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  على شهادات الإيداع العموميّة الصّادرة عن الشّركات المساهمة 
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 صاحبها فقط.  آراءتعبّر عن  وهيالواردة في هذه الرّسالة،جامعة اللّبنانيّة غير مسؤولة عن الآراء ال
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 إهداء 
 .٧٨وجعل لكم السّمع والأبصار لعلّكم تشكرون{ النّحل }واّللّ أخرجكم من بطون أمّهاتكم لا تعلمون شيئًا 

بر  البصكككككككككككككروعلا إلهامي  الحمدلّلّ حبًّا وشككككككككككككككرًا علا البدء وال  ا    والبصكككككككككككككيرة الّ ي حّّ ني علا الصكككككككككككككّ
  الحكيم. اللّّ  بآيات ،م شبّّةً والاج هاد 

 .٤٠{ النّجم وأنّ ليس للإنسان إلّا ما سعا وأنّ سعيه سوف يُرى  {

 

 بكلّ ف رٍ وحبّ أهدي هذا العمل البحّيّ: 

ابن ي تغلب الشّمس  محارب القويّ،الباسل بحنانه،إلا من يردّد دائمًا الالأوّل في حياتي،لرّجل اإلا حبيبي،
وحقّ ال وض حّ ا يبني لنا قصرًا نس قي منه  الّ عب  كُنه،مهجة قلبي ونور عيوني الّذي بذل نورها،أبيب

 ثروات العلم والمعرفة،

 

  الصّعاب في زحا  الحياة وفنائها،إلا الّ ي تحبّني بلا شروط،إلا من صنعت من إلي الباقية إلا جانبي 
علا  حّّنا  فيهذا العمل ن اج تضحياتك ومحاولاتك الدّائمة  الرّوح،أمّي،قوّة،إلا دافئة القلب،صافية 

 عمق الحياة وخوض مراحلها،الوصول إلا 

 

 حياتي طعم السّعادة والضّجيج المبهج..إخوتي إلاإلا من أضفوا 

 ومرشدتي عند تعدّد الطّرق.أخ ي،صديق ي عند الّ عب،رفيق ي في كلّ شدّة جنا..إلا 
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 خاصّ  شكر  
إنّما يلّ ص جهوده قول الشّاعر أحمد تشجيعه الدّائم  علالدّك ور يحيا ضاهر الّذي لا يوفيه كلاٌ   ل

 الّذي يبني وينشئ أنفسًا وعقولًا؟" أعلمت أشرف وأجلّ من شوقي:"

 عضاء اللّجنة الكرا .لأشكرٌ خاصّ 
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 ص ملخّ 

ركات الّ جاريّة   ةٍ تمّّل إحدى أهمّ وأبرز صككور أصككبحت الشككّ ركة المسككاهمة بصككورةٍ خاصككّ بصككورةٍ عامّةٍ والشككّ
لمجموعة جهود الأفراد والأنشكككككككطة ،انطلاقًا من كونها تشككككككككّل اقطار القانونيّ والّ ن يميّ  النّشكككككككاط الّ جاريّ 

تؤدّي دورها  ،إذ منذ نشكككككككككىتها وحّ ا انقضكككككككككائها وزوالها ،فهي الأداة المحرّكة للمشكككككككككاريع الضكككككككككّ مةوالأموال
أحكد أهمّ وأبرز ح تع يم دورهكا وثثبكات قوّتهكا أصككككككككككككككبفي جوّ من المنكافسككككككككككككككة الّ جكاريكّة حّ ا وتحقّق غكايكاتهكا  

 . غاياتها في الآونة الأخيرة

سلّط الضّوء علا الوظيفة الّ مويليّة للشّركات  والاس ّمارات  لذلك فإنّ الّ قدّ  الّذي بات يشهده عالم الأعمال  
اس يعاب م طلّبات هذه الشّركات ومدى   ودورها فيالمساهمة وأهميّة الأدوات الّ مويليّة الم احة في قبض ها  

 المشروعات الّ ي ي طلّب تنفيذها قدرًا هائلًا من رؤوس الأموال وال برات العالية. قدرتها علا تنفيذ 

ركات المسككاهمة تسكك مدّ قوّتها ووجودها   انطلاقًا من أهميّة الأدوات الماليّة المع مدة فىصككبحت تبعًا لذلك الشككّ
الهائلة علا تجميع رؤوس الأموال واسك ّمارها في نطاق  كجزء غير منفصكلٍ في سكياسك ها الّ مويليّة وقدرتها 

 الغايات الّ ي نشىت من أجلها. 

ركات المسككاهمة بما  المعاصككرة إلا   الّ جاريّة عليه،عمدت الّ شككريعات  ة بالشككّ تجديد الأحكا  القانونيّة ال اصككّ
ركات  ي لاء  والم غيّرات الحاصكككككككككككلة  وبشككككككككككككلٍ خاصّ الأحكا   محدثةً نقلةً قانونيّةً في النّ ا  القانونيّ للشكككككككككككّ

 القانونيّة الّ ي ترعا الشّركات المساهمة. 

 

ركة سكككككاهمة،شكككككهادات اقيدا   أموال، شكككككركات مشكككككركات تجاريّة،شكككككركات  :  المفتاحالكلمات   العموميّة،الشكككككّ
 ،اس ّمار. مس ّمر،تمويل،أوراق ماليّةالمصدّرة،أسهم أساسيّة،المصرف المصدّر،مركز اقيدا ،
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 دليل المصطلحات الملخّصة
 المصطلحات الملخّصة باللّغة العربيّة -١

 ص:صفحة. 

 لا ط.:لا طبعة. 

 لا ت. ن.:لا تاريخ نشر.  

 المصطلحات الملخّصة باللّغة الأجنبيّة  -٢

N. :Numéro.  

V. :Volume.  

p. :Page. 

DR : Depositary Receipts.  

ADR :American Depositary Receipts. 

EDR :European Depositary Receipts.  

GDR :Global Depositary Receipts. 

MEDEF :Mouvement des entreprises de France.  

AFIC :Association Française des investisseurs en capital.  

HEC :Hautes études commerciales.  

DEESS :Dirigeant d’entreprise de l’économie sociale et solidaire.  

DJCE :Diplôme de juristes conseil d’entreprise.  

U.S :United States.  

LLP :Limited liability partner Ship. 
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 التّصميم  ملخّص
 . القسم الأوّل:النّ ا  القانونيّ لشهادات اقيدا  العموميّة

 . الفصل الأوّل:ماهيّة شهادات اقيدا  العموميّة

 المبحث الأوّل:المفهو  القانونيّ لشهادات اقيدا  العموميّة.

ّّاني:خصائص شهادات اقيدا  العموميّة.  المبحث   ال

ّّاني:ا  . آليّة إصدار شهادات اقيدا  العموميّةلفصل ال

 شروط إصدار شهادات اقيدا  العموميّة. الأوّل:المبحث 

ّّاني:المبحث   إجراءات إصدار شهادات اقيدا  العموميّة. ال

 

ّّاني:الآثار الم رتّبة   علا إصدار شهادات اقيدا  العموميّة.القسم ال

  .الم رتّبة تجاه الشّركةالآثار الأوّل: الفصل

 الأوّل:الآثار علا نشاط الشّركة. المبحث 

ّّاني:الآثار علا رأس مال الشّركة. المبحث   ال

ّّاني: الفصل  الآثار الم رتّبة تجاه حملة شهادات اقيدا  العموميّة.ال

 الم رتّبة تجاه حملة شهادات اقيدا  العموميّة.الأوّل:الآثار اقداريّة  المبحث 

ّّاني: المبحث  مصير شهادات اقيدا  العموميّة عند انقضاء الشّركة.ال
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 المقدّمة 
بعض الأبنية  شككككككككككك اص الطّبيعيّين إنّما أصكككككككككككبحت تلحق كذلك بالأفقط    مق رنةً لم تعد إنّ صكككككككككككفة الّ اجر  

ا ت مّ ع بكه من شكككككككككككككك صككككككككككككككيكّة معنويكّة   ا ممكّ في الحيكاة القكانونيكّة  القكانونيكّة والاق صككككككككككككككاديكّة الّ ي تؤدّي انطلاقكً
 1،وقد أطلق علا هذه الأبنية القانونيّة تسمية الشّركات الّ جاريّة.والاق صاديّة الدّور ذاته الّذي يؤدّيه الأفراد 

جموعةٍ  جهود م إلاوثنّما أصككككبحت في تطلّعٍ دائمٍ  إذًا،فممارسككككة الّ جارة لم تعد تق صككككر علا الأفراد وحدهم 
 2الشّركات الّ جاريّة.شكل ن اٍ  قانونيّ هو  يّ  ذون من الأش اص 

رككات الّ جكاريكّةبكال كّالي،لم يعكد بكاقمككان تجكاهكل أو إنككار   ،انطلاقكًا من  الأهميكّة البكالغكة الّ ي ت مّ ع بهكا الشككككككككككككككّ
،فهي باتت تضكككككطلع بالمشكككككروعات الّ ي يعجز المرء وحده عن  تمّّل مجمو  جهود الأفراد ومدخّراتهمكونها  

ركات تحقيقها وتنفيدها   الّ جاريّة الأداة المّلا للنّهوض مهما بلغت قدراته وثمكانيّاته،الأمر الّذي جعل الشكككككككككككّ
 الاق صاديّ. 

ركات الّ جاريّة بالرّغم من تباين أشككالها  عوب الم مدّنة الشكّ ،إذ نشكاطاتها عبر العصكوروتنوّ   وقد عرفت الشكّ
علا القيا  به بالنّ ر  لفردٍ واحدٍ القدرة  يعد   ن رًا لنشكككككككاطها الّذي لماِح لّت منذ نشكككككككىتها موقعًا بالّ الأهميّة  

 3بعض المشروعات من جهدٍ حّيثٍ وتمويل. لما ت طلّبه

تجاريّة،صككناّيّةٍ  الّذي أصككبح بما ي ضككمّنه من نشككاطاتٍ م نوّعةٍ  كلّ ذلك ن يجة اتّسككا  رقعة عالم الأعمال  
لا يق صر فقط علا جهود الأفراد والأش اص الطّبيعيّين   وعلاقاتٍ من مشروعاتٍ واق صاديّة مع ما يرافقها  

أكّر وأشككككككدّ اق رانًا  ،حّ ا باتت هذه المشككككككروعات والنّشككككككاطات وشككككككموليّة  نطاقًاوحدهم إنّما أضككككككحا أوسككككككع  
 وقائمةً علا جهود الأفراد وثمكانيّاتهم معًا. المحرّك الجماعيّ ب

،وتعاظم أهميّة  الكبرى في ممارسكككككككككة النّشكككككككككاط الّ جاريّ ببروز ظاهرة المشكككككككككروعات     ميّز العصكككككككككر الرّاهنفي
ركات الّ جاريّة في مزاولة  ركات الّ جاريّة  ،هذا النّشكككاط وتنفيذ خطط الّ نميةالشكككّ باع بارها أدواتٍ قانونيّةٍ  فالشكككّ

رًا كبيرًا هامًّا علا مدى نموّ الحياة   الاق صكككككاديّة عمومًا وسكككككعة النّشكككككاط الّ جاريّ علا  واق صكككككاديّة تعدّ مؤشكككككّ

 
دريدّدعرييد،   1 عرقّن،و عرّداّني دمحمدّ ن، د لعريمّتعرّداّني د)عرلدبّ، ددمّنن ،ييددّ ل مقّ لعرّداّنيددّ لعرمنّ، ل ،ييددّ لعر،دييددّ عريّنمدّ

 .٢٣٧ص 1٩٨٥  بديون رب،ن  عرطدبيلعرثدن،دل م،شويعنعرحلب عرحقوقددلرلشديكننوشيكننعلأشخنص(
 

2Mohamed El Sayed El feky,Commercial law,(commercial operations,merchant,commercial 
companies),Al Halabi legal publications,first issue,Beiruth,Lebanon,2005,p.309. 
 

٣    ّّن ملر يتد يكننعرمس ّّد ّّنملأبويني عرش ّّّدي 1٢٦/٢٠1٩عرقن،و أس ّّنرلمناس ّّننعريلدنر يس ر،دتدبلومعردديعس

 .1٠ ص٢٠٢٠ عرحكملانميل كلددلعرحقوق عرقن،و عرخنصد
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ركات وبرزت ،لذلك تطوّرت تبعًا لذلك  وجه ال صككككككككككوص  أنماط جديدة منها  النّ م القانونيّة الّ ي تحكم الشككككككككككّ
 1فىصبح لكلّ منها قواعده وأحكامه.

ركات الّ جاريّة بصكككككفةٍ عامّةٍ   ارتباطًا وثيقًا بواقع الحياة  ن رًا لارتباطها    بالغةً أهميّةً قانونيّةً  عليه،اِح لّت الشكككككّ
ة   ةالاق صككككككككككككككككاديككّ ا من اع بككارهككا المهيمن الأكبر  ا،2والّ جككاريككّ ذي بككاتككت تحكمككه نطلاقككً في عككالم الأعمككال الككّ

،الأمر الّذي اق ضككا الم سككارعة الّ ي فرضككها هذا الّ قدّ  الاق صككاديّ والّ جاريّ المرونة،الّ طوّرات والم غيّرات 
 تعاظم دورها كوسيلةٍ قادرةٍ علا مواءمة هذا الّ قدّ  المس مرّ والمضطرد.تبعًا لذلك 

ةٍ كبيرةٍ من اه ما  الّ شكريعات المعاصكرة انطلاقًا من ذلك   ركات بحصكّ ة الأكبر من  ح يت الشكّ فكانت الحصكّ
ركات المسكككاهمة   من  الّ ي اسككك طاعت إبراز النّ ائج المرجوّة  نصكككيب شكككركات الأموال وعلا وجه الّ حديد الشكككّ

ركات المسككاهمة بذلك النّموذج الأمّل تضككافر الجهود،فىصككبحت  لشككركات الأموال في العصككر الحديث الشككّ
جمع رؤوس الأموال وتسككككككك يرها في تنفيذ مشكككككككروعات معيّنة بصكككككككرف والّ ي ت كوّن في الأسكككككككاس من أجل 
 3النّ ر عن الاع بار الشّ صيّ فيها.

رككات المسكككككككككككككككاهمكة   أداةً لجمع رؤوس الأموال وتركيزهكا في قبضكككككككككككككككة مجموعكةٍ من  فقكد أصككككككككككككككبحكت الشككككككككككككككّ
دورًا هامًّا في علا البنية الاق صكككاديّة،ف ؤدّي تبعًا لذلك  الأشككك اص،الأمر الّذي أتاح بدوره هيمنة أصكككحابها  

،ما  قكدرًا كبيرًا من رؤوس الأموال وال برات كمكا الكفكاءات العكاليكةالّ ي ي طلكّب تنفيكذهكا  المشككككككككككككككروعكات تحقيق  
علا  العالميّة بحكم ما تسكككككمح به طبيع ها من قدرةٍ هائلةٍ  بنية الاق صكككككاديّة  للجعلها بالّ الي الرّكيزة الرّئيسكككككة 

 تجميع رؤوس الأموال واس ّمارها. 

ركات   ركات المسكككككاهمة لدرجةٍ أصكككككبحت معها هذه الشكككككّ لا ت مّ ع بسكككككلطانٍ  "بن يجة ذلك،تعاظمت أهميّة الشكككككّ
ت شكككا الدّولة سكككطوتها وهيمن ها،فوجدت أنّ من    واج ماّيّةً   اق صكككاديّةً يبرزه إلّا سكككلطان الدّولة،فشككككّلت قوّةً 

ويّ واجبها  هر علا رقاب ها كي لا تنحرف عن الطّريق السككككككككّ ف صككككككككبح أداةً للاسكككككككك غلال الاج ماعيّ أو السككككككككّ
 ٤السّيطرة السّياسيّة."

 
عرمسّّّّّّّن مّّّل 1 يكّّّل عرشّّّّّد ر  عرمسّّّّّّّن م اّّّنسّّّّّم حقوق د محمّّّد لرّّّنيوق عرحقوقدّّّد  عرحلب د  عرطدبيّّل م،شّّّّّويعن

 .٥ ص٢٠٠٨ رب،ن علأورى بديون 
 
يكنن ٢ 1٢٦عرّديددلانعرقن،و،ددلوعلأحكنمعرادددةعرمضّّنرلبموابعرقن،و يقمعرّدانيددلورقًنلآخيإردنس،نصّّدا عرشّّد

 .٧ ص٢٠٢٢ علأورى بديون رب،ن  عرطدبيل م،شويعنعرحلب عرحقوقددلوعرقن،و عرمقني ٢٩/٣/٢٠1٩ّنيدخ
 
 .٢٥٢ص 1٩٨٤  عرطدبيلعلأورى عرقن ية مصي دعيعر،دنضلعرييبددلعرّدانيددلسمدحلعرقلدوب  عرشديكنن ٣

 
دريددعرييد،  ٤ عرلدب،ن، د مياعسنبق صمحمد م  مأخوذ٢٣٧ عرقن،و عرّداني د أكثمأمد عرخور  قن،و عرّدانيةعرلدب،ن، د

 .٢ ص1٩٦٨  عرازءعرثدن،  عرطدبيلعلأورى عرقن ية مصيدعيعر،دنضلعرييبددل رشديكننعرّدانيددلععرمقني  
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ركات المسكككاهمة م مّّلًا  لذلك بدأ ي هر جليًّا اه ما  الّ شكككريعات القانونيّة   علا صكككياغة  المشكككرّ    بإقدا بالشكككّ
ركات والعاملين فيها لاحً ا  مع البيئة الّ ي تحكم   بما ي كيّف وي لاء   النّصكككككككككوص القانونيّة   عمل هذه الشكككككككككّ

 علا م  لف الأصعدة. الدّور البارز الّذي تؤدّيه 

ركات المسككاهمة   من قبل الّ شككريعات الّ جاريّة الحديّة اسكك هدف بشكككلٍ أسككاسككيّ وثنّ الاه ما  الّذي طال الشككّ
 . ب صرّف هذه الشّركات في سبيل تحقيق غاياتهامدى أهميّة الأدوات الّ ي توضع 

ركات المسكككاهمة في أعمالها علا مصكككادر الّ مويلفمنذ تىسكككيسكككها،طيلة حياتها وحّ ا انقضكككائها    ترتكز الشكككّ
من أهميّة وقوّة الأدوات الّ مويليّة  حّ ا باتت تس مدّ أهميّ ها وقوّتها  يميّزها  نطلاقًا من الاع بار الماليّ الّذي ا

،ن رًا لضككك امة ،دونما توقّف علا شككك صكككيّة مقدّ  المالالماليّ ،فهي تقو  علا الاع بار  الموجودة بقبضككك ها
 1رأسمالها وضمّها أعدادًا كبيرةً من المساهمين.

ركات المسككاهمة كما هو معلوٌ    حيث ت نوّ  مصككادر الّ مويل عليه  وم عارفٌ هذا وت عدّد مصككادر تمويل الشككّ
 وأخرى خارجيّة. تع مد عليها هذه الشّركات كىساسٍ لسياس ها الّ مويليّة بين مصادر داخليّةٍ الّ ي 

ركات المسكاهمة ،ت طلّب باسك مرار تدفّقًا م واترًا لمموال في سكبيل ازدهار نشكاطها وتعزيز ان اجيّ ها  ولأنّ الشكّ
ركات   تنفيذ المشكككككروعات في الأصكككككل من أجل بلوغها ألا وهي  بغية تحقيق الأهداف الّ ي نشكككككىت هذه الشكككككّ

الّ ي بككاتككت تحكم عككالم الأعمككال،كككان البحككث الكبيرة،القككدرة علا المنككافسكككككككككككككككة والّ كيّف مع الّ طوّرات الرّائككدة  
باءً منصكككبًّا دائمًا علا إيجاد مصكككادر تمويلٍ إضكككافيّةٍ أقلّ كلفةٍ لا تكبّدها   وقادرة علا اسككك يعاب  إضكككافيّةٍ    أّ

 اح ياجاتها.

ركات من هنا تجلّا بشكككككككلٍ واضككككككحٍ تدخّل المشككككككرّ   يث باتت ح،2بنصككككككوصٍ آمرةٍ ل ن يم هذا النّو  من الشككككككّ
ركات المسككككاهمة في العصككككر الحاليّ   ةٍ كبيرةٍ من أبحاق القانونيّين  الشككككّ واه ما  الاق صككككاديّين  تح ا بحصككككّ

الشّركاء  في عمليّة النّهوض الاق صاديّ وعملها علا مضاعفة قدرة ن رًا لدورها الاس راتيجيّ   والمس ّمرين  
،أخذت العديد ،فبسبب مق ضيات العولمة وتفشّي الفلسفة الرّأسماليّةمج معين وزيادة فرصهم واح كار السّوق 

 
 .٢٢٧ص ٢٠1٢علأورى بديون رب،ن   عرطدبيل م،شويعنصنديعرحقوقددلعرمبسدطر شيحقن،و علأعمنتيدمريحنن  1

 
ّّت  ٢ م يب ّّنء صّّّّّغ ّّني د عرّدا ّّن،و  ّّن، د ععرق لعرلدب، ّّد ّّنيد عرّدا ّّنن يك ّّنشّّّّّيرشّّّّّد ، ّّل لا رلماردا عرطدبي عر،دشّّّّّي حقوق

 .٨ص ٢٠1٣ علأورى بديون رب،ن 
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ركات من الدّول إلا تن يم القوانين الّ ي ترعا   يطرة عليها وحماية أموالهاعمل هذه الشككككككككّ بهدف السككككككككّ
كما  1

 س مراريّ ها. اتىمين 

م غيّرات الم سكارعة  والضكرورةً لا بدّ منها في ظلّ الّ طوّرات  أصكبحت  ولأنّ المبادرات الّ جاريّة والاسك ّماريّة  
يقو  في الأسكككككاس علا الاسككككك ّمارات الأجنبيّة،فإنّه لم يكن بعيدًا في عالم الأعمال،ولأنّ الاق صكككككاد اللّبنانيّ  

وبشكلٍ خاصّ بلورةٍ لنصوصها الّ شريعيّة في مجال القانون الّ جاريّ  عمّا تشهده السّاحة القانونيّة من إعادة  
ركات،تعزيز نشكاطها وجذب أكبر عددٍ من المسك ّمرين  تلك الّ ي تسكعا بصكورةٍ دائمةٍ  إلا تسكهيل عمل الشكّ

 إلا السّوق اللّبنانيّ. 

وق  تك  عليه،شكهد لبنان في الآونة الأخيرة حركةً تشكريعيّةً ت محور حول كيّيّة الماليّة مع مسك جدّات ييف السكّ
ة   ل آخرهككا  2في العككالم،النّ م الاق صكككككككككككككككاديككّ ادر بموجككب القككانون  تمّككّ رقم بككالقككانون الّ جككاريّ الجككديككد الصكككككككككككككككّ

ادر ب اريخ    2٠1٩/12٦ علا وقع مؤتمر سككككككككككككيدر لدعم لبنان محدثًا نقلةً قانونيّةً    2٠1٩آذار//2٩الصككككككككككككّ
ركات الّ جاريّة في النّ ا  القانونيّ  طالت مع م النّصككككككككككوص الّ جاريّة بشكككككككككككلٍ خاصّ تلك الّ ي ترعا   للشككككككككككّ

ركات المسكككاهمة علا قانونٍ م وارقٍ ،مضكككّيًا إصكككلاحاتٍ فضكككلًا عن تغييراتٍ جذريّةٍ وجوهريّةٍ  طليع ها الشكككّ
بعد أن أصككككككككككبحت عاجزةً عن تغطية  عن الان داب الفرنسككككككككككيّ كان الزّمن قد عفا عن بعض نصككككككككككوصككككككككككه  

 في عالم الأعمال،الّ جارة والشّركات.الم غيّرات المس جدّة 

بعد محاولاتٍ  أقد  المشكككككككككرّ  اللّبنانيّ علا اتّ اذها  عدّ خطوةً جريئةً  فإنّ تعديل قانون الّ جارة البرّيّة اللّبنانيّ  
أن أجرى تعديلاتٍ جذريّةٍ طالت القانون المذكور حّيّةٍ وطويلةٍ ل عديل أحكامه ولا سككككككيّما أنّه لم يسككككككبق له 

فىفضكككت هذه المسكككاعي إلا هذا القانون منذ الّ سكككعينات  ،فقد سكككبق أن تعدّدت مشكككاريع تعديل  3منذ صكككدوره
 تمّّلت بإدخال تعديلاتٍ جذريّةٍ علا هذا القانون. ن يجةٍ واحدةٍ 

نين،لكن  وقد طرأت عليه تعديلاتٌ عديدة   1٩٤٨في سككنة  فقد صككدر القانون الّ جاريّ اللّبنانيّ   علا مرّ السككّ
،الّذي  12٦/2٠1٩القانون رقم في لبنان مرحلةً جديدةً م طوّرة إلّا مع صككككككككدور  لم يدخل النّشككككككككاط الّ جاريّ  

ركات الّ جاريّة في لبنانوعمليّ إلا تطويرٍ فعليّ جديدة أدّت  أرسككا تعديلاتٍ   ،فىتا هذا للنّ ا  القانونيّ للشككّ
ويطوّر من وم ه القانونيّة والاق صككككاديّة  واضككككعًا إطارًا قانونيًّا جديدًا يحكم النّشككككاط الّ جاريّ الّ طوّر القانونيّ  

 
يكل،وي ن سّّمديأبوعر،دان إسّّنءةعسّّّيمنت 1 مناسّّّدير،دتدبلوميسّّنرلر موعانّنن ،ينمعرحوكملودويأموعتعرشّّد

 .1 ص٢٠٢1  انميلعرحكمل كلددلعرحقوق عردديعسننعريلدنر عرقن،و عرخنصد
 
مّننعرقّن،و،ددّل ٢ يكّلعرمسّّّّّن مّلبمواّبعرقّن،و وعلاقّصّّّّّندددّلصّّّّّغّنءم يبّت تعرسّّّّّد عراّددّدةعردّ طيأنعلىعرشّّّّّد

 .1٠٥٣ ص٢٠٢٢  بديون رب،ن عريددعرثدن، العدل،مجلّةت 1٢٦/٢٠1٩
 
ددلعرادددت ان ّنبن ت ٣ عر،دشيّنيدخnet.https://mahkama مجلّة محكمةعرّديددلانعرطدنيئلعلىقن،و عرّدانيةعربيد

 .٢٥/٥/٢٠٢٤  ّنيدخعرددخوت1٧/٧/٢٠1٩
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الّ ي تشكّل ركيزةً أساسيّةً في الاق صاد اللّبنانيّ،  في إرساء مبادئ ون م جديدة للشّركات المساهمة  لا سيّما  
القانونيّة الّ ي تطوّر النّ م  و ي مّّل بالّ طوّر الّ جاريّ  كلّ ذلك انطلاقًا من كون العامل الأسككككككاسككككككيّ في لبنان  

ركات في لبنان لما قد يؤدّي   علا الاسكككككككك ّمار في لبنان علا  تطوّرها ونموّها بن ائج فعّالة ترعا عمل الشككككككككّ
 1المدى البعيد.

في مرحلكةٍ بغكايكة الكدّقكة من تقهقر الوضككككككككككككككع قكد أبصككككككككككككككر النّور   12٦/2٠1٩والجكدير ذكره أنّ القكانون رقم 
الّ جاريّة  علا صكككككككعيد إنعاو المن ومة  واضكككككككحةً ،حيث يق ضكككككككي أن يكون له فعاليّةً  الاق صكككككككاديّ اللّبنانيّ 

الوقكت الرّاهن من خلال تطوير    حّ اوالمسككككككككككككككاهمكة في الّ  ّيف من وطكىة الأزمكة الّ ي ي وضككككككككككككككهكا لبنكان 
 الجديدة إلا لبنان. مصادر تمويل الشّركات وجلب أكبر عدد من الاس ّمارات 

،لم يك فِ فقط ب عديل الأحكا  القانونيّة القديمة الّ ي تضككككككككككككمّنها القانون  عليه،يكون المشككككككككككككرّ  اللّبنانيّ بذلك
إنّما  ،بفعل المسكك جدّات الّ ي طالت عالم الّ جارة والاق صككاد جذريّ بحاجةٍ إلا تبديلٍ   والّ ي أضككحت الّ جاريّ  

جديدة من شكككككككككىنها نقل هذا القانون إلا مرحلة يكون قد اسككككككككك طا  تلقّف هذه المسككككككككك جدّات مضكككككككككيفًا قواعد  
مسكككككككككك قيًا ذلك من صككككككككككلب الّ شككككككككككريعات والاج هادات الأجنبيّة في طليع ها الّ شككككككككككريع والاج هاد معاصككككككككككرة  
 الفرنسيّ. 

تمويليّةٍ ت مّّل بصكككورة  المشكككرّ  أدواتٍ  ولعلّ أبرز ما جاء به القانون الجديد من تعديلاتٍ ي جلّا باسككك حداق  
ركات  ركات المسكككككاهمة وقدراتها الهائلة في تشككككككيل  مصكككككادر إضكككككافيّة ل مويل الشكككككّ فرضكككككها تعاظم دور الشكككككّ

ركات  رؤوس الأموال وتوظيفها ضكككككمانًا لاسككككك مراريّة  المسكككككاهمة الّ مويليّة  ،جاءت لاسككككك يعاب اح ياجات الشكككككّ
 وتحقيق غاياتها. وجودها 

ف مّّلت إحدى أهمّ هذه الأدوات الّ مويليّة بما يعرف ب"شككككهادات اقيدا  العموميّة"،حيث اسكككك حدق المشككككرّ  
،إذ شككهادات اقيدا  العموميّة أو ما يعرف بإيصككالات اقيدا  العموميّةأحكامًا جديدةً حول إصككدار اللّبنانيّ  

ادس تحكت عنوان  أضككككككككككككككيف إلا الك كاب الرّابع من القكانون الّ جكاريّ اللّبنكانيّ بكابٌ جكديكد   هو البكاب السكككككككككككككككّ
 "إيصالات اقيدا  للعموميّة". 

ركات المسكاهمة   هادات هي الّ ي ت يح للشكّ ركة تىمين مصكدر للّ مويل والّ عويم الّذي قد تح اجه  وهذه الشكّ الشكّ
باع بارها قابلةً للّ داول في الأسكككككواق خلال ف رةٍ معيّنةٍ،فضكككككلًا عن كونها تسكككككمح لها بالان شكككككار في ال ارج 

هادات من شكرٌ بشككلٍ  والجدير بالذّكر،أنّ هذا النّو  من ،الماليّة في الدّاخل وال ارج واسكع عالميًّا،كما وقد  الشكّ

 
عرقن،و يقمأسنملأبويني عرشديكننعرمسن مل 1  .٥ مياعسنبق ص1٢٦/٢٠1٩ر يتد
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سككات الماليّة  شككراء شككهادات إيدا  عموميّة مرتبطة بىسككهمها ضككمن  أجاز مصككرف لبنان للمصككارف والمؤسككّ
 2٩/1٠/1٩٩٩.1تاريخ  ٧٤31ضوابط وأطر محدّدة بموجب القرار الأساسيّ رقم 

عليه،فإنّ المفهو  القانونيّ "شهادات اقيدا  العموميّة" يس دعي دراسة الأحكا  القانونيّة الّ ي تنّ مه والآثار  
 الم رتّبة عليه علا م  لف الأصعدة في ضوء الّ شريع اللّبنانيّ والّ شريع المقارن. 

وء  في المشكككرّ  اللّبنانيّ    اسككك حدثهعلا مفهوٍ  جديدٍ انطلاقًا ممّا تقدّ ،ومن واقع الّ عديل وأهميّة تسكككليط الضكككّ
،ضككككككككككمن إطار أحكاٍ  قانونيّةٍ  12٦/2٠1٩ضككككككككككوء تعديل القانون الّ جاريّ اللّبنانيّ بمق ضككككككككككا القانون رقم 

ركات صكككككريحة ادرة عن الشكككككّ ،فإنّ الموضكككككو  المعالج في هذه الدّراسكككككة هو "شكككككهادات اقيدا  العموميّة الصكككككّ
 علا ضوء تعديل أحكا  قانون الّ جارة البرّيّة."المساهمة 

وء علا مفهو  "شككهادات اقيدا  العموميّةحيث يهدف الموضككو  المعالج في هذه الدّراسككة  " إلا تسككليط الضككّ
ضكككككمن أحكا  القانون الّ جاريّ اللّبنانيّ علا أثر تعديل القانون  الّذي أقد  المشكككككرّ  اللّبنانيّ علا اسككككك حداثه  

في القطا  المصكككككرفيّ،وذلك من خلال ب جربةٍ سكككككابقةٍ  مسككككك عينًا    12٦/2٠1٩المذكور بموجب القانون رقم 
ركات دراسككككككككككة النّ ا  القانونيّ الّذي يرعا   إصككككككككككدارها وبيان الانعكاسككككككككككات والآثار الم رتّبة علا منح الشككككككككككّ

 هذا النّو  من الشّهادات ووضعها بم ناولها كىداة لاس قطاب رؤوس الأموال. المساهمة 

ركات المسكككاهمة في ظلّ شكككهادات اقيدا  العموميّة"عليه،تكمن أهميّة موضكككو    " الّ ي وضكككعت بم ناول الشكككّ
ركات المسكككاهمة مصكككدرًا للّ مويل اللّاز  جديدة للّ مويلالبرّيّة الجديد في كونها أداةً قانون الّ جارة   ،تؤمّن للشكككّ

ركات المسكاهمة من أجل لحاجات مشكاريعها بشككلٍ أفضكل من الوسكائل الأخرى   الّ ي سكبق أن اع مدتها الشكّ
الماليّة ،فضكلًا عن مسكاعدتها علا الان شكار عالميًّا من خلال ولوج الأسكواق تعزيز تمويلها وزيادة رسكاميلها

منافع ماديّة م نوّعة  باقضكككافة إلا ت ويل المسككك ّمرين توسكككيع نطاق اسككك ّماراتهم والحصكككول علا  العالميّة،
 ذات صلة بىرباح الشّركة دونما تدخّلٍ مباشرٍ في إدارتها.

دراسككككككككككككككة هكذا الموضككككككككككككككو  إلا حكداث كه والموقع المهمّ الكّذي اح لكّه علا رأس الّ عكديلات بكال كّالي تعود أهميكّة 
م  لف الأصككككككككككعدة الاق صككككككككككاديّة،الماليّة   في،وتىثيره الواضككككككككككح والجليّ  الجديدة الّ ي طالت القانون الّ جاريّ 

ركات المسكككاهمة وسكككعيها المسككك مرّ المحليّة والدّوليّة  اه ما  الّ شكككريعات والّ جاريّة،لا سكككيّما في ظلّ  إلا بالشكككّ
الوسككككائل الّ ي تسككككاهم في تقويم النّصككككوص القانونيّة الّ ي تعنا ب ن يمها وحرصككككها الدّائم علا تىمين كافّة  

 س مراريّ ها. ا،أرباحها وضمان تعاظم دور هذه الشّركات،تعزيز رؤوس أموالها

 
مّننعرقّن،و،ددّل 1 يكّلعرمسّّّّّن مّلبمواّبعرقّن،و عراّددّدةعردّ طيأنوعلاقّصّّّّّندددّلصّّّّّغّنءم يبّت تعرسّّّّّد علىعرشّّّّّد

 .1٠٨٠ مياعسنبق ص1٢٦/٢٠1٩
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عوبات والعقبات ن رًا لشكككحّ  وثنّ دراسكككة هذا الموضكككو  لم ت لُ   المصكككادر والمراجع الّ ي بحّت في من الصكككّ
أحكا  قانون الّ جارة في ضكككككككككوء الّ عديل موضكككككككككو  شكككككككككهادات اقيدا  العموميّة كمفهوٍ  جديدٍ أدرج ضكككككككككمن  

هذا الموضكو  وأحاطت بكافّة جوانبه القانونيّة،إذ من الجليّ فضكلًا عن ندرة الدّراسكات الّ ي عالجت  الأخير،
ع أنّ أغلب الدّراسككات  في عرض النّ ا  القانونيّ لشككهادات الّ ي عالج ه تناول ه بصككورةٍ عرضككيّةٍ دون الّ وسككّ

شروط وثجراءات إصدارها،كما  اقيدا  العموميّة بصورةٍ معمّقةٍ لجهة مفهومها،خصائصها،طبيع ها القانونيّة،
رككات الآثكار الم رتّبكة علا الأخكذ بهكا  دون الّ عمّق في بيكان  ككىداةٍ ذات فعكاليكّةٍ ل كىمين الّ مويكل اللّاز  للشككككككككككككككّ

الحديّة  القانونيّة  لا الدّوريّات،المقالات والدّراسكككات  في هذه الدّراسكككة إاق ضكككا اللّجوء  ،الأمر الّذي  المسكككاهمة
 في هذا الصّدد.  

،صكككككككككككككدر القانون رقم 1بداية الّ سكككككككككككككعينيّات إلا تعديل قانون الّ جارة البرّيّة منذ    الرّاميةوبعد تعدّد المحاولات 
ادر ب اريخ    2٠1٩/12٦ بشكككلٍ غير  لبنان  ،علا وقع مؤتمر سككيدر الّذي انعقد لدعم  2٠1٩آذار    2٩الصككّ
،انطلاقًا ممّا تقدّ   باسكككككك حداق مفهو  شككككككهادات اقيدا  العموميّة،فاتّ ذ المشككككككرّ  اللّبنانيّ خطوة جريئة  م وقّع

 هي:فإنّ اقشكاليّة القانونيّة الّ ي تطرح في هذا الصّدد 

ما مدى تىثير إدراج هذا المفهو  الجديد ضكككمن أحكا  القانون الّ جاريّ اللّبنانيّ وما الفائدة الّ ي سكككيعود بها  
 الشّركات المساهمة؟إصدار هذا النّو  من الشّهادات ووضعها بم ناول 

 عدّة تساؤلات ت مّّل بالآتي:ي فرّ  عن اقشكاليّة القانونيّة المطروحة 

 ما هو المفهو  القانونيّ لشهادات اقيدا  العموميّة؟-1

 ما هي الطّبيعة القانونيّة لشهادات اقيدا  العموميّة؟-2

 إصدار شهادات اقيدا  العموميّة؟ شروط وآليّةهي  ما-3

 هو مصير شهادات اقيدا  العموميّة عند انقضاء الشّركة؟ما -٤

 

من أجكل اقجكابكة علا اقشككككككككككككككككاليكّة القكانونيكّة المطروحكة لا بكدّ من اع مكاد المنهج الّ حليليّ من خلال تحليكل  
المفهو  القانونيّ  الّ ي تنّ م إصككككككككدار شككككككككهادات اقيدا  العموميّة،انطلاقًا من الّ طرّق إلا الأحكا  القانونيّة  

جراءات إأوجكه المقكاربكة والمفكارقكة بينهكا وبين الأن مكة المشككككككككككككككابهكة لهكا،لهكا،تحليكل طبيع هكا القكانونيكّة مع بيكان  

 
ّّت تّيددتقن،و عرّدانية 1 ّّندتأرد طن،لدن رنضّ خطوة،ناحل،حوّسّ ّّّثمني ت علأعمنتعرلدب،ن، د ّّادععلاسّ المفكّرة  وّشّ

 .٢٥/٥/٢٠٢٤ ّنيدخعرددخوت1٤/٦/٢٠1٩ّنيدخعر،دشيhttps:// legal Agenda.com القانونيّة
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،فضكككككلًا عن  م  لف الأصكككككعدة فيواقشكككككارة إلا ما ي رتّب علا إصكككككدارها من انعكاسكككككاتٍ وآثارٍ إصكككككدارها  
دد مع أحكا  ن يره  اع ماد المنهج المقارن من خلال مقارنة أحكا  القانون الّ جاريّ  اللّبنانيّ في هذا الصككككككككككككككّ

 الفرنسيّ. 

ركات المسكاهمة بعد ولأنّ هذه الدّراسكة ت ناول موضكو  شكهادات اقيدا  العموميّة   الّ ي أصكبحت بم ناول الشكّ
النّ ا   فإنّه لا بدّ من تقسكككككككيمها إلا قسكككككككمين،حيث ي ناول القسكككككككم الأوّل تعديل قانون الّ جارة البرّيّة اللّبنانيّ،
فيبحث الفصكككككككل الأوّل ماهيّة شكككككككهادات اقيدا     فينقسكككككككم إلا فصكككككككلينالقانونيّ لشكككككككهادات اقيدا  العموميّة  

تشكككعّبه إلا مبحّين ي ناول الأوّل منها المفهو  القانونيّ لشكككهادات اقيدا  العموميّة من  العموميّة من خلال 
كما في ظلّ الّ شككككككريعين اللّبنانيّ  خلال إعطاء الّ عريف القانونيّ لها في ضككككككوء الفقه والّ شككككككريعات الم  لفة  

ّّاني إلا خصككككائص شككككهادات اقيدا   والمقارن  ومقارن ها مع الأن مة المشككككابهة لها،بينما ي طرّق المبحث ال
ّّاني آليّة إصككككككككككككدار   ،في حينالعموميّة من خلال البحث في مميّزاتها وطبيع ها القانونيّة ي ناول الفصككككككككككككل ال

ل  م شككككككككعّبًا إلا مبحّين  شككككككككهادات اقيدا  العموميّة  ّّاني فيفصكككككككّ يبحث الأوّل في شككككككككروط اقصككككككككدار أمّا ال
 إجراءات اقصدار. 

ّّاني   ،فينقسكككم إلا فصكككلين،الأوّل  في ناول الآثار الم رتّبة علا إصكككدار شكككهادات اقيدا  العموميّةأمّا القسكككم ال
ركة من خلال تشكككككككعّبه إلا مبحّين،حيث   ي طرّق المبحث الأوّل الآثار  يبحث في الآثار الم رتّبة تجاه الشكككككككّ

ركة ّّاني في الآثار علا رأس مال الشكككّ ركة،ويبحث ال ّّاني  ،في حين  علا نشكككاط الشكككّ الآثار  يبحث الفصكككل ال
ّّاني  الم رتّبة تجاه حملة شكهادات اقيدا  العموميّة م ناولًا في المبحث الأوّل  الآثار اقداريّة وفي المبحث ال

 مصير شهادات اقيدا  العموميّة عند انقضاء الشّركة. 

 

 

 

 

 

 



9 
 

 لقسم الأوّل:النّظام القانونيّ لشهادات الإيداع العموميّةا
رعةمن صكككلب البيئة الّ جاريّة  القانون الّ جاريّ بصكككفةٍ عامّةٍ    انبّق   المرتكزة بشككككلٍ رئيسٍ علا الحركة، السكككّ

ّّقة  الحريّة في الّ عامل فضككككلًا عنو  فّ   قانونٌ   فهو،والائ مان  قيامها بشكككككلٍ أسككككاسككككيّ علا عنصككككري ال م صككككّ
 ب عدّد أشكككككككالها.المشككككككروعات الّ جاريّة  و ب طوّر عالم الأعمال  ، إذ ي ىثّر بصككككككورةٍ مباشككككككرةٍ  بالحركة والمرونة

أنّها ت لاحق بوتيرة م سارعةٍ، ف  فاوت  ،بمعنا  المرونةو   طابع السّرعةالأنشطة الّ جاريّة  يطغا علا  بالفعل  و 
 باخ لاف م طلّبات الحياة.ب فاوت الحاجات وت  لف 

الفرنسككككيّ،إذ أعدّ القانون المذكور من قبل مجموعةٍ  القانون الّ جاريّ اللّبنانيّ إلا عهد اقن داب   نشككككىةوتعود 
في لنشككره الّذي تمّ  اللّبنانيّة علا تنقيحه تمهيدًا أقدمت اللّجنة الّ شككريعيّة    بعدها،الفرنسككيّين  القانون رجال من  
 .1٩٤2كانون الأوّل  2٤الصّادر ب اريخ  3٠٤رقم اقش راعي  بالمرسو  1٩٤3نيسان  ٧

ادر ب اريخ    11رقم بالمرسكككككو  اقشككككك راعيّ   تعديلًا الّ جارة   شكككككهد قانون  ذلك،   بعد    ،1٩٦٧تمّوز    11الصكككككّ
، تبع هذا الّ عديل لم يكن لها ذلك الّ ىثير الجوهريّ في أحكامه و نصكوصكهطّيفةٍ م فرّقةٍ   إصكلاحاتٍ أدخل 
ادر    3٥ آخر بالمرسككككككو  اقشكككككك راعي رقم تعديلًا   ا والّذي لم يلحظ    1٩٦٧  آب   1٥ب اريخ  الصككككككّ بدوره أيضككككككً

 .أخرى م  لفة،تل ه تعديلاتٌ طال أحكا  القانون المذكورا تغييرًا جذريًّ 

ة لمجلس النّواب  ،2٠1٩آذار    ٨ب كككاريخ  و   ثمّ  ا أقرّ  مكككاج عقكككدت الهيئكككة العكككامكككّ علا أثره مجلس النّواب اعكككً
الّذي صككككككدر   12٦/2٠1٩من خلال إصككككككدار القانون رقم   تعديلاتٍ جوهريّةٍ علا القانون الّ جاريّ اللّبنانيّ 

 . 2٠1٩حيّز ال نفيذ منذ الأوّل من تمّوز  ودخل 2٠1٩آذار  2٩بدوره ب اريخ 

موّ بالقانون الّ جاريّ إلا شككككىنها  من شكككككّل الّ عديل الجديد خطوةً م قدّمة   الحديّة  القوانين الّ جاريّة    رتبةالسككككّ
والعولمة  سكككك ّمارات الحديّةالاما تف رضككككه ضككككرورات  بصككككورةٍ أسككككاسككككيّةٍ من أجل مجاراة  لاسككككيّما أنّه صككككدر  

 1.الحاصلةالحاصلة الّ ي ت طلّبُ تماشيًا لازمًا مع الّ طوّرات ق صاديّة الا

ركات علا قانون الّ جارة اللّبنانيّ،ارئة  الّ عديلات الطّ أنّ وي جلّا بوضككككوحٍ   طالت في الجزء الأكبر منها الشككككّ
روط    سكواء لناحية 2ةالمسكاهم يّة أ  لناحية اِب كار واِسك حداق هندسكاتٍ ماليّةٍ تسكاه الشكّ كليّة أو الموضكوّ م  الشكّ

 
م وانل،ييعربنح  1 شّنمللع ّيددتقن،و عرّدانيةوعرقنضّ  ،ييةعبدهغصّوب ّيددلانقن،و عرّدانيةعرلدب،ن، د

 .1٤ ص٢٠٢٠عرلدب،ن، د ماّميحوتأ مدّيددلانقن،و عرّدانيةر ميندعردديوسعرقضنئددل بديون رب،ن  
 
بموابعرقن،و يقمّنلا ٢ عرّديددلانعرحددثلرقن،و عرّدانيةعرلدب،ن، د د  تعرشديكننعرمسن ملر يتد  مصطغىعرزد
.٢ص ٢٠٢٠ بديون رب،ن لاعدد  ،مجلّة الدّراسات القانونيّةت1٢٦/٢٠1٩ 
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ضكلًا في تحفيز الّ مويل اللّاز  لحاجاتها باع بارها اداةً  لاسك قطاب الاسك ّمارات الوطنيّة،المحليّة والعالميّة ف
عن كونها المس حوذ الأكبر في الأسواق الّ جاريّة والماليّة.

مسككككك حدثة من  المشكككككرّ  اقضكككككافات الجديدة علا قانون الّ جارة الجديد بما ت ضكككككمنّه من أحكاٍ   وقد اسككككك قا  
ركات  العائدة إلا المصكككارف اللّبنانيّةالنّصكككوص القانونيّة     ماليّةٍ كان  المسكككاهمة أدواتٍ ،فوضكككع بقبضكككة الشكككّ
 .ضمنها ما يعرف بشهادات اقيدا  العموميّةبالمصارف وحدها في وقتٍ سابق، ورد إصدارها محصورًا 

ادس، ورد تحكت  ضككككككككككككككمن الك كاب الرّابع  حيكث ألحق بكىحككا  القكانون المكذكور   بكاب جكديكد هو البكاب السكككككككككككككككّ
 عنوان"إيصالات اقيدا  العموميّة". 

 وأإن يكن مصكككككككككطلحًا    وأو ما يعرف بإيصكككككككككالات اقيدا  العموميّة،إنّ مفهو  شكككككككككهادات اقيدا  العموميّة  
احة ومسككككككككك حدثًا  مب كرًا   مفهومًا بالنسكككككككككبة لأحكا  قانون الّ جارة اللّبنانيّ،إلّا أنّه ليس مفهومًا غريبّا عن السكككككككككّ
هادات اإذ ين شكر عالميًّا  عالميًّا،  رائجٌ ،فهو مفهوّ   العالميّة كما علا نطاقٍ واسكع،   1سك عمال هذا النّو  من الشكّ

،كىداة ماليّةٍ وجدت مصكارف،والأسكواق الماليّة المحليّة،اققليميّة والدّوليّةل،افي عالم الّ جارة  بالغةً تح لّ أهميّةً  
ركات المسككككككككاهمة وتعزيز أكبر قدر من الّ مويل اللّاز ، بغية دعم سكككككككك قطاب  افي الأسككككككككاس من أجل    الشككككككككّ

 نشاطاتها. تيسير و 

سكككات  اللّبنانيّة   للمصكككارف  أتاح  أمّا علا مسككك وى الّ شكككريع الوطنيّ، فقد سكككبق للمشكككرّ  اللّبناني عن   والمؤسكككّ
هادات  الماليّة   شككككككهادات من خلال تمكينها من شككككككراء عبر المصككككككرف المركزي الّ عامل بهذا النّو  من الشككككككّ

ادر  ٧٤31صكككريحة و محدّدة في القرار الأسكككاسكككيّ رقم إيدا  عموميّة مق رنة بىسكككهمها ضكككمن شكككروطٍ   الصكككّ
أن  إذ سككككككبق   تكن جديد عن أنّ فكرة إع ماد شككككككهادات اقيدا  العموميّة لم  ،فضككككككلًا  2٩/1٠/1٩٩٩ب اريخ  

هادات طرح اق راح إدراج هذا  يّة المنبّقة  ف  ،النّو  من الشككّ دل المكلّفة عوالعن لجنة اقدارة عقدت اللّجنة الفرّ
م علّق بشككككككككككككككهككادات اقيككدا  القككانون الرّامي إلا إضكككككككككككككككافككة فصكككككككككككككككل جككديككد إلا قككانون الّ جككارة  درس اق راح  
وحول الأساسيّة الّ ي تصدر علا أساسها شهادات اقيدا   حيث تركّز النّقاو حول ملكيّة الأسهم  العموميّة،

ق صكككاديّة  الاهذه الأسكككهم والحقوق  فيها،والّ مييز بين  تمّيلها في الجمعيّات العموميّة وحقّ الّ صكككويت    أحقيّة

 
نديبنرميسّومعتشّّيعع يقم1ّ ددلعرصدّ ّيددلاّهوإضّنرلأحكنمادددةو٢٢/٤/1٩٤٢ّنيدخ٣٠٤يددتقن،و عرّدانيةعربيد

عرمّّّنددة عرمّوابّّّنن٨٤٤علّدّّّه وّيّّّددّّّت قّّّن،و  ل عريّقّودوم  عرلدّب،ّّّن،دّّّد ل عراّّّنميّّّل عرقّّّن،و،دّّّد ل عرمّيّلّومّّّنّدّّّد  ميكز

 www.legiliban.ul.edu.lb.٢٧/11/٢٠٢٣عرددخوت ّنيدخ٢٩/٣/٢٠1٩ّنيدخعر،دشي. 
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وضكككككككرورة عد  اقل فاف  مسكككككككىلة تقاربها وتوافقها مع أحكا  قانون تملّك الأجانب  الم علّقة بها،كما ناقشكككككككت 
 1حول هذه الأحكا . 

ة البحككث في النّ ككا  القككانونيّ لشككككككككككككككهككادات اقيككدا    وء علا مككدى أهميككّ إنّ مككا تقككدّ  ذكره يسككككككككككككككلّط الضككككككككككككككّ
)الفصكككل الأوّل  و من ثمّ البحث في آليّة ماهيّة شكككهادات اقيدا  العموميّة في  دراسكككة  سككك ّ مالعموميّة،عليه،

ّّاني .)الفصل إصدار هذا النّو  من الشّهادات وذلك في   ال

 ماهيّة شهادات الإيداع العموميّةالفصل الأوّل:

ا الميادين وبشككككككلٍ خاصّ  إنّ الّ قدّ  الّذي يشكككككهده عالم الأعمال   ما كق صكككككاديّ  الا،2الميدان الّ جاريّ في شكككككّ
 مكانةٍ لم تحظَ بها في وقتٍ سابق. ارتقا بها إلا و أهميّة بالغة الماليّ،منح الشّركات الّ جاريّة 

ركات الّ جاريّة   الّ ي   الوظائف الأخرى ب ىدية وظيف ها الماليّة بنجاحٍ يفضككككككككي بدوره إلا نجاح  وثنّ قيا  الشككككككككّ
اقن اجيّة منها  علا اخ لاف أنواعها سكككواء تحقيق النّشكككاطات الّ جاريّة والاق صكككاديّة  وذلك من خلال تؤدّيها  

 ال دماتيّة فضلًا عن تىمين الرّفاهيّة للمج مع. أو 

ركات الّ جاريّة   الوظيفة الأهمّ    شككككككككككككككركات الأموال تبقافي مقدّم ها    في هر جليًّا،أنّ الوظيفة الماليّة للشككككككككككككككّ
من ، إذ لا يمكن تصككوّر أيّ وجهٍ من أوجه النّشككاط الّ جاريّ  3ترتكز علا الاع بار الماليع بارها  با الأبرزو 

 دون توفّر مصادر تمويل تعمل علا تعزيز تمويلها.

ركات الّ جاريّة   علا مجموعةٍ من   وديمومة وجودها،يع مد بصكورةٍ أسكاسكيّةٍ راري ها  ماسك ضكمان ،فمسك قبل الشكّ
أي المصكككادر الّ ي أنشكككئت في الأصكككل   تمويلها،يىتي في طليع ها تلك القرارات الم علّقة بمصكككادر القرارات 
ركات الّ جاريّة  من أجل  روريّة  ت ويل الشككّ سكك ّماراتٍ  افي والّ ي ت يح لها إمكانيّة الدّخول  تىمين الأموال الضككّ

عبر تىمين    نهياروالا، وصكككككككولًا إلا حماي ها من شكككككككبح الّ عّر  الم  لفةجديدةٍ فضكككككككلًا عن دعم مشكككككككاريعها 
 هذه الوظيفة. أثناء تىدية تواجهها  الّ ي الّ مويل اللّاز  لمكافحة العقبات الماليّة

 
إ1 اّّددّّد  عرّداّّنيةع شّّّّّنّّندعنضّّّّّّنرّّلرصّّّّّّت  عرلدب،ّّن، دعتدّّدع إرىقّّن،و   عر،ددّّنب د رلمالس  سّّّّّم د عريد   عرموقع

https://www.lp.gov.lb٢٧/11/٢٠٢٣ ّنيدخعرددخوت1٤/٩/٢٠11عر،دشيّنيدخ. 
 
يكلعرّدانيددل يسّنرلمناسّّدير،دتدبلومعردديعسّننعريلدن ٢ رلشدّ وعرمنر د خصّ د دبو،وة علاعّبنيعرشدّ دب ديعحومحمد محمد

.٣٧ ص٢٠٢٠عنشوي  انميلزدن ر قن،و علأعمنت كلددلعرحقوقوعريلومعرسددنسددل
 
رشّّّّيكنن ٣ خصّّّّ د يكلعرمسّّّّن مل،موذاًنت -علأموعتإرو،نسد،دن تعمّدعدعلاعّبنيعرشّّّّد مجلّة الباحث للدّراسااااات  عرشّّّّد

 .    ٥٩٠ ص٢٠٢٢ ٢عريددالأكاديميّة،
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ركات الّ جاريّة تؤدّي دورًا   ا  وبما أنّ الشككككككّ إن بالنّ ر للدّول أو ق صككككككاديّ والّ جاريّ الا  في عمليّة الّ قدّ رئيسككككككً
ن رًا  والّ جاريّ   ق صكككككككككككاديّ النّشكككككككككككاط الاأنّ عمليّة تمويلها تمّّل أهم م اهر وعوامل فذلك يعني   الحكومات،

ركة و ضككككككرورتها وأهميّ ها  ل أن تبحث عن نقاط القوّة إذ ي حّ م علا كلّ شككككككركةٍ تجاريّةٍ  ،نجاحهافي بناء الشككككككّ
تحسككككككككككككين مركزها    من خلال العمل علاسكككككككككككك مراريّة داخل الأسككككككككككككواق المحليّة أو الدّوليّة،الاالّ ي تؤمن لها 

عف هذه من آثارٍ كما يقع علا عاتقها ال قاط نقاط  الماليّ،   بالغة ضككككككككعفها وما سككككككككي رتّب علا مراكز الضككككككككّ
يطرة و  رككات  ،لكذلكك  عليهكا ومقكاوم هكاذلكك من أجكل السككككككككككككككّ الّ جكاريكّة من  يع بر تكىمين الّ وازن المكاليّ في الشككككككككككككككّ

 . وتع يم دورها مواجهة خطر الّ عّّربغية  نشاطهافي عمليّة توسّع الشّركات وام داد العناصر الأساسيّة 

ركات الّ جاريّة   ترمي إلا تعزيز تمويلها   اللّجوء إلا سككككككككياسككككككككاتٍ تمويليّة  فانطلاقًا من ذلك،ي رتّب علا الشككككككككّ
روريّة ل حقيق   يولة الضكككّ ل طر فقدان مركزها  قد يعرّضكككها   عد  تىمين ال مويل اللّاز أهدافها،لأنّ  وضكككخّ السكككّ

 دورها وقدرتها علا خلق مشاريع جديدة. ،ما يؤول بالّ الي إلا تضاؤل في الأسواق الماليّة

ركات الّ جاريّة ن رًا لأثرها المباشكككككر،الواضكككككح  ركات المسكككككاهمة تح لّ المرتبة الأبرز من بين الشكككككّ  ولأنّ الشكككككّ
النّموّ  ، فقكد أدّى  مكدى قوّة الكدّولكة بواسككككككككككككككط كهتقيّم بكاتكت تعكدّ معيكارًا ،فكإنّهكا  اديكّات الكدّولصككككككككككككككاق في  الجليّ  و 
ركات المسككككاهمة  رقعة  ام داد ن ا  العولمة إلا ق صككككاديّ العالميّ بصككككورة م  ابعة كما هيمنة  الا أعمال الشككككّ

أكّر عرضةً من غيرها من الشّركات إلا ض امة المشاريع الّ ي تحقّقها  أرباحها،فىصبحت بالنّ ر  وتعاظم  
 . في غاية الأهميّة اعن وسائل تمويلٍ حديّةٍ أمرً هذه العقبات بات الحديث أما  الّ عّّر.لذلك لم اطر 

ركات  ركة أي  المسكككاهمة  ومن الم عارف عليه أنّ مصكككادر تمويل الشكككّ ت مّ بعدّة طرق،منها ما هو داخل الشكككّ
ركة رأسكككمالها  عبر طرح عبر زيادة رأس المال  الاح ياطيّ أو من الأرباح الم راكمة ومنها ما هو خارج الشكككّ

قصكيرةٍ  أو بإصكدار سكنداتٍ ي مّ تداولها في الأسكواق الماليّة، أو من خلال قروضٍ أسكهم جديدة للاك  اب بها،
طة الأجل. فغالبًا  ركات المسكككاهمة إلا أو م وسكككّ مصكككادر تمويل عند تنفيذها المشكككاريع  ما ت هر حاجة الشكككّ

،لذلك من أجل تىمين أو  مرارهاسكاممّا يهدّد  صكاديّةٍ تؤدّي إلا تعّّرها  قاالضكّ مة أو عند تعرّضكها لنكسكاتٍ  
واب كر أنوا  جديدة من  الّ مويل ب لاف الطّرق الّ قليديّة أدخل المشككككككككرّ  بعض الّ عديلات تسككككككككهيل عمليّات  

ندات  إيصككككككككالات اقيدا  "  أوعرفت ب سككككككككمية"شككككككككهادات اقيدا  العموميّة"   1لم يكن معمولًا بها سككككككككابقًا  السككككككككّ
 العموميّة".

 
مّننعرقّن،و،ددّل 1 يكّلعرمسّّّّّن مّلبمواّبعرقّن،و وعلاقّصّّّّّندددّلصّّّّّغّنءم يبّت تعرسّّّّّد عراّددّدةعردّ طيأنعلىعرشّّّّّد

 .1٠٦٨ص مياعسنبق ت1٢٦/٢٠1٩
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من    و الّ نسكيق بين أطرافٍ م عدّدةٍ الّ عاون  ترتكز فكرة شكهادات اقيدا  العموميّة بشككلٍ أسكاسكيّ علا حيث 
بدءّ علا جميع الم عاملين بها  يعود بالمنفعة   فإصككككككدار شككككككهادات اقيدا  العموميّةقانونًا،خلال آليّة محدّدة  

ركة المصككككككدّرة لها فضككككككلًا عن  من المسكككككك ّمرين الأجانب منهم أو الوطنيّين،   والأسككككككواق اقيدا   مركزوالشككككككّ
والأخرى  أي تلك المصككككككككككدّرة لها    صككككككككككاد الدّول ينقابها يسككككككككككهم في تطوير   والّ داولفيها.فالّ عامل الم داولة 

  1س ّمارات الأجنبيّة فيما بينهما.الاعزيز وتبادل تأجل الم عاملة بها من 

ماح علا الأسكككهم    الاق صكككاربذلك ت نّو  الأوراق الماليّة الم داولة والم عامل بها بدلًا من  وحدها، إذ أنّ السكككّ
الماليّة ي يح لها توفير أكبر القابلة لل داول في الأسواق  للشّركات المساهمة إصدار هذا النّو  من الشّهادات 

وق  توسككككيع قاعدة درّ الأرباح بالعملة الأجنبيّة  قدر من الّ مويل اللّاز  عبر   ما يؤول بدوره إلا تطوير السككككّ
 الّ نمية الاق صاديّة.اقسها  في  لّ الياوبس ّمار الا

)المبحث الأول  ومن ثمّ  لشككككككككككككهادات اقيدا  العموميّة وذلك في لا بدّ من دراسككككككككككككة المفهو  القانونيّ    ،عليه
ّّاني   البحث في أبرز خصككككككائصككككككها   وذلك بالمقارنة مع أحكا  الّ شككككككريع الفرنسككككككيّ في هذا في )المبحث ال

 الصّدد.  

 المبحث الأوّل:المفهوم القانونيّ لشهادات الإيداع العموميّة

الّ ي من جهة أخرى ل نفيذ المشككككككاريع الكبرى الرّكيزة الأسككككككاسككككككيّة  المدّخرات  و يشكككككككّل جمع الأموال من جهةٍ  
ركات المسككككككاهمة  الّ ي تح لّ بدورها   المرتبة الأولا من بين شككككككركات الأموال من حيث تسكككككك ند عليها الشككككككّ

ركات المسكككككاهمة أنّها  الأهميّة.     الاع بارالماليّ دون   الاع بارتقو  بصكككككورةٍ أسكككككاسكككككيّةٍ علا لذلك عدّت الشكككككّ
علا صكعيد شكركات الأشك اص لما تؤدّيه من دورٍ بالّ الأهميّة  ،ف فوّقت من حيث أهميّ ها علا  الشكّ صكيّ 
 والّ جاريّة. وعمليّة تنمية البيئة الاق صاديّةالدّول  اق صاديّات 

ركات   القانونيّةجاهدًا تقويم النّصكككككوص  حاول المشكككككرّ  اللّبنانيّ  لذلك   إضكككككافة من خلال   الّ ي تنّ م هذه الشكككككّ
أثنكككاء تكككىديكككة  العّرات الّ ي قكككد تواجههكككا  و   من المعوّقكككات تعنا بهكككا بغيكككة حمكككاي هكككا    2أحككككا  جكككديكككدة عليكككه  

 
ّّنندعنعتددع عرددورددل  1 رشّ مجلّة كليّة الترّبية الأسااااسااايّة للعلور الترّبويّة  ،ورتيحم مل دطعرابوي  عرّد،يدمعرقن،و، د

 .٧٥٢ ص٢٠1٧انميلبنبت بنبت عرييعق  ٣٣ عريددالإنسانيّةو
 
ددل ٢ رب،ن   عرطدبيلعلأورى بديونم،شّّويعنزد عرحقوقددل إردنس،صّّدا عروسّّدطر شّّيحّيددلانقن،و عرّدانيةعربيد

.٥ ص٢٠٢1
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رة  دورها عوب الم حضكككككككّ و أفضكككككككل ثمرة قانونيّة للن ا   ،كىهمّ ن اٍ  دوليّ منشكككككككئ للعمل المشككككككك رك بين الشكككككككّ
 1 .خارجهاو ن شار داخل الدّولة لاوامن الّ وسّع بفضلها  تمكنالحرّ الّذي  الاق صاديّ 

ركات ،بدأ العالم في الوقت الرّاهن يشكككككككهد تضكككككككافرًا واضكككككككحًا وم بادلًا فيما  ن يجةً لذلك بين الحكومات، الشكككككككّ
ركات المسككاهمة العملاقة تك في  المسككاهمة والأسككواق الماليّة عند حدّ تداول أوراقها الماليّة في ،إذ لم تعد الشككّ
 مراريّة  سككككاتكفل لها عن وسككككائل وأنماط تمويلٍ    في رحلة بحثٍ مسكككك مرّة  باتت   إنّماالأسككككواق الماليّة المحليّة،

، بمعنا أنّها أضحت تلجى إلا أساليب الدّوليّة  ت يح الوصول إلا الأسواق الماليّة  الأموال الّ يتدفّق رؤوس 
 اقس ّمارات الضّ مة وتع يم مكاسبها.  جلب تمويليّة حديّة بغية 

الّ ي اسك حدثها المشكرّ   يعرف بإيصكالات اقيدا  العموميّة ما  من هنا، ظهرت شكهادات اقيدا  العموميّة أو
ركات المسكككاهمة   بالقانون    اللّبنانيّ  بموجب الّ عديل الأخير لقانون الّ جارة البرّيّةوأدخلها ضكككمن من ومة الشكككّ

 .2٠1٩آذار 2٩الصّادر ب اريخ  12٦/2٠1٩رقم 

ركات المسككاهمة، صككوّبت الاه ما   مفهومًا جديدًا بالّ الي،شكككلّت شككهادات اقيدا  العموميّة  في من ومة الشككّ
الأزمة في أوج لا سككككككككيّما أنّها أبصككككككككرت النّور  يعنا ب ن يم إصككككككككدارها  حداق ن اٍ  قانونيّ كاملٍ سككككككككانحو  
  حّ ا وق نا الرّاهن، أي في المرحلة الأكّر تطلّبًا  2٠1٩عا   ق صككككككككاديّة الّ ي ما زال يشككككككككهدها لبنان منذ الا

 الّ جاريّة. صاديّة و قئة الاإنعاو البيلوسائل 

شككككككككككككيوعًا  شككككككككككككهادات اقيدا  العموميّة  واحدة من أسككككككككككككهل العمليّات وأكّرها  وباقضككككككككككككافة إلا دورها تمّّل  
سكك حواذ علا أسككهم شككركاتٍ لبنانيّةٍ مدرجة في أسككواقٍ غير  الاإلا للمسكك ّمرين غير اللّبنانيّين الّذين يسككعون 

 2أسواق الدّولة الّ ي ين مون إليها.

غير الم عارف عليها في لاقًا من كون شكككهادات اقيدا  العموميّة من الأوراق الماليّة الحديّة  طانعليه،فإنّه  
ها بن ا  قانونيّ م كاملٍ   وء علا طبيع ها القانونيّة ويعني  العديد من الّ شككككريعات الّ ي لم ت صككككّ يسككككلّط الضككككّ

نطلاقًا من الفقه ا بصككورةٍ معمّقةٍ دقيقةيق ضككي تحديد مفهومها القانونيّ   إليها ، فإنّ الّ عرّفب ن يم إصككدارها

 
1Georges Ripert,l’aspect juridique du capitalisme moderne,La librairie générale de droit et de 
jurisprudence,N.46,Paris,France1951,p.109. 
 
2 Nadime Abboud,les certificats d’investissement ou depositary Receipts(DR),Regard croisé 
de l’école et du palais à l’aune de la réforme du code de commerce libanais,conférence 
organisée par l’institut des études judiciaires,Beirout,Liban,2020,p.30. 
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ومن ثمّ مقارب ها  ،الفقرة الأولا ضكمن )  وذلكالفرنسكيّ وفي ضكوء الّ شكريعين اللّبنانيّ و والّ شكريعات الم  لفة  
ّّانية الفقرةوذلك في ) يرها من الأن مة المشابهة لهاغمع    . ال

 :تعريف شهادات الإيداع العموميّةالأولى الفقرة

أقد  عندما  منذ قرابة قرن من الزّمن ظهر الّ عامل بشككككككككهادات اقيدا  العموميّة بصككككككككورة عامّةٍ للمرّة الأولا  
في  3في أسككهم شككركةٍ انكليزيّةكوسككيلةٍ للاسكك ّمار    بإصككدار شككهادات اقيدا   21٩2٧  عا  1ميركيّ أ مصككرف

في الأوراق الماليّة سككك ّمار  الاعلا  الأمريكيّين  قدرة المسككك ّمرين    تقيّد ن يجة فرض ضكككوابط المملكة المّ حدة 
هادات ب ن يم  الأجنبيّة، ل قو  بعد ذلك هيئة الأسككككككككككواق الماليّة والبورصككككككككككات الأميركيّة   إصككككككككككدار هذه الشككككككككككّ

 ،فهي بذلك وليدة القانون الانغلوسكسوني. القانونيّةالوجهة الم داولة في الأسواق الماليّة من 

لا سيّما  العديد من الدّول  فرضها من أجل كسر القيود الّ ي  نشىت شهادات اقيدا  العموميّة في البداية  فقد 
المسكككككككك ّمرين الأجانب في ملكيّة  حدود الملكيّة في أسككككككككهم شككككككككركاتها المحليّة للحدّ من  الأوروبيّة منها علا  

 رأسمالها. 

ّمارات  الاس   لاس قطاب واس  دا  أسواق المال كىداة  إذ كانت الحاجة الملّحة ل ىمين مصادر تمويلٍ خارجيّة  
ن يجة إقبال المسككككككك ّمرين  لزيادة قيمة الأسكككككككهم الحقيقيّةِ  عد  توفّر ما يكفي من موارد    الأجنبيّة،فضكككككككلًا عن

ركات المحليّة  تشكجيع  والرّغبة في الواضكح علا شكراء شكهادات اقيدا  العموميّة   علا الانف اح  توجّهات الشكّ
أن ار مؤسّسات إلا الّ وجّه والرّغبة في لفت  ،باقضافة  والاندماج في الأنشطة الّ جاريّة ذات الطّابع الدّوليّ 

آمنةٍ ل جاوز القيود المفروضكككككككككككة علا  وتىمين وسكككككككككككيلةٍ  نحو الأسكككككككككككواق الماليّة المحليّة  ّمار الدّوليّة الاسككككككككككك
ركات المحليّة لناحية الملكيّة في رأسكككككككككمالها  الأجانب عند الّ عامل مع  المسككككككككك ّمرين   والرّغبة  أسكككككككككواق الشكككككككككّ

نحو ضككككرورة إصككككدار شككككهادات اقيدا   الملكيّة، جميعها شكككككلّت أسككككبابًا ودوافع المسكككك مرّة في توسككككيع قاعدة  
يسككهل الّ عامل بها في ضككوء الام يازات الّ ي تقدّمها للم عاملين  العموميّة واع مادها كوسككيلة تمويليّة سككلسككة  

 بها. 

 
1 J.P Morgan. 
 
2 Thibaut Ardaillon,L’interêt des ADR(Américan Depositary Receipts) dans le cadres d’offres 
publiques des sociétés Américaines,Mémoire de recherche, dirigée par Mella Barral,Groupe 
HEC Majeure finance،Paris,France,2006, page 5. 
 
3 Selfridges Provincial Limited.  
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تسكككككعينيّات القرن الماضكككككي حّ ا الوقت  منذ أهميّة شكككككهادات اقيدا  العموميّة  قًا من ذلك، تضكككككاعفت  انطلا
تؤمّن   لا سككككككككككككككيّمكا أنّهكاأطرافهكا،علا جميع    ، فهي تعود بكالمنكافعفكىصككككككككككككككبح دورهكا أكّر أهميكّةً وفعكاليكّةً ،الرّاهن

ركات مصكككككدرًا ،دون  وبعملةٍ أجنبيّةٍ الم عدّدة عبر مصكككككادر دوليّةٍ ّماراتها ونشكككككاطاتها   اسكككككل مويل  حديًّا   للشكككككّ
 والوجود المباشكككككككر فيها  في الأسكككككككواق الدّوليّة العالميّة مع ما يرافق الدّخول إليهاحاج ها إلا الّ واجد الفعليّ 

 من عوائق وتحديّات. 

عبيّة الّ ي أصككككبحت تلاحقها بعد عليه،وبالرّغم من رواج   مفهو  شككككهادات اقيدا  العموميّة حول العالم والشككككّ
سكهولة الّ داول بها،وحجم ما تدرّه  ،بسكبب أهميّ ها، الّ جارة والأسكواق الماليّة  أن ذا  صكي ها في عالم الأعمال

هامن أرباح و تمويل لجميع الأطراف،إلّا أنّ عددًا ضكككككككككككككئيلًا من الّ شكككككككككككككريعات      بمفاهيم واضكككككككككككككحة   خصكككككككككككككّ
 تبيّن ماهيّ ها بصورةٍ جليّةٍ. صريحة و 

في ظلّ الفقه،الّ شككككككككككريعات الم  لفة والّ شككككككككككريعين  لذلك لا بدّ من تحديد مفهو  شككككككككككهادات اقيدا  العموميّة 
 ثانيًا . )وذلك في  صورهابيان م  لف ثمّ   )أوّلاً  وذلك في المقارن اللّبنانيّ و 

 :تحديد مفهوم شهادات الإيداع العموميّةأوّلً 

،علا أنّه بالرّغم من  في الّ شككككككككريع الّ جاريّ اللّبنانيّ  العموميّة كن اٍ  قانونيّ جديد عرفت  شككككككككهادات اقيدا   
وم عارف عليه عالميًّا سكككبق أن   رائجٌ   مفهو ٌ أنّه إلّا  في القانون الّ جاريّ اللّبنانيّ   حداثة هذا المفهو  المب كر

نوعًا ما   وثن كان ذلك ضككككككككمن نطاق محدود   والأجنبيّةالعديد من الّ شككككككككريعات الم  لفة العربيّة منها عرف ه  
،عليه فإنّ تحديد مفهو  شككهادات ماهي هامفهومها القانونيّ مشككيرًا إلا حّ ا أنه سككبق لبعض الفقه أن تناول  

وء علا مفهومها القانونيّ في ضكوء الفقه وم  لف الّ شكريعات وذلك   اقيدا  العموميّة يسك وجب  تسكليط الضكّ
  . ب وذلك في) المقارن في ضوء الّ شريعين اللّبنانيّ و ثمّ دراسة هذا المفهو   أ في)

 شريعات المختلفةتّ والشهادات الإيداع العموميّة في ضوء الفقه  -أ

ة  تعريفككات    تعككدّدت  ،كمكا  لهككاإذ عمككد الفقككه من جهككةٍ إلا بيككان المفهو  القككانونيّ  شككككككككككككككهككادات اقيكدا  العموميككّ
،لذلك لا بدّ من بيان مفهو  شككككهادات اقيدا  العموميّة نبيّةٍ م  لفةجوأتشككككريعات عربيّةٍ  هذا المفهو  تناولت  

  .2في ضوء الّ شريعات الم  لفة في )  ومن ثمّ 1في ضوء الفقه في )
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 مفهوم شهادات الإيداع العموميّة في ضوء الفقه  -١

ممّّلة  تود  لديه قابلة للّ داول تصكدر بواسكطة مصكرفٍ وراقٌ ماليّة أأنّها  هادات اقيدا  العموميّة شكالفقه   عدّ 
 يجري الّ داول فيها بين الجمهور بالعملة الأجنبيّة. لأسهم شركةٍ أجنبيّةٍ 

والّ ي تشككككّل  إصكككدارها مصكككارف تسكككمّا مصكككارف اقيدا   وثيقة قابلةٌ للّ داول ت ولّا عمليّة  كما عرّفها بىنّها  
مركز تكون هذه الأسككهم محفوظةً لدى حيث    ،، يح فظ فيها المصككرفملكيّة أسككهم عائدة لشككركةدليلًا علا  

 لديه في الأسواق المحليّة للإصدار. المودعة  اقيدا 

 للّ داولبىنّها ّبارة عن صكككككككككّ أو وثيقة قابلة فعرّف بها  العموميّةبرز تعريف آخر لشككككككككهادات اقيدا     د وق
علا ملكيّة أسككككهم شككككركة ما، يح فظ بها البنك، أو المودعة لديه،و الّ ي تمّّل دليلًا تصككككدر بواسككككطة البنك  

إحدى تقو  إصكككككككككدارها  هي تلك الّ ي  أو لدى مركز اقيدا  والقيد المركزيّ لموراق الماليّة،مجمّدة لحسكككككككككابه  
سككات الماليّة أو المصككارف بالعملة الأجنبيّة   وق الحرّة  المؤسككّ الاح فاظ بغطاءٍ يقابلها  مقابل  الم داولة في السككّ

 1. من الأسهم المحليّة

 مفهوم شهادات الإيداع العموميّة في ضوء التّشريعات المختلفة-٢

إصدار شهادات اقيدا  العموميّة نذكر في جنبيّة مسىلة  لأواناولت و نّ مت العديد من الّ شريعات العربيّة  ت
أداة الّذي عرّف بدوره شكككككهادات اقيدا  العموميّة بىنّها "طليع ها الّ شكككككريعين الأبرز وهما الّ شكككككريع اقماراتيّ  

 2في سوق الأوراق الماليّة". للإدراج  والّ داول ماليّة أجنبيّة تكون قابلة ماليّة تصدر مقابل أوراق 

ا إلا مسككىلة  المصككريّ وتطرّق  المشككرّ   تعريفها تعريفًا واضككحًا إصككدار شككهادات اقيدا  العموميّة دون  أيضككً
هادات بىنّها"  ودقيقًا،إنّما مشكككيرًا إلا ماهيّة   البنوك الّ ي تصكككدر شكككهادات الجهة المصكككدّرة لهذا النّو  من الشكككّ

في مقابل ملكيّ ها ملكيّة مسكككككككككجّلة  الدّوليّة  و   في بورصكككككككككات الأوراق الماليّة المحليّةإيدا  ي مّ قيدها وتداولها  
 3لأوراق ماليّة". 

 
 .٧٦ص ٢٠٠٧  عرطدبيلعلأورى عرقن ية مصيعرييبددلدعيعر،دنضلأشياعرضدبع ّسودلعملددننعربويصل  1

 
نديبشأ ،ينمشنندعنعتددع .٣٢/٢٠1٤قيعيمالسإدعيةعرندئلعتمنيعّ يقم ٢ عرصد


عرميددتبنرقن،و يقم٦عرمنددة ٣ عرمصّّّّّي د نديبّنيدخ٩٣/٢٠٠٠عرغقيةعرثدن،دلم قن،و عتددع وعرقددعرميكز د  عرصّّّّّد

سمددل عريدد٢٠٠٠أددني1٨ وز٢٠٠٠أددني1٨ ّنيدخ٢٠ عرايددةعريد تم ّمد .٢٠٠٠ دختحددزعرّد،غدذر علأود
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وء علا مفهو  شككككككهادات اقيدا  العموميّة في ظلّ الفقه والّ شككككككريعات الم  لفة يق ضككككككي   بعد تسككككككليط الضككككككّ
 الّ شريعين اللّبنانيّ والفرنسي. الّ طرّق إلا مفهومها في ظلّ 

 مقارن لواهادات الإيداع العموميّة في ضوء التّشريعين اللّبنانيّ  ش-ب

الّذي أورد  برز أيضًا مفهو  شهادات اقيدا  العموميّة ضمن أحكا  القانون الّ جاريّ اللّبنانيّ المعدّل الجديد 
  1لذلك لا بدّ من بيان هذا المفهو  في ضكوء الّ شكريع اللّبنانيّ في )تعريفًا صكريحًا لها ضكمن هذه الأحكا   

  .2في ضوء الّ شريع المقارن الفرنسيّ في )ومن ثمّ 

 التّشريع اللّبنانيّ مفهوم شهادات الإيداع العموميّة في ضوء -١

  عليهما أطلق بدوره شكهادات اقيدا  العموميّة أو  عرّف شكرّ  اللّبنانيّ  مال  فإنّ  ،صكعيد الّ شكريع الوطنيّ علا  
"صككككوكٌ إسكككميّة قابلة ب"إيصكككالات اقيدا  العموميّة" بىنّها  ضكككمن أحكامه الجديدة بموجب الّ عديل الأخير  

لشكككركة مغفلة لبنانيّة،تصكككدر بال ارج من قبل مصكككدّر 1سكككهم إسكككميّة )الأسكككهم الأسكككاسكككيّة مرتبطة بىللّ داول  
  2".مرخّص في بلد اقصدار وتدرج في الأسواق الماليّة المنّ مة

  ٤٥٨المادّة  المشكككرّ  اللّبنانيّ لشكككهادات اقيدا  العموميّة بمق ضكككا  من الّ عريف الّذي ألحقه   وانطلاقًاعليه،  
ة المعككدّل بككالقككانون رقم    1مكرّر ا    ،12٦/2٠1٩من قككانون الّ جككارة البرّيككّ اقيككدا     شككككككككككككككهككادات أنّ  ي هر جليككًّ

ممّّلة  مسككككاهمة لبنانيّة،صككككادرة وقابلة للّ داول خارج لبنان  لشككككركة إسككككميّة  عن صكككككوكٍ  العموميّة هي ّبارة  
وذلك بعد فقط ة اقسميّة  بالصّور  صادرة    هذه الأسهم  ف كون  الأسهم الأساسيّة لهذه الشّركة  لنسبة معيّنة من

الم عدّدة أي إمّا أسكككهم عاديّة أو مع إمكانيّة ان مائها إلا فئة من فئات الأسكككهم  إلغاء الأسكككهم لحامله ولأمر  
 تفضيليّة. أولويّة أو 

ركات المسككككككاهمة  وسككككككيلة تمويليّة  فهي إذًا   الّ مويل الّ ي لعمليّة  مصككككككادر وفيرةٍ  الحصككككككول علا  ت وّل الشككككككّ
ركات خلال ف رةٍ   علا نطاقٍ أوسكع من  بالان شكار  ف سكمح لها تبعًا لذلك  من حياتها،    معيّنةٍ تح اجها هذه الشكّ

اخليّة نشككاطها الدّاخليّ أي الان شككار   في ال ارج ن رًا لقابليّ ها للّ داول في الأسككواق الماليّة المنّ مة سككواء الدي
 أو ال ارجيّة. 

 
1 Underlying shares  
 

 
ي٤٥٨ععرمّّنددة ٢ بّّنرقّّن،و يقم1مكيد عرميّّددت  عرلدب،ّّن، د  عرّداّّني د نديبّّّنيدخ1٢٦/٢٠1٩م عرقّّن،و  ّّد آذعي٢٩عرصّّّّ

سمددل عريدد٢٠1٩ تم ،دسن 1٨ عرايددةعريد وز٢٠1٩ ّنيدخعلأود تم ّمد  .٢٠1٩ دختحددزعرّد،غدذر علأود
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ركات  تقنية تمويلٍ مسكككككك حدثة   آخر هي بمعنا    وذلك قوّتها الماليّة   تعزيزالمسككككككاهمة بغية  تل جئ إليها الشككككككّ
ة منككذ العككا     تلكككعلا غرار   هككذه مككالكي  م وّلككةً  2٠٠٠المع مككدة من قبككل العككديككد من المصكككككككككككككككارف اللّبنككانيككّ
 كونهم من غير المساهمين. الحصول علا أرباحٍ بالرّغم من أحقيّة  الماليّة  الصّكوك

ادرة  ومحدّدةفهي وسكككككككيلة بديلة  ماح لغير المقيمين في لبنان تملّك الأسكككككككهم الصكككككككّ والعائدة ترتكز علا السكككككككّ
ركات المسكككاهمة اللّبنانيّة بصكككورة غير مباشكككرة ة في شكككركة سككك حواذ المباشكككر  الاإذ بدلًا من   ،للشكككّ علا حصكككّ

هي شكهادات اقيدا  العموميّة، صكادرة عن  علا أداةٍ ماليّةٍ أخرى  الحصكول لبنانيّة يمكن للمسك ّمر الأجنبيّ  
 مالية أجنبية تمّّل حصّةً لبنانيّة أو جزء حصّة لبنانيّة. مصرف أو مؤسّسة 

ركات المسكككاهمة حق يكون    عليه، مصكككدّر أجنبيّ خارج لبنان  بالاسككك عانة  المشكككرّ  اللّبنانيّ بذلك قد منح الشكككّ
كّ تبعًا لذلك  ،ي ولّا إصكككدار شكككهادات اقيدا  العموميّة سككك ّمار في أداةٍ ماليّةٍ  الام وّلًا  فيصكككبح مك  ب الصكككّ

لعلّ أبرز مّال عليها بورصكككككككة  المنّ مة في خارج لبنان،  تّ صكككككككف بقابليّ ها للّ داول داخل الأسكككككككواق الماليّة  
هم الأسكاسكيّ ،فين فع بالعوائد الماليّة  نيويورك ة بالسكّ كوك الّذي    الم  صكّ مع الّ شكدّد  ،مباشكرةً ترتبط به هذه الصكّ

 واقجراءات المفروضة قانونًا في هذا الصّدد. بضرورة الّ قيّد بالشّروط 

ما أدرجه المشكككككككرّ  اللّبنانيّ ضكككككككمن أحكا  القانون الجديد من   أنّ الاع بار   يمكن الأخذ   والجدير بالذّكر أنّ 
 في قبضة جميع المس ّمرين سعيًا ل يسير  أتاح  وضع هذه الّ قنية الحديّة    الرّقبة وحقّ الان فا تجزئةٍ لحقّ  

 تنسيق  النّشاط المصرفيّ وثنعاو اقق صاد اللّبنانيّ.و 

الحقوق بين صاحب حقّ بإصلاح ثغرةٍ قانونيّة من خلال توزيع  تمّّل الّ عديل في هذا الصّدد بقيا  المشرّ  
هم  المنصككككككوص عنه  هذه الحقوق ت وزّ  علا النّحو  الواحد، فىصككككككبحت  الرّقبة وصككككككاحب حقّ اقن فا  للسككككككّ

صككككككككاحب حقّ الرّقبة وصككككككككاحب حقّ كل من   باسكككككككك ّناء الحالة الّ ي ي فّق فيها المذكوربمق ضككككككككا القانون  
إلا علا أن يصكككككار إلا توقيع العقد فيما بينهما وتبليغه  ، وفق الطّريقة الّ ي يرتئيانها  اقن فا  علا العكس

يكون  السّهم   اقن فا  مناللّبنانيّ علا أنّ صاحب حقّ ، فنصّ المشرّ  السّجل الّ جاريّ نشره في   ثمّ   الشّركة
والّ صككككويت فيها،في حين يكون لصككككاحب حقّ الرّقبة له وحده الحق في حضككككور الجمعيّة العموميّة العاديّة 

في ،إذ يكون له وحده الحق بممارسكككة الأولويّة  حضكككور الجمعيّات غير العاديّة فضكككلًا عن الّ صكككويت فيها 
ركة، فيكون  شكككككراء الأسكككككهم الم فرّق عنها من قبل أحد المسكككككاهمين وحق الاك  اب عند زيادة رأس  مال الشكككككّ

 1لأن يكون عضوًا في مجلس اقدارة.ثمن السّهم فضلًا عن كونه وحده م وّلًا وحده ملزمًا ب سديد 
 
عرقوع،د ت  1 لر مسّّّّّديةّحّّددّّ  خطوةأسّّّّّّنسّّّّّدّّد عرلدب،ّّن، د عرّداّّنية قّّن،و  عرّّددد  تّيّّددلان ة،نلّّلشّّّّّمس مجلااّ

عر،دشّّّّّيhttps://www.Mahkama.net بديون رب،ّّن   ٤٥ عريّّددمحكمااة  ّّّنيدخعرّّددخوت1٥/1٠/٢٠1٩ّّّنيدخ

٢٠/1٢/٢٠٢٣. 

https://www.mahkama.net/
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 مفهوم شهادات الإيداع العموميّة في ضوء التّشريع الفرنسيّ  -٢

صريح  و لم يعمد إلا إدراج تعريفٍ واضح  أمّا علا صعيد الّ شريع الفرنسيّ،يبدو جليًّا أنّ المشرّ  الفرنسيّ  
هادات الّ مّيليّة   "إلا أنّ قانون النّقد والّ سكككليف الفرنسكككيّ   أشكككار في   لشكككهادات اقيدا  إنّما هي شكككهادات الشكككّ

د ملكيّة الأوراق الماليّة     منّ م ويمكنلمصكككككككككدّر أجنبيّ يكون مؤهّلًا للّ داول في سكككككككككوقٍ قابلة للّ داول تجسكككككككككّ
نصّ وهي م ميّزة عن شككككهادات الاسكككك ّمار الّ ي 1  تداوله بشكككككلٍ مسكككك قلّ عن الأوراق الماليّة لهذا المصككككدّر"

ّّاني،  عليها   ّّاني في الباب ال ادرة  ضككمن الك اب ال ّّاني تحت عنوان "الأوراق الماليّة الصككّ عن  في الفصككل ال
ركات الماليّة" الّذي تضككمّن   ّّالث الشككّ ل طر المعرّضككة  منه مصككنّفا إيّاها ضككمن الأوراق الماليّة في القسككم ال

،إذ اك فا  3٥-22٨إلا   3٠-22٨ ّمار في المواد  الاسككككككالمشككككككرّ  الفرنسككككككي شككككككهادات   ف ناول  الانقراض 
 مشكككككككككيرًا إلا حقوق بإصكككككككككدارها،  الم وّلة إصكككككككككدارها منّ مًا الأحكا  الأسكككككككككاسكككككككككيّة الّ ي تعنابالبحث بالجهة  

 . واجبات حاملي هذه الشّهادات و 

لشكككككركة مسكككككاهمة، أو الجهة علا أنّه"يجوز للجمعية العامّة غير العادية إذ نصّ القانون الّ جاريّ الفرنسكككككيّ  
بحسب الأحوال بالنسبة لمدقّقي ، أن تقرّر بناءً علا قرار مجلس اقدارة  الّ ي تقو  مقامها عند عد  تواجدها

وشهادات حقّ الّ صويت الّ ي تمّّل  تمّّل الحقوق الماليّة  إنشاء نسبة لا تزيد عن ربع رأس المال  الحسابات  
  2الأسهم القائمة." أَو تجزئةالمرتبطة بالأسهم الصّادرة بمناسبة زيادة رأس المال الحقوق الأخرى 

أنّ شككككككككككهادات اقيدا  العموميّة هي أوراق ماليّة قابلة للّ داول في الأسككككككككككواق طلاقًا ممّا تقدّ ، نسكككككككككك  لص  نا
ركات المسكككاهمة    والدّوليّةالماليّة المحليّة  ة ماليّة أجنبيّة مقابل  تصكككدرها الشكككّ عن طريق مصكككرف أو مؤسكككسكككّ

 بإصدار شهادات اقيدا  العموميّة.بنسبةٍ معيّنة من الأسهم العائدة لها فق آليّةٍ خاصّةٍ الاح فاظ 

ّّناء  فإصكككككدار شكككككهادات اقيدا  العموميّة   بالنّ ر إلا قدرته يشككككككّل أسكككككلوبًا و نهجًا ماليًا مسككككك حدثًا جديرًا بال
ركات الكبرى علا اللّجوء إليها بغية توسكككيع قاعدة  اطاتها فضكككلًا عن  شكككونأعمالها  الكبيرة علا تشكككجيع الشكككّ

ة في مواجهككة العّرات   عقبككةً في وجككه والّ عّّرات الّ ي تقف  تع يم أربككاحهككا والمحككاف ككة علا قوّتهككا المككاليككّ
  مراريّ ها. واسديموم ها 

 

 
نديبنرقيعييقم٨-٤٢٠عرمنددة 1 عرصدّ وعرقيعييقم1٤/1٢/٢٠٠٠ّنيدخ٢٠٠٠-1٢٢٤م قن،و عر،دقدوعرّدسّلداعرغي،سّ د

.٢/٩/٢٠٠٥ّنيدخ٢٠٠٥-1٠٠٥
 
نددة ٢ ّّنيدخ٣٠-٢٢٨عرغقيةعلأورىم عرمّ نديب ّّد عرصّّّ عرغي،سّّّّّ د ن،و عرّداّني د ت1م عرقّ ن،و علأود دة٢٠٠٠كّ  عرايدّ

سمددل ّنيدخ  .٢٠٠٠أدلوت٢1عريد



21 
 

 صورها. يف ح المجال أما  تسليط الضّوء علا إنّ بيان مفهو  شهادات اقيدا  العموميّة 

 شهادات الإيداع العموميّة  صورثانيًا:

،فبعد أن بصككككفةٍ عامّة علا نطاق واسككككع م  ذّةً أشكككككالًا وأنواعًا م  لفةان شككككرت شككككهادات اقيدا  العموميّة  
وتلبّي اح ياجات  كوسكككككككككككيلةٍ تحدّ من القيود الاسككككككككككك ّماريّة    مرّة في الولايات الم حدة الأميركيّةنشكككككككككككىت لأوّل 

ركات غير الأميركيّة،الاالمسككك ّمرين الّذين أرادوا   بدأت شكككهادات اقيدا  العموميّة بالام داد  سككك ّمار في الشكككّ
ة، ا عككدّة أهمّهككا وأكّرهككا تككداولًا هي شككككككككككككككهككادات اقيككدا  الأميركيككّ ا م  ككذة أنواعككً شككككككككككككككهككادات اقيككدا   تككدريجيككًّ

 . الأوروبيّة،شهادات اقيدا  الدّوليّة وغيرها

ب   )  ، شككككككككككككككهكادات اقيكدا  الأوروبيكّة فيأ   )  اقيكدا  الأميركيكّة فيلكذلكك لا بكدّ من الّ طرّق إلا شككككككككككككككهكادات  
  . ج) وشهادات اقيدا  الدّوليّة في

 ١شهادات الإيداع الأميركيّة:-أ

في الولايات الم حدّة الأميركيّة  هي شكككككهادات اقيدا  الّ ي يجري إصكككككدارها    2إنّ شكككككهادات اقيدا  الأميركيّة
 مقابل إيدا  الأوراق الماليّة العائدة لشركة من الشّركات الأجنبيّة. وتداولها بالدّولار الأميركيّ 

هادات الّ ي  بمعنا آخر، في إصككدارها ضككمن الأسككواق الماليّة  ي ولّا أحد المصككارف الأميركيّة  أنّها تلك الشككّ
ركات   الأجنبيّة لأسككهمها لديه،يطلق علا المصككرف غالبًا  الولايات الم حدّة الأميركيّة مقابل إيدا  إحدى الشككّ

 . من قبل لجنة البورصات والأوراق الماليّة، وي مّ تسجيل هذه الشّهادات مصرف اقيدا  أو اقصدار

وهي ال ي  المكفولةشككككككككككهادات اقيدا   ميركيّة علا نوعين، الآوّل يطلق عليه  الأوشككككككككككهادات اقيدا  اقيدا   
ما يضمن ثقة المس ّمرين  من خلال الّ سويق والّ رويج لها الدّعم من قبل مؤسّسات اقصدار تحصل علا  

ّّاني فيطلق عليه   لاكها ويضكككككككككاعف ثقلها وأهميّ ها  ماالّ شكككككككككجيع علا في  في الأسكككككككككواق الماليّة،أمّا النّو  ال
ادرة عنه فضككككلًا وهي ب لاف الأولا لا تح ا الدّعم   غير المكفولةبشككككهادات اقيدا    من المصككككرف الصككككّ

 عن عد  تسجيلها في الأسواق الماليّة. 

في الأولا يجري    كون خ لاف بين شكككهادات اقيدا  الأميركيّة وشكككهادات اقيدا  الدّوليّة في الاوتكمن نقاط  
ركة المصكككدّرة   هادات من خلال قيا  مصكككرف ف منح هذه  في الأسكككواق الأميركيّة فقط،إدراج أسكككهم الشكككّ الشكككّ

 
1 American Depositary Receipts(ADR)  
 

ندير قن،و عتددع علأمديكددلّمدّ،يدمشنندعن  ٢ عرصد ب دلحمندلعرمسّثميد 1٩٣٣عنمعلأويعقعرمنرددلعلأمديك د

ب لعلاحّدنرددل  وّأمد عرشدغنرددلر عيوضعلأويعقعرمنرددل.م علأ،شطلذعنعرصد
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لّ جارة الدّاخليّة، فيعمد اأجل من ويصكككككدر بعدها شكككككهادات اقيدا   أسكككككهم في سكككككوق أجنبيّ  بشكككككراء  أميركيّ 
ركة  قانونيّ    اتّفاقٍ إصكدار شكهادات اقيدا  لحسكاب شكركة أجنبيّة بموجب  المصكرف إلا  علا أن ت حمّل الشكّ

ة انيكككة  بينمكككا ي ولّا    الّ ككككاليف الم رتّبكككة  الأجنبيكككّ ت يح  الأخير المعكككاملات مع المسكككككككككككككك ّمرين،في حين أنّ الّكككّ
ركات المسككككاهمة إدراج أسككككهمها في أسككككواق تقع خارج مركزها الرّئيسككككيّ   والان شككككار في أكّر من سككككوق للشككككّ

من شككىنها أن تصككدر أسككهمها من  بإمكان شككركة صككينيّة إنشككاء برامج إيدا  عامّة  سككبيل المّال  اواحد، فعل
 وسوق الولايات المّ حدة الأميركيّة. خلال مصرف وسيط في سوق لندن 

بيّن أنّ شككهادات اقيدا   تأجريت حول شككهادات اقيدا  العموميّة والجدير بالذّكر أنّه من خلال إحصككائيّات  
ادرة حول العالم  الأميركيّة تح لّ ما يقارب ثلاق أربا    حّ ا نهاية  القيمة اقجماليّة لشككككككهادات اقيدا  الصككككككّ

 أميركيّ. مليار دولار  ٧٠٠من أصل مجمو  يبلّ  دولارمليار ٥٠٠،إذ عادلت ما يقارب 2٠1٥

 ١هادات الإيداع الأوروبيّة.  ش-ب

،  تصككككككدر وتدرج باليورو،في سككككككوقٍ خاصّ منّ م شككككككهادات اقيدا  الأوروبيّة هي شككككككهادات اقيدا  الّ ي  إنّ 
ركة المسكاهمة المصكدّرة  وهي.  2بورصكة باريس  بواسكطة  1٩٩٨أنشكئت عا    بدورها تحصكر إدراج أسكهم الشكّ

 لهذه الأسهم في الأسواق الأوروبية دون سواها. 

سك ّمار العالميّ، فهي مع تصكاعد الاشكعبيّةً وأصكبحت أكّر ان شكارًا    الأوروبيّةوقد اك سكبت شكهادات اقيدا   
ركات المسككككاهمة الأجنبيّة الّ ي يرتكز مقرّها   الأوروبيّين سككككهولة الوصككككول إلاتؤمّن للمسكككك ّمرين   أسككككهم الشككككّ

ركات اج ذاب مجمو  أكبر من رأس المال  في دول أجنبيّة،الأمر الّذي ي يح بدوره  الرّئيسككككككككيّ   من  لهذه الشككككككككّ
 3خلال إدراجها في أوروبا. 

ركة المسككككككككاهمة المصككككككككدّرة لهذه الأسككككككككهم  فبعد أن ي مّ الّ ىكّد  رف من أنّ أسككككككككهم الشككككككككّ تلبّي م طلّبات الصككككككككّ
ركة وضكككعهيقو  أحد البنوك الّ ي يوجد مقرّه  المحليّ، بعهدة   االرّئيسكككيّ في أوروبا بشكككراء ك لة من أسكككهم الشكككّ

 مركز اقيدا  ال اصّة به. 

 
1 European Depositary Receipts(EDR). 
  
2 Ghassan Souaiby,l’émission des certificats de dépôts par les sociétés Libanaises,Souaiby-
Rassi law firm, http://Souaiby.com, sans date de publication,la date de visite 21/12/2023. 
  
3Adam Hayes,European Depositary Receipts,What is and how it works,Investopedia.com,Date 
of publication 26/6/2022,Date of visit,21/12/2023. 
 

http://souaiby.com/
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 ١الإيداع الدّوليّة.   شهادات-ج

من  أسكواق ماليّة م عدّدة،بمعنا أنّها تصكدر في أكّر من سكوق  وهي شكهادات اقيدا  الّ ي ي مّ إصكدارها في 
المصككارف في بريطانيا ولوكسككمبورق وذلك الأسككواق الدّوليّة لا سككيّما في أوروبا وبشكككلٍ خاصّ تصككدر عن  

 محدّدة وبما ي وافق مع م طلّبات هذه الأسواق. ضمن شروط وضوابط 

،من في سوق أو أكّر من الأسواق الماليّة الدّوليّة، أي أنّها قابلة للّ داول في الأسواق الدّوليّةإذًا ي مّ تداولها 
  .ح فاظ بغطاءٍ يقابلها من الأسهم المحليّةالامقابل خلال قيا  إحدى المؤسّسات أو المصارف إصدارها 

أنوا  أخرى من شككككهادات اقيدا  العموميّة حول العالم كشككككهادات اقيدا   باقضككككافة إلا هذه الأنوا  درجت  
 وغيرها.  والبرازيلفي هونّ كونّ، الهند 

لة   تسككك وجب ح مًا البحث في أوجه أنواعها    وبيانإنّ دراسكككة مفهو  شكككهادات اقيدا  العموميّة بصكككورة مفصكككّ
فضكككككككككككككلًا عن أوجه المفارقة الّ ي غيرها من الأن مة الماليّة القانونيّة المشكككككككككككككابهة  الّ ي تجمعها مع    المقاربة

 تميّزها عنها.

   العموميّة مع الأنظمة القانونيّة المشابهة لهامقاربة شهادات الإيداع :الفقرة الثّانية

ركات المسكككككككككككاهمة إلا إصكككككككككككدار أوراق ماليّة  بغية تحقيق غاياتها وأهدافها هذه   ف   لفم نوّعة،،تعمد الشكككككككككككّ
كوك عن بعضككككككككككككها البعض، إذ ي ميّز كلّ منها   إلا  ترمي  من حيث خصككككككككككككائصككككككككككككه والغايات الّ يالصككككككككككككّ

كّة   والم طلّبكات   للّ طوّرات ،فككانكت مواكبكةً تنفيكذهكا الجمكّة الّ ي طرأت علا مرّ الزّمن والّ ي ككان القكانونيكّة الحكدي
كوكلها الأثر البالّ   بشككككككلٍ خاصّ  الّذي فرضكككككهو ،في تغيير المفاهيم الّ قليديّة لهذه الأوراق الماليّة أو الصكككككّ

ديككد اققبككال الواضككككككككككككككح   ة منهككاد وتككعلا الّ عككامككل بهككا    والشكككككككككككككككّ ة الم  لفككة،المحليككّ           اولهككا في الأسككككككككككككككواق المككاليككّ
 الدّوليّة.  و 

كوك ذات القيمة الماليّة  من هذه الأوراق الماليّة  ركات المسككككككككاهمة منذ نشككككككككىتهاأو الصككككككككّ في   ما يرافق الشككككككككّ
ركةوهي طليع ها الأسكككهم   كل مسكككاهمٍ في   الأوّل تمّّل نصكككيب في المقا   فهي  المكوّن الأول لرأس مال الشكككّ

ركة ريك المسكككاهم في رأسكككمالهاإليها بالاسككك ناد  تحدّد ،الشكككّ   الأسكككهمهذه بالقدر الّذي يقدّمه من    مسكككؤوليّة الشكككّ
ركة المسكاهمة   لاقًا منطان،بذلك أضكحت الأسكهم  دون تجاوزٍ له العصكب الرّئيس أهميّ ها في بناء وقيا  الشكّ
ترميم النّشكاط    وثعادة،سك ّمارات وجذب المسك ّمرينالا قطاب  سكا،في صكناعة رؤوس الأموال  وعمود الأسكاس

 
1 Global Depositary Receipts(GDR).  
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ركات،حاجاتها الّ مويليّة  دوليًّا تبعًا  أو  صككككككككككككاديّ محليًّا، إقليميًّا  الاق ع نطاق أهدافها لم طلّبات الشككككككككككككّ وتوسككككككككككككّ
 ومشاريعها علا المدى البعيد. 

ركات المسككككككاهمة ما يطلق   يعدّ كما  الّ ي بسككككككندات الدّين    عليهامن قبيل الأوراق الماليّة الّ ي تصككككككدرها الشككككككّ
ركات المسككككاهمة عند   الوسككككيلة الأفضككككل لزيادة رأسككككمالها، حاج ها للمال إذ تعدّ بالنّ ر إليها تلجى إليها الشككككّ

 1صاديّة.الاق والحياة س ّمار والأعمال الاحركة  ىثيرها الجليّ في ب ف  ميّز

كوك ركات المسككككاهمة ي هر بجانبها أوراقًا الأوراق الماليّة الّ قليديّة الّ ي و   باقضككككافة إلا الصككككّ تصككككدرها الشككككّ
ركات المسككككاهمة من جديد  نهضككككت   اب كرتها الّ شككككريعات الم قدّمةماليّة حديّة تمّّل تقنيّاتٍ جديدة  من  بالشككككّ

هيار والّ عّّر لا سيّما في ظلّ الأزمات الانكاد يقذف بها في هاوية  الّذي صاديّ  الاق السّبات    مواجهة  أجل  
،وهي ت مّّل بشكهادات اقيدا  العموميّة والأسكهم الّ فضكيليّة الّ ي عد الصكّ الّ ي خاضك ها علا م  لف  الم  الية  

 والّ  لّص منها.  منحهامن خلال سهولة الّ عقيدات اقجرائيّة عرفت كوسيلةٍ تمويليّة تحدّ من 

علا م  لف شككهادات اقيدا  و هذه الأن مة القانونيّة  بين   المفارقة و   لذلك، لا بدّ من بيان أوجه المقاربة
 . الأوجه

به والاخ لاف بين شكككهادات اقيدا  العموميّة  عليه   وء علا أوجه الشكككّ  والأسكككهم الّ فضكككيليّة  سكككي م تسكككليط الضكككّ
 ثانيًا . ) السّندات في بينو وبينها  أوّلًا ) في

 الأسهم التّفضيليّة:مقاربة شهادات الإيداع العموميّة مع  أوّلً 

يؤديّان  إنّ مسىلة إدراج كلّ من شهادات اقيدا  العموميّة والأسهم الّ فضيليّة كن امين قانونيّين حديّين 
في زيادة  ع بارهما في عداد الّ قنيات الّ مويليّة الّ ي باتت تع مد عليها الشّركات المساهمة باالوظيفة نفسها 

الوسيل ين،فضلًا عن عمّا  تمويلها،تف ح المجال أما  ضرورة تسليط الضّوء علا أهمّ ما تش رك به هاتين 
  .  ب ) في وذلك  فضلًا عن أوجه المفارقة أ ) لذلك لا بدّ من بيان أوجه المقاربة بينها في ت  لف به

 المقاربة  أوجه -أ 

 قابلة للّ داول   تقنيّاتٍ ماليّةٍ في كونهما معًا يشككّلان  تشك رك شكهادات اقيدا  العموميّة مع الأسكهم الّ فضكيليّة  
أحكككا  القككانون الّ جككاريّ اللّبنككانيّ بعككد صكككككككككككككككدور القككانون الجككديككد رقم اب كرهككا المشككككككككككككككرّ  اللّبنككانيّ ضككككككككككككككمن  

ركات  برّرت ضكككككككرورة اسككككككك حداثها  ،2٠1٩/12٩ تمكينها من  المسكككككككاهمة الّ مويل المسككككككك مرّ بغية  لزو  الشكككككككّ
 
ّّغل  1 ّّلدمخشّ ّّن ملمحمودسّ يكننعرمسّ ّّد ّّدي نعرشّ ّّلمقني،ل( علأويعقعرمنرددلعردّ ّصّ ّّي)ديعسّ رل،دشّ عرميكزعرييب د

 .1٤ص ٢٠1٨  عرطدبيلعلأورى عرقن ية مصيوعرّدوزدع
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ركات المسكاهمة من خلال قدرة مواصكلة نشكاطها الّ جاريّ  علا تع يم  هاتين الّ قني ين  ،أي إشكبا  حاجة الشكّ
ة ركات ال اصكّ ا ذلك من  وتوسكيع نطاق عملها عند أوسكع حدم ممكنمضكاعفة موجوداتها ،أموال الشكّ ، مسك مدًّ
 شهدتها المصارف اللّبنانيّة في ف رةٍ سابقة. الّ جربة السّابقة الّ ي 

 المفارقة  أوجه-ب

من  ت ناول أوجه المفارقة نقاط الاخ لاف الكامنة بين كلّ من شكهادات اقيدا  العموميّة والأسكهم الّ فضكيليّة  
 ،القيود المفروضكككككككككككككككة علا هككذه الحقوق 2،الحقوق الملاصككككككككككككككقككة لكككلّ منهككا ) 1حيككث المفهو  القككانونيّ )

ركة)٤ ،إجراءات إصكككدارها )3) منهما  والنّسكككبة المحدّدة قانونًا لكلّ    ٥ ،المفاعيل الم رتّبة عند انقضكككاء الشكككّ
(٦.  

 المفهوم القانونيّ -١

دد ت ناول ما يشكككككككككّل اخ لافًا بين كلّ من شككككككككهادات  إنّ الجدير بالذّكر أوّلًا أنّ أوجه المفارقة في هذا الصككككككككّ
 الّ فضيليّة لا أسهم الأفضليّة الّ ي بدورها ت  لف عن هذه الأخيرة.  والأسهماقيدا  العموميّة 

إلا وضكككع تعريفٍ قانونيّ صكككريح لمسكككهم المفهو  القانونيّ لكلّ منهما لم يعمد المشكككرّ  اللّبناني    فمن حيث 
شككككككككككككككروط، إجراءات  الكّذي يعنا بهكا م نكاولًا البحكث في إنّمكا اك فا ب فصككككككككككككككيكل النّ كا  القكانونيّ  الّ فضككككككككككككككيليكّة  

كّّاني في من    12-مكرّر121إلا     - 1مكرّر121و 11٠في المواد  مفكاعيكل إصككككككككككككككدارهكا وذلكك  و  الك كاب ال
ّّالث ضككمن   ّّاني  الباب ال ركات المغفلة والنّ ا  القضككائيّ  تحت عنوان "الوثائق الّ ي تصككدرها  الفصككل ال الشككّ
ركات المسكككككككاهمة  في الجزء الأوّل منه الّذي وضكككككككع تحت  لحملة هذه الوثائق"   عنوان "الأسكككككككهم" م يحًا للشكككككككّ
دون أي إشكككككككارة إلا مفهومها القانونيّ حيث جاء أنّه "مع ما يعرف بالأسكككككككهم الّ فضكككككككيليّة  إمكانية إصكككككككدار 

بإصكدار أسكهم المصكارف والّ داول بها،يجوز  الم علّق  3/٤/2٠٠1تاريخ    3٠٨بىحكا  القانون رقم ح فاظ  الا
أو أولويّاتٍ معيّنة  إسكميّة ت مّ ع بإم يازات أو حقوق أو منافع ماديّة  إنشكاء أسكهم تفضكيليّة  لأيّ شكركةٍ مغفلة 

النّقاو و باسكك ّناء حقّ المشككاركة من هذا القانون    1٠٥المنصككوص عنها في المادّة  و تن فع بجميع الحقوق 
 .و حق تولّي عضوية مجلس اقدارة و حق إق سا  موجودات الشّركةوالّ صويت في الجمعيّات العموميّة 

ركة اطلا  أصكككحاب  سكككائر الأسكككهم الّ فضكككيليّة علا المعلومات والمسككك ندات المعدّة لاطّلا   علا إدارة الشكككّ
 1المساهمين."

 
ي1٢1عرمنددة 1 عرميددتبنرقن،و يقم1-مكيد عرلدب،ن، د عرسدنبق.1٢٦/٢٠1٩م عرقن،و عرّداني د
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بين المسكككككككاهمين في المادّة في الحقوق والمنافع فبعد أن كرّس المشكككككككرّ  اللّبنانيّ وأكدّ علا مبدأ المسكككككككاواة  
بإجازة  م مّّلًا  اءً يقابل هذا المبدأ  ن ّسككاأدخل  من القانوني الّ جاريّ اللّبنانيّ بصككيغ ها الجديدة المعدّلة  11٠

أو في اسكك عادة رأس في اسكك يفاء بعض أنصككبة الأرباح  تمنح أصككحابها حقّ الأولويّة إنشككاء أسككهم تفضككيليّة  
 1المال أو أيّة منفعة ماديّة أخرى.

ركات هي كينونة عن قيم ماليّة م سكككككككككاوية قابلة للّ داول بالّ الي، فإن الأسكككككككككهم الّ فضكككككككككيليّة   تلجى إليها الشكككككككككّ
طرارها إلا زيادة رأس ضككككككادون معيّن في أصككككككولها بغية تعزيز ملاءتها المسككككككاهمة من أجل تغطية عجز  

إلا الان راط  . فيلجى المسككك ّمر بدوره  بواسكككطة إدخال مسكككاهمين جدد الأمر الّذي يفاقم الأّباء عليهامالها 
في مقابل الأسككككككهم العاديّة. هذه الأسككككككهم ن رًا لكونها م دنيّة الم اطر من خلال  في هذا النّو  من الّ مويل  
الّ ي تجعكل منكه بمنكىى عن  ديكد من الام يكازات عكوالبكالأولويكّة نصككككككككككككككيبكًا من الأربكاح  فهي تمنح هكذا الأخير  

ركة  ال سككارة ، كما كون أسككهمها لا تدخل في رأسككمالها، فضككلًا عن أنّه لا يشككارك في تصككّية موجودات الشككّ
أن يسككككمح ن ا   الاك  اب بالأسككككهم الجديدة عند زيادة رأس المال شككككرط  له الحقّ إضككككافةً إلا الرّبح الأوّليّ  

 2الشّركة أو الجمعيّة غير العموميّة بذلك.

ركة المسككاهمة مقابلالّ ي تقدّمها  الأسككهم    جزءً منتشكككّل  والجدير ذكره أنّ الأسككهم الّ فضككيليّة   شككهادات  الشككّ
 نسبة من الأسهم الأساسيّة فقط علا ألّا ت جاوز النّسبة المحدّدة قانونًا. تق صر علا تقديم اقيدا  إذ 

لةفي حين أنّ المشكككرّ    حيث   واضكككحة وصكككريحة  تطرّق إلا مفهو  شكككهادات اقيدا  العموميّة بصكككورةٍ مفصكككّ
قابلة للّ داول مرتبطة بىسكهم إسكميّة لشكركة صككوك إسكميّة حيث عرّفها بىنّها "  1-مكرّر٤٥٨المادّةأشكار في 

   "،وتدرج في الأسكككككواق الماليّة المنّ مةتصكككككدر في ال ارج من قبل مصكككككدّر في بلد اقصكككككدار مغفلة لبنانيّة  
ا واضحًا ذلك علا خلاف المشرّ  الفرنسيّ  و  وصريحًا. الّذي لم ي ناول بدوره مفهومًا خاصًّ

وعلا غرار المشككككرّ  اللّبنانيّ لم ي طرّق المشككككرّ  الفرنسككككيّ ضككككمن أحكا  قانون الّ جارة الفرنسككككيّ إلا مفهو   
ركة إصكدارها والّ عامل بها إذ نصّ علا  إنّما أشكار إلا إمكانيّة  الأسكهم الّ فضكيليّة    وأثناءأنّه"عند تىسكيس الشكّ

 
ّّيدع 1 ّّّاددعنعرقن،و،ددلر عرّدش ى تعرمس رمعمنتعرّدانيددل-عرلدب،ن، دعرّداني درنّ حود ّّّاددعنعرّد،يدمعرقن،و، د قيعءةر مس

و يكننر ضّّوءعرّدشّّيدععرمقني يعرّشّّيدععتمنيعّ د ياساايّة،موذاًنت عترلاسوعرشّّد  عريددمجلّة الحقوق و العلور السااّ
.٣٤٢ ص٢٠1٩عرانميلعرلدب،ن،ددل بديون رب،ن   ٢٧
 
مننعرقن،و،ددل ٢ ّّد ّّغنءم يبت تعرسّّ ّّندددلصّّ ّّن ملبموابعرقن،و يقموعلاقّصّّ يكلعرمسّّ ّّد عرادددةعردّ طيأنعلىعرشّّ

.1٠٧٤ صسنبقمياعت 1٢٦/٢٠1٩
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بحقوق من أي نو  مؤقّ ة أو   مصكككككككحوبةً مع أو بدون حقّ الّ صكككككككويت وجودها يجوز إنشكككككككاء أسكككككككهم مم ازة  
 1. دائمة"

ادر ب اريخ    ٦٠٤/2٠٠٤رقم بموجب القرار  ن ا  الأسكككهم الّ فضكككيليّة    الّ شكككريع الفرنسكككيّ فقد عرف    2٤الصكككّ
القابلة في طليع ها إصككككككلاح ن ا  الأوراق الماليّة  والّذي صككككككدر بغية تحقيق جملة أهداف 2  2٠٠٤حزيران  
تمّّلت بإنشكككككككاء سكككككككنداتٍ رأسكككككككماليّةٍ جديدةٍ أطلق عليها  الّ ي أصكككككككدرها  الاب كارات القانونيّة    ومن أهمّ ،للّ داول

قدّم ها جمعيّات م  لفة  مس وحيًا ذلك من العديد من المق رحات والّ قارير الّ ي سبق أن  "الأسهم الّ فضيليّة"  
ركات الفرنسكككككككيّة يذكر منها حركة  ،إذ بهذه ال طوة يكون ٤رأس المالوالجمعيّة الفرنسكككككككيّة لمسككككككك ّمري 3الشكككككككّ
ط قانون الأوراق الماليّة وفقًا المشكككرّ  الفرنسكككيّ  ادر    ٥٩1/2٠٠3للقانون رقم للّ رخيص الممنوح قد بسكككّ الصكككّ

وأسكككهم الأفضكككليّة  ،فحلّت بذلك الأسكككهم الّ فضكككيليّة محلّ ما يسكككمّا بىسكككهم الأفضكككليّة  2٠٠3تمّوز    2ب اريخ  
ضككككككمن    الماليّة  لأوراقهمللمصككككككدرّين حريّة تحديد الحقوق الملاصككككككقة  دون حقّ الّ صككككككويت،الأمر الّذي أتاح  

 كلّ ذلك إ ،لا سيّما بالنّ ر للمس ّمرينأكّر مرونةً إطارٍ قانونيّ موحّد،ما يجعل بالّ الي القانونيّ الفرنسيّ 

ركات أهمّهانطلاقًا من المبادئ القانونيّة  ا بين المسكاهمين حاملي أوراق ماليّة من  المسكاواة  مبدأ   لقانون الشكّ
فضكككككككلًا عن ح ر كلّ شكككككككرطٍ غير  والّ ناسكككككككق بين حقّ الّ صكككككككويت ونسكككككككبة رأس المال المملوكة  الفئة ذاتها 

 ٥عادل.

هذا باقضكككافة إلا أنّ أبرز ما يميّز شكككهادات اقيدا  العموميّة عن الأسكككهم الّ فضكككيليّة هو في كون الأولا 
ّّانية في الأسواق المحليّة.   تصدر في الأسواق الماليّة العالميّة المنّ مة في حين تصدر ال

 
نبقعردّ أدخلنإرىعرقن،و عرمذكويبموابعرقيعييقم11-٢٢٨عرمنددة 1 عرسدّ عرغي،سّ د ٦٠٤/٢٠٠٤م عرقن،و عرّداني د

نديبّنيدخ .٢٠٠٤حزديع ٢٤عرصد
 
اّّّنية ٢ ّدّ عرّ و  مّ ّيبّّّت قّّّنّ، ّّغّّّنء ل عصّّّ دّّّد يد بّ يكّّّننعرّ ّّد ل رشّّّ اّّّنيدّّّد ّدّ يّّّندعرّ علأمّوعت دعيأبّ ّّيكّّّنن يّّلشّّّ بّ طدّ  عرّ

.٩٠ ص٢٠٢1 عرثدنرثل بديون رب،ن 
 
3 Mouvement des entreprises de France(MDEDF) . 
 
4 Association Française des investisseurs en capital(AFIC). 
 
5  Schiebel Audrey,Les actions de préférences,Étude de propositions de MEDEF pour la       
modernisation du droit des valeurs mobilières, Magistère de juristes d’affaire DESS-DJCE, 
Faculté de droit, Université de Paris 2,Panthéon, Assass, le Juin 2002,p.5.                              
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ركات المسككاهمة   ة من فئات الأسككهم الّ ي تصككدرها الشككّ إذًا،يكمن القول أنّ الأسككهم الّ فضككيليّة هي فئة خاصككّ
 في حين أنّ شهادات اقيدا  العموميّة هي صكوك إسميّة صادرة عن مصدّر أجنبيّ. 

 الملاصقة لهاالحقوق  -٢

ركات المسككككككاهمة حقوقٌ ملاصككككككقةٌ لها  لكلّ ورقةٍ أومن المعلو  أنّ   ي مّ ع بها  وسككككككيلةٍ ماليّةٍ تصككككككدرها الشككككككّ
أنّ الأسككككككهم الّ فضككككككيليّة تعطي  إذ يبدو من نصككككككوص القانون  حاملوها تبعًا لوضككككككعها بم ناولهم وب صككككككرّفهم  
علا أنصككككككبة  ت محور بشكككككككلٍ خاصّ حول ت ويلهم الحصككككككول أصككككككحابها مجموعةً من الام يازات والحقوق 

دون ،جواز حضكور الجمعيّات العموميّة اسك رداد قيمة الأسكهم اقسكميّة، ال فرّق عن الأسكهمالأرباح، إمكانيّة  
سكككك ّناءً علا  اوذلك خلافًا و   ٥مكرّر121المادّة  الّ صككككويت فيها باسكككك ّناء الحالات المحدّدة قانونًا بمق ضككككا  

، هذا فضكككككلًا عن  حقّ الّ صكككككويت في هذه الجمعيّات   ت وّلهمالّ ي لا 1مكرّر121المقرّرة في المادّة القاعدة  
ت مّّل بوجود نصّ في النّ ا  الأسككاسككيّ    برأس المال ضككمن ضككوابط محدّدةمنحهم الحقّ بىفضككليّة الاك  اب  

ركة  أن قضكككككككا بإصكككككككدار  غير العاديّة الّذي سكككككككبق  قرار الجمعيّة العامّة  أو وروده فييقرّر هذا الحقّ للشكككككككّ
ة ،هذا فضكلًا إلا ت ويل أصكحاب الأسكهم الّ فضكيليّة  الّ فضكيليّةالأسكهم     "عند كلّ إصكدار إنشكاء جمعيّة خاصكّ

ولجهة الّ شككككككككريع الفرنسككككككككيّ في هذا 1.ذ قراراتها علا منوال جمعيّة حملة سككككككككندات الدّين"وتّ  تدعا وتنعقد  
دد يسكك  لص من نصككوص قانون الّ جارة الفرنسككيّ أنّ الأسككهم الّ فضككيليّة   تمنح حامليها حقّ الّ صككويت  الصككّ

ة،وقد تناول البعض إمكانيّة  في قرارات 11-22٨الّ ي تناول ه المادّة  منح  محدّدة وضككككككككمن شككككككككروط خاصككككككككّ
هم  حاملالّذي يمنح    2الأسكككككهم الّ فضكككككيليّة حقّ الفي و ادرة عن الأغلبيّةالّ فضكككككيليّ   السكككككّ       نقض القرارات الصكككككّ

لجهة الان قاد الواسككككككع الّ ي طال هذا الحقّ بالرّغم من  إلا حدّ إمكانيّة إصككككككدار قرارات منفردة  قد يصككككككل  و 
ادرة عن مجلس اقدارة و صككعوبة نقض   ، فضككلًا عن منح مصككدّري هذا ج ماعات المسككاهميناالقرارات الصككّ

تلبيكةً لم طلبكات  في تحكديكد الحقوق المكاليكّة الممنوحكة النّو  من الأسككككككككككككككهم الحريكّة الواسككككككككككككككعكة شككككككككككككككبكه المطلقكة 
 مع توقّعاتهم. المس ّمرين وتماشيًا 

هذه حقوقًا ملازمة لمالكي  ضمن الأحكا  ال اصّة لشهادات اقيدا  العموميّة  قرّر علا أنّ المشرّ  اللّبنانيّ  
هادات من جهة وأخرى لمصككدرّيها من جهةٍ أخرى  هادات إمكانيّةالشككّ لاسكك عاضككة عنها  ا  ، إذ منح مالكي الشككّ

تلك الأحكا  القانونيّة والنّ اميّة علا وجه ال صككككوص شككككرط ألّا ي الف ذلك   بعدد من الأسككككهم الأسككككاسككككيّة
 
ي1٢1عرمنددة 1 عرميددتبموابعرقن،و يقم٦-مكيد عرلدب،ن، د عرسدنبق.1٢٦/٢٠1٩م عرقن،و عرّداني د

 
2  Agnés Baudry,Les actions de préférences,Magistère de juristes d’affaires,DEESS-DJCE,        
Faculté de droit,Université de Paris 2,Panthéon, Assas,Le mai 2005, page 26.      
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فقد منحهم المشككرّ  الحقّ بالنّسككبة لمصككدرّيها  أمّا   1لبنانييّن.بىشكك اص  الّ ي تقصككر تملّك الأسككهم الأسككاسككيّة  
ركة  القيود المفروضككة وحق ال صككويت ضككمن  مصككدّرة الأسككهم الرّئيسككيّة  في حضككور الجمعيّات العموميّة للشككّ

 2قانونًا.

 القيود المفروضة على الحقوق الممنوحة قانونًا-٣

وضكككككع المشكككككرّ  قيود علا  تمنح هاتين الوسكككككيل ين  بالرّغم من الام يازات والحقوق الّ ي باقضكككككافة إلا ذلك  
المشاركة  لاج ماعات،افي  الأسهم الّ فضيليّة بالمشاركة  السّماح لحاملي    بعد ،ت ميّل  بالحصول عليها  الحقّ  

ركة عند   ولافي عضككويّة مجلس اقدارة   فضككلًا عن منع كلّ من  وتصككفي ها  حلّها حّ ا اق سككا  موجودات الشككّ
وأزواجهم كما أولادهم  1٥3  المادّةوالمدراء العامّين والمسككككاعدين وفقًا لأحكا   رئيس وأعضككككاء مجلس اقدارة  

سكككواء كان  و  بشككككلٍ مباشكككر أو غير مباشكككرحق تملّك الأسكككهم الّ فضكككيليّة أو ترتيب حقوق أخرى  القاصكككرين  
لم ي طرّق المشرّ  سوى  معنويّ.في حين أنّه لجهة شهادات اقيدا  العموميّة  طبيعيّ أو  تحت س ار ش صٍ 

  2مكرّر ٤٥٨ضكككمن أحكا  المادّة   مصكككدّريها ضكككمن ثلاثة شكككروطٍ وردت ل الممنوحالّ صكككويت   إلا تقييد حق
 تناولت بدورها شروط إصدارها.  الّ ي

 إجراءات الإصدار-٤

في الأصكل عن  كونها تصكدر  ت ميّز شكهادات اقيدا  العموميّة بإجراءاتها الدّقيقة ولجهة إجراءات اقصكدار 
بسككككاطة وأقلّ  الّ فضككككيليّة تصككككدر في ضككككوء إجراءات أكّر مصككككدّر أجنبيّ في ال ارج في حين أنّ الأسككككهم  

جعل من الجمعيّة    المشككككرّ  الفرنسككككيّ غير العموميّة علا غرار  نادًا إلا قرار الجمعية   اسككككتنشككككى  فهي   تعقيدًا
إصككككككدار شككككككهادات اقيدا   إصككككككدار الأسككككككهم الّ فضككككككيليّة،وتقرير    الم وّل الوحيد  الجهازالعامّة غير العاديّة  

 من خلال الموافقة علا نشرة الاك  اب.  العموميّة بناءً علا قرار مجلس اقدارة

 المترتّبة عند انقضاء الشّركة  المفاعيل-٥

ركةقانلجهة المفاعيل الم رتّبة علا    و القيمة اقسكككميّة لمسكككهم الّ فضكككيليّة ونصكككيب الرّبح تسكككدّد ،ضكككاء الشكككّ
، في حين يكون 3لقيمة الأسككككككككككهم العاديّةالأسككككككككككهم قبل أي تسككككككككككديد غير المدفو  بكامله العائد ل لك الأوّليّ 

 
ي٤٥٨عرمنددة 1 عرميددتبنرقن،و يقم٢-مكيد عرلدب،ن، د عرسدنبق.1٢٦/٢٠1٩م عرقن،و عرّداني د

 
ي٤٥٨عرمنددة ٢ عرسدنبقل.٣-مكيد

 
ي1٢1عرمنددة ٣ عرميددتبنرقن،و يقم11-مكيد عرلدب،ن، د .عرسدنبق1٢٦/٢٠1٩م عرقن،و عرّداني د
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لمسكككهم الأسكككاسكككيّة مع مراعاة أحكا  القانون المنفّذ لمالكي شكككهادات  اقيدا  العموميّة الحقوق كافّة العائدة 
باك سكككككككككاب غير اللّبنانيّين الحقوق العينيّة العقاريّة في الم علّق  1٠/٩/1٩٦٨تاريخ  1٠٨٤٥رقم بالمرسكككككككككو   

 1لبنان.

 المحدّدة قانونًا  النّسبة-٦

ة  العموميّة بىحكا   أخيرًا خصّ المشكككرّ  اللّبنانيّ كلاًّ من الأسكككهم الّ فضكككيليّة وشكككهادات اقيدا    ناحية  لخاصكككّ
ركة 3٠نسككككككبة  عد  جواز ت طّيها   ب اريخ إصككككككدارالأسككككككهم  ٪من الأسككككككهم اقسككككككميّة الّ ي تمّّل رأس مال الشككككككّ

ركة المصككككككدّرة لمسككككككهم  لمسككككككموعد  تجاوز تلك الممّلة لشككككككهادات اقيدا   المم ازة   العائدة لرأس مال الشككككككّ
لجهة بالنّسككبة الّ ي يق ضككي  في حين ميّز الّ شككريع الفرنسككيّ .بالنّسككبة ذاتهاكاملًا الّ ي سككدّد ثمنها  الأسككاسككيّة  

 . نصف رأس مال الشّركة فقرّر عد  جواز ت طّي الأسهم المم ازةتمّّلها كلّ منهما 

 مقاربة شهادات الإيداع العموميّة مع سندات الدّين:ثانيًا

ركات لحماية نفسككككها من  تشكككككّل كل من شككككهادات اقيدا  العموميّة و سككككندات الدّين  وسككككيلةً تلجى إليها الشككككي
إضككككككككككككككافة شككككككككككككككهادات اقيدا  العموميّة ضككككككككككككككمن أحكا  القانون  العّرات من خلال تعزيز تمويلها،عليه،فإنّ  

به بين شككهادات اقيدا  العموميّة  وء علا ضككرورة بيان أوجه الشككّ ك قنيّة حديّة وسككندات الّ جاريّ،يسككلط الضككّ
  . ب )   ثمّ الّ طرّق إلا أوجه الاخ لاف بينهما وذلك فيأ) الدّين كوسيلة تقليديّة وذلك في

 وجه المقاربةأ-أ

قابلة   وسككككائل تمويليّة اقيدا  العموميّة وسككككندات الدّين في كون كليهما تشكككك رك شككككهادات اقيدا  العموميّة  
ركات المسككككككاهمة عند حاج ها لزيادة تمويلها  للّ داول تلجى   مراريّة نشككككككاطها.   اسككككككوالمحاف ة علا  إليهما الشككككككّ

ركات المسككككاهمة   هل علا الشككككّ يولة اللّازمة فيصككككبح من السككككّ الّ ي أن تحقّق لنفسككككها موارد وفيرة ل ىمين السككككّ
وأكّرها أهميّة،ويطلق  إذ تعدّ السّندات من أبرز الأوراق الماليّة  تضمن م ابعة النّشاط الّ جاريّ القائمة عليه.  

فهي مكرّسة في م  لف الّ شريعات الّ جاريّة  أو النّقديّة الّ قليديّة أو الكلاسيكيّة،عليها تسمية الأوراق الماليّة  
ركات   الأكّرحول العالم،وتعدّ حّ ا الوقت الرّاهن من الوسكككككككائل الّ مويليية   ان شكككككككارًا واسككككككك عمالًا من قبل الشكككككككّ

 .فضلًا عن كونها من ضمن الوسائل الٍ مويليّة الأكّر تداولًا  وتعاملًا بها المساهمة

 

 
ي٤٥٨عرمنددة 1  عرسدنبقل.٣-مكيد
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 أوجه المفارقة-ب

ندات ت ناول أوجه الاخ لاف بينهما من حيث المفهو  أوجه المفارقة بين شككهادات اقيدا  العموميّة إنّ  والسككّ
ركة 3إجراءات اقصكككدار ) ،2الحقوق الملاصكككقة لهما ) ،1القانونيّ )  ،المفاعيل الم رتّبة عند انقضكككاء الشكككّ

  .٥النّسبة المحدّدة قانونًا لكلّ منهما ) ،وأخيرًا ٤)

 المفهوم القانونيّ -١

ندات إنّما اك فا  ل في الجزء الّ عامل بها  باقشككارة إلا م يعمد المشككرّ  اللّبنانيّ إلا وضككع مفهو  صككريح للسككّ
ّّاني من الفصكككككككل الأوّل  ركات المسكككككككاهمة ال يليها    وما122في المادّة الم علّق بالوثائق الّ ي تصكككككككدرها الشكككككككّ

إصدارها والحقوق واقل زامات الم رتّبة علا الّ عامل بها كنو  من  م ناولًا النّ ا  القانونيّ الّذي يعنا بكيّية  
ركات   ندات و الّذي  المسكاهمة،ذلك خلافًا للقانون الفرنسكيّ الأوراق الماليّة الّ ي تصكدرها الشكّ ضكع مفهومًا للسكّ

تمنح بالنّسككبة   إذ عرّفها بىنّها"أوراق ماليّة قابلة للّ داول الفرنسككيّ،من قانون الّ جارة    3٨-22٨ضككمن المادّة  
 1قصدار معيّن حقوق ماليّة مماثلة بنفس القيمة اقسميّة."

ندات   ا طويلة نّها صككككككوك قابلة للّ داول ىبويمكن تعريف السكككككّ الأجل تعقد غير قابلة للّ جزئة تشككككككّل قروضكككككً
 بواسطة الاك  اب العاّ . 

نكدات تكمن في أنّ الأولا تؤمّ علا أنّ أبرز الفوارق الّ ي تبرز بين شككككككككككككككهكادات اقيكدا  العموميكّة   ن  والسككككككككككككككّ
ركة وتع يم موجوداتها من خلال مصكدّر أجنبيّ في  مراريّ ها  سكاتمويليّة ت يح لها المحاف ة علا  وسكيلة  للشكّ

ركة وفق آليّة محدّدة قانونًاال ارج مقابل أسككهم إسككميّة  ّّانية  تقدّمها الشككّ ركة ،في حين أنّ ال توفّر الّ مويل للشككّ
 ا  الأرباح.ساق مساهمين جدد ي شاركون في عوضًا عن دخول 

،ثمّ إنّ قصير الأجل في حين تمّّل السّندات دينًا طويل الأجلكما أنّ شهادات اقيدا  العموميّة تشكّل دينًا  
ركة كونها تصكككككدر مقابل نسكككككبة من أسكككككهمها أصكككككحاب  شكككككهادات اقيدا  العموميّة هم مسكككككاهمون في الشكككككّ
ندات أفي حين أنّ  بمعنا أنّ أصكككحابها هم مالكو الأسكككهم الأسكككاسكككيّة    الأسكككاسكككيّة هم دائنون،    صكككحاب السكككّ

لأمر أو   إسميّةفشهادات اقيدا  العموميّة هي كناية عن صكوك إسميّة علا أنّ السّندات قد تكون سندات 
 لحامله. 

 
1 Article 228-38 du code de commerce français « Les obligations sont des titres négociables 
qui pour une émission donnée,confèrent les droits de créances identiques pour une même 
valeur nominal. ».                                                                                                                                   
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 الحقوق الملاصقة لها-٢

ركة المسككككككككككاهمة  مالكيها  مانحة  القدر اللّاز  من الّ مويل هذا فضككككككككككلًا عن أنّ شككككككككككهادات اقيدا  تقدّ  للشككككككككككّ
ّّاب ة السّندات حقوق في حين أنّ لوابعض الام يازات   ومصدّريها   .  تمنح قيمة السّند باقضافة إلا الفائدة ال

 شككككروطمصككككدّريها حقّ حضككككور الجمعيّات العامّة وحقّ الّ صككككويت ضككككمن  تمنح شككككهادات اقيدا  العموميّة 
ندات   لحملةفي حين أنّه ليس  محدّدة قانونًا   ضككككككككوابط و  الحقّ في الّ صككككككككويت كونهم ليسككككككككوا في عداد السككككككككّ

ندات  المسككككككاهمين علا أنّه قد تنشككككككى   ة مكوّنة من أصككككككحاب السككككككّ ي وّل ممّّلوها حقّ حضككككككور هيئة خاصككككككّ
 . المعلومات المقدّمة للمساهمينذات  علا أثر تلقّيهمالجمعيّات العموميّة للمساهمين 

 الإصدار  إجراءات-٣

ة   ي ضكككككككع إصكككككككدار شكككككككهادات اقيدا  العموميّة أمّا لجهة اقجراءات   كونها تصكككككككدر عن  قجراءات خاصكككككككّ
القرار   فيّ  ذ الاك  اب الكامل لرأس المال   الاق راض أنّه يجب أن يسكبق  في حين  مصكدّر أجنبيّ في ال ارج 

ندات عن   ندات  ر اشك العاديّة،علا أنّ المشكرّ  الفرنسكيّ الجمعيّة العامّة بإصكدار السكّ ط أن يسكبق إصكدار السكّ
ندات من قبل مفوّض واحد امات تحت طائلة بطلان والال ز من الأصكول  وجوب الّ حقّق  العقود المبرمة والسكّ

ركة،وقد خوّل أو أكّر   بإصككككككككدار أو الّ فويض    صككككككككلاحيّة اتّ اذ القرارمجلس اقدارة أو المدير تعيّنهم الشككككككككّ
ندات   لاحيّة الجمعيّة العامّة السكّ هذه أو ما لم تقرّر بنفسكها ممارسكة ما لم يح فظ النّ ا  الأسكاسكيّ بهذه الصكّ

ش ص ي  اره الصّلاحيّات اللّازمة بغية قيامه  الصّلاحيّة،فضلًا عن ت ويل مجلس اقدارة إمكانيّة تفويض  
 تعليمات مجلس اقدارة في هذا الصّدد.  مّ بعًابإصدار السّندات والبتّ بالشّروط والأحكا   خلال سنة واحدة  

 المترتّبة عند انقضاء الشّركة  المفاعيل-٤

ركة  ناأخيرًا من حيث المفاعيل الم رتّبة علا   يسكككككك حصككككككل مالكي شككككككهادات اقيدا   وتصككككككفي ها  قضككككككاء الشككككككّ
مع الأخذ بعين الاع بار القواعد الم علّقة باك سكاب  جميع الحقوق الم علّقة بالأسكهم الأسكاسكيّة  علا  العموميّة 
ند ،في حين  للحقوق العينيّة العقاريّة في لبنانالأجانب   مان العاّ  علا جميع أموال يكون لحامل السكككككككّ الضكككككككّ
ركة ندات،وفي أغلب ،ولا يكون بإمكانه الحصككول علا القيمة العائدة لسككهمه الشككّ إلّا بعد إيفاء أصككحاب السككّ
ندات مرتبطًا بشكككككككككككلٍ مباشككككككككككرٍ  الأحوال  بإنشككككككككككاء تىمين أو ضككككككككككمان خاصّ ل سككككككككككديد  يكون إصككككككككككدار السككككككككككّ

مان وت ويل ندات الّ صككككككرّف الهيئة   ممّّلي  قيم ها.وباقضككككككافة إلا الضككككككّ نيابةً عن  المكوّنة من حاملي السككككككّ
 بانقضاء الشّركة.قرّر القانون الفرنسيّ عد  إنقضاء هذه الهيئة الشّركة عند حلّها وتصفي ها 
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 النّسبة المحدّدة قانونًا -٥

٪ من  3٠بشكككككهادات اقيدا  العموميّة نسكككككبة تجاوز الالجدير بالذّكر أنّه لا يمكن أن تمّّل الأسكككككهم الممّّلة  
ركة  المصككدّرة لمسككهم الأسككاسككيّة المسكك وفاة بكاملها،في حين أنّه لا يجب أن الأسككهم المكوّنة لرأس مال الشككّ

 سندات الدّين عن رأس المال الموجود حين إصدارها. تزيد قيمة 

ة م ميّزة تشك رك مع الأوراق الماليّةإنّ شكهادات اقيدا  العموميّة تعدّ وسكيلةً  ،مّا تقدّ مانطلاقًا    الأخرى   خاصكّ
ركات المسككككاهمة   عدّة من جهة نواحٍ  في إلّا أنّها ت ميّز عنها   النّواحي من جهة،من العديد في  العائدة للشككككّ

 بيان أهم ال صائص الّ ي تميّزها وصولًا إلا تحديد ودراسة طبيع ها القانونيّة. أخرى،ممّا يق ضي 

 المبحث الثّاني:خصائص شهادات الإيداع العموميّة

كوك الماليّة أصككبحت ميزةً لا يمكن   ركات المسككاهمةإنّ الأوراق والصككّ م بها الشككّ ،والمغذّي الأوّل إغفالها ت سككّ
ركات  الم  لفةلمسككواق الماليّة   بغية توفير أكبر قدرٍ من الأموال في سككبيل زيادة رأس ، ف لجى إليها هذه الشككّ

لذلك سكككككككك ّماراتها الم عدّدة،ازيادة أرباح و ن اج  و ،1لغرض تمويل المشككككككككاريع الّ ي هي بصككككككككدد تنفيذهامالها 
وتقويم الأحكا   من أجل تطوير مفاهيمها  من قبل الّ شكككككككككككككريعات الم قدّمة  ملحوظٍ وكبيرٍ    اه ما ٍ حازت علا  
ركات المسككاهمة تحقيقًا للّ وازن والنّ ا  يم إصككدارها  نوتبضككبطها  الّ ي تعنا   علا  حفاظًا  و فيها    داخل الشككّ

 الحقوق الملازمة قصدارها والّ عامل بها. 

ركات المسكاهمة والأسكواق الماليّة في حاجةٍ مسك مرّةٍ  إذ أصكبح   ماليّة    وصككوكَ إلا أوراق  النّشكاط الم جدّد للشكّ
رعة والمرونة تواكب تجاريّة   ف بها وتفرضككها  السككّ ، كما النّشككاطات الّ جاريّة بم  لف أنواعهاالّ ي باتت ت صككّ

المحدودة  الطّويلة، ت  زل اقجراءات والاسككك ّمارت ناسكككب والم غيّرات الحاصكككلة في عالم الأعمال، الّ مويل 
ركات المسككككاهمة  والّ ي تقف   المحليّة وسككككرعة الّ داول ضككككمن الأسككككواق الماليّة الكبرى  عقبةً تعيق عمل الشككككّ

 والدّوليّة. منها، اققليميّة 

كوكع بارها  وبا  مسككك حدثةتمويليّة    ذلك نالت شكككهادات اقيدا  العموميّة ك قنيّة قانونيّةعلا أثر   إحدى الصكككّ
ركات المسككككاهمة ثناءً  الّ ي الماليّة  اقسككككميّة   منذ نشككككىتها حّ ا الوقت الرّاهن،فاسكككك حوذت    كبيرًاتصككككدرها الشككككّ
ياسككككككات الّ مويليّة  فىصككككككبحت جزءًا هامًّا من  الأسككككككواق الماليّة ضككككككمن نطاقٍ واسككككككعٍ،حركة  علا بدورها   السككككككّ

 
يكننعرمسّّّن ملعقنبب صّّّلغدقب عندد 1 كولعرّدمودلددلر عرشّّّد  1٠ عريددالمجلّة العربيّة للنّشاااار العلم ّ  ت تعرصّّّد

 .٢ ص٢٠1٩
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ركات المسكككككاهمة قرارات الماليّة  وال لمحرّك او ، يم أموالهاعوت  توسكككككيع رقعة إن شكككككارهابهدف الّ ي ت  ذّها الشكككككّ
 الكبرى.لنشاط الأسواق الماليّة الأوّل 

علا أثر كن اٍ  قانونيّ جديد ضكككككمن أحكا  القانون الّ جاريّ اللّبنانيّ  فإنّ إدخال شكككككهادات اقيدا  العموميّة 
تميّزت   كبيرةً شككّل نقلةً  بها،خوض القطا  المصكرفيّ ل جربة الّ عامل بعد سكنواتٍ طوالٍ من    الّ عديل الأخير

ركات المسكككاهمة   المب كرة  بالنّ ر لما تضكككيفه هذه الّ قنيّة الّ مويليّة  علا صكككعيد الّ مويل والاسككك ّمار  بها الشكككّ
 .تسهيلات بالنّ ر لجميع أطرافهاو من مميّزات 

ركات المسكككاهمة   حداق ن ا  شكككهادات اقيدا  العموميّة سكككا  موضكككو عليه، طرح   كن اٍ  قانونيّ خاصّ بالشكككّ
  الفقرة الأولاضككمن )  اقيدا  العموميّة وذلكمميّزات شككهادات دراسككة  القانونيّ اللّبنانيّ أهميّة    ضككمن أحكا 

ّّانيةضمن ) وذلكلها لطّبيعة القانونيّة اإلا بدورها إلا الّ عرّف تفضي والّ ي    .الفقرة ال

 الإيداع العموميّةشهادات   مميّزاتالفقرة الأولى:

بالازدياد بالنّ ر إلا أخذ الاه ما  بشككككككككهادات اقيدا  العموميّة كىداة ماليّة عالميّة  منذ نشككككككككىتها وثصككككككككدارها 
سواء المش ركة كما صناديق الاس ّمار  تجنيها الشّركات المساهمة والمؤسّسات الماليّة الأجنبيّة  الفوائد الّ ي  
 .أو الفرديّة

نوات الأخيرة،إذ    اع بارًاشككككهادات اقيدا  آخذة بالازدياد    برامج  أنّ في هر جليًّا، بعد عا   عامًا    تحقّقمن السككككّ
ركات لجهة الأرباح والّ مويل الّذي تقدّمه لم  لف أرقامًا قياسكككككككككككككيّةً   أطرافها وعلا وجه ال صكككككككككككككوص الشكككككككككككككّ

هادات المسككاهمة المصككدّرة لمسككهم الأسككاسككيّة في مقابل الحصككول عليها ، فيسكك مرّ العدد اقجماليّ لهذه الشككّ
، إذ بلغت ذروتها بالّ زايد   كما عدد البرامج الجديدة المنشكككككككككىةفضكككككككككلًا عن حجم تداولها ومجمو  رأس المال 

 حّ ا الوقت الرّاهن.

زيادة عدد المشكاركين في أسكواق رأس يرمي إلا تدويل الأسكواق الماليّة بسكبب  لذلك أصكبح الاتّجاه الغالب  
عي  بين الهيئات الماليّةمن مق رضككككين، مسكككك ّمرين ووسككككطاء ماليّين،فضككككلًا عن تطوّر الّ عاون المال  والسككككّ

 . نحو تحرير الأسواق الماليّة

ركات في تطلّع دائمٍ   من أجل تحقيق أهدافها إلا ما هو أبعد من أسكككككككواقها الماليّة المحليّة فىصكككككككبحت الشكككككككّ
ركات المدرجة في البورصكة  ب وسكيع قاعدة مسك ّمريها و زيادة رأسكمالهاالرّئيسكيّة الم مّّلة   ،حّ ا بلّ عدد الشكّ
 . شركة 2٤٦٥، 2٠٠1بنهاية شهر كانون الأوّل من عا  الرّئيسيّة في العالم 
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أكّر تميّزًا عن غيرهكا من الأوراق  شككككككككككككككهكادات اقيكدا  العموميكّة بكالعكديكد من المزايكا الّ ي تجعلهكا بكذلكك ت مّ ع  
رككات  طكائلة  عكائكداتٍ مكاليكّةً   تحقّق  م نوّعكة و المسككككككككككككككاهمكة، فهي تعود بمنكافع  المكاليكّة المع مكدة من قبكل الشككككككككككككككّ

 بها. لجميع الأطراف ذات الصّلة 

كوك الماليّة عن غيرها  كىداةٍ ماليّةٍ بذاتها  تميّزها  عامّة  ب صكائص  فهي ت ميّز   من الأدوات والأوراق أو الصكّ
ركات المسككككككاهمةتشكككككككّل عمود الأسككككككاس الّذي يرتكز عليه تمويل الّ ي   باقضككككككافة إلا هذه ،كما ت مّ ع  الشككككككّ

ةٍ تجعل،ال صكككككككككككائص  طلاقًا ممّا نام ميّزة بالنّ ر لكلّ طرف من أطرافها منها أداة تمويلٍ    بممّيّزاتٍ خاصكككككككككككّ
 م يازات. او ،حقوق،من منافعتقدّمه لكلّ منهم 

من ثمّ معالجة المميّزات    أوّلاً )  العامّة لشهادات اقيدا  العموميّة فيس ّ م دراسة المميّزات  قًا ممّا تقدّ   لاانط
  .ثانيًا) ال اصّة بها في

 العامّة لشهادات الإيداع العموميّة:المميّزات  أوّلً 

ركات إذ ومن خلال إصكككدارها  ،1مع الوقت شكككعبيّةً م زايدةاك سكككبت شكككهادات اقيدا  العمَوميّة   تسككك طيع الشكككّ
، فضكلًا عن  عن طريق مجموعةٍ كبيرةٍ من المسك ّمرينمن رؤوس الأموال   ممكنالمسكاهمة جمع أكبر قدر 

أكبر من ذلك الّذي تكون قادرةً علا تحقيقه  تقييم في الأسكواق الماليّة الدّوليّة  أنّها تصكبح قادرةً علا تحقيق  
ركات الّ ي ت طلّع و فإنّ ذلك يكون مفيدًا علا نحو خاصّ بالّ الي،،من خلال الأسككككككواق الماليّة المحليّة للشككككككّ

 . تنويع قاعدة مس ّمريهاوتطمح إلا إلا الّ وسّع دوليًّا تسعا بشكلٍ دائمٍ 

بالطّرق لزيادة رأس مال الشّركات المساهمة مقارنةً  طريقةً أكّر كفاءةً  لذلك،تؤمّن شهادات اقيدا  العموميّة  
، وذلك كون شهادات اقيدا  العموميّة ت ميّز في كونها لا جديدةٍ علا سبيل المّال أسهم   الأخرى كإصدار

 إصدار أسهم جديدة، ما ي فّف الأّباء علا م  لف الأوجه. ت طلّب 

في تحسكككين  من أكّر الوسككككائل الجاذبة للمسكككك ّمرين،كما المسككككاهم الأوّل ف شكككككّل شككككهادات اقيدا  العموميّة 
ركات المسككككاهمة الا ركات من خلال ت ويل الشككككّ من أكبر مجموعة من المسكككك ّمرين تفوق  سكككك فادة  أداء الشككككّ

ع تداولها في الّذي يؤمّن    ،الأمرالمحليّةعدد المسككك ّمرين الم احين ضكككمن الأسكككواق  ركات إمكانية توسكككّ للشكككّ
  2مقارنةً بمنشئها الأصليّ.ال ارج 

 
1 Ali Sajed and Mohammed Amin Hassan,”Global Depositary Receipts and firm:An empirical 
analysis of pre-post issuance”,Journal of business and management,volume2,2023,p:968.    
 
2 Joseph Velli, «  Américan Depositary Receipts :An overview »,Fordham International law 
Journal,volume6, 1993,p :39.                                                                                                              
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م شكهادات اقيدا  العموميّة بالعديد من المميّزات طان م ميّزة  الّ ي تجعل منها وسكيلة تمويل  لاقًا من ذلك ت سكّ
 بحدّ ذاتها وهي ت مّّل:

يكون   ما،غالباً  بواسكككككطة مصكككككدّر أجنبيّ في ال ارجاقيدا  العموميّة تصكككككدر بشككككككلٍ أسكككككاسكككككيّ   شكككككهادات -أ
ة ماليّة   ركة المسكاهمة  لا بلد خارج   أجنبيّة ت مركزمصكرفًا أو مؤسكسكّ ما  الأسكاسكيّة   المصكدّرة لمسكهممنشكى للشكّ

 . لا تصدر في الشّركة المساهمة المقدّمة لمسهم الأساسيّة لهايعني أنّ هذه الصّكوك الماليّة 

تصكدر بالعملات الأجنبيّة الم  لفة تبعًا لنوعها والجهة المصكدّرة إنّ شكهادات اقيدا  العموميّة غالبًا ما  -ب 
ما يؤمّن  ضكمن الأسكواق الماليّة المحليّة والأجنبيّة الدّوليّة،،الأمر الّذي يف ح المجال أما  إمكانيّة تداولها لها

ا يمكن أن يواجهونكه  الحمكايكة اللّازمكة   من م كاطر سككككككككككككككعر صككككككككككككككرف العملكة الّ ي تواجكه للم عكاملين بهكا ممكّ
مةالم عاملين   ادرة محليًّا،علا أنّه في مقابل ذلك تكون الأسككككككهم الأسككككككاسككككككيّة مقو  وفقًا   بالأوراق الماليّة الصككككككّ

 1للعملة المحليّة.

بحيكث لا يواجكه 2المعكاملات الّ ي تجري عليهكاوسككككككككككككككرعكة  ت ميّز شككككككككككككككهكادات اقيكدا  العموميكّة بسككككككككككككككهولكة -ج
المشكككلات تسككوية جميع  حيث ت كفّل وتضككمن الجهة الم وّلة إصككدارها  ،الم عاملين بها صككعوبةً لهذه الجهة

من جهة والمسككك ّمرين الأجانب  الّ ي قد تطرأ بين الجهة المصكككدّرة لشكككهادات اقيدا  العموميّة والمعضكككلات 
 من جهة أخرى. 

وسكككككيلة تمويل تضكككككمّ وتجمع أكبر عدد من الم عاملين  في كونها هذا وتم از شكككككهادات اقيدا  العموميّة -ه
ع قاعدة الم عاملين بها    ، بمعنا آخر ت ميّزبها شكككككارها وتداولها في الأسكككككواق  انوذلك بالنّ ر لسكككككرعة  ب وسكككككّ

الّ عامل بها في الأسكككككككككواق الماليّة الدّوليّة واسككككككككك حواذها الواضكككككككككح علا حرك ها،فضكككككككككلًا عن إمكانيّة  الماليّة  
كوك الماليّة الأخرى  المحليّة والّ ي المشكككككككككككابهة لها في وظيف ها الّ مويليّة  ،وذلك علا خلاف الأوراق والصكككككككككككّ

ركة غالبًا ما باالمحليّة،وذلك تداولها علا الأسككككككواق يق صككككككر   في ت داول أسككككككهمها وسككككككنداتها  ع بار أنّ الشككككككّ
المحليّة وثن كان الم عاملون بها من  المّ بعة في الأسكككككككككواق تبعًا لقواعد القيد الأسكككككككككواق المحليّة المقيّدة فيها  

  الأجانب.

 

 

 
1  P.R.Kosayla and S.N.Ranjana,”Global Depositary Receipts”,Global Journal for research 
analysis,volume6,2017,p:539.                                                                                                         
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ركة المسكاهمة  -و أنّ نسكبة من أسكهمها الأسكاسكيّة،علا  إنّ شكهادات اقيدا  العموميّة تصكدر مقابل تقديم الشكّ
تصكككدر شكككهادات اقيدا  العموميّة مقابل أسكككهم إسكككميّة فقط الأسكككهم يجب أن تكون إسكككميّة،بمعنا آخر  هذه

ركة   أصكحاب  هادات اقيدا  في الحقيقة  شكأصكحاب  ، بالّ الي يكون  اقيدا مركز المسكاهمة لدى تودعها الشكّ
 لهم. بكافّة الحقوق الماليّة واقداريّة العائدة ،في مّ عون بالّ الي الأسهم الأساسيّة المحليّة

ة    بعكد بيكان المميزات   المميّزات لا بكدّ من البحكث في      الّ ي ت  صّ بهكا شككككككككككككككهكادات اقيكدا  العموميكّةالعكامكّ
 ال اصّة الّ ي ت مّ ع بها. 

 :المميّزات الخاصّة بشهادات الإيداع العموميّةثانيًا

ة من    باقضكككككافة إلا ما ت مّ ع به شكككككهادات اقيدا  العموميّة من مزايا عامّة تجعل منها أداةً تمويليّةَ خاصكككككّ
لاقًا من  طانخاصككككيّة مميّزة بالنّ ر لكلّ من أطرافها بين الأدوات الّ مويليّة الأخرى،تشكككككّل شككككهادات اقيدا   
،لككذلككك لا بككدّ من بحككث مميّزات شككككككككككككككهككادات اقيككدا   الام يككازات،الحقوق والمنككافع الّ ي ت صّ كككلّ منهم بهككا

 ب . ) ثمّ الّ طرّق إلا مميّزاتها لجهة المس ّمرين أ ) العموميّة لجهة الشّركة المصدّرة لمسهم الأساسيّة

 شهادات الإيداع العموميّة لجهة الشّركة المساهمة المصدّرة للأسهم الأساسيّة  مميّزات-أ

ركة المسكككاهمة المصكككدّرة لمسكككهم الأسكككاسكككيّة  تعدّ شكككهادات اقيدا  العموميّة تقنيّة   ة بالنّ ر للشكككّ م ميّزة خاصكككّ
 :ببعض المميّزات بالنّسبة إليهامن تمّ عها  انطلاقًا

 الماليّة.والان شار السّريع في الأسواق توسيع قاعدة المس ّمرين تضمن وسيلةً  فهي تعدّ -1

ركة المسكككاهمة من خلالها   كما تضكككمن-2 لا سكككيّما   من الأسكككواق الماليّة  مسككك قبلاً  1وسكككيلةً مرنةً للّ مويلالشكككّ
 جديد ي مّّل بشهادات اقيدا  العموميّة.عند قيا  الشّركة بإصدار 

       قاعدة أوسكككككككع وأكّر تنوّعًا  نطاقًا أوسكككككككع علا صكككككككعيد سكككككككوق تداول الأسكككككككهم بواسكككككككطة قنيّة تؤمّن  هي ت-3
 . فضلًا عن زيادة السّيولة العائدة لمسهم المحليّة تعدّدًا من المس ّمرينو 

ركة المصككككككدّرة لمسككككككهم الأسككككككاسككككككيّة  لا تفوّت لفرض  فرصككككككة  هي تمّّل-٤ في الأسككككككواق الماليّة نشككككككاط الشككككككّ
 والفائدة علا نشاط وعمل الشّركة، ما يؤمّن دعمًا قويًّا. الدّوليّة،الأمر الّذي يعود بالمنفعة 

 
سّم  1 /1٢/1 ّنيدخعرددخوتن. .لا//:egx.com.eghttps عرمصّيددلويصّلرلبشّنندعنعتددع عرددورددل عرموقععريد

٢٠٢٤. 
  



38 
 

 ها ت ميّز بحريّة تداولها في هذه الأسواق.نّ أكما -٥

 الماليّة. المصدّرة في الأسواق تساهم في نشر المعلومات والبيانات ال اصّة بالشّركة فعّالة  تقنيّة هي-٦ 

 المس ّمرين في الأسواق الماليّة الدّوليّة. ب صرّف والموضوعة  من أكّر الأدوات الماليّة الم داولةتعدّ  -٧

 مستثمرينللجهة امميّزات شهادات الإيداع العموميّة  -ب

سكك ّمارات غير المباشككرة،ف عدّ الأوراق الماليّة من بينها شككهادات اقيدا   الماليّة من الاالأوراق  اسكك ّمار  يعدّ 
 ّمار المهمّة في الوقت الحاضككككككككر،ويرجع ذلك إلا المزايا الّ ي تحقّقها مقارنةً  الاسككككككككإحدى أدوات  العموميّة 
ركات الكبرى،الأسككواق الماليّة والمسكك ّمرين سكك ّمار الأخرى فهي تعدّ عصككب الحياة بالنّسككبة  الابىدوات    ،للشككّ

ركة المسككككككاهمة يضككككككمن  بالمنافع و يعود لا إصككككككدار شككككككهادات اقيدا  العموميّة  ف1 الام يازات فقط لجهة الشككككككّ
بالنّسككككبة  الام يازات  تقدّ  العديد من الأسككككاسككككيّة أو الأسككككواق الماليّة الّ ي تدرج فيها وثنّما المصككككدّرة لمسككككهم  

 ت مّ ع بالعديد من المميّزات بالنّ ر إليهم ت مّّل: فهيبالّ الي  للمس ّمرين

فافيّةشككككككهادات اقيدا  العموميّة تؤمّن درجةً عاليةً    في كون -1 ،هذا فضككككككلًا عن كونها من اقفصككككككاح والشككككككّ
عليها  من خلال أن مة م ميّزة م عارف  تسكككككهيل وتيسكككككير إجراءات ومعاملات الّ سكككككوية والمقاصكككككة تضكككككمن  

 كلير س ريم،و ن ا  دي تي سي المع مد في الولايات المّ حدة الأميركيّة. كالميدكلير،اليوروكلير،

كوك الماليّة الّ ي يسكككككككككهل  تعدّ  -2         بيعها وشكككككككككراؤها ضكككككككككمن الكميّات شكككككككككهادات اقيدا  العموميّة من الصكككككككككّ
 بوفرة للمس ّمرين. ممّا يدرّ السّيولة منها، النّسب المطلوبة و 

من ام لاك أسكككككككككككهم أجنبيّة أي ت يح لهؤلاء اقيدا  العموميّة أداةً مناسكككككككككككبة تمكّن المسككككككككككك ّمرين    تشككككككككككككّل-3
 شركةٍ مساهمة في بلدٍ ما. س ّمار في أسهم الاإمكانيّة المس ّمرين 

شهادات اقيدا  العموميّة بالعملة الأجنبيّة الأمر الّذي يجنّب المس ّمرين الم اطر الم علّقة  أسعار    تقوّ -٤
 بىسعار الصّرف وبالّ الي فهي وسيلة تحمي حقوق المس ّمرين. 

باء  تحول-٥  تداولها وحف ها في الأسواق الماليّة.ن رًا لان فاض كلفة دون تكبّد تكاليف وأّ

 
ّّوعقعرمنرددل 1 رلقددر علأسّ ّّتعرحمدع،  تعر،دينمعرقن،و، د ّّمرنضّ ّّدوع عرمنرك ورا قنسّ ّّلمقني،لت -يعئدصّ مجلّة ديعسّ

 .1٧1 ص٢٠1٩ 1٨ عريددالقانون للدّراسات و البحوث القانونيّة
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بعض المصككككارف وصككككناديق    تُمنعالأجنبيّ،إذ  سكككك ّمار  الاشككككهادات اقيدا  العموميّة علا قيود ت غلّب    -٦
أموالها  ف لجى إلا اسك ّمار  المباشكر لموراق الماليّة الأجنبيّة  سك ّمار  بموجب أن م ها الأسكاسكيّة الا  الاسك ّمار

 في شهادات اقيدا . 

رائب لذلك تشككككككككككككّل  شككككككككككك  إنّ -٧ وسكككككككككككيلةً خّيفة الأّباء بالنّسكككككككككككبة  هادات اقيدا  العموميّة معّيّة من الضكككككككككككّ
 للمس ّمرين.

من أسكككاليب للّ داول الم نوّعة الّ ي شكككهادات اقيدا  العموميّة المجال أما  المسككك ّمرين للاسككك فادة   تف ح  -٨
 في الأسواق الماليّة المحليّة.قد لا ت وفّر 

الطّبيعة  تسك وجب دراسكة و الّ عرّف علا خصكائصكها  خصكائص شكهادات اقيدا  العموميّة عليه،فإنّ دراسكة 
  .القانونيّة لها

 :الطّبيعة القانونيّة لشهادات الإيداع العموميّةالفقرة الثّانية

من القانون الّ جاريّ اللّبنانيّ    1مكرّر  ٤٥٨شكككككككككككهادات اقيدا  العموميّة في المادّة عرّف المشكككككككككككرّ  اللّبنانيّ  
من قبل مرتبطة بىسكككهمٍ إسكككميّة لشكككركة مغفلة لبنانيّة تصكككدر في ال ارج بىنّها "صككككوك إسكككميّة قابلة للّ داول 

 المنّ مة." مصدّر مرخّص في بلد اقصدار وتدرج في الأسواق الماليّة 

يّ ضكككككح أنّ القانون  في مضكككككمون هذه المادّة،    لاقًا من هذا المفهو  الّذي اع مده الّ شكككككريع اللّبنانيّ طانعليه، 
 اقسميّة. ة الماليّ  قبيل الصّكوك العموميّة من اقيدا  اللّبنانيّ عدّ شهادات 

ضككككككمن أحكا  القانون الّ جاريّ  وعليه يعدّ المفهو  الّذي أورده المشككككككرّ  اللّبناني لشككككككهادات اقيدا  العموميّة 
طبيعة هذه الأداة لا سككيّما أنّه أدرجها ضككمن كونه لا يحدّد بشكككلٍ خاصّ   وصككفًا لها في   م ضككمّنًا المذكور

 . المنقولة للقيم الم صّص ال امس  الباب السّادس عن باب مس قلّ هو الباب 

ما تضكّيه إلا الأطراف الم عاملة بها  من أنّ م  لف الّ شكريعات صكوّبت اه مامها نحو دراسكة  فإنّه وبالرّغم  
وء علا دورها كصككككوك تمويليّة  ،  ام يازات ماليّة وتجاريّة  من تضكككاعف وجودها والّ عامل بها  مسكككلّطة الضكككّ

ع نطاق الأسكواق الماليّة  كوك وحاج ها إلا تداول مع توسكّ في تمويل واسكع إليها   الحاجة،1الّ مويليّة فيهاالصكّ
طبيع ها  إلّا أنّها لم تصكككككككككبّ تركيزها علا دراسكككككككككة الماليّ،تغطية العجز وقدرتها علا  مسككككككككك قرّ طويل الأمد 

 . تحديد فئة خاصّة تن مي إليهاو القانونيّة 

 
 .٣ صمياعسنبقتعرصدكولعرّدمودلددلر عرشديكننعرمسن ملت ب صلغدقب عندد عقنب 1
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وء  الّذي لم يكن الّ عريف الّ ي خصّ به شككككهادات  المشككككرّ حول الّ سككككاؤل عن توجّه  الأمر الّذي سككككلّط الضككككّ
في هر جليًّا أنّ نيّة  الضككبابيّة،طبيع ها القانونيّة الّ ي بقيت غامضككة تشككوبها  العموميّة واضككحًا لناحية تحديد  
 . الطّبيعة القانونيّة لشهادات اقيدا  العموميّةالمشرّ  لم تكن واضحة إزاء 

نحو ضكككككككككرورة الّ سكككككككككاؤل ما إذا كانت شكككككككككهادات اقيدا  العموميّة تعدّ من قبيل القيم المنقولة الّ ي   يدفعما 
ركات المسككككاهمة بان  ا  وتشكككككّل جزءً أسككككاسككككيًّا لا ي جزّأ من   ن امها وعمليّاتها الّ مويليّة أ  تع مد عليها الشككككّ

 أنّها مجرّد صكوك تمويليّة تندرج ضمن فئة خاصّة من الأوراق الماليّة الصّادرة عن هذه الشّركة. 

القيم المنقولة، تحديد أهمّ أنواعها ومن ثمّ تفسككير  ق ضككي ضككرورة البحث في ماهيّة  يإنّ توضككيح هذه النّقاط  
    ثمّ أوّلاً ) القيم المنقولة وذلك في  ماهيّة لشكهادات اقيدا  العموميّة،لذلك سكي مّ الّ طرّق إلاالطّبيعة القانونيّة  

  . ثانيًا) الطّبيعة القانونيّة لشهادات اقيدا  العموميّة في تحديد 

 ماهيّة القيم المنقولة:أوّلً 

ركات المسككككاهمة العماد الرّئيس للنّ ا  الرّأسككككماليّ  صككككاديّ في العصككككر الحديث الاق وأداةً للّ طوّر تمّّل الشككككّ
تعجز عن تحقيقها الشّركات الأخرى  ق صاديّةٍ هامّة  اخرين ل حقيق مشاريع  المدّ فهي تهدف إلا جمع أموال 
ركات إلا رؤوس المشكككروعات الكبرى واسكككعة النّطاق،وبالنّطر إلا حاجة فىصكككبحت تح كر وحدها  هذه الشكككّ

ة قانونيّة ل مويل رأس تعدّ آليّ أتاح لها المشرّ  إصدار قيم منقولة   من أجل تنفيذ مشاريعهاالأموال الضّ مة 
روريّ ل نفيذ نشكككاطها   من ثمّ بيان أنوا  هذه أ)  الأمر الّذي يق ضكككي دراسكككة مفهو  القيم المنقولة1المال الضكككّ

 . ب  ) القيم المع مدة من قبل الشّركات المساهمة وذلك في

 القيم المنقولة  مفهوم-أ

ا   ركات لموراق الماليّة الّ ي ت ولّا ب ىمين إطارٍ قانونيّ منّ م  أظهرت م  لف الّ شككريعات اه مامًا خاصككًّ الشككّ
مصطلح  الّ ي تطلق عليها ما بين مصطلح الأوراق الماليّة أو المساهمة إصدارها وثن ت باين المصطلحات 

ركة  القيم المنقولة،فالهدف الرّئيسككيّ   ل حقيق نشككاطها وثتاحة  بالأموال اللّازمة قصككدارها يكمن في تزويد الشككّ
 بزيادة مدّخراتهم. الفرصة أما  المدخّرين 

 
يكنن 1 نديةع عرشدّ  يسّنرلمناسّّدير،دتدبلومعردديعسّننعرمسّن ملرنطمليمضّن وسّومندلبو،غدي عرقدمعرم،قورلعرصّد

ددقب دحدىادات  كلددلعرحقوقوعريلومعرسددنسددلعريلدنر عرقن،و عرّداني د  .٢ ص٢٠1٦ انميلمحمدعرصد
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ركات المسكاهمة الماليّة من هنا،تق ضكي    منذ عند تىسكيسكها  كافية  ضكرورة ام لاكها لرؤوس أموال  طبيعة الشكّ
سكككككيهابداية حياتها حّ ا انقضكككككائها الّذي برّر إصكككككدار قيم منقولة ممّّلة  ،الأمر ،وهو ما يصكككككعب علا مؤسكككككّ

 . ّماراتها استمويلًا لمشاريعها وتضمن لها توسيع بالأسهم والسّندات الّ ي تؤمّن لها 

م بها الأسككككواق الماليّة  ركات المسككككاهمة،فهي تمّّل  وتمّّل القيم المنقولة أهمّ ميزة ت سككككّ نوعًا من الأوراق  والشككككّ
ركات المسكككاهمة  ركات المسكككموح الماليّة إلا جانب الأوراق الّ جاريّة وغيرها من أدوات الشكككّ تصكككدر عن الشكككّ

ركات المسككككاهمة   لمفراد لها الأثر البالّ في تركيبة الذّمّة الماليّة  وكانلها قانونًا إصككككدارها علا رأسككككها الشككككّ
 اب داءً من القرن الّ اسع عشر. منذ ظهورها 

د إلا عمإنّما  والجدير بالذّكر أنّ المشكككرّ  اللّبنانيّ لم يعمد إلا وضكككع مفهو  واضكككح وصكككريح للقيم المنقولة 
 لاكهكا وثصككككككككككككككدارهكا وذلكك في مابيكان الأحككا  القكانونيكّة الّ ي تعنا ب حكديكد أنوا  هكذه القيم المنقولكة ومفكاعيكل 

من الك اب الرّابع للقانون الّ جاريّ اللّبنانيّ المعدّل وفقًا من القانون الّ جاريّ الباب ال امس للفصككككككككل الّّامن  
تطرّق إلا القيم  في حين أنّ المشرّ  الفرنسيّ  ،"القيم المنقولة"  ،تحت عنوان12٩/2٠1٩للقانون الجديد رقم 

ركات الّ جاريّة   ة بالشكككّ في القانون الّ جاريّ الفرنسكككيّ في الفصكككل الّّامن من  المنقولة ضكككمن الأحكا  ال اصكككّ
ّّاني تحت الباب   منه.  1-22٨الشّركات المساهمة" في المادّة عنوان"القيم المنقولة الصّادرة عن ال

الي يمكن القول بككىنّ القيم المنقولككة ا لمفهومهككا الّ جككاريّ كنككايككة عن أوراقٍ مككاليككّ   بككال ككّ وأسككككككككككككككنككادٍ قككابلككة ةٍ  وفقككً
الّ ي تصكدر وتكون م وّلة للحق بقيم  كما يندرج ضكمن مفهو  القيم المنقولة الأسكناد القابلة للّ داول للّ داول،
 من المال وتكون قابلة للّ داول في إحدى الأسواق الماليّة.  م ساويةٍ 

يح اج إلا الحصكول علا تمويل  للّ داول صكادر عن كيان قانونيّ   قابلهذا ويمكن تعريفها بىنّها سكند ماليّ  
أو بالكيان القانونيّ هو شكككركة أو جماعة  ،علا أنّ المقصكككود من أجل تنفيذ مشكككاريعه الاسككك ّماريّة الم  لفة

 خاصّة.  أو حّ ا هيئة عامّة

ركات المسكككككاهمة إلا إصكككككدارهاتعرف بىنّها كناية عن سكككككندات قابلة وهي كذلك  ف  للّ داول،تعمد الشكككككّ ،ت صككككّ
،تسكككمح الدّخول بصكككورة مباشكككرة  بقابليّة تداولها في الأسكككواق الماليّة،ي رتّب علا إصكككدارها منح حقوق مماثلة

 مديونيّة عاّ  علا أموالها.  أو حقّ مال الشّركة  رأسفي حصّة معيّنة من أو غير مباشرة 

 إنّ تحديد مفهو  القيم المنقولة يف ح المجال أما  بيان أنوا  هذه القيم. 
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 أنواع القيم المنقولة-ب

ندات  "الأوراق الماليّة أو النّقديّة  من أبرز الأوراق الماليّة وأكّرها أهميّة،كما يطلق عليه  تع بر الأسككككهم والسككككّ
،إذ تعدّ حّ ا الوقت ،وهي مكرّسككككككككككة في م  لف الّ شككككككككككريعات الّ جاريّة حول العالمالكلاسككككككككككيكيّة"الّ قليديّة أو  

،لذلك لا بدّ من الّ طرّق والأكّر تداولًا علا صكككعيد الأسكككواق الماليّةالرّاهن من القيم المنقولة الأكّر شكككيوعًا  
  .2من ثمّ  إلا السّندات في )و    1إلا الأسهم في )

 الأسهم-١ 

م  تعدّ الأسككككككككككهم من أهمّ الأوراق الماليّة والأكّر تداولًا  بىهميّة بالغة علا  في الأسككككككككككواق الماليّة، حيث ت سككككككككككّ
علا المدى الطّويل، ة الاسكككككككك ّماريّة  ،فهي من أفضككككككككل الأدوات الماليّ مسكككككككك وى المعاملات الّ جاريّة والماليّة
ركة المسكككاهمة و وتؤدّي فضكككلًا عن ذلك دورًا مؤثّرًا  روريّ لقيا  الشكككّ تىسكككيسكككها لا في تكوين رأس المال الضكككّ

  النّموّ اقق صاديّ.بللاس ّمار النّهوض سيّما إذا كان الهدف الأوّل 

ركة تمّّل الأسكككككككككهم بالمطاف الأوّل   ركاء في الشكككككككككّ وحجم المسكككككككككؤوليّة الّ ي مقدار الحقوق الّ ي يملكها الشكككككككككّ
ركات المسكككاهمة إلا  ف عمد 1.ي حملونها فيها عند تىسكككيس  إصكككدار الأسكككهم في مناسكككب ين، ت مّّل الأولا  الشكككّ

روريّ   ركة عند تكوين رأس المال الضكّ ّّانية أثناء  الشكّ مزاولة أعمالها وتنفيذ  ل حقيق نشكاطها،في حين ت مّّل ال
 نشاطاتها بغية زيادة رأس المال المذكور. 

ركة  وقد عرّف المشكككرّ  اللّبنانيّ الأسكككهم بىنّها   تمّّلها وثائق قابلة للّ داول "أقسكككا  م سكككاوية من رأس مال الشكككّ
ه علا الأسككهم  عند  في حين أنّ المشككرّ  الفرنسككيّ لم ي طرّق إلا مّل هذا المفهو   ، 2تكون إسككميّة" من نصككّ

الأسكهم النّقديّة  من القانون الّ جاريّ الفرنسكيّ إنّما اك فا بالّ مييز بين    2٩-22٨حّ ا المادّة  ٧-22٨المادّة 
 . وتلك العينيّة

 
 .٥٧٠ ص٢٠٠٨ رب،ن لاط. طيعبلس عرماسدسلعرحددثلرلكّنب عد،ن عرخدي قن،و عرّدانيةعرلدب،ن، د  1

 
نبق1٢٦/٢٠1٩عرميددرلبموابعرقن،و يقم1٠٤عرمنددة ٢ مّسّنودلم يأسّمنتعرشدّيكلغديقنبللتعلأسّنم  أقسّنمعرسدّ

رلّدازئلّمثدلننوثنئقرلّددعوتّكو إسمددلت.
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ف الأسكككككهم ب صكككككائص عدّة  ركة،وت صكككككّ  كما أنّها أداة ت مّّل في كونها أداةً ل حديد حقوق المسكككككاهم في الشكككككّ
ركة،كما ت ميّز   فضكلًا عن قابليّ ها  قابليّ ها للّ جزئة  ب سكاوي قيم ها،عد   تحدّد مسكؤولية هذا المسكاهم في الشكّ

 1.  للّ داول

، إذ تنقسككككم من حيث شكككككلها إلا أسككككهم إسككككميّة تك سككككب إسككككم لمعايير ثلاثةوهي تنقسككككم إلا أنواٍ  عدّة تبعًا  
ركة. والجدير بالذّكر أنّ الّ شككككريع  وتّبت فيها ملكيّ ه من خلال قيد مالكها  إسككككم المسككككاهم في سككككجّلات الشككككّ

ركات المسككككككاهمة إصككككككدار أسككككككهم لحامله و أسككككككهم لأمر بإلغائه هذين النّوعين من   اللّبنانيّ حّ ر علا الشككككككّ
ركة وأخرى   أمّا من حيث نوعها ف نقسككم إلا أسككهم عينيّة2.الأسككهم ت مّّل بحصككص عينيّة في رأس مال الشككّ

ركة،وأخيرًا من حيث الحقوق الّ ي تمنحها تنقسككككم إلا أسككككهم نقديّة ت مّّل   بحصككككص نقديّة في رأس مال الشككككّ
 أسهم تمّ ع. تفضيليّة و عاديّة، أسهم مم ازة أو 

 السّندات-٢

ندات دورًا جليًّا   تؤدّي ركات المسكككككاهمة حقّقت منذ سكككككنواتٍ السكككككّ في عمليّة الّ مويل، إذ من الملاحظ أنّ الشكككككّ
ق راض من الجمهور بواسكككككككطة سكككككككندات الدّين،ذلك الانجاحًا باهرًا ملحوظًا،من خلال اع مادها لآليّة  عديدةٍ 
كما   ق صكاديّةالارتكاز الأسكواق  ا،في ضكوء  تع يم قاعدة نشكاطاتها وأعمالها الم فرّعة علا نطاق واسكعبغية  

يّة علا مسككك وى اقن اج وال دمات   فضكككلًا عن أهميّة الجودةالماليّة علا مبادئ المنافسكككة الحرّة  الّ ي والنّوّ
  .تقدّمها هذه الشّركات 

ركة المسككككاهمة عند حاج ها لأموالٍ  بإصككككدار أسككككهم يكون أمامها طريقان، إمّا زيادة رأس المال جديدة  فالشككككّ
ل  الاق وثمّا  جديدةٍ  ركات الاراض،لكن غالبًا ما تفضكككككككككّ لا سكككككككككيّما إذا ق راض علا زيادة رأس المال  هذه الشكككككككككّ

زيادة رأس المال س ؤدّي ح مًا إلا زيادة عدد المساهمين  كانت في عداد الشّركات النّاجحة،وذلك بسبب أنّ  
ما يؤدّي إلا إن قال اقدارة من يدٍ إلا في شكككككككككا تغيير تكوين الجمعيّات العموميّة  ما ي فّض نسكككككككككبة الرّبح 

 3أخرى. 

 
سّيودموسّىوحدمويبنددس عرقدمعرم،قورلر عرشدّيكلعرمسّن مل يسّنرلمناسّّدير،دتدبلومعردديعسّننعريلدنر عرقن،و  1

ددقب  كلددلعرحقوقوعريلومعرسددنسددل عرخنصد  .1٥ ص٢٠1٨دحدى انميلمحمدعرصد
 
سمددل عريدد٢٧/1٠/٢٠1٦ ّنيدخ٧٥عرمنددةعلأورىم قن،و يقم ٢ -٣٤٦٨ ص٣/11/٢٠1٦ ّنيدخ٥٢ عرايددةعريد

آخيدحيديعلىعرشديكننعرمسن مل.ت٣٤٦٩ )بمنردننشيكننعرّدوصدلبنلأسنم(إصدعيأسنمرحنملهخلارًنلأ ،صد
 وأسنملأميبيددخوت ذععرقن،و حددزعرّد،غدذ...ت

 
يكّّّنن  ٣ ّّد وعرشّّّ علأعّمّّّنت و  قّّّنّ، ّّّّّّنّ،   بسّّّ عرّ ّّا وسّّّ دّ ّّيّدّّّد لمّسّّّ دّّّد وقّ حّقّ عرّ بّ  حّلّ عرّ ّّويعن يّّّل،شّّّ بّ طدّ  عرّ

.٣٧٩ ص٢٠٠٨ عرثدن،دل بديون رب،ن 
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مفهو  سكككككندات الدّين ضكككككمن الأحكا  القانونيّة  وسكككككبق أن تمّت اقشكككككارة إلا أنّ المشكككككرّ  اللّبنانيّ لم ي ناول  
إجراءات ومفاعيل هذا  المعنيّة ب ن يمها،إنّما اك فا باقشككارة إلا إمكانيّة إصككدارها مع اقشككارة إلا شككروط،

تمنح  بىنّها"أوراق ماليّة قابلة للّ داول  اقصكككككدار، في حين أنّ المشكككككرّ  الفرنسكككككيّ عكس ن يره اللّبنانيّ عرّفها 
 1حقوق ماليّة مماثلة لنفس القيمة اقسميّة".بالنّسبة قصدار معيّن 

ركة للغير ل قديم الغير قرض  هي"صككوك قابلة للّ داول تمّّل مديونيّة  ،فسكندات الدّين  وفي كلّ حال علا الشكّ
ركة   ك علا فائدة إلا الشككككّ ي فّق عليها تسككككدّد بصككككفةٍ  يسككككدّد بعد ف رةٍ طويلة الأجل، ويحصككككل صككككاحب الصككككّ

 ،عد  قابليّ ها للّ جزئة فضلًا عن تمّيلها لقيمةٍ إسميّة واحدة. ميّز سندات الدّين بقابليّ ها للّ داول ف  2دوريّة".

ماهيّة القيم المنقولة وأبرز أنواعها يسكككككك وجب تفسككككككير وتحديد الطّبيعة القانونيّ لشككككككهادات اقيدا   إنّ تحديد  
 العموميّة.

 لشهادات الإيداع العموميّة  الطّابع القانونيّ ثانيًا:

عندما أدرج مفهومها القانونيّ  علا شكهادات اقيدا  العموميّة في صكدد الّ عريف بها  أطلق المشكر  اللّبنانيّ  
 تعبير"صكوك إسميّة".  1-مكرّر٤٥٨في المادّة 

مرتبطة بىسككككهم إسككككميّة)الأسككككهم  المذكورة بىنّها"صكككككوك إسككككميّة قابلة للّ داول  فقد عرّفها ضككككمن أحكا  المادّة 
في وتدرج اقصكدار   بنكمرخّص له في  تصكدر في ال ارج من قبل مصكدّرالأسكاسكيّة  لشكركة مغفلة لبنانيّة  

 الأسواق الماليّة المنّ مة". 

 بىنّ هذه الأخيرة صكوكٌ إسميّة. إذًا يفيد المفهو  الّذي خصّه المشرّ  اللّبنانيّ لشهادات اقيدا  العموميّة 

كوك ةٍ   ها تنفرد بطبيعةٍ ر بدو   والصككككّ اه ما  م  لف الّ شككككريعات، م ميّزة،حازت علا    ماليّةٍ  ذات سككككماتٍ   خاصككككّ
سككات والهيئات  ركات والأفراد،كىداةٍ المؤسككّ يولة المطلوبة، يسكك  دمونها    ماليّةٍ  كما الشككّ في الحصككول علا السككّ

الّ عامل بها وقلّة م اطرها فضكككككككككلًا عن  سككككككككك ّمارات، مرافقًا لسكككككككككهولة في تمويل الا  ابارزً  افىصكككككككككبح لها دورً 
 3.في سدّ العجز وتنمية البنية الاق صاديّةمساهم ها 

 

 
عرسدنبقل.٣٨-٢٢٨عرمنددة 1

 
ّّيوعرّدوزدع ٢ ّّيكننعلأموعت دعيعرانميدلرلطدبنعلوعر،دش ّّبلعرمنرددلر ش بنعبدعرييدم عرمحنس ّّد ّّمديعرص دس لاط.  محمد

 .1٤٤ ص٢٠٠٠  مصيعرقن ية
 
أحمدمحمدعلدوة تعرطدبديلعرقن،و،ددلرلصدّكولعرّدانيددل ٣ ديعسّلمقني،لبد عرقن،و عروضّي وعرشدّيديلعتسّلامددلت -عبدللّد

 .٢1٨ ص٢٠٢٣انميلدمدنط دمدنط مصي  ٧ عريددمجلّة حقوق دمياط للدّراسات القانونيّة والاقتصاديْة
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في نصّ هذه المادّة يعدّ وصكككككّيًّا  الأمر الّذي حمل إلا القول بىن هذا المفهو  الّذي أورده المشكككككرّ  اللّبنانيّ  
ة، واضككككككحة وصككككككريحة الطّبيعة القانونيّة    ،ن رًا لكونه لا يحدّد بصككككككورةبحً ا كوك ال ّ خاصككككككّ مويليّة  لهذه الصككككككّ

 أي شهادات اقيدا  العموميّة. اقسميّة 

والضكككككبابيّة لا  بالغموض مشكككككوبًا الّذي اع مده المشكككككرّ  اللّبنانيّ لشكككككهادات اقيدا  العموميّة  إذ جاء المفهو  
ادس عن الباب ال امس الّذي سككبقه سككيّما أنّه نّ م أحكامها   ص ضككمن باب مسكك قلّ هو الباب السككّ والم صككّ

من القانون الّ جاريّ اللّبنانيّ المعدّل    ٤٥٨إلا   ٤٥3من المادّة لمحكا  القانونيّة الّ ي تعنا بالقيم المنقولة  
إرادة المشككككككككرّ  ونيّ ه لم تكن ت جّهان نحو اع بار  ، ما دفع إلا الاع قاد أنّ  2٠1٩عا   وفقًا للّ عديل الأخير  

ركات المسكككاهمة،فلو أراد شكككهادات اقيدا  العموميّة   لكان ضكككمّها   بارها كذلك اعمن قبيل القيم المنقولة للشكككّ
ة بالقيم    صكريحةٍ   بصكورةٍ  المشكرّ   علا غرار المنقولة.وذلك ضكمن الأحكا  الواردة في الباب ال امس ال اصكّ

ص للقيم المنقولة في القانون الّ جاريّ   ة بها ضككككككمن الباب الم صككككككّ الفرنسككككككيّ الّذي لم يلحظ أحكامًا خاصككككككّ
 الفرنسيّ. 

كوك الّ مويليّة اقسكككككميّة،عليه، فإنّ     عد  تحديد فئة معيّنة تن مي إليها شكككككهادات اقيدا  العموميّة،هذه الصكككككّ
ابقة،ما يجعل القراءة الحرفيّة للنّصّ   1-مكرّر٤٥٨يؤدّي إلا تفسكككككير خاطئ لمضكككككمون المادّة  الأخير  السكككككّ

د وتمّّل  تدفع إلا الاع قاد بىنّ شككككككهادات اقيدا  العموميّة  الأسككككككهم  هي مجرّد صكككككككّ أو أداة بسككككككيطة تجسككككككّ
ركات المسكاهمة ادرة عن الشكّ تشككّل ،مع العلم أنّ شكهادات اقيدا  العموميّة في ضكوء آليّاتها وثجراءاتها  الصكّ

 م  لفة عن الأسهم الّ ي تقدّمها هذه الشّركات.حقوقًا حقيقيّة 

في كونها صككككككككوكًا إسكككككككميّة قابلة الّ عريف الّذي خصّ به المشكككككككرّ  شكككككككهادات اقيدا  العموميّة بالّ الي فإنّ  
ا ماليًّا يكون  للّ داول،لا يق صككر فقط   المصككرف المود  مدينًا  علا أداة بسككيطة في الّ مويل وثنّما تشكككّل صكككًّ

 به. 

ا ماليًّا   ة إيدا  ذي  والّ إيصكال إيدا  بمعناها الضكيّق    أيفهي إذًا من جهة أخرى صككًّ ،ومن جهة يشككّل حصكّ
سككككة الماليّةأخرى هي مجموعة من الام يازات ت رتّب علا العقد المبر  بين المصككككرف  ركة و   أو المؤسككككّ الشككككّ

 في حال وجوده. المساهمة المصدّرة لمسهم الأساسيّة 
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كوك  من   انطلاقًاو   سككككندات   ت مّ ع ببعض مواصككككفات الماليّة،فهي وصككككف شككككهادات اقيدا  العموميّة بالصككككّ
ندات    لكنّها، الدّين ادرة عن هيئات  ت  لف عن سككندات رأس المال والسككّ والّ ي من  سكك ّمار الجماعيّ  الاالصككّ

 1الواضح أنّها لا تشكّل بدورها شهادات إيدا  عموميّة. 

ع في نطاق تعريف يخلافًا للّ شككككككككريعات الّ جاريّة الأخرى لم  إذًا،فالجدير بالذّكر أنّ المشككككككككرّ  اللّبنانيّ    وسككككككككّ
ها بمفهو  مقيّد،ن رًا لاق صكككككاره علا وصكككككفها  شكككككهادات اقيدا  العموميّة بصككككككوك تمّّل أسكككككهمًا ،إنّما خصكككككّ
 ،علاوةً علا ح ر تداولها في غير الأسواق الماليّة. أساسيّة للشّركة المساهمة

طلاقًا من ال صككككائص الّ ي ت ميّز بها شككككهادات اقيدا  العموميّة،ي هر جليًّا أنّها تجمع في الوقت عينه  وان
تجعل منها  ومميّزات    ،إلّا أنّها في المقابل تح فظ ب صككائص كلاًّ من خصككائص الأسككهم وسككندات الدّين معًا

 ع بارها من قبيل القيم المنقولة للشّركات المساهمة. ا ممّا يس بعد إمكانيّة  خاصّةٍ  ذات طبيعةٍ أداة تمويل 

أنواعها،البحث في أهمّ ال صكائص الّ ي تميّزها  بعد دراسكة المفهو  القانونيّ لشكهادات اقيدا  العموميّة،بيان  
وابط المفروضكة علا إصكدار شكهادات اقيدا    وتفسكير طبيع ها القانونيّة،يق روط والضكّ ضكي دراسكة أبرز الشكّ

 ،ومن ثمّ البحث في آليّة إصدارها.العموميّة

 إصدار شهادات الإيداع العموميّةالفصل الثّاني:آلية  

ة  ي مّّل الهدف الأسككاسككيّ   ركات بصككورةٍ خاصككّ في الماليّ المعاصككر في الفكر  للمنشككآت بصككورةٍ عامّة والشككّ
وقيّة   وقيّة لمسكهم العاديّة،أي تع يم القيمة السكّ ركات.فيحكم هذا الهدف فئ ين من  تع يم القيمة السكّ لهذه الشكّ

وقيّة هما قرار الاسكككككك ّمار وقرار الّ مويلالقرارات  ركة السككككككّ إمّا من خلال ،بمعنا آخر يمكن زيادة قيمة الشككككككّ
ا  و زيكادة ال كّدفّقكات المكاليكّة،قرارات اسكككككككككككككك ّمكاريكّة  ين ج عنهكا  تمويليكّة ينجم عنهكا ت ّيض  من خلال قرارات  ثمكّ

 2وثمّا كلاهما معًا.تكلفة الّ مويل حّ ا أدنا قدرٍ ممكن 

، إذ ف رة طويلةٍ من الاخفاقات الم  الية في تكوين سككككككمعةٍ قويّةٍ في مجال عالم الأعمالوقد نجح لبنان بعد 
ركات علا   يشكككهد تصكككاعدًا ملحوظًا في عدد ،إذ  يشكككهد القطا  ال اصّ به نشكككاطًا كبيرًا لاف أنواعها   اخالشكككّ

 .اق صاده المف وح إلا حدّ كبيرٍ في تعزيز نموّ  تساهم من الشّركات الّ يقاعدة كبيرة نشوء من خلال 

 
1 Nadime Abboud,Les certificats d’investissement Depositary Receipts.مياعسنبق ص٣٠ 
 

نيوقدعدبس  ٢ درّ لّّأثديمحمّ نرددّ دةر سّّّّّوقعلأويعقعرمّ ننعرمقددّ يكّ نر رلشّّّّّد تعرمّ ننعلىعرندكّ يكّ لعرشّّّّّد حوكمّ

.1٢ ص٢٠1٥ انميلعلاسك،ديدل  كلددلعرّدانيةعرمصيددل يسنرلمناسّدير،دتدبلومعردديعسننعريلدنر إدعيةعلأعمنت
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لجهة توفير  صكككككككككاديّة  الاق  في إنعاو بيئ هالعقدين المنصكككككككككرمين قطع شكككككككككوطًا كبيرًا  ا مرّ لوعففي الواقع، 
من خلال وضكككع وخلق سكككياسكككاتٍ تمويليّة   1مصكككارعة الانكماو العالميّ محاولًا   ،الدّعم والّ مويلالّ سكككهيلات 

ّّقة،بغية تحقيق هدف  وأكّرأقلّ تعقيدًا،أسكككككهل لناحية اقجراءات  واحد ألا وهو  ضكككككمانًا وتعزيزًا للائ مان وال
 تعزيز بيئة الأعمال.

ركات الّ جاريّة   لا سكككيّما شكككركات الأموال في طليع ها المسكككاهمة منها لما ترتكز عليه  إذ غالبًا ما تكون الشكككّ
ياسكككككات والقرارات الّ مويليّة جزءً لا ي جزّأ   في رحلة بحث من عملها ونشكككككاطها  من اع بار ماليّ ف شككككككّل السكككككّ

،ف كون م احةً بالقدر المناسكب وفي العسكيرةواقجراءات ت  زل عليها الّ عقيدات مسك مرّ عن وسكائل تمويليّة  
رأس  وزيادة  بعض عمليّات الّ مويل في ظلّ اقجراءات المعقّدة الّ ي ت طلّبها  الوقت المناسكككككككككككب،لا سكككككككككككيّما  

 المال. 

ركات المسكاهمة المحليّة  ولما كانت شكهادات اقيدا  العموميّة   إلا الأسكواق الماليّة الدّوليّة تؤمّن دخول الشكّ
ركات  الأمر الّذي يضككككمن بدوره   ع في الأسككككهم المحليّة ثمّ   ومنتنوّ  حملة أسككككهم تلك الشككككّ عن طريق الّ وسككككّ

، ما يعني أنّ ارتفا   م ميّزة بطبيع ها ت مّ ع ب ىثير م بادلتوسكيع قاعدة المسك ّمرين،فضكلًا عن كونها وسكيلةً  
تمامًا    والعكس،  ما يؤدّي إلا ان عاشكهاينعكس إيجابًا علا الأسكواق الماليّة المحليّة  سكعرها في هذه الأسكواق  

ة  عند ان فاض قيم ها ه ،فإنّها ح مًا ت طلّب إجراءاتٍ خاصكككككّ دقيقة يكون لكلّ طرفٍ فيها وظيفةً ودورًا خصكككككّ
 به تن يمًا لعمليّة إصدارها لكن ضمن شروطٍ وضوابط محدّدة وصريحة تناولها القانون. القانون 

أي أن يشكهد إصكدار هذه تعاونًا م بادلًا بين أطرافها،ت طلّب عمليّة إصكدار شكهادات اقيدا  العموميّة  بذلك
كوك الماليّة اقسكككككميّة   سكككككات والأشككككك اص المعنويّ عدد من   بين  جهودٍ م بادلةٍ   وبذلتضكككككافرًا  الصكككككّ ين  المؤسكككككّ

ركة المصكككككدّرةابهذه نيين  المع وابط الّ ي    لعمليّة مع الشكككككّ والّ ي المشكككككرّ     عليها نصّ مع الال زا  الكامل بالضكككككّ
 الّ قيّد بها. فرض  

ه بغيككة تككىمين أكبر قككدر من العوامككل المؤثرة الّ ي   من ثقككة،ائ مككان    والّ جككارةالأعمككال    عككالمتحكم  عليككه وثنككّ
ركات المسكاهمةي عاظم فيها فضكلًا عن تىمين بيئةٍ تجاريّة آمنة  وسكرعة   سكبيل تحقيق الغاية   وفي،نشكاط الشكّ

ركات  الأسكاسكيّة   الّ شكريعات الحديّة  المسك حدثة الّ ي اب كرتها مع م  الّ ي وجدت من أجلها وسكائل تمويل الشكّ
إصككككككدارها وثن كانت ت طلّب بدورها دقّةً إلّا أنّها ت  زل مراحل  و آليّةت مّ ع به من يسككككككر في إجراءاتها  لما 

   تفرضها الوسائل الّ مويليّة الّ قليديّة. الّ يوالعسيرة طويلة من اقجراءات والضّوابط المعقّدة 

 
طلتخيدطلعرطديدق،حو 1 سّننعرصدّ ديةوعرمّوسدّ روزعيةعتقّصّند٢٠٢٠علاسّّيعّداددلعرلدب،ن،ددلرلماسدّ سّم د ت عرموقععريد

 .٩ ص1٢/٢/٢٠٢٤ ّنيدخعرددخوت1٩/1٢/٢٠1٤عر،دشيّنيدخ،https://www.economy.gov.lbعرّدانيةعرلدب،ن،ددل و
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في طليع ها الّ شكككككككريع الّ جاريّ اللّبنانيّ  الّ جاريّة منها  طلاقًا من ذلك بدأت الّ شكككككككريعات الحديّة لا سكككككككيّما نا
ةآليّة  تعنا ب ن يم    بإرسكككككككاء قواعد قانونيّةه ما   لاا ة   خاصكككككككّ من    والاسككككككك ّنائيّة قصكككككككدار هذه الفئة ال اصكككككككّ

الوظيفة   معبما ي وافق  سكككككك فادة من الّ عامل بها  الا،تسكككككك ند علا إجراءاتٍ وضككككككوابط تضككككككمن  الماليّةالأوراق  
المسكككك ّمرين الأجانب علا  ،مع ضككككمان منع اسكككك حواذ الأداة الماليّةهذه الّ ي وجدت في الأصككككل من أجلها 

ركات الوطنيّة من خلالها، من أجل ال ىكّذ من ال زا   اول الّ د فضكلًا عن تىمين الرّقابة الفعّالة علا عمليّة  الشكّ
روط المفروضككككككة الم عاملين بها   وابطاقجراءات قانونًا،مع ما توفّره هذه بالّ عليمات والشككككككّ الدّقيقة من   والضككككككّ

ة  نقككلٍ لل برات الم علّقككة   ة الّ عككامككل بككالأوراق المككاليككّ ذي يحفّز علا تحقيق أربككاح طككائلككة،تعزيز  بككآليككّ الأمر الككّ
 تنمية الاق صاد.المساهمة في  وبالّ اليس ّمار الا

وابط واقجراءات  الّ ي أرسكاها المشكرّ  بغية تن يم عمليّة إصكدار شكهادات اقيدا  العموميّة إذًا،تضكمن الضكّ
  ق صكككككككككاديّةالدّوليّة،الّ حرّر من م اهر العولمة الاالانف اح حول العالم في سكككككككككبيل توطيد العلاقات الّ جاريّة  

الّ جارة من م  لف القيود كما   وتحرير  1في سكككككككككوق المال والأعمالوتىثيرها البارز   هامع ان شكككككككككار لاسكككككككككيّما  
ظهور رؤوس الأموال الدّوليّة أي تبادل رؤوس الأموال  توفّره من  عمّا  ،فضكككككككلًا المعوّقات المفروضكككككككة عليها

  2.الدّوليّة النّ مفي ظلّ عبر الحدود الدّوليّة 

شروط إصدار شهادات  دراسة  إصدار شهادات اقيدا  العموميّة يس وجب ح مًا  إنّ البحث في آليّة  بالّ الي،ف
)المبحكث   وذلكك في  إجراءات إصكككككككككككككككدارهكا  البحكث في)المبحكث الأوّل  ومن ثمّ    وذلكك في  اقيكدا  العموميكّة

ّّاني .   ال

 العموميّةشروط إصدار شهادات الإيداع الأوّل:  المبحث

ركات المسككاهمة  الأداة الماليّة المب كرة والحديّة  ،هذهإصككدار شككهادات اقيدا  العموميّة إنّ  ، بلغت أهميّة الشككّ
ا ام دّ معه نشككككاطها   عيد الدّوليّ حدًّ عيد الوطنيّ إلا الصككككّ قادرة علا  ،ل ىخذ شكككككل شككككركاتٍ عملاقةٍ من الصككككّ

 3السّوق العالميّ.السّيطرة علا 

 
ّّوقعرقدمعرم،قورلت  1 ّّن ملعرمقدددةر س يكننعرمس ّّد ّّودق  تحوكملعرش ّّمنءصّّبح وحويددلس مجلّة الحقوق والعلور أس

 .1٤٣٤ ص٢٠٢٢ 1 عريددالإنسانيّة
 
رشنندعنعتددع عرددورددلت  ٢  .٧٥1 صمياعسنبق،ورتيحم عر لدي عرابوي  تعر،دينمعرقن،و، د

 
و  ٣ قّّّنّ، قّ  عرّ غّ عرّ ّّدّّّد عرسّّّ مّّّد حّ ومّ  ،ّ يدّ يّ عرّ يدّّّد رّ مّّّد حّ لمّ دّّّد وقّ قّ حّ عرّ بّ  لّ حّ عرّ ّّويعن ،شّّّ ّّاّّّني  مّ يّّّلعرّ بّ طدّ  عرّ

.٤٢٩ ص٢٠11 عرثدن،دل بديون رب،ن 
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شكككككككّل حافزًا قويًّا سككككككاعد صككككككدار شككككككهادات اقيدا  العموميّة إعلا الّذي ترتّب  عليه، فإنّ الانف اح العالميّ 
ركات المسككاهمة   عالشككّ ركات بوصككفها وحداتٍ قانونيّةٍ  علا الام داد، الاسكك مرار والّ وسككّ ذات نشككاطٍ  ، فهذه الشككّ

الاس مرار في الّ وسّع وثنّما يراد منها  في دولةٍ دون سواها    ولالا ت  ذّ نشاطًا في قطاٍ  دون غيره  اق صاديّ 
 1حدود الدّول.كلّما توفّرت المقدّمات اللّازمة لذلك ولو عبرت والنّموّ 

عن عمليّة  بشككككككككككهادات اقيدا  العموميّة ت  لف في خصككككككككككائصككككككككككها  سكككككككككك ّمار  الاوالجدير بالذّكر،أنّ عمليّة  
  ضكككمانذلك بغية    المحليّة،وكالاسككك ّمار بالأسكككهم المقيّدة في الأسكككواق الماليّة  سككك ّمار بالوسكككائل الأخرى  الا

 السّرعة في زيادة رأس المال بصورةٍ أكّر ملاءمة ومرونة.

ركات المسككاهمة في سككعيٍ  إلا إصككدار أوراق ماليّة تدخل الأسككواق الماليّة ال ارجيّة  مسكك مرّ  ولما كانت الشككّ
ندات  بىشكككككال وأنوا  م عدّدة سككككواء  الأجنبيّة   المسكككك حدثة   والمشكككك قّات الماليّة أوالّ قليديّة منها كالأسككككهم والسككككّ

ركة  منها من بينها شكككككككهادات اقيدا  العموميّة في إصكككككككدار هذه الأوراق الماليّة ،كما أنّه لا تكفي رغبة الشكككككككّ
صكككها  ،إنّما ي رتّب عليها أن ت مّ ع بىداء م ميّز  بغية تىمين الّ مويل ال ارجيّ  في الأسكككواق المحليّة في ت صكككّ

والمعايير المحاسبية المقبولة المعدّة بما ي وافق فضلًا عن ال زامها بنشر بياناتها وتقاريرها الدّوريّة اقن اجيّ  
في أن تؤدّي   مدى قدرتها اقق صككككككاديّة، فضككككككلًا عمّا ي رتّب عليها من وجوب إثبات  والم عارف عليها دوليًّا
إيفكاء ديونهكا  تحقيق أربكاح ت يح لهكا بشككككككككككككككككلٍ واضككككككككككككككح  بنجكاح وبكالطّرق الّ ي ت وّلهكا عملهكا وتقو  بوظيف هكا  

 وتوفير عوائد ماليّة طائلة.

ركات المسككككاهمة أن تدخل من خلالها ولما كانت شككككهادات اقيدا  العموميّة  من الأسككككاليب الّ ي يمكن للشككككّ
وارتكازها علا فكرة أسكككاسكككيّة ت مّّل   المال من خلال إصكككدار أسكككهم يجري تداولها في هذه الأسكككواقأسكككواق  

ركة المصككدّرة   والمحليّة ضككمن آليّة وضككوابط تعنا ب ن يمها  ب داول أسككهمها في الأسككواق العالميّة بقيا  الشككّ
 الّ شريعات الّ جاريّة الم  لفة.

الأمر الّذي  تصكدر في الأصكل في ال ارج بواسكطة مصكدّر أجنبيّ  وبالنّ ر لكون شكهادات اقيدا  العموميّة 
وق الدّوليّة إذ تحفظ  يف ح المجال بدوره   الأسكككهم الفعليّة الّ ي يجري ت صكككصكككها إلا إمكانية شكككرائها في السكككّ

صكككة بدورها لذلك، في هادات صككككوك صكككادرة إحدى المصكككارف العالميّة الم صكككّ من خلال اع بار هذه الشكككّ
علا المسكك وى العالميّ جميع  مقابل الاح فاظ بالأسككهم المصككدّرة فضككلًا عن عرضككها للبيع  عن جهة أجنبيّة  

ال ي لح ت ن امًا قانونيًّا لشكككككككككهادات اقيدا   الّ شكككككككككريعات الّ جاريّة بشككككككككككل خاص تلك هذه العوامل دفعت  

 
نن 1 ن،و، عرحوكمّلعرشّّّّّيكّ بانلوت عر،يّنمعرقّ ل عمّنيحبدّ ن م،شّّّّّويعنزد عرحقوقدّ   عرطدبيّلعلأورى بديون ربّ،
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ة لا يمكن   ة فضكككككلًا عن ضكككككوابط وشكككككروط خاصكككككّ العموميّة إلا ضكككككرورة تحديد إطار محدّد ومعايير خاصكككككّ
 في عمليّة إصدارها. تجاوزها

ضكككككوابط وشكككككروط علا عمليّة إصكككككدار فكان المشكككككرّ  اللّبنانيّ من بين الّ شكككككريعات الّ ي لح ت وفرضكككككت  
ة وذلككك ة اللّبنككانيّ المعككدّل بككالقككانون رقم   شككككككككككككككهككادات اقيككدا  العموميككّ ضككككككككككككككمن أحكككا  قككانون الّ جككارة البرّيككّ

عمليّة إصدار شهادات اقيدا   المشرّ  ضمن  ت الشّروط القانونيّة الّ ي فرضها حيث خصّص،2٠1٩/12٦
ة في تحديد الجهة الم وّلة  العموميّة الّذي خوّله القانون  أي هويّة المصكككككككدّر الأجنبيّ  إصكككككككدارها  بالم  صكككككككّ

ركة المسككاهمة المصككدّرة لمسككهم   عن،فضككلًا صككلاحيّة إصككدار شككهادات اقيدا  العموميّة الجهة الّ ابعة للشككّ
مصككككككنّفًا  العدّة قصككككككدارها،علا المعلومات الواردة في نشككككككرة اقك  اب  المنوط بها منح الموافقة   الأسككككككاسككككككيّة

ركة بين الجهة الم وّلة إصكككدار تبعًا لصكككدورها بموجب عقدٍ شكككهادات اقيدا  العموميّة  هادات والشكككّ هذه الشكككّ
حفظ الأسككهم الأسككاسككيّة  إليها  يعهد ، هذا باقضككافة إلا تحديد الجهة الّ ي أ  لاالمصككدّرة لمسككهم الأسككاسككيّة  

مع فرض بعض القيود علا الحقوق الممنوحكة لككلّ من أطرافهكا وأخيرًا المقكدّمكة كغطكاء مقكابكل قصككككككككككككككدارهكا  
  بنسبة معيّنة لا يمكن ت طّيها. حصر عدد الأسهم الممّّلة بشهادات اقيدا  العموميّة 

ة بعمليّة اقصكككدار وذلك في انطلاقًا روط ال اصكككّ )الفقرة الأولا ،ومن ثمّ   من ذلك لا بدّ من البحث في الشكككّ
ّّانية .  وذلك في لبعض الأطراف المحدّدين قانونًا الممنوحة  المقيّدة للحقوق دراسة الشّروط   )الفقرة ال

 الأولى:الشّروط الخاصّة بعمليّة الإصدار الفقرة

ي طلّب سككككككير عملها   أخرى    عمليّة إصككككككدار شككككككهادات اقيدا  العموميّة شككككككىنها شككككككىن أي عمليّة قانونيّةإنّ 
ويلز  جميع أطرافها بضكرورة الّ قيّد بها لضكمان أكبر قدر تن يميّة يكرّسكها المشكرّ  شكروط وضكوابط قانونيّة  
ّّقة والنّ ا    لة لا سكككيّما في ضكككوء،في الّ عاملممكن من ال تعدّد  وضكككمان حقوق م  لف الجهات ذات الصكككّ

وام داد ،لآليّات الّ مويل الأخرى   الأطراف المش ركة في هذه العمليّة الدّقيقة الحديّة الفريدة من نوعها بالنّ ر
 الدّاخليّ وال ارجيّ. إجراءاتها علا المس وى 

روط فرض المشككككككرّ  اللّبنانيّ في صككككككدد عمليّة  لذلك، إصككككككدار شككككككهادات اقيدا  العموميّة مجموعةّ من الشككككككّ
وابط القانونيّة   ة بشككككككهادات اقيدا  العموميّة والضككككككّ الواردة في ألز  الّ قيّد بها وذلك ضككككككمن الأحكا  ال اصككككككّ

ة اللّبنككانيّ   ا للّ عككديككل الأخير بموجككب القككانون رقم  قككانون الّ جككارة البرّيككّ ادر ب ككاريخ  12٦/2٠1٩وفقككً الصككككككككككككككككّ
 . 2٠1٩آذار2٩
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ة الم علّقككة  من القككانون الأخير    2مكرّر  ٤٥٨في المككادّة    ورد إذ   ه"مع الاح فككاظ الكليّ بككالأحكككا  الّ ن يميككّ أنككَ
ركة بإيصكالات اقيدا   إيدا  أن ت ىكّد عند إصكدار إيصكالات  العموميّة المرتبطة بىسكهم المصكارف علا الشكّ

 عموميّة مرتبطة بإسمها من توافر الشّروط الّ الية:.."

ة  روط ال اصككّ هادات عليه، ت جلّا الشككّ لا بعمليّة إصككدار شككهادات اقيدا  العموميّة في أنّ إصككدار هذه الشككّ
سكة ماليّة أجنبيّة وذلك ضكمن  ي مّّل بمصكرف أو ي مّ في لبنان وثنّما في ال ارج من قبل مصكدّر أجنبيّ   مؤسكّ

ركة المصككككدّرة لمسككككهم الأسككككاسككككيّة   معايير محدّدة علا المعلومات )أوّلًا ،مع وجوب موافقة مجلس إدارة الشككككّ
مع إمكانيّة إصدارها بالاس ناد  )ثانيًا ،  الواردة في نشرة اقك  اب الّ ي يمكن إصدارها من أجل هذا اقصدار

سكككة الماليّة الّ ي ينوي أيّ منهما أحكا  عقدٍ  إصكككدار شكككهادات اقيدا   مبر  وموقّع بين المصكككرف أو المؤسكككّ
ركة المصككككدّرة لمسككككهم الأسككككاسككككيّة ركة المصككككدّرة لمسككككهم   العموميّة والشككككّ أو لقاء ك اب عد  ممانعة من الشككككّ

ًّا ، وذلك مقابل حفظ هذه    الأساسيّة في حال عد  وجود عقد  في مركز حفظ ومقاصّة    الأسهم الأساسيّة)ثال
 رابعًا . ) 1الأدوات الماليّة للبنان والشّرق الأوسط "الميدكلير"

 بصورة تفصيليّة معمّقةٍ.لذلك،لا بدّ من البحث في كلّ شرط علا حدة 

سدددة ماليّة في الخارج  ضدددمن أوّلً:صددددور شدددهادات الإيداع العموميّة عن مصدددرف أو ميسدددّ
 محدّدةمعايير  

ت الفقرة الأولا سكككككككة ماليّة في ال ارج -1علا "...   2مكرّر  ٤٥٨المادّة   من نصكككككككّ قيا  مصكككككككرف أو مؤسكككككككّ
حفظ الأسككككهم الأسككككاسككككيّة لدي مركز حفظ  إيصككككالات اقيدا  العموميّة بعد اسكككك لا  ما يفيد أنّه تمّ  بإصككككدار 

رق الأوسكككككككككككط)ميدكلير  المنشكككككككككككىة بموجب القانون ومقاصكككككككككككة الأدوات الماليّة   تاريخ  13٩رقم   للبنان والشكككككككككككّ
2٦/11/1٩٩٩." 

المنوط بهككا إصكككككككككككككككدار شككككككككككككككهككادات اقيككدا   قككد حككدّدت الجهككة    الككذّمرآنفككة    2مكرّر٤٥٨بككذلككك تكون المككادّة  
سكككككة ماليّة في ال ارج العموميّة بإصكككككدارها،ما يعني أنّ المشكككككرّ  اللّبنانيّ  ،فحصكككككرها بقيا  مصكككككرف أو مؤسكككككّ

 هذه الشّهادات في ال ارج من قبل مصدّر أجنبيّ. إصدار  حصر أمر

 
ي٤٥٨عرمنددة 1 عرميددتبنرقن،و ٢مكيد عرلدب،ن، د عرسدنبق.1٢٦/٢٠1٩م عرقن،و عرّداني د
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سككككة الماليّة  الأجنبيّة الم وّلة إصككككدار شككككهادات اقيدا   وثنّ هذا المصككككدّر الأجنبيّ أي المصككككرف أو المؤسككككّ
لعمليّة ويكون مسككككككؤولًا عن بناء الهندسككككككة الماليّة  عادةً مصككككككرفًا اسكككككك ّماريًّا يقع خارج لبنان  العموميّة يكون  
 بحفظ الأسهم الأساسيّة وحماي ها. في عقدٍ مع المرجع الم  صّ اقصدار،فيدخل 

تعنا أنّ   1/3وفق نسبٍ محدّدة فعلي سبيل المّال فإنّ نسبة  وهو ي ولّا إصدار شهادات اقيدا  العموميّة  
ويحوّل الأموال ، فيودعها لدى المسكككككك ّمرين الأجانب  1أسككككككهم أسككككككاسككككككيّة  3عموميّة تعادل كلّ شككككككهادة إيدا  

ركة المصكككدّرة في لبنان،فضكككلًا عن قيامه بالاح فاظ بسكككجّل   لة إلا الشكككّ شكككهادات اقيدا     حملةيحدّد  المحصكككّ
 مع اس لامه الأرباح وتوزيعها علا حاملي هذه الشّهادات. العموميّة،

سكككككة الماليّة   مهمّة إصكككككدار شكككككهادات اقيدا  العموميّة علا أنّ المشكككككرّ  لم يفرض علا المصكككككرف أوالمؤسكككككّ
مركز  ىمايفيد ويؤكّد عن حفظ الأسكهم الأسكاسكيّة لد بصكورة مطلقة، إنّما اشك رط مقابل ذلك ضكرورة اسك لا   

رق الأوسككككككككط  سككككككككت بموجب القانون رقم حفظ ومقاصككككككككة الأدوات الماليّة للبنان والشككككككككّ "الميدكلير" الّ ي تىسككككككككّ
العائدة للشّركة ي ولّا المصرف أو المؤسّسة الماليّة بذلك تملّك الأسهم اللّبنانيّة  ،ف2٩/11/1٩٩٩تاريخ13٩

 في الشّركة المساهمة اللّبنانيّة. اللّبنانيّة،فيصبح من النّاحية القانونيّة شريكًا 

هادات  د   بارها  باعال مّيليّة  أمّا بالنّسككبة للمشككرّ  الفرنسككيّ،فإنّه بصككدد تعريفه للشككّ شككهادات قابلة للّ داول تجسككّ
بشككلٍ مسك قلّ لهذا يكون مؤهّلًا للّ داول في سكوقٍ منّ م ويمكن تداوله ملكيّة الأوراق الماليّة لمصكدّر أجنبيّ  

ا بدوره وجوب إصككككدار شككككهادات اقيدا  من قبل مصككككدّر أجنبيّ في ال ارج  المصككككدر يكون قد كرّس أيضككككً
الح قصكككككدار سكككككة ماليّة في ال ارج وهو المرجع الصكككككّ شكككككهادات اقيدا     جميع  ي جلّا في مصكككككرف أو مؤسكككككّ

 بشكلٍ عاّ . العموميّة 

ركة و يودعها لدى الوديع المركزيّ إذًا،يقو  المصككككككدّر الأجنبيّ ي ملّك الأسككككككهم اللّبنانيّة الّ ي  تصككككككدرها الشككككككّ
 مقابل إصدار شهادات اقيدا  العموميّة وتسويقها في السّوق المنّ مة. 

 الكتتاب نشرة  على المعلومات الواردة في  ثانيًا:وجوب موافقة مجلس إدارة الشّركة المصدّرة  

ّّانيةورد في  ركة المصكككككككككدّرة لمسكككككككككهم -2علا"...  2مكرّر٤٥٨من المادّة   الفقرة ال موافقة مجلس إدارة الشكككككككككّ
 علا المعلومات الواردة في نشرة اقك  اب الممكن أن تعدّ لهذا اقصدار".الأساسيّة 

 
1  Ghassan Souaiby,L’emission des certificats de dépôt par les sociétés Libanaises,ّّع ّّياّ مّ

.٣سنبق ص  
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يمكن  الّ ي  ك  اب  الاالواردة في نشككككرة    صككككلاحيّة منح الموافقة علا المعلومات بذلك،يكون المشككككرّ  قد أناط  
 لمسهم الأساسيّة. تعدّ قصدار شهادات اقيدا  العموميّة،بمجلس إدارة الشّركة المصدّرة 

ركة المسككككككاهمة المصككككككدّرة لمسككككككهم الأسككككككاسككككككيّة  في ولّا    باره الهيئة  باعالم مركزة في لبنان،مجلس إدارة الشككككككّ
ركة منح الموافقة علا هذه المنوط بها مهمّة رسكككككم الّ وجيهات الرّئيسكككككة  الّ نفيذيّة   والأهداف الأسكككككاسكككككيّة للشكككككّ

ركة ،الواردة في نشككككككككككككرة الاك  اب المعلومات الأسككككككككككككاسككككككككككككيّة   فمجلس اقدارة هو هيئة أسككككككككككككاسككككككككككككيّة في الشككككككككككككّ
، فهو أحد الأسكككككككككس اقداريّة ،ي ولّا إدارتها وسكككككككككير أعمالها تحقيقًا للهدف الّذي قامت من أجلهالمسكككككككككاهمة

روريّة الّ ي   ركة المسككككاهمة العامّة، عليها  ترتكز الضككككّ الأعمال والنّشككككاطات   علا جميع  يفرض سككككيطرتهالشككككّ
  1بالقرارات ذات الصّلة بهذه الأعمال.من خلال تحكمّه الّ ي تمارسها الشّركة 

ركة المسكككككككاهمة بالّ الي الجهاز الم  صّ بالموافقة علا القرارات الرّئيسكككككككة فيها، ،وباع بار مجلس إدارة الشكككككككّ
إصكككدارها  المعلومات المضكككمّنة في نشكككرة الاك  اب الّ ي يح مل  يدخل ضكككمن صكككلاحيّاته منح الموافقة علا  

أن يمنح موافق ه علا ما بمعنا أنّه علا مجلس اقدارة  ،من أجل عمليّة إصكككدار شكككهادات اقيدا  العموميّة
بالأسكككككككهم المطروحة للاك  اب،جهة اقصكككككككدار،م عهّد نشكككككككرة الاك  اب من معلوماتٍ ذات صكككككككلة  ت ضكككككككمنّه  
 وغيرها من المعلومات المباشرة الّ ي تفسح المجال أما  اتّ اذ القرار الاس ّماريّ. الاك  اب 

شكهادات إصكدار اليوروكلير" الفرنسكيّة إمكانية  والجدير بالذّكر أنّ المشكرّ  الفرنسكيّ في صكدد منحه شكركة "
،مع الأخذ بالاع بار  الفرنسكيّة بغية تحقيق المصكالح العامّة لمسكواق الماليّةفي ال ارج تمّّل الأوراق الماليّة 

ادر ب اريخ  علا وجه ال صكككككككككوص  الممارسكككككككككات المعمول بها في الأسكككككككككواق ال ارجيّة بموجب القرار الصكككككككككّ
رككة  الم علّق ب عكديكل   2٠1٦شككككككككككككككبكاط  1٦ ككان قكد نصّ علا أنّ القرار بكإجراء هكذا قواعكد العمكل لهكذه الشككككككككككككككّ

ركة   الح لمنح الموافقةاقصكككدار ي  ذّ من قبل مجلس إدارة الشكككّ اتّ اذ القرار  علا بالّ الي يكون المرجع الصكككّ
 2 .هو مجلس إدارة الشّركة

عدم كتاب    أو لقاءموقّع   عقدأحكام  بالسددتناد إلى    إصدددار شددهادات الإيداع العموميّة  ثالثًا:
 ممانعة

ّّالّة  إيدا  عموميّة إمّا:إصدار شهادات -3علا"...2مكرّر ٤٥٨من المادّة  نصّت الفقرة ال

 
)ديعسلمقني،ل( يسنرل٢٠1٩دع،نمحمداميل مالسإدعيةعرشديكلعرمسن ملر ضوءّيددتقن،و عرّدانيةعرلدب،ن، س،ل 1

 .٣ ص٢٠٢1عرييبددل  انميلبديونعردديعسننعريلدنر عرقن،و عرخنصد كلددلعرحقوقوعريلومعرسددنسددلمناسّدير،دتدبلوم
 
نديبّنيدخ٨عرمنددة ٢ ّّد ّّبنط1٦عرغقيةعرثدن،دلم عرقيعيعرصّ ّّيكلتدويوكلديت٢٠1٦شّ ّّ دتشّ عرمّيلدقبّيددتقوععدّشّ

رمويعقعرمنرددل.  عرغي،سددلبصغّننعروددععرميكز د
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سكة  اسك نادًا إلا أحكا  عقد موقّع بين المصكرف -أ إصكدار إيصكالات  الماليّة الّذي ينوي أي منهما  أو المؤسكّ
ركة المصكدّرة لمسكهم الأسكاسكيّة  إيدا  عموميّة   مقابل أسكهم تملكها هي من أسكهمها أو مقابل أسكهم وبين الشكّ

 يملكها بعض مساهمي الشّركة في الشّركة المصدّرة. 

ركة المصكككدّرة لمسكككهم الأسكككاسكككيّة في حال عد  وجود عقد وفقًا لما هو  لقاء ك اب عد  ممانعة  -ب  من الشكككّ
، في هكذه الحكالكة، وبمكا يمكن أن ت وافر لكديهكا من  وتقو  شككككككككككككككرككة ميكدكليرهكذه.  الفقرة )أ إليكه في  مشككككككككككككككار  

 أيضًا من تحقّق شروط هذه المادّة عند إصدار شهادات إيدا  عموميّة."معلومات بالّ ىكّد 

شككككككككككككهادات اقيدا  العموميّة بموجب عقد في)أ ، ثمّ البحث في لاقًا من ذلك،لا بدّ من تناول إصككككككككككككدار  طان
 إصدارها لقاء ك اب عد  ممانعة في)ب . 

 ذات الصّلاحيّة  إستنادًا لأحكام عقد موقّع بين الجهاتإصدار شهادات الإيداع العموميّة  -أ

ركة المسكككاهمة المصكككدّرة لمسكككهم الأسكككاسكككيّة  في هذه الحالة صكككدار شكككهادات إيدا  إبعند مبادرتها  ، إنّ الشكككّ
،ف  مّ عمليّة  1كجهة للإصكككدارالأجنبيّ    الاسككك ّماريّ لاح ياجاتها الماليّة،تبدأ ب حديد المصكككرف عموميّة تلبيةً  

 ، فيشكّل هذا العقد بدوره اقطار القانونيّ لعمليّة اقصداراقصدار بموجب عقد إيدا  موقّع من قبل كليهما
، ال دمات الّ ي ال صكككككككوص الال زامات الم بادلة بين الطّرفينمحدّدًا علا وجه   فينّ م العلاقة بين الطّرفين

سككة الماليّة     الّ ي سكك قدّمهاشككهادات اقيدا  العموميّة فضككلًا عن الحقوق   لحملةسككيقدّمها المصككرف أو المؤسككّ
 وشروط ممارسة حقوق الّ صويت المرتبطة بهذه الأسهم. الشّركة المصدّرة لمسهم الأساسيّة لهم 

ادرة بمق ضككككككككككا هذا العقد  المكفولة أو من فئة شككككككككككهادات اقيدا  العموميّة  وتكون شككككككككككهادات اقيدا  الصككككككككككّ
سككككة الماليّة المصككككدّر 2المضككككمونة هادات يؤمّن لها ،وتعود تسككككمي ها إلا كون المصككككرف أو المؤسككككّ لهذه الشككككّ

ذي يضكككككككككككككككاعف ثقككة المسكككككككككككككك ّمرين بهككاالّ سككككككككككككككويق والّ رويج لهككا    الككدّعم من خلال   ،يزيككد اققبككال الأمر الككّ
  ويمنحها ثقلًا إضافيًّا في الأسواق الماليّة الم  لفة.عليها،

 

 

 
ن د تعرطدبديلعرقن،و،ددلرقددوّدعوتشّنندعنعتددع ر عربويصّلعرمصّيددلوعربويصّنن 1 رند ّوكتومحمودركي عرشدّ

.٣٦٥ص٢٠٢٠مصي  ٥٣٩ عريددمصر المعاصرةمجلّة  عرينرمددلت
 

2 Sponsored DRs. 
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 إصدار شهادات الإيداع العموميّة لقاء كتاب عدم ممانعة-ب

سككككة الماليّة  في حال غياب   لشككككهادات اقيدا  العموميّة  المصككككدّرةعقد مبر  وموقّع بين المصككككرف أو المؤسككككّ
 لقاء ك اب ممانعة من الشّركة الأخيرة. والشّركة المصدّرة لمسهم الأساسيّة،تصدر هذه الشّركات 

ركة المسكككاهمة المصكككدّرة لمسكككهم الأسكككاسكككيّة  وك اب عد  الممانعة   تفيد عد   هو وثيقة قانونيّة تصكككدرها الشكككّ
مقابل إصكدار مع قيا  المرجع الم  صّ بحفظ الأسكهم الأسكاسكيّة المقدّمة كغطاء عمليّة اقصكدار   ممانع ها

من   2مكرّر  ٤٥٨بالّ ىكّد من مدى تحقّق شكروط المادّة  مّّل بشكركة الميدكليرالم شكهادات اقيدا  العموميّة 
 .12٦/2٠1٩القانون الّ جاريّ اللّبنانيّ المعدّل بالقانون الأخير رقم 

ادرة لقاء ك اب عد  ممانعة    العموميّة  وتصكككنّف شكككهادات اقيدا  ضكككمن فئة شكككهادات اقيدا  العموميّة الصكككّ
تلبية طلب المسككك ّمرين لموراق الماليّة من أجل   2اتّفاقالّ ي تنشكككى دون   1غير المكفولة أو غير المضكككمونة
ت لّقا المسكككككككككاندة والدّعم من الجهة المصكككككككككدّرة لها خلافًا لشكككككككككهادات اقيدا   لشكككككككككركة أجنبيّة معيّنة دون أن  

  المكفولة أو المضمونة.

ة الأدوات الماليّة في بحيازة مركز   إبقاء الأسدهم الأسداسديّةرابعًا: رق لبنان  حفظ ومقاصدّ والشدّ
 الأوسط"ميدكلير"

ت الفقرة ال امسكككة ة  علي:"إبقاء الأسكككهم الأسكككاسكككيّة   2مكرّر  ٤٥٨من المادّة   نصكككّ بحيازة مركز حفظ ومقاصكككّ
رق الأوسككككككط  كليًّا أو )ميدكلير  لحين تسككككككديد قيمة إيصككككككالات اقيدا  العموميّة الأدوات الماليّة للبنان والشككككككّ

ركة المصككدّرة أو لحين اسكك بدالها بالأسككهم الأسككاسككيّة المقابلة كليًّا أو جزئيًّا  جزئيًّا   أو لحين حل وتصككّية الشككّ
 لمسهم الأساسيّة. "

لحفظ الأسكككككككككهم الأسكككككككككاسكككككككككيّة بالّ الي ي بيّن من الأحكا  الواردة في هذه المادّة أنّها جعلت المرجع الم  صّ 
رق  المصككدّرة مقابل إصككدار شككهادات اقيدا  العموميّة   ة الأدوات الماليّة للبنان والشككّ هو مركز حفظ ومقاصككّ

 أو ما يطلق عليه بشركة" الميدكلير". الأوسط 

 
1 Unsponsored DRs. 
 
2 The U.S legal Environnement for sponsored and Unsponsored ADR Program,A White paper 
created by Ziegler Ziegler associates LLp and Depositary management coorporation,https:// 
zalaw.com,Date of publication 10/4/2009,Date of visit 25/2/2024. 
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رق الأوسككككط  فيؤدّي مركز   ة الأدوات الماليّة في الشككككّ "ميدكلير" دور الوكيل عن المصككككرف أو حفظ ومقاصككككّ
سككة الماليّ المصككدّر لشككهادات اقيدا  العموميّة ،في لقّا الأسككهم الأسككاسككيّة وي ولّا حف ها لف رة معيّنة  المؤسككّ

هادات كليًّا أو جزئيًّا إو إمّا لحين اسككككك بدالها عيّن ها المادّة الأخيرة اي إمّا لحين تسكككككديد  بالأسكككككهم  قيمة الشكككككّ
ركة المصكدّرة لمسكهم الأسكاسكيّةالأسكاسكيّة المقابلة لها كليًّا أو جزئيًّا   ف  عاون بذلك ،أو لحين حلّ وتصكّية الشكّ

سككككة الماليّة  ة  شككككركة "ميدكلير" مع المصككككرف أو المؤسككككّ المصككككدّر لشككككهادات اقيدا  العموميّة بصككككورة خاصكككّ
ويقو  بحفظ رصككككككيد الأسككككككهم الأسككككككاسككككككيّة الّ ي تشكككككككّل غطاءً لشككككككهادات اقيدا   خلال إجراءات اقصككككككدار 

 العموميّة. 

  المسكاهم الرّئيس فيها. تقو كان مصكرف لبنان المركزيّ مغفلة لموراق الماليّة  و"ميدكلير" هي شكركة لبنانيّة  
ركة حصكككككككرًا بدور اقيدا  المركزيّ   لمدوات الماليّة والأوراق الماليّة المدرجة في الأسكككككككواق الماليّة هذه الشكككككككّ

ة والّ سكككككككككككككوية  الّ ن يميّة   ،كان الهدف لمدوات والأوراق الماليّةفي لبنان باقضكككككككككككككافة إلا عمليّات المقاصكككككككككككككّ
ة  الأسكككاسكككيّ قنشكككائها   مع المعايير الدّوليّة الّ ي ت وافق  توفير مجموعة م نوّعة من خدمات اقيدا  والمقاصكككّ

ت كوّن من مجموعككككة من المموّلين ،1الّ ي كرّسكككككككككككككك هككككا مجموعككككة الّّلاثين ة  وهككككذه الأخيرة هي هيئككككة دوليككككّ
  ها.هبم  لف أوجق صاديّة والماليّة ت ولّا دراسة القضايا الا والأكاديميّين

رق الأوسككط وقد تمّ تىسككيس شككركة "ميدكلير"  ة الأدوات الماليّة في لبنان والشككّ من قبل كمركز لحفظ ومقاصككّ
مجلس النّواب في تشككككرين الأوّل من العا   الّذي أصككككدره  13٩مصككككرف لبنان المركزيّ بموجب القانون رقم 

،إذ ورد في القكانون الأخير أنكّه"يقو  بصككككككككككككككورة  2للبنكانالبنكك الوديع  والكّذي أصككككككككككككككبحكت بمق ضككككككككككككككاه    1٩٩٩
ة الأدوات الماليّة  حريّة ركة المغفلة اللّبنانيّة  ،مركز حفظ ومقاصكككككّ رق الأوسكككككط الشكككككّ الّ ي يسكككككاهم  للبنان والشكككككّ

كوك   الماليّة والقيم المنقولة المقبولة لديه أو الم داولة مصكرف لبنان في رأسكمالها بدور الوديع المركزيّ للصكّ
شكككركة   3٠٨عيّن القانون رقم 2٠٠1، فضكككلًا عن أنّه في نيسكككان  3في الأسكككواق الماليّة المنّ مة في لبنان"  

 الأسهم في البنوك اللّبنانيّة.  "ميدكلير" كمسجّل مركزّي لجميع
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شباط   1٦لقرار ت مّّل بشركة " اليوروكلير"، فوفقًا فإنّ الجهة الم وّلة حفظ الأسهم الأساسيّة  أمّا في فرنسا
بصككككف ها الوديع المركزيّ لموراق الماليّة الفرنسككككيّة  " يوروكليرقواعد تشككككغيل شككككركة" الم علّق ب عديل    2٠1٦

من النّ ا  العاّ    1-٥٥٠في المادّة فإنّ اليوروكلير الفرنسككككككككككيّة هي جهة إيدا  مركزيّة بالمعنا المقصككككككككككود 
فيما خصّ ، وهي تؤدّي وظيفة اقيدا  المركزيّ وفقًا للقواعد الّ ي يحدّدها هذا النّ ا   لهيئة الأسكككككواق الماليّة

إدارة الحسككابات والمعاملات تشككغيل الحسككابات الجارية لموراق الماليّة،قبول وثلغاء تسككجيل الأوراق الماليّة، 
 1لموراق الماليّة الفرنسيّة. الممّّلة للإيدا  بالنّسبة للشّهادات العائدة لموراق الماليّة، كذلك تشكّل مركزًا 

سككككككككككة ماليّة ت ولّا وظيفة المحاف ة علا ملكيّة الأسككككككككككهم  انط الّ ي تمّّل  لاقًا من ذلك،فإنّ الوديع هو مؤسككككككككككّ
كوك الماليّة ا م اطر الغّ  الدّعامة الأولا لعمليّة إصككككدار الصككككّ ،فقدان الأسككككهم،سككككرق ها وتعرّضككككها ،مقلّصككككً

ندات الممكننة في إيدا  الأسككهم الورقيّة في صككناديق حديديّة  للّ لف من خلال  مع القيا  بإيدا  الأسككهم والسككّ
ا من خلال إدارة سك وكات الأسكهم  م  صكّ  حوافظ العائدة للمسك ّمر الم علّقة  صكة،هذا ويبرز دور الوديع أيضكً

حكب  رائب  بكالأسككككككككككككككهم ك وزيع الأربكاح،حقوق السككككككككككككككّ ،إدارة المنكافع الم عكدّدة والعمليكّات المرتبطكة ب كىديكة الضككككككككككككككّ
 2والم اطر.

روط  عليه،فإنّ البحث في ة بعمليّة اقصككككككككدار ت طلّب البحث في الفئة الأخرى من الشككككككككّ روط ال اصككككككككّ الشككككككككّ
لة بعمليّة إصككككككدار شككككككهادات  لبعض الجهات القانونيّة المفروضككككككة كقيود علا الحقوق الممنوحة  ذات الصككككككّ

  .المحدّدة قانونًا اقيدا  العموميّة

 قانونًا المحدّدينلثّانية:الشّروط المقيّدة لحقوق بعض الأطراف ا الفقرة

يكمن في تعدّد الجهات   إنّ أبرز ما يميّز شككككهادات اقيدا  العموميّة كىداة تمويليّة حديّة اسكككك حدثها القانون 
تؤدّيه كلّ بالنّ ر لما تؤمّنه لهم من حقوق وام يازات ملازمة ومقابلة للدّور الّذي   المشككككككككاركة في إصككككككككدارها

 . جهة

جهاتٍ أجنبيّة الأصكل في عمليّة  إصكدار شكهادات اقيدا  العموميّة،ون رًا ل دخّل  إلّا أنّه وبسكبب دقّة عمليّة  
تكريس  ضككككوابط وشككككروط قانونيّة تن يميّة تضككككمن  علا فرض  اقصككككدار هذه، حرص المشككككرّ  في تن يمها  

 آنٍ واحد. تؤمّن الحماية اللّازمة بما يضمن مصالح الجميع في  حقوقهم و

 
نديبّنيدخ 1 ّّد ّّددل1٦/٢/٢٠1٦عرمنددةعلأورىم عرقيعيعرصّ ّّيكلتعردويوكلديتعرغي،سّ ّّ دتشّ عرمّيلدقبّيددتقوععدّشّ

رمويعقعرمنردل.  بصغّننعروددععرميكز د
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روط  هم القانون صكراحةً بها جاءت والجدير بالذّكر،أنّ أغلب الشكّ المقيّدة لحقوق بعض الأطراف الّذين خصكّ
ركة المحليّة المصكككدّرة لمسكككهم الأسكككاسكككيّة من أي تدخّل من الأطراف الأجنبيّة   ل ضكككمن الحماية الكافية للشكككّ

ركة  كما وتفاديًا لأي تدخّل غير  وتجنّبًا لأي اسكككككك حواذ من أي نوٍ  كان يمكن أن يمارسككككككه هؤلاء علا الشككككككّ
ركة   أو حّ ا تحايل علا الأحكا  القانونيّة الّ ن يميّة للّ شكككككريعات المحليّة قانونيّ في شكككككؤون ومصكككككالح الشكككككّ

 . المقرّرة في بلد المنشى للشّركة المصدّرة لمسهم الأساسيّة

ادس من قانون الّ جارة البرّيّة اللّبنانيّ  لاانط وفقًا للّ عديل الأخير  قًا من ذلك لحظ المشكككرّ  ضكككمن الباب السكككّ
الّ ي وردت كقيود علا الحقوق المكرّسة بموجب ،فئة خاصّة من الشّروط القانونيّة  2-مكرّر٤٥٨في المادّة  

القيود بعض الحقوق الممنوحة لمالكي شكككككككهادات عمليّة إصكككككككدار شكككككككهادات اقيدا  العموميّة،فشكككككككملت هذه 
فضككككككلًا عن قيدٍ إضككككككافيّ ي علّق بعدد الأسككككككهم  ،ن جهةٍ أخرى موحقوق مصككككككدّرها  من جهة اقيدا  العموميّة 

 الممّّلة لشهادات اقيدا  العموميّة. 

العموميكّة عليكه،إنّ ذلكك يف ح المجكال أمكا  البحكث في القيود المفروضككككككككككككككة علا مكالكي شككككككككككككككهكادات اقيكدا   
)أوّلًا  ومن ثمّ القيود المفروضكككككككة علا بعض الحقوق الممنوحة لمصكككككككدّر شكككككككهادات اقيدا    باسككككككك بدالها في

 العموميّة في )ثانيًا . 

   مالكي شهادات الإيداع العموميّة باستبدالهاحقّ   القيود المفروضة على  أوّلً:

ت الفقرة القكانون رقم من القكانون الّ جكاريّ اللّبنكانيّ المعكدّل بموجكب    2مكرّر ٤٥٨من المكادّة    الرّابعكة  نصكككككككككككككككّ
بعدد من الأسككهم  إيصككالات اقيدا  العموميّة حقّ اسكك بدالها جواز إعطاء مالكي -٤علا:"...  2٠1٩/12٦

تملّك الأسككهم  ذلك مع أحكا  قانونيّة أو ن اميّة لا سككيّما تلك الّ ي تحصككر  الأسككاسككيّة شككرط أن لا ي عارض  
 الأساسيّة بىش اص لبنانيّين." 

وانطلاقًا من نصّ المادّة الأخيرة ي بيّن أنّها منحت مالكي شهادات اقيدا  العموميّة حقّ اس بدالها بعدد من  
الأسكككهم الأسكككاسكككيّة،إلّا أنّها لم تمنح هؤلاء أي مالكي شكككهادات اقيدا  العموميّة هذا الحق علا إطلاقه إنّما 

وهي ضكككككككرورة ألّا ي عارض هذا الحقّ مع أحكاٍ   فرضكككككككت ضكككككككوابط علا ممارسككككككك ه لا بدّ من الّ قيّد بها ألا 
 1في طليع ها تلك الّ ي تحصر تملّك الأسهم الأساسيّة بىش اص لبنانيّين. ن اميّةٍ  قانونيّةٍ 

أ ، ومن ثمّ البحث خلال عمليّة الاسك بدال في )  لذلك لا بدّ من الّ طرّق إلا وجوب الّ قيّد بالأحكا  القانونيّة
 )ب . في مدى تىثير عمليّة الاس بدال علا جنسيّة الشّركة المصدّرة لمسهم الأساسيّة في
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 خلال عمليّة الستبدال  وجوب التّقيّد بالأحكام القانونيّة-أ

يسك وجب أن ت وافق عمليّة اقصكدار بدورها مع م  لف إن إصكدار شكهادات اقيدا  العموميّة بصكورةٍ عامّةٍ  
ركة المصكدّرة القوانين المعمول بها  ارية المفعول في بلد المنشكى للشكّ لمسكهم الأسكاسكيّة بشككلٍ خاصّ،لأنّ  والسكّ
دد من شككككككككككىنه أن المعمول بها في أو حّ ا اقغفال عن أقلّ ثغرة قانونيّة  أدنا خرق للقواعد  في هذا الصككككككككككّ

 فيعود عليهم بعواقب وخيمة. شهادات اقيدا  العموميّة حملة الأجانب يلحق ضررًا جسيمًا بالمس ّمرين 

جلب واسككككك قطاب الأجانب إلا الّذي يسككككك هدف في المطاف الأوّل إصكككككدار شكككككهادات اقيدا  العموميّة  وثنّ 
ركة المسكككككاهمة   ومراعاة عمليّة  ي طلّب الّ دقيق وال حقّق من مدى ام ّال  المصكككككدّرة لمسكككككهم الأسكككككاسكككككيّة  الشكككككّ

للّ شكككككككريعات اللّبنانيّة الم  لفة  لمحكا  القانونيّة والّ ن يميّة  اقصكككككككدار وما ي رتّب عليها من مفاعيل قانونيّة  
 الّ ي تفرض ضوابط وقيود كما تنّ م عمليّة اس ّمار الأجانب. 

وء علا هذه المسككككىلة   ولعلّ أبز القوانين الّ ي ودفعت المشككككرّ  إلا الّ شككككديد علا  سككككاهمت في تسككككليط الضككككّ
فيىتي قانون  ،هو قانون اك سكككككككككككككاب الأجانب للحقوق العينيّة العقاريّةبهذه الأحكا  القانونيّة  ضكككككككككككككرورة الّ قيّد  

في لبنكان في طليعكة القوانين الّ ي تميّز بين اللّبنكانيّين وغير  اك سكككككككككككككككاب الأجكانكب للحقوق العينيكّة العقكاريكّة  
،فمسكككككككىلة  معيّنة يحدّدها القانون لا ي ملّك الأجانب بما يجاوز ع بة  ،إذ بموجب هذا القانون الأخير  اللّبنانيّين

المج مع برمّ ه بالرّغم من عد   حقوقًا عينيّةً عقاريّة تعدّ من المسككككككككككككائل الّ ي تهمّ  اك سككككككككككككاب غير اللّبنانيّين  
 كونها ظاهرةً جديدة. 

المّيرة للجكدل حول مكدى جكدواه وفعكاليّ كه لجهكة إذ منكذ العمكل بكه حّ ا الوقكت الرّاهن مكا زال يعكدّ من القوانين  
من قدسككيّة حقّ الملكيّة   فبالرّغم،البلاد وعلا كامل مسككاحة  في لبنان  تملّك الأجانب للحقوق العينيّة العقاريّة  

القدسككككككككيّة لما هذه ال روج عن  اخ ار المشككككككككرّ  اللّبنانيّ  1  المكرّسككككككككة في المواثيق الدّوليّة والدّسكككككككك ور اللّبنانيّ 
بالملكيّة مقيّد بضكككككككوابط وشكككككككروط قانونيّة تن يميّة تنّ م  ،فإذا كان حقّ المواطن تق ضكككككككيه المصكككككككلحة العامّة

حقوق الأجانب،فإذا كان حقّ الملكيّة حقًّا مك سبًا  فإنّه من البديهيّ والطّبيعيّ أن يشمل هذا الّ قيّيد  ممارس ه  
 بما ي لاء  مع المصالح العليا. إلّا أنّ للحقوق ضوابط وهنا يكمن دور القانون في تن يم هذه الحقوق 

ادرة في شكككككككككككهادات اقيدا  العموميّة   كون إلا ويعود الّ شكككككككككككديد علا أهميّة الّ قيّد بىحكا  هذا القانون   الصكككككككككككّ
ركة المسككككاهمة اللّبنانيّةوالمملوكة في الأصككككل لمجانب تمّّل في الواقع ال ارج   ،الأمر الّذي أثار أسككككهم الشككككّ

 
لر 1٥عرمنددة 1 رسّّببعرم،غيلعرينمد عرملكددلبحمىعرقن،و  رلاداوزأ د،ز م أحدملكهإلاد يتحقد م عرددسّّّويعرلدب،ن، د

 علأحوعتعرم،صوصعلدننر عرقن،و وبيدّيودضهّيودضًنعندلًا.ت
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ةمن الّ حككايككل علا  حمل هككا  من تمكّن  الّ  وّف   ة اللّبنككانيككّ ة والّ ن يميككّ ،فعككدّ البعض أنّ هككذه الأحكككا  القككانونيككّ
فئةً غير نمطيّة من الأسكككهم ت عارض  المسكككجّلة والمملوكة من اللّبنانيّين تصكككبح بصكككدد هذه العمليّة  الأسكككهم  

ماح ،فيصككككككككككككبح المسككككككككككككاهم اللّبنانيّ الّذي يملك هذه الأسككككككككككككهم واجهةً وأحكا  القانون  وظيف ها الوحيدة السككككككككككككّ
،فيبدو من ذلك أنّ الأسككككككهم جميعها مملوكة من  لبنانيّين  للمسكككككك ّمرين الأجانب الّ حايل علا أحكا  القانون 

المحرومين من الحقوق هم مجرّد  إلّا أنّهكا في الواقع أنّ المسككككككككككككككاهمين اللّبنكانيّين  وأنّ العمليكّة برمّ هكا قكانونيكّة  
من  الّذين يسكككككككككك فيدون من جميع الحقوق المرتبطة بهذه الأسككككككككككهم  شككككككككككهادات اقيدا  العموميّة  لحملةواجهة 

 1الأجنبيّ.  والّ ملّك  ّمارالاسالقوانين لاسيّما تلك الّ ي تقيّد فيعمدون إلا الّ حايل علا 

 جنسيّة الشّركة المصدّرة للأسهم الأساسيّة فيمدى تأثير عمليّة الستبدال  -ب

ركة   ا معنويًّا في القانون  أصككككبح الاع راف بالشككككّ المعاصككككر حقيقةً ثاب ة بوصككككفها  الّ جاريّة باع بارها شكككك صككككً
بالرّغم من الجدل الحاصكل بشكىنها  نفسكها  ،وقد فرضكت   صكاديّة والاج ماّيّةالاقمؤثّرًا في الحياة كيانًا قانونيًّا  

الطّبيعيّ  بالشكككككككككك ص  وطول الحياة مقارنةً    علا الان شككككككككككار ،قدرة،قوّةوذلك لما ت مّ ع به من إمكانيّات ماديّة
  2محدود اقمكانيّات والوسائل.

ركة الّ جاريّة   الّ ي ترتبط من خلالها يقودنا مباشككككككرةً إلا تلك الرّابطة القانونيّة  إنّ الحديث عن جنسككككككيّة الشككككككّ
ركة بذاتها بدولة محدّدة بعينها ركة الّ جاريّة لسككككككيادة الدّولة  ،ف  ضككككككع  الشككككككّ ف  ضككككككع تبعًا لذلك من  هذه الشككككككّ

ركة الّ جاريّة من جهة والدّولة من جهة أخرى  ،فهي علاقة قانونيّة تبادليّة  حماي ها ي رتّب  بين كلّ من الشككككككككككككككّ
 عليها مصالح م بادلة بينهما.

ركة ت  لف  علمًا أنّ المعايير الّ ي   في ن رًا ل باين النّ ا  القانونيّ  فيما بينها  تمكّن من تقرير جنسكككككككيّة الشكككككككّ
وم ماشككككككككية مع من وم ها الّ شككككككككريعيّة،لكن  كلّ دولة، إذ تع مد كلّ دولةٍ علا المعايير الّ ي تراها م ناسككككككككبة  

بالرّغم من هذا الّ باين إلّا هنالك بعض المعايير الرّئيسككككككة المشكككككك ركة الّ ي يمكن الاسكككككك ناد عليها في تحديد 
 بلد النّشاط الرّئيسيّ.للشّركة و المركز الرّئيسيّ  وهي جنسيّة الشّركة الّ جاريّة

 
1 Ghassan Souaiby,L’emission des certificats de dépôt (GDR) par les sociétés    Libanaises,مياع

.٤صسنبق   
 

دميسّّل  ٢ يكلعرّدانيددلت محمد ياساايّةمجلّة دائرة البحوث والدّراسااات القانونيّة   تادرددلا،سّّددلعرشّّد مخبي ٦ عريددوالسااّ

 .٢٢٧ ص٢٠1٩وعر،ديمعرسددنسددل عرماسدسننعرددسّويددل
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هو تمّ عها  أهمّ المفاعيل الم رتّبة علا إصككككباق جنسككككيّة دولةٍ ما علا شككككركةٍ تجاريّة معيّنة  كما أنّه من بين  
ارية المفعول بكافّة الام يازات والحقوق المنصكككوص عليها في  المعمول بها في الّ شكككريعات الّ شكككريعات السكككّ

 الموجبات المفروضة علا الشّركات الوطنيّة فيها من جهة أخرى.هذه الدّولة من جهة،فضلًا عن تحمّلها 

لة وقد أثارت مسككككككىلة ضككككككرورة مراعاة الأحكا  القانونيّة والّ ن يميّة     الأسككككككهم ب ملّكلا سككككككيّما تلك ذات الصككككككّ
ضككرورة الّ قيّد بىحكا  قانون اك سككاب    بدورها المجال للحديث عنبىشكك اص لبنانييّن الّ ي ف حت   الأسككاسككيّة

ركة وما إذا كان من شكىن للحقوق العينيّة العقاريّة الجدل حول غير اللّبنانيّين   إعطاء  البحث في جنسكيّة الشكّ
بعدد من الأسككهم الأسككاسككيّة ضككمن شككروط محدّدة من شككىنه شككهادات اقيدا  العموميّة حقّ اسكك بدالها  حملة

ركة اللّبنانيّة   ركة صكعوبةً في تحديد جنسكيّ ها،من جنسكيّ هاالمصكدّرة لهذه الأسكهم  حرمان الشكّ ،فهي  ف واجه الشكّ
الرّئيسكككككككككيّ، بلد النّشكككككككككاط الفقه العدّة معايير من بينها المركز  ليسكككككككككت بالمهمّة البسكككككككككيطة بالرّغم من اع ماد  

 أو مركز اتّ اذ القرار وغيرها. الرّئيسيّ 

دد  وتفكاديكًا لأي  رككات للعقكارات في غموض في هكذا الصككككككككككككككّ حكدّد معيكار محكدّدًا ي مّ تطبيقكه عنكد تملكّك الشككككككككككككككّ
ركة لبنانيّة  لبنان إلا أنّه يكفي أن ،لبنانيّين الجنسككيّة عندما تكون جميع أسككهمها مملوكة ،وقضككي باع بار الشككّ

ركة حّ ا تفقد جنسككككككيّ ها اللّبنانيّة وبالّ الي فإنّ الجنسككككككيّة  ،يكون لدي أجنبيّ سككككككهم واحد فقط من أسككككككهم الشككككككّ
ركة المصكدّرة  في ذلك الأسكهم الّ ي تقو  عليها  من حقيقة أنّ جميع أسكهمها بما  تك سكب انطلاقًا اللّبنانيّة للشكّ

 مساهمين لبنانيّين.شهادات اقيدا  العموميّة مملوكة من قبل 

يكون معيبًا لبسككككككككككاط ه واف قاره لفهم الطّبيعة الحقيقيّةِ لشككككككككككهادات عدّ أنّ مّل هذا المنطق  علا أنّ البعض 
ادرة  اقيدا  العموميّة قابلة للّ حويل  في ال ارج هي في الواقع أوراق ماليّة معقّدة ،فهذه الأوراق الماليّة الصككككككككككّ

ركة   الّ شكريع ،هذا الوصكف منحه  في لبنان ف شككّل أموالًا رأسكماليّةتمّّل عددًا معيّنًا من الأسكهم تصكدرها الشكّ
ادر في فرنسككككا عا   عندما اع بر في قانون النّقد والّ سككككليف الفرنسككككيّ  الفرنسككككيّ  ،والّذي صككككنّف  2٠٠٠الصككككّ

 1من ضمن الأوراق الماليّة الرّأسماليّة.بموجبه الشّهادات الممّّلة لمسهم 

 الحقوق الممنوحة لمصدّر شهادات الإيداع العموميّة  علىثانيًا:القيود المفروضة  

ادسككككة ت الفقرة السككككّ مصككككدّر إيصككككالات اقيدا  العموميّة إمكانيّة منح  -٦علا:"...  2مكرّر  ٤٥٨المادّة   نصككككّ
 شرط أن:وحقّ الاش راك بالّ صويت للشّركة مصدّرة الأسهم الأساسيّة حق حضور الجمعيّات العموميّة 

 
1Hubert Vauplane et Jean Pierre Bornet,droit des marchés financiers,Lexis Nexis,3e édition, 
Paris,France,2001,p.847. 
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الأسككككككاسككككككيّة  أو ن اميّة سككككككيّما تلك الّ ي تحصككككككر تملّك الأسككككككهم  لا ي عارض هذا الحقّ مع أحكا  قانونيّة  -أ
 بىش اص لبنانيّين.

وفقًا ل عليمات  اقيدا  العموميّة بالّ صككككككويت في جلسككككككات الجمعيّات العموميّة يقو  مصككككككدّر إيصككككككالات  -ب 
شكككروط وكيّية ممارسكككة عقد أو ن ا  إصكككدار يجيزان ذلك ويحدّدان مالكي هذه اقيصكككالات،إذا كان هنالك  

ركة،فعلا حقوق الّ صكككويت،وثلاّ  مصكككدّرة الأسكككهم    مصكككدر إيصكككالات اقيدا  وفقًا لما تق ضكككيه مصكككلحة الشكككّ
 الأساسيّة."

من الام يازات وبعض الحقوق الملازمة لمسهم عليه فإنّ عمليّة إصدار شهادات اقيدا  العموميّة لا ت لو  
سككة الماليّة  عليه، لا بدّ من البحث في ،لها  المصككدّرةالأسككاسككيّة الّ ي تمنح لمصككدّرها أي المصككرف أو المؤسككّ

تقييد   ومن ثمّ البحث في،والنّ اميّة في ممارسكككككككككككككة هذه الحقوق وذلك في)أ بالأحكا  القانونيّة  وجوب الّ قيّد 
 وذلك في)ب . مالكي شهادات اقيدا  العموميّة ممارسة هذه الحقوق ب عليمات 

 ممارسة هذه الحقوق  عند  وجوب التّقيّد بأحكام قانونيّة-أ

العموميّة من مميّزات يكمن في الام يازات والحقوق ممّا لا شككككّ فيه أنّ أبرز ما ت مّ ع به شكككهادات اقيدا   
هادات و الأطرافالّ ي تمنحها لجميع   للدّور البالّ الأهميّة الّذي يؤدّيه في هذه النّ ر  ب،وثنّ مصككدّر هذه الشككّ

فإنّ المشككرّ  والأسككاسككيّة المسككاهمة في إصككدار شككهادات اقيدا  العموميّة العمليّة كونه من الأطراف الفعّالة  
ركة حقّ حضكككككككور بعض الحقوق الملازمة لمسكككككككهم الأسكككككككاسكككككككيّة تمّّلت في قرّر له  الجمعيّة العموميّة للشكككككككّ

 ،فضلًا عن حقّ الّ صويت فيها.المساهمة اللّبنانيّة المصدّرة لمسهم الأساسيّة

هذا المصدّر الأجنبيّ وثن يكن طرفًا أساسيًّا في عمليّة اقصدار إلّا أنّه يبقا مصدّرًا أجنبيًّا ي مركز   إلّا أنّ 
ركة المسكاهمة   لذلك فإنّ الحقوق الممنوحة له اللّبنانيّة المصكدّرة لمسكهم الأسكاسكيّة  خارج المركز الرّئيسكيّ للشكّ

وابط لذلك   لا ت وّله ممارسكككككك ها بحريّة واسكككككك قلال تامّين تمّ تقييد ممارسكككككك ه لهذه الحقوق بمجموعة من الضككككككّ
لا سككككيّما  المقرّرة  بالأحكا  القانونيّة والنّ اميّة  في طليع ها وجوب ال زامه في ممارسكككك ها واسكككك  دامها والقيود 

مع هذه بحيث لا ت عارض هذه الحقوق   1الأسككككككهم الأسككككككاسككككككيّة بىشكككككك اص لبنانيّينتلك الّ ي تحصككككككر تملك  
 القواعد والأحكا .

 

 
ي٤٥٨عرمنددة 1  عرسدنبقل.٢مكيد
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 بتعليمات مالكي شهادات الإيداع العموميّة هذه الحقوق  تقييد ممارسة  -ب

سككة الماليّة المصككدّرين لها إنّ شككهادات اقيدا  العموميّة   عند اسكك  دا  حقّ تفرض علا المصككرف أو المؤسككّ
هادات الّ صككككويت   المصككككدّر الأجنبيّ  ،وبالّ الي فإنّ القانون لا يمنح  ضككككرورة الّ قيّد ب عليمات مالكي هذه الشككككّ

ركة المسككاهمة المصككدّرة لمسككهم الأسككاسككيّةالحريّة المطلقة الّ صككويت  إذا كان    داخل الجمعيّة العموميّة للشككّ
 عقد أو ن ا  إصدار شهادات اقيدا  يسمحان بذلك وفقًا للشّروط الّ ي يحدّدانها. 

ماح لمصككدّر شككهادات اقيدا  العموميّة  بالّ صككويت بما ي الف رغبة أو الّ عليمات هذا فضككلًا عن عد  السككّ
هادات   من قانون ال يجارة البرّيّة   2مكرّر٤٥٨وفقًا بما كرّسككككككككككك ه المادّة  الموجّهة له من قبل مالكي هذه الشكككككككككككّ

در ب اريخ  12٦/2٠1٩المعدّل بالقانون رقم اللّبنانيّ   ادسكككككة  الفقرة  ضكككككمن  2٠1٩آذار2٩الصكككككّ في   منها السكككككّ
 )ب . البند 

سكككككة الماليّة المصكككككدّرين لشكككككهادات اقيدا  العموميّة  عليه، ملز  بالّ قيّد بالّ وجيهات  فإنّ المصكككككرف أو المؤسكككككّ
هادات عند ممارسككة حقّ الّ صككويت الممنوح لهالمعطاة له  ،بمعنا آخر ي ضككع في من قبل مالكي هذه الشككّ
 باع باره ممّّلًا لهم.  الحقّ مالكي شهادات اقيدا  العموميّة عند ممارس ه لهذا  ل وجيههذا الصّدد  

ركة باسكك قلاليّة تامّة ت وّله حقّ الّ صككويت المطلق بذلك،فهو لا ي مّ ع   عند حضككور الجمعيّات العموميّة للشككّ
،فهو بذلك يكون مسكؤولًا بموجب ن يجة أو موجب تحقيق غاية، لا موجب وسكيلة  المصكدّرة لمسكهم الأسكاسكيّة
 1أو موجب بذل عناية. 

بب الرّئيسكككيّ  الكامن وراء فرض هذا القيد علا ممارسكككة حقّ الّ صكككويت من قبل مصكككدّر شكككهادات وثنّ السكككّ
هادات وفي كون هذا الأخير  اقيدا  العموميّة يعود إلا العلاقة القانونيّة الّ ي تجمعه بمالكي هذه   يعمل الشكّ

 ،أي أنّه يمّّلهم داخل الشّركة. الأسهمفهو يمكنهم من قبض عائدات  باسمه ال اصّ لكن لحساب هؤلاء

إيصكال اقيدا  ما بين الوكالة بالعمولة وما بين  "ف  ىرجح العلاقة بين المصكرف المصكدّر والمسك ّمر حامل 
 2أو ال راست بحسب طبيعة العمليّة الّ ي أدّت قصدار هذه اقيصالات".عقد الائ مان 

 

 

 
1 Nadime Abboud,Les certificats d’investissement ou Depositary Receipts.مياعسنبق ص٣٨ 
 

  مياعسنبق.عرمسن ملر عرقن،و عرلدب،ن، در عرّدق،ددننعرحددثلر ّمودتعرشديكنن محنضيةكنب شن د  ٢
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 أسهم رأس المالتقييد عدد الأسهم الأساسيّة بنسبة محدّدة من عدد ثالثًا:

ابعة   ت الفقرة السككككّ عدد الأسككككهم الممّّلة بإيصككككالات اقيدا   عد  ت طّي  علا:" 2مكرّر  ٤٥٨ن المادّة منصككككّ
ركة مصككككككدّرة الأسككككككهم الأسككككككاسككككككيّة والمدفو  ثمنها  الأسككككككهم المكوّنة لرأس مال  ٪ من عدد 3٠العموميّة  الشككككككّ
 بالكامل."

بشككككهادات اقيدا  العموميّة الأسككككهم الممّّلة  يجب ألّا ي  طّاها عدد فرض نسككككبةً معيّنة  عليه، فإنّ المشككككرّ  
ركة المسكككاهمة  مصكككدّرة الأسكككهم الأسكككاسكككيّة، علا أن يكون  من عدد الأسكككهم الّ ي ي كوّن منها رأس مال الشكككّ

الممّّلة بشككككهادات اقيدا  العموميّة يجب ألّا ي جاوز  بمعنا أنّ عدد الأسككككهم  ،ثمنها مدفوعًا ومسكككك وفًا بكامله
 الأسهم.لرأس المال الشّركة المصدّرة لهذه ثلث عدد الأسهم المؤلفة  ما يقارب 

بحث ودراسككككة طلاقًا ممّا تقدّ  فإنّ البحث في شككككروط إصككككدار شككككهادات اقيدا  العموميّة يسكككك وجب ح مًا  نا
 اقصدار.إجراءات إصدارها وفق الآلية المع مدة لعمليّة 

 الثّاني:إجراءات إصدار شهادات الإيداع العموميّة  المبحث

اتهككا   الّ عككاون الككدّوليّ علا م  لف بككاقضكككككككككككككككافككة إلا توطيككد  كككان ل هور العولمككة بم  لف أوجههككا وتوجهككّ
عيدين الّ جاريّ   الأهميّة البالغة لمصككككككككدّري تجلّي   الماليّ الدّور البارز فيو الأصككككككككعدة لا سككككككككيّما علا الصككككككككّ

كونه مسككككاهمًا  إلا ،إذ يعود سككككبب هذا الّ نويع  الأوراق الماليّة في الأسككككواق ال ارجيّة بىشكككككالٍ وأنواٍ  م عدّدة
بالنّ ر لما يقو  به المسكككككك ّمرون من مقارنةٍ لموراق في الّ  ّيف من وطىة م اطر محافظ الأوراق الماليّة  

عن  المطروحة في هذه الأسكككواق مع مقارنة ال دمات الّ ي تقدّمها الأسكككواق الماليّة العالميّة  الماليّة الأجنبيّة  
وتن يم نشاط الأسواق الأمر الّذي يؤمّن بدوره  ال دمات الماليّة  طريق الوسطاء الماليّين فضلًا عن تكاليف  

 في هذا الصّدد. بيئةً تنافسيّة بين الأسواق الماليّة 

 هي إحدى الأدوات الماليّة الم داولة في أسكككواق المال الأجنبيّة والمحليّةوبما أنّ شكككهادات اقيدا  العموميّة 
سكككة ماليّة في ال ارج ماليّة قابلة للّ داول والّ حويل  بمعنا أنّها صككككّ أو وثيقة   تصكككدر عن مصكككرف أو مؤسكككّ

يجري   ما   أسككهم شككركةصككادرة في الأصككل عن مصككدّر أجنبيّ،تمّّل في المقا  الأوّل دليلًا علا ملكيّة   أي
ركة المصكككدّرة لاسككك ّمار  حف ها في مركز اقيدا  الم وّل قانونًا هذه المهمّة جزء ،أي أنّها وسكككيلة بديلة للشكككّ

وق الأجنبيّة   يقابلها من هذه الأسككككككهم  اح فاظ الجهة المصككككككدّرة لها بغطاءٍ  مقابل  من أوراقها الماليّة في السككككككّ
وء  كلّ ذلك المحليّة، تف رض وجود عدّة علا أنّ عمليّة إصككككككككدار شككككككككهادات اقيدا  العموميّة يسككككككككلّط الضككككككككّ
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،فلا تك مكل  ، محكدّدًا خوّلكه إيكّاه القكانون يؤدّي دورًا لا يقكلّ أهميكّة عن دور الأطراف الأخرى  منهمأطرافٍ ككلّ  
 الأطراف. هؤلاءهذه العمليّة دون هذا الّ عاون المش رك بين 

شككككهادات اقيدا  العموميّة لا ت مّ إلّا وفق آليّةٍ دقيقةٍ من خلال ما يفسككككح المجال للقول بىنّ عمليّة إصككككدار  
ضكمان  فيها دورًا أسكاسكيًّا بغية   طرفٍ   الّ ي يؤدّي كلّ خطّة مرحليّة واضكحة ت ضكمّن مجموعةً من ال طوات  

ويعزّز سككلامة هذه العمليّة يكرّس  تىمين تن يمٍ قانونيّ وعمليّ م ماسكككٍ صككحّة عمليّة اقصككدار،فضككلًا عن  
ّّقة   ة من الأدوات الماليّة الاسك ّنائيّةأكبر قدر من ال وء    مر الّذيلأ،ابهذه الفئة ال اصكّ علا أهميّة  سكلّط الضكّ

والّ ي الوظيفة الّ ي تؤدّيها كلّ جهة في كلّ مرحلةٍ من مراحل عمليّة إصككككككككككدار شككككككككككهادات اقيدا  العموميّة 
جهازٍ واحدٍ من الأجهزة    العمليّة الّ ي بدورها لا يمكن أن تك مل قانونًا بغياب تشككككككّل جزءً لا ي جزّأ من هذه 

 عمليّة اقصدار.لا عد  صحّة وقانونيّة إ،كي لا يفضي ذلك لهاالمؤلّفة 

شككككهادات اقيدا  العموميّة العموميّة إلا فئ ين تبعًا  ،أنّه بالرّغم من ذلك إلّا أنّه تمّ تصككككنيف  والجدير بالذّكر
يغة المع مدة قصككككدارها   الجهة المصككككدّرة أي فيما إذا كانت تصككككدر بموجب عقدٍ مبر  وموقّع من قبل للصككككّ

ركة المصككدّرة لمسككهم الأسككاسككيّة هادات والشككّ ،أ  ف كون من فئة شككهادات اقيدا  العموميّة المكفولة   لهذه الشككّ
الّذي يجعل الأمر ،ف عدّ من فئة شكككككهادات اقيدا  العموميّة غير المكفولة  أنّها تصكككككدر دون وجود عقد مبر 

 إجراءات إصدار كلّ منهما م ميّزة في بعض الجوانب.

)الفقرة   لاقًا من ذلك،لا بدّ من البحث في إجراءات إصككككككككككككككدار شككككككككككككككهادات اقيدا  العموميّة المكفولة فيطان
ذلك في )الفقرة  و الأولا ،ومن ثمّ الّ طرّق إلا إجراءات إصكككككككككدار شكككككككككهادات اقيدا  العموميّة غير المكفولة 

ّّانية .  ال

 إجراءات إصدار شهادات الإيداع العموميّة المكفولةالفقرة الأولى:

باع بارها إحدى المصكككككادر الهامّة لدعم الاسككككك ّمار  الأوراق الماليّة تؤدّي دورًا في غاية الأهميّة   إنّ أسكككككواق
القطاعات الّ ي تعاني من العجز إلا الدّور الحيويّ الّذي تؤدّيه في تمويل في القطاعات الم  لفة،إضككككككافة  

 1الّ ي في حاجةٍ ملحّة للسّيولة النّقديّة.أو تلك 

لما حضكككككككككورًا بارزًا في أسكككككككككواق الأوراق الماليّة الم  لفة  انطلاقًا من ذلك كان لشكككككككككهادات اقيدا  العموميّة  
ركات المسكككككاهمة وحركة هذه الأسكككككواق تشككككككّله من أداة اسككككك ّنائيّة قادرة علا اسككككك يعاب  نشكككككاط م  لف الشكككككّ

 
درّح عبدعر ،  تدويسّّوقعلأويعقعرمنرددلر ّغيدت 1  ٣ عريددلتجّارةوا،المجلّة العلميّة للاقتصاااد  عتسّّّثمنيتمحمد

 .٢٠٠ ص٢٠٢٠
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ّّقة والائ مان  ،الماليّة اللّذان فكان البحث دائمًا عن تعزيز دور شككككهادات اقيدا  العموميّة بصككككورةٍ تضككككمن ال
 . يشكّلان العمود الأساس و الرّكيزة الأولا الّ ي يجب أن تس ند عليها النّشاطات الّ جاريّة والماليّة

ة الأكبر من الّ عامل حداق شكككهادات اقيدا  العموميّة المكفولة  اسكككمن هنا كان   الّ داول و الّ ي نالت الحصكككّ
ركات و الأسكككككواق الماليّة  الّ ي تحقيق الأهداف الأسكككككاسكككككيّة    وبها بالنّ ر لقدرتها علا تلبية اح ياجات الشكككككّ

 الّ جاريّ و الماليّ.  إليها النّشاط يسعا 

بب وراء   من بين فئات شكهادات  بارها  عوا الأهميّة الّ ي نال ها شكهادات اقيدا  العموميّة المكفولة ويكمن السكّ
منّ م وموقّعٍ بين  وثقةً في كونها تصككككككككدر في الأسككككككككاس بالاسكككككككك ناد إلا أحكا  عقدٍ اقيدا  الأكّر ضككككككككمانًا  

محدّدًا ينّ م بصورةٍ وا ضحةٍ وصريحة عمليّة إصدارها الشّركة المصدّرة لمسهم الأساسيّة والجهة المصدّرة 
 .شروط اقصدار وحقوق  كما ال زامات كلّ من الأطراف 

ركة  ت مّ   المكفولةمعنا ذلك أنّ عمليّة إصككدار شككهادات اقيدا  العموميّة   في ضككوء تعاونٍ واضككحٍ بين الشككّ
باع بارها طرفًا أسككاسككيًّا في هذا العقد،الأمر الّذي يجعل   لمسككهم الأسككاسككيّة مع المصككدّر الأجنبيّ المصككدّرة 

ادرة بمق ضككا شككروطه و أحكامه أكّر جذبًا للمسكك ّمرين  منها   وثقة بحيث  من مرونةٍ لما يضككمنه العقد الصككّ
 إجراءات عمليّة اقصدار. وجميع من حقوقه وال زاماته علا بيّنةٍ  طرفٍ يكون كلّ 

قًا من ذلك،لا بدّ من البحث في ماهيّة شكككككككككهادات اقيدا  العموميّة المكفولة في )أوّلًا  ومن ثمّ البحث لاانط
 شهادات اقيدا  العموميّة في )ثانيًا . إصدار هذه الفئة من عمليّة  ال طوات المّ بعة فيفي 

 أوّلً:ماهيّة شهادات الإيداع العموميّة المكفولة

في أسككككواق رأس والّذي طال بدوره تكنولوجيا المعلومات،المشككككاركين الّ طوّر الملحوظ في الآونة الأخيرة   إنّ 
في سكبيل تطوير وتنمية  بين الهيئات الّ ن يميّة وتضكافر جهودها تكّيف الّ عاون الم بادل   المال فضكلًا عن
وعبور الحدود الاسكككككك ّمار  كسككككككر قيود  ،حواجز رأس المال،باقضككككككافة إلا محاولة ت طّي  الأسككككككواق الماليّة

في ضرورة    للبحث ،جميع هذه العوامل كانت السّبب الرّئيس  الوطنيّة كما البحث عن تحرير الأسواق الماليّة
فافيّة سككككك حداق فئةٍ من  ا والحماية لجميع الأطراف لا شكككككهادات اقيدا  العموميّة تكفل أفضكككككل قدرٍ من الشكككككّ

  من هنا نشىت شهادات اقيدا  العموميّة المكفولة.سيّما المس ّمرين

هي أداة ماليّة ت جلّا بصككككورة فئة من فئات شككككهادات اقيدا  العموميّة وشككككهادات اقيدا  العموميّة المكفولة 
يغة الّ ي تصككدر بها   مبرٍ  بين الجهة   منّ مٍ  بمق ضككا أحكا  عقدٍ تصككدر    باع بارهاوالّ ي يبرّر وجودها الصككّ

ركة المسكاهمة المصكدّرة لمسكهم  المصكدّرة لها  سكة ماليّة في ال ارج والشكّ الأسكاسكيّة  الم مّّلة بمصكرفٍ أو مؤسكّ
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هادات  يصكككككككدرها   اقيدا  العموميّة المكفولة  فإنّ شكككككككهادات بالّ الي،،المقدّمة كغطاءٍ مقابل إصكككككككدار هذه الشكككككككّ
سككككة   ركةالمصككككرف أو المؤسككككّ صككككدورها بمق ضككككا أحكا   ،وهي بالنّ ر إلا الماليّة في ال ارج نيابةً عن الشككككّ

 .تنشئ علاقة قانونيّة منّ مة بينها وبين هذه الشّركةالعقد المنّ م والموقّع بينهما 

ركة ت مّ رعاي ها من قبل فهي أدواتٌ ماليّة ممّّلة لملكيّة   ركة نفسكككككها،في ظلّ تعاون صكككككريحٍ  أسكككككهم الشكككككّ الشكككككّ
في الأسككواق جمع أكبر قدرٍ من رؤوس الأموال فضككلًا عن توسككيع قاعدة المسكك ّمرين  معها كونها ت يح لها 

ركة المصككدّرة لمسككهم الأسككاسككيّة ب عيين مصككرف فشككهادات  ،الدّوليّة اقيدا  العموميّة المكفولة تعني قيا  الشككّ
ركة بدورها  للإصككككككدار سككككككاري  موقّع ومبر دخولها إلا الأسككككككواق الماليّة وذلك في ضككككككوء عقدٍ  ، ف كفل الشككككككّ
هذا  خلال  علا ال دمات الّ ي سكككككككيح ا بها مننسكككككككبيًّا الاطّلا   الطّرفين، ي يح للمسككككككك ّمر    بينالمفعول 
 المعلومات الّ ي سيحصل عليها بصورةٍ مس مرّة.فضلًا عن وصوله إلا اقصدار 

ركة المصككككككدّرة لمسككككككهم الأسككككككاسككككككيّة بصككككككورة جليّة في عمليّة إصككككككدار هذه الفئة من   من هنا يبرز دور الشككككككّ
الجهة المصكدّرة من  تنضكمّ لعمليّة اقصكدار بموجب العقد المبر  بينها وبين  ،حيث شكهادات اقيدا  العموميّة
ما ت ضمّن هذه الرّعاية الّ ي تَ ولّاها الشّركة اقصدار وحقوق السّحب ال اصّة،وغالبًا  أجل المشاركة بنشاط  

باقضكافة إلا توفير المعلومات والبيانات الماليّة، ضكرورة ام ّالها للم طلّبات الّ ن يميّة في الأسكواق الماليّة 
 واس ّمار الأسهم أكّر يسرًا وسهولة.الأمر الّذي يجعل عمليّة الّ داول 

من أكّر فئكات شككككككككككككككهكادات اقيكدا  العموميكّة  والجكدير بكالكذّكر أنّ شككككككككككككككهكادات اقيكدا  العموميكّة المكفولكة تعكدّ  
من أكبر قدرٍ ومسكككككككككككككك وى من  توفّره لما تداولًا،إذ أنّ اققبال عليها أكبر كما أنّ الّ عامل بها أوسككككككككككككككع نطاقًا 

 والحماية للمس ّمرين. الشّفافيّة

،حيث أصككككككبح إصككككككدار هذه الفئة من شككككككهادات اقيدا  العموميّة رواجًا أكبر في الأسككككككواق الأميركيّةوتلقا  
بالنّسكبة المصكدّرين الأجانب، فلم المكفولة من أسكهل برامج اقصكدار وأقلّها تكلفةً  شكهادات اقيدا  العموميّة  
نفقاتٍ  ومكلفةً تكبّدها  تسككككككككككك غرق وقً ا طويلًا بحاجةٍ إلا اللّجوء إلا عمليّاتٍ معقّدةٍ تعد الجهات المصكككككككككككدّرة 
 1طائلةٍ في أغلب الأحيان.

بالاع ماد علا الّ قنيات  مسكككككككك ندات اقفصككككككككاح المطلوبة في البلد الأصككككككككليّ  فىصككككككككبحت القدرة علا نشككككككككر  
الّذي تجاوز  الالك رونيّة الحديّة الّ ي فرضكها تطّوّر تكنولوجيا المعلومات والانف اح الّ جاريّ الماليّ العالميّ 

وذلك كبديلٍ عن الوسككككككككائل الّ قليديّة الّ ي لم تعد قادرة علا اسكككككككك يعاب حجم العمليّات الّ جاريّة  حدود الدّول  

 
1Guy P. Lander,”American Depositary Receipts”,International lawyer,V.8,N.4,1995,p.905. 
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باتت  الكبير،  وحجمهاتىمين الّ ن يم الكافي لهذه العمليّات بصكككككككككورةّ ت لاء   والماليّة الضكككككككككّ مة وعجزها عن  
عدّه المسكك ّمرين تحسككينًا وتطوّرًا ملحوظًا في  الأمر الّذي،اقداريّةت فّف الّ كاليف الباه ة والأّباء  بدورها  

دد  فافيّةإذ أصكبح بإمكانهم الحصكول عليها  ،هذا الصكّ ويشكجّع كما يزيد   دون أي تكاليف باه ة ما يعزّز الشكّ
 لبرامج اقصدار ال اصّة بهم للمس ّمرين. من قدرات المصدّرين الأجانب علا الّ رويج 

هادات الّ ي تح ا بالدّعم  نطلاقًا من تسكمي ها فإنّ شكهادات اقيدا  العموميّة المكفولة وابالّ الي، في تلك الشكّ
ثقة  الّ سكككككككككككككويق بها والّ رويج لها،الأمر الّذي يعزّز المصكككككككككككككدّرة لها من خلال  الجهات والمسكككككككككككككاندة من قبل  

 1الأسواق الماليّة.كما يزيد من ثقلها وقيم ها في المس ّمرين فيها ويشجّعهم علا ام لاكها 

م إلا أنّ شكككككككككهادات اقيدا  العموميّة المكفولة تصكككككككككنّف بدورها  الجدير ذكره و   إلا ثلاثة مسككككككككك ويات ف قسكككككككككّ
 . )ج  ثالث وشهادات مس وى  )ب  ثانٍ ، شهادات مس وى أوّل )أ شهادات مس وى 

 شهادات المستوى الأوّل-أ

،فهي ت طلّب الحدّ الأدنا  كما الأقلّ تكلفة،الأبسككككط والأقلّ تعقيدًا  الأوّل تعدّ الأسككككهلالمسكككك وى  إنّ شككككهادات 
 . ما ت طلّبه السّوق المحليّة فقطعند إصدارها تفرض  واقفصاح حيث من الّ ن يم 

في إحدى البورصككككككات لا يجري إدراجه، تسككككككجيله أو تسككككككعيره  كما أنّ هذا المسكككككك وى من شككككككهادات اقيدا   
وفقًا لقواعد تسكككككككعيرها    في مّ خارج البورصكككككككات الرّسكككككككميّة المنّ مة المحليّة وثنّما ي مّ تداولها والّ عامل بموجبها  

 الّ فاوض المباشر بين السّماسرة وأطراف البيع والشّراء.

 شهادات المستوى الثّاني-ب

البيانات الماليّة في توافق ،حيث يف رض  المطلوب ل داول شكككككهادات اقيدا  في البورصكككككةهذا المسككككك وى هو  
 مع مبادئ المحاسبة المقبولة عمومًا. هذا الصّدد جزئيًّا 

ّّاني   ، وهي ت مّ ع  هي تلك الّ ي يجري إدراجها في إحدى البورصككات المحليّةعليه،فإنّ شككهادات المسكك وى ال
 . المس ّمرين،وتنطبق عليها معايير الجهات المنّ مة لمسواق الماليّةبجاذبيّةٍ أكبر في أوساط 

 

 

 
سّّّّليسّّّّلا رلطدبنعلوعر،دشّّّّي علأعمنتعرددورددلعل إبيع دمعرخضّّّّي إدعية 1 دمشّّّّق وعرّدوزدع عرطدبيلعلأورى ماسّّّّد

 .1٢٩ ص٢٠1٠ سويدن
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 المستوى الثّالث  شهادات-ج

ركة تقديميفرض هذا المسكككك وى   لة  علا الشككككّ المقبولة   المحاسككككبةتنطبق مع مبادئ    بياناتٍ ماليّةٍ حاليّةٍ مفصككككّ
 ، أي علا سبيل المّال لبيع إيصالات لمسهم الجديدة. ويطلب هذا المس وى عادةً لزيادة رأس المال،عمومًا

ّّاني   ّّالث عن شكهادات المسك وى ال  ت يح للمصكرف  يكمن في كونها ولعلّ أبرز ما يميّز شكهادات المسك وى ال
سكككككككة الماليّة   هادات  أو المؤسكككككككّ أنّه يفرض عن  طرحها للاك  اب العاّ  فضكككككككلًا المصكككككككدّرة لهذا النّو  من الشكككككككّ

فيما خصّ البيانات  المعايير الم شككككككدّدة المطلوبة للّ سككككككجيل في الأسككككككواق الماليّة  إصككككككدارها ضككككككرورة الّ قيّد  
 الماليّة. 

  .مراحل إصدارهاالبحث في فإنّ البحث في شهادات اقيدا  العموميّة المكفولة ي طلّب ح مًا ،عليه

 المكفولة  العموميّةصدار شهادات الإيداع إمراحل  ثانيًا:

شككككككككّل  تإذ  ،ال طوات  دون مجموعةٍ منانونًا  قعمليّة إصكككككككدار شكككككككهادات اقيدا  العموميّة المكفولة تقو    لا 
لهذه العمليّة ال طوة الرّئيسكة الّ ي تميّز هذه الفئة من شكهادات اقيدا  العموميّة ضكرورة وجود العقد المنّ م  

 اقصدار.المؤسّسة لعمليّة ،فهي الرّكيزة الأولا والأساسيّة غيرهاعن 
 ،خطواتٍ رئيسككككككككةٍ وصككككككككولًا إلا إصككككككككدار شككككككككهادات اقيدا  العموميّة المكفولة  بىربعلذلك لا بدّ من المرور 

وهي ف ح حسكككككككككككككككاب في )أ ، ال طوة الّككّانيككة اقيككدا     بعقككد   ف  جلّا هككذه ال طوات بككال طوة الأولا الم مّّلككة
ّّالّة    ال طوةالماليّة في )ب ،  الأوراق إصدار  الرّابعةوأخيرًا ال طوة  الم مّّلة بعقد اقصدار وذلك في )ج ال

 شهادات اقيدا  العموميّة في )د . 

 ١الإيداع عقد-أ

وء علا هذه المرحلة   ّّالّة الفقرةفي    2-مكرّر  ٤٥٨ضكككمن أحكا  المادّة  تمّ تسكككليط الضكككّ منها من القانون    ال
ادر ب اريخ    12٦/2٠1٩الّ جاريّ اللّبنانيّ الجديد المعدّل بالقانون رقم  ،والّ ي ورد في 2٠1٩آذار   2٩الصكككّ

بدورها إلا شككهادات مكفولة عند صككدورها  إصككدار شككهادات اقيدا  العموميّة الّ ي صككنّف ها  صككريح أحكامها  
ركة المصككدّرة لمسككهم الأسككاسككيّة  بالاسكك ناد   من جهة، والجهة المصككدّرة إلا أحكا  عقدٍ مبر  وموقّع بين الشككّ

 2من جهةٍ أخرى.الم مّّلة بمصرف أو مؤسّسة ماليّة في ال ارج 

 
1 Deposit Agreement 

ي٤٥٨عرمنددة ٢ عرسدنبقل.٢-مكيد
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روط والأحككا  الواجكب تحكديكدهكا في العقكد الكّذي سككككككككككككككيجري إبرامكه  فيحكدّد هكذا العقكد بكدوره   ا بين  الشككككككككككككككّ لاحقكً
سككة الماليّة المصككدّرة لشككهادات اقيدا  العموميّة  هادات،فيطلق علا هذا  وحملةالمصككرف أو المؤسككّ هذه الشككّ

 قيدا ".اعقد ب "العقد المبر  كمرحلةٍ أولا 

 والأحكا  الّ الية:و يجب أن يضم ن هذا العقد الشّروط 

 واس رداد شهادات اقيدا  العموميّة المكفولة.شروط إنشاء،نقل -1

لة بإعلان حقّ الام ياز  شككككككككككحملة ال زامات  -2 هادات اقيدا  العموميّة المكفولة لا سككككككككككيّما تلك ذات الصككككككككككّ
 .الّ جاريّ 

سككككة الماليّة أي الجهة الام يازات الم علّقة بالأسككككهم الممّّلة طرق ممارسككككة -3 من قبل المصككككرف أو المؤسككككّ
 هذه الشّهادات،علا سبيل المّال كيّيّة ممارسة حقّ الّ صويت. حملةلحساب المصدّرة لشهادات اقيدا  

ركة المسككاهمة المصككدّرة لمسككهم الأسككاسككيّة  والجدير بالذّكر سككة أنّه في الأصككل أنّ الشككّ والمصككارف أو المؤسككّ
علا  قيدا "  اعقد ي فّقان في العقد الأوّل أي ما يعرف ب "الماليّة المصكككككككدّرين لشكككككككهادات اقيدا  العموميّة  

ركة   ّّاني الّذي لا تكون الشككّ المسككاهمة المصككدّرة لمسككهم الأسككاسككيّة جزءً منه أو فريقًا شككروط وأحكا  العقد ال
 1فيه.

 الماليّةراق  و الأ فتح حساب  -ب

في البند ال امس منها من القانون الّ جاريّ    2-مكرّر  ٤٥٨إنّ هذه ال طوة تسكككككككككككك فاد من صككككككككككككراحة المادّة 
 .المعدّل بمق ضا أحكا  الّ عديل الأخيراللّبنانيّ 

علا قيا  الشّركة المساهمة المصدّرة لمسهم الأساسيّة ب صدير  وتسليم  ترتكز هذه المرحلة بصورةٍ أساسيّةٍ  
لشهادات اقيدا  العموميّة هذه الأسهم الممّّلة إلا المصرف أو المؤسّسة الماليّة أيّ إلا المصدّر الأجنبيّ  

 المكفولة.

ركة حسكككككابًا مف وحًا لموراق الماليّة  وانطلاقًا من ذلك   ي كوّن من نسكككككبة  باسكككككمها في لبنان  يصكككككبح لهذه الشكككككّ
 .الأسهم الّ ي سيجري تمّيلها

 
1 Nadime Abboud,Les certificats d’investissement ou Depositary Receipts,.مياعسنبق ص٣٣ 
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رق الأوسكككط ، يح فظ بهذه الأسكككهم الأسكككاسكككيّة  بعد ذلك ة الأوراق الماليّة للبنان والشكككّ لدي مركز حفظ ومقاصكككّ
يناط بها دور الجهة ف،خصّ القانون الفرنسككيّ الفرنسككيّة فيما    أو شككركة "اليوروكلير"  شككركة "ميدكلير" اللّبنانيّة

 . الحاف ة لهذه الأسهم

أ من القانون نفسكه،ي بيّن  -3مكرّر  ٤٥٨الأحكا  القانونيّة الواردة في المادّة لاقًا،من  طانوالجدير بالذّكر أنّه 
سككككة الماليّة أي الجهة المصككككدّرة أنّها أجازت   لشككككهادات اقيدا  العموميّة اق ناء الأسككككهم  للمصككككرف أو المؤسككككّ

ص لمصكككككككككلح ه وثمّا عن طريق حيازة  وذلك إمّا عن طريق الاك  اب في زيادة رأس المال الممّّلة  الم صكككككككككّ
ّّانويّة اللّبنانيّة.  أسهم في السّوق ال

 عقد الإصدار-ج

المكفولة وذلك بمق ضكككككككا عقد تكفل هذه ال طوة أو المرحلة اقصكككككككدار الفعليّ لشكككككككهادات اقيدا  العموميّة 
 والمس ّمر.المصدّرة لهذه الشّهادات إذعان مبر  وموقّع بين الجهة 

 .الّذي يمّّلهأو الجزء من السّهم فيحدّد بمق ضا أحكا  هذا العقد عدد أو نسبة الأسهم 

شكككروط وأحكا  هذا العقد مع تلك المنصكككوص والم فّق عليها صكككراحةً  والجدير ذكره أنّ لا بدّ من أن ت وافق  
 قيدا .اعقد بموجب 

  م علّقةوهي ام يازات  ،لصككككككككككككالح المسكككككككككككك ّمرينهذا يميّز بين فئ ين من الام يازات  كما أنّ عقد اقصككككككككككككدار 
  .2بالحقوق المرتبطة بالأسهم الأساسيّة )  وأخرى ذات صلة 1بشهادات اقيدا  العموميّة )

 المتيازات المتعلّقة بشهادات الإيداع العموميّة-١ 

وحقّ طلب تسكليم الأسكهم مقابل تسكليم  الام يازات تحديد طرق نقل هذه الأوراق الماليّة  من  ت ناول هذه الفئة 
 العموميّة.شهادات اقيدا  

 المتيازات المتعلّقة بالحقوق المرتبطة بالأسهم الأساسيّة-٢

،حقوق الّ صككككككككككويت،حقوق الاك  اب  حقّ حضككككككككككور الجمعيّات العموميّةت ضككككككككككمّن هذه الفئة من الام يازات  
 وغيرها.الّ فضيليّة 
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لاحيات بالّ شكاور  هذه الحقوق   تمارس وغالبًا ما من قبل المصكدّر المسكبق الّذي يحدّد طرق ممارسك ها  والصكّ
 1بموجب العقد المبر  مع الشّركة المصدّرة لمسهم الأساسيّة.لأنيه الجهة الوحيدة ذات الصّلة بهذه الحقوق 

 المكفولة  إصدار شهادات الإيداع العموميّة-د

روط والأحكا  الواردة في العقد عليه،بعد الاتّفاق   بما ت ضكككككككمنّه من تن يمٍ لعمليّة اقصكككككككدار علا كافّة الشكككككككّ
تمهيدًا ل داولها جميع الأطراف،يجري إصكككدار شكككهادات اقيدا  العموميّة المكفولة تعيينٍ لحقوق وال زامات  و 

ما تكفله لهم من حقوق المح ملين،اطلاعهم علا بغية جذب المسكككك ّمرين  من خلال تسككككويقها والّ رويج لها  
الّ داول في   ي طلّبهبعد الّ قيّد بما    باقضكككككافة إلا تيسكككككير عمليّة الّ داول  ومميّزات،وما تفرضكككككه من ال زاماتٍ 

فافيّة ،في مّ بالّ الي إصكككدار شكككهادات اقيدا  العموميّة وفقًا  الأسكككواق الماليّة من ال زا  بمبادئ اقفصكككاح والشكككّ
لأحكا  العقد المنّ م بين المصككككككدّر  للمصككككككدّر الأجنبيّ ومن ثمّ تسككككككويقها اسكككككك نادًا لأحكا  الّ شككككككريع المحليّ 

 والشّركة اللّبنانيّة. 

ا في شكككهادات بعد البحث في شكككهادات اقيدا  العموميّة المكفولة  وثجراءات إصكككدارها يق ضكككي البحث أيضكككً
 اقيدا  غير المكفولة وثجراءات إصدارها. 

 :إجراءات إصدار شهادات الإيداع العموميّة غير المكفولةالفقرة الثّانية

 صاديّة الحديّة،غالبًا ما تعمل الشّركات في م  لف أنحاء العالم علا تداول أسهمها الاقفي ضوء العولمة 
في الأسكككككككككككككواق الماليّة الم  لفة المحليّة منها والدّوليّة،الأمر الّذي أدّى بدوره إلا زيادة الطّلب علا الأوراق  

ركات الأجنبيّة دون مواجهة عقبات وتعقيدات العملة الاالماليّة الّ ي ت يح للمسكككككككككك ّمرين   سكككككككككك ّمار في الشككككككككككّ
 واقجراءات الّ ن يميّة المعقّدة،فكانت شهادات اقيدا  العموميّة إحدى هذه الأوراق الماليّة. 

ففي الوقت الرّاهن، يح ا العديد من المسككك ّمرين بفرصكككة الاسككك ّمار بىسكككهم شكككركاتٍ أجنبيّة،ولكن بالنّ ر  
لكون هذه الأسككهم لا تكون م احةً للّ داول في الأسككواق الماليّة المحليّة لبلدانهم الأصككليّة،كان لا بدّ لهم من  

 اللّجوء إلا شهادات اقيدا  العموميّة.

ركة المصكدّرة من ذلك كان  إلّا أنّه و بالرّغم   البحث عن فئةٍ من شكهادات اقيدا  العموميّة لا تكون فيها الشكّ
ركات عن معلوماتها الماليّة علا نطاقٍ واسكعٍ   بصكورةّ مباشكرة تفاديًاالأسكاسكيّة طرفًا فيها  لمسكهم   لكشكف الشكّ
  .قدرٍ أدنا من الشّفافيّة واقفصاحفي ظلّ 

 
ي٤٥٨عرمنددة 1  عرسدنبقل.٢مكيد
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فئاتٍ م  لفة،ظهرت فئة من هذه  الشّهادات وفي ظلّ تنوّ  صور شهادات اقيدا  العموميّة وتصنيفها إلا 
ركة المسككككاهمة المصككككدّرة لعد  كون تسككككمية شككككهادات اقيدا  العموميّة غير المكفولة وذلك  يطلق عليها   الشككككّ

آليّة إصككدارها أقلّ تعقيدًا  ،الأمر الّذي يجعل  بصككورةٍ مباشككرةٍ في عمليّة إصككدارهامشككاركًا لمسككهم الأسككاسككيّة  
اقجراءات و بعض القيود  الّذي ي حرّر إلا حدّ ما من   وعلا قدرٍ أكبر من الحريّة بالنّسككبة للمصككدّر  تكلفةً و 

 العموميّة المكفولة. الّ ي ي طلّبها إصدار شهادات اقيدا  

في )أوّلًا  ومن ثمّ  نطلاقكًا من ذلكك،لا بكدّ من البحكث في مكاهيكّة شككككككككككككككهكادات اقيكدا  العموميكّة غير المكفولكة ا
 وذلك في )ثانيًا .  مراحل إصدارهافي البحث 

 أوّلً:ماهيّة شهادات الإيداع العموميّة غير المكفولة

ركة  شكككككهادات اقيدا  العموميّة غير المكفولة تصكككككدر  ن تسكككككمي هامطلاقًا ان ريح مع الشكككككّ دون الّ عاون الصكككككّ
دد المسكاهمة   ركة في هذا الصكّ يفيد عد   بارسكال ك اب عد  ممانعة  المصكدّرة لمسكهم الأسكاسكيّة إذ تك في الشكّ

ركة المصكدّرة لمسكهم الأسكاسكيّة  في ضكوء غياب  ،الاع راض علا عمليّة اقصكدار عقد منّ مٍ وموقّعٍ بين الشكّ
المصككككككككدّر الأجنبيّ في   ،فهي تصككككككككدر عنمباشككككككككرةعلاقةٍ قانونيّةٍ  أيّ  تجمع بينهما  لافوالمصككككككككدّر الأجنبيّ  
إجراءاتٍ قانونيّة م شكككككدّدة في هذا اسككككك جابةً لطلب المسككككك ّمرين،فلا ي طلّب إصكككككدارها  ال ارج بشككككككلٍ رئيسٍ  

 . الصّدد إنّما تل ز  بإرسال ك اب عد  الممانعة علا عمليّة اقصدار

شكككهادات اقيدا  العموميّة المكفولة وتلك غير المكفولة هو وجود العقد المنّ م  عليه،فإنّ معيار الّ فرقة بين  
ركة والمصكدّر الأجنبيّ لعمليّة اقصكدار   فشكهادات اقيدا  العموميّة المكفولة تصكدر  ،والمبر  بين كلّ من الشكّ

ركات عادةً برامج شككككككهادات اقيدا   ،ف سكككككك  د   بالاسكككككك ناد إلا الّ عاون المشكككككك رك بين الجه ين المكفولة الشككككككّ
بمكا في ذلك زيادة رأس قراراتهكا الّ مويليكّة  و وتحقيقكًا لأهدافّ تعود بالنّفع علا مصككككككككككككككالحهكا  لأسككككككككككككككبكابٍ عدّة 

فافيّة وتوسككككيع  كما تنويع قاعدة المسكككك ّمرين،في حين أنّ شككككهادات اقيدا    المال،تحقيق أكبر قدر من الشككككّ
ريحة غير المكفولة  بب الحاسككككم تصككككدر دون المشككككاركة المباشككككرة،الفعّالة والصككككّ ركة،فيكون العامل والسككككّ للشككككّ
 شهادات اقيدا  غير المكفولة هو طلب المس ّمرين. قنشاء برامج 

وق خارج البورصكككة وهي تسكككمح  عليه،يجري إصكككدار شكككهادات اقيدا  العموميّة غير المكفولة للبيع   في السكككّ
ركات الأجنبيّة تجنّب   محفوفةً بالم اطر وغير منسكككككجمة   هي تعدّ الكشكككككف عن معلوماتها الماليّة،لذلك للشكككككّ

 الأسككككواق والجديرماليّة وحركة لواإلا حدّ بعيد مع المبادئ الأسككككاسككككيّة الّ ي ترتكز عليها العمليّات الّ جاريّة  
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من تلكك المكفولكة غكالبكًا مكا تكون أقكلّ شككككككككككككككفكافيكّة وثقكة بكالكذّكر أنّ شككككككككككككككهكادات اقيكدا  العموميكّة غير المكفولكة  
 1لكون الشّركة لا تشارك في عمليّة إصدارها ولا ت حكّم بالمعلومات المقدّمة للمس ّمرين.بالنّ ر 

 إنّ ما تقدّ  يف رض البحث في إجراءات إصدار هذه الفئة من شهادات اقيدا  العموميّة.

 إصدار شهادات الإيداع العموميّة غير المكفولة  مراحلثانيًا:

٪من شككككهادات ٤٠غير المكفولة ما يسككككاوي حوالي شككككهادات اقيدا  العموميّة  في الوقت الرّاهن،يقدّر وجود 
 2اقيدا  العموميّة.

،من  2-مكرّر  ٤٥٨هذه الفئة من شكككككهادات اقيدا  العموميّة مسككككك فاد صكككككراحةً ومكرّس في نصّ المادّة  إنّ 
 .2٠1٩آذار  2٩تاريخ  12٦/2٠1٩رقم القانون الّ جاريّ اللّبنانيّ الجديد الصّادر بموجب القانون 

هادات المكفولة و  ركة المسككككككككاهمة المصككككككككدّرة علا عكس الشككككككككّ لمسككككككككهم الأسككككككككاسككككككككيّة رعاية  الّ ي ت ولّا الشككككككككّ
يجري إصككككككككككككككدارهكا بمبكادرةٍ ي  كذّهكا المصككككككككككككككدّر فكإنّ شككككككككككككككهكادات اقيكدا  العموميكّة غير المكفولكة  ،إصككككككككككككككدارهكا

اقيدا  بين المصككككككككككككككدّر الأجنبيّ   عقد الم مّّلة بإبرا   ،لذلك فإنّ عمليّة إصككككككككككككككدارها لا تمرّ بالمرحلة  الأجنبيّ 
 . والشّركة المساهمة المصدّرة لمسهم الأساسيّة

ل المشكككككرّ  اللّبنانيّ  ولم ي وصكككككّ
ركة المسكككككاهمة بمق ضكككككا أحكامه    3 إلا حدّ النّ ر في إمكانيّة أن تكون الشكككككّ
الممّّلة لشككككهادات اقيدا  العموميّة غير عالمة بوجود أو حّ ا بإصككككدار هذه المصككككدّرة لمسككككهم الأسككككاسككككيّة  

هادات  ّّالث منها  2-مكرّر  ٤٥٨أحكا  المادّة  ،لذلك، في الواقع و في ضككككككوء الشككككككّ من القانون  أ  -في البند ال
إرسكككككال ك اب عمليّة إصكككككدار هذه الفئة من شكككككهادات اقيدا  العموميّة ت طلّب  الّ جاريّ اللّبنانيّ الجديد فإنّ  

 عد  ممانعة من قبل الشّركة يفيد القبول الرّسميّ وعد  الاع راض علا عمليّة الاصدار.

للمصكككدّر الأجنبيّ في عليه، ت ميّز شكككهادات اقيدا  العموميّة غير المكفولة بالحريّة الّ ي يمنحها إصكككدارها  
بحيث لا يكون  ،فيوفّر له هذا ال يار أكبر قدر من حريّة اقدارة  تحديد وتن يم مضكمون بنود عقد اقصكدار

ا   عليه إلّا موجب وسكككككيلةخاضكككككعًا أو لا ي رتّب   نسكككككبيًّا بالنّ ر للّ عليمات والّ وجيات غالبًا ما يكون غامضكككككً
 هذه الشّهادات.  حملةمن قبل الّ ي سي لقّاها 

 
1  Depositary Receipts,What they are,types and différences from stocks,GFLO 
consultancy,https://gflalaw.com,No date of publication ,date of visit 12/3/2024. 
 
2 Nadime Abboud, Les certificats d’investissement ou Depositary Receipts, .مياعسنبق ص٣٣ 


ي٤٥٨ورقًنرلمنددة ٣  عرسدنبقل.٢-مكيد
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اسكككك ّنائيّة تمّّل أسككككهم تعدّ أداةً ماليّةً  في خ ا  هذا القسككككم،ن لص إلا القول بىنّ شككككهادات اقيدا  العموميّة  
مقابل حفظ هذه الأسكهم في مركز للإيدا  تصكدر عن جهةّ أجنبيّة في ال ارج محدّدة قانونًا  شكركةٍ مسكاهمة  

 ،ت  ذّ عدّة صكككورٍ  ع بار إصكككدارها يف رض تعاون جميع أطرافهابا،وفق آليّة محدّدة ضكككمانًا لعمليّة اقصكككدار
ة بها  الأوراق في خصككككائصككككها مع م  لف القيم المنقولة و وت شككككابه   الماليّة مع اح فاظها ب صككككائص خاصككككّ

 تجعل منها فئةً خاصّةً من الأوراق الماليّة. 

إلا مصككككككككككككادر جديدة لرأس ،بالنّ ر لكونها ت يح الوصككككككككككككول  أداةٌ ماليّةٌ تعود بالنّفع علا جميع أطرافهافهي 
مريحةً وسكهلةً للاسك ّمار فهي تضكمن للمسك ّمرين طريقةً  وفرصٍ م نوّعةٍ  كما إلا أسكواقٍ ماليّةٍ جديدةٍ  المال

 م مركزة خارج بلدانهم. للاس ّمار في الأسهم العائدة لشركاتٍ أجنبيّةٍ 

شككككككهادات اقيدا  العموميّة بالعديد من المميّزات الّ ي أكسككككككب ها شككككككعبيّةً كبيرةً في الأوسككككككاط الّ جاريّة  ف  مّ ع  
يولة،الاسككككككك ّمارمن خلال قدرتها علا تنويع فرص والماليّة  والرّاحة،فضكككككككلًا عن كونها خّيفة الأّباء   السكككككككّ

الّ كاليف من شككككككككككككىنها الحماية من م اطر العملة باقضككككككككككككافة بكونها طريقة مريحةً ل لقّي وتع يم الأرباح  و 
الّ ي توفّرها  بالرّغم من كونها لا ت لو من الم اطر الّ ي لا بدّ للمسككككككككك ّمرين دراسككككككككك ها مع الفوائد المح ملة 

 بعناية فائقة قبل اس ّمار أموالهم. 
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 الآثار المترتّبة على إصدار شهادات الإيداع العموميّةالقسم الثّاني:
ركات الّ جاريّة بصكككككورةٍ عامّةٍ   حجر الزّاوية في الاق صكككككاد الوطنيّ بم  لف أنواعها،لذلك كان لا بدّ تعدّ الشكككككّ

من حماي ها والحفاظ علا اس مراريّة نشاطها بل والسّعي إلا تطويرها من أجل النّهوض بالاق صاد الوطنيّ 
ي  ككلّ ذلك في سككككككبيل الحؤول دون تعّّرها ماليًّا  أو حّ ا تعرّضككككككها لنكسككككككاتٍ ماليّةٍ واق صككككككاديّة،إذ تق ضكككككك

 عجز.مصلحة الاق صاد الوطنيّ في المقا  الأوّل بقاء الشّركات الّ جاريّة قائمةً بالرّغم من كلّ 

ركات  ركات تمّّل دورًا بالّ الأهميّة  ووسكيلةً قنعاو الشكّ ووصكولًا إلا هذه الغاية أصكبحت عمليّة تمويل الشكّ
باع بارها الشّريان الحيويّ الّذي ي ولّا مدّ القطا  الاق صاديّ بم  لف اح ياجاته من الأموال اللّازمة تعزيزًا  

 للاس ّمار والّ نمية.

ركات  ركات الّ جاريّة لا سككككككككككيّما شككككككككككركات الأموال في مقدّم ها الشككككككككككّ انطلاقًا من ذلك،يعدّ قرار تمويل الشككككككككككّ
 المساهمة أحد أهمّ القرارات الماليّة الّ ي ت  ذّها هذه الشّركات.

ركات المسكاهمة تبذل قصكارى جهدها ل جنّب اللّجوء إلا الّ مويل المرتكز  فيبدو أنّ الغالبيّة الع ما من الشكّ
بشكككككككككككلٍ رئيسٍ علا أسككككككككككهم رأس المال المصككككككككككدر الأوّل ل مويلها،أو القروض الّ ي غالبًا ما ت ميّز بكلف ها  

لا سيّما عند رفض المقرضين تمويل الشّركة   الم دنيّة من جهة إلّا أنّها ت سّم من جهةٍ أخرى بعد  ديموم ها
 عند ارتفا  نسبة المديونيّة.

قرارات الّ مويل ت مّّل في تفعيل دور الوظيفة الماليّة عليه،فإنّ المبادرة الأولا الواجبة الّ طبيق بغية ترشككككيد 
عيد الماليّ ومنح صكككلاحيّاتٍ أكبر للإدارة الماليّة من أجل اتّ اذ  ركة،وتحديدًا دورها الّ حليليّ علا الصكككّ للشكككّ

 1قرارات الّ مويل.

وقد برزت أهميّة وضكرورة  ترشكيد قرارات الّ مويل بشككلٍ  خاصّ في ظلّ الأزمة الماليّة،الاق صكاديّة والنّقديّة 
الأكّر مديونيّة  الّ ي عصكفت بلبنان وزعزعت كافّة قطاعاته فكان من شكىنها إظهار لبنان إلا واجهة الدّول  

 2وفسادًا في العالم.

 
د1 ّّن د  محمد يكننش ّّد ّّننعرّدمودتوأثيهعلىأدعءعرش ّّدنس ّّننس س ّّد ّّيعرمنرددلوعرماس وعرّيامل عرطدبيل دعيحمدثيعرل،دش

 .1٠ ص٢٠1٩ علأورى عرقن ية مصي
 
ر رب،ن ت أدوبوكيدمأ،طوع ضّّّن ي تعلآرنقعرقن،و،ددلوعرمنرددلأ،طوع ،صّّّي ٢ دند د  العدلمجلّة لأزملعرددد عرسّّّد

 .٧ ص٢٠٢٠بديون رب،ن   1عريدد
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،فإنّه تمّ ع بسكوق 1فباع بار لبنان اق صكادًا ناميًا يع مد بصكورةٍ رئيسكةٍ علا مسكاهمة قطاعه ال اصّ الحيويّ 
تنافسيّ حرّ وقطاٍ  تجاريّ غير مقيّدٍ،إلّا أنّه كان لمزمات الم  الية ردّ فعلٍ سلبيّ  طال مكان ه الاق صاديّة  

ولبنان يكابد أزمةً م فاقمةً زادت من حدّتها سلسلة من الأزمات المعقّدة   2٠1٩م  لف قطاعاته،فمنذ عا   و 
كان أبرزها جائحة كورونا،الأمر الّذي كان له الأثر المباشككككككككككر علا قطا  الّ جارة بصككككككككككورةٍ عامّة والّ مويل 

 ركة الاق صاديّة. الّ جاريّ ما ارتدّ سلبًا علا أداء الشّركات الّ جاريّة باع بارها إحدى المحاور الرّئيسة للح

الكة من أجكل النّهوض من جكديكد،ف عكدّدت الوسكككككككككككككككائكل   ة إنقكاذٍ فعكّ ن يجكةً لكذلكك ككان لابكدّ من البحكث عن خطكّ
وكان أبرزها مؤتمر سكككككككيدر لدعم لبنان والّذي انعقد من أجل الّ ضكككككككامن الدّوليّ مع لبنان والوقوف والحلول  

لاحاته الأثر الايجابيّ الفعّال للنّهوض بالاق صكاد  صكوثبجانبه لمسكاعدته في ت طّي الأزمات،فكان لمقرّراته  
 2البيئة الملائمة للاس ّمارات والمنافسة الاق صاديّة. تىميناللّبنانيّ وتحفيز النّموّ عبر 

في باريس العاصككككككككمة   2٠1٨نيسككككككككان    ٦لدعم لبنان ب اريخ  إلّا أنّه وعلا أثر انعقاد مؤتمر سككككككككيدر الدّوليّ 
ادر ب اريخ    12٦/2٠1٩الّ جارة البريّة اللّبنانيّة الجديد بالقانون رقم الفرنسككككككيّة صككككككدر قانون   آذار    2٩الصككككككّ

من شكككككىنها إعادة ترتيب أحكا  القانون الّ جاريّ  باقضكككككافة إلا ما تضكككككمّنه من تعديلاتٍ    مسككككك حدثًا،2٠1٩
تعزيز تمويل  من شكىنها  آليّاتٍ وأدواتٍ ماليّةٍ جديدةٍ   بما ي وافق مع المبادئ والقواعد الواجبة الّ طبيقاللّبنانيّ  

ركات المسكاهمة   ركات الّ جاريّة تناولت مع مها الشكّ فضكلًا  لما تؤدّيه من دورٍ أسكاسكيّ في إنعاو البلاد الشكّ
  إلا الأسواق الدّوليّة.في عدّى نطاق الأسواق الماليّة المحليّة واققليميّة عن توسيع نطاق نشاطها 

المرحلة الأشكككدّ خطورةً وحسكككاسكككيّةً من  بالّ الي، ي هر جليًّا أنّ شكككهادات اقيدا  العموميّة أبصكككرت النّور في 
ركات المسككككككاهمة   من أجل حماي ها من حالة الأزمة اللّبنانيّة فشكككككككلّت بصككككككيص أمل من شككككككىنه إنعاو الشككككككّ

باقضكككافة إلا ما يمكن    الّ  بّط الاق صكككاديّ والماليّ الّذي يمكن أن يطالها بصكككورةٍ مباشكككرةٍ أو غير مباشكككرة
 الشّركة. انقضاء لناحية وضعها بم ناولهم أو عند أن تعود به علا حامليها 

ركة من حيث نشكاطها ورأسكمالها  الأمر الّذي دفع إلا الّ سكاؤل حول  الآثار الم رتّبة علا إصكدارها تجاه الشكّ
ّّاني .  حمل هاوذلك في )الفصل الأوّل  ومن ثمّ الآثار تجاه   هذه الشّهادات في )الفصل ال

 

 
ّّندددلوعلااّمنعددلعلاعرلدا،لّقيدي1 قّصّّ ّّكوعتردىعلأممر يب د ّّدنتعسّّ ّّغلعرمّدحدةآسّّ ر رب،ن يوصّّ  عرّدمودتعرّداني د

 .٢1 ص٢٠٢٢مكّبعلأممعرمّدحددة بديون رب،ن   رلا،ندني
 
ميكزعرازديةعرددوحل قطي علأزملعلاقّصّّندددلعرلدب،ن،ددليعروعقعوعرّددععدنن  ّقيديرميكزعرازديةرلدديعسّّنن أدم عمي٢

 .٤ ص٣٠/٩/٢٠1٩رلدديعسنن 
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 الفصل الأوّل:الآثار المترتّبة تجاه الشّركة

ركات المسكككاهمة في الأصكككل   المدّخرينمن أجل جمع الأموال من  نشكككىت شكككركات الأموال في طليع ها الشكككّ
ة بغية تحقيق المشكككاريع الاق صكككاديّة الكبرى   عن تحقيقها عادةً،فقد والهامّة الّ ي تعجز وسكككائل الفرد ال اصكككّ

ركات بصككورةٍ ملحّةٍ منذ بدء تطوّر  بدت الحاجة  ناعات والوصككول إلا الاك شككافات  إلا ظهور هذه الشككّ الصككّ
صكككككيرفة،ضكككككمان ونقل الكبيرة في شكككككّ ا الميادين من تجارةٍ،صكككككناعة،الّ ي سكككككاهمت في تىسكككككيس المشكككككاريع 

ركات منصككككبًّا  العديد من القطاعات،وغيرها   علا الأموال الّ ي تسكككك  د   فكان "الاع بار الغالب في هذه الشككككّ
 1ي كوّن من رأسمالها".في مشرو  الشّركة والّ ي 

رعة  إلّا أنّه وفي ضككككككوء  الطّبيعة المميّزة للبيئة الّ جاريّة الّ ي جعلت منها مرتكزةً بصككككككورةٍ رئيسككككككةٍ علا السككككككّ
ع نطاق الأعمال والنّشكاطات الّ جاريّة في  والائ مان ظلّ الانف اح العالميّ الكبير الّذي طال ،فضكلًا عن توسكّ

ةٍ شكككركات الأموال  م  لف القطاعات في مقدّم ها القطا  الّ جاريّ  ركات بصكككورةٍ خاصكككّ ،تعاظمت أهميّة الشكككّ
ظهور قواعد ،الأمر الّذي حّ م بدوره  الغاية الّ ي نشكككككككىت من أجلها في الأصكككككككلالمسكككككككاهمة ل  عدّى وظيف ها  

 2القانون الّ جاريّ وتفردّه بطابعٍ خاصّ.

ركات المسكككككاهمة ت طلّع بصكككككورةٍ مسككككك مرّة   إلا البحث عن وسكككككائل تضكككككمن لها تمويلًا  فىصكككككبحت بذلك الشكككككّ
 تحصكر  ،فلا يطال الأعمال الّ جاريّةلا يزال  الّ قدّ  الّذي يسك وعب حجم نشكاطاتها الكبير وي ماشكا بدوره مع  

 . تبني سياس ها الّ مويليّة بالاس ناد إلا مصادر م نوّعةعمليّة تمويلها بمصدرٍ واحدٍ إنّما 

رعة والّ قدّ   ركات  إذ بدون مصكككادر تمويل م عدّدة تواكب السكككّ علا    الاق صكككارسكككيكون إجباريًّا علا هذه الشكككّ
 شاطاتها. وننموّها وتعاظم قواها اس  دا  أموالها ال اصّة أو اللّجوء إلا اقق راض الأمر الّذي يعيق 

ركات المسكاهمة جزءً لا ي جزّأ من ن امها الماليّ  انطلاقًا ،فيؤمّن لها القدر اللّاز  من ذلك أصكبح تمويل الشكّ
 وتوسيع نطاق أعمالها. من أجل الاس ّمار في مشاريع جديدةٍ من الأموال الّذي تح اجه 

ركات تبحث عن وسكككككائل تمويليّة تكفل لها الدّخول المباشكككككر إلا الأسكككككواق الماليّة   لا عندها باتت هذه الشكككككّ
في تحقيق القيمكة  هكذه الأسككككككككككككككواق المكاليكّة من دورٍ بكالّ الأهميكّة والفعكاليكّة  سككككككككككككككيّمكا العكالميكّة منهكا،لمكا تؤدّيكه  

ركات العائدة الحقيقيّة لموراق الماليّة  الأموال اللّازمة هذه الأسكككككككككككواق بكفاءتها العالية ،ف وفّر لها لهذه الشكككككككككككّ

 
 .٦-٥ص 1٩٦٠  عرطدبيلعلأورى بديون رب،ن  مطبيلعر،داوىعرشديكننعرّدانيددل)عرشديكننعرمسن مل(عدد أدوعي1

 
)رّنيوق٢  عرازءم،شّّّّّويعنعرحلب عرحقوقددّلعريقودعرّداّنيددّلوعملددّننعرمصّّّّّنيا( إبيع دماّنسّّّّّم عرقّن،و عرّداّني د

 .٧ ص٢٠1٨ عرثدن،  عرطدبيلعلأورى بديون رب،ن 
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تسكككككككك وعب الاح ياجات الّ مويليّة لهذه  الّ ي ت طلّب رؤوس أموالٍ ضكككككككك مةٍ  ل حقيق المشككككككككاريع الاسكككككككك ّماريّة  
 المشاريع. 

ركات المسكاهمة  يولة مصكدرًا هامًّا ل وفير الاسك ّمارات  بدخولها الأسكواق الماليّة بذلك تكفل إذًا الشكّ وضكخّ السكّ
القطاعات  من أجل تمويل  أهميّة الأسواق الماليّة الحيويّة   برزت من هنا  ،ل مويل الاس ّمارات الأخيرةالكافية  

مسكككككك مرّة من الّ دفّقات النّقديّة  كآليّة تسكككككك هدف خلق روافد  الّ ي تواجه عجزًا في سككككككيول ها النّقديّة،فهي تنشككككككى  
عبر قنواتٍ م نوّعكة من حيكث أشككككككككككككككككالهكا،أنواعهكا اللّازمكة ل لبيكة الاح يكاجكات المكاليكّة للمشكككككككككككككككاريع الم  لفكة  

 1.وأنماطها

تغطّي جميع هذه الاح ياجات وتؤدّي هذه الوظيفة    ماليّةً أداةً من ذلك وجدت م  لف الّ شككككككككككككريعات  انطلاقًا
ركات الأسكككككككواق الماليّة العالميّة سكككككككواء لناحية    المنشكككككككودة تمّّلت  تىمين الّ مويل الكافي أو حّ ا دخول الشكككككككّ

مصكدر تمويلٍ  كوسكيلةٍ اسك ّنائيّة بديلة شككّلت  ف هرت شكهادات اقيدا  العموميّة  ،بشكهادات اقيدا  العموميّة
ركات المسكككككككاهمة   ركات  خلالهامن تدخل تصكككككككدر في ال ارج في سكككككككوقٍ أجنبيّ منّ م   إضكككككككافيّ للشكككككككّ الشكككككككّ

 الأسواق الماليّة. المساهمة إلا هذه 

ركة المسككككككككاهمة المصككككككككدّرة لمسككككككككهم  اقيدا  العموميّة عدّة آثار  شككككككككهادات بالّ الي،فإنّ قصككككككككدار  تجاه الشككككككككّ
ركة وأخرى تجاه  شكككهادات اقيدا  العموميّة  ،ف نقسكككم هذه الآثار إلا آثار  الأسكككاسكككيّة رأس مال هذه   تجاهالشكككّ
ركة في )المبحث الأوّل ،ومن ثمّ الآثار علا رأس الأخيرة.   لذلك،سككككككي مّ البحث في الآثار علا نشككككككاط الشككككككّ

ّّاني . مال الشّركة   في )المبحث ال

 المبحث الأوّل:الآثار على نشاط الشّركة  

وق الّ ي ظهرت  تعدّ الأسكككككككواق الماليّة   وقد ارتبط ،منذ ف رةّ طويلةٍ من الزّمنإحدى أهمّ آليات اق صكككككككاد السكككككككّ
،تسكهيل الأنشكطة الّ جاريّة فضكلًا عن رفع الاق صكاديّ   الأسكواق الماليّة منذ زمنٍ طويلٍ بالّ طوّر  مفهو  تطّوّر

 بالنّ ر لما تؤمّنه لها من مزايا. مس وى الشّركات لا سيّما شركات الأموال 

تعكس الوجه الحقيقيّ ل لك  " علا مع م اق صكككاديّات الدّول،فىضكككحت فقد فرضكككت الأسكككواق الماليّة نفسكككها  
،لذلك أصككككككككبحت تؤدّي بارزًا وبالّ  الماليّةالبارز في حشككككككككد وتعبئة الموارد  من خلال دورها  "   صككككككككاديّات الاق

لدعم  ،الأمر الّذي جعل منها أداةً فاعلة في تمويل منشككآت الأعمال وم  لف المشككاريع الاق صككاديّةالأهميّة  

 
عردديعسّنن يسّنرلمناسّّدير،دتدبلومدحمن  دويعلأسّوعقعرمنرددلر ّغيدتعرّد،مدلعلاقّصّندددلصّ،دبلورنطملسّيددة 1

ّّندددلعريلدنر  ّّديوعرّدانيددلوعلومعريلومعلاقّصّ ّّندددلوعرّدانيددلوعلومعرّددسّ ّّدي انميلأحمد كلددلعريلومعلاقّصّ عرّدسّ
 .٥ص ٢٠1٧ دعيدل
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ّّقة والائ مان  النّموّ الاق صكككككككككككككاديّ،الّ رويج   وبالّ الي تحقيق  لقطا  المال والأعمال باقضكككككككككككككافة إلا تعزيز ال
 1والم سار  لم  لف جوانب الحياة.النّهوض الشّامل 

القطاعات،فبرزت ل ىمين الاس ّمار لم  لف    أساسيًّامصدرًا هامًّا  انطلاقًا من ذلك،أصبحت الأسواق الماليّة  
لا سكككككككيّما تلك الّ ي تواجه عّراتٍ ماليّةٍ  عند تمويل هذه القطاعات  وجه ال صكككككككوص  الحيويّة علا    أهميّ ها
ركات عبر توفير الّ مويل اللّاز  ،ف ؤدّي دورًا حاسكككمًا ونقديّةٍ  والنّموّ كما تىمين  للاسككك ّمار  في زيادة أداء الشكككّ

ركات  ركات  وخلق جوّ من المنافسكككككككككة والاب كار  وسكككككككككائل ل قييم أداء هذه الشكككككككككّ من خلال تىمين حوافز للشكككككككككّ
 بغية جذب المس ّمرين ورفع قيمة أسهمها. تساعدها علا تحسين أدائها 

في الأسكككككككككواق الماليّة المنّ مة  أنّ تداول وثدراج شكككككككككهادات اقيدا  العموميّة بشككككككككككلٍ خاصّ والجدير بالذّكر 
ركات المسككاهمةانعكس بشكككلٍ واضككحٍ علا نشككاط    فيفىصككبحت شككهادات اقيدا  العموميّة تؤثّر إيجابًا  ،الشككّ

ركة من خلال تىمين دخولها بصككككككورةٍ مباشككككككرة إلا الأسككككككواق الماليّة ّّقة بالمسكككككك ّمرين    ف عزّز،نشككككككاط الشككككككّ ال
ركة في الأوسككككككاط الماليّة والّ جاريّة  والعملاء ما يزيد من    الأمر الّذي يؤدّي بدوره إلا تحسككككككين سككككككمعة الشككككككّ

فافيّة   الّ مويل وتسكككهيل عمليّة الاسككك ّمار   في جذب في نشكككاطاتها وأعمالها،باقضكككافة إلا دورها  مسككك وى الشكككّ
 ممّا يساعد الشّركة علا توسيع نطاق أعمالها وزيادة ربحيّ ها بصورةٍ عامّةٍ. 

ركة داخل الأسكككواق من البحث في انطلاقًا من ذلك لا بدّ  ،ومن في )الفقرة الأولا   الماليّةفرض نشكككاط الشكككّ
ّّانية .  ترسيخثمّ  ّّقة بالشّركة في )الفقرة ال  ال

 الفقرة الأولى:فرض نشاط الشّركة داخل الأسواق الماليّة  

ركة تكمن الغاية الأسكاسكيّة وراء إصكدار شكهادات اقيدا  العموميّة  أوراقٍ ماليّة ت مكّن  علا  في حصكول الشكّ
للاسككك ّمارات الأجنبيّة يجري تداولها قًا من كونها أداةً جاذبة  انطلافي الأسكككواق الماليّة الأجنبيّة،من تداولها 

 . من قبل مس ّمرين أجانب 

ركة من خلال إصككدار شككهادات اقيدا  العموميّة  الحصككول علا تمويلٍ إضككافيّ خارجيّ  بالّ الي تضككمن الشككّ
بذلك تكون شككككككككهادات اقيدا   الماليّة،أجنبيّ المصككككككككدر ي يح لها بىن تكون ذات أداءٍ مميّزٍ داخل الأسككككككككواق  

 في فرض نشاط الشّركة داخل الأسواق الماليّة. العموميّة قد أصبحت المساهم الرّئيس 

 
عرّددعوتردنن1  يسنرلمناسّدير،دتدبلومعردديعسننحيدز يعبح سوقعلأويعقعرمنرددل)عربويصل(وعلأدوعنعرمنرددلمحتد

 .1٩ص ٢٠1٠قسط،طد   انميلعريلدنر قن،و علأعمنت كلددلعرحقوقوعريلومعرسددنسددل
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ركات العموميّة وتداولها في الأسكككككواق الماليّة المنّ مة  فإنّ إصكككككدار شكككككهادات اقيدا   بمعنا آخر، أتاح للشكككككّ
في هذه الأسواق الماليّة ذلك الأثر البالّ  فكان لدخول الشّركات مباشرة،بصورةٍ  الدّخول إلا الأسواق الماليّة  

 .عمليّة نموّها وان شار نشاطاتها وأعمالها علا نطاقٍ واسعٍ 

ركات  قدرةً دخولها الأسككككواق الماليّة  ف لق  الأمر الّذي حفّز الاب كار  الأخرى  تنافسككككيّةً كبيرةً في مواجهة الشككككّ
بكالرّغم من الّ قلّبكات  الاح فكاظ بمركزهكا وقوّتهكا  نشككككككككككككككاطكاتهكا وأعمكالهكا من أجكل  والكفكاءة في  في مشككككككككككككككاريعهكا 

ركككات وتزاحمهككا داخككل  والم ككاطر   ف فرض علا  الأسككككككككككككككواق   هككذه  الّ ي يمكن أن يحككدثهككا زيككادة عككدد الشككككككككككككككّ
 تنويع اس ّماراتهم.  عند  المس ّمرين الحرص 

ركة إلا دخول  البحث فيالماليّة في )أوّلًا  ومن ثمّ  في ماهيّة الأسككواق بصككورةٍ  لذلك فلا بدّ من البحث  الشككّ
 الأسواق الماليّة في )ثانيًا . 

 أوّلً:ماهيّة الأسواق الماليّة

ركات المسكاهمة بما ت طلّبه من تمويل وتنوٍّ  في الأوراق الماليّة الم داولة من قبلها   الدّور كان لان شكار الشكّ
ةٍ من أجككل الّ عككامككل   ة الأمر الككّذي أدّى  الرّئيس في خلق حركككةٍ قويككّ إلا ظهور بورصكككككككككككككككات  بككالأوراق المككاليككّ

وأصكككككككبحت   1٩2٠منذ عهد الان داب عا     1ف هرت أوّل بورصكككككككة لموراق الماليّة في لبنان،الأوراق الماليّة
سكككككوق الأوراق الماليّة الوحيدة العاملة في لبنان،بينما تعود نشكككككىة أوّل سكككككوقٍ لموراق الماليّة في فرنسكككككا إلا 

 .1٩2٤عا  

وذلك في الأسكككككككككواق الماليّة أنوا    في )أ ،ومن ثمّ الّ طرّق إلاعليه،لا بدّ من بيان مفهو  الأسكككككككككواق الماليّة 
 .  )ب 

 مفهوم الأسواق الماليّة-أ

ة في م  لف القطككاعككات  ة وظيفككةً بككالغككة الأهميككّ ةٍ فككائقككةٍ  تؤدّي الأسككككككككككككككواق المككاليككّ في ،حيككث ح يككت بككىهميككّ
إلا وترجع هذه الأهميّة الفائقة  ،تقدّمها ون م عملهاالاق صككككاديّات المعاصككككرة بالرّغم من كلّ اخ لافٍ لجهة 

من خلال اسكككككك غلال في دعم عمليّات الّ مويل والاسكككككك ّمار  ما تؤدّيه أسككككككواق الأوراق الماليّة من دورٍ فعّالٍ 
 . وضمان تحقيق مصالح جميع الأطراف ذات الصّلة بهذه العمليّةالفرص الاس ّماريّة المربحة 

 
نديبّنيدخ٠يقمعرمنددةعلأورىم قن،و  1 ّّد ّّمددل عريدد٣/٥/1٩٥٧عرصّ سّ -٦٠٨ص ٣/٧/1٩٥٧ّنيدخ ٣٠ عرايددةعريد

 ي٦٣٧
 وّيمتّحنيقنبلعرحكومل.ت1٩٥٧شبنط٢ّخضعبويصلبديونلأحكنمقن،و ت
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الّذي يمدّ وذلك باع بارها المجال الوحيد المجال الاسكك ّماريّ الّذي تع مد عليه اق صككاديّات دول العالم فهي 
سككككات الاق صككككاديّة   يولة والّ مويل لم  لف المؤسككككّ ركات الّ جاريّة وغيرها من القطاعات  السككككّ الفاعلة في والشككككّ

في توجيه مدّخراتهم وتوظيفها من خلال تداول لأصككحاب الفائض الماليّ تكفل ميدانًا واسككعًا   كماالاق صككاد،
رهن توفّر عنصر  قيا  المشاريع  والنّشاطات علا اخ لاف أنواعها وأحجامها    فإنّ 1،الأوراق الماليّة الم  لفة

ة للّ مويككل   ركككات  رأس المككال لككذلككك فككإنّ الحككاجككة الملحككّ ة لقيككا  الشككككككككككككككّ بككاع بككاره أحككد المقوّمككات الأسكككككككككككككككاسككككككككككككككيككّ
ع نطاق  المسكككككككاهمة الم داولة كان  كما دعم رأس مالها وتنوٍّ  أوراقها الماليّة  نشكككككككاطاتها واسككككككك مراريّ ها  ،توسكككككككّ

  توسيع حركة الأسواق الماليّة. الأساسيّ ل طوّر وضرورةالدّافع  

بصككككورةٍ عامّةٍ شككككاملة يمكن القول بىنّ أسككككواق إلّا أنّه  وتعدّدت تعريفاتها،اخ لف مفهو  الأسككككواق الماليّة  وقد  
تن قل فيه رؤوس الأموال عن طريق إصكككدار وتداول الأوراق الماليّة هي "كلّ مكانٍ أو حيّزٍ الأوراق الماليّة  

وق فعّالة شككككرط توفّر قنوات اتّصككككالٍ   زمنيّةٍ واحدةٍ تجعل الائ مان سككككائدًا في  لح ةٍ  بين الم عاملين في السككككّ
 بالنّسبة لأي ورقةٍ ماليّةٍ م داولة فيها."

سكككككككككككككواء فيها تداول م  لف الأوراق الماليّة والنّقديّة إذًا،تعرف الأسكككككككككككككواق الماليّة بىنّها الأسكككككككككككككواق الّ ي ي مّ  
طة وطويلة الأجل   ندات وشككهادات اقيدا  العموميّة باقضككافة إلا غيرها من  القصككيرة،الم وسككّ كالأسككهم والسككّ

 فضلًا عن أسواق العملات الأجنبيّة وغيرها.  الم عدّدة في أنواعها وأشكالهاالأوراق الماليّة 

المشككرّعين اللّبنانيّ والفرنسككيّ لم ي ناولا مفهومًا عامًّا صككريحًا لمسككواق الماليّة إنّما عمدا  أنّ والجدير بالذّكر 
ةإلا تن يم تككداول هككذه   ة رقم    الأوراق المككاليككّ ادر   1٦1/2٠11في قككانون الأسككككككككككككككواق المككاليككّ ب ككاريخ  الصكككككككككككككككّ

ضكمن أحكا  الباب الّّامن من فيها 2إدراجها وشكروط هذا اقدراج  مشكيرًا إلا الجهة الم وّلة   2٠11/1٧/٨
أشار إلا نطاقها وأنوا  كن يره الفرنسيّ الّذي  هذا القانون تحت عنوان "إدراج الأوراق الماليّة في البورصة"  

 الأوراق الماليّة الم داولة وذلك ضمن أحكا  قانون النّقد الفرنسيّ.

الّ ي وظيفة الّ داول عن الوظائف الأخرى من خلال إنشكاء هيئة الأسكواق الماليّة  فقد فصكل المشكرّ  اللّبنانيّ  
بإنشكككككككككاء البورصكككككككككات والأسكككككككككواق الماليّة في لبنان  أناط بها المها  الّ ن يميّة وخوّلها صكككككككككلاحيّة الّ رخيص 

 عملها.  باقضافة إلا اقشراف عليها وتولّي مراقبة

 
يد  1 ّّمّ سّّّ عّلام و بّ وعت لّ، دّّّد مّّّنرّ عرّ وعلأويعق ويصّّّّّّّل بّ نّّّنعرّ دّ رّ ّّّّدعورّّّل مّ ل عرّ دّّّد مّ لّ يّ عرّ دّّّنزوي  عرّ يّّّلدعي بّ طدّ  عرّ

 .٥ ص٢٠٢1 علأورى عمن  علأيد 
 
سّّمددل1٧/٨/٢٠11 ّنيدخ1٦1/٢٠11يقمم قن،و علأسّّوعقعرمنرددل٤٨و٤٧عرمندّد  ٢  ّنيدخ٣٩ عريدد عرايددةعريد

 .٣1٠٠-٣٠٨٣ص ٢٥/٨/٢٠11
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 . أنواعهاإنّ تناول مفهو  الأسواق الماليّة يس وجب تسليط الضّوء علا م  لف 

 الماليّةأنواع الأسواق -ب

لا تق صكككر الأسكككواق الماليّة علا نوٍ  واحدٍ منها فهي من شكككرة علا نطاقٍ واسكككعٍ بىنواعها الم  لفة ووظائفها  
ب عدّد وظائفها    عدّد أنواعها  فإذ يبرز أنواعًا م عدّدة من الأسكككواق الماليّة الّ ي تحقّق أهدافًا م  لفة،،الم عدّدة
 الّ ي تسعا إلا تحقيقها. والغايات 

وء علا   ّّانوية في 1)الأسككككككواق الأوّليّة في لذلك لا بدّ من تسككككككليط الضككككككّ   ومن ثمّ الحديث عن الأسككككككواق ال
(2.  

 الأسواق الأوليّة-١

ركات أوراقًا   وذلك ماليّةً جديدةً بغية رفع وزيادة رأس المال العائد لها هي الأسكككككككواق الّ ي تصكككككككدر فيها الشكككككككّ
 .الدّيون واسع النّطاق أو حّ ا تسديد بعض تحقيقًا لأغراضٍ وغاياتٍ م  لفةٍ كالحصول علا تمويلٍ 

الأسهم،سندات الدّين وشهادات اقيدا  العموميّة من سوق رأس المال الّذي يجري فيه بيع وشراء جزء   فهي
ركات تىمين مصكككككككككدرٍ  وغيرها من الأوراق الماليّة الّ ي ي مّ طرحها للمرّة الأولا ،فمن خلالها تسككككككككك طيع الشكككككككككي

بواسككككككككككككككطكة إصكككككككككككككككدار الأوراق  سكككككككككككككك ّمكارات أو تغطيكة العجز الكّذي تواجهكه  الابغيكة تمويكل  للموارد المكاليكّة  
وق الحقيقيّ للاسكككك ّمار بالنّ ر للمسكككك ّمر الّذي يشكككك ري  الماليّة،ف كون بذلك هذه الأسككككواق   هذه الأوراق  السككككّ

 الماليّة. 

المكاليكّة عنكد  الأوليكّة هي تلكك الأسككككككككككككككواق المكاليكّة الّ ي يجري فيهكا الّ عكامكل بكالأوراق  آخر،فكالأسككككككككككككككواق بمعنا  
ركات الجديدة قبيل  تىسكيسكها وبداية حياتها بطرح رأسكمالها بصكورة أوراقٍ  إصكدارها للمرّة الأولا عند قيا  الشكّ

 1اقصدار.أسواق ،لذلك أطلق عليها ماليّةٍ ودعوة الجمهور للاك  اب فيها

 الأسواق الثّانويّة-٢

إدراجها ت داول الأوراق الماليّة الّ ي سكبق أن اك ملت شكروط أسكواق الّ داول،وهي الأسكواق الّ ي يطلق عليها  
وق الأوّليّة   وهي الأسكككواق الّ ي تن قل فيها الأموال من  ،وغالبًا ما تسكككمّا بالبورصكككات وسكككبق تداولها في السكككّ

ركات  ندات  الأفراد والشككّ وشككهادات اقيدا  العموميّة،أي إلا المسكك ّمرين من خلال أوراق ماليّة كالأسككهم،السككّ
 
 انميل كلددلعريلومعتقّصندددلوعرّدانيددلعلاسّثمنيعن أطيوحلدكّويعهدويعرسدوقعرمنرددلر ّمودتحلدملعطددل  1

دخدضي  .1٢ص ٢٠1٥ محمد
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ادرة سككلفًا أي فيجري الّ عامل ضككمن نطاقها  ،أنّها بالّ الي لا تشكككّل مصككدر تمويلٍ جديد  بالأوراق الماليّة الصككّ
 الأوراق الماليّة القديمة. 

ّّانويّة   بدورها إلا نوعين من الأسواق:الأسواق المنّ مة وتلك غير المنّ مة.وتنقسم الأسواق ال

 الأسواق المنظّمة-

 1إنّ السّوق المنّ مة هي السّوق الّذي يجري تداول شهادات اقيدا  العموميّة فيها.

،وهي إحدى أهمّ وأبرز أنوا  الأسككككككككواق يطلق علا الأسككككككككواق المنّ مة البورصككككككككات أو الأسككككككككواق الرّسككككككككميّة
ّّانويّة،فهي أسككككواق ماليّة   من أجل ولاجراءات عملٍ محدّدة منّ مة قانونًا ت ضككككع لقوانين الأسككككواق الماليّة  ال

سككككككككككككككواء ككان لجهكة تن يم عمليكّة تكداول الأوراق المكاليكّة بعيكدًا عن أي م هرٍ من م كاهر الغّ  والاح يكال  
 هذه الأسواق والم داولة أوراقها الماليّة فيها أ  لجهة العاملين والم عاملين فيها.الشّركات المقيّدة في 

ضكككككككمن  رّفها  فعمفهو  البورصكككككككة    1٦1/2٠11رقم  قانون الأسكككككككواق الماليّةفي  وقد تناول المشكككككككرّ  اللّبنانيّ  
وق أو  إطار تطبيق القانون وتعريف مصكككككككككطلحات"الباب الأوّل من هذا القانون تحت عنوان " بىنّها " السكككككككككّ

أو المعلوماتيّ الّذي يجمع بشككككككككككلٍ منّ م أوامر بيع وشكككككككككراء مركز الّ داول أو المكان أو الن ا  الالك رونيّ  
 2الأدوات الماليّة فيكون مرخّصًا وفقًا لأحكا  هذا القانون."

قد أشككككار إلا مفهو  الأسككككواق المنّ مة ضككككمن أحكا  قانون النّقد هذا باقضككككافة إلا أنّ المشككككرّ  الفرنسككككيّ  
 في الفصكككل الأوّل تحت عنوان الأسكككواق المنّ مة الفرنسكككيّةفي الك اب الرّابع ضكككمن الباب الّّامن  الفرنسكككيّ 
بمصكككككالح البيع  الال قاء    وفقًا لقواعد غير تقديريّةداخله  ويسكككككهل يضكككككمن  أنّها" ن اٌ  م عدّد الأطراف  فعرّفها  

راء  ّّالّة لمدوات الماليّة  عنها    يعبّرالم عدّدة الّ ي  والشكككككككككككككّ بطريقة تؤدّي إلا إبرا  العقود الم علّقة  الأطراف ال
وق وهي مع رف بها بالأدوات الماليّة   وتعمل بها وفقًا لأحكا   المقبولة للّ داول في إطار قواعد وأن مة السكككككككككّ

 3هذا الفصل."

 
ي٤٥٨عرمّنددة 1 ٢-مكيد عرميّددتبّنرقّن،و يقمم عرقّن،و عرّداّني د نبقيت1٢٦/٢٠1٩عرلدبّ،ن، د إدصّّّّّنلانعتدّدع عرسّّّّّد إ د

إسّمددلقنبللرلّددعوتعريمومددل رشّيكلم غللرب،ن،ددل ّصّدير عرخنيج)علأسّنمعلأسّنسّددل(ميّبطلبأسّنمإسّمددل  صّكول 
 ميخدصر بلدعتصدعيوّديجر علأسوعقعرمنرددلعرم،يدمل.تم قبتمصددي

 
 عرسدنبق.1٦1/٢٠11م قن،و علأسوعقعرمنرددليقمعرمنددةعرثدن،دل ٢

 
 

3 L’article L-421-1 du code monétaire et financier crée par la loi n.99-1071 du 16/12/1999:” 
Un marché réglementé d’instruments financiers est un système Multilatéral qui assure ou 
facilite la rencontre,en son sien et selon des règles non discrétionnaires de multiples intérêts 
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 المنظّمة  الأسواق غير  -

وق غير الرّسكككككميّةيطلق عليها تسكككككمية   وهي ت عامل بالأوراق الماليّة ،سكككككوق الّ داول خارج البورصكككككة أو السكككككّ
دون لا يحول مع أنّ ذلك  المنّ مة أي الّ ي لم تسككك وفِ شكككروط اقدراج  غير المسكككجّلة في الأسكككواق الماليّة  
سكككككككككككاتيّ   مكانٍ وهيكلٍ   بغياب ت ميّز  ،وهي  الّ عامل بها في الأسكككككككككككواق المنّ مة محدّدين ف  مّ  تن يميّ ومؤسكككككككككككّ
 بين السّماسرة،الّ جار والمس ّمرين. كبيرةٍ وقويّةٍ تربط بصورةٍ مباشرةٍ الصّفقات بواسطة شبكة اتّصالٍ 

ّّالّة   وق ال الّ ي نشككىت كمنافس لمسككواق المنّ مة  والأسككواق غير المنّ مة تنقسككم بدورها إلا ما يعرف بالسككّ
 أو يطلق عليها بسوق الأغنياء. باقضافة إلا السّوق الرّابعة 

يولة بالّ الي فإنّ الأسكواق الماليّة  ،الأمر  ف زيد من قيم هاتجعل الأوراق الماليّة الم داولة فيها أكّر قابليّة للسكّ
بشكككراء هذه وحثّ المسككك ّمرين علا اسككك ّمار أموالهم الّذي يؤدّي بالّ الي إلا تحفيز كما تشكككجيع الاسككك ّمار  

 1الأوراق الماليّة.

 من خلال شهادات الإيداع العموميّةإلى الأسواق الماليّة  دخول الشّركة  ثانيًا:

ركة قدرًا كبيرًا من الموارد   وتع يم  للبدء بنشككككككككاطها  ،فهي تح اج أموالًا طائلةً  الماليّةت طلّب اسكككككككك مراريّة الشككككككككّ
في تمويل مشككككككككككككككاريعها  إلا اسكككككككككككككك  كدا  اح يكاطهكا أو جزء من أرباحهكا أرباحهكا،وقد تلجكى في بعض الأحوال 

ا   بككككالنّجككككاح دائمككككً ل  أنّ الّ مويككككل علا هككككذا النّحو لا ي كلككككّ ب زيككككادة  الجككككديككككدة،إلّا  ت طلككككّ ان ككككاجيّ هككككا تلبيككككةً  إذ 
 لأدواتٍ تضخّ أموالًا قادرة علا تغطية عمليّة تطوّرها. لاح ياجاتها،ف صبح بذلك بحاجةٍ 

ركات وسككككككككيلةً   عليه،أصككككككككبحت الأسككككككككواق الماليّة ت زاحم هذه من خلال الأوراق الماليّة الّ ي تصككككككككدرها الشككككككككّ
ركات علا ولوجها لفرض وجودها فيها   تمكّنها من  الماليّة و وبناء سككككمعةٍ حسككككنةٍ في الأوسككككاط الّ جاريّة  الشككككّ

 اس غلال أكبر قدر من المزايا الّ ي تقدّمها هذه الأسواق لها. 

 

acheteurs et vendeurs exprimés par des tiers pour des instruments financiers d’une manière 
qui aboutisse à la conclusion des contrats portants sur les instruments financiers admis à la 
négociation dans le cadre des règles et systèmes de ce marché,il est reconnu et fonctionne 
conférmement aux dispositions du présente chapitre.” 
 

رل،دشي عرطدبيلعلأورى عرادددةدعيعرانميلعر،دقودوعرمنت)عر،دييدلوعرماسدسننعر،دقدددل( ماد محمودشننب عقّصندددنن 1

 .1٦٣-1٦٢ ص٢٠٠٠ علاسك،ديددل مصي
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ركة إلا الأسكككككواق الماليّة  في )أ  ومن ثمّ دراسكككككة أثر ولوج انطلاقًا ممّا تقدّ ،يق ضكككككي البحث في ولوج الشكككككّ
 الشّركات إلا الأسواق الماليّة في )ب . 

 ولوج الشّركة إلى الأسواق الماليّة-أ 

ركات المسكاهمة الحديّة تسكعا إليه   ي جلّا في البحث عن وسكائل تمويليّة   إنّ الهدف الأوّل الّذي باتت الشكّ
المسكك ّمرين في الأسككواق   بقبضككةقادرة علا تغطية مشككاريعها واسكك يعاب نشككاطاتها توضككع  أموالًا طائلةً   تدرّ 

 .فيها من خلال هذه الأدوات الماليّةداخل هذه الأسواق ف فرض نشاطاتها الماليّة،ف ؤمّن ولوجها 

ركات المسكاهمة بغية توسكيع نطاق ولوجها داخل إذًا تعدّ شكهادات اقيدا  العموميّة أداةً ماليّةً   تلجى إليها الشكّ
في الأسكككككككواق الماليّة بالّ الي يؤدّي إصكككككككدار شكككككككهادات اقيدا  العموميّة وتداولها العالميّة،الأسكككككككواق الماليّة  

ركة المصككدّرة لمسككهم الأسككاسككيّة داخل الأسككواق الماليّة والولوج وظيفةً حيويّةً في المنّ مة   فرض نشككاط الشككّ
م  لف من المسككككك ّمرين الدّوليّين،في مكّن  من خلال مسكككككاعدتها في الوصكككككول إلا قاعدةٍ أوسكككككع نطاقًا   إليها

 إلا شهادات اقيدا  العموميّة من أجل شرائها واس ّمارها. المس ّمرين في أنحاء العالم الوصول 

ركات المسككاهمة   تسككعا بصككورةٍ دائمةٍ إلا الولوج إليها وفرض  عليه،تشكككّل الأسككواق الماليّة مركزًا حيويًّا للشككّ
 . نشاطاتها ومشاريعها فيها من خلال الأوراق الماليّة الّ ي تصدرها

إلا الأسواق الماليّة من خلال شهادات اقيدا  العموميّة آثارًا لا بدّ من  ،فإنّ لولوج الشّركة انطلاقًا ممّا تقدّ 
 البحث بها. 

 أثر ولوج الشّركة إلى الأسواق الماليّة  -ب

تواجد الشّركة في الأسواق الماليّة من خلال إصدار شهادات اقيدا  العموميّة وتداولها في هذه الأسواق   إنّ 
 نشاط الشّركة داخل هذه الأسواق. يؤمّن لها فرصةً جيّدةً لفرض وعرض 

ركة لففإنّ  بالّ الي انطلاقًا ممّا تقدّ    يمكنّها  تىثيرًا جليًّا بالّ الأهميّة  داخل الأسكككككواق الماليّة رض نشكككككاط الشكككككّ
وق )، 1من زيادة رأس مالها ) تعزيز سكككككككككككيولة أوراقها الماليّة  ،2اطّلاعها علا الأسكككككككككككعار الم داولة بالسكككككككككككّ

 .  ٤من إدارة الم اطر ومواجهة العّرات ) ،باقضافة إلا تمكينها 3)

 زيادة رأس مال الشّركة  -١

ركة زيادة ي يح   حجم  ل غطية م  لف اح ياجاتها بشكككلٍ يسكك وعب   رأسككمالهاالدّخول إلا الأسككواق الماليّة للشككّ
لأغراضٍ م عدّدة من أجل تطوير نشكككككككاطات ،فيسككككككك  د  رأس المال المشكككككككروعات الّ ي تسكككككككعا إلا تحقيقها
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ركة الّ ي ت داول ،تمويل مشككككككككككاريعها أو حّ ا سككككككككككداد الدّيون،فبدون الدّخول إلا هذه الأسككككككككككواق الماليّة الشككككككككككّ
 الأخيرة في سبيل تىمين الّ مويل والأموال اللّازمة لها. الشّركات فيها أدواتها الماليّة قد تكافح 

 أسعار السّوق  تحديد-٢

وق  ركة بصككورةٍ مباشككرة فبدخولها هذه الأسككواق تصككبح   فييؤثّر تحديد أسككعار السككّ علا اطّلاٍ  تاّ   أداء الشككّ
قراراتٍ سككككككليمةٍ تؤثّر علا  بالأسككككككعار الم داولة المحدّدة في الأسككككككواق الماليّة بصككككككورةٍ تسككككككاعدها علا اتّ اذ 

ةً للمسككككك ّمرين  ،سكككككياسككككك ها الّ مويليّة ل داول الأوراق الماليّة ما يؤدّي بدوره إلا ف وفّر الأسكككككواق الماليّة منصكككككّ
وق   ركات وبعض العوامل الأخرى ذات منحا اق صككككاديّ ضككككرورة تحديد أسككككعار السككككّ بما في ذلك أداء الشككككّ

 1والّ روف الاق صاديّة.كديناميكيّة العرض الطّلب 

 منهما.في قرارات الشّركات والمس ّمرين وأداء كلّ بصورةٍ دقيقةٍ عاملًا حيويًّا مؤثّرًا ف حديد هذه الأسعار 

  سيولة الأوراق الماليّة العائدة للشّركة   تعزيز-٣

يولة العالية   ركة   فارتفا تشكككككككّل عاملًا جاذبًا يسكككككك قطب المسكككككك ّمرين،فالسككككككّ قيمة الأوراق الماليّة العائدة للشككككككّ
،الأمر الّذي بدوره يجعل أداء الشّركة وقرارتها الّ مويليّة فييؤثّر بشكلٍ مباشرٍ  الم داولة في الأسواق الماليّة 
 طريق إصدار هذه الأوراق الماليّة أكّر يسرًا وسهولة.  منمن جمع وتكوين رأس المال 

 الشّركة في إدارة المخاطر  مساعدة-٤

ركات   إدارة وتداولها فيها ي وّلها إصكدار شكهادات اقيدا  العموميّة الأسكواق الماليّة من خلال إنّ دخول الشكّ
من أخذ من الحصكككككول علا أدواتٍ تمكّنها  ت مكّن بدخولها إلا هذه الأسكككككواق  ،حيث الم اطر بصكككككورة أكبر

في لمواجهكة الم كاطر المكاليكّة الّ ي قكد تع رضككككككككككككككهكا تقلكّب الأسككككككككككككككعكار ف ؤمّن لهكا الحمكايكة  الحيطكة ومواجهكة  
 عمليّاتها وأثناء تنفيذ مشروعاتها.

ركة داخل الأسكككواق الماليّة  ي رتّب علا إصكككدار شكككهادات اقيدا  العموميّة باقضكككافة إلا فرض نشكككاط الشكككّ
ّّقة بالشّركة الأمر الّذي ي طلّب البحث بها.   ترسيخ ال

 

 
يكّّننرن 1 عرشّّّّّد لر ّمودّّت عرمّّنردّّد كّّنبدّّّنتمعلأسّّّّّوعق عر،دشّّّّّي.ّّّنيدح//:fastercapital.comhttps  رّّنسّّّّّّي
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 الفقرة الثّانية:ترسيخ الثّقة بالشّركة  

ركات الم كرّرة الّ ي نشكككىت علا إثر الفسكككاد والاق صكككاديّة  العالميّة لأزمات الماليّة  كانت ا داخل إدارات الشكككّ
بب المباشكككككككر  صكككككككبحت الّ شكككككككريعات تحرص الأزمات،فىدون وقو  هذه  للبحث عن آليّاتٍ وقائيّةٍ تحول السكككككككّ

ركات  بشكككككككلٍ دائمٍ  ة بشككككككركات الأموال في طليع ها الشككككككّ علا الاه ما  ب قويم النّصككككككوص القانونيّة ال اصككككككّ
أزماتٍ ماليّةٍ م  اليةٍ ترتّب عليها إفلاس  ذلك لم تمنع هذه النّصككككككككككوص وقو ،إلّا أنّه بالرّغم من  المسككككككككككاهمة

ركات   ركات من لا بدّ من إيجاد ن اٍ  وقائيّ فكان  2٠٠٨،1أبرزها أزمة عا   عددٍ كبيرٍ من الشككككككّ يحمي الشككككككّ
ّّقة  الّ عّّر   ركات ي ولّا تحقيق المصكداقيّة كما ترسكيخ ال  فيها من هنا كانت نشكىة ما يعرف بن ا  حوكمة الشكّ
 2أسلوب ممارسة سلطات اقدارة الرّشيدة".عليه "يطلق  أي ما

ركات  فىضككككككككككحا هذا ،في أجندة المال والأعمالت بوّأ أهميّة بالغة انطلاقًا من ذلك أصككككككككككبحت حوكمة الشككككككككككّ
روريّة واللّازمة   النّ ا  أي ن ا  الحوكمة من ركات،تحقيق نزاهةٍ أكبر من أجل أداءٍ  الوسكائل الضكّ أفضكل للشكّ

ركة بال زاماتها  وثدارتهافي أعمالها   وتعهّداتها فضكلًا عن ضكمان تنفيذ  ،مع ما يرافقها من الّ ىكّد من وفاء الشكّ
 هذا النّ ا  من شفافيّة،مساءلة،مسؤوليّة ومساواة. ،كلّ ذلك بالاس ناد إلا العناصر الّ ي يقو  عليها أهدافها

ركة هي "مجموعة من القواعد القانونيّة والاق صككككككككككاديّة الّ ي تنّ م العلاقة إذًا فالحوكمة الرّشككككككككككيدة  بين الشككككككككككّ
فافيّة والمسكككككاءلة  يؤدّي اتّباعها إلا تقدّ  الأعمال  وثدارتها وأصكككككحاب المصكككككالح الم  لفة في إطارٍ من الشكككككّ

ركة   ركة ودائنيها  والمحاف ة وتحسككككين إدارتها وقدرتها الّ نافسككككيّة  ورفع كفاءة الشككككّ علا حقوق مسككككاهمي الشككككّ
لًا إلا علميّة الومراقبة أعمال اقدارة واتّبا  أسكككككاليب وعمّالها ومسككككك ّمريها   النّجاح في والفنيّة الحديّة توصكككككّ

 3العمل وتحقيق تعاظم الأرباح."

 
يوإ منتمانرسإدعيعنعرشديكننوعرمدديد عرّد،غدذددد غدنبعرممنيسننعلأخلاقددلم قبتّسّبدب1 م عرّدنود اود ر يتد

 ّّوية ادددل  ّّيرددلعلأخطنيبصّّ لطننعرمصّّ ّّد قنبلعرغيدنرلم قبتعرسّّ ّّلًاع غدنبعريد يعنرا،لرضّّ مقيد خنصد ّّكت  بشّّ
من،ننم،حعرقيوض وعرم نلاةر ٢بنزت ذرلكن م مسّّّبدبننعلأزملبمندغوقيأسعرمنتر ضّّّوءغدنبعرضّّّد  كتد

عردّ كن لا،ّقنرننم عرمنرددل دويًعر إحدع عضطيعبنن  إرىعرقطن عرحقدق د عرقطن عرمنر د  ر عرّدوعز علاقّصند د
  عنرم د كود.ويكود  عّدقنءًرنذععريد طنئلل  أموعت  عرددوتإرىضخد  عضطيد

 
ددّنسّّّّّد غّندي  ٢ رليورمّلر عصّّّّّيعرمييرّلمحّدددعنعرحوكمّلوميّنددي ّن محمّد عرّددور د عريلم د  اّنميّلعرماّمي

 .1٢ ص٢٠1٢عرا،ن  طيعبلس رب،ن  
 
يكننر عرقن،و عرمقني وّشّّّيدينن ٣  عرطدبيل م،شّّّويعنعرحلب عرحقوقددلعرددوتعرييبددلإردنس،نصّّّدا حوكملعرشّّّد

 .٤٧ ص٢٠1٧ علأورى بديون رب،ن 
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فافيّة واقفصكككككككككككككاح   من بين المبادئ الّ ي يقو  عليها ن ا  الحوكمة أهميّةً بالغة هذا وقد اح لّ مفهو  الشكككككككككككككّ
وأصككبح موضككوعًا جدليًّا تسككلّطت الأضككواء عليه في إذ لطالما اربط هذا المفهو  بمفهو  المسككاءلة  الرّشككيدة 

ّّقة بالشّركة.  الآونة الأخيرة  كمبدأ قادرةٍ علا ترسيخ ال

ترسكككككككيخ    12٦/2٠1٩بالقانون رقم المشكككككككرّ  اللّبنانيّ حاول قدر اقمكان عند تعديل قانون الّ جارة اللّبنانيّ  ف
في صككككككدد   وقد كان قصككككككدار شككككككهادات اقيدا  العموميّة،ضككككككمن أحكامهمبادئ الحوكمة واقدارة الرّشككككككيدة  
 انعكاسه علا نشاطها وأدائها. و ذا المبدأ تفعيل هدورًا بارزًا في  تىثيرها المباشر علا نشاط الشّركة

فافيّة في)أوّلًا  ومن ثمّ البحث في دور شكككككهادات اقيدا  العموميّة  إنّ ما تقدّ  ي وجب البحث في مفهو  الشكككككّ
 في )ثانيًا .  في تعزيز الشّفافيّة

 الشّفافيّة  :ماهيّةأوّلً 

فافيّة من قبيل المفاهيم الأكّر   ركات وثحدى المبادئ الرّئيسككككككة تعدّ الشككككككّ حداثةً وتطوّرًا في ن ا  حوكمة الشككككككّ
يككة الأخككذ بهككا  الّ ي يقو  عليهككا هككذا النّ ككا  ة لجهككة ،والّ ي يف رض علا اقدارة الواّ بمككا ت مّ ع بككه من أهميككّ

ريّة    عنالانف اح والّ  لّي  والّ ضكككككليل فضكككككلًا عن تىمين رؤيةٍ سكككككليمةٍ في اتّ اذ القرارت داخل الغموض،السكككككّ
 الرّقابة والمساءلة. ،باقضافة إلا تعزيز الشّركة

فافيّة في ضكككككككوء لذلك لا بدّ  فافيّة في )أ  ومن ثمّ الّ طرّق إلا الشكككككككّ تعديل قانون  من البحث في ماهيّة الشكككككككّ
 الّ جارة اللّبنانيّ في )ب . 

 الشّفافيّة    مفهوم-أ

  في عرض المعلومات الماليّة وغير الماليّة أحد المبادئ الأساسيّة وركنًا منالشّفافيّة واقفصاح الجيّد   تمّّل
ركات  فهما الرّكن الأسككككككككككاسككككككككككيّ الّذي ترتكز  ،ف جمعهما علاقة وطيدة الأركان الّ ي تقو  عليها حوكمة الشككككككككككّ

ركة اتّقاءً لأيّ وجهٍ من أوجه الفسكككككاد الّذي يعود بعواقب  ليمة للشكككككّ وخيمةٍ علا  عليهما اقدراة الرّشكككككيدة والسكككككّ
 سياس ها الماليّة واس مراريّ ها. 

  .2ثمّ الّ طرّق إلا علاق ها باقفصاح في )  ومن 1لذلك لا بدّ من البحث في تعريف الشّفافيّة في )

 تعريف الشّفافيّة  -١

فافيّة    ركات  تعدّ الشككككككككّ فيعب ر عنها ب قاسككككككككم  أداةً بالغة الأهميّة في محاربة الفسككككككككاد الماليّ واقداريّ في الشككككككككّ
 الواضحة بغية صنع القرار في الشّركة. بطريقةٍ مكشوفةٍ من خلال مجموعةٍ من اقجراءات المعلومات  
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فافيّة   ّّقةبما يوحقيقيّة عن كلّ ما يحدق  هو تقديم صكككورةٍ واضكككحةٍ والمقصكككود بالشكككّ ،النّزاهة  ضكككمن تحقيق ال
يّة في إجراءات  ليم في الوقت المناسكب والموضكوّ ركة كما تضكمن اقفصكاح السكّ عن الموضكوعات إدارة الشكّ

ية توصككككككيل معلوماتٍ محاسككككككبيّةٍ  المهمّة  وثفصككككككاحًا ماليًّا وغير ماليّ ف كون المعلومات وتؤمّن هذه ال اصككككككّ
 1وكاملة بالنّ ر لجميع الأطراف ذات المصلحة.واضحة 

ركة  الّ ي بصكككككككككككككورةٍ حقيقيّة بعيدة عن الغموض جميع البيانات الماليّة وغير الماليّة  فهي تعني توفير الشكككككككككككككّ
ركة بمعنا آخر هي عد    في للكافّة، بدقّةٍ  حجب المعلومات وتىمين وصككككككككككككولهاتعكس المركز الماليّ للشككككككككككككّ

فافيّة  2،الوقت المناسكككككككب وبالقدر الكافي ركات المسكككككككاهمة ذات الاك  اب العاّ    هي قيا عليه،فإنّ الشكككككككّ الشكككككككّ
لة    ذات والمج مع الماليّ  باقعلان عن المعلومات للجمهور ب داول الأوراق الماليّة ومنحهم فرصكككككككككككة الصكككككككككككّ

 المعلومات وعد  حجبها عنهم. الاطّلا  علا هذه 

 علاقة الشّفافيّة بالإفصاح -٢

ركة الّ ي حصكككلت الكشكككف الرّسكككميّ عن المعلومات والأحداق الجوهريّة    هواقفصكككاح    ولها تىثير علا الشكككّ
ة  المسكككاهمين.وعادةً ما ي مّ اقفصكككاح عبر وسكككائل اقعلا يجب أن يعلم بها كافّة  ،لا سكككيّما المواقع ال اصكككّ

ركة  وق الماليّة وموقع الشككككّ ريعة قعلا  المسككككاهمين.وهو  المسككككاهمة علا اع بار  بالسككككّ أنّه إحدى الطّرق السككككّ
الحاليّين والمح ملين في شككركة معيّنة  البيانات والمعلومات والّ قارير الّ ي تعدّ ركيزة اتّ اذ المسكك ّمرين  نشككر 

ائبكة واقعلان عنهكا وحملهكا إلا الجميع   بجميع وسككككككككككككككائكل  وللجهكات الرّقكابيكّة  القرارات الاسكككككككككككككك ّمكاريكّة الصككككككككككككككّ
  3ال كنولوجيا الحديّة.

فافيّة   فافيّة واقفصككككككككاح في كون الشككككككككّ   تمّّل ن يجةً للإفصككككككككاح الكامل،إذ تن فيهذا وتكمن العلاقة بين الشككككككككّ
ا فافيّة عندما يكون اقفصككككككاح ناقصككككككً فافيّة أكّر شككككككمولًا وأوسككككككع نطاقًا من حالة الشككككككّ ،الأمر الّذي جعل الشككككككّ

شفافيّةٍ دائمة،فالشّفافيّة  اقفصاح وجود ،بالّ الي فإنّ الشّفافيّة تف رض وجود إفصاحٍ بينما لا يس لز   اقفصاح
 أثرٌ م رتّبٌ علا وجود اقفصاح الكامل. 

 
مجلّة   ترلشديكلعرمسن ملر عمن عرحوكملوعرقوع،د عرّديلدمننعرشديكننعرمسن ملبد تمننيمز ويمز يدحنو  1

 .٩٧ ص٢٠٠٨دمشق دمشق سويدن انميل 1عريدد ٢٤عرمالددالقانونيّة، الاقتصاديّة للعلور جامعة دمشق 
 
 عرانميددل عرطدبيلعلأورى علاسك،ديددل دعيعرغكيكأحدمبندئعرحوكملر قن،و عرشديكننأحمدخضي عترصنحوعرشدغنرددل ٢

 .٥٢ ص٢٠1٢ مصي
 
 .1 صمياعسنبقإردنس،نصدا حوكملعرشديكننر عرقن،و عرمقني وعرّدشيديننعرييبددل ٣
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فافيّة في ضكككككوء تعديل قانون الّ جارة   وء علا البحث في الشكككككّ فافيّة يسكككككلّط الضكككككّ إنّ الّ عرّف علا مفهو  الشكككككّ
 اللّبنانيّ. 

 اللّبنانيّ  القانون التّجاريّ الشّفافيّة في ضوء تعديل -ب

الّ ي أرسككككككككاها مجاراة المبادئ   علا  تعديل قانون الّ جارة البرّيّة اللّبنانيّ حرص المشككككككككرّ  اللّبنانيّ في صككككككككدد 
 اللّبنانيّة وسعا نحو تحديث وسائل إدارتها. ن ا  الحوكمة الرّشيدة في الشّركات المساهمة 

ركات المسككككاهمة الفصككككل  من هذا القانون    1٥3وقد تجلّا هذا الحرص في تعديل المادّة  الّ ي سككككمحت للشككككّ
  1٤٧المادّة  ،كما تجلّا بوضككككككككوح ب عديل  من جهةٍ بين رئاسككككككككة مجلس اقدارة والمدير العاّ  من جهةٍ أخرى 

ان  اب أعضكاء مجلس اقدارة من ضكمن المسكاهمين وغير  الّ ي أصكبح بموجبها بإمكان الجمعيّة العموميّة  
ركة ضكامنةً بذلك الجمعيّة العامّة المسكاهمين   مان في صكندوق الشكّ ان  اب أعضكاء مجلس لاغيةً أسكهم الضكّ

نوات الأخيرة،وفي  ،إدارةٍ مسككككك قلّين أصكككككبح من الواضكككككح أنّ الفصكككككل بين مها  رئيس مجلس فرنسكككككا،في السكككككّ
،إذ أنّ قانون  والمدير العاّ  قد أصكككبح ضكككروريًّا،فمبدأ الفصكككل بين مها  كلّ منهما ليس بالأمر القديماقدارة 
ادر ب اريخ    ٤2٠/2٠٠1رقم  صككككككلاحيّاتٍ ثانويّةٍ مقارنةً ب لك العائدة كان للمدير العا    1٥/٤/2٠٠1الصككككككّ

  1أدواتٍ م ميّزة بيد كل منهما وحصل فصلٌ بين هذه الأدوار.فوضع هذا القانون رئيس مجلس اقدارة 

ركات كانت إحدى ومن الواضكككح   فافيّة في إدارة الشكككّ الغايات الرّئيسكككيّة للمشكككرّ  ف جلّت ب عديل  أنّ تعزيز الشكككّ
 .  2) من هذا القانون  1٠1  ،والمادّة 1) 1٥٨المادّة 

 من القانون التّجاريّ اللّبنانيّ  ١٥٨تعديل المادّة  -١

بين  الّ رخيص المسكككككككككككككبق للعقود المنوي إبرامها من القانون الّ جاريّ اللّبنانيّ الجديد   1٥٨فرضكككككككككككككت المادّة 
ركة وأحد أعضككاء مجلس اقدارة فاتّسككع نطاق هذا  ركة الّ رخيص ليشككمل الشككّ العقود المنوي إجراؤها بين الشككّ

أو ،المدير العاّ  المسككككاعد وكلّ مسككككاهمّ يملك بصككككورةٍ مباشككككرةٍ  أعضككككاء مجلس اقدارة،المدير العا ّ وكلّ من 
ركة وثن كان العقد جاريًا تحت سك ار شك صٍ   ٪٥عبر مباشكرة حقّ تصكويتٍ بما يزيد عن   من رأس مال الشكّ

 2.سواء بصورةٍ مباشرةٍ أو غير مباشرة ثالثٍ 

 
1Catherine Detalle,”La dissociation de la fonction de président du conseil d’administration et 
de la fonction du directeur général dans les sociétés anonymes:un critère de bonne 
gouvernance ? “,Journal spécial des sociétés,N.31,2021,p.14. 

 
 .خطوةأسنسددلر مسديةّحدد عرقوع،د ر رب،ن ت مياعسنبق،نلاشمسعرددد  تّيددتقن،و عرّدانية ٢
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ة  وعلا غرار مع م الّ شككككككككككككككريعككات الأجنبيّ يكون المشككككككككككككككرّ  اللّبنككانيّ بهككذا الّ عككديككل   ا لأكّريككّ قككد فرض حككدًّ
ركة من أجل تحقيق مكاسكككب شككك صكككيّة لهم علا حسكككاب المسكككاهمين   يحول دون اسككك غلال موقعهم في الشكككّ
ركة قيود علا عاتق  باقضككككككككككككافة إلا هذا الّ عديل  فرض    والجدير بالذّكر إلا أنّ المشككككككككككككرّ  اللّبنانيّ ،الشككككككككككككّ

إذا كانوا من  بمق ضككككككككا آليّةٍ واضككككككككحة ومحدّدة،فمنع الأشكككككككك اص المعنيّين بالّ رخيص من  ال اضككككككككعين له 
قبول منح أو رفض الّ رخيص الم علّق بككه،كمككا منح    أعضكككككككككككككككاء مجلس اقدارة من الّ صككككككككككككككويككت علا قرار

ا ،فيقدّ  تقريرًا  انعقاد الجمعيّة العموميّةقبل  وذلك   النّ ر بالّ رخيص إلا مجلس اقدارةصككككككككككككلاحيّة   خاصككككككككككككًّ
ةٍ أو غير عكاديكّةٍ   الأشكككككككككككككك كاص المعنيّين  من أجكل المصكككككككككككككككادقكة عليكه مع منع  لأوّل جمعيكّةٍ عموميكّةٍ عكاديكّ

،ولا يعدّ الّ رخيص صكحيحًا إلّا بمصكادقة الجمعيّة  بالّ رخيص من المشكاركة بالّ صكويت علا قرار المصكادقة
 العامّة عليه. 

ضكككككككككمن مهلة مفوّض المراقبة العقود المرخّص لها كما أوجبت هذه المادّة علا مجلس اقدارة وجوب تبليّ  
ا    1٥ مككدى تقريرٍ خككاصّ ب لككك العقود يبيّن  وقيككا  مفوّض المراقبككة بعككد ذلككك برفع  تككاريخ الّ رخيص،  منيومككً

 للشّركة إلا الجمعيّة العموميّة. تىثيرها علا البيانات الماليّة 

 من هذا القانون.  1٠1إذًا لا بدّ أيضًا من البحث في تعديل المادة 

 من القانون التّجاريّ اللّبنانيّ   ١٠١تعديل المادّة  -٢

جل الّ جاريّ  تفرض  هذه المادّة بموجب الّ عديل الأخير أعضكككككككككاء مجلس اقدارة أن يودعوا لدى أمانة السكككككككككّ
ة ككلّ عكاٍ   علا ألّا   شككككككككككككككهرين من تكاريخ موافقكة الجمعيكّة العموميكّة علا البيكانكات المكاليكّةوخلال الم  صككككككككككككككّ
نة الجارية،عددًا من  من    31ي جاوز هذا اقيدا    المسكككك ندات في مقدّم ها تقرير  شككككهر كانون الأوّل من السككككّ
نكة المنصككككككككككككككرمكة الكّذي ترفق بكه البيكانكات المكاليكّة اقفراديكّة منهكا والمجمّعكة  مفوّض المراقبكة  االعكائكدة للسككككككككككككككّ  وفقكً

ية اقجراء ركة لمعايير المحاسككككككككبة المرّ نة ،باقضككككككككافة إلا تقرير مجلس اقدارة عن أعمال الشككككككككّ لهذه السككككككككّ
ركة  نة المنصككككككرمة تحت طائلة تغريم الشككككككّ بمبلّ مئة ألف ليرة سككككككنويًّا عن كلّ مسكككككك ندٍ لا يود  ون يجة السككككككّ

 أصولًا.

ركة وضكككككمانًا ل طبيق ذلك   من موجب قدّ  المشكككككرّ  تسكككككهيلاتٍ نصّ عليها القانون الجديد ت مّّل بإعفاء الشكككككّ
مان الاج ماعيّ  الحصككول علا براءة ذمّةٍ  نذوق الوطنيّ للضككّ مسككهّلًا عمليّة إيدا  وتسككجيل  صككادرةٍ عن الصككّ
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الحصكككككككككول علا نسككككككككك ةٍ من هذه المسككككككككك ندات علا نفق ه  اقلزاميّة،م يحًا لكلّ شككككككككك صٍ هذه المسككككككككك ندات 
 1ال اصّة.

فافيّة وسكككككككككككهولة الوصكككككككككككول   إلا المعلومات كما مواكبة الّ طوّرات  والجدير بالذّكر أنّه في إطار تعزيز الشكككككككككككّ
الّ ي المعاملات سكككككككمح المشكككككككرّ  إيدا  هذه المسككككككك ندات اقلزاميّة من خلال الوسكككككككائل الالك رونيّة  وتسكككككككهيل  

جل الّ جاريّ بعد سكككن ين علا نفاذ القانون الجديد   علا أنّ النّشكككر علايحدّدها وزير العدل   يكون  موقع السكككّ
 إلزاميًّا وم احًا للجميع. 

هو الّ عديل الّذي طال قاعدة البيانات الّ ي يجب أن ي ضككككككككككككمّنها صكككككككككككككّ والجدير بالذّكر أنّ الأمر الملفت  
وهو خطوة لجىت إليها حيث أضكككيف وجوب بيان هويّة صكككاحب أو أصكككحاب الحقّ اقق صكككاديّ  الّ ىسكككيس  

ا مع م الّ شككككريعات الأجنبيّة أبرزها المشككككرّ  الفرنسككككيّ  من أجل مكافحة جرائم تبييض الأموال وتمويل  أيضككككً
مفاده الّ حكّم بكيانٍ  في مجال الّ شككككككككككريع الّ جاريّ   اقرهاب.ف عبير صككككككككككاحب الحقّ الاق صككككككككككاديّ رائجٌ دوليًّا

ا أو أشككككك اص يمارس أو يمارسكككككون  لكنّه يعني بصكككككورةٍ عامّةٍ  ولم يرد تعريف موحّد له   قانونيّ  أن شككككك صكككككً
 2ونهائيّة علا ش صٍ أو ترتيبٍ اع باريّ.سيطرة فعّالة 

 انطلاقًا ممّا تقدّ  لا بدّ من البحث في دور شهادات اقيدا  العموميّة في تعزيز الشّفافيّة. 

   تعزيز الشّفافيّةفي ثانيًا:دور شهادات الإيداع العموميّة  

وتداولها في الأسككواق الماليّة المنّ مة  إنّ صككدور شككهادات اقيدا  العموميّة عن مصككدّر أجنبيّ في ال ارج  
ركة المصككككدّرة لمسككككهم الأسككككاسككككيّة الأجنبيّة منها والمحليّة  من  مع ما يرافق كلّ منهما من فرض نشككككاط الشككككّ

ّّقةالدّخول إليها و إمكانية فرض نشككككككككاطها داخل الأسككككككككواق الماليّة   بها   يسككككككككاهم إلا حدّ كبيرٍ في ترسككككككككيخ ال
 وتعزيز الشّفافيّة فيها. 

ركات الأسكككككككككواق الماليّة يف رض في المطاف الأوّل تمّ عها بسكككككككككمعةٍ وثقةٍ فإنّ   في   يعوّل عليهمادخول الشكككككككككّ
فافيّة واقفصككاح في ضككوء تعديل القانون  ،وقد سككاهم  ضككمانًا لاسكك مراريّ هاأعمالها ونشككاطاتها   تعزيز واقع الشككّ
 تعزيز دور شهادات اقيدا  العموميّة في هذا الصّدد. الّ جاريّ اللّبنانيّ في 

 
عرميددتبنرقن،و يقم1٠٢عرمنددة 1 عرلدب،ن، د  عرسدنبق.1٢٦/٢٠1٩م عرقن،و عرّداني د

 
عرلدب،ن،ددلعراميددلعرددورددل عروط، د م،يدملعرشدغنرددلشيط مسبقرّينر علاقّصندّصندددلعلاقماّمي،ينمأصحنبعرحقوق ٢

 .٢٠٢٢رّيزدزعرشدغنرددل بديون رب،ن  
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ركة المصككككككدّرة لمسككككككهم تقنيّةً  شككككككهادات اقيدا  العموميّة عليه تعدّ  فافيّة داخل الشككككككّ تسككككككاهم في تحقيق الشككككككّ
البحث في لا بدّ من  لذلك ،لها في الأسككككواق الماليّةالأسككككاسككككيّة من خلال نشككككر المعلومات والبيانات الماليّة  

ّّقة الماليّة في  ّّقة بينترسكككككككككيخ ال  شكككككككككهادات اقيدا  العموميّة فيأطراف   )أ ،ومن ثمّ البحث في ترسكككككككككيخ ال
 )ب .  

 الماليّة  ترسيخ الثّقة  -أ

فافيّة الّ ي يؤمّنها إصكدار شكهادات اقيدا  العموميّة وتداولها في الأسكواق الماليّة المنّ مة   تؤدّي دورًا إنّ الشكّ
ركة المصكككككدّرة لمسكككككهم محوريًّا في ضكككككمان الرّقابة والمسكككككاءلة فضكككككلًا   ّّقة داخل الشكككككّ عن النّزاهة والجدارة بال

ركة إلا الأسككككواق فيسككككهّل إصككككدار شككككهادات اقيدا  العموميّة ،الأسككككاسككككيّة الماليّة الكشككككف عن  ودخول الشككككّ
 لجميع المعنيّين بعمليّة اقصدار. المعلومات الماليّة وغير الماليّة 

  ومن ثمّ تعزيز الشّفافيّة  1)تعزيز الّ واصل المف وح في مشاركة المعلومات في عليه، لا بدّ من البحث في  
  .2)الماليّة في 

 تعزيز التّواصل المفتوح في مشاركة المعلومات  -١

تحقيقها يكمن في تعزيز الّ واصكككككككل أحد أهمّ الأمور الّ ي يضكككككككمن إصكككككككدار شكككككككهادات اقيدا  العموميّة إنّ 
 الّذي ي لق بيئةً مرتكزةً علا الّّقة عبر نشر ومشاركة هذه المعلومات.المف وح في مشاركة المعلومات 

ركة باقعلان عن أدائها المالي،م  لف الّ حديّات الّ ي تواجهها  وي جلّا ذلك   فضكككككككككككككلًا عن  في قيا  الشكككككككككككككّ
فافيّةخططها المسكككك قبليّة فيكفل ال زامها في مشككككاركة هذه المعلومات ،،وكلّ ذلك في صككككدد الال زا  بمبدأ الشككككّ

ّّقة   . في نشاطاتها وأعمالها والسّمعة الحسنة داخل الأسواق الماليّة والأوساط الّ جاريّةالمساعدة في بناء ال

ركات ذلك عادةً من   ات  وت ولّا الشكككككّ خلال الّ حديّات المن  مة المسككككك مرّة باقضكككككافة إلا اللّجوء إلا منصكككككّ
 الّ ي تجعل عمليّة الّ واصل المف وح هذه يسيرةً.الّ كنولوجيا الحديّة 

 تعزيز الشّفافيّة الماليّة-٢

ركة  المسكاهمة المصكدّرة لمسكهم الأسكاسكيّة الأسكواق الماليّة من خلال إصكدار شكهادات اقيدا   إنّ دخول الشكّ
فافيّة الماليّة  في عمليّة بناء  وهي تعدّ من العوامل البالغة الأهميّة  العموميّة يضككمن لها درجةً عاليةً من الشككّ

ركة  ّّقة بالشكككككككّ وتعزيز الرّقابة والمسكككككككاءلة فيها فضكككككككلًا عن مسكككككككاهم ها إلا حدّ كبير في قمع بعض أوجه ال
فافيّة الماليّة من خلال توفيرّ قاعدةٍ ،الفسكاد  املة والدّقيقة ف  مّ الشكّ تضكمن  من المعلومات والبيانات الماليّة الشكّ
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شككككككاملًا ذلك الكشككككككف عن م اهر تضككككككارب المصككككككالح واقل زا  بالمعايير المحاسككككككبيّة  ثقة المسكككككك ّمرين بها 
ية اقجراء.   1المرّ

ركة الّ ي ي عذّر عليها   فافيّة الماليّة تعرّض أداءها ل طر فقدان فالشككّ ّّقة به  تحقيق الشككّ أصككحاب المصككالح لل
واسكككككككك مراريّ ها علا  علا سككككككككمع ها في الأسككككككككواق الماليّة والقطا  الّ جاريّ    عواقب وخيمةيعود ب  الأمر الّذي

  المدى الطّويل.

ّّقة   بين أطراف عمليّة اقصدار. إنّ ما تقدّ  يس وجب البحث في ترسيخ ال

 شهادات الإيداع العموميّة  بين أطراف  ترسيخ الثّقة  -ب

خ   ركة المصككدّرة لمسككهم الأسككاسككيّة  إنّ إصككدار شككهادات اقيدا  العموميّة لا يرسككّ ّّقة بالشككّ من النّاحية  فقط ال
ّّقة والشككفافيّة بين   االماليّة إنّما يضككمن ال ّّقة  أطرافها أيضككً خ ال هادات بين جميع المعنيّين بهذه ،فيرسككّ في   الشككّ

وحّ ا الممارسكككككككككات الأخلاقيّة  ،الأمر الّذي يعزّز عمليّة صكككككككككنع القرار والأداء الماليّ طليع هم المسككككككككك ّمرين
ّّقة بين جميع الأطرافللشّركة،ف  رسّخ المصداقيّة   . في نشاط الشّركة وال

  .2ثقة المس ّمرين في )  ،ومن ثمّ البحث في تعزيز1المساهمين ) مركزتعزيز  عليه،يق ضي البحث في

 تعزيز مركز المساهمين-١

فافيّة الّ ي يؤمّنها إصكككدار شكككهادات اقيدا  العموميّة وتداولها في الأسكككواق الماليّة   ت يح للمسكككاهمين  إنّ الشكككّ
 بصورةٍ واضحة. ،اس راتيجيّات عملها وممارسات إدارة الم اطر فهم أداء الشّركة المصدّرة لمسهم الأساسيّة

ركة بذلك ف ضكككمن تىمين المعلومات الدّقيقة في الوقت المناسكككب  علا اتّ اذ قراراتٍ مسككك نيرةٍ  ف سكككاعدهم الشكككّ
 سليمةٍ فيما خصّ اس ّماراتهم.

ركة الّ ي ت ولّا بصككككككورةٍ من  مةٍ   نموّ  الكشككككككف عن بياناتها الماليّة بما تشكككككك مل عليه من مسكككككك وى  فإنّ الشككككككّ
ّّقة بالمسكككككككك ّمرين الأمر الّذي يزيد من مسكككككككك وى تقييم  اقيرادات ومقدار ربحها كما تدّفقاتها الماليّة   يغرس ال

 الأسهم ما ي رتّب عليه تبعًا لذلك رفع مركز المساهمين وجذب عدد أكبر من المس ّمرين. 

 تعزيز ثقة المستثمرين  -٢

 
ةعلىحوكملعرشدغنرددليّسلدطعرضدوء 1 ّنيدخعر،دشيhttps://faster capital.com  رنسّيكنبدّنتعرشدغنرددلعرشديكنن قود

 .٤/٤/٢٠٢٤ ّنيدخعرددخوت1٠/٢٠٢٣/1٧
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ركة  من شكفافيّة من خلال الأسكواق الماليّة مع ما ي بعه  المسكاهمة المصكدّرة لمسكهم الأسكاسكيّة  إنّ دخول الشكّ
ّّقة بالمسك ّمرينإصكدار شكهادات اقيدا  العموميّة   ركات الّ ي إذ إنّ المسك ّمر ،يعزّز ال يسك ّمر عادةً في الشكّ

فافيّة  ت هر بوضككككككوحٍ ال زامها   ركات  باع بارها ن امًا   الرّشككككككيدةلمبادئ الحوكمة تطبيقها  و بالشككككككّ تدار به الشككككككّ
ّّقة والمصداقيّة فيشعرون بالاطمئنان لجهة حماية مصالحهم. فهي ت لق لهم بذلك جوًّا من 1تنّ م،و   ال

ركة عندما تكون شككككككككفّافةً في م  لف  س عمليّاتها،تقاريرها الماليّة فالشككككككككّ وعمليّات صككككككككنع القرار فإنّها تؤسككككككككّ
 الّ ي تجذب المس ّمرين المح ملين. لمس وى عالٍ من الّّقة 

رورة  انطلاقًا ممّا تقدّ ،فإنّ   ركة يسككككك وجب بالضكككككّ البحث في أثر شكككككهادات اقيدا  العموميّة تجاه نشكككككاط الشكككككّ
 البحث في أثر هذه الشّهادات تجاه رأس مال الشّركة.

 الشّركة  المبحث الثّاني:الآثار على رأس مال  

ركات  إنّ الغاية الأولا الّ ي نشككككككىت من أجلها شككككككهادات   اقيدا  العموميّة ت مّّل ب ىمين الّ مويل اللّاز  للشككككككّ
 المساهمة المصدّرة لمسهم الأساسيّة.

ركات من الحصككككول علا أكبر قدرٍ من  شككككهادات اقيدا  العموميّة في كونها تمكّن    ف  جلّا وظيفة هذه الشككككّ
وذلك من خلال تقديم أسكككهمها للمسككك ّمرين الّذين يسككك ّمرون بىسكككهم  الّ مويل عبر ضكككخّ الأموال من ال ارج 
يعدّون جزءً غير منفصككككككككككككلٍ من عالم الّ مويل المعولم يبحث هؤلاء  شككككككككككككركاتٍ في م  لف البلدان،إذ كونهم  

 عن فرصٍ للاس ّمار خارج أسواقهم المحليّة. بصورةٍ دائمةٍ 

ماح للمسكككككك ّمرين توسككككككيع حدود اسكككككك ّماراتهم   تصككككككدر شككككككهادات اقيدا  العموميّة ل  يح لهم لذلك،بغية السككككككّ
ركات أداةً تعدّ شككهادات اقيدا  العموميّة ،لذلك،الاسكك ّمار دوليًّا المسككاهمة ضككروريّةً وفعّالةً في مسككاعدة الشككّ

 من م  لف أنحاء العالم. المصدّرة لمسهم الأساسيّة في الحصول علا رأس المال 

ركة أحد العناصكككككككككر المهمّة فيها،إذ يعدّ وجوده من الوجهة القانونيّة  فيمّّل رأس  أحد أهمّ مقوّمات مال الشكككككككككّ
ركة المسككككاهمة  وتع يم أهميّ ها ووجودها والّذي تسكككك طيع من خلاله تحقيق غاياتها،زيادة أرباحها  وجود الشككككّ

 2باع باره الضّمان الأوّل لدائنيها.

 
 .٤٨٤ص ٢٠11 11 عريددمجلّة الشّريعة والاقتصادّأثديقوععدعرحوكملر ّ،يدمعرشديكننعرمسن ملت سنرم  تويدة 1

 
دمدعسّّّ  شّّّنيزعدعددود  ٢ يكلعرمسّّّن ملومحمد  يسّّّنرلمناسّّّّدير،دتدبلومقن،و ضّّّمن،ننحمندليأسمنتعرشّّّد

 .٦ص ٢٠1٧  انميلعرييب عرسددنسددل كلددلعرحقوقوعريلومعلأعمنت
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ركة  تسككككككاهم  في تحقيق أهدافها وتعزيز ثقة الغير بها،إذ أنّ قوّة رأسككككككمالها  بذلك،ت جلّا أهميّة رأس مال الشككككككّ
عد  ف جد لها حينئذٍ مركزًا بارزًا في الاق صكككككككككاديّات  إلا كبيرٍ في تحديد مركزها ومكان ها علا م  لف الصكككككككككّ

 الجاذبة للاس ّمارات.  القويّة

ركة المعيار الرّئيس الّذي بمق ضككاه  إذًا يعدّ  يحدّد ما تملكه والمورد الأسككاسككيّ الّذي من خلاله رأس مال الشككّ
 ت مكّن من زيادة رأس مالها. 

  رأس مال الشّركة المصدّرة لمسهم الأساسيّة.في تىثيرًا قويًّا  عليه،يبدو جليًّا أنّ لشهادات اقيدا  العموميّة

ركة   ،لاانطلاقًا ممّا تقدّ  )الفقرة الأولا  ومن ثمّ البحث في في بدّ من البحث في تعزيز الواقع الماليّ للشكككككككككككّ
ّّانية .   للشّركةتعزيز الواقع الائ ماني   في )الفقرة ال

 تعزيز الواقع الماليّ للشّركة  الفقرة الأولى:

ركات المسكككاهمة النّموذج الأمّل لشكككركات الأموال لما يشككككّله  في وجودها عنصكككر المال من أهميّةٍ  تعدّ الشكككّ
ضكككككك مةٍ تسكككككك وعب حجم نشككككككاطاتها وتكفل تحقيق  فهي بحاجةٍ دائمةٍ إلا رؤوس أموالٍ واسكككككك مراريّ ها،لذلك 

 الغايات الّ ي نشىت من أجلها. 

ركات المسكككككككككاهمة الأداة المّلا الّ ي خلّف ها الرّأسكككككككككماليّة   الحديّة ل جميع المدّخرات بغية إنشكككككككككاء ف عدّ الشكككككككككّ
من أكبر الاك شككككافات الّ ي عرفها الكبيرة،إذ أطلق عليها بعض رجال القانون بىنّها  واسكككك غلال المشككككروعات 

 1الحديّة من الّ طوّر والّ قدّ .العصر الحديث فلولا وجودها لما اس طاعت الرّأسماليّة 

ركات المسكاهمة بطبيع ها   ناّيّةفالشكّ   ت ولّا اسك غلال المشكروعات الاق صكاديّة الكبرى سكواء الّ جاريّة أو الصكّ
ركاء ي مّّل أبرزها  علا تجميع الأموال اللّازمة والمزايا الّ ي تحقّقها   وذلك ن رًا لقدرتها ن مها القانونيّة للشكككككككّ

 2رأسمالها إلا أسهمٍ قابلةٍ للّ داول.ب قسيم 

قوّة رأسكككككمالها وقدرتها علا اتّ اذ قراراتٍ تمويليّة رشكككككيدةٍ  أي شكككككركة أو فشكككككلها في الأصكككككل هو رهن  فنجاح  
بما بضكمن حقوق ومصكالح المسكاهمين  فضكلًا عن اع ماد أسكاليب وتقنيّاتٍ تحافظ علا سكير أعمالها  سكليمةٍ  

ركة المسككككككككككاهمة  رأس مال من هنا برزت أهميّة  ،فيها وحماي ها إنجاح وتنفيذ  باع باره معيارًا قادرًا علا  الشككككككككككّ
 
يكنن1 دريددعرييد،  عرشّد بد وحدةعتطنيعرّدانيددل محمد  عرطدبيلدعيعرانميلعرادددةوّيدددعلأشّكنت عرمشّيو عرّداني د

 .1٤٠ ص٢٠٠٣ علأورى علاسك،ديددل مصي

 
لعّّزدّّز ٢ اّّّنيدّّّد ّّد ّّّ عر يكّّّنن ّّد ّّ  عرشّّّّ ّّل ّّد ّّيّّك ّّع دعيعر وزد ّّد ّّّ وعر ّّي ّّ،دشّّّّ ّّل ر قّّّنرّّّل ّّد ّّث ّّع  عر عب ّّيد عر ّّاّّزء ّّيّّلعر ب ّّطّّد عر

 .٣٥٣ص 1٩٩٨ علأورى عمن  علأيد 
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ركة في مقدّم ها تحقيق أكبر قدرٍ من الأرباحالمشكككككككككككاريع الّ ي من أجلها  ،لذلك ي هر جليًّا أنّ وجدت الشكككككككككككّ
 1من أجل تن يم كيّيّة جمع رأسمالها.المشرّ  في حالة تدخّلٍ مس مرّ 

ركة المسككككاهمة العنصككككر الأوّل   ،باع باره يكشككككف عن  فيها وجزءً لا ي جزّأ من حياتهاعليه،يعدّ رأس مال الشككككّ
ركة  إنّما عن طريق الموجودات ،بالرّغم من كونه لا يكشككككككككككككككف وحده عن ذلك  المركز الماليّ الحقيقيّ للشككككككككككككككّ

ركة    المقرونة به أو منقولةٍ ومن حقوقٍ اك سكككككككككبها الغير من سكككككككككيولة،أموالٍ ثاب ةٍ  أي مجمو  ما تم لكه الشكككككككككّ
 2تىسّست الشّركة.،فهو الوسيلة الّ ي تحقّق الغرض الّذي من أجله ن يجةً لمباشرة الشّركة لنشاطها

ركة المسككككككككككاهمة  والجدير بالذّكر أنّ العديد من العوامل  سككككككككككاهمت بصككككككككككورةٍ جليّة في تعزيز رأس مال الشككككككككككّ
الأسهم  من خلال تىثيرها علا قيمة  المصدّرة لمسهم الأساسيّة من خلال إصدار شهادات اقيدا  العموميّة  

 الأساسيّة وثقبال المس ّمرين علا تعزيز اس ّماراتهم من خلالها. 

علا    إقبال المسك ّمرين ومن ثمّ البحث فيفي )أوّلًا  تعزيز قيمة الأسكهم الأسكاسكيّة  عليه،يق ضكي البحث في 
 في )ثانيًا .  الاس ّمار

 أوّلً:تعزيز قيمة الأسهم الأساسيّة

ركات المسككاهمة الّ ي ت جلّا أهميّ ها في   يعدّ رأس المال الرّكيزة الأسككاسككيّة لشككركات الأموال في مقدّم ها الشككّ
ركة 3،تحقيق أرباحٍ ضككككككككككك مةٍ يعجز الفرد عن الوصكككككككككككول إليها بمدى قوّة رأس حيث تقاس أهميّة وقوّة الشكككككككككككّ

ركة بىدائها علاقةٌ طرديّةٌ مالها،ف جمع قوّة  ركة  إذ كلّما ازداد رأس مال  رأس مال الشككككّ زدادت تبعًا لذلك  االشككككّ
ركة بقواعد قانونيّة   إحاطة رأس المالاه مامًا جليًّا من أجل   لذلك لطالما أبدت الّ شكككككككريعات ،أهميّة أداء الشكككككككّ

،فككانكت أدواتٍ مكاليكّةٍ تؤدّي هكذه الوظيفكة بقكدرٍ أقكلّ من الّ ككاليف والم كاطرمب كرةً  قوّتكهتكفكل تعزيز تن يميكّة  

 
ددحدددعرمشّّيد عرلدب،ن، د 1 ر ر  ذععرصّّد عرلدب،ن، د يكننتعرثدن، ّحنع،وع عركّنبضّّم أحكنمعرقن،و عرّداني د عرشّّد

يكننعرم غللتم،هعرمّيلدقعربنبعرثدنر ر تعرّدانيددل يكننعرم غللتضّم تبنرشدّ تّحنتع،وع ّأسّدسعرشدّ عرغصّتعلأود
م ثلاثد ملدو رديةرب،ن،ددلودابعلاكّّنببهكنملًا.تأ،دهتلاداوز٨٣ر عرمنددة  أ دكو يأسمنتعرشديكلعرم غللأقتد

 
 ذعوقدحددد يكلعرمسّن ملر عرمنددةعرمشّيد عرغي،سّ د ٢-٢٢٤عرحددعلأد،ىريأسمنتعرشدّ عرغي،سّ د م عرقن،و عرّداني د

يكننعرّدانيددلومامو عرمصّّنرحعلاقّصّّندددل بنلأحكنمت ر عربنبعرثدن، ر عركّنبعرثدن، م،هّحنع،وع تعرشّّد عرخنصد
لبنرشدّيكننعرّدانيددلعرمخّلغل عبععرخنصدّ لّسّي علىعرشدّيكننعرمسّن ملتضّم عرغصّتعريد م،هّحنع،وع تأحكنمعنمد

 €.٣٧٠٠٠ب
L’article 224-2 du code de commerce:  « Le capital social doit être 37000€ au minimum… »  

دحسّند  ت ٢ يكلعرمسّن مل،موذاًنمحمودأمد ب قندومحمد سّليزدندةيأسمنتعرشّد مجلّة ديعسّلمقني،لت -ّمودتعرماسّد

 .1٠٨ ص٢٠٢٢ ٢ عريدد٧ عرمالددوالتشّغيلقانون العمل 
 
يكل ٣ ّّد ّّّثمني عرّدانيددلر عبدعرلدطداعلاو  تدوييأسمنتعرشّّ ّّن مل،موذاًنت عتسّّ يكلعرمسّّ ّّد مجلّة قضااااايا عرشّّ

 .٢٧ ص٢٠٢٢ ٣ عريدد٢ عرمالددمعرفيّة



99 
 

ركة شكككهادات اقيدا  العموميّة من قبيل الأدوات ال مويليّة المسككك حدثة ذات الأثر الجليّ  علا رأس مال الشكككّ
 المساهمة المصدّرة لمسهم الأساسيّة. 

وقيّة لمسكهم  عليه،لا بدّ من البحث في تعزيز سكيولة الأسكهم الأسكاسكيّة في )أ ،ومن ثمّ   دراسكة أثر القيمة السكّ
 في تعزيز رأس مال الشّركة في )ب . 

 تعزيز سيولة الأسهم الأساسيّة-أ

ركات إلا الأسككككواق الماليّة من خلال إصككككدار شككككهادات اقيدا  العموميّة وتداولها في هذه  يعود  دخول الشككككّ
 الوظيفة الماليّة للشّركة.  في الأثر المباشرلها  الأسواق بالعديد من الآثار الّ ي كان

وت جلّا هذه الآثار في ان شكككككارها علا نطاقٍ واسكككككعٍ داخل هذه الأسكككككواق الماليّة وتوسكككككيع قاعدة مسككككك ّمريها  
الم عاملين في هذه الأسككواق،الأمر الّذي شكككّل فرصككةً جيّدةً ووسككيلةً آمنة مرنة تضككمن لها تمويلًا كافيًا من  

ر  كة إلا إنشكاء إصكدارٍ جديدٍ علا شككل شكهادات خلال الأسكواق الماليّة لا سكيّما في كلّ مرّةٍ تعمد فيها الشكّ
 إيداٍ  عموميّة. 

ادرة في الأسكاس   فهي تعمل علا توسكيع نطاق تداول الأسكهم المقدّمة مقابل شكهادات اقيدا  العموميّة الصكّ
 عن الشّركة،ف ؤمّن قاعدةً أكبر وأكّر تنوّعًا وتشعّبًا من حيث عدد المس ّمرين. 

سكيولة وقيمة هذه الأسكهم   في تعزيزبالّ الي،فإنّ توسكيع نطاق سكوق الأسكهم يسكاهم إلا حدّ واضكحٍ وملحوظ 
ركة  بالّ اليممّا يجعلها المحليّة، تع يم  و الحصكككككككككككككول علا المزيد من رأس المال  وسكككككككككككككيلةً فعّالة ت يح للشكككككككككككككّ
ركة ويضككمن لها مسككاندةً قويّةً،إذ تعدّ شككهادات اقيدا  العموميّة من  قوّتها ،الأمر الّذي يعود بالنّفع علا الشككّ

  1أكّر الأدوات الماليّة تداولًا وثتاحةً بقبضة المس ّمرين في الأسواق الماليّة.

فإنّ زيادة سكيولة الأسكهم من خلال تداول شكهادات اقيدا  العموميّة في الأسكواق الماليّة يجعل هذه الأسكهم  
وق وي ضكاعف   ع بذلك السكّ م احةً في قبضكة المسك ّمر الأجنبيّ في سكوقه المحليّة بصكورةٍ يسكيرةٍ سكهلة،في سكّ

وق المحليّ ف نعكس زيادة سككككككيولة الطّلب علا الأسككككككهم،ف ؤثّر شككككككهادات اقيدا  العموميّة إيجابًا لجه ة السككككككّ
ركة الّذي بدوره يالأسكككهم الأسكككاسكككيّة علا   جذب ال براء الماليّين ممّا ي رتّب عليه ارتفا  جودة رأس مال الشكككّ

 أدائها.  في للشّركة المصدّرة لمسهم ممّا يؤثّر بدوره  2ودقّة البيانات الماليّة

 
 .٣٧1مياعسنبق ص عتددع رند ّوكدتومحمودعرشدن د تعرطدبديلعرقن،و،ددلرقددوّدعوتشنندعن 1

 
ت  ٢ المجلّة العلميْة  ،ننتمصطغىريدد تديعسلأثيشنندعنعتددع علىعنئدومخنطيو،شنطعرسدنمر عرسدوقعرمحل د

 .٦٦٥ ص٢٠٠٠ ٤ عريددللاقتصاد والتجّارة
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لزيادة رأس إصكككككدار شكككككهادات اقيدا  العموميّة وتداولها في هذه الأسكككككواق يؤمّن لها فرصكككككةً جيّدةً  إذًا فإنّ   
 والّ عقيدات الّ ي تفرضها الّ قنيات الّ مويليّة الأخرى. بىدنا الّ كاليف والم اطر  مالها

ركات،ف عدّ هذه إصككككككككدار  بذلك يؤدّي  شككككككككهادات اقيدا  العموميّة وظيفةً محوريّةً في قطا  تمويل هذه الشككككككككّ
ركات الّ ي يشكككّل الاع بار الماليّ  الأن مة الدّيناميكيّة الم رابطة جزءً من هذه العمليّة لا سككيّما بالنّسككبة للشككّ

في عمليّة    واضككككككككحًا بالّ الأهميّةدورًا شككككككككهادات اقيدا  العموميّة    ف ؤدّي،جزءً لا ي جزّأ من وجودها وكيانها
تمويلها فهي تؤمّن لها أكبر قدرٍ من الوسكككككككككائل الم احة الّ ي تمكّنها من الوصكككككككككول إلا رأس المال وتحديد 

 قيمة أوراقها الماليّة الّ ي تصدرها أي المركز الحيويّ لوجودها واس مرارها. 

تعدّ من أهمّ العوامل الّ ي من  عوائد الأسككككهم الأسككككاسككككيّة وارتفا  قيم ها كما تضككككاعف سككككيول ها  بالّ الي فإنّ  
ركةخلالها يمكن   رات فيشكككّل ارتفا  قيمة الأسككهم الأسككاسككيّة    الاطّلا  علا مسكك وى أداء الشككّ أحد أهمّ المؤشككّ

 . رأس مال الشّركة وتحسين مس وى أداء الشّركة الماليّ المؤثّرة في زيادة 

رات  أهميّةً بالغة في قيمة الأسككهم من خلال إصككدار شككهادات اقيدا  العموميّة نالت  والجدير ذكره أنّ مؤشككّ
وذلك لكون ارتفا  قيمة الأسكككهم  في تحقيق قيمةٍ مضكككافة لّروة المسكككاهمين  الكشكككف عن مدى جديّة اقدارة  

ركة ومدى قوّته فضكلًا عن كونه مرآةً عاكسكة   رًا علا قوّة نشكاطها،قراراتها ونشكاطاتها  لواقع رأسكمال الشكّ مؤشكّ
  .الاس ّماريّة

يولة لاق ناء واسككك ّمار  إذ يكون عمو  الم عاملين والمسككك ّمرين في حالة تطلّعٍ دائمٍ   الأسكككهم ذات القيمة والسكككّ
رات فقيمة الأسككهم  ،يرتّبه ذلك من سككرعة وان فاض تكاليف تداولهان رًا لما  العالية   وسككيول ها هي من المؤشككّ

بالأوراق الماليّة لما ي وّله إيّاه ذلك من فرصكككككككككة عند اتّ اذه قرار الاسككككككككك ّمار  الّ ي يعوّل عليها المسككككككككك ّمر  
 الاس مراريّة.و والقدرة علا تحقيق جوّ من الاس قرار من اس ّمارٍ لآخر  الان قال

يف ح  فإنّ البحث في تعزيز قيمة الأسكهم الأسكاسكيّة عند إصكدار شكهادات اقيدا  العموميّة انطلاقًا ممّا تقدّ   
 في تعزيز رأس مال الشّركة. المجال للبحث في أثر القيمة السّوقيّة لمسهم 

 أثر القيمة السّوقيّة للأسهم في تعزيز رأس مال الشّركة  -ب

وقيّة لهت باين قيمة الأسكككككهم بين ما يعرف بالقيمة الدّف ريّة  هم والقيمة السكككككّ معيارًا  إذ تعدّ قيمة الأسكككككهم  ،للسكككككّ
 1لنجاح الشّركة أو فشلها كونها تعكس الأداء الكلّي لها. 

 
ّّنيم  1 ّّنسّّّّّد وحسّّّّّد اوعدك عرد د ّّد عركيدممحم ّّد ّّدعب ّّلتأحم عرقدم رمسّّّّّنممحّّدددعن ل ّّد وقد العلور  تعرسّّّّّد ة  مجلااّ

 .٣ ص٢٠٢٠ ٥٨ عريدد1٥ عرمالددالاقتصاديّة
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ركةفالقيمة الدّف ريّة  هم تمّّل القيمة الماليّة المحدّدة له في دفاتر الشككككككّ ،أي أنّها تشكككككككّل تكلفة شككككككراء هذا للسككككككّ
هم أي أنّها ما قدّمه وتعكس القيمة الدّف ريّة لمسكككككككككككهم  ،قيمة رأس المال علا عدد الأسكككككككككككهمتسكككككككككككاوي    السكككككككككككّ

ركة علا أنّها  اسكك ّمارات طريق اح جاز أرباحٍ ل مويل   ومنأو غير مباشككرةٍ  بصككورةٍ مباشككرةٍ  المسككاهمون   الشككّ
 القوّة اقيراديّة للاس ّمارات. لا تعكس 

وقيّة لمسكككككككككككهم تمّّل   هم،وهذه القيمة قد تكون  في حين أنّ القيمة السكككككككككككّ القيمة الّ ي يمكن أن يبا  بها السكككككككككككّ
  أدنا. أو حّ االدّف ريّة،أعلا منها م ساوية مع القيمة 

وقيّة لمسككككهم تكون عادةً م سككككاوية مع القيمة    ركة بالنّ ر لعد  الدّف ريّة إنّ القيمة السككككّ في بداية أعمال الشككككّ
ركة  وجود سكجّلاتٍ  ح مسك وى  عائدة للشكّ قد تفوق    أنّهاإلّا  ،الأرباح الّ ي تكون قد حقّق ها أدائها ومقدار  توضكّ

ركة  قيم ها الدّف ريّة الأمر الّذي ينعكس إيجابًا   أرباحها،إذ يسككككككككاهم هذا الارتفا  في القيمة  و علا أداء الشككككككككّ
وقيكّة  أدنا من قيم هكا    أحيكانكًا  تكون ،في حين  يكون أثرهكا جليكًّا علا رأس مكالهكافي تحقيق أربكاحٍ عكاليكّة  السككككككككككككككّ

ركة الماليّ بالنّ ر لل سكككائر  الدّف ريّة،الأمر الّذي يعدّ  رًا سكككيّئًا لأداء الشكككّ ركة   المسككك مرّة الّ ي ت كبّدهامؤشكككّ الشكككّ
 1السّهم.إجما  السّوق علا قيمة هذا  تمّّل القيمة السّوقيّة لمسهم ،الأمر الّذي يعنا أنّ في هذا الصّدد 

وقيّة الأسكككككهم الدّف ريّة محدّدة  بالّ الي،قد يحدق أن تكون قيمة   ركة،علا أن تكون قيم ها السكككككّ في دفاتر الشكككككّ
ركةإيجابيّةٍ  ،فينعكس ذلك بصككككككككورةٍ  محدّدة بقيمةٍ أعلا تفوقها وقيّة ،علا أرباح الشككككككككّ فكلّما كانت القيمة السككككككككّ

ركة،الأمر الّذي يؤثّر تبعًا لذلك علا قيمة  لمسككككككهم تفوق قيم ها الدّف ريّة فإنّ ذلك سككككككيرتدّ علا  ربحيّة الشككككككّ
ركة في الأسكككواق الماليّة  ركة فيؤدّي هذا الارتفا  بدوره إلا الشكككّ ركة الم اح،ف وظّف الشكككّ زيادة رأس مال الشكككّ
هيكلها  للاسكككك ّمار في مشككككاريع جديدة من أجل توسككككيع نطاق أعمالها وتحسككككين  هذه الزّيادة في رأس المال 

 الماليّ. 

ركة في ضككوء إصككدار شككهادات  إنّ الحديث عن ارتفا  قيمة الأسككهم الأسككاسككيّة كمعيارٍ لزيادة رأس مال الشككّ
 اقيدا  العموميّة يس وجب البحث بإقبال المس ّمرين علا الاس ّمار كوسيلة ل عزيز رأس المال. 

 

 

 

 
 لاط. أبويب  عتمنيعنعرييب د م،شويعنص،دوقعر،دقدإيشندعنعملددلر ّقددمعلأسنموعرسد،دعنعركيعس،ل إبيع دم 1
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 على الستثمار  إقبال المستثمرين  ثانيًا:

ركات المسككككاهمة بصككككورةٍ أسككككاسككككيّةٍ   علا الاع بار الماليّ بالنّ ر لمهميّة الّ ي تح لّها في مقدّمة ترتكز الشككككّ
ركاء فيها بمنىى عن أي  شكككركات الأموال،فينصكككبّ اه مامها تبعًا لذلك   علا مقدار رأسكككمالها وحصكككص الشكككّ

 1يطال الاع بار الشّ صيّ خلافًا لشركات الأش اص. اه ما ٍ 

بفضككككككككككككككل مكا تم كاز بكه من أوراقٍ مكاليكّةٍ م نوّعكةٍ قكادرةٍ ف كمن أهميّ هكا في قكدرتهكا علا تجميع رؤوس الأموال  
ّّقة اعلا   بالنّ ر للم عاملين  سكك قطاب المسكك ّمرين وضككخّ أكبر قدرٍ من الّ مويل بصككورةٍ تبعث الطّمىنينة وال
هذه الأوراق الماليّة الّ ي شككّلت بدورها عاملًا جاذبًا  ،فباتت شكهادات اقيدا  العموميّة مؤخّرًا في مقدّمة فيها

 في إقبالهم علا الاس ّمار. للمس ّمرين الأمر الّذي كان له الّ ىثير الواضح 

عليه،فإنّ إصدار شهادات اقيدا  العموميّة يس وجب البحث في العوامل المؤثّرة في إقبال المس ّمرين علا  
 البحث في أثر إقبال المس ّمرين في تعزيز رأس مال الشّركة في )ب . الاس ّمار في )أ  ومن ثمّ 

 العوامل الميثّرة في إقبال المستثمرين على الستثمار.  -أ

ركات المسكككاهمة في ظلّ الّ طوّرات الحاصكككلة في عالم الأعمال  لم يكن   سكككبيلًا لجذب المسككك ّمرين  أما  الشكككّ
فىضكككحت شكككهادات اقيدا   ،سكككوى اللّجوء قصكككدار شكككهادات اقيدا  العموميّةوتوسكككيع قاعدة الم عاملين فيها  

وخروج المسكككككك ّمرين الأجانب من وثلا الأسككككككواق أداةً فعّالةً تسككككككاهم إلا حدّ كبير في دخول  العموميّة بذلك 
ركات في ضكوء مجموعة من العوامل المؤثّرة  الماليّة من أجل تعميق   الّ ي جعلت منها  الاسك ّمار داخل الشكّ
 أداةً جاذبةً للمس ّمرين. 

عليه لا بدّ من البحث في هذه العوامل المؤثّرة في إقبال المسك ّمرين علا الاسك ّمار الم مّّلة بالّ غلّب علا  
ومن ثمّ البحث في ان فاض تكلفة الاسكككككككككككك ّمار في شككككككككككككهادات اقيدا    ،1قيود الاسكككككككككككك ّمار الأجنبيّ في )

  .2العموميّة في )

 الأجنبيّ التّغلّب على قيود الستثمار -١

ركات المسكككاهمة من أهمّ مصكككادر يعدّ الاسككك ّمار    ،تدفّق رؤوس الأموالالأجنبيّ لموراق الماليّة العائدة للشكككّ
ركات المسككككككاهمة إلا جذب أكبر عددٍ من المسكككككك ّمرين الأجانب،إذ تسككككككعا المن ومة القانونيّة   إلّا أنّه للشككككككّ

مانات     القانونيّة الممنوحة للمسككككك ّمرين في صكككككدد إقبالهم علا الاسككككك ّماربالرّغم من وجود العديد من الضكككككّ
 
علأموعت 1 ّّت شّّّّّيكّّنن ّّلرضّّّّّد ّّندد عرازعئي د ، ّّن،و  عرق لر  ّّد عراّّنميد عرمطبوعّّنن ّّل عرازعئيددوع  نرث ّّد عرث ّّل  عرطدبي

 .1٤٥ ص٢٠٠٨ عرازعئي
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ركات فهم يواجهون عقباتٍ   ومعوّقاتٍ واردةٍ كقيودٍ علا الاسكككك ّمار الأجنبيّ  لموراق الماليّة العائدة لهذه الشككككّ
ركات  مانات فعمليّة جذب المسككككككك ّمر ،في الشكككككككّ الأجنبيّ ت وقّف بصكككككككورةٍ أسكككككككاسكككككككيّةٍ علا مجموعةٍ من الضكككككككّ
عي نحو إزالة العراقيل الّ ي تعيق عمليّة الاسكك ّمار  الممنوحة له   بغية تقديم يد العون للمسكك ّمر يرافقها والسككّ

 ومصلحة الشّركة. الأجنبيّ بما يصبّ في مصلح ه 

ف فرض بعض المصككككككككارف  علا قيود الاسكككككككك ّمار الأجنبيّ،وبالّ الي،فإنّ شككككككككهادات اقيدا  العموميّة ت غلّب 
الاسكككك ّمار بالأوراق  يحّ ر ن امها الأسككككاسككككيّ    سكككك ّمار قيودًا علا الاسكككك ّمار الأجنبيّ عندماالاوصككككناديق  

أداةً قادرة ع بارها  با،ف لجى إلا اسكككك ّمار أموالها بشككككهادات اقيدا  العموميّة الماليّة الأجنبيّة بصككككورةٍ مباشككككرةٍ 
 علا ت طّي هذه القيود. 

،يلجى  الاسكك ّمار في شككركةٍ صككينيّةٍ مدرجةٍ في بورصككة شككنغهايفعلا سككبيل المّال إذا أراد مسكك ّمرٌ أميركيّ  
ينيّة إلا شكراء شكهادات إيدا  هذا المسك ّمر بدلًا من الّ عامل مع تعقيدات الاسك ّمار   وق الصكّ صكادرة  في السكّ

 للشّركة الصّينيّة.عن مصرفٍ أميركيّ تمّّل ملكيّة الأسهم الأساسيّة 

 في شهادات الإيداع العموميّةانخفاض تكلفة الستثمار -٢

تحمل عائداتٍ كبيرةٍ بىقلّ   أدواتٍ ماليّةٍ تضككككمن لهم الوصككككول إلا اسكككك ّمارات عن  يبحث المسكككك ّمرون عادةً  
ركات المسكاهمة عندها بصكورةٍ مسك مرّةٍ  ،قدرٍ من الّ كاليف والأّباء لا تشككّل  لاب كار أوراق ماليّة  ف سكعا الشكّ
لة وسكككككككككيلةً مريحةً ل لقّي أرباح الأسكككككككككهم تكفل لهم عبئًا علا المسككككككككك ّمرين   والمدفوعات الأخرى ذات الصكككككككككّ

 بالاس ّمار. 

الوجود المباشكر في الأسكواق الأجنبيّة  فشكهادات اقيدا  العموميّة هي أداة ماليّة لا تفرض علا المسك ّمرين  
،الأمر الّذي يجعل منها من أكّر الأوراق  الأسككهم والأصككول الم مركزة خارج بلدانهممن أجل الاسكك ّمار في 
 1بالنّسبة إليهم.الماليّة ملاءمةً وسهولةً 

من الاسككككك ّمار المباشكككككر في الأسكككككهم  بشكككككهادات اقيدا  العموميّة أقلّ تكلفةً وعبئًا  بالّ الي،يكون الاسككككك ّمار  
،فالاسك ّمار بالأوراق الماليّة معاملاتٍ أقلّ من الاسك ّمار المباشكر،إذ ت طلّب رسكومًا وتكاليفًا وحّ ا  الأجنبيّة

 بالنّ ر للمس ّمرين والشّركة. مكلفًا إلا حدّ كبيرٍ الأساسيّة للشّركة كالأسهم يكون عادةً 

 
1Depositary receipts :What they are,types and differences from stocks,GFLO consultancy, 
مياعسنبق  
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علا الاسككك ّمار في شكككهادات اقيدا  العموميّة ي رتّب عليه ح مًا أثارًا واضكككحة إنّ إقبال المسككك ّمرين  عليه،ف
 في تعزيز رأس مال الشّركة لا بدّ من البحث فيها. 

 أثر إقبال المستثمرين في تعزيز رأس مال الشّركة-ب

ركات المسككككاهمة   الأجنبيّة لموراق الماليّة  الاسكككك ّمارات   تمّّل الّ ي تسككككعا بصككككورةٍ مسكككك مرّةٍ  حاجةً ملحّةً للشككككّ
مانات والحماية القانونيّة  لاسكككككك قطاب هذه الاسكككككك ّمارات   تضككككككمن حماي ه من  من خلال توفير جوّ من الضككككككّ

تسككككاهم إلا   الوفيرةالم اطر والمعوّقات تكفل الحصككككول علا أكبر قدرٍ من الأرباح والعائدات الاسكككك ّماريّة  
 . بصورةٍ ت د  مصلحة المس ّمرين والشّركةحدّ كبير في تعزيز رأس المال 

  .2 ،ومن ثمّ البحث في تعزيز هيكل رأس المال في )1عليه،يق ضي البحث في تدفّق رأس المال في )

 رأس المال   تدفّق-١

أحد الوسككككككككائل الرّئيسككككككككة لدفّق رأس المال الأجنبيّ  يعدّ الاسكككككككك ّمار الأجنبيّ في شككككككككهادات اقيدا  العموميّة 
ركة المصكدّرة لمسكهم الأسكاسكيّة الأسكهم الأجنبيّة في ،إذ ي مّّل هذا الاسك ّمار في شكراء وتعزيز رأس مال الشكّ

ركة الأسكواق الماليّة عبر شكهادات اقيدا  العموميّة الّ ي تمّّل ملكيّة  ،ف هدف المصكدّرةالأسكهم الأسكاسكيّة للشكّ
 بصورةٍ أساسيّةٍ إلا تعزيز رأس مال الشّركة المصدّرة. شهادات اقيدا  العموميّة 

بشكككهادات اقيدا  العموميّة اسككك قطاب رؤوس الأموال الجديدة من خلال الاسككك ّمار   ومن خلاله  بالّ الي فإنّ 
 . تعزيز رأس المال ال اصّ بهاتس طيع الشّركة المصدّرة 

ركة م احةً للمسك ّمرين  ،من خلال الاسك ّمار في شكهادات اقيدا  العموميّة بمعنا آخر الأجانب  تصكبح الشكّ
وق المحليّةالاسك ّمار  الّذين ليس باسك طاع هم   زيادة الّ دفّقات الماليّة ،الأمر الّذي ي يح بدوره  مباشكرةً في السكّ

 إلا تعزيز الاس قرار الماليّ. ما ينعكس إيجابًا علا رأس مال الشّركة ويؤدّي 

 ١تعزيز هيكل رأس المال-٢

أثرًا واضككككحًا علا هيكل رأس المال،بمعنا أنّها فيكون قصككككدار شككككهادات اقيدا  العموميّة والاسكككك ّمار بها 
ركة تنعكس إيجابًا علا   عمليّاتها ونشكككككككاطاتها الم  لفة بغية  الكيّيّة أو الطّريقة الّ ي تموّل من خلالها الشكككككككّ
 وصولًا الّ وسّع والنّموّ. تحقيق أرباحٍ طائلةٍ 

 
يكل ومامو عرموعيدعرمنرددل 1 ّّد يكننر ّمودتعملددنّنن بيبنية أخيى و دكتيأسمنتعرشّّ ّّد عردّ ّيّمدعلدننعرشّّ

تبننعرشديكلعملددنّنن.عرطديدقل  عردّ ّمود
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ركة   تحسكين هيكل رأس عند زيادة تعزيز رأسكمالها تسكاهم إلا حدّ كبيرٍ في  فالأموال الّ ي تحصكل عليها الشكّ
 إلا الاق راض. أو تمويل المشاريع الجديدة دون الحاجة المال سواء لجهة تسديد الدّيون الم رتّبة في ذمّ ها 

ركة علا النّموّ   فإنّ تعزيز رأس المال يسككككاهم في تعزيز،عليه ع وتىمين الّ مويل كما تطوير قدرة الشككككّ ،الّ وسككككّ
 1من خلال الّ وظيف الأمّل لرأسمالها. ونشاطاتها الجديدة المس قبليّةالملائم والكافي لمشاريعها 

فقط علا تعزيز الواقع الماليّ فيها إنّما قًا ممّا تقدّ  إنّ دور شككككككككككككهادات اقيدا  العموميّة لا يق صككككككككككككر  انطلا
 يطال هذا الدّور الواقع الائ مانيّ لهذه الشّركة. 

 الئتمانيّ للشّركةالفقرة الثّانية:تعزيز الواقع 

ّّقة الدّعامة الأسككككككاسككككككيّة للّ عامل الّ جاريّ  ع بارهما من أهمّ المبادئ الّ ي تحكم القانون  بايشكككككككّل الائ مان وال
 . الّ جاريّ وعالم الأعمال والّ جارة بصورةٍ عامّةٍ 

ّّقة والائ مان   ركات الّ جاريّة لا سكيّما شكركات انطلاقًا من ذلك أصكبح كلّ من ال الرّكيزة الأسكاسكيّة لنشكاط الشكّ
الائ مان والّّقة ضككككككمن  من ضككككككرورة خلق بيئةٍ مرتكزةٍ علا  الأموال لما ي طلّبه قيامها علا الاع بار الماليّ 

 والحماية يكفل مصالح جميع المعنيّين بصورةٍ عامّةٍ. جوّ من الضّمانات 

ركة هو العنصكر المعوّل ركات واسك مراريّ ها  طيلة وجودها   عليه  وانطلاقًا من كون رأس مال الشكّ بالنّ ر للشكّ
ّّقة والائ مان  باع بار المال جزءً لا ي جزّأ من كيانها  المسككككككاهمة   واسكككككك مرارها فهي ت طلّب في المقا  الأوّل ال

 في أموالها ونشاطاتها.

ركات  لذلك لا طالما  ّّقة  توجّه الاه ما  نحو تعزيز رأس مال هذه الشككككّ ا في عمليّة تعزيز ال لكونه جزءً رئيسككككً
ركة الّ ي ت طلّع بصكورةٍ دائمةٍ  الماليّة   فىصكبح تركيزها مصكوّبًا  إلا توسكيع نطاق عمليّاتها وتنمية ثرواتها،للشكّ

في توظيف  يّق المسكك ّمر أو حّ ا المقرض  مسككعا الحصككول علا رأس المال حيث نحو ت ّيف م اطر 
 بقدرٍ أعلا من الأرباح. بالاس ناد إلا قراراتٍ سليمةٍ   أموالهما

ركة الأمر  فكان ل هور شككككهادات اقيدا  العموميّة كىداةٍ تمويليّة مب كرة دورًا فاعلًا في تعزيز رأس مال الشككككّ
ركة   ّّقة والواقع الائ مانيّ للشكككككككككّ فىصكككككككككبحت شكككككككككهادات اقيدا  العموميّة من أبرز الّذي انعكس بدوره علا ال

ّّقة والائ مان   داخل الشّركة المصدّرة لها. الأدوات الماليّة للمعزّزة لل

 
 1عريّدد ٢عرمالدّد مجلاّة دفااتر المتوساااااطت علأا،بددّلوآثّنيّ نعلىعرّد،مدّلعلاقّصّّّّّندددّلامّنتم،صّّّّّي تعلاسّّّّّّثمّنيعن 1

 .٣٩ ص٢٠1٥
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ركة فيعليه يق ضكككككككككككي البحث في  ،ومن ثمّ الّ طرّق إلا تعزيز الّ صكككككككككككنيف  )أوّلًا  تعزيز الائ مان في الشكككككككككككّ
 )ثانيًا . الائ مانيّ للشّركة في 

 أوّلً:تعزيز الئتمان في الشّركة

ليمة  قادرةٍ علا تغطية واسك يعاب ضك امة  القائمة بصكورةٍ أسكاسكيّةٍ علا أدواتٍ ماليّةٍ  تعدّ الهندسكة الماليّة السكّ
ركات المسكككاهمة في عالم  ،حلّ معوّقات الّ مويل والقادرة علا الّ فاعل مع الم غيّرات الحاصكككلة  نشكككاطات الشكككّ

دد المحرّك لا سكككيّما في ضكككوء قيود الاسككك ّمار المفروضكككة في هذا الّ جارة ،الأعمال والأسكككواق الماليّة  الصكككّ
ركات  ّّقة والائ مان في هذه الشكّ ركات القائمة علا الاع بار الماليّ بصكورةٍ  1،الأوّل لعاملي ال لا أسكاسكيّةٍ  فالشكّ

علا توفّر أكبر علا توفّر الّ مويل الكافي الّ ي ي محور اسكككككككككككك مرارها و نجاحها  ت لو نشككككككككككككاطاتها عمليّاتها  
الأمر الكّذي ينعكس    بكالهنكدسككككككككككككككات المكاليكّة المع مكدة من قبلهكامن الم كاطر المكاليكّة الّ ي تزعز  ثقكة  والوفير  

 بصورةٍ سلبيّة علا أدائها الماليّ. 

ركة من خلال ضككككبط الم اطر الماليّة  بالّ الي،تعمل شككككهادات اقيدا  العموميّة في تعزيز الائ مان في الشككككّ
ّّقة بها   من جهةٍ أخرى. من أجل تعزيز قيمة الشّركة وأدائها من جهة وتعزيز ال

ركة عليه،لا بدّ من البحث في ضككككككبط الم اطر الماليّة في ) ّّقة الماليّة بالشككككككّ أ ،ومن ثمّ البحث في تعزيز ال
 في )ب .  

 ضبط المخاطر الماليّة-أ

تح له الأوراق الماليّة من أهميّة بالنّسبة للسّياسة الّ مويليّة  يعدّ ضبط الم اطر الماليّة للشّركات انطلاقًا ممّا  
ركة في ضككككبط  فقد كان لشككككهادات اقيدا  العموميّة دورًا بارزًا  ،لديها،من الاسكككك راتيجيّات البالغة الأهميّة  للشككككّ

ركة  ركات الم اطر الماليّة الّ ي يمكن أن ت عرّض لها الشكككككككّ في عمليّاتها الّ مويليّة،حيث تواجه م  لف الشكككككككّ
إلا وقوعها في أزماتٍ ماليّةٍ تعرّضككككككككككها لاح ماليّة فشككككككككككل م اطر عديدة عند ممارسككككككككككة أعمالها ممّا يؤدّي 

ّّقة.  2نشاطاتها وتوسّعها كما فقدانها ال

 
علىإحدىأ مدعريوعمتر مانتّمودتعرشديكننو،نوضننبنعّبني نّيددعرن،دسلعرمنرددلرلشديكل 1 عريملددلعردّ ّ،صبد

رمشنكتعرّدمودت ريدنرل  أوسع،طنقًن.إداندحلوت  عسّثمنيددل   وعرمخنطيعردّ ّيعرقننرضلًاع ّأمد ريص 
 
ددوسّا ٢ يكننتدوي مننيردقمحمد ن ملر سّوقيأسعرمنترامنويددلإدعيةعرمخنطيعرمنرددلر ّييدمقدملعرشدّ عرمسّ

 .٣٤ ص٢٠1٩ 1 عريدد٢عرمالددJournal of south valley for environmental researches تمصيعرييبددل
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 الأداء الماليّ  ،ومن ثمّ البحث في تعزيز 1)في  ضكبط م اطر العملة يق ضكي البحث فيانطلاقًا ممّا تقدّ   
  .2في )للشّركة 

 ضبط مخاطر العملة  -١

ورة الّ ي تصككككدر فيها تصككككدر شككككهادات   والجهة المصككككدّرة لها بالعملات اقيدا  العموميّة تبعًا لنوعها والصككككّ
،الأمر الكّذي ي يح بكدوره المجكال ل كداولهكا في الأسككككككككككككككواق المكاليكّة  بكالعملكة الأجنبيكّةالأجنبيكّة،بمعنا أنّهكا مقوّمكة 

 المحليّة منها والأجنبيّة الدّوليّة. بم  لف أنواعها 

ع نطاق تداولها داخل الأسككككككككككواق الماليّة الأجنبيّة العالميّةبالّ الي فإنّ صككككككككككدورها بالعملة الأجنبيّة ،ما ،يوسككككككككككّ
من الم اطر الّ ي قد يفرضككها صككرف العملة مع ما يمكن أن يسكك  بعه من  يضككمن الحماية الكافية اللّازمة 

 . خسائر فادحةٍ 

ادرة محليًّا العائدة  خلافًاشككككككككككككهادات اقيدا  العموميّة  إصككككككككككككدار وتداول  بالّ الي فإنّ   لموراق الماليّة الصككككككككككككّ
ركات المسكككاهمة  م اطر العملة من أهمّ العوامل المؤثّرة في تعزيز  ،فيصكككبح الحدّ من ت كبّد م اطر أقلّ للشكككّ

 س ّمار.الاواتّ اذ قرارات الشّركة في الائ مان 

 تعزيز الأداء الماليّ للشّركة-٢

ركات المسككاهمة    بالرّغم من في وبناء ثقةٍ يعوّل عليها   الّ مويلالمسكك مرّ إلا تحقيق أكبر قدر من  سككعي الشككّ
هل فقد تكون في أغلب الأحيان محفوفةً بالم اطر إلّا أنّ هذه نشككككككككككككككاطاتها، العمليّة ليسككككككككككككككت بالأمر السككككككككككككككّ
 .خساراتٍ أو قليلةً تكبّدها ،فقد تحقّق أرباحًا طائلةً والمجازفات 

في ضكككبط الم اطر يؤثّر إلا حدّ كبيرٍ في تعزيز  بالّ الي فإنّ الدّور الّذي تؤدّيه شكككهادات اقيدا  العموميّة  
رككة ّّقكة  1الأداء المكاليّ للشككككككككككككككّ حيكث ي طلكّب تعزيز الأداء المكاليّ ،الأمر الكّذي ينعكس بكدوره علا الائ مكان وال

ركة ركة من  ت ضككككككككككمّن أدواتٍ ماليّةٍ  اسكككككككككك راتيجيّاتٍ فعّالةٍ  للشككككككككككّ هذه تدعم هذه الوظيفة وت ولّا حماية الشككككككككككّ
ي رك بصكككككمةً مهمّةً في الواقع محفّزًا للاسككككك ّمارات  أسكككككلوبًا جاذبًا  الأداء الماليّ الم ميّز حيث يعدّ  ،الم اطر

 2الماليّ والائ مانيّ للشّركة.

 
دعرقيمّنز وآخيو  تدويإدعية 1 يكّننت إدمّن محمدّ مجلاّة التمّويال والاسااااات ماار  عرمخّنطيعرمّنرددّلر ّييدمقدمّلعرشّّّّّد

.٦٧٦ ص٢٠٢٢ ٢ عريدد٧ عرمالددوالتنّمية المستدامة


 
٢  ّّ ّّلوبراذبميوةعرمودسّ ّّلعرمنرددلكأسّ دنسّ ّّد ّّّثمني تعرسّ ّّّقبلددلت عتسّ للدّراساااات والأبحاث  مجلّة المنتدى يادلمسّ

ت عريددتصاديّة،الاق   .1٢ص ٢٠1٧علأود
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ّّقة الماليّة إنّ البحث في تعزيز الائ مان   للشّركة. يف ح المجال أما  البحث في تعزيز ال

 الثّقة الماليّة بالشّركة    ضمان-ب

ّّقة الم بادلةالّ جاريّة ترتكز إنّ البيئة   عنصكككر  ،فالّ عامل الّ جاريّ لا بدّ أن ي ضكككمّن  بصكككورةٍ أسكككاسكككيّةٍ علا ال
ّّقكة، ّّقكة   يكون إذ  1ال رككة فقكدان عنصككككككككككككككر ال في طلكّب نجكاح  ،والم عكاملين معهكامن أكّر الأمور المكلفكة للشككككككككككككككّ

ركة   ليم قادرةً الشكككككككككككّ ّّقة فلا ت اطر بالمجهول بل تكون قادرةً بقراراتها السكككككككككككّ ّّقة بهاوجود ال إذًا ،علا غرس ال
ّّقة   تعزيزها  يساهم في  ،ولعلّ أبرز ما  المساهمة هي العامل الأساسيّ الّذي ي طلّبه النّجاح الشّامل للشّركةفال

 . رشيدةٍ ي مّّل بقدرتها علا جمع الأموال وتوظيفها بصورةٍ سليمةٍ 

ركة في ) ائبة     ومن ثمّ البحث في1عليه،يق ضكي البحث في تعزيز سكمعة الشكّ اتّ اذ القرارات الّ مويليّة الصكّ
  .2في )

 تعزيز سمعة الشّركة-١

ركة  ركة،حيث الم عاملين معها إليها،فهي الّ صكككوّر  إلا الطّريقة ين ر بها  تشكككير سكككمعة الشكككّ تؤثّر   العاّ  للشكككّ
ركة   معة الماليّة الجيّدة للشكّ والاسك ّمار وذلك خلافًا  ف جذب ال برات العاليةفي ثقة المسك ّمرين والعملاء السكّ

معة  يّئة للسكككككّ ركة خسكككككائر فادحةالسكككككّ  فالاه ما  المسككككك مرّ بن رة الجمهور الدّاخليّ وال ارجيّ ،الّ ي تكبّد الشكككككّ
ركة ركات يشكككّل عاملًا بالّ الأهميّة في نجاح الشككّ جيّدة وتطوّرها  ،اسكك مراريّة نشككاطها وبناء سككمعةٍ ماليّةٍ  للشككّ

ركة  ،الدّائم ،والّ فاعل مع بنشكككككككاطها،من خلال تلبية رغباتهمبمدى رضكككككككا الجمهور إذ ت محور سكككككككمعة الشكككككككّ
 الأزمات المطروحة وثيجاد الحلول المناسبة. 

ركات المسكككاهمة علا شكككهادات اقيدا  العموميّة كوسكككيلةّ تمويليّةٍ حديّةٍ وبما تعود به  عليه، فإنّ اع ماد الشكككّ
عد،من منافع   مانات  انطلاقًا من حريّة تداولها ووصكولها لمسكواق العالميّةعلا م  لف الصكّ فضكلًا عن الضكّ

ركة المصككككدّرةو  ركة بصككككورةٍ بديلةٍ عن الأوراق   الّ سككككهيلات الّ ي تمنحها للشككككّ وقدرتها الهائلة علا تمويل الشككككّ
ركة المسككاهمة ركة في بناء سككمعةٍ ماليّةٍ قويّة داخل ،فإنّها قادرة علا  الماليّة الأخرى العائدة للشككّ مسككاعدة الشككّ

 وفي جميع الأوساط الماليّة والّ جاريّة.الأسواق الماليّة بالن ر لجميع المس ّمرين والم عاملين 

ّّقة عليه،فإنّ سمعة الشّركة   الّ ي تمنحها إيّاها شهادات اقيدا  العموميّة. مرتبطة ارتباطًا وثيقة بال

 

 
1  عرحنئيعلىانئزة،وبتر عريلومعلاقّصندددلوعربنح ورقًنتتكد،د أيوتعلاقّصند د 1٩٧٢عنمعرقن،و، د كدزة رإ د عريد

  عرثدقلوعلائّمن . ّاني د ّينمت   علأسنسددلركتد
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 القرارات التّمويليّة  ترشيد  -٢

ة   ركات المسككاهمة بصككورةٍ خاصككّ ي طلّب ي ضككع لسككلسككلةٍ من  إنّ الّ عامل الّ جاريّ بصككورةٍ عامّةٍ ونشككاط الشككّ
ركة بالمسككككككك ّمرين والم عاملين معها،الأمر الّذي  العلاقات المعقّدة  يق ضكككككككي وجوب توافر عامل  تجمع الشكككككككّ

ّّقة الأساس الّذي تبنا عليه  ّّقة بين هؤلاء انطلاقًا من كون ال  1المشاريع النّاجحة.ال

رككات المسككككككككككككككاهمكة تؤدّي دورًا مهمكًّا   في تعزيز الأداء الاق صككككككككككككككاديّ،نقكل الّ كنولوجيكا،توفير الّ مويكل فكالشككككككككككككككّ
ع المشكروعات القائمة شكركات الأموال من  ،الأمر الّذي جعل منها من بين أشككال  للمشكروعات الجديدة وتوسكّ

 2للمس ّمرين.حيث توفير الفرص 

رككة   ّّقكة الّ ي ت مّ ع بهكا الشككككككككككككككّ ائبكة  علا قكدرتهكا علا اتّ كاذ القرارات الّ مويليكّة عليكه،ينعكس مقكدار ال الصككككككككككككككّ
ّّقة ي مّّل في ،المدروسكككة بما يصكككبّ في مصكككلحة جميع الأطراف اك شكككاف ولعلّ أبرز ما يسكككاهم في هذه ال

والاسككك ّمار الأمر الّذي لا ي حقّق إلّا في ضكككوء وجود أوراق ماليّةٍ تؤدّي هذه الوظيفة ف عدّ الأسكككواق الماليّة 
ا في الآونكة الأخيرةشككككككككككككككهكادات اقيكدا  العموميكّة  ّّقكة الّ ي ،إحكدى أهمّ هكذه الأوراق وأكّرهكا رواجكً عليكه، فكإنّ ال

ركة إمكانيّة ترشككيد قراراتها الّ مويليّة فلا تلجى   يحقّقها إصككدار شككهادات اقيدا  العموميّة وتداولها يضككمن للشككّ
ركة من خلال علا قراراتٍ إلّا إلّا إلا سككككككياسككككككةٍ تمويليّةٍ مبنيّةٍ   ّّقة الّ ي ت مّ ع بها الشككككككّ صككككككائبة نابعة من ال

 الّ عامل بشهادات اقيدا  العموميّة. 

 ممّا تقدّ ،يق ضي البحث في تعزيز الّ صنيف الائ مانيّ للشّركة. طلاقًا ان 

 ثانيًا:تعزيز التّصنيف الئتمانيّ للشّركة

أهميّة بالغة،كونها  الرّأسككككككككماليّ،يك سككككككككي فيه الّ مويل،اققراض والاق راض في عالمٍ تحكمه قواعد الاق صككككككككاد  
ركات والدّول،حيث تبنا عليها  الرّكيزة الأسككككاسككككيّة   ،الأمر  العديد من القرارات والاسكككك راتيجيّات في تمويل الشككككّ

وء علا ضككككرورة تن يم قطا  الّ مويل والدّيون  ركات الّذي سككككلّط الضككككّ ،بشكككككلٍ خاصّ الوقوف علا قدرة الشككككّ
 علا السّداد المن  م بما يضمن حقوق الدّائنين. 

 
ّنيدخ capital.comhttps://faster  رنسّّّّّيكنبدّنتعلأعمنتيب،نءعرثدقلمغّنح،انحعرثدقلر علأعمنتعرّدانيددلعنمت 1

 .1٩/٤/٢٠٢٤ ّنيدخعرددخوت٢٥/٣/٢٠٢٤عر،دشي
 
يكننّيعاععرثدقّلمخّنطي ٢ ربّ،لأبويب رمسّّّّّوعقعرمّنرددّل بإدعيةعرشّّّّّد سّّّّّم د De/:/https عرمسّّّّّن مّل عرموقععريد

Alkhaleej.ae1٩/٤/٢٠٢٤ ّنيدخعرددخوت 1٧/11/٢٠11عر،دشي.ّنيدخ. 
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ّّقة  بالّ صككككككنيف الائ مانيّ من هنا ظهر ما يعرف  ركة بال معة اللّ ان   ويرتبط الّ صككككككنيف الائ مانيّ للشككككككّ والسككككككّ
ركات المسكككككاهمة،فكلّما كان يعوّل عليهما في  ركات أكّر قوّة كلّما كانت أداء الشكككككّ الّ صكككككنيف الائ مانيّ للشكككككّ
ركة الحصكككككول علا الّ مويل والقروض  الجدارة الائ مانيّة   ويعزّز قدرتها علا  أكبر،الأمر الّذي يضكككككمن للشكككككّ
سكككككات علا ف ولّت  1.سكككككداد ال زاماتها ركات والمؤسكككككّ وكالات الّ صكككككنيف الائ مانيّ مهمّة قياس مدى قدرة الشكككككّ

 2كناية عن شهادة تّبت جدارة وجديّة الوضع الماليّ للشّركات.الوفاء بال زاماتها،فيكون الّ صنيف الائ مانيّ  

ركة  من ذلك فإنّ  وانطلاقًا  مانة الأولا دور شككهادات اقيدا  العموميّة في تعزيز رأس مال الشككّ باع باره الضككّ
ّّقة بها،كلّ ذلك سككككككككاهم بصككككككككورةٍ جليّةٍ  كان له أثرًا بالغًا  ،للدّائنين في تعزيز الجدارة الائ مانيّة  في ترسككككككككيخ ال
 للشّركة.  

  ومن ثمّ دراسة دور شهادات اقيدا   أالائ مانيّ في )انطلاقًا ممّا تقدّ  يق ضي البحث في ماهيّة الّ صنيف  
  . ب العموميّة في تعزيز الّ صنيف الائ مانيّ للشّركة في )

 ماهيّة التّصنيف الئتمانيّ  -أ

ّّقة  يؤدّي الّ صنيف الائ مانيّ دورًا بالّ الأهميّة   بشركات الأموال الّ ي ي طلّب نشاطها والّ عامل في تعزيز ال
ّّقة والائ مانوجود  فيها   ركة عند حاجاتها للّ مويل أو فإنّ  ،أكبر قدرٍ من ال الاق راض هو  أبرز ما يدعم الشككككككّ

فقد اح لّ الّ مويليّة،مدى قوّتها الماليّة وصكككككككككوابيّة قراراتها وسكككككككككياسكككككككككاتها  الّ صكككككككككنيف الائ مانيّ الّذي يعكس  
الوقوف علا الواقع المكاليّ  الّ صككككككككككككككنيف الائ مكاني أهميكّةً بكالغكةً في عكالم الأعمكال والمكال كمعيكارٍ قكادرٍ علا

ركات،المصكارف والدّول هذا العالم الاطّلا  علا  حيث أصكبح أداةً تمكّن جميع المعنيّين في ،والائ مانيّ للشكّ
 وضع الشّركات الماليّ بغية تىمين الائ مان اللّاز  لنشاطاتهم. 

  . 2الغاية منه في )ومن ثمّ دراسة ، 1عليه،يق ضي البحث في مفهو  الّ صنيف الائ مانيّ في )

 

 
نو  1 ..عبدعرحنريعرصّّد سّّنن  عرّدصّّ،داعلائّمن، د هرلددوتوعرماسّّد لا//:www.aljazeera.comhttpsمن وومنأ مددّ

 .٢٠/٤/٢٠٢٤ن. . ّنيدخعرددخوت
 
٢  قر عرقيعييقمرمدحّدددعرمشّّّّّيد عرلدبّ،ن، د رك ّطيد نعروكّنلانعرّدصّّّّّ،داعلائّمّن، د نوعضّّّّّحًّ ّّنيدخ٩٤٦1مغنومًّ

كلملشيكل  تشيكلّص،داعلائّمن  ر عرمنددةعلأورىم،هإرى٢٩/٢/٢٠٠٧  عرم،شأةر رب،ن خنياه.تأ د
بأ،دنن لّقددمعرمخنطيعلىأ،دهدمك ّييداوكنلانعرّدصّ،داعلائّمن، د صّلّّوردىمنمد سّننّانيددلمّخصّد عرمّيلدقلماسدّ

يكننأوعرحكومنن يعنوعلأقسّّنطعرمّيّدبل رّيددعرقديةعلىسّّدعدروعئدعرددد بإصّّدعيعردددو سّّوعءرلشّّد م أ مدماشّّد
نن ّذهعروكّنلان تعراّدعيةعردّ ّيّكزعلدنّنّصّّّّّ،دغّ ّّمثدّ  « fitch »تبوكّنلان أ مدوكّنلانعرّدصّّّّّ،داعلائّمّن، د

« S&P », «  Moody’s ».  
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 مفهوم التّصنيف الئتمانيّ -١

ركات أو المصككككككككككارف أو الدّول يفيد الجدارة الائ مانيّة  إنّ الّ صككككككككككنيف الائ مانيّ   الّ ي ت مّ ع بها والّ ي للشككككككككككّ
والقروض،أي مكدى ال زامهكا بكالوفكاء بكالال زامكات  تنعكس علا قكدرتهكا في الحصككككككككككككككول علا الّ مويكل اللّاز   

 . الم رتّبة في ذمّ ها

ركات في الحصككككول صكككككّ يفيد مدى صككككلاحيّة أو عد  صككككلاحيّة عن  فالّ صككككنيف الائ مانيّ هو كناية   الشككككّ
سككككات الماليّة الدّوليّة ركات في علا الّ مويل والقروض من خلال أسككككواق الائ مان أو المؤسككككّ ،حيث تلجى الشككككّ

دد للحصككول علا تقرير يعكس وضككعها الائ مانيّ   ،إلّا أنّها من خلال وكالات الّ صككنيف الائ مانيّ هذا الصككّ
بعمليّة  إدارتها الدّاخليّة،أو تقو  بعض الجهات ال ارجيّة  ت ولّا في بعض الأحيان إعداده بنفسككككككها بواسككككككطة 

ة  الّ صكككنيف الائ مانيّ بغية الّ ّبّت   يرتكز عليها قرار من معلوماتٍ من شكككفافيّة ما ت ضكككمنّه الّ قارير ال اصكككّ
 الائ مان. 

الماليّة وكالات الّ صكككككككككنيف الائ مانيّ يغية تقويم مدى الملاءة فالّ صكككككككككنيف الائ مانيّ هو الرّأي الّذي ت بنّاه  
ركات  الحاليّة كما المسكككك قبليّة بصككككورةٍ كاملةٍ و في أي رغبة مصككككدّر الأوراق الماليّة في سككككداد ال زاماته   للشككككّ

 1.الوقت المحدّدة لذلك

ي طرّق إلا اقشككككككككارة إلا مفهو  الّ صككككككككنيف الائ مانيّ في م  لف والجدير بالذّكر أنّ الّ شككككككككريع اللّبنانيّ لم 
بىنّه"رأي وكالة لكن حدّدت هيئة الأسكككككككككواق الماليّة الفرنسكككككككككيّة مفهو  الّ صكككككككككنيف الائ مانيّ  ،أحكامه القانونيّة

 2."القدرة علا الوفاء بالال زامات الماليّة مس قبلاً الّ صنيف الائ مانيّ في مدى 

لاحيّة  هذا وقد عرّفه مصككككككككككرف فرنسككككككككككا  المنوط بها تولّي عمليّات  وهو من الجهات الفرنسككككككككككيّة ذات الصككككككككككّ
 3قدرة المشرو  علا الوفاء بال زاماته وتعهّداته الماليّة في غضون ثلاق سنوات.الّ صنيف الائ مانيّ بىنّه 

 
ةّّأثديعلى 1 ننعرّددوتعرمّقّددمّلم حدّ  بوطقدمّلعرّددولايعرّدصّّّّّ،داعلائّمّن، د مّن وومّن  قود عقّصّّّّّندددّ

 .٢٠/٤/٢٠٢٠ ّنيدخعرددخوت٢٠1٥ّنيدخعر،دشيhttps://io.hsoub.xom/financeوعيّغنعنن 
2 Charles Bergier,Le contrôle international de notation financier,thèse de doctorat en 
droit,Faculté de droit,Université de Côte d’Azur,France,2018,p.14. 
 
3 La Banque de France,qui est l’une des autorités françaises chargées d’entreprendre les 
opérations de notation de crédit,la définit comme:”La capacité du projet à remplir ses 
obligations financières et ses engagements dans un délai de trois ans. “ 
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ندات علا الوفاء عليه،يمكن القول أنّ الّ صككككنيف الائ مانيّ   هو" قدرة الجهة المصككككدّرة لموراق الماليّة والسككككّ
وأنّه تقييم جديّ لمدى م انة الأوضككككككككككا  الماليّة لمصككككككككككدّري الأوراق  الماليّة الحاليّة والمسكككككككككك قبليّة  بال زاماتها  
 1الماليّة."

وء علا ضككرورة البحث في الغاية الّ ي  انطلاقًا ممّا تقدّ  فإنّ الّ عرّف علا الّ صككنيف الائ مانيّ يسككلّط الضككّ
 يهدف إلا تحقيقها. 

 الغاية من التّصنيف الئتمانيّ -٢

ركة يهدف ركة تصككككنيفًا  الّ صككككنيف الائ مانيّ إلا قياس مقدار ودرجة الجدارة الائ مانيّة للشككككّ ،حيث تمنح الشككككّ
ركة  يرمي  ،فهوتبعًا لسككككوابقها الماليّة وبالاسكككك ناد إلا وضككككعها الماليّ الحاليّ محدّدًا   إلا تقييم مدى قوّة الشككككّ
 2.وقراراتها الّ مويليّةفضلًا عن مدى كفاية ونجاح سياس ها الماليّة 

علا   رككككككة  الشككككككككككككككّ قكككككدرة  تقييم  إلا  الأوّل  المقكككككا   في  يهكككككدف  بكككككالوفكككككاء  فكككككالّ صككككككككككككككنيف الائ مكككككانيّ  الال زا  
ركة وذلك خلافًا   بال زاماتها،فالّ صككككككككككنيف المرتفع للّ صككككككككككنيف المن فض الّذي يعكس  يفيد القوّة الماليّة للشككككككككككّ
 هشاشة سياسة الشّركة الماليّة. 

ركة في الحصككككككككككول أكبر قدر من الّ مويل الكافي إذ تكمن الغاية من الّ صككككككككككنيف   المرتفع تعزيز قدرة الشككككككككككّ
علا مجموعكةٍ من  ،فعمليكّة الّ صككككككككككككككنيف الائ مكانيّ تبنا  والقروض من خلال الأسككككككككككككككواق الكدّاخليكّة وال كارجيكّة

ح  المعايير المعقّدة في مقدّم ها الرّبحيّة، الوضككككككع الماليّ الموجودات،الأصككككككول والّ دفّقات النّقديّة الّ ي توضككككككّ
 للشّركة.  

يهدف بدوره إلا مسكككاعدة المسككك ّمرين في فهم مسككك وى الم اطر انطلاقًا من ذلك،فإنّ الّ صكككنيف الائ مانيّ  
ن يجة الّ صككككككككنيف الائ مانيّ  الّ ي يواجهونها تفاديًا للنّ ائج الوخيمة والأّباء كما الّ كاليف الّ ي قد ي كبّدونها  

 عد  ملاءة الشّركة. المن فض الّذي يعكس 

البحث في دور شككككككهادات اقيدا  العموميّة في إنّ تحديد مفهو  الّ صككككككنيف الائ مانيّ والغاية منه،يق ضككككككي  
 تعزيز الّ صنيف الائ مانيّ. 

 
يعن 1 رمويعقماد شّّننب تماشّّد مجلّة كليّة القانون الكويتيّة عرمنرددلوع،يكنسّّننعلىعلاسّّّثمنيت عرّدصّّ،داعلائّمن، د

 .1٣٦ص ٢٠٢1 ٩ عريدد٢ عرازءالعالميّة
 
ّّّيكنبدّنتعرّدصّّ،داعلائّمن، دمن و٢ ّّيhttps://Faster capital.com  رنس  ّنيدخعرددخوت٢٢/٣/٢٠٢٤ّنيدخعر،دش

٢1/٤/٢٠٢٤. 
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 الئتمانيّ للشّركةالتّصنيف  دور شهادات الإيداع العموميّة في تعزيز -ب

ركة،تؤدّي شكككهادات اقيدا  العموميّة  دورًا بارزًا في تعزيز  يبدو جليًّا،أنّه وبصكككدد تعزيز الواقع الائ مانيّ للشكككّ
ركة،حيث أضكككككككحا الّ صكككككككنيف الائ مانيّ في الآونة الأخيرة    الّ صكككككككنيف الائ مانيّ  ا بالّالعائد للشكككككككّ   مقياسكككككككً

ّّقة والائ مان اللّذان ت مّ ع بهما. الأهميّة   يعكس مقدار ال

دد في  ركة  تعزيزعليه،يق ضكي البحث في هذا الصكّ سكهولة الحصكول   ومن ثمّ البحث في 1)في   ملاءة الشكّ
 .  2في ) علا الائ مان

 تعزيز ملاءة الشّركة  -١

ركة ي طلّب اسكككككككككككككك راتيجيّةً م كاملةً   من العوامل ترتكز علا مجموعةٍ إنّ زيادة الّ صككككككككككككككنيف الائ مانيّ للشككككككككككككككّ
 1،ف جمعه علاقةٌ طرديّةٌ مع ملاءة الشّركة.والمعايير الّ ي تحسم درجة الّ صنيف

ركة  في وظيف ها القائمة علا  ويكمن دور شككككككككهادات اقيدا  العموميّة في تعزيز الّ صككككككككنيف الائ مانيّ للشككككككككّ
فافيّة واقفصككككككاح الماليّ  تىمين   ركة وتنويع مصككككككادر الّ مويل،تعزيز الشككككككّ كما العمل علا تحسككككككين أداء الشككككككّ

ناجحة في إدارة الم اطر عوائد ماليّةٍ مسكك مرّةٍ فضككلًا عن تبنّي سككياسككاتٍ ماليّةٍ  الماليّ وقدرتها علا تحقيق  
ّّقة لدى المسكككك ّمرين ركات العمود الأسككككاسككككيّ الّذي يرتكز عليه  الملاءة الماليّة   ،ف عدّ وتعزيز ال مسكككك قبل الشككككّ

ركة ،المسككككككاهمة مانات الكافية واللّازمة لجميع الم عاملين  ف كمن أهميّة ملاءة الشككككككّ في توفير الحماية والضككككككّ
 2مركزها الماليّ.كونها تشكّل أحد أهمّ عناصر قوّة وم انة  معها،فهي ضمان لنجاح،بقاء واس مراريّة الشّركة 

ركة فغياب   المسكككككككككككؤوليّات والال زامات الّ ي تفرضكككككككككككها  يعني عد  قدرتها علا مواجهة الملاءة الماليّة للشكككككككككككّ
ركة بصككككككورةٍ مسكككككك مرّةٍ  نشككككككاطاتها ومشككككككاريعها الم عاملين معها من  الحفاظ علا ثقة  إلا ،حيث تسككككككعا الشككككككّ

 جهةٍ،وزيادة أرباحها من جهةٍ أخرى. 

ركة شكككككهادات اقيدا  العموميّة لذلك،تؤدّي   العائدات الماليّة الّ ي من خلال دورًا بارزًا في تعزيز ملاءة الشكككككّ
ع نطاق تداولها في الأسككككواق الماليّة العالميّةمن الاسكككك ّمار بها  ت حقّق انطلاقًا  ،فهي أداة وسككككرعة كما توسككككّ

ركات ماليّة تضكككككخّ أرباحًا طائلةً   ركة إمّا تسكككككاهم في لهذه الشكككككّ ،فهي بفضكككككل العوائد الماليّة الّ ي تحقّقها للشكككككّ
ركة قد تكبّدتها  تغطية   بفعل نشككككككاطها وثمّا تسككككككعا إلا دعم الأرباح الأمر بعض ال سككككككائر الّ ي تكون الشككككككّ

 
دورلوعرملاءة 1 ّّد ّّد ولا،ن،بدتزع ي تأثيعرسّ ّّيكننعرّدأمد ت يعغبعر صّ مجلّة عرمنرددلوعركغنءةعتدعيددلعلىيبحددلشّ

 .٢٤٣ص ٢٠1٤ ٣ عريدد٣٦عرمالدد ميّة،سلسلة العلور الاقتصاديّة والقانونيّةللبحوث والدّراسات العلجامعة تشرين 
 
ّّدأمد تتقدّنسعرلاسّّّّّّثمّنيعن عرغّّدنحوآخيو سّّّّّددّدعبّد ٢ مجلاّة   بّنرقدمّلعريّندرّلوأثيّ نعلىعرملاءةعرمّنرددّلرشّّّّّيكّننعر

 .٧٢٢ ص٢٠1٩ ٨ عريددالدّراسات التجّاريّة المعاصرة
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ركة وتمّ عها بّقةٍ ماليّةٍ عاليةالّذي يؤدّي بدوره إلا زيادة  الأمر الّذي يّبت قدرتها علا الوفاء ،ملاءة الشكككككككككككككّ
ة   ذي ينعكس علا سككككككككككككككهولككة   أي أنّهككا تح ا الّ مويككل الكككافي ل غطيككة ال زامككاتهككابككال زامككاتهككا المككاليككّ الأمر الككّ

 حصولها علا الائ مان. 

   سرعة الحصول على الئتمان-٢

ركة علا الائ مانتؤدّي شككككهادات اقيدا  العموميّة  علا    قدرتهافبصككككدد  ،دورًا بارزًا في سككككرعة حصككككول الشككككّ
ركة تعزيز ثقة  ،فهي تسككككككاهم إلا حدّ كبير في توليد اقيرادات،ضككككككخّ الّ مويل وتعزيز الاسكككككك قرار الماليّ للشككككككّ

اع ماد  ،حيث يعدّ المقرضككككككككككككككين في قدرتها علا الال زا  بالوفاء بم  لف ال زاماتها الماليّة الم رتّبة في ذمّ ها
ركات المسكككككاهمة لشكككككهادات اقيدا  العموميّة كوسكككككيلةٍ تمويليّةٍ   ركة الشكككككّ علامةً إيجابيّةً فارقة عند حاجة الشكككككّ

 للحصول علا تمويلٍ إضافيّ. 

قدرةً عاليةً علا سكداد  و تعكس بدورها اسك قرارًا ماليًّا فالملاءة الماليّة الّ ي تضكمنها شكهادات اقيدا  العموميّة 
 الأمر الّذي يجعل الشّركة أكّر ثقةً وذات جاذبيةٍ أكبر بالنّ ر للمقرضين والمموّلين. ال زاماتها 

لدى المقرضين الأمر الّذي عليه،تعمل شهادات اقيدا  العموميّة علا تعزيز المصداقيّة والشّفافيّة بالشّركة 
علا تقديم  ضككككككككماناتٍ ماليّةٍ قويّة،حيث تحثّ المقرضككككككككين والمموّلين  ينعكس إيجابًا علا قدرتها علا تىمين  
،ما ي يح لها تحقيق الغايات الّ ي نشكككككككىت من أجلها وتوسكككككككيع نطاق  تمويلٍ سكككككككريع يسكككككككير بىقلّ تكلفةٍ ممكنة

 نشاطها. 

جميع الآثار اقيجابي ة الم رتّبة علا إصكككدار إنّ ما يجب اقشكككارة إليه في خ ا  هذا الفصكككل هو أنّه بالرّغم  
مة بعملةٍ ككلّ صككككككككككككّ أو أداةٍ ماليّةٍ تبقا محفوفة بالم اطر    العموميّة،إلّا أنّهاشكككككككككككهادات اقيدا      كونها مقو 

ياسكككيّة،الاق صكككاديّة  عن العملة المحليّة للمسككك ّمر،هذا باقضكككافة إلا تىثير    م  لفة والّ ن يميّة  الم اطر السكككّ
 . الّ ي قد تطال البلد الأجنبيّ في قيمة شهادات اقيدا  العموميّة

 ،فإنّ لهذه الشّهادات آثارًا تطال حامليها لا بدّ من دراس ها والبحث بها. انطلاقًا ممّا تقدّ 

 العموميّة  شهادات الإيداع   حملةتجاه الآثار المترتّبة  الفصل الثّاني:

ركات المسككاهمة منذ نشككىتها الأداة المّلا  حّ ا أصككبحت للنّهوض والاسكك مرار،ف عاظمت أهميّ ها  شكككّلت الشككّ
 1لا يبرزه إلّا سلطان الدّولة.ت مّ ع علا مس وى بلدان العالم بسلطانٍ 

 
دريددعرييد،  عرشديكنن 1 بد وحدةعتطنيوّيدددعلأشكنت مياعسنبق صمشيو عرّدانيددليعرمحمد  .1٤٠عرّداني د
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ركات المسكككاهمة دورًا فاعلًا  ع  ،حيث أضكككحت الأداة القانونيّة الأولاف ؤدّي الشكككّ داخل نطاق  والام داد  للّ وسكككّ
ركات المسكككككككككاهمة في الوقت الرّاهن  خارجها،الدّولة و   في إنشكككككككككاء العديد من  دورًا رائدًا حيث أصكككككككككبح للشكككككككككّ

 في أوروبا لجهة إنشاد شركات الأموال.،فاح لّت فرنسا المرتبة الأولا الشّركات العملاقة

ركاء  االمشككرّ    يمنحمبدأ حريّة الّ عاقد،حيث وثذا كان الأصككل في العقود  تحديد حقوقهم وشككروطهم حريّة  لشككّ
ركات  ،إلّا أنّ الّ شكككككريعات الحديّة أصكككككبحت في تدخلّ مسككككك مرّ شكككككركاتهمكما تن يم   بنصكككككوصٍ  ل ن يم الشكككككّ

ّّقة والائ مان الّذي يجب أن يسكود واضكحةٍ صكريحةٍ  الّ عامل والعلاقات الّ جاريّة،ويعود سكبب تكريسكاً لمبدأ ال
ركات ذلك إلا كون   ،يسكككككعا المشكككككرّ  نحو  تشككككككّل قوّةً هائلةً الّ ي يرتكز نشكككككاطها علا الأموال الطّائلة    الشكككككّ

يعكد معمولًا بمبكدأ حريّة تن يم  انطلاقًا من ذلك لم  1لاسكككككككككككككك غلال،أداةً  فرض الرّقابة عليهكا ح ا لا تصككككككككككككككبح  
ةٍ في تن يم هذه الحقوق حيث توجهّت الّ شكككككككككككريعات نحو تشكككككككككككديد الرّقابة الحقوق  وفرض إجراءاتٍ خاصكككككككككككّ
 داخل الشّركة. الم رتّبة 

ركات المسكككككككاهمة حاولت م  لف الّ شكككككككريعات الحديّة  لذلك انطلاقًا من أهميّة   البحث عن أدواتٍ دور الشكككككككّ
ماليّةٍ م عدّدة الأطراف لا تق صككككككر علا المسككككككاهمين فيها  تسككككككعا نحو توسككككككيع نطاق نشككككككاطها من خلال 

ماح ركة  السكككككّ لغير المسكككككاهمين من الاسككككك فادة من بعض الحقوق العائدة للمسكككككاهمين والّ دخّل في أداء الشكككككّ
 م جاوزةً الوسائل الّ قليديّة. تح اج إلا وسائل تنوّ  وسائل الّ داول مع الم عاملين  ،فهيغير مباشرةٍ بصورةٍ 

ركة المصكككدّرة لمسكككهم الأسكككاسكككيّة  فشكككهادات اقيدا  العموميّة   هي صككككّ م عدّد الأطراف حيث لا تكون الشكككّ
علا  طرفًا بارزًا فيها،وبالّ الي فإنّ الآثار الم رتّبة  إذ يعدّ حامل شككككككككككهادات اقيدا  العموميّة ،طرفًا وحيدًا فيه

ركة المسكككاهمة المصكككدّرة لمسكككهم الأسكككاسكككيّة   ركة لا تق صكككر علا الشكككّ هذه  حملةإنّما تطال  إصكككدار هذه الشكككّ
هادات  ركة   لحمل هايجعل  فإصكدار شكهادات اقيدا  العموميّة ،الشكّ مركزًا محدّدًا بمق ضكا القانون يدخلهم الشكّ

 مجموعةً من المنافع والحقوق.المصدّرة لمسهم الأساسيّة بصورةٍ غير مباشرةٍ م وّلًا إيّاهم 

ركات   لحمل هاوأكّر ملاءمةً عدّت شككككككككهادات اقيدا  العموميّة وسككككككككيلةً فعّالةً لطالما و  للاسكككككككك ّمار في الشككككككككّ
ركة دون الحاجة إلا شكككككراء الأسكككككهم الأسكككككاسكككككيّة  الأجنبيّة فهي ت يح لهم المشكككككاركة في أداء المسكككككاهمة   الشكككككّ

  بصورةٍ مباشرة.

شكهادات اقيدا   ل  اسك ّمارهمفي الأصكل كوسكيلةٍ جاذبةٍ لهؤلاء،فهم عند  فقد نشكىت شكهادات اقيدا  العموميّة 
ركة الأجنبيّة الأسكككاسكككيّة بشككككلٍ غير  العموميّة فإنّهم يسككك ّمرون   ،فشكككهادات اقيدا  العموميّة مباشكككرفي الشكككّ

 

 
 .٥٦ ص٢٠1٥ ٣ عريدد٢عرمالدد الاقتصاديّ مجلّة البديل تعرطدبديلعرقن،و،ددلرلشديكلعرمسن ملت دوسا أدم  1
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ت وّلهم إن يصكككبحوا  فإنّها ت وّلهم حقوقًا قانونيّة ممنوحة لهم قانونًا  الّ ي تضكككمنها لهم المزايا  إلا   باقضكككافة
 1المصدّرة لمسهم الأساسيّة.جزءً من الشّركة 

ا يمّّل أداةً ماليةً جديدةً  في  أقرّتها تشكككككككككريعاتٌ م  لفة  وانطلاقًا من كون شكككككككككهادات اقيدا  العموميّة صككككككككككًّ
ركات المسككاهمة  ًّا إلا أحكا  قانون الّ جارة البرّيّةالشككّ اللّبنانيّ علا أثر تعديل   وضككمّها المشككرّ  اللّبنانيّ حدي

،فقد ف حت المجال للبحث في 2٠1٩آذار    2٩تاريخ    12٦/2٠1٩القانون الأخير بمق ضكككككككككككا القانون رقم 
ركة المسككاهمة المصككدّرة لمسككهم  ركة كما الحقوق الم رتّبة عليها عند انقضككاء الشككّ مصككيرها عند انقضككاء الشككّ

 . الأساسيّة

وء علا أهميّة دراسكككة الآثار   الم رتّبة علا إصكككدار شكككهادات اقيدا  العموميّة عليه،فإنّ ما تقدّ  يسكككلّط الضكككّ
من خلال دراسكككككة الآثار اقداريّة الم مّّلة بمجموعة من الحقوق المقرّرة لهم بموجب شكككككهادات   حمل هاتجاه  

 دراسة مصير شهادات اقيدا  العموميّة عند انقضاء الشّركة. اقيدا  العموميّة،ومن ثمّ 

شككككككككككككككهكادات اقيكدا  العموميكّة في )المبحكث   حملكةتجكاه  الآثكار اقداريكّة الم رتّبكة لكذلكك،يق ضككككككككككككككي البحكث في  
ّّاني .   الأوّل ،ومصير شهادات اقيدا  العموميّة عند انقضاء الشّركة في )المبحث ال

 شهادات الإيداع العموميّةحملة  المبحث الأوّل:الآثار الإداريّة المترتّبة تجاه 

ت د  الأغراض والغايات الّ ي يسككعا إلا تحقيقها  نشككىت شككهادات اقيدا  العموميّة في الأصككل كىداةٍ ماليّةٍ  
ركة المسكككاهمة   ركة المصكككدّرة كلّ من الشكككّ جمع  المصكككدّرة لمسكككهم الأسكككاسكككيّة والمسككك ّمرين،ف  مكّن بذلك الشكككّ

من خلال الاسكك ّمار  الأموال من مصككدرٍ أجنبيّ مقابل حصككول المسكك ّمرين علا فرصككة تنويع اسكك ّماراتهم  
 بشهادات اقيدا  العموميّة ال اصّة بالشّركات الأجنبيّة. 

توفّر للمسك ّمرين آليةً ،شكهادات اقيدا  العموميّة ب سكهيلها حركة تداول الأسكهم ل  جاوز الحدود الوطنيّةفإنّ  
 . لهذه الشّركات  العائدةدون الحاجة ل وجيه الأسهم الفعليّة للاس ّمار في شركاتٍ م  لفةٍ 

 لهمللمسك ّمرين،حيث أنّها بالنّ ر إلا طبيع ها ت يح  فلطالما شككّلت شكهادات اقيدا  العموميّة وسكيلةً جاذبةً  
،ف ؤمّن لهم بديلًا للّ داول في الأسككككواق أجنبيّةٍ بصككككورةٍ غير مباشككككرةالاسكككك حواذ علا أسككككهم شككككركةٍ مسككككاهمة  

ركة  تسك مدّ قيم ها من الأسكهم الأسكاسكيّة  ،فهيالماليّة الدّوليّة ،فهي تمكّن المسك ّمرين من الاح فاظ بىسكهم الشكّ
 دون ام لاك هذه الأسهم الأساسيّة. المصدّرة وتداولها 

 
ّّنن 1 لوعربويصّّّ نرددّ لعلأويعقعرمّ ليرنم،موذج دئّ نرمدّ لF6EFعلا،طلاق،حوعريّ نرمددّ دع عريّ ّّنلانعتدّ نسّّّّّّيوإدصّّّ  رّ

 .٢٤/٤/٢٠٢٤. .ّنيدخعرددخوتلانhttps://www.fastercapital.com كنبدّنت
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يرافقها مجموعة من الحقوق العموميّة طرفًا فيها فإنّه من البديهيّ إن  شهادات اقيدا   حملة   بار  باعبالّ الي  
 مباشرةٍ. إذ تصبح هذه الحقوق وسيلةً ل دخّلهم في الشّركة بصورةٍ غير ،الّ ي ي وّلهم إيّاها القانون 

حقوق يسككككككككككككاهم إلا حدّ بعيدٍ في فهم هذه ال شككككككككككككهادات اقيدا  العموميّة هذهحملة  منح   أنّ والجدير بالذّكر 
ركة المصكككككككدّرة وهؤلاء العلاقة  وابط الّ ي تحكم هذه العلاقة بغية ضكككككككمان مصكككككككلحة الجميع  بين الشكككككككّ والضكككككككّ

 الاق صاديّة،الماليّة العالميّة. وتىمين اس دامة الشّركة في ظلّ الّ حوّلات 

ركة المصكككككدّرة شكككككهادات اقيدا  العموميّة  حملة علا أنّ ت ويل   بعض الحقوق العائدة للمسكككككاهمين في الشكككككّ
وء حول  ركة المصككككدّرة مقارنةً بمركز سككككلّط الضككككّ والطّريقة   حملة الأسككككهممدى اخ لاف مركز هولاء في الشككككّ
 بإمكانهم الحصول علا الحقوق المقرّرة لهم قانونًا. الّ ي من خلالها 

ركة شككككهادات اقيدا  العموميّةحملة   حقوق  عليه،يق ضككككي البحث في في )الفقرة الأولا  ومن  في إدارة الشككككّ
ّّانية .  حملةمقاربة حقوق ثمّ   شهادات اقيدا  العموميّة بحقوق حملة الأسهم في )الفقرة ال

 حقوق حملة شهادات الإيداع العموميّة في إدارة الشّركة  الفقرة الأولى:

دخول تعدّ شككككككككككككهادات اقيدا  العموميّة هذه الأداة الماليّة الحديّة المب كرة،وسككككككككككككيلةً ملائمةً لحمل ها ت وّلهم 
ركة اللّبنانيّة المصككدّرة لمسككهم الأسككاسككيّة   ركة بصككورةٍ غير   تكفلالشككّ إثبات وجودهم ومشككارك هم في إدارة الشككّ

 مباشرةٍ. 

مانات والام يازات  وتمّّل الحقوق الممنوحة  الّ ي تضكمن  لحملة شكهادات اقيدا  العموميّة مجموعةً من الضكّ
ركة واسككككككك فادتهم     ،ف  وّلهممن عوائد الاسككككككك ّمار من هذه الورقة الماليّةلهم المشكككككككاركة الفعّالة في إدارة الشكككككككّ

ركة المسككاهمة اللّبنانيّة المصككدّرة  ممارسككة بعض العقود العائدة لحملة الأسككهم دون دخولهم المباشككر إلا الشككّ
 . لمسهم الأساسيّة

ركة المصككككككككككدّرة بصككككككككككورةٍ  بالّ الي،فإنّ حملة شككككككككككهادات اقيدا  العموميّة بإمكانهم المشككككككككككاركة  في إدارة الشككككككككككّ
،فهم لا ي مّ عون بحقوقٍ واسكككعة لهم،حيث لا ي مّ عون بسكككلطةٍ مطلقةٍ في ممارسكككة الحقوق الممنوحة  محدودةٍ 

ركة المصككككدّرة لمسككككهم الأسككككاسككككيّة إنّما  النّطاق في  تق صككككر مشككككارك هم ببعض الحقوق الأسككككاسككككيّة الّ ي الشككككّ
 ي وّلها القانون ممارس ها. 

الممنوحة لحملة شككككككهادات اقيدا  العموميّة ت باين من حيث القدرة  والام يازات   ،أنّ الحقوق والجدير بالذّكر
ركة والّ ىثير تبعًا للفئة الّ ي تن مي إليها  شككككككككككككهادات اقيدا  الّ ي توضككككككككككككع  علا المشككككككككككككاركة في إدارة الشككككككككككككّ
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في حكالكة شككككككككككككككهكادات اقيكدا  العموميكّة المكفولكة في حين  بم نكاولهم،حيكث يكون بعض هكذه الحقوق إلزاميكًّا  
 في حالة شهادات اقيدا  العموميّة غير المكفولة. 1تصبح مجرّد تمنّ 

ركة  غير المباشككككرة في المشككككاركةالبحث عليه،إنّ ما تقدّ  يسكككك وجب   في )أوّلّا ،ومن ثمّ البحث   في إدارة الشككككّ
 في )ثانيًا .  المشاركة المباشرة في إدارة الشّركةفي 

 في إدارة الشّركة   غير المباشرة  المشاركةأوّلً:

ركة تضككككككككككككمن شككككككككككككهادات اقيدا    من خلال منحهم العديد من الحقوق العموميّة لحمل ها مركزًا داخل الشككككككككككككّ
ركة بصكككورةٍ غير مباشكككرةالام يازات الّ ي ت وّلهم  و  والجدير بالذّكر أن حامل شكككهادات ،الّ دخّل في إدارة الشكككّ

فة عند  ركة بالاسك ناد إلا هذه الصكّ هادات اقيدا  العموميّة يصكبح مسكاهمًا ويعامل في الشكّ اسك بدال هذه الشكّ
 . 2تمهيدًا لمنحهم دورًا في إدارة الشّركةبهذه الحقوق يعدّ لذلك فإنّ الاع راف لهؤلاء ،بالأسهم

ركة  ت مّّل في حقّ حضككور  بالّ الي فإنّ الحقوق الّ ي ي حكّمون في ممارسكك ها وت وّلهم الّ دخّل في إدارة الشككّ
ركة والاشكككككك راك في حقّ الّ صككككككويت من خلال منح   المصككككككدّر الّ عليمات اللّازمة في الجمعيّات العامّة للشككككككّ

 ممارسة هذا الحقّ. 

ركة في )أ ، ومن ثمّ حقّ الاشكككككككككك راك في عليه،يق ضككككككككككي البحث في  حقّ حضككككككككككور الجمعيّات العامّة للشككككككككككّ
 الّ صويت في )ب . 

 في الجمعيّات العامّة للشّركةالمشاركة  حقّ  -أ 

ركة المسكاهمة من المفاهيم الدّيمقراطيّة في اقدارة،علا أسكاس انطلاقًا   تسكند الّ شكريعات البنيان القانونيّ للشكّ
ركة   تعدّد  ياسكككككة  وتحديد اخ صكككككاص كلّ منها فعهدت إلا الجمعيّة العامّة الهيئات في الشكككككّ مهمّة تقرير السكككككّ

 علا نشاطها حيث أولت مجلس اقدارة وظيفة اقدارة الفعليّة. العامّة للشّركة وتولّي الرّقابة 

ركة من خلال توجيه حضكككككككور المصكككككككدّر وبالّ الي،يشكككككككارك حملة شكككككككهادات اقيدا  العموميّة  في إدارة الشكككككككّ
 .المصدّرة لمسهم الأساسيّةللجمعيّات العامّة للشّركة 

 
 ر ّمودتعرشديكلعرمسن ملر عرقن،و عرلدب،ن، د مياعسنبق.كنب شن د  عرّدق،ددننعرحددثل 1
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ركةعليه،يق ضكي البحث في تمّيل المصكدّر لحملة شكهادات اقيدا  في الجمعيّات العامّة   ،ومن 1في )  للشكّ
  .2دراسة نطاق حقّ حضور الجمعيّات العامّة للشّركة في )ثمّ 

 العامّة للشّركة  الجمعيّاتشهادات الإيداع في   حملةتمثيل المصدّر -١

ركة تمّّل الجهاز الّذي يضككككمّ جميع المسككككاهمين،فهي من النّاحية القانونيّة صككككاحبة  إنّ الجمعيّة العامّة  للشككككّ
يادة  ركة المسكاهمةالسكّ لطة العليا 1،في الشكّ ركة المسكاهمة كونها فجمعيّة المسكاهمين العموميّة هي السكّ في الشكّ

 2تمّّل جميع المساهمين.

ركات المسكككاهمة  وانطلاقًا من كونها لطة العليا في الشكككّ د من حيث  فهيالسكككّ الطّريقة الدّيمقراطيّة  المبدأ تجسكككّ
ركة  ن امها بصكككورةٍ  سكككير أعمالها أو في تعديل  فيكون لمجمو  المسكككاهمين دورًا سكككواء في الرّقابة علا الشكككّ

لطة ل عبير المسكاهمين عن إرادتهم  تمّّل اقطار القانونيّ    فهي3م وافقة مع إرادة المسكاهمين. وممارسك هم للسكّ
ركة المنبّقة عن الحقوق الّ ي ي مّ عون بها ،إذ من خلالها يسكككككككك طيع كلّ مسككككككككاهم للمشككككككككاركة في إدارة الشككككككككّ

 وممارسة السّلطات الأخرى ذات الصّلة بالحقوق المقرّرة لهم. 

ركة،فإنّهم يمارسكككككككون هذا الّ دخّل من خلال وبصكككككككدد تدخّل حملة شكككككككهادات اقيدا  العموميّة  في إدارة الشكككككككّ
 . للشّركة اللّبنانيّة المصدّرة لمسهم الأساسيّةيكون ممّّلًا لهم في الجمعيّات العامّة المصدّر الّذي يكون 

سكككة الماليّة الأجنبيّة أي مصكككدّر شكككهادات اقيدا  العموميّة ف يكون مدعوًّا إلا حضكككور  المصكككرف أو المؤسكككّ
هادات  ل مّيل المسك ّمرين الأجانب حملة الجمعيّات العامّة  ركة المصكدّرة لمسكهم الأسكاسكيّةهذه الشكّ   تجاه الشكّ

ركة انطلاقًا من تملّكه الأسكككهم   الممّّلة لشكككهادات اقيدا  العموميّة باع باره في الأصكككل شكككريكًا في هذه الشكككّ
 وممّّلًا لهؤلاء داخلها. 

تجمع المصدّر الأجنبيّ لشهادات اقيدا  العموميّة بحملة هذه الشّهادات فانطلاقًا من العلاقة القانونيّة الّ ي  
في فإنّه يمّّل هؤلاء  والّ ي سككككككككككككككبق ذكر طبيع ها حيث ت ىرجح بين الوكالة بالعمولة أوالائ مان وال راسككككككككككككككت  

 
)علأعمنتعرّدانيددلعبدعرقنديبقديعن  1 عرّدناي ،ييددل-مبندئعرقن،و عرّداني د يكننعرّدانيددلعرّداني د عرمحتد ّّد ددوع  (عرشّ

 .1٤٤ ص٢٠11  عرطدبيلعلأورى عرازعئي عرازعئيعرمطبوعننعرانميددل
 
 .1٣٤1ص ٢٠11  ٣ عريددعريدت 1٦/٣/٢٠11ّنيدخ٠محكملعردديالعلأورىر ابترب،ن  قيعييقم ٢

 
لبيكن، ويمدسّّنءأسّّمنءبخو  ٣ رلاميددننعرينمد يكلعرمسّّن مل  عر،دينمعرقن،و، د يسّّنرلمناسّّّدير،دتدبلومر عرشّّد

 .1٢ص ٢٠1٩ أددني٨ انميل كلددلعرحقوقوعريلومعرسددنسددلعردديعسننعريلدنر قن،و علأعمنت
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ركة اللّبنانيّة المصككككككدّرة لمسككككككهم الأسككككككاسككككككيّة   من خلال تمّيل حقوقهم وفقًا حضككككككور الجمعيّات العامّة للشككككككّ
 للّ فويضات الّ ي تمنح له قبلهم. 

حملة شكككهادات اقيدا  العموميّة   المسككك ّمرين الأجانب   بينالأجنبيّ مهمّة الوسكككيط ي ولّا المصكككدّر ،وبالّ الي
ركة اللّبنانيّة   بشككككلٍ فعّالٍ في المسكككاهمة المصكككدّرة لمسكككهم الأسكككاسكككيّة،حيث يضكككمن تمّيل مصكككالحهم  والشكككّ

  بما يحفظ مصكككككككالحهمالّ ي تجريها الجمعيّات العامّة في النّقاشكككككككات  الجمعيّات العامّة،من خلال مشكككككككارك ه  
 وعقد إصدار هذه الشّهادات. ي وافق 

 نطاق حق حضور الجمعيّات العامّة للشّركة-٢

في   12٦/2٠1٩من القانون الّ جاريّ اللّبنانيّ المعدّل بمق ضككككا القانون رقم   2-مكرّر  ٤٥٨لح ت المادّة 
ادسكككة منها   ركة المصكككدّرة لمسكككهم الأسكككاسكككيّة  الفقرة السكككّ "إمكانيّة منح مصكككدّر شكككهادات اقيدا  العموميّة للشكككّ

 وحقّ اقش راك في الّ صويت..."

باع باره شككككككككككككريكًا في   " الّ ي لح  ها هذه المادّة تفيد أنّ للمصككككككككككككدّروبالّ الي فإنّ ّبارة "الجمعيّات العموميّة
ركة المسكككاهمة اللّبنانيّة حملة شكككهادات اقيدا  العموميّة في نوعي الجمعيّات  الحقّ في حضكككور وتمّيل    الشكككّ

 . العموميّة العاديّة وغير العاديّة

مناقشكككككككككة وطرح الهيئة الحيويّة والأكّر أهميّة بالنّسكككككككككبة للمسكككككككككاهمين من أجل فالجمعيّة العامّة العاديّة تعدّ 
ن ائج مشكارك هم في شكرك هم،إذ يهّمهم أن يلمسكوا والاسك فسكارات كما تقديم ما يرونه مناسكبًا ونافعًا لمسك قبل  

 1ضوء اتّ اذ القرارات المهمّة في الشّركة المساهمة.

نة الماليّة للبتّ في حسكككككككككككابات  العامّة العاديّة تنعقد بصكككككككككككورةٍ دوريّةٍ    والجمعيّة في كلّ عاٍ  بعد ان هاء السكككككككككككّ
اغرة في هيئات اقدارة وتوزيع أنصككككبة الأرباح فضككككلًا عن  أعضككككاء مجلس اقدارة   إعادة تعيين المراكز الشككككّ

نة الماليّة ،مع لحظ إمكانيّة انعقادها أثناء  كما تعيين أعضكككاء مجلس اقدارة عند ان هاء وكال هموالرّقابة  السكككّ
وقد نصّ المشرّ  الفرنسيّ 2تعديل ن ا  الشّركة،عند حدوق ظروفٍ غير من  رة شرط ألّا تكون الغاية منها  

 
لر عرشديكننعرمسن مل يسنرلمناسّدير،دتدبلومعردديعسننعريلدنميوةحادل  1 عرخنصد كلددلر عرقن،و عرحميددننعرينمد

 .٥٤ص ٢٠٢٣مسّ ،نم بنددسب نميلعبدعرحمددعرحقوقوعريلومعرسددنسددل ا
 
عرلدبّ،ن، د1٩٦عرمّنددة ٢ عّنمدبيّدتي1٢٦/٢٠1٩عرميّددتبّنرقّن،و يقمم عرقّن،و عرّداّني د لعريّندددّلر كّتد ّيقّدعراميددّلعريّنمدّ

ر حسّنبننأعضّنءمالسعتدعيةوّوزدعأ،صّبلعلأيبنحع،ّننءعرسدّ،لعرمنرددل ضّد اددرلميعقبلوّيدد رلبند وّيدد مغود
 ع،دع،ّننءوكنرّنم.أعضنءمالسعتدعية
غديودمك عقد نأدضًن  ت.م،ّييةبشيطأ لاّكو غندّننّيددت،ينمعرشديكلر أث،نءعرسد،لعرمنرددلع،دحدو ييوا 
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  ٩٧- 22٥و  ٩٦-22٥علا أنّ الجمعيّة العامّة العاديّة ت  ذّ جميع القرارات غير المشكككككككار إليها في المواد  
 1الجمعيّة العامّة غير العاديّة.بعد أن حدّد في هاتين المادّتين صلاحيّات 

ركة المسكاهمة،فإنّها  أمّا بالنّسكبة للجمعيّة العامّة غير العاديّة،فبالنّ ر   إلا الدّور الّذي تؤدّيه خلال حياة الشكّ
لاحيّات المقرّرة لها تغيير الهيكل الأسكككاسكككيّ الّذي  ت ولّا بالاسككك ناد   ركة،لذلك ن رًا  إلا الصكككّ ترتكز عليه الشكككّ
ركة المسككككككككاهمة حيث أراد المشككككككككرّ  بذلك تىمين الحماية لأموال لل طورة الّ ي  تضككككككككطلع بها في حياة الشككككككككّ
ة بها تميّزها عم الجمعيّة العامّة العاديّةالمسككاهمين   وقد نصّ المشككرّ  الفرنسككيّ 2،أفرد المشككرّ  أحكامًا خاصككّ

 3وحدها م وّلة تعديل النّ ا  الأساسيّ بجميع أحكامه.علا أنّ الجمعيّة العامّة غير العاديّة 

ركة بما ي لاء   ف كمن أهميّ ها إذًا في كون القانون ي وّلها وحدها   سكككككككككككككلطة اتّ اذ القرار ب عديل ن ا  الشكككككككككككككّ
 لجهة زيادة رأس المال،ت ّيضه أو تحويلها. الّذي تىسّست من أجله والغرض  

ركة إسككككوةً  لحملة شككككهادات اقيدا  العموميّة يدعا  وثنّ المصككككرف المصككككدّر الممّّل  باع باره شككككريكًا في الشككككّ
 ٤أعضككككككككاء مجلس اقدارةالعاديّة وغير العاديّة من قبل لحضككككككككور الجمعيّات العامّة بغيره من المسككككككككاهمين  

 إصدار هذه الشّهادات وبما يصبّ في مصالحهم. فيمّّل حملة شهادات اقيدا  تبعًا لشروط عقد أو ن ا  

 حقّ الشتراك في التّصويت  -ب

فهو  ،م اهر اش راك المساهم في إدارة الشّركة المساهمةأحد أهمّ    في الجمعيّات العامّة  يمّّل حقّ الّ صويت 
ركة المسككاهمة  عمل أو تصككرّف  ريك في الشككّ معيّن،أي أنّه تعبير أو تصككريح عن إرادة  اتّ اذ قراري وّل الشككّ

هم،فالمسككككككككككككاهم في الجمعيّات العموميّة الحقوق الأسككككككككككككاسككككككككككككيّة المقرّرة   ومن،هو حقّ لصككككككككككككيق بملكيّة السككككككككككككّ
 إدارة الشّركة. تكوينالمشاركة في للمساهم،يضمن لصاحبه 

 
1 L’article L225-98 du code de commerce:”L’assemblée générale ordinaire prend toutes les 
décisions autres que celle visées aux articles L225-96 et L225-97. 
 

عرلدب،ّن، د1٨٤عرمّنددة ٢ نرقّن،و يقمم عرقّن،و عرّداّني د ل1٢٦/٢٠1٩عرميّددتبّ أ ّّ،ّنق ر غدييتلاداوزرلاميددّ

 توعرمسّياللعردّ ّطيأأث،نءعلااّمن .عرمسنئتعرمديالر ادوتعلأعمنتوّسّث،ىعرمسنئتغديعرم،ّيية
 

3  L’article L225-96 du code de commerce:”L’assemblée générale extraordinaire est seule 
habilitée à modifier les statuts dans toutes leu dispositions…” 
 

عرلدبّ،ن، د1٨٠عرمّنددة ٤ 1٢٦/٢٠1٩عرميّددتبّنرقّن،و يقمم عرقّن،و عرّداّني د عرحقد ر دعوةعراميددّننعريّندددّلوغدييتإ د

نعريندددل ور علأصتلأعضنء ر دعوّننرلماسدسد .تعراميددلمالسعتدعية.أمد  عرّدأسدسددلرنرحقد
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ركة المصككدّرة لمسككهم الأسككاسككيّة   خوّله وثنّ مصككدّر شككهادات اقيدا  العموميّة باع باره يصككبح شككريكًا في الشككّ
علا أن يمارس هذا الحقّ المقرّر له قانونًا  المشكرّ  المشكاركة في الّ صكويت عند حضكور الجمعيّات العامّة 

هادات ضككككككمن ضككككككوابط محدّدة كونه ممّّلًا لهموفقًا ل عليمات   شكككككككلًا من  ،الأمر الّذي يمّّل  حملة هذه الشككككككّ
 أشكال تدخّل حملة شهادات اقيدا  العموميّة في إدارة الشّركة.

 ،ومن ثمّ  1في ) الّ صكككككويت توجيه الّ عليمات للمصكككككدّر في صكككككدد ممارسكككككة حقّ في عليه،يق ضكككككي البحث 
  .2ممارسة حقّ الّ صويت في ) توجيه الّ عليمات للمصدّر في صدد  البحث في نطاق

 توجيه التّعليمات للمصدّر في صدد ممارسة حقّ التّصويت  -١

ركات المسكاهمة بما ترتكز عليه من اع بار ماليّ تعدّ  بصكرف النّ ر عن الأشك اص الّذين ت ىلّف منهم  الشكّ
،حيث تشكككّل الجمعيّة العامّة للمسككاهمين حلقة وصككلٍ تربط  الّ فاعل اقيجابيّ بين المسككاهمينوسككيلةً ل عزيز 

ركة بمجلس إدارتها،حيث ي ولّا الأخير   دعوة هؤلاء إلا الجمعيّة العامّة بغية مناقشكة أوضكا   مسكاهمي الشكّ
ركة   دد الشكككككككّ ،فهذه المشكككككككاركة الفعّالة الّ ي تهدف إلا تكامل وتعزيز واتّ اذ القرارات المناسكككككككبة في هذا الصكككككككّ

 1  ويل المساهم حقّ ممارسة حقّ الّ صويت.بالعلاقة بينهما ت حقّق 

لشككهادات اقيدا  العائدة وكما هو معلو  فإنّ مصككدّر شككهادات اقيدا  العموميّة عند شككرائه الأسككهم الممّّلة 
ركة  ركة اللّبنانيّة فإنّه يصكبح قانونًا شكريكًا في هذه الشكّ ي مّ ع بالحقوق الملازمة للمركز الّذي بات يشكغله  للشكّ

 في طليع ها حقّ الّ صويت. في الشّركة

شكككككهادات منح مصكككككدّر قد أكدّت علا إمكانيّة  من القانون الّ جاريّ اللّبنانيّ    2-مكرّر  ٤٥٨علا أنّ المادّة 
ركة المصككدّرة لمسككهم الأسككاسككيّة  اقيدا  العموميّة  فضككلًا عن ت ويله  حقّ حضككور الجمعيّات العامّة في الشككّ
هادات   ضكمن شكروط واضكحة من بينها ممارسكة هذا الحقّ تبعًا ل عليمات   حقّ الّ صكويت  ،لكن حملة هذه الشكّ

هادات ضكككككككمن ضكككككككوابط ت مّّل بإجازة عقد أو ن ا  إصكككككككدار هذه   روط والكيّيّة الّ ي   الشكككككككّ ذلك ضكككككككمن الشكككككككّ
لما يصككبّ أنّه في ضككوء غياب مّل هذا الّ ن يم يك في المصككدّر بالّ صككويت وفقًا علا ،العقد ي ضككمّنها هذا 

 في مصالح الشّركة. 

 
عرميددتورقًنرلقن،و يقمم 1٨٥عرمنددة 1 عرلدب،ن، د مسّن مأدانكن ،و علأسّنمي1٢٦/٢٠1٩عرقن،و عرّداني د ركتد تعلىأ د

رهعلاشّيعلبنرّدصودنعردّ دملكنن ل.تدحقد  وإ رمدك ردسرددهسوىشنندةماقدّ
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في ممارسككككة مصككككدّر حقّ الّ حكّم  انطلاقًا من ذلك يكون المشككككرّ  قد خوّل حملة شككككهادات اقيدا  العموميّة 
إسكككككككناد ممارسكككككككة هذا الحقّ من قبل المصكككككككدّر إلا شكككككككهادات اقيدا  العموميّة لحقّ الّ صكككككككويت من خلال 

 الأمر الّذي يشكّل تدخّلًا غير مباشر في إدارة الشّركة.  تعليماتهم حيث يصوّت وفقًا بما تق ضيه مصلح هم  

 حقّ توجيه التّعليمات للمصدّر في صدد ممارسة حقّ التّصويت    نطاق-٢

أمر الّ صكككككككككويت يكون ملزمًا في الحالة الّ ي تن مي فيها شكككككككككهادات اقيدا  العموميّة إلا فئة شكككككككككهادات إنّ 
 1في حين أنّه يصبح فقط مجرّد تمنٍ عندما تكون شهادات اقيدا  العموميّة غير مكفولة.اقيدا  المكفولة،

مانات الملازمة لاق نائها  بالّ الي،فإنّه وبصكككككككدد ال اصكككككككيّة   الّ ي ت ميّز بها شكككككككهادات اقيدا  المكفولة والضكككككككّ
ركة  كونها تنشككككككى ن يجة علاقةٍ قانونيّةٍ مباشككككككرة منّ مة  تنبّق عن العقد المنّ م بين المصككككككدّر الأجنبيّ والشككككككّ

لهذه العلاقة فيصبح ملزمًا للمصدّر في ن يجةً طبيعيّةً    يكون ،فإنّ حقّ الّ صويت  المصدّرة لمسهم الأساسيّة
 هذه الحالة.

الّ ي يكون فيها حقّ الّ صكككككككككويت مجرّد تمنٍ بالنّ ر  ،خلافًا لشكككككككككهادات اقيدا  العموميّة غير المكفولة وذلك
م دنٍّ كونها تنشككى دون عمّا ت مّ ع به من مسكك وى ثقةٍ  الّ ي ترافق إصككدارها واق ناءها، فضككلًا للم اطر الّ ي  

 المشاركة المباشرة للشّركة المصدّرة لمسهم الأساسيّة. 

ركة من خلال توجيه الّ عليمات للمصككككدّر  وبالّ الي،فإنّ تدخّل حملة شككككهادات اقيدا  العموميّة في إدارة الشككككّ
والاشك راك في الّ صكويت يكون أكّر وضكوحًا وأوسكع عند حضكور الجمعيّات العموميّة الأجنبيّ الّذي يمّّلهم  

 . نطاقًا في حالة شهادات اقيدا  العموميّة المكفولة

ركة بصككورةٍ غير مباشككرة  والجدير بالذّكر،أنّه بالرّغم   من تدخّل حملة شككهادات اقيدا  العموميّة في إدارة الشككّ
،فإنّ  حقّ منحه الّ عليمات اللّازمة لممارسكة حقوقه الملازمة لمسكهممن خلال تمّيل المصكدّر لهم وت ويلهم  

،فيعاملون  مسكككككاهمين بالفعل عند تحويل إيصكككككالاتهم إلا أسكككككهمحملة شكككككهادات اقيدا  العموميّة يصكككككبحون  
 . عندها علا هذا النّحو باع بارهم مساهمين

 
 .٣٤ صعرشديكلعرمسن ملر عرقن،و عرلدب،ن، د مياعسنبقكنب شن د  عرّدق،ددننعرحددثلر ّمودت 1
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ركة علا أنّه يكون إلزاميًّا عند تصكككككككفي هاوثنّ هذا للّ حويل جعله المشكككككككرّ  إمكانيّة   حدّد  في1،خلال حياة الشكككككككّ
ركة أو ذلك الّذي يربط المصككككككككدّر بالمسكككككككك ّمرين حملة شككككككككهادات اقيدا    العقد الّذي يربط المصككككككككدّر بالشككككككككّ

 شروط هذا الّ بادل،نسب ه كيّيّة ممارس ه. العموميّة 

ركة انطلاقًا ممّا تقدّ  يق ضكككي البحث في  مشكككاركة حملة شكككهادات اقيدا  العموميّة بصكككورةٍ مباشكككرة في الشكككّ
 المصدّرة لمسهم الأساسيّة. 

 المشاركة المباشرة في إدارة الشّركة :ثانيًا

المقرّرة لهم قانونًا الم وّلة لهم المشكككككككككاركة إلا الحقوق باقضكككككككككافة  ي مّ ع حملة شكككككككككهادات اقيدا  العموميّة 
ركة والم مّّلة ب وجيه  بصككككككككورةٍ غير مباشككككككككرةٍ   إيّاهم داخل  صككككككككدّر عند تمّيله  الّ عليمات إلا مفي إدارة الشككككككككّ

ركة وفي صكككدد ممارسككك ه لحقّ الّ صكككويت  ،بحقوق أخرى توفّر لهم تدخّلًا أوسكككع نطاقًا  الجمعيّات العامّة للشكككّ
 هذه الشّركة.  في إدارة 

الّ ي تعرضها الشّركة علا سائر المساهمين  علا المعلومات اللّازمة الاطّلا   حقّ   ف  نوّ  هذه الحقوق بين
 الأرباح.وبين حقّ تقاضي أنصبة 

ركاء في )حقّ عليه،يق ضكككككي البحث في  أ ،ومن ثمّ حقّ الاطّلا  علا المعلومات المعمّمة قانونًا علا الشكككككّ
 من قبل الشّركة في )ب . تقاضي أنصبة الأرباح الموزّعة 

 حقّ الطّلاع على المعلومات المعمّمة قانونًا على الشّركاء-أ

ركة بصككككورةٍ عامّةٍ  يعدّ  بضككككمان حسككككن اتّ اذ القرارات داخل ذا صككككلةٍ وثيقةٍ  حقّ الاطّلا  علا وسككككائل الشككككّ
ركة ركة،حيث يعدّ حقّ حسككككن اقدارة كما يشككككجّع علا المشككككاركة ،فاقعلا  الكافي يعكس  الشككككّ في إدارة الشككككّ

ركة   الحقوق داخلمن أهمّ    الاطّلا  علا المعلومات،الحصكككككككككككككول عليها والولوج إليها باع باره الرّكيزة الشكككككككككككككّ
 2لممارسة الحقوق الأخرى في طليع ها حقّ الّ صويت.الأساسيّة والدّعامة القوّيّة 

  .2حقّ الاطّلا  الدّائم في ) ،ومن ثمّ البحث في 1عليه،يق ضي البحث في حقّ الاطّلا  المسبق في )

 

 
ي٤٥٨عرمنددة 1 عرسدنبق.٣-مكيد عرلدب،ن، د  م عرقن،و عرّداني د

 
دب أحمد  ٢ ّّن مر عتعلاموعرقدودعروعيدةعلدهت محمد عرمسّ ياسااايّة،تحقد عرمالددالمجلّة الحزائريّة للحقوق والعلور الساااّ

 .٥٨1 ص٢٠٢1 1 عريدد٦
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 حقّ الطّلاع المسبق  -١

ركة فإنّه لا بدّ أن يكونوا علا في صكككككككككدد تدخّل حملة شكككككككككهادات اقيدا  العموميّة  بيّنةٍ تامّةٍ  في إدارة الشكككككككككّ
ركةوكافية بالمعلومات المعمّمة علا جميع المسكاهمين   هذا الحقّ لحملة شكهادات حيث يسكمح  ،من قبل الشكّ

ركة وطبيعة النّشككاطات المنفّذة أو النّشككاطات قيد اقيدا  العموميّة تكوين فكرةٍ واضككحةٍ  عن سككير أعمال الشككّ
فكإنّ إتكاحكة هكذا الحقّ لحملكة شككككككككككككككهكادات اقيكدا  1،فضككككككككككككككلًا عن الوقوف علا حقيقكة مركزهكا المكاليّ الّ نفيكذ 

ركة ونشكاطها يجعله علا اطّلاٍ  حقّ الاطّلا  وتمكينه الوصكول إلا العموميّة  لة بالشكّ المعلومات ذات الصكّ
ركة إذ كلّما ارتفعت إمكانيّة وصكككوله إلا ودرايةٍ   المعلومات كلّما كانت مشكككارك ه أكّر بما يجري داخل الشكككّ

 فعاليّةٍ وتىثير. 

بانعقاد  فهو حقم دوريّ يرتبط وجوبًا  لأنّه سكككككابقٌ لانعقاد الجمعيّة العامّة وقد سكككككميّ يحقّ الاطّلا  المسكككككبق  
لة بجدول الأعمال الموضكككككو ،أي أنّه بحقّ الاطّلا   الجمعيّة العامّة،في مّّل   ركة ذات الصكككككّ علا وثائق الشكككككّ

 2حقّ تبلّّ جدول الأعمال.يشمل 

 الدّائم حقّ الطّلاع -٢

شكككككهادات اقيدا  العموميّة في صكككككدد منحهم حقّ الاطّلا   للمسكككككاهمين وخوّله لحملة وهو حقّ أقّره القانون  
نة علا  ،فيشكككمل حقّ الاطّلا   علا كافّة المعلومات المعمّمة علا المسكككاهمين ركة طيلة أيّا  السكككّ وثائق الشكككّ

قبيل انعقاد الجمعيّة العامّة لا الّ ي يلز  القانون مجلس اقدارة اطلاعهم عليها  فالوثائق  ،وفق ضكوابط وقيود 
ركة،تكون عادةً كافيةً للاطّلا  علا   نة ليكونوا علا بيّنةٍ  أحوال الشكككّ فهم بحاجةٍ دائمةٍ في أي وقتٍ من السكككّ

ركة من النّاحي ين الماليّة واقداريّة  من مع مبدأ السكككككككككككككرّيّة الّذي ون يجة ل عارض هذا الاطّلا   ،أحوال الشكككككككككككككّ
ركة   من خلال حجب بعض   وسكككككككير أعمالهاي فادى مجلس اقدارة ال روج عنه حفاظًا علا مصكككككككلحة الشكككككككّ

 3إنّما خصّه المشرّ  ببعض القيود.فلا يىتي هذا الحقّ مطلقًا المعلومات،

 
ر،دتدبلومعردديعسننعريلدنر قن،و حقوقعرمسن مر عرشديكلعرمسن مل يسنرلمناسّديبوعيعا م،ديبوعيعاوآدل 1

دخدضيكلددلعرحقوقوعريلومعرسددنسددل علأعمنت  .11٤ص ٢٠٢1  انميلمحمد
 
يت1٨٢عرمنددة ٢ عرلدب،ن، د ّّن مد م عرقن،و عرّداني د ّّمنءعرمسّّ ّّويّذكيردننأسّّ ّّيد وعرممثدلد ّ،يدمويقلحضّّ عرحنضّّ

نئتعتّدصّنتع بيد نيكد بوعسّطلوسّ م،نموعددعلأصّوعنر حنتواود م وعددعلأسّنموعرمشّ وعحد  عردّ دملكننكتد
لبنذهعلأسنم.  عرمخّصد

طنربدثبنأ،دهمسن م.  وّوضع ذهعرويقلر ميكزعرشديكلوداوزعلاطدلا علدننركتد
 
1٠٠عرمنددة٣ عرغي،سّّ د يددلم عرقن،و عرّداني د بنر،دسّّبلرلميلومننذعنعرطدنبعّلزمأعضّّنءمالسعتدعيةبنرسّّد يد د عرسّّد

رننإددن م  يئدسمالسعتدعية.عردّ دخود
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 الأرباح الموزّعة من قبل الشّركةحقّ تقاضي أنصبة  -ب

ركة   يشك رك شك صكان أو بىنّها"عقدٌ م بادلٌ بمق ضكاه  عرّف المشكرّ  اللّبنانيّ في قانون الموجبات والعقود الشكّ
المنصكككوص عنها  عنه من الرّبح ويمكن في الحالات  عدّة أشككك اصٍ في شكككيءٍ بقصكككد أن يق سكككموا ما ين ج  
علا أنّه "ي مّ    القانون المدنيّ الفرنسكيّ وقد نصّ هذا  1في القانون تىسكيسكها بعملةٍ صكادرٍ عن شك صٍ واحد."

ركة  البضككككائع أو صككككناع ها  من قبل شكككك صككككين أو أكّر ي فّقون بموجب عقدٍ علا ت صككككيص  تىسككككيس الشككككّ
 2لمشروٍ  مش رك بغية تقاسم الأرباح..."

ركة المسككككاهمة هي  شككككركة أموالٍ فهي إذًا قائمة  وبالّ الي،انطلاقًا من هذين الّ عريفين وتىكيدًا علا كون الشككككّ
فيها حصككككككول المسككككككاهمين علا أنصككككككبة من  ،فيكون من أهمّ وأبرز الحقوق علا تحقيق الأرباح واق سككككككامها

 .الأرباح الّ ي تحقّقها الشّركة

هادات فقد خوّلهم القانون بدوره  وثنّ حملة شككككهادات اقيدا  العموميّة وبصككككف هم الّ ي ت وّلهم   حمل هذه الشككككّ
 من خلال المصدّر الأجنبيّ بحكم اع باره ممّّلًا لهم.  الأرباح الموزّعة من قبل الشّركةحقّ تقاضي أنصبة 

في ،فالأرباح القابلة للّ وزيع ت مّّل  كالأرباح اقجماليّة  ،أنّه ليسككت جميع الأرباح قابلة للّ وزيعوالجدير بالذّكر
ركة في سكككككككككككن ها الماليّة افية الّ ي حقّق ها الشكككككككككككّ النّاجمة عن العمليّات الّ ي ،فهي تلك الأرباح  الأرباح الصكككككككككككّ

ركة وذلك بعد خصككككم جميع الّ كاليف اللّازمة بغية تحقيق هذه الأرباحباشككككرتها   أي ل كوين الاح ياطيّ    الشككككّ
 3.القانونيّ الاح ياطيّ النّ اميّ 

ركة  ة العائدة من الأرباح الّ ي تحقّقها الشكّ نة الماليّة،شكرط أن إذًا،فالنّصكيب من الأرباح هو الحصكّ خلال السكّ
 ٤،وذلك بعد اق طا  الاح ياطيّ اقلزاميّ والقانونيّ.تكون هذه الأرباح فعليّةً 

 
٨٤٤عرمّنددة 1 نديبّنيدخم قن،و عرموابّننوعريقودعرلدبّ،ن، د سّّّّّمددل٩/٣/1٩٣٢عرصّّّّّد  ّنيدخ٢٦٤٢ عريدد عرايددةعريد

 .1٠٤-٢ ص1٩٣٢/٤/11
 

2 L’article 1832 du civil français:”La société est instituée par deux ou plusieurs personnes qui 
conviennent par un contrat d’affecter à une entreprise communes des biens ou leur industrie 
en vue de partager le bénéfice ou de profiter de l’économie qui pourra en résulter…” 
 

1٠٦عرمّنددة ٣ عرلدبّ،ن، د 1٢٦/٢٠1٩عرميّددتبّنرقّن،و يقمم عرقّن،و عرّداّني د ّاخّذأ،صّّّّّبّلعلأسّّّّّنمإلاد م يتداّبألاد

ا نردلعر،دنشّّّئلع موعز،لصّّّندقلوعربنقدلقددعرّدصّّّيد علأيبنحعرصّّّد عرقن،و، د زمرّكود علاحّدنط د بيدأخذعرمبلغعرلاد
 عر،دينم د  أ عرم،صوصغندهر ،ينمعرشديكل.وعلاحّدنط د

 
عرّديددلان ٤ بموابعرقن،و يقمّنلامصطغىعرزد  تعرشديكلعرم غللر يتد رس،ل1٢٦عرحددثلرقن،و عرّدانيةعرلدب،ن، د

 .1٨ت مياعسنبق ص٢٩/٣/٢٠1٩
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دد مقاربة حقوق حملة شككككككككككهادات اقيدا  العموميّة   بحقوق حملة انطلاقًا ممّا تقدّ  يق ضككككككككككي في هذا الصككككككككككّ
 الأسهم. 

 الأسهم حملة  حقوق حملة شهادات الإيداع العموميّة بحقوق  مقاربة  الفقرة الثّانية:

ركة المسكاهمة حيث أداةً ماليّةً    تشككّل شكهادات اقيدا  العموميّةالمعلو  أنّ من   يجري  تمّّل ملكيّة أسكهم الشكّ
سكككاتٍ ماليّةٍ ومصكككارف  أجنبيّة ي مّ تداولها في الأسكككواق الماليّة العالميّة توضكككع بين  إصكككدارها من قبل مؤسكككّ

 وهم من يطلق عليهم بحملة شهادات اقيدا  العموميّة. يدي المس ّمرين 

ركة مانحةً   ملازمة الملكيّة هذه حمل ها حقوقًا ماليّةً قانونيّةً  في حين أنّ الأسككهم تمّّل ملكيّةً مباشككرة في الشككّ
 من أصحاب المراكز الأخرى داخل الشّركة. ف  وّلهم صلاحيّاتٍ وسلطاتٍ أوسع نطاقًا الأسهم 

العلاقة بين الأدوات الماليّة يعكس  الاخ لاف الواضح بين شهادات اقيدا  العموميّة والأسهم    فإنّ هذاعليه،
 . في الشّركة والحقوق الملازمة لأصحابها

إلّا أنّ هنالك فوارق إذ بالرّغم من الجوانب المشككككككككككك ركة بين كلّ من شكككككككككككهادات اقيدا  العموميّة والأسكككككككككككهم 
 الملاصقة لكلّ منهما.جوهريّة تطال الحقوق 

لاحّيّات   لجهةفي جلّا هذا الاخ لاف   لطات والصككككّ في الحال ين فضككككلًا عن الاخ لافات  الممنوحة نطاق السككككّ
 .النّاجمة عن طبيعة كلّ منهما

في )أوّلًا  ومن ثمّ البحث   الطّبيعة القانونيّةالاخ لاف الم رتّب لجهة انطلاقًا ممّا تقدّ ،يق ضكككككككككي البحث في 
 في)ثانيًا . قانونًاالصّلاحيّات الممنوحة في الاخ لاف الم رتّب لجهة نطاق 

 الطّبيعة القانونيّة  الختلاف المترتّب لجهة  أوّلً:

الملازمة لكلّ من شكهادات اقيدا  العموميّة والأسكهم من حيث طبيعة كلّ منهما  الفارق بين الحقوق   ي جلّا
 منهما لحمل ها. في نو  الملكيّة الّ ي تمنحها كلّ 

في تمكين حمل هما من المشككككككككككككككاركة يسككككككككككككككعيان ل حقيق غايةٍ واحدةٍ،فيؤديّان دورًا حيويًّا  فبالرّغم من كونهما 
 إلّا أنّهما ي  لفان من حيث الطّبيعة لجهة بعض ال صائص والوظائف. الفعّالة بغية إنجاح الشّركة 

في )أ  ومن ثمّ البحث في حقّ الأسككككككككككهم  الممنوح لحملة عليه يق ضككككككككككي البحث في حقّ الملكيّة المباشككككككككككرة  
 شهادات اقيدا  العموميّة في )ب .  الممنوح لحملةالملكيّة غير المباشرة 
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 الأسهم  الممنوح لحملةحقّ الملكيّة المباشرة  -أ

فهي ،وبالّ الي  1الأمر الّذي يمنح حقوقهم أهميّة عمليّةً  في الشّركةإنّ حملة الأسهم يملكون حصصًا مباشرة  
ركة ركة فالأسكككككهم جزء لا ي جزّأ  ،ت وّل حمل ها حقّ الملكيّة المباشكككككرة في جزء من الشكككككّ من وجود وكيان الشكككككّ

ركة ،حيث يم لك  المسككاهمة ممّا ي وّلهم حقّ ملكيّةٍ مباشككرةٍ  حملة الأسككهم الأسككهم العائدة لهم مباشككرةً في الشككّ
 عليها. 

سكككككةٍ ماليّةٍ أو   صكككككندوق بالّ الي،فإنّ حملة الأسكككككهم يح ف ون بملكيّة بصكككككورةٍ مباشكككككرةٍ دون الحاجة إلا مؤسكككككّ
بمعنا أنّها عدّة حقوقٍ مباشككككرةٍ   لهات يح للمسككككاهمين بحكم ملكيّ هم  اسكككك ّماريّ،بمعنا أنّ الأسككككهم بطبيع ها  

 والمشاركة في الشّركة. ت وّلهم أكبر قدر من الّ حكّم 

 شهادات الإيداع العموميّة  الممنوح لحملةحقّ الملكيّة غير المباشرة  -ب

في أسككككهمًا في شككككركة مسككككاهمة،يجري تداولها هي أداة ماليّة تمّّل  إنّ شككككهادات اقيدا  العموميّة بطبيع ها   
سكككة ماليّةٍ أو الأسكككواق الماليّة العالميّة،أي أنّها تمّّل أسكككهم   شكككركةٍ ف صكككدر عن مصكككدّر أجنبيّ ي مّّل بمؤسكككّ

 . رفٍ أجنبيّ مص

ركة المصككككدّرة دون الحاجة إلا الّ عامل المباشككككر في فهي تمكّن المسكككك ّمرين حمل ها شككككراء وبيع   أسككككهم الشككككّ
ركة المصككدّرةسككوق الأسككهم المحليّ  بحقوق  إنّما ي مّ عون  حقّ ملكيّةٍ مباشككر لمسككهم بلا ي مّ عون  ،فهؤلاء للشككّ

حملة شككككككككككككهادات اقيدا  العموميّة يع مدون علا  والّ ي ت جلّا في كون غير مباشككككككككككككرة تمّّل هذه الأسككككككككككككهم،
 أو ممّّل لهم يملك الأسهم الأساسيّة بالنّيابة عنهم. المصدّر الأجنبيّ كوسيط 

 قانونًاالختلاف المترتّب لجهة نطاق الصّلاحيات الممنوحة  ثانيًا:

حملة شكهادات اقيدا  العموميّة وحملة الأسكهم يكمن في كون حملة الأسكهم  الجوهريّ بين حقوق  إنّ الفارق 
لاحيّات الممنوحة لهم  في مّ عون بكافّة الحقوق يملكون الأسكككهم مباشكككرةً الأمر الّذي ينعكس علا نطاق الصكككّ

 الملاصقة لها بصورةٍ مباشرة ف كون سلطاتهم في الشّركة أوسع نطاقًا. 

روط الواردة في ،ف  باين حقوقهم في حين تكون صكلاحيّات حملة شكهادات اقيدا  العموميّة محدودةً  تبعًا للشكّ
 عقد اقصدار. 

 
 .٦صمياعسنبق حقوقعرمسن مر عرشديكلعرمسن مل رنيوقإبيع دمانسم  1
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ركة في )أ  ومن ثمّ  عليه،يق ضكككككككككي البحث في  الاخ لاف الم رتّب عند ممارسكككككككككة الحقوق اقداريّة في الشكككككككككّ
 الموزّعة في الشّركة في )ب . عند تقاضي الحقوق الّ طرّق إلا الاخ لاف الم رتّب 

 الختلاف المترتّب عند ممارسة الحقوق الإداريّة في الشّركة  -أ

لجهة ممارسكة  حملة الأسكهم بسكلطاتٍ أوسكع نطاقًا من تلك الممنوحة لحملة شكهادات اقيدا  العموميّة ي مّ ع  
وممارسككة بصككورةٍ مباشككرةٍ من خلال اشكك راكهم في الجمعيّات العامّة الحقوق اقداريّة،فيمارسككون هذه الحقوق  

كان  اب أعضككاء مجلس اقدارة،تعديل النّ ا    سككلطة الّ ىثير في القرارات الهامّةحقّ الّ صككويت ممّا ي وّلهم  
 . الأساسيّ للشّركة وغيرها

من خلال شككككككككككهادات اقيدا  العموميّة هذه الحقوق اقداريّة بصككككككككككورةٍ غير مباشككككككككككرةٍ  يمارس حملة في حين  
روط الواردة في عقد اقصكككدار،ممّا يعني  المصكككدّر الأجنبيّ كممّّل لهم في ممارسكككة هذه الحقوق  وتبعًا للشكككّ

 بسلطةٍ مطلقة في ممارس ها. أنّهم لا ي مّ عون 

 من قبل الشّركة  الختلاف المترتّب عند تقاضي الحقوق الموزّعة  -ب

 الأسهم. الّ ي ي قاضاها حملة ي قاضا حملة شهادات اقيدا  العموميّة توزيعاتٍ نقديّةٍ مشابهة ل لك 

مباشككككرةً بمقدار الأسككككهم الّ ي سكككك قاضككككونها بحكم ملكيّ هم المباشككككرة لهذه  علا أنّ حملة الأسككككهم ي قاضككككونها  
من خلال المصككككككدّر الأسككككككهم،في حين ي قاضككككككاها حملة شككككككهادات اقيدا  العموميّة بصككككككورةٍ غير مباشككككككرةٍ  

 الأجنبيّ. 

 باس ّناء الحالة الّ ي يصبح فيها حامل شهادات اقيدا  مساهمًا حقيقيًّا عند تحويلها إلا أسهم. كلّ ذلك  

مصكير شكهادات اقيدا  العموميّة بعد البحث في حقوق حملة شكهادات اقيدا  العموميّة،يق ضكي البحث في 
 عند انقضاء الشّركة. 

 المبحث الثّاني:مصير شهادات الإيداع العموميّة عند انقضاء الشّركة  

ركة بوجهٍ عاّ ،المعطاة لها فة الّ عاقديّة للشكككككّ ،سكككككواء كان في القانون المدنيّ أو القانون الّ جاريّ،من  إنّ الصكككككّ
ركاء الحقّ في أن يقرّروا شككككككىنها   وفقًا لمصككككككول قد تمّ إنشككككككاؤها    يكون انقضككككككاءها بعدما أن  أن تعطي الشككككككّ
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ركة إذن هو الآلية  مك سكككككبةً شككككك صكككككيّ ها المعنويّة فيما إذا توافرت الأسكككككباب القانونيّة   للانقضكككككاء،فحلّ الشكككككّ
 1الّ ي بمق ضاها تنقضي الشّركة عند توافر أسباب الحلّ القانونيّة.القانونيّة 

ركة تحوز أهميّةً بالغة بقدر  ت ناقضكككككان  كلاًّ من المرحل ين  نشكككككىتها،باع بار أنّ  بالّ الي،فإنّ ان هاء حياة الشكككككّ
وعدالة تحديد وثقرار الحقوق يكفل بصكورةٍ واضكحةٍ المراكز ف  طلّبان تن يمًا قانونيًّا  وت شكابكان في المصكالح 

 والال زامات. 

ركة  ركاء وجميع الم عاملين معهاوتبعًا لذلك نالت مرحلة تصكّية الشكّ ،فهي ن اٌ  قانونيّ  اه مامًا من قبل الشكّ
ركة يسكك هدف تحديدًا عادلًا   ركاء وغيرهم لجهة الحقوق والال زامات،فإذا كان لا بدّ للشككّ أن ين هي  لمراكز الشككّ

ضككككككككككككككررًا غير  لا ي عيّن من حيككث الأصكككككككككككككككل أن يلحق  فككإنّ هككذا الان هككاء  عنككد قيككا  موجككبٍ لككذلككك  وجودهككا  
ا  مبرّر،بمعنا   ه لا ي عيّن أن ين ج للبعض منكككافع غير م وازنكككة م لّفكككً ة  أنكككّ تف قر لهكككذا  وراءه مراكز قكككانونيكككّ

 2الّ وازن.

ركات  وت عدّد هذا  ركةأحكا  انقضكاء الشكّ بالاسك ناد إلا أسكباب رضكاءً  إمّا بحكم القانون وثمّا   ،فقد تنقضكي الشكّ
 الانقضاء الاتّفاقيّة.

ركة لذلك فإنّ إصككككككككككدار شككككككككككهادات اقيدا  العموميّة أثار  كىداة ماليّة وجزء من الأوراق الماليّة العائدة للشككككككككككّ
 وطبيعة الحقوق الم رتّبة لحمل ها عند حدوق هذا الانقضاء.  البحث في مصيرها عند انقضاء الشّركة

ركة،يق ضككككي البحث في عليه في )الفقرة الأولا    بحكم القانون  مصككككير شككككهادات اقيدا  عند انقضككككاء الشككككّ
ركةنقضككككاء  اومن ثمّ البحث في مصككككير شككككهادات اقيدا  عند  في )الفقرة  الاتّفاقيّة  بىسككككباب الانقضككككاء   الشككككّ

ّّانية .   ال

 بحكم القانون    انقضاء الشّركةالفقرة الأولى:مصير شهادات الإيداع عند 

ركة المسكاهمة بعد نشكىتها وتنفيذ أعمالها ونشكاطاتها   قد يع رضكها سكبب من الأسكباب الّ ي تؤدّي إلا إنّ الشكّ
 وزوالها. انقضائها 

 
يكننعرّدانيددل 1 يكننع،قضّّنا نوع،دمنانن-إردنس،نصّّدا موسّّوعلعرشّّد عرازء  م،شّّويعنعرحلب عرحقوقددلّحودتعرشّّد

 .11٣ ص٢٠11  عرطدبيلعلأورى بديون رب،ن 1٣
 
لمحمودعبدعركيدمعرمسّّّنعده أحمد ٢ يكلعرمسّّّن ملعرينمد سّّّلحمندةرلدديعسّّّننعرانميددلوعر،دشّّّي ّصّّّغدلعرشّّّد ّّد ماسّ

 .٨ ص٢٠11 علأورى عمن  علأيد  عرطدبيلوعرّدوزدع
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ركة أحيانًا أسككككككبابٌ  حيث  تجعل من اسكككككك مرارها أمرًا صككككككعبًا الأمر الّذي يؤدّي بدوره إلا تع رض حياة الشككككككّ
 انقضائها. 

ركة بحكم القانون  وت مّّل أسكككباب  وفق لم  لف الّ شكككريعات منها المشكككرّعين اللّبنانيّ والفرنسكككيّ انقضكككاء الشكككّ
إتمكا  المشككككككككككككككرو  الكّذي وجكدت من أجلكه أو حّ ا اسكككككككككككككك حكالكة إتمكا  المشككككككككككككككرو  بحلول الأجكل المعيّن لهكا،

 1موضوعها.

ركة  العموميّة عند انقضكككاء  لذلك كان لابدّ من معرفة مصكككير شكككهادات اقيدا    كما   بىحد هذه الأسكككباب الشكككّ
 . صفي هاتطبيعة الحقوق الّ ي ي مّ ع بها حملة شهادات اقيدا  عند حلّ الشّركة وفي مرحلة 

ركة مشككيرًا إلا مصككير  الينّ م النّ ائج الم رتّبة علا  عليه،جاء المشككرّ  اللّبنانيّ   شككهادات اقيدا   نقضككاء الشككّ
  2٠1٩/ 12٦من القكانون الّ جكاريّ اللّبنكانيّ المعكدّل بكالقكانون رقم    2-مكرّر  ٤٥٨العموميكّة وذلكك في المكادّة  

 . 2٩/3/2٠1٩الصّادر ب اريخ 

ركة  تصكّية  عند إلا أسكهم تحويل شكهادات اقيدا   عليه،يق ضكي البحث في  الحقوق في )أوّلًا ،ومن ثمّ     الشكّ
 )ثانيًّا . الم رتّبة لحملة شهادات اقيدا  عند تصّية الشّركة في 

   أوّلً:تحويل شهادات الإيداع إلى أسهم عند تصفية الشّركة

ة بشككهادات اقيدا  العموميّة  أنّه"عند    3-مكرّر  ٤٥٨في المادّة أكدّ المشككرّ  اللّبنانيّ ضككمن الأحكا  ال اصككّ
ركة المصكككككدّرة   لمسكككككهم الأسكككككاسكككككيّة يعود لمالكي شكككككهادات اقيدا  العموميّة الحقوق كافّة حلّ وتصكككككّية الشكككككّ

  1٩٦٨/ 1٠/٩تاريخ    1٨٠٤٥وذلك مع مراعاة أحكا  القانون المنفّذ بالمرسو  رقم  العائدة لمسهم الأساسيّة  
 الحقوق العينيّة العقاريّة في لبنان. "الم علّق باك ساب غير اللّبنانيّين 

ح من منطوق المادّة   والّ ي منح بمق ضكككاها حملة شكككهادات اقيدا   آنفة بالذّكر   3-مكرّر  ٤٥٨بالّ الي،ي ضكككّ
ركة ضككمن قيود أنّه العموميّة كافّة الحقوق الأسككاسككيّة الملازمة لمسككهم   يجري تحويل  عند حلّ وتصككّية الشككّ

 شهادات اقيدا  العموميّة إلا أسهم عند انقضاء الشّركة وتصفي ها. 

ركة المصككككدّرة لمسككككهم  فإذا كان تحويل شككككهادات اقيدا  العموميّة  إلا أسككككهمٍ مجرّد إمكانيّةٍ أثناء حياة الشككككّ
،الأمر الّذي يفيد تبعًا لذلك اسككككك بدال المركز القانونيّ  2إلزاميًّا عند تصكككككفي هاالأسكككككاسكككككيّة،إلّا أنّه يصكككككبح أمرًا 

 
٢1٦عرمنددةعرغقيةعلأورى 1 عرلدب،ن، د عرشدّيكننعرم غللتوعرمنددةم عرقن،و عرّداني د عبعّحنع،وع يتر حتد ر عرغصّتعريد

1٦-٨٤٤. عرغي،س د  م عرقن،و عرمد، د
 
 .٣٤ صر عرقن،و عرلدب،ن، د مياعسنبقعرّدق،ددننعرحددثلر ّمودتعرشديكلعرمسن ملكنب شن د   ٢
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ركة ومنحهم صكككفة المسكككاهم الحقيقيّ   الّذي ي رتّب له كافّة الحقوق لحملة شكككهادات اقيدا  العموميّة في الشكككّ
 حلّ وتصّية الشّركة. الأساسيّة الملاصقة لمسهم عند 

 عليه يق ضي البحث في ماهيّة هذه الحقوق. 

 لحملة شهادات الإيداع عند تصفية الشّركةالحقوق المترتّبة  ثانيّا:

هم ي وّل صككككاحبه بعض الحقوق الملازمة  ركة  من المعلو  أنّ السككككّ له من بينها حقّ اق سككككا  موجودات الشككككّ
معيّة العامّة الج إلا  خ اميًّاعمليّة الّ صكككككككّيّة يقدّ  المصكككككككفّي حسكككككككابًا  إذ بان هاء  ،عند انقضكككككككائها وتصكككككككفي ها

عدّت الّ صكّيّة من هية،ممّا ي وّل الجمعيّة العامّة  عن أعمال الّ صكّيّة حّ ا م ا صكادقت عليه  للمسكاهمين  
ركةالمسكككككاهم   ة الّ ي قدّمها في رأس مال الشكككككّ ،وتوزيع الزّيادة فيما لو حقّقت  الحقّ في اق ضكككككاء قيمة الحصكككككّ

 بين المساهمين كلّ بنسبة أسهمه.الشّركة أرباحًا 

شكهادات اقيدا   علا إطلاقها لحملة شكهادات اقيدا  العموميّة الّذين تحوّل   تعطاعلا أنّ هذه الحقوق لا 
 . 3-مكرّر ٤٥٨الّ ي يحملونها إلا أسهم عند تصّية الشّركة إنّما ترد ضمن قيود حدّدتها صراحة المادّة 

ركة المصككككدّرة لمسككككهم الأسككككاسككككيّة في سككككا   في اق  حق المشككككاركةعليه يق ضككككي البحث في  الموجودات الشككككّ
 )أ ،ومن ثمّ البحث في القيود الواردة علا هذه الحقوق في )ب . 

 موجودات الشّركة المصدّرة للأسهم الأساسيّةحقّ المشاركة في اقتسام -أ

ركة المصككككدّرة لمسككككهم الأسككككاسككككيّة   وتصككككفي ها حقوق خوّل القانون المسككككاهمين حقّ ي رتّب بعد انقضككككاء الشككككّ
خوّل حملة شكككككككهادات اقيدا  العموميّة كافّة الحقوق العائدة لمسكككككككهم ممارسككككككك ها،وبما أنّ المشكككككككرّ  اللّبنانيّ  

فضكككككلًا عن حقّ اق سكككككا  فائض   لمسكككككهمالأسكككككاسكككككيّة فإنّ هذه الحقوق ت مّّل بحقّ اسككككك رداد المبلّ اقسكككككميّ  
 الّ صّية. 

 ،ومن ثمّ البحث في حقّ اق سككككككا   1المبلّ اقسككككككميّ لمسككككككهم في )حقّ اسكككككك رداد عليه يق ضككككككي البحث في 
  .2فائض الّ صّية في )

 

 

 



133 
 

 الإسميّ للأسهم  حقّ استرداد المبلغ  -١

مسككككككاهمٍ في حال بقاء موجوداتٍ كافيةٍ  حقّ كلّ   ضككككككمن أحكا  قانون الّ جاريّ اللّبنانيّ   أكّد المشككككككرّ  اللّبنانيّ 
ركة   بحقّ الأسككككبقيّة الممنوحة لمسككككهم ذات في اسكككك رداد المبلّ اقسككككميّ لسككككهمه مع الاح فاظ  عند حلّ الشككككّ

 1الأولويّة.
هم الّ ي يحصكل عليها  بالّ الي   القيمة الم بقيّة من موجودات المسكاهمون تع مد علا فإنّ القيمة اقسكميّة للسكّ

 الشّركة بعد سداد كافّة الال زامات. 

 حقّ اقتسام فائض التّصفية-٢

ركة تسكككككككككمّا "فائض بعد اسككككككككك رداد المبلّ اقسكككككككككميّ لمسكككككككككهم ،تبقا بعض الأموال ضكككككككككمن موجودات الشكككككككككّ
وبالفعل قرّر المشرّ  هذا الحقّ ضمن  ،النّهائيّ لمرباح النّاتجة أثناء حياة الشّركة،هو يمّّل الّ حديد الّ صّية

عندما نصّ علا أنّ" الزّيادة توزّ  علا جميع المسككككككاهمين بنسككككككبة الأسككككككهم  أحكا  القانون الّ جاريّ اللّبنانيّ  
 2المملوكة."

أي بما  الّ ي يم لكها كلّ مسكككاهم  عادةً بالاسككك ناد إلا نسكككبة الملكيّة وعدد الأسكككهم  ما يعني أنّ الفائض يوزّ   
 ي ناسب مع نسبة مساهم هم في رأس مال الشّركة. 

ركة يق ضكي البحث بعد الّ طرّق إلا الحقوق المقرّرة   لحملة شكهادات اقيدا  العموميّة عند حلّ وتصكّية الشكّ
 هذه الحقوق. في القيود الواردة علا 

 هذه الحقوق القيود الواردة على  -ب

قيدًا علا ممارسككككككككة حملة شككككككككهادات اقيدا     3-مكرّر  ٤٥٨وضككككككككع المشككككككككرّ  اللّبنانيّ في صككككككككراحة المادّة  
ركة المصكدّرة لمسكهم الأسكاسيّة  للحقوق الأسكاسكيّة العائدة لمسكهم الأسكاسكيّة  العموميّة  ن يجة حلّ وتصكّية الشكّ

،الّذي  1٠/٩/1٩٦٨تاريخ    1٠٨٤٥رقم مراعاة أحكا  القانون المنفّذ بالمرسككككو  الاشكككك راعيّ  ي مّّل بضككككرورة  
 شروط اك ساب غير اللّبنانيّين للحقوق العينيّة العقاريّة في لبنان.نّ م 

 
11٤عرمنددة 1 عرلدب،ن، د مسّّّن م1٢٦/٢٠1٩عرميددتبنرقن،و يقمم عرقن،و عرّداني د ركتد إذعبقدنمواودعنكنردليتدحقد

 عرشديكلأ دسّيددعرمبلغعتسم د علأسبقددلعرمم،وحلرمسنمذعنعلأوروددلحّغنيعلارسنمهمعع،دحتد  .ت..بحقد
 
دندةرّوزد ،غسننيت11٤عرمنددة ٢ نعرزد  علىامدععرمسن مد ب،سبلعددعلأسنمعرمملوكل.ت...أمد
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ركة المصكدّرة بىحد  انطلاقًا ممّا تقدّ  يق ضكي البحث في مصكير شكهادات اقيدا  العموميّة عند إنقضكاء الشكّ
 أسباب لانقضاء ال اصّة. 

 النقضاء التّفاقيّةعند انقضاء الشّركة بأسباب  مصير شهادات الإيداع الفقرة الثّانية:

والانشككككككطار  يعدّ الاندماج    اتّفاقيّةتوجد أسككككككباب انقضككككككاء   بحكم القانون  باقضككككككافة إلا أسككككككباب الانقضككككككاء  
 أحدها. 

ركة تحويل الذّمّة الماليّة لشككركة ويعني   مسكك حدثةٍ  أو أكّر إلا شككركةٍ قائمةٍ أو إلا شككركةٍ جديدةٍ اندماج الشككّ
ركة بناءً  لهذا الغرض  ركاء قبل ان هاء الأجل المحدّدة لها إذا قرّروا ادماجها ،فقد تن هي الشكككككّ علا رغبة الشكككككّ

شركةٍ ب حويل ذمّ ها الماليّة إلا عدّة شركات قائمة   انقسا ،في حين يعرف الانشطار بىنّه  1في شركةٍ أخرى 
ركة أو مسككككككك حدثة ركة الزّائلة بينما يطلق علا الشكككككككّ ركة القديمة بصكككككككدد هاتين العملي ين بالشكككككككّ ،ف عرف الشكككككككّ

 2.المس فيدةالجديدة الشّركة  

ركة،حيث أنّ  الاندماج أو الانشككككككككطار ت  لف عن عمليّة تحويل  والجدير بالذّكر أنّ عمليّة   الّ حويل لا الشككككككككّ
ركة يعني   كل القانونيّ للشكّ ركة وثنّما تغيير الشكّ ركة من شكركة تضكامن إلا شكركة توصكية  حلّ الشكّ تحويل الشكّ

 3،في حين تزول الشّ صيّة المعنويّة للشّركة الزّائلة في حالة الاندماج أو الانشطار.علا سبيل المّال

ركات   وانشكككككككككككطارها،ف كون هذه الآثار ذات صكككككككككككلة بطرفي علاقة وت عدّد الآثار الم رتّبة علا اندماج الشكككككككككككّ
،ف  جلّا هذه الآثار في زيادة رأس مال الشّركة ، أي الشّركة الزّائلة والشّركة المس فيدةالاندماج أو الانشطار

باء الأخيرة.ن يجة ان قال الذّمّة الماليّة للشّركة الزّائلة إليها فضلًا عن تحمّلها ال زامات المس فيدة   ٤وأّ

 
 .٢1٦عرشديكنن ع،قضنا نوع،دمنانن مياعسنبقصعرّدانيددل ّحودتموسوعلعرشديكننإردنس،نصدا  1

 
٢1٠عرمنددة ٢ عرلدب،ن، د -٢٣٦ وعرمنددّد 1٢٦/٢٠1٩عرميددتبموابعرقن،و يقمم عربنبعرّدنسعم عرقن،و عرّداني د

.٤٦-٢٣٦و1 عرغي،س د  م عرقن،و عرّداني د
 
يكللادادد إرىخلقشّخصّددلمي،وددلادددةيت...1٢٦/٢٠1٩عرميددرلبنرقن،و يقم٥٤عرمنددة ٣ رننوإ،دمنّيددتشّكتعرشدّ

عرشديكلعرادددة  بنرشدخصددلعرمي،وددلذعّننعردّ كن،نقبتعرّدحودت...تّبقىعرشدخصددلعرمي،وددلقنئملوّسّميد
Article 210-6 du droit de commerce Français:…la transformation régulière d’une société 
n’entraîne pas la création d’une personne morale nouvelle.Il en est de même de la 
propagation. » 

 
يكننعرمسّن ملعرددعخللر عملددلعلا،دمنجعرخصّنو،لغد مصّطغى٤ رلشّد مجلّة ومدىّأثدي نبنرددمجت  تعرميكزعرقن،و، د

 .1٦٣٤ ص٢٠1٦ ٣1 عريدد٤ عرازءكليّة الشّريعة والقانون
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ركة المصككدّرة لمسككهم  عليه فإنّ ذلك آثار الّ سككاؤل حول مصككير شككهادات اقيدا  العموميّة عند انقضككاء الشككّ
 . الأساسيّة بىحد أسباب الانقضاء ال اصّة أي عند اندماج أو انشطار الشّركة المصدّرة

ركة المسكك فيدة جديدة إيدا  انطلاقًا ممّا تقدّ ،يق ضككي البحث في اسكك بدال شككهادات اقيدا  بشككهادات    في الشككّ
 البحث في إلغاء شهادات اقيدا  العموميّة في )ثانيًا .في )أوّلًا ،ثمّ 

 بشهادات إيداع جديدة في الشّركة المستفيدةأوّلً:استبدال شهادات الإيداع 

ركاء أو  ركات الزّائلة،فيصككككبح  يؤثّر الاندماج والانشككككطار علا مصككككير الشككككّ ركة أو الشككككّ المسككككاهمين في الشككككّ
ركة المسكك فيدة الأمر الّذي ي وّلهم الحقوق هؤلاء   ذاتها الّ ي كانت عائدة لهم في شككركاء ومسككاهمين في الشككّ

ركة الزّائلة  ركة ممّا يعني حصككولهم تبعًا لذلك علا حصككصٍ وأسككهم تقابل  الشككّ حصككصككهم وأسككهمهم في الشككّ
 .الزّائلة

اعندما  والفرنسككككيّ   اللّبنانيّ   المشككككرّعانوهذا ما أكدّه   ركة الزّائلة صككككفة    نصككككّ ركاء في الشككككّ علا اك سككككاب الشككككّ
ركاء   روط المحدّدة في عقد الاندماج أو الانشكككطارالشكككّ ركة المسككك فيدة ضكككمن الشكككّ ،في رتّب علا هذه في الشكككّ
ركة الجديدة فضكلًا عن ت ويلهم  اسك بدال الأسكهم والحصكص القديمة بىسكهمٍ وحصكصٍ جديدة العمليّة  في الشكّ

المعطاة ٪ من القيمة اقسكككميّة للحصكككص والأسكككهم  1٠نسكككب ها  علا علاوةٍ نقديّةٍ لا ت جاوز  حقّ الحصكككول  
ركة المسكك فيدة  مؤكّدًا علا عد  حصككول عمليّة الاسكك بدال الأسككهم  لهم، والحصككص إذا كانت مملوكة من الشككّ

 1أو الحصص في الشّركة المعنيّة.علا أن ي مّ اح ساب قيم ها عند تحديد قيمة الأسهم أو الشّركة الزّائلة،

ركة الزّائلة بىسكهمٍ  بالّ الي،فإنّه عند اسك بدال الأسكهم الأسكاسكيّة الممّّلة لشكهادات اقيدا  العموميّة   العائدة للشكّ
ركة المسكككك فيدة ت مّّل بالأسككككهم  ،تسكككك بدل بن يجة ذلك شككككهادات اقيدا  العموميّة بىخرى جديدة جديدةٍ في الشككككّ

 الجديدة.

 ثانيًا:إلغاء شهادات الإيداع العموميّة  

ركة الّذي اع مده  مبدأ وجوب تحويل شككككككهادات اقيدا  العموميّة إلا أسككككككهم عند  انطلاقًا من   انقضككككككاء الشككككككّ
ة بشككككككككككككهادات اقيدا  العموميّة الاندماج    ،فإنّ عمليّةالمشككككككككككككرّ  اللّبنانيّ ضككككككككككككمن الأحكا  القانونيّة ال اصككككككككككككّ

 
م عربنبعرّدنسع٢1٢عرمنددة 1 عرلدب،ن، د .م عرقن،و ٣-٢٣٦وعرمنددةم عرقن،و عرّداني د عرغي،س د  عرّداني د
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ركة الجديدة  1فيجري تحويلها إلا أسككككهم  شككككهادات اقيدا  العموميّة بصككككورةٍ تامّةٍ تلغي  والانشككككطار   في الشككككّ
 في حال عد  إصدار شهادات إيدا  عموميّة جديدة.  المس فيدة

هادات كافّة الحقوق العائدة لمسكهم الأسكاسكيّة  لأمر الّذي  ا مع الال زا  بالأحكا  القانونيّة  يمنح حملة هذه الشكّ
حصككككككولهم ،هذا باقضككككككافة إلا إمكانيّة  العينيّة العقاريّة في لبنانباك سككككككاب غير اللّبنانيّين الحقوق الم علّقة  

 أو تعويض نقديّ ن يجةً لذلك. علا علاوة 

تحوّل شهادات عمليّة اندماج أو انشطار الشّركة المساهمة المصدّرة لمسهم الأساسيّة  بالّ الي،فإنّ من آثار  
ركة الوليدة المسك فيدة الأمر الّذي يؤدّي إلا تغيير   ركة الزّائلة إلا أسكهمٍ في الشكّ اقيدا  العموميّة العائدة للشكّ

ركة الوليدة النّاجمة  المركز القانونيّ لحملة شككهادات اقيدا  العموميّة   إلا مسككاهمين أو حملة أسككهمٍ في الشككّ
 عن عمليّة الاندماج أو الانشطار. 

 

 بىنّ قصدار شهادات اقيدا  العموميّة،آثار علا م  لف الصّعد. في خ ا  هذا القسم،ن لص إلا القول 

ركة المسكاهمة المصكدّرة لمسكهم الأسكاسكيّةف نقسكم هذه الآثار إلا آثارٍ تجاه   ،حيث ينعكس إصكدارها علا  الشكّ
ركة لجهة تىمين ولوجها الأسكككككككككككككواق الماليّة العالميّة  ّّقة  نشكككككككككككككاط الشكككككككككككككّ مع ما ي رتّب علا ذلك من تعزيز ال

ركة ركة المصكككككككدّرة ن يجة عوامل م عدّدةٍ بالشكككككككّ ا علا رأس مال الشكككككككّ تسكككككككاهم في تحقّقها  ،كما ينعكس أيضكككككككً
 شهادات اقيدا  العموميّة مع ما يرافق ذلك من تعزيز للواقعين الماليّ و الائ مانيّ في الشّركة. 

ركة الحقّ هذا ولشككككككككككككهادات اقيدا  العموميّة آثار لجهة حمل ها من خلال ت ويلهم   بالّ دخّل في إدارة الشككككككككككككّ
فضكككلًا عن منحهم الحقوق المصكككدّرة لمسكككهم الأسكككاسكككيّة أثناء حياتها سكككواء بصكككورةٍ مباشكككرةٍ أو غير مباشكككرةٍ،

 الأساسيّة المرتبطة بالأسهم الأساسيّة عند حلّ الشّركة وتصفي ها. 

  

 

 

 

 
ي٤٥٨عرمنددة 1 ٣-مكيد عرلدب،ن، د  .1٢٦/٢٠1٩عرميددتبنرقن،و يقمم عرقن،و عرّداني د
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 الخاتمة  
ركات المسككككاهمة بعد موضككككو  شككككهادات اقيدا  العموميّة  تناولت هذه الدّراسككككة  الّ ي أصككككبحت بم ناول الشككككّ
ادر ب كاريخ   12٦/2٠1٩القكانون الّ جكاريّ اللّبنكانيّ بموجكب القكانون رقم  الّ عكديكل الكّذي طكال  آذار  2٩الصككككككككككككككّ

هادات ،كمصكككككككككككدرٍ جديدٍ 2٠1٩ ركات،وذلك من خلال عرض النّ ا  القانونيّ لهذه الشكككككككككككّ ل مويل هذه الشكككككككككككّ
ركات المسكككككككككككاهمة   كىداةٍ تمويليّةٍ فعّالة والبحث في الآثار الم رتّبة علا إصكككككككككككدارها واع مادها من قبل الشكككككككككككّ

ركات المسكككاهمة في ظلّ تشكككّ ت وضكككعت في قبضككك ها   وذلك في صكككدد تن يم العلاقة بين المسككك ّمرين والشكككّ
اريّ الجكديكد مفكاهيم جوهريكّةٍ أكّر ت نكاول  الّ جكعرف القكانون حيكث الّ ي أصككككككككككككككبحكت مكىلوفكةً  المفكاهيم الّ قليكديكّة  

ركة بحدّ ذاتها للقانون بصكككككككككككورةٍ ي ناسكككككككككككب فيها مع ،فجاءت تعديلاته مق رنةً بالمفهو  الجوهريّ مفهو  الشكككككككككككّ
ة المع مكككدة   تلائم  قنجكككاز تعكككديلاتٍ جكككديكككدةٍ  وطبيعكككة الأعمكككال وذلكككك بعكككد ان  كككارٍ طويكككلٍ  المعكككايير الكككدّوليكككّ
 علا الواقع الّ جاريّ اللّبنانيّ. تحمله من فوائد عمليّة الاس ّمار في لبنان بما الّ شريعات المعاصرة وتسهّل 

لأوراق الماليّة العائدة صكككور اإلا كون شكككهادات اقيدا  العموميّة تشككككّل صكككورةً من  ف وصكككلّت هذه الدّراسكككة،
ركات المسكاهمة ركات الّ ي يشككّل رأسكمالها  للشكّ ف بقابليّ ها  ،فهي لا تصكدر إلّا عن الشكّ مجموعة أسكهم،ت صكّ

ركةتمّّل نسكبةً معيّنة من الأسكهم    في الأسكواق الماليّة العالميّةللّ داول   ،نّ مت أحكامها الأسكاسكيّة العائدة للشكّ
،وقد عرفها نشكاطها في الأسكواق الماليّةبصكورةٍ دائمةٍ نحو تطوير  م  لف الّ شكريعات الّ ي تصكوّب اه مامها  

ركات الّ جاريّة   علا أثر تعديل القانون الّ جاريّ اللّبنانيّ وذلك بعد الّ جربة  المشكككككككرّ  اللّبنانيّ في مجال الشكككككككّ
 .2٠٠٠في هذا الصدد في القطا  المصرفيّ منذ سنة الّ ي خاضها 

من حيث   ف نقسككم،صككورها وأنماطها  ت عدّد تحت صككورةٍ واحدةٍ وثنّما هذا ولا تندرج شككهادات اقيدا  العموميّة  
إلا شككككهادات إيدا  أميركيّة،شككككهادات إيدا  ان شككككارها في الأسككككواق العالميّة  ،قابليّ ها للّ داول وسككككرعة  أهميّ ها

 دوليّة.أوروبيّة وشهادات إيدا  

ا قكانونيكًّا جكديكدًا عرفكه الّ شككككككككككككككريع الّ جكاريّ اللّبنكانيّ بعكد وانطلاقكًا من كون شككككككككككككككهكادات اقيكدا  العموميكّة   ن كامكً
الأوراق الماليّة والأن مة القانونيّة المشكككككابهة لها،فكان لا ،فإنّه قد طرح ضكككككرورة مقارب ها مع  الّ عديل الأخير

وء بدّ من مقارب ها مع كلّ من الأسككككهم الّ فضككككيليّة   علا اشكككك راك كلّ وسككككندات الدّين،الأمر الّذي سككككلّط الضككككّ
 لفكان عنهكا لجهكة  ي مع شككككككككككككككهكادات اقيكدا  العموميكّة لجهكة الوظيفكة المكاليكّة الّ ي يؤدّيكانهكا في حين  منهمكا  
 ،الحقوق الملازمة لكلّ منهما،إجراءات اقصدار والمفاعيل الم رتّبة عند انقضاء الشّركة. المفهو 
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م  وال صككككائص الّ ي ت مّ ع بها شككككهادات اقيدا  العموميّة سككككواء لجهة المميّزات العامّة  فالمميّزات  الّ ي ت سككككّ
ة الّ ي تجعل منها أداةً ماليّةً م ميّزة بالنّ ر أطرافها بها ك قنيّةٍ تمويليّةٍ بحدّ ذاتها ،أو لجهة المميّزات ال اصككككّ

ركة المسكككاهمة المصكككدّرة والمسككك ّمرين ة الشكككّ طلاقًا من الحقوق و المنافع الّ ي ت وّلهم إيّاها  ان  بصكككورةٍ خاصكككّ
إصكككككككككككككدارها  أثار   بعدماكان لها الدّور المباشكككككككككككككر في تحديد الطّبيعة القانونيّة لشكككككككككككككهادات اقيدا  العموميّة 

ركة المسككككككككاهمة   الاع داد الّ سككككككككاؤلات حول طبيع ها القانونيّة وما إذا يمكن   بها من قبيل القيم المنقولة للشككككككككّ
أي أنّها توازي في طبيع ها الأسكككككهم وسكككككندات الدّين،لا سكككككيّما في ضكككككوء غموض النّصّ القانونيّ  ،المصكككككدّرة

بابيّة الّ ي أحاطت مفهو  شكككككككككهادات اقيدا    ف بيّن  العموميّة ضكككككككككمن أحكا  القانون الّ جاريّ اللّبنانيّ،والضكككككككككّ
ركة إلًا أنّها بالرّغم  ت شكابه في العموميّة    انطلاقًا من ذلك أنّ شكهادات اقيدا  طبيع ها مع القيم المنقولة للشكّ

 ذات طبيعةٍ خاصّة.  تبقيها ورقةً ماليّةً تنفرد بسماتٍ خاصّة من ذلك 

حصكولها في ضكوء تضكافرٍ واضكحٍ لجهود م  لف و بالنّ ر إلا دقّ ها وثنّ عمليّة إصكدار شكهادات العموميّة 
لة بها روط الأطراف ذات الصككككّ وابط ،لا ت مّ علا إطلاقها،حيث ي طلّب سككككير عملها مجموعةً من الشككككّ والضككككّ

وذلك في سكككبيل  كرّسكككها المشكككرّ  اللّبنانيّ ضكككمن أحكا  القانون الّ جاريّ اللّبنانيّ الجديد القانونيّة والّ ن يميّة  
ّّقة والنّ ا    . وحمايةً لحقوق جميع الأطرافتوفير قدرٍ كافٍ من ال

بموجبها الجهة الم وّلة إصدار فئة ت علّق بعمليّة اقصدار فيحدّد القانون  فئ ين فانقسمت هذه الشّروط إلا 
سكككةٍ ماليّةٍ في ال ارج ،كما يبيّن الجهاز المنوط به منح  شكككهادات اقيدا  العموميّة ف  مّّل بمصكككرفٍ أو مؤسكككّ

ركة المصكدّرة،الموافقة  كما الجهة الم وّلة حفظ الأسكهم الأسكاسكيّة  علا نشكرة الاك  اب وهو مجلس إدارة الشكّ
ميدكلير اللّبنانيّة أو ما يعرف بمركز حفظ ومقاصكككككككة الأوراق الماليّة في الم مّّلة بمركز اقيدا  أي شكككككككركة 

رق   يغة القانونيّة الّ ي تصكككككككدر بموجبها شكككككككهادات اقيدا   الأوسكككككككطلبنان والشكككككككّ ،باقضكككككككافة إلا تحديد الصكككككككّ
ركة المصككككدّرة لمسككككهم الأسككككاسككككيّة   عقدٍ بمق ضككككا  العموميّة فهي قد تصككككدر إمّا   والمصككككدّر  واضككككحٍ بين الشككككّ

 من قبل الشّركة المصدّرة. لقاء ك اب عد  ممانعةٍ  العقد الأجنبيّ،وثمّا في ظلّ غياب مّل هذا 

روط فقكد وردت كقيود علا بعض الحقوق الّ ي منحهكا القكانون لبعض أطراف  ا الفئكة الأخرى من الشككككككككككككككّ أمكّ
اسكك بدالها بىسككهمٍ فضككلًا عن بعض الحقوق اقداريّة شككهادات اقيدا  العموميّة أي حمل ها الّذين خوّلهم حقّ 

ركة  ا بعض الحقوق اقداريّة في الشككّ ركة وعند انقضككائها،والمصككدّر الأجنبيّ الّذي خوّله أيضككً أثناء حياة الشككّ
الحقوق اك سكككككاب غير اللّبنانيّين    مراعاة  ضكككككرورة كل ذلك في إطارمعيّنة،المصكككككدّرة ضكككككمن أطر ضكككككوابط 

دد  وابط الواجب الّ قيّد فيها في هذا الصكّ ا كقيدٍ علا  ،العينيّة العقاريّة أحد أهمّ الضكّ هذا وقد أورد المشكرّ  أيضكً
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وجوب عد  ت طّي عدد الأسكهم الممّّلة بشكهادات اقيدا  العموميّة نسكبة  إصكدار شكهادات اقيدا  العموميّة  
 والمدفو  ثمنها بالكامل.من عدد الأسهم المكوّنة لرأس مال الشّركة مصدّرة الأسهم الأساسيّة  ٪3٠

تقسكيم شكهادات اقيدا  إلا فئ ين  فقد عمد المشكرّ  اللّبنانيّ إلا أمّا لجهة إصكدار شكهادات اقيدا  العموميّة  
الّ ي تصككدر بمق ضككا  في عمليّة إصككدارها حيث أطلق علا شككهادات اقيدا  العموميّة تبعًا للآلية المع مدة 

ركة المسككاهمة المصككدّرة لمسككهم الأسككاسككيّة   و المصككدّر الأجنبيّ تسككمية شككهادات اقيدا   عقدٍ منّ مٍ بين الشككّ
أي لقاء ك اب عد  ممانعة صككككككككادر عن  المكفولة في حين تسككككككككمّا الّ ي تصككككككككدر في ظلّ غياب هذا العقد 

  الشّركة المصدّرة بشهادات اقيدا  العموميّة غير المكفولة.

ركة المصككدّرة دورًا فاعلًا في ف شكككّل شككهادات اقيدا  العموميّة   المكفولة فئة من شككهادات اقيدا  يكون للشككّ
انطلاقًا من  وهي الأكّر شكككيوعًا وتداولًا المصكككدّر الأجنبيّ  بموجب العقد المنّ م بينها وبين  عمليّة إصكككدارها  

يغة،حيث تضككككمّ عمليّة   ّّقة الّ ي يؤمّنها إصككككدارها بهذه الصككككّ ت مّّل بعقد اقيدا  بين    إصككككدارها أربع مراحلال
ركة المصككدّرة والمصككدّر الأجنبيّ، ف ح حسككاب الأوراق المالية الّذي تود  فيه الأسككهم الأسككاسككيّة المقدّمة الشككّ
عقد اقصكككككككككدار المنّ م بين المصكككككككككدّر الأجنبيّ  وذلك لدى مركز اقيدا ،مقابل شكككككككككهادات اقيدا  العموميّة 
 ،وأخيرًا مرحلة إصدار شهادات اقيدا  العموميّة والّ رويج لها. والمس ّمرين محدّدًا حقوق هؤلاء

مرحلكة عقكد اقيكدا  حيكث في حين ت  زل في عمليكّة إصككككككككككككككدار شككككككككككككككهكادات اقيكدا  العموميكّة غير المكفولكة 
ركة المصكككدّرة  وهي غالبًا ما تكون أقلّ ثقة وشكككفافيّة من  يسككك بدل بمجرّد ك اب عد  ممانعة يصكككدر عن الشكككّ

 شهادات اقيدا  العموميّة المكفولة. 

لت إلا أنّ لشكهادات وقد عالجت هذه الدّراسكة،الآثار الم رتّبة علا إصكدار شكهادات اقيدا  العموميّة ،ف وصكّ
ركة المسكككككككككاهمة آثارٌ ترتدُّ علا م  لف أطرافها اقيدا  العموميّة  مت هذه الآثار إلا آثارٍ تطال الشكككككككككّ فقسكككككككككّ

 وأخرى تطال حملة شهادات اقيدا  العموميّة.المصدّرة لمسهم الأساسيّة 

ركة المسكاهمة   إصكدار شكهادات اقيدا   المصكدّرة لمسكهم الأسكاسكيّة من جرّاء فلجهة الآثار المرتدّة علا الشكّ
ركة الولوج العموميّة،ظهر جليًّا أنّها تنقسكككم إلا آثارٍ   ماح للشكككّ ركة م مّّلةً بالسكككّ إلا الأسكككواق علا نشكككاط الشكككّ

في الأسككككواق الماليّة العالميّة المنّ مة وذلك بعد الماليّة حيث تفرض نشككككاطها تبعًا ل داول شككككهادات اقيدا   
وء علا م  لف أنواعها   ،مع ما يرافق ذلك من النّاحية القانونيّةتحديد مفهو  الأسككككواق الماليّة وتسككككليط الضككككّ

ركة المصكدّرة،زيادة سكيولة أوراقها الماليّة، وق وثدارة من تعزيز رأس مال الشكّ ممّا يسكمح لها تحديد أسكعار السكّ
 الم اطر. 
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ّّقة بالشّركة المصدّرة  تطبيقًا لمبادئ الحوكمة الرّشيدة واس جابة ل عزيز بن يجة ذلك،هذا فضلًا عن ترسيخ ال
والّذي ضاعف بدوره دور شهادات اقيدا   الجديدة  كرّسه المشرّ  اللّبنانيّ ضمن أحكامه  دور الشّفافيّة الّذي 

ّّقة، ركة مع الغير  العموميّة في ترسكككككككيخ ال ّّقة في علاقة الشكككككككّ من خلال تعزيز الّ واصكككككككل في جلّا ترسكككككككيخ ال
وثقة  بين أطرافها من خلال تعزيز مركز المسكاهمين من جهةٍ المف وح في مشكاركة المعلومات،فضكلًا تجلّيه  

 المس ّمرين من جهةٍ أخرى. 

ركة المصككككدّرة لمسككككهم الأسككككاسككككيّة   ركات الأسككككاسككككيّ  العنصككككرهو وباع بار رأس مال الشككككّ الّذي تسككككعا الشككككّ
،حيث يعوّل عليه  والغاية الأولا الّ ي يسكككك هدفه إصككككدار شككككهادات اقيدا  العموميّة المسككككاهمة إلا تع يمه  

ركة فإنّه من البديهيّ القول عند تنفيذ نشككككاطاتها انطلاقًا من كونه   المعيار الرّئيس الّذي يحدّد ما تملكه الشككككّ
 أنّه لا بدّ أن ترتدّ هذه الآثار علا رأس مال الشّركة. 

ركة ف  جلّا هذه الآثار في صككورتين الأولا ت مّّل   م  لفة   من خلال عواملوذلك  ب عزيز الواقع الماليّ للشككّ
من خلال زيادة سككككيول ها كن يجةٍ ل داول شككككهادات  وهي تعزيز قيمة الأسككككهم الأسككككاسككككيّة  تؤدّي هذه الوظيفة  

وقيّة اقيدا  العموميّة في الأسكواق الماليّة العالميّة المنّ مة   الّ ي قد مع الأخذ بعين الاع بار أثر القيمة السكّ
ركة في الحالة الّ ي تفوق فيها   هم،باقضكككككككككككافة إلا إقبال القيمة الدّف ريّة ترتدّ إيجابًا علا ربحيّة الشكككككككككككّ للسكككككككككككّ

من تغلّبٍ علا قيود علا الاسكك ّمار بشككهادات اقيدا  العموميّة بفضككل ما يؤمّنه لهم إصككدارها المسكك ّمرين  
يشكككككككككجّعهم علا  وان فاضٍ ل كاليف هذا الاسككككككككك ّمار،الأمر الّذي يشككككككككككّل عامل جذبٍ  الاسككككككككك ّمار الأجنبيّ  

 رأس مال الشّركة من خلال المساهمة في تدفّقه وتعزيز هيكله. فينعكس علا الاس ّمار بها 

ركة  أمّا  ّّانية ت مّّل ب عزيز الواقع الائ مانيّ للشكككككّ ورة ال من خلال تعزيز الائ مان عبر ضكككككبط الم اطر الصكككككّ
ركة،باقضككافة إلا الماليّة   ّّقة الماليّة من خلال بناء سككمعة أفضككل تسكك ند  وتعزيز الأداء الماليّ للشككّ تعزيز ال

ركة إلا قراراتٍ تمويليّةٍ رشكككيدة، الّذي يعدّ أحد أهمّ عوامل تعزيز  فضكككلًا عن تعزيز الّ صكككنيف الائ مانيّ للشكككّ
ركة   ّّقة الماليّة بالشكككككّ ركة الماليّ بغية تىمين الائ مان  وأداة ت يح لجميع المعنيّين الاطّلا  علا وضكككككع ال الشكككككّ

 شاطها. ل اللّاز  

،فإنّ القانون قد خوّلهم مجموعةً من الحقوق العموميّةو لجهة الآثار الم رتّبة تجاه حملة شككككككككككككهادات اقيدا   
لحمل شككككككككككككككهادات اقيدا  العموميّة أي بصككككككككككككككف هم طرفًا فيها،حيث ت يح لهم هذه الحقوق اقداريّة الملازمة 

ركة سككواء بصككورة مباشككرة أو غير مباشككرة ،فيكون من شككىن هذه الحقوق تفسككير وتحديد الّ دخّل في إدارة الشككّ
ركة المصككككدّرة،وتلك الّ ي تجمع بينهم وبين  طبيعة العلاقة الّ ي تجمع حملة شككككهادات اقيدا  العموميّة  بالشككككّ

 المصدّر الأجنبيّ. 
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ركة بصكككككككككورةٍ غير مباشكككككككككرة  في مّّل   بحضكككككككككور  حقّ حملة شكككككككككهادات اقيدا  العموميّة الّ دخّل في إدارة الشكككككككككّ
إلّا أنّهم لا يمارسككككون هذا اج ماعات الجمعيّات العامّة العاديّة وغير العاديّة وممارسككككة حقّ الّ صككككويت فيها،

الّذي يمارس هذه الحقوق بالاسكككككككككك ناد إلا تعليماتهم وبما الحقّ بىنفسككككككككككهم إنّما ممّّلين بالمصككككككككككدّر الأجنبيّ  
 . ،ضمن ضوابط محدّدة قانونًايصبّ في مصلح هم

ركة   ب  ويلهم حقّ الاطّلا  علا كافّة المعلومات في حين ي مّّل حقّ هؤلاء بالّ دخّل المباشكككر في إدارة الشكككّ
ركة سكككواء كان  حقّ الاطّلا  مسكككبقًا يسكككبق انعقاد الجمعيّات العامّة   المعمّمة علا المسكككاهمين من قبل الشكككّ

 الماليّة. أو دائمًا بالاطّلا  علا كافّة البيانات والمعلومات ذات الصّلة بنشاطات الشّركة وأوضاعها 

حيث يملك كلّ ذلك في ضككككككككككوء مقاربة حقوق حملة شككككككككككهادات اقيدا  العموميّة مع حقوق حملة الأسككككككككككهم  
لاحيّات الّ ي يمارسكها بنفسكه،بينما   يملك المسكاهم الأسكهم ملكيّةً مباشكرة ت وّله نطاقًا أوسكع من الحقوق والصكّ

حامل شكككككهادات اقيدا  العموميّة الأسكككككهم الأسكككككاسكككككيّة ملكيّة غير مباشكككككرة ت وّله صكككككلاحيّاتٍ محدودة،ما لم 
 يصبح مساهمًا حقيقيًّا في الشّركة في الحالة الّ ي يجري فيها تحويل شهادات اقيدا  إلا أسهم. 

عالجت هذه الدّراسكككككككككككة حقوق حملة شكككككككككككهادات اقيدا  العموميّة عند انقضكككككككككككاء باقضكككككككككككافة إلا ذلك،أخيرًا 
ركة ركةالشككّ هادات عند حلّ الشككّ ة  بالأسككباب   ،فقد حدّد القانون مصككير هذه الشككّ مسكك قرًّا علا أنّ   للحلّ ال اصككّ

ركة   أنّهم يصككككككبحون في عداد أي تحويل شككككككهادات اقيدا  العموميّة يصككككككبح أمرًا ح ميًّا عند انقضككككككاء الشككككككّ
ركة    الحقوق العائدة لمسكككهم الأسكككاسكككيّة  إيّاهمم وّلًا  المسكككاهمين، من خلال والم مّّلة باق سكككا  موجودات الشكككّ

في عند وجود فائض المسكككاهمين  بالّ سكككاوي بين  لمسكككهم واق سكككا  فائض الّ صكككّية  اسككك عادة القيمة اقسكككميّة  
ةبىسكباب الانقضكاء  عند إنقضكائها  الموجودات.فضكلًا عن مصكير شكهادات اقيدا  العموميّة   أي عند    ال اصكّ

ركة المصكككدّرة أو انشكككطارها حيث إمّا تسككك بدل شكككهادات اقيدا  العموميّة بشكككهادات إيدا  جديدة  اندماج الشكككّ
ركة الوليدة  ممّّلة لمسكككككهم  فيصكككككبح حمل ها  الجديدة وثمّا يجري تحويل شكككككهادات اقيدا  إلا أسكككككهم في الشكككككّ
 مساهمين فيها. 

شكككككّل القانون الّ جاريّ الجديد بصككككيص أملٍ إلّا أنّه بقي محفوفًا ببعض الأسككككف  انطلاقًا ممّا تقدّ ،وبعد أن 
ه وبككالرّغم من النّقلككة الّ ي أحككدثهككا  حيككث عككدّ بعض رجككال القككانون   ه جككاء أنككّ القككانون الّ جككاريّ الجككديككد إلّا أنككّ

الّ طوّرات الحاصكككككككككككككلة في عالم  ك طوةٍ م سكككككككككككككرّعة إذ ي طلّب المزيد من الّ غييرات الجذريّة الّ ي تفرضكككككككككككككها  
 في هذا الصّدد:المق رحات الأعمال والّ جارة،لذلك لا بدّ من طرح بعض 
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لشككهادات اقيدا  العموميّة ضككمن أحكا     القانونيّ  المفهو في صككدد تحديد  المشككرّ  اللّبنانيّ   يق ضككي علا-
 من خلال إرسككككككككاء مفهوٍ  جديد ،نطاق المفهو  الوصككككككككفيّ البحت   أن ينصككككككككرف عن القانون الّ جاريّ الجديد 

 الطّبيعة القانونيّة لهذه الشّهادات.  في إيضاح يساهم بصورةٍ جليًّةٍ 

 

ة بشككككهادات اقيدا  العموميّة    القانونيّة  الأحكا تن يم   إطارفي المشككككرّ  اللّبنانيّ    يق ضككككي علا- أن ال اصككككّ
مشكككيرًا إلا إجراءات إصكككدارها بشككككلٍ يىخذ بعين الاع بار،إجراءات إصكككدارها بصكككورةٍ أشكككمل وأوسكككع نطاقًا  

 إليها ونّ م ها بصورةٍ دقيقةٍ مفصّلة.مفصّل علا غرار الّ شريعات المقارنة الّ ي تطرّقت 

 

ة بشككهادات اقيدا  العموميّة   في إطارمشككرّ  اللّبنانيّ  يجدر بال-   تن يم أن يبحث فيتن يم الأحكا  ال اصككّ
 لا سكككككككيّما حقوق حملة شكككككككهادات اقيدا  العموميّة   بصكككككككورةٍ أوضكككككككح وأكّر شكككككككمولاً   الحقوق العائدة لأطرافها

هادات بمصككككدّرها أي العلاقة القانونيّة الّ ي طبيعة  خاصّ بيان    وبشكككككلٍ  المصككككرف أو تجمع حملة هذه الشككككّ
 المؤسّسة الماليّة الأجنبيّة. 

 

أن يشكير بصكورةٍ  علا المشكرّ  اللّبنانيّ في ضكوء تن يم شكروط إصكدار شكهادات اقيدا  العموميّة  يق ضكي  -
في عمليّة إصككككككدار هذه المصككككككدّر الأجنبيّ كطرفٍ أسككككككاسككككككيّ أجنبيّ وفاعل جليّةٍ وأكّر وضككككككوحًا إلا دور 

 الشّهادات.  

 

ة بشكككهادات اقيدا  العموميّة ضكككمن  كان لا بدّ للمشكككرّ  اللّبنانيّ في صكككدد إرسكككاء القواعد الجديدة - ال اصكككّ
كّّل  أن ي طرّق  أحككا  القكانون الّ جكاريّ الجكديكد   بمركز حفظ  بصككككككككككككككورةٍ أشككككككككككككككمكل إلا دور مركز اقيكدا  الم م

رق الأوسكط،ومقاصكة الأدوات الماليّة  بصكف ه مركزًا قيدا  الأسكهم الأسكاسكيّة مشكيرًا إلا إجراءات للبنان والشكّ
 . إيدا  هذه الأسهم

 

ة تسكك هدف تن يم إدراج وتداول شككهادات اقيدا     يق ضككي علا المشككرّ  اللّبنانيّ - إدراج قواعد قانونيّة خاصككّ
 المنّ مة. العموميّة في الأسواق الماليّة 
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 قائمة المصادر والمراجع 
 العربيّةالمراجع باللّغة -١

 المراجع العامّة -أ

ركات،- ّّانية،بيروت  منشككككككككورات الحلبي الحقوقيّةالبسكككككككك اني سككككككككعيد يوسككككككككف،قانون الأعمال والشككككككككّ ،الطّبعة ال
 .2٠٠٨،لبنان

ة   ال ولي أكّم أمين،قككانون الّ جككارة اللّبنككانيّ المقككارن - ركككات الّ جككاريككّ ة،دار النّهضكككككككككككككككة  )الشككككككككككككككّ الجزء ،العربيككّ
ّّانية، ّّاني،الطّبعة ال  .1٩٦٨،القاهرة،مصرال

 .2٠٠٨،طرابلس،لبنان،لا طبعة،المؤسّسة الحديّة للك اب ال ير عدنان،قانون الّ جارة اللّبنانيّ،-

اللّبنككككانيّ  - د،القككككانون الّ جككككاريّ  الّ جككككاريّ العريني فريككككد محمككككّ ات العمككككل  ة المهمككككة )مقككككدّمككككات،ن ريككككّ ،ن ريككككّ
ركككات وشككككككككككككككركككات الأشكككككككككككككك ككاص  ة للشككككككككككككككّ ة العككامككّ ة،النّ ريككّ ةالّ جككاريككّ ،الطّبعككة ،منشككككككككككككككورات الحلبيّ الحقوقيككّ

ّّانية،بيروت،لبنان  .1٩٨٥،ال

ركات الّ جاريّة:المشككككرو  الّ جاريّ بين وحدة اقطار - وتعدّد الأشكككككال،دار الجامعة العريني فريد محمّد،الشككككّ
 .2٠٠3،الاسكندريّة،مصر،الطّبعة الأولا،الجديدة

د والفقي  - الّ جككككاريّ العريني فريككككد محمككككّ د،القككككانون  يككككّ السككككككككككككككّ د  ةمحمككككّ ،الطّبعككككة ،منشككككككككككككككورات الحلبي الحقوقيككككّ
ّّانية،بيروت،لبنان  .2٠11،ال

ّّقافة للنّشر والّ وزيعالعكيلي عزيز،الشّركات الّ جاريّة-  .1٩٩٨،،الطّبعة الأولا،عمان،الأردن،دار ال

 .1٩٨٤،،الطّبعة الأولا،القاهرة،مصر،دار النّهضة العربيّةالقليوبي سميحة،الشّركات الّ جاريّة-

رككات مبكادئ القكانون الّ جكاريّ )الأعمكال الّ جكاريكّة،ن ريكّة  بقيرات عبكد القكادر،- ال كّاجر،المحكلّ الّ جكاري،الشككككككككككككككّ
 .2٠11،الطّبعة الأولا،الجزائر،الجزائر،الجامعيّةديوان المطبوعات  ،الّ جاريّة

ركككككككات - الشككككككككككككككّ لحوكمككككككة  القككككككانونيّ  حبيككككككب،النّ ككككككا   ار  عمككككككّ ةجهلول  الحقوقيككككككّ زين  ،الطّبعككككككة  ،منشككككككككككككككورات 
 .2٠11،الأولا،بيروت،لبنان

 .1٩٦٠،،الطّبعة الأولا،بيروت،لبنانمطبعة النّجوى عيد إدوار،الشّركات الّ جاريّة )الشّركة المساهمة ،-
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ريكم،- ةفكرحكككككككات  الكحكقكوقكيكككككككّ صكككككككككككككككككككككادر  الأعكمكككككككال،مكنشككككككككككككككورات  قكككككككانكون  شككككككككككككككرح  فكي  ط  بكعكككككككة  الكمكبسككككككككككككككّ ،الكطكّ
 .2٠12،الأولا،بيروت،لبنان

ّّالّة،الجزائر  ،ديوان المطبوعات الجامعيّةالقانون الجزائريّ فضكككككككككككيل ناديا،شكككككككككككركات الأموال في - ،الطّبعة ال
 .2٠٠٨،الجزائر

 ،الطّبعة الأولاحقوق النّشر للمؤلّف،  ،لا ناشر)الشّركات الّ جاريّة   مغربل صفاء،القانون الّ جاريّ اللّبنانيّ -
 .2٠13، بيروت،لبنان

ة  مغربكككل صككككككككككككككفكككاء،- ة،شككككككككككككككرككككات الأموال قكككانون الّ جكككارة البرّيكككّ رككككات الّ جكككاريكككّ ،الطّبعكككة ،دار أبعكككاد )الشككككككككككككككّ
ّّالّة،بيروت   .2٠21لبنان،،ال

ركات في القانون المقارن وتشكككككككككككريعات الدّول العربيّة- ،منشكككككككككككورات الحلبيّ ناصكككككككككككيف إلياس،حوكمة الشكككككككككككّ
 .2٠1٧،،بيروت،لبنان،الطّبعة الأولاالحقوقيّة

 المراجع المتخصّصة-ب

سكككككككة  ،إبراهيم،إدارة الأعمال الدّوليّةال ضكككككككر علي  - ،الطّبعة  رسكككككككلان للطّباعة والنّشكككككككر والّ وزيعنشكككككككر،مؤسكككككككّ
 .2٠1٠،الأولا،دمشق،سوريا

 .2٠1٧،،الطّبعة الأولا،القاهرة،مصر،دار النّهضة العربيّةالضّبع أشرف،تسوية عمليّات البورصة-

ندات الكراسكنة إبراهيم،إرشكادات في تقييم الأسكهم - العربيّة،لا طبعة،أبو ظبي،  منشكورات صكندوق النّقد ،والسكّ
 .2٠1٠،اقمارات العربيّة الم حدّة

ركات المسكاهمة العامّة،- سكة حمادة للدّراسكات الجامعيّة  المسكاعدة أحمد محمود عبد الكريم،تصكّية الشكّ مؤسكّ
 .2٠11،،الطّبعة الأولا،عمان،الأردنوالنّشر والّ وزيع

ركة المسككككككككككككاهمة،منشككككككككككككورات الحلبيّ الحقوقيّةإبراهيم،جاسككككككككككككم فاروق - ،الطّبعة  حقوق المسككككككككككككاهم في الشككككككككككككّ
 .2٠٠٨،الأولا،بيروت،لبنان

ات المصكككككككككككككككارف جككاسككككككككككككككم فككاروق  - ة وعمليككّ ،منشككككككككككككككورات الحلبيّ إبراهيم،القككانون الّ جككاريّ )العقود الّ جككاريككّ
ّّاني،الطّبعة الأولا،الحقوقيّة  .2٠1٨،بيروت،لبنان،الجزء ال
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ركات المسكككككاهمة- المركز العربيّ )دراسكككككة مقارنة ، خشكككككفة محمود سكككككليم،الأوراق الماليّة الّ ي تصكككككدرها الشكككككّ
 .2٠1٨،،الطّبعة الأولا،القاهرة،مصرللنّشر والّ وزيع

فافيّة  - ركات كىحد مبادئ الحوكمة في قانون  خضككر أحمد،اقفصككاح والشككّ الجامعيّة، الطّبعة ،دار الفكر الشككّ
 .2٠12،الأولا،الاسكندريّة،مصر

نوال بو علا ،البورصككككككككككككككككككة والأوراق  - البككككازوري  سككككككككككككككمرد  فيهككككا،دار  ة الم ككككداولككككة  ،الطّبعككككة  العلميّ المككككاليككككّ
 .2٠21،الأولا،عمان،الأردن

سكات  - ركات والمؤسكّ وال رجمة، للنّشكر الماليّة،دار حيمّرا  شكاهين محمّد،سكياسكات الّ مويل وأثره علا أداء الشكّ
 .2٠1٩،الأولا،القاهرة،مصرالطّبعة 

سكككككات النّقديّة شكككككهاب مجدي محمود،- ،دار الجامعة الجديدة اق صكككككاديّات النّقود والمال )النّ ريّات والمؤسكككككّ
 .2٠٠٠،،الطّبعة الأولا،الاسكندريّة،مصرللنّشر

با،المحاسكككككبة الماليّة في شكككككركات الأموال- للطّباعة والنّشكككككر ،دار الجامعيّة  عبد الع يم محمّد سكككككمير الصكككككّ
 . 2٠٠٠،،لا طبعة،القاهرة،مصروالّ وزيع

ركات - ركات الّ جاريّة )تحويل الشككككّ منشككككورات الحلبيّ وانقضككككاؤها واندماجها ، ناصككككيف إلياس،موسككككوعة الشككككّ
 .2٠13بيروت،لبنان،،الطّبعة الأولا،13يّة،الجزء الحقوق

،الطّبعة  قانون الّ جارة البرّيّة،منشككككككككككورات الحلبي الحقوقيّةالوسككككككككككيط في شككككككككككرح تعديلات  ناصككككككككككيف إلياس،-
 .2٠21،الأولا،بيروت،لبنان

ركات الّ جاريّة وفقًا لآخر الّ عديلات القانونيّة  - والأحكا  الجديدة المضكككككككككافة بموجب ناصكككككككككيف إلياس،الشكككككككككّ
ة  3/2٠1٩/  2٩تكككاريخ    12٦/2٠1٩رقم  القكككانون   ،الطّبعكككة والقكككانون المقكككارن،منشككككككككككككككورات الحلبي الحقوقيكككّ

 . 2٠22،الأولا،بيروت،لبنان

 المقالت والدّراسات  -ج

يكاديّ  أيّوب نصككككككككككككككري أنطوان وضكككككككككككككككاهر كريم أنطوان،"الآفكاق  - في القكانونيكّة والمكاليكّة لأزمكة الكدّين السككككككككككككككّ
 .1٦-٧،صفحة 2٠2٠ بيروت،لبنان،،1،العدد العدل مجلّة،"لبنان

مجلّة كليّة التّربية الأسدددداسدددديّة ،" الّ ن يم القانونيّ لشككككككهادات اقيدا  الدّوليّة"الجبّوري نوفل رحمن ملغيظ،-
 .٧٦٧-٧٥1،صفحة 2٠1٧بابل،العراق، جامعة بابل،،23العدد للعلوم التّربويّة والإنسانيّة،
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ركات المسكاهمة الدّاخلة في عمليّة الاندماج  صكاونة غيث مصكطفاال - ومدى تىثّرها  ،"المركز القانونيّ للشكّ
 .1٦٨٥-1٦2٨،صفحة 2٠1٦، 31الجزء الرّابع،العدد ،مجلّة كليّة الشّريعة والقانون بالدّمج،

ركات المسكككككككاهمة في ظلّ الّ عديلات - الحديّة للقانون الّ جاريّ اللّبنانيّ بموجب الزّين تالا مصكككككككطفا،"الشكككككككّ
 .2٠2٠،لبنان،،بيروت عدد  لا،مجلّة الدّراسات القانونيّة،"12٦/2٠1٩القانون رقم 

مجلّة علا ربحيّة الشّركات"،والملاءة الماليّة والكفاءة اقداريّة    أثر السّيولةراغب وزاهر لانا نبيل،"  الغصين-
، 3،العدد 3٦،المجلّد  والقانونيّةالعلوم القتصددداديّة   العلميّة،سدددلسدددلة جامعة تشدددرين للبحوا والدّراسدددات

 .2٦3-2٤3،صفحة 2٠1٤

د وآخرون،- رككات"،"دور إدارة الم كاطر المكاليكّة في تع يم قيمكة  القرمكازي إيمكان محمكّ التّمويدل مجلدّة  الشككككككككككككككّ
 . ٦٨٧-٦٧٥،صفحة 2٠22، 2،العدد ٧،المجلّد والستثمار والتّنمية المستدامة

،"النّ ا  القانونيّ للقيد في الأسكككككككككككواق الماليّة )دراسكككككككككككة المالكي رائد صكككككككككككيوان والحمداني قاسكككككككككككم فاضكككككككككككل-
 .223-1٧٠،صفحة 2٠1٩، 1٨،العدد مجلّة القانون للدّراسات والبحوا القانونيّة،" مقارنة

ياسككككة الماليّة - مجلّة المنتدى للدّراسدددات  مسكككك قبليّة"،  اقسكككك ّمار،رؤيةكىسككككلوب لجذب  المويسككككي مروة،"السككككّ
 .11٨-1٠1،صفحة 2٠1٧، 1،العدد والأبحاا القتصاديّة

وقيّة لمسكككككككهم"،أحمد عبد الكريم الياسكككككككين  - مجلّة العلوم  محمّد وكاظم حسكككككككين جواد،"محدّدات القيمة السكككككككّ
 .3٠-1،صفحة 2٠2٠، ٥٨،العدد 1٥،المجلّد القتصاديّة

د،"حقّ المسككككككككككككككككاهم في اقعلا  والقيود الواردة عليكككه"،- ة للحقوق والعلوم بن أحمكككد محمكككّ ة الحزائريددّ المجلددّ
 .٥٩٨-٥٨1،صفحة 2٠21، 1،العدد ٦،المجلّد  السّياسيّة

ركات  - كوك الّ مويليّة في الشككككككككككّ للنّشدددددددر المجلّة العربيّة المسككككككككككاهمة"،بن عايد بن صككككككككككلفيق عقاب،"الصككككككككككّ
 .٥٧٩٨-2٦٦3،صفحة 2٠1٩، 1٠العدد العلميّ،

سككككككككككككة:زيادة رأس  - ركة نموذجًا )دراسككككككككككككة بن قاد محمود أمين وحسككككككككككككاين محمّد،"تمويل المؤسككككككككككككّ مال الشككككككككككككّ
 .12٦-1٠٧صفحة ،2٠22، 2،العدد ٧المجلّد ،والتّشغيلمجلّة قانون العمل مقارنة "،

جكككككككان،- ة  تكككككككابكككككككت  البرّيكككككككّ الّ جكككككككارة  قكككككككانون  علا  ارئكككككككة  الطكككككككّ ة  مالجكككككككديكككككككد"،"الّ عكككككككديلات  لا   محكمدددددةجلدددددّ
 https://mahkama.net،2٠1٩،عدد 
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اهد محمّد فكري،  توكّل فادي- "الطّبيعة القانونيّة لقيد وتداول شكككهادات اقيدا  في البورصكككة المصكككريّة والشكككّ
 .٤3٤-3٥٥،صفحة 2٠2٠ مصر،،٥3٩والبورصات العالميّة،مجلّة مصر المعاصرة،العدد 

ركات في ضككككككككككوء الّ ن يم القانونيّ لمعمال الّ جاريّة واقفلاس "قراءة في المسكككككككككك جدّات حوّى فاتن،- والشككككككككككّ
ياسدددددددديّة،"اقماراتي نموذجًا  الّ شككككككككككككريعالمقارن،الّ شككككككككككككريع   الجامعة  ،2٧،العدد  مجلّة الحقوق والعلوم السددددددددّ

 .3٦٦-3٠3،صفحة 2٠1٩اللّبنانيّة،بيروت،لبنان،

ركةدنيا إلوناس،"ام داد الاع بار الشكككككّ صكككككيّ لشكككككركات  - مجلّة الدّراسدددات نموذجًا"،المسكككككاهمة    الأموال،الشكككككّ
 .٦٠٤-٥٩٠صفحة ،2٠22، 2،العدد الأكاديميّة

ركات المسكككاهمة بين الحوكمة والقوانينرمزي مها وريحاوي رمزي،- ركة المسكككاهمة في  والّ عليمات   "الشكككّ للشكككّ
مشكككككككككق ،د جامعة دمشكككككككككق،1العدد ،2٤،المجلّد  دمشددددددق للعلوم القتصدددددداديّة والقانونيّةمجلّة جامعة  "،عمان
 .11٥-٨٩،صفحة 2٠٠٨سوريا،

ركات المسكككاهمة"،سكككالمي وردة،"تىثير قواعد الحوكمة في تن يم  - ريعة والقتصدداد،الشكككّ ،  11العدد  مجلّة الشددّ
 .٥11-٤٨٤،صفحة 2٠11

مجلّة  خطوة أسكككككككاسكككككككيّة في مسكككككككيرة تحديث القوانين"،شكككككككمس الدّين نهلة،" تعديلات قانون الّ جارة اللّبنانيّ  -
 https://mahkama.net،2٠1٩ ،٤٥،العدد محكمة

رات الّ صككككككنيف الائ مانيّ لموراق الماليّة وانعكاسككككككها علا الاسكككككك ّمار"شككككككهاب مجدي،- مجلّة كليّة ،"مؤشككككككّ
 .1٨2-131،صفحة 2٠21، ٩،العدد 2الجزء الكويتيّة العالميّة،القانون 

ركات المسككككككاهمة المقيّدة في سككككككوق القيم المنقولة"،صككككككبحي  - مجلّة  أسككككككماء وسككككككويقي حورية،"حوكمة الشككككككّ
 .1٤٤٩-1٤33،صفحة 2٠22، 1،العدد الحقوق والعلوم الإنسانيّة

وتشككككككككككككككجيع  تعكديكل قكانون الّ جكارة اللّبنكانيّ خطوة نكاجحكة نحو تسككككككككككككككهيكل الأعمكال "ألين فكاضككككككككككككككل،طكانليكان  -
 https://legal agenda.com،2٠2٠،،لا عدد القانونيّةمجلّة المفكّرة الاس ّمار؟"

ة  - د ف حي،"دور الأسككككككككككككككواق المككاليككّ ة للاقتصدددددددددداد "،في تفعيككل الاسكككككككككككككك ّمككارعبككد الغني محمككّ ة العلميدّ المجلدّ
 .2٥٨-1٩٧،صفحة 2٠2٠،  3العدد  والتّجارة،

للشكككككككككككككركات ،"قياس الاسككككككككككككك ّمارات بالقيمة العادلة وأثرها علا الملاءة الماليّة سكككككككككككككيّد وآخرون   عبد الفّ اح-
 .٧٥2-٧21،صفحة 2٠1٩، ٨العدد  التّجاريّة المعاصرة،مجلّة الدّراسات الّ ىمين،
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ركة الّ جاريّة في علاوي عبد اللّطيف- ركة المسككككككاهمة نموذجًا،-اقسكككككك ّمار،"دور رأس مال الشككككككّ مجلّة  الشككككككّ
 .3٦-2٥،صفحة 2٠22،  3،العدد 2المجلّد قضايا معرفيّة،

ريعة عليوة عبدلّلّ أحمد،- كوك الّ جاريّة )دراسكككككة مقارنة بين القانون الوضكككككعيّ والشكككككّ "الطّبيعة القانونيّة للصكككككّ
ة  ة  ،"اقسككككككككككككككلاميكككّ ة،مجلددّ ة والقتصدددددددددداديددّ ،جكككامعكككة دميكككاط، ٧العكككدد  حقوق دميدداط للدددّراسددددددددددات القددانونيددّ

 .23٧-21٨،صفحة 2٠23مياط،مصر،د 

وق فريد نهال مصككككككككطفا،"دراسككككككككة أثر شككككككككهادات اقيدا  علا - عائد وم اطر ونشككككككككاط الأسككككككككهم في السككككككككّ
 .٦٦٥-3٧3صفحة ،2٠٠٠، ٤العدد  المجلّة العلميّة للاقتصاد والتّجارة،المحليّ"،

ركة قويدر مغربي،"م اهر الحماية القانونيّة لحقوق المسككككككككاهمين  - المجلّة الأكاديميّة  المسككككككككاهمة"،في الشككككككككّ
 .22٤-21٦،صفحة 2٠1٨والقانونيّة،،قسم العلو  الاق صاديّة 2العدد ،والنسانيّةللدّراسات الجتماعيّة 

د،- ركككات  مرسككككككككككككككلي محمككّ ة الشككككككككككككككّ ة""جككدليككّة جنسككككككككككككككيككّ ة دائرة البحوا  ،الّ جككاريككّ ة  مجلدّ والددّراسددددددددددات القدانونيدّ
 .2٤٩-22٦،صفحة 2٠1٩المؤسّسات الدّس وريّة والنّ م السّياسيّة،م بر ، ٦،العدد  والسّياسيّة

ركة المسكاهمة بموجب القانون  مغربل صكفاء،- مات القانونيّة والاق صكاديّة الجديدة الّ ي طرأت علا الشكّ "السكّ
 . 1٠٨2-1٠٥3،صفحة 2٠22بيروت،لبنان،،2العدد مجلّة العدل،،2٠1٩/12٦

ط،منصككككككككر جمال،"الاسكككككككك ّمارات الأجنبيّة وآثارها علا الّ نمية الاق صككككككككاديّة"،- المجلّد مجلّة دفاتر المتوسدددددّ
 .٥٦-3٧،صفحة 2٠1٥، 1،العدد  2

ركة المسككككككككككككاهمة"،يوسككككككككككككف أيمن،- ، 3،العدد 2المجلّد مجلّة البديل القتصدددددددداديّ،"الطّبيعة القانونيّة للشككككككككككككّ
 . ٧٩-٥٥،صفحة 2٠1٥

ركات المسككككاهمة في سككككوق رأس الماليوسككككف مها رفيق محمّد،"دور إدارة الم اطر -  في تع يم قيمة الشككككّ
 .٤٨-3٤،صفحة 2٠1٩، 1العدد الوادي الجنوبيّ للأبحاا البيئيّة،مجلّة لجمهوريّة مصر العربيّة،

 الرّسائل والأطاريح -ه

ركات المسكاهمة  - ،رسكالة ماجسك ير لنيل دبلو  الدّراسكات 12٦/2٠1٩في ظلّ القانون  أبو ظهر أسكامة،الشكّ
 .2٠2٠القانون ال اصّ،كليّة الحقوق،جامعة الحكمة،العليا في 

ركة - ودور ن ا  الحوكمة في مواجه ها،رسكالة ماجسك ير  أبو النّجا نورهان سكمير،إسكاءة اسك عمال أموال الشكّ
 .2٠21،كليّة الحقوق،جامعة الحكمة،دبلو  الدّراسات العليا في القانون ال اصّ لنيل 
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ركة المسككاهمة،رسككالة ماجسكك ير  أسككماء وبركاني رميسككاء،النّ ا  القانونيّ  ب وو  - للجمعيّات العامّة في الشككّ
 .2٠1٩أيّار، ٨لنيل دبلو  الدّراسات العليا في قانون الأعمال،كليّة الحقوق والعلو  السّياسيّة،جامعة 

ركة  بن دراح - الّ جاريّة،رسكككككالة ماجسككككك ير لنيل دبلو  محمّد وبونوة محمّد،الاع بار الشكككككّ صكككككيّ والماليّ للشكككككّ
 ،2٠2٠في قانون الأعمال،كليّة الحقوق والعلو  السّياسيّة،جامعة زيان عاشور،الدّراسات العليا 

المساهمة،رسالة ماجس ير لنيل دبلو  الدّراسات آية،حقوق المساهم في الشّركة  بو عراف منير وبو عراف -
 .2٠21،كليّة الحقوق والعلو  السّياسيّة،جامعة محمّد خيضر،العليا في قانون الأعمال

ركة المسككككككاهمة في ضككككككوء تعديل قانون الّ جارة اللّبنانيّ سككككككنة  جمعة دانا محمّد،-   2٠1٩مجلس إدارة الشككككككّ
دبلو  الدّراسككككككككات العليا في القانون ال اصّ،كليّة الحقوق والعلو  رسككككككككالة ماجسكككككككك ير لنيل )دراسككككككككة مقارنة ،

 .2٠21السّياسيّة،جامعة بيروت العربيّة،

ركات المسكككككاهمة،رسكككككالة ماجسككككك ير لنيل دبلو  الدّراسكككككات العليا في حجيّة مروة،- الجمعيّات العامّة في الشكككككّ
 .2٠23الحميد بن باديس مس غنا ،جامعة عبد القانون ال اصّ،كليّة الحقوق والعلو  السّياسيّة،

ركات دعيبس  - ركات علا الهيكل الماليّ للشكككككككككّ المقيّدة في سكككككككككوق الأوراق  محمّد فاروق،تىثير حوكمة الشكككككككككّ
إدارة الأعمال،كليّة الّ جارة،جامعة  رسككككككككككالة ماجسكككككككككك ير لنيل دبلو  الدّراسككككككككككات العليا في الماليّة المصككككككككككريّة،

 .2٠1٥الاسكندريّة،

والأدوات الماليّة محلّ الّ داول فيها،رسككككالة ماجسكككك ير لنيل  حريزي،سككككوق الأوراق الماليّة )البورصككككة ،رابح  -
 .2٠1٠في قانون الأعمال،كليّة الحقوق والعلو  السّياسيّة،جامعة قسطنطين،دبلو  الدّراسات العليا 

ركات المسكككاهمة،رسكككالة ماجسككك ير لنيل  وبونفير سكككوماية،رمضكككان فاطمة  - ادرة عن الشكككّ القيم المنقولة الصكككّ
ديق دبلو  الدّراسكككات العليا في  ياسكككيّة،جامعة محمّد الصكككّ بن يحيا  القانون الّ جاريّ،كليّة الحقوق والعلو  السكككّ

 . 2٠1٦جيجل،

ركة المسككاهمة،رسككالة ماجسكك ير لنيل دبلو  الدّراسككات سككعود موسككا وباديس حيمور،- القيم المنقولة في الشككّ
 .2٠1٨يحيا جيجل، القانون ال اصّ،كليّة الحقوق والعلو  السّياسيّة،جامعة محمّد الصّديق بنالعليا في 

،رسكككالة ماجسككك ير لنيل  ،دور الأسكككواق الماليّة في تفعيل الّ نمية الاق صكككاديّةفاطمة ودحمان صكككنيبة سكككعيدة-
كليّة العلو  الاق صككككككاديّة والّ جاريّة  دبلو  الدّراسككككككات العليا في العلو  الاق صككككككاديّة والّ جاريّة وعلو  الّ يسككككككير،

 . 2٠1٧أحمد دارية،وعلو  الّ يسير، جامعة 



150 
 

في تمويل الاسككككككككككك ّمارات،أطروحة دك وراه،كليّة العلو  الاق صكككككككككككاديّة  عطية حليمة،دور الأسكككككككككككواق الماليّة -
 .2٠1٥والّ جاريّة،جامعة محمّد خيضر،

ركة المسكاهمة،رسكالة ماجسك ير لنيل دبلو  - عيدودي شكهرزاد ومداسكي محمّد،ضكمانات حماية رأس مال الشكّ
 .2٠1٧والعلو  السّياسيّة،جامعة العربي،الدّراسات العليا في قانون الأعمال،كليّة الحقوق 

 القضائيّةالأحكام والقرارات  -و

رقكم  - لكبكنكككككككان،قكرار  جكبكككككككل  فكي  الأولكا  الكككككككدّرجكككككككة  ، 3،الكعكككككككدل،الكعكككككككدد  1٦/3/2٠11تكككككككاريكخ    ٠مكحكككمكككككككة 
 وما يليها. 13٤1،ص 2٠11

 التّقارير-ز

الم حدّة،الّ مويل الّ جاريّ في والاج ماّيّة لغربيّ آسككككككككككككيا "اسكككككككككككككوا" لدى الأمم  تقرير اللّجنة الاق صككككككككككككاديّة  -
 .2٠22لبنان:وصفة الانهيار،بيروت،لبنان،مك ب الأمم المّ حدة، 

ة  أيككمككن  عككمككر  - الاقكك صكككككككككككككككككككككاديكككككككّ لككلكككككككدّراسكككككككككككككككككككككات،الأزمكككككككة  الككجككزيككرة  لككمككركككز  ة:الككواقككع  ،تككقككريككر  بككنكككككككانككيكككككككّ الككلككّ
يات،الدّوحة،قطر،مركز الجزيرة للدّراسات   .3٠/٩/2٠1٩،والّ داّ

 القوانين والأنظمة-ح

 القوانين* 

ادر ب اريخ  1٦1/2٠11قانون الأسكواق الماليّة رقم - ،تاريخ  3٩،الجريدة الرّسكميّة،العدد 1٧/٨/2٠11،الصكّ
2٥/٨/2٠11. 

ادر ب اريخ    ٩3/2٠٠٠قانون اقيدا  والقيد المصكككككريّ المعدّل بالقانون رقم - ،الجريدة  2٠٠٠أيّار    1٨الصكككككّ
 .2٠٠٠،دخل حيّز الّ نفيذ في الأوّل من تمّوز 2٠٠٠أيّار  1٨،تاريخ 2٠الرّسميّة،العدد  

ادر ب ككاريخ  12٦/2٠1٩القككانون الّ جككاريّ اللّبنككانيّ المعككدّل بككالقككانون رقم  - ،الجريككدة  2٩/3/2٠1٩،الصكككككككككككككككّ
 .2٠1٩،دخل حيّز الّ نفيذ في الأوّل من تمّوز 2٠1٩،تاريخ الأوّل من نيسان 1٨الرّسميّة،العدد  

 والّ عديلات اللّاحقة به.  2٦/٥/1٩2٦الدّس ور اللّبنانيّ الصّادر ب اريخ -

ادر ب كاريخ  - ،تكاريخ  2٦٤2،الجريكدة الرّسككككككككككككككميكّة،العكدد ٩/3/1٩32قكانون الموجبكات والعقود اللّبنكانيّ الصككككككككككككككّ
11/٤/1٩32. 
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 .3/٧/1٩٥٧،تاريخ 3،الجريدة الرّسميّة،العدد 3/٥/1٩٥٧الصّادر ب اريخ  ٠القانون رقم -

 .3/11/2٠1٦،تاريخ ٥2،الجريدة الرّسميّة،العدد 2٧/1٠/2٠1٦الصّادر ب اريخ  ٧٥القانون رقم -

ادر ب ككككاريخ  13٩/1٩٩٩القككككانون رقم  - ة،العككككدد  2٦/1٠/1٩٩٩،الصكككككككككككككككككّ ،تككككاريخ  ٥1،الجريككككدة الرّسككككككككككككككميككككّ
2٨/1٠/1٩٩٩. 

 القرارات*

 بشىن شهادات اقيدا .  2/٨/2٠1٤الصّادر ب اريخ  32/2٠1٤قرار مجلس الهيئة اقماراتيّ رقم -

 المحاضرات  -ط

رككككات المسككككككككككككككككاهمكككة في القكككانون  شككككككككككككككككاهين  - ات الحكككديّكككة في تمويكككل الشككككككككككككككّ ككككابي،محكككاضككككككككككككككرة في الّ قنيكككّ
 .1٦/1/2٠23،طرابلس،لبنان،نقابة المحامين في طرابلس،اللّبنانيّ 

 الميتمرات-ي

د يكككاسككككككككككككككين،- محكككدّدات الحوكمكككة ومعكككاييرهكككا،المؤتمر العلميّ الكككدّوليّ للعولمكككة في عصككككككككككككككر  غكككادر محمكككّ
 .2٠12،لبنان،المعرفة،جامعة الجنان،طرابلس

ن رة شكككاملة عن تعديل ،من وجهة ن ر الباحث والقاضكككي،الّ جارة اللّبنانيّ غصكككوب عبده،تعديلات قانون  -
جكككككككارة   الكك ككّ قكككككككانككون  تككعكككككككديككلات  أهككمّ  حككول  بككنكككككككانككيّ،مككؤتككمككر  الككلككّ جكككككككارة  الكك ككّ الكككككككدّروس قكككككككانككون  مككعككهكككككككد  فككي 

 .2٠2٠القضائيّة،بيروت،لبنان،

فافيّة،مؤتمرمنّ مة  - فافيّة الدّوليّة،الجمعيّة اللّبنانيّة ل عزيز الشكّ شكرط ن ا  أصكحاب الحقوق الاق صكاديّة   الشكّ
 .2٠22بيروت،لبنان،مسبق ل عافي الاق صاد الوطنيّ،

 المواقع اللكترونيّة  -ك

للمجلس النّيابيّ  ،الموقع الرّسكككككككككميّ  إضكككككككككافة فصكككككككككل جديد إلا قانون الّ جارة البرّيّة عن شكككككككككهادات اقيدا -
 .2٧/11/2٠23،تاريخ الدّخول 2٠11 /1٤/٩تاريخ النّشر https://www.lp.gov.lbاللّبنانيّ،

"،الموقع الرّسميّ لوزارة  2٠2٠الصّغيرة والم وسّطة "خريطة الطّريق نحو  الاس راتيجيّة اللّبنانيّة للمؤسّسات  -
،تاريخ  1٩/12/2٠1٤،تاريخ النّشككككككككككر https://www.economy.gov.lb،  الاق صككككككككككاد والّ جارة اللّبنانيّة

 .12/2/2٠2٤الدّخول  
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وثيصككككككككككككككلات اقيكدا   F6EFوالبورصكككككككككككككككات،الانطلاق نحو العكالميكّة فهم نموذج هيئكة الأسككككككككككككككواق المكاليكّة  -
ة ،لا تككككاريخ نشككككككككككككككر،تككككاريخ الككككدّخول  https://www.faster capital.com،فككككاسكككككككككككككك ر كككككابي ككككال،العككككالميككككّ

2٤/٤/2٠2٤. 

الم قدّمة من حيث هبوط قيمة الدّولار ،ما هو وما قوّة تىثيره علا اق صكككككاديّات الدّول  الّ صكككككنيف الائ مانيّ -
 .2٠/٤/2٠23،تاريخ الدّخول 2٠1٥النّشر تاريخ http://io.hsoub.xom/financeوارتفاعها،

والمصككككككككككككككرفيكّة،الموقع الرّسككككككككككككككميّ للجمعيكّة العكامكّة  أهمّ الّ شككككككككككككككريعكات المكاليكّة  الجمعيكّة العكامكّة للمصككككككككككككككارف،-
 .2٦/2/2٠2٤،تاريخ الدّخول،2٨/2/2٠1٩تاريخ النّشر https://www.abl.org.lbللمصارف،

وء  - فافيّة تسكككككليط الضكككككّ فافيّة،فاسككككك ر كابي ال،الشكككككّ ركات وقوّة الشكككككّ  http://www.fasterعلا حوكمة الشكككككّ
capital.com 1٩/٤/2٠2٤،تاريخ الدّخول 2٥/3/2٠23تاريخ النّشر. 

ادر بالمرسكككككككككككو  الاشككككككككككك راعيّ  - ،وتعديلاته  22/٤/1٩٤2تاريخ    3٠٤رقم تعديل قانون الّ جارة البرّيّة الصكككككككككككّ
،الموقع الرّسككككككككككككككميّ لمركز  من قكانون الموجبكات والعقود  ٨٤٤وثضككككككككككككككافكة أحككا  جكديكدة عليكه،وتعكديكل المكادّة  

،تاريخ  2٠1٩/  1٩/3،تاريخ النّشكر https://legiliban.ul.edu lb،الجامعة اللّبنانيّة،المعلوماتيّة القانونيّة
 .٧/11/2٠23الدّخول  

لا تاريخ نشكر،تاريخ  https:// egx.com.eg،الموقع الرّسكميّ للبورصكة المصكريّة،شكهادات اقيدا  الدّوليّة-
 .1/2٠2٤/ 12الدّخول  

ّّقكة في الأعمكال - ّّقكة مف كاح نجكاح الأعمكال،فكاسكككككككككككككك ر ككابي كالالّ جكاريكّةعكامكل ال  https://faster، بنكاء ال
capital.com ٤/٤/2٠2٤،تاريخ الدّخول 1٧/1٠/2٠23تاريخ النّشر. 

اوي،- الصكككككككككككككككككككككّ الكككككحكككككككافكككككظ  لكككككلكككككككدّول  عكككككبكككككككد  أهكككككمكككككيكككككّ كككككككه  ومكككككككا  هكككككو  الائككككك كككككمكككككككانكككككيّ،مكككككككا  الكككككّ صككككككككككككككككككنكككككيكككككف 
 .2٠/٤/2٠2٤الدّخول ،تاريخ لا تاريخ نشرhttps://www.AlJazeera.com،والمؤسّسات 

ركات،فاسكككككك ر كابي ال،- تاريخ النّشككككككر http://faster capital.comفهم الأسككككككواق الماليّة في تمويل الشككككككّ
 .3٠/3/2٠2٤،تاريخ الدّخول 2٠23/1٠/٩

تاريخ النّشككر https://midclear.com.lb،فؤاد ال وري،شككركة ميدكلير،الموقع الرّسككميّ لشككركة الميدكلير-
 .2٦/٤/2٠2٤،تاريخ الدّخول 2٠1٤حزيران 



153 
 

الّ صككككككككككككككنيف الائ مكككككانيّ،فكككككاسكككككككككككككك ر ككككككابي كككككال- تكككككاريخ النّشككككككككككككككر https://faster capital.com،مكككككا هو 
 . 21/٤/2٠2٤تاريخ الدّخول ،22/3/2٠2٤

لبنككككك أبو ظبي  م ككككاطر  - المسككككككككككككككككككاهمككككة،الموقع الرّسككككككككككككككميّ  ركككككة  الشككككككككككككككّ بككككإدارة  ّّقككككة  لمسككككككككككككككواق تراجع ال
 .1٩/٤/2٠2٤،تاريخ الدّخول،2٥/3/2٠23تاريخ النّشر http://De.Al Khaleej.aeالماليّة،

 المراجع باللّغة الأجنبيّة-٢

 المراجع العامّة  -أ

-El Feky Mohamad El Sayed,Commercial law (commercial 
operations,merchant,commercial companies),Al Halabi legal publications,first 
issue,Beirut,Lebanon,2005.  

 المراجع الخاصّة-ب

-Ripert Georges,L’aspect juridique du capitalisme moderne,La Librairie générale 
de droit et de jurisprudence,Numéro 46,Paris,France,1951.  

-Vauplane Hubert et Bornet Jean Pierre,Droit des marchés 
financiers,Lexis,Nexis,3e édition,Paris,France,2001.  

 المقالت والدّراسات-ج

-Detalle Catherine,« La dissociation de la fonction de président du conseil 
d’administration et de fonction du directeur général dans les sociétés 
anonymes :un critère de bonne gouvernance ? »,Journal spécial des 
sociétés,Numéro 31,2021, pages 14-15. 

-Kosayla P.R and Ranjana S.N, «Global Depositary Receipts »,Global Journal 
for researches analysis,Volume 6,2017,pages 539-541. 

-Lunder Guy P., «American Depositary Receipts »,International 
Lawyer,Volume 8, Number 4,pages 897-915. 



154 
 

-Sajed Ali and Hassan Mohammed Amin,«Global Depositary Receipts and 
firm :An empirical analysis of pre-post issuance »,Journal of business and 
management,volume 2,2023,pages 968-981. 

-Velli Joseph,«American Depositary Receipts :an overview »,Fordham 
international law journal,Volume 6,1993,pages 38-57. 

 الرّسائل والأطاريح -د

-Ardaillon Thribaut,L’interêt des ADR (American Depositary receipts) dans le 
cadres d’offres publiques des sociétés américaine,Mémoire de 
recherche,groupe HEC Majeure finance,Paris,France,2006.  

-Audrey Schiebel,Les actions de préférences,étude de propositions de MEDEF 
pour la modernisation du droit des valeurs mobilières,Magistère de juristes 
d’affaires DEESS-DJCE,Facult de droit,Université de Paris 
2,Panthéon,asass,Le juin 2002. 

-Baudrey Agnès,Les actions de préférences,Magistère de juristes 
d’affaires,Faculté de droit,Université de Paris,Panthéon,assas,Le mai 2005. 

-Bergier Charles,Le contrôle international de notation,thèse de doctorat en 
droit,Faculté de droit,Université de Côte d’Azur,France,2018.  

 القوانين والأنظمة-ه

 القوانين*

-Le Code de commerce Français,1er Janvier 2000,Journal officiel,21/9/2000. 

-Le code monétaire et financier Français,promulgué par le décret numéro 
1224/2000 du 14/12/2000 et le décret 1005/2005 du 2/9/2005. 

-Le code civil Français modifié en 2022. 
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 القرارات  *

-La décision du 16 février 2006 relative aux modifications des règles de 
fonctionnement d’Euroclear France en sa qualité de dépositaire central des titres 
concernant la désignation du dépositaire central de référence. 

 الميتمرات  -ه

-Abboud Nadime,Les certificats d’investissement ou depositary Receipts 
(DR),Regard croisé de l’école et du palais à l’aune de la réforme du code de 
commerce Libanais,conférence organisée par l’institut des études 
judiciaires,Beirout,Liban,2020.  

 المواقع اللكترونيّة  -و

-Depositary Receipts,What they are,types and differences from stocks,GFLO 
consultancy,https://gflalaw.com,No date of publication,Date of visit 12/3/2024. 

-Hayes Adam,European Depositary Receipts,what is and how it 
works,Investopedia.com,Date of publication 26/6/2022,Date of visit 21/2/2024. 

-Souaiby Ghassan,L’émission des certificats de dépôt par les société 
Libanaises,Souaiby-Rassi law firm,https://Souaiby.com,Sans date de 
publication,Date de visite 21/12/2023. 

-The U.S legal environnement for sponsored and Unsponsored ADR program,a 
white paper created by Ziegler Ziegler associate LLp and depositary 
management coorporation,https://Zalaw.com,Date of publication 
10/4/2009,Date of visit 25/2/2024. 
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 2٥أوجه المفارقة.................................................................................-ب 



157 
 

 2٥..............................................................................المفهو  القانونيّ -1

 2٨....................................................................... الحقوق الملاصقة لها -2

 2٩.................................................القيود المفروضة علا الحقوق الممنوحة قانونيًا-3

 2٩.............................................................................إجراءات اقصدار-٤

 2٩..........................................................المفاعيل الم رتّبة عند انقضاء الشّركة-٥

 3٠..........................................................................النّسبة المحدّدة قانونًا-٦

 3٠.............................................ثانيًا:مقاربة شهادات اقيدا  العموميّة مع سندات الدّين

 3٠...................................................................................أوجه المقاربة-أ

 31.................................................................................أوجه المفارقة-ب 

 31...............................................................................المفهو  القانونيّ -1

 32..........................................................................الحقوق الملاصقة لها-2

 32.............................................................................إجراءات اقصدار-3

 32..........................................................المفاعيل الم رتّبة عند انقضاء الشّركة-٤

 33..........................................................................النّسبة المحدّدة قانونًا-٥

ّّاني:خصائص شهادات اقيدا  العموميّة  33.................................................الميحث ال

 3٤.....................................................الفقرة الأولا:مميّزات شهادات اقيدا  العموميّة

 3٥.....................................................أوّلًا:المميّزات العامّة لشهادات اقيدا  العموميّة

 3٧..................................................ثانيًا:المميّزات ال اصّة بشهادات اقيدا  العموميّة

 3٧..............لجهة الشّركة المساهمة المصدّرة لمسهم الأساسيّةمميّزات شهادات اقيدا  العموميّة -أ

  3٨.............................................مميّزات شهادات اقيدا  العموميّة لجهة المس ّمرين-ب 

ّّانية:  ٤٠............................................الطّبيعة القانونيّة لشهادات اقيدا  العموميّة الفقرة ال
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 ٤٠..........................................................................أوّلًا:ماهيّة القيم المنقولة

 ٤٠............................................................................مفهو  القيم المنقولة-أ

 ٤2............................................................................أنوا  القيم المنقولة-ب 

 ٤2.......................................................................................الأسهم-1

 ٤3......................................................................................السّندات -2

 ٤٤.....................................................لشهادات اقيدا  العموميّةثانيًا:الطّابع القانونيّ 

ّّاني:آليّة إصدار شهادات اقيدا  العموميّة  ٤٦................................................الفصل ال

 ٤٨.............................................شهادات اقيدا  العموميّةالمبحث الأوّل شروط إصدار 

 ٥٠.....................................................الفقرة الأولا:الشّروط ال اصّة بعمليّة اقصدار

 ٥1ماليّة في ال ارج ضمن معايير محدّدة..أوّلًا:صدور شهادات اقيدا  العموميّة عن مصرف أو مؤسّسة 

 ٥2مجلس إدارة الشّركة المصدّرة علا المعلومات الواردة في نشرة اقك  اب...........ثانيًا:وجوب موافقة 

ًّا:إصدار شهادات اقيدا  العموميّة بالاس ناد إلا   ٥3أحكا  عقد موقّع أو لقاء ك اب عد  ممانعة......ثال

 ٥٤اس نادًا لأحكا  عقد موقّع بين الأطراف ذات الصّلاحيّة..........إصدار شهادات اقيدا  العموميّة -أ

 ٥٥ممانعة........................................إصدار شهادات اقيدا  العموميّة لقاء ك اب عد  -ب 

بحيازة مركز حفظ ومقاصّة الأدوات الماليّة في لبنان والشّرق الأوسط إبقاء الأسهم الأساسيّة  رابعًا:
 ٥٥.ميدكلير........................................................................................

ّّانية:الفقرة   ٥٧...المحدّدين قانونيًا.............................الشّروط المقيّدة لحقوق بعض الأطراف ال

 ٥٨.......................... باس بدالهاأوّلًا:القيود المفروضة علا حقّ مالكي شهادات اقيدا  العموميّة 

 ٥٩............................................وجوب الّ قيّد بالأحكا  القانونيّة خلال عمليّة الاس بدال-أ

 ٦٠.......................المصدّرة لمسهم الأساسيّةمدى تىثير عمليّة الاس بدال في جنسيّة الشّركة -ب 

 ٦1......................الحقوق الممنوحة لمصدّر شهادات اقيدا  العموميّةثانيًا:القيود المفروضة علا 
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 ٦2............................................بىحكا  قانونيّة عند ممارسة هذه الحقوق وجوب الّ قيّد -أ

 ٦3العموميّة............................تقييد ممارسة هذه الحقوق ب عليمات مالكي شهادات اقيدا  -ب 

ًّا:تقييد عدد الأسهم الأساسيّة بنسبة محدّدة من عدد أسهم رأس المال  ٦٤.............................ثال

ّّاني:إجراءات إصدار شهادات اقيدا  العموميّة  ٦٤...........................................المبحث ال

 ٦٥....................................جراءات إصدار شهادات اقيدا  العموميّة المكفولة:إالفقرة الأولا

 ٦٦.......................................................اقيدا  العموميّة المكفولةماهيّة شهادات :أوّلاً 

 ٦٨ ........................................................................شهادات المس وى الأوّل-أ

ّّاني -ب   ٦٨.......................................................................شهادات المس وى ال

ّّالث -ج  ٦٩.......................................................................شهادات المس وى ال

 ٦٩..............................................مراحل إصدار شهادات اقيدا  العموميّة المكفولةثانيًا:

 ٦٩....................................................................................عقد اقيدا -أ

 ٧٠....................................................................ف ح حساب الأوراق الماليّة-ب 

 ٧1.................................................................................عقد اقصدار- ج

 ٧1...................................................الام يازات الم علّقة بشهادات اقيدا  العموميّة-1

 ٧1.........................................الام يازات الم علّقة بالحقوق المرتبطة بالأسهم الأساسيّة-2

 ٧2.......................................................إصدار شهادات اقيدا  العموميّة المكفولة-د 

ّّانية:إجراءات إصدار شهادات اقيدا  العموميّة غير   ٧2المكفولة................................الفقرة ال

 ٧3المكفولة..................................................أوّلًا:ماهيّة شهادات اقيدا  العموميّة غير 

 ٧٤شهادات اقيدا  العموميّة غير المكفولة.........................................ثانيًا:مراحل إصدار 

ّّاني:الآثار الم رتّبة علا   ٧٦..................................إصدار شهادات اقيدا  العموميّةالقسم ال

 ٧٨..........................................................الفصل الأوّل:الآثار الم رتّبة تجاه الشّركة
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 ٧٩...........................................................المبحث الأوّل:الآثار علا نشاط الشّركة

 ٨٠.............................................الأسواق الماليّةالفقرة الأولا:فرض نشاط الشّركة داخل 

 ٨1.........................................................................ماهيّة الأسواق الماليّةأوّلًا:

 ٨1..........................................................................مفهو  الأسواق الماليّة-أ

 ٨3..........................................................................أنوا  الأسواق الماليّة-ب 

 ٨3................................................................................الأسواق الأوّليّة-1

ّّانويّة-2  ٨3...............................................................................الأسواق ال

 ٨٤................................................................................الأسواق المنّ مة-

 ٨٥...........................................................................الأسواق غير المنّ مة-

 ٨٥..........................ثانيًا:دخول الشّركة إلا الأسواق الماليّة من خلال شهادات اقيدا  العموميّة

 ٨٦................................................................إلا الأسواق الماليّةولوج الشّركة -أ

 ٨٦..........................................................أثر ولوج الشّركة إلا الأسواق الماليّة-ب 

 ٨٦...............................................................................زيادة رأس المال-1

 ٨٧...........................................................................تحديد أسعار السّوق - 2

 ٨٧.....................................................تعزيز سيولة الأوراق الماليّة العائدة للشّركة- 3

 ٨٧.............................................................مساعدة الشّركة في إدارة الم اطر-٤

ّّقة بالشّركة ّّانية:ترسيخ ال  ٨٨..................................................................الفقرة ال

 ٨٩................................................................................أوّلًا:ماهيّة الشّفافيّة

 ٨٩.................................................................................مفهو  الشّفافيّة-أ

 ٨٩...............................................................................تعريف الشّفافيّة- 1

 ٩٠......................................................................علاقة الشّفافيّة باقفصاح - 2
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 ٩1...............................................الشّفافيّة في ضوء تعديل القانون الّ جاريّ اللّبنانيّ -ب 

 ٩1.................................................من القانون الّ جاريّ اللّبنانيّ  1٥٨تعديل المادّة - 1

 ٩2.................................................الّ جاريّ اللّبنانيّ القانون  من 1٠1 تعديل المادّة- 2

 ٩3..............................................ثانيًا:دور شهادات اقيدا  العموميّة في تعزيز الشّفافيّة

 ٩٤............................................................................الماليّة  ترسيخ الّّقة-أ

 ٩٤..................................................تعزيز الّ واصل المف وح في مشاركة المعلومات - 1

تعزيز الشّفافيّة  - 2
 ٩٤. .........................................................................الماليّة

ّّقة بين أطراف شهادات اقيدا  العموميّة-ب   ٩٥..............................................ترسيخ ال

 ٩٥.......................................................................تعزيز مركز المساهمين  - 1

 ٩٥..........................................................................تعزيز ثقة المس ّمرين- 2

ّّاني:الآثار علا رأس مال الشّركة  ٩٦.......................................................المبحث ال

 ٩٧...........................................................الفقرة الأولا:تعزيز الواقع الماليّ للشّركة

 ٩٨..................................................................أوّلًا:تعزيز قيمة الأسهم الأساسيّة

 ٩٩.................................................................تعزيز سيولة الأسهم الأساسيّة-أ

أثر القيمة السّوقيّة للسّهم في تعزيز رأس مال  -ب 
 1٠٠..........................................الشّركة

 1٠2............................................................علا الاس ّمارثانيًا:إقبال المس ّمرين 

 1٠2...........................................العوامل المؤثّرة في إقبال المس ّمرين علا الاس ّمار-أ

 1٠3..........................................................الّ غلّب علا قيود الاس ّمار الأجنبيّ -1

 1٠3........................................ان فاض تكلفة الاس ّمار في شهادات اقيدا  العموميّة-2
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   1٠٤.............................................أثر إقبال المس ّمرين في تعزيز رأس مال الشّركة-ب 

 1٠٤............................................................................تدفّق رأس المال- 1

 1٠٤......................................................................تعزيز هيكل رأس المال- 2

ّّانية:تعزيز الواقع الائ مانيّ   1٠٥.......................................................للشّركةالفقرة ال

 1٠٦................................................................. في الشّركةتعزيز الائ مان  :أوّلاً 

 1٠٦........................................................................ضبط الم اطر الماليّة-أ

 1٠٧........................................................................ضبط م اطر العملة- 1

 1٠٧...................................................................تعزيز الأداء الماليّ للشّركة- 2

ّّقة الماليّة  ضمان-ب   1٠٨.................................................................بالشّركةال

 1٠٨.........................................................................تعزيز سمعة الشّركة- 1

 1٠٩......................................................................الّ مويليّةالقرارات  ترشيد - 2

 1٠٩...........................................................للشّركةثانيًا:تعزيز الّ صنيف الائ مانيّ 

 11٠.....................................................................ماهيّة الّ صنيف الائ مانيّ -أ

 111....................................................................مفهو  الّ صنيف الائ مانيّ -1

 112................................................................الغاية من الّ صنيف الائ مانيّ -2

 113..........................دور شهادات اقيدا  العموميّة في تعزيز الّ صنيف الائ مانيّ للشّركة-ب 

 113.........................................................................تعزيز ملاءة الشّركة- 1

 11٤................................................................ سرعة الحصول علا الائ مان-2

ّّاني:  11٤الآثار الم رتّبة تجاه حملة شهادات اقيدا  العموميّة.................................الفصل ال

 11٦الآثار اقداريّة الم رتّبة تجاه حملة شهادات اقيدا  العموميّة.........................المبحث الأوّل:

 11٧الفقرة الأولا:حقوق حملة شهادات اقيدا  العموميّة في إدارة الشّركة...............................
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 11٨المشاركة غير المباشرة في إدارة الشّركة......................................................أوّلًا:

 11٨.الجمعيّات العامّة للشّركة...................................................حقّ المشاركة في -أ

 11٩في الجمعيّات العامّة.........................تمّيل المصدّر حملة شهادات اقيدا  العموميّة - 1

 12٠نطاق حقّ حضور الجمعيّات العامّة للشّركة.................................................- 2

 121.......................................... في الّ صويت....................... حقّ الاش راك -ب 

 122توجيه الّ عليمات للمصدّر في صدد ممارسة حقّ الّ صويت....................................- 1

 123الّ صويت..............................نطاق توجيه الّ عليمات للمصدّر في صدد ممارسة حقّ - 2

 12٤...........................................ثانيًا:المشاركة المباشرة في إدارة الشّركة............... 

 12٤قانونًا علا الشّراء......................................حقّ الاطّلا  علا المعلومات المعمّمة -أ

 12٥حقّ الاطّلا  المسبق........................................................................-1

 12٥الدّائم..........................................................................حقّ الاطّلا  -2

ّّانية:مقاربة حقوق حملة شهادات اقيدا  العموميّة الفقرة   12٧بحقوق حملة الأسهم.....................ال

 12٧لجهة الطّبيعة القانونيّة....................................................أوّلًا:الاخ لاف الم رتّب 

 12٨الملكيّة المباشرة الممنوح لحملة الأسهم.................................................... حقّ -أ

 12٨.............................حقّ الملكيّة غير المباشرة الممنوح لحملة شهادات اقيدا  العموميّة-ب 

 12٨..................................نطاق الصّلاحيّات الممنوحة قانونًاثانيًا:الاخ لاف الم رتّب لجهة 

 12٩الشّركة....................................عند ممارسة الحقوق اقداريّة في الاخ لاف الم رتّب -أ

 12٩عند تقاضي الحقوق الموزّعة من قبل الشّركة.............................الاخ لاف الم رتّب -ب 

ّّاني:مصير شهادات اقيدا  العموميّة عند انقضاء الشّركة  12٩.............................المبحث ال

 13٠عند انقضاء الشّركة بحكم القانون..................الفقرة الأولا:مصير شهادات اقيدا  العموميّة  

 131أوّلًا:تحويل شهادات اقيدا  العموميّة إلا أسهم...................................................
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 132..........................ثانيًا:الحقوق الم رتّبة لحملة شهادات اقيدا  العموميّة عند تصّية الشّركة

 132المصدّرة لمسهم الأساسيّة...........................حقّ المشاركة في اق سا  موجودات الشّركة -أ

 133....لمسهم......................................................حقّ اس رداد المبلّ اقسميّ -1

 133حقّ اق سا  فائض الّ صّية.................................................................. -2

 133..القيود الواردة علا هذه الحقوق.............................................................-ب 

ّّانية:مصير شهادات اقيدا  العموميّة عند انقضاء الشّركة بىسباب   13٤الانقضاء الاتّفاقيّة.......الفقرة ال

 13٥...........................شهادات اقيدا  بشهادات إيدا  جديدة في الشّركة المس فيدةأوّلًا:اس بدال 

 13٥العموميّة..............................................................ثانيًا:إلغاء شهادات اقيدا  

 13٧ال اتمة.........................................................................................

 1٤3قائمة المصادر والمراجع........................................................................ 

 1٥٦فهرس المح ويات...............................................................................

 

 

 

 

 

 

 


