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 حماية حقوق المساهمين القدامى عند زيادة رأسمال شركة المساهمة 

Protection of the rights of old shareholders 

 when increasing the capital of a joint stock company 

 

 

  الرتبة العلمية 1المؤلفلقب وإسم 
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 البريد الإلكتروني  

 

   ملخص:

في   الزّيادة  عند  الاحتياطية  الأموالِ  في  وحِفظِ حقوقِهم  القُدامَى  المساهمينَ   حمايةِ 
َ
بُغية

المساهَمة   شركةِ   رأسمالِ 
ّ
قانونيتي   ؛قدي النّ   ريقِ بالط آليتيْنِ  المشرّعُِ  ولى  نأوجدَ 

ُ
الأ قُ 

ّ
تتعل  ،

القُدامَ  وِفقَ بالمساهمينَ  الاكتتاب  في  الأولوية  بمنحِهم  الاكتتاب"،    ى  في  الأفضلية  "حقّ  مبدأِ 

أجلِ   من  وذلك  حقّهِم؛  في  الإصدار  علاوةِ  فرضِ  خلال  من  الجُدد  بالمساهمينَ  انية 
ّ
الث قُ 

ّ
وتتعل

 تحقيقِ التّوازنِ والمساواةِ بين المساهمينَ الجُدد والمساهمينَ القُدامَى في الأموالِ الاحتياطية.

للغرضِ   تحقيقهِما  ومدى  الآليتيْن  هاتيْنِ  من  المقصودِ  معرفةِ  إلى  الدّراسة  هذه   
ُ
تهدف

زيادةِ  لأحكامِ  النّاظمةِ  القانونية  صوصِ  للنُّ استقرائي  تحليلي  منهجٍ  وفقَ  وذلك  المطلوب، 

 رأسِمالِ شركةِ المساهمة.

المفتاح القدامى  :يةالكلمات  الجُدد؛ ؛  المساهمون  ا  المساهمون  في  لأفضليحقُّ  ة 

 الاكتتاب؛ علاوة الإصدار. 

 قيزة   حليم  المرسل:المؤلف    *

Abstract:  

In order to protect the old shareholders and preserve their right to 

reserve funds when the capital of the joint stock company increases; the 

legislator created two legal mechanisms, the first related to the old 

shareholders by giving them priority in subscription in accordance with the 

principle of the right of preference in subscription, and the second related 

to the new shareholders by imposing the issuance premium in their right, in 
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order to achieve balance and equality between the new shareholders and the 

old shareholders in the reserve funds. 
This study aims to know the meaning of these two mechanisms and 

the extent to which they achieve the desired purpose, according to an 

inductive analytical approach to the legal texts governing the provisions of 

increasing the capital of a joint stock company. 

Keywords: Old shareholders; new shareholders; right of preference in 

subscription;  issuance premium. 

   مقدمة:

رأسِمالِ  خضوعِ  من     بالرّغمِ 
ّ
الث لِمبدأ  المساهمة  في شركة  مكرَّس  أصولي  كمبدأٍ  بات 

التّجاري،    القانونِ 
ّ

أنّ إلا العديدُ     المتغيّ   هناك  قد    والأسبابِ   راتِ من   التي 
َ
الحفاظِ   حولُ ت  دون 

 أهمَّ   لعلّ  ،عليه
ُ
زيادة أخذت  ال  مرأسِ   ها  ما  إذا   

ً
عادة يبرزُ  والذي  ركة، 

ّ
ركة أعمالُ الش

ّ
الش في     

ساع  موِّ النُّ 
ّ
   أحـوالُ   تسـوءُ ، أو أيضًا عندما  والات

ّ
   ،ركةالش

ُ
  الكافية لمواجهـةِ   المواردَ   لا تجدُ   بحيث

 حاجياتِهـا، كأنْ  
ُ
 لفت  بخسائرَ   صـابَ ت

َ
   ها لكيْ مالِ رأسِ   ةِ دازيلجأ

ُ
 .همضمانِ   ائنين كاملَ إلى الدّ   عيدَ ت

ركة    تتمُّ و 
ّ
   بعدّةِ الزّيادة في رأسمالِ الش

ُ
 أخطرَ   لعلَّ   ،رق ط

ّ
دامى  القُ   همينَ مسالل  سبةِ ها بالن

من    طائفةٍ   ي إلى دخولِ ها تؤدّ نّ ، لأجديدة  أو أسهمٍ   حصصٍ   إصدارِ   عن طريقِ   التي تتمُّ   تلكَ   هيَ 

الأموالِ القُ   يزاحمونَ   الجدد  ساهمينَ الم في  كانت ضخمةا  إذ  بالأخصِّ و   ،الاحتياطية  دامى  ،  ما 

يؤدّ  ما  الإ وهو  إلى  حتمً   ضرارِ ي  أجلِ   .ا بهم  ذلك  ومن  قواعدَ   عُ المشرِّ   أرس ى   ؛تفادي    الجزائري 

  كتتابِ لاالأولوية في ا   لهم حقَّ   فمنحَ ،  ددالجُ   المساهمينَ   القدامى في مواجهةِ   للمساهمينَ   حمايةٍ 

الأسهمِ  جهة  في  من  جهةٍ ،  الجديدة  وحتّ   ومن  يتحقّ أخرى  المساهمين  وازنُ التّ   قَ ى    لَ تدخَّ   ،بين 

   ؛لفئتينن ابي  ي إلى المساواةِ ها أن تؤدّ من شأنِ   قواعدَ   ووضعَ 
ّ
لى  عأ  بقيمةٍ   أسهمٍ   لت في إصدارِ تمث

   ،الإصدار  ى بعلاوةِ ما يسمّ   دد بدفعِ الجُ   المساهمينَ   ها الاسمية، فألزمَ من قيمتِ 
ُ
 التي ت

ّ
   لُ مثِ

ً
 مقابلا

 . هاخارُ ادّ  في الأرباح التي تمّ   للاشتراكِ 

 من ضرورةِ 
ُ
ية

ّ
 هذه الدّراسة، والمتأت

ُ
التّوازنِ    تأسيسًا على ما سبق؛ تظهرُ أهمّية تحقيقِ 

التي   التّمويلِ  باتِ 
ّ
لمتطل بالنّظرِ  ركة، 

ّ
الش وبين حمايةِ مصلحةِ  المساهمينَ  بين حمايةِ مصلحةِ 

الضّوءِ عليه من خلالِ معرفةِ   
َ
الذي نحاولُ تسليط ركة. وهو الأمرُ 

ّ
الش الأحكامِ    قد تحتاجُها 

 من حقِّ الأفضلية في الاكتتاب و 
ا

مت كلا
ّ
تلك  علاوةِ الإصدارالقانونية التي نظ  

ْ
، وهل نجحت

قصُ وتحتاجُ  
ّ
الن ه يشوبُها 

ّ
أن أم  دامى 

ُ
الق  

َ
الكافية للمساهمين الحمايةِ  في تحقيقِ   

ُ
القوانين

ظر فيها؟
ّ
 لإعادةِ الن
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المساهمينَ  حمايةِ   
َ
مسألة المشرّعُِ  عالج  كيف  ولِمعرفة  ه 

ّ
أن يظهرُ  سبق؛  ما  خلال  من 

رأسِمالها، وجب أن نتطرّقَ إلى تقرير حقِّ الأفضلية في    القُدامى في شركة المساهمة عند زيادةِ 

 المطلب الثاني(. )الاكتتاب )المطلب الأول(، ثمّ إلى فرضِ علاوةِ الإصدار  

 تقريرُ حقِّ الأفضلية في الاكتتاب  المطلب الأول:

في الاكتتابِ   حقِّ ب  قصدُ يُ     الأسهم إعطاءُ ب  الأولوية 
ّ
الش    ركةمساهمي 

َ
   الأولوية

َ
  والأفضلية

في الاكتتابِ     الأسهمِ في    والأسبقية 
ُ
ت  صدرُ التي 

ّ
الش بالتّ   رأسِ   زيادةِ   بمناسبةِ   ركةها   بِ ناسُ المال، 

هذا  دامى  القُ   الجزائري للمساهمينَ   عُ المشرِّ   منحَ وقد    1. منهم  كل    هام التي يحوزُ الأسهُ   مقدارِ   مع

يكونُ   ،قّ حال يكتتبَ   مساهمٍ   لكلِّ   بحيث  الأسهمِ   أن  بنسب  في     ةِ الجديدة 
ُ
يملك أسهمٍ ما  من    ه 

 
ّ
 حيث نصّ   . ج،ق. ت  694ة  وهو ما جاء في المادّ   ؛ركةأصلية في الش

ّ
  الأسهمُ   نُ ه: "تتضمّ ت على أن

زياداتِ   حقَّ  في  الاكتتاب  في    حقَّ و م،  مهِ أسهُ   قيمةِ   بنسبةِ   للمساهمينَ   المال  رأسِ   الأفضلية 

الاكتتابِ  في  الأسهمِ   الأفضلية  الصّ النّ   في  لتحقيقِ قدية  المال…"  زيادةِ   ادرة  هذا    عتبرُ ويُ .رأس 

النّ   الحقُّ  يجوزُ   2،العامّ   ظامِ من     فلا 
ُ
إلغا  القانونِ   أحكامِ   منَ ضِ   الاشتراط على  أو  ئِ الأساس ي  ه 

 3. مخالفته  جزائية في حالةِ   جاري الجزائري على عقوباتٍ التّ   القانونُ   لذلك نصَّ   .منه  الانتقاصِ 

النّاظمةِ   القانونيةِ  الأحكامِ  ممارستِه  من خلالِ   
َ
كيفية المشرِّعُ  الحقّ، حدّدَ  الفرع  )لهذا 

 التّنازلِ عنه أو إلغاؤه )الفرع الثاني(.
َ
 الأول(، وكيفية

 ممارسةِ حقِّ الأفضلية في الاكتتاب  الفرع الأول:
ُ
 كيفية

تحديدِ   خلالِ  من  الاكتتاب  في  التّفاضلي  الحقِّ  ممارسةِ   
َ
كيفية الجزائري  المشرّعُِ  حدّدَ 

خص ي )ثانيًا(  النّطاقِ ا
ّ

(، والنّطاقِ الش
ً

 .لهذا الحقّ لموضوعي )أولا

فاضلي للاكتتاب
ّ
: النطاق الموضوعي للحقّ الت

ا
 أولا

 التي وضعَها المشرّعُِ من  
ُ
روط يُقصدُ بالنّطاقِ الموضوعي للحقِّ التّفاضُلي للاكتتاب، الشُّ

 أجلِ ممارسةِ هذا الحقّ، والتي هي كالتّالي: 

قدية:   أن تتمَّ الزّيادة في -1
ّ
ركة بالأسهمِ الن

ّ
 رأسِمالِ الش

 تِ تمّ   إذا  رُ لا يتقرّ   هذا الحقَّ   نّ يظهر أ  4.ج  ت.  ق.  694/2ة  المادّ نصِّ  وبالمفهومِ المخالِف ل

 الزّ 
ُ
بإدماجِ   ،ةعينيّ   أسهمٍ   بإصدارِ   يادة رأسِ   أو  في  بتحويلِ   ، المال  الاحتياطي    نداتِ السّ   أو 

 ه في  في ذلك أنّ   بُ بوالسّ   5؛ها إلى أسهمأو بدونِ   بامتيازاتٍ 
ّ
 رأسِ   زيادةِ   مُ أسهُ   تكونُ   الأولى  ريقةِ الط

 المال موجَّ 
ُ
 العَ   المالِ   مالكِ   فائدةِ ل  هة

ُ
   يني الذي تهدف

ّ
 الش

ُ
هذه    من خلالِ   عليهِ   إلى الحصولِ   ركة

  ا  العملية، وأمّ 
ُ
ريقة

ّ
 الط

ّ
   انيةالث

ُ
ت  ، وإنّ اجديدً   ااكتتابً   برُ عتَ فهي لا 

 
  زيادةِ   عن عمليةِ   ما هي عبارة
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 ؛ ي نالمال بأسلوبيْ   رأسِ 
ّ
   مِ الاسمية للأسهُ   القيمةِ   في زيادةِ   الأولُ   لُ تمث

ّ
  إصدارِ في  اني  القديمة، والث

 مجّ   جديدةٍ   مٍ أسهُ 
ُ
ت    بنسبةِ   على المساهمينَ   عُ وزَّ انية 

ُ
في  ا  أمّ   .ممنهم من أسهُ   واحدٍ   ه كلُّ ما يملك

 
ّ
   ريقةِ الط

ّ
 موجَّ   يادة تكونُ الزّ   مَ أسهُ   فإنّ   الثةالث

ً
 6.سدادها  وبهدفِ   ائنينَ الدّ   دةِ لفائ   هة

ركة بالكامل:  -2
ّ
 أن يتمَّ تسديدُ رأسِمالِ الش

المادّة   في  ه    ق. ت. ج  693/1جاءَ 
ّ
الاكتتابِ التّ   الحقُّ   صُ خصَّ يُ أن في  التي   للأسهمِ   فاضلي 

 أ  ذلك  .بالكامل  رتْ رِّ حُ 
ّ
   مكنُ لا يُ   ،وفي الأصل  هُ ن

ّ
 النّ   يادةِ على الزّ   الإقدامُ   ركةِ للش

ّ
  ذا تمَّ  إقدية إلا

 وه  ه،بكاملِ   المالِ   رأسِ   تسديدُ 
 
شرط يفرضُ   المنطقَ   لأنَّ   ؛بديهي  ذا     القانوني 

ّ
الش ركة  على 

تبقّ   استيفاءَ  القيمةِ ما  ِ   سمية للأسهمِ الا   ى من 
ّ
زيادته  قبلَ   ،المال  لرأسِ   لةِ الممث إلى    7.أن تسعى 

  
َ
 المرتبطة

َ
دَ المبالغ ه يتعيّنُ على المساهِم أن يسدِّ

ّ
بالسّهم، التي قام باكتتابِها، حسب وبالتّالي فإن

ركة.الكيفياتِ المنصوصِ عليها في القانو 
ّ
 8نِ الأساس ي للش

فاضلي   -3
ّ
ا:  30ن  في أقل مممارسةِ الحقِّ الت  يوما

على    نُ يتعيّ   ،زمني  بمعيارٍ   د  مقيّ هو حق   يادة  الزّ   على أسهمِ   الأفضلية في الاكتتابِ   حقَّ إنّ  

   المساهمينَ 
ُ
 أمرِ   وحسمُ   بهِ   دُ قيُّ ه والتّ مراعات

ّ
 راء، وعلى إثرِ هم في الش

ّ
   بُ ه يترت

ُ
م  المساهِ   حقِّ   سقوط

 
ّ
أفضليةِ   رِ المتأخِ ف  شراءِ   في   الأسهُم، 

ّ
ألا يقلَّ ينبغي   الحقِّ   مارسةِ لِم   للمساهمينَ   الممنوحُ   الأجلُ    

ت  وذلك تح  9،الاكتتاب  افتتاحِ   من تاريخِ   ابتداءً   ،ا( يومً 30فاضلي في الاكتتاب عن ثلاثين )التّ 

تكمنُ   بعقوباتٍ   فٍ مخالِ   كلِّ   متابعةِ   طائلةِ  الغرامة  جزائية  في حالةِ   إقفالُ   ويجوزُ   10، في    الأجل 

 11.خفيضللتّ   القابلةِ   غيرِ   الاكتتابِ   حقوقِ   جميعِ   ممارسةِ 

 الزّمنية التي منحَها المشرّعُِ للمساهمينَ القُدامَى من أجلِ ممارسةِ الحقِّ 
َ
 أنّ المدّة

ُ
يُلاحَظ

تقتضيهِ  التّفاضُلي   والتّجارية وما  العمليةِ  الحياةِ  باتِ 
ّ
متطل مع   

ً
مقارنة نسبيًا،   

 
 طويلة

 
مدّة هي 

وبالأخ التّعامل،  في    صّ من سرعةٍ 
ُ
قيمة تخضعُ  التي  البورصة،  في  رة  المسعَّ ركاتِ 

ّ
للش سبةِ 

ّ
بالن  

نَ له المشرّعُِ الفرنس ي الذي
ّ
هُ الأمرُ الذي تفط

ّ
وق، ولعل باتِ السُّ

َّ
قام بتقليصِ المدّةِ   أسهمِها لمتطل

الاكتتابِ   في  الحقُّ  ها 
َ
خلال يُمارَسُ  التي  رقمالزّمنية  القانون  بتاريخ 12  604-2004  بموجب 

في خمسةِ حصَ ، ف2004جوان  24 أيامٍ 5)  رها  الأ  (  افتتاحِ   ابتداءً   كثرعلى  الاكتتاب، والتي   من 

  يمكنُ 
ُ
ل،  أوّ  كشرطٍ  خفيضِ للتّ  قابلةِ ال غيرِ  الاكتتابِ  حقوقِ  جميعُ  ا إذا ما مورستْ ها مسبقً قفل

ما تحقّ   وكشرطٍ  إذا     قتْ ثاني 
ُ
التّ   المالِ   رأسِ   زيادة للمساهمينَ   لِ نازُ بالكامل بعد  عن    الانفرادي 

 13الاكتتاب.   ل في حالة عدمِ فاضُ التّ   حقِّ 

 بإصدارِ الأسهمِ الجديدة:  -4
َ
 إعلامُ المساهمين
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  فلابدَّ   إعلان،  ها عن طريقِ وكيفياتِ   الجديدةِ   مِ الأسهُ   عن إصدارِ   المساهمينَ   إعلامُ   بُ يتوجّ 

  والتي من المفروضِ   .ق. ت  703ة  ا للمادّ بقً طِ   الاكتتابِ   الإشهار عند بدايةِ   إجراءاتِ   من احترامِ 

 من بينِ   ،البيانات  على بعضِ   أن تحتويَ 
ُ
  في الأسهمِ   لي في الاكتتابِ فاضُ التّ   الحقِّ   وجودِ   ها ضرورة

   ،المساهمين  الجديدة لصالحِ 
ُ
 14.هذا الحقّ   ممارسةِ   وشروط

الجزائري  المشرّعَِ  فإنّ  ذلك،   عن 
ً

الفرنس ي،   15فضلا نظيرِه  غرارِ  على   
َ
يُ   16اشترط  تَّ أن 

َ
  خذ

ي إلى  ها أن تؤدّ هذه العملية من شأنِ  لأنّ  ،العادية  ة غيرِ العامّ  الجمعيةِ  يادة من طرفِ بالزّ  القرارُ 

   القانونِ   تعديلِ 
ّ
للش المركةالأساس ي  القرارَ  فإنّ  ولهذا  يُعتبرُ ،  بالتّعديلِ  شهادةِ سبَق  بمثابةِ   

 17ميلادِ حقِّ الأفضلية.

ا  ثانيا
ّ
 : الن

ُ
خص ال  طاق

ّ
   ي للحقّ ش

ّ
 فاضلي للاكتتابالت

ينوبُ للمساهِ   يجوزُ  من  أو     م 
ُ
ممارسة ويُ فاضُ التّ   الحقِّ   عنه  في  فاضُ التّ   الحقُّ   منحُ لي،  لي 

 القُ   المساهمينَ   في الأسهم لجميعِ   الاكتتابِ 
ً

  بين المساهمين، فلا يجوزُ   المساواةِ   بدأِ  لِم دامى إعمالا

 
َ
ادرة  الصّ  قديةِ النّ  في الأسهمِ  بَ أن يكتتِ  مساهمٍ  لكلِّ  منهم فقط، حيث يكونُ   ه على البعضِ صرُ ق

   بِ ناسُ بالتّ 
ُ
 18. القديمة  ه من الأسهمِ مع ما يملك

أنّ  كانتِ   هُ على     الأسهمُ   إذا 
ً
ت    701ة  المادّ   فإنّ   ،آخر  لشخصٍ   الانتفاعِ   بحقِّ   مرهونة ق. 

   مرِ الأ   كَ رت ترْ قرّ 
ّ
   هنالكَ   فإذا لم يكنْ   ؛الأطراف  فاقِ لات

ّ
لي  فاضُ التّ   الحقِّ   إرجاعُ   يتمُّ فإنّهُ  فاق،  ات

   ه إذا ما باع هذا الأخيرُ على أنّ   .قبةالرّ   الكِ لِم   أيْ   ،همالسّ   في الاكتتاب إلى صاحبِ 
َ
 نّ إف  ،هحقوق

أو الأموالِ النّ   غَ المبالِ  المبالغ تخضعُ   بة بفضلِ المكتسَ   اتجة عن الإحالة   ،  الانتفاع  لحقِّ   هذه 
ّ

  إلا

حالةِ   هُ أنّ   الرّ   مالكِ   إهمالِ   وفي 
َ
ممارسة ينوبَ   حقِّ   الكِ لِم   نّ إف  ،هحقِّ   قبة  أن  في  عنه    الانتفاع 

 .الحقوق   بيعِ في  الجديدة أو    بالأسهمِ   لاكتتابِ ا

أنّ   تجدرُ  إلى  ل  ،الجزائري   عَ المشرِّ   الإشارة  ا 
ً
لِم سماحِ   رغمَ و ،  الفرنس ي  عِ لمشرِّ خلاف ك  الِ ه 

  ،قبةالرّ  مالكِ  محلَّ  الحلولَ  الانتفاعِ  حقِّ 
ّ

  ه قبل احترامُ  عليهِ  بُ الذي يتوجّ  ن الأجلَ بيِّ ه لم يُ  أنّ إلا

 قبة مهمِ الرّ   مالكَ   الفرنس ي اعتبرَ   عَ لمشرِّ ؛ ذلك أنّ اهذا الحقّ   ممارسةِ 
ً

إذا    ع، وذلكالمنتفِ    تجاهَ لا

قبل   مٍ ( أيا8)ثمانيةِ    الاكتتاب خلال أجلِ   حقوقِ   بيعِ بجديدة أو  ال  بالأسهمِ   بالاكتتابِ   لم يقمْ 

 19.للمساهمين  لِ المخوَّ   الاكتتابِ   أجلِ   انقضاءِ 

   عودُ تن  د لِم لم يحدِّ   عَ المشرِّ   فإنّ   ؛يوععلى الشُّ   المملوكةِ   للأسهمِ   ا بالنسبةِ أمّ 
ُ
 الحقِّ   ممارسة

والرّ فاضُ التّ  الاكتتاب،  في  الإ   ائدُ السّ   أيُ لي  هذا  أنّ في  هو  الشُّ   للمالكينَ   طار  التّ على   صرُّ يوع 
ُ
  ف

 20. وحيد  وكيلٍ   بلِ منهم أو من قِ   واحدٍ   بواسطةِ 
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سبةِ و 
ّ
   هافإنّ   ؛لي في الاكتتابفاضُ التّ   الحقِّ   قيمةِ ل  بالن

ً
 كقانونِ   ،معايير  ةِ بعدّ   تبقى مرهونة

 السُّ 
ّ
بالن  وق 

ّ
للش  المسعَّ   ركاتِ سبة 

ً
علاوة البورصة،  في   التّ   لىع  رة 

ُّ
لتطوُّ الم  عاتِ طل   رِ ستقبلية 

 
ّ
 كان يُ   وإنْ   21، ركةالش

ُ
   أن تكونَ   فيها في الأصلِ   شترط

ً
  ، ظرية احية النّ من النّ   على الأقلّ   ،مساوية

تتكبّ   للخسارةِ  الأسهمُ دُ التي  بفعلِ   ها  القيمةِ   ،المال  رأسِ   زيادةِ   القديمة  بين  الفرق   بمعنى 

ن يكتتبَ في الأسهمِ النّقدية   مساهمٍ أويحقُّ لكلِّ   22.المال  رأسِ   وبعد زيادةِ   قبلَ   الأصيلة للأسهمِ 

الحالة هذه  في  ه  حقُّ ى  ويُسمَّ يحوزُها،  التي  القديمة  الأسهمِ  مع  بالتّناسُب  "حقُّ   الصّادرة 

خفيض"، 
ّ
للت القابلِ  غيرِ  منه  23الاكتتابِ  للتّخفيض  قابلٍ  غيرُ  ه 

ّ
أن رأسُمالِ ،  أي  كان  فلو 

رًا بـ ركة مقدَّ
ّ
 الاسمية للأسهم    20مليون دج مقسّمة إلى    20الش

ُ
  200ألف سهم، فتكونُ القيمة

 رأسِمالِها بقيمة  
َ
ركة زيادة

ّ
 الاسمية للسّهم    10دج، فإذا قرّرت الش

ُ
آلاف سهم، تصبحُ القيمة

كلِّ  1000 اكتتابِ سهمٍ واحدٍ جديد عن  في  الحقُّ  لكلِّ مساهمٍ قديم  يكونُ  الحالة  ، وفي هذه 

( قديمين:  الزّيادة=10.000.000أصلي/رأسمال  20.000.0000سهميْنِ  غير    24سهمين(. 02مبلغ 

ممارسةِ  عن  المساهمينَ  امتناعِ  بسببِ  بالكامل،  الصّادرة  بالأسهمِ  الاكتتابُ  يتمَّ  لم  إذا  أنّه 

بتوزيعِ   تقومَ  أن  الحالة  هذه  في  العادية  غيرِ  العامّة  للجمعية  فيمكنُ  الأفضلية،  في  حقّهم 

 أخرى، كلُّ واحدٍ بنسبةِ ما يملكُ من أسهمٍ  الأسهمِ المتبقّية على المساهمينَ للا
ً
كتتابِ فيها مرّة

التّفاضُلي في هذه الحالة " ى الحقُّ  خفيض قديمة، ويُسمَّ
ّ
للت القابلُ  متصَّ    25". الحقُّ 

ُ
ت فإذا لم 

 العامّة غيرُ 
ُ
 إذا قرّرت الجمعية

ّ
دًا فإنّ الباقي يوزّعُ على الهيئةِ الإدارية، إلا   كلُّ الاكتتاباتِ مجدَّ

 الزّيادة.     26العادية عكسَ ذلك،
ُ
لت عملية

ُ
 بط

ّ
رَ عرضَها على الجمهور، وإلا قرِّ

ُ
 كأن ت

أ إلى   
ُ
   نّ تجدرُ الإشارة

َ
يُ للتّ   القابلِ   الاكتتابِ   حقَّ   ممارسة ِ خفيض كان 

ّ
في    صعوباتٍ   لُ شك

  ه لأنّ  ،الفرنس ي القانونِ  ظلّ 
َ
 سُ  الاكتتاب وإعدادَ  أوامرِ  كان يقتض ي معالجة

ّ
  نّ إ لذا ف ،التوزيع مِ ل

 200427جوان    24في    ادرَ الصّ   الأمرَ   الإلزامي، كما أنّ   هعِ طابَ   بإلغاءِ   قامَ   1983جانفي    3قانون  

ه  ،الحالية للأحكامِ  ابقً وطِ  ،وعليه. إليه اللجوءِ  على تحديدِ  عملَ    د من الممكنِ لم يعُ فإنّ
ُ
  ممارسة

الاكتتابِ فاضُ التّ   حقِّ  في  ظلِّ   ،خفيضللتّ   قابلةٍ   بصفةٍ   ل     ،القانون   ذاه  في 
ّ

تمّ إلا إذا  ه تقريرُ    

 
ً
  المديرينَ   الإدارة أو مجلسِ   مجلسِ   أو من طرفِ   ،العادية  ة غيرِ العامّ   الجمعيةِ   بلِ قِ   من  صراحة

 28. فويضالتّ   في حالةِ 

   :الفرع الثاني
ّ
   نازل عن الحقّ الت

ّ
 فاضلي في الاكتتاب وإلغاؤهالت

لهُ أن يُعتبرُ حقُّ الأفضلية في الاكتتاب من الحقوقِ الأسا  مَّ فإنّ 
َّ
ث سية للمساهِم، ومن 

(، وبالمقابل لا يجوزُ حرمانُ المساهمِ منه  
ً

يمارسَ هذا الحقّ، وله التّنازلُ عنه بإرادتِه الحرّة )أولا
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كانت.  طريقةٍ     بأيِّ 
ّ
أن غرارِ   ،الجزائري   عُ المشرِّ   منحَ   ، وكاستثناء،  هُ غير    ، الفرنس ي  عِ المشرِّ   على 

 ئفي إلغا  ية الحقَّ عادال  ة غيرِ العامّ   للجمعيةِ 
ُ
   ه إذا اقتضت مصلحة

ّ
 .ا()ثانيً   ركة ذلكالش

 
ا

 أولا
ّ
  الأفضلية في الاكتتاب  رادي عن حقّ الإ   نازلُ : الت

   ماليةٍ   الأفضلية ذو طبيعةٍ   حقُّ   عتبرُ يُ 
ُ
 تجعل

ً
   جزئيةٍ   بصفةٍ   داولِ  للتّ ه قابلا

ّ
   ،يةأو كل

َ
  طيلة

أسهُ   الاكتتابِ   فترةِ   الزّ   مِ في 
ّ
أن على  في  يادة،  يُ   المقابلِ ه  بممارستِ مً لزَ مُ   المساهمُ   دُّ عَ لا  حيث ا  ه، 

   ولعلَّ   .راديةإو   انفراديةٍ   عنه بصفةٍ   نازلُ ه التّ يمكنُ 
َ
   من منحِ   عِ المشرِّ   هدف

ُ
  لِ نازُ التّ   حقَّ   مِ ساهِ الم

 هذا الحقّ   ه عن ممارسةِ امتناعُ   فلا يكونُ   ،يادةالزّ   عمليةِ   في تحقيقِ   فردية، هي الإسراعُ   بصفةٍ 

لِم عائقً   جُ   مساهمينَ   دخولِ   نعِ ا 
ّ
الش إلى  الجمعيةِ   صادرٍ   قرارٍ   كلُّ   عدُّ ويُ   .ركةدد    ة غيرِ العامّ   عن 

بإجبارِ  ممارسةِ   مِ المساهِ   العادية  الحقّ   على     هذا 
ً

بشكلٍ باطلا  مُ    
َ
القرارِ   مثلَ   لأنّ   ؛قطل   هذا 

شرّعُِ الفرنس ي أيضًا وهو ما قرّرهُ الم  29،اقانونً   ا لا يجوزُ وهو ممّ   ،هفي التزاماتِ   ينطوي على زيادةٍ 

أنّ .  L242-18المادّة  في نصّ      هُ على 
ُ
الحُ   عِ على المشرِّ   ما يؤخذ   ينصَّ   لمه  أنّ ،  كم الجزائري في هذا 

كيفيةِ  بخلافِ التّ   حقِّ   ممارسةِ   على  نصَّ   عِ المشرِّ   نازل،  الذي  ضرورةِ   الفرنس ي  يقومَ أن    على 

   بإعلامِ   المتنازِلُ 
ّ
ه  عن حقّ   نازلُ التّ   للمساهمِ   مكنُ وكما يُ   30، يهاى علموص َ   رسالةٍ   بِ ركة بموجِ الش

هذا ما و الاكتتاب،    فترةِ   خلالَ    الأسهُمعن تداولِ   يتنازلَ أن  ا  أيضً   لهُ   يجوزُ   هُ فإنّ ،  في الأفضلية

عليهِ نصّ  القانونِ   4و  694/3ة  المادّ   ت  الجزائري التّ   من  في    حقَّ   نّ أ  باعتبارِ   ،جاري  الأفضلية 

 
 
   .مالية  الاكتتاب له طبيعة

الإشارة    أنّ تجدر 
ّ
الش كانت  إذا  أصدرتْ ه  قد  إلى  حو للت  قابلةٍ   استحقاقٍ   سنداتِ   ركة  يل 

 أسهُ 
ّ
   صتِ م، ورخ

ُ
السّ   ة لتحويلِ العامّ   الجمعية إلى أسهُ هذه     فإنّ   ،مندات 

ّ
الت   عدُّ يُ   رخيصَ هذا 

 
ً

صريحً تنازلا المساهمينَ   من  حقِّ   ا  الأولويةِ عن  في  الاكتتابِ   هم  في  افي    والأفضلية  لتي  الأسهم 

 درُ ستصْ 
ّ
الش مقابلَ ها  السّ   ركة  والحُ هذه  يُ نفسُ   كمُ ندات،   اعتمادُ   مكنُ ه 

ّ
بالن   يونِ للدُّ   سبةِ ه 

   رتِ إذا قرّ   هُ نّ أ  العادية، أيْ 
ّ
 الش

ُ
  ةِ المقاصّ   ائنين، بإجراءِ الدّ   التي عليها بموافقةِ   يونِ الدُّ   سدادَ   ركة

أسهمِ  التي ستصدرُ   رأسِ   زيادةِ   مع  غيرِ العامّ   يةِ الجمع  قرارَ   فإنّ   ؛هاالمال  تقرِّ   ة  التي    رُ العادية 

بالأسهم    في الاكتتابِ   هم في الأولوية والأفضليةِ عن حقِّ   المساهمينَ   تنازلِ   هذا الموقف في مقامِ 

 31.ائنينالدّ   لفائدة هؤلاءِ 

   الحقِّ   ا: إلغاءُ ثانيا 
ّ
 لي في الاكتتابفاضُ الت

 
ُ
   قد تقتض ي مصلحة

ّ
 بُ   ،ملأسهُ في ا  كتتابِ لي في الافاضُ التّ   الحقِّ   ركة إلغاءَ الش

َ
 قليلِ التّ   غية

فتشرعُ مديونيِ   من حجمِ  تحويلِ   تها،  أسهُ   نداتِ السّ   في  بهدفِ   ،مإلى    دٍ دُ جُ   مساهمينَ   جلبِ   أو 
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   ها أن تساعدَ من شأنِ   عامرةٍ   ماليةٍ   ممٍ ذوي ذِ 
ّ
 ذها المشروعِ   ركة على تنميةِ الش

ُ
؛  ه ئت لأجلِ نشِ ي أ

   الأمرُ 
ّ
   بُ الذي يتطل

َ
، بمعنى الهم قانونً   في الأفضلية الممنوحِ   ى بالحقِّ دامَ لقُ ا  المساهمينَ   تضحية

ركة. 
ّ
 بالمصلحة الفردية مقابلَ مصلحةِ الش

ُ
 32التّضحية

   تجدرُ 
ُ
 إلى    الإشارة

ّ
 فيها الزّ   دُ تتجسّ   ةٍ مرّ   ا في كلِّ إلزاميً   رورةِ بالضّ   الإلغاءِ   قرارُ   عتبرُ يُ   هُ أن

ُ
  يادة

للادّ   باللجوءِ     33، خارالعلني 
ّ
أن  إف  ،ىدامَ القُ   المساهمينَ   لحقوقِ   الحمايةِ   يرِ ولتوف  ،هُ على 

ّ
قد    هُ ن

اعتبارِ   ؛الاحتياطات  بعضُ   ذتْ خِ اتُّ     أنّ   فعلى 
َ
 المؤهّ   ،العادية  ة غيرَ العامّ   الجمعية

ُ
أو   لتقريرِ   لة

تتّ   ،يادةالزّ   لترخيصِ  أن  لها  التي   هي 
َ
هُ  الإلغاء،    قرارَ   خذ

ّ
 يُ فإن

ُ
تفصلَ أ  شترط ذلكَ   ن  تحت    في 

المبُ   طائلةِ  تقريرِ   بناءً   ،داولةطلان  مجلسِ   مجلسِ   على  أو    ، الحالة  بحسبِ   ،المديرين  الإدارة 

 
ً
   تفصلُ   ،قاريرعلى هذه التّ   وبناءً   34؛الحسابات  حافظِ مُ   تقريرِ   لىع  علاوة

ُ
  ة غيرُ العامّ   الجمعية

   القانوني والأغلبيةِ   صابِ النِّ   شروطِ   فقَ الإلغاء وِ   العادية في قرارِ 
َّ
ة ادّ بة التي جاءت بها المالمتطل

   لصالحِ   ما إذا كان هذا الإجراءُ   تقريرِ   وذلك من أجلِ   35،ق. ت  674
ّ
 .ركة أم لاالش

ركة اللجوءَ إلى علنيةِ الادّخار من أجلِ جذبِ  
ّ
 الش

ُ
ذ حبِّ

ُ
يًا، عندما ت

ّ
والإلغاءُ قد يكونُ كلِ

قُ على جميعِ المساهمين، تك ريسًا لِمبدأِ المستثمرينَ وتشجيعِهم على الاكتتابِ في أسهُمها، فيُطبَّ

مساهمٍ    36المساواة.  حقِّ  في  الإلغاءَ   
ُ
ركة

ّ
الش رُ  تقرِّ حينما  جزئيًا،  الإلغاءُ  يكونَ  أن  يُمكنُ  كما 

 37واحد أو أكثر.

تبنّ   عَ المشرِّ   نّ أ  ونجدُ  قد  نفسَ الفرنس ي     ،القاعدة  ى 
ّ

أنّ إلا    هُ  
َ
خلافِ   ،أضاف ه  نظيرِ   على 

   لَ أن يشمُ   مكنُ يُ   الإلغاءَ   بأنّ   ،الجزائري 
َ
   المالِ   رأسِ   زيادةِ   عملية

ُ
على    أن يقتصرَ   مكنُ أو يُ   ،لِ كك

   38،يادةمن هذه الزّ   فعاتٍ دُ   ةِ أو عدّ   واحدةٍ 
َ
  هُ دُّ عِ الذي يُ   قريرُ ن التّ أن يتضمّ   كما اشترط ضرورة

   المالِ   رأسِ   زيادةِ   الأقص ى وأسبابَ   المديرين، المقدارَ   الإدارة أو مجلسِ   من مجلسِ   كل  
ُ
حة،  قترَ الم

 
ً
 39. لي في الاكتتابفاضُ التّ   الحقِّ   إلغاءِ   اقتراحِ   ابِ أسب  لىع  زيادة

 الإصدار   علاوةِ   فرضُ   :المطلب الثاني

رةِ لصالحِ المساهمينَ  لةِ في حقِّ الأفضليةِ في الاكتتاب، والمقرَّ
ّ
 على الآليةِ الأولى المتمث

ً
زيادة

 
 
ه توجدُ آلية هم في الأموالِ الاحتياطية؛ فإنّ لُ في إلزامِ    القُدامى من أجلِ حمايةِ حقِّ

ّ
أخرى تتمث

لُ الفرقَ بين القيمةِ الاسمية والقيمةِ الحقيقية للسّهم، 
ّ
المساهمينَ الجُدد بدفعِ مبلغٍ مالي يُمثِ

ى بعلاوةِ الإصدار.  وهي ما يُسمَّ

يقمْ   عُ والمشرِّ  لم  شأنُ نُ أش،  الإصدار  علاوةِ   بتعريفِ   الجزائري  ذلك  في     ه 
ّ
  شريعاتِ الت

    ،المقارنة
ُ
المادّ   صِّ بالنّ اكتفى  حيث في  ت  690ة  عليها  ج،  ق.   . 

ّ
تول الفقهُ لذلك   مهمّ   ى 

َ
  تحديدِ   ة
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خلالِ مفهومِ  من  وتحديدِ   ها  )الفرعُ   تعريفها  القانونية  ها  تحديدِ   وكيفيةِ   ،الأول(  طبيعتها 

 .ها )الفرع الثاني(وشروطِ 

   :الفرع الأول 
ُ
 ها القانونية طبيعتِ   لاوة الإصدار وتحديدُ عَ   تعريف

الإصدار  تعريفِ إلى    قُ سنتطرّ  عَلاوةِ    
ً

 )أولا
ُ
ث طبيعتِ   مّ (،  محلَّ إلى  كانت  التي  القانونية    ها 

 .ا( )ثانيً   قهاء بين الفُ   لافٍ تخا

 
ُ
: تعريف

ا
 الإصدار  علاوةِ   أولا

   عُ ف المشرِّ عرِّ لم يُ 
َ
   ،الإصدار  الجزائري علاوة

ُ
  40، المقارنة  القوانينِ   بقيةِ   ه في ذلك شأنُ شأن

ها الاسمية  ا بقيمتِ الجديدة إمّ   مُ الأسهُ   "تصدرُ :  بقوله  .ت  ق.  690ة  ي المادّ عليها ف  صِّ واكتفى بالنّ 

 ".الإصدار   علاوةِ   القيمة مع زيادةِ   ا بتلكَ وإمّ 

 فها بأنّ ن عرّ فمنهم مَ  ؛الإصدار لاوةِ مختلفة لعَ  قهاء فقد وضعوا تعريفاتٍ ا الفُ أمّ 
ُ
 ها القيمة

 
ُ
 الذي تطلبُ   ها المبلغُ فها بأنّ ن عرّ هم مَ ومن 41، همالاسمية للسّ   للقيمةِ   الإضافية التي تضاف

ُ
  ه شركة

 المساهَ 
ً
زيادة القيمةِ   مة  للسّ   على  زيادةِ الاسمية  عند  القيمةِ   الفرقُ أنّهُ    أيْ   ،المال  رأسِ   هم   بين 

 عَ   أنّ في حينِ اعتبرَ البعضُ   42، صدارالإ   الجديد وقيمةِ   همِ الاسمية للسّ 
َ
   الإصدارِ   لاوة

ّ
  ما هي إلا

  ،إضافية ماتٍ مقدِّ 
ُ
  م من الانضمامِ دد لتمكينهِ الجُ  على المساهمينَ   فرضُ ت

ّ
  ركة واكتسابِ إلى الش

   صفةِ 
ُ
 المساهَ   م في شركةِ ساهِ الم

َ
   الحقوقِ   عهم بجميعِ تمتُّ   مّ مة، ومن ث

ُ
 43. مبها للمساهِ   فِ عترَ الم

المساهمينَ  لصالحِ  رًا  مقرَّ ا  حقا يُعدُّ  الأولوية  حقَّ  بأنَّ  الإصدار  عَلاوةِ  فرضُ  رُ   ويُبرَّ

 بأسهمٍ نقدية، أمّا إذا تمّت الزّيادة بأسهمٍ  
ُ
 إذا كانتِ الزّيادة

ّ
 أنّهم لا يتمتّعونَ به إلا

ّ
القُدامَى، إلا

القُدامَى   للمساهمينَ  يُمكنُ  هُ  أنّ كما  الحق،  هذا  يفقدونَ  فإنّهم  يون،  الدُّ بتحويلِ  أو  عينيّة 

س  كما  إلغاؤهُ  ركة 
ّ
للش ويُمكنُ  الأولوية،  حقِّ  عن  ركة  التّنازلُ 

ّ
للش ينضمُّ  وبالتّالي  كر، 

ّ
الذِ بقَ 

إنجازها، وهذا من   في  في احتياطاتٍ غيرِ موزّعة لم يشاركوا  الحقُّ  لهمُ  يكونُ  مساهمون جُدد 

 44شأنِه المساسُ بمبدأِ المساواةِ بين المساهمينَ القُدامَى والمساهمينَ الجُدد.

بإضافةِ الزّ   أنّ   صلُ والأ  للسّ   القيمةِ   يادة  تتحقّ   يمكنُ   هم لاالاسمية     عامّ   بوجهٍ   قَ أن 
ّ

  إلا

هُ  التي تنصُّ   . ج، ق. ت  689ة  ا جاء في المادّ ا لِم فقً بالإجماع، وِ   المساهمينَ   بولِ بقَ    على أنّ
ّ
  قُ "لا تتحق

 الزّ 
ُ
 الاسمية للسّ  القيمةِ   بإضافةِ   يادة

ّ
    بقبولِ هم إلا

َ
   المساهمين

ّ
  قَ بالإجماع، ما عدا إذا تحق

   ،بالمنطق  ر  مبرَّ   صُّ هذا النّ و ".  الإصدار  أو علاواتِ   رباحِ أو الأ   الاحتياطِ   ذلك بإلحاقِ 
ْ
  لا يمكنُ   إذ

 
ُ
   مالِ رأسِ   زيادة

ّ
 الاسمية للسّ   القيمةِ   ركة بزيادةِ الش

ّ
 .المساهمين  جميعِ    بإجماعِ هم إلا

 ثانيا 
ّ
 صدار الإ   بيعة القانونية لعلاوةِ ا: الط
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َ
   في تحديدِ   الفقهُ   اختلف

ّ
لِ   بيعةِ الط  نّ بأ  إلى القولِ   رأي    فذهبَ   ؛ارالإصد  علاوةِ القانونية 

 
َ
  الإصدارِ  علاوة

ُ
  لُ ا تتحصّ ربحً  عتبرُ ت

ّ
  ها تزيدُ أنّ  على اعتبارِ  ،مالهارأسِ  زيادةِ  ركة بمناسبةِ عليه الش

   في ثروةِ 
ُّ
 :بحالرّ   مفهومَ   وهو ما يطابقُ   ،ركاءالش

« … La justification de cette disposition d’une portée très générale réside 

dans l’enrichissement que ces sommes procurent aux patrimoines privés 

qu’elles viennent augmenter ».45 
 
ً
افية  الصّ   بين القيمةِ   عن المقارنةِ   اش ئِ صيد النّ من الرّ   نُ تتكوّ   ها احتياطاتٍ إلى كونِ   إضافة

   ؛سمية الأدنىالا   للإصدار والقيمةِ 
ً

من    دامى عن جزءٍ القُ   ساهمينَ من الم  ها تنازل   على أنّ فضلا

لفائدةِ   همُ حقوقِ  و ددالجُ   المساهمينَ   المالية  بينِ ،  الحقُّ من  الأموالِ   ها  تمَّ   في  التي    الاحتياطية 

 لذا تتّ   ؛اقانونً   المفروضةِ   بالاقتطاعاتِ   بعد القيامِ   ها من الأرباحِ خارُ ادّ 
ُ
   خذ

ُ
  نفسَ   الإصدارِ   علاوة

 
ّ
  46.اطاتوالاحتي  بيعة القانونية للأرباحِ الط

 المكوَّ   الاحتياطاتُ   تكونَ   روري أنْ ه ليس من الضّ عليه بأنّ   مردود    أيَ هذا الرّ   أنّ   غيرَ 
ُ
من    نة

   المتراكمةِ   الأرباحِ   قبيلِ 
ُ
الم والدّ جمَّ أو  الاحتياطاتُ   ليلُ عة،  ذلك  زيادةِ النّ   على  عن   أصولِ   اشئة 

 
ّ
الزّ   ؛قودالنُّ   قيمةِ   م وانخفاضِ ضخُّ التّ   ركة بسببِ الش  يادفهذه 

ُ
   ة

ُ
ت  لا 

ّ
أنّ   ، اأرباحً   لُ مثِ  مع 

ُ
ت  ها 

ّ
 لُ مثِ

   العناصرَ 
ّ
للش أنّ المالية  كما     ركة. 

َ
للأموالِ   الميزة أنّ   الأساسية  هي   الاحتياطية 

ُ
ت ِ ها 

ّ
ا فائضً   لُ شك

 إنَّ  المال، لذا ف  لرأسِ 
 
   في حساباتِ   توضعُ   ،فيها  فِ صرُّ والتّ   للاستعمالِ   هذه القيمة قابلة

ّ
ركة  الش

يُ   ،هاجاتِ احتيا  فقَ ها وِ لاستعمالِ     مكنُ وعليه، لا 
ُ
للسّ الا   لإضافي عن القيمةِ ا  المبلغِ   ربط هم  سمية 

  47.ةه الخاصّ منهم طبيعتُ   الاحتياطية، فلكلٍّ   أو بالأموالِ   بالأرباحِ 

 
ّ

  عليه هو أنّ  قَ فِ الذي اتُّ  اجحَ الرّ  أيَ الرّ   أنّ إلا
َ
  علاوة

ّ
" إضافية  ماتٍ  "مقدِّ الإصدار ما هي إلا

 
ُ
   صفةِ   هم من اكتسابِ دد لتمكينِ الجُ   على المساهمينَ   فرضُ ت

ّ
   ريك في شركةِ الش

ُ
مة، ومن  ساهَ الم

 
َ
   الحقوقِ   عهم بجميعِ تمتُّ   مَّ ث

ُ
 بها للمساهِ   فِ عترَ الم

ُ
 أنّ   باعتبارِ   ،اخليةالدّ   في الخصومِ   لُ سجَّ م، وت

 48. ركاء يستفيدون منهاالشُّ   جميعَ 

   علاوةِ   تحديدُ   :الفرع الثاني
ُ
 هاالإصدار وشروط

   الإصدار  علاوةِ   هذا الفرع إلى تحديدِ في    قُ سنتطرّ 
ً

 ا(. )ثانيً  إلى شروطها  ثمّ   ،( )أولا

: تحديدُ 
ا

 الإصدار  علاوةِ   أولا

   فإنّ   ،ا للمنطقفقً ه ووِ أنّ   أيُ رّ ال  استقرّ 
َ
   التي تملكُ   الهيئة

َ
المال   رأسِ   زيادةِ   تقريرِ   صلاحية

التي تملكُ هي وحدَ     ها 
َ
  في القانونِ   دةِ سمية المحدَّ لا ا  الإضافي عن القيمةِ   المبلغِ   تحديدِ   صلاحية

  القانونِ  والتي هي حسبَ  ،الأساس ي
ُ
ا لذلك  الي وتبعً العادية، وبالتّ  ة غيرُ العامّ  الجزائري الجمعية
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 سُ   الهيئة التي تملكُ   بلِ من قِ   الإصدار يتمُّ   علاوةِ   قيمةِ   تحديدَ   فإنّ 
َ
   لطة

ّ
 زيادةِ   عمليةِ   قرارِ   خاذِ ات

العامّ   وهيَ   ،المال  رأسِ  العاديةالجمعية  غير  يتمَّ   49، ة  أن  رقابةِ   على  تحت    مندوبِ   ذلك 

 
ُ
ك الذي   الحسابات 
ّ
 لِ

َ
احترامِ   قِ حقُّ بالتّ   ف مدى  المساهمين  المساواةِ   مبدأِ   من     ،بين 

ً
على    زيادة

 التي تفرضُ   قابةِ الرّ 
ّ
 المسعَّ   ركاتِ ها على الش

ُ
 50ا.البورصة ومراقبته  عملياتِ   تنظيمِ   رة لجنة

 ثانيا 
ُ
 ار الإصد   علاوةِ   ا: شروط

روطِ التّالية: 
ُّ
 الإصدار على الش

ُ
 تقومُ عَلاوة

أو    مزايا نقديةٍ   ها بتقديمِ قيمتَ   أن يدفعَ   الجديدِ   للمساهمِ   فيمكنُ   ؛مالية  يمةٍ ق  ذاتَ   تكونَ   أنْ   -

 51.مزايا عينية  تقديمِ ب

-   
ُ
 عَ   فرضُ ت

ُ
واحدة  لاوة حالة  في  هُ  بمعنى    ؛الإصدار 

ّ
يمكنُ أن    لا 

ّ
إللش متى شاءتارُ صدركة  ، ها 

   مالِ رأسِ   عند زيادةِ وذلك  نة،  معيّ   قانونيةٍ   بوضعياتٍ   عُ ها المشرِّ دَ ما حدَّ نّ وإ
ّ
،  ركةالش

ً
ا  وثانيً   أولا

 جديدة.  أسهمٍ   إصدارِ   يادة عن طريقِ الزّ   أن تكونَ 

وضعِ   -    يجبُ   ،الإصدار  لاوةِ عَ   قيمةِ   عند 
ُ
المبلغُ أهمُّ   معطياتٍ   عدّةِ   مراعاة في    الموضوعُ   ها 

   ،الاحتياطات
ً
   المستقبلية لنشاطِ   الأبعادِ   إلى  إضافة

ّ
 الش

َ
  أقلَّ   مبلغٍ   ها تحديدُ مكنُ لا يُ   مَّ ركة، ومن ث

القيمةِ  للسَّ   من   الحقيقية 
ُ
المبالغة أو  ذلك  هم،  القولَ   ويقابلُ   .في   أيضً   هذا 

ُ
تكونَ   ا ضرورة  أن 

 
ُ
 جدّ   صدارِ الإ   علاوة

ً
ويتمُّ   وغيرَ   ية أساسِ   حسابُ   صورية،  على  العلاوة  قيمةِ   الفرقِ   هذه   بين 

   ،يادةالزّ   ه بعدَ المال وقيمتِ   رأسِ   زيادةِ   هم قبل عمليةِ السَّ 
ً
   مكنُ يُ   ،ا لذلكوتبسيط

ّ
  ركة تقديرُ للش

  لرأسِ  نةِ المكوِّ  مِ الأسهُ  الاحتياطات على عددِ   مبلغِ  الإصدار بتقسيمِ  من علاوةِ  نُ تكوّ يالذي  المبلغِ 

 52.الزيادة  المال قبل تحقيقِ 

الفِقهَ   أنّ  إلى   
ُ
الإشارة  يتجدرُ 

ُ
الإصدار،    ضيف بعـلاوةِ   

ً
شبـيهة ويعتبرُها  الإدماج   

َ
علاوة

 الدّمجِ التي تكونُ عن طريقِ الضّمّ، 
ُ
ركةِ    53والمقصودُ هنا هو حالة

ّ
بُ عليه حلُّ الش

ّ
والذي يترت

الإيجابي المالية،  ذِمّتِها  ونقلُ  زيادةِ ةِ المدمَجة  إلى  يؤدّي  ما  وهذا  القانون،  بقوّةِ  والسّلبية،   

ال جديدةٍ  رأسِمالِ  أسهمٍ  بإصدارِ  الدّامجة  ركةِ 
ّ
الش بقيامِ   

ُ
الزّيادة هذه  وتتمُّ  الدّامجة.  ركةِ 

ّ
ش

بحصّةٍ   الزّيادةِ  بعمليةِ  كبير  حدٍّ  إلى  شبيها  ه 
ُ
يجعل الذي  الأمرُ  وهو  المدمَجة،  ركة 

ّ
الش لفائدةِ 

احتياطاتٍ ضخ وكوّنت  مزدهرًا  الدّامجة  ركة 
ّ
الش  

ُ
نشاط كان  فإذا  وبالتّالي،  فإنّ عينيّة،  مة، 

ركة الدّامجة في حالِ حصلَ مساهمو  
ّ
دمَجة يضرُّ بمساهمي الش

ُ
ركة الم

ّ
انضمامَ مساهمي الش

الحصّةِ    
َ
الدّامجة تساوي قيمتُها الاسمية قيمة ركة 

ّ
الش المدمَجة على عددٍ من أسهمِ  ركة 

ّ
الش

بًا لهذا الوضع دمَجة. وتجنُّ
ُ
ركة الم

ّ
لُ في صافي أصولِ الش

ّ
يتمُّ تخصيصُ جزءٍ    العينيّة التي تتمث
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 إلى  
ُ
ركة الدّامجة، ويضاف

ّ
 لا يدخلُ في رأسِمالِ الش

ُ
ركة المدمَجة بحيث

ّ
من أصولِ أموالِ الش

 54احتياطاتِ هذه الأخيرة، فيكونَ كافيًا ليتساوى مركزُ كِلا المساهمين. 

   خاتمة:ال

 فيما يلي:  امن خلالِ هذه الدّراسة، توصّلنا إلى مجموعةٍ من النّتائج يُمكنُ إيجازُه

أنّ المشرّعِ، ومِن أجلِ حمايةِ قدماءِ مساهمي شركةِ المساهَمة عند زيادةِ رأسِ المالِ من خلالِ    -

القُدامى   المساهمينَ  بين  والمساواةِ  التّوازنِ  وخلقِ  الاحتياطية،  الأموالِ  في  هم  حقِّ حمايةِ 

 المساهمينَ القُدامَى في الأفضلية،  والمساهمينَ الجُدد؛ أوجدَ آليتيْنِ قانونيتيْن، هما: إقرارُ حقِّ 

  وفرضُ علاوةِ الإصدارِ في حقِّ المساهمينَ الجُدد.

-   
ّ
هُ أغفلَ    هُ أن

ّ
أن  

ّ
هُ حاولَ تنظيمَ حقِّ الأفضليةِ في الاكتتاب؛ إلا

ّ
أن   لبعضِ   قَ طرُّ التّ وبالرّغمِ من 

ها:  قاطأو النّ  المسائلِ    محلَّ  الحلولُ  الانتفاعِ  حقِّ  الكِ لِم  فيهِ  الذي يجوزُ  الأجلِ  تحديدِ  عدمُ ، أهمُّ

 لممارسةِ حقِّ الأفضلية، ممّا قد يضُرُّ ذلك  ةِ يرغم ضرور   ،قبةالرّ   مالكِ 
ً
 كبيرة

ً
، وأنّه منحَ آجالا

أنّهُ   كما  فيها،  بالمساهمينَ  وبالتّالي  ركة 
ّ
يتمَّ بالش تدخُّ   صُّ النّ   لم  غيرِ العامّ   الجمعيةِ   لِ على    ة 

 
ّ
للت فيفاضُ التّ   الحقِّ   بممارسةِ   رخيصِ العادية  أنّهُ  للتخفيض  قابلةٍ   بصفةٍ   الاكتتابِ   لي  كما   ،

المساسِ   بعدمِ  يسمحُ  بشكلٍ  التّفاضُلي  الحقِّ  إلغاءِ  أو  التّنازلِ  عمليةِ  تنظيمَ  أغفلَ  أيضًا 

ركة ومصلحةِ المساهمينَ فيها.
ّ
 بمصلحةِ الش

 أنّه أغفلَ   -
ّ

ه على علاوةِ الإصدار؛ إلا  تنظيمَها أو تحديدَ شرطِها على غرارِ  أنّهُ وبالرّغمِ من نصِّ

ه ذلك من ضررٍ على  
ُ
ل
ّ
 النّظرِ لِما يُشكِ

َ
 وإعادة

َ
ما فعلهُ المشرّعُِ الفرنس ي، وهو ما يستدعي المراجعة

ركة. 
ّ
 المساهمينَ في الش

هُ وبالرّغمِ من نصِّ المشرّعِِ على هاتيْنِ الآليتين، من أجلِ حمايةِ  تأسيسًا على ما سبق؛ فإنّ

هُ تنظيمَ كلِّ  المس
َ
 أنَّ إغفال

ّ
ركة؛ إلا

ّ
اهمينَ القُدامى في شركةِ المساهَمة عند زيادةِ رأسِمالِ الش

هما غيرَ قادرتيْنِ عن تحقيقِ الهدفِ المطلوب. 
ُ
قةِ بهما يجعل

ّ
تعلِ

ُ
 المسائلِ الم

 الهوامش:  
 

 
1 « Les actionnaires ont, proportionnellement au montant de leurs actions, un droit de priorité pour la 

souscription d’actions de numéraire émises en vue d’une augmentation de capital » V.Y. GYON, Droit 

des affaires, T1 : Droit commercial général et Sociétés,  ECONOMICA, 12ème éd., 2003, p 467, n° 431. 
ة  ب المادّ بموجِ  ،العامّ  ظامِ من النّ  من هذا الحقّ  ألغى العبارة التي تجعلُ  ع الفرنس ي الذيالمشرِّ  بعكسِ )ج.  ت. ق.، 694/3ة أنظر المادّ   2

ِ ، 2004جويلية  24خ في المؤرّ ، 604-2004من الأمر رقم   51
ّ
 م المنقولة الصّ يَ القِ  نظامِ  ق بتعديلِ المتعل

ّ
 .(جاريةالتّ  ركاتِ ادرة عن الش

 ج.  ت. ق.، 832ة المادّ   3
ــالم وتقابلها في القانون الفرنس ي   4 ـــ ـــ ـــ ـــ ـــ  .  L225_132ة ادّ ــ



 حماية حقوق المساهمين القدامى عند زيادة رأسمال شركة المساهمة

366ص  –353ص                                                                                                                

 حليم قيزة  

 صغير بيرم عبد المجيد 

 

  2024 جوان. 01العدد -09المجلد -القانونية والسياسية سات ا مجلة الاستاذ الباحث للدر  365

 

 

 
ـــــفوزية مي  5 ـــ ـــ ـــ نمية،  ولي والتّ ة القانون الدّ لمج همة،اـــــــــــركة المســـــــــا في شال نقدا ـــــــاب لزيادة رأس المـــــــــاضلي في الاكتتــــــــــــــــــــــــالتف  الحقّ  راوي ــــ

 المبن باديس مستغانم، الجزائر، عبد الحميد تنمية المستدامة، جامعة ولي للمخبر القانون الدّ 
ّ
 . 362 ، ص2021،  02 دعدال، 9 دجل

قادة،     6 بن  أمين    محمود 
ُ
لحمـــــــــــــالقالآليات حقّ ـــــــــــانونية   ــــــــــــــــــالمس  اية 

َ
الأم  اهمين الاحتيــــــــفي  مقـــــــــــــدراس  –ة  ـــــــــــــــاطيــــــــــوال  بين ـــــــــة  ارنة 

،  2019مد بن خليفة للنشر، ، مجلة مركز حكم القانون ومكافحة الفساد، دار جامعة حَ يــــــــــــــون الفرنســـــــــون الجزائري والقانــــــــالقان

   .10https://www.qscience.com/content/journals/10.5339/rolacc.2019   لإلكتروني:، مقال متاح على الموقع ا3ص 
7 Philippe MERLE, Droit commercial : sociétés commerciales, Dalloz, 10ème éd., 2005, n°556, p. 605 : 

« La société doit d’abord réclamer à ses actionnaires la libération des actions qu’ils avaient souscrites lors 

de la constitution de la société… ce n’est qu’ensuite qu’elle pourra lancer une nouvelle opération » . 
ـــالم  8 ـــ ـــ  ق. ت. ج. 47 ر مكرّ  715ادة ــــ
ـــ ـــــالم 9 ـــ ـــ   ق. ت. ج 702ة ادّ ـــ

ــــأنظ  10 ـــ ـــ ــــالمر ـــ ـــ  ، ق. ت. ج. 2/ 823ة ادّ ـــ
ـــأنظ  11 ـــ ـــ ـــ ـــر المـــ ـــ ـــ ـــ  ، ق. ت. ج. 702ادّة ـ

12 Ordonnance n° 2004-604, du 24 juin 2004 portant réforme du régime des valeurs mobilières émises 

par les sociétés commerciales et extension à l'outre-mer de dispositions ayant modifié la législation 

commerciale. 
13 Article L.225-141, Le délai accordé aux 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. Ce délai se trouve clos par 

anticipation dès que tous les droits de souscription à titre irréductible ont été exercés ou que 

l'augmentation de capital a été intégralement souscrite après renonciation individuelle à leurs droits de 

souscription des actionnaires qui n'ont pas souscrit. 
 القانون التجاري،  أحكامِ   ن تطبيقَ المتضمِّ ،  1995ديسمبر    23في  خ  المؤرّ ،  95-438رقم  نفيذي  من المرسوم التّ   9و8المادتين  أنظر     14

 . 1995ديسمبر  24 بتاريخ الصادر، 80العدد  الجريدة الرسمية،
 ق. ت. ج. ، 691المادة   15

16 Art. L. 225-129, www.legifrance.gouv.fr 
المساهمةالأموال الاحتياطينادية حميدة،     17 في شركة  ـــلنيل شه أطروحة  ،  ة  ـــ ـــ ــــادة الدكتــــ ـــ وراه في القانون الخاص تخصص قانون ـــ

ـــ ــــأعمال، كلية الحق ــــوق والعــ ـــ ــلوم السياسيــ ـــ ـــــــ ــــتجامع ،ةـ ـــ ـــ ـــ ـــ  . 252 ، ص2016  -2015 ،2ة وهران ـ

 .، ق. ت. ج2فقرة  694المادة    18.

19 Art. R.225-123C, www.legifrance.gouv.fr . 
 .363فوزية ميراوي، مرجع سابق، ص  20

21 Jean HEMARD, François TERRÉ et Pierre MABILLAT, Sociétés commerciales, Tome 2, Dalloz, 

Paris, 1974, n°431, p. 374. 
 .364 فوزية ميراوي، مرجع سابق، ص  22
 . ق. ت. ج، 695و 694 تين أنظر المادّ   23
الاكتتاب،  حطابي  نةأمي   24 في  التفاضلي  مقارنة  -الحق  المركز    ،دراسة  القانونية والإدارية،  العلوم  القانون، معهد  الجامعي مجلة 

 .142، ص 01، العدد 09الجزائر، المجلد   -أحمد زبانة، غليزان 
 . 03سابق، ص  محمود أمين بن قادة، مرجع 25

 ، ق. ت. ج. 696المادة   26
27 Ordonnance n° 2004-604, du 24 juin 2004, portant réforme du régime des valeurs  mobilières émises 

par les sociétés commerciales et extension à l'outre-mer de dispositions ayant modifié la législation 

commerciale. www.legifrance.gouv.fr . 
28 Article L.225-134, www.legifrance.gouv.fr. 

ـــالم  29 ــــــــ ـــ ـــ ـــ ـــ  ت. ج.  ق.، 694/5ادة ـــ
30 Art. R.225-122, (modifié par décret n°2020-1742 du 29 décembre 2020, art.5, www.legifrance.gouv.fr   

ــــمح  31 ـــ ـــ ـــ ــــمود أميـــ ـــ ـــ ـــ ـــن بن ق ــ ـــ ــ ـــ ـــــرجع سادة، مــ ـــ  . 3 ابق، صــــ

https://www.qscience.com/content/journals/10.5339/rolacc.2019.10
http://www.legifrance.gouv.fr/
http://www.legifrance.gouv.fr/
http://www.legifrance.gouv.fr/
http://www.legifrance.gouv.fr/
http://www.legifrance.gouv.fr/
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 .146أمينة حطابي، مرجع سابق، ص   32
ــالم  33 ـــ ـــ ـــ ـــ ـــ ـــ  ج. ت. ق.، 699و 698ادتان ــــ
تبليغُ يتوجّ    34 ووضعُ   ب  تصرُّ   المساهمين   فِ تحت 

ا
كلا تقريرِ   هم  مجلسِ   مجلسِ   من  أو     ،المديرين  الإدارة 

ً
تقريرِ فضلا عن    محافظِ    

   حقَّ   الحسابات، على أنّ 
ّ
 678تين  ع بالأسهم. أنظر المادّ قبة والمنتفِ الرّ   سهم المشاعة ومالكِ للأ   من المالكينَ   واحدٍ   لكلِّ   عليها يرجعُ   لاعِ الاط

 ج. ت. ق. 682و
المادّ نصّ    35 أنّ   .ق، ت  2/ 674ة  ت   مداولاتُ   "ولا تصحُّ   هعلى 

ّ
إذا كان عددُ ها إلا    الحاضرينَ   المساهمينَ    

َّ
 النّ   يملكونَ   لينَ أو الممث

َ
على   صف

الأسهم  الأقلّ  الدّ   ،من  الأولىفي  رُ   ،عوة  ذاتِ الأسهُ   بعِ وعلى  التّ   الحقّ   م  أثنافي     عوةِ الدّ   ءَ صويت 
ّ
يكتملْ الث لم  فإذا  النّ   انية،    صابُ هذا 

 ا".دائمً  بعُ هو الرُّ  المطلوبِ  صابِ النّ  الجمعية الثانية إلى شهرين مع بقاءِ  اجتماعِ  الأخير، جاز تأجيلُ 
 انيً ث/698 ةالمادّ   36

ً
 /699 ةوالمادّ  ،ق. ت. ج ،اا وثالث

ً
 ق. ت. ج.  ،ا وثانيً أولا

 ق. ت. ج.  ،700 ةالمادّ   37
38 Art L.225-135, « portant création, au sein du code de commerce, d’un chapitre relatif aux  Sociétés dont 

les titres sont admis aux négociations sur un marché réglementé où   sur un système multilatéral de 

négociation ». Modifié par ordonnance n°2020-1142, du 16 septembre 2020, art.3. 
39 Art. R.225-114, « Portant création, au sein du code de commerce, d’un chapitre relatif aux sociétés 

dont les titres sont admis aux négociations sur un marché réglementé ou sur un système multilatéral de 

négociation ». Modifié par décret n°2020-1742, du 29 décembre 2020, art.5. 
للعلوم  مجلة جامعة بابل حماية حقوق المساهمين في الأموال الاحتياطية للشركة،ميثاق طالب عبد حمادي، نهى خالد عيس ى،   40

 .242ص  ،04، العدد 30العراق، المجلد  -لإنسانية، كلية القانون، بابلا
قانونية مقارنة،  -الإصدار  علاوة  رحيم عبيد عطية،     41   -مجلة رسالة الحقوق، العدد الأول، كلية القانون، جامعة كربلاء  دراسة 

 .112 ، ص2012العراق، 
 . 412، مرجع سابق، صد حمادي، نهى خالد عيس ى بع بميثاق طال 42

43 Deen GIBIRILA, Droit des sociétés, Ellipses, 2008, 3ème éd., p. 80, n° 145 « 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 » 
 . 224 ، مرجع سابق، صد حمادي، نهى خالد عيس ى بع بميثاق طال 44
 .87ص  سابق،نادية حميدة، مرجع  45
 .87ص  سابق،نادية حميدة، مرجع  46
 . 244 د حمادي، نهى خالد عيس ى، مرجع سابق، صبع بالميثاق ط 47

48 G. RIPERT et R. ROBLOT, Traité de droit commercial, L.G.D.J. 18ème éd. 2002, p. 620. V. aussi : 

Com., 9 juillet 1952, J. C. P. éd. G. 1953, p. 7742: « ... La prime d’émission n’est ni un bénéfice ni une 

réserve, mais un supplément d’apport laissé à libre disposition de la société ». 
 . L 225- 130الذي أخذ به المشرع الفرنس ي في المادة وهو الحكم   49
ــــلجن   50 ـــ ـــ ـــ ــــة ضبــــ ـــ ـــ ـــ ـــط عمليـــ ـــ ـــ ـــ ـــ ـــات البورصـ ــ ــ ـــ ــة ومراقبتهــ ـــ ـــ ـــ ـــسلطا هي  ــــ ـــ ـــ ـــ ــبة ضــ ـــ ـــ ـــ ـــط مستقلة تتمتـــ ـــ ـــ ـــ ــــع بالشخصيـــــ ـــ ـــ ـــ ـــة المعنويـــ ــــ ــ ـــ ـــ ــــة والاستـ ـــ ـــ ـــ ـــ قلال  ـــ

ــالم ـــلي، ت اـــ ِ  ،مل والمتمَّ المعدَّ ، 1993ماي  23خ في المؤرّ ، 10-93 رقم أسست بموجب المرسوم التشريعيــ
ّ
 م المنقولة. يَ ق ببورصة القِ المتعل
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ــيُقصدُ بالدّم    53 ـــ ـــ ـــ ـــ ـــ ـــــركتيج عقد  بين شــ ـــ ــــن أو أكثـــــــ ـــ ـــ ــر يترتّبُ عليــــــ ـــ ـــ ـــ ــه اتّحـــ ـــ ـــــ ـــ ـــ ــــذمّتهم  داـ ـــ ـــ ـــ ـــ ـــ ـــ ـــ ــا الماليـــ ـــ ـــ ـــ ـــ ــــة، بحيث يجتمـــ ـــ ـــ ــعُ جميـــ ـــ ـــ ـــ ركــــ

ّ
ـــعُ الش ـــ ـــ ـــ ـــ ـــ ء في  اـ

ـــشرك ـــ ـــ ـــ ـــ ــــةٍ واحدة، ويــــــ ـــ ـــ ـــ ـــ خعن طريق ضمِّ شركةٍ أو أكثرَ إلى شركبالضّمّ   تمُّ ـــ
ّ

ــةٍ أخرى، فتزولُ الش ـــ ـــــصيـــــ ـــ  المعنويـــ
ُ
ــــة ـــ ـــ ركــــ

ّ
ــــة للش ــ ـــ نْضَمّ ـــــ

ُ
ـــة الم ـــ ـــ ـــ ة ـــــ

أص ـــوتنتقلُ  ـــ ـــ ه ــ
ُ
ــــول ـــ ـــ ـــ وخصومُه ـ ــا  ـــ ـــ ـــ ـــ أيضً ـــ يتمُّ  كما  الضّامّة.  ركة 

ّ
الش إلى  ـــا  ـــ ـــ ـــ طريق  ـــــــ عن    ج،  ـــــــــــــــــمالدّ ا 

ً
شركة  

ً
مكوّنة شركاتٍ   

ُ
عدّة فتندمجُ 

ركة الجديدة.
ّ
ركات إلى الش

ّ
 جديدة، وتنتقلُ أصولُ وخصومُ الش
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