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 آلية شراء الشركة المساهمة لأسهمها
 في سوق الأوراق الماليّة

 *هيثم الطّاس د.

 :الملخص
بعد أن كانن نُظرا ن ى ار را ل  ل  ا كس ل ة اناةس  ا لن أاهن ةان أ ا ة ن ب  ا   أ اد 
اااس  ااان أ ااا ل  ل  ااا كس  باااس  أ اااس لبتعاااندي ةااان ل ظن ُاااس ل ظرُ  ل قااا ل لل ل تاااه ت ُيااا  ل ُ 

ل تةاان ل ة ن اا  باا أا ةن  اانن أ اابء ل ُاا ج أااهنل    ُتأااهأ ةاان للأ ن ااُسن ظناُاا   اان 
اانل ل  اا كنل ل عن ةُاااسن  ح اا   ةاان ت ققاا   ةمُاااس ل  اا لن اااحي ةاان لةتُااانهلل   ُن ااس كنبُ 
تنةكّن ل   كنل ل ة ناةس ةن ة لأ س تقمبنل ل   قن  أد لل ل  ُي ة ل خن أُس ل ته رد 

مُ اانن اًاان   اان ىةكنظُااس ل ااتخدلة ن تمأااإ ى ُ اان  اا كنل ةظنا ااس   اان بق ااد ل  اات  لح  
اه ىين   ُن نت ن ل  تثةنُ س  اه ىين  ت عُل أظرةس للإثنباس  ل ت  ُاه  معانةمُن اُ انن 
للأة  ل حي أعل ةن د ل س آ ُس رُنة ن  تظ ُحان اه   ق للأ  لق ل ةن ُس ً   ة  ةم اس 

  ل ة اتثةُ نن ب    ن رد ت  ج اه ىهل س ةن ُعتُ  ن ةن  ة    ا لن  ادا ل  ا كنل أ
  ةن ثَجَّ ل تخ ُف ةن ىةكنظُس ت    ن ى ر أدلة ل تُن ُس.

  ق للأ  لق ل ةن ُسن   لن للأ  جن أ ا ج ل خهُظاسن ى ءانن للأ ا ج  الكلمات المفتاحية:
 ل ة ت لةن للإا نح.

 
 
 
 

                                                           
*
 أنةعس دة ق. -كمُس ل  ق ق -أ تنح اه ر ج ل قنظ ن ل تأن ي 
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The mechanism of buying the shareholding 

company for its shares in the stock market 

 
  Dr. Haitham Altass

*
 

Abstract 
After considering the decision of the shareholding company to 

buy part of its shares as one of the decisions surrounded by 

distrust in terms of its theoretical departure from the basic 

purposes of the company, not to mention the possibility of 

prejudice to it’s the company’s capital, Is now an integral part of 

the policy of the major international companies, because of the 

acquisition of these privileges to enable the shareholding 

companies to cope with market fluctuations and external control 

tools that may resort to competitors for the purpose of 

acquisition, As well as the possibility of using them in the 

context of their investment policies and in the framework of 

activating the reward and incentive systems for their employees, 

which made the study of the mechanism of implementation in the 

stock market is an urgent need as it may contribute to removing 

the ambiguity of both companies or investors and thus reduce the 

possibility of transformation To a fraudulent tool. 

Keywords: stock market, stock purchase, treasury stock, 

cancellation of purchased shares, disclosure. 
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 :المقدمة
ل ة كااال ى ُ ااان ل ظ ااا   بن ة ااانُ   ل ًاااخةس  1 ن بااان  ةااان تش اااا ل  ااا كنل ل ة اااناةس

مسن  ةدة ل عس ل ظينق  تعُش  ااننّ ة لأ ت ان  مةتءُا لل  ل را  ف ل  اتثظن ُس   ةن ثاَجَّ يُ 
ل تااه تياا أ خاانل ة ااُ ة  ُنت اان باان مأ ن ى اار أد لت اان ل تقمُدُّااس ل ةتعاان ف  مُ اانن كت  ااُن 

ن ةاااان ل ااااتد ر  أاااا د أد لل 2أ  ت  ُااااه ل عاااانةمُن اُ اااان أ اااابء  ااااب  ة اااات ُل نخاااادةنت ن
 ً   ة.  ةمُنل خن س  مر د أس ةن ل تي ُّ   ل ة  ظس ت تخدة ن  ظد ل 

اااحي للأد لل  ب  اا  ن ى اادا تر اا  اااه اااحل ل  ااُنق  ةمُّااس  اا لن ل  اا كس لأ اا ة ن 
قااس  ل ةتةُااهةن ا ااه ل  راال ل ااحي تظياا ي اُاا   ماار  اادد ةاان ل ةخااني  ىحل ةاان ل ااتنءمَل بيُ 

 ا لن  مار  3ن ااننَّ تظ ُاحَان بن  اكل ل  ا ُء  ل ةعتبا  رنظ ظان  ُعا د ب  ل اد كثُا ةةءم ي اُ ن
لظعكا ت ن تان  ااه   ار كمّ    تر ل أتةن ه أًُن ن ح    نه  ل رت نديل ة ت ا ل قنظ ظ

بن ت ااانن اظأااااد أنّ ل ة اااا    ااااحي ل عةمُااااس  مااار ل ة اااات ا ل ت ااااُ عهن ةااان  ُاااان  ر ااااان  ل 
 1998/  عانج 3 ل ةعد اس بن قانظ ن  راج / 4/  قنظ ن ل   كنل48ل ة  ي ظصّ اه ل ةندة /

ن  مُ ن أنْ تت  فَ  مر أنظبٍ ةن أ  ة ن تعُّ  مر أظَّ  "ىحل   مل ل   كس بإُسِ يُ قس 
 ل تهةااال ااااه ااااحي للأ ااا ج  مءُااا  ااااه ةااادة أر ااانان  اااظس ةااان تااانُ     ااا   ن  مُ ااانن  ل  َّ 

تبان  للإأا لنلل ل ةقا  ة  اح  ن  بنبنظقنص  أا ةن  ن بةقدل  ل قُةاس ل  اةُّس  تما  للأ ا ج 
أاا ه  م اا كس  اا لن بعاا  أ اا ة ن  ت هُع اان  ماار ل عاانةمُن ب اان كأااهن ةاان ظ ااُب ج اااه  ُ 

 للأ بنح". 

                                                           
ظر ل  ى ر أنَّ ل د ل س اه احل ل ب ن تتًةن للإ ن ة ى ر  دة ت ُ عنل  مر ل ة ت ا ل ةقن نن   ةَّن كنن تق ُج ل   كنل ل ة ناةس  1

بُن  نةس  خن س  ُا  ن عن  اه بع  ل ت ُ عنل ل ةقن ظس ة ل ل د ل سن كةن ا  ل  نل اه ل ت ُ   ل ة  ين انن  ظ لن احل 
نل ل ة ناةس ل عنةسن بل أنن  ة ةُن  ب ُن ُةكن د ل س  ةمُس   لن ل   كس لأ  ة ن اه ىين  احي ل ب ن  ج ُقت    مر ل   ك

 ل ت ُ عنل.  
2 Rajankishen, "Financial Crisis, Capital Outflows, and Policy Responses: Examples from East Asia", 

Journal of Economic Education, 2007, Vol. 38, No. 1. 
3 Theo Vermaelen, Share repurchases can be a good deal, Financial time Journals, 19/12/2006. 

 .1981  عنج /159/  رج ل ة  ي ل   كنل رنظ ن 4
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أنَّ اااحل ل ااظصَّ أأاانه  ةمُااس ل  اا لن ةيمقاان ن  ل ااتظد ل اااه اااحل ى اار  5 جبعًاا  اادَّ  رااد 
قااس" ل اا ل دة اُاا ن  ماار أظّ اان بإُّااس  ن ااس  لأيّ  ااببن اااه  ااُن أنَّ  نت  ااُ اج  عباان ة "بإُّااس يُ 

للأ ااال ااااه ل ت اااُ   لظتقاااد ااااحل ل ت أّااا  ل  ااانبق  أكاااد أن ل  رااا    ُاااهلل اااا   6 أُااان  آخااا 
 ل ة  ي.

 ل اا لأء اااه اااحل ل ةأاانلن أنَّ للأ اال اااه ل ت ااُ   ل ة اا ي ااا   راا   ةمُااس  اا لن 
/ 149ل  اا كس لأ اا ة نن ةاا  تإكُااد  أاا د بعاا  ل  ااتثظننلل ل تااه ظّ اال  مُ اان ل ةااندة /

 ةن ل ن  س ل تظ ُحُّس  قنظ ن ل   كنلن  ةظ ن  ن س تخ ُ   أا ل ةنل.
 7/  قنظ ن ل   كنل97    ي ظصّ اه ل  ق ة للأ  ر ةن ل ةندة /اه  ُن أنَّ ل ة    ل
 مااار أظَّااا  "ُأااا ه  م ااا كس ل ة اااناةس ل ةء ماااس  2011/  عااانج 29ل  اااند  بن ة  ااا ج  راااج /

ل عنةااااس  اااا لن أ اااا ة ن  بُع اااان  اقاااان   مق ل ااااد  للأ كاااانج ل  ااااند ة  اااان اُ ااااس للأ  لق ب ااااحل 
 ل خ  ص".
 اا كس ل ة ااناةس ل ةء مااس ل عنةااس لأ اا ة ن  بُع اانن  اا لن ل   اا ل سانظَّاا  أأاانهَ   ةاان ثاَاجَّ 

 أ ااانل ل ب ااان ااااه تظرُة ااان ى ااار ل ق ل اااد  للأ كااانج ل  اااند ة  ااان اُ اااس للأ  لق  للأ ااا لق 
بةثاال اااحل  8ل ةن ُااسن د ن أن ُ ااُ  ى اار ىةكنظُااس رُاانج ل  اا كس ل ة ااناةس ل ةء مااس ل خن ااس

 ماار  ااق اااحل ل ظاا   ةاان ل  اا كنل  9ل  اا لنن اااه  ااُن أن راانظ ن ل  اا كنل للأ دظااه ظااصّ 
 ى ندة بُع ن اًن   نل ة ناةس اه   لن أ  ة ن ل ته  بق  أ د ت ن 

                                                           
 ل   كنل ي ن كةنل ة ي ر ؛280 ص ن2002  عنج ل أنةعُسن ل ةيب  نل دل  ل تأنُ سن ل   كنل ل عُ ظهن اُ د ة ةد. د 5

 .245  رج بظد ن2000  ظس ل ع بُسن ل ةيب  نل دل  ل تأنُ سن
 ن2004  عنج ل  ق قن كمُس ل قنا ة أنةعس دكت  لين   ن س لأ  ة نن ل   كس    لن ل قنظ ظه ل ظرنج ر بنشن ل دُن ة ب ة ةد .د 6

 .بعدان  ةن 38ص
 .ل   كنل بقنظ ن   قن   ى ُ  أنِ ُ َ  7
 ل ة ناةُن ةن  دد ةن تتإ ف   كس: بإظَّ ن( 2ف_86) ل ةندة اه ل خن س ل ةء مس ل ة ناةس ل   كس ل    ي ل   كنل رنظ ن  ّ ف 8
ك ن ثنثسن  ن ُقل   س أ  ج ى ر ةق ةن    أ ةن  ن ُ   ل ته  لأ  ج ل  ةُس بن قُةس ة ددة اُ ن ل ة ناج ة ش  ُس  تك ن ل قُةسن ةت نُ 

 .ل   كس اه ُةمك ن
 . تعدُنت  1997  عنج /22/  رج للأ دظهن ل   كنل رنظ ن ةن( اا ل  ق ة-68) ل ةندة 9
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ن 10/ج56 ااااه ااااحل ل ةأااانل أ اااد ل اُ اااس للأ  لق  للأ ااا لق ل ةن ُاااس ل  ااا ُ س ل قااا ل  
ل ااحي تًااةن   ماار  أااا  ل ت  ااُل تعمُةاانل  اا لن ل  ااا كنل ل ة ااناةس  لأ اا ج ل  اااند ة 

د ن أنْ ُتبا  ح ا   اد   أيّ را ل  ُاظرج  ةمُاس ل  ا لن  ظادةن ُكا ن  ظ ن "أ  ج خهُظاس"ن 
 ل ء   ةظ ن ى ءنن للأ  ج ل ة ت لة.

اًاان   أةاانج اااحل ل ت اان ل ل ت ااُ عه اااه   اار  ةمُااس ل  اا لنن  ل ءةاا   ل ة ااُي ب اانن 
ااف اااحي ل عةمُااس أاةُااس كبُاا ةن  اااه اااحل   اان للأ اا مس ل كبُاا ة ل تااه تي   اانن نُ اابء  تعُ 

 ةمُااس ل  اا لن بإظ اان " اا لن ل  اا كس  11/ج56ف ل ة اا   ل  اا  ي اااه ل قاا ل   رااج ل  ااُنق  اا َّ 
ا  أنَّ لأ ا ج ل خهُظاس ل خن اس ب ان"ن ى َّ  ًّ ء للإيان  ل عانج   احي ل عةمُااسن ااحل ل تعُ اف  اج ُ 

 ان تُن  ظاد  ا ل  ن لأ ا ة نن للأ  ار تتةثال  ى ادا ب كل  انج اانن ل  ا كنل تكا ن أةانج 
كا ن بنةكنظُس ل ت نر ان ب ان خان ل ةادة ة اددة  ُان ت اةر ااحي للأ ا ج بإ ا ج ل خهُظاس ُ 

  ن ل  ق بعد ح   ببُع انن   ن بان  ةان تمأاإ ل  ا كنل   احل للأ ام ب  ظاد ةان ُكا ن ل ءا   
أ  ل اات كج بإ اعن  أ اا ة نن ااه  ااُن أن ل  ن اس ل ثنظُااس  نةان  ةمُااس ل  ا لن ااا  ل  اتثةن 

 تكااا ن ل  ااا كس ةمهةااس بةثااال ااااحل للإأااا لن  تتةثاال بنةكنظُاااس ى ءن  ااان لأ ااا ة ن ل تااه ل ااات ت ن
ن  ااه ااحي ل  ن اس 12أ  تخ اُ   أا ةن  ان ن ظدةن ُك ن ل  دف ةان ل  ا لن اا  ل ت ا ُس

ن 13 اااه ل ات ن  ل  ا كس لأ اا ة ن ؛للأخُا ة  ن بان  ةاان تت انب   ةمُاس ل  اا لن بعةمُاس أخا ا
با  ى ار ة اناةُ ن رُةاس ل ىأ لن  ل اتثظن ُن  تا د ل  ا كس بة أةظ ةن ُ كّ   مر ل تبن  أن كن  

ان رن  أ اُ ن  بُن ل عةمُتاُن ُر ا   ظادةن نُةاظء ل ة اناج   أنَّ أ  ة ج ربل لظت نن أأم نن ى َّ 

                                                           
   قن   ى ُ  أنِ ُ َ  ن2011  عنج ن"خهُظس أ  ج"  ظ ن ل  ند ة  لأ  ج ل ة ناةس ل   كنل   لن تعمُةنل ل ةتًةن( ج/56) رج  ل ق ل  10

 .ج/56 بن ق ل 
 .2011  عنج" ل خهُظس أ  ج"  ظ ن ل  ند ة  لأ  ج ل ة ناةس ل   كنل   لن تعمُةنل ل ةتًةن ج/56  رج ل ق ل  ةن( 1) ل ةندة 11
 .بعدان  ةن 16ص  نبقن ة أ  ر بنشن ل دُن ة ب ة ةد .د 12
  ظت نن ل ظترن   د ن ل   كسن  ُنة أثظنن ل ة ناج اه لأ  ج ل  ةُس  مقُةس ةعأل  د: بإظَّ  ل ةأنل احل اه ل  ت ن   نُعّ ف 13

  ت  ُت ن. أأم نن
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ةان  اإظ ن أن تبقُا   مار لت انل  14ل حي ل ت مكل أ  ة  أ  ةن  ُيمق  مُ ان أ ا ج تةتا 
ل ة اناج ن ااه  اُن أن 15بن   كس ةن خنل  دد ةن ل  قا ق ل تاه ُ اتة  ة ناران   مُ ان

 ل حي ل ت ل ل   كس أ  ة  ُ بء  ُ بن   ظ ن.
ت نب  ن ة   اًن   ن بظنن   مر ةن  بق انن احل ل ءة   اه ة   ج  ةمُس ل   لن 

 لختنف ة ُ  للأ  ج ل ة ت لة تبعن   ء   ل  ا كس ةظ ان خماّفَ بةأةما   ن ةمُنل أخ ا
ن ةان ل اتد ر د ل ات ن د ل اس ة  مر ة ت ا تظ ُحان اه   ق للأ  لق ل ةن ُاس دَّ  ع بنل 

ةختمف للإأ لنلل ل  انبقس  ل ة لاقاس  ادخ ل ل  ا كس ل ة اناةس ااه  تعّ فة  مس ُتج اُ ن 
 ةن أ  ة ن. ل    ق للأ  لق ل ةن ُس    ل  ن أهن

 أهداف البحث وطريقته:
أدلة ة ظاااس تنةكّااان  ب  ااا  نتظبااا  أاةُاااس ااااحل ل ب ااان ةااان أاةُاااس  ةمُاااس ل  ااا لن ظ  ااا نن 

أ  ااه  انل ة لأ ت ان  نتظ ُح  ةمُنل ظ  ُس كن ت  ل  ل ت  ُس بة  ظس أكب  ل   كنل ةن
ةان ااحي للأ ا ل  راد   ُت قاق ااه  انل  ن  أُا  أنَّ (ن ى َّ OPAبن  ا لن ) ةعاندٍ  ع    انج 

 ب ثن  ظنّ حل احي ل عةمُس خنان   مق لظُن  ل ظ لرج ل ة  ُس اه احل للإين ن ةن ُ تتب  ل ب ن 
اااه ة ل اال  خياا لل رُنة اان ب ااكم ن ل  اا ُء  ل ةعتباا  رنظ ظاان  ًااةن  اا ق للأ  لق  ن  درُقاا

 ل ةن ُس.
 تظن ل ةً    احي ل د ل س  ن يُ ق تق ُةُ ن ى ر ةيمبُن أ ن ُُن:  رد أ ا

 .للإأ لنلل ل  نبقس  مر ل دخ ل اه   ق للأ  لق ل ةن ُس 
 للأ  لق ل ةن ُس  للإا نح ل ة لاق. تظ ُح أ لة  ل   لن دلخل   ق 
 
 

                                                           
 ل قنا ة أنةعس  ن ل  ند ة  ل رت ند ل قنظ ن ةأمس اه ةظ   ة ن"للأ  ج أظ ل " بعظ لن  مةُس ةقن س  ن جن   ُن  ين   ُن .د 14

 .28-27 ص ن2007  عنج  ل  بع نن ل  نب  ل عدد ل  ق قن كمُس
 ل أن ي ل   نب-ل تأنُ س  ل ةش  نل ل   كنل-ل عنج  ل تأن ي ل قنظ ن"  ل   كنل للأ ةنل رنظ ن ل ب تنظهن ُ  ف  عُد. د 15

 .434 ص ن2004 بُ  لن  عنج ل  ق رُسن ل  مبه ةظ   لل ن" متدل ل ل قنبمس  ل  ظدلل
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 المطلب الأول: الإجراءات السابقة على الدخول في سوق الأوراق المالية
ُق اااد بااانلإأ لنلل ل  ااانبقس  مااار ل ااادخ ل ااااه  ااا ق للأ  لق ل ةن ُاااس تمااا  ل خياااا لل 

أااب  ماار ل  اا كس ل قُاانج ب اان تة ُاادل   مباادن بن  اا لن اااه ل  اا قن ُللأ  اار  للأ ن ااُس ل تااه 
ة كاان لخت اان ان بخياا لل ثااننن للأ  اار تتةثاال بقاا ل  ل  اا كس  اا لن أااهن ةاان أ اا ة نن ُ 

 ل ثنظُااس تااتمخص بن   اا ل  ماار ة لاقااس ل أ ااس ل  رنبُااس اااه ل  اا ق  ت خُ اا ن بن  اا لنن 
 د ل ت  تبن ن . د  ظني احل ةن  ؛ أخُ ل  للإ نن  ن  ةمُس ل   لن

 :الفرع الأول: قرار الشركة شراء أسهمها
ه د ن تخيُي ة بقرد تمأإ   ح    تخياه  ؛ل   كنل ى ر   لن أ  ة ن ب كل َ ً 

بة أااب  ةش  اان  راا  ف ةعُظااس تنمااج ب اان كنلأهةاانل ل عاانب ةن كةاان أنّ  قّ اان بن  اا لن رااد ُكاا ن 
 أنّ ل ثنبال ااه ااحل ل ةأانل أنّ را ل ل  دلخمُان  ن ى َّ 16ظ  ص  ُ  س اه ظرنة ان للأ ن اه

نت ن ل ةخّ  س ى دل ين ا  أّ ل ةن نُر    ةمُاس أ  ى دا  مر ة ت ا ل   كس ُ د   ن
 ل   لن  م أ د.

/ ى اار أن ةأمااا 2/ج ااه ل  قاا ة)أ( ةاان ل ةاندة /56 ااه اااحل ل  ااُنق أ ان  ل قاا ل   رااج 
 ح اا  ةاان  ؛ىدل ة ل  اا كس ل  ل بااس اااه ل  اا لن ااا  ل أ ااس ل ةخّ  ااس ى اادل  ةثاال اااحل ل قاا ل 

 ا لن للأ ا ج ل  اند ة  ظ ان أن تقا ج اا  ل   خنل ل ظصّ  مر أظّ  " مر ل   كس ل  ل بس اه
بنبنغ ل  ُ س بح   لأخح ة لاقت ن  اه ة  د أر ني ُ ج ل عةل ل تان ه  قا ل  ةأماا للإدل ة 

أخااا ا ت أ ااان   17كنظااال راااد تبظّااال ت اااُ عنلظ  ااا  ل قنًاااه ب ااا لن أ ااا ة ن"ن  ااااه ل  اااُنق 
 ة نب ن .
ااال ةأماااا ىدل ة ل  ةااا    ااا كس ل ة اااناةس ةثااال ااااحي ل ة  ظاااس ل كبُااا ة ل تاااه ُةظ  ااان تخُ 

ل  ان ُسن  ا لن  أ اس  ا  س ى ادل  را ل  ل  ا لن أج  أ اس  ا   س لتخانحين ى  أظا  نُء ال 

                                                           
 .353ص ن2006  عنج ل  لبعسن ل يبعس دة قن أنةعس ةظ   لل ل تأنُ سن ل   كنل ل  كُجن أن  .د 16
 ةن( أ/1ف-1) ل ةندة ل قيُ س؛ أ  ة ن ب  لن  م  كنل بن  ةنح ل ةتعمقس ل تظرُةُس  للإأ لنلل ل ً لبي ةن( 1ف-2) ل ةندة 17

 .2006   ظس(  /113)  رج  ل  م ن ل ةن ُس  لأ  لق للإةن لل اُ س ىدل ة ةأما   ُا ر ل 
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أنظبااان   ماااار د أاااس ةاااان للأاةُاااسن ُتةثاااال ااااه  أاااا ب ة ل ااانة ة اااان ء أكبااا   ااااُ  س ةاااان 
 ً   ة ت دّي ل  ُ نل ل عنةس  م  كس  ةثل احل ل ق ل .  ةن ثَجَّ ل ة ناةُنن 

ى ار تبظّاه ت أ انل أخا ا  18   اددل  ةان ل قا ل لل ل ظنرةاس   احي ل عةمُاسللأة  ل احي داا
أكثاا  لظ ااأنةن  ةاا  ة اان ء ل  اا كس ككُاانن ة ااتقل  ل ة ااناةُن اُ اانن  ةظ اان ًاا   ة  تعاادُّ 

 ح ااا  بظااانن   مااار ت  اااُس ةااان ةأماااا  ؛ اااد   رااا ل  ل  ااا لن  ااان ل  ُ اااس ل عنةاااس  م ااا كس
 كاان بظاانن   ماار ت ااُ   ةاان رباال  نىدل ت اانن أ  أن ُ ااد  اااحل ل قاا ل   اان ةأمااا للإدل ة

 ت اُ  ل  دّ للأدظر ةن ل  ةنُس   ج.  ةن ثَجَّ اُ ت ن ل عنةسن 
را ل  ل  اا كس  ا لن أ اا ة ن ُ اد  ةتًااةظن   ظ ابس للأ اا ج ل تااه   ااه اااحل ل  اُنق اااننَّ 

كنظل  19مر ل تبن  أن أ مب ل ت ُ عنل  ل ق ل لل ل ظنرةس  عةمُس ل   لنت  ب ب  ل  نن  
ااد أ   ةدرااد   اا ل  اادد للأ اا ج ل ةةكاان  م اا كس  اا لنان   ااحي ل ءنُااس بظ اابس ة اادّ  _رااد تهُ

/  مقاا ل  4تاظقص تبعاان   ًااخنةس ل  ا ق  خباا ة  اا كنت _  راد ظّ اال ل  قاا ة )أ( ةان ل ةااندة /
 ا ل س   ةا % ةان أ ا ج ل  ا كس"ن 5ل ة لد   لشان  ُتأن ه  دد للأ  ج /ج  مر "أ َّ 56

ى اار ةاان  ااإظ  أن ُقماال ةاان ااانةش ة  ظااس اااحي ل عةمُااسن ظراا ل    أنَّ اااحل ل ااظصّ  أاةُتاا ن ى َّ 
دانن بعكاااا لة ُاااس ل ة ظاااس ل تاااه أاااننل ب ااان ل تعمُةااانل ل ظنرةاااس  ظ ااابس ل أنةااادة ل تاااه  ااادَّ ل

 ُتأااان ه  ااادد  َّ أ/  مااار " 5ل ةاااندة/ ظّ ااال ااااه ل  قااا ة )أ( ةااان ىِحْ  عةمُاااس ل  ااا لن للأ دظُاااس 
  ُأا ه  بة لاقاس  أظَّ %( ةن  دد للأ  ج ل ةكتتب ب ن  م  كسن ى َّ 5للأ  ج ل ة لد   لشان )

 %(".10ل  ُ س أن تبمغ احي ل ظ بس ةن   ُتأن ه )

                                                           
 ةدُ  ر ل  ةن( 4) ل ةندة للأ دظه؛ ن"أ  ج ل خهُظس"تعمُةنل   لن ل   كنل ل ة ناةس ل عنةس  لأ  ج ل  ند ة  ظ ن  ةن( 3) ل ةندة 18

ته ل   ق  .ل   ق اه لأ  ة ن ل ة ناةس   كنل  بُ    لن ىأ لنلل بخ  ص 2009   ظس /1/  رج ل كُ 
19 Section (725) Treasury shares: maximum holdings, British, companies Act 2006. 

ل ً لبي ةن ( 2ف-2؛ ل ةندة )2006  ظس / ( 113( ةن ر ل    ُا ةأما ىدل ة اُ س للأ  لق ل ةن ُس للإةن لتُس  رج )1ل ةندة )
 .ل قي ي  للإأ لنلل ل تظرُةُس ل ةتعمقس بن  ةنح  م  كنل ب  لن أ  ة ن
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ااَ  ُختمااف تةنةاان   ظاادةن ُكاا ن ل ءاا   ةاان  اا لن ل  اا كس   ةاان أ ااس ثنظُااس اااننّ ل ً 
ن  ااا لن  مااار  اااعُد ل أ اااس 20لأ ااا ج ل ة ااات لة  تخ اااُ   أا ل ةااانللأ اا ة ن اااا  ى ءااانن ل

 ل ةخ  س لتخنح ل ق ل  بن   لن اه ل   كس أج ةن  ُن ظ بس للأ  ج ل ةةكن   لشان.
تعةد ل   كس اه احي ل  ن س ى ر   لن  دد ةن أ ا ة ن ل ةتدل  اس ااه ل  ا ق بقُةاس  ىِحْ 

تكاا ن  اان ُس لتّخاانح اااحل ل قاا ل  ن   21ةةنثمااس  ةقاادل  ل تخ ااُ  ل ةيماا ب  ةاان ثااج تمءُ اان
ل أ س ل ةخّ  س تعدُل  ب    ن م  كس  22بن   لن ةن لخت نص ل  ُ س ل عنةس  ُ  ل عندُس

اااحي ل  اا  ة ةاان  اا    ظنرِّةَاالْ ل ظراانج للأ ن ااه   اانن  اااحل ةاان ُةكاان للأخااح باا  اااه  اانل 
 .23ل   لن اه رلّ رنظ ن ل   كنل ل    يّ 

تخ ااُ   أا ل ةاانل ُ ااد   اان ةأمااا للإدل ة  ب اادف اااننّ أيّ راا ل  بن  اا لن  ةاان ثاَاجَّ 
ا 24ُك ن ة ا بن  بان بينن بيانن  أنَّ اُا   ن    ا َّ   اد  ي  ان  اميس  ُا  ةخت اسن  ةةَّ

ن  بن ةقنبال ااانن ظ ابس للأ اا ج ل تاه ةاان  اانرا ل  ل  اا لن ُاشدّي ى اار بيانن  ةمُّااس ل  ا لن كمّ 
ان بق اااد تخ اااُ   أا ةن  ااانن تختماااف  ااان تمااا  ل ة اااددة  ءنُااانل  ااا لش ل ةةكااان  م ااا كس 
ًال س ااحي للأخُا ةن للأةا  ل احي  اكّلَ دلاعان   تًاةُن تعمُةانل ل  ا لن ى ر ل  ت نر ظر ل  

لأ  ل  تخ ُ   أا ل ةنل للأ دظُس ظ ن  ُ ادد ظ ابس أ مار  لأ ا ج ل ةةكان  ا لشان ااه 
ه: تك ن ظ بس  دد للأ ا ج ُإتت ن ل ثنظُس ةن أنن اه ل  ق ة ل ثنظُس ةن ةند  رداحي ل  ن سن 

% ةان  ادد للأ ا ج ل ةكتتاب ب انن  ااه  انل بما غ ل ظ ابس 40ل ة لد   لشان أرل ةن ظ ابس 
  مر ل   كس أن تمتهج بنأ لنلل     ل تةمّ  ل عنج. ؛أ  أكث  ن40%

                                                           
أ ي تخ ُ   أا ةنل ل   كس  ن يُ ق   لن ل   كس لأ  ة ن  ظدةن تق ج ل   كس ب  لن أهن ةن أ  ة ن ة نٍ   ةقدل  ل أهن  20  ُ

 ءنن احي للأ  ج. ل ة لد تخ ًُ  ةن  أا ل ةنل  تعةد ى ر ى 
 ل  ق رُسن ل  مبه ةظ   لل ل تأنُ سن  ل   كنل ل تأنُ س للأ ةنل: ل تأن ي ل قنظ ن ل  قهن ل  ُد ة ةد. د&  ل عُ ظه اُ د ة ةد. د 21

 .665ص ن2002  عنج بُ  ل
ته ل   كنل رنظ ن (168) ل ةندة ل ة  ي؛ ل   كنل رنظ ن( 68) ل ةندة 22  .ل كُ 
 .ل    ي ل   كنل رنظ ن ةن( أ/2ف-171) ل ةندة 23
 .245ص  نبقن ة أ  ر بنشن ل دُن ة ب ة ةد .د 24
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 تماااه ة  ماااس  اااد   رااا ل  ل  ااا كس  ااا لن أاااهن ةااان أ ااا ة ن ًااا   ة ل   ااا ل  مااار 
 مُس ةن ل أ نل ل  رنبُس  مر ل   ق. ت خُص بن عة

 :ة بالعملية والحصول على موافقتهاالفرع الثاني: إبلاغ الجهات الرقابي
ُعقااب  ااد   راا ل  ل  اا كس ل قنًااه ب اا لن أ اا ة نن ىأاا لن  ماار د أااس ةاان للأاةُّااس 
ُتةثاااال بًاااا   ة ل   اااا ل  ماااار ة لاقااااس ل أ ااااس ل ة  أااااس ل  رنبااااس  ماااار للأ اااا لق ل ةن ُّااااس 

ل ةخّ  اس ةاظء ةثال  25اُ س للأ  لق  للأ  لق ل ةن ُّاس ل أ اس  تعدُّ احي ل  ن ُسن  ل ةخّ  س 
 احل ل ت خُص أ  ل ة لاقس  مر ل   لن اه رلِّ ل ت ُ   ل    يّ.

/ج اااه ل  قاا ة)أ( ةاان ةندتاا  ل ثنظُااس ة  اادل    ااحل للإأاا لن أر ااني ُاا ج 56 رااد  اادد ل قاا ل  
يمب ل    ل  مر ة لاقاس اُ اس  ىِحْ نُقَدَّجن ل عةل ل تن ه  تنُ    د   ر ل  ةأما للإدل ةن 

ن كعاادد للأ اا ج ل تااه ت  ااب 26ةاان ل بظاا د للأ ن ااُس ل  للأ  لق بة أااب ل ااتةن ة تتًااةن  اادد
االن    ااحل ل بظااد للأخُاا  أاةُّااس  اًاان   اان أ اابنب ل  اا لن  ننل  اا كس ب اا ل   ة ااند  ل تةُ 

/ج كنن رد ل ت ي اه ل  ق ة )ب( ةن ةندت  ل  لبعس  مر 56خن س  مر ل تبن  أنّ ل ق ل  
اس  م ا كس"ن  ح ا   ل ل   لن  ن يُ ق للأ بنح ل ةاد  ة  ل  تُنيُانل ل ختُنُ  أن "ُتجّ تةُ 

ُ اكل ل  ادّ للأدظار  ب     ة نا بةبدأ ثبنل  أا ل ةنلن اه ة ن  س ةظ   ًةنن  دج ل
 أنّ ااااحل ل قااا ل  نُعظااار اقاااي ب ن اااس ل  ااا لن ةااا  ل ت ااانر ل  ااا كس     اااَُّةن ًاااةنظس ل ااادل ظُنن 

ال اااحي ل عةمُااس  ل  بإ ا ة ن ل ة اات لةن ةان ُأعاال أااهن ةان  أا ل ةاانل  اةُّاان  ااه  اانل تااج تةُ 
ن ةقنباال  ااج ُمااهج ل  ُ ااس ب اادّ أر اار  مةاادة ل تااه /ج ب56بااإة لل ةقتيعااس ةظاا ن ى  أنّ ل قاا ل  

ُأاب خن  اان أنْ تعيااه أ لب ان بن ة لاقااس أ  ل اا ا   مار ل  اا لنن ةاان راد ُقماال ةاان ة  ظااس 
/ 2احي ل عةمُس     ت نن اه  ُن أنّ ل ة    ل قي يّ ظاصّ ااه ل  قا ة ل ثن ثاس ةان ل ةاندة /

 مار أن تقا ج  ؛نل ب ا لن أ ا ة ن مً لبي  للإأا لنلل ل تظرُةُاس ل ةتعمقاس بن  اةنح  م ا ك

                                                           
 .ج/56 ل ق ل  ةن( أ ل  ق ة-2) ل ةندة 25
 .pm9:20 ن16/11/2014 بتنُ   ل ظر  تج ن/http://www.scfms.sy: ل   ُ س  للأ  لق للأ  لق اُ س ة ر  26
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ل  ُ س بن دل  ر ل ان بن ة لاقس أ  ل ا ا  خانل ةادة أر انان   ا ة أُانج  ةال ةان تانُ   
 تقدُج ل يمب ل ة ت اه  م   ي  ل ةتيمبنل.

كناُس  ب دّ حلت ن  ت كُل رظن اس  تعدُّ  ةن أ س ثنظُس اننّ احي ل  تةن ة ل ةحك  ة آظ ن    
/ج ى ر ل ظصّ اه ل  ق ة 56قس  مر ل   لن أ   اً ن ةن دا  ل ق ل  ل  ُ س ةن  ُن ل ة لا

ًا   ة ى اانق  ادد ةان ل  ثان ق ب انن  ُان    ظار  ظ ان  ظاد د ل اس  / 2)أ( ةن ل ةاندة /
ل  ُ س  يمب ل ة لاقس  مر ل   لنن  اه ر ل  ةأما ىدل ة ل   كس ل قنًه ب  لن أهن ةن 

ًّ  اًن   ن   كس   لنانن أ  ة نن  بُنن بعدد للأ  ج ل ته تظ ي ل ء تنُ   بدن بُنن ُ 
ظااسن  أخُاا ل   اا ندة ةاان ةاادرق   اانبنل ل  اا كس   ةاادة ن ةمُااس ل  اا لن ل  ت اانر بإ اا ج ل خهُ

 ل  ُ  س  ل ظ ني للأ ن ه  م  كس. اه أث  ح    نُتًةن  أُ  اه  ةمُس ل   لن
 ماار  27ُااس ل  اا لنااانن  ااددل  ةاان ل قاا ل لل  ل تعمُةاانل ل ظنرةااس  عةمظ  اا   اااه ل  ااُنق 

ل ة اات ا ل ةقاان ن أ هةاال ل  اا كنل بًاا   ة ىباانغ ل أ ااس ل ة اا اس  ماار  اا ق ل ةاانل اُ اان 
 بعةمُس ل   لن  ل    ل  مر ة لاقت ن.

عاادُّ   أظّاا    ُعاادُّ ن ى َّ 28اااحل ل تاا خُص بن  اا لن ظ  اان  ةاان ل  رنبااس ل  اانبقس  ماار ل عةمُااس ُ 
للأةثالن ةان داا  بنتأاني ل اظصّ  مار ًا   ة كناُن  بحلت   ًاةنن رُانج ااحي ل عةمُاس بن  اكل 

ى ااانج  ااا ق للأ  لق ل ةن ُاااس بقااا ل  ل  ااا لن ب  ااا   ل   اااي أ  ل بُ اااس ل تاااه تاااتجّ اُااا  ااااحي 
 ل عةمُس.

/ج ًا   ة ىبانغ  ا ق للأ  لق ل ةن ُاس بكال ةان را ل  56 اه ااحل للإيان  أكاد ل قا ل  
ةبن ااا ة بن عةمُاااس  بن ت ن اااُل  ةعظَُّااان  ب  ااا   ل  ااا لن  ة لاقاااس اُ اااس للأ  لق ل ةن ُاااس  مُااا ن 

/ ل تاه أانن اُ ان أن " مار 2ل ُ ةُس  تظ ُحانن  ح   ةن خنل ظص ل  ق ة )أ( ةان ل ةاندة /

                                                           
 ؛2005  عنج ل عةنظهن لأ  ة ن ل عنةس ل ة ناةس ل   كس   لن ى ندة بق ل د ل ةتعمق ج 6/2005  رج للإدل ي ل ق ل  ةن( 2) ل ةندة 27

 ر ل  ةن( ب/1ف-1) ل ةندة ن للأ دظه؛"أ  ج ل خهُظس"تعمُةنل   لن ل   كنل ل ة ناةس ل عنةس  لأ  ج ل  ند ة  ظ ن ( 3) ل ةندة
 .2006   ظس(  /113)  رج للإةن لتُس  ل  م  ل ةن ُس للأ  لق اُ س ىدل ة ةأما   ُا

28 An introduction to Broker- dealers for state and local Governments, Second Edition, Sofia Ana 

Anastopoulos GFOA, p 42, 2008. 
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 كاااح    نل  اا كس ىبااانغ ل  ااا ق خيُااان  بقااا ل  ةأمااا للإدل ة ل ةتعماااق بن  ااا لن اااا    اااد  ي
 بة لاقس ل  ُ س ا    د  ان".

اُ اان  ماار ل  اا كنل ل تااه تظ ااي اااه ةأاان ل أااب ُكةاان أظاا   ااج نُء اال ل  اان ل ل تااه 
ةعُظسن كن قين  ل ة  اه  ل تإةُظه ةن ل   ا ل  مار ة لاقاس ةان ل أ اس ل ة ا اس  مُ ان 

أب  مر   كنل ل ة ن ف ل   ا ل ُ -1/  مر أظ  "16ظصّ اه ل ةندة /  ردةبن  ةن 
 ماار ُت أااب  -2 ماار ة لاقااس ل ة اا ف ل ة كااهي رباال ل تعنةاال    اانب ن بإ اا ج ل خهُظااسن 

 ا كنل ل تاإةُن ل   ا ل  مار ة لاقاس اُ اس للإ ا لف  مار ل تاإةُن ربال ل تعنةال    اانب ن 
 بإ  ج ل خهُظس."

   ُخ اار  ماار أ ااد ةاادا أاةُااس اااحُن ل قياان ُن  د  اةاان ل كبُاا  اااه رُااندة ل رت ااند 
 مر ة ت ا ل د  سن  احل ةان ُ اتتب  ًا   ة ل   ا ل  مار ة لاقاس ةان ل أ انل ل ة ا اس 

اع ن ل ةان ه  راد ت ن  مار  ب  ا  ن مُ ن ةبن  ةن  للأراد  ااه ااحل ل ةأانل  مار ت دُاد ً 
 ل  انن بن تهلةنت ن.
ت أ ان  ة انب ن   ةان  29تبظّل  ددل  ةن ل ق ل لل ل ظنرةس  عةمُس ل  ا لنظ      اه ل  ُنق
/ج  أ ااس ىباانغ ل  اا ق  ل   اا ل  ماار ة لاقااس ل أ ااس ل ة اا اس  ماار 56أاانن اااه ل قاا ل  

ته حااب أبعاد ةان ح ا   ظادةن  اج  ل قين  ل حي تظ اي اُا ن ااه  اُن أنّ را ل  ل  ا لن ل كاُ 
ن ُاسن بال أكاد ًا   ة ل   ا ل  مار ة لاقتا  أًُان ن ُقف  ظد  دّ ىبنغ  ا ق للأ  لق ل ة

 ماار أظاا   30بن تباان  ل أ ااس للأكثاا  لين اان   ماار أ اا لل ل  اا كسن  ح اا  ةاان خاانل ل ااظصّ 
 "ُتعُن  مر ل   كس أن ت  ل  مر ة لاقاس ة ابقس ةان ل  ا ق ربال رُنة ان ب ا لن أ ا ة ن

 تظ ُح  ةمُس ل   لن."ن  بن تن ه انظّ  ًن ف ةن  ةمُس ل  رنبس ل  نبقس  مر أ  بُع ن

                                                           
تعمُةنل  ةن( 6) ل قيُ س؛ ل ةندة أ  ة ن ب  لن  م  كنل بن  ةنح ل ةتعمقس ل تظرُةُس  للإأ لنلل ل ً لبي( بن اا/2ف-2) ل ةندة 29

 .6/2005  رج ل عةنظه للإدل ي ل ق ل  ةن( 2) ل ةندة للأ دظه؛ ن"أ  ج ل خهُظس"ل ة ناةس ل عنةس  لأ  ج ل  ند ة  ظ ن    لن ل   كنل
ته ل   ق ةدُ  ةن ر ل ( 4) ل ةندة 30  اه لأ  ة ن ل ة ناةس ل   كنل  بُ    لن ىأ لنلل بخ  ص 2009   ظس /1/  رج ل كُ 

 .ل   ق
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أةّن اه للأ  لل ل ته ُكا ن ل ءا   ةان  ةمُّاس ل  ا لن اا  تخ اُ   أا ةانل ل  ا كس 
ااق  اا لن أ اا ة ن  ل  ءن  اانن اااننّ ةأااّ د ل قُاانج باانلإأ لنلل ل  اانبقس  اا لن ةاان  ُاان   اان يُ 
ًا   ة ىبانغ ل أ اس ل  رنبُّاس  مار ل  ا ق  أخاح ة لاقت انن  ة لاقاس ل أ اس ل ة ا اس ةبن اا ة  

ة لاقاااس ل ااا هل ة  مااار  ىنَّ كناُاااس ىح  تعااادُّ ىبااانغ ل  ااا ق ظ  ااا ن    اًااان   ااانمااار ل  ااا كس  
تهّ اه ةع   تظرُة   عةمُس ل   لن كيُ قس  يدل تخ ُ  ةيم بس  اق ةن أكّ  ل ة    ل كُ 

 ماار أظّاا  "  ُأاا ه تخ ااُ   أا ةاانل ل  اا كس ى  بقاا ل   31ظااصّ  ىحْ  تخ ااُ   أا ل ةاانل 
ةان ل أةعُااس ل عنةاس  ُاا  ل عندُااس بظانن  ماار را ل  ة اابب ةاان ةأماا للإدل ةن  بعااد ة لاقااس 

 ل  ُ س  ل  هل ة".
أةّااان  أنّ ل  ااا كس كنظااال راااد لتخاااحل ر ل اااان ب ااا لن أاااهن ةااان أ ااا ة نن    ااامل  مااار 

ن اننّ ىأ لن  أدُدل  ُأب أن ُتج كمّ  ح  بل ت خُص ل ةيم ب  ح  ن  أ نيل ل   ق  مةن  
تةثل بً   ة ىر ن  احل ل ق ل  ى ر ل عمن ةن خنل ل ظ   اه ل   ف.  ُ 

 :الفرع الثالث: الإعلان عن عملية الشراء
د ىباانغ ل أ اانل ل  رنبُّااس بقاا ل  ل  اا لن    كناُاان  ب اادِّ حلتاا  لإ اانج أةُاا   ُعاادُّ ىنّ ةأاا َّ

كانن ةان ل ة اج ااه ااحل للإيان  أنْ ُاتجَّ ىُأاند   اُمس   ةن ثاَجَّ  ن للأي لف ل ةت رّ  تإث اج ب
ةاان  ااإظ ن تااإةُن ى اانج كاالّ ةاان ل ة ااتثةُ ن اااه ل  اا قن  اا لن ل ة ااناةُن اااه ل  اا كس 

ل   اااس ل ة ااات داس  ُعااادّ ندل ظُ ااان ل اااحُن  اًااان   ااانل  ل باااس بن  ااا لن أج  ُااا  ل ة اااناةُنن 
نك ج ل قظا لل ل خن اس ل تاه تةكاظ ج ةان ل عماج  ادج لةاتى ر  قُقس  ةن احل للإ ننن ظر ل  

بقُاس أيا لف ى ار بق ل   مر د أس ةن للأاةُّس كق ل  ل  ا لن ااحلن كةان اا  ل  انل بن ظ ابس 
 ل عةمُّس.
 ماار  ااه ج ى اانن ل  اا كس  اان ة لاقااس اُ ااس  32/ج56 اااه اااحل ل ةأاانل ظااصّ ل قاا ل   

  ُ تُن ُ ةُتُن ربل   ا ة أُانج للأ  لق  للأ  لق ل ةن ُس  مر ر ل ان بن   لنن  ح   اه 

                                                           
ته ل   كنل  قنظ ن ل تظ ُحُس ل ن  س ةن( 75) ل ةندة 31  .2012  عنج /25/  رج ل كُ 
 .ج/56 ل ق ل  ةن( 3) ل ةندة 32
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ااا   ة تًاااةُن ااااحل للإ ااانن رااا ل  ةأماااا للإدل ة ل قنًاااه   مااار بااادن  ةمُاااس ل  ااا لنن ً 
 نتاانُ   باادن  ةمااس ل  اا لن اًاان   اانبن  اا لنن   اادد للأ اا ج ل تااه تظاا ي ل  اا كس  اا لنانن 

 مار ااحل ل  أا ن  أخُا ل  ةاظء ل  ُ اس ل  اقّ بان هلج ل  ا كس  ل  ت انر بنلأ ا ج ل ة ات لة  ةدة
 تًةُن للإ نن أُّس ةعم ةس أخ ا ت لان ً  ُ س.

اقاااد  ااااعر     اااان  ةظااا   ماااار  ةنُاااس  قاااا ق ل ة ااااناةُن  ل ءُااا  ةعاااان  ى اااار   ةااان ثاَاااجَّ 
ى اانيت ج  مةاان  بااإاجِّ ل ةعم ةاانل ل ةتعمقااس بعةمُااس ل  اا لنن  ح اا  رباال ل باادن بة  مااس ل تظ ُااح 

 أظَّاا   بن ةقنباال  ااج ُااظصّ  ماار أيّ أااهلن ةت تااب  ماار  اادج رُاانج ل  اا كس ةن ل  اا قن ى َّ ًاا
 بةثل احل للإأ لن ةن ُأعل احي ل  ةنُس ظنر س.

 ة ناةُن اه ىيان   ةمُّاس ل  ا لن  ظادةن ُكا ن ى ر ل  ج ُختمف ل ً   كثُ ل  بن ظ بس 
تهّ   ردل ء   ةظ ن تخ ُ   أا ل ةنلن  ااحل ل ةأانل  مار أظَّا   ااه 33ظاصّ ل ة ا   ل كاُ 

/  ا لن ل  ا كس  عادد ةان أ ا ة ن بقُةاس 3ق لةتُس: ل "ُتجُّ تخ ُ   أا ل ةنل بن دا ل ي  
أب  مر ل   كس اه احي ل  ن س أن ت أّ  يمب ل  ا لن ى ار  ل ةبمغ ل حي تُ د تخ ًُ ن ُ 

ُااسن أةُا  ل ة ااناةُن باان نن ُظ اا  اااه  اا ُ تُن ُاا ةُتُن  ل ااعته ل ظت اان  بن مءااس ل ع ب
انظّا   اج ُ اْ  أًُان  ى ار ل  ن اس ل تاه   ُاتجّ اُ ان   ةن ثَجَّ   مر ة ر  ل   كس للإ كت  ظهّ"ن 

 ل قُنج بةثل احل للإ نن.
 اان ر ل اان تخ ااُ   أا ةن  ان أاةُّااس  34دل ظاه ل  اا كس ااننّ    اننى اار أةّان بن ظ ابس 

ااه ل  تا ل   مار را ل  كبُ ة اه ىين   ةمُّس ل   لنن  ةن ُت تب  مُ  ةان تإكُاد   قّ اج 
ما  بااإة لل ةقتيعاس ةاان ى ار ل تخ اُ  ااحل اااه  انل ىًاا ل ي بة ان   ج ظراا ل   ىةكنظُااس تةُ 

ل ة اا   ل ة اا يّ اااه اااحل ل  ااُنق  ماار أظّاا  "ُأاا ه  35 أا ةاانل ل  اا كس ظ  اا ن  رااد ظااصّ 
 مدل ظُن ل حُن ظ إل  ق ر ج ربل ظ   ر ل  تخ ُ   أا ل ةنل  مر ل  أ  ل ةبُن بن ةندة 

                                                           
ته ل   كنل  قنظ ن ل تظ ُحُس ل ن  س ةن( 3ف-77) ل ةندة 33  .2012  عنج /25/  رج ل كُ 
ظ  : ل ة  ي ل   كنل  قنظ ن ل تظ ُحُس ل ن  س ةن( 3ف-112) ل ةندة 34  ل ةندة ل   كس؛ ظ قس  مر ل   كنل   ُ س اه ل تعدُل ُ 
ته ل   كنل  قنظ ن ل تظ ُحُس ل ن  س ةن( 76)  .ل كُ 

 .ل ة  ي ل   كنل  قنظ ن ل تظ ُحُس ل ن  س ةن( 113) ل ةندة 35
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نبقسن  ل ةةثّل ل قنظ ظهّ  أةن س  ةمس ل  ظدلل ل ته أ د ت ن ل   كس ربل ح   ل تانُ  ن ل  
ل  ت ل   مر ر ل  تخ ُ   أا ةنل ل  ا كس ةان  اج ُكان ل تخ اُ  ةت تبان   مار خ ان ة 

 ةظُل ب ن ل   كس.
ااُن  قاا ر جن أ  أن تقاادّج   ااج ل ًااةنظنل  أاا ه  م اا كس أن تاا دَّ ى اار ل اادل ظُن ل ةعتً   ُ

ا   مُا  ل ن ك ن  مدل ن ل ةعت   ىحل  ج ُقبل ةن تعً  هةس لأدلن  ق ر ج اه ة ل ُدانن ُ 
  ُأا ه أةُع ان ل   كس أنْ ُمأاإ ى ار ل قًانن  م كاج  ا  بةان ُ  ار  ق را ن  اار للأ ا لل 

 مدل ظُن ل حُن ظ إل  ق ر ج بعد ظ   ر ل  ل تخ ُ  ل  تا ل   مار تخ اُ   أا ةانل 
 ل   كس.

ة    ل ة  يّ  ج ُق    ةنُس دل ظاه ل  ا كس ااه  ان ل تخ اُ   أا اننّ ل   ةن ثَجَّ 
ن بل    ان اقي اه ل  ان ل ل تاه تخ ا  اُ ان ل  ا كس  أا ةن  ان   ابب أةُع ن ل ةنل

اااننّ ل خ اان ة ظ  اا ن اااه  36آخاا   ُاا  ل خ اان ةن  ماار ل تباان  أظّاا  اااه اااحي ل  ن ااس للأخُاا ة
اننّ احل ل تخ اُ    ُعاد  أن  ثَجَّ   ةنل ته تًّ  بة ن   ج   ُا تخ ُ   أا ل ةنلن 
 ُك ن ىأ لن  ى ن ُن  ُ ت ُد ةظ  ل دل ظ ن أًُن .

  ااااق باااان  ت ل   ماااار راااا ل  ى اااار لكةاااان أظاااا  ةُّااااه بااااُن ا تااااُن ةاااان ل اااادل ظُن بن ظ اااابس 
ل تخ ُ ن ل   س للأ  ر  اه ل ته ظ إل  ق ر ن بعد ىأ لن ل تخ ُ ن اش ن   ُأ ه   ج 

ظّ ااج تعاانةم ل ةاا  ل  اا كس  اااج  ماار  مااج باان تخ ُ ن أةّاان ل   ااس ل  تاا ل ن  ماار ل تباان  أ
ل ثنظُااس اتتااإ ف ةاان أ   اا  ل اادل ظُن ل ااحُن ظ ااإل  قاا ر ج اااه  راال  اانبق  ماار ظ اا  راا ل  

ن  ةتااار رااادج ااااحل ل  تااا ل  ااااننّ 37ل تخ اااُ ن ااااش ن   اااداج ةااان ُ اااقّ   اااج ل  تااا ل 
ُن ا  ل ن  م  كس أنْ تختن  أ د  مُّنن للأّ ل ُتةثّل ب أ ب أدل   ن   ق ق ل دل ظُن ل ةعتً 

اا كاا ن  ماادل ن أدلنن ل ثاانظه اُمهة اان بتقاادُج ًااةنظنل تك اال أةَّ ااان   قاا ر ج اااه ة ل ُاادانن ُ 
 .38ل  قّ بن مأ ن ى ر ل قًنن اه  نل  ج ُقبل ةن تعً    مُ  ل   كس

                                                           
 .82ص  نبقن ة أ  ر بنشن ل دُن ة ب ة ةد .د 36
 .228ن ص1993 ة  ن ل ع بُسن ل ظ ًس دل    نن ل ة د ة ل   كس أنظب ةن للأ  ج    لن ل قنظ ظه ل ظرنج  درهن أةُ ة. د 37
 .ل ة  ي ل   كنل  قنظ ن ل تظ ُحُس ل ن  س ةن( 2ف-113) ل ةندة 38
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اا  ب  اا  ن ى اادا ي ل ااقن اااه راال ل ت ااُ   ل  اا  ي  اااه  اانل ىأاانهة  ةمُااس ل  اا لن أةَّ
تخ ُ   أا ل ةنل انن رنظ ن ل  ا كنل ةاظء دل ظاه ل  ا كس  ةنُاس أكبا   ظادةن ظاصّ ااه 

/  مر ً   ة أن ُ اق بيمب ل ت دُق  مر تعدُل ل ظرنج 105ل  ق ة للأ  ر ةن ل ةندة /
للأ ن ه  م  كس ل ةتًةن تخ ُ   أ ةن  ن   ندة  ند ة  ن ةادرق   انبنت ن ت ُاد باإن 

ب حل ل ظص بل أكد اه ل  ق ة ل ثن ثس ةن  ُكتفِ ظُنن  كظ   ج ل تخ ُ    ُةا ب ق ق ل دل 
% ةااان دُااا ن 10 اااق ل ااادل ظُن ل اااحُن ُبماااغ ةأةااا   دُاااظ ج ةااان   ُقااال  ااان حلت ااان ل ةاااندة 
اا  ةاادرق ل   اانبنلن اااه ىرنةااس ل ااد  ا أةاانج ل ة كةااس  نل  اا كس  اااق ةاان ااا   ل د اااه تقُ 

ثُن ُ ةن  ةان تانُ   للإ انن أ  ة يظ ن ل ةختن  خنل ثن ناه ة كه ل   كس 39ل ةخت س
خااا  ةااا ةن  ح اا  لإبيااانل رااا ل  ل تخ ااُ  ل اااحي ةااان  اااإظ  ة اان ل تخ اااُ  ااااه ل  اا ف 

   ت اااا ي ة مااااس ل  اااا   ب ااااق ل اااادل ظُن ل ااااحُن   ُاااا د ل ااااة ج اااااه  نللإًاااا ل  بة اااان   ج
للإ ننن  ظر ل  ى ر أن للإأ لنلل ل قًن ُس رد تي ل اه احل ل ةأنلن     ن  ةظ   مر 

ُن ل  ا كس ةان تظ ُاح ااحل ل تخ اُ  ربال  اد   ل  كاج ل قًان هن انظا  أأانه ااه  دج تةك
 اُن ى ار / ةن احي ل ةندة  مة كةس أن تق    رف تظ ُح را ل  ل تخ اُ  6_5_4ل  ق لل /

أااب أن  ؛ل باال بن ااد  ا  ح اا  بقاا ل  تتخااحي اااه   اااس ل ةااحلك ة ُت ااف بن ظ اانح ل ةعأاالن ُ 
 ن ان س  مار للأكثا  72 ُان تعقاد أم انت ن كال ب نتظر  ب حي ل د  ا  مر  أ  ل  ا  س
  أعل ر ل ان اه احل ل  ُنق ةب ةن .

 بظنن   مر ةن  بق اننّ    نن  ن  ةمُّس   لن ل   كس لأ  ة ن اه ىين  تخ اُ  
تختمف لختنان  أ اُ ن   ن تم  ل ة ن  ى ُ ن اه  ةمُس ل   لن ل تاه ُظات   ل   أا ل ةنل آثن  

عاادُّ  ظ اان أ اا ج خهُظااسن  اااحل للإ اانن ل خياا ة للأخُاا ة ل تااه ت اابق ل اادخ ل اااه ل  اا ق  ُ 
  تظ ُح ل عةمُس ًةظ .

 
 

                                                           
 .ل ةكنظه لخت ن  ن ًةن ل   كس ة كه ُق  ل ته ل ةدظُس ل بدلُس ة كةس  اه 39
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 المطلب الثاني: تنفيذ أوامر الشراء داخل سوق الأوراق المالية والإفصاح المرافق
ة ل اال أ ن ااُس  بااد ةظ اان  قُاانج  ةمُااس ل  اا لن  ب  اا  نأاةُااس للإأاا لنلل ل  اانبقس  ةاا 

عيُ اان   أنَّ ب ااكم ن ل  اا ُء  ل ةعتباا  رنظ ظاان ن ى َّ  ةاان نُ تااب لةثاان  ل  قُقُااس   ااحي  عةمُااس ُ 
 ااكم ن ل ظ اان ه ااا  تظ ُااحان دلخاال  اا ق للأ  لق ل ةن ُااسن   ن باان  ةاان ُباادأ اااحل للإأاا لن بعااد 

تبااادأ ل  ااا ق بتمقاااه أ لةااا  ل  ااا لن  ىِحْ ن ى ااانن ل  ااا كس  ااان ل عةمُاااس  ااااق ةااان حك ظااان  ااانبقن  
 ل ةتقنبمس  للإا ن نل ل ة لاقس  ل ن قس   ن.

 الفرع الأول: إجراءات تنفيذ أوامر الشراء في سوق الأوراق المالية
ت اااال ًاااا   لل ت ااااأُ  ل  ااااتثةن  ةاااان أ ااااسن  ت اااا ُل لظتقاااانل  ش ا ل ةاااانل بااااُن 

ى اار ت  ُااد  40لق للأ  لق ل ةن ُااسل ب   اانل ل ةختم ااس ةاان أ ااس ثنظُااسن لتّأ اال أ مااب أ اا  
للإأااا لنلل ل عةمُاااس  متااادل ل  تظ ُاااح للأ لةااا  ًاااةظ نن أ   مااار أرااالّ تقااادُ  ىُأاااند ظااا   ةااان 

 ج ُ ااةاان ُُن  41ل ت اانب  اُةاان بُظ اان اااه اااحل ل خ اا صن  اا لن ةاان  ُاان ل تةااند   ااينن
ن  ح اااا  بن  ااااتظند ى اااار ل خباااا ة 42 ةم ااااج اااااه ل  اااا ق ى اااار ل تقمُاااال ةاااان د أااااس ل ةخااااني 

 ةااان  43نل اااتخدلج ظرااانج ل تااادل ل للإ كت  ظاااه اًااان   ااانا   ااادُ جن لعم ةااانل ل تاااه تتااا   ل ة
 ًُةظ  تظ ُح ا  ي  لأ لة   نل تنرُ نن  ل عدُد ةن للإأ لنلل للأخ ا ل ةت نب س.

 مر أنّ "ل تدل ل بنلأ  لق  44 اه احل ل ةأنل ظصّ رنظ ن   ق دة ق  لأ  لق ل ةن ُس
ن ااااه  ل ةن ُاااس ااااه ل  ااا ق ُاااتجّ بة أاااب  قااا د تااادل ل تبااا ج باااُن ل   اااينن للأ ًاااننن تاااد َّ
 ااأنل ل  اا ق  تااتجّ    اانب اااش ن ل   ااينن أ     اانب  ةن  ااج  اقاان  لأظرةااس ل  اا ق 

                                                           
 .15ص ن2006 للإ كظدُ سن ل ةعن فن ةظ لل ل ةنلن  أ  لق ل ةن ُس ل ةظ لل ىدل ة اظدين ىب لاُج ةظُ . د 40
 ةن( ب ل  ق ة-69) ل ةندة ؛2006  عنج ل ةن ُسن  لأ  لق ربه أب    ق اه ل ةن ُس للأ  لق تدل ل تعمُةنل ةن( أ ل  ق ة-3) ل ةندة 41

 ل  ند  ل ة  ين ل ةنل  أا   ق  قنظ ن ل تظ ُحُس ل ن  س ةن( 88) ل ةندة ؛2002  عنج /76/  رج للأ دظه ل ةن ُس للأ  لق رنظ ن
 .1993  عنج ن135  رج ل خن أُس  ل تأن ة ل رت ند  هُ  بق ل 

42 Hugh Collins, The Law of contract, 4 edition, Member of Lexis Nexis Group, U.K, 2003, p 199. 
  قنظ ن ل تظ ُحُس ل ن  س ةن( 86) ل ةندة ؛2006  عنج ل ةن ُسن  لأ  لق ربه أب    ق  دا للإ كت  ظه ل تدل ل ظرنج ل تخدلج د ُل 43

 ل ق ل  ةن( 1) ل ةندة  تعدُنت ؛ 1993 /   ظس135/  رج ل خن أُس  ل تأن ة ل رت ند  هُ  بق ل  ل  ند ة ل ة  ي ل ةنل  أا   ق
 . تعدُنت  2009  عنج ل ةن ُسن  لأ  لق دة ق   ق  ر ل دي اه ل تدل ل ظرنج ل ةتًةن /324/  رج
 .  2006  عنج /55/  رج ل ةن ُس  لأ  لق دة ق   ق رنظ ن ةن( أ ل  ق ة-7) ل ةندة 44
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ق ااد بن   ااُي اااه اااحل للإياان  ل  ااخص ل  تباان ي ل ةاا خَّص  اا   ل دلخمُااس  تعمُةنت اان"ن ُ 
تةتاّاا  بن أظ اااُس  ةااان ربااال ل  ُ اااس  ةةن  اااس أ ةااانل ل   اااُي ل ةااان ه أ  ل   اااُي    ااانب ن ُ 

نل ع بُّس ل    ُّسن   ةمُس ل   لن تتج اه احل ل ةأنل ًاةن  ا ق للأ  لق ل ةن ُاس انظ ان    ةَّ
كانن دخا ل  اال/ج  اج ُ ادد 56ن  تأد  للإ ن ة ى ر أنَّ ل ق ل  45تدخل اه ة   ج ل تدل ل

ااق   ااُي  ل ااد أ  أكثاا ن اااه  ااُن أنّ  ُأاا يق   اا لن أ اا ة ن ل  اا كس ى اار ل  اا    اان يُ 
أ اهج ل  ا كنل بن ادخ ل ااه ل  ا ق   ا لن أ ا ة ن ةان خانل أكثا   46ر ل  ل   لن ل عةانظه

  "أ_ ُأاب أنْ تاتجّ  ةمُاس ى اندة ل  ا لن ةان خانل أكثا  ةان ظصّ  مر أظَّ   ردةن   ُين 
  ااس د ن   اا  ل تظ ُااح ب  ااُي  ل اادن   ااُي"ن  رااد ُكاا ن ل  اابب اااه ح اا  ة ن  تاا  ل  ُم

أ اام ب ى اار ىةكنظُااس ت لي اا  ةاا  ل  اا كس بق ااد ل تن اابن  كااح   للأةاا  بن ظ اابس   ةاان ثاَاجَّ 
تكا ن ةخُا ة   ةان ثاَجَّ ىح تن كل ل   كنل  تختن  للأ م ب ل حي ُتظن ب  ر  ا نن  ؛ل   لن

ااق ل عاا   ل عاانج ااق ل ةظنر ااس 47بااُن ل  اا لن بيُ  ل ااحي    48 ظااديأ  ل ةااهلد ل     نأ  بيُ 
 .49ُهلل ةتبعن  ةن ربل ل   كنل للأةُ كُس

                                                           
ته ل   ق ةدُ  ر ل  ةن( 6) ل ةندة 45   بُع ن اه لأ  ة ن ل ة ناةس   كنل   لن ىأ لنلل بخ  ص 2009   ظس /1/  رج ل كُ 

 .ل   ق
  عنج ل عنةنظهن لأ  ة ن ل عنةس ل ة ناةس ل   كس   لن ى ندة بق ل د ل ةتعمق ج 6/2005  رج للإدل ي ل ق ل  ةن( 13) ل ةندة 46

2005. 
47 See Gustavo Grullon and David L. Ikenberry," what do we know about stock repurchases", rice 

university published by journal of Applied corporate finance, p33-34, spring 2000. 
ى ر ظ إت  ةن أ سن   تةُُهي  ن ل ةهلد ل عندي ىحل أةكن ل ق لن  مر ل تبن  أنّ    ن ة  ل يُ قس بن ةهلد ل    ظدي رد  ةُّل احي  48

ل   كس اه احي ل  ن س تق ج بأة       ل بُ  ةن ل ة ناةُنن ل ةت لاقس ة  ل ةأنل ل  ع ي ل حي  ددت ن  تق ة ن ب  ب ل   ل ء 
ج حلل ل  ع  للأرلّن انحل ةن   مل ى ر ل كةُّس ل ته تُ دان انظّ ن تت رف  ن ل   لن  ظد احي ل  ع ُّسن ثج تعةد ى ر   لن للأ  

ن ل  ُ  سن  ل  َّ انظّ ن ت تة  بن   لن  تر تظت ه أ  ج احي ل  ُ  سن اتظتقل ى ر ل  ُ  س ل  عُ س اتظتقل ى ر ل  ُ  س ل  عُ س للأ مر
عت ن ة بقن . اكحل  تر ُت قق ةبتءنانن  كن ةن  بق كمّ    ُبقر ًةن ل  د د ل  عُ س ل ته ً 

49 Ellisa Opstbaum Habbart & Samuel A Nolen & Steven A Cohen, United States Treasury Shares 

Guide IBA Corporate and M&A Law Committee 2014. P7 
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ةاا   50اااننّ  مار ل  ا كس ل  ل باس بن  اا لن أنْ تعقادَ لت نرُاس تعنةالأةُع ان  ااه للأ ا لل 
ل   اُي ت اادد  اكل ل عنرااس بُظ ةانن  بعااد ىب لة ان ت اابء ل  ا كس رااند ة  مار ى  اانل أ لةاا  

ل   ااُين   رااد  رّاا  ل قاا ل   رااج   اادا 51ل  اا لن ى اار ل  ااخص ل ةخااّ ل ل ااتنج ل ت اانُ  
اااااه اُ اااااس للأ  لق  للأ ااااا لق ل ةن ُاااااس ل  ااااا ُ س 68 /ج ل  اااااند   ااااان   اااااُا ةأماااااا ة ً 

/  مار أيّ 12ل ةتًةن ظرنج ل تعنةل بُن ل   ينن   ةن  ج اه ل  قا ة )(( ةان ل ةاندة /
قااا ج ل   اااُي  ة راااف  ااادا ل   اااُي أنْ ُ اااتمج ااااحي ل ت ااانُ   ةااان  اااج ُكااان ةخاااّ    باااح  ن ُ 

  ت ان  ل   رااس  53ًاةن ل  ادّ للأ مار  للأدظار 52 تإكاد ةان أنّ ل  اع  ل ة ادد ااه للأةا بن
/ ل   ااااُي 12/ج اااااه ل  قاااا ة )ي( ةاااان ل ةااااندة /68ل ةن ُااااس  لظخ نًاااا نن كةاااان أ ااااهج ل قاااا ل  

بًاا   ة تثبُاال تاانُ     راال ل ااتنج للأ لةاا   ظااد ل ااتنة ن ةاان ل عةااننن  ح اا   ة ل اانة 
 ىِحْ ى ر ظرنج ل تدل ل بةن اه ح   ل ت نُ     ن ء ة  رت ن ل ت م ل  ظد ىدخنل للأ لة  

ااااق ل ةعتةااااد بندخاااانل أ لةاااا  ل  اااا لن  ماااار ظراااانج ل تاااادل ل  54ُقاااا ج   ااااُي ل تاااادل ل  اااان يُ 
قااس  للإ كت  ظااه ااا   تمقُاا  ل ت ااُ   بااح  ن   ن باان  ةاان ُتًااةن اااحل ل ت ااُ   ت دُاادل   يُ 

 ااع  ل ااحي  ت اات ي  ماار أ ن اا  ل  اا لنن   اادد للأ اا ج ل تااه ت  ااب ل  اا كس ب اا ل  نن  ل 
 ل  ااادّ للأر ااار ل ُااا ةه  م ااا لنن  أُّاااس ةعم ةااانل أخااا ا تقًاااه للأظرةاااس ل ظنااااحة بًااا   ة 
اااتجّ ل تظ ُاااح اااا   تنراااه أةااا   ااا لن ةااا  أةااا  بُااا   اقااان   ق ل اااد ظرااانج ل تااادل ل  تًاااةُظ نن ُ 

                                                           
ل ةندة   تعدُنت ؛ 2009  عنج ل ةن ُسن  لأ  لق دة ق   ق اه ل تدل ل تعمُةنل ل ةتًةن /ن325/  رج ل ق ل  ةن( 34) ل ةندة 50
 . تعدُنت  ن2002  عنج /76/  رج للأ دظهن ل ةن ُس للأ  لق رنظ ن ةن( أ ل  ق ة_63)

ن   ةظ  ين بن    م  ُي ل عةُل ُقدة  ل حي ل يمب: بإظّ ( أ ل  ق ة-2) ل ةندة اه ل ت ُ   ج/68 ل ق ل   ّ ف 51   ةمُس تظ ُح ىُني  ة ً 
 .ل عةُل ربل ةن ة ددة    ي  مر بظنن بُع ن أ  ةن ُس   رس   لن

: بإظ ( 1) ل ةندة اه ل تدل ل أة   تعدُنت  /325/  رج بن ق ل  ل  ند ة ل ةن ُس  لأ  لق دة ق   ق اه ل تدل ل تعمُةنل  ّ ال 52
 .ل   لن أ  ل بُ  اه   بس ةةثن   ل تدل ل ظرنج ى ر ل ة  ل للأة 

 ب ُن ن2009  عنج /53/  رج ل ت ُ عه ل ة   ج بة أب  ل ةعد س ل    ين ل ةن ُس للأ  لق   ق رنظ ن ةن( 4/أ ل  ق ة_10) ل ةندة 53
ُن ةأما  مر ل رت لح" ت بء  "ل  ل د ل ُ ج اه  ظخ نً ن للأدظر  ل  د ل ةن ُس ل   رس رُةس   ت ن  للأ مر ل  د ل ة ً 

 تعدُنت   2009  عنج ل ةن ُسن  لأ  لق دة ق   ق اه ل تدل ل تعمُةنل ل ةتًةن /ن325/  رج ل ق ل  ةن( 1) ل ةندة  ّ ف 54
 . م  ُي ب ن ل ة خص للأ ةنل  ةةن  س  اظُن   ىدلُ ن   ل  ُ س تعتةدي ل حي ل   ُي  دا ل عنةل ل يبُعه ل  خص ا : بإظَّ  ل ةعتةد
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ن  تاااادّ ن اااااحي 55ل ةعةاااا ل ب اااان اااااه ل  اااا قن  بة أااااب  قاااا د تباااا ج بااااُن ل   ااااينن أظ  اااا ج
 ةمُس ظقل  56نةنل اه  أنل ل   قن  ُن ُت  ر ة كه ل ةقن س  ل   ر ل ة كهيل تع

ت ن ااااه  اااأنل ل ة كاااه  58ن بة أاااب رُااا د ت ثاّااق57ةمكُّاااس ااااحي للأ ااا ج  ةقن ااات ن  ت اااُ 
ى كت  ظُسن  أُّس  ثن ق  ند ة  ظ ن د اُن   أجاحي ل قُ د   لن كنظل خيُس   تعدُّ    نبنت ن 

 مر ةمكُاس للأ  لق ل ةن ُاس ل ةبُظاس اُ انن   مار ت اأُل  ظقال ةمكُاس تما  للأ  لق  59رنظ ظُن  
س أثةنظ ااان  ح ااا   ااااق للأ اااعن   بااان ت لُ   ل ةبُظاااس ااااه تمااا  ل  اااأنل أ   ؛ل ةن ُاااس  ت اااُ 

ل   ااانبنل أ  ل  ثااان قن ةااان  اااج ُثبااال  كاااا ح ااا ن ُ  ااابء ظقااال ةمكُاااس ااااحي للأ ااا ج ظنااااحل  
/  قانظ ن  ا ق دة اق  الأ  لق ل ةن ُاس ةان ل  رال ل احي 26بة أب ل  ق ة )(( ةن ل ةندة /

 ُت قق اُ  احل ل ة كه ب  س ظ ن ُس ةن   س  ثن ق ل ةمكُس.
اسن ى َّ   ةا   ان تثُا  ل عدُاد ةان ل ت اانش ل  أظَّ ب انيس ااحي للإأا لنلل ةان ل ظن ُاس ل ظرُ 

ان  اا لش   مار ل  ااعُد ل عةمااهن أاةّ اان: ااال ُأاا ه  م اا كس أن ت اات ي كنةاال ل كةُااس ل ةقاا  
اااه أ ل ُاا ج تاادل لي  ااال ُأاا ه أًُاان  أن ُ ااتة  تظ ُااح  ةمُااس ل  اا لن ةاادة  ُاا  ة ااددةي 

ااال  مااار   ااانُةكااان للإأنباااس  ااااحي ل ت ااانش ل ةااان خااانل د ل اااس بعااا  ل قُااا د ل تاااه اً 
اا   ااد أر اار  ظ اابس للأ اا ج ل تااه  ل  اا كنل ل  ل بااس بن  اا لن اااه اااحل للإياان ن  ةظ اان ً 

تاادل ل ل  ل اادن  ماار ل تباان  أن رااد ة ل  اا كس  ماار  اا لن ان اااه ُاا ج ل  اا لش ُةكاان  م اا كس 
 اااهكنةاال ل كةُااس ل ةعماان  اان  اا ل  ن اااه أ ل ُاا ج تاادل ل ُ ااكل  اانةن  ة ةاان  اااه ل تااإثُ  

                                                           
 . تعدُنت  2009  عنج ل    ين ل ةن ُس  لأ  لق دة ق   ق ل تدل ل اه  ر ل د ظرنج ل ةتًةن /324/  رج ل ق ل  ةن( 4) ل ةندة 55
 . تعدُنت  2006  عنج /55/ ل ةن ُس  رج  لأ  لق دة ق   ق رنظ ن ةن( 17) ل ةندة 56
نل ُق د 57  .ل   ق  داع ن اه ل ةظ حة ل تدل ل  ق د  ن ل ظنتأس ل ةن ُس للأ  لق أثةنن رب  ل ةن ُس بن ت ُ 
ُدل  ن  دا ل ةن ُس للأ  لق ت أُل ظرنج ل ةتًةن ن2008  عنج /165/ ل ق ل  ةن( 4) ل ةندة 58  .ل ة كهي  ل   ر ل ةقن س ة كه  ل 
 أب    ق اه ل ةن ُس للأ  لق تدل ل تعمُةنل ةن( ب ل  ق ة-3) ل ةندة للأ دظه؛ ل ةن ُس للأ  لق رنظ ن ةن( ( ل  ق ة-69) ل ةندة 59

 . تعدُنت  2006  عنج /55/  رج ل ةن ُس  لأ  لق دة ق   ق رنظ ن ةن( ب ل  ق ة-26) ل ةندة ؛2006  عنج ل ةن ُسن  لأ  لق ربه
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أ اعن  أ ا ة ن ل ةتدل  اس ااه ل  ا قن للأةا  ل احي داا   اددل  ةان ل قا ل لل ل ظنرةاس  عةمُااس 
 .60ل   لن ى ر  ر  ةثل احي ل ةةن  نل

  "  ُأا ه  م ا كس أن ت ات ي ااه ُا ج  مار أظَّا 61/ج56ل ةأانل ظاص ل قا ل   اه ااحل 
ااد  % ةاان ل كةُااس ل ةعماان  اان  اا ل  ن خاانل أم ااس ل تاادل ل 5  ماارل تاادل ل ل  ل ااد ةاان ُهُ

انظ   عر ةن خنل احل ل ظص ى ار ل  ُم  اس د ن تةكاُن ل  ا كنل ةان   ةن ثَجَّ ل  ل دة"ن 
ةن ل يمب ل كبُ   مر ل   ج ااه ل أم اس ل  ل ادةن ل تخدلج احي ل عةمُس كإدلة  خمق  ن س 

 اااد ن تقمبااانل  اااعُ س كبُااا ة  مُااا ن ظتُأاااس  تاااإث ي بقااانظ ن ل عااا    ل يماااب ااااه   ةااان ثاَااجَّ 
ل  ا قن  رااد ل ااتنتب  ااحل ل قُااد باالخ  ةكةاال  ا ن ةظاا  ةاان خن اا  ل  ا كنل ةاان ل مأاا ن ى اار 

حي ل ت اةُس  مار ااحل ل   قنل ل ًخةس كل ُس    لن أ  ة ن دلخل ل   قن  راد أيمقال اا
/ 4ةان ل اتثظنن ل ةاندة /  ة ن 62 قُةس ل كبُ ة ل ته تتًةظ نى ر لل ظ   ةن ل   قنل ظر ل  

/ ل ةتًاااةن د ُااال ل  ااا قنل ل ًاااخةس أ اااعن  ااااحي ل  ااا قنل  ظاااد 393ةااان ل قااا ل   راااج /
ًااخنةت ن  رُةت اان ل كبُاا ة ل تااه     أنَّ   اانب ل  ااع  ل   اايه ل ُاا ةه  م  رااس ل ةن ُااسن ى َّ 

ن أعل ةان راد ت ن 63 أ د لت نق ة بق بُن ل بن    ل  ن ي اًن   نتقل  ن  د ةعُنن 
ظ  اا ن مءنُااس   ل   رااس ل ةن ُااس ل تااه تةاال  مُ اان كبُاا ة أاادل ن   اااه ماار ل تااإثُ  اااه ل  اا ق 

  اا لن خاانل ةاادة  ُكاا ن ل/ج اااه ل  قاا ة )ل( ةاان ةندتاا  ل  لبعااس  ماار "أ َّ 56ل اات ي ل قاا ل  
ااس  نل خة ااس   اا  ُ ةاان  ل تااه ت اابق للإ اانن  اان ل بُنظاانل ل ةن ُااس أ  أُّااس ةعم ةاانل أ اُ 

ل تاه تمااه اااحل للإ اانن"ن  رااد  سأ  خاانل للأُاانج ل ثنثاا ن اع  ل  اا ج اااهةان  ااإظ ن ل تااإثُ  
 اا ص ل قاا ل  ةاان خاانل اااحل ل ااظصّ  ماار  اادج ت ااّ ل اااحي ل عةمُااس ى اار أدلة ل تُن ُااس بُااد 

                                                           
 ل ً لبي ةن( 2ف-2) ل ةندة ؛2006   ظس(  /113)  رج للإةن لتُس ل ةن ُس للأ  لق اُ س ىدل ة ةأما   ُا ر ل  ةن( 1) ل ةندة 60

 ل قي ي؛ أ  ة ن ب  لن  م  كنل بن  ةنح ل ةتعمقس ل تظرُةُس  للإأ لنلل
 Section (725) Treasury shares: maximum holdings, British, companies Act 2006. 

 .ج/ 56  رج ل ق ل  ةن( 6) ل ةندة 61
  تعدُنت ؛ 2009  عنج ل ةن ُسن  لأ  لق دة ق   ق اه ل تدل ل تعمُةنل ل ةتًةن /ن325/  رج ل ق ل  ةن( أ ل  ق ة-22)ل ةندة  62

 2009  عنج ل   قنلن  تعدُل ل ًخةس ل   قنل د ُل ل ةتًةن /ن393/  رج ل ق ل  ةن( أ ل  ق ة-1) ل ةندة
 .2009  عنج ل   قنلن  تعدُل ل ًخةس ل   قنل د ُل ل ةتًةن /ن393/  رج ل ق ل  ةن( 3 ل  ق ة-3) ل ةندة 63
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 تعدُّ ل ته تمتهج ل   كس بظ  ان  64للإ نن  ن ل بُنظنل ل ةن ُس ةدد أنّ      َُّةنكنلن ل    
ةان راد ى ار ةن أخي  ل ة ل ل ل ته ُة  ب ن   ج ل  ا كس ااه  ا ق للأ  لق ل ةن ُاسن ظرا ل  

ة أ دلت ان  ةين ُب ان   ادد ةان  اًان   ان نتتًةظ  ةن ت دُد لأ بنح ل  ا كس  خ ان  ان
ااسى اار ل ان  كااح   للأةاا  بن ظ اابس  ل ةعم ةاانل للأخاا ل تااه تعماان  ظ اان  65 ةعم ةاانل ل أ اُ 

 ل   كس. 
تظ ُح  ةمُس ل   لن رد ُدا  بابع  ل  ا كنل ى ار ىبقانن  ةدد ةن أ س ثنظُس انن ي ل 

اااس ةااان   اااُي ت ن  مااار أ ااا ة ن ااااه ل  ااا ق ةااان خااانل ل ااات كج ل ااادل ج بن كةُااانل ل ةع ً 
/ج 56 ة  ةم سن  اه احل ل  ُنق ظص ل ق ل  ان ً   ن للأة  ل حي أعل ةن  دّ 66أ  ة ن

ُاا ج تاادل ل ةاان تاانُ    45/ ةظاا   ماار  أاا ب "أ  تتأاان ه ةاادة تظ ُااح ل  اا لن 5اااه ل ةااندة /
بااادن أ ل  ةمُاااس  ااا لنن  ااااه  ااانل  اااج ُاااتج  ااا لن كنةااال ل كةُاااس ُأااا ه تةدُااادان بقااا ل  ةااان 

  ا   ةمُاس ل  ا لن  بد ل س احل ل ظص نُن ار أن ل ةادة ل ةاحك  ة  اج نُق اد ب ان  نل  ُ س"
ظَّ  نةتتن ُااس ن  ُ ةاا 45 بةاادة ن  ماار ل تباان  أن أُاانج ل تاادل ل اااه  اا ق 67ُاا ج تاادل ل 45ةاان  ل 

  راد  أظَّاأاةُاس ااحل ل اظص ى َّ   ةا ن 68دة ق  لأ  لق ل ةن ُس تةتاد ةان للأ اد ى ار ل خةاُا
ُشدي ى ر ىين س ةدة تظ ُح ل عةمُسن خن س  ة  ىةكنظُس تةدُاد ااحي ل ةادة بقا ل  ةان ل  ُ اسن 

ىةكنظُس لظءةنا ل   كنل اه  ن ل ةًن بس  مر أ ا ة ن ل تاه  ابق  ل ت رال   ةن ثَجَّ 
ااه ااحل  69  ظاصَّ ل  ت انر ب انن كةان أظَّاةدة ب نن  ح   ةن خنل بُع ن ةبن  ة بعد لظت نن 

ل  ت نر بإ ا ج ل خهُظاس  ان  اتس أ ا   ةان تانُ   أ ل  ةدة مر  أ ب "أ  تقل ل ةأنل 

                                                           
  للأ  لق للأ  لق اُ س لإ  لف ل خنًعس  مأ نل للإا نح  تعمُةنل ظرنج ل ةتًةن /3943/ ل ق ل   رج ةن( ب ل  ق ة-7) ل ةندة 64

 .ل ةن ُس
 ل ت  ُّف أ  بُع نن أ  ب نن ل  ت نر أ  ةن ُسن   رس    لن ل  خص ر ل  اه تشثِّ  رد ةعم ةس أ   لرعس اه: ل أ اُ س ل ةعم ةنل 65
 .ب ن

66 Candace S. Gulko, Accounting, Business, and Finance, New York, 2010. 
 .ل ةن ُس للأ  لق تدل ل اُ  ُأ ي ل حي ل   ق اه ل ةعتةد ل   ةه ل عةل ُ ج: ل تدل ل بُ ج ُق د 67
 .17/01/2011 بتنُ   ل ةظعقدة ن/137/  رج بأم ت  ل ةتخح ن/639/  رج ل ةن ُس  لأ  لق دة ق   ق ىدل ة ةأما ر ل  68
 .ج/ 56  رج ل ق ل  ةن( 11) ل ةندة 69
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 ل ةادةثةنظُس        ل  ةن ح   ل تنُ  " ةن ُأعل  ُ نن ااحي   مر تهُد  ةمُس   لن  أ َّ 
أ  كنةاال ل كةُااس  نُباادأ ةاان تاانُ   أ ل  ةمُااس  اا لنن   ااُا ةاان ظ نُااس تظ ُااح كنةاال ل عةمُااس

 هُندة ىةكنظُس  ن ل ل تن ب ةن ربل ل   كنل اه احل ل ةأنل.  ةن ثَجَّ ل ةعمن  ظ نن 
اه  ُن أن ل ً لبي  للإأ لنلل ل تظرُةُس ل ةتعمقس بن  ةنح  م  كنل ب ا لن أ ا ة ن 

  "ُ ر   مر ل   كس بُ  للأ  ج ل ة ت لة ربل لظقًنن  مر أظَّ  70ل قيُ س كنظل رد ظ ل
 خ   ةمُس   لن".آ تس أ    ةن تنُ   

 ت اابء ب اااكم ن  نةاال  ةمُاااس  اا لن ل  ااا كس لأ اا ة ن ااااه  اا ق للأ  لق ل ةن ُاااس   تكت
كنةال ىأا لنلل للإا انح ل ة لااق   احي ل عةمُاس  ل ن قاس   انن  ةان  ت ات فَ ل ظ ان ه ةان  اج 

 اظن تإته أاةُس د ل س احل للإأ لن اه ا   ة  ل  رن ج ب د حلت .
 الفرع الثاني: الإفصاح في إطار عملية الشراء

تاادل ل للأ اا ج  أ ااعن ان اااه ل  اا قن  ُاا   اااهىن  قاانظ ن ل عاا    ل يمااب تااإثُ ل  كبُاا ل  
ااااا  أظاااا   اااا    يمااااب ُراااانا ي  71أن ةاااان ُةُااااه اااااحل ل قاااانظ ن اااااه  اااا ق للأ  لق ل ةن ُااااس

ااانن ل  اا ناُس اااه ىتن ااس ل ةعم ةاانل ةاان خاانل أظرةااس للإا اانح اااه   ةاان ثاَاجَّ ةعم ةاانلن 
 ظأنح كثُ  ةن ل عةمُنل ل ته تاتج  ن نل ل ة تثةُ ند  ل   ن ةن  اه ت أ تشديل   ق رد 

ن  ةااان اظااان كنظااال أاةُاااس للإا ااانح ل ااادرُق  ااان أةُااا  أ  ىخ نر ااان  مااار للأ  لق ل ةن ُاااس
 ل ةعم ةنل ل ةتعمقس بعةمُس   لن ل   كس لأ  ة نن   لن أةن ربل ل   كس أج ل   ق ظ   .

   أن ُتًاةن ك اد أدظار  اه احل ل ةأنل انن أي ىا نح ُتعمق بعةمُس ل  ا لن نُ تا
ل  اادف ةاان ل  اا لن ل ااحي رااد ُتظاا   بااُن ل  ت اانر بنلأ اا ج  72ةاان ل ةعم ةاانلن أاة اان ل   اادد

ةكنظُس ى ندة بُع انن أ  ى ءانن ااحي للأ ا ج  اًان  تخ اُ   أا ل ةانلن   ةان ثاَجَّ ل ة ت لة  ل 

                                                           
 .ل قي ي أ  ة ن ب  لن  م  كنل بن  ةنح ل ةتعمقس ل تظرُةُس  للإأ لنلل ل ً لبي ةن( 11ف-2) ل ةندة 70
 .491ص  نبقن ة أ  اظدين ىب لاُج ةظُ . د 71
 أ  ة ن  مر ل   كنل تعنةنل تظرُج ل ميُفن  بد  عُد أ ةد .د بن  لف ل  ُند ة ةد.  أ ل بنره  بد  نةه  د.  نهج ُا .د 72

 .17ص ن"ل خهُظس أ  ج" بن   ق ل ةتدل  س
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أي ل ةاادة  ؛ل هةظُااس ل نهةااس  م اا لن  ل ةاادة ل كةُااس ل تااه ت  ااب ب اا ل  نن  ن ااع  ل  اا لن  اان
عت ن ل   كس لإظأنه كنةل  ةمُس ل   لن.  ل ته ً 

ن أةُع ان  ةن ل ة ج اه احل ل ةأنل أن تر    ةمُنل ل  ا لن ااه ىا ان نل ل  ا كس
ل ظ اااا ُس  للإا اااان نل  اًاااان   اااانبةاااان اُ اااان ىا اااان  ن  اااان ظتن أ اااان للأ  ُااااس  ل ظ ن ُااااس 

ل  اا ق لرتًاار ًاا   ة تإكُااد  اااهخياا  ة  ةمُااس ل  اا لن  أث ااان ل ةبن اا    أنَّ ل ين  ااسن ى َّ 
/ ل ةتًاااةن ظرااانج  تعمُةااانل للإا ااانح  مأ ااانل ل خنًاااعس لإ ااا لف اُ اااس 3943ل قااا ل  /

للأ  لق  للأ  لق ل ةن ُس ل   ُ س  مر  ه ج رُنج ل   كس بنا نح يان   ااه كال ةا ة تقا ج 
/  مر  أ ب ى انج 13ظصّ اه ل  ق ة ) ( ةن ل ةندة /  رداُ ن ب  لن أهن ةن أ  ة نن 

 باإي   اُمس ت قاق ل  ا  س ل ةيم باسن  نل   كس ل ة د ة   ُ اس للأ  لق ل ةن ُاس د ن ىبيانن
ااس  خن ااس ةاان ل ل  اادل  بُاانن  مظااه  ظااد تاا   /  اا لن ل  اا كس 5ه: ُااإتا  أي ةعم ةااس أ اُ 

  أي ت  ف ب ن". نل ة د ة لأ  ة ن
ل ظنرةااس  73ا اانح اااه ىياان   ةمُااس ل  اا لن ااانن أ مااب ل قاا ل للأاةُااس للإى اار  ظراا ل  

 عةمُس ل   لن كنظال راد ظ ال  مار ًا   ة رُانج كال ةان ل  ا كس  ل  ا ق بنلإا انح  ان 
اه احل  74/ ج ل حي ظص56ل ةتعمقس بعةمُنل ل   لنن بةن اه ح   ل ق ل   كمَّ ن ل ةعم ةنل

ل ةتعمقاس بإ ا ج ل خهُظاس كمّ ان ةانل / تق ج ل   كس بنلإا نح  ن ل ةعم  1ل ةأنل  مر أن "
اانن ااحي ل ةعم ةانل ُأاب   ةان ثاَجَّ ل عن دة   ن اه ل بُنظنل ل ةن ُس ل د ُ س ل ته ت اد ان"ن 

 رن ةااااس  ن   اااانب للأ بااانح  ل خ ااان   )رن ةااااس ل ااادخل( نةُهلظُت اااان ل عنةاااس 75أن تر ااا  ااااه
ُا ل  ااه للإًُان نل  أخ نبُانن ل تءُا لل ااه  قا ق ل ة اناةُن اًن   نل تداقنل ل ظقدُس 

 بُنظنت ن ل ةن ُس.  ن
                                                           

 ةن(5ف-1) ل ةندة أ  ة ن ل قي ي؛ ب  لن  م  كنل بن  ةنح ل ةتعمقس ل تظرُةُس  للإأ لنلل ل ً لبي ةن( 18ن17 ف-2) ل ةندة 73
 .2006   ظس(  /113)  رج للإةن لتُس  ل  م  ل ةن ُس للأ  لق اُ س ىدل ة ةأما   ُا ر ل 

 .ج/ 56  رج ل ق ل  ةن( أ ل  ق ة-18) ل ةندة 74
 ظرنج ةن( 7) ل ةندة ؛90ص ن2008  عنج دة قن   ُ سن اه ل قنظ ظُُن ل ة ن بُن أةعُس ن(ل تقنُ  ) ل د  ُس ل تدرُق ةعنُُ  75

 ل ةندة ؛2006  عنج /3943/ بن ق ل  ل  ند  ل   ُ سن ل ةن ُس  للأ  لق للأ  لق اُ س لإ  لف ل خنًعس  مأ نل للإا نح  تعمُةنل
 .ل   ُ س ل   كنل رنظ ن ةن( 196)
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ا لإا انح اااه  ن ااس ل  ا لن ةاا  ى ءاانن للأ ا ج ل ة اات لة  تخ ااُ   أا ى اار لن بن ظ اابس أةَّ
 ماار ل  اا كس للإا اانح  بااإنَّ  :أ ااهج ل  اا كس اااه اااحي ل  ن ااس 76ل ةاانلن ااانن ل ة اا   للأ دظااه

ةت  اي    ا لشانن  ب كل ُ ةه  م ُ س بعد ى نق أم س ل تادل ل  ان  ادد للأ ا ج ل تاه تاج
   دد للأ  ج ل ةتبقُس  ل ةظ ي   لشان. نل  ع 

ىا ان  ن ااحل   أنَّ أاةُاس ىا انح ل  ا كس  ان  ةمُانل ل  ا لن ل تاه تقا ج ب انن ى َّ   ة 
كناُان  بحلتا   ت قُاق   ةان ثاَجَّ   ُعادُّ ة نُدة اه احل ل ةأانلن  تعدُّ ُبقر  ند ل   ن أ س   

ل  اا ناُس ل ةيم بااسن  ةاان اظاان كنظاال أاةُااس للإا اانح ل  ااند   اان  اا ق للأ  لق ل ةن ُااس 
ا ااا  ل أ اااس للأكثااا  لين ااان   مااار   ةااان ثاَااجَّ ل بُ اااس ل تاااه تةااال اُ ااان ااااحي ل عةمُاااسن  ب  ااا  

/ج ااااه ل  قااا ة )ب( ةااان 56ااااحي ل  تبااان لل اقااد ظاااص ل قااا ل  ى ااار ن  ظرااا ل  كمّ ااان ت ن ااُم ن
/  مر  أ ب أن "ُق ج ل   ق بنلإا نح  ن  ةمُنل ل   لن  ل بُ  ل تاه تقا ج 18ةندة /ل 

 بةن ُت ق ة  ل تعمُةنل ل  ند ة  ن  ن ح     ب للإأ لنلل ل ةتبعس  دُ  ؛ب ن ل   كنل
ل  ُ ااس ب ااحل ل خ اا ص"ن  باان ع دة ى اار اااحي ل تعمُةاانل  ب ااكل خاانص ى اار ةاان رااد ُت اال 

اات  ل  قاا ة )ب( ةاان  بعةمُااس ل  اا لنن ااانن ل تهلةاان    نةاان  ُقاا   ماار  اا ق للأ  لق ل ةن ُااس اً 
/  ظرنج  تعمُةنل للإا نح  مأ نل ل خنًعس لإ  لف اُ س للأ  لق  للأ ا لق 20ل ةندة /

/ ُقًااه بة لااانة اُ ااس للأ  لق  للأ اا لق ل ةن ُااس 3943ل ةن ُااس ل  اا ُ سن ل  ااند  باان ق ل  /
ااس تتظاان ل   كااس تاادل ل للأ  لق اا  ُاا ةه  اان  بتقاانُ   د ُ  ل ةن ُااس ل ةد أااس اُاا ن  ةظ اان تقُ 

  ااع  كاال  ن  كااس ل تاادل ل ُتًااةن بُنظاان  بااإظ ل  للأ  لق ل ةن ُااس ل تااه أاا ا ل تعنةاال اُ اان
أةن ه  دد ل عةمُنل اه ل ُ جن  ن كةُس للأ  لق ل ةتدل  س نةظ ن تقُ   ظ ف  اًن   ن ل 

 رُةت ان  نل للأ  لق ل ةن ُاس   ي  آخ     ي  ن   كس ل تدل ل ُتًةن بُنظن  ب أج تدل  
ااا   ن  ااادد ل عةمُااانل نللإأةن ُاااس  ااان   كاااس ل تااادل ل  ن   اااظُ  ل   آخااا   اااع  ىر ااانلن  أخُااا ل  تقُ 

  اااادد ل عةمُاااانل ةقن ظاااان  بن عاااانج  ن رُةت اااان نُتًااااةن بُنظاااان  بكةُااااس للأ  لق ل ةن ُااااس ل ةتدل  ااااس
ج ل راا لا  ل تااه ل ةختم ااسن  أااا ل ظ اانينلل  اانبقن  ت هُعاان     كااس ل تاادل ل  ماار رين اانل 

                                                           
 .للأ دظُس ل ةنل  أا تخ ُ  بق د  ظ ن ل  ند ة  لأ  ج ل   كس ب  لن ل ةتعمقس ل تظرُةُس للأ كنج ةن( 5ف– 2) ل ةندة 76
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 ةقت  نل ةأما ىدل ة ل   ق ب إن  ان(  نل   ق اه ةدا تإثُ ان  ن دثل خنل ل عنج
 لةثن  ل  مبُس  تم  ل ر لا .

عدُّ  أااج ة ل ال تظ ُاحانن اةان خن ا  ُةكان  ى اداللإا نح ااه ىيان   ةمُاس ل  ا لن  ُ 
  تاار  نل ة ااناةُنةاان أة ا     م ا ق أن ُةاان ا  رنبتاا  بن  اكل للأةثاالن كةاان ُةّكان كاان  

رد تا   مار ى يانن  ة اس   ان ة كاه ل  ا كس  اًان   انل ءُ  ةن ةتنبعاس أ ا ل ل  ا كسن 
 ل ةن ه  خيي ن ل ة تقبمُس.

 بن تكةنل احل للإأا لن تكا ن  ةمُاس  ا لن ل  ا كس لأ ا ة ن ااه  ا ق للأ  لق ل ةن ُاس 
ل ةختم س   لن ل قنظ ظُاس ةظ ان ثن ان آىةكنظُس ت تُب   ةن ثَجَّ رد تةل ب كم ن ل ةعتب  رنظ ظن ن 

 ل ةن ُسن  ظ ُ  اه احل ل ةأنل ى ار أن للأ ا ج ل تاه تكا ن راد ل ات ت ن ل  ا كس  ل ت رال 
ن اااااه  ااااُن أن للأ اااا ج ل ةمءاااانة ت اااايب ظ ن ُاااان  ةاااان 77ب اااان ت قااااد أةُاااا  ل  قاااا ق ل ة تبيااااس

  أنل ل   ق  ل   كس ل ة د ة   ن.
  :الخاتمة

 ةمُااس  اا لن ل  اا كس ل ة ااناةس لأ اا ة ن اااه  اا ق ةاان  ااإن اااحي ل د ل ااس ة ُااس تظ ُااح 
للأ  لق ل ةن ُس  مر ل ة ت ا ل ةقن ن أن ت قق ظتُأتُن أ ن ُتُنن للأ  ر تتةثال ااه ااتء 

ى ااندة   ةاان ثاَاجَّ  نل باانب  ل ااعن  أةاانج ل  اا كنل ل ة ااناةس ل  اا ُ س  مظ اا   بإ ااعن  أ اا ة ن
 ن ادا ل ة اتثةُ ن   احي ل عةمُاست قُق ا ج أ  ا   اًن   نت ُ     ق للأ  لق ل ةن ُسن 

بااس ل تااه تت  ااد  اادا ل ة ااتثةُ ن  ظااد لتخاانح ل  اا كس ر ل ااان   ةاان ثاَاجَّ  ىهل ااس بعاا  ل  اا   ل ُ 
اا  ل ُااد  ماار  ب اا لن أااهن ةاان أ اا ة نن  ةاان أ ااس ثنظُااس ااانن اااحي ل د ل ااس تةكظاان ةاان ً 

ل ة اااا    اااادا   اااامبُنت ن ىُأنبُاااانل ل قاااا ل لل  ل ظ اااا ص ل قنظ ظُااااس ل ظنرةااااس   ااااحي ل عةمُااااس 
 : لةتُس  ح   ةن خنل ل ظتن    ل ت  ُنل ؛ل    ي
 

                                                           
   لن ى ندة بق ل د ل ةتعمق ج 6/2005  رج للإدل ي ل ق ل  ةن( 9) ل ةندة  نبقن ؛ ى ُ  ل ة ن  جن/56  رج ل ق ل  ةن( 10) ل ةندة 77

  لأ  ج ل عنةس ل   كنل ل ة ناةس   لن تعمُةنل ةن( 7) ل ةندة ة بقن ؛ ى ُ  ل ة ن  ل عنةنظهن لأ  ة ن ل عنةس ل ة ناةس ل   كس
 . نبقن   ى ُ ن ل ة ن  للأ دظهن" ل خهُظس أ  ج"  ظ ن ل  ند ة
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 :النتائج
ىأااانهة ل ة ااا   ل  ااا  ي  عةمُاااس  ااا لن ل  ااا كس لأ ااا ة ن ااااه  ااا ق للأ  لق  تعااادُّ  -1
ةكنظُاااس ى ااندة بُع ااان   قااان   ن تةكاااُن ل  اا كنل ةااان ل  ت ااانر بنلأ اا ج ل ة ااات لة نل ةن ُااس  ل 

 خي ة ةتقدةس  مر يُ ق ل ظ    ب لر    ق للأ  لق ل ةن ُس  ل   كنل ل ة ناةس.
اال  ةمُااس ل  اا لن    اا ان بنلأ باانح ل ةااد  ة  ل  تُنيُاانل  -2  ت دُااد ة ااند  تةُ 

ااس أاةُااس كبُاا ة  ماار  ااعُد  ةنُااس دل ظااه ل  اا كس ةاان خاانل  اادج ة اانا  ةمُااس  ل ختُنُ 
 ةنل ل   كس.     ل   لن ب أا

ً   ة ل    ل  مر ة لاقاس اُ اس للأ  لق  للأ ا لق ل ةن ُاس ربال  ةمُاس ل  ا لن  -3
 ةن  إظ ن أن تةظ  ت    ن ى ر أدلة  مةًان بس  نةن ربُل ل  رنبس ل  نبقس  مر ل عةمُس تعدُّ 

  مر للأ  ج ى ر  د ةن.
اُس ل ةيم باس للإا نح ل ة لاق  ل ن ق  عةمُس ل   لن ُ قق أكب  رد  ةان ل  ا ن -4

ادي ل ادل ج  م ا ق بن ةعم ةانل ل ة ةاس اًان   ان ناه   ق للأ  لق ل ةن ُاس  ةظ ان ةان  نتهُ 
 .ُتعمق ب  لن ل   كنل ل ة ناةس  أهن ةن أ  ة ن

 :التوصيات
ًاا   ة  ااد   تقظااُن خاانص بل ُااس  اا لن ل  اا كس لأ اا ة ن  ظاادةن ُكاا ن ل  اادف  -1

 ةن ل عةمُس ا  تخ ُ   أا ةنل ل   كس.
ل ظص  مر ل أهلن ل  لأب اه  نل  اج تقاج ل  ا كس بانلإ نن  ان   بت ان  أاةُس -2

 ب  لن أهن ةن أ  ة ن.
تإكُاااد ًااا   ة ى ااا ل  ل  ُ اااس ل عنةاااس  م ااا كس ااااه لتخااانح ل قااا ل  ب ااا لن أاااهن ةااان  -3

  مر ةًة ن ل ق ل   ة أبنت .أةُع ج تًةن ىين  ل ة ناةُن اُ ن  ب    نأ  ة ن 
اُ اااس للأ  لق  للأ ااا لق ل ةن ُاااس ل  ااا ُ س  ًااا   ة أن ُ ااادد ةااادة ر ااا ا لإأنباااس -4

 اااةل    ااادّ  ن  ااادج تااا   ااااحل للأةااا  د ن ت دُاااد ن يماااب ل  ااا كس ل تااا خُص   ااان بن  ااا لن
 .ل  ُ س بعد احي ل ةدة د ن ى ينن ل أ لب بن ة لاقس أ  ل  ا  ةن ربُل ل ة لاقس ل ًةظُس
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 :القوانين والقرارات واللوائح
   2011(ن  عنج 29بن ة   ج  رج )رنظ ن ل   كنل ل    ين ل  ند. 
 / 1984/  عنج 8رنظ ن ل   كنل ل تأنُ س للإةن لته  رج. 
 / 1981/  عنج 159رنظ ن ل   كنل ل ة  ي  رج. 
 / 1997/  عنج 22رنظ ن ل   كنل للأ دظهن  رج. 
  2006رنظ ن ل   كنل ل بُ ينظهن  عنج. 
 / لق ل ةن ُس ل   ُ س.ن ل ظنرج   ُ س للأ  لق  للأ2005/  عنج 22ل قنظ ن  رج   
 / 2002/  عنج 76رنظ ن للأ  لق ل ةن ُس للأ دظهن  رج. 
 / 2006/  عنج 55رنظ ن   ق دة ق  لأ  لق ل ةن ُسن  رج. 
  ل ن  ااااااس ل تظ ُحُااااااس  قاااااانظ ن ل  اااااا كنل ل ة ااااااناةس   اااااا كنل ل ت  ااااااُس بنلأ اااااا ج

 .1981/  عنج 159 ل   كنل حلل ل ة ش  ُس ل ة د دة ل ة  ي  رج /
   ته  رج /ل ن  .2012/  عنج 25س ل تظ ُحُس  قنظ ن ل   كنل ل كُ 
  ج ل ةتًاةن تعمُةانل  ا لن ل  ا كنل ل ة اناةس  لأ ا ج ل  اند ة 56ل ق ل   رج/

 .2011 ظ ن "أ  ج ل خهُظس"ن  عنج 
 / ته  رج بخ  ص ىأ لنلل   لن  بُ   2009/   ظس 1ر ل  ةدُ  ل   ق ل كُ 

 لن ل  اا كس لأ اا ة ن اااه  ااد د ظ اابس ل ع اا ة  اا كنل ل ة ااناةس لأ اا ة ن اااه ل  اا ق " اا
 ".1986/ن  عنج 132بن ة س ل ة ددة بن قنظ ن  رج /

  ج ل ةتعمااق بق ل ااد ى ااندة  اا لن ل  اا كس ل ة ااناةس  6/2005ل قاا ل  للإدل ي  رااج
 .2005ل عنةس لأ  ة ن ل عنةنظهن  عنج 

  2009/ج ل ةتًةن ظرنج ل تعنةال باُن ل   اينن   ةن  اجن  عانج 68 رج  ل ق ل 
  ل  ند   ن   ُا ةأما ة  ًه اُ س للأ  لق  للأ  لق ل ةن ُس ل   ُ س.

 / ن ل ةتًاااةن ظرااانج  تعمُةااانل للإا ااانح  مأ ااانل ل خنًاااعس 3943ل قااا ل   راااج/
 .2006لإ  لف اُ س للأ  لق  للأ  لق ل ةن ُس ل   ُ سن  عنج 

/ ل ةتًااةن ظرانج  ر ل ااد ل تاادل ل اااه  ا ق دة ااق  االأ  لق ل ةن ُااسن 324 رااج / ل قا ل 
  تعدُنت  2009 عنج 
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 :المـراجـع
 :ثالكتب ورسائل الدكتوراه والبحو  :ةأولًا: باللغة العربي

 ل تأن ي ل قنظ ن/  ل   كنل للأ ةنل رنظ ن ل ب تنظهن ُ  ف  عُد. د .1
 ل  ظدلل ل قنبمس-ل أن ي ل   نب-ل تأنُ س ل ةش  نل-ل   كنل-ل عنج

 .2004 ل  ق رُسن ل  مبه ةظ   لل ن/ متدل ل
 ةظ   لل ل  لبعسن ل يبعس ل تأنُ سن ل   كنل ل  كُجن ُ  ف أن . د .2

 .2006-2005 دة قن أنةعس
 ن"للأ  ج أظ ل "بعظ لن   مةُس ةقن س  ن جن   ُن  ين   ُن .د .3

 كمُس ل قنا ة أنةعس  ن ل  ند ة  ل رت ند ل قنظ ن ةأمس اه ةظ   ة
 .2007  عنج  ل  بع نن ل  نب  ل عدد ل  ق قن

 ل   كس أنظب ةن للأ  ج    لن ل قنظ ظه ل ظرنج  درهن أةُ ة. د .4
 .1993 ة  ن ل ع بُسن ل ظ ًس دل    نن ل ة د ة

 ل أدُدة ل أنةعس دل  ل تأنُ سن ل   كنل ي ن كةنل ة ي ر. د .5
 .2000 للإ كظدُ سن  مظ  ن

 ةظ   لل ل تأن ين ل قنظ ن ل  قهن ل  ُد  ة ةد ل عُ ظه داُ  ة ةد. د .6
 .2002  بظننن ل  ق رُسن ل  مبه

: ل تأن ي ل قنظ ن ل  قهن ل  ُد ة ةد. د&  ل عُ ظه اُ د ة ةد. د .7
 ل  ق رُسن ل  مبه ةظ   لل ل تأنُ سن  ل   كنل ل تأنُ س للأ ةنل
 .2002  عنج بُ  ل

 لأ  ة نن ل   كس    لن ل قنظ ظه ل ظرنج ر بنشن ل دُن ة ةد ة ب .د .8
 .2004  عنج ل  ق قن كمُس ل قنا ة أنةعس دكت  لين   ن س

 ل ةنلن  أا  أ  لق ل ةن ُس ل ةظ لل ىدل ة اظدين ىب لاُج ةظُ  .د .9
 .2006  عنج للإ كظدُ سن ل ةعن فن ةظ إة للأ  رن ل يبعس

 .د بن  لف ل  ُند ة ةد. أ   ل بنره  بد  نةه  د. ُا  نهج .د .10
 أ  ة ن  مر ل   كنل تعنةنل تظرُج ل ميُفن  بد  عُد أ ةد

 .2010"ل خهُظس أ  ج"  بن   ق ل ةتدل  س
 اه ل قنظ ظُُن ل ة ن بُن أةعُس ن(ل تقنُ  ) ل د  ُس ل تدرُق ةعنُُ  .11

 .2008  عنج دة قن   ُ سن
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