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 شىز ًذمدٌز:

 فلا لم ذسرطع فان اٌعٍماء، فأحة ذسرطع لم فان مرعٍماً، فىه ذسرطع لم فان ... عالماً وه

  .ذثغضيم

ئلى مه غزسد فيَّ رًح اٌعمً ًالمثاتزج ًالأِلاق ئلى مه واود لها اٌفضً في ذىٌٌه أىم 

 مزاحً حٍاذً...

 ذرٍعثم الأٌسنح ًتحرار اٌعمٌي تاٌرنمٍة عه وٍمح ذٌفٍهِ جشءاً مه فضٍه عًٍَّ...

      ًالامرنان...أصدق عثاراخ اٌشىز 

 الدكتورة   

 ميسون عبد الوىاب المصري
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 لدًج اٌثشزٌح في اٌثحث عه الحك.ئلى 

 سيدنا محمد صمى الله عميو وسمم        

 ئلى اٌثٍسم اٌشافي ئلى بهجح اٌفإاْ ًأحة اٌعثاْ ئليّ 

  "ا " فلا ذمً لهما أف ًلا ذنيزهمائلى مه لاي عش ًجً عنيم
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 ئلا تاٌصبر ٌأذً ًعٍمني أنّ اٌنجاح لا ًسثًٍ اٌفلاح

 ئلى مه اتخذه لدًجً ًأحمً اسمو فخزاً، ًلزج عٍني ئلى أمًٍ في الحٍاج

 نبض القمبوالدي                 



 
 

 

 

ئلى مه أشدْ بهم أسري ئلى اٌشىٌر اٌتي أحاطرني تالحة ًاٌزعاٌح فارذٌٌنا مه وثع الحة سٌٌاً 
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 ممخص:

المالية للأفراد الطبيعييف كتحتاج إلى قدرة قد تتعدل أحيانان حاجيات بعض الفعاليات الاقتصادية القدرة 

 مالية أكبر تمكنيا مف الاستمرار بمشاريعيا.

الحديث عف كياف قانكني منظـ يؤمف تمؾ الحاجيات مف المبالغ عند يجكؿ في خاطرنا أكؿ ما  كلعؿ

الضخمة يتبادر إلى الذىف فكرة الشركة المساىمة المغفمة نظران لما تتمتع بو ىذه الشركة مف خصائص 

تتميز بيا عف غيرىا مف الشركات ككنيا تعتمد بشكؿ بحت عمى الاعتبار المالي كتستطيع تأميف تمؾ 

تأميف  عمىإطار تنظيـ قانكني فريد مف نكعو، إذ لا تقتصر ميمة تمؾ الشركة المبالغ الضخمة ضمف 

رأس ماليا كجمب المزيد  ؿ يتعدل ذلؾ إلى قدرتيا عمى دعـىذه الكتمة النقدية عند بداية المشركع فقط، ب

 مف الأمكاؿ خلاؿ فترة حياة الشركة في حاؿ كجكد ضركرة لذلؾ مف خلاؿ تعديؿ رأس ماليا كزيادتو.

نما مف المحتمؿ أف تككف محفكفة  ف كبالرغـلكك  مف تمؾ الميزات قد لا تبدك ىذه العممية بيذه السيكلة كا 

 العناية اللازمة. لـ تمؽى بالمخاطر كقد يساء استخداميا كتككف سببان للإضرار بالمساىميف في الشركة إف 

كأكلى لو  صان عند زيادتوكمف ىنا تنبو المشرع إلى أىمية تعديؿ رأس ماؿ الشركة المساىمة كخصك 

حقكؽ المساىميف القدامى كيكفر ليـ الحماية د مف الأحكاـ القانكنية بما يضمف أىميو كعناية خاصة بعد

مخاطر سيما مزاحمة مساىميف جدد ليـ في أمكاؿ الشركة التي لـ يسبؽ ليـ أف شارككا بيا عدة مف 

 .ان كبير  ان احتياطي ان كخاصة عندما تمتمؾ الشركة مخزكن

ترغب بزيادة كحرصان مف المشرع كتجنبان لمثؿ ىذه النتيجة قد منح المساىميف القدامى في الشركة التي 

فضمية الأسيـ الجديدة عمى الجميكر حؽ الأىذه رأس ماليا الحصكؿ ميزة تتيح ليـ أكلان كقبؿ عرض 

المساىميف الجدد  ممارسةن أك بيعان، ىذا فضلان عف فرض مبالغ إضافية عمىسيـ للاكتتاب بيذه الأ

كؿ ذلؾ بما يكفر ليـ الحماية كالطمأنينة شركة كتعكيض لممساىميف القدامى، الراغبيف بالدخكؿ في ال

   في بحثنا ىذا. كزيادة الثقة في ىذا النكع مف الشركات لدل المتعامميف بيا كىذا ما سنقكـ بشرحو مفصلان 
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  :ةالــمـقــدمــــ

مف الشركات التي تعتمد في تككينيا عمى الاعتبار المالي بصرؼ النظر  1المغفمة تعتبر شركة المساىمة

لنشاطيا، ككنيا مف شركات الأمكاؿ  اء عند تأسيسيا أك أثناء ممارستياعف الأشخاص المككنيف ليا، سك 

كمسؤكلية المساىـ فييا محددة بقدر قيمة أسيمو فقط، كلا تفمس بإفلاس أحد المساىميف كلا تحؿ بمكت 

 لا بتنازلو عف أسيمو لمغير. أحدىـ ك 

يجمع المختصكف في عالـ الاقتصاد عمى أف شركة المساىمة المغفمة تعد أىـ شركة يقكـ عمييا إذ 

 . 2الاقتصاد العالمي ذلؾ باعتبارىا أضخـ شركات الأمكاؿ كأمثؿ نمكذج لشركة منظمة قانكنان 

لممتغيرات المحيطة بيا، فقد تمجأ لشركة كقدرتيا الاقتصادية كفقان كنظران إلى ضركرة التكافؽ بيف نشاط ا

 الذمأس الماؿ إلى تعديؿ رأسماليا بالزيادة أك بالتخفيض كدكف الإخلاؿ بمبدأ ثبات ر المساىمة الشركة 

 استرداد ما ساىمكا بو في رأسماؿ الشركة قبؿ تصفيتيا، كأف يتقاضكا أرباحان مف يقضي بامتناع الشركاء 

 .3ية بيدؼ استرداد قيمة حصصيـكىم

قد أكد المشرع المساىـ ىك عماد الشركة فك  ،الضمانة الأساسية لمدائنيفىذه الشركة ىك كككف رأس ماؿ 

المساس بيا، كذلؾ  ـالسكرم كغيره مف المشرعيف عمى حماية المساىـ كحقكقو  كألزـ الشركات بيا كعد

ف المساىميف في رأس ماليا فلا بد مف تكفير إلا بمشاركة المساىـ أك مجمكعة م لأف قكاميا لا يتـ

 ،اكتتابو في أسيمياتجاىيا بمجرد مارس حقكقو كاممة الشعكر بالضماف كالاطمئناف بأنو سي

                                                           
 ا تعمؿ تحت اسـ تجارم يغفؿ أسماءتجارية بشكميشركة "سكاء كانت عامة أـ خاصة  الشركة المساىمة المغفمةتعريؼ  1

 كلية المساىـ فييا بمقدار القيمةالمساىميف، كيقسـ رأسماليا إلى اسيـ متساكية القيمة كغير قابمة لمتجزئة، كتحديد مسؤ 
منشكرات جامعة  شركات، د. محمد محب الديف قرباش،/ ال2القانكف التجارم / ة"ية للأسيـ التي يممككنيا في الشركسمالا

 .269، ص 2021-2020الشاـ الخاصة، 
 بدم فاطمة الزىراء، الرقابة الداخمية في شركة المساىمة، أطركحة لنيؿ شيادة دكتكراه )ؿ.ـ.د( جامعة أبك بكر بمقايد  2

 .3-2 ، ص2017-2016كمية الحقكؽ كالعمكـ السياسية، قسـ القانكف الخاص،  -تممساف
-2018/ الشركات، منشكرات جامعة دمشؽ، كمية الحقكؽ، 2ـ الطاس، القانكف التجارم /د. مكسى مترم ك د. ىيث 3

 .144، ص 2019
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بالدرجة  الشركة المساىمةكليذا قد أكلى المشرع السكرم اىتمامان بالأحكاـ الخاصة بتعديؿ رأس ماؿ 

الذم لا يككف دائمان بيذا البساطة إذ يثكر في الكثير مف الحالات مشكمة تحقيؽ التكازف بيف الأكلى، 

المساىميف القدامى كالجدد خاصة إذا كانت الشركة تحكز عمى احتياطي كبير، فدخكؿ مساىميف جدد قد 

بح، الأمر سيـ كمما قؿ نصيب كؿ منيا في الر ، إذ كمما زاد عدد الأ4يمس بحقكؽ المساىميف القدامى

 .5الذم يؤدم إلى ىبكط سعر الأسيـ الأصمية في السكؽ

 ،بأف حقكقيـ مضمكنة ـ الحمايةلي مئف ىؤلاء المساىميف القدامى كليكفرطىنا يأتي دكر المشرع لي

كفرض عمى الشركة المساىمة المغفمة التي تريد زيادة رأس ماليا أف تقكـ بعرض ىذه الأسيـ عمى 

المساىميف فييا قبؿ عرضيا عمى الغير، كىذا ما يعرؼ بمصطمح حؽ الأفضمية لممساىـ بالاكتتاب 

 بأسيـ الشركة عند زيادة رأس ماليا.

حؽ ك  الاستغلاؿكحؽ  الاستعماؿحؽ  ث:ثلا سمطات إلى يتفرع بأنو الممكية لحؽ العامة الأحكاـ تقضي"

 ممكية حؽ يخص فيما فيو؛ كالتصرؼ المممكؾ بالشيء الانتفاع مف مالكو يمكٌف ما كذلؾ التصرؼ،

 في يتمثؿ الممكية حؽ عف الآخر ىك متفرع بالسيـ خاص حؽ ىناؾ العامة الأحكاـ إلى إضافةن  السيـ،

 عف يخرج كاف فا  ك  الحؽ ىذا جديدة، أسيما الشركة إصدار حالة في الاكتتاب في الأفضمية في الحؽ

 لأنو ذلؾ السيـ، ممكية حؽ صميـ مف يعتبر أنو إلا كالتصرؼ، الانتفاع أم المذككرة، العينية الحقكؽ

 ، 6 "سماليارأ زيادة عند الشركة تطرحيا التي الجديدة الأسيـ لاكتتاب الغير عمى الأكلكية صاحبو يمنح

                                                           
بف عزكز فتحية، دكر لجنة تنظيـ كمراقبة عمميات البكرصة في حماية المساىـ في شركة المساىمة، رسالة مقدمة لنيؿ  4

، كمية الحقكؽ كالعمكـ السياسية،  -تممساف – شيادة دكتكراه في العمكـ تخصص قانكف خاص، جامعة أبك بكر بمقايد
 .184، ص  2015-2016

دراسة مقارنة بالفقو الإسلامي، جامعة أـ القرل، كمية  ، شركة المساىمة في النظاـ السعكدم،د. صالح بف زابف المرزكقي 5
 .505، ص ق 1406يعة كالدراسات الإسلامية، الشر 

السيـ في شركة المساىمة، أطركحة لنيؿ شيادة دكتكراه عمكـ تخصص قانكف قاسي عبد الله ىند، الحقكؽ المرتبطة ب 6
 .93، ص 2018-2017 -كمية الحقكؽ –بف يكسؼ خدة  -1خاص، جامعة الجزائر 
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 نكع فكا ان أية، الشركماؿ  رأس زيادة كقت لجميع المساىميف المكجكديف بالأفضمية الاكتتاب حؽ كفيك"ك 

    .7"تعتم أسيـس ماؿ أـ رأ أسيـ عينيةأـ  نقدية أكانت سكاء ك ي يممككنياالت الأسيـ

صكرة مف صكر حماية المساىـ في مف أىمية حؽ الأفضمية لممساىـ ككف ىذا الحؽ كعمى الرغـ 

باقي الحقكؽ،  حظيت بياثابت لو قانكنان، كمع ذلؾ لـ يمؽى في الدراسات القانكنية الأىمية التي الشركة ك 

كذلؾ لأف ممارستو تككف في إطار زيادة رأسماؿ الشركة بطرح أسيـ نقدية جديدة، بالإضافة إلى أف دكره 

ة مساىمي ىذه الفعاؿ يظير بالنسبة لمشركات التي تنشط في سكؽ الأكراؽ المالية فتتجسد حماي

 الشركات بإعماؿ ىذا الحؽ. 

 أىمية البحث:

مف المصطمحات  هغير نسبيان، كضركرة تمييزه عف حؽ الأفضمية مصطمح تكمف أىمية البحث في حداثة 

 كعيا،مف نذات طبيعة خاصة فريدة كتأتي أىمية البحث مف ككنو يعالج مسألة قانكنية  المشابية لو

قامة التكازف بينيـ كبيف حماية إضافة إلى ضركرة بياف  المساىميف القدامى عند زيادة رأس ماؿ الشركة كا 

 المساىميف الجدد.

 يشارككف جدد مساىميف انضماـ دكف الحيمكلة تقرير حؽ الأفضمية لممساىميف القدامى مف كاليدؼ

 يكف لـ سابقة، سنكات في تحقَّقت احتياطية، أمكاؿ شكؿ في المدَّخرة الأرباح اقتساـ القدامى المساىميف

 .8فييا الحؽ ليـ كليس الشركة، إلى فييا انضمكا قد الجدد المساىمكف بعد

 :صعوبات البحث

                                                           
سالة أعدت لنيؿ درجة الماجستير في القانكف التجارم، لمساىميف في الشركات المساىمة، ر كائؿ الياسيف، المساكاة بيف ا 7

 . 80، ص 2017-2016كمية الحقكؽ، جامعة دمشؽ، 
د. بف قادة محمكد أميف، الآليات القانكنية لحماية المساىـ في الأمكاؿ الاحتياطية، دراسة مقارنة بيف القانكف الجزائرم  8

 .2، ص 2019الجزائر،  -محمد بف أحمد 2-كالقانكف الفرنسي، مجمة مركز حكـ القانكف كمكافحة الفساد، جامعة كىراف 
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ة القضائي اتقمة الاجتيادعمى  تكمف صعكبة البحث في ندرة المراجع المختصة بحقكؽ الأفضمية علاكةن 

راجع لانعداـ كجكد نزاعات حكؿ ىذا النكع مف الشركات، كالتي كىذا فيما يتعمؽ بالشركات المساىمة، 

 .قميمة في سكريةتكاد 

كقمة الشركات المدرجة بسكؽ دمشؽ للأكراؽ المالية كضعؼ الثقافة في المجتمع لمتعامؿ بالبكرصة 

 بشكؿ عاـ. سكريةإلى حداثة البكرصة في  كالأكراؽ المالية، إضافةن 

 :إشكالية البحث

نظران  انطلاقان مف مبدأ المساكاة بيف المساىميف، مسألة تكفير حماية لممساىميفالبحث في تكمف إشكالية 

للأىمية التي تتميز بيا شركة المساىمة كتنظيـ قانكني قادر عمى الكفاء بمتطمبات العصر الحالي، 

التكازف بيف مصمحة فالإشكالية تكمف في إمكانية إقامة بقدرتيا عمى جمع رؤكس الأمكاؿ الكبيرة،  ذلؾك 

الشركة التي تتطمب الحصكؿ عمى النقكد كحماية حقكؽ المساىميف القدامى مف خطر مزاحمة 

 .نتيا الشركة لـ يككنكا مكجكديف كقتياالمساىميف الجدد ليـ في أمكاؿ ككٌ 

 كييدؼ البحث إلى الإجابة عمى التساؤلات التالية:

 ما المقصكد بحؽ الأفضمية؟ -

 رأس الماؿ يتـ تقرير حؽ الأفضمية؟ حالات زيادةما ىي  -

مف ىك صاحب الحؽ في ممارسة حؽ الأفضمية عند زيادة رأس ماؿ شركة المساىمة في حاؿ  -

 كاف يكجد حؽ انتفاع عمى السيـ؟

 ما ىي خصائص حؽ الأفضمية؟  -

 ما ىي شركطو كأنكاعو؟ -

ـ، أـ يجب عنو بدكف التنازؿ عف السيكيجكز التنازؿ السيـ ىؿ حؽ الأفضمية منفصؿ عف  -

 التنازؿ عنيما سكيةن؟ 

  ممارستيا عمى حؽ الأفضمية؟ ىي التصرفات التي يمكف ما -
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 عمى حؽ الأفضمية؟سيـ الأحجز ىك تأثير ما  -

 ما ىك مصير حؽ الأفضمية في حاؿ كفاة المساىـ؟ -

 ىؿ يمكف لمقاصر الاكتتاب بحؽ الأفضمية؟ -

  الإدارة؟ ما ىك مصير حؽ الأفضمية لأسيـ ضماف عضكية أعضاء مجمس -

بإمكانية ذلؾ عند ىؿ يمكف تجزئة دفع قيمة الأسيـ الناتجة عف استعماؿ حؽ الأفضمية أسكة  -

 تأسيس الشركة؟

 كيفية تداكؿ حؽ الأفضمية؟  -

إذا كانت الشركة مدرجة في سكؽ الأكراؽ المالية  في تداكؿ حؽ الأفضمية فيما فرؽ ىؿ ىناؾ -

 أـ لا ؟

 النزاعات المتعمقة بحؽ الأفضمية؟مف ىي الجية المختصة بالفصؿ في  -

 منيج البحث :

للإلماـ كالإحاطة بمختمؼ جكانب حؽ الأفضمية لممساىـ في شركة المساىمة المغفمة كتحميؿ أبعاده 

كمحاكلة شرح النصكص القانكنية كتبسيطيا كالإجابة عف الًإشكالية المطركحة تـ الاعتماد عمى المنيج 

سيما زيادة رأس ماؿ شركة المساىمة كلاالقانكنية كالتنظيمية المتعمقة ب الكصفي التحميمي لتحميؿ النصكص

 إنو بؿ كعرضيا، تبكيبيا ك البيانات ك المعمكمات جمع في يتمثؿ لا باعتبارهحؽ الأفضمية لممساىـ 

 ىذا إنجاز في اعتمدنا كما ليا، عميؽ كتفسير كالمعمكمات البيانات ليذه دقيؽ تحميؿ عمى كذلؾ يشمؿ

 كتضمنتيا سكرمال المشرع عمييا ينص لـ التي الأحكاـ بعض إلى الإشارة عند المقارف المنيج البحث

 .المقارنة القكانيف

 مصطمحات البحث:

تداكؿ حؽ الأفضمية لممساىـ، ايقاؼ كتعميؽ  ،المساىمة المغفمة فضمية، زيادة رأس ماؿ الشركةحؽ الأ

لغاء حؽ الأفضمية.  كا 
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 :الدراسات السابقة

، عبد الله يحيى جماؿ الديف مكناس الاكتتاب بأسيـ الشركة المساىمة العامة المتعثرةماىية  -

(2017.) 

محمد  ، محمدالمساىمة شركة ماؿ رأس زيادة بأسيـ الاكتتاب أفضمية لحؽ القانكني التنظيـ -

 (.2020تكفيؽ )

، دراسة مقارنةحؽ الأكلكية في الاكتتاب في أسيـ زيادة رأس الماؿ في شركة المساىمة العامة  -

 .(2018)د. خميؿ فيكتكر تادرس، 

 (.2020) ،مقارنة دراسة – الاكتتاب في التفاضمي الحؽ حطابي أمينة، -

 س الماؿ نقدان في شركة المساىمة،ميراكم فكزية، الحؽ التفاضمي في الاكتتاب بزيادة رأ -

(2021). 
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 :ثــحـة البــطـخ

 كتحديد طبيعتو القانكنية. المساىمة المغفمةالشركات حؽ الأفضمية لممساىـ في ماىية الفصل الأول: 

 ماىية حؽ الأفضمية. المبحث الأول:     

 حؽ الأفضمية. مفيكـ المطمب الأول:            

 التكييؼ القانكني لحؽ الأفضمية لممساىـ في الشركات المساىمة المغفمة. :المطمب الثاني   

 لممساىـ في الشركات المساىمة المغفمة. حؽ الأفضميةالأحكاـ الخاصة ب :الثانيالمبحث      

  عف المفاىيـ المشابية لو.شركط حؽ الأفضمية كتمييزه  المطمب الأول:   

 خصائص حؽ الأفضمية كالحالات الخاصة بو. المطمب الثاني:   

المساىمة  الأفضمية لممساىـ في الشركاتحؽ بالتعامؿ بالخاصة  ةالقانكني الأحكاـ الفصل الثاني:

 المغفمة.

 .كيفية التعامؿ بحؽ الأفضمية لممساىـ في الشركات المساىمة :المبحث الأول     

 تداكؿ حؽ الأفضمية. :المطمب الأول           

 أصحاب حؽ الأفضمية. المطمب الثاني:   

 بحؽ الأفضمية.بالتعامؿ المشكلات القانكنية المتعمقة  المبحث الثاني:   

 المشكلات المتعمقة بتداكؿ حؽ الأفضمية. :المطمب الأول 

المتعمقة كطرؽ حؿ النزاعات التصرفات الطارئة التي تصيب حؽ الأفضمية،  المطمب الثاني: 

 .بحؽ الأفضمية
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 الفصل الأول

 القانونيةممساىم في شركة المساىمة المغفمة وتحديد طبيعتو حق الأفضمية لماىية  

 تمييد:

كذلؾ بسبب  يعتبر حؽ الأفضمية لممساىـ في شركة المساىمة المغفمة مف المصطمحات الحديثة نسبيان 

الذم يعتبر مف الأمكر النادرة  رأس ماؿ الشركة زيادة قمة التعامؿ بو، ككنو ينشأ لممساىـ في معرض

 ،زيادة نقديةرأسماليا  أف تزيدنحمت دكف افيناؾ شركات تأسست ك  التي تصيب الشركة خلاؿ حياتيا

ت قمة التعامؿ بيذا كميما كان، كىناؾ شركات عاشت عشرات السنيف كقامت بتعديؿ رأسماليا مرة كاحدة

 حؽ يجب أف نبيف ماىيتوقبؿ التفصيؿ بدراسة ىذا الك لذلؾ الحؽ لا يعني أنو غير مكجكد كلا قيمة لو، 

ه مف المصطمحات المشابية كبياف طبيعتو القانكنية كتمييزه عف غير مف تعريؼ كبياف خصائص كأنكاع 

 كغيره مف الأحكاـ القانكنية كىذا ما سنبينو مف خلاؿ ىذا الفصؿ.
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 المبحث الأول 

 ماىية حق الأفضمية

نجد لزامان عمينا أف نبيف مفيكـ ىذا الحؽ  ةيعف تفاصيؿ حؽ الأفضم قبؿ أف نخكض في غمار البحث

 )المطمب الثاني( وكالحالات الخاصة ب خصائصو ككذلؾ مف خلاؿ )المطمب الأكؿ( 

 المطمب الأول

 حق الأفضمية مفيوم 

لحؽ الأفضمية في الاكتتاب بالأسيـ الجديدة بمناسبة زيادة رأس الماؿ فائدة، كمما كاف سعر الأسيـ في 

بد مف حؽ الأفضمية لاقبؿ الخكض في الأحكاـ التفصيمية لقيمتيا الاسمية، ك البكرصة أعمى مف 

 ) الفرع الأكؿ (ماىية زيادة رأس ماؿ شركة المساىمة المغفمة بياف التعريؼ بيذا الحؽ كذلؾ مف خلاؿ 

عطاء لمحة عامة عنو تبيٌ ك   ) الفرع الثاني (.تعريفو ف ا 

 الفرع الأول

 المساىمة المغفمةماىية زيادة رأس مال الشركة 

كؿ التعريفات سكاء القانكنية كانت أـ الفقيية بيٌنت أف حؽ الأفضمية لممساىـ مكضكع دراستنا ينشأ 

بمناسبة زيادة رأس ماؿ الشركة المساىمة المغفمة فكاف لابد كقبؿ البدء بدراسة حؽ الأفضمية أف نبيف 

خلاؿ تعريؼ زيادة رأس الماؿ )أكلان(  بشيء مف التفصيؿ ماىية رأس ماؿ الشركة المساىمة كذلؾ مف

 كأسباب زيادتو ) ثانيان( كالطبيعة القانكنية لمزيادة )ثالثان(.

 أولًا: تعريف زيادة رأس مال الشركة المساىمة المغفمة:

نما تحدث  بالعكدة إلى أحكاـ قانكف الشركات لـ يتعرض إلى تعريؼ زيادة رأس ماؿ الشركة المساىمة كا 

 كبالرجكع إلى الفقو نجد أنو عرؼ زيادة رأس ماؿ الشركة: ،ياديث عف رأس مالعنو في سياؽ الح
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تصرؼ قانكني يتـ بمكجبو تعديؿ عقد الشركة بزيادة رأس ماليا أثناء حياتيا ككفقان للأساليب كالإجراءات "

 . 9" التي يحددىا القانكف

عادية لمساىمي إحدل الشركات ال غير العامة الجمعية بمقتضى قرار تتـ عمميةآخر "عرفو جانب  كما

أك بمقتضى قرار مجمس الإدارة بمكافقة ىذه الجمعية كتيدؼ إلى زيادة رأس ماؿ الشركة كذلؾ بإصدار 

ذا كانت زيادة ،الشراء لممساىميف في الأكلكية إعطاء مع أسيـ  مف بتحكيؿ جانب رأس الماؿ تتـ كا 

 . 10" المساىميفعمى  مجانية أسيـ بتكزيع فيتـ ذلؾ الاحتياطي

 : 11ثانياً: أسباب زيادة رأس مال الشركة المساىمة المغفمة

إخفاؽ المؤسسيف في تقدير يا، أك سداد ديكنىناؾ أسباب كثيرة تدفع ىذه الشركة إلى زيادة رأس ماليا ك

ما  سيـ مف قبؿ العامميف في الشركة،الاكتتاب في الأأك ، ياعند تأسيس ماليارأس   المساىميفمطالبة كا 

عندما تككف مكجكدات الشركة كبيرة كذلؾ بإضافتو إلى رأس الماؿ الشركة بالحصكؿ عمى الاحتياطي 

 مف خلاؿ تحكيمو إلى أسيـ تكزع مجانان عمى المساىميف.

كلعؿ أىـ الأسباب التي تيمنا في حؽ الأفضمية ىك عندما تككف الحاجة اقتصادية، فمف أىـ الأسباب 

كتمكيؿ مشاريعيا التكسعية إما مف أجؿ  كنشاطيا قياتكسيع نطاإلى زيادة رأسماليا، التي تدفع الشركة 

تمكيؿ مشاريعيا الاستثمارية المستقبمية أك تنفيذ ما التزمت بو مف عقكد أك تحديث كسائؿ الإنتاج مف 

 ،آلات كأجيزة لتطكير كتحسيف الإنتاج لمجابية السكؽ التنافسية

الماؿ فإف ما ييمنا في مكضكع بحثنا ىك عندما تككف زيادة رأس الماؿ  كميما كانت أسباب زيادة رأس

 زيادة نقدية كغالبان عندما تككف الشركة في حالة ازدىار كتريد التكسع في أعماليا.

 

                                                           
نة، مقدمة لنيؿ شيادة الماجستير، دار ، دراسة مقار ني لزيادة رأس ماؿ شركة المساىمة، النظاـ القانك حنا رؤكؼ ننيس نغـ 9

 . 43، ص 2002الثقافة لمنشر كالتكزيع، عماف، 
 .8ص مرجع سابؽ،النظاـ القانكني لتعديؿ رأس ماؿ شركة المساىمة،  محمد الصادؽ حمكيو، 10
 . 28-27سابؽ، صالمرجع ال 11
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 ثالثاً: الطبيعة القانونية لزيادة رأس مال الشركة المساىمة المغفمة:

 كفي بيا، محؽت مف تغيرات عنو ـينج بمادىا عديؿ عقت بمقتضاه يتـ الشركة المساىمة ماؿس رأ إف زيادة

 زيادة رأس أف إلى البعض فقد ذىب العممية، ليذه القانكنية الطبيعة عف ميمة مسألة تثار الجانب ىذا

 بيا تمت التي الكيفيات بيف التمييز إلى رأييـ الآخر في البعض يذىب بينما ،عقد عف عبارة الشركة ماؿ

 .رأس ماؿ الشركة زيادة

 :الأول الرأي: أولاً 

 دفعيـ بالقكؿ إلى ما ذلؾ ،12عقدان  باعتباره الشركة ماؿ رأس زيادة تكييؼ عمى الاتجاه ىذا أنصار تفؽا

ب في كتتاالا أف رأس ماؿ الشركة، زيادة في التعاقدية النظرية أنصار عمييا يرتكز كالتي التقميدية الحجة

ف كيمك المعنكية ةشخصيبال متمتعةىذه الفترة تككف  فيلأف الشركة  عقدان  يعدحالة زيادة رأس الماؿ 

عندىا تككف  ) الشركةرأس ماؿ  تككيف(  تأسيسال حالة عكس، عمى الأساس ىذا عمى معيا التعاقد

 .13الشركة متمتعة بشخصية اعتبارية محدكدة بالقدر اللازـ لتأسيسيا فقط

 ىذا كأطراؼ الشركة عقد بطلاف إلى يؤدم لا ماؿالرأس  زيادة عقد بطلاف حالة في بأنو احتجكا كما

 .14الإدارة مجمس في ممثمة كالشركة فتبيىـ المكت العقد

 :الثاني الرأيثانياً: 

 المساىمة يستمزـ شركة رأس ماؿ لزيادة القانكنيتكييؼ ال أف تحديد إلى الرأم ىذا أصحاب يذىب 

 :حالتيف بيف التمييز

 

 

                                                           
 السياسية، كالعمكـ الحقكؽ كمية ، 10 عدد كالسياسية، القانكنية العمكـ مجمة للاكتتاب، القانكنية الطبيعة العمرم، خالد 12

 111 .ص ،2015 جانفي الكادم، لخضر، حمو جامعة
13
 .2011/ لعاـ 29/ مف قانكف الشركات /13/ مف المادة /2الفقرة / 
 .67 ص سابؽ، مرجعالنظاـ القانكني لزيادة رأس ماؿ شركة المساىمة،  ننيس، رؤكؼ حناـ نغ 14
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 :الأولى الحالة -1

 عف جديدة أك أسيـ صدارا  ك  العاـ الاكتتاب طريؽ عف تمت ما إذا زيادة رأس ماؿ الشركة أف كىي

 كالمكتتبيف بيف الشركة زيادة رأس الماؿ عقدان  تعد الحالة ىذه كفي أسيـ، إلى الشركة ديكف تحكيؿ طريؽ

 .شرحو سبؽ كما أصحاب الرأم الأكؿ مع يتكافؽ ما ىذا كلعؿ ،15الدائنيف كبيف بينيا أك الجديدة بالأسيـ

 الثانية: الحالة

 عمى الأسيـ الماؿ كتكزيع رأس إلى الاحتياطي ضـ طريؽ تمت عف التي رأس ماؿ الشركة زيادة كىي

 يعدؿ رأس الما زيادة فإف سمية للأسيـ،الا القيمة زيادة طريؽ عف أك الاحتياطي، ىذا بنسبة المساىميف

 بيف بأنيا عقد الحالة ىذه في كصؼ الزيادة يمكف كلا المنفردة، الشركة بإرادة يتـ قانكنيان  ان تصرف

 بكصفيـ  )لمشركة العامة الييئة(  أنفسيـ مف المساىميف يصدر قرار الزيادة لأف كالشركة، المساىميف

 عمى حتى يسرم شركةال رأس ماؿ زيادة بأف ىذا دعمكا تحميميـ كقد إرادة الشركة، عف المعبريف

 .16لمشركة العامة الييئة جتماعا في الزيادة قرار عارضكا الذيف الأعضاء

كمما سبؽ نستنتج أنو عندما تقرر الشركة زيادة رأسماليا فإف الطبيعة القانكنية لزيادة ليذه العممية تعتبر 

 كىذا يدؿ عميو الكاقع العممي كمثاؿ عمى ذلؾ: 17عقدان 

 شركة بيف ممزمان  اتفاقان  يعقد فإنو الاكتتاب، مصرؼ في الاكتتاب لطمب المكتتب تكقيع كعند" -

 .18" المكتتب كبيف العامة المغفمة المساىمة لمصرافة الأدىـ

ف بنؾ بي ممزمان  اتفاقان  يعقد فإنو الاكتتاب، مصرؼ في الاكتتاب لطمب المكتتب تكقيع كعند" -

 .19سكرية كالخميج كبيف المكتتب" 

                                                           
 . 68 ص سابؽ،ال المرجع 15
 .69 -68 ص سابؽ،ال المرجع 16
/ مف 74/أكدت محكمة النقض الفرنسية  عمى الطابع التعاقدم لزيادة رأس ماؿ شركة المساىمة انظر في ذلؾ الصفحة  17

 .ىذه الرسالة
 .13، ص 2018العامة،  المغفمة المساىمة لمصرافة الأدىـ ماؿ، شركة رأس زيادة نشرة إصدار أسيـ 1الممحؽ  18
 .11، ص2015مغفمة سكرية عامة، لعاـ  نشرة الإصدار الخاصة بزيادة رأس ماؿ بنؾ سكرية كالخميج، شركة مساىمة  19
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 الفرع الثاني

 تعريف حق الأفضمية

  .ىذا الفرعلتحديد مفيكـ حؽ الأفضمية عمينا كضع تعريؼ ىذا الحؽ كىذا ما سنتطرؽ إليو في 

لمكقكؼ عمى المعنى الصحيح لحؽ الأفضمية لا بد لنا أف نشير إلى التعريؼ القانكني ليذا الحؽ كمف ثـ 

نجد أف المشرع السكرم أشار إلى  قانكف الشركاتبالرجكع إلى رؽ إلى التعريؼ الفقيي ليذا الحؽ، نتط

نظمة كالتعميمات كأتى عمى تفصيمو في الأ الشركة المساىمةحؽ الأفضمية بمعرض زيادة رأس ماؿ 

 .كسكؽ دمشؽ للأكراؽ المالية ة عف ىيئة الأكراؽ الماليةالصادر 

 التعريف القانوني:

حؽ الأفضمية بالاكتتاب بالأسيـ الجديدة ممارسة أك بيعان كفقان لمتعميمات التي تصدرىا  مساىـيككف لم

يحدد تاريخ اكتساب مساىمي الشركة حؽ ، ك ىيئة الأكراؽ رغـ كؿ نص مخالؼ في النظاـ الأساسي

الأفضية بالاكتتاب بأسيـ الزيادة في نياية اليكـ الخامس عشر مف تاريخ قرار مجمس مفكضي ىيئة 

 .20لأكراؽ بالمكافقة عمى قياـ الشركة بطرح أسيـ زيادة رأس الماؿ كاعتماد نشرة الإصدارا

 الصادر عف سكؽ دمشؽ للأكراؽ المالية  2011/ لعاـ 662/ مف القرار /1/كقد عرفت المادة رقـ 

 حؽ الأفضمية بأنو:ضمية الاكتتاب جراءات تداكؿ حقكؽ أفالخاص بإ

 منق في الاكتتاب في أسيم الزيادة في رأس المال، والمنوي إصدارىا ورقة مالية تمنح لحامميا الح"

 ."ل حق أفضمية حق الاكتتاب بسيم واحد، بحيث يمثل كاقبل الشركة والمخصصة لمساىميي

الصادرة  2011/ـ لعاـ 38ـ // مف تعميمات التعامؿ بحقكؽ الأفضمية بالاكتتاب رق3كما عرفتو المادة /

 :كالأسكاؽ المالية السكرية عمى أنوة الأكراؽ ئعف ىي

                                                           
20
 .2011 لعاـ /29/مف قانكف الشركات رقـ  /101/المادة  
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الحق الممنوح قانوناً لمساىمي الشركة المصدرة بأولوية الاكتتاب في أسيم زيادة راس المال وبنسبة " 

مساىمة كل منيم بتاريخ اكتساب الحق، ويعتبر ىذا الحق ورقة مالية قابمة لمتداول خلال الفترة 

 ."ذه التعميماتالمحددة في ى

 الفقيي:التعريف 

ـ بالأكلكية أك الأسبقية في الاكتتاب عند زيادة الشركة لرأسماليا باعتباره عضكان قديمان بيا تمتع كؿ مساى

 .21إذ يستفيد مف ىذا الامتياز قبؿ الشركاء الجدد

 :كما عرفو جانب أخر

عند إقرار الزيادة أكراؽ مالية قابمة لمتداكؿ تعطي لحامميا أحقية الاكتتاب في الأسيـ الجديدة المطركحة 

 .22في رأس الماؿ

كيعتبره الفقو مف بيف الحقكؽ المستترة لممساىـ عمى الأمكاؿ الاحتياطية كالتي لا تظير إلا بقياـ الشركة 

حؽ الأفضمية في "عميو  ؽى طمى ففي القانكف الجزائرم أى  ،عميو عدة تسميات ؽى طمً كقد أي ، 23بزيادة رأس الماؿ

 ؽى طمى أى  صرم فقدلما شرعلما أما، 24"حؽ اكتتاب تفضيمي" ك" حؽ التفاضؿ في الاكتتاب "ك  "الاكتتاب

 ،25عميو حؽ الأكلكية لممساىميف القدامى

عمى حؽ المساىميف القدامى في أفضمية الاكتتاب  قانكف الشركاتأغفؿ المشرع الأردني النص في  بينما

 عند العادية غير العامة الييئة يمنع ما يكجد لا أنو، إلا بالأسيـ الجديدة كقت زيادة رأس ماؿ الشركة

                                                           
دراسة مقارنة، مجمة القانكف، كمية الحقكؽ كالعمكـ السياسية، جامعة  –حطابي أمينة، الحؽ التفاضمي في الاكتتاب  21

 .137( ص 2020) 01، العدد 09الجزائر لمجمد  –محمد بف أحمد  2كىراف 
بة القانكف كالاقتصاد، د.عبد الله بف سميماف الجريش، تداكؿ الأسيـ في السكؽ المالية دراسة تأصيمية مقارنة، مكت 22

 . 186، ص 2018الرياض، الطبعة الأكلى، 
كة المساىمة، أطركحة لنيؿ شيادة الدكتكراة في الحقكؽ تخصص قانكف أعماؿ، ر بف كيراد أسماء، حماية المساىـ في ش 23

 .60 ، ص2017-2016 ،، كمية الحقكؽ كالعمكـ السياسية، قسـ القانكف الخاصتممساف -جامعة أبك بكر بمقايد
 .162ص مرجع سابؽ، ، الحقكؽ المرتبطة بالسيـ في شركة المساىمة، قاسي عبد الله ىند 24
 حقكؽ مدل عمى النص الشركة نظاـ يتضمف أف بيج" 1981مف اللائحة التنفيذية لمقانكف المصرم لعاـ  96المادة  25

 ."الزيادة بالطريؽ النقدمإذا تمت  رأس زيادة بأسيـ الاكتتاب في القدامى الأكلكية لممساىميف
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 الاكتتاب في الأفضمية ىذه مثؿ القدامى المساىميف تمنح أف مف الشركة ماؿرأس  زيادةقرار  اتخاذ

 .26الجديدة بالأسيـ

 27" حؽ الأكلكية في الاكتتاب بالأسيـ الجديدة"ؽ عميو مسمى الإماراتي فقد أطمأما المشرع 

كانت المصطمحات كالتعبيرات المذككرة تعبر عف ذات الحؽ كىك تمتع المساىـ بالأكلكية في  كميما

 الحصكؿ عمى الأسيـ الجديدة.

 الماؿ. رأس زيادة بسبب حقكقيـ مف نقص عما القدامى لممساىميف تعكيض كىك عبارة عف

العاـ بأسيـ الزيادة، كتعتبر  يؤدم إقداـ جميع المساىميف عمى التمتع بحؽ الأفضمية إلى انتفاء الاكتتاب

 28ىذا الحالة بمثابة اكتتاب مغمؽ بيف المساىميف.

ف كاف مف تكابعو.  29كحؽ الأفضمية حؽ فردم مقرر لكؿ مساىـ كمستقؿ عف الحؽ المتمثؿ بالسيـ كا 

حؽ متمثؿ في كرقة مالية تحمؿ كجييف إما تقكية كضع المساىـ  تعريؼ حؽ الأفضمية ) نايمكنأخيران ك 

فيما عمى قدـ المساكاة  أصحابويذا الحؽ الدخكؿ عمى الشركة، كيعامؿ المشترم لؿ في الشركة أك تخكٌ 

 بينيـ(

 مثاؿ عمى حؽ الأفضمية :

بزيادة  2017قامت شركة عمريت للاستثمار كالتطكير السياحي المساىمة المغفمة العامة في عاـ 

 رأسماليا كالتالي:

ليرة سكرية ) فقط مئتاف كخمسة كثلاثكف مميكف   235,000,000رأس الماؿ الحالي لمشركة  -

 ليرة سكرية(  

                                                           
 .301، ص ة المتعثرة، مرجع سابؽماؿ الديف مكناس، ماىية الاكتتاب بأسيـ الشركة الساىمة العامجعبد الله يحيى  26
يككف لممساىميف حؽ الأكلكية في الاكتتاب بالأسيـ الجديدة كيبطؿ كؿ شرط "مف قانكف الشركات الإماراتي  197المادة  27

 ".لقرار الصادر بزيادة رأس الماؿالشركة أك اخلاؼ ذلؾ في نظاـ 
 .139مرجع سابؽ، ص  دراسة مقارنة، –ضمي في الاكتتاب الحؽ التفا ،حطابي أمينة 28
 .496ص  ،2011-2010كمية الحقكؽ، ، عة دمشؽالشركات التجارية منشكرات جام ،جاؾ يكسؼ الحكيـ 29
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 ) تسعة ملاييف كأربعمئة ألؼ سيـ ( 9,400,000عدد الأسيـ المطركحة  -

 )تسعمئة كأربعكف مميكف ليرة سكرية(ؿ.س   940,000,000قيمتيا الاسمية  

 ؿ.س )مائة ليرة سكرية( 100قيمة الإسمية لمسيـ الكاحد ال -

% مف رأس الماؿ، كبالتالي فإنو 25كمف المساىميف المؤسسيف لمشركة كزارة السياحة بنسبة مساىمة 

سيـ فقط مميكناف  2,350,000يككف لكزارة السياحة حؽ أفضمية بالاكتتاب بأسيـ زيادة رأس الماؿ 

 كثلاثمئة كخمسكف ألؼ سيـ مف أسيـ الزيادة، كىي نسبة مساىمتيا برأس الماؿ الأصمي.

 :كما أننا نضرب مثالان أخر

( بزيادة رأسمالو في عاـ  عامةقاـ المصرؼ الدكلي لمتجارة كالتمكيؿ ) شركة مساىمة مغفمة سكرية 

 كالتالي: 2010

 (  ليرة سكرية ) فقط ثلاثة مميارات ليرة سكرية 3,000,000,000رأس الماؿ الحالي لممصرؼ  -

 ) أربعة ملاييف سيـ (   4,000,000عدد الاسيـ المطركحة للاكتتاب  -

  ( مميارم ليرة سكرية)  2,000,000,000قيمتيا الاسمية 

  ( عشرة ملاييف سيـ) سيـ  10,000,000إجمالي عدد الأسيـ بعد الاكتتاب  -

 (30ؿ.س ) خمسمائة ليرة سكرية 500الكاحد سمية لمسيـ القيمة الا -

% مف رأس الماؿ كبالتالي 49لممصرؼ بنؾ الإسكاف لمتجارة كالتمكيؿ بنسبة  المؤسسيف المساىميف كمف

كتسعمائة  مميكف)  فقط سيـ 1,960,000 الماؿ رأس زيادة بأسيـيككف لو حؽ أفضمية للاكتتاب 

 .الأصمي الماؿ برأس مساىمتيا نسبة كىي الزيادة، أسيـ مف سيـ ( ألؼكستكف 

 :مثاؿ أخر افتراضي

                                                           
لمسيـ  ةالقيمىذه ؿ.س، فكيؼ تككف  100حدد القيمة الاسمية لمسيـ الكاحد  قانكف الشركاتكتجدر الإشارة إلى أف  30

 2011في عاـ  قانكف الشركاتأم قبؿ صدكر  2010يعكد لأف زيادة رأس ماؿ ىذه تمت في عاـ  ذلؾؿ.س؟  500
لعاـ  28ؿ.س حسب قانكف تأسيس المصارؼ الخاصة رقـ  500ككانت المصارؼ تحدد القيمة الاسمية لمسيـ الكاحد ب 

2001 . 
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 لكؿ سيـ،ليرة  100لؼ سيـ بقيمة أ 500ليرة  مكزع عمى  مميكف 50شركة مساىمة رأسماليا 

ليرة  100ؼ سيـ بقيمة اسمية أل 50مكزعة عمى ليرة مميكف  5قررت الشركة زيادة رأسماليا بمقدار 

الحؽ في الاكتتاب بأسيـ الزيادة بنسبة ما يممكو مف أسيـ  كاحد مف المساىميفف لكؿ ك فيك لمسيـ الكاحد

 100سيـ فيحؽ لو الاكتتاب بمكجب حؽ الافضمية  1000يممؾ أحد المساىميف قبؿ الزيادة فمك كاف 

 سيـ مف أسيـ زيادة رأس الماؿ،

سمية مكزعة عمى مميكف سيـ بقيمة ا ليرة مميكف 100كفي حاؿ قررت الشركة زيادة رأس ماليا بمقدار 

 2000حؽ الاكتتاب بمكجب حؽ الأفضمية سيـ  1000يممؾ الذم مساىـ فيككف لم لكؿ سيـ، 100

 سيـ مف أسيـ زيادة رأس الماؿ. 

ف غاية المشرع ىي حماية المساىميف القدامى كفرض ليذه الحماية قياـ  تكان مف خلاؿ ما سبؽ كا 

 المساىـ باستخداـ حؽ الأفضمية،

 الذم الأمر كىك النقدية، الزيادة بأسيـ الاكتتاب القدامى المساىمكفلا يرغب  قد الحالات بعض فيلكف 

 كلـ الشركة ككنتيا أف سبؽ التي اتيالاحتياط في الحؽ ليـ يككف جدد، مساىميف انضماـ عميو يترتٌب

نما عمييـ تيكزَّع لـ التي القدامى المساىميف أرباح الحقيقة في كىي ذلؾ، في يشارككا  لتككيف اقتيطعت كا 

 لأف الجدد، كالشركاء القدامى الشركاء بيف المساكاة بمبدأ المساس شأنو مف كىذا ات،يالاحتياط ىذه

 بعممية تقكـ ماعند الشركة عمى لذلؾ، كتجنبنا تككينيا، في يشارككا لـ أمكاؿ في الحؽ ليـ سيككف ىؤلاء

 يمثؿ إضافينا مبمغنا الاسمية السيـ قيمة عمى زيادة الجدد المساىميف عمى تفرض أف ماليا رأس زيادة

 .31الإصدار بعلاكة يسمى ما كىك لمسيـ، الفعمية كالقيمة الاسمية القيمة بيف الفارؽ

 :قانكف الشركاتمف  101مف المادة  5الفقرة  جاءت بوكىذا ما 

                                                           
 .4بف قادة محمكد أميف، الآليات القانكنية لحماية حؽ المساىميف في الأمكاؿ الاحتياطية، مرجع سابؽ، ص د.  31
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 تصدر الأسيم الجديدة بقيمة اسمية معادلة لمقيمة الاسمية للأسيم الأصمية، ومع ذلك يجوز" -5

لمييئة العامة غير العادية أن تقرر  إضافة علاوة إصدار إلى القيمة الاسمية لمسيم، وفي ىذه الحالة 

 . صدار ربحاً في حساب الاحتياطي"يعتبر الفرق بين القيمة الاسمية وقيمة الإ

 مكف تعريفيا:يك 

أس الماؿ أم الفرؽ بيف المبمغ الذم تطمبو شركة المساىمة زيادة عمى القيمة الاسمية لمسيـ عند زيادة ر "

القيمة الاسمية لمسيـ الجديد كقيمة إصداره، كبذلؾ تختمؼ علاكة الإصدار عما يطمؽ عميو مصاريؼ 

 .32" الإصدار

 عمى الحصكؿ مقابؿ الجديد المساىـ يدفعو الشركة في لمدخكؿ رسـ أك اضافية حصة كىي عبارة عف

 .33تككينو في يشارؾ لـ الذم الاحتياطي في حقو

نما ،الشركة ماؿ رأس تككيف في تدخؿ لا إضافية حصة بةبمثا العلاكة عتبرت كلكف  منيا يتككف كا 

 إقامة كىدفيا الاحتياطية الأمكاؿ في كالاشتراؾ الشركة في لمدخكؿ رسـبمثابة  ىي أك خاص احتياطي

 34.الجدد كالمساىميف القدامى المساىميف بيف المساكاة

 فأ اعتبار ىمعرأس الماؿ  زيادة ؼمصاري بتغطية تسمح ةيج فم جة،ك مزد فائدةر ليا الإصدا ةك علا

 فبيكؽ لحقا في اةك بالمسا تسمح لأخر  ةيج كمف ا،يلتحقيق كبيرة نفقات إلى تحتاج يةمالعم ذهى

 .35جددالك  القدامى فميىالمسا

                                                           
 .983، ص 2011دار النيضة العربية، القاىرة،  د. سميحة القميكبي، الشركات التجارية، 32

منشكر في بضيافي فكزم كعبد الرحيـ محسف، ، 325 ص العامة، حكاـالتجارية، الأ الشركات ،طو كماؿ مصطفى 33 
 1945مام  8أحكاـ تعديؿ رأس ماؿ شركة المساىمة، مذكرة مكممة لمتطمبات نيؿ شيادة الماستر في القانكف، جامعة 

 .14، ص 2021-2020قالمة، كمية الحقكؽ كالعمكـ السياسية، 
 .15سابؽ، ص المرجع الساىمة، أحكاـ تعديؿ رأس ماؿ شركة الم بضيافي فكزم كعبد الرحيـ محسف، 34
مذكرة تخرج تدخؿ ضمف متطمبات نيؿ  محمد الصادؽ حمكيو، النظاـ القانكني لتعديؿ رأس ماؿ شركة المساىمة،  35

مرجع سابؽ، ص ،2018-2017الكادم،  -شيادة الماستر في الحقكؽ تخصص قانكف أعماؿ، جامعة الشييد حمو لخضر
46. 
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لا يضيع حؽ أم مساىـ شارؾ في ازدىار الشركة كلـ ييدر لو ف أعمى فالمشرع السكرم كاف حريصان 

لاكة كفرض ليـ عالذيف لـ يستعممكا حؽ الأفضمية  غير راغبيفإلى حماية المساىميف أم حؽ كذىب 

الإصدار حفظان ليـ كلحقكقيـ، كيعتبر الفرؽ بيف القيمة الاسمية كقيمة الإصدار ربحان في حساب 

 .قانكف الشركات/ مف 101الاحتياطي حسب نص المادة /

 الثاني المطمب

 المغفمة المساىمة الشركات في لممساىم الأفضمية لحق القانونية الطبيعة

سلاحان ذك حديف فيك مقرر لصالح  الماؿ رأس زيادة معرض في لممساىـ الأفضمية حؽ يعتبر

رسميا القانكف المساىميف القدامى كيضمف حقكقيـ في حاؿ تـ استخدامو بالطريقة الصحيحة التي 

 مف كتجنبان  الحؽ ىذا استخداـ إساءة تـ حاؿ في القدامى لمساىميفكيمكف أف يسبب ضرران عمى ا

 الفرع) الحؽ ىذا كأنكاع( الأكؿ الفرع) الحؽ ليذا القانكني التكييؼ معرفة يجب ذلؾ إلى الكصكؿ

 (الثاني

 الأول الفرع

 المغفمة المساىمة الشركات في لممساىم الأفضمية لحق القانوني التكييف

 الطبيعة تحديد أجؿ مف فقيية آراء عدة ىناؾ أف نجد الأفضمية لحؽ القانكنية الطبيعة عف الحديث عند

 :لو الناظمة القانكنية كالأحكاـ الأفضمية لحؽ القانكنية

 لممساىـ الأساسية الحقكؽ مف الحؽ ىذا اعتبار إلى الجزائرم التشريع كمنيا التشريعات بعض ذىبت

 ألغى قد الفرنسي المشرع بينما العاـ، النظاـ مف تعد الحؽ بيذا المتعمقة كالأحكاـ آمرة بنصكص كنظمو

 في الأكلكية حؽ تعطيؿ العادية غير العامة لمجمعية كأجاز العاـ النظاـ مف الحؽ ىذا تجعؿ التي العبارة

 مع لممساىميف الفردية المصالح فييا تتعارض معينة أحكاؿ عمى بناء معينة شركط ضمف كذلؾ الاكتتاب

 الديكف تحكيؿ طريؽ عف الشركة دائني إلى الزيادة الشركة تخصص كأف لمشركة، الجماعية المصمحة

 . أسيـ إلى
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 الأفضمية حؽ عف الاستغناء كاستثناءن  أجاز فقد الفرنسي، المشرع إليو ذىب لما المصرم المشرع كيذىب

 يتـ الحالات مف كثير في بؿ معينة، لشركط كفقا ذلؾ تقتضي الشركة مصمحة كانت ما إذا الاكتتاب في

 الأمكاؿ لجمب الدكلي الماؿ لسكؽ الشركة فييا تمجأ التي الحالات في خاصة الحؽ بيذا التضحية

ذا رأسماليا،  لزيادة اللازمة  .  أسيـ إلى لمتحكيؿ قابمة سندات الشركة أصدرت ما كا 

 كىؿ الماؿ؟ رأس زيادة بطلاف إلى تؤدم الحؽ ىذا أحكاـ مخالفة ىؿ التالي التساؤؿ طرح يمكف كىنا

 .الشركة؟ إدارة عمى القائميف مسؤكلية قياـ إلى يؤدم ذلؾ

 : مفاده الأفضمية بحؽ المتعمقة الأحكاـ مخالفة حكؿ فقيي جدؿ ىناؾ أف نجد التساؤؿ ىذا عمى للإجابة

 بذاتيا تؤدم فلا الأفضمية حؽ أحكاـ مخالفة كقكع حالة كفي أنو يرل أكليما ،36اتجاىيف إلى الفقو انقسـ

 المدنية الإدارة مجمس أعضاء مسؤكلية ذلؾ عمى يترتب قد كلكف الماؿ، رأس زيادة عممية بطلاف إلى

 الأفضمية حؽ أحكاـ مخالفة بأف الثاني الاتجاه أصحاب يقرر بينما المتضرريف، المساىميف بمكاجية

 كمراقبي التضامنية الإدارة مجمس أعضاء مسؤكلية كتترتب الماؿ رأس زيادة إجراءات بطلاف إلى تؤدم

 الحسابات،

 إلى المحكمة ىذه ذىبت حيث الأخير الاتجاه تبني إلى الفرنسية النقض محكمة قرارات بعض ذىبت كقد

 الجمعية مداكلات إبطاؿ إلى ذىب كالذم(  Bourges) الاستئناؼ محكمة عف الصادر الحكـ تأييد

 بعض لصالح الأفضمية حؽ عف التنازؿ مع الماؿ رأس تزيد أف قررت التي العادية غير العامة

 .القانكف نصكص خالفت قد المداكلات ىذه لأف المساىميف

كبالرجكع إلى أحكاـ قانكف الشركات نجد أف المشرع نظـ حؽ الأفضمية بنصكص آمرة كلا يجكز الاتفاؽ 

/ مف 101/ مف المادة / 3يا عمى الإطلاؽ، كىذا ما أكدتو الفقرة /عمى خلافيا أك حرماف أم مساىـ من

 )) يككف لممساىـ حؽ الأفضمية...... رغـ كؿ نص مخالؼ في النظاـ الأساسي ((.  قانكف الشركات :

                                                           
، مشار إليو في ف كيراد أسماء، حماية المساىـ 9، ص 1970المساىمة، مطبعة النجكل، بيركت، إدكار عيد، شركات   36

 .63في شركة المساىمة، ص 
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 الفرع الثاني

 أنواع حق الأفضمية

ف أكلان عمى المساىمي عندما تقكـ شركة المساىمة بزيادة رأس ماليا زيادة نقدية، تقكـ بعرض ىذه الأسيـ

ف إلى قسميف الأكؿ يقكـ باستخداـ حؽ الأفضمية كالتصرؼ بيذه فييا كىنا ينقسـ ىؤلاء المساىمك 

الأسيـ، كالقسـ الأخر لا يستعمؿ ىذا الحؽ كىذا ما سنقكـ بتفصيمو في حؽ الاكتتاب غير القابؿ 

 لمتخفيض )أكلان( كحؽ الاكتتاب القابؿ لمتخفيض )ثانيان( 

 حق الاكتتاب غير القابل لمتخفيض: أولًا:

بقدر عدد الأسيـ التي يممكيا بحيث  أم أنو يككف لممساىميف القدامى حؽ الاكتتاب بأسيـ الزيادة كؿه 

أنو يحصؿ عمى عدد مف الأسيـ الجديدة مساكو لنسبة رأس الماؿ الأصمي إلى الزيادة المزمع إضافتيا 

 . 37إليو

اىميف حؽ الأفضمية كيكتتبكا بجميع أسيـ زيادة رأس الماؿ يككف حؽ كبالتالي عندما يستخدـ جميع المس

 الأفضمية غير قابؿ لمتخفيض.

 الاكتتاب القابل لمتخفيض:حق ثانياً: 

، فيككف لممساىميف ـحؽ الاكتتاب القابؿ لمتخفيض فيككف نتيجة عدـ استعماؿ بعض المساىميف لحقي

أف يكتتبكا لممرة الثانية  –أم استعممكا حقيـ المباشر  -الذيف اكتتبكا عمى أساس غير قابؿ لمتخفيض

 .38باستعماؿ حقكؽ الاكتتاب التي لـ يستعمميا أصحابيا مف المساىميف

                                                           
شركات  –شركات الأشخاص  – الشركات التجارية –، القانكف التجارم د.محمد فريد العريني ك د.محمد السيد الفقي 37

المساكاة بيف  مشار إليو في،  650-649ص ، 1995، القاىرة، الأمكاؿ، الجزء الثاني، دار المطبكعات الجامعية
 .85ص المساىميف في الشركات المساىمة، كائؿ الياسيف، مرجع سابؽ، 

 .181ص مرجع سابؽ، قاسي عبد الله ىند، الحقكؽ المرتبطة بالسيـ في شركة المساىمة،  38
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 فيليـ  العائد الأفضمية حؽالمساىميف استعماؿ  بعض ؿىمأؿ حا فيو أنو الفق لدل الراجح الرأمك 

 وكبكج ـ المتبقيةبالأسي كابيكتتا الحؽ أف ذى استعممكا الذيفىميف لممسا يعكدالجديدة  بالأسيـ الاكتتاب

 .39 يرالغ عمى الأفضمية

 :كىنا يجب التمييز بيف الشركات المدرجة في السكؽ كالشركات الغير مدرجة في السكؽ

 لشركات غير المدرجة في السوق:ا -1

أفضمية أف يكتتب بنسبة ما يممكو مف حقكؽ كفقان لسعر الإصدار المعمف، كما يحؽ لكؿ صاحب حؽ 

يحؽ لو في الكقت ذاتو الاكتتاب بأعداد إضافية مف الأسيـ لتغطية تمؾ الأسيـ التي لـ ييمارىس حؽ 

افؽ الاكتتاب فييا ، كيككف الاكتتاب عندئذ بيذا الأسيـ كفقان لأحد الأسعار المحددة مف قبؿ الشركة كالمك 

مكتتب عمييا مف قبؿ الييئة كالتي لا يجكز أف تقؿ عف سعر الإصدار الأصمي مع مراعاة أنو لا يجكز لم

في حاؿ عدـ الاكتتاب بكامؿ أسيـ زيادة رأس الماؿ الجديدة كؿه بنسبة ما اختيار أكثر مف سعر كاحد، ك 

كتتبكا بأسيـ تزيد عف الأسيـ يمتمكو مف حقكؽ أفضمية، يتـ تخصيص الأسيـ الفائضة لممكتتبيف الذيف ا

 لأقؿ فالأقؿ مف الأسعار المحددة.المستحقة ليـ بالسعر الأعمى ثمف ا

مطركحان منيا قيمة ىذه الأسيـ بسعر الإصدار آنفان تقيد الشركة إجمالي حصيمة بيع الأسيـ المشار إلييا 

 كذلؾ بنسبة مساىمة كؿ منيـ،تاب كأمانات لصالح المساىميف الذيف لـ يمارسكا كلان أك جزءان حؽ الاكت

ذا لـ تتـ تغطية كامؿ أسيـ زيادة رأس الماؿ يتـ طرح الأسيـ الفائضة عمى الاكتتاب العاـ لمجميكر، ك  ا 

 .40التأسيسكتتبع في ىذا الاكتتاب الأحكاـ المتعمقة بالاكتتاب برأس ماؿ الشركة عند 

  بالنسبة لمشركات المدرجة في السوق: -2

تقكـ الشركة المصدرة المدرجة في السكؽ بعرض بيع أسيـ زيادة رأس الماؿ الفائضة غير المكتتب كىنا 

بيا مف خلاؿ السكؽ كذلؾ خلاؿ مدة ثلاثة أشير مف تاريخ إدراج أسيـ الزيادة كفقان لما تقتضيو مصمحة 
                                                           

الأسيـ، منشكرات الحمبي الحقكقية، بيركت،  –فمة ، الشركة المغ8د. الياس ناصيؼ، مكسكعة الشركات التجارية، ج  39
 .374، ص 2004لبناف، 

 .بالاكتتاب الأفضمية بحقكؽ التعامؿ تعميماتالخاص ب ـ/ 38 رقـ القرار مف /10/ المادة 40
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سيـ مطركحان الأىذه تقيد الشركة إجمالي حصيمة بيع ميف كبسعر لا يقؿ عف سعر الإصدار، ك المساى

منيا قيمة ىذه الأسيـ بسعر الإصدار ككذلؾ العمكلات كالبدلات المترتبة عمى عممية البيع كأمانات 

ذا لـ ، ك لصالح المساىميف الذيف لـ يمارسكا كلان أك جزءان حؽ الاكتتاب كذلؾ بنسبة مساىمة كؿ منيـ ا 

عف سعر الإصدار، فيحؽ لمشركة بعد تتمكف الشركة مف بيع كامؿ الأسيـ غير المكتتب بيا بسعر يزيد 

 . 41سيـ خزينة بقرار مف مجمس الإدارةحصكليا عمى  مكافقة الييئة تغطية الأسيـ المتبقية كتسجيميا كأ

  المبحث الثاني

 الأحكام الخاصة بحق الأفضمية لممساىم في الشركات المساىمة المغفمة

لمكقكؼ عمى الأحكاـ القانكنية التي تنظـ حؽ التعامؿ بحؽ الأفضمية يجب أكلا معرفة طبيعتو القانكنية 

كأنكاعو )المطمب الأكؿ( كشركط حؽ الأفضمية كتمييزه عف غيره مف المفاىيـ المشابية لو )المطمب 

 الثاني( 

 المطمب الأول

 لو شروط حق الأفضمية وتمييزه عن بعض المفاىيم المشابية

لمحديث عف شركط حؽ أفضمية لممساىميف فيناؾ شركط يجب أف تككف متكفرة قبؿ أف تقرر الشركة 

زيادة رأس ماليا كبالتالي تقرير حؽ أفضمية كىناؾ شركط يجب أف تككف متكفرة بعد تقرير الشركة زيادة 

التمييز بينو  يجب فاىيـبغيره مف المي لا يتـ الخمط بيف حؽ الأفضمية رأس ماليا ) الفرع الأكؿ ( كك

 ) الفرع الثاني ( كبيف ىذه المفاىيـ

 

 

 

                                                           
لعاـ  /662/ مف القرار رقـ /13/ ـ تعميمات التعامؿ بحقكؽ الأفضمية بالاكتتاب، كالمادة /38/ مف القرار رقـ 9المادة / 41

 الخاص بإجراءات تداكؿ حقكؽ أفضمية الاكتتاب في سكؽ دمشؽ للأكراؽ المالية. 2011
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 الفرع الأول

 شروط حق الأفضمية

شركط مف الالعديد لمساىمة يتطمب إف تقرير حؽ الأفضمية لممساىميف كتصرؼ قانكني تقكـ بو شركة ا

ضمف  الأفضميةلذلؾ نجد المشرع السكرم حدد شركط حؽ نى ليا تحقيؽ زيادة رأس ماليا، كي يتس

الشركط السابقة لتقرير حؽ الأفضمية )أكلان(، ثـ ص القانكنية، كىذا ما سنعرضو في مجمكعة مف النصك 

 .تكافر الشركط الخاصة بحؽ الأفضمية )ثانيان(

 أولًا : الشروط السابقة لتقرير حق الأفضمية:

لتي يمكف يا كاف تراعيماليا أبزيادة رأس عمى كؿ شركة مساىمة ترغب  كىي الشركط العامة التي يجب

 السكرم:  قانكف الشركاتمف  101المادة  استنتاجيا مف نص

يجوز لمشركة المساىمة المغفمة بقرار من الييئة العامة غير العادية أن تزيد رأسماليا إذا كان " -1

كة مساىمة اق إذا كانت الشر قد سدد بالكامل، ويخضع ىذا القرار لتصديق الوزارة وموافقة ىيئة الأور 

  ." عامة

 :" تقوم الشركة المساىمة المغفمة بزيادة رأسماليا بإحدى الطرق التالية" -2

 ."طرح أسيم جديدة للاكتتاب عمى المساىمين أو عمى الجميور" –أ 

إضافة الاحتياطي الاختياري أو جزء منو أو الأرباح المدورة المتراكمة أو جزء منيا أو كميا إلى " –ب 

 ."الشركةرأسمال 

 ." تحويل أسناد القرض القابمة لمتحويل إلى أسيم وفقاً لأحكام ىذا المرسوم التشريعي" –ج 

 " .دمج شركة بأخرى" –د 



26 

 
 

 

ضافة  – الثانيةك  ىالأكل ةالطريقنجد أف  النص خلاؿ ىذا كمف طرح أسيـ جديدة للاكتتاب كا 

تحكيؿ أسناد   -ةرابعكال الثالثة الطريقتاف أماركة، الش أصكؿ في حقيقية زيادة مييماع يترتب -الاحتياطي

 .الشركة مكجكداتأصكؿ ك في  حقيقية زيادة عمييمارتب يت لا –شركة بأخرل  القرض كدمج

 بالكامل: د  د  أن يكون رأس مال الشركة قد س   -1

المذككر  المادة نص مف استخلاصو يمكف ما ىك المجاؿ ىذا ضمف ثارتي  التي التساؤلات أىـ كلعؿ

 " .بالكامؿ سدد قد كاف إذا رأسماليا تزيد أف....  المغفمة المساىمة لمشركة يجكز" ابي جاء التيأعلاه 

 ؟؟ كالعيني النقدم أـ فقط النقدم الماؿ رأس ىؿ ؟؟؟ الماؿ برأس المقصكد ماف

 :قانكف الشركات مف /91رقـ / المادة مف نستطيع أف نجد الجكاب

 ." القيمة متساوية أسيم إلى الشركة مال رأس يقسم" -1

 :/ أيضان 92/ كالمادة

ما ،.... نقدية إما الشركة أسيم" -1  ".....بالنقد مةمقو   حقوق أو أموال لقاء وتعطى عينية وا 

 سكاء المساىمكف، يقدميا عينيةأخرل ك  نقدية حصص مف يتككف شركة المساىمة ماؿ رأسىذا يعني أف 

 .الماؿ رأس زيادةالقياـ ب عند أـ لشركةا تأسيس عند

 مطمقان  جاء المفظ أف أم، بالكامؿ سدد الماؿ رأس يككف أف نصت فقد 101 المادة نص إلى كبالرجكع

 .كالعيني النقدم الماؿ رأس كامؿ أم

كلـ يكف  بالكامؿ بو مكتتب كاف إذا رأسماليا تزيد أف لمشركة يمكف ىؿ نفسو يطرح الذم السؤاؿ أف كما

 ؟مسددان بالكامؿ

  :كالتسديد الاكتتاب بيف التفريؽ مف لنا بد لا التساؤؿ ىذا عمى للإجابة

  للاكتتاب، المطركحة الأسيـ قيمة يساكم النقدية الأمكاؿ بتقديـ التزامان مجرد  يعد عمى الأسيـ الاكتتاب

 كذلؾ بدفع قيمة الأسيـ. فيك يأتي بعد عممية الاكتتاب كىك تنفيذ ليا تسديدال أما

 عمى أنو: الاكتتاب كيعرؼ
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 بأن وذلك المال، رأس في للإسيام سمفاً  محددين غير أشخاص إلى المساىمة الشركة توجييا دعوة"

 من منو أخذتو ما يقابل ما أسيميا من الشركة فتعطيو الأسيم، من معين عدد قيمة الشخص يدفع

 . 42" مال

 :قانكف الشركات مف /92/ المادةكما جاء في 

 لا فترة خلال السيم قيمة باقي سداد ويتم لمسيم الاسمية القيمة من%/ 40/ الاكتتاب عند يدفع" -2

 " .لمشركة الأساس النظام عمى التصديق تاريخ من سنوات ثلاث عمى تزيد

 ،كامؿكلك بشكؿ رأس ماليا إذا كاف مكتتب بو أف تقكـ بزيادة لا تستطيع  شركة المساىمةكبالتالي فإف 

نما يجب أف يككف رأس ماليا قد سدد بشكؿ كامؿ كي يتسنى ليا   زيادة رأس ماليا.أف تقكـ بعممية كا 

لأنو مف المنطؽ في حاؿ كانت الشركة بحاجة إلى أمكاؿ أف تقكـ بالحصكؿ عمى ىذا الماؿ مف رأس 

 رأس ماليا.ماليا الغير مسدد ثـ بعد ذلؾ في حاؿ كانت بحاجة إلى مزيد مف الأمكاؿ تقكـ بزيادة 

  عمى زيادة رأس مال الشركة المساىمة المغفمة:عادية الغير موافقة الييئة العامة  -2

كنظران  ،ىك اتخاذىا قرار بتعديؿ رأس مالياخلاؿ حياتيا الشركة  مف التغيرات الميمة التي تصيب

مف الأىمية عالية لخطكرة ىذا الإجراء فقد اشترط المشرع أف يككف القرار المتخذ بشأنو عمى درجة 

 عادية،الكصادران عف أعمى سمطة في الشركة كىي الييئة العامة غير 

عمى زيادة رأس  غير العاديةالمشرع مكافقة الييئة العامة اشترط لماذا يطرح نفسو  مالذالسؤاؿ  كلكف

ىذا السؤاؿ مف خلاؿ النظر إلى تككيف ىذه الييئة مف ناحية الحضكر  يمكف الإجابة عمى الماؿ؟

لأف ىذه العممية مف شأنيا أف تؤدم إلى تعديؿ النظاـ طمكبة لمتصكيت عمى اتخاذ القرار الم كالنسبة

                                                           
حساف بف إبراىيـ بف محمد السيؼ، أحكاـ الاكتتاب في الشركة المساىمة، بحث تكميمي لنيؿ درجة الماجستير في الفقو  42

 .25، ص المقارف، دار ابف الجكزم ، بلا تاريخ نشر
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الأساسي لمشركة، كليذا السبب قيؿ بأف ىذا القرار المسبؽ بالزيادة يعتبر بمثابة شيادة ميلاد حقكؽ 

 : 43الأفضمية

 نصاب الجمسة : - أ

 : قانكف الشركاتمف  /170/نصت المادة 

لا تعد الجمسة الأولى لاجتماع الييئة العامة غير العادية قانونية مالم يحضرىا مساىمون " -1

 ."%/ عمى الأقل من أسيم الشركة المكتتب بيا75يمثمون /

ذا لم يتوافر ىذا النصاب بمضي ساعة من الموعد المحدد " -2 للاجتماع في الجمسة الأولى تنعقد وا 

الجمسة في الموعد الثاني المحدد لذلك. وتعتبر الجمسة الثانية قانونية إذا حضرىا مساىمون يمثمون 

  ." %/ عمى الأقل من أسيم الشركة المكتتب بيا40/

 :القراراتخاذ التصويت عمى  - ب

مف نسبة  قانكففقد شدد ال ماؿ الشركةعمى زيادة رأس  غير العاديةنظران لأىمية قرار الييئة العامة 

غير الييئة العامة لذلؾ فإف  ،التصكيت عمى ىذا القرار نظران لدرجة خطكرتو كتأثيره عمى حياة الشركة

ىا بأكثرية أصكات مساىميف يحممكف أسيمان لا تقؿ عف تصدر قرار عند تعديؿ رأس ماؿ الشركة  العادية

ب أف تزيد الأكثرية المطمكبة عمى نصؼ رأس الماؿ المكتتب بو كيجثمثي الأسيـ الممثمة في الاجتماع، 

  .44حؿ الشركةفي شركة أخرل، اندماج الشركة تعديؿ نظاـ الشركة الأساسي،  في الأحكاؿ الآتية:

 :بزيادة رأس مال الشركة غير العاديةاض عمى قرار الييئة العامة الاعتر  - أ

ىؿ تعتبر ، جتماعاتيا كحضكرىا كالتصكيت فييامف ناحية ا غير العاديةلعامة نظران لأىمية الييئة ا

في المساىميف غمبية في حاؿ تعسؼ أك  ؟ية كلا يمكف إلغاؤىا أك إبطاليانيائ القرارات التي تصدرىا

 ؟الشركة ما ىك الحؿ أماـ الأقمية
                                                           

 – نادية حميدة، الأمكاؿ الاحتياطية في شركة المساىمة، مشار إليو في حطابي أمينة، الحؽ التفاضمي في الاكتتاب 43
 . 140، ص دراسة مقارنة، مرجع سابؽ

 .9111لعام  /92/رقم  قانون الشركاتمن  /171/المادة  44
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ب قانكني ممزـ عتبر القرارات التي تصدرىا الييئة العامة لمشركة المساىمة في أم اجتماع تعقده بنصاتي 

يحؽ لكؿ مساىـ إقامة الدعكل ، ك لمشركة كلجميع المساىميف سكاء حضركا الاجتماع أـ لـ يحضركه

أك النظاـ الأساسي، كلا  قانكف الشركات، إذا كاف مخالفان لأحكاـ ف أم قرار اتخذتو الييئة العامةببطلا

كلا يجكز كقؼ تنفيذ القرارات ر، ايجكز سماع ىذه الدعكل بعد مضي تسعيف يكمان مف تاريخ صدكر القر 

 .45الصادرة عف الييئة العامة إلا بعد الحكـ ببطلانيا بمكجب حكـ قطعي

 عمى زيادة رأس مال الشركة المساىمة: غير العاديةتصديق الوزارة عمى قرار الييئة العامة  -3

بد ليا مف تقديـ طمب كتقرر زيادة رأسماليا لا غير العاديةة مف اجتماع الييئة العامة عندما تنتيي الشرك

قانكف عميو  ديؽ عمى قرار الزيادة كىذا ما نصإلى كزارة التجارة الداخمية كحماية المستيمؾ لمتص

اق إذا كانت الشركة مساىمة .. ويخضع ىذا القرار لتصديق الوزارة وموافقة ىيئة الأور " الشركات

    " .46عامة

أطمؽ لفظ الشركة ليشمؿ الشركة المساىمة العامة ص المادة نجد أف المشرع أكلان كبالنظر إلى ن

زيادة شرطان لتقديـ طمب الحصكؿ عمى قرار الإذ يعتبر قرار المصادقة مف قبؿ الكزارة عمى  كالخاصة،

 .47مكافقة ىيئة الأكراؽ عمى زيادة رأس الماؿ

؟ كما ىي المدة  تصديؽ الكزارة " التي جاء بيا النصالمقصكد بعبارة " ىك ما  وكتجدر الإشارة إلى أن

؟ الكزارة التصديؽ عمى ىذا القرار ؟ كماذا يترتب في حاؿ رفضتقكـ الكزارة بالبت بطمب التصديؽالتي 

فما ىي سمطة الكزارة عمى تصديؽ ىذا القرار؟ ىؿ سمطتيا مقيدة بدراسة الطمب مف النكاحي القانكنية 

ي الاقتصادية كلربما تذىب إلى أبعد مف ذلؾ ك نقكـ بدراسة الطمب مف النكاحفقط، أـ أنيا صلاحيتيا 

 ؟الاجتماعية

                                                           
45
 /.184المرجع السابؽ، المادة / 
46
 /.101المرجع السابؽ، المادة / 
 مف نظاـ إصدار كطرح الأكراؽ المالية./ 4/المادة  47
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للإجابة عمى ىذه التساؤلات لا بد لنا مف الرجكع إلى الأحكاـ التأسيسية لشركة المساىمة حيث جاء ذكر 

ة رأس ماؿ عبارة التصديؽ في سياؽ حديثو عف تصديؽ الكزارة لمنظاـ الأساسي لمشركة كحيث إف زياد

الشركة ىك تعديؿ لمنظاـ الأساسي لمشركة فمف كجية نظرنا أف إجراءات تصديؽ النظاـ الأساسي 

لمشركة عند تأسيسيا تنطبؽ عند تصديؽ قرار زيادة رأس ماؿ الشركة، كؿ ذلؾ يأتي مف الغاية كاليدؼ 

قانكف مف  225مادة مف ال 1الذم أراده المشرع كىك الرقابة عمى الشركات الذم نصت عميو الفقرة 

أن تراقب الشركات المساىمة .... في  يحق لوزارة التجارة الداخمية وحماية المستيمك" -1  الشركات

 سي ليذه الشركات وعقود تأسيسيا"كل ما يتعمق بتنفيذ أحكام ىذا المرسوم التشريعي والنظام الأسا

القانكنية كالاقتصادية كالتثبت مف أنو لا يخالؼ راسة ىذا الطمب مف الناحية دكبالتالي فإف الكزارة تقكـ ب

 .48النظاـ العاـ كالآداب العامة، كأنو قائـ عمى أسس سميمة كلا يخالؼ أحكاـ القانكف

تبقى الإشكالية في ىذا المجاؿ ما ىي المدة الكاجبة عمى الكزارة كي تبت بطمب التصديؽ عمى زيادة 

 رأس الماؿ، 

نص عمى إجراءات التصديؽ كأنو ينطبؽ عمييا كلـ ت ت عامةجاء /101/أف المادة إلى  بؽ كأف أشرناس

الخاصة / 99لعكدة إلى أحكاـ المادة /عند التأسيس، فبا يالاحكاـ العامة لتصديؽ النظاـ الأساس

 :وبتصديؽ النظاـ الأساسي لمشركة نجد أن

تعديلاتو خلال ثلاثين يوماً من  عمى تصدر الوزارة قرارىا بالتصديق عمى نظام الشركة الأساسي أو"

تاريخ وصول الطمب إلييا، ويحق لموزارة رفض التصديق عمى نظام الشركة الأساسي أو تعديلاتو إذا 

تبين ليا أن ىذا النظام يتضمن ما يخالف أحكام القوانين والأنظمة النافذة ولم يقم المؤسسون أو 

الوزارة، ولمجنة المؤسسين أو الشركة الاعتراض  الشركة بإزالة المخالفة خلال الميمة التي تحددىا

عمى قرار الرفض خلال ثلاثين يوماً من تاريخ تبمغيم قرار الوزارة، وفي حال رفض الوزير للاعتراض 

                                                           
 .404، ص / ، الشركات، مرجع سابؽ2لتجارم /القانكف ا ،د. مكسى مترم، د. ىيثـ الطاس 48
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جاز لممؤسسين أو لمشركة الطعن بقرار الوزير أمام محكمة القضاء الإداري التي تبت في موضوع 

 ل الخصومة في الدعوى بقرار مبرم" .خ اكتماالاعتراض خلال ثلاثين يوماً من تاري

 :الموافقات الخاصة ببعض الشركات الساىمة -4

مف قانكف  1مكافقة مصرؼ سكرية المركزم عمى زيادة رأس ماؿ المصارؼ حسبما نصت عميو المادة 

 :2001لعاـ  28تأسيس المصارؼ الخاصة رقـ 

يجوز تأسيس مصارف عمى شكل شركات مساىمة مغفمة سورية خاصة أو عمى شكل شركات "

مشتركة مساىمة مغفمة سورية يساىم فييا القطاع العام المصرفي والمؤسسة العامة السورية لمتأمين 

%/ من رأس ماليا 25والمؤسسات الادخارية الأخرى بناءً عمى قرار من مجمس الوزراء بنسبة /

اتيا بإشراف مصرف سورية المركزي ومراقبتو وفقاً لأحكام قانون النقد الأساسي رقم وتمارس نشاط

 وتعديلاتو وأنظمة القطع المرعية في كل ما لا يخالف أحكام ىذا القانون ويعبر  1953/ لعام 78/

 مصرف" .الأحكام التالية بكممة  عن ىذه الشركات في

الخاص بالترخيص لمصارؼ سكرية  2001لعاـ  28 / مف التعميمات التنفيذية رقـ18نصت المادة /

 خاصة أك مشتركة:

يجوز زيادة رأس مال المصرف وفق الشروط التي يحددىا نظامو الأساسي وبموافقة مسبقة من " -1

مصرف سورية المركزي كما يجوز لمصرف سورية المركزي في الحالات التي يراىا ضرورية أن يطمب 

 ."انسجاماً مع المعايير الدولية، ويحدد لذلك ميمة زمنية معينة من المصرف زيادة رأسمالو وذلك

صميين وبنفس ن الأعند زيادة رأس المال تعطى الأفضمية في الاكتتاب بالزيادة لممساىمي" -1

وفي ىذه الحالة يجب ألا تقل نسبة مساىمة القطاع العام المصرفي أو  نسب مساىماتيم

%/ إذا كان المصرف مشتركاً، وذلك بعد الحصول عمى موافقة مجمس 25المالي عن نسبة /

 راء بزيادة حصة القطاع المذكور" .الوز 
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 :لمدولةلمساىمة الممموكة بالكامل موافقة مجمس الوزراء عمى زيادة رأس مال الشركة ا -5

كرية الخاص بالشركة الس 2010لعاـ  /81/مف المرسكـ رقـ  /5/لمادة جاء الحديث عف ذلؾ في ا

 للاستثمار:المساىمة القابضة 

 بناء عمى اقتراح الييئة العامة" . يجوز زيادة رأس مال الشركة بقرار من مجمس الوزراء"

 مف النظاـ الأساسي لمشركة السكرية للاتصالات : /52/ النص ككذلؾ 

بناء عمى اقتراح مجمس الإدارة زيادة رأس مال الشركة إذا  غير العاديةيجوز بقرار من الييئة العامة "

 جارة الداخمية وحماية المستيمك" .كان قد سدد كاملًا، ويخضع ىذا القرار لتصديق وزارة الت

تخضع لتصديؽ  غير العاديةعمى أف قرارات الييئة العامة أكدت  مف ذات النظاـ /25/المادة  كـ أف

 مجمس الكزراء.

 :2001لعاـ  28مف قانكف تأسيس المصارؼ رقـ  /10/ المادةذكرت  كقد

يجوز زيادة رأس مال المصرف وفق الشروط التي يحددىا نظامو الأساسي عمى أن تعطى الأفضمية "

جديدة في رأس المال لممساىمين الأصميين وبنفس نسبة مساىماتيم، وفي في الاكتتاب بالزيادة ال

ىذه الحالة يجب ألا تقل نسبة مساىمة القطاع العام عن النسبة المحددة في المادة الأولى من ىذا 

 " .القانون إذا كان المصرف مشتركاً 

ىيئة الأوراق والأسواق المالية عمى زيادة رأس مال الشركة إذا كانت الشركة مساىمة  موافقة -6

 مغفمة عامة:

كتجدر الإشارة إلى أف المشرع كضع شرط الحصكؿ عمى مكافقة ىيئة الأكراؽ في حاؿ الشركة مساىمة 

تحتاج إلى مكافقة لا أنيا ، ىؿ ةثار ىنا في حاؿ كانت الشركة مساىمة خاصكالإشكالية التي تي  عامة،

 لحصكؿ عمى مكافقة ىيئة الأكراؽ؟ىيئة الأكراؽ كيكتفي تصديؽ الكزارة، أـ لا بد مف ا

  :2012لعاـ  29ة رقـ ة لمشركة المساىمة المغفمة الخاصميمات التنفيذيمف التع /8/ المادة ذكرت
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المالية السكرية كمصرؼ لا تخضع الشركة المساىمة المغفمة الخاصة لرقابة ىيئة الأكراؽ كالأسكاؽ "

سكرية المركزم إلا في حاؿ إصدارىا إسناد قرض أك إدراج أسيميا في سكؽ دمشؽ للأكراؽ المالية أك 

 مالية" .كساطة  –تأميف  –يف خاصة بيا  صرافة إذا كانت مرخصة كفقان لأحكاـ قكان

 /ـ :38مف تعميمات التعامؿ بحقكؽ الأفضمية بالاكتتاب رقـ / 6/المادة كأيضان 

 تحدد نشرة الإصدار الخاصة بزيادة رأس المال والمعتمدة من قبل الييئة ما يمي:"

 " الأفضمية سواء في السوق أو خارجو، حسب وضع الشركة من الفترة الزمنية لتداول حقوق

 حيث الإدراج"

 " ،الفترة الزمنية لممارسة حاممي حقوق الأفضمية، كما ىم في نياية فترة تداول ىذا الحق

انتياء فترة حقيم بالاكتتاب بأسيم الزيادة والتي تبدأ خلال مدة لا تتجاوز خمسة أيام من 

 " .الافضمية، ولمدة عشرين يوماً عمى الأقل قوقتداول ح

 مف تعميمات التعامؿ بحقكؽ الأفضمية بالاكتتاب: 1نصت المادة 

الحصول عمى موافقة الييئة يتوجب عمى كل شركة مساىمة ترغب بزيادة رأسماليا عبر إصدار أسيم "

 ام إصدار وطرح الأوراق المالية" .وفقاً لمشروط والإجراءات المنصوص عنيا في نظ

أف عامة المساىمة المغفمة الشركة عمى فقط استقراء النصكص السابقة نجد أنو يجب مف خلاؿ كبالتالي 

المساىمة المغفمة الخاصة فلا شركة  اأم ،بذلؾىيئة الأكراؽ كالأسكاؽ المالية مف عمى مكافقة تحصؿ 

إسناد قرض أك إدراج أسيميا في  داعي لمحصكؿ عمى مكافقة ىيئة الأكراؽ كالأسكاؽ المالية إلا في حاؿ

 –تأميف  –سكؽ دمشؽ للأكراؽ المالية أك إذا كانت مرخصة كفقان لأحكاـ قكانيف خاصة بيا  صرافة 

الشركة جاءت مطمقة كلـ تحدد فيما إذا كانت  قدأف ىذه التعميمات  ىذا مرده إلى، ك ماليةكساطة 

مساىمة مغفمة عامة أـ خاصة كلكف جميعيا تعميمات لنصكص قانكنية كالقانكف ىك الأعـ كالكاجب 

 أم تبقى مكافقة ىيئة الأكراؽ مطمكبة فقط إذا كانت شركة مساىمة مغفمة عامة. التطبيؽ
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 بزيادة رأس المال: غير العاديةلاتخاذ قرار الييئة العامة  اللاحقة ثانياً: الشروط

ماليا عبر إصدار أسيـ جديدة في الشركة بزيادة رأس  غير العاديةلاحقان لصدكر قرار الييئة العامة 

عمى زيادة  ةيكجد عدة خطكات يجب عمى الشركة اتباعيا لتككف قادر  تكافر جميع الشركط السابقة كبعد

 لي تقرير حؽ أفضمية لممساىميف القدامى، كىذا ما سنتناكلو في :رأس ماليا كبالتا

 جديدة: نقدية أسيم حداثإ عن طريق المال رأس زيادة تتم أنيجب  -1

 رأس زيادة حاؿفي  إلا يتقرٌر لممساىـ لا الجديدة بالأسيـ الاكتتاب في الأكلكية حؽ أف الملاحظة تجدر

 رأس زيادة طرؽ مف غيرىا دكف النقدية، الأسيـ أم ،ان نقد فيياالاكتتاب  يككف أسيـ بإصدار الشركة ماؿ

ف اأما المشرع ،صراحة 49كالجزائرم المصرم كالمبناني المشرعمف  كىك أمر أكضحو كلان  الشركة ماؿ

ج ذلؾ مف الأحكاـ الناظمة لزيادة رأس ستنتى ماراتي فمـ ينصا عمى ذلؾ بشكؿ صريح إنما يي كالإالسكرم 

 :مية بالاكتتاب عندما تتـ الزيادةذلؾ ليس لممساىميف حؽ الأفض كبناء عمى ،50الماؿ

 ،بإصدار أسيـ عينية جديدة -1

  ،أك دمج احتياطي في رأس الماؿ -2

 ،أك تحكيؿ الأسناد إلى أسيـ -3

 أك دمج الشركة، -4

كذلؾ لأنو في الحالة الأكلى عندما تتـ إصدار أسيـ عينية جديدة تككف الشركة راغبة في الماؿ العيني 

 .51يريد صاحبو تقديمو لمشركة كمف ثـ يككف الكحيد الذم لو إمكانية الاكتتاب بأسيـ الزيادةالذم 

                                                           
( مف قانكف 112( مف المادة )1المصرم، الفقرة ) قانكف الشركات( مف اللائحة التنفيذية ل96( مف المادة )1الفقرة ) 49

لممساىميف بنسبة قيمة أسيميـ، حؽ الأفضمية في الاكتتاب في " ( قانكف تجارة الجزائرم 694ادة )مالتجارة المبناني، ال
 ." ة الصادة لتحقيؽ زيادة رأس الماؿالأسيـ النقدي

جامعة الشارقة  ، مجمةسيـ زيادة رأس ماؿ شركة المساىمةالتنظيـ القانكني لحؽ أفضمية الاكتتاب بأ ،محمد تكفيؽ محمد 50
 .146، ص 2020، لقانكنيةلمعمكـ ا

الآليات القانكنية لحماية حؽ المساىميف في الأمكاؿ الاحتياطية دراسة مقارنة بيف القانكف  ،بف قادة محمكد الأميفد.  51
 .219الجزائرم كالقانكف الفرنسي، د. مرجع سابؽ، ص 
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نما جديد، اكتتاب أم يتـ لا فإنو ة،الثاني الحالة في ماأ  طريؽ عف إما الماؿ، رأس زيادة عممية تتـ كا 

ما بإصدار القديمة، للأسيـ الاسمية القيمة زيادة  ما بنسبة المساىميف عمى تكزَّع مجٌانية جديدة أسيـ كا 

  .52أسيـ مف منيـ كؿ كاحد يممكو

 عندما تقكـ الشركة بتحكيؿ الأسناد إلى أسيـ لا يككف ىناؾ حؽ أفضمية كذلؾ لأف ةالثالث كفي الحالة

 كبيدؼ سدادىا،  الدائنيف لفائدة مكجية تككف الزيادة أسيـ

تنازؿ المساىميف الذيف يأسناد القرض قابمة لمتحكيؿ إلى أسيـ عندما تقكـ الشركة إصدار أنو بالأصؿ ك 

كما أف الشركة في ىذه ، 53أقرت ىيئتيـ العامة إصدار ىذه الأسناد عف أفضمية الاكتتاب بالأسيـ البديمة

قد تريد الكفاء بالديكف التي عمييا مقابؿ أسيـ زيادة رأس الماؿ فيككف لمدائنيف فقط حؽ الاكتتاب الحالة 

 .54الأسيـ بيذه

فيي لا الشركة لرأس ماليا زيادة نقدية زيادة  حالة ففيالحالة الرابعة كىي دمج الشركة بشركة أخرل  اأم

مكاجية المكتتب أك المساىـ إلا في حؽ احتمالي في الربح، كلا تككف مسؤكلة عف  فيتككف مسؤكلة 

علاقتو بالغير، أما في حالة الاندماج فإف الشركة الدامجة تككف مسؤكلة عف ديكف الشركة المدمجة، 

شركة المساىمة في حالة زيادة رأس ماليا اشترط المشرع أف يككف رأس الماؿ قد سدد بالكامؿ في حيف 

تعتبر قيمة الشركة المندمجة، استنادان لتقرير الجية التي قامت ، ك 55لا يشترط ذلؾ في حالة الاندماج

بتقييميا، حصة عينية في رأس ماؿ الشركة الدامجة أك الشركة الناتجة عف الاندماج كتخضع لأحكاـ 

. ففي مقابؿ ىذه المقدمات العينية يكزع عدد معيف مف أسيـ الشركة 56الحصص أك الأسيـ العينية

الدامجة عمى مساىمي الشركة المندمجة كبالتالي ليس ثمة اكتتاب بأسيـ الزيادة عند زيادة رأس الماؿ 

                                                           
  .3، ص سابؽالمرجع ال 52

 .496ص  مرجع سابؽ،ات التجارية، ، الشركجاؾ يكسؼ الحكيـ 53
 .  219ص  ،، مرجع سابؽلحماية حؽ المساىميف في الأمكاؿ الأليات القانكنية ،د. بف قادة محمكد أميف 54
 .13مرجع سابؽ، ص النظاـ القانكني لتعديؿ رأس ماؿ شركة المساىمة، محمد الصادؽ حمكيو،  55
 .قانكف الشركات /220/مف المادة  /6/الفقرة  56
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بر الفقو الانكميزم عف أف ىذه الزيادة بالاندماج كليس ثمة حؽ أفضمية تبعان لذلؾ في ىذه الحالة كعَّ 

 ،57تخصيص أسيـ بمقابؿ غير نقدم فلا يترافؽ معيا حؽ الأفضمية بمثابة

 رأس الماؿ لا يتطمب ذلؾ.زيادة كجكد شركتيف قائمتيف عمى الاقؿ عمى خلاؼ  أيضان الاندماج يتطمب ك 

في رأس مال الشركة وفقاً لمقوانين و الأنظمة المساىم مساىمة المحافظة عمى النسبة المحددة ل -2

 النافذة:

كالاعتبارييف كىي نسبة تممؾ المساىـ في الشركة فالمشرع كضع حدكد لنسبة تممؾ الأشخاص الطبيعييف 

، كلا يمكف تجاكز أـ عند زيادة رأس ماليا عند تأسيس الشركةفي رأس ماليا سكاء  ركة المساىمةشفي 

نما يجب عمى الشركة ىذه النسبة بعد تأسيس الشركة عف طريؽ زيادة رأس ماليا  التي تريد أف تزيد، كا 

 ،مع مراعاة الأحكاـ المنصكص عمييا في القكانيف الخاصة تمؾ النسبة،رأس ماليا أف تحافظ عمى مف 

حدد بقرار مف الكزير نسبة مشاركة أك مساىمة غير السكرييف في الشركات المنصكص عمييا في تكالتي 

 .58ىذا المرسكـ التشريعي

 :قانكف الشركاتمف  /100/المادة  نص كالحديث عف ىذا الشرط جاء مف

لعام سيم وحدىم دون أن يطرحوىا عمى الاكتتاب الممؤسسين أن يغطوا كامل قيمة الأ يجوز" -1

 ." شركة مساىمة مغفمة خاصة وتكون الشركة في ىذه الحالة

%/ من كامل رأسمال 75%/ ولا يزيد عن /10وليم أن يكتتبوا بجزء من الأسيم لا يقل عن /" -2

الشركة ويطرحوا الباقي عمى الاكتتاب العام، وتكون الشركة في ىذه الحالة ))شركة مساىمة مغفمة 

%/ من 10عامة(( ولا يجوز لمشخص الطبيعي من المؤسسين أو المساىمين أن يكتتب بأكثر من /

 ." رأسماليا

                                                           
ص  ،مرجع سابؽ ،التنظيـ القانكني لحؽ أفضمية الاكتتاب بأسيـ زيادة رأس ماؿ شركة المساىمة، محمد تكفيؽ محمد 57

148-149. 

 .قانكف الشركاتمف / 223/مف المادة  /2/الفقرة  58
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كانت ىذه  يجب ألا يتجاكز مجمكع مساىمات الشخصيات الاعتبارية في أم كقت سكاءعممان أنو 

بالمئة / ستيف بالمئة مف رأس ماؿ المصرؼ كيمكف  60الأشخاص سكرية أـ عربية أـ أجنبية نسبة /

بالمئة/ خمس كسبعيف بالمئة شريطة أف تككف ىذه الزيادة مخصصة  75تجاكز ىذه النسبة لتصؿ إلى /

 .لمصمحة مساىمة القطاع العاـ المصرفي كالمالي

يجب ألا تتجاكز حصة الشخص الطبيعي في رأسماؿ المصرؼ في يف أما بالنسبة للأشخاص الطبيعي

بالمئة/ خمسة بالمئة مف رأس الماؿ كتعتبر حصص الزكجة كالأكلاد لمشخص  5أم كقت نسبة /

 .59الطبيعي ضمف ىذا الحد الأقصى المسمكح بو

اعتبارييف ر السكرييف سكاء كانكا أشخاصان يحدد الحد الأقصى لمجمكع حصص المساىميف غيكما أنو 

 .60%/ مف رأسماؿ المصرؼ المكتتب بو49أـ طبيعييف ب /

 لتعميمات التنفيذية لمشركة المساىمة المغفمةالخاص با 2012لعاـ  29القرار رقـ مف  6المادة نصت 

  :الخاصة

يجوز تممك كامل رأسمال الشركة من مؤسسين من غير الجنسية السورية في حال كانت غايتيا "

 2007/ لعام 8يميا عمى المرسوم رقم / استثماري من المشاريع التي يمكن تشمإقامة مشروع 

وفقاً  وتعديلاتو وفي ىذه يجوز أن يكون كامل أعضاء مجمس إدارة الشركة من غير الجنسية السورية

ويجوز تعيين أعضاء بمجمس الإدارة من خارج  141وفقاً لممادة  قانون الشركاتلممادة من 

 . "139/2المساىمين  وفقاً لممادة 

 مف التعميمات المذككرة: /5/المادة  كما ذكرت

نسب المساىمة والتممك برأس المال ببكامل رأسمال الشركة دون التقيد يجوز لممؤسسين الاكتتاب "

 " .قانون الشركاتمن  100/2  المنصوص عمييا في المادة

                                                           
 .2001 لعاـ 28مف قانكف تأسيس المصارؼ رقـ  /6/ مف المادة /ب/الفقرة  59
 . 2001لعاـ  28التعميمات التنفيذية لمقانكف رقـ  /9/مف المادة  /6/الفقرة  60
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 بالترخيص الخاص 2001 لعاـ /28/ رقـلمقانكف  التنفيذية التعميمات مف/ 17/ المادة كتحدثت

 :مشتركة أك خاصة سكرية لمصارؼ

لا يجوز لممؤسسين التنازل عن ممكية أسيميم أو حصصيم في رأسمال المصرف إلى الغير إلا " -1

 ." بعد صدور ثلاث ميزانيات رابحة متتالية

يكون التنازل عن الأسيم من رأسمال المصرف إلا لأشخاص سوريين أو لجية غير لا يجوز أن " -2

 ." سورية يوافق عمييا مسبقاً مصرف سورية المركزي وبقرار من مجمس الوزراء

طبيعيين أم اعتباريين  وز نسبة تممك غير السوريين أشخاصاً وفي جميع الأحوال يجب ألا تتجا" -3

 المصرف" .%/ من رأس مال 49مييما /أو ك

 28 رقـلقانكف تأسيس المصارؼ الخاصة  التنفيذية التعميمات / مف9مف المادة / /4/الفقرة كما قالت 

 :2001 لعاـ

 . "%/49ألا تزيد حصة الأشخاص الاعتباريين عن /" -4

غير السوريين سواء كانوا أشخاصاً يحدد الحد الأقصى لمجموع حصص المساىمين " -5

 ." %/ من رأس مال المصرف المكتتب بو49/اعتباريين أم طبيعيين ب 

 شير التعديل : -3

 مكافقةمف ثـ الحصكؿ عمى ك  غير العاديةالييئة العامة مف لحصكؿ الشركة عمى قرار  المرحمة التالية

 /3/المادة  كىذا ما أكدتو يجب عمى الشركة شير ىذا التعديؿ،، ىيئة الأكراؽ عمى زيادة رأس ماليا مف 

 بعنكاف شير الشركة عمى ما يمي: الشركاتقانكف مف 

يجب عمى الشركاء أو مديري الشركة أو أعضاء مجمس إدارتيا، بحسب الحال، شير كل تعديل يطرأ "

( من ىذا المرسوم 8عمى عقد الشركة أو نظاميا الأساسي أو عمى البيانات الواردة في المادة )

ماً من تاريخ التعديل، ولا يعتبر التعديل نافذاً التشريعي بتسجيمو في سجل التجارة خلال ثلاثين يو 

 . " بحق الغير إلا من تاريخ شيره
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/ مف 101نصت المادة /فقد  ؽ الأفضمية،إعلاف عف حما فرضو المشرع مف كمف صكر شير التعديؿ 

 :قانكف الشركات

المساىمين بأولويتيم يقوم مجمس الإدارة بنشر بيان في صحيفتين يوميتين عمى الأقل يعمم فيو " -6

قفالو وتسديد قيمة الأسيم المكتتب بيا  ." في الاكتتاب وتاريخ افتتاحو وا 

 :/ـ تعميمات التعامؿ بحقكؽ الأفضمية بالاكتتاب38/ مف القرار رقـ 5المادة /قد أكدت ذلؾ ك 

ىذا  يتم الإعلان عن تاريخ اكتساب حق الأفضمية وفترة تداولو وممارستو قبل تاريخ اكتساب" -أ

الحق بعشرة أيام عمى الأقل ولمرتين متتاليتين في صحيفتين يوميتين واسعتي الانتشار بموافقة 

 ."الييئة

قبل تاريخ اكتساب الحق إرسال بطاقة مكشوفة مضمونة أو رسالة  61يتوجب عمى مدير الإصدار" -ب

سجل المساىمين عبر الياتف الجوال إلى كل مساىم في محل إقامتو أو رقم جوالو المدونين في 

 . " لإعلامو بحق الأفضمية

ة مدرجة أو غير مدرجة في ب من ىذه المادة سواء كانت الشرك -يتم تطبيق أحكام الفقرتين أ" -ج

 السوق" .

 :إجراء الزيادة خلال مدة زمنية محددة -4

 :قانكف الشركات/ مف 101/مف المادة  /7/الفقرة كىك ما جاءت بو 

اتخاذ قرار من الييئة العامة بزيادة رأسماليا أو بتعديل نظاميا الأساسي يجب عمى الشركة عند "

تنفيذه خلال مدة ستة أشير من تاريخ تصديق الوزارة عمى قرار الييئة العامة بالنسبة لمشركات 

المساىمة المغفمة الخاصة وسنة بالنسبة لمشركات المساىمة المغفمة العامة، ويعتبر القرار لاغياً 

 ." مضي ىذه المدة حكماً بعد

                                                           
 1. المادة "الشخص الاعتبارم الذم يمارس إدارة إصدارات الأكراؽ المالية كتسكيقيا نيابة عف المصدر"مدير الإصدار:  61

 الصدار عف رئاسة مجمس الكزراء. 2006لعاـ  3945مف نظاـ إصدار كطرح الأكراؽ المالية رقـ 
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كلكف يمكف ىنا أف نتساءؿ عف مصير حقكؽ الأفضمية في الاكتتاب بالأسيـ الجديدة في حالة عدـ 

 نجاحعدـ فيما يخص  1954نكفمبر  19ف محكمة السيف في أك فشؿ زيادة رأس الماؿ، فنجد أ نجاح

 أك المكضكع كجكد عدـ عمى بناء ليس بإلغائو حكمت قد الأفضمية، حؽ بيع مع الماؿ ة رأسزياد عممية

 السبب كجكد عدـ عمى بناء لكف ،فعلان  اكتتب قد إليو المتنازؿ كأف مكجكدا الأفضمية حؽ لأف المحؿ،

 بدكف يثرل المساىـ المتنازؿ يجعؿ مما الأسيـ عدد رتفاعا عدـ إلى كأدل تتـ، لـ الماؿ ة رأسزياد لأف

 لا الاكتتاب في الأفضمية حؽ تداكؿ بأف الاستئناؼ محكمة أكدتو ما كىذا التنازؿ، بثمف باحتفاظو حؽ

 .62بالاكتتاب الماؿ ة رأسزياد عممية تتـ لـ إذا يفسخ أف بد

 ألا تممك الشركة أسيم خزينة : -5

كتعرؼ أسيـ الخزينة عمى أنيا الأسيـ الصادرة عف الشركة كالمعاد شراؤىا مف خلاؿ السكؽ مف قبؿ 

 .63الشركة

مالكة لجزء مف رأسماليا فإنيا لا تستطيع أف تمارس حؽ التفاضؿ في في حاؿ كانت الشركة 

مف  /13/المادة كىذا ما ذكرتو يتـ التعامؿ عمييا،  أفضميةسيـ حقكؽ يذه الألا يككف ل، ك 64الاكتتاب

سكرية برقـ عف ىيئة الأكراؽ كالأسكاؽ المالية ال ةالصادر  اىمة المغفمة للأسيـتعميمات شراء الشركة المس

 :15/6/2022تاريخ  /ـ95

 لال مدة احتفاظيا بأسيم الخزينة"لا يجوز لمشركة إصدار أية أوراق مالية جديدة خ"

تممؾ أسيـ خزينة، كذلؾ مرده أف كانت ليا إذا رأس ماأف تزيد  لمشركة نجد أف المشرع لـ يتيح اليكبالت

ىذه الأسيـ تككف مجمدة لحساب الشركة كتؤثر بشكؿ كبير عمى اتخاذ القرارات في الشركة إذ لا تؤخذ 

                                                           
ة،  رأسماؿ شركة المساىمة، أطركحة لنيؿ شيادة دكتكراة عمكـ في الحقكؽ تخصص قانكف الأعماؿ، مصطفاكم أمين 62

 .250، ص 2020، كمية الحقكؽ،  1جامعة الجزائر 
الصادر عف  15/6/2022/ـ تاريخ 95مف تعميمات شراء الشركة المساىمة المغفمة للأسيـ الصادرة عنيا رقـ  1المادة  63

 مجمس مفكضي ىيئة الأكراؽ كالأسكاؽ المالية السكرية.
ي كالتنمية، ميراكم فكزية، الحؽ التفاضمي في الاكتتاب بزيادة رأس الماؿ نقدان في شركة المساىمة، مجمة القانكف الدكل 64

 .363، ص 2021، 02، العدد 9، الجزائر، المجمد  2كمية الحقكؽ كالعمكـ السياسة، جامعة كىراف 
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، كذلؾ لأف المشرع قد 65بعيف الاعتبار لجية تكافر النصاب كاتخاذ القرارات في اجتماع الييئات العامة

ي حاؿ فكالتصكيت عمى القرارات المتخذة، ك اجتماع الييئة العامة أكجب تكافر نسبة معينة لحضكر 

أف تعيؽ عممية الزيادة إذ أف الأسيـ التي تممكيا لا  الطبيعيلشركة تممؾ عدد مف الأسيـ فمف ا كانت

 لف تدخؿ في عداد التصكيت كنسبة الحضكر.

 :وم اجتماع الييئة العامةوق في يوراق المالية لمشركة المدرجة في السإيقاف التداول عمى الأ  -6

مف دليؿ إجراءات زيادة رأس الماؿ لمشركات المدرجة في سكؽ دمشؽ للأكراؽ المالية  /2/نصت المادة 

 :2009لعاـ  372عف طريؽ الاكتتاب رقـ 

يتوجب عمى الشركة المدرجة الراغبة بزيادة رأسماليا، وقبل الدعوة لانعقاد الييئة العامة، أن تقوم "

ب إلى السوق توضح فيو تاريخ الإعلان عن موعد انعقاد الاجتماع المذكور أو تاريخ بإرسال كتا

 التاريخ المقرر لعقد الاجتماع" . إرسال الدعوات لممساىمين لحضور الاجتماع مع تحديد

يتـ إيقاؼ التداكؿ عمى الأكراؽ المالية لمشركة أنو دليؿ ذات المف  /7/ك المادة  /6/نصت المادة كما 

 .المدرجة في السكؽ في يكـ اجتماع الييئة العامة

 كفي حاؿ الانتياء مف الجمسة ماذا يتكجب عمى الشركة فعمو لكي يتـ إعادة التداكؿ لأكراقيا؟

الانتياء مف اجتماع الييئة العامة  كذلؾ عقبلية التي يجب مراعاتيا في ىذه الحالة، ذكر المشرع الآ

تحت طائمة استمرار تعميؽ إلى السكؽ يجب عمى الشركة إرساؿ كافة القرارات المتخذة بتمؾ الجمسة 

يتـ إعادة الشركة إلى التداكؿ في يكـ التداكؿ التالي لاجتماع الييئة عمى أكراقيا، كذكر أنو  التداكؿ

 ة إلى السكؽ.اجتماع الييئة العامالعامة شريطة قياميا بإرساؿ كافة القرارات المتخذة في 

اـ أحد المساىميف ببيع أسيمو في الفترة الكاقعة بيف دعكة يكفي ىذا المجاؿ يطرح السؤاؿ نفسو في حاؿ ق

 ؟المساىميف لحضكر الاجتماع كيكـ اجتماع الييئة العامة 

                                                           
 / مف قانكف الشركات.97المادة / 65
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 الإيضاح لممساىميف، بأنوب ر اجتماع الييئة العامة، تقكـتيرسؿ الشركة الدعكات لممساىميف لحضك عندما 

في حاؿ قياـ أحد المساىميف ببيع أسيمو خلاؿ الفترة الكاقعة ما بيف إرساؿ الدعكات كاليكـ السابؽ 

يحؽ لمشخص الذم قاـ كعندىا ، لانعقاد الييئة العامة فإنو سيفقد حقو في حضكر اجتماع الييئة العامة

كر اجتماع الييئة العامة ( المشار إلييا أعلاه بحض4بشراء الأسيـ خلاؿ الفترة المذككرة في المادة )

 .66كالتصكيت

يتـ إيقاؼ  ىذا كمو في الفترة الكاقعة قبؿ يكـ انعقاد الييئة العامة، أما في يكـ انعقاد الييئة العامة فإنو

)) عادية أك غير عادية(( كدكف  التداكؿ عمى أسيـ الشركة في يكـ انعقاد اجتماعات الييئة العامة

عاد الشركة إلى التداكؿ، حتى تقكـ بتزكيد السكؽ بنسخة عف محضر الحاجة إلى قرار بذلؾ، كلا تي 

 .67اجتماع الييئة العامة مكقعان كمختكمان أصكلان 

 الفرع الثاني

 تمييز حق الأفضمية عن بعض المفاىيم المشابية لو

عندما يذكر مصطمح حؽ الأفضمية يتبادر إلى الذىف بعض المفاىيـ المتشابية كالتي يمكف الخمط بينيا 

سكؼ نناقش ذلؾ لشركة كلبياف اعند زيادة رأس ماؿ  شركة المساىمةكبيف حؽ الأفضمية لممساىـ في 

ـ ) أكلان ( ثـ كحقكؽ الأكلكية في الاكتتاب بالأسي شركة المساىمةالأفضمية لممساىـ في  حؽتمييز 

حؽ الرجحاف لمشريؾ في الفرؽ بينو كبيف سيـ ذات الأفضمية في الاكتتاب ) ثانيان ( كأخيران تمييزه عف الأ

 .( الشركة محدكدة المسؤكلية ) ثالثان 

  حق الأفضمية وحقوق الأولوية في الاكتتاب بالأسيم:أولًا: 

 :أنيا عمى الأسيـ في الاكتتاب في الأكلكية حقكؽ رؼتع

                                                           
لمالية عف طريؽ الاكتتاب رقـ دليؿ إجراءات زيادة رأس الماؿ لمشركات المدرجة في سكؽ دمشؽ للأكراؽ امف  4المادة  66
 .2009لعاـ / 372/

 لصادر عف سكؽ دمشؽ للأكراؽ المالية.ا /325/مف تعميمات التداكؿ كتعديلاتيا بالقرار رقـ /39/المادة  67
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 قابمة − بالأسيـ التكصية شركات أك المساىمة شركات اءسك  − الأمكاؿ شركات تصدرىا مالية أكراؽ"

 متى الشركة سجلات في بالقيد أك آخر حساب إلى حساب مف القيد خلاؿ مف التجارية بالطرؽ لمتداكؿ

 عند الشركة تصدرىا التي الأسيـ مف عدد أك سيـ في الاكتتاب في الحؽ صاحبيا كتمنح اسمية كانت

  .68" الإصدار نشرة في المحددة لمشركطقان كف معينة فترة كخلاؿ مسبؽ محدد بسعر ماليا رأس زيادة

 الشركة فإفف، المساىمي غير عمى بمقابؿ كطرحيا بالأسيـ الاكتتاب في أكلكية حقكؽ إصدار يتـ عندما

 ،جديدة أسيـ بإصدار ران فك  ممزمة تككف أف دكف الحقكؽ ىذه في الاكتتاب مبالغ مف تستفيد

، 69جديدة أسيـ بإصدار الأكلكية حقكؽ ممارسة أجؿ حمكؿ عند الحقكؽ حممة تجاه كلكف تككف ممزمة

 ،ماليا لرأس الشركة زيادة عند الاكتتاب في الحؽيمنح حامؿ حؽ الأكلكية فقط ك 

كبالتالي ىناؾ فرؽ بيف حؽ الأفضمية لممساىـ كحقكؽ الأكلكية في الاكتتاب بالأسيـ، كلكف السؤاؿ الذم 

 ك مصير حؽ الأفضمية لممساىـ عند إصدار حقكؽ أكلكية في الاكتتاب؟ىيطرح نفسو ما 

 أك الأكلكية حؽ لممساىميف يككف فإنويا، مال رأس لزيادة جديدة يمان أس الشركة تصدر عندما أنو الأصؿ

 أك الأفضمية كحؽ نقدية حصص مقابؿ الشركة تصدرىا التي الجديدة بالأسيـ الاكتتاب في الأفضمية

 ىك الشركة تصدرىا التي الجديدة المالية الأكراؽ كبجميع الأكلكية بحقكؽ الاكتتاب في لممساىـ الأكلكية

 الأساسي النظاـ في عميو ينص لـ كلك حتى القكانيف مف كثير في لممساىـ مقرر كىك بالسيـ مرتبط

 لأخر  مالية كرقة أم أك أكلكية حقكؽ بطرح صدارالإ عند ممتزمة الشركة أف تقدـ مما كينتج كةلمشر 

 عمى الأكلكية حقكؽ في الاكتتاب تطرح أف ليا يجكز ف، كلاالمساىمي عمى أكلان  الحقكؽ ىذه في الاكتتاب

 عف أعمنكا إذا أك، التفضيمي الاكتتاب في حقيـ عف المساىميف تنازؿ حالة في إلا الغير مف أشخاص

 و.في الاكتتاب دكف ليـ الممنكح الأجؿ انقضى إذا أك، الأكلكية حقكؽ في الاكتتاب في رغبتيـ عدـ

 تصدرىا التي الأكلكية حقكؽ في الاكتتاب في الأفضمية بحؽ لممساىميف الاعتراؼ مف ىنا كالغاية
                                                           

، 29دراسة قانكنية تحميمية، مجمة جامعة الممؾ سعكد، ـ ياسر بف فضؿ السريحي، حقكؽ الأكلكية في الاكتتاب بالأسيـ، 68
 .291ص  ،2017، الرياض 2اسية يالحقكؽ كالعمكـ الس

 .289صالمرجع السابؽ،  69
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 مساىميف دخكؿ بسبب كحقكقيـ أكضاعيـ عمى يطرأ قد احتمالي تغير أم مف حمايتيـ ىي الشركة

 ية،الأصم للأسيـ السكقية القيمة انخفاض إلى جديدة أسيـ طرح يؤدم قدة، المالي الناحية فمف .جدد

 الجدد المساىميف مشاركة عف لان فض، الربح في السيـ نصيب قؿ الأسيـ عدد زاد كمما لأنو ان ظر ن

 .الاحتياطي في القدامى لممساىميف

 عميو يترتب قد مما الشركة في جدد مساىميف بدخكؿ يسمح مالية أكراؽ طرح فإف، الإدارية الناحية كمف

في نصاب الحضكر في اجتماع الييئات العامة كنصاب التصكيت عمى  فالمساىمي أحد نسبة انخفاض

  .القرارات التي تتخذ مف قبؿ الشركة

 المساىمة شركات تقكـ، الشركة في المساىميف أكضاع في يحدث قد تغيير لأم كتفاديان ب الأسبا ليذهك 

 أك إصدارىا عند الاستثمارية محافظيـ في مباشرة بإيداعياف، كذلؾ المساىمي عمى أكلكية حقكؽ بتكزيع

 .70ةالشرك سجلات في ليـ بقيدىا

الأكلكية في بالاكتتاب بالأسيـ ككنو كتجدر الإشارة إلى أنو لا يكجد في التشريع السكرم مصطمح حقكؽ 

  مصطمح حديث نسبيان.

 أو الأسيم ذات حق الأفضمية:الامتياز ثانياً: حق الأفضمية وأسيم 

تمؾ الأسيـ التي تمنح صاحبيا حقكقان كامتيازات مقارنة بالأسيـ الأسيـ ذات حؽ الأفضمية بأنيا " تعرؼ

 .71" العادية

مف قانكف التجارة الجزائرم كعف طريقيا يتمتع  44مكرر  715المادة  ذكرتوىذا النكع مف الأسيـ 

 جؿ الزيادة في رأس ماليا. ة إصدار الشركة أسيمان جديدة مف أالمساىـ بالأفضمية في الاكتتاب في حال

                                                           
 .304-303سابؽ، ص المرجع ال 70
مذكرة مف أجؿ نيؿ شيادة في الماجستير في قانكف الأعماؿ، جامعة كىراف ، المميزات القانكنية لمسيـ ،بمعربي خديجة 71
 .143مرجع سابؽ، ص ، 2014-2013، ايد، كمية الحقكؽ، الجزائربمق
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كتقتضي الأسيـ ذات الأكلكية في الاكتتاب، أنو كقبؿ عرض الأسيـ الجديدة عمى بقية المساىميف أك 

نب عف الشركة، تككف الأكلكية لممساىميف الحامميف ليذا النكع مف الأسيـ في الاكتتاب في أشخاص أجا

 . 72ىذه الأسيـ

 كىناؾ عدة خلافات بيف حؽ الأفضمية كأسيـ الأفضمية فالأكؿ ينشأ في حاؿ زيادة رأس الماؿ فلا كجكد

منتجة لجميع أثارىا كلكف  يـ قائمة بحد ذاتيالو بدكف زيادة رأس الماؿ، أما أسيـ الأفضمية فيي أس

لمالؾ ىذه الأسيـ ميزة إضافية لمميزات التي يممكيا أنو في حاؿ رغبت الشركة بزيادة رأس ماليا مستقبلان 

 فإف لو حؽ الأفضمية في الاكتتاب بأسيـ زيادة رأس الماؿ.

لأفضمية أنو كالجدير بالذكر أف ىذا النكع مف الأسيـ نصت عميو بعض التشريعات التي لـ تعتبر حؽ ا

حؽ إلزامي كيمكف أف تقكـ بزيادة رأس ماليا بدكف إعماؿ حؽ الأفضمية لممساىـ، فقامت ىذه التشريعات 

بخمؽ نكع جديد مف الأسيـ كأطمقت عميو اسـ الأسيـ ذات حؽ الأفضمية أم أف حامؿ ىذا السيـ 

 سيككف لو الأفضمية عمى غيره بالدخكؿ لمشركة عند زيادة رأس ماليا. 

جحان في الشركة محدودة حق الأفضمية لممساىم في الشركة المساىمة وحق الأفضمية والر ثالثا : 

 المسؤولية:

لمشركة المحدكدة المسؤكلية أف تزيد مف رأسماليا بمكجب قرار تتخذه بتعديؿ نظاميا الأساسي، كلكؿ 

شريؾ حؽ الأفضمية بالاكتتاب عمى الحصص المنشأة تبعان لزيادة رأس ماؿ الشركة كبنسبة مشاركتو 

ة التي فيو. كيجب عمى الشريؾ الذم يرغب بممارسة حؽ الأفضمية تسديد قيمة حصتو خلاؿ الميم

ذا لـ يمارس أم مف الشركاء حؽ الأفضمية في الاكتتاب عمى  تحددىا الييئة لعامة ليذا الغرض، كا 

الحصص المخصصة لو عند زيادة راس الماؿ، جاز لباقي الشركاء الاكتتاب عمى ىذه الحصص بنسبة 

 .73منيـ في رأس الماؿكاحد حصة كؿ 

                                                           
 .185مرجع سابؽ، ص  المساىمة، حماية المساىـ في شركة ،بف كيراد أسماء 72

 .2011/ لعاـ 29،  رقـ /قانكف الشركاتمف  /77/المادة  73
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ة يرغب ي شراء أم حصبحؽ الرجحاف فالمسؤكلية  في الشركة المحدكدةمف الشركاء كاحد تمتع أم يك 

 .74كفقان لمشركط كالآلية التي يحددىا النظاـ الأساسيأحد الشركاء ببيعيا لمغير 

عندما محدكدة المسؤكلية الكمما سبؽ نستنج أف حؽ الرجحاف ىك الحؽ المقرر لمشركاء في الشركة 

عمى بقية الشركاء قبؿ بيعيا لمغير ب أحدىـ بالتنازؿ عف حصصو أف يقكـ بعرض ىذه الحصص يرغ

كبالتالي لمشركاء في الشركة محدكدة المسؤكلية حؽ الأفضمية في شراء الحصص الراغب صاحبيا 

كيختمؼ حؽ الأفضمية لممساىـ في شركة المساىمة عند زيادة رأس الماؿ كميان  ببيعيا قبؿ عرضيا لمبيع.

حؽ الأفضمية في الشركة المساىمة المغفمة ينشأ عف حؽ الرجحاف في الشركة محدكدة المسؤكلية ككف 

الشركة أما حؽ الرجحاف فيك حؽ مقرر لجميع الشركاء في الشركة بأم كقت  بمعرض زيادة رأس ماؿ

 كلا علاقة لو بزيادة رأس الماؿ.

 المطمب الثاني

 خصائص حق الأفضمية والحالات الخاصة بو

ثر حكؿ ماىية ىذا الحؽ لابد مف بياف خصائصو بعد الانتياء مف تعريؼ حؽ الأفضمية كلمكقكؼ أك

 )الفرع الأكؿ( كبياف الحالات الخاصة لحؽ الأفضمية )الفرع الثاني(.

 الفرع الأول

 خصائص حق الأفضمية

مف خلاؿ دراستنا لتعريؼ حؽ الأفضمية بمكف استخلاص بعض الخصائص التي يتمتع بيا حؽ 

نابعان مف السيـ كمرتبطان بو ككنو مؤقت كمقرر لجميع الأفضمية في معرض زيادة رأس الماؿ ككنو 

المساىميف )أكلان( قابميتو لمتداكؿ )ثانيان( كغير قابؿ لمتجزئة )ثالثان( كعدـ جكاز شراءه عف طريؽ البيكع 

 حؽ الأفضمية ىك منقكؿ معنكم )سادسان( (خامسان المستقبمية )رابعان( كعدـ قابميتو لمتداكؿ باليامش )

 
                                                           

 /.66/المادة المرجع السابؽ،  74
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 الأفضمية حق مؤقت مقرر لجميع المساىمين في الشركة:أولًا: حق 

كىذه الخاصية نابعة مف مبدأ المساكاة بيف كافة المساىميف التي تستكجب أف تكزع الحقكؽ كالالتزامات 

 بالتساكم فيما بينيـ، أم فئة ميما كانت ضآلة مساىمتيا في تككيف رأس ماليا. 

 كات عمى أف:مف قانكف الشر  101مف المادة  3نصت الفقرة 

 "يككف لممساىـ حؽ الأفضمية بالاكتتاب بالأسيـ الجديدة ممارسة أك بيعان"

القاعدة العامة في حؽ الأفضمية ىك أف الشركة بعد القياـ بإجراءات الزيادة كأخذ المكافقات المطمكبة تقكـ 

 بطرح ىذه الحقكؽ مع حفظ حؽ المساىميف باستخداميا.

/ـ الخاص بتعميمات التعامؿ بحقكؽ الأفضمية بالاكتتاب نصت 38قـ / مف القرار ر 2كنصت المادة /

 عمى أنو:

"يككف لكؿ مساىـ حؽ الأفضمية بالاكتتاب بعدد مف أسيـ زيادة رأس الماؿ يتناسب مع عدد أسيمو التي 

 يممكيا قبؿ الزيادة"

 مف قانكف الشركات عمى أف: 91مف المادة  5كما نصت الفقرة 

 أسيـ الشركة مف الفئة ذاتيا بنفس الحقكؽ كيخضعكف لنفس الالتزامات" "يتمتع جميع حاممي -5

 مف قانكف الشركات "أك أية ميزة أخرل" . 91مف المادة  7مع مراعاة نص الفقرة 

كبالعكدة إلى أحكاـ قانكف الشركات نجد أف مف بيف الحقكؽ الممنكحة لممساىـ عند استخدامو لحؽ 

 : 120ؽ أك أف يتصرؼ بو مف خلاؿ بيعو كىذا ما جاءت بو المادة الأفضمية إما أف يستخدـ ىذا الح

 "يتمتع المساىـ بصكرة خاصة بالحقكؽ الآتية:

"بيع اسيمو كىبتيا كرىنيا مع مراعاة الأحكاـ الخاصة بذلؾ المذككرة في نظاـ الشركة  -1

 الأساسي"

 رس حؽ الأفضمية أككلكف المشرع في معرض حديثو عف حؽ الأفضمية تكمـ أف المساىـ إما أف يما

، كبالتالي فإف حؽ الأفضمية ىك حؽ مؤقت ينشأ خلاؿ فترة زمنية محددة كىك مقرر لجميع بيعو
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المساىميف عمى قدـ المساكاة فيما بينيـ، كلكف يكجد بعض الحالات النادرة التي لا يمارس أحد 

 .75المساىميف حؽ الأفضمية يسمى في ىذه الحالة حؽ الأفضمية القابؿ لمتخفيض

 ثانياً: قابمية حق الأفضمية لمتداول:

يقصد بالتداكؿ )) ىك انتقاؿ الحقكؽ الناشئة عف الأسيـ مف شخص لأخر، كفؽ الطرؽ التي حددىا 

القانكف، سكاء بنقؿ ممكيتو إلى الغير عف طريؽ البيع أك اليبة أك الميراث أك الكصية أك الاعتماد 

 ((.76الشركة لأسيميا أك إجراء أم تصرؼ يجيزه القانكف بشأنياالايجارم أك رىنيا أك عف طريؽ شراء 

كيعتبر حؽ الأفضمية في الاكتتاب حؽ تبعي ملازـ لمسيـ، فيتداكؿ منفصلان أك بالتبعية مع السيـ 

 ذاتلمتداكؿ، أما إذا كاف عكس ذلؾ فيككف قابؿ لمتحكيؿ ب كبنفس طرؽ تداكؿ السيـ ماداـ السيـ قابلان 

 .77ة في القانكف المدنيردالحؽ الكا حكالة بتطبيؽ نظريةكذلؾ عمى السيـ  تسرمالشركط التي 

 ،الزيادة تمؾالكامؿ ل سدادفي حالة زيادة رأس الماؿ لا تككف الأسيـ قابمة لمتداكؿ إلا مف تاريخ الك 

 كفي حالة الزيادة في رأس"مف القانكف التجارم الجزائرم  51/2مكرر  715المادة  بو جاءت ا ماذكى

 "اؿ، تككف الأسيـ قابمة لمتداكؿ ابتداء مف تاريخ التسديد الكامؿ ليذه الزيادةالم

نما يمكف استنتاجو مف إجراءات التعامؿ بحؽ الأفضمية كمف  كىذا النص غير مكجكد بالتشريع السكرم كا 

تشترط خلاؿ استقراء نشرات الإصدار لمشركات التي تقكـ بزيادة رأس ماليا نجد أف جميع ىذا الشركات 

 .78السداد الكامؿ لقيمة الأسيـ زيادة رأس الماؿ عند الاكتتاب

 

 

                                                           
 .3مف ىذه الرسالة كما بعدىا 22 فحةصالانظر في ذلؾ أنكاع حؽ الأفضمية لمزيد مف التفاصيؿ  75
، تخصص:  ،الأمكاؿفي شركات كؿ الأسيـ كالتصرفات فييا ابف بعيبش كداد، تد 76 أطركحة لنيؿ درجة دكتكراه في العمكـ

 .76ص ، 2017 تيزل كزك، كمية الحقكؽ كالعمكـ السياسية، الجزائر، -قانكف، جامعة مكلكد معمرم
 .64، ص مرجع سابؽحماية المساىـ في شركة المساىمة، بف كيراد أسماء،  77
 .1انظر الممحؽ رقـ  78
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 ثالثاً: حق الأفضمية غير قابل لمتجزئة:

/ مف قانكف الشركات: 94كىذه الخاصية مستقاة مف عدـ قابمية السيـ أساسان لمتجزئة فقد نصت المادة /

 "يككف السيـ في الشركة غير قابؿ لمتجزئة"

ضمية ىك أحد ثمار السيـ كمف الحقكؽ التابعة لو كبالتالي أيضان عدـ قابميتو كباعتبار أف حؽ الأف

 لمتجزئة.

 ة يمكف أف تثكر المشكمة الآتية:لكف مف خلاؿ التعامؿ بحؽ الأفضمي

لك كاف لكؿ ثلاثة أسيـ حؽ أفضمية في الاكتتاب بسيـ كاحد، أك لكؿ ثلاثة أسيـ حؽ أفضمية الاكتتاب 

يممؾ خمسة أسيـ لو الحؽ في سيـ كاحد كيبقى لو سيماف فما ىك مصير ىذه في سيميف، لكافى الذم 

 الأسيـ؟

مف ىنا أكجد المشرع مصطمح كسكر حؽ الأفضمية كىذه نتيجة طبيعية لمبدأ عدـ قابمية السيـ لمتجزئة 

 كبالتالي عدـ قابمية حؽ الأفضمية لمتجزئة. 

الشركة المصدرة، كيمكف لمشركة بيع ىذه يتـ تجميع كسكر حقكؽ الأفضمية في حساب خاص باسـ 

في حاؿ لـ ، ك الكسكر خلاؿ فترة تداكؿ ىذه الحقكؽ المشار إلييا في نشرة إصدار زيادة رأس الماؿ

كسكر خلاؿ فترة تداكؿ ىذه الحقكؽ تقكـ الشركة ببيع أسيـ الزيادة ىذه التتمكف الشركة المصدرة مف بيع 

ذلؾ خلاؿ ثلاثة أشير مف إدراج أسيـ الزيادة كفقان لما تقتضيو الناتجة عف ىذه الكسكر خلاؿ السكؽ ك 

مصمحة المساىميف كبسعر لا يقؿ عف سعر الإصدار مضافان إليو بدلات التسجيؿ كالإيداع في المركز 

 .مكلات التداكؿ المطبقة في السكؽكع
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لأسيـ بسعر الإصدار تقيد الشركة المصدرة حصيمة بيع الأسيـ المشار إلييا مطركحان منيا قيمة ىذه اك 

مساىميف كؿه حسب حقو في ككذلؾ العمكلات كالبدلات المترتبة عمى عممية البيع كأمانات لصالح ال

 .79الكسكر

كفي المثاؿ السابؽ نجد أف المساىـ الذم يممؾ خمسة أسيـ سيقكـ بالاكتتاب بسيـ جديد كاحد، كيبقى لو 

 لصالح ىذا المساىـ.سيماف مف حؽ الأفضمية يتـ بيعيا ككضعيا كأمانة 

 : 80عن طريق البيوع المستقبمية فضميةعدم جواز شراء حق الأرابعاً: 

 أقؿ بسعر لاحقان  شرائيا بيدؼ مقترضة مالية كرقة بيع خلاليا مف يتـ عممية ىي المكشكؼ عمى البيع

 .81لاحقان  الشراء كسعر المكشكؼ عمى البيع سعر بيف لمفرؽ مساكو  ربح تحقيؽ كبالتالي

يـ زيادة رأس الماؿ عف طريؽ البيكع المستقبمية أك المشتقات الأخرل أسلا يجكز شراء حؽ الاكتتاب في 

 ،82))المارجف(( كىك البيع عمى المكشكؼ ؾ

 نصكص القانكفؿ دراسة حؽ الأفضمية كاستقراء كلا يكجد في القانكف السكرم نص مماثؿ كلكف مف خلا

فضمية عف طريؽ البيكع نجد أف المشرع لـ يسمح بشراء حؽ الأ التي نظمت أحكاـ حؽ الأفضمية

المستقبمية، كذلؾ لأف البيع عمى المكشكؼ يتـ مف خلاؿ أكراؽ مالية مكجكد يتـ بيعيا كشرائيا كالتعامؿ 

لأنو غير مكجكد أصلان إذ لا كجكد لو إلا فلا يمكف تصكر بيعو عمى المكشكؼ بيا، أما حؽ الأفضمية 

 .رأس ماؿ الشركةفي حاؿ زيادة 

 
                                                           

/ لعاـ 662مف إجراءات تداكؿ حقكؽ أفضمية الاكتتاب في سكؽ دمشؽ للأكراؽ المالية القرار رقـ / /12/المادة 79 
2011. 

، د. خميؿ فيكتكر تادرس، حؽ الأكلكية في الاكتتاب في أسيـ زيادة رأس الماؿ في شركة المساىمة العامة دراسة مقارنة 80
 .186ص  ،2018، يكنيك 22، العدد التسمسمي 2العدد  مجمة كمية القانكف الككيتية العالمية، السنة السادسة،

 عمى المكقع التالي: مف التفاصيؿ انظر بكرصة الككيتلمزيد  81
https://www.boursakuwait.com.kw/ar/resources/product-information/short-selling 

( مف نظاـ تداكؿ 7/5/أ( مف تعميمات التعامؿ بحقكؽ الاكتتاب في عماف، كالمادة )9كىذا ما أكدتو كؿ مف المادة ) 82
 حقكؽ الاكتتاب في قطر الصادر عف ىيئة الأسكاؽ المالية القطرية.
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 خامساً: عدم قابمية حقوق الأفضمية لمتداول باليامش :

 يعرؼ الشراء باليامش عمى أنو :

"عبارة عف الاقتراض لشراء أكراؽ مالية، عمى أف تككف ىذه الأكراؽ ذاتيا ضمانان لمكفاء بيذا القرض، 

كىك بيذا المعنى يزيد مف القكة الشرائية لممستثمر، حيث سيمكنو مف شراء كميات كبيرة مف الأكراؽ 

 .83المالية دكف أند يدفع قيمتيا بالكامؿ مف مكارده المالية" 

ـ الذم يسمح لمعميؿ بناءن عمى اتفاؽ بينو كبيف شركة السمسرة أك أحد أمناء الحفظ بأف كىك ذلؾ النظا

يدفع نسبة فحسب مف قيمة مشترياتو مف الأكراؽ المالية يعرؼ باليامش كتقكـ شركة السمسرة أك أميف 

محؿ الشراء الحفظ بتمكيؿ الجزء المتبقي غير المدفكع، مقابؿ ضمانات يقدميا العميؿ تتمثؿ في الأكراؽ 

 كما يطمب منو مف ضمانات أخرل.

كقد حظرت أغمب التشريعات المقارنة أف تككف حقكؽ الاكتتاب في زيادة رأس الماؿ محلان لمتداكؿ 

باليامش باعتبار أف حقكؽ الاكتتاب ليست أسيمان بؿ تعطي صاحبيا حؽ الاكتتاب في زيادة رأس 

 .84الماؿ

 بحقكؽ الاكتتاب الإماراتية عمى أف: مف تعميمات التعامؿ 9كقد نصت المادة 

"تككف حقكؽ الاكتتاب غير قابمة لمرىف لدل المركز كما لا يجكز شراؤىا عف طريؽ التمكيؿ عمى  –أ 

 اليامش" .

"تعتبر حقكؽ الاكتتاب الناشئة عف الأسيـ الممكلة عمى اليامش مقبكلة كضمانات لحساب التمكيؿ  -ب

 عمى اليامش" .

 

                                                           
د. علاء التميمي عبده، التنظيـ القانكني لعقكد مشتقات الأسيـ المالية، دراسة تحميمية تأصيمية مقارنة، مجمة الحقكؽ  83

 .483، ص 2017لمبحكث القانكنية كالاقتصادية بكمية الحقكؽ ، جامعة الاسكندرية، العدد الأكؿ ، 
زيادة رأس الماؿ في شركة المساىمة العامة: دراسة  د خميؿ فيكتكر تادرس، حقكؽ الأكلكية في الاكتتاب في أسيـ 84

 .217-216مقارنة، مرجع سابؽ، ص 
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 مية منقول معنوي:سادساً: حق الأفض

 السكرم، 2007 لعاـ 33 رقـ التجارة قانكف مف"  المنقكلة القيـ"  الخامس الباب في الأسيـ ذكر جاء قد

 :أف عمى منو 407 المادة نصت حيث

 بالجممة تصدر التي لمتداكؿ القابمة الأسناد مف ذلؾ كغير الدخؿ كأسناد القرض كأسناد الأسيـ إف"

 اسمية تككف أف يجكز المالية، الأسكاؽ إحدل في تسعيرىا كيمكف الماؿ مف متساكية بقيـ الحؽ كتخكؿ

 ......."لحامميا أك

 عميو كيطبؽ معنكم منقكؿ ىك أيضان  الأفضمية حؽ كبالتالي"  معنكم منقكؿ" عف عبارة السيـ كيعتبر

 .المنقكلات عمى المطبقة الأحكاـ

 الفرع الثاني

 حالات خاصة لحق الأفضمية

انطلاقان مف الخصائص التي يتمتع بيا حؽ الأفضمية لممساىـ فيناؾ حالات خاصة يتـ بيا ترتيب حؽ 

 أفضمية:

 :العموميةأولًا: حق الأفضمية في الشركة المساىمة 

ىي شركة مساىمة تنطبؽ عمييا الأحكاـ المتعمقة بالشركات المساىمة  85المساىمة العمكميةالشركة 

مثمة بالخزينة العامة أك كاحدة أك أكثر مف الجيات العامة مالكة لأسيميا المغفمة، كتككف الدكلة م

 .86بالكامؿ، كلا يجكز طرح أسيـ ىذه الشركات أك جزء منيا لمتداكؿ إلا بمكافقة مجمس الكزراء

 .88، الشركة السكرية لممدفكعات الإلكتركنية87كمثاؿ ذلؾ الشركات : الشركة السكرية للاتصالات

                                                           
85

يؿ تسمية الشركات المساىمة المممككة بالكامؿ لمدكلة، الكاردة في قانكف الشركات الصادر بالمرسكـ التشريعي رقـ تـ تعد 
لعاـ  3/ مف القانكف رقـ 22ة / ز/ مف المادة /لتصبح "الشركات المساىمة العمكمية" كذلؾ بمكجب الفقر  2011/ لعاـ 29/

2024. 

 . قانكف الشركاتمف  /6/المادة  86
تؤسس في الجميكرية العربية السكرية شركة مساىمة تسمى " 2010لعاـ  /18/كف الاتصالات رقـ مف قان /17/المادة  87

 ".الشركة السكرية للاتصالات ) اختصاران : السكرية للاتصالات(
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ىي شركة مساىمة كتطبؽ عمييا الأحكاـ الخاصة بالشركة  عمكميةالشركة المساىمة الكعمى اعتبار أف 

المساىمة المنصكص عمييا في قانكف الشركات كتسطيع أف تزيد رأس ماليا، فالسؤاؿ الذم يطرح ما ىك 

مصير حؽ الأفضمية الذم نص عميو قانكف الشركات عند زيادة رأس ماؿ الشركة المساىمة عمى اعتبار 

 ىي ممؾ شخص كاحد كىك الدكلة الممثمة بالخزينة العامة؟ العمكميةالشركة المساىمة  أف

القاضي بإحداث الشركة المساىمة القابضة  2010لعاـ  81المرسكـ التشريعي رقـ  5نصت المادة 

 للاستثمار:

 "يجكز زيادة رأس ماؿ الشركة بقرار مف مجمس الكزراء بناءن عمى اقتراح الييئة العامة"

/ مف النظاـ الأساسي لمشركة السكرية للاستثمار المساىمة القابضة "مف 29كما نصت المادة /

صلاحيات الييئة العامة غير العادية لمشركة زيادة أك تخفيض رأس ماؿ الشركة بناءن عمى اقتراح مجمس 

 الإدارة كيتضمف القرار عناصر التغطية ككيفية التسديد في حاؿ الزيادة" .

 / مف النظاـ الأساسي لمشركة السكرية للاستثمار القابضة :7/ مادةكما نصت ال

 "لا تطرح أسيـ الشركة عمى الاكتتاب العاـ"

 مف النظاـ الأساسي لمشركة السكرية للاتصالات: 52نصت المادة 

، "....يجكز بقرار مف الييئة العامة غير العادية بناءن عمى اقتراح مجمس الإدارة زيادة رأس ماؿ الشركة

 إذا كاف قد سيدًدى كاملان ، كيخضع ىذا القرار لتصديؽ كزارة التجارة الداخمية كحماية المستيمؾ"

مف النظاـ الأساسي لمشركة السكرية للاتصالات يخضع قرار الزيادة إلى تصديؽ  25نصت المادة 

 الكزارة كمجمس الكزراء.

ف كانت شركة مساىمة كتخضع لأحكاـ قانكف الشركات كالقانكف التجارم  العمكميةإف شركة المساىمة  كا 

فإف ىناؾ أحكاـ خاصة تطبؽ عمييا كعند الحديث عف حؽ الأفضمية فييا نجد أنو لا يكجد حؽ أفضمية 
                                                                                                                                                                      

تؤسس في الجميكرية العربية الخاص بإحداث الشركة السكرية لممدفكعات " 2012لعاـ  /13/مف القانكف رقـ  /1/المادة  88
الصادر  قانكف الشركاتالسكرية شركة مساىمة مغفمة تممؾ الدكلة ممثمة بالخزينة العامة أسيميا كافة، كذلؾ طبقان لأحكاـ 

 " .منو /3/البند  /6/كلا سيما المادة  2011لعاـ  29بالمرسكـ التشريعي ذم الرقـ 
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ككف مالؾ الأسيـ ىك شخص كاحد كىي الخزينة العامة لمدكلة كبالتالي عند زيادة رأس ماؿ ىذه الشركة 

 ان لمساىـ كاحد فقط كىك الخزينة العامة.سيككف حتم

كلكف يمكف الحديث عف حؽ الأفضمية في الشركة المساىمة العمكمية في حاؿ كاف يممؾ رأس ماليا 

 أكثر مف جية عامة فيمكف التحدث عف حؽ أفضمية فيما بينيـ. 

 ثانياً: شراء حق الأفضمية لحساب القاصر:

 المساىمة المغفمة كيكتسب صفة مساىمان فييا؟ ىؿ يمكف لمقاصر أف يكتتب بأسيـ الشركة

أكلا كقبؿ البدء بالحديث عف شراء أسيـ في الشركة المساىمة لمقاصر لابد مف بياف المقصكد بمصطمح 

 القاصر،

ر القرار  1عرفت المادة   2011لعاـ  29رقـ مف تعميمات التعامؿ بالأكراؽ المالية لحساب الأكلاد القيصَّ

 . 89لـ يبمغ سف الرشد كىي ثماني عشرة سنة كاممة"  مف القاصر عمى أنو

ر: 2كما نصت  المادة   مف تعميمات التعامؿ بالأكراؽ المالية لحساب الأكلاد القيصَّ

 القاصر أف يكتتب في الأكراؽ المالية المطركحة عمى الاكتتاب العاـ باسـ القاصر" 90"يجكز لكلي

الأكراؽ المالية المطركحة عمى الاكتتاب العاـ باسـ أف يكتتب مف أمكالو الخاصة في  91كيجكز لمكصي

، كيتكجب عميو الحصكؿ عمى إذف مف القاضي الشرعي في حاؿ الاكتتاب في الأكراؽ المالية   92القاصر

سكاء مف قبؿ كلي القاصر أـ مف  93المطركحة عمى الاكتتاب العاـ باسـ القاصر مف أمكالو الخاصة

تعميمات التعامؿ بالأكراؽ المالية لحساب الأكلاد مف  7ك المادة  6كصيو، كىذا مف نصت عميو المادة 

                                                           
 .1953لعاـ  59مف قانكف الأحكاؿ الشخصية في الجميكرية العربية السكرية رقـ  /162/نص الكىي ذات  89
ر  /1/عرفت المادة  90  الصادرة عف ىيئة الأكراؽ كالأسكاؽ المالية تعميمات التعامؿ بالأكراؽ المالية لحساب الأكلاد القيصَّ

 "الأب أك الجد العصبي في حاؿ عدـ كجكد الأب"الكلي  2011/ لعاـ 29القرار رقـ /السكرية ب
الشخص المعيف مف قبؿ الأب أك الجد "تعميمات التعامؿ بالأكراؽ المالية لحساب الأكلاد القيصَّر الكصي  1عرفت المادة  91

 " .لمعناية بشؤكف القاصر المالية العصبي أك مف قبؿ القاضي

 ./ 3/المادة المرجع السابؽ،   92
 ./ 4/المادة المرجع السابؽ،  93
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أنو يتكجب عمى الكلي الحصكؿ عمى إذف مف القاضي الشرعي عند القياـ بأم عممية بيع للأسيـ  القيصَّر

في السكؽ لحساب القاصر، كما يتكجب الحصكؿ عمى إذف مف القاضي الشرعي عند القياـ بأم عممية 

 أـ شراء للأسيـ لحساب القاصر في السكؽ مف قًبىؿ الكصي.كانت سكاء بيع 

كبالتالي فإنو يمكف لمقاصر عف طريؽ كليو أك كصيو أف يككف مساىمان في شركة المساىمة كذلؾ بشكؿ 

مباشر مف خلاؿ الاكتتاب بأسيميا عند تأسيسيا أك عند زيادة رأس ماليا كلكف ذلؾ بشرط الحصكؿ 

 عي بذلؾ.عمى إذف خاص مف القاضي الشر 

 ثالثاً: إصدار أسيم صورية: 

عندما تقكـ الشركة بزيادة رأس ماليا زيادة غير حقيقة أك تقكـ بإصدار أسيـ قبؿ شير قرار زيادة رأس 

 ماليا ما ىك مصير حؽ الأفضمية في ىذه الحالة؟

يجب زيادة رأس ماؿ ىنا كمف كجية نظرنا في حاؿ إصدار الشركة أسيمان صكرية أك قبؿ شير قرار 

 التمييز بيف حالتيف:

حسف النية، فإف حؽ  في حاؿ لـ تـ بيع ىذا الحؽ إلى مشترو يتأثر  فإف حؽ الأفضمية لا الحالة الأولى:

  منتج لجميع أثاره.الأفضمية يتـ 

قبؿ تداكؿ حؽ الأفضمية أك في حاؿ تداكؿ حؽ الأفضمية بيف المساىميف فقط ىنا  الحالة الثانية: 

زالة جميع الآثار المترتبة عميو حيث يمكف لييئة الأكراؽ كالأسكاؽ المالية أف  يمكف إلغاء الاكتتاب كا 

أت أف متى ر  الاكتتاب أك إلغاءه إذا تبيف ليا أف الشركة قامت بزيادة رأس ماليا زيادة صكرية 94ترفض

 ريف في الشركة.ميف أك المستثماك حماية لممساى في مصمحة الشركة ىذا الإلغاء ىك 

جزاء في ىذه الحالة ىك فرض عقكبة بحؽ مرتكب ىذه كبالإضافة إلى ذلؾ نجد أف المشرع فرض 

 :كىذا ما نجده فيالأفعاؿ 

                                                           
 .2006/ لعاـ 3945/ مف نظاـ إصدار كطرح الأكراؽ المالية رقـ /9المادة / 94
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ثمئة ألؼ ليرة سكرية كلا "يعاقب بالحبس مف ثلاثة أشير إلى ثلاث سنكات كبغرامة لا تقؿ عف ثلا -1

 تزيد عف ثلاثة ملاييف ليرة سكرية كؿ مف ارتكب أيان مف الأفعاؿ التالية" :

 "إصدار الأسيـ أك تسميميا أك عرضيا لمتداكؿ قبؿ شير الشركة أك قرار زيادة رأسماليا". - ب

 "طرح اكتتابات صكرية للأسيـ أك قبكؿ اكتتابات بصكرة غير حقيقية". - ت

 .95"تسديد رأسماؿ الشركة بشكؿ صكرم"  - ث

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
 .قانكف الشركاتمف  /203/مف المادة  /1/الفقرة  95
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 الفصل الثاني

المساىمة  ل بحق الأفضمية لممساىم في الشركاتالأحكام القانونية الخاصة بالتعام

 المغفمة

 تمييد:

ىك المحرؾ الأساسي ليا كلا قكاـ ليا بدكف رأس ماؿ كعندما  شركة المساىمةسبؽ كأشرنا أف رأس ماؿ 

لمماؿ أكؿ مف تذىب إليو ىـ المساىميف فييا كذلؾ عف طريؽ إعماؿ حؽ ف حاجتيا كة عتعرب الشر 

كحماية لمشركة مف دخكؿ أشخاص جدد فالشركة في أغمب حالات زيادة رأس الأفضمية كذلؾ حماية ليـ 

فمف باب  ،ماليا تككف في حالة ازدىار فمكلا مساىمة الأشخاص المكجكديف لما كصمت ليذه المرحمة

كؿ أمكاؿ أف تطمب مف مساىمييا أكلان، كفي حاؿ عدـ الحصالشركة عندما تككف بحاجة إلى أكلى أف 

تطمب مف الغير، كرغبة مف المشرع لحماية ىؤلاء المساىميف فقد نظـ عمى الأمكاؿ الكافية يمكف أف 

مف خلاؿ  أحكاـ تفصيمية كىذا ما سنتطرؽ إليوب يارأس مالالشركة  تزيد ماأحكاـ التعامؿ بيذا الحؽ عند

 ىذا الفصؿ.
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  المبحث الأول 

 كيفية التعامل بحق الأفضمية لممساىم في الشركات المساىمة

يس جزئي عندما تعمف الشركة عف زيادة رأس ماليا كتقكـ بكافة الإجراءات اللازمة لذلؾ تككف أماـ تأس

شركة لمشركة كحتى لك كاف مف ذات الأشخاص المككنيف لمشركة كيختمؼ الأمر فيما إذا كانت 

أـ غير مدرجة، فقد كضع المشرع عدد مف القكاعد لتنظيـ  الأكراؽ الماليةمدرجة في سكؽ  المساىمة

التعامؿ بحؽ الأفضمية لممساىـ عند زيادة الشركة لرأس ماليا، كىذا ما سنتطرؽ إليو في تداكؿ حؽ 

 )المطمب الثاني(الأفضمية )المطمب الأكؿ( كتحديد أصحاب ىذا الحؽ 

 المطمب الأول

 ساىمة المغفمةالم ول حق الأفضمية لممساىم في الشركاتتدا

في أفضمية الاكتتاب عند زيادة  حقو شركة المساىمةفي  لمساىـافرؽ المشرع السكرم في كيفية ممارسة 

شركة ) فرع أكؿ ( ، ك المالية  شركة المساىمة المدرجة في سكؽ دمشؽ للأكراؽبيف رأس ماؿ الشركة 

 ) فرع ثاني (. مدرجة في سكؽ دمشؽ للأكراؽ الماليةالغير المساىمة المغفمة 

 الفرع الأول

المدرجة في سوق دمشق المغفمة المساىمة  اتتداول حق الأفضمية لممساىم في الشرك

 للأوراق المالية

بد لنا مف سكؽ دمشؽ للأكراؽ المالية لا عند الحديث عف تداكؿ حؽ الأفضمية لمشركة المدرجة في

 .)ثانيان(كالشركة المساىمة المغفمة الخاصة  ) أكلان (  التمييز بيف الشركة المساىمة المغفمة العامة

أولًا: تداول حق الأفضمية لممساىم في الشركة المساىمة المغفمة العامة المدرجة في سوق دمشق 

 للأوراق المالية:

 :مية في السكؽإدراج حؽ الأفض -1
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بزيادة رأسماليا أف تتقدـ بطمب إدراج  الراغبةالشركة تمؾ يتكجب عمى السؤاؿ الذم يطرح نفسو ىؿ 

 ميا في سكؽ دمشؽ للأكراؽ المالية؟أسي

 :قكاعد كشركط الإدراج في سكؽ دمشؽ للأكراؽ الماليةمف نظاـ  /8/نصت المادة 

تكفيان كافة الراغبة بإدراج أسيميا التقدـ بطمب لإدراج أسيميا إلى السكؽ مسشركة العمى يتكجب " -أ

 . الشركط كالمستندات"

رغبة الشركة الدخكؿ إلى سكؽ دمشؽ للأكراؽ المالية لأكؿ مرة، لكف الأمر ىذه المادة تتطبؽ عند  

مختمؼ عندما تككف الشركة مدرجة في السكؽ كترغب بزيادة رأس ماليا فلا داعي لمتقدـ بطمب لإدراج 

 ،حؽ الأفضمية

 :2011/ـ لعاـ 38مف تعميمات التعامؿ بحقكؽ الأفضمية رقـ  /8/المادة بدليؿ كذلؾ 

تعتبر حقكؽ الأفضمية في الاكتتاب مدرجة حكمان لمتداكؿ في السكؽ اعتباران مف يكـ العمؿ التالي " -ج

اكليا لميكـ الخامس عشر المشار إليو في الفقرة )ب( أعلاه، كيتـ إلغاء إدراجيا حكمان عند انتياء فترة تد

 في نشرة الإصدار" .المحددة 

  :ول حق الأفضميةتدا -2

تتـ عممية تداكؿ حؽ الأفضمية أكلان عف طريؽ تحديد أصحاب حؽ الأفضمية ثـ مرحمة التنازؿ عف حؽ 

الأفضمية، ثـ مرحمية الاكتتاب الخاص كىنا يقكـ المساىميف بالاكتتاب عمى خقكؽ الأفضمية التي لـ 

مرحمة عندما يبقى حقكؽ أفضمية لـ يكتتب بيا أم مساىـ ىنا تقكـ يكتتب بيا باقي المساىميف كآخر 

 الشركة بطرح ىذه الحقكؽ عمى الاكتتاب العاـ، كفيما يمي مثاؿ عمى تمؾ المراحؿ:

 في ىـ كما الشركة مساىمي سجؿب المسجميف بالمساىميفكذلؾ  الأفضمية حؽ أصحاب حددي  -1

 بنياية المكافؽ الماؿ رأس زيادة عمى الييئة مفكضي مجمس مكافقة تاريخ مف عشر الخامس اليكـ نياية

/ـ تاريخ 114قرار مجمس المفكضيف رقـ / إلى، استناداً 1/10/2018في  الواقع ثنينالا  يكـ

17/9/2018. 
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المكافؽ  الأربعاء صباح يكـ مف كتبدأ: الاكتتاب في الأفضمية حقكؽ عف التنازؿ مرحمة" -2

 ."11/10/2018يكـ الخميس المكافؽ ، كحتى نياية دكاـ 3/10/2018

 دكاـ نياية كحتى ،، 14/10/2018المكافؽ  الأحد يكـ صباح مف كتبدأ": الخاص الاكتتاب مرحمة -3

 مف إضافية بأعداد الاكتتاب ذاتو الكقت في مساىـ لكؿ يحؽ كما ،" 4/11/2018الموافق  الأحد يوم

 كفقان  الأسيـ بيذه عندئذ الاكتتاب كيككف فييا، الاكتتاب حؽ يمارس لـ التي الأسيـ تمؾ لتغطية الأسيـ

 .96دكاح سعر مف أكثر اختيار لممكتتب يجكز لا أنو مراعاة مع النشرة ىذه في المحددة الأسعار لأحد

 حطر  يتـ الماؿ رأس زيادة أسيـ كامؿ تغطية تتـ لـ إذا: العاـ للاكتتاب الفائضة الأسيـح طر  مرحمة -4

 برأس بالاكتتاب المتعمقة الأحكاـ الاكتتاب ىذا في عكتتب لمجميكر، العاـ الاكتتاب عمى الفائضة الأسيـ

 التأسيس. عند الشركة ماؿ

 مف خلاؿ الاكتتاب العاـ يتـ تطبيؽ الشركط التالية: ركة المساىمةشكعند طرح أسيـ زيادة رأس ماؿ 

 صدار :نشرة الإ 

طرح أسيميا عمى الاكتتاب العاـ أك زيادة بأف ت الراغبةالشركة بو ي عبارة عف افصاح إلزامي تقكـ ى

رأسماليا، كيتـ إعداده كفقان لمنمكذج المعتمد مف قبؿ الييئة، يتضمف كافة المعمكمات المتعمقة بالشركة 

 التي يحتاجيا المتعاممكف بأسيـ ىذه الشركة.

 :قانكف الشركاتمف  /109/المادة كىذا ما أكدتو 

مكتتبيف مجانان نشرة إصدار تكافؽ طرح أسيميا عمى الاكتتاب العاـ أف تكفر لميجب عمى الشركة عند "

 عمييا ىيئة الأكراؽ" .

 مف إجراءات تداكؿ حقكؽ أفضمية الاكتتاب في سكؽ دمشؽ للأكراؽ المالية: /3/مف المادة  /ب/ الفقرةك 

                                                           
 .2، ص 2018العامة،  المغفمة المساىمة لمصرافة الأدىـ ماؿ، شركة رأس زيادة أسيـ إصدار نشرة:  1الممحؽ  96
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الشركة بمثابة نشرة إصدار تعتبر نشرة إصدار أسيـ الزيادة في رأس الماؿ المخصصة لمساىمي " –ب 

 اصة بيذه الحقكؽ" .لحقكؽ الأفضمية بعد تضمينيا المعمكمات الخ

 :إلزامية نشرة الإصدار 

 :2006لعاـ  55مف قانكف سكؽ دمشؽ للأكراؽ المالية رقـ  /61/نصت المادة 

عمى نشرة إصدار معتمدة من  لا يجوز طرح أوراق مالية لأية شركة مساىمة في اكتتاب عام إلا بناءً "

جراءات يحددىا نظا م قبل الييئة يتم إرساليا إلى المشتري قبل تاريخ البيع وذلك حسب قواعد وا 

 إصدار وطرح الاوراق المالية" .

 :لأكراؽ كالأسكاؽ المالية الإفصاحمف التعميمات التنفيذية لقانكف ىيئة ا 1كقد عرفت المادة 

ي تيم المستثمرين وتتضمّنيا البيانات المالية وتقارير مفتشي ىو الكشف عن المعمومات الت"

الحسابات والتي تؤثر في سعر الورقة المالية، ويجب أن يكون الكشف عاماً ولمجميور وليس فقط 

لحممة الأوراق المالية والمستثمرين وذلك من خلال الصحف اليومية وبصورة دورية مرتبطة بالسنة 

 حاجة أو عند حدوث معمومة جديدة" .ة أو بصورة فورية عند الالمالية لمجية ذات العلاق

 :الإعفاء من نشرة الإصدار 

 :"لإصدار في أم مف الحالات التاليةيجكز الإعفاء مف تقديـ نشرة ا"

 ." صادرة عف حككمة الجميكرية العربية السكرية  الأكراؽ الماليةإذا كانت " -1

 . "لاعتباره بديلان لنشرة الإصدارإذا كاف الإفصاح المقدـ لممستثمر دقيقان ككافيان " -2

  :مراحل الحصول عمى موافقة الييئة عمى نشرة الإصدار 

 :تقديـ طمب

 :نظاـ إصدار كطرح الأكراؽ الماليةمف  3نصت المادة 

عاـ، أف تحصؿ عمى مكافقة يتعيف عمى كؿ شركة مساىمة قائمة ترغب زيادة رأس الماؿ عبر إصدار "

 :"الييئة بذلؾ. كيجب أف يرفؽ بطمب الحصكؿ عمى ىذه المكافقة الكثائؽ التالية
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 . "نسخة عف عقد تأسيس الشركة كنظاميا الأساسي كفقان لأخر تعديؿ" - 

 ." ؾقرار الييئة العامة غير العادية بزيادة رأس ماؿ الشركة كمكافقة كزير الاقتصاد كالتجارة عمى ذل" - 

 ." أسمكب زيادة رأس الماؿ" -

 " .نسخة مف نشرة الإصدار كفقان لمصيغة المعتمدة مف الييئة" -

 تعيين مدير الإصدار: 

الشخص الاعتبارم الذم يمارس : " الأكراؽ الماليةإصدار كطرح كيقصد بمدير الإصدار حسب نظاـ 

 . "كتسكيقيا نيابة عف المصدر الأكراؽ الماليةإدارة إصدارات 

نظاـ الإصدار  97التي تقكـ بزيادة رأسماليا تعييف مديران للإصدار حسب شركة المساىمةكيتكجب عمى 

أكراؽ لمشركة كلا تستطيع القياـ بأم إجراء مف إجراءات إصدار كطرح كالطرح المذككر، كىك أمر إلزامي 

بدكف تعييف مديران للإصدار، كيككف مدير الإصدار مسؤكلان أماـ ىيئة الأكراؽ في إنياء جميع  المالية

 .مكضكع الطرح الأكراؽ الماليةالإجراءات المتعمقة بإصدار 

 :مثاؿ عمى ذلؾ

 . 98" مات المالية المحدودة المسؤوليةشركة ضمان الشام لموساطة والخد": مدير الإصدار

  سوق دمشق للأوراق الماليةتداول حق الأفضمية في: 

بمكجب حصران  المالية الكساطة شركات طريؽ عف يتـ التداكؿ يتـ التداكؿ بالأكراؽ المالية في السكؽ

تبرـ بيف الكسطاء الأعضاء، تدكف في سجلات السكؽ كتتـ لحساب ىؤلاء الكسطاء أك  99عقكد تداكؿ

 .100ظمة السكؽ الداخمية كتعميماتيالحساب عملائيـ كفقان لأن

                                                           
يتعيف عمى المصدر أف يعيف مديران للإصدار " 2006لعاـ  3945لأكراؽ المالية مف نظاـ إصدار كطرح ا /13/المادة  97

 " .الشركات المعتمدة مف قبؿ الييئةمف 
 مييا استنادان نشرة الإصدار الخاصة بزيادة رأس ماؿ بنؾ سكرية كالخميج شركة مساىمة مغفمة سكرية عامة، المكافؽ ع 98
 .8، ص 11/10/2015/ـ تاريخ 116 ىيئة الأكراؽ كالأسكاؽ المالية السكرية رقـ قرار إلى
عرفت المادة الأكلى مف التعميمات التنفيذية لقانكف ىيئة الأكراؽ كالأسكاؽ المالية عقد التداكؿ ))العقد الذم يتـ بمكجبو  99

 شراء أكراؽ مالية أك بيعيا((.
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بعد صدكر المكافقة النيائية عمى الإدراج تقكـ الشركة بالإعلاف عف البيانات المالية السنكية المدققة ك 

كالمرحمية الميرىاجعة كممخص عف تقرير مجمس الإدارة لغايات الإدراج، ضمف جريدتيف رسميتيف، كمكافاة 

ىذا ر خمسة عشر يكـ عمى نشر يبدأ التداكؿ بأسيـ الشركة بعد مرك ، ك السكؽ بنسخة عف ىذا الإعلاف

 .101الإعلاف

 متى يبدأ تداول حقوق الأفضمية ؟

تعتبر حقكؽ الأفضمية مدرجة حكمان نية الخاصة بتداكؿ حقكؽ الأفضمية، ك تحدد نشرة الإصدار الفترة الزم

–( أعلاه 3لمتداكؿ في السكؽ اعتباران مف يكـ العمؿ التالي لميكـ الخامس عشر المشار إليو في المادة )

، بحيث يعرض رمز  -في مركز المقاصة كالحفظ المركزم الأكراؽ الماليةكىي المادة الخاصة بإيداع 

ـ العمؿ التالي لميكـ الخامس عشر المشار إليو، دكف إمكانية الكرقة المالية مع سعرىا الابتدائي في يك 

دخاؿ الأكامر ؼ تعريؼ المستثمر عف حؽ الأفضمية، إدخاؿ أم أكامر شراء أك بيع بيد يبدأ التداكؿ كا 

 .102لعمؿ التالي لإدراجيا في السكؽعمى حقكؽ الأفضمية المعنية في يكـ ا

، كفي الفترة الكاقعة ما بيف 103الرسمية المعتمدة في السكؽ كيتـ تداكؿ حقكؽ الأفضمية خلاؿ أياـ التداكؿ

، 104دة الثابتةىذه الحقكؽ كفقان لآلية المزاي، كيتـ التداكؿ عمى 13:00كحتى الساعة  11:00الساعة 

، كيككف الأكلكية للأكامر المدخمة عمى سعر السكؽ أما الأكامر المحددة 105كعف طريؽ نظاـ التداكؿ

أكامر الشراء مف السعر الأعمى إلى السعر الأدنى أما أكامر البيع ، حيث بالتدريج بسعر معيف يتـ ترتيبيا

                                                                                                                                                                      
 .2006لعاـ  /55// مف قانكف سكؽ دمشؽ للأكراؽ المالية رقـ 7المادة / 100
101
 ./ مف نظاـ قكاعد كشركط الإدراج في سكؽ دمشؽ للأكراؽ المالية11لمادة / 

 مف إجراءات تداكؿ حقكؽ أفضمية الاكتتاب. /6/المادة  102

 للأكراؽ المالية.مف إجراءات تداكؿ حقكؽ الأفضمية في الاكتتاب في سكؽ دمشؽ  /9/المادة  103
يسمح نظاـ التداكؿ "عرفت المادة الأكلى مف إجراءات تداكؿ حقكؽ الأفضمية في الاكتتاب آلية المزايدة الثابتة  104

الالكتركني كفؽ ىذه الآلية بإدخاؿ أكامر البيع كالشراء إلى نظاـ التداكؿ دكف تنفيذ أم صفقة، كيتـ ترتيب الأكامر المرسمة 
بحسب الأكلكية المحددة كفقان لأحكاـ نظاـ قكاعد التداكؿ الصادر عف السكؽ، كيقكـ نظاـ التداكؿ بحساب في ىذه المرحمة 

 ." سعر التكازف التأشيرم بناءن عمى الأكامر المدخمة كتنفيذ الصفقات عمى ىذا السعر
 . 324مف نظاـ قكاعد التداكؿ في سكؽ دمشؽ للأكراؽ المالية رقـ  /3/المادة  105



64 

 
 

 

يتـ ترتيبيا كفقان لأكلكية الأكامر فمف السعر الأدنى إلى السعر الأعمى كفي حاؿ تساكت أسعار بعض ف

لا تخضع حقكؽ أفضمية الاكتتاب لمحدكد السعرية المعتمدة في السكؽ كلكف تخضع ، ك 106الزمف

لمجالات كحدة المزايدة السعرية المحددة في تعميمات التداكؿ الصادرة عف السكؽ، كلا يمكف بيع حقكؽ 

 .107الأفضمية التي تـ شراؤىا في نفس اليكـ

 كيف يتم تحديد سعر حق الأفضمية؟

عمؿ يمي تاريخ اكتساب المساىـ لحؽ يكـ تحتسب السكؽ سعران مرجعيان جديدان لأسيـ الشركة في 

ة في الاكتتاب بأسيـ الزيادة في رأس الماؿ كالمحدد في نشرة إصدار أسيـ زيادة رأس الماؿ الأفضمي

 :108المعتمدة مف قبؿ الييئة، ككفقان لممعادلة التالية

 القيمة السكقية لمشركة قبؿ الزيادة + حصيمة الإصدارالسعر المرجعي الجديد = 

 عدد الأسيـ الكمي بعد الزيادة       

 التداكؿ كفؽ آلية المزايدة الثابتة؟كيؼ يتـ 

 :109تقسـ جمسة التداكؿ كفؽ آلية المزايدة الثابتة إلى المراحؿ التالية"

يسمح نظاـ التداكؿ  ظيراً: 12:30صباحاً حتى الساعة  11:00فترة المزايدة من الساعة  -1

صفقة، كيتـ  إلى نظاـ التداكؿ دكف أمالالكتركني في ىذه الفترة بإدخاؿ أكامر البيع كالشراء 

فقان لأحكاـ نظاـ قكاعد التداكؿ ترتيب الأكامر المرسمة في ىذه المرحمة بحسب الأكلكية ك 

في نياية ىذه الفترة،  110الصدار عف السكؽ كيقكـ نظاـ التداكؿ بحساب سعر التكازف التأشيرم

 كيمكف تعديؿ كحذؼ الأكامر التي تـ إرساليا النظاـ خلاؿ الفترة.

                                                           
 /.10/المادة السابؽ،  المرجع 106
 .2011لعاـ  662رقـ  مف إجراءات تداكؿ حقكؽ أفضمية الاكتتاب في سكؽ دمشؽ للأكراؽ المالية /11/المادة  107

 ./ 7المرجع السابؽ، المادة / 108
  / .10المرجع السابؽ، المادة / 109

كيفية احتساب سعر التكازف التأشيرم: السعر  662مف إجراءات تداكؿ حقكؽ أفضمية الاكتتاب رقـ  10حددت المادة  110
الذم يحقؽ أكبر كمية قابمة لمتنفيذ مف الأكامر المرسمة مف نظاـ التداكؿ، كفي حاؿ تحقؽ المعيار الأكؿ عند أكثر مف 
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كتأتي ىذه الفترة خلاؿ مدة زمنية عشكائية تستمر كحد  :ظيراً  12:30فترة الافتتاح : الساعة  -2

دقائؽ، كيتـ في فترة الافتتاح تنفيذ الصفقات كفؽ الأكامر المرسمة في المرحمة  10أقصى لمدة 

 ترة.السابقة عمى سعر التكازف التأشيرم، كلا يسمح بإدخاؿ تعديؿ أك حذؼ أية أكامر في ىذه الف

 01:00ظيران كحتى الساعة  12:30: مف الساعة فترة التنفيذ عمى سعر التوازن التأشيري -3

يرم الذم تـ احتسابو في الفقرة السابقة، ؿ الأكامر عمى سعر التكازف الػتأشظيران : يسمح بإدخا

كف كيتـ تنفيذ الصفقات عمى ىذا السعر فقط، كيسمح تعديؿ الأكامر المدخمة سابقان بشرط أف يك

لتي تـ إرساليا في فترة المزايدة، كامر االتكازف التأشيرم، كيمكف حذؼ الأ التعديؿ عمى سعر

كيمنع عمى الكسيط في ىذه الفترة إدخاؿ أم أمر عمى سعر مغاير لسعر التكازف التأشيرم، 

 كذلؾ تحت طائمة المخالفة كالمساءلة القانكنية.

ظيران: لا يستطيع الكسيط إدخاؿ أك تعديؿ أك إلغاء أية أكامر لـ  01:00: الساعة فترة الإغلاق -4

تنفذ أك نفذت بشكؿ جزئي أك كمي، كيككف سعر الإغلاؽ مساكيان لسعر التكازف التأشيرم الذم 

في حاؿ لـ تتـ أية صفقة عمى حؽ الأفضمية، يعتمد سعر ك ترة المزايدة، فتـ احتسابو في 

لمرجعي كالسعر المتكسط لأخر يكـ تداكؿ سابؽ، كفي النياية يرسؿ تقرير الإغلاؽ كالسعر ا

 ." ة كالحفظ المركزم لإجراء عمميات التقاص كالتسكية بناءن عميوقاصٌ التداكؿ إلى مركز المى 

 

 

                                                                                                                                                                      

عار ىك السعر الذم يحقؽ أقؿ كمية غير قابمة لمتنفيذ، كفي حاؿ تساكم سعر يككف سعر التكازف الػتأشيرم بيف ىذه الأوس
الكميات الغير قابمة لمتنفيذ عند أكثر مف سعر عمى الطرفيف )طرؼ البيع كالشراء( فإف سعر التكازف التأشيرم يككف ىك 

ر عمى نفس الطرؼ )طرؼ السعر الكسطي بيف السعريف، كفي حاؿ تساكم الكميات غير القابمة لمتنفيذ عند أكثر مف سع
البيع اك طرؼ الشراء( فإف سعر التكازف التأشيرم يككف ىك السعر الأعمى في حاؿ كاف السعريف عمى طرؼ الشراء 

 كالسعر الأدنى في حاؿ كاف السعريف عمى طرؼ البيع.
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المساىمة المغفمة الخاصة المدرجة في سوق دمشق  ول حق الأفضمية لممساىم في الشركاتثانياً: تدا

 للأوراق المالية:

الشركة المساىمة المغفمة الخاصة ىي الشركة التي يتـ الاكتتاب بكامؿ رأسماليا مف المؤسسيف دكف 

 :قانكف الشركاتمف  100المادة كذلؾ حسب ا عمى الاكتتاب العاـ، يطرح أسيم

  خاصة: مع مراعاة الأحكام الواردة في قوانين

الأسيم وحدىم دون أن يطرحوىا عمى الاكتتاب العام، وتكون  يجوز لممؤسسين أن يغطوا كامل قيمة"

  لحالة  شركة مساىمة مغفمة خاصة" .الشركة في ىذه ا

أفضمية ىذه الشركة في حاؿ كانت مدرجة في سكؽ كيؼ يتـ تداكؿ حؽ كلكف السؤاؿ الذم يطرح نفسو 

 دمشؽ للأكراؽ المالية؟

يتـ إدراج الأكراؽ المالية الخاصة لمشركات ضمف سكؽ خاصة، كيككف الإدراج في ىذه السكؽ الخاصة 

 .111بالنسبة لمشركات المساىمة المغفمة الخاصة حصران 

اصة في سكؽ دمشؽ مف تعميمات إدراج كتداكؿ الشركات المساىمة المغفمة الخ /26/المادة تحدثت كما 

 :للأكراؽ المالية

يتم تداول حقوق الأفضمية في الاكتتاب وفقاً لأحكام نظام حقوق الأفضمية الصادر بالقرار رقم " –ت 

  وتعديلاتو" . 7/4/2011/ تاريخ 662/

التي سبؽ أف تـ إدراج  112كيتـ تداكؿ حقكؽ الأفضمية في الشركة المساىمة الخاصة في السكؽ الخاصة

مف إجراءات تداكؿ حقكؽ أفضمية  /3/يـ الأصمية بيا أيضان، كىذا تطبيقان لمفقرة /ت/ مف المادة رقـ الأس

 :التي نصت /662/رقـ  للأكراؽ الماليةالاكتتاب في سكؽ دمشؽ 

                                                           
 للأكراؽ المالية .إدراج كتداكؿ الشركات المساىمة المغفمة الخاصة في سكؽ دمشؽ  مف تعميمات /3/المادة  111
دراج الشركات المساىمة المغفمة الخاصة السكؽ الخاصة )) ىي التي يتـ مف  /1/كقد عرفت المادة  112 مف نظاـ تداكؿ كا 

 خلاليا تنظيـ التعامؿ بأسيـ الشركات المساىمة المغفمة الخاصة تحكميا شركط إدراج خاصة كفقان لأحكاـ ىذا النظاـ.((
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المالية التي نتج عنيا ىذا  يتـ إدراج حقكؽ الأفضمية في نفس السكؽ التي أدرجت فييا الكرقة" -ت

  "....الحؽ

 الثاني الفرع

مدرجة في سوق دمشق للأوراق الغير المساىمة  اتتداول حق الأفضمية لممساىم في الشرك

 المالية

 غفمة العامة كالخاصة.مالمساىمة ال كتجدر الملاحظة إلى أف ىذه الأحكاـ تطبؽ عمى الشركة

 : التداول الذي يتم عن طريق شركات الوساطة:أولاً 

 أكراؽ الماليةة لشراء قبؿ ىيئة الأكراؽ كالأسكاؽ المالي ليا مفي الشركات المرخص ىشركات الكساطة 

ما لحساب الغير  ، 113إما لحسابيا كا 

 ؽاأكر  أم شراءك  بيع ياتمعم في التكسط المالية الكساطة أعماؿ ممارسة يال المرخص شركةمل يجكزك 

 المالية، كراؽللأ دمشؽ سكؽ في المالية أكراقيا تدرج لـ يئةيال لرقابة خاضعة مصدرة لشركات تعكد مالية

 المالية الكساطة شركة دكر يقتصر، 114يئةيال مفكضي سممج رئيس مكافقة ىمع ايحصكل بعد كذلؾ

 الكرقة سعر تحديد يةمبعم التدخؿ اييمع كيحظر المشترم، كالعميؿ البائع العميؿ بيف الجمع ىمع

 .115التداكؿ مكضكع المالية

 أف إلى الحاجة دكف الأصكؿ، كفؽ ايلدي معرفيف عملاء مع تتعامؿأف كيجب عمى شركة الكساطة 

 .116المركزم كالحفظ المقاصة مركز لدل معرفيف يككنكا

كلكف السؤاؿ الذم يطرح نفسو أف ىذه الأحكاـ تطبؽ عمى الشركات غير المدرجة في سكؽ دمشؽ 

كـ أف الشركة المساىمة للأكراؽ المالية كلكنيا خاضعة لرقابة ىيئة الأكراؽ كالأسكاؽ المالية، كمف المعم
                                                           

 خيص لشركات الخدمات كالكساطة المالية.مف نظاـ التر  3المادة  113
 .2010/ـ لعاـ 119/ مف تعميمات التداكؿ للأكراؽ المالية الغير مدرجة رقـ 1المادة / 114

 /.3المرجع السابؽ، المادة / 115
 /.2/المادة المرجع السابؽ  116
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المغفمة الخاصة غير خاضعة لرقابة الييئة إلا في حالتيف إصدارىا أسناد قرض أك إدراج أكراقيا ضمف 

السكؽ ففي حاؿ قررت الشركة المساىمة الخاصة زيادة رأس ماليا فيؿ يمكف لشركات الكساطة التكسط 

 التي تصدرىا ىذه الشركات؟ الأكراؽ الماليةبأعماؿ تداكؿ 

 تنفيذية لمشركة المساىمة المغفمةلتعميمات الالخاص با 2012لعاـ  29القرار رقـ مف  8المادة نصت 
 الخاصة:

لا تخضع الشركة المساىمة المغفمة الخاصة لرقابة ىيئة الأوراق والأسواق المالية السورية ومصرف "

دمشق للأوراق المالية  سورية المركزي إلا في حال إصدارىا إسناد قرض أو إدراج أسيميا في سوق

 ة"وساطة مالي –تأمين  –صرافة وفقاً لأحكام قوانين خاصة بيا  أو إذا كانت مرخصة

النصكص القانكنية المتعمقة لـ ينص المشرع السكرم عمى ىذه الحالة كلكف يمكف مف خلاؿ استقراء 

لشركة ة المساىمة الخاصة أف نستنتج أنو يمكف لشركة الكساطة أف تقكـ بأعماؿ الكساطة المالية بالشرك

صة التي تقكـ بزيادة رأس ماليا حتى لك كانت غير خاضعة لرقابة الييئة طالما أف ىذه المساىمة الخا

غير خاضعة لرقابة خاضعة لرقابة الييئة كبالتالي فإنو حتى لك كانت الشركة المساىمة الخاصة  الشركة

ع لرقابة الييئة الييئة فإنيا بطريقة غير مباشرة عند تدخؿ شركة الكساطة ببيع أكراقيا المالية ستخض

 :غير المدرجة الأكراؽ الماليةمؿ بمف تعميمات التعا /8/المادة  كىذا ما ذكرتو

 أسبكعي بكشؼ يئةيال في المالية كالكساطة الخدمات شركات ىمع الرقابة دائرة تزكيد شركة كؿ ىمع"

 اسـ وفي يذكر أف ىمع الأكراؽ المالية ذهى لتداكؿ الشركة ذهى ايب قامت التي التكسط ياتمعم خصيم

 يا".كتاريخ يةمعم كؿ عف ةمالمتحص العمكلة غمكمب اىكسعر  اىكعدد الأكراؽ المالية كنكع العميؿ

 التداول الذي يتم دون تدخل شركات الوساطة:اً: ثاني

فيتـ التنازؿ في مجمس مؤلؼ مف المتعاقديف أك ممثمييما بعيدان عف تدخؿ أحد التداكؿ بيذه الحالة يتـ 

  .117الشركة ذات العلاقة أماـ مرجع رسمي مختص أك أماـ مندكب

                                                           
 .2006/ لعاـ 55كراؽ المالية رقـ // مف قانكف سكؽ الأ7الفقرة /ج/ مف المادة / 117
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كتنشأ "، 118ت الشركة كيكقع عميو المتفرغ أك ككيموسجلاكعندما يتـ ىذا التنازؿ يجب أف يدكف في 

 .119مف ىذا التسجيؿمكية ىذا السند م

 المطمب الثاني

 أصحاب حق الأفضمية في الاكتتاب بأسيم زيادة رأس المال

كأنكاع المتعامميف بو كعملات  اكتسابو كتاريخضمية لمطمب سيتـ تحديد أنصحاب حؽ الأفمف خلاؿ ىذا ا

ة بحؽ الأفضمية لبعض الأشخاص في كالأحكاـ الخاص) الفرع الأكؿ ( كطرؽ تسديد قيمة ىذا الحؽ 

 ) الفرع الثاني (  شركة المساىمة المغفمة

 الفرع الأول

 وتاريخ اكتسابوأصحاب حق الأفضمية الأحكام الخاصة ب

، ثالثا  كأنكاع المتعامميف بو ، ثانياً اكتسابو تاريخ ك  ،أولاً  تحديد أنصحاب حؽ الأفضميةمف الضركرم 

 .رابعاً  الحؽكعملات كطرؽ تسديد قيمة ىذا 

 حق الأفضمية:أولًا: تحديد أصحاب 

 مالؾ حؽ الأفضمية في الاكتتاب؟مف ىك 

ىك مالؾ سيـ الشركة حتى تاريخ نياية الحؽ خلاؿ فترة الاكتتاب الأصمية، كمشترم الحؽ طكاؿ فترة 

ييحدد أصحاب حؽ الأفضمية بالمساىميف المسجميف في السجؿ الصادر عف حيث إنو ، 120قيد الحؽ

 مركز المقاصة كالحفظ المركزم بالنسبة لمشركات المدرجة في السكؽ، أك الصادر عف الشركة المصدرة

                                                           
118
 .2007/ لعاـ 33/ مف قانكف التجارة رقـ /410المادة رقـ / 
  .2007/ لعاـ 33/ مف قانكف التجارة رقـ /409المادة رقـ / 119

 .4نبذة عف حقكؽ الاكتتاب، البكرصة المصرية، مرجع سابؽ، ص  120
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بالنسبة لمشركات غير المدرجة في السكؽ، كذلؾ في نياية اليكـ الخامس عشر مف تاريخ مكافقة مجمس 

 .121المفكضيف عمى زيادة رأس الماؿ

 تاريخ اكتساب حق الأفضمية: ثانياً:

اكتساب مساىمي الشركة في حؽ الأفضمية بالاكتتاب بأسيـ الزيادة في نياية اليكـ الخامس  حدد تاريخيي 

أس عشر مف تاريخ قرار مجمس مفكضي ىيئة الأكراؽ بالمكافقة عمى قياـ الشركة بطرح أسيـ زيادة ر 

 .122الماؿ كاعتماد نشرة الإصدار

 :مثاؿ عمى ذلؾ

بنؾ سكرية كالخميج بمكجب القرار  مضمكف نشرة أسيـ زيادةكافقت ىيئة الأكراؽ كالأسكاؽ المالية عمى 

 .11/10/2015/ـ تاريخ 116رقـ 

حؽ الأفضمية نياية اليكـ الخامس عشر مف تاريخ كبتطبيؽ نص المادة السابؽ نجد أف تاريخ اكتساب 

كىذا ما جاءت بو نشرة  25/10/2015مكافقة الييئة كبالتالي فإف تاريخ اكتساب الحؽ يككف ىك 

 الإصدار المذككرة.

كمف الملاحظ مف نص المادة كمف التطبيقات العممية ليا أف اليكـ الذم يصدر بو قرار الييئة عمى 

 المكافقة عمى زيادة رأس الماؿ يككف محسكبا ضمف مدة الخمسة عشر يكمان.

 123:أنواع المتعاممين في حقوق الأولوية ثالثاً:

ىك المستثمر الذم لا يرغب في تغيير طريقتو المعتادة في الاكتتاب بحقكؽ الأكلكية، فيك  :النوع الأول

غالبان  -لف يلاحظ أم اختلاؼ عف السابؽ، حيث يقكـ قبؿ انتياء فترة الاكتتاب بتعبئة طمب الاكتتاب 

                                                           
 .2011/ـ لعاـ 38تعميمات التعامؿ بحقكؽ الأفضمية بالاكتتاب قرار  / مف4المادة / الفقرة /ب/ مف 121

الصادر عف ىيئة الأكراؽ  2010/ـ لعاـ 99/ مف القرار رقـ 1/ مف قانكف الشركات السكرم، كالمادة /101المادة / 122
 .كالأسكاؽ المالية السكرية

تداكلة، منشكر فيد بف عبد الله الحكيماني، كيفية التعامؿ مع حقكؽ الأكلكية الم 123
 . 2013/أغسطس/6، تاريخ النشر   aswaq<https\\www.alarabiya.netفي
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ؽ بعد أف اكتتب كيترؾ الحقكؽ التي في محفظتو بشأنيا. كلك أنو قاـ ببيع ما لديو مف حقك  -إلكتركنيان 

بيا، فيعتبر اكتتابو ممغى، كتعاد إليو قيمة الاكتتاب. ىنا بالمناسبة ثغرة في ىذه الآلية كىي استغلاؿ 

 !البعض ىذا الجانب مف التنظيـ في التراجع عف الاكتتاب في كقت لاحؽ

بتو في ىك المستثمر الذم يرغب في التخمص مف حقكؽ الأكلكية التي لديو لعدـ رغ :النوع الثاني

لما الاكتتاب، فيقكـ ببيع ما في حسابو مف حقكؽ كيحصؿ عمى قيمتيا مباشرة كتعكد قيمة محفظتو 

 .، كىذه مف أىـ ميزات الآلية الجديدةييئة العامةكانت عميو قبؿ اجتماع ال

لؾ: ؾ أسيـ الشركة، فيككف لديو طريقتاف لمقياـ بذممٌ ىك متعامؿ جديد لديو الرغبة في تى  :النوع الثالث

( شراء حقكؽ الأكلكية خلاؿ المرحمة الأكلى كمف 2( شراء الأسيـ مباشرة مف السكؽ كالمعتاد، أك )1)

 ثـ القياـ بالاكتتاب خلاؿ المرحمة الثانية. 

ة المخاطرة الاختيار بيف الطريقتيف يعتمد عمى عدة عكامؿ، منيا السعر السكقي لمحؽ كاختلاؼ درجك 

مف خلاؿ الطريقة بيف أف يدفع الشخص كامؿ المبمغ الآف  كبيران  فارقان إنو يكجد  بيف الطريقتيف، حيث

مف خلاؿ الطريقة  أك الاحتفاظ بالمبمغ إلى كقت لاحؽ مع ضماف شراء السيـ بسعر ثابتالأكلى، 

 .الثانية

، ىك المضارب الذم لديو الرغبة كالمقدرة عمى تحمؿ مخاطرة عالية مقابؿ تحقيؽ ر  :النوع الرابع بح عاؿو

 .كؿ حقكؽ الأكلكية تمامان كالأسيـفيقكـ بتدا

 :مالال قيمة أسيم زيادة رأس تسديد وعملات طريقةرابعاً: 

 طريقة تسديد أسيم زيادة رأس المال:  -1

 :قانكف الشركاتمف  /92/مف المادة  /2/نصت الفقرة 
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باقي قيمة السيم خلال فترة لا %/ من القيمة الاسمية لمسيم ويتم سداد 40يدفع عند الاكتتاب /" -2

  ." تزيد عمى ثلاث سنوات من تاريخ التصديق عمى النظام الأساسي لمشركة

 لاكتتاب بأسيـ زيادة رأس الماؿ؟كالإشكالية المطركحة في ىذا الصدد ىؿ نص ىذه المادة ينطبؽ عمى ا

 طريؽ المقاصة ؟ الأفضمية عفحؽ أـ ىؿ يمكف تسديد قيمة  جب أف تدفع كاممة عند الاكتتاب؟أـ ىؿ ي

إذا كاف لممساىميف القدامى ديكف نقدية مترتبة عمى الشركة، يمكف أف يتـ الاكتتاب بأسيـ الزيادة بطريؽ 

المقاصة بيف حقكؽ المكتتب النقدية المستحقة الأداء عمى الشركة، كبيف قيمة الأسيـ المكتتب بيا، كميا 

 .124الشركة بالديكف المترتبة عمييا، كتصديؽ مراقب الحساباتأك بعضيا، بعد أف يقر مجمس إدارة 

 طبقان  لمقاصةا عند زيادة رأس الماؿ مف خلاؿ الجديدة يـالأس قيمةتسديد مكف كفي القانكف الجزائرم ي

 قبؿ كتتمتع فم دةك جك م شركة أصدرتيا قد يـالأس ذهى فلأم التجار  كفالقان فم /688/ مادةمل

 تتكفر جميع الشركط بحيث قتك ال نفس في مدينةك  دائنةكف تكف أ فم ايتمكن التي يةك المعن يةشخصبال

 يةك المعن الشخصيةليس ليا  الشركة فلأؾ ذل يمكف فلا الشركة تأسيس خلاؿ أما مقاصة،لم المطمكبة

 .125نةمدي كأ دائنة كفتك فأ التي تمكنيا مف

كأحكاـ حؽ الأفضمية لـ ينصكا عمى آلية  قانكف الشركاتبالرجكع إلى أحكاـ أما في القانكف السكرم ف

تسديد قيمة أسيـ زيادة رأس الماؿ، كلكف بالنظر إلى نشرات الإصدار الخاصة بأسيـ زيادة رأس الماؿ 

 نجد أف جميعيا تنص عمى أنو يجب تسديد قيمة الأسيـ المكتتب بيا بالكامؿ عند الاكتتاب، 

 كمثاؿ ذلؾ:

                                                           
 .386ص مرجع سابؽ، كات التجارية، الشركة المغفمة، د. الياس ناصيؼ، مكسكعة الشر  124
 .44محمد الصادؽ حمكيو، النظاـ القانكني لتعديؿ رأس ماؿ شركة المساىمة، مرجع سابؽ، ص  125
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 "كيتـ بيا، الاكتتاب يرغب التي الأسيـ عدد الاكتتاب طمب في يكضح أف المكتتب عمى يجب 

 126."الاكتتاب عند بالكامؿ بيا المكتتب الأسيـ قيمة تسديد

 "كيتـ بيا، الاكتتاب يرغب التي الأسيـ عدد الاكتتاب طمب في يكضح أف المكتتب عمى يجب 

 127" .الاكتتاب عند بالكامؿ بيا المكتتب الأسيـ قيمة تسديد

 "كيتـ بيا، الاكتتاب يرغب التي الأسيـ عدد الاكتتاب طمب في يكضح أف المكتتب عمى يجب 

 128." الاكتتاب عند بالكامؿ بيا المكتتب الأسيـ قيمة تسديد

/ تمكز/  24 في قررت/ باترم بكانت/الفندقي لمسكف المغفمة لمشركة غير العادية العامة الييئة فإ

/ آجاكس/السيد للاكتتاب تقدـ كقد نقدية أسيـ عمى الاكتتاب خلاؿ مف ماليا رأس زيادةقررت   2003

 يكرك 14000 يعادؿ الشركة بذمة لو لديف المقاصة طريؽ عف قيمتيا بدفع متمسكان  سيـ 2150  بمعدؿ

 بالسيد دفع مما اكتتابو إلى الالتفات عدـ الشركة قررت. الفارؽ عف يكرك 7500 مبمغ يتضمف كبشيؾ

 السيد دعكل الأكلى الدرجة محكمة رفضت اكتتابو، كامؿ بتنفيذ لممطالبة القضاء إلى المجكء آجاكس

 بقيمة حقو حفظ كقررت الماؿ زيادة رأس عند بيا المكتتب الأسيـ قيمة كامؿ سداد عف لتخمفو آجاكس

 30 ميمة أيعطي فقد قيمتيا يسدد لـ التي للأسيـ بالنسبة أما الشيؾ، بمكجب ثمنيا سدد التي الأسيـ

 محكمة إليو ذىبت ما الاستئناؼ محكمة أكدت كقد. جبريان  بيعيا طائمة تحت نقدان  بقيمتيا لمكفاء يكمان 

 رفضت كالتي الفرنسية النقض محكمة أماـ بالتمييز الطعف إلى آجاكس بالسيد دفع مما الأكلى الدرجة

 كقبكؿ رضا أفٌ  حيث: " فيو جاء كالذم 2013/ حزيراف/ 25 تاريخ 12.17.583 رقـ قرارىا في طعنو

 أف كبما الشركة، ماؿ رأس زيادة تحقيؽ أجؿ مف كذلؾ شرط أك قيد بدكف يككف أف يجب المكتتب
                                                           

العامة المكافؽ عمييا مف ىيئة الأكراؽ  المغفمة المساىمة لمصرافة الأدىـ ماؿ شركة رأس زيادة أسيـ إصدار نشرة 126
 .13، ص 17/9/2018/ـ تاريخ 114 رقـ المفكضيف مجمس قرار إلى كالأسكاؽ المالية السكرية استنادان 

مغفمة سكرية خاصة( المكافؽ ماؿ  المصرؼ الدكلي لمتجارة كالتمكيؿ ) شركة مساىمة  رأس زيادة أسيـ إصدار نشرة 127
 .10، ص 25/3/2010/ـ تاريخ 26 ىيئة الأكراؽ كالأسكاؽ المالية السكرية رقـ قرار إلى عمييا استنادان 

 نشرة الإصدار الخاصة بزيادة رأس ماؿ بنؾ سكرية كالخميج شركة مساىمة مغفمة سكرية عامة، المكافؽ عمييا استنادان  128
  .11، ص 11/10/2015/ـ تاريخ 116 اؽ المالية السكرية رقـىيئة الأكراؽ كالأسك  قرار إلى
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 حددت قد 2003/ تمكز/ 24 في المؤرخة لممساىميف العامة الييئة قرار جية مف لاحظت قد المحكمة

 قيمتيا كتسدد لمسيـ يكرك 15 بقيمة جديد سيـ ألؼ 15 طرح خلاؿ مف تككف الماؿ رأس زيادة بأف

 عف الاكتتاب قيمة مف قسـ دفع يدعي الذم آجاكس السيد أف أخرل جية كمف الاكتتاب، لدل بالكامؿ

 إلى يؤدم ذلؾ كؿ لو؛ الشركة مديكنية يؤكد سند أم لديو يكجد كلا الشركة بذمة لو لديف المقاصة طريؽ

 بكجكب كالمتمثؿ آجاكس السيد عف الصادر القبكؿ لتخمؼ أبرـ قد يكف لـ الاكتتاب عقد بأف التكصؿ

 المادة أحكاـ تطبيؽ رفضت قد الاستئناؼ محكمة أف كبما العممية، مكضكع الأسيـ لقيمة الكامؿ الكفاء

27-228L الأسيـ بقيمة الكفاء كاف حاؿ في المستحقة المبالغ بكفاء كالمتعمقة التجارة قانكف مف 

 النقض محكمة قررت كعميو القانكف، تطبيؽ أحسنت فيي كبالتالي دفعات عمى مقسطان  بيا المكتتب

 .( الطعف رد التجارة الغرفة الفرنسية

 النقض محكمة إليو ذىبت ما مؤيدان  القرار عمى  Renaud"  مكرتيو ركنك" البركفسكر عمؽ كقد 

 عندما شركة المساىمة ماؿ رأس لزيادة التعاقدم الطابع عمى أكدت النقض محكمة أف"  بقكلو الفرنسية،

 منيا إيجابان  تضمنت قد لمشركة العادية غير العامة الييئة عف صدرت التي الإصدار نشرة بأف ناقشت

 . الجديدة بالأسيـ الاكتتاب عقد تككيف عدـ إلى يؤدم بيا المكتتب الأسيـ لقيمة الفكرم الكفاء عدـ كأف

 مف يبقى أنوإلٌا  تـ قد الاكتتاب عقد بأف تراضالاف حاؿ في"  أنو أخرل جية مف ركنك البركفسكر كيرل

 ىذه قيمة كفائو عدـ بحجة بيا طالب التي بالأسيـ آجاكس السيد تخصيص ترفض أف الشركة حؽ

 كتنفيذه العقد تككيف مع الاكتتاب أجؿ مف الاصدار شركط تنفيذ عدـ تزامف فإف كبالنتيجة ،كاممة الأسيـ

 عقد فإف كبالتالي الإصدار بنشرة المشترطة لمطريقة كفقان  الأسيـ بقيمة بالكفاء الالتزاـ عدـ مف ينبع

 الاجتياد عميو استقر ما كىذا شرط عمى معمؽ كغير صريحان  قبكلان  يمؽ لـ الإيجاب ككف يبرـ لـ الاكتتاب

 .129الفرنسي القضائي

                                                           
، جامعة الشرؽ الأكسط، لشركة المساىمة العامة المتعثرةعبد الله يحيى جماؿ الديف مكناس، ماىية الاكتتاب بأسيـ ا 129

 .302ص  ،2017، 1، ممحؽ44كمية الحقكؽ، قسـ القانكف الخاص، الأردف، عمكـ الشريعة كالقانكف، المجمد 
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 : التسديد عملات -

 :قانكف الشركاتمف  92مف المادة  3نصت الفقرة 

تسدد قيمة مساىمة المواطنين السوريين المقيمين ومن في حكميم بالعممة السورية، أما " -3

 الخارجية فتسدد بالقطع الأجنبي" .قيمة المساىمات 

 :كنجد تطبيؽ ىذه المادة في نشرات إصدار أسيـ الزيادة كمثاؿ ذلؾ

 الأدىـ شركة باسـ خاصة حسابات في الاكتتاب عند بيا المكتتب الأسيـ قيمة كامؿ تسديد يتـ" -1

 . "الاكتتاب مصارؼ لدل العامة المغفمة المساىمة لمصرافة

 فركع لدل السكرية بالميرة السكرييف المساىميف بؿق مف بيا المكتتب الأسيـ قيمة تسديد يجرم" -2

 . "الاكتتاب مصارؼ

 بالقطع المقيميف غير السكرييف المساىميف ؿبق مف بيا المكتتب الأسيـ قيمة تسديد يجرم" -3

 صرؼ أسعار نشرة في الكارد الصرؼ سعر حسب كذلؾ مصرفية بحكالة أك نقدان  الأجنبي

 130." للاكتتاب السابؽ اليكـ في المركزم سكرية مصرؼ عف الصادرة يةبالأجن العملات

 الفرع الثاني 

 الأحكام الخاصة بحق الأفضمية لبعض الأشخاص في الشركة المساىمة المغفمة

طبيعة حؽ الأفضمية لأعضاء مجمس الإدارة أكلان، كطبيعة حؽ الأفضمية لممؤسسيف يناقش ىذا الفرع 

 ثانيان، كحؽ الأفضمية لمدقؽ الحسابات ثالثان.

 أولًا : حق الأفضمية لأعضاء مجمس إدارة الشركة المساىمة:

مكيا يقصد بأسيـ الضماف تمؾ الأسيـ التي يكجب النظاـ الأساسي لمشركة عمى عضك مجمس الإدارة تم

 ، 131لمتأىؿ لعضكية المجمس

                                                           
. كذلؾ نشرة 15العامة مرجع سابؽ ، ص  المغفمة المساىمة لمصرافة الأدىـ ماؿ شركة رأس زيادة أسيـ إصدار نشرة 130

 .12، ص كالخميج، مرجع سابؽ إصدار الخاصة بزيادة رأس ماؿ بنؾ سكرية
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 عف لمسؤكليتو كضماف الإدارة مجمس في الشخص عضكية طكاؿ فييا التصرؼ مف تمنع كالتي

 .132لمشركة إدارتو أثناء يرتكبيا قد التي الأخطاء

سيـ التي يجب عمى عضك مجمس الإدارة تممكيا لمتأىؿ لعضكية دد النظاـ الاساسي لمشركة عدد الأيحك 

نما يمكف المجمس، كلا  يشترط في ىذه الحالة امتلاؾ ىذا العدد مف الأسيـ عند إجراء الانتخابات كا 

لا سقطت العضكية حتمان، ك استكماؿ ىذا النصاب في مدة ثلاثيف يكمان مف يكـ ا تحفظ ىذه لانتخاب كا 

ة الشرك لصالحالأسيـ لدل الشركة لقاء إيصاؿ كتكضع عمييا إشارة الحبس كيعتبر ىذا الحبس رىنان 

إلى ذلؾ في سجؿ الأسيـ  يتـ التنكيومجمس الإدارة ك أعضاء  مقاة عمى عاتؽالم لتزاماتكلضماف الا

ستة  مضيلا يجكز تداكؿ أسيـ ضماف عضكية مجمس الإدارة قبؿ كما أنو ، 133الممسكؾ لدل الشركة

 .134عضكية المجمسالانتياء مف أشير مف تاريخ 

 :قانكف الشركاتمف  139كما نصت المادة 

 م يحدد النظام الأساسي مدة أقل" .مدة ولاية المجمس أربع سنوات مال" -5

 :قانكف الشركاتمف  /118/مف المادة  /5ك  4كقد نصت الفقرتاف /

لا يعتبر أي تصرف عمى سيم مرىون أو محجوز أو محبوس نافذاً إلا بعد ترقين إشارة " -4

 ." الحبس أو استيفاء الحقوق التي تضمنيا الإشارة

 و المحجوزة أو المحبوسة"تداول الأسيم المرىونة أ لا يجوز" -5

 ت التالية:التساؤلا كفي ىذا الصدد تثار

 لعضكية ىي أسيـ نقدية أـ عينية؟ىؿ أسيـ ضماف ا 

                                                                                                                                                                      
 .437/ الشركات، مرجع سابؽ، ص2د. مكسى مترم ك د. ىيثـ الطاس، القانكف التجارم / 131
عبادم نسيمة ك عبيدة فريدة، حماية حقكؽ المساىـ في الشركة المساىمة، مذكرة تخرج لنيؿ شيادة الماستر في الحقكؽ، 132

 .13، ص2018-2017قسـ القانكف الخاص، كمية الحقكؽ كالعمكـ السياسة،  –بجاية  –جامعة عبد الرحماف ميرة 
 .قانكف الشركاتمف  /144/المادة  133
 ./96/ادة المالمرجع السابؽ  134
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  حؽ الأفضمية لأعضاء فكيؼ يتـ إعماؿ  رأس مالياأف تزيد  المساىمة شركةفي حاؿ قررت

؟ أـ ليـ حرية التصرؼ بو كبيعو ىـ مجبركف عمى استخداـ ىذا الحؽ ىؿك مجمس الإدارة؟ 

 كالتنازؿ عنو؟

 و يجب التمييز بيف حالتيف:لـ ينظـ المشرع ىذه الإشكالية كلـ يتطرؽ ليا، كمف كجية نظرنا نجد أن

عندما ينص النظاـ الأساسي لمشركة عمى كجكب تممؾ عضك مجمس الإدارة  الحالة الأولى: -1

مجبريف عمى استخداـ  أعضاء مجمس الإدارةنسبة معينة مف رأس ماؿ الشركة ففي ىذه الحالة 

حؽ الأفضمية كالاكتتاب بأسيـ زيادة رأس الماؿ كذلؾ ضمانان لبقائيـ في عضكية مجمس 

ة لـ يكف عضكا فيو لك لـ يممؾ النسبة المحددة لو كي بمعنى أف عضك مجمس الإدار ، الإدارة

يتمكف مف أف يصبح عضك في مجمس الإدارة كبالتالي في حاؿ زيادة رأس الماؿ كبشكؿ تمقائي 

سكؼ يرافؽ ذلؾ ارتفاع في نسبة الأسيـ التي يجب عمى عضك مجمس الإدارة امتلاكيا كي 

 لمجمس.يبقى في عضكية ا

المطركحة في حاؿ عدـ رغبة عضك مجمس الإدارة باستخداـ حؽ الأفضمية لكف تبقى الإشكالية 

 كالاكتتاب بأسيـ الزيادة فما الذم يجب عميو فعمو؟

ىنا في حاؿ عدـ رغبة عضك مجمس الإدارة في استخداـ حؽ الأفضمية فإنو يتكجب عميو أف يقدـ 

معيف مف الأسيـ فقط عندما استقالتو سيما كأف المشرع لـ يشترط تممؾ عضك مجمس الإدارة لعدد 

نما الغاية ىي استمرارية ممكية عضك مجمس الإدارة لتمؾ الأسيـ كىذا يستنتج  يينتخب ليككف عضكان فيو كا 

 مف أف المشرع منع عضك مجمس الإدارة مف التصرؼ بأسيمو حتى بعد انقضاء عضكيتو بستة أشير.

عضك مجمس الإدارة عدد معيف  ممؾكجكب تعندما ينص النظاـ الأساسي أنو  الحالة الثانية: -2

مف الأسيـ حتى لك زاد رأس ماؿ الشركة، في ىذه الحالة يمكف لعضك مجمس الإدارة أف يستفيد 

 مف حؽ الأفضمية إما بالاكتتاب بو أك بيعو.
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 ثانياً: حق الأفضمية لممؤسسين عند زيادة رأس مال الشركة خلال فترة منع تداول أسيميم:

، لكف لـ 135خلاؿ مدة ثلاث سنكات مف تاريخ شير الشركة المؤسسيفالمشرع عمى منع تداكؿ أسيـ أكد 

ينظـ المشرع مسألة زيادة حؽ الأفضمية لممؤسس في حاؿ قررت الشركة زيادة رأس ماليا خلاؿ فترة ىذه 

 السنكات؟ 

ية لدل بعض مؤسسي كاليدؼ مف ىذا القيد يكمف في حماية جميكر المستثمريف مف النكايا الاحتيال

 .136الشركات لجية التأسيس كمف ثـ البيع مباشرة

 فمة العامة كالخاصة؟كتجدر الإشارة إلى التساؤؿ ىؿ ىذا ينطبؽ عمى الشركة المساىمة المغ

 :2012لعاـ  29التعميمات التنفيذية لمشركة المساىمة المغفمة الخاصة رقـ مف  /4/نصت المادة 

/ من  1/  96لا تخضع أسيم المؤسسين لمنع تداول الأسيم فيما بينيم فقط والوارد في المادة / "

إلا إذا نص النظام الأساسي لمشركة عمى خلاف ذلك ولا يحق لممؤسسين التنازل عن  قانون الشركات

 . " أسيميم إلى الغير إلا بعد انقضاء فترة الثلاث سنوات

المؤسسيف لمشركة المساىمة المغفمة الخاصة في حاؿ كاف تداكليا فيما ىذا القيد لا يسرم عمى أسيـ 

إذ لا يحؽ لمؤسسي الشركة الاسيـ إلى الغير  يـ فقط، كيعكد ىذا القيد في حاؿ كاف التنازؿ عف ىذهبين

إلا بعد انقضاء فترة الثلاث سنكات المشار المساىمة المغفمة الخاصة التنازؿ عف أسيميـ إلى الغير 

 .137أعلاهإلييا 

ؽ كلكف يكجد بعض الأصؿ أف حؽ الممكية حؽ مقدس كلا يمكف منع احد مف التصرؼ بيذا الح

 بد فييا مف منع بسيط كذلؾ لحماية مصمحة أكبر مف حماية حؽ الممكية.الحالات التي لا

                                                           
/ مف قانكف الشركات )لا يجكز تداكؿ أسيـ المؤسسيف النقدية أك العينية قبؿ انقضاء ثلاث سنكات مف 96المادة / 135

 تاريخ شير الشركة(.
 
 .437/ الشركات، مرجع سابؽ، ص 2د.مكسى مترم ك د. ىيثـ الطاس، القانكف التجارم / 136
 .437ص المرجع السابؽ،  137
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" بشكؿ مطمؽ كدكف أم قيد كبما أف المطمؽ يجرم عمى إطلاقو كبما أف حؽ كالنص ذكر عبارة "الأسيـ

الأفضمية ىك مف تكابع السيـ كناشئان عنو كمرتبط بو فإف ىذا المنع يشمؿ حؽ الأفضمية كلا يمكف 

فضمية عند زيادة رأس ماؿ الشركة في حاؿ قررت الشركة زيادة رأس ماليا خلاؿ تداكؿ حؽ الأ مؤسسلم

 فترة منع تداكؿ أسيمو.

 ة:ثالثاً: حق الأفضمية لمدقق حسابات الشركة المساىمة المغفم

لا يجكز أف يعيف مدققان لمحسابات مف ىك مساىـ في الشركة أك مف يتقاضى أجران أك تعكيضان منيا أك 

 .138كاف قريبان لو حتى الدرجة الرابعةكاف مكظفان أك شريكان لأحد أعضاء مجمس الإدارة أك 

نفسو ىؿ ىذا  ف مدقؽ حسابات مف المساىميف لكف التساؤؿ الذم يطرحلا يجكز تعيي ويتبيف أن ىنا كمف

نو أف د تعييند تعيينو ؟؟؟ كبالتالي يحؽ لو بعالحظر ىك طيمة أف الشخص مدققا لمسحابات أـ فقط ع

 يككف مساىمان في الشركة ؟

حسابات لم أف الحظر يككف فقط عند تعييف مدققان  يتبيف لنا مف نص المادة أف عبارة "لا يجكز أف يعيف" 

  :قانكف الشركاتمف  /193/ المادةلكف كعند قراءة أما بعد تعيينو 

لا يحق لمدقق الحسابات أو لموظفيو المضاربة بأسيم الشركة التي يدقق حساباتيا سواء جرى ىذا "

 ." التعامل بالأسيم بصورة مباشرة أو غير مباشرة تحت طائمة العزل والتعويض

لا بيعان كلا  الشركة مطمقان  تعامؿ بأسيـأم نجد أف لا يحؽ لمدقؽ الحسابات المضاربة بأسيـ الشركة 

لأفضمية ميما كانت تسميتيا تصرؼ عمى حؽ ا لتالي لا يحؽ لو أيضان القياـ بأم، كباشراءن كلا مضاربةن 

 .سكاء عند تعيينو مدققان لحسابات الشركة أـ خلاؿ مدة تعيينو مدققان لحساباتيا

 

 

                                                           
 ./ مف قانكف الشركات186المادة / 138
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 المبحث الثاني

 المغفمة المساىمة الأفضمية لممساىم في الشركاتل بحق المشكلات القانونية المتعمقة بالتعام

التي في الشركة المساىمة المغفمة أف ىناؾ بعض التصرفات التي يمكف أف تطرأ عمى السيـ  انطلاقان مف

ربط تحؽ الأفضمية ىك ممف شأنيا أف تعيؽ تداكؿ ىذا السيـ كخاصة عند زيادة رأس الماؿ، كلككف 

ف كاف يمكف التصرؼ بو بمعزؿ عف السيـ  ىؿ تشمؿ ىذه التصرفات  كبالتاليبالسيـ الذم نشأ عنو كا 

في حاؿ كاف الجكاب بنعـ فما ىي الحمكؿ في ىذه التالي تعطيؿ تداكلو كالتصرؼ بو فحؽ الأفضمية كب

ت القانكنية الحالة كمف ىي الجية المختصة بالفصؿ في ىذه النزاعات، كىذا سنفصمو في المشكلا

التصرفات الطارئة التي تصيب حؽ الأفضمية كطرؽ ك المتعمقة بتداكؿ حؽ الأفضمية ) المطمب الأكؿ ( 

 ) المطمب الثاني (ضمية حؿ النزاعات حكؿ حؽ الأف

 المطمب الأول

 المشكلات القانونية المتعمقة بتداول حق الأفضمية

لغاء حؽ  مكانية حجز يناقش ىذا المطمب إمكانية تعميؽ كتكقيؼ كا  الأفضمية لممساىـ ) الفرع الأكؿ ( كا 

 كرىف حؽ الأفضمية لممساىـ ) الفرع الثاني (.

 الفرع الأول

لغاء حق الأفضمية  تعميق وتوقيف وا 

لغاء إدراج حؽ الأفضمية  لمشركات المدرجة في سكؽ دمشؽ يتناكؿ ىذا الفرع إمكانية تعميؽ كتكقيؼ كا 

تكقيؼ حؽ الأفضمية )ثانيان( إلغاء  )أكلان( الأكراؽ الماليةذا ما سنبينو في تعميؽ إدراج كىللأكراؽ المالية 

 .حؽ الأفضمية )ثالثان(
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 المدرجة: المساىمة تعميق إدراج الأوراق المالية لمشركةأولًا: 

الأحكاـ كتطبؽ ىذه  -لمشركة المدرجة في السكؽ  الأكراؽ الماليةعميؽ إدراج نص المشرع أنو يمكف ت 

مف  /26/نصت المادة كىك ما كذلؾ ضمف حالات معينة   -عمى حؽ الأفضمية باعتباره كرقة مالية

 :راج في سكؽ دمشؽ للأكراؽ الماليةنظاـ قكاعد كشركط الإد

 :لمشركات المدرجة في السكؽ في الحالات التالية الأكراؽ الماليةيتـ تعميؽ إدراج 

بناءن عمى قرار مف ت التي تقررىا لحماية المستثمريف، أك الحالا بناءن عمى قرار مف الييئة في جميع

بناءن عمى قرار مف المدير التنفيذم كلممدة التي يراىا مناسبة،  كأبعد إعلاـ الييئة بذلؾ، مجمس الإدارة 

 بعد إعلاـ الييئة كذلؾ في كؿ مف الحالات التالية:

 أك تممؾ أك اندماجيا تخفيض رأس ماؿ الشركةصدكر قرار مف الييئة العامة لمشركة بالمكافقة عمى 

أك  أك الاندماج ، كذلؾ مف تاريخ إبلاغ السكؽ بقرار التخفيضالشركة بالكامؿ مف قبؿ شركة أخرل

 المكافقة عف الجيات الرسمية المختصة.ء الإجراءات المتعمقة بذلؾ كصدكر كلحيف انتيا ،التممؾ

لمركز المالي اأك  الأكراؽ الماليةر بشكؿ جكىرم عمى سلامة التعامؿ أم حادث طارئ يؤثكعند حصكؿ 

لشركة لفترة تتجاكز انشاط مع بياف الأسباب المبررة لذلؾ، كتكقؼ دارة الإعمى طمب مجمس ، ك لمشركة

ر عف الييئة العامة لمشركة صدكر قراكأخيران  التكقؼذلؾ تعمؿ الأسباب التي  بيافثلاثة أشير بدكف 

 .رفع دعكل لحميابحميا أك 

 في حاؿ تـ تعميؽ إدراج حؽ الأفضمية ما ىك الإجراء المطمكب لإعادة إدراجيا؟

 :راج في سكؽ دمشؽ للأكراؽ الماليةمف نظاـ قكاعد كشركط الإد 28المادة نجد الجكاب في نص 

قياميا لسوق خلال شير من تقدم بطمب لإعادة إدراج أوراقيا المالية في اأن تالشركة ىنا يجب عمى 

وتزويد السوق بالبيانات والمعمومات لمالية، الأسباب التي تم لأجميا تعميق إدراج أوراقيا ا باستكمال

ة التي أصدرت قرار يتم إعادة إدراج الأوراق المالية لمشركة بموجب قرار من الجيالمرتبطة بذلك، و 

 بعد استكمال الإجراءات اللازمة لذلك.التعميق 
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  :مف نظاـ قكاعد كشركط الإدراج /29/ المادة

 المالية التي تم تعميق إدراجيا" .يتم إيقاف التداول عمى الأوراق "

مف إجراءات تداكؿ حقكؽ افضمية  /11/مف المادة  /ج/الفقرة  كىذا كمو ينطبؽ عمى حؽ الأفضمية بدليؿ

 :عمى أنو /662/مشؽ للأكراؽ المالية الاكتتاب في سكؽ د

 عمى حقوق الأفضمية الخاصة بيا" . أو تعميق تداول الأسيمتطبق قرارات وقف "

 :توقيف حق الأفضميةثانياً: 

لـ ينص المشرع السكرم بخلاؼ بعض المشرعيف عمى إمكانية تكقيؼ حؽ الأفضمية كما فعؿ المشرع 

حصر المشرع الجزائرم عمى غرار نظيره الفرنسي حؽ الشركة في كقؼ  الجزائرم كالمشرع الفرنسي حيث

الحؽ التفاضمي للاكتتاب الممنكح لممساىـ في حالة كاحدة كىي عدـ التزامو بتسديد مبمغ الأقساط 

المستحقة مف قيمة أسيمو في الآجاؿ المحددة، غير أنو سمح لممساىـ برفع دعكل لممطالبة باسترجاع 

حدد لممارسة حؽ ىذا الحؽ إذا ما قاـ بتسديد المبالغ المستحقة بالأصؿ كالفائدة قبؿ مضي الأجؿ الم

الاكتتاب، أما إذا قاـ بتسديدىا كمضت المدة المحددة فلا يمكنو رفع ىذه الدعكل لأف حؽ الاكتتاب 

 .139يسقط بمضييا

نجد أف ىذه الحالة لا نظير ليا في التشريع السكرم لأنو يجب عمى المساىـ أك الشخص الذم يكتتب 

ي لا يكجد في التشريع السكرم مبرر لكقؼ حؽ كبالتال 140بأسيـ زيادة رأس ماليا تسديد كامؿ ثمنيا

 فضمية حيث اعتبره مف النظاـ العاـ كما سبؽ كأشرنا كلا يمكف المساس بو.الأ

 ثالثاً: إلغاء حق الأفضمية في الاكتتاب:

بأسيـ زيادة رأس في الاكتتاب ؽ الأفضمية لممساىـ ح أف اعتبرنا أف المشرع السكرم سبؽ كأف أشر 

عمى إلغاءه بأم حاؿ مف الأحكاؿ كذلؾ عمى خلاؼ بعض  العاـ كلـ ينص أبدامف النظاـ الماؿ 

                                                           
 .159 -158، ص مرجع سابؽبمعربي خديجة، المميزات القانكنية لمسيـ،  139
 .مف ىذه الرسالة كما بعدىا /26/الصفحة انظر شركط حؽ الأفضمية لمزيد مف التفاصيؿ  140
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المشرعيف الذيف أجازكا إمكانية إلغاء حؽ الأفضمية لممساىـ عند زيادة رأس الماؿ كمنيـ مف حدد مدة 

المشرع الجزائرم لـ يحدد مدة ىذا الإلغاء الأمر  كمنيـ مف تركيا لمشركة أف تحددىا، كىذا ما جاء بو

ذم يجعؿ المكتتبيف في الأسيـ يمارسكف الاكتتاب لمدة طكيمة كفؽ شركط أحسف مف تمؾ الممنكحة ال

لممساىـ، كىذا عمى خلاؼ المشرع الفرنسي الذم حدد أجلان لصحة إلغاء حؽ الأكلكية في الاكتتاب في 

غير عية العامة مف تاريخ اتخاذ قرار الجم ابتداءن ثمانية عشر شيران مدة الأسيـ حيث يجب ألا يتجاكز 

 141بالزيادة أك مف تاريخ تفكيض الييئة الإدارية لتحقيؽ ىذه العممية العادية

كذلؾ  الأفضمية حؽ ؽتطبلا  أف الخاصةالمغفمة  المساىمة لمشركةأجاز  فقد الإنكميزم، القانكف أما

 ،142تأسيسيا عقد في شرط بمكجب

 جمعيةمل زك يج"  :وأن ىمع تنص التيك  الجزائرمم التجار  كفالقان فم /697/ ةلمادا في جاء ما ذاكى

 . "الاكتتاب في ؿلتفاضحؽ ا غيف تمأ رأس الماؿ زيادة تقرر التي العامة

 الفرع الثاني

 بعض القيود الواردة عمى حق الأفضمية

 عمى حق الأفضمية:والرىن أولًا: الحجز 

 عمى حؽ الأفضمية ؟ىؿ نظـ المشرع السكرم الحجز كالرىف 

 :نصت عمى أف 1949لعاـ  /184/ني رقـ مف القانكف المد /1028/المادة 

 أو غير مادي، بتأمين التزام ما" الرىن ىو عقد يخصص بمقتضاه شيء منقول، مادي"

 : 2016لعاـ  /1/مف قانكف أصكؿ المحاكمات رقـ  /377/نصت المادة 

الأشخاص الاعتبارية وحقوق الأسيم الاسمية الإيرادات المرتبة وحصص الأرباح المستحقة في ذمة "

 قررة لحجز ما لممدين لدى الغير" .الموصين تحجز وتباع بالأوضاع الم
                                                           

 .65بف كيراد أسماء، حماية المساىـ في شركة المساىمة، مرجع سابؽ، ص  141
محمد تكفيؽ محمد، التنظيـ القانكني لحؽ أفضمية الاكتتاب بأسيـ زيادة رأس ماؿ شركة المساىمة، مرجع سابؽ، ص  142

157. 



84 

 
 

 

 صكؿ المحاكمات المذككر:مف قانكف أ 378كنصت المادة 

حجز الإيرادات المرتبة والأسيم والحصص وغيرىا تحت يد المدين بيا، يترتب عميو حجز ثمراتيا "

 إلى يوم البيع" . ستحق منيا ويستحقوفوائدىا، وما ا

 :قانكف الشركاتمف  117مف المادة  4نصت الفقرة رقـ 

لا يعتبر أي تصرف أو حجز أو رىن نافذاً تجاه الشركة أو المساىمين أو الغير مالم يتم قيده في  -4"

سجل الشركة. ولا تعتبر حيازة السيم قرينة عمى وجود حق لمحائز فيو مالم يكن ىذا الحق مدوناً في 

 الشركة. سجلات

نما يجوز حجز  -5 لا يجوز حجز أموال الشركة استيفاء لديون مترتبة في ذمة أحد المساىمين، وا 

أسيم المدين وأرباحيا. وتوضع إشارة الحجز عمى قيد الأسيم في سجميا. ويجري تنفيذ الحكم عمى 

وق، تباع بالمزاد ذه السالأسيم المحجوزة ببعيا في سوق الأوراق المالية، وفي حال عدم وجود مثل ى

 العمني" .

كما يترتب عمى ذلؾ مف آثار الرىف عمى السيـ  أحكاـبالعكدة إلى الأحكاـ الخاصة بالسيـ نظـ المشرع 

عمى أف الأرباح  قانكف الشركاتمف  7ك  6عمى حؽ المساىـ في التصكيت كالأرباح  فقد نصت الفقرة 

سجؿ في متدفع لمالؾ السند مالـ يتـ الاتفاؽ عمى خلاؼ ذلؾ، كحؽ التصكيت أيضان لمالؾ السيـ ال

 سجلات الشركة،

التي يـ ب الحؽ بممارستو في حاؿ كانت الأسالمشرع مف ىك صاحعميو أما حؽ الأفضمية لـ ينص 

 نتج عنيا ىذا الحؽ مرىكنة؟

لدل مركز المقاصة كالحفظ المركزم  الأكراؽ الماليةإجراءات رىف في نجد الإجابة عمى ىذا التساؤؿ 

 الصدار عف سكؽ دمشؽ للأكراؽ المالية:
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يتم رىن الأورق المالية من خلال المركز مباشرة بحضور الراىن والمرتين "حيث  جاء النص عمى أنو 

توقيع ثلاث نسخ أصمية  إلى المركز لمتوقيع عمى الرىن من قبل الطرفين أمام الموظف المختص ويتم

 من عقد الرىن، مرفقاً بو المستندات والوثائق التالية:

كتاب من المرتين يتضمن ما يمي: تحديد الجية صاحبة الحق في الأرباح النقدية والاسيم المجانية 

 ية المراد رىنيا وأية حقوق أخرى"المتفرعة عن الأوراق المال

القياـ بأم عمؿ مادم أك قانكني عمى أمكالو المحجكزة،  يكمف اليدؼ مف الحجز في منع المديف مف

كلكف لا يجرد الحجز المديف ممكيتو عمى الأسيـ المحجكزة، بؿ يبقى مالكان ليا. إلا أنو يفقد بعض 

 الحقكؽ جراء ىذا الحجز.

 فما ىي ىذه الحقكؽ التي يفقدىا المساىـ في حاؿ الحجز عمى أسيمو؟؟؟

 عمى منع التداكؿ كالتصرؼ . المذككرتيف أعلاه قانكف الشركاتف م 5ك 4نص المشرع في الفقرة 

 تعمال حق الأفضمية؟في اس فيل يفقد حقو

لـ تتعرض بعض التشريعات التي أرست قكاعد تتعمؽ بتداكؿ حقكؽ الاكتتاب في أسيـ زيادة رأس الماؿ 

في عيماف ليذا الفرض، في مصر كتعميمات التعامؿ بحقكؽ الاكتتاب  2017لسنة  12كمنيا القرار رقـ 

الصادر عف ىيئة أسكاؽ الماؿ القطرية قد قننت  2014لسنة  3( مف القرار القطرم رقـ 5/7إلا المادة )

عدـ جكاز الحجز عمى حقكؽ الاكتتاب في أسيـ الزيادة كذلؾ يككف رده أنو يشترط في الشيء محؿ 

حؽ الاكتتاب يفتقده إذ لا تتحدد قيمتو مسبقان  فالحجز أف يككف حقان ماليان لو قيمة محددة كىك ما نعتقد أ

 .143إلا بعد التداكؿ كالاكتتاب بو ان محدد ان كلا يككف لو سعر 

                                                           
د خميؿ فيكتكر تادرس، حقكؽ الأكلكية في الاكتتاب في أسيـ زيادة رأس الماؿ في شركة المساىمة العامة: دراسة  143

 .218مقارنة، مرجع سابؽ، ص 
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أما المشرع السكرم فمف كجية نظرنا أنو أجاز الحجز عمى حؽ الأفضمية إذا كاف ىذا الحؽ ناشئن عف 

لجديدة كعند تداكؿ الأسيـ أسيـ محجكزة أك مرىكنة سابقان، لأف الحجز كالرىف يمتد ليشمؿ الأسيـ ا

 القديمة يككف عمى أساس أف ىذه الأسيـ مثقمة بالرىف أك الحجز.

أما في حاؿ لـ تكف الأسيـ القديمة محجكزة أك مرىكنة فيؿ يمكف لممساىـ أف يرتب عمى حؽ الأفضمية 

 ؟رىنان 

كف ىذه الزيادة ىي ىنا نقكؿ أنو لا يمكف لممساىـ رىف حؽ الأفضمية في حاؿ زيادة رأس ماؿ الشركة ك

 .حالة استثنائية قامت بيا الشركة لحاجتيا للأمكاؿ بمعزؿ عف المشكلات التي قد تنشأ 

 شرط الموافقة وشرط الاسترداد:ثانياً: 

  شرط الموافقة: -1

 بضركرة أسيمو عف التنازؿ فيلراغب ا المساىـ يمتزـ بمكجبو الذم الشرط ذلؾ بأنو المكافقة شرط ؼعرٌ يي 

 .144التنازؿ مشركع عمى الشركة مف المسبقة المكافقة عمى الحصكؿ

 شرط الاسترداد:   -2

يجكز أف يتضمف نظاـ الشركة شرطان يعطي المساىميف أك بعضيـ أك الشركة نفسيا حؽ الأفضمية في 

كىك حؽ يجب إدراجو ضمف النظاـ الأساسي لمشركة  ،145استرداد السيـ مف المشترم، عندما ينكم بيعو

 . 146لمجمعية العمكمية لتعديؿ الشركط التي يمارس بمقتضاىا حؽ الاستردادكيجكز 

 الشركاء كيرتضيو الشركة نظاـ يتضمنو الذم الاتفاؽ ذلؾ بأنو الاسترداد شرط الفقياء بعض يعرؼ

 في حقيا كعمى الغير، إلى الشركاء أحد مف الأسيـ عف التنازؿ رفض في الشركة حؽ عمى كينص

                                                           
 .15، ص المساىمة، مرجع سابؽيدة فريدة، حماية حقكؽ المساىـ في الشركة عبادم نسيمة ك عب 144
 .480، الاسيـ، مرجع سابؽ، ص الياس ناصيؼ 145
 .480المرجع السابؽ، ص  146
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 عادؿ ثمف كمقابؿ معينة، مدة خلاؿ ذاتيا الشركة أك الغير، أك المساىميف لصالح الأسيـ ىذه استرداد

 .147إليو المتنازؿ المشترم إلى بو الكفاء كيفية كعمى تحديده، طريقة عمى سمفا الاتفاؽ يتـ

فمك افترضنا أف شركة مساىمة قررت زيادة رأس ماليا كقررت حؽ أفضمية لممساىميف فكيؼ يمكف 

 يمارس حقو في الأفضمية بكجكد مثؿ ىذه الشركط؟لممساىـ أف 

ا الشرط مقرر حؽ الأفضمية المقرر لو؟ أـ أف ىذ عفىؿ يحتاج المساىـ لأخذ مكافقة إذا قرر التنازؿ 

يـ كلا يشمؿ ما ىك متفرع عف السيـ كبالتالي يمكف لممساىـ أف يتنازؿ عف حؽ فقط لمتنازؿ عف الأس

 الأفضمية دكف أخذ المكافقة؟

ف كانت تعت بر ىذه الشركط مف القيكد الكاردة عمى حؽ المساىـ في ممكية أسيمو كالتصرؼ بيا كا 

بالأصؿ مخالفة لمقانكف، لكف عندما تدرج في نص صريح ككاضح في النظاـ الأساسي لمشركة أك عند 

 تعديمو. 

نو مف باب أكلى كبالتالي فإف القكؿ  بأف ىذه الشركط يمكف أف تطبؽ عمى أسيـ المساىـ في الشركة فإ

ساىـ أف يتنازؿ عف حقو في الاكتتاب أنيا تشمؿ كافة الحقكؽ المتفرعة عنو كبالتالي لا يمكف لمم

عند كجكد شرط المكافقة أك شرط الاسترداد إلا بعد أخذ مكافقة بالأسيـ عند زيادة رأس ماؿ الشركة 

 الجية المطمكب أخذ مكافقتيا. 

 المطمب الثاني

 ضميةفحق الأالمتعمقة بية وطرق حل النزاعات حق الأفضم عمى تطرأالتصرفات الطارئة التي 

حؽ الانتفاع بعض التصرفات الطارئة التي يمكف أف تؤثر عميو سمبان كمف ىذه  قد يصيب السيـ ككذلؾ

الجية ) الفرع الأكؿ (،  الشركة المساىمةالتصرفات تقرير حؽ انتفاع عمى السيـ ككفاة المساىـ في 

 حؿ النزاعات المتعمقة بحؽ الأفضمية ) الفرع الثاني (ب المختصة بذلؾ

 
                                                           

 .16عبادم نسيمة ك عبيدة فريدة، حماية حقكؽ المساىـ في الشركة المساىمة، مرجع سابؽ ، ص  147
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 الفرع الأول

 أنواع التصرفات التي تطرأ عمى حق الأفضمية

عميو حؽ المساىـ لسيـ في إمكانية ترتيب امف ضمف التصرفات الطارئة التي يمكف أف تطرأ عمى 

 )ثانيان( الشركة المساىمة)أكلان( ككفاة المساىـ في  الرقبة انتفاع مع الاحتفاظ لنفسو بحؽ

 :تقرير حق انتفاع عمى السيمأولا : 

يؤدم فصؿ المساىـ لحؽ الانتفاع عف ممكية الرقبة إلى التأثير عمى حقكقو عمى السيـ كالسؤاؿ الذم 

 بالسيـ؟ ؾ حؽ الرقبة أـ المنتفعيطرح نفسو ىنا مف لو صفة المساىـ في الشركة ىؿ ىك مال

ليس ىناؾ نص قانكني صريح يجيب عمى ىذا التساؤؿ لكف أحكاـ القانكف المدني المتعمقة بحؽ الانتفاع 

تستعمؿ مصطمح المنتفع لمتعبير عف صاحب حؽ الانتفاع كمصطمح المالؾ لمتعبير عف مالؾ الرقبة، 

ركة المساىمة صاحب كىذا دليؿ كاضح عمى اعتبار مالؾ الرقبة ىك مالؾ الشيء، كبالإسقاط عمى ش

 .148حؽ الرقبة ىك المالؾ أم ىك المساىـ

إذا تمت ممارسة حؽ الأفضمية في الاكتتاب فتعكد ممكية الأسيـ الجديدة إلى مالؾ الرقبة بالنسبة لممكية 

لى صاحب حؽ الانتفاع بالنسبة لحؽ الانتفاع، غير أنو إذا تـ دفع الماؿ مف مالؾ الرقبة أك  الرقبة كا 

الانتفاع لتحقيؽ أك إتماـ عممية الاكتتاب، فإف الأسيـ الجديدة لا تككف ممكان لمالؾ الرقبة صاحب 

كصاحب حؽ الانتفاع، إلا في حدكد قيمة حؽ الاكتتاب، كيككف الفائض مف الأسيـ الجديدة ممكان تامان 

 .  149لمف دفع الأمكاؿ

ؽ الأفضمية في الاكتتاب إلى مالؾ حؽ حىنا يككف ترتب عمى الأسيـ القديمة حؽ انتفاع إذا  كبالتالي

الرقبة، كليس إلى المنتفع، عمى اعتبار أف حؽ الأفضمية يمثؿ قيمة تابعة لرأس الماؿ، كليس ثماران أك 

 عائدات لمسيـ .

                                                           
 . 150 -149، ص مرجع سابؽ، الحقكؽ المرتبطة بالسيـ في شركة المساىمة، قاسي عبد الله ىند 148
 .250ص مرجع سابؽ، مصطفاكم أمينة، رأسماؿ شركة المساىمة،  149
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كبالتالي يتكجب عمى المنتفع تمكيف مالؾ الرقبة مف استعماؿ حؽ الاكتتاب ، بتسميمو الأسيـ المكجكدة 

 في حيازتو.

ؾ فإف المنتفع لا يككف مجردان مف أم حؽ في ىذه المسألة بؿ يعكد لو أف ينتفع بكؿ قيمة تضاؼ كمع ذل

 إلى السيـ، كلا سيما القيمة التي تمثؿ حؽ الأفضمية في الاكتتاب.

يمثؿ ىذا كاذا استعمؿ حؽ الاكتتاب يككف لو الانتفاع بما  ،يعكد لو حؽ الانتفاع بالثمففإذا بيع السيـ 

 .سيـ الجديدةالحؽ في الأ

إذا أىمؿ مالؾ الرقبة استعماؿ حؽ الأفضمية العائد لو، فيذىب الرأم الراجح إلى جكاز استعماؿ ىذا 

، لتفادم ضياع أساسو بعد استئذاف المحكمة بذلؾ بالاكتتاب عمى ـؽ مف قبؿ المنتفع، سكاء ببيعو أالح

 جزء مف الحقكؽ التي يممؾ عمييا حؽ الانتفاع.  

ممارسة ميملان كيجكز لمالؾ حؽ الانتفاع  الذم يطرح نفسو متى يعتبر مالؾ حؽ الرقبةكلكف السؤاؿ 

 حؽ الأفضمية؟

 الأجؿ الذم يبيف لـ أنو إلا الرقبة مالؾ محؿ الحمكؿ الانتفاع حؽ لمالؾ الجزائرم المشرع أجازقد 

الذم اعتبر مالؾ حؽ الرقبة ميملان تجاه المنتفع كذلؾ إذا  الفرنسي لممشرع خلافا احترامو، عميو يتكجب

( أياـ قبؿ انقضاء أجؿ 8لـ يقـ بالاكتتاب بالأسيـ الجديدة أك بيع حقكؽ الاكتتاب خلاؿ أجؿ ثمانية )

 .150الاكتتاب المخكؿ لممساىميف

، يككف حؽ الفرنسي عمى أنو إذا ترتب حؽ انتفاع عمى الأسيـ قانكف الشركاتمف  187كتنص المادة 

ذا باع ىذا الأخير حؽ الاكتتاب، فضمية بيذه الأسيـ لمالؾ الرقبةالأ  ، فإف المبالغ المتحصمة مف البيعكا 

 حؿٌ يجكز لممنتفع أف يى  وىماؿ مالؾ الرقبة حقإاع كفي حاؿ كالأعياف المشتراة بيا تككف خاضعة للانتف

كفي ىذه الحالة الأخيرة يعكد لمالؾ الرقبة أف  ،سيـ الجديدة أك في بيع ىذا الحؽمحمو في الاكتتاب بالأ

                                                           
150   Art. R.225-123C. com.fr.  مشار إليو في ميراكم فكزية،  الحؽ التفاضمي في الاكتتاب بزيادة رأس الماؿ نقدان

 .363ص  مرجع سابؽ، في شركة المساىمة،



90 

 
 

 

يفرض إعادة استعماؿ المبالغ الناتجة عف البيع كتخضع الأعياف المشتراة بيا لحؽ الانتفاع . أما الأسيـ 

 .بة كحؽ الانتفاع بيا إلى المنتفعالجديدة المكتتب بيا فتعكد ممكية رقبتيا إلى مالؾ حؽ الرق

الاكتتاب أك اتمامو فإف الأسيـ الجديدة  ة مف مالؾ الرقبة أك المنتفع لإجراءكلكف في حاؿ دفع مبالغ نقدي

لا تعكد إلى مالؾ الرقبة أك المنتفع إلا بقدر قيمة حؽ الاكتتاب كتككف ممكية الزائد مف الأسيـ الجديدة 

 .151إلى مف دفع تمؾ المبالغ

 :المساىمة وأثره عمى حق الأفضمية ثانياً: وفاة المساىم في الشركة

عند كفاة أحد المساىميف في الشركة عند قياميا بزيادة رأس ماليا ما ىك مصير حؽ الأفضمية في ىذه 

الحالة؟ كتكمف أىمية معالجة ىذه المشكمة في أف حؽ الأفضمية حؽ مؤقت يكجد ميمة معينة لاستخدامو 

لا فقد المساىـ حقو فيو، فما ىك الإجراء   المتبع في ىذه الحالة؟كا 

 عمى أنو: 2010/ـ لعاـ 63مف إجراءات الكسيط في حاؿ كفاة عميمو القرار رقـ  4نصت المادة 

 بما يمي: 153عند عممو بوفاة عميمو 152يمتزم الوسيط"

إعلام الشخص المصرح عنو في اتفاقية التعامل من قبل العميل لمرجوع إليو في حال حدوث  -1

ميل النقدي وما يممكو من أوراق مالية موضوعة تحت تصرف أي طارئ لمعميل بحساب الع

 الوسيط.

 إعلام مركز المقاصة والحفظ المركزي لكي يتم تجميد حساب المتوفى من الأوراق المالية. -2

 ." الإفصاح لمييئة عن حساب العميل النقدي لديو وعن ممكيتو من الأوراق المالية -3

                                                           
 . 372ص مرجع سابؽ، د. الياس ناصيؼ، مكسكعة الشركات التجارية،  151
كالذم  الشخص الاعتبارم المرخص لو مف قبؿ الييئة لممارسة أعماؿ الكسيط المالي أك الكسيط لحسابو،" الكسيط ىك 152

 مف إجراءات الكسيط في حاؿ كفاة عميمو. 1المادة   "يتمتع بالجنسية السكرية
 1المادة  "ء الأكراؽ المالية لحساب العميؿالشخص الطبيعي الذم أبرـ اتفاقان مع الكسيط ليقكـ ببيع كشرا" العميؿ ىك 153

 مف إجراءات الكسيط في حاؿ كفاة عميمو.
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 :كفاة عميموجراءات الكسيط في حاؿ مف إ 3نصت المادة 

 أي عممية لصالح العميل المتوفى" .ي حظر عمى الوسيط عند عممو بوفاة عميمو أن يجري "

المادة السابقة ذكرتو كىذا ما  الأكراؽ الماليةبكفاة أحد العملاء كعمـ الكسيط بذلؾ يتـ تجميد حسابو مف 

 ؟تنص إلى أم كقت يتـ تجميد الحسابكلكف لـ 

كيتـ نقؿ ممكية الأسيـ مف مؤرثيـ الكسيط الكرثة  الحساب إلى أف يراجعيد مف البدىي أف يتـ تجم

 سمائيـ،لأ

 بكفاة عميمو فيؿ يختمؼ الأمر في حاؿ كفاة العميؿ كعدـ عمـ الكسيط بذلؾ؟ىذا في حاؿ عمـ الكسيط 

ـ نصت المادة السابقة أنو يحظر عمى الكسيط القياـ بأم عمؿ لحساب عميمو عند عممو بكفاتو، كبمفيك 

المخالفة أنو في حاؿ عدـ عمـ الكسيط بكفاة عميمو فإف التصرفات التي يجرييا صحيحة منتجة لكافة 

 آثارىا.

يتعمؽ بكفاة العميؿ فيما لك كاف شخصان طبيعيان، فيؿ كيبقى السؤاؿ الأخير في ىذا السياؽ ىذا في ما 

 ؼ الأمر لك كاف شخص اعتبارم؟ميخت

ف كانت انتياء حياة الشخص الطبيعي بالكفاة فإنو يمكف  المقصكد بالكفاة ىك انتياء حياة الشخص كا 

شركة القكؿ بأف انتياء حياة الشخص الاعتبارم تككف عند انحلالو كتصفيتو، كبالتالي في حاؿ حؿ 

 صكؿ التي يتبعيا في حاؿ كفاة الشخص الطبيعي.ت الأفإنو يتكجب عميو اتباع ذا المساىمة
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 لثانيالفرع ا

 حل النزاعات المتعمقة بحق الأفضميةالجية المختصة ب

ت غير الشركاة في سكؽ دمسؽ للأكراؽ المالية ك الشركات المدرجزاعات في يجب التمييز ما بيف حؿ الن

 :درجة في السكؽ كىذا سنقكـ ببيانوالم

 دمشق للأوراق المالية: سوقحل المنازعات المتعمقة بحق الأفضمية لمشركة المدرجة في أولًا: 

عند قياـ أم نزاع بأم مجاؿ مف المجالات فإنو يتـ حمو عف طريؽ القضاء كىذا الطريؽ الذم رسمتو 

القضاء كاعتبرتو مف الحقكؽ  كر كقننت حؽ التقاضي كالمجكء إلىجميع التشريعات منذ أقدـ العص

عند  شركة المساىمةىـ في المصانة التي لا يمكف المساس بو، فيؿ يطبؽ ىذا عمى حؽ الأفضمية لممسا

 حصكؿ نزاع بشأنو ؟ أـ يكجد قكاعد خاصة بو نص عمييا المشرع؟

 الممثميف الأشخاص أك السكؽ في الأعضاء بيف نزاع أم نشكء حاؿ فيأنو يتـ الإجابة عمى ىذا السؤاؿ 

 طريؽ عف المنازعات ىذه جميع في الفصؿ يتـ فإنو السكؽ، في لأعماليـ بممارستيـ يتعمؽ فيما ليـ

 في المنازعات كفض التحكيـ نظاـ كيحدد، التحكيـ بقبكؿ إقراران  السكؽ في التعامؿ كيعتبر التحكيـ،

 .التحكيـ بيذا المتعمقة كالقكاعد الإجراءات السكؽ،

 في المنازعات كفض التحكيـ نظاـ بأحكاـ حمو مشمكؿ نزاع إلييا يرفع التي المحكمة عمىكيتكجب 

 .الدعكل قبكؿ بعدـ تحكـ أف السكؽ،

 التحكيـ لإجراءات فييا طرفان  المركز أك السكؽ أك الييئة تككف التي النزاعات تخضع لاعممان أنو 

 .154السكؽ في المنازعات كفض التحكيـ نظاـ في عمييا المنصكص

 أك السكؽ في الأعضاء بيف النزاعات التحكيـ إلى تحاؿ مخالؼ، اتفاؽ أم مف بالرغـك  كما أنو

 السكؽ، في بالتعامؿ يتعمؽ فيما كمساىمييا مدرجة شركة أم بيف أك كعملائيـ ليـ الممثميف الأشخاص

 .155التحكيـ بقبكؿ منيـ إقراران  السكؽ في التعامؿ كيعتبر
                                                           

 .2006/ لعاـ 55/ مف قانكف سكؽ الأكراؽ المالية رقـ /71المادة / 154
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درجة في السكؽ يتـ المتعامميف في حؽ الأفضمية في حاؿ كانت الشركة ماع ينشأ بيف كبالتالي أم نز 

 .القضاء مف بدلان  النزاعات لحؿ قانكني اتفاقي أسمكبحمو حصران مف خلاؿ التحكيـ الذم ىك عبارة عف 

مدرجة في سوق دمشق  غيرالمغفمة الالمساىمة  حل المنازعات المتعمقة بحق الأفضمية لمشركةثانياً: 

 :للأوراق المالية 

لشركة غير مدرجة كنشأ خلاؼ حكؿ حؽ الأفضمية فإف الجية المختصة بالفصؿ ىذه في حاؿ كانت ا

المنازعة ىي المحكمة المختصة كىي محكمة البداية المدنية، أم أف الفصؿ في النزاع يعكد لمقضاء 

 :قانكف الشركات مف 15كىذا حسب نص المادة 

 المتعمقة التجارية والقضايا المنازعات جميع في لمنظر البداية محكمة غرف إحدى تخصص -1"

 .فروعيا أو بالشركات

 عن الصادرة بالقرارات الطعون في لمنظر المدنية الاستئناف محكمة غرف إحدى تخصص كما -2

 " .المادة ىذه من/ 1/ الفقرة في المذكورة  المحكمة

القاضي بإحداث محاكـ تجارية بدائية  2012/ لعاـ 33القانكف رقـ // مف 3كما نصت المادة /

 كاستئنافية:

تختص محاكم البداية التجارية المحدثة في جميع المنازعات التجارية ولاسيما المتعمقة بأحكام قانون "

 ." التجارة والشركات التجارية، أياً كانت قيمة المدعى بو

في النظر بالمنازعات التي تنشأ في معرض ممارسة حؽ كيبيف نص المادة أف صاحب الاختصاص 

اء باعتباره الأفضمية لمشركات غير المدرجة في سكؽ دمشؽ للأكراؽ المالية يتـ حميا عف طريؽ القض

 .صاحب الكلاية العامة، كتحديدان محكمة البداية التجارية التي يقع مركز الشركة في دائرتيا

 

 
                                                                                                                                                                      

 .2015/ لعاـ 999للأكراؽ المالية القرار رقـ / ( مف نظاـ التحكيـ في سكؽ دمشؽ2نصت المادة ) 155
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 الخاتمة:

المساىمة عممية قانكنية تمجأ إلييا الشركة عندما يككف ىناؾ أسباب جدية  إف تعديؿ رأس ماؿ شركة

يككف بعدة طرؽ كأىـ تمؾ الطرؽ ىك عندما تقرر الشركة زيادة رأس ماليا بطريقة تدفعيا إلى ذلؾ، ك 

لأفضمية ، كمف أىـ الحقكؽ التي تنشأ لممساىـ في ىذه الحالة ىك حؽ انقدية كجمب أمكاؿ جديدة لمشركة

 لاكتتاب بيذه الأسيـ باعتباره مف الحقكؽ المالية المقررة لممساىميف القدامى في شركة المساىمة.في ا

عند زيادة رأس ماليا زيادة نقدية مف  شركة المساىمةيعتبر مكضكع حؽ الأفضمية لممساىـ في ك 

المكاضيع اليامة التي أكلى المشرع السكرم ليا أىمية كبيرة باعتباره الكسيمة التي تيدؼ لحماية 

 المساىميف القدامى مف خطر دخكؿ مساىميف جدد لمشركة.

جراءات ينبغي عمى الشركة احتراميا حتى تتمكف  تخضع زيادة رأس ماؿ شركة المساىمة إلى شركط كا 

 مف زيادة رأس الماؿ. 

 

 النتائج :

 سباب التي تدفع شركة المساىمة لزيادة رأس ماليا متعددة كمختمفة بحسب الظركؼ الأ

 الاقتصادية لمشركة، إذ لا يكجد سبب كحيد لزيادة رأس ماليا.

  أحاط المشرع عممية زيادة رأس ماؿ شركة المساىمة لعدة شركط أف يككف رأس ماليا الأصمي

بالكامؿ، حيث إف الشركة التي تحتاج إلى أمكاؿ جديدة الأكلى ليا أف تأتي بيذه الأمكاؿ مف قد 

 لا أف تمجأ إلى زيادة رأس ماليا.الغير مسدد رأس ماليا الأصمي 

 قانكف الشركاتالمشرع بالإجراءات المنصكص عمييا في  ران لأىمية حؽ الأفضمية فمـ يكتؼً نظ 

لو جيات رقابية مف قبؿ الكزارة كىيئة الأكراؽ كالأسكاؽ المالية بؿ أفرد لو أحكاـ خاصة كفرض 

 كغيرىا مف الجيات الرقابية الأخرل.
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  بقابميتيا لمتداكؿ، ككذلؾ نص المشرع عمى قابمية  شركة المساىمةتتميز الأسيـ التي تصدرىا

 .ؿحؽ الأفضمية المرتبط بالسيـ لمتداكؿ، إذ اعتبره المشرع كرقة مالية قابمة لمتداك 

 .كيفية ممارسة أعضاء مجمس الإدارة لحؽ الأفضمية عند زيادة رأس ماؿ الشركة 

 ة تـ التمييز بيف حؽ الأفضمية لممساىـ في الشركة المساىمة المغفمة العامة كالشركة المساىم

ة كالشركات غير المغفمة الخاصة، كأيضان الشركات المدرجة في سكؽ دمشؽ للأكراؽ المالي

 السكؽ.المدرجة في 

كذلؾ مف أجؿ حماية حقكؽ  الشركة المساىمةكعمى الرغـ المشرع نظـ حؽ الأفضمية لممساىـ في 

المساىميف القدامى مف جية، كتحقيؽ مصمحة الشركة التي ترغب بزيادة رأس ماليا نقدان مف جية أخرل، 

 إلا أنو أغفؿ مع ذلؾ التطرؽ لبعض المسائؿ اليامة:

 الحمكؿ محؿ مالؾ حؽ الرقبة. فيو لمالؾ حؽ الانتفاع  عدـ تحديد الأجؿ الذم يجكز 

  آثار لممساىـ، كما يترتب عمى ذلؾ مف رىف أك حجز حؽ الأفضمية لعدـ إدراج أحكاـ خاصة

 . في تقييد تداكلو

 .لـ ينص المشرع عمى إمكانية تسديد قيمة حؽ الأفضمية عف طريؽ المقاصة 

  النزاعات التي تنشأ في معرض ممارسة حؽ الأفضمية الأحكاـ المتعقمة بفض لـ ينظـ المشرع

  عند زيادة رأس الماؿ.

 المقترحات :

بعد عرض أىـ النتائج التي تكصمنا إلييا نكرد أىـ المقترحات التي يمكف تقديميا فيما يتعمؽ بحؽ 

 الأفضمية لممساىـ في الشركة المساىمة:

  الشركة العمؿ عمى مكاكبة التشريعات المقارنة فيما يتعمؽ بحؽ الأفضمية لممساىـ في

 .المساىمة
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  يادة رأس ماؿ الشركة زيادة كضع جزاءات مناسبة عند المساس بحؽ الأفضمية لممساىـ عند ز

 نقدية، كذلؾ في حالة كاف ىناؾ سبب مف أسباب بطلاف عممية زيادة رأس الماؿ.

 الاجتيادات القضائية كالأبحاث العميمة في الشركات المساىمة، سيما في مجاؿ زيادة الاىتماـ ب

 زيادة نقدية. شركة المساىمةحؽ الأفضمية لممساىـ في حاؿ زيادة رأس ماؿ 

  إدراج نصكص قانكنية تتيح لمشركة إلغاء حؽ الأفضمية في حالات استثنائية جدان إذا كانت

 مصمحة الشركة تقتضي ذلؾ.

  عمى أف إعماؿ حؽ الأفضمية عندما تككف زيادة رأس الماؿ زيادة نقدية.النص صراحة 

  ،الفصؿ بيف الأسيـ في الشركة كحؽ الأفضمية كذلؾ لناحية عدـ جكاز الحجز عميو أك رىنو

نما يتـ الحجز عمى الأسيـ الناتجة عنو.  كا 

كفي الختاـ تعتبر شركة المساىمة مف الشركات الميمة في الكقت الحاضر كالتي ستعتبر الأىـ في 

ليس الكطني  لككنيا مف الشركات التي تمعب دركان ىامان عمى المستكل الاقتصادمالمستقبؿ القريب 

نما عمى المستك  لتي تقدميا لقدرتيا عمى جمع رؤكس أمكاؿ ضخمة كالمزايا ا ، نظران العالميم فحسب كا 

ر الإمكاف مف مزايا ىذه بدراسة جديٌة للاستفادة قدفقيية لمساىمييا، كبالتالي يجب أف تحظى بعناية 

 ب رؤكس الأمكاؿ.تكفير الحماية كالطمأنينة لممساىميف كجذالشركات ك 
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Abstract: 

The needs of some economic activities may sometimes exceed the financial 

capacity of natural individuals and they need greater financial capacity to 

enable them to continue their projects. 

Perhaps the first thing that comes to our mind when talking about an 

organized legal entity that secures these needs for huge amounts of money is 

the idea of a joint-stock company that comes to mind, given the 

characteristics that this company has that distinguishes it from other 

companies in that it relies purely on financial considerations and is able to 

secure these amounts. The company's mission is not limited to securing this 

mass of cash at the beginning of the project, but also extends to its ability to 

support its capital and bring in more money during the life of the company if 

there is a need to do so by amending... Its capital and its increase. 

However, despite these advantages, this process may not seem that easy, but 

it is likely to be fraught with risks and may be misused and cause harm to the 

company’s shareholders if it does not receive the necessary care. 

Hence, the legislator became aware of the importance of amending the capital 

of a joint-stock company, especially when it increases, and gave it special 

importance and attention to a number of legal provisions in a way that 



115 

 
 

 

guarantees the rights of old shareholders and provides them with protection 

from many risks, especially the competition of new shareholders for the 

company’s funds that they had not previously participated in. Especially when 

the company has a large reserve inventory. 

In order to avoid such a result, the legislator has granted the old shareholders 

in the company that wishes to increase its capital a privilege that allows them, 

first and before offering these new shares to the public, the right of preference 

to subscribe to these shares by exercise or sale, in addition to imposing 

additional amounts on the new shareholders who wish to enter. In the 

company as compensation to the old shareholders, all of this is to provide 

them with protection and reassurance and increase confidence in this type of 

company among those who deal with it, and this is what we will explain in 

detail in this research 

 

 

 

 

 

 

 

 



116 

 
 

 

 

Syrian Arab Republic 

Damascus University 

Faculty Of Law   

Department Of Commercial Law 

 

The Preferential Right Of The Shareholder In Joint Stock 

Companies 

A dissertation submitted in fulfillment of requirements for the degree of 

master in commercial law 

 

By 

Mohammad Ahmad Talal Tabash 

 

Supervisor 

 

Dr. Mayson Abd Al Wahab Al Masri 

2024  


