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ب في أسهم زيادة رأس مال الشركات الطبيعة القانونية لحقوق أولوية الاكتتا
  "دراسة مقارنة" المساهمة

  د. مها محسن علي السقا
  الملخص

ات  ʛؗʷادة رأس الʺال الȄʜاب لʱʱها في حالة الاكʛȄʛتق ʦʱق يʨة، هي حقȄʨق الأولʨحق
ȋاʴاب العام، ونʱʱالاك ȘȄʛʡ ʧاهʺة عʶʺة  الॽنʨقان ȌǼاʨʹǼ ارها أو إلغاؤهاʛفي إق

ॽɿॽة مʺارسʱها، مʙʴدة حʱى لا ʶǽاء  اسʙʵʱامها، ॽɾقʛر القانʨن مʧ لهʦ الȘʴ فʽها وؗ
 ʦث ʧأجله، وم ʧرت مʛتق ȑʚف الʙة، الهȄʨق الأولʨقʴعي لȄʛʷʱال ʦॽʤʻʱاعى في الʛȄو
يʕثǼ ʛالʹʛورة على ॽʰʡعʱها القانʨنॽة والإʡار الȑʚ تʺارس ॽɾه، ومʧ ثʦ فهي تʤʴى 

Ȅʛʷʱعات الʳʱارȄة، فʹلاً عʧ اعॼʱارها Ǽقʙر ʛʽʰؗ مʧ الاهʱʺام والʦॽʤʻʱ القانʨني في ال
اسʲʱʺارات مالॽة في الأساس، وهʨ ما تʷؔف عʻه هʚه الʙراسة، والʱي جاءت في مقʙمة، 

  ومʘʴॼ تʺهȑʙʽ ومʧʽʲʴॼ أول وثان، وخاتʺة تʹʺʗʻ أهʦ الʱʻائج والʨʱصॽات.
Abstract 

Priority rights are rights that are decided upon in the case of 
subscription to increase the capital of the shareholding companies 
through public subscription, and we are authorized to approve or 
cancel them with specific legal controls so that they are not 
misused. For which it was decided, and then necessarily affects its 
legal nature and the framework in which it is practiced, and 
therefore it receives a great deal of attention and legal regulation in 
commercial legislation, as well as being considered primarily 
financial investments, which is revealed by this study, which came 
in the introduction, And waxing Introductory and Mbgesin the first 
and second, and the conclusion included the most important 
findings and recommendations. 

  المقدمة
حقʨق الأولȄʨة، هي حقʨق يʦʱ تقʛȄʛها في حالة  الʯعʦʸǺ ʃȂʙضʦع الʗراسة: - أولاً 

ات الʺʶاهʺة عȘȄʛʡ ʧ الاكʱʱاب العام، وʴȄاȋ إقʛارها الاكʱʱاب  ʛؗʷادة رأس الʺال الȄʜل
 Șʴال ʦله ʧن مʨر القانʛقॽɾ ،امهاʙʵʱاء اسʶǽ ى لاʱدة حʙʴة مॽنʨقان ȌǼاʨʹǼ أو إلغاؤها
 ȑʚف الʙة، الهȄʨق الأولʨقʴعي لȄʛʷʱال ʦॽʤʻʱاعى في الʛȄها، وʱة مʺارسॽɿॽ فʽها وؗ

 ʛثʕي ʦث ʧأجله، وم ʧرت مʛتʺارس تق ȑʚار الʡة والإॽنʨها القانʱعॽʰʡ ورة علىʛʹالǼ
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ॽɾه، ومʧ ثʦ فهي تʤʴى Ǽقʙر ʛʽʰؗ مʧ الاهʱʺام والʦॽʤʻʱ القانʨني في الȄʛʷʱعات 
 ʧاعي مʺʱها الاجʙعǼ ة في الأساس، إلا أنॽارات مالʺʲʱارها اسॼʱاع ʧة، فʹلاً عȄارʳʱال

ʳʺاد الʛأف ʧد مʙع ʛʰوة على أكʛʲع الȄزʨة تॽانȞإم ʘʽاب حǼ حʱف ȘȄʛʡ ʧع عʺʱ
ات، ومʧ ثʦ الʨʸʴل على الأرȃاح والاسʱفادة مʧ الȄʜادة  ʛؗʷاهʺة في رأس مال الʶʺال
في ॽʀʺة الأصʨل، وتʴقȘʽ الȃʛح مʧ الاسʲʱʺارات، ʶǽهȄʛʢǼ ʦقة مॼاشʛة أو غʛʽ مॼاشʛة 
 ʦʱȄو ،ʧʽʺاهʶه مॽɾ خلʙع يʺʱʳفي ؗل م ȑادʸʱاعي والاقʺʱازن الاجʨʱال Șʽقʴفي ت

هʦ للاكʱʱاب في مʛحلة ما Ǽعʙ الʱأسʝॽ، والȑʚ قʨȞǽ ʙن اكʱʱاǼًا عامًا يʙخل ॽɾه ʛʡح الأس
ة، ولʺا ؗان هʚا الإॼʀال على الاكʱʱاب العام، مʧ شأنه أن يهʙد  ʛؗʷد للʙن جʨʺاهʶم
ة القائʺة، فقʙ وضعʗ الȄʛʷʱعات  ʛؗʷفي ال ʧʽʽالʴال ʧʽʺاهʶʺة للȄة والإدارॽالʺال ʜاكʛʺال

ʨسائل لʴʺاǽة مʛاكʜ الʺʶاهʺʧʽ القʙامى، وعلى رأس هʚه الʨسائل القانʨنॽة، عʙدا مʧ ال
ة الʴالʧʽʽ، وهʚا الȘʴ يʦʱ تقʛȄʛه في حالة الاكʱʱاب العام  ʛؗʷاهʺي الʶاب مʱʱة اكȄʨأول
 ȍفاʴأجل ال ʧادة رأس الʺال مȄʜاب لʱʱة في حالة الاك ʛؗʷفي ال ʧʽʺاهʶʺكʹʺانة لل

  على مʛاكʜهʦ الʺالॽة والإدارȄة.
تʤهʛ أهʺॽة هʚه الʙراسة في أن هʻاك إॼʀال مʜʱايʙ مʧ قʰل  هॻʸة الʗراسة:أ -ثانॻًا

ات الʺʶاهʺة على ʛʡح حقʨق أولȄʨة في الاكʱʱاب Ǽالأسهʦ عʙʻ زȄادة رأس مالها،  ʛؗش
Ǽالʛغʦ مʧ عʙم وجʨد نʨʸص قانʨنॽة تʦʤʻ عʺلॽات إصʙارها، أو تʧʽʰ ما هي حقʨق 

 ʛʰʱعǽ ،ʥذل ʧة، فʹلاً عȄʨق الأولʨاب حʺلة حقʱʱة في الاكȄʨق الأولʨع حقʨضʨم
Ǽالأسهʦ مʧ الʺʨاضॽع الʙʴيʲة الʱي لʦ يʦʱ تʻاوله ʨʸǼرة واضʴة ومفʸلة مʧ الʻاحॽة 

  القانʨنॽة، إلا في Ǽعʠ القʨانʧʽ الأجॽʰʻة ؗالقانʨن الفʛنʶي على سʽʰل الʺʲال. 
 لʺا ؗانʗ حقʨق أولȄʨة الاكʱʱاب وتʙاولها، مʧ الʴقʨق  مȜʵلة الʗراسة: -ثالhًا

الʺالॽة الʻاتʳة عʧ تʺلʥ الأسهʦ، فإنها تʴʺل في ॽʡاتها مʴاǼاة للʺʶاهʺʧʽ الʴالʧʽ على 
حʶاب الʺʶاهʺʧʽ الʙʳد، ومʧ ثʦ مʳافاة لفʛؔة العʙالة وتعʽʢلها لʺʙʰأ حȄʛة تʨزȄع رأس 
 ʧفʹلاً ع ،ʧȄʛدون الآخ ʧʽʺاهʶʺال ʧدة مʙʴات مʯه على فʛʸار، وقʺʲʱالʺال والاس

ا ʛʢǼق مʱʵلفة عʧ الʛʸʱف في أȑ حȘ مالي آخʛ، مʺا ذلʨȞǽ ʥن الʛʸʱف فʽه
ॼʸǽغها بʤʻام قانʨني مʱʵلف، فهل ما وضعه الʺʛʷع مʧ تʦॽʤʻ قانʨني ʨȞǽن ؗاॽًɾا 

  لʴʱقȘʽ الغʛض مʻها؟ وهʨ الʶʱاؤل الȑʚ سʴʻاول الإجاǼة عʻه مʧ خلال هʚه الʙراسة.
الأولȄʨة قʙ تʨʲر  ولʶʱلȌॽ الʹʨء على دراسة تʙاول حقʨق  تʴاؤلات الʗراسة: - راǺعًا

 ʧها مʛʽغ ʧها عʜʽʺن ʅॽ عʙة تʶاؤلات، ومʻها: ما هʨ مفهʨم تʙاول حقʨق الأولȄʨة؟ وؗ
الأدوات الʺالॽة؟ وما هي الॽʰʢعة القانʨنॽة لʴقʨق أولȄʨة الاكʱʱاب في أسهʦ زȄادة رأس 
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ا مʻقʨلة؟ أم مʧ الأدوات الʺالॽة؟ أم ً̋ ॽʀ ارهاॼʱاع ʧȞʺǽ اهʺة؟ وهلʶʺات ال ʛؗʷهي  مال ال
صʨȞك تʺȄʨل ذات ॽʰʡعة خاصة؟ وȂذا اعʛʰʱناها ʚؗلʥ، فʺا هي الأحȞام الʺʱعلقة بʙʱاول 

  حقʨق الأولȄʨة؟ وما الآثار الʺʛʱتॼة علʽها؟
ا ًɹ تعʙʺʱ الʙراسة على اتॼاع الʺʻهج الʴʱلʽلي، Ǽغʛض تʴلʽل  مʹهॻʱة الʗراسة: -خام

ʱاب، ؗʺا تعʱʱة الاكȄʨق أولʨقʴة لʺʤʻʺة الॽنʨص القانʨʸʻهج الʻʺراسة على الʙال ʙʺ
  الʺقارن للʨقʨف على الاخʱلافات ومȞامʧ القʨة والʹعف في هʚا الʙʸد.

تهʙف هʚه الʙراسة إلى إǽʹاح الॽʰʢعة القانʨنॽة لʙʱاول  أهʗاف الʗراسة: -سادسًا
حقʨق الأولȄʨة في الاكʱʱاب Ǽالأسهʦ، وذلʥ مʧ خلال تʺʜʽها عʧ غʛʽها مʧ الʺʳʱʻات 

ʚلʥ بॽان مʜاǽاها الʺالॽة الʺʷابهة ال ات الأمʨال عʙʻ زȄادة رأس مالها، وؗ ʛؗرها شʙʸي تʱ
ة Ǽأȑ عʺلॽة تʛد  ʛؗʷام الॽʀ ʙʻق عʨقʴه الʚاب هʴة أصǽة حʺاॽɿॽؗارها، وʙاءات إصʛجȂو

  على رأس مالها أو شȞلها القانʨني.
  خطة الدراسة

 وفي ضʦء ما سȖʮ رأيʹا أن تʦؒن خʠة الʖʲॺ، في مقʗمة وثلاثة مॻاحʖ وخاتʸة،
  وذلʣ على الʹʦʲ الʯالي:

  الʺقʙمة: الʱعʨʺǼ ʅȄʛضʨع الʙراسة.
ات الʴʸاهʸة ʙؕة في شȂʦق الأولʦة حقॻʀما :ȏʗʻهʸت ʖʲॺم  

  الʺʢلʖ الأول: تعʅȄʛ حقʨق الأولȄʨة وتʺʜʽʽها عʧ غʛʽها مʧ الأدوات الʺالॽة.
  الʺʢلʖ الʲاني: مʜاǽا حقʨق الأولȄʨة في الاكʱʱاب في الأسهʦ وأهʺʱʽها.

  ول: الॻʮʠعة القانʦنॻة لʲقʦق الأولȂʦة.الʖʲॺʸ الأ 
الʺʢلʖ الأول: الॽʰʢعة القانʨنॽة لʴقʨق أولȄʨة الاكʱʱاب في أسهʦ زȄادة رأس مال 

ات الʺʶاهʺة. ʛؗʷال  
  الʺʢلʖ الʲاني: حقʨق الأولȄʨة والʺʳʱʻات الʺالॽة. 

  الʺʢلʖ الʲالʘ: حقʨق الأولȄʨة والʨȞʸك الȄʨʺʱلॽة ذات الॽʰʢعة الʵاصة.
 ʖʲॺʸق الأولة وآثارها.الʦام حقȜاني: أحʰال  

  الʺʢلʖ الأول: الأحȞام الʺʱعلقة ʴǼقʨق الأولȄʨة.
  الʺʢلʖ الʲاني: الآثار الʺʛʱتॼة على تʙاول حقʨق الأولȄʨة.

  الʵاتʺة.
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  مبحث تمهيدي
  ماهية حقوق الأولوية في شركات المساهمة

ʗʻهʸت ʤॻʴوتق:  
ة، رأس زȄادة أسهʦ في الاكʱʱاب أولȄʨة ʛؗʷمال ال ʙʸقǽ ل بهاʽʹة  تفʻʽائفة معʡ

على  الʺال رأس زȄادة أسهʦ مʛʡ ʧحه الʺʙʴدة، ॽɾʺا تʦ القانʨنॽة للاكʱʱاب Ǽالʛʢق 
،ʦهʛʽات ما  غʜʽʺʺفي ال (امىʙأو الق ʧʽʽالʴال ʧʽʺاهʶʺال) د مفʹلʨض وجʛʱفǽ ما ʨوه

ʜ القانʨني، ووجʨد مفʹل علॽه (الʺʶاهʺʧʽ الʙʳد)، وهʨ ما ʳǽع ʛؗʺا الʚعله في هʳǽ ل
صاحʖ حȘ الأولȄʨة مʻفʛد بها بʙون مʻافʝ، ما لʦ يʵʱل عʧ ذلǼ ʥإرادته أو ʶǽقȌ حقه 

وفي ضʨء ذلʥ فإنʻا نʱعʛف في هʚا الفʸل على ماॽʂة حقʨق الأولȄʨة، وذلʥ مʧ قهʛًا، 
مفهʨم حقʨق الأولȄʨة، ثʦ نʺʜʽ بʻʽها وʧʽȃ غʛʽها مʧ الʺʳʱʻات الʺالॽة، وأخʛًʽا حʘʽ بॽان 

وأهʺʱʽها، فʧʽʰʻ  هʦ مʜاǽا حقʨق الأولȄʨة في الاكʱʱاب في الأسهʦنلقي الʹʨء على أ 
ومʜاǽا الʺالॽة (مʢلʖ أول)،  الأدوات مʧ غʛʽها عʧها وتʺʜʽʽ  مفهʨم حقʨق الأولȄʨة

ʦاب في الأسهʱʱة في الاكȄʨق الأولʨالي: حقʱال ʨʴʻعلى ال ʥوذل ،(ثان ʖلʢم) هاʱʽʺوأه  
  المطلب الأول

  المالية من الأدوات غيرها ها عنتعريف حقوق الأولوية وتمييز
ات الʺʶاهʺة، نʷأ مʕخʛًا، وحʱى  ʛؗʷه في الǼ لʨʺني معʨام قانʤة نȄʨق الأولʨحق

حقʨق الأولȄʨة (أولاً)، ثʦ نʺʜʽ  تعʧȞʺǽ ʅȄʛ لʻا الʨقʨف على أحȞام هʚا الʤʻام يلʜم أولاً 
  ʦʲ الʯالي:وذلʣ على الʹبʧʽ هʚه الʴقʨق وʧʽȃ غʛʽها مʧ الأدوات الʺالॽة (ثانॽًا)، 

وعلى  الأفʹلॽة، أو الʱفʹʽل تأتي الأولȄʨة ǼʺعʻىتعʃȂʙ حقʦق الأولȂʦة:  - أولاً 
ة، يʛاد Ǽه رأس زȄادة أسهʦ في الاكʱʱاب ذلʥ فإن أولȄʨة ʛؗʷل مال الʽʹة تفʻʽائفة معʡ 
 ʧʽʺاهʶʺال ʧابمʱʱة للاكॽنʨسائل القانʨالǼ دةʙʴʺال ʦي تʱال ʦفي الأسه ʙʻحها عʛʡ ادةȄز 

ةمال  رأس ʛؗʷاب على الʱʱالاك ȘȄʛʢǼ ،ʦهʛʽ(١)غ.  ʙاهʺة وقʶʺات ال ʛؗن شʨخلا قان
) ʦرق ȑʛʸʺودة الʙʴʺة الॽلʨʯʶʺات ذات ال ʛؗʷوال ʦالأسهǼ ةॽصʨʱات ال ʛؗة ٤وشʻʶل (

م، مʧ إيʛاد تعʅȄʛ مʙʴد ومعʧʽ لʺفهʨم حقʨق الأولȄʨة، وهʨ في ذلʥ شأنه شأن ٢٠١٨
القʹاء، غʛʽ الهʯʽة العامة للʛقاǼة الʺالॽة غʛʽه مʧ الȄʛʷʱعات، وȂنʺا تʛك ذلʥ للفقه و 

                                                 
)١( ،ȑالهاد ʙʰاد عʨʳال ʙʰد عʨʺʴاهʺة  مʶʺات ال ʛؗʷادة رـأس مال الȄز ʦاب في أسهʱʱة الاكȄʨق أولʨحق

 ȑʛʸʺن رأس الʺال الʨء قانʨها في ضʽف فʛʸʱة  والȄة والإدارǽادʸʱم الاثʨلة العلʳلاته، مǽʙوتع
 ʙلʳة، مʜغǼ ثʨʳॼمي للʨالق ʜ ʛؗʺة، الॽنʨد  ٢والقانʙ١٥الع ʛʰʺʶǽ١٠٣م، ص٢٠١٨، د.  
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الʺȄʛʸة، Ǽاعॼʱارها الʳهة الʺعॽʻة بʦॽʤʻʱ تʙاول الأوراق الʱي يʛʡ ʦʱحها في الʨʶق 
الʺالॽة ʷǼأن الاكʱʱاب، ومʧ ثʦ فقʙ عʛفʗ حقʨق الأولȄʨة Ǽأنها: تلʥ الأوراق الʺالॽة 

سهʦ الʙʳيʙة الʱي يʛʡ ʦʱحها القابلة للʙʱاول، والʱي تعʢي حاملها أحॽʁة الاكʱʱاب في الأ
ة، وهʨ ما يʧʽʰ أن هʚه الʵاصॽة على درجة  ʛؗش ȑادة في رأس الʺال لأȄʜار الʛحال إق
كʛʽʰة مʧ خʸائʟ حقʨق الأولȄʨة؛ حʘʽ تʺʻح تلʥ الʴقʨق لʴاملها أحॽʁة في الاكʱʱاب 
 ʧاولها على أساس أنها مʙانه تȞن في إمʨȞǽ ة، ؗʺا ʛؗʷادة رأس مال الȄز ʦفي أسه

افة الأوراق الʺالॽة الأخȐʛ، فʹلاً عʧ  -في ذلʥ –وراق الʺالॽة مʲلهاالأ مʲل الأسهʦ وؗ
ʜت عʙʻ تعȄʛفها  ذلʥ، فإنه ǽأتي مʨافقًا لॼعʠ تعȄʛفات الفقهاء في هʚا الإʡار، والʱي رؗ
لʴقʨق الأولȄʨة Ǽالاكʱʱاب في الأسهʦ، على خاصॽة مʻح حȘ الاكʱʱاب وقابلʱʽها 

مفهʨمًا  –مʧ وجهة نʛʤه –هʨم يʛاه الॼاحʲةالʺف هʚا لʥ، فإنوفʹلاً عʧ ذ ،(٢)للʙʱاول
العʙيʙ مʧ الʸʵائʟ  أغفل غʛʽ جامع ولا شامل، ولا ǽفي Ǽقʙʸ الʺʛʷع؛ حʘʽ إنه

Ǽالأسهʦ، والʱي يʧʽʰʱ مʻها ॽʰʡعة تلʥ الʴقʨق،  في الاكʱʱاب لʴقʨق الأولȄʨة الʨʳهȄʛة
ʷالǼ ʧʽʽالʴال ʧʽʺاهʶʺق على الʨقʴه الʚه ʛʸة قॽاصʵد، كʙʳال ʧʽʺاهʶʺة دون ال ʛؗ

.ȑʛقه ʖʰʶǼ هاʡʨها أو سقʻازل عʻʱة الॽانȞة إمॽاصʵ   وؗ
ʧȞʺǽ ق  كʺاʨحق ʅȄʛة تعȄʨة الأولॽا مالǽاʜأنها: مǼ ة وأدواتॽفي مال ʗقʨذاته  ال
ات الʱي الأسهʦ سهʦ أو أكʛʲ مʧ حȘ الاكʱʱاب في تعʢي لʴاملها ʛؗʷرها الʙʸخلال ت 

   .(٣)دةوȃأسعار مʙʴ مʙة زمॽʻة مʙʴدة
 Ȑʛن ʧʴون ʅȄʛعʱا الʚقه –أن هǼاʶؗ– ʟائʸʵان ؗافة الॽب ʧي خلا مʱبها  ال ʦʶʱت

Ǽالأسهʵؗ ،ʦاصॽة إمȞانॽة الʻʱازل عʻها أو سقʡʨها ʖʰʶǼ  الاكʱʱاب في الأولȄʨة حقʨق 
 قهȑʛ الʺʷار إلʽهʺا آنفًا.
أنها: مʛʳد مʜʽة تʺʴʻها ʧȞʺǽ Ǽ لʻا أن نعʛف حقʨق الأولȄʨة وفي ضʦء ما تقʗم،

 ʛʷال ʥفي تʺل ʦهʛʽم على غʙقʱفي ال Șʴال ʦن لهʨȞǽ هاʰجʨʺǼ ،اصʵالأش ʠعॼؗات ل
  الأسهʦ الʱي تʙʸرها.

                                                 
)٢( :ʣفي ذل ʙʢان  

R. Foy, Bon de souscription d' actions, Rep. dr. societe, 2007(actualization 
2014), n p.11. 

)٣ (:ʙʰأك ʙʢان  
Hannigan, Company Law, Oxford, Second Edition 2009, n 19-36, p. 497. 
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لʻا مʺا سȘʰ، يʧʽʰʱ الʸالॻة:  الأدوات مʥ غʙʻها عʥ الأولȂʦة حقʦق  تʚʻʻʸ -ثانॻًا
 -Ǽʺا في ذلʥ تعʅȄʛ الॼاحʲة –أن ؗل الʱعȄʛفات الʱي حاولʗ تعʅȄʛ حقʨق الأولȄʨة

الʴقʨق الأولȄʨة في الاكʱʱاب Ǽالأسهʦ، تʶǼ ʦʶʱʺات وتʜʽʺʱ  تʱفȘ جʺॽعها على أن
ʸʵǼائʟ مʙʴدة، مʻها خاصॽة حȘ الʻʱازل عʻها أو سقʡʨها ʖʰʶǼ مʧ الأسॼاب 
 ʧها مʛʽغ ʧع ʜʽʺʱة، تȄʨق الأولʨعل حقʳت ʟائʸʵال ʥات وتلʺʶه الʚة، وهȄʛالقه

ʺॽɾها، وʸائʸخ ʠعǼ ه معها فيǼاʷʱي تʱال ،Ȑʛة الأخॽالأدوات الʺال ʠعǼ ʧʽʰا يلي ن
هʚه الفʨارق بʧʽ حقʨق الأولȄʨة وغʛʽها مʧ الأدوات الʺالॽة؛ حʘʽ نʺʜʽ بʧʽ حقʨق 
الأولȄʨة وأسهʦ حقʨق الأولȄʨة، وʧʽȃ حقʨق الأولȄʨة في الاكʱʱاب Ǽالأسهʦ وحقʨق 
الأولȄʨة في الاسʨʴʱاذ على الأسهʦ، وأخʛًʽا بʧʽ حقʨق الأولȄʨة وسʙʻات حقʨق الأولȄʨة 

  وذلʣ على الʹʦʲ الʯالي:Ǽالأسه،  بفي الاكʱʱا
  الأولȂʦة: حقʦق  الأولȂʦة وأسهʤ ) الʚʻʻʸʯ بʥʻ حقʦق ١(

في  الاكʱʱاب في الȘʴ : يʷʱابهان في أن ؗلاً مʻهʺا تعʢي الʺʖʱʱȞ(أ) أوجه الاتفاق
ة Ǽإصʙارها عʙʻما يʜاداد ʛؗʷم الʨي تقʱال ʦرأس الأسه ʨهما  مالها، وهॽعل ʖتʛʱي 

ʤʻال ʧʽب ʝॼانًا لॽأحʖʱʱȞʺال ʙʻع ʧʽ(٤)ام.  
مʧ حʘʽ الॽʰʢعة القانʨنॽة لؔل مʻهʺا، حʘʽ إن أسهʱʵǽ ʦلفان  (ب) أوجه الاخʯلاف:

حقʨق الأولȄʨة في الاكʱʱاب في الأسهʦ، تʨؔن في الغالʖ نʨعًا مʧ الأوراق الʺالॽة 
ॼة أو الهʻʽʳة، ʧȞʺǽ ʘʽʴǼ أن تʳʺع بʧʽ الأسهʦ العادǽة أو الأسهʦ الʺʺʱازة،  ʛؗʺال

ة حال زȄادة رأس مالها، مʱعلȘ بها حقʨق أولȄʨة في الاكʱʱاب الʱي ت ʛؗʷرها الʙʸ
ة مॼʁʱʶلاً؛ فهي أسهʦ يʱعلȘ بها حقʨق الأولȄʨة، وهʨ ما  ʛؗʷال ʧادرة عʸال ʦالأسهǼ
ة، نʳॽʱة لʱʺلʥ أسهʦ فʽها؛  ʛؗʷة في الȄʨق الأولʨحق ʧم ʠعǼ لاكʱه أن امǼ ʙʸقǽ

ة لا إذا سȘʰ تʺلʥ أسهʦ فيحʘʽ مʧ غʛʽ الʺʺʧȞ تʺلʥ حقʨق الأولȄʨة إ ʛؗʷ(٥)ال. 
)٢ ʥʻب ʚʻʻʸʯق ) الʦة حقȂʦاب في الأولʯʯالاك ʤالأسهǺ  قʦة وحقȂʦاذ في الأولʦʲʯالاس 

ات Ǽإصʙار حقʨق أولȄʨة، على أن تعʢي حاملها Ǽعʠ  تقʨمالأسهʤ:  على ʛؗʷال
 Ȑʙة ل ʛؗʷة لل ʨؗالʺʺل ʦالأسه ʧا م ً́ ة أو Ǽع ʛؗʷال ʦأسه ʠعǼ اءʛفي ش Șʴال

                                                 
ة في الʺʶاهʦ رمʹان، حʺاǽة الʙʽʶ أمʧʽ محمد عʺاد )٤( ʛؗاهʺة، شʶʺدار ال ʖʱؔة، الॽنʨة القانʛالقاه - 

،ʛʸ٢٩م، ص٢٠٠٨ م.  
ات الʳʱارȄة )٥( ʛؗʷفي ال Ȍॽسʨلي، الʽȞالع ʜȄʜام العا –عȞة مقارنة في الأحॽة قʹائॽمة دراسة فقه

  .٢١٠والʵاصة، مʛجع سابȘ، ص
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ات أ ʛؗة شʛʷقًا في نॼʶه مॽالاتفاق عل ʦʱي ʛعʶǼ Ȑʛابخʱʱق (٦)الاكʨحق ʧʽȃو ،
الأولȄʨة في الاكʱʱاب Ǽالأسهʦ وحقʨق الأولȄʨة في الاسʨʴʱاذ على الأسهʦ أوجه 

 نʻʮʹها ʸॻɼا يلي:اتفاق واخʱلاف، 
 في الأسهʦ، في الاكʱʱاب في الأولȄʨة حقʨق  مع تʷʱاǼه تلʥ الʴقʨق  (أ) أوجه الاتفاق:

لا  ًؗ ة، حʱى  أسهʦ مʧ سهʦ أو عʙد ǽعʢي الʺʖʱʱȞ الȘʴ في تʺلʥ مʻهʺاأن  ʛؗʷال
مʧ الأمʨر الاحʱʺالॽة  الأولȄʨة ʴǼقʨق  يʱعلॽɾ Șʺا الأسهʦ كانʗ مʶألة تʺلʥ وȂن

 . (٧)الʱي قʙ تʙʴث أو لا تʙʴث
الʛغʦ مʧ ذلʥ فإنهʺا ʱʵǽلفان مʧ حʘʽ إن حقʨق الأولȄʨة  على (ب) أوجه الاخʯلاف:

 ʦاء الأسهʛي في شʱالفعل، والǼ دةʨجʨʺال ʦاء الأسهʛفي ش Șʴي حاملها الʢتع
 Șʴي حاملها الʢفهي تع ،ʦالأسهǼ ابʱʱة في الاكȄʨق الأولʨة، أما حق ʛؗʷلؔها الʱʺت
ة Ǽعʙ، وȂنʺا تعʜم على  ʛؗʷرها الʙʸت ʦا، ولॽًدة فعلʨجʨم ʛʽغ ʦاب في أسهʱʱفي الاك

ة إصʙارها، فالاكʱʱاب هʨ عʺل قانʨني Ǽʺقʱʹاه يʱعهʙ ش ʛؗʷل في الʨخʙالǼ ʟʵ
الʺʶاهʺة بʱقǽʙʺه مʰلغًا نقǽًʙا ومالاً عॽًʻʽا مقابل حʨʸله على أسهॽʁǼ ʦʺة اسʺॽة 
ة في الʨʸʴل على رأس  ʛؗʷأداة ال ʨى هʻا الʺعʚاب بهʱʱمه، والاكʙة لʺا قȄاوʶم

للʻهʨض Ǽالʺʛʷوع الاقʸʱادȑ الȑʚ تقʨم  –في بʙاǽة حॽاتها –مالها الȑʚ تʱʴاج إلॽه
ʨه، وهॽعل ʟʸʴل الʺʷǽ ة، ؗʺاǽʙقʻال ʟʸʴل الʺʷǽ ىʻا الʺعʚة بهॽʻʽ(٨)الع. 

تقʨم Ǻالأسهʤ:  الاكʯʯاب في الأولȂʦة حقʦق  وسʹʗات الأولȂʦة ) الʚʻʻʸʯ بʥʻ حقʦق ٣(
ʠعǼ ات ʛؗʷح الʛʢǼ كʨȞص  ʧة في ديȄʨالأول Șي حʢشأنها أن تع ʧات، مʙʻأو س

 - وتقʙʸ مʧ وراء ذلʥ الاكʱʱاب في الأسهʦ الʱي تʙʸرها عʙʻ زȄادة رأس مالها،
تॽʳʷع الʺʧȄʛʺʲʱʶ على الاكʱʱاب في تلʥ  -كعامل مʧ عʨامل جʚب الاسʲʱʺار

الʙʻʶات، والʱي ʢǽلȘ علʽها سʙʻات حقʨق الأولȄʨة في الاكʱʱاب في الأسهʦ، وʛʰȄز 
بʧʽ حقʨق الأولȄʨة وسʙʻات حقʨق الأولȄʨة في الاكʱʱاب Ǽالأسهʦ أوجه اتفاق وأوجه 

  يلي: اخʯلاف نʻʮʹها ʸॻɼا
                                                 

)٦( :ʙʢان   
A. Couret et Alii, Droit financier, Dalloz, 1ed, 2008, p. 358, 

:ʥة نقلاً عȄارʳʱات ال ʛؗʷفي ال Ȍॽسʨلي، الʽȞالع ʜȄʜام العامة  –عȞة مقارنة في الأحॽة قʹائॽدراسة فقه
  .٢١٦والʵاصة، مʛجع سابȘ، ص

ا )٧( ʛؗʷفي ال Ȍॽسʨلي، الʽȞالع ʜȄʜةعȄارʳʱام العامة  –ت الȞة مقارنة في الأحॽة قʹائॽدراسة فقه
  .٢٠٣والʵاصة، مʛجع سابȘ، ص

ات، مʛجع سابȘ، ج )٨( ʛؗʷعة الʨسʨالله، م ʙʰع ʦॽʂاʛ٢٨ص ٢محمد إب.  
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يʱفقان في أن في ؗل مʻهʺا ʨȞǽن للʺʛʺʲʱʶ الȘʴ في الاكʱʱاب في  (أ) أوجه الاتفاق:
ة عʙʻ زȄادة رأس مالها. ʛؗʷرها الʙʸي تʱال ʦالأسه  

ʱʵǽلفان في أن حȘ الأولȄʨة في الاكʱʱاب في الأسهʦ، لʝॽ حقًا  (ب) أوجه الاخʯلاف:
  ا وعʙمًا.مʱʶقلاً، وȂنʺا هʨ حȘ مʱعلǼ Șالʙʻʶ ومʛتǼ Ȍॼه وجʨدً 

  المطلب الثاني
  مزايا حقوق الأولوية في الاكتتاب في الأسهم

 ʜʽʺʱتʦاب في الأسهʱʱة في الاكȄʨق الأولʨال حق ʧم ʙيʙالعǼȘعلʱم ʨها ما هʻا، مǽاʜʺ 
ʧʽʰʱʱȞʺالǼ ال ʥلʚ ةوؗ ʛؗʷالǼ اصةʵا الǽاʜʺ رةʙʸʺال ʙʸقǼ لʨʸʴلةال على الʨʽʶ ةالǽʙقʻ 

الʨدǽة وهʨ ما  غʛʽ العامة الʛʷاء عʛوض الʻاشʯة عʵʺʧاʛʡ ال لʙفع أداة أو Ǽاعॼʱارها 
  نʻʮʹه على الʹʦʲ الʯالي:

مʜاǽا حقʨق تʺʻح مʚاǻا حقʦق الأولȂʦة في الاكʯʯاب في الأسهʤ للʔʯʯȜʸ:  - أولاً 
ʦاب في الأسهʱʱة في الاكȄʨالأول ʖʱʱȞʺاللل ʧم ʙيʙا، العǽاʜʺ ʘʽق ؛ حʨا حقǽاʜل مʲʺت
ʦاب في الأسهʱʱة في الاكȄʨخلال  الأول ʧاحًا مȃورائها أر ʧي مʻʳǽ ،ا ًؗʨȞص ʖʱʱȞʺلل

أسعار  بʧʽ الأسعار الفʛوق في على بها، إذ تʺʧȞ الʺʖʱʱȞ مʧ الʺʹارȃة الʱعامل
ʦعʺال في الأسهʱة، وأسعار اسॽاق الʺالʨالأس Șة حȄʨاب في الأولʱʱامل، الاكʴن لʨȞॽɾ 

 ʦاب في الأسهʱʱة في الاكȄʨق الأولʨحقॽʱاح، نȃأر Șʽقʴصة تʛفʧازله عʻʱة لʳ  قʨحق
ʦاب في الأسهʱʱة في الاكȄʨرة  الأولʨʸǼʧلؔه مʱʺǽ ة، مع ماʛاشॼم ʦق  أو الأسهʨقʴǼ
ʦاب في الأسهʱʱة في الاكȄʨالأولʧه دون  ، مʚه ʦعʺاله، الأسهʱاسǼ ة في  أوȄʨق الأولʨحق

ʦاب في الأسهʱʱادةفي  الاكȄة، رأس ز ʛؗʷة مال الʺॽʁال ʗإذا ؗان ʦة لأسهॽʀʨʶال ʛؗʷةال 
  حقʨق الأولȄʨة في الاكʱʱاب في الأسهʦ. اسʱعʺال سعʛًا مʧ أسعار أعلى

ʚلʥ مʧ مʜاǽا حقʨق الأولȄʨة في الاكʱʱاب في الأسهʦ، أنها   للʺʶاهʺʧʽ تʶʺحوؗ
ʧʽʰʱʱȞʺلة في الʺʱʴات مʛʽة تغǽة تلافي أॽانȞإمǼ ،اهʺةʶʺة ال ʛؗʷفي ال ʖʶة ن  مʷارؗ

ة مال رأس فيالʺʶاهʺʧʽ الʙʳد  ʛؗʷن الʨȞȄو ،  ʥذلʧفاض خلال مʵة انॽʀʨʶة الʺॽʁال 
ʦهʸʸل حʽتقل ʦث ʧوم ،ʧʽʰʱʱȞʺال ʦأو  لأسه ،ʦالأسهǼ ةȃالʺʹار ʧاتج عʻح الȃʛفي ال

ʙفقǼ ة على إدارةʛʢॽʶال ʖʰʶǼ ة ʛؗʷد الʙʳال ʧʽʺاهʶʺد الʨة في وج ʛؗʷ(٩)ال.  

                                                 
)٩( :ʛʤان  

A. Couret et Alii, Droit financier, Dalloz, edition, 2008, n580, p. 335. 
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ات الʗʶʸرة:  -ثانॻًا ʙؕʵلل ʤاب في الأسهʯʯة في الاكȂʦق الأولʦا حقǻاʚق مʨقʴل
ة الأ ʛؗʷلل ʦاب في الأسهʱʱة في الاكȄʨةول ʛؗʷالǼ ا خاصةǽاʜرة، مʙʸʺال ʙʸقǼ لʨʸʴال 

 العامة الʛʷاء عʛوض ʺʵاʛʡ الʻاشʯة عʧاللʙفع  أداة أو Ǽاعॼʱارها ʻقǽʙة، ال ʨʽʶلةال على
ʛʽالي: غʱال ʨʴʻعلى ال ʥة، وذلǽدʨال  

في تʶʺح حقʨق الأولȄʨة في الاكʱʱاب ʹقǻʗة: ال الʦʻʴلة على ) الʦʶʲل١(
ʦالأسه- ʧها مʛʽشأن غ ʥك شأنها في ذلʨȞʸات الʙʻʶات -وال ʛؗʷرة للʙʸʺة الॽانȞإمǼ 
مॼاشʛة، فعʙʻما تʙʸر  أǽة مʙيʨنॽات ʨʸǼرة تʴʱʺل مʧ غʛʽ أن الʻقǽʙة مʨاردها زȄادة

ات الʺʙʸرة ʛؗʷلقى الʱت ،ʦاب في الأسهʱʱة في الاكȄʨق الأولʨاب مقابل حقʱʱفي الاك 
ʥلؔ تلʺʱي تʱق، والʨقʴام هاالʜʱالال ʛʽغ ʧة، مॽهائʻرتها الʨʸǼ ʧدها مʛب  ،ʧʽʺاهʶʺال
 بهʚه الأسهʦ، الاكʱʱاب الأولȄʨة في حȘ وȂعʢائهʦ الأسهǼ ʦإصʙار قʰلهʦ الʜʱامها لقاء

 الʨاقفة، وهʨ شȋʛ شȋʛ مʧ الʛʷوȋ على مॼʁʱʶلاً، ومعلقًا الالʜʱام على أن ʨȞǽن هʚا
أسهʦ الȄʜادة، وهʨ ما ʶǽاعʙ على  ارإصʙ عʙʻ جانʖ حاملʽها مʧ الʴقʨق  تلʥ مʺارسة

ة لهʚه الأزمة،  ʛؗʷي الʢʵت ʦاب في الأسهʱʱة في الاكȄʨق الأولʨحق ʙتع ʛآخ ʖجان ʧوم
ات الʺʙʸرة، القȄʨة أداة مʧ أدوات الȄʨʺʱل ʛؗʷقها قلة للʨي تعʱلة الʨʽʶال  ʘʽة؛ حॽالʺال

الاسʲʱʺار وتॽʳʷع  مʧ أدوات جʚب تعʛʰʱ حقʨق الأولȄʨة في الاكʱʱاب في الأسهʦ، أداة 
،ʧȄʛʺʲʱʶʺه على الʚه ʧʺل ضʨخʙال ʥرة، وذلʙʸʺات ال ʛؗʷال ʧاهʺة  خلال مʶʺال

ة في زȄادة  في أنʱʢʷها الاقʸʱادǽة وهʨ ما يʕدȑ بʙوره إلى الʨʱسع مالها، رأس والʺʷارؗ
مالها، حʱى تʧȞʺʱ  أو تقلʽل رأس خفʠ إلى لʨʳءها الʺالॽة، ومʧ ثʦ عʙم مȞانʱها وتقȄʨة

ʧة مॽʢبها تغ ʗقʴي لʱة الॽها الʺالʛائʶ(١٠)خ.  
)٢ʙʟاʳوض ) دفع مʙاء عʙʵالعامة ال ʙʻة:  غǻدʦالʧȞʺǽ امʙʵʱة  اسȄʨق الأولʨحق

الʛʷاء  الʻاشʯة عʧ عʛوض الʺʵاʛʡفي الاكʱʱاب في الأسهʦ، ؗأداة مʧ أدوات دفع 
 عʛوضًا كانʗ هʚه العʛوض العامة، سʨاء العامة غʛʽ الʨدǽة، أو عʛوض الاسʨʴʱاذ

 أو مॼادلة أسهʦ شʛاء اخॽʱارȄة، وأǽًا ؗانʗ نॽɺʨة هʚه العʛوض، أو إلʜامॽة ةعام
ʦأسهǼ(١١) ʥوذل ، ʙتع ʦاب في الأسهʱʱة في الاكȄʨق الأولʨأن حقǼ لʨالق ʧعلى أساس م

                                                 
)١٠( ʺʴال ʙʰاد عʨʳال ʙʰر عʨةعاشʛة، القاهॽȃʛهʹة العʻاق رأس الʺال، دار الʨني لأسʨام القانʤʻال ،ʙʽ– 

 ،ʛʸ١٦٨م، ص١٩٩٥م.  
جامعة  –سʺʛʽ راغʖ، الʤʻام القانʨني للعʛض العام لʛʷاء الأسهʦ، رسالة دʨʱؗراة، ؗلॽة الʴقʨق  )١١(

 ،ʛʸة، مʛ٨٥م، ص٢٠٠٦القاه.  
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ة الʺʙʸرة،  ʛؗʷرأس مال ال ʧأ مʜʳʱءًا لا يʜج ʛʰʱتع ʦأسه ʥتʺل ʧʽʰʱʱȞʺلل ʜʽʳǽ ارًاॽخ
ʙفعʨا ॽʀʺة هʚه الأسهȞʷǼ ʦل مॼاشʛ، ومʧ ثʦ فهي وتʺʴʻهʦ حȘ الʗȄʨʸʱ دون أن ي

ة، Ǽإصʙار حقʨق  ʛؗʷال ʥم تلʨتق ʘʽرة؛ حʙʸʺة ال ʛؗʷة على الʛʢॽʶال ʧم ʦهʻȞʺت
 ȍفاʴال ʙʸقǼ ،ةȄارʳهʺا علاقة تʻʽب Ȑʛات أخ ʛؗʷل ʦاب في الأسهʱʱة في الاكȄʨالأول

ʚلʥ الʙفاع عʻها تʳاه  ة، وؗ ʛؗʷفي ال ʦȞʴʱال ʧم ʧȞʺʱة والʛʢॽʶاء على الʛʷوض الʛع
 ʙʸقǼ ة ʛؗʷة الॽؔة في ملʛʽʰؗ ةॼʶاذ على نʨʴʱالاس ʙȄʛي تʱة، الǽدʨال ʛʽالعامة غ

  .(١٢)علʽهاالʛʢॽʶة 
  المبحث الأول

  الطبيعة القانونية لحقوق الأولوية
 :ʤॻʴوتق ʗʻهʸت  

دراسة الॽʰʢعة القانʨنॽة لʴقʨق الأولȄʨة في الاكʱʱاب في الأسهʦ، إلى تʙʴيʙ  تهʙف
ʨني لهʚه الʴقʨق، ومʧ ثʦ بॽان آثار حقʨق الأولȄʨة في الاكʱʱاب في الʅॽʽؔʱ القان

 ،ʛʽالغǼ هاʱوعلاق ،ʠعॼعʹها الॼات ب ʛؗʷه الʚوعلاقة ه ،ʧʽʺاهʶʺاجهة الʨفي م ʦالأسه
 ʧʽʺاهʶʺصة للʛشأنه إتاحة الف ʧقة، مʙة على وجه الॽنʨعة القانॽʰʢه الʚفة هʛإذ أن مع

قʨق الأولȄʨة في الاكʱʱاب في الأسهʦ وʶǼ ʧʽȃلʨك الʛʢق القȄʨʺة، للʺفاضلة بʧʽ ح
سلʨك سʽʰل آخʛ إذا رأوا عʙم جʙوȐ هʚه الʴقʨق، وقʙ تفاوتʗ آراء الفقه حʨل الॽʰʢعة 
 ʛʽها، غʻايॼه الآراء وتʚة هʛʲؗ ومع ،ʦاب في الأسهʱʱة في الاكȄʨق الأولʨقʴة لॽنʨالقان

ʧيء مʷǼ هʻʽʰف نʨما س ʨاهات ثلاث، وهʳت في اتʛʸʴان ʙل في ثلاثة  أنها قʽʸفʱال
مॼاحʲة؛ حʘʽ نʙʴʱث عʧ الॽʰʢعة القانʨنॽة لʴقʨق أولȄʨة الاكʱʱاب في أسهʦ زȄادة رأس 
ات الʺʶاهʺة، وعʧ حقʨق الأولȄʨة والʦॽʁ الʺʻقʨلة والأدوات الʺالॽة، وأخʛًʽا  ʛؗʷمال ال
حقʨق الأولȄʨة Ǽاعॼʱارها صʨȞك تʺȄʨل ذات ॽʰʡعة خاصة، الॽʰʢعة القانʨنॽة لʴقʨق 

ات الʺʶاهʺة (مʢلʖ أول)، وحقʨق أو  ʛؗʷادة رأس مال الȄز ʦاب في أسهʱʱة الاكȄʨل
ا تʺȄʨلॽة ذات  ًؗʨȞارها صॼʱاعǼ ةȄʨق الأولʨحق ،(ثان ʖلʢم) ةॽات الʺالʳʱʻʺة والȄʨالأول

 ،(ʘثال ʖلʢم).عة خاصةॽʰʡʦʲʹعلى ال ʣالي: وذلʯال  
  

                                                 
)١٢( ʛʽʺس ʖام، راغʤʻني الʨض القانʛاء العام للعʛʷالأسه لʦ، ص ،Șجع سابʛاقي سامي؛ ٨٩مॼال ʙʰع 

ʨام، صالح أبʤʻني الʨوض القانʛاء لعʛʷق  في الʨة الأوراق سॽهʹة دار، الʺالʻة الॽȃʛةالعʛالقاه ،– 
 ،ʛʸ٤٨، صم٢٠٠٦م.  
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  المطلب الأول
 مال رأس زيادة أسهم في الاكتتاب أولوية لحقوق القانونية الطبيعة

 المساهمة الشركات
أولȄʨة الاكʱʱاب لها خʸائʟ عʙة؛ حʘʽ تॽʰʢǼ ʜʽʺʱعʱها الʵاصة الʙالة على  حقʨق 

مȐʙ أهʺʱʽها ودورها، والقʙʸ الȑʚ أنʷأت مʧ أجله؛ حʘʽ تʛتȌॼ الॽʰʢعة القانʨنॽة 
ʱʱة الاكȄʨأول Șح ʛȄʛتق ʧة مʨجʛʺة الǽد والغاʨʷʻʺف الʙالهǼ قًاॽا وثʡًاॼارت ʗقʨاب، في ال

ذاته تʦʳʶʻ مع أهʺॽة هʚه الʴقʨق وسʰل تॽʤʻʺها، ومʧ ثʦ فلا يʦʱ تقʛȄʛ حȘ أولȄʨة 
ة قʛارًا ʨʺǼجॼه  ʛؗʷه الॽɾ رʙʸت ȑʚال ʗقʨة، في ال ʛؗʷفي ال Ȍفق ʦاهʶʺاب إلا لʱʱالاك
تʦʱ زȄادة في رأس مالها، وهʨ حȘ أجاز القانʨن مʺارسʱه لؔل مǽ ʧʺلؔه ملॽؔة صʴॽʴة 

الأخʚ في الاعॼʱار ॽɿॽȞǼة الʛʸʱف ॽɾه Ǽالʙʱاول خلال مʙة مʙʴدة، وتعʛʰʱ وسلॽʺة، مع 
أولȄʨة الاكʱʱاب مʧ الʦॽʁ الʺʻقʨلة؛ حʘʽ تʨʱافʛ فʽها جʺॽع الʛʷوȋ والʸʵائʨȞؗ ،ʟنها 
صادرة مʧ شʟʵ مʧ الأشʵاص الاعॼʱارȄة، وʚؗلʥ تʨؔن قابلة للʙخʨل في رأس مال 

ة، ؗʺا أنها تعʢي حاملها مʧ ذات ا ʛؗʷز الʛʰي ʥذل ʧقًا مʺاثلة، ومʨحق ʙاحʨار الʙلإص
 ʧʽʺاهʶʺق للʨقʴه الʚه ʛȄʛادم تقʸت Ȑʙم ʧة، وعȄʨق الأولʨة حقʙوح Ȑʙم ʧاؤل عʶʱال
ة لॽʺʳع أفʛاد الʺʱʳʺع في مʱʵلف الʺʳالات  مع مʙʰأ تʨزȄع الʛʲوة والʶʺاح Ǽالʺʷارؗ

لاكʱʱاب (أولاً)، بॽان وحʙة حȘ أولȄʨة ا خلال مʧ . وهʨ ما سʻعʛض له(١٣)الاسʲʱʺارȄة
  وذلʣ على الʹʦʲ الʯالي:ثʦ نعʛض لأولȄʨة الاكʱʱاب وفʛؔة تʨزȄع رأس الʺال (ثانॽًا)، 

كان الʶهʨʳǽ ʦز تʺلؔه مʧ واحʙ أو أكʛʲ،  لʺا الاكʯʯاب: أولȂʦة حȖ وحʗة - أولاً 
سʨاء ؗان بʖʶʻ مʙʴدة أو على الʨʽʷع، فإن هʚا القʨل لا ʦॽʁʱʶǽ مع حقʨق أولȄʨة 

ʻاتʳة عʧ الأسهʦ، فالقʨل Ǽغʛʽ ذلʥ لا يʱفȘ مع ॽʰʡعة حȘ الأولȄʨة في الاكʱʱاب ال
 Șʴة لॽة الʺالʺॽʁال ʨه ʦॽʶقʱل الʰقǽ ن ماȂو ،ʦॽʶقʱل الʰقǽ ة لاȄʨالأول Șاب، فإن حʱʱالاك
 Șفي مʺارسة ح ʦهʙن أحʨضʨفǽ ʙدون قʙعʱʺال ʦهʶعه، فʺلاك الॽة في حال بȄʨالأول

مʜʳأة، ولʨ ؗان حȘ الأولȄʨة ʨʵǽل شʛاء أكʛʲ مʧ  الأولȄʨة ولا ʧȞʺǽ مʺارسة الأولȄʨة
 .والعʺلॽةسهʦ، فالأمʛ غʛʽ مʢʻقي مʧ الʻاحॽة القانʨنॽة 

ا لفʛؔة عʙم  ʱʵǽلف ولا ًʁ Ȅʛؔت ʥع، وذلʨʽʷعلى ال ʦهʶة الॽؔمل ʗؗان ʨى ولʱح ،ʛالأم
 Șه، وحʱئʜʳز تʨʳǽ اب لاʱʱة الاكȄʨأول Șار أن حॼʱاعǼ ئةʜʳʱلة للʨقʻʺال ʦॽʁة الॽقابل

                                                 
)١٣( ،ȑالهاد ʙʰاد عʨʳال ʙʰد عʨʺʴات  م ʛؗʷادة رـأس مال الȄز ʦاب في أسهʱʱة الاكȄʨق أولʨحق

 ʨها في ضʽف فʛʸʱاهʺة والʶʺصال ،Șجع سابʛلاته، مǽʙوتع ȑʛʸʺن رأس الʺال الʨ١٠٣ء قان.  
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الانʱفاع ʨȞǽن لʺالʥ الॼʀʛة في الʴالة الʱي تʨؔن فʽها الأسهʦ مʴʺلة ʴǼقʨق الانʱفاع، 
 .(١٤)الفʛنʶي ) مʧ قانʨن الʳʱارة١٧٨وهʨ ما نʗʸ علॽه الʺادة (

حȘ أولȄʨة الاكʱʱاب وȂن ؗان ǽقʛر  الʸال: رأس تʦزȂع وفʙؒة الاكʯʯاب أولȂʦة -ثانॻًا
ة الʺʶاهʺة، و  ʛؗفي ش ʧʽʽالʴال ʧʽʺاهʶʺلل ʖʶادة رأس مالها على حȄة زॼاسʻʺǼ ʥذل

مʨقفها الʺالي، إلا أنه ʴǽʺل في ॽʡاته مʻعًا للʺʧȄʛʺʲʱʶ الآخʧȄʛ مʧ مʺارسة الاكʱʱاب 
ة الʺʛʢوحة، وʨȞȄن ذلʥ في الʴالة الʱي يʦʱ فʽها الاكʱʱاب ʴǼقʨق  ʛؗʷال ʦفي أسه

ات ا ʛؗʷال ʗادة رأس الʺال، ولʺا ؗانȄʜوحة لʛʢʺال ʦة في الأسهȄʨالأول ʛʰʱاهʺة تعʶʺل
قʨة اقʸʱادǽة واجʱʺاॽɺة، ʷʵǽي مʧ تأثʛʽها الاجʱʺاعي وحʱى اسʱغلالها للʛʢॽʶة 

أنها مغلقة وقʛًʸا للاسʲʱʺار على ، (١٥)الॽʶاسॽة ؗان لابʙ مʧ عʙم جعل الاكʱʱاǼات وؗ
ʨʡائف مʛʷوʡة وضॽقة، ومʧ ثʦ زعʜعة الاسʱقʛار الاقʸʱادȑ والاجʱʺاعي، والعʺل 

 .معʧʽهʚه الʨʢائف مʧ الاسʲʱʺار في نʷاȋ على الʺʻع الॽʁʴقي ل
Șʴوال ʛȄʛق  أنه تقʨة، حقȄʨتعارضًا مع الأول ʛʰʱعǽ ةʛؔع فȄزʨاد على الʺال رأس تʛأف 
ʜ حʺاǽة وȂنʺا مʙʴدة، أيȑʙ في الʛʲوة حʛʸ لʝॽ هʚه الʴقʨق  مʧ فالغاǽة الʺʱʳʺع، ʛؗم 
ة مʶاهʺي ʛؗʷال ،ʧʽʽالʴال ʛهʤȄو ʥات في ذلʡاʛʱي الاشʱال ʦʱق  الإعʺ يʨة حقȄʨأول 
 .هʚا القʨل تʺامًا يʻافى الاكʱʱاب حقʨق  أولȄʨة في الʛʸʱف فʺʻȞة بها، الاكʱʱاب

  المطلب الثاني
  حقوق الأولوية والمنتجات المالية

نʙʴʱث في هʚا الʺʘʴॼ عʧ حقʨق الأولȄʨة والʦॽʁ الʺʻقʨلة (أولاً)، وعʧ ذات الʴقʨق 
ʱʺال ʛʽة أو غʸʸʵʱʺاء الʨة، سॽوالأدوات الʺال ،(اॽًثان) ةʸʸʵ ʦʲʹعلى ال ʣوذل

  الʯالي:
 
ً
 الʺالॽة الأدوات مʧ الʺʻقʨلة، تعʙ أداة الʦॽʁ حقوق الأولوية والقيم المنقولة: -أولا

ات الʺʶاهʺة؛ حʘʽ الʺهʺة، والʱي تلعʖ دورًا رائʙًا في تʺȄʨل ʛؗعلى  ش ʙاعʶتʥȄʛʴت 

                                                 
  انʛʤ نʟ هʚه الʺادة:  )١٤(

Article L225- 178.Order No. 2004- 604 of 24 June 2004 Art. 51 IX Official 
Journal of 26 June 2004: "L'autorisation donnée par l'assemblée générale 
extraordinaire comporte, au profit des bénéficiaires des options, 
renonciation expresse des actionnaires à leur droit préférentiel de 
souscription aux actions qui seront émises au fur et à mesure des levées 
d'options". 

  .١٢٩مʛʸ، ص –مقʰل جʺॽعي، الأسʨاق والʨʰرصات، مʙيʻة للʛʷʻ والॼʢاعة، الإسʙʻȞرȄة) ١٥(
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Ȍॽʷʻعها وتॽʺʳت ʦث ʧات، ومʛخʙʺلها الȄʨʴارات إلى وتʺʲʱا اسʱةإنॽقة،  وفي .(١٦)جॽʁح
ات ذات الʺʨʯʶلॽة  ʛؗʷوال ʦالأسهǼ ةॽصʨʱات ال ʛؗاهʺة وشʶʺات ال ʛؗن شʨفإن قان ʛالأم

) ʦرق ȑʛʸʺودة الʙʴʺة ٤الʻʶجامع ٢٠١٨) ل ʅȄʛوضع تع ʧهʺا مʻم، خلا ؗل م
ʦॽʁم الʨأن وشامل لʺفه ʛʽلة، غʨقʻʺي ٢٤٣الʺادة ( الʱلة الʨقʻʺال ʦॽʁعلى أن: "ال (
ات ال ʛؗرها شʙʸار تʺʲʱة وشهادات الاس ʛؗʷأسʺال الʛنة لʨȞʺال ʦاهʺة هي الأسهʶʺ

 ʦॽʁال ʧة عʯاشʻاب الʱʱأو الاك ʙصʛق الʨلة حقʨقʻم ʦॽʀ ةǼاʲʺǼ ʛʰʱض. تعʛات القʙʻوس
  الʺʻقʨلة الʺʨؗʚرة".

 ʠعǼ أضاف ȑʚوال ،ȑʛʸʺن رأس الʺال الʨلقان ʙيʙʳيل الʙعʱكʺا جاء في ال
ʱي عʛفʗ الاكʱʱاب العام Ǽأنه: "عʛض أوراق أو مʛȞر)، وال ٤الʺʨاد، ومʻها الʺادة (

أدوات مالॽة على أشʵاص ॽʰʡعʧʽʽ أو اعॼʱارʧʽȄ غʛʽ مʙʴديʧ سلفًا عʙʻ إصʙار هʚه 
) مʧ ذات الإضافات الʨȞʸك Ǽقʨلها: ١٤الأوراق أو الأدوات"، ؗʺا عʛفʗ الʺادة (

 ʙȄʜدة لا تʙʴة مʙʺر لʙʸة تʺॽʁة الȄاوʶʱة مॽʺة اسॽك: أوراق مالʨȞʸال" ʧʽعلى ثلاث
عامًا، تʺʲل ؗل مʻها حʸة شائعة فى ملॽؔة أصʨل أو مʻافع أو مʨجʨدات أو مʛʷوع 
معʧʽ أو الʙʱفقات الʻقǽʙة له وفقًا لʺا تʙʴده نʛʷة الاكʱʱاب العام أو مʛؗʚة الʺعلʨمات 

  ʖʶʴǼ الأحʨال".
ʧʽʰʱȄو ʧأنه لا م ʥذل ʧȞʺǽ ʥʸار الॼʱة ورقة اعॽأو مال ʧاره مॼʱاع ʦॽʁق الʻʺلة ما الʨ

ʧصادرًا م ʧȞǽ ʦها،  لʺȞفي ح ʧات وم ʛؗʷوهي ال ،ȑارॼʱأو اع ȑʨʻان معॽؗ له ʟʵش
ة الʺʶاهʺة الʱي تʛʢح  ʛؗʷة بـأن: "الȄʛʸʺال ʠقʻة الʺȞʴم ʗʹأن قʷا الʚوفي ه
أسهʺها للاكʱʱاب العام تʖʶʱؔ الॽʸʵʷة الʺعȄʨʻة مʧ وقʗ صʙور القʛار الʵاص 

ن تʨؔن لها ذمة مالॽة مʱʶقلة عʧ ذمʦ بʱأسʶॽها وأن مʧ مقʱʹى هʚه الॽʸʵʷة أ
 ʥȄʛʷة الʸج حʛʵوت ʦهʙها وحʽʻائʙالها ضʺانًا عامًا لʨأم ʛʰʱها وتعʽاء ف ʛؗʷاص الʵأش
ة أهلॽة في حʙود الغʛض الȑʚ تʨؔنʗ مʧ أجله ॼʡقًا  ʛؗʷن للʨؔملؔه وت ʧة م ʛؗʷفي ال

  .(١٧)/ ب) مʧ القانʨن الʺʙني"٥٣للʺادة (
                                                 

)١٦( :ʙʢان   
D. OHL, valeurs mobilières, Rep. societes Dalloz, septembre, 2014 n 8, p. 15. 

:Ȏʗه لॻار إلʵم ȋ ،ي الʺقارنʱȄʨؔن الʨة في القانȄارʳʱات ال ʛؗʷان، الʨرض ʙȄز ʨ١أب ʛؔدار الف ،
  .٤٠٧م، ص١٩٨٨مʛʸ،  –العȃʛي، القاهʛة

بʱارȄخ:  -قʹائॽة ٢٠١٢ لʻʶة -)٥٧٥( الʢعʧ رقʦ- ʦ الإقʸʱادǽةالʺʴاك -جʺهʨرȄة مʛʸ العॽȃʛة )١٧(
) الʺʨؗʚرة في هʚا الʦȞʴ على أن: "أهلॽة ٥٣م. وقʙ نʗʸ الفقʛة (ب) مʧ الʺادة (٢٠١٥ –٦ –٢٤

  في الʙʴود الʱي ǽعʻّ̔ها سʙʻ إنʷائه، أو الʱي ǽقʛرها القانʨن".
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 ʥʸل الʲʺǽ ورة أنʛض ʧاهʺة أو على فʹلاً عʶʺة ال ʛؗʷة في رأس مال الʸح
 ȋʛʱʷǽ ل، ؗʺاʰقʱʶʺة في ال ʛؗʷة في رأس مال الʸن حʨȞǽ لاً لأنǼن قاʨȞǽ الأقل أن
في الʥʸ لاعॼʱاره مʧ الʦॽʁ الʺʻقʨلة أن ʻʺǽح الʺʶاهʺʧʽ أو حاملي ذلʥ الʥʸ حقʨقًا 

 ʨخلال ال ʧة تʺلؔه مॽانȞإم ʧفʹلاً ع ،ʙار واحʙة ما دام أنه إصȄاوʶʱسائل ذات م
 ʧة على أنها مȄʨق الأولʨحق ʅॽʻʸت ʧȞʺǽ ʦث ʧازل، ومʻʱاء أو الʛʷؗال ȑارʳʱع الǼاʢال

  الʦॽʁ الʺʻقʨلة.
 ʟائʸأن ؗافة خ Ȑʛن ،ʦاب في الأسهʱʱة في الاكȄʨق الأولʨفي حق ʛʤʻالȃو
وسʺات الʦॽʁ الʺʻقʨلة ʧȞʺǽ أن تȘʰʢʻ علʽها، وذلʥ مʧ حʘʽ صʙورها، إذ يʦʱ صʙورها 

ات ا ʛؗش ʧل في مʨخʙن قابلة للʨؔا أنها تʺؗ ،ʦالأسهǼ ةॽصʨʱات ال ʛؗاهʺة أو شʶʺل
ة،  ʛؗʷادة رأس مال الȄز ʦفي أسه Șʴال ʖاب صاحʱʱاك ȘȄʛʡ ʧة ع ʛؗʷرأس مال ال
فʹلاً عʧ تʺʱع حʺلة حقʨق الأولȄʨة في الاكʱʱاب في الأسهʴǼ ʦقʨق تؔاد تʨؔن 

ʚلʥ تʨؔن قابلة للانʱقال مʶʱاوȄة ومʱʺاثلة، دون الأخʚ في الاعॼʱار شॽʸʵة حامله ا، وؗ
بʨاسʢة قʙʽها في الʶʴاǼات، ؗʺا ʨȞǽن لʴاملها حȘ الʻʱازل عʻها أو تʙاولها في سʨق 

  الأوراق الʺالॽة.
ما تقʙم فإنه Ǽالʛʤʻ إلى الॽʰʢعة القانʨنॽة لʴقʨق الأولȄʨة في الاكʱʱاب في  وعلى

ʨعًا مʧ الأوراق الʺالॽة، فإذا الأسهʧȞʺǽ ،ʦ اعॼʱارها نʨعًا مʧ أنʨاع الʦॽʁ الʺʻقʨلة أو ن
اعʛʰʱنا أن حقʨق الأولȄʨة في الاكʱʱاب في الأسهʚؗ ʦلʥ، فإنه يʛʱتʖ عʧ ذلʥ أهʺॽة 
 ʦاب في الأسهʱʱة في الاكȄʨق الأولʨحق ʧʽة بॽʁॽʁقة حʛد تفʨإلى وج ȑدʕي ʘʽة؛ حʛʽʰك

و الأوراق وǼ ʧʽȃعʠ الأدوات الʺالॽة الأخȐʛ، الʱي ʸǽعʖ اعॼʱارها مʧ الʦॽʁ الʺʻقʨلة أ
الʺالॽة، وȂنʺا ʧȞʺǽ فقȌ اعॼʱارها أداة مʧ الأدوات الʺالॽة، وعلى الʛغʦ مʧ ذلʥ فإن 
حقʨق الأولȄʨة في الاكʱʱاب في الأسهʦ، تʱʵلف عʧ خॽار شʛاء الʦॽʁ الʺʻقʨلة، في 

 ،ʖانʨʳال ʧم ʙيʙاالعʸॻɼ لʰʸʯأتي تǻ(١٨):  
ةتʨجه حقʨق الأو  أولاً: ʛؗʷال ʦاب في أسهʱʱة في الاكȄʨل(Stock Right)   أو

Subscription Right)  () الʺادة ʗʸن ʘʽج :Ȍة فق ʛؗʷفي ال ʧʽʺاهʶʺ٤٩إلى ال (
ات ذات الʺʨʯʶلॽة  ʛؗʷوال ʦالأسهǼ ةॽصʨʱات ال ʛؗاهʺة وشʶʺات ال ʛؗن شʨقان ʧم

) ʦرق ȑʛʸʺودة الʙʴʺة ٤الʻʶات ٢٠١٨) لʙʻار سʙة إص ʛؗʷز للʨʳǽ" :م على أنه
ة للʙʱاول ولا ʨʳǽز إصʙار هʚه الʙʻʶات إلا Ǽقʛار مʧ اسʺॽة وتʨؔن هʚه الʙʻʶات قابل

                                                 
دراسة مقارنة، مʛجع سابȘ،  –الʦॽʁ الʺʻقʨلة أحʺʙ عʙʰ الʛحʺʧ الʺلʦʴ، الإʡار القانʨني لॽʵار شʛاء )١٨(

  وما Ǽعʙها. ٢٢ص
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الॽɻʺʳة العامة وȃعʙ أداء رأس الʺال الʺʙʸر Ǽالؔامل وȋʛʷȃ ألا تʱʺॽʀ ʙȄʜها على 
ة حॼʶʺا ʙʴǽده مʛاقʖ الʶʴاǼات وفقًا لآخʛ مʜʽانॽة وافقʗ علʽها  ʛؗʷل الʨصافى أص

ʷرها الʙʸى تʱات الʙʻʶال ʧم ʖح جانʛʡ ذاȂة العامة وॽɻʺʳال ʖʳॽɾ اب العامʱʱة للاك ʛؗ
أن يʦʱ ذلǼ ʥعʙ مʨافقة الهʯʽة العامة لʨʶق الʺال عȘȄʛʡ ʧ أحʙ الʨʻʰك الʺʛخʟ لها 
ات الʱى تʷʻأ لهʚا الغʛض أو الʱى  ʛؗʷاب أو الʱʱلقى الاكʱب ʟʱʵʺال ʛȄزʨال ʧار مʛقǼ
يʛخʟ لها Ǽالʱعامل فى الأوراق الʺالॽة وتʨؔن دعʨة الʳʺهʨر للاكʱʱاب العام فى 

ʶة الʴدها اللائʙʴى تʱال ʛʷʻقة الȄʛʡاءات وʛانات والإجॽʰل الʺʷة تʛʷات فى نʙʻ
 ʧم ʖلʢǽ قة أنǼاʶة الʛام الفقȞالفة أحʵة فى حالة مʴلʸم Ȑن لؔل ذʨȞȄة وǽʚʽفʻʱال
 ʧرًا فʹلاً عʨات فʙʻʶة الʺॽʀ دʛة ب ʛؗʷام الʜلȂاب وʱʱال الاكʢǼة إʸʱʵʺة الʺȞʴʺال

اǼه وتʧʽʰ اللائʴة الʻʱفǽʚʽة ما تʻʺʹʱه شهادات مʕʶولʱʽها عʧ تعʠȄʨ الʹʛر الȐʚ أص
الʙʻʶات مʧ بॽانات وॽɿॽؗة اسʙʰʱال الʷهادات الʺفقʨدة أو الʱالفة أو ما يॼʱع Ǽالॼʶʻة لهʚه 

ة". ʛؗʷام الʤيل نʙتع ʙʻهادات عʷال  
ة الʙʳيʙة فقȌ،  حقʦق الأولȂʦة -ثانॻًا ʛؗʷال ʦأسهǼ ةʙʽمق ʦاب في الأسهʱʱفي الاك

ات، سʨاء ؗان الʙʳيʙ مʻها أم في حʧʽ أن خॽار ش ʛؗʷال ʦل ؗل أسهʺʷǽ ʦاء الأسهʛ
 ʙʻبها ع ʖʱʱي اكʱة الʙيʙʳال ʦع الأسهॽʰارًا لॽخ ʟʵʷز الʛʴǽ أن ʜائʳال ʧʺف ،ʦǽʙالق

ة ʛؗʷال ʧورها مʙ(١٩)ص.  
أنه ǽفʛʱض في شʛاء الأسهʦ وجʨد ثلاثة أʛʡاف هʦ: مʛʴر الॽʵار،  –ثالhًا

ʴم ʦرة الأسهʙʸة م ʛؗʷه، والȄʛʱʷاب ومʱʱة فى الاكȄʨالأول Șأن ح ʧʽار، في حॽʵل ال
ة ʛؗʷوال ʦاهʶʺهʺا: ال ʧʽفʛʡ ʧن مʨؔʱة ي ʛؗʷال ʦ(٢٠)فى أسه.  

ا
ً
  حقوق الأولوية والأدوات المالية: - ثاني

لِ: وَسَائِلُ (٢١)الأدوات في اللغة: جʺع أداة، وهي الآلة الʸغʛʽة َ̋ . وأَدَواَتُ العَ
َ̋لِ  العَ

(٢٢).  
                                                 

دراسة مقارنة، مʛجع سابȘ،  –أحʺʙ عʙʰ الʛحʺʧ الʺلʦʴ، الإʡار القانʨني لॽʵار شʛاء الʦॽʁ الʺʻقʨلة )١٩(
  .٢٣ص

دراسة مقارنة، مʛجع سابȘ،  –أحʺʙ عʙʰ الʛحʺʧ الʺلʦʴ، الإʡار القانʨني لॽʵار شʛاء الʦॽʁ الʺʻقʨلة )٢٠(
  .٢٣ص

مʳʺع اللغة العॽȃʛة، الʺعʦʳ الʨجॼʡ ،ʜʽعة خاصة بʨزارة الॽȃʛʱة والʱعلʦॽ، جʺهʨرȄة مʛʸ العॽȃʛة،  (٢١)
  .١٠م، ص٢٠١١
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لʺاء اللغة الʺال Ǽأنه: ؗل ما ǽʺلؔه الإنʶان مʧ عʧʽ أو ǽعʛف ع والʸال في اللغة:
ا ولʝॽ مʛʴزًا Ǽالفعل  ًؗʨيء مʺلʷال ʧȞǽ ʦالفعل، فإذا لǼ ءʛʺزه الʨʴǽ ل شيء مʻفعة، وؗ
فلا ǽعʙ مالاً عʙʻ اللغʧʽȄʨ، وذلʥ ؗالʛʽʢ في الهʨاء، والʥʺʶ في الʺاء، والʛʳʷ في 

ǽʺلʥ مʧ الʚهʖ والفʹة، ثʦ أʡلȘ على الغاǼات، قال ابʧ الأثʛʽ: "الʺال في الأصل: ما 
كل ما ǽقʻʱى وȄʺلʥ مʧ الأॽɺان، وأكʛʲ ما ʢǽلȘ الʺال عʙʻ العʛب على الإبل؛ لأنها 

"ʦالهʨأم ʛʲأك ʗ(٢٣)كان .  
وعلى ذلʧȞʺǽ ʥ للॼاحʲة تعʅȄʛ الأدوات الʺالॽة في اللغة Ǽأنها: تلʥ الʨسائل الʱي 

الʺالॽة اصʢلاحًا،  الأدوات أماق الʺال، تʦʤʻ الاسʲʱʺار الʺالي بʧʽ الʺʱعاملʧʽ في أسʨا
 الʺالॽة، وॽȃان الʙʵمات سʨق الأوراق Ǽالغة في فهʨ مفهʨم فʹفاض يȑʨʢʻ على أهʺॽة

ات الʱي تلʜʱم ʛؗة شʡساʨة، الॽمات، الʺالʙʵمي الʙها ومقʺǽʙقʱق  في بʨʶة الॽ(٢٤)الʺال.  
الʺʱʵلفة ॽɽǼة  خʙمات الاسʲʱʺار هي الآلॽة الʱي أفʛزتها الȄʛʷʱعاتوعلى ذلʥ فإن 

رعاǽة مʸالʴها الاقʸʱادǽة، وحʺاǽة حقʨق الʺʧȄʛʺʲʱʶ، وضʺان حʧʶ تفهʺهʦ لأحȞام 
 ʙورجالات الأعʺال ق ʧȄʛʺʲʱʶʺال ʧة مʛʽʰؗ ائفةʡ ا أنʺॽق الʺال، ولا سʨعامل في سʱال
يʛʱددون في اتʵاذ قʛارات بॽع أوراقهʦ الʺالॽة أو شʛائها نʳॽʱة لʻقʟ ثقافʱهʦ الاسʲʱʺارȄة، 

  ʨ الʙور الǽ ȑʚʺارسه مقʙمʨ الʙʵمات الاسʲʱʺارȄة.وه
 الʺʻقʨلة الʦॽʁ يʧʺʹʱ ؗافة ʘʽʴǼ مʙʴد، وغʛʽ واسع مʢʸلح الʺالॽة والأدوات

ʥلʚ  الॽʵارات بॽعًا أو شʛاءً، كعقʨد الأخȐʛ، الʺالॽة العقʨد الʺالॽة، وȃعʠ الأوراق وؗ
                                                                                                                       

(٢٢) ] :ȌǼاʛاح على الʱامع، مʳالʺعاني ال ʦʳمعhttps://www.almaany.com.[  
)٢٣( ʘيʙʴال ʖȄʛة في غǽهاʻال ،ʛʽالأث ʧابǼ ʛʽهʷارك الॼʺعادات الʶال ʨأب ʧيʙال ʙʳم  ،ʛؔدار الف ،ʛوالأث

 .٣٧٣ص ٤لʻʰان، ج –بʛʽوت
الʨسʢاء ʛؔʱʴǽون دون غʛʽهʦ أعʺال الʨʱسȌ في مʳال تʙاول الأوراق مʧ الʙʳيǼ ʛالʛؗʚ أن  )٢٤(

 ،ʥلʚل ʧȄازʳʺاء الʢسʨة على الʡساʨق رأس الʺال مʺارسة الʨس ʧʽانʨق ʛʸة، إذ تقॽالʺال
بॽع وشʛاء الأوراق الʺالॽة الʺقʙʽة في والʺقʨʸد ȘʴǼ احʱؔار أعʺال الʨساʡة، أن الʨʱسȌ في 

 ʧار، ومʳʱاء والʢسʨال ʧم ʦهʛʽدون غ ،ʦهʙة وحॽاء الأوراق الʺالʢعلى وس ʛʸʱقǽ ةॽق الʺالʨʶال
 Ȍॽخل وسʙʱصفقة دون أن ي ȑام أʛإب (ʧȄʛʱʷʺوال ʧʽائعॼال) أنʷاب الʴز لأصʨʳǽ لا Ȑʛجهة أخ

، ؗʺا أن هʚا الʙʱخل مقʨʸر علʽهʦ وحʙهʦ مʧ وسʢاء الأوراق الʺالॽة، فʙʽخلʨن إجॼارȄًا مʧ جهة
 :ʛʤان .Ȑʛجهة أخ ʧم ʛʰة عॽق الأوراق الʺالʨة لعʺل سॽنʨة القانॽاني، الآلʙʺʴال Șʡنا ʛʺع

ات الʨساʡة ʛؗة مقارنة، دار –شॽلʽلʴهʹة دراسة تʻة الʛة، القاهॽȃʛص -الع ،ʛʸوما  ١٩٠م
  Ǽعʙها.
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ʧȞ اعॼʱارها أداة مʧ الأدوات أخȐʛ فإن الʦॽʁ الʺʻقʨلة ǽʺ ، وॼɻȃارة(٢٥)الʺʱʶقʰلॽة والعقʨد
 ʝȞة، والعॽالأدوات الʺال ʧلة مʨقʻʺال ʦॽʁن ؗل الʨؔʱء، فʜهʺا علاقة ؗل وجʻʽʰة، فॽالʺال
ا مʻقʨلة، وعلى ذلʧȞʺǽ ʥ القʨل Ǽأن حقʨق  ً̋ ॽʀ ʗʶॽة لॽح، فؔل الأدوات الʺالॽʴص ʛʽغ

ॼʱارها مʧ الʦॽʁ الأولȄʨة في الاكʱʱاب في الأسهʦ هي أداة مʧ الأدوات الʺالॽة، وذلǼ ʥاع
وهʨ ما يʛʱتʖ علॽه خʹʨع حقʨق الأولȄʨة في الاكʱʱاب  –وفقًا لʺا تقʙم بॽانه –الʺʻقʨلة

Ǽ Șعلʱا يʺॽɾ ةॽق الʺالʨʶة الʯʽارات هʛائح وقʨول ʧʽانʨلق ،ʦها في الأسهʻها ورهʱʽؔقال ملʱان
،ʥذل ʛʽوغ  

  المطلب الثالث
  صةحقوق الأولوية والصكوك التمويلية ذات الطبيعة الخا

ʅॽʽؔأنها تǼ ،ʦاب في الأسهʱʱة في الاكȄʨق الأولʨز  حقʛʰة يॽلة أو أوراقًا مالʨقʻم ʦॽʀ
تʶاؤلاً، عʺا إذا ؗان مʧ الأفʹل إدخالها في فʯة صʨȞك رأس الʺال أو فʯة صʨȞك 
 ȑأʛال ʨعة خاصة بها، وهॽʰʡ عل لهاʳǽ ما ʨة، وهॽلȄʨʺʱك الʨȞʸال ʧلاهʺا م الʙيʧ؟ وؗ

ʺȑʛʸ، وعلى ذلʥ سʨف نʱʶعʛض في هʚا الʺʘʴॼ مفهʨم الغالʖ في الȄʛʷʱع ال
الʨȞʸك الȄʨʺʱلॽة، وأساسها القانʨني في الȄʛʷʱع الʺȑʛʸ وȃعʠ الȄʛʷʱعات الʺقارنة، 
وأخʛًʽا الʜʽʽʺʱ بʧʽ الʨȞʸك الȄʨʺʱلॽة وحقʨق الأولȄʨة ومȐʙ اعॼʱار حقʨق الأولȄʨة 

ا تʺȄʨلॽة،  ًؗʨȞالي:صʯال ʦʲʹعلى ال ʣوذل  
 
ً
  صكوك التمويلية وخصائصها:مفهوم ال -أولا

الʨȞʸك الȄʨʺʱلॽة مʢʸلح حʙيʘ الʷʻأة، وهʨ ما : ) مفهʦم الʦȜʶك الȂʦʸʯلॻة١(
ǽقʱʹي وضع تعʅȄʛ واضح ومʦȞʴ له، وذلʥ لʜʽʽʺʱ تلʥ الʨȞʸك عʧ الʙʻʶات 
 ʧم ʙيʙفة العʛورة معʛض ʧفʹلاً ع ،Ȑʛة الأخॽلȄʨʺʱالأدوات ال ʧها مʛʽوغ

 الॽʴاة الʺالॽة والاقʸʱادǽة.  خʸائʸها لʙʰʱو لʻا أهʺʱʽها في
 ،ʧʽدتʛمف ʧن مʨؔʱي ʨة، فهॼ ʛؗʺات الʴلʢʸʺال ʧة مॽلȄʨʺʱق الʨقʴلح الʢʸوم
أولهʺا: صʥ والʲانॽة: تʺȄʨل، وهʨ ما ǽعʛف في الاقʸʱاد الإسلامي ǼالʨȞʸك 

ولعل الʺʛʷع الʺȑʛʸ قʙ أحʧʶ صʻعًا، حʻʽʺا أصʙر قانʨن الʨȞʸك الʙʳيʙ الإسلامॽة، 

                                                 
ة إدارة مʴافȎ الأوراق الʺ )٢٥( ʛؗن، شʨاحʡ على ʛʸةنʛة، القاهॽȃʛهʹة العʻة، دار الॽال–  ،ʛʸم

  .١٣٧، ص٢٠٠٣
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 ʦة) ١٠(رقʻʶار ٢٠١٣ لʙاز إصʨم جʙعǼ نʨا القانʚه ʧالʺادة الأولى م ʗʹق ʘʽم؛ ح
  .(٢٦)أȑ وثॽقة أو ورقة مالॽة تʗʴ مʶʺى صʥ، وذلǼ ʥالʺʵالفة لأحȞام قانʨن الʨȞʸك

ʖ (الʨȞʸك الȄʨʺʱلॽة)، فهʨ ؗلʺة الȄʨʺʱل،   ʛؗʺلح الʢʸʺال ʧة مॽانʲدة الʛأما الʺف
والȌʢʵ، وʻȄقʦʶ الȄʨʺʱل إلى تʺȄʨل Ȅʨʡل  وʛȄاد بها تʨفʛʽ الʺʱʶلʜمات الʺالॽة للʺʷارȄع

  .(٢٧)الأجل وتʺȄʨل قʛʽʸ الأجل
  ʅȄʛعʱاولات لʴʺال ʧم ʙيʙالع ʗمʙن: قʨفقهاء القان Ȑʙة لॽلȄʨʺʱك الʨȞʸال

  ما يلي:الʨȞʸك الȄʨʺʱلॽة، ومʧ هʚه الʺʴاولات، 
 مʨʺʳعة مʧ الأوراق الʺالॽة لها خʸائʟ تʺʜʽها عʧ الأسهʦ (أ) عʙفها الॺعǺ ʞأنها:

  . (٢٨)وسʙʻات القʛض، وغʛʽ ذلʥ مʧ الأوراق الʺالॽة
(ب) ؗʺا عʛفها الॼعǼ ʠأنها: أدوات مالॽة للاسʲʱʺار عȘȄʛʡ ʧ تʺلʥ أॽɺان وتأجʛʽها، 
 ʦلهʨʸʴǼ ʧȄʛʺʲʱʶʺة إلى الʛجʕʺان الॽɺة الأॽؔة، ونقل ملॽلها في أوراق مالʽʲʺت ʦث

  .(٢٩)على الʨȞʸك واسʴʱقاقهʦ الأجʛة ʖʶʴǼ حʟʸ الʺلॽؔة
وعʛفǼ ʗأنها: صʨȞك ذات ॽʀʺة مʶʱاوȄة تʺʲل ملॽؔة أॽɺان مʕجʛة أو مʻافع أو  (ج)

  .(٣٠)خʙمات، تقʨم على أساس عقʙ الإجارة وفقًا لأحȞام الȄʛʷعة الإسلامॽة

                                                 
)٢٦( ) ʦرق ȑʛʸʺك الʨȞʸن الʨقان ʧالʺادة الأولى م ʗʸة ١٠نʻʶ٢٠١٣) ل ُǽ" :عʺل في م، على أنه

 ʙʸقȄو ،ʛن آخʨقان ȑام أȞأح ʧاءً مʲʻʱامه اسȞأح ȑʛʶ؛ وتȘافʛʺن الʨالقانǼ كʨȞʸشأن ال
لʨȞʸك الʱي تʙʸر على أساس عقʙ أو أكʛʲ مǼ ʧالʨȞʸك في تȘʽʰʢ أحȞام القانʨن الʺʛفȘ ا

العقʨد الॽɺʛʷة، ولا ʨʳǽز إصʙار أǽة وثॽقة، أو ورقة مالॽة تʗʴ مʶʺى صǼ ʥالʺʵالفة لأحȞام 
."Șفʛʺن الʨالقان  

دراسة في  –محمد مॼارك فʹʽل الʸॼʺان، الʦॽʤʻʱ القانʨني للʨȞʸك الȄʨʺʱلॽة وتʺʜʽʽها عʧ الʙʻʶات )٢٧(
م، ٢٠١٥جامعة الʗȄʨؔ، الʗȄʨؔ،  –، مʳلʝ الʛʷʻ العلʺي١نʨن الʺقارن، ȋالقانʨن الʱȄʨؔي والقا

  .٢٠ص
ة قʢاع الأمʨال١الإجارة، ȋ عʙʰ الʱʶار أبʨ غʙة، )٢٨( ʛؗʰعة الʨʺʳار  –، مʺʲʱة للاس ʛؗʰة ال ʛؗش

  .١٨٣م، ص١٩٩٨الʺʺلؔة العॽȃʛة الʶعʨدǽة،  –والॽʺʻʱة، جʙة
)٢٩ (ʺʱالǼ هيʱʻʺار الʳǽلامي، الإʶار الʱʵد محمد مʙع الفقه الإسلامي، العʺʳلة مʳم ،ʛʽأجʱك الʨȞوص ʥॽل

  .٣٣٨الʲاني عʛʷ، الʺʳلʙ الأول، ص
قʖʢ مʢʸفى سانʨ، صʨȞك الإجارة، مʳلة مʳʺع الفقه الإسلامي، الʙورة الʵامʶة عʛʷ، العʙد  )٣٠(

Ȑ ،ʛʷع ʝامʵ٦٩ص ٢م، ج٢٠٠٤ال.  
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وهʚه الʱعȄʛفات مʻها ما جاء ما جاء عامًا ولʝॽ جامعًا ولا شاملاً، لʺا يॼʻغي أن 
ʺʵالفة للʙʻʶات والأسهʦ، ومʻها ما قʙ تʻاول ǽقʨم علॽه الʱعʅȄʛ، فهي ǽقʨم على مفهʨم ال

صʨرة واحʙة مʧ صʨر الʨȞʸك الȄʨʺʱلॽة، وهي صʨȞك الإجارة وأغفل ॽʁǼة الʨʸر مع 
 ʧث عʙʴʱت ʦالأصل، ول ʘʽح ʧك مʨȞʸاول الʙعʹها إلى تǼ قʛʢʱت ʦها، ؗʺا لʱʽʺأه

  تʶاوॽʀ ȑʺة الʨȞʸك.
  تعريف الصكوك في التشريع القانوني: ثانياً: 

ʶ(أ) ال:ȏʙʶʸع الȂʙʵʯك في الʦȜ ) الʺادة ʗفʛ١ع ʦرق ȑʛʸʺك الʨȞʸن الʨقان ʧم (
هي أوراق مالॽة اسʺॽة مʶʱاوȄة الॽʁʺة، تʙʸر م الʨȞʸك Ǽأنها: "٢٠١٣) لʻʶة ١٠(

لʺʙة مʙʴدة لا تʙȄʜ عʧ خʺʶة وعʧȄʛʷ عامًا، على أساس عقʙ شʛعي، Ǽالॽʻʳه 
ام أو الʵاص، وتʺʲل الʺȑʛʸ أو Ǽالعʺلات الأجॽʰʻة، عȘȄʛʡ ʧ الاكʱʱاب الع

ا شائعة في ملॽؔة مʨجʨداتها وفقًا لʺا تʙʴده نʛʷة الاكʱʱاب ًy ʸح."  
وȄلاحȎ أن الʺʛʷع الʺȑʛʸ قʙ أضاف جʙيʙًا في هʚه الʺادة؛ حʘʽ قʙʽ مʙة 

  الʨȞʸك Ǽأجل مʙʴد، وهʨ ألا تʙȄʜ عʧ خʺʶة وعʧȄʛʷ عامًا.
وعʧȄʛʷ عامًا لا ونǼ :Ȑʛأن مʶلʥ الʺʛʷع الʺȑʛʸ في تقʙʽʽ مʙة الʨȞʸك ʶʺʵǼة 

 Ȍॼتʛك تʨȞʸة الʙإن م ʘʽر؛ حʨʸال ʧم ʛʽʲؗ في Șقʴم ʛʽر له، ؗʺا أنه غʛʰم
  ارتॼاʡًا تامًا Ǽالʺʛʷوع أو الغʛض الȑʚ صʙرت مʧ أجله.

ʡلȘ الʺʛʷع الفʛنʶي في الʨʱجॽه الʹʰȄʛي على أ (ب) الʦȜʶك في الȂʙʵʯع الفʙنʴي:
Ǽأنها: أوراق مالॽة غʛʽ الʨȞʸك الȄʨʺʱلॽة مʢʸلح صʨȞك الاسʲʱʺار، وعʛفها 

)، أو عrémunération ʙʻوʛȄتȌॼ عائʙها ( ،) قابلة للʙʱاولhybridesمʳʱانʶة (
) أصل، أو أصʨل عʙيʙة performanceالاقʱʹاء رأس مالها الأصلي Ǽأداء (

) ʸǼفة مॼاشʛة أو غʛʽ مॼاشʛة، وʸʴȄل الʴاملʨن ʱʺǽémetteurلؔها الʺʙʸر (
 Șʴؗ ʛʰʱعǽ Șك على حʨȞʸه الʚة أو لهʛاشॼفة مʸǼ لʨه الأصʚة له ʛؗʱʷة مॽؔمل

) أو servicesغʛʽ مॼاشʛة، وȄأتي الأصل أو الأصʨل الʺعॽʻة على شȞل خʙمات (
) لʱلʥ الʶلع أو usufruit) أو حȘ انʱفاع (droits) أو حقʨق (biensسلع (
 .(٣١)الʴقʨق 

لى ومʺا تقʙم وȂزاء هʚه الانʱقادات الʱي أخʚت ع تعȂʙفʹا للʦȜʶك الȂʦʸʯلॻة:
الʱعȄʛفات الفقهॽة والॽɻȄʛʷʱة سالفة الʛؗʚ، فإنه ʻʻȞʺǽا أن نʵʱʶلʟ مʧ مʨʺʳعها تعȄʛفًا 

                                                 
)٣١( Ȅʨʺʱك الʨȞʸني للʨالقان ʦॽʤʻʱان، الʺʸॼل الʽʹارك فॼاتمحمد مʙʻʶال ʧها عʜʽʽʺة وتॽدراسة في  –ل

  وما Ǽعʙها. ٢٦القانʨن الʱȄʨؔي والقانʨن الʺقارن، مʛجع سابȘ، ص
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شاملاً وجامعًا، فʻعʛف الʨȞʸك الȄʨʺʱلॽة Ǽأنها: هي تلʥ الأوراق الʺالॽة الʺʶʱاوȄة في 
ʱʺॽʀها، والقابلة للʙʻاول، والʱي تعʙ ملॽؔة في الأصʨل مʴل إصʙارها وفقًا لأحȞام 

  سلامॽة.الȄʛʷعة الإ
ا
ً
 الʙيʧ، هل وسʙʻات الأولȄʨة حقʨق  حقوق الأولوية والصكوك التمويلية: -ثالث

ʧȞʺǽ تʅॽʻʸ حقʨق الأولȄʨة في الاكʱʱاب Ǽالأسهʦ مʧ ضʺʧ صʨȞك الʙيʧ، شأنها في 
ة الʺʶاهʺة، مʙيʻة لʴقʨق  ʛؗʷل أن الʨالق ʧعلى أساس م ʥات، وذلʙʻʶشأن ال ʥذل

لالʜʱام بʨجʨب إصʙار أسهʦ ومʻح حاملʽها حȘ الأولȄʨة الأولȄʨة في الاكʱʱاب ǼالأسهǼ ʦا
ة، ومʧ الʸعȃʨة ȞʺǼان اعॼʱار حقʨق  ʛؗʷادة رأس مال الȄز ʙʻها عʰجʨʺǼ ابʱʱفي الاك
الأولȄʨة في الاكʱʱاب Ǽالأسهʦ مʧ صʨȞك الʙيʧ شأنها شأن الʙʻʶات، وذلʥ لأن حقʨق 

ة، الأولȄʨة في الاكʱʱاب Ǽالأسهʦ مʧ شأنها أن تʷʻأ ديً̒ا لأ ʛؗʷاجهة الʨابها في مʴص
ة Ǽإصʙار أسهʦ ومʴʻها حȘ الأولȄʨة في الاكʱʱاب  ʛؗʷه الʚام هʜʱرة الʨفي ص ʥوذل
ات ʴʻʺǼهʦ عʨائʙ ثابʱة  ʛؗʷم الʜʱتل ʧيʚات الʙʻʶاب الʴأص ʧم ʝȞها، وعلى العʰجʨʺǼ
ة مʧ أرȃاح أو خʶائʛ، فʹلاً عʧ رد الॽʁʺة الاسʺॽة  ʛؗʷه الʱعʺا حقق ʛʤʻف الʛʸǼ

ʗوق ʦاب في  لهʱʱال الاكʨة أمʺॽʀ دʛمة بʜمل ʛʽة غ ʛؗʷوال ،ʥلʚد لʙʴʺل الأجل الʨحل
حقʨق الأولȄʨة في الاكʱʱاب Ǽالأسهʦ، الʸادرة لʴʺلة تلʥ الʴقʨق، وتعʛʰʱ هʚه الأمʨال 
ة ʨʸǼرتها الʻهائॽة، ولا ʨʳǽز لʴاملي حقʨق الأولȄʨة في  ʛؗʷة الॽؔلة إلى ملʨقʻم

ʦداد ما تʛʱاس ،ʦالأسهǼ ابʱʱاب  الاكʱʱا الاكʚأن ه ʗʰʲي ʦاب، ما لʱʱدفعه في مقابل الاك
وقع Ǽاʡلاً غʛʽ صॽʴح، Ǽالإضافة إلى ذلǽ ،ʥفقʙ حاملʨا حقʨق الأولȄʨة في الاكʱʱاب 
Ǽالأسهॽʀ ʦʺة ما دفعʨه للاكʱʱاب في هʚه الʴقʨق، إذا لʦ يʦʱ مʺارسʱها مʧ خلال 

ʴʺة الʙʺة خلال ال ʛؗʷادة رأس مال الȄز ʦاب في أسهʱʱدة لها الاكʙنًاʨ(٣٢)قان.  
ومʧ الʺلاحȎ أن ذلʥ قʨȞǽ ʙن مʻاسॼًا لʴقʨق الأولȄʨة في الاكʱʱاب Ǽالأسهʦ، بʙʽ أنه 
مʧ غʛʽ الʺقʨʰل اعॼʱار هʚه الʴقʨق نʨعًا مʧ الʨȞʸك، ومʧ ثʦ اعॼʱارها تʺʲل جʜءًا في 
ة، شأنها شأن الأسهʦ؛ حʘʽ تʳʶل ॽʀʺة الاكʱʱاب في القʨائʦ الʺالॽة  ʛؗʷرأس مال ال

ة، ما لʦ تʺارس ا ʛؗʷرأس مال ال ʧءًا مʜج ʙفهي لا تع ʦث ʧة، وم ʛؗʷالǼ ʥلʚة لʙلʺع
 ʦاب بها في أسهʱʱفي الاك ʥها، وذلʽل حاملʰق ʧم ʦالأسهǼ ابʱʱة في الاكȄʨق الأولʨحق
 ،ʦالأسهǼ ابʱʱة في الاكȄʨق الأولʨع حʺلة حقʱʺʱلا ي ʥة، وعلى ذل ʛؗʷادة رأس مال الȄز

ا  بʚات الʴقʨق الʱي يʱʺʱع ً̋ بها حʺلة الأسهʦ ذاتها مهʺا ؗان نʨعها، سʨاء ؗانʗ أسه

                                                 
)٣٢( :ʙʢان  

Lee Hazen (TH), The Law of Securities Regulation, 4 Edition, Hornbook 
Series, West Group, A Thomson Company st. Paul minn, 2002, P.647 
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ة  ʛؗʷاح الȃأر ʧة مʻʽة معॼʶل على نʨʸʴال ʦحقه ʧم ʝॽة، فلǽا عاد ً̋ مʺʱازة أو أسه
 ʦحقه ʧم ʝॽة، ول ʛؗʷال ʛلاع على دفاتʡالا ʦحقه ʧم ʝॽل ʥلʚؗة، وʛʱالف ʥخلال تل

ة في الॽɻʺʳات العʺʨمॽة العادǽة وغʛʽ العادǽة  ة، فʹلاً عʧ حقهʦ في الʺʷارؗ ʛؗʷلل
  الʗȄʨʸʱ على القʛارات الʱي تقʛرها الॽɻʺʳات العʺʨمॽة Ǽعʙ انعقادها.
،ʦاب في الأسهʱʱة في الاكȄʨق الأولʨم أن حقʙا مʺا تقʻل ʧʽʰʱȄك هي وʨȞقابلة ص 

ʧʺل ضʨخʙك رأس للʨȞة صǼاʲʺǼ قʨقʴال ʥه أن تلॽعل ʖتʛʱما ي ʨة، وه ʛؗʷمال ال 
ة رأس تʨؔن جʜءًا في قابلة لأن صʨȞك فهي خاصة، لها ॽʰʡعة تʺȄʨل ʛؗʷ(٣٣)مال ال، 

شأنها في ذلʥ شأن غʛʽها مʧ الʨȞʸك الأخȐʛ، ومʧ أمʲلʱها الʙʻʶات الʱي تقʰل 
الȄʨʴʱل إلى أسهʦ، فإن حاملي حقʨق الأولȄʨة في الاكʱʱاب في الأسهʦ، هʦ مʶاهʺʨن 

ʺʱلا ي ʦث ʧوم ،ʧʽʽفعل ʧʽʺاهʶن إلى مʨʰقلʻن، ولا يʨʽالʺʱة احʯاشʻق الʨقʴافة الȞǼ نʨعʱ
ة الʺʶاهʺة عʙʻ زȄادة رأس  ʛؗʷرها الʙʸي تʱال ʦاب في الأسهʱʱالاك ʗوق ʧه، إلا مʻع
مالها، وهʨ ما يʨʱافȘ مع ॽʰʡعة الأحȞام الʱي تʦʤʻ عʛوض الʛʷاء أو الʺॼادلة بʨجه 
 ʧي مʱك الʨȞʸوعلى ال ʦاذ العام، على الأسهʨʴʱض الاسʛرد ع ʖجʨʱʶǽ ما ʨعام، وه

ة، ʴؗقʨق الأولȄʨةال ʛؗʷرأس مال ال ʧءًا مʜن جʨؔأن ت ʧȞʺʺ- راسةʙل الʴم–  ʥلʚؗو
 ʦॽʁال ʧارها مॼʱاعǼ ،ʦل إلى أسهȄʨʴʱات القابلة للʙʻʶةالॼ ʛؗʺ(٣٤)ال.  

 ʧوم ʧʽʺاهʶم ʦاب في الأسهʱʱة في الاكȄʨق الأولʨار حاملي حقॼʱأن اع Ȏالʺلاح
ة، لʝॽ معʻاه أنهʦ لا يʱʺʱعʨن  ʛؗʷفي ال ʧʽʽالʺʱة  احǽحʺا ʦة تؔفل لهॽنʨة ضʺانات قانǽأǼ

ة بॼعʠ العʺلॽات الʱي تʛد على رأس  ʛؗʷام الॽʀ حال ʥوذل ،ʦقهʨحق Ȏفʴوت ʦهʴالʸم
أو الॽɿʸʱة أو ما شاǼه ذلʥ، فإن ثʺة أحȞام  ،(٣٥)الانʙماج مالها، ؗالʙخʨل في نʤام

ʙاعʨوق ʖجʨʱȄام بها، وʜʱالال ʖʳǽ ات على ʛؗال شʨاعها الأمॼات ʙʻها عʱʰار في رغʙإص 
  .(٣٦)الاكʱʱاب Ǽالأسهʦ في أولȄʨة حقʨق  وʛʡح

                                                 
)٣٣( :ʙʢان   

F-M. Laprade et A. Moudouit, Les valeurs mobilières donnant accès au capital 
(VMDAC), Actes pratiques et ingénierie sociétaire, 2014, p. 4. 

)٣٤( :ʛʤان  
S. Sabatier, Les seuils des offres publiques, RTDF, 2009, p. 36 

ات ( )٣٥( ʛؗʷماج الʙانCompanies merger( لاح قانʢة اص ʛؗام شॽʀ ل علىʙي ،ʜʽʺʱى مʻني له معʨ
 :ʛʤة. انʙيʙة ج ʛؗش ʧȄʨؔوت ʛʲأو أك ʧʽʱ ʛؗج شʜها، أو مʽإل Ȑʛات أخ ʛؗة شʙة أو ع ʛؗش ʦʹǼ

ات، مʛجع سابȘ، ص ʛؗʷماج الʙني لانʨام القانʤʻال ،ʛʽغʸي الʻالغ ʙʰع ʧيʙام الʶ٢٣ح.  
ة الʺʶاهʺة، دار ا )٣٦( ʛؗʷاب في رأس مال الʱʱالاك ،ȑʙʽʰاس العॼɺع، عʺانȄزʨʱوال ʛʷʻقافة للʲل– 

  .٥٦م، ص١٩٩٨الأردن، 
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  المبحث الثاني
  أحكام تداول حقوق الأولة وآثارها

:ʤॻʴوتق ʗʻهʸت  
Ǽعʙ أن بʻʽا مفهʨم حقʨق الأولȄʨة في الفʸل الأول مʧ هʚه الʙراسة، ثʦ اسʱعʛضʻا 

لʻا أن نʱعʛف الॽʰʢعة القانʨنॽة لʴقʨق الأولȄʨة في الفʸل الʲاني مʧ الʙراسة ذاتها، Ǽقي 
على الأحȞام الʺʱعلقة بʙʱاول حقʨق الأولȄʨة، وذلʥ مʧ حʘʽ إجʛاءات إصʙار حقʨق 

 مʧ حقʨق الأولॽة للʙʱاول قابلॽة إذ ǽعʙ مʙʰأ الأولȄʨة في الاكʱʱاب Ǽالأسهʦ وحʺايʱها،
ات تʜʽʺʱ الʱي الʸʵائʟ الأساسॽة ʛؗاول بها شʙʱاهʺة، والʶʺال ʨقال هʱق  انʨقʴال

سʨاء  حʙدها القانʨن، الʱي الʛʢق  لآخʛ، وفȘ شʟʵ مʧ الأسهʦ شʯة عʧالʻا الأولȄʨة
ʥذل ʦقل تʻها بʱʽؔأو إلى مل ،ʛʽها، أو الغʻاء رهʛإج ȑف أʛʸه تʜʽʳǽ  نʨأنها،  القانʷǼ

 القʨʽد Ǽعʠ تقʛر الȄʛʷʱعات الأخȐʛ الʺقارنة، وغالॽʰة الʺȑʛʸ  الʳʱارȑ  القانʨن  لأن
 تʸل مʕقʱة، لا ॽʰʡعة ذات القʨʽد هʚه أن إلاʴǼقʨق الأولȄʨة،  الʛʸʱف على تʛد الʱي
  الʙʱاول. تʦॽʤʻ بها ǽقʙʸ تعʽʢله، ولʧؔ أو الʙʱاول إلغاء حʙ إلى

 Ǽعʠ أن نʙʳ إذ بهʚه القʨʽد، الإقʛار أمʛ في ॽɾʺا بʻʽها تॼʱايʧ الȄʛʷʱعاتو 
 على تʛد الʱي الأخȐʛ، والقʨʽد الȄʛʷʱعات في نʛʽʤ لها لا قʨʽدًا تقʛر الȄʛʷʱعات
 تʤʻʺها اتفاॽʀة قʨʽدًا أو القانʨن، فʛضها قانʨنॽة قʨʽدًا تʨؔن  ʴǼقʨق الأولȄʨة قʙ الʛʸʱف
ة نʤام يʻʺʹʱها بʻʽهʦ، والʱي ॽɾʺا يʛʰمها الʺʶاهʺʨن  الʱي الاتفاقات ʛؗʷها،  أو الʙعق

الأحȜام الʯʸعلقة بʗʯاول هʚا فʹلاً عʧ الآثار الʺʛʱتॼة على تʙاول حقʨق الأولȄʨة، 
ʔلʠة (مȂʦق الأولʦحق  ،(ثان ʔلʠم) ةȂʦق الأولʦاول حقʗة على تॺتʙʯʸأول)، الآثار ال

  وذلʣ على الʹʦʲ الʯالي:
  المطلب الأول

  الأحكام المتعلقة بتداول حقوق الأولوية
:ʤॻʴوتق ʗʻهʸت  

الأحȞام الʺʱعلقة بʙʱاول حقʨق الأولȄʨة عʙيʙة ومʨʻʱعة، مʻها ما يʱعلǼ Șإجʛاءات 
Ǽ ابʱʱة في الاكȄʨق الأولʨار حقʙان إصॽʰب Șعلʱها ما يʻوم ،(ع أولʛف) هاʱوحʺاي ʦالأسه

 تʙاول حقʨق الأولȄʨة (فʛع ثالʘ)،القʨʽد القانʨنॽة (فʛع ثان)، والاتفاॽʀة الʱي تʛد على 
   ذلʣ على الʹʦʲ الʯالي:

  



  مجلة علمية محكمة                                المجلة القانونية (مجلة متخصصة في الدراسات والبحوث القانونية)
 

)ISSN: 2537- 0758(  

 

٣٥٤ 

  الفرع الأول
  الاكتتاب بالأسهم وحمايتها: في الأولوية حقوق إصدار إجراءات

ات إلى سʨʽلة نقǽʙة تʶ حاجة ʛؗʷام في الॽʁفعها للʙها، تʱʽʳॽاتʛʱاس ʚʽفʻها على تʙاع
ॼة، وهʚا  ʛؗʺة الॽات الʺالʳʱʻʺاع الʨأن ʧع مʨʻؗ ةȄʨق أولʨح حقʛʡ ان إلىॽالأح ʠعǼ
ة عʙʻ انعقاد الॽɻʺʳة العʺʨمॽة  ʛؗʷلات الʳفي س ʧيʙʽالʺق ʧʽʺاهʶʺن للʨȞǽ ʙح قʛʢال

للʺʶاهʺʧʽ بʙون مقابل، غʛʽ العادǽة، وفي مʲل هʚه الʴالة ʨȞǽن ʛʡح حقʨق الأولȄʨة 
وقʨȞǽ ʙن ʛʡح حقʨق الأولȄʨة ʛʡحًا خاصًا، أȑ على فʯة معʻʽة مʧ الʺʧȄʛʺʲʱʶ، وʨȞȄن 
ة إلى ذلʥ عادة عʙʻما تʨؔن مʱعʛʲة أو تهʙف  ʛؗʷأ الʳقابل، وتلʺǼ الةʴه الʚل هʲفي م

ات  ʛؗʷال ʧفادة مʱإلى الاس.Ȑʛالأخ  
 حقʨق  إصʙار شʛوȋ ي هʚا الفʛعسʻʱʻاول فالأولȂʦة:  حقʦق  إصʗار إجʙاءات - أولاً 
ة تʙʸرها الʱي الأسهʦ في الاكʱʱاب في تʺʻح الȘʴ الʱي الأولȄʨة ʛؗʷال ʙʻادة عȄرأس ز 

ʧمالها (أولاً)، وم ʦة ثॽɿॽح كʛʡ  قʨة حقȄʨالأول  ،(اॽًثان) ابʱʱللاك ʦʲʹعلى ال ʣوذل
 الآتي:

)١ȉوʙار ) شʗق  إصʦة: حقȂʦادة إن أولȄجلة الʺال رأس زʕʺة ال ʛؗʷلل ʧخلال م 
ة اتʵاذ أهʺها شʛوȋ، مʧ عʙة Ǽالʹʛورة تʨافʛ تʱʶلʜم أولȄʨة، حقʨق  إصʙار ʛؗʷال 

ات شȞل الʺʙʸرة ʛؗال شʨوأن الأم ،(أول ȋʛش) رʙʸǽ ارʛق ʧهة مʳة الʸʱʵʺال 
 أولȄʨة (شȋʛ ثان)، وهʨ ما نʻʽʰه على الʨʴʻ الʱالي: حقʨق  Ǽإصʙار

ة اتʳاذ -الȉʙʵ الأول ʙؕʵل الȜات ش ʙؕال: شʦالأم  
اتت ʛؗʷال ʦʤʻي تʱال ʧʽانʨد القʙعʱ- ʛʸفي م-  ʙاعʨق ʛاثʻفʹي إلى تǽ ʨʴعلى ن

ات في الȄʛʷʱعʧʽ، وʨʸȃرة لا تʵلʨ مʧ عʨʽب، وأسفʛ تʨʢر الȄʛʷʱع، عʧ أرȃعة  ʛؗʷال
ات  ʛؗن شʨوقان ȑارʳʱال ʧʽʻقʱني والʙʺال ʧʽʻقʱات، وهي ال ʛؗʷال ʙاعʨة لقॽʶॽادر رئʸم

م، وʧȞʺȄ أن ١٩٩١لʻʶة  ٢٠٣عʺال العام رقʦ وقانʨن قʢاع الأ ١٩٨١الأمʨال لʻʶة 
ات  ʛؗʷالي لʴن الʨات القان ʛؗʷال ʙاعʨعة لقȃة الأرॽʶॽئʛادر الʸʺه الʚاف إلى هʹǽ

 ʦار رقʺʲʱة  ٢٣٠الاسʻʶات ١٩٨٩ل ʛؗʷض للʛي تعʱاصة الʵال ʧʽانʨالق ʧد مʙم، وع
ات الॽʶاحॽة، و  ʛؗʷوال ʧʽأمʱك والʨʻʰؗال ،ȋاʷʻال ʧة مʻʽاع معʨأنǼ القائʺة ʧا فʹلاً عʚه

 ʦال رقʨالأم ʅॽʣʨأزمة تǼ Șعلʱʺن الʨة  ١٤٦القانʻʶات العاملة ١٩٨٨ل ʛؗʷأن الʷǼ ،م
، وما )٣٧(في مʳال تلقى الأمʨال لاسʲʱʺارها والʺʧʺʹʱ أحȞامًا مʜʽʺʱة لʺعالʳة الأزمة

                                                 
)٣٧( ،ʦॽفه ʛʽʻاد مʛم ȋ ،ات ʛؗʷلل ʙن واحʨقان ʨʴة١نȄرʙʻȞالاس ،ʛʷʻاعة والॼʢة للॽʻالف ،–  ،ʛʸم

  وما Ǽعʙها. ٥م، ص١٩٩١
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ات الأمʨال، والʱي تʲʺʱل في  ʛؗات، هي ش ʛؗʷه الʚه ʧا مʻʺاتيه ʛؗاهʺة شʶʺال 
ات ʛؗة وشॽصʨʱا الǼ.ʦلأسه  
ات لغʨʳǽ ʛʽز فلا ʛؗال شʨح الأمʛʡ ة أوراقॽاب مالʱʱا العام للاكǽًعها كان أʨن 
ॼة مالॽة أوراق أسهʦ، أو أو سʙʻات ʛؗات مʙʻʶل القابلة كالȄʨʴʱإلى لل ʦأو أسه 

  .(٣٨)الأسهʦ في Ǽالاكʱʱاب الأولȄʨة حقʨق  تʺʻح سʙʻات إصʙار أو ǼأسهǼ ʦالاسʙʰʱال
 تʺȄʨل صʨȞك عॼɺ ʧارة هي الأسهʦ في الاكʱʱاب في الأولȄʨة حقʨق  لأن ونʛًʤا

 الʺالॽة سʨق الأوراق في للʙʱاول العام، وهي في الʨقʗ ذاته قابلة للاكʱʱاب تʛʢح
ة في ȋʛʱʷǽ الʺʤʻʺة، فإنه ʛؗʷي الʱرها، الʙʸن  أن تʨؔة إما ت ʛؗاهʺة شʶة أو م ʛؗش 

  .(٣٩)Ǽالأسهʦ تʨصॽة
ات بʸॻɼ ʥʻا أولȂʦة حقʦق  إصʗار ʙؕʵة و  الʷǺاتالقا ʙؕʵعة الǺاʯز لها:  الʨʳǼ

ات ʛؗʷار للʙة إصʹǼق  القاʨات حق ʛؗʷال ʧʽȃها وʻʽا بʺॽɾ ʥة وذلȄʨورد  أول ʙعة، وقǼاʱال
ة القاǼʹة وأحȞامها. ʛؗʷم الʨعلى مفه ʟʻال  

ة القاǼʹة، لʚلʥ وفي الفقه القانʨني  ʛؗʷالفقهاء لل ʧʽه بॽعل Șفʱم ʅȄʛتع ʙجʨلا ي
ة الأم للʙلا ʛؗʷال ʛʽʰتع ʠعॼال Șلʢǽ هʚار أن هॼʱة، على اعʹǼة القا ʛؗʷلة على ال

ات أخȐʛ خاضعة لʛʢॽʶتها تʶʺى  ʛؗة أو ش ʛؗش ʝॽفي تأس ʗʺساه ʙة الأم ق ʛؗʷال
ات الʱاǼعة ʛؗʷالǼ،  ةʛʽʰؗ ةॼʶن ʥتʺل ʨعة هǼاʱات ال ʛؗʷه الʚة على هʛʢॽʶر الʙʸان م وؗ

ات Ǽʺا ʴǽقȘ أ  ،مʧ رأسʺالها ʛؗʷه الʚه هॽجʨت ʧة مॼʶʻال ʥها تلʻȞʺت ʘʽʴǼافهاʙ(٤٠)ه.  
ة القاǼʹة لإبʛاز سʛʢॽة  ʛؗʷلالة على الʙة للʛʢॽʶʺة ال ʛؗʷال ʛʽʰعʺل تعʱʶǽ ʙوق

 Ȑʛات أخ ʛؗة أو ش ʛؗة الأم على ش ʛؗʷرأسʺالها ،ال ʧة مʛʽʰؗ ةॼʶن ʥتʺل ȘȄʛʡ ʧ(٤١)ع.  
ات  ʛؗʷالǼ ىʺʶت Ȑʛات أخ ʛؗة شʙا في ع ً̋ ة تʺلʥ أسه ʛؗال فهي شʨع الأحॽʺوفي ج

ȑʚر الؔافي الʙالقǼ عةǼاʱلى  الʨʱي ȑʚال ʧم ʛȄʛقʱة ب ʛؗʷة على إدارة الʛʢॽʶال ʧها مʻȞʺǽ

                                                 
  ) مʧ القانʨن الʳʱارȑ الفʛنʶي.١ –٢٢٦انʛʤ في هʚا الʷأن ما نʗʸ علॽه الʺادة ( )٣٨(
ات الʨʱصॽة Ǽالأسهʦ تʦ إلغاؤها مǼ ʧعʠ الȄʛʷʱعات الʺقارنة،  مʺا تʙʳر الإشارة )٣٩( ʛؗه، أن شॽإل

.ȑدʨعʶام الʤʻع الإماراتي، والȄʛʷʱكال  
ات الʺʱعʙدة الॽʶʻʳات، ʘʴǼ مʨʷʻر في مʳلة العلʨم القانʨنॽة والاقʸʱادǽة،  )٤٠( ʛؗʷى، الʶॽɺ امʶح

  .ʛ٧٥ة، ص، الʻʶة الʲامʻة عʷم١٩٧٦مʛʸ، يʨلʨʽ،  –جامعة عʧʽ شʺʝ، القاهʛة
)٤١( ȋ ،عةǼاʱاتها ال ʛؗʷǼ هاʱة وعلاقʹǼة القا ʛؗʷل، الʽإسʺاع ʧʽʶة ١محمد حʷȞوع ʛʽة شق ʛؗش ،

  .١١م، ص١٩٩٠الأردن، ȋ -للॼʢاعة، عʺان



  مجلة علمية محكمة                                المجلة القانونية (مجلة متخصصة في الدراسات والبحوث القانونية)
 

)ISSN: 2537- 0758(  

 

٣٥٦ 

ات الʱاǼعة ʛؗʷر الʨأم ʛʽʽʶة تॽɿॽ ات الʱاǼعة، وؗ ʛؗʷدارتها إدارة الȂها (٤٢)وʡاʷن نʨȞȄو ،
ʱها في رأس مال  وȂدارتها الʛئʶॽي أو الʨحʙʽ تʺلʥ مʴفʤة أوراق مالॽة وتʺʲل مʷارؗ

ات الʨلʙʽة ʛؗʷالǼ هॽعل Șلʢǽ ،Ȑʛات أخ ʛؗ(٤٣)ش.  
ات الʱاǼعة لها، فإن  ʛؗʷة الأم على ال ʛؗʷة للȄة والإدارॽة الʺالʛʢॽʶة للʳॽʱʻ ة  وؗ ʛؗʷال

ʜ الʛʢॽʶة ʛؗم ʙة تعʹǼة ،القاʙʽلʨات ال ʛؗʷعة الʨʺʳ(٤٤)وعقلها أو مخ م ʝॽأنه ل ʛʽغ ،
ة مʱعʙدة الॽʶʻʳات. ʛؗة شʹǼة قا ʛؗن ؗل شʨؔورة أن تʛʹالǼ 

ة على الأمʛ، فإنه يʱعʧʽ كان وأǽًا ʛؗʷة الʹǼل في القاʲه مʚة هǽالة، حʺاʴال 
 الاʡلاع حȘ فʽها، ومʴʻهʦ احʱʺالǼ ʧʽʽاعॼʱارهʦ مʶاهʺʧʽ الأولȄʨة حقʨق  حʺلة مʸالح

  علʽها. الاʡلاع فʽها للʺʶاهʺʧȞʺǽ ʧʽ الʱي الʺالॽة قʨائʺها على
ة:  في الأولȂʦة حقʦق  لإصʗار الʶʯʳʸة الȉʙʵ الʰاني: الʱهة ʙؕʵن الʨȞǽ ارʙإص 

 Ǽاعॼʱارها العادǽة غʛʽ العامة الॽɻʺʳة مǼ ʧقʛار Ǽالأسهʦ الاكʱʱاب يف الأولȄʨة حقʨق 
ة، بʙʽ في الʺʸʱʵة الʳهة ʛؗʷة الॽɻʺʳعلى ال ʖʳǽ العامة أنه ʛʽار غʙإص ʙʻة عǽالعاد 
ة في الʺʶاهʺʧʽ لॽʺʳع أن مʛاعاة الأولȄʨة حقʨق  ʛؗʷال Șة حȄʨاب في الأولʱʱها،  الاكʽف

 ʙʽخل ضʺʧ صلاحॽاتف العادǽة، غʛʽ امةالع الॽɻʺʳة مʧ قʛار وذلʥ عʙʻ صʙور
 القابلة، الʺʻقʨلة الʦॽʁ الأولȄʨة، وجʺॽع حقʨق  إصʙار العادǽة، عʺلॽة غʛʽ العامة الॽɻʺʳة

ا تʺʻح لأن ًؗʨȞل صʲʺة تʸح أو الʺال، رأس في حʻʺت Șʴل في الʨʸʴك على الʨȞص 
ʛʰʱتع ،ʧادة ديȄأس زʛها الʺال لʻؔجلة لʕه(٤٥)أجل إلى مʹافة أو مʚادة ، وهȄʜرأس في ال 

ة لعقʙ تعǽʙلاً  تعʛʰʱ الʺال ʛؗʷا الʚخل الأساس، ولʙت ʧʺض ʧة مॽɻʺʳاصات الʸʱاخ 
  العادǽة. غʛʽ العامة

                                                 
ات مع إشارة  )٤٢( ʛؗʷعة الʨʺʳة في مʙʽلʨها الʱ ʛؗن شʨدي ʧة الأم ع ʛؗʷة الॽولʕʶم Ȑʙمحمد، م ʧʶح ʙʻه

ة الʺʱعʙدة القʨمॽات، ʛؗʷة خاصة إلى الʛالقاه ،ʝʺش ʧʽراه، جامعة عʨʱؗرسالة د–  ،ʛʸم
  .٥١م، ص١٩٩٧

ة الʱاǼعة ʨؗسʽلة لॽʁام الʺʛʷوع الʺʱعʙد القʨمॽات، ʘʴǼ مʨʷʻر في مʳلة  )٤٣( ʛؗʷال ،ȑقاوʛʷال ʛʽʺس
  .٧٦، صم١٩٧٦مʛʸ،  –القانʨن والاقʸʱاد، ؗلॽة الʴقʨق، جامعة القاهʛة

ة الʨلʙʽة عʧ مفهʨم فʛع  )٤٤( ʛؗʷم الʨلف مفهʱʵǽ قلةʱʶة مॽنʨة قانॽʸʵله ش ʝॽع لʛة، في أن الف ʛؗʷال
ة الأم.  ʛؗʷال ʧقلة عʱʶة مȄʨʻة معॽʸʵة لها شʙʽلʨة ال ʛؗʷأن ال ʧʽة الأم، في ح ʛؗʷال ʧع  

)٤٥ (:ʙʢان  
B. Le Bars, Réforme du régime des valeurs mobilières émises par les societies 

par action: le volume des augmentations de capital, Revue des Sociétés 
2004, p. 531. 
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حاملʽها  تʺʻح أولȄʨة إصʙار حقʨق  وعلى ذلʥ فإن الॽɻʺʳة العʺʨمॽة، هي الʱي تقʛر
Șʴاب الʱʱي في الاكʱال ʦالأسهǼ حهاʛʢة ت ʛؗʷال ʙʻادة رأس عȄاءً  زʻلىع مالها ب ʛȄʛتق 
شʛوȋ  ووضع تʙʴيʙ العادǽة غʛʽ العامة للॽɻʺʳة وʨȞȄن  الإدارة، مʳلʝ مʧ مقʙم

 مʺارسة وسعʙʺǼ ʛة يʱعلॽɾ Șʺا الأولȄʨة، وعلى وجه الʨʸʵص حقʨق  هʚه إصʙار
 مʧ علॽه يʛʱتʖ لʺا نʛًʤا الأهʺॽة، وذلʥ غاǽة في عʛًʸʻا ǽعʛʰʱ والȑʚ الأولȄʨة، حقʨق 

ʛʡاʵناجʺة م ʧع ʛʽعأوضا في تغ ʧʽʺاهʶʺة في ال ʛؗʷال.  
 حقʨق  في الاكʱʱاب مʶألة أولاً  نʱʶعʛض سʨف الأولȂʦة: حقʦق  ʙʟح ) ॻɽॻؕة٢(

ʧة، ومȄʨالأول ʦق  ثʛʢʱن ʛعʶار لʙق  ومʺارسة إصʨام حقȞة، وأحȄʨازل الأولʻʱال 
ة إصʙار عʙʻ مʺارسʱها أو الأولȄʨة ʴǼقʨق  الʺʱعلقة ʛؗʷال ʦادة لأسهȄالʺال،  رأس ز

  لʯالي:وذلʣ على الʹʦʲ ا
ة على إصʙار: يʨʱجʖ نʛʷة إعʙاد وجʨب الأولȂʦة: حقʦق  في الاكʯʯاب -أ ʛؗʷال 

الʴقʨق،  بهʚه خاصة إصʙار نʛʷة Ǽإعʙاد تقʨم أن أولȄʨة حقʨق  ʛʡح في الʛاॼɼة
ة بʧʽ الاكʱʱاب لعقʙ الʺʤʻʺة الʨثॽقة ʲʺǼاǼة تعʛʰʱ الʛʷʻة وهʚه ʛؗʷال ʖʱʱȞʺوال. 

 الʱي الإصʙار نʛʷة إعʙاد الإدارة مʳلʝ أو ةالعادǽ غʛʽ العامة الॽɻʺʳة وتʨʱلى
ʖʳǽ أن ʧʺʹʱع تॽʺمات جʨي الʺعلʱال ʙاعʶت ʛʺʲʱʶʺاب، على الʱʱالاك ʨوه ʦل عالȞǼ 

 .(٤٦)آثار مʧ ذلʥ على يʛʱتʖ ما
ة الʺʙʸرة، وأسʺاء  ʛؗʷني للʨل القانȞʷلاً الʲار مʙة الإصʛʷن ʧʺʹʱأن ت ʖʳȄو

اء فʽها، ورأس مالها، وعʙد حقʨق الأ ʛؗʷار الʙإص ʛوسع ،ʦالأسهǼ ابʱʱة في الاكȄʨول
هʚه الʴقʨق ومʺارسʱها، ومʰلغ زȄادة رأس الʺال، ومʙتها، ونʨع أسهʦ زȄادة رأس الʺال 

ا مʺʱازة. ً̋ ا عادǽة أو أسه ً̋   الʱي Șʴǽ لʺالʥ الȘʴ الاكʱʱاب بها سʨاءً ؗانʗ أسه
ॽɿॽؗة كʺا ʖʳǽ أن تʧʺʹʱ نʛʷة الإصʙار مʙة تʙاول ومʺارسة حقʨق الأولȄʨة، و 

الاكʱʱاب في أسهʦ زȄادة رأس مال الأسهʦ، وما إذا ؗان ʛʡح حقʨق الأولȄʨة قاصʛًا على 
فʯة معʻʽة مʧ الʺʶاهʺʧʽ أو مʨʺʳعة معʻʽة مʧ الʺʧȄʛʺʲʱʶ الغʛʽ، وهʨ ما ʶǽʺى 
Ǽالʛʢح الʵاص فʹلاً عʧ شʛوȋ مʺارسة حقʨق الأولȄʨة مʧ خلال الاكʱʱاب في 

.ʦالأسه  

                                                 
)٤٦(  ȐʛʷǼ ʙي خال ʛؗامات تʜʱلى، الʨʺال ʦاهʶʺة في ال ʛؗʷاهʺة، الʶʺال ȋدار ،١ ،ʙامʴعʺان ال - 

  .٤٩م، ٢٠١٠ الأردن،
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ة لاكʱʱابوا الأولȄʨة حقʨق  إصʙار ʛؗʷر الʙʸا بها: تॼًق  غالʨة  حقȄʨالأول
ʧʽʺاهʶʺلل ʧيʙʽلاتها الʺقʳور في سʙص ʙʻة عॽɻʺʳار الʛالعامة ق ʛʽون  غʙة بǽالعاد 

ʘʽم مقابل؛ حʨة تق ʛؗʷاع الʙإيǼ  قʨة في حقȄʨها الأولʤافʴة مȄارʺʲʱخلال الاس ʧʽمʨي 
ʧخ مȄار تارʛور قʙة صॽɻʺʳالعامة ال ʛʽغ ʥة، وذلǽالعاد  ʨعʱكʠȄ ʦفاض لهʵالان ʧع 

  . (٤٧)الʺال رأس ʖʰʶǼ زȄادة للʶهʦ الॽʀʨʶة الॽʁʺة في الʴاصل
ʛʽاك أن غʻحالات ه ʧȞʺǽ هاʽة ف ʛؗʷر أن للʙʸق  تʨة حقȄʨا أولʚقابل، وهʺǼ 

ة في الʺʶاهʺʧʽ مʧ معʻʽة لفʯة الأولȄʨة حقʨق  تʟॽʸʵ حال في مʲلاً  ʙʴǽث ʛؗʷأو ال 
ات الʺʶاهʺʧʽ غʛʽ مʧ أشʵاص على ʛؗʷةو  كالȄارʺʲʱات الاسʶسʕʺال. 

ॽɿॽة الʨفاء: يʦʱ تʙʴيʙ  الأولȂʦة: حقʦق  ومʸارسة إصʗار سعʙ -ب  تʙʴيʙ الʶعʛ وؗ
 ʛʽة العامة غॽɻʺʳل الʰق ʧم ʦاب في الأسهʱʱة في الاكȄʨق الأولʨار حقʙإص ʛسع
ʖاقʛم ʛȄʛاءً على تقʻالعام أو ب ʛيʙʺالإدارة أو ال ʝلʳم ʛȄʛاءً على تقʻة بǽالعاد 

سعʛ إصʙار حقʨق الأولȄʨة عادة مʙʴدًا Ǽʺا Ȟʷǽل الفʛق بʧʽ  ، وʨȞȄن (٤٨)الʶʴاǼات
الॽʁʺة الأسʺॽة لأسهʦ الȄʜادة وʱʺॽʀها الॽʀʨʶة، وأما سعʛ مʺارسة حقʨق الأولȄʨة 

  فʱʽعلʶǼ Șعʛ الʛʢح أو الॽʁʺة الاسॽʺة لأسهʦ زȄادة رأس الʺال.
ȎلاحȄو  ʨمʺارسة حق ʛقل سعǽ أن لا ȋʛʱʷت ʧʽانʨالق ʠعǼ ا أنʻة في هȄʨق الأول

ة عʙʻ زȄادة رأس مالها عʧ مʨʱسȌ لآخʛ ثلاث جلʶات  ʛؗʷرها الʙʸي تʱال ʦالأسه
أȑ الॽʁʺة  -تʙاول الʶاǼقة لʛʢح أسهʦ الȄʜادة، وأن لا ʨȞǽن سعʛ مʺارسة حȘ الأولȄʨة

ʦهʶة للॽʺة  -الاس ʛؗʷام الॽʁؗ ،ةॽائʻʲʱالات الاسʴال ʠعǼ إلا في ،Ȍسʨʱʺا الʚه ʧأقل م
ت الʱي تʢʱلʖ تغʛʽ سعʛ مʺارسة حقʨق الأولȄʨة، مʲل الॽʁام Ǽعʺلॽة بॼعʠ العʺلॽا

ة تعʙيل في رأس مال ʛؗʷ(٤٩)ال . 
                                                 

)٤٧(  ʛʷʻة للॽȃʛراسات العʙال ʜ ʛؗره، مʨʢوت Ȑارʳʱن الʨأة القانʷن Ȑارʳʱن الʨد داخلى، القانʨʺʴرحاب م
 .٢٠٦م، ٢٠١٦، ١مȋ ،ʛʸ –القاهʛة والʨʱزȄع،

  
)٤٨( :ʛʤان  

R. Foy, Bon de Souscription d' action, Rep. Societes Dalloz actualisation, 
(2014), n 53, p. 23. 

  ) مʧ القانʨن الʳʱارȑ الفʛنʶي.١٣٢ –٢٢٥انʛʤ في هʚا الʙʸد، ما نʗʸ علॽه الʺادة () ٤٩(
Article R225-132: "Le président du directoire ou le directeur général peut 

procéder aux opérations prévues au dernier alinéa de l'article L. 225-149 et 
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ʙر وقʙʸة ت ʛؗʷق  الʨة حقȄʨأول ʧʽʺاهʶʺأو لل ʛʽون  الغʙه  ، وفي(٥٠)مقابل بʚل هʲم
 ȑقاق، أʴʱأجل الاس ʙʻع Șʴمʺارسة ال ʛفع سعʙة بȄʨالأول Șم حامل حʨقǽ ،الةʴال

ʙʴدة للʶهʦ فقȌ، وقʙ تʙʸر حقʨق الأولȄʨة Ǽʺقابل، وهʻا تʹاف ॽʀʺة الॽʁʺة الاسʺॽة الʺ
 (٥١).الاكʱʱاب الإصʙار إلى ॽʀʺة مʺارسة الȘʴ في

 الأولȄʨة: ʧȞʺǽ حقʨق  عʧ الʻʱازل مʸارسʯه: أو الأولȂʦة حȖ عʥ الʯʹازل حȂʙة - ج
 ابʙʱاءً  وقʗ أȑ وخلال ʷǽاء، لʺʧ الاكʱʱاب في حقه عʧ الʻʱازل الأولȄʨة حȘ لʴامل

ʧخ مȄور تارʙار صʛة قॽɻʺʳافقة العامة الʨʺالǼ ادة علىȄى الʺال رأس زʱح ʛم آخʨي 
ة.  أصʙرتها الʱي الȄʜادة أسهʦ في للاكʱʱاب ʛؗʷال  

ة تॽʢʱʶع ولا ʛؗʷرة الʙʸʺم أن الʛʴحامل ت Șة حȄʨاب في الأولʱʱالاك ʦالأسهǼ ʧم 
ة تʙʴد تقʙʽʽه، ؗأن ʻȞʺǽها الأولȄʨة، لʧؔ حȘ عʧ الʻʱازل حقه في ʛؗʷة الʙة مʻʽلا مع 

   .(٥٢)حقʨق الأولȄʨة تʙاول انقʹائها Ǽعʨʳǽ ʙز
 أن كʺاعلॻه:  الʦاردة والاسʰʯʹاءات الأولȂʦة مʥ حʖʻ الʗʮʸأ حقʦق  اسʗʳʯام -د

هʨ حȘ اخॽʱارȑ لʴامله، فʚؔلʥ مʺارسة هʚه الʴقʨق  الأولȄʨة حقʨق  عʧ الʻʱازل
ة لأسهʦ زȄادة رأس الʺال، فلʴامل ح ʛؗʷار الʙإص ʙʻة في عȄʛʴال Șلʢة مȄʨالأول Ș

ة عʙʻ زȄادة رأس  ʛؗʷرها الʙʸي تʱة الʙيʙʳال ʦاب في الأسهʱʱام حقه في الاكʙʵʱاس
 ʖصاح Ȑى رأʱʺه، فʱʴلʸʺره نافعًا لʙقȄاه وʛعًا لʺا يॼامه، تʙʵʱم اسʙمالها أو ع
 ʖʱʱȞǽ فʨʶف ،Șʴة مʺارسة الʺॽʀ ʧة أعلى م ʛؗʷال ʦة لأسهॽʀʨʶة الʺॽʁأن ال Șʴال

هʦ الʙʳيʙة، أما لʨ ؗانॽʀ ʗʺة مʺارسة حȘ الأولȄʨة أعلى مʧ الॽʁʺة في الأس
الॽʀʨʶة للʶهʦ، فإنه لǽ ʧقʙم على اسʙʵʱام حقه في الاكʱʱاب في أسهʦ الȄʜادة الʱي 

ة. ʛؗʷها الʱحʛʡ  
ات الʺʙʸرة إدراج شȋʛ في عقʙ الاكʱʱاب، يʟʻ صʛاحة على الʜʱام  ʛؗʷلل ʧȞʺȄو

الأولȄʨة الʱي يʱʺلؔها مʧ خلال الاكʱʱاب في الأسهʦ حامل حȘ الأولȄʨة Ǽʺʺارسة حقʨق 

                                                                                                                       
au dernier alinéa du I de l'article L. 228-12 au plus tard dans le mois qui 
suit la clôture de l'exercice 

  .٢٠٩رȐ نʷأة القانʨن الʳʱارȐ وتʨʢره، مʛجع سابȘ، صرحاب مʨʺʴد داخلى، القانʨن الʳʱا )٥٠(
)٥١( ʙʰع ʙʽʺʴي، الȃارʨʷعة الʨسʨات م ʛؗʷة، الȄارʳʱال ȋ أة ،٣ʷʻة الʺعارف، مȄرʙʻȞالإس- ،ʛʸم 

  .٧٣ص ٢م، ج١٩٩١
)٥٢ (ʙʰع ʙʽʺʴي، الȃارʨʷعة الʨسʨات م ʛؗʷج ال ،Șجع سابʛة، مȄارʳʱ٨١ص ٢ال.  
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ة لȄʜادة رأس مالها، أو الاكʱʱاب Ǽعʙد معʧʽ مʧ الأسهʦ الʺʛʢوحة  ʛؗʷرتها الʙي أصʱال
عʙʻ زȄادة رأس الʺال، في ʣل وجʨد هʚا الȋʛʷ، لʝॽ لʺالʥ حȘ الأولȄʨة الȄʛʴة في 

ة بʻʱفʚʽ الʜʱامه تقʛȄʛ مʺارسة هʚا الȘʴ أو عʙم مʺارسʱه، فهʨ ملʜم تʳاه ا ʛؗʷل
 Șʴي تلʱار الʛع الأضॽʺج ʧولاً عʕʶح مॼلا أصȂادة رأس الʺال، وȄز ʦاب في أسهʱʱوالاك

ة الʺʙʸرة مʧ جʛاء عʙم الاكʱʱاب Ǽالأسهʦ الʙʳيʙة. ʛؗʷالǼ  
 ʙام أحॽʀ وقائعها في ʟʵلʱت Ȑʨة في دعॽʶنʛالف ʦاكʴʺال ʠعǼ ʗʹق ʥلʚقًا لॽʰʢوت

قʨق الأولȄʨة في الاكʱʱاب Ǽالأسهʦ الʱي أصʙرتها الʺʶاهʺǼ ʧʽالاكʱʱاب Ǽعʙد مʧ ح
 ʧد مʙعǼ ابʱʱالاكǼ مʜʱه يلॼجʨʺǼ ة ʛؗʷال ʧʽȃه وʻʽام اتفاق بʛإبǼ ها قامʙعȃة، و ʛؗʷال
ة بȄʜادة رأس مالها،  ʛؗʷال ʗادة رأس الʺال، فقامȄز ʙʻة ع ʛؗʷرها الʙʸي تʱال ʦالأسه

ة غʛʽ أن هʚا الʺʶاهʦ الʴامل لȘʴ الأولȄʨة لǽ ʦʺارس حقه  ʛؗʷال ʗاب، فقامʱʱفي الاك
 ʥذل ʠأنه رف ʛʽادة رأس الʺال، غȄز ʦاب في أسهʱʱامه والاكʜʱال ʚʽفʻب تʨجʨلاغه بǼإǼ
مॽًɺʙا أن حȄʛة حامل حȘ الأولȄʨة في مʺارسة حقه في الاكʱʱاب هي حȄʛة مʢلقة، لا 

ة، وʙȃورها أيʙت مȞʴʺة الاسʻʯʱاف ق ʛؗʷال ʧʽȃه وʻʽب Șاتفاق لاح ȑأǼ هاʙʽتق ʧȞʺǽ اةʹ
مȞʴʺة الʙرجة الأولى، الʚيʧ اعʛʰʱوا أن حامل حȘ الأولȄʨة أخل Ǽالاتفاق الʺʛʰم بʻʽه 
ة عʺا لʴقها مʧ ضʛر مʧ جʛاء عʙم  ʛؗʷال ʠȄʨعʱامه بʜإل ʦالي تʱالȃة، و ʛؗʷال ʧʽȃو
تغॽʢة الاكʱʱاب في ؗامل أسهʦ زȄادة رأس الʺال، غʛʽ أن مȞʴʺة الاسʻʯʱاف ذʛؗت أن 

Ȅʨالأول Șة حامل حॽʁمه أحʛأب ȑʚالاتفاق الǼ هاʙʽتق ʦاب تʱʱة في مʺارسة حقه في الاك
ة، والȑʚ الʜʱم مʧ خلاله Ǽالاكʱʱاب Ǽعʙد معʧʽ مʧ الأسهʦ الʱي تʙʸرها  ʛؗʷمع ال

ة عʙʻ زȄادة رأس مالها ʛؗʷ(٥٣)ال.  
ʦȞʴا الʚه ʧفاد مʱʶȄة –وʲاحॼال Ȑʛلقة في  -ؗʺا بʢة مȄʛح ʥلʺǽ لا ʦاهʶʺأن ال

ة مʧ عʙمه، وȂنʺا مʺارسʱه لȘʴ الأولȄʨة  ʛؗʷادة رأس مال الȄز ʦاب في أسهʱʱفي الاك
.ʧيʙعاقʱʺعة الȄʛش ʙار أن العقॼʱاعǼ ،ة ʛؗʷال ʙه في عقॽالاتفاق عل ʦا تʺǼ ʙʽمق Șʴا الʚه  

 حقʨق  في للاكʱʱاب معʻʽة آلॽة الʺال سʨق  هʯʽة حʙدتالأولȂʦة:  حقʦق  مʸارسة -ه
 حȘ لʸاحʖ فʽها ʨȞǽن  للاكʱʱاب ʧمʛحلʽʱ تʙʴيʙ مʧ تʱألف الآلॽة الأولȄʨة، وهʚه

 مʧ للʺʶاهʺʧʽ فقȌ يʱاح وفʽها الأولى، الاكʱʱاب الȘʴ، مʛحلة هʚا مʺارسة الأولȄʨة
                                                 

)٥٣( :ʛʤان  
 CA Paris, 1er octobre 2004.Revues des Societes 2004, p. 966, obs. Isabelle-

Urbain. Parleani. 
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ة سʳلات في الʺقʙʽيʧ الأولȄʨة حقʨق  حʺلة ʛؗʷمʺارسة ال ʦقهʨا حقॽًا،  أو كلॽًئʜج
الʺʙة الʺʙʴدة لهʚه  هʚه خلال حقʨقهʦ عʧ الʻʱازل الأولॽة حقʨق  لʴʺلة ʧȞʺǽ كʺا

  .(٥٤)الʺʛحلة
 مʧ كانʨا سʨاء الأولȄʨة، حقʨق  حʺلة لॽʺʳع خلالها ʶॽɾʺح الʰانॻة، الʙʸحلة أما

ʧʽʺاهʶʺال ʧيʙʽأو الʺق ʧʺا مʨاء قامʛʷǼ  قʨة حقȄʨالأول ʧق  مʨʶة الॽة خلال الʺالʛʱف 
 هʚه انقʹاء Ǽعʙ الʺال، أما رأس زȄادة أسهʦ في الاكʱʱاب في حقهʦ الʙʱاول، Ǽʺʺارسة

 الأسهʦ عʙد تʙʴيʙ عʙم وعʙʻ عʻها، الʻʱازل أو الأولȄʨة حقʨق  مʺارسة ʨʳزǽ الفʛʱة، فلا
 الاكʱʱاب في الȘʴ أولȄʨة حȘ صاحʖ لؔل بها، ʨȞǽن  الاكʱʱاب الȘʴ لʴامل ʧȞʺǽ الʱي
ʶǽ  :ȘʴǼʺى ما أولȄʨة، وهʚا حقʨق  مǽ ʧʺلؔه ما Ǽقʙر الʺال رأس زȄادة أسهʦ مǼ ʧعʙد

 .الأولȄʨة حȘ لʴامل (٥٥)الʺʱʻقʟ" غʛʽ "الاكʱʱاب
 رأس زȄادة Ǽأسهʦ الاكʱʱاب في حقهʦ الأولȄʨة حقʨق  حʺلة Ǽعǽ ʠʺارس لʦ وȂذا

ة أصʙرتها الʱي الأسهʦ مʧ عʙد الʺال، وتॼقى ʛؗʷال ʙʻادة عȄمالها رأس ز ʦل ʦʱي 
 مǼ ʧأكʛʲ الاكʱʱاب ʡلʨʰا الʚيʧ الأولȄʨة حقʨق  حʺلة على ʛʡحها يʦʱ بها، فإنه الاكʱʱاب
ʦهʰʽʸقًا نॼʡ ةॼʶʻنه ام لʨؔلʺǽ ʧق  مʨى حقʺʶȄة، وȄʨأول ʦاب في حقهʱʱل في الاكʲم 

  . (٥٦)الʺʱʻقʟ" الاكʱʱاب "ȘʴǼ الʴالة هʚه
  الفرع الثاني

 الأولوية وحقوقهم: حقوق حملة
ʦد لʙʴǽ ات ʛؗʷن الʨقان  ȑʛʸʺة الʙة مॽʻة زمʻʽم معʜʱات خلالها تل ʛؗʷرة الʙʸʺال 
ات وجʺॽع -الأولȄʨة لʴقʨق  ʛؗʷجه الʨا− عام بॽʁالǼادة مȄʜخلاف مالها، على رأس ب 
ʠعǼ ةʺʤة الأنॽنʨ(٥٧)الʺقارنة القان . 

                                                 
ة في الʺʶاهʦ رمʹان، حʺاǽة الʙʽʶ أمʧʽ محمد عʺاد )٥٤( ʛؗاهʺة، شʶʺدار ال ʖʱؔة، الॽنʨة القانʛالقاه - 

،ʛʸ٢٩م، ص٢٠٠٨ م.  
ات الأمʨال. دار الʺʨʰʢعات الʳامॽɻة )٥٥( ʛؗش :ȑارʳʱن الʨي، القانʻȄʛالع ʙȄʛةمحمد فȄرʙʻȞالإس ،–  ،ʛʸم

  .٥١م، ص٢٠٠١
  الʺʛجع الʶابȘ، نفʝ الʺʨضع. )٥٦(
  ) مʧ القانʨن الʳʱارȑ الفʛنʶي:R225-136انʛʤ: الʺادة ( )٥٧(

Article R225-136: En cas de stipulation d'avantages particuliers ou d'émission 
d'actions de préférence donnant lieu à l'application de l'article L. 228-15, le 
rapport décrit et apprécie chacun des avantages particuliers ou des droits 



  مجلة علمية محكمة                                المجلة القانونية (مجلة متخصصة في الدراسات والبحوث القانونية)
 

)ISSN: 2537- 0758(  

 

٣٦٢ 

ات ʧȞʺǽ وعلॽه، فإنه ʛؗʷار للʙق  إصʨة حقȄʨم أولʙاء وعʛادة إجȄʜإلا ال ʙعǼ ةʛʱف 
ا العامة الॽɻʺʳة قʛار صʙور تارȄخ مʧ أكʛʲ أو سʻة أو أشهʛ سʱة زمॽʻة ً̋  ǼالȄʜادة، عل
ات Ǽأن ʛؗʷرجة الʙʺص الʛʴع في ت ʖن  أن لىالغالʨؔة تʛʱما الف ʧʽار بʙق  إصʨحق 

 .أسهʺها تʱأثʛ لا حʱى قʛʽʸة فʛʱة الʺال رأس زȄادة وʧʽȃ أولȄʨة
 تقʨم قʙ مالها، رأس زȄادة وʧʽȃ الأولȄʨة حقʨق  إصʙار وقʗ بʧʽ الؔائʻة الفʛʱة وخلال

ة ʛؗʷال ʠعॼات بॽي العʺلʱد الʛلها على تȞني شʨادة أو القانȄل رأس زʲه مالها، مʚه 
ة على يॼʻغي الأولȄʨة، لʚا حقʨق  حʺلة ʸʺǼالح تʹʛ قʙ لॽاتالعʺ ʛؗʷاذ الʵات ʠعǼ 

 الʱي الʴʺاǽة إجʛاءات نʱʶعʛض أن قʰل (ثانॽًا)، لʧؔ لʴʺايʱهʦ اللازمة الإجʛاءات
ة تʚʵʱها ʛؗʷة الǽاʺʴق  حʺلة لʨحق ʧʽʰة، نȄʨالأول ʠعǼ  قʨقʴي الʱع الʱʺʱلاء بها يʕه 

 (أولاً)، وذلʥ على الʨʴʻ الʱالي:
 الأولȄʨة حقʨق  لʴʺلة Șʴǽ الأولȂʦة: حقʦق  صʦر الʲقʦق الʦاجॺة لʸʲلة - أولاً 
ʧȄʨؔة تॽɻʺخاصة ج ʦبه ʦلهʲʺة، فʹلاً  أمام ت ʛؗʷال ʧع ʦلاع في حقهʡعلى الا ʛدفات 
ة ʛؗʷي الʱال ʧȞʺǽ ʧʽʺاهʶʺلاع للʡالي: الاʱال ʨʴʻه على الʻʽʰما ن ʨها، وهʽعل 

)١( ʥȂʦؒة تॻɹʸلة خاصة جʸʲق  لʦة:الأو  حقȂʦف لʛʱتع ʠعǼ ʧʽانʨة القʺʤوالأن 
 أو جʺاعة بʽȞʷʱل الأولȄʨة حقʨق  حʺلة مʲلاً، Ǽأحॽʁة (٥٨)الفʛنʶي كالقانʨن − الʺقارنة
ة أمام عʻها وتʙافع مʸالʴهʦ تʛعى خاصة جʺॽɻة ʛؗʷاجهة في أو الʨم ʛʽالغ. 
 الإصʙار ذات الأولȄʨة حقʨق  حʺلة جʺॽع مʧ بهʦ الʵاصة الॽɻʺʳة هʚه وتȞʷل

،ʙاحʨا الʺؗ ʧȞʺǽ د أنʙعʱة إلى تʙات عॽɻʺى جʱاك كان مʻارات هʙدة إصʙعʱلفة مʱʵوم 

                                                                                                                       
particuliers attachés aux actions de préférence. S'il y a lieu, il indique, pour 
ces droits particuliers, quel mode d'évaluation a été retenu et pourquoi il a 
été retenu, et justifie que la valeur des droits particuliers correspond au 
moins à la valeur nominale des actions de préférence à émettre augmentée 
éventuellement de la prime d'émission 

  ) مʧ القانʨن الʳʱارȑ الفʛنʶي تʟʻ على:٢٢٨انʛʤ: الʺادة () ٥٨(
“Les titulaires de valeurs mobilières donnant accès à terme au capital après 

détachement, s'il y a lieu, des droits du titre d'origine en application de la 
présente section sont groupés de plein droit, pour la défense de leurs 
intérêts communs, en une masse qui jouit de personnalité civile et est 
soumise à des dispositions identiques à celles qui sont prévues, en ce qui 
concerne les obligations, par les articles L. 228-47 à L. 228-64, L. 228-66 et 
L. 228-90. Il est formé, s'il y a lieu, une masse distincte pour chaque nature 
de titres donnant les mêmes Droits. 
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 الاكʱʱاب سعʛ ناحॽة مʧ الأولȄʨة حقʨق  بʧʽ اخʱلاف هʻاك كان لʨ الأولȄʨة، ؗʺا لʴقʨق 
 أسهʦ في الاكʱʱاب في الȘʴ تʺʻح الأولȄʨة حقʨق  Ǽعʠ كان الȘʴ، أو مʺارسة أجل أو

ا تʟʵ والأخȐʛ  مʺʱازة ً̋   . (٥٩)عادǽة أسه
)٢ (Ȗلاع حʟعلى الا ʙة: دفات ʙؕʵال ʧة فʹلاً عॽʁق  حʺلة أحʨة حقȄʨفي الأول ʧȄʨؔت 

ة دفاتʛ على الاʡلاع الأحॽان في Ǽعʠ بهʨȞॽɾ ،ʦن مʧ حقهʦ خاصة جʺاعة ʛؗʷال 
 حامل يʱʺʱع الʺالॽة، وهʨ مʧ الʴقʨق الإدارȄة الʱي لا تقʰل الʻʱازل؛ حʘʽ وقʨائʺها

Șة حȄʨالأول ʠعॼق  بʨقʴةالإ الȄفي دار ʧة، وم ʛؗʷال ʧʺه ضʚق  هʨقʴال Șح 
ة دفاتʛ على الاʡلاع ʛؗʷائʺها الʨة وقॽي الʺالʱم الʨقǽ ʝلʳها الإدارة مʙȄوʜʱب 

ʧʽʺاهʶʺلاع للʡها للاʽل علʰات انعقاد قॽɻʺʳ؛(٦٠)العامة ال  
اء،  ʛؗʷلاً للʨفȞة، إذا ؗان م ʛؗʷال ʛلاع على دفاتʡالا Șأن ح ،ʥذل ʧفاد مʱʶȄو

ʨȞǽن حقًا أصॽلاً لأصʴاب حقʨق الأولȄʨة Ǽاعॼʱارهʦ مʧ جʺلة  فʺǼ ʧاب أولى أن
اء. ʛؗʷال 

ة ) حʸاǻة٣( ʙؕʵاب الʲق  لأصʦة: حقȂʦالأول ʦد لʙʴǽ  اهʺةʶʺات ال ʛؗن شʨقان
) ʦرق ȑʛʸʺودة الʙʴʺة الॽلʨʯʶʺات ذات ال ʛؗʷوال ʦالأسهǼ ةॽصʨʱات ال ʛؗ٤وش (

ة بها تلʜʱم زمॽʻة مʙة ،م٢٠١٨لʻʶة  ʛؗʷرة الʙʸʺا الॽʁادة مللȄʜه،  رأس بॽالʺال، وعل
ة ʨʳǽز فإنه ʛؗʷم أن للʨاء تقʛإجǼ ادةȄرأس الʺال ز ʙعǼ ةʛʱة فॽʻة زمʻʽمع ʧخ مȄتار 

 الأولȄʨة حقʨق  الʺال، وʛʡح رأس بȄʜادة العادǽة غʛʽ العامة الॽɻʺʳة قʛار صʙور
 .الاكʱʱاب في حقهʦ عʧ الʺʶاهʺʧʽ تʻازل حالة في الغʛʽ على أو الʺʶاهʺʧʽ على

هʚه الʺʙة الʜمॽʻة بʧʽ إصʙار حقʨق الأولȄʨة وʧʽȃ الأجل الʺȘʴʱʶ  وخلال
ة الʺʙʸرة بʱغʛʽ سॽاسʱها  ʛؗʷم الʨتق ʙلة، قȄʨʡ ة أوʛʽʸن قʨؔت ʙي قʱها، والʱلʺʺارس
ا عʻها نʳॽʱة تغǼ ʛʽعʠ الʛʤوف، مʲل هʚا  ً̋ واسʛʱاتʱʽʳॽها إما ʠʴʺǼ إرادتها، أو رغ

ة اتʵاذ Ǽعʠ الإجʛا ʛؗʷال ʧم ʖلʢʱي ʛʽغʱق حʺلة الʨة حقǽف إلى حʺاʙي تهʱءات ال
الأولȄʨة عॽʀ ʙʻامها بॼعʠ العʺلॽات، مʲل عʺلॽات الانʙماج، وتعʙيل رأس الʺال، والॽʁام 

                                                 
)٥٩( :ʛʤان  

R. Foy, Bon de Souscription d action, Rep. Societes Dalloz actualisation (2014) 
n 80. p29. 

)٦٠( :ʛʤان  
R. Foy, Bon de Souscription d action, Rep. Societes Dalloz (actualisation 2014) 

n 85, p. 33. 
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ة أو  ʛؗʷني للʨل القانȞʷفي ال ʛʽي، أو تغʡاॽʱالاح ʧة مॽʻʽة أو عǽʙعات نقȄزʨʱب
  نʷاʡها، أو أخʛًʽا تعʙيل قʨاعʙ وأحȞام تʨزȄع الأرȃاح.

ات ( الانʗماج: حالة في الأولȂʦة حقʦق  حʸلة ) حʸاǻة٤( ʛؗʷماج الʙانCompanies 
merger(  ة أو ʛؗش ʦʹǼ ة ʛؗام شॽʀ ل علىʙي ،ʜʽʺʱى مʻني له معʨلاح قانʢاص

ات أخȐʛ إلʽها، أو مʜج ʛؗة شʙة عʙيʙة ج ʛؗش ʧȄʨؔوت ʛʲأو أك ʧʽʱ ʛؗ(٦١)ش. 
 ʙيوق Ȍॼʹʻم ʅȄʛعʱؗ ماجʙم الانʨان مفهॽب ʧعات الʺقارنة مȄʛʷʱال ʗوده خلʙح ʧʽʰ

 –وʛȄسʦ معالʺه، ولعل الʖʰʶ في ذلǽ ʥعʨد إلى أن الʺʛʷع غʛʽ معʻي بʨضع الʱعȄʛفات
وȂنʺا مهʺʱه بॽان الأحȞام، وهʨ الʺʻهج الȑʚ ما زال سائʙًا حʱى  -مʧ وجهة نʛʤ الॼاحʲة

إذا لǽ ʦعʛفه القانʨن إلا أن ، (٦٢) الآن، على أن ʨȞǽن الʱعʅȄʛ مʧ مهʺة الفقه والقʹاء
للانʙماج، واخʱلفʗ  انʨن لǽ ʦغفلʨا ذلʥ، فقʙ قام الفقه بʨضع العʙيʙ مʧ الʱعȄʛفاتشʛاح الق

الانʙماج Ǽالʛʤʻ إلى ॽʰʡعʱه القانʨنॽة هʚه الʱعȄʛفات وفقًا للʜاوȄة الʱي يʛʤʻ مʻها إلॽه، ف
ة أخȐʛ مʧ ذات شȞلها القانʨني أو مʧ شȞل  ʛؗفي ش ʛʲأو أك ʧʽʱ ʛؗش ʦض :ʨه

ʛ(٦٣)آخ.  
ةإن الʺʶاهʺʧʽ في ووفقًا لʺا تقʙم ف ʛؗʷات  ال ʛؗʷأون أو الʛʰة يʳمʙʻʺال ʧن  مʨيʙال 

  .(٦٤)مقابل ما ؗان لهʦ كاملة على هʯʽة أسهʦ حقʨقهʦ وȄأخʚون ، علʽهʦ الʱي
ʛʰʱعǽ لا ʥلʚ  أو صʨȞك، أو سʙʻات على انʙماجًا في الʴالة الʱي ʸʴǽلʨن فʽها وؗ

ة مʧ حʟʸ أو أسهʦ على ʸʴǽلʨن  ʛؗʷة، إذ الʙيʙʳة أو الʳامʙة ال ʛؗʷه الʚه ʗا ؗان
ʧلؔها مʱʺة ت ʛؗش  Ȑʛ(٦٥)أخ.  

                                                 
ات، ȋ حʶام )٦١( ʛؗʷماج الʙني لانʨام القانʤʻال ،ʛʽغʸي الʻالغ ʙʰع ʧيʙامعي، ١الʳال ʛؔدار الف ،

 .٢٣م، ص٢٠١٦مʛʸ،  –الإسʙʻȞرȄة
ات لانʙماج القانʨني أحʺʙ عʙʰ الʨهاب سعʙʽ أو زʻȄة، الإʡار )٦٢( ʛؗʷة الȄارʳʱن  دراسة -الʨمقارنة (القان

 .٦م، ص٢٠١٢مʛʸ،  -ة القاهʛةالʺȑʛʸ)، رسالة دʨʱؗراه، جامع الأردني، الفلʻʽʢʶي،
ات الʳʱارȄة )٦٣( ʛؗʷفي ال Ȍॽسʨلي، الʽȞالع ʜȄʜام العامة  –عȞة مقارنة في الأحॽة قʹائॽدراسة فقه

 .٥٢٥والʵاصة، مʛجع سابȘ، ص
ات )٦٤( ʛؗʷماج الʙان ،ȑʛʸʺي الʻʶح  ،Șجع سابʛة، مॽنʨالقان ʖʱؔامها، دراسة مقارنة، دار الʶوانق

 .٢٤٤ص
ات الʳʱارȄةعʜȄʜ العʽȞلي،  )٦٥( ʛؗʷفي ال Ȍॽسʨام العامة  –الȞة مقارنة في الأحॽة قʹائॽدراسة فقه

 .٥٣٤والʵاصة، مʛجع سابȘ، ص
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ة، فإن الʹǼ ȘȄʛʢǼ ʦالانʙماج يʱعلȘ ما ففي ذلʥ وعلى ʛؗʷة الʳامʙة،  الʙيʙʳأو ال
اتʙʸر  ً̋ ة جʙيʙة، مʶاوȄة لأصʨل أسه ʛؗʷات  ال ʛؗʷعها أو الȄزʨʱم بʨتق ʦة، ثʳمʙʻʺال

اء على ʛؗاهʺيو  شʶة م ʛؗʷات  ال ʛؗʷة، عأو الʳمʙʻʺال ʦهʻؗل م ʖʽʸن ʖʶلى ح
اءالॼʸǽ ʖʽʸʻح  فʽها، وȃهʚا ʛؗو  شʨʺاهʶة، مʳمʙʻʺات ال ʛؗʷة أو ال ʛؗʷاء ال ʛؗش 

ة مʶاهʺʧʽ فيو  ʛؗʷة، الʙيʙʳة أو الʳامʙال الʴال ʥلʚ ȘȄʛʢǼ الʺʜج؛  الانʙماج في وؗ
ʘʽزع حʨة ت ʛؗʷة الʙيʙʳها الʸʸة الأولى، على أسهʺها أو حʛʺارها للʙإصǼ مʨي تقʱال 

اء ʛؗأو ش ʶاتم ʛؗʷة أو ال ʛؗʷال ʧʽʺة اهʳمʙʻʺا الʨʴॼʸǽ اء، لؔي ʛؗأو ش  ʧʽʺاهʶم
ة الʙامʳة أو الʙʳيʙة ʛؗʷ(٦٦)في ال.  

ة الʙامʳة في حʙ ذاتها، مʧ وفي  ʛؗʷار الॼʱاع Ȑʙم ʧاؤل، عʶز تʛʰد يʙʸا الʚه
 ʧه مॽɾ حॼʸت ȑʚال ʙʴة أم لا؟ إلى الʳمʙʻʺات ال ʛؗʷة أو ال ʛؗʷفي ال ʧʽʺاهʶʺجʺلة ال

ʶʺاص الʵن لها الأشʨȞǽ ʦث ʧماج، ومʙة الانॽإتʺام عʺل ʙعǼ ةॽها الʺالʱفي ذم ʧʽʺاه
ات  ʛؗʷة أو ال ʛؗʷه في رأس مال الǼ ʗʺة ما ساهॼʶʻب ʥȄʛʷاب صفة الʶʱفي اك Șʴال
ة لها  ʨؗة الʺʺلʸʴفي ال ʥȄʛʷصفة ال ʧها عʶفʻازل لʻʱأن ت ʛى آخʻعʺǼ ة، أوʳمʙʻʺال

ʚلʥ في ال ات الʺʙʻمʳة، وؗ ʛؗʷة أو ال ʛؗʷاء في ال ʛؗʷال ʟʵي تʱال ʦأو الأسه ʟʸʴ
ات الʺʙʻمʳة، والʱي تقابل الأصʨل الʸاॽɾة لهʚه  ʛؗʷة أو ال ʛؗʷفي ال ʧʽʺاهʶʺأو ال
ات  ʛؗʷة أو ال ʛؗʷفي ال ʦهʰʽʸة نॼʶʻب ʦأو الأسه ʟʸʴع الȄزʨت ʦʱي ʦات، ث ʛؗʷال

  .(٦٧)الʺʙʻمʳة
ة الʺ فإذا ʛؗʷال ʦأسه ʧʽوق بʛف ʦأو الأسه ʟʸʴادل الॼة تॼʶن ʧج عʱة نʳمʙʻ

 ʧʽʺاهʶʺال ʙة، وأراد أحʳامʙة ال ʛؗʷال ʧادرة عʸة الʙيʙʳال ʦالأسه ʧʽȃة، وʺǽʙالق
ات الʺʙʻمʳة، فʺا علॽه إلا أن  ʛؗʷة أو ال ʛؗʷفي ال ʦأسه ʧد ما له مʙع ʝفʻب ȍفاʱالاح
ا Ǽʺا ǽعادل الفʛق بॽʀ ʧʽʺة الأسهʦ القǽʙʺة ً̋ ة الʙامʳة أو الʙʳيʙة أسه ʛؗʷال ʧم ȑʛʱʷǽ 

   .(٦٨) والʙʳيʙة
ات الʺʙʻمʳة Ǽأسهʦ كʺا  ʛؗʷة أو ال ʛؗʷة في الȄʨق الأولʨحاملي حق ʠȄʨز تعʨʳǽ

ة الʙامʳة أو الʙʳيʙة، ومʧ ثʦ يʛʱتʖ على ذلʥ تغʛʽʽ وصفهʦ مʧ حاملي  ʛؗʷفي ال

                                                 
)٦٦(  ʧر عʙʸق، تʨقʴلة الʳة، مॽʱȄʨؔك الʨʻʰال ʧʽماج بʙني للانʨار القانʡه، الإʨخʛسف صʨب يʨعقǽ

دʛʰʺʶǽ  ه/١٤١٤، جʺادȑ الآخʛة ٤العʙد ١٧مʳلʝ الʛʷʻ العلʺي ʳǼامعة الʗȄʨؔ، الʻʶة 
 .٥٨ص م،١٩٩٣

)٦٧( ʙʺات محمد أح ʛؗʷز، الʛʴة، مॽȃʛهʹة العʻة، دار الȄارʳʱة الʛالقاه- ،ʛʸ٢٤١ص م،٢٠٠٠ م.  
)٦٨( ʙʺات محمد أح ʛؗʷز، الʛʴجع مʛʺة، الȄارʳʱال ،Șابʶ٢٤١ص ال.  
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ة  ʛؗʷفي ال ʧʽʺاهʶإلى م (ةʺǽʙالق) ةʳمʙʻʺات ال ʛؗʷة أو ال ʛؗʷة في الȄʨق أولʨحق
  .(٦٩)الʙʳيʙةالʙامʳة أو 

اتفي  الʺʶاهʺʧʽل بʙ مʧ حʨʸ  فلا  ʛؗʷة أو ال ʛؗʷة، الʳمʙʻʺعلى ال ʦأسه ʠعǼ 
ة ʛؗʷة الʳامʙة، أو الʙيʙʳال ʦث ʧوم ʦهʱفʸǼ ʧʽʤفʱʴا مʨلʤǽ اء ʛؗʷأو ك ʧʽʺاهʶها، مʽف 

  .(٧٠)ǽعʙ انʙماجًا فلاذلʥ  وȂن لʙʴǽ ʦث
:Ȏʙورنا نʗȁم أن  وʜلʱʶǽ ʦالأسهǼ ابʱʱة في الاكȄʨق الأولʨلة حقʺʴني لʨالقان ʜ ʛؗʺال

ʜ القانʨني لʸاحʖ حʨʸل  ʛؗʺماج، فالʙة انॽعʺل ȑأǼ امॽʁل الʰق ʦهʱافقʨة على م ʛؗʷال
 Șف بها حʸʱي يʱة الॽنʨعة القانॽʰʢعًا للॼدوج تʜم ʜ ʛؗقة مॽʁʴفي ال ʨة هȄʨالأول Șح
 ȘʴǼ عʱʺʱا لأنه يʛًʤة، ن ʛؗʷالي في الʺʱاح ʦاهʶه على أنه مॽإل ʛʤʻال ʧȞʺॽɾ ،ةȄʨالأول

رأس الʺال، وفي هʚه الʴالة تʢʱلʖ عʺلॽة الانʙماج مʨافقة الاكʱʱاب في أسهʦ تʙخل في 
ة  ʛؗʷلل ʧه على أنه دائॽإل ʛʤʻال ʧȞʺǽ اʺؗ ،ʦاصة بهʵة الॽɻʺʳل−الʲة مॽʁǼ ʧʽʻائʙال– 

ة أن Ǽاعॼʱار ʛؗʷة الʻيʙام له مʜʱالالǼ امॽʁالǼ ،عʺلǼ ʨار وهʙإص ʦه أسهʴʻوم Șح 
ا، الʴالة هʚه وفي بها، الاكʱʱاب في الأولȄʨة ً́ ǽأ ʖلʢʱت ʦهʱافقʨعلى م ॽماجة عʺلʙالان. 

ة: مال رأس تعʗيل حال في الأولȂʦة حقʦق  حʸلة ) حʸاǻة٥(  ʙؕʵال  ʧم ʛؗʚالǼ ʛيʙʳال
أن إجʛاءات حʺاǽة أصʴاب حقʨق الأولȄʨة لا ǽقʛʸʱ تॽʰʢقها فقȌ على حالة 
ا على عʺلॽات تعʙيل رأس الʺال، ففي حال تʠॽɿʵ رأس  ً́ ǽد أʛماج، بل تʙالان

ة Ǽالʨʸʴل على مʨافقة حʺلة حقʨق الأولȄʨة في حالة الʺال، لا ʛؗʷم الʜʱتل 
تॽɿʵʹها لʛأس الʺال ʖʰʶǼ خʶائʛ تعʛضʗ لها، ؗʺا لا تلʜʱم Ǽاتʵاذ أȑ إجʛاءات 
تॽʴॽʴʸة تʳاه حʺلة حقʨق الأولȄʨة، فهʕلاء تʻقʟ حقʨقهʦ ؗʺا لʨ ؗانʨا قʙ مارسʨا 

، وȃʺعʻى آخʛ، يʴʱʺل حقهʦ في الاكʱʱاب قʰل تʻفʚʽ عʺلॽة تʠॽɿʵ رأس الʺال
أصʴاب حقʨق الأولȄʨة، الʶʵائʛ الʺʱعلقة بʛأس الʺال مʲل الʺʶاهʺʧʽ أنفʶهʦ، أو 

 . (٧١)الʸفةكʺا لʨ ؗانʨا اكʨʰʶʱا هʚه 
ʙʴǽث في Ǽعʠ  قʙالʸال:  رأس زȂادة عʹʗ تॻʲॻʲʶة إجʙاءات اتʳاذ ) وجʦب٦(

ة بȄʜادة رأس مالها قʰل حلʨل مʨعʙ مʺارس ʛؗʷم الʨان أن تقॽة، الأحȄʨق الأولʨة حق
                                                 

)٦٩( ʙʺات محمد أح ʛؗʷز، الʛʴة، مȄارʳʱجع الʛم ،Ș٢٤١ص ساب.  
)٧٠( :ʛʤان  

Jean-Paul Valuet, Alian Lienhard et Pascal Pisoni, op. cit, p. 1043. 
)٧١( :ʛʤان  

A. Couret et Alii, Droit financier, Dalloz, 1 ed, 2008, p. 319. 
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ʜها  ʛؗة مȄʨة على تقȄʨق الأولʨرة حقʙʸة م ʛؗʷال ʙاعʶت ʗن ؗانȂادة، وȄʜه الʚوه
الʺالي مʺا ʳǽعلها قادرة على الॽʁام بʴʱقȘʽ مʷارȄعها الȄʨʺʻʱة والʺʱʶقʰلॽة، إلا أنها 
ة تʕدȑ إلى  ʛؗʷادة في رأس مال الȄʜة، فالȄʨق الأولʨاب حقʴالح أصʸʺǼ ʝʺت

ة، سʨاء ؗانʗ مʧ خلال إصʙار أسهʦ جʙيʙة انʵفاض الॽʁʺة ال ʛؗʷال ʦة لأسهॽʀʨʶ
 الʺال.  أو دمج جʜء مʧ الاحॽʱاʡي إلى رأس

ات تقʨم الʴʸاهʥʻʸ:  على أرȁاح تʦزȂع حال في الأولȂʦة حقʦق  حʸلة حʸاǻة )٧( ʛؗʷال
بʨʱزȄعات نقǽʙة أو عॽʻʽة، وهي تʱʵلف ॽɾʺا بʻʽها مʧ حʘʽ تʨزȄع الأرȃاح على 

ات أخȐʛ الॽʁام الʺʶاهʺॼɾ ،ʧʽع ʛؗا تفʹل شʺʻʽة، بǽʙعات نقȄزʨʱم بʨات تق ʛؗʷال ʠ
ة  ʛؗʷة الॽʳॽاتʛʱعلى اس ʛʽʰؗ لȞʷǼ ʙʺʱع تعȄزʨʱقة الȄʛʡة وॽة، وآلॽʻʽعات عȄزʨʱب

 .لʙيها وخʱʢها في الʺʱʶقʰل ومȐʙ تʨفʛ الʨʽʶلة
ʙʻاع  وعʢقʱخلال الاس ʧم ʧʽʺاهʶʺة على الॽʻʽة أو عǽʙاح نقȃع أرȄزʨʱة ب ʛؗʷام الॽʀ

ة، فإنه يʱعʧʽ علʽها  ʛؗʷال Ȑʙة لʜʳʱʴʺاح الȃالأر ʧيها، أو مʙن لʨȞʺي الʡاॽʱالاح ʧم
تʟॽʸʵ نॼʶة مʧ هʚه الʨʱزȄعات الʻقǽʙة أو العॽʻʽة ووضعها في حʶاب مʱʶقل في 
ة لʺʸلʴة حʺلة حقʨق الأولȄʨة، وʦʱȄ تʨزȄع هʚه الأرȃاح الʺʜʳʱʴة في حʶاب  ʛؗʷال

ة  خاص بهʦ على أصʴاب حقʨق الأولȄʨة، ʛؗʷفي ال ʧʽʽفعل ʧʽʺاهʶا مʨؗان ʨا لʺؗ
 لʤʴة عʺلॽة تʨزȄع الأرȃاح عʙʻ مʺارسʱهʦ لʴقʨق الاكʱʱاب في الأسهʦ الʱي تʙʸرها

ة ʛؗʷ(٧٢)ال . 
ʙق  وقʨح وضع حʺلة حقॽʴʸالات تʴه الʚل هʲات في م ʛؗʷال ʠعǼ تفʹل

ʰه قʱʺॽʀع وȄزʨʱال ʙعǼ ʦهʶة الʺॽʀ ʧʽق بʛالف ʧع ʦهʹȄʨخلال تع ʧة مȄʨع، الأولȄزʨʱل ال
على أن لا تقل ॽʀʺة الفʛق عʧ مʨʱسȌ آخʛ ثلاث جلʶات تʙاول سॼقʗ يʨم الʨʱزȄع 

ات إلॽه تلʳأ الإجʛاء هʚا ، ومʲل(٧٣)الأقل على ʛؗʷا الॼًغال ʙʻامها عॽʀ عȄزʨʱب ʦأسه 
 الʺʶاهʺʧʽ.  على مʳانॽة

ة: القانʦني الȜʵل تعʗيل حال في الأولȂʦة حقʦق  حʸلة حʸاǻة )٨( ʙؕʵم  للʜافقة ميلʨ
ة الʺʙʸرة مʛاعاة مʸالح حقʨق  ʛؗʷعلى ال ʖʳǽ ʘʽة؛ حȄʨق الأولʨحʺلة حق
الأولȄʨة، وأن تʺʻʱع عʧ الॽʁام Ǽأȑ عʺل يʛʱتʖ علॽه تعʙيل في نʤامها الأساسي أو 
تعʙيل في نʷاʡها الأساسي بʙون مʨافقة حʺلة حقʨق الأولȄʨة، فهʕلاء قʙ قامʨا 

                                                 
)٧٢( :ʛʤان  

A. Couret et Alii, Droit financier op. cit., n 556, n 557, p. 320 et s. 
)٧٣( ،ȑدʨعʶات ال ʛؗʷال (امʤن) نʨقان ʧʽانʨه القʚه ʧم   
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Ǽ اʨة أو قامȄʨق الأولʨاب في حقʱʱالاكǼ اراتॼʱاءً على اعʻة بॽق الʺالʨʶال ʧائها مʛʷ
ة وॽʰʡعة نʷاʡها الʺʧʽʰ في عقʙ الاكʱʱاب، وعلॽه،  ʛؗʷني للʨل القانȞʷة، ؗالʻʽمع
ة أو نʷاʡها ǽعʛʰʱ تعǽʙلاً في عقʙ الاكʱʱاب  ʛؗʷني للʨل القانȞʷيل في الʙتع ȑفإن أ

 ʖجʨʱʶǽʦهʱافقʨم. 
ة حʸاǻة )٩( ʙؕʵلة الʸʲق  لʦة حقȂʦالأول ʗʹيلتع عʗ ʗاعʦع قȂزʦاح:  تȁالأر ʛʤʴǽ على

 ʙاعʨام وقȞيل لأحʙتع ȑاء أʛإجǼ هلاك لأسهʺها، أوʱة اسॽعʺل ȑأǼ امॽʁات ال ʛؗʷال
 ʙعǼ ،Ȑʛقة أخȄʛʡ ȑازة أو أʱʺم ʦار أسهʙخلال إص ʧاء مʨاح، سȃالأر ʦॽʶتق
إصʙار حقʨق الأولȄʨة إلا إذا ؗان عقʙ الاكʱʱاب ʶǽʺح لها بʚلʥ، أو ʨʺǼافقة 

الʵاصة ʴǼʺلة حقʨق الأولȄʨة، وحʱى في حالة مʨافقة الॽɻʺʳة الʵاصة الॽɻʺʳة 
ة اتʵاذ Ǽعʠ الإجʛاءات اللازمة الʱي  ʛؗʷغي على الॼʻة، يȄʨق الأولʨلة حقʺʴل
 ʧاح مȃع الأرȄزʨام تȞيل أحʙعʱة ب ʛؗʷال ʗقام ʨلاً، لʲʺف ،ʦهʴالʸعلى م Ȏافʴت

ʜءًا مʧ هʚه الأسهʦ خلال إصʙار أسهʦ مʺʱازة، فإنه يʱعʧʽ علʽها أن تʟʸʵ ج
ʦهʱمʺارس ʙʻاب بها عʱʱالاك ʦʱة يȄʨق الأولʨلة حقʺʴازة لʱʺʺال .ʦقهʨقʴل  

 إلا ॽɾʺا الأرȃاح، تʨزȄع وأحȞام قʨاعʙ تعʙيل ، لʺʶألةالʺȑʛʸ  الʺʛʷع ولʦ يʛʢʱق 
Șعلʱي ʦالأسهǼ ازةʱʺʺق  الʨة وحقȄʨة الأولʢॼتʛʺ(٧٤)بها ال.  

                                                 
)٧٤( ʤان :ʛ) ات ذات ٣٥الʺادة ʛؗʷوال ʦالأسهǼ ةॽصʨʱات ال ʛؗاهʺة وشʶʺات ال ʛؗن شʨقان ʧم (

) ʦرق ȑʛʸʺودة الʙʴʺة الॽلʨʯʶʺة ٤الʻʶ٢٠١٨) ل ʦار أسهʙز إصʨʳǽ على أن: "لا ʗʸي نʱم ال
ة  ʛؗʷل انقʹاء أجل الʰهلاك أسهʺها قʱامها على اسʤن ʟʻى يʱات ال ʛؗʷة إلى الॼʶʻالǼ ع إلاʱʺت

ة Ǽالʜʱام Ǽاسʱغلال مʨرد مʧ مʨارد الʛʲوة الॽɻॽʰʢة أو مʛفȘ مʧ الʺʛافʖʰʶǼ Ș تعلȘ نʷا ʛؗʷال ȋ
 ʙعǼ ولʜعʺال أو يʱالاسǼ ʥهلʱʶǽ غلال مʺاʱأوجه الاس ʧجه مʨودة أو بʙʴة مʙʺح لها لʨʻʺالعامة م
مʙة معʻʽة. وʨʳȄز أن يʟʻ الʤʻام على تقǼ ʛȄʛعʠ الامॽʱازات لॼعʠ أنʨاع الأسهʦ وذلʥ في 

الأرȃاح أو ناتج الॽɿʸʱة، على أن تʶʱاوȐ الأسهʦ مʧ ذات الʨʻع في الʴقʨق  الʗȄʨʸʱ أو
والʺʺʜʽات والقʨʽد، ولا ʨʳǽز الʳʺع بʧʽ امॽʱازȑ الʗȄʨʸʱ وناتج الॽɿʸʱة ؗʺا لا ʨʳǽز تعʙيل 
الʴقʨق أو الʺʺʜʽات أو القʨʽد الʺʱعلقة بʨʻع مʧ الأسهʦ إلا Ǽقʛار مʧ الॽɻʺʳة العامة غʛʽ العادǽة 

ة ثلʲي حاملي نʨع الأسهʦ الȑʚ يʱعلȘ الʱعʙيل Ǽه. وفي جʺॽع الأحʨال، لا ʨʳǽز إصʙار وʨʺȃافق
أسهʦ مʺʱازة أو زȄادة رأس الʺال Ǽأسهʦ مʺʱازة إلا Ǽعʙ مʨافقة الॽɻʺʳة العامة غʛʽ العادǽة Ǽأغلॽʰة 

ة Ǽʺا يʱفȘ والأحȞام  ʛؗʷام الأساسي للʤʻيل الʙادة وتعȄʜل الʰة ق ʛؗʷال ʦاع أسهȃاردة ثلاثة أرʨال
  ".الʺادةǼالفقʛة الʲانॽة مʧ هʚه 
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ʧؔم ولʙد عʨص وجʨʸن Șعلʱة تॽنʨلة قانʺʴǼ  قʨة، حقȄʨي لا الأولʻعǽ ʦه ʛؗون  تʙب 
ة، في مʶاهʺʨن  هʦ الأولȄʨة حقʨق  حʺاǽة، فʴʺلة ʛؗʷن الȂو ʗكان ʦهʱʺاهʶة في م ʛؗʷال 

 في الاكʱʱاب لʴقʨقهʦ مʺارسʱهʦ عʙʻ إلا فعلॽة مʶاهʺة تॼʸح أو نهائي ȞʷǼل تʱأكʙ لا
ة تʙʸرها الʱي الأسهʦ في ʛؗʷال ʙʻادة رأس عȄم زʜʱتل ʦث ʧمالها، وم  ʛʷي ؗةالʱال 

 Ǽعʙ فʽها تʨزȄعات الأرȃاح وقʨاعʙ في أحȞام تعʙيل أȑ إجʛاء Ǽعʙم أولȄʨة حقʨق  أصʙرت
  الʴقʨق. هʚه أصʴاب ʨʺǼافقة إلا الأولȄʨة لʴقʨق  إصʙارها

  الفرع الثالث
 حقوق الأولوية تداول على ترد التي القانونیة القیود

حقʨق  على تʛد Ȅة، فی قʨʽدحقʨق الأولʨ  تʙاول على تʛد الʱي القانʨنॽة القʨʽد تʲʺʱل
 مʳلʝ تʙاول حقʨق الأولȄʨة لأعʹاء على الʨاردة ذاتها (أولاً)، والقʨʽد حʙ في الأولȄʨة

(ثالً̡ا)، وهʨ ما سʨف  الʺʕسʧʽʶ أسهʦ تʙاول على الʨاردة الإدارة (ثانॽًا)، وأخʛًʽا القʨʽد
 نʱعʛض له ॽɾʺا يلي:

ॽɾʺا  الʶهʦ على الʨاردة القʨʽد تʲʺʱل ذاته: حʗ في الʴهʤ على الʦاردة القʦʻد - أولاً 
 : يلي

ة قǼ ʙʽعʙ حقʨق الأولȄʨة إلا تʙاول ʨʳǽز لا) ١( ʛؗʷل في الʳʶإن  ال ʘʽح :ȑارʳʱال
ة في الʳʶل الʳʱارȑ،  عʙم ʛؗʷال ʙʽهقॽɾ عʨن ʧرة، مʨʢʵال ʘʽʴǼ ʛʰʱه تعʚة هʛʱالف 
ʛʽى غʱة حॽɾلع كاʢǽ رʨهʺʳضع الʨة الʺالي على ال ʛؗʷل للʰح قʛʡ ʺهاأسه 

ة يʛافȘ تأسʝॽ ما عادة إذ للʙʱاول، ʛؗʷة حʺلة الॽدعائ ʙʸقǽ ،ةॼصاخ ʖʶؗ بها 
 الاكʱʱاب ومʛʱʴفي لأصʴاب الʺʹارȃات الʲقة فʛصة هʚه بها، فʨؔʱن  الʳʺهʨر ثقة

 على ǽغʢي وهʺॽًا ارتفاعًا أسعارها Ǽأسعار الأسهʦ، فʛʱتفع يʱلاعʨʰا Ǽالأسهʦ؛ لأن
ʜ ʛؗʺضع والʨقي الʺالي الॽʁʴال  ʛʷؗةلل. 

الأسهʦ  هʚه تʙʶيॽʀ ʙʺة Ǽعʙ إلا الʺال، رأس بȄʜادة الʵاصة الأسهʦ تʙاول ʨʳǽز ) لا٢(
ة تʙفع الʱي الأسॼاب إنحʘʽ  ؛(٧٥)Ǽالؔامل ʛؗʷادة إلى الȄلفة، رأسʺالها زʱʵم ʧم 

ة بʻʽها رॼɼة ʛؗʷع في الॽسʨها الʺالي، تʡاʷن ʙجʨȄان وʡʛام لازمان شॽʁة للॽعʺلǼ 
 :الȄʜادة

ة سʙاد ǽʖʳالȉʙʵ الأول:  ʛؗʷامله رأسʺال الȞǼ لʰوع قʛʷة في الॽادة، عʺلȄʜال 
ة ʛؗʷفى أن فعلى الʨʱʶقى ما تॼت ʧة مʺॽʁة الॽʺالاس ʦلة للأسهʲʺʺأس الʺال. الʛل  

                                                 
ات الʳʱارȄة الʱȄʨؔي وتعǽʙلاته )٧٥( ʛؗʷن الʨفي دراسة قان Ȍॽسʨال ،ȑʛʺʷعʺة الʡ–  ةॽɾة واॽنʨدراسة قان

ȋ ،ام القʹاء وآراء الفقهȞأحǼ عʺةʙ٣م ،ʗȄʨؔ١٧٣م، ص١٩٩٩، ال.  
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 العادǽة غʛʽ العامة الॽɻʺʳة مʧ الȄʜادة Ǽعʺلॽة ʙʸǽر قʛار أن ʖʳǽ الȉʙʵ الʰاني:
 الȌʺʻ حʖʶ الʺʙيʧȄʛ، وهʚا ʳلʝم الإدارة، أو مʳلǽ ʝقʛʱحه الȑʚ الʱقʛȄʛ على بʻاء

ة، إدارة تʛʽʽʶ في الʺॼʱع ʛؗʷاء الʨاق سʴإلǼ ʥاح، أو كان ذلȃي، أو الأرʡاॽʱالاح 
 تʴʱقȘ لʦ رأس الʺال زȄادة أن افʛʱضʻا الاسʴʱقاق، ولʨ إسʻاد تȑʨʴ  إصʙار، أو Ǽعلاوات

 Ǽاʡلة، أما الȄʜادة عʺلॽة تʨؔن  الاكʱʱاب، افʱʱاح تارȄخ مʧ ابʙʱاءً ، خلال مʙة معʻʽة في
مʙʴد،  أجل في أكʛʲ أو مʛة Ǽه الʨفاء فʦʱʽ الʺॼʱʱȞة الʙʳيʙة الأسهॽʀ ʦʺة مʧ الॼاقي دفع

 .(٧٦)عʺلॽة الȄʜادة إنهاء مʧ ابʙʱاءً 
ا كانʗ إذا عʙا ما Ǽالأسهʦ، الʨعʨد في تʙاول حقʨق الأولȄʨة ʨʳǽز ولا )٣( ً̋  تʷʻأ أسه

ة رأسʺال في زȄادة ʻʺǼاسॼة ʛؗش ʗأسهʺها كان ǽʙةالقʺ ʙق ʗلʳة في سʛʽعʶرصة تʨب 
،ʦॽʁه وفي الʚالة هʴح لا الʸǽ اولʙʱإلا ال ʗʴت ȋʛواقف، ش Șعلʱي Șقʴʱادة بȄʜال 

 .(٧٧)صȄʛح بॽان أॽɼ ȑاب في مفʛʱضًا الȋʛʷ هʚا الʺال، وʨȞȄن  رأس في
ʙʸقȄو ʰʱʱȞʺى للʢي تعʱة الʱقʕʺات الʙʻʶال ʥتل ʦالأسهǼ دʨعʨالǼʽʧ  ىʱيحʦʱ  ادʙإع

تʙاول شهادات  ʨʳزǽإذ لا  ʽ،ʧعلى الʺʶاهʺ عهاȄأو لʴاملها وتʨز  ةॽالأسهʦ الاسʺ
ة في الʳʶل الʳʱارȑ، ومʛد هʚا  ʽʙالاكʱʱاب، وذلʥ في الفʛʱة الʶاǼقة على ق ʛؗʷال

ʶسʕʺال ʠعǼ أن ʨه ،ʛʤʴالʽʧ ǽ نʨمʨق  ʙʻتأسعॽʝ عاʙأعʺال الǼ ة ʛؗʷالǽوالإعلان،  ة
ة وغا انॽفي ب ॼالغʨن Ȅو  ʛؗʷاض الʛها،يأغʱ  ʦثǽ ʨحʛʢ ق،  نʨʶاب في الʱʱشهادات الاك
ɾॽلʰعل قʽها ʀ ʧم ʛʲأكǼ اعॼن، وتʨʰʱʱȞʺالॽهاʱʺ ʁʴالॽʁॽتأث ة ʗʴتʽʛ عاʙالǽة  ةʺʵʹال

ʁʴح الʹʱت ʦن، ثʨʶسʕʺي قام بها الʱالॽقة ʱن ʛʷʻبॽةʳ  ،ة ʛؗʷهارأعʺال الʻʱف ʀॽةʺ 
ʦ(٧٨)الأسه. 

 ʨʳزǽلا  ة:الإدار  مʱلʛ حقʦق أولȂʦة أعʷاء تʗاول على الʦاردة القʦʻد -ثانॻًا
 ʝلʳأعʹاء م ʦاول أسهʙي ،(٧٩)الإدارةتʱى الʺʶت ʦأسهǼ ،ارة وهي الʹʺانॼɺ  ʧع

ة في الإدارة مʳلʝ عʹʨ على القانʨن  ǽفʛض الʱي الاسʺॽة الأسهʦ مʧ مʨʺʳعة ʛؗش 
ة رأسʺال مʧ الأقل % على٢٠وهي  ʱʺǽلؔها، أن الʺʶاهʺة ʛؗʷ(٨٠)ال. 

                                                 
ات، العʻȄʛى فʙȄʛ محمد )٧٦( ʛؗʷة الȄارʳʱصال ،Șجع سابʛ٢٣٤، م.  
ات، العʻȄʛى فʙȄʛ محمد )٧٧( ʛؗʷة الȄارʳʱصال ،Șجع سابʛ٢٣٧، م.  
ات الʳʱارȄة والʺʴل  )٧٨( ʛؗʷار والʳʱة والȄارʳʱالأعʺال ال :ȑارʳʱن الʨل القانʨه، أصʡ فى ؗʺالʢʸم

  .٢٢٢الʳʱارȑ والʺلॽؔة الʻʸاॽɺة، مʛجع سابȘ، ص
  الʺʛجع الʶابȘ، نفʝ الʺʨضع. )٧٩(
)٨٠(  ʨفي دراسة قان Ȍॽسʨال ،ȑʛʺʷعʺة الʡلاتهǽʙي وتعʱȄʨؔة الȄارʳʱات ال ʛؗʷة  –ن الॽɾة واॽنʨدراسة قان

  .١٧٣مʙعʺة ǼأحȞام القʹاء وآراء الفقه، مʛجع سابȘ، ص
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ة وʛȄجعا مʧ تʙʸر اسʺॽة، أسهʦ هي الأسهʦ هʚه وॽʰʡعة ʛؗʷفي ل ʙيʙʴها تʱʺॽʀ 
 هʚه قʙʽ تʦ قʙ كان إذا الʺʻقʨلة، الʦॽʁ سʨق  في بها الʱعامل ȑʛʳǽ  الʱي الأسعار إلى

ʦرصة، في الأسهʨʰد الأقل على أو الʙʴها تʱʺॽʀ ةʺॽʁالǼ ةॽʺرت الاسʙي صʱإن بها ال ʦل 
ʧؔة تʙʽرصة، مقʨʰالǼ فʙهʱواس ʧع مʛʷʺال ʙيʙʴه تʚة هʺॽʁها الʺǽʙتق ʙʻا دارةللإ عॼًʻʳت 

  وتʶهʽل الإجʛاءات. الʛʽʽʶʱ تقǽʙʺها، وذلʥ لǽʙʳة عʙʻ الأسهॽʀ ʦʺة للʱلاعʖ في
ʛهʶال ʖʳȄالح على وʸة مʤافʴʺة، وال ʛؗʷالها، إذ الʨالأصل في هي على أم ʥمل 

 مʛʷوعها نʳاح مʱʶǽ ʧفʙʽون  الʚيʧ الإدارة فʽها أعʹاء Ǽʺا الʺʶاهʺʧʽ لॽʺʳع
ʧرون مʛʹʱȄله، حالة وʷه فʚةا وهॼʶʻي لʱال ʖʳǽ أعʹاء على ʝلʳأن الإدارة م 

 القائʺǼ ʧʽأحʙ الʵاصة فʽها الأعʺال Ǽʺا الʛʽʽʶʱ أعʺال لʹʺان جʺॽع تʱʺǽ ʟʸʵلʨؔها
 .(٨١)Ǽالإدارة
ة في مʨاجهة أعʹاء  ʽʧأعʢى الʺʛʷع ضʺانات لʸغار الʺʶاهʺ كʺا ʛؗʷي الʻودائ

ʦالإدارة في إدارته ʝلʳالإدارة، ففي حال أهʺل أعʹاء م ʝلʳة، س م ʛؗʷللॽ نʨȞ  ʜʳʴال
ȃوॽح عʨذاته الʹʺان ال ʨالʹʺان، ه ʦأسهʽʙ ʺاهʶʺغار الʸلʽʧ  ة ʛؗʷي الʻودائ

ʖʰʶǼ إهʺال أو غʞ أعʹاء  ا،لاسʛʱداد أكʛʰ قʙر مʺʧȞ مʧ أمʨالهʦ الʱي خʛʶوه
ة، مع زوال صفة الʺʶاهʦ، ومʧ ثʦ صفة ʛؗʷلل ʦالإدارة في إدارته ʝلʳة مȄʨʹ(٨٢)الع. 

ات الفʛنʶي أفʛنʶا أشار قانʨ  وفي ʛؗʷن الǽ،ا إلى حʛʤ تʙاول أسهʦ الʹʺان  ً́
 ʨʹة عʛʱال فʨʡȄهʱ  يʱيأو الʛاشॼ فʽها ʣوॽ،هʱو  فȄغيॼʻ ʺاس ʦه الأسهʚن هʨؔأن تॽ،ة 

ة Ǽعʺل ʙاعهايإ Ȅʖʳو  ʛؗʷار الʢك مع إخʨʻʰال ʙأحǼॽاع،يالإ ةʙ غ ʦه الأسهʚل هʤوتʽʛ 
ʰالǼ اءʨف، سʛʸʱقابلة للॽح ع ʧهʛىأو الʱ يʦʱ ʙʸʱيالȘ  ةʻʶال ʧة ع ʛؗʷات الǼاʶعلى ح

 .(٨٣)الأخʛʽة ةॽالʺال
 ʨʳȄو ʛجاع حʛʱقه اسʨحق ȑوʚالإدارة، أو ل ʝلʳʺز لȄالʹʺان،  ة ʦف في أسهʛʸʱال

ɻʺʳادقة الʸد مʛʳʺǼॽالعامة العاد ةǽة الʺال ةʻʶات الǼاʶعلى حॽالأخ ةʽ،ةʛ  علقةʱʺوال
 ʦإدارته، وإذا لǼǽʧȞ ا ʦاب أسهʸʻًؔا ل  ʽʛلʹʺان وأصॼح غعʹʨ مʳلʝ الإدارة مال

                                                 
ة لʛʷاء القانʨني الʤʻام قȃʛاش، الʙيʧ مʖʴ محمد )٨١( ʛؗʷراه، رسالة لأسهʺها، الʨʱؗة دॽق  كلʨقʴال - 

  .٢٣٨ص م،٢٠٠٤القاهʛة، مʛʸ،  جامعة
)٨٢( ʙفه ʛاد صقॽɺ  ʛʽʢʺال،ȑ امʤʻني الʨاول القانʙʱل ،ʦرسالة الأسه ،ʛʽʱʶة ماجॽراسات كلʙة الॽنʨالقان 

  .٨صالعॽȃʛة،  عʺان جامعة العلॽا،
ة في الʺʶاهʦ رمʹان، حʺاǽة الʙʽʶ أمʧʽ محمد عʺاد )٨٣( ʛؗاهʺة شʶʺصال ،Șجع سابʛ٣٦١، م.  
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الʱه، فإنه  وضعه خلال  ʴʸحǼǽقʨة القانʨن إذا لʦ  لاً ॽمʁʱʶ عǽʛʰʱمالʥ لها خلال فʛʱة وؗ
 .(٨٤)معʻʽةمʙة 

ة، في ال وȂذا ʛؗʷلى إدارة الʨʱي ʧكان مʽمʨ  ȑʚيالʦʱ ɾॽتع هʽʽهʻ  ا ًʁ ॽا أو رئʛًيʙم
 ʦأسه ʧب مʨلʢʺد الʙًؔا للع ة، أو إذا لʺʳلʝ إدارتها، أو لʧȞǽ ʦ هʚا الʺʳلʝ، مال ʛؗʷال

 عǽʛʰʱللعʙد الʺʢلʨب مʧ الأسهʦ، في هʚه الʴالة  ʱهʽتʨقفʗ أثʻاء تʨلॽه هʚا الʺʳلʝ، ملؔ
ʁʱʶمॽ ًتلقائ لا ًॽق اǼةʨ  ʦن، إذا لʨالقانǽحʴʸ وضعʽهʱ .ةʻʽة معʙخلال م  

ʧؔول  ȑʚال الʕʶالǽحʛʢ  فًاʛʸالإدارة ت ʝلʳم ʨʹع Ȑʛإذا ما أج ʨه وهʶنف
ة خلال الفʛʱة الʱي  ʛيعʹʨ مʳلʝ الإدارة أو مʙ ةॽمʕʶول هॽمʵالفًا، تʛتʖ عل ʛؗʷال

  الأسهʦ خلالها. ǽʦللعʹʨ تقʙ هاʽسʺح ف
عʹʨ مʳلǽʦ  ʝ: على أن عʙم تقʙانॽهʚه الʴالة اسʱقʛ الفقه والقʹاء الفʛنʶ في

الʢॼلان للʛʸʱفات الʱي قام بها،  هॽعل ʛʱتʖيالإدارة لأسهʦ الʹʺان خلال هʚه الفʛʱة، لا 
أسهʦ الʹʺان، فإن  ʛيالعʹʨ أو الʺʙ قʙمǽ: أنه إذا لȐʛ ʦ يأȑ آخʛ ومع ذلʥ فهʻاك ر 

اॽأعʺاله تقع Ǽاʡلة، تأس عॽجʺ ًʁ على أن تعʽʽهʻ  ʦل ȋʛن معلقًا على شʨȞǽيȘقʴʱ  على
على الأعʺال الʸادرة مʧ مʳلʕ  ʝسʝي: أن الʢॼلان Ȑʛ يوفي نفʝ الاتʳاه  ʽ،ʧح

 ʛʢǼ نʨؔالإدارة، تȄغ قةʽʛ ʴصॽ،ةʴ ء لا على أساس أن العʜة ج ʛؗʷائي للʙʱالاب ʙأيقʜʳʱ 
 ȑʚامها الأساسي، الʤن ʧيمʧʺʹʱ  ىʱالʹʺان ح ʦأسه ȋʛيشʦʱ قʽʙ  لʳʶة في ال ʛؗʷال

 ʥلʚؗ ،ȑارʳʱالǽʙʱʺ  ا أنʻة هʴلʸم ȑة ذاتها، ولؔل ذ ʛؗʷلان إلى الʢॼيالʥʶʺʱ 
ʻة ولل ʛؗʷلان الʢॼبॽةǼالعامة أ اǽا ً́ ʖلʡ لانʢॼ(٨٥)ال.  

) مʧ القانʨن الʸادر ٢٧١ه ॼʡقًا للفقʛة الأولى مʧ الʺادة (الفʛنʶي، فإن عȄالʛʷʱ  أما
م، والȑʚ ألغى الʛʤʴ الʺفʛوض على تʙاول الأسهʦ الʺقʙمة ؗʹʺان، ١٩٨٨في سʻة 

 ʙهاʽتʙاولها مʚʻ صʙورها Ǽعʙ ق ʨʳزǽ ة،ǽأم لʴاملها أم مʺʱازة أم عاد ةॽسʨاء ؗانʗ اسʺ
ات عʙʻ تأس ʛؗʷل الʳفي سॽʝ ʷة،ال ʛؗ  هʚه ʙʱʺت ʥلʚ إلى مʛحلة حل  ʸةॽالʸʵوؗ

ة، فالأسهʦ تॼقى قابلة للʙʱاول حʱى انʱهاء عʺل ʛؗʷالॽة ɿʸʱالॽ،ي  ةʶنʛع الفʛʷʺبل وأن ال
 ʦلǽȋʛʱʷ ʺمة ؗʹʺان اسʙالʺق ʦن الأسهʨؔا أن تʻهॽ،ة  ʦالأسه ʥمال ʦاهʶʺوإنʺا أجاز لل

 ʨʹم لعʙقʱاملها الʴلȄة ʝلʳ(٨٦)الإدارة م. 

                                                 
  .٣٦٢الʺʛجع الʶابȘ، نفʝ الʺʨضع، ص )٨٤(
ة في الʺʶاهʦ ʺاǽةرمʹان، ح الʙʽʶ أمʧʽ محمد عʺاد )٨٥( ʛؗاهʺة شʶʺصال ،Șجع سابʛ٣٣٦، م.  
  .٣٦٥الʺʛجع الʶابȘ، نفʝ الʺʨضع، ص )٨٦(
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 الأسهʦ تʙاول ॽɾ ʟʵǽʺا نʛʽʤه الفʛنʶي ʚʴǽو حʚو الʺʛʷع الʺȑʛʸ لʦ أن إلا
ان سʳل في قʙʽها ʛʳʺǼد ة، وؗ ʛؗʷر الʙة –بهʺا الأجʲاحॼال ʛʤوجهة ن ʧاعه، -مॼات 

ʙيʙب جʨهاجهʺا، لأسلʱان ʙعǼ صʨʸʵد الإدارة في وعلى وجه الʨجʨ(٨٧)ب.   

الأسهʦ  الʺʕسʧʽʶ: هي أسهʦ الʓʸسǺ :ʥʻʴأسهʤ الʯʸعلقة القانʦنॻة القʦʻد -ثالhًا
ة، وهʻاك فʽها ʖʱʱȞǽ الʱي ʛؗʷال ʨʶسʕاهان مʳالفقه في ات ʙفا قʛع ʝسʕʺال: 

 ǽقʛʸ تعʅȄʛ الʺʕسʝ؛ حʘʽ مʧ الȘʽʽʹʱ على الاتʳاه هʚا ǽقʨم الأول: الاتʱاه
ة، ʡالʺا عقʙ على مʧ وقع كل على الʸفة هʚه ʛؗʷأن ال ʙم العقʜيل ʧʽقعʨʺه الॽعل 

ة لإنʷاء Ǽالʶعي ʛؗʷال. 
 على الاتʳاه الʲاني ǽقʨم حʘʽ الأول؛ الاتʳاه ʝوهʨ على عȞ الʰاني: الاتʱاه

 Ǽالʺॼادرة قام مʧ كل على الʨصف هʚا يʘʽʴǼ ʖʴʶʻ، الʺʕسʝ مفهʨم تʙʴيʙ في الʨʱسع
ة، تأسʝॽ سʽʰل في إʳǽابي عʺل أو ʛؗʷال ʨول ʦقع لʨها، يʙة ألا على عقʢȄʛن  شʨؔت 

 (٨٨) .والʛʱوȄج الʙعائॽة قʽʰل مʧ الأعʺال هʚه
ا ʶǽʺى ما وʧʽȃ الʺعʻى، بهʚا الʺʕسʧʽʶ أسهʧ ʦبʽ الʵلȌ عʙم وॼʻȄغي ً́ ǽفي أ 

ʠعǼ ʧʽانʨالق ʟʸʴǼ ʝॽأسʱأو ال ʟʸحة حʨʻʺʺوال ،ʧʽʶسʕʺي الʶسʕʺة،  ل ʛؗʷال
ة بʱأسʝॽ أثʺʛت الʱي جهʨدهʦ على لهʦ مȞافأة ʛؗʷ(٨٩)ال. 

وقʙ حʛʤ الʺʛʷع الʺȑʛʸ تʙاول أسهʦ الʺʕسʧʽʶ قʰل نʛʷ الʺʜʽانॽة وحʶاب 
ئʛ الʨثائȘ الʺلʴقة بها عʧ سʧʽʱʻ مالʧʽʱʽ ؗاملʧʽʱ، لا تقل ؗلا الأرȃاح والʶʵائʛ وسا

ʗʸن ʘʽ؛ حȑارʳʱل الʳʶالǼ ة ʛؗʷال ʙʽخ قȄتار ʧا مʛًشه ʛʷي عʻاث ʧهʺا عʻتان  مʛالفق
ات الʨʱصॽة Ǽالأسهʦ  ) م٤٥ʧ( الأولى والʲانॽة مʧ الʺادة ʛؗاهʺة وشʶʺات ال ʛؗن شʨقان

ات ذات الʺʨʯʶلॽة الʺʙʴودة الʺȑʛʸ رق ʛؗʷوال) ʦة ٤ʻʶم ٢٠١٨) لʙم على أنه: "مع ع
، ٢٠١٧لʻʶة  ٧٢) مʧ قانʨن الاسʲʱʺار الʸادر Ǽالقانʨن رقʦ ٥٣الإخلال ʦȞʴǼ الʺادة (

                                                 
ة، وʨؔʱȄن مʧ ثلاثة أعʹاء إلى  )٨٧( ʛؗʷون الʕلى إدارة شʨʱي ȑʚال ʝلʳʺال ʨه :ʧȄʛيʙʺال ʝلʳم

 ʧم ʙاحʨل ʝلʳʺرئاسة ال ʙʻʶة، وتॼʀاʛʺال ʝلʳة مǼرقا ʗʴن مʺارسة مهامه تʨؔة، وتʶʺخ
 –الʜʳء الأول، دار الʻهʹة العॽȃʛة، القاهʛة –انʛʤ: حʧʽʶ عʙʰ الʺاحي، قانʨن الʳʱارةأعʹائه. 

 ،ʛʸ٢١٣م، ص٢٠١٣م.  
ة في الʺʶاهʦ رمʹان، حʺاǽة الʙʽʶ أمʧʽ محمد عʺاد )٨٨( ʛؗاهʺة شʶʺصال ،Șجع سابʛ٣٦٧، م.  
مع  -ȑʛʸ والʱȄʨؔيخالʙ سعʙ زغلʨل حلʺي، الʦॽʤʻʱ القانʨني لʨʶق الأوراق الʺالॽة في القانʨن الʺ )٨٩(

  .٢٦٢صدراسة أثʛ الأزمة الʺالॽة العالʺॽة على أسʨاق الʺال العॽȃʛة، 
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 ʛʷل نʰة قॽʻʽالع ʟʸʴي مقابل الʢي تعʱال ʦوالأسه ʝॽأسʱال ʟʸاول حʙز تʨʳǽ لا
 ًʛشه ʛʷي عʻاث ʧهʺا عʻلا تقل ؗل م ʧʽʱؗامل ʧʽʱʻس ʧة ع ʛؗʷة للॽالʺال ʦائʨآن القʙʰا ت

ة، وتʙʴد اللائʴة الʻʱفǽʚʽة القʨاعʙ والʛʷوȋ اللازمة لʚلʥ. وॽɾʺا  ʛؗʷال ʝॽخ تأسȄتار ʧم
ات  ʛؗش ʦاول أسهʙن تʨȞǽ ،ة الأولىʛالفقǼ هاʽار إلʷʺال ʦوالأسه ʝॽأسʱال ʟʸا حʙع
الʺʶاهʺة وفقًا للقʨاعʙ والإجʛاءات الʱي يʤʻʺها هʚا القانʨن وقانʨن سʨق رأس الʺال 

  لʸادرة تʻفʚًʽا له".والقʛارات ا
مʧ هʚا الʛʤʴ، تʙʰو  -الʺȑʛʸ  -ومʧ جانʻʰا نȐʛ: أن الȞʴʺة الʱي تʨخاها الʺʛʷع

ات الʺʶاهʺة في غالʖ الأمʛ، ما  ॽʝواضʴة، إذا علʺʻا أن تأس ʛؗشǽهॼاحʸ  حʺلات
دعاǽة وȂعلان ʛʽʰؗة، قʨȞǽ ʙن مʧ شأنها ʝʺʡ الʴقائȘ لʛʽʲؗ Ȑʙ مʧ الʺʱعاملʧʽ مع 

 ȑʨʢʻة، إذ ت ʛؗʷان على  الॽالأح ʠعǼ إعلاناتفي  ʘʽʴǼ ،ادعةʵة ومǼؗاذǽʙʺف عʽها 
ʵʹʱن إلى الʨʶسʕʺالॽʦ ʺة في أهʴʸال ʧلا أساس له م ȑʚل الؔاذب الȄʨهʱوالॽة 

 ʦأسهʺه ʧازل عʻʱالǼ هاʽف ʦح لهʺʶǽ يʱالة الʴة، وفي ال ʛؗʷه الǼ مʨتق ȑʚوع الʛʷʺال
ʜ فقʨȞǽ ʙن ذلʥ في مقابل أسعار مʛتفعة، لا تʽ،ʛ ʻʱللغ ʛؗʺة مع الʱʰال ʖالʺالياس 

ʁʴالॽة. قي ʛؗʷلل  
عʧ مʨقف القانʨن الفʛنʶي: فإن الʺʛʷع الفʛنʶي صار على عʝȞ الʺʛʷع  أما

 ȑʛʸʺال–  Ȑʛا نʺؗ-  ʦفلǽضʛف  ʦن رقʨالقان ʖجʨʺǼ ʥوذل ،ʦاول الأسهʙعلى ت ʛʤح ȑأ
م أ ةʽʻॽالأسهʦ سʨاء ؗانʗ ع عॽم، والȑʚ نʟ على أن جʺ١٩٨٨ ʛيʻاي) الʸادر في ٥(

ʙنقǽ،قابلة ل ة ʦام، وهي أسهʤʻال ʝفʻع لʹʵاولتʙʱورها وق لʙص ʚʻمʽهاʙ  لʳفي س
ɿʸʱر الʨʡ لهاʨة ودخ ʛؗʷى حل الʱة، وح ʛؗʷالॽ،قى لها خاص ةॼتॽة  ʟʻقًا لॼʡ اولʙʱال

، غʛʽ أن ʱʵǽلف ॽɾʺا ॽʀʺا ʟʵǽ الأسهʦ العॽʻʽة، (٩٠)الʺʨؗʚر ) مʧ القانʨن ٢٧٢الʺادة (
  فهʻاك قʨʽد على تʙاولها.

  لمطلب الثانيا
  الآثار المترتبة على تداول حقوق الأولوية

:ʤॻʴوتق ʗʻهʸت  
 ʧاب في مʱʱة الاكȄʨق أولʨة، إلغاء حقȄʨق الأولʨعلى حق ʖتʛʱي تʱالآثار ال ʦأه

ات الʺʶاهʺة والʛʸʱف فʽها، فقʙ تقʱʹى ॽʰʡعة الاكʱʱاب  ʛؗʷادة رأس مال الȄز ʦأسه
اكʱʱاǼًا تأسॽًʶॽا أو اكʱʱاǼًا مغلقًا، ولا يʦʱ اسॼʱعاد إعʺال حقʨق الأولȄʨة، ؗʺا لʨ ؗان 

                                                 
  .٣٦٨الʺʛجع الʶابȘ، نفʝ الʺʛجع، ص )٩٠(
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تʶʺح  ، وȄʛʢȃقة(٩١)عامإعʺال هʚه الʴقʨق إلا في حالة زȄادة رأس الʺال Ǽاكʱʱاب 
ʦأسهǼ ادةȄʜاب ؗالʱʱة الاكȄʨق أولʨإعʺال حقǼ ةǽʙار  ، أو(٩٢)نقʛقًا لقॼʡ ةʻة دائʙأرصǼ

) ʦرق ȑʛʸʺار الʺʲʱالاس ʛȄة ٤٥وزʻʶو ٢٠١٥) ل ʦʱي ʙة م، ؗʺا قॽɻʺʳال ʧار مʛقǼ قفها
العامة، بل قʙ يʻقلʖ الأمʛ لʙرجة إلغاء أولȄʨة الاكʱʱاب، Ǽʺا ʴǽفʜ الʺʧȄʛʺʲʱʶ الʙʳد 
ة الʺالي ونʳاح نʷاʡها،  ʛؗʷقف الʨقف على مʨʱي ʥل ذل لʛʷاء الأسهʦ الʺʛʢوحة، وؗ
وقʙ يʦʱ تʟॽʸʵ أسهʦ الȄʜادة لʳهة أو لʟʵʷ معʛʷǼ ʧʽوȋ، وفي الʺقابل تلغى 

عامة الʺʶاهʺʧʽ القʙامى، وعلى ذلʥ نʱʶعʛض أولاً إلغاء حȘ أولȄʨة الاكʱʱاب الأولȄʨة ل
 ȘȄʛʡ ʧة عȄʨالأول Șلغاء حȂو ،(أول ʖلʢم) ةǽالعاد ʛʽة العامة غॽɻʺʳال ʧار مʛقǼ
تʟॽʸʵ الاكʱʱاب (مʢلʖ ثان)، وȂصʙار أسهǼ ʦعلاوة إصʙار ʙʰؗيل لȘʴ الأولȄʨة 

 ،(ʘثال ʖلʢم):اليʯال ʦʲʹعلى ال ʣوذل  
  الأول طلبالم

 العادية غير العامة الجمعية من بقرار الاكتتاب أولوية حق إلغاء
إصʙار أسهʦ زȄادة رأس الʺال  ، ʧȞʺǽ(٩٣)العادǽة غʛʽ العامة الॽɻʺʳة قʛار على بʻاء

ةالʻقǽʙة بʙون إعʺال حقʨق أولȄʨة الاكʱʱاب، وذلʥ تॽʁʴقًا للʺʸلʴة العامة  ʛؗʷ(٩٤)لل، 
) مʧ قانʨن رأس الʺال الʺǼ ȑʛʸقʨلها: "ʨʳǽز Ǽقʛار ٣٢(وهʚا الʺʙʰأ نʗʸ علॽه الʺادة 

اء  ʛؗʷأو ال ʥȄʛʷالإدارة أو ال ʝلʳم ʖلʡ اء علىʻة بǽالعاد ʛʽة العامة غॽɻʺʳال ʧم
الʺʙيʖʶʴǼ ʧȄʛ الأحʨال، وللأسॼاب الǽʙʳة الʱي يʙʰيها أȑ مʻهʦ وȄقʛها مʛاقʖ الʶʴاǼات 

للاكʱʱاب العام مॼاشʛة دون إعʺال بʱقʛȄʛ مʻه، أن تʛʢح أسهʦ الȄʜادة ؗلها أو Ǽعʹها 
ة"حقʨق الأولȄʨة للʺʶاهʺʧʽ القʙامى إذا ؗانʗ مقʛرة في الʤʻام الأساسي  ʛؗʷ(٩٥)للʙوق ، 

                                                 
ات الʳʱارȄة والʺʴل  )٩١( ʛؗʷار والʳʱة والȄارʳʱالأعʺال ال :ȑارʳʱن الʨل القانʨه، أصʡ فى ؗʺالʢʸم

  .٢٤١الʳʱارȑ والʺلॽؔة الʻʸاॽɺة، مʛجع سابȘ، ص
)٩٢( ʦة والأسهǽʙقʻي الʱال ʜʽʳق  إعʺال تʨة حقȄʨارة الأولॼɺ ʧمه ما عʙقǽ ʦاهʶʺة مال رأس في ال ʛؗʷال 

 انʛʤ: .نقǽʙة حʸة شȞل على الʺʶاهʺة
Georges Hubrecht, Alain Couret, Jean- jacques Barbieri, Droit Commercial, 

10é édition Sirey 1986, p.166  
)٩٣( ʥن ذلʨȞȄاء وʻرحʹ على بʨ ىʲن  الʺال رأس ثلʨȞȄاعها وʺʱا إج ًɹ ॽʴص  
  انʛʤ حʨل هʚا الʺعʻى: )٩٤(

M.Salah, Les valeurs mobilieres émises par les sociétés par les sociés par 
actions, EDIK, éd– 2001- p.24. 

ة، بل تʙʳر الإشارة إلॽه، أن الʺʕسʧʽʶ لʝॽ لهʦ ؗامل الȄʛʴة في إنʷاء الʤʻام الأساسي لومʺا  )٩٥( ʛؗʷل
ʖʳǽ أن يʦʱ ذلʥ وفقًا لʺا ǽقʛره الʨزʛȄ الʺʟʱʵ، وفى هʚا الʷأن يȐʛ جانʖ مʧ الفقه أن الغʛض 
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ʟعلى ن ʥا في ذل ً́ ǽار أʛق ʛȄار وزʺʲʱالاس ʦة )٤٥( رقʻʶم٢٠١٥ ل ȑʚأضاف وال 
ʧʽتʛات فقʚالʺادة، ل ʨضح ما وهʨامة يʛص ȋوʛا إلغاء شʚه ،Șʴن  الʨȞȄالإلغاء و 
 الʺʶاواة بʧʽ لʺʙʰأ الآخʛ، إعʺالاً  الॼعʠ دون  لॼعʹهʦ ولʝॽ الʺʶاهʺʧʽ، لॽʺʳع Ǽالॼʶʻة

،ʧʽʺاهʶʺم وفى الʨʺالع ʛʰʱعǽ مʙة إعʺال عȄʨالأول ʨع هǼاʢال  ȑارॽʱلها، الاخ ʨما وه 
ʛʶفǽ ةॽانȞازل إمʻʱها الʻع ʧل مʰق ʧʽʺاهʶʺع كان ولʺا ،(٩٦)الʛʷʺال  ȑʛʸʺن  في الʨقان 
ة الأساسي الʤʻام في الʷǽȋʛʱ ʟʻ الʺال رأس سʨق  ʛؗʷة إعʺال على للॽانȞة إمȄʨأول 

 الʙʳيʙ الʱعʙيل الʺال، فإن رأس زȄادة مع تقʛȄʛها العامة للॽɻʺʳة ʧȞʺǽ حʱى الاكʱʱاب
ة الأساسي الʤʻام في الʟʻ جعل قʙ م٢٠١٦ لʻʶة )٩٥( رقǼ ʦالقʛار ʛؗʷلل ʝॽل ʨه 
ȋʛʷة لإعʺال الȄʨاب، بل أولʱʱات الاك ʛؗʷن الʨة كʙʽولها مق ʦفي أسه Ȑʙرصات إحʨʰال 

 .نقǽʙة Ǽأسهʦ مالها رأس لȄʜادة عام اكʱʱاب في أسهʺها ʛʡحʗ أو الʺȄʛʸة،
ومع ذلʥ سʨاء ؗان إعʺال أولȄʨة الاكʱʱاب بʻاء على ما سȘʰ، أو ؗان الʤʻام 
ة يʟʻ على ذلʥ، فإنه يॼقى للॽɻʺʳة العامة غʛʽ العادǽة إمȞانॽة الإلغاء  ʛؗʷالأساسي لل

ة، وهʚا الʟʻ  وعʙم ʛؗʷة الʴلʸم ʥاب إذا رأت في ذلʱʱة الاكȄʨق أولʨإعʺال حق
ة ʻʸǼع الʨʱازن في حالة  ʛؗʷة الʴلʸم Șقʴǽ ق رأس الʺال إنʺاʨن سʨقان ʧل مʙالʺع
ة؛ حʘʽ جعله إلʜامॽًا،  ʛؗʷام الأساسي للʤʻاب في الʱʱة الاكȄʨإعʺال أولǼ ʟد نʨم وجʙع

ا للॽɻʺʳة العامة غʛʽ العاد ً́ ǽح أʻأن وم ʙة. ولاب ʛؗʷوف الʛʣ ʖʶة إلغائه حʻȞة مǽ
ʨȞǽن الإلغاء بʻاء على تقارʛȄ مʙʻوب الʶʴاǼات وتقارʛȄ مʳلʝ الإدارة، وذلʥ على 
 Șن إلغاء حʨȞॽة، لʴॽʴص ʛʽمة غʙمات الʺقʨانات والʺعلॽʰال ʗفي حال ؗان ʦهʱʽولʕʶم

عادǽة مʻʰى على أولȄʨة الاكʱʱاب للʺʶاهʺʧʽ القʙامى Ǽقʛار مʧ الॽɻʺʳة العامة غʛʽ ال
أسॼاب جǽʙة، ومʧ ثʦ تʛʢح أسهʦ الȄʜادة ؗلها أو Ǽعʹها للاكʱʱاب العام مॼاشʛة، دون 

وفى هʚا الʙʸد تʷʻأ مʕʶولॽة مʛاقʖ الʶʴاǼات في حالة تقʦǽʙ  إعʺال أولȄʨة الاكʱʱاب.
بॽانات غʛʽ صʴॽʴة، أو تعʺʙ عʙم إعʺال الأولȄʨة يلʜʱم مʧ ارتʖؔ هʚه الʺʵالفة 

  .(٩٧)ضʛرʧ أصاǼه بʱعʠȄʨ ؗل م
                                                                                                                       
ات: انʛʤ: مʢʸفى ؗʺال ʡه، أصʨل القانʨن  ʛؗʷها الʽعل ʛʽʶي تʱة الʺʤالأن ʙʽحʨت ʨه ʥذل ʧم

ات الʳʱارȄة والʺʴل الʳʱارȑ والʺلॽؔة  ʛؗʷار والʳʱة والȄارʳʱالأعʺال ال :ȑارʳʱجع الʛة، مॽɺاʻʸال
 ،Ș٢٤٣صساب.  

)٩٦( :ʛʤان  
Juris- Classeur, banque- crédit bourse 2001- société traité- Fasc 1790, Florence 

Lagrange, les Actions, droit et obligations attachés a l’Action.p12. 
)٩٧ ( ʛʤا فيانʚد هʙʸال; 
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ة مʸلʴة اقʗʹʱ فإذا ʛؗʷار(٩٨)الʙإص ، ʦة أسهʙيʙون  جʙإعʺال ب Șة، حȄʨالأول 
ان ة مʸلʴة أجل مʧ الʺʶاهʺʸʺǼ ʧʽلʴة الॽʴʹʱة يॼʻغي ذلʥ، يʛʰر ما هʻاك وؗ ʛؗʷال 

  ذلʥ. في مʕʶولॽة ولا العامة،
الʱي  في الʴالة تʱعارض مʸلʴة لهʦفي هʚه الʴالة، لا يʨجʙ  الʺʶاهʺʧʽ ونȐʛ: أن

الأولȄʨة في هʚه الʴالات  له ما يʛʰره، فإن ʦॽʀ حقʨق  الأولȄʨة حȘ إعʺال عʙم ʨȞǽن فʽها
مʧ حʘʽ الأصل، وهʨ ما  مʻعʙمة تʧؔ ما لʦ، ضॽɻفة إلى حʛʽʰؗ ʙ مʧ الʺʙؗʕ أن تʨؔن 

سقȋʨ  ثʦ ومʧ حقʨق الأولȄʨة، يʕدȑ إلى عʜوف الʺʧȄʛʺʲʱʶ، وعʙم قʨʰلهʦ لاسʱعʺال
،ʦن  حقهʨȞȄكأن و ʦل ʧȞǽ. 

  الثاني المطلب
 الاكتتاب تخصيص طريق عن الأولوية حق إلغاء

ʦʱة إلغاء يȄʨاب أولʱʱار الاكʛقǼ ʧة مॽɻʺʳة العامة الǽالعاد ʛʽحالة في غ ʟॽʸʵت 
ʦادة أسهȄʜهة الʳة، لʻʽكʺا مع ʨل ʗʸʸخ ʧʽة في للعامل ʛؗʷأجاز(٩٩)ال ʙع ، فقʛʷʺال 

ة في للعاملʧʽ الʶʺاح م١٩٧٠ سʻة في الʸادر الʳʱارة في قانʨن  الفʛنʶي ʛؗʷال 
ات خʗʸʸ الʺال، أو رأس أسهʦ في Ǽالاكʱʱاب ʛؗʷعة للǼاʱأو لها، ال ʧʽʺاهʶʺال ʙلأح 

 لʻʶة )٤٥( رقʦ الʺȑʛʸ  الاسʲʱʺار وزʛȄ قʛار جاء الاتʳاه ذات وفي الʺʶاهʺʧʽ لغʛʽ أو
 ʛوزǼ Ȅقʛار الʸادر الʺال رأس لقانʨن  الʻʱفǽʚʽة اللائʴة أحȞام Ǽعʠ بʱعʙيل م٢٠١٥

ة رأسʺال بȄʜادة سʺح فقʙ م١٩٩٣ لʻʶة )١٣٥( رقʦ الʵارجॽة والʳʱارة الاقʸʱاد ʛؗʷال 
 يʛُغʖ الʱي الʴالات في الʺʶاهʺʧʽ لقʙامى الاكʱʱاب في الأولȄʨة حقʨق  إعʺال عʙم مع
اء إدخال فʽها ʛؗش ʧʽʽʻأو ف ʧʽʽʳॽاتʛʱة في اس ʛؗʷال ʛʽغǼ ȘȄʛʡ ابʱʱاء العام، الاكʨس 

 لا وȃʺا أرصʙة دائʻة، Ǽاسʙʵʱام أو نقǽʙة صʨرة في ، وسʨاءمعʻʽة جهات أو لأشʵاص
 غʛʽ العامة الॽɻʺʳة مʧ بʚلʥ قʛار ʙʸǽر أن على الأقلॽة، ʴǼقʨق  ذاته الʨقʗ في ʵǽل

ة العادǽة ʛؗʷء في للʨاب ضॼة الأسǽʙʳي الʱيها الʙʰأعʹاء ي ʝلʳها الإدارة مʛقȄو 

                                                                                                                       
Articles 5687,572- Companies Act 2006 (c. 46)- Part 17- A company’s share 

capital- Chapter 3- Allotment of equity- securities: existing shareholders’ 
right of pre- emption 

ات، العʻȄʛى فʙȄʛ محمد )٩٨( ʛؗʷة الȄارʳʱصال ،Șجع سابʛ٢٣٤، م.  
)٩٩( :ʛʤان  

ART L.208– 8- ă L. 208- 8- 2 de la loi 
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ʖاقʛات مǼاʶʴال ʛȄʛقʱه، بʻم ʦʱȄعاد وॼʱة الأس اسॼʶنʦق  هʨرة وحقʛالʺق ʗȄʨʸʱال 
ʧʽʰʡاʵʺح للʛʢالǼ ʦافهʛʡة وأʢॼتʛʺدها حالة في الʨوج ʙʻع ʗȄʨʸʱار على الʛ(١٠٠)الق. 
ȉوʙش ʝॻʶʳاب تʯʯة: الاكȂʦالأولǺ ʟॽʸʵاب أن تʱʱة الاكȄʨالأولǼ  ʛʽلغ
ʧʽʺاهʶʺال ʨاء هʛإج ʛʽʢغي خॼʻن  يʨȞǽ راته له أنʛʰه مǼاॼي وأسʱها، الʽي علʻʰي ʥلʚل 

ا ʨȞǽن  حʱى اسॽʱفاءها لابʙ مʧ الʛʷوȋ مʧ عʙد هʻاك ًɹ ॽʴص ʟॽʸʵʱال:  
 والʦʸافقة العامة الॻɹʸʱة على الʝॻʶʳʯ ومʚʻʸات ومʙʮرات أسॺاب عʙض) ١(

ة على تعʨد الʱي الʺʺʜʽات تقʛًȄʛا عʧ الʶʴاǼات مʛاقǽ ʖقʙم علʻها: ʛؗʷرات الʛʰوم 
ʟॽʸʵاب، تʱʱالاك ʘʽʴǼ  نʨؔه تʚرات هʛʰʺال Șقʴة تʴلʸة م ʛؗʷال Șقʴا وتǽاʜم 

 في الʺॼʱع هʨ الʙائʻة الأرصʙة ȘȄʛʡ عʧ الاكʱʱاب تǼ ʟॽʸʵأن القʨل وʧȞʺȄ لها،
ة، لʙائʻي الاكʱʱاب تʟॽʸʵ حالة ʛؗʷو  الʨاك كان لʻة هॼɼة رʙا وفائ ً́ ǽد أʨتع 
ة على ʛؗʷال ʧإدخال م ʛʺʲʱʶم ʧʽمع ʦʱʽف ʟॽʸʵʱله، ال ʨول ʗادة كانȄʜال ʧع 

ȘȄʛʡ ʦة، الأسهǽʙقʻال ʨوه ʛالأم ȑʚسع الʨة على يॽɻʺʳفي العامة ال Șʽقʴت 
  .مʸلʱʴها

 الʳاص: Ǻالاكʯʯاب للʳʸاʥʻʮʟ الʸقʙرة الʕȂʦʶʯ وحقʦق  الأسهʤ نʔʴ ) اسॺʯعاد٢(
 الʺال رأس زȄادة قʛار على الʗȄʨʸʱ مʧ الʟॽʸʵʱ له الʸادر الʺʶاهʛʴǽ ʦم
ʝȞكان إذا ما ع ʟॽʸʵʱاص الʵلأش ʧخارج م ،ʧʽʺاهʶʺفلا ال ʛʽʲي Șح 

ʗȄʨʸʱلة الȞʷع مॼʱاءات وتʛة، الإجǽخل كʺا العادʙا في يʚعاد هॼʱة الاسॼʶʻالǼ 
ʧʽʺاهʶʺال ʦافهʛʡة، أʢॼتʛʺال ʙوق ʗاولʻ٣٢( الʺادة ت( لةʙار الʺعʛالقǼ ʦرق )٤٥( 

 Ǽأنهʦ عʻهʦ عʛʰت حʘʽ الʺʛتʢॼة؛ Ǽالأʛʡاف الʺقʨʸد بॽان م٢٠١٥ لʻʶة
 الأشʵاص وʚؗلʥ الʲانॽة، الʙرجة حʱى أقارȃهʦ مʧ وأȑ الॽʰʢعʨʽن  الأشʵاص
 أو شʧʽʸʵ مʧ الʺʨȞنة الʺالॽة والʳʱʺعات والʛواȌǼ والاتʴادات والॽؔانات الاعॼʱارȄة

،ʛʲي أكʱن  الʨؔة تॽʰغال ʦأو أسهʺه ʟʸمال رأس ح ʦهʙة أح ʨؗة مʺلʛاشॼأو م 
ȘȄʛʢǼ ʛʽغ ʛاشॼف مʛʢلل ،ʛن  أو الآخʨȞǽ ا مالؔها ًy ʵا، شʙًكʺا واح ʙعǽ ʧم 

 أو آخʛ لʟʵʷ الفعلॽة للʛʢॽʶة ʨن الʵاضع الأشʵاص الʺʛتʢॼة الأشʵاص
 العامة الॽɻʺʳة اجʱʺاعات في الʗȄʨʸʱ عʙʻ اتفاق بʻʽهʳǽ ʦʺع الʚيʧ الأشʵاص

ة ʛؗʷأو لل ʝلʳإدارتها م. 
                                                 

 :الفʛنʶي الȄʛʷʱعجاء  الاتʳاه هʚا في )١٠٠(
Article 13- Ordonnance no 2004- 604 du 24 juin 2004 portant réforme du 

régime des valeurs mobilières émises par les- sociétés commerciales et 
extension à l’outre- mer de dispositions ayant modifié la législation 
commerciale 
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 الʱي الʛʷوȋ أهʦ مʧ الȋʛʷ نȐʛ أن هʚا القʗامى: الʴʸاهʥʻʸ جॻʸع ) مʦافقة٣(
 الʗȄʨʸʱ على الʛʢॽʶة تʦʱ أن الȋʛʷ هʚا بʨجʨد ʧȞʺǽ لا حʘʽ الʺʛʷع؛ وضعها
 أولȄʨة مʧ وحʛمانهʦ الأقلॽات ʸʺǼالح الإضʛار مʙʴدة، أو جهة أو ʡائفة لʸالح

 مʧ فالʛʴمان مʶاهʺʧʽ، لغʛʽ أو لʺʶاهʺʧʽ الأولȄʨة تȘȄʛʡ ʟॽʸʵ عʧ الاكʱʱاب
 ʙʰʺǼأ أخل إذا الأغلॽʰة تعʶف مʧ صʨر صʨرة Ȟʷǽل أن ʧȞʺǽ الاكʱʱاب أولȄʨة

ةا في الʺʶاهʺʧʽ لॽʺʳع الʺقʛر الʺʶاواة  ʛؗʷقفه لʨار بʛاء على قʻة، بॽʰخاصة الأغل 
 الʙʳيʙة الأسهʦ خلال مʧ مʛاكʜهʦ تعʜȄʜ فʛصة لهʦ تʱاح قʙ الأقلॽة مʶاهʺʨ كان إذا

ة، داخل سلʢة ذات أغلॽʰة لʨȞॽنʨا ʛؗʷن  الʨȞॽɾ رًا الإلغاءʛض ʦهʴالʸʺǼ. 
:Ȑʛد على صغار  ونʨة تعʙيʙع ʙائʨف ʧه مॽعل ʖتʛʱما ي ʦرغ ȋʛʷا الʚأن ه

ة  –في الʨقʗ ذاته –هʺʧʽ وأقلॽاتهʦ، بʙʽ أنهالʺʶا ʛؗʷال Șʽقʴل تʽʰة في سॼʁل عʲʺǽ
 ʦت ʥذل ʦاب، ورغʱʱالاك ʟॽʸʵʱا بʢًॼتʛم ʥص إذا ؗان ذلʨʸʵافها، وعلى وجه الʙلأه
إǽقافه، لأسॼاب فʷل اكʱʺال الʸʻاب الʺʢلʨب في الʗȄʨʸʱ، فؔان مʧ الأولى إحاʡة 

ॽʺʳع الأʛʡاف، ومʧ هʚه الʹʺانات عʙم هʚا الǼ Șʴالعʙيʙ مʧ ضʺانات الʴʺاǽة ل
اشʛʱاȋ مʨافقة ؗافة الʺʶاهʺʧʽ، وȂنʺا Ȟǽفي مʨافقة نॼʶة عالॽة مʻهʦ أو مʨافقة الأغلॽʰة 
 ʧʺاغة لʶʱʶلة ومʨʰاب مقॼد أسʨوج ȋاʛʱورة اشʛض ʥلʚؗ ه الʹʺاناتʚه ʧوم ،ʦهʻم

  يʛفʠ الʟॽʸʵʱ ولا يʛʱك الأمʛ على إʡلاقه.
الʛغʦ مʧ أن وجʨد الȋʛʷ الʶابʖʸǽ Ș في  على قلॻة:الأ مʴاهʸي حقʦق  ) مʙاعاة٤(

مʸلʴة مʶاهʺي الأقلॽة؛ حʛʴǽ ʘʽرهʦ مʧ سʛʢॽة الأغلॽʰة ʛʹǼورة مʨافقʱهʦ، إلا 
أن مʸلʴة الأقلॽات قʙ تʨؔن مهʙدة أو ʨȞǽن تقʛȄʛ الأولȄʨة أو إلغاؤها ضارًا 

ʺʛʳدة ʸʺǼلʱʴه، فʺʛاعاة مʸلʴة مʶاهʺي الأقلॽة لا ǽقǼ ʙʸه مʛʳد الʺʨافقة ال
 Ȑʛان أح فقȌ، إنʺا الʱأكʙ مʧ تʴقȘ مʸلʱʴهʦ أو تعȄʨʹهʦ في حالة الʹʛر، وؗ
Ǽالʺʛʷع أن يʟʻ على هʚا الȄʛʢǼ ȋʛʷقة مʛنة لا تʶʺح بʱعʶف الأقلॽات، وفى 
ذات الʨقʗ تʴʺى مʸالʴهʦ، ؗاشʛʱاȋ أن ʨȞǽن رفʠ تʟॽʸʵ الاكʱʱاب مʧ عʙد 

  قلʽل في مʨاجهة عʙد ʛʽʰؗ مॼًʰʶا.
  الثالث المطلب

 الأولوية لحق كبديل إصدار بعلاوة أسهم إصدار
 وهʚا العام، للاكʱʱاب وʛʡحها الاسʺॽة ʱʺॽʀها مॽʁǼ ʧʺة أعلى أسهʦ إصʙار ʨʳǽز

 الʺʶاهʺʧʽ بʧʽ الʺالي تʴقȘʽ الʨʱازن  Ǽقʙʸ ذلʥ وʨȞȄن  إصʙار، علاوة ʶǽʺى الفʛق 
ʨنʨا الأولي الʺʛʷوع مʵاʛʡ تʴʺلʨا مʧ هʦ فالقʙامى والʙʳد، القʙامى أرصʙة  وؗ

ة، ومʨجʨدات ʛؗʷي الʱن  والʨȞǽ دʙʳها للʽف ʖʽʸن ʦارهॼʱاعǼ ،اء ʛؗش ʦʱʽة فȄʨʶا تʚه 
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 الʳانʖ على فقȌ تقʛʸʱ الإصʙار علاوة كانʗ وȂن الإصʙار، علاوة ȘȄʛʡ عʧ الفʛق 
 .الإدارǼ  ȑالʳانǽ ʖعʛف مʺا وغʛʽها ؗالʗȄʨʸʱ، أخȐʛ  جʨانʖ دون  الʺالي

ʛʰʱعȄو ʖجان ʧار علاوة الفقه مʙافأةم الإصȞ ʧʽʺاهʶʺامى، للʙن  القʨؔوت ʥلʚك 
ة نʷاȋ في الʨʱسع بهʙف الʺال رأس زȄادة كانʗ كلʺا ʛؗʷاح الʳʻوعها لʛʷكʺا ،(١٠١)م 
ʨل ʗه كانʚادة هȄʜاك الʛʱلاً لاشǼمقا ʧʽʺاهʶʺد الʙʳات في الॽʡاॽʱة اح ʛؗʷي الʱال ʦل 

 .الʙʰاǽة مʧ فʽها ʶǽاهʺʨا
) مʧ اللائʴة الʻʱفǽʚʽة لقانʨن ٩٤ادة (أشار الʺʛʷع الʺȑʛʸ لعلاوة الإصʙار في الʺ

ات ذات الʺʨʯʶلॽة الʺʙʴودة  ʛؗʷوال ʦالأسهǼ ةॽصʨʱات ال ʛؗاهʺة وشʶʺات ال ʛؗش
) ʦرق ȑʛʸʺة ٤الʻʶ٢٠١٨) ل ʛʽالإدارة في غ ʝلʳʺز لʨʳǽ" :على أنه ʗʸي نʱم وال

حالة تȄʨʴل الʺال الاحॽʱاʡي إلى أسهʦ أن ʅॽʹǽ إلى الॽʁʺة الاسʺॽة علاوة إصʙار 
ʴار إلى تʙة علاوة الإصʺॽʀ ات وتʹافǼاʶʴال ʖاقʛم ʧم مʙقǽ ʛȄʛاء على تقʻد بʙ

ة حʱى يʰلغ ما ʶǽاوȐ نʸف ॽʀʺة رأس الʺال الʺʙʸر أما ما  ʛؗʷني للʨي القانʡاॽʱالاح
يʙȄʜ على ذلʥ مʧ مॼالغ العلاوة فʨؔʱʽن مʻها احॽʱاʡي خاص، وللॽɻʺʳة العامة بʻاء 

ʥȄʛʷالإدارة أو ال ʝلʳاح مʛʱروا في  على اقʛقǽ ال أنʨالأح ʖʶʴǼ ʧȄʛيʙʺاء ال ʛؗʷأو ال
ة على ألا يʧʺʹʱ ذلʥ تʨزȄعه ʸǼفة رȃح". ʛؗʷالح الʸققًا لʴونه مʛشأنه ما ي  

ʙوق ʧʶعًا أحʻص ȑʛʸʺع الʛʷʺم الʙعǼ Ȍȃار رʛار، علاوة إقʙا الإصʺǼ ʨر هʛمق 
ة، الأساسي الʤʻام في ʛؗʷلل ʥلʚهة كʳي الʱر الʛار تقʙإص ʦعلاوة الأسهǼ ارإʙهي ص 

 أنها Ǽاعॼʱار الإصʙار علاوة مॼالغ تʨزȄع ʨʳǽز ولا الأولȄʨة، حȘ تلغى الʱي الʳهة ذاتها
ة القانʨني للاحॽʱاʡي إضافʱها يʦʱ وȂنʺا أرȃاح ʛؗʷ(١٠٢)لل. 

:Ȏʙقادنا نʯأن وفي اع  ʠȄʨتع ʙʸقǼ ارʙعلاوة إصǼ ةȃʨʴʸم ʦار الأسهʙإص
ʨه ʛʰʱعǽ ،ة ʛؗʷلل ʧʽʶسʕʺامى أو الʙالق ʧʽʺاهʶʺف  الʙلة الأفʹل، إذا ؗان الهʽسʨال

مʧ تقʛȄʛ حȘ الأولȄʨة، يʲʺʱل في تʴقȘʽ الʨʱازن الʺالي فقȌ، ومʧ ثʖʳǽ ʦ اتॼاع هʚه 
الʨسʽلة ॽɽǼة تعʠȄʨ الʺʶاهʺʧʽ مالॽًا وفقًا للʹʨاȌǼ القانʨنॽة الʺʙʴدة في هʚا الʷأن، 

ȌǼاʨʹه الʚه ʧال –ومʲʺل الʽʰار -على سʙة علاوة الإصʺॽʁǼ رها،  ما له علاقةʙوق
                                                 

ات، لʺاحيا حʧʽʶ عʙʰه) ١٠١( ʛؗʷة الȄارʳʱالȋ ،أم دار، ٢  Ȑʛالق ʛʷʻ٣٤م، ص١٩٩٣، لل.  
 ذهʗʰ ما يʙȄʕ القʨل وهʚا خاص، احॽʱاʡي تʧȄʨؔ يʦʱ الʺʙʸر الʺال رأس ॽʀʺة نʸف عʧ زاد فإذا )١٠٢(

 مال رأس في تʙخل لا إضاॽɾة حʸة الإصʙار علاوة أن اعʛʰʱت حʘʽ الفʛنॽʶة الʻقʠ مȞʴʺة إلॽه
ة، ʛؗʷنʺا الȂاب إلى تʹاف وʶʴي، الʡاॽʱة الاح ʛؗʷة والʛف في حʛʸʱي، في الʡاॽʱها الاحʻؔول 

ʗʶॽل ʥلʚا كʺॽɾ Șعلʱأس يʛالʺال ب. 
Cass. Com.9 Juillet 19٩2, cite par,- Ripert Georges, et,roblot rene, op cit, 620. 
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وذلʥ حʱى لا ʨȞǽن مॼالغًا فʽها، على وجه لا تعॽɾ ʛʰه عʧ حॽʁقة الفʨارق الʺالॽة، وȂنʺا 
قʙ تʸل إلى درجة الاحॽʱال والغʞ والʙʱلʝॽ، وعلى ذلʥ فإنʻا نȐʛ: أنه إذا ؗانʗ علاوة 
الإصʙار مʧ شأنها أن تʛغʖ الʺʶاهʺʧʽ في شʛاء الأسهʦ، غʛʽ أنه لا ʖʳǽ الʺॼالغة 

، حʱى لا تʕدȑ إلى إحʳام الʺʧȄʛʺʲʱʶ، وفي هʚا الʷأن تʙق الʱفʛقة بʧʽ علاوة في ʱʺॽʀها
الإصʙار وحقʨق الأولȄʨة؛ حʘʽ تعʛʰ حقʨق الأولȄʨة ȄʛʢǼقة عادلة عʱʺॽʀ ʧها وفقًا 

  لقʨاعʙ العʛض والʢلʖ في سʨق الأوراق الʺالॽة.
 

  الخاتمة
الȄʛʷʱع الʺȑʛʸ انʱهʻʽا مʧ هʚه الʙراسة عʧ تʙاول حقʨق الأولȄʨة في  Ǽعʙ أن

 ʦإلى أه ʟلʵاضع، نʨʺال ʠعǼ ي فيʶنʛع الفȄʛʷʱعات الʺقارنة، ؗالȄʛʷʱال ʠعȃو
  وذلʣ على الʹʦʲ الʯالي:الʱʻائج والʨʱصॽات، 

 
ً
  النتائج: –أولا

ة، يʛاد Ǽه رأس زȄادة أسهʦ في الاكʱʱاب أن أولȄʨة )١( ʛؗʷل مال الʽʹة تفʻʽائفة معʡ 
 ʧʽʺاهʶʺال ʧم ʨسائل القانʨالǼ ابʱʱةللاكॽدة نʙʴʺال ʦي تʱال ʦفي الأسه ʙʻحها عʛʡ 

ة رأس زȄادة ʛؗʷاب. على مال الʱʱالاك ȘȄʛʢǼ ،ʦهʛʽغ 
)٢(  ʛʽغ ʧم ʘʽمًا؛ حʙدًا وعʨرصة وجʨʰأة الʷʻب ʗʢॼة ارتȄʨق الأولʨأة حقʷأن ن

 ʦاكʴʺه الǼ ʗʹما ق ʨرصة، وهʨʰاق الʢق خارج نʨقʴال ʥاول تلʙر تʨʸʱʺال
 لعʙيʙ مʧ الʨʸʻص الॽɻȄʛʷʱة.الاقʸʱادǽة في مʛʸ؛ اسʻʱادًا إلى ا

مʙʴدة،  Ǽالأسهʦ، تʶǼ ʦʶʱʺات وتʸʵǼ ʜʽʺʱائʟ الاكʱʱاب في الأولȄʨة الʴقʨق  أن )٣(
في الاكʱʱاب Ǽالأسهʦ، تʜʽʺʱ  الأولȄʨة حقʨق  تʳعل الʸʵائʟ وتلʥ الʶʺات وهʚه
ʧها عʛʽغ ʧها. الأدوات مʸائʸخ ʠعǼ ه معها فيǼاʷʱي تʱال ،Ȑʛة الأخॽالʺال 

)٤( ॽʁاء الʛار شॽى أن خʤʴǽ ȑʚال ȑʛʱʷʺال ʨأولهʺا: وه ،ʧʽفʛʡ ʧن مʨؔʱلة يʨقʻʺال ʦ
Ǽالॽʵار، سʨاء أكان شʛاء الʦॽʁ الʺʻقʨلة أم بॽʰعها لقاء علاوة إصʙار الॽʵار، 
والʛʢف الآخʛ: وهʨ مʛʴر الॽʵار الȑʚ يلʜʱم Ǽإبʛام العقʙ في حالة اسʱعʺال 

 الʺȑʛʱʷ للॽʵار، سʨاء أكان شʛاء الʦॽʁ الʺʻقʨلة أم بॽعها.
)٥( ʠعǼ ات أن ʛؗʷح الʛʢǼ مʨك تقʨȞص Șي حʢشأنها أن تع ʧات، مʙʻأو س ʧدي 

مالها، وتقʙʸ مʧ  رأس زȄادة عʙʻ تʙʸرها الʱي الأسهʦ في في الاكʱʱاب الأولȄʨة
ʥار -وراء ذلʺʲʱب الاسʚامل جʨع ʧع -ؗعامل مॽʳʷت ʧȄʛʺʲʱʶʺاب على الʱʱالاك 

 في الاكʱʱاب في لȄʨةالأو  حقʨق  الʙʻʶات، والʱي ʢǽلȘ علʽها سʙʻات تلʥ في
.ʦالأسه 
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؛ ʺʜاǽا، العʙيʙ مʧ الللʺʖʱʱȞ مʜاǽا حقʨق الأولȄʨة في الاكʱʱاب في الأسهʦتʺʻح  )٦(
 ʘʽي حʻʳǽ ،ا ًؗʨȞص ʖʱʱȞʺلل ʦاب في الأسهʱʱة في الاكȄʨق الأولʨا حقǽاʜل مʲʺت

 بها. مʧ ورائها أرȃاحًا مʧ خلال الʱعامل
 للʺʶاهʺʧʽ تʶʺحلأسهʦ، أنها أن مʧ مʜاǽا حقʨق الأولȄʨة في الاكʱʱاب في ا )٧(

ʧʽʰʱʱȞʺلة في الʺʱʴات مʛʽة تغǽة تلافي أॽانȞإمǼ ،اهʺةʶʺة ال ʛؗʷفي ال ʖʶن 
ة ة. مال رأس فيالʺʶاهʺʧʽ الʙʳد  مʷارؗ ʛؗʷال 

ات )٨( ʛؗʷلل ،ʦاب في الأسهʱʱة في الاكȄʨق الأولʨح حقʺʶرة تʙʸʺة الॽانȞإمǼ ادةȄز 
مॼاشʛة، فعʙʻما تʙʸر  ʨʸǼرة أǽة مʙيʨنॽات تʴʱʺل مʧ غʛʽ أن الʻقǽʙة مʨاردها

ات الʺʙʸرة ʛؗʷلقى الʱت ،ʦاب في الأسهʱʱة في الاكȄʨق الأولʨاب مقابل حقʱʱالاك 
 الʴقʨق. تلʥ في

ا
ً
  التوصيات: –ثاني

)١(  ʥة، وذلȄʨق الأولʨاول حقʙʱل ʖاسʻم ʦॽʤʻورة وضع تʛʹǼ ȑʛʸʺع الʛʷʺصي: الʨن
  لح الʺʶاهʺʧʽ.حʱى تʧʽʰʱʶ معالʺه وتʱʹح حʙوده على نʴǽ ʨʴʺي حقʨق ومʸا

ʛʹǼورة اسʙʰʱال مʢʸلح أسهʦ حقʨق الأولȄʨة، ʢʸʺǼلح حقʨق الأولȄʨة  نʨصي: )٢(
ʛقʱʶم ʛʽة، غȄʨق الأولʨحق ʦلح أسهʢʸإن م ʘʽار؛ حʙة الإصʛʷوجهة  –في ن ʧم

في أذهان الʺʧʽʰʱʱȞ؛ حʱʵǽ ʘʽلȌ علʽهʦ الاكʱʱاب في الʺʳʱʻات  -نʛʤ الॼاحʲة
ة، ولʝॽ فقȌ حقهʦ في الاكʱʱاب الʺالॽة، وهʨ ما يʛʱتʖ علॽه امʱلاك أ ʛؗʷفي ال ʦسه

ة. ʛؗʷادة رأس مال الȄز ʙʻع  
ʛʹǼورة اعʛʱاف الʺʛʷع لʴʺلة حقʨق الأولȄʨة، ʴǼقهʦ في تʧȄʨؔ الॽɻʺʳات نʨصي:  )٣(

ة وأمام  ʛؗʷاه الʳت ʦقهʨحق ʧافع عʙوت ،ʦهʴالʸي مʺʴوت ʦلهʲʺي تʱال ʦاصة بهʵال
ʴʺلة الأسهʦ الʺʺʱازة، ولʴʺلة الغʛʽ، فʺʧ غʛʽ الʺʢʻقي الاعʛʱاف بهʚا الȘʴ ل

ة، ولا ǽعʛʱف Ǽه لʴʺلة حقʨق  ʛؗʷلل ʧʽʻون في الأصل دائʛʰʱعǽ ʧيʚات الʙʻʶال
 الأولȄʨة وهʦ مʶاهʺʨن مʱʴʺلʨن.

ً̋ا نʨصي:  )٤( ʛʹǼورة مʻح صاحʖ حȘ الأولȄʨة في الاكʱʱاب ǼالأسهǼ ،ʦاعॼʱاره مʶاه
ة وسʳلاتها، ا ʛؗʷال ʛلاع على دفاتʡفي الا Șʴا، الॽًالʺʱض أن احʛʱالʺف ʧي مʱل

 ʦاهʶǽ ʥإن ذل ʘʽ؛ حʧʽالفعل ʧʽʺاهʶʺف الʛʸت ʗʴة ت ʛؗʷإدارة ال ʝلʳعها مʹǽ
ȞʷǼل ʛʽʰؗ في اتʵاذهʦ القʛار الʺʻاسʖ لاسʙʵʱام حقهʦ في أولȄʨة الاكʱʱاب في 

ة أو الʻʱازل عʧ هʚا  ʛؗʷادة رأس مال الȄز ʦأسه.Șʴال 
ات الʺʙʸرة  نʨصي )٥( ʛؗʷام الʜعلى على إل ʟʻورة الʛʹǼ بʨجʨة، بȄʨق الأولʨقʴل

اتʵاذ الإجʛاءات الॽʴॽʴʸʱة الʱي تʴʺي مʸالح أصʴاب حقʨق الأولȄʨة، وعلى 
ʜ قانʨني ʨʱʶǽجʖ وجʨد الʴʺاǽة القانʨنॽة  ʛؗʺǼ نʨعʱʺʱي ʦص أنهʨʸʵوجه ال

 لʴقʨقهʦ.الʺʻاسॼة 
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  قائمة المصادر والمراجع
  

ً
 المراجع العربية: –أولا

 ʙȄز ʨان، أبʨات رض ʛؗʷة الȄارʳʱن  في الʨالقان ȋ ،الʺقارن ȑʛʸʺدار ،١ال ʛؔي،  الفȃʛالع
 م.١٩٨٨مʛʸ،  –القاهʛة

 لةʨقʻʺال ʦॽʁاء الʛار شॽʵني لʨار القانʡالإ ،ʦʴالʺل ʧʺحʛال ʙʰع ʙʺدراسة مقارنة،  –أح
  م.٢٠٠١جامعة الʗȄʨؔ،  –مʳلʝ الʛʷʻ العلʺي

 ام الʙʵʱاسǼ لȄʨʺʱال ʙعق ،ȑرʙʻؔال ʙʺد أحʨʺʴم ،ʦʴالʺل ʧʺحʛال ʙʰع ʙʺة أحȄارʳʱق الʨقʴ
ȋ ،ȘȄرʨʱات الॽالعلʺي١وعʺل ʛʷʻال ʝلʳم ،–  ʗȄʨؔال ،ʗȄʨؔم.٢٠٠٤جامعة ال  

 ارʡة، الإʻȄأو ز ʙʽهاب سعʨال ʙʰع ʙʺني أحʨماج القانʙات لان ʛؗʷة الȄارʳʱمقارنة  دراسة -ال
 م.٢٠١٢مʛʸ،  - الʺȑʛʸ)، رسالة دʨʱؗراه، جامعة القاهʛة الأردني، (القانʨن الفلʻʽʢʶي،

 ʙʺات محمد أح ʛؗʷز، الʛʴة، مॽȃʛهʹة العʻة، دار الȄارʳʱة الʛالقاه - ،ʛʸم.٢٠٠٠ م  
  ȐʛʷǼ ʙي خال ʛؗامات تʜʱلى، الʨʺال ʦاهʶʺة في ال ʛؗʷاهʺة، الʶʺال ȋدار ،١ ،ʙامʴال 

  م.٢٠١٠ الأردن، - عʺان
 ȋ ،ات ʛؗʷماج الʙني لانʨام القانʤʻال ،ʛʽغʸي الʻالغ ʙʰع ʧيʙام الʶ١ح ʛؔدار الف ،

 م.٢٠١٦مȄ–  ،ʛʸةالʳامعي، الإسʙʻȞر 
  ةॽنʨم القانʨلة العلʳر في مʨʷʻم ʘʴǼ ،اتॽʶʻʳدة الʙعʱʺات ال ʛؗʷى، الʶॽɺ امʶح

  ، الʻʶة الʲامʻة عʛʷة.م١٩٧٦مʛʸ، يʨلʨʽ،  –والاقʸʱادǽة، جامعة عʧʽ شʺʝ، القاهʛة
 ات ʛؗʷماج الʙان ،ȑʛʸʺي الʻʶلة  حʴʺة، الॽنʨالقان ʖʱؔامها، دراسة مقارنة، دار الʶوانق

 Ȑʛʰؔال– ʸم ،ʛم.٢٠٠٧ 
 ارةʳʱن الʨالʺاحي، قان ʙʰع ʧʽʶة –حʛة، القاهॽȃʛهʹة العʻء الأول، دار الʜʳال–  ،ʛʸم

  م.٢٠١٣
 هʙʰع ʧʽʶات، الʺاحي ح ʛؗʷة الȄارʳʱالȋ ،أم دار، ٢  Ȑʛالق ʛʷʻم.١٩٩٣، لل  
  ȑʛʸʺن الʨة في القانॽق الأوراق الʺالʨʶني لʨالقان ʦॽʤʻʱل حلʺي، الʨزغل ʙسع ʙخال

، مʳلʝ ١سة أثʛ الأزمة الʺالॽة العالʺॽة على أسʨاق الʺال العॽȃʛة، ȋمع درا -والʱȄʨؔي
  م.٢٠١٠جامعة الʗȄʨؔ، الʗȄʨؔ،  –الʛʷʻ العلʺي

  راساتʙال ʜ ʛؗره، مʨʢوت Ȑارʳʱن الʨأة القانʷن Ȑارʳʱن الʨد داخلى، القانʨʺʴرحاب م
 م.٢٠١٦، ١مȋ ،ʛʸ –العॽȃʛة للʛʷʻ والʨʱزȄع، القاهʛة

  ة ʛؗʷال ،ȑقاوʛʷال ʛʽʺر في سʨʷʻم ʘʴǼ ،اتॽمʨد القʙعʱʺوع الʛʷʺام الॽʁلة لʽسʨؗ عةǼاʱال
  .م١٩٧٦مʛʸ،  –مʳلة القانʨن والاقʸʱاد، ؗلॽة الʴقʨق، جامعة القاهʛة

  قʨقʴة الॽراة، ؗلʨʱؗرسالة د ،ʦاء الأسهʛʷض العام لʛني للعʨام القانʤʻال ،ʖراغ ʛʽʺس– 
 ،ʛʸة، مʛم.٢٠٠٦جامعة القاه  



  مجلة علمية محكمة                                المجلة القانونية (مجلة متخصصة في الدراسات والبحوث القانونية)
 

)ISSN: 2537- 0758(  

 

٣٨٤ 

 في د Ȍॽسʨال ،ȑʛʺʷعʺة الʡلاتهǽʙي وتعʱȄʨؔة الȄارʳʱات ال ʛؗʷن الʨدراسة  –راسة قان
ȋ ،ام القʹاء وآراء الفقهȞأحǼ عʺةʙة مॽɾة واॽنʨ٣قان ،ʗȄʨؔم.١٩٩٩، ال  

  ،ةॽȃʛهʹة العʻاق رأس الʺال، دار الʨني لأسʨام القانʤʻال ،ʙʽʺʴال ʙʰاد عʨʳال ʙʰر عʨعاش
  م.١٩٩٥مʛʸ،  –القاهʛة

 اب في رأس مالʱʱالاك ،ȑʙʽʰاس العॼɺ  ،عȄزʨʱوال ʛʷʻقافة للʲاهʺة، دار الʶʺة ال ʛؗʷال
 م.١٩٩٨الأردن،  –عʺان

 ʙʰع ʙʽʺʴي، الȃارʨʷعة الʨسʨات م ʛؗʷة، الȄارʳʱال ȋ أة ،٣ʷʻة رف، الʺعا مȄرʙʻȞالإس - 
،ʛʸم.١٩٩١ م  

 ،ةʙغ ʨار أبʱʶال ʙʰع ȋ ،ال١الإجارةʨاع الأمʢة ق ʛؗʰعة الʨʺʳار  –، مʺʲʱة للاس ʛؗʰة ال ʛؗش
  م.١٩٩٨الʺʺلؔة العॽȃʛة الʶعʨدǽة،  –والॽʺʻʱة، جʙة

 ةȄارʳʱات ال ʛؗʷفي ال Ȍॽسʨلي، الʽȞالع ʜȄʜام  –عȞة مقارنة في الأحॽة قʹائॽدراسة فقه
ȋ ،اصةʵع، عʺان٤العامة والȄزʨʱوال ʛʷʻقافة للʲم.٢٠١٦الأردن،  –، دار ال  

 محمد عʺاد ʧʽأم ʙʽʶة الǽرمʹان، حʺا ʦاهʶʺة في ال ʛؗاهʺة، شʶʺدار ال ʖʱؔة،القان الॽنʨ 
 م.٢٠٠٨ مʛʸ، -القاهʛة

 ةʡساʨات ال ʛؗش ʛʰة عॽق الأوراق الʺالʨة لعʺل سॽنʨة القانॽاني، الآلʙʺʴال Șʡنا ʛʺع– 
  مʛʸ. –العॽȃʛة، القاهʛة الʻهʹة دراسة تʴلʽلॽة مقارنة، دار

 ʙفه ʛاد صقॽɺ ،ȑʛʽʢʺام الʤʻني الʨاول القانʙʱل ،ʦرسالة الأسه ،ʛʽʱʶة ماجॽراسات كلʙال 
 العॽȃʛة. عʺان جامعة لعلॽا،ا القانʨنॽة

  ،ʛʷة عʶامʵورة الʙع الفقه الإسلامي، الʺʳلة مʳك الإجارة، مʨȞص ،ʨفى سانʢʸم ʖʢق
Ȑ ،ʛʷع ʝامʵد الʙم.٢٠٠٤الع  

  ،ʛوالأث ʘيʙʴال ʖȄʛة في غǽهاʻال ،ʛʽالأث ʧابǼ ʛʽهʷارك الॼʺعادات الʶال ʨأب ʧيʙال ʙʳم
 لʻʰان. –دار الفʛؔ، بʛʽوت

  ،ةॽȃʛع اللغة العʺʳم ʛʸة مȄرʨجʺه ،ʦॽعلʱة والॽȃʛʱزارة الʨعة خاصة بॼʡ ،ʜʽجʨال ʦʳالʺع
  م.٢٠١١العॽȃʛة، 

 ȋ ،عةǼاʱاتها ال ʛؗʷǼ هاʱة وعلاقʹǼة القا ʛؗʷل، الʽإسʺاع ʧʽʶة ١محمد حʷȞوع ʛʽة شق ʛؗش ،
  م.١٩٩٠الأردن،  –للॼʢاعة، عʺان

 عات الʨʰʢʺال. دار الʨات الأم ʛؗش :ȑارʳʱن الʨي، القانʻȄʛالع ʙȄʛة، محمد فॽɻامʳ
  م.٢٠٠١مʛʸ،  –الإسʙʻȞرȄة

 اتʙʻʶال ʧها عʜʽʽʺة وتॽلȄʨʺʱك الʨȞʸني للʨالقان ʦॽʤʻʱان، الʺʸॼل الʽʹارك فॼمحمد م– 
ȋ ،ن الʺقارنʨي والقانʱȄʨؔن الʨالعلʺي١دراسة في القان ʛʷʻال ʝلʳم ،–  ،ʗȄʨؔجامعة ال

 ،ʗȄʨؔم.٢٠١٥ال  
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 محمد ʖʴم ʧيʙاش، الȃʛام قʤʻني الʨاء القانʛʷل ʛؗʷراه، رسالة لأسهʺها، ةالʨʱؗة دॽكل 
  م.٢٠٠٤القاهʛة، مʛʸ،  جامعة -الʴقʨق 

  ع الفقهʺʳلة مʳم ،ʛʽأجʱك الʨȞوص ʥॽلʺʱالǼ هيʱʻʺار الʳǽلامي، الإʶار الʱʵمحمد م
  الإسلامي، العʙد الʲاني عʛʷ، الʺʳلʙ الأول.

 ،ʦॽفه ʛʽʻاد مʛم ȋ ،ات ʛؗʷلل ʙن واحʨقان ʨʴ١نȞالاس ،ʛʷʻاعة والॼʢة للॽʻة، الفȄرʙʻ– 
 ،ʛʸم.١٩٩١م  

  ةȄارʳʱات ال ʛؗʷار والʳʱة والȄارʳʱالأعʺال ال :ȑارʳʱن الʨل القانʨه، أصʡ فى ؗʺالʢʸم
  م.٢٠٠٧مʛʸ،  –والʺʴل الʳʱارȑ والʺلॽؔة الʻʸاॽɺة، دار الفʛؔ الʳامعي، الإسʙʻȞرȄة

 ،رصاتʨʰاق والʨعي، الأسॽʺل جʰة مقȄرʙʻȞاعة، الإسॼʢوال ʛʷʻة للʻيʙم– .ʛʸم  
 اʡ على ʛʸةنʛة، القاهॽȃʛهʹة العʻة، دار الॽالأوراق الʺال Ȏافʴة إدارة م ʛؗن، شʨح– 

 ،ʛʸم.٢٠٠٣م  
  ات ʛؗʷعة الʨʺʳة في مʙʽلʨها الʱ ʛؗن شʨدي ʧة الأم ع ʛؗʷة الॽولʕʶم Ȑʙمحمد، م ʧʶح ʙʻه

 ،ʝʺش ʧʽراه، جامعة عʨʱؗات، رسالة دॽمʨدة القʙعʱʺة ال ʛؗʷمع إشارة خاصة إلى ال
  م.١٩٩٧مʛʸ،  –القاهʛة

 عǽ ،قʨقʴلة الʳة، مॽʱȄʨؔك الʨʻʰال ʧʽماج بʙني للانʨار القانʡه، الإʨخʛسف صʨب يʨق
، جʺادȑ الآخʛة ٤العʙد ١٧تʙʸر عʧ مʳلʝ الʛʷʻ العلʺي ʳǼامعة الʗȄʨؔ، الʻʶة 

١٤١٤ ʛʰʺʶǽم.١٩٩٣ه/ د 
 
 ا

ً
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