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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  ال ال ادة رأس ال اب ل ها في حالة الاك ق ي تق ة، هي حق ق الأول حق
ا اب العام، ون ة ع  الاك اه ة  ال ن ا قان ارها أو إلغاؤها  في إق

اء  ى لا  دة ح ها، م ارس ة م ها و ن م له ال ف ر القان ق امها،  اس
رت م أجله، وم ث  ف ال تق ة، اله ق الأول ق عي ل اعى في ال ال و
ى  ه، وم ث فهي ت ارس  ار ال ت ة والإ ن ها القان ع ورة على  ال ث  ي

ني في ال ام وال القان ر  م الاه ارها ق لاً ع اع ارة، ف عات ال
مة،  ي جاءت في مق راسة، وال ه ال ه ه ف ع ة في الأساس، وه ما ت ارات مال اس

ات. ص ائج وال ة ت أه ال ه وم أول وثان، وخات   وم ت
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
راسة: - أولاً  ع ال ض ع  ها في حالة  ال ق ي تق ة، هي حق ق الأول حق

اب  ارها الاك ا إق اب العام، و ة ع  الاك اه ات ال ال ال ادة رأس ال ل
ن م له ال  ر القان ق امها،  اء اس ى لا  دة ح ة م ن ا قان أو إلغاؤها 
ف ال  ة، اله ق الأول ق عي ل اعى في ال ال ها، و ارس ة م ها و ف

ث  رت م أجله، وم ث ي ارس تق ار ال ت ة والإ ن ها القان ع ورة على  ال
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عات  ني في ال ام وال القان ر  م الاه ق ى  ه، وم ث فهي ت
اعي م  ها الاج ع ة في الأساس، إلا أن  ارات مال ارها اس لاً ع اع ارة، ف ال

اد ال د م أف وة على أك ع زع ال ة ت ان اب ح إم ح  ع ع  ف
ادة  فادة م ال ل على الأراح والاس ات، وم ث ال ة في رأس مال ال اه ال
ة  اش ة أو غ م اش قة م ه  ارات،  ح م الاس ق ال ل، وت ة الأص في 
، و  اه ه م خل  ع ي ل م اد في  اعي والاق ازن الاج ق ال في ت

ه ح الأس خل  اًا عامًا ي ن اك ، وال ق  أس ع ال حلة ما  اب في م ه للاك
د  اب العام، م شأنه أن يه ال على الاك ا الإ ان ه ا  ة، ول د لل ن ج اه م
عات  ة، فق وضع ال ة القائ ال في ال اه ال ة والإدارة لل ال اك ال ال

دا م ال ة، ع ن سائل القان ه ال امى، وعلى رأس ه اه الق اك ال ة م ا سائل ل
اب العام  ه في حالة الاك ا ال ي تق ، وه ال ة ال ي ال اه اب م ة اك أول
فا  ال م أجل ال ادة رأس ال اب ل ة في حالة الاك اه في ال انة لل ك

ة والإدارة. ال ه ال اك   على م
ا راسة:أ -ثانً ة ال ل  ه اي م ق ال م اك إ راسة في أن ه ه ال ة ه ه أه ت

الأسه ع زادة رأس مالها،  اب  ة في الاك ق أول ح حق ة على  اه ات ال ش
ق  ارها، أو ت ما هي حق ات إص ل ة ت ع ن ص قان د ن م وج غ م ع ال

ع   ، لاً ع ذل ة، ف ق الأول لة حق اب ح ة في الاك ق الأول ع حق ض م
ة  اح لة م ال ة ومف رة واض اوله  ي ل ي ت ة ال ي ع ال اض الأسه م ال

ال.  ل ال ي على س ن ن الف القان ة  ان الأج ع الق ة، إلا في  ن   القان
راسة: -ثالًا لة ال ق  م ق اولها، م ال اب وت ة الاك ق أول ان حق ا   ل

ال على  اه ال اة لل ا اتها م ل في  ، فإنها ت ل الأسه ة ع ت ات ة ال ال ال
زع رأس  ة ت أ ح لها ل الة وتع ة الع افاة لف د، وم ث م اه ال اب ال ح
لاً ع  ، ف اه دون الآخ دة م ال ات م ه على ف ار، وق ال والاس ال

ه ف ف ن ال ا ذل  ، م ف في أ ح مالي آخ لفة ع ال ق م ا 
ًا  ا ن  ني  ع م ت قان لف، فهل ما وضعه ال ني م ام قان غها ب

راسة. ه ال ه م خلال ه ة ع اول الإجا اؤل ال س ها؟ وه ال ض م ق الغ   ل
عًا راسة: - را اؤلات ال ق  ت اول حق ء على دراسة ت ل ال ر  ول ة ق ت الأول

ها م  ها ع غ ة؟ و ن ق الأول اول حق م ت ها: ما ه مفه اؤلات، وم ة ت ع
اب في أسه زادة رأس  ة الاك ق أول ق ة ل ن عة القان ة؟ وما هي ال ال الأدوات ال
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ة؟ أم ال لة؟ أم م الأدوات ال ق ًا م ارها  ة؟ وهل  اع اه ات ال هي  مال ال
اول  علقة ب ام ال ا هي الأح ، ف ل ناها  عة خاصة؟ وذا اع ل ذات  ك ت ص

ها؟ ة عل ت ة؟ وما الآثار ال ق الأول   حق
ا ً راسة: -خام ة ال ه ل  م ل ض ت غ لي،  ل هج ال اع ال راسة على ات تع ال

ا تع اب،  ة الاك ق أول ق ة ل ة ال ن ص القان هج ال راسة على ال  ال
د. ا ال عف في ه ة وال ام الق لافات وم ف على الاخ ق قارن لل   ال

راسة: -سادسًا اف ال اول  أه ة ل ن عة القان اح ال راسة إلى إ ه ال ف ه ته
ات  ها م ال ها ع غ ، وذل م خلال ت الأسه اب  ة في الاك ق الأول حق

ابهة ال ة ال ال اها ال ا ان م ل ب ال ع زادة رأس مالها، و ات الأم رها ش ي ت
د  ة ت ل أ ع ة  ام ال ق ع  ق ه ال اب ه ة أص ا ة ح ارها، و اءات إص وج

ني. لها القان   على رأس مالها أو ش
  خطة الدراسة

ة، اح وخات مة وثلاثة م ، في مق ة ال ن خ ا أن ت ء ما س رأي  وفي ض
الي:   وذل على ال ال

راسة. ع ال ض ع  مة: ال ق   ال
ة اه ات ال ة في ش ق الأول ة حق : ما ه   م ت

ة. ال ها م الأدوات ال ها ع غ ة وت ق الأول ل الأول: تع حق   ال
ها. اب في الأسه وأه ة في الاك ق الأول ا حق ا اني: م ل ال   ال

ة.ال الأ  ق الأول ق ة ل ن عة القان   ول: ال
اب في أسه زادة رأس مال  ة الاك ق أول ق ة ل ن عة القان ل الأول: ال ال

ة. اه ات ال   ال
ة.  ال ات ال ة وال ق الأول اني: حق ل ال   ال

اصة. عة ال ة ذات ال ل ك ال ة وال ق الأول : حق ال ل ال   ال
ق الأولة وآثارها.ال  ام حق اني: أح   ال

ة. ق الأول ق علقة  ام ال ل الأول: الأح   ال
ة. ق الأول اول حق ة على ت ت اني: الآثار ال ل ال   ال

ة. ات   ال
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  مبحث تمهيدي
  ماهية حقوق الأولوية في شركات المساهمة

ه   :وتق ت
ة اب أول ة، رأس زادة أسه في الاك ل بها ق مال ال ة  تف ائفة مع

ق  ال اب  ة للاك ن ا ت القان دة،  ال رأس زادة أسه م حه ال على  ال
، ه ات ما  غ امى) في ال ال أو الق اه ال ل (ال د مف ض وج ف وه ما 

ع د)، وه ما  اه ال ه (ال ل عل د مف ني، ووج ا ال القان ل عله في ه
ق حقه  إرادته أو  ل ع ذل  ، ما ل ي اف ون م د بها ب ف ة م صاح ح الأول

ة، وذل م قهًا،  ق الأول ة حق ل على ما ا الف ف في ه ع ا ن ء ذل فإن وفي ض
ان  ًا ح ب ة، وأخ ال ات ال ها م ال ها و غ ة، ث ن ب ق الأول م حق مفه

ء على أ  اب في الأسهنلقي ال ة في الاك ق الأول ا حق ا ها، ف  ه م وأه
ة ق الأول م حق ها عها وت  مفه ل أول)،  الأدوات م غ ة (م ال ا ال ا وم

اب في الأسه ة في الاك ق الأول الي: حق ل ثان)، وذل على ال ال ها (م   وأه
  المطلب الأول

  المالية من الأدوات غيرها ها عنتعريف حقوق الأولوية وتمييز
ى  خًا، وح أ م ة، ن اه ات ال ه في ال ل  ني مع ام قان ة ن ق الأول حق

م أولاً  ام يل ا ال ام ه ف على أح ق ا ال ة (أولاً)، ث ن  تع  ل ق الأول حق
ة (ثانًا)،  ال ها م الأدوات ال ق و غ ق ه ال الي:وذل على الب ه    ال

ة:  - أولاً  ق الأول ىتع حق ع ة  ل تأتي الأول ف ة، أو ال ل وعلى  الأف
ة اب ذل فإن أول ه رأس زادة أسه في الاك اد  ة، ي ل مال ال ة تف  ائفة مع
اه  ابم ال ة للاك ن سائل القان دة ال ي ت ال  زادة حها ع في الأسه ال

ةمال  رأس اب على ال ،  الاك ه ة وق  .(١)غ اه ات ال ن ش خلا قان
ودة ال رق ( ة ال ل ات ذات ال الأسه وال ة  ص ات ال ة ٤وش ) ل

ة، وه في ذل شأنه شأن ٢٠١٨ ق الأول م حق فه د ومع ل اد تع م م، م إي
ك ذل للفقه و  ا ت عات، ون ه م ال ة غ ال ة ال قا ة العامة لل اء، غ اله الق

                                                 
)١( ، اد ع الهاد د ع ال ة  م اه ات ال اب في أسه زادة رـأس مال ال ة الاك ق أول حق

ال ال  ن رأس ال ء قان ها في ض ف ف ة والإدارة  وال اد م الاث لة العل لاته، م وتع
ل  ة، م غ ث  مي لل ة، ال الق ن د  ٢والقان   .١٠٣م، ص٢٠١٨، د ١٥الع
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ق  حها في ال ي ي  اول الأوراق ال ة ب ت ع هة ال ارها ال اع ة،  ال
ة  ال أنها: تل الأوراق ال ة  ق الأول ف حق اب، وم ث فق ع أن الاك ة  ال ال

اب في الأ ة الاك ي حاملها أح ي تع اول، وال حها القابلة لل ي ي  ة ال ي سه ال
ة على درجة  اص ه ال ة، وه ما ي أن ه ال لأ ش ادة في رأس ال ار ال حال إق
اب  ة في الاك املها أح ق ل ق ح تل ال ة؛ ح ت ق الأول ائ حق ة م خ ك
اولها على أساس أنها م  انه ت ن في إم ا  ة،  في أسه زادة رأس مال ال

لهاالأ ة م ال لاً ع  -في ذل –وراق ال ، ف ة الأخ ال افة الأوراق ال ل الأسه و م
فها  ت ع تع ي ر ار، وال ا الإ فات الفقهاء في ه ع تع افقًا ل أتي م ، فإنه  ذل
ها  اب وقابل ح ح الاك ة م ، على خاص اب في الأسه الاك ة  ق الأول ق ل

اول لاً ع ذ ،(٢)لل ، فإنوف ا ل ف ه ةال اح اه ال م ي ه –ه مًا  –م وجهة ن مفه
ع؛ ح إنه ق ال في  ائ  أغفل غ جامع ولا شامل، ولا  ي م ال الع

ة ه ة ال ق الأول ق اب ل ق،  في الاك ق عة تل ال ها  ي ي م ، وال الأسه
ال ال  اه ال ق على ال ق ه ال ة ق ه اص د، ك اه ال ة دون ال
. ها  قه ها أو سق ازل ع ة ال ان ة إم اص   و

ا  ق  ك ة تع حق ة الأول ا مال ا ة وأدوات أنها: م ق في مال ذاته  ال
املها ي ل اب في تع ي الأسه سه أو أك م ح الاك ات ال رها ال  خلال ت

دة ة م ة زم أسعار م م    .(٣)دةو
ع ون ن  ا ال قه –أن ه ائ –ا افة ال ان  ي خلا م ب ت بها  ال

ق  ة حق اب في الأول ها   الاك ها أو سق ازل ع ة ال ان ة إم اص  ، الأسه
ا آنفًا. ه ار إل  قه ال
م، ء ما تق ة وفي ض ق الأول ف حق ا أن نع ها   ل ة ت د م أنها: م

ل ال  ه في ت م على غ ق ن له ال في ال ها  ج اص،  ع الأش ات ل
رها. ي ت   الأسه ال

                                                 
)٢( :   ان في ذل

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

)٣ (:   ان أك
Hannigan, Company Law, Oxford, Second Edition 2009, n 19-36, p. 497. 
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ا ق  ت -ثانً ة حق ها ع الأول ة:  الأدوات م غ ال ، ي ال ا س ا م ل
ة ق الأول ي حاول تع حق فات ال ع ل ال ة –أن  اح  -ا في ذل تع ال

عها على أن ف ج ات وت  ت ، ت  الأسه اب  ة في الاك ق الأول ق ال
اب  ها  م الأس ها أو سق ازل ع ة ح ال ها خاص دة، م ائ م
ها م  ة، ت ع غ ق الأول عل حق ائ ت ات وتل ال ه ال ة، وه القه

ها، و ائ ع خ ه معها في  ا ي ت ، ال ة الأخ ال ع الأدوات ال ا يلي ن 
ق  ة؛ ح ن ب حق ال ها م الأدوات ال ة وغ ق الأول ارق ب حق ه الف ه
ق  الأسه وحق اب  ة في الاك ق الأول ة، و حق ق الأول ة وأسه حق الأول
ة  ق الأول ات حق ة وس ق الأول ًا ب حق ، وأخ اذ على الأسه ة في الاس الأول

ا الي:الأسه،  بفي الاك   وذل على ال ال
ق ١( ة وأسه ) ال ب حق ق  الأول ة: حق   الأول

ي ال(أ) أوجه الاتفاق ا تع ه لاً م ابهان في أن  اب في ال : ي في  الاك
اداد ما ي ارها ع إص ة  م ال ي تق هما  مالها، وه رأس الأسه ال ت عل  ي

انًا ل ب ال   .(٤)ام ع الأح
لاف: ا، ح إن أسه لفان  (ب) أوجه الاخ ه ل م ة ل ن عة القان م ح ال

ة  ال عًا م الأوراق ال ن في الغال ن ، ت اب في الأسه ة في الاك ق الأول حق
ازة،  ة أو الأسه ال ع ب الأسه العاد ة،   أن ت ة أو اله ال

ي ت اب ال ة في الاك ق أول عل بها حق ة حال زادة رأس مالها، م رها ال
ة، وه ما  ق الأول عل بها حق لاً؛ فهي أسه ي ة م ادرة ع ال الأسه ال
ها؛  ل أسه ف ة ل ة، ن ة في ال ق الأول ع م حق لاك  ه أن ام ق 

ة إ ق الأول ل حق ل أسه فيح م غ ال ت ة لا إذا س ت  .(٥)ال
ق ) ال ب ٢( ة حق اب في الأول ق  الأسه الاك ة وحق اذ في الأول  الاس

:  على مالأسه ي حاملها ع  تق ة، على أن تع ق أول ار حق إص ات  ال
ة ل  ة لل ل ا م الأسه ال ً ع ة أو  ع أسه ال اء  ال في ش

                                                 
اد )٤( ة ال أم محمد ع ا ان، ح اه رم ة في ال ة، ش اه ة، ال دار ال ن ة القان  - القاه

،   .٢٩م، ص٢٠٠٨ م
ارة )٥( ات ال س في ال لي، ال ام العا –ع الع ة مقارنة في الأح ائ ة ق مة دراسة فقه

، ص جع ساب اصة، م   .٢١٠وال
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ات أ ة ش قًا في ن ه م ع ي الاتفاق عل ابخ  ق (٦)الاك ، و حق
اذ على الأسه أوجه  ة في الاس ق الأول الأسه وحق اب  ة في الاك الأول

لاف،  ا يلي:اتفاق واخ ها   ن
ق  (أ) أوجه الاتفاق: ق ه تل ال ا ق  مع ت ة حق اب في الأول ، في الاك  في الأسه

لا  ً اأن  ه ل م ي ال ال في ت د ع ى  أسه م سه أو ع ة، ح ال
ل ون ألة ت عل ا الأسه كان م ق  ي ة ق ة  الأول ال ر الاح م الأم

ث ث أو لا ت ي ق ت  . (٧)ال
لاف: ة  على (ب) أوجه الاخ ق الأول لفان م ح إن حق ا  غ م ذل فإنه ال

اء الأسه  ي في ش الفعل، وال دة  ج اء الأسه ال ي حاملها ال في ش تع
ي حاملها ال  ، فهي تع الأسه اب  ة في الاك ق الأول ة، أما حق ها ال ل ت
م على  ا تع ، ون ع ة  رها ال دة فعلًا، ول ت ج اب في أسه غ م في الاك

عه ش اه ي ق ني  ل قان اب ه ع ارها، فالاك ة إص ل في ال خ ال  
ة  ة اس له على أسه  ًا مقابل ح ًا ومالاً ع لغًا نق ه م ق ة ب اه ال
ل على رأس  ة في ال ى ه أداة ال ع ا ال اب به مه، والاك ا ق ة ل او م

ه اج إل اتها –مالها ال ت ة ح ا م  –في ب اد ال تق وع الاق ال ض  ه لل
ه، وه ل ال عل ا  ة،  ق ل ال ال ى  ع ا ال ة به  .(٨)الع

ق ٣( ة ) ال ب حق ات الأول ق  وس ة حق اب في الأول :  الاك م الأسه تق
ات ع ك ح ال ة في دي  ص ي ح الأول ات، م شأنها أن تع أو س

رها ع زادة رأس مالها، ي ت اب في الأسه ال  - وتق م وراء ذل الاك
ار ب الاس امل ج اب في تل  -كعامل م ع ع ال على الاك ت

ز  ، و اب في الأسه ة في الاك ق الأول ات حق ها س ل عل ي  ات، وال ال
الأسه أوجه اتفاق وأوجه  اب  ة في الاك ق الأول ات حق ة وس ق الأول ب حق

ا ها  لاف ن   يلي: اخ
                                                 

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

: ارة نقلاً ع ات ال س في ال لي، ال ام العامة  –ع الع ة مقارنة في الأح ائ ة ق دراسة فقه
، ص جع ساب اصة، م   .٢١٦وال

ا )٧( س في ال لي، ال ارةع الع ام العامة  –ت ال ة مقارنة في الأح ائ ة ق دراسة فقه
، ص جع ساب اصة، م   .٢٠٣وال

، ج )٨( جع ساب ات، م عة ال س ا ع الله، م   .٢٨ص ٢محمد إب
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اب في  (أ) أوجه الاتفاق: ن لل ال في الاك ا  ه ل م فقان في أن في  ي
ة ع زادة رأس مالها. رها ال ي ت   الأسه ال

لاف: ، ل حقًا  (ب) أوجه الاخ اب في الأسه ة في الاك لفان في أن ح الأول
دً  ه وج ت  ال وم عل  ا ه ح م قلاً، ون مًا.م   ا وع

  المطلب الثاني
  مزايا حقوق الأولوية في الاكتتاب في الأسهم

اب في الأسهت  ة في الاك ق الأول ي م ال حق علالع ها ما ه م ا، م  ا
ل ال ال ةو ال اصة  ا ال رة ا ل ق ال ةال لةال على ال  ق

ارها  اع فع أداة أو  ة عا ال ل اش وض ال اء ع ة وه ما  غ العامة ال د ال
الي: ه على ال ال   ن

:  - أولاً  اب في الأسه لل ة في الاك ق الأول ا حق ا ح م ق ت ا حق ا م
اب في الأسه ة في الاك ي م اللل الأول ا، الع ق ؛ ح ا ا حق ا ل م ت
اب في الأسه ة في الاك ي م ورائها أراحًا م خلال  الأول ا،  ً لل ص

عامل ارة ال وق في على بها، إذ ت ال م ال أسعار  ب الأسعار الف
ال في الأسه ع ة، وأسعار اس ال اق ال ة ح الأس اب في الأول امل، الاك  ن ل

اب في الأسه  ة في الاك ق الأول ق أراح، نحق صة ت ازله عف ق  ة ل حق
اب في الأسه ة في الاك ه مرة  الأول ل ة، مع ما  اش ق  أو الأسه م ق
اب في الأسه ة في الاك ه دون  ، مالأول اله، الأسه ه ع اس ة في  أو  ق الأول حق

اب في الأسه ة، رأس زادةفي  الاك ة مال ال ان ال ة لأسه إذا   ةال ال
ال سعًا م أسعار أعلى ع . اس اب في الأسه ة في الاك ق الأول   حق

، أنها  اب في الأسه ة في الاك ق الأول ا حق ا ل م م حو اه ت  لل
لة في ال ات م ة تغ ة تلافي أ ان إم ة،  اه ة ال ة ن في ال ار  م

د  اه ال ة مال رأس فيال ن ال فاض خلال مذل  ، و ة ان ة ال  ال
ه ل ح ، وم ث تقل ، أو  لأسه ال الأسه ارة  اتج ع ال ح ال في ال

ة على إدارة فق ة  ال د ال اه ال د ال ة في وج   .(٩)ال

                                                 
)٩( :   ان

A. Couret et Alii, Droit financier, Dalloz, edition, 2008, n580, p. 335. 
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ا رة:  -ثانً ات ال اب في الأسه لل ة في الاك ق الأول ا حق ا ق م ق ل
ة الأ اب في الأسه لل ة في الاك ةول ال ا خاصة  ا رة، م ل ق ال  ال

ة، ال لةال على ارها ق اع فع  أداة أو  ة عالل اش وض ا ال اء ع  العامة ال
الي: غ ة، وذل على ال ال د   ال

ل١( لة على ) ال ة: ال ال اب ق ة في الاك ق الأول ح حق في ت
ها م -الأسه ك شأنها في ذل شأن غ ات ال ات -وال رة لل ة ال ان  إم
اردها زادة ة م ق ل م غ أن ال رة ت ات  ن ي ة م ر  أ ما ت ة، فع اش م

رة ات ال لقى ال ، ت اب في الأسه ة في الاك ق الأول اب مقابل حق  في الاك
ل تل ي ت ق، وال ق ام هاال ة، م غ الال هائ دها م رتها ال ،  ب اه ال

امها لقاء له ال ار ق ائه الأسه إص ة في ح وع اب الأول ، الاك ه الأسه  به
ا ن ه ام على أن  لاً، ومعلقًا الال و على م اقفة، وه ش ش م ال  ال

ارسة ق  تل م ق ها م ال اع على  ارإص ع جان حامل ادة، وه ما  أسه ال
ه الأزمة،  ة له ي ال اب في الأسه ت ة في الاك ق الأول وم جان آخ تع حق

ل ة أداة م أدوات ال رة، الق ات ال قها قلة لل ي تع لة ال ة؛ ح  ال ال ال
، أداة  اب في الأسه ة في الاك ق الأول ب تع حق ع  م أدوات ج ار وت الاس

، ه على ال ل ض ه خ رة، وذل ال ات ال ة  خلال م ال اه ال
ة في زادة ار سع مالها، رأس وال وره إلى ال د ب ة وه ما ي اد ها الاق  في أن

ة ها وتق ان م م ة، وم ث ع ال ءها ال ل رأس خف إلى ل ى ت  أو تقل مالها، ح
ة م ق بها تغ ي ل ة ال ال ها ال ائ   .(١٠)خ

ا٢( وض ) دفع م اء ع ة:  غ العامة ال د ام ال ة  اس ق الأول حق
أداة م أدوات دفع   ، اب في الأسه افي الاك وض ال ة ع ع اش اء  ال ال

اذ وض الاس ة، أو ع د اء العامة غ ال وض العامة، س ه الع وضًا كان ه  ع
ة ةعام ام وض، أو إل ه الع ة ه ان ن ارة، وأًا  اء اخ ادلة أسه ش  أو م
اب في الأسه تع ، وذل (١١)أسه ة في الاك ق الأول أن حق ل  على أساس م الق

                                                 
اد ع ال )١٠( ر ع ال ةعاش ة، القاه ة الع ه ال، دار ال اق رأس ال ني لأس ام القان  –، ال

 ،   .١٦٨م، ص١٩٩٥م
ق  )١١( ق ة ال ل راة،  ، رسالة د اء الأسه ض العام ل ني للع ام القان ، ال جامعة  –س راغ

 ، ة، م   .٨٥م، ص٢٠٠٦القاه
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رة،  ة ال أ م رأس مال ال ءًا لا ي ل أسه تع ج ارًا  لل ت خ
ه ح ال دون أن ي ، وم ث فهي وت اش ل م ه الأسه  ة ه ا  فع

ق  ار حق إص ة،  م تل ال رة؛ ح تق ة ال ة على ال ه م ال ت
فا  ق ال ارة،  ا علاقة ت ه ات أخ ب اب في الأسه ل ة في الاك الأول

اه  ها ت فاع ع ل ال ة، و ة وال م ال في ال اء على ال وض ال ع
ق  ة  ة ال ة في مل ة  اذ على ن ي ت الاس ة، ال د العامة غ ال

ة  هاال   .(١٢)عل
  المبحث الأول

  الطبيعة القانونية لحقوق الأولوية
 : ه وتق   ت

ف ي  ته ، إلى ت اب في الأسه ة في الاك ق الأول ق ة ل ن عة القان دراسة ال
اب في ال القان ة في الاك ق الأول ان آثار حق ق، وم ث ب ق ه ال ني له

 ، الغ ها  ، وعلاق ع ها ال ع ات ب ه ال ، وعلاقة ه اه اجهة ال الأسه في م
اه  صة لل قة، م شأنه إتاحة الف ة على وجه ال ن عة القان ه ال فة ه إذ أن مع

فاضلة ب ح ة، لل ق الق ك ال اب في الأسه و ل ة في الاك ق الأول ق
عة  ل ال ق، وق تفاوت آراء الفقه ح ق ه ال و ه م ج ل آخ إذا رأوا ع ك س سل
ها، غ  اي ه الآراء وت ة ه ، ومع  اب في الأسه ة في الاك ق الأول ق ة ل ن القان

يء م ه  ف ن اهات ثلاث، وه ما س ت في ات ل في ثلاثة  أنها ق ان ف ال
اب في أسه زادة رأس  ة الاك ق أول ق ة ل ن عة القان ث ع ال ة؛ ح ن اح م
ًا  ة، وأخ ال لة والأدوات ال ق ة وال ال ق الأول ة، وع حق اه ات ال مال ال
ق  ق ة ل ن عة القان عة خاصة، ال ل ذات  ك ت ارها ص اع ة  ق الأول حق

ق أو  ل أول)، وحق ة (م اه ات ال اب في أسه زادة رأس مال ال ة الاك ل
ة ذات  ل ا ت ً ارها ص اع ة  ق الأول ل ثان)، حق ة (م ال ات ال ة وال الأول

 ،( ل ثال الي: وذل على العة خاصة.(م   ال
  

                                                 
ام، راغ س )١٢( ني ال ض القان اء العام للع ، ص ،الأسه ل جع ساب اقي سامي؛ ٨٩م  ع ال

ام، صالح أب ني ال وض القان اء لع ق  في ال ة الأوراق س ال ة دار، ال ه ة ال ةالع  –، القاه
 ،   .٤٨، صم٢٠٠٦م
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  المطلب الأول
 مال رأس زيادة أسهم في الاكتتاب أولوية لحقوق القانونية الطبيعة

 المساهمة الشركات
ق  الة على  حق اصة ال ها ال ع ة؛ ح ت  ائ ع اب لها خ ة الاك أول

ة  ن عة القان ت ال أت م أجله؛ ح ت ها ودورها، والق ال أن م أه
ة الاك ة م تق ح أول ج ة ال د والغا ف ال اله قًا  ًا وث ا ق ارت اب، في ال

ة  ها، وم ث فلا ي تق ح أول ل ت ق وس ق ه ال ة ه ذاته ت مع أه
ه  ج ارًا  ة ق ه ال ر  ق ال ت ة، في ال اه فق في ال اب إلا ل الاك
ة  ة ص ه مل ل ل م  ه ل ارس ن م ت زادة في رأس مالها، وه ح أجاز القان

ة، مع  دة، وتع وسل ة م اول خلال م ال ه  ف  ة ال ار  الأخ في الاع
نها   ، ائ و وال ع ال ها ج اف ف لة؛ ح ت ق اب م ال ال ة الاك أول
ل في رأس مال  خ ن قابلة لل ل ت ارة، و اص الاع صادرة م ش م الأش

ي حاملها م ذات ا ا أنها تع ة،  ز ال اثلة، وم ذل ي قًا م اح حق ار ال لإص
اه  ق لل ق ه ال ادم تق ه ة، وع م ت ق الأول ة حق اؤل ع م وح ال
الات لف ال ع في م اد ال ع أف ة ل ار ال اح  وة وال زع ال أ ت  مع م

ارة ض له(١٣)الاس ع ة ا خلال م . وه ما س ة ح أول ان وح اب (أولاً)، ب لاك
ال (ثانًا)،  زع رأس ال ة ت اب وف ة الاك ض لأول الي:ث نع   وذل على ال ال

ة - أولاً  ة ح وح اب: أول ا الاك ،  ل ه م واح أو أك ل ز ت ه  كان ال
ة  ق أول ل لا  مع حق ا الق ع، فإن ه دة أو على ال ان ب م اء  س

اب ال ة في الاك عة ح الأول ف مع  غ ذل لا ي ل  ، فالق ة ع الأسه ات
ة ل  ال ة ال ق ه ال ل ال ق ، ون ما  ق ل ال ق ة لا  اب، فإن ح الأول الاك
ارسة ح  ه في م ن أح ض ف دون ق  ع ه ال لاك ال عه، ف ة في حال ب الأول

ة ارسة الأول ة ولا  م اء أك م  الأول ل ش ة  ان ح الأول أة، ول  م
ة  ن ة القان اح قي م ال ، فالأم غ م ةسه ل  .والع

م  لف ولا ة ع ا لف ً ع، وذل ت ه على ال ة ال ان مل ى ول  ، ح الأم
ه، وح  ئ ز ت اب لا  ة الاك ار أن ح أول اع ئة  لة لل ق ة ال ال قابل

                                                 
)١٣( ، اد ع الهاد د ع ال ات  م اب في أسه زادة رـأس مال ال ة الاك ق أول حق

ها في ض  ف ف ة وال اه ، صال جع ساب لاته، م ال ال وتع ن رأس ال   .١٠٣ء قان
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فاع،  ق الان ق لة  ها الأسه م ن ف ي ت الة ال ة في ال ال ال ن ل فاع  الان
ادة ( ه ال ارة١٧٨وه ما ن عل ن ال ي ) م قان ن  .(١٤)الف

ا ة -ثانً اب أول ة الاك ع وف ز ال: رأس ت ر  ال ق ان  اب ون  ة الاك ح أول
ة، و  اه ة ال ال في ش اه ال ة زادة رأس مالها على ح لل اس ذل 

اب  ارسة الاك عًا لل الآخ م م اته م ل في  الي، إلا أنه  قفها ال م
ق  ق اب  ها الاك ي ي ف الة ال ن ذل في ال وحة، و ة ال في أسه ال

ات ا ان ال ا  ال، ول ادة رأس ال وحة ل ة في الأسه ال ة تع الأول اه ل
ة  غلالها لل ى اس اعي وح ها الاج ي م تأث ة،  ا ة واج اد ة اق ق

ة اس ار على ، (١٥)ال ًا للاس أنها مغلقة وق ات و ا م جعل الاك ان لاب م ع
ل  اعي، والع اد والاج ار الاق ق عة الاس قة، وم ث زع ة وض و ائف م

قي ل ع ال ا على ال ار في ن ائف م الاس ه ال  .معه
ق  أنه تق وال ة، حق ة ع تعارضًا مع الأول زع ف ال رأس ت اد على ال  أف

ع، ة ال ق  م فالغا ق ه ال وة ح ل ه دة، أي في ال ا م ة ون ا  م ح
ي اه ة م ، ال ال ه ال ات في ذل و ا ي الاش ق  الإع ي ال ة حق  أول
اب ة بها، الاك ف ف ة في ال ق  أول اب حق افى الاك امًا ي ل ت ا الق  .ه

  المطلب الثاني
  حقوق الأولوية والمنتجات المالية

ق  ق لة (أولاً)، وع ذات ال ق ة وال ال ق الأول ا ال ع حق ث في ه ن
ة أو غ ال اء ال ة، س ال وذل على ال ة (ثانًا)، والأدوات ال

الي:   ال
 
ً
لة، تع أداة ال حقوق الأولوية والقيم المنقولة: -أولا ق ة الأدوات م ال ال  ال

ل ا في ت ي تلع دورًا رائً ة، وال ه ة؛ ح ال اه ات ال اع على  ش  تت

                                                 
ادة:  )١٤( ه ال   ان ن ه

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". 

رة) ١٥( اعة، الإس ة لل وال ي رصات، م اق وال عي، الأس ل ج ، ص –مق   .١٢٩م
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عها وت ات، وم ث ت خ لها ال ارات إلى وت ا اس ةإن قة،  وفي .(١٦)ج ح
ة  ل ات ذات ال الأسه وال ة  ص ات ال ة وش اه ات ال ن ش الأم فإن قان

ودة ال رق ( ة ٤ال ا م وضع تع جامع ٢٠١٨) ل ه ل م م، خلا 
م ال فه لة، غ أن وشامل ل ق ادة ( ال ي ٢٤٣ال لة ال ق ) على أن: "ال ال

ات ال رها ش ار ت ة وشهادات الاس ال ال أس نة ل ة هي الأسه ال اه
ة ع ال  اش اب ال ص أو الاك ق ال لة حق ق ة  م ا ض. تع  ات الق وس

رة". لة ال ق   ال
ع  ، وال أضاف  ال ال ن رأس ال ي لقان يل ال ع ا جاء في ال ك

ادة ( ها ال اد، وم ر)، وال ٤ال ض أوراق أو م أنه: "ع اب العام  ف الاك ي ع
ه  ار ه دي سلفًا ع إص ار غ م ع أو اع اص  ة على أش أدوات مال

ادة ( ف ال ا ع لها: ١٤الأوراق أو الأدوات"،  ق ك  ) م ذات الإضافات ال
دة لا ت  ة م ر ل ة ت ة ال او ة م ة اس ك: أوراق مال على ثلاث "ال

وع  دات أو م ج افع أو م ل أو م ة أص ة شائعة فى مل ها ح ل م ل  عامًا، ت
مات  عل ة ال اب العام أو م ة الاك ده ن ا ت ة له وفقًا ل ق فقات ال مع أو ال

ال".    الأح
ار ال  ذل أنه لا م و ة ورقة اع اره م أو مال ق ال اع لة ما ال

ها،  ل  صادرًا م ات وم في ح ، وهي ال ار ان مع أو اع ش له 
ح  ي ت ة ال اه ة ال ة بـأن: "ال ق ال ة ال أن ق م ا ال وفي ه
اص  ار ال ور الق ة م وق ص ع ة ال اب العام ت ال ها للاك أسه

ة أ ه ال ى ه ها وأن م مق أس قلة ع ذم ب ة م ن لها ذمة مال ن ت
ة ال  ج ح ه وت ها وح ائ انًا عامًا ل الها ض ها وتع أم اء ف اص ال أش
قًا  ن م أجله  ض ال ت ود الغ ة في ح ة أهل ن لل ه وت ة م مل في ال

ادة ( ني"٥٣لل ن ال   .(١٧)/ ب) م القان
                                                 

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

: ه ل ار إل قارن،  م ي ال ن ال ارة في القان ات ال ان، ال ، دار الف ١أب ز رض
ة ي، القاه ،  –الع   .٤٠٧م، ص١٩٨٨م

ة )١٧( رة م الع ه اك -ج ةال اد ع رق - الإق ة -)٥٧٥( ال ة ٢٠١٢ ل ائ ارخ:  -ق ب
ادة (٢٠١٥ –٦ –٢٤ ة (ب) م ال ة ٥٣م. وق ن الفق ا ال على أن: "أهل رة في ه ) ال

ن". رها القان ق ي  ائه، أو ال ها س إن عّ ي  ود ال   في ال
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ل ال  ورة أن  لاً ع ض ة أو على ف اه ة ال ة في رأس مال ال ح
ا   ل،  ق ة في ال ة في رأس مال ال ن ح لاً لأن  ن قا الأقل أن 
قًا  اه أو حاملي ذل ال حق ح ال لة أن  ق اره م ال ال في ال لاع

ه م خلال ال  ل ة ت ان لاً ع إم ، ف ار واح ة ما دام أنه إص او سائل ذات م
ة على أنها م  ق الأول ازل، وم ث  ت حق اء أو ال ال ار  ع ال ا ال

لة. ق   ال ال
ائ  افة خ ، ن أن  اب في الأسه ة في الاك ق الأول ال في حق و
ورها  ورها، إذ ي ص ها، وذل م ح ص لة  أن ت عل ق ات ال ال وس

ات ا ل في م ش خ ن قابلة لل ا أنها ت  ، الأسه ة  ص ات ال ة أو ش اه ل
ة،  اب صاح ال في أسه زادة رأس مال ال ة ع  اك رأس مال ال
ن  اد ت ق ت ق اب في الأسه  ة في الاك ق الأول لة حق ع ح لاً ع ت ف

ة حامله ار ش اثلة، دون الأخ في الاع ة وم او قال م ن قابلة للان ل ت ا، و
ق  اولها في س ها أو ت ازل ع املها ح ال ن ل ا  ات،  ا ها في ال ة ق اس ب

ة. ال   الأوراق ال
اب في  وعلى ة في الاك ق الأول ق ة ل ن عة القان ال إلى ال م فإنه  ما تق

لة أو ن ق اع ال ال عًا م أن ارها ن ،  اع ة، فإذا الأسه ال عًا م الأوراق ال
ة  ت ع ذل أه ، فإنه ي ل اب في الأسه  ة في الاك ق الأول نا أن حق اع
اب في الأسه  ة في الاك ق الأول ة ب حق قة ح د تف د إلى وج ة؛ ح ي ك

لة أ ق ارها م ال ال ع اع ي  ، ال ة الأخ ال ع الأدوات ال و الأوراق و 
غ م ذل فإن  ة، وعلى ال ال ارها أداة م الأدوات ال ا  فق اع ة، ون ال ال
لة، في  ق اء ال ال ار ش لف ع خ ، ت اب في الأسه ة في الاك ق الأول حق

 ، ان ي م ال االع ل    :(١٨)أتي ت
ق الأو  أولاً: جه حق ةت اب في أسه ال ة في الاك أو   (Stock Right)ل

Subscription Right)  () ادة : ج ن ال ة فق اه في ال ) ٤٩إلى ال
ة  ل ات ذات ال الأسه وال ة  ص ات ال ة وش اه ات ال ن ش م قان

ودة ال رق ( ة ٤ال ات ٢٠١٨) ل ار س ة إص ز لل م على أنه: "
ات قابل ه ال ن ه ة وت ار م اس ق ات إلا  ه ال ار ه ز إص اول ولا  ة لل

                                                 
اء )١٨( ار ش ني ل ار القان ، الإ ل ح ال لة أح ع ال ق ،  –ال ال جع ساب دراسة مقارنة، م

ها. ٢٢ص ع   وما 
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ها على  امل و ألا ت  ال ر  ال ال ع أداء رأس ال ة العامة و ال
ها  ة وافق عل ان ات وفقًا لآخ م ا اق ال ده م ا  ة ح ل ال صافى أص

رها ال ى ت ات ال ح جان م ال ة العامة وذا  اب العام  ال ة للاك
خ لها  ك ال ال ع  أح ال ق ال ة العامة ل افقة اله ع م أن ي ذل 
ى  ض أو ال ا الغ أ له ى ت ات ال اب أو ال لقى الاك ز ال ب ار م ال ق
اب العام فى  ر للاك ه ة ال ن دع ة وت ال عامل فى الأوراق ال ال خ لها  ي

ة ال دها اللائ ى ت قة ال ال اءات و انات والإج ل ال ة ت ات فى ن
ل م  قة أن  ا ة ال ام الفق الفة أح ة فى حالة م ل ل ذ م ن ل ة و ف ال
لاً ع  رًا ف ات ف ة ال د  ة ب ام ال اب ول ال الاك ة إ ة ال ال

ر ال أص ها ع تع ال ول ه شهادات م ة ما ت ف ة ال ه وت اللائ ا
ه  ة له ال ع  الفة أو ما ي دة أو ال فق هادات ال ال ال ة اس انات و ات م ب ال

ة". ام ال يل ن هادات ع تع   ال
ا ة -ثانً ق الأول ،  حق ة فق ي ة ال أسه ال ة  اب في الأسه مق في الاك

ار ش ها أم في ح أن خ ي م ان ال اء  ات، س ل أسه ال ل  اء الأسه 
ي اك بها ع  ة ال ي ع الأسه ال ارًا ل ز ال خ ائ أن  ، ف ال الق

ة ورها م ال   .(١٩)ص
ار،  –ثالًا ر ال : م اف ه د ثلاثة أ اء الأسه وج ض في ش ف أنه 

رة الأسه م ة م ه، وال اب وم ة فى الاك ار، في ح أن ح الأول ل ال
ة اه وال ا: ال ف ه ن م  ة ي   .(٢٠)فى أسه ال

ا
ً
  حقوق الأولوية والأدوات المالية: - ثاني

ة غ ع أداة، وهي الآلة ال لِ: وَسَائِلُ (٢١)الأدوات في اللغة: ج َ . وأَدَواَتُ العَ
َلِ  العَ

(٢٢).  
                                                 

لة )١٩( ق اء ال ال ار ش ني ل ار القان ، الإ ل ح ال ،  –أح ع ال جع ساب دراسة مقارنة، م
  .٢٣ص

لة )٢٠( ق اء ال ال ار ش ني ل ار القان ، الإ ل ح ال ،  –أح ع ال جع ساب دراسة مقارنة، م
  .٢٣ص

ة،  (٢١) رة م الع ه ، ج عل ة وال زارة ال عة خاصة ب  ، ج ع ال ة، ال ع اللغة الع م
  .١٠م، ص٢٠١١
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ال في اللغة: ف ع وال ان م ع أو ع ه الإن ل ل ما  أنه:  ال  اء اللغة ال ل
الفعل  زًا  ا ول م ً ل يء م الفعل، فإذا ل  ال ء  زه ال ل شيء  فعة، و م
اء، وال في  اء، وال في ال ال في اله ، وذل  ع مالاً ع اللغ فلا 

ال في الأصل: ما  : "ال ات، قال اب الأث ل على الغا ة، ث أ ه والف ل م ال
ب على الإبل؛ لأنها  ال ع الع ل ال ان، وأك ما  ل م الأ ى و ق كل ما 

" اله   . (٢٣)كان أك أم
ي  سائل ال أنها: تل ال ة في اللغة  ال ة تع الأدوات ال اح وعلى ذل  لل

ا عامل في أس الي ب ال ار ال ال، ت الاس لاحًا،  الأدوات أماق ال ة اص ال ال
ة فاض ي على أه م ف ق الأوراق الغة في فه مفه مات س ان ال ة، و ال  ال

م ي تل ات ال ة ش سا ة، ال ال مات، ال مي ال ها ومق ق ق  في ب ة ال ال   .(٢٤)ال
عاتوعلى ذل فإن  زتها ال ي أف ة ال ار هي الآل مات الاس ة  خ لفة  ال

ام  ه لأح ان ح تفه ، وض ق ال ة حق ا ة، وح اد ها الاق ال ة م رعا
ال ق  ة م ال ورجالات الأع ائفة  ا أن  ال، ولا س ق ال عامل في س ال
ارة،  ه الاس ق ثقاف ة ل ائها ن ة أو ش ال ع أوراقه ال ارات ب اذ ق ددون في ات ي

ارة.وه مات الاس م ال ارسه مق ور ال     ال
ة والأدوات ال لح ال د، وغ واسع م افة  م لة ال ي  ق  ال

ل ع الأوراق و ة، و ال د ال ة العق ال ، ال د الأخ اءً، كعق عًا أو ش ارات ب  ال
                                                                                                                       

(٢٢) ] : ا اح على ال امع، م عاني ال   ].https://www.almaany.comمع ال
ي )٢٣( ة في غ ال ها ، ال اب الأث ه  ارك ال عادات ال ي أب ال ،  م ال ، دار الف والأث

وت ان، ج –ب  .٣٧٣ص ٤ل
ال أن  )٢٤( ي  اول الأوراق م ال ال ت س في م ال ال ه أع ون دون غ اء  س ال

 ، ل از ل اء ال س ة على ال سا ارسة ال ال م ق رأس ال ان س ة، إذ تق ق ال ال
س في  ة، أن ال سا ال ال ار أع د  اح ق ة في وال ق ة ال ال اء الأوراق ال ع وش ب

ار، وم  اء وال س ه م ال ، دون غ ه ة وح ال اء الأوراق ال ق على وس ة  ال ق ال ال
خل وس  ام أ صفقة دون أن ي ) إب ائع وال أن (ال اب ال ز لأص جهة أخ لا 

ارًا م جهة ن إج خل ة، ف ال اء الأوراق ال ه م وس ه وح ر عل خل مق ا ال ا أن ه  ،
 : . ان ة ع م جهة أخ ال ق الأوراق ال ل س ة لع ن ة القان اني، الآل ع نا ال

ة سا ات ال ة مقارنة، دار –ش ل ل ة دراسة ت ه ة ال ة، القاه ، ص -الع وما  ١٩٠م
ها.   ع
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د ة والعق ل ق ارة(٢٥)ال لة  ، و ق ارها أداة م الأدوات أخ فإن ال ال  اع
ة، والع  ال لة م الأدوات ال ق ل ال ال ن  ء، ف ل وج ا علاقة  ه ة، ف ال ال
ق  أن حق ل  لة، وعلى ذل  الق ق ًا م ة ل  ال ل الأدوات ال ح، ف غ ص

اع ة، وذل  ال اب في الأسه هي أداة م الأدوات ال ة في الاك ارها م ال الأول
لة ق انه –ال م ب ا تق اب  –وفقًا ل ة في الاك ق الأول ع حق ه خ ت عل وه ما ي

عل  ا ي ة  ال ق ال ة ال ارات ه ائح وق ان ول ، لق ها في الأسه ها وره قال مل ان
،   وغ ذل

  المطلب الثالث
  صةحقوق الأولوية والصكوك التمويلية ذات الطبيعة الخا

أنها ت  ، اب في الأسه ة في الاك ق الأول ز  حق ة ي لة أو أوراقًا مال ق  م
ك  ة ص ال أو ف ك رأس ال ة ص ل إدخالها في ف ان م الأف ا إذا  اؤلاً، ع ت
أ  عة خاصة بها، وه ال عل لها  ة، وه ما  ل ك ال ا م ال لاه ؟ و ي ال

ع ال م الغال في ال ا ال مفه ض في ه ع ف ن ، وعلى ذل س
قارنة،  عات ال ع ال ع ال و ني في ال ة، وأساسها القان ل ك ال ال
ة  ق الأول ار حق ة وم اع ق الأول ة وحق ل ك ال ًا ال ب ال وأخ

ة،  ل ا ت ً الي:ص   وذل على ال ال
 
ً
  صكوك التمويلية وخصائصها:مفهوم ال -أولا

ة١( ل ك ال م ال أة، وه ما : ) مفه ي ال لح ح ة م ل ك ال ال
ات  ك ع ال ي وضع تع واضح وم له، وذل ل تل ال ق
ي م  فة الع ورة مع لاً ع ض ، ف ة الأخ ل ها م الأدوات ال وغ

ها في ا أه و ل ها ل ائ ة.  خ اد ة والاق ال اة ال  ال
 ، دت ن م مف ة، فه ي ات ال ل ة م ال ل ق ال ق لح ال وم
ك  ال اد الإسلامي  ف في الاق ع ل، وه ما  ة: ت ان ا: ص وال أوله

ة،  ي الإسلام ك ال ن ال ر قان ا أص عًا، ح ع ال ق أح ص ولعل ال

                                                 
اف الأوراق ال )٢٥( ة إدارة م ن، ش اح ةن على  ة، القاه ة الع ه ة، دار ال ،  –ال م

  .١٣٧، ص٢٠٠٣
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ة) ١٠(رق  ار ٢٠١٣ ل از إص م ج ع ن  ا القان ادة الأولى م ه م؛ ح ق ال
ك ن ال ام قان الفة لأح ال ، وذل  ى ص ة ت م قة أو ورقة مال   .(٢٦)أ وث

ل،   ة ال ل ة)، فه  ل ك ال لح ال (ال ة م ال ان دة ال ف أما ال
ارع ة لل ال مات ال ل ف ال اد بها ت ل  و ل  ل إلى ت ق ال ، و وال

ل ق الأجل   .(٢٧)الأجل وت
ع   اولات ل ي م ال م الع ن: ق ة ل فقهاء القان ل ك ال ال

اولات،  ه ال ة، وم ه ل ك ال   ما يلي:ال
أنها: ع  فها ال ها ع الأسه (أ) ع ائ ت ة لها خ ال عة م الأوراق ال  م

ة ال ض، وغ ذل م الأوراق ال ات الق   . (٢٨)وس
ها،  ان وتأج ل أ ار ع  ت ة للاس أنها: أدوات مال ع  فها ال ا ع (ب) 
له  ة إلى ال  ج ان ال ة الأ ة، ونقل مل لها في أوراق مال ث ت

ة ل ة  ح ال قاقه الأج ك واس   .(٢٩)على ال
افع أو  (ج) ة أو م ج ان م ة أ ل مل ة ت او ة م ك ذات  أنها: ص ف  وع

ة عة الإسلام ام ال م على أساس عق الإجارة وفقًا لأح مات، تق   .(٣٠)خ

                                                 
ك ال رق ( )٢٦( ن ال ادة الأولى م قان ة ١٠ن ال ل في م، على أنه: "ُ ٢٠١٣) ل ع

ق  ، و ن آخ ام أ قان اءً م أح امه اس ؛ وت أح اف ن ال القان ك  شأن ال
ف ا ن ال ام القان ك في ت أح ر على أساس عق أو أك م ال ي ت ك ال ل

ام  الفة لأح ال ى ص  ة ت م قة، أو ورقة مال ة وث ار أ ز إص ة، ولا  د ال العق
." ف ن ال   القان

ات )٢٧( ها ع ال ة وت ل ك ال ني لل ان، ال القان ل ال ارك ف دراسة في  –محمد م
ي والقا ن ال قارن، القان ن ال ي١ن ل ال العل ،  –، م ، ال م، ٢٠١٥جامعة ال

  .٢٠ص
ة، )٢٨( ار أب غ ال١الإجارة،  ع ال اع الأم ة ق عة ال ار  –، م ة للاس ة ال ش

ة ة، ج ة،  –وال د ع ة ال ة الع ل   .١٨٣م، ص١٩٩٨ال
ال) ٢٩( هي  ار ال لامي، الإ ار ال د محمد م ع الفقه الإسلامي، الع لة م ، م أج ك ال ل وص

ل الأول، ص ، ال اني ع   .٣٣٨ال
د  )٣٠( ، الع ة ع ام ورة ال ع الفقه الإسلامي، ال لة م ك الإجارة، م ، ص فى سان ق م

 ، ام ع   .٦٩ص ٢م، ج٢٠٠٤ال
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غي أن  ا ي ها ما جاء ما جاء عامًا ول جامعًا ولا شاملاً، ل فات م ع ه ال وه
م ال م على مفه ق ، فهي  ع ه ال م عل اول ق ها ما ق ت ، وم ات والأسه الفة لل

ر مع  ة ال ك الإجارة وأغفل  ة، وهي ص ل ك ال ر ال ة م ص رة واح ص
ث ع  ك م ح الأصل، ول ت اول ال ها إلى ت ع ق  ا ل ت ها،  أه

ك. ة ال او    ت
  تعريف الصكوك في التشريع القانوني: ثانياً: 

:(أ) ال ع ال ادة ( ك في ال ف ال ك ال رق ١ع ن ال ) م قان
ة ١٠( أنها: "٢٠١٣) ل ك  ر م ال ة، ت ة ال او ة م ة اس هي أوراق مال

ه  ال عي،  ة وع عامًا، على أساس عق ش دة لا ت ع خ ة م ل
اب الع ة، ع  الاك لات الأج الع ل ال أو  اص، وت ام أو ال

اب ة الاك ده ن ا ت داتها وفقًا ل ج ة م ا شائعة في مل ً   ".ح
ة  ادة؛ ح ق م ه ال ا في ه يً ع ال ق أضاف ج لاح أن ال و

ة وع عامًا. د، وه ألا ت ع خ أجل م ك    ال
ة  ك  ة ال ع ال في تق م ل ال أن م  : وع عامًا لا ون

ت  ك ت ة ال ر؛ ح إن م ق في  م ال ا أنه غ م ر له،  م
رت م أجله. ض ال ص وع أو الغ ال ًا تامًا  ا   ارت

ي: ن ع الف ك في ال ي على أ (ب) ال ه ال ج ي في ال ن ع الف ل ال
فها  ار، وع ك الاس لح ص ة م ل ك ال ة غ ال أنها: أوراق مال

ة ( ان اولhybridesم ها ( ،) قابلة لل ت عائ )، أو ع rémunérationو
أداء ( اء رأس مالها الأصلي  ة performanceالاق ي ل ع ) أصل، أو أص

ر ( ها ال ن émetteurل امل ل ال ة، و اش ة أو غ م اش فة م  (
ع   ك على ح  ه ال ة أو له اش فة م ل  ه الأص ة له ة م مل

مات ( ل خ ة على ش ع ل ال أتي الأصل أو الأص ة، و اش ) أو servicesغ م
ق (biensسلع ( فاع (droits) أو حق لع أو usufruit) أو ح ان ل ال ) ل
ق  ق  .(٣١)ال

ة: ل ك ال ا لل ف ت ع تع ي أخ قادات ال ه الان م وزاء ه ا تق لى وم
فًا  عها تع ل م م ا أن ن ، فإنه  ة سالفة ال ة وال فات الفقه ع ال

                                                 
ك ال )٣١( ني لل ان، ال القان ل ال ارك ف اتمحمد م ها ع ال ة وت دراسة في  –ل

، ص جع ساب قارن، م ن ال ي والقان ن ال ها. ٢٦القان ع   وما 
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ة في  او ة ال ال أنها: هي تل الأوراق ال ة  ل ك ال ف ال ع شاملاً وجامعًا، ف
ام  ارها وفقًا لأح ل إص ل م ة في الأص ي تع مل اول، وال ها، والقابلة لل

عة الإ ة.ال   سلام
ا
ً
ق  حقوق الأولوية والصكوك التمويلية: -ثالث ة حق ات الأول ، هل وس ي  ال

، شأنها في  ي ك ال الأسه م ض ص اب  ة في الاك ق الأول  ت حق
ق  ق ة ل ي ة، م اه ة ال ل أن ال ات، وذل على أساس م الق ذل شأن ال

ا الأسه  اب  ة في الاك ة الأول ها ح الأول ح حامل ار أسه وم ب إص ج ام ب لال
ق  ار حق ان اع ة  ع ة، وم ال ها ع زادة رأس مال ال ج اب  في الاك
ق  ات، وذل لأن حق ي شأنها شأن ال ك ال الأسه م ص اب  ة في الاك الأول

أ ديًا لأ الأسه م شأنها أن ت اب  ة في الاك ة، الأول اجهة ال ابها في م ص
اب  ة في الاك ها ح الأول ار أسه وم إص ة  ه ال ام ه رة ال وذل في ص
ة  ائ ثاب ه ع ات  م ال ي تل ات ال اب ال ها، وعلى الع م أص ج
ة  ة الاس لاً ع رد ال ، ف ائ ة م أراح أو خ ه ال ا حقق ف ال ع

اب في  له وق ال الاك ة أم د  مة ب ة غ مل ، وال ل د ل ل الأجل ال حل
ال  ه الأم ق، وتع ه ق لة تل ال ادرة ل ، ال الأسه اب  ة في الاك ق الأول حق
ة في  ق الأول املي حق ز ل ة، ولا  هائ رتها ال ة  ة ال لة إلى مل ق م

داد ما ت ، اس الأسه اب  اب  الاك ا الاك اب، ما ل ي أن ه دفعه في مقابل الاك
اب  ة في الاك ق الأول ا حق فق حامل  ، الإضافة إلى ذل ح،  لاً غ ص ا وقع 
ها م خلال  ارس ق، إذا ل ي م ق ه ال اب في ه ه للاك ة ما دفع الأسه 

ة ال ة خلال ال اب في أسه زادة رأس مال ال نًادة لها الاك   .(٣٢)قان
، ب أنه  الأسه اب  ة في الاك ق الأول ق اسًا ل ن م لاح أن ذل ق  وم ال
ءًا في  ل ج ارها ت ك، وم ث اع عًا م ال ق ن ق ه ال ار ه ل اع ق م غ ال
ة  ال ائ ال اب في الق ة الاك ل  ؛ ح ت ة، شأنها شأن الأسه رأس مال ال

ارس ا ة، ما ل ت ءًا م رأس مال ال ة، وم ث فهي لا تع ج ال ل  ة ل ع ل
اب بها في أسه  ها، وذل في الاك ل حامل الأسه م ق اب  ة في الاك ق الأول حق
 ، الأسه اب  ة في الاك ق الأول لة حق ع ح ة، وعلى ذل لا ي زادة رأس مال ال

ع ي ي ق ال ق ات ال ا  ب ً ان أسه اء  عها، س ان ن ا  لة الأسه ذاتها مه بها ح

                                                 
)٣٢( :   ان

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  ة م أراح ال ة مع ل على ن ة، فل م حقه ال ًا عاد ازة أو أسه م
ة، ول م حقه  لاع على دفات ال ل ل م حقه الا ة، و خلال تل الف

ة  ة وغ العاد ة العاد م ات الع ة في ال ار لاً ع حقه في ال ة، ف لل
ع انعقادها. ة  م ات الع رها ال ي تق ارات ال   ال على الق
، اب في الأسه ة في الاك ق الأول م أن حق ا تق ا م ك هي و ل  قابلة ص

ل ض خ ك رأس لل ة ص ا ق  ق ه أن تل ال ت عل ة، وه ما ي  مال ال
ل عة ت ك فهي خاصة، لها  ءًا في قابلة لأن ص ن ج ة رأس ت  ،(٣٣)مال ال

ل  ي تق ات ال ها ال ل ، وم أم ك الأخ ها م ال شأنها في ذل شأن غ
ن  اه ، ه م اب في الأسه ة في الاك ق الأول ، فإن حاملي حق ل إلى أسه ال

، وم ث لا ي اه فعل ن إلى م قل ن، ولا ي ال ة اح اش ق ال ق افة ال ن  ع
ة ع زادة رأس  اه ة ال رها ال ي ت اب في الأسه ال ه، إلا م وق الاك ع
جه  ادلة ب اء أو ال وض ال ي ت ع ام ال عة الأح اف مع  مالها، وه ما ي
ي م  ك ال اذ العام، على الأسه وعلى ال ض الاس ج رد ع عام، وه ما 

ةال ق الأول ق ة،  ءًا م رأس مال ال ن ج راسة - أن ت ل ال ل  –م و
ارها م ال  اع  ، ل إلى أسه ات القابلة لل ةال   .(٣٤)ال

اه وم  اب في الأسه م ة في الاك ق الأول ار حاملي حق لاح أن اع ال
ن  ع اه أنه لا ي ة، ل مع ال في ال ة  اح ا فل له ح ة ت ن انات قان ة ض أ

د على رأس  ي ت ات ال ل ع الع ة ب ام ال ، وذل حال  قه ف حق ه وت ال م
ام ل في ن خ ال ماج مالها،  ام  ،(٣٥)الان ة أح ، فإن ث ه ذل ة أو ما شا أو ال

اع ج وق ام بها، و ات على  الال ال ش اعها الأم ها ع ات ار في رغ  إص
ح ق  و ة حق الأسه في أول اب    .(٣٦)الاك

                                                 
)٣٣( :    ان

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

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

ات ( )٣٥( ماج ال لاح قان )Companies mergerان ة اص ام ش ل على  ، ي ى م ني له مع
 : ة. ان ي ة ج ج ش أو أك وت ش ها، أو م ات أخ إل ة ش ة أو ع  ش

، ص جع ساب ات، م ماج ال ني لان ام القان ، ال غ ي ال ي ع الغ ام ال   .٢٣ح
ة، دار ا )٣٦( اه ة ال اب في رأس مال ال ، الاك اناس الع زع، ع قافة لل وال  –ل

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

: ه وتق   ت
ا  ض ع راسة، ث اس ه ال ل الأول م ه ة في الف ق الأول م حق ا مفه ع أن ب

قي  راسة ذاتها،  اني م ال ل ال ة في الف ق الأول ق ة ل ن عة القان ف ال ع ا أن ن ل
ق  ار حق اءات إص ة، وذل م ح إج ق الأول اول حق علقة ب ام ال على الأح

ها، اي الأسه وح اب  ة في الاك أ الأول ع م ة إذ  اول قابل ة لل ق الأول  م حق
ة ائ الأساس ي ال ات ت ال اول بها ش ة، وال اه قال ه ال ق  ان ق ال

ة ا الأول ة عال ، وف ش م الأسه ش ق  لآخ ي ال ن، ال دها القان اء  ح س
قل ت ذل ها ب ، أو إلى مل ها، أو الغ اء ره ف أ إج ن  ه ت أنها،  القان
ن  لأن ار  القان ة ال  ال قارنة، وغال عات الأخ ال ر ال د ع تق  الق
ي د ال ف على ت ة،  ال ق الأول ه أن إلاق د ه ة، لا عة ذات الق ق ل م  ت
اول إلغاء ح إلى له، ول أو ال اول. ت بها ق تع   ال

عاتو  اي ال ها ت ار أم في ا ب د، الإق ه الق  ع أن ن إذ به
عات ر ال دًا تق عات في ن لها لا ق د ال ، والق ي الأخ د ال  على ت
ف ة ق ال ق الأول ن  ق دًا ت ة ق ن ضها قان ن، ف دًا أو القان ة ق ها اتفا  ت
ي الاتفاقات ن  ال اه مها ال ي ا ي ، وال ه ها ب ام ي ة ن ها،  أو ال عق

ة،  ق الأول اول حق ة على ت ت لاً ع الآثار ال ا ف اول ه علقة ب ام ال الأح
ل ة (م ق الأول ل ثان)،  حق ة (م ق الأول اول حق ة على ت ت أول)، الآثار ال

الي:   وذل على ال ال
  المطلب الأول

  الأحكام المتعلقة بتداول حقوق الأولوية
: ه وتق   ت

اءات  إج عل  ها ما ي عة، م ة وم ي ة ع ق الأول اول حق علقة ب ام ال الأح
اب  ة في الاك ق الأول ار حق ان إص عل ب ها ما ي ع أول)، وم ها (ف اي الأسه وح

د على  ي ت ة ال ع ثان)، والاتفا ة (ف ن د القان )،الق ع ثال ة (ف ق الأول اول حق  ت
الي:    ذل على ال ال

  



  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

ة ت حاجة لة نق ات إلى س ام في ال فعها لل ها، ت ات ف اس ها على ت اع
ا  ة، وه ة ال ال ات ال اع ال ع م أن ة  ق أول ح حق ان إلى  ع الأح
ة  م ة الع ة ع انعقاد ال لات ال ي في س ق اه ال ن لل ح ق  ال

ة  ق الأول ح حق ن  الة  ه ال ل ه ة، وفي م ون مقابل، غ العاد اه ب لل
ن  ، و ة م ال ة مع حًا خاصًا، أ على ف ة  ق الأول ح حق ن  وق 
ف  ة أو ته ع ن م ما ت ة إلى ذل عادة ع أ ال قابل، وتل الة  ه ال ل ه في م

ات  فادة م ال .إلى الاس   الأخ
اءات - أولاً  ار إج ق  إص ة:  حق اول فالأول عس ا الف و ي ه ار ش ق  إص  حق
ة ي الأول ح ال ال اب في ت ي الأسه في الاك رها ال ة ت  رأس زادة ع ال

ة ث مالها (أولاً)، وم ق  ح ك ة حق اب (ثانًا)،  الأول وذل على ال للاك
 الآتي:

و١( ار ) ش ق  إص ة: حق ال رأس زادة إن أول جلة ال ة ال  خلال م لل
ار ق  إص ة، حق م أول ل اف ت ورة ت ة ال ، م ع و ها ش اذ أه ة ات  ال

رة ل ال ات ش ال ش ار ر (ش أول)، وأن الأم هة م ق ة ال  ال
ار ق  إص الي: حق ه على ال ال ة (ش ثان)، وه ما ن  أول

اذ -ال الأول ة ات ل ال ات ش ال: ش   الأم
اتت ي ت ال ان ال د الق اع  -في م -ع اث ق ي إلى ت ف على ن 

ع، ع أرعة  ر ال ب، وأسف ت ل م ع رة لا ت ، و ع ات في ال ال
ات  ن ش ار وقان ق ال ني وال ق ال ات، وهي ال اع ال ة لق ادر رئ م

ة  ال ل اع الأ ١٩٨١الأم ن ق ال العام رق وقان ة  ٢٠٣ع م، و أن ١٩٩١ل
ات  الي ل ن ال ات القان اع ال ة الأرعة لق ئ ادر ال ه ال اف إلى ه

ار رق  ة  ٢٣٠الاس ات ١٩٨٩ل ض لل ي تع اصة ال ان ال د م الق م، وع
ة، و  اح ات ال أم وال ك وال ال  ، ا ة م ال اع مع أن ة  لاً ع القائ ا ف ه

ال رق  أزمة ت الأم عل  ن ال ة  ١٤٦القان ات العاملة ١٩٨٨ل أن ال م، 
ة الأزمة عال ة ل امًا م ارها وال أح ال لاس ال تلقى الأم ، وما )٣٧(في م

                                                 
)٣٧( ، اد م فه ات،  م ن واح لل رة١ن قان ، الاس اعة وال ة لل ،  –، الف م

ها. ٥م، ص١٩٩١ ع   وما 
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ل في  ي ت ال، وال ات الأم ات، هي ش ه ال ا م ه اتيه ة ش اه  ال
ات ة وش ص .ا ال   لأسه
ات لغ ز فلا ال ش ة أوراق ح الأم اب مال عها كان أًا العام للاك  ن
ات ، أو أو س ة أوراق أسه ة مال ات م ل القابلة كال  أو أسه إلى لل

ال ار أو أسه الاس ات إص ح س ق  ت ة حق اب الأول   .(٣٨)الأسه في الاك
ًا ق  لأن ون ة حق اب في الأول ك ع ارة هي الأسه في الاك ل ص  ت

ح اب ت ق ذاته قابلة للاك اول العام، وهي في ال ق الأوراق في لل ة س ال  ال
ة، فإنه ة في  ال ي ال رها، ال ن  أن ت ة إما ت ة ش اه ة أو م  ش

ة ص   .(٣٩)الأسه ت
ار ق  إص ة حق ات ب ا أول ة و  ال اتالقا عة ال ا ز لها:  ال

ات ار لل ة إص ق  القا ات حق ها و ال ا ب ة وذل  عة، وق ورد  أول ا ال
امها. ة وأح ة القا م ال   ال على مفه

ني  ل وفي الفقه القان ة، ل ة القا ه ب الفقهاء لل ف عل ج تع م لا ي
لا ة الأم لل ع تع ال ه ل ال ار أن ه ة، على اع ة القا لة على ال

ى  تها ت ات أخ خاضعة ل ة أو ش ة الأم ق ساه في تأس ش ال
عة ا ات ال ة  ،ال ة  ل ن عة ه ت ا ات ال ه ال ة على ه ر ال ان م و

الها ق أ  ،م رأس ا  ات  ه ال ه ه ج ة م ت ها تل ال افها ت   .(٤٠)ه
ة  از س ة لإب ة القا لالة على ال ة لل ة ال ل تع ال ع وق 

ات أخ  ة أو ش ة الأم على ش الها ،ال ة م رأس ة  ل ن   .(٤١)ع  ت
ات  ال ى  ات أخ ت ة ش ًا في ع ل أسه ة ت ال فهي ش ع الأح وفي ج

افي ال ر ال الق عة  ا لى  ال ق م ال ي ة ب ة على إدارة ال ها م ال

                                                 
ادة ( )٣٨( ه ال أن ما ن عل ا ال ي.١ –٢٢٦ان في ه ن ار الف ن ال   ) م القان
ر الإشارة )٣٩( ا ت قارنة،  م عات ال ع ال الأسه ت إلغاؤها م  ة  ص ات ال ه، أن ش إل

. د ع ام ال ع الإماراتي، وال   كال
ة،  )٤٠( اد ة والاق ن م القان لة العل ر في م ات،  م دة ال ع ات ال ى، ال ام  ح

ة ، القاه ،  –جامعة ع ش ل ، ي ة عم١٩٧٦م ام ة ال   .٧٥ة، ص، ال
عة،  )٤١( ا اتها ال ها  ة وعلاق ة القا ل، ال اع ة ١محمد ح إس ة شق وع ، ش

ان اعة، ع   .١١م، ص١٩٩٠الأردن،  -لل
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عة ا ات ال ر ال ة ت أم عة، و ا ات ال ها (٤٢)ودارتها إدارة ال ا ن ن ، و
ة ة أوراق مال ف ل م ح ت ي أو ال ئ ها في رأس مال  ودارتها ال ار ل م وت

ة ل ات ال ال ه  ل عل  ، ات أخ   .(٤٣)ش
عة لها، فإن  ا ات ال ة الأم على ال ة والإدارة لل ال ة ال ة لل ة  و ال

ة ة تع م ال ة ،القا ل ات ال عة ال ، غ أنه ل (٤٤)وعقلها أو مخ م
ات. دة ال ع ة م ة ش ة قا ل ش ن  ورة أن ت  ال

ع كان وأًا ، فإنه ي ة على الأم ة ال ل في القا ه م ة ه ا الة، ح  ال
الح لة م ق  ح ة حق اه الأول اره م ال اع ه اح ها، وم لاع ح ف  الا

ها على ائ ة ق ال ي ال اه  ال ها لل لاع ف ها. الا   عل
هة اني: ال ة ال ال ار ال ق  لإص ة حق ة:  في الأول ار ن ال  إص

ق  ة حق اب يف الأول ار الأسه الاك ة م ق ة غ العامة ال ارها العاد  اع
هة ة ال ة، ب في ال ة ال ار غ العامة أنه  على ال ة ع إص  العاد
ق  ة حق اعاة الأول ع أن م اه ل ة في ال ة ح ال اب في الأول ها،  الاك ف

ور ار وذل ع ص ة م ق ة، غ امةالع ال اتف العاد  خل ض صلاح
ة ة غ العامة ال ل ة، ع ار العاد ق  إص ع حق ة، وج لة ال الأول ق  القابلة، ال

ح لأن ا ت ً ل ص ة ت ال، رأس في ح ح أو ال ل في ال ت ك على ال  ص
، تع أس زادة دي ال ل ها ال جلة ل افة أو م ه(٤٥)أجل إلى م ادة ، وه  رأس في ال

ال لاً  تع ال ة لعق تع ا ال خل الأساس، ول ة م ض ت اصات ال  اخ
ة. غ العامة   العاد

                                                 
ات مع إشارة  )٤٢( عة ال ة في م ل ها ال ن ش ة الأم ع دي ة ال ول ه ح محمد، م م

ات، م دة الق ع ة ال ة خاصة إلى ال ، القاه راه، جامعة ع ش ،  –رسالة د م
  .٥١م، ص١٩٩٧

لة  )٤٣( ر في م ات،  م م د الق ع وع ال ام ال لة ل س عة  ا ة ال ، ال قاو س ال
ة ق، جامعة القاه ق ة ال ل اد،  ن والاق ،  –القان   .٧٦، صم١٩٧٦م

ع  )٤٤( م ف ة ع مفه ل ة ال م ال قلة لف مفه ة م ن ة قان ع ل له ش ة، في أن الف ال
ة الأم.  قلة ع ال ة م ة مع ة لها ش ل ة ال ة الأم، في ح أن ال   ع ال

)٤٥ (:   ان
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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ر ي تق ة، هي ال م ة الع ق  وعلى ذل فإن ال ار حق ة إص ح أول ها  ت حامل
اب ال ي في الاك حها الأسه ال ة ت اءً  زادة رأس ع ال  تق لىع مالها ب

م ل م مق ن  الإدارة، م ة و ة غ العامة لل ي العاد و  ووضع ت ش
ار ه إص ق  ه ص حق ة، وعلى وجه ال عل ا الأول ارسة وسع ة ي  م
ق  ة، حق ًا ع وال الأول ة في ع ة، وذل غا ًا الأه ا ن ت ل ه ي  م عل
ا ة م اه عأوضا في تغ ع ناج ة في ال   .ال

ة٢( ق  ح )  ة: حق ف الأول ض س ع ألة أولاً  ن اب م ق  في الاك  حق
ة، وم ق  ث الأول ع ن ار ل ارسة إص ق  وم ام حق ة، وأح ازل الأول  ال

علقة ق  ال ة ق ها أو الأول ارس ار ع م ة إص ال،  رأس زادة لأسه ال ال
الي:وذل على ال ا   ل

اب -أ ق  في الاك ة: حق ب الأول اد وج ة إع ج ن ار: ي ة على إص  ال
ة ا ق  ح في ال ة حق م أن أول اد تق ة إع ار ن ه خاصة إص ق،  به ق ال
ه ة وه ة تع ال قة ا ث ة ال اب لعق ال ة ب الاك  .وال ال

لى ة وت ل أو ةالعاد غ العامة ال اد الإدارة م ة إع ار ن ي الإص  ال
ع ت أن  مات ج عل ي ال اع ال اب، على ال ت  ل عال وه الاك

ت ما  .(٤٦)آثار م ذل على ي
اء  رة، وأس ة ال ني لل ل القان لاً ال ار م ة الإص و أن ت ن

ق الأ د حق ها، ورأس مالها، وع اء ف ار ال ، وسع إص الأسه اب  ة في الاك ول
ال  ع أسه زادة رأس ال تها، ون ال، وم لغ زادة رأس ال ها، وم ارس ق وم ق ه ال ه

ازة. ًا م ة أو أسه ًا عاد ان أسه اءً  اب بها س ال ال الاك ي  ل   ال
ة، و  ق الأول ارسة حق اول وم ة ت ار م ة الإص ا  أن ت ن ة ك

ة قاصًا على  ق الأول ح حق ان  ، وما إذا  اب في أسه زادة رأس مال الأسه الاك
ى  ، وه ما  ة م ال الغ عة مع اه أو م ة م ال ة مع ف
اب في  ة م خلال الاك ق الأول ارسة حق و م لاً ع ش اص ف ح ال ال

.   الأسه

                                                 
ي خال   )٤٦( امات ت لى، ال اه ال ة في ال ة، ال اه ، دار ،١ ال ام ان ال  - ع

  .٤٩م، ٢٠١٠ الأردن،
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ار ق  إص ة حق ابوا الأول ة لاك ر ال ق  غالًا بها: ت ة  حق الأول
اه ي لل ق لاتها ال ور في س ة ع ص ار ال ون  غ العامة ق ة ب  العاد

م مقابل؛ ح ة تق اع ال ق  إي ة في حق ها الأول اف ارة م م خلال الاس  ي
ار تارخ م ور ق ة ص ة، وذل غ العامة ال ع  العاد فاض له ك  ع الان

اصل ة في ال ة ال ه ال ال رأس  زادة لل   . (٤٧)ال
اك أن غ ها  حالات ه ة ف ر أن لل ق  ت ة حق ا أول  قابل، وه
لاً  ث ق  ت حال في م ة حق ة الأول ة لف اه م مع ة في ال  أو ال
اص على اه غ م أش ات ال ارةو  كال ات الاس س  .ال

ار سع -ب  ارسة إص ق  وم ة: حق ي  الأول فاء: ي ت ة ال ع و ي ال ت
ة العامة غ  ل ال اب في الأسه م ق ة في الاك ق الأول ار حق سع إص

اق اءً على تق م ي العام أو ب ل الإدارة أو ال اءً على تق م ة ب  العاد
ات ا ن (٤٨)ال ق ب  ، و ل الف ا  دًا  ة عادة م ق الأول ار حق سع إص

ة  ق الأول ارسة حق ة، وأما سع م ها ال ادة و ة لأسه ال ة الأس ال
ال. ة لأسه زادة رأس ال ة الاس ح أو ال ع ال عل    ف

لاح ارسة حق  و قل سع م ان ت أن لا  ع الق ا أن  ة في ه ق الأول
ات  س لآخ ثلاث جل ة ع زادة رأس مالها ع م رها ال ي ت الأسه ال

ة ارسة ح الأول ن سع م ادة، وأن لا  ح أسه ال قة ل ا اول ال ة  -ت أ ال
ه ة لل ة  -الاس ام ال ة،  ائ الات الاس ع ال ، إلا في  س ا ال أقل م ه

ا ل ع الع ة ب ل ع ام  ل ال ة، م ق الأول ارسة حق ل تغ سع م ي ت ت ال
يل في رأس مال ة تع  . (٤٩)ال

                                                 
ة لل  )٤٧( راسات الع ره، م ال ار وت ن ال أة القان ار ن ن ال د داخلى، القان رحاب م

زع، ة وال ،  –القاه  .٢٠٦م، ٢٠١٦، ١م
  
)٤٨( :   ان

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

ادة () ٤٩( ه ال د، ما ن عل ا ال ي.١٣٢ –٢٢٥ان في ه ن ار الف ن ال   ) م القان
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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ر وق ة ت ق  ال ة حق اه أول ون  الغ أو لل ه  ، وفي(٥٠)مقابل ب ل ه م
قاق، أ  ارسة ال ع أجل الاس فع سع م ة ب م حامل ح الأول ق الة،  ال

ة ال ة الاس ة ال اف  ا ت قابل، وه ة  ق الأول ر حق ، وق ت ه فق دة لل
ارسة ال في ة م ار إلى  اب الإص  (٥١).الاك

ة - ج ازل ح ة ح ع ال ه: أو الأول ارس ازل م ق  ع ال ة:  حق  الأول
امل ة ح ل ازل الأول اب في حقه ع ال اءً  وق أ وخلال اء، ل الاك  اب

ور تارخ م ار ص ة ق افقة العامة ال ال رأس زادة على ال ى ال م آخ ح  ي
اب ادة أسه في للاك ي ال رتها ال ة.  أص   ال

ع ولا ة ت رة ال م أن ال ة ح حامل ت اب في الأول  م الأسه الاك
ازل حقه في ة، ل ح ع ال أن ها الأول ه،  د تق ة ت ة ال ة م  لا مع

ائها ع ز اول انق ة ت ق الأول    .(٥٢)حق
ام -د ق  اس أ حق ة م ح ال اءات الأول اردة والاس ه:  ال اعل  أن ك

ازل ق  ع ال ة حق ق  الأول ق ه ال ارسة ه ل م امله، ف ار ل ه ح اخ
امل ح ال، فل ة لأسه زادة رأس ال ار ال ة في ع إص ل ال ة م  الأول

ة ع زادة رأس  رها ال ي ت ة ال ي اب في الأسه ال ام حقه في الاك اس
ى رأ صاح  ه، ف ل ره نافعًا ل ق اه و ا ي عًا ل امه، ت م اس مالها أو ع
ف   ، ف ارسة ال ة م ة أعلى م  ة لأسه ال ة ال ال أن ال

ة في الأس ة أعلى م ال ارسة ح الأول ة م ان  ة، أما ل  ي ه ال
ي  ادة ال اب في أسه ال ام حقه في الاك م على اس ق ، فإنه ل  ه ة لل ال

ة. ها ال   ح
ام  احة على ال اب، ي ص رة إدراج ش في عق الاك ات ال و لل

ق  ارسة حق ة  اب في الأسه حامل ح الأول ها م خلال الاك ل ي ي ة ال الأول

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

ا )٥٠( ن ال د داخلى، القان ، صرحاب م جع ساب ره، م ار وت ن ال أة القان   .٢٠٩ر ن
اري، ال ع )٥١( عة ال س ات م ارة، ال أة ،٣  ال عارف، م رة ال ، -الإس  م

  .٧٣ص ٢م، ج١٩٩١
اري، ال ع) ٥٢( عة ال س ات م ، ج ال جع ساب ارة، م   .٨١ص ٢ال
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وحة  د مع م الأسه ال ع اب  ادة رأس مالها، أو الاك ة ل رتها ال ي أص ال
ة في  ة ال ال ح الأول ، ل ل ا ال د ه ل وج ال، في  ع زادة رأس ال

اه ا م ت ه، فه مل ارس م م ا ال أو ع ارسة ه امه تق م ف ال ة ب ل
ي تل  ار ال ع الأض ولاً ع ج ح م ال، ولا أص اب في أسه زادة رأس ال والاك

ة. ي الأسه ال اب  م الاك اء ع رة م ج ة ال   ال
ام أح  ل وقائعها في  ة في دع ت ن اك الف ع ال ل ق  قًا ل وت

د م ح ع اب  الاك اه  رتها ال ي أص الأسه ال اب  ة في الاك ق الأول ق
د م  ع اب  الاك م  ه يل ج ة  ه و ال ام اتفاق ب إب ها قام  ع ة، و ال
ادة رأس مالها،  ة ب ال، فقام ال ة ع زادة رأس ال رها ال ي ت الأسه ال

ارس حقه  ة ل  امل ل الأول اه ال ا ال ة غ أن ه اب، فقام ال في الاك
ال، غ أنه رف ذل  اب في أسه زادة رأس ال امه والاك ف ال ب ت ج لاغه ب إ
لقة، لا  ة م اب هي ح ارسة حقه في الاك ة في م ة حامل ح الأول ًا أن ح م

اف ق ة الاس ت م ورها أي ة، و ه و ال أ اتفاق لاح ب ها  اة  تق
ه  م ب الاتفاق ال ة أخل  وا أن حامل ح الأول ي اع رجة الأولى، ال ة ال م
م  اء ع ر م ج قها م ض ا ل ة ع ع ال امه ب الي ت إل ال ة، و و ال
ت أن  اف ذ ة الاس ال، غ أن م امل أسه زادة رأس ال اب في  ة الاك تغ

ة حامل ح الأول مه أح الاتفاق ال أب ها  اب ت تق ارسة حقه في الاك ة في م
رها  ي ت د مع م الأسه ال ع اب  الاك م م خلاله  ة، وال ال مع ال

ة ع زادة رأس مالها   .(٥٣)ال
ا ال فاد م ه ة –و اح لقة في  -ا ب ال ة م ل ح اه لا  أن ال
ة  ه ل الأول ارس ا م مه، ون ة م ع اب في أسه زادة رأس مال ال في الاك

. ي عاق عة ال ار أن العق ش اع ة،  ه في عق ال ا ت الاتفاق عل ا ال مق    ه
ارسة -ه ق  م ة:  حق دتالأول ة ح ق  ه ال س ة ال ة آل اب مع ق  في للاك  حق

ه ة، وه ة الأول ألف الآل ي م ت حل ت اب م ها ن  للاك اح ف  ح ل
ة ارسة الأول ا م حلة ه ، م اب ال ها الأولى، الاك اح وف اه فق ي  م لل

                                                 
)٥٣( :   ان

 CA Paris, 1er octobre 2004.Revues des Societes 2004, p. 966, obs. Isabelle-
Urbain. Parleani. 
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لة ق  ح ة حق ي الأول ق لات في ال ة س ارسة ال قه م ئًا،  أو كلًا حق ج
ا لة  ك ق  ل ة حق ازل الأول قه ع ال ه خلال حق ه  ه دة له ة ال ال

حلة   .(٥٤)ال
حلة أما ة، ال ان ع خلالها ح ال لة ل ق  ح ة، حق اء الأول ا س  م كان
اه ي ال ق ا م أو ال ق  اء قام ة حق ق  م الأول ة ال ال ة خلال ال  ف

ارسة اول،  اب في حقه ال ال، أما رأس زادة أسه في الاك اء ع ال ه انق  ه
ة، فلا ارسة ز الف ق  م ة حق ازل أو الأول ها، ال م وع ع ي ع د ت  الأسه ع

ي امل  ال اب ال ل ن  الاك ل بها،  ة ح صاح ل اب في ال أول  الاك
د ال رأس زادة أسه م ع ر ال ه ما ق ق  م ل ا حق ة، وه :  ى ما أول

اب " غ "الاك ق امل (٥٥)ال ة ح ل  .الأول
لة ع ارس ل وذا ق  ح ة حق اب في حقه الأول  رأس زادة أسه الاك

قى ال، وت د ال ي الأسه م ع رتها ال ة أص  ي ل مالها رأس زادة ع ال
اب لة على حها ي بها، فإنه الاك ق  ح ة حق ي الأول ا ال اب ل  م أك الاك
ه ة قًا ن نه ام ل ق  م ل ى حق ة، و اب في حقه أول ل في الاك  م

ه الة ه اب " ال " الاك ق   . (٥٦)ال
  الفرع الثاني

 الأولوية وحقوقهم: حقوق حملة
ات د ل ن ال ة ال  قان ة م ة زم م مع ات خلالها تل رة ال  ال

ق  ق ة ل ع -الأول ات وج جه ال ا− عام ب ادة مال  خلاف مالها، على رأس ب
ة ع ة الأن ن قارنة القان  . (٥٧)ال

                                                 
اد )٥٤( ة ال أم محمد ع ا ان، ح اه رم ة في ال ة، ش اه ة، ال دار ال ن ة القان  - القاه

،   .٢٩م، ص٢٠٠٨ م
ة )٥٥( ام عات ال ال. دار ال ات الأم : ش ار ن ال ي، القان رةمحمد ف الع ،  –، الإس م

  .٥١م، ص٢٠٠١
ضع. )٥٦( ، نف ال اب جع ال   ال
ادة ( )٥٧( : ال ي:R225-136ان ن ار الف ن ال   ) م القان

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 
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ه، فإنه ات  وعل ار لل ق  إص ة حق م أول اء وع ادة إج ة ع إلا ال  ف
ة ة زم ة أو أشه س ور تارخ م أك أو س ار ص ة ق ا العامة ال ً ادة، عل  ال
ات أن رجة ال ص ال ن  أن لىالغال ع في ت ة ت ار ب ما الف ق  إص  حق

ة ال رأس زادة و أول ة ال ة ف ى ق أث لا ح ها ت  .أسه
ة وخلال ة الف ائ ار وق ب ال ق  إص ة حق م ق مالها، رأس زادة و الأول  تق

ة ع ال ات ب ل ي الع د ال لها على ت ني ش ل رأس زادة أو القان ه مالها، م  ه
اتالع لة الح ت ق ل ق  ح ا حق ة، ل غي الأول ة على ي اذ ال  ع ات

اءات ه اللازمة الإج اي ل (ثانًا)، ل ل ض أن ق ع اءات ن ة إج ا ي ال  ال
ها ة ت ة ال ا لة ل ق  ح ة، ن حق ق  ع الأول ق ي ال ع ال لاء بها ي  ه

الي:  (أولاً)، وذل على ال ال
لة - أولاً  ة ل اج ق ال ق ر ال ق  ص ة: حق لة  الأول ق  ل ة حق  الأول

ة ت له به خاصة ج لاً  أمام ت ة، ف لاع في حقه ع ال  دفات على الا
ة ي ال اه  ال لاع لل الي: الا ه على ال ال ها، وه ما ن  عل

ة ت )١( لة خاصة ج ق  ل ة:الأو  حق ف ل ان ع تع ة الق  والأن
قارنة ن − ال ي كالقان ن ة (٥٨)الف أح لاً،  لة م ق  ح ة حق ل الأول اعة ب  أو ج
ة عى خاصة ج ه ت ال افع م ها وت ة أمام ع اجهة في أو ال  .الغ م
ل ه وت ة ه اصة ال ع م به ال لة ج ق  ح ة حق ار ذات الأول  الإص

، اح د أن  ا ال ع ة إلى ت ات ع ى ج اك كان م ارات ه دة إص ع لفة م  وم

                                                                                                                       
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 

ادة () ٥٨( : ال ي ت على:٢٢٨ان ن ار الف ن ال   ) م القان
“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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ق  ق ا ل ة،  اك كان ل الأول لاف ه ق  ب اخ ة حق ة م الأول اب سع ناح  الاك
ارسة أجل أو ، أو م ق  ع كان ال ة حق ح الأول اب في ال ت  أسه في الاك

ازة ا ت والأخ  م ً ة أسه   . (٥٩)عاد
لاع ح) ٢( ة: دفات على الا لاً ع ال ة ف لة أح ق  ح ة حق  ت في الأول

اعة ن م حقه خاصة ج  ، ع به ان في  لاع الأح ة دفات على الا  ال
ها ائ ازل؛ ح وق ل ال ي لا تق ق الإدارة ال ق ة، وه م ال ال ع ال  حامل ي

ة ح ع الأول ق  ب ق ة، وم في دارةالإ ال ه ض ال ق  ه ق  ح ال
لاع ة دفات على الا ها ال ائ ة وق ال ي ال م ال ل ق ها الإدارة م و  ب
اه لاع لل ها للا ل عل ات انعقاد ق   ؛(٦٠)العامة ال

اء،  لاً لل ف ان م ة، إذا  لاع على دفات ال ، أن ح الا فاد م ذل و
اب أولى أن لة  ف  اره م ج اع ة  ق الأول اب حق لاً لأص ن حقًا أص

اء.  ال
ة٣( ا ة ) ح اب ال ق  لأص ة: حق ة  د ل الأول اه ات ال ن ش قان

ودة ال رق ( ة ال ل ات ذات ال الأسه وال ة  ص ات ال ) ٤وش
ة  ة ،م٢٠١٨ل ة م م زم ة بها تل رة ال ا ال ادة ملل ه،  رأس ب ال، وعل ال
ة ز فإنه م أن لل اء تق ال زادة إج ة ع رأس ال ة ف ة زم  تارخ م مع

ور ار ص ة ق ة غ العامة ال ادة العاد ح رأس ب ال، و ق  ال ة حق  الأول
اه على ازل حالة في الغ على أو ال اه ت اب في حقه ع ال  .الاك

ة و الأجل ال  وخلال ق الأول ار حق ة ب إص م ة ال ه ال ه
ها  اس غ س رة ب ة ال م ال لة، ق تق ة أو  ن ق ي ق ت ها، وال ارس ل
ا  ل ه وف، م ع ال ة تغ  ها ن ًا ع ها إما  إرادتها، أو رغ ات واس

ا ع الإج اذ  ة ات ل م ال غ ي لة ال ق ح ة حق ا ف إلى ح ي ته ءات ال
ام  ال، وال يل رأس ال ماج، وتع ات الان ل ل ع ات، م ل ع الع امها ب ة ع  الأول

                                                 
)٥٩( :   ان

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

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

n 85, p. 33. 
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ة أو  ني لل ل القان ي، أو تغ في ال ا ة م الاح ة أو ع زعات نق ب
زع الأراح. ام ت اع وأح يل ق ًا تع ها، أو أخ ا   ن

ة٤( ا لة ) ح ق  ح ة حق ماج: حالة في الأول ات ( الان ماج ال  Companiesان
merger(  ة أو ة  ش ام ش ل على  ، ي ى م ني له مع لاح قان اص

ج ها، أو م ات أخ إل ة ش ة ع ي ة ج  .(٦١)ش أو أك وت ش
ع م يوق  ماج  م الان ان مفه قارنة م ب عات ال وده خل ال  ح

فات ع ضع ال ي ب ع غ مع د إلى أن ال ع ه، ولعل ال في ذل  س معال  –و
ة اح ى  -م وجهة ن ال ا ح هج ال ما زال سائً ام، وه ال ان الأح ه ب ا مه ون

اء ة الفقه والق ع م مه ن ال ن إلا أن ، (٦٢) الآن، على أن  فه القان ع إذا ل 
اح الق فاتش ع ي م ال ضع الع ، فق قام الفقه ب ا ذل غفل ن ل  لف  ان ماج، واخ للان

ه، ف ها إل ي ي م ة ال او فات وفقًا لل ع ه ال ة ه ن ه القان ع ال إلى  ماج  الان
ل  ني أو م ش لها القان ة أخ م ذات ش : ض ش أو أك في ش ه

  .(٦٣)آخ
م ف ا تق اه في ووفقًا ل ةإن ال ات  ال أون أو ال ة ي م ن  م ال ي  ال

ي ه ال ون ، عل أخ قه و ة أسه حق ان له كاملة على ه   .(٦٤)مقابل ما 
ع ل لا  ها و ن ف ل ي  الة ال ماجًا في ال ات على ان ك، أو س  أو ص

ن  ة م ح أو أسه على ل ة، إذ ال ي ة أو ال ام ة ال ه ال ان ه ا 
ها م ل ة ت   .(٦٥)أخ  ش

                                                 
ام )٦١( ات،  ح ماج ال ني لان ام القان ، ال غ ي ال ي ع الغ امعي، ١ال ، دار الف ال

رة ،  –الإس  .٢٣م، ص٢٠١٦م
ار )٦٢( ة، الإ هاب سع أو ز ني أح ع ال ماج القان ات لان ارة ال ن  دراسة -ال مقارنة (القان

ي، راه، جامع الأردني، الفل )، رسالة د ةال ،  -ة القاه  .٦م، ص٢٠١٢م
ارة )٦٣( ات ال س في ال لي، ال ام العامة  –ع الع ة مقارنة في الأح ائ ة ق دراسة فقه

، ص جع ساب اصة، م  .٥٢٥وال
ات )٦٤( ماج ال ، ان ي ال ،  ح جع ساب ة، م ن امها، دراسة مقارنة، دار ال القان وانق

 .٢٤٤ص
لي،  )٦٥( ارةع الع ات ال س في ال ام العامة  –ال ة مقارنة في الأح ائ ة ق دراسة فقه

، ص جع ساب اصة، م  .٥٣٤وال
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عل ما ففي ذل وعلى ماج ي ة، فإن ال  الان ة ال ام ة،  ال ي أو ال
ر  ًات ل أسه ة لأص او ة، م ي ة ج ات  ال زعها أو ال م ب ة، ث تق م ال

اء على يو  ش اه ة م ات  ال ة، عأو ال م ه ال ل م لى ح ن 
ا ه ها، و ح  ف اءال  اهو  ش ة، م م ات ال ة أو ال اء ال  ش

اه فيو  ة م ة، ال ي ة أو ال ام ال ال ل ال ماج في و ج؛  الان  ال
زع ح ة ت ة ال ي ها ال ها أو ح ة الأولى، على أسه ارها لل إص م  ي تق  ال

اء اتم أو ش ة أو ال ة اه ال م ا ال ي  اء، ل اه  أو ش م
ة ي ة أو ال ام ة ال   .(٦٦)في ال

ة في ح ذاتها، م وفي  ام ة ال ار ال اؤل، ع م اع ز ت د ي ا ال ه
ه م  ح  ة أم لا؟ إلى ال ال ت م ات ال ة أو ال اه في ال لة ال ج

اص ال ن لها الأش ماج، وم ث  ة الان ل ام ع ع إت ة  ال ها ال اه في ذم
ات  ة أو ال ه في رأس مال ال ة ما ساه  اب صفة ال ب ال في اك
ة لها  ل ة ال ها ع صفة ال في ال ف ازل ل ى آخ أن ت ع ة، أو  م ال

ل في ال ة، و م ات ال ة أو ال اء في ال ي ت ال  أو الأسه ال
ه  ة له ا ل ال ي تقابل الأص ة، وال م ات ال ة أو ال اه في ال أو ال
ات  ة أو ال ه في ال ة ن زع ال أو الأسه ب ات، ث ي ت ال

ة م   .(٦٧)ال
ة ال فإذا وق ب أسه ال ادل ال أو الأسه ف ة ت ج ع ن ة ن م

اه  ة، وأراد أح ال ام ة ال ادرة ع ال ة ال ي ة، و الأسه ال الق
ه إلا أن  ا عل ة، ف م ات ال ة أو ال د ما له م أسه في ال ف ع فا ب الاح
ة ة الأسه الق ق ب  عادل الف ا  ا  ً ة أسه ي ة أو ال ام ة ال   م ال

ة ي    .(٦٨) وال
ا  أسه ك ة  م ات ال ة أو ال ة في ال ق الأول ز تع حاملي حق

ت على ذل تغ وصفه م حاملي  ة، وم ث ي ي ة أو ال ام ة ال في ال

                                                 
ر ع  )٦٦( ق، ت ق لة ال ة، م ك ال ماج ب ال ني للان ار القان ه، الإ خ سف ص ب ي عق

ة  ، ال امعة ال ي  ل ال العل د ١٧م ة ٤الع اد الآخ د  ه/١٤١٤، ج
 .٥٨ص م،١٩٩٣

ات محمد أح )٦٧( ز، ال ة، م ة الع ه ارة، دار ال ة ال ، -القاه   .٢٤١ص م،٢٠٠٠ م
ات محمد أح )٦٨( ز، ال جع م ارة، ال ، ال اب   .٢٤١ص ال
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ة  اه في ال ة) إلى م ة (الق م ات ال ة أو ال ة في ال ق أول حق
ة أو  ام ةال ي   .(٦٩)ال

اهل ب م ح  فلا  اتفي  ال ة أو ال ة، ال م  ع أسه على ال
ة ة ال ام ة، أو ال ي ه وم ث ال ف ف  ا م اء ل اه أو ك ها، م  ف

ث ماجًا فلاذل  ون ل    .(٧٠)ع ان
: ورنا ن م أن  و ل الأسه  اب  ة في الاك ق الأول لة حق ني ل ال القان

ل  اح ح ني ل ماج، فال القان ة ان ل أ ع ام  ل ال ه ق افق ة على م ال
ف بها ح  ي ي ة ال ن عة القان عًا لل دوج ت قة م م ة ه في ال ح الأول
ع   ًا لأنه ي ة، ن الي في ال اه اح ه على أنه م ة،  ال إل الأول

خل في  اب في أسه ت افقة الاك ماج م ة الان ل ل ع الة ت ه ال ال، وفي ه رأس ال
ة  ه على أنه دائ لل ا  ال إل  ، اصة به ة ال ل−ال ائ ة م  –ال

ار ة أن اع ة ال ي ام له م ام الال ل، ال ار وه ع ه أسه إص  ح وم
ة اب في الأول ه وفي بها، الاك الة ه ا، ال ً ل أ ه ت افق ل على م ماجة ع  .الان

ة٥(  ا لة ) ح ق  ح ة حق يل حال في الأول ة: مال رأس تع ال م  ال ي  ال
قها فق على حالة  ق ت ة لا  ق الأول اب حق ة أص ا اءات ح أن إج
ال، ففي حال ت رأس  يل رأس ال ات تع ل ا على ع ً د أ ماج، بل ت الان

ال، لا ة في حالة ال ق الأول لة حق افقة ح ل على م ال ة  م ال  تل
اءات  اذ أ إج ات م  ا لا تل ض لها،  ائ تع ال  خ أس ال ها ل ت
ا  ا ق مارس ان ا ل  قه  ق حق لاء ت ة، فه ق الأول لة حق اه ح ة ت ت

ال ة ت رأس ال ل ف ع ل ت اب ق ل حقه في الاك ، ي ى آخ ع ، و
، أو  ه اه أنف ل ال ال م أس ال علقة ب ائ ال ة، ال ق الأول اب حق أص

ه  ا ه ا اك ان ا ل  فةك  . (٧١)ال
ب٦( اذ ) وج اءات ات ة إج ادة ع ت ال:  رأس ز ع  قال ث في 

ارس ع م ل م ل حل ادة رأس مالها ق ة ب م ال ان أن تق ة، الأح ق الأول ة حق
                                                 

ات محمد أح )٦٩( ز، ال ارة، م جع ال ، م   .٢٤١ص ساب
)٧٠( :   ان

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

A. Couret et Alii, Droit financier, Dalloz, 1 ed, 2008, p. 319. 
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ها  ة م ة على تق ق الأول رة حق ة م اع ال ان ت ادة، ون  ه ال وه
ة، إلا أنها  ل ق ة وال ارعها ال ق م ام ب علها قادرة على ال ا  الي م ال
د إلى  ة ت ادة في رأس مال ال ة، فال ق الأول اب حق الح أص ت 

ة ال فاض ال ة ان ي ار أسه ج ان م خلال إص اء  ة، س ة لأسه ال
ي إلى رأس ا ء م الاح ال.  أو دمج ج  ال

ة )٧( ا لة ح ق  ح ة حق ع حال في الأول ز اح ت :  على أر اه م ال ات تق ال
زع الأراح على  ها م ح ت ا ب لف  ة، وهي ت ة أو ع زعات نق ب

ع  ، اه ام ال ات أخ ال ل ش ا تف ة، ب زعات نق م ب ات تق  ال
ة  ة ال ات ل  على اس زع تع  قة ال ة و ة، وآل زعات ع ب

لة ف ال ل وم ت ق ها في ال يها وخ  .ل
اع  وع ق اه م خلال الاس ة على ال ة أو ع زع أراح نق ة ب ام ال

ها  ع عل ة، فإنه ي ة ل ال يها، أو م الأراح ال ن ل ي ال ا م الاح
قل في  اب م ة ووضعها في ح ة أو الع ق زعات ال ه ال ة م ه ت ن
اب  ة في ح ه الأراح ال زع ه ة، و ت ق الأول لة حق ة ح ل ة ل ال

ة، ق الأول اب حق ة  خاص به على أص اه فعل في ال ا م ان ا ل 
رها ي ت اب في الأسه ال ق الاك ق ه ل ارس زع الأراح ع م ة ت ل ة ع  ل

ة  . (٧٢)ال
ق  وق لة حق ح وضع ح الات ت ه ال ل ه ات في م ع ال ل  تف

ه ق زع و ع ال ه  ة ال ق ب  ه ع الف ة م خلال تع زع، الأول ل ال
زع  م ال ق ي اول س ات ت س آخ ثلاث جل ق ع م ة الف على أن لا تقل 

ل(٧٣)الأقل على ا ، وم اء ه أ الإج ه تل ات إل زع امها ع غالًا ال  أسه ب
ة ان .  على م اه  ال

ة )٨( ا لة ح ق  ح ة حق يل حال في الأول ل تع ني ال ة: القان م  لل افقة ميل
ق  الح حق اعاة م رة م ة ال ة؛ ح  على ال ق الأول لة حق ح
امها الأساسي أو  يل في ن ه تع ت عل ل ي أ ع ام  ع ع ال ة، وأن ت الأول
ا  لاء ق قام ة، فه ق الأول لة حق افقة ح ون م ها الأساسي ب ا يل في ن تع

                                                 
)٧٢( :   ان

A. Couret et Alii, Droit financier op. cit., n 556, n 557, p. 320 et s. 
)٧٣( ، د ع ات ال ام) ال ن (ن ان قان ه الق    م ه
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ا  ة أو قام ق الأول اب في حق ارات الاك اءً على اع ة ب ال ق ال ائها م ال
ه،  اب، وعل ها ال في عق الاك ا عة ن ة و ني لل ل القان ال ة،  مع
اب  لاً في عق الاك ع تع ها  ا ة أو ن ني لل ل القان يل في ال فإن أ تع

هج  افق  .م
ة )٩( ا ة ح لة ال ق  ل ة حق اع يلتع ع الأول ع ق ز اح:  ت على  الأر

اع  ام وق يل لأح اء أ تع إج ها، أو  هلاك لأسه ة اس ل أ ع ام  ات ال ال
ع   ، قة أخ ازة أو أ  ار أسه م اء م خلال إص تق الأراح، س
افقة  ، أو  ل ح لها ب اب  ان عق الاك ة إلا إذا  ق الأول ار حق إص

ة  اصة ال ة ال افقة ال ى في حالة م ة، وح ق الأول لة حق اصة  ال
ي  اءات اللازمة ال ع الإج اذ  ة ات غي على ال ة، ي ق الأول لة حق ل
زع الأراح م  ام ت يل أح ع ة ب لاً، ل قام ال ، ف ه ال اف على م ت

ها أن ت ج ع عل ازة، فإنه ي ار أسه م ه الأسه خلال إص ءًا م ه
ه ارس اب بها ع م ة ي الاك ق الأول لة حق ازة ل . ال قه ق   ل

ق  ع ول ي ألةال  ال يل ، ل اع تع ام ق زع وأح ا الأراح، ت  إلا 
عل ازة الأسه ي ق  ال ة وحق ة الأول ت   .(٧٤)بها ال

                                                 
ادة (: ان )٧٤( ات ذات ٣٥ال الأسه وال ة  ص ات ال ة وش اه ات ال ن ش ) م قان

ودة ال رق ( ة ال ل ة ٤ال ار أسه ٢٠١٨) ل ز إص ي ن على أن: "لا  م ال
ة  اء أجل ال ل انق ها ق هلاك أسه امها على اس ى ي ن ات ال ة إلى ال ال ع إلا  ت

ا اف  تعل ن ف م ال ة أو م وة ال ارد ال رد م م غلال م اس ام  ال ة   ال
ع  ول  ال أو ي ع الاس هل  ا  غلال م جه م أوجه الاس ودة أو ب ة م ح لها ل العامة م
اع الأسه وذل في  ع أن ازات ل ع الام ام على تق  ز أن ي ال ة. و ة مع م

ق  ال أو ق ع في ال او الأسه م ذات ال ة، على أن ت الأراح أو ناتج ال
يل  ز تع ا لا  ة  از ال وناتج ال ع ب ام ز ال د، ولا  ات والق وال
ة  ة العامة غ العاد ار م ال ق ع م الأسه إلا  علقة ب د ال ات أو الق ق أو ال ق ال

افق ار و ز إص ال، لا  ع الأح ه. وفي ج يل  ع عل ال ع الأسه ال ي ي حاملي ن ة ثل
ة  أغل ة  ة العامة غ العاد افقة ال ع م ازة إلا  أسه م ال  ازة أو زادة رأس ال أسه م

ام  ف والأح ا ي ة  ام الأساسي لل يل ال ادة وتع ل ال ة ق اردة ثلاثة أراع أسه ال ال
ه  ة م ه ان ة ال ادةالفق   ".ال
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م ول د ع ص وج عل ن ة ت ن ق  لة قان ة، حق ي لا الأول ه ع ون  ت  ب
لة ة، ف ا ق  ح ة حق ن  ه الأول اه ة، في م ه كان ون ال اه ة في م  ال

أك لا ح أو نهائي ل ت ة ت اه ة م ه ع إلا فعل ارس قه م ق اب ل  في الاك
ي الأسه في رها ال ة ت م زادة رأس ع ال ي ةال  مالها، وم ث تل  ال

رت ق  أص ة حق م أول اء ع يل أ إج ام تع اع في أح زعات الأراح وق ها ت  ع ف
ارها ق  إص ق ة ل اب افقة إلا الأول ه أص ق. ه ق   ال

  الفرع الثالث
 حقوق الأولوية تداول على ترد التي القانونیة القیود

ل د ت ة الق ن ي القان د ال اول على ت ق الأول  ت دحق د ة، فی ق ق  على ت حق
ة د ح في الأول اردة ذاتها (أولاً)، والق اء على ال ة لأع ق الأول اول حق ل ت  م

د ًا الق اردة الإدارة (ثانًا)، وأخ اول على ال س أسه ت ف  ال (ثالًا)، وه ما س
ا يلي: ض له  ع  ن

د - أولاً  اردة الق ه على ال ل ذاته: ح في ال د ت اردة الق ه على ال ا  ال
 : يلي

اول ز لا) ١( ة إلا ت ق الأول ة ق ع حق ل في ال : ح إن  ال ار ال
م ،  ع ار ل ال ة في ال ع هق ال رة، م ن ه تع  ال ة ه  الف

ى غ ة ح ر لع كا ه ضع ال الي على ال ة ال ل لل  هاأسه ح ق
اول، اف تأس ما عادة إذ لل ة ي لة ال ة ح ق دعائ ة،   بها  صاخ

ر ثقة ه ن  ال ه بها، ف صة ه قة ف ارات ال اب ال في لأص اب وم  الاك
؛ لأن ا الأسه لاع تفع ي ، ف ًا ارتفاعًا أسعارها أسعار الأسه ي وه  على غ

ضع وال الي ال قي ال  .ةلل  ال
اول ز ) لا٢( اصة الأسه ت ادة ال ال، رأس ب ة ع إلا ال ي  ه ت الأسه  ه

امل اب إنح  ؛(٧٥)ال ي الأس فع ال ة ت الها زادة إلى ال لفة، رأس  م م
ة ها ر ة ب ع في ال س الي، ت ها ال ا ج ن ان و ام لازمان ش ة لل ل  ع

ادة  :ال
اد ال الأول:  ة س ال ال ل امله رأس وع ق ة في ال ل ادة، ع  ال

ة فى أن فعلى ال قى ما ت ة م ت ة ال لة للأسه الاس ال. ال أس ال   ل

                                                 
لاته )٧٥( ي وتع ارة ال ات ال ن ال س في دراسة قان ، ال ة ال ة  –ع ة وا ن دراسة قان

اء وآراء الفقه،  ام الق أح ة  ع ، ٣م   .١٧٣م، ص١٩٩٩، ال
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اني: ار أن  ال ال ة ر ق ل ادة ع ة م ال ة غ العامة ال  العاد
اء ق على ب حه ال ال ل ق ا لم الإدارة، أو م ، وه ي  ال ح ال

ع ة، إدارة ت في ال اء ال اق س إل ي، أو الأراح، أو كان ذل  ا  الاح
ار، أو علاوات اد ت  إص قاق، ول إس ا الاس ض ال زادة أن اف ق ل رأس ال  ت

ة في ة مع اءً ، خلال م اح تارخ م اب اب، اف ن  الاك ة ت ل ادة ع لة، أما ال  ا
اقي دفع ة الأسه ة م ال ي ة ال فاء ف ال ة ه ال د،  أجل في أك أو م م

اءً  ادة إنهاء م اب ة ال ل  .(٧٦)ع
ة ز ولا )٣( ق الأول اول حق د في ت ع ، ال ا ما الأسه ًا كان إذا ع أ أسه  ت

ة ال في زادة اس ة رأس ها كان ش ل ق ةالق أسه ة في س ع رصة ت  ب
، ه وفي ال الة ه اول ح لا ال عل واقف، ش ت إلا ال ق ي ادة ب  ال

ن  رأس في ال، و ا ال ضًا ال ه ان أ اب في مف ح ب  .(٧٧)ص
ق ى لل و ي تع ة ال ق ات ال الأسه تل ال د  ع ى  ال اد  يح إع

ز  ةالأسه الاس املها وت اه عهاأو ل اول شهادات  زإذ لا  ،على ال ت
قة على ق ا ة ال اب، وذل في الف ا  الاك د ه ، وم ار ل ال ة في ال ال

س ع ال ، ه أن  ن  ال م عا تأسع  ق ال ال أع ة  والإعلان،  ةال
ن و  ة وغا انفي ب الغ اض ال ق،  ن ح ث  ها،يأغ اب في ال شهادات الاك

ل أك م  هاعل ق اع  ن، وت عا ت تأث ةال هاال ة  ةال ال
ح ال ن، ث ت س ي قام بها ال ة،  ةب ن قةال ال ال هارأع  ة ف

 .(٧٨)الأسه
ا د -ثانً اردة الق اول على ال اء ت ة أع ق أول ل حق  زلا  ة:الإدار  م

ل  اء م اول أسه أع ي ،(٧٩)الإدارةت ى ال ان، أسه ت ع  ارة وهي ال
عة ة الأسه م م ي الاس ض ال ن  ف ل ع على القان ة في الإدارة م  ش
ة اه ها، أن ال ال م الأقل % على٢٠وهي  ل ة رأس  .(٨٠)ال

                                                 
ى ف محمد )٧٦( ات، الع ارة ال ، صال جع ساب   .٢٣٤، م
ى ف محمد )٧٧( ات، الع ارة ال ، صال جع ساب   .٢٣٧، م
ل  )٧٨( ارة وال ات ال ار وال ارة وال ال ال : الأع ار ن ال ل القان ه، أص ال  فى  م

، ص جع ساب ة، م ا ة ال ل ار وال   .٢٢٢ال
ضع. )٧٩( ، نف ال اب جع ال   ال
س في دراسة قان  )٨٠( ، ال ة ال لاتهع ي وتع ارة ال ات ال ة  –ن ال ة وا ن دراسة قان

، ص جع ساب اء وآراء الفقه، م ام الق أح ة  ع   .١٧٣م
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عة ه و ة، أسه هي الأسه ه ر اس جعا م ت ة و ي في ل  ها ت
ي الأسعار إلى عامل   ال ق  في بها ال لة، ال س ق ه ق ت ق كان إذا ال  ه

رصة، في الأسه د الأقل على أو ال ة ها ت ة ال رت الاس ي ص  ل إن بها ال
ة ت رصة، مق ف ال ه ع م واس ي ال ه ت ة ه ها ال ًا دارةللإ ع تق  ت

لاع في ة ع الأسه ة لل ها، وذل ل اءات. ال تق ل الإج ه   وت
ه الح على و ال ة م اف ة، وال الها، إذ ال  مل الأصل في هي على أم

ع اه ل اء ا ال ها أع ي الإدارة ف ون  ال اح م ف وعها ن  م
رون م له، حالة و ه ف ةا وه ي ل اء على  ال ل أع  أن الإدارة م

ها ع ت ل ان ج ال ل ال ا ال أع ها الأع اصة ف  القائ أح ال
 .(٨١)الإدارة
ا اه ك غار ال انات ل ع ض ى ال اء  أع اجهة أع ة في م ي ال ودائ

ل الإدارة في إدارته اء م ل أع ل الإدارة، ففي حال أه ة، س م ال  ن لل
ح عو ان ال ان، ه ذاته ال اه أسه ال غار ال ة  ل ي ال ودائ

وه ي خ اله ال ر م م أم داد أك ق اء  ا،لاس ال أو غ أع  إه
، وم ث صفة اه ة، مع زوال صفة ال ل الإدارة في إدارته لل ة م  .(٨٢)الع

ا أشار قان  وفي ن ي أف ن ات الف ا،ن ال ان  ً اول أسه ال إلى ح ت
ة ع  ي  هال ف ه،و هاف اشيأو ال ه الأسه اس غيو  ف ن ه  ة،أن ت

ل اعهايإ و  ع ة  ار ال ك مع إخ ه الأسه غ اع،يالإ ةأح ال ل ه  وت
ال اء  ف، س ه ح عقابلة لل ة  يال ي ىأو ال ة ع ال ات ال ا على ح

ال ة ةال  .(٨٣)الأخ
جاع ح و  قه اس و حق ل الإدارة، أو ل ان،  ةز ل ف في أسه ال ال

ادقة ال ال ةالعامة العاد ةد م ة ال ات ال ا علقة  ة،الأخ ةعلى ح وال
اب أسه ا إدارته، وإذا ل  ًا ل ل الإدارة مال ح غع م ان وأص  ل

                                                 
ي م محمد )٨١( اش، ال ام ق ني ال اء القان ة ل ها، ال راه، رسالة لأسه ة د ق  كل ق  - ال

،  جامعة ة، م   .٢٣٨ص م،٢٠٠٤القاه
ام ،ال  اد صق فه )٨٢( ني ال اول القان ، ل ، رسالة الأسه ة ماج راسات كل ة ال ن  القان

ا، ان جامعة العل ة،  ع   .٨صالع
اد )٨٣( ة ال أم محمد ع ا ان، ح اه رم ة في ال ة ش اه ، صال جع ساب   .٣٦١، م
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ه، فإنه  ال ة و ن إذا ل  لاً م عمال لها خلال ف ة القان وضعه خلال  حق
ة  ةم  .(٨٤)مع

ة، في ال وذا لى إدارة ال ا  هتع ه يال  مكان م ي ً يًا أو رئ م
ب م أسه  ل د ال ًا للع ، مال ل ا ال ل إدارتها، أو ل  ه ة، أو إذا ل ال

، مل ل ا ال ه ه ل اء ت قف أث الة  هت ه ال ، في ه ب م الأسه ل د ال  عللع
ن، إذا ل  ةق اً تلقائ لاً م ة. هوضع حالقان ة مع   خلال م

ال ال  ول فًا  حال ل الإدارة ت ه وه إذا ما أج ع م نف
ت عل الفًا، ت ول هم ل الإدارة أو م ةم ي  يع م ة ال ة خلال الف ال

ح ف   الأسه خلالها. للع تق هاس
ن في اء الف ق الفقه والق الة اس ه ال م تقانه ل  : على أن ع ع م

ة، لا  ه الف ان خلال ه ي قام بها،  هعل تيالإدارة لأسه ال فات ال لان لل ال
اك ر  م: أنه إذا ل  يأ آخ ومع ذل فه ان، فإن  يالع أو ال ق أسه ال

لة، تأس عج ا اله تقع  اأع على  قين معلقًا على ش ل  هعلى أن تع ً
اه  ،ح لان  يوفي نف الات ل  سي: أن ال ادرة م م ال ال على الأع

ن   ء لا على أساس أن الع ة،ص غ قةالإدارة، ت ة ج ائي لل  أيق الاب
امها الأساسي، ال  ى  يم ن ان ح ل  ق يش أسه ال ة في ال ال

ل   ، ار ا أن  ال ة ه ل ل ذ م ة ذاتها، ول لان إلى ال  يال
ة ولل لان ال ةب االعامة أ ا لان ل ً   .(٨٥)ال

ي، فإن عال  أما ن ادة (الف ة الأولى م ال قًا للفق ادر ٢٧١ه  ن ال ) م القان
ة  ان، ١٩٨٨في س مة  ق اول الأسه ال وض على ت ف م، وال ألغى ال ال

ان اس اء  ازة أم عاد ةس املها أم م ع ق ز ة،أم ل ورها  اولها م ص  هات
ات ع تأس ل ال ه  ة،ال في س ل ت ه حلة حل  ةالو إلى م

ل هاء ع ى ان اول ح قى قابلة لل ة، فالأسه ت ي  ة،ال ةال ن ع الف بل وأن ال
ان اس ل  مة  ق ن الأسه ال ا أن ت اه مال الأسه  ة،ه ا أجاز لل وإن

م لع  ق املها ال ل ةل  .(٨٦)الإدارة م

                                                 
ضع، ص )٨٤( ، نف ال اب جع ال   .٣٦٢ال
اد )٨٥( ان، ح ال أم محمد ع ةرم اه ا ة في ال ة ش اه ، صال جع ساب   .٣٣٦، م
ضع، ص )٨٦( ، نف ال اب جع ال   .٣٦٥ال



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

  د. مها محسن علي السقا

 

٣٧٣ 

ع ال ل أن إلا و ال ي و ح ن ه الف اول  ا ن  الأسه ت
ها د ل في ق ان س ة، و ر ال ا الأج ة –به اح اعه، -م وجهة ن ال  ات

ي ب ج ا، لأسل هاجه ع ان ص  د الإدارة في وعلى وجه ال ج    .(٨٧)ب

د -ثالًا ة الق ن علقة القان : أسه ال س : هي أسه ال س الأسه  ال
ي ها  ال اك ف ة، وه س ال اهان م فا ق الفقه في ات س ع  :ال

اه م الأول: الات ا ق اه ه ؛ ح م ال على الات س  ق تع ال
ه فة ه ا عق على م وقع كل على ال ال ة،  م العق أن ال قع يل ه ال  عل

عي اء ال ة لإن  .ال
اه اني: الات اه وه على ع ال م ح الأول؛ الات اني ق اه ال  على الات

سع ي في ال م ت س مفه ا ي ، ال صف ه ادرة قام م كل على ال  ال
ل أو ابي ع ل في إ ة، تأس س قع ل ول ال ها، ي ة ألا على عق ن  ش  ت

ه ال ه ل م الأع ة ق عائ ج ال و  (٨٨) .وال
غي م و ل ع س أسه ب ال ا ال ى، به ع ا ى ما و ال ً  في أ

ان ع أس  الق حة ح أو ال ، وال س ي ال س ة،  ل ال
افأة ده على له م ي جه ت ال أس أث ة ب  .(٨٩)ال

اب  ة وح ان ل ن ال س ق اول أسه ال ع ال ت وق ح ال
ائ وسا لا الأراح وال ، لا تقل  امل قة بها ع س مال  ل ثائ ال ئ ال

؛ ح ن ار ل ال ال ة  ي ع شهًا م تارخ ق ال ا ع اث ه تان  م الفق
ادة ة م ال ان الأسه  ) م٤٥( الأولى وال ة  ص ات ال ة وش اه ات ال ن ش قان

ودة ال رق ة ال ل ات ذات ال ة ٤ (وال م ٢٠١٨) ل م على أنه: "مع ع
ادة ( ن رق ٥٣الإخلال  ال القان ادر  ار ال ن الاس ة  ٧٢) م قان ، ٢٠١٧ل

                                                 
اء إلى  )٨٧( ن م ثلاثة أع ة، و ون ال لى إدارة ش ل ال ي : ه ال ي ل ال م

اح م  ل ل ة، وت رئاسة ال ا ل ال ة م ارسة مهامه ت رقا ن م ة، وت خ
ائه.  ارةأع ن ال احي، قان : ح ع ال ة –ان ة، القاه ة الع ه ء الأول، دار ال  –ال

 ،   .٢١٣م، ص٢٠١٣م
اد )٨٨( ة ال أم محمد ع ا ان، ح اه رم ة في ال ة ش اه ، صال جع ساب   .٣٦٧، م
ن ال )٨٩( ة في القان ال ق الأوراق ال ني ل ي، ال القان ل حل يخال سع زغل مع  - وال

ة،  ال الع اق ال ة على أس ة العال ال   .٢٦٢صدراسة أث الأزمة ال
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ل ن  ة ق ي مقابل ال الع ي تع أس والأسه ال اول ح ال ز ت لا 
ي ع شهً  ا ع اث ه ل م امل لا تقل  ة ع س  ة لل ال ائ ال آن الق ا ت

ا  . و ل و اللازمة ل اع وال ة الق ف ة ال د اللائ ة، وت م تارخ تأس ال
ات  اول أسه ش ن ت ة الأولى،  الفق ها  ار إل أس والأسه ال ا ح ال ع
ال  ق رأس ال ن س ن وقان ا القان ها ه ي ي اءات ال اع والإج ة وفقًا للق اه ال

ارات ا ًا له".والق ف ادرة ت   ل
ع خاها ال ي ت ة ال : أن ال ا ن و  -ال  -وم جان ، ت ا ال م ه

ا أن تأس ة، إذا عل ، ما  واض ة في غال الأم اه ات ال هش لات  اح ح
عامل مع  قائ ل  م ال ن م شأنها  ال ة، ق  ة وعلان  دعا

ة، إذ ت  ان على  ال ع الأح ادعة،   إعلاناتفي  ة وم  هاف عاذ
ن إلى ال س ة في أه ال اذب ال لا أساس له م ال ل ال ه  ةوال

ه  ازل ع أسه ال ها  ح له ف ي  الة ال ة، وفي ال ه ال م  وع ال تق ال
تفعة، لا ت ،للغ ن ذل في مقابل أسعار م ة مع ال فق  الياس ال  ال
ة. قيال   لل

ع  أما ي صار على ع ال ن ع الف ي: فإن ال ن ن الف قف القان ع م
ضفل  -ا ن  –ال  ن رق  ف ج القان ، وذل  اول الأسه أ ح على ت

ادر في ٥( ان ع عم، وال ن على أن ج١٩٨٨ ياي) ال اء  م أ ةالأسه س
ام، وهي أسه قابلة ل ة،نق ف ال ع ل اولت ورها وق ل ل  هام ص في س

ر ال لها  ة ودخ ى حل ال ة، وح قى لها خاص ة،ال قًا ل  ةت اول  ال
ادة ( ن ٢٧٢ال ر ) م القان ة، (٩٠)ال ا  الأسه الع ا  لف  ، غ أن 

اولها. د على ت اك ق   فه
  لمطلب الثانيا

  الآثار المترتبة على تداول حقوق الأولوية
: ه وتق   ت

اب في م  ة الاك ق أول ة، إلغاء حق ق الأول ت على حق ي ت أه الآثار ال
اب  عة الاك ى  ها، فق تق ف ف ة وال اه ات ال أسه زادة رأس مال ال

ان  ا ل  ة،  ق الأول ال حق عاد إع اًا مغلقًا، ولا ي اس ًا أو اك اًا تأس اك

                                                 
جع، ص )٩٠( ، نف ال اب جع ال   .٣٦٨ال
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اب  اك ال  ق إلا في حالة زادة رأس ال ق ه ال ال ه قة(٩١)عامإع ح  ، و ت
أسه ادة  ال اب  ة الاك ق أول ال حق ة إع ار  ، أو(٩٢)نق قًا لق ة  ة دائ أرص

ار ال رق ( ة ٤٥وز الاس ا ق ي و ٢٠١٥) ل ة م،  ار م ال ق قفها 
د  ف ال ال ا  اب،  ة الاك رجة إلغاء أول قل الأم ل العامة، بل ق ي
ها،  ا اح ن الي ون ة ال قف ال قف على م ل ذل ي وحة، و اء الأسه ال ل
قابل تلغى  ، وفي ال و هة أو ل مع  ادة ل وق ي ت أسه ال

ة ل اب الأول ة الاك ض أولاً إلغاء ح أول ع امى، وعلى ذل ن اه الق عامة ال
ة ع   ل أول)، ولغاء ح الأول ة (م ة العامة غ العاد ار م ال ق
ة  يل ل الأول ار  علاوة إص ار أسه  ل ثان)، وص اب (م ت الاك

 ،( ل ثال الي:(م   وذل على ال ال
  الأول طلبالم

 العادية غير العامة الجمعية من بقرار الاكتتاب أولوية حق إلغاء
اء ار على ب ة ق ة غ العامة ال ال  ، (٩٣)العاد ار أسه زادة رأس ال إص

ة العامة  ل قًا لل اب، وذل ت ة الاك ق أول ال حق ون إع ة ب ق ةال  ،(٩٤)لل
ادة  ه ال أ ن عل ا ال ار ٣٢(وه ق ز  لها: " ق ال ال  ن رأس ال ) م قان

اء  ل الإدارة أو ال أو ال ل م اء على  ة ب ة العامة غ العاد م ال
ات  ا اق ال ها م ق ه و يها أ م ي ي ة ال اب ال ال، وللأس ي  الأح ال

ها  ع لها أو  ادة  ح أسه ال ه، أن ت ق م ال ب ة دون إع اش اب العام م للاك
ام الأساسي  رة في ال ان مق امى إذا  اه الق ة لل ق الأول ة"حق  ، وق(٩٥)لل

                                                 
ل  )٩١( ارة وال ات ال ار وال ارة وال ال ال : الأع ار ن ال ل القان ه، أص ال  فى  م

، ص جع ساب ة، م ا ة ال ل ار وال   .٢٤١ال
ة والأسه )٩٢( ق ي ال ال ت ال ق  إع ة حق مه ما ع ارة الأول اه ق ة مال رأس في ال  ال

ة اه ل على ال ة ش ة ح : .نق  ان
Georges Hubrecht, Alain Couret, Jean- jacques Barbieri, Droit Commercial, 

10é édition Sirey 1986, p.166  
ن ذل )٩٣( اء و ى رح على ب ال رأس ثل ن  ال اعها و ا إج ً   ص
ى: )٩٤( ع ا ال ل ه   ان ح

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

ا  )٩٥( ام الأساسي لوم اء ال ة في إن امل ال س ل له  ه، أن ال ر الإشارة إل ة، بل ت ل
ض  أن ي جان م الفقه أن الغ ا ال ، وفى ه ز ال ره ال ق ا   أن ي ذل وفقًا ل
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ا في ذل على ن ً ار أ ار وز ق ة )٤٥( رق الاس  أضاف وال م٢٠١٥ ل
ت ات فق ادة، ل ضح ما وه ال امة ي و ص ا إلغاء ش ، ه ن  ال  الإلغاء و

ة ع ال ، ل اه ه ول ال ع ع دون  ل الاً  ال ، إع أ الآخ اواة ب ل  ال
، اه م وفى ال م ع الع ال ع ة إع ع ه الأول ا ار  ال  ما وه لها، الاخ

ة ف ان ازل إم ها ال ل م ع اه ق ا ،(٩٦)ال ع كان ول ن  في ال  ال  قان
ق  ال رأس س ام في ال  ال ة الأساسي ال ال على لل ة إع ان ة إم  أول

اب ى الاك ة  ح ها العامة لل ال، فإن رأس زادة مع تق يل ال ع ي ال  ال
ار ة )٩٥( رق الق ام في ال جعل ق م٢٠١٦ ل ة الأساسي ال  ه ل لل

ال ال ة لإع اب، بل أول ات الاك ن ال ة ك رصات إح في أسه ولها مق  ال
ة، ها ح أو ال اب في أسه ادة عام اك ة أسه مالها رأس ل  .نق

ام  ان ال ، أو  اء على ما س اب ب ة الاك ال أول ان إع اء  ومع ذل س
ة الإلغاء  ان ة إم ة العامة غ العاد قى لل ، فإنه ي ة ي على ذل الأساسي لل

م ا ال  وع ة، وه ة ال ل اب إذا رأت في ذل م ة الاك ق أول ال حق إع
ازن في حالة  ع ال ة  ة ال ل ق م ا  ال إن ق رأس ال ن س ل م قان ع ال
امًا،  ة؛ ح جعله إل ام الأساسي لل اب في ال ة الاك ال أول إع د ن  م وج ع

ة العامة غ العاد ا لل ً ح أ ة. ولاب أن وم وف ال ة إلغائه ح  ة م
ل الإدارة، وذل على  ات وتقار م ا وب ال اء على تقار م ن الإلغاء ب
ن إلغاء ح  ة، ل مة غ ص ق مات ال عل انات وال ان ال ه في حال  ول م

ة العامة غ ال ار م ال ق امى  اه الق اب لل ة الاك ى على أول ة م عاد
ة، دون  اش اب العام م ها للاك ع لها أو  ادة  ح أسه ال ة، وم ث ت اب ج أس

اب. ة الاك ال أول ات في حالة تق  إع ا اق ال ة م ول أ م د ت ا ال وفى ه
الفة  ه ال م م ارت ه ة يل ال الأول م إع ة، أو تع ع انات غ ص ب

ل م ع  ه ب ر أصا   .(٩٧)ض
                                                                                                                       
ن  ل القان ه، أص ال  فى  : م ات: ان ها ال ي ت عل ة ال ح الأن م ذل ه ت

ة  ل ار وال ل ال ارة وال ات ال ار وال ارة وال ال ال : الأع ار جع ال ة، م ا ال
 ،   .٢٤٣صساب

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

Lagrange, les Actions, droit et obligations attachés a l’Action.p12. 
ا فيان ) ٩٧( د ه  ;ال
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ة اق فإذا ل ة م ار(٩٨)ال ة أسه ، إص ي ون  ج ال ب ة، ح إع  الأول
ان اك و ر ما ه ، ي غي ذل ة ي ة ال اه ل ة أجل م ال ل ة م  ال

ة ولا العامة، ول . في م   ذل
: أن اه ون ج  ال الة، لا ي ه ال ة لهفي ه ل عارض م الة ت ي  في ال ال

ها م ن ف ال ع ة ح إع ق  الأول ره، فإن  حق الات  له ما ي ه ال ة في ه الأول
ن  فة إلى ح  م ال أن ت مة ت ما ل، ض ع م ح الأصل، وه ما  م

ال ع له لاس م ق ، وع وف ال د إلى ع ة، ي ق الأول سق  ث وم حق
، ن  حقه  . ل كأن و

  الثاني المطلب
 الاكتتاب تخصيص طريق عن الأولوية حق إلغاء

ة إلغاء ي اب أول ار الاك ة م ق ة العامة ال  ت حالة في غ العاد
ادة أسه هة ال ة، ل ا مع ة في للعامل خ ل ك ع ، فق أجاز(٩٩)ال  ال

ي ن ن  الف ارة في قان ادر ال ة في ال اح م١٩٧٠ س ة في للعامل ال  ال
اب ال، أو رأس أسه في الاك ات خ ال عة لل ا اه أو لها، ال  لأح ال

اه لغ أو اه ذات وفي ال ار جاء الات ار وز ق ة )٤٥( رق ال  الاس  ل
يل م٢٠١٥ ع ام ع ب ة أح ة اللائ ف ن  ال ال رأس لقان ادر ال ار ال  وز ق

اد ارة الاق ة وال ارج ة )١٣٥( رق ال ح فق م١٩٩٣ ل ادة س ال ب ة رأس  ال
م مع ال ع ق  إع ة حق اب في الأول امى الاك اه لق الات في ال ي ال غ ال  يُ
ها اء إدخال ف ات أو ف ش ة في اس اب  غ ال اء العام، الاك  س

اص ة جهات أو لأش اءمع رة في ، وس ة ص ام أو نق ة، اس ة دائ ا أرص  لا و
ق في ل ق  ذاته ال ة، ق ار ر أن على الأقل ل ق ة م ب  غ العامة ال

ة ة العاد ء في لل اب ض ة الأس ي ال يها ال اء ي ل أع ها الإدارة م ق  و

                                                                                                                       
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 

ى ف محمد )٩٨( ات، الع ارة ال ، صال جع ساب   .٢٣٤، م
)٩٩( :   ان

ART L.208– 8- ă L. 208- 8- 2 de la loi 
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اق ات م ا ق ال ه، ب عاد و م ة الأس اس ق  هن رة وحق ق  ال ال
ا ح لل افه ال ة وأ ت دها حالة في ال ار على ال ع وج  .(١٠٠)الق

و اب ت ش ة: الاك اب أن ت الأول ة الاك لغ  الأول
اه اء ه ال غي خ إج ن  ي راته له أن  ه م ا ي وأس ها، ال ي عل ل ي  ل
اك د ه و م ع فاءها لاب م ال ى اس ا ن  ح ً   :ال ص

ض) ١( اب ع رات أس ات وم ة على ال وم افقة العامة ال  وال
ها: م عل اق ق ات م ا ًا ع ال ات تق ي ال د ال ة على تع رات ال  وم

اب، ت ن   الاك ه ت رات ه ق ال ة ت ل ة م ق ال ا وت ا  م
ل و لها، اب ت أن الق ة  ع الاك ة الأرص ائ ع ه ال  في ال
اب ت حالة ي الاك ائ ة، ل اك كان لو  ال ة ه ة ر ا وفائ ً د أ  تع
ة على ادة كان ول له، ال ف مع م إدخال م ال  ع ال

ة، الأسه  ق سع ال الأم وه ال ة على ي ق في العامة ال  ت
ها ل   .م

عاد٢( ق  الأسه ن ) اس رة ال وحق ق ا ال اب لل اص: الاك  ال
اه م ادر ال ار على ال م ال له ال ال رأس زادة ق  ال

اص ال كان إذا ما ع ، خارج م لأش اه  ح ي فلا ال
لة ال ع م اءات وت ة، الإج ا العاد خل ك ا في ي عاد ه ة الاس  ال

اه افه ال ة، أ ت اول وق ال ادة ت لة )٣٢( ال ع ار ال  )٤٥( رق الق
ة ان م٢٠١٥ ل د ب ق اف ال ة؛ الأ ت ت ح ال ه ع  أنه ع

اص ن  الأش ع ى أقاره م وأ ال رجة ح ة، ال ان ل ال اص و  الأش
ارة انات الاع ادات وال وا والات عات وال ة وال ال نة ال  أو ش م ال

، ي أك ن  ال ة ت ه غال ه مال رأس ح أو أسه ة أح ل ة م اش  أو م
اش غ  ف م ، لل ها ن  أو الآخ ا مال ً ا، ش ا واحً  م ع ك

اص ة الأش ت اص ال اضع الأش ة ن ال ة لل  أو آخ ل الفعل
اص ي الأش ه ع ال اعات في ال ع اتفاق ب ة اج  العامة ال

ة ل أو لل  .إدارتها م
                                                 

ا في )١٠٠( اه ه عجاء  الات ي ال ن  :الف
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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افقة٣( ع ) م اه ج امى: ال ا الق و أه م ال ن أن ه ي ال  ال
ع؛ وضعها د  لا ح ال ج ا ب ة ت أن ال ه  ال على ال
الح دة، أو جهة أو ائفة ل ار م ات الح الإض مانه الأقل ة م وح  أول

اب ة ت  ع الاك اه الأول ، لغ أو ل اه مان م  م فال
ة اب أول رة ل أن  الاك ر ص ف م ص ة تع  أ أخل إذا الأغل

اواة  ر ال ق ع ال اه ل ةا في ال قفه ل ار ب اء على ق ة، ب  خاصة الأغل
اه كان إذا ة م اح ق الأقل صة له ت ه تع ف اك ة الأسه خلال م م ي  ال

ا ن ة ل ة ذات أغل ة، داخل سل رًا الإلغاء ن  ال ه ض  .ال
: د على صغار  ون ة تع ي ائ ع ه م ف ت عل ا ال رغ ما ي أن ه

ا ، ب أنهال اته ق ذاته –ه وأقل ة  –في ال ق ال ل ت ة في س ل ع
اب، ورغ ذل ت  ًا ب الاك ت ان ذل م ص إذا  افها، وعلى وجه ال لأه
ة  ان م الأولى إحا ، ف ب في ال ل اب ال ال ال ل اك اب ف قافه، لأس إ

ة ل ا انات ال ي م ض الع ا ال  م ه انات ع ه ال اف، وم ه ع الأ
ة  افقة الأغل ه أو م ة م ة عال افقة ن في م ا  ، ون اه افة ال افقة  ا م اش
اغة ل  لة وم اب مق د أس ا وج ورة اش ل ض انات  ه ال ، وم ه ه م

لاقه. ك الأم على إ ف ال ولا ي   ي
اعاة٤( ق  ) م ي حق اه ة:الأ م اب  في  على قل د ال ال غ م أن وج ال

، إلا  ه افق ورة م ة  ة الأغل ره م س ة؛ ح  ي الأقل اه ة م ل م
ة أو إلغاؤها ضارًا  ن تق الأول دة أو  ن مه ات ق ت ة الأقل ل أن م

افقة ال د ال ه م ق  ة لا  ي الأقل اه ة م ل اعاة م ه، ف دة ل
ان أح  ر، و ه في حالة ال ه أو تع ل ق م أك م ت ا ال ، إن فق
ات، وفى  ف الأقل ع ح ب نة لا ت قة م ا ال  ع أن ي على ه ال
د  اب م ع ن رف ت الاك ا أن  اش  ، ه ال ى م ق ت ذات ال

ًا. د  م اجهة ع ل في م   قل
  الثالث المطلب

 الأولوية لحق كبديل إصدار بعلاوة أسهم إصدار
ار ز ة ها م ة أعلى أسه إص حها الاس اب و ا العام، للاك  وه

ق  ار، علاوة ى الف ن  إص ازن  ق ذل و ق ال الي ت اه ب ال  ال
امى د، الق امى وال ا م ه فالق ل ا ت وع م ا الأولي ال ن ة  و أرص

دات ج ة، وم ي ال د ن  وال ها لل اره ن ف اء، اع ة ف ش ا ت  ه
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ق  ار، علاوة  ع الف ار علاوة كان ون الإص ان على فق تق الإص  ال
الي ان دون  ال ها ال، أخ  ج ا وغ ف م ان ع  .الإدار  ال

ع ار علاوة الفقه م جان و اه افأةم الإص امى، لل ن  الق ل وت  ك
ا ال رأس زادة كان كل ف ال سع به ا في ال ة ن اح ال وعها ل ا ،(١٠١)م  ك

ه كان ل ادة ه اك ال لاً لاش اه مقا د ال ات في ال ا ة اح ي ال  ل ال
ا ها اه ة م ف ا  .ال

ار في ال ع ال لعلاوة الإص ن ٩٤ادة (أشار ال ة لقان ف ة ال ) م اللائ
ودة  ة ال ل ات ذات ال الأسه وال ة  ص ات ال ة وش اه ات ال ش

ة ٤ال رق ( ل الإدارة في غ ٢٠١٨) ل ز ل ي ن على أنه: " م وال
ار  ة علاوة إص ة الاس ي إلى أسه أن  إلى ال ا ال الاح ل ال حالة ت

ار إلى ت ة علاوة الإص اف  ات وت ا اق ال م م م ق اء على تق  د ب
ر أما ما  ال ال ة رأس ال ف  او ن لغ ما  ى ي ة ح ني لل ي القان ا الاح
اء  ة العامة ب ي خاص، ولل ا ها اح ن م الغ العلاوة ف ي على ذل م م

ل الإدارة أو ال اح م روا في  على اق ق ال أن  ي  الأح اء ال أو ال
فة رح". زعه  ة على ألا ي ذل ت الح ال ققًا ل ونه م   شأنه ما ي

عًا أح وق ع ال ص م ال ار ر ع ار، علاوة إق ر ه ا الإص  مق
ام في ة، الأساسي ال ل لل هة ك ي ال ر ال ار تق ارإ علاوة الأسه إص  هي ص

هة ذاتها ي ال ة، ح تلغى ال زع ز ولا الأول الغ ت ار علاوة م ار الإص  أنها اع
ا أراح ها ي ون ي إضاف ا ني للاح ة القان  .(١٠٢)لل

: قادنا ن ق تع  أن وفي اع ار  علاوة إص ة  ار الأسه م إص
ع ه ة،  س لل امى أو ال اه الق ف  ال ان اله ل، إذا  لة الأف س ال

ه  اع ه ، وم ث  ات الي فق ازن ال ق ال ل في ت ة، ي م تق ح الأول
أن،  ا ال دة في ه ة ال ن ا القان اه مالًا وفقًا لل ة تع ال لة  س ال

ا ه ال ال –وم ه ل ال ار -على س ة علاوة الإص رها،  ما له علاقة  وق
                                                 

ه) ١٠١( احيا ح ع ات، ل ارة ال   .٣٤م، ص١٩٩٣، لل الق  أم دار، ٢، ال
ف ع زاد فإذا )١٠٢( ال رأس ة ن ر ال ي ت ي ال ا ا خاص، اح ل وه  ذه ما ي الق

ه ة إل ق م ة ال ن ت ح الف ار علاوة أن اع ة الإص ة ح خل لا إضا  مال رأس في ت
ة، ا ال اف ون اب إلى ت ي، ال ا ة الاح ة وال ف في ح ي، في ال ا ها الاح  ول

ل ل عل ا ك أس ي ال ب  .ال
Cass. Com.9 Juillet 19٩2, cite par,- Ripert Georges, et,roblot rene, op cit, 620. 
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ا  ة، ون ال ارق ال قة الف ه ع ح ها، على وجه لا تع  الغًا ف ن م ى لا  وذل ح
ان علاوة  : أنه إذا  ا ن ، وعلى ذل فإن ل ال والغ وال ل إلى درجة الاح ق ت
الغة  ، غ أنه لا  ال اء الأسه اه في ش غ ال ار م شأنها أن ت الإص

ها قة ب علاوة في  ف ق ال أن ت ا ال ، وفي ه ام ال د إلى إح ى لا ت ، ح
ها وفقًا  قة عادلة ع  ة  ق الأول ة؛ ح تع حق ق الأول ار وحق الإص

ة. ال ق الأوراق ال ل في س ض وال اع الع   لق
 

  الخاتمة
ة في  ع أن ق الأول اول حق راسة ع ت ه ال ا م ه ه ع ال ان ال

ل إلى أه  اضع، ن ع ال ي في  ن ع الف ال قارنة،  عات ال ع ال و
ات،  ص ائج وال الي:ال   وذل على ال ال

 
ً
  النتائج: –أولا

ة )١( اب أن أول ه رأس زادة أسه في الاك اد  ة، ي ل مال ال ة تف  ائفة مع
اه  سائل القان م ال ال اب  ةللاك دة ن ي ت ال  حها ع في الأسه ال

ة رأس زادة اب. على مال ال ،  الاك ه  غ
مًا؛ ح م غ  )٢( دًا وع رصة وج أة ال ة ارت ب ق الأول أة حق أن ن

اك  ه ال رصة، وه ما ق  اق ال ق خارج ن ق اول تل ال ر ت ال
ادًا إلى ا ؛ اس ة في م اد ة.الاق ص ال ي م ال  لع

ق  أن )٣( ق ة ال اب في الأول ائ الاك ات وت  ، ت  دة،  الأسه م
ه ات وه ائ وتل ال عل ال ق  ت ة حق ، ت  الأول الأسه اب  في الاك

ها ع ها. الأدوات م غ ائ ع خ ه معها في  ا ي ت ، ال ة الأخ ال  ال
اء ال )٤( ار ش ى أن خ ا: وه ال ال  ، أوله ف ن م  لة ي ق  ال

ار،  ار ال عها لقاء علاوة إص لة أم ب ق اء ال ال اء أكان ش ار، س ال
ال  ع ام العق في حالة اس إب م  ار ال يل ر ال : وه م ف الآخ وال

عها. لة أم ب ق اء ال ال اء أكان ش ار، س  ال لل
ع )٥( ات أن  ح ال م  ك تق ي ح ص ات، م شأنها أن تع  دي أو س

ة اب الأول ي الأسه في في الاك رها ال مالها، وتق م  رأس زادة ع ت
ار -وراء ذل ب الاس امل ج ع -عامل م ع اب على ال ت  الاك

ات تل في ها س ل عل ي  ات، وال ق  ال ةالأو  حق اب في ل  في الاك
.  الأسه
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ح  )٦( اب في الأسهت ة في الاك ق الأول ا حق ا ي م اللل م ا، الع ؛ ا
ي ح  ا،  ً اب في الأسه لل ص ة في الاك ق الأول ا حق ا ل م ت

عامل  بها. م ورائها أراحًا م خلال ال
اب في ا )٧( ة في الاك ق الأول ا حق ا ، أنها أن م م حلأسه اه ت  لل

لة في ال ات م ة تغ ة تلافي أ ان إم ة،  اه ة ال  ن في ال
ة ار د  م اه ال ة. مال رأس فيال  ال

ات )٨( ، لل اب في الأسه ة في الاك ق الأول ح حق رة ت ة ال ان  زادة إم
اردها ة م ق ل م غ أن ال ات ت ن ي ة م ر  رة أ ما ت ة، فع اش م

رة ات ال لقى ال ، ت اب في الأسه ة في الاك ق الأول اب مقابل حق  الاك
ق. تل في ق  ال

ا
ً
  التوصيات: –ثاني

ة، وذل  )١( ق الأول اول حق اس ل ورة وضع ت م ع ال  صي: ال ن
ا ق وم ي حق وده على ن  ح ح ه وت ى ت معال .ح اه   لح ال

صي: )٢( ة  ن ق الأول لح حق ة،  ق الأول لح أسه حق ال م ورة اس
ق ة، غ م ق الأول لح أسه حق ار؛ ح إن م ة الإص م وجهة  –في ن

ة اح ات  -ن ال اب في ال ه الاك ل عل ؛ ح  في أذهان ال
لاك أ ه ام ت عل ة، وه ما ي ال اب ال ة، ول فق حقه في الاك سه في ال

ة.   ع زادة رأس مال ال
صي:  )٣( ات ن قه في ت ال ة،  ق الأول لة حق ع ل اف ال ورة اع

ة وأمام  اه ال قه ت افع ع حق ، وت ه ال ي م له وت ي ت اصة به ال ال
ا ال ل اف به قي الاع ، ف غ ال لة الغ ازة، ول لة الأسه ال

ق  لة حق ه ل ف  ع ة، ولا  ون في الأصل دائ لل ع ي  ات ال ال
ن. ل ن م اه ة وه م  الأول

صي:  )٤( ًا ن اه اره م اع  ، الأسه اب  ة في الاك ح صاح ح الأول ورة م
لاتها، ا ة وس لاع على دفات ال الًا، ال في الا ض أن اح ف ي م ال ل

اه  ؛ ح إن ذل  اه الفعل ف ال ة ت ت ل إدارة ال عها م
اب في  ة الاك ام حقه في أول اس لاس ار ال اذه الق ل  في ات

ا  ازل ع ه ة أو ال .أسه زادة رأس مال ال  ال
صي )٥( رة  ن ات ال ام ال ب ورة ال على على إل ج ة، ب ق الأول ق ل

ة، وعلى  ق الأول اب حق الح أص ي م ي ت ة ال اءات ال اذ الإج ات
ة  ن ة القان ا د ال ج وج ني  ن  قان ع ص أنه ي وجه ال

ة  اس .ال قه ق  ل
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  قائمة المصادر والمراجع
  

ً
 المراجع العربية: –أولا

 ان، أب ز ات رض ارة ال ن  في ال قارن،  القان ي،  الف دار ،١ال ال الع
ة ،  –القاه  م.١٩٨٨م

 لة ق اء ال ال ار ش ني ل ار القان ، الإ ل ح ال دراسة مقارنة،  –أح ع ال
ي ل ال العل ،  –م   م.٢٠٠١جامعة ال

 ام ال اس ل  ، عق ال ر د أح ال ، م ل ح ال ارة أح ع ال ق ال ق
 ، ر ات ال ل ي١وع ل ال العل ، ال  –، م   م.٢٠٠٤جامعة ال

 ار ة، الإ هاب سع أو ز ني أح ع ال ماج القان ات لان ارة ال مقارنة  دراسة -ال
ي، ن الفل ة الأردني، (القان راه، جامعة القاه )، رسالة د ،  - ال  م.٢٠١٢م

 ات محمد أح ز، ال ة، م ة الع ه ارة، دار ال ة ال ، - القاه   م.٢٠٠٠ م
   ي خال امات ت لى، ال اه ال ة في ال ة، ال اه ، دار ،١ ال ام  ال

ان   م.٢٠١٠ الأردن، - ع
  ،ات ماج ال ني لان ام القان ، ال غ ي ال ي ع الغ ام ال ، دار الف ١ح

ر  امعي، الإس ،  –ةال  م.٢٠١٦م
  ة ن م القان لة العل ر في م ات،  م دة ال ع ات ال ى، ال ام  ح

ة ، القاه ة، جامعة ع ش اد ،  –والاق ل ، ي ة.م١٩٧٦م ة ع ام ة ال   ، ال
 ات ماج ال ، ان ي ال لة  ح ة، ال ن امها، دراسة مقارنة، دار ال القان وانق

 م.٢٠٠٧، م –ال 
 ارة ن ال احي، قان ة –ح ع ال ة، القاه ة الع ه ء الأول، دار ال ،  –ال م

  م.٢٠١٣
 ه احي ح ع ات، ال ارة ال   م.١٩٩٣، لل الق  أم دار، ٢، ال
  ن ال ة في القان ال ق الأوراق ال ني ل ي، ال القان ل حل خال سع زغل

ي ة، مع درا -وال ال الع اق ال ة على أس ة العال ال ل ١سة أث الأزمة ال ، م
ي ،  –ال العل ، ال   م.٢٠١٠جامعة ال

  راسات ره، م ال ار وت ن ال أة القان ار ن ن ال د داخلى، القان رحاب م
ة زع، القاه ة لل وال ،  –الع  م.٢٠١٦، ١م

  ة ، ال قاو ر في س ال ات،  م م د الق ع وع ال ام ال لة ل س عة  ا ال
ة ق، جامعة القاه ق ة ال ل اد،  ن والاق لة القان ،  –م   .م١٩٧٦م

  ق ق ة ال ل راة،  ، رسالة د اء الأسه ض العام ل ني للع ام القان ، ال  –س راغ
 ، ة، م   م.٢٠٠٦جامعة القاه
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 س في د ، ال ة ال لاتهع ي وتع ارة ال ات ال ن ال دراسة  –راسة قان
اء وآراء الفقه،  ام الق أح ة  ع ة م ة وا ن ، ٣قان   م.١٩٩٩، ال

  ،ة ة الع ه ال، دار ال اق رأس ال ني لأس ام القان ، ال اد ع ال ر ع ال عاش
ة ،  –القاه   م.١٩٩٥م

 اب في رأس مال ، الاك زع،  اس الع قافة لل وال ة، دار ال اه ة ال ال
ان  م.١٩٩٨الأردن،  –ع

 اري، ال ع عة ال س ات م ارة، ال أة ،٣  ال عا م رة رف، ال  - الإس
،   م.١٩٩١ م

 ،ة ار أب غ ال١الإجارة،  ع ال اع الأم ة ق عة ال ار  –، م ة للاس ة ال ش
ة ة، ج ة،  –وال د ع ة ال ة الع ل   م.١٩٩٨ال

 ارة ات ال س في ال لي، ال ام  –ع الع ة مقارنة في الأح ائ ة ق دراسة فقه
اصة،  ان٤العامة وال زع، ع قافة لل وال   م.٢٠١٦الأردن،  –، دار ال

 اد ة ال أم محمد ع ا ان، ح اه رم ة في ال ة، ش اه ة،القان ال دار ال  ن
ة ، -القاه  م.٢٠٠٨ م

 ة سا ات ال ة ع ش ال ق الأوراق ال ل س ة لع ن ة القان اني، الآل  –ع نا ال
ة مقارنة، دار ل ل ة دراسة ت ه ة ال ة، القاه . –الع   م

 اد صق فه ، ام ال ني ال اول القان ، ل ، رسالة الأسه ة ماج راسات كل  ال
ة ن ا،ا القان ان جامعة لعل ة. ع  الع

  ، ة ع ام ورة ال ع الفقه الإسلامي، ال لة م ك الإجارة، م ، ص فى سان ق م
 ، ام ع د ال   م.٢٠٠٤الع

  ، ي والأث ة في غ ال ها ، ال اب الأث ه  ارك ال عادات ال ي أب ال م ال
وت ، ب ان. –دار الف  ل

  ،ة ع اللغة الع رة م م ه ، ج عل ة وال زارة ال عة خاصة ب  ، ج ع ال ال
ة،    م.٢٠١١الع

  ،عة ا اتها ال ها  ة وعلاق ة القا ل، ال اع ة ١محمد ح إس ة شق وع ، ش
ان اعة، ع   م.١٩٩٠الأردن،  –لل

 عات ال ال. دار ال ات الأم : ش ار ن ال ي، القان ة، محمد ف الع ام
رة ،  –الإس   م.٢٠٠١م

 ات ها ع ال ة وت ل ك ال ني لل ان، ال القان ل ال ارك ف  –محمد م
قارن،  ن ال ي والقان ن ال ي١دراسة في القان ل ال العل ،  –، م جامعة ال

 ،   م.٢٠١٥ال
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 ي م محمد اش، ال ام ق ني ال اء القان ها، ةال ل راه، رسالة لأسه ة د  كل
ق  ق ،  جامعة -ال ة، م   م.٢٠٠٤القاه

  ع الفقه لة م ، م أج ك ال ل وص ال هي  ار ال لامي، الإ ار ال محمد م
ل الأول. ، ال اني ع د ال   الإسلامي، الع

 ، اد م فه ات،  م ن واح لل ، الاس١ن قان اعة وال ة لل  –رة، الف
 ،   م.١٩٩١م

  ارة ات ال ار وال ارة وال ال ال : الأع ار ن ال ل القان ه، أص ال  فى  م
رة امعي، الإس ة، دار الف ال ا ة ال ل ار وال ل ال ،  –وال   م.٢٠٠٧م

 ،رصات اق وال عي، الأس ل ج رة مق اعة، الإس ة لل وال ي . –م   م
 ا ةن على  ة، القاه ة الع ه ة، دار ال ال اف الأوراق ال ة إدارة م ن، ش  –ح

 ،   م.٢٠٠٣م
  ات عة ال ة في م ل ها ال ن ش ة الأم ع دي ة ال ول ه ح محمد، م م

 ، راه، جامعة ع ش ات، رسالة د م دة الق ع ة ال مع إشارة خاصة إلى ال
ة ،  –القاه   م.١٩٩٧م

 ق، ع ق لة ال ة، م ك ال ماج ب ال ني للان ار القان ه، الإ خ سف ص ب ي ق
ة  ، ال امعة ال ي  ل ال العل ر ع م د ١٧ت ة ٤الع اد الآخ ، ج

 م.١٩٩٣ه/ د ١٤١٤
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