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النظام القانوني لأسهم الخزينة

زياد العلي المحمد

سه� الجندي 

كلية الحقوق - جامعة دمشق

دمشق - سورية

تاريخ الاستلام: 13-09-2017                                           تاريخ القبول: 2018-02-06   

ملخص البحث: 

أســهم الخزينــة هــي الأســهم التــي تقــوم الشــركة المســاهمة المغفلــة العامــة المصــدرة للأســهم 
بشــرائها مــن المســاهمين مــن خــلال ســوق الأوراق الماليــة. حيــث يمكــن أن تكــون هــذه الأســهم 
أســهم نقديــة أو عينيــة، أســهم عاديــة أو امتيــاز، أو حتــى أســهم فــي مرحلــة الاكتتــاب. ولكــن يجــب 

أن تتــم عميلــة شــراء هــذه الأســهم وفــق الشــروط والآليــة التــي حددهــا المشــرع.

ــاظ بهــا  ــة، أي لا يجــوز الاحتف وتختلــف هــذه الأســهم عــن الأســهم الأخــرى فــي أنهــا مؤقت
ــا،  ــم تتصــرف به ــن ث ــاظ وم ــاً للاحتف ــدة  المحــددة قانون ــن الم ــا ضم ــظ به ــا أن تحتف ــاً. فإم مطلق
وتكــون الأســهم فــي هــذه الحالــة مجــردة مــن الأربــاح ومــن حــق التصويــت، أو تلغــي هــذه الأســهم          
– ويســتوي الإلغــاء فــي بدايــة عمليــة الشــراء أو بعــد انتهــاء فتــرة الاحتفــاظ – ممــا يــؤدي إلــى 

تخفيــض رأس مــال الشــركة.

الكلمات الدالة: أسهم، خزينة، شراء، احتفاظ، إلغاء.
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مقدمة:

إن مصطلــح أســهم الخزينــة مصطلــح حديــث النشــأة مقارنــة بالأنــواع الأخــرى مــن الأســهم، 
فتعــود نشــأة هــذه الأســهم إلــى تاريــخ الســماح للشــركات بشــراء أســهمها، ذلــك أن أســهم الخزينــة 
ــة  ــذه العملي ــط به ــك ترتب ــي بذل ــهمها، وه ــركة لأس ــراء الش ــى ش ــة عل ــج المترتب ــم النتائ ــن أه م

وجــوداً وعدمــاً. 

ففــي البدايــة لــم تكــن التشــريعات تســمح للشــركات بشــراء أســهمها، إلا فــي حــالات اســتثنائية 
محــددة، فالمشــرع الفرنســي عنــد صــدور قانــون الشــركات ســنة 1966، تبنــى مبــدأ حظــر عمليــة 
ــه، باســتثناء الشــراء بقصــد تخفيــض رأس مــال  ــي المــادة /217/ من شــراء الشــركة لأســهمها ف
ــة، فــلا يمكــن أن تكــون  ــة مريب ــه رأى أن هــذه العملي ــر الخســارة،  لأن الشــركة لســبب آخــر غي
الشــركة مســاهمة فــي نفســها لأنهــا لا تســتطيع التعاقــد مــع نفســها، ولمــا يترتــب علــى هــذه العمليــة 
مــن المســاس بمبــدأ ثبــات رأس المــال والــذي يشــكل الضمــان العــام للدائنيــن، وللخشــية مــن لجــوء 

الشــركة إلــى هــذه العمليــة للمضاربــة بأســهمها)1).

ولكــن المشــرع الفرنســي عــدل عــن موقفــه هــذا، وأصــدر المرســوم رقــم /695/ لعــام 1967 
الــذي ســمح للشــركة بشــراء أســهمها بقصــد توزيعهــا علــى العامليــن فيهــا، وذلــك بغــرض زيــادة 

اهتمــام العامليــن بمشــروع الشــركة وتحفيزهــم لزيــادة نشــاطها.

وعندمــا أصــدر المشــرع الفرنســي قانــون الشــركات رقــم /546/ عــام 1998، عــدل أحــكام 
المــادة /217/،  وأطلــق حريــة الشــركة بشــراء أســهمها لأي هــدف تــراه، وتحويلهــا إلــى أســهم 
خزينــة، ولكــن شــريطة أن تكــون الشــركة الراغبــة بالشــراء مقيــدة بالبورصــة، وأن لا تتجــاوز 

الأســهم المــراد شــراؤها وتحويلهــا إلــى أســهم خزينــة نســبة %10 مــن رأس مــال الشــركة.

ــم  ــى الرغ ــة، عل ــهم الخزين ــي لأس ــور فعل ــر أول ظه ــخ يعتب ــذا التاري ــول: إن ه ــن الق ويمك
ــي تســمح بشــراء الشــركة لأســهمها، لأنهــا كانــت تشــترط  ــة الســابقة الت مــن النصــوص القانوني
توزيعهــا علــى العامليــن أو إلغائهــا لتخفيــض رأس المــال، دون الســماح للشــركة بالاحتفــاظ بهــا.

أمــا فــي القانــون الإماراتــي، فنجــد أن المشــرع الإماراتــي قــد حظــر عمليــة شــراء الشــركة 
لأســهمها بشــكل مطلــق وصريــح فــي المــادة /168/ مــن قانــون الشــركات التجاريــة رقــم /8/ لعــام 

.1984

إلا أنــه خفــف مــن هــذا الحظــر فــي التعديــل رقــم /18/ لعــام 2006، وســمح للشــركة بشــراء 

جامعة  )القاهرة:  دكتوراه،  رسالة  لأسهمها،  الشركة  لشراء  القانوني  النظام  قرباش،  الدين  محب  محمد   (1(
القاهرة2004(، ص: 29 ومايليها.
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مــا لا يتجــاوز /%10/ مــن أســهمها وفقــاً لضوابــط صارمــة. وأكــد علــى جــواز هــذه العمليــة علــى 
ســبيل الاســتثناء فــي المــادة /219/ مــن قانــون الشــركات الاتحــادي الجديــد رقــم /2/ لعــام 2015.

وعلــى هــذا النهــج ســار المشــرع الســوري، فقــد ســمح للشــركة بشــراء أســهمها لأول مــرة 
فــي المــادة /97/ مــن قانــون الشــركات رقــم /3/ لعــام 2008، وتــرك لهيئــة الأوراق والأســواق 

الماليــة ســلطة تنظيــم اجــراءات هــذه العمليــة ونتائجهــا التــي تتمثــل بأســهم الخزينــة.

وعلــى الرغــم مــن أهميــة هــذا النــوع مــن الأســهم، إلا أنــه لــم يلــقَ العنايــة التشــريعية الكافيــة، 
ولذلــك تــم اختيــار هــذا الموضــوع للبحــث فيــه.

أهمية البحث:

عنــد قــراءة عنــوان البحــث، أول مــا يتبــادر للذهــن هــو أن أســهم الخزينــة، هــي الأســهم التــي 
ــع  ــق م ــة يتراف ــح الخزين ــى أن مصطل ــا عل ــة، فاعتدن ــة للدول ــا أحــدى المؤسســات العام تصدره

القطــاع العــام.

لذلــك تكمــن الأهميــة التــي تســتدعي البحــث فــي حداثــة هــذا المصطلــح نســبياً. وفــي ضــرورة 
تمييزهــا عــن الأنــواع الاخــرى مــن الأســهم، وبيــان موضــع الاختــلاف فيمــا يتعلــق بإصدارهــا 
ــة  ــة للأهمي ــهم بدق ــذه الأس ــص ه ــان خصائ ــرورة بي ــى ض ــةً إل ــاؤه. إضاف ــم انته ــن ث ــداءً وم ابت
التــي تمثلهــا للمســاهمين وللشــركة وللغيــر. وذلــك لقلــة المراجــع التــي تتحــدث عــن هــذه الأســهم، 
فغالبيــة المراجــع أهتمــت بعمليــة شــراء الشــركة لأســهمها وتجاهلــت موضــوع الأســهم الناشــئة 

عــن هــذه العمليــة.

إشكالية البحث:

تتمثــل الإشــكالية الرئيســة للبحــث فــي عــدم كفايــة التنظيــم القانونــي لأســهم الخزينــة والنتائــج 
المترتبــة علــى ذلــك، وتحــت هــذه الاشــكالية يمكــن طــرح عــدة تســاؤلات وأهمهــا:

كيف تنشأ أسهم الخزينة؟ وهل تختلف نشأتها عن باقي أنواع الأسهم؟.	 

هل يجوز الاحتفاظ بأسهم الخزينة ؟ إلى أي مدى ؟ وماهي الضوابط التي تحكمها؟.	 

هل يجوز إلغاء أسهم الخزينة؟ وما الفائدة من إلغائها؟.	 
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أهداف البحث:

يهــدف البحــث إلــى بيــان مواطــن قصــور التنظيــم القانونــي لأســهم الحزينــة، وبيــان أســباب 
هــذا القصــور ونتائجــه، واقتــراح الحلــول المناســبة، وفقــاً للقانــون الســوري.

منهجية البحث: 

ــان  ــي ســبيل بي ــي ف ــج الوصف ــاع المنه ــم اتب ــد ت ــداف البحــث ق ــى أه ــن أجــل الوصــول إل م
المفاهيــم المتعلقــة بأســهم الخزينــة، كمــا تــم اتبــاع المنهــج التحليلــي لدراســة وتحليــل النصــوص 
القانونيــة المتعلقــة بموضــوع البحــث مــع اللجــوء إلــى المنهــج المقــارن، بهــدف اســتعراض موقــف 

بعــض التشــريعات مــن هــذه المســألة وبصــورة خاصــة التشــريع الإماراتــي.

مخطط البحث:

المبحث الأول: مفهوم أسهم الخزينة

المطلب الأول: المقصود بأسهم الخزينة وأهميتها

المطلب الثاني: أثر نوع السهم في إمكانية تحويله إلى سهم خزينة

المبحث الثاني: مصير أسهم الخزينة

المطلب الأول: الاحتفاظ بأسهم الخزينة

المطلب الثاني: إلغاء أسهم الخزينة
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المبحث الأول:

مفهوم أسهم الخزينة

ــا  ــد خص ــهمها،)1)  وق ــركة لأس ــراء الش ــة ش ــوري عملي ــي والس ــرعان الإمارات ــاز المش أج
ــول  ــة بتح ــا المتمثل ــراء،  ونتائجه ــة الش ــراءات عملي ــم إج ــلطة تنظي ــة بس ــوق الأوراق المالي س
الأســهم إلــى أســهم خزينــة،)2)  وذلــك نظــراً لأهميتهــا الماليــة والاقتصاديــة للشــركة وللمســاهمين 
وللاقتصــاد الوطنــي ككل. وفــي هــذا المبحــث ســنقوم بدراســة المقصــود بأســهم الخزينــة وأهميتهــا 
)المطلــب الأول(، وأثــر نــوع الســهم فــي إمكانيــة تحويلــه إلــى ســهم خزينــة )المطلــب الثانــي(.

المطلب الأول: المقصود بأسهم الخزينة وأهميتها

تختلــف أســهم الخزينــة عــن بقيــة الأنــواع مــن الأســهم مــن حيــث نشــأتها، وميزاتهــا، ومــن 
الهــدف الــذي أُحدثــت مــن أجلــه، وتختلــف أيضــاً عــن العمليــات التــي تســبق وجودهــا، أو التــي 
تعقبهــا، ولذلــك ســنبين فــي هــذا المطلــب تعريــف هــذه الأســهم، وشــروط العمليــات التــي تــؤدي 

إلــى وجودهــا، وأهميتهــا لــكل مــن الشــركة والمســاهمين والاقتصــاد الوطنــي.

أولاً: تعريف أسهم الخزينة

ــل الشــركة  ــن قب ــى تســمية الأســهم المشــتراة م ــي صراحــةً عل ــص المشــرع الإمارات ــم ين ل
ــة شــراء  ــاً لعملي ــم يضــع تعريف ــا ل ــا، كم ــاً له ــم يضــع تعريف ــة، ول ــا بأســهم الخزين المصــدرة له
ــذي اســتخدم هــذا المصطلــح لأول مــرة  الشــركة لأســهمها. وذلــك بخــلاف المشــرع الســوري ال
ــى الأســهم الصــادرة عــن الشــركة  ــح عل ــق هــذا المصطل ــذي أطل ــم/56/،)3) وال ــرار رق ــي  الق ف

ــا)4). ــن قبله والمشــتراة م

قانون  من   /97/ رقم  والمادة   ،2015 لعام   /2/ رقم  الإماراتي  الاتحادي  الشركات  قانون  من   /219/ المادة   (1(
الشركات السوري رقم /29/ لعام 2011.

قرار مجلس إدارة سوق الأوراق المالية والسلع  الإماراتي رقم /40/ لعام 2015 بشأن الضوابط والإجراءات   (2(
المتعلقة بشراء الشركة لأسهمها بقصد بيعها، والقرار رقم /56/ الصادر عن مجلس المفوضين في سوق دمشق 

للأوراق المالية لعام 2011.

السورية عام  المالية  المفوضين في هيئة الأوراق والأسواق  القرار /56/ الصادر عن مجلس  المادة /1/ من   (3(
2011 المتعلق بتعليمات شراء الشركات المساهمة للأسهم الصادرة عنها »أسهم الخزينة«

المادة /1/ من القرار رقم /56/ الصادر عن مجلس المفوضين لعام 2011.  (4(
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ولكــن يُؤخــذ علــى هــذا القــرار أنــه خلــط بيــن شــراء الشــركة لأســهمها وأســهم الخزينــة. ذلــك 
عندمــا عــرف الشــراء بشــراء الشــركة لأســهم الخزينــة الخاصــة بهــا،)1) وبذلــك يكــون قــد أطلــق 
مصطلــح أســهم الخزينــة علــى الأســهم الصــادرة عــن الشــركة قبــل شــرائها، وممــا لاشــك فيــه أن 
ــة  ــة هــي النتيجــة مــن عملي ــة الشــراء، أي أن أســهم الخزين ــق إلا بعــد عملي هــذه التســمية لا تطل

شــراء الشــركة لأســهمها.

وقــد أكــد ذلــك حينمــا عــرّف أســهم الخزينــة بأنها » الأســهم الصــادرة عن الشــركة والمشــتراة 
مــن قبلهــا«)2). ولهــذا كان مــن الأفضل تعريف الشــراء ب »بشــراء الشــركة لأســهمها«.

ولإزالــة الخلــط بيــن عمليــة شــراء الشــركة للأســهم الصــادرة عنهــا وأســهم الخزينــة، علينــا 
أن نــدرك أنً شــراء الشــركة لأســهمها هــي الوســيلة لنكــون أمــام أســهم الخزينــة.

وفــي هــذا الصــدد وردت عــدة تعاريــف فقهيــة لعمليــة شــراء الشــركة لأســهمها، إذ عرّفهــا 
البعــض بأنهــا: » عقــد بيــع تحصــل بمقتضــاه الشــركة علــى الأســهم المباعــة بســعرها فــي ســوق 
ــى  ــي الحصــول عل ــاهم( الحــق ف ــع )المس ــون للبائ ــع لا يك ــام البي ــة، وبمجــرد إتم الأوراق المالي

أســهم تمتــع، وذلــك لانقطــاع صلتــه كليــة، بمجــرد البيــع، بالشــركة «)3).

ومــن الملاحــظ أن هــذا التعريــف اعتمــد علــى التمييــز بيــن عمليــة شــراء الشــركة لأســهمها 
واســتهلاك الأســهم، إذ تختلــف عمليــة الشــراء عــن الاســتهلاك فــي عــدم حصــول الشــركة فــي 
ــا أســهم  ــح أصحابه ــي تمن ــع بخــلاف اســتهلاك الأســهم الت ــى أســهم تمت ــذه عل ــة الشــراء ه عملي

تمتــع.

ــع تحصــل بمقتضــاه  ــد بي ــا:» عق ــهمها أيضــاً بأنه ــراء الشــركة لأس ــة ش ــت عملي ــد عُرف وق
الشــركة علــى الأســهم المباعــة بســعرها فــي ســوق الأوراق الماليــة«)4).  وهــذا التعريــف يوافــق 
ــام  ــي ضــرورة اتم ــع، وف ــد بي ــا عق ــة بأنه ــف العملي ــث تكيي ــن حي ــف المشــرع الســوري م تعري

ــة)5). ــي ســوق الأوراق المالي ــة ف العملي

المادة /1/ من القرار رقم /56/ الصادر عن مجلس المفوضين لعام 2011.  (1(

المادة )1( من القرار رقم /56/ الصادر عن مجلس المفوضين لعام 2011.  (2(

 ،)1987 الجامعية  المطبوعات  دار  )الاسكندرية:  التجاري،  القانون  العريني،  فريد  ومحمد  البارودي  علي   (3(
ص:544.

ناديا فضيل، شركات الأموال في القانون الجزائري، )الجزائر: دار المطبوعات الجديدة2007(،ص: 206.  (4(

المادة /56/ من القرار رقم /56/ الصادر عن مجلس المفوضين لعام 2011.  (5(
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ثانياً: شروط العملية القانونية المؤدية لوجود أسهم الخزينة

تنشــأ أســهم الخزينــة مــن حيــث المبــدأ عــن عمليــة شــراء الشــركة لأســهمها، إلا أن اســتحداث 
أســهم الخزينــة بالشــراء ليــس متاحــاً لأي شــركة ترغــب بذلــك، فقــد نظمــت هيئــة الأوراق الماليــة 
عمليــة شــراء الشــركة لأســهمها، ووضعــت عــدة شــروط ينبغــي الالتــزام بهــا مــن الشــركة التــي 

تنــوي الشــراء. ويمكــن حصــر أهــم هــذه الشــروط فيمــا يلــي:

أن تكون الشركة التي تقوم بعملية الشراء شركة مساهمة مغفلة عامة:. 1

حصــر المشــرعان الإماراتــي والســوري عمليــة شــراء الشــركة لأســهمها بالشــركات 
المســاهمة المغفلــة العامــة التــي تطــرح أســهمها علــى الاكتتــاب العــام، ومنــع الشــركات المســاهمة 

ــة)1). ــذه العملي ــام به ــة الخاصــة مــن القي المغفل

ــا  ــرض له ــي تتع ــرة المخاطــر الت ــص كث ــذا الن ــى ه ــع المشــرع عل ــذي دف ــبب ال ــل الس ولع
ــرض  ــون الع ــلال قان ــبب اخت ــعار أســهمها بس ــاض أس ــة انخف ــة نتيج ــاهمة العام الشــركات المس
والطلــب فــي ســوق الأوراق الماليــة، ولذلــك حــاول المشــرع إيجــاد وســيلة تســاعدها لتلافــي هــذه 
المخاطــر، والتــي لا تتعلــق بالأســاس بــالأداء الفعلــي للشــركة، وإنمــا لقانــون العــرض والطلــب. 

إصدار قرار من الشركة:. 2

ميّـز المشـرع الإماراتـي بيـن نوعيـن مـن القـرارات المتخذة بشـأن شـراء الشـركة لأسـهمها، 
الأول يتعلـق بقـرار الشـراء بقصـد البيـع، وهـذا القـرار يصـدر مـن الجمعيـة العموميـة للشـركة 
ويفـوّض مجلـس إدارة الشـركة بإتمـام إجـراءات الشـراء)2). والثانـي يتعلـق بقـرار الشـراء بقصـد 
تخفيـض رأس مـال الشـركة أو الاسـتهلاك، وهذا القـرار من صلاحيات الجهـة المختصة بتخفيض 

رأس المـال لأن المشـرع لـم يتطلـب إجـراءات إضافيـة كمـا فعـل بالنسـبة للشـراء بقصـد البيـع.

ولكــن لــم ينــص المشــرع الإماراتــي صراحــةً علــى الجهــة المختصــة بإصــدار قــرار 
التخفيــض، كمــا فعــل بالنســبة لقــرار الزيــادة،)3) وإنمــا جــاء النــص غامضــاً دون تحديــد، إذ نصــت 

المادة /219/ من قانون الشركات الاتحادي الإماراتي رقم /2/ لعام 2015. والمادة /97/ من قانون الشركات   (1(
السوري رقم /29/ لعام 2011.

المادة /1/ من قرار مجلس إدارة سوق الأوراق المالية والسلع  الإماراتي رقم /40/ لعام 2015 بشأن الضوابط   (2(
والإجراءات المتعلقة بشراء الشركة لأسهمها بقصد بيعها.

نصت الفقرة /3-2/ من المادة /194/ من قانون الشركات الاتحادي الإماراتي رقم /2/ لعام 2015 على أنه :   (3(
»2- تكون زيادة رأس مال الشركة المصرح به بعد موافقة الهيئة بموجب قرار خاص من الجمعية العمومية.

3- يجوز لمجلس إدارة الشركة زيادة رأس مالها المصدر في حدود رأس المال المصرح به الموافق عليه مسبقاً   
من الجمعية العمومية، وفقاً للضوابط التي تضعها الهيئة بهذا الشأن «.



زياد العلي المحمد / سه� الجندي ( 432-406 ) 

413 يونيو 2018م   مجلة جامعة الشارقة للعلوم القانونية  المجلد 15 العدد 1

المــادة )202( مــن قانــون الشــركات الاتحــادي علــى أنــه : » لا يجــوز تخفيــض رأس مــال 
ــق الحســابات ..«.  ــر مدق ــد ســماع تقري ــرار خــاص بع ــة وصــدور ق ــة الهيئ ــل موافق الشــركة قب
ــة،)1)  ــة العمومي ــط بالجمعي ــذي يرتب ــابات(، وال ــق الحس ــر مدق ــماع تقري ــد س ــارة )بع ــن عب ولك
أضافــة إلــى الاختصــاص الشــامل للجمعيــة العموميــة مــن حيــث المبــدأ،)2) يوحــي بــأن المشــرع 
قــد منــح الجمعيــة العموميــة للشــركة ســلطة اتخــاذ القــرار بشــأن شــراء الشــركة لأســهمها بقصــد 

ــض. التخفي

ــركة)3).  ــس إدارة الش ــراء لمجل ــرار الش ــاذ ق ــلطة اتخ ــح س ــد من ــوري، فق ــرع الس ــا المش أم
فالقــرار بشــراء الشــركة لأســهمها لا يــؤدي إلــى تعديــل نظــام الشــركة الأساســي، وبالتالــي ليــس 

لزامــاً أخــذ موافقــة الهيئــة العامــة العاديــة أو غيــر العاديــة فــي بدايــة عمليــة الشــراء.

ولكــن يبقــى الســؤال مــاذا لــو وجــد نــص فــي نظــام الشــركة الأساســي يمنــح صلاحيــة اتخــاذ 
القــرار بالشــراء للهيئــات العامــة، هــل يعتبــر هــذا النــص مخالفــاً للقــرار /56/ الــذي منــح ســلطة 

اتخــاذ القــرار بالشــراء لمجلــس إدارة الشــركة؟.

نلاحــظ مــن المــواد/3-2/ مــن القــرار /56/، أنّ مــن الوثائــق الالزاميــة لإبــلاغ هيئــة الأوراق 
ــام  ــي النظ ــص ف ــوز الن ــي لا يج ــس الإدارة، وبالتال ــرار مجل ــن ق ــخة ع ــة نس ــواق المالي والاس
ــو أنّ  الأساســي للشــركة علــى منــح ســلطة اتخــاذ القــرار للهيئــات العامــة. وكان مــن الأفضــل ل
المشــرع تــرك تحديــد ســلطة اتخــاذ القــرار للنظــام الأساســي للشــركة، واســتبدل نــص هــذه المــادة 
ــن  ــى الشــراء صــادر ع ــة عل ــرار بالموافق ــص  » ق ــس الإدارة « بن ــرار مجل ــن »ق ــي تتضم الت

الشــركة«.

أن تتم عملية الشراء في سوق الأوراق المالية:. 3

ــة والســلع  الإماراتــي  ــد نصــت المــادة /1/ مــن قــرار مجلــس إدارة ســوق الأوراق المالي فق
رقــم /40/ لعــام 2015 علــى أنــه : » إتمــام عمليــة الشــراء والبيــع وفقــاً لأنظمــة التــداول المعمــول 

بهــا فــي أســواق الأوراق الماليــة المرخصــة فــي الدولــة «.

وكذلــك نصــت المــادة /15/ مــن القــرار /56/ الصــادر عــن مجلــس المفوضيــن الســوري » 
لا يتــم شــراء وبيــع أســهم الخزينــة إلا مــن خــلال ســوق الأوراق الماليــة«. 

ألا يتجاوز عدد الأسهم المراد شراؤها نسبة معينة من أسهم الشركة:. 4

الفقرة /1/ من المادة /246/ من قانون الشركات الاتحادي الإماراتي رقم /2/ لعام 2015.  (1(

الفقرة /1/ من المادة /180/ من قانون الشركات الاتحادي الإماراتي رقم /2/ لعام 2015.  (2(

المادة /2/ من القرار رقم /56/ الصادر عن مجلس المفوضين.  (3(
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وقــد حــدد المشــرع الإماراتــي هــذه النســبة بحيــث لا تتجــاوز )%10( مــن أســهم الشــركة،)1) 
ــاوز  ــبة تتج ــث لا يجــوز للشــركة شــراء أســهمها بنس ــا، حي ــد خفضه ــا المشــرع الســوري فق أم
)%5( مــن أســهم الشــركة)2). ويبــدو أن المشــرعان أرادا بهــذا الشــرط الحــد مــن قــدرة الشــركة 
علــى المضاربــة بأســهمها فــي ســوق الأوراق الماليــة. فعمليــة الشــراء جــاءت اســتثناء علــى مبــدأ 

حظــر شــراء الشــركة لأســهمها، لذلــك يجــب عــدم اســتغلالها مــن قبــل الشــركات المســاهمة.

لا يجوز تنفيذ عملية الشراء عن طريق بعض الأوامر:. 5

ــر  ــق الأوام ــن طري ــهمها ع ــركة لأس ــراء الش ــة ش ــذ عملي ــي تنفي ــرع الإمارات ــر المش حظ
ــس  ــى نف ــو عل ــركة العض ــس الش ــدى نف ــع ل ــر بي ــراء وأم ــر ش ــن أم ــي تتضم ــة،)3) والت المتقابل
ــاظ  ــرة احتف ــة)4). ويُعــد هــذا الشــرط ضــروري وطبيعــي، لأن الشــركة ملزمــة بفت ــة المالي الورق
بهــذه الأســهم، ولا يجــوز بيعهــا إلا بعــد انتهــاء هــذه الفتــرة، وبالتالــي هــذا الأمــر يتعــارض مــع 

ــة. ــهم الخزين ــة أس خصوصي

أمــا المشــرع الســوري فقــد حظر شــراء الشــركة لأســهمها عــن طريــق الصفقــات الضخمة،)5) 
ــد يحــدث مــن  ــذي ق ــع التواطــؤ ال ــي من ــة المشــرع ف ــى رغب ــي هــذا الحظــر إل ويعــود الســبب ف
قبــل مجلــس الإدارة، ففــي الصفقــات الضخمــة يتــم الاتفــاق علــى الكميــة والســعر بيــن الوســطاء 
ــي لا  ــر وبالتال ــام الأوام ــة خاصــة، لا تخضــع لنظ ــي جلس ــم ف ــن عملائه ــض م ــى تفوي ــاءً عل بن
تلتــزم بالســعر الوســطي للســهم)6). ممــا يســمح لمجلــس الإدارة تحديــد الســعر دون الالتــزام بســعر 

الســوق.

أن يتــم تمويــل عمليــة الشــراء عــن طريــق الأربــاح المــدورة أو الاحتياطــات الاختياريــة . 6
للشركة:

ــر  ــن تدوي ــراء م ــل الش ــة تموي ــم عملي ــي، أن تت ــوري، دون الإمارات ــرع الس ــترط المش يش

الفقرة /2/ من المادة /219/ من قانون الشركات الاتحادي الإماراتي رقم /2/ لعام 2015.  (1(

المادة /4/ من القرار رقم /56/ الصادر عن مجلس المفوضين.  (2(

المادة /1/ من قرار مجلس إدارة سوق الأوراق المالية والسلع  الإماراتي رقم /40/ لعام 2015 بشأن الضوابط   (3(
والإجراءات المتعلقة بشراء الشركة لأسهمها بقصد بيعها.

إسماعيل إسماعيل و نضال عربيد وعبد الرحمن مرعي، محاسبة شركات الأموال،)دمشق: منشورات جامعة   (4(
دمشق 2008ـ2009(، ص: 157.

المادة /6/ من القرار رقم /56/ الصادر عن مجلس المفوضين.  (5(

المادة /21- 22/ من تعليمات التداول في سوق دمشق للأوراق المالية الصادرة عن مجلس المفوضين بالقرار   (6(
رقم /30/ لعام 2014.
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ــا  ــاح عــدم توزيعه ــر الأرب ــة للشــركة)1).  ويقصــد بتدوي ــن الاحتياطــات الاختياري ــاح أو م الأرب
علــى المســاهمين فــي ســنة ماليــة معينــة وتدويرهــا إلــى ســنة ماليــة مقبلــة لكــي يُقــرر مصيرهــا 
مــع الأربــاح الجديــدة. وهــذا يقــع فــي الغالــب إذا لــم تكــفِ الأربــاح الصافيــة لتوزيــع ربــح جــدي 
علــى المســاهمين، أو إذا حققــت الشــركة فــي إحــدى الســنوات ربحــاً اســتثنائيا قــد لا يتكــرر فتؤثــر 

الهيئــة العامــة توزيعهــا علــى عــدة ســنوات لكــي ينتظــم توزيــع الأربــاح)2).

أمــا الاحتياطــي الاختيــاري فهــو الاحتياطــي الــذي تقــرر الهيئــة العامــة للشــركة المســاهمة 
تكوينــه، باقتطــاع نســبة معينــة مــن الاربــاح فــي ســنة معينــة دون الــزام مــن القانــون أو النظــام 
الأساســي. وللهيئــة العامــة مطلــق الحريــة فــي التصــرف فــي هــذا الاحتياطــي. وبالتالــي يجــوز 

للهيئــة العامــة اســتخدام هــذا الاحتياطــي فــي تمويــل عمليــة الشــراء)3).

ــاح المــدورة والاحتياطــي  ــة الشــراء بالأرب ولعــل الســبب فــي حصــر مصــادر تمويــل عملي
الاختيــاري، وحظــر الشــراء بأمــوال مقتطعــة مــن رأس المــال،  لمــا يترتــب علــى شــراء الشــركة 
ــام  ــان الع ــذي يشــكل الضم ــال وال ــات رأس الم ــدأ ثب ــن مســاس بمب ــال م ــن رأس الم لأســهمها م

والأساســي للدائنيــن.

لا يجــوز للشــركة أن تشــتري فــي يــوم التــداول الواحــد مــا يزيــد عــن %5 مــن الكميــة . 7
المعلــن عــن شــرائها خــلال جلســة التــداول الواحــدة)4).

ــع  ــد من ــذا القي ــع ه ــي وض ــبب ف ــود الس ــوري، ويع ــرع الس ــه المش ــرد ب ــرط انف ــذا الش وه
الشــركات الراغبــة بشــراء أســهمها مــن التلاعــب بأســعار أســهمها، فعنــد شــراء كميــات كبيــرة 
ــرض  ــة الع ــى سياس ــم عل ــوق قائ ــهم،  لأن الس ــعر الس ــع س ــد، يرتف ــوم واح ــي ي ــهمها ف ــن أس م

ــا. ــركة وأرباحه ــاط الش ــى نش ــد عل ــر معتم ــي غي ــاع وهم ــذا الارتف ــب. وه والطل

ثالثاً: أهمية أسهم الخزينة

علــى الرغــم مــن خطــورة تملــك الشــركة لأســهم الخزينــة، إلا أنهــا تحقــق الكثيــر مــن الميزات 
للشــركة وللمســاهمين، وللاقتصــاد الوطنــي أيضــاً، وتأتــي أهميــة هذه الأســهم فيمــا يلي:

دعم سعر السهم في سوق الأوراق المالية:. 1

المادة /4/ من القرار رقم /56/ الصادر عن مجلس المفوضين.  (1(

جاك الحكيم، الشركات التجارية، )دمشق: منشورات جامعة دمشق2010ـ2011(، ص: 486.  (2(

(3( Ram Mohan R. Yallapagada، Stock buybacks: Good or Bad for Investors?، Journal 
of Business and Economics Research، Second Quarter 2014، P195.

المادة /6/ من القرار رقم /56/ الصادر عن مجلس المفوضين.  (4(
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ــداً  ــض ج ــة منخف ــي ســوق الأوراق المالي ــأن ســعر أســهمها ف ــن تشــعر إدارة الشــركة ب حي
نتيجــة أســباب تتعلــق بالعــرض والطلــب داخــل الســوق، تتدخــل الشــركة مــن خلال شــراء أســهمها 
ــى المســاهمة فــي اســتقرار  ــي يــؤدي إل ــداد ســعري للســهم،  وبالتال ــى ارت ــذي يــؤدي إل الأمــر ال
الســوق فــي حــال قامــت الشــركات بهــذا الأســلوب. وبذلــك تصنــع الشــركة ســوقاً لأســهمها فــي 
ســوق الأوراق الماليــة، فتخلــق طلبــاً علــى أســهمها ممــا يــؤدي إلــى خلــق اســتقرار فــي أســعار 

الأســهم أو يمكــن أن يــؤدي إلــى زيــادة ســعر الســهم فــي الســوق)1).

التخفيف من عبء الضريبة:. 2

عندمــا يتــم فــرض الضريبــة علــى الأربــاح التــي توزعهــا الشــركة علــى المســاهمين، تقــوم 
الشــركات بشــراء أســهمها مــن الأربــاح، وبالتالــي تنخفــض معــدلات الضريبــة نتيجــة اســتخدام 

هــذه الأربــاح فــي عمليــة الشــراء)2). ممــا يعــود بالفائــدة علــى الشــركة والمســاهمين معــاً.

إرسال إشارات إيجابية عن الوضع المالي الجيد للشركة إلى المستثمرين:. 3

 إن شــراء الشــركة لأســهمها يعطــي إشــارة إيجابيــة للمســتثمرين، إذ عندمــا تشــتري الشــركة 
ــد،  ــي جي ــاد هــذه الرســالة أن وضــع الشــركة المال ــة للمنافســين، ومف أســهمها ترســل رســالة قوي
فالشــركة قــادرة فــي أي وقــت للتدخــل وحمايــة أســعار أســهمها مــن المضاربــات الوهميــة، ممــا 

يشــجع المســتثمرين علــى المســاهمة فــي هــذه الشــركة والتعامــل معهــا)3).

آلية لمواجهة عروض الشراء من قبل الشركات المنافسة:. 4

قــد تلجــأ الشــركة فــي معــرض مواجهــة عــروض الشــراء مــن قبــل الشــركات المنافســة التــي 
تهــدف إلــى ابتــزاز الشــركة ماليــاً، إلــى دخــول ســوق الأوراق الماليــة عــن طريــق عــرض عــام 
مضــاد لشــراء أســهمها، يتضمــن ســعراً أو مجــالًا ســعرياً يفــوق مــا هــو معــروض فــي العــرض 
ــع الشــركات  ــار المســاهمين ومن ــة صغ ــدف جــذب فئ ــك به ــن الشــركات المنافســة. وذل ــام م الع
المنافســة مــن شــراء أســهم هــذه الفئــة، وفــي نفــس الوقــت تقــوم بإلغــاء هــذه الأســهم وإخراجهــا 
مــن التــداول نهائيــاً، أو الاحتفــاظ بهــا فتــرة حتــى تتخلــص مــن هــذه العــروض)4). وهــذه الطريقــة 
ــن الشــركات  ــة بي ــى المنافس ــظ عل ــا تحاف ــى الشــركة والاقتصــاد الوطني،لأنه ــدة عل ــود بالفائ تع

إسماعيل إسماعيل و نضال عربيد وعبد الرحمن مرعي، مرجع سابق، ص: 134.  (1(

المرجع السابق، ص: 136.  (2(

(3( Gustavo Grullon and David L.Ikenberry، ” what do we know stock repurchasesrice” 
university published by journal of applied corporate finance، p35، spring 2000.   

(4( Patrick A GAUGHAN, Mergers, acquisitions, and corporate restricting, John 
Wiiley & Sons، INC، New York، third edition، p 170. 2002.
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وعــدم احتــكار شــركة لنشــاط معيــن.

المطلب الثاني: أثر نوع السهم في إمكانية تحويله إلى سهم خزينة

تصــدر الشــركات المســاهمة العامــة عــدة أنــواع مــن الأســهم عــن طريــق عمليــة الاكتتــاب 
العــام. والســؤال الــذي يُطــرح فــي هــذا المطلــب: هــل كل أنــواع الأســهم الصــادرة عــن الشــركة 

المســاهمة العامــة  يمكــن أن تكــون أســهم خزينــة؟ 

أولاً: الأسهم النقدية والأسهم العينية:

الســهم قــد يكــون نقديــاً أو عينيــاً. فالســهم النقــدي هــو الــذي يحصــل عليــه المســاهم مقابــل مبلغ 
نقــدي يُدفــع عنــد الاكتتــاب أو وفقــاً للنســب المحــددة فــي النظــام الأساســي للشــركة،)1) أمــا الســهم 
العينــي فهــو الســهم الــذي يحصــل عليــه المســاهم مقابــل مقدمــات عينيــة ســواء كانــت ماديــة أم 
حقــوق معنويــة كبــراءة الاختــراع وغيرهــا مــن الحقــوق، ولا يُمنــح هــذا الســهم إلا عنــد الوفــاء 

به)2).

ويشــترط القانــون أن تكــون المقدمــات العينيــة التــي قدمهــا صاحــب الأســهم العينيــة تســاوي 
فــي قيمتهــا قيمــة تلــك الأســهم. ولهــذا تخضــع المقدمــات العينيــة فــي تقديــر قيمتهــا إلــى التقديــر 
ــي  ــة ف ــن المبالغ ــد م ــون للح ــا القان ــص عليه ــة ن ــر يخضــع لإجــراءات معين ــذا التقدي ــد. وه بالنق
ــي الضمــان العــام لديونهــم،  ــن ف ــك مــن ضــرر للدائني ــي ذل ــة، لمــا ف ــر قيمــة الحصــة العيني تقدي
وللمســاهمين ايضــاً لأنهــم يحصلــون علــى أســهمٍ لا تعــادل القيمــة الحقيقيــة لمــا قدمــوه مــن أمــوال 

ــة)3). عيني

ولا يوجــد فــي القانــون الإماراتــي أو القانــون الســوري مــا يمنــع  أن تكــون الأســهم النقديــة أو 
العينيــة أســهم خزينــة. ولكــن يثــار التســاؤل عــن مــدى جــواز شــراء الشــركة لأســهم المؤسســين 

النقديــة أو العينيــة؟

نصت الفقرة /2/ من المادة /207/ من قانون الشركات الاتحادي الإماراتي رقم /2/ لعام 2015 على أنه :   (1(
» يجوز إصدار الأسهم بدفع ربع قيمتها الأسمية على الأقل على أن يتم سداد باقي قيمتها خلال فترو لا تجاوز 
)3( سنوات من تاريخ قيد الشركة لدى السلطة المختصة «. كما نصت  الفقرة /2/ من المادة /92/ من قانون 
الشركات السوري رقم /29/ لعام 2011 على أنه : » يدفع عند الاكتتاب %40 من القيمة الاسمية للسهم ويتم 
سداد باقي قيمة السهم خلال فترة لا تزيد على ثلاث سنوات من تاريخ التصديق على النظام الأساسي للشركة «.

المادة /118/ من قانون الشركات الاتحادي الإماراتي رقم /2/ لعام 2015. والمادة /92/ من قانون الشركات   (2(
السوري رقم /29/ لعام 2011.

2015. والمادة /93/ من قانون  120/ من قانون الشركات الاتحادي الإماراتي رقم /2/ لعام  المواد /118-   (3(
الشركات السوري رقم /29/ لعام 2011. انظر ايضاً إلياس ناصيف، موسوعة الشركات التجارية- الشركة 

المغفلة الأسهم، )بيروت: منشورات الحلبي الحقوقية 2004(، ج8، ص : 171.
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نصــت الفقــرة /1/ مــن المــادة /215/ مــن قانــون الشــركات الإماراتــي الاتحــادي علــى أنــه : 
»لا يجــوز تــداول أســهم المؤسســين النقديــة أو العينــة قبــل نشــر الميزانيــة وحســاب الأربــاح عــن 
ســنتين ماليتيــن علــى الأقــل تبــدأ مــن تاريــخ إدراجهــا فــي الســوق المالــي بالدولــة أو مــن تاريــخ 
ــى هــذه  ــد الشــركة بالســجل التجــاري فــي حــال الشــركات المســتثناة مــن الإدراج ويؤشــر عل قي
الأســهم بمــا يــدل علــى كونهــا أســهم مؤسســين وتســري أحــكام هــذه المــادة علــى مــا يكتتــب بــه 

المؤسســون فــي حــال زيــادة رأس المــال قبــل انتهــاء فتــرة الحظــر «.

كمــا نصــت المــادة /96/ مــن قانــون الشــركات الســوري علــى أنــه : » لا يجــوز تــداول أســهم 
ــاء  المؤسســين النقديــة أو العينيــة قبــل انقضــاء ثــلاث ســنوات مــن تاريــخ شــهر الشــركة «. وبن

علــى مــا ســبق لا يجــوز شــراء هــذه الأســهم، ولا يمكــن أن تكــون هــذه الأســهم أســهم خزينــة.

ثانياً: الأسهم العادية وأسهم الامتياز:

ــة وأخــرى  ــى أســهم عادي ــا الســهم إل ــي يخوله ــوق الت ــث طبيعــة الحق تُقســم الأســهم مــن حي
ممتــازة. والأصــل أنّ جميــع الأســهم تتمتــع بحقــوق متســاوية لا امتيــاز لأي منهــا علــى الأخــر، 
ــة أو حــق التصويــت أو  ــد التصفي ــاح أو بقســمة الموجــودات عن ــق بتقســيم الأرب ســواء فيمــا يتعل

ــازل عنهــا)1). التن

وهــذا مــا أكــد عليــه المشــرع الإماراتــي فــي قانــون الشــركات الســابق، والــذي حظــر التمييــز 
بيــن المســاهمين فــي الشــركة مــن حيــث الحقــوق والالتزامــات،)2) إلا أنــه خفــف مــن هــذا الحظــر، 
وســمح لمجلــس الــوزراء بنــاءً علــى اقتــراح رئيــس مجلــس إدارة هيئــة الأوراق الماليــة والســلع 
ــول: إن المشــرع  ــي يمكــن الق ــات أخــرى مــن الأســهم،)3) وبالتال ــه فئ ــراراً يحــدد في أن يصــدر ق

الإماراتــي ســمح اســتثناءً بإحــداث مثــل هــذا النــوع مــن الأســهم.

ــت  ــد نص ــاز، فق ــهم امتي ــدار أس ــةً إص ــاز صراح ــد أج ــوري، فق ــرع الس ــبة للمش ــا بالنس أم
الفقــرة /6/ مــن المــادة /91/ مــن قانــون الشــركات »يجــوز فــي جميــع الأحــوال التــي لــم ينــص 
فيهــا النظــام الأساســي علــى منــع صريــح، اصــدار أســهم امتيــاز بقــرار مــن الهيئــة العامــة غيــر 
العاديــة«. وأعقــب بالفقــرة التــي تليهــا المزايــا التــي تخولهــا أســهم الامتيــاز علــى ســبيل المثــال 
فقــد نصــت الفقــرة /7/ مــن المــادة ذاتهــا علــى أن »أســهم الامتيــاز تمنــح أصحابهــا حــق الأولويــة 
إمــا فــي اســتيفاء مبالــغ مقطوعــة أو نســبة ثابتــة مــن قيمــة أســهمهم إضافــة إلــى مــا ينــوب هــذه 

جاك الحكيم، مرجع سابق، ص: 362.  (1(

المادة /151/ من القانون الاتحادي رقم /8/ لعام 1984 بشأن الشركات التجارية، والمعدل بالقانون الاتحادي   (2(
رقم /18/ لعام 2006.

الفقرة /2/ من المادة /206/ من قانون الشركات الاتحادي الإماراتي رقم /2/ لعام 2015.  (3(
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الأســهم مــن الأربــاح أو فــي اســتعادة رأس المــال عنــد تصفيــة الشــركة أو فــي كل منهمــا، أو أيــة 
ميــزة أخــرى«.

ومــن حيــث المبــدأ يجــوز للشــركة شــراء الأســهم العاديــة وأســهم الامتيــاز. وتفضّل الشــركات 
شــراء أســهم الامتيــاز، لتتخلــص مــن الامتيــازات التــي تســتحقها هذه الأســهم.

ثالثاً: أسهم رأس المال وأسهم التمتع:

ــن  ــزءً م ــل ج ــي تمث ــوك الت ــي الصك ــهم، فه ــة للس ــورة العادي ــي الص ــال ه ــهم رأس الم أس
رأســمال الشــركة المســاهمة لــم يســترده بعــد، أمــا أســهم التمتــع فهــي الأســهم التــي تعطى للمســاهم 
الــذي اســتهلكت أســهمه فــي رأســمال الشــركة أثنــاء حياتهــا، وهــي قابلــة للتــداول وتخــول للمســاهم 
الحــق فــي حضــور جلســات الجمعيــة العموميــة أو الحصــول علــى الأربــاح دون أن تخــول لــه حقــاً 

فــي موجــودات الشــركة عنــد تصفيتهــا إلا بعــد الوفــاء بالأســهم التــي لــم تســتهلك)1).

ــة،  ــهم خزين ــا أس ــركة وجعله ــي الش ــراؤها ف ــوز ش ــال يج ــهم رأس الم ــأن أس ــلاف ب ولا خ
ولكــن يبقــى الســؤال هــل يجــوز أن تشــتري الشــركة أســهم التمتــع وبالتالــي تكتســب صفــة أســهم 

ــة؟ الخزين

فــي الحقيقــة لــم يــرد فــي التشــريعين الإماراتــي أو الســوري أي نــص يحظــر هــذه العمليــة، 
حيــث لــم يحــددا نــوع الأســهم التــي يمكــن شــرائها وجــاء النــص عامــاً )شــراء الشــركة لأســهمها(، 
وبالنتيجــة لا يوجــد مــا يمنــع مــن أن تكــون أســهم التمتــع أســهم خزينــة، وقــد تلجــأ الشــركة لهــذه 

العمليــة للتخلــص مــن هــذا النــوع مــن الأســهم ومــن الحقــوق التــي تخولهــا لأصحابهــا.

رابعاً: الأسهم قيد الاكتتاب:

ــر مــن  ــب بشــراء ســهم أو أكث ــزم بمقتضــاه المكتت ــي يلت ــاب بالأســهم هــو عمــل قانون الاكتت
أســهم شــركة مســاهمة، ودفــع قيمتهــا الأســمية فــي المواعيــد والنســب المحــددة بنظامهــا الأساســي 

ليصبــح مســاهماً فيهــا بعــد اكتمــال تأســيس الشــركة)2).

ويثــار التســاؤل فــي هــذا الســياق عــن إمكانيــة اكتتــاب الشــركة بالأســهم التــي تطرحهــا علــى 
الاكتتــاب العــام؟  وهــل يُعــد الاكتتــاب مــن قبيــل شــراء الشــركة لأســهمها، أي بمعنــى أخــر هــل 

تكــون الأســهم المكتتــب بهــا مــن قبــل الشــركة أســهم خزينــة؟.

أبو زيد رضوان، الشركات التجارية في القانون المصري المقارن، )القاهرة: دار الفكر العربي1988(، ص:   (1(
.126

الحلبي  منشورات  )بيروت:  المغفلة،  الشركات  تأسيس  التجارية-  الشركات  موسوعة  ناصيف،  إلياس   (2(
الحقوقية2008(، ج7، ص: 219.
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ــة التأســيس، لا يجــوز  ــي مرحل ــا، فف ــاب به ــم الاكتت ــي يت ــي الحــالات الت ــة ف ــف الإجاب تختل
للشــركة أن تكتتــب بأســهمها وذلــك لأنهــا لا تتمتــع بالشــخصية الاعتباريــة الكاملــة، حيــث أن هــذه 
الشــخصية محصــورة بأغــراض التأســيس،)1) واكتتــاب الشــركة بأســهمها لا يعتبــر مــن حاجــات 

التأســيس.

أمــا فــي حالــة الاكتتــاب لزيــادة رأس مــال الشــركة، فــلا يوجــد فــي قانــون الشــركات الســوري 
مــا يمنــع الشــركة  مــن الاكتتــاب بأســهمها، إذ إنهــا تتمتــع بالشــخصية الاعتباريــة الكاملــة، وذلــك 

مــع مراعــاة مبــدأ تخصــص الشــخص الاعتبــاري. 

وممــا يزيــد مــن دعــم القــول، نــص المــادة الأولــى مــن القــرار /23/ لعــام 2012 الصــادر 
ــة الســورية المتضمــن تعليمــات التعامــل بحقــوق الأفضليــة  عــن هيئــة الأوراق والأســواق المالي
ــر  ــهم غي ــل الاس ــع كام ــن بي ــركة م ــن الش ــم تتمك ــال » إذا ل ــادة رأس الم ــهم زي ــاب بأس بالاكتت
المكتتــب بهــا بســعر يزيــد عــن ســعر الاصــدار فيحــق للشــركة بعــد حصولهــا علــى موافقــة الهيئــة 
ــرة  ــع الأســهم والمشــار إليهــا فــي الفقــرة /أ/  مــن هــذه المــادة لفت ــة المحــددة لبي ــد المهل إمــا تمدي
اضافيــة يحددهــا مجلــس المفوضيــن أو تغطيــة الأســهم المتبقيــة وتســجيلها كأســهم خزينــة بقــرار 

ــس الإدارة «.  مــن مجل

أمــا المشــرع الإماراتــي، فلــم يحظــر صراحــةً قيــام الشــركة بالاكتتــاب بأســهمها، ولكــن لــم 
ينــص علــى حــق الشــركة فــي تغطيــة الأســهم المتبقيــة عنــد عــدم اكتمــال عمليــة الاكتتــاب، كمــا 
فعــل المشــرع الســوري، وإنمــا أجــاز أن يكــون للشــركة فــي حالــة عــدم اكتمــال عمليــة الاكتتــاب 
ــة مــا تبقــى مــن  ــة والســلع لتغطي ــة الأوراق المالي ــة معتمــد مــن هيئ بكامــل الأســهم متعهــد تغطي

الأســهم)2).

ويُثــار التســاؤل أيضــاً عــن الحكمــة مــن شــراء الشــركة للأســهم قيــد الاكتتــاب، وهــي فــي 
ــى الأمــوال للتوســع فــي نشــاطها؟ أمــس الحاجــة للحصــول عل

يبــدو أن الشــركة تلجــأ أحيانــاً إلــى شــراء الأســهم قيــد الاكتتــاب لتتجنــب فشــل عمليــة 
الاكتتــاب، فتتدخــل بنفســها بهــذه العمليــة، وتغطــي هــذه الأســهم وتحولهــا إلــى أســهم خزينــة، ذلــك 

ــاً فــي ظــروف أفضــل. ــى أمــل بيعهــا لاحق عل

الفقرة /2/ من المادة /21/ من قانون الشركات الاتحادي الإماراتي رقم /2/ لعام 2015. والفقرة /2/ من المادة   (1(
/13/ من قانون الشركات السوري رقم /29/ لعام 2011.

المادة /123/ من قانون الشركات الاتحادي الإماراتي رقم /2/ لعام 2015  (2(
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المبحث الثاني:

مصير أسهم الخزينة

اختلــف الفقــه فــي تحديــد مصيــر أســهم الخزينــة، وذلــك فــي اتجاهيــن، الاتجــاه الأول ذهــب 
ــة  ــوال مقتطع ــة الشــراء بأم ــل عملي ــو قامــت بتموي ــى ول ــذه الأســهم، حت ــاء ه ــى ضــرورة إلغ إل
ــة  ــر هــذا الوضــع مــن الناحي ــة تبري ــه مــن الصعوب ــاري. لأن ــاح أو الاحتياطــي الاختي مــن الأرب
ــد  ــوق ض ــا حق ــون له ــها، أو أن يك ــي نفس ــاهمة ف ــون مس ــا أن تك ــركة لا يمكنه ــة، فالش القانوني

نفســها)1).

 أمــا الاتجــاه الثانــي فيــرى أن مــن حــق الشــركة الاحتفــاظ بالأســهم المشــتراة فــي محفظــة 
ــم يتغيــر)2). أوراقهــا الماليــة، طالمــا أن رأس مــال الشــركة ثابــت ل

ومــا بيــن هــذا الــرأي وذاك، ســنلقي الضــوء علــى موقــف المشــرعين الإماراتــي والســوري 
فــي مصيــر أســهم الخزينــة، مــن خــلال دراســة احتفاظ الشــركة بأســهم الخزينــة )المطلــب الأول(، 

وإلغــاء هــذه الأســهم )المطلــب الثانــي(.

المطلب الأول: الاحتفاظ بأسهم الخزينة 

بعــد إتمــام مرحلــة الشــراء، تتحــول الأســهم المشــتراة إلــى أســهم خزينــة، وغالبــاً مــا تحتفــظ 
الشــركة بهــذه الأســهم فتــرة قصيــرة، ومــن ثــم تتخلــص منهــا. وقــد ســمح المشــرعان الإماراتــي 
والســوري للشــركة الاحتفــاظ بأســهم الخزينــة، ولكــن ضمــن ضوابــط معينــة. وخصا هذه الأســهم- 

فــي فتــرة الاحتفــاظ- بخصائــص تختلــف أحيانــاً عــن بقيــة الأنــواع مــن الأســهم.

أولاً: مدة الاحتفاظ بأسهم الخزينة وانتهاؤها:

أجــاز المشــرع الإماراتــي عمليــة شــراء الشــركة لأســهمها فــي ثــلاث حــالات علــى ســبيل 
الحصــر، فإمــا الشــراء لتخفيــض رأس المــال، أو لاســتهلاك الأســهم، أو الشــراء بقصــد البيــع)3).

ــاظ بأســهم  ــاً للقانــون الإماراتــي بالاحتف ــإذا كان الشــراء لأجــل البيــع، فتلتــزم الشــركة وفق ف

(1( F. ARTHUYS، traité sociétiés commerciales، ed 3 ،Paris،1917 ، no 642.
مشار إليه لدى:  محمد محب الدين قرباش، مرجع سابق، ص: 257.

(2( Jean ESCARRA، Edouand ESCARRA et Jean RAUET، traité théorique et pratique 

de droit commericial، les sociéties commercial Tome 111،1955 ، P.389.
مشار إليه لدى: المرجع السابق، ص: 258.

المادة /219/ من قانون الشركات الاتحادي الإماراتي رقم /2/ لعام 2015.  (3(
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الخزينــة مــدة ســنة مــن تاريــخ حصــول الشــركة علــى موافقــة هيئــة الأوراق الماليــة والســلع بشــأن 
عمليــة الشــراء، وعليهــا أن تبيــع هــذه الأســهم قبــل انقضــاء ســنتين مــن تاريــخ أخــر عمليــة شــراء 

لأســهمها)1).

وكذلــك فعــل المشــرع الســوري،  حيــث لــم يتــرك للشــركة مطلــق الحريــة فــي فتــرة احتفاظهــا 
بأســهم الخزينــة، إذ ألــزم الشــركة عندمــا تتخــذ قــراراً بشــراء أســهمها ببيــان الفتــرة التــي ترغــب 
ــة الأوراق والأســواق  ــك فــي الاســتمارة التــي تقدمهــا لهيئ ــة، وذل ــاظ بأســهم الخزين فيهــا بالاحتف
الماليــة لأخــذ موافقتهــا علــى عمليــة الشــراء)2). ولكــن ضمــن الحــدود التــي وضعهــا،  فقــد نصــت 
المــادة /11/ مــن القــرار /56/ علــى » يجــب ألا تقــل فتــرة الاحتفــاظ بأســهم الخزينــة عــن ســتة 
أشــهر مــن تاريــخ أول عمليــة شــراء وأن لا تزيــد عــن ثمانيــة عشــر شــهراً مــن ذلــك التاريــخ«.

وبالتالــي يتوجــب علــى الشــركة التصــرف بأســهم الخزينــة فــي نهايــة الفتــرة التــي بّينتهــا فــي 
الاســتمارة المعتمــدة قبــل عمليــة الشــراء، علــى أن لا تتجــاوز هــذه الفتــرة ثمانيــة عشــر شــهراً. 

ولــم يفــرض المشــرع الســوري علــى الشــركة الالتــزام بتصــرف معيــن لإنهــاء فتــرة 
الاحتفــاظ، ولكــن غالبــاً مــا تتصــرف الشــركة بأســهم الخزينــة بإحــدى الطــرق التاليــة:

بيع أسهم الخزينة:. 1

إن بيــع أســهم الخزينــة هــو الســبيل الرئيــس الــذي اتخــذه المشــرع الإماراتــي لإنهــاء فتــرة 
الاحتفــاظ بهــذه الأســهم، وتتــم عمليــة بيــع أســهم الخزينــة وفقــاً لأنظمــة التــداول المعمــول بهــا فــي 
الأســواق الماليــة المرخصــة فــي دولــة الإمــارات العربيــة المتحــدة، وذلــك بعــد إخطــار كل مــن 

هيئــة الأوراق الماليــة والســلع والســوق الــذي ســيتم البيــع فيــه بتاريــخ عمليــة البيــع)3).

أمـا المشـرع السـوري، فقـد نظـم عمليـة بيـع الشـركة لأسـهم الخزينـة فـي القـرار /56/، إذ 
نصـت المـادة /8/ علـى أنـه : » يتعيـن علـى الشـركة التـي تنوي بيع أسـهم الخزينة القيـام بما يلي :

إعــلام الهيئــة مســبقاً عــن عمليــة البيــع وتاريــخ بدئهــا، وعــدد الأســهم المــراد بيعهــا وفقــاً أ. 
ــتمارة المعتمدة. للاس

 الإعــلان فــي صحيفتيــن يوميتيــن عــن رغبــة الشــركة ببيــع تلــك الأســهم وذلــك قبــل بــدء ب. 

المادة /1/ من قرار مجلس إدارة سوق الأوراق المالية والسلع  الإماراتي رقم /40/ لعام 2015 بشأن الضوابط   (1(
والإجراءات المتعلقة بشراء الشركة لأسهمها بقصد بيعها.

المادة /2/ من القرار رقم /56/ الصادر عن مجلس المفوضين.  (2(

المادة /1/ من قرار مجلس إدارة سوق الأوراق المالية والسلع  الإماراتي رقم /40/ لعام 2015 بشأن الضوابط   (3(
والإجراءات المتعلقة بشراء الشركة لأسهمها بقصد بيعها
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عمليــة البيــع بعشــرة أيــام علــى الأقــل«.

ــن  ــر الوســطاء المعتمدي ــة عب ــلأوراق المالي ــي ســوق دمشــق ل ــع حصــراً ف ــة البي ــم عملي وتت
فــي الســوق،)1) وفقــاً لنظــام التــداول الإلكترونــي التــي تعتمــد علــى تطابــق الأوامــر الصــادرة عــن 

الوســطاء بنــاء علــى تفويــض عملائهــم. 

والجديــر بالذكــر أن المشــرعين الإماراتــي والســوري لــم يلزمــا الشــركة عنــد البيــع 
بالإجــراءات والشــروط التــي تــم فرضهــا علــى عمليــة الشــراء، فيمكــن أن تبيــع الشــركة أســهم 

ــة.  ــات الضخم ــر الصفق ــع عب ــا البي ــا يمكنه ــات، كم ــى دفع ــدة، أو عل ــة واح ــة دفع الخزين

توزيع أسهم الخزينة على مساهمي الشركة كأرباح:. 2

لا يوجــد فــي القانــون الســوري مــا يمنــع مــن توزيــع أســهم الخزينــة علــى المســاهمين بــدلًا 
مــن توزيــع الأربــاح النقديــة لضمــان اســتمرار المســاهمين فــي الشــركة، وللحصــول علــى مزايــا 
ضريبيــة فــي حــال كانــت ملزمــة بدفــع ضرائــب علــى التوزيعــات النقديــة التــي تقــوم بهــا. وفــي 
ــن  ــم م ــن خــلال إعفائه ــة م ــى أســهم الخزين ــم عل ــن حصوله ــتفيد المســاهمون م ــت يس ذات الوق
ــة  ــيلة ناجع ــة وس ــذه الطريق ــل ه ــك تمث ــاح أســهمهم، وبذل ــل بأرب ــى الدخــل المتمث ــب عل الضرائ

ــكلٍ مــن الشــركة والمســاهمين)2). ومفيــدة ل

توزيع أسهم الخزينة على العاملين في الشركة كأجور:. 3

ــوزع هــذه  ــون الســوري، أن ت ــاً للقان ــة وفق ــة أســهم الخزين ــع الشــركة مالك ــا يمن لا يوجــد م
ــذه  ــركة له ــأ الش ــة.))3)( وتلج ــات النقدي ــن التوزيع ــدلًا م ــور ب ــا كأج ــن فيه ــى العاملي ــهم عل الأس
الأســلوب عندمــا ترغــب بــأن يصبــح العاملــون فــي الشــركة مســاهمين، فتــزداد صلتهــم بالشــركة 

ــزداد انتاجهــم)4). ــي ي وانتماؤهــم لهــا، بالتال

المادة /15/ من القرار/ 56/ الصادر عن مجلس المفوضين.  (1(

عمار مرهج، شراء الشركة لأسهمها من الوجهة القانونية، رسالة ماجستير، )دمشق: جامعة دمشق 2013(،   (2(
ص:31.

سمح المشرع الإماراتي لموظفي الشركة تملك أسهمها لتحفيزهم على الإنتاج، ولكن ليس بتوزيع  أسهم الخزينة   (3(
عليهم، وإنما عن  طريق زيادة رأس مال الشركة بأسهم جديدة توزع عليهم. الفقرة / 1/ من المادة /226/ من 

قانون الشركات الاتحادي الإماراتي رقم /2/ لعام 2015.

سميحة القليوبي، الشركات التجارية، )القاهرة: دار النهضة العربية 2011(، ط5، ص712.  (4(
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ثانياً: خصائص أسهم الخزينة في فترة الاحتفاظ:

تختلــف أســهم الخزينــة عــن الأســهم الأخــرى فــي بعــض الحقــوق التــي تخولهــا لصاحبهــا. 
ومــن أهــم الحقــوق التــي تُمنــح لأســهم الخزينــة مقارنــة بالأســهم العاديــة مــا يلــي:

الحق في الأرباح:. 1

لا تتمتــع أســهم الخزينــة بــأي حــق فــي أربــاح الشــركة التــي توزعهــا علــى المســاهمين)1). 
فمنــذ انتقــال ملكيــة هــذه الأســهم إلــى الشــركة تفقــد حقهــا فــي الأربــاح، ويتــم توزيــع الأربــاح علــى 
الأســهم الأخــرى، ممــا يــؤدي إلــى زيــادة ربحيــة الأخيــرة، ممــا يعــود بالفائــدة علــى المســاهمين.

الحق في المشاركة في اجتماعات الهيئة العامة للشركة والتصويت فيها:. 2

لا تتمتــع أســهم الخزينــة بحــق المشــاركة فــي جلســات الهيئــة العامــة للشــركة، وتســتثنى مــن 
شــرط النصــاب القانونــي الواجــب توافــره فــي هــذه الجلســة. كمــا لا يجــوز للشــركة أن تمــارس 

حــق التصويــت بمقتضــى أســهم الخزينــة)2).

ــى الخشــية  ــت إل ــة مــن حــق المشــاركة والتصوي ــي حرمــان أســهم الخزين ويعــود الســبب ف
مــن اســتغلالها مــن جانــب مجلــس الإدارة الــذي يمثــل الشــركة ويمــارس الحــق نيابــة عنهــا، ممــا 

يــؤدي إلــى زيــادة قــوة هــذا المجلــس وســيطرته علــى القــرار فــي الشــركة.

حق الأفضلية:. 3

حــق الأفضليــة هــو الحــق الممنــوح لمســاهمي الشــركات المســاهمة المغفلــة بأولويــة الاكتتــاب 
بالأســهم النقديــة التــي تصــدر عنــد زيــادة رأســمال الشــركة. وذلــك لأن هــؤلاء المســاهمين تحملــوا 
المشــروع منــذ بدايتــه حتــى أصبحــت الشــركة ناجحــة،  وســاهموا فــي تكويــن احتياطــات الشــركة 

فمــن غيــر العــدل مســاواة المســاهمين الجــدد بهــم)3).

والجديــر بالذكــر أن المشــرعين الإماراتــي والســوري لــم ينصــا علــى اســتثناء الشــركة مالكــة 
ــاح  ــي الأرب ــق بالحــق ف ــا يتعل ــك صراحــة فيم ــا فعــلا ذل ــة كم ــة مــن حــق الأفضلي أســهم الخزين

 /56 القرار/  /10/ من  والمادة   .2015 لعام   /2/ الإماراتي رقم  الاتحادي  الشركات  قانون  /219/ من  المادة   (1(
الصادر عن مجلس المفوضين السوري.

 /56 القرار/  /10/ من  والمادة   .2015 لعام   /2/ الإماراتي رقم  الاتحادي  الشركات  قانون  /219/ من  المادة   (2(
الصادر عن مجلس المفوضين السوري.

المادة /197/ من قانون الشركات الاتحادي الإماراتي رقم /2/ لعام 2015. والفقرة /3/ من المادة/101/ من   (3(
الشركة   - التجارية  الشركات  ناصيف،  إلياس  ايضا  انظر   .2011 لعام   /29/ رقم  السوري  الشركات  قانون 

المغفلة- الأسهم، ص : 369.
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والتصويــت، بالتالــي لا يوجــد مــا يمنــع الشــركة كمســاهم مــن الاســتفادة مــن حــق الأفضليــة عنــد 
زيــادة رأســمالها بطــرح أســهم نقديــة جديــدة علــى الاكتتــاب العــام.

ــا حــق  ــا يخوله ــاً لم ــدة وفق ــهم الجدي ــاب بالأس ــا الاكتت ــة إم ــذه الحال ــي ه ــن للشــركة ف ويمك
الأفضليــة، ولا يوجــد مــا يمنــع الشــركة قانونــاً مــن الاكتتــاب بأســهمها كمــا رأينــا ســابقاً)1). أو بيــع 

حــق الأفضليــة والاســتفادة مــن العائــد النقــدي.

المطلب الثاني: إلغاء أسهم الخزينة

تختلــف الغايــة المرجــوة مــن شــراء الشــركة لأســهمها بحســب مصلحــة الشــركة، فقــد تتحقــق 
مصلحــة الشــركة فــي الاحتفــاظ بأســهم الخزينــة كمــا تبيــن لنــا، وقــد تتحقــق المصلحــة فــي إلغائها، 
فتقــوم بإلغــاء هــذه الأســهم، وقبــل الخــوض فــي الفوائــد التــي تجنيهــا الشــركة مــن عمليــة الإلغــاء، 

يتوجــب علينــا دراســة مشــروعية إلغــاء اســهم الخزينــة.

أولاً: مشروعية إلغاء أسهم الخزينة :

ــي، إذ إن  ــون الإمارات ــي القان ــة ف ــاء أســهم الخزين ــي مشــروعية إلغ ــة إشــكالية ف ــور أي لا تث
ــا إلا  ــاظ به ــا الاحتف ــهم، وم ــذه الأس ــاء ه ــو إلغ ــهمها ه ــراء الشــركة لأس ــة ش ــي عملي الأصــل ف
اســتثناءً مــن هــذا الأصــل. وقــد نــص المشــرع الإماراتــي صراحــة علــى ذلــك فــي نــص المــادة 
/219/ مــن قانــون الشــركات الاتحــادي رقــم /2/ لعــام 2015، حيــث جــاء فيهــا : » 1ـ  لا يجــوز 
للشــركة أن ترتهــن أســهمها أو أن تشــتري تلــك الأســهم إلا إذا كان الشــراء لتخفيــض رأس المــال 
أو لاســتهلاك الأســهم، وعندهــا لا يكــون لتلــك الأســهم صــوت فــي مــداولات الجمعيــة العموميــة 
ولا نصيــب فــي الأربــاح. 2ـ اســتثناء مــن حكــم البنــد )1( مــن هــذه المــادة يجــوز للشــركة التــي 
ــن  ــبة م ــراء نس ــل ش ــى الأق ــن عل ــنتين ماليتي ــة س ــاهمة عام ــها كشــركة مس ــى تأسيس مضــي عل
أســهمها لا تجــاوز )%10( مــن الأســهم الممثلــة لــرأس المــال بقصــد إعــادة بيعهــا وفقــاً للشــروط 
ــتراة  ــهم المش ــون للأس ــة، ولا يك ــس إدارة الهيئ ــن مجل ــرار م ــا ق ــدر به ــي يص ــراءات الت والإج
ــى أن يعــاد  ــاح إل ــي الأرب ــب ف ــة ولا نصي ــة العمومي ــي مــداولات الجمعي بقصــد بيعهــا صــوت ف

بيعهــا«.

هــذا فيمــا يتعلــق بالشــراء بنيــة الإلغــاء لتخفيــض رأس مــال الشــركة، ولكــن هنالــك طريقــاً 
آخــر للإلغــاء وفقــاً للقانــون الإماراتــي وهــو عنــد انتهــاء فتــرة الاحتفــاظ دون بيــع هــذه الأســهم، 

فيتوجــب علــى الشــركة فــي هــذه الحالــة إلغــاء هــذه الأســهم وتخفيــض رأس المــال)2).

انظر إلى الصفحة /12/.  (1(

المادة /1/ من قرار مجلس إدارة سوق الأوراق المالية والسلع  الإماراتي رقم /40/ لعام 2015 بشأن الضوابط   (2(
والإجراءات المتعلقة بشراء الشركة لأسهمها بقصد بيعها
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أمــا فــي التشــريع الســوري، نظــم القــرار /56/ عمليــة شــراء الشــركة لأســهمها واحتفاظهــا 
ــركة  ــراء الش ــة ش ــى إمكاني ــم يتطــرق إل ــه ل ــهم، ولكن ــذه الأس ــع ه ــة بي ــم أيضــاً عملي ــا، ونظ به

ــا. ــة إلغائه لأســهمها بني

ــة شــراء الشــركة  ــض عملي ــه رف ــا أنَ ــرار أنَ المشــرع الســوري إم ــذا الق ــن ه إذ نلاحــظ م
ــي لا يجــوز  ــاظ، وبالتال ــرة احتف ــرن بفت ــة إلغائهــا، وحصــر الإجــازة بالشــراء المقت لأســهمها بني
للشــركة إلغــاء أســهم الخزينــة وعليهــا الاحتفــاظ بهــا وفــق الضوابــط المنصــوص عليهــا فــي هــذا 
القــرار،  أو أنــه اقتصــر علــى تنظيــم عمليــة شــراء الشــركة لأســهمها بنيــة الاحتفــاظ بهــا، لأهميــة 
ــات تلاعــب تضــر بمصلحــة المســاهمين  ــن عملي ــاظ م ــد ينشــأ عــن الاحتف ــا ق ــة ولم ــذه العملي ه
والشــركة، وســكت عــن عمليــة الشــراء بنيــة الإلغــاء لبســاطة هــذه العمليــة وللضمانــات العامــة 

المنصــوص عليهــا فــي قانــون الشــركات.

ولــو افترضنــا أنَ قصــد المشــرع  يتجــه إلــى الخيــار الأول، ورفــض الشــراء بنيــة الإلغــاء، 
فيجــوز للشــركة أن تشــتري أســهمها، وبذلــك تصبــح أســهم خزينــة، وتحتفــظ بهــا ضمــن المــدة 
المحــددة الملزمــة فــي المــادة /11/ ) لا تقــل عــن ســتة أشــهر ولا تزيــد عــن ثمانيــة عشــر شــهراً(، 
ومــن ثــم تقــوم بإلغائهــا. ولا يوجــد مــا يمنــع ذلــك، فالقــرار /56/ لــم يلــزم الشــركات التــي تمتلــك 
أســهم خزينــة ببيعهــا. ومــا يؤيــد هــذا القــول عــدم النــص علــى وجــوب بيــع هــذه الأســهم، فالفقــرة 
أ مــن المــادة /2/ نصــت علــى »أ- علــى الشــركة الراغبــة فــي شــراء الأســهم الصــادرة عنهــا أن 
ــي لقــرار  ــوم العمــل التال ــك لأخــذ موافقتهــا وفــي موعــد اقصــاه ي ــة بذل ــوم فــورا بإبــلاغ الهيئ تق

مجلــس الإدارة القاضــي بشــراء أســهمها وفقــا للاســتمارة المعتمــدة مرفقــة بالوثائــق التاليــة:

قرار مجلس الإدارة .. 1

بيان بعدد الأسهم التي تنوي الشركة شراءها.. 2

بيان يوضح تاريخ بدء عملية الشراء وفترة الاحتفاظ بأسهم الخزينة.. 3

شــهادة مــن مدقــق حســابات الشــركة يتضمــن رأيــه فــي عمليــة الشــراء وأثــر ذلــك علــى . 4
الســيولة والنشــاط الأساســي للشــركة.«

وبالنظــر إلــى هــذه الفقــرة نلاحــظ أنَ المشــرع قــد ألــزم الشــركة ببيــان فتــرة الاحتفــاظ فقــط، 
دون النــص علــى إلزاميــة البيــع فــي نهايــة هــذه الفتــرة. وكذلــك نصــت المــادة /8/ مــن القــرار 

ذاتــه علــى » يتعيــن علــى الشــركة التــي تنــوي بيــع أســهم الخزينــة القيــام بمــا يلــي:

إعــلام الهيئــة مســبقاً عــن عمليــة البيــع وتاريــخ بدئهــا، وعــدد الأســهم المــراد بيعهــا وفقــا . 1
ــتمارة المعتمدة. للاس
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الإعــلان فــي صحيفتيــن يوميتيــن عــن رغبــة الشــركة ببيــع تلــك الأســهم وذلــك قبــل بــدء . 2
عمليــة البيــع بعشــرة أيــام علــى الأقــل.«

ونســتخلص مــن المــادة الســابقة أنَ إرادة المشــرع اتجهــت إلــى عــدم إلزاميــة البيــع، ولــو أراد 
غيــر ذلــك لمــا ألــزم الشــركة بإعــلام الهيئــة عــن عمليــة البيــع طالمــا أنَ فتــرة الاحتفــاظ محــددة 
ــار مــن  ــع خي ــإن  البي ــي ف ــرة. وبالتال ــة هــذه الفت ــد نهاي ــة عن ــع ســيكون نتيجــة حتمي مســبقاً، والبي

الخيــارات المطروحــة أمــام الشــركة للتصــرف بأســهم الخزينــة.

ولكــن إذا قــررت الشــركة إلغــاء هــذه الأســهم، يجــب مراعــاة الاجــراءات المتبعــة وخاصــة 
فيمــا يتعلــق بموافقــة الهيئــة العامــة غيــر العاديــة، ذلــك لأن هــذا القــرار يــؤدي إلــى تعديــل النظــام 

الأساســي للشــركة.

وقــد يُنتقــد التحليــل الســابق لمــواد القــرار /56/، علــى اعتبــار أن المشــرع نــص علــى البيــع 
دون الإلغــاء، وبالتالــي أجــاز البيــع وحظــر الإلغــاء، ولكــن يمكــن الــرد علــى هــذا الانتقــاد بالقــول: 
ــو ألــزم المشــرع الشــركة ببيــع أســهم الخزينــة، فقــد منــح المشــرع الشــركة الحــق  ــه حتــى ول إنَ
فــي التصــرف بأســهم الخزينــة فــي حــال تعــذر بيعهــا، فقــد نصــت المــادة /9/ علــى » فــي حــال 
تعــذر بيــع أســهم الخزينــة خــلال المــدة المحــددة فــي المــادة )11( مــن هــذه التعليمــات، يتعيــن علــى 
مجلــس إدارة الشــركة إعــلام الهيئــة بالأســباب الداعيــة لذلــك فــي يــوم العمــل التالــي لانتهــاء المــدة 
ــة خــلال مــدة اقصــاه شــهر للنظــر فــي الإجــراءات  ــر العادي ــة العامــة غي المحــددة ودعــوة الهيئ

الواجــب اتخاذهــا أصــولًا«. 

ــي  ــة، وه ــر العادي ــة غي ــة العام ــوة الهيئ ــس الإدارة دع ــزام مجل ــرى إل ــص ن ــذا الن ــن ه وم
الســلطة العليــا فــي الشــركة، للبحــث فــي الإجــراءات التــي لــم يحــدد ماهيتهــا، وبذلــك تــرك للهيئــة 
الحريــة لاتخــاذ مــا تــراه مناســب لإنهــاء حالــة الاحتفــاظ بأســهم الخزينــة. وبالنتيجــة يمكــن القــول: 
إنَ المشــرع أجــاز للهيئــة العامــة غيــر العاديــة إلغــاء أســهم الخزينــة كحــل مــن حلــول إنهــاء فتــرة 

الاحتفــاظ.

ثانياً: آثار إلغاء أسهم الخزينة:

يترتب على إلغاء أسهم الخزينة آثار عديدة يمكن تلخيصها فيما يلي:

تخفيض رأس مال الشركة:. 1

مــن أهــم الآثــار أو الفوائــد التــي تجنيهــا الشــركة مــن إلغــاء أســهم الخزينــة، تخفيــض رأس 
مــال الشــركة، فهــي تلجــأ لشــراء أســهمها مــن المســاهمين لإلغائهــا إذا أرادت تخفيــض رأســمالها، 
وبذلــك تســحب جــزءاً مــن أســهمها عــن طريــق شــراء قســم مــن الأســهم المتداولــة ومــن ثــم تقــوم 
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بإلغائهــا)1).

ــرق  ــدى ط ــا أح ــهمها وإلغائه ــركة لأس ــراء الش ــة ش ــي عملي ــرع الإمارات ــر المش ــد اعتب وق
تخفيــض رأس مــال الشــركة، إذ نصــت المــادة /203/ مــن قانــون الشــركات الاتحــادي رقــم /2/ 

ــة: ــه: »  يكــون تخفيــض رأس مــال الشــركة بأحــد الطــرق الآتي ــى أن ــام 2015عل لع

تخفيــض القيمــة الأســمية للأســهم وذلــك إمــا بــرد جــزء مــن قيمتهــا للمســاهمين أو . 1
بإبرائهــم ممــا فــي ذمتهــم مــن قيمــة الأســهم أو جــزء منــخ.

تخفيــض قيمــة الأســهم بإلغــاء جــزء مــن هــذه القيمــة يعــادل الخســارة التــي لحقــت . 2
بالشــركة.

إلغاء عدد من الأسهم يوازي الجزء المراد تخفيضه.. 3

شراء عدد من الأسهم يوازي الجزء المراد تخفيضه وإتلافه «.. 4

وقــد بيّــن المشــرع الإماراتــي الحــالات التــي يجــوز فيهــا تخفيــض رأس مــال الشــركة 
ــم /2/ لعــام  ــون الشــركات الاتحــادي رق المســاهمة العامــة، حيــث نصــت المــادة /202/ مــن قان
2015 علــى أنــه: » لا يجــوز تخفيــض رأس مــال الشــركة قبــل موافقــة الهيئــة وصــدور قــرار 

ــن: ــن الآتيتي ــي إحــدى الحالتي ــك ف ــم ذل ــق الحســابات ويت ــر مدق ــد ســماع تقري خــاص بع

إذا زاد رأس المال عن حاجة الشركة.. 1

إذا أصيبت الشركة بخسارة لا يحتمل تعويضها بواسطة الأرباح المستقبلية«.. 2

ــال . 3 ــض رأس م ــا تخفي ــوز فيه ــي يج ــالات الت ــاً الح ــوري أيض ــرع الس ــن المش ــد بيّ وق
ــه:  ــى أن ــوري عل ــركات الس ــون الش ــن قان ــادة /103/ م ــت الم ــد نص ــركة فق الش

» 1ـ إذا زادت خســائر الشــركة علــى نصــف رأســمالها وجــب علــى مجلــس الإدارة دعوة 
الهيئــة العامــة غيــر العاديــة للاجتمــاع لتقــرر إمــا تغطيــة الخســارة، أو تخفيــض رأســمال 

الشــركة بمــا لا يقــل عــن الحــد الأدنــى المقــرر قانونــاً، أو حــل الشــركة وتصفيتهــا.

ــس الإدارة أن . 4 ــي رأســمالها يجــوز لمجل ــن وجــود فائــض عــن حاجــة الشــركة ف إذا تبي
ــمال  ــض رأس ــرار بتخفي ــاذ الق ــة لاتخ ــر العادي ــة غي ــة العام ــى الهيئ ــك عل ــرض ذل يع

ــاً«. ــرر قانون ــد المق ــا دون الح ــى م ــؤدي إل ــى ألا ي الشــركة عل

هشام فرعون، القانون التجاري البري، )حلب: منشورات جامعة حلب1985(، ص186.  (1(
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ويُتخــذ قــرار إلغــاء أســهم الخزينــة مــن الهيئــة العامــة غيــر العاديــة لأنــه يــؤدي إلــى تخفيــض 
رأســمال الشــركة وبالتالــي تعديــل النظــام الأساســي للشــركة)1).

القضاء على التهديدات التي تمثلها الشركات المنافسة للاستحواذ على الشركة:. 2

ــن  ــة ع ــرى المنافس ــركات الأخ ــى إدارة الش ــيطرة عل ــادةً بالس ــة ع ــركات الضخم ــوم الش تق
طريــق الاســتحواذ علــى عــدد كبيــر مــن أســهم هــذه الشــركات. ممــا يــؤدي إلــى تجميــع الشــركات 
وإدارتهــا بواســطة هــذه الشــركة الضخمــة. والاســتحواذ لا يــؤدي إلــى الاندمــاج، فكل شــركة تتمتع 
بشــخصيتها الاعتباريــة المســتقلة، بــل هــي وســيلة للتركــز الاقتصــادي والقضــاء علــى المنافســين 
ــة نفســها مــن محــاولات الاســتحواذ، وضمــان عــدم  ــك تلجــأ الشــركات لحماي ــي الســوق. ولذل ف
الاســتيلاء علــى القــرار داخــل الشــركة، عــن طريــق إلغــاء أســهم الخزينــة. فتقــوم بســحب الأســهم 
المطروحــة فــي الســوق ومــن ثــم إلغائهــا، وبالتالــي تفــوت الفرصــة أمــام الشــركات المنافســة مــن 

شــراء هــذه الأســهم)2).

زيادة العائد على السهم:. 3

ــدد  ــض ع ــي تخفي ــمال الشــركة، وبالتال ــض رأس ــى تخفي ــؤدي إل ــة ي ــهم الخزين ــاء أس إن إلغ
أســهم الشــركة. ممــا يــؤدي إلــى التخلــص مــن دفــع الأربــاح عــن هــذه الأســهم، ممــا يزيــد مــن 

ــة)3). ــي ســوق الأوراق المالي ــاع ســعره ف ــة وارتف ــة الأســهم المتبقي ربحي

وتبقــى هــذه الفائــدة حتــى فــي حــال الاحتفــاظ بأســهم الخزينــة، لأنهــا فــي هــذه المــدة لا تتمتــع 
بالحــق فــي الأربــاح ممــا ينعكــس علــى أربــاح الأســهم المتبقيــة.

خاتمة:

خلاصــة القــول: إن المشــرعين الإماراتــي والســوري وضعــا بعــض الضوابــط التــي تحكــم 
أســهم الخزينــة، ولكــن لــم يحيطــا هــذه الأســهم بالعنايــة القانونيــة المطلوبــة، لذلــك تمــت دراســة 

هــذه الأســهم فــي هــذا البحــث، ومــن هــذا البحــث يمكــن اســتخلاص عــدة نتائــج وأهمهــا:

أســهم الخزينــة ليســت نوعــاً جديــداً مــن أنــواع الأســهم، فــلا يمكــن أن تطــرح الشــركة . 1
أســهم خزينــة فــي اكتتــاب عــام، إنمــا تســمية تُطلــق علــى الأســهم المشــتراة مــن الشــركة 

عنــد احتفاظهــا بهــا. 

المادة /179/ من قانون الشركات السوري رقم /29/ لعام 2011.  (1(

عمار مرهج، مرجع سابق، ص46.  (2(

(3( Ram Mohan R. Yallapagada، op.cit ،P195.
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ــة شــراء، ولكــن . 2 ــة مــن الشــركة عــن طريــق عملي ــك أســهم الخزين ــم تمل الأصــل أن يت
علــى ســبيل الاســتثناء فــي القانــون الســوري يمكــن أن تتملكهــا فــي حالــة تغطيــة الشــركة 

للأســهم غيــر المكتتــب بهــا عنــد زيــادة رأســمال الشــركة.

أســهم الخزينــة أســهم مؤقتــة، أي لا يجــوز التصــرف بهــا قبــل انقضــاء المــدة المحــددة . 3
قانونــاً للاحتفــاظ، وفــي نهايــة هــذه المــدة تكــون ملزمــة بالتصــرف بهــا.

لــم ينظــم المشــرع الســوري إلا جانبــاً ضئيــلًا وغيــر كافــي للأســهم الناتجــة عــن عمليــة . 4
شــراء الشــركة لأســهمها )أســهم الخزينــة(، وتجاهــل النــص علــى مصيــر هــذه الأســهم.

ــم . 5 ــا، ول ــة شــراء الشــركة لأســهمها وبيعه ــم حال ــى تنظي اقتصــر المشــرع الســوري عل
ــة.  ــا بأســهم الخزين ــن التصــرف فيه ــي يمك يتطــرق للحــالات الأخــرى الت

وبناءً على النتائج السابقة يقترح الباحث الآتي:

تنظيــم أســهم الخزينــة بقواعــد قانونيــة خاصــة بهــا، بحيــث يصــدر نظــام خــاص لأســهم . 1
الخزينــة مــن قِبــل هيئــة الأوراق الماليــة.

تعديــل تعريــف الشــراء فــي المــادة الأولــى مــن القــرار /56/ بحيــث يصبــح التعريــف . 2
»شــراء الشــركة لأســهمها«.

ــى . 3 ــة عل ــص صراح ــة تن ــد قانوني ــة بقواع ــهم الخزين ــاء الشــركة لأس ــة إلغ ــم عملي تنظي
مشــروعية هــذه العمليــة، أســوة بالمشــرع الإماراتــي، وتمنــح ضمانــات إضافيــة للدائنيــن 

إلــى جانــب الضمانــات المنصــوص عليهــا فــي قانــون الشــركات.
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قائمة المصادر و المراجع:

أولاً: باللغة العربية: 
إسـماعيل، إسـماعيل وعربيد، نضال ومرعي، عبد الرحمن، محاسـبة شـركات الأموال، )دمشـق: منشـورات جامعة 

2008ـ2009). دمشق 
البارودي، علي والعريني، محمد فريد، القانون التجاري، )الأسكندرية: دار المطبوعات الجامعية 1987).

الحكيم، جاك، الشركات التجارية، )دمشق: منشورات جامعة دمشق 2010ـ2011).
القليوبي، سميحة، الشركات التجارية، )القاهرة: دار النهضة العربية 2011(، ط5.

رضوان، أبو زيد، الشركات التجارية في القانون المصري المقارن، )القاهرة: دار الفكر العربي 1988).
فرعون، هشام، القانون التجاري البري، )حلب: منشورات جامعة حلب1985).

فضيل، ناديا، شركات الأموال في القانون الجزائري، )الجزائر: دار المطبوعات الجديدة 2007).
قربـاش، محمـد محـب الديـن، النظـام القانونـي لشـراء الشـركة لأسـهمها، رسـالة دكتـوراه، )القاهـرة: جامعـة القاهـرة 

.(2004

مرهج، عمار، شراء الشركة لأسهمها من الوجهة القانونية، رسالة ماجستير، )دمشق: جامعة دمشق 2013).
ناصيـف، إليـاس، موسـوعة الشـركات التجاريـة- الشـركة المغفلـة الأسـهم، )بيـروت: منشـورات الحلبـي الحقوقيـة 

ج8.  ،)2004
ناصيـف، إليـاس، موسـوعة الشـركات التجاريـة- تأسـيس الشـركات المغفلـة، )بيـروت: منشـورات الحلبـي الحقوقيـة 

2008(، ج7.

ثانيأ: باللغة الأجنبية:
Gustavo Grullon and David L.Ikenberry, ” what do we know stock repurchases”, rice 

university published by journal of applied corporate finance, p35, spring 2000.   
Patrick A. GAUGHAN, Mergers, acquisitions, and corporate restricting, John Wiiley & 

Sons, INC, New York, third edition, p 170. 2002.
Ram Mohan R. Yallapagada, Stock buybacks: Good or Bad for Investors?, Journal of 

Business and Economics Research, Second Quarter 2014.



النظام القانو� لأسهم الخزينة ( 432-406 )  

يونيو 2018م   مجلة جامعة الشارقة للعلوم القانونية  المجلد 15 العدد 4321

The Legal System of Treasury Shares

Ziad Al Ali Mohammed

Suheir Al Jundi
College of Law - University of Damascus

Damascus - Syria

Abstract:

Treasury stocks are shares that are purchased by the public shareholding 
company from shareholders through the stock market.

These stocks can either be cash or real, common or privilege stocks, 
or even shares in the acquisition stage, but the procurement process must 
be in accordance with the conditions and the specific mechanism of the 
legislator.

These stocks are different from other stocks in the sense that they are 
temporary, which means they must not be retained at all. So, they may 
be retained within the legally-prescribed period and then be disposed of. 
In this case, these shares shall either be bereft of marking and vote or 
cancelled completely. This leads to the reduction of the corporate capital.
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