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 ممخّص  
 

يتميز مفيوم أسيم الخزينة وتنظيميا القانوني بالغموض المحيط بو، ذلك أنوُ يطرحُ عدداً من التساؤلات القانونية 
المشروعة، سواء لجية إمكانية اعتبار الشركة مساىمةً بذاتيا في حال احتفاظيا بجزء من أسيميا من عدمو، أم لجية 

خصائص ىذه الأسيم ومدى التشابو الحاصل بينيا وبين سندات وأسيم أخرى، وأخيراً ما يتعمق منيا بمصير ىذه 
 البحث في ثم،جعل من دراسة تنظيميا القانونيالأسيم وجوداً أو انعداماً وآثارىا عمى ىذا الصعيد، الأمر الذي ي

 إلغاءً في ظل التشريع السوري ضرورةً ممحة، بحسبانيا قد تسيم في إزالة ما يعترييا من ومفيوميا ومصيرىا بيعاً أ
 .   غموض لدى الشركات أو المستثمرين في سوق دمشق للأوراق المالية، و التخفيف من إمكانية تحوليا إلى أداة احتيالية
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  ABSTRACT    

 

The concept of treasury shares and its legal regulation characterized by the mystery 

surrounding it, because of it raises a number of legal questions legitimate, both in terms of 

the possibility of the company considered the contribution of it salve or not, or in terms of 

the characteristics of these stocks and the extent of similarity quotient between bonds and 

other stocks, Finally, with regard to the fate of these shares and the presence or a lack and 

its effects on this level, which made the study of the legal regulation through research in 

the concept and doomed to a sale or cancellation under Syrian legislation is an urgent need, 

that those standards may contribute to the removal of what undergo the ambiguity of 

corporate or investors in the Damascus Securities Exchange, thereby reducing the 

possibility of its transformation into a fraudulent tool. 

 

 

Keywords: stock market, buy the company for their shares, treasury shares, the sale of 
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: مقدمة
غالباً ما تؤسس الشركات المساىمة الموكل إلييا النيوض بالمشاريع الضخمة واسعة النطاق لتعيش لفترات 

 فإنّ مواجيتيا لممتغيرات والظروف الاستثنائية التي تطرأ خلال مسيرة حياتيا بالمجوء إلى أدواتيا من ثم وطويمة،
، ما استدعى وجود أدوات [1]التقميديّة المتعارف عمييا، كتحسين خدماتيا أو تحفيز العاممين فييا أصبح شبو مستحيل

. وعمميات خاصة عمى درجة من التطوُّر والمرونة تستخدميا عند الضرورة
 ىذه العمميات المتميزة، إذ إن ىحدإ  بوصفيا بياظحتفالاوتظير في ىذا السياق عمميّة شراء الشركة لأسيميا وا

 تنفيذ سياسات الشركات عمى صعيد تمعب دوراً كبيراً ، أسيم خزينة،الأسيم المُحتفظ بيا الناتجة عن ىذا الشراء والمسماة
ر ، فمن خلاليا يمكن لمشركة أن تستثم[2]المساىمة في مختمف المجالات الاقتصادي والقانوني وحتى الاجتماعي منيا

 من أمواليا الزائدة عن حاجتيا، أو أن تبَُسّط بعض الإجراءات القانونية التي تنوي القيام بيا كالتحول أو التصفية، قسما
كما يمكن ليا أن تستخدميا في إطار تفعيل أنظمة الإثابة والتحفيز لمعاممين فييا، وبالمقابل فإنيا تطرح عدداً من 

التساؤلات القانونية سواء لجية إمكانية اعتبار الشركة مساىمةً بذاتيا، أم ما يتعمق منيا بمصير ىذه الأسيم أي إمكانية 
 وفي ىذا السياق سعى المشرع السوري إلى .الاحتفاظ بيا للأبد أو ضرورة بيعيا أو إلغائيا بعد فترة معينة من الشراء

مة عمى موإيماناً منو بمدى فعاليتيا وقدرتيا عمى تحقيق تغيرات " أسيم خزينة"حتفاظ بيا الاإجازة عممية شراء لأسيميا و
 29 الصادر بالمرسوم رقم 1لقانون الشركات/  97/ الفقرة الأولى من المادة ت نصّ فقدمستوى سوق الأوراق المالية، 

يجوز لمشركة المساىمة المغفمة العامة شراء أسيميا وبيعيا وفقاً لمقواعد والأحكام الصادرة عن " عمى أنَّو 2011لعام 
 شراء الشركة المساىمة المغفمة العامة لأسيميا وبيعيا، وأحال ، وبشكل صريح، أجازَ ثم، "ىيئة الأوراق بيذا الخصوص

البحث في تنظيميا إلى القواعد والأحكام الصادرة عن ىيئة الأوراق والأسواق المالية، وفي ىذا السياق أصدرت ىيئة 
 تعميمات شراء الشركات المساىمة ، وعمى وجو الخصوص،تضمني، الذي 2م/56الأوراق والأسواق المالية السورية القرار

 دون أنْ يتبع ذلك صدور أيّ قرار ينظم عممية الشراء عندما يكون الغرض  من،"أسيم خزينة " للأسيم الصادرة عنيا 
. منيا إلغاء الأسيم المشتراة

وأمام ىذه المزايا التي تمنحيا أسيم الخزينة والأسئمة الكبيرة التي تطرحيا عمى المستوى القانوني تأتي أىمية ىذا 
البحث لتسميط الضوء عمى أبرز النقاط التي تضمنيا التنظيم القانوني ليذه الأسيم في ظل التشريع السوري سواء لجية 

.    مصيرىا أممفيوميا
 

: مشكمة البحث 
 بالغموض سواء لجية تعريف ىذه الأسيم اتنطمق مشكمة البحث من كون مفيوم أسيم الخزينة محاط

 عدم وضوح المشرع السوري في تبنيو ى جية إلأموخصائصيا وحتى تشابييا مع كل من أسيم التمتع وسندات الخزينة، 
لمختمف الجوانب القانونية ليذه الأسيم، إذ إن وجود تنظيم قانوني واضح لأحكام شراء الشركة المساىمة لأسيميا 

مكانية بيعيا، لم يقابمو أي تنظيم لعممية إلغاء ىذه الأسيم والآلية الممكنة لذلك .  واحتفاظيا بيا وا 
 
 

                                                           
. إليو لاحقاً بقانون الشركات سيُشار1
 .م/56 , وسيُشار إليو لاحقاً بالقرار2011 لعام", أسيم خزينة "المتضمن تعميمات شراء الشركات المساىمة للأسيم الصادرة عنيا( م/56)القرار رقم2
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 :أىمية البحث وأىدافو
: أىمية البحث

تأتي أىمية البحث من كونو يسمط الضوء عمى أبرز التساؤلات المحيطة بالتنظيم القانوني لأسيم الخزينة 
أحد أنواع الأسيم التي تطرحيا الشركة أم أن بوصفيا ويحاول الإجابة عنيا، سواء لجية اعتبار أسيم الخزينة خطأً 

 لجية اعتبار الشركة التي احتفظت بأسيميا مشراء الشركة لجزء من أسيميا واحتفاظيا بيا يحوليا إلى أسيم خزينة، أ
.  البحث في مصيرىاثمبعد شرائيا مساىمةً بذاتيا من عدمو، وأخيراً مدى إمكانية بقاء الشركة محتفظةً بيذه الأسيم 

: أىداف البحث 
: ىمة التي تطرحيا أسيم الخزينةمييدف البحث بشكل رئيس إلى الإجابة عن عدد من الأسئمة ال

 .إيجاد تعريف واضح لأسيم الخزينة_ 1
 .تحديد أبرز خصائص ىذه الأسيم وما يميزىا عن غيرىا من الأسيم والسندات_ 2
. بيان مصير ىذه الأسيم وجوداً أو انعداماً _ 3
. أثار أسيم الخزينة تبعاً لمآليا_ 4

: مكان إجراء البحث وفترتو
 1/2/2015 و 1/8/2014سوق دمشق للأوراق المالية،  بين 

 
:  البحثيةمنيج

تم اعتماد المنيج الوصفي التحميمي في ىذا البحث وذلك لجية دراسة النقاط القانونية الواردة في نصوص 
القوانين والقرارات المتعمقة بو، إضافةً لممؤلفات القانونية المتخصصة، ومن ثم مراجعتيا وتحميميا وصولًا إلى نتائج 

جابات واضحة  ىمة التي يطرحيا التنظيم القانوني لأسيم الخزينة، وفي ىذا السياق تم تقسيم البحث ملأسئمة العن اوا 
:  إلى مطمبين أساسيين 

 
 :النتائج والمناقشة
 .مفيوم أسيم الخزينة: المطمب الأول
.  مصير أسيم الخزينة وأثارىا: المطمب الثاني
مفيوم أسيم الخزينة : المطمب الأول

يعود الغموض المحيط بمفيوم أسيم الخزينة في جزء منو إلى غموض عممية شراء الشركة لأسيميا نفسيا، نظراً 
لأنّ الفيم السائد لدى جميور المستثمرين يتمحور حول إمكانية قيام الشركة المساىمة بطرح أسيميا في سوق الأوراق 

شراء أسيميا المتداولة في السوق واحتفاظيا بيا في  دون أن يكون ليذه الشركة الحق منالمالية وقيام الغير بشرائيا،
 أحد أنواع  بوصفيا واعتبارىا خطأً ،ىذا من جية، ومن جية ثانية فإن خصائص ىذه الأسيم وتسميتيا بأسيم الخزينة

 فإن ومن ثمالأسيم التي تصدرىا الشركة، يؤدي بالضرورة إلى الخمط بينيا وبين الأنواع الأخرى للأسيم والسندات، 
إزالة جانب من ىذا الغموض يكمن في استنباط تعريف واضح لأسيم الخزينة والبحث في خصائصيا إضافةً إلى 

. تمييزىا عما يشابييا
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تعريف أسيم الخزينة : الفرع الأول
، ونقديّة [3]عندما كانت أسيم الشركة تتنوع من الناحية العممية بين عادية وممتازة من حيث الحقوق التي تمنحيا

 بناءً عمى طريقة 3أو عينية اعتماداً عمى نوعيّة المساىمة التي يقدميا المساىم، واسمية أو لمحامل وأخرى للأمر
. تداوليا، إضافةً إلى أسيم رأسمال وأسيم تمتّع من حيث حقوق المساىم عمى موجودات الشركة

 بالمقابل لا تعتبر نوعاً من ىذه الأسيم التي تصدرىا الشركة، إذ إن Treasury Stocksفإنَّ أسيم الخزينة 
لا تُصدر أسيم خزينة وتطرحيا للاكتتاب العام، ثم تعود وتشترييا بعد ذلك، إنَّما تقوم بطرح جزء من  [4]ىذه الأخيرة 

أسيميا عمى الجميور ليكتتبوا بيا، وتسمى ىذه الأسيم المكتتب بيا والمتداولة في ىذا المجال بالأسيم القائمة، وىي 
 إن تعريف المشرع السوري ثمذاتيا تتحوّل إلى أسيم خزينة عندما تقوم ىذه الأخيرة بشرائيا لنفسيا والاحتفاظ بيا، 

يعتريو "شراء الشركة لأسيم الخزينة الخاصة بيا "  عمى أنيا 4م/56في القرار رقم لعممية شراء الشركة لأسيميا 
الغموض باعتباره يشير إلى أن الشراء في ىذه الحالة يقعُ عمى أسيم الخزينة العائدة لمشركة، وكأنو يعتبرىا نوعاً جديداً 

خاصةً وأن تعريفو ،  يكون من حقّيا أنْ تعود وتشترييا لاحقاً ومن الأسيم تُصدرىا الشركة ويتمّ تداوليا في السوق، 
الأسيم الصادرة عن الشركة والمشتراة  "5لأسيم الخزينة في ذات السياق لم يأت بجديد عمى ىذا الصعيد إذ عرفيا بأنيا

، دون أن يحدد الماىية الحقيقية ليذه الأسيم المعاد شراؤىا، وبالتالي فإن فيماً دقيقاً لأسيم الخزينة في إطار "من قبميا
ثنتين، تقوم الفرضية الأوّلى عمى اعتبار أنَّ ىذا إتعريف المشرع السوري ليا لا يتحقق ما لم يتم بحثيا ضمن فرضيتين 

م تنحصر فقط في الحالة التي تقوم فييا الشركة بشراء جزء من أسيميا /56التعريف جاء، للإشارة إلى أنَّ أحكام القرار 
والاحتفاظ بيا، وبالتالي تحوّليا إلى أسيم خزينة، دون الصورة الأخرى لمشراء والتي تقوم فييا الشركة بإلغاء أسيميا التي 
اشترتيا، وعمى الرغم من كون ىذا التبرير صحيحاً في جزء منو، باعتبار أنّ ىذا القرار بالفعل ينحصر في بحث عمميّة 
شراء الشركة لأسيميا والاحتفاظ بيا، إلا أنَّو لا يعتبر كافياً بحدِّ ذاتو لتبني مثل ىذا التوجو، خاصةً وأنَّ الإشارة إلى ىذا 

الحصر كان من الأفضل أنْ تتمَّ في صمب القرار نفسو، ودون الحاجة لإظيارىا في تعريف عمى درجة من الأىمية 
. كتعريف عممية الشراء وأسيم الخزينة عمى حد سواء،الأمر الذي يزيد من غموضيا

وبالمقابل فإن الفرضية الثانية تقوم عمى أنَّ تعريفو لعممية شراء الشركة لأسيميا لا يعدو كونو تعريفاً لعممية 
، ويقصد [5]، وىو مصطمح شاع استخدامو في بعض الأوساط الفقيية الفرنسية والبمجيكية"إعادة شراء الشركة لأسيميا"

 تعود لبيعيا لاحقاً مع إذبو قيام الشركة بشراء جزء من أسيميا التي سبق وأصدرتيا ومن ثم احتفاظيا بيا في خزينتيا، 
. إمكانيّة إعادة شرائيا بذاتيا ممن حصل عمييا

إلا أنَّ ىذا المصطمح كان قد تعرض لكثير من النقد عمى اعتبار أنَّو لا يتفقُ مطمقاً مع المدلول الفعميّ لعمميّة 
شراء الشركة لأسيميا، إضافةً إلى أنَّ الإشارة إلى تمك الأسيم بالذات عمى أنَّيا كانت خلال مرحمة من المراحل أسيم 
خزينة، وبالتالي فإنَّ شراءَىا ينطبقُ عميو ىذا التعريف، من شأنو أنْ يضيّق من نطاق ىذه العممية ويقصرىا عمى حالة 

. يندر حدوثيا في الأسواق المالية، إنْ لم تكنْ مستحيمة، وفي ىذا مخالفة لمواقع العمميّ 
الأسيم التي سبق لمشركة إصدارىا : وبناءً عمى ما سبق يمكن تعريف أسيم الخزينة عمى وجو التفصيل بأنيا

 إن تسميتيا ىذه ووطرحيا لمتداول ثم عادت واشترتيا من الغير بقصد الاحتفاظ بيا تمييداً لبيعيا لاحقاً أو إلغائيا، 

                                                           
 ".أسيم الشركة تكون اسمية "إلى أن( 2ف_91 )أشار قانون الشركات السوري في المادة3
 .2011 لعام" أسيم الخزينة "م المتضمن تعميمات شراء الشركات المساىمة للأسيم الصادرة عنيا/56 من القرار رقم( 1 )المادة4
 .م السابق/56من القرار( 1 )المادة5
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 من أسيميا التي سبق وأصدرتيا وطرحتيا لمتداول لتحتفظ حصةمستمدةٌ من حقيقة أساسية مفادىا أن الشركة اشترت 
ىمة م، كما يشير ىذا التعريف إلى وجود خصائص [6]بيا في خزينتيا، والخزينة في ىذا المجال مصطمح افتراضي

. لأسيم الخزينة وفق ما سيظير
خصائص أسيم الخزينة : الفرع الثاني

تتميز أسيم الخزينة بعدد من الخصائص الأساسية التي ترتبط بيا وتمنحيا تمك الخصوصية من جية والقدرة 
عمى تحقيق أىداف الشركة من عممية شراء أسيميا من جية ثانية، وأول ىذه الخصائص يتمثل بوضعية الثبُات التي 
تعيشيا أسيم الخزينة خلال فترة الاحتفاظ بيا، والمقصود بوضعية الثبُات ىذه أنّ أسيم الخزينة تكون في حالة أشبو 

 كما ىو الحال بالنسبة لممارسة حقّ ،بالشمل خلال مدة الاحتفاظ بيا، إذ تفقد ىذه الأسيم جميع الحقوق المرتبطة بيا
التصويت في ىيئات الشركة العامة العادية و غير العادية أو حتى الحضور فييا، كما لا تؤخذ ىذه الأسيم بالحسبان 

، إضافةً إلى أن ىذه الأسيم لا تخوّل الشركة حقّ الأفضمية [7]عند تحديد نصاب الجمسات ومدى انسجامو مع القوانين
عمى أسيم زيادة رأس المال في حال تمّ في فترة لاحقة عمى الشراء، وأخيراً في ىذا المجال فإنوّ لا يمكن  [8]بالاكتتاب

نو وبمجرد شراء الشركة لجزء من أسيميا واحتفاظيا بيا تخرج ىذه إلمشركة أن تتقاضى أرباحاً عن تمك الأسيم، إذ 
 أي باحتفاظ أسيم الخزينة بجميع ؛ لا توزع عمييا أي أرباح، والقول بغير ذلكثمالأسيم من حسابات الربح في الشركة 

 وضعية قانونية عمى درجة من الدقة والحساسية، إذ إن الشركة تعتبر محقوقيا ومزاياىا التي تمنحيا لمالكيا يضعنا أما
 ليا حقوق ضد نفسيا، وىذا ما لا يمكن تبريره عمى المستوى وفي ىذه الحالة مساىمةً في ذاتيا كأيّ مساىم عادي، 

القانونيّ، خاصةً وأنّيا تتمتّع بمركز خاص يميزىا عن بقية مساىمييا، سواء من حيث الاطلاع عمى المعمومات 
 من حيث آلية اتّخاذ القرارات وقدرتيا عمى التأثير فييا، الأمر الذي دفع بالمشرع السوري إلى النص صراحة مالداخمية، أ
لا تتمتّع بأيّ "عمى أن أسيم الخزينة " أسيم خزينة"الناظم لعممية شراء الشركة لأسيميا واحتفاظيا بيا 6م/56في القرار 

حقوق في الأرباح التي توزعيا الشركة عمى المساىمين، وتستثنى من المشاركة والنصاب والتصويت في اجتماع الييئة 
.   حال دون ذلكوحسم مسألة مساىمة الشركة في ذاتيا نيائياً يكون قد  فإنو ذلك، وب"العامة لمشركة

أما الخاصية الثانية ليذه الأسيم فتتمثل بإمكانية عودتيا لمحياة وذلك من خلال إعادة بيعيا في سوق الأوراق 
نيا تكاد تكون إ عودة جميع الحقوق المرتبطة بيا، وتعتبر ىذه الخاصية من أىم خصائص أسيم الخزينة، إذ ثمالمالية، 

 تحقيق فيالدافع الأساس لمشركات المساىمة عند شراء أسيميا، فمن خلاليا يمكن لمشركة أن تستثمر في أسيميا و
وذلك عندما تقدم عمى بيع أسيم الخزينة الخاصة بيا في سوق الأوراق المالية بسعر أعمى من الثمن الذي  [9]الأرباح

دفعتو عند شرائيا لتمك الأسيم، كما أنيا قد تستخدم ىذه الخاصية أداة فعّالة في ىندسة الشركة عمى المستوى الداخمي، 
إذ يمكن لمشركة أنْ تمجأَ إلى شراء جزء من أسيميا بنية الاحتفاظ بيا، لتعود بعد ذلك وتوزُّعيا عمى مساىمييا بصورة 

أرباح، أو عمى العاممين فييا في إطار أنظمة الإثابة والتحفيز الأمر الذي يجعميم معنيين شخصياً بضرورة إنجاح 
، وقد منح المشرع المصريّ لمشركة الحقّ بأنّ تشتري جزءاً من أسيميا بيدف توزيعيا [10]أعمال الشركة وزيادة نموىا

لقانون / 48/ من نصيبيم في الأرباح من خلال النصّ في الفقرة الثانية من المادة ا جزء بوصفياعمى العاممين فييا
في حين .  من نصيبيم في الأرباحايجوز لمشركة شراء بعض أسيميا وتوزيعيا عمى العاممين فييا جزء: الشركات عمى 

أن المشرع السوري لم ينص صراحة عمى حق الشركة في إجراء مثل ىذه التصرفات، إلا أنو بالمقابل لم ينص عمى ما 
يمنعيا من ذلك، وعندما كان الأصل في الأشياء الإباحة فإنو لمشركات المساىمة السورية اتخاذ مثل ىذه الإجراءات 

                                                           
 .م/56 من القرار رقم( 10 )المادة6
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طالما أنيا متفقة وقواعد سوق الأوراق المالية ونصوص قانون الشركات، وبتعريف أسيم الخزينة وتحديد أىم خصائصيا 
. يصبح بالإمكان البحث في تمييزىا عما يشابييا من أسيم وسندات

تمييز أسيم الخزينة عما يشابييا : الفرع الثالث
 الإشارة إلى أن تسمية ىذه الأسيم محل الدراسة بأسيم الخزينة واعتبارىا خطأً أحد أنواع الأسيم تسبق أن تم

 وىذا ما يظير جميّاً عند .التي تصدرىا الشركة من شأنو أن يؤدي إلى تشابييا مع الأنواع الأخرى للأسيم والسندات
السندات المسممة لممساىم الذي استردَ القيمة الاسمية لأسيمو نتيجة قيام  [11]مقارنتيا مع أسيم التمتع التي تُعرّف بأنيا

الشركة باستيلاكيا، وتعود حالة التشابو ىذه بشكل أساسي إلى كون كمتا عمميتي شراء الشركة لأسيميا واستيلاكيا 
. ه إلى مساىمييا قيمة أسيميم قبل انتياء أجميابيشكلان إجراءً استثنائياً ترد الشركة بموج

 فإن اختلاف مركز المساىمين المشتراة أسيميم عن أولئك المستيمكة بعد تمام كمتا العمميتين ،إلا أنو وبالمقابل
 فانقطاع صمة المساىم بالشركة يعتبر نتيجة حتمية لشرائيا جميع أسيمو،  .يعد من أكثر الفوارق وضوحاً في ىذا المجال

عنيا فلا أرباح يستحقيا بعد ذلك التاريخ، ولا حقّ لو بالاشتراك في ىيئاتيا أو بالتصويت فييا، [12]يصبح غريباً ف
وتنحصر علاقتو بالشركة بعد ذلك التاريخ عمى مسؤوليتو عن التصرفات التي تمّت قبل شرائيا لأسيمو كما ىو الحال 

، وما لو من حقوق قبل ذلك التاريخ، ومرد ذلك عدم 7لقانون الشركات السوريّ / 96/في نص الفقرة الثالثة من المادة 
منحو أيّة أسيم بديمة عن تمك المشتراة تخوّلو أي حقّ إذ إن أسيمو أصبحت ممكاً لمشركة بعد شرائيا، أما بالنسبة 

لاستيلاك الشركة لأسيميا فإنّو لا يعد نيايةً لعلاقة المساىم الذي استيمكت أسيمو بالشركة، إذ إنّو يحصل عمى أسيم 
في ىذا المجال  [13]بديمة عن تمك المستيمكة يطمق عمييا أسيم تمتّع تخوّلو عدداً من الحقوق، وتُعرف أسيم التمتع

 تُسمّم لممساىم الذي استرد القيمة الاسمية لأسيمو نتيجة قيام الشركة باستيلاكيا، ويستفيد أصحابيا من سنداتبأنّيا 
جميع الحقوق التي يحظى بيا حممة الأسيم العادية باستثناء استرداد قيمة السيم الاسمية عند التصفية، وىذا ما نصّ 

يستفيد أصحاب أسيم التمتّع من جميع الحقوق "لقانون الشركات / 97/عميو المشرع السوريّ في الفقرة الرابعة من المادة 
 إنّ حامل سيم ثم، "التي يستفيد منيا أصحاب الأسيم العادية ما عدا استرداد قيمة السيم الاسمية عند تصفية الشركة

التمتّع لا يزال يتمتّع بحقوق أساسية، من أىمّيا عمى سبيل المثال وليس الحصر، حقو في الاشتراك في أعمال الييئات 
العامة لمشركة، والاطلاع عمى دفاترىا وحقّو بدعوة الييئات العامة للاجتماع، إضافةً إلى حقّو بتقاضي نسبة من أرباح 

.  الشركة في حال تقرر توزيعيا
خر فإنّ تسمية ىذه الأسيم بأسيم الخزينة أدى إلى وجود نوع من الخمط بينيا وبين سندات لآوعمى المقمب ا

الخزينة، وتعرّف ىذه الأخيرة بأنيا أوراق دين حكومية متوسطة وطويمة الأجل مدة استحقاقيا أطول من سنة ولا تتجاوز 
وىي مضمونة ، تُستخدم لإدارة الأزمات أو المخاطر أو لتفعيل بعض الأىداف الاقتصادية المنشودة ، وغالباً ما8 سنة30

وعمى الرغم من التشابو في التسمية ، [14]أكثر من غيرىا من ناحية تعرضيا لممخاطر وخاصة خطر التخمف عن الدفع
 وأسيم الخزينة إلا أن فارقاً جوىرياً يظيرُ بينيما يتمثل بكون أسيم الخزينة تُمثل صكوك ممكية لمشركة سنداتبين ىذه ال

 إن ىناك اختلافاً كبيراً لجية طبيعة ثمالمحتفظة بيا، في حين أن سندات الخزينة تمثل صكوك مديونية لصالح حائزىا، 
. الحق محل كل منيما

                                                           
في حال زيادة رأس مال الشركة بإحداث أسيم عينية جديدة فإنو لا يجوز تداول ىذه الأسيم إلا بعد مرور ثلاث : نصّت ىذه الفقرة عمى أنو7

 .سنوات عمى تاريخ صدور القرار الوزاري القاضي بالتصديق عمى الزيادة
 . الخاص بالأوراق المالية الحكومية2007 لعام 60من المرسوم التشريعي رقم   (1)المادة 8
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وبتمييز أسيم الخزينة عما يشابييا من أسيم وسندات أخرى يكون جانب ميم من الغموض المحيط بمفيوم ىذه 
الأسيم قد توضح، إلا أن ىناك تساؤلات تحيط  بمصير ىذه الأسيم سواء لجية إمكانية الاحتفاظ بشكل دائم أم ضرورة 

 آثارىا تحتاج إلى إجابة، وىذا ما سيتم دراستو في ى أن بالإضافة إلغاء إلو بيعاً أ،التخمص منيا بعد فترة من الاحتفاظ
. المطمب الثاني من ىذا البحث

مصير أسيم الخزينة وآثارىا : المطمب الثاني
 الانعدام، أو ميقصد بمصير أسيم الخزينة في ىذا المجال مآليا، أي وضعيا القانوني سواء من حيث الوجود أ

من حيث إمكانية بيعيا أو إلغائيا، خاصةً وأنو من غير المنطقي القول بحق الشركة بالاحتفاظ بأسيم الخزينة الخاصة 
أن لا تقل فترة الاحتفاظ بأسيم "منو عمى وجوب / 11/م في المادة /56بيا مدى الحياة وفي ىذا السياق نص القرار 

 إن ىذا ثم، " وأن لا تزيد عن ثمانية عشر شيراً من ذلك التاريخ،الخزينة عن ستة أشير من تاريخ أول عممية شراء
 ذلك ضرورة سوغالقرار سعى من خلال ىذا النص إلى وضع حد أدنى وأعمى لفترة الاحتفاظ بأسيم الخزينة، وم

المحافظة عمى مرونة عممية الشراء من جية، والحد قدر الإمكان من عمميات مضاربة الشركات عمى أسيميا خاصةً 
عند معرفة مدى قدرة ىذه الأسيم عمى إحداث تغييرات عمى مستوى سوق الأوراق المالية من خلال آثارىا القانونية 

لغاء إضافةً إلى آثارىا المالية ثموالمالية،   فإنو من الميم عمى ىذا الصعيد دراسة كل من مصير أسيم الخزينة بيعاً وا 
. والقانونية

بيع أسيم الخزينة : الفرع الأول
  الإشارة إلى أن احتفاظ الشركة المساىمة بأسيميا المشتراة وتحول ىذه الأخيرة إلى أسيم خزينة تسبق أن تم

 حالتي ىحدإلا يعني بحال من الأحوال نياية لحياة ىذه الأسيم، إذ إن ىذا الاحتفاظ لا يعدو كونو فترة مؤقتة تنتيي ب
 وفي ىذا السياق أجاز المشرع السوري عممية شراء الشركة لأسيميا وبيعيا وفق ما ذُكر سابقاً بموجب .البيع أو الإلغاء

يجوز لمشركة المساىمة المغفمة العامة شراء "لقانون الشركات التي نصت عمى أنَّو /  97/الفقرة الأولى من المادة 
، كما عُرفَ البيع في المادة الأولى من "وفقاً لمقواعد والأحكام الصادرة عن ىيئة الأوراق بيذا الخصوصوبيعيا أسيميا 
ن إجراءات بيع أسيم الخزينة إم بأنو بيع الشركة لأسيم الخزينة الخاصة بيا، ويمكن القول في ىذا السياق ب/56القرار 

الخاصة بالشركة في سوق دمشق للأوراق المالية تخضع بشكل عام لقواعد التداول بالسوق نفسو، إضافةً إلى ما نص 
التداول بالأوراق " عمى أنّ 9م بيذا الشأن، وفي ىذا المجال نصّ قانون سوق دمشق للأوراق المالية/56عميو القرار 

ن في سجلات السوق وتتمّ لحساب ىؤلاء  المالية في السوق يتمّ بموجب عقود تداول تبرم بين الوسطاء الأعضاء، تدوَّ
 في ىذا الإطار الشخص 10، ويقصد بالوسيط"الوسطاء أو لحساب عملائيم وفقاً لأنظمة السوق الداخمية وتعميماتيا

الاعتباري المرخَّص لو من قبل الييئة لممارسة أعمال الوسيط المالي أو الوسيط لحسابو، ويتمتّع بالجنسية العربيّة 
، ويتعين عمى الشركة الراغبة ببيع أسيم الخزينة [15]السوريّة، ويسيم عمميم في السوق إلى التقميل من درجة المخاطر

العائدة ليا أن تقوم وعمى وجو الخصوص بإعلام ىيئة الأوراق والأسواق المالية السورية بشكل مسبق بعممية البيع 
وتاريخ بدئيا، وعدد الأسيم التي ترغب الشركة ببيعيا، إضافةً إلى ضرورة الإعلان عن رغبتيا بالبيع في صحيفتين 

م، وفي جميع الأحوال فإنّ /65من القرار/ 8/ بموجب نص المادة ل و وذلك قبل بدأ البيع بعشرة أيام عمى الأق،يوميتين

                                                           
 .  2006 , لعام55 من قانون سوق دمشق للأوراق المالية, رقم( الفقرة أ- 7 )المادة9

. من القانون السابق( 1 )المادة10
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 وبعد إبراميا تصبح الشركة .مع الوسيط تحدد شكل العلاقة بينيما10عمى الشركة الراغبة بالبيع أنْ تعقدَ اتفاقية تعامل
م /68 وقد حظّر القرار رقم . لدى الوسيط11قادرة عمى إرسال أوامر البيع إلى الشخص المخوّل استلام التفاويض

 نظام التعامل بين الوسطاء ،الصادر عن رئيس مجمس مفوضي ىيئة الأوراق والأسواق المالية السورية والمتضمن
 ما لم يكن مخوّلًا  التفويضاتعمى أيّ موظف لدى الوسيط أنْ يستمم ىذه/ 12/من المادة  (ج)وعملائيم في الفقرة 

بذلك، وغالباً ما يتضمن ىذا التفويض تحديداً لطريقة البيع، وعدد الأسيم التي ترغب الشركة ببيعيا، والسعر الذي 
 ويتمّ .ستبيع عمى أساسو والحدّ الأقصى اليومي لمبيع، وأيّة معمومات أخرى تقضي الأنظمة النافذة بضرورة تضمينيا

التنفيذ فور تلاقي أمر شراء مع أمر بيع وفقاً لقواعد نظام التداول المعمول بيا في السوق، وبموجب عقود تبرم بين 
 عممية نقل 13 يتولى مركز المقاصة والحفظ المركزيو، وتدوّن ىذه التعاملات في سجلات السوق، 12الوسطاء أنفسيم

 وتعد ىذه القيود سواء . في سجلات المركز وحساباتو15، بموجب قيود توثّق14ممكيّة ىذه الأسيم ومقاصتيا وتسويتيا
 عمى ممكية الأوراق المالية المبينة فييا، وعمى تسجيل 16كانت خطية أم إلكترونية، وأيّة وثائق صادرة عنو، دليلًا قانونياً 

ونقل ممكية تمك الأوراق المالية وتسوية أثمانيا، وذلك وفق الأسعار وبالتواريخ المبينة في تمك السجلات أو الحسابات أو 
لقانون سوق / 26/من المادة  (ج)الوثائق، ما لم يثبت عكس ذلك، ويصبح نقل ممكية ىذه الأسيم نافذا بموجب الفقرة 

. دمشق للأوراق المالية من الوقت الذي يتحقق فيو ىذا المركز بصفة نيائية من صحة وثائق الممكية
 يتمثل بمدى ، درجة من الأىميةلىورغم بساطة ىذه الإجراءات من الناحية النظرية، إلا أنيا تثير تساؤلًا ع

إمكانية استمرار عممية بيع أسيم الخزينة من قبل الشركة لمدة غير محددة أم أن ىناك فترة محددة يجب أن يتم خلاليا 
 ىذا التساؤل ممكنة في نىذا البيع، وفي حال تعذر ىذا البيع خلاليا ما ىو الإجراء الممكن اتخاذه؟ إن الإجابة ع

م وذلك من خلال الدمج الذي جاء بين إجراءات الاحتفاظ بالأسيم المشتراة وبيعيا، حيث نص في /56ضوء القرار 
منو عمى إلزام مجمس إدارة الشركة إعلام ىيئة الأوراق المالية بحالة تعذر بيع أسيم الخزينة كميا أو بعضيا / 9/المادة 

 وذلك خلال يوم العمل التالي لانتياء تمك المدة، ،بعد نياية فترة الحد الأقصى للاحتفاظ بيا والأسباب الداعية لذلك
 ويعتبر ىذا .17إضافةً إلى دعوة الييئة غير العادية لمشركة خلال مدة شير لمنظر في الإجراءات الواجب اتخاذىا أصولاً 

، بحسبانو يحيل البت في مصير ىذه الأسيم إلى الييئة العامة غير 18النص تجديدياً إذا ما قورن بتشريعات أخرى
العادية لمشركة مستيدفاً تحقيق غرضين أساسيين، الأول يتمثل بإشراك مساىمي الشركة في اتخاذ قرار عمى درجة من 

 عدم تفرد أعضاء مجمس الإدارة باتخاذ ىكذا قرار، أما الثاني فإنو قد يشير وبطريقة ثمالأىمية قد يؤثر في مسيرتيا، 
دعوة الييئة العامة غير العادية لمشركة خلال مدة شير لمنظر في الإجراءات الواجب " غير مباشرة من خلال عبارة 

                                                           
 .وتعديلاتو 2009 , المتضمن تعميمات التداول في سوق دمشق للأوراق المالية, لعام325 من القرار رقم( 34 )المادة10

11
 والصادر عن رئٌس مجلس مفوضً هٌئة الأوراق 2009م المتضمن نظام التعامل بٌن الوسطاء وعملائهم، لعام /68 عرّف القرار

الطلب الذي ٌقدمه العمٌل للوسٌط طالباً منه ومفوضاً إٌاه تنفٌذ عملٌة : بأنّه( الفقرة أ- 2 )والأسواق المالٌة السورٌة التفوٌض فً المادة

 .شراء أو بٌع ورقة مالٌة بناء على شروط محددة من قبل العمٌل
 .وتعديلاتو 2009 المتضمن نظام وقواعد التداول في سوق دمشق للأوراق المالية السوري, لعام 324 من القرار رقم( 4 )المادة12
 .وتعديلاتو 2006 , لعام55 من قانون سوق دمشق للأوراق المالية رقم( 17 )المادة13
 .يقصد بالتسويات المالية قبض ودفع أثمان الأوراق المالية الناتجة عن عقود التداول المنفذة في السوق14
يداع الأوراق المالية لدى مركز المقاصة والحفظ المركزي2008 , لعام165 من القرار( 4 )المادة15  ., والمتضمن نظام تسجيل وا 
 .من قانون سوق دمشق للأوراق المالية المشار إليو سابقاً ( الفقرة ب- 26 )المادة16
 .م/56 من القرار رقم( 9 )المادة17
 .2006 لسنة( ر/113 )من قرار رئيس مجمس إدارة ىيئة الأوراق المالية الإماراتية رقم( 2 )المادة18
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إلى إمكانية إلغاء تمك الأسيم المحتفظ بيا وتخفيض رأس المال بقدر مساو لقيمتيا، خاصةً وأن من " اتخاذىا أصولاً 
.  تقرير تخفيض رأسمالياثم لمشركة تعديل النظام الأساسي ليا 19صلاحيات الييئة العامة غير العادية

 لتوجو المشرع، إنو لا يغني عن اوتجدر الإشارة في ىذا المجال إلى أن ما ذُكر أعلاه لا يتعدى كونو تفسير
لغائيا وفق نصوص دقيقة  ضرورة تصدي المشرع السوري لحالة تخفيض رأس المال عن طريق شراء الشركة لأسيميا وا 

. ىمة لعممية الشراءمتنظم ىذه الصورة ال
إلغاء أسيم الخزينة : الفرع الثاني

لم ينظم المشرع السوري عممية إلغاء الشركة المساىمة لأسيم الخزينة الخاصة بيا عمى غرار ما ىو معمول بو 
 إلى عدم تبنيو لنص صريح يعتبر فيو عمميّة شراء الشركة ، بشكل أساسي،بالنسبة لبيعيا، والسبب في ىذا يعود

لغائيا أحد وسائل تخفيض الشركة لرأسماليا، واستعاض عن ذلك بالنصّ في المادة  من قانون / 104/لأسيميا وا 
 إما بتخفيض قيمة الأسيم بإلغاء جزء من ثمنيا المدفوع يوازي مبمغ الخسارة ،يتمّ تخفيض رأس المال"الشركات عمى أنّو 

 مع مراعاة الحدّ الأدنى لقيمة السيم المحددة في ىذا المرسوم التشريعي أو بإعادة ،في حالة وجود خسارة في الشركة
". أو باستيلاك أسيم الشركة إذا رأت الشركة أنّ رأس ماليا يزيد عمى حاجتيا ،جزء من رأس المال

 فإما أن تقوم بتخفيض ؛ طرق لتخفيض الشركة لرأس مالياةنّ النص السابق يوحي بوجود ثلاثأومما لا شك فيو 
قيمة الأسيم بإلغاء جزء من ثمنيا المدفوع، أو عن طريق إعادة جزء من رأس ماليا إلى المساىمين، وفي كمتا الحالتين 
قد تواجو عدداً من الصعوبات بحسبان أنّ الطريقة الأولى تصطدم بعائق أساسي وىو ضرورة عدم النزول بقيمة السيم 

، في حين أنّ الأخيرة تثير صعوبة في الحالة التي يكون فييا عدد ما يممكو 20إلى ما دون الحدّ الأدنى المقرر قانوناً 
ن ىذا إفي حين أن الطريقة الثالثة لمتخفيض جاءت مُبيمة لجية القول ب [16]دون تجزئة من المساىم لا يقبل القسمة 

 دون أن يحدد المدلول الحقيقي ليذا الاستيلاك، فيل المقصود بو الاستيلاك  منالتخفيض يتم باستيلاك أسيم الشركة
 تقوم الشركة برد القيمة الاسمية لمساىمييا أو جزء منيم وتمنحيم أسيم تمتع بديمة عن تمك إذالعادي للأسيم 

 دون أنْ يترتب عمى ذلك منح  منالمستيمكة، أم أنّ المقصود بو ىو مجرد إلغاء الشركة لأسيم الخزينة الخاصة بيا،
 .[17]أيّ أسيم بديمة عن تمك الممغاة

 عند  نفسيالتسميةلإنّ تبني التفسير الأوّل لمدلول الاستيلاك في ىذه الحالة يدعمو اعتماد قانون الشركات 
شراء " عمى أنّيا  (97)نصّ عند عنونتو لممادة ي ا إذ لأسيمو واستيلاكياتنظيمو لكلّ من عمميّتي شراء الشركة

ليذه التسمية، إلا أنّ ىذا النقد اقتصر عمى الناحية المغوية [ 18]ورغم انتقاد جانب من الفقو" واستيلاك الشركة لأسيميا
 والاستيلاك العادي الذي ، دون الإشارة إلى وجود فارق بين استيلاك الشركة لأسيميا بمعنى إلغائيا بعد شرائيامنفقط،

.   يترتب عميو أسيم تمتّع
 عدم إمكانية تمويميا ثم أداة لتخفيض رأس المال،  بوصفياويؤدّي الأخذ بيذا التفسير إلى استبعاد عممية الشراء
م كان قد نظم عمميّة الشراء في حالة احتفاظ الشركة /56بأموال مقتطعة من رأس المال نفسو، عمى اعتبار أن القرار 

منو بالأرباح / 4/المادة  (ب) دون حالة الإلغاء، وقد حصر تمويميا بموجب الفقرة من"أسيم خزينة " بأسيميا المشتراة 
. المدورة والاحتياطيات الاختياريّة دون رأس المال

                                                           
 .من قانون الشركات السوري( أ/2ف –171 )المادة19
 .من القانون السابق( 3ف-91 )المادة20
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لغائيا،  دون منح منفي حين أنّ اعتماد المدلول الآخر للاستيلاك والمتمثل بقيام الشركة بشراء أسيميا وا 
في ىذه الحالة أسيم تمتّع، من شأنو أنْ يؤدّي إلى الانسجام مع توجّو سابق لممشرع " الممغاة"أصحاب الأسيم المستيمكة 

منو / 97/، حيث نصّت الفقرة الثانية من المادة 2008 لعام 3السوري كان قد تبناه في قانون الشركات السابق رقم 
يحقّ لمييئة العامة غير العادية لمشركة المساىمة اتّخاذ القرار باستيلاك أسيميا المشتراة من قبميا، وفقاً "عمى أنّو 

". للإجراءات المحددة لتخفيض رأس المال
في ىذا الخصوص، إلى خمق حالة من " استيلاك أسيم الشركة"ويؤدي وجود كل من ىذين التفسيرين لعبارة 

عدم الوضوح في إمكانية إلغاء أسيم الخزينة في ظل التشريع السوري، إلا أن الراجح في ىذا السياق وفي ضوء 
المؤيدات التي سيقت لكلا التفسيرين ىو تبني المدلول الثاني للاستيلاك والقول بقدرة الشركات المساىمة السورية عمى 
إلغاء أسيم الخزينة الخاصة بيا وتخفيض رأس ماليا تبعاً لذلك، وبالمقابل فإن ىناك تشريعات أخرى كانت صريحة في 
لغائيا أحد طرق تخفيض رأس ماليا، حيث نص  ىذا المجال، عندما اعتبرت شراء الشركة المساىمة لجزء من أسيميا وا 

يتم تخفيض : عمى أنّو/ 170/ في الفقرة الثالثة لممادة 2012لعام  (25)قانون الشركات الكويتي الصادر بالمرسوم رقم 
لغائيا : لآتية الطرق اىحدإرأس المال ب . شراء الشركة لعدد من أسيميا بقيمة المبمغ الذي ترغب بتخفيضو وا 

الآثار المالية والقانونية لأسيم الخزينة : الفرع الثالث
يقصد بالآثار المالية والقانونية لأسيم الخزينة تمك النتائج المترتبة عمى الاحتفاظ بالأسيم المشتراة وتحوليا إلى 

. أسيم خزينة وتمك المترتبة أيضاً في حالة بيع أسيم الخزينة أو إلغائيا
ثار احتفاظ الشركة بأسيميا وتحوليا إلى أسيم خزينة يتمثل بارتفاع القيمة السوقية آوفي ىذا المجال فإن أول 

، ويتحقق ىذا الأثر من خلال التحكم بقانون العرض والطمب [19]لأسيميا القائمة والمتداولة في سوق الأوراق المالية
 إن زيادة الطمب عمييا ثم، ىم من الكميّة المعروضة لأسيم الشركة إلى تقميميام يؤدّي سحب جزء إذ، [20]في السوق

ونقص المعروض يدفع بالقيمة السوقية لأسيم الشركة إلى الزيادة أو الاستقرار عمى أقل تقدير، مع الأخذ بعين الاعتبار 
ما ذُكر سابقاً عن ارتفاع في ربحية سيم الشركة نتيجة قمة الأسيم القائمة، والذي يدفع بدوره فئةً من المستثمرين إلى 
التوجو نحو شراء أسيم الشركة، و مضاعفة الطمب وتحقق النتائج المرجوة، إلا أن ىذا الأثر يجب ألا يدفع بالشركات 

من القرار / 13/لمتلاعب بأسعار أسيميا والمضاربة عمييا في سوق الأوراق المالية، وفي ىذا السياق جاءت المادة 
م لتحظر عمى الشركات المساىمة القيام بأي عممية بيع لأسيم الخزينة خلال فترة شراء الشركة لأسيميا والعكس /56

صحيح، وذلك بيدف منع أي محاولة من قبل الشركات لتحويل أسيم الخزينة إلى أداة للاحتيال عمى قوانين وأنظمة 
. سوق الأوراق المالية

ؤدّي نتائجو عمى صعيد قيمتو الدفتريّة، التي تقد لا ، وفي المقابل فإنّ ما يصحّ بالنسبة لمقيمة السوقية لمسيم
. بيا في ىذا المجال نصيب السيم من صافي موجودات الشركة كما توضّحو قوائميا المالية [21]يقصد

وبشكل حسابي فإنّ القيمة الدفترية لمسيم تساوي إجمالي حقوق المساىمين متضمنةً الأرباح والخسائر مقسومةً 
 إنّ ىذه القيمة قد ترتفع فقط عندما تكون تكمفة شراء سيم الشركة من السوق تقلّ عن ثمعمى عدد الأسيم المصدرة، 
وىو ما ،  يعتبر الفارق بين القيمتين قيمةً مضافة تصب في صالح القيمة الدفترية لمسيمإذ، قيمتو الدفترية وقت الشراء

 الشراء عن تمك القيمة من شأنيا أن تخفضيا، وىذا غالباً ما ةيظير فقط في سجلات الشركة، في حين أنّ زيادة تكمف
 تضطر الشركة لمدخول إذيحدث عندما يكون اليدف من الشراء ليس الاستثمار بل مواجية عرض الشراء المعادي، 

. بسعر مرتفع لمسيم بيدف جذب صغار المستثمرين الذين يشكمون فارقاً أساسياً في ىذا المجال
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، وبشكل خاص في [22]كما تعد عممية شراء الشركة لأسيميا واحتفاظيا بيا أداة فعاّلة لتحسين مؤشرات السوق
حالة الأزمات أو التذبذبات المستمرة في الأسعار، فإعلان الشركات القياديّة في السوق رغبتيا بشراء أسيميا في ىذه 

 الشركة إلى ممارسة حقّيم بالبيع من أجل أخذ السعر العادل في ظلّ ىذه الظروف، وبالمقابل والظروف، يدفع مساىم
يشجّع المستثمرين إلى شراء أسيم الشركة ولو بعد حين، بغرض أخذ السعر المؤكد في مثل ىذا السوق المتقمب، ما 

 وجود مناخ إيجابي عام في السوق، إلا أنّو لا بدَّ من ثميؤدّي إلى خمق نوع من الطمب المتزايد عمى سيم تمك الشركات،
، وفي سوق تحركو أمزجة ونفسيات [23]الإشارة إلى أنّ ىذا الأثر عمى السوق سيكون قصيراً إلى متوسط الأجل

المستثمرين كالسوق السوري، فإنّ عمميات الشراء ربّما تؤدّي إلى بعض التحسن الفوريّ في السوق الذي يعاني كثيراً، 
. ولكن في الأمد البعيد سوف تسود المقومات الأساسية لمسوق وسوف يتمّ إيجاد مستوى توازن جديد

  بوصفيافي حين أن بيع أسيم الخزينة يؤدي إلى نتائج عكسية تماماً إذ إن القيمة السوقية لسيم الشركة تنخفض
نتيجة طبيعية لزيادة المعروض من أسيم الشركة، كما وتقل ربحية السيم المتداول نتيجة زيادة في عدد ىذه الأخيرة، 

 فإن أىم أثر قانوني من آثار التعامل بأسيم الخزينة يظير عند إلغاء الشركة المساىمة لأسيم ،وأخيراً في ىذا المجال
ىا بأموال مقتطعة من رأس ماليا، ذلك في حال تم اعتماد المدلول ؤ شراتم ق أن والتي تكون سب،الخزينة الخاصة بيا

 تكون الشركة ممزمة والثاني لاستيلاك الأسيم واعتبارىا طريقة من طرق تخفيض رأس مال الشركة المساىمة، 
وفي حال لم تقم بمثل ىذا التخفيض فإن ذلك  [24]بتخفيض رأس ماليا بمقدار مساو لقيمة الأسيم التي ترغب بإلغائيا

 ويتم ىذا التخفيض وفق إجراءات التخفيض المعمول بيا في قانون الشركات، ،يؤدي إلى وىمية رأس ماليا في جزء منو
لغائيا ا أصدر أحكامإذويعتبر التشريع الأردني متقدماً في ىذا المجال،   خاصة لتنظيم عممية شراء الشركة لأسيميا وا 

الأحكام التنظيمية لعممية شراء الشركة لأسيميا الصادرة عنيا لغاية تخفيض " بقصد تخفيض رأس المال، وأطمق عمييا 
 تضمنت عمى وجو التفصيل إجراءات قيام الشركة بتخفيض رأس ماليا عن طريق شرائيا لأسيميا إذ، "رأس المال

لغائيا . وا 
 

: الاستنتاجات والتوصيات
 البحث أن أسيم الخزينة لا تعتبر نوعاً جديداً من الأسيم التي تطرحيا الشركة لمتداول ثم تعود أظير -1

نما تتحول الأسيم إلى أسيم خزينة عندما تقوم الشركة التي سبق وأصدرتيا بالاحتفاظ بيا لنفسيا بعد  وتشترييا، وا 
 .شرائيا

 ،لا تعتبر الشركة مساىمةً بذاتيا في حال احتفاظيا بجزء من أسيميا، باعتبار أن ىذه الأسيم المحتفظ بيا -2
 لا تتمتع الشركة المحتفظة بيا بأي من الحقوق التي تخوليا ووالمسماة أسيم خزينة تفقد جميع الحقوق المرتبط بيا، 

 .الأسيم عموماً لحائزييا
لا يمكن لمشركة المساىمة في ظل القانون السوري أن تحتفظ بأسيم الخزينة مدى الحياة، إذ إن مدة  -3

  وحد أعمى ىو ثمانية عشرة شيراً من التاريخ،الاحتفاظ بيا مؤقتة بحد أدنى وىو ستة أشير من تاريخ أول عممية شراء
 نفسو

أجاز المشرع السوري بيع الشركة لأسيم الخزينة الخاصة بيا، وتبنى في ىذا الإطار آلية واضحة المعالم في  -4
م من شأنيا أن تعود بالفائدة سواء عمى الشركات وسوق الأوراق المالية، إلا أنو بالمقابل لم يتبن أي /56ظل القرار 

 .توجو متعمق بإلغاء ىذه الأسيم
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شراء الشركة للأسيم " صبح ي إذم /56إن تبني تعريف جديد لعممية شراء الشركة لأسيميا في ظل القرار  -5
 .من شأنو أن يعود بالفائدة لجية إزالة جانب من الغموض المحيط بمفيوم أسيم الخزينة" التي سبق وأصدرتيا

يجاد آلية دقيقة لتنفيذ مثل ىذا الإجراء وذلك  -6 ضرورة إباحة عممية شراء الشركة لأسيميا بقصد إلغائيا، وا 
 .  عمى غرار ما ىو معمول بو في أغمب التشريعات المتقدمة عمى المستوى المقارن

/ 104/الواردة في المادة " باستيلاك أسيم الشركة"ضرورة تبني تفسير واضح من قبل المشرع السوري لعبارة  -7
 . طرق تخفيض رأس مال الشركةىحدإ  بوصفيامن قانون الشركات
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