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۲۲۸ 

 عبد القادر يحمد عل أ عبد الستارمحمود 

 
 المقدمة

ھیمنـة إلـى  إنَّ عملیة الاسـتحواذ علـى الشـركة المسـاھمة تـؤدي بالنتیجـة 

ــتحوذ  ــیطرة المس ــى أو  وس ــؤثرة عل ــادیة الم ــات الاقتص ــى الكیان ــتحوذین عل المس

تحقیـق إلـى    القطاعات الإنتاجیة وقادرة على خلق قوة احتكاریة من أجـل الوصـول

مكاسب مادیة، وإنَّ ھذا یؤثر في النتیجة على حریة المنافسة فیما بین المشروعات، 

توقـف نشـاطھا والخـروج مـن إلـى    والإضرار بالشـركات الصـغیرة التـي تضـطر

السوق بسبب منافسة الشركات المسیطرة لھا ومنع الشركات الأخرى التـي ترغـب 

تقلـیص إلـى  القطاعات الإنتاجیة من تحقیق ذلك، وبالتالي مـا یـؤديإلى    بالانضمام

فرص العمل وإنقاص حجم الأیدي العاملة ورفع نسبة البطالة التـي تعـد مـن أخطـر 

الآفات الاقتصادیة في المجتمع، كما یؤثر على حركـة الاسـتثمار فـي البلـدان التـي 

 تتحقق بھا عملیات الاستحواذ.

أما عن المنافسة فھـي فـي الأصـل عمـل مشـروع، وحـق یحمیـھ القـانون، 

أو   الصـناع علـى تـرویج أكبـر قـدر مـن منتجـاتھمأو    والتنافس ھـو تـزاحم التجـار

ویجب أن یتم ھـذا التنـافس   )١(خدماتھم من خلال جذب أكبر عدد ممكن من العملاء

والتزاحم بشرف وأمانـة ووفقـاً لقواعـد القـانون والعـادات التجاریـة، أمـا إذا خـرج 

التنافس عن ھذا الإطـار العـام فإنـھ یعـد عمـلاً غیـر مشـروع، ویترتـب علیـھ قیـام 

 المسؤولیة القانونیة. 

لذا نجد أن المشـرع قـد وضـع الضـوابط العامـة التـي تكفـل بقـاء المنافسـة 

دائـرة عـدم إلى    ضمن دائرة المشروعیة، ومنع أي سلوك من شأنھ إخراج المنافسة

المشروعیة، وفي الوقت نفسھ نجده قد منع السلوك التنافسي بذاتھ في حالات معینـة 

 
، بحــث المحامي یونس عرب: النظام القانوني للمنافســة غیــر المشــروعة فــي القــانون المــدنى  )١(

  ٣ص  .WWW.Arablaw.orgمنشور عبر شبكة الأنترنت، ومتاح على الموقع 

http://www.arablaw.org/
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۲۲۹ 

 عبد القادر يحمد عل أ عبد الستارمحمود 

 
ــر مشــروع وترتــب المســؤولیة  بحیــث تكــون مجــرد ممارســة المنافســة عمــل غی

 القانونیة.

، فقـد عـرّف )٢(وعن موقف القضاء من مفھـوم المنافسـة غیـر المشـروعة 

القضاء الفرنسي في أحد قراراتھ المنافسـة غیـر المشـروعة بأنھـا: (اقتـراف أفعـال 

تخالف القوانین وتتنافى مع العادات التجاریة... فإذا كانت محاولة اجتـذاب العمـلاء 

 ھي روح التجارة فإن إساءة استخدام حریة التجارة التي تسبب ضـرراً للغیـر عمـداً 

 )٣(غیر عمد یعد عملاً من أعمال المنافسة غیر المشروعة).أو 

في حین عرف القضاء المصري المنافسة غیر المشروعة بأنھـا: (ارتكـاب 

استخدام وسائل منافیة للشـرف، والأمانـة فـي أو    العادات،أو    أعمال مخالفة للقانون

إیجـاد اضـطراب أو    المعاملات، إذا قصُد بھذه الأعمال إحداث لـبس بـین تجـارتین

 )٤(بإحداھما، متى كان من شأن ذلك صرف عملاء المنشأة عنھا.

 أھمیة البحث:

تكمن أھمیة البحث من خلال أھمیة موضوعھ وھو الاستحواذ وأثـره علـى 

إدارة الشركة المستھدفة؛ إذ تحتل ظاھرة الاستحواذ أھمیة قانونیة كبیرة، من حیـث 

 .تكییفھا القانوني، ولما ترتبھ من آثار على إدارة الشركة المستھدفة

 
نقتصر على القضاء الفرنسي والمصري لأن القضاء الفرنســي ھــو مــن أنشــأ فكــرة المنافســة   ))٢(

غیر المشروعة بوجھ عام، وفي نطاق القضاء العربي كان القضاء المصري صــاحب الســبق 
  بین الأنظمة القضائیة العربیة في التصدي لھذه المسألة.

د ھناء تیسیر الغزاوي: المنافسة التجاریة والحمایة المدنیة التي وفرتھــا التشــریعات الأردنیــة   ))٣(
، ٢٠٠٦كلیة الدراسات العلیا، ســنة -للمتضرر منھا، رسالة ماجستیر، مقدمة في جامعة مؤتة 

 .٩ص
 .١٤٥، ص١٠٠، رقم٦٧مجموعة أحكام النقض، السنة القضائیة  ))٤(
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۲۳۰ 

 عبد القادر يحمد عل أ عبد الستارمحمود 

 
ونظراً لزیادة عملیات الاستحواذ بین الشركات التجاریة بشـكل كبیـر علـى 

، وتجاوبـاً مـع مـا فرضـتھ السـابقة  الفتـرةالمستویین المحلي والـدولي فـي غضـون  

ظاھرة العولمة والتطور التكنولـوجي الھائـل، وحـدوث الأزمـات المالیـة العالمیـة، 

التي أوجبت ضرورة تكوین كیانات اقتصادیة كبیرة تسـتطیع المنافسـة للبحـث عـن 

النمو والربح، وزیادة تدفق رؤوس الأموال عبر الحـدود الوطنیـة للـدول المختلفـة، 

كان من الأھمیة تناول موضوع الاستحواذ على الشركات التجاریة من خلال نظرة 

قانونیة قائمة على منھج التحلیل والتدقیق بالبحث في الأحكام العامة، للتعرف علـى 

حقیقة الاستحواذ من الناحیة القانونیـة، والإشـكالیات العملیـة الناتجـة عـن عملیـات 

الاستحواذ، وأثره على الشركات المتعثرة إداریاً ومالیاً مع بیـان كیفیـة حمایـة أقلیـة 

 .المساھمین

 الغرض من الدراسة: 

تھدف ھذه الدراسة إلى تسلیط الضوء علـى موضـوع الاسـتحواذ باعتبـاره 

من أھم وسائل تحقیق التركیز الاقتصادي، حیث تم التعریف بالغایة من الاسـتحواذ 

ــة  ــین أطــراف عملی ــي ظــل المصــالح المتعارضــة ب ــى الشــركات المســتھدفة ف عل

  .الاستحواذ 

كما تھدف ھذه الدراسة إلى توضـیح الأثـر الـذي تسـببھ عملیـة الاسـتحواذ 

على إدارة الشركة المستھدفة، وعلى أقلیـة المسـاھمین داخـل الشـركات المسـتھدفة 

 ً  .بالاستحواذ، وكیفیة حمایتھم تشریعیا

 إشكالیة البحث:

یعد موضوع الاستحواذ على الشركات من الموضوعات الحدیثة والمھمة، 

إذ یعنـي السـیطرة الفعلیـة علـى إدارة الشـركة المسـتھدفة مـن قبـل الشـركة القائمـة 

بالاستحواذ؛ وبالتالي التحكم في القرارات الصادرة عنھا، وھو ما یؤثر على حقوق 
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۲۳۱ 

 عبد القادر يحمد عل أ عبد الستارمحمود 

 
والتزامات المساھمین فیھا ـ وخاصة الأقلیة منھم ـ والمتعاملین معھـا، نظـراً لتعـدد 

 .العلاقات الناتجة عنھا وتشعبھا

الطبیعة القانونیة للاسـتحواذ وتـأثیره علـى لذلك تركز إشكالیة البحث على  

 حریة المنافسة 

 منھجیة البحث: 

في ھذا البحث وفي ضوء ما تقدم، سنتبع في ھذه الدراسة المنھج الوصـفي 

التحلیلي، وھو ضروري في وصف الجوانب المتصلة بموضوع البحـث، وتحلیلھـا 

  .بما یمكن من استخلاص النتائج

وھذا المنھج لا تتحقق جدواه إلا باستخدام المـنھج المقـارن، بـین نصـوص 

 .التشریعات القانونیة والتشریعات القانونیة المقارنة المعالجة لموضوع الاستحواذ 

 خطة البحث:

 : الطبیعة القانونیة للاستحواذ المبحث الأول

 : الآثار القانونیة المباشرة لعملیات الاستحواذ الثانيالمبحث 

 : الآثار القانونیة غیر المباشرة لعملیات الاستحواذ المبحث الثالث
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۲۳۲ 

 عبد القادر يحمد عل أ عبد الستارمحمود 

 
 المبحث الأول  

 الطبیعة القانونیة للاستحواذ

ا لجمیــع أطرفــھ بمجــرد موافقــة جماعــة   ا وملزمــً یصــبح الاســتحواذ نھائیــ�

الجمعیـات العامـة غیـر العادیـة للمسـاھمین علـى مشـروع الاسـتحواذ، أو    الشركاء

الشركات المندمجة إذا كان الاسـتحواذ بـالمزج، أو    ویتمثل الاستحواذ في الشركتین

 .)٥( الشركات المندمجة والشركة الدامجة إذا كان الاندماج بالضمأو  وفي الشركة

 الشركات المندمجـةأو    إن الاستحواذ یستوجب انتقال الذمة المالیة للشركة 

الشركة الناتجة من الاندماج بما تشملھ من عناصر إیجابیة وسلبیة وبذلك ینتقـل إلى  

الجدیـدة، الأمـر الـذي یسـتوجب أو    الشركة الدامجةإلى    الحق من الشركة المندمجة

الشركات المندمجة، فإذا كان الأمـر خـلاف ذلـك فـإن أو    انتقال كافة حقوق الشركة

 .)٦(العملیة لا تعتبر من قبیل الاستحواذ 

الشـریك   مصـلحةالشركة المندمجة ذاتھا لم تعـد ل  مصلحة  فكرةومع بزوغ  

 ذات المكانة التي كانت علیھا قبل الاندماج ولم یعد لـھ الحـق فـي الحصـول  فردیةال

الحـق فـي   جدیـدةالعمومیـة ال  جمعیـةالارباح كمان كان قبل الانـدماج ولكـن للعلى  

بعض الارباح متى اقتضت ذلك مصـلحة الشـركة الناتجـة عـن أو   توقف توزیع كل

 )٧(الاستحواذ بغرض البقاء والاستمرار والتوسع في انشطتھا .

 
دراسة مقارنة بین القانون الفرنسي والقــانون  :حسني المصري: اندماج الشركات وانقسامھا  .د)  ٥(

 .١٨٦، ص٢٠٠٥ ٢المصري، دون ناشر، القاھرة، ط
، دار الثقافــة ١د. حســام الــدین عبــد الغنــي الصــغیر: النظــام القــانوني لانــدماج الشــركات، ط) ٦(

 .٤٩٨، ص١٩٨٧للطباعة والنشر، القاھرة، 

د. ناجى عبد المؤمن: بعض المشــكلات العملیــة فــى الشــركات التجاریــة . دار نصــر للطباعــة   ٧
  ٧١. ص  ٢٠٢٣الحدیثة. 
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۲۳۳ 

 عبد القادر يحمد عل أ عبد الستارمحمود 

 
الشركات المندمجة بموجب مـا اتفـق علیـھ أو    وبذلك تنتقل أصول الشركة 

في عقد الاستحواذ؛ فقد یتفق على انتقال شامل لأصول الشركة المندمجـة مـع تعھـد 

أو   الجدیدة عن الاندماج بالوفاء بجمیع الدیون للشركة المندمجـةأو    الشركة الدامجة

قد یتفق على احتفاظ الشركة بجزء مـن أصـولھا للوفـاء بـدیونھا مـع نقـل الأصـول 

أن یتفق على نقـل الصـافي مـن أمـوال الشـركة المندمجـة بعـد أو    المحددة في العقد 

 .)٨(سداد جمیع دیونھا وھو ما یعرف بالنقل البسیط

كما وقـد أكـدت محكمـة الـنقض المصـریة أن یكـون انتقـال الذمـة المالیـة  

الشركة الناتجة عن الاندماج بالقدر المحدد في عقد الانـدماج، إلى    للشركة المندمجة

فقد جاء في قرار لھا أن "اندماج الشـركات بطریقـة الضـم یترتـب علیـھ وعلـى مـا 

جــرى بــھ قضــاء ھــذه المحكمــة أن تنقضــي الشــركة المندمجــة وتمُحــى شخصــیتھا 

الاعتباریة وذمتھا المالیة وتحل محلھا الشركة الدامجة فیما لھا من حقوق وما علیھا 

من التزامات وتخلفھا فـي ذلـك خلافـة عامـة ومـن ثـم تختصـم وحـدھا بخصـوص 

 .)٩(علیھا"أو  الحقوق والدیون التي كانت للشركة المندمجة

ــتحوذة  ــركة المس ــإن الش ــذلك ف ــركةأو  وب ــول الش ــى أص ــدة تتلق أو  الجدی

الشركات المندمجـة بـأثر رجعـي؛ إذ لا تتلقاھـا بقیمتھـا فـي التـاریخ الحقیقـي الـذي 

انتقلت فیھ إلیھا إنما بقیمتھا فـي تـاریخ سـابق ھـو تـاریخ المصـادقة علـى مشـروع 

الغیر إنما یقتصر أثره على أطرف إلى    الاندماج، كما أن الأثر الرجعي لا ینصرف

 العقد أي الشركات الداخلة في الاستحواذ.

 
دراسة مقارنة بین القانون الفرنسي والقانون   :حسني المصري: اندماج الشركات وانقسامھا  .د))٨(

 .١٨٧-١٨٦ص ص ٢٠٠٥ ٢المصري، دون ناشر، القاھرة، ط
م، د. فایز اســماعیل بصــبوص، المرجــع ١٨/١٢/١٩٧٣ق، جلسة  ٢٨، ص١١٣الطعن رقم    ))٩(

 .٨٠السابق، ص
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۲۳٤ 

 عبد القادر يحمد عل أ عبد الستارمحمود 

 
الجدیـدة أو    الشـركة الدامجـةإلـى    وعن انتقال حقـوق الشـركة المسـتحوذة 

 )١٠(یسري علیھا قواعد وإجراءات حوالة الحق.

أن أحكام حوالة الحق لا تسري على انتقـال حقـوق إلى    ویذھب بعض الفقھ

الشركة الناتجـة عـن الاسـتحواذ وذلـك إلى    الشركات المندمجةأو    الشركة المندمجة

أن عناصر الذمة المالیة للشركة المندمجة یجب أن ینظر إلیھا على أنھا جمیعا كتلـة 

واحدة لا تتجزأ وبذلك تنفصل الذمة المالیة عن العناصر المكونة لھا، وتقـوم بـذاتھا 

وحدة مجردة لھا كیانھا المستقل عن كیان كل عنصر من عناصرھا، لذلك لا یمكـن 

إلـى   الشـركات المندمجـةأو    تطبیق أحكام حوالة الحق علـى انتقـال حقـوق الشـركة

 )١١(الشركة الناتجة عن الاندماج.

وقد أكدت محكمة النقض الفرنسیة علـى عـدم سـریان أحكـام حوالـة الحـق 

) مــن التقنــین المــدني الفرنســي فقــد قضــت ١٦٩٠المنصــوص علیھــا فــي المــادة (

) لا یسـري علـى حالـة انـدماج الشـركات، حیـث ١٦٩٠صراحة: "إن حكم المادة (

تحل الشركة الدامجة محل الشركة المندمجة في أصولھا وخصـومھا وتقـوم مقامھـا 

 .)١٢(فیھا"

 
علــى أنــھ: (لا   ١٩٤٨لســنة    ١٣١) من القانون المــدني المصــري رقــم    ٣٠٥نصت المادة (    )١٠(

تكون الحوالة نافذة قبل المدین أو قبل الغیر إلا إذا قبلھا المدین أو أعلــن بھــا، علــى أن ینفــذھا 
 قبل الغیر بقبول المدین یستلزم أن یكون ھذا القبول ثابت التاریخ)).

 ) من القانون المدني الفرنسي على انھ: ١٦٩٠نصت المادة ( )١١(
(Le cessionnare n'est saisi à l'ègard des tiers que par la signification du 

transport faite au de'biteue. I'acceptation du transport faite par le 
dèbiteur dans un acteouthentique)). 

دراسة مقارنة بین القانون الفرنسي والقانون   :حسني المصري: اندماج الشركات وانقسامھا  .د)١٢(
 وقد جاء في ھذا الحكم:، ١٨٩ص  ،٢٠٠٥ ٢المصري، دون ناشر، القاھرة، ط

"Vu l'article 1690 du code civil; Attendu que cetexte n'est pas applicable 
losqu' a' Ia suite d'une fusion de sociètès, La sociètè aborbante vient 
activement et passivement aux lieu et place de la sociètè absorbèe". 



  
 

 
 ٢٠٢٥  سبتمبر – ٥١عدد  -٣٧مجلد                المجلة القانونیة الاقتصادیة      

 
۲۳٥ 

 عبد القادر يحمد عل أ عبد الستارمحمود 

 
ونؤید ما ذھب إلیھ الفقھ والقضاء الفرنسـي فـي أن حلـول الشـركة الناتجـة 

عــن الاســتحواذ محــل الشــركة المندمجــة أساســھ الانتقــال الشــامل لحقــوق الشــركة 

الجدیـدة ولـیس حوالـة أو    الشـركة الدامجـةإلـى    المندمجة من خلال عملیة الاندماج

 الحق.

أو  وإن الاستحواذ بـین الشـركات المختلفـة یسـتوجب انتقـال ذمـة الشـركة 

الشركة الناتجة عـن الاسـتحواذ بحیـث تتلقـى ھـذه الأخیـرة إلى    الشركات المندمجة

الذمة المالیة بصورة شاملة بما تشمل علیھ من عناصر إیجابیة وسلبیة مجتمعة فـي 

 ھیئة مجموعة من المال تختلف عن العناصر التي یتكون منھا.

) مــن قــانون الشــركات المصــري رقــم ١٣٢ولــذلك فقــد نصــت المــادة (  

إلــى  الشــركات المندمجــةأو  م علــى انتقــال التزامــات الشــركة١٩٨١) لســنة ١٥٩(

الشركة الناتجة عن الاستحواذ وبذلك تصبح الشركة المستحوذ علیھا ملتزمـة بكافـة 

الشركات المندمجة حیـث نصـت المـادة: (تعتبـر الشـركة المنـدمج أو    دیون الشركة

ا للشـركة المندمجـة وتحـل محلھـا حلـولاً أو   فیھا الشركة الناتجة عـن الانـدماج خلفًـ

قانونیة فیما لھا وما علیھا، وذلك في حدود ما اتفق علیھ في عقد الانـدماج مـع عـدم 

 .)١٣(الإخلال بحقوق الدائنین)

 ٤٦٩/٣٧ولقد أكدت الحكم أعلاه محكمة النقض المصریة في حكم لھا رقم 

م والذي قضت فیھ "إن انقضاء الشركة وخلافة الشركة الدامجة لھا ٣/٣/١٩٧٣في  

فیما لھا من حقوق وما علیھا من التزامات یسـري فـي الأصـل بشـأن الانـدماج فـي 

 الشركات المساھمة ما لم یتفق على خلافھ في عقد الاندماج".

 
د. أبو زید رضوان: الشركات التجاریة في القــانون المصــري والمقــارن. القــاھرة دار الفكــر )  ١٣(

 .٨٢، ص١٩٨٩العربي 
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 عبد القادر يحمد عل أ عبد الستارمحمود 

 
ن قانون الشركات الفرنسـي قـد نـص علـى انتقـال التزامـات الشـركة أكما  

الشـركة الناتجـة عـن الانـدماج باعتبـار الانـدماج انتقـال شـامل لذمـة إلى    المندمجة

الشـركة الناتجـة عـن إلـى    الشركة المندمجة بما تشملھ من عناصر إیجابیـة وسـلبیة

) مـن ٣٨١/١الاندماج دون أن یعتبـر ھـذا الانتقـال تجدیـداً للـدیون وذلـك بالمـادة (

 .)١٤(م١٩٦٦القانون الفرنسي الصادرة سنة 

إن الاستحواذ یترتـب علیـھ انتقـال الذمـة المالیـة للشـركات المندمجـة بمـا  

الجدیدة مجتمعة فـي ھیئـة أو  الشركة الدامجةإلى  یشملھ من عناصر إیجابیة وسلبیة

مجموعة من المال، وإن ھذا الانتقال الشامل للذمة المالیة یعد مـن أبـرز خصـائص 

 الاندماج.

الشـركة إلـى  إلا أن الذي یترتب على انتقال الذمة المالیة للشركة المندمجة 

الجدیدة ھو ما أساس مسـؤولیتھا عـن دیـون الشـركة المندمجـة، فتجدیـد أو    الدامجة

الجدیـدة أو  الدین للشركة المندمجة بتغیر المدین أساسـاً لمسـؤولیة الشـركة الدامجـة

عن الاندماج والمقصود بتجدید الدین ھو اتفاق على استبدال الدین القدیم بدین جدید 

فیكون سببًا لانقضاء الدین القدیم وحلول دین جدید محلھ، ویكون مخالفًا لھ في أحـد 

 )١٥(عناصره الجوھریة.

والتجدید بتغیر المدین یـتم بإحـدى الطـریقتین؛ إمـا أن یتفـق المـدین القـدیم 

والمدین الجدید والدائن على تجدید الدین بحیث ینقضي الدین القدیم ویحل محلھ دین 

 جدید یكون المدین فیھ ھو المدین الجدید. 

 
 م على أنھ:١٩٦٦) من قانون الشركات الفرنسي الصادر سنة  ٣٨١/١نصت المادة (  )١٤(

(La sociètè absorbante est dèbitrice des crèaciers non obligtaires de la 
sociètè absorbèe au lieu et place de celle-ci, sans que cette substitution 

emporte novation a' leur e'gard)). 
د. حســن علــي ذنــون: النظریــة العامــة للالتــزام مصــادر الالتــزام واحكــام الالتــزام، إثبــات  )١٥(

 .٤٥٦الالتزام)، مكتبة السنھوري، بلا سنة طبع، ص
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 عبد القادر يحمد عل أ عبد الستارمحمود 

 
وإما أن یكون التجدید باتفاق الدائن والمدین الجدید على أن یأخذ ھذا المدین 

مكان المدین الأصلي، ولا حاجة لرضا المدین الأصلي في ھذه الحالة لا في انعقـاد 

 التجدید ولا في نفاذه. 

وبذلك فإن المدین الجدید یفي بالدین عن المدین الأصلي عن طریـق إنشـاء 

 )١٦(دین جدید في ذمتھ ھو( المستحوذ ).

وعلى ذلك یكون وبخصوص الاستحواذ لدائني الشـركة المندمجـة. تجدیـداً 

بتغیر المدین ومن ثم لا یحتج بالاستحواذ في مواجھة ھؤلاء الدائنین إلا بقبـولھم لـھ 

وإذا لم یوافق دائنو الشركة المندمجة على الاستحواذ فإنـھ لا یجـوز إجبـارھم علـى 

اقتضـاء حقـوقھم مـن الشـركة الناتجـة عــن الاسـتحواذ بـل یكـون لھـم التنفیـذ علــى 

ا إلى    موجودات الشركة المندمجة التي انتقلت  الشـركة الناتجـة عـن الانـدماج تطبیقًـ

 )١٧(من القانون المدني المصري. ٣٥٢/٢للمادة  

ویعــاب علــى فكــرة التجدیــد علــى أســاس أن التــزام الشــركة الناتجــة عــن 

الاندماج ھو انقضاء التزامات الشـركة المندمجـة ونشـأة التزامـات جدیـدة فـي ذمـة 

الشركة الناتجة من الاندماج بصفات ومقومـات وتأمینـات أخـرى غیـر الالتزامـات 

الأصلیة التي التزمت بھـا الشـركة المندمجـة كمـا ویتطلـب موافقـة الـدائن للشـركة 

 علیھا وھذه الموافقة غیر میسورة. المستحوذ 

 
، منشــورات ٣، ط٣د. عبد الرزاق أحمد الســنھوري: الوســیط فــي شــرح القــانون المــدني، ج  )١٦(

 .٨٢٨-٨٢٧، ص ص٤٩٣م، بند ٢٠١١الحلبي الحقوقیة، بیروت، 
 .٢٩٤، ص٢٠٠٥ ٢د. حسني المصري، اندماج الشركات وانقسامھا، المرجع السابق ط )١٧(

م علــى أنــھ: ١٩٤٨) لسنة  ١٣١) من القانون المدني المصري رقم (  ٣٥٢/٢كذلك نصت المادة (
بتغیر المدین إذا اتفق الدائن مع أجنبــي علــى أن یكــون ھــذا الأجنبــي   -(یتجدد الالتزام.... ثانیا

مدینا مكان المدین الأصلي... أو إذا حصل المدین على رضاء الدائن بشخص أجنبــي قبــل أن 
 یكون ھو المدین الجدید).
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كما إن قـانون الشـركات الفرنسـي قـد اسـتبعد فكـرة التجدیـد فـي مسـؤولیة 

الشركات المندمجة وذلك بالمـادة أو    الشركة الناتجة عن الاندماج عن دیون الشركة

م حیث تعتبـر الشـركة ١٩٦٦) من قانون الشركات الفرنسي الصادر سنة  ٣٨١/١(

الناتجة عن الاندماج مدینة بالنسبة لـدیون الشـركة المندمجـة وتحـل محلھـا دون أن 

  )١٨(یعتبر ھذا الحلول تجدیداً 

) مـن القـانون المـدني المصـري رقـم ٣٥٩أخرى نصت المادة (  جھةومن  

أن تـتم الإنابـة إذا حصـل المـدین علـى رضـاء   -١م علـى أنـھ: (١٩٤٨لسنة    ١٣١

ولا تقتضـي الإنابـة أن   -٢الدائن بشخص أجنبي یلـزم بوفـاء الـدین مكـان المـدین.  

 تكون ھناك مدیونیة سابقة ما بین المدین والأجنبي). 

وبذلك فإن أشخاص الإنابة وفقـا للـنص أعـلاه ثلاثـة؛ الأول المنیـب، وھـو 

الدائن، والثاني ھو المُناب، وھو إلى   المدین الذي ینیب الشخص الأجنبي لیفي الدین

الدائن، والثالث ھو المناب لدیـھ، إلى  الشخص الأجنبي الذي ینیبھ المدین لیفي الدین

 )١٩(وھو الدائن الذي ینیب المدین الشخص الأجنبي لدیھ لیفي لھ بالدین.

وقد تكون الإنابة كاملة؛ وذلك عندما یكون الوفاء على تجدیـد الـدین بتغیـر 

ویحـل محلـھ مـدین آخـر، وقـد تكـون   دائنـةالمدین فتبرأ ذمة المدین الأصـلي نحـو  

الإنابة ناقصة عندما لا تتضمن الإنابة تجدیـداً بتغیـر المـدین فـلا تبـرأ ذمـة المـدین 

 جانب المدین الجدید.إلى  الأصلي ویبقى مدینا للدائن

تأسـیس مسـؤولیة الشـركة إلـى    إلى ذلك یـذھب جانـب مـن الفقـھ الفرنسـي

 فكرة الإنابة الناقصة عن دیون الشركة المندمجة.إلى  الناتجة عن الاندماج

 
عبد الجلیل فدادي: الحمایة القانونیة لدائني الشركات اثناء عملیة الاندماج، بحث منشور على   )١٨(

 الإنترنت:
WWW.Marorcdroit.com 

 .٨٥٨-٨٥٧، ص ص ٥١٢، بند ٣د. عبد الرزاق احمد السنھوري: المرجع السابق،ج )١٩(
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غیــر أن بقــاء الشــركة المندمجــة مســؤولة عــن دیونھــا لا یمنعھــا مــن نقــل 

الجدیـدة مـا لـم یكـن التصـرف قـد قصُـد بـھ الغـش أو    الشركة الدامجـةإلى    أصولھا

الشـركة إلـى    إضرارًا بالدائنین، وفي حالة نقل أصول الشركة المندمجة وخصومھا

 الجدیدة فإن الاندماج یتضمن بیعًا لجانب مـن أصـول الشـركة المندمجـةأو    الدامجة

الشركة الدامجة التي تلتزم بالوفاء بدیونھا من الثمن غیر أن ھذا لا یعني تحلـل إلى  

الشركة المندمجة من التزامھا قبل الدائنین لأنھا تنیـب الشـركة الدامجـة فـي الوفـاء 

بدیونھا إنابة قاصرة لا تتضمن تجدیدا للدیون بتغیر المدین؛ بل تبقـى مسـؤولة عـن 

جانب الشركة الدامجة ویصـبح للـدائنین مـدینان بـدلاً مـن مـدین إلى    الوفاء بدیونھا

 )٢٠(واحد".

إلا أن ھذا الرأي لا یستقیم والمفھوم السلیم للاندماج لأن الأخیـر یسـتوجب 

انتقال الذمة المالیة للشركة المندمجة؛ بجمیع عناصرھا سلبیة كانت أم إیجابیة، كمـا 

 لا یصح استمرار الشركة المندمجة لحین الوفاء بدیونھا كاملة.

الصواب حیث إن الشركة المندمجة تنقضي إلى    ونرى أن ھذا الرأي أقرب 

شخصیتھا المعنویة بمجرد انعقاد عقد الاستحواذ وبالتـالي لـیس لھـا سـلطة بالوفـاء 

 بدیونھا وأن شخصیتھا المعنویة قد انقضت بسبب الاستحواذ.

 
، دار ١نقلاً عن د. حسام الدین عبــد الغنــي الصــغیر: النظــام القــانوني لانــدماج الشــركات، ط  )٢٠(

 :Auger، حیث یقول الأستاذ ٥٢٧.ص١٩٨٧الثقافة للطباعة والنشر، القاھرة، 

"En agissant contre la sociètè dèlègataire. Les crèanciers o'ope'reent pas 
novation; il y adèlègation imperfaite. Ils conservent donc leur action 

contre la sociètè fusionnanate.= =Il en serait diffèrèmment en droit 
allemande, à raison de la disparition de la sociètè fusionnante. Mais 

nous montrerons plus loin que cette dispartion est plutôt un sommeil et 
ne deviant dèfinitive qu' apès acquittementcomplet du passif". 
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) من ١٥٤/١وعن اعتبار الاستحواذ اشتراطاً لمصلحة الغیر نصت المادة (

القانون المدني المصري على أنھ (یجوز للشخص أن یتعاقد باسـمھ علـى التزامـات 

یشترطھا لمصلحة الغیر، إذا كان في تنفیذ ھذه الالتزامات مصلحة شخصـیة مادیـة 

 أدبیة).أو  كانت 

) من القانون المدني الفرنسي أنھ یجوز للشخص ١١٢١كما قررت المادة (

فـي عقـد أو    أن یشترط لصالح الغیر إذا كان شرطا في اشتراط یعقده لصـالح نفسـھ

 )٢١(ھبة.

 تأسیس مسؤولیة الشركة الناتجـة عـن الاسـتحواذ إلى    وبذلك یذھب البعض 

فكرة الاشتراط لمصلحة الغیر، وعلیھ فإن دائني الشـركة المندمجـة یجـوز لھـم إلى  

مطالبة الشركة الناتجة عن الاستحواذ بما لھم من حقوق في ذمة الشـركة المندمجـة 

إذا تلقت الشركة الناتجة عن الاستحواذ خصوم الشركة المندمجة بمقتضى شرط في 

عقد الاستحواذ، وأن ھذا الشرط یعتبر في حقیقة الأمـر اشـتراطًا لمصـلحة الـدائنین 

) من القـانون المـدني الفرنسـي التـي تتنـاول الاشـتراط ١١٢١یخضع لحكم المادة (

 )٢٢(لمصلحة الغیر.

ا للشـركة المندمجـة؛  ا عامـ� ویمكن اعتبار الشركة الناتجة عن الاندماج خلفًـ

جـزء شـائع فیھـا أو    فالخلف العام ھـو مـن یخلـف الشـخص فـي ذمتـھ المالیـة كلھـا

باعتبارھا مجموعة من المال، كالوارث والموصي لھ بجزء شائع فـي التركـة وفـي 

 
 ) من القانون المدني الفرنسي على أنھ: ١١٢١نصت المادة (  )٢١(

(On petetpareeillementstipuler au profit d'un tiers, lorsquetelleest la 
condition d'une stipulation quel'on fait pour soi-meme ou d'un 

donation quel'on fait un auter)). 
، دار الثقافــة ١د. حســام الــدین عبــد الغنــي الصــغیر: النظــام القــانوني لانــدماج الشــركات، ط )٢٢(

 .٥٢٩، ص١٩٨٧للطباعة والنشر، القاھرة، 
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، أما الخلف الخـاص فھـو مـن یخلـف الشـخص فـي عـین )٢٣(حالة اندماج الشركات 

حــق عینــي علیھــا كالمشــتري، والموصــي لــھ بعــین فــي التركــة أو  معنیــة بالــذات 

 .)٢٤(والمنتفع

إلـى   وبذلك فإن القاعدة العامة في القانون المدني ھـي انصـراف أثـر العقـد 

 طبیعة العقد.أو  الخلف العام ما لم یحد منھا القواعد المتعلقة بالمیراث 

فكرة الخلافة لإقامة مسـؤولیة الشـركة إلى    وإلى ذلك یذھب جانب من الفقھ

الناتجة عن الاندماج عن دیون الشركة المندمجة؛ فالاندماج یترتب علیھ انتقال ذمة 

الشـركة الناتجـة عـن إلى    الشركات المندمجة في ھیئة مجموع من المالأو    الشركة

الاستحواذ التي تخلفھا خلافة عامة فیما لھا من حقوق وما علیھا من التزامات شأنھا 

في ذلك شـأن الـوارث الـذي یتلقـى الذمـة المالیـة لمورثـھ فتنتقـل إلیـھ كافـة حقـوق 

 المورث والتزاماتھ.

وعلى ھـذا فـإن الشـركة الناتجـة عـن الاسـتحواذ لا تتلقـى دیـون وأصـول 

الشركة المندمجة بذاتھا؛ بل تتلقى ذمتھا المالیة بما فیھا من عناصر إیجابیة وسـلبیة 

في ھیئة مجموعة من المال لھ كیانھ المسـتقل والمتمیـز عـن ھـذه العناصـر فتنتقـل 

 عناصر الأصول والخصوم بانتقال الذمة المالیة. 

أو  كمــا وتسُــأل الشــركة الناتجــة عــن الانــدماج عــن كافــة دیــون الشــركة

الشركات المندمجة مسؤولیة كاملة وبذلك فلا یجوز أن تتحلل من مسؤولیة أي دیـن 

  )٢٥(من ھذه الدیون على أساس عدم علمھا بھذه الدیون وقت الاندماج.

 
د. محمد حسین منصور: العقود الدولیة، ماھیة العقد الدولي وأنواعــھ وتطبیقاتــھ، مفاوضــات   )٢٣(

 .٧٤م، ص٢٠٠٩العقد وإبرامھ، دار الجامعة الجدیدة للنشر، الإسكندریة، 
 .٥٩٦، ص ٣٤٤، بند ١د. عبد الرزاق احمد السنھوري: المرجع السابق، ج )٢٤(
، دار الثقافــة ١د. حســام الــدین عبــد الغنــي الصــغیر: النظــام القــانوني لانــدماج الشــركات، ط )٢٥(

 .٥٣١، ص ١٩٨٧للطباعة والنشر، القاھرة، 
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أما بالنسبة لموقف التشریعات من مسؤولیة الشركة الناتجة عن الاسـتحواذ 

) مــن قــانون ١٣٢الشــركات المندمجــة فقــد نصــت المــادة (أو  عــن دیــون الشــركة

م على أنھ: (تعتبـر الشـركة المندمجـة ١٩٨١) لسنة  ١٥٩الشركات المصري رقم (

الشركة الناتجة عن الاندماج خلفًا للشركات المندمجة، وتحـل محلھـا حلـولا أو    فیھا

قانونی�ا فیما لھا وما علیھا، وذلك في حدود ما اتفق علیھ في عقد الانـدماج مـع عـدم 

الإخلال بحقوق الـدائنین) وبـذلك فـإن الشـركة الناتجـة عـن الاسـتحواذ تحـل محـل 

الشركات المندمجة فـي جمیـع حقوقھـا والتزاماتھـا ویعتبـر ھـذا الحلـول أو    الشركة

 قانونی�ا.

وبذلك فإن الشركة الناتجة عن الاستحواذ تكون مسؤولة عن دیون الشـركة 

الشـركة إلـى    المندمجة من خلال انتقال جمیـع حقـوق والتزامـات الشـركة الأخیـرة

الناتجة عن الاندماج وتصبح الذمة المالیة للأخیرة ھي الضامن العام لجمیع الـدیون 

 باعتبارھا خلفًا قانونی�ا لھا. 

ت صـراحةً علـى مسـؤولیة  یتبین من ما تقدم أن جمیع التشـریعات قـد نصـّ

الشـركات المندمجـة باعتبـار أو    الشركة الناتجة عن الاستحواذ عـن دیـون الشـركة

الشركة الناتجة عن الاستحواذ خلفًا للشركات المندمجة ومسؤولة عن دیون الأخیرة 

 بما تضمنھ عقد الاندماج.

وقد أخذ القضاء الفرنسي بفكرة الخلافة في أساس مسؤولیة الشركة الناتجة 

ا للمسـؤولیة عـن دیـون الشـركة الشـركات المندمجـة، وقـد أو   عن الاستحواذ أساسـً

م فقضـت: " بـان الانـدماج ١٩٦٣وضّح ھذا الاتجاه محكمة النقض الفرنسـیة سـنة  
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بین شركتین قائمتین بتأسیس شـركة جدیـدة مـن شـأنھ خلافـة الشـركة الناتجـة عـن 

  )٢٦(الاندماج للشركتین المندمجتین ومن ثم تتحمل جمیع التزاماتھا".

في  ٤٦٩/٣٧وقد أخذت بالاتجاه ذاتھ محكمة النقض المصري بالقرار رقم 

والــذي قضــت فیــھ: "إن انقضــاء الشــركة المندمجــة وخلافــة الشــركة  ٣/٣/١٩٧٣

الدامجة لھا فیما لھا من حقوق وما علیھـا مـن التزامـات یسـري فـي الأصـل بشـأن 

 الاندماج في الشركات المساھمة ما لم یتفق على خلافھ في عقد الاندماج".

من خلال ما تقدم نجـد أن القضـاء للـدول المقارنـة قـد أخـذ بفكـرة الخلافـة 

الشـركات أو    كأساس لمسؤولیة الشركة الناتجة عن الاسـتحواذ عـن دیـون الشـركة

 المندمجة.

 

  

 
، دار ١د. حسام الدین عبــد الغنــي الصــغیر: النظــام القــانوني لانــدماج الشــركات، طنقلا عن    )٢٦(

 ، وقد جاء في الحكم:٥٣١-٥٣٠، ص١٩٨٧الثقافة للطباعة والنشر، القاھرة، 
"Dès lors qu'il y a fusion vèritable entre deux sociètès prèexistantes pour 
constituer une sociètè nouvelle unique, celle-ci deviant l'ayant cause à 

titreuniversel des sociètè sabsorbe'es, tenue de toutes les obligations 
de ces dernières, non rèservèeslors de la fusion". 
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 الثاني المبحث 

 الآثار القانونیة المباشرة لعملیات الاستحواذ  

یترتب على إتمام عملیة الاستحواذ على الشركة مجموعة من الآثـار التـي  

تمس مصالح بعض الأشـخاص بشـكل مباشـر، وإنَّ الأشـخاص الـذي تمسـھم آثـار 

عملیة الاستحواذ بصورة مباشرة تختلف باختلاف نـوع الاسـتحواذ؛ فـإذا كنـا أمـام 

استحواذ كلي تعلق الأمر بشخصین ھما الشركة المسـتحوذ علیھـا والمسـتحوذ، أمـا 

أبعـد مـن ذلـك لـیمس مصـالح إلى  إذا كان الاستحواذ جزئی�ا فإن أثر الاستحواذ یمتد 

الأقلیة في الشركة المستحوذ علیھا، فضلاً عن الآثار التي تتعلق بالشركة المستحوذ 

إلى   دولی�ا یؤديأو    ، وإن الاستحواذ سواء كان داخلی�ا)٢٧(علیھا والشخص المستحوذ 

إلـى   الشـركات المسـتحوذ علیھـا وانتقـال شـامل لـذمتھا المالیـةأو    انقضاء الشـركة

الشــركة الناتجــة عــن الاســتحواذ مــع اســتمرار المشــروع الاقتصــادي للشــركات 

المستحوذ علیھا، ھذا بالنسبة للشركات المندمجـة أمـا بالنسـبة للشـركة الناتجـة عـن 

الاستحواذ فإن الاندماج یرتـب آثـاراً أھمھـا انتقـال الحقـوق والالتزامـات إلیھـا مـن 

 الشركة المستحوذ علیھا.

 

 المطلب الأول 

 أثر الاستحواذ على الشركة المستحوذ علیھا 

أو  یترتب على تحقق الاستحواذ على الشـركة المسـتحوذ علیھـا آثـار عـدة 

 نتائج تتعلق بالشركة المستحوذ علیھا وھذه الآثار تتمثل في الآتي:

 
ــي )٢٧( ــز العكلیل ــركات د. عزی ــر والش ــار والمتج ــة والتج ــال التجاری ــاري (الأعم ــانون التج : الق

ــع  ــة للنشــر والتوزی ــة دار الثقاف ــة، دون ســنة، الناشــر/ مكتب ــة)، دون طبع ــان،  –التجاری عم
 .١٥٣ص
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   :تغییر ھیكل الملكیة  :أولاً 

ــى عملیــة الاســتحواذ تغییــر ھیكــل ملكیــة رأس مــال الشــركة   یترتــب عل

المستحوذ علیھا عقب إتمام ھـذه العملیـة، وھـذا التغییـر فـي ھیكـل الملكیـة یختلـف 

بحسب نوع الاستحواذ؛ فإذا كان الاستحواذ كلی�ا ترتب علیھ تغییر كلي لملكیة رأس 

مال الشركة؛ وذلك بدخول المستحوذ بدل المسـاھمین الـذین تنـازلوا لـھ عـن ملكیـة 

الأسھم التي یمتلكونھا في الشركة المستحوذ علیھا، وفي ھذه الحالة یجـب أن یكـون 

المستحوذ مجموعة من الأشخاص المترابطین فیما بینھم فلا یمكـن أن ینتقـل كامـل 

شخص واحد إلا في التشریعات التي سـمحت بانتقـال كامـل إلى  رأس المال الشركة

انقضـاء الشـركة إلـى  شخص معنوي واحـد، لأن ھـذا یـؤديإلى  رأس مال الشركة

 ) ٢٨(وحلھا.

أما إذا كان الاستحواذ جزئی�ا فإنھ یترتب علیھ تغییر جزئي في إعادة ھیكل  

الملكیة وبقدر قیمة الأسھم التي تم الاستحواذ علیھا، ولا یھـم سـواء كـان المسـتحوذ 

مجموعة أشخاص حیث لا یوجـد مـا یمنـع مـن تحقـق الاسـتحواذ أو    شخصاً واحداً 

 الجزئي من قبل شخص واحد في قانون الشركات وكذلك التشریعات المقارنة. 

 ً   :إعادة تشكیل مجلس الإدارة  :ثانیا

من الخصائص التـي تتمیـز بھـا عملیـة الاسـتحواذ ھـو السـیطرة علـى   إن 

إدارة الشركة المستحوذ علیھا من خلال السیطرة على مجلس الإدارة بكونـھ الجھـة 

التي تتولى الإدارة الفعلیة للشـركة عـن طریـق الاسـتحواذ علـى رأس المـال، وفـي 

إعادة تشـكیل مجلـس إلى    المستحوذون فور إتمام عملیة الاستحواذ   یسعىالغالب ما  

 ً  سیطرتھم. إلى  الإدارة بالشكل الذي یكون فیھ خاضعا

 
 .٥٩، ص٢٠١٠القاھره  –د. طاھر شوقي: الاستحواذ على الشركة، دار النھضة )٢٨(
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إن إعادة تشكیل مجلس الإدارة یكون من خـلال مـا یمتلكـھ المسـتحوذ مـن  

قوة تصویتیة غالبة في الشركة المستحوذ علیھا، حیث تختص الھیئة العامة للشركة 

المســتحوذ علیھــا بإعــادة تشــكیل مجلــس الإدارة وبحضــور مــالكي أغلبیــة الأســھم 

المكتتب بھـا، وتتخـذ قـرارات الھیئـة العامـة فـي ھـذه الأمـور علـى أسـاس أغلبیـة 

أصـوات الأســھم المكتتــب بھــا، حیــث یشـترط أن تكــون ھــذه الأغلبیــة ھــي أغلبیــة 

 الشركة وأنَّ أغلبیة الشركة ھي غیر أغلبیة الھیئة العامة. 

ومن خلال ما تقدم یتضح بأنھ یمكن للمستحوذ إعادة تشكیل مجلس الإدارة  

والسیطرة علیھ من خلال الاسـتحواذ علـى رأس المـال باعتبـاره المـدخل للسـیطرة 

أكثر من نصـف إلى  على إدارة الشركة المستھدفة، بشرط أن تصل نسبة الاستحواذ 

رأس مال ھذه الشـركة لأن تغییـر مجلـس الإدارة یعتبـر مـن الأمـور غیـر العادیـة 

والتي تتطلب ھـذه النسـبة، وھـذا مـا یترتـب غالبـاً علـى عملیـات الاسـتحواذ علـى 

 الشركات.  

أعضاء إلى  كما أنَّ من المتصور أن یقوم المستحوذ بتقدیم عروض مغریة 

التنازل عما یمتلكونھُ من أسھم، حیث إنَّ ھـذه إلى    مجلس الإدارة بالذات مما یدفعھم

، فعنـد تنـازل )٢٩(الوسیلة تتجھ بشكل مباشر نحو الھدف فـي السـیطرة علـى الإدارة

بقیة ما یمتلكونھ من الأسـھم نسـبة تقـل أو    أعضاء مجلس الإدارة عن كامل أسھمھم

حـل مجلـس الإدارة إلـى    عن الحد الأدنى المقرر لعضویة مجلـس الإدارة أدى ذلـك

 ً  سیطرة المستحوذ.إلى  وتشكیل مجلس إدارة جدید یكون خاضعا

أما المشرع المصري فقد اشترط أن یكون عضو مجلس الإدارة مالكـاً مـا  

  )٣٠(لا یقل عن خمسة آلاف جنیھ من القیمة الاسمیة لھذه الأسھم.

 
د. حســین فتحــي: الأســس العامــة لعــروض الاســتحواذ علــى إدارات الشــركات، دار الفكــر  )٢٩(

 .٦٠العربى، ص
 .١٩٨١لسنة  ١٥٩) من قانون الشركات المصري رقم ٩٠المادة ( )٣٠(
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وأما عن موقف المشرع الفرنسي فقد ألزم أن یكون عضو مجلـس الإدارة  

مالكاً لعدد من الأسـھم المحـددة فـي النظـام الأساسـي للشـركة للغـرض الـذي یمـنح 

  )٣١(المساھم حق حضور جلسات الھیئھ العامة.

/أ) من قانون الشـركات ٧٧التشریع الإنجلیزي فإن المادة (إلى    أما بالنسبة 

لم تتطلب أن یكون المدراء من حملة الأسھم ما لـم یشـترط ذلـك فـي النظـام   ١٩٨٥

، وإذا اشـترط النظـام الأساسـي ذلـك فعلـى المـدیر )٣٢(الأساسي للشركة المسـاھمة  

) من القانون نفسـھ أن یحصـل علـى الأسـھم خـلال فتـرة حـدھا ٢٩١حسب المادة (

الأقصى شھرین بعد التعیین ما لم یعین نظام الشركة فتـرة أطـول، وإذا لـم یحصـل 

 على الأسھم خلال الفترة المحددة فیجب علیھ أن یتخلى عن منصبھ الإداري. 

أغلبھــا بحیــث یبقــى مــا أو  وعلیـھ فــإذا تنــازل ھــؤلاء عــن كامــل أســھمھم 

ــس الإدارة ــة لعضــویة مجل ــھُ مــن الأســھم دون النســب المطلوب ــى  یمتلكون ــدم إل مق

عــروض الاســتحواذ المغریــة التــي دفعــتھم للتنــازل یكونــوا قــد فقــدوا أحــد شــروط 

العضویة في مجلس الإدارة وإن لم یكن جمیعھم؛ حیث فقدان نصف أعضاء مجلس 

الإدارة ھذا الشرط في وقت واحد یعد مجلس الإدارة منحلاً ویجـب انتخـاب مجلـس 

 إدارة جدید؛ وبالتالي تشكیل مجلس الإدارة الجدید بشكل خاضع لسیطرة المستحوذ. 

 : نظامھا أو   تعدیل عقد تأسیس الشركة :ثالثا ً

ــذي یحــرره   ــیس الشــركة ال ــد تأس ــاء الشــركة إلا بموجــب عق ــتم إنش لا ی

من قبل من یمثلھم قانوناً ویتضمن البیانات كافة أو   المؤسسون ویوقع علیھ من قبلھم

التــي تتعلــق بالشــركة والمؤسســین وإدارتھــا، وإلــى جانــب عقــد تأســیس الشــركة 

 اشترطت بعض التشریعات إعداد نظام أساسي لھا.
 

 .١٩٨٥) من قانون الشركات الفرنسي عام ٩٥المادة ( )٣١(
) المــدیر بأنــھ (أي شــخص ٧٤١فــي المــادة (  ١٩٨٥حیث عرف قانون الشركات الإنجلیزي    )٣٢(

 یحتل مركز مدیر بأي تسمیة كانت ).
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النظام الأساسي ھو الأساس الذي تقـوم علیـھ أو    ویعد عقد تأسیس الشركة 

الشــركة والــذي یحــدد غرضــھا ومركــز إدارتھــا ومقــدار رأس مالھــا وغیرھــا مــن 

البیانات التي تشترطھا القوانین والشروط التي لا تخـالف أحكـام القـوانین واللـوائح 

  )٣٣(الخاصة بالشركات.

قابلیـة الأسـھم المملوكـة للمؤسسـین وغیـرھم مـن المسـاھمین إلى    ونظرًا 

أشخاص لیس لھم معرفة بالمؤسسین، وإنَّ ھؤلاء إلى    للتداول فقد تؤول ھذه الأسھم

إلیھـا  سـعىالمالكین الجدد للشركة قد تكون لدیھم أھداف أخرى غیر الأھداف التـي 

المؤسّسون؛ وبالتالي یقوم المالكون الجدد بعد إتمام عملیة الاستحواذ بتعدیل غرض 

الشــركة بالشــكل الــذي ینســجم مــع أھــدافھم بشــرط أن لا یترتــب علــى ذلــك زیــادة 

 )٣٤(المساس بحقوقھم الأساسیة.أو  التزامات المساھمین

فعن موقف المشرع المصري وكذلك المشرع الفرنسي فقد اشترطا إعـداد  

جانب عقدھا والذي یتضمن الشروط كافـة التـي یتضـمنھا إلى    نظام أساسي للشركة

عقد الشركة ومن بینھا غرضھا، وإنَّ أي تغییر في غـرض الشـركة یتطلـب تعـدیل 

ھذا النظام بما یتلاءم مع الغرض الجدیـد، ووفقـاً للإجـراءات المحـددة لـذلك فمثـال 

المشرع المصري اشترط لتعدیل النظام الأساسي بصدور قـرار مـن الھیئـة العامـة 

وبحضور مساھمین یمثلـون نصـف رأس المـال علـى الأقـل، وإذا لـم یتـوافر الحـد 

الاجتمـاع الثـاني خـلال ثلاثـین یومـاً إلـى  الأدنى في الاجتماع الأول وجب الـدعوة

التالیة للاجتماع إذا حضر مساھمون یمثلون ربع رأس المال على الأقل وأنَّ القرار 

 ) ٣٥(یصدر بموافقة مالكي ثلاثة أرباع الأسھم الممثلة في الاجتماع.

 
د. لطیـــف جبـــر: الشـــركات التجاریـــة، مكتبـــة الســـنھوري بالتعـــاون مـــع مكتبـــة دالیـــا،  ()٣٣(

 .٣٤، ص٢٠١١القاھرة،
 . ٦٠د. طاھر شوقي: الاستحواذ على الشركة، دار النھضة، ص )٣٤(
 .١٩٨١لسنة  ١٥٩) من قانون الشركات المصري رقم ٧٠المادة ( )٣٥(



  
 

 
 ٢٠٢٥  سبتمبر – ٥١عدد  -٣٧مجلد                المجلة القانونیة الاقتصادیة      

 
۲٤۹ 

 عبد القادر يحمد عل أ عبد الستارمحمود 

 
المؤسسین إعداد نظام أساسي للشركة إلى  أما المشرع الإنجلیزي فقد أجاز 

یحتوي على كل الأمور التفصیلیة التي تتعلق بالنظـام الـداخلي للشـركة مثـل تغییـر 

رأس المال واجتماعات الھیئـة العامـة والتصـویت وغیرھـا، ویجـب أن یكـون ھـذا 

ــى  ــل المؤسســین بحضــور شــاھد واحــد عل ــھ مــن قب النظــام مطبوعــاً وموقعــاً علی

) من قانون ٢، أما غرض الشركة فھو محدد في عقد تأسیسھا وفقاً للمادة ()٣٦(الأقل

، وأن أي تغییر في غرضھا یستلزم تعدیلـھ بمـا ینسـجم ١٩٨٥الشركات الإنجلیزي 

  )٣٧(مع الغرض الجدید وفقاً للإجراءات المحددة قانوناً.

 

 

  

 
 .١٩٨٥) من قانون الشركات الانجلیزي ٧/٣المادة ()٣٦(
 راجع في تفصیل ذلك  )٣٧(

Gower، The principles of modern company Law، London، 1969، p.83 – 
99. 



  
 

 
 ٢٠٢٥  سبتمبر – ٥١عدد  -٣٧مجلد                المجلة القانونیة الاقتصادیة      

 
۲٥۰ 

 عبد القادر يحمد عل أ عبد الستارمحمود 

 
 المطلب الثاني 

 أثار الاستحواذ على المستحوذ 

الشـخص إلـى    یترتب على إتمام عملیـة الاسـتحواذ علـى الشـركة بالنسـبة 

 المستحوذ على ھذه الشركة جملة من الآثار وتتمثل في الآتي: 

   :اكتساب المستحوذ صفة المساھم  :أولاً 

عندما یكون مقدم عرض الاستحواذ على الشركة المساھمة المستھدفة مـن  

غیــر المســاھمین فیھــا فإنــھ لا یعتبــر مكتســباً صــفة المســاھم إلا إذا نجحــت عملیــة 

الاستحواذ، وذلك بموافقة المساھمین في الشركة المسـتھدفة علـى العـرض وانتقـال 

مقـدم العـرض ومـن ثـم انتقـال صـفة المسـاھم فـي الشـركة مـن إلـى   ملكیة الأسـھم

مقدم عرض الاسـتحواذ المتنـازل لـھ، أي إلى    المساھمین الذین تنازلوا عن أسھمھم

ــر  ــن غی ــان م ــاھم إن ك ــتحوذ صــفة المس ــنح المس ــتحواذ تم ــة الاس أنَّ نجــاح عملی

المساھمین في الشركة المستھدفة قبل تقـدیم عـرض الاسـتحواذ؛ وبالتـالي تثبـت لـھ 

ا بالالتزامـات كافـة  كافة حقوق المساھم، ویلتزم المسـتحوذ باعتبـاره مسـاھمًا عادی�ـ

المفروضة على المسـاھمین فـي الشـركة المسـاھمة، فیلتـزم بتحمـل الخسـائر التـي 

تصیب الشركة بمقدار الأسھم التي تم الاستحواذ علیھا، ولا یلتزم بتحمل أكثـر مـن 

أو   ذلك، وھذا بحكم المسؤولیة المحدودة عن دیون الشركة ما لم یصدر منھ تعسـف

من الخسائر لكون مسؤولیتھا عـن دیونھـا مسـؤولیة   تبقىخطأ، وتتحمل الشركة ما  

مطلقة بكونھِا شخصاً قانونی�ا مستقلاً عن الأشخاص المالكین لرأس مالھـا، وبالتـالي 

ــغ  تلتــزم بمعالجــة الخســائر التــي أصــابتھا ولا یكــون التزامھــا مقتصــراً علــى مبل

  )٣٨(معین.

 
ــة،ط )٣٨( ــي الشركة،دراســة مقارن ــد تركــي: التزامــات المســاھم ف ، دار الحامــد، ١د. بشــرى خال

 . ٨٤، ص٢٠١٠
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 ً    :تدخل المستحوذ في إدارة الشركة المستحوذ علیھا  :ثانیا

إلیـھ مـن السـیطرة علـى إدارة   یسـعىمـا  إلـى    من أجل وصول المسـتحوذ  

الشركة المستحوذ علیھا، لذلك فـإن المسـتحوذ یتـدخل فـي إدارة الشـركة المسـتحوذ 

عضـواً فـي مجلـس أو  علیھا فـور تحقـق عملیـة الاسـتحواذ؛ إمـا بكونـھِ مـدیراً لھـا

 إدارتھا.

 المستحوذ بمثابة مدیرٍ للشركة المستحوذ علیھا  –١

إنَّ المستحوذ على الشركة یسیطر على إدارتھا من خلال الاستحواذ علـى  

رأس مالھا، وذلك لما یمنحھ رأس المال من حقوق التصویت داخل الھیئة العامة في 

الشركة المستحوذ علیھا لصـالح الشـخص المسـتحوذ، وسـواء كـان ھـذا المسـتحوذ 

الشـركة إلى  معنوی�ا ومھما كان نشاطھ الأصلي فإنھ یعتبر بالنسبةأو    شخصاً طبیعی�ا

ا، حیـث یعامـل المسـتحوذ  المستحوذ علیھا بمثابة مدیرٍ لھا یقـوم علـى إدارتھـا فعلی�ـ

الشركة المستحوذ علیھا كما لو كانـت شـركة تابعـة لـھ؛ لأن المسـتحوذ علـى رأس 

المال وحقوق التصویت في الھیئة العامة للشركة المستحوذ علیھا تكون لـھ الھیمنـة 

والسیطرة على القرارات الھامة الصادرة عن الھیئة العامة التي تنظم حیاة الشـركة 

بفعل ما یمتلكھ من قوة تصویتیة داخل ھذه الھیئة وبالتالي أداء دور المدیر للشـركة 

  )٣٩(المستحوذ علیھا.

والنموذج الأمثل على أداء المستحوذ دور المدیر علـى الشـركة المسـتحوذ  

)، وھي الشركة التي تكون لھا   Holding companyعلیھا ھو الشركة القابضة ( 

سیطرة على شركة أخرى تسمى بالشركة التابعة، بحیث تسـتطیع الأولـى أن تقـرر 

أن تـؤثر علـى القـرارات التـي تتخـذھا الھیئـة أو    من سیتولى إدارة الشركة التابعة،

 
نواف علي خلیف: مسؤولیة الشركة الأم عن دیون شركاتھا الولیدة، دراســة مقارنــة، رســالة   )٣٩(

 .٣٤، ص٢٠٠٩ماجستیر،  
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العامة للشركة التابعة وذلك بما تمتلكھ الشركة القابضة من قوة تصویتیة فـي الھیئـة 

العامة لھذه الشركة التابعة ومن ثم تحدد سیاستھا بمـا یخـدم مصـالحھا أي أداء دور 

 المدیر علیھا. 

 المستحوذ عضواً في مجلس إدارة الشركة المستحوذ علیھا  –٢

یعدُّ مجلس الإدارة في الشركة المساھمة ھـو الھیئـة الرئیسـیة التـي تتـولى  

إدارة الشــركة وتھــیمن علــى نشــاطھا وتتخــذ القــرارات اللازمــة مــن أجــل تحقیــق 

الغرض الذي تأسست من أجلھ وإن كانت السلطة العلیا للھیئة العامة، إلا أنَّ السلطة 

 ) ٤٠(الفعلیة لمجلس الإدارة الذي یتولى تسییر أمور الشركة المستحوذ علیھا.

إلـى   یسعىفالمستحوذ فور تحقق عملیة الاستحواذ على الشركة المساھمة   

الســیطرة الفعلیــة علــى إدارة إلــى  اكتســاب العضــویة فــي مجلــس الإدارة للوصــول

الشركة بكون مجلس الإدارة صاحب السـلطة الفعلیـة فـي إدارة الشـركة المسـتحوذ 

 علیھا. 

والعضویة في مجلس الإدارة تثبت للشخص المستحوذ الطبیعي، لكـن ھـل  

بإمكــان الشــخص المعنــوي المســتحوذ أن یكــون عضــواً فــي مجلــس إدارة الشــركة 

 المستحوذ علیھا؟

وعن التشریع المصري فقد أجاز أن یكون الشخص المعنـوي عضـواً فـي  

مجلس إدارة الشركة المساھمة على أن یحدد فور اكتسـابھ العضـویة ممـثلاً لـھ فـي 

مجلس الإدارة من الأشخاص الطبیعیین الذین تتـوافر فـیھم الشـروط كافـة الواجـب 

توافرھا في أعضاء مجلس الإدارة، وإذا عزل الشخص المعنوي ممثلھ فـي مجلـس 

 
 .٣٣٣، ص١٩٨٢د. مصطفى كمال طھ: القانون التجاري، منشأة المعارف، الإسكندریة،  )٤٠(
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الإدارة في الشركة المستحوذ علیھا وجب علیھ تعیین من یحل محلھ خلال شھر من 

  )٤١(تاریخ العزل.

) مــن قــانون التســویة ١٧٩أمــا المشــرع الفرنســي فقــد نــص فــي المــادة ( 

ــم  علــى أنَّ القواعــد الخاصــة بالشــخص  ١٩٨٥لســنة  ٩٨والتصــفیة القضــائیة رق

المعنوي ومدیریھم تنطبق على مدیري الأشخاص الاعتباریین سواء كانوا أشخاصًا 

 معنویین.أو  طبیعیین

ویرى جانب من الفقھ الفرنسي بأن المدیرین المقصـودین فـي ھـذه المـادة  

 ) ٤٢(فیما یتعلق بالشركة المساھمة، ھم المدیر العام ورئیس وأعضاء مجلس الإدارة.

) مـن قـانون الشـركات ٧٤١أما عن موقف القانون الإنجلیزي فإن المادة ( 

التي عرفت المدیر بإنھا لم تشترط أن یكون شخصاً طبیعی�ا بل اعتبـرت أي   ١٩٨٥

 طبیعی�ا یعمل عمل المدیر یكون مدیراً لھا. أو  شخص سواء كان معنوی�ا

ا یحـق لـھ اكتسـاب   ا أم معنوی�ـ ا طبیعی�ـ وعلیھ سواء كـان المسـتحوذ شخصـً

ذلك فـور إتمـام إلى  یسعىالعضویة في مجلس إدارة الشركة المستحوذ علیھا، وھو 

عملیة الاسـتحواذ مـن أجـل السـیطرة علـى إدارتھـا بكـون مجلـس الإدارة صـاحب 

 السلطة الفعلیة في إدارة الشركة المستحوذ علیھا. 

   :تحقیق أھداف المستحوذ  :ثالثا

تمت عملیـة الاسـتحواذ یبـدأ المسـتحوذ بتنفیـذ الأھـداف المبتغـاة مـن   متى 

وراء عملیة الاستحواذ وھي متعددة ومتنوعة؛ فمن أبرز الأھداف التي تكمـن وراء 

 
 .١٩٨١لسنة  ١٥٩) من اللائحة التنفیذیة لقانون الشركات المصري رقم ٢٦٣المادة ()٤١(
(التجــارة، محــاكم ١ریبیر ور، روبلو: المطول في القــانون التجــاري، المجلــد الأول، ج  –ج    )٤٢(

ــة الصــناعیة، المنافســة )، ترجمــة منصــور القاضــي، ط ، مجــد المؤسســة ١التجــارة، الملكی
 .١٧٤٥، ص٢٠٠٧الجامعیة للدراسات والنشر والتوزیع، بیروت،  
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قـوة احتكاریـة تمكنـھ مـن إلـى    السیطرة على إدارة الشركة المستھدفة ھو الوصول

 ) ٤٣(السیطرة على الشركات المنافسة في السوق لتحقیق الأرباح الوفیرة.

وقد یكون الھدف من الاستحواذ ھو التوسع في نشـاط الشـركة المسـتحوذة  

والسیطرة علـى الشـركات التابعـة للشـركة المسـتحوذ علیھـا المتعثـرة، فـإذا كانـت 

الشــركة المســتھدفة شــركة قابضــة متعثــرة فاســتحواذ الشــخص علــى ھــذه الشــركة 

ستكون لھ السیطرة على الشركات التابعة لھا، وإن لم یكن المستحوذ شركة قابضـة 

لأن السیطرة على الشركة القابضة المسـیطرة علـى الشـركات التابعـة لھـا سـیؤدي 

الشـركة إلـى    سیطرة المستحوذ على ھذه الشركات التابعةإلى    بصورة غیر مباشرة

 المستحوذ علیھا.

ومن المتصور أن یكون ھدف المستحوذ مـن وراء عملیـة الاسـتحواذ ھـو  

تحقق الاندماج مع الشركة المسـتحوذ علیھـا مـن خـلال الاسـتحواذ علـى عـدد مـن 

الأسھم التي تمنحھ قوة تصویتیة داخـل الھیئـة العامـة التـي تمكنـھ مـن اتخـاذ قـرار 

، ویتحقق ھذا الغرض إما باندماج الشركة المستحوذة نفسھا مع الشركة )٤٤(الاندماج

من خلال اندماج إحدى الشركات التابعة للمستحوذ مـع الشـركة أو    المستحوذ علیھا

المستحوذ علیھا، وذلك من أجل تحقیق التكامل الصـناعي بـین الشـركات المندمجـة 

 التي تتكامل مع بعضھا صناعی�ا لتحقیق زیادة في رأس المال ومزید من الأرباح. 

وقد یكون الھدف من الاستحواذ ھـو الاسـتفادة مـن التكنولوجیـا المتطـورة  

التي تمتلكھا الشركة المستحوذ علیھا ولا یمتلكھا مقدم العرض، فبإمكـان المسـتحوذ 

الحصول على ھذه التكنولوجیا إذا تمكن من الاستحواذ على الشـركات التـي تمتلـك 
 

 .٦٢د. طاھر شوقي: الاستحواذ على الشركة، مجلة الحقوق، ص)٤٣(
 Richard Roll, the Hubris Hypotheise of corporate Take overs, the Jourml 

of Busines, Vol. 59,0.2. part 1 Apr, 1976, p.201 . 
د. المعتصــم بــاللھ الغربــاني: حوكمــة الشــركات المســاھمة، دراســة فــي الأســس الاقتصــادیة  )٤٤(

 . ١٥١، ص٢٠٠٨شارع سوتر، الإسكندریة،  ٢٨والقانونیة، دار الجامعة الجدید، 
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، إلا أنَّ ھـذا الأمـر مــن الصـعب تصـوره لأن الشـركات التــي )٤٥(ھـذه التكنولوجیـا

 تمتلك ھذه التكنولوجیا غالباً ما تكون ھي الشركات المستحوذة

  

 
د. حسین فتحــي: الأســس القانونیــة لعــروض الاســتحواذ علــى إدارات الشــركات، دار الفكــر   )٤٥(

 .٣٧العربى، ص
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 المطلب الثالث 

 أثار الاستحواذ على الأقلیة في الشركة المستحوذ علیھا 

تظھــر مســألة الأقلیــة فــي الشــركة المســتحوذ علیھــا فــي حالــة الاســتحواذ  

الجزئي، وأیّان كانت النسبة التي تمثلھا الأقلیة في الشـركة المسـتحوذ علیھـا یكـون 

 الانسحاب من الشركة. أو  أمامھم أحد الخیارین؛ إما الالتزام بقرارات الأغلبیة

   :التزام الأقلیة بقرارات الأغلبیة  :أولاً 

لا بد ھنا من أن نبین ما المقصـود بالأقلیـة التـي تلتـزم بقـرارات الأغلبیـة  

 ومن ثم الأساس القانوني لھذا الالتزام. 

 المقصود بالأقلیة  -١

إنَّ المقصود بأقلیة الشركة ھم مجموعـة المسـاھمین الـذي یمتلكـون القـدر  

 الأقل من نصف في رأس مال الشركة، أي إنَّ أقلیة الشركة یكـون تحدیـدھا بـالنظر

 )٤٦(كل رأس مال الشركة المستحوذ علیھا.إلى 

ــم   ــىٰ الســابق فھ ــف عــن المعن ــة العامــة یختل ــة الھیئ إلا أنَّ المقصــود بأقلی

مجموعة المساھمین الذي تفرض علیھم قرارات الأغلبیة الحاضرة فـي اجتماعـات 

الھیئة العامة، أي إنَّ تحدید أقلیة الھیئة العامة لا یعتمد على قدر مساھمتھم في رأس 

نسـبة المسـاھمین إلـى    المال الكلي للشركة بل على ما تمثلھ ھـذه المسـاھمة بـالنظر

  )٤٧(الذي حضروا اجتماعات الھیئة العامة.

 
د. عبد الفضیل محمد أحمــد: حمایــة الأقلیــة مــن القــرارات التعســفیة الصــادرة عــن الجمعیــة   )٤٦(

للمساھمین، مجلة البحوث القانونیة والاقتصادیة، العدد الأول، الســنة الأولــى، كلیــة الحقــوق، 
 . ٢٧، ص١٩٨٦جامعة المنصورة، 

Dominiqne Schmidt, Les droits De La minorite Dans La socite )٤٧(

Anonyme, Librairie sirey,1970, p.4. 
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أما المساھمون الذین لم یحضروا اجتماعات الھیئة العامة ولـیس لھـم دور  

  )٤٨(فعّال في إدارة الشركة فھم یعُرفون بالمساھمین السلبیین.

وعلیھ فإن مَن یتولى السیطرة على أمور الشركة ھم أغلبیة الھیئـة العامـة  

وھم قد یكونون أقلیة الشركة الذین یتمكنون من فرض سـیطرتھم علـى المسـاھمین 

المعارضین والمساھمین السلبیین، لذا فإن الأدق عند ذكر الأغلبیـة اسـتخدام تعبیـر 

 أغلبیة الھیئة العامة لا أغلبیة الشركة. 

ومن خلال مـا تقـدم یتبـین أنَّ الأقلیـة التـي تلتـزم بقـرارات أغلبیـة الھیئـة  

العامة ھم المساھمون الأقلیة المعارضون في الھیئة العامة والمسـاھمون السـلبیون، 

ن ھـم المسـاھمون الأقلیـة الـذین یمـنحھم  لكن السؤال الذي یمكن أن یثُار ھنا ھـو مـَ

ــة  ــم المســاھمون الأقلی ــل ھ ــة؛ ھ ــرارات الأغلبی ــى ق ــراض عل ــانون حــق الاعت الق

 المعارضون في الھیئة العامة فقط أم من ضمنھم المساھمون السلبیون؟ 

موقــف إلــى  ولقــد تباینــت مواقــف التشــریعات فــي ھــذا المجــال؛ فبالنســبة 

المشرع المصري فقد أخذ مسألة الحضور والغیاب أساساً لممارسة حق الاعتراض 

المساھمین الحاضرین في اجتماع الھیئة العامة والمعارضین إلى    فأعطى ھذا الحق

على القرار والمساھمین الغائبین بعذر، أما الفئة الأخرى من المساھمین فلـیس لھـم 

  )٤٩(حق الاعتراض.

أمــا عــن المشــرع الفرنســي فلــم نجــد فــي قــانون الشــركات مــا یمیــز بــین  

المساھمین السلبیین والمساھمین الأقلیة في ممارسة حق الاعتراض علـى قـرارات 

الھیئة العامة، إلا أنَّ الفقھ في فرنسا اعتبر مسالة الحضور والغیاب فـي اجتماعـات 

 
Dominiqne Schmidt, op.cit, p.5.)٤٨(  

نصــت علــى: (ولا یجــوز   ١٩٨١لسنة    ١٥٩) من قانون الشركات المصري رقم  ٧٦المادة (  )٤٩(
أن یطلب البطلان في ھــذه الحالــة إلا المســاھمین الــذي اعترضــوا علــى القــرار فــي محضــر 

 الجلسة أو الذین تغیبوا عن الحضور بسبب مقبول ). 
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الھیئة العامة ھي الأساس في تحدید الأقلیة الذین یحق لھم ممارسة حق الاعتـراض 

 ) ٥٠(على قرارات الھیئة العامة.

 الأساس القانوني لالتزام الأقلیة بقرارات الأغلبیة  – ٢

إنَّ أساس فكرة سیادة الأغلبیة في الھیئة العامـة تجـد أساسـھا الفلسـفي فـي  

فكرة إذا كان الأصل في العقود وجود مصالح متعارضة، فإن مصالح الشركاء فـي 

الشركة واحدة والتزاماتھم متماثلـة، وأنَّ أغلبیـة الشـركاء یفتـرض علـى الأقـل مـن 

 ) ٥١(الناحیة النظریة أنھا ھي الكفیلة بتحقیق ما یحقق مصالح كل الشركاء.

كما أنَّ فكرة سـیادة الأغلبیـة ھـي المحـور الـذي ترتكـز علیـھ التنظیمـات  

التشریعیة كافة سواء كانـت سیاسـیة أم اجتماعیـة أم اقتصـادیة، وكمـا إنَّ التجـارب 

دلت على أنَّ فكرة سیادة الأغلبیة لا بدیل لھا سوى أحد الحلین المرفوضـین؛ الأول 

تطبیق قانون الإجماع وعندئذ تقع الشركة فریسة عناد شریك واحد مما یترتب علیھ 

تعطیــل أمــور الشــركة ومصــالحھا، وأن أمكــن تطبیــق ھــذه الفكــرة فــي شــركات 

الأشخاص فلا یمكن تطبیقھا في الشركة المساھمة التي یشارك فیھا عـدد كبیـر مـن 

المساھمین والذي یصعب إجماعھم على أمر معین، والثاني سلطة واسعة للمـدیرین 

مع تشدد المسؤولیة؛ أي إلغاء الھیئة العامة وصلاحیات واسعة لمجلـس الإدارة مـع 

تشدد مسؤولیتھم، وإن ھذا البدیل یحمل معھ مخاطر تتمثل في وضع مصیر الشركة 

بید أعضاء مجلس الإدارة في غیاب رقابة المساھمین، حیث یمكنھم توجیھ الشـركة 

 
)٥٠(  Jacques Mestre،Dominique Velardcchio ،-Christine Blanchard 

Sebastien: Lamy Societes commerciales، paris، 2000، p.1349. 
  ١١٦بشرى خالد تركي، ص –نقلاً عن د 

د. عبد القــادر حســین العطیــر: الوســیط فــي شــرح القــانون التجــاري الأردنــي، الجــزء الأول )٥١(
العقــود التجاریــة) الطبعــة الأولــى، ســنة  –المحــل التجــاري  –التجــار  –(الأعمــال التجاریــة 

 .٢٣٧، الناشر دار الشروق، ص ١٩٩٣
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بما یخدم مصالحھم متجاھلین مصالح الشركة بصورة عامة، كما أنَّ العمل ثبـت إنَّ 

 تشدد المسؤولیة لم یكن رادعاً لذلك.

وخلاصة ما تقدم فإن الأقلیة عند الاستحواذ علـى الشـركة إذا مـا اختـاروا  

الاستمرار فیھا علیھم الالتزام بقـرارات الأغلبیـة علـى اعتبـار أنھـا تمثـل مصـلحة 

الشركة، وحمایةً للأقلیة من احتمال تعسف الأغلبیة فإن التشریعات أقرّت لھـم حـق 

 الاعتراض على ھذه القرارات. 

 ً    :الانسحاب من الشركة  :ثانیا

سیطرة إلى  بعد إتمام عملیة الاستحواذ على الشركة تكون الشركة خاضعة 

المســتحوذین الــذي یمثلــون الأغلبیــة فــي الھیئــة العامــة؛ فقــد یــرى الأقلیــة إنَّ مــن 

مصلحتھم الانسحاب من الشركة التي أصبحت خاضـعة لسـیطرة المسـتحوذ مقابـل 

حصولھم على أسعار مناسبة، وحمایةً لھذه الأقلیة من سیطرة الأغلبیة أقرّت بعض 

التشریعات لھم حق الانسحاب من الشركة وبضمان حصولھم علـى أسـعار مناسـبة 

 حقوق التصویت. أو  حد معین من رأس المالإلى  إذا وصلت نسبة الاستحواذ 

الأقلیـة حـق طلـب الانسـحاب مـن الشـركة إلى    فالتشریع المصري قد أقرّ  

ن یملكون إلى    المستحوذ علیھا، حیث أجاز على الأقل من رأس المال  ٪٣الأقلیة ممَّ

أن یطلبوا من الھیئة العامة في سوق رأس المال خلال اثني عشر شھراً مـن تـاریخ 

حقـوق التصـویت أو    أكثـر مـن رأس المـالأو    ٪٩٠استحواذ الأغلبیـة علـى نسـبة  

إخطار الأغلبیة بتقدیم عروض لشراء أسھم الأقلیة المتبقیـة فـي الشـركة المسـتحوذ 

رفضھ، أو    علیھا، والھیئة في سوق المال تتمتع بسلطة تقدیریة واسعة بقبول الطلب 

المسـاھمین الـذي أو    المسـاھمإلى    فإذا وافقت على الطلب فإنھا تقوم بتوجیھ إخطار

استحوذوا على النسبة المشار إلیھا بوجوب تقدیم عرض لشراء أسھم الأقلیـة خـلال 
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، ویجـب أن یكـون سـعر ھـذا )٥٢(مدة معینة تحددھا الھیئـة العامـة فـي سـوق المـال

أحد الأشخاص أو    العرض محدد نقداً وأن لا یقل عن أعلى سعر دفعھ مقدم العرض 

المترابطین خلال مدة اثني عشر شھراً السـابقة علـى تقـدیم عـروض لشـراء أسـھم 

  )٥٣(الأقلیة في الشركة المستحوذ علیھا.

الأقلیة مھما كانت نسبة ما یمتلكونھ إلى  أما عن التشریع الفرنسي فقد أجاز 

) لإخطار المستحوذ علـى نسـبة AMFلجنة (إلى    من حقوق التصویت بتقدیم طلب 

) بسـلطة AMFمن حقوق التصویت لشراء الأسـھم المتبقیـة، وتتمتـع لجنـة (  ٪٩٥

تقدیریة في قبول الطلب من عدمھ، فإذا وافقت على الطلب تقوم بإخطار المسـتحوذ 

على النسبة أعلاه بوجوب تقدیم عرض لشراء الأسھم المتبقیة وبالسعر نفسـھ الـذي 

 )٥٤(سبق وأن اشترى بھ الأسھم التي منحتھ أغلبیة حقوق التصویت.

/أ) مــن قــانون ٤٣٠أمــا عــن التشــریع الإنجلیــزي فقــد أجــاز فــي المــادة ( 

المسـتحوذ لیقـوم بتقـدیم طلـب لشـراء إلـى    الأقلیة تقدیم طلـب إلى    ١٩٨٥الشركات  

من رأس المال خلال مـدة اثنـي عشـر  ٪٩٠إلى  أسھمھم إذا وصلت نسبة استحواذه

شھراً من تاریخ استحواذه على ھذه النسبة، ویجب أن یكون ھـذا العـرض بشـروط 

 ) من القانون نفسھ.٤٢٩العرض الأصلي نفسھا من حیث السعر حسب المادة (

الأقلیـة فـي الشـركة إلـى  وتكمن أھمیة ھذا الإجراء بما یـوفره مـن حمایـة 

المستحوذ علیھا بتسـھیل خـروجھم مـن الشـركة خروجـاً لا یترتـب علیـھ انخفـاض 

أسعار أسھمھم، ویضمن المساواة فیما بـین المسـاھمین مـن ناحیـة السـعر، وإتاحـة 

 
 .١٩٩٢لسنة  ٩٥) من اللائحة التنفیذیة لقانون سوق رأس المال المصري رقم ٣٥٧المادة ( )٥٢(
 ) من اللائحة نفسھا.٣٥٨المادة ( )٥٣(
 ) الفرنسیة.AMF) من لائحة (  ٢٣٦/١المادة ( )٥٤(
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الفرصة أمام الجمیع للخروج من الشركة التي أصبحت خاضعة لسیطرة المسـتحوذ 

  )٥٥(الذي من الممكن أن یتعسف في الإدارة بشكل یترتب علیھ إضرار بالأقلیة.

وعلیھ فإن تنظیم مسألة انسحاب الأقلیة من الشركة المسـتحوذ علیھـا عنـد  

تنظیمھ لإجراءات الاستحواذ، وذلك بالسماح للأقلیة بطلب إلزام المسـتحوذین علـى 

أغلبیة أسھم الشركة بتقدیم عروض لشراء أسھمھم خلال مدة اثني عشر شھراً على 

الأكثر من تاریخ استحواذھم على أغلبیة رأس المال، وبسعر محدد نقداً لأن السـعر 

المحدد نقداً فیھ حمایة للأقلیة تتمثل في تجنب دخولھم في شركة أخرى قـد لا یتغیـر 

فیھا وضعھم عن وضعھم في الشركة المستحوذ علیھا عندما یكون العـرض مبادلـة 

الأقلیة عن أعلى سعر دفعـھ إلى    أسھم بأسھم، ویجب أن لا یقل سعر العرض المقدم

مقدم العرض خلال مدة معینة سابقة على تقدیم العرض كان تكون مـدة اثنـي عشـر 

شھراً، لأن ھذه المدة كافیة لضمان حصولھم على أسعار مناسبة مقابل أسھمھم التي 

 سیتنازلون عنھا.

 

  

 
دون طبعة، سنة د. حسین فتحي: الأسس القانونیة لعروض الاستحواذ على إدارات الشركات   )٥٥(

 .٦٣، ص.٣٩١الإسكندریة، ص –، الناشر دار المطبوعات الجامعیة ١٩٩٨
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 المطلب الرابع 

 أثار الاستحواذ على المنافسة

یقوم نظام السوق الحر على مبدأ حریة التجارة وحریة المنافسـة فیمـا بـین  

خـدماتھم مـن أجـل جـذب أو    التجار والصناع لترویج أكبر قدر ممكن من منتجاتھم

مبدأ حریـة إلى    أكبر عدد من العملاء، وتحقق المشاریع التجاریة ھذه الغایة مستندة

المنافســة فیمــا بینھــا وحریــة الاختیــار لــدى جمھــور المســتھلكین، وإذا تحقــق ھــذا 

التنافس بشرف وأمانة أي وفقاً لأحكام القانون والعادات التجاریـة فـإن ذلـك سـوف 

یفرز مزایا عدیدة من أھمھا انخفاض الأسعار وارتفاع القیمة الحقیقیة للنقود وجودة 

عالیة للسلع المنتجة والخدمات المقدمة؛ وبالتالي ازدھار التجارة ورفاھیـة واضـحة 

للجمھور، ومن ثم حق كل مشروع اقتصادي الدخول والخروج من السوق دون أي 

  )٥٦(عائق.

كمـا تقضــي حریـة المنافســة فیمـا بــین الشـركات القیــام بممارسـة النشــاط  

الاقتصادي بحریة تامة ومنع كافـة الأشـكال والممارسـات المقیـدة لحریـة التجـارة؛ 

 مثل التحكم بأسعار السلع والخدمات، والحد من حریة تـدفق السـلع والمـواد الأولیـة

جزئی�ا، والتحكم بعملیـات التصـنیع والإنتـاج، أو    إخراجھا منھا كلی�اأو    الأسواقإلى  

وأن كل ھذه الممارسات وغیرھا تعتبر صورة من صور الاحتكار التي تعد من أھم 

  )٥٧(الممارسات المعرقلة لحریة التجارة والمنافسة.

 
د. سامي سلامة نعمان: شركات دولیة النشاط وآثرھا على المنافســة والعمــال والتصــدیر فــي   )٥٦(

 .١٢٥، ص٢٠٠٨، بدون مطبعة، ١الدول النامیة، ط
د. حسین محمد فتحي: الممارسات الاحتكاریة والتحالفات التجاریــة لتقــویض حریــة التجــارة   )٥٧(

والمنافسة، دراسة لنظام الانتیترست في النمــوذج الامریكــي، دار النھضــة العربــي، القــاھرة، 
 . ٣٦،ص١٩٩٨
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أو  وإنَّ مثـل ھـذه الممارسـات یمكـن أن تنشــأ عـن شـراء شـخص طبیعــي 

إلى  معنوي أسھم شركات أخرى بغیة السیطرة علیھا وتفادیاً لمنافستھا، وھي مؤدیة

التركیز لھذه الشركات تحت إدارة جھة واحدة الذي ینتج عنھ المركز المسـیطر فـي 

 ) ٥٨(السوق.

فضلاً عن ذلك فإنَّ الشركات التي لا تستطیع السیطرة على بعضھا لكونھا  

إبرام اتفاقات فیما بینھـا، مـن أجـل إلى    شركات متكافئة من الناحیة الاقتصادیة تلجأ

الاستئثار بالأسواق وتحقیق أكبر قدر من الأربـاح وإقصـاء المنافسـین لھـا ومـنعھم 

إرباح احتكاریـة إلى    السوق بھدف تثبیت أسعار المنتجات للوصولإلى    من الدخول

بمركـز المسـیطر  یسـمى، وھذا مـا )٥٩(لا یستطیع غیرھا من الشركات التوصل لھا

الجماعي الذي یتحقق عندما یوجد مجموعة من المشروعات المسـتقلة بعضـھا عـن 

بعض وتمتلك قوة اقتصادیة قادرة على التحكم فـي السـوق، وھـذه القـوة نابعـة مـن 

تبنیھــا إســتراتیجیة موحــدة، وبالتــالي فـــإن الســیطرة تثبــت لھــذه المشـــروعات 

 ) ٦٠(مجتمعةً.

كما أنَّ المشرع المصري حظر الاتفاقات كافة بین الأشـخاص المتحـالفین  

 )٦١(التي یكون من شأنھا الإضرار بالمنافسة وتشجیع الاحتكار.

 
د. أحمد عبد الرحمن الملحم: مدى مخالفة الاندماج والسیطرة لأحكام المنافسة التجاریة، بحث )٥٨(

منشور في مجلة الحقوق، العدد الثالث، السنة التاســعة عشــر، مجلــس النشــر العلمــي، جامعــة 
 .١٧، ص١٩٩٥الكویت، الكویت، 

ــارة )٥٩( ــة التج ــویض حری ــة لتق ــات التجاری ــة والتحالف ــات الاحتكاری ــي: الممارس ــین فتح د. حس
 .٥٧والمنافسة، ص

د. سامي عبد الباقي أبــو صــالح: إســاءة اســتغلال المركــز المســیطر فــي العلاقــات التجاریــة   )٦٠(
الخاص بحمایــة المنافســة ومنــع الممارســات الاحتكاریــة (دراســة   ٢٠٠٥لسنة    ٣لقانون رقم  

، كلیــة الحقــوق، جامعــة ٧٧تحلیلیة مقارنة ) بحث منشور في مجلة القانون والاقتصاد، العــدد
 .٤٢القاھرة، ص

) من اللائحة التنفیذیة لقانون المنافسة ومنع الممارسات الاحتكاریة المصري رقم ١١المادة (  )٦١(
 . ٢٠٠٥لسنة  ٣
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) من قانون التجارة كـل ٤٢٠/١أما المشرع الفرنسي فقد حظر في المادة ( 

أو   الاتفاقات والتشاورات الضمنیة والتحالفات والاتحـادات التـي یكـون موضـوعھا

 )٦٢(تقیدھا.أو  قصرھاأو  الھدف منھا منع المنافسة

تحـریم بأسـلوب قـاطع فـي قـانون إلـى    كما أنَّ المشـرع الإنجلیـزي ذھـب  

اتفاقـات الجمعیـات المھنیـة إذا كـان أو  الممارسات التجاریةأو    المنافسة أي اتفاقات 

 )٦٣(منعاً للمنافسة في الأسواق البریطانیة.أو  موضوعھا تقیداً 

ولحظر الاتفاقات المقیدة للمنافسة فیما بین الشركات المسـیطرة بنصـوص  

صـریحة كمـا تقـدم لـذلك دأب الأطـراف علـى إضـفاء طـابع السـریة علیھـا بحیــث 

  )٦٤(یصعب كشفھا وإثبات وجودھا.

وإنَّ كل ھذه التصرفات الناتجـة عـن الاسـتحواذ علـى الشـركات مـن قبـل  

نشـوء ظـاھرة الاحتكـار بقصـد إلـى  مجموعة أشخاص مترابطین فیما بینھم تھـدف

تحقیق أرباح للمستحوذین على ھذه الشركات التـي تعتبـر ذات أثـر بـالغ الخطـورة 

علــى حریــة المنافســة، وإقصــاء بــاقي المنافســین مــن الســوق، وبالتــالي مــا یضــر 

بمصلحة المستھلك الذي یحصل بالنتیجـة علـى سـلع ذات جـودة أقـل وسـعر أعلـى 

ــاب المنافســة، كمــا تضــر بالشــركات المنتجــة  بســبب ظــاھرة الاحتكــار ھــذه وغی

قبــول اســتحواذ الشــركات المســیطرة والخضــوع إلــى  الصــغیرة التــي تضــطر إمــا

ــا ــة عــدد المنشــآت أو  لھیمنتھ ــالي قل ــن الســوق وبالت إعــلان إفلاســھا والخــروج م

 
أشار إلیھا د. خلیل فیكتور تادریس: المركز المســیطر للمشــروع فــي الأســواق المعنیــة علــى   )٦٢(

ضــوء قــانون أحكــام المنافســة ومنــع الممارســات الاحتكاریــة، دراســة مقارنــة، دار النھضــة 
 .١٠١العربي، القاھرة، بدون سنة، ص

 .١٠١شار إلیھ د. خلیل فیكتور تادریس: القانون التجاري، الجزء الأول، ص)٦٣(
د. حسین محمد فتحي: الممارسات الاحتكاریة والتحالفات التجاریــة لتقــویض حریــة التجــارة   )٦٤(

 .٥٧والمنافسة، ص
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 عبد القادر يحمد عل أ عبد الستارمحمود 

 
المتخصصة في قطاع معین، وتقلیص الفرص أمام الشـركات الجدیـدة مـن الـدخول 

  )٦٥(في القطاعات الإنتاجیة.

ومن خلال ما تقدم یتضـح أن الاسـتحواذ علـى الشـركات ذو تـأثیر سـلبي  

الســیطرة علــى الشــركات إلــى  علــى المنافســة فیمــا بــین المشــروعات لأنــھ یھــدف

المتخصصة، والتحكم في إدارتھـا، وخلـق نـوع مـن الاحتكـار؛ ومـن ثـم الحـد مـن 

المنافسة، ویزداد ھذا الأثر خطورةً في حالة كون المستحوذ على الشركة المساھمة 

من غیر الوطنیین لأنـھ یشـكل خطـرًا علـى الاقتصـاد الـوطني بصـورة عامـة بمـا 

یترتب علیھ من تبعة ھذه الشركات للسـیطرة الأجنبیـة، حیـث تمثـل ھـذه الشـركات 

التحتیة لاقتصادیات الدولـة والتـي تعتبـر الركیـزة الأسـاس التـي یقـوم علیھـا   البنى

اقتصاد البلد بصورة عامة، أي إنَّ خضوع الشركات الوطنیة لسیطرة المسـتحوذین 

 السیطرة الأجنبیة. إلى  الأجانب یعني بالنتیجة خضوع اقتصاد ھذه الدول

 

 

 

 

  

 
 ٢٠٠٩ -الاسكندریة  -دار الشرق    -د. سامي سلامة نعمان: الوسیط في القانون التجاري،    )٦٥(٦٥

 .١٥٥ص
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 المبحث الثالث  

 الآثار القانونیة غیر المباشرة لعملیات الاستحواذ 

إن عملیة الاستحواذ مھمة في حیاة الشركة إذ ینتج عن ھـذه الاسـتحواذات  

والاندماجات تحولات وتغیرات وآثار عدة؛ منھا قد تكون في الجوانـب الاقتصـادیة 

وأخرى في الجوانب الاجتماعیة، وأصبح النظام الاقتصادي العالمي الجدید الإطار 

إلـى   الذي یجمع اقتصادیات غالبیة البلدان التي لم یعـد أمامھـا سـوى خیـار الولـوج

عــالم التحــرر الاقتصــادي والانخــراط فــي اقتصــاد الســوق بعــد أن أثبتــت تجــارب 

 الانغلاق على الذات فشل جدواھا.

ولما كان الوضع العالمي بالغ التأثیر على ما یجـري، بحیـث لا یمكننـا أن  

نتجاھل المحیط الخـارجي، بحكـم التبـادل التجـاري ومجھـود اسـتقطاب الاسـتثمار 

والتكنولوجیا وغزو الأسواق، وبـات مـن الضـروري اسـتحداث تشـریعات مواكبـة 

النھـوض بالمؤسسـة إلـى    لمتطلبات العصر تـأتي فـي إطـار اقتصـادي عـام یھـدف

الوطنیة وتطویر قدراتھا التنافسیة وذلـك بوضـع الأطـر والآلیـات القانونیـة الكفیلـة 

 الآتي:إلى  بحث لذلك سوف نقسم ھذا المبتحقیق ھذه الغایات. 

 : الآثار الاقتصادیة للاستحواذ المطلب الأول

 : الآثار الاجتماعیة للاستحواذ المطلب الثاني

 المطلب الأول 

 الآثار الاقتصادیة للاستحواذ

لما كان الاستحواذ یترتب علیـھ انقضـاء الشـركة المسـتحوذ علیھـا وزوال 

شخصیتھا المعنویة وتلقي الشركة الناتجة عن الاستحواذ لمشروع الشركة المندمجة 

بكافة عناصره المادیة والمعنویة والذي یترتب علیھ إنھاء المنافسـة بـین الشـركتین 
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ودعم القوة الاقتصادیة للشركة الناتجة عن الاندماج الأمر الذي یساعد على ظھـور 

شركة قویـة قـادرة علـى تطـویر الإنتـاج وتحسـینھ واسـتخدام التكنولوجیـا الحدیثـة 

 ومنافسة الشركات الأجنبیة. 

إلا أن ذلك یعد عملاً خطیرًا للشركة الناتجة من الانـدماج أكثـر مـن مجـرد 

زیادة رأس مالھا. لما یحدث من تغیرات فـي البنیـان الـداخلي للشـركة الناتجـة مـن 

  )٦٦(الاندماج.

ویعد الربح ھـو الھـدف الأساسـي للشـركات وھـذا الھـدف ھـو الـذي یـدفع 

الاستحواذ كونـھ وسـیلة لتحقیـق أربـاح كثیـرة، والشـركات المتعـددة إلى    الشركات 

الجنسیة بصورة خاصة تعني بالربح على النطاق العـالمي، كمـا أنھـا تحـاول تقلیـل 

 تقلیل الأیدي العاملة. أو  النفقات والتكالیف بأیة طریقة سواء بزیادة الإنتاج

لذلك تقـوم اسـتراتیجیة ھـذه الشـركات علـى رسـم الخطـط البعیـدة المـدى، 

اقصـى ربـح ممكـن علـى المـدى إلـى    وتحدید الأسالیب التي تمكنھـا مـن الوصـول

 الطویل.

والاستحواذ یتمیز بالسرعة كوسیلة للتطور والتوسع وتحقیق الربح فـیمكن 

النمـو المطلـوب وذلـك مـن أو    خلال فترات قصیرة أن تحقق ھذه الشركات التطور

خــلال انــدماج الشــركات فــي مــا بینھــا، وھــذا الأمــر لا یمكــن تحقیقــھ مــن خــلال 

 الاندماجات الداخلیة التي تعتمد على الوسائل المتاحة لھا وعلى قدراتھا الذاتیة. 

 
د محمــد المنصــف البــاروني: الانــدماج بــین الشــركات والانقســام وتغییــر الشــكل فــي مجلــة ) ٦٦(

الشركات التجاریة الجدیدة؛ ملتقى " الجدید في قانون الشــركات التجاریــة؛ مركــز المصــالحة 
 .٢٠٠١ ٢٧و ٢٦والتحكیم  



  
 

 
 ٢٠٢٥  سبتمبر – ٥١عدد  -٣٧مجلد                المجلة القانونیة الاقتصادیة      

 
۲٦۸ 
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الاندماج الدولي للتوسع على المستوى العالمي إلى    لذلك تلجأ ھذه الشركات 

وتكــوین مشــروع اقتصــادي ضــخم یكــون قــادرًا علــى منافســة الشــركات المتعــددة 

 )٦٧(الجنسیة والمسیطرة على الاقتصاد العالمي.

وكــان الاســتحواذ ولا یــزال مــن أھــم أدوات ظــاھرة العولمــة الاقتصــادیة 

إلـى   تجـاوز حـدودھاأو    المعاصرة سـواء تـم الـدمج داخـل الحـدود للدولـة الواحـدة

 ً تحقیـق جـودة المنتجـات والخـدمات وتوسـعة الإنتـاج فـي إلـى    الخارج؛ وذلك سعیا

الأســواق وتقلــیص النفقــات، حیــث شــھد فــي العقــدین الأخیــرین سلســلة تطــورات 

وتحــولات كبیــرة فــي بنــاء الاقتصــاد العــالمي، منھــا تحریــر القطاعــات التجاریــة 

قیام تكتلات اقتصادیة ومادیة إلى  والاستثمار وحریة انسیاب رأس المال، مما شجع

 )٦٨(بین الشركات العالمیة.

م اندمجت ١٩٩٨ومن صور ھذا الاستحواذ على المستوى الدولي ففي عام 

) الألمانیة Daimler) الأمریكیة لصناعة السیارات مع شركة (Chryslerشركة (

لصناعة السیارات أیضا لتكوین ثاني أكبر شركة مصنعة للسیارات في العالم، حیث 

) حیـث كـان Daimler Chryslerأصبح اسم الشركة الناتجة عـن الانـدماج ھـو (

الاندماج بطریقة المزج وبلغ رأس مال الشركة الجدیـدة الناشـئة عـن ھـذا الانـدماج 

 )٦٩() ملیار دولار.٣٦(

وبــذلك فقــد ســیطرت الشــركات وبفضــل الاســتحواذ علــى الــدول المتقدمــة 

والدول النامیـة علـى سـواء ففـي الـدول المتقدمـة سـیطرت ھـذه الشـركات سـیطرة 

 
حســام عبــد الغنــي الصــغیر: النظــام القــانوني لانــدماج الشــركات، الطبعــة الأولــى، القــاھرة، )٦٧(

 .١٣ص، ١٩٨٧
ــي المنافســة المشــروعة فــي مجــالات النشــاط الاقتصــادي ) ٦٨( د. أحمــد محمــد محــرز: الحــق ف

 .١١، دون ناشر، ص١٩٩٤الخدمات) دون طبعة، سنة –التجارة  -(الصناعة 
، الناشــر/ دار ١٩٩٨د. إسماعیل محمد ھاشم:، مبادئ الاقتصاد التحلیلــي، دون طبعــة، ســنة )  ٦٩(

 .٣١النھضة العربیة، بیروت، ص
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 عبد القادر يحمد عل أ عبد الستارمحمود 

 
التكنولوجیا مثـل صـناعة الحاسـبات إلى    كاملة؛ وخاصة في الصناعات التي تحتاج

الإلكترونیــة والآلات الصــناعیة والأدویــة، أمــا فــي الــدول الأقــل تقــدمًا نجــد ھــذه 

تشــرف علــى المــواد الأولیــة الھامــة مثــل البتــرول والنحــاس أو  الشــركات تمتلــك

 )٧٠(والألمنیوم والزنك.

إن من الآثار الاقتصادیة للاسـتحواذ ھـو تكـوین قـدرات اقتصـادیة كبیـرة؛ 

وذلك بتكوین رؤوس أموال ضخمة لتحقیق الضمان العام، واستخدام عدد كبیر مـن 

العمال، وجذب قطـاع ضـخم مـن المسـتھلكین والعمـلاء، واسـتعمال أحـدث الآلات 

وأكثرھا إنتاجا، وتوحید نماذج الإنتاج؛ فیجعلھا أكثر انتشارًا لما یزید من الإنتاجیـة 

زیادة الأرباح ویقلل من الاستھلاك، والتأكد من عـدم ظھـور منافسـة إلى  مما یؤدي

الشــركات المندمجــة وكــل فــي أو  جدیــدة، والاســتفادة مــن نــواحي النجــاح للشــركة

 )٧١(مجالھ.

الاسـتحواذ علـى المسـتوى الـدولي؛ إلـى    لذلك تلجأ الشركات العملاقة منھا

ولكن لیس بقصد ممارسة السـیطرة التبعیـة إنمـا الغـرض مـن ذلـك تركیـز رؤوس 

الأموال وتدعیم مركزھا الاقتصـادي فـي الأسـواق العالمیـة، وزیـادة قـدرتھا علـى 

م كـل مـن شـركة بیریللـي ١٩٧١منافسة مثیلاتھا من الشركات؛ حیـث قامـت سـنة  

الإیطالیة وشركة دانلوب البریطانیة بالاندماج معا لمنافسة الشركات الأمریكیة فـي 

 )٧٢(منتجات المطاط وبصورة خاصة في إنتاج إطارات السیارات.

 
د. حسن محمد ھند: النظام القانوني للشركات متعدة الجنسیة، دار الكتــب القانونیــة، القــاھرة، )  ٧٠(

 .٣٠٧م، ص٢٠٠٦
 .٦٥٥ -٦٥٤د. عبد الوھاب عبد الله المعمري: المنافسة غیر المشروعة، ص) ٧١(
 -المتجــر  –التــاجر -د.محمد بھجت عبدالله قاید: القانون التجاري (نظریة الأعمــال التجاریــة )  ٧٢(

القاھرة، ص  -، الناشر/ دار النھضة العربیة ١٩٩١الشركات التجاریة)، الطبعة الأولى، سنة 
٢٠٩. 
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۲۷۰ 

 عبد القادر يحمد عل أ عبد الستارمحمود 

 
"ولیس ھناك شك في أن الاندماج یكون محموداً متى أسھم في رفع مستوى  

الحیاة، وازدھار الاقتصاد القومي، وزیادة الربحیة التي یحصل علیھا المسـاھمون، 

عن طریق تجمیع أدوات الإنتاج وتحفیض تكالیفھ، وزیادة الإنتاجیة، وتدفق السلع، 

وخفض أسعارھا فھنا یكون الاندماج مرغوباً فیھ من جانب المـدیرین والمسـاھمین 

 )٧٣(والمستھلكین والسلطة العامة على السواء".

إلا أن من أھم الآثار الاقتصادیة وأخطرھـا فـي الاسـتحواذات الدولیـة ھـو 

الاحتكار؛ إذ إن الاستحواذ كظاھرة اقتصادیة ینشأ من أسباب ثلاثة؛ أولھـا القضـاء 

على المنافسة بین الشركات، وثانیھا الحصول على الخبرات الفنیة الأصلیة، وثالثھا 

توسـع نطـاق إلـى  تحقیق التكامل بین الشركات الداخلة فـي الاسـتحواذ التـي تھـدف

نشاطھا والحصول على القوة الإضافیة على الصعید الوطني وكـذلك علـى الصـعید 

ــي تشــكیل الطــابع  ــر ف ــدر كبی ــد تســھم بق ــوة الاقتصــادیة ق ــدولي، إلا أن ھــذه الق ال

 )٧٤(الاحتكاري للسوق الرأس مالي.

وبما إن الاندماج بین الشركات إحدى وسائل التركیز الاقتصادي العـالمي؛ 

بل وأھمھا في سبل التركیز إلا أنھ على ھذا النحو یكون سلاحًا ذا حدین؛ إذ ینطوي 

على میزات وفوائد كثیرة إلا أنھ في نفـس الوقـت ینطـوي علـى مخـاطر كبیـرة قـد 

 )٧٥(الاحتكار والقضاء على المنافسة.إلى  تؤدي

نشـوء شـركة احتكاریـة تسـتخدم سـلطتھا إلـى    وبذلك فقد یؤدي الاسـتحواذ 

لتحقیق أغراض ومصالح شخصیة على حساب المصلحة العامـة لـذلك تلجـأ بعـض 

تشریع القوانین التي من خلالھا تضع بعض القیود التـي تمنـع عملیـة إلى    من الدول
 

 .١٠-٩د. حسني المصري: اندماج الشركات وانقسامھا، ص ) ٧٣(
، الناشر/ دار النھضــة العربیــة ١٩٧٦د. سمیحة القلیوبي: القانون التجاري، دون طبعة، سنة )  ٧٤(

 .٤٣٩القاھرة،ص  -
 –المحل التجــاري  –التاجر  –د. محمد حسین إسماعیل: القانون التجاري (الأعمال التجاریة )  ٧٥(

 .٢٢٢، الناشر / دار عمار للنشر والتوزیع، ص١٩٨٥العقود التجاریة)، الطبعة الأولى، سنة 
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الحد منھا؛ وذلـك لمنـع نفـوذ الشـركات الاحتكاریـة وسـیطرتھا علـى أو    الاستحواذ 

 )٧٦(اقتصاد الدول.

وعلیھ فإن الاستحواذ قد یتجـاوز غایـة التركیـز الاقتصـادي بالشـكل الـذي 

السیطرة والاحتكار اللـذین یمـثلان بعـض إلى  یتناسب وظروف كل مشروع ویتجھ

 )٧٧(الغایات غیر المباشرة للتركیز الاقتصادي وإن اختلفت صور ھذا التركیز.

إن أبرز سمة للاستحواذ الدولي ھي الطبیعة الاحتكاریة لھذه الاسـتحواذات 

التي تسعى الشركات الداخلة في الاستحواذ السیطرة على الأسواق التي تعمـل فیھـا 

لتحقیق معدلات مرتفعة من الأرباح تزید كثیرًا عن المعـدلات التـي یمكـن تحقیقھـا 

 قبل الاستحواذ. 

لذلك ھناك خشیة من أن یترتب على عملیات الاستحواذ خاصـة فـي مجـال 

للاحتكـار الـذي یلـزم وجـود قـانون یمنـع   لبـالتركیز المعـاد المصارف ما یوصف  

الاحتكار، ویحدد شروط وعناصر الاستحواذ بصورة تفصیلیة تحدد نسب الاحتكار 

 )٧٨(والتي یجب أن تطبق قبل إقرار عملیة الاستحواذ.

ومن ھذا المنطق فقد تدخلت الدول بما لھا من سلطة ونفوذ مـن خـلال سـن 

القوانین فنجد أن المشرع یسمح بالمنافسة بین المؤسسات التجاریـة والصـناعیة مـا 

  )٧٩(دامت في نطاقھا المشروع.

 
د. جاك یوسف الحكیم: الحقوق التجاریة (الأعمال التجاریة والتجار والمتجر)، الجزء الأول، ) ٧٦(

 .٣٢٣دون طبعة، دون سنة، الناشر، ص
 .٢٦-٢٥د. حسني المصري: اندماج الشركات وانقسامھا، ص )٧٧(
د. أحمد سفر: التعاون المصرفي العربي التوسع والتكامل، المؤسسة الحدیثة للكتــاب، لبنــان،   )٧٨(

 .١٩١م، ص٢٠٠٨سنة 
د. زینة غانم عبد الجبار الصفار: المنافسة غیر المشروعة للملكیة الصناعیة، دراسة مقارنة،  )٧٩(

 .١٩م، ص٢٠٠٧، الحامد للنشر والتوزیع، عمان، ٢ط
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ویمنـع الاحتكــار والحـد مــن نفـوذ الشــركات الاحتكاریـة وســیطرتھا علــى 

  )٨٠(اقتصادیات ھذه الدول.

ومن أمثلة الاحتكارات الأمریكیة والسیطرة علـى الشـركات الوطنیـة ففـي 

عـام إلـى  م١٩٤٦أمریكا اللاتینیة استولت الشركات الأمریكیـة فـي فتـرة مـن عـام 

) ٧٣٥) شـركة وطنیـة لیبلـغ عـدد الشـركات الأمریكیـة فیھـا (٦٥٧م على (١٩٥٧

 شركة. 

إلـى  م١٩٥٨وفي آسیا وأفریقیا استولت الشركات الأمریكیة في الفترة مـن 

) شـركة أمریكیـة ولـم یكـن ٤٩١) شركة وطنیة لیبلغ عـددھا (١٠٩م على (١٩٦٧

أو  الشـركات الأمریكیـةإلـى    أمام ھذه الشركات الوطنیة من خیار سـوى الانضـمام

 )٨١(الإفلاس.

  

 
والمزیــد مــن التفاصــیل فــي ھــذا الموضــوع تقریــر لجنــة خبــراء منظمــة التعــاون والتنمیــة  )٨٠(

ــى المنافســة والأوضــاع  O.C.D.Eالاقتصــادیة  ــره عل ــدماج وأث ــاد الان ــر أبع یوضــح التقری
الاقتصــادیة، وبــین أســالیب الرقابــة علــى عملیــة الانــدماج بمفھومــھ الاقتصــادي فــي الــدول 
الأعضاء بالمنظمة، ومن الجدیر بالذكر أن معظم دول أوربا الغربیة أعضاء في ھذه المنظمة 
بالإضافة إلى عدة دول أخــرى مثــل الولایــات المتحــدة الأمریكیــة، وكنــدا واســترالیا والیابــان 
وتركیا. ویتناول التقریر أیضا المشاكل الخاصة التي تثیرھــا عملیــة الانــدماج فــي العدیــد مــن 
الدول الأعضاء بالمنظمة ویقدم بعض النتائج في ھذا الشــأن ویعــرض علــى حكومــات الــدول 
الاعضاء المختلفة اختیار أنسب الحلول متضمنا بعض الاقتراحات في ھذا الشأن.ومن الجدیر 
بالذكر أنھ لم یرد نص مباشر في قانون العقوبات المصــري یجــرم الاحتكــار، ومــع ذلــك فقــد 

) من قانون العقوبات ھو منع الاحتكــار ٣٤٥استخلص جانب من الفقھ أن الغرض من المادة (
) مــن القــانون ٣٤٥وضمان تحدید الأســعار وفقــا لقــانون العــرض والطلــب وتقضــي المــادة (

بمعاقبة الأشخاص الــذین تســببوا فــي علــو أو انحطــاط أســعار الســلع التجاریــة بتــواطئھم مــع 
مشاھیر التجار الحائزین لصنف واحد من بضاعة أو غلال على عدم بیعھ أصلا أو على منع 
بیعھ بثمن أقل من الثمن المتفق علیھ فیما بینھم أو بأیة طریقة احتیالیة أخرى، بــالحبس مــدة لا 

 تزید على سنة وبغرامة لا تتجاوز مائة جنیھ مصري أو بإحدى ھاتین العقوبتین.  
 .٢٣م، ص٢٠١٤د. حسني المصري: اندماج الشركات وانقسامھا دار النھضھ العربیة ) ٨١( 
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 المطلب الثاني 

 الآثار الاجتماعیة للاستحواذ

معھا لتكوین شركة وطنیـة أو    إن استحواذ شركة أجنبیة على شركة وطنیة

تغییر جنسیة الشركة الوطنیة الناتجة عن الاستحواذ؛ حیث تبقى إلى   جدیدة لا یؤدي

تغییـر جنسـیة الشـركة إلـى    الشركة الأخیـرة محتفظـة بجنسـیتھا إلا أن ذلـك یـؤدي

ــادة التزامــات الشــركاء  ــھ زی ــب علی ــا یترت ــر مباشــرة مم ــة بصــورة غی أو الأجنبی

  )٨٢(في الشركة الأجنبیة. نالمساھمی

ولا شك أن الدولة المضیفة تشجع الاستثمار الأجنبي على إقلیمھـا لأن ھـذا 

الأسلوب یكفل لھا مشاركة رأس المـال الأجنبـي مـع رأس المـال الـوطني كمـا أنـھ 

  )٨٣(احتفاظ الشركة الناتجة عن الاندماج بجنسیتھا الوطنیة.إلى  یؤدي

إلا أن ھذا المشارك للمال الأجنبي عن طریق الاستحواذ على المال الأخیر 

 مع المال الوطني من خلال استحواذ الشركات قد یرتـب آثـارًا اجتماعیـة بالإضـافة

تــدفع  ةالآثــار الاجتماعیــالآثــار الاقتصــادیة ذات الطبیعــة الاحتكاریــة، وھــذه إلــى 

التعلق بحیازة الترف والرفاھیة الأمر الذي فتح أمام المنشآت التجاریة إلى    الشعوب 

العالمیة لا سیما الأمریكیة والأوربیة والیابانیة أسواقًا لاستھلاك منتجات ھذه الدول 

بحیث تمتص جانبًا كبیرًا من إنتاجھا المكثف، وتسترجع عن طریقھـا جـزءًا كبیـرًا 

ممــا تدفعــھ لھــذه الــدول مــن أمــوال للحصــول علــى البتــرول، كمــا وأن مــن الآثــار 

الاجتماعیة لاستحواذ الشركات على المسـتوى الـدولي التغیـرات التـي تطـرأ علـى 

 
د. أحمد عبد الرحمن الملحم: التقید الأفقي للمنافسة مع التركیز على اتفاقیات تحدید الأسعار" )  ٨٢(

الكویت، السنة التاسعة عشر، العدد الرابع،  –دراسة مقارنة"، بحث منشور في مجلة الحقوق 
 وما بعدھا. ٣٨، ص١٩٩٥سنة 

ــة التكــوین وأســالیب النشــاط، دار ) ٨٣( ــي: الشــركات المتعــددة الجنســیة، آلی ــد محمــود عل د. دری
 .١١٧-١١٦المعارف بدون سنة طبع ص
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التركیب الاجتماعي ومستویاتھ ومـن ذلـك ینـتج ضـیاع الكثیـر مـن فـرص العمـل، 

وتسریح عدد كبیر من الأیدي العاملة ما یترتب على ذلك مـن بطالـة بسـبب ضـیاع 

فرص العمل، مما یترتب علیھ تكوین طبقـات فـي داخـل المجتمـع الواحـد؛ طبقـات 

رأس مالیة وتركیز الثروة في أیادي قسم قلیل منھا، وطبقة فقیـرة، وبعبـارة أخـرى 

یصبح المجتمع بین قلة مترفة وأخـرى فقیـرة معدومـة ممـا یترتـب علیـھ مـن خلـل 

ومشاكل اجتماعیة تنعكس على الأسرة والأطفال وبروز ظاھرة التسول وقلة الثقافة 

 )٨٤(والتعلیم وغیرھا من الظواھر الاجتماعیة الخطیرة.

كمـــا تظھـــر الآثـــار الاجتماعیـــة للاســـتحواذ فـــي حالـــة انـــدماج البنـــوك 

إلغـاء العدیـد مـن إلـى    والمؤسسات المصرفیة؛ إذ إن عملیة الاستحواذ سوف تؤدي

الوظائف؛ وذلك نظرًا لتشابھ الوظائف المؤداة داخل الشركات المستحوذ علیھا ممـا 

یترتب علیھ إقالة بعض الموظفین وحرمـانھم مـن العمـل لتضـیف عملیـة الانـدماج 

 البطالة الموجودة حالی�ا.إلى  عدداً من البطالة

 

 
  

 
ــة، ص ) ٨٤( ــة الثانی ــاري، الطبع ــانون التج ــي الق ــیط ف ــري: الوس ــد الله المعم ــاب عب ــد الوھ د. عب

 ٦٦٠-٦٥٩ص
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 :الخاتمة 

 لم تشھد الفترة السابقة زیادة کبیرة في عملیـات الانـدماج والاسـتحواذ فقـط، ولکـن

أیضاً اختلاف طبیعة ھذه العملیات. ففي فتـرة الثمانینیـات والتسـعینیات مـن القـرن 

الماضي، کانت ھـذه العملیـات تسـعى إلـى الاسـتفادة مـن انخفـاض القیمـة السـوقیة 

والتـي کانـت ترجـع لعـدد مـن   للکیانات الاقتصادیة المستھدفة عن قیمتھا الحقیقیـة،

الأســباب لعــل أھمھــا ضــعف القــدرات الإداریــة، وعــدم کفــاءة اســتخدام الاصــول 

 والموارد. 

على الإصلاح المالي والإداري وبیع   والاستحواذ  عملیات الاندماج  ركزت وبالتالي  

الإداریة، الأمر الذي ترتب علیھ تنامى مستوى الأرباح،   التكالیفالاصول وخفض  

 تصاعد أسعار أسھم الکیانات الجدیدة. وبالتالي

أما في الوقت الحالي، فان تطبیقات الاندماج والاستحواذ تتصف بطابع استراتیجي  

وزیـادة  تسعى من خلالھ الکیانات الاقتصادیة إلى تحقیق وفورات الحجم والنطـاق،

 قدراتھا التنافسیة والاستحواذ على نصیب أکبر في الأسواق العالمیة. 

على الرغم من الاعتراف بوجود نتائج ایجابیة لعملیـات الانـدماج والاسـتحواذ إلا و

ان أجھزة حمایة المنافسة دورھا یکمن في منع تزاید القوة السوقیة لأنھـا قـد تـؤدى 

الإنتـاج بسـبب انخفـاض الضـغوط   كفـاءةإلى ارتفاع مسـتوى الأسـعار وانخفـاض  

 .التكالیفالتنافسیة المؤدیة إلى خفض 

ــع الاحتکــار إدرا  ــة المنافســة ومن ــزة حمای ــى أجھ ــن  كوعل أن المنافســة لیســت م

، فالوضع التنافسي في الأجل القصیر لا یسـتمر بالضـرورة فـي الساكنةالمتغیرات  

 الأجل الطویل. 

بین الکیـان الـدامج والکیـان المسـتھدف   أفضلفتترتب على عملیة الاندماج تنسیق  

مما یسـفر عـن ارتفـاع مسـتوى الأربـاح، وانخفـاض فـي مسـتوى المنافسـة نتیجـة 
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انخفاض عدد المتنافسـین. ولکـن بمـرور الوقـت قـد یترتـب علـى ارتفـاع الأسـعار 

 تشـجیع بسـبب   والاسـتحواذ موجة مـن عملیـات الانـدماج    حدوث  الأرباح  ومستوى

 .كمزید من الکیانات الاقتصادیة إلى الدخول إلى السوق للاستفادة من ذل

حمایــة المنافســة لتقــوم  أجھــزة إلــى الدولیــة بحاجــةالتجــارب أن دراســة  واضــحت 

 . كفاءةعملیات الاندماج والاستحواذ لحمایة المنافسة السوق وضمان  تأثیر بدراسة

وحتى تستطیع أجھزة حمایة المنافسة أن تقوم بھذا الدور فیجب أن تعتمد على إطار 

 والاستحواذ مرن یستطیع ان یتفاعل مع تغییرات أشکال الاندماج  وتشریعيقانوني  

بالإضافة إلى مجموعة من المعـاییر والمبـادئ یـتم الاعتمـاد علیھـا عنـد تقیـیم أثـر 

الاندماج على المنافسة، کما تحتاج إلى ان تتحول سـلطتھا مـن مجـرد ابـداء الـراي 

 بناء على القوانین و المبادئ و المعاییر. والرفض الى الموافقة 

ومن المھم أن ینظر إلى أجھزة حمایة المنافسة على أنھا أجھـزة محفـزة للاسـتثمار 

سـمعة   اكتسـبت وتسعى إلى تھیئة المناخ العام للاستثمار، والواقع ھذه الأجھـزة قـد  

طیبة في العدید من الدول لأنھا ساندت عملیـات الانـدماج والاسـتحواذ بـین کیانـات 

 محلیة لتدعم موقفھا أمام عملیات استحواذ من جھات أجنبیة. 

في ذات السیاق وخاصة مع التعقیدات الکثیرة التي یواجھھا المستثمر في  ھامومن ال

تتسم العملیة بقدر معقول من المرونة وان ینظر إلى عملیة الفحـص علـى  مصر ان

انھا تستھدف دعم المنافسة وبالتالي یستفید منھا قطاع الأعمـال قبـل أي فئـة أخـرى 

 في المجتمع.

ظل زیادة عملیات الاندماج و الاستحواذ في الاقتصاد المصري و   وفي عاموبشکل  

و الـدول المسـتحوذة المستھدفة،  تنوعھا من حیث الأنشطة و القطاعات الاقتصادیة  

و طبیعــة العملیــات فلابــد مــن صــیاغة مــواد تفصــیلیة خاصــة بقواعــد الانــدماج و 
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خاصة بقواعد    کما یجب إعداد لائحة تنفیذیة  ، المنافسةالاستحواذ في قانون حمایة  

 الاندماج و الاستحواذ إلى جانب قواعد استرشادیھ. 

ومما سبق أن عملیات الاندماج والاستحواذ على اختلاف أنواعھا یترتب علیھا آثار 

إیجابیة وآثار سلبیة، وان المحّدد الأساسي لغلبة الآثار الایجابیة، سواء على الوحدة 

 في السوق.  التركزأو على الصناعة أو على الاقتصاد ککل ھو درجة 

فطالما یتمتع السوق بدرجة عالیة من المنافسة تزداد فـرص غلبـة الآثـار الإیجابیـة 

 على السلبیة والعکس صحیح. 

ومن ناحیة أخرى، فان الاندماجات والاستحواذات تؤثر بشکل مباشر وغیر مباشر 

أھمیـة وجـود   یؤكـد السوق ودرجـة المنافسـة، وھـو الأمـر الـذي    تركزعلى درجة  

لضـمان   الاحتكاریةتشریعات وأجھزة تعمل على حمایة المنافسة ومنع الممارسات  

  نجاح عملیات الاستحواذ والاندماج على مستوى الوحدة والصناعة والاقتصاد.

 

 

 

 

 النتائج

زیادة قدرة الکیان الاقتصادي على مواجھة الاضطرابات الاقتصـادیة  -

 والتنویع في حزم السلع والخدمات المقدمة. القانونیة والتکنولوجیة

حمایـة الکیـان مـن الخسـائر والإفـلاس و  التغلب على مشـکلة الوکالـة -

 وتوفیر الاحتیاجات المالیة اللازمة لھا بتکلفة منخفضة نسبیاً.
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زیادة القدرات الإداریة، في حالة معاناة الکیان الاقتصادي من ضعف  -

قدراتھ الإداریة وانخفاض المھارات التقنیة، وعدم القدرة على التعامل 

مع ھذا القصور من خلال تدریب وتحسین قـدرات العـاملین او تعیـین 

عاملین جدد، حیـث یکـون الانـدماج لکیـان اقتصـادي آخـر یقـدم ذات 

القدرات الإداریة والمھارات التقنیة الأفضـل   ویملكالسلع أو الخدمات  

ویتمیـز الانـدماج والاسـتحواذ عـابر الحـدود   نسبیًا ھو الحل المطلوب 

 بشکل خاص بنقل المعرفة والأسالیب التقنیة الحدیثة.

تخفیض المخاطر التشغیلیة والمالیـة فیـتم الحـد مـن مخـاطر الأعمـال  -

التي تتعرض لھا المنشأة من خلال العمـل علـى زیـادة مسـتوى الـربح 

، الأمـرینکـلا    التشغیلي للمنشأة المندمجة أو تخفـیض درجـة تقلبـھ أو

یتم الحد من المخاطر المالیة التي تتعـرض لھـا المنشـأة المندمجـة   کما

بسبب القدرة التسـویقیة الأعلـى  كمن خلال تحسین السیولة المالیة وذل

التمـویلي وتحسـین   الھیكـلالکبیرة، والحد من اختلال    نسبیـا للکیانات 

 نصیب السھم من الارباح الموزعة.

 :لتوصیاتا

نوصي بتعدیل القانون لضمان حریـة المنافسـة العادلـة وحمایـة الاقلیـة فـي ظـل -١

 عملیات الاستحواذ 

نوصي بتشكیل لجنـة مسـتقلة مـن الھیئـة العامـة للرقابـة المالیـة وجھـاز حمایـة   -٢

 المصـري،المنافسة والبنك المركزي لمراقبة جمیع عملیات الاستحواذ فـي السـوق  

 من عدم حدوث أي اضرار بالمنافسة وحمایة الاقلیة في الشركات  للتأكد 
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الاعتباریـة او   للأشـخاص القـانون بالنسـبة    فينوصي بتغلیظ الجزاءات الواردة  -٣

ــة  ــيالطبیعی ــدء  ف ــة الب ــيحال ــع  ف ــى جمی اجــراءات الاســتحواذ دون الحصــول عل

 الموافقات والتراخیص اللازمة لذلك 

ضــرورة العمــل علــى نشــر الثقافــة القانونیــة، فیمــا یتعلــق بالمنافســة التجاریــة - ٤

، إضافة إلـى العمـل علـى تأھیـل والاندماجعن عملیات الاستحواذ    الناتجةوخاصةً  

الجھاز القضائي بحیث یتمكن من التعامـل مـع تلـك القضـایا، بمـا یتفـق مـع طبیعـة 

العدیـد مـن   فـياصبحت مؤخرا محل جـدل ونظـر    الذيوخصوصیة ھذه الدعاوى  

 النظم الاقتصادیة
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 قائمة المراجع

د. أبو زید رضوان، الشــركات التجاریــة فــي القــانون المصــري والمقــارن. القــاھرة دار  .١
 .١٩٨٩الفكر العربي 

د. أحمد سفر: التعاون المصرفي العربي التوســع والتكامــل، المؤسســة الحدیثــة للكتــاب،  .٢
 م.٢٠٠٨لبنان، سنة 

د. أحمد محمد محرز: الحق فــي المنافســة المشــروعة فــي مجــالات النشــاط الاقتصــادي  .٣
 ، دون ناشر.١٩٩٤التجارة الخدمات) دون طبعة، سنة  –(الصناعة 

 .٢٠٠٣د. أحمد محمد محرز، النظام القانوني للخصخصة، منشأة المعارف، الإسكندریة، 

، الناشــر/ ١٩٩٨د. إسماعیل محمد ھاشم: مبادئ الاقتصــاد التحلیلــي، دون طبعــة، ســنة  .٤
 دار النھضة العربیة، بیروت.

د. المعتصم باللھ الغرباني: حوكمة الشركات المساھمة، دراســة فــي الأســس الاقتصــادیة  .٥
 .٢٠٠٨شارع سوتر، الإسكندریة،  ٢٨والقانونیة، دار الجامعة الجدید، 

، دار الحامــد، ١د. بشرى خالد تركي: التزامات المساھم في الشركة، دراســة مقارنــة، ط .٦
٢٠١٠. 

د. جاك یوسف الحكیم: الحقوق التجاریة (الأعمال التجاریــة والتجــار والمتجــر)، الجــزء  .٧
 الأول، دون طبعة، دون سنة.

(التجــارة،  ١ریبیــر ور، روبلــو: المطــول فــي القــانون التجــاري، المجلــد الأول، ج –ج  .٨
، مجــد ١محــاكم التجــارة، الملكیــة الصــناعیة، المنافســة)، ترجمــة منصــور القاضــي، ط

 .٢٠٠٧المؤسسة الجامعیة للدراسات والنشر والتوزیع، بیروت، 

د. جعفر مشیمش: التحكیم في العقود الإداریة والمدنیة والتجاریة وأسباب بطلان القــرار  .٩
 م.٢٠٠٩، منشورات زین الحقوقیة، سنة ١التحكیمي وآثاره، ط

، دار الثقافــة ١د. حسام الدین عبد الغني الصغیر: النظام القانوني لانــدماج الشــركات، ط .١٠
 .١٩٨٧للطباعة والنشر، القاھرة، 

د. حسن علي ذنون: النظریة العامة للالتــزام مصــادر الالتــزام وأحكــام الالتــزام، إثبــات  .١١
 .الالتزام)، مكتبة السنھوري، بلا سنة طبع

د. حسن محمد ھنــد: النظــام القــانوني للشــركات متعــددة الجنســیة، دار الكتــب القانونیــة،  .١٢
 م.٢٠٠٦القاھرة، 

دراســة مقارنــة بــین القــانون الفرنســي  :حسني المصري: اندماج الشركات وانقســامھا  .د .١٣
 .1986والقانون المصري، دون ناشر، القاھرة، 
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د. حسین فتحي: الأسس العامة لعروض الاســتحواذ علــى إدارات الشــركات، دار الفكــر  .١٤

 العربي.

د. حسین محمد فتحي: الممارسات الاحتكاریة والتحالفــات التجاریــة لتقــویض حریــة التجــارة 
 والمنافسة

: المركز المسیطر للمشروع فــي الأســواق المعنیــة علــى ضــوء د. خلیل فیكتور تادریس .١٥
ــة، دار النھضــة  ــة، دراســة مقارن ــع الممارســات الاحتكاری ــام المنافســة ومن ــانون أحك ق

 العربیة، القاھرة، بدون سنة.

د. درید محمود علي: الشركات المتعددة الجنسیة، منشورات الحلبي الحقوقیة، بدون سنة  .١٦
 نشر.

د. سامي سلامة نعمان: شركات دولیة النشاط وآثرھا على المنافســة والعمــال والتصــدیر  .١٧
 .٢٠٠٨، بدون مطبعة، ١في الدول النامیة، ط

د. سامي عبد البــاقي أبــو صــالح: النظــام القــانوني لعــروض الشــراء فــي ســوق الأوراق  .١٨
 المالیة.

سامي عبد الباقي أبو صالح: تعارض المصالح في الأنشطة الخاضــعة لقــانون ســوق رأس   .د
 .٢٠١٦الواقع والحلول، دار النھضة العربیة، القاھرة،  :المال المصري

د. سامي عبد الباقي أبو صالح: إساءة استغلال المركز المسیطر فــي العلاقــات التجاریــة 
ــم  ــانون رق ــة  ٢٠٠٥لســنة  ٣لق ــع الممارســات الاحتكاری ــة المنافســة ومن الخــاص بحمای

، كلیــة ٧٧(دراسة تحلیلیــة مقارنــة) بحــث منشــور فــي مجلــة القــانون والاقتصــاد، العــدد
 الحقوق، جامعة القاھرة.

ســامي محمــد الخرابشــة: التنظــیم القــانوني لإعــادة ھیكلیــة الشــركات المســاھمة العامــة،  .١٩
 .٢٠٠٨، دار الثقافة للنشر والتوزیع، عمان، ١دراسة مقارنة، ط

، الناشــر/ دار النھضــة ١٩٧٦د. سمیحة القلیــوبي: القــانون التجــاري، دون طبعــة، ســنة  .٢٠
 .القاھرة –العربیة 

دراسة نظریة وتطبیقیة، دار النھضــة  –د. طاھر شوقي مؤمن: الاستحواذ على الشراكة  .٢١
 .٢٠٠٩القاھرة، سنة  –العربیة 

، منشورات ٣، ط٣د. عبد الرزاق أحمد السنھوري: الوسیط في شرح القانون المدني، ج .٢٢
 م.٢٠١١الحلبي الحقوقیة، بیروت، 

عبد الفضیل محمد أحمد: حمایة الأقلیة من القرارات التعسفیة الصادرة عن الجمعیات   .د .٢٣
 .١٩٩١دراسة مقارنة القانون المصري والفرنسي، مصر،  :العامة للمساھمین
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د. عبد القادر حسین العطیر: الوسیط في شرح القانون التجاري الأردنــي، الجــزء الأول  .٢٤

العقود التجاریة) الطبعة الأولــى، ســنة   –المحل التجاري    –التجار    –(الأعمال التجاریة  
 ، الناشر دار الشروق.١٩٩٣

د. عزیز العكلیلي: القــانون التجــاري (الأعمــال التجاریــة والتجــار والمتجــر والشــركات  .٢٥
 عمان. –التجاریة)، دون طبعة، دون سنة، الناشر/ مكتبة دار الثقافة للنشر والتوزیع 

 د. لطیف جبر: الشركات التجاریة، مكتبة السنھوري بالتعاون مع مكتبة دالیا، القاھرة. .٢٦

 -التــاجر  -د. محمد بھجــت عبــد الله قایــد: القــانون التجــاري (نظریــة الأعمــال التجاریــة   .٢٧
، الناشر دار النھضة العربیــة، ١٩٩١الشركات التجاریة)، الطبعة الأولى، سنة    -المتجر

 .٤القاھرة ط 

ــة  .٢٨ ــانون التجــاري (الأعمــال التجاری ــاجر  –د. محمــد حســین إســماعیل: الق المحــل  –الت
، الناشــر / دار عمــار للنشــر ١٩٨٥العقود التجاریة)، الطبعــة الأولــى، ســنة    –التجاري  
 .٣عمان، ط  –والتوزیع  

ــھ،  .٢٩ ــدولي وأنواعــھ وتطبیقات ــد ال ــة العق ــة، ماھی د. محمــد حســین منصــور: العقــود الدولی
 .م٢٠٠٩مفاوضات العقد وإبرامھ، دار الجامعة الجدیدة للنشر، الإسكندریة، 

، ةالأزاریط ــد. مصــطفى كمــال طــھ: الشــركات التجاریــة، دار الجامعــة الجدیــد للنشــر،  .٣٠
 .١٩٩٧الإسكندریة، 

ھناء تیسیر الغزاوي: المنافسة التجاریة والحمایة المدنیة التي وفرتھا التشــریعات الأردنیــة  .٣١
كلیــة الدراســات العلیــا، ســنة   -للمتضرر منھا، رسالة ماجستیر، مقدمــة فــي جامعــة مؤتــة  

٢٠٠٦ . 

د. أحمد عبد الرحمن الملحم: التقیــد الأفقــي للمنافســة مــع التركیــز علــى اتفاقیــات تحدیــد  .٣٢
الكویــت، الســنة التاســعة  –الأسعار" دراسة مقارنة"، بحــث منشــور فــي مجلــة الحقــوق 

 .١٩٩٥عشر، العدد الرابع، سنة 

عبد الجلیل فدادي، الحمایة القانونیة لدائني الشركات أثناء عملیة الاندماج، بحث منشــور  .٣٣
 WWW.Marorcdroit.comعلى الإنترنت في موقع: 

د محمد المنصف الباروني: الانــدماج بــین الشــركات والانقســام وتغییــر الشــكل فــي مجلــة  .٣٤
الشركات التجاریة الجدیدة؛ ملتقى " الجدید في قانون الشركات التجاریة؛ مركز المصالحة 

 .٢٠٠١/ ٢٧و ٢٦والتحكیم  

المحامي یونس عرب: النظام القانوني للمنافسة غیر المشروعة في القانون المــدني، بحــث  .٣٥

 .WWW.Arablaw.orgمنشور عبر شبكة الإنترنت، ومتاح على الموقع 

http://www.arablaw.org/

	المبحث الأول الطبيعة القانونية للاستحواذ
	المبحث الثاني  الآثار القانونية المباشرة لعمليات الاستحواذ
	المطلب الأول أثر الاستحواذ على الشركة المستحوذ عليها

	أولاً: تغيير هيكل الملكية:
	ثانياً: إعادة تشكيل مجلس الإدارة:
	المطلب الثاني أثار الاستحواذ على المستحوذ

	أولاً: اكتساب المستحوذ صفة المساهم:
	ثانياً: تدخل المستحوذ في إدارة الشركة المستحوذ عليها:
	ثالثا: تحقيق أهداف المستحوذ:
	المطلب الثالث أثار الاستحواذ على الأقلية في الشركة المستحوذ عليها

	أولاً: التزام الأقلية بقرارات الأغلبية:
	ثانياً: الانسحاب من الشركة:
	المطلب الرابع أثار الاستحواذ على المنافسة
	المبحث الثالث  الآثار القانونية غير المباشرة لعمليات الاستحواذ
	المطلب الأول الآثار الاقتصادية للاستحواذ
	المطلب الثاني الآثار الاجتماعية للاستحواذ


	قائمة المراجع

