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 السدتخمص
الأمػال الاحتياشية ىي مبالغ يتع استقصاعيا مغ الأرباح الراؼية التي تحققيا الذخكة، لاستخجاميا في أغخاض يحجدىا القانػن أو 

يغ الحيغ الشطام الأساسي لمذخكة أو القخارات التي ترجرىا الييئة العامة. وبالشطخ إلى إن ىحه الأمػال تعج أرباح غيخ مػزعة عمى السداىس
اقتصعت مشيع، لحا فيي حقػق خالرة ليع. إلا إنو في حالة زيادة رأس مال الذخكة عغ شخيق شخح أسيع ججيجة، أو في حالة الانجماج، 

، وىحا اشية التي لع يذتخكػا في تكػيشياالأمخ الحؼ يؤدؼ إلى انزسام مداىسيغ ججد لمذخكة يذاركػن السداىسيغ القجامى  في الأمػال الاحتي
بحج ذاتو يؤدؼ إلى الحاق الزخر بالسداىسيغ القجامى. ولتفادؼ ذلظ، فإن ىشاك وسيمتيغ لحساية لحقػق السداىسيغ القجامى في الأمػال 
الاحتياشية: الأولى ىي تستع السداىسيغ القجامى بحق الأفزمية في الاكتتاب بأسيع زيادة رأس السال، والثانية فخض علاوة الإصجار أو 

 ماج.علاوة الانج
 

 الاحتياشي، حق الأفزمية، علاوة الاصجار، علاوة الانجماج.   الكمسات الجالة:
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Abstract 
Reserve funds are sums that are deducted from the net profits achieved by the company, to be used 

for purposes specified by the law, the company’s articles of association or decisions issued by the general 

assembly. Given that these funds are undistributed profits to the shareholders from whom they were 

deducted, so they are exclusive rights to them. However, in the case of increasing the company’s capital by 

offering new shares, or in the event of a merger, which leads to the joining of new shareholders to the 

company who participate in the reserve funds that the old shareholders did not participate in in its 

formation, and this in itself leads to harm to the old shareholders. To avoid this, there are two means to 

protect the rights of the old shareholders in the reserve funds: the first is for the old shareholders to enjoy 

the preference right to subscribe to the shares of the capital increase, and the second is to impose the issue 

premium or the merger premium. 
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 السقجمة
اىتست قػانيغ الذخكات بحقػق السداىسيغ في الذخكة السداىسة ومغ أىع ىحه الحقػق ىػ حقيع في الأمػال 

ىي مبالغ محتجد مغ الأرباح الراؼية التي تحققيا الذخكة، يتع تكػيشيا لتحقيق أغخاض معيشة،  الاحتياشية، التي
لذخكة مغ الخدائخ أو الحالات الصارئة التي قج تشتج مدتؿبلًا عغ ضخوف غيخ متػقعة. ويػجج عجة أنػاع مغ لحساية ا

 الاحتياشات مثل الاحتياشي القانػني والشطامي والاحتياشي الاختيارؼ والاحتياشي الدخؼ أو السدتتخ. 
ض أن يتع تػزيعيا عمى السداىسيغ، وإن الاحتياشي بكل أنػاعو يعتبخ جدءً مغ الأرباح التي كان مغ السفخو 

إلا إنيا اقتصعت مشيع وحخمػا مشيا مغ أجل تكػيغ الاحتياشي، ولا يكػن ليع الحق فييا إلا عشج حل وترؽية الذخكة. 
لحلظ فعشج تكػيغ الاحتياشي ورغبت الذخكة في زيادة رأسساليا عغ شخيق شخح أسيع ججيجة للاكتتاب العام أو الؿيام 

اج مع شخكة أخخػ سػاء عغ شخيق الزع أو السدح، الأمخ الحؼ يؤدؼ إلى انزسام مداىسيغ ججد إلى بعسمية الانجم
الذخكة، وسيكػن ليع الحق في الحرػل عمى الاحتياشي عشج حل الذخكة وتػزيعيا، بالخغع مغ أنيع لع يذتخكػا في 

ا، لحا فيي مغ حق السداىسيغ القجامى، تكػيشيا، بل تكػنت قبل دخػليع لمذخكة واكتدابيع صفة السداىع وقت تحؿيقي
 لأن أمػال الاحتياشي تكػنت مغ الأرباح التي اقتصعت مشيع. 

لحا يتختب عمى ذلظ الإضخار بالسداىسيغ القجامى، مغ خلال مداحسة السداىسيغ الججد ليع عمى اقتدام ىحه 
 الاحتياشات التي تكػنت مغ أرباحيع. 

وخمق التػازن بيغ حقػقيع وحقػق السداىسيغ الججد الحيغ انزسػا إلى ومغ أجل حساية السداىسيغ القجامى، 
الذخكة عشج زيادة رأسساليا، أو عشج تحقق عسمية الانجماج، أؼ بعج تكػيغ الاحتياشي، أوججت وسيمتيغ قانػنيتيغ 

الػسيمة الأولى بسشح  لتحقيق ىحه الغاية الأولى تتعمق بالسداىسيغ القجامى، والثانية تتعمق بالسداىسيغ الججد، فتتسثل
السداىسيغ القجامى حق الأولػية أو الأفزمية للاكتتاب بأسيع زيادة رأس مال الذخكة، والثانية ىي فخض علاوة 

 الإصجار عشج زيادة رأس السال وعلاوة الانجماج عشج تحقق عسمية الانجماج، تفخض عمى السداىسيغ الججد. 
ػق السداىسيغ في الامػال الاحتياشية لمذخكة، لسعخفة مجػ الأمخ الحؼ دفعشا إلى البحث في حساية حق

فاعمية ىحه الػسائل في تحقيق السداواة والتػازن بيغ حقػق ومرالح السداىسيغ القجامى والسداىسيغ الججد، في 
 الاحتياشات السكػنة، عشج زيادة رأس السال أو عشج الانجماج.

بحثيؽ: سشخرص السبحث الأول لبيان مفيؾم وللإحاطة بكل ما تقجم سشقدؼ مؾضؾع البحث عمى م
الأمؾال الاحتياطية، وذلػ عمى مظمبيؽ: الأول لتعخيف الامؾال الاحتياطية وأىسية تكؾيشيا، والثاني لأنؾاع الأمؾال 
الاحتياطية. أما السبحث الثاني: فدشعقجه لؾسائل حساية حقؾق السداىسيؽ في الأمؾال الاحتياطية، وعمى مظمبيؽ: 

في السظمب الأول حق الأفزمية في الاكتتاب بأسيؼ زيادة رأس السال، والثاني لعلاوة الإصجار وعلاوة  سشتشاول
  الانجماج .   
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 مفيؾم الأمؾال الاحتياطية /السبحث الأول
إن الأمػال الاحتياشية ىي مبالغ تخرع أو تدتقصع مغ الأرباح الراؼية لتحقيق أىجاف معيشة تدعى إلييا 

حا الاحتياشي يكػن عمى عجة أنػاع، البعس مشيا نز عمييا القانػن، والبعس الآخخ يتخك تكػيشيا لحخية الذخكة، وى
 وإرادة الذخكة. 

ولتفريل مفيػم الأمػال الاحتياشية، سشقدع السبحث عمى مصمبيغ: الأول لمتعخيف بالأمػال الاحتياشية، 
 والثاني لأنػاعو.

 ياطيةالتعخيف بالأمؾال الاحت/الأولالسظمب 
لغخض تػضيح الأمػال الاحتياشية لابج لشا مغ بيان التعخيفات التي قيمت بذأنو، فزلًا عغ بيان الأسباب 
التي تجعػا إلى تكػيغ الأمػال الاحتياشية. لحا سشقػم بتقديع ىحا السصمب عمى فخعيغ: الأول لتعخيف الأمػال 

  الاحتياشية، والثاني لسدػغات تكػيغ الامػال الاحتياشية.
 تعخيف الأمؾال الاحتياطية ل/الفخع الأو

نجج أن قػانيغ الذخكات السقارنة لع تعخف الاحتياشي بالخغع مغ استخجاميا ليحا  مؽ الشاحية التذخيعية
 السرصمح. 

: نلاحع أن التعخيفات التي وضعيا الفقو للأمػال الاحتياشية ىي تحسل ذات السعشى، فأغمبيع أما مؽ الشاحية الفقيية
ػن عمى أن الأمػال الاحتياشية ىي مبالغ تدتقصع مغ الأرباح الراؼية لمذخكة، وىحا يعشي أن الأمػال الاحتياشية يتفق

 تجور وجػداً وعجماً مع وجػد الأرباح الراؼية. 
فشجج أن ىشاك مغ عخف الاحتياشي بأنو عبارة عغ )مبالغ تخرع مغ الأرباح الراؼية لتغصية غخض  

 [.101ص،1عى إليو الذخكة(]معيغ أو تحقيق ىجف تد
وعخف أيزاً بأنو) أرباح غيخ مػزعة تحتفع بيا الذخكة لحداب السداىسيغ فتريخ مجيشة ليع  

 [. 526،ص2بيا(]
لاستخجاميا في  وعخف كحلظ بأنو )مبالغ مقتصعة مغ الأرباح الراؼية، تػضع تحت ترخف الجسعية العامة

 . [1093 ،ص4،][2ص ،3عشيا(]  لأساسي لمذخكة، أو القخار الرادرالأغخاض التي يحجدىا القانػن، أو القانػن ا
أرباح غيخ مػزعة تدتقصع مغ الأرباح الراؼية  ونلاحع ان تعخيفات الفقو للاحتياشي أنيا متفقو عمى أنو

ىحه قبل تػزيعيا عمى السداىسيغ وأياً كان نػعو. أؼ إنو الجدء السحتجد مغ الارباح لسػاجية أغخاض معيشة، تدتقصع 
الأمػال مغ الارباح الراؼية فقط، لحا فالاحتياشي مختبط تسام الارتباط بتحقيق الخبح فمػ لع يتحقق ربح لا يسكغ 
لمذخكة تكػيشو، لا بل يذتخط ان يكػن ىشاك ربحاً كاؼياً بحيث يدسح بتكػيغ الاحتياشي السصمػب، وفي حالة كػن 

الحؼ يتعيغ حجده لا يسكغ لمذخكة حجد ىحا السبمغ بكاممو في ىحه الخبح السحقق في سشة مغ الدشػات يقل عغ السبمغ 
 الدشة. 
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 مدؾغات تكؾيؽ الأمؾال الاحتياطية/الفخع الثاني

إن الأمػال الاحتياشية ىي الأرباح التي لع تػزعيا الذخكة وتحتفع بيا لسػاجية خدائخ محتسمة أو لزسان 
الذخكة وتقػية ائتسانيا. لحا فإن مبخرات حجد جدء مغ أرباح  تػزيع الأرباح عمى وجو مدتقخ أو لديادة راس مال

الذخكة كأمػال احتياشية تكسغ في عجة نػاحي مشيا، لشسػ وتػسع الذخكة اعتساداً عمى التسػيل الحاتي ليا، أو لتقػية 
ا سشتشاول في السخكد السالي لمذخكة، أو لزسان وجػد أرباح تػزع عمى السداىسيغ، أو لسػاجيات حالات الصػارغ. لح

 ىحا الفخع أىسية الامػال الاحتياشية أو مبخرات وجػدىا مغ خلال الفقخات التالية: 
: كل شخكة تصسح إلى الشسػ والتصػر والتػسع، وىحا الأمخ يحتاج إلى أمػال، فقج يكػن أولًا: نسؾ الذخكة وتؾسعيا

 إلى التصػر عغ شخيق زيادة أعساليا وأرباحيا، رأس مال الذخكة لا يغصي ذلظ، لحا فالإدارة الشاجحة ىي التي تدعى
بجلًا مغ الاعتساد عمى زيادة رأس ماليا عغ شخيق شخح أسيع ججيجة للاكتتاب أو سشجات للاقتخاض مغ الجسيػر أو 

[. لحا فإن افزل وسيمة لمحرػل عمى 5الاقتخاض مغ السرارف، وما يتبعو مغ التدامات ججيجة تخىق الذخكة]
بػية تحقيق ىحه الأىجاف ىي الاحتفاظ بجدء مغ أرباح الذخكة لتسػيل نسػىا، وىحا ما يتع عغ شخيق  الأمػال اللازمة

استعسال الامػال الاحتياشية التي كػنتيا الذخكة، عغ شخيق دمجيا مع رأس السال لديادتو، وىحا ما يصمق عميو 
ميغ مع الذخكة، فزلًا عغ زيادة الزسان العام بالتسػيل الحاتي لمذخكة. الأمخ الحؼ قج يؤدؼ إلى زيادة ثقة الستعام

السقخر لجائشي الذخكة، لأن الامػال الاحتياشية يتع دمجيا مع رأس السال وىحا ما يؤدؼ إلى زيادتو. وىحا يعشي أن 
الأمػال الاحتياشية قج يتع استخجاميا في تػسيع وتصػيخ أعسال الذخكة، وتحديغ ضخوف العسل والعسال، كبشاء 

قق ليع أو تحديغ مدتػاىع الاجتساعي أو تييئة بخامج تخفييية ليع لغخض زيادة الإنتاجية، فزلًا عغ مداكغ وش
الاشتخاك في تأسيذ مذخوعات ليا علاقة بشذاط الذخكة، وىحا بجوره يشعكذ إيجابياً عمى السداىسيغ أولًا بعجم دخػل 

ة بالاكتتاب العام( وما يتبعو مغ تقميل حرز مداىسيغ ججد )في حالة زيادة رأس السال عغ شخيق شخح اسيع ججيج
السداىسيغ القجامى مغ مغ الأرباح؛ كػن السداىسيغ الججد سيذاركػنيع بيا، فزلًا عغ تجخميع في إدارة الذخكة، 
ويشعكذ ثانياً عمى الذخكة بتخميريا مغ تحسل أعباء ججيجة لا تدتصيع الػفاء بيا إلا في اجل معيغ كالاقتخاض 

سيػر أو مغ السرارف، علاوة عمى أن الذخكة قج لا تدتصيع الحرػل عمى القخوض بديػلة، أو سػاء مغ الج
 تحرل عمى قخض ولكغ بذخوط مجحفة وبفػائج عالية ندبياً تثقل كاىل الذخكة.

السعجل بقخار سمصة  1997لدشة  21/ أولًا(  قانػن الذخكات العخاقي رقع 74وىحا ما نرت عميو السادة)
)يُدتخجم الاحتياطي لأغخاض تؾسيع وتظؾيخ أعسال الذخكة، ومؽ ، عمى أن  2004لدشة  74ؤقتة رقع الائتلاف الس

 .ومؽ أجل الاشتخاك في مذاريع ليا علاقة بشذاط الذخكة،....( أجل تحديؽ أوضاع العامميؽ فييا،
ع راس ماليا، إذا ( مغ القانػن أعلاه أجازت لمييئة العامة في الذخكة دمج الاحتياشي م55)السادة وكحلظ 

)لمييئة العامة في الذخكة السداىسة والسحجودة تغظية زيادة رأس السال بإحجى ما رغبت بتػسيع نذاشيا، عمى أنو 
الظخق الآتية: ثالثاً: احتجاز جدء مؽ أرباح الذخكة كاحتياطي لتؾسيع وتظؾيخ السذخوع بجلًا مؽ تؾزيعو أرباحاً، 

حتجد مؽ أجمو وإضافة ىحا الاحتياطي إلى رأس السال وإصجار أسيؼ ججيجة بسا بعج استثساره فعلًا في الغخض الس
  يعادل ىحا الاحتياطي يؾزع عمى السداىسيؽ بشدبة مداىسة كل مشيؼ بخأس السال(.
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حيث تكػن الذخكة ىشا مخيخة بيغ الأخح مغ مرجر تسػيميا الحاتي )الاحتياشي( أو استخجام الصخق الأخخػ في 
 (.*الديادة)

والتي نرت عمى أنو  (**السعجل) 1981لدشة  159رقع  ( مغ قانػن الذخكات السرخؼ 40حلظ السادة )وك
 .....(ويجؾز استخجام الاحتياطي القانؾني ...... في زيادة راس السال)..... 

ونخػ ان اعتساد الذخكة عمى أمػاليا الاحتياشية في زيادة راس ماليا ىػ افزل شخيق لديادة رأس السال؛ 
حيمػلة دون ارتفاع الؿيسة الدػؾية لأسيسيا عمى نحػ يعيق تجاوليا، فالذخكة التي ليا احتياشيات كبيخة تختفع أسعار لم

أسيسيا في الأسػق السالية، وبالتالي يرعب تجاول الأسيع. فزلًا عغ إن زيادة راس السال عغ شخيق الاكتتاب العام 
 ادة عغ شخيق ضع الاحتياشي إلى راس السال.يدتمدم نفقات باىطة يسكغ تجشبيا إذا تست الدي

وتتع زيادة رأس مال الذخكة عغ شخيق ضع الاحتياشي عغ شخيق ؾيام الذخكة بإصجار أسيع ججيجة 
وتػزيعيا عمى السداىسيغ برػرة مجانية كل حدب ندبة ما يسمكو مغ رأس مال الذخكة، وتجفع الذخكة ؾيستيا 

 [.   594، ص6الاسسية مغ الاحتياشي]
يسا وإن الاحتياشي يسكغ استخجامو أيزاً في مجالات الإسيام في حساية البيئة وبخامج الخعاية س

يُدتخجم الاحتياطي .......، / أولًا( مغ قانػن الذخكات العخاقي عمى أن )74استشاداً إلى نز السادة )الاجتساعية، 
 . ومؽ أجل السداىسة في حساية البيئة وبخامج الخعاية الاجتساعية(

قج تػاجو الذخكة ضخوف شارئة تعخضيا لازمة مالية تعرف بيا،  ثانياً: مؾاجية حالات خدارة الذخكة:
كشذػب حخب أو تعخضيا لكارثة حخيق أو صجور قػانيغ ججيجة تتعمق بالاستيخاد أو الترجيخ، أو صجور تعخيفات 

لإفلاس الذخكة والحفاظ عمى استسخارية  كسخكية وغيخىا، فلابج أن يكػن ىشاك تػقع ليحه الحالات الصارئة؛ تجشباً 
 وجػدىا وتحؿيقاً لأىجافيا. 

فالذخكة إذا ما تعخضت لمخدارة لأؼ سبب كان، لا بج ليا مغ المجػء إلى رأسساليا لسػاجية ىحه الحالة، 
ا قج عغ شخيق تخؽيس رأس السال أو شخح اسيع ججيجة للاكتتاب، وإن اتباع أؼ شخيق مشيس وىحا المجػء قج يتع إما

يتختب عميو مداوغ، حيث إن الصخيق الأول يؤدؼ إلى تقميل الزسان العام لمذخكة وما يتبعو مغ إضعاف السخكد 
السالي والثقة بيا، الأمخ الحؼ يجعل الذخكة غيخ قادرة عمى تحقيق الغخض الحؼ أنذأت مغ أجمو. أما الصخيق الثاني 

لجسيػر عمى الاكتتاب باسيع شخكة تعخضت لمخدارة. لحا فإن فإنو يتصمب نفقات باىطة، فزلًا عغ صعػبة إؾبال ا
الصخيق الأمثل لدج خدارة الذخكة ىػ المجػء إلى الأمػال الاحتياشية، وذلظ مغ خلال دمج الاحتياشي مع راس مال 

السادة الذخكة، أؼ إن الذخكة اعتسجت لتغصية خدارتيا عمى تسػيميا الحاتي. وىحا ما أشار إليو السذخع العخاقي في 
)يُدتخجم الاحتياطي لمؾفاء بجيؾن الذخكة، بذخط ألا يتجاوز / ثانياً( مغ قانػن الذخكات والتي نرت عمى أن 74)

% مؽ الاحتياطي، ويخزع أي مبمغ يتجاوز ىحه الشدبة إلى مؾافقة 02السبمغ السجفؾع لتدجيج ديؾن الذخكة 
 .السدجل(

                                                           
*

ػال مغ الفائس الستخاكع أو مغ علاوات الاصجار )الاحتياط الأساسي( إلى أسيع كإصجار أسيع ججيجة، تدجد أؾياميا نقجاً، أو تحػيل أم  
 / أولًا وثانياً( مغ قانػن الذخكات العخاقي.55تػزع عمى السداىسيغ بشدبة مداىسة كل مشيع في رأس السال. نرت عمييا السادة )

**
 ،1998لدشة  3عجل بالقانػن  
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تياشي ىي إشفاء ديػن الذخكة، عغ شخيق استقصاع مبمغ وىحا يعشي أن مغ السبخرات السيسة لػجػد الاح
% مشو، أما إذا دعت الحاجة إلى استقصاع أكثخ مغ ىحه الشدبة ففي ىحه الحالة 50مغ الاحتياشي بسا لا يتجاوز 

 تخزع الديادة لسػافقة مدجل الذخكات.  
يجؾز استخجام )..... و ( مغ قانػن الذخكات السرخؼ والتي نرت عمى أنو 40وكحلظ السادة ) 

 في تغظية خدائخ الذخكة ....(. الاحتياطي القانؾني
ولا بج لشا مغ القػل بأن الذخكة عشج سج خدارتيا عغ شخيق الاحتياشي، يجب عمييا بعج ذلظ إعادة ىحه 

ىحه الأمػال إلى الاحتياشي الحؼ أخحت مشو، كػن الأخيخ يسثل ضساناً عاماً لجائشي الذخكة، لحا يجب السحافطة عمى 
 [.  336ص،7الأمػال وبالشدب التي حجدىا القانػن أو الشطام الأساسي لمذخكة]

إن الذخكة ىي نذاط اقترادؼ الغاية مغ تأسيديا ومداولة الشذاط  ثالثاً: ضسان وجؾد أرباح لمسداىسيؽ:
ة ويربح مداىساً فييا ىػ لتحقيق الارباح، لحا فإن السداىع عشجما يدتثسخ أمػالو عغ شخيق شخاء أسيع شخكة معيش

فييا، ييجف إلى الحرػل عمى الأرباح التي تحققيا الذخكة، وىحا الحق يعج مغ الحقػق التي وفخىا القانػن 
لمسداىسيغ بحيث لا يجػز لأؼ أحج حخمانو مشو أو إجباره عمى التشازل عشو. لحا فإن قػانيغ الذخكات تمدم القائسيغ 

التي حققتيا عمى السداىسيغ، كل حدب ندبة مداىستو بخأس مال الذخكة، عمى إدارة الذخكة بتػزيع صافي الأرباح 
/أولًا( مغ 73بعج استيفاء جسيع الاستقصاعات القانػنية، وفق السعاييخ الحدابية السعتسجة، وىحا ما أشارت إليو السادة )

ستقظاعات القانؾنية )يؾزع الخبح الرافي لمذخكة بعج استيفاء جسيع الاقانػن الذخكات العخاقي بالشز عمى أن 
. وبسا إن الذخكات تتعخض إلى العجيج مغ تقمبات في مدتػػ أرباحيا نطخاً لشذاشيا ولعػامل خارجية كالػضع ....( 

الاقترادؼ والدياسي، لحا تقػم الذخكات باحتجاز جدء مغ الخبح الرافي في شكل احتياشي لزسان استقخار مدتػػ 
لذخكة تختمف حخية الذخكة في تػزيع أرباح مغ الاحتياشي حدب نػع ىحا تػزيع الأرباح. ولكغ أثشاء حياة ا

الاحتياشي، فؽيسا يتعمق بالاحتياشي القانػني، نجج أن الذخكة لا تدتصيع تػزيع أرباح عمى السداىسيغ مشو أثشاء 
/ أولًا( مغ قانػن 74) حياتيا؛ لأن الاحتياشي القانػني ىػ عبارة عغ أرباح غيخ جائدة التػزيع، وىحا ما أكجتو السادة

. كػن إن ىحا الشػع مغ الاحتياشي يعج )... ولا تؾزع الأرباح مؽ الاحتياطي(الذخكات العخاقي بالشز عمى أنو 
ضسان عام لجائشي الذخكة؛ لأنو يجخل ضسغ الاشار العام لخأس السال أؼ يأخح حكع رأس السال، لحا لا يجػز 

[. أما 597ص،8يعو، كسا لا يجػز لمسداىسيغ السصالبة بو أثشاء حياة الذخكة]لمجسعية العامة في الذخكة أن تقخر تػز 
الاحتياشي الشطامي أيزاً لا يجػز تػزيع جدء مشو كأرباح عمى السداىسيغ، إلا إذا نز الشطام الأساسي لمذخكة عمى 

يل نطاميا ، بعج تعج(*)[651ص،10[]466، ص9ذلظ، أو صجر قخار مغ الجسعية العامة لمذخكة يدسح بحلظ]
الأساسي باجتساع غيخ عادؼ. في حيغ نجج أن الاحتياشي الاختيارؼ، ؼيجػز تػزيعو كلا أو جدءاً كأرباح عمى 
السداىسيغ، كػنو يشذأ بقخار مغ الجسعية العسػمية في الذخكة، ولا يجخل ضسغ رأس السال، لحا لا يعج ضساناً عاماً 

 [. 596ص،6عج استقصاع مبالغ الأرباح مشو]مة ىحا الاحتياشي بلجائشي الذخكة، كسا إن الذخكة لا تمتدم بتكس
أما بعج حل وترؽية الذخكة فإن احتياشات الذخكة بكافة أنػاعو تربح حق مؤكج لمسداىسيغ وتػزع عمييع 

[؛ لأنيا في الأصل عبارة عغ أرباح متخاكسة استقصعت مغ 525ص،11كأرباح إذا بقيت مػجػدة بعج الترؽية]

                                                           
*
 L’assemblee peut en disposer librement, et notamment la distribuer aux actionnaires.  
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تحقة لمسداىسيغ، وتع تجسيعيا لأغخاض معيشة، ؼبعج انتياء حياة الذخكة تشتفي الحاجة إلى تحقيق ىحه الأرباح السد
 الأغخاض، لحا فعمى الذخكة أن تقػم بتػزيع ىحه الاحتياشات عمى السداىسيغ كل حدب مداىستو بخأس السال.    

 أنؾاع الأمؾال الاحتياطية في الذخكة/السظمب الثاني
، تختمف ىحه الأنػاع وفقاً لمداوية التي يشطخ إلييا مشيا فسغ ػاع لاحتياشي الذخكة مغ الأمػالنأن ىشاك عجة أ

حيث درجة الالتدام بو نجج أن ىشاك احتياشي يجب تكػيشو دعساً لخأس مال الذخكة السجفػع وتأكيجاً عمى الاحتفاظ 
حتياشي الإجبارؼ وىػ عمى نػعيغ )احتياشي  بسػجػدات تكفي لسػاجية الخدائخ التي تتعخض ليا، وىحا ما يدسى بالا

قانػني واحتياشي نطامي(، ومغ حيث حخية استقصاعو وضيػره في الحدابات الختامية لمذخكة نجج أن ىشاك احتياشي 
 اختيارؼ واحتياشي مدتتخ. لحا  سشحاول في ىحا السصمب بيان ىحه الأنػاع مغ الاحتياشات وعمى فخعيغ.

 لتدام بتكؾيؽ الاحتياطيمؽ حيث الا /الفخع الأول
تمتدم الذخكات بتكػيغ بعس الاحتياشات مغ الأمػال، ومرجر ىحا الالتدام إما نز القانػن أو نطام  

الذخكة. وإن اليجف مغ تكػيغ ىحا الشػع مغ الاحتياشي ىػ لتحقيق أىجاف اقترادية تسمييا السرمحة العامة في 
، وثانياً: الاحتياشي الشطامي. دسيغ: أولًا: الاحتياشي القانػنيرجره إلى قلمذخكة،  ويقدع الاحتياشي الالدامي تبعاً لس

 لحا سشقدع ىحا الفخع عمى فقختيغ نخرز لكل قدع  فقخة مدتقمة. 
ويقرج بو الاحتياشي الحؼ يشز عمى تكػيشو قانػن الذخكات، أؼ : (reserve Legalأولًا: الاحتياطي القانؾني )

سداىسة، وتمتدم الأخيخة بو، مغ خلال استقصاع الشدبة التي نز عمييا القانػن مغ يفخضو القانػن عمى شخكات ال
[. وىحا يعشي أن ىحا الشػع مغ الاحتياشي يعج مغ الشطام العام، حيث لا تدتصيع 60ص،12الأرباح الراؼية]

ذخكة عمى الجيات الإدارية)مجمذ الإدارة( في الذخكة إغفالو ولا تسمظ الجسعية العامة الشز في عقج ال
[، ولكغ يحق ليا شيئاً واحجاً وىػ إيقاف استقصاعو عشجما يبمغ مجسػع الاحتياشي الاجسالي 266،ص13استبعاده]

 حجاً معيشاً وىػ الحج الأعمى الحؼ نز عميو القانػن.
مبجأ ثبات رأس السال،  كػنو  ويحتل الاحتياشي القانػني اىسية بالغة بالشدبة لمذخكات؛ لأنو يحقق 
لسػاجية حالات خدارة الذخكة لخأسساليا، حيث يكسل ما نقز مغ رأس السال، فزلًا عغ تػزيعو كأرباح يخرز 

لمسداىسيغ في الدشػات التي لا تحقق فييا الذخكة أرباح، عمى أن يتع استعادة ما استقصع مشو ؼيسا بعج. وىحا يعشي 
[. فيػ 523،ص11الستسثل في رأس مال الذخكة]ان الاحتياشي القانػني يداىع في تجعيع الزسان العام لمجائشيغ 

يعتبخ ضساناً عاماً إضاؼياً لجائشي الذخكة، لأنو مخرز أساساً لتكسمة رأس السال حال الخدارة، كسا يسكغ استعسالو 
 لتحقيق عسمية زيادة رأس السال.

فت في جدئياتو، سيسا وإن التذخيعات السقارنة قج اتفقت عمى وجػب تكػيغ الاحتياشي القانػني وإن اختم
كتدسيتو وندبة الاستقصاع، أو مجػ استخجامو. ؼبالخجػع إلى قانػن الذخكات العخاقي نجج أنو قج أشمق عميو 

)يؾزع الخبح الرافي لمذخكة بعج استيفاء جسيع ( مشو التي نرت عمى أن 73الاحتياشي الإلدامي وذلظ في السادة )
%( خسذ مؽ السئة في الأقل كاحتياطي إلدامي حتى يبمغ 0لًا: )الاستقظاعات القانؾنية عمى الؾجو الآتي: أو 

%( خسديؽ مؽ السئة مؽ رأس السال السجفؾع، ويجؾز بقخار مؽ الييئة العامة الاستسخار في الاستقظاع 02)
 %( مئة مؽ السئة مؽ رأس السال السجفؾع(.022لحداب الاحتياطي الإلدامي بسا لا يتجاوز )
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حجد الحج الأدنى والأعمى لاستقصاع الاحتياشي مغ الأرباح الدشػية لمذخكة،  نلاحع أن نز السادة  قج
% مغ رأس 50% مغ الخبح الرافي، إلى ان يرل مقجاره إلى 5حيث أشار إلى أن الحج الادنى ىػ أن لا يقل عغ 

لكغ ىحه % مغ راس مال الذخكة و 100وأجاز الاستسخار بالاستقصاع في الحالات إلى أن يرل  السال السجفػع،
الديادة مذخوشة بسػافقة الييئة العامة. ىحا يعشي أنو مشح الخيار لمييئة العامة في الذخكة الاكتفاء بحجد ندبة 
الاحتياشي مغ أرباح الذخكة، بسا يتشاسب مع راس ماليا مغ جية، وتأميغ الحج الأدنى مغ الأرباح واستخجاميا في 

 كاؼية مغ جية أخخػ. الدشػات التي لا تحقق فييا الذخكة أرباحاً 
إلا أنشا نلاحع مغ خلال نز السادة أعلاه أن السذخع العخاقي لع يبيغ الإجخاءات الػاجب اتباعيا عشج ؾيام 

% مغ أرباح الذخكة كاحتياشي، إؼ عشج مجاوزتو الحج الأعمى 50مجمذ إدارة الذخكة باستقصاع ندبة تديج عغ 
حجدىا القانػن ولا يجػز لو تجاوزىا بأؼ حال مغ الأحػال دون مػافقة السدسػح لو، كػنو مقيجة بيحه الشدبة التي 

 الييئة العامة .
( عمى أن 40أما قانػن الذخكات السرخؼ، فقج سساه بالاحتياشي القانػني، وىحا ما نرت عميو السادة )

عمى الاقل لتكؾيؽ  ).....يجشب مجمذ الادارة مؽ صافى الارباح السذار الييا في الفقخة الدابقة جدءً مؽ عذخيؽ
احتياطي قانؾني، ويجؾز لمجسعية العامة وقف تجشيب ىحا الاحتياطي القانؾني اذا بمغ ما يداوى نرف راس 

 السال،  ويجؾز استخجام الاحتياطي القانؾني في تغظية خدائخ الذخكة وفى زيادة راس السال...(.
%( في الأقل مغ 5دء مغ عذخيغ أؼ )لحا فالسذخع السرخؼ قج الدم مجمذ إدارة الذخكة باستقصاع ج

الأرباح الراؼية، وأعصى أيزاً الحق لمجسعية العامة بػقف ىحا الاستقصاع إذا بمغ رصيج ىحا الاحتياشي ما يداوؼ 
 نرف راس السال السرجر وحرخ استخجامو في إشفاء الخدائخ، وفي زيادة راس السال السرجر. 

، قج 2006لدشة  57السعجل بالقانػن رقع  1997لدشة  22ع في حيغ نجج أن قانػن الذخكات الأردني رق
لا يجؾز لمذخكة السداىسة العامة  -)أ  /أ( أنو186أشمق عميو بالاحتياشي الإجبارؼ، وىحا ما أشارت إليو السادة )

 تؾزيع اي عؾائج عمى السداىسيؽ فييا الا مؽ ارباحيا بعج تدؾية الخدائخ السجورة مؽ سشؾات سابقة وعمييا ان
%( مؽ ارباحيا الدشؾية الرافية لحداب الاحتياطي الاجباري ولا يجؾز تؾزيع اي ارباح  02تقتظع ما ندبتو ) 

عمى السداىسيؽ الا بعج اجخاء ىحا الاقتظاع ولا يجؾز وقفو قبل ان يبمغ حداب الاحتياطي الاجباري الستجسع ما 
ة الييئة العامة لمذخكة الاستسخار في اقتظاع ىحه يعادل ربع رأسسال الذخكة السرخح بو، الا انو يجؾز بسؾافق

 الشدبة الدشؾية الى ان يبمغ ىحا الاحتياطي ما يعادل مقجار راس مال الذخكة السرخح بو(. 
% مغ أرباحيا الراؼية 10وىحا يعشي أن السذخع الأردني الدم الذخكة  باستقصاع احتياشي قانػني بشدبة 

يبمغ السجسػع السدتقصع ما يعادل ربع راس السال السرخح بو، وأجاز لمييئة العامة والاستسخار في الاستقصاع إلى ان 
 الاستسخار في الاقتصاع إلى ان يبمغ الاحتياشي ما يعادل كامل راس مال الذخكة. 

،  ( Companies Act 2006- CHAPTER 46)2006لعام  46أما قانػن الذخكات الانكميدؼ رقع 
، وذلظ في  (including) undistributable reservesياشات غيخ القابمة لمتػزيع وقج أشمق عميو تدسية الاحت

تحجد أرباح الذخكة بالخجػع إلى البشػد  -2(، والتي نرت عمى أن )تحجيج الأرباح الستاحة، ... c-712/2السادة )
ظ الاحتياشات غيخ رأس السال والاحتياشات )بسا في ذل -التالية كسا ىػ محكػر في الحدابات ذات الرمة : ج



 

231 
 

        Journal of the University of Babylon for Humanitiesنيـَّةِالإنسْاٰ للعُلوُمِ بلَِباٰ مِعَةِجاٰ مَجَلَّةُ

Vol. 30/ No. 4/ 2022                                                                           2322/ 4 العدد/ 03 لمجلدا  

 

(. إلا إن السذخع الانكميدؼ لع يحجد ندبة معيشة للاستقصاع كسا فعمت القػانيغ السقارنة الدابقة، بل *القابمة لمتػزيع(()
 تخك أمخ تحجيج ندبة الاحتياشي لسجمذ السجيخيغ في الذخكة وفق الرلاحيات السخػلة لو.  

( مغ القانػن التجارؼ لعام L 232-10ظ نز السادة )أما بالشدبة لمسذخع الفخندي، فقج أشار إلى ذل
السعجل، والتي نرت عمى أنو ) في الذخكات السداىسة والسحجودة يتع خرع واحج مغ عذخيغ عمى الأقل  1807

مغ الخبح يكػن الدامياً ومخرراً لتكػيغ صشجوق احتياشي يدسى )الاحتياشي القانػني(، ويتػقف ىحا الخرع 
 (. **(رأس السال(عشجما يرل إلى عذخ 

(، وحجد réserve légaleويتزح مغ ذلظ أن القانػن الفخندي أشمق عميو تدسية الاحتياشي القانػني) 
% مغ الأرباح الراؼية، أؼ نرف عذخ رأس السال، أما الحج 5( أؼ ما يعادل 1/20ندبتو بالحج الأدنى وىػ )

 [.  p64314[]8,p598,%(]10الأعمى الحؼ يتػقف عشجه الاستقصاع ىػ عذخ رأس السال )
سيسا وإن الاحتياشي القانػني يجخل ضسغ الاحتياشيات الطاىخة، أؼ تمظ التي تطيخ بالسيدانية والتي 

ويعج الاحتياشي القانػني بسثابة أرباح مجخخة تحتفع بو الذخكة  تعجىا الذخكة سشػيا وتطيخ في جانب الخرػم،
مى السداىسيغ عشج إجخاء ترؽية لمذخكة، ويأخح حكع رأس السال، أؼ شيمة حياتيا إذا لع تدتخجمو، ويتع تػزيعو ع
 يجخل ضسغ الزسان العام لجائشي الذخكة.

ويصمق عميو )الاحتياشي الاتفاقي أو التأسيدي( وىػ : (reserve Statutory)ثانياً: الاحتياطي الشغامي:
ق اقتصاع جدء مغ الأرباح الراؼية مغ الاحتياشي الحؼ يشز عمى وجػب تكػيشو الشطام الأساسي لمذخكة عغ شخي
[، أؼ ىػ عبارة عغ أرباح 522،ص11كل سشة مالية حدب الشدبة الستفق عمييا مغ قبل أعزاء الجسعية العامة]

غيخ جائدة التػزيع يشز عمييا في نطام الذخكة. وقج درجت الذخكات السداىسة عمى تكػيغ احتياشي اتفاقي وذلظ 
الذخكة عشج تأسيديا، أو قج يتع الاتفاق عميو ؼيسا بعج أثشاء حياة الذخكة. فإذا نز مغ خلال الشز عميو في عقج 

عميو عقج الذخكة في ىحه الحالة  لا يجػز تعجيل الشدبة الستفق عمييا أو إلغاؤىا الا بالصخيقة التي تتبع في تعجيل 
(. والأخيخة ىي التي تحجد *[)p15015[]4,p598,عقج الذخكة، عغ شخيق اجتساع الجسعية العامة غيخ العادية]

ندبة استقصاع ىحا الاحتياشي مغ الأرباح الدشػية الراؼية، أؼ الحج الأدنى والأعمى لو، فقج تكػن أعمى مغ الشدبة 
السحجدة للاحتياشي القانػني. وىحا يعشي ان ىحا الشػع مغ الاحتياشي لا يعج مغ الشطام العام يصبق عمى جسيع 

 [.442، ص16شو وندبتو واستخجاماتو لشطام كل شخكة عمى حجه ]الذخكات، بل يخزع تكػي

                                                           
*
Art. )712) Determination of available profits:  (2 (First, determine the profits of the company by reference 

to the following items 

as stated in the relevant accounts: (c) share capital and reserves (including undistributable reserves). 
**

Art. (L 232-10)A peine de nullité de toute délibération contraire, dans les sociétés à responsabilité limitée 

et les sociétés par actions, il est fait sur le bénéfice de l'exercice, diminué, le cas échéant, des pertes 

antérieures, un prélèvement d'un vingtième au moins affecté à la formation d'un fonds de réserve dit " 

réserve légale   ." Ce prélèvement cesse d'être obligatoire, lorsque la réserve atteint le dixième du capital 

social. 

 
*

 القزائي الآتي:وىحا ما أكجه القزاء الفخندي في القخار  
Oct. 1904, 1, 49, 6 Janv.1903, D.1904. I. 145, 9 Fév. 1903. D. 1905, I. 265.Cass. Civ.7Nov. 1916, 1. 267.  
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ويخرز ىحا الشػع مغ الاحتياشي في الغالب لجعع السخكد السالي لمذخكة خلال الدشة السالية، مغ خلال 
استخجامو في أغخاض مخررة أو تػزيعو كأرباح عمى السداىسيغ. لحا لا يجػز استخجامو في غيخ الأغخاض 

 [. 568ص،17السخررة لو]
بالشدبة لسػقف التذخيعات السقارنة نجج أن السذخع العخاقي لع يشطع ىحا الشػع مغ الاحتياشي، فمع نجج نراً 

 في قانػن الذخكات يجيد لمذخكة بتكػيغ احتياشي نطامي.
)...... يجؾز ( مغ قانػن الذخكات التي أشارت إلى أنو  40في السادة ) أما السذخع السرخؼ فقج نز عميو

يشص في نغام الذخكة عمى تجشيب ندبة معيشة مؽ الارباح الرافية لتكؾيؽ احتياطي نغامي واذا لؼ يكؽ ان 
الاحتياطي الشغامي مخرراً لأغخاض معيشة مشرؾص عمييا في نغام الذخكة جاز لمجسعية العامة العادية بشاء 

 ة او عمى السداىسيؽ....(عمى اقتخاح مجمذ الادارة ان تقخر استخجامو فيسا يعؾد بالشفع عمى الذخك
ويفيع مغ ذلظ أن السذخع السرخؼ أجاز ان يشز نطام الذخكة عمى استقصاع ندبة مغ الأرباح لتكػيغ   

احتياشي نطامي، بالإضافة إلى الاحتياشي القانػني، ويتع استخجامو في الأغخاض السخررة لو،  وإذا لع يتع 
العامة العادية بشاء عمى اقتخاح مجمذ الإدارة ان تقخر استخجامو  تحجيج استخجاماتو في نطام الذخكة جاز لمجسعية

 ؼيسا يعػد بالشفع عمى الذخكة أو السداىسيغ. 
كحلظ الحال بالشدبة لقانػن الذخكات الأردني، فقج نز عمى ىحا الشػع مغ الاحتياشي وأشمق عميو 

ن لمييئة العامة لمذخكة السداىسة كسا ا)/ج( التي نرت عمى أنو 187بالاحتياشي الخاص وذلظ في السادة )
%( مؽ ارباحيا الرافية  22العامة بشاء عمى اقتخاح مجمذ ادارتيا ان تقخر سشؾيًا اقتظاع ما لا يديج عمى ) 

عؽ تمػ الدشة احتياطًا خاص لاستعسالو لأغخاض الظؾارئ او التؾسع او لتقؾية مخكد الذخكة السالي ومؾاجية 
 .السخاطخ التي قج تتعخض ليا(

وىحا يعشي أن السذخع الأردني حجد الحج الأعمى للاستقصاع الشطامي وىػ أن لا تديج ندبة الاستقصاع سشػياً 
 %، كسا حجد الشز السجالات التي يدتخجم فييا ىحا الشػع مغ الاحتياشي .20مغ الأرباح الراؼية عغ 

ستشاداً إلى نطام الذخكة )احتياشي أما قانػن الذخكات الانكميدؼ فإنو لع يذخ إلى جػاز تكػيغ احتياشي ا
نطامي( برػرة صخيحة، إلا أنو أجاز تكػيغ احتياشات يحطخ عمى الذخكة تػزيعيا، ويسكغ أن نعج الاحتياشي 

( الاحتياشيات غيخ 4))والتي نرت عمى أنو  (d-831/4الشطامي ضسغ ىحه الاحتياشات، وذلظ في السادة )
 (. *) احتياشي آخخ يحطخ عمى الذخكة تػزيعو()د( أؼ  -القابمة لمتػزيع لمذخكة ىي 

( مغ L 232-11في حيغ نجج أن السذخع الفخندي قج أخح بيحا الشػع مغ الاحتياشي، وذلظ في السادة )
، والتي نرت عمى أن )يتكػن الخبح القابل لمتػزيع مغ 2008( لدشة 258القانػن التجارؼ السعجلة بالسخسػم رقع )

بيقاً لمقانػن أو رًا الخدائخ الدابقة، بالإضافة إلى السبالغ التي سيتع وضعيا في الاحتياشي تصربح الدشة السالية، ناق
 .(**)، وتدداد عغ شخيق الأرباح السخحمة(الشطام الأساسي

                                                           
 
*
Art(831)   (Net asset restriction on distributions by public companies:  (4) A company’s undistributable 

reserves are— (d) any other reserve that the company is prohibited from distributing). 
**

Art( L 232-11) (Le bénéfice distribuable est constitué par le bénéfice de l'exercice, diminué des pertes 

antérieures, ainsi que des sommes à porter en réserve en application de la loi ou des statuts, et augmenté 

du report bénéficiaire). 
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 مؽ حيث حخية تكؾيؽ الاحتياطي وعيؾره في حدابات الذخكة/الفخع الثاني
الأرباح بل يتخك امخ تكػيشو إلى الييئة العامة، فقج  ىػ الاحتياشي الحؼ لا تجبخ الذخكة عمى استقصاعو مغ

تمجأ الذخكة إلى تكػيغ احتياشات أخخػ إضافة للاحتياشات الالدامية، مغ أجل دعع رأس السال أو مػاجية الخدائخ، 
في الحدابات الختامية لمذخكة، أؼ يتع الإفراح عغ وجػده وىػ ما يصمق عميو  وىحا احتياشي قج يتع تجويشو

ما حتياشي الحخ أو الاختيارؼ أو الطاىخؼ. أو قج لا يطيخ في السيدانية الدشػية لمذخكة، أؼ يكػن خؽياً وىػ بالا
، لحا سشخرز ىحا الفخع ليحيغ الشػعيغ مغ الاحتياشي، كػن إن كلاىسا اختيارؼ يصمق عميو بالاحتياشي السدتتخ

 بالشدبة لمذخكة. فدشتشاوليسا عمى فقختيغ وكالآتي:   
 ( : reserve Free) : الاحتياطي الاختياري أولا

وقج يصمق عميو بالاحتياشي الحخ، وىػ عبارة عغ احتياشي تكػنو الجسعية العامة لمذخكة باختيارىا دون أن 
 [. 224ص،18[]443، ص16تكػن مجبخة عمى ذلظ]

غ مجمذ إدارة الذخكة، أؼ ىػ الاحتياشي الحؼ يتخك تكػيشو لحخية وتقجيخ الجسعية العامة بشاء عمى اقتخاح م 
دون أن يمدميا بحلظ نز قانػني أو نطام الذخكة. وىي التي تحجد ندبتو مغ حيث الحج الأدنى والأعمى لو. واليجف 

لجعع مخكدىا ، أو مغ ىحا الشػع مغ الاحتياشي ىػ لزسان سيخ نذاط الذخكة، أو مػاجية مخاشخ متػقع حجوثيا
[. ويختمف ىحا 7،335لغاية مشو تصػيخ السذخوع الحؼ تأسدت الذخكة مغ أجمو]السالي، وتعديد رأسساليا. وقج تكػن ا

الاحتياشي عغ الاحتياشات الدابقة، في ان الييئة العامة لمذخكة ليا مصمق الحخية في تكػيشو والترخف ؼيو وتػزيعو 
يو )الاحتياشي الحخ أو أرباحاً إذا انتفت الحاجة إليو، أو إذا لع تحقق أرباح في إحجػ الدشػات، ليحا أشمق عم

الاختيارؼ( شالسا أن أمخ تكػيشو والترخف ؼيو وتػزيعو مخىػن بقخار مغ الييئة العامة، وحخية الترخف ؼيو عمى ىحا 
الشحػ لا تشصػؼ عمى مداس بحقػق الجائشيغ لأنو لا يمحق بخاس السال، وقج تمجأ الييئة العامة إلى تكػيشو لدشة أو 

خورات التي تسمييا ضخوف الشذاط التجارؼ وذلظ تحدباً لاحتسالات قخيبة الػقػع كديادة لعجة سشػات استجابة لمز
[. ومع ذلظ 515ص،19أسعار السػاد الأولية أو حجوث حخب أو غيخىا، لحا قج يصمق عميو التسػيل الحاتي لمذخكة]
ف بحقػق السداىسيغ في يجب ملاحطة أن إعصاء حق لمذخكة بتكػيغ ىحا الشػع مغ الاحتياشي محكػم بعجم التعد

حرػليع عمى الأرباح، فإذا انتفت حاجة الذخكة لسثل ىحا الاحتياشي، يجب تغميب مرمحة السداىسيغ، عغ شخيق 
 تػزيعو عمييع كأرباح. 

أما مغ حيث مػقف التذخيعات فشجج أن السذخع العخاقي، فإنو لع يشز عمى ىحا الشػع مغ الاحتياشي 
/ ثامشاً( مغ قانػن 102يسشع الذخكات مغ تكػيشو، وذلظ استشاداً لشز السادة ) برػرة صخيحة، إلا إن ىحا لا

)الييئة العامة ىي أعمى ىيئة في الذخكات لتي أعصت الحق لمييئة العامة في تكػيغ أؼ احتياشيات تخاىا مشاسبة، 
ار ندبة الأرباح الؾاجب إقخ  –الذخكة، وتتؾلى تقخيخ كل ما يعؾد لسرمحتيا ويكؾن ليا بؾجو خاص ما يمي: ثامشاً 

 تؾزيعيا عمى الاعزاء وتحجيج ندبة الاحتياطي الالدامي وأية احتياطيات أخخى تخاىا مشاسبة(. 
نلاحع أن السذخع العخاقي تخك تقجيخ السػقف إلى الييئة العامة في الذخكة حػل مجػ ضخورة تكػيغ  

ىحا الشػع مغ الاحتياشي. بذخط أن ان لا تكػن احتياشي اختيارؼ، وتخك ليا أيزاً تحجيج ندبة الاستقصاع مغ 
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متعدفة في استخجام ىحا الحق وأن لا يؤثخ ذلظ عمى حق السداىسيغ في تػزيع الأرباح. كأن يكػن قخار الذخكة 
 بتكػيغ ىحا الشػع مغ الاحتياشي أدػ إلى حخمان السداىسيغ في الحرػل عمى حرتيع مغ أرباح عغ تمظ الدشة.  

خع السرخؼ فقج اقخ ىػ أيزاً بحخية الجسعية العامة في إنذائو، بشاء عمى اقتخاح مجمذ وكحلظ مػقف السذ
)..... كسا يجؾز لمجسعية العامة بشاء ( مغ قانػن الذخكات بالشز عمى أنو 40الإدارة، وىحا ما أشارت إليو السادة )

اشات الأخخػ الاحتياشي الاختيارؼ ويجخل ضسغ ىحه الاحتي....( جمذ الادارة تكؾيؽ احتياطات اخخى عمى اقتخاح م
. ويؤكج السذخع السرخؼ عمى أنو لا يجػز الترخف في ىحه الاحتياشيات في غيخ الأغخاض السخررة ليا إلا 

)..... لا يجؾز الترخف في ( مغ قانػن الذخكات عمى أنو 42بسػافقة الجسعية العامة ىحا ما نرت عميو السادة )
الييا في السؾاد الدابقة في غيخ الابؾاب السخررة ليا الا بسؾافقة الجسعية  الاحتياطيات والسخررات السذار

 العامة(. 
ونلاحع أن السذخع السرخؼ قج أشار إلى الاحتياشي الاختيارؼ إلا أنو لع يحجد حج أدنى أو أعمى لشدبة 

 استقصاع ىحا الشػع مغ الأرباح .  
لمييئة العامة لمذخكة  -)أقانػن الذخكات عمى أن ( مغ 187السادة)  أما السذخع الأردني فقج أشار في

%( مؽ ارباحيا 22ان تقخر سشؾياً اقتظاع ما لا يديج عمى ) ،ة، بشاء عمى اقتخاح مجمذ ادارتياالسداىسة العام
 الرافية عؽ تمػ الدشة لحداب الاحتياطي الاختياري.

اض التي يقخرىا مجمذ ادارتيا ويحق لمييئة يدتعسل الاحتياطي الاختياري لمذخكة السداىسة العامة في الاغخ  -ب
 العامة تؾزيعو، كمو او اي جدء مشو، كأرباح عمى السداىسيؽ اذا لؼ يدتعسل في تمػ الاغخاض(. 

نلاحع مغ الشز أعلاه أن قانػن الذخكات الأردني أعصى الحق لمييئة العامة تكػيغ الاحتياشي الاختيارؼ 
% وبشاء عمى اقتخاح مجمذ الإدارة وىػ الحؼ 20الرافي وبسا لا يديج عغ  والحؼ يتع استقصاعو سشػياً مغ الخبح

يحجد الأغخاض التي يدتخجم فييا، وإذا لع يتع استخجامو في ىحه الأغخاض يجػز تػزيعو كمو أو بعزو كأرباح عمى 
 السداىسيغ.

ل الاحتياشات غيخ أما قانػن الذخكات الإنكميدؼ فيػ لع يذخ إلى ىحا الشػع مغ الاحتياشي عشجما تشاو 
 القابمة لمتػزيع.  

والحال نفدو بالشدبة لسػقف قانػن التجارة الفخندي أيزاً لع يشز صخاحة عمى صلاحية الجسعية العامة 
 لمذخكة في تكػيغ ىحا الشػع مغ الاحتياشي، عمى خلاف القػانيغ العخبية السقارنة. 

رػا عمى ىحا الشػع مغ الاحتياشي، إلا أن ىحا لا يسشع ولكغ بالخغع مغ إن القانػن الانكميدؼ والفخندي لع يش
مغ الأخح بو، إذا ما اتفقػا عمى تكػيشو أعزاء الجسعية العامة في الذخكة، لغخض مػاجية بعس السخاشخ كسداواة 

الأخح صافي الخبح، أو للإيفاء بجيػن مدتقبمية أو احتياشي لعلاوة الإصجار؛ كػنو لا يقخر بقانػن أو بشطام، بل يتخك 
 [. .p7220[]14 ،643p,] بو لحخية وصلاحية الجسعية العامة

ولكغ ىحا الحق مقيج وجػده  وممخز القػل الييئة العامة في الذخكة يحق ليا تكػيغ الاحتياشي الاختيارؼ،
بسجػ الحاجة اليو، وان يتع استخجامو في الأغخاض التي وجج مغ اجميا بػية السحافطة عمى حق السداىع في 

ػل عمى الأرباح، وإذا كانت الإدارة متعدفة في قخارىا بتكػيغ ىحا الاحتياشي فملأقمية الستزخرة الصعغ أمام الحر
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[، 641، ص22(]*[)281،ص21السحكسة السخترة لمسصالبة بإلغائو واثبات تعدف الاكثخية في استعسال سمصاتيا]
السحكسة تخاقب ججية أسباب تكػيغ ىحا ويتخك لمقزاء تقجيخ مجػ ملاءمة ىحا الاحتياشي لمذخكة، حيث ان 

الاحتياشي ووجاىتيا، فالأغمبية في الجسعية العامة ىي التي تأخح القخار بتكػيشو وقج لا يؤدؼ قخارىا إلى تحقيق 
مرمحة الذخكة برفة عامة بقجر ما يؤدؼ إلى حخمان الأقمية مغ الأرباح، عشجئح يكػن القخار معيباً بإساءة استعسال 

 [. 10،ص5الحق]
 

 ثانياً: الاحتياطي السدتتخ: 
يقرج بو الاحتياشي الحؼ لا يتع الإفراح عغ وجػده في بشػد ميدانية الذخكة، ويصمق عميو بالاحتياشي 
الخفي أو الدخؼ. أؼ ىػ الحؼ يتع تكػيشو مغ قبل مجمذ إدارة الذخكة بإخفاء جدء مغ أرباح الذخكة، عغ شخيق 

ي السيدانية بأقل مغ ؾيستيا الحؿيؿية، أو تقييع الخرػم )التداماتيا( بأكثخ مغ تقييع أصػل الذخكة )مػجػداتيا( ف
حؿيقتيا أو ترػيخ جانب مغ حقػقيا ديػناً معجومة، وىحا يعشي أن ىحا الشػع مغ الاحتياشي يتكػن نتيجة ترػيخ 

 [.527،ص11حالة ميدانية الذخكة ترػيخاً غيخ صحيح]
إخفاء أرباح ناتجة عغ نذاط الذخكة، ىػ لتقميل حخكة السزاربة و  لاحتياشيوإن الغخض مغ تكػيغ ىحا الشػع مغ ا

 [.311، ص23عمى أسيسا، أو مغ أجل التيخب مغ الزخائب أو لتجشب مخاشخ الخدارة التي قج تريب الذخكة]
م لأنو ليذ لو أساس يختكد عميو لا بشز القانػن ولا في الشطا وان ىحا الشػع مغ الاحتياشي ىػ غيخ جائد؛

الأساسي لمذخكة، ولا قخار مغ الجسعية العامة، فيػ لا يطيخ في وثائق الذخكة، لحا فإن تكػيشو يؤدؼ إلى انعجام 
، سيسا وأن استقصاعو قج يمحق ضخراً بالسداىسيغ سػاء [p.73,20]الرػرة الرحيحة لحؿيقة السخكد السالي لمذخكة

أو عشج خخوجيع مغ الذخكة، لأن أسيسيع سيتع  –رباح السحققةمغ جدء مغ الأبحخمانيع  -في أثشاء انتسائيع لمذخكة 
 [.  311،ص23بيعيا بؿيسة أقل مغ ؾيستيا الحؿيؿية، لحلظ يجػز ليع السصالبة بو]

نخمز مسا تقجم أن تكػيغ لاحتياشي السدتتخ يتختب عميو مداوغ، وفي الػقت نفدو يسكغ أن تكػن ىشاك 
 بعس السدايا، وىي كالآتي:

إخفاء الأرباح الحؿيقة لمحيمػلة دون تػزيعيا ومغ ثع حخمان السداىسيغ مغ  -أ: ياطي السدتتخمداوئ الاحت -1
 استيفاء نريبيع مشيا.

 التيخب مغ دفع الزخائب. - ب
                                                           
*
V. Com, 18 avril 1961, Bull. civ. IV, n. 175. D. 1961, P661, II, 12164, note D.B.: en l’espèce l’assemblée 

générale d’une société ayant décidé de nouveau le report du bénéfice de l’exercice antérieur, des 

actionnaires minoritaires avaient demandé l’annulation de la résolution arguant du fait que cette mise en 

réserve ne se justifiait pas en raison des reserves déjà constituées antérieurement. Certes, les emandeurs 

concédaient que « cette mise en réserve, comme la plus grande partie des précédentes, ne trouvait pas 

d’autre explication que le désir de pouvoir à la marche au développement dirigé de l’affaire sans recourir à 

une augmentation régulière de capital devenue indispensable», mais ils faisaient valoir que « cette pratique 

de mise en réserve masquait au public la situation florissante de la société, faussant ainsi le cours del’action 

sur le marché». La cour de cassation a cependant cassé l’arrêt d’appel et refusé de reconnaître l’ bus de 

majorité car la décision ne révélai aucunement l’intention des majoritaires de favoriser leur intérêt au 

détriment de celui des minoritaires 
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انخفاض سعخ الديع عغ الدعخ الحؼ سيرل إليو ؼيسا لػ ضيخت الأرباح الحؿيؿية لمذخكة، مسا يمحق ضخراً  - ت
 بالسداىسيغ عشج بيع أسيسيع.

مجمذ الإدارة أو أحج أعزائو عمى إخفاء أو اختلاس أو غر أو تلاعب في الدجلات أو لغخض  يداعج - ث
 السزاربة.

 تقػية السخكد السالي لمذخكة. -أ: مدايا الاحتياطي السدتتخ -2
 يداعج الذخكات عمى ثبات معجلات حرز الأرباح الدشػية. -ب
خكة مغ التغمب عمى الرعػبات التي تسخ بيا مغ يداعج الذخكة عمى الإيفاء بالتداماتيا، وتسكيغ الذ -ت

 ضخوف مالية صعبة أو ضخوف غيخ متػقعة.
 [.12، ص5الحفاظ عمى مدتػػ أسعار اسيع الذخكة في سػق الأوراق السالية]-ث
 

 وسائل حساية حق السداىسيؽ في الأمؾال الاحتياطية/السبحث الثاني
لأرباح التي كان مغ السفخوض تػزيعيا عمى السداىسيغ، إن السال الاحتياشي بذتى أنػاعو يعتبخ جدءً مغ ا

ولكشيع حُخِمػا مشيا، مغ أجل تكػيغ الاحتياشي، ولا يكػن ليع الحق ؼيو إلا عشج حلّ وترؽية الذخكة. وتطيخ أىسية 
جتيا الأمػال الاحتياشية في الحالات التي تخغب بيا الذخكة زيادة رأس ماليا أو الانجماج مع شخكة أخخػ، إما لحا

للأمػال أو لجبخ خدارة مشيت بيا الذخكة، ويتختب عمى عسمية زيادة رأس السال أو الانجماج انزسام مداىسيغ ججد 
إلى الذخكة، الأمخ الحؼ يؤدؼ إلى السداس بحقػق السداىسيغ القجامى؛ نطخاً لأن السداىسيغ الججد سػف يذاركػنيع 

ذخكة مغ أرباح الأسيع الأصمية )أسيع السداىسيغ القجامى(، مغ في الأمػال الاحتياشية التي سبق وأن كػنتيا ال
خلال اقتصاع مبالغ مشيا وفق الشدب السحجدة سشػياً، أؼ إن السداىسيغ الججد  لع يذاركػا في تكػيغ الاحتياشات، 

دام أؼ السذاركة في اقت تػزيعيا كأرباح أو عشج ترؽية الذخكة، ولكغ سيربح ليع الحق في الحرػل عمييا حال
أرباح حققتيا الذخكة قبل انزساميع إلييا، وىي مغ حق السداىسيغ القجامى. سيسا وإن زيادة رأس السال قج يتختب 
عميو انخفاض الؿيسة الحؿيؿية للأسيع الأصمية وارتفاع ؾيسة الأسيع الججيجة، وىحا ما قج يدبب الزخر بالسداىسيغ 

 القجامى. 
مى، وخمق التػازن بيغ حقػقيع وحقػق السداىسيغ الججد، فإن ومغ أجل حساية حقػق السداىسيغ القجا

السذخِّع أوجج وسيمتيغ لتحقيق ىحه الغاية، الأولى تتسثل في إقخار حق الأولػية والأفزمية لمسداىسيغ القجامى في 
سال )علاوة الاكتتاب بأسيع زيادة رأس السال، والثانية ىي فخض علاوة عمى أسيع السداىسيغ الججد حال زيادة رأس ال

ع السبحث عمى مصمبيغ: نخرز الأول لحق  الإصجار( أو في حالة عسمية الانجماج)علاوة الانجماج(. لحا سشُقدِّ
الأولػية والأفزمية لمسداىسيغ القجامى في الاكتتاب بأسيع زيادة رأس السال، والسصمب الثاني سيكػن لعلاوة الإصجار 

 وعلاوة الانجماج. 
 السداىسيؽ القجامى في الاكتتاب بأسيؼ زيادة رأس السالأفزمية /السظمب الأول

إذا ما قخرت الذخكة زيادة رأسساليا عغ شخيق إصجار أسيع ججيجة للاكتتاب العام، الأمخ الحؼ يؤدؼ انزسام 
مداىسيغ ججد لمذخكة، وىحا الانزسام يجعميع يتستعػن بحات الحقػق السقخرة لمسداىسيغ القجامى ومغ ضسشيا الأمػال 
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لاحتياشية التي كػنتيا الذخكة، والتي ىي في الحؿيقة أرباح اقتصعت مغ السداىسيغ القجامى غيخ مػزَّعة رُصِجت ا
لأغخاض معيشة، وىحا ما يمحق الزخر بالسداىسيغ القجامى لسذاركة السداىسيغ الججد ليع، لحا فإن مغ الػسائل التي 

تسثل في مشحيع حق الأولػية والأفزمية في الاكتتاب بأسيع أوججتيا التذخيعات لحساية حق السداىسيغ القجامى، ت
زيادة رأس السال. ولتفريل ذلظ سشبيغ السقرػد بحق الأفزمية في الاكتتاب بأسيع الديادة، وآلية مسارسة ىحا الحق، 

 وذلظ عمى فخعيغ وكالآتي:
 تعخيف حق الأفزمية في الاكتتاب بالأسيؼ/الفخع الأول

الاكتتاب بالأسيع: ىػ إعصاء مداىسي الذخكة القجامى الأسبؿية عمى الجسيػر في  يُقرَج يحق الأفزمية في
، 24الاكتتاب بالأسيع الججيجة التي ترجرىا الذخكة عشج زيادة رأسساليا، بسقجار الأسيع التي يستمكيا كلٌ مشيع]

ػن الذخكات والتي نرت /ثالثاَ( مغ قان56[، وىحا ما أشار إليو السذخع العخاقي في السادة )p.467,9[ ]124ص
) لكل مداىؼ حق الافزمية في شخاء الاسيؼ بدعخ الاكتتاب بعجد يتشاسب مع عجد الاسيؼ التي يسمكيا، عمى أنو 

خسدة عذخ يؾماً مؽ تاريخ تؾجيو الجعؾة لمسداىسيؽ  00ويُسشح السداىسؾن ميمة لسسارسة ىحا الحق أمجىا 
 .بجء فتخة الاكتتاب ونيايتو والكيسة الاسسية للأسيؼ. .....(بذخاء الأسيؼ. ويجب أن تحكخ الجعؾة تاريخ 

 1981لدشة  195( مغ اللائحة التشفيحية لقانػن الذخكات السرخؼ رقع 96كسا أشارت إليو أيزاً السادة )
) يجب أن يتزسؽ نغام الذخكة الشص عمى مجى حقؾق الأولؾية لمسداىسيؽ القجامى في التي نرت عمى أنو 

أسيؼ زيادة رأس السال إذا تست الديادة بالظخيق الشقجي. ولا يجؾز أن يتزسؽ الشغام الشص عمى الاكتتاب في 
اقترار ىحا الحق عمى بعض السداىسيؽ دون البعض الأخخ. مع عجم الإخلال بسا يتقخر للأسيؼ السستازة مؽ 

 .بالتبعية مؽ الأسيؼ الأصمية(تجاول ىحا الحق سؾاء مشفرلًا أو  -خلال فتخة الاكتتاب بالديادة –حقؾق. ويجؾز 
أما قانػن الذخكات الانكميدؼ، فقج نز عمى حق الاولػية في الاكتتاب بأسيع زيادة رأس السال في السػاد 

، وأشارت السػاد إلى إن ىحا الحق إما يتقخر بسػجب الشطام الأساسي لمذخكة، أو بسػجب اتفاقات 561-567))
 مغ القانػن التجارؼ الفخندي. (L 225/132السداىسيغ. وكحلظ السادة)

فإذا قخرت الذخكة السداىسة زيادة رأسساليا عغ شخيق شخح أسيع ججيجة للاكتتاب، يشذأ ىشا حق السداىسيغ 
القجامى، بأن تكػن ليع الأولػية في الاكتتاب بالأسيع السصخوحة، بشدبة ما يسمكو كل مداىع مغ أسيع رأس مال 

 الذخكة.
لأولػية في الاكتتاب بالأسيع الججيجة لا يثبت لمسداىع في جسيع حالات زيادة وتججر السلاحطة أن حق ا

رأس السال، بل يتقخر في حال زيادة رأس مال الذخكة بإصجار أسيع يكػن الاكتتاب فييا نقجًا، أؼ الأسيع الشقجية، 
عغ شخيق تحػيل الجيػن  ومعشى ذلظ أنو إذا زاد رأسسال الذخكة بصخيقة أخخػ، بإصجار أسيع مقابل مال عيشي، أو

فميذ  -سػاء كانت ىحه الجيػن عادية أو سشجات استحقاق بديصة أو مخكّبة أو عغ شخيق دمج الاحتياشي-إلى أسيع 
لمسداىسيغ القجامى أؼ أولػية أو أفزمية في الاكتتاب، والدبب في ذلظ، أنو في الحالة الأولى تكػن أسيع زيادة رأس 

السال العيشي الحؼ تيجف الذخكة إلى الحرػل عميو مغ خلال عسمية زيادة رأس السال،  السال السػجّية لفائجة مالظ
 [.3،ص3وفي الحالة الثانية فإن أسيع الديادة تكػن مػجية لفائجة الجائشيغ وبيجف سجادىا]

 أحكام حق الأفزمية في الاكتتاب بأسيؼ زيادة رأس السال/الفخع الثاني
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يع في الاكتتاب بأسيع زيادة رأس مال الذخكة بالأولػية والأفزمية، يتع إن مسارسة السداىسيغ القجامى حق
 وفق أحكام قانػنية معيشة، تتسثل بالآتي:  

: بسا إن حق الأفزمية مقخر قانػناً لمسداىسيغ القجامى، لحا يجب أن يسشح ليع السداواة بيؽ السداىسيؽ القجامىأولًا: 
ىسيغ دون بعزيع الآخخ، وىحا تصبيقاً لسبجأ السداواة بيغ السداىسيغ. جسيعاً، فلا يجػز أن يتستع بو بعس السدا

بالتشاسب  حيث يحقُّ لكل مداىع أن يسارس حق الأولية في الاكتتاب بالأسيع الشقجية التي ترجرىا شخكة السداىسة
ق لسجسػعة مغ مع ما يسمكو مغ الأسيع القجيسة، ولا يجػز أن يتزسغ القانػن الأساسي لمذخكة بشج يقرخ ىحا الح

[. وىحا ما يصمق عميو السذخع الفخندي بحق الاكتتاب غيخ القابل 310،ص25السداىسيغ القجامى دون غيخىع]
 [. 357ص،7فقو بحق الاكتتاب غيخ السشتقز](. وقج أشمق عميو رأؼ مغ ال*لمتخؽيس)

سػجػديغ في الذخكة وقت ويكػن حق الأولػية والأفزمية في الاكتتاب بالأسيع الججيجة لجسيع السداىسيغ ال
زيادة رأس السال، أيًا كان نػع الأسيع التي يسمكػنيا، سػاء كانت نقجية أو عيشية، أسيع رأس مال أو أسيع تستّع، 
أسيسًا عادية أو أسيع مستازة، كسا أن حق الأولػية والأفزمية لا يتجدَّأ، فإذا وجج سيع أو عجة أسيع مسمػكة لعجة 

 أن يسارسػا ىحا الحق مجتسعيغ أو يُشيبػا أحجىع لسسارستو. أشخاص مجتسعيغ، فعمييع
وزيادة عمى ما سبق، إذا تختّب عمى الأسيع القجيسة حق انتفاع، فإن حق الأولػية والأفزمية يعػد لسالظ 

سو الأسيع السػجػدة تحت الخؾبة، وليذ لمسشتفع، ومغ ثعَّ يشبغي ليحا الأخيخ تسكيغ الأول مغ مسارسة ىحا الحق، بتدمي
خ وفخَّط مالظ الخؾبة في مسارسة حقو في الأولػية والأفزمية في الاكتتاب، يجػز لمسشتفع أن يسارسو  حيازتو، وإذا قرَّ

 [.371-370،ص26نيابة عشو بعج إذن مغ السحكسة]
ق الأولػية في : يجب عمى السداىع الحؼ يخغب بسسارسة حثانيا: مسارسة حق الأفزمية خلال مجة الاكتتاب

الاكتتاب بأسيع زيادة رأس السال التي تصخحيا الذخكة، أن يسارسو خلال الَأجَل الحؼ تُحجّده الذخكة، ؼيجب عمى 
الذخكة أن تػجو دعػة لمسداىسيغ القجامى عغ شخيق إعلان يتزسغ مػعج افتتاح الاكتتاب وتاريخ غمقو مع بيان 

)يتؼ إخظار ( مغ اللائحة التشفيحية لقانػن الذخكات السرخؼ عمى أن 99) الؿيسة الأسسية للأسيع، فقج أشارت السادة
السداىسيؽ القجامى بإصجار أسيؼ زيادة رأس السال بإعلان يشذخ في صحيفة الاستثسار أو في صحيفتيؽ يؾميتيؽ 

. ويجب عمى (إحجاىسا عمى الأقل بالمغة العخبية قبل السؾعج السقخر لبجء الاكتتاب بدبعة أيام عمى الأقل،....
السداىسيغ إذا ما رغبػا في مسارسة ىحا الحق، الؿيام بو خلال السجة السحجدة قانػناً. وقج لا حطشا أن السذخع العخاقي 

( خسدة عذخ يػماً 15/ثالثاً( مجة الاكتتاب السسشػحة لمسداىسيغ القجامى، حيث مشحيع ميمة )56حجد في السادة )
جة مغ تاريخ تػجيو الجعػة لمسداىسيغ بذخاء الأسيع مغ قبل الذخكة، وفي كل لسسارسة ىحا الحق، وتبجأ ىحه الس

الأحػال يجب أن يحكخ في الجعػة تاريخ بجء فتخة الاكتتاب ونيايتو والؿيسة الاسسية للأسيع. أما السذخع السرخؼ فقج 
شفيحية لقانػن الذخكات والتي ( مغ اللائحة الت97( يػم مغ تاريخ افتتاح الاكتتاب، وذلظ في السادة )30حجدىا بـ )

) لا يجؾز أن تقل السجة التي يكؾن لمسداىسيؽ القجامى فييا حق الأولؾية في الاكتتاب في أسيؼ نرت عمى أنو
الديادة إعسالًا لشص السادة الدابقة عؽ ثلاثيؽ يؾماً تبجأ مؽ تاريخ فتح باب الاكتتاب في تمػ الأسيؼ. ومع ذلػ 

                                                           
*

 وىحا ما أشار إليو القانػن التجارؼ الفخندي في السادة :  
  L'article (L 225- 133) du C. com. fr. modifier par l'article 08 de l'ordonnance n° 2004-604 du 26 juin 2004 
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بتسام اكتتاب السداىسيؽ القجامى في أسيؼ الديادة كل  -قبل مزي الثلاثيؽ يؾماً  -تشتيي السجة السذار إلييا
 . بحدب نريبو فييا(

( خسدة أيام، واشتخط أن يسارس حق الأفزمية في 5في حيغ نجج أن السذخِّع الفخندي حجد ىحه السجة بـ )
( مغ القانػن التجارؼ L225-140ي السادة )( أيام عسل ابتجاءً مغ تاريخ افتتاح الاكتتاب، وذلظ ف5الاكتتاب خلال )

)لا يجؾز أن تقل الفتخة السسشؾحة لمسداىسيؽ لسسارسة حق الاكتتاب عؽ خسدة أيام الفخندي والتي نرت عمى أنو 
(. والحكسة مغ تقخيخ السذخِّع ليحه السجة تتجمَّى في مشح الأجل الكافي حتى يرل *)تجاول مؽ تاريخ فتح الاكتتاب(

سداىسيغ أن الذخكة التي يحسمػن أسيسيا تقػم بعسمية زيادة رأس السال، ؼيسمكػن الػقت السلائع لسسارسة إلى عمع ال
 ىحا الحق، عمى أن يُقفَل الاكتتاب بانتياء الأجل أو باكتتاب جسيع السداىسيغ.

ب بالأسيع مغ الحقػق يُعتبخ حق الأفزمية أو الأولػية في الاكتتا ثالثاً: حخية السداىؼ في التستع بحق الأفزمية:
الأساسية لمسداىع، ومغ ثعَّ لو أن يسارس ىحا الحق ويكتتب في أسيع الديادة، ولو أن يتخمَّى عشو ويُحجع عغ 
الاكتتاب، إذ إن مسارستو متخوكة لإرادة السداىع، فلا يجػز إلدامو وإجباره عمى مسارستو مغ قبل الييئات الإدارية 

(، لحا يعتبخ باشلًا كلُّ قخار يشصػؼ عميو إلدام **ي يستمكيا يتختب عميو زيادة في التداماتو)لمذخكة؛ لأن زيادة الأسيع الت
 [. 527ص،27السداىع بالاكتتاب بأسيع الديادة]

وفي السقابل لا يجػز السداس بيحا الحق وحخمان السداىع مشو بأؼ شخيقة، ىحا ما أشارت إليو السذخع 
(، إلا إذا اقتزت مرمحة الذخكة ذلظ، فإن ***( مغ القانػن التجارؼ)L'article L 242-18الفخندي في السادة )

الجسعية العامة غيخ العادية التي تقخر زيادة رأس السال، ليا أن تمغي ىحا الحق بالشدبة لجسيع أسيع زيادة رأس السال 
دية لمسداىع مقابل السرمحة أو لجدء مشيا فقط، وتصخحيا للاكتتاب العام مباشخة، ومغ ثعَّ تُزَحي بالسرمحة الفخ 

[. وإن السذخع العخاقي فقج أخح بيحه الحالة، وأجاز لمذخكة إذا كانت مؤسدة مرخؼية، أن p.61228,العامة لمذخكة]
لا تصخح أسيع زيادة رأس السال عمى السداىسيغ القجامى، مغ أجل تحقيق مرمحة الذخكة. ولكغ ذلظ لا يتع إلا وفق 

) في حالة زيادة رأس مال / رابعاً( مغ قانػن الذخكات والتي نرت عمى أنو 56السادة ) شخوط معيشة، أشارت إلييا
أحج البشؾك عؽ طخيق بيع أسيؼ فيو مقابل قيستيا نقجاً، يجؾز لمذخكة أن ترجر أسيساً مؽ دون اكتتاب عام 

 اء الذخوط التالية:بذخط استيفوبجون عخض الاسيؼ عمى السداىسيؽ السؾجؾديؽ، أو المجؾء لأي مؽ الدبيميؽ، 
مؾافقة البشػ السخكدي العخاقي،  -2مؾافقة أغمبية أصحاب الاسيؼ السكتتب بيا التي تكؾن أقداطيا مجفؾعة.  -0 

عمى ضؾء كافة عخوف البيع، عمى ان البيع كان بكيسة عادلة وأنو كان مشرفاً لحاممي الاسيؼ الحيؽ لؼ يُجعؾا 
 اً(. لمسذاركة بشاء عمى مرمحة الذخكة عسؾم

نخمز مغ الشز أعلاه، إن عجم إعصاء السداىسيغ القجامى فخصة الأفزمية في الاكتتاب بأسيع زيادة رأس 
(، ومغ ثع لا يصبق إلا بذخوط معيشة مشيا، فيحا الأمخ يقترخ 56السال، ىػ استثشاء مغ الفقخة )ثالثاً( مغ السادة )

                                                           
*

 L'article L 225- 140 al. 1 du C. com. fr. modifier par l'article 17 de l'ordonnance n° 2004-604 du 26 juin 

2004: «Le délai accordé au actionnaires pour l'exercice du droit de souscription ne peut être inférieur à cinq 

jours de bourse à dater de l'ouverture de la souscription. 
**

 (L 225- 96   ( du C. com. fr. modifier par l'article 07 de l'ordonnance n° 2009-80 du 22 janvier 2009. 
***
du C. com. fr. abrogé par l'article 134 de la loi n°2003-702 du 01 aout 2003 de sécurité financière. 
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لًا عغ ذلظ إن قخار الييئة العامة ىحا يعج مغ القخارات عمى الذخكات السرخؼية وىػ أمخ جػازؼ بالشدبة ليا، فز
غيخ العادية، لحا يتصمب مػافقة أغمبية أصحاب الأسيع السكتتب بيا )السداىسيغ القجامى( التي تكػن ؾيسة أسيسيع 

ء عمى مجفػعة بالكامل، ومػافقة البشظ السخكدؼ باعتباره الجية القصاعية لمسرارف، وتكػن السػافقة عمى البيع بشا
 ضخوفو، ورعاية حقػق السداىسيغ الحيغ لع يجعػا لذخاء الأسيع.

( مغ اللائحة التشفيحية لقانػن الذخكات السرخؼ التي نرت عمى أنو 98كسا أشارت إلى ذلظ السادة )
)طخح أسيؼ الديادة للاكتتاب العام دون إعسال حقؾق الاولؾية لمسداىسيؽ القجامى: استثشاء مؽ أحكام بالإمكان 
( مؽ ىحه اللائحة، يجؾز بقخار مؽ الجسعية العامة غيخ العادية بشاء عمى طمب مجمذ الإدارة أو 69السادة )

الذخيػ أو الذخكاء السجيخيؽ بحدب الأحؾال، وللأسباب الججية التي يبجييا ويقخىا مخاقب الحدابات بتقخيخ مشو، أن 
ة دون إعسال حقؾق الأولؾية السقخرة لقجامى السداىسيؽ تظخح أسيؼ الديادة كميا أو بعزيا للاكتتاب العام مباشخ 

. نرت السادة عمى إن إلغاء حق الأفزمية في الاكتتاب يتصمب تػافخ شخوط معيشة، وىػ أن بالسادة السذار إلييا(
أو يرجر قخار الإلغاء مغ الييئة العامة غيخ العادية في الذخكة، وأن يكػن القخار بشاء عمى شمب مغ مجمذ الإدارة 

الذخيظ أو الذخكاء السجيخيغ حدب الحالة، وأن يبيغ مقجم الصمب الأسباب التي تجعػ إلى حخمان السداىسيغ القجامى 
مغ حق الأفزمية في الاكتتاب، وتقجيع تقخيخ مغ مخاقب الحدابات يؤيج ىحه الأسباب. لحا يتختب عمى تخمف أحج ىحه 

 القجامى مغ حق الاكتتاب بالأفزمية.     الذخوط بصلان القخار الرادر بحخمان السداىسيغ 
وىحا يعشي أن مرمحة الذخكة قج تتصمب حخمان السداىسيغ القجامى مغ حق الأفزمية في الاكتتاب، بالخغع 
مغ أنو يعج مغ أىع الحقػق الأساسية السقخر ليع قانػناً. إلا أن ىحا الحخمان لأسباب معيشة، مشيا أن زيادة أسيع رأس 

استجابة لصمب دائغ ميع لمذخكة شمب مشيا تحػيل حقو )ديشو الحؼ في ذمتيا( إلى أسيع تزاف إلى السال قج يتع 
سجاد الجيػن التي عمى الذخكة عغ شخيق إجخاء السقاصة مع أسيع زيادة رأس السال التي  رأس السال، أؼ أن يتع

ية أو ملاءة مالية في الػسط [، أو قج تكػن الديادة مغ أجل الحرػل عمى مداىسيغ ذو أىس529،ص27سترجرىا]
 [.  p2629,التجارؼ، الحيغ مغ شأنيع تصػيخ نذاط الذخكة]

أو الأولػية في الاكتتاب بالأسيع مُقخّر لسرمحة السداىع في الذخكة، لحا يجػز لو  وبسا أن حق الأفزمية
بيجف  ة بحلظ صخاحة؛التشازل عغ ىحا الحق برفة فخدية، كػنو حق مقخر لسرمحتو، ولكغ يشبغي لو إعلام الذخك

الإسخاع في تحقيق عسمية الديادة، وحتى لا يكػن امتشاعو عغ مسارسة ىحا الحق عائقًا يحػل دون دخػل مداىسيغ 
جُجد إلى الذخكة. والغاية مغ ذلظ تسكيغ السداىع الحؼ لا يخغب في مسارسة حقو في الأولػية والأفزمية في الاكتتاب 

شازل عشو صخاحة، وعجم الانتطار حتى نياية السجة السسشػحة لسسارسة ىحا الحق، بأسيع زيادة رأس السال، مغ الت
 [.4،ص3لسعخفة مػقفو عشج امتشاعو عغ الاكتتاب بالأسيع الججيجة]

لحلظ فإن امتشاع السداىع عغ مسارسة حق الأولػية والأفزمية في الاكتتاب بأسيع زيادة رأس السال إذا كان 
تتاب بالأسيع الججيجة خلال السجة القانػنية السسشػحة، قج يؤدؼ إلى الإضخار بالذخكة، لأن ضسشيًا، كأن يستشع عغ الاك

رأس مال الذخكة ىػ الػسيمة التي بسػجبيا تحقق الغخض الحؼ أُنذِئت مغ أجمو، وتأخيخ تشفيح عسمية زيادة رأس 
ة، فقج تخمي الذخكة مغ وراء ذلظ إلى السال، قج يؤخّخ الذخكة عغ تحقيق الأىجاف التي دفعتيا لمؿيام بيحه العسمي

تػسيع نذاشيا، أو مػاجية آثار التزخع، أو مػاجية مصالبة الجائشيغ، وعجم تشفيح زيادة رأس السال ضسغ الآجال 
 السحجدة، قج يحػل دون تحقيق الغاية مشو.
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ب بيا، يجػز لسجذ وعشج انتياء السجة السحجدة لاكتتاب بأسيع زيادة رأس السال، وبقيت ىشاك أسيع لع يكتت
ثالثاً( مغ قانػن الذخكات العخاقي /56وىحا ما أشارت إليو السادة ) الإدارة شخحيا لمجسيػر في سػق الأوراق السالية،

مؽ ىحه السادة وبقاء بعض ” أولاً “).... وفي حالة انتياء السجة السشرؾص عمييا في الفقخة التي نرت عمى أنو 
لسجمذ الادارة طخح الاسيؼ لمبيع في سؾق قانؾني للأوراق السالية وفق الريغة الأسيؼ مظخوحة للاكتتاب، يجؾز 

 . التي يخاىا مشاسبة(
 علاوة الإصجار وعلاوة الانجماج/السظمب الثاني

رة لفائجة السداىسيغ القجامى والستسثمة في حق الأولػية أو الأفزمية في  زيادة عمى الآلية الأولى السقخَّ
نتيا الذخكة، في مػاجية الاكتتاب بالأسيع الت ي ترجرىا الذخكة، ضسانًا لحساية حقيع في الأمػال الاحتياشية التي كػَّ

السداىسيغ الججد الحيغ يخيجون الانزسام لمذخكة، فإنو تػجج آلية أخخػ تتسثل في مبمغ مالي أو علاوة تُسثّل الفارق 
ة رأس السال تدسى بعلاوة الإصجار، وإذا كانت بسشاسبة بيغ الؿيسة الاسسية والحؿيؿية لمديع، فإذا كانت بسشاسبة زياد

 عسمية الإدماج تدسى بعلاوة الإدماج. لحا ستشاول كل مغ علاوة الإصجار وعلاوة الانجماج عمى فخعيغ وكالآتي: 
 علاوة الإصجار/الفخع الأول

سسية لمديع عشج زيادة يقرج بعلاوة الإصجار ىي)السبمغ الحؼ تصمبو الذخكة السداىسة زيادة عمى الؿيسة الا
 [. 913،ص30رأس ماليا، أؼ الفخق بيغ الؿيسة الاسسية لمديع الججيج وؾيسة إصجاره(]

 [. p72331,وىشاك مغ عخفيا بأنيا ) الؿيسة التي تتجاوز السبمغ الاسسي لمديع(]
عو السداىسيغ كسا عخفت بأنيا )السبمغ الحؼ يجب دفعو بالإضافة إلى السبمغ الاسسي للأوراق السالية، يجف

 . (*)[p8032,الخاغبيغ بذخاء الأسيع الشقجية الرادرة لتشفيح زيادة رأس السال(]
عو نطيخ انزسامو إلى وعخفت أيزاً بأنيا )ثسغ أو رسع دخػل يجب عمى السداىع الججيج أن يجف

 [.153ص،24الذخكة(]
ن حق الأولػية يعج حقًا مقخرًا وإن الغاية الأساسية مغ فخض علاوة اصجار للأسيع تتسثل بالآتي:  بسا إ

لفائجة السداىسيغ القجامى، إلا أنيع لا يتستعػن بو إلا إذا كانت زيادة رأس السال بأسيع نقجية، أما إذا تسّت العسمية 
إلى أسيع، فإن  -سػاء العادية أو سشجات الجيغ-بصخيقة أخخػ كديادة رأس السال بأسيع عيشية، أو بتحػيل الجيػن 

لقجامى يفقجون حق الأولػية في الاكتتاب بأسيع زيادة رأس السال، لأنو في الحالة الأولى تكػن الذخكة السداىسيغ ا
راغبة في السال العيشي الحؼ يخيج صاحبو تقجيسو لمذخكة ومغ ثعَّ يكػن الػحيج الحؼ لو إمكانية الاكتتاب بأسيع الديادة، 

بالجيػن التي عمييا مقابل أسيع زيادة رأس السال، ؼيكػن لمجائشيغ فقط أما في الحالة الثانية فإن الذخكة قج تخيج الػفاء 
 حق الاكتتاب بيحه الأسيع.

كسا أنو في بعس الحالات قج يأبى السداىسػن القجامى الاكتتاب بأسيع الديادة الشقجية، وىػ الأمخ الحؼ 
عة التي سبق أن كػنتيا الذخكة قبل يتختّب عميو انزسام مداىسيغ ججد، يكػن ليع الحق في الاحتياشات غيخ السػز 

إصجار أسيع الديادة، ولع يذاركػا في ذلظ، وىي في الحؿيقة أرباح السداىسيغ القجامى التي لع تُػزَّع عمييع وإنسا 

                                                           
*
 La prime d''emission est la somme que doivent verser en plus du montant nominal du titre, le 

souscripteurs d'actions de num'eraire 'emises pour r'ealiser l'augmentation du capital. 
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اقتُصعت لتكػيغ ىحه الاحتياشات، وىحا مغ شأنو السداس بسبجأ السداواة بيغ السداىسيغ القجامى والسداىسيغ الججد، 
 يغ سيكػن ليع الحق في أمػال لع يذاركػا في تكػيشيا)أمػال الاحتياشي(. لأن الأخيخ 
وتجشبًا لحلظ، فإن الذخكة عشج الؿيام بعسمية زيادة رأس السال أن تفخض عمى السداىسيغ الججد زيادة عمى  

وىػ ما يدسى بعلاوة  ع،ؾيسة الأسيع الاسسية، أؼ مبمغًا إضاؼيًا يسثل الفارق بيغ الؿيسة الاسسية والؿيسة الفعمية لمدي
( لدشة 1لاوة الإصجار في تعميسات رقع )[. وقج عخف السذخع العخاقي ع55،ص12[ ]164-163ص،30الإصجار]

( مغ 55رادرة وفقا لأحكام البشج )رابعا( مغ السادة )الخاصة بديادة رأس السال عغ شخيق بيع الاسيع وال 2006
)يقرج بعلاوة الإصجار أ( مشيا عمى أنو  -/ أولاً 3شارت في السادة )، والتي أ1997( لدشة 21قانػن الذخكات رقع )

 . لأغخاض ىحه التعميسات فخق سعخ الديؼ الاسسي عؽ سعخ البيع(
 أما بالشدبة لسػقف التذخيعات السقارنة، فشلاحع أنيا قج أشارت إلى علاوة إصجار الأسيع، نبجأ بالسذخع

)لمييئة العامة في الذخكة السداىسة غ قانػن الذخكات قج نرت عمى أنورابعاً( م/55العخاقي حيث نجج أن السادة )
والسحجودة تغظية زيادة رأس السال بإحجى الظخق الآتية: رابعاً: ... ويجؾز عخض الاسيؼ لمبيع بكيسة تداوي 

أداء الذخكة قيستيا الإسسية أو تتجاوزىا، وفقاً لقخار الجسعية العسؾمية، كسا يجؾز تدعيخ تمػ الأسيؼ بشاء عمى 
وعمى أسعارىا في سؾق قانؾني للأوراق السالية، إذا كان ذلػ أمخ وارد. وتُدجل العؾائج التي تعكذ الفخق بيؽ 
سعخ الاصجار والدعخ الاسسي للأسيؼ كعلاوة اصجار، وتُدجل في حداب احتياطي علاوة الاصجار بعج طخح جسيع 

 أرباح. ....( .تكاليف الاصجار. ولا يجؾز تؾزيع ىحا الاحتياطي ك
( والتي 2-/أ67أما قانػن الذخكات الأردني فشلاحع أنو قج نز عمى علاوة إصجار الأسيع في السادة )

، وة الاصجار او خرؼ الاصجار،...(تخفيض او زيادة رأسسال الذخكة وتحجيج مقجار علا  -2)نرت عمى أن 
مذ ادارة الذخكة اعادة طخح الاسيؼ غيخ يجؾز لسج -)ج /ج( مغ القانػن ذاتو قج نرت عمى أنو95والسادة )

السكتتب بيا مؽ رأس مال الذخكة السرخح بو حدب ما تقتزيو مرمحة الذخكة وبالكيسة التي يخاىا السجمذ 
مشاسبة سؾاء كانت ىحه الكيسة مداوية لكيسة الديؼ الاسسية او اعمى او اقل مشيا عمى ان ترجر ىحه الاسيؼ 

 .عات السعسؾل بيا(وفقا لأحكام الانغسة والتذخي
( 7والحال نفدو بالشدبة لقانػن الذخكات الانكميدؼ فقج نطع الأحكام الخاصة بعلاوة الإصجار في الجدء )

( ومعشاه حداب علاوة الإصجار، حيث تشاول حكاميا في The share premium accountمشو الحؼ جاء بعشػان )
 (. 616 -610السػاد )

و لع يختمف عغ التذخيعات السقارنة، أيزاً تشاول علاوة إصجار الأسيع في أما مػقف السذخع الفخندي فإن
) يتؼ إصجار الأوراق السالية لديادة رأس السال إما ( مغ القانػن التجارؼ والتي نرت عمى أنو 225/128السادة )

 .بكيستيا الإسسية أو بيحا السبمغ بالإضافة إلى علاوة الإصجار(
يغ السقارنة قج اتفقت عمى أنو بإمكان الذخكة إصجار أسيع لديادة رأسساليا بدعخ ندتشتج مسا تقجم إن القػان

أعمى مغ ؾيستيا الاسسية السحجدة بالقانػن، وىحه الديادة في ؾيسة الديع ىي علاوة الإصجار. لحا فإن علاوة الإصجار 
والتي تُفخَض عمى السكتتبيغ الججد بأسيع تُذكّل السبمغ الدائج عغ الؿيسة الاسسية لمديع السحجدة في القانػن الأساسي، 
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، وعميو فإنيا تكػن بسثابة مقابل الانزسام، (*)[p82,32زيادة رأس السال لاكتداب صفة الذخيظ في شخكة السداىسة]
أو رسع الجخػل إلى الذخكة، فالسبمغ الحؼ يجفعو السداىع الججيج يكػن مقابل انزسامو إلى شخكة مدتقخة، ونطيخ 

[. أؼ إن الذخكة في حالة زيادة رأس السال 328،ص33تػزيع الأمػال الاحتياشية الستجسجة لجػ الذخكة]اشتخاكو في 
[. 520،ص34ترجر الأسيع الججيجة بأكثخ مغ ؾيستيا الاسسية بإضافة علاوة الإصجار إلى ؾيسة الديع الاسسية]

ة للأسيع، أؼ لمسحافطة عمى الؿيسة الحؿيؿية سيسا وإن علاوة الإصجار تخصج لسعادلة الؿيسة الاسسية والؿيسة الحؿيؿي
للأسيع في سػق الأوراق السالية، حيث إن زيادة رأس مال الذخكة عغ شخيق زيادة عجد أسيسيا، قج يؤدؼ إلى 

، لحا فإن علاوة إصجار الأسيع تؤدؼ إلى تكسمة ىحا (**)[p.466,9[ ]187،ص35انخفاض الؿيسة الحؿيؿية للأسيع]
 سيع.    الشقز في ؾيسة الأ

الجسعية العسػمية في الذخكة؛ كػنيا الجية التي تسمظ سمصة  وإن ؾيسةَ علاوة الإصجار يتع تحجيجىا مغ قبل
/ثانياً( مغ قانػن الذخكات العخاقي والتي نرت عمى أنو 54اتخاذ قخار زيادة رأس السال، وىحا ما أشارت إليو السادة )

السداىسة وفي الذخكات محجودة السدؤولية وفقاً لقخار تتخحه )يجب أن تكؾن زيادة رأس السال في الذخكات 
 . الجسعية العسؾمية لمذخكة بتعجيل عقج الذخكة واصجار أسيؼ ججيجة (

 (.*( مغ القانػن التجارؼ الفخندي)(L'article 225- 130وىحا ما أشارت إليو أيزاً السادة 
أس السال عغ شخيق بيع الأسيع العخاؾية، قج أشارت ( مغ تعميسات زيادة ر 1أما الفقخة )أولًا( مغ السادة ) 

يقجم إلى مدجل  -0)إلى كيؽية تقجيخ ؾيسة علاوة الإصجار مغ قبل الجسعية العسػمية، وذلظ بالشز عمى أن 
( 00( و)05رابعاً( مؽ السادتيؽ )قخار الييئة العامة بظمب زيادة رأس السال وفق البشج ) -: أولًا :الذخكات ما يأتي

قانؾن يتزسؽ عجد الأسيؼ السظخوحة لمبيع بسا يداوي ندبة الديادة في رأس السال، ويكؾن سعخ الديؼ مؽ ال
الاسسي ديشاراً واحجاً مزافاً إليو مقجار علاوة الإصجار مقؾمة حدب أداء الذخكة وسعخ الديؼ في سؾق العخاق 

 .للأوراق السالية( 
حقق السداواة بيغ السداىسيغ القجامى والسداىسيغ الججد لحا فإن علاوة الإصجار تطيخ أىسيتيا في كػنيا ت

مقابل الحقػق التي ستتستع بيا ىحه الفئة الأخيخة مغ الاحتياشات التي كػنتيا الذخكة مغ أرباح السداىسيغ القجامى، 
 (. *)[p.608,28أو الحقػق السكتدبة مغ فائس ؾيسة رأس السال الحؼ يطيخ عشج حلّ الذخكة وترفيتيا]

[ إلى اعتبار 37-84-75،ص36، فحىب رأؼ]ف الفقو في تحجيج الظبيعة القانؾنية لعلاوة الإصجارواختم
علاوة الاصجار التي تقتخن بالأسيع عشج زيادة رأس مال الذخكة ماىي إلا ربحاً لمذخكة، واستجلػا في ذلظ إلى إن  

رباحاً متخاكسة، الأمخ الحؼ يجعميا ربحاً، ؾيسة علاوة الإصجار تجخل ضسغ احتياشي الذخكة، والاحتياشي ما ىػ إلا أ

                                                           
*
 (( La prime d'émission est la somme que doivent verser en plus du montant nominal du titre, le 

souscripteurs d'actions de numéraire émises pour réaliser l'augmentation du capital)) 
*

 
*

Article (L225-128)  Modifié par Ordonnance n°2004-604 du 24 juin 2004 - art. (3) JORF 26 juin 2004  

(Les titres de capital nouveaux sont émis soit à leur montant nominal, soit à ce montant majoré d'une 

prime d'émission). 
*

 L'article( L 225- 130) du C. com. fr. modifier par l'article 14 de l'ordonnance n°  863- 2014- du 31 juillet 

2014 
*
 (( la finalité de la prime d'émission est double. D'une part, elle permet de couvrir les frais de l'opération… 

D'autre part, elle permet d'égaliser les droit des actionnaires anciens et nouveau)). 
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السداىسػن الججد مقابل السدايا التي سيحرمػن عمييا، ومغ أىسيا الحق في عمى  فزلًا عغ ذلظ فإنيا تفخض
الحرػل عمى جدء مغ الاحتياشات عشجما تقخر الذخكة تػزيعو، وبسا أن الاحتياشات تعتبخ أرباحًا متخاكسة أو مجَّخخة، 

 قبيل الخبح.فيي تعج مغ 
غيخ أن ىحا الخأؼ مخدودٌ عميو، بأنو ليذ مغ الزخورؼ أن تكػن الاحتياشات السكػنة مغ قبيل الأرباح 
الستخاكسة أو السجَّخخة، والجليل عمى ذلظ الاحتياشات الشاشئة عغ زيادة أصػل الذخكة بدبب التزخع وانخفاض ؾيسة 

 [.361 ص،7تسثل عشاصخ الحمة السالية لمذخكة]الشقػد، فيحه الديادة لا تسثل أرباحًا، مع أنيا 
[ فقج ذىب إلى أن علاوة الإصجار ما ىي إلا p.80,32[ ]93،ص38[ ]378، ص23أما الخأؼ الثاني]

( تفخض عمى السداىسيغ الججد عشج شخائيع أسيع الذخكة عغ شخيق apport supplémentaireحرة إضاؼية )
اكتداب صفة السداىع فييا، ومغ ثعَّ تستعيع بجسيع الحقػق السعتخف بيا الاكتتاب، لتسكيشيع مغ الانزسام إلييا و 

لمسداىع. إؼ إن علاوة الإصجار ىي الإضافة السالية التي يجفعيا السكتتبػن الججد نطيخ دخػليع في عزػية الذخكة 
خكة بل في السداىسة والسذاركة في احتياشاتيا، ولكغ ىحه الحرة الإضاؼية لا تجخل في تكػيغ رأس مال الذ

احتياشي خاص. وىي بيحا السعشى تعتبخ رسع الجخػل في الذخكة، وىحا الخأؼ ىػ الخأؼ الخاجح كػنو يتلاءم مع 
 معشى علاوة الإصجار والغاية مغ فخضيا. 

وىحا الاحتياشي الخاص أشمق عميو السذخع العخاقي بالاحتياشي الأساسي، عشجما أشار إلى شخق زيادة 
)تحؾيل أمؾال مؽ الفائض الستخاكؼ أو / ثانياً( مغ قانػن الذخكات، التي نرت عمى إن55دة )رأس السال، في السا

مؽ علاوات الاصجار )الاحتياط الأساسي( إلى أسيؼ تؾزع عمى السداىسيؽ بشدبة مداىسة كل مشيؼ في رأس 
 -) أولًا: بت عمى أن ( مغ تعميسات زيادة رأس السال عغ شخيق بيع الأسيع، التي نر3. وكحلظ السادة )السال(

تحتدب كمف الإصجار الخاصة بديادة رأس السال ويتؼ تشديميا مؽ علاوة الإصجار يزسشيا الخسؾم والعسؾلات 
تتؼ زيادة رأس مال قيق الاحتياطي الأساسي. ثانياً: والقخطاسية والسراريف الإدارية وأية مرارف وأجؾر أخخى لتح

( مؽ القانؾن مؽ خلال عيؾره في 00حكام البشج )ثانياً( مؽ السادة )الذخكة مؽ الاحتياطي الاساسي وفقاً لأ
 . الحدابات الختامية لمذخكة أو تقخيخ مخاقب حدابات الذخكة السفرل وفق ميدان السخاجعة(

وىحا ما استقخ عميو القزاء الفخندي فقج قزت محسة الشقس الفخندية، أن علاوة الإصجار لا تجخل ضسغ 
 .   (*)[p.774239,ل ىي حرة إضاؼية تزاف إلى الاحتياشي، والذخكة حخة بالترخف فييا]رأس مال الذخكة، ب

 علاوة الانجماج/السظمب الثاني
)عقج بيغ شخكتيغ أو أكثخ يتختب عميو اتحاد ذمتيسا السالية، بحيث يجتسع  (Mergerيقرج بالانجماج )

أكثخ إلى شخكة أخخػ قائسة فتدول أو تفشى جسيع الذخكاء في شخكة واحجة، ويتع إما مغ خلال ضع شخكة أو 
الذخرية السعشػية لمذخكة السشزسة وتشتقل أصػليا وخرػميا إلى الذخكة الزامة، أو تستدج جسيع الذخكات لتكػيغ 

، 40شخكة ججيجة فتدول الذخرية السعشػية لمذخكات السشجمجة وتشتقل أصػليا وخرػميا إلى الذخكة الججيجة(]
 [. 194،ص42[]41،275[]36ص

                                                           
*

 (Fusionىحا بالمغة الانكميدية، ويصمق عميو بالمغة الفخندية ) 
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. ؼيقرج بظخيق الزؼ أو بظخيق السدجيتزح لشا مغ ذلظ أن الانجماج يتع بإحجػ الصخيقيغ ىػ إما      
: ىػ دمج  شخكة أو أكثخ في شخكة أخخػ قائسة، بحيث (Merger Absorption) بالانجماج بصخيق الزع )الابتلاع(

خكة الجامجة )الزامة( ىي القائسة والستستعة تشقزي الذخرية السعشػية لمذخكة أو الذخكات السشجمجة وتبقى الذ
بالذخرية السعشػية، ويتختب عمى ذلظ انتقال حقػق والتدامات الذخكة السشجمجة إلى الذخكة الجامجة لأن الذخكة 

خ ذيػعاً وانتذاراً في الأولى قج زالت شخريتيا السعشػية وانقزت بالانجماج، وىحا الشػع ىػ الأكث
 [. 44،1796(]**[)43،353[]286ص،35العسل]

( ؼيقرج بو دمج شخكتيغ قائستيغ أو أكثخ مع Merger Consolidationأما الانجماج بصخيق السدج )
بعزيسا لتكػيغ شخكة ججيجة وىي الذخكة الشاتجة عغ الانجماج، أؼ تشحل وتشقزي جسيع الذخكات الجاخمة في 

ة كل شخكة مغ الذخكات السشجمجة قبل الانجماج وتطيخ شخكة ججيجة ذات شخرية معشػية تختمف عغ شخري
[. وإن ىحا الشػع مغ الانجماج أقل 80،ص46[]88،ص45الانجماج وتشتقل إلييا حقػق والتدامات الذخكات السشجمجة]

شيػعاً مغ الشػع الأول نطخاً لديادة تكاليفو، كػنو يدتمدم إلى جانب نفقات حل الذخكات السشجمجة نفقات تأسيذ 
 [. 150ص،47اتجة عغ السدج]الذخكة الججيجة الش

وقج أشارت القػانيغ السقارنة إلى أنػاع الانجماج، مشيا قانػن الذخكات العخاقي الحؼ نز عمييا في السادة 
( عمى أنو ) يجػز دمج شخكة أو أكثخ بأخخػ، أو دمج شخكتيغ أو أكثخ لتكػيغ شخكة ججيجة(. وكحلظ قانػن 148)

(، وقانػن **()371(، وكحلظ قانػن الذخكات الفخندي في السادة )*و)( مش130الذخكات السرخؼ في السادة )
 (. ***)أ، ب( -427/2لانكميدؼ في السادة)الذخكات ا

وعميو فإنو يتختَّب عمى حالة الانجماج عغ شخق الزعّ، حلّ الذخكة السُشجمجَة ونقل ذمتيا السالية الايجابية 
[، وىحا ما سيؤدؼ إلى p28748,إن الأخيخة تعج خمفاً عاماً للأولى] والدمبية إلى الذخكة الجامجة بقػة القانػن، إؼ

                                                           
*

 
*

والتي نرت  1991لدشة  203قصاع الأعسال العام السرخؼ الرادر بالقانػن رقع ( مغ قانػن شخكات 36وىحا ما أشارت إليو السادة) 
عمى أن )..... يكػن لكل شخكة نذأت عغ الانجماج الذخرية الاعتبارية السدتقمة مع ما يتختب عمى ذلظ مغ آثار قانػنية....(، وتقابميا 

جمدة  -ق67لدشة  2717قس السرخية في الصعغ )رقع ( مغ قانػن الذخكات الأردني. وكحلظ حكع محكسة الش1-/أ222السادة )
انقزاء الذخكة السشجمجة وزوال شخريتيا السعشػية وانفخاط ذمتيا السالية، وتحل  -أثخه–( )انجماج الذخكات بصخيق الزع 8/4/2001

 فة عامة(الذخكة الجامجة محل الذخكة السشجمجة في ما ليا مغ حقػق وما عمييا مغ التدامات وتخمفيا في ذلظ خلا
*

( عمى أنو ) يجػز بقخار مغ الػزيخ السختز ... التخخيز لذخكات السداىسة وشخكات التػصية بشػعييا والذخكات 130نرت السادة ) 
ذات السدؤولية السحجودة وشخكات التزامغ سػاء كانت مرخية أو أجشبية أن تداول نذاشيا الخئيدي في مرخ بالانجماج في شخكات 

مع ىحه الذخكات وتكػيغ شخكة مرخية ججيجة وتعتبخ في حكع الذخكات السشجمجة في تصبيق أحكام ىحا القانػن فخوع مداىسة مرخية أو 
لعام  96( مغ اللائحة التشفيحية لقانػن الذخكات السرخؼ الرادرة بسػجب القخار رقع 288ووكالات ومشذآت الذخكات. ...(، وتقابميا السادة )

ز أن تشجمج واحجة أو أكثخ مغ الذخكات السبيشة ؼيسا يمي في شخكة مداىسة مرخية قائسة، أو أن تشجمج التي نرت عمى أنو )يجػ  1982
( مغ قانػن الذخكات الأردني التي أشارت إلى 2-/أ222أكثخ مغ شخكة مشيا لتكػيغ شخكة مداىسة مرخية ججيجة ...(، وتقابميا السادة )

 الانجماج بصخيق السدج.
عمى أنو ) يجػز لأحج الذخكات أو أكثخ عغ شخيق الانجماج، نقل أصػليا إلى شخكة قائسة أو إلى الذخكة الججيجة ( 371نرت السادة )** 

 التي التي تكػنت مغ الانجماج. ....(
ػ التي نرت عمى أنو ).... الانجماج يتع بسػجب نقل أصػل وخرػم الذخكة السعشية بسخصط اقتخاح التدػية والتختيبات إلى شخكة أخخ ***

 لغخض إعادة بشاء شخكة أو انجماج شخكتيغ أو أكثخ(.
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زيادة رأس مال الذخكة الجامجة، وتتع ىحه الديادة مغ خلال ؾيام الذخكة الجامجة بإصجار أسيسًا ججيجة لفائجة مداىسي 
أس الذخكة بحرة (. الأمخ الحؼ يجعمو مذابيًا إلى حج كبيخ لعسمية زيادة ر ****[)p.104,32الذخكة السشجمجة]

عيشية، بيج أن ىحا لا يعشي أن الانجماج يعتبخ حالة مغ حالات زيادة رأس السال حتى تُصبَّق إجخاءاتو ؼيسا يتعمّق 
 بالديادة وإصجار الأسيع الججيجة والاكتتاب بيا، بل يجب مخاعاة خرػصيات عسمية الانجماج.

أسسال الذخكة الجامجة بحرة عيشية تتسثل في أمػال وبسا أن الانجماج عغ شخق الزعّ في مقام الديادة في ر 
نت احتياشات، فإن انزسام مداىسيغ ججد  وىع -الذخكة السشجمجَة، فإنو إذا كان نذاط الذخكة الجامجة مددىخًا وكػَّ

سيُزخّ بسداىسي ىحه الأخيخة، في حال ما إذا حرل مداىسي  -مداىسػ الذخكة السشجمجَة إلى الذخكة الجامجة
السشجمجة عمى عجد مغ أسيع الذخكة الجامجة تداوؼ ؾيستيا الاسسية ؾيسة الحرة العيشية التي تتسثل في الذخكة 

صافي أصػل الذخكة السشجمجة، في حيغ أن الؿيسة الحؿيؿية لتمظ الأسيع تديج عمى ؾيسة ىحه الحرة العيشية، سيسا 
 خكة الجامجة التي لع يداىسػا في تكػيشيا.وإن مداىسي الذخكة السشجمجَة سيكتدبػن حقػقًا مغ احتياشات الذ

وتجشبًا لسثل ىحا الػضع، ولتحقيق السداواة بيغ مداىسي الذخكة السشجمجَة ومداىسي الذخكة الجامجَة، يتع 
تخريز جدءٌ مغ ؾيسة أصػل الذخكة السشجمجَة الراؼية، لا يجخل في زيادة رأسسال الذخكة الجامجَة، بل يزاف 

ل ىحا الجدء القجر الحؼ يكفل لسداىسي الذخكة السشجمجَة السخكد نفدو مع السداىسيغ القجامى إلى احتياشاتيا، يسثّ 
لمذخكة الجامجَة، لأنيع سيحرمػن عمى أسيع تقلّ ؾيستيا الاسسية عغ ؾيسة الحرة العيشية التي تتسثل في أصػل 

وىع مداىسػ الذخكة الجامجة  -لقجامىر السداىسػن ا[. ومغ ثعَّ لغ يتزخَّ 25-24،ص49الذخكة السشجمجَة الراؼية]
مغ انزسام مداىسي الذخكة السشجمجَة. ىحا الفخق بيغ ؾيسة أصػل الذخكة السشجمجَة الراؼية والؿيسة الاسسية  -

[. p.62950,لسجسػع الأسيع التي سترجرىا الذخكة الجامجَة والتي بسقجارىا سيديج رأسساليا يُدسَّى بعلاوة الانجماج]
وة الانجماج بأنيا )الفخق ما بيغ ؾيسة الحرة العيشية وىي اصػل الذخكة السشجمجة الراؼية، ومقجار لحلظ عخفت علا

 [. 42،ص51الديادة الخقسية الحاصمة في رأس مال الذخكة الجامجة(]
 ،53أو ىي الفخق ما بيغ العصاء السقجم مغ قبل الذخكة الجامجة والؿيسة الدػؾية لتمظ الذخكة] 

عبارة أخخػ بأنيا تسثّل الفخق بيغ الؿيسة الحؿيؿية والؿيسة الاسسية بالشدبة لكل سيع ترجره الذخكة ، أو ب(*)[455ص
 [.p.46,54عسمية الانجماج]الجامجَة بسشاسبة 

تتذابو مع علاوة إصجار الأسيع، لأن ىحه الأخيخة تتسثَّل في  -بسفيػميا الدابق-لحا فإن علاوة الانجماج 
فع زيادة عمى ؾيسة الديع الاسسية حتى يكػن ىشاك تػازن بيغ السداىسيغ القجامى السبمغ الإضافي الحؼ يج

والسداىسيغ الججد في حالة زيادة رأس مال الذخكة، غيخ أنيسا يختمفان في أن الأولى تكػن بسشاسبة الانجماج أما 
 الثانية فتكػن بسشاسبة زيادة رأسسال الذخكة.

                                                           

**** « La fusion absorption dénommée quelquefois fusion annexion…L'opération se traduit pour la 

société absorbante par une augmentation du capital issue de l'apport du patrimoine de la ou des sociétés 

absorbées. Ces dernières sont dissoutes sans liquidation et à la suite d'un échange de droits sociaux » 

 
*
 ( La prime de fusion représente, pour chaque action (ou part) émise à l'occasion de la fusion, la 

différence entre la valeur réelle de l'action (ou part) et sa valeur nominale). 
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داىسي ة إلى حالة تحقيق السداواة بيغ مداىسي الذخكة السشجمجَة وموتتجمَّى أىسية علاوة الانجماج، إضاف
 :الذخكة الجامجة، في حالتيغ

أولًا: سجاد الجيػن السجيػلة لمذخكة أو الذخكات السشجمجَة التي قج تطيخ بعج عسمية الإدماج، لأن الذخكة الجامِجَة 
قة، لحا قج تتفق الذخكات السشجمجة في عقج تعتبخ مدؤولة عغ ديػن الأولى، حتى تمظ السجيػلة أو غيخ السحق

الانجماج عمى تخريز جدء مغ أصػل الذخكة أو الذخكات السشجمجَة بذكل علاوة انجماج لدجاد ىحه الجيػن، 
ويدسَّى ىحا الاتفاق بذخط ضسان الجيػن. وحال لع تطيخ أؼ ديػن تػزَّع عمى مداىسي الذخكة السشجمجَة أو يػزع 

 [.p.8055,خت ديػن ججيجة ولكغ أقل مغ علاوة الانجماج]الجدء الباقي إذا ضي
ز جدءٌ مغ أصػل الذخكة أو الذخكات السشجمجَة في شكل علاوة انجماج مع جدء مغ احتياشات  ثانيًا: قج يخرَّ
الذخكة الجامِجة لدجاد السراريف التي قج تتصمبيا عسمية الانجماج، مثل مراريف الاستذارات القانػنية والجراسات 

 [.201-200ص،55قترادية والسحاسبية]الا
 

 الخاتسة
بعج أن انتييشا مغ كتابة بحثشا السػسػم بـ )حساية حقػق السداىسيغ في الأمػال الاحتياشية لمذخكة(، خمرشا 

 إلى مجسػعة مغ الشتائج والتػصيات وىي كالآتي: 
 

 أولًا: الشتائج: 
تحقة لسداىسي الذخكة، يتع تجسيعيا للاستفادة مشيا في الأمػال الاحتياشية ىي مبالغ تدتقصع مغ الأرباح السد -1

 اغخاض عجة، مشيا يتعمق بشذاط الذخكة، أو لسػاجية حالات الخدارة أو الطخوف الصارئة الأخخػ. 
الاحتياشي يكػن عجة أنػاع مشيا يشز عميو القانػن وىحا ما يدسى بالاحتياشي القانػني، والبعس الآخخ يشز  -2

في الذخكة وىحا ما يصمق عميو بالاحتياشي الشطامي، وىشاك الاحتياشي الاختيارؼ وىػ  عميو الشطام الاساسي
الحؼ لع يشز عميو القانػن ولا نطام الذخكة، بل الجسعية العامة في الذخكة تقخر تكػيشو لاعتبارات معيشة، 

نية الدشػية لمذخكة، في فزلًا عغ ذلظ إن ىحه الأنػاع التي ذكخناىا تعج احتياشات ضاىخية أؼ تطيخ في السيدا
حيغ نجج ىشاك نػع مغ الاحتياشي يكػن خفي لا يطيخ في حدابات الذخكة، يقخر مجمذ الإدارة في الذخكة 

 بتكػيشو، ويصمق عميو الاحتياشي السدتتخ .
اتخاذ الذخكة لقخار زيادة رأس السال أو قخار الانجماج يؤدؼ إلى انزسام مداىسيغ ججد لمذخكة مع السداىسيغ  -3

القجامى، الأمخ الحؼ يؤدؼ إلى مذاركتيع في الأرباح والاحتياشات والإدارة والترػيت عمى القخار ، وىحا مغ 
 شأنو أن يشقز مغ حقػق السداىسيغ القجامى ومغ ثع يزخ بيع . 

 أوججت عجة وسائل لحساية حقػق السداىسيغ في الأمػال الاحتياشية لمذخكة، مشيا مشح السداىسيغ القجامى في   -4
الذخكة حق التقجم والاكتتاب بأسيع زيادة رأس السال قبل شخح الاكتتاب لمجسيػر لحيمػلة دون دخػل مداىسيغ 

 ججد في الذخكة، ومداحتيع في الأمػال الاحتياشية، التي تكػنت مغ أرباحيع وليع الأحؿية بيا . 



 

248 
 

        Journal of the University of Babylon for Humanitiesنيـَّةِالإنسْاٰ للعُلوُمِ بلَِباٰ مِعَةِجاٰ مَجَلَّةُ

Vol. 30/ No. 4/ 2022                                                                           2322/ 4 العدد/ 03 لمجلدا  

 

اىسيغ الججد وىي زيادة تفخض وىشاك وسائل أخخػ مشيا فخض علاوة إصجار عمى أسيع الديادة يتحسميا السد -5
عمى ؾيسة الاسيع التي يكتتبػا بيا، نطيخ مداىستيع في الذخكة واشتخاكيع في الاحتياشات التي كػنػىا 

 السداىسيغ القجامى. 
في حالة الانجماج عشجما تخغب الذخكة الانجماج مع شخكة أخخػ بالزع أو السدج، فإن ذلظ يؤدؼ إلى زيادة   -6

ل مداىسيغ ججد مو مداىسي الذخكة الجامجة أو الآمخة بالسدج، وىحا سيزخ بحقػق عجد السداىسيغ ودخػ 
مداىسي الذخكة الأخيخة، ولإيجاد التػازن بيغ حقػق مداىسي الذخكتيغ، فخضت علاوة الانجماج عمى مداىسي 

مغ ؾيسة أسيع  الذخكة السشجمجة، والتي تتسثل بتقجيخ الحرز العيشية التي تسثميا أصػل الذخكة السشجمجة بأقل
 الذخكة الجامجة.  

 ثانياً: التؾصيات
نجعػ السذخع العخاقي أن يشز برػرة صخيحة عمى الاحتياشي الخاص بعلاوة الاصجر ويبيغ أحكامو ومجالات  -1

/ثانياً( مغ 3( مغ قانػن الذخكات وفي السادة )55/2إنفاقو، والحؼ أشمق عميو بالاحتياشي الاساسي في السادة )
 دة رأس السال عغ شخيق بيع الأسيع.تعميسات زيا

 كػنيا تػضح بعس أحكام علاوة الاصجار مغ حيث مبمغ العلاوة وجية تحجيجه.   31اعادة العسل بالسادة  -2
نجعػ السذخع العخاقي إلى الأخح بعلاوة الانجماج باعتبارىا مغ وسائل حساية حقػق السداىسيغ في حالات تحقق  -3

 عسمية الانجماج.
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