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 يهخض انثحس

Abstract  

مالذا لعدة اىداف منها أطفاء لخسارة مالية لحقت بها  رأسلزيادة  قد برتاج الشركة 
بالنشاط الاقتصادي ام౱دد ضمن عقدىا في ظل جائحة كورونا.  أونتيجة تعطل العمل بالدشروع 

اصدار اسهم جديدة لتحقيق  إلىوان اصحاب الشركة الدساهمة )الدساهمتُ القدماء( يعمدون 
بسويل الشركة  إلىاسات ايجابية وذلك لأنو يؤدي لذذا الاصدار انعك أنىذه الزيادة. مع ذلك 

بالأموال التي برتاجها لتعيد نشاطها من جديد ، كما يكون لو انعكاسات سلبية وذلك لأنو 
الشركة لشا يتًتب على ذلك بزفيض الحقوق الدالية  إلىدخول مساهمتُ جدد  إلىيؤدي 

على نوع واحد فقط من الحقوق ا نسوف نقصر بحث أنناإلا والسياسية للمساهمتُ القدماء. 
 الشركة )الاغلبية في التصويت(. إدارةالسياسية للمساهمتُ القدماء وىو ام౱افظة على 
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 الدمذيـــــح

Introduction  
لعدة اىداف منها أطفاء لخسارة مالية لحقت بها نتيجة  مالذا رأسقد برتاج الشركة لزيادة 

بالنشاط الاقتصادي ام౱دد ضمن عقدىا في ظل جائحة كورونا. وان  أوتعطل العمل بالدشروع 
اصدار اسهم جديدة لتحقيق ىذه الزيادة في  إلىاصحاب الشركة )الدساهمتُ القدماء( يعمدون 

ىذه الاسهم ىي عبارة عن حقوق الدساهمتُ في شركات الاموال )الشركة الدساهمة و الدال.  رأس
( من 6لا( والتي وضحتها نص الفقرة الاولى من الدادة ) أمة الدسجلة في سوق الاوراق الدالي

)) شركة تتألف  بانها 2004الدعدل لسنة  1997لسنة  21قانون الشركات العراقي الحالي رقم 
من عدد من الاشخاص لا يقل عن خمسة يكتتب فيها الدساهمون باسهم في اكتتاب عام 

لذذا  أنويكونون مسؤولتُ عن ديون الشركة بدقدار القيمة الاسمية التي اكتتبوا بها((. مع ذلك 
بسويل  لىإسلبية فهو يكون لو انعكاسات ايجابية وذلك لأنو يؤدي  أوالاصدار انعكاسات ايجابية 

لحقتها خسارة كبتَة بسبب جائحة   أنالشركة بالأموال التي برتاجها لتعيد نشاطها من جديد بعد 
الشركة  إلىدخول مساهمتُ جدد  إلىكورونا، وىو يكون لو انعكاسات سلبية وذلك لأنو يؤدي 

ة قبل لشا يتًتب على ذلك بزفيض الحقوق الدالية والسياسية للمساهمتُ القدماء اصحاب الشرك
ا على نوع واحد فقط من الحقوق السياسية للمساهمتُ نسوف نقصر بحث أننا إلاىذه الجائحة. 

الشركة )الاغلبية في التصويت( موضحتُ الوسائل غتَ التقليدية  إدارةالقدماء وىو ام౱افظة على 
يدية الوسائل التقل لأنلإصدار الاسهم الجديدة الضامنة لحماية ىذا الحق للمساهمتُ وذلك 

الاصدار بدمج  أوالاصدار مع منح حق الافضلية في الاكتتاب  مثلً لإصدار الاسهم )
مال الشركة في ظل جائحة كورونا وما  رأسالارباح( قد لا بذدي نفعا في زيادة  أوالاحتياطيات 

نتج عن ىذه الجائحة من برقق خسارة مالية للشركة وقلة اقبال اصحاب الاموال على 
ىذه الوسائل التقليدية اصبحت معروفة للجميع حيث اسهبت  أنالشركات، كما الاستثمار في 

حماية ىذا الحق السياسي  إلىانها في بعض الاحيان لا تؤدي  فضلً عنبصددىا.  ةبحوث كثتَ 
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عزف بعض ىؤلاء الدساهمتُ القدماء عن لشارسة حق الافضلية في  إذاالقدماء خاصة  للمساهمتُ
  الاكتتاب الدمنوح لذم.

  :أهًيح انثحس
The importance of the study: 

تعرف على الوسائل الجديدة )غتَ التقليدية( التي يستخدمها الدساهمون القدماء للمحافظة ال .1
مالذا خلل فتًة خاصة واستثنائية وىي فتًة  رأسالشركة الطارحة عند زيادة  إدارةعلى 

  جائحة كورونا.

الدعدل  1997لسنة  21انون الشركات العراقي رقم تناول التعديلت التي اجريت على ق .2
   .2004لسنة  74والقانون الدؤقت لسوق العراق للأوراق الدالية رقم  2004لسنة 

             قلة البحوث الدكتوبة عن موضوع بحثنا. أولندرة  .3

 :يشكهح انثحس
 The Problem:  

الدساهمتُ القدماء يتمتعون بحقوق سياسية كثتَة اهمها  بأنمشكلة البحث تتلخص  ن  إ
ىذا الحق الاختَ لا يستمر حتى  أن إلاالحق في ادرة الشركة )ام౱افظة على الاغلبية بالتصويت( 

مال الشركة  رأسما قرر الدساهمون زيادة  إذايفقد  أنذا الحق لذفمن الدمكن  ،نهاية عمر الشركة
 لأنتعويض الخسارة التي لحقت الشركة بسبب جائحة كورونا عن طريق إصدار اسهم جديدة ل

 إدارة جدد يزاحمون الدساهمتُ القدماء على تُمساهمدخول  إلىا الاصدار الجديد يؤدي ىذ
الشركة )الاغلبية في  إدارةخطر فقدان  إلىالشركة. لذذا السبب فان الدساهمتُ القدماء يتعرضون 

والدهمة  ستًاتيجيةالتصويت( وما ينتج عن ذلك من صعوبة السيطرة على ابزاذ القرارات الا
            ن الالضلل السريع لعقدىا.عللشركة للنأي بها 

اصدار  أنىل : تيتتجلى مشكلة البحث بطرح التساؤل الآ أنعلى ذلك يدكن  وبناءً 
الشركة  إدارةة كورونا يضمن للمساهمتُ القدماء لزافظتهم على الاسهم الجديدة في ظل جائح

  ؟الطارحة
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 :أهذاف انثحس
The Aim of the Study: 

الشركة  إدارةتقديم رؤية واضحة وجديدة حول امكانية الدساهمتُ القدماء من ام౱افظة على  .1
 الطارحة عن طريق اصدار الاسهم الجديدة. 

عمل دراسة مقارنة بتُ قانون الشركات العراقي الحالي والقانون التجاري الفرنسي الحالي  .2
 .القانون العراقي إلىحكام الايجابية الأو ونقل القواعد 

 الاسهام في سد الثغرات القانونية الدوجودة في قانون الشركات العراقي الحالي.  .3

الدساهمتُ  التصويت( من قبل الشركة )اغلبية إدارةتسليط الضوء على خطر فقدان  .4
    القدماء.

 :يُهجيح انثحس
 The Methodology: 

لقد أختًنا الدنهج الدقارن كأسلوب بحث معتمدا في دراستنا مع حصر ىذه الدقارنة على 
و 2004الدعدل لسنة  1997لسنة  21قانونتُ فقط هما قانون الشركات العراقي الحالي رقم 

وذلك من اجل عكس نتائج بحثنا على قانون  1966قانون التجاري الفرنسي الحالي لسنة ال
الشركات العراقي وتطويره، ولان القانون الفرنسي ىو النموذج الأمثل للمقارنة من بتُ قوانتُ 

اخذت اغلب  ىذه القوانتُ الاختَة التي منها القانون العراقي أنالدول الاجنبية والعربية وخاصة 
 كامها منو.اح

 هيكهيح انثحس :
The Structure of the Study: 

مبحثتُ، حيث سنتناول في الدبحث  لىعطبيعة موضوع البحث اقتضت تقسيمو  ن  إ
في الدبحث الثاني فسوف ندرس الاصدار الدانح لحق التصويت  أما ،الأول اصدار اسهم التفضيل

الدزدوج وغتَ الدباشر للسهم )كفالات العرض(. كما انهينا بحثنا بخابسة تضمنت اىم النتائج 
 والدقتًحات.
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 الدثحس الأول
First Section 

 اطذار اسهى انرفضيم

Issuance of preference shares 

قد تلجأ الشركة الدساهمة )الدسجلة في  جانب الاسهم العادية. إلىسهم التفضيل أتوجد 
مالذا عن طريق اصدار اسهم  رأسوسائل غتَ تقليدية لزيادة  إلىلا(  أمسوق الاوراق الدالية 

التفضيل عندما تكون بحالة مالية سيئة وىناك قلة الطلب على اسهمها الدالية كما ىو الحال 
كل القانونتُ لزل الدراسة )الفرنسي والعراقي( خلل جائحة كورونا لتحستُ ىذه الحالة الدالية.  

رح ىذه الامكانية من اختلفا حول امكانية اصدار مثل ىذه الاسهم. لذلك لضن سوف نش
ىذا و خلل مرحلتتُ، اصدار اسهم التفضيل الجائز وفق القانون الفرنسي )الدطلب الاول( 

          الاصدار الدمنوع وفق القانون العراقي )الدطلب الثاني(.
 :الاطذار الجائز وفك انماَىٌ انفرَسي: الدطهة الاول

The first requirement: the permissible issuance according to French law: 

سهم التفضيل وفق القانون العراقي عن طريق الكلم لألضن سوف نعرض الاصدار الجائز 
الحماية  امكانية اصدار اسهم التفضيل والحقوق الخاصة الدتصلة بها )الفرع الاول( وحول حول

     على الادارة )الفرع الثاني(. الدتوفرة للمساهمتُ اثناء اصدار اسهم التفضيل الضامنة لزافظتهم
 :ايكاَيح اطذار اسهى انرفضيم والحمىق الخاطح الدرظهح تها: انفرع الاول

The first branch: the possibility of issuing preference shares and the special 

rights related to them: 

الدرسوم القانوني رقم  أن. حيث (1)سمح الدشرع الفرنسي بإمكانية اصدار اسهم التفضيل
الدعدل للقواعد الدنظمة للأوراق الدالية، نص على  ،24/6/2004الصادر بتاريخ  604-2004

وذلك من اجل  (2)ووضع القواعد الدنظمة لذا« الدمتازة أوالاسهم الدفضلة »امكانية انشاء 
قواعد قانونية موحدة، وىي تلك القواعد  إلىاخضاع جميع السندات الرأسمالية الدفضلة الدتنوعة 

اختفاء  إلىالدنظمة للسهم الدفضلة. ىذا التوحيد للقواعد القانونية يؤدي بعد فتًة زمنية متتابعة 
تلك السندات  الدرسوم القانوني اعله لم يلغ   أنالسندات الرأسمالية الدفضلة الدتنوعة بسبب  ىذه
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ة بشكل سابق على النص على امكانية اصدار اسهم الرأسمالية الدفضلة التي تكون موجود
. وىذه السندات الرأسمالية الدفضلة الدتنوعة ىي (3)تفضيل، لكنو منع الاصدار الجديد لذا

الاسهم الدتميزة، الاسهم الدالضة لحق متميز في الارباح وام౱رومة من حق التصويت،  (4)تكون
                  لضة لحق التصويت.السندات الدالضة لحق الاستثمار والسندات الدا

الشركة  إدارةاصدار اسهم التفضيل يسمح للمساهمتُ القدماء بام౱افظة على  ن  إ 
. كما يسهل التمويل الدالي للشركة، خاصة تلك التي تعاني من صعوبات مالية والتي (5))الاغلبية(

  لا( في الاكتتاب في اسهمها. أمتصطدم غالبا بعزوف الدستثمرين )مساهمتُ 
 يكون لشكنا ضمن جميع (6)مال الشركة عن طريق اصدار اسهم التفضيل رأسزيادة  ن  إ

لا في سوق الاوراق الدالية )البورصة(. وىو يتم عن طريق ادراج  أمالشركات الدساهمة الدسجلة 
ويحدد الحقوق الخاصة الدمنوحة  (7)لشرط ضمن النظام الداخلي للشركة يجيز مثل ىذا الاصدار

. وان الجهة الدختصة بهذا الادراج والتقرير بإصدار اسهم التفضيل ىي (8)من قبل ىذا الاصدار
 إدارةلرلس  إلى اً تعطي بذلك تفويض أنالجمعية العامة غتَ العادية للمساهمتُ التي يدكنها 

     .(9)الشركة
فيما يتعلق بالحقوق الخاصة الدتصلة باسهم التفضيل، فان اصدار ىذه الاسهم يدنح  أما

ن منها. ىذه الحقوق لم بردد من قبل التشريع، فالفقرة الاولى يالدستفيد إلىبعض الحقوق الخاصة 
))... يدكن خلق  :أنوجاري الفرنسي الحالي تنص على ( من القانون الت228-11من الدادة )

تفضيل،...بسنح حقوق خاصة من كل طبيعة...((. ىذه الحرية الدنصوص عليها في الدادة اسهم 
، منها تلك الحقوق الدتصلة بالسندات (10)السابقة تسمح بوجود العديد من الحقوق الخاصة

ظهور العديد من  إلى. ىذا يؤدي بالتالي (11)الرأسمالية الدفضلة التي تكون في طريق الاختفاء
" كل الاسهم التي تكون ضمن نفس الطبقة  بانهاالتفضيل. وطبقة الاسهم تعرف طبقات اسهم 

والتي تتصف بتشابو الحقوق والالتزامات والتي بسيز على الاقل عن غتَىا من طبقات 
 جانب الددين من ميزانية نصيبها في أونصيبها في جانب الاصول  أوبالتخصيص الدتصل بها 

                .(12)"الشركة
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نفس الحقوق الدتصلة بالأسهم العادية  أماالحقوق الخاصة الدتصلة باسهم التفضيل تكون 
اخرى. وحسب نص الفقرة الاولى من الدادة  اً تكون حقوق أواقل،  أولكن تكون اكثر منها 

دائمة((.  أو( من القانون التجاري الفرنسي الحالي، ىذه الحقوق تكون ))...، مؤقتة 11-228)
 إلىمال  رأسالدستفيدين اثناء برقيق زيادة  إلىبسنح  أنىذه الحقوق الخاصة يدكن  أنىذا يعتٍ 

     .(13)وقت توقف نشاطها قبل ىذه الدرحلة إلى أومرحلة تصفية الشركة 
 أوحقوق مالية  إلىونتيجة لدا تقدم، فان الحقوق الخاصة الدتصلة باسهم التفضيل تقسم 

 :غتَ مالية 
 مثلً ترتبط بالأرباح،  أنىذه الحقوق يدكن  أن لخاصة الدالية، ابتداءً فيما يخص الحقوق ا

يكمل في السنة الدالية التالية وذلك حسب كفاية  أنالحق في الربح الدتميز. ىذا الحق يدكن 
 . (14)الارباح الدتحققة خلل السنة الدالية للشركة

يسكب بصورة  أنىذا الحق في الربح يدكن  أنوخلل مرحلة اخراج نتائج الشركة، 
الانظمة الداخلية  أومالية حسب الالية ام౱ددة من قبل الجمعية العامة غتَ العادية  رأسسندات 
. واحدة من ىذه الاليات، امكانية سكب الارباح الدخصصة بصورة اسهم تفضيل، (15)للشركة
الانظمة الداخلية بردد ىذه الامكانية، وبالتالي فان  أوالجمعية السابقة ذكرىا  أنبشرط 

يطلبوا دفع حقهم في الربح  أناسهم عادية( يدكنهم  أوسهم التفضيل ) لأتُالدساهمتُ الدالك
بصورة اسهم تفضيل. وفي حالة عدم برقق شرط التحديد، فان ىؤلاء الدساهمون لا يدكنهم عمل 

. ىذا الدنع (16)الربح الددفوع بصورة اسهم عادية ىذا الطلب لكنهم يدتلكون امكانية استلم
           سهم التفضيل.أمتازة الدهمة الدمنوحة من قبل بالحقوق الد ،يبرر، حسب راينا

يدنح بأسلوب يتفق مع النظام  أنالحق في الربح الدتميز يجب  أنمن ناحية اخرى، 
نظام العام الذلك ببعض القواعد التي تعتبر من  فضلً عن سهم التفضيل وملتزماً لأالقانوني 

، منها تلك القواعد التي بسنع التوزيع للأرباح (17)الدنظمة لتوزيع الارباح على الاسهم العادية
                  .(18)بررم الشروط الاسديةو الخيالية 
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بسثل بدنح حق متميز على بزصيص الاسهم ام٬انية النابذة من  أنالحقوق الدالية يدكن  
حق الافضلية في الاكتتاب في الاسهم عدا بعض  أو (19)دمج الاحتياطيات براس مال الشركة

طبقات الاسهم تفضيل ام౱رمة من ىذا الحق الاختَ. ىذه الطبقات ىي تكون تلك الطبقات 
في الاحتياطيات  أوالدستفيدة من حق لزدد للمشاركة في الارباح، و التي لا بسنح حق التصويت 

    .(20)في قسمة الذمة الدالية للشركة في حالة تصفيتها أو
في الربح الدتبقي بعد تصفية الشركة  اً متميز  اً تنشأ حق أنالحقوق الدالية يدكن  أنكذلك 

               .(21)في الحصول على مبالغ الدين اثناء ىذه التصفية اً متميز  اً حق أو
 أوبرتوي على تفضيلت  أنفيما يخص الحقوق الخاصة غتَ الدالية، فهذه الحقوق يدكن 

يوجد التفضيل الذي يدكن  ابتداءً  ،بالنسبة للتفضيلت الايجابية أماسلبية.  أوامتيازات ايجابية 
( من القانون التجاري 228-11يتعلق بدنح حق التصويت، فالفقرة الاولى من الدادة ) أن

...((. اسهم تفضيل، مع ... حق التصويت ...، يدكن خلق)): أنوالفرنسي الحالي تقضي على 
ىذا التفضيل يقيد ببعض الاحكام الدنظمة لحق التصويت الدمنوح من قبل الاسهم العادية، 

... ىذه الحقوق]الخاصة[ بردد من قبل )): أنوفنفس الفقرة من الدادة اعله نصت على 
-125 إلى 225-122من و  225-10الانظمة الداخلية للشركة مع الالتزام بأحكام الدواد 

القيود الدنظمة لذذا التفضيل تكون اثنتُ، الحرمان من  بأن((. وبالرجوع لذذه الدواد، يلحظ 225
ال مع الد رأسمن قبل الجمعية على زيادات  حق التصويت الدتعلق بالدساىم الدستفيد من الدوافقة

التناسبي لحق التصويت )واحد سهم  أ، والدبد(22)الغاء حق الافضلية في الاكتتاب بالأسهم
الشروط الددرجة في و يساوي واحد صوت( مع استثناءاتو الاثنتُ هما، حق التصويت الدزدوج 

 اً . ويظهر بانو يكون لشكن(23)الانظمة الداخلية للشركة الدقيدة للحد الاعلى لحق التصويت
يقيد  أنالتصويت يدكن  مزدوج. ىذا الحق في أواصدار اسهم تفضيل مالضة لحق تصويت واحد 

التفضيل الايجابي ىنا يتعلق فقط بحق التصويت  أن  ف. مع ذلك، (24)قابلة للتحديد أوبددة لزددة 
للقاعدة الاساسية )واحد سهم يساوي  اً منح حق تصويت واحد يكون تطبيق أنالدزدوج بسبب 
                واحد صوت(.
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كذلك يوجد بعض التفضيلت الايجابية غتَ التفضيل الايجابي الاول السابق ذكره. ىذه 
حق في  أو، (25)الشركة إدارةتكون حق التمثيل لعدد من الدقاعد في لرلس  أنالتفضيلت يدكن 

حق  مثلً ، (26)حق مهم في العلم حول وثائق الشركة أوتسمية بعض الاعضاء في ىذا ام٬لس، 
حق  أووثائق الشركة التي تكون غتَ قابلة للطلع من قبل الدساهمتُ العاديتُ، العلم حول 

            .(28)وحق متميز في انهاء الدساهمة والخروج من الشركة (27)الفيتو على قرارات الجمعية العامة
 ئتنتج من الحرمان من حق رئيس ناش أنبالنسبة للتفضيلت السلبية، فهي يدكن  أما

-11من الحقوق غتَ الدالية، ىو حق التصويت. ىذا ما نصت عليو الفقرة الاولى من الدادة )
 أو))... يدكن خلق اسهم تفضيل، ... : أنو( من القانون التجاري الفرنسي الحالي على 228

بدون منح حق تصويت، ...((. ىذا الحرمان من الحق يدثل اصابة لدبدأ التناسبي لحق التصويت 
يتم عن  أنمنشأ بذلك فصل بتُ الحقوق الدالية والسياسية الدمنوحة من قبل السهم. وىو يدكن 

  الالغاء النهائي لذذا الحق. أوطريق الايقاف لحق التصويت 
قابلة  أوفهذا الايقاف يكون لددة لزددة يتعلق بإيقاف حق التصويت،  فيما

يكون و . وفي نهاية مدة الايقاف، فان حق التصويت يعاد ربطو بالسهم التفضيلي (29)للتحديد
نفس  إلىحق التصويت يخضع  أنلشارستو لشكنة من قبل الحامل لذذا السهم. وضمن ىذه الحالة، 

القيدين الاثنتُ السابق ذكرهما عند الكلم حول التفضيل الايجابي الاول الدشار اليو ضمن 
                  الحقوق غتَ الدالية )الدنح لحق التصويت(.

( من القانون 228-11فيما يتعلق بالإلغاء لحق التصويت، فالفقرة الثانية من الدادة ) أما
 أوينشأ ...  أن)) ىو]الحق في التصويت[ يدكن : أنوعلى التجاري الفرنسي الحالي قضت 

الايقاف الدشار اليو اعله( يتعلق فقط  أوىذا الالغاء لحق التصويت ) بأنيلغى((. ويبدو 
غتَ العادية، وليس بالجمعيات الخاصة للمساهمتُ و بالجمعيات العامة للمساهمتُ، العادية 

ىذا نتيجة منطقية  بأن. ويلحظ (30)لحق التصويت الضةالدسهم التفضيل غتَ أالدالكتُ لطبقة 
الايقاف( يتعلق بالجمعيات الخاصة، فان ىذا  أوىذا الالغاء لحق التصويت )كان  إذا لأنووذلك 

الالغاء لحق التصويت تعلق بالجمعيات كان تعطيل انعقاد الجلسات فيها. واذا   إلىسوف يؤدي 
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د الاسهم الدالضة لحق التصويت غتَ ىذه و ينتج بسبب وج أنفان ىذا التعطيل لا يدكن  ،العامة
الاسهم التفضيل الاختَة، وبسبب وجود قيد قانوني لزدد لنسبة معينة لإصدار اسهم التفضيل 

بسثل اكثر من  أن. ىذه النسبة لا يدكن (31)الدلغى حقوقها في التصويت بشكل كلي ونهائي
اكثر من الربع في الشركات الدساهمة  أوال في الشركات الدساهمة غتَ الدسجلة الد رأسنصف 

مال الشركة الدساهمة من سندات في طريق الاختفاء )فقط  رأسوفي حالة تكوين  الدسجلة.
سندات الاستثمار(، فان ىذه و الاسهم الدالضة لحق في الربح الدميز مع الحرمان من حق التصويت 

   .(32)تشملها ايضا أنالنسبة يجب 
دد لنسبة معينة لإصدار اسهم التفضيل ام౱قانوني ال ن التبرير لوجود مثل ىذا القيدإو 

حسب راينا، من جهة من اجل الحماية ، الدلغى حقوقها في التصويت بشكل كلي ونهائي ىو
اسهم خاصة الدساهمتُ العاديتُ في مواجهة الحقوق الخاصة الدالية الدتصلة بهذا النوع من 

التفضيل )فهذه الحقوق تكون كبتَة بالدقارنة مع الطبقات الاخرى من اسهم التفضيل بسبب 
الفقدان الكلي لحق التصويت(، ومن جهة اخرى من اجل ازالة العقبات الدؤثرة في الحصول على 

 الدطلوبتُ لانعقاد الجمعيات العامة. النصاب والاغلبية

 فان الاصدار للسهم يكون باطلً  ،ة ام౱ددة اعلهوفي حالة عدم الالتزام بدقدار النسب
 . (33)بطلنا اختياريا
الحًايح الدرىفرج نهًساهًين اشُاء اطذار اسهى انرفضيم انضايُح : انفرع انصاَي

 :لزافظرهى عهى الادارج
The second branch: the protection available to shareholders during the 

issuance of preference shares that guarantee their maintenance of 

management: 

ن من الحماية الدتوفرة للمساهمتُ، الحماية اوجد نوعياثناء اصدار اسهم التفضيل، 
                   الدتعلقة بهؤلاء الدساهمتُ الدفضلتُ القدماء والحماية الدتعلقة بالدساهمتُ العاديتُ القدماء.

 بأنيكون من الدهم الاشارة  ،الحماية الدتعلقة بالدساهمتُ الدفضلتُ القدماء فيما يخص
كما تتصف بالعديد من و مال حالذا حال الاسهم العادية  رأسمن  اً سهم التفضيل تشكل جزءأ

اسهم التفضيل بزتلف عن ىذه الاسهم  ن  فإالصفات التي بستلكها ىذه الاختَة. مع ذلك، 
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بالنسبة لحاملتُ اسهم التفضيل فهم  أما. (34)العادية بالدنح الدتميز للحقوق الدتصلة بالسهم
 نتيجة لدا تقدم ايضا يعتبرون مساهمون.

مالذا  رأسوفي الحالة التي يوجد فيها مساهمتُ قدماء مفضلتُ في الشركة الدقتًحة زيادة 
 ار اسهم تفضيل، فان ىؤلاء الدساهمون لا يصيبهم خطر التخفيض لحقوقهملديها رغبة بإصدو 

كان ىذا الاصدار يتم لدصلحة كل ىؤلاء الدكونتُ لطبقة لزددة من الاسهم. ولكن ىؤلاء   إذا
 إذاالدساهمون يكونون عرضة للتخفيض في حقوقهم الدالية، وحسب الحالة الدستحقة، والسياسية 

  ىذا الاصدار يكون موجو لصالح طبقة اخرى من الاسهم.
الخطر الناتج عن ىذا التخفيض عولج بتوفتَ الحماية لذؤلاء الدساهمتُ. فأثناء اصدار  نإ

سهم التفضيل الدتعلق أالاسهم، ىذه الحماية تتمثل بضرورة اخذ موافقة الجمعية الخاصة لطبقة 
مال. وان  رأسالجمعية العامة الدختصة بتقرير زيادة  الحصول على موافقة فضلً عنبها الامر، 

تتضمن على جميع الدساهمتُ الدنتمتُ لطبقة  أنالدقصود بالجمعية الخاصة ىي الجمعية التي يجب 
وذلك بهدف بسكينهم من الدفاع عن حقوقهم ضد اي خطر. ومن اجل اخذ  ،(35)اسهم لزددة

 أويجتمعوا في ىذه الجمعية لتقرير الدوافقة  أنموافقة ىذه الجمعية الخاصة، فان الدساهمتُ يجب 
يتم مع الالتزام بالنصاب  أنالتقرير يجب  اسهم التفضيل الخطر. ىذلأالرفض لذذا الاصدار 
بسثيل  أوية )ويتحقق ىذا النصاب خلل الدعوة الاولى للجمعية بحضور الدطلوب لانعقاد الجمع

وخلل الدعوة الثانية ما لا يقل  ،الدساهمتُ الدفضلتُ الدالكتُ ما لا يقل عن ثلث من الاسهم
عن الخمس من الاسهم( والاغلبية الدطلوبة لذا )ثلثي الاصوات الدملوكة للمساهمتُ الدفضلتُ 

 . (36)الدمثلتُ( أوالحاضرين 
السابقة، فخلل انعقاد ىذه الجمعية الخاصة، فان الدساهمتُ  وفضلً عن الحماية

الحسابات للشركة من اجل اعداد تقرير  واحد من مراقبي إلىيدنحوا مهمة  أنالدفضلتُ يدكنهم 
لإصدار اسهم التفضيل والتي تكون تكاليف اعداده على حساب زم لللتقرير ال (37)اضافي

 حول مدى التزام الشركة بحماية تُيعلم ىؤلاء الدساهم أنىذا التقرير الاضافي يجب  الشركة.
ىذا التقرير يعلمهم الحقوق الخاصة الدتصلة بأسهمهم التفضيلية، وفي حالة توفر الدخالفة فان 
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للطلع لذؤلاء الدساهمتُ في مقر  يكون قابلً  أنء ىذه الدخالفة. ىذا العلم يجب حول تاريخ بد
           .(38)قبل انعقاد الجمعية الشركة خلل خمسة عشر يوما على الاقل

الاخطار الدتًتبة على  ن  فأفيما يخص الحماية الدتعلقة بالدساهمتُ العاديتُ القدماء،  أما
الدالية، وحسب  سهم التفضيل الدنشأ لتخفيض في حقوقهمىؤلاء الدساهمتُ تنتج من اصدار لأ

الاخلل بالعدالة بتُ الدساهمتُ  إلىالحالة، وفي حقوقهم السياسية. ومثل ىذا التخفيض يؤدي 
               العاديتُ والدساهمتُ الدفضلتُ.

ن الدساهمتُ العاديتُ يستفيدون من حماية عن طريق العديد من الاجراءات إىذا و 
التخصيص للحقوق الخاصة السابق ذكرىا اثناء اصدار اسهم التفضيل  أن - فأولاً : الحمائية
 إلى أن   اجراء التدقيق. وقبل الكلم عن ىذا الاجراء، يكون من الضروري الاشارة إلىيخضع 

)في حالة الغاء حق الافضلية  أوىذا الاصدار لاسهم التفضيل ربدا يكون لصالح كل الدساهمتُ 
 أولا(  أماكثر من الاشخاص ام౱ددة اسمائهم )مساهمتُ  أوجزئيا( لواحد  أوفي الاكتتاب كليا 

       .(39)لا( أملبعض طبقات الاشخاص ام౱ددة )مساهمتُ 
لصالح الاغيار. و جراء التدقيق، فهناك تدقيق يتم لصالح الدساهمتُ القدماء لإبالنسبة  أما

القدماء، فمتى ما ىؤلاء الدساهمتُ يكونون ففيما يتعلق بأجراء التدقيق لصالح الدساهمتُ 
: حسب فرضيتتُ اً الدستفيدين من اصدار اسهم التفضيل، فان ىذا الاجراء الرقابي يكون لستلف

اكثر من الدساهمتُ ام౱ددين بالأسماء والفرضية الثانية  أوفرضية اصدار الاسهم لصالح واحد 
 الاصدار لصالح طبقة لزددة من الدساهمتُ. 

اكثر من الدساهمتُ  أولصالح واحد  بة للفرضية الاولى اصدار اسهم التفضيلفبالنس
( من القانون التجاري 228-15ام౱ددين بالأسماء، فحسب نص الفقرة الاولى من الدادة )

على ذلك،  ة تكون واجبة التطبيق ىنا. وبناءً اجراءات التقييم للمنافع الخاص أنالفرنسي الحالي، 
فان الالتزام بعمل تدقيق لتقييم الحقوق الخاصة الدخصصة للسهم الصادرة يخضع بشكل 

يعتُ لغرض القيام بإجراءات  أنالحقوق الخاصة يجب  واحد من مراقبي اجباري لذذه الاجراءات.
موعة التدقيق لتقييم الحقوق الخاصة. ىذا التعيتُ يجري عن طريق اختيار ىذا الدراقب من بتُ لر
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-15الحسابات الدتحقق بهم شرطتُ خاصتُ حددا وفق نص الفقرة الاولى من الدادة ) من مراقبي
لم و الحسابات الذي لا يعمل منذ خمس سنوات  )) ... يكون واحد من مراقبي: أنو( على 228

ينفذ مهمة ما داخل الشركة] التي ترغب باختياره كمراقب حقوق خاصة[((. ىذا الاختيار يجب 
تم عن طريق الحصول على موافقة جميع الدساهمتُ، وفي حالة عدم برقق ذلك، يتم عن ي أن

طريق قرار قضائي يصدر بناء على عريضة، من قبل رئيس ام౱كمة الدختصة بنظر القضايا 
. ىذا وان مراقب الحقوق الخاصة يخضع للقواعد الضامنة لاستقللو والتي تكون (40)التجارية

. ومن اجل قيامو بشكل جيد بأجراء (41)يلتزم بتطبيقها مراقب الحساباتنفس القواعد التي 
اكثر من الخبراء الذين بذب اجورىم على  أويستعتُ بواحد  أنالتدقيق للحقوق الخاصة، يدكنو 

            .(42)الشركة
على مسؤولية مراقب الحقوق الخاصة( لغرض  لتدقيق للحقوق الخاصة يجري )بناءً ىذا ا

كما  ،(43)سهم التفضيل الصادرةلأالسياسية( الدخصصة  أوتقييم وتدقيق الحقوق الخاصة )الدالية 
تكون مفيدة  (44)يختتم بكتابة تقرير عن ذلك. ىذا التقرير يحتوي على معلومات أنيجب 

فهم الصفات الدتصلة بكل حق خاص )مالي بىذه الدعلومات تسمح لذم  لأنللمساهمتُ وذلك 
الحق في الارباح،  مثلً من الحقوق الدالية  اً سياسي(. فعلى سبيل الدثال، ىذا الحق يكون واحد أو

كم تكون حصتو الدقتطعة من الارباح الدتحققة و  اً كان ىذا الحق متميز   إذافانو يجب الاشارة فيما 
خلل السنة الدالية للشركة. وفي الحالة التي يكون فيها الحق الخاص واحد من الحقوق غتَ الدالية 

كان ىذا الحق يحتوي على تفضيل   إذايكون من الضروري الكشف فيما فحق التصويت،  مثلً 
              .اً دائم أو اً كان مؤقت  إذاسلبي وايضا الكشف فيما  أوايجابي 

الدعلومات التي يتضمنها التقرير تسمح للمساهمتُ في معرفة الكيفية  أنكذلك 
( لسصص، وتسمح لذم سياسي أوتم من خللذا التقييم لكل حق خاص )مالي يوالاجراءات التي 

كان من الدمكن استخدام بعض الدعايتَ في التقييم( في تقدير عدالة ىذه الدعايتَ الدستخدمة.   إذا)
من  أن  وذلك بسبب  اً التقييم مشروطفيها يكون الالتزام بالأخبار حول ىذه الدعايتَ  بأنويلحظ 

     .(45)الصعب ايجاد معايتَ لتقييم الحقوق غتَ الدالية
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الدعلومات التي يتضمنها التقرير تسمح لذم في تقدير مدى عدالة السعر ام౱دد  نإ واختَاً 
      لإصدار اسهم التفضيل بالدقارنة مع قيمة الحقوق الخاصة الدتصلة بهذه الاسهم.

س الدسؤولية العقابية لدراقب الحقوق الخاصة ىي نف أوالدسؤولية الددنية  أنىذا ويلحظ 
تقصتَ من جانبو اثناء تقييمو  أوتقييم الحصص الطبيعية عند حصول خطأ  التي يتحملها مراقبو

 للحقوق الخاصة. 
، (46)بالنسبة للفرضية الثانية اصدار اسهم التفضيل لصالح طبقة لزددة من الدساهمتُ أما

التخصيص للحقوق الخاصة )الدالية وغتَ الدالية( الدتصلة بهذا الاصدار من اسهم  أنيبدو ف
والتي تتم ) رة في الفرضية الاولىيتم وفق اجراءات تدقيق غتَ تلك الدذكو  أنب التفضيل يج

الحسابات  تعمل بواسطة مراقبي (47)بواسطة مراقب الحقوق الخاصة(. فإجراءات التدقيق ىنا
     .(48)الدعلومات الخاصة حول ىذا التخصيص للحقوق اءالذين يتوجب عليهم انش

 بأنفيما يتعلق بأجراء التدقيق لصالح الاغيار)ليس من بتُ الدساهمون(، يلحظ  أما
صة ( من القانون التجاري الفرنسي الحالي الدوجبة لأجراء التدقيق للحقوق الخا228-15الدادة )

ىذا الوجوب في الحالة التي يكون فيها الدستفيدين من  إلىر الدتصلة باسهم التفضيل، لم تش
اصدار اسهم التفضيل لصالح ىؤلاء يكون معفيا من  بأنىذا لا يعتٍ  أن  فذلك،  الاغيار. مع

عند التفكتَ الدتعمق  أنواحتًام واجب اجراء التدقيق للحقوق الخاصة وذلك بسبب من جانب، 
الدشرع اوجب مثل ىذا الاحتًام من اجل توفتَ الحماية اثناء تقييم  أنبهذه الدادة لضن نلحظ 

الحقوق الخاصة للنوع الاول من الدستفيدين من الاصدار )الدساهمون القدماء( رغم انهم يكونون 
 أوبساسك  بأنبتُ  (49)وزير العدل ن  فإمن جانب اخر،  ،اعضاء في الشركة ويهتمون بدصالحها

ترابط القواعد القانونية الدنظمة للأحكام اجراء التدقيق للحقوق الخاصة الدنصوص عليها في ىذه 
ىؤلاء  أنالدادة تدفعنا للتقدير بانو نفس ىذه الاحكام تكون واجبة التطبيق على الاغيار باعتبار 

تنتج لشا سبق يحملون ايضا صفة الدستفيد من اصدار اسهم التفضيل الواردة في الدادة اعله. ويس
للتطبيق بشكل  الالتزام بأجراء التدقيق للحقوق الخاصة الدتصلة باسهم التفضيل يكون قابلً  بأن

                    على الاغيار وحسب الفرضيتتُ السابق الاشارة اليهما. أومتشابو على الدساهمتُ القدماء 
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التي تتم عن طريق ابزاذ الدساهمتُ العاديتُ القدماء يتمتعون بنوع اخر من الحماية  ن  إ -وثانيا 
على  القرار يتخذ بناءً صدار اسهم التفضيل في الجمعية العامة الدختصة بذلك. ىذا القرار لإ

لى تقرير خاص ينشأ بواسطة ع حسب الحالة، بناءً و  (50)الشركة إدارةتقرير يعد من قبل لرلس 
             .(52)بناء على تقرير يعد من قبل مراقب الحقوق الخاصة أو (51)الحسابات مراقبي
تتم )كما راينا فيما سبق( عن طريق الوجوب ام౱دد   القدماءتُ العاديتُحماية الدساهم ن  إ -وثالثا 

      .(53)لنسبة معينة لإصدار اسهم التفضيل الدلغى حقوق التصويت الدتصلة بها بشكل كلي
 العاديتُ لديهم امكانية الغاء اسهم التفضيل السابق صدورىا تُىؤلاء الدساهم أنواختَا 

               .(54)مالذا رأسمن خلل اعادة شرائها من قبل الشركة وبزفيض 
 :الاطذار الدًُىع وفك انماَىٌ انعرالي: الدطهة انصاَي

The second requirement: the prohibited issue according to Iraqi law: 

قانون الشركات العراقي الحالي منع امكانية اصدار على خلف القانون الفرنسي، فان 
سم ))يق: أنو( من ىذا القانون نصت على 29، فالفقرة الاولى من الدادة )(55)اسهم التفضيل

اسهم نقدية متساوية القيمة((. ىذه الدساواة بالقيمة التي  إلىالدال في الشركة الدساهمة... رأس
منح حقوق متشابهة لجميع الاسهم وذلك بهدف ام౱افظة على  إلىيحملها السهم تقود بالضرورة 

            .(56)مبدأ الدساواة بتُ الدساهمتُ
ع ىذا من أو فيما يتعلق براينا حول اجازة اصدار اسهم التفضيل وفق القانون الفرنسي

الاصدار وفق القانون العراقي، لضن نفضل وجوب ام౱افظة على اعتماد جزء من الاحكام 
الدنصوص عليها في كل ىذين القانونتُ حول اصدار اسهم التفضيل. فنحن نندم عند قراءة 

ىذه الاحكام تسمح  أنبعض ىذه الاحكام الدنصوص عليها في القانون الفرنسي، فبالرغم من 
الشركة  إدارةبتوفتَ الفائدة الدهمة الجاذبة لإصدار اسهم التفضيل من اجل ام౱افظة على 

ىذا الاصدار يصيب مبدأ الدساواة منشأ نوعتُ من الدساهمتُ )العاديتُ  أن إلاالطارحة، 
ىذه الاختَة للشركات سواء كانت  اً ىذا الاصدار يكون متاح ن  فإ ،فضلً عن ذلكوالدفضلتُ(. 

لا وان الحقوق الخاصة الدتصلة باسهم التفضيل لم تكن لزددة  أمتعاني من حالة مالية سيئة 
ومقيدة، كما لاحظنا فيما سبق. ولضن نندم عند قراءة موقف القانون العراقي من اصدار اسهم 
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النص  أن إلاىذا القانون حافظ على مبدأ الدساواة بتُ الدساهمتُ،  أنالتفضيل، فبالرغم من 
على الدنع لدثل ىذا الاصدار للسهم يحرم الشركة التي تكون في حالة مالية سيئة من وسيلة 

 أموسيلة لجذب الدستثمرين )مساهمتُ  إلىبسويل مالي مهمة. ىذه الشركة التي تكون غالبا بحاجة 
لتي تكون لم برصل ىذه الشركة على الاموال ا إذالا( للكتتاب بالأسهم الصادرة وذلك لأنو 

 بحاجة لذا، تهدد بخطر التصفية. 
من الافضل على الدشرع العراقي اعتماد حل وسط بتُ أن  بناء على ما تقدم نرى 

الدوقفتُ السابقتُ، يتم ذلك من خلل اجازتو لإصدار اسهم التفضيل )مالضة لحقوق خاصة مالية 
كما ىو  فقط حقوق غتَ مالية( حاجزا ىذا الاصدار عندما تكون الشركة بحالة مالية سيئة أوو/

الشركة )الاغلبية في  إدارةمن اجل ام౱افظة على  الحال خلل فتًة الوباء العالدي كورونا،
التصويت(، وان يكون ىذا الاصدار طبقا لبعض قواعد واجراءات اصدار اسهم التفضيل الدتبعة 

              القانون الفرنسي.من قبل 
 بأنلأحكام القانون التجاري الفرنسي الحالي الدنظمة للحقوق الخاصة، نلحظ وبالرجوع 

الشركة  إدارةىناك العديد من انواع اصدار اسهم التفضيل تكون لشكنة لغرض ام౱افظة على 
الطارحة )الاغلبية في التصويت( من قبل الدساهمتُ، فعلى سبيل الدثال ىناك اصدار اسهم 

اكثر من الدساهمتُ  أوالتفضيل مع الغاء حق الافضلية في الاكتتاب وحجزه لصالح واحد 
الاصدار الدتضمن على   أولصالح بعض الطبقات ام౱ددة من الدساهمتُ،  أوام౱ددين بالأسماء 

الاصدار  أوالشركة،  إدارةمن الاسهم التي تكون اقل من عدد الاسهم الضرورية لحيازة  كمية
الاصدار مع  أوالدانح لحق تصويت مقيد ببعض القرارات التي تتخذ في الجمعيات العامة، 

  .الحرمان الكلي من حق التصويت
فهي تكون  الشركة، إدارةعن كيفية اصدار اسهم التفضيل السالزة للمحافظة على  أما

 وفق الكيفية الدطبقة في القانون الفرنسي وكما يلي: 
اصدار اسهم التفضيل يتم بوجوب ادراج شرط في النظام الداخلي للشركة يجيز ذلك  ن  إ

 أنوحقوق مالية وغتَ مالية. كما  إلىويحدد الحقوق الخاصة الدتصلة بها ومقسما ىذه الاختَة 
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يكون من الضروري اخذ موافقة الجمعية الخاصة لطبقة اسهم التفضيل الدتعلق بها امر الاصدار، 
 اءانش أنالدال. علما  رأسالحصول على مصادقة الجمعية العامة الدختصة بتقرير زيادة  فضلً عن

فان بعد الاصدار الاول لاسهم التفضيل وبالتالي  إلا اً جمعيات خاصة للمساهمتُ لا يكون واجب
 بعد ىذا الاصدار.  إلا اً اخذ موافقتها لا يكون لشكن

يخضع  أنالتخصيص للحقوق الخاصة الدتصلة باسهم التفضيل يجب  أنكذلك 
تتم من قبل لجنة من الخبراء تشكل وفق نفس الالية التي نص  أنلإجراءات التدقيق التي يدكن 

ييم الحصص الطبيعية اثناء تأسيس عليها قانون الشركات العراقي لتشكيل اللجنة الدختصة بتق
يقرر من قبل الجمعية العامة الدختصة بزيادة  أناصدار اسهم التفضيل يجب  أن اً،ختَ أالشركة. و 

                الدال، وىي الجمعية العامة التي تنعقد بنصاب واغلبية غتَ عاديتُ. رأس
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 الدثحس انصاَي
Second Section  

نلاسهى  غير الدثاشر انرظىيد الدزدوض والاطذارالاطذار الداَح لحك 
  )كفالاخ انعرع(

Issuance granting dual voting rights and indirect issuance of shares 

(offer guarantees) 

الشركة  إدارةالاصدار ام౱جوز للمساهمتُ فقط يسمح لذم بام౱افظة على  أنبصورة عامة 
تصويت )الاغلبية في التصويت( وبشكل خاص الاصدار الذي يدنح الدساهمتُ القدماء حق ال

استخدام وسائل غتَ تقليدية )كما ىو الحال  إلىن القدماء و الدزدوج. فقد يعمد الدساهم
الذي يدنح الدساهمتُ القدماء حق التصويت الدزدوج ( خلل فتًة الوباء العالدي كورونا  للإصدار

الشركة )الاغلبية في  إدارةلإنقاذ شركتهم من خسارة مالية لحقت بها مع ضمان لزافظتهم على 
 التصويت(.

الشركة عن طريق  إدارةبام౱افظة على  الدساهمتُ القدماء يدكنهم الاستمرار أنكذلك 
وسيلة غتَ تقليدية كإقرار الاصدار غتَ الدباشر للسهم )كفالات العرض( اثناء وجود العرض 

 العام للكتساب كما ىو الحال خلل جائحة كورونا.
مطلبتُ، حيث سيكون الدطلب الاول  لىعإعلى ذلك سوف نقسم ىذا الدبحث  وبناءً 
غتَ الدباشر للسهم  صدارالا والدطلب الثاني عنالدانح لحق التصويت الدزدوج  عن الاصدار

  (.العرض )كفالات
 :الاطذار الداَح لحك انرظىيد الدزدوض: الدطهة الاول

The first requirement: the issuance granting the right to double voting: 

بإصدار كل القانونتُ لزل البحث )الفرنسي والعراقي( اختلفا حول السماح للشركة 
فالقانون الفرنسي اعتبر مثل ىذا الاصدار ىو اصدار  ،اسهم بسنح حق التصويت الدزدوج

القانون العراقي فلم يجعل اصدار الشركة لاسهم بسنح حق تصويت مزدوج اصدار  أمامشروع، 
الدانح لحق التصويت الدزدوج الدشروع حسب  الاصدار مشروع، لذلك سوف نعرض ابتداءً 
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حسب القانون العراقي )الفرع  الفرنسي )الفرع الاول( وىذا الاصدار غتَ الدشروعالقانون 
       الثاني(.

  :الاطذار الدشروع حسة انماَىٌ انفرَسي: انفرع الاول

The first branch: the legitimate issuance according to French law: 

على  تصويت مزدوج استثناءً سهم بسنح حق بإصدار ا (57)القانون الفرنسي يسمح نإ
 تُحد صوت( وذلك بهدف بسكتُ الدساهممبدأ تناسبية حق التصويت )واحد سهم يساوي وا

عند اقرار الاصدار  (58)اً الشركة. ومثل ىذا الاصدار يكون لشكن إدارةام౱افظة بشكل دائم على 
علوات الاصدار. فالفقرة  أوالارباح  أوالدال عن طريق دمج الاحتياطيات  رأسالدنتج لزيادة 

))...، وفي : أنو( من القانون التجاري الفرنسي الحالي تقضي على 225-123الثانية من الدادة )
علوات الاصدار، فان حق  أوالارباح  أوالدال عن طريق دمج الاحتياطيات  رأسحالة زيادة 

يدنح ...((. ىذا وان الاصدار الدانح لحق التصويت الدزدوج يكون  أنالتصويت الدزدوج يدكن 
                تفضيل. مأسواء كانت الاسهم الصادرة اسهم عادية  اً لشكن

ببعض  اً منح حق تصويت مزدوج اثناء الاصدار السابق ذكره يكون مقيد فإن  مع ذلك، 
 أماينص عليو  أنالتخصيص لذذا الدنح لحق التصويت يجب  أن . فابتداءً (59)الشروط التكاملية

ال. م الد رأسيقر من قبل الجمعية العامة الدختصة بزيادة  أن أومن قبل النظام الداخلي للشركة 
لا تقل مدة حيازة الاسهم القديدة باسم نفس الدساىم الدنشاة  أنبعد ذلك، يكون من الواجب 

لذذا الدنح لحق التصويت عن سنتتُ، لذلك فهي تعتبر ))مثل الجائزة التي تقدم مقابل الوفاء 
فقط  اً يكون ىذا الدنح الدزدوج لحق التصويت لزجوز  أنمن الضروري  ،ختَاً أ. و (60)والصدق(

الدال عن  رأسصص للمساىم بشكل لراني نتيجة اقرار زيادة للسهم الاسمية الجديدة التي بز
  لعلوات الاصدار. أوللأرباح  أوطريق الدمج للحتياطيات 
الدساهمتُ لديهم الامكانية لاستخدام الدنح لحق التصويت الدزدوج   فإن  من ناحية اخرى، 

للمساهمتُ  أوالشركة فقط للمساهمتُ الفرنسيتُ  إدارةكما لو يكون وسيلة للمحافظة على 
. ىذا القيد الاقليمي ىو يعتبر (61)الذين تشكل دولذم اعضاء في ام٬موعة الاقتصادية الاوربية

                اخر يضاف للشروط السابق ذكرىا. اً شرط
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 إلىالاسهم من اسهم اسمية  تحق التصويت الدزدوج يفقد متى ما برول أن  فمع ذلك، 
 بأن. ىذا الذي يبرر (62)متى ما تنتقل ملكية السهم الاسمي الدتصل بو ىذا الحق أواسهم لحاملها 

تغيتَ الدلكية للسهم وبالنتيجة تغيتَ الدعيار الاساسي  إلىىذين التصرفتُ القانونيتُ يؤديان 
                الدعتمد لدنح ىذا الحق من التصويت.

 :يشروع حسة انماَىٌ انعرالي الاطذار غير: انفرع انصاَي
The second branch: the illegal issuance according to Iraqi law: 

الدبدأ التناسبي لحق التصويت الدعتمد من قبل القانون العراقي ىو )واحد سهم  نإ
ىذا القانون لم يسمح بإصدار  أنالدبدأ التناسبي ، يلحظ  وطبقا لذذا ،يساوي واحد صوت(

، على (63)اسهم بسنح حق تصويت مزدوج وذلك بقصد ضمان مبدأ الدساواة بتُ الدساهمتُ
الدساهمتُ حسب القانون  أنخلف ما ىو عليو الحال في القانون الفرنسي. ويستنتج من ذلك، 

صويت( عن طريق ىذا الشركة )الاغلبية في الت إدارةالعراقي ليس لديهم الوسيلة للمحافظة على 
         الاصدار السابق ذكره.

القانون العراقي يوفر حماية افضل للمساهمتُ من  أنينا، نلحظ أفيما يتعلق بر  أما
في القانون  أماعلى عدم اصابة مبدأ الدساواة بتُ الدساهمتُ.  صالقانون الفرنسي لأنو يحر 

الفرنسي، فان امكانية اصدار اسهم مالضة لحق تصويت مزدوج تسبب قطع الدساواة بتُ 
الغاية الدتوخاة من ىذا الاصدار يدكن برقيقها عن طريق اصدارات اخرى اقل  أنالدساهمتُ. كما 

خطرا على مصالح الدساهمتُ وذلك من خلل حجز ىذه الاصدارات للمساهمتُ الدوجودين 
 إدارةام౱افظة على  ضامنتُ، نتيجة لذلك، بشكل مسبق ونفي الشركة، الذين يكون سابقا

       الشركة.
ذلك، فيما يخص الشرط الاقليمي الدنصوص عليو في القانون الفرنسي  فضلً عن

 أوفقط للمساهمتُ الفرنسيتُ  تكلمنا عليو( الحاجز حق التصويت الدزدوج أن)والذي سبق 
للمساهمتُ الذين تشكل دولذم اعضاء في ام٬موعة الاقتصادية الاوربية من اجل بسكتُ ىؤلاء من 

تقليل بعض الدخاطر النابذة  إلىيؤدي  نوكو بالرغم من   نوأالشركة، يلحظ  إدارةام౱افظة على 
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ت داخل لحركة ىذه الاستثمارا اً سلبي يشكل عاملً  أنو يدكن نّ أ عن الاستثمارات الدولية، الّا 
 البلد. 

 الاطذار غير الدثاشر نلاسهى )كفالاخ انعرع( وسيهح دفاعيح ضذ: الدطهة انصاَي
 :انعرع انعاو نلاكرساب )ع. ع. ل(

The second requirement: the indirect issuance of shares (offer guarantees) as 

a defense against the public offer of acquisition (ARL): 

الاصدار غتَ الدباشر  ل القانونتُ لزل الدقارنة )الفرنسي والعراقي( اختلفا حول وجودك  
القانون  أماللسهم )كفالات العرض(، فالقانون الفرنسي نص عليو ووضع القواعد الدنظمة لو، 

العراقي فلم ينص عليو، لذلك لضن سوف نوضح الاصدار غتَ الدباشر للسهم )كفالات 
تتُ لستلفتتُ، الاولى مرحلة النص على ىذا الاصدار من قبل القانون الفرنسي العرض( في مرحل

        )الفرع الاول( والثانية مرحلة عدم النص عليو من قبل القانون العراقي )الفرع الثاني(.

 :الاطذار الدُظىص عهيه في انماَىٌ انفرَسي: انفرع الاول

The first branch: the stipulated issuance in French law: 

الاصدار غتَ الدباشر للسهم )كفالات العرض( لريزا  القانون الفرنسي نص على نإ
بشكل شفاف، اخذ  ،. ىذا العرض يسمح(64)للشركة ذلك خلل فتًة العرض العام للكتساب

. والاستاذ الفرنسي (65)الشركة الدسجلة )الاغلبية في التصويت( في سوق الاوراق الدالية إدارة
عرف العرض العام للكتساب بانو الاجراء الذي ))يتعلق بشخص طبيعي  (66)الكسي كونستانتا

شركة ما  كل مساهمي  إلىوالذي يتضمن عمل اعلن عام  -غالبا ما يكون شركة -معنوي أو
ىؤلاء  سهم التي يدتلكهاالتي تكون اسهمها مسجلة في سوق الاوراق الدالية، يقضي بشراء الا

           الاغلبية في التصويت((.-ن من اجل اخذ الادارة في ىذه الشركةو الدساهم
، خلل فتًة العرض العام للكتساب الدوجو بذاه اسهم شركة مساهمة ما، بشكل رئيس

مدير  أوالشركة،  إدارةيتخذ من قبل مدراء ىذه الشركة لزل العرض )لرلس  (67)فان كل اجراء
يؤديان  أنتطبيق ىذا الاجراء، الذين يدكن و واحد من الددراء الدفوضتُ في الشركة(  أوالشركة، 

. ىذا الدنع يفسر برغبة الدشرع ضمان الستَ الجيد (68)فشل ىذا العرض، يكونان لشنوعتُ إلى
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فشل ىذا  إلىوالصحيح لإجراءات العرض العام للكتساب وسد الباب امام كل خداع يؤدي 
               .(69)العرض دون الاكتًاث بأهمية مصالح الدساهمتُ

 إذاابزاذ الاجراء وتطبيقو الدمنوعتُ)كما ذكرنا اعله( يكونان جائزين  ن  فإمع ذلك، 
وافقة عليهما مسبقا. مالجمعية العامة الدختصة في الشركة لزل العرض العام للكتساب كانت 

صلحية ابزاذ بعض الاجراءات بهدف الدفاع ضد العرض العام  ىذه الجمعية بستلك فقط
منح ىذه الصلحية فقط لجمعية الدساهمتُ  ن  إ. (70)للكتساب الدتناقض مع مصالح الدساهمتُ

 أوللمساهمتُ وليس للشركة ذاتها  اً العرض العام للكتساب ))يكون موجه بأنيبرر 
   .(71)مدرائها((

 الدفاعية التي تتخذ من قبل الجمعية العامة الدساهمتُ ضدومن بتُ ىذه الاجراءات 
 اً دفاعي س مال الشركة تعتبر اجراءً أالدال. فكل زيادة لر  رأسالعرض العام للكتساب، قرار زيادة 

في مواجهة ىذا العرض، ولكن لضن سوف نتقيد في كلمنا ىنا على نوع من الزيادة التي نص 
عليها الدشرع فقط من اجل اعتمادىا كوسيلة دفاعية ضد ىذا العرض. ىذا النوع من الزيادة 

)والذي يتم عبر الاصدار لنوع من ، الاصدار غتَ الدباشر للسهم ىو الذي يجري عن طريق
. وان (72)ق الدالية الدالضة الحق في الدخول لراس الدال لحامليها، وىي كفالات العرض(انواع الاورا

اعتماد ىذه الكفالات كوسيلة دفاع ضد العرض العام للكتساب الدعارض رفض لفتًة طويلة 
بتاريخ  2006-387.ولكن منذ صدور قانون رقم (73)ة الاسواق الدالية الفرنسيةأمن قبل ىي

من  233 -32عن طريق نص الدادة  اً اعتماد كفالات العرض اصبح لشكن ن  إ ،2006اذار  31
القانون التجاري الفرنسي الحالي. وىذه الكفالات اطلق عليها عدة تسميات: منها كفالات 

كفالات الدوجهة للعرض   أوفي بعض الاحيان كفالات القوميتُ  أوكفالات بغيتون   أوالعرض 
تكون وسيلة في مواجهة العرض العام  أنهاوان الغاية من ىذه الكفالات  .(74)العام للكتساب

ماليا )عن طريق  جداً لذذا الاكتساب مكلفة  ةضو للكتساب الدعارض جاعلة الاسهم الدعر 
 إدارةام౱افظة على  إلىمضاعفة عدد الاسهم التي تكون لزل لذذا العرض( ىذا الذي يؤدي 
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ومن اجل برقيق الغاية اعله مع  .(75)العرض العام للكتسابالشركة )اغلبية التصويت( لزل 
 ببعض الشروط.  اً احتًام مصالح الدساهمتُ، فان اصدار كفالات العرض يكون مقيد

تم الدوافقة عليو من قبل الجمعية ت أنىذا الاصدار يجب  أن، مثلما اشرنا اعله، فابتداءً 
الدال للشركة لزل العرض العام للكتساب. ىذه الدوافقة تستثتٌ من تطبيق  رأسالدختصة بزيادة 

الدال من قبل ىذه الجمعية. فالددة الواجبة  رأسبعض الاحكام الواجبة لابزاذ كل قرار زيادة 
لاجتماع ىذه الجمعية تكون قصتَة) بالدقارنة مع الاجتماع بالظروف  لتبليغ الدساهمتُ في الدعوة

للقانون من التعليمات الحالية الدنظمة  225-69الجمعية(،فهي طبقا لنص الدادة  العادية لذذه
جتماع ايام فيما يتعلق بالدعوة الاولى لا 6...، ىذه الددة لا تقل عن التجاري الفرنسي تكون ))

    .(76)ايام بالنسبة للدعوة الثانية للجتماع(( 4لا تقل عن و الجمعية 
 لانعقاد ىذه الجمعية يكونان اقل لشا ىو تُالنصاب والاغلبية الدقتضي أنم بعد ذلك، 

واجب لذذه الجمعية ولكنهما نفس ما ىو واجب للجمعية العامة العادية، فطبقا للفقرة الاولى 
))...، تبت : أنومن القانون التجاري الفرنسي الحالي التي تنص على  233-32 11من الدادة 

من القانون التجاري  225-98غلبية الدنصوص عليهما في الدادة ضمن الشروط للنصاب والا
ن في و ن الحاضر و الدساهمكان  إذاىذا النصاب يتحقق  بأنالفرنسي الحالي، ...((. ىذا ويظهر 

ن فيو يحوزون ما لا يقل عن خمس الاسهم الدالكة لحق التصويت في الدعوة و مثلالد أوالاجتماع 
 أمافانو لا يقتضى اي نصاب للجتماع.  ،الدعوة الثانية للجتماعالاولى لذذا الاجتماع. وفي 

في  نو ن الحاضر و حاز عليها الدساهمتي بالنسبة للأغلبية الدطلوبة فهي اغلبية الاصوات ال
 . (77)ن فيوو ثلمالد أوالاجتماع 

الشركة لإصدار كفالات  إدارةمن ناحية اخرى، فان امكانية التفويض الدمنوحة م٬لس 
 . (78)الدال للشركة لزل العرض رأسالعرض تكون مقيدة بدوافقة الجمعية الدختصة بزيادة 

يتم خلل فتًة العرض العام للكتساب  أناصدار كفالات العرض يجب  ن  فإواختَا، 
 كل مساهمي  إلىيوجو  أن. كما يجب (79)يوما من ايام سوق البورصة الدالية 25والتي تكون 

. وبالتالي يكون من غتَ الدمكن (80)الشركة لزل العرض سالزا لذم باكتساب الاسهم بشكل لراني
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. (81)حجزىا لبعض الدساهمتُ دون البعض الاخر والذي يشكل اصابة للمساواة بتُ الدساهمتُ
ن و تمعن ام٬و بأي شرط. فالدساهم اً كفالات العرض، لا لصد ذلك مقيد  فيما يتعلق بكمية اصدار

في الجمعية العامة يدتلكون اذن الحرية الكاملة في برديد ىذه الكمية من الاصدار. ولكن ينص 
كلما كانت   لأنوكبتَة من كفالات العرض وذلك   يتم اصدار كمية بأناحد الفقهاء الفرنسيتُ 

في افشال العرض العام للكتساب الدعارض  ىذه الكمية كبتَة، فان الفرصة تكون كبتَة ايضا
      .(82))اغلبية التصويت( للشركة لزل العرض إدارةوبالتالي في ام౱افظة على 

يسمح الاصدار اعله بإمكانية الاكتتاب بالأسهم لذذه الشركة. ىذا  أنكذلك يجب 
مدة الاكتتاب لا تكون حسب ما ىو  أنيتم وفق شروط تفضيلية منها  أنالاكتتاب يجب 

من القانون التجاري الفرنسي. ىذه  233-32 11منصوص عليو في الفقرة الاولى من الدادة 
شرح ذلك  (83)الشروط التفضيلية لم توضح من قبل القانون ولكن الفقيو )ىيغفو لو ناباسك(

بسعر اصدار   بشكل خاص تعلقىذه الشروط التفضيلية ت بأن)ولضن متفقون معو بذلك( 
يحدد بعلوة  أنلا تضاف اليو علوة عالية ويجب  أنكفالات العرض. فهذا السعر يجب 

يحدد من دون علوة اي بالقيمة الاسمية للسهم. ومثلما اشار الفقيو )غوناد  أن أومنخفضة جدا 
كلما تكون ام౱افظة على  ،كلما تصدر كفالات العرض بسعر جذاب للمساهمتُ ،(84)لستية(
                   الشركة لزل العرض افضل. إدارة

تتًتب في حالة لسالفة الشروط الواجبة لإصدار   أنبالنسبة للجزاءات التي يدكن  أما
حسب الحالة و للإصدار  (85)كفالات العرض )الدشار اليها في اعله(، فهي البطلن الاختياري

              الدرتكبتُ الخطأ.قيام الدسؤولية الددنية والعقابية للأشخاص 
اصدار كفالات العرض لن يحقق الغاية الدتوخاة منو  بأنمن ناحية اخرى، لضن نلحظ 

فشل العرض العام للكتساب. واذا فشل ىذا العرض  إلىادى  إذا إلا)التي ذكرناىا فيما سبق( 
من القانون التجاري الفرنسي الحالي نصت على  233-32 11فان الفقرة الرابعة من الدادة 

ىذه الكفالات العرض تصبح باطلة بقوة القانون ...((. ىذا  أن)) : الجزاء في ىذه الحالة بقولذا
ضد العرض العام  اً دفاعي اً اصدار كفالات العرض يكون اصدار  بأنالبطلن يبرر من الفعل 
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ال اجراءات الغاية منو، فانو لا يبقى اية حجة لإكمىذا الاصدار يحقق كان للكتساب ومتى ما  
التي تكون غتَ لزبذة لدصلحة و يتم وفق شروط اصدار تفضيلية  أنو فضلً عنىذا الاصدار 

 .(86)الشركة ومصلحة مستوى سعر اسهمها في البورصة
في حالة عدم بسكن اصدار كفالات العرض من افشال العرض العام للكتساب  أما

الشركة  إدارةفان اصدار ىذه الكفالات يكون فقط من اجل رفع الكلفة الدالية لأخذ  ،الدعارض
 )اغلبية التصويت( من قبل الدساىم الطالب للعرض العام للكتساب. 

 :الاطذار غير الدُظىص عهيه في انماَىٌ انعرالي: انفرع انصاَي
The second branch: issuance not stipulated in Iraqi law: 

الاصدار غتَ الدباشر  لم ينص على أنويختلف القانون العراقي عن القانون الفرنسي حيث 
 كتسابلا لم ينص بالأصل على العرض العام  أنوللسهم )كفالات العرض( وذلك بسبب 

القانون و جميع القوانتُ الدتعلق بها الامر )قانون الشركات العراقي  إلىفعند الرجوع  الاسهم.
-10راق للأوراق الدالية رقم ة سوق العأوتعليمات ىي العراق للأوراق الداليةالدؤقت لسوق 

الاسهم. ولعل تبرير ذلك حسب  كتسابلا فيها اية حكم يخص العرض العام  ( لا لصد2009
شركة مسجلة في سوق البورصة )اغلبية  إدارةالدشرع قد اكتفى بالسماح بأخذ  أنراينا ىو 

 أوالشراء البسيط للسهم الذي يتم بواسطة شخص طبيعي  أوالتصويت( عن طريق الاكتساب 
مال ىذه  رأسمع لرموعة من الاشخاص والذي يتعلق بدشاركة كبتَة في  أومعنوي لوحده 

 بأن. لذذا السبب يدكننا الاشارة (87)الشركة مع الالتزام بالأخبار والافصاح حول ىذه الدشاركة
      كفالات العرض يفسر بعدم وجود الحاجة لضرورتها.قي على  اغياب النص من قبل الدشرع العر 

عن طريق  أماتأخذ،  أنالشركة يدكن  إدارة أنبخصوص راينا، ففي كل الحالات  أما
 إذاالعرض العام للكتساب. لكن  عن طريق أوالاكتساب البسيط للسهم الذي سبق ذكره، 

 حللنا الامكانية الثانية الدنصوص عليها فقط من قبل القانون الفرنسي، نلحظ انها تقدم ضماناً 
 القواعد الحمائية، فان العرض العام للكتساب يجري فضلً عن، من جانب: رهانكالا يدكن 

 ن  فإة سوق الدال للأوراق الدالية، ومن جانب اخر، أبأسلوب صريح وشفاف برت اشراف ىي
كة لزل العرض بالدفاع ضد العرض العام للكتساب ا ىذه الامكانية تسمح للمساهمتُ الشر 
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الدعارض عن طريق بعض الاجراءات الحمائية، التي منها الاصدار لكفالات العرض، لزافظتُ 
       الشركة )اغلبية التصويت(. إدارةبذلك على 

كتساب البسيط للسهم( بسبب انها الامكانية الاولى )الا  نومثلما لا يدكننا التنازل ع
لذا نرى من  ،لا أمالشركة  إدارةتسمح باكتساب الدشاركة في اسهم الشركة الدسيطرة على 

ىذه الامكانية، فضلً عن العرض العام للكتساب  ينص على أنالافضل على الدشرع العراقي 
ضد العرض العام وان ينص ايضا على الاجراء الدفاعي )اصدار كفالات العرض( الدوجهة 

للكتساب الدطروح خلل جائحة كورونا. ويتم ىذا النص والتنظيم بشكل مشابو لدا ىو موجود 
 : يةتنون الفرنسي وحسب الاجراءات الآفي القا

يقرر من قبل جمعية الدساهمتُ للشركة لزل العرض.  أناصدار كفالات العرض يجب  ن  إ
 إلىثنائية فيما يتعلق بالددة الواجبة لنقل الدعوة وان ىذا التقرير يتم وفق احكام خاصة است

     الدساهمتُ، وبالنصاب والاغلبية الدطلوبتُ للجتماع ىذه الجمعية.
جميع الدساهمتُ في الشركة لزل العرض ويسمح  إلىيوجو  أنىذا الاصدار يجب  أنكما 

          لذم باكتساب الكفالات بشكل لراني.
يدنح امكانية الاكتتاب في الاسهم، التي سوف تصدر أن ىذا الاصدار يجب  أنواختَا 

 فيما بعد، بشروط تفضيلية. 
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 الخاتمـــــــح
Conclusion 

نتهاء مستَة البحث الدتواضعة في )اصدار الاسهم الجديدة في رفنا على ااش أنىذا وبعد 
 -الشركة الطارحة إدارةهم على تظل جائحة كورونا يعد وسيلة تضمن للمساهمتُ القدماء لزافظ

الوسائل غتَ اعتماد  الدشرع العراقي ليس لديو موقف موحد من أندراسة مقارنة( تبتُ لنا 
خلل فتًة خاصة واستثنائية  الدال رأسن القدماء اثناء زيادة و التقليدية التي يستخدمها الدساهم

الشركة لذم، فهو منع الاخذ ببعض ىذه  إدارةللمحافظة على  جائحة كورونا، أووىي فتًة وباء 
الدشرع الفرنسي فقد نص واجاز جميع ىذه الوسائل.   أماالوسائل ولم ينص على البعض الاخر. 

بشروط بحيث تتفق مع الفكرة  أوما تم تنظيمها بقيود  إذاىذه الوسائل غتَ التقليدية  أنكذلك 
مهمة ولا يدكن الاستغناء عنها من اجل  لصدىا وسائل العامة التي بتٍ عليها التشريع العراقي،

       الشركة. إدارةحماية الدساهمتُ القدماء وخاصة لزافظتهم على 

 لرموعة من النتائج والدقتًحات : إلىوفي ىذه الخابسة البسيطة توصلنا 
 اولا: الاسرُراجاخ:

Firstly: Conclusions: 

 إدارةلا يدكنهم ام౱افظة على  القدماء ال، فان الدساهمتُالد رأسبشكل عام واثناء زيادة  .1
بطريق واحد وىو اصدار الاسهم الجديدة الدوجو بشكل  إلاالشركة )اغلبية التصويت( 

     حصري لدصلحتهم.
الشركة لذم خلل جائحة كورونا ما نتج عن ىذه  إدارةام౱افظة على  للمساهمتُ القدماء .2

لاموال على شراء الاسهم اقبال اصحاب اندرة  أوالجائحة من خسارة مالية للشركة وقلة 
من الاصدار للسهم الجديدة،   عن طريق وسائل غتَ تقليدية تتمثل بثلثة انواع الدالية،

اصدار غتَ  أو اصدار اسهم مالضة لحق التصويت الدزدوج، أوكإصدار اسهم التفضيل، 
 ىذه الاصدارات نص عليها الدشرع الفرنسي، أنالدباشر للسهم )كفالات العرض(.كما 

             الدشرع العراقي فلم ينص عليها ولم يجيزىا. أما
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متميزة غتَ عادية في  اً اسهم التفضيل ىي عبارة عن سندات رأسمالية بسنح الدساهمتُ حقوق ن  إ .3
 أو الارباح لذم ومثالذا كالحق الدتميز للمساهمتُ في ةعادية لشنوح اً تزيل حقوق أوالشركة 

                 الحرمان من حق التصويت.

نفس الحقوق الدتصلة بالأسهم العادية  أماالحقوق الدتميزة الدتصلة باسهم التفضيل تكون  ن  إ .4
كما انها تكون على نوعتُ حقوق مالية    اخرى. اً تكون حقوق أواقل،  أولكن اكثر منها 

وحقوق غتَ مالية )سياسية( كمنح حق  للمساهمتُ،الدمنوح  كالحق الدتميز في الارباح
             الحرمان من حق التصويت. أوالتصويت الدزدوج 

 بتوفر شروط معينة، إلامن اجل حماية الدساهمتُ القدماء، فان اسهم التفضيل لا تصدر  .5
                سهم التفضيل الدتعلق بها الامر.أى موافقة الجمعية الخاصة لطبقة اهمها الحصول عل

الشركة لذم عن طريق اصدار اسهم بسنحهم  إدارةام౱افظة على  كذلك للمساهمتُ القدماء .6
على مبدأ تناسبية حق التصويت   الشركة. وىذا الحق يعد استثناءً حق تصويت مزدوج في

           )واحد سهم يساوي واحد صوت( الواجب الالتزام بو عند اصدار الاسهم العادية.
 إلايتم  أناصدار اسهم بسنح حق التصويت الدزدوج في الشركة مقيد بعدة قيود ولا يدكن  ن  إ .7

الدال للشركة الذي ىو يكون عن طريق دمج  رأسفي نوع واحد من انواع زيادة 
 علوات الاصدار. أوالارباح  أوالاحتياطيات 

صدار غتَ الدباشر الشركة لذم عن طريق الا إدارةام౱افظة على  كذلك للمساهمتُ القدماء   .8
خلل  إلاللسهم )كفالات العرض(.وسمي ىذا الاصدار )بكفالات العرض( لأنو لا يتم 

الذي يتعلق بشخص طبيعي الاجراء : فتًة العرض العام للكتساب، وىذا الاختَ يعرف بانو
شركة  كل مساهمي  إلىوالذي يتضمن عمل اعلن عام  - غالبا ما يكون شركة - معنوي أو

ما التي تكون اسهمها مسجلة في سوق الاوراق الدالية، يقضي بشراء الاسهم التي يدتلكها 
               الاغلبية في التصويت.-ىؤلاء الدساهمتُ من اجل اخذ الادارة في ىذه الشركة

تكون وسيلة دفاعية في مواجهة العرض العام للكتساب  أنهاالغاية من كفالات العرض  ن  إ .9
عارض جاعلة الاسهم الدعرضة لذذا الاكتساب جدا مكلفة ماليا )عن طريق مضاعفة عدد الد
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 إدارةام౱افظة على  إلىالاسهم التي تكون لزل لذذا العرض( ىذا الذي يؤدي في النهاية 
              الشركة )اغلبية التصويت( لزل العرض العام للكتساب.

 شاَيا: انرىطياخ :
Secondly: Recommendations: 

الدساواة بتُ الدساهمتُ وبتُ عدم حرمان الشركة  أبدبد وفيق بتُ منع الدساس كثتَاً من اجل الت .1
من وسيلة بسويل مالية غتَ تقليدية ومهمة خلل فتًة جائحة كورونا وما اتسمت بو ىذه 

الشركة  إدارةندرة الطلب على الاسهم الدالية، ولضمان ام౱افظة على  أوالفتًة من قلة 
للمساهمتُ القدماء)الاغلبية في التصويت(، لضن نرى من الافضل على الدشرع العراقي 

( من قانون الشركات العراقي الحالي سالزا بذلك 29تعديل نص الفقرة الاولى من الدادة )
غتَ مالية( حاجزا ىذا الاصدار عندما  أوبإصدار اسهم التفضيل )مالضة حقوق خاصة مالية 

كة بحالة مالية سيئة فقط كما ىو الحال خلل فتًة الوباء العالدي كورونا، من اجل تكون الشر 
الشركة، وان يكون ىذا الاصدار طبقا لبعض قواعد واجراءات اصدار  إدارةام౱افظة على 

              اسهم التفضيل الدتبعة من قبل القانون الفرنسي والتي سبق ذكرىا في بحثنا.

الشرركة )اغلبيرة التصرويت( بشركل اكثرر شرفافية بأشرراف  إدارةى اخذ من اجل التشجيع عل .2
منح مساهمتُ الشركة لزل العرض العام للكتساب الدعرارض و ة سوق الدال للأوراق الدالية أىي

امكانيررة الرردفاع ضررد ىررذا العرررض الدطررروح خررلل جائحررة كررورونا عررن طريررق الاصرردار غررتَ 
الشرركة،  إدارةالدباشر للسهم )اصدار كفالات العرض( كل ىذا بهدف ضمان ام౱افظة علرى 

عرررض العررام للكتسرراب، وعلررى يررنص علررى ال أنلررذا نرررى مررن الافضررل علررى الدشرررع العراقرري 
الاجررراء الرردفاعي )اصرردار كفررالات العرررض( الدوجهررة ضررد ىررذا العرررض. وان يررتم ىررذا الررنص 

  والتنظيم بشكل مشابو لدا ىو موجود في القانون الفرنسي وكما بيناه ضمن بحثنا.
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                  .من التعليمات الحالية الدنظمة لذذا القانون

( من القانون التجاري الفرنسي الحالي والفقرة الثانية 228-12ر: نص الفقرة الاولى من الدادة )انظ (48)
   .               ( من التعليمات الحالية الدنظمة لذذا القانون228-17والثالثة من الدادة )

(49) Rép. min. n° 43987, JOAN Q 24 août 2004, cité par M. GERMAIN, op. 

cit., p. 607. 

  .( من القانون التجاري الفرنسي الحالي225-129الفقرة الاولى من الدادة ) انظر: نص (52)
( 225 -114( ونهاية الفقرة الثالثة من الدادة )225-115انظر: نص الفقرة الثانية من الدادة ) (51)

( من التعليمات الحالية الدنظمة للقانون التجاري الفرنسي  228-17والفقرة الثانية من الدادة )
          .الحالي

( من القانون التجاري الفرنسي الحالي، وللمزيد من 228-15انظر: نص الفقرة الاولى من الدادة ) (50)
 من ىذا البحث.            7الدعلومات راجع الصفحة 

 من ىذا البحث  6راجع الصفحة  (53)
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 .( من القانون التجاري الفرنسي الحالي228-12الاولى من الدادة )الفقرة  انظر: نص (54)

د. خالد الشاوي، شرح قانون الشركات التجارية العراقي، دراسة مقارنة، بغداد، العراق، الطبعة  (55)
 . 316، ص 1969الاولى، 

د. لطيف جبر كوماني، الشركات التجارية، دراسة قانونية مقارنة، بغداد، العراق، الجامعة  (56)
 . 196، ص 2006الدستنصرية، 

 .( من القانون التجاري الفرنسي الحالي225-123نص الدادة )انظر : (57)
يدنح بالإضافة لذلك وان لم يوجد تقرير لزيادة  أنحق التصويت الدزدوج يدكن  أن إلىيرجى الانتباه  (58)

    . الدال للشركة رأس
 ( من القانون التجاري الفرنسي الحالي.225-123الفقرة الاولى والثانية من نص الدادة )انظر: نص  (59)

(60) R. MORTIER, les opérations sur capital social- les aspects juridiques et 

fiscaux toutes sociétés, LexisNexis, 2e éd., Litec 2016, p. 102.  
 .ن القانون التجاري الفرنسي الحالي( م225-123الفقرة الثالثة من الدادة )انظر: نص  (61)
  ( من القانون التجاري الفرنسي الحالي.225-124الفقرة الاولى من الدادة ) انظر: نص (60)
 أنو( من القانون الشركات العراقي الحالي التي تنص على 97انظر: نص الفقرة الاولى من الدادة ) (63)

))في الشركة الدساهمة ...، يكون لكل مساىم عدد من الاصوات يساوي عدد الاسهم التي 
يدلكها((، وكذلك د. طالب حسن موسى، الوجيز في الشركات التجارية، اشار اليو د. فاروق 

، ص 2008ابراىيم جاسم، حقوق الدساهمون في الشركات الدساهمة، بغداد، العراق، مطبعة الحلبي، 
206 – 207 . 

 .( من القانون التجاري الفرنسي الحالي 233-32 11انظر: نص الدادة ) (64)
(65) D. CARREAU et H. LETREGUILLY, Offres publiques d’acquisition: les 

réformes apportées par le nouveau règlement général du conseil des 

marchés financiers (CMF), Rev. Sociétés octobre/décembre 1999, n° 04, 

p. 690. 

(66) A. CONSTANTIN , Droit des sociétés, 6e  éd., DALLOZ 2014, p. 389.  
كذلك كل تفويض لشنوح وكل قرار متخذ من لرلس الادارة قبل فتًة العرض العام للكتساب ولم  (67)

( من القانون التجاري 233-32 111من الدادة ) 2و 1ينفذ بشكل كامل، انظر: نص الفقرة 
 .            الفرنسي الحالي

 ،( من القانون التجاري الفرنسي الحالي233-32 1انظر: نص الدادة ) (68)
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 °H. LE NABASQUE, Les mesures de défense anti-OPA depuis la loi n وكذلك

2006-387 du 31 mars 2006, Rev. Sociétés avril/juin 2006, n° 02, p. 250 et 

251.   
(69) A. VIANDIER, La suspension des délégations d’augmentation de capital 

en cas d’offre publique, Rev. Sociétés octobre/ décembre 2004, n° 04, p. 

783.   

  ،( من القانون التجاري الفرنسي الحالي 233-32 1انظر: نص الدادة ) (72)

 .D. PORACCHIA et D. MARTIN, Regard sur l’intérêt social, Rev وكذلك
Sociétés septembre 2012, n° 09, p. 482. 

(71) H. LE NABASQUE, ibid., p. 257. 

  ( من القانون التجاري الفرنسي الحالي، وكذلك 233-32 11انظر: نص الدادة ) (70)

R. MORTIER, op. cit., p. 133.  

(73) M. GERMAIN ( avec le concours de V. MAGNIER), Traité de droit 

commercial, Les sociétés commerciales, tome. 1, Volume. 2, 21e  éd., 

L.G.D.J 2014, p. 954.  

(74) H. LE NABASQUE, op. cit., p. 403.  

(75) P.-H. CONAC, Les bons de souscription d’actions " Plavix" et les 
principes généraux des offres publiques, Rev. Sociétés avril/juin 2005, n° 

02, p. 328.  

يوما  15الددة الواجبة لنقل الدعوة للمساهمتُ ضمن الظروف العادية ىي لا تقل عن  بأنيلحظ  (76)
 .    ( من القانون التجاري الفرنسي الحالي225-69قبل اجتماع الجمعية، ىذا ما نصت عليو الدواد )

 ( من القانون التجاري الفرنسي الحالي .225-98من الدادة ) 3و 2انظر: نص الفقرة  (77)

  ( من القانون التجاري الفرنسي الحالي.233-32 11من الدادة ) 3و 2نص الفقرة انظر:  (78)
(79) A. CONSTANTIN, op. cit., p. 396.  

  .( من القانون التجاري الفرنسي الحالي 233-32 11من الدادة ) 1نص الفقرة  :انظر (82)
(81) H. LE NABASQUE, op. cit., p. 261. 

(82) R. MORTIER, op. cit., p. 135.  

(83) H. LE NABASQUE, op. cit., p. 262 et 263.  

(84) R. MORTIER, ibid, p. 136.  

 انظر : ( من القانون التجاري الفرنسي الحالي225-149-3من الدادة ) 3نص الفقرة . (85)
(86) H. LE NABASQUE, op. cit., p. 262.  

( من الفصل العاشر من القانون الدؤقت لسوق العراق للأوراق الدالية، 3و 2انظر: نص الدادة ) (87)
  .      2008( من تعليمات سوق العراق للأوراق الدالية رقم 2من الدادة ) 2وكذلك نص الفقرة 
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Issuing new shares in light of the Corona pandemic is a way 

to guarantee to old shareholders their portfolios of the 

management of the issuing company - A Comparative Study. 
Lecturer Dr. Husam Abdullatif Muhi  

University of Diyala - College of Law and Political Science 

 
Abstract 

The company may need to increase its capital for several goals 
such as extinguishing a financial loss it suffered due to the disruption 

of work on a project or an economic activity specified in its contract 

in light of the Corona pandemic. And that the owners of the joint-stock 

company (the old shareholders) intend to issue new shares to achieve 

this increase. Nevertheless, this issuance has positive repercussions 

because it leads to financing the company with the funds it needs to 

restart its activity again. It also has negative repercussions because it 

leads to the entry of new shareholders to the company, which results 

in reducing the financial and political rights of the old shareholders. 

However, we will limit our discussion to only one type of political 

rights for old shareholders, which is to maintain the company's 

management (the majority vote(. 
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