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 :الملخص

عمليةَّشراءَّالأسهمَّمنَّجانبَّالشركةَّالمصدرةَّلهاَّتعتبرَّعمليةَّخطيرةَّومتميزة،َّففيَّالوقتََّّن َّإ

الذيَّتنطويَّفيهَّعلىَّمخاطرَّبالغةَّالأهميةَّعلىَّالشركةَّوالدائنينَّوالمساهمينَّفيها،َّفأنَّتنفيذهاَّ

َّلية.يحققَّللشركةَّوالمساهمين،َّبلَّوللسوقَّأيضاَّالكثيرَّمنَّالفوائدَّالقانونيةَّوالاقتصاديةَّوالما

فإنَّالسماحَّللشركةَّبشراءَّالأسهمَّالصادرةَّعنهاَّمـنَّشـأنهَّأنَّيطرحَّمشكلةَّشائكةَّأخرىَّتتعلقَّ

َّ ،َّ َّالمشتراة َّالأسهم َّبمصيرَّبمصير َّويقصد َّبها، َّالمرتبطة َّالحقوق َّومصير َّمصيرها َّتحديد أي

الأسهمَّالمشتراةَّفيَّهذاَّالمجالَّمآلها،َّأيَّوضعهاَّالقانونيَّسواءَّمنَّحيثَّالوجودَّامَّالانعدام،َّ

َّكانَّاوَّ ََّّوإذا َّأنَّتقومَّبإلغائها َّدائماً َّأنهَّيتوجبَّعليها َّأم َّكانَّيجـوزَّللشركةَّالاحتفاظَّبها واذا

َّالتيَّتكونَّللمساهمَّ يجوزَّللشركةَّالاحتفاظَّبالأسهمَّالمشتراة،َّفهلَّيكونَّللشركةَّالحقوقَّنفسها

َّالعاديَّكمالكَّللسهم.

َّشركةَّالمصدرةَّ(.الكلماتَّالمفتاحية:َّ)الاثارَّالقانونية،َّعمليةَّشراءَّالأسهم،َّال
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Abstracts: 

The process of purchasing shares by the issuing company is considered a 

dangerous and distinct process. At a time when it involves very important 

risks for the company, its creditors and shareholders, its implementation 

achieves for the company and shareholders, but also for the market a lot 

of legal, economic and financial benefits. 

Allowing the company to purchase the shares issued by it would raise 

another thorny problem related to the fate of the purchased shares, i.e. 

determining their fate and the fate of the rights associated with them, and 

what is meant by the fate of the purchased shares in this area is their fate, 

i.e. their legal status, whether in terms of existence or non-existence, or if 

it is permissible Is the company to keep them or does it always have to 

cancel them? If the company is allowed to keep the purchased shares, 

does the company have the same rights as an ordinary shareholder as the 

owner of the share? 

Keywords: (legal effects, stock purchase process, issuing company). 
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 المقدمة 
 اولًا : موضوع الدراسة 

َّواسعةَّ        َّالضخمة َّبالمشاريع َّالنهوض َّإليها َّالموكل َّالمساهمة َّالشركات َّتؤسس َّما غالباً
َّتطرأَّ َّالتي َّالاستثنائية َّوالظروف َّللمتغيرات َّمواجهتها َّفأن َّثم َّومن َّطويلة، َّمدة َّلتعيش النطاق
َّتحفيزَّ َّأو َّخدماتها َّكتحسين َّعليها، َّالمتعارف َّالتقليدية َّأدواتها َّالى َّباللجوء َّحياتها َّمسيرة خلال

َّاستدعىَّوجودَّأدواتَّوعملياتَّخاصةَّعلىَّال َّأوَّشبهَّمستحيل،َّمما َّاصبحَّصعباً عاملينَّفيها
َّدرجةَّمنَّالتطورَّوالمرونةَّتستخدمهاَّعندَّالضرورةَّ.َّ

َّبوصفهاََََََََّّّّّّّّ َّلها َّالمصدرة َّالشركة َّجانب َّمن َّالأسهم َّشراء َّعملية َّالسياق َّهذا َّفي وظهرت
الأسهمَّمنَّجانبَّالشركةَّالمصدرةَّقدَّتثورَّعندَّإثارةَّمسألةَّشراءَّوَّ أحدىَّهذهَّالأدواتَّالمتميزة،

َّأيَّ َّالشركة، َّمحفظة َّفي َّبقائها َّخلال َّالأسهم َّلهذه َّالقانوني َّالوضع َّتحديد َّوهي َّاخرى مسائل
َّالمجالَّ تحديدَّمصيرهاَّومصيرَّالحقوقَّالمرتبطةَّبها،َّويقصدَّبمصيرَّالأسهمَّالمشتراةَّفيَّهذا

اوَّمنَّحيثَّأمكانيةَّالاحتفاظَّبهاََّّمآلها،َّأيَّوضعهاَّالقانونيَّسواءَّمنَّحيثَّالوجودَّامَّالانعدام،
أوَّإلغائها،َّحيثَّأنَّشراءَّالأسهمَّمنَّجانبَّالشركةَّالمصدرةَّيجعلَّهناكَّحالةَّمنَّالانقسامَّبينَّ
الفقهـاء،َّويزدادَّالخلافَّعندَّالحديثَّعنَّمصيرَّهذهَّالأسهمَّبعدَّالشراء،َّفهـلَّتـستطيعَّالشركةَّ

َّالاحتفاظَّبهذهَّالأسهمَّأمَّيجبَّعليهاَّأنَّتقومَّبإلغائها؟
 انيا: اهمية الموضوع ث

َّتحقيقََّّ َّمنها َّالمقصود َّيكون َّعنها َّتصدر َّالتي َّالأسهم َّشراء َّبعملية َّالشركة َّقيام إن
أغراضَّمختلفة،َّفقدَّيكونَّغرضهاَّالاستثمارَّأوَّالمضاربة،َّوقدَّيكـونَّالغرضَّهوَّبقاءَّالأسهمَّ

َّل َّبالنسبة َّالمطبقة َّالقواعد َّوتحديـد َّالماليـة، َّمحفظتهـا َّفي َّبها َّوالاحتفاظ َّالأسهمَّالمشتراة مصير
المشتراةَّأيَّتحديدَّمصيرهاَّومصيرَّالحقوقَّالمرتبطةَّبهاَّمسألةَّفيَّغايةَّالأهمية،َّوقدَّاختلفَّ

َّ.ةَّإلىَّالأسـهمَّالمشتراةَّالفقهَّوالقضاءَّحولَّتحديدَّالقواعدَّالتيَّيمكنَّتطبيقهاَّبالنسب
 ثالثا: اشكالية الموضوع 

َّتَّ َّقد َّالمصدرة َّالشركة َّجانب َّمن َّالأسهم َّشراء َّمسألة َّإثارة َّوهيَّعند َّاخرى َّمسائل ثور
تحديدَّالوضعَّالقانونيَّلهذهَّالأسهمَّخلالَّبقائهاَّفيَّمحفظةَّالشركة،َّأيَّتحديدَّمصيرهاَّومصيرَّ
الحقوقَّالمرتبطةَّبها،َّفآياَّكانتَّوسيلةَّالشراءَّوأياَّكانَّالهدفَّالذيَّتسعىَّالشركةَّلتحقيقهَّمنَّ



 هـ1444-م  2023. لسنة ( 2الأول ) الملحق /العددخامس /المجلد ال خامسةمجلة الدراسات المستدامة . السنة ال

 
 

 
173 

مصيرَّالأسهمَّالمشتراةَّعمليةَّشراءَّالأسهمَّالصادرةَّعنها،َّفأنَّالتساؤلَّالذيَّيطرحَّنفسه:َّماَّهوَّ
َّ؟َّفهلَّيجوزَّللشركةَّالتيَّاشترتَّأسهمهاَّأنَّتحتفظَّبهاَّأمَّأنهَّيجبَّعليهاَّأنَّتقومَّبإلغائهاَّ؟ََّّ

 رابعاً: نطاق الدراسة 
الاثارَّالقانونيةَّلعمليةَّشراءَّالأسهمَّمنَّجانبَّالشركةَّالمصدرةَّ"،َّلهَّوجهاتَّبحثَّ"ََّّأنَّ

متعددةَّمنها،َّقانونية،َّواقتصادية،َّوماليةَّالاَّانناَّسنحددَّنطاقَّبحثناَّبالوجهةَّالقانونيةَّاذَّنتناولَّ
البحثَّوهيَّكلَّمنَّالقانونَّالانجليزيَّالقانونَّالعراقيَّوقوانينَّالدولَّالمقارنةَّالمتعلقةَّبموضوعَّ

َّلقانونَّالاردنيَّ.وا
 خامساً: منهجية الدراسة 

"َّءَّالأسهمَّمنَّجانبَّالشركةَّالمصدرة"َّالاثارَّالقانونيةَّلعمليةَّشراَّهذاَّالبحثاعتمدناَّفيَّ 
الاسلوبَّالمقارنَّللتشريعاتَّمحلَّالدراسةَّوالمتمثلةَّبالتشريعََّّالانجليزيَّوالمصريَّوالاردنيَّمعَّ

َّ َّمن َّالعراقي َّالمشرع َّموقف َّالماليةََّّوتحديداًََّّالموضوعبيان َّالاوراق َّوسوق َّالشركات َّقوانين في
َّاراءَّالفقهاءَّفيَّالمسائلَّالمختلفَّفيها،َّ َّبها،َّوكذلكَّايراد والتعليماتَّواللوائحَّالتنفيذيةَّالخاصة

َّوترجيحَّأحدَّالآراءَّمعَّبيانَّأسبابَّالترجيحَّوإعطاءَّوجهةَّنظرناَّفيَّتلكَّالمسائل
 سادساً: خطة الدراسة 

والاحاطةَّبهَّمنَّجميعَّالجوانب،َّسنقسمَّدراستناَّعلىََّّمنَّاجلَّايفاءَّهذاَّالموضوعَّحقةَّ
مبحثين،َّالمبحثَّالاول،َّسيكونَّلبيانَّمصيرَّالأسهمَّالمشتراةَّويشملَّمطلبين،َّالمطلبَّالاول،َّ

َّيتناولَّالالغاءَّالاسهمَّالمشتراةَّوالمطلبَّالثانيَّيتناولَّالاحتفاظَّبالأسهمَّالمشتراة،َّ
وهوَّايضاَّمقسمَّالىَّمطلبين،َّوالمبحثَّالثاني،َّفيختصَّلبيانَّالحقوقَّالمرتبطةَّبالأسهمَّالمشتراةَّ

المطلبَّالاولَّلتوضيحَّموقفَّالفقهَّمنَّالحقوقَّالمرتبطةَّبالأسهمَّالمشتراة،َّوالمطلبَّالثانيَّلبيانَّ
َّالحقوقَّالتيَّتستطيعَّالشركةَّممارستهاَّاستناداًَّللشراء.َََََّّّّّ

َّوالله ولي التوفيق
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 لمبحث الاول ا
 مصير الاسهم المشتراة  

لمَّيكتفَِّاغلبَّالمشرعونَّفيَّمعظمَّالنظمَّالقانونيةَّبفرضَّقيودَّسابقةَّعلىَّشراءَّالشركةََّّ
للأسهمَّالصادرةَّعنها،َّوإنماَّاتبعواَّتلكَّالقيودَّبأخرىَّلاحقةَّبعمليةَّالشراء،َّوالسببَّفيَّذلكَّيعودَّ

ةَّعمليةَّشراءَّالأسهمَّالصادرةَّعنهاَّفيَّالاغلبَّالىَّخوفَّمنَّقبلَّالمشرعَّمنَّأنَّتستغلَّالشرك
َّ.ََّّ(1996)فتحي،ََّّللقيامَّبالمضاربة

َّمنَّعمليةَّشراءََّّ َّلتحقيقه َّالشركة َّتسعى َّالذي َّالهدف َّكان َّوأيا َّالشراء َّوسيلة َّكانت فآيا
َّفهلَّ َّ؟ َّالمشتراة َّالأسهم َّمصير َّهو َّما َّنفسه: َّيطرح َّالذي َّالتساؤل َّفأن َّعنها، َّالصادرة الأسهم

َّيجوزَّللشركةَّالتيَّاشترتَّأسهمهاَّأنَّتحتفظَّبهاَّأمَّأنهَّيجبَّعليهاَّأنَّتقومَّبإلغائهاَّ؟ََّّ
َّاستخدمتَّالشركةَّفيَّتمويلَّعمليةَّالشراءَّأموالًاََّّ َّوقضاءَّأنهَّاذا منَّالمتفقَّعليهَّفقهاً

وهذاََّّوتخفيضَّرأسَّمالهاَّتبعاَّلذلك،منَّرأسَّمالهاَّفأنهَّيجبَّعليهاَّأنَّتقومَّبإلغاءَّهذهَّالأسهمَّ
َّسابقاً، َّرأينا َّكما َّالمال َّرأس َّثبات َّمبدأ َّيقتضيه َّعمليةََّّما َّفي َّالشركة َّاستخدمت َّلو َّماذا ولكن

َّبهذهَّالشرَّ َّالاحتفاظ َّللـشركة َّيـحـق َّفهـل َّللتوزيع، َّالقابلة َّالاحتياطيات َّأو َّالأرباح َّمن َّأموالًا اء
َّالأسهمَّالمشتراةَّ؟َّ

الأسهمَّمنَّجانبَّاختلفَّالفقهَّوالقضاءَّفيَّهذهَّالمسألةَّقبلَّأنَّيتمَّالتنظيمَّالقـانونيَّلعمليـةَّشراءَّ
َّ،َّولقدَّانقسمَّالفقهَّوالقضاءَّإلىَّقسمين:الشركةَّالمصدرة

 الاول المطلب
 ضرورة إلغاء الأسهم المشتراة

ذهبَّأنصارَّهذاَّالرأيَّإلىَّضرورةَّإلغاءَّالأسهمَّالمشتراةَّحتىَّوإنَّقامتَّالشركةَّبتمويلََّّ
عمليةَّالشراءَّبأموالَّمنَّالأرباحَّأوَّالاحتياطيَّالقابـلَّللتوزيع،َّفلاَّيمكنَّوحسبَّوجهةَّنظرهمَّأنَّ

وحيثَّإنهَّلاَّيجوزَّللشركةََّّ،نفسهااَّأوَّأنَّيكونَّلهاَّحقوقَّعلىَّتكونَّالشركةَّمساهمةَّفيَّنفسه
أنَّتشتريَّأسهمَّالخزينةَّإلاَّلتخفيضَّرأسَّمالهاَّأوَّاستهلاكها،َّوسواءَّتقررَّتخفيضَّرأسَّالمالَّ
َّيؤديَّ َّالشراء َّكان َّمتى َّإجباريا َّأو َّالمختصة َّالعمومية َّالجمعية َّجانب َّمن َّاختيارياً الشركة،

َّهو َّالشراء َّهدف َّكان َّومتى َّالقانونية، َّالنتيجـة َّهذه َّإلى َّالشركةََّّبالضرورة َّمال َّرأس تخفيض
فـإنََّّ-لسببَّآخرَّغيرَّالخسائر،َّأوَّتجميعَّواندماجَّالشركات،َّأوَّمتىَّكانَّمرتبطاًَّبشرطَّالموافقة
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مصيرهاَّجميعاًََّّويكـونََّّ-الأسهمَّالمكتسبةَّفيَّجميعَّهذهَّالفروضَّلاَّيجوزَّللشركةَّالاحتفاظَّبها
َّالإلغاء، َّبالشرَّ هو َّالمساهم َّعلاقة َّأن َّالفقه َّمن َّالجانب َّهذا َّيرى َّمديونيةَّحيث َّعلاقة َّهي كة

ويفضىَّذلكَّالتصورَّالأخيرََّّ،ركةَّهيَّالطرفَّالمدينَّبقيمةَّأسهمهالمساهمَّفيهاَّهوَّالدائنَّوالش
َّللأسهمَّ َّالشركة َّشراء َّعند َّالذمة َّاتحاد َّحالات َّمن َّحالة َّبصدد َّنكون َّأننا َّمؤداها َّنتيجة إلى

اجتمعَّفيَّشخصََّّإذاَّ-كماَّهوَّمعلومَّفيَّالقواعدَّالعامةَّ-الصادرةَّعنها،َّحيثَّيقعَّاتحادَّالذمةَّ
،َّوفيَّهذهَّالحالةَّفإنهَّيتعذرَّعلىَّهذاَّالشخصَّوالمدينَّبالنسبةَّإلىَّدينَّواحدَّواحدَّصفتاَّالدائن

َّذلكَّ َّينقضي َّوبالتالي َّبالدين َّنفسه َّمطالبة َّيمكنه َّلا َّحيث َّحقه َّيمارس َّأن َّذمته َّاتحدت الذي
َّ.(Bosvieuxَّ،Aَّ،.1934)َّالدين.

هذاَّالأثرَّالمشارَّإليهَّحيثََّّ(َّمنَّالقانونَّالمدنيَّالعراقي418َّ/2َّ)وقدَّعالجتَّالمادةَََّّّ
َّ َّأنه: َّعلى َّانقضىَّنصت َّالدائنَّوالمدين َّصفتا َّواحد َّشخص َّفي َّاجتمع َّاذا َّالواحد َّالدين َّفي "
َّ".الذمةَّبالقدرَّالذيَّاتحدتَّفيهَّالدينَّلاتحادَّالذمة

َّللتحليلَّالسابقَّفإنهَّإذاَّقامتَّالشركـةَّبـشـراءَّ فإنهاَّستكونَّشريكةَّالأسهمَّالصادرةَّعنهاَّوتطبيقاً
لنفسهاَّوبالتاليَّلنَّتستطيعَّأنَّتمارسَّحقهاَّعلىَّهذهَّالأسهمَّكشريكَّمساهم،َّفلاَّتستحقَّهذهَّ

،َّفيهاَّتَّالجمعيةَّالعامةَّوالتصويتالأسهمَّأرباحاًَّولاَّتعطىَّالشركةَّالحقَّفيَّالاشتراكَّفيَّمداولا
َّ َّيتعذر ََّّاحتسابكما َّيعني َّما َّوهو َّبها َّالقانوني ََّّ-النصاب َّريب َّالشركةََّّ–دون َّنشاط إصابة

َّالجانبَّالفقهيَّهوَّاعتبارَّهذهَّالأسهمَّملغاةَّويتعينَّ ،بالشلل َّهذا والنتيجةَّالطبيعيةَّالتيَّيرتبها
قدَّثارَّعلىَّالشركةَّبالتاليَّالتخلصَّمنهاَّفيَّأسرعَّوقتَّممكن.َّواستطراداًَّلمنطقَّالرأيَّالسابقَّف

َّمواجهةَّ َّفي َّالشركة َّدين َّلانقضاء َّوسيلة َّيعد َّالشركة َّذمة َّاتحاد َّكان َّإذا َّما َّشأن َّفي تساؤل
َّبالدينَّ َّلنفسها َّالشركة َّمطالبة َّوجوده َّيستحيلَّفي َّمجردَّعائق َّأم َّأسهمه َّاكتسب َّالذي المساهم

َّ.(1996)فتحي،ََّّنَّفيَّشخصَّواحدَّهوَّالشركةَّذاتهاطوالَّفترةَّبقاءَّصفتيَّالدائنَّوالمدي
،َّحيثَّلاَّيتحتمَّأنَّهذاَّالعائقَّالذيَّكانَّيشلَّتنفيذهَّوالراجحَّهوَّأنَّالدينَّيستأنفَّحيويتهَّبزوال

َّ َّالشركةَّاتحاديؤدي ََّّذمة ََّّالالتزامَّانقضاءإلى َّبعد َّلحقها َّالشركة َّممارسة َّإمكان شرائهاَّلعدم
َّ َّعنها، َّالصادرة ََّّولكنللأسهم َّفإن َّوضوحاً َّأكثر ََّّانقضاءبمعنى َّطريق َّعن َّالشركة َّاتحاددين
طبيعيةَّةَّبعقبَّلارتطامهَّللالتزام«َّوقفَّنفاذَّ»نقضاءاًَّحقيقياًَّبلَّمجردَّاالذمةَّلاَّيعدَّفيَّالواقعَّ

َّ.)السنهوري(َّتجعلَّهذاَّالنفاذَّمستحيلا
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النفاذَّالمشارَّإليهاَّترتبطَّفقطَّبإمكانيةَّمطالبةَّالشركةَّلذاتها،ََّّاستحالةوبمنطقَّالرأيَّالسابقَّفإنََّّ
يدَّالذمة،َّإذَّيولدَّالحقَّمنَّجدَّاتحادلكنَّيعودَّالحقَّإلىَّالوجودَّإذاَّزالَّالسببَّالذيَّأدىَّإلىَّ

َّلأسهمها َّبيعها َّحالة َّفي َّللشركة َّالمادة، َّإليه َّأشارت َّما َّذلك َّالمدني419َّ)َّويؤيد َّالقانون َّمن )
َّالَّ،العراقي َّبزوالَّسببَّبخصوصَّميلاد ََّّاتحاددينَّمنَّجديد َّالذمةَّحيثَّقررتَّأنه: َّزالَّ" اذا

السببَّالذيَّادىَّالىَّاتحادَّالذمةَّوكانَّلزوالهَّاثرَّرجعيَّعادَّالالتزامَّالىَّالوجودَّهوَّوملحقاتهَّ
َّ"بالنسبةَّلذويَّالشانَّجميعا،َّويعتبرَّاتحادَّالذمةَّكانَّلمَّيكن

َّشراءََّّ َّأن َّواعتبرت َّالرأي َّهذا َّوأيدت َّصدرت َّالتي َّالقضائية َّالقرارات َّمن َّالعديد وهنالك
بحيثَّتجتمعَّفيََّّ،سهمَّالمشتراةَّباتحادَّالذمةإلىَّانقـضاءَّالأالشركةَّللأسهمَّالصادرةَّعنهاَّيؤديَّ

َّالالتزام َّانقضاء َّطرق َّمن َّطريقة َّالذمة َّاتحاد َّأن َّاعتبار َّعلى َّوالمدين، َّالدائن َّصفة َّالشركة
َّ.(1993)صدقي،َّ

َّالمطلب الثاني
 امكانية الاحتفاظ بالأسهم المشتراة

ََّّ َّيرى َّالسابق، َّالاتجاه َّبعكس َّالرأي َّهذا َّفقهياًََّّ–أصحاب َّالغالب ،Moulinَّ)َّ-وهو
َّالمشتراةََّّ،(1931 َّبالأسهم َّتحتفظ َّأن َّالمشترية َّللشركة َّيمكن َّأياََّّأنه َّالمالية َّأورقها َّمحفظة في

َّالشراءَّلاَّتؤديَّالىَّانقضاءَّالأسهمَّ َّويستندونَّفيَّذلكَّالىَّأنَّعملية َّمنَّذلك، كانَّغرضها
َّ.َّالمشتراةَّطالماَّأنَّرأسَّالمالَّثابتَّولمَّيتغير

َّالذمةَّ َّاتحاد َّفكرة َّالرأي َّهذا َّأصحاب َّرفض َّكقاعدةََّّ،وأيضاً َّيجوز َّلا َّأنه َّناحية فمن
َّالورقةَّ َّعلى َّتطبيقه َّيمكـن َّبمـا َّأسـوة َّالمالية، َّالأوراق َّعلى َّللالتزام َّالتقليدية َّالنظرية تطبيق
التجارية،َّوذلكَّاستناداَّإلىَّأنَّالحقَّالثابتَّفيَّهذهَّالأسهمَّلاَّيعتبرَّحقاَّلدائنيه،َّوإنماَّهوَّحقَّ

وحيثَّإنَّانتقالََّّ،لعلاقةَّالأصليةَّللالتزامخاصَّامجردَّيتمتعَّبنوعَّمنَّالاستقلالَّفيَّمواجهـةَّأش
لاَّيؤديَّإلىَّانقضاءََّّ-الورقةَّالتجاريةَّإلىَّيدَّالمدينَّالأصليَّفيهاَّقبـلَّحلـولَّميعادَّالاستحقاق

الورقةَّالتجاريةَّصكَّيتضمنَّديناَّنقدياً،َّوالصكَّيؤكدَّوذلكَّلانَّالالتزامَّالصرفيَّباتحادَّالذمة،َّ
َّالذمةَّقبلَّتاريخَّالاستحقاقالحقَّالذيَّيمثلهَّويحميهَّمنَّالانقضاءَّباتح َّاد فلاَّعبرةَّلاجتماعَّ،
َّ(1999)قاسم،ََّّالأسهمَّمنَّجانبَّالشركةَّالمصدرةصـفـةَّالـدائنَّوالمدينَّفيَّالشركةَّعندَّشرائهاَّ

الأسهمَّالمشتراةَّباتحادَّالذمة،َّلانَّالانقضاءَّباتحادَّالذمةَّلاَّيسريََّّوأيضاَّلاَّيمكنَّالقولَّبانقضاء
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َّوالسهم َّالديون، َّعلى ََّّإلا َّحقََّّ(1988)الرحيم، َّهو َّوإنما َّالشركة َّعلى َّللمساهم َّديناً َّيمثل لا
َّشريك.َّ

َّ"Lyon"َّوتأييداًَّلذلكَّصدرَّعنَّالقضاءَّالفرنسيَّحكمـانَّ،َّالأولَّهوَّالحكمَّالشهيرَّلمحكمةَّليونَّ
َّ 5َّفي َّمارس /1951ََّّ َّفيـه َّجاء َّحيث َّانقضَّ"، َّفي َّأثر َّله َّليس َّلأسهمها َّالشركة َّشـراء اءَّإن

،َّلاَّتطبقَّإلاَّعلىَّالحقوقَّالشخصيةَّ،َّفهذهَّالطريقةَّفيَّالانقضاءالأسهمَّالمشتراةَّباتحادَّالذمة
َّ"َّةَّالشركةوالسهمَّلاَّيمثلَّديناًَّللمساهمَّفيَّذم

َّمَّ َّحكم َّفهو ،َّ َّالثاني َّالحكم َّهـافرإما Havreَََّّّ ""حكمـة 15ََّّفي َّأكدت1952فبراير َّ َّ،َّحيث
َّ َّبقصدَّالاحتفاظَّبها َّأنهَّلاَّيوجدَّأيَّنصَّقانونيَّيمنعَّالشركةَّمنَّشراءَّأسهمها َّ-المحكمةَّ"

،َّوفيَّمثلَّهذهَّالحالةَّفإنَّالسهمَّلاَّيمثلَّديناَّوإعادةَّبيعهاَّعندَّالاقتضاءَّ–مارَّعلىَّسبيلَّالاستث
َّالأ َّانقضاء َّيستوجب َّلا َّلأسهمها َّالشركة َّشراء َّفإن َّوبالتالي َّالشركة َّباتحادعلى َّالمشتراة َّسهم

َّالذمة"َّ
حقَّالمساهمَّفيَّالشركة،َّسواءَّعلىَّأموالهَّالمقدمةَّلها،َّأوََّّأنَّ(1996)فتحي،ََّّويرىَّالبعض

)قرباش،ََّّحقَّملكيةَّبالمعنىَّالدقيقَّللكلمةَّهوعلىَّالأسهمَّكصكوكَّتجسدَّحقهَّفيَّهذهَّالأموالَّ
2004)َّ َّثمارَّ، َّوجنى َّبأسـهـمـه َّالانتفاع َّله َّيتيح َّالمساهم َّحق َّأن َّالجدل َّيقبل َّلا َّالذي والواقع

َّتأسيسَّ َّمنذ َّعليه َّالاتفاق َّيتم َّروتيني َّبشكل َّالشـركـة َّتوزعـهـا َّالتي َّالأرباح َّصورة َّفي الانتفاع
َّالشركة.َّانحلالالشركـةَّويستمرَّلحينَّأعمالَّالتصفيةَّبعدَّ

َّرهنهاَّ َّله َّويجوز َّللغير َّأسهمه َّعن َّالتنازل َّللمساهم َّأخرى َّجهة ََّّمن وتنتقلََّّ(2020)يحيى،
َّالورثة َّإلى َّبوفاته ،َّ َّأو َّمـانع َّحق َّهو َّأسـهـمـه َّعلى َّالمسـاهم َّحق َّفـإن َّلاََّّاستئثاريَّكذلك حيث

مدنىََّّ(1048)وهوَّماَّأكدتهَّالمادةََّّيستطيعَّأنَّيشاركهَّشخصَّآخرَّفيَّسلطاتهَّسالفةَّالذكر
َّمنَّأنهَّ َّفيما" َّمطلقاً َّالملكَّالتامَّمنَّشأنهَّأنَّيتصرفَّبهَّالمالكَّتصرفاً يملكهَّعيناَّومنفعةََّّ)

حقوقَّالمساهم،َّالمشارَّاليها،َّعلىََّّتنقضيولاََّّ(1948)القانونَّالمدنيَّالمصري،َّ"َّواستغلالًاَّ
َّ.َّأسهمهَّعندَّأجلَّمـعـيـن

ضرورةَّإلغاءَّالأسهمَّمـوضـوعَّالشراءَّمنَّليؤكدَّمنذَّوقتَّبعيدَّأنَّالسببَّالحقيقيََّّالعمليوالواقعَّ
الناجـمـةَّعـنََّّشرعينَّمنَّالمضارباتَّالخطيرةمالسوقَّأوَّلسرعةَّتصرفَّفيهاَّناجمَّعنَّخشيةَّال

يرَّواقعيَّخلقَّسوقَّزائفةَّللأسهمَّمنَّبعضَّالشركاتَّالتيَّتهدفَّمنَّوراءَّالشراءَّإلىَّرفعَّغ
َّبماَّيتبعَّذلكَّمنَّتقلباتَّشديدةَّلأسعارَّالسوق.ََّّاكتراثأسهمهاَّدونَّلأسعارَّ
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َّ،َّتبعااَّنرجحه،َّإلىَّأنهَّيجوزَّللشركةوتأسيساَّعلىَّكلَّماَّسبق،َّينتهىَّأنصارَّهذاَّالرأي،َّوهوَّم
،َّأوَّعلىَّالعكسَّأنَّتحتفظَّالأسهمَّالمشتراةَّ،َّإماَّأنَّتقومَّبإلغاءَّلماَّيتفقَّمعَّظروفهاَّواحتياجاتها

َّفليسَّهناكَّفيَّح َّالمسلكَّغيرَّبها قيقةَّالأمرَّأيَّمبررَّقانونيَّيمكنَّعلىَّأساسهَّاعتبارَّهذا
َّ.َّجائزَّمنَّجانبَّالشركة

لاَّإلاَّأنهََّّ(2005)فضلي،ََّّإلىَّاعتبارَّالمساهمَّدائناَّللشركةولهذاَّفإنناَّنؤيدَّالرأيَّالذيَّيذهبَّ
َّالاستنا َّالصكيمكن َّفي َّالحق َّاندماج َّقاعدة َّإلى َّد َّلتبرير َّبالأسهمََّّإمكانية، َّالشركة احتفاظ

َّصدور َّمنذ َّلأنه َّوذلك َّالمشتراة، َّ َّالمالية َّللأوراق َّالمركزي َّوالقيـد َّالإيداع َّقانون (َّ لسنة93ََّّرقم
2000ََّّ َّ)الصـكالمصري( َّالملموس َّالمادي َّكيانها َّالمنقولة َّالقيم َّفقدت َّمجردََّّ، َّإلى َّوانقلبت )

َّمـنَّحسابقيودَّحسابية ،َّولذاَّالبائعَّإلىَّحسابَّالمشتريََّّ،َّبحيثَّيتمَّتداولهـاَّعنَّطريقَّنقلهـا
باعتبارهـاََّّالتبريرَّالمناسبَّلإمكانيةَّاحتفاظَّالشركةَّبأسهمهاَّهيَّفكرةَّاتحادَّالذمةَّولكنَّليسَّفأنه

َّلانقضاءَّالدين ،َّبلَّباعتبارهاَّمجردَّعقبةَّتؤديَّإلىَّتوقفَّالدينَّبسببَّالاستحالةَّالماديةَّسبباً
،َّحتىَّإذاَّارتفعتَّهذهَّواحدَّ)َّالشركةَّ(والمدينَّفيَّشخصََّّالتيَّنتجتَّعنَّاجتماعَّصفةَّالدائن

َّ.َّادَّالدينَّإلىَّالظهورَّمنَّجديدَّالاستحالةَّعـ
َّسهم المشتراة، اما بالنسبة لموقف القوانين المقارنة من مصير الأ

علىَّأساسَّأنهاَّسببََّّالذمةوالمصريَّلمَّينظراَّإلىَّاتحادََّّمنَّالمشرعَّالانجليزيََّّهَّكلاإنفََّّ
َّللشركةَّبأنَّتتصرفَّ َّالذمـةَّلماَّسمحا َّاتحاد َّإلىَّفكرة لانقضاءَّالالتزامَّولوَّكانتَّهذهَّنظرتهما
بالأسهمَّالمشتراة،َّسواءَّكانَّالتصرفَّإلىَّالعاملينَّأوَّإلىَّالغيرَّحتىَّفيَّحالاتَّالشراءَّالتيَّ

تاليَّلاَّيقعَّالإلغاءَّبقوةَّيترتبَّعليهاَّإلغاءَّالأسهمَّالمشتراة،َّفإنهاَّتخضعَّلبعضَّالإجراءات،َّوبال
َّ.(1993)صدقي،ََّّالقانونَّ

(َّمنَّقانونَّالشركاتَّالانجليزيَّاجازتَّللشركةَّالاحتفاظَّبالأسهمَّالمشتراةَّ"َّكأسهم727َّفالمادةَّ)َّ
َّالمشرعَّ َّيحدد َّفلم َّوقت، َّاي َّفي َّإلغائها َّأو َّالعاملين َّعلى َّتوزيعها َّأو َّبيعها َّوبالتالي خزينة"

َّالانجليزيَّحدَّاقصىَّلاحتفاظَّالشركةَّبالأسهمَّالمشتراة.َّ
َََّّّ َّالانجليزي َّالمشرع َّأن َّالالا َّفي َّمادة (688َّ )َّ َّالـشـركـات َّقـانـون َّمن َّعلى َّنص فيَّأنه

يتمَّالتعاملََّّفإنهَّ"Redeemable sharesََّّ"َّللاستردادالشركةَّلأسهمهاَّالقابلةََّّاستردادَّحالة
َّملغاة،َّوَّ َّالأسهمَّعلىَّأنها تخفيضَّقيمةَّرأسَّالمالَّبمقدارَّالأسهمََّّيتعينَّعلىَّالشركةمعَّهذا

َّ.َّاستردادهاالتيَّتمَّ
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أنََّّ"َّقواعدَّقيـدَّوشـطبَّالاوراقَّالماليـةَّبالبورصةَّالمصريةَّقدَّاشترطتَّ(َّمن51وكانتَّالمادةَّ)
لاَّتقلَّمدةَّاحتفاظَّالشركةَّبالأسهمَّعنَّثلاثةَّأشهر،َّوأنَّلاَّتزيدَّعلىَّسنةَّميلاديةَّمنَّتاريخَّ
َّبمقدارَّالقيمةَّالاسميةَّلتلكَّالأسهمَّوباتباعَّالإجراءاتَّ َّإنقاصَّرأسمالها التنفيذَّوإلاَّوجبَّعليهـا

1992َّلسنة95ََّّولائحتهَّالتنفيذيةَّوالقانونَّرقم1981ََّّلسنة159ََّّوفقاَّللقـانونَّرقمَّالمقررةَّلذلكَّ
َّ َّوللائحته َّنسبة َّالخزينة َّأسهم َّنسبة َّتتجاوز َّلا َّوأن 10َّالتنفيذية، َّالشركةَّ% َّأسهم َّإجمالي من

َّ.(2014)قواعدَّقيدَّوشطبَّالأوراقَّالماليةَّبالبورصةَّالمصرية،ََّّ"َّالمقيدة
بالنسبةَّإلىَّالاحتفاظََّّالانجليزيَّوالمصريَّوأماَّالتشريعَّالأردنيَّفقدَّاتبعَّنهجَّكلَّمنَّالمشرعينَّ

بالأسهمَّالمشتراة؛َّبحيثَّأوجبَّأنَّلاَّتقلَّمدةَّالاحتفاظَّبأسهمَّالخزينةَّعنَّستةَّأشهرَّمنَّتاريخَّ
مادةَّآخرَّعمليةَّشراء،َّولاَّتزيدَّعلىَّثمانيةَّعشرَّشهراًَّمنَّالتاريخَّنفسه،َّوذلكَّحسبَّماَّجاءَّبال

،َّعلىَّأنَّالمشرعَّالأردنيََّّالمعدلة2014َّبشراءَّأسهمَّالخزينةَّلسنةَّ(َّمنَّالتعليماتَّالخاصـة9َّ)
َّبأسهمَّالخزينةَّأنَّتقومَّبإصدارَّأيَّورقةَّماليةَّجديدةَّ حظرَّعلىَّالشركةَّوخلالَّمدةَّاحتفاظها

اءَّ(َّمنَّذاتَّالتعليمات،َّعلىَّأنَّتقومَّالشركةَّبتنفيـذَّعمليةَّالشر10َّوفقَّماَّوردَّبنصَّالمادةَّ)
خلالَّمدةَّلاَّتتجاوزَّسنةَّواحدةَّمنَّتاريخَّأولَّعمليةَّشراء،َّوذلكَّحسبَّماَّجاءَّبنصَّالمادةَّ

َّ.َّالمعدلة2014َّ/ج(َّمنَّتعليماتَّشراءَّأسهمَّالخزينةَّلسنة6َّ)
 المبحث الثاني

 الحقوق المرتبطة بالأسهم المشتراة  
ََّّ َّمصير َّعن َّالحديث َّفي َّسابقا َّلاحظنا َّالمشتراة َّعليها،َّالأسهم َّالشركة َّحصول بعد

َّيطالبَّ َّآخر َّواتجاها َّالمشتراة، َّالأسهم َّبإلغـاء َّيطالب َّاتجاها َّفوجدنا َّوالقضاء، َّالفقه اختلاف
بإمكانيةَّالاحتفاظَّبالأسهمَّالمشتراة،َّولكـلَّمنهمـاَّحـجيتـهَّوَّأسانيدهَّالتيَّيرىَّبأنهاَّهيَّالصواب،َّ

الوضعَّمستمرَّحتىَّفيَّتحديدََّّولمَّيقتصرَّالأمرَّعلىَّذلكَّبلَّذهبَّإلـىَّأبعدَّمنه،َّفالاختلاف
َّالأسهم؛َّحيثَّيذهبَّاتجاهَّإلىَّتطبيقَّنظريةَّانقضاءَّالأسهمَّالمشتراةَّالقانونيَّالذيَّتخضعَّلهَّ

َّأماَّ َّجميع َّتنقضي َّالشراء، َّعملية َّمحل َّبالأسهم َّالمرتبطة َّوالالتزامات َّالحقوق َّحيـث المشتراة؛
وعلىَّذلكَّالمالية،ََّّفيَّمحفظتهاالاتجاهَّالآخرَّفقدَّأجازَّبدورهَّللشركةَّأنَّتحتفظَّبالأسهمَّالمشتراةَّ

َّ َّتحديد َّبشأن َّالمختلفة َّالآراء َّحول َّمفصل َّبشكل َّالتطرق َّمن َّلنا َّبد ََّّالوضعلا الأسهمَّالقانوني
َّوكماَّيليَََّّّالمشتراةَّ
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َّالمطلب الاول

 موقف الفقه من الحقوق المرتبطة بالأسهم المشتراة 
الأسهمَّالمشتراة؛َّحيثَّيذهبَّفيَّتحديدَّالوضعَّالقانونيَّالذيَّتخضعَّلهَّ ،الفقهَّوالقضاءَّاختلف

اتجاهَّإلىَّتطبيقَّنظريةَّانقضاءَّالأسهمَّالمشتراة؛َّحيـثَّالحقوقَّوالالتزاماتَّالمرتبطةَّبالأسهمَّ
محلَّعمليةَّالشراء،َّتنقضيَّجميعَّأماَّالاتجاهَّالآخرَّفقدَّأجازَّبدورهَّللشركةَّأنَّتحتفظَّبالأسهمَّ

َّوكالتاليَّ:َّالمشتراةَّفيَّمحفظتهاَّالمالية،
 الاتجاه الاول : 

،َّوطبقاًَّلهذاَّالاتجاهَّفإنَّمبدأَّالأسهمَّالمشتراةَّويرىَّأصحاب،َّهذاَّالاتجاهَّتطبيقَّنظريةَّانقضاءََّّ
َّوالالتزامـاتَّ َّالحقوق َّجميع َّتنقضي َّلذلك َّوتطبيقا َّالالتزام، َّانقضاء َّمـن َّسببا َّيعتبر َّالذمة اتحاد

َّالمشتراة، َّبالأسهم َّللأَّالمرتبطـة َّالقانوني َّالوضع َّتحديد َّفي َّصعوبة َّثمة َّليس سهمَّوبالتالي
التيَّقررتَّأنهَّلاَّيكونَّللأسـهمَّالمشتراةََّّونجدَّأنَّهنالكَّالعديدَّمنَّالأحكامَّالقضائيةالمشتراة،َّ

َّلـهـا َّيكـون َّلا َّذلك َّإلى َّبالإضافة َّللتوزيع، َّالمخصصة َّالأرباح َّفي َّفيََّّالحق َّالتصويت حق
ََّّ.(1886)محكمةَّتولوزَّالتجارية،ََّّجمعيتهاَّالعمومية

منَّشأنهَّأنَّيؤديَّوعلىَّذلك،َّفإنَّاجتماعَّصفةَّالدائنَّوالمدينَّفيَّشخصَّواحدَّوهوَّالشركة،َّ
الىَّانقضاءَّالالتزاماتَّالمرتبطةَّبالأسهمَّالمشتراة،َّوبالتاليَّاذاَّكانتَّالأسهمَّالمشتراةَّغيرَّمدفوعَّ

َّقيمتهاَّكاملًا،َّفأنهَّلاَّيمكنَّلأحدَّالمطالبةَّبدفعَّالجزءَّالباقي،َّ
َّ َّفقد َّالأساس َّهذا َّالقضاءوعلى ََّّقرر َّشراء َّمشروعية َّللأسهمعدم َّتـسَّالشركة َّلم كاملََّّددالتي

حتىَّلوَّكانتَّهذهَّالعمليةَّممولةَّمنَّالارباحَّأوَّالاحتياطي،َّوذلكَّعندماَّلاَّتمتلكَّالشركةَّقيمتهاَّ
،َّوأنَّالتزامَّالشركةَّبتسديدَّأمولًاَّاحتياطيةَّكافيةَّلتسديدَّالجزءَّغيرَّالمدفوعَّمنَّقيمةَّهذهَّالأسهم

َّثباتَّرأسََّّقيمةَّالجزءَّغير المدفوعَّمنَّثمنَّالأسهمَّالمشتراةَّلاَّيكونَّإلاَّللمحافظةَّعلىَّمبدأ
َّالمال،َّوبالتاليَّلاَّيمكنَّالاعتراضَّعلىَّأنَّتسديدَّالشركةَّلقيمةَّالجزءَّغيرَّالمدفوعَّيتعارضَّمع

الأسهمَّالمشتراة؛َّلأنَّالشركةَّلمَّتقمَّبأيَّتخفيضَّلرأسَّمالها،َّفإنـهَّمـنَّحـقَّالدائنينَّأنََّّانقضاء
َّ.(1993)صدقي،ََّّكونهَّالضمانَّالعامَّلهم،َّببقاءَّرأسَّالمالَّكاملايطالبواَّ

 الاتجاه الثاني:
َّالمالية،َّ َّمحفظتها َّالمشتراةَّفي َّبالأسـهم َّالشركة َّاحتفاظ َّإمكانية َّإلى َّالاتجاه َّهذا َّأنصار َّذهب

َّاعتبار َّطريق َّعن َّإمـا َّالإمكانية َّهذه َّإلى َّتوصلوا َّفأنهم َّرأينا َّعلىََّّوكما َّديناً َّيمثل َّالسهم أن
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َّتنفيذَّالشركة َّفي َّواقعية َّعقبة َّمجرد َّالذمة َّاتحاد َّلأن َّذلك َّبه َّالاحتفاظ َّللشركة َّيمكن َّولكن ،
أوَّعنَّطريقَّاعتبارَّأنَّالسهمَّلاَّيمثلَّديناًَّعلىَّالشركةَّ)َّوإنمـاََّّلانقضائهالالتزامَّوليستَّسبباًَّ

َّ.دَّالذمةفلاَّيمكنَّتطبيقَّفكرةَّاتحاهـوَّحـقَّملكيةَّللمساهمَّ(َّوبالتاليَّ
َّكانَّلكل َّأنهَّإذا َّيتعلقَّالأمرَّبتحديدَّمنَّهاتينَّالطريقتينَّنتيجةَّواحدةَّوالحقيقة َّوذلكَّعندما ،

َّفي َّالمشتراةَّ،َّوهيَّإمكانيةَّاحتفاظَّالشـركةَّبها َّالمالية،ََّّمصيرَّالأسهم محفظةَّمحفظةَّأوراقها
،َّماًَّعنَّالأخرىَّنَّستكونَّمختلفةَّتما،َّإلاَّأنَّنتيجةَّكلَّطريقةَّمنَّهاتينَّالطريقتيأوراقهاَّالمالية

َّ.القـانونيَّللأسـهمَّالمشتراةََّّالوضعوذلكَّعندماَّيتعلقَّالأمرَّبتحديدَّ
فإذاَّاعتبرناَّأنَّالسهمَّلاَّيمثلَّديناًَّعلىَّالشركةَّ)َّوإنماَّهوَّحقَّملكيةَّ(َّفهذاَّيعنيَّأنَّوضعََّّ

َّ َّمساهم َّأي َّلوضع َّمماثلًا َّسيكون َّأسهمها َّتشتري َّالتي َّهذهَّالشركة َّأسهم َّيشتري َّآخر عـادي
يكونَّلهاَّالحقَّفيَّممارسةَّكافةَّالحقـوقَّالمعترفَّبهاَّللمساهمَّالعاديَّ)َّالحقََّّ،َّبحيثالشركة

فيَّالأرباحَّ،َّحقَّالاكتتابَّذوَّالأفضليةَّ،َّحـقَّالتصويت(َّكماَّتلتزمَّبالالتزاماتَّالتيَّيلتزمَّبهاَّ
،Lyonَّ)َّهذاَّالأخيرَّ)َّدفعَّالجزءَّالباقيَّمـنَّقيمةَّالأسهمَّإذاَّكانتَّقيمتهاَّغيرَّمدفوعةَّكاملًاَّ(

1951).َّ
عقبـةَّواقعيةََّّ،َّوأنَّاتحادَّالذمةَّهوَّمجردهمَّيمثلَّديناَّللمساهمَّعلىَّالشركةأماَّإذاَّاعتبرناَّأنَّالس

،َّفهذاَّيعنيَّأنَّكافةَّالحقوقَّالمرتبطـةَّبالأسهمَّالمشتراةَّستكونَّفيَّحالةَّ)َّشللَّفيَّتنفيذَّالالتزام
َّبهذهَّالأسهمَّ.أوَّتوقفَّ(َّوذلكَّطوالَّفترةَّاحتفاظَّالشـركةَّ

 المطلب الثاني 
 الحقوق التي تستطيع الشركة المشترية ممارستها استناداً للشراء 

َّبفكرةَّاتحادَّالذمةَّباعتبارهـاَّعقبةَّفيَّتنفيذَّالالتزامَّ وعلىَّالرغمَّمنَّأنَّغالبيةَّالفقهاءَّقدَّأخذوا
،َّالاَّأنَّالفقهاءَّاختلفواَّحولَّالحقوقَّالتيَّتستطيعَّبالأسهمَّالمشتراةَّلتبريرَّإمكانيةَّاحتفاظَّالشركةَّ

َّ َّإلـىَّملكيتهـا َّاستنادا َّالتيَّتحلالشركةَّممارستها َّالأسهمَّخلالَّالفترة َّوذلكَّتفظَّبهـذه َّالشركة، ها
َّ:َّالاتيعلىَّالنحوَّ

 اولًا: الحق بالتصويت 
َّممارسةَّ  َّمـن َّتمنع َّفإنها َّالخاصة َّأسهمها َّالاستثناء َّسبيل َّعلى َّالشركة َّتحوز عندما

الحقوقَّالمرتبطةَّبهاَّوخاصةَّحقَّالتصويت،َّذلكَّأنهَّلاَّيمكنَّتصورَّأنَّيكونَّللشركةَّصوتَّ
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اكتسابَّالشركةَّللشخصيةَّالمعنويةَّلاَّيعنيَّأبداَّأنَّمستقلَّبأسهمهاَّأثناءَّتلكَّالاجتماعات،َّوأنَّ
لهاَّصوتاَّبأسهمها،َّوإنماَّالصوتَّمـنَّحـقَّالمساهمينَّفيَّالشركةَّفقط،َّوقيامَّالشركةَّبالتصويتَّ
َّهمَّ َّالمساهمين َّأن َّمبدأ َّمع َّويتعارض َّللقانون، َّمخالفة َّيعد َّالشركة َّفي َّالمساهمين َّجانب إلى

َّأثناءَّاجتماَّالذينَّيتخـذونَّ َّالعامة،َّولاَّشكَّأنَّذلكَّيجعلَّالالقراراتَّالمناسبة َّشركةَّعاتَّالهيئة
َّشركة،َّومنعَّال(2015)عقيل،ََّّتتمتعَّبمركزَّأقوىَّمنَّمركزَّالمساهمينَّمماَّقدَّيضرَّبمصالحهم

َّيبررهم َّالحقَّكيَّنَّممارسةَّحقَّالتصويتَّلهَّما بالدفاعَّعنََّّيسمحَّلهَّلأنَّمنحَّالمساهمَّهذا
التصويت،َّويصبحَّهذاَّالحقََّّبحقَّمصالحهَّالمالية،َّفإنَّهذهَّالغايةَّتختفيَّإذاَّاستأثرتَّالشركة

بهذهَّالوسيلةَّتحاولَّأنَّتزيدَّمنَّوجودَّقوةََّّلاغلبيةَّوسيلةَّللدفاعَّعنَّمصالحَّالأغلبيةَّبالشركة،َّوا
ثمَّأنهَّإذاَّكانَّيجوزَّللشركةَّأنَّ،َّ(2005)رمضان،ََّّاصةَّبهاالتصويتَّللحصولَّعلىَّمزاياَّخ

َّالحقَّلاَّيمكنَّأنَّيكونَّممارساًَّ َّالأسهمَّفإنَّهذا َّالعامةَّعلىَّأساسَّهذه تصوتَّفيَّجمعيتها
يؤديَّإلىََّّالمكلفينَّبتمثيلهاَّ)َّأعضاءَّمجلسَّالإدارةَّ(َّمما لحسابَّالشركةَّإلاَّمـنَّقبـلَّالأشخاص

َّ.(Bosvieuxَّ،Aَّ،.1934)َّوبالتاليَّصعوبةَّعزلهازيادةَّقوةَّهذهَّالهيئةَّ
َّالتصويتَّ َّحق َّتمارس َّأن َّللشركة َّيجوز َّلا َّأنه َّعلى َّالفقه َّيجمع َّالعامةََّّفيَّويكاد جمعيتها

وذلكَّاستناداَّإلىَّتوقفَّجميعََّّماليةاَّوالموجودةَّفيَّمحفظةَّأوراقهاَّالبمقتضيَّالأسهمَّالتيَّتمتلكه
َّ.َّ(1998)تيبار،ََّّالحقوقَّالماليةَّوالمعنويةَّالمرتبطةَّبهذهَّالأسهم

َّ؟حق التصويت وفيما يتعلق بموقف التشريعات المقارنة من مصير َّ
يجوزَّ(َّمنه،َّبأنهَّلا2َّ-1ف726َّأجابتَّالمادةَّ)2006َّففيَّقانونَّالشركاتَّالانجليزيَّلسنةَّ

للشركةَّخلالَّمدةَّحيازتهاَّللأسهمَّالمشتراةََّّأنَّتمارسَّأيَّحقَّمنَّالحقوقَّالمتعلقَّبتلكَّالأسهم،َّ
َّوينطبقَّذلكَّبصفةَّخاصةَّعلىَّأيَّحقَّفيَّحضورَّالاجتماعاتَّأوَّالتصويتَّفيهاَّ.

واستنزلَّهذهَّالأسهمَّالمشتراةَّمنََّّويتالمشرعَّالمصريَّقدَّعطلَّحـقَّالـشـركةَّفـيَّالتـصَّكماَّأن
َّاللا َّالنصاب َّالعامة َّالهيئات َّفي َّللتصويت َّزم َّبهاخلال َّالشركة َّاحتفاظ َّفيََّّ،مدة َّذلك َّورد إذ

المادةَّوهذاَّماَّاكدتهَّ،1981َّلسنة159ََّّالشركاتَّرقمََّّانونَّ(َّمنَّاللائحةَّالتنفيذيةَّلقـ150المادةَّ)
(2َّ َّقرار َّمن ََّّوزير( َّرقم 75ََّّالاقتصاد َّا1998َّلسنة َّأحكام َّبتنفيذ َّرقم 3ََّّلقانون 1998َّلسنة

َّشكيلتستبعدَّأسهمَّالخزينةَّمـنَّتـ"َّعلىَّأن:1981ََّّلسنة159ََّّمَّالقانونَّرقمَّأحكاَّعضبتعديلَّب
َّ".َّمثيلَّفيَّحضورَّالجمعياتَّالعموميةالجمعيةَّالعامةَّللشركةَّومنَّالت
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منَّالمشاركةَّوالتصويتَّفيََّّالأسهمَّالمشتراةَّقدَّاستثنىَّايضاًَّهذا،َّونلاحظَّأنَّالمشرعَّالأردنيَّ
(َّمن8َّفيَّمجلسَّالإدارة؛َّوذلكَّمنَّخلالَّنصَّالمادةَّ)َّاجتماعاتَّالهيئةَّالعامةَّللشركةَّوالتمثيل

والمعدلةَّبموجبَّقرارَّمجلسَّالمفوضينَّرقم2014ََّّالتعليماتَّالخاصةَّبشراءَّأسهمَّالخزينةَّلسنةَّ
َّ.2015ََّّلسنة218ََّّ

َّمنعَّممارسةَّالشركةَّلحـقَّالتصويت،َّتعرضَّقرارَّالجمعيةَّالعموميةَّ ويترتبَّعلىَّمخالفةَّمبدأ
لوَّفرضَّوأخـذتَّالأسهمَّالمملوكةَّللشركةَّعندَّنصابَّالأغلبيةَّفيََّّمحلَّالاعتبارَّللبطلان،َّإذا

(َّمن2َّف726ََّّ)َّة،َّحيثَّنصتَّالمادةبرَّقراراتَّالجمعيةَّالعموميةَّباطالجمعيةَّالعمومية،َّفتعت
،َّوذلكَّمتىَّكانَّللأصواتَّالمتعلقةَّبأسهمَّقانونَّالشركاتَّالانجليزيَّصراحةَّعلىَّهذاَّالبطلانَّ

َّ َّالقرار َّصدور َّعلى َّتـأثير َّفتعتبـرَّالشركة َّالأثـر، َّهـذا َّمثل َّلها َّيكن َّلم َّإذا َّأما َّرفضه، َّعلى أو
قراراتهاَّصحيحة،َّولاَّيكونَّهنالكَّمجالَّلإبطالها،َّكذلكَّيجوزَّإبطـالَّقـراراتَّالجمعيةَّمتىَّتمَّ
خطأَّاحتسابَّالنصابَّالقانونيَّلصحةَّقراراتها،َّكماَّلوَّاحتسبَّخطأَّصوتَّالمساهمَّالذيَّقامَّ

َّ َّمتى َّالوضع َّهذا َّويتحقق َّأسهمه، َّالبورصةَّببيع َّالأسهمَّفي َّبيع َّتاريخ َّبين َّزمنية َّفترة انقضت
وتاريخَّتسليمها،َّفإذاَّفرضَّأنَّانعقدتَّالجمعيةَّالعموميةَّللشركةَّخلالَّهذهَّالفترةَّواشتركَّفيهاَّ

َّ.َّ(1993)صدقي،ََّّجمعيةَّفيَّهذهَّالحالةَّغيرَّسليمالمـساهمَّالبـائع،َّتقـعَّالمخالفةَّويعتبرَّقرارَّال
 ثانياً: الحق في الأرباح 

َّبشراءَّ  َّالشركة َّقيام َّعند َّولكن َّالعادي( َّالمساهم (َّ َّالسهم َّلمالك َّأرباحاً َّالسهم َّيحقق قد
َّالعائدةَّ َّالأرباح َّعلى َّتحصل َّأن َّللشركة َّيحق َّهل َّتساؤل: َّيثور َّفهنا َّعنها، َّالصادرة الأسهم

َّللأسهمَّالمشتراةَّ؟
َّقسمَّيرىَّأنهَّلاَّيحقَّللشَّ َّإلىَّقسمين، َّانقسم َّأنَّالفقه ركةَّالحصولَّعلـىَّالأرباحَّنجد

َّالمشتراةَّ َّبالأسهم َّالمرتبطة َّالحقـوق َّكافة َّتوقف َّيجب َّأنه َّفي َّواستندوا َّالمشتراة، َّللأسهم العائدة
طوالَّفترةَّاحتفاظَّالشركةَّبالأسهمَّالمشتراة،َّعلىَّاعتبارَّأنَّاتحادَّالذمةَّعقبةَّتحولَّدونَّمباشرةَّ

َّ.َّ(LAGARDEَّ،1980)َّهذهَّالحقوقَّلالشركةَّ
أماَّالقسمَّالآخرَّمـنَّالفقهَّفيرىَّأنهَّلاَّيوجدَّماَّيمنعَّالشركةَّمنَّالحصولَّعلىَّكافةَّالامتيازاتَّ
َّالعائدةَّ َّالأرباح َّعلى َّالحصول َّفي َّالحق َّلها َّيكون َّوبالتالي َّالمشتراة، َّبالأسهم َّالمرتبطة الماليـة

َّالزيـادة َّالمساهمونَّغيرَّالبائعينَّمنَّهذه َّالمشتراة؛َّحيثَّيستفيد َّتستقرَّفيَّذمَّ،للأسهم ةَّلأنهـا
َّ.(Moulinَّ،1931)َّالشركةَّوتتزايدَّعلىَّمرَّالسنوات
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أنَّهذاَّالخلافَّبينَّالرأيينَّالسابقينَّليسَّإلاَّخلافاًََّّ(LAGARDEَّ،1980)َّونعتقدَّمعَّالبعض
،َّذلكَّلأنهَّسواءَّقلناَّبأنهَّيجوزَّللشركةَّأنَّتحصلَّعلىَّالأرباحَّالعائدةَّللأسهمَّالمشتراةَّظاهرياًَّ

قلناَّأنهَّلاَّيجوزَّلهاَّذلكَّباعتبارَّأنَّهذهَّالأرباحَّتكونَّفـيَّحالـةَّ)َّشللَّ(َّ،َّففيَّكلاَّالحالتينََّّوأ
لَّمنَّفإنَّعمليةَّتوزيعَّالأرباحَّبالنسبةَّللشركةَّستظهرَّمنَّخلالَّعمليةَّمحاسبيةَّواحدةَّوهيَّالنق

َّ.حسابَّالأرباحَّأوَّالخسائرَّإلىَّحسابَّالاحتياطيَّ
َّ(َّ َّمـن3َّ/ف726َّحسمتَّالمادة الجدلَّبالنصَّعلى2006ََّّقانونَّالشركاتَّالانجليزيَّلسنةَّ(

)َّنقداًَّأوَّ-دفعَّايةَّارباحَّأوَّعوائد،َّولاَّيجوزَّأنَّتتمَّاجراءَّأيَّعمليةَّتوزيعَّأخرىَّأنه:"َّلاَّيجوزَّ
َّ-توزيعََّّللأصولَّعلىَّالاعضاءَّعندَّالتصفية(َّغيرَّذلك(َّلأصولَّالشركةَّ)َّبماَّفيَّذلكَّأي

َّ.َّعلىَّالشركةَّعنَّالأسهمَّالمشتراةَّ
نجدَّأنَّالمشرعَّالمصريَّلمَّيجزَّللشركةَّالحصولَّعلىَّالأرباحَّالعائدةَّللأسهمََّّنفسَّالنهجوعلىَّ

َّ َّبالمادة َّورد مـنَّاللائحـةَّالتنفيذيةَّلقانونَّالشركات،ََّّ(2/َّف150)المشتراة،َّوذلكَّمنَّخلالَّما
َّأيةَّحقوقَّفيَّالتصويتَّأوَّالأرباح،َّبأنَّتلكَّالأس َّليسَّلها َّاحتفاظَّالشركةَّبها همَّوخلالَّمدة

(َّمنَّقرارَّوزير2َّ)َّواكدتَّذلكَّالمادة.َّلعامةوتستنزلَّمنَّالنصابَّاللازمَّللتصويتَّفـيَّالجمعيةَّا
بقولها:"َّلا1998ََّّلسنة3ََّّبتنفيذَّأحكامَّالقانونَّرقم1998ََّّلسنة175ََّّالاقتصادَّالمصريَّرقمَّ

ويقتصرَّاستحقاقَّالربحَّالذيََّّينةَّأيةَّحقوقَّفيَّالأرباحَّالتـيَّتوزعهـاَّالـشركة،يكونَّلأسهمَّالخزَّ
َّ"َّ..َّالتوزيعَّيتقررَّتوزيعهَّعلىَّالأسهمَّالقائمةَّفيَّتاريخَّقـرار

لاَّتتمتعَّبأيَّحقَّمنََّّالأسهمَّالمشتراةَّنصَّصراحةَّعلىَّأنَّهوَّالاخرَّإنَّالمشرعَّالأردنيََّّكما
مـنَّالتعليمـاتَّالخاصـةَّبشراءَّأسهمَّالخزينةَّلسنةََّّ(8الأرباح،َّوذلكَّوفقاَّلماَّوردَّبنصَّالمادةَّ)

2014ََّّ َّالتي َّالأرباح َّفي َّحقوق َّبأي َّالخزينة َّأسهم َّتتمتع َّلا َّفيها:" َّورد َّحيث توزعهاَّالمعدلة،
َّالشركةَّعلىَّالمساهمين..."

َّالقانونيةََّّ َّالفترة َّخلال َّالعامة َّالمساهمة َّللشركة َّالمالية َّالمحفظة َّفي َّتبقى َّالأسهم َّهذه َّأن ذلك
َّبالت َّاتحـادَّعليماتالواردة َّبمبـدأ َّأخذ َّالأردني َّالمشرع َّفإن َّولذلك َّفيَّ، َّعلىََّّالذمة َّالشأن، هذا

َّ.َّبالأسهمَّالمشتراةَّأساسَّأنَّاتحادَّالذمةَّعقبةَّتحولَّدونَّمباشرةَّالشركةَّللحقوقَّالمرتبطةَّ
َّالفوائد،َّ َّعلى ''َّ َّالحصول َّأو َّالأرباح َّعلى َّالحصول َّفي َّحق َّكل َّمن َّتتجرد َّالأسهم َّتلك َّإن "

،َّوإلاَّاعتبرَّذلكَّمخالفةَّللتعليماتَّتتقاضاهاوبالتاليَّلاَّيمكنَّللشركةَّالمشتريةَّلهذهَّالاسـهمَّأنَّ
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َّالبائعَّوالشركةَّالمشتريةَّ َّالأثرَّالقانونَّللأسهمالسابقَّذكرها،َّوبذلكَّيتساوىَّالمساهم ي،َّفيَّهذا
َّويتجردانَّمنَّالحصولَّعلـىَّالأرباحَّوالفوائد.َّ

،َّيتمَّتوزيعهـاَّعلـىَّالأسهمَّالتيَّماَّزالتَّالأسهمَّالمشتراةَّوبالتالي،َّفانَّهذهَّالأرباحَّالتيَّتخصَّ
مطروحةَّفيَّالتداولَّفيَّتاريخَّصدورَّقرارَّالتوزيـعَّعـنَّالجمعيةَّالعامةَّفيَّاجتماعهاَّالسنوي،َّ
ولكنَّيلاحظَّأنهَّفيَّتاريخَّصدورَّقـرارَّالتوزيعَّعنَّالجمعيةَّالعامة،َّقدَّلاَّيكونَّعددَّالأسهمَّ

َّالشركة َّلأن َّالتاريخ؛ َّهذا َّفي َّبدقة َّمـنََّّالمشتراةَّمعروفا َّالشراء َّبرنامج َّتنفيذ َّمن َّبعد َّتنتهي لم
،َّأنَّلىَّالجمعيةَّالعامةَّفيَّهذهَّالحالةولهذاَّفإنـهَّيـجـبَّعَّ،(MERCADALَّ،1999)َّالبورصـة

َّانتهاءَّعمليةَّالشراءعندََّّ-تحددَّمبلغَّالربحَّالقابلَّللتوزيعَّعلىَّأساسَّجميعَّالأسهمَّ،َّوتقررَّأنهَّ
َّ،َّفإنَّالربحَّالعائدَّلهذهَّالأسهمََّّ– َّمنَّأسهمها َّتبينَّأنَّالشركةَّتحوزَّعدداً يتمَّترحيلهَّإلىَّإذا

َّ.السنةَّاللاحقةَّ
 ا : الحق في الاكتتاب بالأفضلية ثالث

تصرفَّقانونيَّيقتنيَّبموجبهَّالمكتتبَّعدداَّمنَّأسهمَّبداية:ََّّ(2009)كوماني،ََّّيقصدَّبالاكتتاب
َّيقابلهاَّمنَّالمبلغَّالمطلوبَّمعَّالتعهدَّبقبولَّماَّوردَّفيَّعقدَّالشركة )د.َّباسمََّّالشركةَّيدفعَّما

َّ.(1985محمدَّصالحَّودَّعدنانَّالعزاوي،َّ
ولقدَّاختلفَّالفقهَّحولَّماَّإذاَّكانَّبإمكانَّالشركةَّأنَّتباشـرَّالحـقَّفـيَّالاكتتابَّذيَّالأفضليةََّّ

إلاَّأنهَّلاَّيجـوزَّللشركةََّّ(LAGARDEَّ،1980)َّحيثَّذهبَّالبعضَّالمشتراة،المرتبطَّبالأسهمَّ
َّالحقَّ َّهذا َّوأن َّشلل، َّحالة َّفي َّيكون َّالحق َّهذا َّلأن َّالأفضلية َّذي َّالاكتتاب َّحق َّتمارس أن

اَّيتعارضَّمعَّمبدأَّجديةَّرأسَّالمال،َّإلاَّأنهَّووفـقَّهـذاَّالـرأيَّتستطيعَّالشركةَّأنَّتتنازلَّعنَّهذ
ولماَّكانتَّفكرةَّاتحادََّّالحقَّإلىَّالغيـر،َّذلـكَّلأنَّالاكتتـابَّذيَّالأفضليةَّعبارةَّعنَّتجزئةَّللسهم،

الذمة)َّباعتبارهاَّمجردَّعقبةَّمؤقتة(َّلاَّتمنعَّالشركةَّمنَّاعادةَّالتنازلَّعنَّالأسهمَّالمشتراة،َّفأنهاَّ
تـداولََّّإعـادةتبرَّلانَّهذاَّيعَّلاَّتمنعهاَّايضاًَّمنَّاعادةَّالتنازلَّعنَّحقَّالاكتتابَّذيَّالافضلية،

َّ.ََّّجزئيَّللسهم
وذهبَّرأيَّآخرَّإلىَّأنهَّيجبَّأنَّيكونَّللشركةَّالحقَّفيَّممارسةَّالاكتتابَّذيَّالأفضليةَّعلىَّ

حيـثَّمـنَّمصلحتهمَّأنَّتكتتبَّالشركةََّّ،لأنَّفيَّذلكَّمصلحةَّللمساهمينَّالأسهمَّالمشتراة،َّأسهمَّ
لأنَّمنَّشأنَّذلكَّأنَّيؤديَّإلىَّتخفيضَّحقوقََّّ،بالأسهمَّالجديدةَّعلىَّأساسَّماَّتحوزهَّمنَّأسهم
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َّإلىَّكبارَّالمساهمين َّمنَّالأسهم(َّالاكتتابَّالعائدة َّكبيراً َّايَّالمساهمينَّالذينَّيمتلكونَّعدداً (َّ
(ESCARRAَّ،1955).َّ
َّ(َّ َّمنَّخلالَّالمادة (َّمنَّقانونَّالشركاتَّبحيثَّحظرَّعلى48َّوكانَّالمشرعَّالمصريَّصريحاً

عنَّالمبلغَّالممولَّلعمليةَّالشراءََّّربغضَّالنظـَّ،الشركةَّالحصولَّعلىَّأسهمهاَّبأيةَّطريقةَّكانت
بالأسهمَّالمالَّ،َّوعليهَّفإنَّعمليةَّاكتتابَّالشركةََّّتمسَّهذهَّالعمليةَّبمبدأَّثبـاتَّرأسحتىَّولوَّلمَّ

َّأسهمهاَّالمشتراةَّ َّملكية َّعلى َّالشركة َّحصول َّدائما َّعليها َّيترتب َّلأنه َّمحظورة، َّعمليـة َّتعتبر
َّ.َّ(1993)صدقي،َّ

غيرَّمتاحةَّللتداول،َّوذلكَّوفقاَّلماَّوردَّبنصََّّاأسهمَّالأسهمَّالمشتراةَّبينماَّاعتبرَّالمشرعَّالأردنيَّ
(َّمنَّتعليماتَّإدراجَّالأوراقَّالماليةَّفيَّبورصـةَّعمانَّالصادرةَّبالاستنادَّلأحكامَّالمادة2َّالمادةَّ)

حيثَّعرفتَّتلكَّالمادةَّالأسهمَّالحرةَّ،2002َّلسنةَّ(76َّ(َّمنَّقانونَّالأوراقَّالماليةَّرقمَّ)72)
َّمتاحةَّ َّغير َّالتالية َّالأسهم َّتعتبر َّالتعليمات َّهذه َّولأغراض َّللتداول َّالمتاحـة َّالأسهم َّ"عدد بأنها:

َّ َّالشركة5ََّّللتداول.... َّفإن َّلهذا، ."َّ َّالخزينة( َّ)أسهم َّنفسها َّالشركة َّقبل َّمن َّالمملوكة الأسهم
لاَّيمكنهاَّطرحَّهذهَّالأسهمَّللتداولََّّلمشتراة()َّالأسهمَّاالمساهمةَّالعامةَّالتيَّتملكَّأسهمَّالخزينةَّ

فيَّسوقَّالأوراقَّالماليةَّمتىَّشاءت،َّوذلكَّلأنَّالتعليمـاتَّتمنعَّتداولهاَّفيَّالسوق،َّوهذاَّيشكلَّ
،َّوهذاَّالحظرَّيردَّفقطَّعلىَّالشركةَّولاَّيردَّعلىَّالأسهمَّالمشتراةَّقيداَّعلىَّإرادةَّالشركةَّفـيَّتـداولَّ

ََّّ.َّحقَّبقيمةَّالمساهمينَّفيَّتداولَّأسهمهم
لأنَّالمادةََّّ،ولكنَّقدَّيكونَّحظرَّتداولَّأسهمَّالخزينةَّفيَّسوقَّالأرواقَّالماليـةَّهـوَّحظراًَّمؤقتاًَّ

(9َّ َّلسنة َّالخزينة َّأسهم َّشراء َّتعليمات َّمن َّالعامة2014ََّّ( َّالمساهمة َّالشركة َّألزمت المعدلة
َّبالاحتفاظَّبأسهمَّالخزينةَّفيَّمحفظتهاَّالماليةَّلمدةَّلاَّتقلَّعنَّستةَّأشهرَّمنَّتاريخَّآخرَّعملية

َّيعنيَّأنَّالشركةَّ َّمنَّالتاريخَّنفسه،َّوهذا َّوألاَّتزيـدَّعلـىَّثمانيةَّعشرَّشهراً شراءَّأسهمَّخزينة،
يمكنَّلهاَّأنَّتقومَّببيعَّهذهَّالأسهمَّبعدَّانقضاءَّمدةَّستةَّأشهرَّمنَّتاريخَّأولَّعمليةَّشراء،َّأيَّ

شركةَّبعدَّالمدةَّالقانونيةَّالمحددةَّلحظرَّالتصرفَّبأسهمَّالخزينة،َّوفيَّكافةَّالأحوالَّيجبَّعلـىَّال
َّ.َّأنَّتقومَّببيعَّهذهَّالأسهمَّبعدَّانقضاءَّمدةَّثمانيةَّعشرَّشهراَّمنَّتاريخَّأولَّعمليةَّشراء

َّ
َّ
َّ



 هـ1444-م  2023. لسنة ( 2الأول ) الملحق /العددخامس /المجلد ال خامسةمجلة الدراسات المستدامة . السنة ال

 
 

 
187 

 الخاتمة
"َّالاثارَّالقانونيةَّلعمليةَّشراءَّالأسهمَّمنَّجانبَّالشركةَّالمصدرةَّمنَّخلالَّبحثناَّ"ََّّ

متكاملةَّكيَّتكونَّالدراسةَّ،َّوكذلكَّارتأيناَّأنَّنقترحَّبعضَّالتوصيات،َّلتوصلناَّالىَّعدةَّنتائج
َّ:ََّّوكماَّيأتي

 اولًا : النتائج 
َّقانونَّ -1 َّفي َّالمصدرة، َّالشركة َّجانب َّمن َّالأسهم َّشراء َّعملية َّالعراقي َّالمشرع َّينظم لم

74َّسواقَّالاوراقَّالماليةَّرقمَّلأالمعدل،َّولاَّفيَّالقانونَّالمؤقت1997ََّّ(َّلسنة21َّالشركاتَّرقمَّ)
َّعنه،2004َّلسنةَّ َّفقطَّفيََّّولاَّفيَّالتعليماتَّالصادرة قانونَّالمصارفَّالعراقيَّفيَّواشيرَّلها

لمَّيوردَّايةَّاشارةَّوَّوكانتَّاشارتهَّقاصرةَّعلىَّالمصارفَّدونَّسواهاَّمنَّجهة،َّ،َّمنه36َّالمادةَّ
َّالبنكََّّحول َّموافقة َّاستحصال َّشرط َّباستثناء َّاخرى َّجهة َّمن َّالشراء َّعملية َّاجراءات َّأو شروط

 المركزيَّالعراقي.َّ
2- َّ َّمغايراً َّجاء َّالانجليزي َّالمشرع َّموقف َّبأنه َّالمقارنةلاحظنا َّبعدمََّّ،َّللتشريعات وذلك

َّأسهمَّ (َّ َّالمشتراة َّبالأسهم َّفيها َّتحتفظ َّأن َّالمشترية َّللشركة َّيجوز َّالتي َّالقصوى َّللمدة تحديده
حيثَّنجدَّأنَّالمشرعَّالمصريَّاشترطَّعلىَّالشركةَّأنَّتتصرفَّبالأسهمَّالمشتراةَّفيَّالخزينة(،َّ

َّعليها َّحصولها َّتاريخ َّمن َّسنة َّأقصاها َّالامدة َّالمشرع َّاشترط َّحين َّفي َّفترةَّ، َّتقل َّلا َّأن ردني
َّعنَّ َّتزيد َّلا َّوأن َّشراء َّعملية َّاخر َّتاريخ َّمن َّاشهر َّستة َّالمشتراةَّعن َّبالأسهم َّالشركة احتفاظ

 ثمانيةَّعشرَّشهراًَّمنَّنفسَّالتاريخ.َّ
3- َّ َّيتعلقَّبمصيرَّالأسهمَّالمشتراة، َّاذاََّّيلاحظَّبأنهَّمنفيما َّوقضاءَّأنه َّفقهاً المتفقَّعليه

والًاَّمنَّرأسَّمالهاَّفأنهَّيجبَّعليهاَّأنَّتقومَّبإلغاءَّاستخدمتَّالشركةَّفيَّتمويلَّعمليةَّالشراءَّأم
َّثبا َّيقتضيهَّمبدأ َّما َّلذلك،َّوهذا َّتبعا َّالأسهمَّوتخفيضَّرأسَّمالها ولكنَّلوَّ،َّتَّرأسَّالمالهذه

َّ َّللتوزيع، َّالقابلة َّالاحتياطيات َّأو َّالأرباح َّمن َّأموالًا َّالشراء َّعملية َّفي َّالشركة فهناَّاستخدمت
قبلَّأنَّيتمَّالتنظيمَّالقـانونيَّلعمليـةَّشراءَّالأسهمَّمنَّجانبَّاختلفَّالفقهَّوالقضاءَّفيَّهذهَّالمسألةَّ

َّبإمكانيةَّ َّيطالب َّآخر َّواتجاها َّالمشتراة، َّالأسهم َّبإلغـاء َّيطالب َّاتجاها َّفوجدنا َّالمصدرة، الشركة
 . حـجيتـهَّوَّأسانيدهَّالتيَّيرىَّبأنهاَّهيَّالصوابَّبالأسهمَّالمشتراة،َّولكـلَّمنهمـاَّالاحتفاظ
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)َّالحقَّبالتصويت،َّالحقَّفيَّالارباح،َّ،المشتراةَّرتبطةَّبالأسهمَّأماَّفيماَّيتعلقَّبالحقوقَّالم -4
لكنهاَّ،َّوَّالشركةَّلأسهمهاَّشراءفإنهاَّلاَّتنقضيَّبقوةَّالقانونَّبمجردََّّالحقَّبالاكتتابَّبالأفضلية(َّ

فالشركةَّلاَّتكتسبََّّ،لاَّتستطيعَّالشركةَّمباشرةَّأيَّمنها،َّبحيثَّتعتبرَّفيَّحالةَّشللَّأوَّجمود
َّالعادي" َّالمساهم "َّ َّفَّصفة َّطوال َّالأسهَّاحتفاظهاترة َّعنهابتلك َّالشركة َّتتنازل َّأن َّوبمجرد ،َّم،

َّ.وتعيدَّطرحهاَّفيَّالتداولَّ،َّفإنهاَّتخولَّصاحبهاَّكافةَّالحقوقَّالملازمةَّلحقَّملكيتها
 ثانيا: التوصيات 

نقترحَّعلىَّالمشرعَّالعراقيَّتنظيمَّعمليةَّشراءَّالأسهمَّمنَّجانبَّالشركةَّالمصدرةَّعلىَّ -1
َّلقواعدَّتحددَّغرارَّالتشريعاتَّالمقارنة،َّ والسماحَّللشركاتَّالمساهمةَّبشراءَّنسبةَّمنَّأسمهاَّوفقاً

،َّخاصةَّوانَّهنالكَّاساساًَّقانونياًَّلهاَّفيَّقانونَّالمصارفَّالعراقيَّالذيَّالنسبَّوالأسبابَّوالاليات
وندعو المشرع العراقي الى سمحَّللمصارفَّبشراءَّأسهمهاَّبشرطَّموافقةَّالبنكَّالمركزيَّالعراقيَّ.َّ

 :  عند تنظيمه عملية الشراء يةتبني القواعد الات
اشراكَّالهيئةَّالعامةَّللشركةَّفيَّاتخاذَّالقرارَّبشراءَّالأسهمَّمنَّجانبَّالشركةَّالمصدرة،َّ -َّأ

علىَّأنَّيكونَّالقرارَّمنَّالقراراتَّالتيَّيتمَّاتخاذهاَّبالاجتماعَّغيرَّالعاديَّللهيئةَّالعامةَّللشركةَّ
َّعلىَّمضمونَّالقرارَّوباقتراحَّمنَّمجلسَّإدارةَّالشركة،َّكونهاَّتضمنَّاطلاعَّ المساهمينَّجميعاً

 وموجباتهَّ.
ََّّ -َّب َّكنسبة َّشراؤها، َّالمصدرة َّللشركة َّيجوز َّالتي َّللأسهم َّالاقصى َّالحد َّأو10َّتحديد %

َّللشركة15 َّبها َّالمكتتب َّالأسهم َّعدد َّمن َّحدَّ% َّوجود َّعدم َّالشركة َّاستغلال َّمن َّمنعاً َّوذلك ،
كةَّوالمساهمينَّوالدائنينَّاقصىَّولجوئهاَّالىَّشراءَّاسهمهاَّكماَّتشاءَّمماَّقدَّيضرَّبمصالحَّالشرَّ

 بصفةَّحاصةَّ.
النصَّعلىَّتحديدَّمدةَّزمنيةَّمعينةَّقصوىَّيجوزَّفيهاَّللشركةَّالاحتفاظَّبالأسهمَّالمشتراةََّّ -َّت

 شهرَّ.18َََّّّ–12َّ"َّكأسهمَّخزينة"،َّونقترحَّأنَّتتراوحَّبينَّ
َّوحقَّ -َّث َّالارباح َّاستلام َّبحق "َّ َّالخزينة َّأسهم "َّ َّالمشتراة َّالأسهم َّتمتع َّعدم َّعلى النص

 .َّخلالَّفترةَّالاحتفاظَّبتلكَّالأسهمََّّيئةَّالعامةَّللشركةالتصويتَّفيَّاله
َّ
َّ
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