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وحدة الترجمات 

الملخص
ــاهمة  ــركة المس ــي ش ــت ف ــق التصوي ــة لح ــط القانوني ــث الضواب ــة بح ــذه الدراس ــاول ه تتن
ــك أن  ــام 2023م. ذل ــادر ع ــركات الص ــام الش ــاًً لنظ ــه وفق ــواردة علي ــود ال ــعودية والقي الس
ّـد عبرهــا إرادة الشــركة وتتــوازن بها كفــاءة الإدارة  التصويــت هــو آليــة حوكمــةٍٍ مركزية تتج�س
ــار  ــل الإط ــى تحلي ــة إل ــت الدراس ــة. وهدف ما الأقلي ــّيّ ــاهمين، ولاس ــوق المس ــة حق ــع حماي م
التنظيمــي الــذي يحكــم آليــات ممارســة هــذا الحــق فــي كل مــن الجمعيــة العامــة ومجلــس 
ــاهمين  ــوق المس ــة حق ــن حماي ــوازن بي ــق الت ــي تحقي ــه ف ــدى كفايت ــم م ــع تقيي الإدارة، م

وضمــان كفــاءة إدارة الشــركة.

يركــز البحــث علــى الآليــات الحديثــة التــي أقرهــا النظــام مثــل التصويــت التراكمــي 
والإلكترونــي والتمريــر، وكيفيــة معالجتهــا لتحديــات هيمنــة المســاهمين الكبــار وتمكيــن 
الأقليــة. كمــا يســلط الضــوء علــى الضمانات الجديــدة لشــفافية عمليــة التصويــت ونزاهتها. 

ــا ًـا أم إلكتروني ًـا تقليدي� ــاول التصويــت فــي مجلــس الإدارة ســواء كان تصويت� ويتن

خلصــت الدراســة إلــى أن طبيعــة حــق التصويــت ذات بعديــن: فــردّيّ يحمــي مركــز 
ر الملحــوظ فــي  نــت التطــّوّ ّـق المصلحــة الجماعيــة للشــركة، كمــا بّيّ المســاهم، ووظيفــّيّ يحق�
ــت  ــر، وفصل ــي، والتصويــت بالتمري ــل الســماح بالتصويــت الالكترون ــم الســعودي مث التنظي
يـة. يـر العادـ يـة وغـ مـة العادـ يـة العاـ لـس الإدارة والجمعـ فـي مجـ يـة ـ صـاب والأغلبـ بـط النـ ضـ

توصلــت الدراســة إلــى أن النظــام الجديــد رغــم أنــه يمثــل تطــوراًً مهمــاًً فــي تعزيــز حوكمــة 
الشــركات، إلا أنــه توجــد بــه ثغــرات عمليــة كشــفت عنهــا الدراســة أبرزهــا تعريــف الشــركة 
ــح. كمــا لا  ــع التصويــت حــال تعــارض المصال المســاهمة، وقصــور القواعــد العامــة فــي من
يــزال يواجــه بعــض التحديــات التطبيقيــة التــي تتطلــب مزيــداًً مــن الوضــوح فــي بعــض 
ــة  ــد المتعلق ــال القواع ــدم اكتم ــة. وع ــاركة الفعال ــة المش ــي بأهمي ــادة الوع ــوص وزي النص
ــي  ــار القانون ــر الإط ــات لتطوي ــم توصي ــة بتقدي ــا الدراس ــي. واختتمن ــت الالكترون بالتصوي

والممارســات العمليــة لتعزيــز فعاليــة هــذا الحــق.

كلمــات مفتاحيــة: نظــام الشــركات الســعودي، شــركة المســاهمة، حــق التصويــت، الحوكمــة، 
الجمعيــة العامــة، مجلــس الإدارة.
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مقدمة
 يشــهد اقتصــاد المملكــة العربيــة الســعودية تطــورًًا كبيــرًًا فــي الســنوات الأخيــرة، وتزامــن 
مــع ذلــك حــدوث تطــور تشــريعي ومؤسســي متســارع تماشــيًًا مــع رؤيــة 2030، والتــي يعــد 
مــن أهــم أهدافهــا تنويــع الاقتصــاد، وخلــق بيئــة جاذبــة للاســتثمار محليــاًً وعالميــاًً. ويأتــي 
ــي  ــوم الملك ــب المرس ــعودي بموج ــركات الس ــام الش ــدار نظ ــور إص ــذا التط ــة ه ــي مقدم ف
رقــم )م/132( بتاريــخ 12/1/ 1443 هـــ الموافــق 30 يونيــو 2022م، والــذي دخــل حيــز النفــاذ 
ــم  ــن أه ــه. وم ــة ل ــح المكمل ــة، واللوائ ــه التنفيذي ــاًً بلائحت ــام 2023م، مصحوب ــة ع ــع بداي م
الموضوعــات التــي تناولهــا النظــام شــركة المســاهمة التــي تعــد حجــر الزاويــة فــي الاقتصــاد 
ٍ�ع لــرأس المــال وتوزيــعٍٍ للمخاطــر، ولمــا تتطلبــه مــن  الحديــث لمــا تتيحــه مــن تعبئــةٍٍ فــ��
ــن  ــاهمين م ــوق المس ــة، وحق ــن ناحي ــلطة الإدارة م ــن س ُـوازن بي ــة �ت ــةٍٍ متقدم ــة حوكم بني
ناحيــة أخــرى. اســتهدف النظــام زيــادة مرونتهــا ودرجــة حمايتهــا وشــفافيتها، مــع التركيــز 
علــى مبــادئ الحوكمــة وحقــوق المســاهمين. ويعــد حــق التصويــت الحــق الأبــرز اللصيــق 
بالســهم والــذي تتجســد مــن خلالــه إرادة الشــركة، ويمــارس بهــا المســاهمين الرقابــة علــى 
الإدارة ويتــم الحفــاظ علــى مصالــح المســاهمين، ولا ســيما الأقليــة منهــم. وقــد شــهد النظام 
ا ملحوظًًــا فــي تنظيــم التصويــت داخــل مجلــس الإدارة، وداخــل الجمعيــة  الســعودي تطــوّرًً�
ــر،  ــي، والتمري ــت التراكم ــك التصوي ــي ذل ــا ف ــة، بم ــر العادي ــة أو غي ــواء العادي ــة س العام
والتصويــت باســتخدام الوســائل التقنيــة الحديثــة. وفــي هــذا الإطــار تتنــاول هــذه الدراســة 
ــة،  ــخصية المعنوي ــم الش ــه بمفاهي ًـا، وتربط ًـا ونقدي� ــاولًاً تحليلي� ــت تن ــي التصوي ــق ف الح

وهيــكل الملكيــة، وفعاليــة الحوكمــة.

أولًاً: أهمية الدراسة: 
تكتســب هــذه الدراســة أهميــة خاصــة مــن الناحيــة النظاميــة، حيــث تبــرز أهميــة الدراســة 
مــن كونهــا تتنــاول أحــدث التطــورات النظاميــة فــي المملكــة، متمثلــة فــي نظــام الشــركات 
ولائحتــه التنفيذيــة، وتحديــدًًا الحــق فــي التصويــت فــي الشــركات المســاهمة، حيــث 
يتطلــب هــذا النظــام دراســة متعمقــة ومقارنتــه بالنظــام الســابق، وتقديــم توصيــات قابلــة 
ّـد  للتطبيــق تســد الثغــرات مثــل ســّنّ عضويــة المجلــس، وضبــط الوكالــة والتصويــت المقي�
عــّزّز الشــفافية وحمايــة الأقليــة  بالمصلحــة، ومفاضلــة النصــاب فــي بعــض الحــالات، ممــا ُيُ

واســتدامة الشــركات.

ــق  ــاول ح ــث تتن ــة حي ــة والعملي ــة الموضوعي ــم بالأهمي ــة تتس ــإن الدراس ــك ف كذل 	
ــن  ــدار م ــاهمين؛ ت ــية للمس ــوق الأساس ــد الحق ــو أح ــاهمة وه ــركات المس ــي ش ــت ف التصوي
خلالــه الشــركة، وتتخــذ القــرارات المصيريــة فــي مســيرة الشــركة، وتقــ��ً���د��� منهجيــةًً 
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لطبيعــة الحــق فــي التصويــت، ومبادئــه، وحــدوده، وحماياتــه، وأثــره فــي شــرعية القــرارات 
وبطلانهــا. وتضــع أمــام صانعــي القــرار فــي الشــركات، وأعضــاء المجالــس، والمســتثمرين، 
والمستشــارين القانونييــن، أدوات معياريــة لتصميــم لوائــح داخليــة أكثــر اتســاقًًا مــع أحــكام 
ــا  ــرارات. مم ــودة الق ــع ج ــاهمين ورف ــاركة المس ــين مش ــيدة، وتحس ــة الرش ــام والحوكم النظ

ًـا علــى اســتقرار الســوق وجاذبيتــه للاســتثمار. ينعكــس إيجاب�

ثانيًًا: إشكالية الدراسة
الإشــكالية الرئيســة التــي تعالجهــا هــذه الدراســة هــي البحــث عــن إجابــة للســؤال: إلــى أّيّ 
مــدى اســتطاع نظــام الشــركات الســعودي ولائحتــه التنفيذيــة وضــع ضوابــط فعالــة ومتوازنــة 
لممارســة حــق التصويــت فــي شــركة المســاهمة، تكفــل حمايــة حقــوق المســاهمين وتعــزز 
كفــاءة إدارة الشــركة فــي آن واحــد؟ ويتفــرع عــن هــذا الســؤال الرئيــس أســئلة فرعيــة منهــا:

1. ما الطبيعة النظامية لحّقّ التصويت؟

ــة  ــفافية عملي ــة وش ــان نزاه ــام لضم ــا النظ ــي قدمه ــدة الت ــات الجدي ــي الضمان ــا ه 2. م
التصويــت؟

3. كيــف تعالــج الآليــات الجديــدة )مثــل التصويــت التراكمــي والإلكترونــي( إشــكالية هيمنــة 
المســاهمين الكبــار وتهميــش الأقلية؟

4. ما أثر هيكل الملكية وتشّتّت المساهمين على فاعلية التصويت ورقابة الإدارة؟

5. مــا معاييــر صحــة الانعقــاد والنصــاب والأغلبيــة، وأثــر المخالفــات علــى ســريان القــرارات 
وإمكانيــة إبطالهــا؟

6. ما الضمانات والعقوبات المتعلقة باتفاقات التصويت والمدفوعات غير المشروعة؟

7. مــا هــي التحديــات العمليــة التــي قــد تواجــه تطبيــق هــذه الضوابــط، ومــا هــي ســبل 
ــا؟ معالجته

8. هــل توجــد اختلافــات بيــن قواعــد وضمانــات وآليــات التصويــت فــي الجمعيــة العامــة 
العاديــة وغيــر العاديــة ؟

9. كيف يتم التصويت في الجمعية العامة العادية وغير العادية؟

10. ما هي أهم ضوابط التصويت أمام مجلس الإدارة؟

11. هــل يوجــد اخــتلاف بيــن قواعــد التصويــت التقليــدي والرقابــة عليــه والتصويــت 
الالكترونــي؟

12. مــا هــي آثــار التصويــت الالكترونــي وكيــف يمكــن تطويــره فــي نظــام الشــركات فــي 
المملكــة؟
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ثالثًًا: أهداف الدراسة:
تستهدف الدراسة تحقيق عدة أهداف منها:

1- تقديــم تحليــل قانونــي للأحــكام المنظمــة لحــق التصويــت فــي نظــام الشــركات 
الســعودي. وصلتــه بمبــادئ المســاواة وحســن النيــة وحمايــة الثقــة.

ا������������������ت�����������������������ــ�������ٍ  لمــدى  العملــي  التقييــم   -2
ــاس. ــام الأس ــوص النظ ــة ونص ــح الداخلي ــة لّلّوائ نموذجي

3- تحليــل التصويــت فــي الجمعيــة العامــة العاديــة وغيــر العاديــة، بمــا فــي ذلــك النصاب، 
الدعــوة، جــدول الأعمــال، والقواعــد العامــة )مثــل التصويــت التراكمــي، بالتمريــر، بالوكالة(.

4- فحــص وتقييــم الضوابــط النظاميــة التــي وضعهــا المنظــم الســعودي لتنظيــم عمليــة 
التصويــت فــي الجمعيــة العامــة العاديــة وغيــر العاديــة.

ــال،  ــق الفع ــق التطبي ــد تعي ــي ق ــة الت ــوص النظامي ــي النص ــرات ف ــن الثغ ــف ع 5- الكش
ــا. ــبة له ــول المناس ــراح الحل واقت

6- دراســة ماهيــة التصويــت وضوابطــه فــي مجلــس الإدارة، بمــا فــي ذلــك تكوينــه، 
التقليــدي. والتصويــت  النصــاب،  الاجتماعــات،  عــدد  اختصاصاتــه، 

7- بحــث التصويــت الالكترونــي فــي ظــل نظــام الشــركات الجديــد والمبــادئ التــي تحكمــه، 
والتحديــات التــي تواجهــه، وكيفيــة التغلــب عليهــا

8- تقديــم توصيــات عمليــة لتطويــر الإطــار القانونــي والممارســات العمليــة لزيــادة فعاليــة 
وحمايــة حــق التصويــت فــي الشــركات المســاهمة.

رابعًًا: منهج الدراسة:
اعتمــدت الدراســة علــى مجموعــة مــن المناهــج التــي تناســب طبيعــة الدراســة وهــي: المنهج 
الوصفــي وذلــك مــن خلال وصــف الإطــار المفاهيمــي للشــركة المســاهمة وحــق التصويــت، 
والآليــات والإجــراءات المنظمــة لهــذا الحــق كمــا وردت فــي النصــوص النظاميــة. والمنهــج 
ــة،  ــه التنفيذي ــعودي ولائحت ــركات الس ــام الش ــوص نظ ــل نص ــم تحلي ــث ت ــي حي التحليل
ــم  ــة، لفه ــوق المالي ــة الس ــن هيئ ــادرة ع ــركات الص ــة الش ــح حوكم ــوص لوائ ــك نص وكذل
ــّقّ  ــة لح ــة المفاهيمي ــك البني ــا. وتفكي ــكام منه ــتخلاص الأح ــيرها واس ــا وتفس مضامينه
ــة  ــك بمقارن ــارن وذل ــج المق ــاهمة. والمنه ــركات المس ــي ش ــدوده ف ــه وح ــت ومبادئ التصوي
الأحــكام الــواردة فــي النظــام الســعودي مــع مثيلاتهــا فــي بعــض التشــريعات كالفرنســي 
والمصــري والإماراتــي، والاســتناد لمبــادئ الحوكمــة الصــادرة عن منظمــة التعــاون الاقتصادي 

والتنميــة، للوقــوف علــى أوجــه الاتفــاق والاخــتلاف. 

َ��������������������������������ص�����������������������������جــة  الن�� المنهــج 
وغيــر المدرََجــة( ومــا يتصــل بهــا مــن تعليمــات تنظيميــة ومذكــرات تفســيرية.
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خامسًًا: تقسيم الدراسة: 
تم تقسيم الدراسة إلى تمهيد ثم  مبحثين: 

تمهيد

المبحث الأول: ماهية التصويت وضوابطه أمام الجمعية العامة لشركة المساهمة

المبحث الأول: ماهية التصويت وضوابطه أمام مجلس إدارة الشركة المساهمة

تمهيد
فــي إطــار خطــة التحديــث والتطويــر الناشــئة عــن رؤيــة 2030 تســعى المملكــة إلــى الوصــول 
بالاســتثمار الأجنبــي إلــى 100 مليــار دولار ســنويًًا، وبــدأت هــذه الرؤيــة تجنــى نتائجهــا حيــث 
ــام 2022،  ــرين ع ــة العش ــادات مجموع ــن اقتص ــوًًا بي ــرع نم ــة الأس ــاد المملك ــف اقتص يصن
وبلــغ النمــو الإجمالــي 8.7% . وفــي اقتصــاد متســارع النمــو مثــل اقتصــاد المملكــة تلعــب 
ــر الشــركات انتشــارًاً  ــك أنهــا أهــم شــركات الأمــوال، وأكث ًـا ذل شــركات المســاهمة دورًاً هام�
فــي العالــم للمزايــا التــي تتمتــع بهــا لهــذا "لاقــت رواجــاًً وإقبــالًاً علــى الاكتتــاب بأســهمها 
عنــد التأســيس، أو علــى شــراء الأســهم بعــد ذلــك، وهــذا مــا أدى إلــى ازدهارهــا وتفوقهــا 
مكانــةًً وعــدداًً علــى غيرهــا مــن الشــركات التجاريــة. وتعــرف شــركة المســاهمة بأنهــا عقــد 
بيــن شــخصين أو أكثــر للمشــاركة فــي رأس المــال والربــح أو الخســارة" . أو هــي عقــد يلتــزم 
ــتغلال  ــدف اس ــل، به ــال أو عم ــت م ــواء كان ــة س ــم حص ــر بتقدي ــخصين أو أكث ــه ش بموجب
مشــروع مالــي، وتوزيــع مــا ينتــج عــن هــذا المشــروع مــن أربــاح أو خســائر. ويكــون للشــركة 
شــخصية معنويــة مســتقلة عــن شــخصية الشــركاء، ويكــون الغــرض منهــا القيــام بأعمــال 
ــة أســهم متســاوية . يمكــن تداولهــا، وتقتصــر  ــة، ويجــزأ رأســمالها أســهماًً لهــا قيم تجاري
مســئولية المســاهم علــى ســداد قيمــة الأســهم التــي يمتلكهــا ولا يســأل عــن ديــون الشــركة 

إلا فــى حــدود مــا يملكــه مــن أســهم . 

ــد أو  ــخص واح ــها ش ــركة "يؤسس ــا ش ــاهمة بأنه ــركة المس ــعودي الش ــم الس ــرف المنظ ويع
ــهم  ــى أس ــمًًا إل ــا مقس ــون رأس ماله ــة، ويك ــة أو الاعتباري ــة الطبيعي ــن ذوي الصف ــر، م أكث
قابلــة للتــداول، وتكــون الشــركة وحدهــا مســؤولة عــن الديــون والالتزامــات المترتبــة عليهــا 
أو الناشــئة عــن نشــاطها، وتقتصــر مســؤولية المســاهم علــى أداء قيمــة الأســهم التــي 
اكتتــب فيهــا" . وهــو التعريــف الــذي نختلــف معــه ذلــك أن كونهــا مســاهمة يتعــارض 
مــع تأسيســها علــى يــد شــخص واحــد أو أكثــر كمــا ذكــر التعريــف، حيــث يمكــن أن يقتصــر 
المســاهمين علــى المؤسســين، وفــي حالــة كــون المؤســس شــخص واحــد فــإن الشــركة هنــا 
ســتكون شــركة شــخص واحــد وليســت شــركة مســاهمة. كذلــك فــإن القــول بــأن مســؤولية 
ــه،  ــدة من ــد لا فائ ــا تزي ــب فيه ــي اكتت ــهم الت ــة الأس ــداد قيم ــى س ــر عل ــاهم تقتص المس
حيــث ســبقها قــول المنظــم أن الشــركة وحدهــا مســؤولة عــن الديــون والالتزامــات المترتبــة 
عليهــا أو الناشــئة عــن نشــاطها. كذلــك نــص المنظــم تحــت عنــوان شــركة المســاهمة مــن 
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شــخص واحــد علــى أنــه فــي "حــال تأســيس شــركة المســاهمة مــن شــخص واحــد، أو إذا آلــت 
جميــع أســهمها إلــى شــخص واحــد، يكــون لهــذا الشــخص صلاحيــات وســلطات جمعيــات 
المســاهمين، وتصــدر قراراتــه كتابــة، دون الحاجــة إلــى دعــوة الجمعيــة العامــة" . وهــو مــا 
يتعــارض كذلــك مــع فكــرة الشــركات المســاهمة الأساســية، وكان الأجــدر بالمنظم إمــا القول 

بوجــوب دخــول مســاهمين جــدد خلال فتــرة محــددة، أو انتهــاء الشــركة.

لذلــك نــرى تعريــف شــركة المســاهمة بأنهــا: شــركة أمــوال يشــارك فــي ملكيــة أســهمها 
ــة  ــة، قابل ــاوية القيم ــهمها متس ــون أس ــة، وتك ــة و/أو اعتباري ــة طبيعي ــخاص ذوي صف أش
للتــداول، وتكــون الشــركة وحدهــا مســؤولة عــن الديــون والالتزامــات المترتبــة علــى ممارســة 

نـشـاطها.

ويتــم إدارة شــركة المســاهمة مــن خلال جهازيــن رئيســين همــا الجمعيــة العامــة ومجلــس 
الإدارة، ويتــم اتخــاذ القــرارات فيهمــا عــن طريــق التصويــت. الذي يعــرف بأنه الوســيلة التي 
يعبــر بهــا المســاهم عــن رأيــه داخــل كل تنظيــم، ويســاهم فــي اتخــاذ القــرارات الجماعيــة 
التــي تخــدم المصالــح المشــتركة للجماعــة. ويســتمده المســاهم مــن صفتــه كشــريك. ويمنــح 
للمســاهم ســلطة داخــل الشــركة وهــو مــا يميــزه عــن باقــي المدخريــن كأصحــاب شــهادات 
الاســتثمار وســندات الاســتحقاق . ولا يجــوز منــع المســاهم مــن ممارســة هــذا الحــق، وان كان 
يجــوز تنظيــم هــذه الممارســة، ويتبــع المســاهمين عــادةًً إحــدى اســتراتيجيتان حيــن يكونــوا 

غيــر متفقيــن مــع الشــركة التــي اســتثمروا فيهــا.

 الاســتراتيجية الأولــى هــي الانســحاب مــن المشــاركة مــن خلال بيــع الأســهم أو اســتراتيجية 
الخــروج. الاســتراتيجية الثانيــة فهــي التأثيــر فــي توجهــات وإدارة الشــركة مــن خلال 
ــدر  ــى ق ــق أقص ــا يحق ــاهمين وبم ــد المس ــا يري ــع كم ــح الوض ــه"  لتصحي ــت الموج التصوي
مــن الأربــاح. واهتــم تقريــر لجنــة هامبــل بحــق التصويــت وفضــل مشــاركة أكبــر عــدد مــن 
ــي  ــل ينبغ ــدة، ب ــة واح ــات دفع ــي كل المقترح ــت عل ــم التصوي ــه وألا يت ــاهمين في المس
ــي  ــرض عل ــراح يع ــى كل اقت ــل عل ــكل منفص ــت بش ــة التصوي ــاهمين فرص ــاح للمس أن يت
ًـا فــي مرحلــة التصويــت  الجمعيــة العامــة"  ويلعــب هيــكل الملكيــة فــي الشــركة دورًاً هام�
فالمســاهمين  المشــتتين  يمكــن ألا تتوافــر لديهــم معلومــات كافيــة عــن شــئون الشــركة 
ــى اتخــاذ القــرار داخــل الشــركة،  ــر عل ــر عــن نفســهم بالتأثي كمــا يفتقــدون الحافــز للتعبي
بينمــا لا يمكــن لأصحــاب الكتــل الكبيــرة مــن الأســهم الذيــن يســتثمرون مبالــغ كبيــر فــي 
الشــركة المخاطــرة باســتثماراتهم وبالتالــي تكــون لديهــم رغبــة أكبــر فــي ممارســة الرقابــة 

ــة التصويــت" . ــى الشــركة مــن خلال عملي عل

ــن  ــب م ــره جان ــث اعتب ــت حي ــي التصوي ــق ف ــة الح ــول طبيع ــه ح ــف الفق واختل 	
الفقــه حــق فــردي خالــص للمســاهم لارتباطــه بمركــزه فــي الشــركة، وهــو مــا يتفــق مــع 
المفهــوم التعاقــدي لشــركة المســاهمة. وعلــى خلاف الــرأي الســابق يعتبــر بعــض الفقهــاء 
الحــق فــي التصويــت حــق وظيفــي واجتماعــي حيــث يســعى لخدمــة الصالــح العــام 
للمســاهمين، وافتــراض أن إرادة الأغلبيــة هــي إرادة الشــركة، وهــو مــا ذهبــت إليــه معظــم 
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التشــريعات المقارنــة . وذهــب فريــق ثالــث إلــى أنــه لتحديــد طبيعــة حــق التصويــت يجــب 
النظــر إلــى طبيعــة الشــركة، فــإذا ســاد فيهــا الطابــع العقــدي؛ فــإن حــق التصويــت يكــون 
وســيلة للدفــاع عــن مصالــح المســاهم، وهنــا يتغلــب الطابــع الفــردي، أمــا إذا ســاد الشــركة 
النظــام القانونــي أو الطابــع اللائحــي، فــإن حــق التصويــت يكــون ذو طابــع وظيفــي يهــدف 

لتحقيــق مصلحــة الشــركة .

وتوجد مجموعة من المبادئ التي تحكم الحق في التصويت منها: 	

- حريــة ممارســة حــق التصويــت: يجــب أن يمــارس حــق التصويــت بــكل حريــة، وهــو حــق 
أساســي للســهم لا يجــوز إلغــاءه أو إخضاعــه لشــروط خاصــة تقيــد منــه.

- حــق التصويــت غيــر قابــل للتصــرف فيــه: ذلــك أن حــق التصويــت مــن الحقــوق اللصيقــة 
بالســهم، وبالتالــي لا يجــوز التصــرف فيــه منفــصلًاً عــن الســهم.

- مبــدأ تناســب حــق التصويــت مــع مشــاركة المســاهم فــي رأس المــال: حيــث يقــوم هــذا 
المبــدأ علــى مبــدا المســاواة بيــن المســاهمين حيــث تتســاوى الأســهم المنتميــة لنــوع واحــد 
فــي الحقــوق التــي تمنحهــا لأصحابهــا، كمــا يتناســب حــق التصويــت المرتبــط بأســهم رأس 
المــال مــع حصــة رأس المــال التــي ينــوب عنهــا . فكلمــا زاد عــدد الأســهم التــي يملكهــا 
المســاهم زاد عــدد الأصــوات التــي يملكهــا وزاد تأثيــره فــي القــرارات الصــادرة عــن الشــركة. 
ــي  ــهم ف ــواع الأس ــض أن ــازات لبع ــض الامتي ــر بع ــة تقري ــع إمكاني ــك م ــارض ذل ولا يتع

التصويــت، أو الأربــاح، أو توزيــع فائــض التصفية...الــخ . 

ــاطلًاً كل اتفــاق أو نــص فــي نظــام  ــي يقــع ب - حــق التصويــت مــن النظــام العــام: وبالتال
ــه . ــى حرمــان المســاهم من الشــركة أو عقدهــا ينــص عل

وحرصــا علــى ضمــان حريــة التعبيــر عــن وجهــة نظــر المســاهم الشــخصية، والإرادة  	
ــة  ــم المختلف ــت النظ ــا، حرص ــاهمين فيه ــاج إرادة المس ــي نت ــي ه ــركة الت ــة للش الجماعي
علــى تقريــر الحمايــة للحــق فــي التصويــت، حيــث يعاقــب علــى التصويــت بطــرق الغــش 
والتدليــس، أو انتحــال شــخصية مالــك الأســهم والمشــاركة بالتصويــت بــدلًاً منــه، أو الحصول 

ــل التصويــت فــي اتجــاه محــدد . ــات أو وعــد بهــا مقاب ــى منافــع أو ضمان عل

ونتناول حق التصويت في شركة المساهمة من خلال المبحثين التاليين:

المبحث الأول: ماهية التصويت وضوابطه أمام الجمعية العمومية لشركة المساهمة

المطلب الأول: ماهية التصويت وضوابطه أمام الجمعية العمومية العادية

المطلب الثاني: ماهية التصويت وضوابطه أمام الجمعية العمومية غير العادية

المبحث الثاني: ماهية التصويت وضوابطه أمام مجلس إدارة شركة المساهمة

المطلب الأول: قواعد التصويت التقليدي وكيفية الرقابة عليه .

المطلب الثاني: قواعد التصويت الإلكتروني علي قرارات مجلس الإدارة وأثاره .
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المبحث الأول
ماهية التصويت وضوابطه أمام الجمعية العامة لشركة المساهمة

تمهيد

ــي رأس  ــح مالك ــن مصال ــر ع ــركة، إذ تعب ــي الش ــا ف ــلطة العلي ــة الس ــة العام ــل الجمعي تمث

المــال، وتقــوم بممارســة اختصاصاتهــا وفقــاًً لمــا ينــص عليــه النظــام. وتشــمل هــذه 

الاختصاصــات الــدور الرقابــي علــى أداء الشــركة، بالإضافــة لتعييــن أعضــاء مجلــس الإدارة 

ــرارات  ــاذ ق ــي اتخ ــري ف ــق الحص ــة الح ــة العام ــك الجمعي ــا تمل ــابات. كم ــي الحس ومراقب

ــع  ــا م ــال، أو دمجه ــض رأس الم ــادة أو تخفي ــل زي ــركة، مث ــار الش ــى مس ــر عل ــة تؤث مصيري

شــركات أخــرى، أو اتخــاذ أي قــرارات أخــرى وفقــاًً للنصــاب النظامــي  المحــدد1 . وذلــك كلــه 

عــن طريــق التصويــت فــي الجمعيــة العامــة ســواء كانــت عاديــة أو غيــر عاديــة. وبمكــن لأي 

مســاهم طلــب إبطــال أي مــن قــرارات الجمعيــة العامــة الصــادرة بالمخالفــة للنظــام أو نظــام 

الشــركة الأســاس إذا اعتــرض عليــه خلال الاجتمــاع، أو كان تغيبــه بعــذر مقبــول، وذلــك خلال 

ًـا مــن صــدور القــرار، وبشــرط أن يكــون رافــع الدعــوى مســاهمًًا فــي الشــركة عنــد  تســعين يوم�

رفــع الدعــوى وحتــى الفصــل فيهــا2 ، وذلــك حتــى يتوافــر شــرط المصلحــة. 

وتعــرف الجمعيــة العامــة بأنهــا تلــك الجمعيــة التــي تنعقــد بحضــور المســاهمين  	

فــي الشــركة بموجــب أحــكام نظــام الشــركات والنظــام الأســاس للشــركة3 . ويلاحــظ أنــه برغم 

قــوة وأهميــة القــرارات والصلاحيــات الواســعة للجمعيــة العامــة إلا أنهــا أصبحــت توصــف 

بالضعــف والوهــن بســبب كثــرة المســاهمين فيهــا، وعــدم اهتمامهــم أيضًًــا بحضــور 

جلســات الجمعيــة العامــة، فاهتمــام المســاهمين ينصــب علــى تحصيــل الأربــاح الناتجــة 

ــركة4 . ــم بالش ــتثمار حصصه ــن اس م

ــة العامــة فــي الشــركات المســاهمة مــن خلال المطلبيــن  ــاول التصويــت فــي الجمعي ونتن

التالييــن:

المطلب الأول: ماهية التصويت وضوابطه أمام الجمعية العامة العادية

المطلب الثاني: ماهية التصويت وضوابطه أمام الجمعية العامة غير العادية
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المطلب الأول
ماهية التصويت وضوابطه أمام الجمعية العامة العادية

تمهيد: المفهوم القانوني للجمعية العامة العادية واختصاصاتها:

هــي الجمعيــة الأساســية التــي تديــر الشــركة، ونتنــاول الجمعيــة العامــة العاديــة مــن خلال 
تنــاول اختصاصاتهــا، توجيــه الدعــوة لانعقادهــا، جــدول أعمــال الجمعيــة العامــة العاديــة 
ــة  ــاب اللازم لصح ــة، والنص ــة العادي ــة العام ــور الجمعي ــي حض ــاهم ف ــق المس ــركة، وح للش

انعقادهــا، وإدارة اجتمــاع الجمعيــة العامــة العاديــة.

ــند  ــا أس ــدا م ــا ع ــركة، م ــق بالش ــا يتعل ــكل م ــة ب ــة العادي ــة العام ــص الجمعي وتخت 	
للجمعيــة العامــة غيــر العاديــة علــى ســبيل الحصــر، وتمثــل الجمعيــة جميــع المســاهمين 
ًـا لأحــكام نظــام الشــركات  فــي ممارســة اختصاصاتهــم المتعلقــة بالشــركة، وتختــص طبق�
ولوائحــه بالموضوعــات التاليــة: انتخــاب أعضــاء مجلــس الإدارة، وعزلهــم، تعييــن مراجــع 
ــه. ومناقشــة تقريــره إن  حســابات أو أكثــر للشــركة، وتحديــد أتعابــه، وإعــادة تعيينــه، وعزل

ــى  ــته، الاطلاع عل ــس الإدارة ومناقش ــر مجل ــى تقري ــأنه5 ، الاطلاع عل ــرار بش ــاذ ق ــد، واتخ وج
ــت فــي اقتراحــات مجلــس الإدارة بشــأن طريقــة  ــة للشــركة ومناقشــتها، الب ــم المالي القوائ

ــاح. ــع الأرب توزي

ــس الإدارة  ــو مجل ــص لعض ــتخداماتها6 . والترخي ــد اس ــركة وتحدي ــات الش ــن احتياطي تكوي
ــاب  ــم لحس ــي تت ــود الت ــال والعق ــي الأعم ــرة ف ــر مباش ــرة أو غي ــة مباش ــه مصلح ــون ل أن يك
ــس  ــاء مجل ــزام أعض ــدى الت ــة م ــركة، ومراقب ــس للش ــل مناف ــي عم ــتراك ف ــركة، أو الاش الش
الإدارة بأحــكام نظــام الشــركات ولوائحــه وفحــص أي ضــرر يترتــب علــى مخالفتهــم لهــذه 
الأحــكام أو إســاءتهم تدبيــر أمــور الشــركة، وتحديــد مــدى مســؤوليتهم عــن ذلــك، واتخــاذ 

مــا تــراه مناســبا7ًً. وكذلــك وقــف تجنيــب احتياطــي الشــركة النظامــي عنــد بلوغــه 30% مــن 
رأســمال الشــركة المدفــوع، واتخــاذ قــرار بتوزيــع مــا زاد عــن ذلــك علــى مســاهمي الشــركة 
ــتخدام  ــة اس ــة. وكيفي ــاًً صافي ــركة أرباح ــا الش ــق فيه ــي لا تحق ــة الت ــنوات المالي ــي الس ف

الاحتياطــي الاتفاقــي فــي حــال عــدم تخصيصــه لغــرض معيــن8. والموافقــة قبــل إصــدار 
قــرار ببيــع أكثــر مــن 50% مــن أصــول الشــركة، وذلــك ســواء تــم البيــع مــن صفقــة واحــدة 
ــة نــص نظــام الشــركة الأســاس علــى أن بيــع تلــك  أو مــن خلال عــدة صفقــات، وفــي حال
الأصــول يدخــل فــي اختصــاص الجمعيــة العامــة غيــر العاديــة، فــإن مجلــس الإدارة يلتــزم 

بالحصــول علــى موافقتهــا علــى البيــع9.
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ــة  ــة عام ــواء الجمعي ــركة س ــة للش ــة العادي ــة العام ــاد الجمعي ــوة لانعق ــه الدع ــم توجي ويت
ــط  ــدم الخل ــب ع ــادى. ويج ــر ع ــاد غي ــي دور انعق ــة ف ــة العادي ــة العام ــة، أو الجمعي العادي
بينهمــا لأن لــكل منهمــا أحكامــاًً تختلــف عــن الأخــرى مــن حيــث نصــاب الاجتمــاع وحســاب 
الأغلبيــة والاختصــاص10. وتتــم الدعــوة إمــا بطلــب مــن مجلــس الإدارة حيــث تنعقــد بشــكل 
ــه  ــركات ولوائح ــام الش ــي نظ ــا ف ــوص عليه ــاع المنص ًـا للأوض ــك طبق� ــنوي11 وذل دوري س
ونظــام الشــركة الأســاس12. ويجــب علــى مجلــس الإدارة دعــوة الجمعيــة العامــة للانعقــاد 
ــب،  ــخ الطل ــن تاري ًـا م ــن يوم� ــك خلال ثلاثي ــابات، وذل ــع الحس ــن مراج ــب م ــى طل ــاء عل بن
ــابات  ــع الحس ــوز لمراج ــددة يج ــدة المح ــوة خلال الم ــس الإدارة الدع ــه مجل ــم يوج ــإذا ل ف
ــى  ــاء عل ــاع بن ــد الاجتم ــا ينعق ــاد13 . كم ــة للانعق ــة العادي ــة العام ــوة للجمعي ــه الدع توجي
طلــب عــدد مــن المســاهمين يمثلــون 10% مــن أســهم الشــركة التــي لهــا حقــوق التصويــت 
ًـا مــن تاريــخ الطلــب، وتحــدد البنــود  علــى الأقــل، ويتــم توجيــه الدعــوة خلال ثلاثيــن يوم�
ــة  ــوا عقــد الجمعي ــوب التصويــت عليهــا14. ويمكــن للعضــو أو الأعضــاء الذيــن طلب المطل
العامــة الإدلاء ببيــان حــول الطلــب فــي الاجتمــاع الــذي يعقــد بنــاءًً علــى طلبهــم15 . كذلــك 
ــة  ــب الجه ــى طل ــاء عل ــة بن ــة العادي ــة العام ــد الجمعي ــوة لعق ــس الإدارة الدع ــه مجل يوج
ــة العامــة  المختصــة: فــي ثلاث حــالات هــي إذا انتهــت المــدة المحــددة لانعقــاد الجمعي
العاديــة خلال الأشــهر الســتة التاليــة لانتهــاء الســنة الماليــة للشــركة دون انعقادهــا. والحالــة 
ــل  الثانيــة هــي وجــود مخالفــات لأحــكام النظــام أو نظــام الشــركة الأســاس، أو حــدوث خل

ــن الســابقتين16. فــي إدارة الشــركة، أو فــي الحالتي

ويجــب توجيــه لدعــوة لاجتمــاع الجمعيــة العامــة قبــل الميعــاد المحــدد لهــا  	
ًـا علــى الأقــل مــع مراعــاة إبلاغ المســاهمين بخطابــات مســجلة علــى  بواحــد وعشــرين يوم�
عناوينهــم المســجلة فــي ســجل المســاهمين، أو الإعلان مــن خلال وســائل التقنيــة الحديثــة. 
ــة إذا  ــى الهيئ ــورة إل ــاري، وص ــجل التج ــال للس ــدول الأعم ــوة وج ــن الدع ــورة م ــال ص وإرس
كانــت الشــركة مدرجــة فــي الســوق الماليــة فــي تاريــخ إعلان الدعــوة. ويجــب أن تتضمــن 
الدعــوة بعــض البيانــات كحــد أدنــى مــن البيانــات الواجــب. غيــر أنــه يجــوز للمســاهمين في 
شــركة المســاهمة غيــر المدرجــة فــي الســوق الماليــة الذيــن يمثلــون جميــع أســهم الشــركة 
التــي لهــا حقــوق تصويــت؛ عقــد جمعيــة عامــة دون مراعــاة مــا ســبق، للنظــر فــي الأمــور 
ــة  ــت لائح ــة17. وأضاف ــة العام ــاص الجمعي ــن اختص ــأنها م ــرار بش ــاذ الق ــون اتخ ــي يك الت
حوكمــة الشــركات ضــرورة نشــر الدعــوة فــي الموقــع الإلكترونــي للســوق والموقــع الإلكترونــي 
للشــركة، وجــواز توجيــه الدعــوة لانعقــاد الجمعيــات العامــة والخاصــة عــن طريــق وســائل 
التقنيــة الحديثــة. وجــواز تعديــل جــدول أعمــال الجمعيــة العامــة خلال الفتــرة مــا بيــن نشــر 



14

وحدة الترجمات 

الإعلان وموعد انعقاد الجمعية العامة، على أن تعلن الشركة عن ذلك18 . 

وعنــد وضــع جــدول أعمــال الجمعيــة العامــة العاديــة يجــب علــى مجلــس الإدارة أن  	
يضــع فــي اعتبــاره الموضوعــات التــي يريــد المســاهمين إدراجهــا، كمــا يحــق لمســاهم أو 
أكثــر يمثلــون 10% مــن أســهم الشــركة التــي لهــا حقــوق تصويــت إضافــة موضــوع أو أكثــر 
إلــى جــدول الأعمــال عنــد إعــداده، وللجهــة المختصــة تعديــل هــذه النســبة. ويتــم وضع كل 
ًـا تحــت  موضــوع فــي بنــد مســتقبل، ولا يجــوز الجمــع بيــن الموضوعــات المختلفــة جوهري�
بنــد واحــد، أو وضــع الأعمــال والعقــود التــي يكــون لأي مــن أعضــاء مجلــس الإدارة مصلحــة 
ــد كامالًا 19.  ــى البن ــت عل ــرض التصوي ــد بغ ــد واح ــن بن ــا ضم ــرة فيه ــر مباش ــرة أو غي مباش
ويجــب أن يشــمل جــدول أعمــال الجمعيــة العامــة العاديــة فــي اجتماعهــا الســنوي  الاطلاع 
علــى تقريــر مجلــس الإدارة، وعلــى القوائــم الماليــة للســنة الماليــة المنقضيــة ومناقشــتها 
ــرار  ــاذ ق ــة واتخ ــة المنقضي ــنة المالي ــن الس ــابات ع ــع الحس ــر مراج ــة تقري ــك مناقش وكذل
ــدت20.  ــاح إن وج ــع الأرب ــأن توزي ــس الإدارة بش ــات مجل ــي اقتراح ــت ف ــرًًا الب ــأن، وأخي بش
ــوة  ــر الدع ــد نش ــركة - عن ــي للش ــع الإلكترون ــن خلال الموق ــاهمين م ــاح للمس ــب أن يت ويج
لانعقــاد الجمعيــة العامــة - الحصــول علــى المعلومــات المتعلقــة ببنــود جــدول الأعمــال، 
ــة  ــر لجن ــة وتقري ــم المالي ــابات والقوائ ــع الحس ــر مراج ــس الإدارة وتقري ــر مجل ــةًً تقري خاص
المراجعــة، لتمكينهــم مــن اتخــاذ قــرار مــدروس بشــأنها21 . وتحديــث تلــك المعلومــات إذا 
حــدث تعديــل فــي جــدول أعمــال الجمعيــة العامــة. ويمكــن للهيئــة إضافــة مــا تــراه مــن 
موضوعــات لجــدول أعمــال الجمعيــة  العامــة22. والســماح المســاهمين بوضــع مقترحاتهــم 
ــة  ــة العام ــور الجمعي ــم بحض ــادة اهتمامه ــى زي ــؤدي إل ــال ي ــدول الأعم ــى ج ــة عل الخاص

وممارســة الحــق فــي التصويــت23. 

ونتناول فيما يلي:

أولًاً: النصاب اللازم لعقد اجتماع الجمعية العامة العادية

ثانيًًا: القواعد العامة للتصويت

ثالثًًا: الاتفاقيات والقيود على الحق في التصويت في الشركة المساهمة

أولًاً: النصاب اللازم لعقد اجتماع الجمعية العامة العادية
يحــق لــكل مســاهم حضــور اجتمــاع الجمعيــة العامــة حتــى لــو نــص نظــام الشــركة الأســاس 
علــى غيــر ذلــك، ولــه أن يــوكل عنــه شــخصًًا آخــر مــن غيــر أعضــاء مجلــس الإدارة فــي حضور 
الاجتمــاع والتصويــت نيابــةًً عنــه24 . ويقــوم مجلــس الإدارة بتســهيل مشــاركة أكبــر عــدد مــن 
المســاهمين فــي الجمعيــة العامــة مــن خلال اختيــار الزمــان والمــكان المناســبين، والتحقــق 
مــن تســجيل بيانــات المســاهمين الراغبيــن فــي الحضــور فــي المركــز الرئيــس للشــركة قبــل 

الموعــد المحــدد بوقــت كافــي مــا لــم يتــم النــص علــى التســجيل بوســيلة أخــرى25. ويلتــزم 
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ــة  والتصويــت  رئيــس جمعيــة المســاهمين بإتاحــة الفرصــة للمســاهمين للمشــاركة الفعال
فــي الاجتمــاع، وتجنــب وضــع أي عراقيــل أمــام حضــور  المســاهمين الجمعيــات أو  اســتخدام 

حــق التصويــت26.

العامــة حضــور مســاهمون يمثلــون نســبة  الجمعيــة  ويشــترط لصحــة اجتمــاع  	
محــددة مــن المســاهمين، وذلــك حتــى تكــون قــرارات الجمعيــة العامــة معبــرة عمــا يريــده 
ًـا، وقــد نــص القانــون الهنــدي علــى ألا يقــل عــدد الحاضريــن عــن نســبة  المســاهمين حق�
محــددة لا تقــل عــن خمســة أعضــاء حاضريــن شــخصيًًا إذا كان عــدد الأعضــاء فــي تاريــخ 
الاجتمــاع أقــل مــن ألــف عضــو، وخمســة عشــر عضــوًًا إذا كان عــدد الأعضــاء أقــل مــن خمســة 
آلاف، فــإن زاد عــن ذلــك يجــب حضــور ثلاثيــن عضــوًًا علــى الأقــل27 كمــا اشــترط المشــرع 
الفرنســي لصحــة قــرارات الجمعيــة العامــة العاديــة أن يكــون المســاهمين الحاضريــن 
يمثلــون علــى الأقــل 20% مــن أســهم التصويــت28. وفــي نظــام الشــركات لا يعــد انعقــاد 
ــهم  ــع أس ــون رب ــاهمون يمثل ــور مس ــا إلا بحض ــة صحيحًً ــة العادي ــة العام ــاع الجمعي اجتم
الشــركة التــي لهــا حقــوق تصويــت علــى الأقــل، مــا لــم ينــص نظــام الشــركة الأســاس علــى 
نســبة أعلــى، بشــرط ألا تتجــاوز النصــف. فــإذا لــم يتوافــر النصــاب المنصــوص عليــه تتــم 
ًـا التاليــة للتاريــخ المحــدد  الدعــوة لاجتمــاع ثــانٍٍ يعقــد بالأوضــاع ذاتهــا خلال الثلاثيــن يوم�
ــدة  ــاء الم ــن انته ــاعة م ــد س ــي بع ــاع الثان ــد الاجتم ــوز عق ــابق. ويج ــاع الس ــاد الاجتم لانعق
المحــددة لانعقــاد الاجتمــاع الأول، بشــرط أن يجيــز ذلــك نظــام الشــركة الأســاس، وأن تتضمن 
الدعــوة لعقــد الاجتمــاع الأول مــا يفيــد بإمكانيــة عقــد ذلــك الاجتمــاع المعجــل. وفــي جميع 
ًـا أي�ًـا كان عــدد الأســهم التــي لهــا حقــوق تصويــت  الأحــوال، يكــون الاجتمــاع الثانــي صحيح�
الممثلــة فيــه29 . ويقــوم رئيــس الجمعيــة فــي بدايــة الاجتمــاع بتعييــن أميــن ســر الجمعيــة، 
وجامعــي أصــوات، علــى أن يخضــع هــذا التعييــن لإقــرار الجمعيــة ويجــوز أن يعيــن هــؤلاء 

مــن غيــر المســاهمين إلا إذا وجــد شــرط يقضــى بغيــر ذلــك فــي نظــام الشــركة.

ثانيًًا: القواعد العامة للتصويت:

توجــد مجموعــة مــن القواعــد العامــة التــي تحكــم وتفصــل التصويــت فــي الجمعيــة العامــة 
للشــركة المســاهمة ومــن هــذه القواعــد طريقــة التصويــت، قاعــدة التصويــت بالتمريــر، أن 
ــازة، ماهيــة الأســهم المزدوجــة أو  لــكل مســاهم صــوت واحــد، إمكانيــة وجــود أســهم ممت

المتعــددة، ، قاعــدة التصويــت التراكمــي. ونتنــاول هــذه القواعــد فيمــا يلــي:

1- طريقــة التصويــت: أحــال نظــام الشــركات تحديــد وتفاصيــل طريقــة التصويــت فــي 
جمعيــة المســاهمين إلــى نظــام الشــركة الأســاس30 . ويتــم التصويت عــادةًً بالطريقــة العادية 

وهــي حضــور المســاهم إمــا أصالــة أو بالوكالــة بعــد توافــر النصــاب النظامــي للجمعية



16

وحدة الترجمات 

المــراد عقدهــا31، والمعتــاد أن يتــم التصويــت علانيــةًً برفــع الأيــدي، ويكــون لــكل عضــو 
ًـا واحــدًًا32. أو بتســليم المســاهم ورقــة أو أوراق بعــدد الأصــوات التــي يحوزهــا،  حاضــر صوت�
ــب  ــريًًا حس ــت س ــون التصوي ــد يك ــه. وق ــه أو رفض ــة موافقت ــي كل ورق ــاهم ف ــدون المس وي
ــري  ــت الس ــح التصوي ــركة. ويصب ــاس للش ــام الأس ــي النظ ــرطًًا ف ــك ش ــام أو إذا كان ذل النظ
ــم  ــس الإدارة أو يعزله ــاء مجل ــاب أعض ــر بانتخ ــق الأم ــم إذا تعل ــض النظ ــي بع ــاري ف إجب
أو بإقامــة دعــوى المســؤولية عليهــم أو إذا طلــب ذلــك رئيــس مجلــس الإدارة أو عــدد مــن 
المســاهمين يمثــل نســبة مــن الأصــوات الحاضــرة فــي الاجتمــاع. وتختلــف القــوة التصويتية 
ــاهم  ــكل مس ــأن ل ــة ب ــدة العام ــق القاع ــيتم تطبي ــا إذا كان س ــه وم ــب طبيعت ــهم حس للس
صــوت واحــد، أم ســيتم إصــدار أســهم ممتــازة لهــا حــق التصويــت فــي حــالات اســتثنائية 
فقــط، أم أن الأســهم مزدوجــة أو متعــددة التصويــت، وأخيــرًًا مــا إذا كان التصويــت بســيطًًا 

ًـا. ونتنــاول هــذه الأنــواع فيمــا يلــي: أم تراكمي�

أ‌- القاعدة العامة أن لكل مساهم صوت واحد: 
مــن أهــم القواعــد التــي يقــوم عليهــا حــقُُّ التصويــت، قاعــدة تناســب حــقِِّ التصويــت مــع 
مــا يملكــه كل عضــو مــن عــدد الأســهم، فبقــدر مــا يكــون لــه مــن عــدد الأســهم، بقــدر مــا 
ــدأ المســاواة بيــن المســاهمين. فمــن  ــه حــقُُّ التصويــت، وهــو مــا يتماشــى مــع مب ر ل يتقــّرّ
ّـه يزيــد معهــا عــدد  المســّلّم بــه، وكلمــا زاد عــدد الأســهم التــي يملكهــا كل مســاهم، فإن�
الأصــوات، ويصبــح مالكهــا مؤثــراًً فــي القــرارات الصــادرة عــن الشــركة33 . كمــا يعــد ذلــك 
ًـا لمبــدأ المســاواة بيــن المســاهمين باعتبــاره أحــد عناصــر نيــة الاشــتراك وهــي مــن  تطبيق�
الأركان الموضوعيــة الخاصــة بعقــد الشــركة34. وحــق التصويــت هــو مــن الحقــوق الملازمــة 
ــوق  ــن الحق ــر م ــث يعتب ــريك حي ــه كش ــن صفت ــاهم م ــتمده المس ــق يس ــو ح ــهم، وه للس
الأساســية التــي يخولهــا الســهم لصاحبــه، فلا يجــوز حرمانــه منــه أو المســاس بــه بنــص فــي 

نظــام الشــركة أو بقــرار تصــدره الأغلبيــة فــي الجمعيــات العامــة.

رغــم أن نظــام الشــركات الملغــي كان ينــص علــى أن يكــون لــكل ســهم صــوت فــي 
ــدد  ــدد ع ــص يح ــن ن ــد خلا م ــد ق ــركات الجدي ــام الش ــاهمين35. إلا أن نظ ــات المس جمعي
الأصــوات المملوكــة لــكل ســهم. وفــي هــذه الحالــة يجــب تطبيــق القاعــدة العامــة التــي 
ًـا لمبــدأ المســاواة بيــن المســاهمين، فيكــون لــكل  تنــص علــى أن لــكل ســهم صــوت تطبيق�
مســاهم مــن الأصــوات فــي الجمعيــة العامــة بقــدر عــدد الأســهم التــي يحوزهــا، وإن كان 
ــل  ــاهم اق ــوات للمس ــدد أص ــد ع ــى تحدي ــاس عل ــا الأس ــي نظامه ــص ف ــركة الن ــوز للش يج
مــن عــدد الأســهم التــي يملكهــا 36 وجــاء دليــل المســاهم فــي جمعيــات المســاهمين فــي 
ــكل  ــر أن  ل ــث ذك ــبق حي ــا س ــد م ــة ليؤك ــوق المالي ــي الس ــة ف ــاهمة المدرج ــركات المس الش

ــة37 . ــات العام ــي الجمعي ــهم ف ــن كل س ــوت ع ــاهم ص مس
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ب - الأسهم الممتازة: 
الأســهم الممتــازة هــي أســهم تصدرهــا الشــركة ترتــب لأصحابهــا حقوقــاًً تفضيليــة علــى 

ــهم  ــة للأس ــا إداري ــم مزاي ــض النظ ــه بع ــح في ــذي تمن ــت ال ــي الوق ــة38. وف ــهم العادي الأس
ــاز  ــهم الممت ــب الس ــون لصاح ــف، كأن يك ــت المضاع ــق التصوي ــي ح ــل ف ــازة تتمث الممت

ــل صــوت واحــد لصاحــب الســهم العــادي39.  صوتيــن فــي مقاب

غيــر أن المنظــم الســعودي قــد خــرج علــى هــذه القاعــدة حيث نــص على أن الأســهم  	

الممتــازة لا يجــوز أن تعطــي لصاحبهــا حــق التصويــت فــي الجمعيــة العامة للمســاهمين40. 
وعلــى ســبيل الاســتثناء ســمح لأصحــاب الأســهم الممتــازة بالتصويــت حتــى لا يتضــرروا فــي 

حالتيــن همــا:

1- إذا نصــت شــروط وأحــكام إصــدار الأســهم الممتــازة علــى حــق حامــل الســهم فــي 
الحصــول علــى نســبة ثابتــة ســنوية مــن الأربــاح الســنوية للشــركة، أو نســبة أكثــر مــن أصحاب 
ــاء  ــة للوف ــنوية كافي ــاح س ــركة أرب ــدى الش ــة، وكان ل ــاح الصافي ــي الأرب ــة ف ــهم العادي الأس
ــازة لمــدة ثلاث ســنوات متتاليــة، حيــث  ــم تــوزع لــملاك الأســهم الممت بالنســبة المقــررة ول
يجــوز للجمعيــة الخاصــة لأصحــاب هــذه الفئــة مــن الأســهم الممتــازة أن تقــرر حضورهــم 
اجتماعــات الجمعيــة العامــة للشــركة والمشــاركة فــي التصويــت، علــى أن يكــون لــكل ســهم 
ممتــاز صــوت واحــد، وذلــك حتــى تتمكــن الشركـــة مــن دفــع الأربــاح المخصصــة لأصحــاب 

هــذه الأســهم عــن الســنوات الســابقة41. 

2- فــي حــال صــدور قــرارات مــن الجمعيــة العامــة يعــدل حقــوق أصحــاب الأســهم الممتازة، 
بمــا فــي ذلــك تصفيــة الشــركة أو تحويــل الأســهم الممتــازة إلــى عاديــة أو تحويــل الأســهم 
العاديــة إلــى ممتــازة، أو تخفيــض رأس المــال، أو بيــع أصولهــا، فإنــه يجوز لأصحاب الأســهم 

الممتــازة المشــاركة فــي الجمعيــة العامــة ويكــون لــكل ســهم ممتــاز صــوت واحد42.

وإذا كان المنظــم الســعودي يجيــز لأصحــاب الأســهم الممتــازة حــق التصويــت فــي  	
هاتيــن  الحالتيــن فــإن ذلــك يثيــر إشــكالية جديــدة، هــل تكــون لأصواتهــم أفضليــة علــى 
ــاب  ــل لأصح ــعودي أي تفضي ــم الس ــرر المنظ ــم يق ــة؟ ل ــهم  العادي ــاب الأس ــوات أصح أص
الأســهم الممتــازة فــي الحالتيــن اللتيــن ســمح لهــم بالتصويــت فيهمــا واللتيــن قــد يترتــب 
علــى القــرارات الصــادرة فيهــا إضــرار بهــم، حيــث يكــون لــكل ســهم ممتــاز صــوت واحــد 
مثلــه مثــل الأســهم العاديــة. ويــرى البعــض أنــه إذا كانــت نســبة أصحــاب الأســهم الممتــازة 
أقليــة لا تزيــد مــثلا عــن نســبة 10% مــن رأس مــال الشــركة، وجعــل المنظــم لهم صوتــاًً واحدا 
مقابــل كل ســهم، فــإن هــذا التصويــت غيــر مؤثــر وغيــر كافــي لحمايــة أصحــاب الأســهم 
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ج - الأسهم المزدوجة والمتعددة: 
تــرد علــى مبــدأ الصــوت الواحــد عــدة اســتثناءات فــي بعــض النظــم القانونيــة ومنهــا  نظــام 
ــة  ــهم مزدوج ــام الأس ــي بنظ ــون الفرنس ــذ القان ــث أخ ــزدوج حي ــوت الم ــهم ذات الص الأس
التصويــت بشــروط هــي توافــر أســهم اســمية، وان تكــون مســدد القيمــة بالكامل، وان تســتمر 
ملكيتهــا لنفــس المســاهم ســنتين علــى الأقــل قبــل انعقــاد الجمعيــة العامــة التــي ســتمنح 
حــق التصويــت المــزدوج. ولا يؤثــر علــى احتســاب المــدة انتقــال ملكيــة الســهم عــن طريــق 
الميــراث، أو الهبــة، أو انــحلال الذمــة الماليــة المشــتركة للزوجيــن، وتمتــع حامــل المســاهم 
بالجنســية الفرنســية أو أن يكــون مــن مواطنــي النظــام الاقتصــادي الأوروبــي. ويخفــف حــق 

التصوـيـت الـمـزدوج ـمـن قـسـاوة مـبـدأ التناـسـب، بخـلـق مروـنـة ـفـي نـظـام التصوـيـت.

ــن  ــر م ــا أكث ــي أصحابه ــي تعط ــهم الت ــي الأس ــددة فه ــوات المتع ــهم ذات الأص ــا الأس أم
ــريعات  ــض التش ــأ بع ــام، وتلج ــدأ الع ــا للمب ــة خلاف ــات العام ــي الجمعي ــد ف ــوت واح ص
لإصــدار الأســهم الممتــازة ذات الأصــوات المتعــددة بهــدف تغليــب الإرادة الوطنيــة علــى 
الإرادة الأجنبيــة فــي الشــركات التــي تضــم عــددا مــن المســاهمين الأجانــب. ويجيــز القانــون 
الفرنســي حــق التصويــت المــزدوج لبعــض الأســهم كنــوع مــن المكافــأة لبعــض المســاهمين 
المخلصيــن. بشــرط أن يــدرج ذلــك فــي نظــام الشــركة أو يصــدر بقــرار مــن الجمعيــة العامــة 
غيــر العاديــة. وأخــذت بعــض القوانيــن العربيــة بمســلك القانــون الفرنســي مثــل القانــون 

المغربــي، والجزائــري، والمصــري44.

أمــا نظــام الشــركات الســعودي فإنــه حفاظــاًً علــى مبــدأ المســاواة فقــد منــع إصــدار الأســهم 

ذات الصــوت المتعــدد أو المــزدوج، ويكــون لــكل ســهم صــوت فــي جمعيــات المســاهمين45.

د- التصويت التراكمي: 
ــت  ــلوب التصوي ــاع أس ــن إتب ــه يمك ــر أن ــد غي ــوت واح ــهم ص ــكل س ــون ل ــدة أن يك القاع

التراكمــي46. وقــد اتجهــت العديــد مــن النظــم القانونيــة، بمــا فــي ذلــك المملكــة العربيــة 

الممتــازة، لأن أغلبيــة الأصــوات ســتكون لحملــة الأســهم العاديــة؛ وبالتالــي لا تتحقــق 
الحكمــة التــي مــن أجلهــا أعطــى المنظــم لأصحــاب الأســهم الممتــازة حــق التصويــت، لــذا 
مــن الأفضــل أن يمنــح فــي هاتيــن الحالتيــن أصحــاب الأســهم الممتــازة أصــوات إضافيــة 
تــوازي نســبة أصحــاب الأســهم العاديــة لتحقيــق العدالــة فــي نســبة التصويــت بمــا يســمح 
لأصحــاب الأســهم الممتــازة بالحصــول علــى حقوقهــم فــي حــال رغــب أصحــاب الأســهم 

العاديــة المســاس بهــذه الحقــوق أو الإضــرار بهــا43.
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ــام  ــة لنظ ــة التنفيذي ــت اللائح ــي. فنص ــت التراكم ــام التصوي ــق نظ ــو تطبي ــعودية، نح الس
ــت  ــى أن التصوي ــال عل ــوق الم ــة س ــة بهيئ ــاهمة المدرج ــركات المس ــة بش ــركات الخاص الش
منــح  التراكمــي هــو نظــام تصويتــي يســتخدم لاختيــار أعضــاء مجلــس الإدارة، حيــث ُيُ
ــدد  ــع ع ــب م ــة تتناس ــوة تصويتي ــت ق ــوق تصوي ــون حق ــن يمتلك ــهم الذي ــاب الأس أصح
تيــح هــذا النظــام لهــؤلاء الأعضــاء إمكانيــة التصويــت  الأســهم التــي يمتلكونهــا.  حيــث ُيُ
لصالــح مرشــح واحــد أو توزيــع أصواتهــم بيــن عــدة مرشــحين حســب رغبتهــم، دون إمكانيــة 

ــرر47. ــكل متك ــوات بش ــتخدام الأص اس

حيــث كانــت اللائحــة الســابقة الخاصــة بحوكمــة الشــركات تشــير إلــى أن المــادة المتعلقــة 
بالتصويــت التراكمــي استرشــادية، إلا أنــه تــم تعديلهــا لتصبــح إلزاميــة علــى جميــع 

ــت لائحــة  ــث نص ــعودية48 . حي ــوق الماليــة الس ــي الس ــاهمة المدرجــة ف ــركات المس الش
ــاء  ــار أعض ــت لاختي ــلوب تصوي ــو أس ــي ه ــت التراكم ــى أن التصوي ــركات عل ــة الش حوكم
ــة بعــدد الأســهم التــي يملكهــا، بحيــث  ــح كل مســاهم قــدرة تصويتي مجلــس الإدارة يمن
ــه التصويــت بهــا لمرشــح واحــد أو تقســيمها بيــن مــن يختارهــم مــن المرشــحين،  يحــق ل
ويزيــد هــذا الأســلوب مــن فــرص حصــول مســاهمي الأقليــة علــى تمثيــل لهــم فــي مجلــس 

الإدارة عــن طريــق تركيــز الأصــوات التراكميــة علــى مرشــح واحــد49. وأوجبــت لائحــة حوكمــة 
الشــركات المســاهمة غيــر المدرجــة فــي الســوق الماليــة اســتخدام التصويــت التراكمــي فــي 

انتخــاب مجلــس الإدارة50. ويلاحــظ مــع ذلــك أنــه يمكــن انتخــاب مجلــس الإدارة بالتصويــت 

العــادي إذا نــص نظــام الشــركة الأســاس علــى ذلــك51.

3- التصويت بالتمرير: 
ــام  ــي نظ ــص ف ــاك ن ــك إذا كان هن ــر، وذل ــرارات بالتمري ــدار الق ــركات إص ــام الش ــاز نظ أج
الشــركة الأســاس يســمح بذلــك، حيــث يمكــن النــص فيــه علــى أن يكــون لرئيــس مجلــس

ــة  ــراح إصــدار قــرار الجمعي ــة اقت ــر المدرجــة فــي الســوق المالي إدارة الشــركة المســاهمة غي
لــم يطلــب أي مــن  انعقادهــا مــا  بالتمريــر، دون  المســاهمين  العامــة بعرضــه علــى 
ــدار  ــب لإص ــك، يج ــع ذل ــه. وم ــة في ــة للمداول ــة العام ــاع الجمعي ــة اجتم ــاهمين كتاب المس
قــرارات الجمعيــة العامــة المتعلقــة بانتخــاب أعضــاء مجلس إدارة الشــركة وعزلهــم، وتعيين 
مراجــع حســابات الشــركة وعزلــه، وللاطلاع علــى القوائــم الماليــة للســنة الماليــة المنقضيــة 
ــدور  ــترط لص ــا. ويش ــة له ــروط المخصص ًـا للش ــة طبق� ــة العام ــاُدُ الجمعي ــتها؛ انعق ومناقش
ــة  ــذه الطريق ــا به ــراد إصداره ــرارات الم ــركة الق ــل الش ــر أن ترس ــت بالتمري ــرار بالتصوي الق
ــى  ــب عل ــا يج ــان م ــع بي ــاهمين، م ــع المس ــى جمي ــة إل ــق ذات العلاق ــا الوثائ ًـا معه مرفق�
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المســاهم القيــام بــه  للموافقــة علــى هــذه القــرارات والتاريــخ الــذي يجــب صــدور تصويتــه 

فيــه52. بالتمريــر. وذلــك  بعــد التمييــز بيــن القــرارات التــي تدخــل فــي اختصــاص الجمعيــة 
العامــة العاديــة، وتلــك التــي تدخــل فــي اختصــاص الجمعيــة العامــة غيــر العاديــة علــى 

النحــو التالــي:

أ- فيمــا يتعلــق بالقــرار الــذي يدخــل فــي اختصــاص الجمعيــة العامــة العاديــة يصــدر القــرار 
ــام  ــص نظ ــت، إلا إذا ن ــوق التصوي ــة حق ــون أغلبي ــر يمثل ــاهم أو أكث ــة مس ــر بموافق بالتمري

الشركة الأساس على نسبة أعلى.

ب- فيمــا يتعلــق بالقــرار الــذي يدخــل فــي اختصــاص الجمعيــة العامــة غيــر العاديــة يصدر 
القــرار بالتمريــر بموافقــة مســاهم أو أكثــر يمثلــون 75% علــى الأقــل مــن حقــوق التصويــت، 

إلا إذا نص نظام الشركة الأساس على نسبة أعلى 53.

وفــي الحالتيــن تثبــت قــرارات الجمعيــة العامــة الصــادرة بالتمريــر فــي محاضــر، وتــدون فــي 

ســجل خــاص يوقعــه رئيــس الجمعيــة وأميــن ســرها وجامعو الأصــوات54. 

5-التصويت بالوكالة: 
ــارك  ــث يش ــركة حي ــاه الش ــاهم تج ــوق الإداريــة للمس ــو ترجمــة للحق ــت ه ــق التصوي ح
فــي إدارة الشــركة عــن طريــق التصويــت فــي الجمعيــة العامــة لهــذا لا يجــوز إســناد حــق 
التصويــت لأشــخاص غيــر مســاهمين، أو قيــام المســاهمين بتوكيــل آخريــن للتصويــت علــى 

قــرارات مصيريــة بالشــركة لأن حــرص هــؤلاء لا يكــون بنفــس درجــة حــرص المســاهمين55.

ــى  ــا عل ــة وأثره ــة العام ــور الجمعي ــي حض ــة ف ــرة النياب ــن فك ــاء م ــض الفقه ــوف بع وتح
التصويــت حيــث يمكــن أن يــؤدي ذلــك إلــى ســيطرة عــدد قليــل مــن المســاهمين علــى 
القــرار فــي الجمعيــة العامــة بالاتفــاق  مــع باقــي المســاهمين علــى تمثيلهــم فــي الحضــور 
والتصويــت، وتقديــر صحــة مثــل هــذه الاتفاقــات أو عــدم صحتهــا يخضــع لتقديــر قاضــي 
الموضــوع مســتعينًًا فــي ذلــك بالهــدف مــن الاتفــاق وأســبابه، فــإذا أدى الاتفــاق لإلغــاء شــبه 
كامــل لحــق المســاهم فــي التصويــت مثــل الاتفــاق علــى تنــازل المســاهم تنــازلًاً كاملًاً عــن 
ــاء  ــل للإلغ ــر قاب ــيلًاً غي ــر توك ــاهم لآخ ــاء مس ــر أو إعط ــاهم آخ ــت لمس ــي التصوي ــه ف حقوق
يمنحــه حــق ممارســة حقوقــه فــي التصويــت أو الامتنــاع كليــةًً عــن التصويــت فــي جلســات 
الجمعيــة العامــة، فــإن هــذه الاتفاقــات تكــون باطلــة لأنهــا تســلب حــق المســاهم كليــةًً 
فــي التصويــت وتجعــل مســاهمته فــي الشــركة صوريــة، وعلــى العكــس تعــد الاتفاقــات 
التــي تجيــز تفويــض أحــد المســاهمين مســاهماًً آخــر فــي التصويــت نيابــةًً عنــه فــي مســائل 
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محــددة كحــق تعييــن أعضــاء مجلــس الإدارة أو عزلهــم أو فــي بعــض الاجتماعــات فقــط 

اتفاقيــات صحيحــة56.

ونظمــت اللوائــح التوكيــل بحضــور الجمعيــة العامــة والتصويــت فيهــا بشــكل  	
التالــي: النحــو  علــى  وذلــك  تفصيلــي 

1- يحــق للمســاهم أن يــوكل كتابــة شــخصاًً آخــر مــن المســاهمين أو مــن غيرهــم علــى ألا 
ــة،  ــة أو الخاص ــة العام ــاع الجمعي ــور اجتم ــركة لحض ــس إدارة الش ــاء مجل ــن  أعض ــون م يك
والتصويــت علــى بنــود جــدول الأعمــال نيابــة عنــه، وذلــك بموجــب وكالــة شــرعية أو 
نظاميــة تنــص صراحــة علــى حــق الوكيــل فــي حضــور الجمعيــة العامــة أو الخاصــة للشــركة 
والتصويــت علــى بنــود جــدول أعمالهــا. ويكــون التوكيــل ســارياًً لاجتمــاع الجمعيــة العامــة أو 
الخاصــة التالــي لصــدوره أو أي اجتمــاع لاحــق يؤجــل إليــه. مــا لــم ينــص فــي التوكيــل علــى 

خلاف ذلــك57 . ويتضمــن التوكيــل البيانــات التاليــة: 

 أ. اســم المســاهم المــوكل رباعيــاًً إذا كان شــخصاًً طبيعيــاًً، أو اســم المســاهم وفقــاًً لمــا هــو 
مــدون فــي ســجله التجــاري أو مــا فــي حكمــه إذا كان شــخصاًً اعتباريــاًً.

 ب. اسم الشركة وفقاًً لما هو مدون في سجلها التجاري.

 ج. رقــم الهويــة إذا كان المســاهم المــوكل شــخصاًً طبيعيــاًً، أو رقــم الســجل التجــاري إذا كان 
شــخصاًً اعتباريــاًً أو مــن فــي حكمــه.

 د. اسم الوكيل رباعياًً ورقم هويته.

ــة  ــة الشــرعية فــي حال ــى أن ترفــق صــورة مــن الوكال ــه، عل ّـع التوكيــل وصفت  ه. اســم موق�
كــون موقــع  التوكيــل وكــيلا شــرعيا.

 و. تاريخ تحرير التوكيل، ومدة سريانه.

 ز. نوع الجمعية المراد التوكيل للحضور فيها 58.

2- يجــب علــى المســاهم ســواء شــخص طبيعــي مواطــن أو مقيم أو شــخص ذا صفــة اعتبارية 
المصادقــة علــى صحــة التوقيــع علــى التوكيــل الصــادر عنه مــن إحــدى الجهــات التالية:

أ - الغرفة التجارية التي ينتسب إليها. 

ــه، أو شــخص مرخــص لــه مــن هيئــة الســوق الماليــة، علــى أن يكــون  ب - بنــك مرخــص ل
لـه.  للـمـوكل حـسـاب ـلـدى البـنـك أو الـشـخص المرـخـص ـ

ج. كتبة العدل أو شخص مرخص له في أعمال التوثيق. 
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 د. الأشخاص أو الجهات الأخرى التي توافق عليها الوزارة. 

ــه  ــوز ل ــه يج ــة، فإن ــي المملك ــم ف ــر مقي ــة غي ــة طبيعي ــخصاًً ذا صف ــاهم ش ــإذا كان المس ف
إرســال توكيــل إلــى الشــركة موقــع منــه ومصــادق عليــه حســب الإجــراءات النظاميــة المتبعة 

مــن إحــدى ممثليــات المملكــة فــي الخــارج.

ــوز  ــه يج ــة، فإن ــارج المملك ــاًً خ ــة مؤسس ــة اعتباري ــخصاًً ذا صف ــاهم ش ــك إذا كان المس كذل
ــة  ــراءات النظامي ــب الإج ــه حس ــادق علي ــه ومص ــن ممثل ــع م ــركة موق ــل للش ــال توكي إرس

ــارج. ــي الخ ــة ف ــات المملك ــدى ممثلي ــن إح ــة م المتبع

وفــي كل الأحــوال لا يشــترط التصديــق علــى المســتندات والوثائــق المعفــاة مــن التصديــق 
ًـا للاتفاقيــات الدوليــة ذات الصلــة59. طبق�

ــركة  ــة للش ــة أو الخاص ــة العام ــاع الجمعي ــور اجتم ــن حض ــع بي ــاهم الجم ــوز للمس 3-  لا يج
ــيلة60. ــأي وس ــور ب ــر للحض ــخص آخ ــل ش وتوكي

4-  يجــب علــى المســاهم أو وكيلــه تزويــد الشــركة بنســخة مــن التوكيــل قبــل موعــد عقــد 
اجتمــاع الجمعيــة العامــة أو الخاصــة بيوميــن علــى الأقــل، ويجــب أن يبــرز الوكيــل التوكيــل 
قبــل عقــد الاجتمــاع، حيــث يكــون للشــركة قبــول التوكــيلات عنــد تزويدهــا بها قبــل انتهاء 

إجــراءات تســجيل المســاهمين فــي الجمعيــات العامــة أو الخاصــة61. 

5- يجــوز أن يضــع نظــام الشــركة الأســاس حــداًً أقصــى لعــدد الأســهم التــي يجــوز لوكيــل 
واحــد تمثيلهــا لحضــور الاجتمــاع والتصويــت نيابــةًً عــن ملاكهــا. فــإذا خلا نظــام الشــركة 
ــور  ــركة وحض ــاهمي الش ــن مس ــل م ــن توكي ــر م ــول أكث ــد قب ــل الواح ــاز للوكي ــاس ج الأس
الاجتمــاع والتصويــت نيابــة عنهــم مهمــا بلــغ عــدد الأســهم التــي يمثلهــا فــي الاجتمــاع، 
ويســتثنى مــن ذلــك التوكيــل الصــادر عــن مســاهم واحــد إذا كان يملــك منفــرداًً عــدداًً مــن 

الأســهم يفــوق الحــد الأقصــى المحــدد فــي النظــام الأســاس62.

6- لا يجــوز للمســاهم إذا كان شــخصاًً طبيعيــاًً توكيــل شــخص آخــر فــي حالتيــن همــا: حضور 
اجتمــاع الجمعيــة العامــة أو الخاصــة للشــركة نيابــةًً عنــه عبــر وســائل التقنيــة الحديثــة. وإذا 
كان المســاهم يعتــزم حضــور الاجتمــاع شــخصياًً عبــر وســائل التقنيــة الحديثــة فــي الوقــت 

.63 نفسه

6- نصاب اتخاذ القرارات بالتصويت في الجمعية العامة:

 تميــز بعــض النظــم القانونيــة بيــن النصــاب المطلــوب لاتخــاذ القــرارات مــا بيــن الجمعيــة 
ــرارات  ــن الق ــز بي ــذي يمي ــزي ال ــون الإنجلي ــا القان ــة. ومنه ــر العادي ــة وغي ــة العادي العام

ــة ــرارات الخاص ــة أو الق ــة العاديةالعادي ــة العام ــي الجمعي ــادرة ف الص
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وتصــدر بأغلبيــة الأصــوات الحاضــرة فــي الاجتمــاع، وبيــن القــرارات الصــادرة فــي الجمعيــة 
العامــة غيــر العاديــة أو القــرارات الخاصــة وتصــدر بأغلبيــة لا تقــل عــن 75 % مــن الأصــوات 

التــي تــم الإدلاء بهــا فــي الاجتمــاع حــول القــرار64.

وحــدد نظــام الشــركات الســعودي نصــاب صــدور قــرارات الجمعيــة العاديــة بموافقــة  	

أغلبيــة حقــوق التصويــت الممثلــة فــي الاجتمــاع65.، أي أنــه يجب لإصــدار قرار مــن الجمعية 
العامــة العاديــة موافقــة مســاهمين يمثلــون 50% + 1 مــن أســهم  الشــركة التــي لهــا حقــوق 
تصويــت علــى الأقــل المصوتيــن  علــى القــرارات. وأجــاز فــي نفــس الوقــت لنظــام الشــركة 

الأســاس تحديــد النصــاب اللازمــة لصحــة اجتماعــات المســاهمين وصــدور قراراتهــا66.

ثالثًًا: الاتفاقيات والقيود على الحق في التصويت في الشركة المساهمة
أ - اتفاقيــات التصويــت: بيــن جانــب مــن الفقــه أن اتفاقــات التصويــت المبرمــة بيــن 
المســاهمين، قــد تهــدف لتكويــن أغلبيــة مهيمنــة لضمــان تثبيــت ســيطرتها علــى 
شــؤون الشــركة أو تكويــن قــوة ضغــط تمكنهــا مــن مواجهــة أخطــار خارجيــة. وتكــون هــذه 
ــي  ــة ف ــة عام ــت بصف ــاهمين بالتصوي ــزام المس ــن الت ــت تتضم ــة إذا كان ــات باطل الاتفاق
الاتجــاه الــذي تــم تحديــده مســبقا، بينمــا تعتبــر صحيحــة إذا كانــت تهــدف إلــى تحقيــق 
المصلحــة الجماعيــة للشــركة عــن طريــق تســهيل حســن تســيير واســتغلال الشــركة، وتتــرك 
ــت  ــة التصوي ــدو أن اتفاقي ــذا يب ــاهمين. وهك ــة المس ــة لمصلح ــار والحري ــن الاختي ــزا م حي
تعتبــر تقنيــة ناجحــة لحمايــة حقــوق الأقليــة والحفــاظ علــى المصلحــة الاجتماعيــة للشــركة 
ــر أنهمــا  ــات التصويــت غي ــرام اتفاقي ــد الفقــه الفرنســي والبلجيكــي فكــرة جــواز إب . ويؤي

قيدا هذه الاتفاقيات بشرط أساسي وهو أن تبرم في صالح الشركة 67	

ــوز  ــه لا يج ــت، وأن ــات التصوي ــض اتفاقي ــى رف ــي إل ــاه فقه ــب اتج ــض يذه ــى النقي وعل
ــه أن يســتخدم حقــه فــي  للمســاهم التعهــد بالتصويــت علــى نحــو معيــن، لأن مــن واجب

ــركة68. ــح الش ــه إلا صال ــب عيني ــع نص ــة، ولا يض ــة تام ــت بحري التصوي

أمــا المنظــم الســعودي فيعاقــب بالســجن مــدة لا تزيــد علــى ســنة وبغرامــة لا تزيــد علــى 
ُـد بهــا،  مليــون رال، أو بإحــدى العقوبتيــن كل مــن حصــل علــى منافــع أو علــى ضمــان، أو وع�
مقابــل التصويــت فــي اتجــاه معيــن أو عــدم المشــاركة فــي التصويــت؛ مــن أجــل الإضــرار 

بمصالــح الشــركة، وكذلــك كل مــن منــح أو ضمــن أو وََعــد بتلــك المنافــع69 . وبذلــك فــإن 
هنــاك شــرطين لتجريــم اتفاقيــات التصويــت همــا:

ــان، أو  ــى ضم ــع أو عل ــى مناف ــول عل ــروط بالحص ــت مش ــة التصوي ــول اتفاقي ــون دخ أن يك
وعــد بالمنافــع. 
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أن يكــون اتفــاق التصويــت مــن أجــل التصويــت فــي اتجــاه معيــن أو الامتناع عــن التصويت 
وذلــك بهــدف الإضــرار بمنافع الشــركة.

ويفهــم مــن ذلــك أن اتفاقيــات التصويــت إذا كانــت تســتهدف مصلحــة الشــركة، أو كانــت 
بــدون عــرض أو قبــول أو الوعــد بمنافــع خاصــة فإنهــا تكــون صحيحــة.

ــام لا  ــام الع ــن النظ ــت م ــي التصوي ــق ف ــت: الح ــق التصوي ــى ح ــواردة عل ــود ال ب -  القي
ــة ذلــك لهــذا يعاقــب المنظــم بغرامــة  ــه أو محاول يمكــن تقييــده أو حرمــان المســاهم من
ــي  ــاركة ف ــن المش ــاهمًًا م ــريكًًا أو مس ــع ش ــن من ــال كل م ــون ري ــف ملي ــى نص ــد عل لا تزي
إحــدى جمعيــات المســاهمين أو الشــركاء، أو منعــه مــن التمتــع بحقــوق التصويــت المرتبطــة 

ــام70. ــكام النظ ًـا لأح ــركة خلاف� ــي الش ــهمه ف ــه أو أس بحصص

وبرغــم ذلــك فــإن نظــام الشــركات واللوائــح المكملــة لــه ورد فيهــا قيــود علــى هــذا الحــق. 
حيــث يمكــن حرمــان المســاهم مــن الحــق فــي التصويــت فــي حالتيــن همــا عــدم الوفــاء 
بقيمــة الســهم، وحالــة مــا إذا كانــت حصــة المســاهم عنــد تأســيس الشــركة أو زيــادة 
ــى  ــص عل ــذه الحص ــة له ــة العادل ــم للقيم ــر المقي ــرض تقري ــة وع ــة عيني ــمالها حص رأس
ــت  ــي التصوي ــاركة ف ــة المش ــص العيني ــي الحص ــون لمقدم ــه لا يك ــة فإن ــة العام الجمعي
ــر المعــد عنهــا. وإن كان يمكنهــم رفــض تخفيــض قيمتهــا إذا  ــرار بشــأن التقري ــى الق عل

ــي  ــت إلا ف ــازة التصوي ــهم الممت ــاب الأس ــق لأصح ــا لا يح ــك71. كم ــة بذل ــت الجمعي صوت
ــا. ــبق تناوله ــتثنائية س ــالات اس ح

أمــا أعضــاء مجلــس الإدارة فــإن عضــو المجلــس يجــب عليــه فــور علمــه بــأي مصلحــة لــه 
ســواء كانــت مصلحــة مباشــرة أو غيــر مباشــرة فــي الأعمــال والعقــود التــي تكــون لحســاب 
الشــركة، أن يبلــغ المجلــس بذلــك، ويثبــت ذلــك فــي محضــر اجتمــاع المجلــس. ولا يجــوز 
ــي  ــأن ف ــذا الش ــي ه ــدر ف ــذي يص ــرار ال ــى الق ــت عل ــي التصوي ــتراك ف ــو الاش ــذا العض له

ــة72.  ــات العام ــس والجمعي المجل

كذلــك فــي حالــة التصويــت علــى بنــدي تفويــض مجلــس الإدارة أو إلغــاء التفويــض  	
فــي الأعمــال والعقــود مــن جانــب الجمعيــة العامــة فإنــه يتــم حظــر أعضــاء مجلــس الإدارة 

ــن73. ــن البندي ــى هذي ــت عل ــن التصوي م

كذلــك لا يجــوز لأعضــاء مجلــس الإدارة التنفيذييــن  فــي التصويــت علــى قــرارات مجلــس 
الإدارة المتعلقــة ببرنامــج الأســهم المخصصــة للعامليــن .

وقــد وردت الحــالات الســابقة علــى ســبيل الحصــر وبالتالــي لا يجــوز القيــاس عليهــا ولا يجــوز 
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حرمــان المســاهمين، أو أعضــاء مجلــس الإدارة،  مــن التصويــت علــى أي قــرارات أخــرى. وكان 
ــة،  ــة عام ــت بصف ــر التصوي ــا حظ ــة، مقتضاه ــدة عام ــم قاع ــع المنظ ــل أن يض ــن الأفض م
ســواء مــن عضــو مجلــس الإدارة أو المســاهمين، إذا تعلــق القــرار محــل التصويــت بمصلحــة 

خاصــة لهــم.

ــة  ــر العادي ــة غي ــة العام ــام الجمعي ــه أم ــت وضوابط ــة التصوي ــا لماهي ــي بحثن ــاول ف ونتن
الموضوعــات التاليــة:

أولا: الفروق الجوهرية بين الجمعيتين واختصاصات الجمعية العامة غير العادية
ثانيًًا: النصاب اللازم لعقد اجتماع الجمعية العامة العادية

ثالثًًا: نصاب اتخاذ القرارات بالتصويت في الجمعية العامة: 

المطلب الثاني
ماهية التصويت وضوابطه أمام الجمعية العامة غير العادية

أولا: الفــروق الجوهريــة بيــن الجمعيتيــن واختصاصات الجمعيــة العامة 
ــر العادية غي

العاديــة  غيــر  العامــة  الجمعيــة  اختصــاص  علــى  الســعودي  الشــركات  نظــام  نــص 
ــهي:  مــحددة  باختصاــصات 

أ- تعديل نظام الشركة الأساس، إلا ما يتعلق بما يأتي:

مراعــاة  مــع  ً�������������ي��������������ــا،  أ�� تعديــل  أو  المســاهم  حرمــان   -1
ــا  ــة م ــاهم، وبخاص ــا المس ــي يمتلكه ــهم الت ــة الأس ــوع أو فئ ــة بن ــوق المتعلق ــة الحق طبيع

ــي:  يأت

ــاح التــي يتقــرر توزيعهــا، ســواء أكان التوزيــع نقــدًًا أم   أ. الحصــول علــى نصيــب مــن الأرب
مــن خلال إصــدار أســهم مجانيــة لغيــر عاملــي الشــركة والشــركات التابعــة لهــا.

 ب. الحصول على نصيب من صافي أصول الشركة عند التصفية.

 ج. حضــور جمعيــات المســاهمين العامــة أو الخاصــة، والاشــتراك فــي مداولاتهــا، والتصويــت 
ــى قراراتها. عل

 د. التصرف في أسهمه، إلا وفقًًا لأحكام النظام.
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ــع  ــس الإدارة، ورف ــال مجل ــة أعم ــا، ومراقب ــركة ووثائقه ــجلات الش ــى س ــب الاطلاع عل  ه. طل
دعــوى المســؤولية علــى أعضــاء المجلــس، والطعــن ببــطلان قــرارات جمعيــات المســاهمين 

العامــة والخاصــة.

2- التعــديلات التــي مــن شــأنها زيــادة الأعبــاء الماليــة للمســاهمين، إلا إذا وافــق علــى ذلــك 
جميــع المســاهمين.

ب- تقرير استمرار الشر أو حلها. 

ج- الموافقة على شراء الشركة لأسهمها74.   

ــور  ــي الأم ــرارات ف ــدر ق ــا أن تص ــب اختصاصاته ــة بجان ــر العادي ــة غي ــة العام د- للجمعي
الداخلــة أصالًا فــي اختصاصــات الجمعيــة العامــة العاديــة، الشــروط والأوضــاع ذاتهــا المقررة 

للجمعيــة العامــة العاديــة75.

ــر العاديــة ومــن هــذه  ــاك بعــض الاختصاصــات الأخــرى للجمعيــة العامــة غي وهن 	
الاختصاــصات:

1- زيــادة رأس مــال الشــركة، وكذلــك تخفيــض رأســمال الشــركة فــي حــال زيادتــه عــن حاجة 
ًـا لنظــام الشــركات ولوائحه.  الشــركة أو إذا منيــت بخســائر ماليــة، طبق�

2-  تقريــر تكويــن احتياطــي اتفاقــي للشــركة ينــص عليــه نظامهــا الأســاس ويخصــص هــذا 
ــددة  ــراض المح ــي الأغ ــتخدامه ف ــر اس ــه. وتقري ــرف في ــن، والتص ــرض معي ــي لغ الاحتياط

لهــا.

3- إتخاذ قرار باستمرار الشركة أو حلها قبل الأجل المحدد في نظامها الأساس.

4-  الموافقة على شراء أسهم الشركة.

5-  إصــدار أســهم ممتــازة أو إقــرار شــرائها أو تحويــل أســهم عاديــة لممتــازة أو تحويل أســهم 
ممتــازة لعاديــة، متــى نــص علــى ذلــك نظــام الشــركة الأســاس ووفقــاًً للضوابــط التنظيميــة 

للشــركات المســاهمة ســواء كانــت مدرجــة أم غيــر مدرجــة.

6-  إصــدار أدوات ديــن أو صكــوك تمويليــة قابلــة للتحويــل لأســهم، وبيــان الحــد الأقصــى 
لعــدد الأســهم التــي يجــوز إصدارهــا مقابــل هــذه الأدوات أو الصكــوك.

7-  تخصيــص الأســهم المصــدرة عنــد زيــادة رأس المــال أو جــزء منهــا للعاملين في الشــركة 
والشــركات التابعــة أو بعضهــا، أو أي مــن ذلك.

ــل  ــال مقاب ــادة رأس الم ــاب بزي ــي الاكتت ــاهمين ف ــة للمس ــق الأولوي ــل بح ــف العم 8-  وق
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ــبة  ــا مناس ــي تراه ــالات الت ــي الح ــاهمين ف ــر المس ــة لغي ــاء الأولوي ــة أو إعط ــص نقدي حص

ــاس76. ــركة الأس ــام الش ــي نظ ــك ف ــى ذل ــص عل ــركة، إذا ن ــة الش لمصلح

وبذلــك فــإن المنظــم ســلب عــدة اختصاصــات مــن الجمعيــة العامــة غيــر العاديــة  	
فــي شــركة المســاهمة فــي النظــام القديــم مثــل نقــل مركــز الشــركة الرئيــس لخــارج المملكة 
وتغييــر جنســية الشــركة. بينمــا النظــام الجديــد لــم يتطــرق لهــا عنــد الحديــث عمــا تختــص 
بــه الجمعيــة العامــة غيــر العاديــة، ولعــل الســكوت يــدل علــى تقريــر الاختصــاص للجمعيــة 
العامــة العاديــة، كمــا أن النظــام الجديــد قــرر للجمعيــة العامــة غيــر العاديــة الاختصــاص 
ــم  ــا ل ــو م ــهمها وه ــركة لأس ــراء الش ــى ش ــة عل ــا، والموافق ــركة أو حله ــتمرار الش ــر اس بتقري

يذكــره النظــام القديــم77.

ثانيًًا: النصاب اللازم لعقد اجتماع الجمعية غير العادية:

تختلــف الجمعيــة العامــة العاديــة عــن الجمعيــة العامــة غيــر العاديــة مــن حيــث ضــرورة 
عقــد الأولــى بصفــة مســتمرة مــرة واحــدة علــى الأقــل خلال الســنة الماليــة للشــركة، بعكــس 
الثانيــة التــي لا يوجــد موعــد محــدد لعقدهــا، كمــا أن الأولــى تنعقــد للبحــث فــي شــئون 
ــد  ــود عق ــل بن ــث تعدي ــادة لبح ــد ع ــي تنعق ــة  الت ــى خلاف الثاني ــام عل ــكل ع ــركة بش الش
تأســيس الشــركة، ولهــذا اتفقــت الجمعيــة العامــة العاديــة وغيــر العاديــة فــي بعــض الأمــور 

واختلفــا فــي أمــور أخــرى78

ويشــترط لصحــة انعقــاد اجتمــاع الجمعيــة العامــة غيــر العاديــة حضــور مســاهمون يمثلــون 
نصــف أســهم الشــركة التــي لهــا حقــوق تصويــت علــى الأقــل إلا إذا نــص نظــام الشــركة 

الأســاس علــى نســبة أعلــى، بشــرط ألا تزيــد هــذه النســبة عــن الثلثيــن.

ًـا  فــإذا لــم يحضــر عــدد يوفــي النصــاب المطلــوب لعقــد اجتمــاع الجمعيــة العامــة ســواء طبق�
لنظــام الشــركات أو نظــام الشــركة الأســاس يتــم توجيــه الدعــوة لاجتمــاع ثــان يعقــد بنفــس 

الأوضــاع التــي كان ســيعقد بهــا الاجتمــاع الأول. 

ويجــوز عقــد الاجتمــاع الثانــي بعــد ســاعة مــن انتهــاء المــدة المحــددة لعقــد الاجتمــاع الأول 

ــد  ــاع الأول مــا يفي ــه، بشــرط أن تتضمــن الدعــوة لعقــد الاجتم وعــدم اكتمــال النصــاب في

بإمكانيــة عقــد الاجتمــاع الثانــي بعــد ســاعة. وفــي جميــع الأحــوال، يكــون الاجتمــاع الثانــي 

ــت  ــوق تصوي ــا حق ــي له ــركة الت ــهم الش ــع أس ــون رب ــاهمون يمثل ــره مس ــا إذا حض صحيحًً

علــى الأقــل
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ثالثًًا: نصاب اتخاذ القرارات بالتصويت في الجمعية العامة: 

تصــدر قــرارات الجمعيــة العامــة غيــر العاديــة بموافقــة ثلثــي حقــوق التصويــت الممثلــة 
ــدة  ــة م ــه أو بإطال ــال أو تخفيض ــادة رأس الم ًـا بزي ــرار متعلق� ــاع. إلا إذا كان الق ــي الاجتم ف
ــع  ــا م ــاس أو باندماجه ــام الأس ــي النظ ــددة ف ــدة المح ــاء الم ــل انقض ــا قب ــركة أو بحله الش
ًـا بموافقــة ثلاثــة  شــركة أخــرى أو تقســيمها إلــى شــركتين أو أكثــر، فيكــون النصــاب صحيح�

أربــاع حقــوق التصويــت الممثلــة فــي الاجتمــاع80. وقــد أحســن المنظــم فــي ذلــك لكــون حل 
الشــركة أمــر خطيــر يحتــاج مزيــد مــن الأصــوات التــي يطمئــن النظــام معهــا إلــى الوصــول 
للأغلبيــة المطلقــة فــي ذلــك. وأمــام الجمعيــة العامــة غيــر العاديــة فــي هــذه الحالــة إمــا 
إصــدار قــرار بإبقــاء الشــركة مــع تضميــن القــرار الإجــراءات اللازمــة لمعالجــة تلــك الخســائر، 
وتقليــل النســبة لأقــل مــن نصــف المــال المصــدر، أو إصــدار قرارهــا بحــل الشــركة. ويــرى 
البعــض وهــو مــا نتفــق معهــم فيــه أن المــدد المقــررة فــي النظــام تحتــاج لإعــادة نظــر، 
كــون الأمــر قــد يســتغرق أكثــر مــن ســنة مــن اتخــاذ قــرار مــن الجمعيــة العامــة غيــر العاديــة 
بهــذا الخصــوص، فقــد منــح المنظــم مــدة شــهرين لمجلــس الإدارة مــن تاريــخ العلــم، وقــد 
يكــون هنــاك مــدة قبلهــا لــم يتــم إبلاغ مجلــس الإدارة علــى بلــوغ النســبة، ثــم منــح المنظــم 
مهلــة 180 يــوم لاجتمــاع الجمعيــة العامــة غيــر العاديــة، وقــد تأخــذ الجمعيــة المــدة كاملــة 
وبذلــك تمضــي 6 أشــهر بالإضافــة إلــى 60 يومــاًً الخاصــة بمجلــس الإدارة، وقــد لا يكتمــل 
النصــاب فــي الجمعيــة العامــة غيــر العاديــة، فيدعــى إلــى اجتمــاع ثانــي وقــد يكــون هنــاك 
ــم  ــا رغ ــارس أعماله ــت تم ــذا الوق ــركة كل ه ــتمرار الش ــراًً لاس ــي ونظ ــث.  وبالتال ــاع ثال اجتم
خســارتها لأكثــر مــن نصــف رأســمالها، ودون اتخــاذ الشــركة الحــل المناســب أو الحكــم بحــل 
الشــركة، فــإن ذلــك يؤدي لزيــادة خســائر الشــركة وبالتالــي الإضــرار بالمتعاملين مع الشــركة، 
بجانــب ارتفــاع نســبة الخســائر مــع اســتمرار الوقــت دون اتخــاذ الحلــول المناســبة؛ لــذا نــرى 
أنــه مــن الأفضــل فــي هــذه الحالــة أن تكــون المــدة 60 يــوم كحــد أقصــى للجمعيــة العامــة 
غيــر العاديــة بــدلًاً مــن 180 يــوم. وفــي التصويــت بالتمريــر فإنــه فيمــا يتعلــق بالقــرارات 
التــي تدخــل فــي اختصــاص الجمعيــة العامــة العاديــة فــإن القــرار فيهــا يصــدر بموافقــة 
ــاس  ــركة الأس ــام الش ــص نظ ــت، إلا إذا ن ــوق التصوي ــة حق ــون أغلبي ــر يمثل ــاهم أو أكث مس
علــى نســبة أعلــى. فــاذا تعلــق القــرار بموضــوع يدخــل فــي اختصــاص الجمعيــة العامــة 
غيــر العاديــة فإنــه يصــدر بموافقــة مســاهم أو أكثــر يمثلــون 75% علــى الأقــل مــن حقــوق 

التصويــت، مــا لــم ينــص نظــام الشــركة الأســاس علــى نســبة أعلــى81.

فــإذا لــم يتوافــر النصــاب المطلــوب لصحــة لعقــد الاجتمــاع الثانــي، وجهــت دعــوة جديــدة 
ًـا أي�ًـا  لاجتمــاع ثالــث يعقــد بنفــس أوضــاع الاجتمــاع الأول، ويكــون الاجتمــاع الثالــث صحيح�

كان عــدد الأســهم التــي لهــا حقــوق تصويــت الممثلــة فيــه79
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المبحث الثاني 
ماهية التصويت وضوابطه أمام مجلس إدارة شركة المساهمة

تمهيد
لــم يعــرف المنظــم الســعودي مــن هــو عضــو مجلــس إدارة الشــركة، ولكــن أشــار إليــه بأنــه 
يتــم انتخابــه مــن الجمعيــة العامــة، أو يتــم تعينــه مــن قبــل مجلــس إدارة الشــركة لمزاولــة 
أعمــال تطلبهــا إدارة الشــركة. وبالتالــي لا يوجــد تعريــف دقيــق لعضــو مجلس إدارة الشــركة 
المســاهمة ســواء فــي نظــام الشــركات، أو فــي لائحــة حوكمــة الشــركات. ويمكــن تعريــف 
عضــو مجلــس الإدارة بأنــه الشــخص الــذي يشــغل عضويــة مجلــس الإدارة أيــا كان المســمى 
الــذي يطلــق عليــه82. ويعــد مجلــس الإدارة الســلطة الرئيســة فــي الشــركة، حيــث يختــص 
بإدارتهــا ويســتمد اختصاصاتــه مــن النظــام الأســاس للشــركة، ويمكــن لمجلــس الإدارة القيام 
بالأعمــال الإداريــة والتصرفــات المتعلقــة بالشــركة؛ فــي حــال لــم يــرد نــص أو حكــم ينظــم 
ــس  ــى مجل ــك تول ــى ذل ــب عل ــات83. ويترت ــذه الاختصاص ــاس ه ــام الأس ــاه النظ بمقتض
ــات  ــط والسياس ــرار الخط ــركة، وإق ــتراتيجية للش ــداف الاس ــع الأه ــركة، ووض الإدارة إدارة الش
ــن  ــس الإدارة م ــرارات مجل ــد ق ــة. وتع ــة الداخلي ــام الرقاب ــن نظ ــد م ــل، والتأك ــة للعم العام
العوامــل المؤثــرة علــى أداء الشــركة بمــا يضمــن تعظيــم ثــروة مســاهميها84. وفــي تحديــد 
اختصاصــات مجلــس الإدارة يتــم مراعــاة عــدم التعــارض بيــن اختصاصاتــه، واختصاصــات 
ــا  ــركة بم ــي إدارة الش ــلطات ف ــع الس ــس الإدارة أوس ــون لمجل ــث يك ــة، حي ــة العام الجمعي
ــركة  ــام الش ــركات، أو نظ ــام الش ــي نظ ــاص ف ــص خ ــتثني بن ــا اس ــا، إلا م ــق أغراضه يحق
ــت  ــة85. وفصل ــة العام ــاص الجمعي ــي اختص ــل ف ــات تدخ ــال وتصرف ــن أعم ــاس، م الأس
لائحــة حوكمــة الشــركات، ولائحــة حوكمــة الشــركات المســاهمة غيــر المدرجــة فــي الســوق 
الماليــة اختصاصــات مجلــس الإدارة وأنهــا تشــمل بشــكل عــام الاختصاصــات التاليــة: وضــع 
ــى  ــراف عل ــك الإش ــركة، وكذل ــة للش ــداف الرئيس ــتراتيجية والأه ــط  الاس ــات والخط السياس
تنفيذهــا، ومراجعتهــا بشــكل دوري، والتأكــد مــن توافــر المــوارد البشــرية والماليــة المطلوبــة 
ــا،  ــام عليه ــراف الع ــة والإش ــة الداخلي ــط للرقاب ــات  وضواب ــم وآلي ــع نظ ــا، ووض لتحقيقه
ــس  ــي مجل ــة ف ــق  بالعضوي ــة تتعل ــددة و واضح ــراءات مح ــر وإج ــات ومعايي ــع سياس ووض
الإدارة بشــرط ألا تتعــارض مــع الأحــكام الإلزاميــة فــي النظــم واللوائــح. ووضعهــا موضــع 
ــة تحــدد إطــار  العلاقــة  ــة العامــة لهــا، وإنشــاء  سياســة مكتوب ــذ بعــد إقــرار الجمعي التنفي
مــع أصحــاب المصالــح. وكذلــك أ تعديــل القيمــة الماليــة لرأســمال الشــركة إمــا بالزيــادة أو 
الخفــض، وحــل الشــركة قبــل الموعــد المحــدد لهــا  فــي نظــام الشــركة الأســاس أو تقريــر 

اســتمرارها86. وغيــر ذلــك مــن اختصاصــات تــم تحديدهــا علــى ســبيل الحصــر.
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ويراعــى فــي تصرفــات مجلــس الإدارة وقراراتــه أن الشــركة تلتــزم بجميــع الأعمــال الصــادرة 
ــم  ــة يعل ــيء الني ــه س ــل مع ــه، إلا إذا كان المتعام ــارج اختصاصات ــت خ ــو كان ــى ل ــه حت عن
ــس  ــات مجل ــات وصلاحي ــن اختصاص ــة ع ــال خارج ــك الأعم ــم أن تل ــه أن يعل أو كان علي

ــه فــي المطلبيــن التالييــن: ــم اتخــاذ القــرارات بالتصويــت وهــو مــا نتناول الإدارة87. ويت

المطلب الأول: قواعد التصويت التقليدي وكيفية الرقابة عليه .

المطلب الثاني: قواعد التصويت الإلكتروني علي قرارات مجلس الإدارة وأثاره .

تعــد اجتماعــات مجلــس الإدارة هــي الدائــرة المصغــرة التــي يتــم فيهــا اتخــاذ القــرارات 
الهامــة التــي تحدد مســتقبل الشــركة ونتنــاول تنظيــم اجتماعــات مجلــس الإدارة والتصويت 

فيــه فيمــا يلــي:

المطلب الأول
قواعد التصويت التقليدي وكيفية الرقابة عليه 

: القواعد الإجرائية الأساسية لتصويت مجلس الإدارة:  أوالًا

يراعــي دائمــا فــي تكويــن مجلــس إدارة الشــركة المســاهمة وتحديــد عــدد أعضــاء المجلــس 
مجموعــة مــن المعاييــر، الهــدف منها رفع مســتوي جــودة مجلــس الإدارة، وتطبيــق المعايير 
العالميــة، وتحســين بيئــة العمــل داخــل الشــركات المســاهمة. حيــث يجــب أن يتناســب عدد 
أعضــاء المجلــس مــع حجــم وطبيعــة نشــاط الشــركة. وتحــدد قوانيــن الشــركات فــي معظــم 
دول العالــم حــد أدنــى وحــد أعلــى لأعضــاء مجلــس الإدارة لكنهــا تختلــف فــي عــدد الأعضاء 
ًـا أن يكــون العــدد فــردي حتــى لا تحــدث مشــكلات عنــد تســاوي  فــي المجلــس، ويفضــل دوم�

ــه  ــب في ــذي يذه ــت ال ــي الوق ــة88 . وف ــرارات المختلف ــى الق ــت عل ــي التصوي ــوات ف الأص
البعــض إلــى أن وجــود مجلــس كبيــر هــو مؤشــر علــى حســن الإدارة. فــإن دراســات أخــرى 
أكــدت أن المجالــس الكبيــرة يمكــن أن تــؤدي إلــى زيــادة التضــارب بيــن أعضــاء المجلــس، 
وصعوبــة الســيطرة علــى المجلــس بســبب كبــر العــدد، ممــا قــد يــؤدي إلــى تأخيــر أو إلغــاء 

القــرارات الحاســمة بجانــب  صعوبــة التواصــل ومعالجــة المعلومــات89. وأظهــرت الدراســات 
ــة  ــج متباين ــركات نتائ ــى أداء الش ــس عل ــاء المجل ــدد أعض ــر ع ــار تأثي ــت باختب ــي قام الت
للغايــة لــم يمكــن تفســيرها لأنهــا تفتــرض أنــه يمكــن تطبيــق نمــوذج واحــد فــي ســياقات 

مختلفــة90 . وأمــام عــدم قــدرة أي مــن الاتجاهيــن الســابقين علــى حســم الــخلاف، ظهــرت 
ــدد  ــون الع ــب أن يك ــس الإدارة يج ــاء مجل ــدد أعض ــا أن ع ــرى أنصاره ــة ي ــر ثالث ــة نظ وجه
الكافــي للقيــام بمهامــه بحيــث يكــون هنــاك تــوازن فــي المهــارات والخبــرات المناســب 

لتلبيــة متطلبــات العمــل91 وهــو مــا يختلــف مــن شــركة إلــى أخــرى.
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ــل  ــدد لا يق ــن ع ــس الإدارة م ــون مجل ــى أن يتك ــص عل ــي ين ــركات الملغ ــام الش وكان نظ

عــن ثلاثــة ولا يزيــد علــى أحــد عشــر عضــوًًا92 . فعــدل النظــام الجديــد عــن ذلــك ووضــع 
حــد أدنــى لعــدد أعضــاء مجلــس الإدارة هــو ثلاثــة أعضــاء، ولــم يضــع حــد أقصــى لعــدد 

ــب  ــى أن يتناس ــاهمة عل ــركات المس ــة الش ــة حوكم ــت لائح ــس الإدارة93 ، ونص ــاء مجل أعض

ــث  ــده حي ــذي نؤي ــه ال ــو التوج ــركة94 . وه ــة الش ــم وطبيع ــع حج ــس م ــاء المجل ــدد أعض ع
وضــع الحــد الأدنــى لعــدد أعضــاء المجلــس الــذي لا يمكــن تســيير أعمــال الشــركة بدونــه، 
ًـا ليتناســب مــع حجــم الشــركة وطبيعــة العمــل فيهــا دون  بينمــا تــرك الحــد الأقصــى مفتوح�

أن يـحـدده بأـحـد عـشـر عـوًًضا كالنـظـام الملـغـي.

وبينــت لائحــة حوكمــة الشــركات أن عضــو مجلــس الإدارة يجــب ألا يشــغل عضويــة  	

مجلــس إدارة أكثــر مــن خمــس شــركات مســاهمة مدرجــة فــي الســوق فــي وقــت واحــد95. 
حيــث لا يمكــن أن تكــون لــدى العضــو القــدرة علــى أن يكــو عضــوًًا فعــالًاً مؤثــرًًا فــي إدارة 
ــر،  ــدد كبي ــث رأوا أن الع ــن حي ــاوف المختصي ــك مخ ــار ذل ــس. وأث ــن الخم ــد ع ــركات تزي ش
واقتــرح البعــض أن يكــون الحــد الأقصــى هــو ثلاث عضويــات.  - وزاد عــدد الشــركات التــي 
يمكــن أن يشــغل عضــو مجلــس الإدارة عضويتهــا فــي الشــركات غيــر المدرجــة فــي الســوق 

الماليــة لتصــل إلــى عشــر شــركات مســاهمة غيــر مدرجــة فــي آن واحــد96 .

ــه اشــترط ذلــك بالنســبة للشــركات المســاهمة المدرجــة فــي الســوق  كمــا يعيــب النــص ان
المالــي فقــط، بمــا يعنــي أنــه يمكــن للعضــو أن يمــارس مهــام أخــرى كأن يكــون عضــوًًا 
فــي مجلــس إدارة شــركة مســاهمة مقفلــة أو ذات مســؤولية محــدودة، وكان علــى المنظــم 
أن يضبــط النــص خاصــةًً أن شــركات المســاهمة المدرجــة شــركات ضخمــة ممــا يتطلــب أن 

يتفــرغ لهــا أعضــاء مجلــس الإدارة97.
ثانيًًا: اجتماعات مجلس الإدارة ونصاب صحة الاجتماع:

نتنــاول اجتماعــات مجلــس الإدارة مــن خلال بيــان عــدد اجتماعــات المجلــس، ونصــاب صحة 
ــس الإدارة: اجتماع مجل

1- عــدد اجتماعــات مجلــس الإدارة: يقــوم مجلــس الإدارة فــي اجتماعاتــه بمناقشــة أداء 
الشــركة، وممارســة دوره الرقابــي والتوجيهــي، ووضــع الخطــط الاســتراتيجية للشــركة. 
ــا،  ــب عقده ــات الواج ــب للاجتماع ــدد المناس ــول الع ــن ح ــن الباحثي ــتلاف بي ــاك اخ وهن
فبينمــا ذهبــت بعــض الدراســات إلــى أن كبــر حجــم المجلــس يمكــن أن يــؤدي إلــى مزيــد 
ًـا مفيــدًًا، ويخفــف ســيطرة الرئيــس التنفيــذي، ويزيــد مــن  مــن الرصــد، ويوفــر للشــركة تنوع�
تنــوع الخبــرات الموجــودة فــي المجلــس، وبالتالــي فوجــود مجلــس كبيــر مؤشــر علــى حســن 
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الإدارة، بينمــا ذهبــت دراســات أخــرى إلــى أن كبــر حجــم المجلــس يمكــن أن يســبب الكثيــر 
مــن الخلافــات والتضــارب بيــن أعضــاء المجلــس، وصعوبــة الســيطرة عليــه، ممــا قــد يؤخــر 
أو يتســبب فــي عــدم صــدور قــرارات حاســمة . وبرغــم ذلــك فــإن اختبــارات أجريــت لدراســة 
تأثيــر عــدد أعضــاء المجلــس علــى أداء الشــركات أظهــرت نتائــج مختلفــة للغايــة لــم يمكــن 
تفســيرها لأنهــا تفتــرض أنــه يمكــن تطبيــق نمــوذج واحــد فــي ســياقات مختلفــة . ونتيجــة 
عــدم قــدرة أي مــن الاتجاهيــن الســابقين حســم الــخلاف  ظهــرت وجهــة نظــر ثالثــة، يــرى 
ــس  ــوم مجل ــي ليق ــدد الكاف ــون الع ــب أن يك ــس الإدارة يج ــاء مجل ــدد أعض ــا أن ع أنصاره
الإدارة بمهامــه بحيــث يكــون هنــاك تــوازن فــي المجلــس بين أصحــاب المهــارات وأصحاب 
الخبــرات المناســب لتلبيــة متطلبــات العمــل  وهــو مــا يختلــف مــن حالــة إلــى أخــرى، ذلــك 
ــي  ــة ف ــن ديناميكي ــادة والتكوي ــكل القي ــم وهي ــل الحج ــس الإدارة مث ــص   مجل أن خصائ
ــن  ــث ع ــن الحدي ــذا لا يمك ــركات ل ــات والش ــدول والصناع ــتلاف ال ــف باخ ــا وتختل طبيعته
ــة علــى حــدة98.  كمــا  هــذه الخصائــص فــي الفــراغ حيــث  يختلــف الحكــم فــي كل حال
يشــير إلــى أن زيــادة اجتماعــات مجلــس الإدارة يؤثــر بشــكل ســلبي علــى الأداء لارتباطهــا 
بتكاليــف إداريــة عاليــة، مثــل تذاكــر الســفل، بــدلات حضــور الاجتماعــات، الطابــع الرســمي 
والتشــريفي، ضيــاع الوقــت فــي تتبــع الأعضــاء المســتقلين لوضــع الشــركة الحالــي. وبالتالــي 

يجــب عــدم زيــادة اجتماعــات مجلــس الإدارة99.

ــركات  ــي الش ــرى ف ــرى والكب ــركات الصغ ــن الش ــل بي ــات الأفض ــدد الاجتماع ــف ع ويختل
الناجحــة ويعــد الحــد الأدنــى المعتمــد لاجتماعــات مجلــس الإدارة فــي الولايــات المتحــدة 
ــرى  ــا ي ــام100. بينم ــي الع ــرة ف ــي 12 م ــس حوال ــع المجل ــد يجتم ــات، وق ــرا 4 اجتماع وانجلت
ــنويًًا أي  ــات س ــع اجتماع ــو أرب ــس الإدارة ه ــات مجل ــي لاجتماع ــدد الطبيع ــض أن الع البع
ــال  ــة أعم ــس بمتابع ــمح للمجل ــة تس ــة معقول ــرة زمني ــي فت ــهر، وه ــة أش ــاع كل ثلاث اجتم
ــن  ــات ع ــدد الاجتماع ــد ع ــد يزي ــات. وق ــد الاجتماع ــبب عق ــا بس ــد نفقاته ــركة، ولا تزي الش
ذلــك إذا تطلبــت إدارة الشــركة ذلــك. ويتوقــف عــدد الاجتماعــات علــى عــدة عوامــل منهــا 
حجــم المشــروع وتعقيــده حيــث يحتــاج المشــروع الصغيــر اجتماعــات أقــل لقلــة الأعمــال 
ــة مــن مجلــس الإدارة ولتخفيــض التكلفــة، كمــا يتوقــف عــدد الاجتماعــات علــى  المطلوب
ــدى  ــى م ــات عل ــول الاجتماع ــف ط ــس، ويتوق ــان المجل ــه لج ــوم ب ــذي تق ــل ال ــة العم كمي
تعقــد الموضوعــات المعروضــة عليــه ومهــارة رئيــس مجلــس الإدارة فــي تجهيــز الاجتمــاع 

ــس101 . ــى المجل ــط عل ــة فق ــال الهام ــرض الأعم ــال وع ــدول الأعم وج

وكان نظــام الشــركات الملغــي ينــص علــى اجتمــاع مجلــس الإدارة مرتيــن علــى الأقــل فــي 
ًـا للنظــام الأســاس للشــركة، أو بنــاءًً علــى طلــب اثنــان مــن  الســنة بدعــوة مــن رئيســه طبق�
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الأعضــاء102 . غيــر أن ذلــك تغيــر فــي ظــل نظــام الشــركات الجديــد الــذي وضــع حــد أدنــى 
لاجتماعــات مجلــس الإدارة فــي الســنة يبلــغ أربــع مــرات، وذلــك بدعــوة مــن رئيــس المجلس 
ًـا لنظــام الشــركة الأســاس، وتــرك النظــام للجهــة المختصــة تعديــل الحــد الأدنــى، كمــا  طبق�
أوجــب النظــام علــى رئيــس المجلــس دعــوة المجلــس للاجتمــاع بنــاء علــى طلــب كتابــي من 
أي عضــو فــي المجلــس لمناقشــة موضــوع أو أكثــر103. وبذلك زاد عــدد الاجتماعــات  الإجبارية 
إلــى الضعــف وهــو مــا يتفــق مــع الســائد فــي الولايــات المتحــدة وأوروبــا كمــا يمثــل فتــرة 
ــه.  ــت ذات ــي الوق ــا ف ــة عليه ــاء المادي ــادة الأعب ــدم زي ــركة، وع ــال الش ــة أعم ــة لمتابع كافي
وبذلــك تــم تخفيــض العــدد المطلــوب مــن الأعضــاء لطلــب عقــد جلســة لمجلــس الإدارة 
وهــو مــا يتفــق مــع أهميــة كل عضــو فــي مجلــس الإدارة، ويقلــل للحــد الأدنــى احتماليــة 
التواطــؤ بيــن أعضــاء المجلــس. وزادت لائحــة حوكمــة الشــركات علــى ذلــك أن يتــم عقــد 
ــة أشــهر104 ،  ــا لا يقــل عــن اجتمــاع كل ثلاث ــى الأقــل بم الاجتماعــات الأربعــة الســنوية عل
وبذلــك أجبــرت اللائحــة مجلــس الإدارة علــى عقــد جلســة كل ثلاثــة أشــهر علــى الأقــل حتى 
لا يقــوم المجلــس بعقــد الجلســات الأربعــة فــي فتــرة زمنيــة قصيــرة ويجمــع الجلســات فــي 

فتــرة ضيقــة ويتــرك بقيــة الســنة دون اجتماعــات ممــا يضــر بمصلحــة الشــركة.

1- صحــة نصــاب الاجتمــاع: كان نظــام الشــركات الملغــي ينــص علــى عــدم صحــة اجتمــاع 
مجلــس الإدارة إلا إذا حضــره نصــف الأعضــاء علــى الأقــل، وبشــرط ألا يقــل عــدد الحاضريــن 
عــن ثلاثــة، مــا لــم ينــص نظــام الشــركة الأساســي علــى نســبة أو عــدد أكبــر. علــى ألا يكــون 
مــن الحاضريــن مــن يمثــل عضــو آخــر فــي مجلــس الإدارة حيــث لا يجــوز لعضــو مجلــس 
الإدارة أن ينيــب عنــه غيــره فــي حضــور الاجتمــاع باســتثناء حالــة مــا إذا كان نظــام الشــركة 

الأســاس يجيــز لــه أن ينيــب عنــه غيــره مــن أعضــاء المجلــس105 .

ــاع  ــة الاجتم ــا لصح ــه أيضًً ــترط في ــذي اش ــت ال ــي الوق ــد ف ــركات الجدي ــام الش ــر أن نظ غي
حضــور نصــف الأعضــاء، إلا أنــه نــص علــى أن يكــون ذلــك بالأصالــة أو النيابــة، مــا لــم ينص 
نظــام الشــركة الأســاس علــى نســبة أكبــر106 . وأكــدت لائحــة حوكمــة الشــركات علــى نفــس 
الشــرط، وأضافــت إليــه ألا يقــل عــدد الحاضريــن عــن ثلاثــة، مــا لــم ينــص نظــام الشــركة 
ــرى عــدم صحــة مــا ذهبــت إليــه لائحــة حوكمــة  ــر107. ون الأســاس علــى نســبة أو عــدد أكب
الشــركات ذلــك أن نظــام الشــركات وضــع حــد أدنــى لعــدد أعضــاء مجلــس الإدارة هــو ثلاثــة 
ــور  ــاء، وبحض ــة أعض ــس الإدارة ثلاث ــاء مجل ــون كل أعض ــوز أن يك ــي يج ــاء 108، وبالتال أعض
ًـا طبقًًا  اثنيــن منهمــا فــإن أغلبيــة الأعضــاء تكــون حاضــرة للجلســة ويكــون الاجتمــاع صحيح�
ًـا للائحــة حوكمــة الشــركات، ونرى أن  للقانــون، ولا تكــون كذلــك وتكــون الجلســة باطلــة طبق�

يتــم تصحيــح هــذا الخطــأ وحــذف هــذه الفقــرة مــن لائحــة حوكمــة الشــركات.
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ثالثًًا: التصويت في اجتماعات مجلس الإدارة:

لــم يختلــف نصــاب التصويــت علــى قــرارات مجلــس الإدارة بيــن النظــام القديــم والجديــد 
حيــث اشــترطا أن تصــدر قــرارات مجلــس الإدارة بأغلبيــة آراء الأعضــاء الحاضريــن أو الممثلين 
فيــه، ســواء كان الحضــور بالأصالــة أو النيابــة. وعنــد تســاوي الآراء يتــم احتســاب صــوت رئيس 
مجلــس الإدارة بصوتيــن ويرجــح الجانــب الــذي صــوت معــه، مــا لــم ينــص نظــام الشــركة 

الأســاس علــى غير ذلــك109.  

 مــع مراعــاة ضــرورة أن يلتــزم عضــو مجلــس الإدارة عنــد قيامــه بمهامهـــ ومنهــا التصويــت 
علــى الموضوعــات التــي تعــرض علــى المجلســـ بالموضوعيــة والاســتقلال والســعي لتحقيــق 
مصلحــة الشــركة، وتجنــب كل مــا قــد يؤثــر فــي اســتقلاليته فــي اتخــاذ القــرارات والتصويت 

.110 عليها

ويلاحــظ أنــه فــي الأمــور العاجلــة التــي لا يمكــن الانتظــار فيهــا لحيــن عقــد اجتمــاع  	
لمجلــس الإدارة يجــوز عــرض هــذه الأمــور علــى الأعضــاء متفرقيــن، وذلــك مــا لــم يطلــب 
ــذه  ــرض ه ــى أن تع ــا، عل ــة حوله ــس للمداول ــاع المجل ــي اجتم ــكل كتاب ــاء بش ــد الأعض أح

القــرارات علــى مجلــس الإدارة فــي أول اجتمــاع بعــد ذلــك111. وزاد نظــام الشــركات الجديــد 
علــى القاعــدة الســابقة أن تصــدر القــرارات بالتمريــر بموافقــة أغلبيــة أعضــاء المجلــس، مــا 

لــم ينــص نظــام الشــركة الأســاس علــى نســبة أو عــدد أكبــر112.

كمــا أنــه فــي مجالــس إدارات الشــركات التــي يوجــد بهــا أعضــاء تنفيذييــن فإنــه  	
يفضــل النــص فــي النظــام الأســاس للشــركة علــى أن يتنــم اتخــاذ القــرارات بأغلبيــة الأعضاء 
الحاضريــن، مــع اســتثناء الأعضــاء التنفيذييــن مــن التصويــت علــى كافــة القــرارات التــي 
ترتبــط بإدارتهــم التنفيذيــة. وذلــك حتــى لا يحــدث تعــارض مصالــح. بــل أن البعــض زاد 
علــى ذلــك المطالبــة بــألا يزيــد عــدد أفــراد الإدارة التنفيذيــة فــي المجلــس علــى مــا نســبته 
)۱۰٪( مــن إجمالــي حجــم المجلــس بالشــكل الــذي يضمــن عــدم امتلاكهــم لقــوة تصويتيــة 
تمكنهــم مــن تمريــر القــرارات التــي يرغبــون فيهــا بــدون موافقــة غالبيــة الأعضــاء، وبخاصة 
فــي ظــل امــتلاك تلــك الإدارات التنفيذيــة عــادةًً لقــوى كبيــرة لمســاومة أعضــاء المجلــس، 
مثــل تدخــل المديــر التنفيــذي فــي تحديــد مكافــآت أعضــاء المجلــس أو تدخلــه فــي إعــادة 

الترشــيح أو ســيطرته وتأثيــره إلــى حــد مــا علــى أعضــاء الجمعيــة العامــة 113

المطلب الثاني
قواعد التصويت الإلكتروني على قرارات مجلس الإدارة وأثاره

أولًاً: تعريف التصويت الإلكتروني في سياق الشركات المساهمة وأهميته:
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ــد  ــة قواع ــريعات المقارن ــتحدثت التش ــالات اس ــة المج ــي كاف ــي ف ــدم التكنولوج ــع التق م
نظاميــة تجيــز اســتخدام أســاليب التكنولوجيــا فــي التعــاملات الاقتصاديــة، ونفــس الأمــر 
عرفــه التصويــت حيــث أجــاز المشــرع الفرنســي والمصــري حضــور الجمعيــات العامــة 

ــف  ــن تعري ــي114. ويمك ــت الالكترون ــة التصوي ــق آلي ــال و تطبي ــائل الاتص ــتعمال وس باس
التصويــت الإلكترونــي بأنــه عمليــة التــي يتــم مــن خلالهــا التصويــت علــى قــرارات مجالــس 
ــة  الإدارة أو الجمعيــات العامــة لشــركات المســاهمة باســتخدام وســيلة تقنيــة حديثــة )منّصّ
لــة للتصويــت   التقليــدي  ّـة( بحيــث تكــون بديلــة أو مكّمّ إلكترونيــة، تطبيــق، منصــة الرقمي�
ــة  ــي حوكم ــي ف ل الرقم ــّوّ ــن التح ــة ضم ــذه الآلي ــدرج ه ــي. وتن ــر الورق ــور أو التمري بالحض
ــدى  ّـن صــورة الحوكمــة ل ح�س ــى أن التصويــت الإلكترونــي ُيُ الشــركات. وتشــير الدراســات إل

المســتثمرين115. وفــي ظــل التطــور المتســارع لتقنيــات الاتصــال والمعلومــات، تشــهد 
ــركات  ــال الش ــي مج ــةًً ف ــاًً، خاص ــوراًً نوعي ــة تط ــي المملك ــركات ف ــة الش ــات حوكم ممارس
المســاهمة، حيــث أصبــح اســتخدام الوســائل التقنيــة ومنهــا التصويــت الإلكترونــي موضوعــاًً 
ــة  ــوق المالي ــة الس ــل هيئ ــا جع ــو م ــة. وه ــة والرقابي ــة التنظيمي ــث الأهمي ــن حي ــاًً م مركزي
تصــدر قــرارًاً فــي 23 مــارس 2017 بإلــزام الشــركات المدرجــة فــي الهيئــة بإتاحــة التصويــت 
ــم  ــة وإن ل ــة والخاص ــات العام ــات الجمعي ــدول اجتماع ــود ج ــى بن ــاهمين عل ــي للمس الآل

يحضــروا هــذه الاجتماعــات116. وذلــك وفــق الضوابــط المحــددة. ويجــب أن يتــم ذلــك مــع 
ــة. ــة اللازم ــة والتنظيمي ــات القانوني ــاة الضمان مراع

ــاهمة  ــركات المس ــال الش ــي مج ــي ف ــت الالكترون ــة التصوي ــص أهمي ــن تلخي ويمك 	
فــي عــدة نقــاط هــي:

1. تعزيــز مشــاركة الأعضــاء وتوســيع نطاقهــا: تســاعد الوســائل التقنية لعقــد الاجتماعات عن 
بعــد أو عبــر الإنترنــت، وبالتالــي تســهل مشــاركة أعضــاء مجلــس الإدارة أو المســاهمين الذين 
شــير الدراســات إلــى أن اســتخدام  قــد تعوقهــم أســباب متعــددة عــن الحضــور الفعلــي. وُتُ
ــى  ــاهمين عل ــدرة المس ــد ق ــي، ويزي ــور الفعل ــة الحض ــل تكلف ــي يقل ــت الإلكترون التصوي

المشــاركة والتصويــت، ممــا يقــوي الرقابــة والمشــاركة. وبالتالــي يقــّوّي حوكمة الشــركات117. 
كذلــك، أشــار تقريــر  لمنظمــة التعــاون الاقتصــادي والتنميــة إلــى أن أن اســتخدام التقنيــات 
الرقميــة فــي اجتماعــات المســاهمين يعــزز الفاعليــة والشــفافية، ويعتبــر فرصــة لتمكيــن 

المســاهمين مــن التفاعــل بشــكل أفضــل118. وتوفــر منصــة التصويــت الإلكتروني في شــركة 
مركــز إيــداع الأوراق الماليــة - إيــداع - بالســعودية إمكانيــة التصويــت دون حضــور الجمعيــة 
نــت إحصائيــة صــادرة عــن هيئــة الســوق الماليــة أن متوســط المصوتيــن  شــخصيًًا. كمــا بّيّ
ــزام الشــركات بإتاحــة  ــاًً ارتفــع بنســبة 577% فــي جمعيــات الشــركات المدرََجــة بعــد إل آلي
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التصويت الآلي مطلع 2017 119.

ــة  ــم بيئ ــث تتس ــس الإدارة: حي ــة مجل ــادة فاعلي ــرار وزي ــاذ الق ــة اتخ ــرعة ومرون ــع س 2. رف
الأعمــال بســرعة التغيــر والرقمنــة المتزايــدة، يصبــح التأخيــر فــي انعقــاد اجتماعــات مجلــس 
الإدارة عــاملًاً مــخلًاً بفعاليــة اتخــاذ القــرار. وتصبــح ســرعة انعقــاد اجتماعــات مجلــس الإدارة 
واتخــاذه القــرارات أحــد أهــم مقومــات الفعاليــة. وهــو مــا يحققــه التصويــت الإلكترونــي 
ــؤدي  ــا ي ــادي، مم ــور م ــار حض ــدون انتظ ــت ب ــات والتصوي ــد الاجتماع ــة عق ــل إمكاني بفض
لســرعة الاســتجابة  لمتطلبــات الســوق والبيئــة التنظيميــة. ويؤكــد ذلــك مــا أظهرتــه دراســة 
ّـن الشــركة مــن عقــد اجتماعاتهــا “فــي  مك� مصريــة أوروبيــة مــن أن التصويــت الإلكترونــي ُيُ

ل الاســتجابة  ســّهّ موعدهــا” وبســهولة أكبــر لتكويــن النصــاب وتحقيــق الاجتماعات1.ممــا ُيُ
لظــروف الســوق أو التحــولات التنظيميــة.

3.  تعزيــز الشــفافية والمســاءلة: أحــد المميــزات الهامــة فــي اســتخدام التصويــت الإلكترونــي 
أنــه يتيــح تســجيل النتائــج إلكترونيــا ســواء للحضــور أو المشــاركة أو نتائــج التصويــت، ممــا 
ــر  عــّزّز مســاءلة الأعضــاء والمجلــس بحســب تقري يســهل مراجعــة الإجــراءات والقــرارات، وُيُ
OECD الــذي أشــار إلــى أن اســتخدام التقنيــات الرقميــة فــي اجتماعــات المســاهمين يعــّزّز 

الشــفافية والمســاءلة والنزاهــة فــي اتخــاذ القــرار120. 

ــة  ــة العربي ــت المملك ــي: تبن ــول التقن ــايرة التح ــة ومس ــة الرقمي ــام الحوكم ــن نظ 4. تمكي
الســعودية رؤيــة 2030 وأحــد أسســها الهامــة التحــول الرقمــي كأولويــة اســتراتيجية للمملكــة. 
يعــد إدخــال التصويــت الإلكترونــي فــي مجالــس  وفي إطار هذه الرؤية والاستراتيجية 	
الإدارة جــزءاًً مــن تحقيــق هــذا التوجــه. التصويــت الالكترونــي ليــس فقــط خيــار تكنولوجــي 
بــل هــو كذلــك عنصــر مــن عناصــر حوكمــة الشــركات الحديثــة، يعكــس تحــول منهجي في 
كيفيــة إدارة الاجتماعــات واتخــاذ القــرارات الإداريــة، وضــرورة لا غنــى عنهــا لأي إدارة واعيــة 
ومســتجيبة للمتغيــرات، وتشــير الدراســات المقارنة إلى أن المشــاركة الإلكترونيــة للاجتماعات 

أصبحــت مطلبــاًً تشــريعياًً متناميــاًً لمواجهــة تحديــات الحاضــر121. وفــي إطــار التأكيــد على 
ــام  ــة لنظ ــة التنفيذي ــارة أن »اللائح ــت وزارة التج ــة أعلن ــة الحديث ــائل التقني ــزام بوس الالت
ــة وكل مــا  ــة الحديث ــط دعــوة المســاهمين بوســائل التقني دت ضواب ــد حــّدّ الشــركات الجدي

تعّلّق بعقد الجمعيات والتصويت الإلكتروني122	 ُيُ

بنيــة  مــن  عََُ������������������������م���������������������������ــّدّ مكــ��ًو  ث مــن 
الحوكمــة الرقميــة التــي تســتهدفها التشــريعات الحديثــة، الأمــر الــذي يعــّزّز قدرة الشــركات 

علــى التكيــف وإدارة الاجتماعــات بفعاليــة أكبــر.
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ثانيا: الإطار النظامي للتصويت الإلكتروني:

تطــور مفهــوم التصويــت الإلكترونــي  فــي المملكــة العربيــة الســعودية بشــكل تدريجــي، 
حيــث ارتبــط بمرحلتيــن رئيســيتين: مرحلــة مــا قبــل التنظيــم الصريــح، ومرحلــة التنظيــم 

الــذي يعتــرف باســتخدام التقنيــة:

- فــي المرحلــة الأولــى حتــى صــدور نظــام الشــركات 1437 )مرحلــة ما قبــل التنظيــم الصريح 
للتصويــت الإلكترونــي(: لــم يكــن هنــاك نــص صريــح ينظــم التصويــت الإلكترونــي داخــل 
مجلــس الإدارة، وإن كانــت هنــاك قــرارات تنظيميــة مثــل قــرار هيئــة الســوق المالية الســابق 
ــي  ــس الإدارة ف ــع مجل ــى أن يجتم ــي عل ــركات الملغ ــام الش ــص نظ ــث ن ــه. حي ــارة إلي الإش
ده النظــام الأساســي123. فــإذا لــم يحــدد النظــام الأساســي للشــركة  مقــر الشــركة أو مــا يحــّدّ
مقــرًًا لانعقــاد الاجتمــاع انعقــد فــي مقــر الشــركة. كمــا نــص علــى إمكانيــة اتخــاذ القــرارات 
بالتمريــر حيــث أجــاز لمجلــس الإدارة أن يصــدر قــرارات فــي الأمــور العاجلــة بعرضهــا علــى 
الأعضــاء متفرقيــن، مــا لــم يطلــب أحــد الأعضاء - كتابــة - اجتمــاع المجلــس للمداولــة  فيها. 
ّـن  وتعــرض هــذه القــرارات علــى المجلــس فــي أول اجتمــاع تــالٍٍ لــه124. وبذلــك لــم يتضم�
ــس  ــات مجل ــد اجتماع ــي عق ــة ف ــة الحديث ــائل التقني ــتخدام الوس ــمح باس ــارة تس ــص عب الن
الإدارة أو التصويــت الالكترونــي.  وهــو مــا يعنــي أن أي اجتمــاع أو تصويــت يتــّمّ عبــر وســيلة 
تقنيــة ســيكون محــل تســاؤل قانونــي مــن حيــث صحتــه، وهــو مــا يعــد فجــوة تشــريعية 
فــي ســياق التحــول الرقمــي وحوكمــة الشــركات، ذلــك أن الشــركات التــي أرادت اســتخدام 

التقنيــة لــم يكــن لديهــا ضمــان تشــريعي واضــح داخــل النظــام.

- المرحلــة الثانيــة مــع صــدور نظــام الشــركات 1442 )مرحلــة التنظيــم الصريــح للتصويــت 
الالكترونــي(: يعــد نظــام الشــركات الســعودي الصــادر فــي 1442 نقلــة تنظيميــة هامــة نحــو 
تدويــن قواعــد الحكومــة الرقميــة والتواصــل الالكترونــي حيث نــص على أن "يحــدد مجلس 
الإدارة مــكان عقــد اجتماعاتــه، ويجــوز عقدهــا باســتخدام وســائل التقنيــة الحديثــة125. وهــو 
ــر عــن تطــور تنظيمــي نحــو الاعتــراف بالاجتماعــات الإلكترونيــة، وبالتالــي يصبــح  مــا يعب
التصويــت الإلكترونــي أكثــر قابليــة للتطبيــق. كمــا نــص النظــام علــى أنــه يجــوز اســتخدام 

وســائل التقنيــة الحديثــة للتوقيــع وإثبــات المــداولات والقــرارات وتدويــن المحاضــر126.

وبذلــك، فــإن مفهــوم التصويــت الإلكترونــي فــي نظــام الشــركات الســعودي بــدأ كمطلــب 
تنظيمــي لممارســة حقــوق المســاهمين، ثــم انتقــل إلــى جانــب أكثــر هيكلــة ضمــن 
الاجتماعــات ومجالــس الإدارة. لذلــك أكــدت المصــادر القانونيــة أنــه تماشــيًًا مــع الممارســات 
التجاريــة الحديثــة، يدعــم قانــون الشــركات الآن صراحــةًً الاتصــالات الافتراضيــة، ممــا يســمح 
ــاذ  ــا واتخ ــس إدارته ــات مجال ــد اجتماع ــؤولية( بعق ــدودة المس ــاهمة والمح ــركات )المس للش
القــرارات عبــر وســائل الاتصــال الحديثــة. وقــد جــرت العــادة علــى تضميــن هــذه المرونة في 
وثائقهــا التأسيســية، إلا أن هــذا التدويــن فــي قانــون الشــركات الجديــد موضــع ترحيــب127.
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ًـا: المبــادئ القانونيــة التــي تحكــم اســتخدام التصويــت الإلكترونــي  ثالث�
والتحديــات المرتبطــة به:

يخضع التصويت الالكتروني لعدد من المبادئ القانونية من أهمها:

1- مبــدأ الســرية: والــذي يوجــب أن تحافــظ الوســيلة التقنيــة علــى ســرية صــوت المســاهم أو 

عضــو مجلــس الإدارة، بحيــث لا يعــرف مــن صــوت ولأي اختيــار صــوت128.

ــور  ــات الحض ــم إثب ــي يت ــة الت ــون المنص ــب أن تك ــة: يج ــة والموثوقي ــدأ المصداقي 2- مب
والتصويــت فيهــا قــادرة مــن الناحيــة التقنيــة علــى التحقــق مــن هويــة المصوتيــن، وضمان 
عــد الأصــوات بشــكل صحيــح، وعــدم التلاعــب فيهــا أو حذفهــا، وأن يكــون أعضــاء مجلــس 

الإدارة علــى ثقــة مــن مصداقيــة التصويــت الإلكترونــي وجدارتــه بالثقــة129.

ــى  ــدرة عل ــس الإدارة الق ــو مجل ــاهم أو عض ــكل مس ــون ل ــب أن يك ــاواة: يج ــدأ المس 3- مب
ــررة 130 ــر مب ــدات غي ــز. أو تعقي ــدون تميي ــي ب ــت الإلكترون ــي التصوي ــاركة ف المش

ــه  ــي وأصول ــت الإلكترون ــجلات الّتّصوي ّـر س ــب أن تتوف� ــاءلة:  يج ــفافية والمس ــدأ الش 4- مب
ومراجعتهــا؛ وقــرار هيئــة الســوق الماليــة الســعودية يعــ��ً��د� حيــن ألــزم الشــركات بإتاحــة 

التصويــت الآلــي دون مقابــل لتســهيل ممارســة الحقــوق 131

وتتضــح الفــروق الجوهريــة بيــن النظاميــن مــن خلال المقارنــة بينهمــا النظاميــن، حيــث 
ــام 1442  ــد لع ــام الجدي ــي النظ ــة ف ــة الحديث ــائل التقني ــح لوس ــتخدام الصري ــظ الاس يلاح
ه، بينمــا النظــام الســابق لعــام 1437هـــ لــم يحتــوي علــى مثــل هــذا النــص الصريــح، ممــا 
يتــرك مجــالًاً لمزيــد مــن الحيــرة حــول مــدى شــرعية الحضــور عــن ُبُعــد أو اســتخدام الوســائل 
التقنيــة. وفــي النظــام الجديــد يمكــن الاســتدلال بــأن التصويــت أو اتخــاذ القــرار يمكــن أن 
يتــم باســتخدام التقنيــة، بينمــا فــي النظــام الســابق تــّمّ اعتمــاد نــّصّ علــى اتخــاذ القــرارات 

بالعــرض وليــس علــى التصويــت الإلكترونــي أو الحضــور الافتراضــي بوضــوح. 

والتوجــه فــي النظــام الجديــد نحــو »الانعقــاد الرقمــي« والمشــاركة عــن ُبُعــد، بمــا يعكــس 
ــدي  ــلوب التقلي ــى الأس ــظ عل ــابق حاف ــام الس ــا النظ ــي، بينم ــول الرقم ــة للتح ــة المملك رؤي
ًـا أفضــل لآليــات الاجتماعــات  اًًً قانوني� للحضــور والتمثيــل. كمــا يوفــر النظــام الجديــد دعم�
ــا،  ــرارات أو صحته ــة الق ــة بقيم ــة المرتبط ــر القانوني ــن المخاط ّـل م ــا يقل� ــة، مم الإلكتروني
بينمــا القــرارات فــي النظــام الســابق قــد تكــون عرضــة للطعــن أو الشــّكّ فــي صحــة القــرار 
إذا لــم تكــن الاجتماعــات والقــرارات تتبــع الحضــور التقليــدي بمعاييــره. وبذلــك؛ فــإن الإطار 
م  ــّدّ ــن، ويق ــن النظامي ــا بي ًـا واضحًً ــورًاً قانوني� ــر تط ــي يظه ــت الإلكترون ــي للتصوي القانون

قاعــدة أكثــر حداثــة وملاءمــة لتحــولات الحوكمــة الرقميــة فــي الشــركات المســاهمة.
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ــاع، وأن  ــاب الاجتم ــتوفى نص س ــي أن ُيُ ــي: ينبغ ــاده القانون ــاع وانعق ــة الاجتم ــدأ صح 5- مب
ــذر  ــع الح ًـا، م ــا قانون� ــوص عليه ــروط المنص ــا الش ــر فيه ــة، وان تتواف ــوة معلن ــون الدع تك
ًـا إذا لــم يتوافــق مــع  ًـا غيــر قانوني� مــن أن يصبــح الاجتمــاع عبــر البريــد الإلكترونــي اجتماع�

ــريع134. التش

كما توجد العديد من التحديات التي تواجه التصويت الإلكتروني منها: 	

1- غمــوض النــص القانونــي: ففــي بعــض النُّظُــم، مثــل نظــام الشــركات الســعودي الســابق، 
لــم يكــن هنــاك نــّصّ صريــح ينظــم التصويــت الإلكترونــي فــي مجالــس الإدارة، ممــا يطــرح 

مـسـألة ـمـدى صـحـة التصوـيـت والمجـلـس المنعـقـد عـبـر الوـسـائل التقنـيـة. 

ــق  ــا يتعل ــي م ــت التقن ــه التصوي ــي تواج ــار الت ــن الأخط ــة:  م ــة والأمني ــر التقني 2- المخاط
ــه135.  ــّرّح ل ــر المص ــول غي ــة الوص ، وإمكاني ــّدّ ــان الع ــر، وضم ــق، والتزوي بالتوثي

ــي  ــة ف ــاء صعوب ــاهمين أو الأعض ــض المس ــه بع ــد يواج ــرة: فق ــول والخب ــاوت الوص 3- تف
ــدأ  ــى مب ّـر عل ــا يؤث� ــة، مم ــم التكنولوجي ــدم خبرته ــت لع ــة أو الإنترن ــع المنص ــل م التعام

المســاواة136 .

4- مســاواة الفــرص بيــن الحضــور والمشــاركة عــن بعــد: فبعــض المســاهمين قــد يشــعرون 
بــأن الحضــور المــادي يعطيهــم فرصــة أفضــل للطــرح والمناقشــة137

رابعًًا: آليات تطبيق التصويت الإلكتروني في مجالس الإدارة:

توجــد العديــد مــن المتطلبــات لتطبيــق التصويــت الالكترونــي فــي مجلــس الإدارة، منهــا 
ــة.  ــة وإجرائي ــات تقني ــون متطلب ــا يك ــة، وبعضه ــة وتنظيمي ــات قانوني ــون متطلب ــا تك م

ــات هــي: وأهــم المتطلب

ــات  ــن المتطلب ــة م ــر مجموع ــروري أن تتوف ــن الض ــة: م ــة والتنظيمي ــات القانوني أ - المتطلب
القانونيــة والتنظيميــة وذلــك لضمــان صحــة وسلامــة التصويــت الإلكترونــي داخــل ســياق 
اجتماعــات مجلــس إدارة الشــركات المســاهمة، ومــن أهــم المتطلبــات القانونيــة والتنظيمية:

ــال،  ــبيل المث ــى س ًـا: عل ــه إلكتروني� ــت علي ــن التصوي ــرار يمك ــروع ق ــص أو مش ــود ن 1- وج
ــه  ــى أن ــص عل ــس الإدارة ورد الن ــات مجل ــرح جلس ــي ش ــعودي وف ــركات الس ــام الش ــي نظ ف
يجــوز اســتخدام وســائل  التقنيــة الحديثــة للتوقيــع وإثبــات المــداولات والقــرارات وتدويــن 

المحاضــر138. وهــو نــص يمنــح إذنــاًً قانونيــاًً لعقــد الاجتماعــات باســتخدام التقنيــة، ويعــد 
ــي. ــت الإلكترون ــق التصوي ــل لتطبي ــة مدخ بمثاب

2- تعديــل النظــام الأساســي للشــركة: ينبغــي أن يتضــ��ً�������������م������������� 
جيــز اللجنــة أو مجلــس الإدارة عقــد الاجتماعــات باســتخدام الوســائل التقنيــة والتصويــت  ُتُ

ــا يتماشــى مــع نــّصّ النظــام. ــك بم ــي، وذل الإلكترون
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ــة  ــى أن اللائح ــن إل ــركة أن تطمئ ــى الش ــة: عل ــرارات التنظيمي ــة أو الق ــة التنفيذي 3- اللائح
ّـن  التنفيذيــة المعمــول بهــا ســواء التابعــة لـــ هيئــة الســوق الماليــة أو لــوزارة التجــارة  تتضم�
اشــتراطات تقنيــة وإجرائيــة لاســتخدام وســائل التقنيــة فــي الاجتماعــات والتصويــت، مثــل 

ّـق مــن هويــة الأعضــاء، وضمــان التوثيــق، والاحتفــاظ بســجلات إلكترونيــة. التحق�

4- إبلاغ الأعضــاء والإعــداد المســبق:  يجــب دعــوة أعضــاء مجلــس الإدارة للاجتمــاع مــع 
ّـه ســيتم اســتخدام تقنيــة التصويــت الإلكترونــي، مــع تزويدهــم  الإشــارة فــي الدعــوة إلــى أن�

ــرة كافيــة. بالإرشــادات والوســائل التقنيــة اللازمــة قبــل موعــد الاجتمــاع بفت

5- توفيــر وســائل بديلــة: رغــم الاعتمــاد علــى التقنيــة، يجــب أن توفــر الشــركة وســائل بديلــة 
فــي حــال فشــل التقنيــة أو انقطــاع الاتصــال، لضمــان اســتمرار قانونيــة الاجتمــاع واتخــاذ 

القــرار.

ــن  ــة م ــد مجموع ــي: توج ــت الإلكترون ــق التصوي ــة لتطبي ــة والإجرائي ــوات التقني ب - الخط
ل تطبيــق التصويــت الإلكترونــي فــي مجالــس الإدارة، مــع  ســّهّ الخطــوات العمليــة التــي ُتُ

ــة الســابقة وهــي: ــات القانوني مراعــاة الضمان

6- اختيــار منصــة تقنيــة جديــرة بالثقــة: وحتــي تتمتــع المنصــة بهــذه الثقة يجــب أن تكون 
ــر واجهــة مســتخدم  ــى التحقــق مــن تشــفير الاتصــال، مصادقــة الأعضــاء، توفي قــادرة عل

ت تدقيــق، وكفــاءة المنصــة فــي التعامــل مــع عــدد الأعضــاء. ســهلة، ســجالّا

يرســل  أن  فيجــب  الاجتمــاع:  قبــل  7- تعريف الإجراء التصويتي والبنود بوضوح	
ــيتم  ــا س ــت عليه تم التصوي ــُيُ ــي س ــاط الت ــه أن النق ــا في ــال، موضحًً ــدول الأعم ــاء ج للأعض
التصويــت مــن خلال التصويــت الإلكترونــي، وتحــدد طريقــة التصويــت، والمهلــة الزمنيــة 

للتصويــت، والآليــة التــي ســيتم بهــا فتــح وإغلاق التصويــت.

التح��ً�������������������������������ق�����������������������������فــي مجلــس 
الإدارة ولديــه حــق التصويــت. ويشــمل ذلــك اســتخدام توقيــع إلكترونــي معتمــد أو مصادقــة 

متعــددة العوامــل أو نظــام الدخــول الموحــد.

ــار  ــغيل اختب ــم بتش ــاع القي ــدء الاجتم ــل ب ــل قب ــبقة: يفض ــة المس ــة التقني ــراء التجرب 8- إج
ــار تصويــت تجريبــي، وذلــك للتأكــد مــن أن كل عضــو قــادر علــى  تقنــي للاتصــال، واختب
الوصــول واســتخدام المنصــة، وتحديــد خطــة بديلــة فــي حالــة حــدوث خلــل فــي التقنيــة.

ــح  ــه،ُ ُفت ــور انتهائ ــاع أو ف ــب خلال الاجتم ــه: يج ــه وتوثيق ــت ومراقبت ــاب التصوي ــح ب 9- فت
ًـا، ويحتفظ بالســجلات الإلكترونية  التصويــت الإلكترونــي لفتــرة زمنيــة محددة، تغلــق تلقائي�
التــي توثــق وقــت فتــح التصويــت، عــدد الأصــوات، عــدد الأصــوات بعــد الإغلاق، وكيفيــة 

التصويــت، مــع خصوصيــة هويــة المصــوت139.

10- فــرز النتائــج وإعلانهــا وتوثيــق المحضــر: وذلــك بعــد إغلاق التصويــت مباشــرةًً، حيــث 
ًـا تحــت إشــراف مفــوض، وتعــرض النتيجــة علــى المجلــس،  تفــرز النتائــج تلقائــيّاًً� أو يدوي�
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وُ��������������ق��������������رفــق  وتدمــج  فــي محضــر اجتمــاع مجلــس الإدارة الــذي ُيُ
مــع نســخة محفوظــة إلكترونيــاًً فــي أرشــيف الشــركة.

11- الاحتفــاظ بالســجلات الإلكترونيــة: تحتفــظ الشــركة بنســخ احتياطيــة لســجلات التصويت 
الإلكترونــي، بمــا فــي ذلــك ســجلات الدخــول والأصــوات والنتائــج ووقــت الإغلاق، لفتــرة لا 
ــي  ــة، ك ــح التنظيمي ــتندات أو اللوائ ــظ المس ــام حف ــي نظ ــا ف ــوص عليه ــن المنص ــل ع تق

تكــون قابلــة للمراجعــة والرقابــة.
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خاتمة
ـًا  تعــد النصــوص النظاميــة فــي المملكــة المنظمــة للشــركات المســاهمة إطــارًاً قانوني�
متقدمًًــا يهــدف إلــى تنظيــم العلاقــات بيــن المســاهمين والإدارة، مــع التركيــز علــى 
الحوكمــة والشــفافية. ومــن الموضوعــات الهامــة التــي ســنها النظــام التصويــت ســواء فــي 
مجلــس الإدارة أو الجمعيــة العامــة، ومــن اســتعراض كل مــا يتعلــق بهــذا الموضــوع توصلنــا 
ــع  ــين الوض ــى تحس ــدف إل ــي ته ــات الت ــض التوصي ــدم بع ــج ، ونق ــن النتائ ــة م لمجموع

ــم. القائ

النتائج

ــاول النظــام الســعودي شــروط عضويــة مجلــس الإدارة، وتكفلــت لائحــة حوكمــة  ــم يتن 1. ل
ــك. الشــركات المســاهمة بذل

ــى أن يتكــون مجلــس الإدارة مــن عــدد لا يقــل  2. كان نظــام الشــركات الملغــي ينــص عل
عــن ثلاثــة ولا يزيــد علــى أحــد عشــر عضــوًًا. فعــدل النظــام الجديــد عــن ذلــك ووضــع حــد 
أدنــى لعــدد أعضــاء مجلــس الإدارة هــو ثلاثــة أعضــاء، ولــم يضــع حــد أقصــى لعــدد أعضــاء 
مجلــس الإدارة، ونصــت لائحــة حوكمــة الشــركات المســاهمة علــى أن يتناســب عــدد أعضــاء 
المجلــس مــع حجــم وطبيعــة الشــركة ونحــن نثنــي علــى ماوضعــة المنظــم فــي هــذا الشــأن 
ــركة  ــاط  كل ش ــة ونش ــب طبيع ــى حس ــد الأقص ــد الح ــة لتحدي ــلطة التقديري ــمح بالس اذ س

مســاهمه.

3. اشــترط النظــام أن يتــم عقــد 4 اجتماعــات لمجلــس الإدارة ســنويًًا، واشــترطت لائحــة 
حوكمــة الشــركات أن يتــم عقــد الاجتماعــات الأربعــة الســنوية علــى الأقــل بمــا لا يقــل عــن 
ــة كل  ــد جلس ــى عق ــس الإدارة عل ــة مجل ــرت اللائح ــك أجب ــهر ، وبذل ــة أش ــاع كل ثلاث اجتم
ثلاثــة أشــهر علــى الأقــل حتــى لا يقــوم المجلــس بعقــد الجلســات الأربعــة فــي فتــرة زمنيــة 
قصيــرة ويجمــع الجلســات فــي فتــرة ضيقــة ويتــرك بقيــة الســنة دون اجتماعــات ممــا يضــر 

بمصلحــة الشــركة.

ــم يكــن هنــاك  4. القاعــدة العامــة فــي التصويــت هــي أن لــكل ســهم صــوت حتــى إن ل
ــر أن  ــهم. غي ــوق الس ــاواة وحق ــدأ المس ــن مب ــتمد م س ــة ُتُ ــي دلال ــك؛ وه ــح بذل ــص صري ن
ــون  دة يك ــّدّ ت مح ــاّلاّ ــتثنى ح س ــت؛ وُيُ ــوق تصوي ــدون حق ــادةًً ب ــون ع ــازة تك ــهم الممت الأس

حـد. صـوت واـ هـا ـ سـهم منـ مـل ـ لـكل حاـ ـ

5. النصــاب المخفــف للجمعيــة العاديــة الثانيــة: النــص علــى أن الاجتمــاع الثانــي للجمعيــة 
العامــة العاديــة يكــون صحيحــاًً "أي�ّـا كان عــدد الأســهم الممثلــة فيــه" يظــل نقطــة ضعــف 
محتملــة، حيــث يمكــن نظريــاًً لنســبة ضئيلــة جــداًً مــن المســاهمين اتخــاذ قــرارات هامــة 

دون تمثيــل واســع. 

6. أخــذ المنظــم بالتصويــت التراكمــي فــي انتخــاب مجلــس الإدارة فــي الشــركات المدرجــة، 
ممــا يخــدم تمثيــل الأقليــة عبــر تركيــز الأصــوات؛ مــع إمــكان النــص علــى الأخــذ بنظــام 

التصويــت العــادي فــي النظــام الأســاس لغيــر المدرجــة.
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دة هــي عــدم ســداد قيمــة  7. يحــرََم المســاهم مــن الحــق فــي التصويــت فــي حــالاتٍٍ محــّدّ
ــى التصويــت فــي  ــة عل مــو الحصــص العيني ــا يحــرم مقّدّ الســهم الآجــل أو التقســيط، كم

تحدـيـد قيمتـهـا.

ــت  ــد التصوي ــس الإدارة عن ــاء مجل ــح أعض ــارض مصال ــى تع ــة عل ــط صارم ــرض ضواب 8. ف
ــة  ــرارات الهيكلي ــى الق ــر( عل ــن أو 75% بالتمري ــة )الثلثي ــق الأغلبي ــة، وتطبي ــي الجمعي ف

ــركة. ــة للش الجوهري

ًـا بمــا فــي ذلــك التوقيــع والتوثيــق، ممــا  9. يتميــز النظــام بإجــازة جميــع الإجــراءات إلكتروني�
يمثــل إطــاراًً داعمــاًً للتحــول الرقمــي الشــامل فــي إجــراءات اتخــاذ القرارداخــل الشــركة.

التوصيات

ــرق  ــمل: ط ــركة تش ــي للش ــة الداخل ــل الحوكم ــي دلي ــج ف دم ــت ُتُ ــة تصوي ــع سياس 1. وض
التصويــت، معاييــر الامتنــاع لتعــارض المصالــح، إدارة الــوكالات، ضوابــط التمريــر.

2. وجــوب تثقيــف المســاهمين قبــل الانتخابــات التراكميــة لبيــان أثــر تجزئة/تركيــز 
الأصــوات، حتــى يزيــد حرصهــم عنــد اســتخدام حقهــم فــي التصويــت.

ــة لــم يضــع النظــام الأســاس  ــوكالات وذلــك فــي حال 3. وضــع حــدود لتجميــع المســاهم ال
يوصــى بحــد أقصــى نســبي مــثلًاً: 10% مــن حقــوق التصويــت لــكل وكيــل حفاظــاًً  ســقفاًً، ُفُ

علــى التــوازن. 

ــة  ــة الحوكم ــل لائح ــس الإدارة بتعدي ــاع مجل ــة اجتم ــاب صح ــي نص ــارض ف ــاء التع 4. إنه
بحــذف شــرط حضــور ثلاثــة أعضــاء لصحــة الجلســة متــى كان المجلــس مكــ��ًو مــن ثلاثــة؛ 

والاكتفــاء بنصــاب نصــف الأعضــاء مــا لــم يقــرر النظــام الأســاس نســبة أعلــى.

5. النــص صراحــةًً علــى وجــوب الاقتــراع الســري فــي انتخــاب وعــزل أعضــاء المجلــس وفــي 
دعــاوى المســؤولية، حمايــةًً لحريــة الإرادة.

وصــى بإلــزام الانتخابــات بالاقتــراع الســري لتجنــب الضغــوط، ووضــع قاعــدة عامــة لحظــر  6. ُيُ
التصويــت فــي حــال تعــارض المصالح.
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22. م 87 من نظام الشركات السعودي الصادر بالمرسوم الملكي رقم )م/132( بتاريخ 1443/12/1 هـ

ــر المدرجــة فــي الســوق الماليــة الصــادرة بالقــرار رقــم 44239  23. م 12 /  ب، ج، د مــن لائحــة حوكمــة الشــركات المســاهمة غي
لســنة 1439 . م 12 /  2، 3، 4 مــن لائحــة حوكمــة الشــركات الصــادرة عــن مجلــس هيئــة الســوق الماليــة بموجــب القــرار رقــم 8 - 16 

- 2017 وتاريــخ 16 / 5 / 1438 ه الموافــق 13 / 2 / 2017 م وتعديلاتهــا ـــ

24. م 12 /  ك، ل، م، ن مــن  لائحــة حوكمــة الشــركات المســاهمة غيــر المدرجــة فــي الســوق الماليــة الصــادرة بالقــرار رقــم 44239 
لســنة 1439

25. م 12 /  س مــن لائحــة حوكمــة الشــركات المســاهمة غيــر المدرجــة فــي الســوق الماليــة الصــادرة بالقــرار رقــم 44239 لســنة 
1439. م 12 /  13 مــن لائحــة حوكمــة الشــركات الصــادرة عــن مجلــس هيئــة الســوق الماليــة بموجــب القــرار رقــم 8 - 16 - 2017 وتاريــخ 

16 / 5 / 1438 ه الموافــق 13 / 2 / 2017 م وتعديلاتهــا

26. د محمد فريد العريني: الشركات التجارية، مرجع سابق، ص 310

27. د سميحة القليوبي: الشركات التجارية، مرجع سابق، ص 903

28. م 90 /  1 من نظام الشركات السعودي الصادر بالمرسوم الملكي رقم )م/132( بتاريخ 1443/12/1 هـ

29. م 90 /  1 من نظام الشركات السعودي الصادر بالمرسوم الملكي رقم )م/132( بتاريخ 1443/12/1 هـ

30. م 90 /  1، 2 من نظام الشركات السعودي الصادر بالمرسوم الملكي رقم )م/132( بتاريخ 1443/12/1 هـ

31. م 6 مــن اللائحــة التنفيذيــة لنظــام الشــركات الخاصــة بشــركات المســاهمة المدرجــة بهيئــة ســوق المــال، الصــادرة بالقــرار 
رم 8-127-2016 بتاريــخ 17-10-2016 المعدلــة بقــرار مجلــس الهيئــة رقــم 2-114-2024 بتاريــخ 7-10-2024 بنــاءًً علــى نظــام الشــركات الصــادر 

بالمرســوم الملكــي رقــم م/ 132 بتاريــخ 1-12-1443 هـــ

32. م 90/ 3 مــن نظــام الشــركات الســعودي الصــادر بالمرســوم الملكــي رقــم )م/132( بتاريــخ 1443/12/1 هـــ، م 84 /  1 مــن نظــام 
الشــركات الســعودي الصــادر بالمرســوم الملكــي رقــم )م/132( بتاريــخ 1443/12/1 هـــ

الهوامش
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الشركات السعودي الصادر بالمرسوم الملكي رقم )م/132( بتاريخ 1443/12/1 هـ

33. م 91 من نظام الشركات السعودي الصادر بالمرسوم الملكي رقم )م/132( بتاريخ 1443/12/1 هـ

34. م 13 مــن لائحــة حوكمــة الشــركات الصــادرة عــن مجلــس هيئــة الســوق الماليــة بموجــب القــرار رقــم 8 - 16 - 2017 وتاريــخ 16 / 
5 / 1438 ه الموافــق 13 / 2 / 2017 م. وتعديلاتهــا

35. م 96 من نظام الشركات السعودي الصادر بالمرسوم الملكي رقم )م/132( بتاريخ 1443/12/1 هـ

36. م 88 من نظام الشركات السعودي الصادر بالمرسوم الملكي رقم )م/132( بتاريخ 1443/12/1 هـ

37. م 14 من لائحة حوكمة الشركات المساهمة غير المدرجة في السوق المالية الصادرة بالقرار رقم 44239 لسنة 1439

38. م 14 مــن لائحــة حوكمــة الشــركات الصــادرة عــن مجلــس هيئــة الســوق الماليــة بموجــب القــرار رقــم 8 - 16 - 2017 وتاريــخ 16 / 
5 / 1438 ه الموافــق 13 / 2 / 2017 م. وتعديلاتهــا

 Sybille Sachs Edwin Rühli and Isabelle kern: Sustainable Success with Stakeholders  the Untapped Potential, .39
57 page ,2009 ,PALGRAVE MACMILLAN, United States

40. م 84 /  2 من نظام الشركات السعودي الصادر بالمرسوم الملكي رقم )م/132( بتاريخ 1443/12/1 هـ

41. م 13 مــن  لائحــة حوكمــة الشــركات الصــادرة عــن مجلــس هيئــة الســوق الماليــة بموجــب القــرار رقــم 8 - 16 - 2017 وتاريــخ 16 / 
5 / 1438 ه الموافــق 13 / 2 / 2017 م.  وتعديلاتهــا

42. م 15 مــن لائحــة حوكمــة الشــركات الصــادرة عــن مجلــس هيئــة الســوق الماليــة بموجــب القــرار رقــم 8 - 16 - 2017 وتاريــخ 16 / 5 
/ 1438 ه الموافــق 13 / 2 / 2017 م. وتعديلاتهــا

 page ,2014 ,The Institute  Of  Company Secretaries  Of  India ,1 Executive  Programme , Company Law, Paper  ) ( .43
435

 et 96-225 .L'assemblée générale ordinaire prend toutes les décisions autres que celles visées aux articles L ) ( .44
 Elle ne délibère valablement sur première convocation que si les actionnaires présents ou représentés .97-225 .L

possèdent au moins le cinquième des actions ayant le droit de vote

45. م 92 من نظام الشركات السعودي الصادر بالمرسوم الملكي رقم )م/132( بتاريخ 1443/12/1 هـ

46. م 95 /  1 من نظام الشركات السعودي الصادر بالمرسوم الملكي رقم )م/132( بتاريخ 1443/12/1 هـ

47. محمد الناصري: حق التصويت في شركة المساهمة، مرجع سابق، ص 172، 178

128 Simon Goulding, BA, LLM, Barrister: COMPANY LAW, ibid, p) ( .48

49. خليــل فيكتــور تــادرس: نظريــة التعســف فــي اســتعمال الحــق وحــدود اتفاقــات المســاهمين المتعلقــة بحــق التصويــت فــي 
شــركة المســاهمة، مرجع ســابق، ص 445

50. زهرة فلاح: الإطار القانوني لحق المساهم في التصويت: دراسة مقارنة، مرجع سابق، ص 41

51. م 113 /  1 من  نظام الشركات السعودي الملغي الصادر بالمرسوم الملكي رقم )م/3( بتاريخ 28 / 1 / 1437

52. ســعود بــن حمــود بــن جابــر الحارثــي: حقــوق المســاهمين فــي الشــركات المســاهمة دراســة مقارنــة فــي ضــوء نظــام 
الشــركات الســعودي ولائحــة حوكمــة الشــركات، مرجــع ســابق، ص 1126، 1127

53. هيئــة الســوق الماليــة: دليــل المســاهم فــي جمعيــات المســاهمين فــي الشــركات المســاهمة المدرجــة فــي الســوق 
الماليــة، ص 11

54. م 1  من اللائحة التنفيذية لنظام الشركات الصادرة بقرار وزير التجارة رقم 284 بتاريخ 23 جمادى الثانية لعام 144 4

55. جمــد بــن ناصــر بــن عبــد العزيــز: الأســهم الممتــازة فــي الشــركات المســاهمة وفــق نظــام الشــركات الســعودي، مجلــة كليــة 
الدراســات الإسلاميــة والعربيــة للبنــات بدمنهــور، جامعــة الأزهــر – كليــة الدراســات الإسلاميــة والعربيــة للبنــات بدمنهــور، ع 9، 

الإصــدار 2، يونيــو 2024، ص 694

56. م 53 /  1 من اللائحة التنفيذية لنظام الشركات الصادرة بقرار وزير التجارة رقم 284 بتاريخ 23 جمادى الثانية لعام 1444

57. م 53 /  2 من اللائحة التنفيذية لنظام الشركات الصادرة بقرار وزير التجارة رقم 284 بتاريخ 23 جمادى الثانية لعام 1444

58. م 52 /  ج من اللائحة التنفيذية لنظام الشركات الصادرة بقرار وزير التجارة رقم 284 بتاريخ 23 جمادى الثانية لعام 1444

59. جمد بن ناصر بن عبد العزيز: مرجع سابق، ص 703، 704

60. زهرة فلاح: الإطار القانوني لحق المساهم في التصويت: دراسة مقارنة، مرجع سابق، ص 51: 53

61. ســعود بــن حمــود بــن جابــر الحارثــي: حقــوق المســاهمين فــي الشــركات المســاهمة دراســة مقارنــة فــي ضــوء نظــام 
الشــركات الســعودي ولائحــة حوكمــة الشــركات، مرجــع ســابق، ص 1127

62. ) ( يعــرف جــون ســوليفان التصويــت التراكمــي بأنــه نظــام يســمح للمســاهمين بتجزئــة إجمالــي الأصــوات المتاحــة لهــم 
بــأي طريقــة يرونهــا بيــن المرشــحين لمجلــس الإدارة، وعندمــا يســتخدم التصويــت التراكمــي فقــد تتمكــن أقليــة مــن الأســهم 
مــن انتخــاب عضــو أو عضويــن فــي مجلــس الإدارة عــن طريــق إعطــاء جميــع الأصــوات لمرشــح واحــد أو مرشــحين. د جــون 
ســوليفان وآخريــن: حوكمــة الشــركات فــي القــرن الحــادي والعشــرين، ترجمــة ســمير كريــم، مركز المشــروعات الدوليــة الخاصة، 

واشــنطن،  ط  3، 2003، ص 388

63. م 1 مــن اللائحــة التنفيذيــة لنظــام الشــركات الخاصــة بشــركات المســاهمة المدرجــة بهيئــة ســوق المــال، الصــادرة بالقــرار 
رم 8-127-2016 بتاريــخ 17-10-2016 المعدلــة بقــرار مجلــس الهيئــة رقــم 2-114-2024 بتاريــخ 7-10-2024 بنــاءًً علــى نظــام الشــركات الصــادر 

بالمرســوم الملكــي رقــم م /  132 بتاريــخ 1-12-1443 هـــ

64. يــو ســف بــن أحمــد بــن محمــد القاســم الزهرانــي: عضويــة مجلــس إدارة الشــركة المســاهمة وفــق نظــام الشــركات 
الشــركات الســعودية، مرجــع ســابق، ص 583 الســعودي ولائحــة حوكمــة 
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65. هيئة السوق المالية: حوكمة الشركات، ص 6

66. م 8 /  2 من لائحة حوكمة الشركات المساهمة غير المدرجة في السوق المالية الصادرة بالقرار رقم 44239 لسنة 1439

67. م 14 مــن اللائحــة التنفيذيــة لنظــام الشــركات الســعودي الجديــد الصــادرة بقــرار وزيــر التجــارة رقــم )284( بتاريــخ 23 جمــادى 
الثانيــة لعــام 1444 ه ـــ

68. م 100 من نظام الشركات السعودي الصادر بالمرسوم الملكي رقم )م/132( بتاريخ 1443/12/1 هـ

69. م 101 من نظام الشركات السعودي الصادر بالمرسوم الملكي رقم )م/132( بتاريخ 1443/12/1 هـ

70. م 97 من نظام الشركات السعودي الصادر بالمرسوم الملكي رقم )م/132( بتاريخ 1443/12/1 هـ

71. مــرام ريــاض جــرادات: الحقــوق التــي تمنحهــا الأســهم للمســاهم فــي الشــركة المســاهمة العامــة: دراســة مقارنــة، رســالة 
ماجســتير، كليــة الدراســات العليــا، الجامعــة العربيــة الأمريكيــة، جنيــن فلســطين، 2012، ص 64، 65.

72. د سميحة القليوبي: الشركات التجارية، مرجع سابق، ص 921

73. م 27 مــن اللائحــة التنفيذيــة لنظــام الشــركات الســعودي الجديــد الصــادرة بقــرار وزيــر التجــارة رقــم )284( بتاريــخ 23 جمــادى 
الثانيــة لعــام 1444 ه ـــ

74. م 56 مــن اللائحــة التنفيذيــة لنظــام الشــركات الخاصــة بشــركات المســاهمة المدرجــة بهيئــة ســوق المــال، الصــادرة بالقــرار 
رم 8-127-2016 بتاريــخ 17-10-2016 المعدلــة بقــرار مجلــس الهيئــة رقــم 2-114-2024 بتاريــخ 7-10-2024 بنــاءًً علــى نظــام الشــركات الصــادر 

بالمرســوم الملكــي رقــم م /  132 بتاريــخ 1-12-1443 هـــ

بتاريــخ 23  التجــارة رقــم )284(  التنفيذيــة لنظــام الشــركات الســعودي الجديــد الصــادرة بقــرار وزيــر  75. م 28 مــن اللائحــة 
جمــادى الثانيــة لعــام 1444 ه . م 49 مــن الضوابــط والإجــراءات التنظيميــة الصــادرة تنفيــذا لنظــام الشــركات الخاصــة بشــركات 
المســاهمة المدرجــة الصــادرة عــن مجلــس هيئــة الســوق الماليــة بموجــب القــرار رقــم )۸-۱۲۷-۲۰۱۶( بتاريــخ ١/16/ ١٤٣٨ الموافــق ١٧ 

/١٠ /  ٢٠١٦  بنــاءًً علــى نظــام الشــركات الصــادر بالمرســوم الملكــي رقــم م/ ٣ بتاريــخ 28 /١/ ١٤٣٧ وتعديلاتهــا

76. م 29 مــن اللائحــة التنفيذيــة لنظــام الشــركات الســعودي الجديــد الصــادرة بقــرار وزيــر التجــارة رقــم )284( بتاريــخ 23 جمــادى 
الثانيــة لعــام 1444 ه ـــ

بتاريــخ 23  التجــارة رقــم )284(  بقــرار وزيــر  الجديــد الصــادرة  التنفيذيــة لنظــام الشــركات الســعودي  اللائحــة  77. م 30 مــن 
جمــادى الثانيــة لعــام 1444 هـــ. م 53 مــن الضوابــط والإجــراءات التنظيميــة الصــادرة تنفيــذا لنظــام الشــركات الخاصــة بشــركات 
المســاهمة المدرجــة الصــادرة عــن مجلــس هيئــة الســوق الماليــة بموجــب القــرار رقــم )۸-۱۲۷-۲۰۱۶( بتاريــخ ١/16/ ١٤٣٨ الموافــق ١٧ 

/١٠ /  ٢٠١٦  بنــاءًً علــى نظــام الشــركات الصــادر بالمرســوم الملكــي رقــم م/ ٣ بتاريــخ 28 /١/ ١٤٣٧ وتعديلاتهــا

78. م 58 مــن اللائحــة التنفيذيــة لنظــام الشــركات الخاصــة بشــركات المســاهمة المدرجــة بهيئــة ســوق المــال، الصــادرة بالقــرار 
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ثانيًًا: مراجع باللغة العربية
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