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 ملخص

ي غایة الأهمیة، كونه یبحث في رأس المال المغامر ومدى قدرة القواعد یتعلق هذا البحث بموضوع ف
على استقطابه، من خلال اجراء تحلیل للنصوص الواردة  الإماراتيالواردة في قانون الشركات الاتحادي 

   ردني.في هذا القانون مع مقارنتها بما ورد في قانون الشركات الأ

في قانون الشركات قد أورد  الإماراتيمن أن المشرع  وبرزت مشكلة البحث في أنه وعلى الرغم
لا أن هذه الأحكام جاءت قاصرة وغیر كافیة إبعض الأحكام الخاصة والجاذبة لرأس المال المغامر، 
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"Venture Capital and the Adequacy of the Legal Rules Contained in the 
UAE Federal Companies Law on its Polarization: A Comparative Study" 

Dr. Muayad Ahmad Obeidat 
 

Abstrac 
       This research is related to a most significant topic as it tackles the venture 
capital, and to what extent the rules provided in the Emirate Federal Act of 
Company are capable of polarizing it. This is done through analyzing the 
provisions of this Act in comparison with what provided in its Jordanian 
counterpart.                                                                                                                          

 In spite of the fact that the Emirate Lawmaker in the Act of Companies 
provides some of the special rules considered as attractive to the venture capital, 
these rules are, unfortunately, nebulous and insufficient to attract it.   
Kaywards:  capital, Venture capital. 
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 :المقدمة

صاد الوطني لأي دولة، وتؤدي دوراً بارزاً  وملموساً  في إطار الاقتتعد الشركات التجاریة عماد   
وهذه الشركات لا تقوم أساساً  على مجرد وجود الأفكار  ،)١(الأنشطة التجاریة الداخلیة والدولیة بشكل عام

لابد من وجود الأموال التي من خلالها بداعیة غیر مسبوقة وتحمیها براءة اختراع، بل إحتى لو كانت 
رض الواقع، الأمر الذي یدفع بأصحاب هذه ألى واقع ملموس على إ الإبداعیةیمكن تحویل تلك الأفكار 

 الأفكار للبحث عن مصادر تمویلیة من شأنها أن تقوم بمشاریعهم والنهوض بها وتطویرها.

د وضعه للقواعد الخاصة في الشركات، لابد والسیاسة التشریعیة التي یجب أن یتبناها أي مشرع عن
من أن تراعي إمكانیة استقطاب الأموال وتحفیز أصحابها من أفراد وصنادیق استثماریة من أجل 

ینطوي علیه نوع من المغامرة والخطورة، مما  الإبداعیةالاستثمار فیها، علماً  بأن الاستثمار في الأفكار 
 ثمار في هذه الشركات.لى التخوف من الاستإیدفع الكثیرین 

مة بین وضع قواعد من شأنها أن تحفز أصحاب رؤوس اءنجاح هذه السیاسة یتوقف على المو و 
عطائهم بعض المزایا والحقوق التي لا تعطى لباقي إالاستثمار في الشركات، من خلال  الأموال على

قدام على الاشتراك لإالمساهمین في الشركة، بحیث تشكل هذه القواعد عامل جذب لهؤلاء من أجل ا
بداعیة جدیدة على وجه الخصوص، وبین أن تضمن هذه إوالمساهمة في الشركة التي تقوم على أفكار 

القواعد لهؤلاء المستثمرین وجود جو ملائم للمغامرة برؤوس أموالهم، من خلال ضمان وجود تقسیم ما 
أنها أن تختلف فیما بینها من حیث لرأس المال في الشركة یتضمن أنواع وفئات عدة من الأسهم، من ش

مكانیة استرداد أصحابها إ القوة التصویتیة والأولویة في توزیع الأرباح، وكذلك الأولویة عند التصفیة و 
مقدار مساهماتهم أثناء حیاة الشركة، بحیث تحقق لهم هذه القواعد حمایة أكثر من باقي المساهمین، 

لى الشركة سواء كان ذلك عند تأسیس الشركة أم إلهم للدخول وتعطیهم مزایا تشجیعیة لتكون عامل جذب 
 في مرحلة لاحقة على التأسیس.

مثل هذه القواعد التي تعطیهم الامتیازات والحقوق  ى ذلك فإن المستثمرین عندما یجدووبناءً عل
شركات، مكانیة خروجهم الآمن والسهل من هذه الإ المختلفة عن غیرهم وتضمن لهم سلامة استثماراتهم، و 

ذا كانت هذه الامتیازات إفإنهم یقدمون على الاشتراك والمساهمة في تأسیسها وتطویر نشاطها، خاصةً  
وتسمى أموال ، والحقوق تتمتع بالحمایة القانونیة بموجب القواعد الخاصة الواردة في قوانین الشركات

في أوقات  ابتكاري وابداعيتحتاجه الشركات المنطویة على نشاط هؤلاء برأس المال المغامر الذي 
في زیادة رأس مالها من أجل   النهوض به مستقبلاً  عند رغبتها مختلفة ابتداءً  من البدء بمشروعها أو

                                                 
 .١١-٩الحیدري، هیوا ابراهیم، شركة الشخص الواحد ذات المسؤولیة المحدودة: دراسة مقارنة، ص)  ١(
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التوسع في أعمالها، خاصةً  في ظل وجود الضمانات الكافیة للمستثمر التي تعطیه الأمان على أمواله 
تعلقة بالشركة المساهمة الخاصة كشكل نموذجي لدى واستثماراته، وسیأخذ البحث الأحكام الخاصة الم

والأردني لاستقطاب رأس المال المغامر، مع الإشارة لمشروع التعدیل الوارد على  الإماراتيكلا المشرعین 
 أحكام قانون الشركات الأردني باستحداث شكل خاص من الشركات یسمى شركات رأس المال المغامر.

قد قام بتعدیل أحكام وقواعد  الإماراتيعلى الرغم من أن المشرع وتتمثل مشكلة البحث في أنه و 
، إلا أن هذه القواعد لم تكن ٢٠١٥) لسنة ٢بموجب القانون رقم ( الإماراتيقانون الشركات الاتحادي 

كافیة من أجل استقطاب رأس المال المغامر للاستثمار بالشركات، لعدم تبني المشرع لسیاسة تشریعیة 
لقواعد والمبادئ التي تعمل على جذب رأس المال المغامر، لذلك یحاول البحث الإجابة كافیة تتضمن ا

ما تعلق  خاصةً  الإماراتيلشركات الاتحادي على التساؤل التالي ما مدى كفایة القواعد الواردة في قانون ا
شكل  منها بالشركة المساهمة الخاصة على استقطاب رأس المال المغامر؟ ومدى الحاجة لاستحداث

 جدید من أشكال الشركات یتضمن كافة الأسس والقواعد اللازمة لاستقطاب رأس المال المغامر؟

وتظهر أهمیة هذا البحث في كونه یحاول الوقوف على جوانب القصور وعدم الوضوح في القواعد 
ا، كما یعطي والمتعلقة برأس المال المغامر ومدى إمكانیة تلافیه الإماراتيالتي أوردها قانون الشركات 

همیته في الشركات ووقت دخوله علیها، كما یعطي أمفهوماً واضحاً  لرأس المال المغامر وتحدد 
عن الحقوق والامتیازات التي قد یستفید منها ویمكن له  واضحاً  ستثمر برأس المال المغامر تصوراً للم

 اشتراطها قبل الدخول الى الشركة.  

 تساؤلات التالیة:ویحاول هذا البحث الإجابة على ال
 ما مفهوم رأس المال المغامر، وما یتمیز به عما یشتبه به؟ )١
 ما أنواع وأنماط الاستثمار برأس المال المغامر؟ )٢

 ما الحاجة لرأس المال المغامر وما متطلبات الاستثمار به؟ )٣

 ما آلیة دعم الشركات بواسطة رأس المال المغامر؟ )٤

للحقوق والمزایا التي ینشدها  الإماراتيفي قانون الشركات  ما مدى تحقیق القواعد والأحكام الواردة )٥
 المستثمر في رأس المال المغامر؟

لى أنواع وفئات مختلفة لها تأثیرها على إتقسیم رأس مال الشركات  الإماراتيهل أجاز المشرع  )٦
 جذب رأس المال المغامر؟

المبادئ الواجب على القواعد والأحكام التي تتضمن  الإماراتيهل تضمن قانون الشركات  )٧
 التشریعات اعتناقها لتشجیع المستثمرین برأس المال المغامر على الاستثمار في الشركات؟
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سلوب البحث الوصفي التحلیلي لأحكام وقواعد قانون الشركات الاتحادي أوقد اعتمد هذا البحث 
سلوب أمر ذلك، كما اعتمد ، مع الاستعانة بأحكام الفقه كلما استلزم الأ٢٠١٥) لسنة ٢رقم ( الإماراتي

 وتعدیلاته. ١٩٩٧) لسنة ٢٢البحث المقارن مع أحكام وقواعد قانون الشركات الأردني رقم (

لى مبحثین تناول الأول ماهیة رأس المال المغامر، وقد خصص المطلب إوقد تم تقسیم هذه الدراسة 
ا الثاني فبحث في الاستثمار في لى مفهوم رأس المال المغامر وتمییزه عما یشتبه به، أمإالأول منه 

مة القواعد والمبادئ ءأما المبحث الثاني فقد بحث في ملا ت برأس المال المغامر ومتطلباته،الشركا
لرأس المال المغامر، وقد خصص  الإماراتيالمتعلقة برأس مال الشركات الواردة في قانون الشركات 

مال الشركات على استقطاب رأس المال المغامر، أما  المطلب الأول منه الى أثر القواعد المتعلقة برأس
المطلب الثاني فقد تناول المبادئ المستقطبة لرأس المال المغامر المتعلقة بالسیطرة على الشركة، وتطرق 

 المطلب الثالث للمبادئ المتعلقة بالامتیازات الممنوحة للمساهم وعلى النحو التالي:

 

  (Venture capital)    لمغامرول: ماهیة رأس المال االمبحث الأ 

یعد رأس المال المغامر أحد الوسائل ذات الأهمیة البالغة، والتي تستخدم من أجل تمویل المشاریع 
الصغیرة والمتوسطة التي تتخذ أحد الأشكال المنصوص علیها في قوانین الشركات في الدول المختلفة، 

لنجاح والفوائد الربحیة، وینطوي الاستثمار فیها على ساساً  على البحث عن مشروعات یتوقع لها اأویقوم 
بداعیة إفكار أالمخاطرة العالیة خاصةً عندما تتعلق بأفكار جدیدة غیر مسبوقة، أو یقوم على تبني 

 وریادیة یمكن من خلال تبنیها القیام بمشاریع ذات عائدیه ربحیة عالیة.

من خلال بیان مفهومه، واختلافه عما یشتبه وهذا المبحث یحاول تحدید ماهیة رأس المال المغامر 
به، وأنواع الاستثمارات برأس المال المغامر ودواعي اللجوء الیه، ومتطلباته وآلیة عمله، لذا سیتم تقسیمه 

 الى مطالب عدة على النحو التالي:

 المطلب الأول: مفهوم رأس المال المغامر وتمییزه عما یشتبه به

مفهوم رأس المال المغامر، وللوقوف على ذلك لابد من تحدید  تظهر صعوبة بالغة في تحدید
 :المقصود به، وأوجه التشابه والاختلاف بینه وبین ما یشتبه به وعلى النحو التالي

 الفرع الأول: المقصود برأس المال المغامر

صود تعد عملیة البحث في تحدید المقصود برأس المال المغامر ذات أهمیة كبیرة، كون تحدید المق
به من شأنه أن ینعكس ایجاباً  على فهم آلیة عمله، وكذلك أنواع الاستثمارات المختلفة التي یمكن أن 
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یدخل بها، ویختلف المقصود برأس المال المغامر لغةً  عن المقصود به فقهاً  وقانوناً  وعلى النحو 
 التالي:

 لاً : تعریف رأس المال المغامر (المخاطر) لغة ً و أ

في اللغة عین موضع والعامة تقول رأس العین، وتقول أعد كلامك من رأس ولا یجوز یقصد برأس 
القول من الرأس، أما المال فیقصد به كثیر المال و(تمول) الرجل أي أصبح ذا مال (وموله) غیره 

له ، كما أن رأس المال )٢(للإشارة الى المبالغ النقدیة المستخدمة في انتاج سلعة أو خدمة، )١(تمویلا ً 
ولها رأس ویعني أعلى الشيء أو سید القوم، أما الثاني فهو المال ویعني ما یملكه الشخص من أشقین 

 .)٣(جمیع الأشیاء

وقد جاء في معنى شجاع مغامر أي یغشى غمرات الموت، والمغامر الملقي نفسه في الغمرات، 
 .)٤(والمغامر الذي رمى بنفسه في الأمور المهلكة

 المال المغامر فقهاً وقانوناً  ثانیاً : تعریف رأس

رأس مال الشركة بشكل عام على أنه ذلك المبلغ النقدي المقدم من قبل الشركاء للشركة عند  یعرّف
، والذي یقسّم الى أسهم في )٥( تأسیسها، والذي یمثل القیمة الاسمیة لكافة الحصص النقدیة والعینیة

لى حصص في شركات الاشخاص كشركتي إ ، و شركات الأموال كشركتي المساهمة العامة والخاصة
 و، والذي یتولى مؤسسي الشركة ذات المسؤولیة المحدودةالتضامن والتوصیة البسیطة وكذلك الأمر ف
، )٧( الشركة التي انشئت من أجلها أغراض، وبما یحقق )٦( الشركة تقدیره  وفق الشروط القانونیة المحددة

ن حاصل مجموع المبالغ الممثلة لقیمة الأسهم التي تقوم الشركة لذا فإن رأس المال في الشركة یتكون م

                                                 
 .١١٥،٣٠١بي بكر، مختار الصحاح، صأالرازي، محمد بن  )١(
 .٤٥١، ص١لي، عبد االله، الصحاح في الفقه والعلوم، مجالعلای) ٢(
 .٩١، ص٦بن منظور، ابو الفضل جمال الدین، لسان العرب، جا) ٣(
 .٣٢٩٤ابن منظور، لسان العرب، المرجع السابق، ص) ٤(
 .٤٤٧، ص)ریةالتجا الفقي، محمد السید، القانون التجاري (الأعمال التجاریة، التجار، الشركاتالعریني، محمد فرید و  )٥(
 .٣٧٧، ص٥حكام العامة والخاصة: دراسة مقارنة)، طسامي، فوزي محمد، الشركات التجاریة (الأ )٦(
 .٢١٠، ص٤العكیلي، عزیز، شرح القانون التجاري (الشركات التجاریة، ج )٧(
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. ویرى اتجاه في الفقه بأن رأس المال في الشركات تحدیداً هو كافة الحصص المقدمة من )١(.بإصدارها
 .)٢(الشركاء سواء كانت مادیة أم عمل

طة وسیط اسبو  ى أنه كل رأس مال یتم توظیفهالمغامر فیعرّف عل أما بخصوص تعریف رأس المال
مالي یمتلك الاختصاص في المشاریع الخاصة التي تكون فیها المخاطر مرتفعة، وتتمتع هذه المشاریع 

مكانیة استرداد رأس إلى الیقین في ضمان الحصول على دخل، أو إباحتمال نمو قوي لكنها لا تصل 
قدام على بیع ستقبلاً  عند الإ، وإنما تهدف من وراء ذلك الحصول على فائض مرتفع القیمة مالمال حالاً 

 .)٣(هذه المشاریع بعد سنوات عدة

كما یعرّف رأس المال المغامر على أنه شكل من أشكال تمویل المشاریع الریادیة الممتلكة لتكنولوجیا 
ولى، كون هذه المشاریع تحظى بامتلاك فرص عالیة في جدیدة أو تقنیة متقدمة في مراحل انشائها الأ

، كما یتمیز الاستثمار فیها بمخاطرة بالغة، ومقابل ذلك یحصل المستثمرون على عوائد النجاح والنمو
، لكن استرداد رأس المال المدفوع والعوائد لا )٤(حصصهم في المشروع الذي قاموا بتمویله والاستثمار فیه

نتائج قد ،كون الاستثمار فیها حسب رأیي غیر محمود العواقب وال)٥(تكون مضمونة في هذه المشاریع
 تكون غیر متوقعة على الرغم من توافر اسس النجاح لهذه المشاریع.

 ویدخل رأس المال المغامر الى الشركات لغایات معینة تتمثل بتحقیق تنمیة لها في وقت مبكر، أو

في الأحوال التي ینطوي على شاطها التجاري مستقبلاً ، خاصة ً لضمان تحقیقها نجاحاً  في التوسع في ن
، كأن تكون غیر معروفة سابقاً  كما یبدو )٦(ثمار فیها مخاطرة تندرج تحت تطبیق تكنولوجیا جدیدةالاست

 لى هذه التكنولوجیا.إلي أو معروفة ونشاط الشركة یتعلق بطریقة جدیدة للوصول 

                                                 
 .٢٨٨سامي، فوزي محمد، المرجع السابق، ص) ١(
 .٣٣ي الشركات: دراسة مقارنة، صحكام رأس المال فأكفاح عبد القادر،  الصوري،) ٢(
أو تسمى جمعیة رأس المال  EVCA)وروبیة (جمعیة رأس المال الجريء (هو تعریف لجمعیة الملكیة الخاصة الأ) ٣(

ة بعنوان (رأس المال الأردنی) وهذا التعریف ذكره منجد عبیدات، مقال في جریدة الرأي EVCAوروبیة (المخاطر الأ
 .٢٥/٧/٢٠١٦، نشر بتاریخ الأردنيالمغامر وقانون الشركات 

تاریخ الدخول  https//ar.wikipedia.org/wikiلكتروني مقال بعنوان رأس المال المخاطر، منشور على الموقع الإ) ٤(
 .١٠/١٠/٢٠١٦لى الموقع إ

كة العربیة الناصر، محمد سعد، بحث بعنوان رأس المال المخاطر: نموذج واعد لتمویل المشروعات الریادیة في الممل )٥(
بحاث ورسائل طلاب الدراسات العلیا في كرسي سابل لدراسات الأسواق المالیة، أالسعودیة، مدعوم من برنامج دعم 

 .٣٣المملكة العربیة السعودیة، ص 
تاریخ  https//ar.wikipedia.org/wikiلكتروني مقال بعنوان "رأس مال استثماري"، ومنشور على الموقع الإ) ٦(

 .١٠/١٠/٢٠١٦الموقع لى إالدخول 
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والأردني لم  الإماراتيأما بخصوص التعریفات القانونیة لرأس المال المغامر، فإن كلا المشرعین 
لمفهوم رأس المال المغامر وحسناً فعلا في ذلك، وفي ظل غیاب التعریف القانوني یمكن القول قا ر یتط

طار الشركات هو وسیلة من وسائل تمویل الشركات الصغیرة والمتوسطة إهنا بأن رأس المال المغامر في 
ر لتمویل مشروع بطریقة غیر تقلیدیة مؤقتة، یتحقق بواسطة وسیط مالي فرد أو شركة أو صندوق استثما

بداعیة من خلال إذا تعلق الأمر بتطبیق تكنولوجیا جدیدة أو فكرة إینطوي على مخاطرة عالیة، خاصةً  
ولى لعمل داري وتسویقي، سواء حصل ذلك في وقت مبكر في المراحل الأإ تقدیم دعم نقدي واستراتیجي و 

بل حصول المستثمرین على عوائد الشركة أم في مرحلة لاحقة أثناء عملها للتوسع في نشاطها، مقا
 مكانیة استرداد رأس المال في أي وقت.إ حصصهم المستثمرة و 

 على ذلك یمكن أن نستخلص بأن رأس المال المغامر:وبناء ً 
 یعد وسیلة من وسائل تمویل الشركات الصغیرة والمتوسطة. -١

 یختلف عن الوسائل التقلیدیة في التمویل كالقروض ورأس المال العادي.  -٢

م تقدیمه من خلال وسیط مالي أو شركة أو صندوق استثماري متخصص في الاستثمار برأس یت -٣
 المال المغامر.

 إن صاحبه لا ینتظر في الغالب الأرباح الفوریة. -٤

 رباحه عند رغبته بذلك.أیستطیع صاحبه استرداده مع  -٥

لدعم الاستراتیجي تقف مهمه صاحبه عند حدود تقدیم الدعم المادي للشركة، وإنما تمتد لتقدیم اا -٦
 داري للنهوض بها.والتسویقي والإ

إن الاستثمار به لا یقف عند حدود الأوقات المبكرة من تأسیس الشركة، وإنما یمتد لمراحل لاحقة  -٧
 على التأسیس من أجل التوسع في أنشطتها.

بین صاحب  على المشاركة المؤقتة ساساً ألى أن هذا النوع من التمویل یقوم إشارة هنا ولابد من الإ
الفكرة الریادیة والممول، وتكون نهایة هذه الشراكة خروج الممول من المشروع برأس ماله والأرباح 
المتحققة وبقاء صاحب الفكرة في هذا المشروع، وغالباً  ما یكون بقاء الممول طویلاً  في المشروع لأمد 

دیم التمویل المادي فقط، بل یمتد لى سبع سنوات، كما أن دور الممول لا یقف عند حدود تقإقد یمتد 
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داري والاستراتیجي، وهذا یعد من أبرز ما یمیز لیشمل ذلك كل وسائل الدعم المادي والتسویقي والإ
 .)١(التمویل برأس المغامر عن طرق التمویل التقلیدیة

 ٢٠١٧) لسنة ٢٢لى أن هناك مشروع تعدیل على قانون الشركات الأردني رقم (إوتجدر الإشارة هنا 
) من ذات القانون، من خلال ٦یستحدث شكلاً جدیداً یضاف الى الشركات الواردة في نص المادة (

) من القانون، والتي تسمح لمراقب عام الشركات ٧) بإضافة الفقرة (و) على المادة(٧تعدیل نص المادة (
تطوراً   بتسجیل شركات في سجل خاص تسمى شركات رأس المال المغامر، وهو كما یبدو لي یعد

نوعیاً  وغیر مسبوق على صعید التشریعات الإقلیمیة، وهو ما یعطي لهذا المشرع قصب السبق 
 بخصوص هذا النوع من الشركات.

 الفرع الثاني: تمییز رأس المال المغامر عما یشتبه به

 واضحاً بین صاحب رأسا ً عند استعراض مفهوم رأس المال المغامر فإنه قد یظهر بأن هناك تشابه
خرى، وهو أمر یظهر أن جهة المال المغامر وبین المقرض من جهة، أو بینه وبین مانح الائتمان م

عندما یكون باستطاعة صاحب رأس المال المغامر من استرداده بعد مدة زمنیة معینة، وأوجه جلیا ً 
ان من جانب التشابه والاختلاف بین رأس المال المغامر وعقد القرض من جانب، وما بینه وبین الائتم

 سیتم تناولها على النحو التالي:و أخر 

 رأس المال المغامر وعقد القرض المصرفي :أولاً 

یعرّف عقد القرض المصرفي على أنه عقد یلتزم بمقتضاه المصرف بأن یسلم المقرض مبلغاً  من  
لمصرفي له النقود من حلال إعطائه هذا المبلغ، أو من خلال تقییده في الجانب الدائن في الحساب ا

 .)٢(وفق الشروط والآجال المتفق علیها بینهما

لى أنه قد یظهر لدى الكثیر من مؤسسي الشركات بأن مشاریعهم والأفكار إوجدیر بالملاحظة هنا 
بداعیة ولا مثیل لها، لذا فإنها تستحق التمویل اللازم وهذا التمویل لا یكون جریئاً  إالقائمة علیها هي 
الحصول على قرض مصرفي من  ل التي یكون فیها المشروع صغیراً وكان بالإمكاندائما ، وفي الأحوا

طة القرض المصرفي لا یعد اسوع عبارة عن مطعم، فإن تمویله بو أجل تمویله كأن یكون ذلك المشر 

                                                 
 .٣٣ناصر، محمد سعد، المرجع ذاته، ص) ١(
المنشور في الجریدة الرسمیة  ١٩٩٣) لسنة ١٨) من قانون المعاملات التجاریة الاماراتي رقم (٤٠٩/١نص المادة () ٢(

 .٧/١٢/١٩٩٣، وتم العمل به بتاریخ ٧/٩/١٩٩٣بتاریخ 
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، لأن هذا الأمر لا یؤدي الى زیادة كبیرة محتملة في قیمة المال وإنما تكون هذه أیضاً تمویلاً  جریئاً  
 . )١(زیادة قلیلةال

وبناءً على ذلك یمكن لي القول بأن القرض المصرفي یعد وسیلة لتمویل كافة المشاریع التجاریة التي 
تقوم بها الشركات وغیرها، وبغض النظر عن طبیعة النشاط الذي تقوم به، سواء انطوى نشاطها على 

لا یدخل على المشاریع إلا إذا كانت  تمویل أفكار إبداعیة أم لا، أما بخصوص رأس المال المغامر فإنه
 بداعیة على الأغلب.إفكرتها 

، وهو )٢(شارة هنا الى أن المقترض یلتزم برد القرض وفوائده وحسب الاتفاق مع المقرضولابد من الإ
أمر یترتب علیه عدم اكتراث المقرض بنجاح أو فشل مشروع المقترض، لأنه في النهایة سوف یقوم 

فوائده في المواعید المتفق علیها، لذا فإن لحقت الخسارة بالمقترض فإن المقرض لا باسترداد قرضه مع 
في الأحوال التي یكون فیها القرض مضموناً  بضمان عیني أو مل شیئاً من تلك الخسارة، خاصة ً یتح

شخصي، ویتأتى عدم تحمل المقرض للخسارة التي یتعرض لها المقترض أو لجزء منها  في كونه لا یعد 
ریكاً  في مشروع المقترض، بینما صاحب رأس المال المغامر فإنه یعد شریكاً في الشركة، ویعد رأس ش

بفشل أو نجاح مشروع الشركة، لذا یجابا ً إ و ن رأس مال الشركة، ویتأثر سلبا ً المال هذا جزءاً  لا یتجزأ م
سارة ستلحق بصاحب رأس إن لحقت الخسارة بمشروع الشركة الممول برأس المال المغامر، فإن هذه الخ

 لى حد فقدانه كاملاً.إالمال المغامر وقد یصل الأمر 

 : رأس المال المغامر وسندات القرضثانیاً 

صدار الشركة لسندات قرض، والذي قد تلجأ له الشركة من إكما یختلف رأس المال المغامر عن 
قروض المصرفیة، لتمثل هذه أجل الحصول على فترة طویلة للسداد وفوائد قلیلة قد لا تسمح بها ال

السندات دیناً  طویل الأجل تلتزم الشركة بسداده في آجال متفق علیها مع المكتتبین بها، كما قد تلجأ 
لى الاقتراض وعدم زیادة رأس مالها من خلال رأس المال المغامر في الأحوال التي یكون فیها إالشركات 

 .)٣(مشروعها ناجحا ً 

                                                 
ع ـــــــــول للموقــــــتاریخ الدخ https//academy.hsoub.comي ـــــــــلكترونقع الإور على المو ـــــــــالمشتى، هدى، مقال منش) ١(

  ٣٠/١٠/٢٠١٦. 

 .٤٧٠مارات العربیة المتحدة، صالجندي، احمد نصر، شرح قانون المعاملات التجاریة لدولة الإ) ٢(
 .٢٣٣طه، مصطفى كمال، الشركات التجاریة، ص  )٣(
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سندات القرض لا یعد شریكاً في الشركة، إلا في الأحوال التي تتحول فیها وأشیر هنا الى أن مالك 
لى أسهم، وهو أمر یحتاج لإجراءات وتوافر شروط معنیة وقرارات خاصة تصدر عن إسندات القرض 

، كما أن صاحب رأس المال المغامر لا یمكنه )١(الجمعیة العمومیة للشركة في اجتماعها غیر العادي
وهي متغیرة من سنة لأخرى، بینما رباحا ً أاح إلا في الأحوال التي تحقق فیها الشركة الحصول على أرب

حامل سند القرض فإنه یحصل على فوائد سنویة ثابتة وبغض النظر عن وضع الشركة ونجاح 
 مشروعها.

كما یستطیع حامل سند القرض من استرداد قیمته في المیعاد المتفق علیه وهنا تنتهي صلته 
بینما صاحب رأس المال المغامر قد یبقى موجوداً  في الشركة التي تستهلك فیها أسهمه  بالشركة،

ویحصل على أسهم تمتع، كما یستطیع صاحب سند القرض من استرداد قیمته متقدماً على صاحب رأس 
المغامر كونه یعد مساهماً  في الشركة، على اعتبار أن رأس مال الشركة هو الضمان العام لحاملي 

 .)٢(سنداتال

 ثالثا: رأس المال المغامر والائتمان

یعني الائتمان منح أجل للمدین من أجل الوفاء، ویعد من الدعامات الرئیسیة التي تقوم علیها الحیاة 
هدافها التي تنشدها والتوسع في نشاطاتها بدونه، وتلجأ له أالتجاریة، لأن الشركة لا یمكن لها أن تحقق 

، إذ یقوم البائع هنا بمنحها أجلاً أي ضاعة دون أن تتمكن من دفع ثمنها فوراً في حال رغبتها بشراء ب
مهلة زمنیة من أجل الوفاء بالتزاماتها، كما أن لجوء الشركة للائتمان لا یعني بالضرورة دلالةً على 

بنوك ضعفها أو عدم قدرتها على مباشرة نشاطها، وإنما یعد وسیلة تلجأ لها الشركة قبل توجهها لأحد ال
 . )٣(من أجل الحصول على القروض اللازمة لتمویل نشاطاتها والتوسع بها

خیر باستبدال الأموال التي وتقوم المعاملات الائتمانیة بین الشركة والبائع على أساس قیام هذا الأ
و قام بادخارها بوعد من الشركة بأن تدفع له مبلغاً محدداً من المال على أقساط محددة ضمن مواعید، أ

دفعة واحدة في موعد واحد في المستقبل، ویرى اتجاه في الفقه بأن المعاملات الائتمانیة لا یمكن لها أن 
لى آخر، فهي تقوم على أساس إ، وإنما یكون دورها قاصراً على تحویل تلك الأموال من مالك موالاً أ تخلق

 .)٤(بالدین قرارا ً إقیام البائع بإعطاء أمواله مقابل أن تقوم الشركة بإعطائه 

                                                 
) ٢٢رقم ( الأردنيفي قانون الشركات  الأردنية للشركة بالهیئة العامة للشركة لدى المشرع وتسمى الجمعیة العمومی) ١(

 وتعدیلاته. ١٩٩٧لسنة 
 .٣٣٤احمد، عبد الفضیل محمد، الشركات، ص) ٢(
 .٧،٨العریني، محمد فرید والفقي، محمد السید، المرجع السابق، ص) ٣(
 .١٧٢مبسطة في الاقتصاد، ص میرفي، روبرت، ترجمة رحاب صلاح الدین، دروس) ٤(
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لى أن رأس المال المغامر یعد جزءاً من رأس مال الشركة لا یتجزأ إوتجدر الاشارة هنا وكما یبدو لي 
أسهماً خاصة تعطي صاحبها  عنه، فهو إما أن یكون بصورة مجموعة حصص في رأس مالها، أو

مساهماً  فیها، ویعمل مع  امتیازات معینة، لذا فإن صاحب رأس المال المغامر یعد شریكاً  في الشركة أو
أغراضها المنشودة، كما أنه یدخل في الخسارة التي لمساهمین من أجل أن تحقق الشركة باقي الشركاء وا

قد تمنى بها الشركة أثناء عملها، ویتحمل قدر من هذه الخسارة بحدود مساهمته في رأس مالها. أما 
ضاعة معینة للشركة دون أن یرغب بالحصول على بخصوص من یقدم للشركة ائتماناً فإنه یعد بائعاً لب

لیه هو الوصول الى تاریخ إثمنها فوراً ، كما لا یعنیه أمر تحقیق الشركة لأهدافها، وكل ما یصبو 
استحقاق الدیون من أجل مطالبة الشركة بما یترتب علیها، لذا فهو لا یتحمل خسارة الشركة كما أن 

 أرباح استثنائیة أو ضخمة. أمواله لا تزداد بتحقیق الشركة لأي

 المطلب الثاني: الاستثمار في الشركات برأس المال المغامر ومتطلباته

یعد الاستثمار بالتكنولوجیا المعتمدة في الأساس على النمو الاقتصادي هو استثمار طویل الأجل، 
م بالاستثمار الأمر الذي یجعل من الضرورة بمكان على كل من یرغب بالاستثمار طویل الأجل أن یقو 

ت في رأس المال المغامر، وأكثر ما یكون ذلك فاعلاً في الأسواق التي توصف على أنها ناشئة، وبذا
من النمو، مع العلم أن الاستثمار برأس المال المغامر في الشركات الوقت من شأنها أن توفر قدراً عالیا ً 

ن فاعلیة بهذا الخصوص هو أن یتحقق ، وأكثر ما یكو كبیرلى تحقیق نمو إمن قبل المستثمرین یؤدي 
 .)١(سواق الأسهمأذلك قبل أن تقوم الشركات بإدراج أسهمها في 

ى (كلاینر)، وهي إلمارات العربیة المتحدة یعود لى أن الفضل في دولة الإإشارة هنا ولابد من الإ
، وتحقق ذلك ) Sand Hill roadشركة رأس المال الاستثماري الأمریكیة ویقع المقر الرئیسي لها في (

یجاد فكرة رأس المال المغامر في هذا المشروع الذي أحدث إ من خلال البدء بمشروع وادي السیلكون، و 
 .)٢(بعد ذلك ثورة في رأس المال المغامر

 

 

 

                                                 
، Kutub.com-E، ١لكترونیة رقم إمحبوب، عبد الحفیظ عبد الرحیم، الأسواق والسیاسیات النقدیة في الخلیج، طبعة  )١(

 .٢٦٧ص 
 .٢٢١مبراطوریة، ترجمة د. منذر محمود صالح محمد، صیمن، عصر الإأشوا، ) ٢(
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 لى مسائل عدة أهمها:إوالبحث في هذا الموضوع یتفرع 

 ول: أنواع الاستثمارات برأس المال المغامرالفرع الأ 

ستثمارات برأس المال المغامر في مجال الشركات تبعاً  للنهج الذي تنتهجه في الاستثمار، تتعدد الا
اذ تعد كل شركة یدخل رأس المال المغامر فیها هي حالة بحد ذاتها، لذا یمیل بعض المستثمرین 

والتي تحتاج  ،ات القائمة سابقاً لى الاستثمار في الشركإللاستثمار في الأفكار الجدیدة، بینما یتجه آخرون 
للمساعدة من أجل القیام والتوسع بأعمالها، لذا فإن بعض المستثمرین في رأس المال المغامر في 

لى الاستثمار في نوع واحد من الصناعات على الصعیدین المحلي أو العالمي أو إ نالشركات قد یلجؤو 
شركة وبیعها بعد ذلك، وأن كلیهما، كما قد ینشد البعض الشهرة السریعة من أجل تحقیق نمو سریع لل

، ویعد الاستثمار في تطبیقات )١(لى آخرإمقدار المال المستثمر یختلف في الشركات من مستثمر 
 الهواتف الخلویة من أهم أنواع الاستثمار برأس المال المغامر وأوضح صورة له.

الب قصیراً  وهدفه ن یلحظ هنا أن الاستثمار في الشركات برأس المال المغامر یكون في الغأویجدر 
محدد، فلا یهتم المستثمر بالأرباح السنویة قدر اهتمامه بكیفیة بیع حصته في الشركة من خلال ادخالها 

متاز استثمار المستثمر في إطار الشركات برأس ویخرى أكبر منها، أفي الأسواق المالیة أو بیعها لشركة 
یة أو فرص مناسبة، لذلك یتركز هذا الاستثمار لا یخضع لصفقات موسم اً المال المغامر في كونه دائم

 .)٢(في الأفكار والمشاریع الموجودة في الجامعات

 الفرع الثاني: أنماط الاستثمار برأس المال المغامر

، ت، فقد یأخذ نمط رأس مال الإنشاءطار الشركاإتتعدد أنماط الاستثمار برأس المال المغامر في 
ركات الناشئة ذات النشاط المبتكر،  والتي تحیط بها الكثیر من المخاطر ساساً لى تمویل الشأوالذي یقوم 

ولكن لدیها أمل كبیر في النمو والتطور، ویدخل هذا النمط على الشركات في مرحلة ما قبل الانشاء من 
أجل تمویل النفقات البحثیة والتجارب والنماذج التجاریة للسلع، وقد یدخل كذلك في مرحلة الانطلاق 

نشائها أو بدایة نشاطها، وقد یأخذ رأس المال المغامر نمطاً  تمویلیاً  إیل مشاریع الشركة في مرحلة لتمو 
الیة ومخاطر وصلت الى مرحلة الانتاج، ولكن هناك ضغوطاً م ات، من خلال دخوله على شركتنمویاً 

لتمویل برأس المال لى تمویل خارجي (رأس المال المغامر)، وقد یأخذ اإیلجئها  تواجهها، الأمر الذي

                                                 
لى إتاریخ الدخول  /Https//ar.wikipedia.org/wikiالموقع الالكتروني رأس المال المخاطر" منشور على مقال بعنوان ") ١(

 .31/10/2016الموقع 

لكتروني ما معنى كلمة رأس المال الجريء"، منشور على الموقع الإ" عماد المسعودي، مقال بعنوان) ٢(
www.staruparabia.com ١/١١/٢٠١٦موقع تاریخ الدخول لل. 

 

http://www.staruparabia.com/
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المغامر صورة تمویل الملكیة في الأحوال التي یتم اللجوء فیها لتغییر أغلبیة المالكین لرأس مال الشركة، 
 .)١(خرىألى قابضة هدفها شراء شركات إأو لتحویل شركة قائمة 

أس عادة التدویر، وهنا یتم تخصیص ر إكما یمكن لرأس المال المغامر أن یأخذ نمط التصحیح أو 
، إلا أنها تمر بمشاكل وصعوبات خاصة، وبذات الوقت لدیها المقدرة المال هذا للشركات القائمة فعلاً 

لى سابق عهدها، لذا فهي تحتاج الى أموال من أجل أن تستعید عافیتها، فیدخل هنا إوالكفاءة للعودة 
ضع الاستقرار والقدرة على لى و إرأس المال المغامر من أجل القیام بهذه المهمة وإعادة أمور الشركة 

 تحقیق الأرباح.

ومن هنا یمكن لي القول بأن رأس المال المغامر في مجال الشركات قد یدخل على الشركة قبل 
نشائها، وهو كما یبدو لي الصورة المفضلة لرأس المال المغامر، كونه یخصص هنا لأغراض البحث إ

اذا علمنا بأن نشاطها ینصب على الابتكار ، خاصة ً تعلقة بغایات الشركةوالتطویر وإجراء التجارب الم
نشائها لتغطیة نفقات الإنشاء إوالتكنولوجیا المعقدة، كما قد یدخل رأس المال هذا على الشركة عند 

داریة ومحلات بیع منتجاتها، ویمكن لرأس المال المغامر لمشروع الشركة كمصنع الشركة ومبانیها الإ
ت من نشائها أي في مرحلة عملها، فالشركة هنا تكون قد انتهإما بعد  لى الشركة في مرحلةإالدخول 

قائمة ووقد شرعت في مشاریعها، إلا أنها تحتاج للأموال لتحقیق استقرار  أعمال البحث والتجارب كونها
 ما في الأسواق ویصبح لدیها القدرة على تحقیق الأرباح.

 اتهالفرع الثالث: الحاجة لرأس المال المغامر ومتطلب

واضح في الآونة الأخیرة،  تظهر حاجة الشركات المتوسطة والصغیرة لرأس المال المغامر بشكل
بعد ظهور الأزمات المالیة، وقد ظهر ذلك جلیاً بعد الأزمة المالیة العالمیة وما رافقها من تأثیرات خاصة ً 

ثماراتها، ومن هنا برزت مباشرة وغیر مباشرة على الاقتصاد خاصةً  في مجال الشركات وتمویلها واست
ذ أن الاستثمار برأس المال المغامر له متطلباته، إالحاجة لرأس المال المغامر، والحاجة وحدها لا تكفي 

 وسیتم تناول هذا الموضوع على النحو التالي:

 

 

                                                 
) السعید، بریبش، بحث بعنوان رأس المال المخاطر بدیل مستحدث لتمویل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في الجزائر، ١(

تاریخ الدخول  ٩،١٠ومنشور في مجلة الباحث، ص  www.kantakji.comلكتروني بحث منشور على الموقع الإ
 ١/١١/٢٠١٦لموقع ل

http://www.kantakji.com/


 م٢٠١٨ )٢) العدد (١٠( المجلد، السیاسیةالمجلة الأردنیة في القانون والعلوم   
 

 ٢٨٧ 

 ولاً : دواعي اللجوء لرأس المال المغامرأ

 أهمها: عدة اللجوء لرأس المال المغامر لدواعٍ تظهر الحاجة الى 

 خلق فرص اقتصادیة - ١ 

رأس المال المغامر الى خلق فرص اقتصادیة جدیدة، كون الاقدام على هذا الاستثمار في یؤدي 
 الإبداعیةصحاب العقول والأفكار ألى منع إالاستثمار وفي إطار الشركات من شأنه أن یؤدي 

رص استثماریة خارج حدود دولهم، وهي داخل الدول من الهروب منها والخروج بحثاً عن ف )١(والابتكاریة
یرلندا بعد هجرة العقول منها، حیث تم تطبیق تجربة رأس المال المغامر في إالتجربة التي شهدتها 

 .)٢(أخرى لیها مرةإلى عودة العقول إدى أ الاستثمار في الشركات مما
 المساهمة في البدء بالمشاریع الابتكاریة  -٢

بتكاریة هو البوصلة التي یتجه الیها رأس المال المغامر، فعند وجود یعد الاستثمار في المشاریع الا
دارة الأعمال من البدء أفكار الممیزة، وكذلك من یملكون الخبرة في صحاب الأأرأس المال هذا یتمكن 

بأعمالهم لتوفیر الأموال اللازمة لذلك، وعلى الرغم من وجود شراكة حقیقیة ما بین المستثمر في رأس 
صحاب الشركة (شركاء، مساهمین)، إلا أن غرضاً مشتركاً یجمعهم یتمثل في أالمغامر وبین المال 

لى نیة المشاركة إنجاح الشركة وزیادة قدرتها على تحقیق الأرباح، والسبب في ذلك كما یبدو لي یعود إ
ابي ما بین یجالتي یشترط توافرها لدى الشركاء أو المساهمین في الشركة، والتي تتمثل بالتعاون الإ

 .)٣(الشركاء على قدم المساواة من أجل تحقیق أغراض الشركة وأهدافها
 یعد وسیلة لتكوین الخبرة والدرایة لدى المستثمرین  -٣

ن العمل في رأس المال المغامر من قبل المستثمرین، وقیام هؤلاء بوضع رؤوس أموالهم في أ
ي هؤلاء العلم والدرایة بمجال نشاط هذه الشركات وتكوین شركات متعددة، هو أمر من شأنه أن یعط

وبالتالي خوضهم هذه التجربة لأكثر من  لاستثمار في شركات مماثلة سابقاً الشركات، كونهم قد قاموا با

                                                 
لیه هذه الفكرة، انظر في تفصیل ذلك إبداعیة أو الابتكاریة كل فكرة تتجاوز الفن السابق الذي تنتمي یقصد بالفكرة الإ) ١(

. ویرى اتجاه في الفقه أن الابتكار یعد ٣٤،٣٥عبد االله، محمد حسن، حقوق الملكیة الفكریة (الأحكام الأساسیة)، ص 
جراء مقارنة بین الفن الصناعي إأن تحقق تقدماً في الفن الصناعي القائم، وهو أمر یستلزم صلیة من شأنها أفكرة 

قاسم، علي  تفصیل ذلكلى ذلك الفن، انظر في إخرى أالقائم، وبین ما تضیفه تلك الفكرة الجدیدة الأصلیة من ناحیة 
 ٢٥،٢٦، ص ٢راسة مقارنة، طمارات العربیة المتحدة: دسید، حقوق الملكیة الفكریة في قانون دولة الإ

خلاقیات الرأسمالیة، كلمات عربیة للترجمة والنشر، القاهرة، أبالمر، توم جي، ترجمة خضر، محمد فتحي، ) ٢(
 .١١٢،١١٣ص

 .١٣٩لاء، الوجیز في مبادئ القانون التجاري والشركات التجاریة، ص آالنعیمي،  )٣(
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مرة، وسواء كانت هذه التجربة ناجحة أم خاسرة فإنها تعطیهم علماً  ودرایةً  بأحوال السوق وما یصلح له 
یجاباً  إالوسائل اللازمة لإنجاح الشركة، وهو أمر من شأنه أن ینعكس ومالا یصلح، كما یكسبهم ذلك 

 .)١(على مساعدة الشركات في عملها والنهوض بها وتعزیز فرص نجاحها
 یعد رأس المال المخاطر وسیلة لتمویل الشركات   -٤

ى في خر من الوسائل الأمنا ً لى رأس المال المغامر على اعتباره یعد وسیلة أرخص ثإتلجأ الشركات 
لى فوائد إالتمویل كالدیون مثلا، والتي قد تأخذ صوراً متعددة: كأن تكون على صورة قروض بنكیة تحتاج 

سنویة وما تتطلب تلك القروض من ضمانات، واشتراطها سداد قیمة التمویل ضمن مدة معینة، الأمر 
ویل لا یتحمل أیة مخاطر لى أن مقدم التمإضافة ً إفي بدایاتها، شكل عبئاً على الشركة خاصة ً الذي ی

، كما قد تأخذ صورة سندات القرض على اعتبار أن )٢(تتعلق بالخسارة التي قد تلحق بمشروع الشركة
إذا علمنا بأن ة ً ، خاص)٣(مة للشركات والأعمال التجاریةءمال بهذه الطریقة یعد الأكثر ملاجمع رأس ال

 تعد كل الأسهم الخاصة مندرجة تحت مفهوم رأس المال المغامر یعد مجموعة من الأسهم الخاصة، ولا
) مدیر تنفیذي اقلیمي أنه في ٥٠٠، وتشیر دراسة أخذت واستطلعت ما یقارب ()٤(رأس المال المغامر

المغامر یعد النموذج الأكثر  الأحوال التي یتعلق الأمر فیها بتمویل الشركات الجدیدة فإن رأس المال
 .)٥(مةً  ونجاحا ً ءملا

 باح العالیةتحقیق الأر   -٥

یعد رأس المال المغامر وسیلة لتحقیق العوائد الاستثماریة العالیة للمستثمرین برأس المال هذا، على 
اعتبار أنه یعد شریان الحیاة لدعم المشاریع الصغیرة والمتوسطة، اذ بلغ حجم العائدات التي تحققت في 

امریكیاً مقابل  ) دولاراً 6,27مریكیة ما مقداره (لأالأسواق المتقدمة برأس المال المغامر كالولایات المتحدة ا

                                                 
ول ـــــخ الدخـــــــــ) تاریhttp://ar.wikipedia.org(ي ـــــــــــلكترونور على الموقع الإـــــــــال المخاطر، مقال منشــــــــــرأس الم )١(

 .٨/١١/٢٠١٦ع   ــــــللموق

 حمودي، علي، مقال بعنوان (ما هو رأس المال المجازف أو رأس المال الاستثماري؟)، منشور على الموقع )٢(
 .8/11/2016، تاریخ الدخول للموقع sa.investing.comلكتروني الإ

) تاریخ الدخول الى https://ar.wikipedia.orgلكتروني (رأس مال استثماري، مقال منشور على الموقع الإ ) ٣(
 .9/11/2016ع ـــــــــــالموق

ول ــــــــــــ) تاریخ الدخar.tradimo.comي (ــــــــــــلكترونع الإــــــــــــالموق ور علىـــــــــــال منشـــــــــال المغامر، مقـــــــــ) رأس الم٤(
 .٩/١١/٢٠١٦ع ــــــــــللموق

ور ــــــــــــیج، منشـــــــــل الأمثل، صحیفة الخلـــــــــــال المغامر نموذج التمویـــــــــــــنوان رأس المـــــكلیة لندن للأعمال، مقال بع  )٥(
 .١٠/١١/٢٠١٦) تاریخ الدخول للموقع www.alkhaleej.aeلكتروني (. منشور على الموقع الإ٢٩/٤/٢٠١٦بتاریخ 

http://ar.wikipedia.org/
http://www.alkhaleej.ae/
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حصائیة قامت بها مؤسسة إ)، كما تشیر ٢٠١٠-١٩٧٠ة ما بین (كل دولار مستثمر في الفترة الواقع
) فقط من الشركات الصغیرة %١٠لى أن (إمحمد بن راشد لتنمیة المشاریع المتوسطة والصغیرة 

) %٣٣ویل طویل الأجل من أجل تطویر أعمالها، وأن (والمتوسطة في دبي استطاعت الحصول على تم
 .)١(من المشاریع التجاریة حصلت على تمویل من صنادیق رؤوس الأموال المغامرة

 انقاذ الشركات -٦

، كون رأس المال متعثرةیضاً الى الأوهنا لا یقتصر الأمر على الشركات الجدیدة والناشئة وإنما یمتد 
لمشكلة التي تواجه هذه الشركات، والمتعلقة بعدم توافر رؤوس الأموال لى التغلب على اإالمغامر یهدف 

لى تمویل مشاریعها الجدیدة، أو تمویل الشركات التي ینطوي عملها على مخاطر إلدیها والحاجة الماسة 
ذا كانت هذه الشركات غیر قادرة إعالیة لكن لدیها القدرة والإمكانیة على النمو وتحقیق الأرباح، خاصة ً 

صدارات الأسهم أو الدیون، وما ینطوي على هذه الدیون من خطورة قد إلى توفیر الأموال من خلال ع
تترتب بسببها المسؤولیة الجنائیة، خاصةً  في الأحوال التي یقوم الممول فیها بأخذ ضمانات من الشركة 

 .)٢(المقترضة كأن تقوم هذه الأخیرة بسحب شیكات وتتعثر بسدادها

 ت الاستثمار برأس المال المغامر في الشركاتثانیا: متطلبا

قدام على الاستثمار في الشركات وتتجلى جل الدخول والإأتتعدد متطلبات رأس المال المغامر من 
 بالتالي:

 نجاح الشركة في أنشطتها  -١

إن اقدام المستثمرین برأس المال المغامر على الاستثمار بالشركات یتحقق عندما تملك سجلاً  
بتقدیم  نصلیین یقومو صحاب الشركة الأأذ أن إلمدة تقدر في العادة بسنتین على الأقل، ناجحاً  

اقتراحات للمستثمرین برأس المال المغامر لإقناعهم بتقدیم الأموال من أجل أن تقوم الشركة بالتوسع 
من نه أویبدو لي  ، )٣(بنشاطها، لوجود فرص حقیقیة لتحقیق عوائد عالیة بسبب انتعاش الأسواق

لى الشركة مالم تحقق نجاحات ملموسة في مشاریعها التي تقوم بها، إالصعوبة اقناع المستثمرین بالدخول 
 مشاریع خاسرة. نلأن هؤلاء لا یدخلو 

 

                                                 
 ٢٩یوسف، وائل، مقال بعنوان (رأس المال الجريء شریان حیاة الشركات الناشئة)، منشور في صحیفة البیان، بتاریخ ) ١(

 الصفحة الاقتصادیة.، ٢٠١٦مایو 
 .١٢/١١/٢٠١٦حمودي، على، المرجع السابق، تاریخ الدخول للموقع ) ٢(
ي ــــــــــلكترونع الإــــــــــــــــور على الموقـــــــــــــــــــــــر" منشـــــــــــــــــــال المغامة لرأس المــــــــــــــــــــــــالمتطلبات الثلاث“وان ـــــــــــــــمقال بعن )٣(

)investmentandinance.org ١٥/١١/٢٠١٦) تاریخ الدخول للموقع. 
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 تقدیم خطة عمل كاملة عن مشروعات الشركة -٢

كة أو لى تمویل الشركات دون أن تتقدم هذه الشر إن برأس المال المغامر و لا یمكن أن یلجأ المستثمر 
حاطة هؤلاء إصاحب الفكرة بخطة عمل، تتضمن كافة التفاصیل الدقیقة والكاملة والتي من شأنها 

المستثمرین بمشروع الشركة أو الفكرة المراد الاستثمار فیها، والجدوى التي ستعود علیهم من وراء هذا 
دعم وتمویل مشروع الاستثمار، حتى یكون هؤلاء على بینة من أمرهم لاتخاذ قرارهم بالمغامرة و 

 .)١(الشركة
 تمتع الشركة بإدارة ذات كفاءة عالیة  -٣

دارة الشركة السیادة الفعلیة في الشركة، على اعتبار أن من یتولى ادارة الشركة سواء كان إتمتلك 
، ویعد هذا المتطلب من أهم )٢(مدیراً  لها أم مجلس ادارة هو من یتولى حقیقةً  تسییر مركب الشركة

، وكما یبدو لي فإن )٣(التي یبحث عنها المستثمر في رأس المال المغامر في مجال الشركات المتطلبات
لى الشركة، إهذا المتطلب یعد شرطاً  رئیسیاً بالنسبة للمستثمر، خاصةً عند اتخاذ قراره بالتمویل والدخول 

ة في كافة المجالات دارة تمتاز بالكفاءة والخبر إشخاص أو مجالس ألى شركات تدار من قبل إلذا یلجأ 
 نتاج السلع والخدمات أو إعادة تسویقها.إفي  الإبداعیةالتسویقیة والإنتاجیة وامتلاك الأفكار 

 الإبداعیةدارة الإ -٤

بالمخاطرة بوقتهم  نعلى أساس أن فرداً أو مجموعة من الأشخاص یقومو  الإبداعیةدارة وتقوم الإ
ار في الشركات مستخدمین في ذلك جهوداً على وجهدهم وأموالهم من أجل البحث عن فرص للاستثم

فكار رئیسیة تتمثل بمتابعة الفرص وتعقبها في بیئة أدارة على درجة كبیرة من الابتكار، وتقوم هذه الإ
بداع من خلال تقدیم طرق جدیدة لتقدیم أو لى ضرورة توافر الابتكار والإإضافةً  إالأعمال ومؤثراتها، 

فراد أو أو خلق سلعة أو خدمة جدیدة، ولابد كذلك من سعي هؤلاء الأتسویق سلعة أو خدمة قدیمة 
 .)٤(لى النمو وعدم البقاء عند نقطة بدایتهمإالمجموعة 

                                                 
تعد هذه الخطة هي شبیهة لنشرة الاصدار التي یتم فیها دعوة الجمهور للاكتتاب بأسهم الشركة المساهمة العامة، ) ١(

همة العامة. انظر في تفصیل لتأسیس الشركة المسا الأردنيماراتي و كأحد الشروط التي اشترطها المشرعین الإ
صدار د. عزیز العكیلي، شرح القانون التجاري (الشركات التجاریة)، المرجع الأغراض المرجوة من وراء نشرة الإ

 .٢٠٧-٢٠٥وما بعدها. وكذلك د. الاء النعیمي، المرجع السابق، ص  ٢١٢السابق، ص 
 .٢٥٥طه، مصطفى كمال، المرجع السابق، ص ) ٢(
 .١٦/١١/٢٠١٦ان المتطلبات الثلاثة لرأس المال المغامر، المرجع السابق، تاریخ الدخول للموقع مقال بعنو ) ٣(

(4  () Robbins’s and M.coulter,”Management “New jersey: prentice-Hall, 2003, p.42. 
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ة الشركة التي یقوم الإدار لى أن صاحب رأس المال المغامر یلعب دوراً  في إشارة هنا ولابد من الإ
التكنولوجیا واستخدام العاملین، كون أن العلاقة بتمویلها، خاصةً  إذا تعلق الأمر بالتسویق والتخطیط و 

التي تربط صاحب رأس المال المغامر مع صاحب فكرة الشركة هي علاقة شراكة ولیست علاقة تمویل 
 .)١(فقط

دارة الشركة، كون القرارات إلذا وكما یبدو لي فإنه من الضرورة بمكان أن یقوم المستثمر بالتدخل في 
ثارها علیه على اعتبار أنه یعد شریكاً  فیها، وأقدم على تمویلها آتنعكس التي ستصدر عن الشركة س

 بالأموال اللازمة لنجاحها ونموها والنهوض بها.

 ثالثاً : آلیة دعم الشركات بواسطة رأس المال الغامر

تأخذ عملیة تمویل الشركات من قبل المستثمرین برأس المال المغامر صوراً عدة، فهي إما أن تكون 
لى شركة ما لدعم مشروعها، سواء إفراد یتم الاتفاق بینهم على الدخول أخلال فرد أو مجموعة من 

ن تبدأ هذه الشركة في عملها أو أثناء قیام به، وإما أن یكون ذلك من خلال صنادیق أحصل ذلك قبل 
 .)٢(رأس المال المغامر المتخصصة والتي یتم تأسیسها للقیام بالاستثمار في الشركات

نشأت صندوقاً  استثماریاً  للاستثمار برأس أدر أن یلحظ هنا أن المملكة العربیة السعودیة قد ویج
 ، )٣( ربعة ملیارات ریال سعوديأالمال المغامر والملكیة الخاصة بناءً على قرار مجلس الوزراء فیها قیمته 

) ملیون ١٥٠ت ما مقداره (والتي حقق ٢٠٠٥علنته شركة (ماتریكس) سنة أومن الصنادیق الاستثماریة ما 
دولار كاعتماد مالي للهند، وبناءً على ذلك تم انشاء شركة "سیكویا" لتوظیف الأموال، والتي تملكت شركة 

                                                 
المصارف  رأس المال المخاطر استراتیجیة مقترحة للتعاون بینى، محمد عبده محمد، بحث بعنوان "مصطف) ١(

مارات سلامیة، مقدم ومنشور في منشورات المؤتمر العلمي السنوي الرابع عشر، كلیة الشریعة والقانون، جامعة الإالإ
 .١٠٩١العربیة المتحدة، ص 

شارة الى أن الصنادیق الاستثماریة في الشرق الأوسط وشمال افریقیا تواجه تحدیات اقتصادیة سببها هنا لابد من الإ) ٢(
دى الى اغلاق أوالمخاوف الجیوسیاسیة، وعدم تحقیق الشركات المستثمر فیها الانجازات المرجوة الأمر الذي القلق 

) ملیون ٣٧٥فریقیا، وتبلغ قیمته (أبراج) الاستثماري الثاني لمنطقة شمال أ) صندوقاً استثماریاً، وهو صندوق (١٢(
غلاق صندوق إلى إضافة إفي الشركات متوسطة الحجم، درهم اماراتي، وهو صندوق یستثمر في فرص النمو الواعدة 

) ملیون دولار وهو صندوق فرص مصر. تقریر صادر عن اتحاد الأسهم ٣٠٠سي اي سي كابیتال" بقیمة (-" دویت
. منشور ٢٠١٥)، برعایة مركز دبي المالي العالمي، سنة ١٠فریقیا، التقریر رقم (أالخاصة في الشرق الأوسط وشمال 

 .16/11/2016تاریخ الدخول للموقع  www.alkhaleej.aeالالكتروني  على الموقع
تقریر بعنوان "خطوات جدیدة لدعم استثمارات رأس المال الجريء" منشور على الموقع الالكتروني ) ٣(

www.aalarabiya.net. ٢٠/١١/٢٠١٦خول الى الموقع الد تاریخ. 

http://www.aalarabiya.net.%D8%AA%D8%A7%D8%B1%D9%8A%D8%AE/
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، وقد تركزت استثماراته في تمویل المشاریع ي الهندویستبریدج لتوظیف الأموال والذي ركز عملیاته ف
 .)١(الصغیرة والبیئة ومكافحة الأمراض المنتشرة

لى اجتماع الشركاء إوتحتاج عملیة دعم الشركات من قبل صنادیق الاستثمار برأس المال المغامر 
فیها لأخذ الموافقة على التمویل، وهذه الاجتماعات قد تستغرق یوماً  أو نصف الیوم یتم من خلالها 

 .)٢(مناقشة التمویلات الحالیة وأخذ الموافقة على التمویلات الجدیدة
 

ملائمة القواعد والمبادئ المتعلقة برأس مال الشركات الواردة في قانون الشركات : ثانيالمبحث ال
 لرأس المال المغامر الإماراتي

مة ومواكبة القواعد والمبادئ ءیتعلق هذا المبحث بموضوع في غایة الأهمیة كونه یتعلق في مدى ملا
ومقارنتها مع ما أورده ، ٢٠١٥) لسنة ٢(رقم  الإماراتيالتي جاء بها كل من قانون الشركات الاتحادي 

، ومدى قدرة النصوص )٣( وتعدیلاته لرأس المال المغامر ١٩٩٧) لسنة ٢٢قانون الشركات الاردني رقم (
ردني على استقطاب المستثمرین برأس المال المغامر، سواء كانوا والأ الإماراتيالتي أوردها المشرعان 

جنبیا  وسیتم تناول هذا الموضوع من أكان هذا الاستثمار محلیاً  أم  افراداً  أم صنادیق استثمار، وسواء
 خلال مطالب عدة على النحو التالي:

 

 ول: أثر القواعد المتعلقة برأس مال الشركات على استقطاب رأس المال المغامرالمطلب الأ 

یر بیئة بهدف المساهمة في تطو  ٢٠١٥) لسنة ٢رقم ( الإماراتيصدر قانون الشركات الاتحادي 
شركات الأعمال وتعزیز قدرات الدولة ومكانتها الاقتصادیة، حیث قام بتنظیم الأحكام المتعلقة في ال

مع التغیرات العالمیة المتعلقة بحوكمة الشركات، لتحقیق الحمایة القانونیة  انطلاقاً من ذلك ومنسجماً 
شأنها أن تدعم تدفق الاستثمارات لى قواعد من إالمتطلبة لحقوق الشركاء والمساهمین، بهدف الوصول 

                                                 
 .٥٩-٥٨) كاسدار، میرا، ترجمة الخطیب، هلا، كوكب الهند، ص١(
 .١٧/١١/٢٠١٦لى الموقع إ) المشتى، هدى، المرجع السابق، تاریخ الدخول ٢(
. أما قانون ٢٠١٥في الجریدة الرسمیة، ع، ص، سنة  ٢٠١٥) لسنة ٢ماراتي رقم (نشر قانون الشركات الاتحادي الإ )٣(

، ٢٠٣٨، ص٤٢٠٤وتعدیلاته فقد نشر في الجریدة الرسمیة، ع  ١٩٩٧سنة ) ل٢٢رقم ( الأردنيالشركات 
 .١٥/٥/١٩٩٧بتاریخ
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، ولمعرفة القواعد المتعلقة برأس المال )١( الأجنبیة، وتحقق معها المسؤولیة المجتمعیة للشركات المختلفة
 ومدى تأثیرها على استقطاب رأس المال المغامر سیتم بحث الموضوع على النحو التالي:

 مال المغامرول: أثر شرط المساهمة الوطنیة على رأس الالفرع الأ 

قیداً عاماً على اشتراط امتلاك رأس المال المكون للشركة، فقد اشترط أن  الإماراتيوضع المشرع 
، أي ممن تكون كامل الحصص في شركتي التضامن والتوصیة البسیطة مملوكة للمواطنین حصراً 

كال الأخرى للشركات یحملون جنسیة دولة الامارات العربیة المتحدة، كما وضع قیداً  على امتلاك الأش
یتمثل بضرورة أن یكون في هذه الشركات المؤسسة داخل الدولة شریك أو أكثر ممن یحملون الجنسیة 

. وقد أوردت الفقرة الثانیة )٢(ة لا تقل حصته في الشركة عن واحد وخمسین بالمائة من رأس مالهاالإماراتی
استثناءً على ذلك، یتمثل بأن یقوم مجلس  تيالإمارامن المادة العاشرة من قانون الشركات الاتحادي 

الوزراء بناءً على اقتراح من وزیر الاقتصاد بعد تنسیقه مع السلطة المختصة بإصدار قرار یحدد بموجبة 
 .)٣(الأنشطة التي یقتصر مزاولتها على مواطني دولة الامارات العربیة المتحدة

هي شرط ابتداء  الإماراتياشترطها المشرع  ویجدر أن یلحظ هنا أن نسبة المساهمة الوطنیة التي
خلال لى الإإذا كان من شأنه أن یؤدي إبطل كل تنازل عن ملكیة الحصة بعد تأسیس الشركة أذ إوبقاء، 

، وكما یبدو لي فأن التنازل هنا قد یشمل البیع أو التبرع أو الوصیة، لكن المشرع )٤(بالنسبة أعلاه
ذا كانت هذه الشركة إلكیة لهذه الشركة بالإرث، خاصة ً یلولة المألم یحدد الموقف بخصوص  الإماراتي

مارات وتملك نسبة تزید على جنبي وكانت تملك شركة مؤسسة في الإأمملوكة لمواطنة متزوجة من 
ة، أقول هنا بهذا الخصوص الإماراتی) وتوفیت وورثها زوجها واولادها ممن لا یحملون الجنسیة %٥١(

وني بأن الأمر ینسحب كذلك على حالة الإرث كون شرط المساهمة الوطنیة یجب وفي غیاب الحكم القان
ما الثاني فهو أ، في الشركة ول بیع حصصهم، وهنا یجب على الورثة اتخاذ أحد طریقین الأن یبقى قائماً أ

 تصفیة الشركة.

                                                 
اهداف هذا القانون بهذه المسائل، ولا تختلف  ٢٠١٥) لسنة ٢) من قانون الشركات الاتحادي الاماراتي رقم (٢) حددت المادة (١(

 وتعدیلاته. ١٩٩٧) لسنة ٢٢رقم ( الأردنيالشركات  في قانون الأردنيتلك الأهداف عن الأهداف التي سعى الیها المشرع 
لى قرار إساسها أ، وهذه النسبة تستند في ٢٠١٥) لسنة ٢) من قانون الشركات الاتحادي الاماراتي رقم (١٠/١) نص المادة (٢(

ة والصادر في المجلس الأعلى الخاص بالقواعد الموحدة لتملك مواطني دول مجلس التعاون الخلیجي لأسهم الشركات المساهم
 .١٩٨٨دورة المجلس التاسعة المنعقدة في المنامة في دیسمبر سنة

) من المادة ٢) لغایة اعداد هذه الدراسة لم یصدر قرار من مجلس الوزراء في دولة الامارات العربیة المتحدة تنفیذاً لنص الفقرة (٣(
 ا على مواطني الدولة.) من قانون الشركات الاتحادي لتحدید الأنشطة المقصور مباشرته١٠(

 .٢٠١٥) لسنة ٢) من قانون الشركات الاتحادي الاماراتي رقم (١٠/٣) نص المادة (٤(
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 ٢٩٤ 

ب ردني في قانون الشركات فإنه لم یورد أي قید على ملكیة الأجانأما بخصوص المشرع الأ
) لسنة ٧٧لا في نظام تنظیم استثمارات غیر الاردنیین رقم (إللشركات، ولم یورد شرط الملكیة الوطنیة 

) من رأس مال %٥٠ردني من تملك ما یتجاوز (أ، وبموجب هذا النظام تم منع المستثمر غیر الا٢٠١٦
، كما )١(م خدماتیا ً ألنظام، سواء كان النشاط تجاریا ً ) من هذا ا٢أي مشروع محدد بموجب نص المادة (

) من بعض الأنشطة المتعلقة %٤٩سمح هذا النظام للمستثمر غیر الاردني بتملك ما لا یتجاوز على (
، كما منع هذا النظام غیر الاردنیین من تملك أي نشاط أو  )٢(بالنقل الجوي بنوعیة المنتظم وغیر المنتظم

ذا تعلق بالتخلیص على البضائع وخدمات الحمایة المساهمة فیه سواء كان ذلك بصورة كلیة أو جزئیة ا
. كما سمح هذا النظام للشركات الأجنبیة المملوكة بنسبة تزید على )٣(والاتجار بالأسلحة الناریة وغیرها

ردنیین بتملك الأنشطة الاقتصادیة أو المساهمة فیها بشرط ألا یكون من الأنشطة أ) من قبل %٥٠(
 .)٤(بصفة كلیة أو جزئیةالمحظور على الأجانب تملكها 

) التي أوردها المشرع ن نسبة تملك المواطنین للشركات (المساهمة الوطنیةوحسب ما أرى فإ
خیر یهمه ستنعكس سلباً  على استقطاب رأس المال المغامر، خاصةً  أن المستثمر في هذا الأ  الإماراتي

ر الذي لا یمكن أن یتحقق في ظل وجود في الدرجة الأساس السیطرة على القرار داخل الشركة، وهو الأم
في كل الشركات بغض النظر عن نوع النشاط  الإماراتينسبة المساهمة الوطنیة التي اشترطها المشرع 

ردني الذي استبعد ممارسة بعض الأنشطة من لا یختلف الوضع كثیراً  لدى المشرع الألذي تمارسه، و ا
العلم بضرورة الحاجة للاستثمار بهذا النشاط وتطویره بشكل  قبل الأجانب،  خاصةً  فیما یتعلق بالنقل مع

لاستثمار فضل مما هو علیه الآن، لذا أرى هنا ضرورة أن یرفع كلا المشرعین القیود المفروضة على اأ
فراد أو صنادیق أن من قبل أ، لإفساح المجال أمام رأس المال المغامر سواء الأجنبي في بعض الأنشطة

والاستثمار في هذه الأنشطة، مما یسببه ذلك من انعكاس ایجابي على الصعیدین  الاستثمار للدخول
 ردن.مارات العربیة المتحدة والأالاقتصادي والاجتماعي في كل من دولة الإ

 

                                                 
والذي جاء بدیلاً  ٢٠١٤) لسنة ٣٠رقم ( الأردني) من قانون الاستثمار ١٠) جاء هذا النظام استناداً لنص المادة (١(

 .٢٠٠٠) لسنة ٥٤للنظام رقم (
 .٢٠١٦) لسنة ٧٧ین رقم (الأردنیتثمارات غیر ) من نظام اس٥) المادة (٢(
) ٧٧ین رقم (الأردنی) من نظام استثمارات غیر ٦ین ممارستها المادة (الأردنی) حددت هذه الأنشطة الممنوع على غیر ٣(

 .٢٠١٦لسنة 
 ) من ذات النظام.٧) انظر في تكملة هذه الشروط نص المادة (٤(



 م٢٠١٨ )٢) العدد (١٠( المجلد، السیاسیةالمجلة الأردنیة في القانون والعلوم   
 

 ٢٩٥ 

 الفرع الثاني: تقسیم رأس مال الشركة

تضمنه من تعد الشركة المساهمة الخاصة من أكثر الشركات انسجاماً مع رأس المال المغامر، لما ت
رادة الدور الأكبر في تقسیم رأس مال الشركة، والابتعاد نوعاً ما عن الطابع أحكام تعطي حریة الإ

نها الشركة الوحیدة إالتنظیمي الآمر للنصوص القانونیة التي تحكم الشركات بصورة عامة، وهذا لا یعني 
 شكال الأخرى.التي تستقطب رأس المال المغامر وإنما من الممكن أن یدخل على الأ

بخصوص الشركة المساهمة الخاصة لبیان مدى  الإماراتيوبالرجوع الى الأحكام التي أوردها المشرع 
لى أسهم إقدرتها على جذب رأس المال المغامر، نجد فیها أن المشرع قد قسّم رأس مال هذه الشركة 

لعام، وتكون مسؤولیة المساهم فیها لى طرحها للاكتتاب اإمتساویة القیمة، یتم دفعها بالكامل دون الحاجة 
 .)١(في حدود ما یملكه من أسهم في هذه الشركة

یأخذ بمبدأ جواز تعدد فئات الأسهم في  الإماراتيوجدیر بالملاحظة هنا وكما یبدو لي فإن المشرع 
) من قانون الشركات الاتحادي والتي أجازت استثناءً  للشركة ٢٠٦/٢الشركات في نص المادة (

مة العامة بإصدار فئات أخرى من الأسهم بعد أن یتم تحدیدها بقرار من قبل مجلس الوزراء بناءً  المساه
صدار دارة هیئة الأوراق المالیة والسلع، على أن یحدد هذا القرار شروط الإإعلى اقتراح رئیس مجلس 

لى الشركة المساهمة إوالحقوق والالتزامات المترتبة علیها وإجراءات تنظیمها، وهذ الحكم ینصرف كذلك 
) والتي أحالت تطبیق كافة الأحكام المتعلقة ٢٦٥الخاصة بناءً  على الإحالة الواردة بنص المادة (

 بالشركة المساهمة العامة على الخاصة. 

لى نص المادة إ) بلفظ أنواع أو أن یضیف رع الإماراتي استبدال لفظ (فئاتوأتمنى هنا على المش
ع، لأن بقاء الحال على ما هو علیه من شأنه أن یفسر على عدم جواز اصدار ) أعلاه لفظ الأنوا٢٠٦(

خرى من الأسهم العادیة،  أوأن الجائز إصداره هي فئات  الإماراتيالأسهم الممتازة  في قانون الشركات 
قدام المستثمرین في رأس المال المغامر على الاستثمار في الشركات، كون إوهو ما ینعكس سلباً على 

بضخ أموالهم في الشركات، ومن أهم  نلاء یبحثون دائماً  عن مزایا یمكن الاعتماد علیها عندما یقومواهؤ 
عن غیرهم من المساهمین كأن تكون هذه الأسهم  مختلفةهم ٌ جازة أن یكون لهم أسإزایا هي تلك الم

عادیة، سواء كان ذلك من نوعاً  ما عن غیرها من الأسهم الحقوقاً مختلفة ً ممتازة، ومن شأنها أن تخولهم 
 الناحیة التصویتیة أم من ناحیة استیفاء حقوقهم قبل غیرهم من الأرباح أومن ریع التصفیة. 

                                                 
 .٢٠١٥) لسنة ٢ماراتي رقم (لاتحادي الإ) من قانون الشركات ا٢٥٥/١) المادة (١(
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 ٢٩٦ 

فقد أجاز للشركة  ١٩٩٧) لسنة ٢٢ردني في قانون الشركات رقم (أما بخصوص المشرع الأ
أن تقوم یضا ً ألها  خرى، وسمحالمساهمة الخاصة اصدار الأسهم وسندات القرض والأوراق المالیة الأ

 .)١(بإدراج أسهمها في السوق المالي على وفق الأنظمة والتعلیمات المتبعة في هیئة الأوراق المالیة

ردني الإجازة للشركة في الأحوال التي ینص نظامها الأساسي على ذلك لأكما أعطى المشرع ا
إنما أجاز أن تختلف عن بعضها بإصدار عدة أنواع أو فئات من الأسهم، ولم یشترط التشابهً بینها و 

رباح والخسائر والحقوق لى القوة التصویتیة، واختلافها كذلك من حیث توزیع الأإضافة إبقیمتها الاسمیة 
خرى من الأسهم، كما أعطى هذا ألى أنوع إوالأولویات عند التصفیة، ومدى قابلیة كل نوع للتحول 

خرى، وأوجب أن أحقوق أو مزایا أو أولویات أو قیود  یضاً للمساهمین بالاتفاق على أیةأالمشرع الحق 
 .)٢(تتضمن شهادات الأسهم ذلك في حال وجودها

ردني، ففي الوقت الذي منع فیه والأ الإماراتيوهنا نلحظ بأن الاختلاف واضح بین كلا المشرعین 
ختلافها من الأول اختلاف الأسهم التي تصدرها الشركة المساهمة الخاصة من حیث أنواعها وأجاز ا

صدار إجاز أردني قد حیث الفئات، فإن الثاني قد أجاز ذلك وبناءً علیه یمكن القول هنا بأن المشرع الأ
الأسهم الممتازة والأسهم العادیة، ولم یكتفِ هذا المشرع  بهذا الحد وإنما أجاز كذلك أن تصدر الأسهم 

ولى أو الثانیة وحسب ما هو متفق لدرجة الأالممتازة والعادیة بفئات عدة، كأن نقول أسهم ممتازة من ا
لى أن الخصائص المتعلقة بالأسهم التي إشارة علیه في النظام الأساسي للشركة، وهنا لابد من الإ

 تصدرها الشركة المساهمة الخاصة تختلف على النحو التالي:

 أولاً : اختلافها بالنوع والفئة

ب أن تتساوى أسهم الشركة في الحقوق التي تمنحها على الرغم من القاعدة العامة التي تقضي بوجو 
، الأمر الذي )٣(لمالكیها، إلا أن بعض التشریعات قد تخرج عن هذه القاعدة لاعتبارات اقتصادیة عملیة

الفقه بأن ذلك لا یعد  بوجوده یسمح للشركة بإصدار أسهم تختلف من حیث النوع والفئة، ویرى اتجاه في
، الذي یقضي بضرورة المساواة بین جمیع الأسهم في الحقوق التي تخولها مع الأصل العاممتناقضا ً 

                                                 
 وتعدیلاته. ١٩٩٧) لسنة ٢٢رقم ( الأردني/ج) مكرر من قانون الشركات ٦٦نص المادة () ١(

 وتعدیلاته. ١٩٩٧) لسنة ٢٢رقم ( الأردني/أ) مكرر من قانون الشركات ٦٨انظر نص المادة () ٢(

 .٢١٩، ص٣قارنة، طیاملكي، أكرم، القانون التجاري (الشركات): دراسة م) ٣(



 م٢٠١٨ )٢) العدد (١٠( المجلد، السیاسیةالمجلة الأردنیة في القانون والعلوم   
 

 ٢٩٧ 

لمالكیها والواجبات المفروضة علیهم، لأن المساواة المقصودة لهذه الغایة أي الحقوق والواجبات التي 
 .)١(تمنحها الأسهم هي التي تكون منتمیة فقط الى نوع واحد أو فئة واحدة

ردني للشركة المساهمة الخاصة بإصدار أسهم بأنواع وفئات لأجازة المشرع اإوعلى الرغم من 
مختلفة، الا أنه لم یبیّن تلك الأنواع والفئات، وإنما ترك ذلك لاتفاق الشركاء في النظام الأساسي، وهنا 

صدار الأسهم العادیة والممتازة فیما یتعلق بالحقوق المتصلة بالأسهم، كما إوكما یبدو لي فإنه یجوز 
تصدر هذه الأسهم بفئات عدة، وهنا في حال صدور تلك الأسهم بفئة معینة فلابد من أن یجوز أن 

بالمساواة بین  خلالاً إتتحقق المساواة بین المساهمین في هذه الفئة فقط دون غیرهم، كونه أمر لا یعد 
ا یتعلق ردني فیمالمساهمین بشكل عام. وأقول بهذا الخصوص بشأن القواعد التي أشار لها المشرع الأ

بتقسیم رأس مال الشركة أنها قادرة على جذب رأس المال المغامر للاستثمار في الشركات خاصةً  في 
الشركة المساهمة الخاصة، نظراً  لما توفره تلك القواعد من عوامل جذب لهذا المستثمر، من خلال 

 .)٢(اعطائه أسهماً  ممتازة تختلف عن تلك الأسهم العادیة

ردن لا ؤل التالي ماذا لو كان النظام الأساسي للشركة المساهمة الخاصة في الأوهنا یطرح التسا
لى عدة أنواع وفئات من الأسهم، وأرادت هذه الشركة أن تستقطب بعد تأسیسها إیسمح بتقسیم رأس مالها 

 مستثمراً  برأس مال مغامر فهل یمكن أن تفعل ذلك؟

ردني ردني في قانون الشركات الألى أن المشرع الأإ شارة هناللإجابة على هذا التساؤل لابد من الإ
قد سمح للشركة المساهمة الخاصة من تعدیل عقدها أو نظامها الأساسي، ویتحقق ذلك باجتماع هیئتها 

صدار قرار بتعدیل النظام الأساسي للشركة، من أجل السماح لها بإصدار أسهم إ العامة غیر العادیة و 
راءات القانونیة الواجب اتباعها لزیادة رأس مال الشركة، الأمر الذي یشكل جلإجدیدة ممتازة بعد اتخاذ ا

 تشجیعاً  لرأس المال المغامر على الدخول في الشركة.

 : اختلافها من حیث الحقوق التي تمنحهاثانیاً 

أسهماً  عادیة إلا في حالة تطبیق الاستثناء، كون هذا  الإماراتيتعد جمیع الأسهم لدى المشرع 
فضلیةً  أ ر أسهم من شأنها أن تعطي حقوقاً أوع في قانون الشركات الاتحادي لم یجز اصداالمشر 

) من قانون الشركات الاتحادي ٢٥٥/١لمالكیها عن باقي الأسهم، وهو أمر ثابت بنص المادة (
ا عن صحابها حقوقاً عادیةً لا یمكن فصلهأ، ویقصد بالأسهم العادیة هي تلك الأسهم التي تمنح الإماراتي

                                                 
 .٤٧٩العریني، محمد فرید، الفقي، محمد السید، المرجع السابق، ص) ١(
 .وتعدیلاته ١٩٩٧) لسنة ٢٢رقم ( الأردني) من قانون الشركات ١/أ/٧٧نص المادة () ٢(
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 ٢٩٨ 

السهم، كون هذه الحقوق تعد من مقوماته، والتي بدونها لا یمكن اعتبار ما یصدر عن الشركة 
 .)١(أسهما ً 

صدارها فتعرٌف على أنها أأما بالنسبة للأسهم الممتازة التي أجاز المشرع الاردني للشركة المساهمة 
 .)٢(التصفیة أو عند قسمة الشركة صحابها امتیازات عند توزیع الأرباح أو عندأتلك الأسهم التي تخول 

وبما أن المشرع الاردني قد سمح بإصدار أسهم تعطي حقوقاً  لمالكیها أكثر من الأسهم العادیة، 
فهذا یعني أن القواعد الواردة في قانون الشركات الاردني تأتي منسجمةً  مع متطلبات المستثمر في رأس 

ایا تختلف عن باقي المساهمین من أجل اتخاذ قراره المال المغامر، الذي یرغب في الحصول على مز 
بإعطاء الشركة الحق بإصدار  الإماراتيبالإقدام على الاستثمار في الشركة. وهنا لابد أن یقوم المشرع 

 تلك الأسهم التي تختلف عن غیرها وألا یجعل ذلك موقوفاً  على قرار مجلس الوزراء.

 المال المغامر المتعلقة بالسیطرة على الشركة المطلب الثاني: المبادئ المستقطبة لرأس

ة نیمة البءفراد والشركات في رأس المال المغامر هو عملیة تسبقها ضرورة ملان استثمار الأأ
التشریعیة في الدولة المراد الاستثمار فیها لطبیعة الاستثمار برأس المال المغامر وخصوصیة ذلك، الأمر 

عند وضع أي تشریع القواعد والمبادئ اللازمة والأساسیة التي  الذي یترتب علیه ضرورة أن تراعى
بوجودها یستطیع المستثمرون برأس المال المغامر من الإقدام على تلك الدولة والاستثمار في الشركات 

حكام تلائم وتتفق مع عمل وآلیة رأس المال المغامر، وتضمن أالموجودة فیها، لما تتضمنه تشریعاتها من 
 ب رأس المال المغامر على الشركة، وسیتناول هذا المطلب تلك المبادئ من خلال التالي:سیطرة أصحا

 الفرع الاول: مبدأ السیطرة على ادارة الشركة والجمعیة العمومیة

لإقدام المستثمرین برأس المال المغامر للاستثمار في الشركات، لابد أن تتضمن القواعد الواردة في 
دارة الشركة إاللازمة والكافیة من أجل ضمان سیطرة هؤلاء على مجلس قانون الشركات الضمانات 

 وجمعیتها العمومیة، وأن یكون ذلك بصفة غیر مرتبطة بملكیة هؤلاء لرأس المال المدفوع من قبلهم.

دارة بملكیة رأس المال قد بدأ بالتراجع والضعف، الأمر الذي ویجدر أن یلحظ هنا أن مبدأ ارتباط الإ
لى الشركة الیوم على اعتبارها مجرد خلیه إلى مشروع الشركة، فلا ینظر إتغیر النظرة انعكس على 

صبحت خلیة اقتصادیة واجتماعیة تركز على عنصري العمل ورأس أاقتصادیة تقوم على رأس المال، بل 

                                                 
 .٤٧٩،٤٨٠، محمد السید، المرجع السابق، ص الفقيالعریني، محمد فرید و) ١(
 .١٤٨فلاس، صجیز في الشركات التجاریة والإالمحیسن، اسامة نائل، الو ) ٢(



 م٢٠١٨ )٢) العدد (١٠( المجلد، السیاسیةالمجلة الأردنیة في القانون والعلوم   
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 المال، فبعد أن كان من یساهم بحصة أكبر من الأخر هو من یستأثر بإدارة هذه الشركة، أصبح الأمر
 .)١(على غیر هذه الصورة الآن

ویتحقق ذلك برأیي في حال وجود مرونة لدى التشریعات تسمح لبعض المساهمین بالسیطرة على 
 دارتها، دون الربط بین هذه السیطرة ورأس المال المستثمر من قبلهم.إقرارات الجمعیة العمومیة وعلى 

ل كافة الأحكام المتعلقة بالشركة المساهمة قد أحا الإماراتيشارة الى أن المشرع وهنا لابد من الإ
. )٢(لى الأحكام المتعلقة بالشركة المساهمة العامة باستثناء الاكتتاب أو ما ورد به نص خاصإالخاصة 

دارة الشركة والجمعیة العمومیة من قبل مساهمین في الشركة إوالبحث في مدى امكانیة السیطرة على 
) من قانون ٢٠٦/١لشركة هو أمر یستدعي العودة الى نص المادة (دون ربط ذلك بملكیتهم لرأس مال ا

ذ ساوت هذه المادة ما بین المساهمین في الشركة إ، ٢٠١٥) لسنة ٢رقم ( الإماراتيالشركات الاتحادي  
، إلا في )٣(صدار فئات مختلفة من الأسهمإفي كافة الحقوق المرتبطة بالأسهم، كما أنها لا تجیز للشركة 

دارة هیئة الاوراق والسلع إلتي یصدر فیها مجلس الوزراء بناءً على اقتراح من رئیس مجلس الأحوال ا
نواع والشروط اللازمة لإصدارها، والحقوق والالتزامات الأولیس  خرى من الأسهمأ یحدد فیه فئات  ً قرارا

 .)٤(المترتبة علیها وكافة القواعد والاجراءات المنظمة لها

صدار فئات مختلفة من الأسهم، وجعل ذلك إقد قید موضوع  الإماراتيالمشرع وكما یبدو لي هنا فإن 
استثناءً من الأصل الذي لا یسمح بذلك، كما جعل أمر ذلك مقید بصدور قرار من مجلس الوزراء بعد 

دارة هیئة الأوراق والسلع، سواء كان ذلك في الشركة المساهمة العامة أم الخاصة، إاقتراح رئیس مجلس 
سیقوم مجلس الوزراء بدراسة كل حالة على حده عند عرضها علیه كما یفهم من الاستثناء دون أن وهنا 

، ودون أن یخضع ذلك لاتفاق الشركاء في الشركة، حتى منهجاً  لقانون الشركات الاتحاديیكون ذلك 
افقة مجلس من مو  ، بل لابدد كافیاً في الأحوال التي یحصل الاتفاق على ذلك فإن هذا الاتفاق لا یع

المغامر للاستثمار في  مراً مقیداً لاستقطاب رأس المالأ، وهو وكما یبدو لي یعد الوزراء على ذلك
 الشركات.

 

                                                 
 .٥٢٤العریني، محمد فرید والفقي، محمد السید، المرجع السابق، ص) ١(
 .٢٠١٥) لسنة ٢ماراتي رقم () من قانون الشركات الاتحادي الإ٢٦٥/١المادة () ٢(
 .٢٠١٥) لسنة ٢ماراتي رقم () من قانون الشركات الاتحادي الإ٢٠٦/١المادة () ٣(
 .٢٠١٥) لسنة ٢ماراتي رقم () من قانون الشركات الاتحادي الإ٢٠٦/٢المادة () ٤(
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بفقرتها الثانیة  الإماراتي) من قانون الشركات الاتحادي ٢٠٦كما قد یفهم الاستثناء الوارد في المادة (
بعد صدور قرار من مجلس الوزراء، كما جعلت صدار أسهم بفئات مختلفة ولیس أنواع مختلفة إبجواز 

إجباریة بقولها "لمجلس  هذه الفقرة إصدار مثل هذا القرار من قبل مجلس الوزراء مسألة جوازیه ولیس
"، وهو أمر وكما یبدو لي یحتاج الى التوضیح وإزالة الغموض الوارد في نص هذه المادة، واتمنى الوزراء

كلمة فئة بنوع إذا كان یقصد الأسهم الممتازة، وإعادة صیاغة الفقرة بإلزام  باستبدال الإماراتيعلى المشرع 
 مجلس الوزراء بإصدار مثل هذ القرار.

عطى للمستثمر الراغب بالاستثمار في الشركات والمخاطرة أردني فقد أما بخصوص المشرع الأ
، وتحقق ذلك من )١(العامة لهادارة الشركة والهیئة إبأمواله بعض الضمانات التي تضمن له السیطرة على 

دارتها، من خلال إخلال سماحه لهذا المستثمر بالسیطرة على قرارات الهیئة العامة للشركة ومجلس 
الإباحة للشركة المساهمة الخاصة بإصدار أسهم مختلفة من حیث قوتها التصویتیة في الهیئة العامة 

 .)٢(للشركة

ى الحق صراحةً للمساهمین الاتفاق في النظام الأساسي عطأردني قد وكما یبدو لي فإن المشرع الأ
للشركة، على أن یكون هناك عدة أنواع وفئات من الأسهم، تختلف فیما بینها من حیث القوة التصویتیة، 

وهو بذلك قد  وزراء كما فعل المشرع الإماراتي دون أن یتوقف ذلك على موافقة جهة معینة كمجلس ال
ذ یستطیع المستثمر هنا من الإقدام على إمام لاستقطاب رأس المال المغامر، لى الأإخطا خطوة متقدمة 

لوجود مظلة تشریعیة تعطیه الاحتفاظ بأنواع وفئات  ردن مخاطراً  بأمواله، نظراً الأ الاستثمار داخل
مختلفة من الأسهم من شأنها أن تختلف في القوة التصویتیة عن غیرها داخل الجمعیة العمومیة، الأمر 

لذي بوجوده یستطیع المستثمر من ضمان السیطرة على القرارات في الهیئة العامة، وانتخاب مجلس ا
 دارة الذي یتناسب مع توجهاته.الإ

جراء أي تعدیل على الحقوق والمزایا التي تمنح للمساهم بموجب نظام الشركة أو عقد إوهنا لا یجوز 
المختلفة، إلا في حال حصول موافقة من قبل هؤلاء، تأسیسها إذا منحت لأي من حملة الأسهم أو الفئات 

 .)٣(وأن یكون ذلك بموجب قرار صادر عن الجمعیة العمومیة في اجتماع غیر عادي

                                                 
مكرر)،        ٧٦/أ) (م٦٤الجمعیة العمومیة للشركة بالهیئة العامة، انظر بخصوص ذلك (م  الأردنيیسمي المشرع ) ١(

 تعدیلاته.و  ١٩٧٢) لسنة ٢٢رقم ( الأردني/أ) وغیرها من المواد من قانون الشركات ١٧٢/أ) (م١٠٦(م

 وتعدیلاته. ١٩٩٧) لسنة ٢٢رقم ( الأردني/أ مكرر) من قانون الشركات ٦٨المادة ()  ٢(

 .٢٠١٥) لسنة ٢) من قانون الشركات الاتحادي الاماراتي رقم (١٩٧/١نص المادة () ٣(
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قد أجازت  الإماراتي) بفقرتها الثانیة من قانون الشركات الاتحادي ٢٠٦وعلى الرغم من أن المادة (
ا، إلا أنها لم تبیٌن كما یبدو لي جواز أن تكون صدار فئات مختلفة من الأسهم بشروط حددتهإللشركة 

هذه الفئات لها امتیازات مختلفة عن بعضها البعض، سواء كانت هذه الامتیازات تتعلق بالقوة التصویتیة، 
أم الأولویة في استیفاء الأرباح أو في استیفاء قیمتها عند تصفیة الشركة، وإنما ترك شروط إصدارها 

 لمترتبة على ذلك لقرار مجلس الوزراء.والحقوق والالتزامات ا

 الفرع الثاني: مبدأ الدخول المجزأ (المتعاقب) الى الشركة

یقوم مبدأ الدخول المجزأ الى الشركة من قبل المستثمر برأس المال المغامر من خلال تجزئة دخوله 
مشروع الشركة، المنجزة من لى الشركة ولیس دخوله مرة واحدة، وهذا یتوقف حقیقةً  على المراحل إ

لى ما یقدره هذا المستثمر وفقاً  لحساباته الخاصة، وهو أمر یتوقف بالدرجة الأساس على مدى إ اضافةً 
عمالها، لذا لابد أن تتضمن التشریعات نصوصاً  خاصة تعطي الحق للمستثمر برأس أنجاح الشركة في 

ولویة على غیره من المساهمین أو لى الشركة وضخ أموال جدیدة فیها بالأأالمال المغامر في الدخول 
 صدار أسهم جدیدة لزیادة رأس مالها.إذا ما أرادت الشركة إالغیر 

للمساهمین في الشركة حق الأولویة في الاكتتاب بالأسهم الجدیدة التي  الإماراتيوقد اعطى المشرع 
شرط الوارد في نظام الشركة أو القرار الصادر بزیادة رأس تصدرها الشركة، وجعل هذا المشرع مصیر ال

، كما أجاز للمساهم بأن یبیع حقه في الأولویة )١(مالها والذي یحرم المساهمین من هذا الحق هو البطلان
، واشترط أن یكون البیع بمقابل نقدي، لذا فإن بیع هذا الحق رسواء حصل البیع لمساهم آخر أم للغی

 ، جائز، ویكون هذا البیع وفق الشروط والإجراءات الصادرة من هیئة الاوراق والسلع بمقابل عیني غیر
هنا ینطبق على الشركة المساهمة العامة وكذلك المساهمة الخاصة  الإماراتيوالحكم الذي أورده المشرع 

 .الإماراتي) من قانون الشركات الاتحادي ٢٦٥سنداً  لنص المادة (

ق الأولویة في الاكتتاب بأسهم الشركة في حقد جعل  الإماراتي لي فإن المشرع وكما یبدو
 من اتفاق  ً الاصدارات الجدیدة عند زیادة رأس مالها هو حق مستمد للمساهم من القانون، ولیس مستمدا

، كما جعل هذا المشرع هذا الحق من النظام العام لا یجوز الاتفاق على خلافه، المساهمین في الشركة
افزاً  قویاً  للمستثمرین في رأس المال المغامر لاستثمار أموالهم في الشركات، لما تضمنه وهو أمر یعد ح

سهم الشركة، الأمر الذي یضمن دخولهم اعطاء الحق لهم في الأولویة بالاكتتاب بإمن  الإماراتيالتشریع 
مال  الى الشركة بشكل مجزأ أي على دفعات، حیث یضمن المستثمرون أكبر حصة ممكنة في رأس

دارة، وفي الأحوال التي تقوم فیها الشركة الشركة تمكنهم من السیطرة على الجمعیة العمومیة ومجلس الإ

                                                 
 .٢٠١٥) لسنة ٢ماراتي رقم () من قانون الشركات الاتحادي الإ١٩٧/٢) نص المادة (١(
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بإصدار جدید للأسهم واكتتب المساهمون بالأسهم الجدیدة وبقي عدد من الأسهم غیر مكتتب به، فهنا 
 .)١(تطرح هذه الأسهم على الجمهور في اكتتاب عام

صدارات الجدیدة للشركة ردني فقد أعطى المساهمین حق الأولویة في الإأما بخصوص المشرع الأ
. وبناءً على ذلك فإن الشركة إذا ما )٢(من الأسهم، ما لم ینص النظام الأساسي للشركة على خلاف ذلك

اتخذت قراراً بجعل الاكتتاب خاصاً ولیس عاماً فإن من حقها بیع الأسهم هنا لمساهمي الشركة 
خرین مقابل مقدمات عینیة أو البیع آینین، بما في ذلك المستثمر الاستراتیجي ولمستثمرین ولمستثمرین مع

 .)٣(لأي جهة من هؤلاء

ردني بهذا الخصوص جاء مختلفاً عن موقف المشرع وكما یبدو لي هنا فإن موقف المشرع الأ
ة في المستقبل من قبل ردني حق الأولویة في الاكتتاب بأسهم الشرك، اذ لم یجعل المشرع الأالإماراتي

،  بل أجاز نفي هذا الحق باتفاق المساهمین الإماراتيالمساهمین من النظام العام كما فعل ذلك المشرع 
عطاء مثل هذا الحق لمساهمي الشركة، الأمر الذي یمكن إفي النظام الأساسي للشركة على عدم 
ردني، خاصةً  أشمل من موقف المشرع الأكان أوضح و  الإماراتيالاعتماد علیه للقول بأن موقف المشرع 

تمنى علیه أن أردني قد جاء في النصوص المتعلقة بالشركة المساهمة الخاصة، و أن موقف المشرع الأ
بهذا الخصوص، بحیث یجعل حق المساهم بالاكتتاب بأسهم الشركة  الإماراتيینحى منحى المشرع 

ذلك أن یساعد على استقطاب رأس المال المغامر بالأولویة على غیره من النظام العام، لأن من شأن 
 ویضمن دخولاً  متعاقباً  للمستثمر وعلى دفعات.

 الفرع الثالث: رسملة القروض

لى الشركة، إیتحقق ذلك في الأحوال التي یقوم فیها المستثمر برأس المال المغامر من تقدیم قرض 
عند تقدیمه القرض، فیجوز حسب ما یبدو لي لى أسهم إذا اشترط ذلك إوبعد ذلك یتم تحویل ذلك القرض 

، ولا یوجد لدى كلا لى أسهم مستقبلاً إأن یشترط المستثمر برأس المال المغامر أن یتم تحویل هذا القرض 
ردني نص یبیح ذلك أو یمنعه، لذا وكما یبدو لي في ظل عدم وجود مثل هذا والأ الإماراتيالمشرعین 

 لى أسهم مستقبلا.إفق مع الشركة على تحویل قرضه المنع فإنه یجوز للمستثمر بأن یت

                                                 
 .٢٢٨الاء، المرجع السابق، ص النعیمي، ) ١(
 وتعدیلاته. ١٩٩٧) لسنة ٢٢رقم ( الأردني/ج مكرر) من قانون الشركات ٨١نص المادة () ٢(

 .٣٨٣سامي، فوزي محمد، المرجع السابق، ص) ٣(
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لى أسهم، فإن ذلك یعد وسیلةً  من وسائل زیادة رأس إشارة هنا أنه عندما یتحول القرض ولابد من الإ
ذ قد یطلب المستثمر وحسب النص في عقد الشركة أو نظامها الأساسي تحویل القرض إمال الشركة، 

لى رأس مال الشركة إوقت یشاء، وهنا سیتم ضم مبلغ القرض  لى أسهم خلال مدة معینة أو في أيإ
 .)١(ویصبح المستثمر شریكاً  فیها، ویتمتع بالأرباح التي تحققها من التاریخ الذي أصبح فیه شریكا ً 

ن برأس مال مغامر من و وفي هذه الحالة یتحول مقدمو القروض للشركة على اعتبار أنهم مستثمر 
ى مالكین لأسهمها، ومن حقهم الحصول على كافة الحقوق الممنوحة لمالكي لإكونهم مجرد مقرضین لها 

دارة الشركة، وكافة الأثار المترتبة إالأسهم من الأرباح والتصویت في الجمعیة العمومیة والاشتراك في 
 .)٢(على ملكیة الأسهم في الشركة

لدیون النقدیة التي أشار لها ویجدر أن یلحظ هنا أن هذه المسألة تعد موضوعاً مختلفاً عن تحویل ا
الى أسهم في الشركة، على اعتبار أن هذه الطریقة تعد وسیلة من وسائل زیادة رأس  الإماراتيالمشرع 

ردني التي /ب مكرر) من قانون الشركات الأ٨١، ویختلف كذلك عما أشارت له المادة ()٣(مال الشركة
، كون موضوع رسملة )٤(من مجلس ادارة الشركة لى أسهم بناءً على قرارإسمحت بتحویل اسناد القرض 

القروض یتعلق بتقدیم قرض للشركة قبل تأسیسها ولیس بعد تأسیسها وصدور شهادة التسجیل. وأرى هنا 
س المال یقدم أس المال المغامر كون صاحب ر أبأن رسملة القروض یعد من العوامل المهمة لجذب ر 

لك وضع الشركة وأحوالها فإن حققت النجاح المطلوب ینضم أمواله أولاً على صورة قرض ویراقب بعد ذ
 للشركة بصفته شریكاً فیها وإن لم تحقق النجاح المطلوب یبقى دائناً  لها.

 خرىأالفرع الرابع: مبدأ اجازة تملك شركة لشركة 

د یعد هذا المبدأ من المبادئ الضروریة لاستقطاب الاستثمار برأس المال المغامر، كون المستثمر ق
یرغب مستقبلاً في بیع الشركة بالكامل للحصول على ما دفعه في رأس مالها، لذا یجب أن تتضمن 
التشریعات محل المقارنة قواعد قانونیة تتیح للشركة المستثمر فیها برأس المال المغامر إمكانیة أن تبیع 

 خرى.ألى شركة إأسهم مساهمیها 

                                                 
 .٣٨٨،٣٨٩سامي، فوزي محمد، المرجع ذاته، ص) ١(
 .٢٣٤یا ملكي، أكرم، المرجع السابق، ص) ٢(
ماراتي تلك الطریقة وقد أشارت الفقرة الثالثة من هذه المادة الى من قانون الشركات الاتحادي الإ )٢٢٥حددت المادة () ٣(

أن الدیون النقدیة المقصودة لهذه الغایة هي الدیون المستحقة للحكومة الاتحادیة والحكومات المحلیة وكافة الهیئات 
 نوك.لى شركات التأمین والبإوالمؤسسات العامة في الدولة اضافة ً 

لى أسهم تعد من حالات زیادة رأس مال إبأن تحویل أسناد القرض  الأردني) من قانون الشركات ١١٣( اعتبرت المادة) ٤(
 ) من ذات القانون التي بینت شروط واجراءات هذا التحویل.١٢٥الشركة، وهذا التحویل یكون طبقاً لأحكام المادة (
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ه من خلال النصوص المتعلقة بالاستحواذ الواردة في جازة التملك هذإ الإماراتيوقد أعطى المشرع 
، ولكن هذا ٢٠١٥) لسنة ٢رقم ( الإماراتي) من قانون الشركات الاتحادي ٢٩٤-٢٩٢نصوص المواد (

رغب أحد الأشخاص أو مجموعة من الأشخاص  ذا ماإالاستحواذ خاص بالشركة المساهمة العامة، ف
ساهمة العامة التي قامت بطرح أسهمها في اكتتاب عام، أو حدى الشركات المإبشراء أسهم في رأس مال 

مارات فیجوز لهذا الشخص أو الأشخاص ذلك مع ضرورة أدرجت أسهمها في أحد الأسواق المالیة في الإ
جراءات وشروط عملیة الاستحواذ الصادرة عن إ التزام هؤلاء بكافة الأحكام والقرارات التي تنظم قواعد و 

قد قصر الأحكام المتعلقة بالاستحواذ على  الإماراتين المشرع إ. وكما یبدو لي ف)١(هیئة السلع والأوراق
الشركة المساهمة العامة حصراً دون أن یشمل ذلك الشركة المساهمة الخاصة وهو أمر واضح في 

 ) من ذات القانون أعلاه.٢٩٢منطوق المادة (

مر الذي بوجوده یمكن للمستثمر برأس خرى، الأأردني وأجاز تملك شركة لشركة وقد سمح المشرع الأ
المال المغامر من أن یقوم ببیع الشركة بالكامل بعد اتخاذ قرار من الهیئة العامة غیر العادیة بالموافقة 

وسهلاً للمستثمر برأس المال المغامر كون كما یبدو لي یضمن خروجاً آمنا ً ، وهو أمر )٢(على البیع
ة ولا یكلفه الأمر سوى صدور قرار من الهیئة العامة غیر العادی ردني قد مكّنه من ذلك،المشرع الأ

 .     للشركة التي یسیطر علیها اصلاً 

ردني بالتملك یعد فرصةً متاحةً للشركة في حال تعثرها، ویرى اتجاه في الفقه بأن سماح المشرع الأ
جاه آخر بأن هذا یعد من . ویرى ات)٣(من أجل تعویض الخسائر كلها أو جزء منها إذا ما لحقت بالشركة

،  والتملك المقصود هنا لا یقتصر فقط على التملك الكلي وإنما یمكن )٤(الحلول الناجعة للشركات المتعثرة
ردني، والتي أجازت مكرر) من قانون الشركات الأ ٦/أ/٧٧أن یكون جزئیاً حسب ما أشارت له المادة (

اعتبار أن ذلك یعد من القرارات التي تصدر عن ) من رأس مال الشركة، على %٥٠تملك ما یزید عن (
الهیئة العامة غیر العادیة للشركة الراغبة بالتملك، وهو الأمر الذي بوجوده یمكن القول بأن الشركة یمكن 

                                                 
 .٢٠١٥) لسنة ٢ماراتي رقم (قانون الشركات الإ ) من٢٩٢) انظر في تفصیل ذلك نص المادة (١(
 ١٩٩٧) لسنة ٢٢رقم ( الأردني/ب) من قانون الشركات ٢٢٢خرى نص المادة (أ) انظر بخصوص حق الشركة بتملك شركة ٢(

 وتعدیلاته.
الثقافة للنشر والتوزیع، ) الخرابشة، سامي محمد، التنظیم القانوني لإعادة هیكلة الشركات المساهمة العامة: دراسة مقارنة، دار ٣(

 .١٦٤، ص٢٠٠٨عمان، سنة 
 .١٣-١٠عادة بناء الشركات، مجلة المساهم، صإالبیطار، حسام ونمر، محسن، بحث بعنوان الاندماج والتملك:  )٤(
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 ٣٠٥ 

ردني للمستثمر برأس خرى منحها المشرع الأأ) من رأسمالها، وهي فرصة %٥٠لها بیع ما یزید على (
 .  )١(خرى وبیع أسهمه بالكاملأالخروج من الشركة بالاتفاق مع شركة المال المغامر عندما یرغب ب

 المطلب الثالث: المبادئ المتعلقة بالامتیازات الممنوحة للمساهم  

تتعلق هذه المبادئ بإعطاء أصحاب رأس المال المغامر بعض الامتیازات التي تشكل بمجملها 
لما تتضمنه هذه الامتیازات من حوافز  عامل جذب لهم من أجل ضخ رؤوس أموالهم في الشركات،

لى اطمئنانهم على استثماراتهم، وسواء تعلق الأمر بإمكانیة استردادهم لأسهمهم أم إضافة ً إتشجیعیة لهم، 
 فضلیة في ریع التصفیة، وتتلخص هذه المبادئ بالتالي:أبإعطائهم أولویة في الأرباح أو 

 والخروج السهلالفرع الأول: مبدأ استرداد المساهم لأسهمه 

من المبادئ التي یبحث عنها المستثمرون برأس المال المغامر هو قدرتهم على استرداد أسهمهم 
متقدمین على باقي المساهمین، أو قد یرغب هؤلاء بالخروج السهل من الشركة، إما على دفعات أو مرة 

لة جذب المستثمرین برأس المال بد أن یغطى هذا المبدأ بمظلة تشریعیة تستطیع هذه المظ واحدة، لذلك لا
 المغامر من أجل الاستثمار في الشركة.

نها لم نجد أ ٢٠١٥) لسنة ٢رقم ( الإماراتيحكام وقواعد قانون الشركات الاتحادي ألى إوعند العودة 
قدر تعلق الأمر بالشركة المساهمة الخاصة، كما كانت هذه النصوص تتضمن هذا المبدأ، خاصة ً 

مین هذا المبدأ للقواعد التي تحكم الشركة المساهمة العامة، والتي أجاز المشرع صریحة في رفض تض
القانون الشركة المساهمة العامة ذ منعت قواعد هذا إتطبیقها على الشركة المساهمة الخاصة،  الإماراتي

 .)٢(صدار أسهم یجوز استردادها من قبل المساهم أو من قبل الشركةإ

قد منعت الشركة من ارتهان  الإماراتيقانون الشركات الاتحادي  من )٢١٩/١( كما أن المادة
ذا كان الشراء لغایات تخفیض رأس مال الشركة أو لأغراض استهلاك الأسهم، إأسهمها أو شرائها، إلا 

وفي هاتین الحالتین لا یكون لأي من هذه الأسهم أي صوت في الجمعیة العمومیة للشركة، ولا یكون لها 

                                                 
خصوص ب ١٩٩٩) لسنة ٣٣رقم ( الأردني) من قانون تنظیم أعمال التأمین ٥٩) أشارت الى التملك الكلي والجزئي كذلك المادة (١(

) بتاریخ ٤٣٨٩) من عدد الجریدة الرسمیة رقم (٤٢٧١تملك شركات التأمین، وقد نشر هذا القانون على الصفحة رقم (
) ٥٤٨٢المنشور في الجریدة الرسمیة على الصفحة ( ٢٠٠٢) لسنة ٧٦، وتم تعدیله بموجب القانون المؤقت رقم (١/١١/١٩٩٩

وتعدیلاته بخصوص تملك البنوك،  ٢٠٠٠) لسنة ٢٨رقم ( الأردنيانون البنوك /أ) من ق٨٢). وكذلك المادة (٤٥٧٢في العدد (
 .١/٨/٢٠٠٠) من الجریدة الرسمیة بتاریخ ٤٤٤٨) في العدد رقم (٢٩٥٠نشر هذا القانون على الصفحة رقم (

د من المساهمین في نص المادة مارات العربیة بإصدار أسهم قابلة للاستردا) جاء عدم الإجازة للشركة المساهمة العامة في دولة الإ٢(
 .٢٠١٥) لسنة ٢ماراتي رقم () من قانون الشركات الاتحادي الإ٢٠٦/٣(
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استثناءً من ذلك قد أجاز للشركة التي قد مضى  الإماراتي، كما أن المشرع )١(لأرباحكذلك حصة في ا
ن على الأقل بأن تقوم بشراء نسبة من أسهمها، بشرط أن لا تتجاوز هذه ان مالیتاعلى تأسیسها سنت

هذه  عادة بیعإبشرط  اً ) من الأسهم الممثلة لرأس مال الشركة، وأن یكون هذا الشراء مقید%١٠النسبة (
وراق والسلع، كما لا دارة هیئة الأإجراءات المحددة بقرار مجلس الأسهم على وفق الضوابط والشروط والإ

صوات داخل الجمعیة العمومیة،  ولا یكون أیكون لهذه الأسهم المشتراة من قبل الشركة بقصد بیعها أیة 
 .)٢(عادة بیعها من قبل الشركةإلى حین إرباح ألها أیة 

قد أورد استثناءً یتعلق بحظر شراء الشركة  الإماراتيیبدو لي وعلى الرغم من أن المشرع وهنا وكما 
) % من رأس مالها وهذه النسبة تعد قلیلة، ١٠لأسهمها، إلا أن هذا الاستثناء كان ضیقاً  جداً  وبحدود (

ا الاستثناء مقید فهي غیر كافیة لجذب المستثمرین برأس المال المغامر للاستثمار بالشركة، كما أن هذ
وراق والسلع، الأمر الذي لا یشكل خرى وحسب قرار هیئة الأألى إجراءات مختلفة من حالة إ بشروط و 

 عامل جذب لهؤلاء المستثمرین.

مكانیة شراء الشركة لأسهمها جاء منسجماً  مع إمن مدى  الإماراتيوكما یبدو لي فإن موقف المشرع 
لا بشروط أهمها حرمان إالفقه من هذه الأسهم، لذا فإنه لم یجزها  نظرة التشكك والحذر التي ینظر لها

 .)٣(الشركة من ممارستها لحق التصویت في الجمعیة العمومیة

تمام الاختلاف عن شركة لأسهمها تعد عملیة مختلفةً جوهریا ً لى أن شراء الإشارة هنا ولابد من الإ
على رد قیمة الأسهم الاسمیة للمساهم، الذي یستطیع  ً ساساأمها، لأن الاسترداد یقوم استرداد الشركة لأسه

بعد ذلك أن یحصل على أسهم تمتع تعطیه نفس الحقوق التي تعطیها أسهم رأس المال، لذا فإن صلة 
المساهم لا تنقطع بالشركة، كما لا یترتب على الاسترداد تخفیض رأس مال الشركة، بینما شراء الشركة 

ركة وأحد المساهمین، تستطیع الشركة من خلاله الحصول على عدد من لأسهمها هو عقد بیع بین الش
وراق المالیة، وعند تمام البیع لا یحصل المساهم الذي یبیع أسهمه على الأسهم حسب سعرها في سوق الأ

 .)٤(أسهم تمتع، وذلك لانقطاع صلته كلیاً بالشركة

                                                 
) من قانون الشركات ٢١٩/١) جاء منع الشركة من ارتهانها لأسهمها أو شرائها لها وشروط ذلك الشراء وأحكامه في نص المادة (١(

 .٢٠١٥) لسنة ٢الاتحادي الاماراتي رقم (
) من قانون ٢١٩/٢ماراتي بخصوص جواز شراء الشركة لأسهمها في نص المادة (الاستثناء الذي أورده المشرع الإ ) جاء هذا٢(

 .٢٠١٥) لسنة ٢الشركات الاتحادي الاماراتي رقم (
 وما بعدها. ١٢٧میرة، النظام القانوني لشراء الأسهم من جانب الشركة المصدرة لها، ص أ) صدقي، ٣(
 .٤٨٥رید، والفقي، محمد السید، المرجع السابق، ص ) العریني، محمد ف٤(
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كون لتلافي الاستحالة على المساهمین من لى استرداد الأسهم یإلى أن اللجوء إشارة هنا ولابد من الإ
، وهناك اتجاه فقهي یرى بعدم جواز أن تسترد )١(الحصول على قیمة أسهمهم في حال تصفیة الشركة

الأسهم في الشركة لما لذلك من أثر على رأس مال الشركة، لأن من شأن ذلك أن یؤدي الى تخفیض 
، )٢(نونیة الواجب اتباعها من أجل تخفیض رأس المالجراءات القابشكل مستتر دون اتباع الإ رأس مالها

خر بأن یتم اللجوء هنا الى إطفاء واستهلاك قیمة الأسهم من أرباح الشركة أو من آلذا یرى اتجاه فقهي 
 .)٣(احتیاطها الاختیاري

ذا إردني فقد سمح للشركة المساهمة الخاصة بإصدار أسهم قابلة للاسترداد لأأما بخصوص المشرع ا
النظام الأساسي لهذه الشركة على جواز ذلك، وهذا الاسترداد یكون بناءً على طلب الشركة أو  نص

ردني للشركة ، كما سمح المشرع الأ)٤(المساهمین فیها، أو في الأحوال التي تتوافر فیها شروط معینة
بعد اصدارها المساهمة الخاصة شراء أسهمها التي سبق وأن اصدرتها، وحدد طرق التصرف بهذه الأسهم 

لغاء هذه إدارة، أو صدارها من جدید أو بیعها بالأسعار المقررة من قبل مجلس الإإعادة إمن خلال 
، وفي الأحوال التي تقوم فیها الشركة بشراء )٥(الأسهم وتخفیض رأس مال الشركة بمقدار الأسهم الملغاة

لنصاب في اجتماعات الهیئة العامة، أو أسهمها فإن هذه الأسهم لا تؤخذ بعین الاعتبار لاحتساب توافر ا
 .)٦(اتخاذ القرارات فیها

شارة هنا أنه في الأحوال التي یتم فیها استرداد الأسهم من قبل الشركة أو المساهمین، ولابد من الإ
فإنها تستبدل بفئة خاصة من الأسهم تسمى أسهم التمتع، والتي لا یحق لأصحابها استرداد قیمتها 

 .)٧(الشركةسمیة عند حل الأ

ردني قد سمح للشركة بإصدار أسهم قابلة للاسترداد، سواء كان ذلك ن المشرع الأإوكما یبدو لي ف
بناءً على طلب من الشركة أم المساهمین أو عند توافر شروط معینة، وهو الأمر الذي یسمح للمساهم 

                                                 
 .٢١٠) طه، مصطفى كمال، المرجع السابق، ص ١(
 .٤٨٥) العریني، محمد فرید، والفقي، محمد السید، المرجع السابق، ص ٢(
 .٢٩٥) سامي، فوزي محمد، المرجع السابق، ص ٣(
 وتعدیلاته. ١٩٩٧سنة ) ل٢٢رقم ( الأردني/ب مكرر) من قانون الشركات ٦٨) المادة (٤(
) والطریقة المتبعة هنا لتخفیض رأس المال تكون من خلال تخفیض عدد الأسهم، وهي طریقة لتخفیض رأس المال یتم اتباعها ٥(

من قبل الشركة من أجل تلافي الصعوبات التي قد تنشأ من عدم امكانیة تنزیل القیمة الاسمیة للأسهم، وهو مقید بالحد الأدنى 
انوناً على الشركة عند تخفیض رأس مالها. انظر في تفصیل ذلك جویحان، معن عبد الرحیم، النظام القانوني المفروض ق

 وما بعدها. ١٧٢لتخفیض رأس مال شركات الأموال الخاصة، ص
 وتعدیلاته. ١٩٩٧) لسنة ٢٢رقم ( الأردني/ه مكرر) من قانون الشركات ٦٨) نص المادة (٦(
 .٥٦،٥٧جز في قانون الشركات التجاریة، ص ) معوض، یوسف حمید، المو ٧(
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 ٣٠٨ 

عد عاملاً مهماً وجاذباً  في الشركة من استرداد أسهمه مع الاحتفاظ ببعض الحقوق كالأرباح، وهذا ی
قدام على الاستثمار في الشركات، لكونه یضمن خروجاً  آمناً وسهلاً  لرأس المال المغامر من أجل الإ

 للمستثمرین من الشركات دون أن تلحقهم خسارة في رأس المال المقدم من قبلهم.

ا الاسترداد وجب أن تحدد ویجدر أن یلحظ هنا وكما یبدو لي بأن نسب الأسهم المستردة أو كیفیة هذ
على لنسبة الأسهم الممكن أردني لم یحدد حداً ، وهنا أرى بأن المشرع الأ)١(في نظام الشركة الأساسي

استردادها بناءً على طلب الشركة، أو بناءً على طلب أحد المساهمین أو عند تحقق شروط معینة، ومثال 
ركة مثلا أكثر من نسبة رأس المال أو نسبة معینة هذا الشرط أن تبلغ نسبة الاحتیاطي الاختیاري للش

كبیرة من رأس المال، الأمر الذي بوجوده یمكن القول بأن كامل رأس مال الشركة قد یكون محلاً 
 للاسترداد.

صدرتها، وحدد طرق تصرف الشركة فیها أردني للشركة بشراء الأسهم التي وعندما سمح المشرع الأ
مهماً في استقطاب رأس المال المغامر للاستثمار في الشركات، لإمكانیة أن  ً بعد شرائها، فهذا یعد عاملا

یقوم أحد الاشخاص أو صنادیق الاستثمار أو الشركات المستثمرة برأس المال المغامر من الاستثمار في 
 هذه الشركة، وبعد ذلك تقوم الشركة المستثمر بها بعد أن تكون قد حققت نجاحاً بشراء هذه الأسهم من

/ه ٦٨ادة (ـــــــــــسب الطرق المحددة قانوناً بنص المــــــــوتتصرف بها ح ر،ــــــــــــالمستثمر برأس المال المغام
 وتعدیلاته.  ١٩٩٧) لسنة ٢٢مكرر) من قانون الشركات الاردني رقم (

كون  ردني للشركة بشراء أسهمها هو استثناء من الأصل الذي یحظر ذلك،ویعد سماح المشرع الأ
ذلك من شأنه أن یمس بمبدأ ثبات رأس المال، أو من شأنه أن یحمل الشركة على القیام بمضاربات غیر 
مشروعة والتلاعب بأسعار أسهمها من خلال رفع السعر عن طریق الشراء أو خفضه عن طریق قیامها 

 . )٣(لشركة، إلا أن بعض الفقه یبرر هذا الشراء وجوازه لارتباط ذلك بغرض ا)٢(ببیع الأسهم

ن التبریر الفقهي یعد كافیاً  للسماح للشركة بشراء أسهمها، خاصةً إذا ما أرادت إوهنا وكما یبدو لي ف
هذه الشركة ضمان استقطاب مستثمرین، من أجل دعم مشاریعها والنهوض بها، كون هذا الشراء من 

ا فإن السماح للشركة بشراء أسهمها شأنه أن یضمن خروجاً آمناً وسهلاً لهؤلاء المستثمرین من الشركة، لذ
هو منفذ یمكن الولوج من خلاله للمستثمرین بضخ أموال في الشركة وخروجهم منها بعد أن تكون قد 

                                                 
 وتعدیلاته. ١٩٩٧) لسنة ٢٢رقم ( الأردنيد مكرر) من قانون الشركات  /٦٨نص المادة () ١(

 .٣٦٦دوارد، الشركات التجاریة (الشركات المساهمة)، صإعید،) ٢(
 .١٥،١٦صدقي، امیرة، المرجع السابق، ص) ٣(
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 ٣٠٩ 

عادة شراء إردني في أنه لم یجعل مبدأ حققت النجاح المطلوب في مشاریعها. وحسناً فعل المشرع الأ
، وعند )١( لت بعض التشریعات كالفرنسي والمصريالشركة لأسهمها مقصوراً على حالات محددة كما فع

شراء الشركة لأسهمها من أحد المساهمین فإن صلة هذا المساهم تنقطع بالشركة التي قام ببیعها تلك 
 .)٢(الأسهم

 الفرع الثاني: مبدأ الأفضلیة في الأرباح

كة، لذا یجب أن یعد ركن اقتسام الأرباح والخسائر من الأركان الموضوعیة الخاصة في عقد الشر 
یشترك كافة الشركاء في الحصول على الأرباح وتحمل الخسارة، على اعتبار أن الربح هو كل كسب 

من شأنه زیادة العنصر الایجابي في ذمة یجابیا ً إلى ذمة الشركاء، كونه یعد كسبا ً إمادي یضاف 
في رأس مال الشركة أو الزیادة  ، وللربح معانٍ عدة لدى الفقهاء تنصب جمیعها على النماء)٣( ركاءـــالش
 .)٤( فیه

فضلیة في الأرباح لا یعني شرط الأسد، ومفاده أن یكون هناك لى أن مبدأ الأإشارة ولابد هنا من الإ
عفاء أحدهم من الخسائر التي تلحق بالشركة أو حرمان أحدهم من الربح أو إاتفاق بین الشركاء على 

 لى بطلان عقد الشركةإ، ومن شأنه أن یؤدي )٦( رط یعد باطلاً ، لأن مثل هذا الش)٥(عطائه كل الربحإ

)٧(. 

والقاعدة العامة في الشركات تقضي بإعطاء حقوق للمساهم تتناسب مع حصته في رأس مال الشركة 
في الأحوال قاعدة وهي أسهم الأفضلیة، خاصة ً على هذه اللا أن هناك استثناء ً إفیما یتعلق بالأرباح، 

ذ تعطي هذه الأسهم لحاملیها امتیازات لا تعطیها إعلى ذلك، كة صراحة ً ظام الشر التي ینص فیها ن
الأسهم العادیة، ومن هذه الامتیازات الأولویة بالنسبة لتوزیع الأرباح المتحققة من نشاط الشركة، كما 

 .)٨( تعطي أصحابها الحق في استعادة حصصهم في رأس المال قبل باقي المساهمین عند تصفیة الشركة

                                                 
 .١٨٦-١٨٢تلافها جویحان، معن عبد الرحیم، المرجع السابق، صراء هذه التشریعات واخآانظر بشأن ) ١(
 .١٤٠الخرابشة، سامي محمد، التنظیم القانوني لإعادة هیكلة الشركات المساهمة العامة: دراسة مقارنة، ص) ٢(
 .٦١-٦٠احمد، عبد الفضیل محمد، المرجع السابق، ص) ٣(
 .١٤٧-١٤٠، كفاح عبد القادر، المرجع السابق، صانظر بشأن تعریف الربح في الفقه الاسلامي الصوري) ٤(
 .٣٣، ص٥الكیلاني، محمود، الموسوعة التجاریة والمصرفیة (الشركات التجاریة: دراسة مقارنة)، مج) ٥(
، ذكره اسماعیل، محمد ٤٢٥ص ٧العدد  ٢١/٧/٩٦جلسة  ١٩٩٦) لسنة ٢٧قرار محكمة تمییز دبي في الطعن رقم () ٦(

 .١٩٩هاني، ص
 .٢٠١٥) لسنة ٢ماراتي رقم () من قانون الشركات الاتحادي الإ٢٩/٣دة (الما) ٧(
 .٥٤،٥٥معوض، یوسف حمید، المرجع السابق، ص) ٨(
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 ٣١٠ 

كما یبدو لي بمبدأ الأفضلیة في توزیع الأرباح، ولا بمبدأ استحقاق مقدار  الإماراتيولم یأخذ المشرع 
مقطوع أو نسبة معینة من الأرباح، وكذلك لم یأخذ بحق الأولویة الممكن النص علیه في النظام الأساسي 

 للشركة.

الشركة، وإذا لم یتضمن العقد هذه  عملیة توزیع الأرباح والخسائر لعقد الإماراتيوأخضع المشرع 
النسب یكون نصیب الشریك حسب حصته في رأس المال، وإذا حددت النسبة في الربح ولم تحدد في 

، ولا یجوز الاتفاق في )١( الخسارة فتعد نسبته في الخسارة معادلة لنسبته في الربح والعكس یعد صحیحا ً 
ح المتحققة أو من الخسائر اللاحقة بالشركة أو حصوله عقد الشركة على حرمان أحد الشركاء من الأربا

 .)٢( على فائدة ثابتة عن حصته في الشركة، وإذا حصل ذلك فإن عقد الشركة یعد هنا باطلاً 

لم یعطِ أیة میزة تتعلق بنوع أو فئة معینة من الأسهم تتعلق  الإماراتيوكما یبدو لي فإن المشرع 
حال تحققها، وهو أمر من شأنه أن ینعكس سلباً على موضوع استقطاب بالأولویة في استیفاء الأرباح في 

قد  الإماراتيالمستثمرین برأس المال المغامر وجذبهم باتجاه الاستثمار بالشركات، علماً بأن المشرع 
استثنى من ذلك ما سیأتي به قرار مجلس الوزراء بشأن فئات الأسهم وشروط إصدارها وحقوق والتزامات 

 مالكیها.

ردني ذ سمحت النصوص الواردة في قانون الشركات الأإردني، لأیعد الأمر مختلفاً لدى المشرع او 
صدار أنواع وفئات عدة إبخصوص الشركة المساهمة الخاصة للشركة بأن ینص نظامها الأساسي على 

ع الأرباح من الأسهم تختلف فیما بینها من حیث القیمة الاسمیة والتصویتیة، ومن حیث عملیة وآلیة توزی
ردني أن یكون لأي نوع أو فئة من هذه الأسهم ، وأجاز كذلك المشرع الأ)٣(والخسائر على المساهمین

خرى، ویمكن أن یأخذ حق الأفضلیة فضلیة في عملیة توزیع الأرباح عن غیرها من الأنواع أو الفئات الأأ
 ردني أحد الصور التالیة:في توزیع الأرباح لدى المشرع الأ

الأسهم العادیة من الفئة  وع أو فئة من الأسهم أفضلیة في توزیع الأرباح، كأن تعطى مثلاً إعطاء ن -١
قبل الأسهم ن تعطى الأسهم الممتازة أرباحا ً ولى أرباحاً  قبل الأسهم العادیة من الفئة الثانیة، أو أالأ

 العادیة.

                                                 
 .٢٠١٥) لسنة ٢ماراتي رقم () من قانون الشركات الاتحادي الإ٢٩/١انظر بخصوص ذلك نص المادة () ١(
 .٢٠١٥) لسنة ٢ماراتي رقم (تحادي الإ) من قانون الشركات الا٢٩/٣انظر بخصوص ذلك نص المادة () ٢(
 وتعدیلاته. ١٩٩٧) لسنة ٢٢( الأردني/أ مكرر) من قانون الشركات ٦٨انظر المادة () ٣(
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 ٣١١ 

باح حسب الشروط والأوقات أو نسبة معینة من الأر فئة من الأسهم مقداراً مقطوعا ً عطاء نوع أو إ -٢
المحددة في نظام الشركة الأساسي، كأن تعطى الأسهم الممتازة ما مقداره مائة ألف دینار أردني 
بشكل مقطوع من الأرباح المتحققة، وما زاد عن ذلك یوزع على الأسهم الممتازة نفسها والأنواع 

من الأرباح  %٢٠بما مقداره  خرى من الأسهم، أو أن تعطى الأسهم الممتازة حق الاستئثارالأ
 المتحققة.

، مضافاً  سنة لم توزع فیها الشركة أرباحاً حق أي نوع أو فئة من الأسهم باستیفاء أرباحها عن أي  -٣
له مقدار الربح المقرر عن السنة المالیة ذاتها، كأن تقرر الشركة تدویر أرباحها فهنا قد ینص في 

هذا النوع أو الفئة الأرباح المحددة لهم عن كل سنة  النظام الأساسي للشركة على إعطاء مالكي
نها تعد أسهماً في أمضافاً  لها مقدار الأرباح المتحققة في السنة المالیة نفسها على اعتبار 

الشركة، وأن هذه الأرباح التي توزع على هذا النوع أو الفئة كما یبدو لي لا یتم اقتطاعها من رأس 
رى هنا بأن المشرع الأردني لم یكن موفقاً في أاطي الاختیاري، و مال الشركة وإنما من الاحتی

...كما یجوز أن یكون لأي من هذه الأنواع /ج) والتي تنص "٦٨ج) من المادة (صیاغته للفقرة (
والفئات حق الأولویة في استیفاء أرباحها عن أي سنوات لم توزع فیها الأرباح بالإضافة الى الربح 

، إذ یبدو النص و لي فإن النص هنا لا یعد منضبطاً سنة المالیة..."، وكما یبدالمقرر لها في تلك ال
غیر مفهوم حیث أن الشركة لا ترید أن توزع أرباحاً  في تلك السنة المالیة، فالأولویة تتقرر هنا 
على أخذ أرباح في السنة التي لا توزع فیها الشركة أرباحاً فقط والاكتفاء بذلك والوقوف بالنص عند 

 هذا الحد.

 ١٩٩٧) لسنة ٢٢ردني رقم (وكما یبدو لي هنا فان النصوص الواردة في قانون الشركات الأ
ذ یمكن للمستثمر من ضخ أمواله في الشركة إذا ما إوتعدیلاته هي نصوص جاذبة لرأس المال المغامر، 

على باقي  مكانیة للنص في نظام الشركة على حقه في استیفاء أرباح بالأولویةإعلم بأن هناك 
 .لتي لا تحقق فیها الشركة أرباحاً خذ أرباح في السنوات اأالمساهمین أو 

 الفرع الثالث: الأولویة على ریع التصفیة والاستئثار بالفائض

ن المستثمر برأس المال المغامر قد یرغب بالحصول على ضمانات أكثر تمكنه من استرداد أمواله أ
قل، خاصةً  في الأحوال التي قد لا یكتب فیها النجاح للشركة بحیث المستثمرة كلها أو جزء منها على الأ

تتعثر هذه الشركة الأمر الذي یستلزم تصفیتها، وهو أمر من شأنه أن یبعث الخوف في نفس المستثمر 
برأس المال المغامر، خاصةً عند قیام احتمالات قویة بإمكانیة تعثر مشروعها، لذا لابد من أن یكون 

شریعي بوجوده یكون الحق والأولویة للمستثمر باسترداد أمواله من ریع التصفیة في حال هناك مبدأ ت
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 ٣١٢ 

بأن أمواله ذا ما عرف سابقا ً إحصولها، مما یشجعه ذلك من الإقدام على الاستثمار برأس المال المغامر، 
 یمكن أن تعود له كلها أو جزء منها في حال فشل الشركة.

أي حكم أو نص قانوني  ٢٠١٥) لسنة ٢رقم ( الإماراتيحادي ولم یتضمن قانون الشركات الات
مارات العربیة المتحدة حق الأولویة على فائض یعطي أصحاب الأسهم أو الحصص في الشركات في الإ

التصفیة، وإنما تقسّم الأموال التي تنتج عن التصفیة على الشركاء بعد أداء دیون الشركة وحسب نصیب 
، وفي الأحوال التي لا تكون فیها أموال الشركة كافیة للوفاء بكافة حصص )١( كل شریك في رأس المال

 . )٢( الشركاء توزع هنا الخسارة حسب النسب المقررة لتوزیع الخسائر على الشركاء

خر بعد استرداد جمیع الشركاء في الشركة لحصصهم، آویقصد بفائض التصفیة هو بقاء مبلغ 
، وكذلك فإنه لا یوجد في قانون )٣( ند توزیع الأرباح على الشركاءویخضع في توزیعه للطرق المتبعة ع

ما یعطي الحق لفئة معینة أو نوع من الأسهم باشتراط أن یكون هذا الفائض  الإماراتيالشركات الاتحادي 
 من نصیبهم.

مال ما لدى المشرع الأردني كما أرى، حیث یسمح هذا المشرع بتقسیم رأس ویبدو الأمر مختلفاً نوعا ً 
الشركة المساهمة الخاصة الى أنواع وفئات من الأسهم مختلفة فیما بینها من حیث أولویات وحقوق كل 

، الأمر الذي بوجوده یمكن للراغبین بالاستثمار برأس المال المغامر ویتخوفون على )٤(منها عند التصفیة
نظام الشركة، بحیث یستوفوا  أموالهم من فشل مشروع الشركة أو خسارتها من اشتراط حق أولویة لهم في

مقدار مساهماتهم متقدمین على غیرهم عند تصفیة الشركة من ریع التصفیة، أو أن یشترطوا في حال 
الرغبة بتصفیة الشركة وتحقق فائض للتصفیة أن یستأثروا بهذا الفائض دون غیرهم من الشركاء، حیث 

ة وأرى هنا بعدم وجود ما یمنع من أن یشترط خلا قانون الشركات الأردني من حكم یتعلق بفائض التصفی
 بعض مالكي أنواع أو فئات من الأسهم الاستئثار بهذا الفائض.

 

 

 

                                                 
 .٢٠١٥) لسنة ٢ماراتي رقم () من قانون الشركات الاتحادي الإ٣٢٥/١انظر بخصوص ذلك نص المادة () ١(
 .٢٠١٥) لسنة ٢ماراتي رقم (كات الاتحادي الإ) من قانون الشر ٣٢٥/٢انظر بخصوص ذلك نص المادة () ٢(
 .٥٥٩سامي، فوزي محمد، المرجع السابق، ص) ٣(
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 :الخاتمة

ستثمار في الشركات یعد تبیّن من خلال هذه الدراسة بأن موضوع استقطاب رأس المال المغامر للا
قف على ضرورة أن یتضمن في في غایة الأهمیة، وأن نجاح أي تشریع على استقطابه یتو موضوعا ً 

ثنایاه مجموعة من القواعد والأحكام والمبادئ التي یتبناها، من أجل تشجیع الأفراد وصنادیق الاستثمار 
من الإقدام على ضخ رؤوس أموالهم على شكل أسهم تضمن لهم من المزایا والحقوق داخل الشركة لا 

 لرأس مال الشركة.تضمنها الأنواع والفئات الاخرى من الأسهم الممثلة 

والاستثمار برأس المال المغامر من شأنه العمل على تشجیع البدء في المشاریع الابتكاریة، كما 
یساهم في نجاحها بدلاً من أن تبقى مجرد أفكار، لا تملك فرص بدایتها ونجاحها لتحویلها الى واقع 

عتبار أن الاستثمار فیه یشكل طوق ملموس، كما من شأنه أن یساعد على تحقیق الأرباح العالیة، على ا
النجاح للشركات ویمنحها فرصٍ أكبر، ویعد رأس المال المغامر وسیلة من الوسائل التي یتم اللجوء الیها 
لتمویل الشركات الصغیرة والمتوسطة على وجه الخصوص، ویركز على المشاریع التي ینطوي على 

 .قدي مباشر أو اداري أو تسویقي أو استراتیجيالاستثمار فیها مخاطرة كبیرة ویكون بصورة دعم ن

كما أن تمویل الشركات من خلال رأس المال المغامر قد یكون في وقت مبكر أي عند تأسیس 
الشركة، أو في مرحلة لاحقة على التأسیس بصورة زیادة لرأس مالها، وقد خلصت هذه الدراسة الى 

 لي:مجموعة من الاستنتاجات والتوصیات على النحو التا

 : الاستنتاجاتولاً أ

 توصلت هذه الدراسة الى مجموعة من الاستنتاجات وعلى النحو التالي:
إن الإقدام على الاستثمار برأس المال المغامر من قبل المستثمرین به لا یعني الحصول على  )١

أرباح فوریة وقریبة، كما یمكن لهؤلاء المستثمرین استرداده مع الأرباح في ظل قواعد ومبادئ 
 قانونیة في قوانین الشركات تضمن ذلك.

في قانون الشركات رقم  الإماراتيهناك عوائق تقف أمام استقطاب رأس المال المغامر لدى المشرع  )٢
تتمثل بامتلاك رأس مال الشركات، إذ اشترط هذا المشرع نسبة مساهمة لمواطني  ٢٠١٥) لسنة ٢(

ة أنواع الشركات، وهو ما یشكل عائقاً  ) من رأس مال الشركة في كاف%٥١الدولة لا تقل عن (
غلبیة في الجمعیة العمومیة أكبیراً  في وجه رأس المال المغامر الأجنبي، كونها لا تضمن لهم 

للشركة للسیطرة على ادارتها وقراراتها، وهو أمر لا نجده لدى المشرع الأردني على الرغم من منعه 
مارس أنشطة معینة أو اشتراطه نسب معینة الأجانب من الاشتراك في بعض الشركات التي ت

لملكیة الأردنیین فیها، إلا أنه لم یضع ذلك كقاعدة عامة كما هو الحال علیه لدى المشرع 
 .الإماراتي
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حتى نستطیع جذب رأس المال المغامر للاستثمار في الشركات، لابد من السماح لهذه الشركات  )٣
لأسهم، تختلف فیما بینها من حیث القوة التصویتیة بتقسیم رأس مالها الى أنواع وفئات عدة من ا

مكانیة أن تقوم الشركة باسترداد أسهمها إوالأولویة في الأرباح والأولویة عند التصفیة، وكذلك في 
ذلك موقوف على صدور  الإماراتيوشرائها، وهو ما سمح به المشرع الأردني بینما ترك المشرع 

 قرار من جلس الوزراء.

لا أنه سمح إقانون الشركات ما یسمح للشركة باسترداد أسهمها،  الإماراتيشرع لم یضمن الم  )٤
بشرائها استثناءً  وبحدود ضیقة وفي حالات محددة حصراً  في القانون، ولم یجعل مسألة اتفاق 

بهذا الخصوص وسمح  الإماراتيردني المساهمین علیها هي المبدأ العام، وقد ناقض المشرع الأ
 سهمها أو استردادها.للشركة بشراء أ

بمبادئ مهمة لاستقطاب رأس المال المغامر وأهمها الأولویة في الأرباح،  الإماراتيلم یأخذ المشرع  )٥
، أو اعطائها الحق في الحصول على أرباح من الأسهم أرباحاً  محددة سنویاً أو اعطاء نوع أو فئة 

لك فقد أخذ المشرع الاردني بهذا ، وعلى عكس ذا الشركة أرباحاً في السنوات التي لا تحقق فیه
 قدام على الاستثمار في الشركات.المبادئ، وهو أمر یعد مشجعاً  لرأس المال المغامر من أجل الإ

الحق للمساهمین في الشركة حق الأولویة في الاكتتاب بأسهم الشركة في  الإماراتيأعطى المشرع  )٦
من قبل المساهمین جعاً كونه یضمن دخولا ً س مالها، وهو ما یعد عاملاً مشحال رغبتها بزیادة رأ

للشركة على دفعات وهو أمر یتوقف على نجاح الشركة وتحقیقها للأرباح، كما أعطى المشرع 
 ردني مثل هذا الحق للمساهمین في الشركة، إلا إذا منعوا من ذلك في النظام الأساسي.الأ

 : التوصیاتثانیاً 

 ي هذه الدراسة تتلخص بالتالي:هناك مجموعة من التوصیات والاقتراحات ف
من الشركات لتكون المجال الرحب لاستقدام رأس المال شكلاً خاصا ً  الإماراتيأن یخصص المشرع  )١

المغامر، وأن یضمّن هذا الشكل كافة القواعد والمبادئ التي تساعد على استقطابه، خاصةً  ما 
أدعو المشرع الأردني لإقرار التعدیل  تعلق منها بتأسیسها وطریقة إدارتها وتقسیم رأس المال، كما

على قانون الشركات والمتعلق باستحداث شركات رأس المال المغامر بعد وضوح الرؤیة 
، سواء تعلق هذا الشكل الجدید تنظیماً خاصاً بخصوصها، وأن یتم تنظیم كافة القواعد المتعلقة ب

على قراراتها، وطریقة ادارتها، وأن  الأمر بتأسیسها أم بتقسیم رأس المال فیها أو كیفیة التصویت
یتبنى المشرع الأردني بهذا الخصوص المبادئ التي من شأنها استقطاب رأس المال المغامر عند 

 تنظیمه للأحكام الخاصة بشركات رأس المال المغامر.
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في حال عدم الرغبة باستحداث شكل جدید یتعلق بشركات رأس المال  الإماراتيوأقترح على المشرع  )٢
في الشركة المساهمة الخاصة تحدید الحقوق رك للمساهمین في الشركة وخصوصا ً لمغامر بأن یتا

والمزایا التي تمنحها الأنواع والفئات المختلفة من الأسهم مع تحدید الأولویات التي یمكن لهم 
 الاتفاق علیها أو على بعضها.

ها الحق باسترداد أسهمها، أو شراءها ءعطاإ فتح المجال أمام الشركة و  الإماراتيتمنى على المشرع أ )٣
لها دون أن یتوقف ذلك على غایات محددة كتخفیض رأس مالها أو استهلاك الأسهم أو أن یحدد 

 ذلك بنسبة معینة من رأس مالها.

باعتناق مبادئ مهمة لاستقطاب رأس المال المغامر، وأهمها الأولویة في  الإماراتيوصي المشرع أ )٤
د التصفیة وضرورة النص علیها في قانون الشركات، وأقترح تعدیل نص المادة الأرباح والأولویة عن

/ب) بإعطاء الحق للشركاء بالاتفاق على تقسیم رأس مال الشركة للشركة الى أنواع وفئات ٢٠٦(
مختلفة تختلف فیما بینها من حیث القوة التصویتیة والأولویة في الأرباح وعند التصفیة وعدم ترك 

مجلس الوزراء، أو إیراد نص خاص بذلك في النصوص التي تحكم الشركة المساهمة  الأمور لقرار
 الخاصة.

للمستثمرین برأس المال المغامر من ردني السماح صراحة ً والأ الإماراتيأقترح على كلا المشرعین  )٥
 لى أسهم في حال توافر شروط معینة،إمكانیة تحویلها إ تقدیم قروض للشركة عند بدایة تأسیسها و ب

 وأن ینص على هذه الشروط في النظام الأساسي للشركة.

بتعدیل نسبة تملك المواطنین (المساهمة الوطنیة) في الشركات  الإماراتيضرورة أن یقوم المشرع  )٦
)، أو أن یحدد قطاعات محددة لهذه النسبة لأن من شأن هذه النسبة أن تؤدي %٥١لى ما دون (إ
لى النظر إردني غامر عن الاستثمار، كما أدعو المشرع الألى عزوف المستثمرین برأس المال المإ

لى استثمارات إفیما یتعلق بالنقل لحاجة المملكة حددة في قانون الاستثمار، خاصة ً في النسب الم
 جریئة وجدیة في هذا القطاع.
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