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 المقدمة
إن الهٌبات المصدرة للؤوراق المالٌة والتً صرح لها القانون 

بإصدار الأوراق المالٌة هً شركات المساهمة، وشركات التوصٌة 
بالأسهم، وكذلك شركات قطاع الأعمال والهٌبات والشركات والمإسسات 
الحكومٌة التً ٌمكن لها طبقا للقانون التصرٌح بإصدار أوراق مالٌة، لكن 

وقد حدد المشرع . الذي ٌعنٌنا فً هذا المقام هً شركات الاكتتاب العام
لا تكون الأسهم مطروحة للبكتتاب العام "المصري الاكتتاب العام بقوله 

إلا فً حالة دعوة أشخاص ؼٌر محددٌن سلفا إلى الاكتتاب فً تلك 
الأسهم، ولا ٌشترط حد أدنً لعدد أو قٌمة الأسهم التً ٌتم طرحها فً 

كما لا ٌجوز الدعوة لاكتتاب عام إلا بناء على نشرة معتمدة . اكتتاب عام
وقد . الهٌبة العامة للرقابة المالٌة حالٌا)من الهٌبة العامة لسوق المال 

 بتنظٌم أحكام تلك الشركات ثم صدر 1981 لسنة 159صدر القانون رقم 
 بإصدار اللببحة التنفٌذٌة لقانون شركات 1982 لسنة 96القرار رقم 

المساهمة وشركات التوصٌة بالأسهم والشركات ذات المسبولٌة المحدودة 
ـمن وزٌر شبون الاستثمار والتعاون الدولً ثم 1981 لسنة 159رقم 

وتعد شركات .  بتعدٌلبت بعض أحكامه1998 لسنة 3صدر القانون رقم 
المساهمة من أهم شركات الأموال التً تعتنً بالمشروعات الاقتصادٌة 
الكبرى، إذ أنها أقدر أنواع الشركات على تجمٌع رءوس الأموال سواء 

من كبار المساهمٌن أو من أصحاب المدخرات الصؽٌرة الذٌن ٌرؼبون فً 
استثمار أموالهم عن طرٌق حٌازتهم لما تصدره من صكوك مالٌة مع 

وٌعتبر . ضمان تحدٌد مسبولٌتهم عن دٌون الشركة بمقدار حصصهم فٌها
رأس مال الشركات المساهمة هو أداتها التً تحقق بها الؽرض من 

وجودها وعندما تزٌد شركات المساهمة من رأس مالها عن طرٌق طرح 
أسهم نقدٌة للبكتتاب العام  ٌترتب على ذلك دخول مساهمٌن جدد إلى 
الشركة ٌستفٌدون من  الاحتٌاطٌات والأرباح وٌإثرون على مصالح 

قدامى المساهمٌن من الناحٌة المالٌة والإدارٌة، لذلك تضع أؼلب 
وسابل 1981 لسنة 159التشرٌعات ومنها قانون الشركات المصري رقم 

                                                           

 . من اللببحة التنفٌذٌة لقانون سوق رأس المال المصري (40)المادة :  راجع فً ذلك
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تكفل بها حماٌة قدامى المساهمٌن وٌؤتً على رأس هذه الوسابل منح 
 . المساهمٌن القدامى أولوٌة الاكتتاب فً الأسهم الجدٌدة

تعتمد وسابل لتحقٌق المساواة بٌن المساهمٌن فؤؼلب التشرٌعات
فً حالة زٌادة رأس المال، سواء بمنح المساهمٌن القدامى حق الاكتتاب 
بالأولوٌة، أو ٌكتتب المساهمون الجدد فً أسهم صادرة بقٌمة أعلى من 

، مما ٌحصل معه المساواة بٌن جمٌع (علبوة إصدار)قٌمتها الاسمٌة 
فزٌادة رأس المال عن طرٌق طرح أسهم جدٌدة للبكتتاب من . المساهمٌن

شؤنه إدخال طابفة جدٌدة إلى الشركة تزاحم المساهمٌن القدامى فً أرباح 
وموجودات الشركة، ومن ثم انتفاع المساهمٌن الجدد وإلحاق الضرر 

بالمساهمٌن القدامى، لاسٌما إذا كان المساهمون القدامى ٌتؤثرون بمشاركة 
الجدد فً الاحتٌاطات السابقة التً شكلت من اقتطاعات الأرباح بالنسب 
المقررة سنوٌاً قبل مشاركة المساهمٌن الجدد، وفى هذه الحالة ستنخفض 

، لذا القٌمة الحقٌقٌة للؤسهم الحالٌة، وترتفع قٌمة الأسهم الجدٌدة دون حق
ولا . وجب تعوٌض مساهمً الشركة الحالٌٌن عما ٌلحق بهم من ضرر

                                                           

 مدى 159/81 من اللببحة التنفٌذٌة لقانون الشركات المساهمة رقم 96 تنص المادة 1

ٌجب أن ٌتضمن " :حقوق الأولوٌة للمساهمٌن القدامى فً الاكتتاب فً أسهم الزٌادة

نظام الشركة النص على مدى حقوق الأولوٌة للمساهمٌن القدامى فً الاكتتاب فً 
ولا ٌجوز أن ٌتضمن النظام . أسهم زٌادة رأس المال إذا تمت الزٌادة بالطرٌق النقدي

النص على اقتصار هذا الحق على بعض المساهمٌن دون البعض الآخر، مع عدم 
خلبل فترة الاكتتاب فً – وٌجوز . الإخلبل بما ٌتقرر للؤسهم الممتازة من حقوق

.  "تداول هذا الحق سواء منفصلبً أو بالتبعٌة من السهم الأصلٌة– الزٌادة 

تعتمد أؼلب التشرٌعات هذه الوسابل من أجل تحقٌق ؼرض المساواة، فً حٌن - 

ٌرى جانب من الفقه أن هناك صعوبة فً تحدٌد الإطار الخاص بحقوق المساهمٌن 
 : المالٌة فً حالة زٌادة رأس مال الشركة، أنظر
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ٌكون حق الأولوٌة لبعض المساهمٌن دون البعض الأخر، وٌقرر وفق 
قواعد قانونٌة محددة نظمتها التشرٌعات المختلفة بمناسبة اتخاذ قرار 

الزٌادة فً رأس المال، بشرط أن ٌكون المساهم مقٌداً فً سجلبت الشركة 
وأولوٌة الاكتتاب حق مقرر فً أؼلب التشرٌعات . وقت إقرار الزٌادة

 من 561:568المقارنة على سبٌل المثال التشرٌع الإنجلٌزي، فً المواد 
. م2006قانون الشركات الإنجلٌزي الصادر فً 

فً وقد أقر المشرع المصري حق أولوٌة الاكتتاب فً الأسهم 
المعدل بالقانون رقم . 1992 لسنة 95 من القانون رقم (30:32)المواد 

 وتسرى أحكام قانون شركات المساهمة وشركات 1998 لسنة 58
التوصٌة بالأسهم والشركات ذات المسبولٌة المحدودة الصادر بالقانون رقم 

 فٌما لم ٌرد به نص خاص فً هذا القانون وبإصدار 1981 لسنة 159
قانون سوق رأس المال الذي نظم التعامل على حق الأولوٌة فً الاكتتاب 

فً أسهم زٌادة رأس مال شركات الاكتتاب العام ؼٌر المقٌدة أسهمها 
 بتعدٌل بعض 2016لسنة  (6)بالبورصة ثم قرار وزٌر الاستثمار رقم 

أحكام اللببحة التنفٌذٌة لقانون سوق رأس المال الصادرة بقرار وزٌر 
 وبمقتضاه ٌتوجب 1993لسنة  (135)الاقتصاد والتجارة الخارجٌة رقم 

على تلك الشركات أن تلتزم بإخطار المساهمٌن القدامى بإصدار أسهم 
زٌادة رأس المال بؤسهم أسمٌة نقدٌة وأن تضُمن إعلبن الدعوة للبكتتاب 

فً أسهم الزٌادة تارٌخ اكتساب حقوق الأولوٌة فً الاكتتاب ومدته، 
والفترة التً ٌسمح خلبلها بتداول حقوق الأولوٌة فً الاكتتاب منفصلة عن 

الأسهم الأصلٌة أو الاكتتاب بموجبها، وٌتم التداول على حقوق الأولوٌة 
من خلبل البورصة المصرٌة وفقاً للآلٌة التً تحددها وٌتم تحدٌد سعر 

تداول حقوق الأولوٌة بالتراضً بٌن البابع والمشترى، وٌكون لصاحب 
حق الأولوٌة خلبل الفترة المحددة تداوله منفصلبً عن السهم الأصلً سواء 

بالتنازل عنه أو التصرؾ ببٌعه من خلبل إحدى شركات السمسرة فً 
الأوراق المالٌة، وٌكون للمشترى الجدٌد أو المتنازل إلٌه الاكتتاب فً 

أسهم الزٌادة بموجب هذا الحق، كما ٌكون له التنازل عنه أو التصرؾ فٌه 
وتلتزم تلك الشركات .للؽٌر حتى نهاٌة الفترة المحددة لتداول هذا الحق 

                                                           

1  - CompaniesAct 2006 (c. 46) Part 17- A company’sShare 

capital-Chapter 3- Allotment of equitysecurities: existing 

shareholders’ right of pre-emption. 
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عند تقدٌمها طلب للهٌبة لإصدار أسهم زٌادة رأس المال باسهم أسمٌة نقدٌة 
أن ترفق بطلب الإصدار ما ٌفٌد تعهدها بقٌد حقوق الأولوٌة لدى شركة 
الإٌداع والقٌد المركزي، وكذلك تحدٌد بنك أو أكثر لتلقى الاكتتاب من 

البنوك المرخص لها بتلقً الاكتتابات شرٌطة أن ٌكون لدى البنك ربط آلً 
 .مع شركة الإٌداع والقٌد المركزي

وتنقسم الدراسة إلى فصلٌن ٌتناول الفصل الأول ماهٌة حق أولوٌة 
الاكتتاب وطبٌعته القانونٌة، وأحكام ممارسة حق أولوٌة الاكتتاب فً 

الأسهم الجدٌدة، وٌتناول الفصل الثانً بالدراسة حالة إلؽاء حقوق أولوٌة 
الاكتتاب والتصرؾ فً حق أولوٌة الاكتتاب باعتباره ورقة مالٌة قابلة 

. للتداول فً سوق الأوراق المالٌة أو التنازل عنه بصفة فردٌة
 منهجٌة البحث

إشكالٌة موضوع البحث ترتكز على دراسة التنظٌم القانونً 
لأولوٌة الاكتتاب فً الأسهم الجدٌدة، وفً سبٌل توضٌح ذلك سوؾ أتبع 

المنهج التنقٌبً ألاكتشافً الذي ٌرتكز على جمع المعلومات والحقابق التً 
تساعد على معرفة جوهر القضٌة وعرض مشكلة البحث ومناقشة مدى 

كفاٌة القواعد القانونٌة الواردة فً القانون المصري لحلها، كما نقارن من 
 159خلبل البحث بٌن ما ورد بشؤن حق أولوٌة الاكتتاب فً القانون رقم 

ولابحته التنفٌذٌة والقوانٌن المعدلة له، وبٌن ما تناولته القوانٌن 1981لسنة 
الأخرى المقارنة سواء العربٌة أو الأجنبٌة، ثم نتبع فً بعض جزبٌات 

البحث المنهج التفسٌري النقدي والذي من خلبله ٌمكن الوصول إلى إبراز 

                                                           

إذا  "1981 لسنة 159من قانون شركات المساهمة المصري رقم – 36 تنص مادة 

طرح جانب من أسهم الشركة للبكتتاب العام، فٌجب أن ٌتم ذلك عن طرٌق أحد 
البنوك المرخص لها بقرار من الوزٌر المختص بتلقً الاكتتابات أو عن طرٌق 

الشركات التً تنشؤ لهذا الؽرض، أو الشركات التً ٌرخص لها بالتعامل فً الأوراق 
وتكون دعوة الجمهور للبكتتاب العام  .المالٌة وبعد موافقة الهٌبة العامة لسوق المال

 وفى .فً الأسهم بنشرة تشتمل على البٌانات وبالطرٌقة التً تحددها اللببحة التنفٌذٌة

حالة عدم تؽطٌة الاكتتاب فً المدة المحددة له ٌجوز للبنوك أو شركات توظٌؾ 
الأموال التً تعمل فً مجال الأوراق المالٌة تؽطٌة جزء من الاكتتاب ولها أن تعٌد 
طرح ما اكتتب به للجمهور دون التقٌد بإجراءات وقٌود تداول الأسهم المنصوص 

 ، وتحدد اللببحة التنفٌذٌة إجراءات وأوضاع تؽطٌة الاكتتاب45، 37علٌها فً المواد 
". 
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الإٌجابٌات والسلبٌات التً ٌحتوى علٌها القانون المصري بعد وزنها 
بمٌزان المنطق القانونً عن طرٌق استعمال المنطق والأفكار المتجمعة 

 .لدى الباحث
 تساإلات البحث

 تكمن إشكالٌة البحث فً الإجابة على مجموعة من الأسبلة التًّ 
تُطرح فً البحث، من أجل العمل على تحلٌلها، ودراستها، وتوضٌح 

ٌّة لهذه الأسبلة، وهً عبارةٌ  طبٌعتها من خلبل البحث عن إجاباتٍ منطق
عن نقاطٍ تتضمّن محتوى البحث العلمً، وتساهم فً تزوٌد الباحث، 
بمجموعةٍ من المعلومات حول تحدٌد مدى كفاٌة القواعد القانونٌة فً 

ولابحته التنفٌذٌة والقوانٌن المعدلة له، 1981 لسنة 159القانون رقم 
لتنظٌم الاكتتاب بالأولوٌة فً أسهم زٌادة رأس المال سواء من حٌث 

 .تقرٌرها أو إلؽاإها أو التصرؾ فٌها
ٌتكون البحث من مقدمة وفصلٌن، وخاتمة تشمل أهم : خطة البحث

 :التوصٌات
ماهٌة حق أولوٌة الاكتتاب فً الأسهم وأحكام : الفصل الأول 

. ممارسته
عدم إعمال حق أولوٌة الاكتتاب فً الأسهم الجدٌدة : الفصل الثانً

. أو التصرؾ فٌه
 ماهٌة حق أولوٌة الاكتتاب فً الأسهم وأحكام ممارسته: الفصل الأول

 تمهٌد وتقسٌم
إن البحث فً ماهٌة تداول حق أولوٌة الاكتتاب فً الأسهم وأحكام 

ممارسته ٌتطلب فً البداٌة التعرض لنشؤة وتطور سوق التداول فً 
الأنظمة القانونٌة المختلفة قبل التعرض لتعرٌؾ تداول حق الأولوٌة أحكام 

. ممارسته
. نبذة تارٌخٌة عن نشؤة البورصات فً الأنظمة القانونٌة المختلفة

مصر  -1

 كانت مصر من أسبق الدول العربٌة اهتماما بالأسواق المالٌة
وفً بداٌة الأمر لم تنشؤ البورصة بقانون، بل فرضتها الظروؾ والحاجة 
إلى تداول الأصول المالٌة فكان رجال المال والأعمال ٌبرمون صفقاتهم 

                                                           

عبدا لفضٌل محمد أحمد، بحوث فً أعمال / د: راجع تفصٌلب فً تارٌخ البورصات

 .  وما بعدها26، ص 1995البورصات، مكتبة الجلبء الجدٌدة بالمنصورة، عام 
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 1948فً مقاهً وشوارع القاهرة إلى أن استقرت البورصة فً عام 
وبنهاٌة الثلبثٌنات تم تصنٌؾ . وانتقلت إلى مبناها الحالً بشارع شرٌؾ

 . البورصة المصرٌة كخامس أنشط بورصة فً العالم
فرنسا   -2

 سبتمبر 17أنشبت بورصة بارٌس بقرار من البلبط الملكً فً 
، واستقرت فً بلدٌة بارٌس وفً بداٌة الثورة تم نقلها إلى الكنٌسة 1724

 1806ثم أقفلت بعد ذلك إلى أن تم فتحها فً العصر الملكً سنة 
والتارٌخ . 1826واستقرت فً القصر الملكً الذي تشؽله حالٌا منذ سنة 

ٌشٌر إلى أن أول بورصة منظمة أنشؤت فً فرنسا كانت فً مدٌنة لٌون 
 .1949حٌث كانت بالأمر الملكً الصادر فً عام 

الولاٌات المتحدة الأمرٌكٌة  -3
قامت بورصة نٌوٌورك بجانب الحابط الذي بناه المستوردون 

الهولندٌون لحماٌة قطعانهم من الأبقار، ثم سمً هذا المكان بشارع الحابط 

(Wall Street)   ًوشهد المكان نشاطا سٌاسٌا واقتصادٌا كبٌرا، وف

 شخصا من الذٌن كانوا ٌتاجرون فً الأسهم 24 أتفق 1792منتصؾ عام 
والسندات على أن ٌنظموا اجتماعاتهم فً هذا المكان خلبل ساعات معٌنة، 

 . (Button wood)وبذلك  تؤسست أكبر بورصة فً العالم بموجب  اتفاق 
ومن نافلة القول فً هذا الشؤن أنه بالنظر للبكتتاب فً الأسهم نجد 

أن له طبٌعته القانونٌة الخاصة، وٌلزم أن ٌستوفى الاكتتاب الشروط 

سواء أكان اكتتابا تؤسٌسٌاً أو اكتتاباً ، القانونٌة اللبزمة، وإلا أصبح باطلبً 

 :لزٌادة رأس مال الشركة وسوؾ نتناول هذا الفصل على النحو التالً
ماهٌة حق أولوٌة الاكتتاب فً الأسهم ونطاق : المبحث الأول

. إعماله
                                                           

جابر محمد محمد عبد الجواد، تفعٌل تكامل البورصات العربٌة لتدعٌم التكامل / د

.   419، 418العربً، مإتمر آفاق وتحدٌات، المجلد الأول، ص 
2G. Ripert et Roblot Traite de Droit Commercial, 2008 p. 64. 

، بند 228، ص 1952محمد كامل أمٌن ملش، شرح القانون التجاري التكمٌلً، / د

396. 

محمد صالح جابر، الاستثمار فً الأسهم والسندات وتحلٌل الأوراق المالٌة، دار / د

. 1982الرشٌد للنشر بؽداد، 
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. أحكام ممارسة حق أولوٌة الاكتتاب فً الأسهم: المبحث الثانً
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 ماهٌة تداول حق أولوٌة الاكتتاب فً الأسهم ونطاق إعماله: المبحث الأول
 تمهٌد وتقسٌم

 من اللببحة التنفٌذٌة لقانون الشركات المساهمة 98تنص المادة 
 طرح أسهم الزٌادة للبكتتاب العام دون إعمال 159/81رقم 

 من هذه 96استثناء من أحكام المادة ": حقوق الأولوٌة للمساهمٌن القدامى

اللببحة، ٌجوز بقرار من الجمعٌة العامة ؼٌر العادٌة بناء على طلب 
مجلس الإدارة أو الشرٌك أو الشركاء المدٌرٌن بحسب الأحوال، وللؤسباب 

الجدٌة التً ٌبدٌها وٌقرها مراقب الحسابات بتقرٌر منه، أن تطرح أسهم 
الزٌادة كلها أو بعضها للبكتتاب العام مباشرة دون إعمال حقوق الأولوٌة 

 "المقررة لقدامى المساهمٌن بالمادة المشار إلٌها
لذا فإن البحث فً ماهٌة تداول حق أولوٌة الاكتتاب فً الأسهم 

وأحكام ممارسته ٌتطلب فً البداٌة التعرض لتعرٌؾ تداول حق الأولوٌة 
لذا سوؾ ٌتم . وطبٌعته القانونٌة وأهمٌة تقرٌر هذا الحق ونطاق إعماله

 :تناول هذا المبحث من خلبل المطالب الآتٌة
التعرٌؾ بحق أولوٌة الاكتتاب فً الأسهم وتحدٌد : المطلب الأول

. طبٌعته القانونٌة
الطبٌعة القانونٌة لحقوق المساهم فً شركة : المطلب الثانً

. المساهمة
أهمٌة تقرٌر حق أولوٌة الاكتتاب فً أسهم زٌادة : المطلب الثالث

. رأس المال
نطاق إعمال حق أولوٌة الاكتتاب فً أسهم زٌادة : المطلب الرابع

. رأس المال
 
 
 
 

التعرٌؾ بحق أولوٌة الاكتتاب فً الأسهم وتحدٌد طبٌعته : المطلب الأول
 القانونٌة
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 ماهٌة حق أولوٌة الاكتتاب
ٌنشؤ حق أولوٌة الاكتتاب فً الحالات التً تقوم فٌها الشركة 

بالزٌادة النقدٌة لرأس المال خلبل الفترة المحددة للبكتتاب وفقاً لنسبة كل 
مساهم فً رأس مال الشركة، وبموجب هذا الحق ٌكون لحامله حق 

الأولوٌة فً الاكتتاب فً أسهم زٌادة رأسمال إحدى الشركات بنسبة ما 
ٌملكه فً أسهم الشركة، على أن ٌكون لهذا الحق قٌمة أقل من السعر 

السوقً للسهم لٌكون لقرار شراء حق الأولوٌة فً الاكتتاب جدوى 
وٌقصد بحق أولوٌة الاكتتاب تمتع كل مساهم بؤولوٌة الاكتتاب فً الأسهم .

الجدٌدة التً تصدرها الشركة بمناسبة زٌادة رأس مالها وذلك بنسبة ما 
ٌملكه من أسهم، وهذا التناسب بٌن ملكٌة الأسهم ونسبة أولوٌة الاكتتاب 
ٌدخل ضمن مبدأ المساواة المقرر بٌن جمٌع المساهمٌن فً الشركة، ولم 

ٌضع المشرع المصري تعرٌفاً محدداً لحق أولوٌة الاكتتاب فً الأسهم وقد 
أحسن المشرع صنعاً بذلك فالتعرٌفات من صمٌم عمل الفقه ولٌس من 

 . عمل المشرع
وٌعتبر مالك سهم الشركة هو صاحب حق أولوٌة الاكتتاب حتى 

تارٌخ نهاٌة الحق خلبل فترة الاكتتاب الأصلٌة ومشترى الحق طوال فترة 
ولا بد من انتظار مدة لا تقل عن خمسة عشر ٌوما من . تداول هذا الحق

تارٌخ صدور قرار مجلس إدارة الشركة أو الجمعٌة العامة وحتى تارٌخ 
فتح باب الاكتتاب، ٌتداول خلبلها حق الأولوٌة فً الاكتتاب بالتبعٌة 

. بالسهم الأصلً (متصلبً )
ثم تقوم البورصة بعد ذلك بالإفصاح عن موعد بداٌة ونهاٌة 

التداول على حق الأولوٌة فً الاكتتاب منفصلب عن السهم الأصلً وذلك 
فً الفترة من تارٌخ قٌد حق الأولوٌة فً الاكتتاب منفصلب فً أول ٌوم 

للسهم ؼٌر محمل بالحق بعد فتح باب الاكتتاب وحتى ثلبثة أٌام عمل قبل 
وٌكون تداول .نهاٌة فترة الاكتتاب وفقاً لقواعد التداول المعتمدة من الهٌبة 

حق الأولوٌة فً الاكتتاب منفصلبً عن السهم الأصلً من تارٌخ فتح باب 
الاكتتاب وإدراج حقوق الأولوٌة فً الاكتتاب على قاعدة التداول 

وتلتزم البورصة . بالبورصة وحتى ثلبثة أٌام عمل قبل نهاٌة فترة الاكتتاب
بتكوٌد حق الأولوٌة فً الاكتتاب باستخدام نظام الترقٌم الدولً بالتنسٌق 

                                                           

سلبمة عدلً أندراوس، سوق المال فً مصر، محاضرة /   راجع فً هذا المعنى د

.  ، البنك المركزي المصري94/1995بمعهد الدراسات المصرفٌة 
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مع شركة الإٌداع والقٌد المركزي على أن ٌتم إدراجه على قاعدة بٌانات 
التداول خلبل فترة تداوله بهذا الكود منفصلب عن السهم الأصلً لذات 

وتلتزم الشركة بالشفافٌة فً تقدٌم المعلومات اللبزمة والإجابة . الشركة
على الأسبلة والاستفسارات فً تحدٌد قٌمة حق الأولوٌة فً الاكتتاب فً 
أول ٌوم لتداوله منفصل عن السهم الأصلً وهً الفرق بٌن سعر السهم 

. محملبً بالحق فً الاكتتاب وبٌن سعر السهم ؼٌر محمل بالحق
وتعتبر فترة الاكتتاب الأصلٌة هً الفترة المحددة للبكتتاب فً 
أسهم الزٌادة النقدٌة للشركة المصدرة والمنصوص علٌها بإعلبن دعوة 

قدامى المساهمٌن للبكتتاب والمنشورة بالصحؾ والتً لا تقل عن ثلبثٌن 
ٌوماً من تارٌخ فتح باب الاكتتاب فً أسهم الزٌادة ومع ذلك تنتهً المدة 

بتمام اكتتاب المساهمٌن القدامى – قبل مضى الثلبثٌن ٌوماً – المشار إلٌها 
أما فترة اكتتاب إعادة التؽطٌة هً . فً أسهم الزٌادة كل بحسب نصٌبه فٌها

الفترة المحددة للبكتتاب فً الجزء ؼٌر المؽطى من أسهم الزٌادة النقدٌة 
لرأس المال والتً ٌتم فٌها السماح بالاكتتاب فً الأسهم ؼٌر المؽطاة فً 
المرحلة الأولى دون التقٌد بنسبة المساهمة فً حالة إذا ما قررت الشركة 

 .إعادة طرح الجزء ؼٌر المؽطى للبكتتاب مرة أخرى
ٌكون أمام المساهم القدٌم الذي ثبت حقه فً الاكتتاب منذ صدور و

إما التقدم للبنك المتلقً : قرار السلطة المختصة بالزٌادة القٌام بما ٌلً
للبكتتاب فً أسهم الزٌادة لسداد ثمن شراء أسهم الزٌادة التً ٌخول له 

وإما بٌع أسهمه الأصلٌة محملة بالحق فً الأولوٌة . الحق الحصول علٌها
فً الاكتتاب فً أسهم الزٌادة إلى أي مستثمر جدٌد الذي قد ٌكتتب فً 

وٌلبحظ . أسهم الزٌادة بهذا الحق أو قد ٌعٌد بٌع هذه الأسهم محملة بالحق
أن عدم التصرؾ فً هذا الحق بالبٌع أو الاكتتاب بموجبه وعدم ممارسته 

. خلبل فترة الاكتتاب ٌترتب علٌه إضرار بالمساهم وانخفاض ثروته
 

                                                           

صلبح الدٌن حسن السٌسً، بورصات الأوراق المالٌة / أ: راجع فً نفس المعنى

، بدون ناشر، ص 1998العربٌة والدولٌة وتؤسٌس سوق الإمارات للؤوراق المالٌة، 
11،12    .

محمود صبح، التحلٌل المالً والاقتصادي للؤسواق المالٌة، دار /  راجع فً ذلك د

. 14، ص 1995النهضة العربٌة، 
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 الطبٌعة القانونٌة للبكتتاب
احتدم النقاش كثٌراً حول الطبٌعة القانونٌة للبكتتاب العام، وآثار 
خلبفاً فقهٌاً واسع النطاق، وقد انقسمت الآراء بصدد هذا الموضوع إلى 

رأٌٌن ٌمثل الأول الاتجاه التعاقدي فً تكٌٌؾ الاكتتاب، بٌنما ٌذهب الرأي 
الآخر فً الفقه إلى اعتباره إرادة منفردة، وٌدور حولها رأي ٌنادي به 

ومن هنا فان طرح هذا . جانب من الفقه ٌرى فً الاكتتاب عملب جماعٌاً 
الاتجاه التعاقدي فً تكٌٌؾ الاكتتاب، : الأمر ٌنبنً على ثلبث آراء الأول

الاكتتاب : الثالث. الاكتتاب تعبٌر عن الإرادة المنفردة للمكتتب: الثانً
 :عمل جماعً وتفصٌل ذلك على النحو التالً

 :أولا الاتجاه التعاقدي فً تكٌٌؾ الاكتتاب
 لجؤ جانب من الفقه مدفوعاً باعتبارات حماٌة مصالح المكتتبٌن 

إلى تكٌٌؾ الاكتتاب باعتباره عقداً، بٌد أن أنصار الطبٌعة العقدٌة 
للبكتتاب، اختلفوا حول طبٌعة هذا العقد وموضوعه وأطرافه، فمن حٌث 

أطرافه، هل أطراؾ هذا العقد هم المكتتبون وحدهم؟ أم المكتتبون مع 
المإسسٌن؟ أم المكتتبون مع الشركة تحت التؤسٌس؟ كما اختلؾ هذا 

الجانب فٌما بٌنه فً تحدٌد الطرؾ الذي صدر عنه الإٌجاب، والطرؾ 
القابل للئٌجاب، ناهٌك عن اختلبفه أٌضاً فٌما ٌتعلق بوصؾ العقد، هل هو 

وفً الواقع لٌس . عقد بٌع أم عقد وعد بالبٌع، أم أنه اشتراط لمصلحة الؽٌر
هناك صعوبة فً معرفة الطرؾ الأول وهو المكتتب، لأنه الشخص الذي 
ٌرد أسمه فً طلب الاكتتاب حٌث ٌبدي فٌه رؼبته بالاكتتاب بعدد معٌن 

. من الأسهم، لكن المشكلة تكمن فً تحدٌد الطرؾ الثانً من العقد
 

: ثانٌا الاكتتاب تعبٌر عن الإرادة المنفردة للمكتتب

                                                           

- القانون التجاري، الشركات التجارٌة – مصطفى كمال طه . أنظر فً ذلك د-  

.  وما بعدها150ص  – 1996– دار الجامعة الجدٌدة 
والإرادة المنفردة . ٌقصد بالإرادة المنفردة تصرؾ قانونً صادر من جانب واحد

تستطٌع أن تحدث أثراً قانونٌاً كالإٌجاب الملزم وإجازة العقد الموقوؾ، كما ٌمكن أن 
تكون سبباً فً كسب الحق العٌنً كما فً الوصٌة، أو فً سقوط الحق العٌنً كما فً 

وٌمكن للئرادة المنفردة أن تنهً الرابطة العقدٌة كما فً . النزول عن حق الارتفاق

 .عزل الوكٌل واعتزاله كما ٌمكن أن تسقط الحق الشخصً كما فً الإبراء
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 ٌرفض جانب من الفقه الطبٌعة التعاقدٌة للبكتتاب، استناداً إلى أن 
العقد فكرة بسٌطة أسًء استعمالها كثٌراً بسبب ما حشد فً إطارها من 

ظواهر قانونٌة تختلؾ فً حقٌقتها عن حقٌقة العقد، حٌث لا ٌصح اعتبار 
كل عمل من أعمال الإرادة عقداً حتى ولو احتوى على علبقات متبادلة 

على اعتبار أن لٌس كل ما ٌتمخض عن الإرادة ٌمكن بالضرورة إدراجه 
واستناداً إلى ذلك، ووفقاً لوجهة النظر هذه ٌعتبر . ضمن طابفة العقود

الاكتتاب تصرفاً قانونٌاً بإرادة منفردة من جانب كل مكتتب على حدة، 
ٌعلن بمقتضاه عن رؼبته فً الانضمام إلى الشركة بمجرد توقٌعه على 

وفقاً لوجهة –طلب الاكتتاب وتنتفً تبعاً لذلك الطبٌعة العقدٌة للبكتتاب 
لأن من مستلزمات العقد معرفة طرفً العقد بعضهم - نظر هذا الرأي

للبعض الآخر، ومن النادر أن ٌعرؾ المكتتب بقٌة المكتتبٌن وعلٌه 
فالمكتتب ٌعلن بإرادته المنفردة قبوله للبكتتاب دون الحاجة إلى أن تلتقً 

.  تلك الإرادة مع أٌة إرادة أخرى إزابها
والحقٌقة أن الاستناد إلى الإرادة المنفردة لتبرٌر الطبٌعة القانونٌة 

للبكتتاب فً رأس مال الشركة المساهمة العامة لا ٌخلو من قصور فً 
هذا الرأي، ذلك أن الاستناد إلى الإرادة المنفردة فً هذا الخصوص ٌجعل 

رجوع المكتتبٌن عما اكتتبوا به أمراً وارداً، وهذا ما ٌتناقض مع موقؾ 
العدٌد من التشرٌعات التً اعتبرت التزام المكتتب لا ٌجوز الرجوع فٌه، 

فإذا قلنا بإمكانٌة اعتبار عملٌة الاكتتاب هً تعبٌر عن الإرادة المنفردة 
للمكتتبٌن، فمعنى ذلك جعل مستقبل الشركة مرهوناً بإرادة هإلاء إن 

رؼبوا فً إتمام إجراءاتها ٌستطٌعون ذلك، وإن لم ٌرؼبوا فً ذلك ٌمكنهم 
. الرجوع عن التزامهم، وهو أمر ٌتنافى وطبٌعة الاكتتاب

 :ثالثا الاكتتاب عمل جماعً
ٌنكر جانب من الفقه الطبٌعة العقدٌة للبكتتاب كما لم ٌعترؾ بؤن 

الاكتتاب ٌعبر عن الإرادة المنفردة، وٌرى أن الاكتتاب عمل جماعً 
ٌرتبط وٌتعهد بمقتضاه المكتتبون فٌما بٌنهم بالإسهام فً رأس مال الشركة 

والاكتتاب وفقاً . المراد تؤسٌسها، باعتبار أن هذا العمل فٌه صالح الجمٌع
لهذا الرأي ما هو إلا عمل قانونً جماعً ٌتم بٌن المكتتبٌن الذٌن اتحدت 
مٌولهم لتؤسٌس الشركة، ما ٌعنً ارتباطهم فٌما بٌنهم بعد تعهدهم للئسهام 
فً تكوٌن رأس مال الشركة المنوي تؤسٌسها، بناء على كون هذا العمل 

والحقٌقة أن هذا الرأي لا ٌمكن التسلٌم به، . فٌه مصلحة جمٌع المكتتبٌن
لأن من شؤنه أن ٌإدي إلى إهمال دور المإسسٌن فً تؤسٌس الشركة، 
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. وتجاهل العلبقة القانونٌة التً ٌرتبها الاكتتاب بٌن المكتتبٌن والشركة
ٌضاؾ إلى ذلك أن أنصار هذه النظرٌة انطلقوا فً رفضهم لنظرٌة العقد 

وإسباغ صفة العمل الجماعً على الطبٌعة القانونٌة للبكتتاب من فكرة 
عدم وجود المصالح المتضادة، فالجمٌع ٌعمل لهدؾ واحد هو صالح 

الشركة، وهو سبب الالتزام فً نظرهم، والتساإل المثار هنا هل ٌلزم أن 
ٌكون بجمٌع العقود تضاد فً المصالح؟ إن العقود جمٌعها هدؾ واحد هو 

تحقٌق المصلحة لكل الأفراد، فالكل ٌسعى لمصلحته، وإلا فإننا ننفً 
المصلحة فً عقود البٌع والإجارة والعمل، لذا كان من الضروري النؤي 

.  جانباً عن هذه النظرٌة فً تفسٌرها للطبٌعة القانونٌة
 الطبٌعة القانونٌة لحقوق المساهم فً شركة المساهمة: المطلب الثانً

 
فً الحقٌقة لا ٌمكن تحدٌد الطبٌعة القانونٌة لتداول حق الاكتتاب 
بمنؤى عن الطبٌعة القانونٌة لحقوق المساهم فً الشركة حٌث إن شركة 

، وٌذهب بعض الفقهاء أنها تشبه فً المساهمة ذات طبٌعة تنظٌمٌة
وٌعد . تركٌبها الدولة الدٌمقراطٌة الحدٌثة من حٌث تعدد الهٌبات فٌها

المركز القانونً للمساهم أقرب لمركز المواطن فً الدولة الحدٌثة من 
وكما أن . حٌث أنه ٌتمتع بطابفة من الحقوق التً لا ٌمكن حرمانه منها

لحقوق المواطن فً الدولة أساس قانونً تقوم علٌه فكذلك الأمر لحقوق 
 (ثانٌا)، وذلك حسب طبٌعة النظام الذي تقوم علٌه الشركة (أولا)المساهم 

 :الأساس القانونً لحق المساهم فً الشركة: أولا
إن للمساهم فً شركة المساهمة حقوقا مالٌة فضلب عن حقوق 

إدارٌة، كذلك ٌتحمل التزامات مالٌة وأخرى إدارٌة، وللتعرؾ على 
الطبٌعة القانونٌة لهذه الحقوق والالتزامات ٌقتضً توضٌح هل هذه 
 الحقوق والالتزامات ناشبة عن العقد أي عقد الشركة أم عن القانون؟

للئجابة عما سبق ٌنبؽً ابتداء تبٌٌن الآراء الفقهٌة التً قٌلت حول 
طبٌعة حق المساهم ومناقشتها، فكما سبق ذكره فإن السهم ٌمثل حق 

                                                           

أصول القانون التجاري، دار الفكر : مصطفى كمال طه ووابل أنور بندق. د
 .343، 342، ص 2006الجامعً، الإسكندرٌة، 

2 C .Ripert et R. ROBLOT. Traité élémentaire de droit 

commercial ،douzième édition paris, 1986, p  835 . 
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المساهم فً الشركة وأن ملكٌته هً التً تمنح العضوٌة للشخص، فتحدٌد 
. طبٌعة هذا الحق كان مثار خلبؾ بٌن الفقهاء

فذهب البعض إلى اعتبار المساهمٌن دابنٌن بعضهم للبعض - 
الآخر بموجب عقد وهذا ما ذهب إلٌه الاتجاه التقلٌدي فً فرنسا وفً 

. إنجلترا

إلا أن هذا الرأي تعرض للبنتقاد وذلك لأن السهم ٌمثل حصة أداها 
المساهم لأجل تكوٌن رأس مال الشركة فتخرج من ملكه لتدخل فً ملك 
الشخص المعنوي الممثل للشركة، وبالنتٌجة فإن هذه الحصص لا تبقى 

ملكا للمساهمٌن لا على سبٌل الملكٌة الفردٌة ولا على سبٌل الشٌوع فٌما 
بٌنهم، لأن وجود ذمة مالٌة مستقلة للشركة هو من أهم نتابج اكتسابها 

. الشخصٌة المعنوٌة

ومن الانتقادات الأخرى التً وجهت لهذا الرأي أنه لا ٌمكن 
تصور وجود علبقات قانونٌة بٌن آلاؾ المساهمٌن الذٌن لا ٌعرؾ بعضهم 

البعض الآخر، ولٌس لهم علبقة مع بعضهم البعض إلا بالشركة التً هم 
مساهمون فٌها، وحسب هذا الرأي فإن العضو ٌساهم فقط فً نتابج 
المشروع حسب ما ٌقرره القانون دون أن ٌكون له الحق فً صافً 

. موجودات الشركة عند انتهابها
وٌرى جانب من الفقه أن حق المساهم ٌشبه حق المالك مادام - 

هناك حق مانع ٌمكن الاحتجاج به ولهذا فإنه ٌعتبر فً عداد الملكٌة 
. المعنوٌة

إلا أن هذا الرأي لا ٌمكن الاحتجاج لأن الملكٌة المعنوٌة ترد على 
الأشٌاء المعنوٌة كالحق الذهنً والإنتاج الفكري فتستمد طبٌعتها من طبٌعة 
هذه الأشٌاء المعنوٌة التً ترد علٌها، فلب ٌكون حقا عٌنٌا ولاحقا شخصٌا 

وإنما حق ذهنً ٌتحلل إلى حقٌن أحدهما أدبً ٌخول لصاحبه الاستبثار 
بالسٌطرة الأدبٌة على حقه الذهنً والآخر مالً ٌخول لصاحبه الاستبثار 

. بالاستقلبل المالً لذلك الحق الذهنً

                                                           

بشرى خالد تركً المولً، التزامات المساهم فً الشركة المساهمة، دراسة مقارنة، 
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وٌرى جانب آخر من الفقهاء أن حق المساهم هو من قبٌل - 
رابطة بٌن شخصٌن " بؤنه الحقوق الشخصٌة، والحق الشخصً ٌعرؾ

دابن ومدٌن ٌخول بمقتضاه الدابن مطالبة المدٌن بإعطاء شًء أو القٌام 
. "بعمل أو الامتناع عن عمل

وعلٌه شبه هذا الرأي حق المساهم بؤنه حق دابنٌة للمساهم على 
الشركة وٌخول هذا الحق للمساهم جمٌع الحقوق التً تكون له على 
الشركة، كالحصول على نسبة من الأرباح بمقدار عدد أسهمه، وأن 
ٌشارك فً الجمعٌة العامة، أو أن ٌشؽل منصبا فً الإدارة حسب ما 

ٌفرضه النظام الأساسً للشركة على اعتبار أن هذا الحق من قبٌل الحقوق 
الشخصٌة، ومن ثم ٌكون دابما ذا طبٌعة منقولة مهما كان نوع الحصة 

التً قدمها حتى ولو كانت عقارا، لأن العقار لا ٌبقى على ملكٌته بل تنتقل 
الخدمة إلى الشركة ذات الذمة المالٌة المستقلة، ولا ٌكون للشرٌك بعد ذلك 

إلا دٌن فً ذمة الشركة ٌخول له ذلك الحصول على نصٌب معٌن من 
. الأرباح، وفً أصول الشركة عند التصفٌة

وبناء على ما تقدم ٌتضح أن الرأي الراجح فً ذلك هو أن 
الاكتتاب بمثابة عقد بٌن الشركة والمكتتب وهو عقد تكفل القانون بتفصٌل 
بنوده من خلبل النموذج الذي أصدره، فتعد نشرة الاكتتاب بمثابة العرض 

لدى المكتتب عند توقٌعه على هذه  (قبولاً )الذي ٌصادؾ  (الإٌجاب)
لأنه لا ٌمكن تكٌٌؾ المركز القانونً للمساهم بالاستناد إلى . النشرة

القواعد العامة وتجاهل الطبٌعة الخاصة لعقد الشركة، و بالذات شركة 
المساهمة، فالشركة المساهمة هً عبارة عن نظام قانونً فضلب عن أنها 

، وتجاهل هذه الصفة من شؤنه أن ٌحول دون تحدٌد المركز القانونً عقد
للمساهم بشكل دقٌق، وعلٌه فإنه لا ٌمكن تكٌٌؾ حق المساهم فً الشركة 

بؤنه حق ملكٌة كما ذهب إلٌه جانب من الفقه الفرنسً، و لا بؤنه حق 
شخصً لأن ذلك سوؾ ٌعنً بالضرورة أن ٌقابل هذا الحق التزام 

                                                           

 عبد الرزاق السنهوري، الوجٌز فً النظرٌة العامة للبلتزام، دار النهضة العربٌة، 
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لمصلحة الطرؾ الآخر أي الشركة، وكما ٌبدو فإن هذا الرأي ٌتجاهل 
تماما الصفة النظامٌة للشركة، ذلك أن الحق الشخصً ٌنشؤ عن العقد لا 

عن القانون وأن حقوق والتزامات المساهم لا ٌحددها العقد فحسب بل 
. والقانون أٌضا

 طبٌعة النظام الذي تقوم علٌه الشركة: ثانٌا
وٌمكن القول أن الفقه ٌكاد ٌجمع على أن للشركة وصؾ النظام 

القانونً فضلب عن كونها وبالأساس عقدا بٌن المساهمٌن، ومن ثم لا 
ٌشترط أن ٌقابل كل حق ٌتمتع به المساهم التزام، فعقد الشركة لٌس هو 

وحده الذي ٌحدد المركز القانونً للمساهم من حٌث تمتعه بالحقوق وتحمله 
 .للبلتزامات وهذا ٌرجع للطبٌعة الخاصة لشركة المساهمة

وقد ذهب البعض إلى القول أن حق المساهم لا ٌعتبر حق ملكٌة 
، وفً هذا ما ٌدعم الكلبم المذكور ولا حق دابنٌة وإنما هو حق خاص

.  آنفا
للطبٌعة الخاصة لشركة المساهمة –وكما رأٌنا – وباعتبار أنه 

تؤثٌر على حقوق المساهم وحماٌتها، فإن هذا ٌجعل من الضرورة التعرؾ 
على هذه الطبٌعة، وهل الشركة نظام أم عقد؟ 

وبالرجوع للفقه المعاصر فإنه ٌصدع المفهوم التعاقدي للشركة 
بؤن عقد الشركة هو "حٌث ٌرى بعض رجال الفقه الإنجلٌزي المعاصر 

الأساس لفهم طبٌعة العلبقات بٌن المساهمٌن بعضهم بالبعض الآخر، 
وبٌنهم وبٌن الشركة، وأن حقوق المساهم تستمد قوتها الملزمة من عقد 

الشركة إلا أنه ٌإكد أن الحاجة باتت ماسة لتطوٌر المفهوم التعاقدي 
للشركة حٌث أن هذا المفهوم لم ٌعبر بصورة كافٌة عن حقٌقة العلبقات 

                                                           

 1981 لسنة 109عرفتها المادة الثانٌة من قانون شركات المساهمة فً مصر رقم 
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وٌصؾ بعض رجال الفقه الأمرٌكً المعاصر بؤن .بٌن المساهمٌن

 Nexus)وصؾ الشركة بؤنها تقوم على أساس روابط تعاقدٌة "
contracts)  هو لٌس حقٌقٌا، فالشركة هً موضوع منظم بقواعد بعضها

ٌقررها عقد الشركة، وبعضها الآخر ٌقرره القانون، وأنه لٌس حقٌقة أن 
الشركة حرة بشكل عام فً استبعاد تطبٌق قواعد القانون حٌث أن أكثر 

وتتضمن قوانٌن . (mandatory)تلك القواعد أهمٌة هً قواعد ملزمة 

الولاٌات والقوانٌن الفدرالٌة قواعد إلزامٌة كتلك التً تتعلق بكٌفٌة التعامل 
الداخلً فً الشركة والقواعد المتعلقة بالوكالة فً التصوٌت، والقواعد 

المتعلقة بالتؽٌٌرات التً تطرأ على الشركة كالاندماج أو الحل، والقواعد 
وفً الأخٌر . المتعلقة بتوزٌع الاختصاصات بٌن المساهمٌن والمدٌرٌن

نقول أنه ومهما عجزت النظرٌة العقدٌة فً تفسٌر وتؽطٌة أساس تمتع 
المساهمٌن بحقوقهم، ومهما برزت النظرٌة النظامٌة التً أدت إلى كثرة 
تدخل المشرع فً تنظٌم الشركة المساهمة فإن ذلك لا ٌجعل منها نظاما 
قانونٌا، لأن هذه الفكرة لٌست دقٌقة أو منضبطة بما ٌكفً لتكون أساسا 

متٌنا لفكرة الشركة، ولابد من الإقرار بؤن الشركة تستند إلى عمل قانونً 
إرادي وهذا العمل لا ٌتصور أن ٌكون سوى العقد حٌث لا تعرؾ النظم 

 وإذا كان ما سبق هو التؤسٌس .القانونٌة المعاصرة بدٌلب عن هذه الفكرة

والتكٌٌؾ القانونً لحقوق المساهم فً الشركة، فإنه لا بد من التعرؾ على 
التصرؾ القانونً الأول الذي بموجبه اكتسب المساهم هذه الحقوق والذي 

 .ٌعتبر السبب الأول لها ومنشبها
وبناء علٌه فؤن الرأي الذي أمٌل إلٌه فً تحدٌد الطبٌعة القانونٌة 

للبكتتاب خاصة فً مرحلة التؤسٌس أنه تصرؾ بالإرادة المنفردة من قبل 
المكتتب ٌعلن فٌه عن رؼبته فً الانضمام للشركة ٌتحول بعد ذلك إلً 
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عقد وفى هذه الحالة ٌعتبر العقد من قبٌل عقود الإذعان، فدور المكتتب 
ٌقتصر على التسلٌم بالشروط المنصوص علٌها فً نشرة الاكتتاب ومن ثم 

ٌلتزم بما ورد فٌها، وفى الحالة التً ٌقع فٌها المكتتب فً أحد عٌوب 
، الإرادة ٌكون الاكتتاب باطلب لمصلحته ولا ٌإثر ذلك على الشركة

فمجرد التوقٌع على نشرة الاكتتاب ٌعتبر العقد ملزماً للجانبٌن باعتبار أن 
، الشركة فً مرحلة التؤسٌس لها شخصٌة معنوٌة بالقدر اللبزم للتؤسٌس

ولابحته التنفٌذٌة والقوانٌن 1981 لسنة 159وهو ما ٌقره القانون رقم 
فالمكتتب ٌعلن رؼبته فً الانضمام للشركة وٌتعهد بؤداء قٌمة . المعدلة له

، والذي نمٌل إلٌه هو اعتبار الاكتتاب عقداً من الأسهم التً اكتتب فٌها
عقود الإذعان لاقتصار دور المساهم على الموافقة والإذعان لما هو وارد 

كما نعتقد أٌضاً أن . فً نشرة الاكتتاب دون الحق فً تعدٌله أو مناقشته
طبٌعة الاكتتاب فً الأسهم المطروحة للبكتتاب العام لا تختلؾ طبٌعتها 
، القانونٌة سواء كان الطرح بمناسبة تؤسٌس الشركة أو زٌادة رأس مالها

                                                           

دار الثقافة – الاكتتاب فً رأس مال الشركة المساهمة – عباس مرزوق فلٌح . د - 

. 229ص – م 1998– 
- القانون التجاري، الشركات التجارٌة – مصطفى كمال طه . د– أنظر فً ذلك -  

.  وما بعدها150ص  – 1996– دار الجامعة الجدٌدة 

 باستثناء شركة " من نظام الشركات السعودي على أن 14نصت المادة -  

ة، تكتسب الشركة الشخصٌة الاعتبارٌة بعد قٌدها فً السجل التجاري، ومع  المحاصَّ
ذلك ٌكون للشركة خلبل مدة التؤسٌس شخصٌة اعتبارٌة بالقدر اللبزم لتؤسٌسها، 

بشرط 
 .إتمام عملٌة التؤسٌس

 256ص - م 1981- دار النهضة العربٌة – القانون التجاري – أحمد محرز . د - 

 .
 ٌفٌد تملكها أو الأسهم فً  من نظام الشركات السعودي الاكتتاب98طبقا للمادة  -  

 جمعٌات  تصدرها التً بالقرارات والتزامه الأساس الشركة بنظام المساهم قبول
 أمؽابباً، حاضراً  أكان سواء الشركةالأساس، ونظام النظام لأحكام وفقاً  المساهمٌن

 .وسواء أكان موافقاً على هذه القرارات أم مخالفاً لها

الاكتتاب هو تعبٌر عن إرادة المتمول للبشتراك فً شركة المساهمة عن طرٌق 

تقدٌم حصة من رأس المال بالاكتتاب فً عدد من الأسهم التً طرحتها الشركة للبٌع 
الشركات التجارٌة فً القوانٌن الوضعٌة : فوزي عطوى. دراجع فً هذا المعنً 

 118، ص 2005والشرٌعة الإسلبمٌة، منشورات الحلبً، لبنان، 
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أما الاكتتاب بحق الأولوٌة فلب ٌكون إلا بمناسبة زٌادة رأس المال، و لا 
ٌكون إلا لمساهم فً الشركة وقت صدور قرار زٌادة رأس المال، فهل 

ٌعتبر الاكتتاب بالأولوٌة عقداً بٌن صاحب الحق فٌه وبٌن الشركة، أم أنه 
حق ٌقرره لقانون لكل من ٌملكه بطرٌق صحٌح، خاصة إذا آل حق أولوٌة 

الاكتتاب إلى مشترى السهم الأصلً بعد قرار الزٌادة، أو عن طرٌق  
شراء حق الأولوٌة منفصلبً عن السهم الأصلً، وهنا ٌظهر الاختلبؾ بٌن 
تداول الاكتتاب بحق الأولوٌة والاكتتاب العام فً أسهم الشركات المساهمة 

فً حالة البطلبن، فكما أشرنا أن عٌوب الإرادة تجٌز البطلبن فً حالة 
الاكتتاب العام لمصلحة المساهم دون أن تإثر على قرار الشركة أما فً 

حالة الاكتتاب بحق الأولوٌة فؤن لم ٌكن تقرٌر الأولوٌة بالضوابط القانونٌة 
المحددة أعتبر الاكتتاب باطلبً بالنسبة للمساهم والشركة، وٌجوز لكل ذي 

مصلحة أن ٌطالب بذلك، كما أن الاكتتاب العام ٌكون موجهاً لجمهور 
مفتوح على عكس تداول الاكتتاب بحق الأولوٌة ٌكون قاصراً على 

المساهمٌن فً الشركة أو من ٌملك حق أولوٌة الاكتتاب، فً أسهم زٌادة 
، و لا ٌمكن القول بؤن تداول رأس المال عن طرٌق طرح أسهم نقدٌة

الاكتتاب بالأولوٌة عقداً جدٌداً، فهذا القول ٌنافى المنطق القانونً السلٌم، 
وٌقتضى وجود عقدٌن بٌن المساهم المكتتب بالأولوٌة والشركة مؽزى كل 

وفً . منهما أن المكتتب ٌعتبر مساهماً فً الشركة، وهذا قول ؼٌر صحٌح
الحالة التً ٌكون فٌها للمساهم حق أولوٌة اكتتاب بمناسبة شرابه لأسهم 

محملة بهذا الحق فلب ٌعتبر تداول حق الأولوٌة عقداً بٌن المساهم 
والشركة، وإنما العقد كان بمناسبة شراء الأسهم الأصلٌة، أما الحالة التً 

ٌإول فٌها حق أولوٌة الاكتتاب منفصلبً  لؽٌر مساهم فً الشركة ثم 
ٌشترى أسهماً بمقتضى ما ٌملكه من حق أولوٌة، فٌكون استعماله لما آل 
إلٌه من حق عقداً بٌنه وبٌن الشركة، ولا ٌعتبر كذلك بمجرد تملكه لحق 

، فمالك حق الأولوٌة منفصلبً لا ٌعد مساهماً إلا بعد استعماله الأولوٌة
لحقه، ونعتقد فً هذه الحالة أن تداول حق الأولوٌة منفصلبً لا ٌعتبر عقداً 

                                                           

 -Jean Hemard, La suppression, de droit, préférentiel de  

subscription aux augmentation de  capital dans les sociétés 

anonymes, Mélanges JAUFF RET, 1975, P, 406 
وحتى تكون ممارسة حق الاكتتاب بالأولوٌة صحٌحة لابد من توافر الشروط  -  

الموضوعٌة للبكتتاب، وهً الرضا والأهلٌة والمحل والسبب، إضافة إلى توافر 
 .الشروط الخاصة بالاكتتاب بؤن ٌكون باتاً ومنجزاً وجدٌاً 
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بٌن صاحبه وبٌن الشركة، فلب ٌعدو أن ٌكون حقاً مقرراً لمصلحة حاملة 
فً ذمة الشركة لا ٌجوز منع استعماله وتلتزم الشركة بتمكٌن حامله من 
الاكتتاب بما له من حق، فٌحل محل المساهم الأصلً صاحب الأولوٌة 

وٌتمتع بذات حقوقه فً هذا الصدد، إلا أنه لا ٌكتسب صفة المساهم إلا بعد 
الاكتتاب فً أسهم زٌادة رأس المال ومن ثم ٌعتبر مساهماً من وقت 

الاكتتاب خلبل المدة المحددة لذلك فإذا انتهت المدة دون استخدام حق 
أولوٌة الاكتتاب فقد الحق قٌمته ولا ٌجوز لحامه مطالبة الشركة بشا، 
ونعتقد هنا أن المساهم صاحب حق الأولوٌة أو من ٌمتلك حق الأولوٌة 
ولٌس مساهماً عندما ٌكتتب بما له من حق فؤنه ٌذعن لما هو وارد فً 

نشرة الاكتتاب ولا ٌملك حق مناقشة شروطها ولا ٌقدح فً هذا القول كون 
المكتتب بحق الأولوٌة مساهماً ففرصة مناقشة شروط الاكتتاب قد انتهت 

بصدور قرار الجمعٌة العامة بزٌادة رأس المال، وانتهاء مداولات الجمعٌة 
كما أن تداول حق . العامة فً الشركة والتً ٌعتبر كل مساهم عضواً فٌها

أولوٌة الاكتتاب حق مالً ٌثبت لجمٌع المساهمٌن فً الشركة بؽض النظر 
عن نوعٌة الأسهم المملوكة لهم سواء كانت أسهم عٌنٌة أم نقدٌة أو عادٌة 

أم ممتازة، وسواء كانت اسمٌة أو لحاملها، فلب تختلؾ أحقٌة المساهم 
الحالً فً الاكتتاب بالأولوٌة فً زٌادة رأس المال عن طرٌق طرح 

، كما أن تداول حق أولوٌة الاكتتاب لا ٌتجزأ ولو كان الأسهم النقدٌة
السهم المحمل بحق أولوٌة الاكتتاب ٌملكه أكثر من شخص، وفً هذه 

الحالة ٌتم تفوٌض أحد ملبك السهم لاستخدام تداول حق الأولوٌة 
والاكتتاب عن بقٌة المساهمٌن، وهنا تظهر قٌمة تداول حق الأولوٌة المالٌة 

والتً تقبل التجزبة والبٌع والشراء والتنازل بٌن أصحابه كل حسب 
نصٌبه، وكذلك الأمر لو كانت ملكٌة السهم على الشٌوع، وذلك تكرٌساُ 

لفكرة عدم قابلٌة القٌم المنقولة للتجزبة باعتبار أن تداول حق أولوٌة 
أٌضاً إذا كانت الأسهم محملة بحق انتفاع فحق . الاكتتاب لا ٌجوز تجزبته

 من قانون 178الاكتتاب ٌكون لمالك الرقبة، وهو ما نصت علٌه المادة 
، فً حٌن لم نلبحظ أي تنظٌم قانونً فً م2004الشركات الفرنسً 

                                                           

: فً ذات المعنً أنظر - 
 -J. Hamel, G.Lagard et R. A. JAUFFRET, Droit commercaial, 

paris Dalloz. 1998 – T .L mo . 736. 
2  -Article L225-178 (Order No. 2004-604 of 24 June 2004 Art. 

51 IX Official Journal of 26 June 2004) 
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ولابحته التنفٌذٌة والقوانٌن المعدلة له لهذه 1981 لسنة 159القانون رقم 
المسؤلة، وكان من الضروري تنظٌم تداول حق الأولوٌة الناجم عن ملكٌة 

. الأسهم فً شركات المساهمة لمنع التنازع وسد أي فراغ تشرٌعً
 159 من اللببحة التنفٌذٌة للقانون رقم 96وٌتضح من نص المادة 

 أن حق أولوٌة الاكتتاب لا ٌكون إلا بمناسبة زٌادة رأس مال 1981لسنة
الشركة عن طرٌق إصدار أسهم نقدٌة وطرحها للبكتتاب العام والتً ٌتم 
تسدٌد قٌمتها نقداً أو بؤي سند تجارى قابل للتداول، فهذا النوع من الأسهم 
لا ٌقبل السداد بموجب تقدٌم منقولات أو عقارات أو حقوق معنوٌة، ولو 

، والأسهم التً تخول لمالكها كانت قٌمتها مساوٌة للمبلػ المطلوب سداده
حق أولوٌة اكتتاب تختلؾ عن بقٌة الأسهم الممتازة الأخرى التً تختص 

 كؤولوٌة الحصول على الأرباح، والأولوٌة ،دون ؼٌرها ببعض المزاٌا
فً ناتج التصفٌة، وأولٌة الحصول على قٌمتها من موجودات الشركة عند 

إذ ٌعترض بعض الفقه على طبٌعة هذه الأسهم على اعتبار أنها . حلها

                                                           

 مدى 159/81 من اللببحة التنفٌذٌة لقانون الشركات المساهمة رقم 96تنص المادة  

ٌجب أن ٌتضمن " :حقوق الأولوٌة للمساهمٌن القدامى فً الاكتتاب فً أسهم الزٌادة

نظام الشركة النص على مدى حقوق الأولوٌة للمساهمٌن القدامى فً الاكتتاب فً 
ولا ٌجوز أن ٌتضمن النظام . أسهم زٌادة رأس المال إذا تمت الزٌادة بالطرٌق النقدي

النص على اقتصار هذا الحق على بعض المساهمٌن دون البعض الآخر، مع عدم 
خلبل فترة الاكتتاب فً – وٌجوز . الإخلبل بما ٌتقرر للؤسهم الممتازة من حقوق

 ."تداول هذا الحق سواء منفصلبً أو بالتبعٌة من السهم الأصلٌة– الزٌادة 

دار – الشركات التجارٌة فً القانون المصري – محمود سمٌر الشرقاوي . د - 

. 169م ص 1986– القاهرة – النهضة العربٌة 
الأسهم وتداولها فً شركات المساهمة فً – ٌعقوب ٌوسؾ صرخوه . أنظر، د- 

، حٌث ٌرى جانب من 108– م 1983– دار النهضة العربٌة – القانون الكوٌتً 
الفقه أن هذه الأسهم تجعل أقلٌة من المساهمٌن ٌتحكمون فً أؼلبٌتهم مما ٌإدى إلى 

ؼٌاب مبدأ المساواة فضلب عن إضعافه للدور الرقابً الذي تمارسه الأؼلبٌة فً 
سوق تداول – سمٌر محمد ٌحٌى الاحرمى . الجمعٌات العامة للشركات، أنظر، د

جامعة – كلٌة الحقوق - رسالة دكتوراه– الأوراق القانونٌة من الناحٌة القانونٌة 
-   م 2013أسٌوط 

– م 2003دار النهضة – الشركات التجارٌة – عبد الفضٌل محمد أحمد . أنظر د - 

. 308ص 
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، ونحن نرى أن تداول أولوٌة تخلق نوعاً من الطبقٌة بٌن المساهمٌن
الاكتتاب بالنسبة لأسهم زٌادة رأس المال لا تصنع هذا النوع من التفرقة 

بٌن المساهمٌن، وإنما تهدؾ فً الأساس إلى درء مثل هذه الفروق 
وتعوٌض من قد ٌمسه ضرر من قدامى المساهمٌن نتٌجة دخول مساهمٌن 

جدد إلى الشركة خاصة مع ما تضعه التشرٌعات المختلفة من تنظٌم 
قانونً لحقوق قدامى المساهمٌن بهدؾ حماٌتهم ولٌس تمٌزاً لهم عن باقً 

فطبٌعة الاكتتاب بالأولوٌة بالنسبة للمساهمٌن القدامى أو لمن . المساهمٌن
آلت إلٌهم أسهماً محملة بحق بؤولوٌة اكتتاب لا تخرج عن كونها حقاً مالٌاً 

مباشراً مقرراً على الأسهم النقدٌة الجدٌدة الصادرة بمناسبة زٌادة رأس 
المال، فمن آل إلٌه حق الأولوٌة وقام بممارسته فهو ٌمارس حق مقرر له 

 وإن اختلؾ سبب اكتسابه، حتى ولو كان هذا الحق بطرٌق ؼٌر مباشر
. كما لو كانت الأسهم الجدٌدة مقابل أدوات الدٌن أو الصكوك التموٌلٌة

أهمٌة تقرٌر حق أولوٌة الاكتتاب فً أسهم زٌادة رأس : المطلب الثالث
 المال

فرق المشرع الفرنسً فً قانون الشركات الفرنسً الصادر فً 
، بٌن الشركات التً تدعو الجمهور إلى الاكتتاب العام أو 1996 ٌولٌو 24

الشركات )الادخار وبٌن الشركات التً لا تدعو إلى الاكتتاب العام 
والحق أن تكوٌن الشركات التً لا تدعو الجمهور إلى الاكتتاب . (المؽلقة

فً حٌن أحاط المشرع المصري . العام مبسط وٌشبه كثٌرا إبرام العقد
الدعوى للبكتتاب فً أسهم زٌادة رأس المال بسٌاج من الحماٌة حٌث 

أوجب المشرع المصري على الشركة التً تطرح أوراقا مالٌة لها فً 
اكتتاب عام أن تعد نشرة اكتتاب فً أسهم الشركة ٌتم تقدٌمها للهٌبة العامة 

وفً حالة ما إذا كانت نشرة الاكتتاب فً أسهم الشركة عند . للرقابة المالٌة
وفً هذا الإطار أصدر ربٌس . التؤسٌس فلب بد من تضمٌنها بٌانات معٌنة

، والخاص 2017لسنة  (12)مجلس إدارة البورصة المصرٌة القرار رقم 

                                                           

. 110ص . مرجع سابق– ٌوسؾ ٌعقوب صرخوه . د- 
2  - JAUFFRET  -Droit commercial, LG, D.J 19é Mééd, par  

J.MESTRE 1989, p. 178. 
3Article (72) de la loi sur les sociétés de 1996. 

4G. Riperet& R. Roblot, Traite de droit commercial, no 1398. 

 .من قانون سوق رأس المال المصري (5)راجع المادة 
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بالإجراءات التنفٌذٌة لتداول حق الأولوٌة فً الاكتتاب فً أسهم زٌادة 
رأس المال النقدٌة لقدامى المساهمٌن لشركات الاكتتاب العام ؼٌر المقٌدة 

 .بالبورصة المصرٌة
وتضمنت المادة الأولً للقرار، التزام الشركة فور نشر إعلبن 

دعوة قدامى المساهمٌن للبكتتاب فً زٌادة رأس المال أو إخطار قدامً 
المساهمٌن المعتمد من الهٌبة العامة للرقابة المالٌة بتقدٌم طلب لإدارة 

عملٌات السوق بالبورصة المصرٌة، للسماح بتداول حقوق الأولوٌة من 
خلبل آلٌة الأوامر خارج المقصورة على النموذج المحدد لذلك موقعاً من 

الممثل القانونً للشركة وموضحاً به عدد الحقوق وتارٌخ فتح التداول 
نسخة من محضر اجتماع السلطة  (أ): ونهاٌة الاكتتاب ومرفقاً بما ٌلً

مجلس الإدارة أو الجمعٌة العامة ؼٌر العادٌة حسب الأحوال )المختصة 
المتضمن قرار الزٌادة النقدٌة على قدامً المساهمٌن وتداول الحق 

خطاب شركة مصر للمقاصة  (ب)منفصلًب معتمدًا من الجهات المختصة، 
نسخة من  (ج)بقبول قٌد حقوق الأولوٌة منفصلة بالإٌداع والقٌد المركزي، 

الصحؾ الٌومٌة المنشور بها إعلبن دعوة قدامً المساهمٌن للبكتتاب فً 
أسهم الزٌادة المعتمد من الهٌبة العامة للرقابة المالٌة بالنسبة لشركات 
الاكتتاب العام، وما ٌفٌد إخطار قدامً المساهمٌن بدعوة الاكتتاب فً 

الزٌادة المعتمد من الرقابة المالٌة بالنسبة للشركات التً لم تطرح أسهم لها 
فً اكتتاب عام والراؼبة فً تداول الأولوٌة فً الاكتتاب فً أسهم الزٌادة 

أٌة متطلبات أخرى تطلبها إدارة عملٌات السوق بالبورصة  (د)النقدٌة، 
 .المصرٌة

كما تلتزم الشركة بالتقدم بطلب السماح بتداول حق الأولوٌة 
للبورصة قبل خمسة أٌام عمل على الأقل من التارٌخ المحدد لفتح باب 
الاكتتاب فً أسهم الزٌادة الواردة بإعلبن الهٌبة المعتمد وطبقاً لموافقة 

 .شركة مصر للمقاصة على قٌد حق الاكتتاب منفصلًب 
وتقوم إدارة عملٌات السوق بالبورصة بفحص مستندات السماح 

بتداول الحق وإعداد مذكرة للعرض على لجنة العملٌات مع توصٌة بتارٌخ 
بداٌة تداول الحق منفصلًب وهو الٌوم الأول لفتح باب الاكتتاب فً أسهم 

زٌادة رأس المال ومدة تداوله وتارٌخ انتهاء التداول بمراعاة أن ٌكون قبل 
 أٌام عمل من تارٌخ ؼلق باب الاكتتاب فً أسهم الزٌادة وعدد حقوق 4
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مع تحدٌد مواعٌد تداول الحق منفصلًب وتارٌخ  (الأٌزن كود)الأولوٌة 
 .حذفه من على قاعدة بٌانات آلٌة الأوامر

وتقوم لجنة العملٌات باتخاذ قرار الموافقة بالسماح بتداول حق 
الاكتتاب فً ضوء المذكرة المعروضة علٌها مرفقاً بها المستندات المإٌدة 

لذلك، وتحدد لجنة العملٌات مواعٌد تداول حق الأولوٌة منفصلبً بآلٌة 
 .الأوامر وبمراعاة أن فترة التسوٌة للحق ثلبث أٌام عمل

بٌنما تقوم إدارة عملٌات السوق بنشر إعلبن بقرار لجنة العملٌات 
بالسماح بتداول حق الأولوٌة منفصلًب على شاشات التداول مع مراعاة 

 .تضمٌنه بعض الشروط
وتتولى إدارة عملٌات السوق بالبورصة المصرٌة إخطار إدارة 
تكنولوجٌا المعلومات ببٌانات تداول حق الاكتتاب منفصلبً تنفٌذا لقرار 

 .لجنة عملٌات السوق بمجرد صدور قرارها
وٌتولً قطاع تكنولوجٌا المعلومات بالبورصة إخطار شركة 

ا فً نهاٌة كل ٌوم عمل بما تم من تداول حق  ًٌ الإٌداع والقٌد المركزي أل
 .الأولوٌة

تعتبر أسعار الأوراق المالٌة مإشرا أو مقٌاسا دقٌقا للقٌمة، وحٌث 
تتؽٌر هذه الأسعار بسرعة نتٌجة لأٌة معلومات جدٌدة تتدفق فً السوق، 

وٌمكن الاطمبنان إلً أن الأسعار سوؾ تإدي إلً تحقٌق التوزٌع الكؾء 
للموارد الاقتصادٌة، وضمان عدم استؽلبل طرؾ لآخر فً السوق على 

بل إن كفاءة هذه الأسواق تعتمد بشكل أساسً على قدر . نحو ؼٌر مشروع
ما توفره من معلومات للمتعاملٌن، وعلى مقدار الثقة التً ٌضعها 

                                                           

 تقوم الأسواق المالٌة بدور مهم فً عملٌة التنمٌة الاقتصادٌة والاجتماعٌة فً 

الاقتصادٌات المعاصرة فهً مصدر الفرص الاستثمارٌة بالنسبة لقطاعات الفابض 
ومصدر التموٌل بالنسبة إلى قطاعات العجز، وعلى ذلك فؤن السوق المالً ٌعد بمنزلة 

. اتصال مهمة وواجبة بٌن أصحاب المدخرات وأصحاب الفرص الاستثمارٌة=قناة 
صفوت عبد السلبم عوض الله، الشفافٌة والإفصاح والأثر / راجع فً هذا الصدد د

على كفاءة سوق رأس المال مع التطبٌق على سوق الكوٌت للؤوراق المالٌة، ورقة 
بحثٌة مقدمة للمإتمر العلمً السنوي الخامس عشر، مإتمر أسواق الأوراق المالٌة 

، المجلد 18/3/2007، ؼرفة تجارة وصناعة دبً "آفاق وتحدٌات"والبورصات 

.  2013الخامس ص
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المستثمرون فً المعلومات المتاحة والمنشورة، وتلك التً تتدفق من 
.    قنوات متعددة من حٌث مصداقٌتها وموضوعٌتها

 وٌجوز للشركات المساهمة أو التوصٌة بالأسهم المقٌد أسهمها 
بالإٌداع والقٌد المركزي بخلبؾ الشركات التً طرحت أسهم لها فً 

اكتتاب عام والتً قررت السلطة المختصة بها تداول حق الأولوٌة فً 
الاكتتاب منفصلبً من خلبل آلٌة الأوامر خارج المقصورة أن تتبع ذات 

. الإجراءات المشار إلٌها
وتتضمن المادة الثانٌة أن ٌنشر القرار على شاشات التداول 

والموقع الإلٌكترونً للبورصة وتخطر شركة مصر للمقاصة والإٌداع 
 .والقٌد المركزي لإعمال شبونها

وسٌتم العمل بهذه الإجراءات التنفٌذٌة اعتبارًا من الٌوم التالً 
لنشرها، وعلى القطاعات والإدارات المختصة بالبورصة تنفٌذها كلُ فٌما 

 .ٌخصه
الجدٌر بالذكر، أن قرار البورصة جاء بعد الاطلبع على قانون 

 ولابحته التنفٌذٌة وتعدٌلبتها، وعلى 1992 لسنة 95سوق المال رقم 
 2000 لسنة 93قانون الإٌداع والقٌد المركزي للؤوراق المالٌة رقم 

                                                           

ذلك السوق الذي لا ٌوجد فٌه فاصل زمنً بٌن تحلٌل " السوق الكؾء هو 

المعلومات الجدٌدة الواردة إلى السوق والوصول إلى نتابج محددة بشؤن سعر السهم، 
وهو ما ٌضمن تؽٌٌرا فورٌا فً السعر بما ٌعكس ما تحمله تلك المعلومات من أنباء 

منٌر إبراهٌم هندي، الأوراق المالٌة وأسواق / د: راجع فً ذلك. "سارة أو ؼٌر سارة

وكذلك ٌعرفه البعض بؤنه . 494، ص 2006المال، منشؤة المعارؾ الإسكندرٌة، 

ذلك السوق الذي ٌتساوى فٌه سعر كل ورقة مالٌة مع قٌمة الاستثمار فً كل "

محمد صالح الحناوي، أساسٌات الاستثمار فً بورصة / د:  راجع فً ذلك"الأوقات

كما . 111، ص1997الأوراق المالٌة، الدار الجامعٌة الإسكندرٌة، الطبعة الثانٌة، 

 السوق الذي تتساوى فٌه أسعار الأوراق المالٌة مع قٌمتها "ٌعرفه البعض الآخر بؤنه 

محمود صبح، التحلٌل المالً والاقتصادي للؤسواق / د: راجع فً ذلك. "الحقٌقٌة

.   110، ص1995المالٌة، دار النهضة العربٌة، القاهرة، 
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 2009 لسنة 191ولابحته التنفٌذٌة، وعلى القرار الجمهوري رقم 
 .بالأحكام المنظمة لإدارة البورصة المصرٌة وشبونها المالٌة

أن إدراج وتداول حقوق الأولوٌة بسوق الأسهم المصرٌة، ٌعد 
قراراً فً صمٌم تحقٌق الحفاظ على حقوق المساهمٌن أصحاب حقوق 

الأولوٌة، وتحقٌق مزٌد من حماٌتها، وتتصاعد أهمٌته فً الوقت الراهن 
أن هذه الأداة المالٌة معمولاً بها فً .مع زٌادة تآكل رإوس أموال الشركات

أن ؼموض أو  .Right offer.معظم الأسواق العالمٌة وتسمى الرٌت اوفر

سرٌة المعلومات المتعلقة بالأوراق المالٌة هً نتاج عدم احترام القوانٌن، 
على عكس الشفافٌة التً هً نتاج طبٌعً للبحترام الكامل للقوانٌن، 

وتهدؾ الشفافٌة إلً تحسٌن الأداء فً مختلؾ مناحً الحٌاة وبالنسبة 
 .لسوق الأوراق المالٌة فالشفافٌة تعنً المحاسبٌة والوثوق فً المعلومة

أن القرار فً صمٌم تحقٌق الحفاظ على حقوق المساهمٌن أصحاب 
حقوق الأولوٌة، وتحقٌق مزٌد من حماٌتها، بهذه الصورة حتى وإن امتنع 

عن ممارسة حقوقه فهو بموجب هذا التعدٌل ستودع فً محفظته 
الاستثمارٌة حقوقه الأولوٌة إن شاء دفع ثمنها واحتفظ بها، وإن شاء باعها 

وعلٌه، فهو مستفٌد فً كلب الحالتٌن .  لمن ٌطلبها بموجب سعر السوق
حسبما ٌقرره هو، وكون الصورة أصبحت أوضح بالنسبة له بالمقارنة مع 

الوضع السابق، وهذا التعدٌل ٌتوافق تماما مع  ما هو معمول به فً 
الأسواق المالٌة المتقدمة فً أوروبا وأمرٌكا، وهذا ما ٌعبر عنه بمفهوم 

                                                           

 93 سبق وأن أخذ المشرع المصري بهذا التوجه حٌث صدر القانون المصري رقم 

 بإصدار قانون الإٌداع والقٌد المركزي للؤوراق المالٌة ونشر بالجرٌدة 2000لسنة 
 وبموجب هذا القانون 18/5/2000الصادر بتارٌخ  (ب) تابع 20الرسمٌة بالعدد رقم 

أصبحت شركة الإٌداع والقٌد المركزي هً شركة مصر المقاصة والتسوٌة والحفظ 
مختصة بحفظ الأوراق المالٌة لدٌها، وٌتم نقل ملكٌة هذه الأوراق  (سابقا)المركزي 

بالقٌد الدفتري، وأٌضا أمساك السجلبت بؤسماء ملبك الأوراق المالٌة وما ٌرد علٌها 
من حقوق وتصرفات وتوزٌع المستحقات الناتجة عنها بما فً ذلك الأصل والعابد 

وتوزٌعات الأرباح ونشر التقارٌر للجهات التً أصدرت تلك الأوراق، راجع المواد 
.   من القانون المشار إلٌه11،4،3،2

2 George M. Von Furstenberg, Hopes and delusions of 

transparency, The North American Journal of Economic and 

Finance, n2 12, 2000, p. 105-120. 
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وهو مدى انعكاس المعلومات بالأسعار  (Efficient Market)كفاءة السوق 

السوقٌة للورقة المالٌة بشكل كامل وسرٌع، سواء تمثلت تلك المعلومات 
فً القوابم المالٌة أو فً المعلومات المنشورة بوسابل الإعلبم، أو فً 

السجل التارٌخً لسعر السهم فً الأٌام والأسابٌع والسنوات الماضٌة، أو 
فً التحلٌلبت أو التقارٌر الواردة عن آثار الحالة الاقتصادٌة العامة على 
أداء المنشؤة، أو ؼٌر ذلك من المعلومات التً تإثر على القٌمة السوقٌة 

وتتصاعد أهمٌته فً الوقت الراهن فً ظل وجود عاملٌن . للسهم
زٌادة تآكل رإوس أموال الشركات بسبب خسابرها الفادحة : الأول:مهمٌن

ما ٌضطر الإدارات لطلب زٌادة رأس مالها، وهو ما قد ٌلحق الضرر 
بالمساهمٌن القابمٌن حال تخلٌهم عن ممارسة حقوقهم وهذا هو العامل 

الأهم كون خسارة الشركة أحٌانا تدفع صاحب الحقوق للبمتناع عن 
 .الاكتتاب وتباع أسهمه لؽٌره بؤسعار تفاضلٌة تستفٌد منها الشركة بدلا منه

فً حال أرادت الشركة التوسع فً نشاطها :  أما العامل الثانً
وأرادت تموٌله عن طرٌق زٌادة رأس المال، بمعنى أنها مقبلة على نمو 

أكبر، وٌتم إقرار هذا فً وقت قد ٌكون صاحب حقوق الأولوٌة ؼٌر قادر 
مع هذه الآلٌة ٌحق له الاستفادة من إٌداع ! على الاكتتاب فتفوته الفرصة

حقوقه الأولوٌة فً محفظته وحال بٌعها بسعر أفضل من السعر المطلوب 
منه دفعه فإنه بدون شك سٌستفٌد من العملٌة برمتها على أقل تقدٌر 

الهامش المتحقق له بعد خصم تكلفة الزٌادة من سعر البٌع وٌعتبر هذا 
 "للمنافسة الكاملة"المفهوم قرٌبا من المفهوم السابد فً النظرٌة الكلبسٌكٌة 

فإذا كان المستثمرون ٌحصلون على نفس القدر من المعلومات، فإنهم 
سوؾ ٌحصلون على نفس الفرص فً تحقٌق معدلات العابد عند مستوى 

معٌن من المخاطرة تقرٌبا، مما ٌعنً تحقٌق العدالة فً سوق الأوراق 
المالٌة، حٌث تنعكس المعلومات بصورة كاملة وبسرعة فً أسعار 

الأوراق المالٌة فً السوق الكؾء، وهو ما ٌمكن معه القول بؤن سعر 
 .الورقة المالٌة فً السوق الكؾء ٌكون مساوٌا لقٌمتها العادلة

                                                           

1 Higgins Robert C. Analysis for financial Management, 

6thedition, McGraw-Hill, USA, 2011, p. 169. 

محمد صالح الحناوي، تحلٌل وتقٌٌم الأسهم والسندات، الدار الجامعٌة، / د

 . 124-125، ص 1999/2000الإسكندرٌة، 
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هذه الخطوة تحسب لهٌبة السوق وتعتبر خطوة متقدمة للتقارب 
أكثر مع التجارب المعمول بها فً الأسواق المتقدمة، وتحقق عدالة 

أن هذه الأداة المالٌة هً حق من حقوق . وحماٌة أكثر للمساهمٌن
المساهمٌن لأنهم الأولى بالاكتتاب بالشركة المساهمٌن بها وخاصة أن هذا 
الحق دابما ٌكون بسعر اقل من السوق، أن هذه الأداة معمول بها فً معظم 

وهً مفعلة بشكل ؼٌر . Right offerالأسواق العالمٌة وتسمى الرٌت اوفر 

مباشر عن طرٌق طرح شرابح أعلى للبكتتاب بحقوق أكثر من المستحقة 
. كما فً الشرابح المقدمة بؤسعار أعلى لتؽطٌة حق الذٌن لم ٌكتتبوا

أن تفعٌل الهٌبة لها إٌجابً وٌجعلها أداة ٌمكن تداولها مباشرة 
بالسوق وٌعطً هذا الحق سعر فعلً مخدوم بطرٌقة الطلب والعرض 

وعلى ذلك ٌتوقع أن تستجٌب . تماما كما هو معمول به فً التداول بالأسهم
أسعار الأسهم فً سوق الأوراق المالٌة على وجه السرعة لكل معلومة 
جدٌدة تصل إلً علم المتعاملٌن فٌه، ٌكون من شؤنها تؽٌٌر نظرتهم فً 
المنشؤة المصدرة للسهم، حٌث تتجه أسعار الأسهم صعودا وهبوطا تبعا 

ولكن على الرؼم من توافر . لطبٌعة الأنباء أو المعلومات الواردة للسوق
المعلومات لجمٌع المتعاملٌن بالسوق إلا أن ذلك لا ٌعنً بالضرورة تطابق 

. تقدٌراتهم المستقبلٌة والمخاطر المحٌطة بها تماما
فً هذا الإطار أصدر مجلس هٌبة السوق المالٌة قراره بوضع آلٌة 
جدٌدة لإدراج وتداول حقوق الأولوٌة كورقة مالٌة للشركات المدرجة فً 
السوق المالٌة المصرٌة، وتهدؾ هذه الآلٌة فً مجملها إلى إضفاء المزٌد 
من الحماٌة للمستثمرٌن من فبة حملة حقوق الأولوٌة الذٌن لا ٌمارسون 

وفً ظل فرضٌة السوق الكؾء، فإن . حقهم فً اكتتابات زٌادة رأس المال
القٌمة السوقٌة للؤسهم تعكس قٌمتها الحقٌقٌة والتً تساوي القٌمة الحالٌة 

للمكاسب المستقبلٌة، المخصومة بمعدل عابد على الاستثمار ٌكفً 
لتعوٌض المستثمر عن المخاطر التً قد ٌتعرض لها جراء امتلبكه للؤسهم 

.   التً ٌستثمر فٌها مدخراته

                                                           

محمد صالح الحناوي، أساسٌات الاستثمار فً بورصة الأوراق / د: راجع فً ذلك

.  وما بعدها111، ص 1997المالٌة، الدار الجامعٌة الإسكندرٌة، الطبعة الثانٌة، 
شاهٌناز جمال الدٌن محمد، العلبقة بٌن سوق الأوراق المالٌة والنمو الاقتصادي /  أ

، رسالة ماجستٌر ؼٌر منشورة، كلٌة الاقتصاد (مع التطبٌق على الحالة المصرٌة)
ماجدة / د: وفً نفس المعنى. 46، ص 2003والعلوم السٌاسٌة جامعة القاهرة، ٌونٌو 
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وذكرت الهٌبة أنه ٌتم توفٌر الحماٌة للمساهمٌن من خلبل هذه 
الآلٌة عن طرٌق إعطابهم الفرصة للبطلبع على حقوق الأولوٌة الخاصة 

ٌّمة وفقاً  بهم فً شكل ورقة مالٌة مودعة فً محافظهم الاستثمارٌة ومق
لعوامل السوق المإثرة، مع إمكانٌة بٌعها وتداولها فً السوق فً حالة عدم 

وتعتبر . رؼبتهم فً ممارسة حقهم بالاكتتاب فً زٌادة رأسمال الشركة
هذه الآلٌة إضافة نوعٌة إلى الأوراق المالٌة المتداولة من شؤنها إتاحة 

وبمقارنة هذه الآلٌة . المزٌد من القنوات الاستثمارٌة فً السوق المالٌة
بالوضع الحالً المتبع فً اكتتابات أسهم حقوق الأولوٌة، فان هذه الآلٌة 
توفر العدٌد من المزاٌا المهمة، منها إمكانٌة بٌع حقوق الأولوٌة كاملةً أو 
جزءاً منها والقدرة على منح التعوٌض المستحق لحملة الحقوق فً حال 

عدم رؼبتهم فً ممارسة حقهم فً الاكتتاب، وكذلك إعطاء حملة الحقوق 
كذلك . الفرصة فً بٌع جزء من حقوقهم لتموٌل اكتتابهم فً الجزء الأخر

توفر هذه الآلٌة شفافٌة أكبر عن القٌمة العادلة والمستحقة لهذه الحقوق مما 
سٌمكن حملة الحقوق من اتخاذ قراراتهم الاستثمارٌة فٌما ٌتعلق ببٌع أو 
ممارسة حقوقهم فً الاكتتاب بناءً على معطٌات واضحة وملموسة، مع 
إعطاء الفرصة لمستثمرٌن آخرٌن من ؼٌر حملة الحقوق بالمشاركة فً 

الاكتتاب بزٌادة رأس المال عن طرٌق شراء حقوق الاكتتاب مباشرة من 
هذا وقد أصبح مبدأ الشفافٌة والإفصاح من المبادئ الأساسٌة التً . السوق

أكدتها التطورات المعاصرة لسوق الأوراق المالٌة وٌقع على عاتق جمٌع 
الشركات والجهات المعنٌة الالتزام به خاصة الشركات التً تطرح أوراقا 

مالٌة لها فً اكتتاب عام، والشركات المقٌدة التً تطرح لها أوراقا مالٌة 
كما ٌتٌح . فً جداول البورصة أو التً ترؼب فً قٌد أوراقها المالٌة فٌها

للمساهم ؼٌر الراؼب فً الاكتتاب أن ٌقوم ببٌع هذا الحق بقٌمة سوقٌة 
تعادل نظرٌا ًالفارق بٌن سعر السهم محملبً بالحق وبٌن سعر السهم ؼٌر 

وٌوفر السٌولة للمساهمٌن الحالٌٌن ؼٌر الراؼبٌن بالمشاركة . محمل بالحق
بزٌادة رأس مال الشركة دون الحاجة لبٌع أسهمهم ودون انخفاض فً 

القٌمة السوقٌة لمساهمتهم فً الشركة وذلك عن طرٌق بٌع حقهم لآخرٌن 
                                                                                                                                          

أحمد إسماعٌل، تطور أداء سوق الأوراق المالٌة المصرٌة فً ظل التحدٌات الدولٌة 
ومعاٌٌر حوكمة الشركات وتفعٌل نشاط التورٌق، ورقة بحثٌة مقدمة لمإتمر آفاق 

.  312، المجلد الأول، ص 2007وتحدٌات، المنعقد بدبً 
عصام حنفً، التزام الشركات بالشفافٌة والإفصاح، دار النهضة العربٌة، / د.أ

.    5، ص 2006القاهرة، 
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وٌمنح الفرصة للمساهمٌن الحالٌٌن الذٌن لا .ٌرؼبون بالاكتتاب باسمه
تتوفر لدٌهم القدرة المالٌة على المشاركة فً الاكتتاب الخاص عن طرٌق 

تسٌٌل جزء من مساهمتهم واستخدام المتحصلبت من عملٌة البٌع فً 
  .المشاركة بالاكتتاب

مما سبق ٌتضح أن حق أولوٌة الاكتتاب لا ٌتعلق بالنظام العام، 
فهو لٌس التزاماً مع كل زٌادة لرأس مال الشركة إلا أنه ٌمثل أهمٌة كبري 

فً تحقٌق ؼرض التوازن المالً والإداري فً الشركة بمنح المساهمٌن 
حق الاكتتاب فً الأسهم الجدٌدة بنفس نسبة الاكتتاب فً الأسهم القدٌمة، 

، والحفاظ على الحقوق المالٌة إضافة إلى تحقٌق مبادئ الحوكمة
والإدارٌة للمساهمٌن خاصة أقلٌة المساهمٌن بعدم تجاوز حقوقهم وتقرٌر 
هذا الحق بطرٌقة عادلة تتوافق مع كافة الضوابط القانونٌة، فبٌع الأسهم 

لؽٌر المساهمٌن القدامى ٌحرمهم من فرصة السٌطرة على قرارات الشركة 
خاصة فً حالة التصوٌت بسبب خسران نسب تصوٌتهم، مما قد ٌدفع 

المساهمٌن الحالٌن إلى إقرار أسهم لٌس لها حق التصوٌت فٌما بعد 
بؽرض إبقاء السٌطرة للمساهمٌن الحالٌن، وهو الأمر الذي ٌجب التنبه له 

وإحاطته بالآلٌات القانونٌة الكافٌة لمنع استخدام هذه الوسابل بؽرض 
. السٌطرة أو إبقاء أعضاء مجلس الإدارة فً مناصبهم مدة طوٌلة

كما تبرز أهمٌة حق أولوٌة الاكتتاب فً إتاحته فرصة زٌادة نسبة 
تمثٌل الأقلٌة فً الشركة لٌصبحوا قوة مإثرة بدلاً من وضعهم كؤقلٌة فً 
الشركة،فعندما ترؼب شركة قابمة بالفعل فً الحصول على تموٌل مالً 

للتوسع فً مشروعاتها فقد تلجؤ إلً الاقتراض من البنوك وهذا ٌمثل عببا 
على الشركة إلا أن الشركة تفضل الحصول على التموٌل من خلبل طرح 

أسهم للمدخرٌن فً صورة أسهم وتعرؾ الأسهم فً الفقه الفرنسً بؤنها 

                                                           

 بالاهتمام نتٌجة الفشل "Corporate Governance"حظٌت حوكمة الشركات 

الإداري والمالً الذي منٌت به العدٌد من الشركات الكبرى فً الولاٌات المتحدة 
محمد مصطفً سلٌمان، حوكمة الشركات ومعالجة / ودول شرق آسٌا راجع فً هذا د

.   وما بعدها26الفساد المالً والإداري ص 
تعدٌل رأس مال شركات المساهمة فً – عبد الحمٌد عٌسى سلٌمان ؼوانمه . د - 

كلٌة العلوم القانون القانونٌة – رسالة ماجستٌر – التشرٌعٌن المؽربً و الأردنً 
 82ص – م 1986– المؽرب – جامعة محمد الخامس - والاقتصادٌة والاجتماعٌة 

. وما بعدها
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القٌم المنقولة ذات الدخول المتنوعة، والتً تعطً لأصحابها المشاركة فً 
.  رأس المال وفً اختٌار مجلس الإدارة واقتسام موجودات الشركة 

ومن ناحٌة أخرى تبرز أهمٌة حق أولوٌة الاكتتاب فً المحافظة 
على نصٌب المساهمٌن فً احتٌاطٌات وأرباح الشركة عن طرق تثبٌت 

نسبة الاستثمار الخاصة بهم، لتساوى نسبة ما ٌكتتبون فٌه من أسهم جدٌدة 
بالأولوٌة مع ما ٌملكون من أسهم فً الشركة، إلا أن المشكلة تثور فً 
حالة عدم اكتتاب قدامى المساهمٌن فً الأسهم الجدٌدة أو التنازل عنها 

سواء كان ذلك بعوض أو بدون عوض، وفى هذه الحالة ٌتم طرح الأسهم 
للجمهور وهنا لا ٌحقق تقرٌر الاكتتاب بالأولوٌة ؼرض التوازن المالً و 
الإداري فً الشركة، ومن ثم ٌمكن علبج هذه المشكلة عن طرٌق اللجوء 
لإصدار أسهم بعلبوة إصدار تحقق ؼرض التوازن المالً وإن كانت لا 

. تحقق التوازن الإداري كما هو الوضع بالنسبة لحقوق أولوٌة الاكتتاب
جدٌر بالذكر أن ؼرض تحقٌق التوازن المالً والإداري فً 

الشركة لا ٌكون هدفاً فً كل الأحوال فقد تكون الشركة فً موقؾ مالً 
سًء، ومن ثم ٌتم اللجوء إلى زٌادة رأس المال وفى المقابل ٌحجم 

المستثمرون عن الاكتتاب، وهنا ٌنقلب الأمر حٌث ٌمنح المساهمٌن الجدد 
بعض المزاٌا على حساب المساهمٌن القدامى، ولا ٌكون لحق أولوٌة 

الاكتتاب وؼرض تقرٌره أي قٌمة، وٌتم التخلً فً هذه الحالة عن تقرٌره 
حق أو إصدار الأسهم بعلبوة إصدار كوسٌلة لتحقٌق التوازن المالً 

. والإداري بٌن المساهمٌن الجدد والقدامى

                                                           

نصر علً طاحون، شركات إدارة محافظ الأوراق المالٌة، دراسة .  راجع د

، 2003تؤصٌلٌة لبورصات الأوراق المالٌة والمحافظ المالٌة، دار النهضة العربٌة، 
 .  189ص

ٌحدد النظام الأساسً للشركة مقدار رأس المال الذي ٌمكنها إصداره، وٌسمى رأس 
، وفً بعض الأحوال لا تقوم الشركة Authorized Capitalالمال المرخص به 

بإصدار رأس المال المرخص به بالكامل مرة واحدة وٌسمى الجزء الذي تصدره 
، وإذا صدر مسدد بالكامل ٌسمى Issued Capitalالشركة فعلب برأس المال المصدر 

برأس المال المدفوع بالكامل، إذا لم ٌسدد بالكامل ٌسمى برأس المال ؼٌر المسدد 
 من 32بالكامل، وأخذ المشرع المصري بمسمٌات رأس المال المشار إلٌها بالمادة 

.    1981 لسنة 159القانون 
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وٌثور التساإل حول مدي جدوى تقرٌر حق أولوٌة الاكتتاب إذا 
كان هذا المبدأ ٌتعارض مع فكرة تقسٌم رأس المال وعدم تركٌزه فً أٌدي 

عدد محدود من الأشخاص عن طرٌق الاكتتاب العام، وذلك بقصر 
نعتقد فً هذه الحالة أن أولوٌة . ؟الاكتتاب على من ٌمتلك حق أولوٌة

الاكتتاب لا تتعارض مع فكرة توزٌع رأس المال على عدد ؼٌر محدود 
من الأشخاص فً المجتمع، وذلك بالنظر إلى هدؾ تقرٌرها وهو حماٌة 

المساهمٌن القدامى فً الشركة، كما أن القانون المصري ٌجٌز تداول هذا 
 من قانون الشركات مما ٌجعل القول بتعارضه مع 96الحق طبقاً للمادة 

فكره توزٌع رأس المال ؼٌر دقٌقة، إضافة إلى ذلك ٌجوز إلؽاإه متى 
اقتضت ذلك مصلحة الشركة التً قد تتطلب دخول عدد كبٌر من 

أٌضاً ٌثور التساإل حول مدى توافق طرٌقة إقرار حق أولوٌة . المساهمٌن
الاكتتاب وطبٌعته القانونٌة مع مبادئ حوكمة الشركات والتً تهدؾ إلى 

الحفاظ على حقوق المساهمٌن وتحقٌق أكبر قدر من النزاهة والشفافٌة 
.  ؟داخل الشركة

 فً بابها الثانً على  فقد أكدت لابحة حوكمة الشركات المصرٌة
حقوق المساهمٌن فً الشركة حٌث تثبت لكل مساهم جمٌع الحقوق 

                                                           

ٌري جانب من الفقه أن الاكتتاب له أهمٌة من الناحٌتٌن السٌاسٌة والاقتصادٌة،  - 

وذلك بعدم تركٌز رإوس الأموال لدى هذا العدد المحدود، إلى جانب اعتبار الاكتتاب 

. خٌاراً دٌمقراطٌاً مباشراً فً ممارسة النشاط الاقتصادي

القانون – محمد فرٌد العرٌنً . علً البارودي، ود. أنظر فً وجهة النظر هذه، د

. 488م ص 1987– دار المطبوعات الجامعٌة – التجاري 

ٌقصد بحوكمة الشركات تطبٌق القواعد والنظم والإجراءات التً تحقق أفضل حماٌة 

وتوازن بٌن مصالح مدٌري الشركة ومساهمٌها وأصحاب المصالح الأخرى المرتبطة 
بها كالدابنٌن والموردٌن، وتطبق هذه القواعد فً المقام الأول على شركات المساهمة 

.    المقٌدة فً البورصة
 بمبادرة من وزارة الاقتصاد والتجارة 2001بدأ الاهتمام بالحوكمة فً مصر عام 

، حٌث وجدت الوزارة برنامج الإصلبح (وزارة التجارة حالٌا)الخارجٌة آنذاك 
الاقتصادي الذي بدأته مصر منذ أوابل التسعٌنات لا ٌكتمل إلا بوضع إطار تنظٌمً 

ورقابً ٌحكم عمل القطاع الخاص فً ظل السوق الحر وبالفعل تم دراسة وتقٌٌم مدى 
وأعد البنك الدولً بالتعاون . التزام مصر بالقواعد والمعاٌٌر الدولٌة لحوكمة الشركات

مع وزارة التجارة الخارجٌة وهٌبة سوق المال وبورصة الأوراق المالٌة بالإضافة 
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المتصلة بالسهم، وٌشمل ذلك حقوق المساهم المالٌة ومنها حق أولوٌة 
الاكتتاب فً أسهم زٌادة رأس المال، فعدم جواز تقرٌر أولوٌة الاكتتاب 

لبعض المساهمٌن دون ضوابط أو منع تقرٌره لطابفة دون الأخرى ٌمثل 
ضمانة حقٌقة لعدم إساءة استخدامه وٌتماشى تماماً مع فكرة الحوكمة 

وؼرضها فً تحقٌق النزاهة والمساواة بٌن المساهمٌن داخل الشركة، فلو 
فرضنا أن أولوٌة الاكتتاب ٌجوز تقرٌرها لبعض المساهمٌن دون البعض 

الأخر بدون أي ضوابط فقد ٌلجؤ بعض المساهمٌن إلى زٌادة حصصهم فً 
الشركة بطرٌقة تسمح لهم بالسٌطرة على كافة قرارات الجمعٌة العامة، 

كذلك اختٌار أعضاء مجلس الإدارة وما إلى ذلك من أمور تتنافً تماما مع 
أهداؾ حوكمة الشركات، و نعتقد أن تقرٌر حق الأولوٌة بالكٌفٌة القانونٌة 
السلٌمة ٌتماشى تماماً مع مبادئ الحوكمة فً مجملها حٌث إن المستثمرٌن 

الصؽار فً البورصة أكثر اعتمادا على المعلومات المنشورة أكثر من 
إذ أن أصحاب الفبة الأخٌرة . صانعً السوق أصحاب التعاملبت الضخمة

ؼالبا ما ٌكون لدٌهم جمٌع المعلومات الاستثمارٌة المهمة التً تساعدهم 
على إبرام الصفقات الكبٌرة، وبالتالً فإن زٌادة الشفافٌة تعمل على أن 
ٌقوم صانع السوق ببذل مزٌد من الجهد للحصول على معلومات ؼٌر 
متاحة للجمٌع فً السوق، حتى ٌقوموا بإبرام صفقاتهم مما ٌخلق بٌنهم 

. روحا من التنافس فً الحصول على المعلومات
كما أن طرح أسهم جدٌدة مع جواز تقرٌر أولوٌة الاكتتاب لطابفة 

أو أكثر من المساهمٌن دون البعض الأخر ٌهدم ما تصبو إلٌه مبادئ 
الحوكمة وهو أمر ؼٌر جابز وٌتعارض مع مصلحة المساهمٌن الخاصة 

ومصلحة الشركة العامة، وعلى الرؼم من ذلك لم ٌتناول قانون الشركات 
المصري حالة تقرٌر أولوٌة الاكتتاب لبعض المساهمٌن، وكان من 

الأحرى النص على عدم جواز ذلك أو إجازته بضوابط قانونٌة صارمة 
. تقتضٌها مصلحة الشركة

                                                                                                                                          

إلى عدد من المراكز البحثٌة وشركات المحاسبة والمراجعة والمهتمٌن من 
: راجع فً ذلك. الاقتصادٌٌن والقانونٌٌن أول تقرٌر لتقٌٌم حوكمة الشركات فً مصر

محمد مصطفً سلٌمان حوكمة الشركات ومعالجة الفساد المالً والإداري ص / د
240 ،241  .

1John Board, Charles Sutcliffe, Stephen Wells, Transparency and 

Fragmentation (electronicresource), 2002, p. 225. 
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نطاق إعمال حق تداول أولوٌة الاكتتاب فً أسهم زٌادة : المطلب الرابع
 رأس المال

لا ٌجوز لأي شخص مصري أو "نص المشرع المصري على أنه 

ؼٌر مصري أٌا كانت طبٌعته وأٌا كان النظام القانونً الخاضع له طرح 
أوراق مالٌة فً اكتتاب عام للجمهور إلا بناء على نشرة اكتتاب عام 

معتمدة من الهٌبة العامة للرقابة المالٌة، ٌتم نشرها فً صحٌفتٌن مصرٌتٌن 
ٌومٌتٌن واسعتً الانتشار، إحداهما على الأقل باللؽة العربٌة، وذلك وفقا 

وٌجب أن . للؤوضاع والشروط التً تضعها اللببحة التنفٌذٌة لهذا القانون
وبالرجوع إلى نصوص .  "تحرر نشرة الاكتتاب وفقا لنموذج تعده الهٌبة

قانون سوق رأس المال المصري، نجد أنه قد تم تعدٌل قواعد قٌد وشطب 
 بؤن ٌصبح إلزامٌاً تداول 2016لسنة  (138)الأوراق المالٌة وفقاً للقرار 

حق الأولوٌة للشركات المقٌد أسهمها بالبورصة عند زٌادة رأس المال بعد 
وٌجوز استثناء عدم تداول . أن كان الأمر جوازٌاً للجمعٌة العامة قبل ذلك

حق الأولوٌة إذا قررت الجمعٌة العامة ؼٌر العادٌة للشركة التنازل عن 
إعمال حقوق الأولوٌة فً حال اقتصار الزٌادة على مستثمر استراتٌجً 

وتلتزم الشركة فور نشر إعلبن دعوة قدامى المساهمٌن . على سبٌل المثال
للبكتتاب فً زٌادة رأس مالها بتقدٌم طلب للبورصة لقٌد حقوق الأولوٌة 

. فً الاكتتاب وذلك قبل أسبوع من التارٌخ المحدد لفتح باب الاكتتاب
وٌحق للهٌبة العامة للرقابة المالٌة فً إطار القٌام بواجباتها المنوطة بها 

                                                           

، 2008 لسنة 123من قانون رأس المال، والمستبدلة بالقانون رقم  (4) المادة 

 . 9/6/2008مكرر، بتارٌخ  (23)الجرٌدة الرسمٌة، العدد 
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فً سوق الأوراق المالٌة، أن تطلب كل الإٌضاحات والمعلومات والبٌانات 
المتعلقة بالمركز المالً للشركة المصدرة ونشاطها ونتابج أعمالها، وعلى 

الشركة ومراقبً الحسابات بها موافاة الهٌبة بما تطلبه من بٌانات 
ومعلومات ووثابق للتحقق من صحة البٌانات الواردة بنشرات الاكتتاب 

 .  والتقارٌر الدورٌة والبٌانات والقوابم المالٌة للشركة
 نظم التعامل 2016لسنة  (137)ومن الجدٌر بالذكر أن القرار 

علً حق الأولوٌة فً الاكتتاب فً أسهم زٌادة رأس مال شركات الاكتتاب 
حٌث ٌتوجب . العام وؼٌر المقٌدة أسهمها بإحدى البورصات المصرٌة

على تلك الشركات أن تلتزم بإخطار المساهمٌن القدامى بإصدار أسهم 
زٌادة رأس المال بؤسهم أسمٌة نقدٌة وأن تضُمن إعلبن الدعوة للبكتتاب 

فً أسهم الزٌادة تارٌخ اكتساب حقوق الأولوٌة فً الاكتتاب ومدته، 
والفترة التً ٌسمح خلبلها بتداول حقوق الأولوٌة فً الاكتتاب منفصلة عن 

وٌتم التداول على حقوق الأولوٌة . الأسهم الأصلٌة أو الاكتتاب بموجبها
من خلبل البورصة المصرٌة وفقاً للآلٌة التً تحددها وٌتم تحدٌد سعر 

وٌكون لصاحب . تداول حقوق الأولوٌة بالتراضً بٌن البابع والمشترى
حق الأولوٌة خلبل الفترة المحددة تداوله منفصلبً عن السهم الأصلً سواء 

بالتنازل عنه أو التصرؾ بٌعه من خلبل إحدى شركات السمسرة فً 
الأوراق المالٌة، وٌكون للمشترى الجدٌد أو المتنازل إلٌه الاكتتاب فً 

أسهم الزٌادة بموجب هذا الحق، كما ٌكون له التنازل عنه أو التصرؾ فٌه 
وللهٌبة أن تعترض على . للؽٌر حتى نهاٌة الفترة المحددة لتداول هذا الحق

نشرة الاكتتاب والمرفقات خلبل أسبوعٌن من تارٌخ تقدٌم النشرة إلٌها، 
وذلك لعدم كفاٌة أو دقة البٌانات الواردة فٌها، ولها أن تكلؾ من تشاء 

استكمال البٌانات أو تصحٌحها أو تقدٌم أي بٌانات توضٌحٌة أو أوراق 
 .ومستندات

 الضوابط التً تحكم 2016لسنة  (135)وٌتضمن القرار 
الحصول على موافقة مسبقة من مجلس إدارة الهٌبة على استحواذ أي 

بطرٌق مباشر أو ؼٌر - شخص طبٌعً أو اعتباري مصري أو أجنبً 
على ما ٌزٌد على ثلث رأس المال المصدر لأي شركة من - مباشر 

شركات السمسرة فً الأوراق المالٌة أو شركات إدارة صنادٌق الاستثمار 

                                                           

. من قانون سوق رأس المال (7) راجع فً ذلك المادة 
. من اللببحة التنفٌذٌة لقانون سوق رأس المال (47) راجع المادة 
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وٌتم حساب . من حجم السوق لأي من النشاطٌن%10تمثل أكثر من 
حجم السوق لكل نشاط وفقاً لأخر البٌانات عن أخر ربع عام سابق على 

كما ألزم المشرع المصري الشركة بتقدٌم تقارٌر على . تقدٌم الطلب
مسبولٌتها إلى الهٌبة العامة للرقابة المالٌة، هذه التقارٌر عن نشاطها 

ونتابج عملها ومركزها المالً وكذلك القوابم المالٌة والمٌزانٌة، كل ذلك 
فً المواعٌد وبالطرق القانونٌة وأن تكون مطابقة للمعاٌٌر المحاسبٌة 

ولقواعد المراجعة المعتمدة، وكذلك تقرٌر مجلس الإدارة ومراقبً 
 . الحسابات والقوابم المالٌة قبل شهرٌن من انعقاد الجمعٌة العمومٌة

هذا وٌراعى مجلس إدارة الهٌبة فً قراره بشؤن طلب الموافقة 
 :على التملك الضوابط التالٌة

  ًمدى مساهمة طالب الاستحواذ والأطراؾ المرتبطة به ف
الشركة المطلوب الاستحواذ علٌها وؼٌرها من الشركات العاملة فً ذات 

 .النشاط وتؤثٌر ذلك على تركز النشاط والمخاطر فً سوق رأس المال
  القٌمة المضافة من دخول طالب الاستحواذ بالشركة

 .وخطته بشؤنها
  توافر عناصر الأهلٌة والكفاءة والخبرة العملٌة فً مجال

 .عمل الشركة

                                                           

تجدر الإشارة إلى أن تخصٌص الأسهم لؽٌر المساهمٌن وان كانت تقضٌه مصلحة  

الشركة إلا أن تخصٌص الأسهم لمساهم أو لبعض المساهمٌن دون ؼٌرهم هو أمر 
شدٌد الخطورة إذ ٌخل مبدأ المساواة المفترضة بٌن جمٌع المساهمٌن فمن الأحرى 

إحاطته بالضمانات الكافة والشدٌدة حتى لا ٌإخذ الأمر بطرٌقة تضر بمصلحة 
المساهمٌن الآخرٌن خاصة فً الحالات التً ٌسٌطر فٌها فبة معٌنة من المساهمٌن 

. على الشركة
الأسهم وتداولها فً شركات – ٌعقوب ٌوسؾ صرخوه . ، د راجع فً هذا الصدد

، حٌث ٌرى 108– م 1983– دار النهضة العربٌة – المساهمة فً القانون الكوٌتً 
جانب من الفقه أن هذه الأسهم تجعل أقلٌة من المساهمٌن ٌتحكمون فً أؼلبٌتهم مما 

ٌإدى إلى ؼٌاب مبدأ المساواة فضلب عن إضعافه للدور الرقابً الذي تمارسه الأؼلبٌة 
سوق تداول – سمٌر محمد ٌحٌى الاحرمى . فً الجمعٌات العامة للشركات، أنظر، د
جامعة – كلٌة الحقوق - رسالة دكتوراه – الأوراق القانونٌة من الناحٌة القانونٌة 

م 2013أسٌوط 
 .من قانون سوق رأس المال المصري (6) المادة 
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  مدى وجود مساهم آخر فً الشركة بحصة مماثلة أو أكثر
 .من الحصة المراد الاستحواذ علٌها

  مدى تؤثٌر إتمام الاستحواذ على تركز النشاط والمخاطر
 .فً مجال عمل الشركة المراد الاستحواذ علٌها

  مدى صدور أحكام قضابٌة ضد مقدم الطلب بإشهار 
الإفلبس، أو إدانته بجرٌمة ماسة بالشرؾ أو الأمانة، أو بإحدى الجرابم أو 

المخالفات فً مجال البنوك أو الأوراق المالٌة أو ؼسل الأموال وتموٌل 
 .الإرهاب أو تنظٌم المنافسة ومنع الاحتكار

  مدى وجود تحقٌقات تجرٌها الهٌبة أو طلبات لتحرٌك 
الدعوى الجنابٌة بشؤن مخالفات جسٌمة للقوانٌن التً تشرؾ علٌها الهٌبة 

سواء كانت ضد الشخص الطبٌعً طالب التملك أو الجهة طالبة التملك أو 
 .ضد ربٌس مجلس إدارتها أو العضو المنتدب لها

  مدي وجود جزاءات أو تدابٌر من الجهة الرقابٌة الخاضع
لها الشخص الاعتباري طالب التملك حال كونه بنك أجنبً أو مإسسة 

 .مالٌة أجنبٌة
وألزم المشرع المصري أٌضا الشركة فً نهاٌة نشاط العام المالً 

لها أن تقوم بعمل الجرد والحسابات السنوٌة وحساب الأرباح والخسابر 
والوضع المالً ككل للشركة، وتقدٌم تقرٌر مكتوب عن الإدارة ٌضاؾ 
إلً القوابم التكمٌلٌة التً تحوي القروض والضمانات والابتمانات التً 

وكذلك الأحداث المهمة التً وقعت فً الفترة من افتتاح . منحتها الشركة
 .  النشاط وإلى تارٌخ إعداد التقرٌر

مما سبق ٌتضح أن أولوٌة الاكتتاب فً الأسهم لا ٌتم إعمالها مع 
، فلب ٌظهر كل اكتتاب، فهً مستبعدة بطبٌعتها بالنسبة للبكتتاب التؤسٌسً

هذا الحق إلا فً حالة زٌادة رأس المال، كما تستبعد أٌضاً فً حالة 
                                                           

صالح البربري، الممارسات ؼٌر المشروعة فً سوق الأوراق المالٌة، رسالة /  د

.  82، 81، ص 2000دكتوراه، حقوق الإسكندرٌة، 
الاكتتاب المؽلق ٌتم بدعوة أشخاص محددٌن سلفاً بما ٌنفى صفة الاكتتاب العام، -

وقد ٌكون على المإسسٌن فقط، وهو ما ٌسمى بالاكتتاب الخاص، كالاكتفاء بما ٌقدم 
– مصطفى كمال طه . المإسسٌن من حصص، وذلك فً دابرة مؽلقة، أنظر، د

– حسنً المصري . ، أٌضاً، د191ص – دار النهضة العربٌة – الشركات التجارٌة 
– م 1986– مطبعة حسان القاهرة – شركات القطاع الخاص – القانون التجاري 

. 225ص 
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الاكتتاب فً زٌادة رأس المال إذا كان مؽلقاً، حٌث لا ٌتم دخول مساهمٌن 
جدد ٌشاركون المساهمون القدامى فً أرباح وموجودات واحتٌاطٌات 

،بشرط أن تكون الشركة، وإنما ٌكون إعمالها فً حالة الاكتتاب العام
طرٌقة زٌادة رأس المال تسمح بإعمال حق أولوٌة الاكتتاب،فلو كانت 
الزٌادة بتقدٌم حصص عٌنٌة كمحل تجارى أو عقارات، أو عن طرٌق 
تحوٌل دٌون حالة إلى أسهم، أو عن طرٌق إدماج الاحتٌاطً فً رأس 

المال، أو عن طرٌق تحوٌل حصص التؤسٌس والسندات إلً أسهم  فهذه 
الحالات لا تقبل إعمال حق أولوٌة الاكتتاب فٌها، والأسهم النقدٌة عبارة 
عن ما ٌقدمه المساهم فً رأس مال الشركة المساهمة على شكل حصة 
نقدٌة ولا ٌختلؾ الأمر سواء كان تقدٌم القٌمة النقدٌة فً مرحلة تؤسٌس 

، ولا تثبت أولوٌة الاكتتاب فً أسهم الشركة أو فً حالة زٌادة رأس المال
زٌادة رأس المال إلا للمساهمٌن المقٌدٌن فً سجلبت الشركة،أٌا كانت 

. الصلة الرابطة بٌن الشخص والشركة
وٌرى الباحث أنه ٌجب التشدٌد على ثبات النظام المحاسبً فً كل 

مٌزانٌة تقوم بها الشركة عن كل سنة مالٌة حتى ٌتسنى لها المقارنة بٌن 
مٌزانٌاتها بٌن سنة والسنة السابقة علٌها، وكذلك المقارنة بٌن مٌزانٌة 

السنة الحالٌة والتوقع المستقبلً لنشاط الشركة، وذلك للوقوؾ على تطور 
وإذا حدث أي تؽٌٌر فً النظام المحاسبً وجب النص . مشروع الشركة

وعلى أٌة حال فإن التقارٌر أو البٌانات المستقبلٌة . علٌه والتصرٌح به
.   لٌست ملزمة للشركة، ما لم ٌنص علٌها القانون

كما ألزم المشرع المصري كل شركة طرحت أوراقا مالٌة 
للبكتتاب العام أن تقدم على مسبولٌتها إلى الهٌبة العامة للرقابة المالٌة بٌانا 

بالتعدٌلبت التً تطرأ على نظامها الأساسً ونسب المساهمات فً رأس 
مالها فور حدوثها وتقارٌر نصؾ سنوٌة عن نشاطها ونتابج أعمالها خلبل 

. الشهر التالً لانتهاء تلك المدة وذلك طبقا للنماذج المرافقة لهذه اللببحة
والواضح أن القانون المصري أشار للبكتتاب العام على أنه ما ٌتم بطرح 

                                                           

. 410ص - مرجع سابق– الشركات التجارٌة – مصطفى كمال طه . د - 
2 -Georges Hubrecht, Alain Couret, Jean-Jacques Barbieri, Droit 

Commercial, 10é édition Sirey 1986,p.166. 
من اللببحة التنفٌذٌة لقانون سوق رأس المال، والمستبدلة بقرار  (58)انظر المادة 

بتارٌخ  (تابع) 23، الوقابع المصرٌة، العدد 1997 لسنة 503وزٌر الاقتصاد رقم 
12/10/1977. 
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الأسهم على أشخاص ؼٌر محددٌن سلفاً من حٌث أشخاصهم وعددهم، كما 
لم ٌضع شروطاً معٌنة سوى كون أن الاكتتاب لٌس مقصوراً على 

 فالاكتتاب العام.المإسسٌٌن وتم الطرح طبقاً لنظام سوق الأوراق المالٌة
 ٌقصد به طرح الأسهم لدعوة أشخاص ؼٌر فً التشرٌع المصري

 من حٌث أشخاصهم أو عددهم، وأٌا كان عدد هذه الأسهم محددٌن سلفاً 
. وعدد المكتتبٌن فٌها شرٌطة ألا ٌقل عددهم عن ثلبثة أشخاص

وٌتم اتخاذ قرار زٌادة رأس المال طبقاً لإجراءات واشتراطات 
، لا ٌجوز حددها قانون الشركات المصري، وكذلك الأنظمة المقارنة

 دون الرجوع تجاهل أي منها كؤن تصدر بقرار من مجلس الإدارة
،على أن ٌكون قرار الزٌادة للجمعٌة العامة، وؼٌر ذلك من الاشتراطات

الجدوى من الزٌادة ومركز  كدراسة مستوفى الإجراءات القانونٌة
 .الشركة المالً

                                                           

ص – م 2001– دار النهضة العربٌة – الشركات التجارٌة -  سمٌحة القلٌوبً. د- 

.  وما بعدها628
- الجرٌدة الرسمٌة المصرٌة - م 1981 لسنة 159قانون الشركات المصري رقم - 

. م1981أكتوبر - 40العدد 
الاكتتاب العام فً أسهم الشركات – محمود عبد الله أحمد عوٌس البؽدادي . د- 

 وما 14م ص 2010– حقوق بنً سوٌؾ – رسالة دكتوراه - المساهمة وتداولها 
. بعدها
القانون – هانً دوٌدار . للمزٌد حول شروط قرار زٌادة رأس المال أنظر، د -  

. 614ص – م 2008– منشورات الحلبً الحقوقٌة – التجاري 
 ٌناٌر 8جلسة - الدابرة المدنٌة والتجارٌة-  قضابٌة81لسنة - 11230الطعن رقم - 

. مجموعة أحكام محكمة النقض المصرٌة- م 2015– 
من هذه الشروط أن ٌكون رأس المال قد دفع كاملبً ما لم ٌكن الجزء ؼٌر المدفوع - 

ٌعود إلى أسهم صدرت مقابل تحوٌل أدوات دٌن أو صكوك تموٌلٌة إلى أسهم ولم تنتهِ 
بعد المدة المقررة  لتحوٌلها إلى أسهم، أنظر، قانون الشركات المصري ولابحته 

. التنفٌذٌة
هناك عدد من الإجراءات اللبزمة للتؤشٌر فً السجل التجاري بزٌادة رأس المال - 

:  وفقا للمتبع فً وزارة التجارة والاستثمار المصرٌة
تقدٌم نسخة من قرّارات الجمعٌة العامة ؼٌر العادٌة بزٌادة رأس المال وما ٌفٌد نشرها 

 .فً الجرٌدة الرسمٌة

ٌّة)شهادة بنكٌة بقٌمة الزٌادة   .(فً حال الزٌادة النقد
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وبالنسبة للمشرع الفرنسً فقد قام المشرع الفرنسً، بالتفرقة بٌن 
التزام الشركات ذات الاكتتاب العام بالإفصاح للجمهور فً حالة الاكتتاب 

وفى العموم ٌكون . العام الأول والتزامها بالإفصاح عند زٌادة رأس المال
الاكتتاب بنشرة تسمى نشرة الاكتتاب أو نشرة الإصدار تشمل على كافة 

، وتوجه الدعوى للجمهور بالطرٌق القانونٌة البٌانات القانونٌة المطلوبة
التً ٌحددها القانون، وٌبلػ المساهمون بؤولوٌتهم إن وجدت سواء تم النشر 

فً صحٌفة ٌومٌة أو عن طرٌق البرٌد المسجل وٌكون البلبغ شاملبً 
وٌتعٌن على مصدري . شروط الاكتتاب ومدته وتارٌخ بداٌته ونهاٌته

الأوراق المالٌة فً حالة زٌادة رأس المال عن طرٌق الاكتتاب العام 
الإفصاح الدابم والمرحلً طوال حٌاة الشركة وكذلك الإفصاح الطارئ 

عن كل ما تمر به الشركة أو مركزها بظروؾ طاربة ٌمكن أن تإثر فً 
.  قرارات المستثمرٌن بالشركة

فحق الأولوٌة لا ٌظهر فً الاكتتاب التؤسٌسً المؽلق أو العام، أو 
مادام أن  (زٌادة رأس مال الشركة)فً المراحل اللبحقة على التؤسٌس 

الاكتتاب مقصوراً على المساهمٌن فً الشركة، فالهدؾ من تقرٌره وهو 
حماٌة قدامى المساهمٌن ولن تكون هناك حاجة لإعمال هذا الحق إلا فً 
حالة الاكتتاب العام فٌؤسهم زٌادة رأس المال، وما ٌستتبع ذلك من دخول 

. مساهمٌن جدد إلى الشركة ٌضرون بمصالح القدامى
 كذلك الأمر فً حالة إصدار أسهم بعلبوة إصدار وطرحها 

للبكتتاب العام، فلب حاجة لإعمال أولوٌة الاكتتاب، فقد حصل المساهمون 
القدامى على التعوٌض المناسب ودفع المساهمون الجدد ثمن اشتراكهم فً 

ومن الجدٌر بالذكر فً هذا . الشركة عن طرٌق مبالػ علبوة الإصدار
الصدد أننا نؤمل بالنسبة للبورصة المصرٌة، أن ٌتدخل المشرع المصري 

عن طرٌق زٌادة العقوبات لردع الشركات التً تنشر بٌانات كاذبة أو 
مضلله، وتشجٌع الشركات الملتزمة بنشر بٌانات حقٌقة توضح المركز 

المالً الحقٌقً للشركات التً تطرح أسهمها للبكتتاب العام وقت الرؼبة 
                                                                                                                                          

شهادة من مراقب الحسابات تتضمن كفاٌة الأرصدة المستخدمة فً زٌادة رأسمال 
 .فً حال أن الزٌادة من حقوق المساهمٌن)الشركة 

شهادة من مراقب الحسابات تتضمن كفاٌة الذمم الدابنة المستخدمة فً زٌادة رأس  
 .وتحلٌل لهذه الأرصدة (المال إذا استُخدمت الأرصدة الدابنة فً الزٌادة

ٌرى جانب كبٌر من الاقتصادٌٌن أنه ٌجب أن ٌكون الاكتتاب ضمن آلٌات  - 

حسٌن . ومعاٌٌر تضمن نجاحه وبرإٌة واضحة ضمن برنامج تنموي، للمزٌد انظر، د
.  7ص – م 2001– مصر – مكتبة شادي – نصار 

.  8ص - مرجع سابق– محمود عبد الله عوٌس . د- 
3Article (295) du decret de 1967. 



 

 تداول حق أولوٌة الاكتتاب فً أسهم زٌادة رأس مال الشركات المساهمة (408)
 

فً زٌادة رأس مالها لأن العلم بهذه المعلومات قد ٌإدي بالمستثمر إلى 
. شراء أسهم هذه الشركة من عدمه

 
 أحكام ممارسة حق أولوٌة الاكتتاب فً الأسهم: المبحث الثانً

 تمهٌد وتقسٌم
لقد خول القانون المصري لكل من إدارة البورصة والهٌبة العامة 
للرقابة المالٌة سلطات رقابٌة من شؤنها ضمان سلبمة العملٌات المتعلقة 

بالأوراق المالٌة ومنع الؽش والتلبعب بها، وتتفق أؼلب التشرٌعات علً 
تقرٌر أولوٌة الاكتتاب للمساهمٌن فً شركات المساهمة، إلا أن هناك 
تباٌن فً تنظٌم أحكام ممارسة هذه الحق، سواء من ناحٌة تقرٌره، أو 
النطاق الزمنً لممارسته، أو طرٌقة إلؽابه،وقد تناول قانون الشركات 

 ولابحته التنفٌذٌة والقوانٌن المعدلة له 1981 لسنة 159المصري رقم 
تنظٌم ممارسة حق أولوٌة الاكتتاب فً أسهم زٌادة رأس المال، ووضع 

الضوابط القانونٌة الخاصة بذلك،وهو ما نلقً الضوء علٌه من خلبل 
: المطلبٌن التالٌٌن 

المستفٌدون من حق أولوٌة الاكتتاب وشروط : المطلب الأول
 ممارسته

النطاق الزمنً لممارسة حق أولٌة الاكتتاب : المطلب الثانً
 المستفٌدون من حق أولوٌة الاكتتاب وشروط ممارسته: المطلب الأول

إذا كانت البورصة لا تقوم ببٌع أو شراء الأوراق المالٌة، فإن 
دورها ٌتمثل بصفة أساسٌة فً إعداد الأدوات اللبزمة لإجراء مثل هذه 

العملٌات وتنظٌم الرقابة علٌها وفقا للقانون، ٌتناول قانون رأس المال 
 بالتنظٌم القانونً لممارسة حق أولوٌة 1992 لسنة59المصري رقم 

الاكتتاب للمساهمٌن القدامى،وكذلك نجد أؼلب التشرٌعات المقارنة،كنظام 
وقانون الشركات  (139:141)الشركات السعودي الجدٌد فً المواد 

م فً المادة 2006، وقانون الشركات الإنجلٌزي الصادر فً الفرنسً
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، وؼٌرها من ، ونظٌره التونسً منه، وقانون الشركات البحرٌن561ً
 .التشرٌعات الأخرى

وفً إطار حق الأولوٌة فً الاكتتاب ٌتعٌن على البورصة أن 
تفصح عن اسم الشركة والنظام القانونً الخاضعة له، وقٌمة رأس المال 

المرخص ورأس المال المصدر والمدفوع، ونوع الاكتتاب وعدد 
المكتتبٌن، ونوع الأسهم والقٌمة الاسمٌة للسهم، والنسبة المسددة منها عند 
تارٌخ تقدٌم البٌان، والبٌانات الخاصة بكل إصدار ٌتم قٌد أسهمه، وتارٌخ 

. موافقة إدارة البورصة على القٌد، ونوع الجدول الذي جرى به القٌد
وٌحاط حق أولوٌة الاكتتاب بآلٌات لحماٌته، فلب ٌجوز تقرٌره لبعض 

، ولا ٌجوز إلؽاإه إلا بشروط صارمة، المساهمٌن دون البعض الأخر
وفً واقع الأمر، ٌمكن القول بؤن . وٌكون تقرٌره بنصوص القانون الآمرة

( 94)البورصة إذ تباشر هذا الدور، فإنما تقوم به استنادا إلً نص المادة 
، والتً 1992 لسنة 95من اللببحة التنفٌذٌة لقانون سوق رأس المال رقم 

تضع نظم العمل والقواعد التً من شؤنها ضمان "جاء فٌها أن البورصة 

وبعد نشر قرار "سلبمة عملٌات التداول وحسن أداء البورصة لوظابفها

أشار إلى أن  .تعدٌل اللببحة التنفٌذٌة لقانون سوق المال بالوقابع المصرٌة
الحالات التً تطبق بشؤنها تلك القواعد تشمل إصدار أسهم شركات أو 
تعدٌل هٌكل ملكٌة المساهمٌن بها، والتقدم للحصول على موافقة على 

عرض شراء اختٌاري أو إجباري للؤوراق المالٌة، وطرح أوراق مالٌة 
للبكتتاب العام، إضافة إلى قٌد أوراق مالٌة بإحدى البورصات وكذلك 

التقدم بطلب تؤسٌس أحد أنشطة الشركات العاملة فً مجال الأوراق 
 أو أكثر من أسهم %10المالٌة، أو المشاركة فً تؤسٌس أي منها بنسبة 

 . أو أكثر من أي منها%10رأس المال أو الاستحواذ على نسبة 

                                                           

 من قانون الشركات التجارٌة البحرٌنً الصادر بالمرسوم بقانون رقم 128المادة - 

 .م2001 لسنة 21

 3م مإرخ فً 2000لسنة  – 93 من مجلة الشركات التجارٌة عدد 296الفصل -  

. م2000نوفمبر 
3 -MERLE Philippe, Droit commercial, DALLOZ - paris -1996, 

p8. 
 (2017 مارس 28 بتارٌخ 73العدد )



 

 تداول حق أولوٌة الاكتتاب فً أسهم زٌادة رأس مال الشركات المساهمة (410)
 

وإذا كانت هذه النصوص تمنح البورصة نوعا من الرقابة 
التنظٌمٌة، بما تمنحه لها من تنظٌم المعاملبت التً تجري بها، فإن 

البورصة تتمتع بنوع آخر من الرقابة، وهو الرقابة التنفٌذٌة، والتً ٌهدؾ 
القانون من جراء منحها لإدارة البورصة تنفٌذ القواعد والأنظمة التً 

وتجدر الإشارة إلً أن قرار وزٌرة الاستثمار والتعاون . تضعها الإدارة
 " بؤن ٌضاؾ إلى اللببحة باب جدٌد بعنوان 2017 لسنة 33الدولً رقم 

قواعد التعرؾ على المستفٌد للمتعاملٌن فً سوق - الباب الثالث عشر 
 نص أٌضاً على الحالات الأخرى التً ٌقررها مجلس "الأوراق المالٌة

. إدارة الهٌبة تحقٌقاً لاستقرار السوق وشفافٌة الأنشطة التً تمارس فٌها
ومما ٌتوجب الإفصاح للهٌبة عنه ٌتمثل فً الشكل القانونً والقانون 

المإسس وفقاً له، والدولة المإسس بها والجنسٌة، النشاط، أعضاء مجلس 
إدارة الجهة، من له حق التوقٌع عن الشخص الاعتباري، وتجدر الإشارة 

 جاءت فً 1992 لسنة 95أٌضا إلً أن اللببحة التنفٌذٌة للقانون رقم 
من لابحته التنفٌذٌة بشؤن تنظٌم الاستحواذ على الأسهم من  (333)المادة 

خلبل عملٌات السوق المفتوح من قبل العاملٌن وأعضاء مجلس الإدارة قد 
من قانون سوق رأس  (8)مع عدم الإخلبل بؤحكام المادة ": نصت على

المال فً شؤن الشركات التً طرحت أسهما لها فً اكتتاب عام، تسري 
أحكام المادة السابقة على أعضاء مجلس إدارة أحدى الشركات الخاضعة 

 أو %3لأحكام هذا الباب والعاملٌن بها إذا استحوذا أحدهم على 
  ."مضاعفتها من أسهم تلك الشركات

خلبصة العرض السابق، أن هذا الحق ٌتقرر مع زٌادة رأس المال 
عن طرٌق طرح أسهم نقدٌة للبكتتاب، وهو المبدأ الذي تقرره أؼلب 

والأصل أن حق الأولوٌة لا ٌقتصر على طابفة . التشرٌعات صراحة

                                                           

. 1992 لسنة 95من قانون سوق رأس المال رقم  (21) راجع المادة 
 95التشرٌع المصري بناء على نص المادة الأولى من قرار وزٌر الاستثمار رقم - 

م وتم تعدٌل هذه 1993 من قانون رأس المال لسنة 30م بتعدٌل المادة 2016لسنة 
م حٌث ألزم الشركات 2016 لسنة 95المادة بمقتضى قرار وزٌر الاستثمار رقم 

المقٌدة بالبورصة والتً تطرح أسهم لزٌادة رأس مالها بإعمال حقوق الأولوٌة ما لم 
من قانون  (128)تقرر الجمعٌة العامة ؼٌر العادٌة التنازل عنها، كذلك المادة
م، 2001 لسنة 21الشركات التجارٌة البحرٌنً الصادر بالمرسوم بقانون رقم 
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معٌنة، وهو ما ٌعنى ضرورة المساواة بٌن جمٌع المساهمٌن فً تقرٌر هذا 
الحق بؽض النظر عن حجم الملكٌة فً أسهم الشركة، فكل مساهم ٌكون له 

 . أولوٌة اكتتاب بقدر ما ٌمتلك من أسهم
وفً هذا الإطار ألزم المشرع المصري، الشركات ذات الاكتتاب 

مساهمة )العام الإفصاح طوال حٌاة الشركة طالما بقٌت على هذا الوصؾ 
وٌشترط لممارسة حق الأولوٌة موافقة الجمعٌة العامة . (ذات اكتتاب عام

ؼٌر العادٌة على زٌادة رأس، وطرحه للبكتتاب العام، حٌث ٌتم تعدي 
لسعر السهم من قبل السوق وتودع حقوق الأولوٌة كؤوراق مالٌة فً 

المحافظ الخاصة بالمساهمٌن المقٌدٌن حسب أحقٌتهم بالنسبة والتناسب مع 
نسبة ما ٌملكه كل مساهم فً رأس المال، وذلك بعد انعقاد الجمعٌة العامة 

ؼٌر العادٌة بٌومٌن على الأكثر وتودع الحقوق فً محافظ المساهمٌن 
المقٌدٌن تحت رمز جدٌد خاص بحقوق الأولوٌة، التً ٌمنع التداول أو 

الاكتتاب فٌها إلا وفق ما هو مفصح عنه فً نشرة الإصدار، ولن تظهر 
قٌمة هذه الحقوق ضمن محافظ المساهمٌن المقٌدٌن أثناء الفترة التً تسبق 
تداول الحقوق، وإنما سٌظهر عدد الحقوق فقط، وستقوم السوق باحتساب 

ونشر قٌمة إرشادٌة على موقعها بشكل مستمر طوال فترة تداول الحقوق، 
وٌحدد القانون الطرٌقة والإجراءات التً ٌتم من خلبلها مباشرة حقوق 

الأولوٌة فً الاكتتاب حٌث ٌتم إخطار المساهمٌن القدامى بإصدار أسهم 
الزٌادة بإعلبن ٌنشر فً إحدى الصحؾ الٌومٌة، أو عن طرٌق البرٌد 
المسجل، وٌكون الإبلبغ شاملبً لشروط الاكتتاب ومدته، وهذا الإشهار 

شرط لازم لإمكان ممارسة حق الأولوٌة من قبل المساهمٌن، فضلبً عن 
ذلك ٌجب ممارسة حق أولوٌة الاكتتاب فً نطاق زمنً محدد، وذلك 

وفً جمٌع الأحوال ٌجب على . حسب ما ٌقرره النظام أو نشرة الإصدار
الشركة الإفصاح طوال ممارسة نشاطها للجمٌع وفً نفس الوقت وبنفس 

. القدر، وأٌا كانت قٌمة الأوراق المالٌة خاصتها أو أنواعها

                                                           

 Article 561 /1/A/ CompaniesAct :أنظر قانون الشركات الإنجلٌزي - 

: م2004أٌضاُ قانون الشركات الفرنسً الصادر فً  .2006
- Article L225-132 -Order No. 2004-604 of 24 June 2004 Art. 7, 

Art. 51 V Official Journal of 26 June 2004. 
 .من قانون سوق رأس المال (6) المادة 

. من قانون رأس المال (6/6) المادة 



 

 تداول حق أولوٌة الاكتتاب فً أسهم زٌادة رأس مال الشركات المساهمة (412)
 

وٌشترط المشرع المصري النشر فً صحفٌتٌن ٌومٌتٌن إحداهما 
على الأقل باللؽة العربٌة، وذلك قبل موعد الاكتتاب بؤسبوع على الأقل 

وٌكون الإعلبن متضمناً لمقدار الزٌادة فً رأس المال، وتارٌخ بدء 
وانتهاء الاكتتاب، وحقوق الأولوٌة المقررة للمساهمٌن فً أسهم الزٌادة 

 ومما لا شك فٌه أن علبنٌة المعلومات .وكٌفٌة ممارستهم لهذه الحقوق
المالٌة مكون هام لنظام إدارة الشركة إذ إنه ٌتٌح للمستثمرٌن وؼٌرهم 

. مراقبة أداء مشروع الشركة
وبالنسبة إلى المشرع الأمرٌكً فقد كان له السبق فً إلزام 
الشركات المقٌدة فً البورصات الأمرٌكٌة بالكشؾ والإعلبن عن 

المعلومات والبٌانات عن طرٌق الإفصاح، وكذلك الحال بالنسبة إلً 
الشركات الأجنبٌة المقٌدة أسهمها فً البورصة الأمرٌكٌة، إذ ٌجب على 

البورصات الناشبة عندما ترٌد قٌد أسهمها فً البورصات الدولٌة الربٌسٌة 
وتتم . أن تحسن من مستوٌات العلبنٌة طبقا لقواعد المنظمٌن والبورصات

 فً الحالة ممارسة حق أولوٌة الاكتتاب على أساس ؼٌر قابل للتخفٌض
التً ٌكون فٌها للمساهم الحق فً الاكتتاب فً عدد من أسهم زٌادة رأس 
المال محدد بقدر ما ٌملك من أسهم فً الشركة، ولا ٌمكن تخفٌضه، فعلً 

 ٌكون لكل من %20سبٌل المثال إذا تقرر رفع رأس مال الشركة بنسبة 
، وهكذا ٌملك خمسة أسهم قدٌمة أولوٌة الاكتتاب فً سهم واحد جدٌد

حسب نسب الزٌادة وحسب ما ٌتم طرحه للبكتتاب العام، وفى هذه الحالة 
ٌحصل المساهم على عدد الأسهم التً طلب الاكتتاب فٌها،أما إذا لم ٌكتتب 

المساهمون الذٌن لهم حق الاكتتاب على أساس ؼٌر قابل للتخفٌض لأي 
سبب كان، فالأسهم التً لهم الحق فٌها ستبقى بلب اكتتاب، وبالتالً ٌمكن 

طرحها على المساهمٌن الآخرٌن الذٌن اكتتبوا على أساس ؼٌر قابل 
للتخفٌض بنسبة ما ٌملكون من أسهم وفى حدود طلباتهم،، فإذا أحجم 
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المساهمون الآخرون عن الاكتتاب فً الأسهم الزابدة ٌتم طرح ما تبقى 
وطبقا للدراسات العملٌة على . من أسهم للبكتتاب العام فً هذه الحالة

، فإن الشركات ٌكون لدٌها دافع لعلبنٌة المعلومات البورصات الأمرٌكٌة
والكشؾ عنها طواعٌة، وقد ٌكون هذا الدافع هو تحسٌن السٌولة عند 

وكلما كان . (NASDAQ)التعامل فً البورصات الكبرى مثل بورصة 

مستوى الشفافٌة أعلى كلما كان الاختٌار المنافس للشركة عند المستثمرٌن 
.  أضعؾ، كما أن حجم تداول أسهم الشركة ٌكون أعلى

 النطاق الزمنً لممارسة حق أولٌة الاكتتاب: المطلب الثانً
انطلبقا من الأهمٌة الخاصة لسوق الأوراق المالٌة كان لابد من 

العمل على وضع تنظٌم لهذه الأسواق على نحو ٌكفل لها أداء الدور 
المنوط بها على الوجه الأمثل، وبما ٌعود به من فابدة على الدول التً 

وعلى ذلك كان لابد وأن ٌتعرض هذا التنظٌم إلى كافة العوامل . تنشؤ فٌها
وعلى ذلك كان لابد وأن ٌتعرض هذا التنظٌم إلى كافة . التً تنشؤ فٌها

العوامل التً ٌمكن أن تإثر على كفاءة أداء هذه الأسواق، وذلك لتحدٌد 
العوامل الإٌجابٌة من ناحٌة ومحاولة العمل على تطوٌرها وتنمٌتها، 

وكذلك العوامل السلبٌة من ناحٌة أخرى والعمل قدر الإمكان على تلبفٌها 
وتقوم الدولة بتنظٌم الأسواق . وإزالة أسباب ظهورها وانتشارها

التً تعمل فً إطارها الشركات والمإسسات التجارٌة والمالٌة، بحٌث 
ٌتحقق من جماع ذلك كله مناخ سلٌم ٌسمح بالتنافس فً ظل وجود قوانٌن 

تحترم حقوق الملكٌة، ووجود نظام فعال لحقوق الملكٌة ٌحدد من ٌملك 
وكٌفٌة التصرؾ فً الملكٌة، وفً هذا الإطار أهتم المشرع المصري 

بحالة عدم ممارسة بعض المساهمٌن أصحاب حقوق الأولوٌة ما لهم من 
حق خلبل المدة التً حددها القانون أو نشرة الاكتتاب حسب ما تم تقرٌره، 
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 من اللببحة التنفٌذٌة لقانون سوق رأس المال رقم 216 فً هذا الإطار تنص المادة 

تلتزم الشركة المرخص لها بؤكثر من نشاط بؤن تفرد لكل " على أن 1992 لسنة 95

نشاط إدارة مستقلة مع الفصل التام بٌن الإدارات وبما ٌإدي إلى تجنب نشوء تعارض 

 "....المصالح



 

 تداول حق أولوٌة الاكتتاب فً أسهم زٌادة رأس مال الشركات المساهمة (414)
 

وذلك حتى ٌتم قفل باب الاكتتاب، وهنا لا ٌشكل الدافع وراء عدم ممارسة 
هذا الحق فارقاً فً النتٌجة حٌث ٌسقط حق الأولوٌة فً جمٌع الأحوال، 

فلو كان المقابل المادي الذي ٌمثله الحق  ضبٌلبً، أو كان المساهم متعثراً 
مالٌاً، أو حتى كان ذلك تخاذلاً منه فً استخدام حقه، وسواء كان ذلك من 
بعض المساهمٌن أو جمٌعهم،ففً كل الأحوال ٌسقط حق أولوٌة الاكتتاب 

 .المقرر لمن لم ٌمارسه فً النطاق الزمنً المحدد
وتتوافق قٌم الدستور والمشرع المصري على نظام تعمل من 
خلبله الشركات، فً ظل احترام القوانٌن وسٌادتها، فؽاٌة المشرع من 

تحدٌد مدة تداول حق الاكتتاب هً حماٌة رأس مال المشروع، وحماٌة 
الؽٌر من الراؼبٌن فً شراء أسهم الشركة، ولذلك حرص على تنظٌم 

إجراءات تداول حق الاكتتاب ولا ٌنبؽً أن ٌترك استخدام هذا الحق معلقاً 
لفترة طوٌلة الأمر الذي ٌضر بالمصلحة العامة للشركة، فالحٌاة التجارٌة 
وما قد ٌطرأ على الشركة من تؽٌرات قد لا ٌتماشى مع طول المدة، لذلك 

نجد أؼلب التشرٌعات المقارنة تقرر ممارسة هذا الحق فً مدة 
قصٌرة،فالتشرٌع المصري حدد هذا النطاق بثلبثٌن ٌوماً، ولا ٌجوز 

 لا ٌجوز أنتقل "والتً نصت على أن  (31)مخالفة ذلك وفقا لنص المادة 

المدة التً ٌكون للمساهمٌن القدامى فٌها حق الأولوٌة فً الاكتتاب فً 
أسهم الزٌادة فً حالة تقرٌره عن ثلبثٌن ٌوماً تبدأ من تارٌخ فتح باب 

 ٌوم 15، وكذلك نجد التشرٌع البحرٌنً جعلها"الاكتتاب فً تلك الأسهم

( 204)من قانون الشركات التجارٌة البحرٌنً، والمادة  (128)فً المادة 
( 562/5)، والمادة م1984 لسنة 8من قانون الشركات الإماراتً رقم 

                                                           

 الجدٌر بالذكر أن المشرع المصري، اتبع اتجاه المشرع الأمرٌكً فً تحقٌق 
، وهو (SEC)الرقابة على الأسواق، من خلبل إنشاء لجنة الأوراق المالٌة والبورصة 

الاتجاه الذي اتبعته العدٌد من التشرٌعات فً العالم، حٌث أنشؤ المشرع الفرنسً أٌضا 
.    (COB)لجنة عملٌات البورصة 

أوجب المشرع المصري على البورصة وضع القواعد والنظم التً من شؤنها ضمان 

سلبمة عملٌات التداول، كما أوجب علٌها تشكٌل لجنة لمراقبة عملٌات التداول ٌومٌا، 
 من اللببحة 94المادة . والتحقق من أنها تتم وفقا للقوانٌن والقرارات المنظمة لها

.  1992 لسنة 95التنفٌذٌة لقانون سوق رأس المال رقم 

 ٌكون "م على أن 1984 من قانون الشركات الإماراتً لسنة 204نصت المادة  - 

للمساهمٌن حق الأولوٌة فً الاكتتاب بالأسهم الجدٌدة وٌبطل كل شرط على خلبؾ 
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 21م جعل هذه المدة 2006من قانون الشركات البرٌطانً الصادر فً 
. ٌوماً 

وفً هذا الإطار تحرص البورصة على فحص الأوضاع المالٌة 
للشركة من خلبل ما تقدمه لها الشركة من تقارٌر وقوابم مالٌة عن نشاطها 

لعدد من السنوات وذلك للتؤكد من استقرار وجودة أوضاعها المالٌة،ولقد 
درجت بعض التشرٌعات على عدم تحدٌد مدة لتداول حق الاكتتاب كما هو 

الحال فً نظام الشركات السعودي لم ٌحدد مدة معٌنة فً النظام ٌجب 
الالتزام بها لممارسة وتداول حق أولوٌة الاكتتاب، بل ترك الأمر لما ٌتم 
تحدٌده فً قرار زٌادة رأس مال الشركة والذي ٌحدد هذه المدة وشروط 
الاكتتاب كما ٌبلػ المساهمٌن بذلك بالطرق القانونٌة المحددة طبقاً لنص 

 من نظام الشركات، ولا ٌمكن الاعتماد فً هذا الصدد على ما 139المادة 
من الدلٌل الاسترشادي للضوابط والإجراءات  (44/1)ورد فً المادة 

التنظٌمٌة الصادرة تنفٌذاً لنظام الشركات، حٌث نصت هذه المادة على أن 
 تستمر مدة تداول الحقوق ثمانٌة أٌام وٌمكن خلبلها للمساهمٌن المقٌدٌن "

والمستثمرٌن الجدد تداول الحقوق، وٌتم تحدٌد فترة التداول من خلبل 
 حٌث أن هذا الدلٌل "نشرة الإصدار، وإعلبنات الشركة المصدرة 

استرشادي فقط، ولا ٌمكن الاعتماد علٌه، ولا ٌشكل بؤي حال من الأحوال 
مرجعاً لأي من الإجراءات والمسإولٌات القانونٌة المترتبة على الأطراؾ 

فً حٌن نجد المشرع المصري تطلب استٌفاء . والأشخاص ذات العلبقة
معاٌٌر تضمن أهمٌة وجدٌة التداول والهدؾ من ذلك الاطمبنان على أن 

تلك الأوراق سوؾ تتمتع بقدر معقول من السٌولة فً التداول، أي احتمال 
تداولها تداولا نشطا الأمر الذي ٌعنً أن تكون كمٌة الأوراق المطلوب 

قٌدها صالحة لعقد صفقات بالقدر الذي تتطلبه معاملبت البورصة لتسفر 
. عن سعر حقٌقً وعادل

                                                                                                                                          

 كما أقر قانون الشركات "ذلك فً نظام الشركة أو القرار الصادر بزٌادة رأس المال 

 حقوق الأولوٌة والتصرؾ 197م فً المادة 2015 لسنة 2التجارٌة الإماراتً رقم 
. فٌها
لا ٌعتبر هذا الدلٌل إلزامٌا فً أي من القواعد والإجراءات التً جاء بها وتم - 

. الإشارة إلى ذلك فً الدلٌل الصادر بذلك من هٌبة السوق المالٌة
 : -  فً سٌل ذلك تطلب البورصة المصرٌة ضمن وثابق القٌد ما ٌلً



 

 تداول حق أولوٌة الاكتتاب فً أسهم زٌادة رأس مال الشركات المساهمة (416)
 

وٌرى الباحث أنه من الضروري وضع تنظٌم قانونً لفترة 
ممارسة الاكتتاب بحقوق الأولوٌة فً صلب القانون بنص آمر حتى لا 
ٌكون هناك فرصة لسٌطرة الأؼلبٌة لتحدٌد مدة ممارسة حقوق أولوٌة 

الاكتتاب، وسد أي وسٌلة للتحاٌل فً هذا الشؤن، كما ٌنبؽً أن تتناسب هذه 
. المدة مع طبٌعة التعاملبت التجارٌة، ونظام وإرشادات هٌبة سوق المال

بالإضافة إلى وقؾ عروض وطلبات التداول التً ترمً إلى التلبعب فً 
الأسعار، بالمخالفة لأحكام القوانٌن واللوابح الصادرة تنفٌذا لها والتً تتم 

. بسعر لا مبرر له، من أجل الإضرار بالسوق أو المتعاملٌن فٌه
وهنا ٌثور التساإل حول جواز اعتراض بعض المساهمٌن على 
طرٌقة التنظٌم ومدة ممارسة حقوق أولوٌة الاكتتاب الصادرة بقرار من 

الجمعٌة العامة طالما لم ٌحدد كافة الجوانب الخاصة بذلك، فلب ٌخلو الأمر 
من إمكانٌة سٌطرة كبار المساهمٌن على قرارات الجمعٌة العامة 

والإضرار بصؽار المساهمٌن كتعسؾ الأؼلبٌة فً تحدٌد المدة الزمنٌة 
 .للبكتتاب؟

الإجابة على ذلك تتلخص فً أنه ٌجب على الشركة إذا ما رؼبت 
فً طرح حقوق الأولوٌة للبكتتاب أن تفصح للهٌبة عن رؼبتها فً ذلك، 

ولٌس لها أن تسٌر فً الإجراءات إذا ما اعترضت الهٌبة على ذلك كما أن 
على الشركة إذا ما رؼبت فً طرح حقوق الأولوٌة للبكتتاب أن تعتمد 

ولا تتوقؾ رقابة الهٌبة عند هذا الحد، إذ . نشرة لاكتتاب من قبل الهٌبة
تلتزم الشركات التً تطرح أوراقها فً اكتتاب عام بؤن تقدم إلى الهٌبة 
تقارٌر نصؾ سنوٌة عن نشاطها ونتابج أعمالها، على أن تضمن هذا 
التقرٌر بٌان المركز المالً الصحٌح لها،كما تخطر الهٌبة بالمٌزانٌة 

والقوابم المالٌة وتقرٌر مجلس الإدارة ومراقب الحسابات قبل شهر من 

                                                                                                                                          

شهادة من ربٌس مجلس الإدارة أو العضو المنتدب للشركة بعدد المكتتبٌن فً - 
أوراق الإصدار المطروحة للبكتتاب العام أو الطرح العام بالنسبة لشركات الاكتتاب 
العام أو مذكرة المعلومات فً حالة الطرح الخاص معتمدة من الهٌبة العامة للرقابة 

. المالٌة مع بٌان صادر من الجهة التً تلقت الاكتتاب أو الطرح
خطاب من الشركة بموقؾ أسهم الخزٌنة، مع تعهد الشركة بإخطار البورصة فً - 

. كل حالة ترؼب فٌها شراء أسهم خزٌنة بعد القٌد
من قانون سوق رأس المال، ذلك أن  (21) وهً الصلبحٌات الواردة فً المادة 

المادة المذكورة بعد أن عرضت للصلبحٌات التً تتمتع بها البورصة، جاء فً 

 "...ولربٌس الهٌبة أن ٌتخذ فً الوقت المناسب أٌا من الإجراءات السابقة"عجزها 
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كما نعتقد فً هذه الحالة أن أقلٌة . التارٌخ المحدد لانعقاد الجمعٌة العامة
المساهمٌن لهم حق اللجوء فً كل الأحوال إلى المحكمة المختصة فً كل 

حالة ٌتم التعدي فٌها على حق لهم، وللمحكمة أن تقضى ببطلبن الاكتتاب، 
وهنا تظهر أهمٌة تقرٌر المدة الزمنٌة والطرٌقة التً ٌتم بها مباشرة حق 

. أولوٌة الاكتتاب فً صلب النظام لدرء ما قد ٌثور من نزاعات
 أما إذا تحددت مدة معٌنة ثم اكتتب جمٌع من لهم حق أولوٌة 

الاكتتاب على أساس ؼٌر قابل للتخفٌض خلبل مدة أقصر، ومن ثم ٌقفل 
باب الاكتتاب قبل انتهاء الموعد المحدد، فلب مشكلة فً ذلك، ولا ٌلحق 

حٌث خول القانون للهٌبة مراقبة سوق رأس . ضرر بؤي من الأطراؾ
المال للتؤكد من أن التعامل ٌتم على أوراق مالٌة سلٌمة، وأنه ؼٌر مشوب 

. بالؽش أو النصب أو الاحتٌال أو الاستؽلبل أو المضاربة الوهمٌة
عدم إعمال حق أولوٌة الاكتتاب فً الأسهم الجدٌدة : الفصل الثانً

 والتصرؾ فٌه
 تمهٌد وتقسٌم

تجدر الإشارة فً هذا المقام أن المشرع المصري ألزم الجهات 
المصدرة لأوراق مالٌة لدى شركة الإٌداع والقٌد المركزي أن تخطرها 

بالمعلومات المتعلقة بؤوراقها المالٌة التً ٌجب الإفصاح عنها وفقا لقواعد 
حٌث تتولى شركة – قٌد وشطب الأوراق المالٌة بالبورصة المصرٌة 

الإٌداع والقٌد المركزي نٌابة عن الجهة المصدرة وعلى نفقتها نشر هذه 
المعلومات بالوسابل المناسبة التً تحقق العلبنٌة والشفافٌة، وبما لا ٌخل 

بالقواعد القانونٌة المنظمة لنشر التقارٌر والوثابق والبٌانات المتعلقة بالجهة 
المصدرة، وذلك ما لم تقم الجهة المصدرة بإجراء النشر بمعرفتها فً 

فحق أولوٌة . الوقت و المدد وفقا لأحدث هٌكل لملكٌات المساهمٌن
الاكتتاب أو أفضلٌة الاكتتاب كما ٌطلق علٌه البعض ٌتمتع به جمٌع 

المساهمٌن المقٌدٌن بسجلبت الشركة عند زٌادة رأس المال، وذلك بنسبة 
ما ٌملكونه من أسهم، ما لم تقرر الجمعٌة العامة وقؾ إعمال هذا الحق، 

وهو حق ٌعطً لحامله أولوٌة الاكتتاب وذلك بسعر الطرح، وٌجوز 

                                                           

. 1992 لسنة 95من القانون رقم  (4) راجع المادة 
. 1992 لسنة 95من القانون رقم  (43/3) راجع المادة 
( 93)من قانون الإٌداع والقٌد المركزي للؤوراق المالٌة رقم  (3/3) انظر المادة 

. من لابحته التنفٌذٌة (5،30)، والمادتٌن 2000لسنة 
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التصرؾ فٌه مستقلبً أو بالتبعٌة للسهم الأصلً باعتباره ورقة مالٌة قابلة 
. للتداول

إلا أن هذا الحق لٌس مطلقاً، فقد ٌتم إلؽاإه من قبل الجمعٌة العامة 
، ولا ٌعنى ذلك أن أولوٌة الاكتتاب مطلقة وثابتة فً جمٌع للشركة

الأحوال، فقد ٌتم إلؽاإها أو تخصٌصها، على عكس بعض الحقوق 
حٌث ٌجٌز . الأخرى المتعلقة بالسهم والتً لا ٌجوز حرمان المساهم منها

 ولابحته التنفٌذٌة 1981 لسنة 159قانون الشركات المساهمة رقم 
للجمعٌة العامة ؼٌر العادٌة إلؽاء أولوٌة الاكتتاب متى كان ذلك مقرراً فً 

النظام الأساسً للشركة، أو تخصٌص الأسهم الجدٌدة الناتجة عن زٌادة 
 أو مستثمر من ؼٌر المساهمٌن، وفً هذه الحالة رأس المال لأي مساهم

لا ٌنتج عن زٌادة رأس المال أولوٌة اكتتاب للمساهمٌن الحالٌٌن فً 
. الشركة

 كما أن حق أولوٌة الاكتتاب ٌعتبر من الحقوق المالٌة للمساهم 
وفً الحالات التً . وٌجوز التنازل عنه وتداوله فً سوق الأوراق المالٌة

تقرر الجمعٌة العامة إلؽاإه ٌكون هناك سبب ٌسوغ هذا الإلؽاء إما أن 
تقتضٌه مصلحة الشركة أو ٌتم استخدام وسٌلة أخرى كعلبوة الإصدار 

لذا سوؾ نتناول . لتحقٌق التوازن بٌن مصالح المساهمٌن القدامى والجدد
 :هذا الفصل من خلبل مبحثٌن

عدم إعمال حق أولوٌة الاكتتاب فً الأسهم : المبحث الأول
. الجدٌدة

                                                           

 159/81 من اللببحة التنفٌذٌة لقانون الشركات المساهمة رقم 98 تنص المادة 
 :طرح أسهم الزٌادة للبكتتاب العام دون إعمال حقوق الأولوٌة للمساهمٌن القدامى

 من هذه اللببحة، ٌجوز بقرار من الجمعٌة العامة ؼٌر 96استثناء من أحكام المادة "

العادٌة بناء على طلب مجلس الإدارة أو الشرٌك أو الشركاء المدٌرٌن بحسب 
الأحوال، وللؤسباب الجدٌة التً ٌبدٌها وٌقرها مراقب الحسابات بتقرٌر منه، أن 

تطرح أسهم الزٌادة كلها أو بعضها للبكتتاب العام مباشرة دون إعمال حقوق الأولوٌة 

 "المقررة لقدامى المساهمٌن بالمادة المشار إلٌها
تجدر الإشارة إلى أن تخصٌص الأسهم لؽٌر المساهمٌن وان كانت تقضٌه  - 

مصلحة الشركة إلا أن تخصٌص الأسهم لمساهم أو لبعض المساهمٌن دون ؼٌرهم هو 
أمر شدٌد الخطورة إذ ٌخل مبدأ المساواة المفترضة بٌن جمٌع المساهمٌن فمن 
الأحرى إحاطته بالضمانات الكافة والشدٌدة حتى لا ٌإخذ الأمر بطرٌقة تضر 

بمصلحة المساهمٌن الآخرٌن خاصة فً الحالات التً ٌسٌطر فٌها فبة معٌنة من 
. المساهمٌن على الشركة
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. التصرؾ فً حق أولوٌة الاكتتاب فً الأسهم: المبحث الثانً
 عدم إعمال حق أولوٌة الاكتتاب فً الأسهم الجدٌدة: المبحث الأول

 تمهٌد وتقسٌم
تقوم الشركة بتؤمٌن تداول الأوراق المالٌة وذلك لأنه لا توجد 

علبقة مباشرة بٌن المصدرٌن والوسطاء، وتقوم الشركة بإجراء 
التحوٌلبت اللبزمة بٌن الحسابات المفتوحة للمنتسبٌن إلٌها أو أعضابها، 

وهً تعمل فً الوقت ذاته عند الضرورة بإصدار شهادات حقوق اكتتابٌه 
أو انتسابٌة لها قٌمة أبرابٌة لدى الشركة المصدرة للورقة المالٌة وذلك كله 

بناء على قرار الجمعٌة العامة ؼٌر العادٌة وٌمكن إصدار أسهم زٌادة 
رأس المال النقدٌة بدون إعمال حقوق أولوٌة الاكتتاب، وذلك تحقٌقاً 

، وهذا المبدأ هو ما أخذ به المشرع المصري للمصلحة العامة للشركة
ونصت علٌه العدٌد من التشرٌعات المقارنة كما هو الحال فً نص المادة 

، وهو ما ٌوضح إلى حد ما صرامة  من نظام الشركات السعودي140
شروط إلؽاء هذا الحق، وٌكون الإلؽاء بالنسبة لجمٌع المساهمٌن، ولٌس 

لبعضهم دون البعض الأخر إعمالاً لمبدأ المساواة،وقد ٌتم تعوٌض قدامى 
المساهمٌن بؽٌر إعمال حق الأولٌة بؽٌة تحقٌق التوازن بٌن مصالح 
المساهمٌن القدامى والجدد عن طرٌق إصدار أسهم بؤعلى من قٌمتها 

، أو إلؽاء الأولٌة وطرح الأسهم للبكتتاب العام (علبوة إصدار)الاسمٌة 
مباشرة متى اقتضت مصلحة الشركة ذلك، وفى العموم عدم إعمال 

الأولوٌة هو الطابع الاختٌاري لها، وهو ما ٌفسر إمكانٌة التنازل عنها من 

                                                           

1 - M.Salah, Les valeurs mobilieres émises par les sociétés par les 

sociés par actions, EDIK, éd – 2001- p 26. . 
جدٌر بالذكر أن المإسسون لٌس لهم كامل الحرٌة فً إنشاء النظام الأساسً - 

للشركة، بل ٌجب أن ٌتم ذلك وفقا لما ٌقرره الوزٌر المختص، وهذا ما ٌتم العمل به 
فً النظام السعودي حٌث أصدر وزٌر التجارة والاستثمار عدد من النماذج الخاصة 
بعقود تؤسٌس الشركات منها عقود تؤسٌس الشركات المساهمة، وفى هذا الشؤن ٌرى 

جانب من الفقه أن الؽرض من هذه النماذج هو توحٌد الأنظمة التً تسٌر علٌها 
– دار الفكر العربً – الشركات التجارٌة – مصطفى كمال طه . الشركات، أنظر، د

 .م2007ط – مصر 
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، وٌتفق المشرع المصري مع أؼلب التشرٌعات فً جواز قبل المساهمٌن
إٌقاؾ العمل بها بقرار الجمعٌة العامة ؼٌر العادٌة علً الرؼم من توقؾ 

ذلك على ما هو منصوص علٌه فً قانون الشركة الأساسً وهذا ما 
: نتناوله من خلبل المطلبٌن التالٌٌن

إلؽاء حق أولوٌة الاكتتاب بقرار من الجمعٌة : المطلب الأول
 العامة

 إصدار أسهم بعلبوة إصدار كبدٌل لحق الأولوٌة: المطلب الثانً

 إلؽاء حق أولوٌة الاكتتاب بقرار من الجمعٌة العامة: المطلب الأول
إن أمن عملٌات التداول ٌتناول الأدوات المالٌة المسجلة لدى 

الشركة، بحٌث ٌكون هناك تساوي كامل بٌن مجموع الإصدارات والقٌود 
فً الحسابات المقابلة، ومن ثم فإن كل عملٌة إصدار من جانب أي شركة 

إصدار "أو مإسسة ٌسجل فً حساب شركة مصر المقاصة تحت عنوان 

، وفً المقابل، ٌجب أن ٌظهر فً العمود المقابل له حساب دابن "مدٌن

ولا ٌتم إعمال أولوٌة الاكتتاب مع كل طرح . ٌساوي ذلك الحساب المدٌن
، وذلك إذا ما قررت الجمعٌة العامة ؼٌر العادٌة لأسهم زٌادة رأس المال

 لسنة 95ذلك طبقاً لنص المادة الأولى من قرار وزٌر الاستثمار رقم 
م 1993من قانون رأس المال المصري لسنة  (30)م بتعدٌل المادة 2016

ٌقابل هذا النص فً . من ذات القانون32مع مراعاة ما جاء فً المادة 
من نظام الشركات السعودي الجدٌد  (140)النظام السعودي نص المادة 

 ٌحق للجمعٌة العامة ؼٌر العادٌة إذا نص على ذلك "حٌث نصت على أن 

فً نظام الشركة الأساسً وقؾ العمل بحق الأولوٌة للمساهمٌن فً 

                                                           

1 -Juris-Classeur, banque-crédit bourse 2001- société traité- Fasc 

1790,Florence Lagrange, les Actions, droit et obligations attachés 

a l’Action.p12. 
محمد أحمد سلبم الشفافٌة والإفصاح فً سوق الأوراق المالٌة دراسة مقارنة / د

وفً الفقه الفرنسً . 147فرنسً دراسة قانونٌة اقتصادٌة ص– أمرٌكً – مصري 
 : انظر

MESTRE Jacques et PANCRAZI Marie-Eve, Droit commercial, 

25, edition, LGDJ, paris 2001,p.390. 
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الاكتتاب بزٌادة رأس المال مقابل حصص نقدٌة أو إعطاء الأولوٌة لؽٌر 
 ."المساهم ٌنفً الحالات التً تراها مناسبة لمصلحة الشركة

من أجل سلبمة عملٌات التداول ٌجب أن ٌكون القٌد فً الحساب 
لدى شركة مصر المقاصة منتظما وتقوم الشركة بمراقبة هذا 

الانتظام،والواضح من نص المادة الأولى من قرار وزٌر الاستثمار رقم 
من قانون رأس المال المصري  (30)م  بتعدٌل المادة 2016 لسنة 95

 من ذات القانونؤنه ٌعطى 32م مع مراعاة ما جاء فً المادة 1993لسنة 
الجمعٌة العامة ؼٌر العادٌة الحق فً إلؽاء أولوٌة الاكتتاب متى نص على 

ذلك نظام الشركة الأساسً، وهنا ٌثور التساإل حول مدى إمكانٌة إلؽاء 
الجمعٌة العامة حق أولوٌة الاكتتاب متى اقتضت مصلحة الشركة ذلك، 

. ولم ٌكن مخولاً لها ذلك فً النظام الأساسً للشركة؟
ومن الملبحظ، أن التشرٌعات المقارنة حضت الأشخاص 

الملتزمٌن بتطبٌق مبدأ الشفافٌة فً سوق الأوراق المالٌة وخلق رؼبة ذاتٌة 
داخل مجلس إدارة الشركة فً تحقٌق هذا المبدأ كما قامت تلك التشرٌعات 

بتحدٌد الأشخاص الملتزمٌن بتطبٌق هذا المبدأ،وكٌفٌة اكتشاؾ أوجه 
كما وضعت نصب أعٌنها حماٌة . القصور فً تحقٌق المبدأ ومعالجتها

صؽار المستثمرٌن أمام كل ذي سلطة داخل سوق الأوراق المالٌة 
لذا . والوقوؾ فً وجه كل من ٌحاول العبث بمدخرات هإلاء المستثمرٌن

نعتقد أن من الضروري إعادة النظر فً نص هذه المادة، حٌث تجعل مرد 
إلؽاء أولوٌة الاكتتاب للنظام الأساسً للشركة، والذي ٌصعب توفٌق 

                                                           

 ٌقوم نشاط الإٌداع والقٌد المركزي فً الولاٌات المتحدة الأمرٌكٌة من خلبل 

النظام الوطنً "شركة، هذه الشركة معروفة فً الولاٌات المتحدة الأمرٌكٌة باسم 

، وهذا النظام (DTC) المعروؾ ب"لتسوٌة الحسابات والمعاملبت فً الأوراق المالٌة

ٌعد الأقدم بٌن الأنظمة المماثلة فً التشرٌعات المقارنة، وهو مشابه تماما فً عمله 
الفرنسٌة وهاتٌن الشركتٌن تتطابق مع شركة مصر  (S. I. O. V. A. M )لشركة 

 : راجع فً شؤن النظام الفرنسً. المقاصة الموجودة فً النظام المصري
Article (78-Q) 15 usc CHAPTER 2B- SECURITES 

EXCHANGES 01l03l2007. 



 

 تداول حق أولوٌة الاكتتاب فً أسهم زٌادة رأس مال الشركات المساهمة (422)
 

، ففً طرٌقة تعدٌله حسب مصلحة الشركة مع الواقع الاقتصادي المحٌط
حالة عدم النص فً نظام الشركة الأساسً على جواز إلؽاء حقوق أولوٌة 

الاكتتاب لا ٌمكن للجمعٌة العامة أن تقرر إلؽاءه، وهو الأمر الذي قد 
ٌتعارض مع الواقع وٌتضارب مع مصلحة الشركة، ومع طبٌعة حق 

أولوٌة الاكتتاب والهدؾ من تقرٌرها، فٌنبؽً أن ٌكون حق الجمعٌة العامة 
ؼٌر العادٌة فً إلؽاء أولوٌة الاكتتاب مقرراً بنصوص القانون الآمرة، 
فجمهور المساهمٌن متمثلبً فً الجمعٌة العامة له الحق فً إلؽاء أولوٌة 

وعلى . الاكتتاب كتنازل عما ٌقرره القانون من حق لقدامى المساهمٌن
الشركة إعداد دلٌل بالخدمات التً تقدمها لأعضابها أو لؽٌرهم، متضمنا 

بٌانا بتلك الخدمات وكٌفٌة الحصول علٌها، والمقابل الذي تتقاضاه الشركة 
 .عن هذه الخدمات وكٌفٌة ومواعٌد سدادها

ولابد أن ٌكون الإلؽاء بناء على تقارٌر مراقب الحسابات وتقارٌر 
مجلس الإدارة، وذلك على مسإولٌتهم فً حال كانت البٌانات والمعلومات 

المقدمة ؼٌر صحٌحة، لٌكون إلؽاء حق أولوٌة الاكتتاب للمساهمٌن 
القدامى بقرار من الجمعٌة العامة ؼٌر العادٌة مبنى على أسباب جدٌة 

واضحة ومن ثم تطرح أسهم الزٌادة كلها أو بعضها للبكتتاب العام مباشر، 
وٌجب على الشركة أن توضح الإجراءات . دون إعمال أولوٌة الاكتتاب

المتبعة فً المساواة بٌن أعضابها، وتجنب تمٌٌز أو تفضٌل أي منهم بؤٌة 
. صورة بطرٌقة مباشرة أو ؼٌر مباشرة

وإعمالا لرقابة الهٌبة العامة للرقابة المالٌة على إدارة الشركة ٌرى 
فً هذه الحالة أن لا مانع من مساءلة مراقب الحسابات أو مجلس الإدارة 

فً حالة تقدٌم بٌانات ؼٌر صحٌحة، أو تعمد عدم إعمال الأولوٌة، إذا كان 
منصوص علٌها فً النظام الأساسً للشركة، وٌلتزم من ارتكب هذه 

                                                           

فإن كانت هناك حاجة ماسة لإلؽاء حقوق الأولوٌة ولم ٌنص النظام الأساسً  -  

على ذلك وجب تعدٌل نظام الشركة الأساسً والذي لا ٌجوز تعدٌله إلا بموافقة جمٌع 
. من وقعوا علٌه

 .من اللببحة التنفٌذٌة لقانون الإٌداع (66/1) المادة 
 وهً التقارٌر والقوابم المالٌة التً تلتزم بتقدٌمها الشركات التً تطرح أوراقا مالٌة 

راجع فً ) 1992 لسنة 95فً اكتتاب عام عملب بؤحكام قانون سوق رأس المال رقم 
(. من اللببحة التنفٌذٌة لقانون الإٌداع (66/2)هذا الشؤن المادة 
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، إضافة إلى ما ٌقرره القانون من المخالفة بتعوٌض كل من أصابه ضرر
وعلى الشركة الاستعانة بمحاسبٌن قانونٌن من خارجها، . عقوبات أشد

لتقٌم أسالٌب المراجعة المالٌة ونظم المراقبة الداخلٌة لدٌها 
وٌجب على المحاسبٌن القانونٌن، إعداد تقرٌر ٌعرض على مجلس 

 إصدار أسهم جدٌدة بدون إعمال فإذا اقتضت مصلحة الشركة. الإدارة
حق الأولوٌة، وكان هناك ما ٌبرر ذلك، ٌنبؽً التضحٌة بمصلحة 

المساهمٌن من أجل مصلحة الشركة العامة، ولا مسإولٌة فً ذلك، كما لو 
كان هناك رؼبة فً إدخال مساهمٌن جدد للشركة، أو كانت الزٌادة 

. بؽرض تخصٌصها لدابن للشركة قبل أن ٌحول دٌنه إلى أسهم
كذلك ٌقع على عاتق الشركة وضع الإجراءات التً تضمن السرٌة 

الكاملة للبٌانات وعدم إتاحتها للؽٌر إلا بإذن كتابً من صاحب الشؤن أو 
نابب عنه أو من أحد ورثته أو ؼٌرهم من ذوي الشؤن الذٌن جددهم القانون 

وقد . من اللببحة التنفٌذٌة لقانون الإٌداع والقٌد المركزي (67)بالمادة 
ٌشترط مقدم الحصة العٌنٌة على الشركة أن تزٌد رأس مالها وتصدر 

أسهما نقدٌة وٌتم حجزها له أٌا كانت طبٌعة هذه الحصة العٌنة، وهنا ٌكون 
وقؾ إعمال حقوق الأولوٌة أمر تقتضٌه مصلحة الشركة ولو تعارض مع 

. النظام الأساسً لها
وتلتزم الشركة بإنشاء وإدارة النظم والبرامج الكافٌة للمحافظة على 

بٌانات المساهمٌن التً تلتزم بها وفقا للقانون وقانون الإٌداع والقٌد 
المركزي، ولابحته التنفٌذٌة، وعلٌها اتخاذ الإجراءات الضرورٌة لعدم 

                                                           

وفً . من قانون الإٌداع والقٌد المركزي (46،47 )المادتٌن:فً هذا الصدد أنظر- 

: القانون الأمرٌكً راجع
- Articles 5687,572-  Companies Act 2006 (c. 46)  -Part 17-A 

company’ sshare capital  -Chapter 3- Allotment of 

equitysecurities: existingshareholders’ right of pre-emption 
 .من اللببحة التنفٌذٌة لقانون الإٌداع والقٌد المركزي (64) المادة 

- دار الجامعة الجدٌدة للنشر- الشركات التجارٌة- محمد فرٌد العرٌنى. أنظر، د - 

. 243ص – م 2003
4 - RIPERT Georges et ROBLOT Rene – Traite de Doit 

commerçai LGDJ Paris,2002, p 622. 
 .من قانون الإٌداع والقٌد المركزي (49) أنظر فً ذلك أٌضا المادة 
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، وإلا كانت مسبولة عن ذلك تعرض هذه البٌانات لخطر الفقد أو التلؾ
وكذلك ٌلؽى حق أولوٌة الاكتتاب بقرار من الجمعٌة . مسبولٌة مباشرة

، أو العامة ؼٌر العادٌة فً حالة تخصٌص الأسهم للعاملٌن فً الشركة
الشركات التابعة لها أو بعضها، و ٌمنح القانون هذا الحق للجمعٌة العامة 

ؼٌر العادٌة فً جمٌع الأحوال بؽض النظر عن تقرٌر ذلك فً النظام 
الأساسً للشركة من عدمه، وهذا ٌعتبر استثناء على ما ورد فً نص 

م  بتعدٌل 2016 لسنة 95المادة الأولى من قرار وزٌر الاستثمار رقم 
م  والتً لا تتٌح 1993من قانون رأس المال المصري لسنة  (30)المادة 

إلؽاء  أولوٌة الاكتتاب للجمعٌة العامة إذا لم تكن مقررة فً نظام الشركة 
. الأساسً

كذلك رتب المشرع المصري المسبولٌة على الأعضاء عن صحة 
البٌانات المقدمة منهم وعن سلبمة الأوراق المالٌة التً ٌتم إٌداعها 

حٌث أوجب المشرع المصري على هإلاء الأعضاء التؤكد من . بمعرفتهم
أن زٌادة رأس المال تؤتً فً مصلحة الشركة وما إذا كانت هناك ضرورة 

وفً ذات الاتجاه جاء قرار وزٌر . لإعمال حق الأولوٌة من عدمه
م بتعدٌل بعض أحكام اللببحة 2015 لسنة 45الاستثمار المصري رقم 

التنفٌذٌة لقانون رأس المال الصادر بقرار وزٌر الاقتصاد والتجارة 
م فقد سمح بزٌادة رأسمال الشركة مع 1993 لسنة 135الخارجٌة رقم 

عدم إعمال حقوق الأولوٌة فً الاكتتاب لقدامى المساهمٌن فً الحالات 
ٌُرؼب فٌها إدخال شركاء فنٌٌن أو استراتٌجٌٌن فً الشركة بؽٌر  التً 

طرٌق الاكتتاب العام،سواء لأشخاص أو جهات معٌنة سواء فً صورة 
نقدٌة، أو باستخدام أرصدة دابنة وبما لا ٌخل فً الوقت ذاته بحقوق 

الأقلٌة، على أن ٌصدر قرار بذلك من الجمعٌة العامة ؼٌر العادٌة للشركة 
فً ضوء الأسباب الجدٌة التً ٌبدٌها أعضاء مجلس الإدارة وٌقرها 

مراقب الحسابات بتقرٌر منه، و ٌتم استبعاد نسبة الأسهم وحقوق 
التصوٌت المقررة للمخاطبٌن بالطرح وأطرافهم المرتبطة فً حالة 

                                                           

. من اللببحة التنفٌذٌة لقانون الإٌداع والقٌد المركزي (67/2،3) المادة 
.  9، ص2000 انظر فً ذلك التقرٌر السنوي لشركة مصر للمقاصة والتسوٌة لسنة 

 زٌادة رأس مال الشركة 1970أٌضا أجاز المشرع الفرنسً الصادر فً سنة  - 
 -ART L .208 – 8 -:بالسماح للعاملٌن فً الشركة بالاكتتاب فً أسهم رأس المال

ă L . 208 -8-2 de la loi  
 .من اللببحة التنفٌذٌة لقانون الإٌداع والقٌد المركزي (20/1)المادة 
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، وهو الأمر الذي أجازه نظام وجودها عند التصوٌت على القرار
السالؾ ذكرها فً الحالات  (140)الشركات السعودي الجدٌد فً المادة 

وفً . التً تراها الجمعٌة العامة ؼٌر العادٌة مناسبة لمصلحة الشركة
جمٌع الأحوال ٌمكن ندب خبراء للبطلبع على الدفاتر والسجلبت والتحقق 

. من سلبمتها، فً أوقات العمل الرسمٌة
وخلبصة القول أن المشرع المصري أناط القٌام بدور الرقابة 

والإشراؾ الخارجً للتحقق من مدى جدوى حق أولوٌة الاكتتاب وما إذا 
كان ٌحقق مصلحة المساهمٌن أم أن مصلحة للمساهمٌن لا تتحقق وكذلك 

الشركة فً جمٌع الأحوال فقد تكون المصلحة فً إلؽابها وتخصٌص 
الأسهم لؽٌر المساهمٌن، وهو ما ٌجب أن ٌكون بٌد الجمعٌة العامة دون 

. التوقؾ على ما ٌتضمنه نظام الشركة الأساسً
والتساإل ٌثور حول مدى صحة الاكتتاب إذا كان هناك تعسؾ من 

الجمعٌة العامة فً إلؽاء حقا لأولوٌة، أو كان قرارها صادراً بناء على 
. معلومات وتقارٌر ؼٌر صحٌحة؟

وتهدؾ رقابة الهٌبة العامة للرقابة المالٌة على سلبمة حق الأولوٌة 
من عدمه إلى التحقق من استقرار وسلبمة تلك الأسواق وفً حالة ما إذا 
كان قرار الجمعٌة العامة للشركة فً إلؽاء حق الأولوٌة صادر بناء على 
معلومات وقرارات ؼٌر صحٌحة نعتقد فً هذه الحالة أن قرار الجمعٌة 

العامة بزٌادة رأس المال ٌكون باطلب وكذلك الاكتتاب، مع أحقٌة كل من 
. أصابه ضرر فً المطالبة بالتعوٌض

وقد أصاب المشرع المصري بجعله الحرمان من أولوٌة الاكتتاب 
ؼٌر جابز بقرار من الجمعٌة العامة ما لم ٌكن مقرراً فً النظام الأساسً 

للشركة،إلا أنه لم ٌنص على أي عقاب صرٌح فً حالة الإخلبل بذلك، 
ومع ذلك ٌمكن اللجوء للقواعد العامة فً القانون المدنً فً حق كل 
مساهم فً اللجوء إلى القضاء فً حالة تعرض حقه للبعتداء من قبل 

. الؽٌر
وقد كفل المشرع المصري الحق لكل مساهم فً مباشرة دعواه 

أمام الجهة المختصة دفاعاً عما هو مقرر له من حقوق، ومن ضمنها حق 
أولوٌة الاكتتاب فً أسهم زٌادة رأس المال،وكان من الأحرى بالمشرع أن 

                                                           

– م 2015 ماٌو 9الصادر فً  – 105لعدد -  منشور بجرٌدة الوقابع المصرٌة ا

. 6ص 



 

 تداول حق أولوٌة الاكتتاب فً أسهم زٌادة رأس مال الشركات المساهمة (426)
 

ٌتناول الجزاء المقرر لمخالفة هذه الأحكام بصورة واضحة، وتقرٌر 
بطلبن قرار زٌادة رأس المال فً حالة عدم وجود مبرر مشروع لإلؽاء 

ولا ننسى فً هذا الصدد دور الهٌبة العامة فً حماٌة . حق الأولوٌة
المتعاملٌن فً الأسواق المالٌة ؼٌر المصرفٌة، وكذا دورها فً اتخاذ ما 

.  ٌلزم للحد من التلبعب والؽش
وللهٌبة العامة للرقابة المالٌة أن تقوم بدراسة القواعد والتشرٌعات 
واللوابح اللبزمة لمباشرة اختصاصاتها، وٌجب أخذ رأٌها فً مشروعات 

، وهذا ما تم بمناسبة القوانٌن والقرارات المتعلقة بسوق رأس المال
م بتعدٌل 2015 لسنة 45صدور قرار وزٌر الاستثمار المصري رقم 

بعض أحكام اللببحة التنفٌذٌة لقانون رأس المال الصادر بقرار وزٌر 
م قد حل هذه الإشكالٌة 1993 لسنة 135الاقتصاد والتجارة الخارجٌة رقم 

عن طرٌق اشتراط موافقة الجمعٌة العامة ؼٌر العادٌة كضمان لحقوق 
. المساهمٌن

ولمجلس إدارة الهٌبة إذا قام خطر ٌهدد استقرار سوق الأوراق 
المالٌة أو مصالح المساهمٌن فً الشركة أو المتعاملٌن معها أن ٌتخذ ما 

فالحرمان من أولوٌة الاكتتاب ٌمكن أن . ٌراه من التدابٌر تجاه الشركة
ٌشكل صورة من صور تعسؾ الأؼلبٌة إذا أخل بمبدأ المساواة المقرر 

لجمٌع المساهمٌن فً الشركة بوقفه بناء على قرار الأؼلبٌة، خاصة إذا 
كان مساهمو الأقلٌة قد تتاح لهم فرصة تعزٌز مراكزهم من خلبل الأسهم 

                                                           

من النظام الأساسً للهٌبة العامة للرقابة المالٌة، الصادر بقرار ربٌس  (4) المادة 

 14، بتارٌخ (مكرر) 24، الجرٌدة الرسمٌة، العدد 2009 لسنة 129الجمهورٌة رقم 
 . 2009ٌونٌه 

صلبح زٌن الدٌن، وظابؾ سوق الأوراق المالٌة ودورها فً الأسواق المالٌة / د

الصاعدة، دراسة حالة الأسواق المصرٌة، ورقة بحثٌة مقدمة للمإتمر العلمً السنوي 

، ؼرفة "آفاق وتحدٌات"الخامس عشر، مإتمر أسواق الأوراق المالٌة والبورصات 

.  483، 482، المجلد الأول، ص18/3/2007تجارة وصناعة دبً، بتارٌخ 
ماجد راؼب الحلو، الرقابة الإدارٌة على أسواق الأوراق المالٌة، ورقة بحثٌة /  د

مقدمة للمإتمر العلمً السنوي الخامس عشر، مإتمر أسواق الأوراق المالٌة 

، 18/3/2007، ؼرفة تجارة وصناعة دبً، بتارٌخ "آفاق وتحدٌات"والبورصات 

.  106المجلد الأول، ص 
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الجدٌدة لٌكونوا أؼلبٌة ذات سلطة داخل الشركة،فٌكون الإلؽاء ضرراً 
. بمصالحهم

 إصدار أسهم بعلبوة إصدار كبدٌل لحق الأولوٌة: المطلب الثانً
إن الؽاٌة الحقٌقٌة من وراء أي استثمار أو ادخار مهما تعددت 
صوره وأشكاله هً الربح، وكذلك فإن الاستثمار فً سوق رأس المال 

لكن الواقع على الرؼم من ذلك . ٌكون الربح هو دافعه ومحركه الأساسً
لذلك ٌجوز . قد ٌحمل فً طٌاته فً بعض الأحٌان نمطا معاكسا تماما

إصدار أسهم بقٌمة أعلى من قٌمتها الاسمٌة وطرحها للبكتتاب العام، 
علبوة )وٌسمى الفرق بٌن القٌمة الاسمٌة للسهم والقٌمة التً ٌصدر بها 

، والؽرض من ذلك تحقٌق توازن بٌن مصالح المساهمٌن القدامى (إصدار
والجدد باعتبار ذلك تعوٌضاً للمساهمٌن القدامى عن اشتراك المساهمٌن 

وإصدار الاسم بؤعلى من قٌمتها الاسمٌة ٌإدى ذات .الجدد فً الشركة
الؽرض من تقرٌر أولوٌة الاكتتاب للمساهمٌن القدامى، وان كانت علبوة 

 .الإصدار تقتصر فقط على الجانب المالً دون الجانب الإداري
ومن الطبٌعً أن ٌقبل الجمهور عظٌم الإقبال على مثل هذا النوع 
من الاكتتاب فلب ٌكاد ٌفتح الاكتتاب حتى ٌؽطى عدة مرات، وهذا ٌكون 

بالدرجة الأولى نتاجا لثقة المستثمرٌن فً الجهة المصدرة للؤوراق 
،وٌعتبر البعض علبوة الإصدار مكافؤة للمساهمٌن القدامى الذٌن المالٌة

تحملوا مخاطر المشروع فً بداٌته وسنوات الكفاح الأولى للشركة، خاصة 
إذا كانت زٌادة رأس المال بهدؾ التوسع فً نشاط الشركة لنجاح 

مشروعها،كما تعتبر هذه الزٌادة مقابلبً لاشتراك المساهمون الجدد فً 
. احتٌاطٌات الشركة التً لم ٌساهموا فٌها من البداٌة

وإذا كان المشرع قد "وقد قضت محكمة النقض المصرٌة بؤنه 

أوضح فً قوانٌن البورصة القواعد التً ٌتعٌن أن تسٌر على مقتضاها 
المضاربات حتى تإدي البورصة وظٌفتها الاقتصادٌة، و تحقٌق هذا 

إلخ لتحقق المضاربة وظٌفتها الاقتصادٌة فً موازنة الأسعار ...الهدؾ 

                                                           

عبد الحمٌد المهٌملً، أداة النجاح فً البورصة التحلٌل الفنً للؤسواق المالٌة، /  أ

. 29، ص2005البلبغ للطباعة والنشر والتوزٌع، الطبعة الثانٌة، 
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،وأشار ومعادلة العرض والطلب فً سوق تحكمها المنافسة الكاملة
من اللببحة التنفٌذٌة  (94)المشرع المصري لعلبوة الإصدار فً المادة 

م،والتً نصت على أن لا ٌجوز لمجلس 1981 لسنة 159للقانون رقم 
الإدارة فً ؼٌر حالة تحوٌل المال الاحتٌاطً إلى أسهم أن ٌضٌؾ إلى 
القٌمة الاسمٌة علبوة إصدار تحدد بناء على تقرٌر ٌقدم إلٌه من مراقب 

الحسابات وتضاؾ قٌمة علبوة الإصدار إلى الاحتٌاطً القانونً للشركة 
حتى ٌبلػ ما ٌساوى نصؾ قٌمة رأس المال المصدر أما ما ٌزٌد على ذلك 
من مبالػ العلبوة فٌتكون منها احتٌاطً خاص، وللجمعٌة العامة بناء على 
اقتراح مجلس الإدارة أو الشرٌك أو الشركاء المدٌرٌن بحسب الأحوال أن 

ٌقرروا فً شؤنه ما ٌرونه محققاً لصالح الشركة على ألا ٌتضمن ذلك 
، وقد أحسن المشرع المصري بعد ربط إقرار علبوة .توزٌعه بصفة ربح

الإصدار بما هو مقرر فً النظام الأساسً للشركة فً كل الأحوال فٌجوز 
ذلك أٌضاً بقرار من الجمعٌة العامة دون حاجة للرجوع إلً نظام الشركة 

وٌجب أن نفرق بٌن إصدار أسهم بقٌمة أعلى من قٌمتها الاسمٌة . الأساسً
وطرحها للبكتتاب العام، والمضاربة ؼٌر المشروعة،أما المضاربة ؼٌر 
المشروعة أو التلبعب بالأسعار فً الأوراق المالٌة، ذلك التوجه الزابؾ 

للؤسعار، عن طرٌق التؤثٌر على سعر ورقة مالٌة لكً تباع أو تشترى 
بسعر أعلى أو أقل من السعر الذي ٌحدث نتٌجة للعملٌات الطبٌعٌة للعرض 

والمتلبعب بسعر ورقة ما ٌسعى للحصول على أرباح أو تفادي . والطلب
خسابر عن طرٌق خلق سعر زابؾ قد ٌإدي إلى التؤثٌر ؼلى عملٌة 

.  التداول

                                                           

 2/5/1967 ق جلسة 33لسنة 376/ عبد المنعم الدسوقً، الطبعة رقم/  المستشار

، الموسوعة التجارٌة الحدٌثة فً أحكام محكمة النقض، المجلد 931، ص18س
. 465الأول، ص

 لا ٌجوز أن "من نظام الشركات السعودي الجدٌد على أن  (105/3)وتنص المادة - 

تصدر الأسهم بؤقل من قٌمتها الاسمٌة، وإنما ٌجوز أن تصدر بؤعلى من هذه القٌمة إذا 
نص نظام الشركة الأساس على ذلك أو وافقت علٌه الجمعٌة العامة، وفً هذه الحالة 

ٌوضع فرق القٌمة فً بند مستقل ضمن حقوق المساهمٌن، ولا ٌجوز توزٌعها كؤرباح 
. على المساهمٌن

عبد الرحمن السٌد قرمان، المركز القانونً لمدٌر الاستثمار، دار النهضة / د

عبد الباسط وفا، بورصة الأوراق المالٌة ودورها / ، ونفس المعنً د97العربٌة، ص
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وٌجب التنبٌه على ألا ٌتحول رجال الأعمال من الاستثمار المباشر 
وإهمال المشروعات الاقتصادٌة إلى الاستثمار فً البورصات عن طرٌق 
المضاربة فً الأوراق المالٌة وحسب، وذلك أملب منهم فً تحقٌق أرباح 
كبٌرة وسرٌعة، حٌث ٌشٌر الواقع إلى أن أؼلب المستثمرٌن العرب فً 

الأسواق المالٌة العربٌة ٌعول على المضاربة وتحقٌق أرباح سرٌعة، ولا 
ٌعول على الاستثمار فً الفرص الاستثمارٌة الأخرى والتً تمثل البنٌة 

. (إلخ...الصناعة، والزراعة، والتكنولوجٌا)الاقتصادٌة الفعلٌة للدول مثل 
وطبقاً لقانون الشركات المصري فالجهة التً تقرر إصدار الأسهم بعلبوة 

إصدار هً ذاتها الجهة التً تلؽى حق الأولوٌة، ولا ٌجوز توزٌع مبالػ 
علبوة الإصدار باعتبار أنها أرباح وإنما ٌتم إضافتها للبحتٌاطً القانونً 

، هذه العلبوة ٌعتبرها البعض ربحاً على أساس أنها لٌست إلا للشركة
مقابلبً لما ٌحصل علٌه المساهمون الجدد من مزاٌا، والتً من أهمها 

الاشتراك فً الاحتٌاطً النقدي للشركة والحصول على جزء منه عندما 
. تقرر الشركة توزٌعه، فهو ربح متراكم وكذلك علبوة الإصدار ربح

وٌرى آدم سمٌث أن الأعمال التً تقوم وتتم بناء على المصلحة 
الذاتٌة أو الشخصٌة للؤفراد، ٌمكن أن تفٌد الجماعة وتحقق المصلحة 

وانطلبقا من هذه المقولة أرى أن هذا الرأي ؼٌر واقعً على . العامة
إطلبقه، فالاحتٌاطً النقدي قد لا ٌكون مقتطعاً من الأرباح بل قد ٌكون 

                                                                                                                                          

فً تحقٌق أهداؾ تحول مشروعات قطاع الأعمال العام إلى الملكٌة الخاصة، دار 
 . وما بعدها83، ص1996النهضة العربٌة، 

محمد أحمد سلبم، الشفافٌة والإفصاح فً سوق الأوراق المالٌة، دراسة مقارنة / د

، 2013فرنسً دراسة قانونٌة اقتصادٌة، دار النهضة العربٌة طبعة -أمرٌكً-مصري
. 287ص
فإذا ذاد عن نصؾ قٌمة رأس المال المصدر ٌتم تكوٌن احتٌاطً خاص، وهذا - 

القول ٌإٌد ما ذهبت إلٌه محكمة النقض الفرنسٌة حٌث اعتبرت أن علبوة الإصدار 
حصة إضافٌة لا تدخل فً رأس مال الشركة، وإنما تضاؾ إلى الحساب الاحتٌاطً، 

والشركة حرة فً التصرؾ فً الاحتٌاطً، ولكنها لٌست كذلك فٌما ٌتعلق برأس 
. المال

-Cass. Com .9 Juillet 1952, cite par, - Ripert Georges, et 

RoblotRene, op cit, 620 
3 Albert S Kyle S. Viswanathan. How to defineIllegalprice 

manipulation, journal of Financial Economics. April 2008, p. 4-5. 



 

 تداول حق أولوٌة الاكتتاب فً أسهم زٌادة رأس مال الشركات المساهمة (430)
 

نتٌجة لارتفاع قٌمة موجودات الشركة، أو التضخم، أو انخفاض قٌمة 
العملة فالاحتٌاطٌات من عناصر الذمة المالٌة ولا تعتبر أرباحاً بالمعنى 

الحقٌقً، والرأي الراجح فً هذا الصدد ٌرى بؤن علبوة الإصدار لا تدخل 
فً رأس مال الشركة، وإنما ٌتم تكوٌن احتٌاطً خاص منها باعتبار ذلك 

رسم اشتراك للدخول فً الشركة بهدؾ إقامة المساواة بٌن المساهمٌن 
القدامى والجدد،ولا ٌتم اعتماد علبوة الإصدار إلا كبدٌل عن تقرٌر أولوٌة 

، حتى وإن آل حق الأولوٌة لؽٌر الاكتتاب فً أسهم زٌادة رأس المال
المساهم ومن ثم ٌصبح صاحب حق فً الاكتتاب، فقد اشترى هذا الحق 
مسبقاً ودفع ثمن ذلك الاشتراك وما ٌترتب علٌه من استفادة فً الأرباح 

الظاهرة والخفٌة للشركة، فلو لم ٌكن الأمر كذلك فبالضرورة ٌنتقل جزء 
 .من قٌمة الأسهم القدٌمة إلى المساهمٌن الجدد وهو ما ٌنافى العدل

مما تقدم ٌتضح أن اعتماد طرٌقة إصدار الأسهم بعلبوة إصدار 
لتعوٌض المساهمٌن القدامى فً الشركة إذا كان هدؾ تقرٌر حق الأولوٌة 
هو تحقٌق التوازن المالً فقط، فالاكتتاب له أثار اقتصادٌة ومجتمعٌة عن 

طرٌق السماح بتوزٌع رأس المال على عدد ؼٌر محدد من الأشخاص، 
وإصدار الأسهم بهذه الطرٌقة وطرحها للبكتتاب العام ٌمثل فرصة أكبر 
للمستثمرٌن الجدد فً الاكتتاب عنه فً حالة إصدار أسهم محملة بحقوق 
أولوٌة، ففً الحالة الأخٌرة ٌتوقؾ قدرة شراء المستثمرٌن  للؤسهم علً 

مدي استفادة أصحاب حقوق الأولوٌة منها، وقد تمثل عابقاً أمامهم فً حالة 
عدم إتاحتها أو استخدام كل صاحب حق حقه، فتفوت علٌهم فرصة 

وٌتضح من خلبل العرض السابق أن الؽرض . الاشتراك فً هذه الشركة
الأساسً فً حالة إصدار أسهم محملة بحقوق أولوٌة هو خلق سعر حقٌقً 
للورقة المالٌة وذلك بقصد تحقٌق العدالة والمساواة بٌن المساهمٌن القدامى 

. والمستثمرٌن الجدد
إلا أن إتباع هذه الطرٌقة ٌنبؽً أن ٌكون بضوابط اقتصادٌة 
وقانونٌة تعبر عن القٌمة العادلة للسهم بدون مبالؽة فً قٌمة علبوة 

                                                           

 .378ص – مرجع سابق – مصطفى كمال طه . د - 

2 -Andre tunc le droit anglais sociétés – paris- Dalloz 1971 NO. 

52 . 
محمد أحمد سلبم، الشفافٌة والإفصاح فً سوق الأوراق المالٌة، دراسة مقارنة / د

، 2013فرنسً دراسة قانونٌة اقتصادٌة، دار النهضة العربٌة طبعة -أمرٌكً-مصري
 .293ص
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الإصدار، وإلا فشلت وأحجم المستثمرون عن شراء الأسهم ولم ٌحصل 
الهدؾ المقرر منها، فان كانت علبوة الإصدار تفتح الطرٌق لكافة 

الراؼبٌن فً شراء الأسهم، إلا أن المبالؽة فً قٌمتها قد تكون سبب إحجام 
المستثمرٌن، على عكس حقوق الأولوٌة التً تعبر بطرٌقة عادلة عن قٌمة 

السهم طبقاً لقواعد العرض والطلب فً سوق الأوراق المالٌة، لذلك ٌلزم 
خضوع علبوات الإصدار لرقابة الجهات المختصة حتى لا تتخذ كوسٌلة 

حٌث أن المضاربة فً جمٌع أسواق العالم من . لؽٌر الهدؾ الحقٌقً منها
المفترض أن تكون مشروعة، ولكن ؼٌر المشروع، هو أن ٌحدث أتفاق 
ضمنً بٌن شركة سمسرة وربٌس مجلس إدارة شركة، تستؽل من خلبله 
شركة السمسرة مستثمرٌها وتؽرٌهم بؤخبار عن الشركة وتوقعات بؤداء 
جٌد لسهمها أو تعامل نشط علٌها، وهو ما ٌإدي فً النهاٌة إلى حدوث 

لذلك ٌجب . فقعات سعرٌة للؤسهم، لا تضر إلا بالمستثمرٌن الصؽار
مراقبة شركات السمسرة حتى ننؤى بؤنفسنا عن مثل هذا التلبعب 

.  بالأسعار



 

 تداول حق أولوٌة الاكتتاب فً أسهم زٌادة رأس مال الشركات المساهمة (432)
 

 التصرؾ فً حق أولوٌة الاكتتاب فً الأسهم: المبحث الثانً
 :تمهٌد وتقسٌم

إن الورقة المالٌة تمثل فً الواقع جزءا مادٌا من ملكٌة المشروع 
أو دٌنا علٌه، إلا أن تقوٌم هذا المشروع سواء من الناحٌة المادٌة أو 

الناحٌة المعنوٌة والمستقبلٌة والتدفقات المالٌة ونوع النشاط وؼٌر ذلك من 
الأمور الفنٌة المتنوعة والمتداخلة من الأمور الفنٌة التً تدخل فً تقوٌم 

من هذا المنطلق فؤن . الصك، ٌصعب على أي شخص بمفرده الإلمام بها
أولوٌة الاكتتاب تعتبر حقاً مالٌاً مرتبطاً بالسهم ٌجوز التصرؾ فٌها سواء 
بتداولها أو التنازل عنها بالضوابط القانونٌة المقررة لذلك،وقد ٌكون ذلك 

التصرؾ منفصلبً أو بالتبعٌة للسهم الأصلً، كما قد ٌتم التصرؾ فٌها 
كلها من قبل من تقررت له أو فً جزء منها،ولا ٌخرج  ذلك عن كونه 

تداول لقٌمة مالٌة منقولة تقبل التداول بكافة الطرق التً تتداول بها 
الأسهم، ولا ٌكون التصرؾ فً حق الأولوٌة فً كل الأحوال  تداولاً، فقد 
ٌكون تنازلاً بصفة فردٌة ممن له الحق فٌها سواء بعوض أو بؽٌر عوض 

أو عدم الاستفادة من حق أولوٌة الاكتتاب، وهذا ما نبحثه من خلبل 
:  المطلبٌن التالٌٌن 

. تداول حق أولوٌة الاكتتاب فً الأسهم: المطلب الأول
. التنازل بصفة فردٌة عن حق أولوٌة الاكتتاب: المطلب الثانً

 
 
 

 تداول حق أولوٌة الاكتتاب فً الأسهم: المطلب الأول
ٌقع على عاتق العدٌد من الشركات العاملة فً سوق رأس المال 

توفٌر مجموعة من البٌانات المتعلقة بكل ورقة مالٌة بدقة وأمانة، بداٌة من 
الشركات المصدرة لهذه الأوراق وانتهاء بالبورصة والهٌبة العامة للرقابة 
المالٌة التً تتولى الرقابة والإشراؾ على هذه المعلومات التً ٌحتاج إلٌها 

المشتري والبابع على حد سواء، بل وكافة الجمهور من المتعاملٌن 
أما بالنسبة لطبٌعة حق . المحتملٌن والعدٌد من الهٌبات الداخلٌة والخارجٌة

أولوٌة الاكتتاب فهو ٌعتبر حقاً منقولاً منفصلبً عن السهم الأصلً وبذلك 

                                                           

فادي توكل، الرقابة الخارجٌة لحماٌة المساهمٌن فً شركات المساهمة، دار /  د

.  167، ص 2013النهضة العربٌة للنشر، طبعة 
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 كورقة مالٌة فً سوق الأوراق المالٌة وٌنطبق علٌها ٌكون قابلبً للتداول
ما ٌنطبق على الأسهم من حٌث قابلٌتها الانتقال بالقٌد فً الحساب أو 

 . ،وهً تعطى حقوقاً مماثلة لأصحابهابالحٌازة
بالنسبة للتشرٌع المصري فقد حظر أي تعامل على ورقة مالٌة إذا 

كان المتعامل مطلعا بطرٌقة مباشرة أو ؼٌر مباشرة على معلومات 
أي أن المشرع . جوهرٌة ترتبط بها وٌعلم أنها قابمة ولكنها ؼٌر معلنة

أولهما مطلعون من داخل الشركة : المصري بصدد طابفتٌن من المطلعٌن
أو بحكم طبٌعة " وثانٌهما مطلعون من خارج الشركة "بحكم مناصبهم"

. وبالنسبة للمطلعٌن من داخل الشركة فهم صنفٌن. "المهام التً ٌإدونها

من ٌقومون بإدارة الشركة والذٌن وصفهم المشرع : الصنؾ الأول
المصري بالمطلعٌن على المعلومات الداخلٌة بحكم مناصبهم وذلك فً 

من اللببحة التنفٌذٌة لقانون سوق رأس المال المصري، من  (322)المادة 
المدٌر وربٌس مجلس الإدارة وأعضابها والعضو المنتدب وؼٌرهم ممن 
ٌملكون الاضطلبع بالشبون الإدارٌة والمالٌة والقانونٌة، وهإلاء ٌمكن 

انتهاج نهج المشرع الفرنسً بشؤنهم بنعتهم بالمطلعٌن الربٌسٌن أو 
فهم باقً الموظفٌن : أما الصنؾ الثانً. العالمٌن ببواطن الأمور الربٌسٌن

فً الشركة ممن لا ٌقومون بمهمة الاضطلبع بإدارة الشركة من الموظفٌن 
العادٌٌن أصحاب الدرجات الدنٌا بالشركة وهإلاء ٌمكن نعتهم بالعالمٌن 
ببواطن الأمور الثانوٌٌن،وقد نص المشرع المصري على هإلاء بالمادة 

من لابحة قانون سوق رأس المال، والسابق الإشارة إلٌها حٌن  (323/2)
إذا كان المتعامل مطلعا بطرٌقة مباشرة أو ؼٌر مباشرة على ": قال

                                                           

1-  MERLE Philippe - op.cit. p. 566. 
 .لا ٌتم الانتقال بالحٌازة إلا بالنسبة للؤسهم لحاملها - 

وهذا القول ٌتماشى مع ما نصت علٌه المادة الأولى من قانون التوظٌؾ الجماعً  - 

م، حٌث ٌقبل 1988 دٌسمبر 23 والصادر فً 88/1211للقٌم المنقولة الفرنسً رقم 
. حق أولوٌة الاكتتاب الانتقال بكافة الطرق التً تتنقل بها الأسهم

 -V. Philippe Merle, Droit commercial, sociétés commerciales, 

13e, édition Dalloz, Paris 2009, p.305 
، الوقابع 2006 لسنة 141 هذا الباب مضاؾ بقرار من وزٌر الاستثمار رقم 

 .29/4/2006بتارٌخ  (93)المصرٌة، العدد 



 

 تداول حق أولوٌة الاكتتاب فً أسهم زٌادة رأس مال الشركات المساهمة (434)
 

( 30)ومن الناحٌة المقابلة أجازت المادة . "معلومات جوهرٌة ترتبط بها

من اللببحة التنفٌذٌة لقانون سوق رأس المال المصري لأصحاب حق 
الأولوٌة تداوله، ولما كان حق الأولوٌة مرتبطاً بالسهم وله قٌمة مالٌة 

فٌؤخذ نفس الحكم فٌما ٌخص مبدأ حرٌة التداول، إذ ٌعتبر هذا المبدأ من 
، النظام العام لا ٌمكن الاتفاق على مخالفته، ولا ٌقبل أي استثناء تعاقدي

، وهذا المبدأ ٌقصد لأن القول بؽٌر ذلك ٌمس بطبٌعة شركات المساهمة
به أن للمساهم التنازل عن أسهمه بكل سهولة إذا ما رؼب فً ذلك ووجد 

، شرٌطة أن تكون ملكٌته للؤسهم صحٌحة، كؤن تكون آلت إلٌه مشترٌاً 
ملكٌة الأسهم فً فترة الحظر القانونً للتداول، فٌكون باطلبً، وبالتبعٌة 

ٌبطل تداول حق أولوٌة الاكتتاب، أما البطلبن الذي ٌتقرر بعد امتلبك حق 
أولوٌة الاكتتاب فلب أثر له إعمالا لمبدأ عدم رجعٌة أثار البطلبن وحفاظاً 

وهنا تجدر الإشارة إلى أن تداول حق .على حقوق الؽٌر حسن النٌة
الأولوٌة لٌس حقاً مقصوراً على المساهم الذي آل إلٌه الحق لكونه مساهماً 
فً الشركة، وإنما قد ٌكون مشترٌاً لهذا الحق منفصلب عن السهم الأصلً 

ومن ثم قام بالتصرؾ فٌه قبل استعماله خلبل المدة المحددة، وهو ما 
 .ٌوضح بجلبء طبٌعة هذا الحق

وبذلك نعتقد أن المشرع المصري قد سار على نهج المشرع 
من اللببحة  (30)ونظٌره الفرنسً فٌما جاءت به المادة الأمرٌكً

التنفٌذٌة لقانون سوق رأس المال المصري حٌث أجازت تداول حقوق 
الأولوٌة فً الاكتتاب المقرر للمساهمٌن فً الشركة، سواء كان التداول 

من قانون  (160)منفصلبً أو بالتبعٌة مع السهم الأصلً،مع نص المادة 
 م، وهو ذات المبدأ الذي ٌتبناه 2016 لسنة 1الشركات الكوٌتً رقم 
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 المجلة التجارٌة الصادرة فً من (L225-132)المشرع الفرنسً فً المادة 
والعلة من ذلك أن حق الأولوٌة له قٌمة مالٌة، فٌباع . م 2004سنة 

وٌشترى وهذه القٌمة ما تقررت للمساهم نظٌر اشتراكه فً شركة ناجحة 
، فضلبً عن قٌمة الاحتٌاطً الذي ٌصبح المساهم الجدٌد شرٌكاً ومستقرة

. فٌه بمجرد انضمامه للشركة
من المستقر علٌه أن الممارسات ؼٌر المشروعة التً تتم فً 

البورصة الفرنسٌة ٌتم نشرها فً الجرٌدة الرسمٌة، وفً ذلك ضمانة مهمة 
لصون السوق ضد كل من تسول له نفسه إتٌان أو تكرار مثل هذه الأفعال 

أو الممارسات، وعقابا آخر إلى جانب العقاب الربٌسً، لذلك ٌناشد الباحث 
. المشرع المصري الأخذ بمثل هذا العقاب التكمٌلً فً البورصة المصرٌة

ومن الجدٌر بالذكر أٌضا أن التداول الوارد على حق الأولوٌة ٌرتبط بقٌمة 
الأسهم، فلو ارتفعت القٌمة الاسمٌة للسهم زادت قٌمة الحق بقدر ما ٌجوز 
للمساهم الاكتتاب فٌه أو نسبة الحقوق للؤسهم الأساسٌة، أما إذا انخفضت 

قٌمة السهم الأصلً بالتبعٌة تنخفض قٌمة حق الأولوٌة، وهو ما ٌجعل 
تداول حقوق الأولوٌة محاطاً بمخاطر كبٌرة، فانخفاض قٌمة حقوق 

 .الأولوٌة ٌفوق انخفاض قٌمة الأسهم
وٌتضح من خلبل العرض السابق أن التشرٌعات المقارنة لم تفرق 
فً حرٌة تداول حق أولوٌة الاكتتاب بٌن المساهمٌن أو ؼٌرهم ممن آلت 
لهم أولوٌة اكتتاب منفصلة وذلك تماشٌاً مع الهدؾ من إقرارها كتعوٌض 
للمساهمٌن القدامى عن دخول مساهمٌن جدد، ولٌس قصر الاكتتاب فً 
أسهم زٌادة رأس المال علٌهم، وإلا كان من الأحرى أن ٌكون الاكتتاب 

مؽلقاً،وٌكفً لإمكانٌة الاكتتاب فً الأسهم المطروحة لزٌادة رأس المال أن 
ٌثبت مالك حق الأولوٌة صفته كصاحب حق ومن ثم ٌمارس ما هو مخول 

 .له
أجمع الاقتصادٌون على أن المضاربة فً سوق الأوراق المالٌة 

تإدي جملة إلً التوازن المستمر بٌن العرض والطلب من خلبل التعادل 
بٌنهما، كما تعمل على توازن الأسعار بحٌث تقلل من تقلباتها، وتبعث على 

                                                           

1 -Article L225-132 -Order No. 2004-604 of 24 June 2004 Art. 7, 

Art. 51 V Official Journal of 26 June 2004 . 
منشورات – حقوق المساهم فً الشركة المساهمة – جاسم فاروق إبراهٌم . د - 

 .151ص – م 2008– الحلبً الحقوقٌة 
-RIPERT Georges et ROB LOT RENE- op. cit – p625. 
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،فتداول حقوق توظٌؾ الأموال، وأخٌرا تعمل على توسٌع نطاق السوق
الأولوٌة ٌعود بفابدة خاصة للراؼبٌن فً الانضمام لشركة تطرح أسهم 

زٌادة رأس المال للبكتتاب العام، فعلى الرؼم مما ٌكتنؾ هذه الحقوق من 
مخاطر إلا أنها لا تكون بذات سعر السهم وتكون قٌمتها منخفضة نسبٌاً، 
وهو ما ٌمنح المستثمر فرصة التروي فً شراء الأسهم خاصة إذا كان  
تداول حقوق الاكتتاب ٌتم فً فترات محددة، فٌكون أمام المستثمر خٌار 
إما شراء الأسهم أو بٌع ما لدٌه من حقوق أولوٌة، وذلك باعتبار أن حق 
الاكتتاب أداة مالٌة مشتقة من السهم الأصلً ولها فترة صلبحٌة محددة 

ولا ٌشترط أن تكون حقوق الأولوٌة محددة بنسب معٌنة للؤسهم فقد .مسبقاً 
ٌكون لكل سهم حق أولوٌة فً شراء سهم واحد أو لكل سهمٌن حق شراء 

وٌإكد الواقع ضرورة هذه . سهم واحد حسب نسبة زٌادة رأس المال
المضاربة المشروعة لأسواق الأوراق المالٌة إذ أنها تساعد على زٌادة 

. التعاملبت ومن ثم زٌادة السٌولة داخل السوق
إن تربص المضاربٌن للبستفادة من فروق الأسعار تجعلهم 

ٌواصلون البٌع والشراء فً السوق عند أقل تؽٌٌر فٌها، فتتكرر عملٌاتهم 
وتتعدد فٌزداد نشاط السوق وٌتسع نطاقها وتتحقق لها صفة 

الاستمرارٌة،وقد لا ٌكون التداول وارداً على حقوق الأولوٌة فقط بل قد 
ٌكون وارداً على السهم الأصلً المحمل بحقوق أولوٌة الاكتتاب، وهو ما 

ٌسمح للمشترى الجدٌد بالاستفادة من حقوق الأولوٌة المرتبطة بالسهم 
الأصلً، أو حتى التصرؾ فٌها وبٌعها مرة أخرى متصلة أو منفصلة عن 

فإذا تصرؾ المساهم فً حقوق الأولوٌة الخاصة به ببٌعها فقط دون .السهم
السهم الأصلً ٌعوض ما فاته من عدم الاكتتاب فً الأسهم الجدٌدة، 

وٌحقق التوازن من خلبل عابدها النقدي مع المساهمٌن الجدد بما ٌفً 
،ولا ٌجوز الادعاء فٌتداول حق الأولوٌة بالؽبن بالؽرض من تقرٌرها

                                                           

إبراهٌم محمد أبو العلب، بورصات الأوراق المالٌة والقطن بالقاهرة /  د

 .31-30، ص 1960والإسكندرٌة، مطبعة كوستا تسومان وشركاه، طبعة 
محمد أحمد سلبم، الشفافٌة والإفصاح فً سوق الأوراق المالٌة، دراسة مقارنة / د

، 2013فرنسً دراسة قانونٌة اقتصادٌة، دار النهضة العربٌة طبعة -أمرٌكً-مصري
. 280ص 
قابلٌة تداول حقوق أولوٌة الاكتتاب ٌحل مشكلة تجزبة الأسهم فٌمكن لأحد - 

المساهمٌن أو بعضهم التنازل بعوض أو بؽٌر عوض لأحد الشركاء عن حق أولوٌة 
. الاكتتاب أو بٌعه وبذلك ٌتم تخطى هذه المشكلة، كما سبق أشرنا له
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نتٌجة لانخفاض سعره لأي سبب كان باعتبار أن ذلك الأمر طبٌعٌاً فً 
سوق الأوراق المالٌة،وباعتبار أن تداول حقوق الأولوٌة ٌخضع لذات 

وبهذا تختلؾ المضاربة عن المقامرة . الأحكام الخاصة بتداول الأسهم
الشراء بناء على : وٌختلؾ المضارب عن المقامر، حٌث أن المقامرة تعنً

تخمٌن، سٌكون علٌه السوق بالنسبة إلً سلعة ما دون أٌة دراسة بقصد 
، وذلك على خلبؾ المضاربة التً تعتمد على الاستفادة من تؽٌر الأسعار

الدراسة والدراٌة والعلم والخبرة والتنبإ بالظروؾ والأسعار المستقبلٌة 
. للورقة المالٌة

 التنازل بصفة فردٌة عن حق أولوٌة الاكتتاب: المطلب الثانً
ٌمكن القول بؤن المشرع المصري قد جرم منذ زمن بعٌد 

ممارسات التلبعب بالأسعار فً سوق الأوراق المالٌة، فقد نص قانون 
 على تجرٌم التلبعب بالأسعار، 1937العقوبات المصري الصادر عام 

الأشخاص الذٌن تسببوا "والتً نصت على أن   (345)من خلبل المادة 

فً ؼلو أو انحطاط أسعار ؼلبل أو بضابع أو بونات أو سندات مالٌة معدة 
للتداول عن القٌمة المقررة لها فً المعاملبت التجارٌة بنشرهم  عمدا بٌن 
الناس أخبارا أو إعلبنات مزورة أو مفتراه أو بإعطابهم للبابع ثمنا أزٌد 

مما طلبه، أو بتواطبهم مع مشاهٌر التجار الحابزٌن لصنؾ واحد من 
بضاعة أو ؼلبل على عدم بٌعه أصلب، أو على منع بٌعه بثمن أقل من 

ٌعاقبون –الثمن المتفق علٌه فٌما بٌنهم، أو بؤي طرٌقة احتٌالٌة أخرى 
بالحبس مدة لا تزٌد عن سنة وبؽرامة لا تتجاوز خمسمابة جنٌه أو بإحدى 

أما التنازل بصفة فردٌة عن حق أولوٌة الاكتتاب . "هاتٌن العقوبتٌن فقط

ٌعتبر حقا ممنوحاً للمساهم ولٌس واجباً علٌه، فبإمكانه التوقؾ عن 
ممارسته بمحض إرادته المنفردة، ولا التزام ولا مسإولٌة علٌه فً ذلك، 

من اللببحة التنفٌذٌة لقانون سوق رأس   (30)وقد أقرت هذا المبدأ المادة 
المال المصري، فٌحق للمساهم بٌع حق الأولوٌة أو التنازل عنه خلبل 
المدة من وقت صدور قرار الجمعٌة العامة بالموافقة على زٌادة رأس 

                                                           

عبد الحمٌد المهٌملً، أداة النجاح فً البورصة التحلٌل الفنً للؤسواق المالٌة، /  أ

 .52-51، ص2005البلبغ للطباعة والنشر والتوزٌع، الطبعة الثانٌة، 
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 ولم ٌحدد القانون ما إذا كان التنازل لمستفٌد ،المال إلى آخر ٌوم للبكتتاب
معٌن أو لم ٌكن المستفٌد محدداً، ففً الحالة الأولى التً ٌتم فٌها تحدٌد 
المستفٌد ولو كان تنازلاً بدون مقابل ٌعتبر تداولاً لحقوق الأولوٌة إذا تم 

من خلبل سوق الأوراق المالٌة، أما الحالة الثانٌة وهى عدم استعمال 
حقوق الأولوٌة لأي سبب كان ٌعتبر تنازلاً فردٌاً عما هو مقرر له من 

وقد أحسن المشرع صنعا حٌن ترك الباب مفتوحا أمام صاحب . حقوق
حق أولوٌة الاكتتاب حتى ولو كان تنازلا دون مقابل ولم ٌقٌدها بمستفٌد 

 .معٌن
والهدؾ من ذلك الاطمبنان على أن تلك الأوراق سوؾ تتمتع بقدر 

معقول من السٌولة فً التداول، أي احتمال تداولها تداولا نشطا وبكمٌات 
من اللببحة التنفٌذٌة لقانون سوق رأس  (30)مناسبة،وٌلبحظ أن المادة

لإبقاء المساهم على حقوقه كما هً دون تؽٌٌر،  أشارت المال المصري
سواء ببٌعها أو ممارسة حق الاكتتاب فٌها، وفً هذه الحالة تُطرح الأسهم 

المتبقٌة الناتجة عن عدم ممارسة تلك الحقوق أو بٌعها فً فترة الطرح 
المتبقً، وقد لا ٌحصل على أي مقابل لها إذا كان البٌع فً فترة الطرح 

وكان من الأفضل وضع إطار قانونً لتنازل . المتبقً بسعر الطرح
المساهمٌن عن حقوق الأولوٌة المقررة لهم سواء تم تحدٌد المستفٌد أو لم 

. ٌتم 
وذلك بقصد توفٌر السٌولة اللبزمة والحد من مخاطر تجمٌد 

المدخرات، حٌث تمكن مالك الصك من التصرؾ فٌه فً أي وقت وفقا 
فالتنازل بصفة فردٌة عن حقوق الأولوٌة لمستفٌد . لقوى العرض والطلب

محدد لا ٌخرج عن إطار حرٌة التصرؾ فً حقا لأولوٌة، على أن ٌتم 

                                                           

وقد أشارت بعض التشرٌعات للتنازل الفردي عن حقوق الأولوٌة صراحة،  - 

... "من القانون التجاري على أن  (964)كالتشرٌع الجزابري حٌث نصت المادة 

.  م2004 والقانون التجاري الفرنسً "وٌمكن للمساهمٌن التنازل عنه بصفة فردٌة 

Article (L225-132  ( Order No. 2004-604 of 24 June 2004 Art. 7, 

Art. 51 V Official Journal of 26 June 2004 
2 -" ... Les actionnaires peuvent renoncer à titre individuel à leur 

droit préférentiel ... »  

- Article L225-132 - Modifié par ORDONNANCE n°2014-863 

du 31 juillet 2014 - art. 13.  
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إثبات هذا الحق بالطرق القانونٌة المحددة لٌتمكن المتنازل له من ممارسة 
فالشركات التً تتكون رإوس أموالها .هذا الحق بدلاً من المساهم المتنازل

من حصص تقوم على الاعتبار الشخصً لا ٌجوز فٌها التنازل عن 
، على الحصة ما لم ٌتفق فً عقد التؤسٌس على جواز ذلك بشروط معٌنة

عكس ما هو مقرر فً شركات الأموال والتً قد تعتمد طرٌقة الاكتتاب 
العام لزٌادة رإوس أموالها ومن ثم ٌتم إعمال حقوق أولوٌة الاكتتاب 

. لقدامى المساهمٌن كحق لكل شرٌك فً شركة المساهمة
ومن الجدٌر بالذكر أن قوى العرض والطلب تعكس سعر الورقة 

المالٌة فً البورصة وؼالبا ما ٌكون هذا هو سعرها الحقٌقً لأن نظام 
والأفضل . السوق ٌمنع أي احتكار من جانب البابعٌن أو المشترٌن

للمساهم إلا ٌتنازل عن أولوٌة الاكتتاب فهذا الحق ٌحمى مركزه المالً فً 
الشركة بعد إقرار زٌادة رأس المال والاكتتاب من قبل مساهمٌن 

جدد،حٌث ٌتؤثر مركزه المالً بإضعاؾ نسبة ملكٌته فً الشركة،فحق 
الأولوٌة ٌتناسب مع ملكٌة الأسهم بحٌث من ٌمتلك على سبٌل المثال 

 من أسهم الشركة ٌكون له أولوٌة اكتتاب بذات القدر فً الأسهم 10%
،ولا ٌوجد أي مانع الجدٌدة وهو صاحب الخٌار بٌن استخدامها أو تركها

قانونً أن ٌشتري المساهم حقوق أولوٌة إضافٌة أو ٌبٌع ما لدٌه من 
كما ٌجوز أن ٌكون التنازل عن حقوق الأولوٌة وارداً علٌها كلها . حقوق

أو على جزء منها، ولا ٌجوز التداول فور انتهاء المدة المحددة لذلك، حٌث 
ٌصبح عدٌم القٌمة من الناحٌة المالٌة ومن ناحٌة ما ٌخوله من حق 

 .لصاحبه وٌبطل بٌعه وتداوله

                                                           

بدون دار – دروس فً قانون الشركات التجارٌة – صلبح أمٌن أبو طالب . د- 

 .110م ص 1990– نشر 

فادي توكل، الرقابة الخارجٌة لحماٌة المساهمٌن فً شركات المساهمة، دار /  د

 .34، ص2013النهضة العربٌة للنشر، طبعة 
 سهم ٌكون لحامل كل سهم حقوق 1000فمثلبً شركة مساهمة ٌبلػ عدد أسهمها - 

أولوٌة لشراء سهم جدٌد لكل سهمٌن، وفى هذه الحالة تكون الأسهم المطروحة عددها 
 سهم بما له من 50 سهم فً الشركة ٌستطٌع شراء 100 سهم، فمن ٌمتلك عدد 500

حقوق أولوٌة أي ما ٌعادل نفس نسبته فً ملكٌة الشركة وهو الأمر الذي لا ٌإثر على 
.  المركز المالً للمساهم فٌها
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وٌثور التساإل فً الحالة التً ٌتقرر فٌها حق أولوٌة الاكتتاب 
لمساهم أو ٌإول لؽٌر مساهم ثم ٌقوم باستخدام حقه ولا ٌفً بما التزم به 

. من أقساط قٌمة الأسهم الجدٌدة
للئجابة على هذا التساإل نرى أن المشرع المصري أوجب على 
الشركة التً تطرح أوراقا مالٌة للبكتتاب العام أن تعد نشرة الاكتتاب فً 

الأسهم التً ٌتم تقدٌمها للهٌبة العامة للرقابة المالٌة وتضمنها العدٌد من 
 من اللببحة التنفٌذٌة لقانون 42البٌانات الواردة تفصٌلب فً نص المادة 

 منها على المدة 16سوق رأس المال المصري والتً نصت فً الفقرة 
والحالات التً ٌجب فٌها على الجهة التً تلقت لاكتتاب رد المبالػ إلى 

ونعتقد فً مثل هذه الحالة بجواز بٌع السهم فً المزاد العلنً . المكتتبٌن
، وذلك بعد إعلبم المتخلؾ عن سداد القٌمة أو سوق الأوراق المالٌة

بالطرق القانونٌة المقررة لذلك، ولا ٌختلؾ الأمر إن كان السهم الجدٌد 
. مملوك لمساهم قدٌم أو جدٌد

 أٌضاً هل ٌجوز للمساهم أن ٌطالب باسترداد حقه فً أولوٌة 
الاكتتاب إذا ما قام بتسدٌد المبالػ المستحقة علٌه للشركة لأسهم مملوكة 

قبل قرار زٌادة رأس المال؟ 
أجاب المشرع المصري على مثل هذا التساإل فً ضرورة 

تضمٌن نشرة الاكتتاب فً زٌادة رأس المال حالات الرد ومواعٌده، وفً 
أنه ٌمكن المطالبة بذلك إذا لم تمضً هذا الفرض نرى مع جانب من الفقه

المدة المقررة للبكتتاب بحق الأولوٌة، أما إذا مضت المدة وأؼلق باب 
الاكتتاب فلب ٌجوز له ذلك، فكما سبق وذكرنا أن حقوق أولوٌة الاكتتاب 
بعد مضى المحددة لاستخدامها أو التصرؾ فٌها تصبح عدٌمة القٌمة ولا 

. ٌجوز التعامل علٌها
 

                                                           

 . من اللببحة التنفٌذٌة لقانون سوق رأس المال المصري42 راجع نص المادة 
 من قانون الشركات الفرنسً الصادر فً 28-228فً هذا الصدد أنظر المادة - 

. م2004
 -M.SALAH,Les valeurs mobilières émises par les sociétés par  

les sociés par actions , EDIK,éd – 2001 -p 26. 
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 خاتمة
تناولنا من خلبل هذه الدراسة النظام القانونً لأولوٌة الاكتتاب فً 
أسهم زٌادة رأس مال الشركات المساهمة، وخلصنا أنها حقوق مالٌة تقرر 

لقدامى المساهمٌن بمناسبة زٌادة رأس المال وطرح أسهم جدٌدة نقدٌة 
للبكتتاب العام، وهو ما ٌترتب علٌه دخول مساهمٌن جدد ٌشاركون فً 

أرباح واحتٌاطٌات وموجودات الشركة، وهذه الحقوق قد ٌتم تقرٌرها 
بمقتضى النصوص التشرٌعٌة الآمرة، وقد ٌكون ذلك وارداً فً نظام 

الشركة الأساسً، وفى كل الأحوال ٌجوز إٌقاؾ العمل بها بناء على قرار 
من الجمعٌة العامة ؼٌر العادٌة للشركة إذا كان ذلك مقرراً فً النظام 

الأساسً للشركة، فإذا ما تم إقرار هذه الحقوق جاز لصاحبها أن ٌكتتب 
بمقتضاها فٌما ٌطرح من أسهم جدٌدة أو ٌتصرؾ فٌها بكل حرٌة، أو حتى 

 .ٌتنازل عنها بصفة فردٌة
 :ومن خلبل الدراسة خلصنا إلى عدد من التوصٌات ولعل أهمها

العمل الدابم على أحداث نقلة نوعٌة للكوادر البشرٌة  -1
العاملة فً حقل سوق الأوراق المالٌة، من حٌث التؤهٌل والتدرٌب 

 .المستمر والاطلبع الدابم لمواجهة جمٌع المستجدات والتحدٌات المستقبلٌة

ضرورة نشر الوعً والتثقٌؾ بٌن أفراد المجتمع حول  -2
طبٌعة سوق الأوراق المالٌة ونشاطها، وتؤثٌرها على الدولة ومجتمعها 

اقتصادٌا وسٌاسٌا، وكذلك نشر الوعً بٌن المتعاملٌن فً سوق الأوراق 
 .المالٌة حول المخاطر المحدقة بها، وتعزٌز الدور الوقابً لهذا الوعً

على المستثمرٌن فً الأسهم ضرورة الأخذ بالحٌطة  -3
والحذر، فإن هذا الاستثمار محفوؾ بالمخاطر، وقد ٌوقع بمن لا علم لهم 
ولا دراٌة به فً الخسابر الفادحة، لذا ٌجب على المستثمرٌن عدم حصر 

 .استثماراتهم فً الأوراق المالٌة فقط
العمل على اتخاذ السٌاسات المالٌة اللبزمة لتحسٌن كفاءة  -4

أداء سوق الأوراق المالٌة فً مصر، فً ظل تحدٌات العولمة والتحرٌر 
المالً ومعاٌٌر حوكمة الشركات وتفعٌل جهود الإصلبح الهٌكلً 

والمإسسً، من أجل التطوٌر المستمر لسوق رأس المال، ودعم التنمٌة 
 .وحفز النمو الاقتصادي

العمل على خلق الثقة فً سوق الأوراق المالٌة المصرٌة،  -5
من خلبل حماٌة حقوقها بالإعلبن الكامل والتام عن أنشطة الشركات 
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المساهمة المتداول أسهمها فً السوق، من خلبل قنوات تلٌفزٌونٌة ومواقع 
إلٌكترونٌة متخصصة، بما ٌوفر للمستثمرٌن المعرفة الكاملة لاتجاه 

 .استثماراتهم وتقوٌم قراراتهم على أسس سلٌمة
أهمٌة رقابة المساهمٌن الفعلٌة على إدارة الشركات  -6

المساهمة، لضمان حسن سٌر أعمال الشركة وإدارٌٌها، سواء كانت 
بمناسبة انعقاد الجمعٌات العمومٌة أو فً أي وقت من السنة، وأن هذا 
الحق ٌعتبر من الحقوق الأساسٌة للمساهمٌن لا ٌجوز حرمانهم منه أو 

 .تقٌٌده، وتذلٌل كل الصعاب أمام المستثمرٌن لممارسة هذا الحق
ٌحدونا الأمل إلى إنشاء سوق مالٌة إسلبمٌة عالمٌة ٌتم فٌها  -7

 .تداول الصكوك أو الأوراق المالٌة الإسلبمٌة وفق الضوابط الشرعٌة
نؤمل بالنسبة للبورصة المصرٌة، أن ٌتدخل المشرع  -8

المصري عن طرٌق زٌادة العقوبات لردع الشركات التً تنشر بٌانات 
كاذبة أو مضلله، وتشجٌع الشركات الملتزمة بنشر بٌانات حقٌقة توضح 

المركز المالً الحقٌقً للشركات التً تطرح أسهمها للبكتتاب العام وقت 
الرؼبة فً زٌادة رأس مالها لأن العلم بهذه المعلومات قد ٌإدي بالمستثمر 

 .إلى شراء أسهم هذه الشركة من عدمه
 المراجع الأجنبٌة

Albert S Kyle S. Viswanathan. How to Define Illegal Price 

Manipulation. Journal of Financial Economics. April 2008. 

Andre tunc le droit anglaissociétés - Paris - Dalloz 1971 

Article (295) du decret de 1967 

Article (72) de la loi sur les sociétés de 1996. 

Article L225-132 - Modifié par ORDONNANCE n°2014-

863 du 31 juillet 2014 - art. 13.  

Article L225-132- Order No. 2004-604 of 24 June 2004 Art. 

7, Art. 51 V Official Journal of 26 June 2004. 
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Chandrasekhar Krishnamurti and others. Voluntary 

disclosure, transparency, and market quality: evidence from 

emerging market ADRS, journal of multinational financial 

management, no 15, 2005. 

Companies Act 2006 (c. 46) Part 17- A company’s Share 

capital-Chapter 3- Allotment of equity securities: existing 

shareholders’ right of pre-emption. 
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.2, Les sociétés commerciales, L.GD.J , 18émé éd, par, M. 

GERMAIN. 2002. 
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المراجع العربٌة 

 م1981- دار النهضة العربٌة – القانون التجاري – أحمد محرز 

إبراهٌم محمد أبو العلب، بورصات الأوراق المالٌة والقطن بالقاهرة 
 1960والإسكندرٌة، مطبعة كوستا تسومان وشركاه، طبعة 

 1993التقرٌر السنوي الصادر من هٌبة سوق المال فً مصر لسنة 

 2000التقرٌر السنوي لشركة مصر للمقاصة والتسوٌة لسنة 

 . م1992/ 22/6 مكرر الصادر فً 25الجرٌدة الرسمٌة المصرٌة العدد 

 . 2009 ٌونٌه 14، بتارٌخ (مكرر) 24الجرٌدة الرسمٌة، العدد 

 نوفمبر 3م مإرخ فً 2000لسنة  – 93مجلة الشركات التجارٌة عدد 
 .م2000

من قانون الشركات التجارٌة البحرٌنً الصادر بالمرسوم  (128)المادة 
 .م2001 لسنة 21بقانون رقم 

 من نظام الشركات السعودي (14)المادة 

 .من اللببحة التنفٌذٌة لقانون الإٌداع والقٌد المركزي (20/1)المادة 

 .1992 لسنة 95من قانون سوق رأس المال رقم  (21)المادة 

 .1992 لسنة 95من اللببحة التنفٌذٌة للقانون رقم  (224)المادة 

 .م2004من قانون الشركات الفرنسً الصادر فً  (28-228)المادة 

من قواعد قٌد واستمرار قٌد وشطب الأوراق المالٌة  ( مكرر23)المادة 
 . وتعدٌلبتها2002بالبورصة المصرٌة لسنة 

( 93)من قانون الإٌداع والقٌد المركزي للؤوراق المالٌة رقم  (3/3)المادة 
 .من لابحته التنفٌذٌة (5،30)، والمادتٌن 2000لسنة 
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  لسنة 159من قانون شركات المساهمة المصري رقم  (36)المادة 

 .1992 لسنة 95من القانون رقم  (4)المادة 

من النظام الأساسً للهٌبة العامة للرقابة المالٌة، الصادر بقرار  (4)المادة 
 2009 لسنة 129ربٌس الجمهورٌة رقم 

 لسنة 123من قانون رأس المال، والمستبدلة بالقانون رقم  (4)المادة 
 9/6/2008مكرر، بتارٌخ  (23)، الجرٌدة الرسمٌة، العدد 2008

 . من اللببحة التنفٌذٌة لقانون سوق رأس المال المصري (40)المادة 

 .من اللببحة التنفٌذٌة لقانون سوق رأس المال المصري (42)المادة 

 .1992 لسنة 95من القانون رقم  (43/3)المادة 

 .من اللببحة التنفٌذٌة لقانون سوق رأس المال (47)المادة 

 .من قانون الإٌداع والقٌد المركزي (49)المادة 

 .من قانون سوق رأس المال المصري (5)المادة 

من اللببحة التنفٌذٌة لقانون سوق رأس المال، والمستبدلة  (58)المادة 
 23، الوقابع المصرٌة، العدد 1997 لسنة 503بقرار وزٌر الاقتصاد رقم 

 .12/10/1977بتارٌخ  (تابع)

 م1981 لسنة 159من قانون الشركات المساهمة رقم  (6)المادة 

 .من قانون سوق رأس المال المصري (6)المادة 

 .من اللببحة التنفٌذٌة لقانون الإٌداع والقٌد المركزي (64)المادة 

 .من اللببحة التنفٌذٌة لقانون الإٌداع (66/1)المادة 

 .من اللببحة التنفٌذٌة لقانون الإٌداع والقٌد المركزي (67/2،3)المادة 

 .من قانون سوق رأس المال (7)المادة 
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 . 1992لسنة  (95)من قانون سوق رأس المال رقم  (8)المادة 

 من اللببحة التنفٌذٌة لقانون الشركات المساهمة رقم  (86)المادة 

 لسنة 95من اللببحة التنفٌذٌة لقانون سوق رأس المال رقم  (94)المادة 
1992 . 

 159/81من اللببحة التنفٌذٌة لقانون الشركات المساهمة رقم  (96)المادة 

 159/81من اللببحة التنفٌذٌة لقانون الشركات المساهمة رقم  (98)المادة 

 من نظام الشركات السعودي الاكتتاب فً الأسهم أو تملكها (98)المادة 

 م1984 من قانون الشركات الإماراتً لسنة 204المادة 

  لسنة 109المادة الثانٌة من قانون شركات المساهمة فً مصر رقم 

 .29/4/2006بتارٌخ  (93)الوقابع المصرٌة، العدد 

بشرى خالد تركً المولً، التزامات المساهم فً الشركة المساهمة، دراسة 
 مقارنة، دار الحامد للنشر و التوزٌع

جابر محمد محمد عبد الجواد، تفعٌل تكامل البورصات العربٌة لتدعٌم 
 التكامل العربً، مإتمر آفاق وتحدٌات، المجلد الأول

منشورات – حقوق المساهم فً الشركة المساهمة – جاسم فاروق إبراهٌم 
 م2008– الحلبً الحقوقٌة 

 م2015 ماٌو 9الصادر فً  – 105جرٌدة الوقابع المصرٌة العدد 

مطبعة – شركات القطاع الخاص – القانون التجاري – حسنً المصري 
 م1986– حسان القاهرة 

سلبمة عدلً أندراوس، سوق المال فً مصر، محاضرة بمعهد الدراسات 
 . ، البنك المركزي المصري94/1995المصرفٌة 

 م2001– دار النهضة العربٌة – الشركات التجارٌة - سمٌحة القلٌوبً
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أسواق الأوراق المالٌة ودورها فً التنمٌة : سمٌر عبد الحمٌد رضوان
 الاقتصادٌة، المعهد العالمً للفكر الإسلبمً، القاهرة

سوق تداول الأوراق القانونٌة من الناحٌة – سمٌر محمد ٌحٌى الاحرمى 
 م2013جامعة أسٌوط – كلٌة الحقوق - رسالة دكتوراه – القانونٌة 

شاهٌناز جمال الدٌن محمد، العلبقة بٌن سوق الأوراق المالٌة والنمو 
، رسالة ماجستٌر ؼٌر (مع التطبٌق على الحالة المصرٌة)الاقتصادي 

 2003منشورة، كلٌة الاقتصاد والعلوم السٌاسٌة جامعة القاهرة، ٌونٌو 

صالح البربري، الممارسات ؼٌر المشروعة فً سوق الأوراق المالٌة، 
 2000رسالة دكتوراه، حقوق الإسكندرٌة، 

صفوت عبد السلبم عوض الله، الشفافٌة والإفصاح والأثر على كفاءة 
سوق رأس المال مع التطبٌق على سوق الكوٌت للؤوراق المالٌة، ورقة 

بحثٌة مقدمة للمإتمر العلمً السنوي الخامس عشر، مإتمر أسواق 

، ؼرفة تجارة وصناعة دبً "آفاق وتحدٌات"الأوراق المالٌة والبورصات 

 ، المجلد الخامس18/3/2007

بدون دار – دروس فً قانون الشركات التجارٌة – صلبح أمٌن أبو طالب 
 م1990– نشر 

صلبح الدٌن حسن السٌسً، بورصات الأوراق المالٌة العربٌة والدولٌة 
 ، بدون ناشر1998وتؤسٌس سوق الإمارات للؤوراق المالٌة، 

صلبح زٌن الدٌن، وظابؾ سوق الأوراق المالٌة ودورها فً الأسواق 
المالٌة الصاعدة، دراسة حالة الأسواق المصرٌة، ورقة بحثٌة مقدمة 

للمإتمر العلمً السنوي الخامس عشر، مإتمر أسواق الأوراق المالٌة 

، ؼرفة تجارة وصناعة دبً، بتارٌخ "آفاق وتحدٌات"والبورصات 

 ، المجلد الأول18/3/2007

دار – الاكتتاب فً رأس مال الشركة المساهمة – عباس مرزوق فلٌح 
 م1998– الثقافة 
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عبد الحمٌد المهٌملً، أداة النجاح فً البورصة التحلٌل الفنً للؤسواق 
 2005المالٌة، البلبغ للطباعة والنشر والتوزٌع، الطبعة الثانٌة، 

تعدٌل رأس مال شركات المساهمة – عبد الحمٌد عٌسى سلٌمان ؼوانمه 
كلٌة العلوم – رسالة ماجستٌر – فً التشرٌعٌن المؽربً و الأردنً 

– جامعة محمد الخامس - القانون القانونٌة والاقتصادٌة والاجتماعٌة 
 م1986– المؽرب 

عبد الرحمن السٌد قرمان، المركز القانونً لمدٌر الاستثمار، دار النهضة 
عبد الباسط وفا، بورصة الأوراق / ، ونفس المعنً د97العربٌة، ص

المالٌة ودورها فً تحقٌق أهداؾ تحول مشروعات قطاع الأعمال العام 
 1996إلى الملكٌة الخاصة، دار النهضة العربٌة، 

عبد الرزاق السنهوري، الوجٌز فً النظرٌة العامة للبلتزام، دار النهضة 
 1966العربٌة، مصر، 

 م2003دار النهضة – الشركات التجارٌة – عبد الفضٌل محمد أحمد 

عبد الفضٌل محمد أحمد، بحوث فً أعمال البورصات، مكتبة الجلبء 
 1995الجدٌدة بالمنصورة، عام 

 2/5/1967 ق جلسة 33لسنة 376/ عبد المنعم الدسوقً، الطبعة رقم
، الموسوعة التجارٌة الحدٌثة فً أحكام محكمة النقض، 931، ص18س

 المجلد الأول

عصام حنفً، التزام الشركات بالشفافٌة والإفصاح، دار النهضة العربٌة، 
 2006القاهرة، 

سوق الأوراق المالٌة فً مٌزان الفقه الإسلبمً، دار النشر : عطٌة فٌاض
 1998، 1للجامعات، القاهرة، ط

دار – القانون التجاري – محمد فرٌد العرٌنً . علً البارودي، ود
 م1987– المطبوعات الجامعٌة 
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دار – حماٌة المساهم فً شركة المساهمة – عماد محمد أمٌن رمضان 
 م2008– مصر – الكتب القانونٌة 

فادي توكل، الرقابة الخارجٌة لحماٌة المساهمٌن فً شركات المساهمة، 
 2013دار النهضة العربٌة للنشر، طبعة 

الشركات التجارٌة فً القوانٌن الوضعٌة والشرٌعة : فوزي عطوى
 2005الإسلبمٌة، منشورات الحلبً، لبنان، 

 Article 561 /1/A/ Companies Act: قانون الشركات الإنجلٌزي
2006 

 :م2004قانون الشركات الفرنسً الصادر فً 

الجرٌدة الرسمٌة - م 1981 لسنة 159قانون الشركات المصري رقم 
 .م1981أكتوبر - 40العدد - المصرٌة 

 1992 لسنة 95قانون سوق رأس المال رقم 

كمال محمد أبو سرٌع، الشركات التجارٌة، فً القانون التجاري، دار 
 1984النهضة العربٌة للنشر، 

ماجد راؼب الحلو، الرقابة الإدارٌة على أسواق الأوراق المالٌة، ورقة 
بحثٌة مقدمة للمإتمر العلمً السنوي الخامس عشر، مإتمر أسواق 

، ؼرفة تجارة وصناعة دبً، "آفاق وتحدٌات"الأوراق المالٌة والبورصات 

 ، المجلد الأول18/3/2007بتارٌخ 

ماجدة أحمد إسماعٌل، تطور أداء سوق الأوراق المالٌة المصرٌة فً ظل 
التحدٌات الدولٌة ومعاٌٌر حوكمة الشركات وتفعٌل نشاط التورٌق، ورقة 

 ، المجلد الأول2007بحثٌة مقدمة لمإتمر آفاق وتحدٌات، المنعقد بدبً 

محمد أحمد سلبم، الشفافٌة والإفصاح فً سوق الأوراق المالٌة، دراسة 
فرنسً دراسة قانونٌة اقتصادٌة، دار النهضة -أمرٌكً-مقارنة مصري
 2013العربٌة طبعة 



 

 تداول حق أولوٌة الاكتتاب فً أسهم زٌادة رأس مال الشركات المساهمة (452)
 

محمد صالح الحناوي، أساسٌات الاستثمار فً بورصة الأوراق المالٌة، 
 1997الدار الجامعٌة الإسكندرٌة، الطبعة الثانٌة، 

محمد صالح الحناوي، تحلٌل وتقٌٌم الأسهم والسندات، الدار الجامعٌة، 
 1999/2000الإسكندرٌة، 

محمد صالح جابر، الاستثمار فً الأسهم والسندات وتحلٌل الأوراق 
 1982المالٌة، دار الرشٌد للنشر بؽداد، 

– دار المطبوعات الجامعٌة – شركات الأموال – محمد فرٌد العرٌنى 
 م2001

- دار الجامعة الجدٌدة للنشر- الشركات التجارٌة- محمد فرٌد العرٌنى
 م2003

، ص 1952محمد كامل أمٌن ملش، شرح القانون التجاري التكمٌلً، 
 .396، بند 228

 محمد مصطفً سلٌمان، حوكمة الشركات ومعالجة الفساد المالً والإداري

دار – الشركات التجارٌة فً القانون المصري – محمود سمٌر الشرقاوي 
 م1986– القاهرة – النهضة العربٌة 

محمود صبح، التحلٌل المالً والاقتصادي للؤسواق المالٌة، دار النهضة 
 1995العربٌة، القاهرة، 

الاكتتاب العام فً أسهم الشركات – محمود عبد الله أحمد عوٌس البؽدادي 
 م2010– حقوق بنً سوٌؾ – رسالة دكتوراه - المساهمة وتداولها 

– مصر – دار الفكر العربً – الشركات التجارٌة – مصطفى كمال طه 
 .م2007ط 

دار الجامعة - القانون التجاري، الشركات التجارٌة – مصطفى كمال طه 
 1996– الجدٌدة 
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أصول القانون التجاري، دار الفكر : مصطفى كمال طه ووابل أنور بندق
 2006الجامعً، الإسكندرٌة، 

منٌر إبراهٌم هندي، الأوراق المالٌة وأسواق المال، منشؤة المعارؾ 
 2006الإسكندرٌة، 

نصر علً طاحون، شركات إدارة محافظ الأوراق المالٌة، دراسة تؤصٌلٌة 
 2003لبورصات الأوراق المالٌة والمحافظ المالٌة، دار النهضة العربٌة، 

 م2008– منشورات الحلبً الحقوقٌة – القانون التجاري – هانً دوٌدار 

الأسهم وتداولها فً شركات المساهمة فً – ٌعقوب ٌوسؾ صرخوه 
  م1983– دار النهضة العربٌة – القانون الكوٌتً 

 


