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  وجمهور المستثمرين والمعنيين لى السلطتين التشريعية والتنفيذيةرسالة مفتوحة إ
  

  لنعمل معاً على تطوير البيئة الاستثمارية في فلسطين
  

  

  ونالأخوات والأخوة أصحاب القرار والتأثير في السلطة الوطنية الفلسطينية المحترم

  

  تحية طيبة وبعد،
  

ال في المنطقة منذ مطلع العام الحالي، بدأت إثر الأزمات الصعبة التي تعرضت لها أسواق رأس الم

بين ما الحلول تفاوتت . هذه الأسواق تبحث عن حلول تمكنها من تجنب الآثار المدمرة لهذه الأزمات

في أو إعادة النظر تدخلات حكومية بضخ سيولة في الأسواق كما حدث في السوق السعودية، 

آليات لمعالجة الأوضاع تخلو من  أو لاستثماراومعالجة المواد التي تعيق  القوانين ذات الصلة

سمح للشركات بشراء قوانينها لتبتعديل مؤخراً   والإمارات قطردولتيقيام ، وآخرها الاستثنائية

، كما عمدت دول أخرى إلى تشكيل هيئات رقابية للأسواق بالنسبة للدول التي لا يوجد فيها أسهمها

بعض الأسواق على مراجعة إجراءاتها المتعلقة بالتداول مثل  دأبت افيممثل هذه الهيئات الحكومية، 

 إلى مستويات  هذه الأسواقتراجعالتشدد في قضية الإفصاح ووضع ضوابط جديدة تحول دون 

   .خطيرة
  

ولم تكن فلسطين بمنأى عن الأزمات التي تعرضت لها أسواق رأس المال الأخرى، خصوصاً في 

 نتائج الانتخابات الحرة والنزيهة التي جرت في فلسطين، إثر ظل الحصار الدولي للشعب الفلسطيني

في الجبهة  كل ذلك من توترات أعقبضد شعبنا، وما المتواصل وفي أجواء التصعيد الإسرائيلي 

من صغار قيام عدد  تسبب في) Panic(نشوء جو من الهلع الأمر الذي أدى إلى ، الداخلية

أدى إلى زيادة مستمرة في مما ليها تكبدهم خسائر كبيرة، المستثمرين ببيع أسهمهم بأسعار ترتب ع

 ، بمن فيهم الأجانب، المستثمرينأبدى بعض، نفسه وفي الوقت .تراجع مؤشر القدسوعرض الأسهم 

 بعد رد المجلس سوق فلسطين للأوراق المالية الاستثمار في الشركات المدرجة في تردداً في

التي  في السيولةشح ، مما نتج عنه  الشركات لأسهمهاالتشريعي لمرسوم الرئيس الخاص بشراء

ونظراً لمحدودية تدخل الدولة لدينا في مسألة ضخ السيولة  .حماية استثماراتهاللشركات تحتاجها ا

اللازمة إلى السوق، ونظراً للحالة الفريدة التي تعيشها فلسطين من أن الأثر الأكبر على الاستثمار 



  سوق فلسطين للأوراق المالية
  

  
 

 3

دتنا ولا يمكن التكهن بعمق تأثيراتها، فقد جاء التدخل الوحيد للسلطة في منبعه أسباب خارجة عن إرا

) 12(قانون الشركات رقم  بتعديل 05/02/2006المرسوم الرئاسي في الوقت المناسب عبر إصدار 

 والذي أجاز للشركات المساهمة العامة شراء جزء من أسهمها من أجل بث روح 1964لسنة 

  .ء صفة المرونة في التعامل مع الأزمات والمنعطفات الاقتصاديةالاستقرار إلى السوق وإضفا
  

 الأسهم أسعار اتخاذ إجراءات سريعة ووضع ضوابط تكبح موجة التراجع في الضروريمن لقد كان 

 ومواقف دولية ضد إرادة الشعب إجراءات من أعقبهاكرد فعل على نتائج الانتخابات وما 

بين انتهاء مهام المجلس القديم من الناحية  نتقاليةالافترة ال خلال تعديل القانون عبر ،الفلسطيني

، فتوجهت الأنظار باتجاه الرئيس الذي حينئذالذي لم يتسلم زمام الأمور  وبين المجلس الجديد ،العملية

   .اتخاذ القرار المناسب في الوقت المناسبالقادر على  آنذاككان وحده 
  

راً من قيمتها السوقية منذ مطلع العام الحالي على الرغم من           لقد فقدت الشركات في فلسطين جزء كبي      

ومن أجل العمل على حماية المستثمرين، وخصوصاً صغار المستثمرين الذين وضعوا           . أدائها المميز 

لسماح كان لا بد من التعديل ل      جزء لا بأس به من مدخراتهم في الاستثمار في الشركات الفلسطينية،          

 أسهمها لامتصاص جزء من كميات الأسهم المعروضة، في سبيل تخفيـف            للشركات المدرجة بشراء  

 وكـان   .مقدار التدهور غير المبرر لأسعار أسهمها في ظل عدم التوازن بين قوى العرض والطلب             

هيئة سـوق رأس     أعقبه إصدار    ،الخيار الوحيد المتاح عندئذ تعديل قانون الشركات بمرسوم رئاسي        

 من أجـل تحقيـق      ،"أسهم الخزينة " التي يطلق عليها     ،ركات لأسهمها تعليمات حول شراء الش    المال

الأهداف المرجوة من التعديل الرئاسي ومنعاً لإساءة استخدامه، وبدأ العمل بهذه التعليمات اعتبـاراً              

كما أصدرت الهيئة تعليمات لاحقة تسمح للشركات بشراء جزء من أسـهمها لا  . 01/03/2006من  

 .ا على أن تقوم ببيعها قبل نهاية العام الحاليمن رأس ماله% 5يتجاوز 
 

 هناك ضرورة موضوعية لإبقاء الباب مفتوحاً قانونياً أمام شراء الشركات لأسهمها فيما تلقد كان

 تنظيم هذا الجانب ووضع الضوابط عليه بما يكفل سلامة استخدامه من هيئة سوق رأس الماليترك ل

، ولأسباب نأمل أن تكون إجرائية، رد المجلس التشريعي أن إلاّ. أجل تحقيق الأهداف المرجوة منه

أكثر  نامما جعل الأمور أكثر صعوبة وخيارات، 04/05/2006في مرسوم التعديل الرئاسي 

  :ترتب على ذلكمحدودية، حيث 
    

مما ولّد  المرسوم الرئاسي، رداهتزاز ثقة المستثمرين بالبيئة الاستثمارية في فلسطين نتيجة  .1

 .عاً سلبياً عن أداء السلطة الوطنية الفلسطينية فيما يتعلق بسياسات الاستثمارانطبا

 .تقليل الخيارات المتاحة لوضع ضوابط من شأنها العمل على استقرار السوق .2
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 الأسعارالإضرار بمصالح صغار المستثمرين الذين تكبدوا خسائر فادحه نتيجة هبوط  .3

لماً بأن من أهداف التعديل القانوني وضع حماية لأسباب ليست لها علاقة بأداء الشركات، ع

 .للأسعار في هذه المرحلة الصعبة
  

ستضاف إلـى رصـيد المجلـس       ،  للتعديلات المطلوبة وإقرارها   المجلس التشريعي    إن إعادة دراسة  

مع التوجه في الحفاظ علـى بيئـة اسـتثمارية عادلـة            ستشكل تطوراً إيجابياً يتماشى     ومصداقيته، و 

 للأوساط الاقتصادية وجمهور المستثمرين في وقت نحن أحوج فيه من أيـة        مشجعةوة  وجذابة، وخط 

دولة أخرى إلى توسيع خياراتنا التي تسهم في بث روح الاستقرار إلى السوق وحماية المـستثمرين،                

حيث يعتبر هذا النشاط مألوفاً ويمارس في معظم دول العالم ومن بينها الدول العربية، وعلى رأسها                

 باستقرار أكثر مما نعيشه في      والأردن والسعودية والإمارات العربية المتحدة، وجميعها تحظى      مصر  

  .فلسطين
  

، والشركات المساهمة العامة المدرجة في الـسوق،        سوق فلسطين للأوراق المالية   نتوجه باسم أسرة    

كتل النيابيـة   لتشريعي وال يعية وعلى رأسها رئاسة المجلس ا      إلى الأطر التشر   ،وجمهور المستثمرين 

جميعاً، وإلى الأطر التنفيذية وعلى رأسها رئاسة الوزراء ومجلس الوزراء والوزراء والمؤسـسات             

مة، والجهات التنفيذية المختلفة، من أجل سرعة إعادة طرح موضوع التعديل على جدول أعمال              االع

ة ممكنة، ونحن واثقون    لقراءات الثلاثة بأقرب فرص   بات المناسبة   لايدإصدار التع المجلس التشريعي و  

أن رئاسة السلطة الوطنية الفلسطينية لن تدخر جهداً في اعتماد التعديل وإدخاله إلـى حيـز التنفيـذ                  

  .بأقرب فرصة
  

نحن واثقون من حرص الأطر التشريعية والتنفيذية على مصالح المستثمرين في فلسطين، صغارهم             

. فظ على صلابة الاقتصاد الفلسطيني وصموده      وسن كل قانون يحا    إجراءوكبارهم، وعلى اتخاذ كل     

ونرى في التعديل المطلوب موقفاً مسؤولاً من أصحاب القرار، وحماية للشركات المساهمة العامـة              

وحقوق مساهميها، تلك الشركات التي لم تدخر جهداً في العمل والكد والجهد لتـوفير آلاف فـرص                 

ستثمارية صعبة، والمراهنة على عمق الانتماء لهـذا        لاستثمار في بيئة ا   العمل في ربوع فلسطين، وا    

  .الوطن
  

شاكرين للجميع تعاونهم وتعاطفهم وسرعة تجاوبهم في تعـديل القـانون للـصالح العـام وحمايـة                 

  .للمستثمرين، واالله ولي التوفيق

  
  وتفضلوا بقبول فائق الاحترام،،،
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  أسهم الخزينة : شراء الشرآات لأسهمها
 

  :م الخزينةما المقصود بأسه
  

حيـث تقـوم     ، الشائعة في الأسواق الماليـة     ت بشراء أسهمها من الممارسا     العامة يعتبر قيام الشركات المساهمة   

 أسـهم "، ويطلق على هذه الأسهم )Stock Buy Back or stock repurchases(أسهمها شراء الشركة بإعادة 

 بنية) ومن هنا جاءت التسمية(ه الأسهم في خزينتها وتقوم الشركة بالاحتفاظ بهذ). Treasury Stocks" (الخزينة

ويترتب على قيام الشركة بإعادة شراء أسهمها انخفاض في عدد الأسهم القائمة            . لغاء إصدارها إ أو   بيعها مستقبلاً 

 تفقد الحق في  أي أنهاة،مصدرالوتعامل أسهم الخزينة بمثابة الأسهم غير ). Outstanding Shares(في السوق 

  . والحصول على أموال التصفيةالتصويتفي الحق  وكذلك  النقديةهاتوزيعات الشركة وأرباح

على مـساهميها،  ) Cash Dividends(وتشبه عملية إعادة شراء الشركة لأسهمها قيام الشركة بتوزيعات نقدية 

ق الملكيـة  وفي الوقت نفسه انخفاض فـي حقـو  ) النقدية(فكلاهما يترتب عليهما انخفاض في موجودات الشركة       

)Stockholders’ Equity(    إلا أن قيام الشركة بإعادة شراء أسهمها يوفر المرونة اللازمة لكـل مـن حملـة ،

 عملية إعادة شراء، أما في حالـة قيـام   ةفالشركة غير ملزمة مستقبلاً بإجراء أي . الأسهم والشركة على حد سواء    

ذه التوزيعات مستقبلاً ينظر له المستثمرون على أنه مؤشر الشركة بزيادة توزيعاتها النقدية، فإن أي تخفيض في ه        

كما يوفر إعادة الشراء منافع ضريبية لحملة الأسهم في الدول التي يتم فيهـا              . سلبي حول أداء الشركة المستقبلي    

 فرض ضريبة أعلى على التوزيعات النقدية منها على الأرباح الرأسمالية، حيث يفضل حملة الأسهم إعادة الشراء               

، حيث يتقدم لبيع الأسهم     )Selectivity(كما يحتوي إعادة الشراء على عنصر الانتقائية        . على التوزيعات النقدية  

  .    حملة الأسهم الذين هم بحاجة لأموال نقدية
  

  :الحافز وراء عملية إعادة شراء الأسهم
  

لفة التي تهدف إلى تعظيم القيمة الـسوقية         والتمويلية المخت  ة والاستثماري ةتقوم الشركات باتخاذ القرارات التشغيلي    

وعليه، تشكل قرارات الشركة إشارة إلى الأسواق المالية حول أداء الشركة المستقبلي، فهذه             . لأسهم هذه الشركات  

فقد تؤثر هذه القرارات على التـدفقات النقديـة         . القرارات قد تؤثر على واحده أو أكثر من محددات قيمة السهم          

وعليه، فإن قيام الـشركات باتخـاذ       .. أو مخاطرة التدفقات النقدية   /أو توقيت هذه التدفقات و    /ركة و المستقبلية للش 

. اقتصادي وتمويلي سليم يخلق قيمة إضافية لحملة الأسهم        قرار إعادة الشراء لأسهمها يجب أن يرتكز على منطق        

  : اومن بين المحفزات التي قد تدفع الشركات لاتخاذ قرار إعادة شراء أسهمه
  

  ): (Support the market value of the stockا القيمة السوقية لأسهمهدعم -1

تقوم الشركات بإعادة شراء أسهمها عندما ترى أن سهمها يتم تداوله في السوق بقيمة أقل من قيمتـه العادلـة                    

)Fair Value(خر، فإنهـا  ، وحيث أن إدارة الشركات تمتلك معلومات عن الشركة غير متوافرة لأي طرف آ

ويترتب على قيام الشركة بإعادة شراء أسهمها تحويل للثـروة مـن            . الأقدر على تقدير القيمة العادلة لأسهمها     
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كما تتدخل الـشركات لـدعم      .  بأسهمهم احملة الأسهم الذين قاموا ببيع أسهمهم إلى حملة الأسهم الذين احتفظو          

 والاقتصادية، كما حدث عندما انخفضت أسعار الأسهم        سعر أسهمها بإعادة شرائها في حالة الأزمات السياسية       

  %. )22.6( مؤشر داوجونز بنسبة ض عندما انخف1987/تشرين أول/19الأمريكية يوم الاثنين الأسود الموافق 

 الـشركة  لمـديري  المـصدرة  )Stock Options ( الأسـهم ت المعاد شراؤها للوفاء بخياراالأسهماستخدام -2

  :وموظفيها

لمـديريها وموظفيهـا الرئيـسيين بغيـة     ) Call Options(ت عادة بإصدار خيارات شراء أسهم تقوم الشركا

وهذا الخيار يعطـي حاملـه الحـق        ). ثروة حملة الأسهم  ( النقدية بأداء سهم شركاتهم      مكافآتهمتحفيزهم وربط   

 زمنيـة  بتاريخ محدد أو خـلال فتـرة  ) Exercise Price(بشراء عدد محدد من أسهم الشركة بسعر محدد 

وفي حالة رغبة حامل الخيار تنفيذ حقه بشراء الأسهم بالسعر المحـدد فـي   ). Expiration Date (1محددة

ومن أجل تجنب إصدار أسهم إضـافية، ممـا يترتـب عليـة             . العقد، فانه يجب على الشركة الوفاء بالتزامها      

  .ادة شراء جزء من أسهمها، تقوم الشركة بإع)Dilution Effect(انخفاض معدل ربحية السهم الواحد 

  :(Planned Mergers and Acquisitions)  استخدام الأسهم في عمليات الاندماج والتملك المخطط لها-3

في إيراداتها وأرباحها، وهذا النمو يتم من خلال إنتاج وبيع منتجـات ذات   تسعى الشركات إلى النمو المستمر

وإحـدى الوسـائل    .  تنافسية ةمتلاك الشركة لموارد بشرية ومالي    ميزه تنافسية، والدخول إلى أسواق جديدة، وا      

المتاحة لدى الشركات، لتحقيق النمو وبالتالي زيادة ثروة حملة الأسهم، هو الاندماج مع شـركات أخـرى أو                  

ة وهنا يتم تحديد نـسب    . شراؤها كلياً أو جزئياً، إذ يتم تسديد ثمن الصفقة إما نقداً أو باستخدام الشركة لأسهمها              

 مبادلتها بـسهم  ء أسهم فيها، وهي عدد الأسهم الواجب على الشركة المراد شرا)Exchange Ratio(المبادلة 

وعليه، تلجأ بعض الشركات إلى إعـادة شـراء أسـهمها بغيـة             . واحد من أسهم الشركة الراغبة في الشراء      

  . استخدامها في الوفاء بثمن هذه العمليات وتجنب إصدار أسهم جديدة

  :(Anti Takeover Tactic) نع عملية امتلاك الشركة من قبل طرف خارجي لم-4

تتعرض بعض الشركات إلى محاولات شرائها من قبل شركات منافسة أخرى وتملك نسبة كبيرة من أسـهمها                 

وتتعرض بعض هذه المحاولات إلى ممانعة الإدارات الحاليـة         .  على إدارة هذه الشركات    ةتمكنهم من السيطر  

 Target( ويعتبر إعادة شراء الشركة لأسهمها إحـدى الوسـائل المتاحـة للـشركة المـستهدفة     . للشركات

Company ( لتجنب السيطرة عليها من قبل شركة أو طرف خارجي)Anti Takeover (  حيث تعمل علـى

  .   تقليل عدد الأسهم المتاحة للشراء من قبل الطرف الآخر

  :تحسين النسب المالية للشركة -5

 الشركات إلى إعادة شراء جزء من أسهمها من أجل تحسين بعض نسبها المالية وخـصوصاً تلـك                  تلجأ بعض 

  :ومن هذه المقاييس.  التي يعتمد عليها السوق في تقيم الشركة

 المتوسط  مقسوماً على  صافي الدخل المتاح لحملة الأسهم العادية     : )EPS(معدل ربحية السهم الواحد       .أ 

  .القائمةالمرجح لعدد الأسهم العادية 

                                                 
 حيث يعطي الحق لحامله القيام بشراء أو بيع American Option هناك نوعان من  خيارات الأسهم، الأول يسمى الخيار الأمريكي  1

، حيث يعطي الحق لحملة الأسهم European Optionأما النوع الثاني فيسمى بالخيار الأوروبي . الأسهم خلال فترة زمنية محددة
  .Expiration dateبممارسة الحق المنصوص عليه في الخيار في تاريخ محدد وهو تاريخ انتهاء الخيار 
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متوسـط  مقسوماً علـى     صافي الدخل التشغيلي بعد الضرائب    : )ROA( الأصول   ىمعدل العائد عل    .ب 

  .الأصول

 مقـسوماً علـى     صافي الدخل المتاح لحملة الأسهم العادية     : )ROE(معدل العائد على حقوق الملكية        .ج 

  .متوسط حقوق الملكية

فيما يلي مثال يوضح أثر عملية إعـادة شـراء           .ةويحدث هذا الأثر نتيجة لانخفاض عدد أسهم الشركة القائم        

شركة لأسهمها على معدل ربحية السهم ومعدل العائد على الأصول، حيث قامت الشركة بإعادة شراء مليـون                 

  . دينار للسهم الواحد15سهم بسعر 
  

  قبل إعادة الشراء  

  دينار أردني-المبلغ

  بعد إعادة الشراء

  دينار أردني-المبلغ

  5,000,000  20,000,000  النقدية

  35,000,000 50,000,000  مجموع الأصول

  2,000,000  2,000,000  صافي الربح 

  9,000,000  10,000,000  عدد الأسهم القائمة

  0.22  0.20  معدل ربحية السهم

 %5.71 %4.00  معدل العائد على الأصول
  

خفيض هذا المضاعف، مما يجعـل       وذلك بت  (P/E)يعمل إعادة شراء الأسهم على تحسين مضاعف ربحية السهم          

إن .  في نظر المستثمرين، إذ يتم بيعه بمضاعف ربح قليل مقارنة مـع الـشركات الأخـرى                اًسهم الشركة جذاب  

 By(تحسين النسب المالية يجب أن لا يشكل محركاً رئيسياً لاتخاذ قرار إعادة الشراء وإنما يكون منتجاً ثانويـاً  

product (لشراءينجم عن عملية إعادة ا.   
 

  : السوقيم على سعر السهء اثر عملية إعادة الشرا
  

الـسهم فـي    تطرقت العديد من الدراسات إلى اثر الإعلان عن نية الشركة بشراء جزء من أسهمها على سـعر              

 ، ومنها الدراسة التي قام بهـا       وقد وجدت هذه الدراسات ارتفاع سعر السهم بعد الإعلان عن نية الشركة            .السوق

Lakonishok and Vermaelen  أخذ ، حيث1990في العام عملية إعادة شـراء حـدثت فـي    221عينة من  تم 

خلال  خمسة عـشر  ) Abnormal Return(، وتم قياس معدل العائد فوق العادي 1986 و1962الفترة ما بين 

 وجدت هذه الدراسـة     وقد). خمسة أيام قبل الإعلان وعشرة أيام بعده      (يوماً من تاريخ الإعلان عن إعادة الشراء        

هو مؤقت وانتقالي أم دائـم،   وللتحقق عما إذا كان معدل العائد فوق العادي%. 14.29ارتفاع سعر السهم بمقدار 

 24 شهراً بعد تاريخ الإعلان، وقد وجد الباحثون أن معدل العائد فوق العادي خلال               24تم أخذ معدل العائد خلال      

  :رضيات التي حاولت تبرير ارتفاع معدل العائد فوق العادي، ومنهاوبرزت عدد من الف%.  22  يصل إلىشهر

. زيادة نسبة مديونية الشركة، حيث أن إعادة الشركة شراء جزء من أسهما يؤدي إلى ارتفاع نسبة مديونيتها                . 1

نحو هذا التفسير يكون ساري المفعول بالنسبة للشركات التي يؤدي إعادة الشراء لأسهمها إلى انتقال الشركة                
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، مما يترتب عليه انخفاض تكلفة رأسمالها ومن ثـم  )Optimal Financing Mix(مزيجها التمويلي الأمثل 

  . قيمة الشركة وسعر سهمهازيادة 

التفسير الآخر مرتبط بقدرة إعلان الشركة عن نيتها عن إعادة شراء أسهمها على نقل معلومـات للأسـواق                  . 2

 ـ  المالية وإيصال إشارة مفادها أن قي  Dann and وقـد قـام   . ةمة السهم السوقية أقل مـن قيمتـه الحقيقي

DeAngelo  باختبار هذه الفرضية ووجدا أنه في حالة إعادة شراء الأسهم باسـتخدام آليـة   1988في العام 

، فـإن   )التي تكون محفزة بفرضية انخفاض القيمة الـسوقية       (العطاء أو من خلال الشراء عن طريق السوق         

 ةالتي غالباً ما تكون محفزة بالسيطر      (بواسطة التفاوض المباشر  ع، أما في حالة إعادة الشراء       سعر السهم يرتف  

، فقد وجد الباحثان انخفاض سعر السهم، مما يشير إلى أن جزء من الزيادة في سـعر الـسهم                   )على الشركة 

  ).Information Effect( يمكن عزوه لأثر المعلومات
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 الساري في الضفة الغربية، 1964 للعام )12( رقم  في قانون الشرآات الأردنيتعديل إلى تحتاجالمواد التي 

  : الساري في قطاع غزة1929وقانون الشرآات للعام 
 الساري في الضفة الغربية بشأن 1964من قانون الشركات الأردني للعام ) 85(تعديل المادة  

  ".شراء الشركة أسهمها لحسابها الخاص"

مساعدة " الساري في قطاع غزة بشأن 1929 قانون الشركات للعام من) 98(تعديل المادة  

   ".الشركة على شراء أسهمها

  
 الساري في الضفة الغربية، وقانون 1964 للعام )12( رقم قانون الشرآات الأردنيالتعديل المقترح إدراجه في 

  : الساري في قطاع غزة1929الشرآات للعام 
  

هيئة للتعليمات التي تقررها    اء الأسهم الصادرة عنها وبيعها وفقا       للشركة المساهمة العامة شر    يجوز"

  ".2004لسنة ) 12(قانون الأوراق المالية رقم حكام بموجب أ سوق رأس المال
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  مقتطفات من قوانين الشرآات في دول الخليج ومصر والأردن واليمن
  بشأن شراء الشرآات لأسهمها

  

  2003 لسنة 17 وتعديلاته لغاية القانون رقم 1997 لسنة) 22(رقم  قانون الشركات الأردني

  16/3/2003تاريخ 
  

 سجل أسماء المساهمين وعدد أسهم كل منهم  :)98(المادة 

يجوز للشركة المساهمة العامة شراء الأسهم الصادرة عنها وبيعها وفقا لأحكـام قـانون الأوراق               ) هـ

  .المالية والأنظمة والتعليمات الصادرة بموجبه

  :)175( لمادةا

 الأمـور  تختص الهيئة العامة للشركة المساهمة العامة في اجتماعها غير العادي النظر في مناقـشة                 )أ

  :بشأنهاالتالية واتخاذ القرارات المناسبة 

  . هذا القانون والتشريعات النافذة ذات العلاقةلأحكام وفقا الأسهم وبيع تلك لأسهمهاشراء الشركة . 9  
  

 بتعديل بعض أحكام قانون شركات المساهمة وشركات 1998 عام 75 المصري رقم قرار وزير الاقتصاد

  1981 عام 159التوصية بالأسهم والشركات ذات المسؤولية المحدودة الصادر بالقانون رقم 
  

إذا حصلت شركة المساهمة أو شركة التوصية بالأسهم بأية طريقة على جانب من أسهمها وجـب عليهـا                  : )1(مادة  

هيئة العامة لسوق المال بذلك، كما يتعين عليها عند إعداد قوائمها الماليـة وفـي جميـع حـالات                   إخطار ال 

الإفصاح التي تنشرها أو تعلنها أن تبين ما تحصل عليه من أسهمها ونسبته إلى رأس المال المصدر وتاريخ                  

  ".أسهم قائمة" الأسهم وعلى باقي" أسهم خزينة"حصولها عليه، ويطلق على ما تحتفظ به الشركة من أسهمها 

لا يكون لأسهم الخزينة أية حقوق بالأرباح التي توزعها الشركة، ويقتصر استحقاق الـربح الـذي يتقـرر               : )2(مادة  

 تستبعد أسهم الخزينة من تشكيل الجمعية العامـة         اتوزيعه على الأسهم القائمة في تاريخ قرار التوزيع، كم        

  .للشركة ومن التمثيل فيها

على الشركة أن تتصرف في أسهم الخزينة قبل مضي مدة لا تزيد على سنة ميلادية من تاريخ حـصولها                   : )3(مادة  

عليها، وإلا التزمت بدعوة الجمعية العامة غير العادية لشركة خلال الثلاثين يوماً التالية لمضي تلك المـدة                 

 للإجراءات المقررة لدعوة الجمعية     لإنقاص رأس مال الشركة بمقدار القيمة الاسمية لتلك الأسهم، وذلك وفقاً          

 .ولإنقاص رأس المال
  

   مذكرته التفسيريةعوتعديلاته م 1960 لسنة 15قانون الشركات التجارية الكويتي رقم 
  

لا يجاوز   تشتري ماأن يجوز للشركة )15/12/1986خ  تاري132 بالقانون رقم أضيفتكما ( : مكرر 115

 يمول الشراء من رأس مال الشركة ولا تدخل هذه لاأبشرط  بقيمتها السوقية أسهمهامن عدد % 10

 التي تتطلب تملك المساهمين نسبة معينة من رأس الأحوال الشركة في أسهم في مجموع الأسهم

ويصدر وزير التجارة والصناعة قرارا بتنظيم . المال، وفي جميع المسائل الخاصة بالجمعية العامة
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لفقرة السابقة وكيفية استخدامها والتصرف فيها وذلك بمراعاة  وفقا للأسهمهاعملية شراء الشركة 

    . الماليةللأوراق الخاصة بتنظيم سوق الكويت الأحكام
  

   مع تعديلاته1965 لسنة 6نظام الشركات السعودي الصادر بالمرسوم رقم 
  

كان مشروعا يهلك تـدريجيا     إذا قيام الشركة    أثناء ينص في نظام الشركة على استهلاك الأسهم         نيجوز أ : 104المادة  

 من الاحتيـاطي الـذي يجـوز        أو الأرباح من   إلاولا يكون استهلاك الأسهم     .  يقوم على حقوق مؤقتة    أو

 تحقـق المـساواة بـين       أخرى بأية طريقة    أو بطريقة القرعة السنوية     التصرف فيه ويقع الاستهلاك تباعاً    

 يكون سعرها اقل مـن قيمتهـا        أن بشرط   مهالأسه يكون الاستهلاك بشراء الشركة      أنالمساهمين ويجوز   

 يـنص   أنويجوز  .  مساويا لهذه القيمة، وتعدم الشركة الأسهم التي تحصل عليها بهذه الطريقة           أوالاسمية  

 تمتع لأصحاب الأسهم التي تستهلك بالقرعة ويحـدد نظـام الـشركة             أسهم إعطاءفي نظام الشركة على     

 تخصص نسبة مئوية من صافي الربح السنوي للأسـهم  أنجب ومع ذلك ي. الحقوق التي ترتبها لأصحابها   

وفي حالة انقضاء الـشركة يكـون لأصـحاب         .  التمتع أسهمالتي لم تستهلك لتوزع عليها بالأولوية على        

    . الحصول من موجودات الشركة على ما يعادل القيمة الاسمية لأسهمهمأولويةالأسهم التي لم تستهلك 

 كان الغرض من الشراء استهلاك      إذا -1:  في الأحوال الآتية   إلا أسهمهاشتري الشركة   تلا يجوز أن    : 105المادة  

.  كان الغرض من الشراء تخفـيض رأس المـال         إذا -2. الأسهم بالشروط المبينة في المادة السابقة     

 وما عليها مـن     أصول كانت الأسهم مجموعة من الأموال التي تشتريها الشركة بما لها من             إذا -3

 أن لا يجـوز للـشركة       الإدارة مجلس   أعضاءفيما عدا الأسهم المقدمة لضمان مسؤولية       و. خصوم

    . في مداولات جمعيات المساهمينأصوات، ولا يكون للأسهم التي تحوزها الشركة أسهمهاترتهن 
   

  وتعديلاته1984 لسنة 8الإماراتي رقم قانون الشركات التجارية 
  

 في شأن 1984لسنة ) 8(رقم  أحكام القانون الاتحادي بعض بتعديل 2001لسنة  25قانون الاتحادي رقم ال

  ة العربية المتحدالإماراتلدولة  لتجارية االشركات
  

وعلى القـانون  ، العربية المتحدة، بعد الإطلاع على الدستور زايد بن سلطان آل نهيان رئيس دولة الإماراتنحن 

 ـ  في شأن اختصاصات ال1972لسنة  ) 1(م الاتحادي رق ه، وزارات وصلاحيات الوزراء والقوانين المعدلـة ل

وعلـى القـانون   ه، المعدلة ل  في شأن الشركات التجارية والقوانين1984لسنة ) 8(وعلى القانون الاتحادي رقم 

وبناء على مـا عرضـه   ع، الإمارات للأوراق المالية والسل  في شأن هيئة وسوق2000لسنة ) 4(الاتحادي رقم 

  : يالآت أصدرنا القانوند، وموافقة مجلس الوزراء، وتصديق المجلس الأعلى للاتحا لتجارةوزير الاقتصاد وا
 

  ةالثاني المادة

شأن الشركات التجارية المشار إليها   في1984لسنة ) 8(من القانون الاتحادي رقم ) 168(يستبدل بنص المادة 

  : يالنص الآت

  ): 168(ة الماد
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الـشراء لتخفـيض رأس المـال أو     أو أن تشتري تلك الأسـهم إلا إذا كـان   يجوز للشركة أن ترتهن أسهمها لا

ومع ذلك . ةالشركة صوت في مداولات الجمعية العمومي لاستهلاك الأسهم، وعندها لا يكون للأسهم التي تحوزها

 من تلك الأسهم بقصد بيعها إذا انخفضت القيمة الـسوقية % 10أسهمها لا تجاوز  يجوز للشركة شراء نسبة من

  :ةالدفترية وفقاً للضوابط الآتيا الأسهم عن قيمته لتلك

الجمعية العمومية غير العادية للشركة بالموافقة على الـشراء وبتفـويض مجلـس     أن يصدر قرار عن .1

  .ربتنفيذ عملية الشراء خلال مدة لا تجاوز ستة أشهر من تاريخ صدور القرا الإدارة

الضوابط التي  المالية والسلع قبل عملية الشراء وذلك وفقأن تحصل الشركة على موافقة هيئة الأوراق  .2

  .نتضعها الهيئة في هذا الشأ

لمواجهة عملية الشراء، مع عدم استخدام رأس المال أو الاحتيـاطي   أن يوجد لدى الشركة فائض نقدي .3

  .ءالشرا القانوني في عملية

ليتين تصدران باللغـة العربيـة،   مح أن يتم الإعلان للجمهور عن عملية الشراء في صحيفتين يوميتين .4

رغبة الشركة في الشراء وتاريخ التنفيذ الفعلي  وتمضي مدة لا تقل عن أسبوعين بين تاريخ الإعلان عن

  .ءللشرا

 المشتراة خلال مدة لا تجاوز سنة من تاريخ آخر شراء، وإذا لم يتم البيع خلال مدة أن يتم بيع الأسهم .5
  .ةض رأس المال، وبالتالي أعدمت الأسهم المشتراالسنة اعتبرت عملية الشراء لتخفي

  .ةعدم البيع خلال الستة أشهر المقرر .6

  .ةخلال أحد الأسواق المالية المرخصة في الدول أن يتم الشراء والبيع من .7

  . ةأية أسهم جديدة قبل إتمام عملية بيع الأسهم المشترا ألا تقوم الشركة بإصدار .8

معيتها العمومية غير العادية بشأن شراء أسهمها بقصد بيعهـا إلا  لطرح الأمر على ج لا تعود الشركةأ .9

عـن   مضي مدة لا تقل عن سنتين من تاريخ آخر بيع لأسهمها المشتراة بموجب قرار سابق صادر بعد

  يةتلك الجمع

المركزي قبل الشراء، وأن تلتزم بتمويـل    على موافقة المصرف- إذا كانت بنكاً -أن تحصل الشركة  .10

  . دللقواعد التي يحددها المصرف المركزي في هذا الصد راء من مصادر التمويل ووفقاًعملية الش
  

 بقصد بيعها حقها في الحصول على الربح وفي التصويت في الجمعيات العمومية إلـى أن  وتفقد الأسهم المشتراة
  .ايغادر بيعه

  

   في دولة قطر بإصدار قانون الشركات التجارية2002لسنة ) 5(قانون رقم
    

  :ةيتم تخفيض رأس المال بإحدى الوسائل الآتي: )200(ة ماد

  .هوإلغاؤ شراء عدد من الأسهم يعادل القدر المطلوب تخفيضه -3
  

    وتعديلاته1974 لسنة 4قانون الشركات التجارية العماني رقم 
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 كانت إذا أومالها،  تبعا لقرار يقضي بتخفيض رأس إلا أسهمها تتملك الشركة المساهمة أن يجوز لا: 85ة الماد

.  الشركة بما له من أصول وعليه من ديونإلى من موجودات مشروع يؤول تشكل هذه الأسهم قسماً

كما عدلت بموجب المرسوم (. إليها الآيلة أسهمها تبيع حالا جميع أن أو تلغي أنعلى الشركة 

 بقرار من الجمعية واستثناء مما تقدم يجوز(فقرة ثانية ) 20/6/1998 تاريخ 39السلطاني رقم 

من رأسمالها المصدر % 10 بما لا يجاوز أسهمها تقرر شراء الشركة لبعض أنالعامة غير العادية 

    ). الماليةللأوراقوفقا للضوابط التي تحددها، وبعد موافقة سوق مسقط 
  

   وتعديلاته1975 لسنة 28قانون الشركات التجارية البحريني رقم 
  

 والشهادات المؤقتة، الأسهميجوز تداول ) 27/2/1999 تاريخ 10 بموجب القرار رقم ما عدلتك(: )110(ة الماد

 الاستثمار، ويصدر وزير التجارة قرارا بالحالات لأغراض أسهمها تشتري أنكما يجوز للشركة 

 التي يسمح للأسهم الأقصى بغرض الاستثمار والحد أسهمهاالتي يسمح فيها للشركة بشراء 

 دون في السجل إذا إلا الغير أو ساريا في حق الشركة الأسهمر التصرف في ولا يعتب. بشرائها

 المالية واللائحة للأوراق قانون سوق البحرين لأحكام وفقا الأسهمويكون تداول . الخاص بذلك

 يكون المشتري بحريني الجنسية، ويجوز لغير البحرينيين تملك وتداول أنالداخلية للسوق، ويجب 

 هذا القانون، عدا الشركات التي يصدر باستثنائها لأحكاممساهمة البحرينية وفقا  الشركات الأسهم

 خلال المدة الواقعة بين تاريخ الأسهم توقف تسجيل تحويل أنوللشركة . قرار من وزير التجارة

 ترفض تسجيل التصرف في أنولها . الدعوة لاجتماع الجمعية العامة وتاريخ انعقاد هذا الاجتماع

 2.  محجوزا عليها بأمر من المحكمةأو مرهونة الأسهم كانت إذا - 1:  الآتية الأحوالي  فالأسهم

 نقل أو كان البيع إذا - 3.  الشهادات المؤقتة مفقودة ولم يعط بدلا منهاآو الأسهم كانت إذا -

 همالأس لم يسدد باقي قيمة إذا - 4.  للشركةالأساسي للنظام أو القانون لأحكامالملكية مخالفا 

  . كان للشركة دين عليهاإذا أوللشركة 
  

  بشأن الشركات التجارية 1997لسنة ) 22(قانون رقم قانون الشركات التجارية اليمني 
  

  : )211(ة ماد

وإتلافه وجب توجيه دعوة عامة إلى جميع   إذا قررت الشركة تخفيض رأسمالها بشراء عدد من أسهمها- أ 

بيع وتنشر الدعوة في صحيفة يوميه رسمية تصدر في مركز الشركة ، ليقوموا بعرض أسهمهم لل. نالمساهمي

لم يترتب على ذلك   إخطار المساهمين بخطابات مسجلة برغبة الشركة في شراء الأسهم ماأيضاويجوز 

  .تحميل الشركة نفقات باهظة

طلبات البيع الشركة شراؤه وجب تخفيض   إذا زاد عدد الأسهم المعروضة للبيع على القدر الذي قررت-ب 

  .بنسبة الزيادة

 يتبع في تقدير ثمن شراء الأسهم الأحكام المنصوص عليها في نظام الشركة، فإذا لم يرد في النظام نص - ج 

  . وجب على الشركة أن تدفع الثمن العادلالشأنبهذا 
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  هـ1427 جمادى الأولى 05م، 2006 مايو 25الخميس 

 من قيمتها % 44السوق فقدت 

  قف ايار البورصة قطر تسمح للشركات بشراء أسهمها لو

 
 نت .العربية –دبي

وافق مجلس الوزراء القطري على تعديل بعض أحكام قانون الشركات التجارية بما يسمح للشركات المساهمة بشراء 
ة بعد أن فقدت أسهمها وفقاً للضوابط التي تحددها هيئة قطر للأسواق المالية، وذلك في محاولة لوقف انهيار البورص

  .من قيمتها السوقية مقارنة بأعلى مستوى بلغه المؤشر العام قبل شهور %44الشركات المدرجة فيها نحو

ليصل إلى % 4 لهذا القرار فارتفع المؤشر بنسبة 2006-5-25واستجابت بورصة الدوحة للأوراق المالية الخميس
والاثنين  % 1ا طوال أيام الأسبوع الجاري، إذ خسر الأحد  نقطة ليضع حداً للخسائر الحادة التي مني به7408.2

   %.4والأربعاء أكثر  % 3.4والثلاثاء  % 3.3

وتأتي هذه الخطوة من جانب الحكومة القطرية بعد أن اتخذت دولة الإمارات قراراً مماثلاً قبل أسابيع لكن آثارها لم تظهر
.فع لمدة يومين لكنها سرعان ما عادت إلى حالة عدم الاستقراربشكل واضح حتى الآن، وإن كانت السوق اكتسبت قوة د

ومن جانبهم طالب مستثمرون وخبراء بالالتزام بالشفافية وأن تكون هناك ضوابط واضحة عند تطبيق هذا القرار 
ريدة وأعربوا عن تطلعهم إلى المزيد من القرارات التي تساعد السوق على استعادة عافيتها، وذلك بحسب ما نشرته ج

  .القطرية اليوم الخميس" الراية"

 15
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ناصر مبارك آل شافي إنه لا يمانع في مثل هذه القرارات مع ضرورة توافر الضوابط اللازمة التي . وقال الخبير المالي د
تضمن الاستقرار وبما ينعكس إيجابياً على السوق، مشيراً إلى ضرورة تحديد النسبة التي سيسمح للشركات بشرائها 

  . ساوى جميع الشركات في النسبة بصرف النظر عن تملك الحكومة لحصص فيهاوهل ستت

وشدد على ضرورة توفر الشفافية وإعلان ذلك لجميع المستثمرين وأن يكون للجنة سوق الدوحة دور واضح في عملية 
  .لمجالفي هذا ا" الحبل على الغارب"الرقابة والمتابعة الحثيثة في هذا الجانب، وأن لا يترك للشركات

وذكر المستثمر عبداالله الباكر أن السماح للشركات بشراء أسهمها لا بد أن تكون له ضوابط وحسب المطبق في جميع 
، فيما طالب ناصر بن فهد المسلم بتطبيق القرار  %10الأسواق ومنها حظر البيع قبل مرور عام وأن تصل النسبة إلى

كيز على الشفافية، وأن يتم تعيين شخصية محايدة من المصرف بأسرع وقت مع إعلان الضوابط الواضحة وبالتر
المركزي للإعلان أولاً بأول عن التطورات في هذا الجانب بالإضافة إلى البيانات الأخرى المتعلقة بأداء الشركات 

  .المساهمة في السوق

 تلعب الشركات دوراً غير وحذر المستثمر عبدالرحمن المير من آثار سلبية في حالة عدم وجود ضوابط إذ يمكن أن
إيجابي يؤثر على السوق في حالة الشراء بقوة لإيهام المتعاملين أن الشركة قوية مع أن وضعها المالي ضعيف، ولذلك 

  .لا بد أن تكون هناك ضوابط ومتابعة

 المعلومات وشدد على ضرورة عدم استغلال الشركات للفرصة لشراء أسهم زيادة رأس المال أو الأسهم المجانية، لأن
  .تكون متوفرة لديها وبالتالي لن يكون للقرار المردود الإيجابي المستهدف بالنسبة للمساهم والمستثمر العادي

 2004© جميع الحقوق محفوظة لقناة العربية 
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9983  العدد2006 مارس 29 هـ 1427 صفـر 29الاربعـاء 

 إطبـــع هــذه الصفحــة
   

الإمارات تتجه لتعديل القواعد الخاصة بشراء الشركات 
 المحلية لأسهمها 

  في إطار حزمة من الإجراءات لتعزيز التحسن في الأسواق 

  الحق تاج الدين عبد : أبوظبي
قال خبراء ماليون في ابوظبي، امس، ان من المنتظر تعديل القواعد الخاصة بالسماح للشركات المساهمة 

بشراء اسهمها في اطار الاجراءات الحكومية لتعزيز التماسك الذي اظهرته الاسواق المالية الاماراتية 
اء الشرط السابق الذي يربط بين ومن أبرز التعديلات المنتظرة بهذا الشأن إلغ. خلال الاسبوع الحالي

القيمة السوقية للسهم والقيمة الدفترية، حيث كانت الشركات تمنع من شراء أسهمها إلا اذا تدنت القيمة 
  .السوقية الى أقل من القيمة الدفترية، وهي سوابق لم تحدث في السوق الاماراتية

تعقيبا على » الشرق الاوسط«ظبي الوطني لـوقال زياد الدباس مستشار دائرة الاسهم المحلية في بنك ابو
هذه الخطوة المحتملة، ان هذا الاتجاه جزء من حزمة اجراءات حكومية أخذت آثارها تتفاعل في السوق؛ 

ومنها قرار وزارة الاقتصاد بوقف الاكتتابات الجديدة والزيادات في رؤوس اموال بعض البنوك 
جيل استيفاء أموال اكتتابات كانت مقررة قبل صدور والشركات، وكذلك إقدام بعض الشركات على تأ

التعليمات الأخيرة لوزارة الاقتصاد، مشيرا في هذا الصدد الى ان التأجيل الذي لم يكن محدد المدة ربما 
يتحول اذا رأت الجمعيات العمومية الى منح للمساهمين، وذلك تجاوبا مع الظروف التي تعيشها الاسواق 

وقال الدباس ان التحسن الذي اظهرته الاسواق الاماراتية منذ بداية الاسبوع، . حالياالمالية الاماراتية 
يعكس عدة امور ابرزها شعور المستثمرين ان الاسعار وصلت الى مستويات شراء جذابة جدا، مما دفع 

لية الكثيرين، وخاصة اصحاب الاستثمارات الطويلة الأجل، الى اعادة هيكلة محافظهم من الاوراق الما
اما . وتعزيزها بأسهم اشتريت بأسعار متدنية قياسا لما كانت عليه اواخر العام الماضي وبداية هذا العام

الامر الثاني الذي ساهم في استقرار الاسعار قرب اعادة اموال الاكتتاب الفائضة في شركتي الاتصالات 
 مليار درهم، 60ثمرين ما يصل الى المتكاملة وتمويل والتي يتوقع ان تضيف للقوة الشرائية لدى المست

ويشير ايضا الى ان الاسواق بدأت تدفق . وهو مبلغ قوي من شأنه زيادة حركة التداول في الاسواق
الارباح النقدية التي وزعتها الشركات المساهمة، حيث من المنتظر ان يصل مجموع ما يضخ من هذه 

ارات درهم وزعتها الشركات المساهمة كأرباح  ملي8 مليارات درهم من اصل 5الاموال في السوق الى 
وأشار الدباس الى اعلان الدكتور محمد خلفان خرباش وزير الدولة للشؤون المالية، نية الحكومة . نقدية

الاستثمار في بعض الشركات الى أنه كان مشجعا، خاصة وان لدى الحكومة خبرة في هذا المجال من 
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  .البنوكخلال استثماراتها في بعض الشركات و
والعامل الاخير الذي أشار اليه الدباس يتمثل في توقع ظهور نتائج الشركات عن الربع الاول من هذا 
. العام، حيث تشير المعلومات الاولية الى ان الشركات حققت نتائج طيبة تساعد على اعادة الثقة بالسوق

خسائر التي منيت بها منذ بداية العام لكن الدباس استبعد ان يؤدي التصحيح الحالي الى استعادة السوق لل
الحالي، مشيرا الى ان الخسائر كانت دفترية وان الاسعار التي وصلتها معظم الاسهم كانت اسعارا مبالغا 

وقال ان الاسعار الحالية تتجه الى مستويات واقعية، وبالتالي فان . بها ولا تعكس حقيقة اداء الشركات
لة المقبلة بعيدة عن التقلبات الحادة التي شهدناها في الشهور القليلة حركة الاسواق ستكون خلال المرح

  . الماضية
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