ىي أف عسمية الذخاء،  سيعالأايجابيات شخاء  إلىنقصة أخخػ تزاؼ  -4

يجابية السفيجة الاشارات الزسشية الايا، تعج مغ أسيسعلبف عغ عدـ الذخكة شخاء الاحتى مجخد 

 . (3)الذخكة كجاذبيتو للبستثسار  أسيعيل عمى تجني سعخ لمسدتثسخ، كػنيا تؤخح كجل

 Bًالدمبية  الجهانبثانيا 

مغ جانب  سيعالأيجابيات ىشاؾ الكثيخ مغ الدمبيات التي يسكغ أف تشجع عغ عسمية شخاء الافي مقابل 

كات لعسميػة الذػخاء الذخكة السرجرة، إذا لػع يػضػع لتمظ العسميػة شػخكط كضػابط صارمػة تػحػج مػغ اسػتغلبؿ الذخ 

 . الأسػاؽفػي  سيعالأكتتلبعب ب

                                                           

(
1
د. فيج بغ عبجالله الحػيساني، ضخكرة الدساح لمذخكات بذخاء أسيسيا، مقاؿ مشذػر في الجخيجة الاقترادية الدعػدية، ،  ( 

  www.aleqt.com/ س الخابعة مداءً   18/6/2022، تاريخ الديارة 2013
(

2
 333د. صالح البخبخؼ، السسارسات غيخ السذخكعة في بػرصة الاكراؽ السالية، السرجر الدابق، ص (  

(
3
د. فيج بغ عبجالله الحػيساني، ضخكرة الدساح لمذخكات بذخاء أسيسيا، مقاؿ مشذػر في الجخيجة الاقترادية الدعػدية، ، (  

  www.aleqt.comس الخابعة مداءً   (/ 18/6/2022 ) خ الديارة، تاري2013

http://www.aleqt.com/
http://www.aleqt.com/
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ة بالدػؽ تجاكليا السأسيسضح دليل السدتثسخ لتشطيع تعاملبت الذخكات عمى أك كفي ىحا الذأف فقج 

الجػانب الدمبية كالسحاذيخ السختبصة  ٢٠١٠الخديشة" كالحؼ أصجرتو الييئة العامة لمخقابة السالية في يػليػ  أسيع"

خصاء التي الاضح ىحا الجليل أف ىشاؾ العجيج مغ السحاذيخ ك أك مغ جانب الذخكة السرجرة، إذ  عسيالأبذخاء 

شخكاتيا في ضػء عجـ تساثل السعمػمات ؼيسا بيغ  أسيعيسكغ أف تقع فييا إدارة الذخكات في حالة تعامميا عمى 

يا. كؼيسا يمى تػضيح لبعس أسيسالستعامميغ عمى الديع بالدػؽ كبيغ إدارة الذخكة في حالة تعامميا عمى 

 يا:أسيسعتبار عشج التعامل عمى الاالسحاذيخ التي يجب أف تأخحىا إدارة الذخكات في 

9- Bاستغلال السعمهمات الجاخمية 

أف إدارة  إذ(1)بؿية الستعامميغ في البػرصة،تتستع إدارة الذخكة كالعامميغ فييا بػضع مسيد عغ كضع   

ة غيخ متاحة لمجسيػر مسا يدسح ليا باستغلبؿ السعمػمات الستاحة لجييا الذخكة تستمظ دائسا معمػمات خاص

كغيخ الستاحة لجػ الغيخ، كىػ ما يسثل جخيسة مغ جخائع البػرصات كالتي تتسثل في جخيسة استخجاـ العالسيغ 

الجاخمييغ  مغ أكثخ تعجأف إدارة الذخكة نفديا  إذ (2)الجاخمية، )التعامل الجاخمي(،مػر لمسعمػمات الاببػاشغ 

السصمعيغ عمى السعمػمات الجاخمية غيخ السشذػرة لمغيخ، كعميو فاف إدارة الذخكة يسكشيا أف تعسل في ضل عجـ 

الرادرة عشيا في ضل كجػد  سيعالأستفادة مغ آلية شخاء الامغ خلبؿ  (3)لتداـ بسبادغ حػكسة الذخكاتالا

قيق مكاسب غيخ عادية عمى حداب السدتثسخيغ في معمػمات غيخ مشذػرة سػاء أكانت ايجابية أـ سمبية لتح

                                                           

(
1
  369يشطخ ايزاً: د احسج باز محمد متػلي، السرجر الدابق، ص(  
 كما بعجىا   11، ص 1996( د. حديغ فتحي، تعاملبت السصمعيغ عمى أسخار رأس ماؿ الذخكة، دار الشيزة العخبية، القاىخة،  2)
( في البجاية تججر الإشارة إلى انو عمى السدتػػ العالسي لا يػجج تعخيف مػحج متفق عميو بيغ كافة الاقترادييغ كالقانػنييغ  3)

 كالسحمميغ لسفيػػـ حػكسػة الػذخكات، كلكغ التخجسػة العمسيػة لػيػحا السرصمح كالتي اتفق عمييا ىي )) الإدارة الخشيجة (( لحا عخفيا
البعس بأنو : نطاـ متكامل لمخقابة السالية كالغيخ السالية الحؼ عغ شخيقو يتع إدارة الذخكة كالخقابة عمييا . د . فخيج محخـ فخيج 

يع، حػكسة الذخكات كمعالجة الفداد الإدارؼ كالسالي، اتحاد الخبخات الجكلية، مرخ،    15، ص 2009ابخاـ
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الخيارات كالعقػد  السذتقة مثل أسػاؽ عقػد الأسػاؽفي  أكالحاضخة  الأسػاؽالدػؽ، سػاء كاف ذلظ في 

 . (1)السدتقبمية 

:-  Bقيج سعخ غيخ حكيقي 

تخجاـ آلية شخاء السختبصة بالتلبعبات، فقج تخغب إدارة الذخكة في اس أكفي ضل السسارسات غيخ القانػنية   

مدتػػ سعخؼ غيخ حؿيقي كذلظ في ضل عجـ كجػد نتائج أعساؿ  إلىالرادرة عشيا، لمػصػؿ بالديع  سيعالأ

أحجاث جػىخية ذات تأثيخات ممسػسة حؿيؿية لجػ الذخكة، كيتع ذلظ مغ خلبؿ إعلبف الذخكة  أكجيجة لمذخكة 

سعخه العادؿ كقج يؤدػ  أكل عغ سعخه الحؿيقي الرادرة عشيا عمى أساس أف سعخ الديع يق سيعالأعغ شخاء 

يحاء لمدػؽ باف ىشاؾ معمػمات متاحة لجػ الذخكة كغيخ متاحة لجييع مسا يديج مغ حجع الصمب الا إلىذلظ 

 (2)بالأسعارخػ كىي جخيسة التلبعب إدارة الذخكة ارتكاب جخيسة أخ إلىكمغ ثع يختفع سعخ الديع، كىشا يػجو 

 بقيج سعخ غيخ حؿيقي. 

                                                           

(
1

اتفاؽ قانػني بيغ شخفيغ بائع كمذتخؼ، عمى ابخاـ عقج عغ شخيق كسيط يسثل كل شخؼ، يخد تعخؼ العقػد السدتقبمية : بأنيا  ( 
عمى أصػؿ مالية محجدة الدعخ كالكسية عغ شخيق الاتفاؽ كالأسيع كالدشجات كاذكنات الخدانة، لغخض التحػط مغ تقمبات الاسعار 

دػيتيا تاريخ مدتقبمي محجد عغ التعاقج. كيتع التعامل في كتحقيق الارباح عغ شخيق السزاربة عمى أف يكػف تشفيحىا عغ شخيق ت
مختمف اسػاؽ الاكراؽ السالية حػؿ العالع بإبخاـ اعجاد كبيخة مغ العقػد السدتقبمية التي تؤدؼ إلى جحب الاستثسارات الاجشبية كزيادة 

شعكذ عمى اقتراد البمج ككل كعمى تذجيع حجع التجاكؿ داخل تمظ الاسػاؽ، كىحه التعاملبت يكػف ليا السخدكد الايجابي الحؼ ي
السجخخيغ عمى استثسار أمػاليع، كالتي تشتيي تمظ العقػد مغ خلبؿ تشفيحىا عغ شخيق ما يعخؼ بالتدػية . د ميثاؽ شالب عبج 

سالة الحقػؽ، حسادؼ، التشطيع القانػني لتدػية العقػد السدتقبمية في سػؽ الأكراؽ السالية، دراسة مقارنة، بحث مشذػر في مجمة ر 
   227، ص 2020كمية القانػف، جامعة بابل، العجد الثالث، 

(
2

يقرج بالتلبعب بأسعار الأكراؽ السالية الستجاكلة في البػرصة: ىػ عبارة عغ مسارسات غيخ مذخكعة، يقػـ بيا بعس (  
راؽ السالية الستجاكلة كاستبجاليا بأسعار الستعامميغ في بػرصة الأكراؽ السالية لتعصيل آلية الصمب كالعخض في تحجيج أسعار الأك 

مرصشعة كانصباعات زائفة لجػ الستعامميغ عمى كرقة مالية معيشة لإحجاث فخؽ مقرػد بيغ سعخ الػرقة الجارؼ كؾيستيا الحؿيؿية 
عب بالأسعار بيجؼ تحقيق أرباح غيخ عادية عمى حداب بؿية الستجاكليغ في الدػؽ.  انطخ احسج عبج الربػر عبج الكخيع، التلب

في بػرصة الأكراؽ السالية كأثاره الاقترادية، دراسة مقارنة، بحث مشذػر في مجمة كمية الحقػؽ لمبحػث القانػنية كالاقترادية، كمية 
  720، ص 2017 ،1الحقػؽ، جامعة الإسكشجرية، العجد
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يا سػؼ يفتح الباب عمى مرخاعيو تجاكليا بغخض تحخيظ أسعار أسيسلحا فأف تعامل الذخكة عمى 

ستفادة مغ معمػماتيا الخاصة الايا كالتلبعب في أسعارىا ك أسيسلمسزاربة عمى  تجاكؿلجخػؿ الذخكات سػؽ ال

كقت معمػمات داخمية عغ  أف الذخكة تسمظ في كل إذلتلبفي الخدائخ  أكغيخ الستاحة لمجسيػر لتحقيق مكاسب 

انحخاؼ بعس الذخكات عغ كضائفيا كأداء دكرىا  إلىعساؿ غيخ متػفخة لباقي الستعامميغ، كقج يؤدػ ذلظ الانتائج 

خجماتيا لسدتيمكييا كاتجاىيا نحػ السزاربة  أكستثسار السباشخ بغخض تقجيع مشتجاتيا الاالخئيدي الستسثل في 

 عمى مداىسييا كدائشييا.   ضافةالإبشخاؼ الستعاممة مع الذخكة الايزخ بكافة  مخ الحؼالايا بالبػرصة أسيسعمى 

;-  Bإعظاء إشارات خاطئة لمدهق 

، لإعصاء إيحاء لمدػؽ كإعادة تػجيو الدػؽ نحػ زيادة الرادرة عشيا سيعالأة آلية شخاء فقج تدتغل الذخك

ساسية كىي كضيفة صانع الاكضيفتيا زيادة العخض مسا يجعل الذخكة تقػـ بػضيفة أخخػ بجانب  أكالصمب 

لية مع عجـ تأىل ىحه الذخكات لمؿياـ الايا كفي ضل غياب الزػابط الحؿيؿية الحاكسة لتمظ سيسلأ (1)الدػؽ 

بػضيفة صانع الدػؽ كالتي يؤكجىا عجـ التخخيز لمذخكات السرجرة بسسارسة ىحا الشذاط مغ قبل الجيات 

فراح فاف ذلظ قج يجعل الذخكة تعسل عمى الػصػؿ بدعخ الابقػاعج  الخقابية، كمع كػف الذخكة غيخ ممتدمة

                                                           

(
1

تعاملبت عسلبئو كفق آلية تذسل مػازنة ىحه صانع الدػؽ: مؤسدة تسارس نذاط التجاكؿ )كقج يكػف مدتثسخ( تقػـ بسػازنة (  
التعاملبت كالتحػط السالي عغ شخيق تػفيخ الديػلة السصمػبة كرأس الساؿ، حدب تقجيخاتو السالية كالفشية، كايجاد العلبقة بيغ صانع 

دة مالية كسيصة أك الدػؽ كالعسلبء مبشية بذكل أساسي عمى التأثيخ في قػػ العخض كالصمب. كيكػف صانع الدػؽ بشكاً أك مؤس
مجسػعة بشػؾ كمؤسدات كمحافع مالية تستمظ القجرة السالية الزخسة التي تسكشيا مغ حفع التػازف في الأسعار، بالتجخل بالذخاء 
في حاؿ انخفاض أسعار الأسيع إلى مدتػيات غيخ مبخرة، أك بالبيع في حاؿ بمغت الأسعار مدتػيات سعخية مبالغ فييا. كتكسغ 

الدػؽ في العسل عمى حفع التػازف في الدػؽ السالي كخاصة عمى أسيع الذخكات الؿيادية التي ليا تأثيخ مباشخ عمى  أىسية صشاع
للبرتفاعات أك الانخفاضات الذجيجة مسا  -كمغ خلبؿ الأسيع الخئيدة التي يعسل عمييا صشاع الدػؽ  –أسعار الاسيع الاخخػ 

 شذأ غالبية صشاع الدػؽ في الأسػاؽ العالسية كالإقميسية مغ خلبؿ :يداعج عمى كجػد تػازف حؿيقي كفعاؿ ليا. كي
شخكة مداىسة يداىع في رأسساليا شخكات الػساشة كالذخكات السداىسة كبشػؾ الاستثسار السجرجة لمتجاكؿ في الدػؽ السالي، مع  -

 يريا لتمظ الذخكة.إمكانية استسخار دخػؿ شخكات مداىسة ججيجة كشخكات كبشػؾ استثسار حاؿ تأسيديا كتخخ
أك تأسيذ محافع استثسارية كتعسل كرانع سػؽ لديع أك لأسيع مشتقاة كمػافق عمييا ككسا ىػ سائج في الأسػاؽ السالية العالسية  -

. لمسديج انطخ د. نغع حديغ نعسة،  الخبيخ شو أحسج عبج الدلبـ، آليات كدكر صشاع الدػؽ في سػؽ العخاؽ للؤكراؽ السالية، بحث 
  32، ص 2018، 45، ع 13ػر في مجمة الجراسات السحاسبية كالسالية، ـمشذ
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مدتػاه  إلىانو سػؼ يعػد  الايا تجاكلكقج تشجح في الحفاظ عمى ارتفاع أسعار  سجةسعخ غيخ عادؿ ل إلىسيسيا 

 الخديشة أسيعالحؿيقي بسا يحسل السدتثسخيغ بالذخكة بخدائخ غيخ عادية كانخفاض حقػؽ السمكية نتيجة بيع 

بخدارة، كتؤكج عمى أف تحديغ سعخ الديع عغ شخيق إحجاث شمب مفتعل يديف آلية تحجيج الدعخ كغالبا ما 

 .(1) السداىسيغ بخدائخ غيخ عادية مدتػاه الحؿيقي محسلب إلىسيعػد الدعخ 

<- Bالتهاطؤ بالذخاء من مداىسين محجدين 

تفاؽ مع الادارة التشفيحية بالذخكة بالابمية تقػـ مذاكل مدتق أكت التي تػاجو فييا الذخكة خدائخ الافي بعس الح 

يع بدعخ معيغ عغ شخيق ؾياـ أسيسأعزاء مجمذ إدارتيا عمى شخاء جدء مغ  أكبعس كبار السداىسيغ فييا 

لمذخكة بالدعخ الستفق  سيعالأالرادرة عشيا كؾياـ ىؤلاء السداىسيغ ببيع ىحه  سيعالأعلبف عغ شخاء الاالذخكة ب

ىؤلاء السداىسيغ يحققػا مشافع برػرة غيخ عادلة عمى حداب باقي السداىسيغ السدتثسخيغ  عميو مسا يجعل

انخفاض سعخ  إلىبالذخكة كالحيغ لا تتػافخ لجييع السعمػمات السدتقبمية الخاصة بالذخكة كالتي يؤدؼ نذخىا 

 الرادرة عشيا.  سيعالأعغ أسعار شخاء  تجاكؿال

=-  Bالسداس بحقهق دائشي الذخكة 

القانػني السذخع لجائشي الذخكة الحيغ نذأت حقػقيع قبل نذخ قخار تخؽيس رأس الساؿ ككحلظ السسثل  أعصى

عتخاض عمى قخار تخؽيس رأس ماؿ الذخكة، باعتبار أف قاعجة ثبات الا، الحق في (2)لجساعة حسمة الدشجات 

مغ جانب الذخكة بغخض  سيعالأخاء لى بالشدبة لمجائشيغ، كبالتالي فيمدـ أف يكػف شك الارأس الساؿ ىي الزسانة 

                                                           

(
1
مصمق سعػد فخحاف السصيخؼ، سمصة إدارة الذخكة تجاه حق الذخيظ في الحرػؿ عمى الأرباح، اشخكحة دكتػراه مقجمة الى (  

 260 ، ص2021مجمذ كمية الحقػؽ، جامعة عيغ شسذ، 
(

2
 كما بعجىا 94الذخكة في الاعتخاض ص  راجع ما سبق بحثو بخرػص حق دائشي ( 
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يسكغ لمسعتخض مغ الجائشيغ المجػء لمقزاء في حاؿ عجـ قبػلو قخار  إذتخؽيس رأس الساؿ بعج إخصار الجائشيغ 

  .(1) تخؽيس رأس الساؿ كإلغاء القخاريا لأسيسالذخكة بذخاء 

الرادرة عشيا  سيعالأار شخاء دارة غيخ السمتدمة بسبادغ حػكسة الذخكات قخ الاكقج تتخح بعس الذخكات ذات 

للئضخار كالتأثيخ سمبا عمى حقػؽ الجائشيغ، كذلظ عغ شخيق ؾياـ الذخكة بالتقاعذ عغ رد أمػاؿ الجائشيغ بالخغع 

بتدييل أصػؿ لجييا ثع تذتخػ  أكالرادرة عشيا بيحا الفائس  سيعالأتقػـ بذخاء  إذمغ كجػد فائس نقجؼ لجييا، 

ترؽية الذخكة برػرة غيخ قانػنية كحرػؿ السداىسيغ عمى أمػاليع كضياع  إلىيا بسا يؤدػ أسيسبؿيستيا 

أف ؾياميع بإقخاض الذخكة كاف في ضل ضسانات أىسيا ؾيسة رأس  إذحقػؽ الجائشيغ، مسا يعج ذلظ إجحافا ليع، 

الرارة  سيعالأ، كىشا تطيخ خصػرة إشلبؽ حخية الذخكة في شخاء (2)ع باعتباره غيخ قابل لمتػزيع،الساؿ السجفػ 

 عشيا دكف ضػابط مغ الجية الخقابية . 

 الخديشة كآلية لعخقمة إتسام عخوض الذخاء العجائيةB أسيماستخجام  -<

ت عخكض الذخاء العجائية تسشع بعس التذخيعات إدارة الذخكة السدتيجفة بعخض الذخاء أف الافي ح  

يا، أسيسالتي تتع عمى  تجاكؿفي عسميات ال غيخ مباشخة أكمع آخخيغ برػرة مباشخة  أكتتجخل برػرة مشفخدة 

دارة مغ الؿياـ بأية مسارسات غيخ مذخكعة يكػف مغ شانيا عخقمة إتساـ الاكاليجؼ مغ ىحا القيج ىػ مشع مجمذ 

عخض شخاء تكػف ؼيو مرمحة محققة لرالح الذخكة كالسداىسيغ فييا، إذ مغ السسكغ أف يباشخ مجمذ إدارة 

الذخكة مغ الدػؽ عغ شخيق شخكات صجيقة، كذلظ بقرج خمق شمب كىسي عمى  عسيالذخكة عسميات شخاء لأ

، سحب عخضو إلىاضصخار مقجـ العخض  إلىرفع سعخىا، كىػ ما قج يؤدػ  إلىمخ الحؼ يؤدػ الا، سيعالأىحه 

ػؽ إذا الذخكة مغ الد أسيعت معيشة يجػز لسجمذ إدارة الذخكة السدتيجفة بستابعة تشفيح بخنامج شخاء الاكىشاؾ ح

سسحت لو بالتجخل  أكلمذخكة قج أقخت بخنامج الذخاء كأعصت ىحا الحق لسجمذ إدارة الذخكة  الييئة العامةكانت 

                                                           

(
1
، ص 2017د. حديغ الساحي، الذخكات التجارية كقػاعج سػؽ الأكراؽ السالية، الصبعة الخابعة، دار الشيزة العخبية، القاىخة،  ( 

272  

(
2
 383يشطخ ايزاً، د. محمد فخيج العخيشي، القانػف التجارؼ ، الشطخية العامة لمذخكات، السرجر الدابق،  ( 
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مغ جانب الذخكة  سيعالأكمغ جية أخخػ فاف فكخة استخجاـ شخاء  ،ء دفاعي أماـ عخض الذخاء العجائيكإجخا

 إلىيا مغ الدػؽ سيؤدؼ سيسغ أف شخاء الذخكة لأم تشبعالسرجرة كػسيمة دفاعية ضج عخكض الذخاء العجائية، 

ارتفاع ؾيسة الديع، كىػ ما يجعل عسمية  إلىمخ الحؼ يؤدػ الارباح السحققة الاارتفاع نريب الديع في 

دارة كضج الاسحب العخض كإفذالو لرالح  إلىمخ الحؼ يؤدؼ الاستحػاذ مكمفة ججا بالشدبة لسقجـ العخض، الا

 .(1)ذخكة ذاتيا ال أكلح السداىسيغ مرا

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
                                                           

(
1
ة، القاىخة، بجكف سشة نذخ، ص د. حديغ فتحي، الاسذ القانػنية لعخكض الاستحػاذ عمى ادارات الذخكات، دار الشيزة العخبي(  
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 الخاتسة

عجة نتائج ،  إلىمغ جانب الذخكة السرجرة" تػصمشا  سيعالأمغ خلبؿ بحثشا " التشطيع القانػني لذخاء  

 :  كي تكػف الجراسة متكاممة ككسا يأتيككحلظ ارتأيشا أف نقتخح بعس التػصيات، ل

 لً B الشتائج أو 

خكة السرجرة عسمية متسيدة كتحقق الفائجة لكل مغ الذخكة مغ جانب الذ سيعالأتعج عسمية شخاء   -1

 أكدارة الدميسة لمسذخكع، الافقج تدتخجميا الذخكة باعتبارىا مغ شخؽ  كالسداىسيغ بل كلمدػؽ أيزاً،

العشاصخ الخارجية  بسقاكمةباعتبارىا أحج الػسائل التي تمجأ الييا لمسحافطة عمى استقلبليا، كذلظ 

تتعارض مع السبادغ  إذىسية، الاتشصػؼ عمى مخػاشخ بالغة  كبالخغع مغ أىسيتيا أنيا الاالسعادية، 

كالتػازف ؼيسا بيغ السداىسيغ،  السداكاة ساسية لمذخكة السداىسة، مبجأ حؿيقة كثبات رأس الساؿ، كمبجأ الا

عتبارات قج الاكىحه  خار بكل مغ الجائشيغ كالسداىسيغ،ضالا إلىكمغ ىحه الشاحية فقج تؤدؼ عسمية الذخاء 

 إلى أكمغ جانب الذخكة السرجرة،  سيعالأحطخ شخاء  إلىإما  دفعت السذخع في الكثيخ مغ الجكؿ

تشطيسيا بذخكط كضػابط صارمة خذية التلبعب بحقػؽ السداىسيغ كالسدتثسخيغ كالغيخ كالجائشيغ، 

 السالية.  الأكراؽ ختب عمى ذلظ زعدعة الثقة في سػؽ كبالتالي يت

الخديشة" كلإزالة  أسيعمغ جانب الذخكة السرجرة كمفيػـ " سيعالأيغ مفيػـ عسمية شخاء البعس يخمط ب -2

الخديشة ، عميشػا أف نجرؾ أف  أسيعمغ جانب الذخكة السرجرة كمفيػـ  سيعالأالخمط  بيػغ عسميػة شخاء 

لخديشة ىي ا أسيعالخديشػة، اؼ أف  أسيعالرادرة عشيا ىي الػسيمة لشكػف أمػاـ  سيعشخاء الذخكة للؤ

 مغ جانب الذخكة السرجرة ليا. سيعالأالشتيجة مغ عسمية شخاء 

القانػني  ساسالأب سيعالأعسمية استيلبؾ مغ جانب الذخكة السرجرة عغ  سيعالأ عسمية شخاء تختمف  -3

القانػني تمظ الشرػص كالذخكط الػاردة في قػانيغ الذخكات كأنطستيا  ساسالأبلكمتا العسميتيغ، كيقرج 

ستيلبؾ أف الا، ؼيذتخط لرحة عسمية ستيلبؾالا أكيا كالتي تسشحيا الحق باتخاذ قخار الذخاء كلػائح
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مغ جانب  سيعالأيا، بعكذ عسمية شخاء أسيسيكػػف ىشػػاؾ نز في نطاـ الذخكة يدسح ليا باستيلبؾ 

العادية  امةالييئة العالذخكة السرجرة فلب يذتخط الشز عمييا في نطاـ الذخكة كإنسا يكفي أف تخخز بو 

 غيخ العادية، كذلظ حدب ما إذا كاف مغ شػاف عسميػة شخاء الذخكة تعجيل نطاـ الذخكة أـ لا أك

حجاث الابأنو  أنشا لاحطشا الا، كثيخة اسباب كمبخرات، مغ جانب الذخكة السرجرة سيعالأشخاء  لعسمية  -4

اليبػط الحادة التي شيجتيا السالية العالسية كمػجة  الأسػاؽخيخة التي شخأت عمى الاكالتصػرات 

مغ  سيعالأتعج دافعا ميساً في زيادة عسميات شخاء  ،)كػركنا(جشبية جخاء جائحة الاية ك البػرصات العخب

ذكل ساىست ب،  ( covid-19 ) )كػركنا(أف ازمة تفذي فيخكس لػحع  إذجانب الذخكات السرجرة، 

يا في أسيسادرة عشيا، كذلظ لجعع الر سيعالأ نحػ عسميات شخاءالعالسية كبيخ في اتجاه اغمب الذخكات 

ل ىبػط أسعارىا بدبب التجاعيات الدمبية الشاتجة عغ انتذار الفيخكس، كبيجؼ خمق الصمب عمى ض

  .تجاكؿسعار كتقميل حجع السعخكض مشيا لمالاكالحج مغ تخاجع  سيعالأ

، عخكض الذخاء العجائية كمةمقال كسيمة مغ كسائ مغ جانب الذخكة السرجرة سيعالأ شخاءعسمية  تعج  -5

مخ الحؼ يخفع أسعارىا في البػرصة كبالتالي زيادة تكمفة الا، تجاكؿالسعخكضة لم سيعالأكذلظ بتقميل 

ندحاب مغ العخض العاـ كفذل عسمية الا إلىستحػاذ، كالحؼ قج يجفع صاحب العخض العجائي الا

 الأكراؽسػؽ  إلىبالجخػؿ  ستحػاذالاب السدتيجفةتقػـ الذخكة  إذ، ػاذ كاحتفاظ الذخكة باستقلبليتياستحالا

يا، يتزسغ غالباً سعخاً اكثخ مغ ما ىػ معخكض في أسيسالسالية عغ شخؽ عخض عاـ مزاد لذخاء 

ستحػاذ، كذلظ بيجؼ جحب فئة صغار السداىسيغ كمشع الذخكات الاالعخض العاـ مغ الذخكة الخاغبة ب

حتفاظ بيا لفتخه معيشة الا أك سيعالأتقػـ الذخكة بإلغاء ىحه  ىحه الفئة، كمغ ثع أسيعالسشافدة مغ شخاء 

 .حتى تتخمز مغ ىحه العخكض

( 21مغ جانب الذخكة السرجرة، في قانػف الذخكات رقع ) سيعالألع يشطع السذخع العخاقي عسمية شخاء  -6

كلا  ( 2004 ( لدشة )74رقع ) السالية  الأكراؽسػاؽ لأالسعجؿ، كلا في القانػف السؤقت  (1997)لدشة 

في  (2004( لدشة )94رقع ) كاشيخ ليا فقط في قانػف السرارؼ العخاقي في التعميسات الرادرة عشو،
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 لع يػرد اية اشارة حػؿك ككانت اشارتو قاصخة عمى السرارؼ دكف سػاىا مغ جية، ، مشو (36)السادة 

 قة البشظ السخكدؼ العخاقي. اجخاءات عسمية الذخاء مغ جية اخخػ باستثشاء شخط استحراؿ مػاف أكشخكط 

انب الذخكة السرجرة، في حيغ مغ ج سيعالأىػ حطخ عسمية شخاء  صل في القانػف السرخؼ الاأف   -7

مخ لسصمق الا الع يتخك الػقت نفدوفي  سااني الا ،عسمية الذخاء ردنيالاك  نجميدؼ الاانػف الذخكات ق اباح

كذلظ لاعتبارات جخاءات، الاد كالذخكط ك عمى كضع القيػ  احخية الذخكات بل عمى العكذ فقج حخص

دساح ليا بالسزاربة متعجدة كاف أىسيا ضخكرة السحافطة عمى مبجأ ثبات رأس ماؿ الذخكة ككحلظ عجـ ال

 الأكراؽتفادياً لسا قج تؤدؼ اليو عسميات الذخاء مغ نتائج سيئة كاضصخابات في اسػاؽ ك  ،ياأسيسعمى 

 ت،الاعسمية مفيجة في بعس الح تعجحه العسمية، فلب شظ في أنيا أنو بالخغع مغ خصػرة ى الا السالية،

إحجػ كسائل مذاركة العامميغ في  تعججانب استخجاميا كػسيمة لتخؽيس رأس الساؿ فإنيػا  إلىف

مغ جانب الذخكة  سيعالأ، أنو يسكغ عغ شخيق شخاء فزلًب عغ ذلظالسذخكعات التي يعسمػف فييا، 

و سيسلا يكػف السداىع حبيداً لأ إذيا، تجاكلمتى كاف ىشاؾ قيػد عمى  يعسالأالسرجرة، تدييل انتقاؿ 

 صل،الارد التذخيع السرخؼ عجة استثشاءات عمى ىحه أك كأماـ ىحه الفػائج، 

مرمحة كىي  امػر عجةمغ جانب الذخكة السرجرة  سيعالألرحة عسمية شخاء عتبار الايؤخح بشطخ  -8

مرمحة ك  بيغ السداىسيغ (  السداكاة حة السداىسيغ ) مبجأ مرمك الجائشيغ ) مبجأ ثبات رأس الساؿ ( 

 لى بالحساية جسيع ىحه السرالح .أك ، كلا تغمب مرمحة عمى اخخػ لأف السذخع الذخكة

بالشدبة لمسداىسيغ، ؼبالشدبة لمجائشيغ،  أكيسثل رأس ماؿ الذخكة، أىسية بالغة، سػاء بالشدبة لمجائشيغ  -9

رأس الساؿ أحج العشاصخ التي  يعجىع في نصاؽ الذخكات السداىسة ، تحجيج مدؤكلية السدا إلىكنطخاً 

 إلىئتساف الحؼ يسكغ تقجيسو الاتداىع في تحجيج ؾيسة السذخكع كفخص نجاحو، فيػ يحجد مجػ أىسية 

أحج  يعج إذالذخكة، كحلظ ، فإف أىسية رأس الساؿ بالشدبة لمسداىسيغ، لا تقل عشيا بالشدبة لمجائشيغ، 

قجرتيا  إلىشسئشاف الاالذخكة نتيجة لذعػرىع ب إلىنزساـ الاي قاـ عمى أساسيا السداىسيغ بالعشاصخ الت

السالية عمى تحقيق الغخض الحؼ أنذئت مغ أجمو، كمغ السحتسل أف تتغيخ أفكارىع إذا ما انخفس رأس 
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رادرة عشيا ال سيعالأماليا، لحلظ كقاعجة عامة لا يجػز لمذخكة السرجرة اف تقػـ بتسػيل عسمية شخاء 

 . بأمػاؿ مقتصعة مغ رأس ماليا

كذلظ  لى،ك الامغ ناحيتيغ:  جاء مغايخاً لمتذخيعات السقارنة نجميدؼ الالاحطشا بأنو مػقف السذخع  -10

 أسيعالسذتخاة )  سيعالأبعجـ تحجيجه لمسجة القرػػ التي يجػز لمذخكة السذتخية أف تحتفع فييا ب

السذتخاة في مجة أقراىا  سيعالأخط عمى الذخكة أف تترخؼ بنجج أف السذخع السرخؼ اشت إذالخديشة(، 

 سيعالأاحتفاظ الذخكة ب مجةردني أف لا تقل الا، في حيغ اشتخط السذخع سشة مغ تاريخ حرػليا عمييا

 السذتخاة عغ ستة اشيخ مغ تاريخ اخخ عسمية شخاء كأف لا تديج عغ ثسانية عذخ شيخاً مغ نفذ التاريخ. 

السرجرة التي يجػز لمذخكة أف تذتخييا، في حيغ نجج السذخعاف  سيعالأندبة معيشة مغ  كالثانية، لع يحجد

 سيعالأ% ( مغ اجسالي عجد 10اؤىا ندبة ) السخاد شخ  سيعالأز عجد أك ردني اشتخطَ أف لا يتجالاالسرخؼ ك 

لذخكة عجـ ردني بػضع ىحا الحج، كذلظ مشعاً مغ استغلبؿ االاالسرجرة. كحدغ فعلب السذخعاف السرخؼ ك 

يا كسا تذاء مسا قج يزخ بسرالح الذخكة كالسداىسيغ كالجائشيغ برفة أسيسكجػد حج اقرى كتمجأ لذخاء 

 خاصة . 

الستفق عميو فقياً كقزاء أنو اذا استخجمت  يلبحع بأنو مغالسذتخاة،  سيعالأؼيسا يتعمق بسريخ  -99

 سيعالأعمييا أف تقػـ بإلغاء ىحه مغ رأس ماليا فأنو يجب  الاالذخكة في تسػيل عسمية الذخاء أمػ 

كلكغ لػ استخجمت الذخكة في ، ت رأس الساؿكتخؽيس رأس ماليا تبعا لحلظ، كىحا ما يقتزيو مبجأ ثبا

اختمف الفقو كالقزاء في ىحه فيشا حتياشيات القابمة لمتػزيع، الا أكرباح الامغ  الاعسمية الذخاء أمػ 

مغ جانب الذخكة السرجرة، فػججنا اتجاىا  سيعالأسميػة شخاء السدألة قبل أف يتع التشطيع القػانػني لع

 السذتخاة، كلكػل مشيسػا سيعالأب حتفاظالاالسذتخاة، كاتجاىا آخخ يصالب بإمكانية  سيعالأيصالب بإلغػاء 

 . حػجيتػو ك أسانيجه التي يخػ بأنيا ىي الرػاب
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رباح، الحق الاالترػيت، الحق في ) الحق ب،السذتخاة  سيعالأأما ؼيسا يتعمق بالحقػؽ السختبصة ب -12

في حالة  تعجلكشيا ، ك ياسيسالذخكة لأ شخاءفإنيا لا تشقزي بقػة القانػف بسجخد  ( بالأفزميةكتتاب الاب

شػاؿ  فالذخكة لا تكتدب صفة " السداىع العادؼ" ،لا تدتصيع الذخكة مباشخة أؼ مشيا إذ، جسػد أكشمل 

، فإنيا تخػؿ  تجاكؿ، كتعيج شخحيا في التتشازؿ الذخكة عشيا، كبسجخد أف سيعالأبتمظ  احتفاضيا مجة

 . صاحبيا كافة الحقػؽ السلبزمة لحق ممكيتيا

يا دكف كجػد أية ضػابط يسثل خصػرة شجيجة أسيسأف إشلبؽ حخية الذخكة في التعامل عمى  -13

خكة كبيغ بؿية بيغ مخكد الذ السداكاة عمى أداء الدػؽ، لسا يشتج عشػو مغ آثار سمبية، تتسثل في عجـ 

فراح اللبزـ لتشفيح العسميات، كالسداس بحقػؽ دائشي الذخكة، كإف كشا لا الاالستعامميغ، ككحلظ غياب 

  مغ جانب الذخكة السرجرة . سيعالأيجابية لذخاء الاثار الانشكخ كجػد بعس 
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 Bالسقتخحاتثانيا 

جانب الذخكة السرجرة عمى غخار التذخيعات مغ  سيعالأنقتخح عمى السذخع العخاقي تشطيع عسمية شخاء  -1

، لياتالاسباب ك الاالسقارنة، كالدساح لمذخكات السداىسة بذخاء ندبة مغ أسسيا كفقاً لقػاعج تحجد الشدب ك 

يا أسيسخاصة كاف ىشالظ اساساً قانػنياً ليا في قانػف السرارؼ العخاقي الحؼ سسح لمسرارؼ بذخاء 

عشج تشظيسو  تيةال تبشي القهاعج  إلىونجعه السذخع العخاقي خاقي . بذخط مػافقة البشظ السخكدؼ الع

 B  عسمية الذخاء

مغ جانب الذخكة السرجرة، عمى أف يكػف  سيعالأاشخاؾ الييئة العامة لمذخكة في اتخاذ القخار بذخاء  - أ

ح مغ مجمذ جتساع غيخ العادؼ لمييئة العامة لمذخكة كباقتخاالاالقخار مغ القخارات التي يتع اتخاذىا ب

 إدارة الذخكة، كػنيا تزسغ اشلبع السداىسيغ جسيعاً عمى مزسػف القخار كمػجباتو .

" كمرادقة البشظ السخكدؼ السدبقة عسمية الذخاء السالية العخاؾية قبل الأكراؽالحرػؿ عمى مػافقة ىيئة   - ب

 إلىشأنيا أف تسشع تحػليا تعج مغ قبيل الخقابة الدابقة عمى العسمية، كمغ  إذ اذا كانت الذخكة مرخؼية" 

كضع نسػذج مكتػب لصمب  إلىالسالية  الأكراؽكعميو نجعػ ىيئة  حج ما، إلى سيعالأأداة لمسزاربة عمى 

مغ جانب الذخكة السرجرة لتجشب أؼ نقز في البيانات التي يجب أف يتزسشيا الصمب  سيعالأشخاء 

 الرادرة عشيا .  سيعالأالسقجـ مشيا، عشج رغبة الذخكات السداىسة بذخاء 

، كعمية السالية مغ الحقػؽ السذخكعة لمذخكة التي تع رفس شمبيا الأكراؽعتخاض عمى قخار ىيئة الا  - ت

عتخاض الاعتخاض لجييا كالسػاعيج الخاصة بتقجيع الابياف الجية التي يتع  إلىنجعػا السذخع العخاقي 

 كحدسو .

عسميات ـ بسسارسات خكط كتبشي اجخاءات معيشة لمؿياالسالية العخاؾية كضع ش الأكراؽيشبغي عمى ىيئة     - ث

تتحقق عشج ؾياـ  حتياؿ التي قجالات التلبعب ك الا، لمحج مغ حمغ جانب الذخكة السرجرة سيعالأء شخا

اذ أنو رغع اىسية ىحه العسمية لمذخكة كالدػؽ  السالية،  الأكراؽيا في سػؽ أسيسالذخكة السرجرة بذخاء 

 . خخيغالامرالح شخرية عمى حداب أمكانية استغلبليا تحقيق  أنيا ليدت بسشأػ عغ الا
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عغ  فراحالإبتمتدـ الذخكة  إذراؽ السالية كالدػؽ، ك لمييئة العامة للؤ فراحالإبألداـ الذخكة السرجرة   - ج

تفاصيل عسمية الذخاء كذلظ بشاء عمى محكخة معمػمات تقجميا الذخكة يجب أف تتزسغ كحج أدنى اليجؼ 

 سجةقرى لمذخاء كالالاالسذتخاة كالحج  سيعالأمػب تسػيل عسمية الذخاء ككيؽية استخجاـ كاس مغ الذخاء

في نياية  أكالدمشية لتشفيح عسمية الذخاء، كتمتدـ ايزاً بأخصار تمظ الجيات الخقابية  في نياية كل اسبػع 

 لتي يتع التشفيح فييا،ا سجةكمتػسط الدعخ شػاؿ ال كل شيخ بالكسيات التي تع تشفيحىا مغ عسميات الذخاء،

تمتدـ الذخكة الخاغبة بالذخاء  فزلًب عغ ذلظ كغ أف تصخأ أثشاء تشفيح العسمية،يس ككحلظ أية احجاث جػىخية

 .صحيفة يػمية الشذخة كفي بإعلبف يشذخ فيجسيع السداىسيغ  إلىبتػجيو شمب 

ذفاؼية السصمػبة في حق لعسمية الذخاء يحقق اكبخ قجر مغ الالدابق كالسخافق كاللب فالإفراح

 سيعالأالسالية، فزلًب عغ تدكيجه الجائع لمدػؽ بالسعمػمات السيسة، كمشيا ما يتعمق بذخاء  الأكراؽسػؽ 

  مغ جانب الذخكات السرجرة .  

عغ رغبتيا بذخاء جدء مغ  بالإعلبفالشز عمى الجداء الػاجب في حاؿ لع تقع الذخكة السرجرة    - ح

 يا أسيس

% مغ عجد 15 أك% 10التي يجػز لمذخكة السرجرة شخاؤىا، كشدبة  سيعى للؤقرالاتحجيج الحج   - خ

شخاء  إلى، كذلظ مشعاً مغ استغلبؿ الذخكة عجـ كجػد حج اقرى كلجػئيا السكتتب بيا لمذخكة سيعالأ

 يا كسا تذاء مسا قج يزخ بسرالح الذخكة كالسداىسيغ كالجائشيغ برفة حاصة .أسيس

 أسيعالسذتخاة " ك سيعالأحتفاظ بالامعيشة قرػػ يجػز فييا لمذخكة الشز عمى تحجيج مجة زمشية   - د

 شيخ .  18 – 12بيغ  تتخاكحخديشة"، كنقتخح أف 

فمتحجيج مرادر التسػيل كحرخىا مغ جانب الذخكة السرجرة،  سيعالأتحجيج مرادر تسػيل عسمية شخاء  - ذ

بيخة عمى صعيج حساية دائشي الذخكة مغ حتياط القانػني، اىسية كالاحتياشات عجا الاالستحققة  ك  بالأرباح

 خلبؿ عجـ السداس بخأس ماؿ الذخكة . 
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رباح كحق الترػيت في الييئة الاالخديشة " بحق استلبـ  أسيعالسذتخاة "  سيعالأالشز عمى عجـ تستع  - ر

 .  سيعالأحتفاظ بتمظ الا مجةخلبؿ  العامة لمذخكة

يا لتػزيعيا عمى أسيسعامميغ " الدساح لمذخكات بذخاء اعتساد نطاـ اثابة النقتخح عمى السذخع العخاقي   -2

 أسيعيذكل ىحا الشطاـ آلية قانػنية تدسح لمعاميغ كالسجيخيغ بالذخكة بتسمظ جدء مغ  إذالعامميغ فييا"  

لبحؿ السديج مغ الجيج في خجمة  قجمػه لمذخكة مغ خجمات كتحفيدىع الذخكة كذلظ بغخض اثابتيع عسا

كتشسية الذخكة، كالسحافطة عمى استسخارية بقائيع في لظ لتعسيق كلائيع لمذخكة ككح، الذخكة مدتؿبلبً 

جيخ الحؼ لا ييتع بشجاح الاالذعػر لجػ السجيخيغ كالعامميغ بالتعامل بعقمية السداىع كليذ بعقمية العامل 

، عمى غخار ما ىػ معسػؿ بو في التذخيع السرخؼ السذخكع بقجر اىتسامو بالحرػؿ عمى أجخه

 قتجاء بيسا كػنيسا اصحاب تجخبة كخبخة عسيقة . الا، ك نجميدؼ الاك 

كبخرػص  تبشت نطع تحفيد كإثابة العامميغ،كقج اثبتت التجخبة ارتفاع الؿيسة الدػؾية لمذخكات التي 

أجػر  أف أجػر العساؿ في كثيخ مغ الجكؿنخؼ ثابة، الا أسيعلعامميغ لمحرػؿ عمى السقابل الحؼ يدجده ا

مرادر تسػيل  إلىالحياة السعيذية لمعساؿ كأسخىع، ك مغ ثع يسكغ المجػء  احتياجاتد تدج بديصة لا تكا

رباح الامغ  أكجػراً مؤجمة، كمسمػكة لمعساؿ، أ باعتبارىاجتساعي الاالتأميغ  اشتخاكاتأخخػ مغ فائس 

 تسشح ليع مجاناً .  أكالسقخرة ليع، 

مغ جانب الذخكة السرجرة، الدساح لمذخكة  سيعالأخاء نقتخح عمى السذخع العخاقي عشج تشطيسو لعسمية ش  -3

حجكد معيشة ،  إلى انخفزتمتى  السالية الأكراؽسػؽ   في ىا،بقرج تثبيت أسعار يا أسيسبالتجخل لذخاء 

قج  تتفادػ مايا في الػقت السشاسب تدتصيع أف كىي بتجخم ا،باب قج تكػف مرصشعة لا مبخر ليلأس

 .  حققةكارثة م أكتتعخض لو مغ أزمة 

 

 تم البحث بعهن مــــن الله وتهفيقو وفزمو
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A 

Abstract 
 Despite the seriousness of the purchase process, the joint-stock company may 
sometimes resort to buying the shares issued by it for various legitimate purposes, 
such as the company’s intention to distribute the purchased shares to the workers, 
or to prevent sudden unexpected declines in the value of the shares in the stock 
exchange, or for the holding company to purchase some The shares of its 
subsidiaries for various economic reasons estimated by the management of the 
holding companies, or the company may acquire its shares as a result of being a 
general successor to one of the shareholders without the intervention of its will, or 
for the purpose of monitoring the purchased shares as shares to ensure the 
management of the company’s board members or managers or purchase for the 
account of others as a bank that buys some of its shares From the stock exchange 
for the account of one of the clients, or with the intention of selling it to some clients. 
 In addition to the aforementioned reasons and justifications for the company’s 
purchase of the shares issued by it, we see that the recent events and developments 
that occurred in the global financial markets and the sharp decline in the Arab and 
foreign stock exchanges as a result of the Corona pandemic (Covid-19) are an 
important motive in increasing share purchases On the part of the exporting 
companies, and on the other hand, this process is considered a means of resisting 
hostile purchase offers. Whatever the benefit achieved by the company from its 
purchase of the shares issued by it, and to the extent that this process is of great 
importance, whether for the company, the shareholders or the market, it is absolutely 
not permissible to harm others, especially the creditors of the company, just as it is 
not permissible to harm the shareholders and it must be The purchase process is 
consistent with the interest of the company, and therefore the company must be 
allowed to carry out this process to benefit from its benefits, with the need to 
surround it with a legislative framework to avoid falling into its risks. 
 The fear of the company resorting to buying the shares issued by it as a means 
of deceiving the public dealing in securities is justified as a result of the negative 
effects that result from this purchase. However, the company's purchase of the 
shares issued by it also has positive aspects. 


