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النظام القانوني لأسهم الامتياز: دراسة مقارنة

وائل الياس¤

كلية الحقوق - جامعة دمشق

دمشق - سوريا

تاريخ الاستلام: 07-08-2018                                           تاريخ القبول: 2018-12-20   

ملخص البحث: 

إن الســهم يمثــل نصيــب المســاهم فــي الشــركة المســاهمة، وهــو يقابــل حصــة الشــريك فــي 
ــه إليهــا،  ــذي تمنحــه الشــركة للمســاهم نتيجــة دخول ــه: الصــك ال شــركات الأشــخاص، ويقصــد ب
وهــو وثيقــة قابلــة للتــداول، ووســيلة لإثبــات حقوقــه لــدى الشــركة، ومــن الخصائــص التــي تتمتــع 
بهــا الأســهم أنهــا متســاوية القيمــة، ولا يجــوز إصدارهــا بقيــم مختلفــة إلا أن الاعتبــارات العمليــة 
ــاهمين  ــض المس ــا لبع ــح مزاي ــهم تمن ــن الأس ــة م ــواع مختلف ــدار أن ــى إص ــركة إل ــع بالش ــد تدف ق
ــي  ــازاً ف ــا امتي ــح حامله ــازة: وهــي أســهم تمن ــا الأســهم الممت ــق عليه ــم الآخــر، ويطل دون بعضه
التصويــت أو الأربــاح، أو ناتــج التصفيــة. فالمهــم أن تتســاوى جميــع الأســهم فــي الحقــوق والمزايــا 
التــي تمنحهــا لأصحابهــا، والهــدف مــن إصــدار الأســهم الممتــازة هــو تأميــن الأغلبيــة للوطنييــن 
فــي الهيئــة العامــة للشــركة التــي تضــم مســاهمين أجانــب علــى الرغــم أنهــم لا يحــوزون أغلبيــة 
رأس المــال. وبالتالــي يهــدف البحــث إلــى التعــرف علــى الأحــكام الخاصــة بهــذه الأســهم ومعرفــة 
ــدى جــواز  ــى م ــى التعــرف عل ــدف البحــث إل ــك يه ــا، وكذل ــق عليه ــي تطب ــة الت القواعــد القانوني
إصــدار هــذه الأســهم مــن عدمــه، وهــل تعتبــر متعارضــة مــع مبــدأ المســاواة بيــن المســاهمين فــي 

الشــركة أم لا ومــدى تأثيــر هــذه الأســهم عليــه ؟

الكلمــات الدالــة: شــركة مســاهمة، أســهم عاديــة، أســهم ممتــازة، مبــدأ المســاواة بيــن 
المســاهمين.
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مقدمة: 

ــك بحســب  ــي تشــكل جــزءاً مــن رأســمالها وذل ــا الشــركة والت ــي تصدره ــوع الأســهم الت تتن
الزاويــة التــي ينظــر منهــا، فحســب طبيعــة الحصــة المقدمــة التــي تمثلهــا فإنهــا تقســم إلــى أســهم 
نقديــة وأســهم عينيــة. أمــا بحســب عاقتهــا بــرأس المــال فإنهــا تقســم إلــى أســهم رأس مــال وأســهم 
تمتــع، ولكــن مــا يهمنــا فــي مجــال بحثنــا بأنهــا تقســم وبحســب الحقــوق التــي تمنحهــا لأصحابهــا 
إلــى أســهم عاديــة وأســهم ممتــازة. فالأصــل أن الأســهم متســاوية القيمــة، وبالتالــي تمنــح أصحابهــا 
ذات الحقــوق، وتفــرض عليهــم ذات الواجبــات إذ إن التســاوي فــي القيمــة يقتضــي المســاواة فــي 
ــراءات  ــن إج ــركة وضم ــن للش ــث يمك ــتثناءً حي ــه اس ــرد علي ــك ي ــات. إلا أن ذل ــوق والواجب الحق
معينــة أن تســمح بإصــدار أســهم تمنــح مالكيهــا مزايــا خاصــة كنصيــب أكبــر فــي الربــح؛ أو فــي 
فائــض التصفيــة أو أن يكــون لهــا أكثــر مــن صــوت فــي الهيئــة العامــة، فليــس المقصــود هــو أن 
تتســاوى جميــع الأســهم مــن حيــث الحقــوق التــي تمنحهــا لأصحابهــا، بــل المقصــود هو أن تتســاوى 
جميــع الأســهم التــي تنتمــي لطائفــة معينــة فــي الحقــوق التــي تمنحهــا لأصحابهــا والواجبــات التــي 

تفرضهــا عليهــم، وبالتالــي فإنــه مــن الجائــز أن يكــون هنــاك أســهم عاديــة وأخــرى ممتــازة.

أهمية البحث:

تنبــع أهميــة البحــث مــن أن الأســهم الممتــازة هــي نقطــة اختــاف وتبايــن بيــن التشــريعات. 
فمنهــا مــا يجيــز إصدارهــا بكافــة صورهــا، ومنهــا مــا يجيــز إصــدار بعضهــا دون البعــض الآخــر، 
ــح لهــذه  ــي واضــح وصري ــم قانون ــة صورهــا فــي ظــل عــدم وجــود تنظي ومنهــا مــا يمنعهــا بكاف
الأســهم الأمــر الــذي دفــع بالباحــث إلــى بيــان الأحــكام القانونيــة التــي تخضــع لهــا هــذه الأســهم. 
كمــا تتجلــى أهميــة البحــث فــي بيــان أنــواع هــذه الأســهم، ومــدى الفائــدة المرجــوة مــن الســماح 

بإصدارهــا ســواء بالنســبة للمســاهمين أم الشــركة أم الاقتصــاد الوطنــي ككل.

إشكالية البحث:

تتجلــى الإشــكالية العامــة للبحــث فــي ظــل عــدم وجــود رؤيــة واضحــة وصريحــة للمشــرعين 
مــن هــذه الأســهم بموجــب القواعــد الناظمــة لهــا، ويتفــرع عــن هــذه الإشــكالية عــدة تســاؤلات: مــا 
هــي القواعــد القانونيــة الناظمــة لهــذا النــوع مــن الأســهم؟ هــل يجــوز للشــركة إصــدار هــذا النــوع 
مــن الأســهم ابتــداءً )أي عنــد تأســيس الشــركة( أم فــي وقــت لاحــق للتأســيس وذلــك عــن طريــق 
زيــادة رأســمالها؟ هــل يعتبــر إصــدار هــذا النــوع مــن الأســهم بجميــع أنواعهــا خروجــاً وإخــالًا 
واضحــاً وصريحــاً بمبــدأ المســاواة بيــن المســاهمين فــي الشــركة المســاهمة، أم إن بعضهــا يعتبــر 

متفقــاً مــع هــذا المبــدأ والبعــض الآخــر يعتبــر مخــاً بــه؟
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أهداف البحث: 

ــان  ــا، وبي ــذه الأســهم وأنواعه ــي له ــوم القانون ــى المفه ــاء الضــوء عل ــى إلق يهــدف البحــث إل
ــال  ــن خ ــه م ــا وتدارك ــم له ــريعي الناظ ــور التش ــدى القص ــان م ــا، وبي ــريعات منه ــف التش موق

ــك. ــبة لذل ــول المناس ــراح الحل اقت

منهجية البحث: 

ــاع المنهــج  ــام الباحــث باتب ــج المرجــوة مــن البحــث ق ــى النتائ مــن أجــل وصــول الباحــث إل
التحليلــي الــذي يعتمــد علــى الجزئيــات التفصيليــة لدراســة وتحليــل النصــوص القانونيــة المتعلقــة 
بالأســهم الممتــازة بالإضافــة للمنهــج المقــارن؛ وذلــك للمقارنــة بيــن التشــريع الســوري وغيــره مــن 

التشــريعات المقارنــة فيمــا يتعلــق بأهــم الأحــكام الناظمــة لهــذا النــوع مــن الأســهم.

مخطط البحث:

المبحث الأول: ماهية الأسهم الممتازة.

المطلب الأول: مفهوم الأسهم الممتازة.

المطلب الثاني: أنواع الأسهم الممتازة.

ــي  ــاهمين ف ــن المس ــاواة بي ــدأ المس ــى مب ــازة عل ــهم الممت ــر الأس ــدى تأثي ــي: م ــث الثان المبح
ــركة. الش

المطلب الأول: تأثير أسهم الأفضلية أو الأولوية.

المطلب الثاني: تأثير الأسهم ذات الأصوات المتعددة.  

المبحث الأول: ماهية الأسهم الممتازة

الأصــل أو القاعــدة العامــة أن أســهم الشــركة تتســاوى فــي الحقــوق والواجبــات التــي تمنحهــا 
لأصحابهــا. ولهــذا فقــد ثــار خــاف طويــل فــي الفقــه حــول إمكانيــة إصــدار أســهم تمتــاز بحقــوق 
غيــر معتــرف بهــا لبقيــة الأســهم. وكان الــرأي الغالــب فــي البدايــة يعتبــر إصــدار مثــل هــذه الأســهم 
خرقــا لمبــدأ المســاواة بيــن المســاهمين والــذي يقتضــي عــدم التمييــز فيهــا بيــن مســاهم وآخــر فــي 
الحقــوق والواجبــات. إلا أن الاعتبــارات العمليــة قــد دفعــت بغالبيــة المشــرعين إلــى تخطــي هــذه 
ــام  ــس مــن النظــام الع ــدأ المســاواة لي ــار أن مب ــى اعتب ــازة عل ــة، وإتاحــة إصــدار أســهم ممت العقب
فــي الشــركة، وبالتالــي فإنــه بإمــكان الشــركة الخــروج عنــه بنــص فــي نظامهــا الأساســي يســمح 
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بإصــدار الأســهم الممتــازة)1(، وبنــاء علــى ذلــك ســنتعرف علــى ماهيــة هــذه الأســهم، ثــم ســنتطرق 
إلــى أنــواع هــذه الأســهم.

المطلب الأول: مفهوم الأسهم الممتازة

أولاً: تعريف الأسهم الممتازة:

ــوق  ــن الأســهم ببعــض الحق ــا م ــص دون غيره ــي تخت ــازة هــي الأســهم الت إن الأســهم الممت
والمزايــا. إذ إن حامــل هــذا النــوع يتمتــع بمزايــا مختلفــة عــن حامــل الســهم العــادي: فقــد تمنحــه 
هــذه الأســهم نســبة معينــة مــن أربــاح الشــركة بالأســبقية علــى بقيــة المســاهمين مــن حملــة الأســهم 
الأخــرى، أو تمنحــه الحــق فــي الحصــول علــى قيمــة أســهمه عنــد تصفيــة الشــركة بالأولويــة علــى 

غيــره أو أيــة مزيــة أخــرى ينــص عليهــا فــي النظــام الأساســي للشــركة.

وقــد تباينــت التشــريعات فــي مواقفهــا حــول جــواز أو عــدم جــواز إصــدار هــذا النــوع مــن 
ــن  ــاواة بي ــدأ المس ــرت: أنَّ مب ــريعات اعتب ــض التش ــى أن بع ــن إل ــبب التباي ــع س ــهم، ويرج الأس
ــماح  ــه، وأن الس ــروج عن ــوز الخ ــام، ولا يج ــام الع ــق بالنظ ــدأ متعل ــركة مب ــي الش ــاهمين ف المس
بإصــدار هــذا النــوع مــن الأســهم يشــكل خرقــاً صريحــاً لهــذا المبــدأ لذلــك حظــرت إصــدار هــذا 
ــه الاتجــاه  ــا ذهــب إلي ــف لم ــي اتجــاه مخال ــد ذهــب ف ــا البعــض الآخــر فق ــوع مــن الأســهم. أم الن
الســابق، وذلــك مــن خــال اعتبــاره مبــدأ المســاواة لا يتعلــق بالنظــام العــام، بــل هــو مبــدأ نســبي 
وبالتالــي يجــوز الخــروج عنــه، وإصــدار أســهم ممتــازة تعطــي بعــض المســاهمين حقوقــاً ومزايــا 
لا يتمتــع بهــا البعــض الآخــر ممــا لا يشــكل خرقــاً لهــذا المبــدأ طالمــا أن المســاهمين مــن ذات الفئــة 

ــذات الالتزامــات. ــوق، ويخضعــون ل ــذات الحق يتمتعــون ب

ــام  ــذ ع ــة من ــن خاص ــى قواني ــازة بمقتض ــهم الممت ــزي بالأس ــون الإنكلي ــرف القان ــد اعت وق
1830، وســمح للشــركات بتضميــن أنظمتهــا نصوصــاً تســمح بإصــدار هــذا النــوع مــن الأســهم، 

وذلــك فــي عــام 1963 بهــدف تشــجيع الراغبيــن فــي الادخــار علــى اســتثمار أموالهــم، والإقبــال 
ــاهمة.)2( ــى الشــركات المس عل

أمــا فــي فرنســا: فقــد أدخلــت الأســهم الممتــازة فــي النظــام القانونــي للشــركة المســاهمة ابتــداءً 
مــن عــام 1902 عندمــا صــدر قانــون الأســهم الممتــازة: حيــث تدخــل المشــرع الفرنســي بنــاءً علــى 
طلــب شــركة المســاجيري البحريــة حيــث ســاءت أحوالهــا الماليــة، ورغبتهــا فــي زيــادة رأس مالهــا 

)1( COLIN. D.THOMAS. company law for accountants. butter worth. co. LONDON. 
2nd edition.1998.p:29.

)2(  محمد فريد العريني، القانون التجاري – الشركات التجارية – شركات الأشخاص – شركات الأموال، )القاهرة: 

دار المطبوعات الجامعية، 1995(، ج: 2، ص: 273.
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بغيــة إعطــاء المســاهمين الجــدد أفضليــة علــى القدامــى)1(، ثــم جــاء قانــون 1902 مجيــزاً إصــدار 
أســهمٍ ممتــازة حتــى بالنســبة للشــركات التــي تقــرر مبــدأ المســاواة المطلقــة بيــن المســاهمين فــي 

نظامهــا الأساســي.)2(

ــون  ــب القان ــي وبموج ــرع الإمارات ــد: أن المش ــة نج ــريعات العربي ــتوى التش ــى مس ــا عل أم
الاتحــادي رقــم 2 لعــام 2015 الناظــم لأحــكام الشــركات فقــد نــص وبموجــب م 206 منــه علــى 

أنــه:

ــع المســاهمين فــي الشــركة فــي . 1 ــه نــص فــي هــذا القانــون يتســاوى جمي ــم يــرد ب فيمــا ل
ــن الأســهم. ــة م ــات مختلف ــوق المرتبطــة بالأســهم، ولا يجــوز للشــركة إصــدار فئ الحق

اســتثناء مــن أحــكام البنــد 1 مــن هــذه المــادة لمجلــس الــوزراء بنــاء علــى اقتــراح مــن . 2
ــهم  ــن الأس ــرى م ــات أخ ــه فئ ــدد في ــراراً يح ــدر ق ــة أن يص ــس إدارة الهيئ ــس مجل رئي
وشــروط إصدارهــا، والحقــوق والالتزامــات التــي تترتــب عليهــا والقواعــد والإجــراءات 

التــي تنظمهــا.

مــن خــال هــذا النــص المتقــدم نجــد: أن الأصــل هــو عــدم الســماح بإصــدار أســهم ممتــازة 
تعطــي بعــض المســاهمين حقوقــاً لا يتمتــع بهــا أصحــاب بقيــة الأســهم داخــل الشــركة )أي إن ذلــك 
يتناســب مــع مبــدأ المســاواة بيــن المســاهمين داخــل الشــركة(؛ إلا أنــه عــاد ونــص بموجــب ف2 
ــوزراء إصــدار أســهم تعطــي  ــس ال ــرار مــن مجل ــه يجــوز اســتثناءً وبق ــى أن ــادة عل مــن ذات الم
بعــض الامتيــازات لأصحابهــا، ولكــن بشــروط محــددة كمــا أنــه يحــدد الحقــوق والامتيــازات التــي 

تمنحهــا لأصحابهــا.

ــد نــص وبموجــب ف1 5- مــن م 91 مــن  ــه ق ــا نجــد: أن أمــا بالنســبة للمشــرع الســوري فإنن
المرســوم رقــم 29 لعــام 2011 الناظــم لأحــكام الشــركات علــى: أن رأس مــال الشــركة يقســم إلــى 
أســهم متســاوية القيمــة، كمــا أن حاملــي أســهم الشــركة مــن الفئــة ذاتهــا يتمتعــون بنفــس الحقــوق، 

ويخضعــون لــذات الالتزامــات.

)1(  محمد صالح، شركات المساهمة في القانون المصري والقانون المقارن، )مصر: مطبعة جامعة فؤاد الأول، 

1949(، ط 1، ج:2، ص: 144.

الرغم من نصها على وجوب  - وعلى  منه  م2348  1942والذي جاءت  لسنة  الإيطالي  المدني  القانون  كذلك   )2(

بإصدار عدة مجموعات من الأسهم في  لتسمح  مالكيها حقوقاً متساوية –  قيمتها وفي منح  تساوي الأسهم في 
الشركة الواحدة مختلفة فيما بينها في الحقوق والواجبات، إلا أنه ومن المتفق عليه أن حق الشركة في النص على 
التمييز بين المساهمين بشكل يتعارض مع  إمكانية إصدار مجموعات مختلفة من الأسهم ينبغي ألا يؤدي إلى 
طبيعة الشركة المساهمة. انظر المزيد حول ذلك: د.أكرم عبد القادر ياملكي، اختاف حقوق المساهم باختاف 

أنواع الأسهم، مجلة الحقوق الكويتية، مارس 2006، السنة الثاثون، العدد الأول، ص: 241 -  273.
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ــم يســمح بإصــدار  ــرات نجــد: أن المشــرع الســوري ل ــة لهــذه الفق ــا الأولي مــن خــال قراءتن
ــس  ــي أســهم الشــركة يتمتعــون بنف ــع حامل ــى: أن جمي ــص عل ــه ن ــار أن ــى اعتب ــازة عل أســهم ممت
الحقــوق ويخضعــون لــذات الالتزامــات، إلا أنــه عــاد ونــص بموجــب ف6 مــن ذات المــادة الســابقة 
علــى: أنــه يجــوز فــي جميــع الأحــوال التــي لــم ينــص فيهــا النظــام الأساســي علــى منــع صريــح 
ــن  ــه يمك ــك فإن ــى ذل ــاءً عل ــة. وبن ــر العادي ــة غي ــة العام ــن الهيئ ــرار م ــازة بق ــهم ممت إصــدار أس

ــم يــرد نــص فــي النظــام الأساســي للشــركة يمنــع إصدارهــا. إصــدار أســهم ممتــازة طالمــا ل

ويــرى الباحــث: أن الاتجــاه العــام هــو الســماح بإصــدار أســهم ممتــازة طالمــا لــم يمنــع 
ــم  ــو ل ــى ل ــي بإمــكان الشــركة إصدارهــا حت ــح إصدارهــا، وبالتال المشــرع وبموجــب نــص صري
ينــص نظامهــا الأساســي علــى الســماح لهــا بذلــك عــن طريــق تعديلهــا لنظامهــا الأساســي وقتمــا 

ــك.)1( ــا بذل ــى حقه ــه عل تشــاء للنــص في

ف المشــرع الســوري الأســهم الممتــازة وبموجــب ف7 مــن م91 مــن المرســوم رقــم  وقــد عــرَّ
29 لعــام 2011 علــى أنهــا: الأســهم التــي تمنــح أصحابهــا حــق الأولويــة إمــا فــي اســتيفاء مبالــغ 

مقطوعــة، أو نســبة ثابتــة مــن قيمــة أســهمهم إضافــة إلــى مــا ينــوب هــذه الأســهم مــن الأربــاح، 
أو فــي اســتعادة رأس المــال عنــد تصفيــة الشــركة، أو فــي كل منهمــا، أو أيــة ميــزة أخــرى. كمــا 
وتطــرق وبموجــب ف 8 - 9 مــن ذات المــادة إلــى أنــه: يجــوز أن ينــص النظــام الأساســي علــى 
ــه يجــوز أن  ــازة مــن حــق التصويــت فــي هيئاتهــا العامــة، كمــا أن ــي الأســهم الممت حرمــان حامل
ــي  ــاً للشــروط الت ــة وفق ــى أســهم عادي ــازة إل ــل الأســهم الممت ــى تحوي ــص النظــام الأساســي عل ين

يحددهــا النظــام الأساســي للشــركة.

ــي  ــازة: هــي الأســهم الت ــي للأســهم الممت ــف الآت ــا وضــع التعري ــدم يمكنن ــا تق ومــن خــال م
تتمتــع ببعــض الامتيــازات فــي التصويــت، أو الأربــاح أو ناتــج التصفيــة، أو أيــة حقــوق أو ميــزة 

أخــرى. بشــرط أن تكــون الأســهم مــن ذات النــوع متســاوية فــي الحقــوق والامتيــازات.

ــادة  ــك عندمــا ترغــب الشــركة بزي ــازة، وذل ــد تصــدر مــن أساســها ممت ــازة ق والأســهم الممت
ــك لإغــراء  ــة، وذل ــا الأســهم القديم ــع به ــازات لا تتمت ــدة امتي ــا. فتعطــي الأســهم الجدي رأس ماله
وتشــويق الجمهــور علــى الاكتتــاب بهــا، أو أن الشــركة تقــدم الامتيــازات لأصحــاب الأســهم 
القديمــة، وذلــك مكافــأة لهــم علــى مــا بذلــوه فــي ســبيل إنجــاح الشــركة، وذلــك بتحويــل أســهمهم 

ــازة.)2( ــى أســهم ممت ــة إل العادي

كما نصت على ذلك م 269 من القانون الفرنسي لعام 1966، وكذلك م 146من قانون الشركات الألماني، وكذلك   )1(

م 2348 من القانون المدني الإيطالي. 

1988(، ص:  للطباعة والنشر،  الجامعية  الدار  )بيروت:  التجاري،  القانون  الوجيز في  )2(  مصطفى كمال طه، 

.304 - 303
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 وبالتالــي إن الأســهم الممتــازة قــد تصــدر مــن جديــد وذلــك عنــد زيــادة رأس المــال، أو قــد 
تكــون أســهم عاديــة وتحــول إلــى أســهم ممتــازة.)1( 

ثانياً: مزايا وعيوب الأسهم الممتازة:

إن للأســهم الممتــازة عــدة فوائــد عمليــة إذ إنــه قــد تضطــرب الحالــة الماليــة للشــركة، ويتعــذر 
ــة فتلجــأ لإصــدار أســهم  ــى أمــوال إضافيــة عــن طريــق إصــدار أســهم عادي عليهــا الحصــول عل
تعطــي أفضليــة لبعــض المســاهمين قاصــدة إغراءهــم علــى الاكتتــاب بهذه الأســهم، وبذلــك تتحصل 
علــى الأمــوال التــي تحتاجهــا لكــي تنهــض وتتفــادى التصفيــة التــي قــد يضــار منهــا المســاهمون 
ــن  ــذي يعــرض الدائني ــة الأمــر ال ــر مــن التصفي ــا إذا كان لا مف ــى حــد ســواء)2(. أم ــون عل والدائن
لخطــر عــدم الاســتياء علــى شــيء مــن موجوداتهــا، ولتفــادي هــذا الوضــع فإنهــا تقــوم باســتبدال 

أســناد القــرض العائــدة لهــؤلاء الدائنيــن والقابلــة للتحويــل إلــى أســهم ممتــازة كوفــاء لديونهــم.)3(

كمــا أنــه قــد يقضــي النظــام الأساســي للشــركة بإصدارهــا عنــد تأســيس الشــركة )وهــي حالــة 
نــادرة جــداً( لضمــان حقــوق أصحــاب الأســهم النقديــة حيــال أصحــاب الأســهم العينيــة فــي حــال 
ــن أجــل تشــجيع  ــك م ــن ذل ــس م ــى العك ــة، أو عل ــا الفعلي ــن قيمته ــر م ــة أســهمهم بأكث ــر قيم تقدي

ــاج إليهــا الشــركة.)4( ــة للمســاهمة بأمــوال تحت أصحــاب المقدمــات العيني

ــى  ــن أصحــاب الســندات إل ــأن تحــول الدائني ــادة رأس مالهــا: ب ــد تــرى زي كمــا أن الشــركة ق
ــك تتخلــص مــن دائنيهــا. ــة وبذل مســاهمين فتصــدر لهــذا الغــرض أســهم أولوي

ــرض  ــهم فإنهــا تتع ــع بهــا هــذه الأس ــم مــن كل هــذه المزايــا التــي تتمت ــى الرغ ــن عل ولك
لانتقــاد علــى أســاس أنهــا تخلــق نوعــاً مــن الفئويــة بيــن المســاهمين فــي الشــركة. فحامــل الســهم 
ــن  ــى م ــا تبق ــص م ــى أن يخص ــك إل ــد ذل ــد بع ــم يعم ــه، ث ــى ربح ــول عل ــعى للحص ــاز يس الممت
ربــح لاســتهاكات، أمــا صاحــب الســهم العــادي فهــو يعمــل مــن جانبــه علــى الإغــراق فــي تقديــم 
موجــودات الشــركة حتــى تبــدو الأصــول أكثــر مــن الخصــوم، ويعمــل علــى تخفيــض الاســتهاكات 
لكــي يســتطيع الحصــول علــى ربــح، فــإذا لــم يحصــل علــى شــيء عمــل جاهــداً عكــس مــا تقــدم 

)1(  سعد بن تركي الخثان، الأسهم الجائزة والمحظورة، بحث مقدم إلى مؤتمر: )أسواق الأوراق المالية والبورصات 

آفاق وتحديات(، المنعقد بكلية الشريعة والقانون – جامعة الإمارات المتحدة – 16 -  18- صفر- 1438هجري، 
6 - 8 - 2007 ميادي(، ص: 9.

 ،2007 والاقتصادية،  القانونية  للبحوث  والاقتصاد  القانون  مجلة  الأسهم،  أنواع  سالم،  حسين  عطا  حسين    )2(

العدد77، كلية الحقوق، جامعة القاهرة، ص: 20 - 21.

)3(  محمد كامل ملش، الشركات التجارية، )القاهرة:دار الكتاب العربي، 1957 (، ص:147.

)4(  جاك الحكيم، الشركات التجارية، )دمشق: منشورات جامعة دمشق 2010 - 2011(، ص263.
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ــى شــيء.)1( حتــى لا يحصــل أحــد عل

ثالثاً: التمييز بين السهم الممتاز والسهم الذهبي )السهم الذكي(:

يتداخــل الســهم الممتــاز مــن حيــث مفهومــه القانونــي والمزايــا التــي يمنحهــا مــع غيــره مــن 
ــر  ــل يعتب ــا: ه ــه الباحــث هن ــذي يطرح ــؤال ال ــي والس ــهم الذك ــرى كالس ــة الأخ ــم القانوني المفاهي
الســهم الذكــي والســهم الممتــاز وجهيــن لعملــة واحــدة ولا يوجــد اختــاف بينهمــا؟ أم أن كاً منهمــا 

يعتبــر مفهومــاً قانونيــاً مختلفــاً عــن الآخــر؟

ــة مــن أن نحــدد المفهــوم القانونــي للســهم الذكــي  ــا بداي ــد لن للإجابــة عــن هــذا التســاؤل: لا ب
ــاز أم لا؟ ــك فيمــا إذا كان يختلــف عــن الســهم الممت ــا التعــرف بعــد ذل ليتســنى لن

ظهــرت الأســهم الذهبيــة فــي بدايــة التســعينات فــي المملكــة المتحــدة، وكان الهــدف الأساســي 
منهــا هــو حمايــة المصالــح الوطنية الإســتراتيجية في المؤسســات العامــة التي تمــت خصخصتها.)2( 
فحمايــة المصالــح الوطنيــة قــد دفعــت غالبيــة المشــرعين فــي الــدول الناميــة والمتقدمــة إلــى اعتمــاد 
آليــات قانونيــة مثــل الســهم الذهبــي، أو الثلــث المعطــل بهــدف إتاحــة الفرصــة للحكومــة لممارســة 
الرقابــة علــى المؤسســات العامــة التــي تمــت خصخصتهــا، وتعــد الأســهم الذهبيــة هــي الأســلوب 

الأكثــر اســتخداماً فــي العالــم لتحقيــق هــذا الهــدف.

فالأســهم الذهبيــة )golden shares(: هــي حقــوق أو ســلطات خاصــة تمنــح للدولــة أو 
غيرهــا مــن الأشــخاص المعنويــة العامــة تخولهــا نوعــاً مــن الســيطرة علــى المؤسســات التــي تتــم 
خصخصتهــا، ويشــبهها بعضهــم بــالأم التــي ترغــب فــي الســيطرة علــى حيــاة ابنهــا الــذي تــزوج.)3(

والتبرير الرسمي لوجود مثل هذه الأسهم الذهبية غالباً ما يكون لاعتبارات استراتيجية مثل أمن 
الموارد، وضمان تدفق السلع والخدمات الحيوية إلى الأسواق المحلية، وحماية المصلحة الوطنية 
في مرحلة ما بعد الخصخصة. هذا فضاً عن دور السهم الذهبي في تلطيف المعارضة للخصخصة 

من جانب القوميين من خال التزام الدولة بعدم السماح للأجانب بالسيطرة.)4(

)1(  حسين عطا حسين سالم، مرجع سابق، ص: 21.

جامعة  مجلة  الأوربية،  العدل  محكمة  قضاء  في  المعاصرة  وتحدياته  الذهبي  السهم  يوسف هرموش،  ابراهيم   )2(

دمشق للعلوم الاقتصادية، 2009، المجلد ثاثون، العدد الأول، ص: 475.

)3( AKINJIDE, A. Golden shares in PRIVATISATIONS: all that GLITTERSIS not gold, 
stranger. Saul, may.1999. P 4, ‘‘like a mother who wishes to control a child who has 
married“.

ابراهيم يوسف هرموش، السهم الذهبي وتحدياته المعاصرة في قضاء محكمة العدل الأوربية، مرجع سابق، ص:   )4(

.476
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مــن خــال مــا تقــدم نجــد أن الأســهم الممتــازة تختلــف عــن الســهم الذهبي)الذكــي( مــن عــدة 
نــواحٍ:

مــن ناحيــة الهــدف مــن إصدارهــا: فالهــدف الرئيــس مــن إصــدار الأســهم الممتــازة هــو . 1
إنقــإذ إلشــركة عندمــا تضطــرب حالتهــا الماليــة، ولا تســتطيع الحصــول علــى الأمــوال 
عــن طريــق إصــدار أســهم عاديــة. فتصــدر أســهماً ممتــازة وذلــك لإغــراء المســاهمين 
الجــدد علــى الاكتتــاب بهــا، وبالتالــي تتفــادى التصفيــة، وتتحصــل علــى الأمــوال التــي 
تحتاجهــا. أمــا الهــدف الرئيــس مــن إصــدار الســهم الذهبــي: هــو حمايــة المصالــح الوطنية 
الاســتراتيجية للدولــة فــي المؤسســات العامــة التــي تجــري خصخصتهــا مــن الوقــوع فــي 

أيــادٍ أجنبيــة أو محليــة غيــر مرغــوب فيهــا.

مــن ناحيــة ملكيــة الســهم: فالأســهم الممتــازة إمــا تمنــح للمســاهمين القدامــى داخــل . 2
تمنــح  أو  الممتــازة،  بالأســهم  بالاكتتــاب  الأفضليــة  حــق  بمنحهــم  وذلــك  الشــركة، 
لمســتثمرين جــدد، وذلــك مــن خــال طرحهــا لاكتتــاب العــام، والســماح لهــم بالاكتتــاب 
بهــا، أمــا الســهم الذهبــي فهــو يمنــح للدولــة أو غيرهــا مــن الأشــخاص المعنويــة العامــة، 
ــن  ــة، وم ــن جه ــذا م ــا ه ــت خصخصته ــي تم ــات الت ــى المؤسس ــيطرة عل ــي أداة للس فه
جهــة أخــرى: فــإن الســهم الذهبــي لا يعبِّــر بالضــرورة عــن وجــود مالــك حقيقــي للســهم 
لأن القانــون قــد يضمــن للدولــة مثــل هــذه الحقــوق الخاصــة مــن دون الحاجــة لأن تتملــك 
أي ســهم)1(. كمــا أن الحقــوق والمزايــا الخاصــة التــي يمنحهــا الســهم الذهبــي تبقــى قائمــة 
حتــى لــو قامــت الدولــة ببيــع كامــل أســهمها فــي المؤسســة العامــة، وهــذا بخــاف الأســهم 
الممتــازة إذ إنــه لا يمكــن أن يوجــد ســهم ممتــاز بــدون مالــك حيــث أن حــق مالــك الســهم 

فــي ملكيــة أســهمه تنقطــع بمجــرد بيــع الســهم، ولا تبقــى لــه أيــة صلــة بالشــركة.

مــن ناحيــة المزايــا التــي تمنحهــا: تختلــف المزايــا التــي تمنحهــا الأســهم الممتــازة . 3
لأصحابهــا عــن المزايــا التــي تمنحهــا الأســهم الذهبيــة. فالأســهم الممتــازة تمنــح حاملهــا 
ــهمهم  ــة أس ــن قيم ــة م ــبة ثابت ــة، أو نس ــغ مقطوع ــتيفاء مبال ــي اس ــا ف ــة إم ــق الأولوي ح
ــد  ــال عن ــتعادة رأس الم ــي اس ــاح، أو ف ــن الأرب ــهم م ــذه الأس ــوب ه ــا ين ــى م ــة إل إضاف
ــي  ــة فه ــهم الذهبي ــا الأس ــزة أخــرى. أم ــة مي ــا، أو أي ــي كل منهم ــة الشــركة، أو ف تصفي
ــرارات  ــي نقــض ق ــا: الحــق ف ــوق والســلطات ومنه ــن الحق ــة مجموعــة م ــن للدول تضم

)1( Grundmann, s. moslein, f, golden shares: state control in privatized companies: 
comparative law, European law and policy aspects, note 7, available: http:// papers. 
ssrn.com /so 13 /papers.c f m ?abstract – id=410580. 2018 تمت الزيارة بتاريخ 16 نيسان 
.الساعة 12, 45 مساء
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الشــركة - حــق الســيطرة علــى القــرارات الاســتراتيجية للشــركة مثــل قــرار حــل الشــركة 
أو الدمــج أو الاســتحواذ، وتعديــل النظــام الأساســي للشــركة والتصفيــة بخــاف الأســهم 
ــهم  ــزم الس ــك يل ــت)1(. كذل ــن حــق التصوي ــة م ــون محروم ــن أن تك ــي يمك ــازة الت الممت
الذهبــي الشــركة بأخــذ رأي الدولــة قبــل القيــام ببعــض القــرارات، أو الصفقــات المهمــة، 

ــس الإدارة.)2(  ــري الشــركة أو بعــض أعضــاء مجل ــن مدي ــي تعيي ــك الحــق ف وكذل

المطلب الثاني: أنواع الأسهم الممتازة

تتعــدد وتتنــوع الأســهم الممتــازة إلــى عــدة أنــواع، وســنتحدث عــن هــذه الأنــواع وفقــا 
لاتجاهــات القديمــة أولًا، ثــم ســنتناول أنــواع هــذه الأســهم وفقــاً لاتجاهــات الحديثــة ثانيــاً.

أولاً: الاتجاهات القديمة في الأسهم الممتازة:

يمكن تقسيم الأسهم الممتازة اعتماداً على عدة معايير إلى الأنواع الآتية)3(:

أسهم مجمعة للأرباح وأسهم غير مجمعة للأرباح: . 1

إذ إن الأســهم تكــون مجمعــة للأربــاح إذا كانــت عــدم كفايــة الأربــاح فــي ســنة مــا لا تــؤدي 
إلــى ســقوط حــق حملــة الأســهم فــي الحصــول علــى التوزيعــات لهــذه الســنة، وذلــك لأنهــا ترحــل 
إلــى الســنة الماليــة التاليــة، وتجمــع مــن الأربــاح المســتحقة لهــذه الســنة، وهــو عكــس مــا هــو عليــه 
الحــال فــي الأســهم غيــر المجمعــة للأربــاح إذ إن عــدم كفايــة الأربــاح لإجــراء التوزيعــات فــي ســنة 
مــا يســقط حــق المســاهمين حملــة هــذا النــوع مــن الأســهم فــي مطالبــة الشــركة بهــا فــي الســنوات 

التاليــة لهــا.

الأسهم القابلة للتحويل والأسهم الغير القابلة للتحويل:. 2

فقــد تكــون الأســهم الممتــازة قابلــة للتحويــل إلــى أوراق ماليــة أخــرى كالأســهم العاديــة مثــاً، 
وتكــون طريقــة وأســاس التحويــل موضحــة فــي نشــرة الإصــدار، وتكــون غيــر قابلــة للتحويــل، 
وذلــك عندمــا لا يتــم النــص علــى هــذا الشــرط عنــد إصدارهــا، وبذلــك تبقــى الأســهم الممتــازة علــى 

الشــكل الــذي صــدرت بــه.

انظر في ذلك: ف 8 من م91 من المرسوم رقم29 لعام2011 الناظم لأحكام الشركات في سوريا.  )1(

)2( pozard, a, the golden shares of privatized companies, brooklin journal of international 
law, vol, 85, 1995, p: 92.

سميحة بلجبلية، أثر التضخم على عوائد الأسهم، )رسالة ماجستير، دراسة تطبيقية لأسهم مجموعة من الشركات   )3(

المسعرة في بورصة عمان للفترة ما بين1996 -  2006، لعام2009 - 2010(، ص:15 - 16.
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الأســهم الممتــازة المشــاركة فــي الأربــاح والأســهم الممتــازة الغيــر مشــاركة فــي . 3
الأربــاح: 

إذ إنــه بعــد حصــول أصحــاب الأســهم الممتــازة المشــاركة فــي الأربــاح علــى المعــدل الســنوي 
ــذا  ــن إنَّ ه ــاح، ولك ــة الأرب ــي بقي ــة ف ــهم العادي ــاب الأس ــاركة أصح ــم مش ــق له ــم يح ــرر له المق
النــوع قليــل الاســتخدام، وفــي المقابــل فــإن أصحــاب الأســهم الممتــازة الغيــر مشــاركة فــي الأربــاح 
فإنهــم لا يحصلــون إلا علــى توزيعاتهــم الســنوية الثابتــة بغــض النظــر عــن الأربــاح التــي تحققهــا 

الشــركة.

أسهم ممتازة قابلة للاستدعاء وأسهم ممتازة غير قابلة للاستدعاء: . 4

ويعنــي أن الأســهم قابلــة لاســتدعاء أن تقــوم الشــركة بوضــع جــدول زمنــي يوضــح تواريــخ 
اســتحقاق الأســهم بدقــة، وتكــون الأســهم بذلــك شــبيهة بأســناد القــرض، وبالتالــي فإنــه عنــد حلــول 
ــا الاســمية،  ــوق قيمته ــا بقيمــة تف ــوم الشــركة باســتدعائها، أو شــرائها مــن حملته ــخ تق هــذا التاري
ويســمى الفــرق بيــن قيمــة الاســتدعاء والقيمــة الاســمية بعــاوة الاســتدعاء. كمــا أنهــا تقــوم بدفــع 
الأربــاح المســتحقة عــن الســنوات التــي لــم تقــرر فيهــا إجــراء توزيعــات )إن هــذه الأســهم عــادة مــا 

تكــون مجمعــة للأربــاح()1(

ثانياً: الاتجاهات الحديثة في الأسهم الممتازة:

ــينات  ــهم تحس ــت الأس ــريعية عرف ــة التش ــور الحرك ــع تط ــة وم ــن الأوراق المالي ــا م كغيره
ــهم  ــار الأس ــت إط ــا تح ــل كله ــاف تدخ ــن الأصن ــة م ــود مجموع ــى الوج ــرت إل ــات أظه وتحديث
الممتــازة. إذ إن غالبيــة التشــريعات عرّفــت الأســهم الممتــازة: بأنهــا الأســهم التــي تمنــح أصحابهــا 
حــق الأولويــة إمــا فــي اســتيفاء مبالــغ مقطوعــة، أو نســبة ثابتــة مــن قيمــة أســهمهم بالإضافــة إلــى 
مــا يلحــق بهــا مــن أربــاح، أو فــي اســتعادة رأس المــال عنــد التصفيــة، أو فــي كل منهمــا، أو أيــة 
ميــزة أخــرى. كمــا أنهــا نصــت علــى أن مــن يحتفــظ بأســهمه لمــدة معينــة فــي الشــركة)2( يكــون لــه 
صــوت مــزدوج لــكل ســهم يملكــه. مــن خــال ذلــك يتبيــن لنــا أن الأســهم الممتــازة تقســم إلــى أســهم 

ذات امتيــازات ماديــة، وأســهم متمتعــة بحــق التصويــت المضاعــف.

المرجع السابق، ص: 16.  )1(

المدة هي ثاث سنوات حسب م 91 من المرسوم رقم 29 لعام2011 الناظم لأحكام الشركات في سوريا، وسنتان   )2(

حسب قانون الشركات الفرنسي لعام 1966، وكذلك سنتان حسب قانون الشركات المصري لعام 1981.
269، و قانون الشركات  الفرنسي لعام1966 م  11، و قانون الشركات  كقانون الشركات بالأسهم الألماني م   
المصري لعام1981 م 35، و نظام الشركات السعودي م 103، و المرسوم رقم29 عام2011 الناظم لأحكام 

الشركات في سوريا وذلك بموجب م 91.
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الأسهم المتمتعة بامتيازات مادية: أ. 

 preference هــذه الأســهم نصــت عليهــا غالبيــة التشــريعات فــي العالــم وتســمى بالإنكليزيــة
shares تمييــزاً لهــا عــن الأســهم العاديــة المســماة ordinary shares. وأهــم أنــواع هــذه الأســهم 

هي)1(:

الأســهم المتمتعــة بامتيــاز فــي تقاضــي حصــة مــن الأربــاح تزيــد عــن حصــة الأســهم . 1
العاديــة:

 قــد ينــص النظــام الأساســي للشــركة علــى تخصيــص الأســهم الممتــازة بحصــة اســتثنائية مــن 
الأربــاح تعــادل نســبة مئويــة معينــة %5 مثــا، أو %10 مــن قيمــة أســهمهم الاســمية علــى ســبيل 
ــهم  ــى الأس ــاح عل ــع الأرب ــل المباشــرة بتوزي ــاح الشــركة قب ــن أرب ــة م ــى مجموع ــال، أو عل المث
الأخــرى. أي تــوزع هــذه النســبة مــن الأربــاح علــى أصحــاب الأســهم الممتــازة، ثــم بعــد ذلــك مــا 

تبقــى مــن أربــاح يــوزع علــى الأســهم كافــة العاديــة والممتــازة علــى الســواء. 

ــاز . 2 ــا )امتي ــد تصفيته ــركة عن ــودات الش ــام موج ــي اقتس ــاز ف ــة بامتي ــهم المتمتع الأس
التصفيــة(:

ــة الأســهم فــي اقتســام موجــودات  ــى بقي ــة عل ــدم والأولوي ــع بحــق التق إذ إن هــذه الأســهم تمت
ــم دفــع قيمتهــا الاســمية لأصحابهــا قبــل دفــع قيمــة الأســهم الأخــرى.  الشــركة حيــث يت

الأسهم المتمتعة بامتياز إطفائها )استهلاكها( في وقت معين وبطلب من أصحابها:. 3

هــذا النــوع مــن الأســهم معــروف وشــائع اســتخدامه فــي القانــون الانكليــزي، والقانــون 
 redeemable المســماة  الأســهم  هــذه  بإصــدار  انكلتــرا  فــي  القانــون  يســمح  إذ  الأمريكــي 
preference shares إن ورد نــص بذلــك فــي نظــام الشــركة، ولكــن بشــرط أن تكــون هــذه 
الأســهم مدفوعــة قيمتهــا بشــكل كامــل، وأن يتــم الإطفــاء بمبالــغ مــن أربــاح الشــركة. كمــا أن قانــون 
ــركة،  ــاح الش ــن أرب ــاء م ــم الإطف ــرط أن يت ــا بش ــمح بإصداره ــة يس ــدة الأمريكي ــات المتح الولاي

ــن)2(  ــرار بالدائني ــك للإض ــؤدي ذل ــرط ألا ي وبش

الأسهم المتضمنة امتيازاً في الاكتتاب بالأسهم الجديدة التي قد تصدرها الشركة:. 4

ــا  ــص قوانينه ــي لا تن ــدان الت ــي البل ــهم ف ــن الأس ــوع م ــذا الن ــى إصــدار ه ــة إل ــر الحاج تظه
ــتقباً  ــا الشــركة مس ــد تصدره ــي ق ــدة الت ــهم الجدي ــاب بالأس ــي الاكتت ــاهمين ف ــاز المس ــى امتي عل

)1(  أكرم ياملكي، اختاف حقوق المساهم باختاف أنواع الأسهم، مرجع سابق، ص:261 وما يليها.

)2( cheeseman, henry, business law, 4 th, edition, new jersey, 2001, p:738.

���� ������� 2-16 .indd   534 30/12/2019   9:55 AM



وائل الياس� ( 547-523 )

535 ديسمبر 2019م   مجلة جامعة الشارقة للعلوم القانونية  المجلد 16 العدد 2

عنــد زيــادة رأســمالها أو فــي البلــدان التــي تنــص قوانينهــا علــى هــذا الامتيــاز، ولكنهــا لا تعتبــره 
مــن النظــام العــام فتســمح للشــركة بالخــروج عــن ذلــك بنــص صريــح فــي نظامهــا)1(، ولا يوجــد 
حاجــة لإصــدار مثــل هــذا النــوع مــن الأســهم فــي التشــريعات التــي تنــص قوانينهــا علــى أولويــة 
المســاهمين فــي الاكتتــاب بالأســهم الجديــدة كل بنســبة مــا يملكــه مــن أســهم فــي الشــركة مــع التأكيــد 

فــي بعضهــا علــى عــدم جــواز اســتبعادها بنــص فــي نظــام الشــركة)2(.

أمــا بالنســبة للمشــرع الســوري وبموجــب المرســوم رقــم 29 لعــام 2011 نــصّ فيمــا يتعلــق 
ــه: يجــوز للشــركة المســاهمة العامــة وبقــرار  ــى أن ــادة رأس المــال عل ــدة لزي بإصــدار أســهم جدي
مــن الهيئــة العامــة غيــر العاديــة أن تزيــد رأســمالها بعــدة طــرق، ومــن هــذه الطــرق: طــرح أســهم 

جديــدة علــى الاكتتــاب العــام أو علــى المســاهمين)3(.

الأســهم الممتــازة القابلــة للتغييــر أو التبديــل: وهــي أســهم يمكــن تغييــر نوعهــا بشــروط . 5
 convertible معينــة، وهــي شــائعة فــي الولايــات المتحــدة الأمريكيــة والمعروفــة باســم
shares ســواء أكانــت أســهماً عاديــة قابلــة لتبديلهــا إلــى أســهم ممتــازة، أم بالعكــس أســهم 

ممتــازة قابلــة للتبديــل إلــى أســهم عاديــة)4(.

وقــد تطــرق المشــرع الســوري لهــذا النــوع مــن الأســهم بموجــب ف9 مــن م91 مــن المرســوم 
رقــم 29 لعــام 2011 عندمــا نصــت علــى أنــه: يجــوز أن ينــص النظــام الأساســي للشــركة علــى 
تحويــل الأســهم الممتــازة إلــى أســهم عاديــة وفقــاً للشــروط التــي يحددهــا النظــام الأساســي للشــركة.

وهــذه الأســهم جميعهــا قــد تكــون محرومــة مــن حــق التصويــت كمــا فــي الولايــات المتحــدة 
الأمريكيــة. وبالتالــي يكــون حاملوهــا محروميــن مــن المســاهمة فــي إدارة الشــركة. إلا أن أصحــاب 
هــذه الأســهم ففــي مقابــل حرمانهــم مــن حــق التصويــت فــإن أســهمهم تكــون متمتعــة بامتيــازات 

ماديــة، وهــذا مــا يحقــق لهــم التــوازن.

ــم 29  ــوم رق ــن المرس ــن م91 م ــب ف8 م ــك بموج ــى ذل ــوري عل ــرع الس ــص المش ــد ن وق
ــي أســهم  ــان حامل ــى حرم ــص النظــام الأساســي للشــركة عل ــه: يجــوز أن ين ــى أن ــام2011 عل لع

ــة. ــا العام ــي هيئاته ــت ف ــق التصوي ــن ح ــازة م الممت

كما هو الحال بالنسبة للقانون الأردني بالنسبة للشركة المساهمة الخاصة )م81 مكرر ف ج من قانون الشركات   )1(

لعام 1997 المعدل بالقانون رقم 4 لعام 2002. 

من هذه التشريعات: قانون الشركات الفرنسي لعام 1966 وذلك بموجب المواد من)181 – 188(، وكذلك قانون   )2(

التجارة اللبناني بموجب م)112- 113(.

انظر في ذلك: م101من المرسوم رقم29 لعام 2011الناظم لأحكام الشركات في سوريا.  )3(

)4( cheesman, henry, op. cit, p:738.
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الأسهم المتمتعة بامتياز حق التصويت: ب. 

نجــد أن بعــض التشــريعات قــد ســمحت بإصــدار أســهم عديمــة الأصــوات كالقانــون الأمريكــي 
فــي حيــن أن بعضهــا الآخــر قــد ســمح بإصــدار أســهم ذات أصــوات متعــددة إضافــة إلــى أن عــدداً 
مــن التشــريعات قــد ســمحت بإصــدار أســهم متفاوتــة القيمــة فــي الشــركة الواحــدة؛ وبالتالــي فإنــه 

يتصــور امتيــاز الأســهم فــي التصويــت فــي أيــة حالــة مــن الحــالات الآتيــة:

عنــد وجــود أســهم عديمــة الأصــوات، أو ذات الأصــوات المحــدودة فالأســهم العاديــة هنــا . 1
تعتبــر عندئــذٍ أســهم ممتــازة عليهــا.

عنــد تمتــع أســهم الشــركة كافــة بحقــوق متســاوية فــي التصويــت علــى الرغم مــن اختافها . 2
فــي قيمتهــا الاســمية. فالأســهم الأدنــى قيمــة تكــون متمتعــة بامتيــاز فــي التصويت بالنســبة 

للأســهم الأعلــى قيمــة منها.

عنــد تمتــع طائفــة معينــة مــن أســهم الشــركة بعــدة أصــوات بــدلًا مــن صــوت واحــد لــكل . 3
ــذه  ــددة، وه ــن الأســهم بالأســهم ذات الأصــوات المتع ــة م ــذه الفئ ــذٍ ه ســهم تســمى عندئ

الصيغــة الأكثــر شــيوعاً فــي ميــدان الأســهم المتمتعــة بامتيــاز فــي حــق التصويــت.

وقــد نــص المشــرع الســوري علــى الســماح بإصــدار الأســهم ذات الصــوت المضاعــف وذلــك 
بموجــب ف11 مــن م 91 مــن المرســوم رقــم29 لعــام 2011، ولكنــه حــدد شــروطاً لذلــك لا بــد مــن 
تحققهــا وهــي أن يحتفــظ مالــك هــذه الأســهم بهــا لمــدة لا تقــل عــن ثــاث ســنوات متتاليــة، ويكــون 

النــص علــى ذلــك بموجــب النظــام الأساســي للشــركة)1(.

المبحث الثاني: مدى تأثير الأسهم الممتازة على مبدأ المساواة بين المساهمين

إن الشــركة المســاهمة العامــة تقــوم فــي عملهــا علــى ثاثــة مبــادئ رئيســة لا تجــوز مخالفتهــا 
ــي  ــن المســاهمين ف ــدأ المســاواة بي ــال، ومب ــات رأس الم ــدأ ثب ــدأ مصلحــة الشــركة، ومب وهــي مب
الشــركة، وبالتالــي هنــا يثــور التســاؤل التالــي: هــل يعتبــر إصــدار أســهم ممتــازة خرقــاً واضحــاً 
وصريحــاً لهــذا المبــدأ وخروجــاً عنــه، وبالتالــي الإخــال بيــن المســاهمين داخــل الشــركة؟ حيــث 

وكذلك فقد نصت م35 من قانون الشركات المصري لعام 1981على أنه يجوز أن ينص النظام الأساسي للشركة   )1(

على تقرير بعض الامتيازات لبعض أنواع من الأسهم وذلك في التصويت أو الأرباح أو ناتج التصفية، مقررة 
بذلك جواز إصدار أسهم متمتعة بامتياز في حق التصويت من دون تفصيل آخر ومن دون أن تحدد شروط ذلك، 
كما أن المشرع الفرنسي وبموجب م175 من قانون الشركات الفرنسي لعام 1966 والمعدل بقانوني 1978 - 
1983 قد حصر حق صاحب الأسهم المتمتعة بامتياز في حق التصويت بالتصويت المضاعف أي صوتين للسهم 

الممتاز. 
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ــة أصحــاب الأســهم  ــة وحمل ــة أصحــاب الأســهم العادي ــن المســاهمين حمل ــان م ــا فئت ــح لدين يصب
الممتــازة، أم أن هــذا المبــدأ لا يعتبــر مــن النظــام العــام، وبالتالــي يجــوز الخــروج عنــه، والســماح 
بإصــدار أســهم ممتــازة كلمــا اقتضــت مصلحــة الشــركة ذلــك. هــذا مــا ســنتعرف عليــه مــن خــال 
بيــان أثــر كل نــوع مــن أنــواع الأســهم الممتــازة فــي مبــدأ المســاواة بيــن المســاهمين، وهــل يعتبــر 
ــازة ذات  ــهم الممت ــر الأس ــن أث ــنتحدث ع ــي س ــام أم لا؟ وبالتال ــدأ اله ــذا المب ــا له ــا خرق إصداره

الامتيــازات الماديــة، ثــم ســنتطرق إلــى الأســهم الممتــازة المتمتعــة بحــق تصويــت مضاعــف. 

     المطلب الأول: تأثير الأسهم ذات الامتيازات المادية

تســمى هــذه الأســهم أيضــاً بأســهم الأفضليــة أو الأولويــة وذكرنــا ســابقاً بأنهــا تخــول حاملهــا 
مجموعــة مــن الحقــوق كالحــق فــي الأربــاح، وذلــك بالأفضليــة علــى أصحــاب الأســهم الأخــرى، 
ــة  ــة التشــريعات الأجنبي ــه غالبي ــا أكدت ــذا م ــد حــل الشــركة، وه ــة عن ــض التصفي ــي فائ والحــق ف
والعربيــة ومنهــا المشــرع الســوري)1(، ولعــل الهــدف مــن إصــدار هــذا النــوع مــن الأســهم مــن قبــل 
الشــركة هــو: إنجــاح عمليــة زيــادة رأس مــال الشــركة، والنهــوض بهــا والحيلولــة دون إفاســها 
وتصفيتهــا، وذلــك مــن خــال جــذب المدخريــن لاكتتــاب بهــا، وذلــك بســبب المزايــا التــي تمنــح 
لهــم، أو تعزيــز حقــوق المســاهمين الأصلييــن، وذلــك مــن خــال منحهــم فوائــد خاصــة لا تمنــح 
ــه  ــب علي ــن الأســهم يترت ــوع م ــذا الن ــل إصــدار ه ــا يتســاءل الباحــث ه للمســاهمين الجــدد، وهن

الإخــال بمبــدأ المســاواة لأنــه يمنــح بعــض المســاهمين مزايــا علــى حســاب بعضهــم الآخــر؟

يــرى الباحــث أنــه: إذا كان مــن الجائــز القــول بــأن هــذه الصــورة يترتــب عليهــا الإخــال بمبــدأ 
ــار أن  ــى اعتب ــك عل ــدة لهــم، وذل ــع العائ ــا والمناف ــن المســاهمين فــي الحقــوق والمزاي المســاواة بي
القــرار المتخــذ بهــذا الخصــوص مــن قبــل الهيئــة العامــة غيــر العاديــة يــؤدي حتمــاً لانتقــاص مــن 
حقــوق حملــة الأســهم العاديــة. إلا أن بعــض التشــريعات)2( اشــترطت لنفــاذ صــدور القــرار الــذي 
يقضــي بإصــدار الأســهم الممتــازة ذات الامتيــازات الماديــة الحصــول علــى موافقــة هيئــة خاصــة 
مــن حملــة أســهم الفئــة التــي ســوف يتــم الانتقــاص مــن حقوقهــا؛ وأوجبــت علــى الهيئــة العامــة أن 

تتبــع فــي مناقشــتها القواعــد المختصــة بالنصــاب والتصويــت فــي الهيئــة العامــة غيــر العاديــة)3(.

ــه:  ــى أن ــى بالنــص عل ــل اكتف ــل هــذا الشــرط، ب ــم يتطــرق لمث ــه ل أمــا المشــرع الســوري فإن
يجــوز للهيئــة العامــة غيــر العاديــة وفــي جميــع الأحــوال التــي لــم يــرد فــي النظــام الأساســي علــى 

انظر في ذلك م91 من المرسوم رقم 29 لعام2011 الناظم لأحكام الشركات في سوريا.  )1(

كالتشريع المصري واللبناني.  )2(

)3(  سعيد يوسف البستاني، قانون الأعمال والشركات - القانون التجاري العام – الشركات – المؤسسة التجارية – 

الحساب الجاري والسندات القابلة للتداول، )بيروت – لبنان: منشورات الحلبي الحقوقية، 2004(، ص: 15. 
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منــع صريــح إصــدار أســهم ممتــازة بقــرار منهــا )1(، وحبــذا لــو ســار المشــرع الســوري علــى نهــج 
التشــريعات المقارنــة وتحقيقــاً للمســاواة بيــن المســاهمين فــي الشــركة، واشــترط لنفــاذ مثــل ذلــك 
القــرار الصــادر عــن الهيئــة العامــة غيــر العاديــة موافقــة هيئــة خاصــة مــن حملــة أســهم الفئــة التــي 

جــرى الانتقــاص مــن حقوقهــا.

المطلب الثاني: تأثير الأسهم ذات الأصوات المتعددة

ــي  ــع عــدد الأســهم الت ــع التشــريعات هــو تناســب عــدد الأصــوات م ــي جمي ــه وف الأصــل أن
يملكهــا المســاهم عمــاً بالقاعــدة القائلــة: )كل ســهم واحــد يتمتــع بصــوت واحــد(، وهــذه القاعــدة 
ــي لا  ــام، وبالتال ــام الع ــن النظ ــك م ــد ذل ــاهمين، ويع ــن المس ــاواة بي ــدأ المس ــع مب ــها م ــد أساس تج
يجــوز إنشــاء أســهم ذات أصــوات متعــددة، وكل قــرار يصــدر عــن الهيئــة العامــة يرتــب مثــل هــذا 
الامتيــاز يعتبــر باطــاً. إلا أن ذلــك يــرد عليــه بعــض الاســتثناءات التــي قــد يقررهــا القانــون أو 
النظــام الأساســي للشــركة، وهــذه الاســتثناءات تعمــل علــى التوســيع مــن نطــاق حــق التصويــت 
الــذي يتمتــع بــه المســاهم، وذلــك مــن خــال الإقــرار للمســاهم بعــدد مــن الأصــوات يزيــد علــى 
عــدد الأســهم التــي يمتلكهــا، وذلــك مــن خــال إصــدار أســهم ذات أصــوات متعــددة أولًا، أو أســهم 

ــاً، وســنرى مــدى تأثيــر ذلــك فــي مبــدأ المســاواة. ذات صــوت مــزدوج ثاني

أولاً: الأسهم المتعددة الأصوات:

ــي  ــك ف ــددة، وذل ــاً متع ــاهم أصوات ــح للمس ــهم تمن ــدار أس ــريعات إص ــض التش ــز بع ــد تجي ق
بعــض الحــالات التــي قــد تهــدف فيهــا إلــى تغليــب الإرادة الوطنيــة علــى الإرادة الأجنبيــة، وذلــك 
ــي  ــدول الت ــي ال ــيير شــؤونها ف ــى إدارة الشــركة، وتس ــن عل ــان ســيطرة الوطنيي ــن خــال ضم م
تجيــز مســاهمة الأجانــب فــي الشــركات الوطنيــة، وذلــك عــن طريــق الإقــرار لهــذه الأســهم التــي 
يحملهــا الوطنيــون بعــدد مــن الأصــوات يفــوق العــدد المقــدر للأســهم التــي يحملهــا الأجانــب، وذلــك 
لكــي تكــون الأغلبيــة الازمــة فــي اتخــاذ القــرار لصالــح مواطنيهــا الذيــن يحملــون جنســيتها )2(. 
كمــا أن هــذه الأســهم تقــرر بشــكل عــام للمؤسســين أو الإدارييــن، وتهــدف للمحافظــة علــى ثبــات 

انظر في ذلك الفقرات1– 3 من المادة91 من المرسوم التشريعي رقم 29 لعام 2011 الناظم لأحكام الشركات   )1(

في سوريا. 

هذا هو الاعتبار الأساسي الذي دفع بالمشرع الفرنسي في السابق على الإقرار بجواز إصدار مثل هذه الأسهم   )2(

إذ إنه اعتبر هذه الأسهم وسيلة فعالة لحماية الشركات الفرنسية من سيطرة الأجانب الذين استفادوا من هبوط 
قيمة الفرنك الفرنسي وحصلوا على معظم أسهم الشركات الفرنسية وذلك عند انتهاء الحرب العالمية الأولى، ثم 
صدر بعد ذلك قانون 24 تموز لعام 1966 والذي ألغى هذه الأسهم وقرر قاعدة تناسب عدد الأصوات مع عدد 
الأسهم التي يحملها المساهم مع إقرار بعض الاستثناءات عليها. انظر المزيد حول ذلك لدى د.ج ريبير و د-.ر 
روبلو المطول في القانون التجاري – الشركات التجارية، ترجمة منصور القاضي و د – سليم حداد، )منشورات 

المؤسسة الجامعية للدراسات والنشر والتوزيع، 2008 (، ط1، ج1، المجلد 2، ص: 619 - 620. 
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الأغلبيــة فــي الهيئــة العامــة، وبالتالــي تتيســر لهــم معارضــة الإجــراءات الخطيــرة التــي قــد يطلبهــا 
المســاهمون العاديــون كعــزل المديــر مــن غيــر مســوغ شــرعي، وتحقيــق إدارة ثابتــة رغــم تغييــر 

الأغلبيــة فــي الهيئــة العامــة.

ــوع مــن الأســهم: فمنهــا مــن اتجــه نحــو  ــت التشــريعات فيمــا بينهــا حــول هــذا الن ــد تباين وق
الســماح بإصــدار مثــل هــذا النــوع مــن الأســهم واعتبارهــا لا تشــكل إخــالًا بمبــدأ المســاواة، ومنهــا 
ــى  ــن المســاهمين. فعل ــدأ المســاواة بي ــار أنهــا تشــكل إخــالًا بمب ــى اعتب مــن حظــر إصدارهــا عل
ســبيل المثــال نجــد: أن المشــرع المصــري أجــاز إصــدار أســهم متعــددة الأصــوات، وذلــك بموجــب 
ــي جــاء فيهــا: يجــوز أن ينــص النظــام الأساســي  ــم 159 لعــام 1981 والت ــون رق م 35 مــن القان
علــى تقريــر بعــض الامتيــازات لبعــض أنــواع الأســهم، وذلــك فــي التصويــت أو الأربــاح أو ناتــج 
التصفيــة، وقــد انتقــد الفقــه المصــري مــا ذهــب إليــه المشــرع فــي إقــرار الأســهم متعــددة الأصــوات 
كونهــا تســمح للأقليــة بفــرض رأيهــا علــى الأغلبيــة فــي إدارة شــؤون الشــركة ممــا يعطــل حــق 

المســاهم فــي الرقابــة)1(.

أمــا المشــرع الفرنســي: فقــد قــرر قاعــدة تناســب عــدد الأصــوات مــع عــدد الأســهم التــي يملكها 
المســاهم فــي م 174 مــن القانــون 1966 الناظــم لأحــكام الشــركات فــي فرنســا، ولــم يجــز إصــدار 
أســهم ذات أصــوات متعــددة إلا فــي الأحــوال التــي تســتدعي معهــا المصلحــة الاقتصاديــة العليــا، 
ــي الشــركات  ــكل المســاهمين ف ــدة ل ــق الفائ ــك لتحقي ــتثنائية محــددة)2(، وذل ــي حــالات اس ــك ف وذل
ذات الاقتصــاد المختلــط والشــركات الموجــودة خــارج فرنســا، وحمايــة للشــركة مــن الرأســماليين 

الأجانــب.

ــي  ــهم الت ــدد الأس ــع ع ــدد الأصــوات م ــدة تناســب ع ــرر قاع ــد ق ــا المشــرع الســوري: فق أم
يملكهــا المســاهم وذلــك بموجــب مــا نصــت عليــه م91 مــن المرســوم رقــم 29 لعــام 2011 حيــث 
جــاء فيهــا: أنــه يتمتــع جميــع حاملــي أســهم الشــركة مــن الفئــة ذاتهــا بنفــس الحقــوق، ويتحملــون 
ذات الالتزامــات. إلا أنــه لــم ينــص بشــكل صريــح علــى إمكانيــة إصــدار أســهم متعــددة الأصــوات 

أو منــع إصدارهــا.

القاهرة:   ( المصري،  القانون  في  التجارية  الشركات  الشرقاوي،  سمير  محمود  لدى:  ذلك  حول  المزيد  انظر   )1(

دار النهضة العربية، 1986(، ص:172.وكذلك انظر سميحة القليوبي، الشركات التجارية، ط2، دار النهضة 
العربية، القاهرة، 1989، ص700 –ص704.

ومن هذه الحالات الاستثنائية: 1- الاستثناء المتعلق بالشركات الفرنسية التي تقوم بتنفيذ خطط التنمية في باد ما   )2(

وراء البحار، 2- الاستثناء المتعلق بشركات الاقتصاد المختلط، 3- الاستثناء المتعلق بشركات المرافق العامة 
حول  المزيد  انظر  متعددة.  أصوات  ذات  أسهم  إصدار  الشركات  لهذه  يجوز  إنه  إذ  فرنسا.  خارج  تعمل  التي 
ذلك لدى: د.فاروق ابراهيم جاسم، حقوق المساهم في الشركة المساهمة، )بيروت – لبنان: منشورات الحلبي 

الحقوقية، 2008 (، ط1، ص: 206.
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ويــرى الباحــث: أنــه حبــذا لــو أتــى المشــرع الســوري بنــص صريــح يمنــع إصدارهــا لأنهــا 
تمثــل وضعــاً شــاذاً، ويترتــب عليهــا الإخــال بمبــدأ المســاواة بيــن المســاهمين مــن جهــة، ومبــدأ 
الســهم الواحــد والصــوت الواحــد مــن جهــة ثانيــة. كمــا أن الســماح بإصدارهــا لا يخلــق حالــة مــن 
عــدم المســاواة بيــن المســاهمين داخــل الشــركة فحســب، بــل إنــه يــؤدي للتأثيــر علــى حيــاة الشــركة، 
ــا أمــام الشــركة فــي الاســتثمار علــى  ــاً مــا تكــون عائق ومــا يتعلــق بهــا مــن مصالــح إذ إنهــا غالب
غــرار مــا حصــل فــي إخفــاق مشــروع الاندمــاج بيــن شــركتي صناعــة الســيارات)فولفو ورينــو( 
ــى  ــويديين إل ــاهمين الس ــة المس ــه رابط ــان وجهت ــى بي ــاءً عل ــك بن ــي 6/3/1993، وذل ــرح ف المقت
ــو الفرنســية،  ــرار الاندمــاج مــع شــركة رين ــو الســويدية للتصويــت ضــد ق مســاهمي شــركة فولف
وذلــك لعــدة أســباب تــدل وتوحــي بــأن الاندمــاج ليــس فــي صالــح مســاهمي شــركة فولفــو ومنهــا: 
ــرار، أو  ــر أي ق ــتطيع تمري ــك تس ــى ذل ــاء عل ــية، وبن ــة الفرنس ــة للحكوم ــو مملوك أن شــركة رين
نقضــه مــن خــال ميــزة الســهم الذهبــي التــي تتمتــع بهــا ) الســهم الذهبــي يخولهــا أصواتــاً متعــددة(، 
ــاج إلا  ــة الاندم ــام عملي ــي ســبيل إتم ــود ف ــن جه ــة الفرنســية م ــه الحكوم ــا بذلت ــى الرغــم مم وعل
ــم تنجــح فــي ذلــك بســبب تصويــت مســاهمي شــركة فولفــو ضــد الاندمــاج وذلــك فــي 30  أنهــا ل
/11/1993، وبالتالــي يؤثــر ذلــك علــى مصيــر المســاهمين والدائنيــن علــى الســواء)1(. مــن جهــة 

أخــرى: فــإن النتائــج التــي تترتــب علــى إصــدار أســهم متعــددة الأصــوات أخطــر بكثيــر مــن النتائج 
التــي تترتــب علــى الأســهم التــي تمنــح حاملهــا بعــض الامتيــازات الماديــة، وهــذا مــا يفســر تدخــل 

المشــرعين فــي بعــض التشــريعات لمنــع الشــركات مــن إصــدار أســهم متعــددة الأصــوات)2(.

وكان لمحكمــة العــدل الأوربيــة دور كبيــر فــي ذلــك مــن خــال مجموعــة مــن الأحــكام التــي 
أصدرتهــا بإلــزام العديــد مــن دول الاتحــاد الأوربــي بالتخلــي عــن نظــام الأســهم ذات الأصــوات 
المتعــددة، والأخــذ بمبــدأ المســاواة بيــن المســاهمين، واعتمــاد قاعــدة ســهم واحــد – صــوت واحــد، 
ــدم  ــي 23/10/2007 بخصــوص ع ــم)-c-05 -122( ف ــا المرق ــكام حكمه ــك الأح ــرز تل ــن أب وم
شــرعية قانــون شــركة فولكــس فاغــن لصناعــة الســيارات، والتــي تملــك الحكومــة الألمانيــة 
الحصــة الكبــرى فيهــا، والــذي كان ينــص علــى منــح الحكومــة الألمانيــة والعامليــن فيهــا حقوقــاً 

فــي التصويــت تفــوق عــدد الأســهم التــي يملكونهــا)3(.

انظر المزيد حول هذه الواقعة على موقع شركة فولفو على الانترنت:www.volvo.com تمت الزيارة بتاريخ   )1(

22/4/2018الساعة العاشرة مساء.

كالمشرع العراقي بموجب المادة 89 من قانون الشركات العراقي، وكذلك المشرع اللبناني بموجب المادة 116   )2(

من قانون التجارة اللبناني، كما ذهب بعض الفقهاء للقول بأن هذه الأسهم من شأنها أن تؤدي إلى ما يسمى بفاشية 
المساهم. انظر المزيد حول ذلك لدى: سعيد يوسف البستاني، مرجع سابق، ص 142 - 143.

هذا الحكم متاح على موقع محكمة العدل الأوربية: ue-europa.curia.www تمت الزيارة بتاريخ 23/4/2018   )3(

الساعة 1، 30 صباحاً.ومن الأحكام التي أصدرتها محكمة العدل الأوربية وقررت فيها رفضها لنظام الأسهم 
ذات الأصوات المتعددة والتي يختل معها مبدأ المساواة بين المساهمين نذكر على سبيل المثال:قرارها المرقم 
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وعلــى الرغــم مــن منــع إصدارهــا لــدى غالبيــة التشــريعات كونهــا تتعارض مــع مبدأ المســاواة 
بيــن المســاهمين اختلــف القضــاء حــول ذلــك فيمــا أصــدره مــن أحــكام، ويســتحضر الباحــث مثــالًا 
عمليــاً علــى ذلــك مــن القضــاء اللبنانــي: ففــي الحكــم الصــادر عــن محكمــة التجــارة فــي بيــروت 
ــارة  ــون التج ــل بقان ــل العم ــة قب ــت قائم ــاهمة كان ــق بشــركة مس ــة تتعل ــي قضي ــخ أول آب ف بتاري
ــكل ســهم،  ــة المؤسســين للشــركة خمســة أصــوات ل ــراد العائل ــت تعطــي أســهم أف ــي، وكان اللبنان
وقــررت المحكمــة المذكــورة بطــان المــواد المنصــوص عليهــا فــي النظــام الأساســي، والمتعلقــة 
ــى الرغــم  ــي، وعل ــون التجــارة اللبنان ــه م 116 مــن قان ــا تنــص علي ــة لم ــا مخالف ــت لأنه بالتصوي
ــخ  ــة أصــدرت بتاري ــز المدني ــة التميي ــإن محكم ــة ف ــة القانوني ــن الوجه ــم م ــذا الحك ــن ســامة ه م
لــت فيــه احتــرام العقــد الســابق علــى نفــاذ قانــون  25 نيســان 1968 وفــي ذات القضيــة حكمــاً فضَّ

التجــارة اللبنانــي متجاهلــة بذلــك نــص المــادة 116 مــن القانــون ذاتــه)1(. 

ثانياً: الأسهم ذات الصوت المزدوج )الصوت المضاعف(:

ــي  ــة التشــريعات قاعــدة تناســب عــدد الأصــوات مــع عــدد الأســهم الت ــررت غالبي بعــد أن ق
يملكهــا المســاهم وتباينــت مواقفهــا بيــن مجيــز لإصــدار الأســهم ذات الأصــوات المتعــددة ومانــع 
لإصدارهــا نجــد: أن بعــض التشــريعات قــد قــررت اســتثناء علــى قاعــدة تناســب الأصــوات، وذلــك 

بإصدارهــا أســهم ذات صــوت مــزدوج )أي أن كل ســهم يحملــه المســاهم يتمتــع بصوتيــن(.

فالمشــرع الفرنســي: وبعــد أن قــرر وبموجــب م 174 مــن القانــون 1966 قاعــدة تناســب عــدد 
ــن ذات  ــص وبموجــب م 175 م ــا المســاهم)2(، عــاد ون ــي يملكه ــع عــدد الأســهم الت الأصــوات م
القانــون علــى إجــازة إصــدار أســهم ذات صــوت مــزدوج، ولكنــه وضــع شــروطاً لجــواز إصــدار 

مثــل هــذه الأســهم وهــذه الشــروط هــي)3(:

لا يجــوز إنشــاء مثــل هــذه الأســهم إلا بالنــص علــى ذلــك فــي نظــام الشــركة، أو بموجــب . 1
قــرار مــن الجمعيــة العامــة غيــر العاديــة.

لا يمنــح هــذا الامتيــاز إلا لحملــة الأســهم الاســمية مــن الذيــن دفعــوا كامــل قيمــة أســهمهم، . 2
واحتفظــوا بهــا لمــدة لا تقــل عــن ســنتين كاملتيــن.

 TNT POST AND KENEN KLIJKE شركتي  ضد  بتاريخ:28/9/2006  الصادر   -c282l04

حقوق  بتعليق  القاضي   2/6/2005 بتاريخ  الصادر   c172المرقم قرارها  وكذلك  الهولنديتان،   -KPNN.V
التصويت الممتازة في القانون الإيطالي وخاصة في قطاعي الغاز والكهرباء.

)1(  سعيد يوسف البستاني، مرجع سابق، ص: 155.

إن هذه المادة فإنه بعد تجميع قانون التجارة الفرنسي في عام 2000 فإنها تغيرت وأصبحت المادة )225 - 123(.  )2(

)3(  فاروق ابراهيم جاسم، مرجع سابق، ص 209 وما يليها.
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ــدان . 3 ــة الجنســية الفرنســية، أو إحــدى بل ــاز إلا للمســاهمين مــن حمل لا يتقــرر هــذا الامتي
ــة)1(. ــة الأوربي المجموعــة الاقتصادي

والهــدف مــن جــواز إصدارهــا: هــو حفــظ الســيطرة علــى الشــركة مــن قبــل نخبــة مــن التقنييــن 
ورجــال الأعمــال، وذلــك لتحقيــق الفائــدة لــكل المســاهمين فــي الشــركات ذات الاقتصــاد المختلــط 
والشــركات الموجــودة خــارج فرنســا، وحمايــة الشــركة مــن الرأســماليين ورجــال الأعمــال 

الأجانــب)2(.

كمــا أن المشــرع الســوري: قــد أجــاز وبموجــب م 91 مــن المرســوم التشــريعي رقــم 29 لعــام 
2011 إصــدار أســهم ذات صــوت مضاعــف. حيــث نصــت الفقــرة 11 منهــا علــى أنــه: ))يجــوز أن 

ينــص النظــام الأساســي علــى مضاعفــة عــدد الأصــوات الممنوحــة للأســهم التــي احتفــظ مالكوهــا 
بملكيتهــا لمــدة لا تقــل عــن ثــاث ســنوات متتاليــة((.

يفهــم مــن ذلــك أن المشــرع قــد أجــاز اســتثناءً مــن قاعــدة تناســب عــدد الأصــوات مــع 
عــدد الأســهم التــي يملكهــا المســاهم إصــدار أســهم ذات صــوت مــزدوج، ولكنــه اشــترط لجــواز 
إصدارهــا أن ينــص علــى ذلــك فــي النظــام الأساســي، وأن يحتفــظ المســاهم بملكيــة الســهم لمــدة لا 

ــة. تقــل عــن ثــاث ســنوات متتالي

ويــرى الفقــه أن هــذا الامتيــاز قــد قــرره القانــون مكافــأة لإخــاص المســاهم تجــاه الشــركة لأنــه 
ومــن المعــروف أن هنــاك نوعيــن مــن المســاهمين فــي الشــركة: النــوع الأول مســاهم مضــارب 
ــص  ــي مســاهم مخل ــوع الثان ــع وشــراء الأســهم، والن ــق بي ــح عــن طري ــق الرب لا يهــدف إلا تحقي
للشــركة وتهمــه مصلحتهــا)3(، واشــتراط المشــرع الاحتفــاظ بملكيــة الســهم مــدة محــددة هــي أكبــر 

دليــل علــى إخــاص المســاهم وولائــه للشــركة.

ويبــرر الفقــه جــواز إصــدار أســهم ذات صــوت مــزدوج، وحظــر إصــدار أســهم ذات أصــوات 
متعــددة فــي أن  أ  أن الأول: يمنــح المســاهم امتيــازاً محــدداً لا يتجــاوز الصوتيــن للســهم الواحخافــاً 
ــام  ــا أن نظ ــر. كم ــك بكثي ــن ذل ــر م ــاً أكث ــه أصوات ــرر ل ــذي يق ــددة ال ــهم ذي الأصــوات المتع للس
الصــوت المــزدوج يمنحــه القانــون لجميــع الأســهم التــي تتوافــر فيهــا شــروط معينــة، ولا تســتطيع 
ــن ينتمــون لهــذه  ــن المســاهمين الذي ــدأ المســاواة بي ــح لمب الشــركة إلغــاءه وفــي هــذا تجســيد صري

لا بد لنا من الإشارة هنا بأن شرط الجنسية الفرنسية أو جنسية إحدى دول الاتحاد الأوربي قد تم إلغاؤه بموجب   )1(

قانون رقم 29 مارس لعام 2014.

كميلة بلقايد، رسالة ماجستير بعنوان: حق التصويت في الجمعية العامة في الشركة المساهمة، 2009، ص21.  )2(

)3(  وجدي سلمان حاطوم، دور المصلحة الجماعية في حماية الشركات التجارية، ) بيروت – لبنان: منشورات 

الحلبي الحقوقية، با تاريخ نشر(، ص: 380 - 384.
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ــاهمين دون  ــض المس ــاة لبع ــح مراع ــددة يمن ــوات المتع ــهم ذات الأص ــام الأس ــا نظ ــة. بينم الطائف
بعضهــم الآخــر وفقــاً لمــا ينــص عليــه عقــد الشــركة أو نظامهــا الأساســي، وهــذا مــا يتنافــى مــع 

مبــدأ المســاواة بيــن المســاهمين فــي الشــركة ويشــكل خروجــاً عنــه، وإخــالًا بــه)1(. 

خاصــة القــول: يــرى الباحــث أنــه فيمــا يتعلــق بالأســهم الممتــازة بنوعيهــا: )ذات الامتيــازات 
الماديــة وذات الأصــوات المتعــددة والصــوت المــزدوج( ليمكننــا القــول بأنهــا تشــكل خرقــاً واضحــاً 
وصريحــاً لمبــدأ المســاواة أم لا وبالتالــي يجــوز أو لا يجــوز إصدارهــا لا بــد مــن أن ننظــر إلــى 
الهــدف، أو الغايــة مــن إصدارهــا فيمــا إذا كانــت تصــب فــي مصلحــة الشــركة والاقتصــاد الوطنــي 
فهــي مباحــة، ويجــوز إصدارهــا لأنهــا تتماشــى مــع مبــدأ المســاواة بيــن المســاهمين داخل الشــركة، 
ــى حســاب  أم أنهــا تصــب فــي مصلحــة بعــض المســاهمين وتخولهــم الســلطة داخــل الشــركة عل
بعضهــم الآخــر، فهــي ممنوعــة لأنهــا تشــكل خرقــاً وخروجــاً عــن مبــدأ المســاواة، وبذلــك يكــون 
الاتجــاه التشــريعي العــام وفــي معظــم البلــدان ســار نحــو الســماح بإصــدار الأســهم الممتــازة مــا 
لــم يمنــع المشــرع وبموجــب نــص صريــح فــي النظــام الأساســي إصدارهــا - علــى اعتبــار أنهــا 

تتعــارض مــع مبــدأ المســاواة – باســتثناء الأســهم ذات الأصــوات المتعــددة 

خاتمة:

إن الأسـهم الممتـازة تعـد نقطـة اختـاف بيـن التشـريعات المنظمـة لأحكامهـا، فمـن خـال 
اسـتعراضنا للأحـكام القانونيـة التـي تخضـع لهـا هـذه الأسـهم تبيـن لنا اختـاف التشـريعات اختافاً 
كبيـراً فيمـا بينهـا بهذا الخصوص. فبعض هذه التشـريعات يجيز إصدارها بشـتى أنواعها، والبعض 
الآخـر لا يجيـز إصـدار إلا بعضهـا دون الآخر على اعتبار أنها تشـكل خرق واضح لمبدأ المسـاواة 
بيـن المسـاهمين والـذي يعتبـر لـدى بعض المشـرعين مبـدأ متعلق بالنظـام العام ولا يجـوز الخروج 
عنـه، كمـا أن هـذه الأسـهم علـى الرغـم ممـا لهـا مـن فوائـد تعـود علـى الشـركة والمسـاهمين علـى 
حـد سـواء إلا أنهـا وبنفـس الوقـت تحمـل فـي طياتها أضـراراً تلحق بعض المسـاهمين على حسـاب 

الآخريـن. وبنـاءً علـى ذلـك فقـد توصـل الباحث إلـى النتائـج الآتية:

اقتضاب النصوص التشـريعية الناظمة لأحكام الأسـهم الممتازة ليس في سـورية فحسـب، . 1
بـل فـي معظـم التشـريعات واتسـامها بالإيجاز المخـل، وافتقارهـا للأحـكام التفصيلية التي 
تبيـن الحكـم القانونـي الواجـب اتباعـه فـي مثـل هـذه الحالة أو تلـك الأمر الذي أثـار الكثير 

مـن الإشـكالات التطبيقيـة فـي العمل لـدى المعنيين في تطبيـق القانون.

إن للأســهم الممتــازة مزايــا وعيوبــاً ســواء للمســاهم الــذي يحمــل هــذا النــوع مــن الأســهم، . 2
أو بالنســبة للشــركة التــي أصدرتهــا.

)1(  فاروق ابراهيم جاسم، مرجع سابق، ص: 211 - 212.
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ــن . 3 ــل الســهم م ــة حام ــي( ســواء لجه ــي )الذك ــاز عــن الســهم الذهب ــف الســهم الممت يختل
ــوع  ــا كل ن ــي يمنحه ــة الخصائــص الت ــا إذا كان المســاهم أم الحكومــة، أم لجه ــة فيم جه

ــن للحامــل. ــن النوعي مــن هذي

عــدم ثبــات المشــرعين فــي نظرتهــم إلــى الأســهم الممتــازة وأنواعهــا، وتغييــر موقفهــم . 4
ــع  ــي عــن موقفهــم الحــذر والمعــادي منهــا، والســماح بإصدارهــا بجمي ــا بالتخل ــا إم منه
ــة، أو بالرجــوع عــن  ــازات المادي أنواعهــا كمــا هــو الحــال بالنســبة للأســهم ذات الامتي
موقفهــم المتســامح والمــرن كمــا هــو الحــال عليــه بالنســبة للأســهم المتعــددة الأصــوات، 

والتــي بعــد أن كانــوا يجيزونهــا عمــدوا إلــى منعهــا.

ــاً . 5 ــكل خرق ــا تش ــن اعتبره ــم م ــازة فمنه ــهم الممت ــول الأس ــريعية ح ــكام التش ــن الأح تباي
واضحــاً وصريحــاً لمبــدأ المســاواة بيــن المســاهمين فــي الشــركة علــى اعتبــار أنهــا تــؤدي 
ــر أن  ــن اعتب ــم م ــركة، ومنه ــل الش ــاهمين داخ ــن المس ــة بي ــن الفئوي ــوع م ــق ن ــى خل إل
مبــدأ المســاواة لا يتعلــق بالنظــام العــام، وبالتالــي يجــوز الخــروج عنــه ولكــن بشــرط أن 
يكــون الخــروج يصــب فــي مصلحــة الشــركة فــي النهايــة، وليــس فــي مصلحــة بعــض 

المســاهمين علــى حســاب بعضهــم الآخــر.

وبناء على النتائج التي تقدم ذكرها يوصي الباحث بما يلي:

لهذا . 1 الحاجة  مدى  دراسة  الممتازة  بالأسهم  المتعلقة  الأحكام  عند صياغة  للمشرع  بد  لا 
للبلد والسياسة المنتهجة  النوع من الأسهم، وأن يأخذ بعين الاعتبار الوضع الاقتصادي 
فيه والأهداف المنوي تحقيقها فيه من خالها، وأن يكون ذلك بصورة موضوعية خالية 
من الحكم المسبق عليها، وبعيداً عن التزمت في الموقف والذي قد لا يائم التطور في هذا 
البلد من جهة، ومن التقليد الاواعي لمواقف المشرعين الآخرين التي وإن كانت تناسب 

ظروف بلدانهم فإنها لا تناسب ظروف غيرها من البلدان من جهة أخرى.

ــز للشــركة إصــدار أســهم . 2 ــر وشــروط واضحــة وصريحــة تجي ــد مــن وضــع معايي لا ب
ــن  ــة تضم ــود معين ــك لقي ــي ذل ــا ف ــام، وإخضاعه ــاب الع ــى الاكتت ــا عل ــازة وطرحه ممت

ــام. ــه ع ــي بوج ــة الاقتصــاد الوطن ــا، ومصلح ــتثمرين فيه ــح المس ــة مصال حماي

اعتمـاد معيـار مصلحـة الشـركة لمعرفـة فيما إذا كانت الأسـهم الممتازة تشـكل خرقاً لمبدأ . 3
المسـاواة أم لا؟ فـإذا كانـت الغايـة والهـدف المنشـود مـن إصـدار الأسـهم الممتـازة يصب 
فـي مصلحـة الشـركة فيكـون القـرار القاضـي بإصـدار الأسـهم الممتـازة صحيحـاً، أما إذا 
كان إصـدار الأسـهم الممتـازة يصـب فـي مصلحة بعض المسـاهمين على حسـاب البعض 

الآخـر ويخلـق طائفتيـن مـن المسـاهمين داخل الشـركة فـإن القرار يكـون باطاً. 
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The Legal System of Franchise Shares: a Comparative 
Study
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Abstract:

A share represents the investor‘s share in a joint stock company, which 
corresponds to the partner‘s share in partnerships, and it stands for the 
check granted by the company to the shareholder as a result of joining it. It 
is a negotiable document and a means of proving his rights to the company. 
Among the characteristics of the shares is that they are of equal value and 
they may not be issued with different values. However, practical consid-
erations may lead the company to issue different types of shares that give 
advantages to some shareholders and not others. They are usually called 
Preferred Shares, that is, shares that give the holder the privilege of voting, 
deriving profits, or gaining benefit from liquidation. It is important that all 
shares are equal in the rights and privileges granted to their owners. The 
purpose of issuing preferred shares is to secure the majority for nationals 
in the general authority of the company which includes foreign sharehold-
ers even though they do not hold the majority of the capital. The research 
aims to identify the provisions of these shares and the legal rules that apply 
to them. It also aims to identify the extent to which these shares are issued 
or not, whether or not they are considered inconsistent with the principle 
of equality between shareholders in the company, and the extent to which 
these shares have an impact on this principle.

Keywords: Joint Stock Company, Ordinary Shares, Shares Excellent, 
The Principle of Equality of Shareholders. 
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