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 لةفات المداهمة المغالذرك  في رسملة الديهن 
 

  :الدكتهرة إعداد                                         
المرري  الههاب عبد ميدهن                                       

 

 
 ملخصال

عػؽ طريػق تجؾيػي دهؾنإػا إلػ   ركات الزخػامزة الزفلمػةزيادة رأسػزاؿ الدػ عزمية تعةبر
تثسػػػذ مػػػمل العزميػػػة الدػػػركات   يػػػ مػػػؽ أمػػػؼ طػػػرؽ زيػػػادة رأسػػػزاؿ الدػػػركات أسػػػإؼ كا ػػػد 

ف تخػةفم  ازكػؽ أ قائزػا   زػا تعةبػر أارػا ريػارا  الإفػسس  ك مؽ كقؾعإا فػ  الزدهسة كالزةعترة
الدػركة الزدهسػة مػع الدػركة    بجي  تةلػقا بيسإاتلاؽ فيزالا الدركات غير الزةعترة بجخذ

 أطػػر عادلػػة ككفػػقمجػػددة  كأسػػ مػػما الػػدهؽ الػػ  أسػػإؼ كفػػق  ػػؾاب  الدائسػػة عمػػ  تجؾيػػي 
 لكي أطراؼ الزعادلة مع مراعاة مذالح الزخامزيؽ القدام .

  إلا أف الزدرع الخؾري لػؼ تجؾيي دهؾف الدركة الزخامزة لأسإؼكرغؼ أمزية مؾ ؾع 
إلا عمػ   الػة كا ػدة  مػما الدػكي القػانؾن  مػؽ الدػركات طػرؽ زيػادة رأسػزاؿهسص  ػزؽ 

مؽ  الات رسزمة الدهؾف كم   الة تجؾيي أسساد القرص القابمة لمةجؾيي إل  أسإؼ  بيسزا 
سػػػزجش تدػػػريعات أرػػػرر  بدػػػكي  ػػػريح  بشيػػػادة رأسػػػزاؿ الدػػػركة الزخػػػامزة عػػػؽ طريػػػق 

مػػؽ قػػانؾف  101 إعػػادة السغػػر بالزػػادة مػػؽكػػاف لا بػػد لمزدػػرع الخػػؾري  لػػماالػػدهؾف رسػػزمة 
دهؾنإػا إلػ  أسػإؼ  كفػق  بةجؾيػي بالدػكي الػمي اخػزح لمدػركات كتعػدهمإاالدركات الخؾري 

 . ؾاب  معيسةإجراءات ك 

                                                           
 الةثاري  القانؾف  قخؼ – الجقؾؽ  كمية -دمدق جامعة. 
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 اخػزحرػاص  نغػاـ كجػؾد  ػركرة بيػاف فػ  بجػ ال لإػما الرئيخػية الإشػكالية تةزجػؾر
  ػؾاب شػرك  ك  فػقسػإؼ ك بةجؾيي دهؾف الدركات الزخامزة الزفلمػة لأ برسزمة الدهؾف أي

 .قؾؽ الأقميات الزخامزة ف  الدركةترزؽ  لظ   مجددة
سػإؼ كظريقػة مػؽ مؾ ػؾع تجؾيػي دهػؾف الدػركة لأ سػسقؾـ بدراسػة البجػ  مػما رسؿ مؽ

مػؽ مالية زيادة رأسزاؿ الدركة عؽ طريػق رسػزمة الػدهؾف ذلػ ببياف ك طرؽ زيادة رأسزاؿ 
دهؾنإػا إلػ  أسػإؼ مػؽ جإػة طػرؽ زيػادة رأسػزاؿ الدػركة عػؽ طريػق تجؾيػي  تجدهد جإة ثؼ
 أررر.
 

 لكلمات المفتاحية: ا
 شػركات مخػامزة مفلمػة    تعتػر الدػركات فػسسزػاؿ  الإال رسزمة الػدهؾف  زيػادة رأس

 .الأقميةقرض  أسساد  أسإؼ 
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Debt capitalization at the Anonymous joint 

stock companies 
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Abstract 

The process of increasing the capital of anonymous joint stock 

companies by converting their debts into shares is one of the most 

important ways to increase the capital of companies, as this process 

avoids debtor and troubled companies from falling into bankruptcy. It is 

also considered an existing option that non-faltering companies can 

exploit according to the agreement, so that the debtor company agrees 

with the creditor company to convert this debt into shares according to 

specific controls , bases and  fair frameworks for all parties to the 

equation, taking into account the interests of the old shareholders. 

Despite the importance of the issue of converting the debts of the joint 

stock company into shares, the Syrian legislator did not stipulate the ways 

to increase the capital of this legal form of companies except for one of 

the cases of debt capitalization, which is the case of converting the bonds 

into shares. While other legislations expressly permitted increasing the 

capital of the joint-stock company by capitalizing ordinary debts.  
The Syrian legislator had to reconsider article 101 of the Syrian 

Companies Law and amend it in a way that allows companies to convert 

their debts into shares, according to certain procedures and controls. 

 

 

 

 

 

                                                           

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The main problematic of this topic revolves around the need for a 

special system that allows transferring the debts of anonymous joint-

stock companies to shares according to specific conditions and controls 

that guarantee the preservation of minority shareholding rights in the 

company. 

 Through this research, we will study the issue of converting the 

company's debts to shares as a method of raising capital. This is by 

clarifying the nature of increasing the company's capital by capitalizing 

debts on the one hand, and determining the ways to increase the 

company's capital by converting its debts into shares on the other hand. 

 
Key words: 
Debt capitalization, capital increase, bankruptcy, companies falter, 

shares, anonymous joint stock companies, loan bonds, minority. 
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 مقدمة:ال
طػرؽ زيػػادة رأس مػػاؿ  2011لعػػاـ  29الخػؾري فػػ  قػػانؾف الدػركات رقػػؼ د الزدػػرع  ػد  

  كلػؼ هػػسص  ػزؽ مػػمل الظػرؽ إلا عمػػ  مسػػ  101الدػركات الزخػػامزة الزفلمػة فػػ  الزػادة 
القابمة لمةجؾيي إلػ   لدهؾف كم   الة تجؾيي أسساد القرض الة كا دة مؽ  الات رسزمة ا

الزخامزة عػؽ بشيادة رأسزاؿ الدركة  بدكي  ريح   بيسزا سزجش تدريعات أررر أسإؼ  
. غيرمػػػاك  الخػػػعؾداة الكؾيػػػش ك  كالأردفكلرنخػػػا    بػػػارةسؼ انؾاعإػػػا طريػػػق رسػػػزمة الػػػدهؾف 

الخػزاح لإػا بةجؾيػي دهؾنإػا إلػ  أسػإؼ  كػاف لا  طمذ العدهد مؽ الدػركات الزخػامزة كأماـ
 ػافة فقػرة تخػزح لإػا طرؽ زيادة رأسزاؿ ممل الدركات بإ مؽ    الزدرع عم  تعدهي بد
 . ؾاب  معيسةجؾيي دهؾنإا لأسإؼ كفق إجراءات ك بة

 ريػػق تجؾيػػي دهؾنإػػا إلػػ  أسػػإؼ مػػ  مػػؽإف دراسػػة مخػػزلة زيػػادة رأسػػزاؿ الدػػركة عػػؽ ط
ترػزؽ  لػظ   مدركسػةليػات مجػددة ك آف تػةؼ كفػق  ػؾاب  ك أكالةػ  اثػذ  الزخائي الزإزػة

ليكػؾف فػػ  نظػػاؽ الزؾ ػػؾع ترسػ  مػػما ك مػؽ جإػػة   الزخػامزة فػػ  الدػػركةقػؾؽ الأقميػػات  
إاثػاب  احػػدـ الؾ ػػع الاقةذػادي  كلا اكػػؾف نافػػمة لمةسعػذ أك تجقيػػق أي أمػػداؼ أرػػرر  

 رذؾ ا ف  الةعامي بيؽ الدركات.
 أهمية البحث:

تثسػذ  مشااػا عدهػدة  يػ  يق رسػزمة الػدهؾف سزاؿ الدركة عؽ طر ادة رأتجقق عزمية زي
ف أازكػػؽ  قائزػػا   مػػمل العزميػػة الدػػركات الزدهسػػة كالزةعتػػرة الإفػػسس  كزػػا تعةبػػر أارػػا ريػػارا  

الدػركة الزدهسػة مػع  بجيػ  تةلػق  فيزا بيةإػاالدركات غير الزةعترة بجخذ الاتلاؽ  تخةفم 
فػق أطػػر ك سػ  مجػددة ك أكفػق  ػؾاب  ك  عمػ  تجؾيػي مػما الػدهؽ الػ  أسػإؼ الدائسػةالدػركة 

  مذالح الزخامزيؽ القدام .مراعاة  طراؼ الزعادلة مععادلة لكي أ
 : إشكالية البحث

يع بػزف الزدػرع الخػؾري لػؼ اخػزح فػ  عػي الةدػر  بجػ ال لإػما ةالرئيخػ الإشكالية تةزجؾر
إلػػػػ  أسػػػػإؼ.  يػػػػ  كردت طػػػػرؽ زيػػػػادة رأسػػػػزاؿ الدػػػػركات  ةجؾيػػػػي دهػػػػؾف الدػػػػركةبالقػػػػائؼ 
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لقػاء إلملػ كاف لا بػد مػؽ  سبيي الزتاؿ.لي  عم  زخامزة الزفلمة عم  سبيي الجذر ك ال
الدػػػػركة فػػػػ   الرػػػػؾء عمػػػػ  مػػػػما الزؾ ػػػػؾع باعةبػػػػارل كا ػػػػد مػػػػؽ أمػػػػؼ طػػػػرؽ زيػػػػادة رأسػػػػزاؿ

كفػق  ػؾاب   الثزإؾرية العربيػة الخػؾريةالمي اثذ أف اخزح ب  ف  الةدريعات الزقارنة ك 
 شرك  مجددة. ك 

 :البحث خظة

زيػادة  دهؾف كظريقػة مػؽ طػرؽ رسػزمة الػ سػسقؾـ بدراسػة مؾ ػؾع البجػ  مػما رػسؿ مػؽ
أنػؾاع الػدهؾف تجدهػد مػؽ جإػة  ك  مػمل العزميػةذلػػ ببيػاف ماليػة ك الزخامزة  رأسزاؿ الدركة

 مؽ جإة أررر كفق الزحظ  الةال : الرسزمة الدارمة ف  عزمية

  رسزمة الدهؾف ف  الدركات الزخامزة الزفلمةمالية  الزبج  الأكؿ:
 .رسزمة الدهؾف  : ملإؾـالأكؿالزظمذ 

 .رسزمة الدهؾف الزظمذ التان : الظبيعة القانؾنية لعزمية 
 أنؾاع الدهؾف الدارمة ف  عزمية الرسزمة الزبج  التان :

 .إل  أسإؼ القابمة لمةجؾيي أسساد القرضالأكؿ: الزظمذ 
 .ررر الدهؾف الأالتان :  الزظمذ
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 :المداهمة المغفلة ترسملة الديهن في الذركاالمبحث الأول: ماهية 
بيػاف بياف ملإؾـ مما الزذظمح مؽ جإة ك لمؾقف عم  مالية رسزمة الدهؾف مؽ  لا بد  

 طبيعة  ق الدائؽ طالذ الةجؾيي مؽ جإة أررر.
 .رسملة الديهن  الأول: مفههم المظلب

ؼ بياف أمزيػة مػمل العزميػة سيةؼ ف  مما الزظمذ بياف تعريف مذظمح رسزمة الدهؾف ث
 محاطرما.ك 

 تعريف رسملة الديهن:: أولا 
شػػػإدت عزميػػػػة تجؾيػػػػي الػػػػدهؾف إلػػػ  أسػػػػإؼ كظريقػػػػة مػػػػؽ طػػػرؽ إعػػػػادة ليكمػػػػة رأسػػػػزاؿ 

 Debt“ ف  الدكؿ الانكمؾسكخػؾنية تجػش اسػؼ   2000ف  بدااة عاـ  كبيرا   الدركات نزؾا  

equity swap  “ يػػػ  كػػػاف هػػػةؼ الاتلػػػاؽ بػػػيؽ الدػػػركات الزةعتػػػرة ك دائسإػػػا عمػػػ  تجؾيػػػي 
أسساد قرض قابمة لمةجؾيي إل  أسػإؼ أك تجؾيػي مػمل الػدهؾف مباشػرة إلػ  أسػإؼ دهؾنإؼ إل  

عػادة ليكمػة لإ ة. كملػ الجاؿ ف  أكركبػا فقػد تػؼ تلرػيي مػمل الظريقػ1ف  الدركة الزةعترة 
اللرنخػػية    Thomsonرأسػػزاؿ الدػػركات   فلػػ  فرنخػػا عمػػ  سػػبيي الزتػػاؿ: قامػػش شػػركة 

بالزائػػة مػػؽ دهؾنإػػا  45  بالةلػػاكض مػػع كبػػار دائسيإػػا ك تجؾيػػي عسػػد تعر ػػإا لأزمػػة ماليػػة
 . 2إل  أسإؼ 

. أي تجؾيػػػي 3تعػػرؼ عزميػػة رسػػزمة الػػدهؾف عمػػ  أنإػػا تجؾيػػي الػػدهؽ إلػػ  أسػػإؼ ممكيػػة
 .4الدهؾف إل  مداركة ف  رأس الزاؿ

                                                           
1
 - Arnaud Van Oekel et Benoît Vandervelde, La conversion de la dette en 

capital: un remède dans le cadre des restructurations de crédits, forum financier / 

droit bancaire  et financier 2009 / Vi, P 329. 
2
 - fr.thomson.net.  

3
 .59 ادظبءاد د٠ٓ اٌمطبع اٌؼبَ، صطٕدٚق إٌمد اٌدٌٟٚ،  - 

4
الأشِخ،  ، إػبدح ا١ٌٙىٍخ فٟ لطبع اٌشسوبد، دٚز اٌذىِٛخ فٟ فزساد31ِبزن ظزْٛ، لضب٠ب الزظبد٠خ  - 

 . 6ص، 2002طٕدٚق إٌمد اٌدٌٟٚ، 
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كزا تؼ تعريلإا عم  أنإا كسيمة مؽ كسائي إعادة ليكمة الزدػركعات الزةعتػرة لجزاهةإػا 
 . 5فسسالإمؽ الؾقؾع ف  

ؾف مػػ  اتلػػاؽ بػػيؽ عػػريليؽ أنإزػػا لػػؼ هبيسػػا أف عزميػػة رسػػزمة الػػدهةاس ػػظ عمػػ  مػػمهؽ ال 
 الزدهؽ مؽ جإة أررر عم  تجؾيي الدهؾف لأسإؼ.الدائؽ مؽ جإة ك 
الدائؽ )الزخةتزر( ك عزمية تقؾـ عم  اتلاؽ : لبعض عم  أنإاعرفإا ا مؽ جانذ آرر

عؾ ػػا عػػؽ كفاءمػػا لمػػدائؽ  ػػا ذ الجػػق   زسػػإؼب مبادلػػة الػػدهؾف ركة( عمػػ  الزػػدهؽ )الدػػ
دهؾف مػػ  عقػػد بػػيؽ الػػدائؽ مػػؽ جإػػة مػػما الةعريػػف أف عزميػػة رسػػزمة الػػ مػػؽ رػػحهة .6بإػػا
تجؾيي الدهؾف إلػ  أسػإؼ بػدلا ررر هةؼ الاتلاؽ مؽ رسل  عم  أالزدهسة مؽ جإة  الدركةك 

مػا اظػرأ عمػ   ػلة  بؾ ػؾح هبػيؽلػؼ  إلا أف مػما الةعريػف مؽ كفاءمػا بةػاري  الاسػةجقاؽ.
 أسإؼ ممكية بالدركة.الدائؽ مؽ تفيير عسدما هةؼ تجؾيي دهس  إل  

 الخػؾرية د مذظمح رسػزمة الػدهؾف فػ  نغػاـ إ ػدار ك طػرح الاكراؽ الزاليػةك كر رغؼ ك 
كظريقة مؽ طرؽ زيادة  2006لعاـ  3945م  الؾزراء بالقرار رقؼ الذادر عؽ رئي  مث

إلا أف الزدػرع الخػؾري فػ  قػانؾف الدػركات دكف بياف تعريف مػما الزذػظمح  7رأس الزاؿ
الزفلمػػػة عمػػػ  سػػػبيي ذكػػػر طػػػرؽ زيػػػادة رأسػػػزاؿ الدػػػركات الزخػػػامزة  2011لعػػػاـ  29رقػػػؼ 

نؾاعإػػا عػػدا أرسػػزمة الػػدهؾف عمػػ  ارػػةسؼ  عزميػػة مػػؽ بػػيؽ مػػمل الظػػرؽ  لػػؼ هػػمكرالجذػػر ك 
بةجؾيػي الػدهؾف  الجػال  بملػ لػؼ اخػزح القػانؾف مة لمةجؾيي إل  أسإؼ( ك قرض القابد ال)أسسا

بالاسػػةساد إلػػ  الةعػػاريف الخػػابقة ازكسسػػا كأمػػاـ مػػما الػػسقص الةدػػريع  ك العاداػػة إلػػ  أسػػإؼ. 
 :تعريف عزمية رسزمة الدهؾف عم  أنإا

                                                           
5
 اٌدزاظبد ِجٍخ الافلاض، ٌزٛفٟ وأ١ٌخ اٌّزؼثسح اٌّشسٚػبد ١٘ىٍخ إػبدح اٌغ١ظ، أثٛ ِظطفٝ زشب. د 

 .18ص ، 2020 اٌعبداد، ِد٠ٕخ جبِؼخ اٌذمٛق، و١ٍخ ٚالالزظبد٠خ، اٌمب١ٔٛٔخ
6
 .125،ص 2017، 1ِذّٛد دبِد، اٌؼلالبد إٌمد٠خ اٌد١ٌٚخ، داز د١ّثسا ٌٍٕشس ٚاٌزسجّخ ط - 
7
ػٍٝ وً شسوخ رسغت فٟ ش٠بدح زأض إطداز ٚطسح الأٚزاق اٌّب١ٌخ ػٍٝ أٔٗ: ِٓ ٔظبَ  3ٔظذ اٌّبدح  - 

 .إطداز أٚ زظٍّخ د٠ْٛ، اٌذظٛي ػٍٝ ِٛافمخ ا١ٌٙئخ اٌّبي ػجس ضُ ادز١بط١بد أٚ أزثبح أٚ ػلاٚح
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ةجؾيي الدهؾف إل  أنذبة فػ  رأس لؤدي هدركة الزخامزة الزدهسة الاتلاؽ بيؽ الدائؽ ك 
 رؼ الدائؽ كدريػ بكيزة دهس  الزخةجق.ذلػ بالدركة ك  ماؿ
 :و مخاطرها رسملة الديهن أهمية عملية  :ثانياا 

إف عزميػػػة تجؾيػػػي الػػػدهؾف إلػػػ  أسػػػإؼ كظريقػػػة مػػػؽ طػػػرؽ زيػػػادة رأسػػػزاؿ مػػػاؿ الدػػػركة 
مزخػػػامزيؽ بدػػػكي لالزشااػػػا لمػػػدائسيؽ كلمدػػػركة ك ق مثزؾعػػػة مػػػؽ يػػػفػػػ  تجقتخػػػامؼ الزخػػػامزة 

 ػػاؿ تػػؼ المثػػؾء إليإػػا دكف  ػػؾاب  بالزقابػػي لا تحمػػؾ مػػمل العزميػػة مػػؽ محػػاطر فػػ    عػػاـ
   أك بخؾء نية. قيؾدك 

 رسملة الديهن: مزايا عملية -1
فػػ  الدػػركة فػػ  سػػبيي انقاذمػػا  ػػركرة  تجؾيػػي دهػػؾف الدػػركة إلػػ  أسػػإؼ تعةبػػر عزميػػة
 عم  كجؾدما عؽ طريق تجخؽ سيؾلةإا.الجلاظ  عإا الزال  ك ممجة لةجخيؽ ك 

 ػعذ هػؤدي إلػ  عػدـ قػدرتإا عمػ  كفػاء دهؾنإػا  لػملػ قد تزر الدػركة بؾ ػع مػال  ف
مػؽ تدػػريد فػػسس ك لدػػركات الزةعتػرة مػؽ كقؾعإػػا فػ  الإكػاف لا بػد مػػؽ إاثػاد طريقػػة تسقػم ا

 لدهإا ف   اؿ انجسلإا. العامميؽ
  كزػػا تإةػػش ثقػػة الزخػػةتزريؽ فيإػػا  لػػما ةػػش سػػزعةإا الةثاريػػةالدػػركة تإفلػػ   ػػاؿ تعتػػر 

للإ ػػسح ك كػػاف لا بػػد مػػؽ معاممةإػػا معاممػػة را ػػة فػػ   ػػاؿ كػػاف ك ػػع الدػػركة قػػابس 
  فبػػدلا مػػؽ سػػداد تمػػػ الػػدهؾف نقػػدا ك مػػؾ الأمػػر 8دة ليكمةإػػا فػػ  سػػبيي تثسػػذ تذػػليةإاعػػاإ 

                                                           
8
 - Règlement (UE) 2015/848 du parlement européen et du conseil du 20 mai 

2015 relatif aux procédures d'insolvabilité, Journal officiel de l'Union 

européenne L 141/19. 
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الزةعػػمر عمػػ  الدػػركة فعػػس  ازكػػؽ المثػػؾء إلػػ  تجؾيػػي مػػمل الػػدهؾف إلػػ  أسػػإؼ عػػؽ طريػػق 
 زيادة رأسزاؿ الدركة ك فق  ؾاب  مجددة كمدركسة.

 يػػ   يؽ مػدائسفػ  طياتإػا مشااػػا عدهػدة ل مخػزلة رسػزمة الػػدهؾف  مػؽ جانػذ آرػر  تجزػػي
أك بيػع  الزخػةقبمية عػات الاربػاحيخةليد مػؽ تؾزي  ك شريكا مخامزا ف  الدركة الدائؽ اذبح
 .لمدركة ككي الزال  قيزةإا الخؾقية نةيثة تجخؽ الؾ ع لمفير بعد تجخؽ أسإز 
ة    يػػ  سػػةعؾد مػػمل العزميػػة الػػدهؾف باللائػػدة عمػػ  الزخػػامزيؽتعػػؾد مخػػزلة رسػػزمكزػػا 

 .9رباح ك تجخيؽ الكيزة الخؾقية لمخإؼبالسلع عميإؼ عؽ طريق زيادة الأ
   يػػ  تخػػةإدؼ عزميػػة ذاتإػػارسػػزمة الػػدهؾف بػػالسلع عمػػ  الدػػركة  تعػػؾد عزميػػة ك أريػػرا  

فقػد تحدػ   بقػاء عمػ  عزالةإػا إؼ إل  إبقاء الدركة ف  الخػؾؽ  كالإتجؾيي الدهؾف إل  أس
لػػملػ تمثػػز إلػػ  الدػػركة أف هسإػػار ك ػػعإا الزػػال  إذا لثػػزت إلػػ  الاقةػػراض لخػػداد دهؾنإػػا  

 ل  دعػػػؼ الاقةذػػػاد الػػػؾطس  ككػػػي بةثسيبػػػ بالةػػػا  ك لؾ ػػػعإا الزػػػال  رسػػػزمة دهؾنإػػػا دعزػػػا  
 .10رخارة شركات تخاعد ف  نزائ 

 مخاطر رسملة الديهن:  -2
مؽ محاطر عزمية رسزمة الدهؾف رلض نخبة مخامزة الزخامزيؽ القػدام  مػؽ جإػة  

 كتعخف أغمبية الزخامزيؽ ف  اسةعزاؿ  قؾقإؼ مؽ جإة أررر.
 المداهمين القدامى: ندبة مداهمة خفض - أ

 تإزػػيو كتقميػػي نخػػبة مخػػامزةمػػؽ متالػػذ عزميػػة تجؾيػػي الػػدهؾف إلػػ  أسػػإؼ تةزتػػي فػػ  
 .لزذمجة طرؼ آرر ف  الدركة الزخامزيؽ القدام بعض أك كي 

 )كزذػػػرؼ مقػػػرض مػػػتس(  يػػػ  أف إ ػػػدار الأسػػػإؼ هػػػدري شػػػريػ اسػػػةراتيث  جدهػػػد
  أك إتا ػػػة  ػػػق الاكةةػػػاب لبكيػػػة الزخػػػامزيؽ مػػػؽ دكف أي عػػػسكة إ ػػػدار لمدػػػركة لمدػػػركة

                                                           
9
شػسٚز ػجد اٌعلاَ، ش٠بدح زأظّبي اٌشسوخ اٌّعبّ٘خ فٟ اٌزشس٠غ اٌجصائسٞ،زظبٌخ دوزٛازح، و١ٍخ  - 

 .237، ص 2019اٌذمٛق ٚ اٌؼٍَٛ اٌع١بظ١خ، 
10
فٛشٞ محمد ظبِٟ، شسح اٌمبْٔٛ اٌزجبزٞ، ِىزجخ داز اٌثمبفخ ٌٍٕشس ٚ اٌزٛش٠غ، اٌّجٍد اٌساثغ، ثدْٚ ظٕخ  - 

 197ٔشس، ص 
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  فػػػ   ػػػاؿ ة زيػػػادة رأسػػػزاؿ الدػػػركة لزذػػػمجة طػػػرؼ باسػػػةفسؿ تدػػػريع قػػػائؼككػػػزف العزميػػػ
 .ردمة الدركات الزةعترة أساس  كجؾدل 

(Loan to ownب  الأمريكيػػة  مسػػاؾ اسػػػةراتيثة تخػػز  فلػػ  الؾلااػػات الزةجػػػدة
11 )

بزؾجبإػػػا هةػػػؾل  الػػػدائسؾف الخػػػيظرة عمػػػ  شػػػركة قػػػراض بإػػػدؼ الةزمػػػػ  ك الةػػػ  تعسػػػ  الإك 
الةػػ  كة إلػػ  أسػػإؼ. لكػػؽ مػػمل العزميػػة  ك مةعتػػرة بلرػػي تجؾيػػي دهػػؾنإؼ الةػػ  فػػ  ذمػػة الدػػر 

عإػػػرت فػػػ  أمريكػػػا بدػػػكي كبيػػػر  اثػػػذ أف هؾ ػػػع لإػػػا  ػػػؾاب  بجيػػػ  ازةسػػػع فيإػػػا عمػػػ  
فقػػد  .تحفيػػف ممكيػػة الزخػػامزيؽ القػػدام   ػػد إرادتإػػؼالػػدائسيؽ اسػػةيسءمؼ عمػػ  الدػػركة ك 

تخػػػةفي مػػػمل السافػػػمة لمخػػػيظرة أكتػػػر عمػػػ  شػػػركات جيػػػدة مػػػؽ رػػػسؿ إقرا ػػػإا الأمػػػؾاؿ  ثػػػؼ 
ترتيذ الاتلاؽ لةجؾيي مما الدهؽ ال  أسإؼ  عمزا بزنإا تجقػق مكاسػذ كبيػرة مػؽ كراء مػما 

 .12سزية لمخإؼي الدهؽ لأسإؼ قد تةؼ بالكيزة الإالدهؽ   ي  إف عزمية تجؾي
 ؾلػش ك ؿ.س  1000بالكيزػة الخػؾقية سػإؼ شػركة مػتسعم  سػبيي الزتػاؿ نلةػرض أف ف

ملػ قد  ققػش مكاسػذ   فإنإا تكؾف بؿ.س 100سزية البالفة دهؾنإا ال  أسإؼ بالكيزة الإ
مػػؽ رػػسؿ دهػػؽ  مػػؾ فػػ  الأسػػاس قػػد اكػػؾف فػػائض سػػيؾلة أ ػػعاؼ  10كبيػػرة تذػػي الػػ  

 .الزخامزيؽ بكية ةتزارل بظريقة ذكية عم   خابمدفش ال  اسلدهإا 
بؾ ع  ؾاب  قانؾنية  ش ظة بعزمية تجؾيي الدهؾف لأسإؼ تةسبتممل الخمبية الزر لكؽ 

بةجخػػػيؽ  الدػػركات الزةعتػػػرة كتسقػػػم بػػار مذػػػالح الأطػػػراؼ الزةدرمػػة كافػػػةتزرػػم بعػػػيؽ الاعة
 .ك عإا الزال 

                                                           
11

- Loan-to-Own: A strategy used by investors to take control of a distressed 

company, often through bankruptcy proceedings. The strategy involves investing 

in the distressed company's debt (which is typically secured by the company's 

assets) to have an advantage in eventual bankruptcy proceedings (or to negotiate 

for the ability to convert to equity prepetition). The investor's debt is then 

exchanged for equity under a plan of reorganization and existing equity investors 

and certain creditors (often unsecured creditors) get wiped out. Resource ID 8-

386-2450, 2022 Thomson Reuters. 
12
، دٚز ا١ٌٙئخ اٌؼبِخ ٌعٛق اٌّبي فٟ دّب٠خ أل١ٍخ اٌّعب١ّ٘ٓ فٟ اٌشسوبد  محمد ػطبلله إٌبجُ اٌّبضٟ - 

 .95ص  ،2011اٌّعبّ٘خ، دزاظخ ِمبزٔخ، ، ِىزجخ اٌمبْٔٛ ٚ الالزظبد، اٌس٠بع،
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     :تعدف الأغلبية - ب
لمةسعػػذ أك تجقيػػق أي أمػػداؼ  كؾسػػيمة عزميػػة تجؾيػػي الػػدهؾف إلػػ  أسػػإؼ خػػةعزيد تقػػ

 أررر  رذؾ ا ف  الةعامي بيؽ الدركاء.
 فزتس:

ة يػة أكبػر مػؽ تمػػ الأغمبيػمساؾ مخائي فػ  شػزف تخػيير أمػؾر الدػركة تجةػاج إلػ  أغمب
مياػػة عامػػة غيػػر مػػ  القػػرارت الةػػ  تجةػػاج لانعقػػاد ة ك لسزمػػة فػػ  الإياػػات العامػػة العاداػػا

بعػد عػدـ  دػركة  كمػؽ مسػا قػد تعزػد الأغمبيػة الاساسػ  لمتعػدهي السغػاـ عاداة كالاندماج ك 
سزاؿ الدػركة عػؽ طريػق تجؾيػي دهػؾف ذ قرار مؽ مما السؾع إل  زيادة رأمقدرتإا عم  اتحا

بالةال  تشكؿ قدرتإا عم  مسػع    ك ي الأمزية السخبية للأقميةبإما تقمأ د مسإؼ أك بعرإؼ ك 
 .13إ دار القرار
ظػرؼ أف ازػارس  ػق    يػ  لا اثػؾز لمبػاد  العدالػةززارسة لا تةلق مع لكؽ مما ال
تثعػي مزارسػػة  ا الجػق تؤيػػدل اعةبػارات العدالػػة ك الػمي هريػػد فإػم كبالأسػػمؾبمقػرر بالقػانؾف 

تعخػػف  هسظػػؾي عمػػ  ذا كػػاف اسػػةعزاؿ الجػػق. فػػإتػػؼ بظريػػق معػػيؽ أمػػرا غيػػر مسذػػف إف
الدػػركة مػػتس  فإػػما  ػػرار بزقميػػة الزخػػامزيؽ بإػػدؼ الةقميػػي مػػؽ تػػزثيرمؼ فػػ  إدارة أمػػؾر إك 

 اثذ أف ازسع.
زسػػع أي ا لا ازكػؽ القػؾؿ بؾ ػػع مبػدأ عػاـ نػػ  رغػؼ الزتالػذ الزػػمكؾرةزلسػا ب كلكػؽ  هبػدك

تحةمػف  كػي طمػذ تجؾيػي عمػ   ػدة  فالدػركاتتجؾيي دهؽ إل  راسزاؿ  بي اثػذ دراسػة 
اؿ ف  عركفإا عؽ الأررر كعم  نجؾ لا  ػدكد لػ   فػيزكؽ الخػزاح بةجؾيػي الػدهؾف لراسػز

مسػافع لظػرؼ عمػ   خػاب اكؾف الإػدؼ مسػ  كخػذ  كألابدر  أف اكؾف مساؾ مخؾغ ممح 
اكػػؾف بدػر  أف ؽ طريػػق إ ػعاؼ مركشمػا فػ  الدػركة ك عػ قميػة ػرار بالأطػرؼ أرػر كالإ

 عادلة. قؾاعد قانؾنيةف   ؾء  ؾاب  ك الخزاح 
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 .96، ص اٌّسجغ اٌعبثك،  محمد ػطبلله إٌبجُ اٌّبضٟ - 
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 الظبيعة القانهنية لعملية تحهيل الديهن لأسهم: الثاني: المظلب
أس الزاؿ مقابػي الػدهؾف مػؽ جإػة  مما الزظمذ الظبيعة القانؾنية لشيادة ر ف  سسؾ ح 

 طبيعة  ق الدائؽ طالذ الةجؾيي مؽ جإة أررر.ك 
 .مال مقابل الديهن ال سأ: الظبيعة القانهنية لزيادة ر ولا أ

عم   الزخامزة الزفلمة أف أسإؼ الدركة مؽ قانؾف الدركات الخؾري  92 ذكرت الزادة
مػا عيسيػة كإقخػا  عسػد الاكةةػاب أك عمػ  أنؾعيؽ إما )نقداػة تػدفع قيزةإػا نقػدا دفعػة كا ػدة 

  .(14......ك  قؾؽ مقؾمة بالسقدأمؾاؿ أكتعظ  لقاء 
الدركة الزخامزة قد تكؾف مخامزة نقداػة مجمإػا    مما فإف الزخامزة ف  رأسزاؿكعم

 إما مخامزة عيسية مجمإا ماؿ ما غير السقؾد. ك مبمغ مؽ السقؾد 
تسدرج  ػزؽ الأسػإؼ مقابي الدهؾف  الزذدرة مي الأسإؼمسا الخؤاؿ المي اظرح نلخ  ك 

 السقداة أـ العيسية أـ غير ذلػ؟ 
بػػالرجؾع لمقػػانؾف اللرنخػػ  بإػػما الحذػػؾص نثػػد أف قػػانؾف الةثػػارة فػػ  نخػػحة  القدازػػة 

ا إمػػػػ)إمػػػػا نقػػػػدا ك ع بػػػػزف الأسػػػػإؼ ازكػػػػؽ أف تػػػػدف 225/127نػػػػص فػػػػ  الزػػػػادة  1966لعػػػػاـ 
إمػػا عػػؽ طريػػق  ػػؼ عمػػ  الدػػركة ك  الأداء مخػػةجقةك بالزقا ػػة مػػع دهػػؾف مجػػددة الزقػػدار 

إمػػا بةجؾيػػي أسػػساد ك  إمػػا بةقػػداؼ  ذػػة عيسيػػةت أك الأربػػاح أك عػػسكة الإ ػػدار ك الا ةياطػػا
 ؽ طريػقزيػادة رأس الزػاؿ عػ عمػ فالقػانؾف اللرنخػ  نػص بدػكي  ػريح  القرض لأسػإؼ(.
الزخػامزة مقابػي زف لمقػؾؿ بػالػبعض  مػا دعػا مػماك  عمػ  الدػركة مقابػي دهػؽ تقػداؼ مخػامزة

 الزخػامزة السقداػة أك العيسيػة. عػؽ حةمػفت مؽ زيػادة رأس الزػاؿ ا  را  ا  دكي نؾعت الدهؾف 
أف اتحػػاذ قػػرار مػػؽ قبػػي الإياػػة العامػػة غيػػر  سػػابقا   مجكزػػة الػػسقض اعةبػػرت  عمػػ  مػػماك 

قذػػاء عزميػػة السقداػػة هػػؤدي إلػػ  إ لزخػػامزاتعػػؽ طريػػق ازػػاؿ ال العاداػػة عمػػ  زيػػادة رأس

                                                           
14
 .3122لعام  32من قانون الشركات السوري رقم  23المادة  - 
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فشيادة رأسزاؿ الدركة عؽ طريق تجؾيي الدهؾف لأسإؼ تحةمػف عػؽ . تجؾيي الدهؾف لأسإؼ
 .15زاؿ عؽ طريق الجذص السقداةال زيادة رأس

بحذػؾص  1990ة اسةاساؼ فرساي ف   كؼ لإا عاـ مؽ جانذ آرر  اعةبرت مجكز
زػػاؿ نةيثػػة مقا ػػة لر ػػيد  خػػاب جػػاري بػػيؽ ال شػػركة مجػػدكدة الزخػػؤكلية بػػزف زيػػادة رأس

بالاسػةساد . 16رأسزاؿ عؽ طريػق  ذػة نقداػة زيادةادكي   الدائؽ الدريػك  الزدهسة الدركة
 ففػإ بالةػال الزخػامزة ك ق عمػ  الدػركة أف مػما الجكػؼ هسظبػ لإما الجكؼ اعةبر بعض اللقػ 

 مقابي دهؽ اعةبر  ذة نقداة. تقداؼ مخامزة
زػػػادة فقػػػد نذػػػش ال رأس الزػػػاؿ فػػػ  فرنخػػػا تػػػؼ تعػػػدهي طػػػرؽ زيػػػادة17 2004عػػػاـ فػػػ  
إمػػا عػػؽ طريػػق مخػػامزة كػػؾف )س الزػػاؿ االةثػػارة عمػػ  أف زيػػادة رأ مػػؽ قػػانؾف  225/228

إمػػػا عػػػؽ طريػػػق مخػػػامزة  ك  نقداػػػة  بزػػػا فيإػػػا مقا ػػػة دهػػػؾف مجػػػددة الزقػػػدار  الػػػة الأداء
دفػػع ك أك ػػح أف اللقإػػ  الػػمي كػػاف قائزػػا لمثػػدؿ  اإف مػػما الةعػػدهي قػػد ك ػػع  ػػد .عيسيػػة(

 اعةبر مخامزة نقداة.  سإؼة الزذدرة للأعم  الدرك  مخامزة عؽ طريق مقا ة دهؽ ما
 طبيعة حق طالب التحهيل: :ثانياا 

أسػساد القػرض القابمػة  تحةمف طبيعة  ق طالػذ الةجؾيػي فػ  الػدهؾف العاداػة عسإػا فػ 
 لمةجؾيي لأسإؼ.

 طبيعة حق الدائن في الديهن العادية: : 1
  ق  بعد إجراء الةجؾيي:بيؽ  ق الدائؽ قبي طمذ الةجؾيي ك يش يلا بد مؽ الةز

 حق الدائن قبل عملية التحهيل:  - أ
لا تتيػر تجدهػػد الظبيعػػة القانؾنيػػة لجػػق الػػدائؽ قبػػي عزميػػة االةجؾيػػي أي  ػػعؾبة   يػػ  

ةػال  هػدري فػ   قػي بالبممػة الدػركة ك  اعةبر  ق الدائؽ قبي عزمية الةجؾيي  قػا شحذػيا  
 .الجقؾؽ الدحذية

                                                           
15
 - Cass Com, 11 avril 1970.  

16
 - CA Versailles 13 Ch, 25 oct 1990. 

17
- Ordonnance du 24 juin 2004. 
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ك الجق الدحذ  مؾ  ق احؾؿ  ػا ب  ) الػدائؽ( إلػشاـ  شػحص آرػر ) الزػدهؽ(أف 
 .18ك أف ازةسع عؽ الكياـ بعزيأاقؾـ لزذمجة  بعزي 
لذػػا ب  الؾ ػؾؿ إليػػ  إلا  ػػق نخػب  لا هةخػس  الجػػق الدحذػ  أنػ   كمػؽ رذػائص

أف اجػػةب بجقػػ  إلا فػػ   الػػدائؽ لا اخػػةظيع بالةػػال ك  عػػؽ طريػػق شػػحص آرػػر مػػؾ الزػػدهؽ
 .مؾاجإة الزدهؽ

 حق الدائن بعد عملية التحهيل:  - ب
فػػػ   ا  الكػػػتزػػػاـ عزميػػػة الةجؾيػػػي  هةجػػؾؿ الزركػػػش القػػػانؾن  لمػػػدائؽ  يػػ  اذػػػبح مإبعػػد  

 . 19فيإا  كمؾ مؽ الجقؾؽ اللكرية الزرتبة عم  مسقؾؿ غير مادي الدركة كمخامزا  
عزميػػة مجاسػػبية هؾف إلػػ  أسػػإؼ  تعةبػػر عزميػػة تجؾيػػي الػػدأمػػا فػػ  نغػػر الاقةذػػادهيؽ  

تةعمػػػق بسقػػػي مبػػػالغ مػػػمل الػػػدهؾف مػػػؽ  خػػػاب الػػػدهؾف إلػػػ   خػػػاب رأسػػػزاؿ   لػػػملػ اعةبػػػر 
مثػػرد تجؾيػػي أك نقػػي مػػؽ الػػبعض أف مػػمل العزميػػة مػػ  مثػػرد مثزؾعػػة قيػػؾد مجاسػػبية أك 

 . 20 خاب إل  آرر
 طبيعة حق الحامل في أسناد القرض:: 2

لكػؽ تخػري   ك جإػة الدػركة الزذػدرةفػ  مؾا شحذيا    قا    ا بإاسساد القرض تزسح أ
قػد أشػار قػانؾف الدػركات فػ  را ة تخري عم  الجقػؾؽ العيسيػة  ك الجق أ كاـ مما عم  

 ػق الزمكيػة مػؾ مػؽ الجقػؾؽ العيسيػة ك   القػرضعدد مؽ الزؾاد إل  مذظمح مالك  أسػساد 
 دقيق لجق الجامي. مؽ الةجدهد ال لملػ لا بد  
 
 

                                                           
18
، اٌذمٛق اٌؼ١ٕ١خ الأط١ٍخ، ِٕشٛزاد  1، اٌذمٛق اٌؼ١ٕ١خ، ج ١ٕٟٔ ٚ رسِب١ٕٟٔ، اٌمبْٔٛ اٌّدٟٔظسِب - 

، اٌجبِؼخ  5ِشبز إ١ٌٗ ٌدٜ د. دبرُ اٌج١بد ، اٌمبْٔٛ اٌّدٟٔ 4ص  1986و١ٍخ اٌذمٛق ثجبِؼخ دٍت 

   2018الافزساض١خ اٌعٛز٠خ، 
19
 .335، ص 2007د.جبن ٠ٛظف اٌذى١ُ، اٌشسوبد اٌزجبز٠خ، ِٕشٛازاد جبِؼخ دِشك، و١ٍخ اٌذمٛق،  - 
20
 اٌسثبط، ٚاٌزٛش٠غ ٌٍٕشس اٌعلاَ داز ،2 - ط اٌّعبّ٘خ، شسوخ فٟ اٌّبي زض أ ِفَٙٛ فبٌٟ، ػلاي - 

 .72 ص،  2013
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 سناد القرض من الحق الذخري: أاقتراب  -أ

اعر ؼ الجػق الدحذػ  عمػ  أنػ  رابظػة قانؾنيػة بػيؽ شحذػيؽ معيسػيؽ كزا بيسا سابقا  
ازةسع لذالج  عؽ أداء رر أف هؤدي ل  عزس  أك أف بزقةراما اجق لأ دمزا أف همشـ الآ

يعةبػػر ك  فػػ  مركػػش الػػدائسيؽ لمدػػركة الزذػػدرة لإػػا عةبػػر مػػالك  أسػػساد القػػرضيعزػػي. مػػما ك 
 :لسعةبارات الآتية شحذيا   درة  قا   قإؼ ف  مؾاجإة الدركة الزذ

  ك بالةػال  فإنإػا لا تؾجػد إلا 21إف أسساد القرض تزتي دهسا  عم  الدػركة الزذػدرة لإػا -
القػؾؿ بػزف  ػق  امػي الأسػساد مػؾ  جحلدػركة الزذػدرة  ك مػما هػر كمؾ ا بؾجؾد الزدهؽ

سساد ف  جذؾؿ عم  اللؾائد ك سداد قيزة الأ ق شحذ  كلي  عيس   احؾل   ق ال
 تاري  الاسةجقاؽ.

لجاممػ  فػ  مؾاجإػة الدػركة غيػر أف  امػي الخػسد غيػر قػادر  ازسح سسد القرض  قؾقػا   -
عم  مزارسة مػمل الجقػؾؽ دكف تػدري الدػركة  فإػ  مػؽ سػةقؾـ بػدفع اللؾائػد كزػا أنإػا 

  كبالةال  لا اكؾف لجامي 22م  مؽ سةقؾـ بالؾفاء بكيزة الأسساد ف  تاري  الاسةجقاؽ
اقةػػرب  قػػ  مػػؽ الجػػق الخػػسد سػػمظة مباشػػرة عمػػ  الجػػق الػػمي ازتمػػ  الخػػسد كفػػ  ذلػػػ 

 الدحذ .

كبالةػال   23إذا نغرنا لمجق المي ازتم  الخسد تثال الدركة فزجم  دائزا مبمغ مؽ السقػؾد -
 فإؾ غير مجدد بمات  كمؾ ف  ذلػ هةلق مع رذائص الجق الدحذ .

   24  شػزن  فػ  ذلػػ شػزف الجػق الدحذػ  ػق مػالك  الأسػساد فػ  مؾاجإػة الدػركةإف  -
الةةبػػع لكؾنػػ  هػػرد عمػػ  مبمػػغ مػػؽ السقػػؾد كلػػي  عمػػ   لا مشيػػةمشيػػة الةقػػدـ ك  لا احػػؾلإؼ

شػػػ ء معػػػي ؽ بالػػػمات  ةػػػ  اكػػػؾف مسػػػاؾ إمكانيػػػة لةةبعػػػ   كمػػػما الزبمػػػغ هػػػدري فػػػ  ذمػػػة 

                                                           
21
 .371، ص 2007د.جبن ٠ٛظف اٌذى١ُ، اٌشسوبد اٌزجبز٠خ، ِٕشٛازاد جبِؼخ دِشك، و١ٍخ اٌذمٛق،  - 
22
اٌشسوبد، ِٕشٛزاد جبِؼخ دِشك،  /2د. ِٛظٝ خ١ًٍ ِزسٞ، د. ١٘ثُ دعٓ اٌطبض، اٌمبْٔٛ اٌزجبزٞ  - 

 .441، ص 2019
23
 لبْٔٛ اٌشسوبد. 121اٌّبدح -

24
، 1985ٚد١د اٌد٠ٓ ظٛاز، شسح اٌمبْٔٛ اٌّدٟٔ، اٌذمٛق اٌؼ١ٕ١خ الأط١ٍخ، ِطجؼخ اٌداٚٚدٞ ثدِشك،  - 

 .21ص 
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الدػػػركة الزاليػػػة كلا اخػػػةظيع  زمػػػة الاسػػػساد اسػػػةيلائ  بالةقػػػدـ عمػػػ  غيػػػرمؼ مػػػؽ دائسػػػ  
 الدركة.

  كزػا اكػؾف 25عاما  عم  أمؾالإالجزمة الأسساد شزنإؼ شزف باق  دائس  الدركة  زانا   -
 الدػركة ظمذ شإر إفسسكلإؼ الكياـ بزحةمف الأعزاؿ الرامية لذيانة مما الرزاف  

 .عم  أمؾالإاكغير ذلػ مؽ الإجراءات  كزا اكؾف لإؼ الةسليم 
لسعةبػػارات الزػػمكؾرة أعػػسل ازكسسػػا القػػؾؿ أف  ػػق  ػػامم  الاسػػساد فػػ   كبالاسػػةسادإذف  

كبالةػػال  احرػػع لزحةمػػف القؾاعػػد الساعزػػة  شحذػػيا   بػػر  قػػا  ةذػػدرة اعمؾاجإػػة الدػػركة الز
مؽ جانذ آرر اقةرب  ق  امػي الخػسد عمػ  الخػسد ذاتػ  مػؽ الجقػؾؽ  لمجقؾؽ الدحذية.

 العيسية  كزا سسرر ف  اللقرة الةالية.
 اقتراب سند القرض من الحق العيني: -ب

معػػيؽ عمػػ  شػػ ء معػػيؽ اعػػر ؼ الجػػق العيسػػ  عمػػ  أنػػ  سػػمظة اقرمػػا القػػانؾف لدػػحص 
مػػؽ   ػػق  امػػي الخػػسد يقةػػربمػػما ك  .26بالػػمات  كيزكػػؽ الا ةثػػاج بػػ  فػػ  مؾاجإػػة الكافػػة

 لسعةبارات الةالية: الجق العيس 
  فإؾ  ق عيس  لجامي الخسد هسذذ ف الجق المي ازتم  الخسد هسدمب ف  الخسد ذات إ -

 عم  الخسد ذات .
ازكؽ لذا ب  الجذػؾؿ عميػ  بسلخػ   كالانةلػاع بػ   27إف الجق العيس  مؾ  ق مظمق -

فمػؾ نغرنػا إلػ  سػمظات  امػي الخػسد عمػ  الخػسد ذاتػ  لؾجػدنا  مباشرة دكف كاسظة أ د
ل  سمظة مُظمقة عمي  تحؾل  مباشرة سائر الةذرفات القانؾنية الزةعمقة بالخسد مػؽ بيػع 

 .كرمؽ كلبة كغير ذلػ مؽ الةذرفات

                                                           
25

ٚج١ّغ اٌدائ١ٕٓ ِٓ اٌمبْٔٛ اٌّدٟٔ ػٍٝ أٔٗ أِٛاي اٌّد٠ٓ ج١ّؼٙب ضبِٕخ ٌٍٛفبء ثد٠ٛٔخ،  235رٕض اٌّبدح 

 ِزعبْٚٚ فٟ ٘را اٌضّبْ إلا ِٓ وبْ ٌٗ ُِٕٙ دك اٌزمدَّ طجمبً ٌٍمبْٔٛ.
26
، اٌذمٛق اٌؼ١ٕ١خ الأط١ٍخ، ِٕشٛزاد  1ظسِب١ٕٟٔ ٚ رسِب١ٕٟٔ، اٌمبْٔٛ اٌّدٟٔ ، اٌذمٛق اٌؼ١ٕ١خ، ج  - 

، اٌجبِؼخ  5ِشبز إ١ٌٗ ٌدٜ د. دبرُ اٌج١بد ، اٌمبْٔٛ اٌّدٟٔ 4ص  1986و١ٍخ اٌذمٛق ثجبِؼخ دٍت 

 . 2018الافزساض١خ اٌعٛز٠خ، 
27
 .3، ص 2018، اٌجبِؼخ الافزساض١خ اٌعٛز٠خ،  5د. دبرُ اٌج١بد ، اٌمبْٔٛ اٌّدٟٔ - 
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  امػياجػةب  ا ذ الجق العيس  اخػةظيع أف اجػةب بجقػ  فػ  مؾاجإػة الكافػة  كػملػ  -
بالةػال  اكػؾف لػ  سػمظة مباشػرة عمػ  ك بجق  عم  ذات الخسد فػ  مؾاجإػة الكافػة  الخسد

 .ذات الخسد كف  ذلػ اقةرب  ق الجامي مؽ الجق العيس 
 28مالكػ سػؼ ي فػ  سػثست الدػركة باف سسد القرض معيؽ بمات  فإػؾ اسػز  ك مخػثإ -

الخػسد سساد كف  ذلػ هةلق  ق  ا ذ الأسػساد فػ  ازيشل عؽ باق  الأكل  رقؼ راص 
 ذات  مع رذائص الجق العيس .

كملػ بالسخبة لجقؾؽ  زمة الأسساد  29الجق العيس  ازسح  ا ب  مشية  الةةبع كالةقدـ -
عم  ذات الخسد نثد أف لإؼ مشية  الةةبع كالةقدـ  فمإؼ أف هةةبعؾا أسػسادمؼ فػ  أي هػد 

 تسةقي إليإا كأف اخةردكما بالةقدـ عم  غيرمؼ مؽ دائس   ائشما.
 ػق عيسػ   كبالةػال  احرػع  ا ذ الخسد عم  الخسد ذات  مؾ ق   اعةبرعم  مما ك 

الزةعمقػػػة بزسػػػساد  العامػػػة د الساعزػػػة لمجقػػػؾؽ العيسيػػػة فػػػ   ػػػاؿ رمػػػؾ القؾاعػػػدلزحةمػػػف القؾاعػػػ
 القرض مؽ نص هسغؼ أي مخزلة تةعمق بجق مالػ الخسد عم  الخسد ذات .

 ػق  ػا ذ سػسد القػرض  تذػسيفكبساء  عم  ما تقػدـ ازكسسػا القػؾؿ أنػ  مػؽ الذػعذ 
الجقػػؾؽ الدحذػػية أك الجقػػؾؽ العيسيػػة  لكػػؾف الزدػػرع كإف كػػاف قػػد أقػػر بػػزف عسقػػة   ػػزؽ

الدػركة بجزمػة الأسػساد مػ  عسقػة مدهؾنيػة تزػسجإؼ  ػق شحذػ  فػ  مؾاجإةإػا  غيػػر أف 
الزدرع ف  ذات الؾقش مسح  زمة الأسساد  قؾقػا  عمػ  أسػسادمؼ لا ازكػؽ تكييلإػا إلا عمػ  

 أنإا  قؾؽ عيسية.
 الداخلة في عملية الرسملة  أنهاع الديهن  المبحث الثاني:

قخػػزيؽ:  زيػػادة رأسػػزاؿ الدػػركة كيزكػػؽ تقخػػيزإا إلػػ تةسػػؾع الػػدهؾف الدارمػػة فػػ  عزميػػة 
 ك الدهؾف الأررر مؽ جإة أررر. جإةمؽ أسساد القرض القابمة لمةجؾيي إل  أسإؼ 

 
                                                           

28
 .2011ٌؼبَ  29ِٓ لبْٔٛ اٌشسوبد اٌعٛزٞ، زلُ  125اٌّبدح  - 
29

ة دمشق، مركز منشورات جامعد. ػجد الله طٍجخ ٚمحمد دبرُ اٌج١بد ٚػّبد لطبْ، ِدخً إٌٝ ػٍُ اٌمبْٔٛ، 

 .124ص، 3112التعليم المفتوح، دمشق، 
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 :أسهمإلى  القابلة للتحهيل المظلب الأول: أسناد القرض
لا بػػد مػػػؽ تعريػػف مػػما السػػؾع مػػػؽ  إلػػ  أسػػإؼ القػػرض القابمػػة لمةجؾيػػػيلةؾ ػػيح أسػػساد 

 الأسساد كبياف أمزية  كشركط .
 :القابلة للتحهيل إلى رأسمال أسناد القرض تعريف: أولا 

أسػػػساد القػػػرض بزنإػػػا: أكراؽ ماليػػػة ذات قيزػػػة  (121) عػػػرؼ الزدػػػرع الخػػػؾري بالزػػػادة
اسػػزية كا ػػػدة قابمػػة لمةػػػداكؿ كغيػػر قابمػػػة لمةثشئػػػة تذػػدرما الدػػػركة لمجذػػؾؿ عمػػػ  قػػػرض 

 تةعإد الدركة بزؾجبإا بخداد القرض كفؾائدل كفقا لدرك  الإ دار. 
القرض العاداة   أسسادالقرض القابمة لمةجؾيي إل  أسإؼ مؽ نل  طبيعة  أسسادتعةبر ك 
إلػ  أسػإؼ  أسػسادمؼير أنإا تزةاز عسإا بكؾنإا تعظ  لجامميإػا الجػق فػ  ارةيػار تجؾيػي غ

ذا بقيػػش الكيزػػة إفػػ .30فػػ  كػػي كقػػش  أك فػػ  أجػػي أك آجػػاؿ تجػػددما الدػػركة الزذػػدرة لػػ 
د الا ةلػػاظ بالخػػسد عمػػ  شػػكي دهػػؽ الخػػؾقية لأسػػإؼ الدػػركة مسحلرػػة سػػيحةار  امػػي الخػػس

  أمػػا إذا ارتلعػػش الكيزػػة الخػػؾقية لمخػػإؼ نةيثػػة تجخػػؽ اسػػةرداد ق عسػػد  تػػاري  الاسػػةجقاؽك 
 . 31الؾ ع الزال  لمدركة فقد احةار الجامي تجؾيي دهس  لأسإؼ

ازكػػؽ تجؾيمإػػا إلػػ   أداة دهػػؽ  لمةجؾيػػي لأسػػإؼأسػػساد القػػرض القابمػػة  تعةبػػرعمػػ  مػػما ك 
 .32  فإ  تجةؾي عم  ميشات الدهؾف ك قؾؽ الزمكيةأسإؼ ف  كقش لا ق

 هدف الذركة من إصدارها:  ثانيا:
 افة إل  ما تؼ ذكرل مؽ أمزية رسزمة الػدهؾف تإػدؼ الدػركة مػؽ رػسؿ إ ػدارما بالإ

تدػػػثيع كإغػػػراء الزػػػدرريؽ عمػػػ   إلػػػ القابمػػػة لمةجؾيػػػي إلػػػ  أسػػػإؼ  الأسػػػساد مػػػؽ لإػػػما السػػػؾع
الػػػػدرؾؿ ك لاسػػػػةلادة مػػػؽ ازدمػػػار أعزػػػػاؿ الدػػػركة ا لاكةةػػػاب فيإػػػا   يػػػػ  اخػػػةظيع  زمةإػػػاا

كزػػا تخػػزح لإػػمل . مش الدػػركة بيانػػات ماليػػة رابجػػةفػػ   ػػاؿ قػػد ؽ لمزدػػاركة فيإػػاكزخػػامزي
                                                           

30
دا  دزاظنخ ِمبزٔنخ طجمنب ٌٕظنبَ اٌشنسوبد اٌعنؼٛدٞ الأدىنبَ اٌؼبِنخ ٌٍشنسوبد،  اٌفنٛشاْمحمد ثنٓ ثنسان  : - 

  234ص   2018إًٌّٙ،   
31
 .79، ص 2012دعٕٟ خس٠ٛغ، الأظٛاق اٌّب١ٌخ، إًٌّٙ ، - 
32
غبٌجننب ِننب ٠ّننٕخ اٌّعننبّْ٘ٛ أفضنن١ٍخ الاوززننبة فننٟ ٘ننرٖ الأظننٕبد - 

32
، إلا أْ اٌّشننسع اٌعننٛزٞ ٌننُ ٠ّننٕخ 

  ٘را اٌذك، ٚ وبْ ِٓ الأفضً ٌٛ ِٕخ اٌّشسع اٌّعب١ّ٘ٓ ٘را اٌذك دّب٠خ ٌُٙ.ِعبّٟ٘ اٌشسوخ 

https://www.google.com/search?hl=ar&tbo=p&tbm=bks&q=inauthor:%22%D9%85%D8%AD%D9%85%D8%AF+%D8%A8%D9%86+%D8%A8%D8%B1%D8%A7%D9%83+%D8%A7%D9%84%D9%81%D9%88%D8%B2%D8%A7%D9%86%22
https://www.google.com/search?hl=ar&tbo=p&tbm=bks&q=inauthor:%22%D9%85%D8%AD%D9%85%D8%AF+%D8%A8%D9%86+%D8%A8%D8%B1%D8%A7%D9%83+%D8%A7%D9%84%D9%81%D9%88%D8%B2%D8%A7%D9%86%22
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مػػا تقدمػػ  مػػؽ امةيػػاز تجؾيػػي مػػما دفؾعػػة لجامميإػػا مقابػػي زبةقمػػيص نخػػبة اللائػػدة ال الأريػػرة
قبػاؿ مػؽ إإؼ جدهػدة سػ ػدار أإقػد لا همقػ  مػؽ جانػذ آرػر   .إلػ  أسػإؼ السؾع مؽ الأسساد

مػػػما السػػػؾع مػػػؽ الاسػػػساد أمػػػس بكيػػػاـ  امميإػػػا بةجؾيمإػػػا  بإ ػػػدارالزكةةبػػػيؽ  فةقػػػؾـ الدػػػركة 
مكػػاف  عمػػ  اتحػػاذ القػػرارات بالدػػركة    قػػدر الإالخػػيظرةأريػػرا قػػد تإػػدؼ الدػػركة ك لأسػػإؼ. 

إلػػ  أف اجؾلػػؾ  33ركةالدػ بػػإدارةت الزةعمقػة القػػرارا اتحػاذد القػرض لا ازمكػػؾف فجػامم  أسػػسا
 أسسادمؼ لأسإؼ.
 :  ثالثا: شروطها

  لكسػ  بالزقابػي ك سػساد قػرض قابمػة لمةجؾيػي إلػ  أسػإؼالزدرع الخؾري إ ػدار أأجاز 
مػػؽ  129الزػػادة  ية لرػػزاف تجقيػػق الإػػدؼ مػػؽ إ ػػدارما. فقػػد نذػػش ػػع شػػرك  أساسػػ

عمػػػ  كاجػػػذ الةقيػػػد بدػػػرك  عامػػػة تسظبػػػق عمػػػ  إ ػػػدار أسػػػساد قػػػانؾف الدػػػركات الخػػػؾري 
اد القرض القابمة لمةجؾيػي إلػ  القرض بدكي عاـ ككاجذ الةقيد بدرك  را ة تةعمق بزسس

 أسإؼ:
 ناد القرض القابلة للتحهيل لأسهم: صدار أسالذروط العامة لإ -1

ف تةؾافر أالدركات الدرك  العامة الة  اثذ مؽ قانؾف  123 دد الزدرع ف  الزادة 
يزكػؽ إجزػاؿ مػمل الدػرك  بزػا غيرمػا. ك ة لمةجؾيػي ك  دار جزيع أسػساد القػرض القابمػإف  
 هم :
 أن يكهن قد تم دفع رأس مال الذركة بالكامل:  - أ

عم  كؽ قد تؼ تخدهد كامي رأسزالإا  ك لؼ ا رض ماقلا ازكؽ لمدركة أف تذدر أسساد 
 دار متػي مػمل إكامي قيزة أسإؼ فس ازكؽ  امما إذا كاف  ف  الدركة مخامزيؽ لؼ هدفعؾ 

يػػػةؼ سػػزية لمخػػإؼ ك مػػؽ الكيزػػػة الإ % 40الأسػػساد   يػػ  سػػزح القػػػانؾف أف هػػدفع الزكةةػػذ 
. 34تخػػدهد بػػػاق  الكيزػػػة رػػػسؿ ثػػسث سػػػسؾات مػػػؽ تػػػاري  الةذػػدهق عمػػػ  السغػػػاـ الأساسػػػ 

                                                           
33
 ِٓ لبْٔٛ اٌشسوبد اٌعٛزٞ. 132ِٓ اٌّبدح  4اٌفمسح  - 
34
 .2011ٌؼبَ  29ِٓ لبْٔٛ اٌشسوبد اٌعٛزٞ زلُ  92اٌّبدح  - 
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ي  قؾقإا مػؽ الزخػامزيؽ ق فالأكل  خسا فعي الزدرع ك  بػي أف تمثػز إلػ  بالدركة أف تُجذ  
 الاقةراض. 

 أل يتجاوز القرض رأسمال الذركة: - ب

مػما أمػر مسظقػ  لدػركة. ك لرأسػزاؿ الا ازكؽ أف هةثاكز قيزػة أسػساد القػرض الزذػدرة 
 سزاؿ الدركة ادكي الرزاف العاـ لمدائؽ بزا فيإؼ  زمة الأسساد.  ي  أف رأ

 : غير عاديةحرهل على مهافقة الهيئة العامة ال -ج
مؾافقػػة الإياػػة   ػػدار أسػػساد قػػرض أف تجذػػي عمػػ اثػػذ عمػػ  الدػػركة قبػػي قيامإػػا بإ

 ػدار أسػساد قػرض مػؾ بزتابػة إذلػػ لأف مؾافقػة مػمل  الإياػة عمػ  غير عاداػة  ك العامة 
مػػؽ  123مؾافقػػة مػػؽ قبمإػػا عمػػ  زيػػادة رأس الزػػاؿ كمػػمل مػػا تػػؼ اارػػا   بذػػريح الزػػادة 

  .35قانؾف الدركات
ثػػػػارة الدارميػػػػة ك زااػػػػة الزخػػػػةإمػ كمؾافقػػػػة مياػػػػة الجذػػػػؾؿ عمػػػػ  مؾافقػػػػة كزارة الة -د

 الأسؾاؽ الزالية.الأكراؽ ك 
غيػػر تجذػػي عمػػ  مؾافقػػة الإياػػة العامػػة ف   بعػػد أطالبػػة الةجؾيػػي الدػػركة هسبفػػ  عمػػ 

 أف تجذػػػي عمػػػ  مؾافقػػػة مػػػؽ كزارة الةثػػػارة الدارميػػػة  عاداػػػة عمػػػ  ا ػػػدار اسػػػساد قػػػرض
ف أيبدكر لسػا ك . مؽ جإة أررر  الأسؾاؽ الزاليةكمياة الأكراؽ ك   زااة الزخةإمػ مؽ جإةك 

 الا دار  دار دكف البج  ف  مدر مسءمةتةجقق مؽ اسةيلاء الدركة شرك  الإالؾزارة 
  فبالإ ػػافة الأسػػؾاؽ الزاليػػة لأبعػػد مػػؽ ذلػػػك  لأك ػػاع الدػػركة  بيسزػػا تقػػؾـ مياػػة الأكراؽ

د تػػػدرس الإياػػػة مػػػدر لمةزكػػػد مػػػؽ مػػػدر تػػػؾافر الدػػػرك  السزمػػػة لإ ػػػدار متػػػي مػػػمل الأسػػػسا
دػػركة عمػػ  مػدر قػػدرة المػؽ  يػػ  فائدتػػ  ك  ػػدار لأك ػاع الدػػركة ككػػي )مسءمػة مػػما الإ

ك للأك ػػاع الاقةذػػاداة بدػػكي  بدػػكي رػػاصسػػداد قيزػػة الأسػػساد فػػ  ميعػػاد اسػػةجقاقإا(  
 عاـ. 

                                                           
35
ػٍٝ شسوخ ِٓ لبْٔٛ اٌشسوبد اٌعٛزٞ ػٍٝ ٚاجت )أْ رذظً اٌ 123ِٓ  اٌّبدح  3ٔظذ اٌفمسح   - 

ِٛافمخ ا١ٌٙئخ اٌؼبِخ غ١س اٌؼبد٠خ ػٕدِب ٠زُ إطداز أظٕبد لسع لبثٍخ ٌٍزذ٠ًٛ إٌٝ أظُٙ ٚرؼزجس ِٛافمزٙب ٘رٖ 

 (..ثّثبثخ ِٛافمخ ػٍٝ ش٠بدح زأض ِبي اٌشسوخ
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 :صدار أسناد القرض القابلة للتحهيل لأسهمالذروط الخاصة لإ -3
مؽ تػؾافر عػدد مػؽ الدػرك  الحا ػة لا بد لإ دار أسساد قرض قابمة لمةجؾيي لأسإؼ 

 الة  ازكؽ إجزالإا فيزا هم :ك 
قرار الإياة العامة غير العاداة جزيع القؾاعد كالدرك  الة  هػةؼ عمػ  أف هةرزؽ  - أ

 :أساسإا تجؾيي اسساد القرض إل  أسإؼ
اشػػةر  الزدػػرع الخػػؾري أف هػػسص قػػرار الإياػػة العامػػة غيػػر العاداػػة الزةعمػػق بإ ػػدار 
أسػػػساد القػػػرض القابمػػػة لمةجؾيػػػي إلػػػ  أسػػػإؼ عمػػػ  جزيػػػع القؾاعػػػد كالدػػػرك  الةػػػ  هػػػةؼ عمػػػ  

كشػركط .  قمؾعػد ك   ػداركةجدهػد مقػدار الإ. 36جؾيي أسػساد القػرض إلػ  أسػإؼأساسإا ت
مػؽ  جةزػاع الإياػة  ةػ  هةزكسػؾابملػ هةؼ عرض كي مػمل الدػرك  عمػ  الزخػامزيؽ فػ  اك 

 اراذ قراراتإؼ عم  بيسة عسد اجراء الةذؾيش.
 ك  زااػػػة الزخػػػةإمػ   الزةزتمػػػة بػػػؾازرة الةثػػػارة الدارميػػػةتقػػػؾـ الثإػػػات الرقابيػػػة العميػػػاك 
الدػرك  الةػ  سػيةؼ زيع الاجػراءات ك لأسؾاؽ الزالية بالةجقق مؽ كجؾد جمياة الأكراؽ ك اك 

 عمػػػػػ  أساسػػػػػإا تجؾيػػػػػي أسػػػػػساد القػػػػػرض لأسػػػػػإؼ قبػػػػػي مسجإزػػػػػا الزؾافقػػػػػة عمػػػػػ  الا ػػػػػدار. 

أف هبػػػػدي مالػػػػػ الخػػػػسد رغبةػػػػ  بالةجؾيػػػػي فػػػػ  الزؾاعيػػػػد الةػػػػ  تػػػػسص عميإػػػػا شػػػػرك    -ب
 :الا دار

فػػإذا لػؼ هبػػد  مػؽ الدػػركة تجؾيػي أسػسادل إلػػ  أسػإؼعمػ  مالػػ أسػػساد القػرض أف اظمػػذ 
  .الةجؾيي فقد  ق  ف  مدة مجددةسؿ غبة  رر 

لػي  كاجبػا ك  عم  مما فإف تجؾيي مػما السػؾع مػؽ أسػساد القػرض اعةبػر ريػارا لمجامػيك  
 ر الأسساد.إ دا    زؽ شرك يعاد المي اجق رسل  طمذ الةجؾيييةؼ تجدهد الز. ك عمي 
 خسا فعي الزدػرع فػ  تػرؾ الحيػار لجامػي سػسد القػرض بظمػذ تجؾيػي أسػسادل لأسػإؼ ك 

 امػي فػاذا كجػد  زؽ الدػرك  الزسذػؾص عميإػا فػ  الا ػدار  دكف تػدري مػؽ الدػركة 
رابح فخيقؾـ بظمذ الةجؾيي أما إذا كجػد اف الدػركة راسػرة  الخسد أف ك ع الدركة الزال 

                                                           
36
 ِٓ لبْٔٛ اٌشسوبد اٌعٛزٞ. 129 اٌّبدح - 
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اسػةعادة قيزػة أسػسادل ةلاء باللؾائد الة  اجذػي عميإػا ك كف  ك ع مال   عذ فيقؾـ بالاك
 ف  تاري  اسةجقاقإا. 

 .الداخلة في عملية الرسملة خرى هن الأالدي: المظلب الثاني

 طػػرؽ زيػػادة رأسػػزاؿ 2011لعػػاـ  29 ػػدد الزدػػرع الخػػؾري فػػ  قػػانؾف الدػػركات رقػػؼ 
  دكف إشارة إل  إمكانية إجراء الشيػادة عػؽ باتباع طرؽ مجددة الدركات الزخامزة الزفلمة

بيسزػػا أقػػػر   القابمػػة لمةجؾيػػي لأسػػإؼ أسػػساد القػػرض إلػػ  أسػػإؼ  عػػدا تجؾيػػي الػػدهؾف طريػػق 
لمدػػػركة  مسػػػ  عمػػػ  أف 3فقػػػرة  113قػػػانؾف الدػػػركات الأردنػػػ  بػػػسص  ػػػريح فػػػ  الزػػػادة 

: )رسػزمة الػدهؾف الزةرتبػة عمػ  الدػركة اك اي مزة العامة زيػادة رأسػزالإا عػؽ طريػقالزخا
 .)جشء مسإا شريظة مؾافقة ا جاب ممل الدهؾف رظيا عم  ذلػ

 تعريفها:: أولا 
مقابػي مػا عمػ  الدػركة  سػإؼ جدهػدة ػدار أإعؽ طريق  الدركة ماؿس أزيادة ر  هةؼ قد

 .داء الة الأ  مؽ دهؾف  معيسة الزقدار
الة  ازكؽ تجؾيي قيزةإػا إلػ  رأس   فإ  تدزي كافة الدهؾف الدهؾف ممل  كتةعدد أنؾاع 
 فزؽ الززكػؽ أفلزخػامزة الزفلمػة.درما الزةرتبة بممة الدركة اامذعإا ك ا نؾ أبارةسؼ ماؿ 

لػػدهؾف الزةعمقػػة بزسػػساد القػػرض الةػػػ  أ ػػدرتإا الدػػركة غيػػر القابمػػة لمةجؾيػػي إلػػػ  تدػػزي ا
مػؽ رػسؿ  كػالاقةراض لدهؾف الساتثة عؽ تعامػي الدػركة مػع الفيػركزا تدزي تمػ اأسإؼ  

قػد تكػؾف جزاةيػة   خذ  ثزإا فقد تكؾف قػركض فرداػة ك الة  احةمف نؾعإا الزذارؼ ك 
ة عمػ    كزا تدزي الدهؾف الأررر  كزا لػؾ كػاف لمػدائؽ أسػساد تثاريػأك مؽ قبي الفير  37

 .ارةسؼ أنؾاعإا عم  الدركة

                                                           
37
ٛزٚ، ِٕخ ٌشسوخ ١ٍِبز ٠ 7لسع ِظسفٟ ِجّغ ثم١ّخ  طبز إػبدح ١٘ىٍخإػٍٝ ظج١ً  اٌّثبي، ٚ فٟ  - 

 Goldman Sachs, ،Eurhypo Royalِٓ لجً ثٕه  Inmobiliara Colonialػمبزاد اظجب١ٔخ 

Bank of Scotland, Calyon ظٕبد لسع لبثٍخ ٌٍزذ٠ًٛ لأ  اٌد٠ْٛ رذ٠ًٛػٍٝ  طسا ،  ارفك الأ

 ،.www.inmocolonial.comلأظُٙ. أظس 
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 محددات الديهن:و  آلية التحهيل: ثانياا 
بةجؾيػػي الػػدهؽ إلػػ   الاتلاقيػػةلػػ  أسػػإؼ عػػؽ طريػػق كقػػؾع الزقا ػػة هػػةؼ تجؾيػػي الػػدهؾف إ

لا بػػد مػؽ تػؾافر مثزؾعػػة  الخػؾري  ككفقػا لمقػػانؾف الزػدن  .س مػاؿ فػ  الدػػركة الزخػامزةرأ
)لمزػػدهؽ  ػػق الزقا ػػة  فػػ  فقرتإػػا الأكلػػ  عمػػ  أف 360الزػػادة فقػػد نذػػش   مػػؽ الدػػرك 

بػػيؽ مػػا مػػؾ مخػػةجق عميػػ  لدائسػػ  كمػػا مػػؾ مخػػةجق لػػ  ق بخػػي مػػما الػػدائؽ  كلػػؾ ارةمػػف سػػبذ 
الدهسيؽ  إذا كاف مؾ ؾع كي مسإزا نقؾدا  أك متميػات مةجػدة فػ  السػؾع كالثػؾدة  ككػاف كػي 

 (.مسإزا راليا  مؽ السشاع  مخةجق الأداء   الجا  لمزظالبة ب  قراء
 ف  ممل الدهؾف مؽ تجقيق شرك  معيسة: م  مما لا بد  عك 
 الدهؽ الزراد تجؾيم . عييؽ مقدارت أف هةؼ أي اثذكم  أف تكؾف مجددة الزقدار:  -

  الة الأداء.أي أف تكؾف مخةجقة الأداء: ك  -

مقػدار دهسػ  إل  مخامؼ ف  الدركة بسل  قيزة ك هةؼ نقي الزركش القانؾن  لمدائؽ  بملػك 
 المي ل  ف  ذمة الدركة.

 سهم: تحهيل الديهن لأ مراحل: ثالثاا 
 جراءات:نزيش بيؽ مر مةيؽ ف  ممل الإأف  عسد تجؾيي الدهؾف إل  أسإؼ لا بد  

  .عم  الدائسيؽ مقابي دهؾنإؼ زيادة الدركة لرأسزالإا ك  تؾزع : أولا 
 دهؾنإؼ الززسؾ ة لمدركة. االدائسؾف عم  ممل الشيادة ليجذمؾ  : اكةةابثانياا 

  ػػدار أسػػإؼإ يػػ  هػػةؼ  زػػاؿال رأس ةلمقؾاعػػد الزةعمقػػة بشيػػاد الةجؾيػػي كفقػػا  تػػةؼ عزميػػة 
ؾؿ  ػػػػلة الػػػػدائسيؽ إلػػػػ  تةجػػػػالػػػػدهؾف الزجؾلػػػػة إلػػػػ  رأس الزػػػػاؿ ك  مبػػػػالغ رػػػػاؼتك جدهػػػػدة 

 ؼ هةساسػػذ مػػع قيزػػة دهسػػ   ك بػػملػكػػي دائػػؽ عمػػ  عػػدد مػػؽ الأسػػإ ياجذػػ مخػػامزيؽ  ك
  سةرػاؼ إلػ  سذ دفػع السقػؾد الةػك تث بالدركة غير مباشرة سامؼ بدكي اكؾف الدائؽ قد

 .رأسزالإا
رأسػػزاؿ عػػؽ طريػػق الاكةةػػاب  ف عزميػػة تجؾيػػي الػػدهؾف إلػػ  أسػػإؼ تدػػب  عزميػػة زيػػادةإ

 ف العزميػػة الأكلػػػ  هػػػةؼ تزداػػػة الأسػػػإؼاللػػػرؽ بيسإزػػػا فػػػ  أ كيةزتػػينقداػػػة جدهػػػدة  عمػػ  أسػػػإؼ
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انيػة هػةؼ العزميػة الت   بيسزػا فػ رأسػزاؿقبي تقرير زيػادة  الزخامزيؽ الدائسيؽالسقداة مؽ قبي 
زاؿ بعػػد تقريػػر زيػػادة رأس الزػػاؿ  ك هسػػةب عػػؽ كػػس الجػػالةيؽ زيػػادة رأسػػ تزداػػة مػػمل الأسػػإؼ

 . الدركة بزقدار قيزة ممل الأسإؼ
 :الديهن لأسهم تحهيلضهابط : رابعاا 

مػػػؽ الزلػػػركض أف  عزميػػػة تجؾيػػػي الػػػدهؾف لأسػػػإؼ اجةػػػاج لرػػػؾاب  تسغيزيػػػةإف نثػػػاح 
تظبػق عمػ  جزيػع الدػركات الزدرجػة فػ    ك الأسؾاؽ الزاليةك  الاكراؽمياة مؽ قبي  تذدر

 سؾؽ دمدق للأكراؽ الزالية أـ غير الزدرجة فيإا.
 يزكؽ إجزالإا فيزا هم :ك 
 .38قد سدد بالكامي أف اكؾف رأسزاؿ الدركة الزسؾي تجؾيي دهؾنإا لأسإؼ  -
 ػدار أسػإؼ جدهػدة إقػرار إفيػ  ك الػمي تػؼ  غيػر عاداػةجةزػاع الإياػة العامػة مجرػر ا -

 .39قابي ما عم  الدركة مؽ دهؾف مقداة( )ن
 .40ؾافقة الحظية لمدائؽ عم  الةجؾييالز -
 .41شرك  الةجؾيي كتؾقيةات   ك مدة الا ةلاظ بالأسإؼ -
: بزعسػػ  أي سػعر سػػؾق  لمخػإؼ سػػيةؼ 42سػعر الخػإؼ الػػمي سػيةؼ الةجؾيػػي عمػ  أساسػ   -

عميػػ  الةجؾيػػي: ك اثػػذ أف لا هػػةؼ أرػػم الخػػعر الخػػؾق  الآنػػ   ك إنزػػا اثػػذ أف اكػػؾف 
الخعر عادؿ ك بالةال  ازكػؽ اعةزػاد آرػر إغػسؽ لمخػعر الخػؾق  أك إ ةخػاب مةؾسػ  

                                                           
38
 .15 أظس طفذخ - 
39
ثشأْ اٌشسوبد اٌزجبز٠خ  2015 ٌعٕخ 2 الارذبدٞ الاِبزارٟ ِٓ اٌمبْٔٛ  225ِٓ اٌّبدح  1فمسح  ذٔظ - 

٠جٛش ٌٍشسوخ ثّٛجت لساز خبص أْ رص٠د زأظّبٌٙب ػٓ طس٠ك رذ٠ًٛ د٠ٛٔٙب إٌمد٠خ إٌٝ أظُٙ ) :ػٍٝ أٔٗ 

 (فٟ زأظّبٌٙب.
40
ِٓ لبْٔٛ اٌشسوبد الأزدٟٔ  ػٍٝ أْ ش٠بدح زأظّبي اٌشسوخ اٌّعبّ٘خ  113ِٓ اٌّبدح  3رٕض اٌفمسح  - 

لد ٠زُ ػٓ طس٠ك )زظٍّخ اٌد٠ْٛ اٌّزسرجخ ػٍٝ اٌشسوخ أٚ أٞ جصء ِٕٙب شس٠طخ ِٛافمخ أطذبة ٘رٖ 

 ..)اٌد٠ْٛ خط١بً ػٍٝ ذٌه
41
ثشأْ اٌشسوبد اٌزجبز٠خ   2015 ٌعٕخ 2 الاِبزارِٟٓ اٌمبْٔٛ  الارذبدٞ  225ِٓ اٌّبدح  4رٕض فمسح  - 

)٠ظدز ِجٍط إدازح ا١ٌٙئخ لسازاً ٠ذدد شسٚط ٚإجساءاد رذ٠ًٛ اٌد٠ْٛ إٌمد٠خ إٌٝ أظُٙ فٟ زأظّبي 

 (.اٌشسوخ
42
 - Arnaud Van Oekel et Benoît Vandervelde, La conversion de la dette en 

capital: un remède dans le cadre des restructurations de crédits, forum financier / 

droit bancaire  et financier 2009 / Vi, P 335. 
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عاـ  كزا مؾ الجاؿ ف  أسػعار الاسػةجؾاذ  كزةؾسػ  سػعر الخػإؼ فػ  البؾر ػة رػسؿ 
 ر الزا ية. الخةة أشإ

تقييزإػػا ككيفيػػة ندػػؾء  هةرػػزؽ تلا ػػيي الػػدهؾف الزسػػؾي رسػػزمةإا كآليػػة تقػػداؼ تقريػػر -    
كأاػػة معمؾمػػات أرػػرر تظمبإػػا الإياػػة كعمػػ  أف هػػةؼ تؾقيػػع مػػما الةقريػػر مػػؽ  مػػمل الػػدهؾف 

قبي رئػي  كغالبيػة أعرػاء مثمػ  الإدارة كمػدقق الجخػابات كمػدهر الإ ػدار كأف هػةؼ 
 .ا الةقرير لمثزإؾرالإفذاح عؽ مم

ركة عمػ  سػػداد دهؾنإػا الزخػػةجقة  تقريػر مػؽ جإػػة مجاهػدة محةذػة تؤكػػد عػدـ قػػدرة الدػ -
ؽ طريػػق تجؾيػػي الػػدهؾف يؤكػػد أف أفرػػي الحيػػارات لمدػػركة الزةعتػػرة إعػػادة ليكمةإػػا عػػك 

 تجخيؽ ك عإا الزال .الزةؾقع  ازكسإا مؽ الاسةزرار ك  أف دري الدركةإل  أسإؼ  ك 

ثزيػػع ل كافيػػةمعمؾمػػات ةقػػداؼ إارػػا ات ك ب ذلػػػك ل العزميػػة بدػػلافية تامػػة ف تةزةػػع مػػمأ -
ات تجؾيػػي الػػدهؾف إلػػ  ءإجػػراك ةلا ػػيي الكػػي  بجيػػ  اكؾنػػؾا مظمعػػيؽ عمػػ الزخػػامزيؽ. 
  شركط .رأس الزاؿ ك 

 لمجذػؾؿ عمػ  قيزػة الؾقػش الكػاف الجػق ك  يلمهؽ لؼ اقةسعؾا بالةجؾيا عظاء الزخامزيؽإ  -
 .سإؼكالانخجاب قبي تجؾيي الدهؾف ال  أ فةرل لبيعإاإؼ مؽ رسؿ مسجإؼ أسإز

 .أي معمؾمات أررر تراما الإياة  ركرية لاسةكزاؿ طمذ الةخثيي -
الةثػارة  تذػدهق  كزارةمؽ  )عم  سبيي الزتاؿ( كذلػ رسؿ مدة لا تةثاكز رزخة أااـ عزي

  . زااة الزخةإمػ عم  قرار زيادة رأس الزاؿالدارمية ك 
 خاتمة:
فػػػ  الدػػػركات الزخػػػامزة الزفلمػػػة  لأسػػػإؼ شػػػػ فيػػػ  أف عزميػػػة تجؾيػػػي الػػػدهؾف مزػػػا لا 

لمدػركة اتإا مشااا عدهدة لدائؽ الدػركة ك رذؾ ا الزةعتر مسإا  م  عزمية تجزي ف  طيك 
 .  كمخامزيإاذاتإا 

ماعػػدا تجؾيػػي   شػػكالإاألػػؼ اثػػش تجؾيػػي الػػدهؾف عمػػ  ارػػةسؼ إلأ أف الزدػػرع الخػػؾري 
عربيػػة مسإػػا   بيسزػػا أجػػازت دكؿ أرػػرر أجسبيػػة ك لمةجؾيػػي إلػػ  أسػػإؼأسػػساد القػػرض القابمػػة 

 شرك  مجددة. زة الزفلمة إل  أسإؼ كفق  ؾاب  ك تجؾيي دهؾف الدركات الزخام
ف الدػػػركات ذكػػػرت عمػػػ  سػػػبيي الجذػػػر زػػػاؿ فػػػ  قػػػانؾ ال طػػػرؽ زيػػػادة رأس بجكػػػؼ أف  ك 
 الةؾ يات الةالية:بالسةائب ك نةقدـ  فإنسا لي  عم  سبيي الزتاؿك 
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 النتائج: 
تعةبر عزمية رسزمة الدهؾف كا د مؽ أمؼ طرؽ زيادة رأسػزاؿ الدػركة الزخػامزة الزفلمػة  -

 فسس.سذ الدركة الزةعترة الؾقؾع ف  الإكالة  تث
ع أسػػساد القػػرض القابمػػػة فحػػص الزدػػر  الػػدهؾف الدارمػػة فػػ  عزميػػة الرسػػزمةنػػؾاع أتةعػػدد  -

زػػاؿ ال سأطريقػػة مػػؽ طػػرؽ زيػػادة ر برمػػا  ػػرا ة اعة كػػاـ را ػػة ك زسػػإؼ بلمةجؾيػػي لأ
 بحسؼ الأنؾاع الأررر مؽ الدهؾف. 

ك فيزػا إذا ثار جدؿ فقإ   ؾؿ الظبيعػة القانؾنيػة لمزخػامزة عػؽ طريػق تجؾيػي الػدهؾف  -
ع فػػ  فرنخػػا عمػػ  اسػػةقر الةدػػريك . أـ غيػػر ذلػػػ عيسيػػةمخػػامزة نقداػػة أـ  كانػػش تعةبػػر

 قداة.اعةبارما مخامزة ن
 ػا ذ سػػسد القػرض  ػزؽ الجقػػؾؽ الدحذػية أك الجقػػؾؽ مػؽ الذػعذ تذػػسيف  ػق  -

بػزف عسقػة الدػركة بجزمػة الأسػساد مػ  عسقػة  العيسية  لكؾف الزدػرع كإف كػاف قػد أقػر  
مدهؾنيػػة تزػػسجإؼ  ػػق شحذػػ  فػػ  مؾاجإةإػػا  غيػػر أف الزدػػرع فػػ  ذات الؾقػػش مػػسح 

 .سية زمة الأسساد  قؾقا  عم  أسسادمؼ لا ازكؽ تكييلإا إلا عم  أنإا  قؾؽ عي
بممػة الدػركة.  شحذػيا   ف  الدهؾف الأررر  اعةبر  ق الدائؽ قبي عزمية الةجؾيي   قا   -

فػػ   تزػػاـ عزميػػة الةجؾيػػي هةجػػؾؿ الزركػػش القػػانؾن  لمػػدائؽ  يػػ  اذػػبح مخػػامزا  إبعػػد 
 الدركة كمؾ مؽ الجقؾؽ اللكرية.

قػق ثػراء بالةػال  تجتحفػيض دهػؽ الدػركة ك  فػ  إلػ  رأسػزاؿتجقق عزمية تجؾيي الػدهؾف  -
 بدكي غير مباشر.
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 التهصيات:
سػػزاؿ تقسػػيؽ طريقػػة تجؾيػػي الػػدهؾف إلػػ  رأسػػزاؿ كظريقػػة مػػؽ طػػرؽ زيػػادة رأ العزػػي عمػػ  -

دكف الةعخػػف باسػػةعزاؿ الجػػق لةكػػؾف فػػ  مػػع  لػػظ  قػػؾؽ الأقميػػة الزخػػامزة ك  الدػػركة
 نظاؽ إاثاب  احدـ الؾ ع الاقةذادي.

عم  الزدرع الخؾري أف ازرم بعيؽ الاعةبار مذمجة الدػركات الزدهسػة الزةعتػرة ك  زاهةإػا   -
 .زةعترة تجؾيي دهؾنإا لرؤكس أمؾاؿذلػ بالخزاح لمدركات الالؾقؾع بالإفسس ك مؽ 

الأسػػػؾاؽ الزاليػػػة إعػػػسف الرػػػؾاب  الكليمػػػة بةجؾيػػػي الػػػدهؾف السقداػػػة عمػػػ  مياػػػة الأكراؽ ك -
 بزا هدعؼ الاقةذاد الؾطس .أمؾاؿ  لمدركات لرؤكس 

عمػػػػ   خػػػػاب  ةؼ إثػػػػراء الػػػػدائسيؽتثسػػػػذ ارػػػػةسؽ سػػػػعر غيػػػػر عػػػػادؿ لمخػػػػإؼ   ةػػػػ  لا هػػػػ -
 الزخامزيؽ القدام .

نخػػػبة مخػػػامزة قػػػد تتيرمػػػا عزميػػػة رسػػػزمة الػػػدهؾف كمسإػػػا رلػػػض تثسػػػذ الزحػػػاطر الةػػػ   -
 تعخف الاغمبية.الزخامزيؽ القدام  ك 

مػؽ ك ػع  ريارا مظمقا لزؽ أراد  بػي لا بػد   أسإؼكؾف عزمية تجؾيي الدهؾف إل  أف لا ت -
إياػػة الأكراؽ كالأسػػؾاؽ الزاليػػة دراسػػة كػػي طمػػذ تجؾيػػي عمػػ  ل ػػؾاب  قانؾنيػػة تعظػػ  

كفػػق تػةؼ الزؾافقػػة لإػػا    ػػالات اثػػؾز لإػا الةجؾيػػي كأرػػرر لا تكػػؾف مسػاؾبجيػػ    ػدة 
  ؾاب  مجددة.شرك  ك 
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