
مجلة جامعة الشارقة للعلوم القانونية
  

التنظيم القانوني لحق أفضلية الاكتتاب بأسهم زيادة رأس مال شركة المساهمة محمد توفيق محمد اسم المقال: 
محمد توفيق محمد، هيثم الطاس اسم الكاتب: 
https://political-encyclopedia.org/library/8502 رابط ثابت: 

 03+ 00:57 2026/04/12 تاريخ الاسترداد: 

الموسوعة السياسيّة هي مبادرة أكاديمية غير هادفة للربح، تساعد الباحثين والطلاب على الوصول واستخدام وبناء مجموعات أوسع من
المحتوى العلمي العربي في مجال علم السياسة واستخدامها في الأرشيف الرقمي الموثوق به لإغناء المحتوى العربي على الإنترنت.

لمزيد من المعلومات حول الموسوعة السياسيّة - Encyclopedia Political، يرجى التواصل على 
info@political-encyclopedia.org 

استخدامكم لأرشيف مكتبة الموسوعة السياسيّة - Encyclopedia Political يعني موافقتك على شروط وأحكام الاستخدام 
 https://political-encyclopedia.org/terms-of-use المتاحة على الموقع

Powered by TCPDF (www.tcpdf.org)

 

  تم الحصول على هذا المقال من موقع مجلة جامعة الشارقة للعلوم القانونية ورفده في مكتبة الموسوعة السياسيّة مستوفياً
شروط حقوق الملكية الفكريّة ومتطلبات رخصة المشاع الإبداعي التي ينضوي المقال تحتها.

https://spu.sharjah.ac.ae/index.php/JLS/index
https://spu.sharjah.ac.ae/index.php/JLS/index
https://political-encyclopedia.org/library/8502
mailto:info@political-encyclopedia.org
https://political-encyclopedia.org/terms-of-use
http://www.tcpdf.org


المجلد 14 ، العدد 1
رمضان 1438 ھـ / یونیو 2017 م

الترقیم الدولي المعیاري للدوریات 2320-1996

للــعــلـوم
القانونية

المجلد 19، العدد 2
ذو القعدة 1443ھـ / یونیو 2022م

الترقیم الدولي المعیاري للدوریات 2616-6526

مجـــلــــة عـــلــــمیة مــحكمـــة



141 يونيو 2022م   مجلة جامعة الشارقة للعلوم القانونية  المجلد 19 العدد 2

يونيو 2022م   مجلة جامعة الشارقة للعلوم القانونية  المجلد 19 العدد 2

https//:doi.org/10.36394/jls.v19.i2.5

التنظيم القانوني لحق أفضلية الاكتتاب بأسهم زيادة رأس مال شركة 
المساهمة

محمد توفيق محمد

هيثم الطاس

كلية الحقوق - جامعة دمشق 

دمشق - سوريا

تاريخ الاستلام: 08-03-2020                                           تاريخ القبول: 2020-07-15   

ملخص البحث:

ــة  ــادة النقدي ــاب بأســهم الزي ــة الكتت ــر المشــرع لمســاهمي شــركة المســاهمة، حــق أفضلي أق
لــرأس المــال، خــلل فتــرة محــددة، قبــل عرضهــا للكتتــاب العــام، وبمــا يتناســب مــع عــدد الأســهم 
ــم  ــذي يحكــم هــذا الحــق مبه ــي ال ــي الإطــار القانون ــادة. لكــن بق ــل الزي ــا كل منهــم قب ــي يملكه الت
لــدى أغلــب المســتثمرين، الذيــن لــم يحيطــوا بمفهومــه جيــداً، فلــم تتضــح لهــم الشــروط التــي يجــب 
توافرهــا لنشــأته، والخصائــص المميــزة لــه، الأمــر الــذي ســتجري مناقشــته فــي المبحــث الأول.

ــة  ــه كيفي ــن خلل ــح م ــي. لنوض ــث الثان ــي المبح ــا ف ــرق له ــم التط ــة، يت ــر عملي ــب أكث جوان
اكتســاب هــذا الحــق، وآليــة التعامــل مــع الخيــارات المتاحــة أمــام حائــزه، والمتمثلــة فــي التصــرف 
بالحــق خــلل الفتــرة المخصصــة لتــداول حقــوق الأفضليــة، والتــي تحــدد فــي نشــرة الإصــدار، أو 
الحتفــاظ بالحــق وممارســته خــلل الفتــرة المخصصــة لذلــك. مــع توضيــح الآثــار المترتبــة علــى 
المتنــاع عــن اســتخدامه، ومصيــر الأســهم التــي لــم يمُــارس بشــأنها حــق الأفضليــة. وذلــك وفقــاً 
ــة أهــم الجوانــب مــع أحــكام القانــون الإماراتــي بشــكل  ــة لمقارن لأحــكام لقانــون الســوري، إضاف

أساســي.

الكلمــات الدالــة: حــق أفضليــة الكتتــاب، شــركة مســاهمة، زيــادة رأس المــال، أوراق ماليــة، 
تــداول.
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المقدمة:

تســعى المشــروعات القتصاديــة إلــى تعزيــز مكانتهــا التنافســية فــي ســوق الســلع والخدمــات 
التــي تنتجهــا، وتتجــه دائمــاً نحــو زيــادة حجمهــا. لذلــك قــد تبــدأ شــركة المســاهمة بمشــروع ضئيــل 
نســبياً، وتحتــاج إلــى التوســع فيــه مــع تطــور مشــروع الشــركة ونمــوه، فيصبــح رأس مالهــا قاصــراً 
عــن تلبيــة متطلباتهــا، وتلمــس الحاجــة إلــى زيادتــه. فتقــوم شــركة المســاهمة بزيــادة رأس مالهــا، 
إمــا عــن طريــق طــرح أســهم جديــدة، أو بإضافــة الحتياطــي الختيــاري، أو الأربــاح المــدورة، 
إلــى رأس مــال الشــركة، أو مــن خــلل تحويــل اســناد القــرض القابلــة للتحويــل إلــى أســهم، أو عنــد 

دمــج الشــركة بأخــرى)1). ذلــك بالإضافــة إلــى زيــادة رأس المــال بإيجــاد أســهم عينيــة)2).

ــاً،  ــي مبدئي ــاب، يعن ــا للكتت ــدة، وطرحه ــهم جدي ــدار أس ــال، بإص ــادة رأس الم ــر أن زي غي
إدخــال مســاهمين جــدد فــي الشــركة. الأمــر الــذي يــؤدي إلــى إشــراكهم فــي الأمــوال الحتياطيــة، 
ــاهمين  ــى المس ــا عل ــل توزيعه ــاح، قب ــن الأرب ــة م ــنوية معين ــبة س ــن اقتطــاع نس ــت م ــي تكون الت
القدامــى، وهــذا يعنــي اســتفادة المســاهمين الجــدد مــن أمــوال لــم يســاهموا فــي تكوينهــا. فضــلً عــن 
أن المســاهمين القدامــى، هــم مــن تحملــوا المشــروع فــي بدايتــه، وســنوات الكفــاح الأولــى للشــركة، 
ــا، وتوســيع مشــروعها  ــادة رأس ماله ــي تســعى لزي ــن الشــركات الناجحــة، الت ــى أصبحــت م حت
نتيجــة لنجاحــه وحســن ســمعته الماليــة والقتصاديــة. كمــا قــد يترتــب علــى دخــول مســاهمين جــدد، 
ــر مســار الشــركة.  ــى تغيّ ــد يفضــي إل ــة العامــة للشــركة، ممــا ق ــة فــي الجمعي ــدّل وجــه الأغلبي تب
ناهيــك عــن الضــرر الــذي يلحــق بالمســاهمين القدامــى، نتيجــة انخفــاض نصيــب الســهم الواحــد 
ــمية  ــة الس ــاً للقيم ــادة وفق ــة الزي ــة عملي ــوقية، نتيج ــهم الس ــة الس ــر قيم ــركة، وتأثّ ــح الش ــي رب ف

للســهم، بســبب اختــلف القيمــة الســوقية للســهم)3).

ــن المســاهمين القدامــى  ــدأ المســاواة بي ــق مب ــا تطبي ــي يفضــي إليه ــذه النتيجــة، الت ــاً له وتفادي
ــأة للمســاهمين  ــن مــن المســاهمين، ومكاف ــن الفئتي ــن هاتي ــوازن بي ــق الت ــة فــي تحقي والجــد، ورغب

بقانون  إليه لحقاً  لعام 2011 (سيشار  السوري رقم (29)  الشركات  قانون  المادة (101) من  الفقرة (2) من   (1(

الشركات السوري).

المادة (102) من قانون الشركات السوري.  (2(

فلو أخذنا مثال مصغر لشركة يقسم رأس مالها إلى 6 آلف سهم، وكانت القيمة السوقية للسهم الواحد هي (150   (3(

ر زيادة رأس المال بقيمة 20,000 ل.س عن طريق طرح 4,000 سهم بقيمة اسمية 50 ل.س  ل.س)، وتقرَّ
للسهم الواحد، فإن قيمة الأسهم السوقية قبل الزيادة هي: 6,000سهم × 150 = 900,000 ل.س، وقيمة أسهم 
الزيادة بالقيمة السمية هي: 4,000سهم × 50 = 200,000 ل.س، لتصبح مجموع القيمة السوقية لكامل الأسهم 
بعد الزيادة هي 1,100,000 ل.س، فتكون القيمة السوقية للسهم الواحد 1,100,000 ÷ 10,000 سهم = 110 
ل.س. مما يلحق الغبن بالمساهم القديم في كل سهم بما يعادل (40 ل.س) مقدار الفارق بين القيمة السوقية للسهم 

قبل الزيادة وقيمته بعد الزيادة أي (150 – 110).
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ــاب  ــال اكتت ــي ح ــن إجحــاف، ف ــم م ــد يلحــق به ــا ق ــم، ودرءاً لم ــم وتحمله ــى جهوده ــى عل القدام
مســاهمين جــدد بأســهم زيــادة رأس المــال. رأى المشــرع الســوري، أن يمنــح المســاهمين القدامــى 
حــق أفضليــة الكتتــاب بأســهم زيــادة رأس المــال، الحــق الــذي ل يكتــرث لــه الكثيــر مــن 

ــه. ــل مع ــة التعام ــه، وكيفي ــون مفهوم ــتثمرين، ويجهل المس

إشكالية البحث:

تظهــر إشــكالية البحــث الأساســية انطلقــاً مــن عــدم وضــوح الإطــار القانونــي الــذي يحكــم 
حــق الأفضليــة، وكيفيــة تدخــل المشــرع لتنظيــم نشــأته وممارســه، بالإضافــة إلــى الغمــوض الــذي 
يلــف مفهومــه لــدى أغلــب المســتثمرين، وجهلهــم بأهميتــه وخطــورة تجاهلــه، ومــا يثُــار تبعــاً لذلــك 

مــن تســاؤلت يمكــن تلخيصهــا فيمــا يأتــي:

ما مفهوم حق الأفضلية، وكيف ينشأ؟. 1

ما الشروط التي يجب توافرها لنشأة حق الأفضلية ومباشرته؟ . 2

مــا مــدى ارتبــاط زيــادة رأس المــال بنشــأة حــق الأفضليــة، وهــل يختلــف هــذا الرتبــاط . 3
باختــلف أســلوب زيــادة رأس المــال؟

ــدى . 4 ــك، م ــاً لذل ــي الشــركة، وتبع ــة ف ــة بالأســهم الأصلي ــاط حــق الأفضلي ــدى ارتب ــا م م
ــزل  ــه بشــكل مســتقل وبمع ــه وتداول ــة التصــرف ب ــة، وإمكاني ــذا الحــق للتجزئ ــة ه قابلي

ــا؟ عنه

ــى . 5 ــاع عل ــق انتف ــال ورود ح ــي ح ــاهم، ف ــرر للمس ــة المق ــق الأفضلي ــر ح ــدى تأث ــا م م
ــهمه؟ أس

مــا المصــدر الــذي يســتند إليــه حــق الأفضليــة فــي وجــوده، ومــا مــدى صلحيــة الشــركة . 6
فــي تجــاوزه وعــدم تفعيلــه؟

ــأن . 7 ــركة بش ــات الش ــي واجب ــا ه ــة، وم ــة العملي ــن الناحي ــة م ــق الأفضلي ــأ ح ــف ينش كي
ــأته؟  ــن نش ــاح ع الإفص

ــدل . 8 ــي ظــل تب ــة، ف ــى يكتســب حــق الأفضلي ــل حت ــاهم أن يفع ــى المس ــاذا يتوجــب عل م
المســاهمين المســتمر تبعــاً لتــداول الأســهم، وكيــف يحافــظ عليــه ليتمكــن مــن اســتخدامه، 

وهــل يلــزم مكتســبه باســتخدامه؟ 

كيف يتم التعامل بحقوق الأفضلية، وما هي الخيارات المتاحة أمام مكتسبها؟. 9
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ــهم . 10 ــر الأس ــو مصي ــا ه ــة، وم ــق الأفضلي ــة ح ــدم ممارس ــى ع ــب عل ــر المترت ــا الأث م
المرتبطــة بحقــوق الأفضليــة المهملــة؟ 

أهمية البحث:

يستمد البحث أهميته، من أهمية ممارسة مساهمي الشركة لحقهم القانوني في الكتتاب على 
أسهم زيادة رأس المال، حتى ل يلحق بهم غبن نتيجة عدم التعامل مع هذا الحق بالشكل الصحيح. 
ومن كون هذا البحث يتطرق للجوانب النظرية المتعلقة بحق الأفضلية، انطلقاً من توضيح مفهوم 
هذا الحق، والشروط الواجب توافرها لنشأته ومباشرته، وما يتمتع به من خصائص، والخيارات 
المتاحة أمام حامله. بما يمُكّن المساهم من تكوين فكرة واضحة عن هذا الحق، ويساعده على اتخاذ 
القرار السليم بشأنه. ذلك بالإضافة إلى أن البحث يوضح آلية التعامل بحق الأفضلية، من الناحية 
العملية أيضاً، ل سيما كيفية اكتساب هذا الحق، وما يتوجب على المساهم فعله حتى يثبت له ويتجنب 
فقدانه، وبيان آلية تنفيذ الخيار المعتمد من قبل حامله، في ضوء الأنظمة والقوانين ذات العلقة، 
سواء اختار التصرف به، أم اختار استخدام هذا الحق بممارسته، مع بيان آثار إهماله بالمتناع عن 

ممارسته. 

أهداف البحث:

ــذي  ــي ال ــة، والإطــار القانون ــى مفهــوم حــق الأفضلي ــى تســليط الضــوء عل يهــدف البحــث إل
يحكمــه، والعمــل علــى رفــع الوعــي القانونــي بشــأنه. مــن خــلل الإجابــة علــى التســاؤلت المثــارة 
ــي  ــه فــي وجــوده، والشــروط الت ــذي يســتند إلي ــة نشــأته، والمصــدر ال ــان كيفي ــه، ل ســيما بي حول
يجــب توافرهــا لمباشــرته. وبيــان مــدى ارتبــاط حــق الأفضليــة بعمليــة زيــادة رأس المال، وأســلوب 
الزيــادة الــذي يترافــق معــه هــذا الحــق. وتوضيــح طبيعــة العلقــة بيــن حقــوق الأفضليــة وأســهم 
ــص  ــي الخصائ ــع البحــث ف ــاع. م ــرة بحــق النتف ــذه الأخي ــال ه ــر إثق ــا، وأث ــة به الشــركة المتعلق
ــى  ــة إل ــداول. بالإضاف ــة أو الإلغــاء أو الت ــه للتجزئ ــة، ل ســيما مــدى قابليت ــزة لحــق الأفضلي الممي
بيــان كيفيــة اكتســاب حــق الأفضليــة، والخيــارات المتاحــة أمــام مكتســبه، مــن حيــث التصــرف بــه، 
أو الحتفــاظ بــه وممارســته، وآليــة التعامــل مــع هــذه الخيــارات، والأثــر المترتــب علــى إهمالــه 

والمتنــاع عــن اســتخدامه.

مكان وزمان إجراء الدراسة:

تــم إعــداد هــذا البحــث فــي الجمهوريــة العربيــة الســورية، دمشــق (جامعــة دمشــق). خــلل 
ــع الأول مــن عــام 2020  الرب
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منهجية البحث:

تــم اتبــاع المنهــج الوصفــي فــي ســبيل بيــان المفاهيــم المتعلقــة بحــق أفضليــة الكتتــاب 
ــه، وكيفيــة ممارســته، والتعامــل معــه،  ــة الناظمــة ل ــادة رأس المــال، والأحــكام القانوني بأســهم زي
ــاع  ــى اتب ــة إل ــاً رئيســياً للدراســة. بالإضاف ــم اتخــاذه إطــاراً قانوني ــذي ت ــون الســوري ال ــاً للقان وفق
المنهــج المقــارن، للمقارنــة مــع القانــون الإماراتــي بشــكل أساســي، إضافــة إلــى التنويــه لمواقــف 
المشــرعين فــي دول أخــرى بالنســبة لبعــض النقــاط التــي يجــدر ذكرهــا. وتــم فــي ســبيل ذلــك تقســيم 

هــذا البحــث إلــى مبحثيــن أساســيين، وكل مبحــث إلــى مطلبيــن وفقــاً لمــا يلــي:

المبحث الأول: مفهوم حق أفضلية الكتتاب بأسهم زيادة رأس المال.

المطلب الأول: شروط مباشرة حق أفضلية الكتتاب بأسهم زيادة رأس المال. 

المطلب الثاني: خصائص حق أفضلية الكتتاب بأسهم زيادة رأس المال.

المبحث الثاني: أحكام حق أفضلية الكتتاب بأسهم زيادة رأس المال.

المطلب الأول: اكتساب حق أفضلية الكتتاب بأسهم زيادة رأس المال.

المطلب الثاني: التعامل بحق أفضلية الكتتاب بأسهم زيادة رأس المال.

المبحث الأول: مفهوم حق أفضلية الاكتتاب بأسهم زيادة رأس المال

يمكــن تعريــف الأفضليــة موضــوع هــذا البحــث، علــى أنــه الحــق المقــرر قانونــاً لمســاهمي 
ــال  ــرأس م ــة ل ــادة النقدي ــهم الزي ــاب بأس ــة الكتت ــه، أولوي ــم بموجب ــون له ــاهمة، يك ــركة المس ش
الشــركة خــلل فتــرة محــددة، قبــل عرضهــا للكتتــاب العــام، وبمــا يتناســب مــع عــدد الأســهم التــي 
يملكهــا كل منهــم قبــل الزيــادة، وهــو حــق معتــرف بــه فــي معظــم القوانيــن والتشــريعات العربيــة)1) 
والأجنبيــة)2)، حيــث بينــت الفقــرة الثالثــة مــن المــادة (101) مــن قانــون الشــركات الســوري، أنــه 
"يكــون للمســاهم حــق الأفضليــة بالكتتــاب بالأســهم الجديــدة ممارســةً أو بيعــاً ... رغــم كل نــص 
مخالــف فــي النظــام الأساســي". بمعنــى مشــابه لنــص الفقــرة الأولــى مــن المــادة (197) مــن قانــون 

المادة (96) من اللئحة التنفيذية لقانون الشركات المصري رقم (159) لعام 1981 (سيشار إليها لحقاً باللئحة   (1(

التنفيذية لقانون الشركات المصري)، والمادة (112) من قانون التجارة اللبناني الصادر بالمرسوم الشتراعي 
رقم (304) لعام 1942 (سيشار إليه لحقاً بقانون التجارة اللبناني) 

المادة (561) من قانون الشركات الإنكليزي لعام The UK Companies Act 2006 2006، والمادة (183)   (2(

 Loi n°66 - 537 du 24 juillet 1966 / 7 / 24 من قانون الشركات الفرنسي رقم (66 - 537) تاريخ
 1966
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الشــركات الإماراتــي)1)، التــي بينــت أنــه "يكــون للمســاهمين حــق الأولويــة فــي الكتتــاب بالأســهم 
الجديــدة ويبطــل كل شــرط علــى خــلف ذلــك فــي نظــام الشــركة أو القــرار الصــادر بزيــادة رأس 
ــذي عدّهــا  ــه القتصــاد الإســلمي، ال ــي فق ــزاً ف ــة جائ المــال". كمــا يعــد إصــدار حقــوق الأفضلي
تبــرع أو هبــة مــن الشــركة لمســاهميها)2). وحتــى يتضــح مفهــوم حــق الأفضليــة، ســنتعرف بدايــةً 
ــب الأول) مــن هــذا المبحــث،  ــى الشــروط الواجــب توافرهــا لمباشــرة هــذا الحــق فــي (المطل عل

لننتقــل إلــى دراســة خصائــص حــق أفضليــة الكتتــاب فــي (المطلــب الثانــي).

المطلب الأول: شروط مباشرة حق أفضلية الاكتتاب بأسهم زيادة رأس المال

يوجــد حــق الأفضليــة بمناســبة زيــادة رأس مــال الشــركة المســاهمة، لكــن يشــترط لمباشــرته: 
ــق  ــرة ح ــؤدي مباش ــرع الأول)، وأل ت ــدة (الف ــهم جدي ــة طــرح أس ــة بطريق ــادة نقدي ــون زي أن تك
ــر  ــي)، وأن يباش ــرع الثان ــاً (الف ــرر قانون ــد المق ــن الح ــاهمة ع ــبة المس ــادة نس ــى زي ــة إل الأفضلي
المســاهم حــق الأفضليــة ضمــن المهلــة المقــررة لذلــك (الفــرع الثالــث)، إضافــة إلــى عــدم امتــلك 

الشــركة لأســهم صــادرة عنهــا، أو مــا يســمى بأســهم الخزينــة (الفــرع الرابــع).

الفرع الأول: أن تكون زيادة رأس المال زيادة نقدية بطريقة طرح أسهم جديدة

ــة ل  ــدة طــرق، إل أن حــق الأفضلي ــا بع ــادة رأس ماله ــوم بزي ــا أن شــركة المســاهمة تق رأين
يترتــب للمســاهمين القدامــى، إل فــي حالــة الزيــادة النقديــة بطــرح أســهم نقديــة جديــدة. وهــو أمــر 
أوضحــه كِل المشــرعَين المصــري واللبنانــي صراحــةً)3)، أمــا المشــرعَين الســوري والإماراتــي 
فلــم ينصّــا علــى ذلــك بشــكل صريــح، إنمــا يسُــتنتج ذلــك مــن الأحــكام الناظمــة لزيــادة رأس المــال. 
فــل يتُصَــور ترتيــب حــق الأفضليــة عنــد زيــادة رأس المــال عــن طريــق إدمــاج الحتياطــي فيــه. 
ــة، وجــوب  ــى هــذه الطريق ــد، فــل يترتــب عل ــاب جدي ــى اكتت ــة، ل يصُــار إل ــه فــي هــذه الحال لأن
ــر المســاهمين فــي  ــاب العــام، واشــتراك أشــخاص مــن غي ــة الكتت ــادة بطريق عــرض أســهم الزي
الشــركة)4). بــل تنُفــذ زيــادة رأس المــال، إمــا بزيــادة القيمــة الســمية للأســهم القديمــة، أو بإصــدار 

القانون التحادي رقم (2) لسنة 2015 بشأن الشركات التجارية لدولة الإمارات العربية المتحدة (سيشار إليه   (1(

لحقاً بقانون الشركات الإماراتي)

عمار بن عبد ౫ಋ الحجاج، تداول حقوق الأولوية، مجلة القتصاد الإسلمي العالمية تصدر عن المجلس العام   (2(

للبنوك والمؤسسات المالية الإسلمية، 2014، عدد (23)، ص:18

الفقرة (1) من المادة (96) من اللئحة التنفيذية لقانون الشركات المصري، الفقرة (1) من المادة (112) من   (3(

قانون التجارة اللبناني.

فاروق إبراهيم جاسم، حقوق المساهم في الشركة المساهمة، (بيروت: منشورات الحلبي الحقوقية، 2008)، ط1،   (4(

ص:142.
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ــد  ــهم)1). وق ــن أس ــم م ــه كل منه ــا يملك ــبة م ــاهمين بنس ــى المس ــوزع عل ــة، ت ــدة مجاني ــهم جدي أس
ــن المشــرع الإنكليــزي، والألمانــي، أن  نــص المشــرع الإماراتــي صراحــةً علــى ذلــك)2)، كمــا بيّ
ــى  ــط عل ــوزع فق ــث أن هــذه الأســهم ت ــة؛ حي ــع أســهم مجاني ــع توزي ــق م ــة ل يتراف حــق الأفضلي

المســاهمين الحالييــن، بنســبة مــا يملكــه كل منهــم)3).

ــازل المســاهمين  ــد بالضــرورة، تن ــى أســهم، يفي ــل إل ــة للتحوي ــرض قابل إن إصــدار أســناد ق
الذيــن أقــرت هيئتهــم العامــة إصــدار هــذه الأســناد عــن أفضليــة الكتتــاب بالأســهم البديلــة)4). بــل 
لــم يجــز المشــرع اللبنانــي إصــدار أســهم نقديــة جديــدة طــوال مــدة وجــود أســناد قابلــة للتحويــل، 
إل باتخــاذ تدابيــر تجعــل لحملــة الأســناد أفضليــة فــي الكتتــاب فــي أســهم الزيــادة، وكأن المشــرع 
ــت  ــا كان ــى أســهم، طالم ــل الأســناد إل ــى تحوي ــدي، عل ــال النق ــي رأس الم ــادة ف حــص ســبيل الزي

الشــركة قــد أصــدرت هــذه الســندات)5).

مــن جهــة أخــرى، فــإن زيــادة رأس المــال قــد تكــون بإيجــاد أســهم عينيــة)6). لكــن الكتتــاب 
بمعنــاه المألــوف فــي التعامــل، ل ينطبــق إل علــى الأســهم النقديــة؛ لأن الأســهم العينيــة ل تدخــل 
فــي عمليــة الكتتــاب، طالمــا أن القانــون أوجــب تقديمهــا كاملــة عنــد التأســيس)7)- إذا كانت الشــركة 
فــي مرحلــة التأســيس- حيــث بينــت الفقــرة (5) مــن المــادة (92) مــن قانــون الشــركات الســوري، 
أن الشــركة ل تصــدر الأســهم العينيــة لأصحابهــا إل بعــد تســليم هــذه المقدمــات أو نقــل ملكيتهــا 
إلــى الشــركة)8)، حتــى أنــه يسُــتغنى عــن الكتتــاب إذا اقتصــرت المســاهمة فــي رأســمال الشــركة 

موسى خليل متري وهيثم حسن الطاس، القانون التجاري /2 /  الشركات، (دمشق: منشورات جامعة دمشق،   (1(

2018 - 2019)، ص:508.

المادة (200) من قانون الشركات الإماراتي.  (2(

(3) Andreas Cahn and David C. Donald, Comparative Company Law-Text and Cases on 
the Laws Governing Corporations in Germany, the UK and the USA, (Cambridge 
University Press, 2018), 2nd Edition, P:237.

جاك يوسف الحكيم، الشركات التجارية، (دمشق: منشورات جامعة دمشق، 2006 - 2007)، ص:495.  (4(

هاني محمد دويدار، التنظيم القانوني للتجارة، (1997)، ص:589  (5(

بينت المادة (102) من قانون الشركات السوري أنه "إذا قررت الهيئة العامة غير العادية للشركة زيادة رأس   (6(

المال عن طريق إيجاد أسهم عينية جديدة وجب اتباع الأصول المنصوص عليها بشأن الأسهم العينية المصدرة 
عند التأسيس وتقوم عندئذٍ الهيئة العامة العادية بوظائف الهيئة العامة التأسيسية". كما بينت الفقرة (5) من المادة 
)194) من قانون الشركات الإماراتي "إذا كانت الزيادة في رأسمال الشركة المصدر تتضمن حصصاً عينية 

فتتبع بشأنها الأحكام المتعلقة بتقييم الحصص العينية الواردة في هذا القانون"

الياس ناصيف، موسوعة الشركات التجارية - تأسيس الشركة المغفلة، (بيروت: منشورات الحلبي الحقوقية،   (7(

2008)، ج:7، ص:219

وجاءت الفقرة (3) من المادة (227) من قانون الشركات الإماراتي بمعنى مشابه حيث نصت على أنه "ل يجوز   (8(
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علــى المقدمــات العينيــة)1). 

ــاب  ــة اكتت ــة أفضلي ــس ثم ــه لي ــة، فإن ــاب بالأســهم العيني ــة اكتت ــس ثم ــه لي ــث إن ــي، وحي بالتال
بأســهم زيــادة رأس المــال، إذا كانــت الزيــادة تتــم عــن طريــق إيجــاد أســهم عينيــة؛ لأنــه مــا مــن 
ــدى  ــر ل ــد ل تتواف ــان محــددة للشــركة، ق ــم أعي ــل تقدي ــة تقاب ــذه الأســهم العيني ــاً. فه ــاب أساس اكتت
المســاهمين القدامــى)2)، فهــي تصُــدَر فــي مقابــل حصــص عينيــة، وتمُنــح لمقدمهــا دون ســواه. وقــد 
بيــن المشــرع الإنكليــزي صراحــةً، أن حــق الأفضليــة ل يطبــق فــي حالــة تخصيــص أســهم تســدد 
قيمتهــا بمقابــل غيــر نقــدي)3). ويتســاءل البعــض حــول ســبب هــذا الســتثناء، بالرغــم مــن بقــاء ذات 
الخطــر علــى حصــة المســاهمين الحالييــن قائمــاً، ولعــل أهــم مــا أخُــذ بالعتبــار هنــا، أن تخصيــص 
ــة  ــتجيب بســرعة وفاعلي ــأن تس ــة)، يســمح للشــركة ب ــة (عيني ــر نقدي ــات غي ــل مقدم الأســهم مقاب
لفــرص حيــازة موجــودات إضافيــة أو مشــاريع، دون التعــرض لحتمــال ضياعهــا، أو عــدم قبولهــا 

فــي حــال عرضهــا أولً علــى المســاهمين)4).

أمــا فــي عمليــة دمــج الشــركة بأخــرى، فتنقضــي معهــا الشــركة المندمجــة، وتبقــى الشــركة 
ــه  ــة، فإن ــركة الدامج ــال الش ــادة رأس م ــج، زي ــن الدم ــة م ــون الغاي ــا تك ــة. وعندم ــة قائم الدامج
يتوجــب علــى الشــركة الدامجــة، أن تخضــع للقواعــد الموضوعيــة والشــكلية الخاصــة بزيــادة رأس 
ــدر قيمــة أصــول الشــركة المندمجــة، ويجــب  ــي رأس المــال بق ــادة ف المــال)5). وتكــون هــذه الزي
تقديــر هــذه الأصــول، وفقــاً للإجــراءات المتبعــة فــي تقديــر قيمــة المقدمــات العينيــة. حيــث بينــت 
الفقــرة (6) مــن المــادة (220) مــن قانــون الشــركات الســوري، أن قيمــة الشــركة المندمجــة، تعتبــر 
حصــة عينيــة فــي رأس مــال الشــركة الدامجــة، أو الناتجــة عــن الندمــاج، وتخضــع لأحكام الأســهم 
ع عــدد معيــن مــن أســهم الشــركة الدامجــة، علــى  العينيــة. ففــي مقابــل هــذه المقدمــات العينيــة، يــوزَّ
مســاهمي الشــركة المندمجــة)6). وبالتالــي ليــس ثمــة اكتتــاب بأســهم الزيــادة عنــد زيــادة رأس المــال 

تسليم الأسهم التي تمثل الحصص العينية إل بعد نقل ملكية تلك الحصص العينية إلى الشركة”

جاك يوسف الحكيم، مرجع سابق، ص:393  (1(

جاك يوسف الحكيم، مرجع السابق، ص:495.  (2(

.(The UK Companies Act 2006, s(565  (3(

(4) Robert Miles; Robert Hildyard and Nigel Boardman, Annotated Companies 
Legislation, (New York: Oxford University Press, 2010), 1st Edition, P:702.

بالندماج،  الراغبة  الشركة  اتباعها من  الواجب  السوري الإجراءات  الشركات  قانون  المادة (220) من  بينت   (5(

وجاء في الفقرة (3) من المادة المذكورة "اتخاذ الشركة الدامجة قرار بالندماج، وبزيادة رأسمالها بقيمة الشركة 
المندمجة على الأقل، ويصدر عن الجهة التي يحق لها تعديل العقد أو النظام الأساسي للشركة" 

السورية،  الفتراضية  الجامعة  منشورات  (دمشق:  التجارية،  التجاري-الشركات  القانون  مكناس،  الدين  جمال   (6(

2018)، ص:248.
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بالندمــاج، وليــس ثمــة حــق أفضليــة تبعــاً لذلــك فــي هــذه الحالــة. وعبـّـر الفقــه الإنكليــزي عــن أن 
هــذه الزيــادة بمثابــة تخصيــص أســهم بمقابــل غيــر نقــدي، فــل يترافــق معهــا حــق الأفضليــة)1).

ً الفرع الثاني: ألا تؤدي مباشرة حق الأفضلية إلى زيادة نسبة المساهمة عن الحد المقرر قانونا

لــم يتجاهــل المشــرع مســألة تــوازن المســاهمة بــرأس مــال الشــركة، بــل وضــع نســبة معينــة 
يجــب مراعاتهــا، فيمــا يتعلــق بمســاهمة الشــخص الطبيعــي فــي رأس مــال الشــركة المســاهمة مــن 
ــم نســبة مشــاركة أو مســاهمة الأجانــب فــي الشــركات عمومــاً مــن جهــة أخــرى.  جهــة، كمــا نظّ
ففــرض القانــون حــداً أقصــى لنســبة مســاهمة الشــخص الطبيعــي فــي رأس مــال شــركة المســاهمة 
المغفلــة العامــة )2)، حيــث بينــت الفقــرة الثانيــة مــن المــادة (100) مــن قانــون الشــركات الســوري، 
ــر مــن (10%)  ــب بأكث ــه ل يجــوز للشــخص الطبيعــي مــن المؤسســين أو المســاهمين أن يكتت أن
مــن رأســمالها. كمــا أوجبــت الفقــرة (4) مــن المــادة (6) مــن قانــون تأســيس المصــارف الخاصــة 
فــي ســورية)3)، أل تزيــد حصــة الشــخص الطبيعــي عــن (%5) مــن رأس مــال المصــرف وحصــة 

الأشــخاص العتباريــة عــن (49%).

أمــا بالنســبة لمشــاركة أو مســاهمة الأجانــب فــي رأس مــال الشــركات، فبينــت الفقــرة الثانيــة 
مــن المــادة (223) مــن قانــون الشــركات الســوري أنــه "مــع مراعــاة الأحــكام المنصــوص عليهــا 
فــي القوانيــن الخاصــة، تحــدد بقــرار مــن الوزيــر، نســبة مشــاركة أو مســاهمة غيــر الســوريين فــي 
الشــركات المنصــوص عليهــا فــي هــذا المرســوم التشــريعي". وقــد أكــد قانــون تأســيس المصــارف 
ــال  ــن رأس م ــر الســوريين (%49) م ــك غي ــى عــدم تجــاوز نســبة تمل ــي ســورية عل الخاصــة ف

المصــرف)4).

(1) Charles Wild & Stuart Weinstein, Smith and Keenan’s COMPANY LAW, (Longman, 
2011), 15th Edition, P:228

استخدم المشرع السوري مصطلح "شركة المساهمة المغفلة العامة" وبينت المادة (100) من قانون الشركات   (2(

العام، في  الباقي للكتتاب  التي يكتتب المؤسسون بجزء من أسهمها ويطرحوا  السوري أنه يدل على الشركة 
حين أن مصطلح "شركة المساهمة المغفلة الخاصة" يدل على الشركة التي يغطي مؤسسوها كامل قيمة الأسهم 
دون أن يطرحوها على الكتتاب العام. أما المشرع الإماراتي، فاستخدم مصطلح "شركة مساهمة عامة" وبينّ 
في المادة (105) من قانون الشركات أن أسهمها قابلة للتداول ويكتتب المؤسسون بجزء من رأس مالها ويطرح 
باقي الأسهم على الجمهور في اكتتاب عام، في حين بينت المادة (255) أن "شركة المساهمة الخاصة" ل تطرح 
أسهمها للكتتاب العام. فتجدر الإشارة إلى أن حق الأفضلية يتعلق بشركة المساهمة المغفلة العامة في القانون 

السوري، المقابلة لشركة المساهمة العامة في القانون الإماراتي.

القانون رقم (28) لعام 2001 بشأن تأسيس المصارف الخاصة في سورية.  (3(

الفقرة (ج) من المادة (9) من القانون رقم (28) لعام 2001 بشأن تأسيس المصارف الخاصة في سورية.  (4(
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ــه "فيمــا عــدا  ــد بينــت المــادة (10) مــن قانــون الشــركات أن أمــا فــي القانــون الإماراتــي، فق
شــركة التضامــن والتوصيــة البســيطة، التــي يجــب أن يكــون جميــع الشــركاء المتضامنيــن فــي أي 
ــر مــن  ــة شــريك أو أكث ــن، يجــب أن يكــون فــي كل شــركة تؤســس فــي الدول منهــا مــن المواطني

المواطنيــن ل تقــل حصتــه عــن واحــد وخمســين بالمائــة مــن رأس مــال الشــركة"

عليــه، فــل يجــوز أن تــؤدي ممارســة المســاهم لحــق الأفضليــة، إلــى زيــادة نســبة مســاهمته 
فــي رأس المــال عــن الحــد المقــرر قانونــاً للشــخص الطبيعــي. أو إلــى زيــادة نســبة مســاهمته عــن 
الحــد المقــرر قانونــاً للأجانــب. وقــد تــم تبنــي هــذا المعنــى صراحــةً فــي نظــام الطــرح والإصــدار 
ــة تجــاوز نســب  ــى امتــلك حقــوق الأولي ــه يجــب أل يترتــب عل ــى أن ــذي نــص عل الإماراتــي، ال

الملكيــة المنصــوص عليهــا فــي قانــون الشــركات التجاريــة أو النظــام الأساســي للشــركة)1).

الفرع الثالث: أن يباشر المساهم حق الأفضلية ضمن المهلة المقررة لذلك

ــاً  ــاب العــام، أن توفــر للمكتتبيــن مجان ــى الكتت ــد طــرح أســهمها عل ــى الشــركة عن يجــب عل
نشــرة إصــدار توافــق عليهــا هيئــة الأوراق الماليــة)2). وتحُــدَّد فــي نشــرة الإصــدار الخاصــة بزيــادة 
ــي  ــاب، والت ــي الكتت ــم ف ــة لحقه ــوق الأفضلي ــي حق ــة حامل ــة لممارس ــرة الزمني ــال، الفت رأس الم
يجــب أل تقــل، وفقــاً للمشــرع الســوري، عــن عشــرين يومــاً تبــدأ خــلل مــدة ل تتجــاوز خمســة 
أيــام مــن انتهــاء فتــرة تــداول حقــوق الأفضليــة)3)، ويجــب علــى حامــل حقــوق الأفضليــة ممارســة 

حقــه هــذا خــلل هــذه الفتــرة، وإل عُــدّ متنــازلً.

فــي حيــن أن المشــرع الإماراتــي، لــم يعيـّـن حــد أدنــى أو أقصــى لهــذه المهلــة بنــص القانــون، 
وإن كان أوجــب علــى الشــركة ذكــر هــذه المهلــة فــي الإعــلن الــذي تنشــره لإعــلم المســاهمين 
ــاب، حيــث بينــت المــادة (7) مــن نظــام الإصــدار والطــرح الإماراتــي، أن  بأولويتهــم فــي الكتت
هــذا الإعــلن يجــب أن يتضمــن وبشــكل خــاص بعــض البيانــات مــن بينهــا "تاريــخ بــدء وانتهــاء 
ــة حقــوق الأولويــة". فتــرك المشــرع الإماراتــي للشــركة  ــادة مــن قبــل حمل الكتتــاب بأســهم الزي
المصــدرة صلحيــة تحديــد هــذه المهلــة دون تقييدهــا. الأمــر الــذي نــرى أنــه يتطلــب تدخــل مــن 
المشــرع، وعــدم الكتفــاء بوضــع حــد أدنــى، كمــا فعــل المشــرع الســوري، بــل بوضــع حــد أقصــى 

الفقرة (7) من المادة (8) من قرار رئيس مجلس إدارة هيئة الأوراق المالية والسلع الإماراتية رقم (11 / ر.م)   (1(

بنظام  إليه لحقاً  (سيشار  العامة  المساهمة  الشركات  أسهم  وإصدار  بطرح  الخاص  النظام  بشأن  لسنة 2016 
الطرح والإصدار الإماراتي)

المادة (109) من قانون الشركات السوري.   (2(

المادة (6) من القرار رقم (38 / م) تاريخ 1 / 3 / 2011 الصادر عن رئيس مجلس مفوضي هيئة الأوراق   (3(

والأسواق المالية السورية والمتضمن تعليمات التعامل بحقوق الأفضلية بالكتتاب (سيشار إليها لحقاً بتعليمات 
التعامل بحقوق أفضلية الكتتاب السورية).
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لهــذه المهلــة أيضــاً، تفاديــاً لإطالــة أمــد الإجــراءات فــي زيــادة رأس المــال)1).

تجــدر الإشــارة هنــا إلــى أن المشــرع المصــري، كالمشــرع الســوري، عيـّـن حــد أدنــى أيضــاً، 
حيــث ل يجــوز أن تقــل المــدة التــي يكــون للمســاهمين القدامــى فيهــا حــق الأولويــة فــي الكتتــاب 
ــدأ مــن تاريــخ فتــح بــاب الكتتــاب فــي تلــك  ــادة رأس المــال، عــن ثلثيــن يومــاً تب فــي أســهم زي
ــادة  ــاب بأســهم زي ــة بالكتت ــة لممارســة حــق الأفضلي ــي مهل ــون اللبنان ــن القان ــم يعي الأســهم)2). ول

رأس المــال، ولذلــك يعــود للجمعيــة العموميــة التــي تقــرر الزيــادة أن تعيــن هــذه المهلــة)3).

ــة  ــق أفضلي ــة ح ــة ممارس ــل مهل ــوز أن تق ــل يج ــزي، ف ــركات الإنكلي ــون الش ــي قان ــا ف أم
الكتتــاب عــن واحــد وعشــرون يومــاً، وتــم تخفيضهــا بموجــب قواعــد الشــركات (الخاصــة بأســهم 
ــة  ــددت هــذه المهل ــح أربعــة عشــر يومــاً)4). كمــا حُ ــك الشــركة لأســهمها) لتصب رأس المــال وتمل

ــون الشــركات الفرنســي)5). ــي قان ــاً ف ــن يوم بثلثي

الفرع الرابع: ألا تملك الشركة أسهم صادرة عنها )أسهم الخزينة( 

بينــت الفقــرة الأولــى مــن المــادة (97) مــن قانــون الشــركات الســوري، أنــه يجــوز لشــركة 
المســاهمة المغفلــة العامــة )6)، شــراء أســهمها وبيعهــا وفقــاً للقواعــد والأحــكام الصــادرة عــن هيئــة 
الأوراق الماليــة بهــذا الخصــوص. وتســمى الأســهم الصــادرة عــن الشــركة والمشــتراة مــن قبلهــا 
"أســهم الخزينــة"، ول يجــوز أن يتجــاوز عددهــا (%5) مــن أســهم الشــركة)7). فيثــور التســاؤل هنــا 
حــول حقــوق الأفضليــة المرتبطــة بهــذه الأســهم، وفيمــا إذا كانــت الشــركة تملــك ممارســة حقــوق 

تجدر الإشارة إلى أن المادة (6) من نظام الإصدار والطرح الإماراتي بينت الآليات التي يجوز أن يتم وفقها طرح   (1(

أسهم الزيادة، ومن بينها زيادة رأس المال من خلل برنامج يتمثل في سلسلة إصدارات تعتبر إصداراً واحداً، 
على أن تلتزم الشركة بأل تزيد مدة البرنامج عن سنتين من تاريخ موافقة الهيئة على نشرة الكتتاب.

الفقرة (1) من المادة (97) من اللئحة التنفيذية لقانون الشركات المصري.  (2(

الحقوقية،  الحلبي  منشورات  (بيروت:  المغفلة-الأسهم،  التجارية-الشركة  الشركات  موسوعة  ناصيف،  الياس   (3(

2004)، ج:8، ص:376.

(4) Charles Wild & Stuart Weinstein, Op cit, P:227.

(5) Loi n°66 - 537 du 24 juillet 1966, Article 188

نلحظ، حصر المشرع ذلك بشركة المساهمة المغفلة العامة، دون الخاصة. (سبق التمييز بينهما في هامش الفرع   (6(

الثاني من هذا المطلب). وقد بينت الفقرة (2) من المادة (219) من قانون الشركات الإماراتي حصْر جواز شراء 
الشركة لأسهمها بقصد إعادة بيعها، بالشركة التي مضى على تأسيسها، كشركة مساهمة عامة، سنتين ماليتين، 

وبما ل يجاوز (%10) من أسهمها

المادتين (1 -  4) من القرار رقم (56 / م) تاريخ 3 / 5 / 2011 الصادر عن رئيس مجلس مفوضي هيئة   (7(

الأوراق والأسواق المالية السورية والمتضمن تعليمات شراء الشركات المساهمة للأسهم الصادرة عنها (سيشار 
إليها لحقاً بتعليمات شراء الشركات المساهمة السورية لأسهمها)
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الأفضليــة المرتبطــة بأســهم الخزينــة المحتفظــة بهــا؟

ــرض  ــي مع ــل ف ــة تهُم ــهم الخزين ــاً أن أس ــر، موضح ــذا الأم ــزي له تطــرق المشــرع الإنكلي
ممارســة حــق أفضليــة الكتتــاب بأســهم زيــادة رأس المــال، ممــا يعنــي أن الشــركة بهــذه الحالــة، 
ل تعُامــل كحائــز عــادي للأســهم الصــادرة عنهــا، وأن هــذه الأســهم ل تعُامــل كجــزء مــن تشــكيل 

رأســمال الشــركة)1).

أمــا المشــرع الســوري، فقــد بيّــن أن أســهم الخزينــة ل تتمتــع بــأي حقــوق فــي الأربــاح التــي 
ــة  ــاع الهيئ ــي اجتم ــت ف ــاركة والنصــاب والتصوي ــن المش ــتثنى م ــاهمين، وتس ــى المس ــوزع عل ت
العامــة للشــركة)2)، دون التطــرق لمصيــر حــق الأفضليــة. إل أن هيئــة الأوراق والأســواق الماليــة 
الســورية حســمت المســألة، حيــث بينــت فــي تعليمــات شــراء الشــركات المســاهمة الســورية 
ــدة خــلل مــدة احتفاظهــا بأســهم  ــة جدي ــة أوراق مالي ــه ل يجــوز للشــركة إصــدار أي لأســهمها، أن
الخزينــة)3). أي أنــه لــن يكــون ثمــة حقــوق أفضليــة، طالمــا أن الشــركة تحتفــظ بأســهم الخزينــة، 
لأن ذلــك يمنعهــا مــن زيــادة رأس مالهــا بإصــدار أســهم جديــدة. وهــو موقــف مشــابه لموقــف هيئــة 
الأوراق الماليــة والســلع الإماراتيــة، التــي بينّــت فــي ضوابــط وإجــراءات شــراء الشــركة لأســهمها 
ــة الشــراء  ــة بشــأن عملي ــة الهيئ ــى موافق ــة عل ــات الشــركة، المترتب ــن التزام ــا، أن م بقصــد بيعه
ــد ناتجــة عــن اكتتــاب عــام، أو أدوات  ــاع الشــركة عــن إصــدار أي أســهم جدي بقصــد البيــع: امتن

ديــن قابلــة للتحويــل إلــى أســهم قبــل إتمــام عمليــة بيــع الأســهم المشــتراة.)4)

المطلب الثاني: خصائص حق أفضلية الاكتتاب بأسهم زيادة رأس المال

ــح  ــى يتض ــة، وحت ــق الأفضلي ــرة ح ــا لمباش ــب توافره ــروط الواج ــى الش ــرف عل ــد التع بع
المفهــوم القانونــي لهــذا الحــق بشــكل جيــد، ســنتطرق للخصائــص القانونيــة التــي يتمتــع بهــا، والتــي 
ــر  ــرع الأول)، وغي ــداول (الف ــل للت ــي اســتدعت دراســته، فهــو حــق قاب ــه الت يكتســب منهــا أهميت
قابــل للتجزئــة (الفــرع الثانــي)، ويمثــل قيمــة تابعــة لــرأس المــال (الفــرع الثالــث)، كمــا أنــه مســتمد 

(1) The UK Companies Act 2006, s(561 / 4)

الفقرة (1) من المادة (97) من قانون الشركات السوري، والمادة (10) من تعليمات شراء الشركات المساهمة   (2(

السورية لأسهمها. ويشابه بذلك موقف المشرع الإماراتي في الفقرة (2) من المادة (219) من قانون الشركات 
الإماراتي التي بينت أنه ل يكون للأسهم المشتراة بقصد بيعها صوت في مداولت الجمعية العمومية ول نصيب 

من الأرباح إلى أن يعاد بيعها.

المادة (12) من تعليمات شراء الشركات المساهمة السورية لأسهمها.   (3(

البند (10) من الفقرة (ثالثاً) من المادة (1) من القرار رقم (40) تاريخ 24 / 11 / 2015 الصادر عن مجلس   (4(

إدارة هيئة الأوراق المالية والسلع الإماراتية بشأن الضوابط والإجراءات المتعلقة بشراء الشركة لأسهمها بقصد 
إعادة بيعها.
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مــن نــص القانــون، فهــو حــق قانونــي غيــر قابــل للإلغــاء (الفــرع الرابــع)، إضافــة إلــى أنــه حــق 
الأفضليــة حــق مؤقــت ينشــأ بمناســبة زيــادة رأس المــال (الفــرع الخامــس)

الفرع الأول: قابل للتصرف أو للتداول 

ــخصياً،  ــتعمله ش ــاهم أن يس ــة)1). فللمس ــة مالي ــه ذو طبيع ــاب بأن ــة الكتت ــق أفضلي ــع ح يتمت
ــاب  ــة الكتت ــه فــي أفضلي ــه للغيــر، ناقــلً حق ــه أن يتصــرف ب لدعــم مركــزه فــي الشــركة، كمــا ل
إلــى شــخص آخــر يمارســه بــدلً عنــه. حيــث بينــت الفقــرة الثالثــة مــن المــادة (101) مــن قانــون 
الشــركات الســوري أنــه "يكــون للمســاهم حــق الأفضليــة بالكتتــاب بالأســهم الجديــدة ممارســةً أو 
بيعــاً...". فبالرغــم مــن كــون حــق الأفضليــة مــن الحقــوق المرتبطــة بالســهم، إل أنــه قابــل للتصرف 
بــه، وتداولــه بشــكل مســتقل، وبمعــزل عــن الســهم المرتبــط بــه. وهــو أمــر أكــده المشــرع المصري 
أيضــاً حيــث بيـّـن أنــه يجــوز– خــلل فتــرة الكتتــاب فــي الزيــادة- تــداول هــذا الحــق ســواء منفصلً 
أو بالتبعيــة مــع الأســهم الأصليــة)2). كمــا أجــاز المشــرع الإماراتــي للمســاهم بيــع حــق الأولويــة 

لمســاهم آخــر أو للغيــر بمقابــل مــادي)3).

يعــد فــي هــذه الحالــة حــق الأفضليــة منفصــلً عــن الســهم، بــل إنــه يتمثــل فــي ورقــة ماليــة 
مســتقلة، حيــث أكــدت المــادة الثالثــة مــن تعليمــات التعامــل بحقــوق أفضليــة الكتتــاب الســورية، أن 
هــذا الحــق ورقــة ماليــة قابلــة للتــداول خــلل فتــرة زمنيــة محــددة. ويتــم تعييــن فتــرة التــداول هــذه 
فــي نشــرة الإصــدار الخاصــة بأســهم زيــادة رأس المــال)4). كمــا أجــاز فقــه القتصــاد الإســلمي 
تــداول حقــوق الأفضليــة بشــروط هــي: أن يكــون مقابــل هــذه الحقــوق شــروط منضبطــة ومعلومــة 
ومحــددة عنــد إصدارهــا، وأل يــؤدي إصــدار هــذه الحقــوق إلــى الإضــرار بأحــد، ولــم يتعلــق بهــا 
حــق الآخريــن، كأن تصــدر لبعــض المســاهمين دون غيرهــم، وأن تكــون الشــركة مباحــة، ويســمح 

النظــام بهــذا التــداول)5).

محمد فريد العريني ومحمد السيد الفقي، الشركات التجارية، (بيروت: منشورات الحلبي الحقوقية، 2005)، ط1،   (1(

ص:408.

الفقرة (3) من المادة (96) من اللئحة التنفيذية لقانون الشركات المصري.   (2(

الفقرة (2) من المادة (197) من قانون الشركات الإماراتي.  (3(

المادة (6) من تعليمات التعامل بحقوق أفضلية الكتتاب السورية، كما بينت الفقرة (2) من المادة (9) من نظام   (4(

الطرح والإصدار الإماراتي أنه "تعتبر حقوق الأولوية أوراقاً مالية يتم إدراجها وتداولها في السوق"

عمار بن عبد ౫ಋ الحجاج، مرجع سابق، ص:18  (5(
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الفرع الثاني: غير قابل للتجزئة 

حــق أفضليــة الكتتــاب فــي ســهم جديــد ل يتجــزأ، شــأنه فــي ذلــك شــأن الســهم الأصلــي)1)،  
حيــث أكــدت المــادة (94) مــن قانــون الشــركات الســوري علــى أن الســهم فــي الشــركة غيــر قابــل 
ــم،  ــة لمورثه ــم الخلفي ــة الســهم الواحــد، بحك ــي ملكي ــة الشــتراك ف ــة، ولكــن يجــوز للورث للتجزئ
أو فــي ملكيــة أكثــر مــن ســهم واحــد مــن تركــة مورثهــم، علــى أن يختــاروا فــي الحالتيــن أحدهــم 
ليمثلهــم تجــاه الشــركة)2).  بمعنــى أنــه إذا كان يملــك الســهم الواحــد عــدة أشــخاص، أو كان هــؤلء 
ــم  ــاروا أحده ــب أن يخت ــد، فيج ــد واح ــهم جدي ــاب بس ــم الكتت ــة توليه ــهم قديم ــدة أس ــون ع يملك
لإجــراء هــذا الكتتــاب باســمه نيابــة عنهــم)3). وإذا بقــي فــي حــوزة المســاهم، بعــد اكتتابــه بالأســهم 
الجديــدة عــدد مــن الأســهم القديمــة، يقــل عــن العــدد المطلــوب للكتتــاب بســهم جديــد، أي أن مــا 
بحوزتــه يمكنــه فقــط مــن الكتتــاب بجــزء مــن ســهم جديــد، فــل يمكنــه اســتعمال هــذا الجــزء مــن 
ــه التصــرف  ــن يجــوز ل ــاب)4). ولك ــة بالكتت ــك حــق الأفضلي الحــق، لأن الســهم ل يتجــزأ، وكذل
بهــذا الجــزء، فلــه الحــق ببيعــه إلــى مســاهم آخــر، يشــتريه بغــرض ضمــه إلــى جــزء معــه، ليشــكل 
الجزأيــن حقــاً كامــلً، يمَُكّــن صاحبــه مــن الكتتــاب بســهم جديــد. أو يســتطيع هــذا المســاهم مالــك 
الجــزء، أن يشــتري جــزء أو أكثــر مــن مســاهم آخــر، ليتمكــن مــن الكتتــاب بعــد اكتمــال الحــق، 
مــن خــلل ضــم الأجــزاء المشــتراة مــع الجــزء الــذي يملكــه)5). وقــد بينــت إجــراءات تــداول حقــوق 
ــة،  ــوق الأفضلي ــع كســور حق ــل م ــة التعام ــة، كيفي ــلأوراق المالي ــدى ســوق دمشــق ل ــة ل الأفضلي
وذلــك بتجميعهــا فــي حســاب خــاص باســم الشــركة المصــدرة. ويمكــن للشــركة بيــع هــذه الكســور 

خــلل فتــرة تــداول هــذه الحقــوق المشــار إليهــا فــي نشــرة إصــدار زيــادة رأس المــال)6).

يقصد بعدم تجزئة السهم: عدم تعدد الملك للسهم الواحد كما يقصد به عدم تفتيت قيمة السهم لتتوزع إلى أكثر من   (1(

سهم. انظر، عصام أحمد البهجي، الموسوعة القانونية لبورصة الأوراق المالية في التشريعات العربية، (القاهرة: 
دار الجامعة الجديدة،2009)، ط1، ص:193.

تقابل المادة (214) من قانون الشركات الإماراتي  (2(

الياس ناصيف، مرجع سابق، ص:371.  (3(

إدوار عيد، الشركات التجارية (شركات المساهمة)، (بيروت: مطبعة النجوى، 1970)، ص:304.  (4(

إدوار عيد، المرجع السابق، ص:304.  (5(

الفقرة (أ) من المادة (12) من القرار رقم (662) تاريخ 7 / 4 / 2011 الصادر عن مجلس إدارة سوق دمشق   (6(

للأوراق المالية المتضمن إجراءات تداول حقوق أفضلية الكتتاب (سيشار إليها لحقاً بإجراءات تداول حقوق 
أفضلية الكتتاب في سوق دمشق للأوراق المالية).
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الفرع الثالث: حق الأفضلية يمثل قيمة تابعة لرأس المال

حــق الأفضليــة هــذا حــق فــردي، مقــرر لــكل مســاهم، يتمتــع بــه وحــده دون غيــره)1). ومســتقل 
عــن الحــق المتمثــل بالســهم، وإن كان مــن توابعــه. ولذلــك فليــس لــه صفــة الثمــار المدنيــة، كمــا 
ــى  ــاع عل ــي حــال ورود حــق انتف ــال. وف ــرأس الم ــة ل ــة تابع ــل قيم ــا يمث ــاح، إنم هــي حــال الأرب
ــي يتوجــب  ــة ل للمنتفــع )2). وبالتال ــة يــؤول لصاحــب الحــق فــي الرقب ــإن حــق الأفضلي الســهم، ف
علــى المنتفــع تمكيــن مالــك الرقبــة مــن اســتعمال حــق الكتتــاب، بتســليمه الأســهم الموجــودة فــي 
ــاً لحــق  ــي هــذا الصــدد، فتبع ــع ل يكــون مجــرداً مــن أي حــق ف ــإن المنتف ــك، ف ــه. ومــع ذل حيازت
ــى  ــاف إل ــة تض ــكل قيم ــع ب ــه أن ينتف ــود ل ــي، يع ــهم الأصل ــى الس ــه عل ــع ب ــذي يتمت ــاع ال النتف
الســهم، ول ســيما القيمــة التــي تمثــل حــق الأفضليــة فــي الكتتــاب. فــإذا بيِــع الســهم، يعــود لــه حــق 
النتفــاع بالثمــن. وإذا اســتعُمل حــق الكتتــاب، يكــون لــه النتفــاع بمــا يمثــل هــذا الحــق فــي الأســهم 
الجديــدة)3). وإذا أهمــل مالــك الرقبــة اســتعمال حــق الأفضليــة العائــد لــه، فيذهــب الــرأي الراجــح 
إلــى جــواز اســتعمال هــذا الحــق مــن قبــل المنتفــع، ســواء ببيعــه أو بالكتتــاب علــى أساســه، بعــد 
اســتئذان المحكمــة بذلــك، لتفــادي ضيــاع جــزء مــن الحقــوق التــي يملــك عليهــا حــق النتفــاع)4).

الفرع الرابع: حق قانوني غير قابل للإلغاء 

يعــود للمســاهم القــرار فــي ممارســة حــق الأفضليــة مــن عدمــه، فهــو اختيــاري وليــس إلزامي. 
بــل وجــد هــذا الحــق كوســيلة مــن وســائل الحمايــة القانونيــة لحقــوق المســاهمين، فهــو مقــرر قانونــاً 
للمســاهمين القدامــى، بمنحهــم أفضليــة الكتتــاب بأســهم زيــادة رأس المــال، ول يجــوز للشــركة أن 
تلغيــه. حيــث بينــت الفقــرة الثالثــة مــن المــادة (101) مــن قانــون الشــركات الســوري، أن هــذا الحق 
مقــرر للمســاهم رغــم كل نــص مخالــف فــي النظــام الأساســي. متشــابهاً بذلــك المشــرع الســوري مع 
النهــج الــذي اتبعــه المشــرع الإماراتــي)5)، الــذي أكــد علــى بطــلن كل شــرط علــى خــلف ذلــك فــي 
نظــام الشــركة أو القــرار الصــادر بزيــادة رأس المــال. بخــلف المشــرع اللبنانــي الــذي اعتبــره حقــاً 
مبدئيــاً للمســاهمين، ومنــح الجمعيــة العموميــة غيــر العاديــة صلحيــة إلغائــه كليــاً أو جزئيــاً، بــأن 
تقــرر أن حــق الكتتــاب ل يحفــظ للمســاهمين القدمــاء، أو أنــه ل يحفــظ لهــم إل جزئيــاً، أو أنــه ل 

عماد محمد أمين السيد رمضان، حماية المساهم في الشركة المساهمة (دراسة مقارنة)، (القاهرة: دار الكتب   (1(

القانونية، 2008)، ص:170.

الياس ناصيف، مرجع سابق، ص:371. انظر أيضاً: جاك يوسف الحكيم، مرجع سابق، ص:496.  (2(

ادوار عيد، مرجع سابق، ص:302. انظر أيضاً: الياس ناصيف، مرجع سابق، ص:371.   (3(

ادوار عيد، مرجع سابق، ص:302. انظر أيضاً: الياس ناصيف، مرجع سابق، ص:371.  (4(

المادة (197) من قانون الشركات الإماراتي.  (5(
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يكــون علــى نســبة الأســهم المملوكــة مــن قبــل)1). فيتضــح مــن ذلــك، أنــه يمكــن للجمعيــة العموميــة 
ــة مــن المســاهمين القدامــى، أو  ــادة رأس المــال بفئ ــاب بأســهم زي ــة الكتت أن تحصــر حــق أفضلي
بمســاهمين معينيــن. وهــذا يشــكل اســتثناء علــى مبــدأ المســاواة بيــن المســاهمين، لكــن هــذا اســتثناء 
ــة، وذلــك  ــه الحصــص العيني ــذي تخضــع ل أجــازه القانــون اللبنانــي، شــرط إخضاعــه للتحقيــق ال
ــود  ــي تع ــبة الت ــى النس ــادة عل ــك المســاهمين)2)، زي ــى أولئ ــي منحــت إل ــوق الت ــى الحق ــبة إل بالنس
إلــى أســهمهم القديمــة، وتكــون خاضعــة لهــذا التحقيــق أيضــاً حقــوق الأفضليــة التــي تمنــح لغيــر 

المســاهمين.

أمــا المشــرع المصــري، فلــم يتــرك هــذه المســألة لتقديــر الجمعيــة العامــة، إنمــا ألــزم الشــركة، 
ــادة  ــاب بأســهم زي بنــص آمــر، أن يتضمــن نظامهــا مــدى حقــوق المســاهمين القدامــى فــي الكتت
رأس المــال، إذا تمــت الزيــادة بالطريــق النقــدي. ويعَُــد نــص المشــرع المصــري هنــا مــن النظــام 
ــى عــدم  ــة حكمــه. وحرصــاً عل ــى مخالف ــاق عل ــراه البعــض)3)، ول يجــوز التف ــاً لمــا ي العــام وفق
ــأن  ــذا الحــق)4)، ب ــد المشــرع المصــري ه ــتثناء، قيّ ــاهمين دون اس ــع المس ــوق جمي المســاس بحق
ــى بعــض المســاهمين دون  ــى اقتصــار هــذا الحــق عل ــع أن يتضمــن نظــام الشــركة النــص عل من
ــك  ــازة مــن حقــوق)5)، محافظــاً بذل البعــض الآخــر، مــع عــدم الإخــلل لمــا يتقــرر للأســهم الممت
علــى المســاواة بيــن المســاهمين التــي خــرج عنهــا المشــرع اللبنانــي كمــا رأينــا. مــن جهــة أخــرى، 
ــادة رأس  ــهم زي ــي أس ــاب ف ــه الكتت ــي أفضلي ــل ف ــاهمين الأوائ ــق المس ــدة ح ــن قاع ــتثناءً م واس
المــال)6)، أجــاز المشــرع المصــري عــدم إعمــال هــذا الحــق للمســاهمين، وذلــك بقــرار يصــدر مــن 
الجمعيــة العامــة غيــر العاديــة، بنــاء علــى طلــب مجلــس الإدارة، وللأســباب الجديــة التــي يبديهــا 
ويقرهــا مراقــب الحســابات بتقريــر منــه)7). الأمــر الــذي نــرى أنــه ينفــي صفــة النظــام العــام عــن 
حــق الأفضليــة وفقــاً لمــا قــرره المشــرع المصــري، فهــو إن كان أوجــب النــص علــى الحــق فــي 
النظــام الأساســي، وكان حكمــه بضــرورة النــص عليــه مــن النظــام العــام، إل أن وجــود الحــق بحــد 

المادة (113) من قانون التجارة اللبناني.  (1(

ويتناول التحقيق مشروعية منح حق الأفضلية في الكتتاب ول سيما تقدير الخدمات واللتزامات التي قام بها   (2(

هؤلء الأشخاص الذين منحوا هذا الحق تجاه الشركة وما إذا كانت تبرر منحهم حق الأفضلية بالقدر الذي منح 
لهم به على أن يجري التحقيق بواسطة الخبراء ووفقا للقواعد المقررة في القانون. انظر: الياس ناصيف، مرجع 

سابق، ص:375.

سميحة القليوبي، الشركات التجارية، (القاهرة: دار النهضة العربية، 2011)، ط5، ص:985.  (3(

سميحة القليوبي، المرجع السابق، ص:986.  (4(

المادة (96) من اللئحة التنفيذية لقانون الشركات المصري.  (5(

سميحة القليوبي، مرجع سابق، ص:986.  (6(

المادة (98) من اللئحة التنفيذية لقانون الشركات المصري.  (7(
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ذاتــه لــم يعــد مــن النظــام العــام، فقــد أجــاز المشــرع اســتبعاد تطبيــق هــذا النــص الــذي أوجــب ذكــره 
فــي النظــام الأساســي. 

ــق  ــق ح ــتبعد تطبي ــة أن تس ــاهمة الخاص ــركة المس ــمح للش ــد س ــزي، فق ــون الإنكلي ــا القان أم
ــن  ــات م ــدة فئ ــا ع ــركة له ــمح لأي ش ــا س ــها)1). كم ــد تأسيس ــي عق ــرط ف ــب ش ــة، بموج الأفضلي
الأســهم، أن تســتبعد تطبيــق أحــكام حــق الأفضليــة، فيمــا يتعلــق بإصــدار فئــة معينــة مــن الأســهم، 
إذا نــص عقــد تأسيســها علــى منــع تخصيــص هــذه الأســهم قبــل عرضهــا علــى حملــة هــذه الفئــة 
أولً)2)، وكأنــه حــق تفضيلــي خــاص بفئــة محــددة مــن الأســهم يقــدم علــى الحــق التفضيلــي العــام)3). 
وفــي معــرض ممارســة إدارة الشــركة لصلحيــات تخصيــص الأســهم التــي نــص عليهــا القانــون 
ــد التأســيس، أو بقــرار خــاص مــن الشــركة، منــح هــذه الإدارة  الإنكليــزي)4)، يمكــن بموجــب عق
ــا الإدارة  ــي تراه ــلت الت ــع التعدي ــه م ــة، أو تطبيق ــق الأفضلي ــق ح ــد بتطبي ــدم التقي ــة ع صلحي

مناســبة)5).

الفرع الخامس: حق الأفضلية حق مؤقت ينشأ بمناسبة زيادة رأس المال 

ينشــأ حــق الأفضليــة موضــوع هــذا البحــث للمســاهمين بحكــم القانــون، وذلــك بمناســبة 
ــث  ــة، حي ــة مؤقت ــرة زمني ــلل فت ــق خ ــذا الح ــتمر ه ــا، ويس ــن معه ــال وبالتزام ــادة رأس الم زي
يســقط بانقضــاء المهلــة المخصصــة لممارســته، والمحــددة فــي نشــرة الإصــدار. فحــق الأفضليــة 
هــذا، الــذي ينشــأ بحكــم القانــون، يختلــف عــن حقــوق الأوليــة التــي تصدرهــا الشــركة وتطرحهــا 
للكتتــاب العــام، والتــي تحــدث عنهــا بعــض الفقهــاء، واعتبروهــا مــن عمليــات زيــادة رأس المــال 
المؤجلــة)6). وللتمييــز بيــن هذيــن الحقيّــن، ســنطلق علــى حــق الأفضليــة موضــوع هــذا البحــث اســم 
"حــق الأفضليــة القانونــي". فــي حيــن ســنطلق علــى حقــوق الأولويــة التــي تصدرهــا الشــركة اســم 

(1) The UK Companies Act 2006, s(567)

(2) The UK Companies Act 2006, s(568)

(3) Mark Stamp and Daniel Simons, Practical Company Law and Corporate Transactions, 
(London, Sweet & Maxwell, 2011), 3rd Edition, P:41.

أجاز القانون الإنكليزي لإدارة الشركة صلحية تخصيص أسهم أو منح حق الكتتاب عليها أو تحويل أوراق   (4(

هذه  على  النص  تم  إذا  أو  الأسهم،  من  واحدة  فئة  لها  مساهمة خاصة  لشركة  إدارة  كانت  إذا  أسهم  إلى  مالية 
الصلحية في عقد التأسيس أو بموجب قرار من الشركة.

See, Mark Stamp and Daniel Simons, Op cit, P:36.

(5) Mark Stamp and Daniel Simons, Op cit, P:42.

الملك سعود  تحليلية، مجلة جامعة  قانونية  دراسة  بالأسهم:  الكتتاب  أولوية  السريحي، حقوق  بن فضل  ياسر   (6(

للحقوق والعلوم السياسية، 2017، المجلد (29)، عدد (2)، جامعة الملك سعود، ص:292
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"حقــوق الأولويــة المُصــدَرة" لنبيــن فيمــا يلــي أهــم نقــاط الختــلف فيمــا بينهمــا:

حقــوق الأولويــة المُصــدَرة، تصدرهــا الشــركة بقــرار مــن جمعيتهــا العامــة غيــر العاديــة)1)، 
وتطرحهــا للكتتــاب العــام. أمــا حــق الأفضليــة القانونــي، فمصــدره القانــون.

حقــوق الأولويــة المُصــدَرة، تطُــرح للكتتــاب العــام، وقــد يكتتــب عليهــا المســاهمين، وغيــر 
المســاهمين )2)، فهــي غيــر مرتبطــة بالأســهم الأصليــة فــي الشــركة. أمــا حــق الأفضليــة القانونــي، 

فهــو مخصــص للمســاهمين فقــط، ومرتبــط بالأســهم الأصليــة التــي يمتلكونهــا.

حقــوق الأولويــة المُصــدَرة، تصُدرهــا الشــركة بمعــزل عــن عمليــة زيــادة رأس المــال المزمــع 
ــة، أمــا حــق  ــادة المؤجل ــاب بأســهم هــذه الزي ــة فــي الكتت إجراؤهــا، وتعطــي للمكتــب حــق أولوي

الأفضليــة القانونــي، فينشــأ بمناســبة زيــادة رأس المــال، وبالتزامــن معهــا.

ــون  ــي الشــركة، ول يتمتع ــاهم ف ــة المس ــبون صف ــة المُصــدَرة ل يكتس ــوق الأولوي ــة حق حمَل
بالحقــوق التــي يتمتــع بهــا حمَلــة الأســهم. وفقــط عنــد ممارســتهم لحــق الأولويــة والكتتــاب بأســهم 
الزيــادة، يصبحــون مســاهمين فعلييــن فــي الشــركة، ويكــون لهــم التمتــع بجميــع الحقــوق المقــررة 
للمســاهمين فــي الشــركة )3). أمــا حامــل حــق الأفضليــة القانونــي، فإنــه مســاهم فــي الشــركة أساســاً. 
ــا  ــته، كم ــابقة لممارس ــرة س ــلل فت ــداول، خ ــل للت ــي قاب ــة القانون ــق الأفضلي ــاة أن ح ــع مراع م
ــه  ســنرى، وقــد يــؤول مــن خــلل التــداول لشــخص آخــر غيــر مســاهم فــي الشــركة، فيعــد حامل

هــذا مســاهم احتمالــي أيضــاً.

لــم يتطــرق كل القانونيــن الســوري والإماراتــي لحقــوق الأفضليــة المُصــدَرة، بــل عبــر 
ــم يتــم تناولهــا بشــكل مفصــل مــن الناحيــة  ــدّ مــن المواضيــع الحديثــة، التــي ل البعــض )4) أنهــا تعُ

ــة. ــن الأجنبي ــض القواني ــي بع ــة، إل ف القانوني

المبحث الثاني: أحكام حق أفضلية الاكتتاب بأسهم زيادة رأس مال 

بعــد التعــرف علــى مفهــوم حــق أفضليــة الكتتــاب بأســهم زيــادة رأس مــال شــركة المســاهمة، 
ــم  ــداً لفه ــة اكتســابه، تمهي ــة نشــأته وآلي ــى كيفي ــذا الحــق، بالتعــرف عل يجــب التطــرق لأحــكام ه
التعامــل فيــه ســواء بالتصــرف بــه، أم بممارســته، أم حتــى بالتخلــي عنــه والمتنــاع عــن ممارســته. 

ياسر بن فضل السريحي، المرجع السابق، ص:301  (1(

ياسر بن فضل السريحي، المرجع السابق، ص:306  (2(

ياسر بن فضل السريحي، المرجع السابق، ص:299  (3(

ياسر بن فضل السريحي، المرجع السابق، ص:289  (4(
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ــب  ــادة رأس المــال فــي (المطل ــاب بأســهم زي ــة الكتت ــةً، اكتســاب حــق أفضلي ــك ســنبحث بداي لذل
ــادة  ــاب بأســهم زي ــة الكتت ــى بحــث التعامــل بحقــوق أفضلي الأول) مــن هــذا المبحــث، ليصــار إل

رأس المــال فــي (المطلــب الثانــي).

المطلب الأول: اكتساب حق أفضلية الاكتتاب بأسهم زيادة رأس المال

ــت  ــي وق ــن ف ــاهمين الموجودي ــع المس ــدة لجمي ــهم الجدي ــاب بالأس ــة الكتت ــت حــق أفضلي يثب
ــة الفئــات  ــم يميــز فــي تعريــف حــق الأفضليــة بيــن حمل ــادة رأس المــال، حيــث أن القانــون، ل زي
المختلفــة مــن أســهم الشــركة، وينتــج عــن ذلــك أن زيــادة رأس المــال بإصــدار أحــد هــذه الفئــات، 
ــي  ــوع الأســهم الت ــاً كان ن ــع المســاهمين، أي ــة بالنســبة لجمي ــق بشــأنه حــق الأفضلي يجــب أن يطب
يملكونهــا)1)، ســواء كانــت نقديــة أم عينيــة، أســهم رأس مــال أم أســهم تمتــع، أســهماً محــررة بكاملهــا 
أم أســهماً مدفوعــة جزئيــاً، أســهماً عاديــة أم أســهم أفضليــة. علــى أن الفقــه يــرى)2) أن هــذه الأســهم 
الأخيــرة إذا كان امتيازهــا متعلقــة بأفضليــة الكتتــاب بأســهم زيــادة رأس المــال، فإنهــا تتقــدم علــى 
غيرهــا مــن الأســهم فــي ذلــك)3). ويكتســب هــذا الحــق كل مــن تلقــى الأســهم، ســواء بالتنــازل عنهــا 
ــظ  ــة)4)، واحتف ــة أو الوصي ــراث أو الهب ــة، كالمي ــب الملكي ــرق كس ــن ط ــق م ــأي طري ــر أم ب للغي
ــد  ــب تحدي ــدة، فيج ــة واح ــم بلحظ ــادة ل تت ــة الزي ــن عملي ــال. لك ــادة رأس الم ــن زي ــهمه لحي بأس
ــى  ــة عل ــن يكتســبون حــق الأفضلي ــة المســاهمين الذي ــار لمعرف ــن العتب ــذي يؤخــذ بعي ــخ ال التاري
أساســه، والــذي يمكــن تســميته بتاريــخ اكتســاب حــق الأفضليــة الــذي ســنتعرف عليــه فــي (الفــرع 
الأول)، مــع ضــرورة الإعــلن عــن هــذا التاريــخ، وكافــة البيانــات المتعلقــة بزيــادة رأس المــال، 
فــي إفصــاح مرافــق لزيــادة رأس المــال واكتســاب حــق الأفضليــة (الفــرع الثانــي)، ليتــم تبعــاً لذلــك 
ــة  ــوق الأفضلي ــص حق ــي تخصي ــنراه ف ــا س ــق م ــا، وف ــة بأســماء أصحابه ــوق الأفضلي ــت حق تثبي

(الفــرع الثالــث) تمهيــداً للتعامــل بهــا.

(1) Andreas Cahn and David C. Donald, Op cit, P:237. 
مع مراعاة الستثناء المتعلق بإصدار أسهم عينية والذي ل يطبق بشأنه حق الأفضلية كما رأينا. 

الياس ناصيف، مرجع سابق، ص:370. انظر أيضاً: إدوار عيد، مرجع سابق، ص:301.   (2(

نرى أن ذلك يعود لكون الخاص يقدم على العام، فحق الأفضلية القانوني هنا حق مستند إلى نص عام في القانون   (3(

(الفقرة 3 من المادة 101 من قانون الشركات السوري آنفة الذكر)، أما حق أصحاب أسهم المتياز -التي يتعلق 
امتيازها بأفضلية الكتتاب- فهو حق مستند إلى نص خاص، متمثل بقرار الهيئة العامة غير العادية بإصدارها، 
استناداً لنص الفقرة (6) من المادة (91) من قانون الشركات السوري التي بينت أنه "يجوز في جميع الأحوال 
التي لم ينص فيها النظام الأساسي على منع صريح، إصدار أسهم امتياز بقرار من الهيئة العامة غير العادية". 
كما أن الموافقة على إصدار مثل هذه الأسهم من الهيئة العامة غير العادية للمساهمين تعني موافقتهم الضمنية 

المسبقة على التنازل عن أفضلية الكتتاب بأسهم الزيادة -إن حصلت- لصالح حمله هذه الأسهم.

عماد محمد أمين السيد رمضان، مرجع سابق، ص:171.  (4(
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الفرع الأول: تاريخ اكتساب حق الأفضلية

ــن  ــة لحي ــرة زمني ــر بمراحــل وإجــراءات)1)، تســتمر خــلل فت ــال تم ــادة رأس الم ــة زي عملي
إتمامهــا، ويســتمر تــداول أســهم الشــركة خــلل هــذه الفتــرة، ممــا يــؤدي إلــى تبــدل المســاهمين تبعــاً 
للتــداول الحاصــل، فــكان مــن الضــروري تعييــن تاريــخ محــدد، يتــم بموجبــه تحديــد المســاهمين 
المكتســبين لحــق الأفضليــة. وبالتالــي فــإن المســاهم الــذي بــاع أســهمه قبــل هــذا التاريــخ، يفقــد حقــه 
ــن  ــة المســاهمين الذي ــا بقي ــة، أم ــادة رأس المــال ممارســةً لحــق الأفضلي ــاب بأســهم زي ــي الكتت ف
ــادة)2).  ــاب بأســهم الزي ــة للكتت ــم حــق الأفضلي ــت له ــخ فيثب ــن هــذا التاري احتفظــوا بأســهمهم لحي
وقــد تــم فــي ســبيل ذلــك، اعتمــاد تاريــخ اكتســاب مســاهمي الشــركة حــق أفضليــة الكتتــاب بأســهم 
ــي  ــون الشــركات الســوري، الت ــن قان ــادة (101) م ــن الم ــرة (4) م ــك بموجــب الفق ــادة، وذل الزي
بينــت أنــه نهايــة اليــوم الخامــس عشــر مــن تاريــخ قــرار مجلــس مفوضــي هيئــة الأوراق بالموافقــة 
علــى قيــام الشــركة بطــرح أســهم زيــادة رأس المــال واعتمــاد نشــرة الإصــدار. أمــا فــي الأســواق 
الإماراتيــة فــإن حــق الأفضليــة، يكــون لمالكــي أســهم الشــركة المســجلين فــي نهايــة اليــوم الــذي 

يســبق يــوم بــدء الكتتــاب بعشــرة أيــام)3).

الفرع الثاني: الإفصاح المرافق لزيادة رأس المال واكتساب حق الأفضلية

ــم  ــت الملئ ــي الوق ــة بضــرورة الكشــف ف ــاً مــن سياســة الإفصــاح والشــفافية، المتعلق انطلق
عــن المعلومــات والبيانــات المرتبطــة بأنشــطة الشــركة المختلفــة، واســتراتيجيتها وأدائهــا المالــي 
والتشــغيلي لأصحــاب المصالــح المختلفيــن، بمــا يســاعدهم علــى اتخــاذ القــرار الســتثماري 
المناســب. وحرصــاً علــى اســتعمال المســاهمين لحقهــم فــي أفضليــة الكتتــاب بأســهم زيــادة رأس 
ــم المشــرع مســألة الإعــلن عــن رغبــة الشــركة بزيــادة رأســمالها، والتنويــه إلــى  المــال. فقــد نظّ
حــق الأفضليــة وتاريــخ اكتســابه، بمــا يمكّــن مــن اتخــاذ قــرار ســليم فــي شــأن شــراء أســهم الشــركة 
ــون الســوري،  ــاً للقان ــاب عليهــا وفق ــى الجمهــور للكتت ــد طــرح أســهم الشــركة عل أو بيعهــا. فعن
ــل عشــرة  ــل، قب ــى الأق ــن عل ــن ولمرتي ــن يوميتي ــي صحيفتي ــذا الطــرح ف يجــب الإعــلن عــن ه
أيــام علــى الأقــل مــن تاريــخ بــدء الكتتــاب. ويتضمــن هــذا الإعــلن معلومــات حــول الشــركة، ل 
ســيما اســمها وغايتهــا وتاريــخ بــدء الكتتــاب ومدتــه، وغيرهــا مــن البيانــات الأخــرى التــي تهــم 

المادة (1) من تعليمات التعامل بحقوق أفضلية الكتتاب السورية "يتوجب على كل شركة مساهمة ترغب بزيادة   (1(

رأسمالها عبر إصدار أسهم الحصول على موافقة الهيئة وفقاً للشروط والإجراءات المنصوص عليها في نظام 
إصدار وطرح الأوراق المالية"

2010 حول   /  4  / تاريخ 2  برقم (1153(ص.خ)  المالية  إدارة سوق دمشق للأوراق  الصادر عن  التوضيح   (2(

ممارسة حق الأفضلية في الكتتاب، ص:1.

الفقرة (1) من المادة (8) من نظام الطرح والإصدار الإماراتي رقم (11 / ر.م) لسنة 2016.  (3(
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المكتتبيــن)1). كمــا يجــب علــى الشــركة عنــد طــرح أســهمها للكتتــاب العــام، أن توفــر للمكتتبيــن 
ــاً، نشــرة إصــدار توافــق عليهــا الهيئــة)2). ويشــترط فــي نشــرة الإصــدار، أن تكــون شــاملة  مجان
جميــع البيانــات الماليــة، والمعلومــات المتعلقــة بالجهــة المصــدرة. مثــل شــروط وإجــراءات 
الكتتــاب، وحقــوق وواجبــات المســاهمين، وأنــواع وحقــوق الأســهم المصــدرة)3). وتعتبــر نشــرة 
ــة نشــرة إصــدار  ــال المخصصــة لمســاهمي الشــركة، بمثاب ــي رأس الم ــادة ف إصــدار أســهم الزي

ــة بعــد تضمينهــا المعلومــات الخاصــة بهــذه الحقــوق)4). لحقــوق الأفضلي

ــادة رأســمال الشــركة، هــو حــق للمســاهمين فــي  ــا أن أفضليــه الكتتــاب، فــي صــدد زي رأين
الشــركة، وبالتالــي يتعيــن علــى الشــركة، أن تقــوم بإعــلم المســاهمين بــأن لهــم الأولويــة بالكتتــاب 
ــات التــي تمكنهــم مــن ممارســة حقهــم هــذا. وفــي ســبيل  ــة البيان ــادة، وإشــعارهم بكاف بأســهم الزي
ذلــك يقــوم مجلــس الإدارة بنشــر بيــان فــي صحيفتيــن يوميتيــن علــى الأقــل، يعُلــم فيــه المســاهمين 
ــه، وتســديد قيمــة الأســهم المكتتــب بهــا)5). كمــا  بأولويتهــم فــي الكتتــاب، وتاريــخ افتتاحــه وإقفال
ــخ  ــن تاري ــلن ع ــم الإع ــورية، أن يت ــاب الس ــة الكتت ــوق أفضلي ــل بحق ــات التعام ــت تعليم أوجب
ــن  ــل، ولمرتي ــى الأق ــام عل ــذا الحــق بعشــرة أي ــخ اكتســاب ه ــل تاري ــة، قب اكتســاب حــق الأفضلي
متتاليتيــن، فــي صحيفتيــن يوميتيــن واســعتي النتشــار تحــددان بموافقــة الهيئــة)6). إضافــة لذلــك، 
يتوجــب علــى مديــر الإصــدار، قبــل تاريــخ اكتســاب الحــق، إرســال بطاقــة مكشــوفة مضمونــة، 
أو رســالة عبــر الهاتــف الجــوال، إلــى كل مســاهم فــي محــل إقامتــه، أو رقــم جوالــه المدونيــن فــي 
ــم هــذا الإعــلن والإبــلغ بالشــكل  ــة )7). ويجــب أن يت ســجل المســاهمين لإعلمــه بحــق الأفضلي

ــن، ســواء كانــت الشــركة مدرجــة أم غيــر مدرجــة فــي الســوق )8). المبيّ

أمــا فــي الأســواق الإماراتيــة، فيتوجــب علــى مجلــس الإدارة أن يعلــن ملخــص لنشــرة إصــدار 
أســهم حقــوق الأولويــة المعتمــدة مــن الهيئــة، فــي صحيفتيــن محليتيــن يوميتيــن تصــدر إحداهمــا 

المادة (108) من قانون الشركات السوري.   (1(

المادة (109) من قانون الشركات السوري.  (2(

المادة (5) من القرار رقم (3945) تاريخ 28 / 8 / 2006 الصادر عن رئاسة مجلس الوزراء السورية المتضمن   (3(

نظام إصدار وطرح الأوراق المالية.

الفقرة (ب) من المادة (3) من إجراءات تداول حقوق أفضلية الكتتاب في سوق دمشق للأوراق المالية.  (4(

الفقرة (6) من المادة (101) من قانون الشركات السوري.  (5(

الفقرة (أ) من المادة (5) من تعليمات التعامل بحقوق أفضلية الكتتاب السورية.  (6(

الفقرة (ب) من المادة (5) من تعليمات التعامل بحقوق أفضلية الكتتاب السورية.  (7(

الفقرة (ج) من المادة (5) من تعليمات التعامل بحقوق أفضلية الكتتاب السورية.  (8(
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ــا  ــدة)1). كم ــي الأســهم الجدي ــاب ف ــة الكتت ــي أولوي ــم ف ــلغ المســاهمين بحقه ــة، لإب ــة العربي باللغ
ــن خــلل  ــوم بنشــر إعــلن م ــى الشــركة أن تق ــي، عل أوجــب نظــام الطــرح والإصــدار الإمارات
ــل  ــك قب ــاب، وذل ــي الكتت ــي الســوق، لإعــلم المســاهمين بأولويتهــم ف طــرق الإعــلن المتبعــة ف
موعــد بــدء الكتتــاب بعشــرين يــوم عمــل علــى الأقــل. مــع ضــرورة تضميــن الإعــلن البيانــات 

ــة)2). ذات العلق

الفرع الثالث: تخصيص حقوق الأفضلية

ــوق  ــذه الحق ــت ه ــا تثبي ــن خلله ــم م ــي يت ــة الت ــة: العملي ــوق الأفضلي ــص حق يقصــد بتخصي
بأســماء أصحابهــا المحدديــن فــي ضــوء تاريــخ اكتســاب الحــق كمــا رأينــا. فيحــدد أصحــاب حــق 
الأفضليــة فــي الســوق الســورية، بالمســاهمين المســجلين فــي الســجل الصــادر عــن مركــز المقاصة 
والحفــظ المركــزي، بالنســبة للشــركات المدرجــة فــي الســوق، أو الصــادر عــن الشــركة المصــدرة، 
بالنســبة للشــركات غيــر المدرجــة فــي الســوق، وذلــك فــي نهايــة اليــوم الخامــس عشــر مــن تاريــخ 

موافقــة مجلــس المفوضيــن علــى زيــادة رأس المــال )3).

يتوجــب علــى مديــر الإصــدار، تزويــد الهيئــة بجــدول مفصــل، يتضمــن أســماء المســاهمين 
أصحــاب حــق الأفضليــة فــي الكتتــاب، وعــدد الأســهم التــي يملكهــا كل منهــم، ونســبة ملكيتــه إلــى 
إجمالــي رأس مــال الشــركة، بتاريــخ اكتســاب الحــق، وجــدول آخــر بتاريــخ انتهــاء فتــرة تداولــه)4). 
ويجــب أن يصــادق مجلــس إدارة الشــركة المصــدرة علــى الجدوليــن المذكوريــن، وفــي حــال كانــت 
الشــركة مدرجــة فــي ســوق دمشــق لــلأوراق الماليــة، فيصــادق علــى هــذا الجــدول مركــز المقاصــة 
ــظ  ــز المقاصــة والحف ــدى مرك ــاً ل ــة مســجلة حكم ــوق الأفضلي ــر حق ــظ المركــزي)5). وتعتب والحف
المركــزي، بأســماء مالكيهــا، كمــا هــم فــي نهايــة اليــوم الخامــس عشــر مــن تاريــخ قــرار مجلــس 

المفوضيــن بالموافقــة علــى زيــادة رأس المــال)6).

ــرة  ــة فت ــي نهاي ــة، هــم المســجلين ف ــوق الأفضلي ــة، يكــون مالكــي حق ــي الأســواق الإماراتي ف
التقــاص والتســوية لتــداول تلــك الحقــوق، ويقــوم الســوق بإرســال الســجل النهائــي لمالكــي حقــوق 

الفقرة (2) من المادة (198) من قانون الشركات الإماراتي.  (1(

المادة (7) من نظام الطرح والإصدار الإماراتي.  (2(

الفقرة (ب) من المادة (4) من تعليمات التعامل بحقوق أفضلية الكتتاب السورية.  (3(

الفقرة (1) من المادة (7) من تعليمات التعامل بحقوق أفضلية الكتتاب السورية.   (4(

الفقرة (2) من المادة (7) من تعليمات التعامل بحقوق أفضلية الكتتاب السورية.  (5(

الفقرة (ب) من المادة (8) من تعليمات التعامل بحقوق أفضلية الكتتاب السورية.  (6(
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الأفضليــة إلــى الشــركة فــي آخــر يــوم عمــل لفتــرة التقــاص والتســوية الخاصــة بتلــك الحقــوق)1)، 
ــة عــن الأســهم  ــا، ومنفصل ــي الســوق بأســماء مالكيه ــدى المقاصــة ف ــة ل ــوق الأفضلي فتســجل حق

ــة)2).  الأصلي

المطلب الثاني: التعامل بحقوق أفضلية الاكتتاب بأسهم زيادة رأس المال

حــق الأفضليــة يمنــح المســاهم إمكانيــة ممارســة هــذا الحــق شــخصياً، أو تداولــه كغيــره مــن 
ــة  ــون الشــركات الســوري)3) صراحــةً، أن للمســاهم حــق الأفضلي ــن قان ــث بيّ ــة. حي ــم المنقول القي
بالكتتــاب بالأســهم الجديــدة ممارســةً أو بيعــاً. وبالتالــي مــن المهــم دراســة كل مــن تــداول حقــوق 
ــة  ــع مراعــاة أن أفضلي ــي). م ــرع الثان ــة (الف ــرع الأول)، وممارســة حــق الأفضلي ــة (الف الأفضلي
ــن  ــاهم. وم ــيئة المس ــة لمش ــته متروك ــه، وممارس ــاً علي ــت التزام ــاهم وليس ــق للمس ــاب، ح الكتت
ثــم يعتبــر باطــلً، وكأنــه لــم يكــن، القــرار الــذي يصــدر عــن الشــركة، بإجبــار المســاهمين علــى 
ــادة  ــى زي ــرار ينطــوي عل ــل هــذا الق ــادة، لأن مث ــي أســهم الزي ــاب ف مباشــرة هــذا الحــق، والكتت
ــر  ــذي يثي ــر ال ــة، الأم ــق الأفضلي ــة ح ــن ممارس ــاع ع ــار المتن ــاهم أن يخت ــم)4)، فللمس التزاماته
التســاؤل حــول مصيــر الأســهم التــي لــم يمــارس بشــأنها حــق الأفضليــة، وســتجري مناقشــته فــي 

(الفــرع الثالــث). 

الفرع الأول: تداول حقوق الأفضلية

يجــري تــداول حقــوق الأفضليــة فــي ســوق دمشــق لــلأوراق الماليــة، وفــق دليــل إجــراءات 
إدراج وتــداول حقــوق أفضليــة الكتتــاب)5)، الصــادر عــن الســوق بالقــرار رقــم (662) تاريــخ 7 
ــي  ــد ف ــة المعتم ــلأوراق المالي ــظ المركــزي ل ــداع والحف ــك باســتخدام نظــام الإي / 4 / 2011، وذل

الســوق. ويبــدأ الأمــر بــإدراج حقــوق الأفضليــة فــي الســوق، مــروراً بفتــرة محــددة يجــري خللهــا 
تــداول هــذه الحقــوق، لتنتهــي بإلغــاء إدراجهــا.

الفقرة (3) من المادة (8) من نظام الطرح والإصدار الإماراتي.  (1(

الفقرة (4) من المادة (8) من نظام الطرح والإصدار الإماراتي  (2(

الفقرة (3) من المادة (101) من قانون الشركات السوري. وأكد قانون الشركات الإماراتي على هذا المعنى حيث   (3(

نصت الفقرة (2) من المادة (197) منه على أنه "يجوز للمساهم بيع حق الأولوية في الكتتاب لمساهم آخر أو 
للغير بمقابل مادي..."

محمد فريد العريني ومحمد السيد الفقي، مرجع سابق، ص:408.  (4(

يجري إدراج وتداول حقوق الأفضلية في الأسواق الإماراتية وفقا لنظام الطرح والإصدار الإماراتي رقم (11)  (5(

ر.م) لسنة 2016
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أولاً- إدرا	 حقوق الأفضلية في السوق:

يكــون عــدد حقــوق الأفضليــة مســاوياً لعــدد أســهم زيــادة رأس المــال المنــوي إصدارهــا مــن 
ــة الأوراق والأســواق  ــس مفوضــي هيئ ــل مجل ــن قب ــا م ــى إصداره ــق عل ــل الشــركة، والمواف قب
ــة فــي الســوق الســورية، بالنســبة للشــركات  ــع حقــوق الأفضلي ــة الســورية )1). ويشــترط لبي المالي
ــة  ــز المقاص ــدى مرك ــة ل ــوق، مودع ــذه الحق ــا ه ــت عنه ــي نتج ــهم الت ــون الأس ــة، أن تك المدرج
ــة  ــوق أفضلي ــر حق ــيط)2). فتعتب ــدى الوس ــتثمر ل ــاب المس ــي حس ــجلة ف ــزي، ومس ــظ المرك والحف
الكتتــاب، كمــا رأينــا، مســجلة حكمــاً لــدى مركــز المقاصــة والحفــظ المركــزي، بأســماء مالكيهــا 
كمــا هــم فــي نهايــة اليــوم الخامــس عشــر مــن تاريــخ قــرار مجلــس المفوضيــن، بالموافقــة علــى 
زيــادة رأس المــال)3). لتعتبــر هــذه الحقــوق مدرجــة حكمــاً للتــداول فــي الســوق، اعتبــاراً مــن يــوم 
العمــل التالــي لليــوم الخامــس عشــر المذكــور)4)، ويتــم إدراج حقــوق الأفضليــة فــي نفــس الســوق 
التــي أدرجــت فيهــا الورقــة الماليــة التــي نتــج عنهــا هــذا الحــق)5). أمــا إذا كانــت تلــك الأســهم، التــي 
نتجــت عنهــا حقــوق الأفضليــة، غيــر مودعــة لــدى مركــز المقاصــة والحفــظ المركــزي، فيتوجــب 
علــى المســاهم إيداعهــا قبــل نهايــة فتــرة التــداول علــى حقــوق الأفضليــة بخمســة أيــام علــى الأقــل. 
حيــث يتــم إيــداع حقــوق الأفضليــة بمجــرد إيــداع الأســهم، ومــن ثــم يجــري تحويــل هــذه الحقــوق 
مــن حســاب المســتثمر لــدى المركــز، إلــى حســابه لــدى الوســيط، وذلــك وفــق إجــراءات الإيــداع 

المعمــول بهــا فــي الســوق)6).

ــة  ــادة رأس المــال، موافق ــى إصــدار أســهم زي ــة عل ــر الموافق ــة، تعتب ــي الأســواق الإماراتي ف
علــى إصــدار وإدراج حقــوق الأفضليــة الناشــئة عــن أســهم الزيــادة فــي رأس المــال)7)، فتعــد حقــوق 
الأفضليــة أوراقــاً ماليــة مدرجــة حكمــاً فــي الســوق المعنــي فــي اليــوم المحــدد فــي إعــلن الدعــوة 

للكتتــاب)8).

الفقرة (أ) من المادة (4) من تعليمات التعامل بحقوق أفضلية الكتتاب السورية.  (1(

الفقرة (و) من المادة (8) من تعليمات التعامل بحقوق أفضلية الكتتاب السورية.  (2(

الفقرة (ب) من المادة (8) من تعليمات التعامل بحقوق أفضلية الكتتاب السورية.  (3(

الفقرة (ج) من المادة (8) من تعليمات التعامل بحقوق أفضلية الكتتاب السورية.  (4(

الفقرة (ت) من المادة (3) من إجراءات تداول حقوق أفضلية الكتتاب في سوق دمشق للأوراق المالية.  (5(

الفقرة (ز) من المادة (8) من تعليمات التعامل بحقوق أفضلية الكتتاب السورية.  (6(

الفقرة (1) من المادة (9) من نظام الطرح والإصدار الإماراتي.  (7(

الفقرة (3) من المادة (9) من نظام الطرح والإصدار الإماراتي.  (8(
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ثانياً- فترة تداول حقوق الأفضلية 

ــة فــي الســوق الســورية، تنطلــق فتــرة تداولهــا، ويجــري إدخــال  بعــد إدراج حقــوق الأفضلي
الأوامــر عليهــا، بــدءاً مــن يــوم العمــل التالــي لإدراجهــا فــي الســوق)1)، وتســتمر خــلل فتــرة زمنيــة 
تحــدد فــي نشــرة الإصــدار. ولــم يعيــن المشــرع الســوري حــداً أقصــى أو أدنى لهــذه الفتــرة الزمنية، 
إنمــا تــرك صلحيــة تحديدهــا للشــركة فــي نشــرة الإصــدار. بخــلف المشــرع الإماراتــي، حيــث 
بيّــن فــي نظــام الإصــدار والطــرح أنــه يتعيــن أل تقــل فتــرة تــداول حقــوق الأفضليــة عــن عشــرة 
أيــام عمــل)2). وحســناً فعــل المشــرع الإماراتــي، بتعييــن حــد أدنــى لفتــرة تــداول حقــوق الأفضليــة، 
ــن حــد أقصــى أيضــاً. حيــث يجــب أل يتــرك تعييــن مثــل هــذه المهــل  وكان مــن الأفضــل لــو عيّ
ــوق  ــن حق ــى يضم ــد أدن ــن ح ــرع، ليعيّ ــل المش ــن أن يتدخ ــا يستحس ــركة، إنم ــة الش ــق حري لمطل
المســتثمرين، بمــا يؤمــن لهــم الوقــت الكافــي لتخــاذ القــرار فــي بيــع أو شــراء حقــوق الأفضليــة 
ــادة  ــة أمــد إجــراءات زي وتنفيــذه، كمــا أن تعييــن حــد أقصــى مــن قبــل المشــرع يحــول دون إطال

رأس المــال مــن قبــل الشــركة دون مبــرر.

يجــري العمــل فــي الســوق الســورية، مــن خــلل تعريــف رمــوز لحقــوق الأفضليــة المتداولــة 
ضمــن الســوق، ويكــون للســوق وحدهــا الحــق بتعديــل أو تغييــر هــذه الرمــوز فــي أي وقــت كان، 
وليــس للشــركات المدرجــة لحقــوق الأفضليــة ذات العلقــة أيــة حقــوق ملكيــة لرمــوز التــداول)3). 
ويتولــى مركــز المقاصــة والحفــظ المركــزي فــي ســوق دمشــق لــلأوراق الماليــة، إجــراء جميــع 
عمليــات تحويــل ونقــل الملكيــة، وعمليــات التقــاص والتســوية لعقــود تــداول حقــوق الأفضليــة، وفقاً 
للإجــراءات المعمــول بهــا لديــه، والمطبقــة علــى الأســهم المتداولــة، وذلــك فــي الفتــرة المخصصــة 
لتــداول هــذه الحقــوق)4). وتجــدر الإشــارة إلــى أن قــرارات وقــف أو تعليــق تــداول الأســهم تســري 

علــى حقــوق الأفضليــة الخاصــة بهــذه الأســهم فيشــملها الوقــف أو التعليــق أيضــاً)5).

ــاص  ــداول والتق ــكام الت ــة، لأح ــواق الإماراتي ــي الأس ــة، ف ــوق الأفضلي ــداولت حق تخضــع ت
ــهم)6). ــداول الأس ــأن ت ــة بش ــولت المطبق ــويات والعم والتس

الفقرة (ت) من المادة (6) من من إجراءات تداول حقوق أفضلية الكتتاب في سوق دمشق للأوراق المالية.   (1(

الفقرة (3) من المادة (8) من نظام الطرح والإصدار الإماراتي   (2(

الفقرة (ج) من المادة (3) من إجراءات تداول حقوق أفضلية الكتتاب في سوق دمشق للأوراق المالية.   (3(

الفقرة (خ) من المادة (11) من إجراءات تداول حقوق أفضلية الكتتاب في سوق دمشق للأوراق المالية.  (4(

الفقرة (ج) من المادة (11) من إجراءات تداول حقوق أفضلية الكتتاب في سوق دمشق للأوراق المالية.   (5(

الفقرة (7) من المادة (9) من نظام الطرح والإصدار الإماراتي.  (6(
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ثالثاً- إلغاء إدرا	 حقوق الأفضلية 

ــاً  ــة، حكم ــة المعني ــي الأســواق الســورية والإماراتي ــة، ف ــوق الأفضلي ــم إلغــاء إدراجهــا حق يت
عنــد انتهــاء فتــرة تداولهــا المحــددة فــي نشــرة الإصــدار)1). وتنتهــي بذلــك مرحلــة تــداول حقــوق 
الأفضليــة، لتبــدأ الفتــرة المخصصــة لممارســة هــذه الحقــوق، بالكتتــاب علــى أســهم الزيــادة، مــن 

قبــل مســتحقيها، كمــا هــم فــي نهايــة مرحلــة التــداول.  

الفرع الثاني: ممارسة حق الأفضلية 

بعــد انتهــاء الفتــرة الزمنيــة المخصصــة لتــداول حقــوق الأفضليــة فــي ســوق دمشــق لــلأوراق 
الماليــة، يقــوم المركــز بإرســال ســجل حاملــي حقــوق أفضليــة الكتتــاب إلــى الشــركة المصــدرة، 
كمــا هــو بعــد يومــي عمــل مــن نهايــة آخــر يــوم تــداول علــى هــذه الحقــوق، والمشــار إليــه فــي 
ــاب بأســهم  ــة الكتت ــي ممارســة حــق أفضلي ــون الحــق ف ــال. ويك ــادة رأس الم نشــرة إصــدار زي
ــذا الســجل)2).  ــي ه ــواردة أســماؤهم ف ــال الشــركة المدرجــة، للمســاهمين ال ــي رأس الم ــادة ف الزي
ــال، يتناســب مــع  ــادة رأس الم ــدد مــن أســهم زي ــاب بع ــة الكتت ــكل مســاهم حــق أفضلي ويكــون ل
ــوع  ــى مجم ــدة عل ــوع الأســهم الجدي ــادة )3)، أي بنســبة مجم ــل الزي ــا قب ــي يملكه عــدد أســهمه الت
ــادة  ــلً زي ــرر مث ــإذا تق ــذه الأســهم. ف ــة الســمية له ــى أســاس القيم ــة، محســوبة عل الأســهم القديم
ــم، فيحــق  ــد كالســهم القدي ــة الســمية للســهم الجدي ــاء ذات القيم ــع بق ــه، م ــى ضعفي ــال إل رأس الم
ــا. وإذا وُجــدت  ــي يملكه ــدد الأســهم الت ــدة، مســاوٍ لع ــن الأســهم الجدي ــدد م ــاب بع للمســاهم الكتت
ــة الأخــرى خمســون  ــرة، وقيم ــة لي ــا مئ ــة بعضه ــون قيم ــة الســمية، كأن تك ــة القيم أســهم مختلف
ليــرة، وكانــت الأســهم الجديــدة بقيمــة خمســون ليــرة، فــإن كلً مــن الأســهم الأولــى -المحــررة بمئــة 
ــاب بســهمين جديديــن، بينمــا ل يعطــي كل مــن الأســهم الأخــرى  ليــرة- يعطــي الحــق فــي الكتت
ــد. وتعتبــر هــذه النســبة حــق  -المحــررة بخمســون ليــرة- ســوى حــق الكتتــاب بســهم واحــد جدي
للمســاهم، فــل يجــوز حرمانــه مــن الكتتــاب بمــا يعــادل النســبة المقــررة فــي القانــون)4)، وهــذا مــا 
قصــده المشــرع اللبنانــي مــن عبــارة "علــى وجــه ل يقبــل التنقيــص"، التــي لــم تــرد بشــكل صريــح 

الفقرة (ج) من المادة (8) من تعليمات التعامل بحقوق أفضلية الكتتاب السورية. والفقرة (9) من المادة (9) من   (1(

نظام الطرح والإصدار الإماراتي.

الفقرة (أ) من المادة (13) من إجراءات تداول حقوق أفضلية الكتتاب في سوق دمشق للأوراق المالية.  (2(

المادة (2) من تعليمات التعامل بحقوق أفضلية الكتتاب السورية. وفد بينت الفقرة (1) من المادة (199) من   (3(

قانون الشركات الإماراتي أيضاً أن الأسهم الجديدة توزع على المساهمين طالبي الكتتاب بنسبة ما يملكونه من 
أسهم على أل يجاوز ذلك ما طلبه كل منهم. 

إدوار عيد، مرجع سابق، ص:303.  (4(
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ــن الســوري والإماراتــي)1). ــي القانوني ف

ــاب  ــة الكتت ــوق أفضلي ــت تعليمــات التعامــل بحق ــد بين ــر المدرجــة، فق بالنســبة للشــركات غي
الســورية، أنــه يحــق لــكل صاحــب حــق أفضليــة، أن يكتتــب بنســبة مــا يملكــه مــن حقــوق، وفقــاً 
ــراءات  ــة، إج ــل الهيئ ــن قب ــدة م ــدار المعتم ــرة الإص ــدد نش ــث تح ــن، حي ــدار المعل ــعر الإص لس

ــا )2). ــازل لديه ــم التن ــي يت ــة، والجهــة الت ــازل عــن حــق الأفضلي التن

يجــب ممارســة حــق الأفضليــة مــن قبــل حامليــه خــلل الفتــرة الزمنيــة المحــددة فــي نشــرة 
ــادة مــن قبــل حاملــي حقــوق الأفضليــة،  الإصــدار)3). وفــي حــال تــم الكتتــاب بكامــل أســهم الزي
قبــل انقضــاء المهلــة المحــددة لممارســة هــذا الحــق، فنــرى أن تعتبــر هــذه المهلــة منتهيــة، حتــى 
لــو لــم ينــص كل المشــرعَين الســوري والإماراتــي علــى ذلــك، حيــث أنــه مــا مــن حاجــة للنتظــار 
لحيــن انتهــاء الفتــرة الزمنيــة المحــددة فــي نشــرة الإصــدار والمخصصــة لممارســة حاملــي حقــوق 
ــم  ــم، ول ــد ت ــة ق ــه هــذه المهل ــذي خصصــت لأجل ــا أن الغــرض ال ــم هــذه، طالم ــة لحقوقه الأفضلي
ــي  ــل حامل ــن قب ــادة م ــل أســهم الزي ــاب بكام ــم الكتت ــم يت ــا إذا ل ــا)4). أم ــاب به ــقَّ أســهم للكتت يتب
ــم يمــارس بشــأنها  ــادة التــي ل ــر أســهم الزي ــة، عندهــا يثــور التســاؤل حــول مصي حقــوق الأفضلي

حــق الأفضليــة.

الفرع الثالث: مصير الأسهم التي لم يمارس بشأنها حق الأفضلية

ــب أو ل  ــي أن يكتت ــار ف ــه الخي ــون ل ــل يك ــدة، ب ــهم الجدي ــاب بالأس ــزَم بالكتت ــاهم ل يلُ المس
يكتتــب، بالتالــي قــد يهمــل بعــض المســاهمين اســتعمال حــق الأفضليــة العائــد لهــم فــي الكتتــاب 
بالأســهم الجديــدة. بــأن تنقضــي المهلــة المحــددة لممارســة هــذا الحــق، دون قيــام حامله باســتخدامه، 
ــه  ــب علي ــذي يترت ــا. الأمــر ال ــاب به ــه الكتت ــي يحــق ل ــادة الت ــاب بأســهم الزي ــع عــن الكتت فيمتن
ســقوط حــق الأفضليــة الــذي لــم تتــم ممارســته خــلل المهلــة المحــددة. لكــن مــا هــو مصيــر أســهم 
ــم يمــارس بشــأنها حــق  ــي ل ــة؟ أي الأســهم الت ــة المهمل ــوق الأفضلي ــط بهــا حق ــي ترتب ــادة الت الزي

ــة.  الأفضلي

نصت المادة (113) من قانون التجارة اللبناني "عندما يزداد رأس المال بإنشاء أسهم جديدة يراد الكتتاب بها   (1(

نقداً، يكون مبدئياً للمساهمين من جميع الفئات الموجودة حق الأفضلية في الكتتاب بمجموع الأسهم الجديدة على 
نسبة الأسهم القديمة التي يملكونها وعلى وجه ل يقبل التنقيص"

الفقرة (ب – أ) من المادة (10) من تعليمات التعامل بحقوق أفضلية الكتتاب السورية.   (2(

راجع، الفرع الثالث من المطلب الأول من المبحث الأول من هذا البحث  (3(

تجدر الإشارة إلى أن المشرع المصري قد نص صراحة على ذلك، حيث بينت المادة (97) من اللئحة التنفيذية   (4(

اكتتاب  بتمام  يوماً  الثلثين  مضي  قبل  إليها  المشار  المدة  تنتهي  ذلك  "...ومع  أنه  المصري  الشركات  لقانون 
المساهمين القدامى في أسهم الزيادة كل بحسب نصيبه"



التنظيم القانو� لحق أفضلية الاكتتاب بأسهم زيادة رأس مال شركة المساهمة ( 177 - 141 )

يونيو 2022م   مجلة جامعة الشارقة للعلوم القانونية  المجلد 19 العدد 1682

ــق  ــتعملوا ح ــن اس ــاهمين الذي ــود للمس ــه يع ــى أن ــة، إل ــذه الحال ــي ه ــاء ف ــم الفقه ــب معظ يذه
ــا  ــهم فيم ــوزع الأس ــر، وت ــى الغي ــل عل ــه التفضي ــة، وبوج ــهم الباقي ــوا بالأس ــة، أن يكتتب الأفضلي
بينهــم بالنســبة إلــى الأســهم القديمــة التــي كانــوا يحوزونهــا، وليــس بالنســبة إلــى الأســهم الجديــدة 
التــي اكتتبــوا بهــا)1). ويعتبــر حــق الأفضليــة فــي هــذا الكتتــاب حقــاً قابــلً للنتقــاص، إذ يعطــي 
المســاهم نســبة فــي الكتتــاب تقــل عــن النســبة الأولــى المعينــة فــي القانــون)2). وقــد بيّــن المشــرع 
الإماراتــي، أن الأســهم المتبقيــة تــوزع علــى المســاهمين الذيــن قدمــوا طلبــات اكتتــاب بأســهم تزيــد 
علــى عــدد الأســهم التــي يملكونهــا، أي بمــا يفــوق النســبة المقــررة لهــم قانونــاً، وتعــرض أيــه أســهم 

متبقيــة بعــد ذلــك للكتتــاب العــام)3).

أمــا فــي ســوق دمشــق لــلأوراق الماليــة، فتقــوم الشــركة المصــدرة بإعــداد ســجل المســاهمين 
ــذا الســجل، أســماء  ــن ه ــث يتضم ــاب، وبحي ــق الكتت ــي تمــت عــن طري ــادة الت ــد الزي ــد بع الجدي
المســاهمين الذيــن اكتتبــوا بأســهم الزيــادة، وعــدد الأســهم المخصصــة لــكل منهــم)4). وتعتبــر أســهم 
الزيــادة المعنيــة مدرجــة حكمــاً بعــد ورود ســجل المســاهمين المذكــور مــن الشــركة، وتكــون هــذه 
الأســهم قابلــة للتــداول بــدءاً مــن إعــلن الســوق بذلــك)5). وبينّــت تعليمــات التعامــل بحقــوق أفضليــة 
الكتتــاب الســورية، أنــه فــي حــال عــدم الكتتــاب بكامــل أســهم الزيــادة مــن قبــل المســاهمين، تقــوم 
الشــركة المصــدرة، المدرجــة فــي الســوق، بعــرض بيــع أســهم زيــادة رأس المــال الفائضــة غيــر 
المكتتــب بهــا مــن خــلل الســوق، وذلــك خــلل مــدة ثلثــة أشــهر مــن تاريــخ إدراج أســهم الزيــادة، 
وفقــاً لمــا تقتضيــه مصلحــة المســاهمين، وبســعر ل يقــل عــن ســعر الإصــدار مضافــاً إليــه البــدلت 
والعمــولت)6). وتقيـّـد الشــركة حصيلــة بيــع هــذه الأســهم مطروحــاً منهــا قيمتهــا بســعر الإصــدار، 
ــن  ــح المســاهمين الذي ــات لصال ــع، كأمان ــة البي ــى عملي ــة عل ــدلت المترتب ــولت والب ــك العم وكذل
لــم يمارســوا كلً أو جــزءاً مــن حــق الكتتــاب، ذلــك بنســبة مســاهمة كل منهــم)7). وإذا لــم تتمكــن 
ــد عــن ســعر الإصــدار، فيحــق  ــا بســعر يزي ــب به ــر المكتت ــل الأســهم غي ــع كام ــن بي الشــركة م
ــرة  ــهم لفت ــع الأس ــددة لبي ــة المح ــد المهل ــا تمدي ــة، إم ــة الهيئ ــى موافق ــا عل ــد حصوله ــركة، بع للش
إضافيــة يحددهــا مجلــس المفوضيــن، أو تغطيــة الأســهم المتبقيــة، وتســجيلها كأســهم خزينــة بقــرار 

الياس ناصيف، مرجع سابق، ص:374.  (1(

إدوار عيد، مرجع سابق، ص:304.  (2(

الفقرة (2) من المادة (199) من قانون الشركات الإماراتي.  (3(

الفقرة (ت) من المادة (13) من إجراءات تداول حقوق أفضلية الكتتاب في سوق دمشق للأوراق المالية.  (4(

الفقرة (ج) من المادة (13) من إجراءات تداول حقوق أفضلية الكتتاب في سوق دمشق للأوراق المالية.  (5(

الفقرة (أ) من المادة (9) من تعليمات التعامل بحقوق أفضلية الكتتاب السورية.  (6(

الفقرة (ب) من المادة (9) من تعليمات التعامل بحقوق أفضلية الكتتاب السورية.   (7(
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مــن مجلــس الإدارة)1).

أمــا بالنســبة للشــركات غيــر المدرجــة فــي الســوق، فقد بينــت تعليمــات التعامل بحقــوق أفضلية 
الكتتــاب الســورية، أنــه يحــق لــكل صاحــب حــق أفضليــه أن يكتتــب بأعــداد إضافيــة تفــوق نســبة 
مــا يملكــه مــن حقــوق، وذلــك لتغطيــة تلــك الأســهم التــي لــم يمــارَس حــق الكتتــاب فيهــا. ويكــون 
الكتتــاب عندئــذٍ بهــذه الأســهم وفقــاً لأحــد الأســعار المحــددة مــن قبــل الشــركة، والموافــق عليهــا 
ــه ل  ــاة أن ــع مراع ــي، م ــعر الإصــدار الأصل ــن س ــل ع ــوز أن تق ــي ل يج ــة، والت ــل الهيئ ــن قب م
يجــوز للمكتتــب اختيــار أكثــر مــن ســعر واحــد)2). وفــي حــال عــدم الكتتــاب بكامــل أســهم زيــادة 
رأس المــال الجديــدة، كل بنســبة مــا يملكــه مــن حقــوق أفضليــة، يتــم تخصيــص الأســهم الفائضــة 
ــل  ــم الأق ــى، ث ــد عــن الأســهم المســتحقة لهــم، بالســعر الأعل ــوا بأســهم تزي ــن اكتتب ــن الذي للمكتتبي
فالأقــل مــن الأســعار المحــددة)3). وتقيــد الشــركة إجمالــي حصيلــة بيــع الأســهم الفائضــة، مطروحــاً 
منهــا قيمــة هــذه الأســهم بســعر الإصــدار كأمانــات لصالــح المســاهمين، الذيــن لــم يمارســوا كلً أو 
جــزءاً مــن حــق الكتتــاب بنســبة مســاهمة كل منهــم)4). وإذا لــم تتــم تغطيــة كامــل أســهم الزيــادة، 
يتــم طــرح الأســهم الفائضــة علــى الكتتــاب العــام للجمهــور، ويتبــع فــي هــذا الكتتــاب الأحــكام 

المتعلقــة بالكتتــاب بــرأس مــال الشــركة عنــد التأســيس)5).

ــاب  ــة الكتت ــق بأفضلي ــا يتعل ــن، فيم ــن مختلفي ــع نهجي ــا أن المشــرع الســوري اتب يلحــظ هن
بالأســهم الفائضــة، أي التــي لــم يمــارس بشــأنها حــق الأفضليــة، حيــث ميزّ بيــن الشــركات المدرجة 
فــي الســوق، والشــركات غيــر المدرجــة. فقــد ســمح للمســاهمين الذيــن اســتعملوا حــق الأفضليــة 
فــي الشــركات غيــر المدرجــة، أن يكتتبــوا بالأســهم الباقيــة، وبوجــه التفضيــل علــى الغيــر، وإذا لــم 
تتــم تغطيــة كامــل أســهم الزيــادة مــن قبــل هــؤلء المســاهمين، يتــم طــرح الأســهم الفائضــة علــى 
الكتتــاب العــام. وهــذا النهــج مشــابه للنهــج المتبــع فــي القانــون الإماراتــي. أمــا بالنســبة للشــركات 
ــم يتطــرق المشــرع الســوري لمثــل هــذه الآليــة، إنمــا يتــم إدراج أســهم  المدرجــة فــي الســوق، فل
الزيــادة التــي تــم الكتتــاب بهــا مــن قبــل حاملــي حقــوق الأفضليــة، وتصبــح قابلــة للتــداول بــدءاً 
ــال الفائضــة  ــادة رأس الم ــع أســهم زي ــك بعــرض بي ــد ذل ــوم الشــركة بع ــن إعــلن الســوق، لتق م
غيــر المكتتــب بهــا مــن خــلل الســوق كمــا رأينــا. ونــرى أن النهــج المتبــع بشــأن الشــركات غيــر 
المدرجــة، هــو النهــج الأنســب، حيــث يتيــح الفرصــة للمســاهمين الذيــن مارســوا حــق الأفضليــة، أن 

الفقرة (ج) من المادة (9) من تعليمات التعامل بحقوق أفضلية الكتتاب السورية المعدلة بموجب القرار رقم (23   (1(

/ م) الصادر عن رئيس مجلس مفوضي هيئة الأسواق والأوراق المالية السورية بتاريخ 9 / 4 / 2012 

الفقرة (ب) من المادة (10) من تعليمات التعامل بحقوق أفضلية الكتتاب السورية.  (2(

الفقرة (ج) من المادة (10) من تعليمات التعامل بحقوق أفضلية الكتتاب السورية.  (3(

الفقرة (د) من المادة (10) من تعليمات التعامل بحقوق أفضلية الكتتاب السورية.   (4(

الفقرة (ه) من المادة (10) من تعليمات التعامل بحقوق أفضلية الكتتاب السورية.   (5(
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يتفــادوا نتائــج إهمــال باقــي حاملــي حقــوق الأفضليــة، الذيــن لــم يمارســوا حقوقهــم هــذه. وبالتالــي 
الحــؤول دون إدخــال مســاهمين جــدد فــي الشــركة بمناســبة زيــادة رأس المــال، وإشــراكهم فيمــا 
كونتــه الشــركة مــن أمــوال احتياطيــة ونجــاح وســمعة حســنة علــى حســاب المســاهمين القدامــى 

كمــا أســلفنا.

خاتمة:

خلصــة القــول أنّ حــق أفضليــة الكتتــاب مقــرر بحكــم القانــون، يكتســبه المســاهمين 
المســجلين لــدى الشــركة بتاريــخ معيــن يتــم الإعــلن عنــه، يكــون لهــم التصــرف بــه خــلل فتــرة 
ــه  ــاظ ب ــي نشــرة الإصــدار، كمــا يكــون لهــم الحتف ــة تحــدد ف ــوق الأفضلي ــداول حق مخصصــة لت
واســتخدامه خــلل فتــرة الكتتــاب المخصصــة لحملــة حقــوق الأفضليــة، كمــا يمكــن لهــم المتنــاع 
ــة. ويمكــن تلخيــص  عــن اســتخدامه، مــع مــا يرتبــه ذلــك مــن خســارة تلحــق بهــم فــي هــذه الحال

ــا لمــا يأتــي: النتائــج المســتخلصة مــن هــذه الدراســة وفق

ــة طــرح . 1 ــال، بطريق ــادة رأس الم ــع مناســبة زي ــق م ــت، يتراف ــة حــق مؤق حــق الأفضلي
أســهم نقديــة جديــدة فقــط، ويســتمر قائمــاً خــلل فتــرة زمنيــة، ويســقط بانقضــاء الفتــرة 
المخصصــة لممارســته، والتــي تحــدد فــي نشــرة الإصــدار، وقــد عيـّـن المشــرع الســوري 
حــداً أدنــى لهــذه الفتــرة يجــب أل تقــل عنــه، فــي حيــن لــم يقيدهــا المشــرع الإماراتــي بحــد 
أدنــى أو أقصــى، وبكافــة الأحــوال، يجــب ممارســة الحــق خــلل هــذه الفتــرة التــي تحــدد 
فــي نشــرة الإصــدار، بشــرط أل يترتــب علــى ذلــك أي خــرق لنســب المســاهمة المحــددة 

فــي القانــون.

ــه، . 2 ــن توابع ــي، وإن كان م ــة، اســتقلله عــن الســهم الأصل ــز حــق الأفضلي ــا يمي ــم م أه
ــان حــق  ــى الســهم ف ــاع عل ــة، وفــي حــال ورود حــق انتف ــة الثمــار المدني ــه صف فليــس ل

ــع. ــة ل للمنتف ــؤول لصاحــب الرقب ــة ي الأفضي

 حــق الأفضليــة قابــل للتصــرف بــه بمعــزل عــن الســهم الأصلــي، وهــو فــي ســبيل ذلــك . 3
ــي نشــرة  ــا ف ــم تحديده ــرة يت ــا خــلل فت ــن تداوله ــتقلة يمك ــة مس ــة مالي ــي ورق ــل ف يتمث
الإصــدار، ولــم يعيّــن المشــرع الســوري حــد أقصــى أو أدنــى لفتــرة التــداول هــذه، إنمــا 
ــي  ــرع الإمارات ــرة الإصــدار، بخــلف المش ــي نش ــركة ف ــا للش ــة تحديده ــرك صلحي ت
الــذي عيـّـن حــد أدنــى يجــب أل تقــل عنــه. ويثبــت تبعــاً لذلــك حــق الأفضليــة لحائــز هــذه 
الورقــة فــي نهايــة فتــرة التــداول المذكــورة، مــع مراعــاة عــدم قابليــة هــذا الحــق للتجزئــة.

حــق الأفضليــة معتــرف بــه فــي أغلب التشــريعات، ومقــرر بموجــب نصوصهــا القانونية، . 4
لكــن تباينــت مواقــف هــذه التشــريعات فــي شــأن قابليتــه للإلغــاء والمجــال المتــاح أمــام 
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الشــركة لتجنــب تطبيقــه ســواء بالنــص علــى إمكانيــة ذلــك فــي النظــام الأساســي للشــركة، 
أم بموجــب قــرار مــن هيئتهــا العامــة.

حــدد القانــون تاريــخ معيــن يتــم بموجبــه تحديــد المســاهمين المكتســبين لحــق الأفضليــة، . 5
ــط  ــة المرتب ــق الأفضلي ــخ، ح ــذا التاري ــل ه ــهمه قب ــاع أس ــذي ب ــاهم ال ــد المس ــث يفق حي
ــي احتفــظ  ــط بالأســهم الت ــاب المرتب ــة الكتت ــه بأفضلي ــي باعهــا، ويثبــت حق بالأســهم الت

بهــا لحيــن هــذا التاريــخ.

ــا . 6 ــي الشــركة المصــدرة، وإنم ــهم ف ــك أس ــه تمل ــب علي ــة، ل يترت ــلك حــق الأفضلي امت
ــإذا آل  ــدة. ف ــاب التفضيلــي فــي الأســهم الجدي هــو فقــط مجــرد تملــك الحــق فيهــا بالكتت
حــق الأفضليــة مــن خــلل التــداول لغيــر المســاهم فــإن حاملــه ل يعتبــر مســاهماً فعليــاً 
ــاهمين،  ــررة للمس ــوق المق ــع بالحق ــي، ل يتمت ــاهم احتمال ــو مس ــا ه ــركة، وإنم ــي الش ف
وفقــط عنــد ممارســته لحــق الأفضليــة، والكتتــاب فــي أســهم زيــادة رأس المــال، يصبــح 
مســاهماً فعليــاً فــي الشــركة، ويكــون لــه التمتــع بجميــع الحقــوق المقــررة للمســاهمين فــي 

الشــركة.

يتميــز حــق الأفضليــة بالمرونــة التــي يتيحهــا للمســتثمر، مــن خــلل إعطائــه عــدداً أكبــر . 7
ــوق  ــع كامــل حق ــي بي ــار ف ــث يكــون للمســتثمر الخي ــي اســتخدامه، حي ــارات ف مــن الخي
الأفضليــة الممنوحــة لــه مــن قبــل الشــركة المصــدرة، أو الكتتــاب بكامــل هــذه الحقــوق، 

أو بيــع جــزء منهــا والحصــول علــى الســيولة اللزمــة للكتتــاب بالجــزء الآخــر.

ــن، فيمــا يتعلــق بأفضليــة الكتتــاب بالأســهم . 8 اتبــع المشــرع الســوري نهجيــن مختلفي
ــركات  ــن الش ــز بي ــث ميّ ــة، حي ــق الأفضلي ــأنها ح ــارس بش ــم يم ــي ل ــة، أي الت الفائض
المدرجــة فــي الســوق، والشــركات غيــر المدرجــة. حيــث ســمح للمســاهمين الذيــن 
ــة،  ــوا بالأســهم الباقي ــر المدرجــة، أن يكتتب ــي الشــركات غي ــة ف اســتعملوا حــق الأفضلي
وبوجــه التفضيــل علــى الغيــر. ولــم يعتــرف للمســاهمين فــي الشــركات المدرجــة بمثــل 
هــذه الميــزة. بخــلف الشــرع الإماراتــي الــذي اتبــع نهجــاً واحــداً، مشــابهاً لنهــج المشــرع 

ــة.  ــر المدرج ــأن الشــركات غي الســوري بش

وبناء على النتائج السابقة نقترح ما يلي:

أن تبــذل الأســواق الماليــة، والجهــات الناظمــة لهــا والمشــرفة عليهــا، المزيــد مــن الجهــود . 1
ــرات  ــلل نش ــن خ ــه، م ــة وأهميت ــق الأفضلي ــتثمرين بح ــف المس ــي تعري ــبيل ف ــي س ف

ــات. ــة والإعلن التوعي

ــة . 2 ــى كاف ــم إل ــال العل ــي لإيص ــكل فعل ــة بش ــبل الكفيل ــاع الس ــرورة اتب ــى ض ــد عل التأكي
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المســاهمين حــول نيــة الشــركة زيــادة رأس مالهــا، والتنويــه لهــم حــول أفضليتهــم 
ــأن،  ــذا الش ــا به ــب اتباعه ــة الواج ــا، والآلي ــع إجراءه ــادة المزم ــهم الزي ــاب بأس بالكتت
وعــدم التســاهل مــع الشــركات التــي تقصــر فــي مســألة الإعــلن وإشــعار المســاهمين.

اتخــاذ المشــرعين منهــج واحــد بشــأن المجــال المتــاح أمــام الشــركة لتجنــب تطبيــق أحــكام . 3
ــل للإلغــاء مــن طــرف  ــر قاب ــاً غي ــه حق ــذي يجعــل من ــاع النهــج ال ــة، واتب حــق الأفضلي

الشــركة، لمــا فــي ذلــك مــن حمايــة لحقــوق المســاهمين. 

أن يتدخــل المشــرع فيمــا يتعلــق بمهلــة ممارســة حــق الأفضليــة، بوضــع حــد أدنــى يــراه . 4
مناســباً لحفــظ حقــوق المســاهمين، ويتناســب مــع وعيهــم لأهميــة ممارســة هــذا الحــق، 
ويمنحهــم الوقــت الكافــي لممارســته، بالإضافــة لتعييــن حــد أقصــى أيضــاً، تفاديــا لإطالــة 

أمــد إجــراءات زيــادة راس المــال 

رأينــا أن الــرأي الراجــح مــن الفقــه يذهــب إلــى جــواز اســتعمال حــق الأفضليــة مــن قبــل . 5
المنتفــع بالســهم، بعــد اســتئذان المحكمــة، فــي حــال أهمــل مالــك الرقبــة اســتعمال الحــق 
ــه بممارســة  ــار لمصلحــة المنتفــع، والســماح ل ــا تقنيــن هــذا الخي ــه. ونقتــرح هن ــد ل العائ
حــق مالــك الرقبــة المتعلــق بأفضليــة الكتتــاب عنــد إهمــال هــذا الأخيــر، وضبــط ذلــك 
ــة اكتتــاب  ــة معينــة (ضمــن مهل ــار للإهمــال، يتمثــل بتعييــن مهل ــد معي مــن خــلل تحدي
أصحــاب حقــوق الأفضليــة، وتحــدد فــي نشــرة الإصــدار أيضــاً) بحيــث يعُــد ملــك الرقبــة 
مهمــلً إذا لــم يمــارس حقــه خللهــا. ويحــق للمنتفــع، تبعــاً لذلــك، ممارســة هــذا الحــق. 
ــتئذان  ــراءات اس ــي إج ــول ف ــع، وإن الدخ ــوق المنتف ــى حق ــر عل ــال يؤث ــذا الإهم لأن ه
المحكمــة قــد يفــوّت عليــه فرصــة الحلــول محــل مالــك الرقبــة فــي ممارســة هــذا الحــق، 
لمــا قــد تطــول إليــه إجــراءات الإذن الــلزم، فــي ظــل أن فتــرة ممارســة الحــق محــدودة

يجــب أل يتُــرك تعييــن فتــرة تــداول حقــوق الأفضليــة لمطلــق حريــة الشــركة أيضــاً، إنمــا . 6
يستحســن أن يتدخــل المشــرع، ليعيـّـن حــد أدنــى يضمــن حقــوق المســتثمرين، بمــا يؤمــن 
لهــم الوقــت الكافــي لتخــاذ القــرار فــي بيــع أو شــراء حقــوق الأفضليــة وتنفيــذه، كمــا أن 
تعييــن حــد أقصــى مــن قبــل المشــرع يحــول دون إطالــة أمــد إجــراءات زيــادة رأس المــال 

مــن قبــل الشــركة دون مبــرر.

النــص صراحــة علــى اعتبــار مهلــة ممارســة حــق الأفضليــة منتهيــة، قبــل انقضائهــا، فــي . 7
حــال تــم الكتتــاب بكامــل أســهم الزيــادة مــن قبــل حاملــي حقــوق الأفضليــة. حيــث إنــه مــا 
مــن حاجــة للنتظــار لحيــن انتهــاء الفتــرة الزمنيــة المحــددة فــي نشــرة الإصــدار، طالمــا 

أن الغــرض الــذي خُصصــت لأجلــه هــذه المهلــة قــد تــم، ولــم يتبــقَّ أســهم للكتتــاب بهــا
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أن يتخــذ المشــرع الســوري نهجــا واحــدا فيمــا يتعلــق بأفضليــة الكتتــاب بالأســهم الفائضة . 8
أي التــي لــم يمــارس بشــأنها حــق الأفضليــة بــأن يســمح للمســاهمين الذيــن اســتعملوا حــق 
ــت  ــواء كان ــر، س ــى الغي ــل عل ــه التفضي ــة، وبوج ــهم الباقي ــوا بالأس ــة، أن يكتتب الأفضلي

الشــركة مدرجــة أم غيــر مدرجــة
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mufawwaḍiyyi  hayʾati  alʾawrāqi  wa-al-ʾāswāqi  almāliyyati  al-sūriyyati  wa-al-
mutaḍammini  ta‘līmāti  shirāʾi  al-sharikāti  almusāhimati  lil-ʾāshumi  al-ṣādirati  
‘anhā

25. alqarāru  raqma  662)  tārīkha  7  /  4  /  2011  al-ṣādira  ‘an  majlisi  ʾidārati  sūqi  
dimashqi  lil-ʾāwrāqi  almāliyyati  almutaḍammini  ʾijrāʾāti  tadawuli  ḥuqwqi  



التنظيم القانو� لحق أفضلية الاكتتاب بأسهم زيادة رأس مال شركة المساهمة ( 177 - 141 )

يونيو 2022م   مجلة جامعة الشارقة للعلوم القانونية  المجلد 19 العدد 1762

ʾfḍaliyyati  aliktitābi
26. qarāru  raʾīsi  majlisi  ʾ idārati  hayʾati  alʾawrāqi  almāliyyati  wa-al-sila‘i  al-ʾimārātyah  

raqma  11  /  r  m  lisanati  2016  bishaʾni  al-niẓāmi  al-khāṣ  biṭarḥin  waʾiṣdāri  ʾ asahma  
al-sharikāti  almusāhimati  al‘āmmati

27. alqarāru  raqma  40)  tārīkha  24  /  11  /  2015  al-ṣādira  ‘an  majlisi  ʾidārati  hayʾati  
alʾawrāqi  almāliyyati  wa-al-sila‘u  al-ʾimārātyah  bishaʾni  al-ḍawābiṭi  wa-al-ʾijrāʾāti  
almuta‘alliqati  bishirāʾi  al-sharikati  liʾashumihā  biqaṣdi  ʾi‘ādati  bay‘ihā

28. al-tawḍīḥu  al-ṣādiru  ‘an  ʾidārati  sūqi  dimashqi  lil-ʾāwrāqi  almāliyyati  biraqmi  
1153  /  ṣ  kh  tārīkha  2  /  4  /  2010  ḥawla  mumārasati  ḥaqqi  alʾfḍaliyyati  fī  
aliktitābi
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Abstract:

The legislator granted the shareholders in the shareholding company 
the right of preemption to subscribe to shares of the capital cash increase, 
during a specified period, before offering them for public subscription, and 
in proportion to the number of shares each of them possesses before the 
increase. However, the legal framework that governs this right remained 
vague among most investors, who did not grasp its concept well. So, 
the conditions that must be met for the existence of such right and their 
distinctive specifications were not obvious to them, which will be discussed 
in the first topic. More practical aspects will be discussed in the second 
topic to show how this right is acquired, and the mechanism of dealing with 
the options available to its holder. These options are either the exercise of 
the right during the period allocated to the circulation of the pre-emption 
rights as specified in the prospectus, or the conservation of the right and 
its exercise during the allocated period. To this is added the clarification 
of the effects of the refusal to use it, and the fate of the shares for which 
no preemption rights has been exercised. This is in accordance with the 
provisions of the Syrian law, in addition to comparison mainly with the 
provisions of Emirati law in respect of the most important aspects.

Keywords: The right to pre-emption, joint stock company, Capital 
increase, Securities, Exchange.


