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Abstract: Usually, the rules are characterized as relatively stable, so they are usually not affected by many changes, and the developments 

that affect these laws do not affect this stability. Organizing relationship between individuals them self or between individuals and society 

represented by the state is the overriding goal of enacting any legal rule either in private or public law. 

The Bahraini trade law, it was amended again on January 11, 2018, according to Law No. 1 of 2018 published in the Official Gazette No. 

3348, and despite all the amendments mentioned above, which in the researcher opinion, are directed towards easing the restrictions 

imposed on companies, in particular with The state’s orientation towards open market economies, and attracting capital, which by its 

nature calls for easing legal restrictions to achieve the required attractive investment environment, whether we agree or disagree with the 

model to be activated, since we are not specialized in the economy, the need to amend laws to keep pace with that trend cannot be denied. 

Therefore, the law needed more amendments, including on April 2, 2020, according to Law No. 6 of 2020 published in the Official Gazette 

No. 3465, as well as the last change issued by Decree-Law No. 28 of 2020, which we will discuss in detail in the following research, 

especially concerning the transfer of the bond to share according to what was stated in the amendment issued which allowed the companies 

issuing borrowing bonds to convert those bonds that were not put on the market as convertible bonds for shares in the company without 

requiring the approval of the bondholder, which is the matter that the present research focuses on and approximates it in several legal ways 

to reach the result represented In the need again to amend the law to avoid the legal impasse in this amendment, we will be exposed in 

some detail in the coming investigations. 

Just as the previous need to amend many texts in the Bahraini law for several needs as mentioned above, this time the researcher opinion is 

we need to amend the law again to avoid legal distress and the legal problem that the application of the law will encounter, since the 

transfer of the non-convertible bond to a share in the company without requiring the bond bearer approval is defective in the shareholding 

contract resulting from that transfer by the defect of lack of consent, which we will discuss in some detail in the next research. 
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 والبطلان في ضهء القانهن البحرينيتحهيل سند القرض لدهم بين الجهازية 
   غداف جاسؼ الدخحاف نذأت محسؾد عبجالله جخادات،
مممكة البحرين  –جامعة العمهم التطبيقية 

 
 

تظاؿ تمػ القؾانيؽ، عادة ما تتدؼ القؾانيؽ بالاستقخار الشدبي، أؼ بسعشى انو لا تظاليا الكثيخ مؽ التغييخات، كلا يقجح مؽ ىحا الاستقخار التظؾرات التي   :الممخص
 .ع متسثلُا بالجكلةفاليجؼ الأسسى مؽ سؽ أؼ قاعجة قانؾنية في إطار القانؾف الخاص أك العاـ ىؾ تشغيؼ علاقة، إما بيؽ الفخد كنغيخه أك بيؽ الفخد كالسجتس

السعظيات، كنغخة سخيعة لكافة القؾاعج القانؾنية مشح بجء  كلسا كانت السجتسعات كالعلاقات الفخدية أك الجساعية ليدت نرؾصاً جامجة، بل ىي تتحخؾ كتتغيخ بتغيخ
ية اكثخ عجالة، أك تمػ سشيا ككصؾلًا الى ىحه المحغة مؽ تاريخ تظؾر السجتسعات البذخؼ، نجج مئات التغيخات سؾاء تمػ التي مالت نحؾ تخسيخ مبادغ كقؾاعج قانؾن

دائساُ في اتجاه الأصمح، بل قج يكؾف في اتجاه أخخ، كلشا في الكثيخ مؽ القؾانيؽ التي صجرت أسؾة  التي سارت في الاتجاه السعاكذ، فلا يذتخط أف يكؾف التظؾر
 .حدشة، سؾاء تمػ التي أصجرت في ألسانية الشازية، أك إيظاليا الفاشية

اك إصجاره الثاني في العاـ   20/11/1975تاريخ كبالشغخ الى قانؾف التجارة البحخيشي نجج انو طالتو جسمة مؽ التعجيلات بجءً بإصجاره الأكؿ الحؼ صجر في 
كالحؼ يسثل احج اىؼ التعجيلات عمى القانؾف الرادر بسؾجب القانؾف رقؼ  2014سبتسبخ  18كالحؼ طالتو ستة تعجيلات تسثمت في التعجيل الرادر بتاريخ  2001

كالحؼ عجؿ في نرؾص ذات  3230كالسشذؾر في الجخيجة الخسسية رقؼ  2015لدشة  28السخسؾـ بقانؾف رقؼ  2015أكتؾبخ  8، كتلاه بتاريخ 2014لدشة  50
 .القانؾف 

السشذؾر في الجخيجة  2018لدشة  1بسؾجب القانؾف رقؼ  2018يشايخ  11لؼ تكؽ تمػ التعجيلات الؾحيجة التي طالت القانؾف بل عجؿ القانؾف مخة أخخػ بتاريخ 
ي سمف ذكخىا كالتي بخأيي ترب في اتجاه تخفيف القيؾد السفخكضة عمى الذخكات، بالحات مع تؾجو الجكلة ، كبالخغؼ مؽ كل التعجيلات الت3348الخسسية رقؼ 

السخاد تحكيقيا، سؾاء اتفقشا باتجاه اقتراديات الدؾؽ السفتؾح، كجحب رؤكس الأمؾاؿ مسا يدتجعي بظبيعتو تخفيف القيؾد القانؾنية لتعكذ البيئة الاستثسارية الجاذبة 
 .ا مع الشسؾذج السخاد تفعيمو كؾنشا لدشا مختريؽ بحلػ الذأف، فإف الحاجة لتعجيل القؾانيؽ لتؾاكب ذلػ التؾجو لا يسكؽ إنكارىاأك اختمفش

التغييخ ، ككحلػ 3465كالسشذؾر في الجخيجة الخسسية رقؼ  2020لدشة  6بسؾجب القانؾف رقؼ  2020أبخيل  2لحلػ احتاج القانؾف لسديج مؽ التعجيلات مشيا بتاريخ 
الحؼ نتعخض لو بتفريل في ما يمي مؽ البحث، كبالأخص فيسا يتعمق بتحؾيل سشج القخض حدب ما جاء   2020لدشة  28الأخيخ الرادر بسخسؾـ بقانؾف رقؼ 

قابمة لمتحؾيل لاسيؼ في  في التعجيل الرادر كالحؼ أجاز لمذخكات مرجرة سشجات الاقتخاض أف تقؾـ بتحؾيل تمػ الدشجات كالتي لؼ تظخح في الدؾؽ كدشجات
الستسثمة في الحاجة مججداً  الذخكة دكف أف تذتخط السادة مؾافقة حامل الدشج كىؾ الأمخ الحؼ يخكد عميو البحث الساثل كيقاربو مؽ عجة نؾاح قانؾنية كصؾلًا لمشتيجة

 .في السباحث القادمة لتعجيل القانؾف لتجشب ما يذؾب ىحا التعجيل مؽ عؾار قانؾني نتعخض لو بذيء مؽ التفريل
يل القانؾف مججداً، ليتفادػ فسثمسا دعت الحاجة سابقاً لتعجيل العجيج مؽ الشرؾص في القانؾف البحخيشي لحاجات عجة كسا اسمفشا، ىحه السخة يتسثل رأيي بالحاجة لتعج

القخض الغيخ قابل لمتحؾيل لديؼ في الذخكة دكف اشتخاط مؾافقة حامل العؾار القانؾني كالسذكمة القانؾنية التي سيرظجـ بيا تظبيق القانؾف، ذلػ أف تحؾيل سشج 
 الدشج يعيب عقج السداىسة الشاتج عؽ ذلػ التحؾيل بعيب انعجاـ التخاضي، كىؾ ما نتعخض لو بذيء مؽ التفريل في القادـ مؽ البحث.

.لتجارة البحخيشيشخكات، أسيؼ ، سشجات ، اقتراديات ، الاستثسارية ، قانؾف ا الكممات المفتاحية:
 

 مقدمة1 

العجيج مؽ  2020( لدشة 28لقج استبجؿ السذخع بسؾجب التعجيل الأخيخ الرادر بسخسؾـ بقانؾف  رقؼ ): 8282لدنة  82التعديل رقم 
، كيتبيؽ أف السذخع بتعجيمو الأخيخ قج أجاز أف تشذأ شخكات غيخ ىادفة لتحقيق الخبح، فؾسع مؽ تعخيف الذخكات لتذسل 1مؾاد القانؾف 

 
( الفقخة )أ(، 128(، ك)126(، ك)111( الفقخة الأكلى، ك)53( الفقخة )أ(، ك)45( الفقخة )أ(، ك)44(، ك)30الفقخة )أ(، ك)مكخراً( صجر  18( الفقخة )أ(، ك)2( الفقخة الثانية، ك)1استبجلت السؾاد  ) 1

( الفقخة )ب(، 215خة الثانية، ك)( الفق212(، ك)201( الفقخة )أ(، ك)199( الفقخة )د(، ك)189(، ك)188( الفقخة )ب(، ك)187مكخراً( الفقخة )أ(، ك) 184(، ك)183( الفقخة )ك(، ك)168(، ك)131ك)

(، 1مكخراً  127مكخراً(، ك) 127( الفقخة )أ(، كأضاؼ السؾاد )285(، ك)272(، ك)271( الفقخة الأكلى، ك)269(، ك)268( الفقخة الأكلى، ك)261( الفقخة الثالثة، ك)224مكخراً( الفقخة )ج(، ك) 215ك)
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بحلػ كل شخكة ما بيؽ اثشيؽ أك اكثخ بسؾجب عقج يداىؼ فييا الظخفاف بسذخكع اقترادؼ يدتيجؼ الخبح أك لا يدتيجفو ذلػ ىؽ طخيق 
 لذق الستعمق بأنو لكي تكؾف شخكة يجب أف يكؾف اليجؼ اقتداـ الخبح أك الخدارة.تقجيؼ حرة مؽ ماؿ أك عسل، كعجؿ ا

كقج الغى التعجيل الججيج نؾعيؽ مؽ الذخكات كىسا شخكتي الذخص الؾاحج كالذخكات القابزة، غيخ أف ىحا الإلغاء في حكيقتو لؼ يغيخ 
احج، أؼ بسعشى أف التغييخ طاؿ الاسؼ فقط كلؼ يمغي تؾاجج مؽ الؾاقع إذ أجاز السذخع إنذاء شخكات السدؤكلية السحجكدة لذخص ك 

شخكات ذات مدؤكلية محجكدة مسمؾكة لذخص كاحج كليذ لأكثخ مؽ شخيػ، كمؽ الشاحية الأخخػ فقج استبجؿ الشص عمى تأسيذ 
ات الذخكة كىؾ نذاط الذخكات القابزة بأف حجد نذاط مؽ ضسؽ الأنذظة التجارية لا يجؾز مسارسة أؼ نذاط آخخ بالتدامؽ معو لح

 الذخكات القابزة.

بالإضافة الى أف السذخع في ىحا التعجيل قج أحاؿ امخ عدؿ الذخيػ السعيؽ في عقج التأسيذ مؽ السحكسة لمجسعية العامة لمذخكاء 
جارية كالتي لا تتؾائؼ % مؽ السلاؾ، كحدشاً فعل السذخع تساشياً مع الحاجة الدخيعة للأعساؿ الت75شخيظة تؾافخ اغمبيو خاصة تتسثل في 

مع طؾؿ أمج التقاضي، غيخ انو أكجب كجؾد مذخع مدؾغ، كبحلػ يكؾف استسخت الخقابة القزائية، بسعشى اذا ما قخر الذخكاء السالكيؽ 
نقل لمحرة السعيشة عدؿ شخيػ دكف كجؾد مدؾغ مذخكع جاز لمسجيخ الذخيػ المجؾء لمسحكسة اقتزاءً لحقو كإبظاؿ ذلػ القخار، كالفخؽ 

عبئ الإثبات مؽ الذخكة الى السجيخ نفدو إذ ىؾ السكمف بإثبات عجـ كجؾد مدبب مدؾغ، كفي السقابل يكؾف لمذخكة إثبات عكذ ذلػ، 
اؿ بالإضافة لاف جداء عدؿ السجيخ الذخيػ سابقاً ىؾ حل الذخكة بيج أف التعجيل الججيج الغى ذلػ الجداء، كإلغاء الجداء الستختب عمى اعتد 

 الذخيػ لأعساؿ الإدارة، بسا يعشي استسخار الذخكة بعج اعتداؿ السجيخ الذخيػ كذلػ دكف إخلاؿ بالتعؾيض أف كاف لو مقتزى.السجيخ 

لقج غيخ السذخع مؽ اشتخاطات تدسية شخكة التؾصية البديظة لتتحؾؿ مؽ كجؾبية أف يكؾف اسؼ الذخكة متزسشاً أسساء الذخكاء 
جؾازية أف تتخح الذخكة اسؼ خاص بيا رغؼ عجـ استقلاليتيا عؽ شخرية الذخكاء كيجؾز أف يكؾف الستزامشيؽ دكف السؾصيؽ، الى 

مدتسجاً مؽ أغخاضيا كاف يكؾف )شخكة الف لسؾاد البشاء(، غيخ أف السذخع الججيج أكجب أف يتبع اسؼ الذخكة عبارة شخكة تؾصية بديظة 
لسجراء في الذخكة مدؤكليؽ في أمؾاليؼ الخاصة، كلؼ يتظخؽ لمذخكاء كؾف الذخكاء خلافاً لمشص الدابق، فإف لؼ تحكخ ىحه العبارة اصبح ا

 في شخكة التؾصية البديظة مدؤكليؽ في أمؾاليؼ الخاصة طبقاً للأحكاـ الخاصة بيا.

الذخكة، كأجاز كسا عجؿ القانؾف نرؾصو ليعظي صلاحية إصجار الأسيؼ السستازة لمشغاـ الأساسي الخاص بالذخكة عؾضاً عؽ نغاـ 
السذخع إيجاد عجة أنؾاع مؽ الأسيؼ السستازة شخيظة أف تتداكػ الأسيؼ مؽ ذات الفئة في الحقؾؽ السدايا تظبيقاً لسبجغ تداكؼ السخاكد 

مػ الأسيؼ القانؾنية، كلؼ يسيد القانؾف قجيساً بيؽ أنؾاع الأسيؼ السستازة، كاختمف القانؾف الججيج عؽ سابقو بأف اشتخط لتعجيل مسيدات ت
 بترؾيت ثمثي حاممي تمػ الأسيؼ عؾضاً ثمثي الجسعية العامة بذكل عاـ.

خح غيخ أف التعجيل الججيج اشتخؾ مع القانؾف القجيؼ بأف اشتخط مؾافقة الجسعية العامة غيخ العادية لإصجار ىحا الشؾع مؽ الأسيؼ كالتي تت
مؾافقة الؾزيخ عمى إصجار تمػ الأسيؼ، كميد خلافاً لمقانؾف الدابق حاممي قخارتيا بأغمبية خاصة نص عمييا القانؾف، كأزاؿ الدامية 

 الأسيؼ السستازة مؽ ذات الجرجة بحق الاكتتاب ككأف القانؾف الججيج اعظى )حق الذفعة( لحاممي ذات الشؾع مؽ الأسيؼ.

                                                                                                                                                                                                         
(، 312(، كفقخة ججيجة بخقؼ )ج( إلى السادة )204(، كسا تزاؼ فقخة ثانية إلى السادة )1مكخراً  362(، ك)١مكخراً  ٩١٩مكخراً(، ك) 319مكخراً(، ك) 239(، ك)1مكخراً  236مكخراً(، ك) 216(، ك)174ك)

 (.٩٦٣كفقخة ججيجة بخقؼ )ؿ( إلى السادة )
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يؼ كالغى مؾافقة الؾزيخ الإلدامية، إلا انو اعظى كبالخغؼ مؽ أف التعجيل الججيج فؾض الجسعية العامة غيخ العادية لمذخكاء لإصجار الأس
لسرخؼ البحخيؽ السخكدؼ بؾصفو جية رقابية مدؤكلة عؽ الدياسة الشقجية في البمج، الحق في رفض أك السؾافقة عمى إصجار الأسيؼ 

 السستازة لمسشزؾديؽ تحت مغمتو، خلافاً لمشص القجيؼ الحؼ تخؾ ىحا الأمخ.

قتيؽ لديادة رأس ماؿ الذخكات احجىسا تحؾيل سشجات القخض التي ترجرىا الذخكة الى اسيؼ في الذخكة كأضاؼ التعجيل الججيج طخي
كتعتبخ تمػ السداىؼ زيادة في رأس الساؿ، كقج أضاؼ السذخع بيحا القانؾف إمكانية تقجيؼ مداىسات عيشة لخفع راس الساؿ الرادر بجلًا 

أضاؼ السذخع استثشاءً لشص السادة الأصمية باف استثشى الأسيؼ التي اؿ عمى الشقج، ك مؽ القانؾف الدابق الحؼ اقترخ زيادة رأس الس
ترجرىا الذخكة لأغخاض بخنامج اسيؼ العامميؽ مؽ حق الأكلؾية لمسداىسيؽ في الاكتتاب، ككحلػ شسل الاستثشاء الأسيؼ التي ترجرىا 

 يؽ.الذخكة لإدخاؿ شخيػ استخاتيجي، أك تمػ التي ترجرىا في مقابل د

ؼ الغى السذخع في ىحا التعجيل الشذخ في الجخائج السحمية كالجخيجة الخسسية كاكتفى بالشذخ في السؾقع الإلكتخكني الخاص بالؾزارة مع تعج
الشص الدابق القاضي بؾجؾب التأشيخ في الدجل خلاؿ ثلاثيؽ يؾماً مؽ تاريخ الشذخ الى أف الشذخ يتؼ في السؾقع الإلكتخكني بعج 

في الدجل مباشخة حيث تغيخت طبيعة التأشيخ ك الظمبات مؽ الظمبات اليجكية كالدجل اليجكؼ الى الدجل الإلكتخكني كالظمبات التأشيخ 
ت الإلكتخكنية كالتي يتؼ التأشيخ عمى الدجل فييا مباشخة لحغة السؾافقة عمى القخار مؽ الجيات السعشية كاستكسالو الذخكط، بالتالي انتف

 إجخاء التأشيخ في الدجل اليجكؼ كؾنو يتحجث بذكل تمقائي. الحاجة لإلدامية 

كضيق التعجيل الججيج مؽ حق الترخؼ في الأسيؼ، إذ أف القانؾف الدابق اعظى أكلؾية الاكتتاب كفقاً لحكاـ القانؾف فقط دكف غيخه، 
يح ىحا القانؾف كأضاؼ القخارات كدكف تحجيج قانؾف محجد، بيشسا خص التعجيل الججيج الترخؼ في الأسيؼ بؾجؾب مرادفتيا صح

السشتغسة سؾاء تمػ الرادرة مؽ مرخؼ البحخيؽ السخكدؼ بحكؼ كؾنو الجية الخقابية السشغسة لمسشزؾديؽ تحت مغمتو، أك الؾزيخ 
 السختص بسؾجب القخارات الؾزارية.

يؽ شخص أخخ مؽ الإدارة التشفيحية يتذارؾ كأضاؼ التعجيل الججيج صلاحية إضافية لشغاـ الذخكة إذ جاز لمشغاـ الأساسي لمذخكة تعي
مع رئيذ مجمذ الإدارة في ذات الرلاحيات كمؽ بيشيا تسثيل الذخكة أماـ الجيات الخسسية، خلافاً لدابقو الحؼ حرخ تمػ الرلاحيات 

 في رئيذ مجمذ الإدارة كنائب الخئيذ في حالة غياب الأكؿ.

زاء لجشة حؾكسة الذخكات مؽ أعزاء مجمذ الإدارة دكف غيخىؼ خلافا لسا سبقو مؽ كسا أكجب السذخع في التعجيل الججيج أف يكؾف أع
مؽ حيث كانت سابقاً تعظي الحق لمسداىؼ بخفع دعؾػ السدؤكلية ضج  187نص لؼ يحجد ىحا الذخط، كعجؿ السخسؾـ الججيج نص السادة 

راً، الى أف لا يجؾز لو رفع الجعؾػ إلا اذا تدبب ذلػ أعزاء مجمذ الإدارة اذا ما كاف الخظأ السختكب مشيؼ مؽ شأنو أف يمحق ضخ 
الخظأ في الحاؽ ضخر خاص، أؼ بسعشى أف الزخر السفتخض سابقاً كاف يقؾـ معو الحق في رفع الجعؾػ، كىؾ ما يتظابق مع شخط 

ػ ليقيج حق التقاضي بحجكث السرمحة السحتسمة أك السفتخضة الكافي لانعقاد الرفة في رفع الجعؾػ، بيج أف التعجيل الججيج أزاؿ ذل
الزخر كليذ احتساليتو، بالإضافة لأنو السادة في الدابق كالحاضخة تقيج حق دستؾرؼ، إذ أنيا اشتخطت لمجؾء لمقزاء أف يكؾف الزخر 

اذ ليذ شاملًا كافة الذخكاء بل ىؾ يريب مؽ أراد رفع دعؾػ السدؤكلية بذكل مشفخد، كبحلػ تكؾف أعظت الأغمبية حق خالص باتخ
قخارات تزخ بكافة السداىسيؽ، كمشعت السداىسيؽ مؽ اتخاذ أؼ إجخاء قزائي لؾقف ذلػ الزخر  الجامع، حيث اقترخ حق المجؾء 

 السشفخد باف يقترخ الزخر عمى السداىؼ اللاجئ لمقزاء بذكل مشفخد.
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ما يدتمسو رئيذ مجمذ الإدارة حيث أف القانؾف كقج أضاؼ التعجيل الججيج لتقخيخ مجمذ الإدارة جسمة مؽ السعمؾمات يجب تبيانيا، كىي 
الدابق كاف يذتخط مكافئات أعزاء مجمذ الإدارة دكف الخئيذ، كبالإضافة لأنو أضاؼ الدامية تبياف ما تدمسو أعزاء الإدارة التشفيحية 

 كل عمى حجه مؽ ركاتب كمكافئات كمسيدات.

تفيج بإرجاع ما استفاد دكف كجو حق مع حق السحكسة بإيقاع جداء عمى كاقترخ السذخع في التعجيل الججيج عمى إلداـ العزؾ السد
 مختكب السخالفة بالسشع مؽ عزؾية مجمذ إدارة أؼ شخكة مجة لا تقل عؽ سشة ميلادية كاحجة، كلكؽ دكف تحجيج حج اقرى.

ج أجازكا الترخؼ أك العقج، مع إعظاء كسا اقترخت مدؤكلية أعزاء مجمذ الإدارة التزامشية السفتخضة بسؾجب القانؾف عمى اذا كانؾا ق
حق لمسحكسة لإبظاؿ العقج شخيظة أف لا يزخ بالغيخ حدؽ الشية، كعجؿ السذخع نص القانؾف بأف أكجب الإعلاف عؽ انعقاد الجسعية 

اطقة بمغة أحجاىسا العسؾمية في جخيجتيؽ محميتيؽ خلافاً لدابقو الحؼ اشتخط أف تكؾف أحجاىسا فقط محمية، كحلػ عجؿ لتكؾف كل جخيجة ن
بالعخبية كالأخخػ بالإنجميدية، خلافاً لدابقو الحؼ اشتخط أف تكؾف الرحيفتيؽ ناطقتيؽ بالمغة العخبية، كسا أكجب السذخع أف تذتسل 

 الجعؾػ عمى ججكؿ أعساؿ مفرل تتؾافخ فيو السعمؾمات التي تحجدىا اللائحة التشفيحية.

ظاؽ صلاحية السحكسة اذا لؼ يذتخط أف يحجد السجعي نؾعية السدتشج السؾجؾد تحت يج الخرؼ لقج كسع السذخع في التعجيل الججيج مؽ ن
 كالسظمؾب تدميسو تحجيجاً نافياً لمجاىمة، باف قخر في نياية الفقخة دكف الحاجة لتحجيج كل محخر عمى حجة.

خع في التعجيل الججيج لتقشيؽ ذلػ التؾزيع بجلًا مؽ كخلافاً لمشص الدابق الحؼ مشع تؾزيع أؼ مبمغ مؽ الاحتياطي الإجبارؼ، اتجو السذ
تحخيسو، باف أجاز شخيظة مخاعاة قؾاعج مرخؼ البحخيؽ السخكدؼ استخجاـ ذلػ الاحتياطي لتغظية خدائخ الذخكة كزيادة رأس الساؿ، 

ح في الدشؾات التي لا تحقق % مؽ قيسة رأس الساؿ جاز تؾزيع الفائض عمى السداىسيؽ كأربا50كفي حالة جاكز الاحتياطي السحكؾر 
 فييا الذخكة أرباحا صافية.

لقج غيخ التعجيل الججيج مؽ لحغة قياـ الذخرية الاعتبارية لمذخكات حيث أنيا كانت سابقاً تقؾـ لحغة تدجيميا في الدجل، بيج أف 
ف لا تقل قيسة أسيؼ الذخكة ذات السدؤكلية التعجيل الججيج عجؿ ذلػ لتقؾـ الذخرية بعج قيجىا في الدجل، كأزاؿ السذخع القيج القاضي با

 السحجكدة عؽ خسديؽ ديشار بحخيشي كتخكيا مفتؾحة بسا يعشي إمكانية كضع أؼ مبمغ.

كسا أزاؿ السذخع في التعجيل الججيج القيؾد الدابقة مؽ بقاء الحرة في حالة تعجد السؾصي ليؼ أك الؾرثة كزيادة عجد الذخكاء عؽ 
 احجة في مؾاجية الذخكة، كاكتفى بالقؾؿ بأف تشتقل لمسؾصي ليؼ أك الؾرثة.خسديؽ شخيػ لتبقى حرة ك 

الى جساع ما تقجـ فقج ححؼ السذخع مؽ التعجيل الججيج شخط السؾافقة الجساعية لإضافة شخيػ لمذخكة كالتي كاف يذتخط فييا سابقة 
سعتادة بالأغمبية السظمقة، كىؾ الأمخ الحؼ يتعارض مع مبجأ مؾافقة جساعية، بسا يعشي انو لإضافة أؼ شخيػ في الذخكة يكفي السؾافقة ال

شخرية الذخكاء، إذ انو في بعض أنؾاع الذخكات يكؾف لذخرية الذخكاء اعتبار كؾنيا قائسة عمى الثقة ما بيؽ الأفخاد كالسعخفة، كفي 
و، طبعاً بعج إصجار قخار زيادة رأس الساؿ بالشدبة ىحه الحالة فاف مؾافقة الأغمبية عمى إضافة شخيػ غيخ مقبؾؿ مؽ الأقمية كافية لإضافت

 السحجدة.

ؽ أف كقج أضاؼ نص القانؾف الججيج انو جاز لمجسعية العامة غيخ العادية كالتي تتخح فييا القخارات بالأغمبية الخاصة البالغة اغمبيو الثمثي
تيجي، كحجد القانؾف الذخيػ الاستخاتيجي بسؽ لو القجرة ترج قخار تديج فيو رأس الساؿ عمى أف تخرص ىحه الديادة لإدخاؿ شخيػ استخا

عمى تقجيؼ دعؼ فشي أك تذغيمي أك تدؾيقي، كذلػ كمو شخيظة مخاعاة الذخكط كالزؾابط التي يجب إصجارىا مؽ الؾزيخ السختص 
 بالتشديق مع مرخؼ البحخيشي السخكدؼ.
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لمجسعية العامة غيخ العادية لاتخاذ ىحا القخار عمى دراسة مفرمة تبيؽ كسا أكجب السذخع في الإضافة الججيجة، أف تذتسل أكراؽ الجعؾة 
مبخرات زيادة رأس الساؿ كججكػ إدخاؿ الذخيػ السقتخح كتأثيخ ندبة ممكية السداىسيؽ كالسشافع الستؾقعة نتيجة ذلػ، كحجد السذخع فتخة 

 زمشية لتظبيق القخار كىي مجة ستة أشيخ كالا اعتبخ كاف لؼ يكؽ.

يسة ما تقجـ فانو يتبيؽ مؽ بعض نرؾص التعجيل أنيا كتبت لتتؾافق مع ما يدسى في عمؼ الاقتراد بػ )الاستثسار الجخؼء( الى ضس
(VC كىؾ الاستثسار في الأفكار الإبجاعية، عمى الظخيقة التي تتؼ في كادؼ الديمكؾف مقخ الاقتراد السعخفي الخقسي بالؾلايات الستحجة )

كل السدتثسخيؽ السالكيؽ لأغمبية الثمثيؽ بيع أسيسيؼ أك ضخ رؤكس أمؾاؿ ججيجة في الأفكار الإبجاعية الشاجحة أك الأمخيكية، بسا يتيح ل
 بيعيا بكيسة التخارج طبقاً لمسرظمح الاقترادؼ.

ؼ كلؼ يذتخط مؽ القانؾف بعج التعجيل زيادة رأس الساؿ بتحؾيل سشجات القخض التي ترجرىا الذخكات الى أسي 126كسا أجازت السادة 
كىي زيادة رأس ماليا عؽ طخيق تحؾيل ديؾف قج أضافت صلاحية أخخػ لمذخكة  1مكخر  127مؾافقة الجائشيؽ، بيج أف السادة السزافة 

نقجية معيشة الى أسيؼ في رأس الساؿ شخيظة مؾافقة الجائشيؽ، أؼ أف السذخع فخؽ ما بيؽ سشجات القخض التي يجؾز تحؾيميا الى أسيؼ 
 فقة الجائؽ كالأخخػ الجيؾف الشقجية التي أجاز تحؾلييا لاسيؼ كزيادة راس الساؿ شخيظة مؾافقة الجائؽ.دكف مؾا

مؽ القانؾف اشتخاط ججيج باف الدـ كل شخكة بتقييج معمؾمات محجدة حؾؿ مخشحي الإدارة كما يقؾمؾف بو مؽ  174كأضاؼ السذخع لمسادة 
أجاز لمذخكاء الاشتخاؾ في شخكتيؽ مشافدتيؽ خلافاً لمدابق شخيظة  2018عجيل في العاـ أعساؿ تذكل مشافدة لمذخكة، بالأخص كاف الت

عجـ التجخل في إدارتيسا، كسا الدمت الإضافة كافة الذخكات بأرساؿ كافة السعمؾمات لسداىسي الذخكة دكف تحجيج طخيقة كاحجة، بل 
لؾسائل التؾاصل الاجتساعي، ككجب تزسيشيا في تقخيخىا الدشؾؼ  تخكت الأمخ لتقجيخ الذخكة بالإضافة لؾجؾب إعلاف تمػ الإضافات

 كالسؾقع الإلكتخكني الخاص بالذخكة، كلكؽ دكف فخض كجؾد مؾقع إلكتخكني لمذخكة.

كأضاؼ السذخع إمكانية إصجار أسيؼ لمعامميؽ يدتحقؾف طبقاً لذخكط محجدة، حيث أنو قبل ىحا التعجيل كاف سشج ىحا الشؾع مؽ البخامج 
 د العسل، ككحلػ أجاز السذخع أف تتسمػ الذخكة لأسيسيا كفق شخكط اللائحة التشفيحية.عقؾ 

كقج أجاز التعجيل لمذخكات السداىسة العامة السقفمة الاقتخاض عؽ طخيق طخح سشجات قابل لمتحؾيل الى أسيؼ مع مخاعاة الشغاـ 
السشزؾية تحتو، أك عؽ طخيق قخار كزيخ التجارة بالشدبة لباقي الأساسي، كذلػ كفقاً لأحكاـ مرخؼ البحخيؽ السخكدؼ كفقاً لمذخكات 

الذخكات، كحجد السذخع انو كفي حالة إفلاس الذخكة كترفيتيا قبل أف يتؼ تحؾيل سشج القخض الى أسيؼ قجـ حامل الدشج لاستخداد مبمغ 
 الجيؽ مع الفؾائج الستختبة عميو مؽ حقؾؽ السداىسيؽ.

الاستحؾاذ عمى الأسيؼ بسؾجب قخارات البشػ السخكدؼ، كىؾ فعمياً ما كاف يتؼ سابقاً كلكؽ بحكؼ ككؾف كنغؼ التعجيل الججيج عسميات 
% مؽ الذخكة السدتحؾذ 90السرخؼ جية تخخيص إدارية كليذ بسؾجب القانؾف، كنغؼ التعجيل أيزا أحكاـ الاستحؾاذ كاشتخط مؾافقة 

نافحاً في مؾاجية الجسيع كيمدـ كامل الذخكاء السداىسيؽ بتحؾيل أسيسو في عمييا عمى عخض الاستحؾاذ السقجـ، كيربح ىحا العخض 
 أشيخ. 3مجة لا تتجاكز 

% الستبكية أف يقؾمؾا بتقجيؼ طمب لمجية السدتحؾذة كذلػ لكي تقؾـ 10غيخ انو أتاح لسؽ اعتخض عمى عخض الاستحؾاذ مؽ ندبة 
شيؾر مؽ تاريخ استلاـ الظمب، كيحق لمسداىؼ الحؼ لؼ يقبل  3تجاكز الجية السدتحؾذة بتقجيؼ عخض شخاء أسيسيؼ خلاؿ مجة لا ت

 يؾماً كاف لؼ يقؼ بحلػ تست عسمية الاستحؾاذ. 60العخض المجؾء لمسحكسة لإيقاؼ إجخاء الاستحؾاذ عمى أسيؼ مؽ يخفض العخض خلاؿ 
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يتؼ الترالح قبل الإحالة لمسحاكؼ الجشائية، كذلػ  كقج أجاز القانؾف لمؾزيخ الترالح حؾؿ الجشح السقخرة بسؾجب ىحا القانؾف شخيظة أف
بدجاد مبمغ السخالفة السحجد مؽ الؾزارة، كأكجب أف يحخر محزخ الترالح كاف يتؼ الدجاد خلاؿ سبعة أياـ مؽ تاريخ صجكر عخض 

 الترالح، عمى أف يرجر ضؾابط بحلػ مؽ كزيخ التجارة.

القانؾف أف يكؾف نغاـ الترؾيت الكتخكنياً، بالإضافة انو يجب مخاعات أحكاـ مرخؼ كتساشياً مع التظؾرات كالغخكؼ الججيجة أجاز 
 البحخيؽ السخكدؼ في حالة انجماج الذخكات السداىسة، كأضاؼ السذخع تجخيساً لسؽ خالف نص السؾاد السحكؾرة.

خكاء أك استخجاـ الأرباح في غيخ الأغخاض كسا عخؼ السذخع بيحا التعجيل الذخكة الغيخ ىادفة لمخبح، كحغخ تؾزيع أؼ أرباح عمى الذ
، السحجدة في أنذظة الذخكة الغيخ ىادفة لمخبح، بالإضافة لحغخه ترفية الذخكات الغيخ ىادفة لمخبح اختيارياً إلا بسؾافقة الؾزيخ السختص

ف في حاؿ عجـ تحجيج ذلػ الؾزيخ كقخر القانؾف لمذخكات أف تحجد في عقج تأسيديا لرالح مؽ تؤكؿ أمؾاليا حاؿ ترفيتيا، كخؾؿ القانؾ 
السختص لتحجيج الجية التي تؤكؿ ليا الأمؾاؿ شخيظة أف تسارس ذات الشذاط كاف تكؾف غيخ ربحية، كسا حغخ تحؾيل أؼ مؽ الأمؾاؿ 

 لاؼ جية في الخارج، كختؼ بانو كل ىحه الأمؾر يجب أف تكؾف بالتشديق مع الجيات السعشية.

شخكة ىادفة لمخبح لذخكة غيخ ىادفة لمخبح كلكشو لؼ يجد العكذ، كأحاؿ القانؾف تشغيؼ ضؾابط تأسيذ كسا أجاز القانؾف التحؾؿ مؽ 
الذخكات الغيخ ىادفة لمخبح للائحة التشفيحية، كقخر التعجيل الججيج أف الذخكات غيخ اليادفة لمخبح كفي حالة خمؾ التعجيل مؽ أؼ نص 

كلية السحجكدة، كانو بسؾجب ىحا القانؾف تحؾلت جسيع شخكات الذخص الؾاحج الى خاص بيا يدخؼ عمييا أحكاـ الذخكات ذات السدؤ 
 شخكة ذات مدؤكلية محجكدة كيجب عمى جسيع تمػ الذخكات تؾفيق أكضاعيا خلاؿ ستة أشيخ مؽ تاريخ العسل بالقانؾف.

 مذكمة البحث:

ىحا التعجيل عمى كجو الخرؾص لمذخكات السداىسة كبالخغؼ مؽ أف ىحا التعجيل أثار جسمة مؽ التداؤلات فقج أضاؼ السذخع في 
إمكانية أف يقؾمؾا بديادة رأس الساؿ الرادر إما عؽ طخيق تقجيؼ حرص عيشية، أك عؽ طخيقة تحؾيل بعض الجيؾف الشقجية لاسيؼ في 

سة السجيؾنية، فإنو يسكؽ الذخكة، أك عؽ طخيق تحؾيل سشجات القخض لاسيؼ في الذخكة، كفي حالة تعثخ الذخكات السداىسة عؽ سجاد قي
تحؾيل بعض مؽ ديؾنيا إلى اسيؼ في الذخكة بسعشى تحؾيل الجائشيؽ لسداىسيؽ، كبالأخص تحؾيل سشج القخض الى اسيؼ في الذخكة 

 دكف الحرؾؿ عمى مؾافقة حامل الدشج كىؾ الأمخ الحؼ تعتخيو شبية قانؾنية نتعخض ليا بذيء مؽ التفريل في البحث.

 منهجية البحث:

كفي ىحا البحث تؼ اتباع مشيجاً مختمظاً بيؽ التحميل كالؾصف كالسقارنة، إذ شخعشا في مقارنة التعجيلات الججيجة الرادرة بدالفيا مؽ 
نرؾص، كتحميل تمػ الشرؾص القانؾنية السزافة، ككصف علاقتيا بالتظؾر في الرشاعة السالية كصؾلًا لمشتائج كالتؾصيات التي خمص 

إغفاؿ السشيج التاريخي السختبط بتظؾر العسميات السالية كالتجارية في الذخكات التجارية كما نذأ عشو مؽ تظؾرات طالت ليا البحث، دكف 
 القانؾف البحخيشي.

 

أك إصجاره  1975لسا كاف ما تقجـ ككاف البيؽ مؽ كافة التعجيلات التي طالت قانؾف الذخكات التجارية البحخيشي بجءً بإصجاره الأكؿ عاـ 
، أف قانؾف الذخكات يتدؼ بحاجة التغييخ لسؾاكبة الرشاعات السالية كتظؾر الذخكات كمؾاجية ما يدتجج مؽ أمؾر، 2001ثاني عاـ ال

بالإضافة الى كجؾد تعجيلات كثيخة مدت القانؾف كؾنيا تعارضت عشج التظبيق مع الؾاقع أك مع أمؾر أخخػ جعمت الحاجة ممحة لتعجيل 
البحث في حكيقتو ييجؼ لسقاربة بعض الشرؾص التي انظؾػ عمييا التعجيل الججيج كبحثيا مؽ الشاحيتيؽ الشغخية بعزيا، كعميو فإف ىحا 
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ا ما كالعسمية، كمجػ تشاسقيا كانظباقيا مع القؾاعج السدتقخ عمييا فقياً كقانؾناً كقزاءً كما يجب أف يعجؿ فييا أف كججت الحاجة لحلػ، كىح
 قادمة، كبالأخص ما يتعمق بالدشجات.سيشاقذو البحث في صفحاتو ال

 المبحث الأول: سند القرض في ضهء القانهن البحريني

 تمهيد وتقديم

حيث انو كقبل الؾلؾج في مذكمة البحث الخئيدية الستسثمة في تحؾيل سشج القخض الى اسيؼ في الذخكة، نجج الحاجة ممحة لتبياف ما ىؾ 
حا الدشج؟، كالفخكؽ الخئيدية بيؽ الدشج كالديؼ مؽ حيث انيسا يذتخكاف في كؾنيسا أكراقا السقرؾد بدشج القخض؟، كماذا قرج السذخع بي

مالية، غيخ انو يتؾلج عشيسا مخاكد قانؾنية مختمفة تختب التدامات كحقؾؽ مختمفة، ككيفية الاكتتاب في تمػ الدشجات كمالية عسمية ذلػ 
زخكرؼ أكلًا الترجؼ لتعخيف سشج القخض في ضؾء القانؾني البحخيشي، كؾف الاكتتاب مؽ كجية نغخنا، لحلػ نجج انو مؽ السمح كال

تؼ تقديؼ السذخع البحخيشي لؼ يؾرد تعخيفاً جامعاً مانعاً ليحا الدشج، كتخؾ الأمخ لمفقو شأنو في ذلػ شأف العجيج مؽ القؾانيؽ العخبية، كعميو 
فخؽ بيؽ سشج القخض كالديؼ"، "الإصجار كالاكتتاب في سشج القخض ىحا السبحث لثلاث مظالب، تتسثل في "تعخيف سشج القخض"، " ال

 كطبيعتو"، كذلػ عمى الشحؾ التالي:

 المطمب الأول: تعريف سند القرض:

ماؿ السذخع البحخيشي لسؾقف السذخع السرخؼ بتحجيج أنؾاع الأكراؽ السالية في القانؾف، غيخ انو تخؾ امخ تعخيفيا لسجمج التؾجييات 
بقانؾف رقؼ  الخاص بسرخؼ البحخيؽ السخكدؼ عمى الشحؾ الحؼ سيجخؼ بيانو لاحقاً في ىحا البحث، فقج حجدت السادة الثانية مؽ السخسؾـ

 2بإنذاء كتشغيؼ سؾؽ البحخيؽ للأكراؽ السالية، ما يرح كصفو بالأكراؽ السالية. 1987( لدشة  4) 

( مؽ قانؾف ىيئات الاستثسار الجساعي 1عمى العكذ مؽ ذلػ كاف مؾقف السذخع الفخندي الحؼ عخؼ الأكراؽ السالية في السادة رقؼ )
اص السعشؾية العامة أك الخاصة، كتشتقل ممكيتيا عؽ طخيق القيج بأنيا "صكؾؾ ترجرىا الأشخ 1988( لدشة 33في الأكراؽ السالية رقؼ )

في الحدابات أك بالتدميؼ ككل نؾع مشيا يخؾؿ صاحبو حقؾقاً متساثمة، كىي تسثل حرة في رأس ماؿ الذخص السعشؾؼ السرجر أك حق 
 3دائشيو عمى ذمتو السالية".

ىسة البحخيشية مؽ الأكراؽ السالية، ككحلػ الحاؿ بالشدبة لمدشجات كحيث أف السذخع البحخيشي اعتبخ أسيؼ كسشجات الذخكات السدا
كالأذكنات التي ترجرىا الحكؾمة كىؾ الأمخ الحؼ يجعل سشج القخض محل البحث الساثل مؽ الأكراؽ السالية السقرؾدة سؾاء بشص 

 القانؾف البحخيشي أك ما جخػ عميو الفقو القانؾني كالقؾانيؽ السقارنة.

، مؽ حق  2001 ( لدشة 21( مؽ قانؾف الذخكات التجارية الرادر مخسؾـ بقانؾف رقؼ )138لسادة )ا استقخت عميو أحكاـ اكيتأكج ذلػ مس
% أف تقتخض عؽ 30الذخكات السداىسة العامة أك السقفمة التي تداىؼ فييا الحكؾمة أك احجػ ىيئاتيا أك مؤسداتيا بشدبة لا تقل عؽ 

 
تظبيق أحكاـ ىحا القانؾف أسيؼ كسشجات الذخكات السداىسة البحخيشية كالدشجات كالأذكنات التي ترجرىا الحكؾمة أك "يقرج بالأكراؽ السالية في  1987( لدشة  4( مؽ السخسؾـ بقانؾف رقؼ ) 2السادة رقؼ ) 2

 إحجػ الييئات كالسؤسدات العامة البحخيشية ، أك أية أكراؽ مالية أخخػ بحخيشية أك غيخ بحخيشية مخخص بتجاكليا مؽ مجمذ إدارة الدؾؽ".

  

 213صفحة  -دار الكتب القانؾنية -الشغاـ القانؾني لبشؾؾ الاستثسار دراسة تحميمية مقارنة -يالجكتؾرة زالة سعيج يحي 3
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اقتخاح مؽ مجمذ إدارة الذخكة يدمؼ لمجسعة العامة يتزسؽ مجػ حاجة الذخكة للاقتخاض كالذخكط  طخيق إصجار سشجات قخض بشاءً عمى
 4الخاصة بإصجار سشجات القخض شخيظة الحرؾؿ عمى مؾافقة مرخؼ البحخيؽ السخكدؼ.

التجارية، أف سشجات القخض ىي مؽ بإصجار اللائحة التشفيحية لقانؾف الذخكات  2002لدشة  (6( مؽ القخار رقؼ )68كقج أكجت السادة )
% كفق ضؾابط 30الأكراؽ السالية التي ترجرىا الذخكة السداىسة العامة كالسداىسة السقفمة التي تداىؼ فييا الحكؾمة بشدبة لا تقل عؽ 

 5محجدة.

الذخكات سشجات اسسية الذخكات السرخؼ عمى ذات السعشى بجؾاز أف ترجر  1981لدشة  159مؽ القانؾف رقؼ  49كقج استقخت السادة 
 6غيخ أنيا لؼ تذتخط أف تكؾف الحكؾمة طخفاً فييا، أؼ أف سشجات الاقتخاض في القانؾف السرخؼ جاز أف ترجر مؽ أؼ شخكة مداىسة.

نجج مسا سبق أف أكؿ سسة مؽ سسات سشج القخض الستفق عمييا فقياً، كؾنو كرقة مالية، كىحا ما انعكذ كاستقخ في تؾجييات مرخؼ 
الأشخاص كالكيانات التي  MAE-A.1.4( الفرل 6خيؽ السخكدؼ، حيث أف الأخيخ خاطب بسجمج التؾجييات الرادر مشو بخقؼ )البح

تتؾلى مياـ البؾرصات السخخرة كمذغمي الأسؾاؽ السالية، بسا فييؼ الحؼ يؾفخكف مشرة مؽ خلاليا يتؼ تبجلا الأكراؽ السالية، أك تمػ 
سالية لمتجاكؿ، أك التي تقجـ خجمات التؾسط بيؽ التجار بحيث تؤدؼ تمػ الخجمات الى صفقات ما بيشيؼ، أك التي تؾفخ قؾائؼ بالأكراؽ ال

 7مؽ يؤدؼ خجمة قج تؤدؼ بذكل معقؾؿ لاف يقؾـ السدتثسخ بالتجاكؿ في الأكراؽ السالية.

ى الؾرقة السالية، إذ عخفيا مرخؼ كحيث أف السذخع في ىحا الفرل خاطب أناس محجديؽ، فقج ارتأػ ضخكرة أف يحجد ما ىؾ معش
البحخيؽ السخكدؼ في مجمج التؾجييات سالف الحكخ عمى أنيا " شيادة )أك تدجيل الكتخكني في حالة الأكراؽ السالية غيخ السادية( تسشح 
 

قخض كذلػ بقخار  ، أف تقتخض عؽ طخيق إصجار سشجات ٪30تقل عؽ  "لمذػخكة السدػاىسة العامػة كلمذػخكة السداىسة السقفمة التي تدػػػاىؼ فيػػيا الحكؾمة أك إحجػ الييئات أك السؤسدات العامة بشدبة لا 4

قخض ، مع مخاعاة ضخكرة الحرؾؿ عمى مؾافقة مؤسدة نقج مؽ الجسعية العامة العادية ، بشاء عمى اقتخاح مؽ مجمذ الإدارة يتزسؽ مجػ حاجة الذخكة إلى الاقتخاض كالذخكط الخاصة بإصجار سشجات ال

سمة السحمية التي سؾؼ تظخح للاكتتاب في أسؾاؽ عالسية . كيجؾز لمجسعية العامة أف تفؾّض مجمذ الإدارة في اختيار كقت الإصجار البحخيؽ في حالة الدشجات الرادرة بالعسلات الأجشبية أك الرادرة بالع

جار سشجات قخض ، كتعتبخ مؤسدة نقج البحخيؽ ىي كة عؽ طخيق إصعمى أف يتؼ ذلػ خلاؿ الدشتيؽ التاليتيؽ لتاريخ صجكر قخار الجسعية ، كيتعيؽ مؾافقة كزارة السالية كالاقتراد الؾطشي عمى اقتخاض الذخ 

 الخاضعة لخقابتيا" الجية السخترة بإصجار السؾافقة إذا كانت الذخكة مؽ الذخكات

 

٪، 30الييئات أك السؤسدات العامة بشدبة لا تقل عؽ جػ سشجات القخض ىي إحجػ الأكراؽ السالية التي ترجرىا الذخكة السداىسة العامة كالذخكة السداىسة السقفمة التي تداىؼ فييا الحكؾمة أك إح " 5

 كذلػ كفقا لمزؾابط كالأحكاـ السشرؾص عمييا في السؾاد التالية".

 

بالكامل كبذخط ألا تديج قيستيا عمى  اء راس الساؿ السرجر"يجؾز لمذخكة إصجار سشجات اسسية كتكؾف ىحه الدشجات قابمة لمتجاكؿ كلا يجؾز إصجار ىحه الدشجات إلا بقخار مؽ الجسعية العامة كبعج أد 6

الذخكة للاكتتاب العاـ فيجب أف يتؼ ذلػ بعج مؾافقة الييئة  صافى أصؾؿ الذخكة حدبسا يحجده مخاقب الحدابات كفقا لآخخ ميدانية كافقت عمييا الجسعية العامة كاذا طخح جانب مؽ الدشجات التي ترجرىا

تكؾف دعؾة الجسيؾر سخخص ليا بقخار مؽ الؾزيخ السختص بتمقي الاكتتاب أك الذخكات التي تشذأ ليحا الغخض أك التي يخخص ليا بالتعامل في الأكراؽ السالية ك العامة لدؾؽ الساؿ عؽ طخيق احج البشؾؾ ال

ؼ مرمحة في حالة مخالفة أحكاـ الفقخة الدابقة أف يظمب مؽ السحكسة السخترة للاكتتاب العاـ في الدشجات في نذخة تذسل البيانات كالإجخاءات كطخيقة الشذخ التي تحجدىا اللائحة التشفيحية كيكؾف لكل ذ

سشو شيادات الدشجات مؽ بيانات ككيفية استبجاؿ الذيادات إبظاؿ الاكتتاب كالداـ الذخكة بخد قيسة الدشجات فؾرا فزلا عؽ مدئؾليتيا عؽ تعؾيض الزخر الحػ أصابو كتبيؽ اللائحة التشفيحية ما تتز

 ة أك التالفة أك ما يتبع بالشدبة ليحه الذيادات عشج تعجيل نغاـ الذخكة".السفقؾد

 

 .2020أكتؾبخ  a14-https://cbben.thomsonreuters.com/rulebook/mae - 18 -السؾقع الإلكتخكني لسرخؼ البحخيؽ السخكدؼ 7 

https://cbben.thomsonreuters.com/rulebook/mae-a14
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يؽ، كلا تذسل السذتقات حامميا حق في أحج الاستثسارات، كقرج السذخع باستخجاـ كمسة الأكراؽ السالية تغظية حقؾؽ السمكية كأدكات الج
 8كشيادات الإيجاع".

كيفيؼ مؽ التعخيف سالف البياف أف السذخع البحخيشي قج حجد خاصيتيؽ في الؾرقة السالية كىسا، أنيا شيادة سؾاء كانت الكتخكنية أك 
التعخيف يتبيؽ أف السذخع  مادية، كالخاصية الأخخػ أنيا تسشح حامميا كافة حقؾؽ السمكية في أحج الاستثسارات أك عمييا، كمؽ ىحا

 البحخيشي اتفق مع ما خمص لو السذخع الفخندي ضسشاً بتعخيفو الؾرقة السالية عمى الشحؾ الدالف بيانو.

 كبحلػ يكؾف السذخع البحخيشي قج اتفق مع السذخع الفخندي كحجد خرائص الؾرقة السالية بكؾنيا:

 الخاصة.أكلا: صػ يرجره أحج الأشخاص السعشؾية العامة أك 

تشتقل "ثانياً: ىي قابمة لمتجاكؿ كتشتقل ممكيتيا بقيجىا في الحدابات أك بالتدميؼ، كىحا ما قزت بو محكسة الشقض السرخية كالتي قزت 
السقيجة  الاسسية غيخ الاسسية السقيجة بإتساـ قيج تجاكليا بالبؾرصة بالؾسائل السعجة لحلػ. كبالشدبة للأكراؽ السالية ممكية الأكراؽ السالية

لحامميا يتؼ نقل  فيتؼ نقل ممكيتيا بقيجىا كفقًا لمسادة الدابقة، كيحخر لراحب الذأف ما يفيج تساـ انتقاؿ السمكية. كبالشدبة للأكراؽ السالية
يج. كعمى ىحه ممكيتيا بانتقاؿ حيازتيا. كعمى إدارة البؾرصة إخظار الجية مرجرة الؾرقة بانتقاؿ السمكية خلاؿ ثلاثة أياـ مؽ تاريخ الق

 9."الجية إثبات نقل السمكية بدجلاتيا خلاؿ أسبؾع مؽ إخظارىا بحلػ

 ليا قيسة اسسية متداكية. ثالثاً:

 ىي تسثل إما حرة في رأس الساؿ أك تسثل حق دائشي عمى ذمة مرجره السالية.رابعا: 

القانؾني قج فخؽ بيؽ خرائص الديؼ كخرائص الدشج إذ لسا كاف ذلػ ككاف الديؼ كالدشج يذتخكاف في كؾنيسا كرقة مالية إلا أف الفقو 
أف حامل الدشج ليذ لو التجخل في إدارة الذخكة، بيشسا لحامل الديؼ التجخل كالترؾيت عمى اتخاذ القخارت في الجسعية العامة لمذخكة 

 كالخقابة عمى أعساؿ مجمذ الإدارة.

لا علاقة لو بسا تحققو الذخكة مؽ أرباح أك خدائخ، بيج أف حامل الديؼ يحرل كسا أف لحامل الدشج الحق في فائجة أك مبمغ ثابت سشؾياً 
عمى ربح متغيخ مختبط بحالة الذخكة إف حققت أرباحاً في ذلػ العاـ أـ لؼ تحقق، كلا يقجح مؽ ذلػ ما تحجده بعض الدشجات مؽ ندبة 

% مؽ الأرباح التي تحققيا الذخكة، كذلػ 5الدشج عمى ما قيستو الفائجة السختبظة بسا تحققو الذخكة مؽ أرباح، كاشتخاط أـ يتحرل حامل 
في سبيل جحب رؤكس الأمؾاؿ التجارية للاستثسار، إلا أنو يبقى مختمفاً عؽ حامل الديؼ إذ أنو لا يتحسل أؼ شيء مؽ الخدارة في حالة 

 حامل الديؼ.مشية الذخكة بأؼ نؾع مؽ أنؾاع الخدائخ، كيغل بسشأػ عؽ أعساؿ الإدارة السدتحقة ل

ناليػ عؽ أف حامل الدشج الحق في استيفاء قيسة الدشج الاسسية عشج استحقاؽ السيعاد لستفق عميو، كبحلػ تشقظع صمتو نيائياً بالذخكة، 
علاقة خلافاً لمسداىؼ الحؼ لا يدتخد قيسة الديؼ، كلا يقجح مؽ ذلػ استيلاؾ قيسة الديؼ طبقاً لقؾاعجه، إذا أف استيلاؾ الديؼ لا يقظع 

 السداىؼ بالذخكة بل يعظيو اسيؼ تستع تخؾلو حقؾقاً ىامة في الذخكة.

 
 2020أكتؾبخ  18 –ع الدابق السخج 8

 .2020أكتؾبخ  https://www.cc.gov.eg/judgments - 19 -مؾقع محكسة الشقض السرخية  –قزائية(  ٨٩لدشة  ١٦٩٧٧)الظعؽ رقؼ  9 
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كأخيخاً فإف لحامل الدشج ضساناً عاماً عمى أمؾاؿ الذخكة، فلا يدتخد أصحاب الأسيؼ قيسة أسيسيؼ عشج حل الذخكة كترفيتيا إلا بعج 
 10الؾفاء بكيسة الدشجات كالفؾائج السدتحقة.

جة الذخكات لمتحريل عمى الديؾلة اللازمة للاستسخار في الشذاط التجارؼ لمذخكة كتظؾيخه بسا يدتمدـ زيادة لسا كاف ما تقجـ ككانت حا
رأس الساؿ الستجاكؿ، كبحلػ تكؾف الذخكات أماـ خياريؽ لمتحريل عمى تمػ الديؾلة "مشيا زيادة رأس الساؿ كطخح اسيؼ ججيجة للاكتتاب 

السعارضة مؽ السداىسيؽ بالأخص أف إدخاؿ مداىسيؽ ججد قج يقمل مؽ الأرباح السؾزعة عمى  كىي الؾسيمة التي قج تجج بعض 11فييا."
السداىسيؽ نغخاً لديادة العجد الحؼ ستؾزع عميو الأرباح، أك أف "تمجأ الى الاقتخاض كذلػ إما عؽ طخيق الاقتخاض مؽ البشؾؾ التي تكؾف 

 .12قخض عمى نفديا كبزساف مستمكاتيا كتظخحيا للاكتتاب"غالباً قخكضا قريخة الأجل، أك عؽ طخيق إصجار سشجات 

لحلػ فقج عخؼ الفقو القانؾني السقارف سشج القخض عمى انو "صػ قابل لمتجاكؿ، كيثبت حق حاممو فيسا قجمو مؽ ماؿ عمى سبيل القخض 
،  كأضاؼ بعض الفقياء 13ة القخض".لمذخكة. كلو الحق في اقتزاء الفؾائج السدتحقة، كاقتزاء ديشو في السيعاد السحجد لانتياء مج

لمتعخيف سالف الحكخ أف سشجات القخض ىي صكؾؾ "تسثل قخضاً طؾيل الأجل كقابمة لمتجاكؿ في سؾؽ رأس الساؿ الى جانب الأكراؽ 
عجد السكتتبيؽ السالية الأخخػ، كىؾ في أصمو عقج قخض بيؽ الذخكة كالسكتتبيؽ، كلكشو يسثل ديشاً كاحجاً عمى الذخكة لا ديؾف متعجدة بت

  14)السقخضيؽ( كالدشج ىؾ السدتشج الحؼ يسثل ىحا الجيؽ".

الخاص بتؾجييات مرخؼ البحخيؽ  OFS-4.3.12( الفرل 6كقج اخح السذخع البحخيشي بحلػ الشغخ إذ عخؼ سشج القخض في السجمج )
جيؾنية، سؾاء كانت مزسؾنة أك غيخ مزسؾنة، السخكدؼ، عمى أف سشج القخض ىؾ " صػ أك كرقة مالية أك أؼ أداة تقخ كتثبت كتشذأ الس

 تقميجية أك إسلامية، كتبيؽ الخيارات أك الزسانات أك الحقؾؽ الستختبة عمى الاكتتاب لذخاء صػ أك كرقة مالية أك أؼ أداة، ككحلػ سشجات
 15القخض القابمة لمتحؾيل".

ىؾ "كرقة مالية قابمة لمتجاكؿ ترجرىا الذخكات التي تداىؼ بيا كمسا تقجـ يسكششا القؾؿ إف سشج القخض السقرؾد في القانؾف البحخيشي، 
 الحكؾمة أك احجػ ىيئاتيا بشدبة ثلاثيؽ في السئة فأكثخ، بكيسة اسسية متداكية، بغخض تؾفيخ الديؾلة اللازمة لديادة الخأسساؿ الستجاكؿ

 رجرة الؾرقة لرالح حامميا الحؼ يكؾف دائشاً لمذخكة".تحكيقاً لأغخاض الذخكة، عؽ طخيق قخكض طؾيمة الأجل، كتثبت مجيؾنية الذخكة م

 المطمب الثاني: الفرق بين سند القرض والدهم:

مسا تقجـ يتبيؽ أف سشج القخض كالديؼ يذتخكاف في كؾنيسا كرقة مالية، بالإضافة الى انيسا يذتخكاف في الغاية، كالتي تتسثل في زيادة 
مذخكة لسسارسة نذاطيا التجارؼ، كبحلػ تكؾف الحاجة ممحة لتبياف الفخؽ بيؽ الديؼ كسشج رأسساؿ الذخكة كتؾفيخ الديؾلة اللازمة ل

 القخض، كبالأخص الفخؽ بيؽ حامل الديؼ كاحمؼ سشج القخض، كىؾ ما سشحاكؿ بحثو في ىحا السظمب:

 
 256الرفحة  -2018طبعة  -القانؾنيةالسخكد القؾمي للإصجارات  -الذخكة التجارية –الجكتؾر مرظفى كساؿ طو  10

 (459السدتذار عبجالفتاح مخاد، مؾسؾعة الذخكات، الجدء الأكؿ، الظبعة الثانية، الرفحة  11

 223صفحة  -السخجع الدابق -الجكتؾرة زالة سعيج يحيي 12

 (460)السدتذار عبجالفتاح مخاد، السخجع الدابق، الرفحة  13

 223صفحة  -الدابق السخجع -الجكتؾرة زالة سعيج يحيي 14

 2020اكتؾبخ  https://cbben.thomsonreuters.com/rulebook/ofs - 18-4312 -السؾقع الاكتخكني لسرخؼ البحخيؽ السخكدؼ  15

https://cbben.thomsonreuters.com/rulebook/ofs-4312
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كالقانؾف كبالأخص في ضؾء بعج أف عخفشا في السظمب الأكؿ مؽ ىحا السبحث سشج القخض، كبيشا خرائرو في ضؾء الفقو كالقزاء 
 القانؾف البحخيشي فإف أكلى خظؾات ىحا السظمب ىؾ تعخيف الديؼ في كؾرقة مالية في ضؾء الفقو كالقزاء كالقانؾف.

حيث استقخ الفقو القانؾني عمى أف "الديؼ ىؾ صػ يسثل حرة في رأس ماؿ الذخكة السداىسة )أك التؾصية بالأسيؼ(. ككمسة "الديؼ" 
، كعخفت الأسيؼ أيزا بأنيا "صكؾؾ متداكية الكيسة كقابمة لمتجاكؿ 16خيػ في الذخكة كسا تعشي الرػ السثبت ليحا الحق"تعشي حق الذ

بالظخؽ التجارية كالتي يتسثل فييا حق السداىؼ في الذخكة كىي اسيؼ في رأس ماليا، كتخؾلو مسارسة حقؾقو في الذخكة لا سيسا حقو في 
عخؼ البعض الآخخ الأسيؼ عمى أنيا "صكؾؾ أك قيؾد في الحداب تسثل ممكية السداىؼ في رأسساؿ كقج  17الحرؾؿ عمى الأرباح"،

ا الذخكة، كىي متداكية الكيسة الاسسية كقابمة لمتجاكؿ بالظخؽ التجارية، كتخؾؿ مالكيا مباشخة حقؾقو السشبثقة مؽ ىحه السمكية، كلا سيس
 .18لتدامات بقجر ندبة ممكيتو"حقو في الحرؾؿ عمى الأرباح، في مقابل تحسمو الا

مؽ قانؾف  109كمؽ التعخيفات سالفة البياف يتبيؽ أف للأسيؼ خرائص عجة أكليا أنيا متداكية الكيسة، كذلػ ما نرت عميو السادة 
الذخكة تتحجد الذخكات التجارية البحخيشي بؾجؾب تقديؼ رأس ماؿ الذخكة لأسيؼ متداكية الكيسة، بالإضافة الى أف مدؤكلية السداىؼ عؽ 

 مؽ القانؾف سالف البياف. 63بكيسة الديؼ، كىحا ما نرت عميو السادة 

بالإضافة لسا تقجـ كبحكؼ كؾف الأسيؼ مؽ الأكراؽ السالية فإف مؽ خرائص الأسيؼ أف تكؾف قابمة لمتجاكؿ، كىحا ما نرت عميو السادة 
ي عجـ قابمية الديؼ الؾاحج لمتجدئة كذلػ مشرؾص عميو أيزا في مؽ قانؾف الذخكات البحخيشي، كسا أف أحج الخرائص السيسة ى 115

 مؽ ذات القانؾف. 114السادة 

كاف ىحه الأسيؼ تختب حقؾقاً كالتدامات متداكية لمسداىسيؽ تتسثل في قبض الأرباح، كاستيفاء حرة مؽ جسيع أمؾاؿ الذخكة عشج 
اس مظبؾع يذتسل عمى ميدانية الدشة السالية كحداب الأرباح كالخدائخ، الترفية، كالسداىسة في أعساؿ إدارة الذخكة، كالحرؾؿ عمى كخ 

 مؽ قانؾف الذخكات التجارية البحخيشي. 168بالإضافة لمعجيج مؽ الحقؾؽ كالالتدامات عمى الشحؾ السشرؾص عميو في السادة 

ممكية السداىؼ لجدء مؽ رأس الساؿ، كتخؾؿ  مؽ جساع ما تقجـ يتبيؽ الفخؽ بيؽ الديؼ كسشج القخض، إذ أف الديؼ ىؾ كرقة مالية تثبت
صاحبيا مسارسة حقؾؽ السمكية السشبثقة عشيا كالسشرؾص عمييا في قانؾف الذخكات التجارية، أؼ بسعشى أف الديؼ ىؾ في حكيقتو عقج 

لستختبة عمى ىحه شخاكة يقبل بسؾجبو السداىؼ أف يكؾف شخيكاً في شخكة بسا في ذلػ الحرؾؿ عمى الحقؾؽ أك تحسل الالتدامات ا
، بيج أف سشج القخض ما ىؾ إلا عقج قخض بسقتزاه اقخض حامل الدشج الذخكة عمى أف قؾـ بإعادة ما اقتخضتو لو مع (21()20()19)الذخاكة

 
 222الرفحة  -السخجع الدابق –الجكتؾر مرظفى كساؿ طو  16

 222صفحة  -السخجع الدابق -رة زالة سعيج يحييالجكتؾ  17

 .251الرفحة  -الؾسيط في قانؾف الذخكات التجارية البحخيشي –الجكتؾرة يدخية عبجالجميل  18

لذخكات مؽ مجسؾعة مؽ الأسيؼ متداكية الكيسة، )الأسيؼ مؽ اىؼ الأكراؽ السالية التي ترجرىا شخكات الأمؾاؿ. كيتكؾف رأس ماؿ ىحه ا 221صفحة  -السخجع الدابق -الجكتؾرة زالة سعيج يحيي 19

 يتسثل فيو حق السداىؼ كيخؾلو مسارسة حقؾقو الشاتجة عشو(.كللأسيؼ معشياف، الأكؿ ىؾ الشريب أك الحق الحؼ يذتخؾ بو السداىؼ في رأس ماؿ الذخكة نتيجة الاكتتاب فييا. كالثاني،ىؾ السدتشج الحؼ 

)جخػ الفقو التقميجؼ عمى تعخيف الديؼ بكؾنو الرػ الحؼ ترجره شخكة  202الرفحة  -2018طبعة  -دار الجامعة الججيجة -التجارية السذخكع التجارؼ الجساعيالذخكات  –محمد فخيج العخيشي  20

 الرػ السثبت ليحا الحق(. السداىسة بكيسة اسسية معيشة، كيسثل حرة الذخيػ في رأس ماؿ الذخكة.(، كعخؼ ايزاً بأنو )حق الذخيػ في الذخكة كفي ذات الؾقت

)الديؼ ىؾ صػ يسثل حرة في رأس ماؿ الذخكة السداىسة )أك التؾصية بالأسيؼ(. ككمسة الديؼ تعشي حق الذخيػ في الذخكة كسا تعشي  222الرفحة  -السخجع الدابق –الجكتؾر مرظفى كساؿ طو  21

 الرػ السثبت ليحا الحق(.
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الفائجة دكف أؼ مؽ الحقؾؽ السدتحقة لمذخيػ )السداىؼ( كالحرؾؿ عمى نريب مؽ أرباح الذخكة، أك أؼ مؽ الالتدامات السمقاة عمى 
 الذخيػ كتحسل الخدارة بسقجار السداىسة أك السذاركة في إدارة الذخكة. عاتق

 كبالتالي نرل لشتيجة مفادىا اختلاؼ السخاكد القانؾنية بيؽ حامل سشج القخض كبيؽ السداىؼ، إذ أف الأكؿ "يعتبخ دائؽ لمذخكة، إذ يخبظو
صاحب حق ضج الذخكة، بيشسا السداىؼ ىؾ صاحب حق في كأياىا عؽ طخيق الدشج علاقة دائشة كمجيؾنية، أؼ أف حامل الدشج ىؾ 

بالإضافة أف " لحامل الدشج فزلًا عؽ حقو في استخداد قيستو بالكامل، حق في اقتزاء فؾائج ثابتة مؽ الذخكة سؾاء حققت  22الذخكة."
ي رىي بتحقيق الذخكة لأرباح أرباح أـ لؼ تحقق. بيشسا ليذ لحامل الديؼ إلا نريب في الأرباح الرافية لمذخكة، كىي حق احتسال

. كسا انو "ليذ لحامل الدشج باعتباره دائشاً أؼ حق في التجخل أك الاشتخاؾ في إدارة الذخكة كيكؾف في ىحا الذأف بسثابة الغيخ 23حكيكية"
 .  24لمسداىسيؽ" بيشسا لمسداىؼ بؾصفو شخيكاً حق الاشتخاؾ في إدارة الذخكة كالخقابة عمى ىحه الإدارة مؽ خلاؿ الجسعية العامة

 المطمب الثالث: الإصدار والاكتتاب في سند القرض وطبيعته:

مؽ اللائحة التشفيحية لقانؾف الذخكات التجارية عمى جؾازية  26(69مؽ قانؾف الذخكات التجارية البحخيشي كالسادة ) 25(138)نرت السادة 
في السئة مؽ رأس الساؿ أف  30أف تقؾـ الذخكات السداىسة العامة التي تداىؼ فييا الحكؾمة أك احجػ شخرياتيا بشدبة لا تقل عؽ 

ؽ الجسعية العامة العادية بشاءُ عمى تقتخض بإصجار سشجات القخض، كاشتخط السذخع لإصجار تمػ الدشجات أف يكؾف القخار صادراً م
اقتخاح مؽ مجمذ إدارة الذخكة، كقج أكجب السذخع عمى مجمذ الإدارة أف يزسؽ في اقتخاحو بإصجار سشجات القخض تقخيخاً بسجػ حاجة 

اختيار كقت  الذخكة للاقتخاض، كالذخكط التي يقتخحيا الخاصة بإصجار سشجات القخض، كلمجسعية العامة تفؾيض مجمذ الإدارة عمى
طخح تمػ الدشجات عمى أف تكؾف حجكد ذلػ التفؾيض سشيتؽ في اقرى تقجيخ تبجأ مؽ تاريخ السؾافقة عمى الإصجار، كفي جسيع الأحؾاؿ 

 أضاؼ السذخع شخطاً إضافيا بؾجؾب الحرؾؿ عمى مؾافقة مرخؼ البحخيؽ السخكدؼ. 

 
 460بق، الرفحة السدتذار عبجالفتاح مخاد، السخجع الدا 22

 460السدتذار عبجالفتاح مخاد، السخجع الدابق، الرفحة  23

 460السدتذار عبجالفتاح مخاد، السخجع الدابق، الرفحة  24

٪ ، أف تقتخض عؽ طخيق إصجار سشجات 30لا تقل عؽ  "لمذػخكة السدػاىسة العامػة كلمذػخكة السداىسة السقفمة التي تدػػػاىؼ فيػػيا الحكؾمة أك إحجػ الييئات أك السؤسدات العامة بشدبة  138السادة 25

بإصجار سشجات القخض ، مع مخاعاة ضخكرة الحرؾؿ عمى قخض كذلػ بقخار مؽ الجسعية العامة العادية ، بشاء عمى اقتخاح مؽ مجمذ الإدارة يتزسؽ مجػ حاجة الذخكة إلى الاقتخاض كالذخكط الخاصة 

. كيجؾز لمجسعية العامة أف تفؾّض مجمذ الإدارة في  جات الرادرة بالعسلات الأجشبية أك الرادرة بالعسمة السحمية التي سؾؼ تظخح للاكتتاب في أسؾاؽ عالسيةمؾافقة مؤسدة نقج البحخيؽ في حالة الدش

كالاقتراد الؾطشي عمى اقتخاض الذخكة عؽ طخيق إصجار سشجات قخض ، كتعتبخ اختيار كقت الإصجار عمى أف يتؼ ذلػ خلاؿ الدشتيؽ التاليتيؽ لتاريخ صجكر قخار الجسعية ، كيتعيؽ مؾافقة كزارة السالية 

 مؤسدة نقج البحخيؽ ىي الجية السخترة بإصجار السؾافقة إذا كانت الذخكة مؽ الذخكات الخاضعة لخقابتيا ".

لسادة الدابقة بقخار مؽ الجسعية العامة العادية أف تقتخض عؽ طخيق إصجار سشجات قخض كذلػ بشاء مؽ اللائحة التشفيحية لقانؾف الذخكات التجارية " يجؾز لمذخكات السشرؾص عمييا في ا 69السادة  26

لعسلات سدة نقج البحخيؽ في حالة الدشجات الرادرة باعمى اقتخاح مؽ مجمذ الإدارة يتزسؽ مجػ حاجة الذخكة إلى الاقتخاض كالذخكط الخاصة بإصجار سشجات القخض ، كيذتخط الحرؾؿ عمى مؾافقة مؤ 

 الأجشبية أك الرادرة بالعسمة البحخيشية التي سؾؼ تظخح للاكتتاب في أسؾاؽ عالسية."
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عمى الشحؾ الدالف بيانو أف تكؾف سشجات  28(70التشفيحية في السادة )كأيجتو في ذلػ اللائحة  27(139كاشتخط القانؾف في السادة )
القخض سشجات اسسية أك لحامميا كقابمة لمتجاكؿ كمتداكية الكيسة كاف تكؾف لآجاؿ طؾيمة ندبياً بسا لا يقل عؽ سشتيؽ كتعظي حقؾقاً 

 متداكية لسالكييا في مؾاجية الذخكة لا في الذخكة، كيبظل أؼ شخط خلاؼ ذلػ.

الى انو لا يجؾز لمذخكة أف ترجر تمػ الدشجات إلا بعج الؾفاء  29(140لى ضسيسة ما تقجـ فقج خمص القانؾف البحخيشي في السادة )ا
بخأس الساؿ الرادر كاملًا، إذ أف عمة الدساح بإصجار سشجات القخض، ىؾ الحاجة لتؾفيخ رأسساؿ متجاكؿ كسيؾلة نقجية كافية لإدارة 

التجارية، كيسكؽ تؾفيخ تمػ الديؾلة إما بدجاد كامل رأس الساؿ الرادر كىؾ الأكلى قبل تحسيل الذخكة الأعباء  كإنجاح أعساؿ الذخكة
 السالية الشاتجة عؽ الاقتخاض سؾاء مؽ البشؾؾ أك مؽ العامة بؾاسظة سشجات القخض.

الذخكة قبل طخح سشجات القخض أف تشذخ ميدانية كأضاؼ السذخع شخطاً أخخ ىؾ انو كبعج الؾفاء الكامل بخأس الساؿ الرادر كجب عمى 
كاممة كحداباً للأرباح كالخدائخ، كحدشاً فعل السذخع بحلػ لتبياف كضع الذخكة السالي بسا يدسح لسؽ أراد شخاء الدشجات كالارتباط مع 

ات السزسؾنة مؽ الجكلة أك احجػ الذخكة بعقج القخض، أف لا يكؾف رضائو مذؾباً باؼ عيب مؽ العيؾب، كاستثشى السذخع مؽ ذلػ الدشج
مؤسداتيا أك ىيئاتيا العامة، كالسقرؾد ىؾ الزساف الذخري مؽ تمػ الذخريات كليذ بحكؼ كؾنيا شخيػ في الذخكة، كىؾ ذات ما 

 30( مؽ اللائحة التشفيحية.71نرت عميو السادة )

عة قيسة سشجات القخض رأس ماؿ الذخكة الرادر السجفؾع مؽ القانؾف ألا يتجاكز مجسؾ  31(141كسا اشتخط السذخع البحخيشي في السادة )
بالكامل مزافاً لو الاحتياطيات غيخ القابمة لمتؾزيع التي نص عمييا القانؾف، كاستثشي مؽ ذلػ الدشجات السزسؾنة مؽ الجكلة أك ترجرىا 

( مؽ اللائحة 72قخت عميو أحكاـ السادة )البشؾؾ كالسؤسدات السشزؾية تحت رقابة مرخؼ البحخيؽ السخكدؼ بعج مؾافقتو، كىحا ما است
 32التشفيحية.

 
ؽ ذات جات متكؾف الدشجات اسسية أك لحامميا كقابمة لمتجاكؿ كذات قيؼ أك فئات مؾحجة في الإصػػجار كبسيعاد استحقاؽ لا يقل عؽ سشتيؽ ، كتعظى الدش مؽ قانؾف الذخكات التجارية" 139السادة  27

 الإصجار حقؾقاً متداكية لسالكييا في مؾاجية الذخكة . كيقع باطلًا كل شخط عمى خلاؼ ذلػ" .

، كتسثل الدشجات مؽ ترجر الذخكة سشجات اسسية كذات قيؼ أك فئات مؾحجة في الإصجار كقابمة لمتجاكؿ كبسيعاد استحقاؽ لا يقل عؽ سشتيؽ  مؽ اللائحة التشفيحية لقانؾف الذخكات التجارية " 70السادة  28

 ذات الإصجار حقؾقا متداكية لسالكييا في مؾاجية الذخكة ، كيقع باطلا كل شخط خلاؼ ذلػ".

عؽ سشتيؽ ماليتيؽ عمى الأقل ،  الأرباح كالخدائخمؽ قانؾف الذخكات التجارية البحخيشي " لا يجؾز لمذخكة إصجار سشجات إلا بعج الؾفاء بخأس الساؿ الرادر كاملًا كنذخ السيدانية كحداب  140السادة  29

 ما لؼ تكؽ ىحه الدشجات مزسؾنة مؽ الجكلة أك مؽ إحجػ الييئات أك السؤسدات العامة".

لكامل كنذخ السيدانية كحداب الأرباح (  لا يجؾز لمذخكة إصجار سشجات إلا بعج الؾفاء بخأسساؿ الرادر با1مؽ اللائحة التشفيحية " كجؾب الؾفاء بخاس الساؿ بالكامل قبل إصجار الدشجات  71السادة  30

ب( إذا كانت الدشجات مزسؾنة  ( كاستثشاء مؽ أحكاـ الفقخة الدابقة يجؾز لمذخكة إصجار سشجات في الحالتيؽ الآتيتيؽ: أ( إذا كانت الدشجات مزسؾنة مؽ السسمكة. 2كالخدائخ عؽ سشتيؽ ماليتيؽ عمى الأقل 

 مؽ إحجػ الييئات أك السؤسدات العامة".

ع كفقاً لآخخ ميدانية يجب ألا يتجاكز مجسؾع قيسة الدشجات القائسة التي ترجرىا الذخكة رأس الساؿ الرادر كالسجفؾع بالكامل كالاحتياطات غيخ القابمة لمتؾزي مؽ قانؾف الذخكات البحخيشي ) 141السادة 31

أك مؽ احجػ الييئات أك السؤسدات العامة ككحلػ الدشجات التي ترجرىا البشؾؾ كالذخكات الخاضعة لخقابة مؤسدة نقج صادقت عمييا الجسعية العامة كيدتثشى مؽ ذلػ الدشجات السزسؾنة مؽ الجكلة 

 البحخيؽ كبعج مؾافقتيا .(

الساؿ الرادر كالسجفؾع بالكامل كالاحتياطات غيخ القابمة لمتؾزيع  مجسؾع قيسة الدشجات القائسة يجب ألا يتجاكز مجسؾع قيسة الدشجات القائسة التي ترجرىا الذخكة رأس مؽ اللائحة التشفيحية " 72السادة  32

ة ، كالدشجات التي ترجرىا البشؾؾ كالذخكات الخاضعة لخقابة كفقا لآخخ ميدانية صادقت عمييا الجسعية العامة. كيدتثشى مؽ ذلػ الدشجات السزسؾنة مؽ السسمكة أك مؽ إحجػ الييئات أك السؤسدات العام

 بحخيؽ كبعج مؾافقتيا".مؤسدة نقج ال
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مؽ قانؾف الذخكات التجارية الظخؽ كالؾسائل التي يجؾز لمذخكات اتباعيا لتغظية قيسة سشجات  33(142لقج فرل السذخع في السادة )
لأسيؼ في الاكتتاب بسا لا يتعارض القخض، كظخحيا في اكتتاب عاـ، كقخر السذخع انو تتبع في ىحه الحالة ذات القؾاعج الخاصة بظخح ا

مع طبيعة الدشج السختمفة عؽ الديؼ عمى الشحؾ الحؼ فرمشاه أعلاه، كسا أجاز السذخع أف تباع تمػ الدشجات عؽ طخيق شخكات الأمؾاؿ 
 34( مؽ اللائحة التشفيحية لمقانؾف.73أك البشؾؾ كمتعيجؼ الاستثسار مع مخاعاة الأعخاؼ، كىؾ ذات مفاد نص السادة )

مؽ القانؾف انو يجب أف تتؾافخ في الجعؾة للاكتتاب العاـ في سشجات القخض، اذا ما  35(143كقج أضاؼ السذخع البحخيشي في السادة )
اختارت الذخكة طخيق الاكتتاب العاـ ، كىي أف تشذخ في احج الجخائج اليؾمية بعج مؾافقة الجية الحكؾمية السخترة دعؾة الاكتتاب 

ر الجسعية العامة مذفؾعاً بسؾافقة الجية السخترة عمى الشحؾ الدالف بيانو، تبياف السبمغ الكمي لمقخض، البيانات مذسؾلة عمى ، قخا
ؼ الجؾىخية التي تتزسشيا شيادات الدشج طبقاً لمقانؾف، ممخص السيدانية لمدشيتيؽ الساليتيؽ، قسيو الدشج التي أصجرتيا الذخكة سابقاً كل

لشذخ، الجية التي يتؼ عؽ طخيقيا الاكتتاب، مبمغ الدشج في حاؿ سجاده عؽ طخيق أقداط، السجة السحجدة تدجد قيستيا حتى تاريخ ا
 للاكتتاب.

كفي حالة كؾف تمػ الدشجات ليدت سشجات قخض بل ىي سشجات قابمة لمتحؾيل لاسيؼ، يجب أف يتبيؽ في ذلػ الإعلاف السجة التي يجب 
لاسيؼ في الذخكة تبياف ذلػ، بالإضافة لؾجؾب بياف حق السداىؼ في الاكتتاب في الأسيؼ  عمى مذتخؼ الدشج الخاغب بتحؾيل سشجاتو

القابمة لمتحؾيل، كحق الذخكة في استيلاؾ الدشجات كشخكط ذلػ الاستيلاؾ، كختاماً يجب أف تتزسؽ الجعؾة السشذؾرة بياناً بأسساء 

 
طخح الدشجات في اكتتاب عاـ كتتبع في ىحا الذأف القؾاعج كالأحكاـ السقخرة للاكتتاب  -لمذخكة اف تغظي قيسة سشجات القخض بإحجػ الؾسيمتيؽ التاليتيؽ : أ مؽ قانؾف الذخكات التجارية " 142السادة  33

الذأف الدػشجات عؽ طػخيق البشؾؾ كشخكات الساؿ كالاستثسار كمتعيجؼ الاكتتاب ، كتخاعى في ىحه الحالة القؾاعج كالأعخاؼ السعسؾؿ بيا في ىحا بيع  -ب في الأسيؼ كبسا لا يتعارض مع طبيعة الدشجات .

 كبسا لا يتعارض مع أحكاـ القانؾف ".

 

ب. بيع الدشجات عؽ طخيق  سة سشجات القخض بإحجػ كسيمتيؽ: أ. طخح الدشجات في اكتتاب عاـ.  كيفية تغظية قيسة سشجات القخض لمذخكة اف تغظي قي مؽ اللائحة التشفيحية لمقانؾف " 73السادة  34

 يتعارض مع أحكاـ القانؾف".البشؾؾ كشخكات الساؿ كالاستثسار كمتعيجؼ الاكتتاب عمى اف يخاعي في ىحه الحالة القؾاعج كالأعخاؼ السعسؾؿ بيا في ىحا الذأف كبسا لا 

 

مية ، تكؾف الجعؾة للاكتتاب العاـ في سشجات القخض عؽ طخيق بياف مؾافق عميو مؽ الجية الحكؾمية السخترة يشذخ في إحجػ الجخائج اليؾمية السح ؾف الذخكات التجارية البحخيشي "مؽ قان 143السادة  35

البيانات الجؾىخية التي تتزسشيا شيادات الدشجات طبقاً لسا   -ج السبمغ الكمي لمقخض . -ب مية السخترة .قػخار الجسعيػة العامة بإصجار الدشجات كتاريخو كمؾافقة الجية الحكؾ  -أ كيتزسؽ البيانات التالية : 

الذخكة قج أصجرتيا قبل قيسة الدشجات التي تكؾف  -ممخص السيدانية الدشؾية كحداب الأرباح كالخدائخ عؽ الدشتيؽ الساليتيؽ الدابقتيؽ لإصجار الدشجات .ىػ    -د ىؾ مشرؾص عميو في ىحا القانؾف . 

السجة السحجدة   -ح السبمغ الؾاجب دفعو عؽ قيسة الدشج في حالة الؾفاء بيحه الكيسة عمى أقداط  .   -ز الجية التي يتؼ عؽ طخيقيا الاكتتاب في الدشجات .  -ك الإصجار الججيج كلؼ تدجد قيستيا بعج  . 

بياف مجػ حق السداىؼ في   -ؼ ات القابمة لمتحؾيل إلى أسيؼ إبجاء رغبتيؼ في التحؾيل ، عمى ألا تتجاكز ىحه السجة الأجل السحجد لاستيلاؾ الدشجات .السجة التي يجؾز فييا لسالكي الدشج  -ط للاكتتاب. 

ء أعزاء مجمذ الإدارة .كيجب أف تحكخ ىحه البيانات في جسيع بياف بأسسا  -ؿ بياف مجػ حق الذخكة في استيلاؾ الدشج كشخكط الاستيلاؾ .   -ؾ الاكتتاب بالدشجات القابمة لمتحؾيل إلى أسيؼ .

 لبياف.الإعلانات كالشذخات الستعمقة بالقخض كيؾقع بياف الاكتتاب رئيذ مجمذ الإدارة كمجقق الحدابات كيدألاف بالتزامؽ عؽ عجـ صحة محتؾيات ا
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ارة كمجقق الحدابات كيدألؾف بالتزامؽ عؽ أؼ معمؾمة مخالفة أعزاء مجمذ الإدارة كاف يؾقع ذلػ البياف مؽ رئيذ مجمذ الإد
 36( مؽ اللائحة التشفيحية لمقانؾف.75لمحكيقة، كىؾ ذات نص السادة )

% مؽ قيسة 50مؽ قانؾف الذخكات التجارية الاكتتاب صحيحاً حاؿ الؾصؾؿ لسا ندبتو  37(144لقج اعتبخ السذخع البحخيشي في السادة )
شج عجـ الؾصؾؿ لمشدبة السظمؾبة جاز لمجسعية العامة الخجؾع عؽ القخض ككل كرد أمؾاؿ السكتتبيؽ، أك الاكتفاء بسا الاكتتاب، غيخ انو ع

 مؽ اللائحة التشفيحية لقانؾف الذخكات. 39(77ك ) 38(76تؼ تغظيتو مؽ الدشجات كإلغاء الباقي، كىؾ ذات ما نرت عميو السادتيؽ )

عمى انو يجب أف تحكخ في الدشجات جسمة مؽ البيانات تتسثل في اسؼ الذخكة  40(145ي مادتو )الى ضسيسة ما تقجـ فقج نص القانؾف ف
السرجرة كبياناىا الشافية لمجيالة، رأسساؿ الذخكة السرجرة لمدشج، كالسبمغ الكمي لمقخض، كاسؼ مالػ الدشج حاؿ كؾف الدشجات اسسية، 

ائجة كمؾاعيج استحقاقو، أك الحرة السقخرة مؽ الأرباح اذا ما كانت الدشجات العائج كالكيسة الاسسية لمدشج كرقسو مع ضخكرة تحجيج سعخ الف
مؽ ذات القانؾف، بالإضافة لأىسية تحجيج الزسانات الخاصة بالقخض أف أكججت،  41(147فييا نريب مؽ الأرباح طبقاً لشص السادة )

ؾيل لاسيؼ يجب تحجيج السؾاعيج السقخرة لسالػ الدشج لاستخجاـ ذلػ كشخكط استيلاؾ الدشج كمؾاعيجىا، كفي حالة كؾنيا سشجات قابمة لمتح
الحق بتحؾيمو ديشو الى حرو في رأس الساؿ، كرتب السذخع عمى مخالفة أؼ مؽ شخكط الإصجار جؾازية إبظاؿ الدشجات كإرجاع السبالغ 

 
كتتاب تكؾف الجعؾة للاكتتاب العاـ في سشجات القخض عؽ طخيق بياف مؾافق عميو مؽ الجية الحكؾمية السخترة يشذخ في إحجػ ( مؽ اللائحة التشفيحية لقانؾف الذخكات التجارية "بياف الا75السادة ) 36

جات كتاريخو كمؾافقة الجية الحكؾمية أ. قخار الجسعية العامة بإصجار الدش ( مؽ القانؾف كىي:  143الجخائج اليؾمية السحمية عمى نفقة الذخكة كمتزسشا جسيع البيانات السشرؾص عمييا في السادة )

د. ممخص السيدانية الدشؾية كحداب الأرباح كالخدائخ عؽ الدشتيؽ  ج.البيانات الجؾىخية التي تتزسشيا شيادات الدشجات طبقاً لسا ىؾ مشرؾص عميو في القانؾف.  ب. السبمغ الكمي لمقخض.  السخترة. 

ز.السبمغ الؾاجب   ك. الجية التي يتؼ عؽ طخيقيا الاكتتاب في الدشجات.  يسة الدشجات التي تكؾف الذخكة قج أصجرتيا قبل الإصجار الججيج كلؼ تدجد قيستيا بعج.ق. ق  الساليتيؽ الدابقتيؽ لإصجار الدشجات. 

لسالكي الدشجات القابمة لمتحؾيل إلى أسيؼ إبجاء رغبتيؼ في التحؾيل عمى ألا تتجاكز ىحه  ط.السجة التي يجؾز فييا ح. السجة السحجدة للاكتتاب.   دفعو عؽ قيسة الدشج في حالة الؾفاء بيحه الكيسة عمى أقداط. 

ياف بأسساء ؿ. ب  ؾ. بياف مجػ حق الذخكة في استيلاؾ الدشج كشخكط الاستيلاؾ.  ؼ.بياف مجػ حق السداىؼ في الاكتتاب بالدشجات القابمة لمتحؾيل إلى الأسيؼ.   السجة الأجل السحجد لاستيلاؾ الدشجات.

ارة كمجقق الحدابات ، كيدألاف بالتزامؽ عؽ عجـ صحة أعزاء مجمذ الإدارة. كيجب أف تحكخ ىحه البيانات في جسيع الإعلانات كالشذخات الستعمقة بالقخض ، كيؾقع بياف الاكتتاب رئيذ مجمذ الإد

 محتؾيات البياف

امة ظخكحة للاكتتاب خلاؿ السجة السحجدة أك أية مجة أخخػ يتقخر مجّ الاكتتاب إلييا يعتبخ الاكتتاب تاماً ، كبخلاؼ ذلػ يجؾز لمجسعية الع٪  أك اكثخ مؽ الدشجات الس 50إذا تست تغظية  " 144السادة 37

 إما الخجؾع عؽ القخض كرد الأمؾاؿ لمسكتتبيؽ أك الاكتفاء بالقجر الحؼ تؼ تغظيتو مؽ الدشجات كإلغاء الباقي" .            

 ٪ أك أكثخ مؽ الدشجات السظخكحة للاكتتاب خلاؿ السجة السحجدة أك أية مجة أخخػ يتقخر مج الاكتتاب إلييا".50يعتبخ الاكتتاب تاما إذا تست تغظية  مؽ اللائحة التشفيحية " 76السادة 38

السجة السقخرة أك أية مجة أخخػ تقخر مج الاكتتاب إلييا ، فأنو يكؾف لمجسعية العامة أما ٪ خلاؿ  50مؽ اللائحة التشفيحية "إذا كانت ندبة تغظية الدشجات السعخكضة للاكتتاب تقل عؽ  77السادة  39

 الخجؾع عؽ القخض كرد الأمؾاؿ لمسكتتبيؽ أك الاكتفاء بالقجر الحؼ تؼ تغظيتو مؽ الدشجات ك إلغاء الباقي".

رأسساؿ   -ب اسػؼ الذػخكة السرػجرة كرقؼ قيجىا في الدجل التجارؼ كعشؾاف مخكدىا الخئيدي  .    -أ البيانات التالية: يجب أف تُحكخ في شيادات الدشجات  مؽ قانؾف الذخكات التجارية " 145السادة  40

سؾاعيج السحجدة لأدائو ، أك الحرة الدشؾية سعخ الفائجة أك العائج كال -الكيسة الاسسية لمدشج كرقسو .ك -اسؼ مالػ الدشج إذا كانت الدشجات اسسية .ىػ   -السبمغ الكمي لمقخض. د  -ج الذخكة السرجرة .

إذا كانت الدشجات قابمة لمتحؾيل إلى أسيؼ تحكخ السؾاعيج السقخرة لاستعساؿ   -ط شخكط كمؾاعيج استيلاؾ الدشجات .   -ح الزسانات الخاصة بالقخض إف كججت .   -ز السقخرة لمدشج مؽ أرباح الذخكة. 

 كالذخكط التي يتؼ التحؾيل بسقتزاىا".مالػ الدشج لحقو في التحؾيل كالأسذ 

قو ، كيجؾز لمذخكة لسالػ الدشج الحق في الحرػؾؿ عمى فائجة أك عائج محجد في آجػػاؿ معيشة ، ككحلػ استخداد الكيسة الاسسية لمدشج عشج حمؾؿ ميعاد استحقا مؽ قانؾف الذخكات التجارية " 147السادة  41

 في الأرباح الدشؾية التي تحققيا الذخكة".إصجار سشجات يكؾف العائج فييا نريباً 
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مؽ اللائحة التشفيحية لقانؾف  43(78و السادة )كىؾ ذات ما نرت عمي 42(146السجفؾعة كالتعؾيض أف كاف لو مقتزى طبقاً لشص السادة )
 الذخكات التجارية.

مؽ جسمة ما تقجـ يتبيؽ جؾد العجيج مؽ الحقؾؽ لحسمة سشجات القخض، كأكليا الحق في الحرؾؿ عمى فائج ثابتة، ما عجػ الدشجات التي 
انؾف السقارف "لحامل الدشج الحق في الحرؾؿ عمى فائجة تحجد ندبة مؽ الأرباح كعائج الييا، إذ انو كفقاً لأحكاـ القانؾف البحخيشي كالق

ثابتة في السؾاعيج الستفق عمييا، كىحه الفائجة يحجدىا قخار الجسعية العامة بإصجار الدشجات دكف التقيج بالحجكد السشرؾص عمييا في 
، كبحلػ 44ذخكة. كلؾ لؼ تحقق الذخكة أرباحا."قانؾف سؾؽ رأس الساؿ(. كيدتحق الدشج الفائجة أيا كانت حالة ال 1فقخة  12قانؾف أخخ )ـ 

يكؾف لحامل سشج القخض "الحق في الحرؾؿ عمى فائجة أك عائج محجد في آجاؿ محجدة معيشة متفق عمييا، كتعج ىحه الفائجة جدء مؽ 
ق حامل الدشج في الحرؾؿ ، اذا فإف أكؿ حق استقخ الفقو القانؾني عميو ىؾ ح45الجيؽ الحؼ يجب عمى الذخكة الؾفاء بو لحسمة الدشجات"

عمى فائجة ثابتة في السؾاعيج الستفق عمييا أيا كانت حالة الذخكة كذلػ لاف ما يخبط بيؽ حامل الدشج كبيؽ الذخكة ىؾ عقج قخض ثابت 
عمى بسؾجب سشج القخض، خلافاً لمسداىؼ الحؼ لا يدتحق الفائجة إلا في حالة تحقيق الذخكة لمخبح كؾنو شخيػ في الذخكة يتحرل 

الأرباح حاؿ كجؾدىا بسقجار نريبو مؽ رأس الساؿ، كيتحسل الخدائخ بحات السقجار كلا يجؾز إعفائو أك مشعو مؽ أيا مشيا، خلافاً لجائؽ 
 الذخكة الحؼ لا شأف لو بخدارة الذخكة أك ربحيا.

لمدشج عؽ حمؾؿ ميعاد استحقاقو كتمتدـ الذخكة بخد إما الحق الثاني الحؼ يكتدبو حامل سشج القخض ىؾ الحق في "استخداد الكيسة الاسسية 
، أؼ بسعشى انو "يكؾف لحامل الدشج باعتباره دائشاً مقخضاً لمذخكة الحق في استخداد  46قيسة الدشج لسالكو عؽ حمؾؿ الأجل الستفق عميو"

دفعة كاحجة، إذ "قج يكؾف متعحراً عمى ، كلا يقجح مؽ ذلػ عجـ قياـ الذخكات بالؾفاء بكيسة الدشجات 47قيسة القخض عشج حمؾؿ الأجل"
الذخكة، فإف الذخكة تذتخط عادة عشج الإصجار الؾفاء بكيسة الدشجات تجريجياً، عؽ طخيق استيلاؾ عجد مشيا كل عاـ كذلػ بعج مزي 

 .48مجة معيشة كخسذ سشؾات مؽ تاريخ الإصجار"

ثباتا لؾجؾد عقج قخض نتعخض لو بالتفريل في قادـ البحث، خلاصة ما تقجـ أف سشج القخض يختمف عؽ شيادة الأسيؼ بكؾف الأكؿ إ
 بيشسا شيادة الأسيؼ ىي إثبات لؾجؾد عقج شخاكة لمسداىؼ في الذخكة مرجرة الذيادة. 

 8282لدنة  82المبحث الثاني: سند القرض في ضهء التعديل الرادر بمرسهم بقانهن رقم 

 تمهيد وتقديم :

 
إبظاؿ الاكتتاب كإلداـ في حالة مخالفة الذخكط كالإجخاءات السقخرة في ىحا القانؾف بذأف إصجار الدشجات كالاكتتاب فييا يكؾف لكل ذؼ شأف أف يظمب مؽ السحكسة  مؽ قانؾف الذخكات " 146السادة 42

 لسظالبة بتعؾيض ما يكؾف قج لحقو مؽ ضخر" .        الذػخكة بخد قيسػة الدشجات ، فزلًا عؽ ا

لسحكسة يكؾف لكل ذؼ شأف في حالة مخالفة الذخكط كالقؾاعج كالإجخاءات السقخرة في القانؾف بذأف إصجار الدشجات كالاكتتاب فييا ، أف يظمب مؽ ا مؽ اللائحة التشفيحية لقانؾف الذخكات " 78السادة   43

 إلداـ الذخكة بخد قيسة الدشجات فؾرا كتعؾيزو عؽ الزخر الحؼ اصابو".السخترة إبظاؿ الاكتتاب ك 
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عتبار سشج القخض إثبات لؾجؾد عقج قخض ما بيؽ الذخكة السرجرة لمدشج كالسكتتب، نترجػ في بعج أف خمرشا في السبحث الدابق لا
ىحا السبحث لدشج القخض بؾصفو عقج قخض، كإف صح التعبيخ إثباتا لعقج القخض، كىؾ العقج الحؼ يشعقج رضائياً بتقابل الإيجاب بالقبؾؿ 

السبحث، بيج انو كجب التشؾيو انو لؼ يقع بيؽ يجيشا تظبيقات قزائية أك آراء  عمى الشحؾ الحؼ سيجخؼ تفريمو في السظمب الأكؿ مؽ ىحا
فقيية أك أبحاث تشغخ الى سشج القخض بؾصفو إثباتا لعلاقة تعاقجية تتسثل في عقج قخض سؾػ الشدر اليديخ، كىؾ الأمخ الحؼ عمى اثخه 

بيقات قزائية كفقيية في جانب البيع سؾاء بيع الخجمات أك اضظخرنا لأعساؿ الكياس كالتفديخ كأحكاميسا، كبالأخص ما كرد مؽ تظ
غيخىا عؽ طخيق السشاقرة أك السدايجة، كؾف الفكختيؽ يتفقاف في العمة الستسثمة في طخيقة انعقاد العقج عمى الشحؾ الحؼ سيجخؼ تفريمو 

لقخض بؾصفو عقج قخض، إما الثاني فيؾ الستعمق في ىحا السبحث لاحقاً، كلحلػ فقج قدؼ ىحا السبحث لسظمبيؽ الأكؿ يترجػ لفكخة سشج ا
 بسذكمة ىحا البحث في تحؾيل سشج القخض الى سيؼ كفقاً لمتعجيل الأخيخ.

 المطمب الأول: سند القرض بهصفه عقد قرض:

الكتاب أك قبل البجء في ىحا السظمب، كحيث انو كمسا اطمعت عميو مؽ بحؾث، كبالخغؼ مؽ محاكلات البحث إلا إنشي لؼ اجج أحجا مؽ 
فقياء القانؾف أك الباحثيؽ يرفؾف سشج القخض بؾصفو عقج قخض، سؾػ الجكتؾر عبجالفتاح مخاد في السخجع السذار لو في اكثخ مؽ مؾقع 
في ىحا البحث، غيخ أف تمػ الإشارة لؼ تكؽ سؾػ بزع كمسات ترف سشج القخض بؾصفو عقج قخض دكف تأصيل أك بشاء قانؾني 

الأقل، كنغخاً لاتفاقي مع الشتيجة إلا إنشي أرػ الحاجة ممحة لبشاء قانؾني باستخجاـ كافة أدكاتو مؽ مبادغ فقيية  محكؾر في الكتاب عمى
كقزائية كقياس كتفديخ لحلػ افخد ىحا السظمب لبحث ىحه السدألة، كتججر الإشارة الى أف ىحه الفقخة كتبت بعج تساـ البحث، أؼ انو لؼ 

)الغؾؿ( كالتي تفتخض كجؾد غؾؿ عشج مجخل غابة كلجيو سخيخ بحجؼ محجد فاذا اصظاد شيءً لا يأكمو إلا تكؽ كليجة ما يدسى بشغخية 
اذا كاف بحجؼ ىحا الدخيخ، فإف كاف اصغخ مجده ليرل لمحجؼ السشاسب، كاف كاف اكبخ اقتظع الديادات، كحلػ ىؾ حاؿ الباحث الحؼ 

ج يزظخ لإغفاؿ بعض الأمؾر في بحث سؾاء بتسجيج السعمؾمة أك باجتدائيا يدعؼ السؾضؾعية فإذا كانت الشتيجة ىي سبب البحث ق
، لتشاسب نتيجتو السخاد إثباتيا )سخيخ الغؾؿ(، لحلػ أحببت أف أنؾه أف الشتيجة التي لا ادعي حكيقتيا كصمت ليا بعج البحث لا قبل البجء

 كأثارىا الجكتؾر عبجالفتاح مخاد رئيذ محكسة الاستئشاؼ.

 إحجاث بقرج كقبؾؿ بإيجاب يتؼ اتفاؽ ىؾ العقج " بأف البحخيشي السجني القانؾف  مؽ 29 رقؼ السادة عميو نرت ما ككاف تقجـ ما كاف لسا
 أثخ إحجاث عمى إرادتيؽ "تؾافق ىؾ العقج بأف كقانؾناً  كقزاءً  فقياً  عميو استقخ ما ىؾ الحكخ سالف القانؾف  الشص كمفاد معيؽ"، قانؾني أثخ

كقج عخؼ البعض الآخخ مؽ الفقياء العقج بأنو "اتفاؽ   ،49إنياؤه" أك تعجيمو أك نقمو أك التداـ إنذاء ىؾ الأثخ ىحا افك سؾاء قانؾني،
 .50إرادتيؽ عمى تختيب أثخ قانؾني بإنذاء التداـ أك نقمو أك تعجيمو أك زكالو"

كالأبحاث في العقؾد، كالتي استقخت الى تقديؼ العقؾد الى عجة تقديسات مختمفة سؾاء كقج افخد الباحثيؽ كفقياء القانؾف عذخات السجمجات 
أك مؽ حيث السؾضؾع فػ "إما أف يكؾف عقجاً مدسى أك عقجاً  51مؽ حيث التكؾيؽ "إما أف يكؾف عقجاً رضائياً أك عقجاً شكمياً أك عقجاً عيشياً"

، كقج تقدؼ العقؾد مؽ حيث الأثخ فقج يكؾف العقج "ممدماً لمجانبيؽ أك عقجاً ممدماً 52غيخ مدسى. كإما أف يكؾف بديظاً أك عقجاً مختمظاً"
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، كقج تشفخز العقؾد مؽ حيث الظبيعة فػ "إما أف يكؾف عقجاً محجداً أك عقجاً 53لجانب كاحج. كإما أف يكؾف عقج معاكضة أك عقج تبخع"
 .54احتسالياً. كإما أف يكؾف عقجاً فؾرياً أك عقجاً زمشياً"

بإنداؿ ما تقجـ عمى سشج القخض فإف البيؽ مؽ نرؾص القانؾف التي تعخضشا ليا سالفاً انو سشج القخض في حققتو ىؾ إثبات تؾافق إرادة 
الذخكة بتختيب اثخ قانؾني يتسثل في اقتخاض مبمغ مؽ الساؿ مؽ الجسيؾر بذخكط محجدة، مع إرادة الظخؼ الثاني التي اتجيت لإقخاض 

مغ بالذخكط الؾاردة في الإيجاب، كحيث أف القانؾف اشتخط أف ترجر ىحه الدشجات بذكل محجد كتشظؾؼ عمى بيانات الذخكة ذلػ السب
محجدة إلا انو لؼ يختب عمى مخالفة ذلػ الذكل بظلاف الدشج بل جعل الدشجات التي ترجر بذكل غيخ الذكل السشرؾص عميو في 

ؽ قانؾف الذخكات التجارية بسا يعشي أف إرادة السذخع اتجيت الى أف الكتابة كالذكل ليذ م 146القانؾف قابمة للإبظاؿ طبقاً لشص السادة 
شخطاً للانعقاد بل ىؾ شخط للإثبات، كبحلػ يكؾف رأيي باف سشج القخض ىؾ كرقة يثبت مشيا كجؾد عقج رضائي ىؾ عقج قخض بيؽ 

 ادتيؽ لإحجاث اثخ قانؾني.الذخكة مرجرة سشجات الاقتخاض كبيؽ السكتتب يكفي لانعقاد تظابق إر 

كلأغخاض ىحا البحث فإف أكثخ ما ييسشا ىؾ العقؾد مؽ حيث التكؾيؽ كؾف العقج محل البحث الساثل ىؾ عقج رضائي، كقج عخؼ فقياء  
 أؼ الستعاقجيؽ، تخاضي انعقاده في يكفي "ما بأنو الفقو عخؼ الحؼ الخضائي العقجلتفخيقيا عؽ بعزيا البعض كىي  القانؾف تمػ العقؾد

 بل الستعاقجيؽ، تخاضي بسجخد يتؼ لا " الحؼ العقج فيؾ الذكمي العقج أما ،55العقج" يكؾف  الحؼ ىؾ كحجه فالتخاضي بالقبؾؿ. الإيجاب اقتخاف
 فؾؽ  العقج لتساـ يجب بل التخاضي، بسجخد يتؼ لا عقج "ىؾ العيشي العقج إما ،56القانؾف" يعيشو مخرص شكل اتباع ذلػ فؾؽ  لتسامو يجب
 كالقبؾؿ الإيجاب تقابل يكفي انو معشاه ما عمى 58(30) السادة في نص البحخيشي السذخع نجج كلحلػ ،57التعاقج" محل العيؽ تدميؼ ذلػ

 العقج. لانعقاد عيشةم إجخاءات أك مخرص شكلاً  اشتخط اذا بالقانؾف  إخلاؿ دكف  العقج، لانعقاد

 عيؽ، تدميؼ أك محجداً  شكلاً  القانؾف  يذتخط لؼ ما كالقبؾؿ الإيجاب تقابل بسجخد أصلا تشعقج العقؾد أف يتبيؽ البياف سالفة التعخيفات كمؽ
 ىؾ كىحا مذخكعة، لغاية تتجو أف يجب كالإرادة الستعاقجيؽ. تخاضي "أؼ الإرادة كىسا أساسيؽ بخكشيؽ العقج أركاف حرخ يسكؽ كبحلػ

 سبق التي الذكمية العقؾد في كسا مخرؾص شكل في يكؾف  أف التخاضي في يجب "كقجد 59كالدبب" التخاضي ركشاف اذاً  فممعقج الدبب.
 .60العقج" أركاف مؽ ركشاً  السخرؾص الذكل يكؾف  الحالة حهى فيفي ذكخىا.

 إرادة تتجو التي الغاية بو كالسقرؾد الدببك  بالتخاضي، عشيا السعبخ الإرادة كىسا أساسييؽ ركشيؽ تؾافخ يجب عقج أؼ لكياـ فإنو تقجـ مسا
 30 السادة أحكاـ عميو نرت ما كىحا إرادتيؽ، تظابق ىؾ فالتخاضي اذا العقج، تعخيف في الؾارد القانؾني العسل أؼ لتحكيقيا، الستعاقجيؽ

 الحكخ. سالفة البحخيشي السجني القانؾف  مؽ
 

 (126الرفحة  –السخجع الدابق  –)الجكتؾر عبجالخزاؽ الدشيؾرؼ  53

 (126الرفحة  –السخجع الدابق  –)الجكتؾر عبجالخزاؽ الدشيؾرؼ  54

 (127الرفحة  –السخجع الدابق  –كتؾر عبجالخزاؽ الدشيؾرؼ )الج 55

 (127الرفحة  –السخجع الدابق  –)الجكتؾر عبجالخزاؽ الدشيؾرؼ  56

 (128الرفحة  –السخجع الدابق  –)الجكتؾر عبجالخزاؽ الدشيؾرؼ  57
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 مؽ أكضاع معيشة لانعقاد العقج".
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 يميو ثؼ أكلاً  الإيجاب "فيرجر نجر فيسا إلا يتعاقباف بل يتعاصخاف لا عادة كالقبؾؿ الإيجاب تقابل أؼ الإرادتيؽ فإف الؾاقع ارض كعمى
 مدتؾؼ محل عمى كتقع العيؾب، مؽ كخالية أىمية ذؼ مؽ "صادرة ؾف تك أف في كالستسثمة أركاف الإرادتيؽ كلياتيؽ ،61لو" مظابقاً  القبؾؿ

  .62مذخكع" سبب لتحقيق كتتجو لذخكطو،

 أحكاـ عميو نرت ما ىؾ الإرادة عؽ بالتعبيخ كالسقرؾد العقج، كانعقاد التخاضي مخاحل مؽ مخحمة أكؿ ىي الإرادة عؽ التعبيخ فإف كعميو
 عمى الجالة الألفاظ بإيخاد كذلػ "بالكلاـ، إما الرخيح التعبيخ يكؾف  أف بحلػ قرجت كالتي البحخيشي، السجني القانؾف  مؽ63 32 السادة

 يكؾف  لا رسؾؿ ككإيفاد التمفؾنية، كالسخاطبة بالؾاسظة يؤدييا كقج مباشخة الألفاظ ىحه المداف يؤدؼ كقج الإرادة، عميو تشظؾؼ  الحؼ السعشى
 إعلاف، أك نذخه أك كتاب أك سشج شكل في رسسية، أك كانت عخفية أشكاليا، مؽ شكل أؼ في بالكتابة الرخيح التعبيخ يكؾف  كقج نائباً.
 .64مؾقع..." كغيخ عمييا مؾقع

 الإيجاب تدسى الأكلى إرادتيؽ عؽ يكؾف  أف يجب كالتعبيخ التعاقج مخاحل مؽ كسخحمة الإرادة عؽ التعبيخ يجب فإنو تقجـ لسا كاستكسالاً  اذاً 
 مؽ أؼ مؽ إيجاب صجكر مؽ العقج لتساـ بج لا "انو ذكخه سمف كسا انو بسعشى أؼ ج،العق يشعقج كبتلاقييسا القبؾؿ، تدسى كالأخخػ 

 65الآخخ". الستعاقج مؽ لو مظابق قبؾؿ يعكبو الستعاقجيؽ،

  البحخيشية: التسييد محكسة قزت ذلػ كفي

 التعاقج. بذأف مفاكضات مؽ يجخػ  ما السؾضؾع. محكسة بتقجيخه تدتقل ذلػ مؽ التحقق للإيجاب. القبؾؿ مظابقة العقج لانعقاد "يذتخط
 66".قانؾني أثخ أؼ بحاتيا عمييا يتختب لا مادياً  عسلاً  اعتبارىا

 رفزاً  يعتبخ للإيجاب القبؾؿ مظابقة عجـ لو. مظابقا   الآخخ مؽ بقبؾؿ يختبط أحجىسا مؽ بإيجاب طخفيو إرادة تلاقى شخطو. العقج. "انعقاد
 .67العقج" لتساـ الأكؿ الظخؼ مؽ لو مظابقا قبؾلا يتظمب ججيجاً  إيجابا يتزسؽ

 68مشو". التحمل مشيسا لاؼ يكؾف  كلا لظخفيو ممدماً  فيربح بالقبؾؿ الإيجاب ارتباط بسجخد يشعقج العقج كاف أف – السقخر "

 شخص يقجمو عخض بأنو الإيجاب عخفت كالتي البحخيشي، السجني القانؾف  مؽ   69( 37 ) السادة عميو نرت ما ككاف تقجـ ما كاف لسا
 فييا، الأساسية كالذخكط العقج طبيعة أك العخض ىحا يتزسؽ أف شخيظة لو سؾجبال يقبمو أف بسجخد معيؽ عقج إبخاـ عمى بعدمو لآخخ

 
 (143الرفحة  –السخجع الدابق  –)الجكتؾر عبجالخزاؽ الدشيؾرؼ  61

 (144الرفحة  –السخجع الدابق  –)الجكتؾر عبجالخزاؽ الدشيؾرؼ   62

تجع عخكؼ الحاؿ شكا في دلالتو عمى حكيقة السقرؾد مشو ، قف لا التعبيخ عؽ الإرادة يكؾف بالمفع أك بالكتابة أك بالإشارة الذائعة الاستعساؿ أك بالسبادلة الفعمية الجالة عمى التخاضي أك باتخاذ مؾ  63

. كيجؾز أف يكؾف التعبيخ عؽ الإرادة ضسشيا ، ما لؼ يدتمدـ القانؾف أك الاتفاؽ أك طبيعة السعاممة أف يكؾف صخيحا    كذلػ ما لؼ يتظمب القانؾف في حالة خاصة حرؾؿ التعبيخ عؽ الإرادة عمى نحؾ معيؽ

.  
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 الحؼ العخض ىؾ الإيجاب " أف الى الفقو أحكاـ خمرت إذ  إيجابا اعتباره عمى السقارف  القانؾني الفقو أحكاـ استقخت ما أيزا كىحا
 70 الإيجاب." إليو كجو كمؽ ىؾ بيا يمتدـ فأ يخغب التي الذخكط متزسشاً  معو يتعاقج أف يخيج مؽ عمى السؾجب يظخحو

 : السرخية الشقض محكسة قزت ذلػ كفي

 إبخاـ إرادتو جازـ كجو عمى مشو الرادر الذخص بو يسخ الحؼ العخض ىؾ الإيجاب أف – السحكسة ىحه قزاء بو جخػ  ما كعمى "السقخر
 71العقج...". انعقج لو مظابق قبؾؿ بو اقتخف  ما إذا بحيث معيؽ عقج

 لذخص كجو سؾاء معو التعاقج يخيج لسؽ رغبتو فييا يبيؽ الستعاقجيؽ أحج إرادة عؽ تعبيخ حكيقتو في الإيجاب أف يتأكج تقجـ ما جساع مؽ
 كالثسؽ. العقج كسالية فييا الخاغب التعاقج شخكط التعبيخ ىحا يتزسؽ أف شخيظة لو السؾجب تحجيج دكف  أك بعيشو

 أف 143 السادة في اشتخط بأف فييا، للاكتتاب كالجعؾة الدشجات إصجار طخيقة حجد قج القانؾف  أف نجج القخض سشج عمى تقجـ ما كبإنداؿ
 الدشجات بإصجار الجسعية قخار فيو كيتبيؽ اليؾمية الجخائج في الإعلاف يشذخ أف القخض سشجات في العاـ للاكتتاب الجعؾة في يباف

 قيستيا، تدجد كلؼ سابقاً  الذخكة أصجرتيا التي الدشجات كقيسة الدشؾية، السيدانية كممخص الكمي، القخض كمبمغ الحكؾمية، الجية كمؾافقة
 الاكتتاب كمجة الأقداط، طخيق عؽ بكيستو الؾفاء حالة لمدشج دفعو الؾاجب كمبمغ طخيقيا، عؽ الدشجات في الاكتتاب يتؼ يالت كالجية
 استيلاؾ في الذخكة حق كبياف فييا، الاكتتاب في السداىؼ حق كمجػ لاسيؼ لمتحؾيل القابمة الدشجات تحؾيل فييا يجؾز التي كالسجة
 الإدارة. مجمذ أعزاء لبياف فةإضا الاستيلاؾ، كشخكط الدشج

 كالسؾاعيج العائج أك الفائجة كسعخ كرأسساليا، لمجيالة، الشافية كبياناتيا لمدشج السرجرة الذخكة اسؼ الجعؾة في تبيؽ أف القانؾف  اشتخط كسا
 قابلاً  الدشج ىحا كاف ما كاذا كججت، أف بالقخض الخاصة كالزسانات الذخكة، أرباح مؽ لمدشج السقخر شؾيةالد الحرة أك لأدائو، السحجدة
 بسقتزاىا. التحؾيل يتؼ التي كالذخكط كالأسذ التحؾيل في الحق الدشج مالػ لاستعساؿ السقخرة السؾاعيج تبياف يجب لديؼ لمتحؾيل

 إرادتو ؽع يعمؽ أف العامة مؽ بالاقتخاض يخغب كظخؼ الذخكة عمى أكجب البحخيشي السذخع أف كىسا رئيديتيؽ نقظتيؽ يتبيؽ تقجـ مسا
 يبيؽ الأكؿ القدؼ قدسيؽ، الى تشقدؼ كالتي الحكخ سالفة الذخكط يتزسؽ السحمية الرحف في يشذخ كتابي عخض بسؾجب )إيجابو(

 باعثو سيتحقق كىل عجمو مؽ الأمؾاؿ بخد الذخكة تمػ إمكانية مجػ بتقجيخ الآخخ لمظخؼ يدسح بحيث السكتتبة، لمذخكة السالي السخكد
 سجاده الؾاجب كالثسؽ الفؾائج تمػ قيسة يبيؽ فيؾ الآخخ القدؼ إما محجدة، مؾاعيج في مخجؾة فؾائج عمى يحرل بحيث الدشج شخاء عمى

 الحقؾؽ. مؽ كغيخىا الاستخداد كمؾاعيج

 إيجاب إلا ىي ما حكيقتيا في للاكتتاب الجعؾة كؾف  الى إشارة أؼ مؽ السرخية ككحلػ البحخيشية السحاكؼ أحكاـ خمت قج انو كحيث
 حيث مؽ كالسدايجات بالسشاقرات الخاصة التظبيقاتك  الأحكاـ عمى معو نكيذ الحؼ الأمخ كىؾ الدشجات، مرجرة الذخكة مؽ صادر
 الأىجاؼ. حيث مؽ لا الانعقاد طخيقة

 كالتقجـ بالعظاء، التقجـ طخيق عؽ لمتعاقج دعؾة يكؾف  أف يعجك لا السداد في الرفقة طخح "أف كقانؾناً  كقزاءً  فقياً  عميو كالستؾاتخ فالثابت
 مسؽ إيجاب العظاء ؼ"تقجي " بأنو السرخؼ  الشقض محكسة ذلػ في ،كقزت72السداد" بخسؾ إلا يتؼ فلا ؿالقبؾ  إما الإيجاب، ىؾ بالعظاء
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 ""طخح قزت كسا ،73ذلػ." .عمة لاحق تاريخ في حخر لؾ ك العقج .انعقاد .أثخه يسمكو مسؽ قبؾؿ السشاقرة أك السداد إرساء قجمو.
 بالسؾافقة تسامو . القبؾؿ . فيو السبيشة بالذخكط بعظائو تقجـ مسؽ صجكره . الإيجاب . لمتعاقج دعؾة مجخد اعتباره . أشياء تؾريج مشاقرة

 . 74يسمكيا" مسؽ السؾافقة ىحه صجرت متى العظاء عمى

 )العظاء( الآخخ الظخؼ يقجمو الحؼ العخض فإف السدايجات أك السشاقرات حالة في لمتعاقج الجعؾة صجكر بعج أف أحكاـ مؽ تقجـ ما كمفاد
 كإرساء العظاء ذلػ عمى بالسؾافقة قخار اتخاذ الستعاقجيؽ، احج إرادة عؽ كمعبخاً  كصحيحة كاملاً  ؾنياً قان إيجابا يسثل شخكط مؽ يحسمو بسا

 لؼ كاف العقج معو يشعقج بسا شخكطو، كافة متزسشاً  العظاء بقبؾؿ الكاممة إرادتو عؽ الآخخ الظخؼ تعبيخ يعج عميو السدايجة أك السشاقرة
 للانعقاد. شخطاً  يدتل الكتابة كؾف  كتابة الأمخ ذلػ يثبت

 إرادة عؽ تعبخ بيانو، الدالف الشحؾ عمى فييا الؾاردة بالسعمؾمات الاكتتاب دعؾة أف الثابت فإف عميو، كتختيباً  بو كىجياً  تقجـ ما كاف لسا
 الجعؾػ  تمػ كيقابل الجعؾة، تمػ عمى الإيجاب كصف اطلاؽ معو يرح بسا بالاكتتاب الخاغبة الذخكة مؽ صادرة ككاممة صحيحة قانؾنية
 الظخؼ إرادة عؽ كصحيحاً  كاملاً  تعبيخاً  الأمخ ذلػ معو يكؾف  بسا الاكتتاب لذخكط طبقاً  لمدشجات السكتتب بذخاء يرجر الحؼ القبؾؿ

بالتخاضي قانؾناً  عميو يرظمح ما أك الإرادتيؽ، تظابق في الستسثل العقج أركاف مؽ الأكؿ الخكؽ يتحقق كبحلػ الآخخ، .

عقجية تتسثل في عقج قخض يشعقج  اذاً الخلاصة التي نرل ليا مؽ جساع ما تقجـ ىؾ أف سشج القخض كالاكتتاب فيو عبارة عؽ علاقة
كطيا التي أكجبيا السذخع، مع القبؾؿ الستسثل في شخاء الدشجات خ بتقابل الإيجاب الرادر مؽ الذخكة عؽ طخيق الجعؾة للاكتتاب كفق ش

سكتتب بإقخاض مؽ الظخؼ الآخخ كفقاً ليحه الاشتخاط السشرؾص عمييا في الجعؾة، كذلػ في سبيل إحجاث اثخ قانؾني يمتدـ بسؾجبو ال
الذخكة بكيسة الدشج عمى أف تمتدـ الذخكة مرجرة الدشج بإعظاء السكتتب الفؾائج السشرؾص عمييا في دعؾة الاكتتاب في الآجاؿ السحجدة 

 كالالتداـ بإعادة الكيسة الاسسية لمدشج في الؾقت السحجد.

 المطمب الثاني: تحهيل سند القرض لدهم في ضهء التعديل الجديد:

أجاز السذخع البحخيشي بسؾجب الفرل الخابع مؽ القانؾف تعجيل رأس ماؿ الذخكة السداىسة كزيادتو، كذلػ كفق اشتخاطات مشيا أف لقج 
يرجر قخار بديادة رأس الساؿ مؽ الجسعية العامة العادية، كاف يكؾف في حجكد رأس الساؿ السرخح بو في حاؿ كجؾده. كسا اشتخط أف يتؼ 

ادر بالكامل ليرجر القخار السخخص بالديادة، كاف تتؼ ىحه الديادة خلاؿ ثلاث سشؾات عمى اقرى تقجيخ مؽ تاريخ سجاد رأس الساؿ الر
 ( مؽ قانؾف الذخكات التجارية.125صجكر القخار، مع كجؾد استثشاء، كذلػ ما نرت عميو السادة )

كذلػ إما بإصجار اسيؼ ججيجة بكيسة الديادة، أك عؽ طخيق كقج حجد السذخع الدبل القانؾنية الي يسكؽ مؽ خلاليا زيادة رأس الساؿ، 
تحؾيل الاحتياطي الى رأسساؿ، كيتؼ ىحا التحؾيل بظخيقتيؽ، إما بديادة الكيسة الاسسية لمديؼ دكف أف تظمب الذخكة مؽ السداىسيؽ سجاد 

صجار اسيؼ ججيجة بكيسة الديادة كتؾزع عمى الفخؽ بل يجفع ذلػ مؽ الاحتياطي السخاد تحؾيمو بغخض زيادة رأس الساؿ، أك عؽ طخيق إ
 السداىسيؽ الأصمييؽ دكف مقابل.

، كذلػ بأف أضاؼ تحؾيل 2020لدشة  28( مشو بسؾجب السخسؾـ الرادر رقؼ 126كقج عجؿ قانؾف الذخكات البحخيشي نص السادة )
 لح السجيؽ، كتقجيؼ حرة عيشية لمذخكة.سشجات القخض التي ترجرىا الذخكة إلى اسيؼ، كتحؾيل ديؾف عمى الذخكة إلى اسيؼ لرا

 
 قزائية( ٥٣لدشة  ٩٥٣)الظعؽ رقؼ  73
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مكخر( كمفاد ىحا الشص انو جاز لمجسعية العامة غيخ العادية كالتي  127كقج أضاؼ السذخع البحخيشي في التعجيل الججيج السادة رقؼ )
رص ىحه الديادة لإدخاؿ شخيػ تتخح فييا القخارات بالأغمبية الخاصة البالغة اغمبيو الثمثيؽ أف ترج قخار تديج فيو رأس الساؿ عمى أف تخ

استخاتيجي، كحجد القانؾف الذخيػ الاستخاتيجي بسؽ لو القجرة عمى تقجيؼ دعؼ فشي أك تذغيمي أك تدؾيقي، كذلػ كمو شخيظة مخاعاة 
 الذخكط كالزؾابط التي يجب إصجارىا مؽ الؾزيخ السختص بالتشديق مع مرخؼ البحخيشي السخكدؼ.

الججيجة، أف تذتسل أكراؽ الجعؾة لمجسعية العامة غيخ العادية لاتخاذ ىحا القخار عمى دراسة مفرمة تبيؽ  كسا أكجب السذخع في الإضافة
مبخرات زيادة رأس الساؿ كججكػ إدخاؿ الذخيػ السقتخح كتأثيخ ندبة ممكية السداىسيؽ كالسشافع الستؾقعة نتيجة ذلػ، كحجد السذخع فتخة 

 يخ كالا اعتبخ كاف لؼ يكؽ.زمشية لتظبيق القخار كىي مجة ستة اش

( كالحؼ يفيج بأنو يجؾز بسؾجب قخار ترجره الجسعية العامة غيخ العادية زيادة 1مكخراً  127كقج أضاؼ التعجيل أيزا نص السادة )
يرجر رأسساليا بتحؾيل ديؾف نقجية محجدة الى اسيؼ في رأسساليا ترجر لمجائشيؽ بذخط مؾافقتيؼ، كذلػ بسخاعاة أية شخكط كضؾابط 

بتحجيجىا قخار مؽ الؾزيخ السعشي بذؤكف التجارة بعج التشديق مع مرخؼ البحخيؽ السخكدؼ، كقج اشتخط القانؾف أف تعخض عمى الجسعية 
 العامة الستخحة ليحا القخار دراسة تفريمية تبيؽ ججكػ كضخكرة كتأثيخ تحؾيل تمػ الجيؾف عمى السداىسيؽ.

( بتفريل كيفية زيادة رأس الساؿ لجخؾؿ، فإضافة 126يؼ اتؾ بياناً لسا قرجه السذخع في السادة )كيتبيؽ مؽ الشريؽ الدالف بيانيسا ان
( بيشت 1مكخراً  127( مكخر ما معشاه انو جاز إصجار اسيؼ كزيادة في رأس الساؿ لإدخاؿ شخيػ استخاتيجي، بيشسا السادة )127السادة )

ية لاسيؼ في الذخكة، اذا اشتخطت مؾافقة الجائؽ كقخار مؽ الجسعية العامة غيخ العادية الذخكط الؾاجب تؾافخىا لتحؾيل بعض الجيؾف الشقج
 لقبؾؿ ىحا التحؾيل.

غيخ أف السذخع لؼ يذتخط مؾافقة الجائؽ الحامل لدشج القخض لتحؾيل سشجات القخض لاسيؼ في الذخكة، كحيث أف البيؽ مسا سبق تقجـ، 
عؾار قانؾني، إذ أف العلاقة التي تخبط السداىؼ بالذخكة ىي علاقة تعاقجية أيزا، كىحا العلاقة أف ىحا التعجيل بالريغة الحالية مذؾب ب

 التعاقجية كاف اشتخط السذخع ليا شكلًا محجداً لانعقادىا إلا أف ىحا الأمخ لا يعشي إلغاء ركشي الإرادة )التخاضي( كالدبب كالسحل عمى
 الشحؾ الدالف بيانو.

ابق أف عقج القخض السشعقج كالثابت بسؾجب سشج القخض قج اتجيت إرادة الظخؼ الأكؿ فيو الستسثل في الذخكة فالثابت مؽ السظمب الد
طارحة الدشج لاقتخاض مبمغ مؽ الساؿ مؽ اجل تحقيق لديؾلة الكافية لإدارة أعساؿ الذخكة عؽ طخيق قخض طؾيل الأجل ندبياً، كذلػ 

 قميل قيسة الأرباح السؾزعة عمى السداىسيؽ نغخاً لديادة عجده.دكف إدخاؿ شخيػ ججيج في الذخكة تفادياً لت

كيتبيؽ أف إرادة الظخؼ الثاني كىؾ حامل الدشج ىي إقخاض الظخؼ الأكؿ عؽ طخيق شخاء الدشج، مقابل أف يقؾـ الظخؼ الأكؿ بدجاد 
 طبقاً للاشتخاطات الستفق عمييا. الكيسة الاسسية لمدشج عشج حمؾؿ السؾعج، كسجاد الفؾائج السشرؾص عمييا لحغة استحقاقيا

ة كبحلػ تكؾف الإرادة التي عبخ عشيا الظخؼ الأكؿ بالإيجاب الرادر بسؾجب دعؾة الاكتتاب عمى الشحؾ الدالف بيانو، كالتي قابمتيا الإراد
دة لإنذاء علاقة قانؾنية الستسثمة في قبؾؿ الظخؼ الثاني لحلػ الإيجاب بكافة شخكطو عؽ طخيق شخاء تمػ الدشجات، كاتجيت ىحه الإرا

 تتسثل في علاقة دائؽ كمجيؽ.

كإذ كاف ذلػ ككاف الشص الحؼ سسح لاحج طخفي العقج، إلا كىؾ طخؼ الذخكة السرجرة لمدشج بتحؾيل ذلػ الدشج لاسيؼ في الذخكة دكف 
كحلػ تختمف في الدبب الستسثل في علاقة اشتخاط مؾافقة الجائؽ) حامل الدشج(، كبحلػ تكؾف الإرادة الرادرة مؽ الظخؼ الثاني مشعجمة، ك 

الجائؽ كالسجيؽ، التي يدعى مؽ خلاليا الجائؽ لمتحرل عمى أرباح كفؾائج مع ضساف إعادة رأس مالو الستسثل في السبمغ السدجد مشو نغيخ 
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ة اذا ما عجدت عؽ الدجاد، شخاء الدشج، دكف أف يكؾف لو أؼ شأف في ربح أك خدارة الذخكة، كلو الحق في التشفيح عمى رأس ماؿ الذخك
كرفع دعؾػ الإفلاس، كىؾ ما يشتفي انتفاءً كمياً، إذ اصبح بيحا التحؾيل شخيكاً في الذخكة تدخؼ عميو أحكاـ الذخاكة، بسا في ذلػ كدب 

تحؾيل مذؾباً بعؾار الخبح كتحسل الخدارة، كىؾ الأمخ الحؼ يشتفي معو الخكشي كاجبي التؾافخ لانعقاد أؼ عقج رضائي، كبحلػ يكؾف ىحا ال
قانؾني يجعمو باطلًا بظلاناً مظمقاً إذ إضافة لدساحو باستقلاؿ احج اطخاؼ العقج بشقزو، فإف يكؾف فاقجاً لخكؽ التخاضي إذ لؼ تتظابق 

 إرادة الظخفيؽ، كتغيخ سبب العقج.

( 1مؽ القانؾف السجني، إذ أف تمػ الإجازة مختبظة بذخكط تتسثل في  " 75(123كلا يقجح مسا تقجـ جؾازية تحؾؿ العقج طبقاً لشص السادة )
. 76( كانرخاؼ إرادة الستعاقجيؽ السحتسمة إلى ىحا الترخؼ الآخخ"3( كتزسشو لعشاصخ ترخؼ أخخ. 2بظلاف الترخؼ الأصمي. 

فإنو طالسا كاف الاكتتاب صحيحاً كالدشج كيتختب عمى ما تقجـ انو كفي حالة كؾف الترخؼ الأصمي صحيح لا يجؾز تحؾيل العقج، كعميو 
 الرحيح ثبتت عقج القخض كىؾ ما لا يجؾز معو تحؾيل عقج الجيؽ لعقج شخاكة.

أما اذا كاف الترخؼ الأصمي الستسثل في عقج القخض باطلًا بالكامل لاؼ سبب مؽ الأسباب يسكؽ تحؾيل الترخؼ كلكؽ شخيظة أف 
ؼ الآخخ، كمعشى ذلػ انو لؾ افتخضشا بظلاف عقج القخض لاؼ سبب مؽ الأسباب فإنو لا يتزسؽ الترخؼ الباطل جسيع عشاصخ الترخ 

ل يجؾز تحؾيمو لعقج شخاكة إلا اذا تؾافخت فيو أركاف الذخاكة كاىسيا اتجاه نية الظخفيؽ للاستثسار بغخض تحقيق الخبح مع الاستعجاد لتحس
لاؼ سبب لا يجؾز تحؾيل عقج القخض الى عقج شخاكة كاعتبار ما استمؼ مداىسة الخدارة، كىؾ  الغيخ مؾجؾد كبالتالي كاف بظل الاكتتاب 

في رأس الساؿ، كأخيخا حتى كاف تؾافخ الخكشيؽ الدابقيؽ مؽ بظلاف كتؾافخ أركاف عقج الذخاكة يجب أف تشرخؼ إرادة الستعاقجيؽ السحتسمة 
ا يخيجانو لؾ انيسا عمسا بأنا لترخؼ الأصمي باطل، فإرادتيؼ لحؾ الترخؼ الآخخ الحؼ تحؾؿ لو الترخؼ الأصمي، بسعشى "انيسا كان

 77الؾاقعية انرخفت لمترخؼ الؾاقعي، كانرخفت إرادتيؼ السحتسمة الى الترخؼ الآخخ".

 كمعشى ما تقجـ أف السذخع لؼ يجد تحؾيل الترخفات كالعقؾد الباطمة بظلاف مظمق كالسحتؾية عمى أركاف ترخفات أخخػ اذا لؼ تتجو إرادة
الظخفيؽ احتسالًا لحلػ الترخؼ، كمسا تقجـ نرل لخلاصة أخخػ بأنو اذا كاف لا يجؾز تحؾيل ترخؼ باطل اذا لؼ تتؾافخ إرادة كاف كانت 
محتسمة نحؾ ترخؼ صحيح، فإنو مؽ باب أكلى أف لا يتحؾؿ عقج قخض صحيح الى عقج شخاكة لا يؾجج أؼ احتساؿ باتجاه إرادة أطخافو 

 الأمخ.لحغة تكؾيشو لحلػ 

 معشى ما تقجـ أف الشص الحالي في القانؾف اذا ما طبق فإف شخاكة السداىؼ )حامل سشج القخض سابقاً( باطمة بظلاناً مظمقاً كجاز لمظخفيؽ
 التسدػ فييا لانتفاء أركاف التعاقج، كىؾ الأمخ الحؼ يدتؾجب تعجيل نص السادة باشتخاط مؾافقة حامل الدشج.

 الحؼ الأمخ ذات كىؾ الأجل، طؾيل جساعياً  قخضا   تسثل الدشجات أف سابقاً  الثابت الشحؾ عمى لو خمرشا ما كاف كلسا تقجـ ما ضسيسة الى
 كل مؽ تقتخض لا -العاـ للاكتتاب تظخحيا سشجات إصجار قطخي عؽ تقتخض عشجما – الذخكة "أف بالقؾؿ القانؾف  فقياء لو خمص
 كيكؾف  كاحجة كؾحجة إجسالاً  يتؼ قخض عمى السكتتبيؽ مجسؾع مع تتعاقج كإنسا السكتتبيؽ، بتعجد القخكض تتعجد بحيث حجة عمى مكتتب
 .78الاكتتاب" عمى طخحت التي لمدشجات الاسسية الكيؼ مجسؾع ىؾ مقجاره

 
 ية الستعاقجيؽ كانت تشرخؼ إلى إبخاـ ىحا العقج .باطلاً  أك قابلاً  للإبظاؿ كتؾافخت فيو أركاف عقج آخخ ، فإف العقج يكؾف صحيحا باعتباره العقج الحؼ تؾافخت أركانو ، إذا تبيؽ أف نإذا كاف العقج  75

 (404الرفحة  –السخجع الدابق  –)الجكتؾر عبجالخزاؽ الدشيؾرؼ  76

 (407الرفحة  –السخجع الدابق  –شيؾرؼ )الجكتؾر عبجالخزاؽ الد 77

 ( .234الرفحة  -دار الجامعة الججيجة – 2018طبعة  –الذخكات التجارية السذخكع التجارؼ بيؽ كحجة الاطار القانؾني كتعجد الأشكاؿ  –)محمد فخيج العخيشي  78
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 مؽ القخض سشجات تداكؼ  "ضخكرة كالقزاء كالفقو القانؾف  عميو رتب الحؼ الأمخ كىؾ كاحجة لمسكتتبيؽ القانؾنية السخاكد أف ذلػ كمفاد
 حيث الساثل البحث محل السادة نص مؽ أخخػ  مذكمة تثؾر كعميو فييا"، الحقؾؽ  بتساثل أك بذخكطيا يتعمق فيسا سؾاء الإصجار ذات
 الباب يفتح بسا كاحج، إصجار في الرادرة الدشجات كافة تحؾيل يتؼ أف اشتخاط دكف  الذخكة في لأسيؼ القخض سشجات تحؾيل أجازت أنيا

 كقزاءً  فقياً  عميو السدتقخ مع يتعارض القانؾنية السخاكد بيؽ تسييد في الآخخ، بعزيا عمى كالإبقاء الدشجات بعض لتحؾيل لمذخكة
 الدشجات كافة أف إذ غيخىا، دكف  القخض سشجات بعض تحؾيل يجؾز لا فإنو الدشج، حامل مؾافقة اشتخاط لؾجؾب كإضافة لحلػ كقانؾناً،

 كجب كعميو باطلًا، يجعمو جديؼ قانؾني عؾار يذؾبو الستداكية الؾاحجة القانؾني السخاكد بيؽ يسيد ترخؼ كاؼ كاحج، قخض عؽ ناتجة
 كتحؾيميا الؾاحج، لإصجارا سشج حسمة جسيع مؾافقة لاسيؼ القخض سشجات لتحؾيل يجب أنو يبيؽ لمسادة نص إضافة مؽ تقجـ لسا إضافة
 .بأكسميا

 الخاتمة:

مة في حالة إصجار سشجات للاقتخاض كعجـ الشص ختاماً كجبت الإشارة أف الحالة القانؾنية محل البحث الساثل حدب رأيي، كىي الستسث
عمى قابميتيا لمتحؾيل مؽ قبل الذخكة لأسيؼ في صحيفة الاكتتاب الخاصة بإصجار تمػ الدشجات، كإعظاء الذخكات السرجرة لتمػ 

الدشج، يشعكذ سمباً الدشجات الحق في تحؾيل الأخيخة لأسيؼ في الذخكة، دكف أف يكؾف الشص كاضحاً فيسا يتعمق بمدكـ مؾافقة حامل 
عمى الؾاقع اذا انو في حالة غياب الشص يفتح باب الاجتياد بسا يكؾف معو امخ التحؾيل دكف مؾافقة حامل الدشج خاضعاً لتقجيخ 

 السحكسة.

ىؼ حقاً لسا كاف ذلػ ككاف السدتقخ عميو أف عقج الذخاكة عمى اعتبار أف السداىسة في رأس الساؿ عؽ طخيق شخاء الأسيؼ، تجعل لمسدا
في الذخكة كيجعمو شخيكاً في الخبح كالخدارة بسقجر مداىسة في رأس الساؿ، كىؾ العقج الخضائي الحؼ يمدـ لانعقاده كجؾد رضاء تاـ، بيج 
 أف تحؾيل الدشج لديؼ دكف مؾافقة حامل الدشج يغيخ السخكد القانؾني لحامل الدشج ليربح حاملًا لديؼ في الذخكة، بسا يكؾف معو مختبظاً 

بعقج شخاكة، غيخ أف ىحا العقج انعقج كتغيخ السخكد القانؾني لحامل الدشج طبقاً لشص مادة القانؾف دكف الخجؾع لحامل الدشج كدكف صجكر 
أؼ رضاء مشو، كبحلػ يكؾف باطلًا لانعجاـ ركؽ أصيل مؽ أركاف التعاقج كىؾ الخضاء، كبحلػ فإف التظبيق القزائي حاؿ ثارت مدألة 

اً لشص ىحه السادة بذكميا الحالي سيعظل العسل بيحا الشص، كؾف الفقو القانؾني كالاجتياد القزائي يجسع عمى أف انعجاـ التحؾيل طبق
ركؽ مؽ أركاف العقؾد يبظل التعاقج، فحالسا لجئ حامل الدشج لمقزاء بظمب بظلاف تحؾيل الدشج لديؼ في الذخكة بالإرادة السشفخدة 

 ببظلاف التحؾيل كالعقج كإعادة الحاؿ عمى ما كاف عميو لانتفاء ركؽ الخضاء اللازـ لانعقاد العقج.للأخيخة فعمى القزاء الحكؼ 

غيخ أنو كبالخغؼ مؽ البحؾث الستعمقة سشجات القخض، إلا أنشي اعتقج أف الحالة الساثمة حالة فخيجة مؽ نؾعيا، فكانت صعؾبة البحث 
قارنة، ككحلػ بالشدبة لمقزاء البحخيشي كالقزاء السقارف، تظبيقات لسدألة انفخاد شخكة تكسؽ في أنو لا يؾجب في القانؾف كالقؾانيؽ الس

بتحؾيل سشج قخض لديؼ في الذخكة دكف مؾافقة حامل الدشج، فحتى الدشجات القابمة لمتحؾيل لاسيؼ في القانؾف يكؾف التحؾيل بشاءً عمى 
لسشفخدة لمذخكة، بسا استجعى الحاجة لإعساؿ الكياس كقؾاعج التفديخ طمب مؽ حامل الدشج كفي ضسؽ فتخة محجدة، كليذ بالإرادة ا

 كالتحميل القانؾني كالبشاء السشظقي.

بالإضافة إلى أف البحؾث التي نجحت في الحرؾؿ عمييا لؼ تقارب مدألة انعقاد عقج الجيؽ السثبت بسؾجب سشج القخض، مؽ حيث 
ط التعاقج، فذخكط التعاقج ىي تمػ الأمؾر الؾاردة فيو أك ما ىي محكؾرة في القانؾف، أركاف انعقاد ذلػ العقج، بالأخص ما يتعمق في شخك 

بيج أف حق التحؾيل الحؼ نص عميو القانؾف لؼ يذتخط فيو مؾافقة حامل الدشج، كىي السذكمة الأساس، بالأخص مع خمؾ صحيفة 
سيؼ في الذخكة بإرادتيا السشفخدة، فبحلػ تكؾف شخكط التعاقج الاكتتاب مسا يفيج تخؾيل الذخكة السكتتبة بتحؾيل سشجات ىحا الإصجار لا
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خالية مسا يعظي الحق لمذخكة، كالقانؾف بريغتو الحالية ليذ مانعاً لسثل ىحه التحؾيلات بالإرادة السشفخة، كىؾ ما استجعى البحث في 
زائية التي يسكؽ الكياس عمييا لاتحاد عمتيا مع أحكاـ أركاف العقج كبالأخص ما يتعمق بالإيجاب كالقبؾؿ، كجاءت التفديخات الفقيية كالق

السشاقرات كالسدايجات مع الاختلاؼ طبعاً، فقج خمرت تمػ الأحكاـ عمى الشحؾ السبيؽ أعلاه أف الإيجاب ىؾ تقجيؼ العظاء كالحؼ يدتؾؼ 
الة الدشج شخاء الدشج، كبحلػ أعسمت حدب رأيي مع صحيفة الاكتتاب، أما القبؾؿ فيؾ في حالة السشاقرة رسؾ العظاء، بيشسا في ح

 الكياس عمى أحكاـ الإيجاب كالقبؾؿ الستعمقة بأحكاـ السشاقرات لاتحاد العمة في طخيقة الانعقاد لا في الإثبات، كىؾ الأمخ الآخخ الحؼ
اد عقج الجيؽ السثبت صعب عسمية البحث كؾنو لؼ اجج في الأبحاث التي تحرمت عمييا كالسرادر التي اطمعت عمييا عمى أركاف انعق

 بسؾجب سشج القخض، كبحلػ التدمدل أكؾف كصمت لمشتائج كالتؾصيات.

 النتائج :

تتمخص نتائج البحث الساثل في أف قانؾف الذخكات التجارية مؽ القؾانيؽ التي تظاليا الكثيخ مؽ التعجيلات لأسباب عجة مشيا ما يتعمق 
البحخيؽ بالتحؾؿ مؽ الاقتراد السغمق الى اقتراديات الدؾؽ السفتؾح، كما يتختب عمى ذلػ مؽ بدياسة الجكلة، كالتي شيجناىا في مسمكة 

كجؾب تعجيل القؾانيؽ لجحب رأس الساؿ الأجشبي، بالإضافة لسا يجب تعجيمو سؾاء لاصظجاـ الشص بالؾاقع العسمي أك لتظؾر العسمية 
بحث الساثل لتبياف احتساؿ الخمل في احج أكجو التعجيل الأخيخ، كفي سبيل ذلػ التجارية كالسذاكل التي تثؾر لحغة التظبيق، لحلػ جاء ال

 تؾصل البحث لعجد مؽ الخلاصات كالشتائج التي عمى اثخىا تؼ بشاء السقتخحات كىي كالتالي:

ئاتيا بشدبة ثلاثيؽ في تعخيف سشج القخض عمى انو "كرقة مالية قابمة لمتجاكؿ ترجرىا الذخكات التي تداىؼ بيا الحكؾمة أك احجػ ىي -1
السئة فأكثخ، بكيسة اسسية متداكية، بغخض تؾفيخ الديؾلة اللازمة لديادة الخأسساؿ الستجاكؿ تحكيقاً لأغخاض الذخكة، عؽ طخيق قخكض 

 طؾيمة الأجل، كتثبت مجيؾنية الذخكة مرجرة الؾرقة لرالح حامميا الحؼ يكؾف دائشاً لمذخكة".

ة بيؽ حامل سشج القخض كبيؽ السداىؼ، إذ أف الأكؿ "يعتبخ دائؽ لمذخكة، إذ يخبظو كأياىا عؽ طخيق الدشج اختلاؼ السخاكد القانؾني -2
علاقة دائشة كمجيؾنية، أؼ أف حامل الدشج ىؾ صاحب حق ضج الذخكة، بيشسا السداىؼ ىؾ صاحب حق في الذخكة."  بالإضافة أف " 

امل، حق في اقتزاء فؾائج ثابتة مؽ الذخكة سؾاء حققت أرباح أـ لؼ تحقق. بيشسا لحامل الدشج فزلًا عؽ حقو في استخداد قيستو بالك
ليذ لحامل الديؼ إلا نريب في الأرباح الرافية لمذخكة، كىي حق احتسالي رىي بتحقيق الذخكة لأرباح حكيكية" . كسا انو "ليذ 

ذخكة كيكؾف في ىحا الذأف بسثابة الغيخ بيشسا لمسداىؼ بؾصفو لحامل الدشج باعتباره دائشاً أؼ حق في التجخل أك الاشتخاؾ في إدارة ال
 شخيكاً حق الاشتخاؾ في إدارة الذخكة كالخقابة عمى ىحه الإدارة مؽ خلاؿ الجسعية العامة لمسداىسيؽ" .

قج شخاكة سشج القخض يختمف عؽ شيادة الأسيؼ بكؾف الأكؿ إثباتا لؾجؾد عقج قخض، بيشسا شيادة الأسيؼ ىي إثبات لؾجؾد ع -3
 لمسداىؼ في الذخكة مرجرة الذيادة.

سشج القخض كالاكتتاب فيو عبارة عؽ علاقة عقجية تتسثل في عقج قخض يشعقج بتقابل الإيجاب الرادر مؽ الذخكة عؽ طخيق الجعؾة  -4
يحه الاشتخاط السشرؾص كطيا التي أكجبيا السذخع، مع القبؾؿ الستسثل في شخاء الدشجات مؽ الظخؼ الآخخ كفقاً لخ للاكتتاب كفق ش

عمييا في الجعؾة، كذلػ في سبيل إحجاث اثخ قانؾني يمتدـ بسؾجبو السكتتب بإقخاض الذخكة بكيسة الدشج عمى أف تمتدـ الذخكة مرجرة 
في الؾقت  الدشج بإعظاء السكتتب الفؾائج السشرؾص عمييا في دعؾة الاكتتاب في الآجاؿ السحجدة كالالتداـ بإعادة الكيسة الاسسية لمدشج

 السحجد.

السعجؿ مذؾب بعؾار قانؾف إذ اغفل اشتخاط مؾافقة حامل الدشج عمى تحؾيل سشجه لديؼ في الذخكة، مسا يعجـ  126نص السادة  -5
 الخضاء.
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البيؽ مسا تقجـ أف اليجؼ مؽ إجازة إصجار سشجات القخض ىؾ تسكيؽ الذخكات التي نص عميو القانؾف مؽ تجاكز عكبة القخكض  -6
خة الأجل ندبياً الرادرة مؽ البشؾؾ، مع القجرة عمى تؾفيخ الديؾلة اللازمة دكف إدخاؿ شخيػ في الذخكة لكي لا تتقمص أرباح قري

الذخكاء، كاف اليجؼ الحؼ يدعى لو السكتتب كما يذجعو عمى شخاء تمػ الدشجات ىؾ ضساف تحرمو عمى مبمغ استثساره كعؾائج كاف 
ندبة السخاطخة القميمة، غيخ أف إعظاء حق استقلاؿ الذخكة بشقض العقج كتحؾيل الجائؽ لذخيػ بإرادتيا  كانت قميمة إلا أنيا تتفق مع

، لو آثار سمبية يتسثل أكليا بارتفاع ندبة السخاطخة، بسا يحؾؿ سشجات القخض مؽ عسل تجارؼ قميل 126السشفخدة طبقاً لشص السادة 
مختفع السخاطخة كطارد للاستثسار الشقجؼ، بسا يشتفي معو اليجؼ مشو، لحلػ تبجك الحاجة السخاطخ جاذب للاستثسارات الشقجية، إلا عسل 

 ممحة لتعجيل ىحا الشص.

سشجات القخض في الإصجار الؾاحج عبارة عؽ علاقة تعاقجية كاحج كلا تتعجد بتعجد السكتتبيؽ، كتتداكػ فيو السخاكد القانؾني  -7
ؼ الثاني في عقج القخض في مؾاجية الظخؼ الأكؿ الستسثل بالذخكة مرجرة الدشجات، كىؾ ما لمسكتتبيؽ، كؾنيؼ بسجسميؼ يذكمؾف الظخ 

تتداكػ فيو السخاكد القانؾنية في الإصجار الؾاحج، بسا يذؾب السادة قرؾر في عجـ الشص عمى كجؾب تحؾيل كافة سشجات الإصجار 
 بعض الدشجات دكف غيخىا يعج تسييداً محخـ دستؾرياً كقانؾنياً.  الؾاحج حاؿ مؾافقة جسيع حسمة الدشجات لاسيؼ، كخلاؼ ذلػ بتحؾيل

 التهصيات:

 لكل ما تقجـ فإف التؾصيات التي أراىا تتسثل في التالي:

لاشتخاط مؾافقة كافة مالكي الدشجات في الإصجار الؾاحج حاؿ الخغبة تحؾيل الدشج الى مداىسة  126تعجيل نص القانؾف في السادة  -1
 يربح نص السادة كالتالي:في الذخكة، ل

 (:681"مادة )

 تجخؼ زيادة رأس الساؿ بإحجػ الظخؽ الآتية:

تحؾيل )كافة( سشجات القخض )في الإصجار الؾاحج( التي تػُرجِرىا الذخكة إلى أسيؼ )شخط مؾافقة كامل مالكي الدشجات في -ب ...  -أ 
 ...".-2... -1... -ىػ ... -... د-ج الإصجار الؾاحج(. 

إضافة بشج في بيانات دعؾػ الاكتتاب تبيؽ نؾعية الدشج إذا ما كاف سشج قخض أك سشجاً قابلًا لمتحؾيل، كفي الحالة الأخيخة تبياف مؽ  -2
 لو الحق بالكياـ بحلػ التحؾيل.

 المراجع والمرادر:

 السظؾؿ في شخح القانؾف السجني( -)السدتذار انؾر طمبة   -أ

 دار الكتب القانؾنية( -الشغاـ القانؾني لبشؾؾ الاستثسار دراسة تحميمية مقارنة -)الجكتؾرة زالة سعيج يحيي -ز

 (2004طبعة  –الجدء الأكؿ  -الؾسيط في شخح القانؾف السجني  -)الجكتؾر عبجالخزاؽ الدشيؾرؼ  -1 -ع

 )السدتذار عبجالفتاح مخاد، مؾسؾعة الذخكات، الظبعة الثانية(  -2     

 (2015طبعة  -السدؤكلية السجنية في ضؾء الفقو كالقزاء -لجناصؾرؼ )السدتذار عدالجيؽ ا -3
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دار  – 2018طبعة  –الذخكات التجارية السذخكع التجارؼ بيؽ كحجة الاطار القانؾني كتعجد الأشكاؿ  –)محمد فخيج العخيشي  -1 -ـ
 الجامعة الججيجة(.

 (2018طبعة  -للاصجارات القانؾنيةالسخكد القؾمي  -الذخكة التجارية –)الجكتؾر مرظفى كساؿ طو   -2

 الؾسيط في قانؾف الذخكات التجارية البحخيشي( –)الجكتؾرة يدخية عبجالجميل    -ؼ

 المهاقع الإلكترونية:

 https://cbben.thomsonreuters.com/rulebook/mae-a14 -السؾقع الإلكتخكني لسرخؼ البحخيؽ السخكدؼ  -1

 https://www.cc.gov.eg/judgments -مؾقع محكسة الشقض السرخية  -2
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