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Abstract 

 

This research examines investment through usufruct over company shares as 

a legal mechanism that separates the economic benefits of a share from its 

ownership. The usufructuary receives dividends and financial returns, while 

ownership remains with the bare owner. This arrangement can be used to generate 

returns, facilitate family wealth planning, and maintain ownership stability in 

family companies. 

The study analyzes this mechanism in light of the absence of specific 

regulation under Iraqi law, relying on the general rules governing usufruct over 

movable property and adopting analytical and comparative approaches. 

The research concludes that usufruct over shares distributes rights and 

obligations between the usufructuary and the bare owner, particularly regarding 

dividends, governance rights, and subscription rights. It also highlights the need for 

legislative regulation in Iraq to govern its creation, registration, and legal effects, 

while ensuring compliance with beneficial ownership disclosure and anti-money 

laundering requirements. 

 

Keywords: Usufruct over Shares, Bare Owner, Usufructuary, Investment in 

Shares, Financial Disclosure. 
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 استثسار حق الانتفاع عمى أسهػ الذركات
 

 
 
 

 السمخص
فرل يتشاول ىحا البحث استثسار حق الانتفاع عمى أسيع الذخكات بػصفو وسيمة قانػنية تتيح 

السشفعة الاقترادية لمديع عغ ممكية رقبتو، بحيث يحرل السشتفع عمى الأرباح والعػائج والحقػق التي يقخرىا 
القانػن أو الاتفاق، مع بقاء أصل الديع وحق الترخف فيو لسالظ الخقبة. وتكسغ أىسية السػضػع في إمكان 

املًا، وتشطيع انتقال الثخوة داخل الأسخة، تػضيف ىحا الحق لمحرػل عمى العائج السالي دون تسمظ الديع ك
والسحافطة عمى استقخار ممكية الذخكات العائمية، فزلًا عغ تشطيع العلاقة بيغ السشفعة الاقترادية وسمصة 

 .الإدارة أو الترػيت
ويبحث ىحا السػضػع في ضػء غياب تشطيع خاص لحق الانتفاع عمى الأسيع في القانػن العخاقي، رغع 

ستشاد إلى القػاعج العامة في القانػن السجني العخاقي بذأن حق الانتفاع عمى السشقػلات. وقج اعتسج إمكان الا
البحث السشيجيغ التحميمي والسقارن، مغ خلال دراسة شبيعة ىحا الحق وآثاره القانػنية، والاستفادة مغ بعس 

 .التذخيعات السقارنة التي تشاولتو أو نطست بعس آثاره
ى أن حق الانتفاع عمى الأسيع يختب تػزيعاً لمحقػق والالتدامات بيغ السشتفع ومالظ وخمز البحث إل

الخقبة، ولا سيسا فيسا يتعمق بالأرباح والحقػق الإدارية وحق الأفزمية في الاكتتاب ونفاذ الحق في مػاجية 
تقتزي تجخلًا تذخيعياً يشطع الذخكة والغيخ. كسا تبيغ أن الإفادة الاستثسارية مغ ىحا الحق في البيئة العخاقية 

إنذاءه وقيجه وآثاره، ويخبصو بقػاعج الإفراح عغ صاحب السرمحة الاقترادية الفعمية ومكافحة غدل 
 .الأمػال

 حق الانتفاع عمى الأسيع، مالظ الخقبة، السشتفع، استثسار الأسيع، الإفراح السالي.الكمسات السفتاحية: 
 

  

 انجبحث

 احسبٌ ػهٙ ػجذ انحسٍٛ

 كهٛخ انمبٌَٕ، انجبيؼخ انًسزُصشٚخ
ehsan.ali@uomustansiriyah.edu.iq 

 الأسزبر انذكزٕسح

 أسًبء صجش ػهٕاٌ

 كهٛخ انمبٌَٕ، انجبيؼخ انًسزُصشٚخ

wkiswiks123@uomustansiriyah.edu.iq 

 

file:///C:/Users/nsr.mj/Downloads/ehsan.ali@uomustansiriyah.edu.iq
mailto:wkiswiks123@uomustansiriyah.edu.iq


 

 
129 

 

(3العجد ) –( 5لمجراسات و البحػث القانػنية السجمج )مجمة جامعة البيان   

 ةــــالسقجم

تُعج الأسيع في الذخكات السداىسة مغ الأمػال السشقػلة السعشػية التي تديع في تجسيع السجخخات 
الاستثسارية عمى التسمظ الكامل، بل يسكغ استثسار وتػجيييا نحػ الشذاط الاقترادي، ولا تقترخ قيستيا 

الحقػق الستفخعة عشيا، وفي مقجمتيا حق الانتفاع. ويتيح ىحا الحق فرل السشفعة الاقترادية لمديع عغ 
ممكية رقبتو، بحيث يحرل السشتفع عمى الأرباح والعػائج والحقػق الستفق عمييا أو السقخرة قانػناً، بيشسا تبقى 

 .الترخف فييا لسالكياالخقبة وحق 
وتكسغ أىسية حق الانتفاع عمى الأسيع في كػنو وسيمة قانػنية مخنة لاستثسار الديع دون نقل ممكيتو، 
بسا يحقق أغخاضاً متعجدة كالحرػل عمى العائج السالي، وتشطيع انتقال الأمػال داخل الأسخة، والسحافطة عمى 

العلاقة بيغ السشفعة الاقترادية وسمصة الإدارة أو الترػيت. إلا أن استقخار ممكية الذخكات العائمية، وتشطيع 
ذلظ يثيخ مدائل قانػنية تتعمق بتحجيج مخكد السشتفع، وتػزيع الحقػق والالتدامات بيشو وبيغ مالظ الخقبة، ومجى 

 .نفاذ الحق في مػاجية الذخكة والغيخ
يع خاص لحق الانتفاع عمى الأسيع، رغع وتدداد أىسية السػضػع في القانػن العخاقي لعجم وجػد تشط

إقخار القانػن السجني لحق الانتفاع عمى السشقػلات، مسا يثيخ التداؤل حػل مجى كفاية القػاعج العامة لتشطيع 
العلاقة بيغ السشتفع ومالظ الخقبة والذخكة، ولا سيسا فيسا يتعمق بالأرباح والترػيت والاشلاع والقيج 

 والإفراح.
تتسثل أىسية البحث في بيان الكيسة الاستثسارية لحق الانتفاع عمى الأسيع وآثاره القانػنية،  البحث: أهسيةأولًا: 

وبيان مجى استيعاب القانػن العخاقي لو في ضل غياب تشطيع خاص، مع الاستفادة مغ التذخيعات السقارنة 
 التي تشاولت ىحا الحق أو نطست بعس آثاره.

 :ل الإشكالية الخئيدة في التداؤل الآتيتتسث إشكالية البحث:ثانياً: 
إلى أي مجى يسكغ تػضيف حق الانتفاع عمى أسيع الذخكات كػسيمة قانػنية لاستثسار الكيسة الاقترادية 

 لمديع في القانػن العخاقي، وما الآثار القانػنية الستختبة عمى ذلظ في ضػء التذخيعات السقارنة؟
 :ويتفخع عشيا ما يأتي

 بحق الانتفاع عمى الأسيع وما شبيعتو القانػنية وخرائرو؟ ما السقرػد -1
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 ما السخكد القانػني لكل مغ السشتفع ومالظ الخقبة؟ -2
 كيف تتػزع الحقػق السالية والإدارية والالتدامات بيشيسا؟ -3
 ما الأىسية الاستثسارية لحق الانتفاع عمى الأسيع؟ -4
 العخاقي لتشطيسو، وما الستصمبات التذخيعية اللازمة لحلظ؟ ما مجى كفاية القػاعج العامة في القانػن  -5

ييجف البحث إلى تحجيج مفيػم حق الانتفاع عمى الأسيع وبيان شبيعتو القانػنية،  أهجاف البحث:ثالثاً: 
وتحميل آثاره مغ حيث الحقػق والالتدامات الستختبة عميو، وإبخاز أىسيتو الاستثسارية، وبيان أوجو القرػر في 

 شطيع العخاقي واقتخاح أسذ قانػنية مشاسبة لتشطيسو.الت
 مشهجية البحث:رابعاً: 

يعتسج البحث السشيج التحميمي لجراسة القػاعج العامة لحق الانتفاع ومجى انصباقيا عمى الأسيع، والسشيج 
، السقارن مغ خلال الاستفادة مغ بعس التذخيعات التي نطست حق الانتفاع عمى الأسيع أو بعس آثاره

 بيجف تقييع الػضع القانػني العخاقي واقتخاح حمػل مشاسبة.
 

اقتزت شبيعة البحث تقديسو إلى ثلاثة مصالب؛ يتشاول الأول مفيػم حق الانتفاع  هيكمية البحث:خامداً: 
عمى الأسيع وشبيعتو القانػنية، ويبحث الثاني آثاره القانػنية مغ حيث الحقػق والالتدامات والعلاقة مع 

 ، أما الثالث فيخرز لبيان أىسيتو الاستثسارية وتصبيقاتو العسمية وإمكان تػضيفو في البيئة العخاقية.الذخكة
 الأول السطمب

 مفهؽم حق الانتفاع عمى الأسهػ 
الحقػق العيشية عمى الأمػال السعشػية، يسثل حق الانتفاع عمى الأسيع صػرة خاصة مغ صػر ورود 

إذ يشرب عمى سيع مسمػك لغيخ السشتفع، فيتيح لو الحرػل عمى مشافعو الاقترادية وما قج يختبط بيا مغ 
بعس الحقػق الإدارية، مع بقاء ممكية الخقبة وحق الترخف لراحبيا، وتبخز أىسية تحجيج مفيػم ىحا الحق 

لمديع، كسا يثيخ مدائل تتعمق بصبيعتو القانػنية، وحجود نفاذه في مػاجية في أنو يختمف عغ التسمظ الكامل 
الذخكة والغيخ، والسخكد الحي يذغمو كل مغ السشتفع ومالظ الخقبة، لحلظ يقتزي البحث بيان تعخيف حق 

 الانتفاع عمى الأسيع، ثع تحجيج شبيعتو القانػنية، وصػلًا إلى إبخاز خرائرو الأساسية.
  الفرع الأول
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 تعريف حق الانتفاع عمى الأسهػ
حل الجراسة تعخيفاً خاصاً لحق الانتفاع عمى الأسيع، وإنسا عالجت آثاره لع تزع التذخيعات السقارنة م

أو بعضضس الحقضضػق الستختبضضة عميضضو، ويخجضضع ذلضضظ إلضضى أن ىضضحا الحضضق يدضضتشج فضضي أساسضضو إلضضى القػاعضضج العامضضة لحضضق 
مضال معشضػي كالدضيع، كسضا لضع يتػسضع الفقضو فضي تعخيفضو، بضل جضاءت الانتفاع، سػاء ورد عمى مضال مضادي أم عمضى 

، فقضج عُضخ ف حضق تعخيفاتو في الغالب مقتزبة ومخكدة عمضى محضل الحضق أو عمضى الدضمصات التضي يسشحيضا لمسشتفضع
الانتفضضاع  عمضضى الأسضضيع  برضضػرة مقتزضضبة بأنضضو )حضضق عيشضضي يضضخد عمضضى سضضيع قضضائع، ويػجضضج فيضضو شخفضضان مالضضظ رقبضضة 

كسضضا ذىضضب رأي اخضضخ الضضى تعخيفضضو بانضضو )اسضضتخجام الحقضضػق السدضضتسجة مضضغ الأسضضيع السضضحكػرة مضضغ قبضضل ، (1)ومشتفضضع(
 (2)شخف ثالث مدتفيج يدسى السدتفيج مغ حق الانتفاع.(

حق يسشح صاحبو حقػقاً اقترادية وإدارية عمى أسيع مسمػكة لمغيخ، مثل كسا عخفو الفقو التخكي بأنو )
لحق في السذاركة في اجتساعات الجسعية العامة، وحق الترػيت، والحضق الحق في الحرػل عمى الأرباح، وا

 3)في شمب إلغاء قخارات الجسعية العامة، والحق في الػصػل إلى السعمػمات والفحز
استشادًا إلى ىحا الأساس السجني، يسكغ تعخيف حق الانتفاع عمى الأسيع في الإشار التجاري بأنو )حق عيشضي 
يضضخد عمضضى الأسضضيع، يسضضشح صضضاحبو )السشتفضضع( سضضمصة قضضبس الأربضضاح )الثسضضار( الشاتجضضة عضضغ الدضضيع، وربسضضا مسارسضضة 

الاتفضضاق، بيشسضضا يحضضتفك )مالضضظ الخقبضضة( )كالترضضػيت( فضضي الحضضجود التضضي يقخرىضضا القضضانػن او الإداريضضة بعضضس الحقضضػق 
بسمكيضضة الأصضضل وحضضق الترضضخف فيضضضو، عمضضى أن تبقضضى ممكيضضة الدضضيع وشخرضضضية السدضضاىع الاسضضسية لرضضاحب حضضضق 

 .الخقبة، الحي تعػد إليو السمكية الكاممة بانقزاء حق الانتفاع(
 
 

  

                                                                                                     

 .125، ص2020سشب إعذك دٌٗ، أعُٙ اٌزّزغ ث١ٓ اٌٍّى١خ ٚالأزفبع، سعبٌخ ِبجغز١ش، اٌجبِؼخ اٌٍجٕب١ٔخ،   (1)

(2) Johanna Rossi, Usufruct of Shares, Article by CPB Abogados ,2025, p:1. 

(3) Ecem Çetinyılmaz, Nama Yazılı Anonim Şirket Payı Üzerinde İntifa Hakkı, by 

Erdem&Erdem, 2018.P:1. 
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 الفرع الثاني
 الطبيعة القانؽنية لحق الانتفاع عمى الأسهػ

السجنية ذات الجحور اللاتيشيضة، والتضي تضأثخ بيضا التقشضيغ السضجني العخاقضي وسضائخ القضػانيغ تتفق التذخيعات 
العخبيضضضة، عمضضضى أن حضضضق الانتفضضضاع يُعضضضج حقًضضضا عيشيًضضضا يخضضضػل صضضضاحبو اسضضضتعسال الذضضضيء واسضضضتغلالو، مضضضع بقضضضاء سضضضمصة 

لرضاحبيا، وانتفضضاع الترضخف محفػضضة لسالضضظ الخقبضة، وبضحلظ تشقدضضع السمكيضة إلضى عشرضضخيغ متسضايديغ: رقبضة تبقضضى 
يخػل السشتفع سمصتي الاستعسال وجشي الثسضار، فضي حضيغ تطضل سضمصة الترضخف ملازمضة لسالضظ الخقبضة، دون أن 

 (4).يدول عشو وصف السالظ

إلضضى أن نصضضاق حضضق الانتفضضاع مضضغ حيضضث محمضضو يتدضضع باتدضضاع ممحضضػ ، إذ  الفقضضووفضضي ىضضحا الدضضياق، يضضحىب 
وعمى الأمػال السادية والسعشػية معًضا، متضى كانضت قابمضة للانتفضاع وإدرار يسكغ أن يخد عمى العقارات والسشقػلات، 

، ويدتشج ىضحا الترضػر إلضى فقضو فخندضي معاصضخ يضخى  (5) الثسار، كالجيغ أو الديع أو غيخىا مغ الأوراق السالية
سبضجأ لأن أن مختمف أنػاع الأمػال، بسا فضي ذلضظ الأسضيع والدضشجات وحقضػق السمكيضة الفكخيضة، ترضمح مضغ حيضث ال

تكػن محلًا لحق الانتفاع، بل ويسكغ أن يخد ىحا الحق عمى مجسػعة مالية كاممضة، كالسحفطضة الاسضتثسارية، لا 
 (6) .عمى مال مشفخد فحدب

ويدتشبط الفقو أن تختيب حق الانتفاع عمى الأسيع يجخي بإحجى صػرتيغ: إما بشقل ممكيضة الدضيع إلضى شضخز 
أو بسضضضشح حضضضق الانتفضضضاع وحضضضجه مضضضع بقضضضاء الخقبضضضة لمسالضضضظ الأصضضضمي، وفضضضي كمتضضضا  مضضضع احتفضضضا  الشاقضضضل بحضضضق الانتفضضضاع،

الرػرتيغ تكػن الأرباح والعػائج الجورية مغ نريب السشتفع، بيشسا تؤول الكيسة الشاتجة عغ ترفية الديع عشضج 
 .لمديع، بسا يعكذ الفرل بيغ السشفعة الاقترادية والسمكية القانػنية (7)الترفية إلى صاحب الخقبة 

ضضا إذا قضج  تُثيضضخ مدضضألة تحجيضضج صضضفة السشتفضضع بالأسضضيع إشضكالًا فضضي قضضانػن الذضضخكات، يتسثضضل فضضي التدضضاؤل عس 
في مػاجية الذخكة، أم يطل مجخد صاحب حق عيشي عمضى سضيع مسمضػك ” السداىع“كان السشتفع يكتدب صفة 

 :لغيخه، وقج عالج الفقو السقارن ىحه السدألة عبخ ثلاثة اتجاىات رئيدة
                                                                                                     

(4) Jean Carbonnier, Droit civil: Les biens, Presses Universitaires de France, Paris,p 12. 

 ((5 euanLue iuuf,s “ ,aènace Le uaL-inainc e  dL, ecenL, dL tuiceurp ،sLtaL dL, ,atc e , ،1999 

3:43.  

 .122ص  سشب اعذك دٌٗ، ِشجغ عبثك، (6)

 ((7 inuard ourd ،p.i.S ,Lõçi L ,udee ,ueaC Ld aeanèa, “ ،sLtc,eu du  ndL  da, idtaauda,s 

ecia   
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يحىب الاتجاه الأول إلى ربط صفة السدضاىع بالسمكيضة القانػنيضة لمدضيع، فيُعضج  مدضاىساً مضغ يُدضج ل اسضسو 
مالكاً لمديع في سجلات الذخكة، أي صاحب الخقبة وحجه، ووفقًا ليحا الخأي، يبقضى السشتفضع مجضخد صضاحب حضق 

دضب التذضخيع، دون أن يكتدضب صضفة عيشي ، يتستع بحقػق ماليضة كالأربضاح وربسضا بضبعس الدضمصات الإداريضة بح
ويدتشج ىحا الاتجضاه إلضى أن الدضيع لا يسثضل مجضخد وعضاء لمثسضار، بضل ىضػ حرضة فضي رأس  (8)العزػ في الذخكة،

 (9)، وتجعع بعس التذخيعات الغخبية ىحا الاتجاه.السال وجدء مغ تكػيغ الذخكة لا يجػز تغييخه
ىع مضغ حيضث بعضس الآثضار العسميضة، إذ يضخى أن السشتفضع، أما الاتجاه الثاني، فيقارب بيغ السشتفع والسدا

ل حقػقاً جػىخية كالحرضػل عمضى الأربضاح والسذضاركة فضي الجسعيضات العامضة أو الترضػيت فضي بعزضيا،  متى خُػ ِّ
 (10)، يربح مغ الشاحية الػاقعية قخيبًا مغ مخكد السداىع، حتى وإن لع يحسضل ىضحه الرضفة مضغ الشاحيضة الذضكمية

خأي عمى أن جضػىخ السدضاىسة يكسضغ فضي السذضاركة فضي السخضاشخ والعػائضج، لا فضي الذضكل الاسضسي ويعتسج ىحا ال
 (11)، وتبشت بعس التذخيعات ىحا الاتجاه.لمسمكية

                                                                                                     

 ( 8 ) sunia,u dL duaurbrL, ،p,cuctaS ,ueaaQ L ,Lenu3 ،,Lõçi Ld aeanèa, “ ،sLtc,eu du autardudL 

dL acnLcea dL Sra 3uara ،1950،3: 78.  

، 1ثش٘بَ محمد ػطبالله، ِذخً إٌٝ دك اٌٍّى١خ ٚاٌذمٛق اٌؼ١ٕ١خ فٟ اٌمبْٔٛ اٌّظشٞ ٚاٌٍجٕبٟٔ، اٌذاس اٌجبِؼ١خ، ط. د: وزٌه

 .135، ص 1992

 :ِٓ لبْٔٛ ششوبد سأط اٌّبي الإعجبٟٔ ػٍٝ( 127/1)ٔظذ اٌّبدح   (9)

(En caso de usufructo de participaciones o de acciones la cualidad de socio reside en el nudo 

propietario, pero el usufructuario tendrá derecho en todo caso a los dividendos acordados por la 

sociedad durante el usufructo) 

فٟ ِبٌه اٌشلجخ، ٌٚىٓ ٠ىْٛ ٌٍّٕزفغ اٌذك فٟ وً ( اٌّغبُ٘)فٟ دبٌخ الأزفبع ثبٌذظض أٚ الأعُٙ، رغزمش طفخ اٌشش٠ه )

 .(الأدٛاي فٟ اٌذظٛي ػٍٝ الأسثبح اٌزٟ رمش٘ب اٌششوخ خلاي فزشح الأزفبع

 :ػٍٝ( 19.550)الأسجٕز١ٕٟ سلُ ِٓ اٌمبْٔٛ اٌؼبَ ٌٍششوبد ( 218)ٔظذ اٌّبدح : وزٌه

(Articulo 218. La calidad de socio corresponde al nudo propietario. El usufructuario tiene 

derecho a percibir las ganancias obtenidas durante el usufructo) 

 (ظٛي ػٍٝ الأسثبح اٌّذممخ خلاي ِذح الأزفبع٠ٚزّزغ إٌّزفغ ثبٌذك فٟ اٌذ. إٌٝ ِبٌه اٌشلجخ( اٌّغبُ٘)رؼٛد طفخ اٌشش٠ه )

(10) 5LanaL, sciLne r sLu  sairaes inuce  dL anace ta  Lntcurs 2b Rars 3unc,s 1980s i.805.  

فبدٞ وشَ ٚثبرٟ ػجٛد، ِفَٙٛ طبدت اٌذك الالزظبدٞ اٌفؼٍٟ ٚأزمبي ٘زا اٌذك ػٕذ رجضئخ اٌذمٛق ػٍٝ : ِشبس ا١ٌٗ فٟ

، اٌؼذداْ الأٚي 2021فٟ ِجٍخ اٌؼذي، اٌجبِؼخ اٌٍجٕب١ٔخ، ث١شٚد، اٌغٕخ اٌضبِٕخ ٚاٌخّغْٛ،  لب١ٔٛٔخ ِٕشٛسحدساعخ ، الأعُٙ

 .49، صٚاٌضبٟٔ

 :ِٓ اٌمبْٔٛ اٌزجبسٞ اٌفشٔغٟ اٌّؼذي ػٍٝ( e225-110)ٔظذ اٌّبدح   (11)

(Le droit de vote attaché à l'action appartient à l'usufruitier dans les assemblées générales 

ordinaires et au nu-propriétaire dans les assemblées générales extraordinaires) 
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صضضضاحب الحضضضق الاقترضضضادي ”و” السدضضضاىع الذضضضكمي“ويصضضضخح الاتجضضضاه الثالضضضث ترضضضػراً تػفيكيضضضاً يسي ضضضد بضضضيغ 
بضضة ىضضػ السدضضاىع مضضغ الشاحيضضة القانػنيضضة، فضضي حضضيغ يُعتضضخف فبسقتزضضى ىضضحا الاتجضضاه، يطضضل صضضاحب الخق”. الفعمضضي

بالسشتفع، متى كان يدتأثخ بجدء جضػىخي مضغ الحقضػق الاقترضادية، بػصضفو صضاحب الحضق الاقترضادي الفعمضي، 
بسا يػجب الإفراح عشو وإخزاعو لمخقابة وفق التذخيعات الحجيثة، ويبجو ىحا الترػر أكثخ اندجامًا مع واقع 

، حيث لا يكفي التعخف عمى السالظ الذكمي لمدضيع، بضل يتعضيغ الػقضػف عمضى مضغ يتستضع بالعائضج الأسػاق السالية
ضيخ ىحا الاتجضاه فضي التذضخيعات الساليضة والزضخيبية الحجيثضة الستعمقضة بسكافحضة غدضل و ( 12)،الاقترادي الحكيقي

السشضضضافع، فإنضضضو يُرضضضشف برضضضفة الأمضضضػال والذضضضفافية، والتضضضي اعتبضضضخت أن ىالسشتفضضضعى متضضضى اسضضضتأثخ بشدضضضبة معيشضضضة مضضضغ 
 (13)ىصاحب الحق الاقترادي الفعمي.

ح ىضضحا الاتجضضاه الأخيضضخ، لأنضضو يدضضسح بالفرضضل بضضيغ السخكضضد القضضانػني لمسدضضاىع والسخكضضد  ومضضغ جانبشضضا يُضضخج 
الاقترادي لمسدتفيج الفعمي، مضع تحقيضق قضجر مضغ التضػازن بضيغ حسايضة الأشضخاف السعشيضة، والحفضا  عمضى اسضتقخار 

 .ػق الجائشيغالذخكة وحق
  

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                        

٠ؼٛد دك اٌزظ٠ٛذ اٌّشرجظ ثبٌغُٙ إٌٝ إٌّزفغ فٟ اٌجّؼ١بد اٌؼبِخ اٌؼبد٠خ، ٚإٌٝ ِبٌه اٌشلجخ فٟ اٌجّؼ١بد اٌؼبِخ غ١ش )

 (.اٌؼبد٠خ

 :اٌّذٟٔ الإ٠طبٌٟ ػٍٝ ِٓ اٌمبْٔٛ( 2352/1)ٔظذ اٌّبدح : وزٌه

(Nel caso di pegno o usufrutto sulle azioni, il diritto di voto spetta, salvo convenzione contraria, 

al creditore pignoratizio o all'usufruttuario) 

ف  رٌه، ٌٍذائٓ اٌّشرٙٓ أٚ فٟ دبٌخ س٘ٓ الأعُٙ أٚ رمش٠ش دك أزفبع ػ١ٍٙب، ٠ضجذ دك اٌزظ٠ٛذ، ِب ٌُ ٠ٛجذ ارفبق ػٍٝ خلا)

 (.ٌٍّٕزفغ

 .43فبدٞ وشَ ٚثبرٟ ػجٛد، ِشجغ اٌغبثك، ص  (12)

 :ِٓ اٌزم١ٕٓ إٌمذٞ ٚاٌّبٌٟ اٌفشٔغٟ ػٍٝ( s561-1)ٔظذ اٌّبدح   (13)

(Le bénéficiaire effectif s‟entend de toute personne physique qui détient, directement ou 

indirectement, plus de 25% du capital et des droits de vote) 

ِٓ سأط % ٠25مظذ ثظبدت اٌذك الالزظبدٞ اٌفؼٍٟ أٞ شخض طج١ؼٟ ٠ٍّه، ثظٛسح ِجبششح أٚ غ١ش ِجبششح، أوضش ِٓ )

 (...اٌّبي ٚدمٛق اٌزظ٠ٛذ

رذذ٠ذ ٠ٛ٘خ طبدت ٠زُ )ػٍٝ  2022ٌؼبَ  1/394اٌّؼذي ثبٌمشاس  1/1472ِٓ لشاس ٚص٠ش اٌّب١ٌخ سلُ ( 1)ٔظذ اٌّبدح : وزٌه

% 20وً شخض طج١ؼٟ ٠ٍّه، ثظٛسح ِجبششح أٚ غ١ش ِجبششح، ِب ٠ٛاصٞ أٚ ٠ض٠ذ ػٓ  -1: اٌذك الالزظبدٞ ػٍٝ اٌشىً اٌزبٌٟ

 .52-51فبدٞ وشَ ٚثبرٟ ػجٛد، ِشجغ عبثك، ص : ٠ٕظش فٟ رٌه...( ػٍٝ الألً فٟ سأعّبي اٌشخض اٌّؼٕٛٞ
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 الفرع الثالث
 خرائص حق الانتفاع عمى الأسهػ

تتجمى خرائز حق الانتفاع عمى الأسضيع فضي عضجد مضغ الدضسات السسيضدة، فيضػ يضخد عمضى مضال معشضػي 
يتسثضضل فضضي الدضضيع، ويتختضضب عميضضو تػزيضضع بعضضس الدضضمصات والحقضضػق السختبصضضة بضضو بضضيغ السشتفضضع ومالضضظ الخقبضضة، كسضضا 

الحخية في تشطيع العلاقة بيشيسا بالاتفاق، وذلظ في الحضجود التضي يخسضسيا القضانػن. ومضغ يتيح للأشخاف قجراً مغ 
 أبخز ىحه الخرائز ما يأتي:

 اولًا: الطابع العيشي لمحق
يدضخي أثضخه فضي مػاجيضة  (14) يُسثل حق الانتفاع عمى الأسيع حقًا عيشيًا عمى أمػال مشقػلة غيضخ ماديضة،

الكافة لكػنو حقاً عيشياً، ولا يقترخ أثخه عمى العلاقضة بضيغ السشتفضع وصضاحب الخقبضة، ولتحقيضق ىضحه الحجيضة، 
تذضضتخط الأنطسضضة القانػنيضضة الحجيثضضة قيضضج حضضق الانتفضضاع فضضي سضضجل السدضضاىسيغ أو لضضجى الجيضضة السخترضضة بحفضضك 

ذخكة والغيخالأوراق السالية، حتى يكػن نافحًا في مػاجية ال . (15)  
                                                                                                     

، داس اد١بء اٌزشاس اٌؼشثٟ، 9ششح اٌمبْٔٛ اٌّذٟٔ، أعجبة وغت اٌٍّى١خ، طػجذ اٌشصاق اٌغٕٙٛسٞ، اٌٛع١ظ فٟ . د  (14)

دغٓ ػٍٟ اٌزْٔٛ، ششح اٌمبْٔٛ اٌّذٟٔ اٌؼشالٟ، اٌذمٛق اٌؼ١ٕ١خ الاط١ٍخ، ششوخ . د: وزٌه(. 1235)، ص.ث١شٚد، ٌجٕبْ

 .323، ص1954اٌشاثطخ ٌٍطجبػخ ٚإٌشش، ثغذاد،

 2019ٌغٕخ ( 126)ـ اٌّؼذي ثبٌمبْٔٛ سلُ 1942ٌغٕخ  304جش٠خ اٌٍجٕبٟٔ سلُ ِٓ لبْٔٛ اٌزجبسح اٌ( 116)ٔظذ اٌّبدح  (15)

ارا اثٍغذ اٌششوخ ػٓ ٚجٛد دك أزفبع ػٍٝ اعُٙ ِؼ١ٕخ رىْٛ ٍِضِخ ثزج١ٍغ طبدت دك الأزفبع اٌذػٛاد ٚاٌّغبئً ) .... ػٍٝ 

 ....(وبفخ دْٚ اعزضٕبء ثّب فٟ رٌه لشاساد رٛص٠غ ا٠خ ِٕبفغ الزظبد٠خ

 :ػٍٝ( 6.404/76)ِٓ لبْٔٛ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌجشاص٠ٍٟ سلُ ( 40)اٌّبدح  ٔظذ :وزٌه

)O usufruto, o fideicomisso, a alienação fiduciária em garantia e quaisquer cláusulas ou ônus que 

gravarem a ação deverão ser averbados: I - se nominativa, no livro de "Registro de Ações 

Nominativas"; II - se escritural, nos livros da instituição financeira, que os anotará no extrato da 

conta de depósito fornecida ao acionista) 

 :دك الأزفبع، ٚالائزّبْ، ٚالائزّبْ اٌضّبٟٔ، ٚأٞ ششٚط أٚ أػجبء رضمً وبً٘ اٌغُٙ( رغج١ً)٠جت أْ ٠زُ ل١ذ  (

 ، فٟ دفبرش اٌّؤعغخ اٌّب١ٌخ(إٌىزش١ٔٚخ) إرا وبٔذ الأعُٙ -؛ صب١ٔبً "عجً الأعُٙ الاع١ّخ"را وبٔذ الأعُٙ اع١ّخ، فٟ دفزش إ -أٚلاً  

 ) اٌزٟ عزمَٛ ثزذ٠ٕٚٙب فٟ وشف دغبة الإ٠ذاع اٌّمذَ ٌٍّغبُ٘

:ػٍٝ 2010ٌغٕخ ( 1)ِٓ لبْٔٛ ششوبد سأط اٌّبي الإعجبٟٔ سلُ ( 116)ٔظذ اٌّبدح : وزٌه  

) sLac,eLnLd ,bunL, ,burr iL LueLnLd cu u rLdaLn  Lie iu ebL ta iuuus sbctb ,burr nLtand 

,ai,LdaLue ,bunL enuu,èLn,s cutradcua ebL uu Ls ,anuu Ls ta iuuu uu Ls uuecauurceu uud uddnL,, 

aè ,ai,LdaLue bardLn,s u, sLrr u, ebL tnLuecau aè ncabe, ud nL  uud uuu aebLn Luta inuutL, 

ebLnLau.)  

رذزفع ثٗ اٌششوخ، ٚاٌزٞ ٠غُجً ف١ٗ ػ١ٍّبد ٔمً الأعُٙ اٌلادمخ، ثّب فٟ رٌه الاعُ ( عجً)رم١ُذ الأعُٙ الاع١ّخ فٟ دفزش  (

 ).ٚاٌٍمت ٚاعُ اٌششوخ ٚاٌجٕغ١خ ٚػٕٛاْ دبٍِٟ الأعُٙ اٌلادم١ٓ، ٚوزٌه إٔشبء اٌذمٛق اٌؼ١ٕ١خ  ٚأٞ أػجبء أخشٜ ٚاسدح ػ١ٍٙب
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 ثانياً: ازدواج السركز القانؽني حؽل الدهػ
يؤدي تختيب حق الانتفاع إلى قيام مخكديغ قانػنييغ متسيديغ عمى الديع الػاحضج؛ إذ يكضػن السشتفضع ىضػ 
صاحب السخكد الاقترادي، لسا لو مغ حق في الأرباح والايخادات الاخخى، وربسا بعس حقػق الترضػيت 

القضضانػن، فضضي حضضيغ يطضضل صضضاحب الخقبضضة ىضضػ السالضضظ القضضانػني لمدضضيع، السقيضضج اسضضسو فضضي بحدضضب الاتفضضاق أو 
 (16)سجلات الذخكة، والحي يحتفك بحق الخقبة والترخف، وتعػد إليو السمكية كاممة عشج انتياء الانتفاع.

 ثالثاً: القابمية لمتكييف العقجي
قضضضانػن التجضضضارة البخيضضضة المبشضضضاني وقضضضانػن تسيضضضل التذضضضخيعات السشطسضضضة لحضضضق الانتفضضضاع عمضضضى الأسضضضيع ومشيضضضا 

إلضى تضخك تشطضيع تفاصضيل تػزيضع الحقضػق والالتدامضات بضيغ  (17)الذخكات السداىسة البخازيمي والتذخيعات الاوربية،

                                                                                                     

(16) zuc L ÁrtunLJ ،pue,cuactti rLd aetanèa,  Ld abtLnLa rLd uóctunaruR“ ،2011.3:34. 

 .113، ص 2021اٌىغ١ٍه، ث١شٚد،  -ِب٠ب ػف١ش وشَ، إٔشبء دك أزفبع ػٍٝ الأعُٙ، ِٕشٛساد جبِؼخ اٌشٚح اٌمذط : وزٌه

 2019ٌغٕخ ( 126)ـ اٌّؼذي ثبٌمبْٔٛ سلُ 1942ٌغٕخ  304ِٓ لبْٔٛ اٌزجبسح اٌجش٠خ اٌٍجٕبٟٔ سلُ ( 116)ٔظذ اٌّبدح  (17)

٠ىْٛ ٌظبدت دك الأزفبع ِٓ اٌغُٙ ٚدذٖ اٌذك فٟ دضٛس اٌجّؼ١بد اٌؼ١ِّٛخ اٌؼبد٠خ ٚاٌزظ٠ٛذ ف١ٙب، ٠ٚىْٛ ٌظبدت )ػٍٝ 

ًٚكٍ نصبحت حك الاَزفبع ٔنصبحت حك ... ش اٌؼبد٠خ ٚاٌزظ٠ٛذ ف١ٙبدك اٌشلجخ اٌذك فٟ دضٛس اٌجّؼ١بد اٌؼ١ِّٛخ غ١

انشلجخ الارفبق ػهٗ يخبنفخ احكبو انفمشح انسبثمخ ٔفمب نهطشٚمخ انزٙ ٚشرئٛبَٓب، ػهٗ اٌ ٚصبس انٗ رٕلٛغ ػمذ فٙ يب ثًُٛٓب 

 (ٔششط اثلاغّ يٍ انششكخ َٔششِ ٔفٙ انسجم انزجبس٘

دبي ٚجٛد طبدت دك أزفبع ٚطبدت دك سلجخ ٌٍغُٙ اٌٛادذ، ٠ىْٛ طبدت )ْٛ ػٍٝ ِٓ راد اٌمبٔ( 121)وزٌه ٔظذ اٌّبدح 

الا فٙ حبل ٔجٕد ارفبق يخبنف ثًُٛٓب يجهغب اصٕلا ِٓ ٘زا اٌمبْٔٛ،  121ٚ 120ٚ 119دك اٌشلجخ ٍِضِب ثبٌزغذ٠ذ ػّلا ثبٌّٛاد 

 (ِٓ ٘زا اٌمبْٔٛ 116، ػّلا ثبدىبَ اٌّبدح يٍ يجهس اداسح انششكخ

 : ػٍٝ( 6.404/76)ِٓ لبْٔٛ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌجشاص٠ٍٟ سلُ ( 114)اٌّبدح ٔظذ : وزٌه

(o exercício do diritto de voto das ações gravadas com usufruto requer o prévio acordo entre o 

proprietário e o usufrutuário.) 

( ً  (ِغجمبً ث١ٓ اٌّبٌه ٚإٌّزفغ ِّبسعخ دك اٌزظ٠ٛذ ٌلأعُٙ اٌّضمٍخ ثذك الأزفبع رزطٍت ارفبلب

 :ِٓ اٌمبْٔٛ اٌّذٟٔ اٌفشٔغٟ إٌبفز اٌّؼذي ػٍٝ( 1844)وزٌه ٔظذ اٌّبدح 

(Si une part est grevée d'un usufruit, le nu-propriétaire et l'usufruitier ont le droit de participer aux 

décisions collectives. Le droit de vote appartient au nu-propriétaire, sauf pour les décisions 

concernant l'affectation des bénéfices, où il est réservé à l'usufruitier. Toutefois, pour les autres 

décisions, le nu-propriétaire et l'usufruitier peuvent convenir que le droit de vote sera exercé par 

l'usufruitier. Les statuts peuvent déroger aux dispositions du deuxième alinéa et de la seconde 

phrase du troisième alinéa) 

٠ؼٛد دك اٌزظ٠ٛذ ٌّبٌه . إرا وبٔذ اٌذظخ ِضمٍخ ثذك أزفبع، ٠ذك ٌّبٌه اٌشلجخ ٚإٌّزفغ اٌّشبسوخ فٟ اٌمشاساد اٌجّبػ١خ)

ٔيغ رنك، ثبنُسجخ نهمشاساد الأخشٖ، ًٚكٍ . زؼٍمخ ثزخظ١ض الأسثبح، د١ش ٠ُذزفع ثٗ ٌٍّٕزفغاٌشلجخ، ثبعزضٕبء اٌمشاساد اٌّ

ًٚكٍ نهُظبو الأسبسٙ أٌ ٚخبنف أحكبو انفمشح انثبَٛخ . نًبنك انشلجخ ٔانًُزفغ الارفبق ػهٗ أٌ ًٚبسس انًُزفغ حك انزصٕٚذ

 (ٔانجًهخ انثبَٛخ يٍ انفمشح انثبنثخ
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السشتفضضع وصضضاحب الخقبضضة لإرادة الأشضضخاف ونطضضام الذضضخكة، وذلضضظ فضضي حضضجود القػاعضضج الآمضضخة التضضي يفخضضضيا قضضانػن 
 (18).ي، بسا يحقق قجراً مغ السخونة دون الإخلال بالزسانات القانػنيةالذخكات والقانػن السجن

 
 السطمب الثاني

 الآثار القانؽنية لسشح حق الانتفاع عمى الاسهػ
يتختب عمى تقخيخ حق الانتفاع عمى الأسيع تػزيع الحقػق والالتدامات الشاشئة عغ الدضيع بضيغ السشتفضع 

الجسضع بضضيغ القػاعضضج العامضة لحضضق الانتفضضاع فضي القضضانػن السضضجني، وبضضيغ ومالضظ الخقبضضة، ويقتزضضي تحجيضج ىضضحه الآثضضار 
وعمضى ىضحا الأسضاس  (19)الصبيعة الخاصة لمديع بػصفو مالًا معشػياً يختبط بحقضػق ماليضة وإداريضة داخضل الذضخكة،

 ذخكة.نتشاول الحقػق السالية، ثع الحقػق الإدارية، وأخيخاً الالتدامات الستبادلة وآثار الحق في مػاجية ال
 الفرع الأول

 الحقؽق السالية
تطيخ الكيسة الاستثسارية لحق الانتفاع عمى الأسيع بػجو خاص في الحقػق السالية الستختبضة عمضى الدضيع، 
إذ يتضضيح ىضضحا الحضضق لمسشتفضضع الحرضضػل عمضضى مشافعضضو الاقترضضادية مضضع بقضضاء أصضضل الدضضيع مسمػكضضاً لرضضاحب الخقبضضة، 

استحقاق الأربضاح الشاتجضة عضغ الدضيع، وفضي تحجيضج السخكضد القضانػني لكضل وتبخز ىحه الحقػق برػرة أساسية في 
 مغ السشتفع ومالظ الخقبة عشج زيادة رأس السال ومسارسة حق الأفزمية في الاكتتاب.

 أولًا: حق السشتفع في الأرباح
مضجة قيضام الحضق، تبعًا لمقػاعج العامة، يدتحق السشتفع جسيع الثسضار التضي تشتجيضا العضيغ محضل الانتفضاع خضلال 

ما لع يػجج نز أو اتفاق مخالف، وبإسقاط ذلظ عمى الأسضيع، تُعضج  الأربضاح والعػائضج ثسضخة مجنيضة لمدضيع، فتضؤول 
 إلى السشتفع شػال مجة الانتفاع.

                                                                                                     

1( Dissertação de Mestrado, Usufruto de Ações de Companhias no Direito Brasileiro, spain, 

PUC,P:140. 

ِٓ لبْٔٛ ششوبد اٌّغبّ٘خ ٚششوبد اٌزٛط١خ ثبلأعُٙ اٌّظشٞ سلُ ( 17)رشزشط ثؼض اٌزشش٠ؼبد اٌّمبسٔخ ِضً اٌّبدح   (19)

خطبس ا١ٌٙئخ ثئٔشبء اٌششوخ، ٠ٚجت أْ ٠شُفك ػٍٝ اٌّؤعغ١ٓ أٚ ِٓ ٠ٕٛة ػُٕٙ إ)اٌّؼذي اٌزٟ ٔظذ ػٍٝ  1981ٌغٕخ  159

اٌؼمذ الاثزذائٟ ٚإٌظبَ الأعبعٟ ٌٍششوخ ثبٌٕغجخ ٌششوبد اٌّغبّ٘خ ٚششوبد اٌزٛط١خ ثبلأعُٙ،  -أ :ثبلإخطبس اٌّذشساد ا٢ر١خ

 (.أٚ ػمذ اٌزأع١ظ ثبٌٕغجخ ٌٍششوبد راد اٌّغئ١ٌٛخ اٌّذذٚدح ٚششوبد اٌشخض اٌٛادذ
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ويتفق الفقو عمى أن حق الانتفاع إذا ورد عمى الديع، فإن الأرباح تكػن مضغ حضق السشتفضع، فضي حضيغ تعضػد 
عضضضغ ترضضفية الدضضضيع إلضضضى صضضاحب الخقبضضضة عشضضضج الترضضفية، باعتبضضضار أن الأربضضضاح ثسضضخة لمسضضضال محضضضل الكيسضضة الشاتجضضضة 

 (20)الانتفاع لا لمخقبة ذاتيا.
أرباحًضا التضي تعتبضخ ويشدجع ىحا التحميل مع الاتجاىات التي تشاولت الاحتياشيات فضي الذضخكات السدضاىسة، 

نت نتيجة مخاشخ تحس ميا أصحاب الحقػق الا  يػجضب  قترادية خلال فتخة تكػيشيا، الأمخ الضحيغيخ مػزعة تكػ 
قضج تثضػر إشضكالية خاصضة عشضج عضجم وجضػد اتفضاق سضابق  (21)مخاعاة مخكد السشتفع عشج إعادة تػزيعيضا أو رسضسمتيا،

بضضيغ مالضضظ الخقبضضة والسشتفضضع، وذلضضظ فضضي حالضضة اقتصضضاع جضضدء مضضغ الأربضضاح لتكضضػيغ الاحتياشيضضات أو عشضضج رسضضسمة ىضضحه 
الاحتياشيات بإصجار أسيع مجانيضة، فيضحه الاحتياشيضات وإن كانضت تضُجرج محاسضبياً ضضسغ أمضػال الذضخكة وتعضدز 

نت خلال مجة الانتفاع مغ أرباح كان لمسشتفع مرمحة مباشخة فييضا،  مخكدىا الخأسسالي، إلا أنيا قج تكػن قج تكػ 
لضحلظ لا يرضح إقرضضاؤه كميضاً مضضغ آثارىضا عشضضج تحػيميضا إلضضى أسضيع مجانيضضة، بضل يشبغضضي إيجضاد معالجضضة عادلضة تحفضضك 

، مشعاً لإثخاء مالظ الخقبة عمى حقو، سػاء بسشحو أسيع انتفاع أو بتعػيزو بكيسة مالية عشج انتياء حق الانتفاع
   (22)حدابو دون سبب مذخوع.

 ثانياً: حق الأفزمية في الاكتتاب
تمجأ بعس الذخكات الى زيادة رأس السال مغ خلال شخح اسيع ججيجة للاكتتضاب فضي الذضخكة، ويعصضى 

انقضضضاص قيسضضضة  حضضضق الأفزضضضمية فضضضي الاكتتضضضاب بيضضضحه الأسضضضيع ابتضضضجاءً لمسدضضضاىسيغ الأصضضضمييغ، حسايضضضةً لمسدضضضاىع مضضضغ
مدضضضاىستو او اضضضضعاف حرضضضتو بالترضضضػيت عشضضضج زيضضضادة رأس السضضضال، فضضضإذا كضضضان الدضضضيع مضضضثقلًا بحضضضق انتفضضضاع، يثضضضار 

ففضضضضي بعضضضضس التذضضضضخيعات مثضضضضل القضضضضانػن الفخندضضضضي والاسضضضضباني والبختغضضضضالي ، التدضضضضاؤل حضضضضػل صضضضضاحب ىضضضضحا الحضضضضق

                                                                                                     

ِجٍخ لشاءاد  رذاٚي الأعُٙ فٟ ششوخ اٌّغبّ٘خ ٚأُ٘ اٌم١ٛد اٌمب١ٔٛٔخ اٌٛاسدح ػ١ٍٙب ثذش ِٕشٛس فٟسثبة ٌغض١ف، . د  (20)

 .693، ص 2023، 23الأثذبس ٚاٌذساعبد اٌمب١ٔٛٔخ ٚاٌؼٍَٛ الإٔغب١ٔخ، اٌّجٍذ : ػ١ٍّخ

ٖ ِٓ الأسثبح ٌزط٠ٛش اٌزٞ رُ ادزجبص-ٟ٘ ص٠بدح سأط ِبي اٌششوخ ِٓ خلاي رذ٠ًٛ أِٛاي فبئض الادز١بطٟ : اٌشعٍّخ (21)

ًٌ ثذغت ٔغجخ ِغبّ٘زٗ فٟ سأط اٌّبي -اٌّششٚع ثذلاً ِٓ رٛص٠ؼٗ . إٌٝ أعُٙ جذ٠ذح، ٘زٖ الأعُٙ رُٛصع ػٍٝ اٌّغب١ّ٘ٓ ِجبٔبً، و

 .132سشب اعذك دٌٗ، ِشجغ عبثك، ص : أظش

ِّ اٌّغب١ّ٘ٓ فٟ الأِٛاي الا. د (22) دز١بط١خ دساعخ ِمبسٔخ ث١ٓ اٌمبْٔٛ ِذّٛد أ١ِٓ ثٓ لبدح، ا١ٌ٢بدُ اٌمب١ٔٛٔخ ٌذّب٠خ دك 

 .4، ص2019،اٌجضائش،  اٌجضائشٞ ٚاٌمبْٔٛ اٌفشٔغٟ، أطشٚدخ دوزٛساٖ، و١ٍخ اٌذمٛق ٚاٌؼٍَٛ اٌغ١بع١خ، جبِؼخ ٚ٘شاْ
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لديضادة الخأسضسالية، مضع تسكضيغ السشتفضع يُسشح الحق لراحب الخقبة باعتبضاره السدضاىع الضحي يتحس ضل ا (23)والسغخبي،
  (24)مغ الحمػل محم و عشج امتشاعو، مع تدػية عادلة بيشيسا.

                                                                                                     

إرا أًّ٘ ِبٌه )اٌّؼذي ػٍٝ أٔٗ  1996ٌغٕخ  17.95ِٓ لبْٔٛ ششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّغشثٟ سلُ ( 195)ٔظذ اٌّبدح   (23)

 (أِىٓ ٌظبدت دك الأزفبع أْ ٠ذً ِذٍٗ فٟ اوززبة الأعُٙ اٌجذ٠ذح"٠ىززت لجً صّب١ٔخ أ٠بَ ِٓ أظشاَ الأجً،  اٌشلجخ دمٗ ٌُٚ

ثٛضٛح ػٍٝ ٘زا اٌّٛضٛع ِٕٚٗ اعزمٝ  2000ِٓ اٌمبْٔٛ اٌزجبسٞ اٌفشٔغٟ اٌّٛدذ ٌغٕخ ( e225-140)ٔظذ اٌّبدح : وزٌه

 :اٌمبْٔٛ اٌّغشثٟ ادىبِٗ

(Lorsque les titres de capital sont grevés d'un usufruit, le droit préférentiel de souscription qui 

leur est attaché appartient au nu-propriétaire. Si celui-ci vend les droits de souscription, les 

sommes provenant de la cession ou les biens acquis par lui au moyen de ces sommes sont soumis 

à l'usufruit. Si le nu-propriétaire néglige d'exercer son droit, l'usufruitier peut se substituer à lui 

pour souscrire aux titres nouveaux ou pour vendre les droits. Dans ce dernier cas, le nu-

propriétaire peut exiger le remploi des sommes provenant de la cession. eL, icLu, ucu,c utdac, 

,aue ,aa c,   rma,aènace)  

إرا لبَ ٘زا الأخ١ش . ػٕذِب رىْٛ عٕذاد سأط اٌّبي ِضمٍخ ثذك أزفبع، فئْ دك أفض١ٍخ الاوززبة اٌّشرجظ ثٙب ٠ؼٛد ٌّبٌه اٌشلجخ)

إرا أًْم يبنك . وزغجٙب ثٛاعطزٙب رخضغ ٌذك الأزفبعثج١غ دمٛق الاوززبة، فئْ اٌّجبٌغ اٌّزأر١خ ِٓ اٌزٕبصي أٚ الأِٛاي اٌزٟ ا

فٟ ٘زٖ اٌذبٌخ الأخ١شح، ٠ذك  .انشلجخ يًبسسخ حمّ، ًٚكٍ نهًُزفغ أٌ ٚحم يحهّ نلاكززبة فٙ انسُذاد انجذٚذح أٔ نجٛغ انحمٕق

 (.٘زا إٌذٛ ٌذك الأزفبعٚرخضغ الأِٛاي اٌّىزغجخ ػٍٝ . ٌّبٌه اٌشلجخ أْ ٠طبٌت ثئػبدح رٛظ١ف اٌّجبٌغ اٌّزأر١خ ِٓ اٌزٕبصي

 :ػٍٝ 2010ٌغٕخ ( 1/2010)ِٓ لبْٔٛ اٌششوبد الاعجبٟٔ سلُ ( 129)وزٌه ٔظذ اٌّبدح 

(In company capital increases, if the owner fails to exercise or alienate the pre-emptive rights of 

acquisition or subscription ten days before the established deadline, the usufructuary shall be 

legally entitled to proceed to sell such rights or acquire or subscribe the stakes or shares.) 

فٟ ِّبسعخ أٚ اٌزٕبصي ػٓ دمٛق الأفض١ٍخ فٟ الاوزغبة أٚ ( ِبٌه اٌشلجخ)فٟ ص٠بداد سأط ِبي اٌششوخ، إرا فشً اٌّبٌه )

ٚحك نهًُزفغ لبََٕبً انًضٙ لذيبً فٙ ثٛغ ْزِ انحمٕق أٔ اكزسبة أٔ اكززبة الاوززبة لجً ػششح أ٠بَ ِٓ اٌّٛػذ إٌٙبئٟ اٌّذذد، 

 (.انحصص أٔ الأسٓى

 :ػٍٝ 1986ٌغٕخ  262/86ِٓ لبْٔٛ اٌششوبد اٌجشرغبٌٟ سلُ ( 462)اٌّبدح  ٔظذ: وزٌه 

(ou por ambos, nos termos que entre si acordarem. Na falta de acordo, dispõe a lei que o direito 

de participar no aumento do capital pertence ao titular da raiz, mas se este não o exercer no prazo 

de 8 ou de 10 dias (...) o referido direito devolve-se ao usufrutuário e as novas ações pertencerão 

de modo pleno àquele que tiver exercido a preferência no aumento, salvo se acordado de forma 

diferente) 

ٚفٟ . ، ٚفمبً ٌٍششٚط اٌّزفك ػ١ٍٙب ث١ّٕٙبم يبنك انشلجخ أٔ انًُزفغ أٔ كهًٛٓبيٍ لج٠ُّبسط دك اٌّشبسوخ فٟ ص٠بدح سأط اٌّبي )

دبي ػذَ ٚجٛد ارفبق، ٠ٕض اٌمبْٔٛ ػٍٝ أْ دك اٌّشبسوخ فٟ ص٠بدح سأط اٌّبي ٠ؼٛد ٌّبٌه اٌشلجخ، ٌٚىٓ إرا ٌُ ٠ّبسط ٘زا 

ٚرؼٛد ٍِى١خ الأعُٙ اٌجذ٠ذح ثشىً ربَ ٌّٓ ِبسط ، إنٗ انًُزفغ( ُٚزمم)فئٌ ْزا انحك ٚؤٔل )...( أ٠بَ  10أٚ  8اٌذك فٟ غضْٛ 

 (دك الأفض١ٍخ فٟ اٌض٠بدح، ِب ٌُ ٠زُفك ػٍٝ خلاف  رٌه

عؼبد ثٍذ١بح، دمٛق اٌّغب١ّ٘ٓ فٟ اٌششوخ اٌّغب٘خ، سعبٌخ ِبجغز١ش، وٍغ١خ اٌؼٍَٛ اٌمب١ٔٛٔخ ٚالالزظبد٠خ ٚالاجزّبػ١خ،  (24)

 .63، ص 2023
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ح مضضغ مشطضضػر اسضضتثساري، إسضضشاد حضضق الأفزضضمية أصضضلًا لرضضاحب الخقبضضة، مضضع تسكضضيغ السشتفضضع مضضغ  ونُضضخج 
ضضل السشتفضضع تبعضضة الاكتتضضاب، وذلضضظ حسايضضةً لسرضضمحتو الاسضضتثسارية فضضي  مسارسضضتو عشضضج تقرضضيخ السالضضظ، بذضضخط تحس 

ديسػمضضة العائضضج السضضالي، مضضع وجضضػب تدضضػية الفضضػارق الساديضضة بضضيغ الصضضخفيغ عشضضج انقزضضاء مضضجة الانتفضضاع بسضضا يحقضضق 
 العجالة العقجية ويسشع الإثخاء عمى حداب الغيخ.

 الفرع الثاني
 الحقؽق الإدارية

مالضضظ الخقبضضة والسشتفضضع، لأن يثيضضخ حضضق الانتفضضاع عمضضى الأسضضيع إشضضكالية فضضي تػزيضضع الحقضضػق الإداريضضة بضضيغ 
الدضضيع لا يسضضشح حقضضاً فضضي الأربضضاح فقضضط، بضضل يخضضػل صضضاحبو الحزضضػر والترضضػيت والاشضضلاع، وقضضج يتضضيح التخشضضح 
لعزػية مجمذ الإدارة، ولحلظ يؤدي تقخيخ الانتفاع إلضى قيضام مخكضديغ متضجاخميغ: مالضظ الخقبضة صضاحب الأصضل 

 في ثسار الديع ومشافعو. الخأسسالي، والسشتفع صاحب السرمحة الاقترادية
 أولًا: حزؽر الجسعيات العامة والترؽيت فيها

يعضضج حضضق حزضضػر الجسعيضضات العامضضة والترضضػيت فييضضا مضضغ أبضضخز الحقضضػق الإداريضضة لمدضضيع، غيضضخ أن حضضق 
الانتفضضضاع قضضضج يقتزضضضي، وفقضضضاً لمتذضضضخيع أو الاتفضضضاق، تػزيعضضضو بضضضيغ مالضضضظ الخقبضضضة والسشتفضضضع، فتُدضضضشج بعضضضس التذضضضخيعات 

سعيضضضات العامضضضة العاديضضضة والترضضضػيت فييضضضا إلضضضى السشتفضضضع لاترضضضاليا بالحدضضضابات والأربضضضاح، بيشسضضضا تُدضضضشج حزضضضػر الج
الجسعيضضضات غيضضضخ العاديضضضة إلضضضى مالضضضظ الخقبضضضة لتعمقيضضضا بتعضضضجيل الشطضضضام الأساسضضضي أو رأس السضضضال أو البشيضضضة القانػنيضضضة 

  (25)لمذخكة، ما لع يػجج اتفاق أو نز يخالف ذلظ دون إىجار أي مغ السخكديغ.
                                                                                                     

 2019ٌغٕخ ( 126)اٌّؼذي ثبٌمبْٔٛ سلُ  1942ٌغٕخ  304ِٓ لبْٔٛ اٌزجبسح اٌجش٠خ اٌٍجٕبٟٔ سلُ ( 116)ٔظذ اٌّبدح   (25)

٠ىْٛ ٌظبدت دك الأزفبع ِٓ اٌغُٙ ٚدذٖ اٌذك فٟ دضٛس اٌجّؼ١بد اٌؼ١ِّٛخ اٌؼبد٠خ ٚاٌزظ٠ٛذ ف١ٙب، ٠ٚىْٛ ٌظبدت )ػٍٝ 

 (.ش اٌؼبد٠خ ٚاٌزظ٠ٛذ ف١ٙبدك اٌشلجخ اٌذك فٟ دضٛس اٌجّؼ١بد اٌؼ١ِّٛخ غ١

 :ِٓ لبْٔٛ اٌزجبسح اٌفشٔغٟ ػٍٝ( e225-110)ٔظذ اٌّبدح : وزٌه

Le droit de vote attaché à l'action appartient à l'usufruitier dans les assemblées générales 

ordinaires et au nu-propriétaire dans les assemblées générales extraordinaires). 

٠ؼٛد دك اٌزظ٠ٛذ اٌّشرجظ ثبٌغُٙ إٌٝ إٌّزفغ فٟ اٌجّؼ١بد اٌؼبِخ اٌؼبد٠خ، ٚإٌٝ ِبٌه اٌشلجخ فٟ اٌجّؼ١بد اٌؼبِخ غ١ش ) 

 (اٌؼبد٠خ

إٌٝ ِٕخ دك اٌزظ٠ٛذ، فٟ دبٌخ س٘ٓ الأعُٙ أٚ ( 2352)فٟ اٌّبدح  1942ارجٗ اٌمبْٔٛ اٌّذٟٔ الإ٠طبٌٟ اٌظبدس عٕخ : وزٌه

 : ٌٍّٕزفغ أٚ اٌذائٓ اٌّشرٙٓ، ِب ٌُ ٠ٛجذ ارفبق ِخبٌف ار ٔظذ ػٍٝ رشر١ت دك أزفبع ػ١ٍٙب،

(Nel caso di pegno o usufrutto sulle azioni, il diritto di voto spetta, salvo convenzione contraria, 

al creditore pignoratizio o all'usufruttuario) 



 

 
141 

 

(3العجد ) –( 5لمجراسات و البحػث القانػنية السجمج )مجمة جامعة البيان   

ويكذضضف ىضضحا الاتجضضاه فضضي التذضضخيعات السقارنضضة أن تػزيضضع حضضق الحزضضػر والترضضػيت ييضضجف إلضضى السػازنضضة 
بضيغ مرضضمحة السشتفضضع فضضي حسايضضة العائضضج السضضالي لمدضضيع، ومرضضمحة مالضضظ الخقبضضة فضضي حسايضضة أصضضل الحضضق والقضضخارات 

حا التػزيضع إلضى إىضجار مشفعضة التي تسذ رأس السال أو كيان الذخكة، لحلظ لا يجػز أن يؤدي أي اتفاق معجل لي
 (26)السشتفع أو السداس بحق مالظ الخقبة في صيانة أصل ممكيتو.

 ثانياً: حق الحرؽل عمى السعمؽمات والاطلاع عمى الؽثائق
ضضضغ  لا يقضضضل حضضضق الاشضضضلاع عمضضضى السعمػمضضضات والػثضضضائق أىسيضضضة عضضضغ حضضضق الحزضضضػر والترضضضػيت، لأنضضضو يسك 

ع القخارات السؤثخة في مخكده القضانػني أو السضالي، وإذا كضان الدضيع صاحب الحق مغ معخفة أوضاع الذخكة وتقيي
مضضثقلًا بحضضق انتفضضاع، فضضإن ىضضحا الحضضق يشبغضضي أن يثبضضت لكضضل مضضغ مالضضظ الخقبضضة والسشتفضضع، لأن السشتفضضع تيسضضو الأربضضاح 

عضس التذضخيعات وقضج تبشضت ب (27)والعػائج والقخارات السالية، بيشسا تيع مالظ الخقبة قيسة الدضيع وبشيتضو الخأسضسالية،
 (28)العخبية ىحا الاتجاه برػرة صخيحة.

ويدضضضتفاد مضضضغ ذلضضضظ أن حضضضق الاشضضضلاع لا يضضضختبط دائسضضضاً بحضضضق الترضضضػيت، فقضضضج تكضضضػن لسضضضغ لا يرضضضػت فضضضي 
جسعية معيشة مرمحة مباشخة في معخفة قخاراتيا، فالسشتفع قج يتضأثخ اقترضادياً بقضخارات تسضذ رأس السضال، ومالضظ 

لأرباح وقيسة الديع، لضحلظ فضإن مضشح حضق السعمػمضات لمصضخفيغ يحقضق تػازنضاً بضيغ حسايضة الخقبة قج يتأثخ بدياسة ا
 .السشفعة وحساية الخقبة

 ثالثاً: الترشح لتؽلي عزؽية مجمس الإدارة
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                        

، ٠ضجذ دك اٌزظ٠ٛذ، ِب ٌُ ٠ٛجذ ارفبق ػٍٝ خلاف  رٌه، ٌٍذائٓ اٌّشرٙٓ أٚ فٟ دبٌخ س٘ٓ الأعُٙ أٚ رمش٠ش دك أزفبع ػ١ٍٙب)

 (.ٌٍّٕزفغ

 134سشب اعذك دٌٗ، ِشجغ عبثك، ص : أٔظش

(26)  Revista Da Faculdade De Direito, Usufruto De acções, De Partes E De Quotas Sociais, 

Universidade De São Paulo 45 (December:1949), P:64. 

.https://revistas.usp.br/rfdusp/article/view/66121  

 .345، ص 1973، ِطجؼخ طبدس، ث١شٚد، 1ث١بس طفب، ششح لبْٔٛ اٌزجبسح، ط. شبسي فبث١ب ٚد. د (27)

وّب أٔٗ ٌىً ِشزشن فٟ ٍِى١خ )ػٍٝ  1995ٌغٕخ  17.95ِٓ لبْٔٛ ششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّغشثٟ سلُ ( 150)ٔظذ اٌّبدح   (28)

أعُٙ ِشبػخ ٌّٚبٌه اٌشلجخ ٌٚزٚٞ دك الأزفبع ثبلأٚي ٚلأطذبة شٙبداد الاعزضّبس ٚدمٛق اٌزظ٠ٛذ اٌذك فٟ الإطلاع ػٍٝ 

 ...(اٌٛصبئك

أٔٗ ( 116)فٟ اٌّبدح  2019ٌغٕخ ( 126)اٌّؼذي ثبٌمبْٔٛ سلُ  1942ٌغٕخ  304ٍجٕبٟٔ سلُ لشس لبْٔٛ اٌزجبسح اٌجش٠خ اٌ: وزٌه

ارا اثٍغذ اٌششوخ ػٓ ٚجٛد دك أزفبع ػٍٝ اعُٙ ِؼ١ٕخ رىْٛ ٍِضِخ ثزج١ٍغ طبدت دك الأزفبع اٌذػٛاد ٚاٌّغبئً وبفخ دْٚ )

إٌض ِذشس ثبٌٍغخ اٌؼشث١خ : ٌّبدح اٌمب١ٔٛٔخ اٌٝ اٌؼشث١خرشجّخ ٔض ا( )اعزضٕبء ثّب فٟ رٌه لشاساد رٛص٠غ ا٠خ ِٕبفغ الزظبد٠خ

 (.أطلاً 

https://revistas.usp.br/rfdusp/article/view/66121
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يختمف حق التخشح لعزػية مجمذ الإدارة عغ الحزػر أو الاشلاع، لأنضو يتعمضق بتضػلي مخكضد إداري 
داخل الذخكة لا بسجخد متابعة قخاراتيضا، لضحلظ ربصضت بعضس التذضخيعات ىضحا الحضق بسالضظ الخقبضة بػصضفو السالضظ 

سخة الاقترادية لمديع ولا يحل القانػني لمديع، مع جػاز الاتفاق عمى خلاف ذلظ، باعتبار أن السشتفع يسمظ الث
 (29)بالزخورة محل مالظ الخقبة في السخاكد الإدارية السترمة بإدارة الذخكة.

السعجل بالقانػن رقع  1942لدشة  304( مغ قانػن التجارة البخية المبشاني رقع 146وقج نرت السادة )
لمدضضضيع الػاحضضضج، يكضضضػن عمضضضى )فضضضي حضضضال وجضضضػد صضضضاحب حضضضق انتفضضضاع وصضضضاحب حضضضق رقبضضضة  2019( لدضضضشة 126)

صضضاحب حضضق الخقبضضة وحضضجه مخضضػلًا أن يكضضػن عزضضػاً فضضي مجمضضذ الإدارة، إلا فضضي حضضال وجضضػد اتفضضاق مخضضالف بضضيغ 
صاحب حضق الخقبضة وصضاحب حضق الانتفضاع(، ويطيضخ مضغ ىضحا الضشز أن السذضخع المبشضاني جعضل أىميضة عزضػية 

اص، بسضا يحقضق تػازنضاً بضيغ اسضتقخار السخكضد مجمذ الإدارة أصلًا لسالضظ الخقبضة، مضع جضػاز تعضجيل ذلضظ باتفضاق خض
 (30) القانػني لمذخكة واحتخام إرادة الصخفيغ في تشطيع آثار حق الانتفاع.

وأياً كان تػزيع الحقػق الإدارية بيغ مالظ الخقبة والسشتفضع، فضإن مباشضختيا تبقضى مقيضجة بسرضمحة الذضخكة 
زخ بالذضخكة أو ييضجر مخكضد الصضخف الآخضخ، سضػاء ومشع التعدف، فلا يجػز لأي مشيسا استعسال سمصتو بسا ي

 (31)في قخارات تػزيع الأرباح أو في السدائل التي تسذ بشية الذخكة وحقػق الديع.
 الفرع الثالث

 الالتزامات الستبادلة
يتختب عمى حق الانتفاع عمى الأسيع التدامات متبادلة بيغ السشتفع ومالظ الخقبضة، غايتيضا حسايضة محضل 

التػازن بضيغ مشفعضة السشتفضع وممكيضة صضاحب الخقبضة، فضالسشتفع يمتضدم بسباشضخة حقضو فضي الحضجود التضي الحق وتحقيق 
يقخرىا القانػن، ويمتدم مالظ الخقبة بعجم السداس بحق الانتفاع أو إنقاص قيستو، كسا تتحجد آثار ىحا الحق في 

                                                                                                     

، 2فبدٞ وشَ ٚثبرٟ ػجٛد، رجضئخ اٌغُٙ اٌٛادذ، ثذش ِٕشٛس فٟ ِجٍخ اٌؼذي، ث١شٚد، اٌغٕخ اٌخبِغخ ٚاٌخّغْٛ، اٌؼذد  (29)

 .548، ص 2021

(30)
  

، 2004 اٌجضائش جبِؼخ اٌجبدش، ِجٍخ، ثذش ِٕشٛس فٟ ِٚخبطش٘ب رى٠ٕٛٙب :الاعزضّبس٠خ اٌّذفظخوّبي ثٓ ِٛعٝ، د.

.12ص
 

(31)   Machioni, Jarbas Andrade. "O Usufruto de Ações de Companhias no Direito Brasileiro." 

Dissertação de Mestrado, PUC-SP, 2020, p:46 

. https://tede2.pucsp.br/bitstream/handle/23210/2/Jarbas%20Andrade%20Machioni.pdf 

https://tede2.pucsp.br/bitstream/handle/23210/2/Jarbas%20Andrade%20Machioni.pdf
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تشاول التدامضات السشتفضع، ثضع التدامضات مػاجية الذخكة بحدب القػاعج السشطسة لقيجه والإفراح عشو، وعمى ذلظ ن
 مالظ الخقبة، وأخيخاً العلاقة مع الذخكة.

 أولًا: التزامات السشتفع
يمتضضضدم السشتفضضضع، وفقضضضاً لمقػاعضضضج العامضضضة، بالاسضضضتعسال السعتضضضجل لمحضضضق بسضضضا لا يغيضضضخ مضضضغ جضضضػىخه أو يعخضضضضو 

أو رىشضضضو دون  (32)لتدضضضييل الدضضضيعلمتمضضضف؛ وىضضضحا يعشضضضي فضضضي سضضضياق الأسضضضيع الامتشضضضاع عضضضغ الترضضضخفات التضضضي تضضضؤدي 
كسضضا يتحسضل السرضضاريف العاديضة والزضضخائب السختبصضضة بالثسضار، كزضضخيبة التػزيعضات، وىضضػ ذات السبضضجأ  (33)مدضػ،،

( التضضي نرضضت عمضضى )السشتفضضع ممضضدم اثشضضاء 1255/1الضضحي نضضز عميضضو القضضانػن السضضجني العخاقضضي الشافضضح فضضي السضضادة )
بيا مغ التكاليف السعتادة وبالشفقات التي تقتزييا اعسال الرضيانة(،  انتفاعو بكل ما يفخض عمى العيغ السشتفع

وىػ ما ذىبت اليو ( 34)فزلًا عغ تقجيع الكفالة لراحب الخقبة عشج الاقتزاء لزسان الحفا  عمى محل الحق،
فضاع ( مغ القانػن السجني العخاقي الشافح التضي نرضت عمضى )اذا كضان السضال السقضخر عميضو حضق الانت1256السادة )

مشقضضػلًا وجضضب جضضخده، ولضضدم السشتفضضع تقضضجيع كفالضضة بإعادتضضو بعضضج انتيضضاء مضضجة الانتفضضاع بضضو، فضضإذا لضضع يقضضجميا بيضضع السضضال 
 السحكػر ووضف ثسشو في شخاء سشجات عامة أو بصخيقة اخخى فيدتػلي السشتفع عمى الخبح مغ ذلظ(.

 ثانياً: التزامات صاحب الرقبة
الأسضيع التدامضات عمضى مالضظ الخقبضة تجضاه السشتفضع، أىسيضا الامتشضاع يتختب عمى تقخيخ حق الانتفاع عمى 

عغ كل ترخف أو استعسال لحقػقو يؤدي إلى تعصيل حق الانتفاع أو إنقاص قيستو، ولا سيسا عشضج الترضػيت 
فضي الجسعيضات العسػميضة غيضخ العاديضة عمضضى قضخارات تسضذ بشيضة الذضخكة أو رأس ماليضضا بسضا يفضخ، حضق السشتفضع مضضغ 

كسا يمتدم مالظ الخقبة بتدجيج الأقداط غيخ  (35)الاقترادي أو يؤثخ دون مبخر في عػائجه السدتقبمية، مزسػنو
السجفػعضضة مضضغ قيسضضة الدضضيع إذا لضضع تكضضغ الأسضضيع مدضضجدة بالكامضضل، بػصضضفو السدضضاىع الأصضضيل، مضضا لضضع يػجضضج اتفضضاق 

                                                                                                     

رذ٠ًٛ الأعُٙ ِٓ أطً ِبٌٟ ٍِّٛن ٌٍّغبُ٘ إٌٝ ِجٍغ ٔمذٞ، غبٌجبً ػٓ طش٠ك ث١ؼٙب أٚ رذاٌٚٙب فٟ : )رغ١١ً الأعُٙ ثأٔٗ  (32)

ِذٞ رّبَ ف١ض الله، اٌزى١١ف اٌمبٟٔٛٔ لأزمبي ٍِى١خ الأٚساق اٌّب١ٌخ فٟ اٌجٛسطخ، ِجٍخ اٌشش٠ؼخ : أٔظش(. عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ

 .314، ص 2012، 50ؼشث١خ اٌّزذذح، اٌؼذد ٚاٌمبْٔٛ، جبِؼخ الإِبساد اٌ

، 1ثش٘بَ محمد ػطب الله، ِذخً إٌٝ دك اٌٍّى١خ ٚاٌذمٛق اٌؼ١ٕ١خ فٟ اٌمبْٔٛ اٌّظشٞ ٚاٌٍجٕبٟٔ، اٌذاس اٌجبِؼ١خ، ط. د  (33)

 135، ص 1992

(34 ) dutbcaucs zuniu, iudnudLs 3:48 ،ِشجغ عبثك  

 .43لزظبدٞ اٌفؼٍٟ، ِشجغ عبثك، ص فبدٞ وشَ ٚثبرٟ ػجٛد، ِفَٙٛ طبدت اٌذك الا: وزٌه

(35) iueacuL iudna,s eu zaac,,uutL dL, ecenL, ,atcuau dcuaenacs ibf,L iaan rL dateanue Lu dnace dL 

rcauctLn,ce  3uueb au SaniauuL )3unc, l[ ،)ط.د] ،aurraJs 3unc,s 2013s i. 383  
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( مضضغ قضضانػن 121مخضضالف أُبمضضى إلضضى الذضضخكة، وقضضج نضضز السذضضخع المبشضضاني عمضضى ذلضضظ صضضخاحة، إذ  نرضضت السضضادة )
عمضضى )فضضي حضضال وجضضضػد  2019( لدضضضشة 126السعضضجل بالقضضانػن ) 1942لدضضشة  304 التجضضارة البخيضضة المبشضضاني رقضضضع

صاحب حق انتفاع وصاحب حضق رقبضة لمدضيع الػاحضج، يكضػن صضاحب حضق الخقبضة ممدمضا بالتدضجيج عسضلا بضالسػاد 
مضغ ىضحا القضضانػن، الا فضي حضضال وجضػد اتفضضاق مخضالف بيشيسضضا مبمغضا اصضضػلا مضغ مجمضضذ ادارة  121و 120و 119

مضضغ ىضضحا القضضانػن(، وتبقضضى مباشضضختو ليضضحه الحقضضػق مقيضضجة بحدضضغ الشيضضة وعضضجم  116لا بأحكضضام السضضادة الذضضخكة، عسضض
التعدضضف، بسضضا قضضج يقتزضضي إعضضلام السشتفضضع أو التذضضاور معضضو فضضي القضضخارات الجػىخيضضة السضضؤثخة فضضي عػائضضجه أو مخكضضده 

 (36)الاقترادي.
 ثالثاً: العلاقة مع الذركة

ذضاء حضق الانتفضاع، وخارجيًضا تعتسضج الذضخكة عمضى سضجلاتيا الخسضسية، تشرخف العلاقة داخميًا إلى عقج إن
فتتعامضضل مضضع صضضاحب الخقبضضة بػصضضفو مدضضاىسًا، مضضع الاعتضضخاف بحقضضػق السشتفضضع فضضي الحضضجود السثبتضضة نطامًضضا، دون 
الالتضضدام باتفاقضضات داخميضضة غيضضخ مفرضضح عشيضضا، إلا بقضضجر مضضا تفخضضضو تذضضخيعات الإفرضضاح عضضغ الحضضق الاقترضضادي 

 (37)الفعمي.
 السطمب الثالث

 الأهسية الاستثسارية لحقّ الانتفاع عمى الأسهػ
تتجمى الأىسية الاستثسارية لحق الانتفاع عمى الأسيع في كػنو وسيمة قانػنية تتيح استثسار السشفعة   

الاقترادية لمديع دون نقل ممكيتو كاممة، بسا يدسح بالجسع بيغ الحرػل عمى العػائج والسحافطة عمى أصل 
طيع العلاقة بيغ العائج الاقترادي السمكية، وتطيخ ىحه الأىسية في مجال التخصيط العائمي والػراثي، وفي تش

وسمصة الإدارة والترػيت داخل الذخكة، فزلًا عغ أثخه في تخفيس كمفة الجخػل إلى الاستثسار والحج مغ 
بعس مخاشخ التسمظ الكامل، وما قج يثيخه مغ اعتبارات رقابية تتعمق بالإفراح عغ صاحب السرمحة 

 الاقترادية الفعمية. 
  

                                                                                                     

 .554غ عبثك، ص فبدٞ وشَ ٚثبرٟ ػجٛد، رجضئخ اٌغُٙ اٌٛادذ، ِشج  (36)

 .552اٌّشجغ ٔفغٗ، ص  (37)
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 الفرع الأول
 التخطيط العائمي والؽراثيفي مجال 

عضضج حضضضق الانتفضضضاع عمضضى الأسضضضيع وسضضضيمة قانػنيضضة قابمضضضة لمتػضيضضضف فضضي الإدارة الساليضضضة العائميضضضة والتخصضضضيط ي
لانتقضضال الثضضخوة بضضيغ الأجيضضال، وقضضج عخفضضت بعضضس التذضضخيعات السقارنضضة تصبيقضضات ليضضحا الأسضضمػب، مضضغ خضضلال نقضضل 

حتفضضا  السالضضظ الأصضضمي بحضضق الانتفضضاع بالأسضضيع شضضػال حياتضضو، ممكيضضة الخقبضضة إلضضى الػرثضضة أو الجيضضل اللاحضضق، مضضع ا
وبحلظ يسكغ تحقيق جسمة مغ السدايا السالية والإدارية السترمة بانتقال السمكية واستسخار العائضج والسحافطضة عمضى 

 (38)استقخار الذخكات العائمية.
إلضضى الػرثضضة أو الجيضضل تتسحضضػر ىضضحه الآليضضة حضضػل فرضضل عشاصضضخ حضضق السمكيضضة، مضضغ خضضلال نقضضل ممكيضضة الخقبضضة 

اللاحق، مع استبقاء حق الانتفاع مجى الحياة لرالح الجيل السؤسذ، وتتحقق مغ خلال ىحا التقديع القضانػني 
 :مدايا استثسارية وعسمية متعجدة، يسكغ إجساليا في الآتي

إذ تدسح عسمية تقديع السمكية إلى رقبضة وانتفضاع بالاعتضجاد بكيسضة كضل  تخفيف الأعباء السالية والزريبية:أولًا: 
مشيسضضا برضضفة مدضضتقمة عشضضج تقضضجيخ الخسضضػم والزضضخائب الستعمقضضة بالتخكضضات واليبضضات، ففضضي بعضضس التذضضخيعات مثضضل 

تُحتدب ضخيبة انتقال التخكات عمى ممكية الخقبة فحدب، مضع اسضتبعاد قيسضة حضق  (39)قانػن الزخائب الفخندي،
ر بكيسضة رأسضسالية تقضل عضغ قيسضة السمكيضة التامضة، وبالتضالي الا نتفاع الحي يشقزي حتسًضا بػفضاة صضاحبو، أو قضج يُقضج 

في حال وفاة صاحب حق الانتفاع سيشتقل ىحا الحق تمقائيا لراحب حق الخقبضة مضغ الخمضف العضام، مسضا يضؤدي 
 (40).إلى خفس التكمفة السالية الإجسالية لانتقال التخكة بيغ الأجيال

: إذ يتيح ىحا الشطام لمسلاك الأصمييغ )الػالجيغ أو السؤسديغ( ضسان السؽرد السالي الجوري لمسؤسديؼ ثانياً:
نقضضل ممكيضضة الأسضضيع إلضضى الأبشضضاء مضضع ضضضسان مضضػرد مضضالي ثابضضت ومدضضتسخ لضضلأول؛ إذ يخضضػليع حضضق الانتفضضاع قضضبس 

                                                                                                     

(38 ) sunia,u dL duaurbrL,s i :91 ،ِشجغ عبثك.  

 :اٌّؼذي ػٍٝ 1950ِٓ لبْٔٛ اٌضشائت اٌفشٔغٟ ٌغٕخ ( 1133)ٔظذ اٌّبدح  (39)

(La réunion de l'usufruit à la nue-propriété ne donne ouverture à aucun impôt ou droit de 

mutation) 

أضّبَ دك الأزفبع إٌٝ دك اٌشلجخ لا ٠زشرت ػ١ٍٗ أٞ ضش٠جخ أٚ سعُ ػٕذِب ٠ذظً ٘زا الأضّبَ ثبٔمضبء اٌّذح اٌّذذدح إْ )

 (ٌلأزفبع أٚ ثٛفبح إٌّزفغ

(40) Klaus Morgenstern, “Wertpapiere per Nießbrauch weitergeben”, Deutsches Institut für 

Altersvorsorge,2025, P:3. 

https://www.dia-vorsorge.de/wertpapiere-per-niessbrauch-weitergeben 

https://www.dia-vorsorge.de/wertpapiere-per-niessbrauch-weitergeben
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 –كميضاً أو جدئيضاً بحدضب الاتفضاق أو القضانػن  –الأرباح الجورية الشاتجة عغ الأسيع، ومسارسضة حقضػق الترضػيت 
شػال مجة حياتيع، وىػ ما يػف خ حساية مالية لمسشتفع دون أن يعيق ذلظ السدضار القضانػني لشقضل السمكيضة الشيائيضة 

 (41) .لمػرثة
يخ مغ يؤدي تػزيع السمكية التامة للأسيع بيغ عجد كب :حساية الذركات العائمية مؼ تفتيت هيكل السمكية ثالثاً:

الػرثة غالباً إلى تذتت مخاكد اتخاذ القخار، وقج يجفع بالذخكة نحضػ الترضفية أو الشداعضات القزضائية، وىشضا تبضخز 
الكيسة الاستثسارية لحق الانتفاع، حيث يسكغ نقل ممكية الخقبضة لمػرثضة مضع تجسيضع حضق الانتفضاع فضي يضج شضخز 

ػجيو الاستخاتيجي واستقخار الإدارة، ويسشع تفتت القػة واحج أو إيجاعو لجى صشجوق عائمي، مسا يزسغ وحجة الت
 (42)الترػيتية في الجسعيات العامة لمذخكة.

 الفرع الثاني
 فرل حق الانتفاع عؼ حق الإدارة والترؽيت في الذركات

يبضضضخز كضضضحلظ الضضضجور الضضضػضيفي لحضضضق الانتفضضضاع عمضضضى الأسضضضيع فضضضي كػنضضضو يدضضضسح قانػنضضضاً بالفرضضضل بضضضيغ السشفعضضضة 
الشاتجضضة عضضغ الدضضيع وبضضيغ حضضق الترضضػيت واتخضضاذ القضضخارات السختبصضضة بضضو، وىضضػ مضضا يسضضشح السدضضاىسيغ الاقترضضادية 

أصحاب الأسيع، والسدتثسخيغ أصحاب حق الانتفاع خيارات أوسع في مػاءمة تػجياتيع الاستثسارية، ويتزح 
 :ذلظ مغ خلال صػرتيغ رئيدتيغ

ىضحه الرضػرة لسؤسضضذ الذضخكة أو السدضاىع الضضخئيذ  تتضضيح مـشح حــق الانتفـاع مــع اسـتبقاء حــق الترـؽيت:أولًا: 
مشح حق الانتفاع عمى الأسيع، وما يختبط بيا مغ أرباح دورية، إلى مدتثسخ مالي، مع الاحتفا  بسمكية الخقبة 

وبسػجضب ىضحا التكييضف، تضشجح الذضخكة فضي جضحب  (43)بسا يزسغ بقاء حقػق الترػيت في يضج الإدارة السؤسدضة؛
دون الخغبضة فضي الخضػض فضي إدارة الذضخكة،  سخيغ يبحثضػن عضغ العائضج السضادي السحضسرؤوس الأمػال مغ مدضتث

 (44)فيبقى لمسداىع او السؤسذ حق الترػيت والإدارة واتخاذ القخارات الاستخاتيجية لمذخكة.

                                                                                                     

 .3اٌّشجغ ٔفغٗ، ص (41)

(42) 3rua, danaLu,eLnus i:3.  

، 1غٕٟ دغْٛ طٗ، ط. محمد طٗ اٌجش١ش ٚ د: وزٌه. 12015، ِشجغ عبثك، ص9ػجذ اٌشصاق اٌغٕٙٛسٞ، اٌٛع١ظ، ط. د  (43)

 .302ِشجغ عبثك، ص

(44 )  sunia,u dL duaurbrL,s i :91 ،ِشجغ عبثك.  
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فضي سضياق معضاكذ لضلأول، وفضي صضػرة أخضخى، قضج  نقل ممكية الرقبـة مـع الاحتفـاا بالعائـج الاقترـادي: ثانياً: 
يتجو عجد مغ السداىسيغ إلى الاحتفا  بحضق الانتفضاع عمضى أسضيسيع لزضسان الحرضػل عمضى الأربضاح، مضع نقضل 

 (45)،ممكيضضة الخقبضضة إلضضى كيضضان مؤسدضضي متخرضضز، كذضضخكة قابزضضة مضضثلًا، أو إلضضى أحضضج السدضضاىسيغ داخضضل الذضضخكة
دارة بيج جية واحجة أكثخ قجرة عمى تػجيو سياسة الذخكة، وتحقضق ىضحه واليجف ىشا تجسيع سمصة الترػيت والإ

الآليضضة غخضضضاً مددوجضضاً، فيضضي تتضضيح لمسشتفعضضيغ الاحتفضضا  بحقضضػقيع الساليضضة والاقترضضادية فضضي أربضضاح الأسضضيع، وفضضي 
سذضاركة فضي الػقت نفدو تسشح مالظ الخقبة، متى كضان الترضػيت مختبصضاً بيضا قانػنضاً أو اتفاقضاً، قضجرة أكبضخ عمضى ال

 (46).القخارات الإدارية والاستخاتيجية بسا يعدز استقخار إدارة الذخكة
وتججر الإشارة في ىحا السجال الى ثغخة قانػنيضة فضي بعضس التذضخيعات ومشيضا التذضخيع العخاقضي، قضج تُدضتخجم 

لرضاحب  ، مضغ خضلال شضخاء حقضػق الانتفضاع عمضى الأسضيع بضالأمػال غيضخ الذضخ ية(47)في عسميات غدل الأمضػال
حضضضق الانتفضضضاع متخفيضضضا وراء عضضضجم الدامضضضو بالترضضضخيح عضضضغ اسضضضسو فضضضي مخكضضضد الإيضضضجاع العخاقضضضي التضضضابع لييئضضضة الاوراق 
السالية، بيشسا يكتفي القانػن بالدام الذخكة بالإفراح عغ أسساء السداىسيغ وارصجتيع وقيضػد السمكيضة عمضى ىضحه 

جاً عمضضى السمكيضضة الا ان عضضجم تدضضجيمو اصضضػليا يدضضسح ، وبضضالخغع مضضغ ان تختيضضب حضضق الانتفضضاع يعضضج قيضض(48)الأرصضضجة
برػرة او بأخخى بالتيخب مغ الإفراح عغ اسع صاحب حق الانتفاع، إن ىحا الشقز التذخيعي يسكغ تفاديو 
مضضغ خضضلال اصضضجار لائحضضة تشطيسيضضة تضضشطع حقضضػق والتدامضضات أصضضحاب حقضضػق الانتفضضاع وأصضضحاب حضضق الخقبضضة بسضضا 

 عخاقي.يتشاسب مع الشطام القانػني ال
ــاً:  ــى الاســتثسار ثالث يتضضيح شضضخاء حضضق الانتفضضاع عمضضى الدضضيع لمسدضضتثسخ الضضجخػل فضضي  :تخفــيك كمفــة الــجخؽل إل

الاستثسار بكمفة أقل مغ شخاء الديع بسمكيتو الكاممة، لأن محضل التعاقضج يقترضخ عمضى السشفعضة الاقترضادية التضي 
وبضضحلظ يدضضتصيع السدضضتثسخ الػصضضػل إلضضى شضضخكات أو يػلضجىا الدضضيع خضضلال مضضجة معيشضضة، دون أن يستضضج إلضضى الخقبضضة، 

                                                                                                     

، 1غٕٟ دغْٛ طٗ، ط. محمد طٗ اٌجش١ش ٚ د: وزٌه. 12015، ِشجغ عبثك، ص9ػجذ اٌشصاق اٌغٕٙٛسٞ، اٌٛع١ظ، ط. د  (45)

 .302ِشجغ عبثك، ص

(46 )sunia,u dL duaurbrL,s i :91-92.ِشجغ عبثك  

(47 )  dutbcaucs zuniu, iudnudLs 3:53 ،ِشجغ عبثك  

إٌظبَ اٌخبص ثبلإ٠ذاع ٚاٌزغ٠ٛخ ٚاٌّمبطخ فٟ ِشوض الا٠ذاع اٌؼشالٟ  28ِٓ اٌلائذخ اٌزٕظ١ّ١خ سلُ ( أ/1)ٔظذ اٌّبدح  (48)

رٍزضَ اٌششوخ اٌّذسجخ اعّٙٙب فٟ اٌغٛق ثزض٠ٚذ ِشوض الا٠ذاع ثغجً ِغب١ّ٘ٙب اٌزٞ ٠زضّٓ اعّبء اٌّغب١ّ٘ٓ )ػٍٝ 

سطذح ٚعبئش اٌّؼٍِٛبد اٌّزؼٍمخ ثُٙ ٚرٌه ٚفمب ٌٍّٛاطفبد اٌّذذدح فٟ ٚجٕغ١برُٙ ٚاسطذرُٙ ٚل١ٛد اٌٍّى١خ ػٍٝ ٘زٖ الأ

 .(الاجشاءاد اٌزٟ ٠ضؼٙب اٌّجٍظ
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أسضضػاق ماليضضة تكضضػن كمفضضة التسمضضظ الكامضضل فييضضا مختفعضضة، وتطيضضخ أىسيضضة ىضضحا الأسضضمػب بػجضضو خضضاص عشضضجما يكضضػن 
ىضضضجف السدضضضتثسخ الحرضضضػل عمضضضى التػزيعضضضات الشقجيضضضة أو الأربضضضاح الدضضضشػية، لا الدضضضيصخة الجائسضضضة عمضضضى الدضضضيع أو 

يحرضضل السشتفضضع عمضضى الثسضضار الساليضضة لمدضضيع مقابضضل اسضضتثسار أقضضل، ومضضغ دون تجسيضضج الاحتفضضا  بخقبضضة السمكيضضة، إذ 
 (49)مبالى كبيخة في أصل الديع.

ــاً: ــغ الكامــل لمدــهػ رابع يدضضاعج شضضخاء حضضق الانتفضضاع عمضضى الأسضضيع فضضي تقميضضل تعضضخض  :الحــج مــؼ مخــاطر التسم
تحسل مباشضخة تقمبضات قيستضو الخأسضسالية السدتثسخ لبعس مخاشخ التسمظ الكامل، لأنو لا يذتخي رقبة الديع ولا ي

عمى السضجى الصػيضل، وإنسضا تتخكضد مرضمحتو فضي الحرضػل عمضى العػائضج خضلال مضجة الانتفضاع، لضحلظ يكضػن مخكضده 
أقخب إلى مدتثسخ في الثسار الجورية لمديع لا فضي الأصضل ذاتضو، وتبقضى مخاشختضو مختبصضة أساسضاً بقضجرة الذضخكة 

 يع خلال مجة الانتفاع.عمى تحقيق أرباح قابمة لمتػز 
 الفرع الثالث

 تؽظيف حق الانتفاع عمى الأسهػ في البيئة العراقية
بالخغع مغ عجم وجضػد نرضػص قانػنيضة خاصضة تضشطع حضق الانتفضاع عمضى الأسضيع فضي القضانػن العخاقضي، فضإن 

عضغ ممكيضة الخقبضة، تقخ إمكضان انفرضال السشفعضة  1951لدشة  40القػاعج العامة في القانػن السجني العخاقي رقع 
كسا تجيد ورود حق الانتفاع عمى السشقػلات، وىػ ما يػفخ أساسضاً قانػنيضاً يسكضغ الاسضتشاد إليضو فضي بحضث إمكضان 
تصبيقضضو عمضضى الأسضضيع بػصضضفيا أمضضػالًا مشقػلضضة معشػيضضة، غيضضخ أن تػضيضضف ىضضحا الحضضق فضضي البيئضضة العخاقيضضة يقتزضضي 

الحقػق والالتدامات بضيغ السشتفضع ومالضظ الخقبضة، ويخبصضو بقػاعضج  تشطيساً خاصاً يحجد شخوط إنذائو وقيجه، ويػزع
 (50).الإفراح ومكافحة غدل الأمػال

وعمى ضػء الاستخشاد بالتجارب القانػنية السقارنة في فخندا وإيصاليا واسبانيا والبخازيل، فزلًا عغ الشساذج 
لتعديضضد اسضضتثسار ىضضحا الحضضق فضضي البيئضضة  ، يسكضضغ صضضياغة رؤيضضة قانػنيضضة(51) والجدائضضخالعخبيضضة فضضي لبشضضان والسغضضخب 

 :العخاقية والعخبية وفقاً لمسقتخحات الآتية
                                                                                                     

(49) J. SCHNEIDER, Les actions préférentielles : un instrument en vogue, Commerce du Levant, 

novembre 2008.p:55. 

 .1235، ِشجغ عبثك، ص9ػجذ اٌشصاق اٌغٕٙٛسٞ، اٌٛع١ظ، ط. د: وزٌه. 324-323دغٓ اٌزْٔٛ، ِشجغ عبثك، ص. د  (50)

 .74وّبي ثٓ ِٛعٝ، ِشجغ عبثك، ص . د (51)
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مغ خلال إيخاد نز صخيح في قانػن الذخكات العخاقي يجيضد  :التجخل التذريعي لتعجيل قانؽن الذركاتأولًا: 
صخاحة تقخيخ حق الانتفاع عمى الأسضيع، عمضى أن يتزضسغ التشطضيع التذضخيعي وجضػب قيضج ىضحا الحضق فضي سضجل 
السداىسيغ لجى الذخكة، ولجى مخكد الإيجاع لزسان الاحتجاج بضو، كسضا يشبغضي تحجيضج الآثضار القانػنيضة الستختبضة 

 .يج في مػاجية الذخكة والأغيار، لاسيسا ما يتعمق باستحقاق الأرباح ومسارسة حقػق الترػيتعمى ىحا الق
يشبغضضي أن يقضضػم ىضضحا التضضػازن عمضضى أسضضذ  التشعــيػ القــانؽني لعلاقــة متؽازنــة بــيؼ مالــغ الرقبــة والسشتفــع: ثانيــاً:

دات الشقجية لمسشتفضع بػصضفيا ثسضاراً واضحة تزسغ استقخار السخاكد القانػنية؛ بحيث تؤول الأرباح الجورية والايخا
لمحق، في حيغ تُخد الكيسة الشاتجة عغ ترفية الديع عشج الترفية لراحب الخقبة باعتبضاره مالضظ الأصضل. أمضا 
فيسا يخز الإدارة، فيسكغ تبشي قاعجة تسضشح السشتفضع حضق حزضػر اجتساعضات الييئضة العامضة العاديضة والترضػيت 

يضضة وجشضضي الأربضضاح، بيشسضضا يخضضتز مالضضظ الخقبضضة بالاجتساعضضات غيضضخ العاديضضة لتعمقيضضا فييضضا لاترضضاليا بضضالإدارة اليػم
بسريخ الذخكة وليكميا الخأسسالي، مع تخك مداحة للإرادة العقجية في الاتفاق عمى خضلاف ذلضظ، شضخيصة عضجم 

 الإخلال بحساية الجائشيغ أو السرمحة الاجتسا ية لمذخكة.
حيث يقتزي العسل بشطام الانتفاع عمى  :السؽاءمة مع تذريعات الإفراح ومكافحة غدل الأمؽال :ثالثاً 

الأسيع إدراج السشتفع ضسغ فئة أصحاب الحق الاقترادييغ او أصحاب الشدب السؤثخة في تذخيعات 
الإفراح السالي ومكافحة غدل الأمػال، متى بمغت حقػقو الاقترادية نراباً معيشاً مغ رأس السال أو القػة 

 وروبية والمبشانية الحجيثة في ىحا السزسارالترػيتية، اقتفاءً لأثخ التذخيعات الأ
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 الخاتســــة
خمز البحث إلى أن حق الانتفاع عمى أسيع الذخكات يتيح الاستفادة مغ الكيسة الاقترادية لمديع 
دون نقل ممكيتو الكاممة، مغ خلال الفرل بيغ ممكية الخقبة وحق الانتفاع. ولا يقترخ أثخه عمى الأرباح، بل 

الحقػق الإدارية وحق الأفزمية في الاكتتاب والالتدامات الستبادلة ومجى نفاذ الحق تجاه الذخكة يستج إلى 
 .والغيخ

وأضيخت الجراسة تبايغ التذخيعات السقارنة في تشطيع ىحا الحق؛ فبعزيا نطسو صخاحة، كالقانػن المبشاني 
ج العامة. أما القانػن العخاقي، فخغع إمكانية وبعس التذخيعات الأوروبية والسغاربية، بيشسا اكتفى بعزيا بالقػاع

الاستشاد إلى أحكام القانػن السجني، فإنو يفتقخ إلى تشطيع خاص يحجد حقػق الأشخاف وآثار الحق في مػاجية 
 .الذخكة وسػق الأوراق السالية

ج دون تسمظ كسا تبيغ أن حق الانتفاع عمى الأسيع يحقق مدايا استثسارية ميسة، مشيا الحرػل عمى العػائ
الديع كاملًا، وتشطيع انتقال الثخوة والحفا  عمى استقخار الذخكات العائمية، إلا أن غياب القيج والإفراح قج 

 .يثيخ مذكلات قانػنية ومخاشخ تتعمق بإخفاء السرمحة الاقترادية الحكيكية
 الشتائجأولًا: 
ويؤدي إلى فرل السشفعة الاقترادية  حق الانتفاع عمى الأسيع حق عيشي يخد عمى مال مشقػل معشػي، -1

 .عغ ممكية الخقبة
يبقى مالظ الخقبة صاحب السمكية الأصمية لمديع، بيشسا يدتحق السشتفع الأرباح والعػائج، وقج يتستع  -2

 .ببعس الحقػق الإدارية وفق القانػن أو الاتفاق
تفع، والحقػق الستعمقة بأصل الديع ورأس تتجو التذخيعات السقارنة إلى مشح الحقػق السختبصة بالعػائج لمسش -3

 .السال لسالظ الخقبة، مع جػاز الاتفاق عمى خلاف ذلظ في حجود القانػن 
غالباً ما يُدشج حق الأفزمية في الاكتتاب إلى مالظ الخقبة، مع تسكيغ السشتفع مغ مسارستو عشج امتشاع  -4

 .السالظ حفاضاً عمى مرمحتو الاقترادية
فاع فػائج استثسارية وعائمية، مشيا تخفيس كمفة الاستثسار والسحافطة عمى استقخار ممكية يحقق حق الانت -5

 .الذخكات العائمية
 .يفتقخ القانػن العخاقي إلى تشطيع خاص لحق الانتفاع عمى الأسيع وآليات قيجه والإفراح عشو -6
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دي إلى إخفاء السرمحة إن غياب القيج والإفراح قج يزعف حجية الحق تجاه الذخكة والغيخ ويؤ  -7
 .الاقترادية الفعمية

 التؽصياتثانياً: 
 .تعجيل قانػن الذخكات العخاقي لمشز صخاحة عمى حق الانتفاع عمى الأسيع وتشطيع آثاره القانػنية -1
 .تشطيع قيج حق الانتفاع في سجل السداىسيغ وسجلات مخكد الإيجاع، وربط نفاذه بتاريخ القيج -2
السالية لكل مغ السشتفع ومالظ الخقبة، بسا يذسل الأرباح والعػائج وحق الأفزمية في تحجيج الحقػق  -3

 .الاكتتاب
وضع تشطيع واضح لمحقػق الإدارية يسيد بيغ القخارات الستعمقة بالعػائج وتمظ السختبصة بخأس السال وبشية  -4

 .الذخكة
 .ر بحقػق أي مشيسا أو بحقػق الذخكةتحجيج التدامات السشتفع ومالظ الخقبة بسا يزسغ عجم الإضخا -5
مػاءمة التشطيع السقتخح مع قػاعج الإفراح السالي ومكافحة غدل الأمػال مغ خلال الكذف عغ صاحب  -6

 .السرمحة الاقترادية الفعمية
الاستفادة مغ التجارب السقارنة، ولا سيسا القانػن المبشاني، لػضع تشطيع متػازن يحسي مرالح جسيع  -7

 ويذجع الاستثسار. الأشخاف
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