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 مقدمة

شركات أموال، و ٌعد رأس مال الشركة هو الضامن لحقوق  هًلكون شركات المساهمة 

قٌمة  بباقًالشركة، لذلك فقد حرصت قوانٌن الشركات على وفاء المساهمٌن  دائنًالمساهمٌن و 

لم ٌتم  التًالأسهم المكتتب فٌها، و إذا كان المشرع لم ٌحظر على المساهمٌن التنازل عن الأسهم 

الوفاء بكامل قٌمتها لغٌره من المساهمٌن حتى لا ٌبقى المساهم حبٌس أسهمه، إلا أنه فرض 

 لى هذه الأسهم.ضوابط قانونٌة ع

مزاد إذا  فًلم ٌتم الوفاء بكامل قٌمتها  التًبٌع الأسهم  فًومن بٌن هذه القٌود حق الشركة 

البورصة، و ذلك  فًالبورصة متى كانت مقٌدة  فًالبورصة أو  فًكانت هذه الأسهم غٌر مقٌدة 

حاور ، وذلك على ثلاثة م فًلمنع تعدد التصرفات على السهم الواحد، و هو ما تعالجه الدراسة 

 : التالًالنحو 

 التشرٌعًأولاً الموقف 

 المصريموقف المشرع 

من قانون الشركات على ضرورة أن تكون الأسهم  43/3المادة  فً المصرينص المشرع 

قٌمة  بباقًالنقدٌة مدفوعة بالكامل، فإذا لم تكن الأسهم النقدٌة مدفوعة بالكامل فٌجب أن ٌتم الوفاء 

من قانون  43/3الأسهم خلال مدة خمس سنوات تحتسب من تارٌخ تؤسٌس الشركة )المادة 

 (.ةاللائحمن  293/2، المادة 3::2لسنة  6:رقم  المصريالشركات 

من  253، فقد نصت المادة  و حول الطبٌعة القانونٌة لهذه الأسهم والحقوق المرتبطة بها

لم ٌتم الوفاء بكامل قٌمتها ٌكون  التًعلى أن الأسهم  المصرياللائحة التنفٌذٌة لقانون الشركات 

الجمعٌة  اجتماعاتحضور  فًتم الوفاء بكامل قٌمتها )الحق  التًلها كافة الحقوق المقررة للأسهم 

الجمعٌة العامة( فٌما عدا الأرباح  اجتماعاتالدعوى إلى  فًالتصوٌت، الحق  فًالعامة ، الحق 

 إلى تلك القٌمة. الاسمٌةتم دفعه من قٌمتها  فٌتم توزٌعها بنسبة ما



من اللائحة التنفٌذٌة لقانون  254المادة  فً المصريفضلا عن ذلك، فقد نص المشرع 

الأقساط المستحقة للأسهم، وإذا لم  باقًالشركات على ضرورة إنذار المساهم المتؤخر عن سداد 

 أٌة إجراءات قانونٌة. اتخاذسهم بدون حاجة إلى ٌقم بالسداد خلال ثلاثٌن ٌوماً من إنذاره ٌتم بٌع الأ

من اللائحة التنفٌذٌة لقانون الشركات الطرٌق الصحٌح لبٌع الأسهم  255و قد رسمت المادة 

البورصة  فًعلى هذه الأسهم بقولها " وٌتم البٌع  القٌم المستحقة باقًالمتخلف أصحابها عن سداد 

ن الأسهم مقٌدة بإحدى البورصات تم البٌع بطرٌق المزاد إذا كانت الأسهم مقٌدة فٌها، فإذا لم تك

 فًإحدى الصحف الٌومٌة أو  فًٌتولاه أحد السماسرة، و ٌجب على الشركة أن تعلن  الذي العلنً

تؤخر أصحابها عن الوفاء بقٌمتها و توجه الدعوة لشرائها  التًعن أرقام السهم  الاستثمارصحٌفة 

 عذار المساهم " .اوماً من تارٌخ بطرٌق المزاد و ذلك بعد ستٌن ٌ

قٌمة هذه الأسهم تستوفى الشركة حقها،  بباقًوفى حالة بٌع الأسهم نتٌجة عدم وفاء المساهمٌن 

، وٌخصم مجلس (المصريمن اللائحة التنفٌذٌة لقانون الشركات  257المادة تلغى الأسهم القدٌمة )

إدارة الشركة ما قد ٌكون مطلوباً للشركة من مصروفات من ثمن بٌع هذه الأسهم، و تسلم إلٌه 

مطالبة المساهم  فًحالة وجود عجز، مع عدم الإخلال بحق الشركة  فًالزٌادة أو ٌطالب بالفرق 

حكام العامة تخولها لها الأ التًقٌمة الأسهم بجمٌع الحقوق الأخرى  باقًالمتخلف عن سداد 

للقانون، و تخطر البورصة بالإلغاء لوقف التعامل على هذه الأسهم، و ٌتم إصدار صكوك جدٌدة 

من اللائحة التنفٌذٌة لقانون  258المادة لمساهمٌن جدد تحمل نفس أرقام الصكوك القدٌمة )

 ، وٌلغى قٌد الأسهم المبٌعة من سجلات الشركة.( المصريالشركات 

لشركات قد حرص على ألا ٌكون المساهم رهٌن أسهمه، فؤجاز للمساهم وإذا كان قانون ا

 امتناعحالة  فًسجل الشركة المعد لهذا الغرض، إلا أنه  فًالتنازل إلى الغٌر عن أسهمه بالتؤشٌر 

لم ٌتم الوفاء  التًالسهم  فًالمساهم المتنازل إلٌه عن الوفاء بباقً قٌمة الأسهم، ٌكون المكتتب 

تم التنازل إلٌه عن هذا السهم حتى الحائز الأخٌر لها مسئولٌن على سبٌل التضامن  بقٌمتها و من

هذا  فًعن الوفاء بقٌمة السهم والفوائد والمصارٌف، و ٌجوز للشركة إقامة الدعوى ضدهم 

من اللائحة التنفٌذٌة  256المادة التنفٌذ علٌهم أم لم تستعمل ) فًحقها  استعملتالشؤن، سواء 

 (.2:92لسنة  :26م للقانون رق

 



 الكوٌتًموقف المشرع 

بشؤن الوفاء بباقً القٌم  المصريسلكه نظٌره  الذيذات الطرٌق  الكوٌتًسلك المشرع 

على  3124لسنة  8:من قانون الشركات رقم  266المستحقة السداد على الأسهم، إذ تنص المادة 

موعده وجب على الشركة بعد  فًأنه حال تؤخر المساهم عن الوفاء بالقسم المستحق على الأسهم 

 البورصة. فًمضى خمسة عشر ٌوماً من إنذاره أن تعرض أسهمه للبٌع 

 التًالمساهم قٌمة الأقساط  دائنًتستوفى الشركة من ثمن بٌع الأسهم بالأولوٌة على جمٌع  و

للمساهم، فإذا لم ٌكفى ثمن  الباقًلم تسدد والفائدة و ما تكون قد تحملته الشركة من نفقات و ٌرد 

 أمواله الخاصة. فً بالباقًبٌع الأسهم رجعت الشركة على المساهم 

من قانون 266للمادة  صٌاغته فًقد حالفه الصواب  الكوٌتًرع ومن الملاحظ أن المش

البورصة،  فًقٌمتها  باقًتخلف أصحابها عن سداد  التًالشركات عندما قرر أن ٌتم بٌع الأسهم 

لتداول الأسهم، و ذلك منعاً لتعدد التعاملات على  القانونًتخضع هذه الأسهم للنظام  كًو ذلك 

تنص على ضرورة  التًمن قانون الشركات  265الأسهم، و ذلك نتٌجة منطقٌة لنص المادة 

للأوراق  المركزيإخضاع الأوراق المالٌة المصدرة من شركة المساهمة العامة لنظام الإٌداع 

 المالٌة لدى شركة المقاصة.

من قانون التجارة للشركة أن  788المادة  فً الكوٌتًأجاز المشرع  و من ناحٌة أخرى، فقد

ذمة المساهمٌن بشرط أن تكون موجودات الشركة كافٌة  فًقٌمة الأسهم  باقًتبٌع الأسهم لتحصٌل 

قاضى التفلٌسة أن  استئذان% من دٌون الشركة حٌث ٌجوز لمدٌر التفلٌسة بعد 31للوفاء بنسبة 

 .الاستحقاقالأسهم حتى و لو لم ٌحل موعد  باقًٌطلب من المساهمٌن دفع 

% من دٌون الشركة لا ٌجوز الرجوع 31أما إذا كانت موجودات الشركة غٌر كافٌة لسداد 

ذمتهم من قٌمة الأسهم، و ذلك لأن دٌون الشركة تفوق المبالغ  فًعلى المساهمٌن بدفع ما تبقى 

تجارى،  ::/66، الطعن رقم الكوٌتً جاريالتمن القانون  795المادة دفعها المساهمون ) التً

، 3115، مجموعة القواعد القانونٌة، القسم الرابع، المجلد الخامس، :::2نوفمبر  26جلسة 

 (.236ص

 باقًعذار المساهم المتخلف عن سداد اللأسهم خلال الفترة ما بٌن  القانونًو حول الوضع 

من اللائحة التنفٌذٌة  255قٌمة الأسهم المستحقة للشركة و بٌن تارٌخ البٌع، فقد نصت المادة 

على حظر بٌع الأسهم خلال هذه المدة، إلا أنه لم ٌحظر التصرفات  المصريلقانون الشركات 



من قانون  221المادة  فً البحرٌنًالأخرى مثل الرهن أو التنازل، وهو ما فطن إلٌه المشرع 

حظرت تسجٌل  التً :::38/3/2تارٌخ  21، المعدلة بموجب القرار رقم البحرٌنًالشركات 

 الأحوال التالٌة: فًالأسهم  فًالتصرف 

( إذا كانوت الأسوهم أو 2( إذا كانت الأسهم مرهونة أو محجووزا علٌهوا بوؤمر مون المحكموة. )1)

القانون  لأحكامنقل الملكٌة مخالفا  أوكان البٌع  إذا( 3منها. )الشهادات المإقتة مفقودة ولم ٌعط بدلا 

كووان للشووركة دٌوون  إذا( إذا لووم ٌسوودد بوواقً قٌموة الأسووهم للشووركة أو 4أو للنظوام الأساسووً للشووركة. )

   علٌها.

بالإضافة إلى المادة  التشرٌعًالتدخل  الكوٌتًو  المصريو نرى معه ضرورة تدخل المشرع 

 الكووٌتًمون قوانون الشوركات  266و الموادة  المصوريتنفٌذٌة لقانون الشركات من اللائحة ال 255

قٌمة الأسهم أو التنازل عنها إلوى  باقًلتنص صراحة على حظر رهن المساهم المتخلف عن سداد 

 الغٌر.

 الفرنسًموقف المشرع 

 392/2المادة  فًقٌمتها  بباقًلم ٌتم الوفاء  التًإشكالٌة تداول الأسهم  الفرنسًعالج المشرع 

حالة عدم وفاء المساهم ببقٌة قٌمة السهم  فًموضحاً أنه  2:77من قانون الشركات الصادر عام 

لهذا  الاستجابةالمواعٌد المحددة كان للشركة أن تطالبه بالوفاء، فإذا مضى ستة أشهر دون  فً

 إلى القضاء بٌع هذه الأسهم. الالتجاءالطلب كان للشرك و بدون 

. وبالنسبة للأسهم ةغٌر المسعرلصدد، فقد مٌز بٌن الأسهم المسعرة والأسهم هذا ا فًو 

البورصة، أو ما ٌعرف بطرٌقة التنفٌذ  فًالمسعرة، فقد أوجب المشرع على الشركة بٌعها مباشرة 

 علنً، بٌنما ٌجوز بٌع الأسهم غٌر المسعرة فى مزاد exécution en bourseالبورصة  فً

 (.441ص، 4::2ٌعقوب صرخو، )

 العراقًموقف المشرع 

 فً التشرٌعًالتدرج  فاتبعحتٌاطاً لأموال المساهمٌن، افقد كان أكثر  العراقًأما المشرع 

 :التالًتوقٌع الجزاءات، و ذلك على النحو 

لم  التً% عن قٌمة الأسهم 21% و لا تزٌد عن  8: فرض غرامة تؤخٌر لا تقل عن أولاً 

 (.العراقًثالثاً من قانون الشركات  59موعدها )المادة  فًٌتم الوفاء بها 



: تحتفظ الشركة بالأرباح المستحقة للمساهم بما ٌكفى لتسدٌد الأقساط المستحقة غٌر ثانٌا  

المسددة و الفوائد المستحقة لحٌن تسدٌد كامل تلك الأقساط و فوائد التؤخٌر المستحقة عنها 

 (.العراقً رابعاً من قانون الشركات 59)المادة 

الموعد المحدد دون عذر  فً: إذا لم ٌقم المساهم بتسدٌد القسط المستحق عن قٌمة أسهمه ثالثاً 

من قانون  :5إجراءات بٌع تلك الأسهم )المادة  اتخاذمشروع وجب على مجلس الإدارة 

 :التالً(، ذلك على النحو  العراقًالشركات 

    سوق  فًصحٌفتٌن ٌومٌتٌن وفى النشرة، و  فًتوجه الشركة إعلاناً إلى المساهم تنشره  .2

ٌملكها و مقدار القسط الواجب التسدٌد و تارٌخ  التًآخر نشر، و ٌذكر فٌه عدد الأسهم 

 .استحقاقه

                                                                                                                                                                                                                                                                                                               القسط المطالب به خلال المهلة المذكورة أعلاه تعرض الشركة المساهمإذا لم ٌسدد   .3

 للأوراق المالٌة. قانونًسوق  فًهمه للبٌع عن طرٌق المزاٌدة العلنٌة أس

الٌة عن البٌع للأوراق الم قانونًالنشرة وفى صحٌفة ٌومٌة وفى سوق  فًتعلن الشركة و  .4

ٌوم بٌن  26دد الأسهم المطروحة للمزاٌدة على أن لا تقل المدة عن و موعده، مكانه وع

 تارٌخ آخر إعلان و تارٌخ البٌع.

 البدءلمالك الأسهم المعلن عن بٌعها تسدٌد المبلغ المدٌن به إلى ما قبل ٌوم واحد من موعد  .5

صرفتها  التًٌعلن عن إلغاء البٌع و ٌتحمل مالك الأسهم جمٌع النفقات  ذعندئبالمزاٌدة، و 

 الشركة على إجراءات البٌع.

لشركة من أقساط و فوائد و المزاٌدة، و ٌستوفى منها دٌن ا فًتباع الأسهم بؤعلى سعر تبلغه  .6

بٌعت به الأسهم، ترجع الشركة  الذيالثمن  ٌفًإلى المساهم. أما إذا لم  الباقًنفقات و ٌرد 

 منه على المساهم. بالباقً

 موقف المشرع الٌمنى

المادة  فًأقساطها  باقًأما المشرع الٌمنى، فقد عالج إشكالٌة بٌع الأسهم المتخلف عن سداد 

أوجبت إنذار المساهم المتخلف عن السداد بكتاب مسجل  التًمن قانون الشركات، و  217

مصحوب بعلم الوصول، و إذا لم ٌقم بالوفاء خلال عشرة أٌام من تارٌخ الإنذار جاز للشركة 

، و لا ٌجوز للمساهم دفع القٌمة العلنًالمزاد  فً قساطهاأ باقًبٌع الأسهم المتخلف عن سداد 

 الٌوم المحدد لإجراء المزاٌدة. فًالمستحقة علٌه 



 السوريموقف المشرع 

من قانون الشركات جواز  3:المادة  فً، فقد أجاز المشرع السوريو حول موقف المشرع 

قٌمة الأقساط المستحقة علٌها، و ذلك من خلال  باقًبٌع الشركة للأسهم المتخلف عن سداد 

إخطار المساهم بالوفاء بموجب خطاب مسجل  فًسلسلة من الإجراءات القانونٌة، و المتمثلة 

غضون سبعة أٌام من وصول  فًأقساط الأسهم  باقًبضرورة الوفاء بقٌمة  القانونًإلى محله 

 الإخطار.

صحٌفتٌن ٌومٌتٌن لمدة  فًقٌمة الأقساط، ٌتم الإعلان عن بٌع الأسهم  بباقًإذا لم ٌتم الوفاء 

 الإعلان عدد الأسهم و مكان و زمان البٌع. فًمرتٌن، ٌحدد 

لأعلى سعر تصل إلٌه قٌمة السهم ، و ٌتم ذلك بإشراف دائرة  نًلالعالمزاد  فًو ٌتم البٌع 

الٌوم المحدد لإجراء  فًخلف عن سدادها التنفٌذ المختصة، و لا ٌجوز للمساهم سداد الأقسام المت

السجل الخاص بالشركة،  فًالبٌع، و ٌتم إعطاء المشترى الجدٌد رقماً للسهم، و ٌإشر على ذلك 

 فًأخذت به محكمة مانشستر  الذي الرأيالسجل، و هو  فًلأن الملكٌة لا تنتقل إلا بالتؤشٌر 

ن الأسهم و التخلف عن السداد وبٌن بٌع قضت بؤنه لٌس هناك فرق بٌن ره والتًحكم قدٌم لها، 

ملكٌة الأسهم المرهونة بما ٌترتب  انتقالالأسهم، إذ أن كلاهما ٌإدٌان إلى نتٌجة واحدة، وهى 

 Ali, 2009,8،Manchester Sheffield and Lincolnshireعلى ملكٌتها من حقوق )

Railway Co. v. North Central Wagon Co.1888, L.R. 13 App. Cass. 554 at 

567-568. 

تخلف  التًقٌمة الأسهم  بباقًو من خلال مراجعة التشرٌعات المختلفة بشؤن كٌفٌة الوفاء 

 المساهم عن الوفاء بها خلال المواعد القانونٌة ٌمكننا إبداء الملاحظات التالٌة:

قٌمة الأسهم المستحقة، سواء كان بخطاب موصى  بباقً: ضرورة إنذار المساهم بالوفاء أولاً 

نشرة الشركات  فًجرٌدتٌن رسمٌتٌن، تصدر أحدها باللغة العربٌة على الأقل و  فًعلٌه أو 

من اللائحة التنفٌذٌة لقانون  94( ، أو عدم التنبٌه مطلقاً )المادة العراقً)قانون الشركات 

 (.المصريالشركات 



ما بٌنها من حٌث مدة البٌع بعد الإنذار، فقد تكون عشرة أٌام التشرٌعات فٌ اختلفت: ثانٌاً 

 بباقًٌوم من إخطار المساهم بالوفاء  26/ب من قانون الشركات الٌمنى(، أو بعد 271)المادة 

 (.الكوٌتًمن قانون الشركات  266قٌمة الأسهم )المادة 

لأسهم المتخلف عن سدادها، قٌمة ا بباقًالتشرٌعات فٌما بٌنها من حٌث الوفاء  اختلفتثالثاً: 

، السوريمن قانون الشركات  3:فلا ٌجوز سدادها حتى الٌوم السابق على بٌع الأسهم )المادة 

 (.السعوديٌوم البٌع )قانون الشركات  فً/ب من قانون الشركات الٌمنى(، أو 217المادة 

ٌع باز التشرٌعات التشرٌعات فٌما بٌنها من حٌث كٌفٌة بٌع الأسهم، فقد أج اختلفت رابعاً:

المزاد  فً(، أو الكوٌتًمن قانون الشركات  266بورصة الأوراق المالٌة )المادة  فًالأسهم 

من قانون الشركات  3:/ ب من قانون الشركات الٌمنى، المادة 217فقط )المادة  نًلالع

ة التنفٌذٌة من اللائح 94المزاد تبلغ به بورصات الأوراق المالٌة )المادة  فً(، أو بٌع السوري

 (.المصريلقانون الشركات 

 ثانٌاً موقف الفقه

 فًالمزاد أو  فًلأسهم أما عن موقف الفقه، فٌرى جانباً من الفقه أنه عند تحدٌد موعداً لبٌع ا

البورصة من عدمه، فإنه ٌجوز  فًفقاً للطبٌعة القانونٌة لهذه الأسهم بكونها مسجلة البورصة و

، على أن الاستحقاقللمساهم المكتتب أو المتنازل إلٌه سداد قٌمة القسط المستحق عند حلول موعد 

ٌوم. و خلال هذه المدة فإذا دفع المساهم  25ٌتم إخطار المساهم أو وكٌله ببٌع الأسهم قبل البٌع ب 

كان هناك حجز على هذه الأسهم لسداد دٌن،  كامل ثمن هذه الأسهم ٌمكن وقف عملٌة البٌع. وإذا

علٌها الحصول على أمر بٌع من المحكمة  ٌتعٌنفلا ٌمكن للشركة بٌع هذه الأسهم، و إنما 

((Smith and Keenan, 1976, 124).  

سجلات الشركة، فإن المكتتب  فًوٌرى جانباً من الفقه أنه عند عدم التنازل عن الأسهم 

قٌمة  باقًالمتنازل إلٌه عن سداد  امتناعقٌمة الأسهم عند  باقًعن سداد  )المتنازل( ٌكون مسئولاً 

الأسهم المستحقة السداد، و لا ٌمنع ذلك المتنازل من الرجوع على المتنازل إلٌه لسداد ما دفعه من 

 (.449، 3118صفوت بهنساوى، قٌمة الأسهم قبل التنازل عن السهم  )



من اللائحة التنفٌذٌة لقانون 256قول وهو كونه ٌخالف نص المادة  الرأيو لنا على هذا 

نصت على المسئولٌة التضامنٌة بٌن كلاً من المساهم المكتتب و  والتً، المصريالشركات 

 القٌمة المستحقة على السهم. باقًسداد  فًالمساهم المتنازل إلٌه 

البورصة على  فًو على صعٌد آخر، فقد ذهب جانباً آخر من الفقه إلى القول بؤن التنفٌذ 

 اإلى هذ الالتجاء، وأن الجبريقٌمها ٌعد صورة من صور التنفٌذ  بباقًلم ٌتم الوفاء  التًالأسهم 

، 3111عبد الفتاح،  عزمً، :72، 2:68على ٌونس، الأساس ٌقتضى وجود سند واجب التنفٌذ )

2:5.) 

تبناه قانون الشركات  الذي الاتجاهذلك  الإنجلٌزي، قد تبنى الفقه الإنجلٌزيأما عن موقف الفقه 

لم ٌتم سداد  التًقٌود على نقل ملكٌة الأسهم  أيالعامة لا تفرض  ، من أن الشركاتالمصري

ور تداولها، مثل أسهم المإسسٌن قٌمتها بالكامل، ما لم تكن هذه الأسهم من نوعٌة الأسهم المحظ

تعطى مقابل حصص عٌنٌة، ولا ٌجوز  التًقبل مضى سنتٌن على تؤسٌس الشركة، أو الأسهم 

على مخالفته كما أقرته من  الاتفاقلا ٌجوز  الذيعلى خلاف ذلك لكونه من النظام العام  الاتفاق

 (.Wood preservation Ltd. v. Prior, 1969) الإنجلٌزيقبل أحكام القضاء 

 ثالثاً موقف القضاء

 الكوٌتًموقف القضاء 

قٌمتها، فقد  بباقًلم ٌتم الوفاء  التًمن بٌع أسهم المساهم  الكوٌتًأما عن موقف القضاء 

كقاعدة عامة عدم حق مجلس إدارة شركة المساهمة أو جمعٌتها العامة  الكوٌتًء اأوضح القض

لسنة  323حكم محكمة التمٌٌز رقم فصل أحد المساهمٌن من عضوٌتها وبٌع أسهمه جبراً عنه )

أقرتها محكمة التمٌٌز،  التً القانونٌة، مجموعة القواعد :2:9دٌسمبر  29تجارى، جلسة  :9

تجٌز للجمعٌة  التً الاستثناءات. ومن بٌن هذه (:4، ص7::2 ٌونٌه، المجلد الثالث الثانًالقسم 

من قانون  266العامة لشركة المساهمة بٌع أسهم المساهم جبراً عنه هى مخالفة أحكام المادة 

 الأقساط المستحقة على هذه الأسهم بعد إعذاره. باقًبالتخلف عن سداد  الكوٌتًالشركات 

حكمة التمٌٌز الكوٌتٌة بؤن قانون الشركات التجارٌة نظم ، فقد قضت مالاستثناءو حول هذا 

ذمتهم من قٌمة أسهمهم و ذلك حال حٌاة الشركة و عدم  فًكٌفٌة مطالبته المساهمٌن بما تبقى 



ومن بٌنها الإفلاس، فنص على وجوب أن ٌسدد كل  الانقضاءسبب من أسباب  بؤي انقضائها

وات من تارٌخ المرسوم الصادر بتؤسٌس الشركة من قٌمة الأسهم خلال خمس سن المتبقًمساهم 

تحدده الشركة خلالها، فإنها لا تلجؤ إلى  الذيهذا المٌعاد أو المٌعاد  انقضىكحد أقصى، فإذا 

للحصول على ما تبقى من قٌمة الأسهم، وإنما تقتضى حقها بنفسها فؤجاز  العادي التقاضًطرٌق 

 العلنًمن قانون الشركات التجارٌة أن تعرض أسهمه للبٌع فى المزاد  215المادة  فًلها المشرع 

لم  التًالبورصة إن وجدت، وتستوفى من ثمن البٌع بالأولوٌة على جمٌع الدائنٌن الأقساط  فًأو 

 بالباقًللمساهم، فإذا لم ٌكن ثمن البٌع كافٌاً رجعت الشركة  الباقًتسدد والفوائد والنفقات وٌرد 

، :::2نوفمبر  26، تجارى جلسة :::2لسنة  66الطعن رقم أمواله الخاصة ) فًعلى المساهم 

حتى 2/2/3113أقرتها محكمة التمٌٌز خلال الفترة من  التً القانونٌةمجموعة القواعد 

المواد التجارٌة والإدارٌة والمدنٌة والأحوال الشخصٌة والعمالٌة، القسم الرابع،  فً 42/23/3117

هذه الحالة، فإن ذلك ٌإدى  فً، وإذا بٌعت أسهم المساهم (236، ص3115، ٌونٌهالخامس،  المجلد

لسنة  323الطعن بالتمٌٌز رقم إلى فصل المساهم من الشركة ما لم ٌكن مالكاً لأسهم أخرى لم تبع )

 (.6::2، 3، عدد 28، مجلة القضاء والقانون، السنة :2:9دٌسمبر  29تجارى، جلسة  :9

 الفرنسًاء موقف القض

 باقًالبورصة لبٌع أسهم المساهم المتخلف عن سداد  فًبآلٌة التنفٌذ  الفرنسًأخذت أحكام القضاء 

 امتناعأنه عند   Pauهذا الصدد، فقد قضت محكمة فًذمته للشركة، و  فًالأقساط المستحقة 

لتحصل على حكم بالأقساط  العاديالمساهم عن الوفاء، فالأصل أن للشركة مقاضاته بالطرٌق 

من ضرر، فإذا ما سلكت الشركة هذا الطرٌق  المستحقة  و فوائدها و تحصٌل ما ٌنشؤ عن التؤخٌر

دفعه إلى ذلك ما لاحظه  الذيأن ٌتذرع بمقولة أن  الباقًفلٌس من حق للمساهم الممتنع عن دفع 

 .(Cour de Pau, 19 mars 1939, Gaz. Pal. 1939.1.892 )من سوء إدارة الشركة 

بؤن مرد بٌع الشركة مصدرة الأسهم لأسهم المساهم المتخلف  القطريأحكام القضاء  اعتبرتوقد 

، الاتفاقبمثابة صٌغة من صٌغ العقود أو  الاكتتابالأقساط المستحق علٌه إلى كون  باقًعن سداد 

تستوجب  التًالعقدٌة  تهبالتزاماقٌمة هذه الأسهم ٌعد إخلالاً  بباقًوأن تخلف المساهم عن الوفاء 

الطعن بالتمٌٌز المسئولٌة والتعوٌض عن فعل المساهم المتخلف عن السداد والمضر بالشركة )

عن  أسترالٌا فً، كما لم تخرج أحاكم القضاء ( 3119 ٌونٌه 4، جلسة 3119لسنة  :3رقم  مدنً



 ,Beconwood Securities Pty Ltd v. ANZ Banking Group Ltd. 2008هذا المبدأ 

F.C.A.594.. 

 الخاص الرأي

قد أصاب الصواب بالنص على أنه لا ٌترتب على  المصريو من جانبنا، نرى أن المشرع 

من الوفاء بكامل قٌمته،  الأصلًنقل ملكٌة السهم الذى لم تدفع قٌمته بالكامل إبراء ذمة المكتتب 

ومن بعده من آلت إلٌه هذه  ففى حالة التنازل عن هذه الأسهم فى سجلات الشركة، فإن المكتتب

لٌن فٌما بٌنهم بالتضامن عن الوفاء بقٌمة السهم ، الفوائد و ئوالأسهم حتى الحائز الأخٌر للسهم مس

 (.المصريمن اللائحة التنفٌذٌة لقانون الشركات  256المصروفات )المادة

و من ناحٌة أخرى، فإذا لم ٌتم التنازل عن الأسهم فى سجل الشركة، و كانت هذه الأسهم 

بٌنها و بٌن المتنازل إلٌه، و ٌكون  قانونٌةفلا ٌنفذ فى مواجهتها، و لا ٌنشؤ أٌة علاقة  اسمٌة

إذ أن المتنازل وحده هو المسئول عن الوفاء بكامل قٌمة الأسهم المتبقٌة على الأسهم دون سدادها ، 

، 3118صفوت بهنساوى، المعٌار الوحٌد للتنازل هو التؤشٌر بالتنازل فى سجلات الشركة )

449.) 

من القول بؤن تنازل المساهم إلى مساهم آخر  الكوٌتًنتفق مع ما ذهب إلٌه جانباً من الفقه 

، الأصلً التزامهلم ٌتم الوفاء بكامل قٌمتها لا ٌعد إعفاءاً لذمة المكتتب الأول من  التًعن الأسهم 

الشركة و  ائتمانقٌمة الأسهم ٌعزز  باقًحقوق الشركة فى  لاستٌفاءكما أن بٌع هذه الأسهم 

 (.438، 4::2ٌعقوب صرخو، ) الأخٌرٌحصنها ضد مخاطر إعسار المتنازل إلٌه 

قٌمة  باقًبٌع أسهم المساهم المتخلف عن سداد  فًفضلاً عن ذلك، وحول قدرة الشركة 

البورصة ٌتم بقوة القانون دون حاجة إلى  فًبؤن التنفٌذ  الرأيإعذاره، فإننا نمٌل إلى الأسهم بعد 

مستحقات الشركة، وهى آلٌة وضعها المشرع لكون رأس المال  بباقًللوفاء  قضائًصدور حكم 

الشركة هو الضامن لدٌون الغٌر و إعمالاً لمبدأ عدم المساس أو ثبات رأس مال الشركة، لذلك  فً

 .العادي التقاضًمن اللجوء إلى طرٌق  ستثناءا فهً

قد حالفه الصواب فى النص على ضرورة إنذار  الكوٌتًو من جانبنا، نرى أن المشرع 

للأسهم خلافاً لما ذهبت  الإداريأقساط أسهمه قبل البٌع  باقًالشركة للمساهم المتخلف عن سداد 



من اللائحة التنفٌذٌة، و  94المادة  فً المصريإلٌه التشرٌعات الأخرى، من بٌنها قانون الشركات 

قضت بؤنه " تدفع قٌمة الأسهم تقداً  والتًأخذت به أحكام محكمة التمٌٌز الكوٌتٌة،  الذي الرأيهو 

% من قٌمة 31عن  الاكتتابدفعة واحدة أو أقساطاً، و لا ٌجوز أن ٌقل القسط الواجب تسدٌده عند 

تسدد كل القٌمة خلال خمس سنوات من تارٌخ مرسوم  جمٌع الأحوال أن فًالأسهم، و ٌجب 

التسدٌد، وأنه إذا تؤخر المساهم عن سداد الأقساط فى مواعٌدها، جاز للشركة بعد إنذاره أن 

أو فى البورصة إن وجدت و تستوفى من ثمن البٌع بالأولوٌة  العلنًتعرض أسهمه للبٌع بالمزاد 

للمساهم، فإن لم ٌكف ثمن  الباقًوالفوائد والنفقات و ٌرد لم تسدد  التًعلى جمٌع الدائنٌن الأقساط 

، :2:9على المساهم من أمواله الخاصة )محمود سمٌر الشرقاوى،  بالباقًالبٌع، رجعت الشركة 

(. و مرد ذلك أن حق المساهم فى الشركة المساهمة هو من قبٌل حق الملكٌة، و أنه نظراً 442

وحتى تستوفى الشركة قدراً من رأس مالها لتبدأ به نشاطها العام،  للادخارلأهمٌة هذه الشركة 

على أن  الاكتتابرٌثما ٌتم سداد كامل قٌمة الأسهم، أجاز المشرع سداد خمس ثمن الأسهم عند 

أن تقوم بنفسها ببٌع أسهم الشرٌك  فًثمنها خلال الأجل المحدد، ٌكون للشركة الحق  باقًٌستوفى 

 الجبريالأسهم بعد إنذاره دون التقٌد بإتباع إجراءات التنفٌذ  قٌمة باقًٌتؤخر فى سداد  الذي

لم ٌسددها المساهم و الفوائد و النفقات، و ترد للمساهم ما  التًالأقساط  باقً، فتستوفى القضائً

لسنة  66،الطعن رقم 32/5/3114تجارى، جلسة  253/3113تبقى من حصٌلة البٌع )الطعن رقم 

 غٌر منشورة(.) :::26/2/2تجارى،جلسة  ::

من ضرورة أن ٌتم البٌع  المصريو  الكوٌتًو من جانبنا، نمٌل إلى ما ذهب إلٌه المشرع 

 بورصة الأوراق المالٌة ، و ذلك بغرض منع تعدد التعاملات التى تجرى على السهم. فً
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