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  عقد الاستحواذ على الشركات

  "قارنةدراسة م"

  

  ملخص

ا  ركات بنوعيه ى الش تحواذ عل د الاس ة، وعق فة عام تحواذ بص ود الاس د عق تع

ا  م ينظمه ي ل ماة الت ر المس ود غي ة العق من طائف ة، ض فة خاص ة بص ة والتجاري المدني

الي  دني الح ين الم ي التقن ري ف رع المص نة  ١٣١المش د ١٩٤٨لس ث أن عق م، حي

  الاستحواذ عملية قانونية متفردة.

ود ن  أن عق د م ا العدي أ إليه ي تلج ات الت د الآلي ركات أح ى الش تحواذ عل الاس

 الشركات التجارية حتى تستطيع مواكبة التطور الهائل الذي طرأ في مجال التجارة.

ي  وأن عقد الاستحواذ يتسم بكونه عقد شكلي، بالإضافة إلى أن عقد الاستحواذ ف

ى إدارة الشركة د  ظاهرة عقد بيع وفي باطنة استحواذ عل الي يع ا، وبالت تحوذ عليه المس

  عقد ملزم لجانبين.

ا  هناك تمييز جوهري بين عقد الاستحواذ وعقد الاندماج وفروق جوهرية رغم م

ائص  ن خص ه م رد ب ا تنف تحواذ بم د الاس ية عق دح خصوص ابه، ولا نق ن تش ا م بينهم

  وأهداف تميز تلك العملية أو ذلك العقد عن غيره من العقود.



 

 

 

 

 

 

Abstract 

Acquisition contracts in general, and the acquisition 

contract for companies of both civil and commercial types in 

particular, are considered within the category of unnamed 

contracts that were not regulated by the Egyptian legislator in 

the current Civil Code 131 of 1948 AD, as the acquisition 

contract is a discrete legal process. 

Companies acquisition contracts are one of the 

mechanisms that many commercial companies resort to in 

order to be able to keep pace with the tremendous development 

that has occurred in the field of trade. 

And that the acquisition contract is characterized by being 

a formal contract, in addition to the fact that the acquisition 

contract is in the phenomenon of a sale contract and in the 

subconscious is an acquisition of the management of the 

acquired company, and therefore it is considered a binding 

contract for two sides. 

There is a fundamental distinction between the acquisition 

contract and the merger contract and essential differences 

despite the similarities between them. We do not criticize the 

privacy of the acquisition contract with its unique 

characteristics and objectives that distinguish this process or 

that contract from other contracts. 



 

 

 

 

 

 

قدمة
ُ
  م

  

ا  ركات بنوعيه ى الش تحواذ عل د الاس ة، وعق فة عام تحواذ بص ود الاس د عق تع

ة ة والتجاري ا  المدني م ينظمه ي ل ماة الت ر المس ود غي ة العق من طائف ة، ض فة خاص بص

  م.١٩٤٨لسنة  ١٣١المشرع المصري في التقنين المدني الحالي 

رزت  ة أب ر أن الأسواق العالمي ردة، غي وعملية الاستحواذ محل العقد عملية متف

و ا الجه رزت أيضً ة وأب ادية عملاق ات اقتص ة كيان ريعة والمتلاحق ورات الس د بسبب التط

ن  فرت ع ي أس دمات، والت لع والخ ي الس ة ف ارة الدولي ر التج ال تحري ي مج ة ف المتتابع

ددة  اط والمتع ة النش ركات الدولي م الش اظم حج ذا تع ة، وك ارة العالمي ة التج اء منظم إنش

  .)١( الجنسيات

المي  ادي الع ام الاقتص ي النظ ة ف ريعة والمتلاحق ولات الس دثت التح د أح فق

ادي؛ ال ز الاقتص ام والتركي ق أم ة العوائ ادية، وإزال ة الاقتص ة، والحري ي العولم ل ف متمث

كلات  ادة المش ادية، وزي تلات الاقتص ة التك ة، وإقام تح الأسواق العالمي تدفق التجارة، وف

ادة التحديات التي  المالية التي تواجه الدول، إلى زيادة حدة المنافسة بين الشركات، وزي

ال السلع )٢( تواجهها م؛ انتق ين الأسواق ، ومن ث والخدمات، وانسياب رؤوس الأموال ب

  .)٣(المختلفة. وقادت هذه التطورات إلى ارتفاع حدة المنافسة للسيطرة على الأسواق

                                                             

دماج شركات ١( انوني للاستحواذ وان ام الق ) قريب من هذا المعنى: خالد محمد محمد زكي موسى، النظ
  .١١م، ص٢٠١٥عبر الدول، رسالة دكتوراه، كلية الحقوق، جامعة بنها، مصر، 

ين ٢( تراتيجية ب ات الاس دماج والتحالف يوني، الان ي بس ماعيل عل ي، إس يد العوض ت الس ر: رفع ) أنظ
ة  ة العربي ي المجل ور ف ث منش ة، بح وم الإداري ة للعل ة العربي ة، المنظم دول العربي ي ال ركات ف الش

لإدارة، المملك د ل مية، المجل ة الهاش دد ٢٦ة الأردني اهر ٢٠٣م، ص٢٠٠٦، ١، الع ا: م ر أيضً ؛ أنظ
ادئ  انوني ومب يم الق ين التنظ دائنين ب ركاء وال وق الش ى حق ركات عل دماج الش ار ان و، آث ديق مل ص
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فلم يكن أمام الشركات الصغيرة إما تستسلم أمام الشركات الكبيرة وتنسحب من 

ـك ال ا حدا بتل ا، مم ات وجوده نظم البحث عن السوق معلنة إفلاسها، وإما أن تحاول إثب

التركز  مى ب ـا يسُ ـصادية، أو م ة الاقت ع ذي الغاي رة التجم ت فك ذلك، فكان يلة ل وس

ادة  ى زي ؤدى إل ن شأنها أن ت ي م ات الت ل العملي ذي يشمل ك ام ال ادي، وهو النظ الاقتص

ادية دات الاقتص م الوح روعات )٤(حج ين المش ـل ب ـق التكام ى تحقي دف إل ي ته ك الت ، وتل

ة ي عملي تركة ف ن  المش ة م ى مجموع يطرة عل ة والس لطة الرقاب ل س ع نق ز، م الترك

ـرض السياسة الاقتصادية  المشروعات الاقتصادية إلى واحد منها تكون له القدرة على ف

  .)٥(على سائر المشروعات الأخرى

ة  وعات الحديث ن الموض ركات م ى الش تحواذ عل د الاس وع عق د موض ويعُ

ة ع يطرة الفعلي ل الس ه يمث ة لكون ركة والمُهم ل الش ن قب تهدفة م ركة المس ى إدارة الش ل

ة  ى أقلي ا سيؤثر عل ذا م القائمة بالاستحواذ، وبالتالي ستتحكم في القرارات الصادرة، وه

اهمين  د الاستحواذ-المس ي عق ر ف ذه  -الغي د تتعرض ه ا ق تهدفة، ومم ي الشركة المس ف

وق الأ ة حق ذا يستوجب حماي ة، ه ي الشركة الأقلية للتعسف نتيجة سيطرة الأغلبي ة ف قلي

  المُستهدفة.

= 
ر،  ورة، مص ة المنص وق، جامع ة الحق تير، كلي الة ماجس ركات، رس ة الش م، ٢٠١٥ه/١٤٣٦حوكم

  .١ص

(3) Sudhanshu Joshi et al., "Manuel de recherche sur les fusions et 
acquisitions dans l'industrie O&G: Une approche par cas", Publisher: 
éditions Notre Savoir, 2020, p. 29. 

(4) Yves Quintin, "Les fusions-acquisitions aux USA", Publisher:  
BRUYLANT,  2005, p. 84. 

د ش (٥) ة أحم وم القانوني ة العل ي مجل ور ف ث منش انون، بح ادية للق ولات الاقتص دين، التح رف ال
اني،  ددان الأول والث مس، الع ين ش ة ع وق، جامع ة الحق ادية، كلي ا  ١٠م، ص١٩٨٦والاقتص وم

 بعدها.



 

 

 

 

 

 

ن أن  ي يمك ول الت د الحل ركات أح ى الش تحواذ عل د الاس ارة أن عق در الإش وتج

ة لمعالجة  تلجأ إليه الحكومات والمـستثمرون في إدارة الشركات في ظل الأوضاع الراهن

ي  ذا البحث ف ة ه ا تكمن أهمي ن خطر الإفلاس. كم حالات التعثر، وإنقـاذ تلك الشركات م

ق  بيان ا يتعل ة سواء فيم ى الشركات التجاري الآثار التي تنتج عن عمليات الاستحواذ عل

  بالشركة المستحوذة أو الشركة المستحوذ عليها.

ود الاستحواذ، درأ لذا؛ تميل غالبية  دماج وعق ود الان الكيانات الإنتاجية نحو عق

ل  –للمخاطر، رغبة منها في السيطرة  ى حصته –أو على الأق اظ عل ي الحف وقية، ف ا الس

  ظل هذه البيئة الاقتصادية التنافسية. 

ي  ل ف ى الأق ان عل ركتان قائمت دمج ش اه تُ دماج بمقتض د الان ا أن عق ح لن ويتض

يس، أو أن  راءات التأس اذ إج د اتخ دة بع ة جدي ية معنوي ا شخص ون له دة، تك ركة واح ش

ة"، وا مى "المندمج رى تسُ ركة أخ ة" ش ركة الدامج مى "الش ركة تسُ ع ش دماج تبتل لان

ة العامة  ى الجمعي بصورتيه يتم من خلال عقد بين الشركات المشتركة فيه يتم عرضه عل

ة  ركات فهو عملي ى الش د الاستحواذ عل ا عق ه، بينم ة علي ذ الموافق غير العادية لهما لأخ

ى إدارة شركة أخرى عن طريق شراء  قانونية يترتب عليها حصول إحدى الشركات عل

  .)٦(معظم أسهمها

                                                             

رة، ٦( ر المعاص ة مص ي مجل ور ف ث منش ركة، بح ى الش تحواذ عل ؤمن، الاس د م وقي محم اهر ش ) ط
رية ل ة المص د الجمعي ريع، المجل اء والتش ي والإحص اد السياس دد ١٠٠لاقتص اير ٤٩٧، الع ، ين

  .١٩٦، ١٩٥م، ص٢٠١٠



 

 

 

 

 

 

ة  وبذلك دعمها أنها عملي ى الشركات ترسخت، وي تكون فكرة عقد الاستحواذ عل

ى  ادياً عل ر اقتص وى والأكب ركة المستحوذة الأق ة الش ل الأصول، وهيمن يس نق شراء ول

  .)٧(الشركة المستحوذ عليها الأقل اقتصادياً

ى  ه والاستحواذ عل اج وتنويع ادة حجم الإنت ه زي ان عقد الاستحواذ قد تكون غايت

دة، حصة  ى عروض جدي ة والحصول عل اون وخفض التكلف أكبر من السوق وزيادة التع

ى الشركات  مع الاعتقاد أن التوسع الملحوظ الانتشار غير المسبوق لعقود الاستحواذ عل

ة  ادية والقانوني نظم الاقتص ا ال ن خلاله اول م ادية تح رورة اقتص تحواذ ض د أن الاس يؤك

الج به ة تع داف تنموي ات وأه ق غاي ن تحقي رى لحس ة الأخ ائل القانوني ب الوس ا مثال

ي  ا يحقق الأغراض الت استغلال الثروة، واستثمار الأموال من خلال الشركات القائمة بم

ان  دد الكي الي يهُ طراب م ى اض ة إل ب الإدارة المؤدي ى مثال ب عل ا للتغل ن أجله أت م أنُش

من  اة الاقتصادية، ويض ي الحي ائم ف انوني ق انوني للشركة كشخص ق ى الق المحافظة عل

ة والمساواة  ادئ العدال ع مب ا يتفق م ا بم حقوق والتزامات جميع الأطراف المشاركة فيه

  .)٨(وتكافؤ الفرص دون تفضيل مصلحة شخص معين على مصلحة شخص آخر

ا بوضـع قواعـد  وبناءًا على ذلك؛ فقد أهتمت النظم القانونية العربية اهتمامًا بالغً

تحواذ، تس ود الاس ام عق الح وأحك ين المص وازن ب ق الت ى تحقي ا إل ن خلاله عى م

تحواذ  ة الاس ام عملي ا إتم ر به ي تم ددة الت ل المتع ؤثر المراح ا ألا ت ـة، وأهمه المتعارض

                                                             

(7)Baudouin Prot and Michel de Rosen, "Le Retour du Capital: Les 
fusions-acquisitions en France et dans le monde", Publisher:  Odile 
Jacob, 1990, p. 120. 

انون  ) عمر ناطق يحيى،٨( ة الق ة كلي ي مجل ى الشركات، بحث منشور ف انوني للاستحواذ عل النظام الق
د السادس، العدد  وك، المجل للعلوم القانونية والسياسية، كلية القانون والعلوم السياسية، جامعة كرك

  .١٢١م، ص٢٠١٧، مايو ٢١



 

 

 

 

 

 

ك من خلال عرض الشراء أو  بالسلب على مصالح الشركة المستهدفة بالسيطرة والتمل

  .)٩(المـساس بأعمالها ومباشرة أنشطتها

ى الشركات  إزاء ما سبق؛ نجد الباحث ة الاستحواذ عل في النظام القانوني لعملي

انون  د صدور الق ديثاً عن دأ ح د ب ات الاستحواذ ق ريعي لعملي يم التش د التنظ في مصر، يج

م  نة  ٩٥رق ادة ١٩٩٢لس ص بالم دما ن ال عن وق رأس الم انون س دار ق اص بإص م الخ

ركات المطروح ـى الش ـتحواذ عل ـات الاس يم عملي ى تنظ ه عل ة من ي الثامن هم ف ا أس ة له

نص  ا جاء ال ـات الاسـتحواذ صراحة، وإنم ى عملي ادة إل ذه الم م تشر ه اب عام، ول اكتت

ـم  رار وزاري رق دور ق م ص ى أن ت منياً إل ـسنة  ١٢ض ى  ٢٠٠٧ل د إل اب جدي افة ب بإض

وان عروض  اني عشر بعن اب الث ـال الب ـانون سـوق رأس الم ة لق أحكام اللائحة التنفيذي

  .)١٠(حواذالشراء بقصد الاست

د  دة، نج ة المتح ارات العربي ة الام ال بدول و الح ا ه رق كم دان الش دُرها بل تصَ

ات  ارير أن عملي ه التق ا أظهرت دماج والاستحواذ، وم الأوسط في مجال إبرام صفقات الان

ف  ي مُختل ارات وف ة الإم ي دول ركات ف ن الش د م ا العدي ر به ي تم ة الت ادة الهيكل إع

ي ظل القطاعات تشجع على المزيد م ة وف ة الزمني ن بيع وشراء الأصول خلال تلك الحقب

ي  ى المستويين المحل التقويمات المغرية لأسعار هذه الأصول التي تجذب المستثمرين عل

د من  رام العدي ي إب ة من تطور ملحوظ ف ارات المالي واق الإم ا تشهده أس ي، وم والأجنب

                                                             

تير،٩( الة ماجس ركات، رس ى الش تحواذ عل انوني للاس ام الق ربجي، النظ اء ش ة  ) خنس ة المدين كلي
ة انون،  - الجامعي م الق ركات ٩٧، ص٢٠٢١قس ى الش تحواذ عل يد، الاس راهيم الس د إب اد أحم ؛ نه

  .١٠م، ص٢٠١٣ه/١٤٣٥التجارية، رسالة دكتوراه، كلية الحقوق، جامعة عين شمس، مصر، 

رار وزر الاقتصاد ر١٠( ال بق م ) أضيف الباب الثاني عشر لللائحة التنفيذية لقانون سوق رأس الم  ١٢ق
نة  اريخ  ٢٠٠٧لس ي:  ٤/٢/٢٠٠٧بت ع الالكترون ى الموق ه عل ة وتعديلات ة التنفيذي اح اللائح ومت

http://site.eastlaws.com/GeneralSearch/Home/ArticlesTDetails?MasterI
9D=28979  ٤/٨/٢٠٢٢أخر تاريخ اطلاع. 



 

 

 

 

 

 

ام ن نظ م س ذا ت ة، ل ركات التجاري ى الش تحواذ عل فقات الاس د  ص اص بقواع ريعي خ تش

م  د ٢٠١٧لسنة  ١٨الاستحواذ، وذلك بقرار رئيس هيئة الأوراق المالية والسلع رق ، وق

ي  راحة ف ره ص م ذك ادة ت ص الم ادي ٢٩٢ن انون الاتح ن الق ركات  )١١(م أن الش بش

ة أو  خاص المرتبط ن الأش ة م خص أو مجموع ل ش ى ك ب عل ه:" يج ى أن ة عل التجاري

ب أ ة يرغ راف ذات العلاق ى الأط ؤدي إل رف ي أي تص ام ب راء أو القي ي ش وا ف و يرغب

ال  ي رأس م هم ف ول لأس ة للتح ة قابل هم أو أوراق مالي ى أس تحواذ عل الاس

ام   الشركات  إحدى اب ع ي اكتت المساهمة العامة المؤسسة بالدولة التي طرحت أسهمها ف

رارات المن ام والق زم بالأحك ظمة لقواعد أو مدرجة بإحدى الأسواق المالية بالدولة أن يلت

  .وشروط وإجراءات عمليات الاستحواذ الصادرة عن الهيئة"

ي  ٢٩٣كما أوضحت المادة  من القانون سالف الذكر حق الأطراف المتضررة ف

ادة ( ام الم ة أحك خص بمخالف ام أي ش ت قي اء، إذا ثب ى القض وء إل ذا ٢٩٢اللج ن ه ) م

  في هذا الشأن. )١٢(القانون أو القرار الصادر من الهيئة

  لاً: إشكالية الدراسة:أو

ائيِّ  يِّ والقض فِ الفقه يحَ الموق ع، توض ث المُتواض ذا البح لال ه ن خ اولُ م نح

اري  اق التج ي النط املات ف ة التع ة لطبي ة خاص م بالمرون ي أن يتس ذي ينبغ يما  -ال لا س

                                                             

م  ٢٩٢) ينظر نص المادة ١١( ة المتحدة رق  ٢٠١٥لسنة  ٢من القانون الاتحادي لدولة الأمارات العربي
ي:  ع الالكترون ى الموق اح عل ة، مت ركات التجاري أن الش بش

https://rakpp.rak.ae/ar/Pages/%D9%82%D8%A7%D9%86%D9%88
-%D9%86
-2--%D8%A7%D8%AA%D8%AD%D8%A7%D8%AF%D9%8A

.aspx-2015-%D9%84%D8%B3%D9%86%D8%A9  لاع اريخ اط ر ت أخ
٤/٨/٢٠٢٢. 

 المالية والسلع.) يقصد بها هيئة الأوراق ١٢(



 

 

 

 

 

 

ف  -التشريعيِّ  ة، وكي تحواذ وصوره المختلف د الاس ولاً لعق ات قب ر التعريف د أكث من تحدي

  عقد الاستحواذ مع عدم الإخلال بحق الأطراف المتضررة.ينعقد 

ان  ا وك فالاستحواذ عقد بموجبه يقوم المستحوذ بشراء الشركة المستحوذ عليه

د من المسائل، في حين  ور العدي انوني واحد لا يث مبرم داخليًا والذي يكون داخل نظام ق

ه  المبرم في إطار أكثر من نظام -عملية الاستحواذ  –أن العقد  وافر ل د تت ائم، ق انوني ق ق

ين  تحواذ ب د الاس ي عق راف ف ات الأط إن التزام بق؛ ف ا س ى م افة إل ة، بالإض فة الدولي ص

ار  ريعي للحد من الآث دخل التش المستحوذ والشركة المستحوذ عليها تحتم على الدولة الت

ي  ا والت تحوذ عليه ركات المس ائي للش ار حم وفير إط تحواذ وت ة الاس ن عملي لبية م الس

  تمثل الطرف الضعيف في تلك العملية.

د  ا طبيعة وخصائص عق ب التعرض له ألة يج ى مس ث إل ذا البح ي ه ونتطرق ف

ى المستحوذ؟  الاستحواذ، فضلا عن صوره ومدي توافر المسئولية القانونية المترتبة عل

  وذلك حماية للغير حسن النية.

ل تل يات لح ائج وتوص ى نت ل إل ي نص ه لك ى أن ارة إل در الإش كاليات وتج ك الإش

اد  ة انعق ى كيفي فلابد أن نوضح ماهية وطبيعة عقد الاستحواذ على الشركات بالإضافة إل

  عقود الاستحواذ على الشركات بين طرفية وصولاً إلى آثار تلك العقود.

  ثانيًا: منهج الدراسة:

وف  ة، وس عياً وراء الحقيق اني س ل الإنس لكه العق ذي يس ق ال و الطري نهج ه الم

ر د إخ ات نعتم ع المعلوم ك بجم ارن، وذل تنباطي والمق نهج الاس ى الم ث عل ذا البح اج ه

ل النصوص التشريعية  ع تحلي ة، م ة الفقهي المتعلقة بموضوع البحث وتكيفيها من الناحي

ك  ة، وذل ك العملي ذي لحق لتل دى التطور ال ة، للكشف عن م في بعض التشريعات العربي

ة بالاستحواذ، و ى النصوص الخاص التركيز عل ذي ب دور ال راز ال ى إب ول إل اره، للوص آث



 

 

 

 

 

 

روعات سيئة الإدارة  ة، واستبعاد المش يط سوق الأوراق المالي يؤديه الاستحواذ في تنش

ا  تحواذ وتحوله ود الاس ل عق ركات مح ة الش ادة هيكل ن إع لاً ع اج، فض عيفة الإنت أو ض

 لشركات قوية، وبالتالي تحقيق أهداف البحث.

  ثالثاً: خطة البحث:

ك لم تتضح د لين، وذل راسة موضوع البحث إلا من خلال خطة هيكلية تألفت من فص

  على التقسيم التالي: 

  الفصل الأول: ماهية عقد الاستحواذ على الشركات.

  المبحث الأول: تعريف عقد الاستحواذ وصوره.

  المبحث الثاني: خصائص عقد الاستحواذ على الشركات.

  الشركات عن عقد اندماج الشركات.المبحث الثالث: تمييز عقد الاستحواذ على 

  الفصل الثاني: أثر تنفيذ عقد الاستحواذ على الشركات.

  المبحث الأول: أثر عقد الاستحواذ على المستحوذ.

  المبحث الثاني: أثر عقد الاستحواذ على الشركة المستحوذ عليها.

  المبحث الثالث: أثر عقد الاستحواذ على الغير.

  الخاتمة. 



 

 

 

 

 

 

  الفصل الأول

  اهية عقد الاستحواذ على الشركاتم

  

  تمهيد وتقسيم:

ي مجال الشركات  انعقاد عقد الاستحواذ على الشركات من المواضيع المُهمة ف

اطق  هدته من ذي ش ة ال ة التجاري دام المنافس ادي واحت اط الاقتص ور النش ة، فتط التجاري

ابرة  افس العالم المختلفة في السنين الأخيرة، وظهور الشركات الكبيرة الع ارات، والتن للق

د  رة الاستحواذ كحاجة ق ى ترسيخ فك ك أدى إل ل ذل فيما بينها، وتركز رؤوس الأموال، ك

ة  ك لأسباب مختلف ركات ذات النشاط المتشابه أو المتكامل، وذل ر من الش ا كثي أ إليه تلج

اج والجودة،  ادة الإنت سواء أكانت خفض النفقات والتكاليف، أم الحد من المنافسة، أم زي

ا قد كانت هذه الحاجة للاستحواذ والرغبة الكبيرة للشركات في ممارستهو ام دافعً  للاهتم

  .)١٣(الاستحواذ لعقد القانوني بإيجاد التنظيم

د أن  ركات يؤك ى الش تحواذ عل ود الاس ار عق رعة انتش ه؛ أن س ك في ا لا ش مم

ة ادية والقانوني نظم الاقتص ا ال ن خلاله اول م ادية تح رورة اقتص تحواذ ض ق  الاس تحقي

تغلال  ن اس رى لحس ة الأخ ائل القانوني ب الوس ا مثال الج به ة تعُ داف تنموي ات وأه غاي

  .)١٤( الثروة واستثمار الأموال

                                                             

ري ١٣( انون المص ي الق ه ف ه وأحكام دي، طبيعت ترك التعاق روع المش اهين، المش وقي ش د ش ) محم
  .١٧٥م، ص٢٠٠٠والمقارن، بدون دار نشر، 

  .١٢١) عمر ناطق يحيى، المرجع السابق، ص١٤(



 

 

 

 

 

 

ى  ع عل دة والنف ود بالفائ ي تع ود الت م العق ن أه د م تحواذ يُع د الاس ان عق ا ك ولم

ا ذا؛ ك اح الضخمة، ل ق الأرب ة وتحقي ي أنشطة الأوراق المالي ن من المناخ الاستثماري ف

ك  ه، وذل ا يتشابه ب ين م ه وب الضروري بيان ماهيته، وخصائصه، وصوره، والتمييز بين

  من خلال تقسيم هذا الفصل إلى ثلاث مباحث، وذلك على التقسيم التالي:

  المبحث الأول: تعريف عقد الاستحواذ على الشركات وصوره.

  المبحث الثاني: خصائص عقد الاستحواذ على الشركات.

  الث: تميز عقد الاستحواذ على الشركات وعقد اندماج الشركات.المبحث الث



 

 

 

 

 

 

  المبحث الأول

  تعريف عقد الاستحواذ على الشركات، وصوره

  

  تمهيد وتقسيم:

ة  يطرة المالي ات الس م آلي د أه انوني أح ب الق ن الجان تحواذ م د الاس ر عق يعُتب

ا ول قانونً بح مخ ث يص ا، بحي ركة م اري لش اط التج ى النش ة عل س  والإداري ين مجل بتعي

  .)١٥(إدارة الشركة المستحوذ عليها

ث أن  ب، حي ددة الجوان ادية متع ة اقتص ركات آلي ى الش د الاستحواذ عل د عق ويع

ل  ون مح ب لا تك ذه الجوان اري، فه ر تج ادي وآخ ب اقتص ى الشركات جان للاستحواذ عل

انوني م ا الق ن جانيه اهرة م ذه الظ ة ه ى دراس تنا عل ر دراس ا تقتص تنا، وإنم ع دراس

ة  ى ثلاث ذا المبحث إل يم ه الإشارات الطفيفة لبقية الجوانب، لذلك كان من الضروري تقس

  مطالب، وذلك على التقسيم التالي:

  المطلب الأول: تعريف عقد الاستحواذ على الشركات.

  المطلب الثاني: انعقاد عقد الاستحواذ على الشركات.

  المطلب الثالث: صور عقد الاستحواذ على الشركات.

  

  
                                                             

(15) Patrick A. Gaughan, "Mergers, Acquisitions, and Corporate 
Restructurings", Publisher: Wiley; 5th Édition, 2014, p. 43.  



 

 

 

 

 

 

  المطلب الأول

  تعريف عقد الاستحواذ

  

ع  د، يخض ه عق ة، كون ه الخاص ه ذاتيت ركات ل ى الش تحواذ عل د الاس ر عق يعتب

د  ة العق دى غاي داف تتع ة وأه ة خاص ز بطبيع د يتمي ه عق ود، ولكن ة للعق د العام للقواع

ك نسبة  ين بتمل ال مع ى م الأصلي ذاته. فالاستحواذ في طبيعته انتقال حق ملكية ويرد عل

ا، وأن م اهمين فيه ادية والمس ركات الاقتص ن الش ركة م ي ش ال ف ن رأس الم ة م عين

ع لكل أو بعض أسهم أو  ه شراء أو بي ذا محل ك ه ى حق التمل الاتفاق أو العقد الوارد عل

ركة وتحقيق  ى حسن إدارة الش ؤدي إل ذي ي ك ال أصول شركة ما بغرض السيطرة والتمل

ين  الانتفاع من تأسيسها، وذلك من خلال عقد ة ب ى حق الملكي وارد عل الشراء أو البيع ال

ين  د الاستحواذ ب شركتين قائمتين يمكن إحداهما من السيطرة على الأخرى يتمثل في عق

داءً  ح ابت روري أن نستوض ن الض ذا؛ م ول. ل هم أو الأص ى الأس واء عل ركات س الش

ى اللغوي هو أس ى أن المعن ا عل ارة الاستحواذ؛ تأسيسً ى المقصود اللغوي لعب اس المعن

 الاصطلاحي. 

  أولاً: التعريف اللغوي للاستحواذ:

ى  تحواذاً عل تحوذ اس ال: اس تيلاء، فيق ه الاس رف بأن ة يُع ي اللغ تحواذ ف الاس

ه اذ )١٦( الشيء يعني استولى علي ى الشيء –، وهو مصدر للفعل ح حوذاً، أي حافظ عل

  .)١٧( ة عليهوأحاطه وغلب عليه، والاستحواذ على الشيء هو الاستيلاء والسيطر

                                                             

ركة١٦( ى الش تحواذ عل ؤمن، الاس وقي م اهر ش ة،  - ) ط ة العربي ة، دار النهض ة وتطبيقي ة نظري دراس
  .  ٧م، ص٢٠٠٩القاهرة، 



 

 

 

 

 

 

إِنْ  -رحمه الله  -وقال ابن كثير مْ فَ في تفسيره لقوله تعالى: ﴿الَّذِينَ يتَرََبَّصُونَ بِكُ

تحَْوِ  مْ نسَْ الوُا ألََ يبٌ قَ افرِِينَ نصَِ انَ لِلْكَ مْ وَإنِْ كَ نْ مَعَكُ مْ نَكُ الوُا ألََ هِ قَ نَ اللَّ تْحٌ مِ مْ فَ انَ لَكُ ذْ كَ

ى عَلَيْكُمْ وَنمَْنَعْكُمْ  افرِِينَ عَلَ هُ لِلْكَ لَ اللَّ نْ يجَْعَ ةِ وَلَ مِنَ الْمُؤْمِنيِنَ فَاللَّهُ يحَْكُمُ بيَْنَكُمْ يوَْمَ الْقِيَامَ

  .)١٩(، نستحوذ عليكم أي نغلب عليكم، وهو السيطرة)١٨(الْمُؤْمِنِينَ سَبيِلاً﴾

رازي ام ال ول الإم ا يق ه -كم ه الل ة:" يُ  )٢٠( - رحم ة الكريم ي تفسيره للآي ال: ف ق

بكم  م نغل ى أل ون بمعن ة أن يك ذه الآي ير ه ي تفس ه، وف ب علي لان، أي غل ى ف تحوذ عل اس

اهم  أن ثبطن لمين ب نعكم من المس ك ونم ونتمكن من قتلكم وأسركم ثم لم نفعل شيئاً من ذل

ا نصيباً  اتوا لن يكم فه ي مظاهرتهم عل ا ف وبهم وتوانين ه قل م ما ضعفت ب عنكم وخيلنا له

  مما أصبتم.....

  يًا: التعريف الفقهي للاستحواذ:ثان

بعض ه ال د عرف انوني، فق ة الق ي الفق دة ف ات عدي تحواذ تعريف د الاس  )٢١( لعق

ل  ى ك ا حصول أحدهما عل ب عليهم ين شخصين يترت ة ب الاستحواذ بأنه: "عملية قانوني

= 

زء الأول، دار  )١٧( رين، الج طفى، وآخ راهيم مص اهرة، إب ة بالق ة العربي ع اللغ يط: مجم م الوس المعج
  .٢٠٥الدعوة، ص

  .١٤١النساء: الآية رقم  ) سورة١٨(

وفى: ١٩( قي (المت م الدمش ري ث ي البص ر القرش ن كثي ر ب ن عم ماعيل ب داء إس و الف ر: أب ن كثي ) اب
ى، ٧٧٤ ة الأول دين، الطبع ق: محمد حسين شمس ال ر)، المحق ن كثي رآن العظيم (اب ـ)، تفسير الق ه

  .٣٨٦، ص٢جهـ، ١٤١٩دار الكتب العلمية، منشورات محمد علي بيضون، بيروت، لبنان، 

دين ٢٠( رازي الملقب بفخر ال ي ال ن الحسين التيم ن الحسن ب ن عمر ب ه محمد ب ) الرازي: أبو عبد الل
اتيح الغيب٦٠٦الرازي خطيب الري (المتوفى:  اء  - هـ)، مف ة، دار إحي ة الثالث ر، الطبع التفسير الكبي
  .٢٤٧، ص١١هـ، ج١٤٢٠التراث العربي، بيروت، لبنان، 

  .٨المرجع السابق، ص ) طاهر شوقي مؤمن،٢١(



 

 

 

 

 

 

ؤدي  دون، وت ع الإدارة أو ب اق م واء باتف دى الشركات س أو بعض حصص رأس مال إح

  .)٢٢(مجلس إدارة الشركة المستهدفة" إلى السيطرة على

ه ض الفق ه بع ا اتج د  )٢٣(كم ه: "عق تحواذ بأن د الاس ع لعق ف موس ى تعري إل

راد الاستحواذ  راء نسبة مؤثرة من أسهم الشركة الم بمقتضاه تقوم إحدى الشركات بش

د تصل في  عليها ليسُمي ذلك استحواذاً، وهذه النسبة لا تصل لحد التملك، ولكنها نسبة ق

اج  بعض ي يحت رارات الهامة والت ت اتخاذ الق الأحيان للسيطرة الجزئية، وخاصة في وق

فيها للتصويت، وقد يكون ذلك الاستحواذ عن طريق شراء الأسهم مباشرة من السوق، 

ركة  ة الش تم بمعرف د ي ك ق ا، أي أن ذل تحواذ عليه راد الاس ركة الم ع الش اق م أو بالاتف

ان واسم المراد الاستحواذ عليها أو دون عل تحواذ يظل كي مها، ويلاُحظ أنه في حالة الاس

ى  يطرة عل د الس م يصل لح ة ل ذه الحال ي ه تحوذ ف ر، لأن المس ا دون تغيي الشركة عمومً

  الشركة المستهدفة".

ا  تم فيه دمج ي ة ال ى مرحل ة سابقة عل ه مرحل رى آخر تعريف الاستحواذ، أن وي

ق ك عن طري دًا  استحواذ شركة على إدارة شركة أخرى، وذل شراء معظم أسهمها تمهي

ذا  تحواذ به ة، فالاس ة القادم لال المرحل ي الشركة الدامجة خ لدمج الشركة دمجًا نهائياً ف

                                                             

اهمة: ٢٢( ى أسهم الشركات المس انوني للاستحواذ عل ام الق ) محمد خليفة راشد محمد الشحومي، النظ
ة السعودية والإمارات  ة العربي ي الكويت ومصر والمملك دراسة مقارنة، يشمل قواعد الاستحواذ ف

ى ة الأول اني، الطبع ي والبريط انون الفرنس ة كالق دول الأوروبي ض ال ة، وبع ة العربي ، دار النهض
  .٢٩، ٢٨م، ص٢٠١٨القاهرة، 

ة ٢٣( ة كلي ي مجل ى الشركات، بحث منشور ف اق الاستحواذ عل رحمن، اتف ) يراجع: أساور حامد عبد ال
راق،  ية، الع وم السياس انون والعل ة الق وك، كلي ة كرك ية، جامع ة والسياس وم القانوني انون للعل الق

اني، العدد السادس،  د الشحومي، المرجع ٢٤ص  م،٢٠١٣المجلد الث ة راشد محم ؛ د/ محمد خليف
  .٣٠السابق، ص



 

 

 

 

 

 

يطرتها  رض س ة لف ركة معين ركة لش ن ش ن م اب معل رض أو إيج ق بع د يتحق ى ق المعن

  .)٢٤(الإدارية على تلك الشركة المستهدفة

ل ا لسيطرة من الشركة المستحوذة وبناءً على ذلك ينتج عن عقد الاستحواذ نق

ب عليها  عليها إلى الشركة المستحوذة سواء بشكل مباشر أو بشكل غير مباشر، إذ يترت

فعلياً أن تصبح الشركة المستحوذة هي الشركة المسيطرة على الشركة المستحوذ عليها 

اط  ي نش ع ف دف التوس ى، به ركة الأول ى الش ا إل هم مالكيه ولها أو أس ل أص ة نق نتيج

ركات الش ى ش تحواذ عل ات الاس رام عملي لال إب ن خ ه م لي وتنميت تحوذة الأص ركة المس

ة  اطق جغرافي ى من ول إل اطها أو الوص ة لنش طة مكلم ر أنش ه، أو تباش اط ذات تباشر النش

ركة  ع الش ن بي ة ع اح ناتج ق أرب ر، وتحقي تثمار المباش راض الاس دة، أو لأغ جدي

  .)٢٥(زء لأصولها أو أسهمهاالمستحوذ عليها لكل أو بعض رأسمالها بنقل ج

د  ه عق د الاستحواذ بأن ا لعق ع تعريفً ن أن نض ه يمك رى أن دم ن ا تق ى م اء عل وبن

تحوذ  ركة المس ى إدارة الش وي) عل ي أو معن تحوذ (طبيع خص المس يطر ش اه يس بمقتض

ة  ة داخل الجمعي ه الأغلبي يح ل عليها عند انتقال ملكية كل أو غالبية أسهم الشركة التي تت

ة تقلة  العمومي ة المس ية المعنوي تمرار الشخص ع اس ا، م تحوذ عليه ركة المس ذه الش له

  لهذه الأخيرة دون تأثير.

تهدفة،  ركة المس ال الش ى رأس م تحواذ عل ق الاس ن طري يطرة ع ا إن الس كم

ا  ة كم ة العمومي ي الجمعي وق التصويت ف ة حق ك أغلبي تتطلب أن يكون المستحوذ قد أمتل

                                                             

  .٤٥) نهاد أحمد إبراهيم السيد، المرجع السابق، ص٢٤(

ة ٢٥( انون المنافسة: دراسة مقارن ل ق ي ظ دماج والاستحواذ ف )  دعاء مجدي عبد المعطي محمود، الان
ا ري، رس انون المص ي والق انون الأوروب ي والق انون الأمريك ين الق وق، ب ة الحق وراه، كلي لة دكت

  .٤٦، ٤٥م، ص٢٠١٨جامعة حلوان، 



 

 

 

 

 

 

ن  ر ع ض النظ ابقاً، بغ رنا س ال آش ى رأس م بة إل ة بالنس ذه الأغلبي كله ه ا تش بة م نس

  .)٢٦(الشركة ككل

  ثالثاً: التعريف التشريعي للاستحواذ: 

ق  ن طري ركات ع ى الش تحواذ عل وع الاس ري موض رع المص الج المش   ع

م ( ال رق وق رأس الم انون س ة لق ة التنفيذي ام اللائح ض أحك ديل بع نة ٩٥تع ) لس

ر الاقت١٩٩٢( رار وزي ادرة بق م (م) الص ة رق ارة الخارجي اد والتج نة ١٣٥ص ) لس

  .)٢٧(م)١٩٩٣(

ي  ة ف يطرة الفعلي اص للس ف خ راء، وتعري رض الش اص لع ف خ اء تعري د ج فق

  ) من اللائحة الخاصة بعروض الشراء بقصد الاستحواذ حيث جاء فيها:"٣٢٦المادة (

عة لنطاق  عرض الشراء: عرض يطرح لشراء الأوراق المالية للشركات الخاض

ادة ( التطبيق ل الشراء ٣٢٥الوارد بالم ان مقاب ا، سواء ك ن مالكيه ذه اللائحة م ) من ه

دي  ل النق ين المقاب ع ب ا يجم ا مختلطً رى، أو عرضً ة أخ أوراق مالي ة ب دًا أو مبادل نق

  .)٢٨(والمبادلة معاً، وسواء كان العرض إجباريًا أو اختيارياً

                                                             

اهمة ٢٦( ركة المس ى الش تحوذ عل ة للمس ئولية القانوني راهيم، المس ماعيل إب راهيم إس ة  –) إب دراس
ل،  ١مقارنة، بحث منشور بمجلة المحقق للعلوم القانية والسياسية، العدد  ة باب ة، جامع السنة الرابع

  .٨العراق، ص

ي٢٧( رار رئ م ) ق ري رق وزراء المص س ال نة  ٢٤٧٩س مجل ة ٢٠١٨لس ام اللائح ض أحك ديل بع م بتع
م  ة رق ارة الخارجي اد والتج ر الاقتص رار وزي ادرة بق ال الص وق رأس الم انون س ة لق  ١٣٥التنفيذي

  م.٢٢/١١/٢٠١٨تابع(ب) في  ٤٧م، المنشور بالجريدة الرسمية، العدد ١٩٩٣لسنة 

م من ق ٣٢٦) يرُاجع في ذلك المادة ٢٨( وزراء المصري رق يس مجلس ال م ٢٠١٨لسنة  ٢٤٧٩رار رئ
  المُشار إليه.



 

 

 

 

 

 

هم أو  ة لأس اق أو ملكي ع أو اتف ل وض ة: ك يطرة الفعلي ت الس ا كان ص أيً حص

رارات  ي الق س الإدارة أو ف اء مجل ة أعض ين أغلبي ي تعي تحكم ف ى ال ؤدي إل بتها ت نس

  .)٢٩(الصادرة منه أو من الجمعيات العامة للشركة المعنية"

ة  ة القانوني ن الناحي ركات م ى الش تحواذ عل د الاس ى أن عق ك إل ن ذل م م ويفه

  يتطلب ركنين أساسين، وهما:

  الأوراق المالية إلى المشتري (الشركة المستحوذة). نقل ملكية الركن الأول:

ن  ر م ا ذات الأث ات له ة ترتيب ة أو أي ل الملكي ة نق ون عملي اني: أن تك ركن الث ال

يطرة  ذه الس ت ه واء كان ركة، س ى الش ة عل يطرة الفعلي ن الس تري م ين المش أنها تمك ش

  .)٣٠(بشكل مباشر أو غير مباشر، أي من خلال شركات تابعة أو مرتبطة

م  ة والسلع رق ة الأوراق المالي يس هيئ رار رئ ي ق وقد أورد المشرع الإماراتي ف

 تعريفًا للاستحواذ في مادته الأولى: ٢٠١٧لسنة  ١٨

ة أو أي  راء أو المبادل ة من خلال الش " تملكُ الجهة المستحوذة الأوراق المالي

 ."  اتفاق أو صفقة أو ترتيب خاص وفقًا لشروط ونسب الاستحواذ المحددة...

ى  )٣١(من القانون الاتحادي ٢٩٢وقد نصت المادة  ة عل بشأن الشركات التجاري

راف ذات  ة أو الأط خاص المرتبط ن الأش ة م خص أو مجموع ل ش ى ك ب عل ه:" يج أن

ى  تحواذ عل ى الاس ؤدي إل رف ي أي تص ام ب راء أو القي ي ش وا ف ب أو يرغب ة يرغ العلاق

                                                             

م  ٣٢٦) يرُاجع في ذلك المادة ٢٩( وزراء المصري رق يس مجلس ال م ٢٠١٨لسنة  ٢٤٧٩من قرار رئ
  المُشار إليه.

  .٤٧) دعاء مجدي عبد المعطي محمود، المرجع السابق، ص٣٠(

م من القانون الاتحادي لد ٢٩٢) ينظر نص المادة ٣١( ة المتحدة رق  ٢٠١٥لسنة  ٢ولة الأمارات العربي
  بشأن الشركات التجارية.



 

 

 

 

 

 

ي رأس هم ف ول لأس ة للتح ة قابل هم أو أوراق مالي دى أس ال إح ركات  م اهمة   الش المس

العامة المؤسسة بالدولة التي طرحت أسهمها في اكتتاب عام أو مدرجة بإحدى الأسواق 

راءات  روط وإج د وش ة لقواع رارات المنظم ام والق زم بالأحك ة أن يلت ة بالدول المالي

  .عمليات الاستحواذ الصادرة عن الهيئة"

ي من القانون سالف الذك ٢٩٣كما أوضحت المادة  ر حق الأطراف المتضررة ف

ادة ( ام الم ة أحك خص بمخالف ام أي ش ت قي اء، إذا ثب ى القض وء إل ذا ٢٩٢اللج ن ه ) م

  في هذا الشأن. )٣٢(القانون أو القرار الصادر من الهيئة

ه ينصب  اه الفق ا تبن ونحن نرى أن التعريف الذي أورده التشريع المصري، وم

ات الاستحواذ على مفهوم العرض العام للشراء، وهي الصو ي عملي ر شيوعًا ف رة الأكث

تحواذ  وم الاس ل إن مفه دة. ب ت الوحي ورة ليس ذه الص ة، إلا أن ه ي البورص تم ف ي ت الت

د  د حديثنا عن صور عق ك عن يتسع ليشمل صورًا أخرى تحقق الغاية منها كما سنرى ذل

 ).  ٣٣الاستحواذ في هذا البحث (

ب  تحواذ بموج ويتي الاس رع الك ه المش ا عرف ادة (كم ام الم ن ٧١أحك ) أولاً م

م ( ة رق اط الأوراق المالي م) ٢٠١٠) لسنة (٧قانون إنشاء هيئة أسواق المال وتنظيم نش

  وأيضًا بموجب اللائحة التنفيذية بالفصل السابع.

ادة ( ي الم ا ف اء فيه ث ج رض أو ٢٤٧حي تحواذ الع د الاس د بعق ه:" يقص ) بأن

ة  المحاولة أو الطلب لتملك: جميع أسهم لشركة أي فئ مدرجة أو جميع الأسهم الخاصة ب

                                                             

  ) يقصد بها هيئة الأوراق المالية والسلع.٣٢(

  ) سوف نتطرق إلى صور عقد الاستحواذ على الشركات بالمطلب التالي.٣٣(



 

 

 

 

 

 

رض أو  دم الع ا مق ي يملكه هم الت لاف الأس ك بخ ة، وذل ركة مدرج من ش ات ض أو فئ

  الأطراف التابعة له أو المتحالفة معه في تاريخ تقديم العرض".

ادة  انون المُشار  ٢٤٧كما يقصد بالاستحواذ وفق الم ة للق ن اللائحة التنفيذي م

ب تملك جميع الأسهم المتبقية في الشركة تلك الشركة محل العرض، إليه: (ثانياً) هو طل

ك نتيجة  ك الشركة، وذل ي تل ة الأسهم الآخرين ف ع حمل والتي يتم طلب شراؤها من جمي

ي الشركة  ة ف بة الأغلبي ه لنس ة مع ه والمتحالف ة ل راف التابع رض والأط دم الع ازة مق حي

  تمُكنه من السيطرة على مجلس الإدارة.

ن م ا ع ف أم دد تعري ريحًا يح ا ص ه نصً د في م نج ي ل ريع العراق ف التش وق

ارف  انون المص ي ق تحواذ ف ى الاس ة بمعن ازة مؤهل اب حي اول اكتس ه تن تحواذ إلا ان الاس

  .)٣٤( )٢٢العراقي في المادة (

انون  إن الق ة؛ ف ريعات الأجنبي ي التش تحواذ ف د الاس ف عق ى تعري النظر إل وب

يم  الإنجليزي يعُد أول من نظم قواعد ذا التنظ وعمليات الاستحواذ على الشركات، ولكن ه

رح  ى ط رف عل ة تش ارف تجاري ن مص ادرة م ان بمب ا ك رع، وإنم ل المش ن فع ن م م يك ل

ك،  ه أو تحدد لائحة البن اق علي تم الاتف م ي ل تقاضي رس الإصدارات الجديدة للأسهم مقاب

يح د يتُ ام جدي تحواذ كنظ ى الاس د معن رض المشرع لتحدي م يتع ذلك ل ركة  ل ه لش من خلال

ة   الصادر  City Codeبالسيطرة على إدارة شركة أخرى، وذلك من خلال تقنين المدين

  .)٣٥(م١٩٦٨عام 

                                                             

  .٢٠٠٤لسنة  ٩٤من قانون المصارف العراقي رقم  ٢٢) أنظر نص المادة ٣٤(

  .٥٦؛ خنساء شربجي، المرجع السابق، ص٤٧اهيم السيد، المرجع السابق، ص) نهاد أحمد إبر٣٥(



 

 

 

 

 

 

ه  ار إلي ين المُش ق التقن تحواذ وف د الاس ود بعق تنتاج المقص ن اس ك يمك ع ذل وم

ركة  ا لش ازل إليه تحوذة أو المتن ركة المس ن الش دم م ة المق ام للعلمي رض الع ه: "الع بأن

ا  أخرى ام إيجابً ك العرض الع ث يتضمن ذل من المرجح أنها ستتنازل عن أسهمها، بحي

من الشركة المستحوذة بدفع سعر محدد مرتفع لأسهم الشركة المقدم إليها العرض خلال 

  .)٣٦(فترة معينة، ويعد العرض بعد ذلك كأن لم يكن"

ى ا ات الاستحواذ عل ا لعملي ي فرنس انوني ف لشركات كما لم يتعرض التنظيم الق

ة  ة التجاري ركة المعني ى الش التجارية لوضع تعريف محدد للاستحواذ بقصد السيطرة عل

ى أن  ي فرنسا إل لوضع شراء أسهمها، وذلك الأمر متروك للاجتهاد الفقهي والقضائي ف

ك بالنصوص  ام عروض الشراء بقصد الاستحواذ، وذل انوني لنظ تم وضع أول تنظيم ق

بأنه  Commission des Operations de Bourse (COBمواد اللائحة العامة (

ى  ي السيطرة عل الإجراء الذي يسمح لشخص طبيعي أو معنوي بأن يعلن للكافة رغبته ف

ا  حقوق التصويت في شركة ما بالحصول على أسهمها عن طريق عروض الشراء، طبقً

 .)٣٧(لقواعد إلزامية يجب احترامها من جميع الأطراف

ب  ه بحس ارة أن در الاش ادة تج ن الم ة م رة الثاني ص الفق انون  ٣٥٥ن ن ق م

ة  د أن عملي ي، نج ات الفرنس س البورص ة لمجل ة العام ي، اللائح ركات الفرنس الش

ام بالشراء  تم من خلال عرض ع ذي ي ام ال ك النظ ي ذل الاستحواذ في النظام الفرنسي ه

د  ا بقص ركة م ة رأسمال ش ى أغلبي يطرة عل د الس وي بقص ي أو معن يقدمه شخص طبيع

ين ال ا ب ادية فيم تلات اقتص وين تك ز وتك يلة للتركي ا وس ا، باعتباره يطرة عليه س

                                                             

  .٤٨) دعاء مجدي عبد المعطي محمود، المرجع السابق، ص٣٦(

  .٥٠) نهاد أحمد إبراهيم السيد، المرجع السابق، ص٣٧(



 

 

 

 

 

 

ا  ي أقره ادئ الت المشروعات التجارية المختلفة القائمة على مجموعة من القواعد والمب

  .)٣٨(المشرع الفرنسي

تحوذ  ركة المس ى الش يمن عل خص يه و ش تحوذ ه خص المس رى أن ش ن ن ونح

ويتية  وة تص ن ق ه م ا يملك ا، بم تحوذ عليه ركة المس ة للش ة العمومي ي الجمعي ة ف غالب

م  اه معظ ذي تتبن انوني وال ادي والق ه الاقتص تحواذ بمفهوم د الاس ف عق ا، ولا يختل عليه

ي الاستيلاء  رتبط بمعن ذي ي التشريعات المقارنة عن المدلول اللغوي لهذا المصطلح، وال

ت ا للاس عت تعريفً ي وض ريعات الت ل التش د أن أفض يطرة، ونعتق اه والس ق معن حواذ وف

  القانوني وغايته الاقتصادية هو التشريع الفرنسي.

  

  المطلب الثاني

  انعقاد عقد الاستحواذ على الشركات

  

ان  ن ثلاث أرك ه يتكون م ث أن د الاستحواذ، حي اد عق ب انعق يجب التطرق لجان

ر المساة، إلا ود غي ه من العق فه بأن ل لوص ا نمي ود رغم أنن  رئيسية شأنه شأن باقي العق

د في مجال  أن المشرع أحاط بعض جوانبة بالاهتمام خاصة للدور الذي يقوم به ذلك العق

  الاستثمارات الذي طالما تنادي وتطمح فيه كافة الدول.

                                                             

  .٧) إبراهيم اسماعيل إبراهيم، المرجع السابق، ص٣٨(



 

 

 

 

 

 

ى  د الاستحواذ عل ونقصد بأركان عقد الاستحواذ الشروط الواجب توافرها في عق

انع للا ود م دم وج بب، وع ل، والس ي، والمح ي التراض ركات، وه تكلم الش تحواذ، ولن س

  الآن بشيء من التفصيل عن هذه الاركان في عقد الاستحواذ.

  أولاً: التراضي.

ذلك يجب أن  ة؛ ل ات ثلاثي ه علاق د عن حيث إن عقد الاستحواذ على الشركات تتول

  نحدد بدقة الرضا المطلوب لانعقاد عقد الاستحواذ.

تح ين المس ات ب تحواذ بمفاوض ة الاس دأ عملي ال تب ة الح تهدف، بطبيع وذ والمس

ى  ذه المفاوضات إل ا انتهت ه إذا م ة؛ ف ذه العملي ذه المفاوضات حول شروط ه وتدور ه

اق يهدف  ذا الاتف تلاقي ارادتيهما، يوجد لدينا اتفاق بين طرفين على عقد الاستحواذ، وه

  إلى حلول المُستحوذ محل المُستهدف فيما له من حقوق والتزامات بالشركة.

ا أن ويعتبر عقد الاستحوا ة، كم اده الكتاب زم لانعق دًا شكلياً، يل ذ على الشركات عق

ة أن يكون  ى تخلف الكتاب ب عل ر المترت ات، والأث ي الإثب ة ف إثباته يخضع للقواعد العام

  عقد الاستحواذ على الشركة باطل.

ددة  ة مح وينعقد الإيجاب عند إبداء شخص طبيعي أو اعتباري رغبة الشراء لكمي

د  من أسهم شركة معينة اب في عق ف الإيج ين الطرفين، ولا يختل ه ب بالسعر المتفق علي

د  ة العق ي نظري ون )٣٩(شراء الأسهم أو السندات عن تلك القواعد العامة ف ب أن تك ، ويج

                                                             

زام، ٣٩( ادر الالت دة، مص رج الص نعم ف د الم اهرة، ) عب ة، الق ة العربي م ١٩٨٦دار النهض ، ٨٢م، رق
  .٩٧ص



 

 

 

 

 

 

كليًا دًا ش تحواذ عق د الاس ل عق ا يجع و م ا، وه ة كتابتً لان الرغب ى )٤٠(إع افة إل ، بالاض

  موافقة الهيئة.

ون إ وب أن تك ك، وج ى ذل ف إل تحواذ أض اق الاس ي اتف رفين ف ن الط ل م رادة ك

ا شاب إرادة أي من  إذا م خالية من العيوب؛ كالغلط، والتدليس، والإكراه، والاستغلال، ف

ن  لحة م ال لمص ابلاً للإبط ون ق تحواذ يك د الاس إن عق وب ف ذه العي ن ه ب م رفين عي الط

  تعيبت إرادته. 

ا رف، وبن ال التص ن أعم لاً م ر عم تحواذ يعتب د الاس وافر وعق ب أن يت ه يج ء علي

  لديه أهلية التصرف. 

د،  ة العق إن طبيع د الاستحواذ، ف ي عق ة ف اك نياب ويترتب على ذلك أنه إذا كان هن

دى  دد م ا تح ا أنه ة، كم ة أو عام ة، خاص وع الوكال دد ن رف، تح ال التص ن أعم ل م كعم

   سلطات النائب في النيابة القانونية.

  ثانياً: المحل:

تحواذ يتحدد عقود الاستحواذ لها  د الاس صفة العقود الملزمة للجانبين، ومحل عق

ة  ندات القابل هم والس ن الاس ة م و مجموع تحواذ فه ات الاس انوني لعملي اق الق بالنط

ذلك  ر. وك ي مص ة ف ات الأوراق المالي دة ببورص ركات المقي ي الش هم ف ى أس ل إل للتحوي

ي الشركات الم ى أسهم ف ي طرحت أسهمًا الاسهم والسندات القابلة للتحويل إل صرية الت

دة بالبوصة،  ن مقي م تك لها في اكتتاب عام أو من خلال طرح عام في سوق التداول ولو ل

                                                             

(40  ) Ingo Walter, “Mergers and acquisitions in banking and finance: what 
works, what fails, and why?”, Publisher: New York: Oxford University 
Press, 2004, p. 50. 



 

 

 

 

 

 

دى  دة بإح ة المقي ركات الاجنبي ض الش تثناء بع ة اس وابط معين ق ض ة وف ذلك للهيئ وك

  )٤١(بورصات الأوراق المالية

روعًا أي ين ون مش تحواذ أن يك ود الاس ل عق ي مح ترط ف الي يش ى وبالت ب عل ص

ا ممكنة  ام والآداب، فضلاً عن كونه ة للنظام الع ر مخالف شركات مجالتها مشروعة وغي

  من الناحية المادية والقانونية.

  ثالثاً: السبب.

دافع  بب ال ي الس تحواذ ه تهدفة بالاس ركة المس ى الش يطرة عل دف الس د ه يع

ة ع ي الهيمن ب ف راء يرغ رض الش دم ع ون مق ب أن يك الي يج د، وبالت س للتعاق ى مجل ل

  إدارة الشركة وليس مجرد عملية شراء لأسهم بالشركة.

تحواذ مشروعًا،  د الاس ى عق دافع إل ث ال وفي جميع الأحوال يجب أن يكون الباع

  وإلا وقع باطل بطلانًا مطلقاً.

  

  المطلب الثالث

  صور عقد الاستحواذ على الشركات

  

ا ركات كم دى الش ا؛  تقع عملية الاستحواذ بهدف السيطرة على إح سبق وأن بين

ر  ة غي ة أو أوراق مالي دول البورص ي ج دة ف ة مُقي ى أوراق مالي تحواذ عل ن الاس ويمك

  مقيدة، لذلك تتعدد صور عقد الاستحواذ على الشركات كالآتي:
                                                             

ادة ٤١( ص الم ر ن ة لق ٣٢٥) أنظ ة التنفيذي ن اللائح م م القرار رق دل ب ال المع وق رأس الم  ١٢انون س
  بخصوص عروض الشراء بقصد الاستحواذ. ٢٠٠٧لسنة 



 

 

 

 

 

 

  :)٤٢( عقد الاستحواذ على الشركات بالشراء والاتفاق المباشر - أ

ى ا ر المدرجة يعُد الشراء بالاتفاق المباشر وسيلة لعقد الاستحواذ عل لشركة غي

ة في  ا المالي م بطرح جزء من أوراقه م تق ت ل في سوق الأوراق المالية، وفي نفس الوق

ين  رة ب اق مباش تم الاتف يلة ي ذه الوس ب ه ام، وبموج رح ع لال ط ن خ ام أو م اب ع اكتت

ي الشركة المستهدفة،  طرفي العملية وهما: طالب الاستحواذ والمسئول عن التصرف ف

تحواذ  تم الاس ا وي ع فيه ة وتخض ر منظم واق غي ي أس ر، وه اق المباش واق الاتف ن أس م

ين الأطراف رم ب اق المب ي الاتف ود وشروط ف ن بن رد م ا ي ب م ات بحس ذه )٤٣(العملي ، وه

م  اراتي رق ة والسلع الأم الطريقة لم يرد النص عليها في قرار رئيس هيئة الأوراق المالي

  م.٢٠١٧لسنة  ١٨

  عرض العام للشراء:عقد الاستحواذ على الشركات بال -ب

دول  ي ج دة ف ة والمقي لأوراق المالي درة ل ركة المص ى الش تحواذ عل تم الاس ي

ري، انون المص ه الق د عرف راء، وق ام للش رض الع لال الع ن خ ة م ه:" )٤٤( البورص ، أن

راء  ل الش ان مقاب واء ك رض س ل الع ة مح الكي الأوراق المالي ى م روح عل رض المط الع

أوراق مالي ة ب ا أو نقدياً أو مبادل ان العرض إجباريً ا، وسواء ك ا مختلفً ة أخرى أو عرضً

  .)٤٥"(اختياريًا

                                                             

م ٤٢( ة والسلع رق ة الأوراق المالي يس مجلس إدارة هيئ رار رئ ة بق ات المتطلب  ١٨) مع مراعاة الموافق
  .٢٠١٧لسنة 

  .٢٠) طاهر شوقي مؤمن، المرجع السابق، ص٤٣(

انون ه١) عرفت المادة (٤٤( م () من ق ة رق ال الكويتي ة أسواق الم ، عرض الشراء ٢٠١٠) لسنة ٧يئ
  أنه (رغبة تملك ورقة مالية مدرجة في السوق ومن خلال مقابل قيمة نقدية).

ادة (٤٥( ر الم م (٣٢٦) ينظ ري رق ال المص وق رأس الم انون س ة لق ة التنفيذي ن اللائح نة ٩٥) م ) لس
  م.١٩٩٢



 

 

 

 

 

 

ة  ن الجه دم م رض المق ه الع اراتي بأن رع الإم ه المش د عرف   وق

ا  ة أو بكلت ا بالمبادل رائها أو تملكه د ش ة بقص الكي الأوراق المالي ى م تحوذة إل المس

  .)٤٦( الطريقتين

ه، ع ن الفق ب م رف جان د ع ه فق بة للفق ا بالنس ى أم تحواذ عل د الاس   ق

اري  ا واعتب وم شخص طبيعي اه يق د بمقتض ه:" عق راء، أن ام للش العرض الع ركات ب الش

ا  ى م تحواذ عل ي الاس ه ف لان برغبت ق الإع ن طري ة ع ركة معين اهمي ش إعلام مس   ب

ت هذه الأوراق  ى كان ك مت يملكونه من أسهم مقابل سعر يدفع نقدًا أو بمبادلة أسهم، وذل

ن  ادرة ع ة ص ا المالي ت أوراق ركات طرح ة أو ش ة الأوراق المالي دة ببورص ركات مقي ش

دة ببورصة الأوراق  ن مقي م تك و ل مالية من خلال اكتتاب عام أو من خلال طرح عام ول

  .)٤٧"(المالية

هم  ة "أس ن الأوراق المالي دد م راء ع ب ش ه:" طل رون بأن ه آخ ا عرف  –بينم

داع" الم –سندات قابلة للتحول إلى أسهم  ل نسبة شهادات إي ي البورصة، وتمث ة ف تداول

ا،  رض إجباريً ان الع ث ك ر من الثل ت النسبة أكث إذا كان دى الشركات. ف ال إح ي رأس م ف

د  ا، وق ة بنيهم رى أو مختلط ة أخ أوراق مالي ة ب دي أو مبادل ل الشراء نق ون مقاب د يك وق

ة  ددها هيئ ي تحُ راءات الت ا للإج ك وفقً ه، وذل ا أو بدون راء اتفاقً ب الش ون طل ة يك الرقاب

  .)٤٨"(المالية

                                                             

  م.٢٠١٧لسنة  ١٨راق المالية والسلع رقم ) المادة الأولى من قرار رئيس هيئة الأو٤٦(

(47)Thierry Danthez, "Fusions et Acquisitions - Approche rapide de la 
dématérialisation informatique”, Publisher:  lulu.com, 2017, p. 11. 

  .٣٥) طاهر شوقي مؤمن، المرجع السابق، ص٤٨(



 

 

 

 

 

 

  إن للعرض العام عدة أنواع، وهي:

 من حيث مقابل الوفاء: .١

ادلي،  دي وعرض تب ى عرض نق اء إل ل الوف ث مقاب ينقسم العرض العام من حي

  كما يلي

ة من  ي الأسهم كمي دفوع ف أ/ العرض النقدي: يكون العرض نقدياً إذا كان المقابل الم

دي النقود، وهو الصورة الأكثر شيوعًا  ل النق ع، ويمكن أن يكون المقاب ي الواق ف

اهمين  ة للمس ة الكامل ة الحري روض النقدي بالعملة الوطنية أو الأجنبية، وتوفر الع

دم  الات وجوب التق في إعادة استثمار المقابل الذي يحصلون عليه، مع مراعاة ح

  .)٤٩(بعرض نقدي

دًا،  ب/العرض التبادلي: يكون العرض تبادليا في حالة إذا لم يسدد ثمن نق المشتري ال

ي  ه ف ة ل وإنما يكون من خلال عملية مقايضة. فيقوم المشتري بنقل أسهمًا مملوك

ي الشركة محل الاستحواذ   –شركة ما إلى البائع مقابل الاستحواذ على الأسهم ف

تحواذ ة -المستهدفة بالاس ر لرقاب ي مص ة ف هم المبادل يم أس ة تقي ع عملي ، وتخض

  ).٥٠المالية ( الهيئة العامة للرقابة

 من حيث الإلزام: .٢

تحواذ  اري واس تحواذ اجب ى اس زام إل ه الال ث حق ن حي ام م رض الع م الع ينقس

  اختياري، كما يلي:
                                                             

ادة ٤٩( يس مجلس ١٦) ينظر نص الم رار رئ م  من ق لع رق ة والس ة الأوراق المالي لسنة  ١٨إدارة هيئ
٢٠١٧.  

اهرة، ٥٠( ة، الق ة العربي ة، دار النهض ركات التجاري ي الش رات ف دين، محاض ري ال لاح س اني ص ) ه
  .٢٧١م، ص٢٠١٢



 

 

 

 

 

 

يطرة  ك الس اب بالشراء، موجه ممن يمل اري (الالزامي): هو إيج أ/ الاستحواذ الإجب

ل للشراء نق ان مقاب دياً الفعلية إلى مالكي الأوراق المالية محل العرض، سواء ك

ا ا مختلطً ة أخرى أو عرضً أوراق مالي ة ب ا إذا )٥١(أو مبادل ون العرض إجباريً . يك

ث  بة الثل ي نس ال الشركة، وه ن رأس م ة م خص نسبة معين ة الش تجاوزت ملكي

ك نسبة  اراتي تمل انون الإم ة  %٣٠في القانون المصري، وفي الق ة مالي + ورق

أكثر ويتي، يجب أن )٥٢(واحدة ف انون الك ي الق ا ف ى ،أم د عل . رغم )٥٣(%٣٠تزي

ذا  ين ه ه تمك دف من د، إلا أن اله ة التعاق دأ حري اف لمب اري من رض الإجب أن الع

  .)٥٤( المساهم من استكمال سيطرته على الشركة أولاً، وحماية أقلية المساهمين

تحواذ  ي الاس خص ف ب الش ا إذا رغ رض اختياريً ون الع اري: يك تحواذ الاختي ب/ الاس

ث ركات بحي دى الش ى إح ويت  عل وق التص ث حق مالها أو ثل ث رأس اوز ثل لا يتج

                                                             

ة ٥١( ة، دار النهض ة الرابع ة، الطبع وق الأوراق المالي ة وقواعد س ركات التجاري احي، الش ين الم ) حس
  .٦٧٤م، ص٢٠١٧العربية، القاهرة، 

  م.٢٠١٧لسنة  ١٨من قرار رئيس مجلس إدارة هيئة الأوراق المالية والسلع رقم  ٨) المادة ٥٢(

زم أي ٢٧١) نصت المادة (٥٣( ة، أن:" يلت ال الكويتي ة أسواق الم انون هيئ ) من اللائحة التنفيذية من ق
ين ي لال ثلاث ه، خ ة مع ه أو المتحالف ة ل راف التابع ن الأط ة م خص أو مجموع وله ش ن حص ا م ومً

ى  د عل ة تزي ويت  %٣٠بصورة مباشرة أو غير مباشرة على ملكي ة بحق التص من الأسهم المتمتع
ة  ة من الفئ ع الأسهم المتبقي ى جمي لشركة مدرجة في البورصة، أن يبادر بتقديم عرض استحواذ عل

ي تصدرها ال ة، ويستثنى من ذاتها، وذلك طبقاً للضوابط التي تحددها هذه اللائحة والتعليمات الت هيئ
اقي المساهمين،  ة ومصالح ب هذا الحكم الاستحواذ الذي تقرر الهيئة إعفاءه مراعاة للمصلحة العام

  ويصدر قرار الإعفاء مكتوباً ومُسبباً".

(54  ) Kristian Hedengran Larsen, "La communication - la clé du succès des 
fusions et acquisitions? Naviguer dans les processus d'affaires du 
nouveau millénaire”, Publisher :  Editions Notre Savoir, 2021, p. 77. 

 



 

 

 

 

 

 

ديم  زام بتق ة دون الت ي البورص داول ف د الت ا لقواع ات وفقً ري العملي ا، أن يج به

  .)٥٥(عرض شراء

اري من عدة وجوه،  يختلف عرض الشراء الاختياري عن عرض الشراء الإجب

ر ث رأسمال  فلا يجيز لمقدمه بمفرده أو بالاشتراك مع آخرين، الاستحواذ على أكث من ثل

ى  ؤدي إل اري لا يهدف ولا ي ذا العرض الاختي إن ه ذلك ف العرض، ل الشركة المستهدفة ب

اري لا  دم العرض الاختي ا أن مق ه، كم تحقيق السيطرة الفعلية على الشركة من قبل مقدم

ه يجوز تعليق  ذلك فإن ا، وك يلتزم إلا بشراء النسبة التي أعلن رغبته في الاستحواذ عليه

  .)٥٦(راء الاختياري على شرطعرض الش

 من حيث رضاء المشروع المستهدف: .٣

ى  تحواذ إل تهدف بالاس روع المس اء المش ث رض ن حي ام م رض الع م الع ينقس

  عرض ودي وعرض غير ودي، كما يلي:

ع أعضاء مجلس  أ/ العرض الودي: يكون العرض وديا إذا كان بالاتفاق والتراضي م

د ه ع تهدفة، ول ركة المس ي الش يطرة الإدارة ف ال الس هيل انتق ا تس ا، منه ة مزاي

اع  تهدفة لإقن ركة المس ي الش س الإدارة ف اء مجل اعدة أعض مان مس وض

ات  تقرار العلاق مان اس ذلك ض دم، ك رض المق ا الع رددين بمزاي اهمين المت المس

ذلك  ا. ك يطرة عليه ال الس د انتق ركة بع ي الش وظفين ف ال والم ع العم ة م الطيب

ع الشركة حال الاحتفاظ بالعلاقات الطيبة  املين م ين المتع مع الموردين والمقرض

ة.  لطات الدول ع س ة م ات طيب ة علاق مان إقام ا ض ا. وأيضً يطرة عليه ال الس انتق

                                                             

  .٦٧٦) حسين الماحي، المرجع السابق، ص٥٥(

اهرة، ٥٦( ة، الق ة العربي ام، دار النهض ال الع اع الأعم ركات قط انون ش رح ق يد، ش ا الس ام رض ) حس
  .٢٢م، ص١٩٩٨



 

 

 

 

 

 

د  ه يمه ذلك فإن دة. ك ع الإدارة الجدي اهمين م ة المس اون أقلي تمرار تع ذلك اس ك

دا ه يسمح بإع ى أن افة إل ترين، بالإض ى المش ائعين إل ن الب تحواذ م ة الاس د لعملي

ر إيجابي  ه أث د يكون ل ا ق العدة والتحضير المبكر لتقديم عروض تنافسية وهو م

  .)٥٧(على السعر من وجهة نظر حملة الأوراق المالية المستهدفة بالعرض

ين  ا دون اتصالات ب ان مفاجئً ر ودي إذا ك ب/ العرض غير الودي: يكون العرض غي

و روط، أو أن يك ى الش اق عل ات للاتف راف أو مفاوض ك دون الأط م ذل د ت ن ق

ى أسهم  رض عام عل ى طرح ع تدل عل الوصول إلى اتفاق يرضي الطرفين، ويسُ

رة، أو  ع كبي ات بي الشركة من ازدياد الطلب المفاجئ على أسهمها أو وجود عملي

     التذبذب السريع في قيمة السهم.

ى العرض،  ة عل دد الموافق تهدفة وهي بص وتجدر الإشارة إلى أن الشركة المس

  .)٥٨( ليها الحصول على موافقة كافة الجهات المعنيةيجب ع

 من حيث نسبة الشراء: .٤

ي للأسهم وعرض  ى عرض كل راء إل بة الش ث نس ام من حي وينقسم العرض الع

  جزئي للأسهم، كما يلي:

ه  رض يطرح احب الع ان ص ا إذا ك ا كلي رض عرض ر الع ي: يعتب رض الكل أ/ الع

دارات الأسهم بغرض ) من %١٠٠للاستحواذ على كل الأسهم المصدر ( ل إص ك

  السيطرة (الأسهم العادية أو الأسهم الممتازة).

                                                             

دة ) محمد محمود حمدي ع٥٧( ة المقي داول الأوراق المالي ة المرتبطة بت د اللطيف، المشكلات القانوني ب
اهرة،  ة الق وق، جامع ة الحق وراه، كلي الة دكت ة، رس ة الأوراق المالي ؛ ٤٩٤م، ص٢٠١٤ببورص

  من قرار رئيس الهيئة سابق الإشارة إليه. ٩ويراجع كذلك: نص المادة 

ادة ٥٨( يس مجلس إد ٢٧) ينظر نص الم رار رئ م من ق لع رق ة والس ة الأوراق المالي لسنة  ١٨ارة هيئ
  م.٢٠١٧



 

 

 

 

 

 

ال  ى سبيل المث ل عل ن الأسهم تمث بة م ى نس ون عل ا يك و إم يِ: فه رض الجزئ ب/ الع

أكثر أو %٥٠ ة ف ة مالي ركة  %٧٠+ ورق درتها الش ي أص هم الت ن الأس م

تهدفة أو  ق التص %١٠٠المس ك ح ي تمل هم الت ن الأس ة م ة معين ن فئ ويت م

ى  تحواذ عل ى الاس عى عل ه يس ة أن ذ البداي رض من احب الع ن ص وز أن يعل ويج

ي بشرط ألا  %١٠٠ ى عرض جزئ من الأسهم، ولكن يقبل أن يتحول العرض إل

بة  ن نس ل ع ادة لا تق ة ع بة معين ن نس رض ع ي الع ة ف هم المقدم ل الأس تق

ي، ينحصر ي والعرض الجزئ ي  السيطرة، أن الفارق الأساسي بين العرض الكل ف

يطرة  ى الس ي إل رض الكل ي الع ا يرم ين، فبينم ن العرض ل م ن ك دف م اله

ى  ا، وإغلاق الشركة عل اهمين منه اقي المس والاستحواذ على الشركة، بإخراج ب

تهدف  ي لا يس رض الجزئ احب الع ي، فص رض الكل حاب الع احب أو أص ص

ي  رين ف اهمين آخ ود مس ع وج ايش م ل التع ين، ويفض ى ح و إل يطرة، ول الس

  .)٥٩(، وقد تكون بيدهم السيطرة على الشركةالشركة

  وقد قرر المشرع الإماراتي عند تنفيذ العرض الجزئي يجب مراعاة ما يلي:

دد  .١ ن الع ل م رض أق دة الع ة م ي نهاي ة ف ة المعروض دد الأوراق المالي ان ع إذا ك

  المحدد للأوراق المالية المطلوب الاستحواذ عليها يتم إلغاء العملية.

دد الأ .٢ ان ع دد إذا ك ن الع ر م رض أكث دة الع ة م ي نهاي ة ف ة المعروض وراق المالي

ة  ى الجه ب عل ا، وج تحواذ عليه وب الاس ة المطل لأوراق المالي دد ل المح

ذين استجابوا  ة ال المستحوذة أن تقوم بالاستحواذ من جميع مالكي الأوراق المالي

                                                             

 .١٢٥) سمير برهان راغب، المرجع السابق، ص٥٩(



 

 

 

 

 

 

ة  ة المطلوب وع الأوراق المالي ى مجم نهم إل ل م ه ك ا عرض بة م ها بنس لعرض

 .)٦٠( الاستحواذ عليها مع جبر الكسور لصالح صغار مالكي الأوراق المالية

ات  ى الشركات أحد الآلي ود الاستحواذ عل رى أن عق ب: ن ذا المطل وفي نهاية ه

ذي  ل ال ة التطور الهائ ى تستطيع مواكب ة حت د من الشركات التجاري التي تلجأ إليها العدي

رع الإ دنا أن المش ارة، ووج ال التج ي مج رأ ف ادئ ط ع مب ى وض رص عل د ح اراتي ق م

ذا؛  ة، ل ة خاص وق الأوراق المالي تثمار بس ال الاس ي مج ة، وف ركات عام ة للش   الحوكم

ود  تحواذ وعق ود الاس نظم عق ي ت راءات الت وابط والإج ن الض ة م رع مجموع رر المش ق

  )٦١( الاندماج

ة مزدوجة، فهو  ركات ذات طبيع ى الش ويتضح مما سبق ان عقد الاستحواذ عل

ر من عقد  ى أكث اد تصل إل من  %٥٠ونظام، وان كان نسبة تدخل المشرع المصري تك

د  %٥٠مجموع عملية الاستحواذ، ويتبقى  دي اطراف العق ي أي ة الاستحواذ ف من عملي

يس من السهل  ذلك ل وتخضع لاراداتهم ورغباتهم. لذا من الصعب وصفه عقد مسمى وك

  علينا أن نوصفه بأنه عقد غير مسمى.

  

  

                                                             

رة ٦٠( رة فق ادة العاش ص الم ع ن لع  ٤) يراج ة والس ة الأوراق المالي س إدارة هيئ يس مجل رار رئ ن ق م
  .٢٠١٧لسنة  ١٨رقم 

رة للا٦١( واع كثي اراتي عدد أن دم؛ أن المشرع الإم اري، ) خلاصة ما تق ا الاستحواذ الإجب ستحواذ، منه
ن  اراتي حس رع الام ي، وأرى أن المش ي والإلزام تحواذ الجزئ ذلك الاس اري، وك تحواذ الاختي والاس
تم  ي ت ات الاستحواذ الت دي، وعملي ل نق تم بمقاب ي ت فعل بأن يشير إلى تقسيم عمليات الاستحواذ، الت

ى  ٨أي بالمواد من  من خلال عملية مقايضة. ونحن بصدد أنواع الاستحواذ، يس  ١١إل رار رئ من ق
  والخاص بقواعد الاستحواذ والاندماج. ٢٠١٧لسنة  ١٨الهيئة 



 

 

 

 

 

 

  لثانيالمبحث ا

  خصائص عقد الاستحواذ على الشركات

  

ن  ره م ن غي زه ع ائص تمي دة خص تحواذ بع د الاس ز عق ه؛ يتمي ك في ا لا ش مم

د  كلية، عق ود الش ن العق ماة، وم ر المس ود غي ن العق د م ه عق ث إن ابهة، حي ود المش العق

  ملزم للجانبين وعقد له ذاتيته التجارية، كما أنه عقد ذو طبيعة خاصة.

ره تتميز عقود ا زه عن غي لاستحواذ بصفة عامة، بمجموعة من الخصائص تمي

ا، ولا  ط فيه تنيرة لا غل رة مس د ح ي العق ون إرادة طرف ديهي أن تك ن الب ود، وم ن العق م

  تدليس، ولا إكراه، ولا استغلال.

 عقد الاستحواذ من العقود غير المسماة: -١

ي ماة الت ر المس ود غي ن العق ركات م ى الش تحواذ عل د الاس ر عق ا  يعتب م ينظمه ل

الي  ة الالتزامات وبالت ي نظري ة ف ا للقواعد العام ر فيه رك الأم المشرع خاصًا، بل ت

ة  ان العام ي الأرك بب، وه ل وس اء ومح ن رض ون م د يتك أي عق تحواذ ك د الاس فعق

رفة  ة المش ة الجه ان الموضوعية الخاصة، كموافق ض الأرك ن بع ود، فضلاً ع للعق

  على عمليات الاستحواذ.

بق وأن بي م وس ري رق دني المص ين الم ا؛ أن التقن نة  ١٣١ن ن  ١٩٤٨لس لا م خ

الي  ى الشركات، وبالت تحواذ عل د الاس ام خاصة بعق ع ضوابط وأحك ف أو وض تعري

ا  ركات بم ى الش د الاستحواذ عل فعلى الفقة والقضاء تطبيق القواعد العامة على عق

ن  دون، ويمك ا المتعاق عى إليه ي يس روعة الت راض المش ق والاغ ا أن لا يتف أيض

  نصف عقد الاستحواذ بأنه عقد غير مسمى



 

 

 

 

 

 

  عقد الاستحواذ من العقود الشكلية: -٢

رغم  ى ال د الاستحواذ، عل د عق ى ينعق ول حت اب والقب لا يكفي مجرد تلاقي الإيج

دأ  و مب ه صراحة، ألا وه نص علي م ي ا، وإن ل ود جميعً دأ عام يسود العق اك مب من أن هن

ه )٦٢( ن الإرادةالرضائية، وهو متولد عن مبدأ سلطا د وينشأ عن ، وبمقتضاه يتكون العق

ر  ان التعبي ادل طرف التزامات على عاتق أطرافه بمجرد التراضي، فالعقد يتم بمجرد أن يتب

اد  عن إرادتين متطابقتين، مع مراعاة ما يقرره القانون فوق ذلك من أوضاع معين لانعق

ر  ين أو أكث ق إرادت وام الرضاء العقد. فالرضا أو التراضي هو تواف د، وق رام العق ى إب عل

  .)٦٣( هو الإرادة. فلا يتعاقد من لا يريد

ي ركنًا أساسيًا الرضا ويشُكل د؛ ف ي إذ العق ه ينتف د، وجود بتخلف د العق  لا فالعق

ى أطرافه رضا توافر خلال من إلا وجوده يكتسب ات عل ة، موضوعه، والالتزام  المتبادل

اء هو الرضا أن وبما لا التق ين، ف ان إرادت د كي ا إلا للعق ة، وكي بصورة بوجودهم  فعلي

ة حرّة إرادة عن يصدر أن يجب قانوني كيان للرضا يكون ة، وعاقل ة ومدرك  هي فالحري

ي د، الأساس ف إذا التعاق ره ف ى الإنسان أكُ د، عل ان التعاق ده ك ا تعاق ى موقوفً  إجازة عل

 وهي صفاتها، من ةأساسي صفة فيفقد غائبة، أو عن إرادة مشلولة صادر لأنه المكره؛

  .)٦٤(القرار اتخاذ حرّية

                                                             

ة)، ٦٢( ة الناشئة عنه(دراسة مقارن ) معتز نزيه محمد الصادق المهدي، عقد الفندقة والمسئولية المدني
  .  ١٨٣م، ص٢٠٠٢رسالة دكتوراه، كلية الحقوق، جامعة القاهرة، 

د ا٦٣( روت عب ر، ) ث نة نش دون دار أو س ري، ب انون المص ي الق ات ف ة للالتزام ة العام د، النظري لحمي
  .  ٤٥ص

ود ٦٤( ة، دار الخل ات المدني ة الموجب د مع مقدم انون المدني، الجزء الأول، العق ) مصطفى العوجي، الق
  وما بعدها. ٢٧٧م، ص١٩٩٩للصحافة والطباعة والنشر والتوزيع، بيروت، لبنان، 



 

 

 

 

 

 

ة  ة التعاقدي ه العلاق ز علي ن ترتك ي أول رك ون التراض ديهي أن يك ن الب وم

انوني  ين لإحداث تصرف ق ين إرادت ي ب التبادلية، والرضا كما هو معلوم هو بمثابة التلاق

وع ول موض ا ح ة بينهم ة تبادلي ة علاق دان لإقام اه المتعاق ا ارتض وء م ى ض ين عل ها مع

ة أو )١(وشروطها والتزاماتها وحقوق كل منها . لذا؛ متى تخلف رضاء أحد أطراف العلاق

ة،  ة التبادلي ذلك صرح العلاق ا ل أو شابه عيب من العيوب اعتبر في حكم العدم وانهار تبعً

  .)٢(ويتجلى ذلك الرضا في التعبير عن إرادة المتعاقدين التي تصًاغ في الإيجاب والقبول

  .)٢(والقبول

اب د الإيج ة  وينعق راء لكمي ة الش اري رغب ي أو اعتب خص طبيع داء ش د إب عن

اب في  محددة من أسهم شركة معينة بالسعر المتفق عليه بين الطرفين، ولا يختلف الإيج

د ة العق ي نظري ة ف ك القواعد العام ندات عن تل هم أو الس د شراء الأس ب أن )٣( عق ، ويج

  .)٤(ذ عقدًا شكلياًتكون إعلان الرغبة كتابتاً، وهو ما يجعل عقد الاستحوا

ه  ى إيجاب اء عل زم الموجب بالإبق ا، وأن يلت ا وجازمً ويلزم أن يكون الإيجاب باتً

ى شرط  ق عل ر معل ب أن يكون منجزًا غي ا يج رع، كم ا المش خلال مدة معينة نص عليه

ر الأسعار في  دم تغي ل اشتراط ع ه، مث ى شرط خارج عن كأصل عام، فلا يجوز معلقاً عل
                                                             

و١( د رض و زي اهرة، ) أب ي، الق ر العرب ارن، دار الفك ري المق انون المص ي الق ة ف ركات التجاري ان، الش
  وما بعدها. ٤٩م، ص١٩٩٣م/١٩٩٢

اهرة، ٢( ة، الق ة العربي ري، دار النهض انون المص ي الق ة ف ركات التجاري د، الش د الحمي يد عب ا الس ) رض
دني، ا٤١م، ص٢٠٠٦م/٢٠٠٥ انون الم رح الق ي ش وافي ف ة ؛ سليمان مرقس، ال ات، نظري لالتزام

  .١٤١، ص٨٥م، بند ١٩٨٧العقد والإرادة المنفردة، الطبعة الرابعة، القاهرة، 

اهرة، ٣( ة، الق ة العربي زام، دار النهض ادر الالت دة، مص رج الص نعم ف د الم م ١٩٨٦) عب ، ٨٢م، رق
  .٩٧ص

(4) Ingo Walter, “Mergers and acquisitions in banking and finance: what 
works, what fails, and why?”, Publisher: New York: Oxford University 
Press, 2004, p. 50. 



 

 

 

 

 

 

دم  ة، أو ع ين، البورص دير مع ن م تغناء ع اظ أو الاس ا أو الاحتف لاً معينً ركة أص ع الش بي

ركة  ي الش ندات ف هم أو الس ك الأس ب مال ن جان ولاً م اب قب ذا الإيج ه ه د أن يواج ولاب

ذا الإيجاب بالشراء  ه ه المستهدفة بالشراء، ولا يتحقق البيع إلا إذا قبل المالك الموجه ل

  .)١(، وإذا تم رفضه فلا مجال لانعقاد العقدووافق على البيع عندئذٍ ينعقد العقد

ود ووضع مجموعة من الشروط  وقد نظم المشرع المصري هذا النوع من العق

دم مراعاتها  ا وع ى مخالفته بطلان عل ب ال والإجراءات المهمة التي يجب مراعاتها، ورت

ذ اة ه د ملاق تحوذة، وعن ركة المس ب الش ن جان داة م ة المب اب والرغب دور الإيج ذ ص ا من

الإيجاب بقبول من الشركة المستهدفة بالسيطرة والاستيلاء عليها بأن يتم إعلام الشركة 

ي  ه ف ول رغبت ات ح ذكرة معلوم داد م ه بإع تحواذ، وقيام ي الاس ه ف تهدفة برغبت المس

  الشراء وشروطه وأهدافه من الشراء.

انون الاتحادي بشأن الشركات ٢٩٢ونظم المشرع الإماراتي في المادة   من الق

راءات  ون إج ب أن يك ه يج ى أن ادة عل ك الم ت تل د قض تحواذ وق رة الاس ة، فك التجاري

ي أن مجرد  ا يعن ة والسلع، بم وقواعد عقد الاستحواذ خاضعاً لرقابة هيئة الأوراق المالي

رًا لخطورة  د نظ ة العق ل يجب كتاب د الاستحواذ، ب اد عق ان لانعق ول لا يكفي الإيجاب والقب

  .  )٢( ةتلك التصرفات القانوني

  

                                                             

  .١٤٢، ١٤١) نهاد أحمد إبراهيم السيد، المرجع السابق، ص١(

م  ٢٩٢) في ذات المعنى، انظر نص المادة ٢( ة المتحدة رق ارات العربي ة الام انون الاتحادي لدول من الق
  .٢٠١٥لسنة  ٢



 

 

 

 

 

 

  عقد الاستحواذ من العقود الملزمة للجانبين: -٣

ة  ات متقابل ذي ينشئ التزام من المسلم به؛ أن العقد الملزم لجانبين، هو العقد ال

ه يفرض  انبين لأن زم للج د مل ه عق تحواذ بأن في ذمة كل من المتعاقدين. ويتميز عقد الاس

د راف العق ن أط رف م ل ط ى ك ة عل ي الأهمي ة ف ات غاي ب التزام ب راغ ن جان واء م ، س

راء  ه بالش زام بعرض ى الأول الالت ه، فعل تهدف ب ب المس ن جان ة أو م يطرة الفعلي الس

ى أسهم،  ل إل ة للتحوي ي الأسهم والسندات القابل ة ف ع، المتمثل ة محل البي للأوراق المالي

ى  ه عل ق رغبت تهدفة وعدم تعلي وتحديد الثمن والإفصاح عن نيته في إدارة الشركة المس

رط  ولى ش ركة وت لم الش ال وتس ذا الم ص، وه ك الحص دد لتل ثمن المح دفع ال ه ب والتزام

ل  زام بنق اني الالت ى الث ى حد سواء، وعل ة عل ة أو الملكي ا الإداري شئونها وإعادة هيكلته

ى  ا إل ن ملكيته ازل ع ا بالتن ررة قانونً الطرق المق ه ب ة ل ملكية الأسهم والحصص المملوك

تري ه )١(المش ير علي ذلك تس ث إن . ل انبين؛ حي ة للج العقود الملزم ة ب ام الخاص الأحك

د  ى العق ب عل ي تترت ار الت د أو جانبين بالآث ب واح ا لجان د ملزمً ار العق ى اعتب المعول عل

  .)٢( ذاته لا على واقعة لاحقة لانعقاده

                                                             

ة الدراسات ١٩٨١لسنة  ١٥٩رضوان، شركات المساهمة وفقاً لأحكام القانون رقم  ) أبو زيد١( م، مكتب
د، شرح ١١٦العليا، كلية الحقوق، جامعة عين شمس، بدون سنة نشر، ص د الحمي ؛ رضا السيد عب

ة،  ة العربي ة، دار النهض ركات التابع ة والش ركات القابض ام والش ال الع اع الأعم ركات قط انون ش ق
  .٢٧م، ص١٩٩١القاهرة، 

ة ٢( وق، جامع ة الحق ماة، كلي ود المس ي العق دني ف انون الم رح الق ي ش وافي ف رقس، ال ليمان م ) س
اهرة،  ة، ١٢م، ص١٩٩٤الق ة العربي اري، دار النهض انون التج ي الق وجز ف وبي، الم ميحة القلي ؛ س
اهرة،  ويتي، مؤسسة د٣٦٠م، ص١٩٧٨الق انون الك ي الق وك ف ات البن ني المصري، عملي ار ؛ حس

ت،  ت، الكوي ب بالكوي اره ١٢٢م، ص١٩٩٣الكت ود وآث ة العق اء وكال د، إنه د الحمي ؛ رضا السيد عب
انون الفرنسي، ١٩٩٩لسنة  ١٧في قانون التجارة رقم  ويتي والق انون الك ة مع الق م، دارسة مقارن

  .٢٢م، ص٢٠٠٤م/٢٠٠٣مطبعة قباء، 



 

 

 

 

 

 

ة استحواذ  ي باطن ع وف د بي د الاستحواذ في ظاهرة عق ك؛ أن عق نخلص من ذل

  ذ عليها، وبالتالي يعد عقد ملزم لجانبين.على إدارة الشركة المستحو

  عقد الاستحواذ له ذاتيته التجارية:  -٤

بق وأن أوضحنا  ه المتفردة، حيث س عقد الاستحواذ له ذاتيته الخاصة، وطبيعت

ك.  ط التمل يس فق ى إدارة شركة ول ه السيطرة عل ة وغايت ع وباطن د بي أن؛ في ظاهرة عق

ث، الاختصاص وتخضع العقود التجارية لنظام قانوني مس ة من حي تقل عن العقود المدني

ة  د القانوني ى العوائ القضائي، وقواعد الاثبات، والمهلة القضائية، والإعذار، بالإضافة إل

  والاتفاقية وميعاد حسابها.

ا  ررة قانونً يلة من الوسائل المق ه وس يتميز عقد الاستحواذ بأنه عقد تجاري لأن

ا يتع ادية فيم ة اقتص دف وغاي ق ه روعات لتحقي وال والمش إدارة رؤوس الأم ق ب ل

لال  ن خ ة م ة والرفاهي ق الإنتاجي ادي وتحقي و الاقتص ب النم ة لعص ادية المكون الاقتص

  شركات قادرة على المنافسة في ظل سوق مفتوحة.

وال بهدف حسن  ة رؤوس الأم ل ملكي فعقد الاستحواذ وسيلة إذن من وسائل نق

أكب ا ب اع به تغلالها والانتف ا واس ادئ إداراته ن المب ة م ل مجموع ي ظ ن ف در ممك ر ق

ع  ق جمي ة، وتحقي فافية الكامل اواة والش دأ المس ي مب ى ف ي تتجل ة، والت داف المهم والأه

رف  ون الط ذين يمثل نهم، وال ة م ة الأقلي ة حماي ة، وخاص الكي الأوراق المالي الح م مص

ركة  ي إدارة الش اطع ف أثير الق تحواذ والت ى الاس ادف إل د اله ي العق عيف ف اذ الض واتخ

اركتهم  ي مش ب ف د لا يرغ خاص ق ى أش ا إل ل ملكيته ا أو نق ؤثرة فيه رارات الم الق

  .)١(والاستثمار معهم

                                                             

(1) Sudhanshu Joshi et al., Op. cit., p. 32. 



 

 

 

 

 

 

ى أن  النص عل رع ب ام المش دما ق ه عن د زادت أهميت ه ق ر فإن ب آخ ن جان وم

ها  ة بعض ركات التجاري ين الش ه ب ا، ووقوع لاً تجاريً د عم ة يع ركات التجاري يس الش تأس

ق ت بعض من أجل تحقي عيفة من ال ات الاقتصادية الض ر يحمي الكيان ز اقتصادي كبي ركي

دف المنشود من  ق اله ى تحقي الإفلاس والانقضاء، ويحرص على بقائها بشكل يهدف إل

  .)١( إنشائها والاستثمار المرجو من تقنين أوضاعها

ى سبيل الحصر،  ذكرها عل م ي ة ل ال التجاري ر المشرع الاعم دما ذك وبالتالي عن

ا رك ب ا ت د وانم تحواذ بأح ة الاس بيه عملي ن تش ه يمك رى ان نحن ن ا، ف اس مفتوحً ب القي

ة  ال التجاري ن الأعم تحواذ م د الاس د عق الي يع ة، وبالت ركات التجاري يس الش ال تأس أعم

اري  انون التج ام الق ع لأحك اري وتخض ل تج د عم دة تع رة واح ت م و تم ي ل ردة الت المنف

  والعرف والعادات التجارية.

رع الإ يم المش ادة وتنظ ي الم تحواذ ف وع الاس اراتي لموض انون  ٢٩٢م ن الق م

م  ادي رق نة  ٢الاتح ك  ٢٠١٥لس الاً للش دع مج ا لا ي د بم ة، يوك ركات التجاري أن الش بش

  على تجارية عقد الاستحواذ.

انون سوق  ده في ق ه وقواع ولى تنظيم أحكام كما نجد أن القانون المصري قد ت

انون شركات الأم ه، رأس المال، وكذلك في ق ادة رأسمالها أو تخفيف ق بزي ا يتعل وال، وم

ة  ندات القابل ي الأسهم والس ة ف ة المتمثل وحدد نطاقه في أنه عقد يرد على الأوراق المالي

ك الأوراق، سواء كانت  داول لتل للتحويل على أسهم، وأن يتم الشراء من خلال سوق الت

وق الأوراق الم دة بس ة مقي ك الأوراق المالي درة تل ى الشركة مص دل عل ا ي ة أم لا، وم الي

ال، وهي  ين من الم وع مع ى ن ك وردوده عل د السيطرة والتمل د الشراء بقص تجارية عق

                                                             

  .٤٨ء شربجي، المرجع السابق، ص) خنسا١(



 

 

 

 

 

 

خص  ا ش ان يتملكه واء ك ا، س تحواذ عليه ركات للاس ال الش رأس م ة ل هم المكون الأس

ة  ة للرقاب ة العام وابط الهيئ د وض ا لقواع ادرة وفقً ون ص اري، وأن تك ي أو اعتب طبيع

  مة على إدارة وتداول تلك الأوراق المالية بسوق الإصدار والتداول.المالية والقائ

  عقد الاستحواذ عقد ذو طبيعة خاصة: -٥

ى  دف إل اطن يه ي الب إن ذاتية عقد الاستحواذ تجعل منه، عقد بيع في ظاهرة وف

ه  د الاستحواذ بأن ز عق ا. ويتمي ة أسهم الشركة المستحوذ عليه أبعد من مجرد نقل ملكي

ة، عقد ذو طبيعة  ى الملكي رد عل ي ت ع الت ود البي ع عق ل جمي ه مث خاصة لأنه عقد بيع مثل

ا  ع لم ذلك فهو يخض ا، ل ازل عنه ة التن ا وكيفي ك وطرق انتقاله يم قواعد التمل وذلك بتنظ

  تخضع له تلك العقود من أحكام وقواعد ونصوص عامة.

ه  و أن رى ه راء الأخ ع والش ود البي ائر عق ة دون س ة خاص ه ذا طبيع ا يجعل وم

دة دة المؤك ه الفائ ك من )١(يحافظ على الطرف الضعيف، ويرُاعي مصالحه ويحقق ل ، وذل

عر  ذات الس اقي وب راء الب ع بش ل البي ال مح ن الم ة م بة معين تري لنس زام المش لال إل خ

اده  د من انعق ولى التأك السابق الشراء به، فضلاً على خضوعه لجهة رقابية وإشرافيه تت

ة، ووضع على الوجه المشروع، وفي ظل  ه من خلال السوق المالي ة ل القواعد المنظم

فافية والنزاهة دون  ن الش ي إطار م د ف د العق ى ينعق وابط حت ود والض ن القي ة م مجموع

  .)٢(استغلال طرف لآخر

                                                             

  .٦٨) أحمد حسن وسمي بنيان، المرجع السابق، ص١(

  .١٤٥، ١٤٤) نهاد أحمد إبراهيم السيد، المرجع السابق، ص٢(



 

 

 

 

 

 

ادة  ذكر،  ٢٩٢وخصوصية عقد الاستحواذ ظهرت في صريح نص الم سالفة ال

د حيث يفهم من هذا النص أن العقد ليس مجرد تراض بين طرف ين ومشروعية محل العق

  فحسب، بل طبيعة خاصة في إتباع تعليمات وقواعد وشروط الاستحواذ.

د  ذا العق ي قامت بتنظيم ه دول الت ي ال ة ف ذكر أن النصوص القانوني والجدير بال

انون  لال ق ن خ ك م ة وذل دة الأمريكي ات المتح ل الولاي ريعياً مث  Williams Actتش

ي إن City Codeوتقنين المدينة  وانين ف اك مجموعة من الق إن هن ي فرنسا ف را وف جلت

يم AMFوالتعليمات التي تصدر من هيئة الأسواق المالية ( )، وفي مصر من خلال تنظ

م  تثمار رق ر الاس ن وزي درت ع ي ص تحواذ الت د الاس راء بقص روض الش نة  ١٢ع لس

م ٢٠٠٧ ال رق انون سوق رأس الم ة لق ام اللائحة التنفيذي  ٩٥م، وهي تعديل لبعض أحك

  .)١(م١٩٩٢لسنة 

ى  ا لتنظيم موضوع الاستحواذ عل ا بينه ا متشابهة فيم وهذه التشريعات جميعه

ا خصوصية  يطة، وفيم وارق البس ة إلا بعض الف الشركات في سوق رأس الأوراق المالي

ال محل  ة من الم بة معين زام المشتري لنس ى إل ا عل ة جميعً ا متفق هذا العقد فإننا نجد أنه

ا ة البيع بشراء الب ع مراحل عملي ه، مع خضوع جمي راء ب ذات السعر السابق الش قي وب

  الشراء لجهة رقابية وإشرافيه تتولى التأكد من انعقاده على الوجه المشروع.

ان  ي مك دة وف ة محاي تم من خلال هيئ ه ي ك السمة لكون د بتل ذا العق م ه د اتس وق

د ة، ولا ينعق ة معين ة هيئ ة،  معين وهو سوق الأوراق المالية وبرقاب ك الكيفي د إلا بتل العق

وين مشروع  ه بتك ة من ق الغاي ه وتحقي ة لإبرام ام والقواعد المنظم ك الأحك وفي مظلة تل

دماج  ن الان رًا ع ف كثي ذي يختل ادي ال دماج الاقتص ى الان ائم عل ادي ق زي اقتص تركي

                                                             

  .٦٩) أحمد حسن وسمي بنيان، المرجع السابق، ص١(



 

 

 

 

 

 

ي  داول ف ي تخضع للت وال، والت هم شركات الأم القانوني. فضلاً عن الطبيعة الخاصة لأس

وق  د س رائها بقص د ش ة عن د خاص رع لقواع عها المش ذلك أخض ة، ل الأوراق المالي

ن  ر ع ة للتعبي ة خاص ة قانوني ه بآلي لال تحقيق ن خ تهدفة م ركة المس ى الش يطرة عل الس

  .)١( الاستحواذ على الشركة بموجب عروض الشراء

ه،  ه أركان د ل ركات عق ى الش تحواذ عل د الاس بق؛ أن عق ا س اع م ن جم ح م يتض

ز بخ ركات ويتمي ال الش اري بمج انون التج ى الق ه إل أثرة بانتمائ رة، مت ائص كثي ص

ار أن  دني باعتب انون الم اري بالق انون التج اط الق دى ارتب ى م ؤثر عل ا لا ي ة، بم التجاري

 الأخير يمثل الشريعة العامة.

                                                             

  .١٤٥.؛ نهاد أحمد إبراهيم السيد، المرجع السابق، ص٩٧) خنساء شربجي، المرجع السابق، ص١(



 

 

 

 

 

 

  المبحث الثالث

  تميز عقد الاستحواذ على الشركات عن عقد اندماج الشركات.

  

تح د الاس ادام عق ة م ات القانوني ن الآلي ه م تحدثاً، ل ا مس ا قانونيً د نظامً واذ يُع

ددة ز  )١(المتع ق تمرك ة لتحقي ة المختلف ركات التجاري ين الش ه ب ى حدوث ؤدى إل ي ت الت

ة، أو  ي سوق معين اقتصادي لمجموعة من الشركات تهدف إلى تحقيق أغراض تجارية ف

والانتشار لتحقيق مجموعة  تسعى إلى الوجود في منطقة جغرافية محددة بهدف التوسع

ا  تج عنه ي ين ة الت نظم القانوني ن ال د م ع العدي ابه م ا تتش ادية، فإنه ات الاقتص ن الغاي م

ة  ركات التجاري ة والش ادية عام روعات الاقتص ا المش عى إليه ي تس ا الت راض ذاته الأغ

د الاستحوا د يتشابه عق ة ونطاق التطبيقوق ذ خاصة، يختلف كل منها في الطبيعة القانوني

  بعقد الاندماج في بعض الوجوه، دون أن نغفل الفارق الجوهري بين العقدين كالآتي:

  أوجه الشبه بين عقد الاستحواذ وعقد الاندماج .أ

دماج خاصة  د الان سبق وأن بينا؛ أن هناك أوجه تشابه بين عقد الاستحواذ وعق

دماج ك را الاستحواذ والان د يستخدم تعبي ذا وق ان في الغايات، والآليات، ه رادفين يؤدي مت

ا وسيلتين لتكوين  ي أنهم ا ف ل منهم نفس المعنى في العديد من الدراسات حيث يتشابه ك

ا يُعرف  د منهم ل واح ى أن ك ك إل مجموعة شركات أو كيانات اقتصادية كبيرة، ويرجع ذل

ادة  اج وزي ز الإنت ي النشاط الرئيسي للشركة بتركي ع ف على أنه أداة للاستفادة من التوس

                                                             

م ١( لع رق ة والس ة الأوراق المالي س إدارة هيئ يس مجل رار رئ ديثاً ق در ح ذا؛ ص نة  ١٨) ل م ٢٠١٧لس
رار  ذا الق بشأن قواعد الاستحواذ والاندماج للشركات المساهمة العامة، وقد سرد الفصل الأول من ه

  .٤٥: ٢ن أحكام وإجراءات وشروط الاستحواذ على الشركات في دولة الإمارات العربية المتحدة م



 

 

 

 

 

 

ى الاستثم ا من فرض أسعارها عل ة تمكنه وة احتكاري ق ق ار والانتشار في الأسواق وخل

رادات،  ادة الإي اج وزي اليف الإنت ض تك ركة، أو خف ية الش ة تنافس ادة درج وق، أو زي الس

ة  دلات الربحي ادة مع تحوذة، وزي ة أو المس ركة الدامج غيل الش اءة تش ادة كف ل زي ن أج م

  .)١(فيها

ي ذات النشاط أو في وذلك من خلال محاولة السيطر ة على شركة أخرى تعمل ف

رأس  ة ل ة من الأسهم المكون بة مسيطرة وحاكم نشاط مكمل سواء من خلال الشراء لنس

ا  تحوذ عليه ركة المس ال الش رأس م ة ل هم المكون ل الأس ى كام ل إل د تص ال ق الم

ة  ركة الدامج ي الش ل ف رى بالكام ركة أخ ج ش م أو دم لال ض ن خ تحواذ) أو م (الاس

  .)٢( دماج)(الان

انوني  ن التأصيل الق ويزداد هذا التشابه أكثر عندما يكون الاستحواذ كامل، ولك

ا ا بينهم اك اختلافً ر أن هن ا يظه تحواذ )٣( لهم ى الاس ى إل ة الأول ه للوهل الي فإن ، وبالت

ذي  دماج ال رب من موضوع الان ه يقت رى نجد أن ى شركة أخ باعتباره سيطرة شركة عل

ركات وال ين الش دث ب ي يح نظم ف تحواذ م وع الاس ركات وأن موض وانين الش ي ق نظم ف م

  .)٤(سوق الأوراق المالية والتعليمات واللوائح التي تصدر في سبيل تسهيل تنفيذه

ين  روعة ب ة المش ات المنافس ى عملي تحواذ عل ود الاس ؤثر عق رب أو ت وتقت

ى الشركات التجارية التي تعمل بنفس العمل التجاري التي اتخذته غرضًا لتأ سيسها، وحت

                                                             

  .٤٣)  محمد خليفة راشد محمد الشحومي، المرجع السابق، ص١(

  .٤٣) محمد خليفة راشد محمد الشحومي، المرجع السابق، ص٢(

  .٨) طاهر شوقي مؤمن، المرجع السابق، ص٣(

(3) Shaun J. Mathew, “Hostile Takeovers in India: New Prospects, 
Challenges and Regulatory Opportunities”, Columbia Business Law 
Review, Vol. 2007, No. 3, 2007, p. 34. 



 

 

 

 

 

 

ة المنافسة  وانين حماي ا لق لا تعد عقود الاستحواذ ممارسات احتكارية غير مشروعة وفقً

ع  ة ومن ة المنافس وانين حماي ا لق روعة وفقً ر المش ة غي ات الاحتكاري ع الممارس ومن

ل ضبط  ي تكف ة الت د القانوني الممارسات الاحتكارية فقد تدخلت التشريعات لوضع القواع

  .)١( اذ بأحكام وقواعد قانونية آمرة يترتب جزاء على من يخالفهاعمليات الاستحو

ي  ؤدي ف دماج ي ا فالان د جوهريً د الاستحواذ يُع دماج وعق د الان ين عق والفارق ب

دة،  ة جدي ية معنوي النهاية لوجود شركة لها شخصيتها المعنوية وفناء الأخرى أو شخص

د مف ذي تجس ركات ال ع الش ى تجم ؤدي إل تحواذ ي ا الاس ك أم ادي وذل ز الاقتص وم الترك ه

ن  تقلة، ول ة المس يتها القانوني ا شخص ل منه ا لك ون فيه زة يك ركات متمي دة ش ود ع بوج

ق  ن طري رق إلا ع بيل للتف دماج لا س ي الان ركات فف دى الش طة إح ا بواس دار جميعً تُ

تقلالها  ة باس ي المجموع ركة ف ل ش تفظ ك تحواذ تح د الاس ا بعق مة، أم فية والقس التص

  .)٢( لذاتيالقانوني ا

ون  ي شركة واحدة، تك ل ف ى الأق ان عل والاندماج بمقتضاه تدمج شركتان قائمت

مى  ركة تسُ ع ش يس، أو أن تبتل راءات التأس اذ إج د اتخ دة بع ة جدي ية معنوي ا شخص له

د  تم من خلال عق دماج بصورتيه ي مى المندمجة، والان الشركة الدامجة شركة أخرى تسُ

تم  ه ي تركة في ركات المش ين الش ذ ب ا لأخ ة لهم ر العادي ة غي ة العام ى الجمعي ه عل عرض

دى  ول إح ا حص ب عليه ة يترت ة قانوني و عملي تحواذ فه د الاس ا عق ه، بينم ة علي الموافق

  .)٣(الشركات على إدارة شركة أخرى عن طريق شراء معظم أسهمها
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وم فيها شركة  ة؛ تق ويعُد عقد الاستحواذ خطوة تمهيدية نحو عملية دمج مختلف

رة من أسهمها  بالسيطرة ى نسبة كبي ق الاستحواذ عل ن طري على إدارة شركة أخرى ع

  أو أصولها، تمهيدًا لدمجها دمجًا كليًا في الشركة المستحوذة.

  أوجه الاختلاف بين عقد الاستحواذ وعقد الاندماج .ب

  من حيث النشأة: .١

س إدارة الشركة  ينشأ عقد الاستحواذ بموجب اتفاق بين طالب الاستحواذ ومجل

د رفض مجلس الإدارة أو الم ستهدفة أو المسؤولة عن إدارتها، كما ينشأ بدون اتفاق عن

ة الأوراق  ى هيئ ب إل دم الطال ذٍ يتق تحواذ، وعندئ روع الاس ركة لمش ن الش ؤول ع المس

أ  ا ينش ة، بينم الكي الأوراق المالي ى م راء عل رض الش روعه لع لع بمش ة والس المالي

ر  تم تحري ط، وي اق فق دماج بالاتف ة الان ركات المندمج ي الش ين ممثل دماج ب د الان عق

ى  د عل رض العق م يع ه، ث ة إجرائ روطه وكيفي دماج وش ى الان وافقتهم عل من م ويتض

د،  ى العق دماج للمصادقة عل ي الان الجمعية العامة غير العادية لكل الشركات المشتركة ف

  .)٢( . وهذا ما أكدته محكمة النقض الفرنسية)١(وذلك وفقاً للقانون

  يث الشكل:من ح .٢

ردًا أو  تحواذ ف ب الاس ن أن يكون طال ث يمك دد للاستحواذ حي كل مح د ش لا يوج

ر  دة أو غي ركة مقي ة لش ون أوراق مالي تحواذ أن تك ل الاس ي مح ترط ف ا يش ركة، كم ش

هم  ى الأس ر عل ا يقتص ة، وإنم ل الأوراق المالي مل ك ر لا يش ة، والأم دة، بالبورص مقي

                                                             

  .٦٠لمرجع السابق، ص) قريب من هذا المعنى: خنساء شربجي، ا١(

(2)Cass. Com, 6 Mai 2003, JCP 2003, n 38, P.1327. 

راهيم السيد، المرجع السابق، ٩مُشار إليه في: طاهر شوقي مؤمن، المرجع السابق، ص ؛ نهاد أحمد إب
 .٤٥٩ص



 

 

 

 

 

 

دماج يجب والسندات القابلة للتحول إلى أسه ي الان ه ف ا نجد أن داع. بينم م وشهادات الإي

ب أن  ة)، ويج ركة المحاص دا ش ة (ع ركات التجاري ر من الش ركتين أو أكث ين ش تم ب أن ي

تم  ان بطريق المزج أو أن ي ينشأ عن عقد الاندماج إما إنشاء شركة مساهمة جديدة إذا ك

  .)١(في شركة مساهمة قائمة إذا كان بطريق الضم

  مرار الشخصية المعنوية من عدمه:من حيث است .٣

الي  ة، وبالت يته المعنوي ا بشخص اظ أطرافه تحواذ احتف د الاس ى عق ب عل يترت

وطن  م وم ركة اس ل ش مه ولك انوني بإس ل ق تقلة وممث ة مس ة مالي رف ذم ل ط ون ك يك

ه  ع ب ا يتمت ل م ركة، وك لاس الش هر إف م بش وز الحك ا يج تقلة كم ية مس تقل وجنس مس

ا،  المستحوذ هو تمثيله في ي رأس ماله ب حصته ف الجمعية العامة ومجلس الإدارة بحس

زج أو زوال  ق الم ان بطري ائمتين إذا ك ركتين ق دماج زوال ش ى الان ب عل ا يترت بينم

  .)٢(إحداهما إذا كان بطريق الضم، وبالتالي انقضاء شخصيتها القانونية

ا ع دماج خلفً ن الان ة ع ركة الناتج ا أو الش ة فيه ركة المندمج د الش ا وتع امً

ن  ا م ا عليه وق م ن حق ا م ا له ا فيم ولاً قانونيً ا حل ل محله ة وتح ركات المندمج للش

  .)٣( التزامات، ويلاًحظ أن العملية يترتب عليها فناء شركة على الأقل

                                                             

ة١( ركات التجاري دماج الش انوني لان ار الق عد، الإط اب س د الوه د عب الة  - ) أحم ة، رس ة مقارن دراس
  .١٢٩، ص٢٠١٢كلية الحقوق، جامعة المنصورة،  –راه دكتو

ة، دار ٢( ة الثاني ري، الطبع انون المص ي الق ة ف ة الخاص ركات التجاري دين، الش ري ال لاح س اني ص ) ه
اهرة،  ة، الق ة العربي اني، ٢٠٠٢النهض زء الث ال، الج انون الأعم م، ق ي سيد قاس دها؛ د/عل ا بع م وم

  .١٢٢م، ص٢٠٠١ية، القاهرة، الشركات التجارية، دار النهضة العرب

كندرية، ٣( ارف، الإس أة المع ة، منش ة الثاني اري، الطبع انون التج ي الق يط ف رز، الوس د مح د محم )أحم
ات ٦٢٦م، ص٢٠٠٤ اني، دار المطبوع زء الث اري، الج انون التج ي، الق د العرين د فري ؛ محم

  .١٥٠، ؛ د/علي سيد قاسم، المرجع السابق٣٤٦م، ص١٩٩٥الجامعية، الإسكندرية، 



 

 

 

 

 

 

ى شركة  زء من موجودات شركة قائمة إل ل ج ى مجرد نق ا اقتصرت عل وإذا م

ل الا دماجًا دخول أخرى قائمة أو مزمع تأسيسها فلا يعد ذلك من قبي د ان ا لا يع دماج، كم ن

ى  ذلك عل ا ل يمن تبعً همها وته ك أس ت تمل و كان رى، ول ركة أخ ي ش ريك ف ركة كش   ش

  .)١( إدارتها

هم شركة  دماجًا شراء شركة أس د ان ه لا يُع وهذا ما أيده القضاء المصري:" إن

دو  ة لا يع ا أخرى؛ إذ كل ما تتمتع به الشركة الأولى المشترية بالنسبة للثاني يلاً له إلا تمث

ركتين  ن الش ل م اظ ك ع احتف همها م ن أس ه م ا تملك بة م ا بنس ة له ة العام ي الجمعي ف

. كما لا يعد اندماجًا مجرد نقل قطاع من نشاط شركة )٢( بشخصيتها مستقلة عن الأخرى

ة  ى محتفظ ركة الأول ت الش ا بقي مالها، طالم ي رأس ة ف ة عيني رى كحص ركة أخ ى ش إل

  .)٣(ذمتها الماليةبشخصيتها القانونية و

  من حيث الشروط: .٤

د  ن القي تهدفة م ركة المس ف الش ب موق تحواذ بحس د الاس روط عق ف ش تختل

اق،  ا لشروط الاتف د الاستحواذ وفقً تم عق دة في ر مقي ت غي إذا كان بالبورصة من عدمه، ف

ث  ي حدود ثل ت ف إذا كان بة الاستحواذ. ف روط حسب نس ف الش دة فتختل ا إذا كانت مقي أم

ال ع  رأس الم داول م د الت ا لقواع ة وفقً ن البورص راء م تم الش ويت في وق التص أو حق

                                                             

ة دار نشر بالإسكندرية، ١( اري، الجزء الأول، مطبع م، ١٩٥١) محسن شفيق، الوسيط في القانون التج
  .٦٣٦ص

ة ٢( ة، جلس اهرة الابتدائي ة الق م محكم ك: حك ة التشريع والقضاء، ٣٠/١١/١٩٥٤) يرُاجع في ذل ، مجل
دماج٤٥، ص١٧س انوني لان ر  ، مشار إليه في: حسام الدين الصغير، النظام الق الشركات، دار الفك

  .٤٣، ص٢٠٠٤، ٢الجامعي، الإسكندرية، ط

م ٣( ا ٩٧٧، ص٢٧، س١٩/٤/١٩٧٦ق، جلسة  ٤٠، س٦٧٩) يرُاجع في ذلك: الطعن رق ؛ مًشار إليه
  .٤٦١في: نهاد أحمد إبراهيم السيد، المرجع السابق، ص



 

 

 

 

 

 

ن  ومين م لال ي ة خ لع وإدارة البورص ة والس ة الأوراق المالي ة لهيئ ن العملي اح ع الإفص

  .)١( إتمام العملية

روط  راءات وش ا لإج ك وفقً تم ذل ث في دى الثل تحواذ تتع بة الاس ت نس ا إذا كان أم

روع ال داع مش تم عرض الشراء بإي دماج أن ي ي الان ترط ف ا يشُ ة، بينم دى الهيئ عرض ل

دمج فيها ركتين المندمجة والمن  بقرار يصدر من الجمعية العامة غير العادية لكل من الش

ا)٢( ي فرنس ل ف ه العم رى علي ا يجُ و م ى )٣(، وه ول عل دماج الحص ي الان ترط ف ا يشُ . كم

  .)٤( ترخيص بذلك من الوزير المختص وموافقة اللجنة المختصة

ركات  ى الش تحواذ عل د الاس ة عق د طبيع ى تحدي ل إل ل نص ذا الفص ة ه ي نهاي ف

ة  ية وذاتي ه خصوص زم أن ل ا يج يطرة، بم د س ة عق ع وباطن د بي اهرة عق ار ظ   باعتب

  متفردة.

                                                             

 .١٢) طاهر شوقي مؤمن، المرجع السابق، ص١(

دماج٢( ن، ان ل المحيس امة نائ لاس،  ) أس ن الإف ا م ائها أم لإنقاذه يلة لانقض اهمة وس ركات المس الش
ن  رة م ي الفت د ف ي، المنعق رطة دب ة ش ع لأكاديمي ي الراب ؤتمر العلم ارس  ١٥الم ى م م، ٢٠٠٩إل

ور  اني، المح زء الث ة"، الج ة الراهن ة المالي ادية للأزم ة والاقتص ب القانوني وان: "الجوان بعن
 .٥٥القانوني، ص

 .١٢من، المرجع السابق، ص) طاهر شوقي مؤ٣(

 .٧٧) قريب من هذا المعنى: خنساء شربجي، المرجع السابق، ص٤(



 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

  الفصل الثاني

  آثر تنفيذ عقد الاستحواذ على الشركات

  

  تمهيد وتقسيم:

م الظواهر ي مجال الأعمال، إذ  لقد باتت فكرة التركز التجاري من أه ة ف الحديث

ك  ي، وذل دم الفن ة التق رة، نتيج دات كبي ى وح غيرة إل ادية الص دات الاقتص ول الوح تتح

مالية  ة الرأس و لمواجه ول ه ذا التح بعض أن ه رى ال ادية، وي ل الاقتص وير الهياك لتط

ة ار )١(الحديث تحواذ آث ا أي الاس يطرة عليه روعات والس ز المش ون لترك الي يك ، وبالت

ود عام ذي يس ة ال ة المنافس ارة وحري ة التج دأ حري ام مب ث أم ة حي ا المنافس ة، منه

دف  ة به وق التجاري ى الس تثمرين إل اه المس ى اتج ؤدي إل ذي ي المي، وال اد الع الاقتص

ى  ل يتجه تجار ومستثمرين آخرون إل ي المقاب مزاولة العمل التجاري والاستثماري، وف

ل وم ك ان، وتق بب ك وق لأي س ن الس روج م دور  الخ تحواذ ب دماج وعقودالاس عقودالان

  فعال في حفظ التوازن في ظل الظروف العادية.

روري  ن الض ه م ركات؛ فإن ى الش تحواذ عل د الاس ة لعق ار المترتب ان الآث ولبي

  تقسيم هذا الفصل إلى ثلاث مباحث، وذلك على التقسيم التالي:

  المبحث الأول: آثر عقد الاستحواذ على المُستحوذ.

  ثاني: آثر عقد الاستحواذ على الشركة المستهدفة.المبحث ال

  المبحث الثالث: آثر عقد الاستحواذ على الغير. 

  
                                                             

وانين ١( ام ق وء أحك ى ض ة عل وق المعني ي الس روع ف يطر للمش ز المس ادرس، المرك ور ت ل فيكت )  خلي
  .٨٤م، ص٢٠٠٧حماية المنافسة ومنع الممارسة الاحتكارية، دار النهضة العربية، القاهرة، 



 

 

 

 

 

 

  المبحث الأول

ستحوذ
ُ
  آثر عقد الاستحواذ على الم

  

تحواذ  ب الاس خص طال بة للش تحواذ بالنس د الاس ى عق ب عل د  –يترت رف عق ط

  مجموعة من الآثار العامة تتمثل فيما يلي: -الاستحواذ

  : ملكية الأسهم المبيعة تنتقل إلى المُستحوذ:أولاً 

ة  هم المملوك ع للأس ر البي ذ أوام ع بتنفي ة البي ام عملي ة إتم ن عملي تج ع ين

ر  لع أو أم ة والس ة الأوراق المالي اد هيئ ا واعتم تحوذ عليه ركة المس اهمين بالش للمس

د ام إجراءات القي دة سريانه وإتم ور انتهاء م ي  البيع بإعلان نتيجة الشراء ف ازل ف والتن

ركة  مال الش ن رأس بة م ة لنس تحوذة مالك ركة المس بح الش ذلك تص دة؛ ل جلات المع الس

ويت  ا حق التص ي تخول له ة الت ا تحوز الأغلبي ة، لكونه ا سيطرة قانوني المبيعة يبيح له

د  ركة، وتوج ك الش اهمي تل ع مس اق م ة الاتف ركة نتيج ذه الش ة له ة العمومي ي الجمعي ف

ة أو ماد يطرة واقعي ي س ويت الت وق التص ق حق ن طري ع ع ي الواق دد ف دما تح ة، عن ي

  .)٢(تفرض عن طريقها القرارات على الجمعية العامة

راف  ين أط ر ب اق المباش تحواذ بالاتف ق بالاس ة تتحق ا أن الملكي بق وأن بين وس

ا الأسهم محل التعامل  دة به ة المقي عقد الاستحواذ أو بالشراء من سوق الأوراق المالي

ا لنسبة والمملوكة  ا، وفقً ا أو كليً للمساهمين في الشركة المبيعة، وقد تنتقل الملكية جزئيً

ن  زء م ك ج تحواذ بتمل ان الاس إذا ك ا، ف تحوذ عليه ركة المس مال الش ي رأس ك ف التمل

                                                             

  .٩٧ء شربجي، المرجع السابق، ص) خنسا٢(



 

 

 

 

 

 

ون  ه وتك تحواذ علي م الاس ا ت بة م ة بنس ى الملكي ة عل يطرة جزئي ون الس مالها فتك رأس

  .)٣( االسيطرة كلية إذا كان الاستحواذ كليً 

ي الشركة  تحكم ف ا السيطرة وال ومن ثم فإن تملك الشركة المستحوذة يحقق له

ل  ن رأسمال الشركة تتمث ة م ي حصة معين ث إن المشرع حددها ف المستحوذ عليها؛ حي

ركة  بح الش تحوذة تص ركة المس هم، فالش ى أس ل إل ة للتحوي ندات القابل هم والس ي الأس ف

م ة رأس ى أغلبي وز عل ا تح ق الأم، لكونه ا ح ي تعطيه ا الت تحوذ عليه ركة المس ال الش

  التصويت في الجمعية العامة للشركة التابعة تنفيذا لعقد الاستحواذ.

ى  يطرة عل دف الس تحواذ به د الاس اد عق ة انعق ار إمكاني ي الاعتب ع ف ع الوض م

اهم  ى مس ركة إل ة الش ؤول ملكي ي أن ت ا يعن و م ي، وه خص طبيع ل ش ن قب ا م ركة م ش

ذه واحد، وتظل الشرك ى ه ق الفقه عل ذا أطل ة المستحوذ عليها مملوكة بمساهم واحد، ول

وين شركة  ر مباشرة لتك ك وسيلة غي الشركة شركة الشخص الواحد" إذ يعتبر هذا التمل

من عدد من  –حسب الأصل  –الشخص الواحد نتيجة اجتماع أسهم الشركة التي تتكون 

ركة الش يم ش م تنظ د ت د، وق اهم واح د مس اهمين بي ر المس ي مص ديثاً ف د ح خص الواح

  .٢٠١٨لسنة  ٤بموجب القانون رقم 

ة  ة القانوني ن الناحي ركة م ذه الش روعية ه دى مش ا م اؤل: م ور تس ويث

والاقتصادية وهل يمكن الاعتراف بها كشركة لها وجودها القانوني رغم تملكها لشخص 

  لك؟واحد؟ وفي حالة الإجابة بنعم ما هي المبررات المهمة التي تؤدي إلى ذ

ة  احيتين القانوني ن الن د م خص الواح ركة الش روعية ش دى مش ان م وبي

  والاقتصادية؛ انقسم الفقه إلى اتجاهين:

                                                             

  وما بعدها. ٦١) طاهر شوقي مؤمن، المرجع السابق، ص٣(



 

 

 

 

 

 

ع  )٤( يرى الاتجاه الأول ة لشخص واحد لا تتفق م إلى أن فكرة الشركة المملوك

ن  ة م ين مجموع اون ب تراك والتع ى الاش ى معن ة عل ا القائم د ذاته ي ح ركة ف رة الش فك

دد أرادوا الأشخاص اتح ذ مشروع اقتصادي مح ى تنفي دت مصالحهم واتفقت إرادتهم عل

  تحقيقه من خلال تأسيس الشركة من أجله.

ة  ركة قائم ون؛ إذ إن الش دد المؤسس يس أن يتع د التأس ب عق الي يتطل   وبالت

ركة  ا أن ش خاص، كم ن الأش ة م ين مجموع تراك ب ن الاش و رك ا ه ز فيه ن ركي ى رك عل

ون  الشخص الواحد تتنافى مع س يتك ولى إدارة الشركة مجل النصوص التي توجب أن يت

وز  رة لا يج وص آم ذه نص خاص، وه ة أش ن ثلاث ل ع اهمين لا يق ن المس دد م ن ع م

  .)٥( مخالفتها

ل  رائه كام ال ش ي ح د ف اهم واح ى مس تهدفة إل ركة المس ة الش ل ملكي وتنتق

ل أسهم رأ سمال الشركة أسهمها، وأن التشريعات التي أجازت لشخص واحد أن يمتلك ك

ا  ي أنه دا لا يعن ا واح اهمة شخص ركة المس س الش ون مؤس أن يك محت ب اهمة، وس المس

ا لصحيح  أجازت إنشاء شركة مساهمة بشخص واحد؛ فهي شركة قائمة ومؤسسة، وفق

ة شركة قائمة  القانون، وأن وسيلة الشراء بالتملك ما هي إلا وسيلة قانونية لإعادة هيكل

ي بالفعل من خلال تملكها ب ذا الاتجاه الأول التشريع الأردن ذ به د أخ الشراء لأسهمها، وق

                                                             

) ناريمان عبد القادر، الأحكام العامة للشركة ذات المسئولية المحدودة وشركة الشخص الواحد، دار ٤(
  .٣٤٥م، ص ١٩٩٢النهضة العربية، القاهرة، الطبعة الثانية، 

انون٥( رح الق ي، ش ز العكيل ر،  ) عزي نة نش دون س ر، وب دون دار نش ة، ب ركات التجاري اري والش التج
  .٢٠٢ص



 

 

 

 

 

 

ة  رة العام ى النظ تثناء عل د اس خص الواح ركة الش ار أن ش زي، باعتب ريع الإنجلي والتش

  .)٦(للشركة

  :)٧( ويستند أصحاب ذلك الرأي على الأسس الآتية

ار .١ و عب ة، ه ة الحديث ا للنظري ركة، وفق وم الش انوني لمفه ور الق د التط ن تزاي ة ع

ين، أي أن  رض مع ق غ ى تحقي دف إل ي ته ة الت د القانوني ن القواع ة م مجموع

ادي،  روع الاقتص تقبال المش بقا لاس د مس انوني المع كل الق بحت الش ركة أص الش

انوا مجموعة من المساهمين أو  واء ك ا، س بغض النظر عن عدد المساهمين فيه

 مساهمًا واحدًا.

ركة ا .٢ ة الش ؤول ملكي أن ت رع ب رار المش ال إق ي ح د ف اهم واح ى مس اهمة إل لمس

ادة  ة لإع يلة قانوني رة وس اهمة المتعث ركة المس نح الش همها يم ل أس رائه كام ش

رة  ركة المتعث ب الش م تجني ن ث رى، وم ركة أخ ا لش لال تمليكه ن خ ا م هيكلته

تمرار  ى اس ة عل من المحافظ اء، ويض فية والانقض ة التص ي مرحل دخول ف ال

ة أخرى استمرار شخصيتها نشاطها ككيان اقتصادي مهم من نا ة، ومن ناحي حي

ا ومع  ة معه اع والحقوق المتبادل تقرار الأوض انوني يضمن اس المعنوية ككيان ق

 غيرها من الشخصيات القانونية الأخرى على اختلاف أنواعها.

  

                                                             

ه، ٦( ة مؤت ى، جامع ة الأول ة، الطبع ) محمد حسين إسماعيل، الشركة القابضة وعلاقاتها بشركاتها التابع
م ٦٦، ص١٩٩٠الأردن،  ري رق انون المص ا: الق ر أيضً نة  ٤؛ انظ خص  ٢٠١٨لس ركة الش " ش
  الواحد"

د البحوث ) مروان بدري الإ٧( وراه، معه ة، رسالة دكت براهيمي، تصفية شركات المساهمة دراسة مقارن
  .٢٤م، ص٢٠٠٠والدراسات القانونية، القاهرة، 



 

 

 

 

 

 

ى سبيل إلى أن قيام ش )٨( بينما يرى الاتجاه الثاني ركة الشخص الواحد، ولو عل

دأ الشراكة  ى مب ة عل ة للشركة القائم ة العام ام النظري الاستثناء، لا تتفق مع أسس وأحك

ق  ادي يحق روع اقتص ذ مش ى تنفي م عل دت إرادته خاص اتح ن الأش ة م ين مجموع ب

د  إبرام عق ه، ف ن أجل ركة م ئت الش ذي أنش رض ال ق الغ ى تحقي دف إل الحهم، ويه مص

يس يتط ه التأس ذ ب ا أخ ذا م ك، وه ى ذل تثناء عل وز الاس ين، ولا يج دد المؤسس ب تع ل

دد  ل ع انون، إذا ق وة الق ة بق ركة منحل ار الش ى اعتب ص عل ذي ن ري، ال رع المص المش

  الشركاء المؤسسين في الشركة المساهمة عن اثنين.

انون المصري  ا للق روط الموضوعية الخاصة طبقً د من الش دد الشركاء يع وتع

ي واتجاه المش وعية الخاصة الت ان الموض دد الشركاء من الارك ار تع رع المصري بأعتب

  .)٩(ينفرد بها عقد الشركة

دة، وهي  ة واح ي حال ة ف ر مقبول د غي رة شركة الشخص الواح ويبدو لنا أن فك

دد  ن تع ف رك ركاء، وإذا تخل ركة دون ش ركة؛ لأن لا ش يس الش وين أو تأس ة تك حال

ل صدور الشركاء، سواء في شركات الأشخاص  ك قب د الشركة، ذل ل عق أو الأموال، بطُ

م  انون رق نة  ٤الق ذي ٢٠١٨لس ادي ال ز الاقتص وم الترك ن مفه ديث ع د الح ن عن ، ولك

أن تخضع  ك ب ركات، وذل ع الش ا تجم ددة من أهمه ينشأ في مجال الشركات بوسائل متع

ادية موح لا لإدارة اقتص اثلا أو مكم اديا متم اطا اقتص ارس نش ركات تم ة ش دة مجموع

ذا  ى رأس ه أتي عل ي ت مسيطرة على ذمتها المالية عن طريق إحدى الشركات القائمة الت

ى الشركات  –القابضة  –التركيز الاقتصادي، فتسمى الشركة الأم  وتباشر سيطرتها عل

                                                             

ة ٨( ة، طبع ة العربي د، دار النهض خص الواح ركة الش د ش ان، ض م عثم د الحك ؛ ٥٤، ص١٩٩٤) عب
  .٤٥د/سميحة القليوبي، الشركات التجارية، المرجع السابق، ص

ة، بدون سنة نشر، ) مصط٩( فى البنداري، الشركات التجارية في القانون المصري، دار النهضة العربي
  .٤١ص



 

 

 

 

 

 

ي  ركات، وتتحول الشركة الأم ف أعضاء التركز بالسيطرة على ملكية الأسهم في هذه الش

ين الشركات أغلب الأحوال إلى شركة قا ى المنافسة ب بضة يمكنها أن تقضي بسهولة عل

  .)١٠(التي تقوم بنشاط مماثل

  ثانياً: عقد الاستحواذ وسلطة الشخص المُستحوذ في إدارة الشركة المستهدفة:

ركة  ق للش تحواذ، يح ب الاس ى طال هم إل ة الاس ة غالبي ت ملكي د أن انتقل بع

ى الشركة المستحوذ ع راءات توثيق المستحوذة فرض سيطرتها عل اء إج ور انته ا ف ليه

يطرة  م الس ف حج ركة، ويختل س إدارة الش ى مجل يطرتها عل ق س تحواذ بتحقي د الاس عق

ي، وتكون  تحواذ الكل بحسب ما يتم الاستحواذ عليه، فتكون السيطرة كاملة في حالة الاس

ي مجلس الإدارة ه الاشتراك ف ا يحق ل  السيطرة جزئية في حالة الاستحواذ الجزئي، وهن

  بنسبة ملكيته في رأس المال.

اة من وراء الاستحواذ  وينتج عن ذلك أن يبدأ المستحوذ في تنفيذ خططه المبتغ

  :)١١( وتتعدد الأهداف من وراء هذا التصرف والتي يمكن ذكر أهمها

ي  .١ تحكم ف لال ال ن خ س الإدارة م رارات مجل ى ق ة عل يطرة الكامل تمكن من الس ي

 من خلال الاستحواذ الكلي. تعيينهم أو انتخابهم وهو ما يتم

 يتمكن من الاشتراك في قرارات مجلس الإدارة من خلال الاستحواذ الجزئي. .٢

دم  .٣ ا يخ اطه بم تهدفة ونش ركة المس اط الش ين نش ل ب ق التكام ن تحقي تمكن م ي

 الخطط التوسعية.

                                                             

  .١٠) حسام الدين الصغير، النظام القانوني لاندماج الشركات، المرجع السابق، ص١٠(

  .٥٨١.؛ نهاد أحمد إبراهيم، المرجع السابق، ص٤٤) أنظر: خنساء شربجي، المرجع السابق، ص١١(



 

 

 

 

 

 

ى الشركات المنافسة  .٤ ا من خلال السيطرة عل يتحصل على الاحتكار في نشاط م

 في السوق.

تمكن .٥ ة  ي راءات اللازم ي الإج دخول ف ة دون ال ركة قائم ي ش تراك ف ن الاش م

 لتأسيس شركة جديدة.

ي  .٦ دة ف ائج جي ت نت دة حقق ركة واع ي ش ا ف زء منه اح أو ج ى الأرب ل عل يحص

 السنوات الأخيرة أو منتظر تحقيقها في المستقبل.

رة  .٧ ركات متعث ى ش ول عل ة، الحص ادة الهيكل ويم وإع ادة التق ات إع ذ عملي لتنفي

 فادي دخولها في إجراءات الإفلاس.وت

ي أو  خص طبيع تحوذ ش وم المس ي أن يق ن المنطق ات م ه ب ه، أن ك في ا لا ش ومم

د  رض الأساسي من عق ا للغ معنوي، بتحقيق التكامل في نشاط الشركة المستهدفة تحقيقً

  الاستحواذ.

ل  ا تجع ي م ة، ه ونخلص مما تقدم أننا نميل إلى أن طبيعة عقد الاستحواذ الخاص

ن ا د م ول وواردًا ويع ر مقب تحواذ أم ود الاس ي عق ركاء ف دد الش رط تع ن ش تثناء م لاس

 ضروريات الشركات التجارية في ظل البيئة التجارية التنافسية.



 

 

 

 

 

 

  المبحث الثاني

  أثر الاستحواذ على الشركة المستهدفة

  

د  د أن عق ه نج ن إجراءات اء م د الانته تحواذ، وبع د الاس اد عق ام وانعق د إتم بع

د الاس ب عق ى أن يرت تهدفة بالاستحواذ عل ى الشركة المس ر عل الغ الأث أثير ب ه ت تحواذ ل

ة المهمة ار القانوني ي )١٢(الاستحواذ على الشركة المستهدفة مجموعة من الآث ل ف ، تتمث

  الآتي:

  أولاً: أثر عقد الاستحواذ على بقاء الشخصية المعنوية للشركة المستهدفة:

ه  تحواذ فإن د الاس اد عق ية ب|إنعق اء الشخص ى بق تحواذ عل د الاس ؤثر عق لا ي

ز  ا يمي ذا م ا، وه ا أو كلي ان الاستحواذ جزئي ا، سواء ك المعنوية للشركة المستحوذ عليه

ل  ى الأق عقد الاستحواذ عن عقد الاندماج والتي يترتب عليها انقضاء إحدى الشركات عل

ق إذا كان الاندماج بطريق الضم أو انقضاء الشركتين المندمجتين إذ دماج بطري ان الان ا ك

  .)١٣(المزج

م  اء الأس ة بق ية المعنوي ا بالشخص تحوذ عليه ركة المس اظ الش رًا لاحتف ونظ

ا بجنسيتها  اقي الشركاء واحتفاظه ة ب التجاري وموطنها واستقلال ذمتها المالية عن ذم

ث إن  ات؛  حي ل الالتزام وق وتحم اب الحق ل اكتس ا تواص ذلك فإنه انوني، وب ا الق وممثله

                                                             

(12  ) Juan Chen, “Regulating takeover defences in China: the UK model in 
books and the US model in action”, International Journal of Corporate 
Governance 5(1/2):43 - 82, January 2014, p. 70. 

  .٥٨٤) نهاد أحمد إبراهيم، المرجع السابق، ص١٣(



 

 

 

 

 

 

ر للشكل مبدأ  و إلا تغيي ا ه ا م تحوذ عليه ة للشركة المس تمرارية للشخصية القانوني الاس

ز  ا يمي ذا أيضا م القانوني لها، وهو ما يجعل نظرية الخلافة العامة لا مجال لتطبيقها، وه

ركة  ا للش ا عام ة خلف ركة الدامج ل الش ذي يجع دماج ال د الان ن عق تحواذ ع د الاس عق

ؤد تحواذ ي ة؛ لأن الاس ة المندمج ل محتفظ ا وتظ تحوذ عليه ركة المس اء الش ى بق ي إل

تم  ى ت ا حت بوجودها بعد تغيير الشكل القانوني لها الذي يرتكز على مصلحة الشركة ذاته

اء أو  ادي الانقض ة لتف ه المختلف تحواذ بمراحل د الاس ام عق ك بإتم ا بالتمل يطرة عليه الس

  .)١٤(لمواجهة التوسع في نشاط الشركة، وهذا رأي جانب من الفقه

ة للشركة المستحوذ  ويذهب اتجاه آخر من الفقه أن استمرار الشخصية القانوني

ة للشركة  ى الشخصية المعنوي اء عل ب الإبق ذي يتطل ر ال ى مصلحة الغي ز عل عليها يرتك

ي  و ف ا ه ع كم راء أو البي ت بالش ركة إذا انقض اه الش وقهم تج أثر حق ى لا تت ة حت المبيع

  الاندماج.

وعين من واحتفاظ الشركة المس ى ن ز عل ة يرتك تحوذ عليها بشخصيتها المعنوي

تمرار  ي اس ل ف ركة المتمث اء الش ث أن بق ا حي ركة ذاته لحة الش ي مص لحة ه المص

ي  ل ف ا يتمث ة وم ي السوق التجاري ه من دور اقتصادي ف وم ب ا تق شخصيتها المعنوية لم

يم  انوني لتنظ رر الق دة وأن المب ركة جدي يس ش ي تأس ة ف ات باهظ وفير نفق د ت عق

ق  ا يحق تثمرين، بم ين المس ال ب ال رأس الم مان انتق و ض ركات ه ين الش تحواذ ب الاس

ه من جانب  الصالح العام المتمثل في الاقتصاد القومي من جانب ومصالح المساهمين في

ا حق التصرف  ة له آخر، فضلا على أن الشركات في حقيقتها عبارة عن أشخاص قانوني

 اعها، بما يحقق مصالحها.والتملك للأموال على اختلاف أنو

                                                             

ا١٤( ع الس وبي، المرج اري،  ٥٧٩بق، ص) سميحة القلي انون التج ه، الق ال ط طفى كم دها؛ مص ا بع وم
  وما بعدها. ٢٦٨م، ص١٩٩٨الدار الجامعية، الإسكندرية، طبعة 



 

 

 

 

 

 

اء  ا بق تحوذ عليه ركة المس ة للش ية المعنوي تمرار الشخص ى اس ب عل ويترت

ات  وق والالتزام أثر الحق ا ولا تت ر نتيجة لآثاره ع الغي ا م ي أبرمته دات الت ود والتعه العق

ة أعضاء  ين أغلبي ي تعي تحكم ف الناشئة نتيجة إتمام عملية الاستحواذ بقصد السيطرة وال

ات العامة للشركة المستحوذ مجلس الإ ه أو من الجمعي دارة أو في القرارات الصادرة من

ي بعض خصائصها أو  ر ف عليها، وأيضًا لا تأثير على ديون تلك الشركة، ولو حدث تغيي

ة  ا وتقوي ا وسوء إدارته ا لمعالجة تعثره نظامها الأساسي لتحسين أدائها وإعادة هيكلته

ة  مركزها المالي؛ لأن الاستحواذ لم ر نمط الملكي يؤد إلى تغيير شخص المدين، رغم تغيي

  .)١٥(بانتقالها إلى أشخاص أو مساهمين جدد في الشركة المستحوذة

ى  ر إل تم دون النظ حواذ ي د الاس أثر لعق ركة ك ة للش ية المعنوي اء الشخص بق

قط  لا تس ه ف تحوذة وعلي ركة المس ي الش اهمين ف خاص أو المس ية الأش ب  –شخص حس

دى آجال ا –الأصل  ابات الشركة ل ل حس ا لا تقف د الاستحواذ، كم رام عق ديون بسبب إب ل

دائني  ررة ل الحقوق والضمانات المق ك، ولا يجوز المساس ب البنوك إلى إذا اتفق على ذل

ى المنازعات القضائية الخاصة بالشركة المستحوذ  ام الاستحواذ، وتبق د إتم الشركة عن

ة، ف يتها المعنوي اء شخص ي، لبق ا ه ا كم دعاوى عليه ي ال فة ف احبة الص ي ص ى ه تبق

  .)١٦(القضائية رغم خضوعها للسيطرة والتملك

ت قائمة  ا زال ا وم ة مستقلة عن شخصية ممثله ية معنوي فمادام للشركة شخص

و حدث  ا، ول ولم تنقض بعد فلا انقطاع لسير الخصومة عند إتمام عملية الاستحواذ عليه

ه من ال انوني للشركة لأن ل الق اء تغيير في الممث ل الشركة أثن ر ممث ا أن تغيي رر قانونً مق

  حياتها لا أثر له في سير الدعوى.

                                                             

  .٦١) خنساء شربجي، المرجع السابق، ص١٥(

  .٥٨٧) نهاد أحمد إبراهيم، المرجع السابق، ص١٦(



 

 

 

 

 

 

  ثانياً: أثر عقد الاستحواذ على اللائحة الداخلية للشركة المستهدفة:

ب  ر بحس تم التغيي ة، وي ة الملكي ي هيكل ر ف دوث تغيي تحواذ ح ى الاس ب عل يترت

ا و م تحواذ، وه د الاس اد عق ب انعق ال عق ع رأس الم ب توزي ورة  نس ب ص ف بحس يختل

ول  ال ودخ ي رأس الم ي ف ر كل ه تغيي ب علي ا ترت تحواذ كلي ان الاس إذا ك تحواذ؛ ف الاس

ركة أو  تحوذ ش ون المس ب أن يك ة يج ذه الحال ي ه ركة، وف ي الش ده ف تحوذ وح المس

ا  رد، أم ي لف ة الاستحواذ الكل ي حال مجموعة أشخاص مرتبطين، وإلا انقضت الشركة ف

  .)١٧(ا فيتم تغيير هيكل رأس المال بحسب نسب الاستحواذإذا كان الاستحواذ جزئي

ئون  ك لإدارة ش ركة، وذل ي الش اهمين ف وين مجلس الإدارة من المس كما يتم تك

ي رأس  اهمة ف بة المس ب نس وين بحس تم التك ا ي ادة م ر، وع ام الغي ا أم ركة وتمثيله الش

ة الاست ال نتيجة عملي ب رأس الم ي نس ى المال، ومن ثم إذا حدث تغيير ف ب عل حواذ ترت

ى السيطرة  ة الاستحواذ إل ا تهدف عملي ذلك تغيير في أعضاء مجلس الإدارة، وعادة م

  .)١٨(على الشركة من خلال مجلس الإدارة وعن طريق السيطرة على رأس المال

اء مجلس الإدارة وعزلهم، ولا  ويعتبر اختصاص الجمعية العامة بانتخاب أعض

ر ا ة العامة غي ع يكون انعقاد الجمعي ون رب اهمون يمثل ة صحيحًا إلا إذا حضره مس لعادي

اوز  رط ألا تج ى، بش بة أعل ى نس ركة عل ام الش نص نظ م ي ا ل ل، م ى الأق ال عل رأس الم

ى  دعوة إل ت ال اع الأول وجب ي الاجتم ى ف د الأدن وافر الح م يت إذا ل ال، ف ف رأس الم نص

اع الأول، و ة للاجتم ا التالي ين يومً لال الثلاث د خ ان يعق اع ث ام اجتم من نظ وز أن يتض يج

د  اني، ويع اع الث ا موعد الاجتم اع الأول إذا حدد فيه الشركة الاكتفاء بالدعوة إلى الاجتم

                                                             

  .١٨٢) هاني صلاح سري الدين، المرجع السابق، ص١٧(

  ين، نفس الموضع.) هاني صلاح سري الد١٨(



 

 

 

 

 

 

ة  رارات الجمعي در ق ه، وتص ة في هم الممثل دد الأس ان ع ا ك حيحا أيً اني ص اع الث الاجتم

  .)١٩(العامة بالأغلبية المطلقة للأسهم الممثلة في الاجتماع

يير مجلس الإدارة ولا سيطرة عليه من خلال السيطرة وعليه؛ تتضح إمكانية تغ

ن  ه م ن تحقيق ا يمك و م ركة، وه ى الش يطرة عل دخل للس اره الم ال، باعتب ى رأس الم عل

  خلال عملية الاستحواذ.

ر  ى تغيي ؤدي إل ا ي ونظرًا لتداول أسهم المؤسسين وغيرهم من المساهمين؛ مم

رى غ داف أخ ديهم أه ون ل د يك ذين ق هم ال الكي الأس ن م م؛ يمك ن ث ين، وم ر المؤسس ي

  للمالكين الجدد بعد عملية الاستحواذ طب تعديل النظام الأساسي للشركة.

ب  رط ألا تترت ركة، بش ام الش ديل نظ ة بتع ة العمومي اص الجمعي د اختص وينعق

تمدها  ي يس وق المساهم الأساسية والت عليه زيادة التزامات المساهمين أو المساس بحق

  بصفته شريكًا.

د ب  وينعق ا يج س الإدارة، كم وة مجل ى دع اء عل ة بن ة العمومي اع الجمعي اجتم

ون  ال  %١٠على المجلس الدعوة متى طلب ذلك عدد من المساهمين يمثل من رأس الم

د  ركة أو أح ز الش همهم مرك البون أس ودع الط رط أن ي ة، وبش باب جدي ل ولأس ى الأق عل

م  البنوك المعتمدة، ولا يجوز سحب هذه الأسهم إلا بعد فض م يق ة، وإذا ل اع الجمعي اجتم

ى الجهة  دموا إل المجلس بدعوة الجمعية خلال شهر من تقديم الطلب كان للطالبين أن يتق

ه  ولى توجي ي تت رة" الت اطق الح تثمار والمن ة للاس ة العام ة "الهيئ ة المختص الإداري

                                                             

  ) هاني صلاح سري الدين، نفس الموضع.١٩(



 

 

 

 

 

 

ا ون نصف رأس الم اهمون يمثل ل الدعوة، ولا يكون الاجتماع صحيحًا إلا إذا حضره مس

  .)٢٠(على الأقل

ان  اع ث ى اجتم دعوة إل ت ال اع الأول وجب ي الاجتم ى ف وافر الحد الأدن م يت إذا ل ف

يعقد خلال الثلاثين يوما التالية للاجتماع الأول، ويعد الاجتماع الثاني صحيحًا إذا حضره 

ي  ة ثلث رارات بأغلبي در الق ل، وتص ى الأق ال عل ع رأس الم ل رب اهمين يمث ن المس عدد م

هم ا ل الأس ه أو ح ال أو خفض ادة رأس الم رار بزي ق الق اع، إلا إذا تعل ي الإجم ة ف لممثل

رارات  ترط أن تصدر الق ا، فيش ر الغرض الأصلي أو إدماجه اد أو تغيي ل الميع الشركة قب

  .)٢١( بأغلبية ثلاثة أرباع الأسهم الممثلة في الاجتماع

ركة  ك الش ى تمل ة عل ار المترتب م الآث د أن أه بق؛ نج ا س تحوذة وإزاء م المس

دة للشركة  للشركة المستحوذ عليها أحقية الأولى المسيطرة في اختيار مجلس إدارة جدي

ك الشركة بشراء  د تمل ن عق الثانية المسيطر عليها؛ حيث إن هذا من الأهداف المبتغاة م

دة  ه جدي ا من خلال انطلاق أسهمها لإقالتها من عثراتها ومعالجة مثالب سوء الإدارة فيه

  مستحوذ عليها بموجب عقد التملك.للشركة ال

ة  ن الناحي ركة م ل الش ير عم لوب س ي أس ر ف د النظ ا أن تعي د له ي لا ب والت

ت  ي قام تحوذة الت ركة المس ى الش رض عل ن أن تف ه لا يمك ى أن افة إل ة، بالإض الإداري

ام  د إتم ا وجود بع د له م يع ة ل ة عام ه هيئ س إدارة تنتخب بشراء أسهم شركة أخرى مجل

حواذ، والذي يترتب عليه أن تصبح شركة قابضة، والمستحوذ عليها شركة عملية الاست

ن  ا م همها تمكنه ن أس رة م بة كبي ا بنس تأثر غالب ريك يس ة ش د بمثاب ا تع ا؛ لأنه ة له تابع

                                                             

  .١٠٩) خنساء شربجي، المرجع السابق، ص٢٠(

  .٥٨٩) نهاد أحمد إبراهيم، المرجع السابق، ص٢١(



 

 

 

 

 

 

ذه  ي ه ادي ف رار الاقتص دة الق مان وح ركات لض ذه الش ة له ة المالي ى الذم يطرة عل الس

  .)٢٢(الشركات

رى أن ذا المبحث: ن تهدفة  وفي نهاية ه ة للشركة المس اء الشخصية المعنوي بق

  تعًتبر خاصية متفردة يمتاز بها عقد الاستحواذ.

                                                             

ة ٢٢( ات، دار النهض دد القومي روع المتع ام المش يلة لقي ة كوس ركة القابض رقاوي، الش مير الش ) س
  .٧٩م، ص٢٠٠٣العربية، القاهرة، 



 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

  المبحث الثالث

  آثر الاستحواذ على الغير

  

ا حقوق  رتبط به عقد الاستحواذ على الشركات من العقود متعدية الأثر، بمعنى ي

  اذأشخاص ليس من أطرافه، ولكن ترتبط مصالحهم بنتيجة عقود الاستحو

ركة  ة بالش وق المتعلق ات والحق ي الالتزام دو ف ر تب لحة الغي ة مص حماي

ية  تمرارية الشخص دأ اس لال مب ن خ ة م ديرة بالحماي ه ج ة تعاملات تهدفة نتيج المس

ي إجراءات  ددة ف ة متع القانونية لها خاصة حق التقاضي وما يترتب عليه من آثار قانوني

ة والاست ة أو التقاضي تناسب حركة الحياة التجاري ة الخلاف دلا من نظري ة ب ثمارات المالي

  .)٢٣( الحلول

ؤدي  ذي ي ين الطرفين، ال رم ب د الاستحواذ المب ى عق ة عل من أهم الآثار المترتب

ا من السيطرة  ة تمكنه ي رأسمال الشركة الثاني إلى تملك الشركة الأولى نسبة الأغلبية ف

ي التصويت في والتحكم في اتخاذ القرارات ذات التأثير القاطع الذي يحق ق لها الأغلبية ف

تحوذ  ركة المس ة للش ية القانوني تمرار الشخص ع اس ركة م ك الش ة لتل ات العمومي الجمعي

ى  ذ نشأتها وحت ة المكتسبة من ك الشخصية القانوني انوني لتل ان الق عليها، بما يجعل الكي

اهر  ع مظ ك الشركة المشتراة تظل محتفظة بجمي ك لتل د الاستحواذ والتمل ام عق ذه إتم ه

ا  وق وم ن حق ا م ا له ل م ها، بك ة نفس ذمتها المالي ة ب ل متمتع بة فتظ ية المكتس الشخص

                                                             

  .١٧م الدين الصغير، المرجع السابق، ص) حسا٢٣(



 

 

 

 

 

 

ا؛  ة لا مجال لتطبيقه رة الخلاف عليها من التزامات، ويترتب على هذا الأثر القانوني أن فك

  .)٢٤(حيث إنه لا تنازل أو انتقال لأصول الشركة على عكس عقد الاندماج

  ائني الشركة المستحوذ عليها:أولاً: أثر عقد الاستحواذ على د

د،  ي العق ين طرف وازن ب ق ت ى تحقي ة إل فة عام ة بص ة القانوني عى الحماي تس

ى  ين شركة وأخرى إل د الاستحواذ ب ؤدي عق بالاضافة إلى حماية دائني طرفي العقد، وي

ين الشركتين ة لتحقيق )٢٥( إنشاء رابطة تبعية ب م الوسائل القانوني ر من أه ي تعتب ، والت

ز  د الترك ذي يع اق ال راف الاتف ة الإرادة لأط دأ حري ى مب ائم عل ر الق مالي المعاص الرأس

ية  تمرارية الشخص ع اس ا م تحوذ عليه ركة المس انوني للش كل الق ي الش ر ف رد تغيي مج

ون  ن أن يك رج ع ر لا يخ إن الأم م ف ن ث ة، وم ا المالي اء ذمته ركة وبق ة للش الاعتباري

ي  ا ف تحوذ عليه ت استمرار تحمل الشركة المس ات التي كان ع الالتزام د جمي كلها الجدي ش

  .)٢٦(قائمة قبل التغيير وتمتعها بجميع الحقوق التي نشأت قبل هذا التاريخ

ه  دا من دائنين تأكي وق ال لال بحق دم الإخ ى ع ري عل رع المص رص المش ذلك ح ل

نص  ة التحول، ف ي حال انوني ف كلها الق على قاعدة حماية الغير في حالة تغيير الشركة ش

ر شكل  ١٩٨١لسنة  ١٥٩نون الشركات رقم في قا ى تغيي ب عل على: "لا يجوز أن يترت

ذين  ركاء المساهمين أو أحاب الحصص ال الشركة، أي إخلال بحقوق دائنيه ويجوز للش

ول  ذر مقب رار بع ه الق ذي صدر ب اع ال روا الاجتم م يحض ر ول رار التغيي ى ق اعترضوا عل

                                                             

اض، ٢٤( ة، الري د الوطني ك فه ة المل ركة، مكتب كل الش ر ش ركات وتغيي ول الش يم، تح ر فه راد مني ) م
  .١٥٧م، ص١٩٩٠المملكة العربية السعودية، 

  .٤١٧) حسام عيسى، المرجع السابق، ص٢٥(

  .٤٠ام، المرجع السابق، ص) د/رضا السيد عبد الحميد، شرح قانون شركات قطاع الأعمال الع٢٦(



 

 

 

 

 

 

ادة (طلب التخارج من الشركة بالشروط والأوضاع ا ي الم ا ف ) من ١٣٥لمنصوص عليه

  القانون ذاته".

ر  انون الشركات بصدد تغيي ي ق ذه القاعدة ف وقد نص المشرع الفرنسي على ه

ت  ذين آل ه المساهمين ال ة بإلزام الشكل القانوني للشركة عامة وشركة المساهمة خاص

ا  إليهم ملكية أغلبية الأسهم في الشركة المساهمة بعد إتمام عقد الاستحواذ ه، وم وتوثيق

ة للمساهمين  ة العام اع للجمعي د اجتم يترتب عليه من انتقال السيطرة إليهم بضرورة عق

ا لهيكل رأس  ا، وفقً تحوذ عليه س إدارة الشركة المس كيل مجل الجدد للنظر في إعادة تش

د  ذ بع لا للتنفي ركة مح ة للش ناعية والتجاري ات الص ع السياس د، ولوض ال الجدي الم

  .)٢٧( لكالاستحواذ والتم

تمرار  مان اس ي ض لحة ف ا مص تحوذ عليه ركة المس دائني الش ون ل الي يك وبالت

ة  ذمتها المالي الشركة في الوفاء بديونهم، طالما ظلت الشركة المستحوذ عليها محتفظة ب

اء  أة لضمان الوف ة المنش ة والتبعي وق العيني ل الحق وشخصيتها القانونية المستقلة، وتظ

  مة حتى بعد انتقال السيطرة والتحكم في الإدارة.بحقوق أصحاب الديون القائ

ا  ة للشركة المستحوذ عليه ة المالي ال الذم ى انتق راض عل ويجوز للدائنين الاعت

ذه  ى ه تحوذت عل ي اس ركة الت زم الش ة تلت ذه الحال ي ه تحوذة، وف ركة المس ى الش إل

دائن ا ال دة يقبله تم اتخاذ الشركة إما بتعجيل الوفاء بالديون أو تقديم ضمانات جدي ون، وي

ة العامة  رار من الجمعي ا بق قرار تحويل وتغيير الهيكل القانوني للشركة المستحوذ عليه

                                                             

  .٥٩٧) د/نهاد أحمد إبراهيم، المرجع السابق، ص٢٧(



 

 

 

 

 

 

هد أن  ذي يش ابات ال ب الحس ن مراق ر م ى تقري اء عل اهمين، وبن ة للمس ر العادي غي

  .)٢٨(موجودات الشركة الحقيقية تساوي على الأقل رأس المال في الشركة

ة وقد نص كُل من المشرعين الإن ذا الحق بحماي جليزي والأمريكي على تقرير ه

ام صفقة الاستحواذ من  ا بإتم تحوذ عليه انوني للشركة المس ر الشكل الق الغير عند تغيي

ا  م تملكه ي ت ركة الت دائنين للش وق ال لال بحق دم الإخ رورة ع تحوذة بض ركة المس الش

دائنين اء لل من أصحاب  بالشراء من خلال عرض الشراء لأسهمها، منظمة قواعد الوف

ركة  ي الش ا ف تحوذ عليه ركة المس دماج الش ة ان ي حال اديين ف دائنين الع ندات أو ال الس

واد  لال الم ن خ ك م ماناتهم، وذل عاف ض ن إض دائنين م ية ال تحوذة، وخش  ٣٢٤المس

  .)٢٩(١٩٨٥من قانون الشركات الإنجليزي الصادر سنة  ٧٣٢و

ة ب ا تظل ملتزم وق دائنيها ونتيجة ذلك فإن الشركة المستحوذ عليه اء بحق الوف

ؤلاء  ق له تحوذة، ويح ركة المس ن الش تقلة ع ة المس يتها القانوني ا بشخص لاحتفاظه

ل  د نشأت قب ت ق الدائنين مطالبة تلك الشركة المسيطرة عليها بحقوقهم كاملة، سواء كان

ندات  ة الس ى حمل رض عل ركة أن تع وز للش ه، ويج د إتمام تحواذ أو بع د الاس ام عق إتم

داد بمجرد بكتاب مسجل ب اريخ الس ى ت دها حت علم الوصول استرداد قيمة سنداتهم وفوائ

ركة  ت الش ترداد كان ندات الاس حاب الس ب أص ين أن يطل ندات، ويتع حاب الس ب أص طل

تحوذ  ركة المس ة الش ال ملكي د انتق ندات بع ذه الس ة ه امن بقيم ة بالتض تحوذة مدين المس

ة الشركة المستحوذ عليها للشركاء أو المساهمين الجدد الذين تم التن ازل بعد انتقال ملكي

                                                             

دة، ٢٨( ة الجدي هم، دار الجامع راء الأس ام لش رض الع انوني للع ام الق ب، النظ ان راغ مير بره ) س
  .٥٩٣، ص٢٠٠٠الإسكندرية، 

اب٢٩( ع الس ركات، المرج ى إدارة الش تحواذ عل روض الاس ة لع س القانوني ي، الأس ين فتح ق، ) حس
  .١٤٦ص



 

 

 

 

 

 

اهمين  يهم من الشركاء أو المس ازل إل م التن ذين ت عليها للشركاء أو المساهمين الجدد ال

  القدامى.

ن نشأ  ل دائ ة السندات فيجوز لك ر حمل دائنين من غي وبتوجيه النظر لحقوق ال

د الاس راءات عق ام إج ل إتم ا قب تحوذ عليه ركة المس ة الش ي مواجه ه ف داع حق تحواذ بإي

ب من  ال أن يطل أوامر شراء الأسهم محل التصرفات تحت رقابة وإشراف هيئة سوق الم

ان يخشى من  ة إذا ك المحكمة تقرير ضمانات له في مواجهة الشركة المسيطرة أو المالك

ب  ذا الطل رر ه ة تب ارات جدي اك اعتب ون هن ترط أن تك ة، ويش وق المديوني ياع حق ض

  .)٣٠(ية في هذا الصددوللمحكمة لسلطة التقدير

ل  تحوذة بتعجي ركة المس ام الش واز قي ود بج ة للعق د العام ازت القواع د أج وق

اء  ل الوف م تقرر الشركة تعجي الوفاء بهذه الديون، بدلا من أن تقدم ضمانات جديدة فإذا ل

دين  اء بال امنة لقيمة الوف أو تقديم الضمانات الكافية كانت أصول الشركة المستحوذة ض

  .)٣١( وفوائده

ا  وق دائنيه اء لحق ة بالوف ا ملتزم تحوذ عليه ركة المس ل الش ك تظ ة ذل ونتيج

ؤلاء  ق له تحوذة، ويح ركة المس ن الش تقلة ع ة المس يتها المعنوي ا بشخص لاحتفاظه

رام  ل إب ة، سواء كانت نشأت قب وقهم كامل ا بحق الدائنين مطالبة الشركة المستحوذ عليه

ا ال ملكيته ه بانتق د الاستحواذ وتوثيق ن الاستحواذ  عق ده، ولك تحوذة أو بع للشركة المس

ا باعتبارها  تحوذ عليه الي للشركة المس ز الم وة المرك د زاد من ق من قبل تلك الشركة ق

ى بقائها  ا عل ا؛ حرص ا أو مالي ا إداري أصبحت مملوكة من قبل هذه الشركة بإعادة هيكلته

                                                             

  .٥٩٨) نهاد أحمد إبراهيم، المرجع السابق، ص٣٠(

(1)Donald DePamphilis, "Mergers, Acquisitions, and Other Restructuring 
Activities", Academic Press; 2nd edition, 2002, p. 305. 



 

 

 

 

 

 

ه من خلا ه دور اقتصادي يجب المحافظة علي ائم ل ل ككيان اقتصادي ق ا من قب ل تقويته

    .)٣٢(الشركة المسيطرة لملاءتها وقدرتها السوقية التي دفعتها لإبرام عقد الاستحواذ

  ثانيًا: أثر عقد الاستحواذ على مديني الشركة المستحوذ عليها

ة  ك نتيج حواذ وذل تهدفة بالاس ركة المس ديني الش ى م ر عل تحواذ أث د الاس لعق

ركة ال ة للش ية المعنوي تمرار الشخص ي اس دات الت ود والتعه اء العق ا بق تحوذ عليه مس

ة  ا نتيج ئة عنه ات الناش وق والالتزام أثر الحق ا ولا تت ة لآثاره ر ومنتج ع الغي ا م أبرمته

  إبرام عقد الاستحواذ أو التملك لها من قبل الشركة المسيطرة أو المالكة.

ك  ا أن يتمس تحوذ عليه ركة المس تأجر للش ين المس ؤجر الع ق لم ذلك لا يح ل

ى بالأ ل إل ين المؤجرة لا تنتق ار؛ لأن الع حكام المقررة للمؤجر في حالة التنازل عن الإيج

وي  خص المعن ع الش ة م تحواذ قائم د الاس ة بع ة الإيجاري ت العلاق ا زال ر، وم خص آخ ش

ذي  دماج ال د الان ة عق ي حال ا هو الحال ف د، كم وي جدي م ينشأ شخص معن ث ل ذاته؛ حي

  .)٣٣( يؤدي إلى نشأة شخص معنوي جديد

رت  و تغي ا، ول ون الشركة المستحوذ عليه ى دي تحواذ عل د الاس ؤثر عق كما لا ي

حسب الأصل  –، ومن ثم فلا تسقط )٣٤( بعض خصائصها؛ إذ لا تغيير في شخص المدين

وك إلا إذا  – دى البن آجال الديون بسبب عملية الاستحواذ، كما لا تقفل حسابات الشركة ل

الحقوق والضمانات اتفق على ذلك، وبمراعاة القاعدة  العامة التي توجب عدم المساس ب

  المقررة لدائني الشركة عند الاستحواذ، كما سبق عرضه آنفا.

                                                             

  .١٠٨) خنساء شربجي، المرجع السابق، ص٣٢(

  .٦٠٠ص) نهاد أحمد إبراهيم، المرجع السابق، ٣٣(

  .٤٤) رضا السيد عبد الحميد، المرجع السابق، ص٣٤(



 

 

 

 

 

 

ية أو  مانات الشخص ى الض تحواذ عل د الاس أثير عق دى ت ا م اؤل: م ور التس ويث

ك  اء تل دى بق ا م ر م ى آخ ا، بمعن تحوذ عليه ركة المس ديون الش امنة ل ة الض العيني

  أو الرهن؟ الضمانات كالكفالة

خص  ن ش در م د تص ركة ق ى الش دين عل مان ل ا ض رهن هم ة أو ال ة الكفال بداي

دم من  ي أن تق ع العمل ي الواق ب ف ان الغال أجنبي عن الشركة أو من أحد الشركاء، وإن ك

  المسئول عن إدارة الشركة.

ى  ديمها، عل ت تق وإذا كان الأصل في الكفالة أن ترد على دين موجود ومعين وق

وز  ه يج ي أن دودة، وه ر مح دة غي الي ولم تقبل أو احتم ن مس ي دي ة ف ون الكفال أن تك

رفية  ادات مص ن اعتم ة م ة عام ركات التجاري وك للش ه البن ا تقدم ائعة فيم ورة الش الص

ة  ي ذم ا ينشأ ف ل م ل بضمان ك وفي الحسابات الجارية؛ حيث يتفق فيها على التزام الكفي

  .)٣٥(الحسابالشركة من مبالغ عند فتح الاعتماد أو رصيد 

دين لا  خص الم ث إن ش نعم؛ حي ون ب ؤال تك ذا الس ن ه ة ع إن الإجاب م ف ن ث وم

تمرار  ن اس تج ع ل ين دين، ب خص الم ى زوال ش ؤدي إل تحواذ لا ي ر؛ لأن الاس يتغي

راهن  ل أو ال اء الكفي ى بق ؤدي إل ا ي ا؛ مم تحوذ عليه ركة المس ة للش ية المعنوي الشخص

  عليها، ولا يستطيع التخلص من هذا الالتزام.ملتزما بضمانته لدين الشركة المستحوذ 

ة أو وضع  وع الكفال وقد أتجه القضاء الفرنسي إلى النتيجة ذاتها دون اعتداد بن

ة المقدمة من المسئولين عن إدارة الشركة  ة العام ى الكفال دين فتبق الكفيل أو ظروف ال

دير، ولو انتهت بعد الاستحواذ سلطته في الإدارة؛ إذ لا يتأثر التزام ا د صفة الم ل بفق لكفي

زال  ول لا ي زام الأصلي المكف ادام الالت ة م ى الكفال فة هي الباعث عل ذه الص ت ه ولو كان
                                                             

زء ٣٥( ة، الج ية والعيني ات الشخص دني، التأمين انون الم ي الق يط ف نهوري، الوس رزاق الس د ال ) عب
  وما بعدها. ٥٠م، ص٢٠١٠العاشر، منشورات الحلبي الحقوقية، بيروت، لبنان، 



 

 

 

 

 

 

رام  أثير لإب لا ت الا ف ا، وإجم قائمًا ولم ينقض بالاستحواذ والتملك للشركة المستحوذ عليه

ا ع ادة هيكلته ا بإع تحوذ عليه كل الشركة المس ي ش ر ف دوث تغيي د الاستحواذ وح ى عق ل

  .)٣٦(ديونها لاحتفاظها بشخصيتها المعنوية

ون  ئولية الشركة الأم عن دي دى مس ول م ة ح ريعات المختلف ت التش ذلك تفاوت ل

  شركتها الوليدة في مجموعة الشركات المتعددة القوميات.

وين  ة لتك دد الوسائل المؤدي ى تع اوت والاختلاف راجع إل ك التف ويتضح من ذل

ة للشركة الشركات متعددة القوميات وال ية القانوني تي منها ما يؤدي إلى انقضاء الشخص

ى  ؤدي إل ا ي تلاع، ومنها م المسيطر عليها، كما هو الحال في عملية الاندماج بطريق الاب

ات الاستحواذ  ي عملي ا هو الحال ف بقاء الشخصية القانونية للشركة المسيطر عليها، كم

تحوذ  ة منفصلة بقصد السيطرة والتملك؛ إذ تبقى للشركة المس ا شخصيتها القانوني عليه

  عن شخصية الشركة الأم التي انتقلت إليها السيطرة.

ي  رعين الأمريك اراتي والمش رع الإم ريعات، كالمش ض التش ذت بع د أخ فق

ركة  ون الش ن دي ركة الأم ع ئولية الش د مس ة، بعق ية الأوروبي زي والمفوض والإنجلي

ع المسي ار الوض ى معي ت الشركة المستحوذة الأم المسيطر عليها استنادًا إل إذا كان طر، ف

ؤثر  ز الم وة اقتصادية بحيازتها سلطة الترك ع ذي ق هي المسيطرة لما تتمتع به من وض

ذلك  ا"، وك ة "المستحوذ عليه ي الشركة التابع اطع ف أثير الق رارات ذات الت في اتخاذ الق

ؤثر وق، وي د الس ث يقي ة، بحي روعات المنافس ى المش وق وعل ى الس أثير عل ى  الت عل

ى  ة وتهيمن من خلالها عل المستهلك، وذلك حين تسيطر الشركة الأم على الشركة التابع

  .)٣٧(الإنتاج والسوق

                                                             

  .١٧١) مراد منير فهيم، المرجع السابق، ص٣٦(

  .٦٠٣أحمد إبراهيم، المرجع السابق، ص) نهاد ٣٧(



 

 

 

 

 

 

ون  ن دي ادي ع روع الاقتص ى المش يطرة عل ركة الأم المس ئولية الش ت مس فرتب

ا  شركتها التابعة بطريقة الشراء بالعرض العام، وفقا لمعيار حيازة الوضع المسيطر، كم

املين أوجبت عليه ن المتع ا تعويض الغير عما لحقهم من خسارة، وما فاتهم من كسب م

  مع الشركة المستحوذ عليها "التابعة".

وائم  ة أو ق ابات المجموع ود حس تلزم وج ده يس ري فنج رع المص ن المش ا ع أم

روفات  رادات ومص اهمين وإي وق المس ات وحق ا أصول والتزام مالية مجمعة تعرض فيه

تخدامات ال وارد واس ا وم تحوذ عليه ركاتها المس ة" وش تحوذة "القابض ركة المس ش

دات  ين الوح ة ب دود القانوني ى الح ر إل د، دون النظ روع واح ا مش ة" وكأنه "التابع

ل  يل هيك ذلك تفاص ل، وك ة كك ادية للمجموع ات الاقتص ان الإمكاني ل بي ا يكم ة بم المختلف

ة المجمعة "ا لمجموعة" هو تصوير الملكية والغرض الأساسي من إعداد القوائم المالي

ة  الي للمجموع ز الم ائر والمرك اح والخس ن الأرب ة ع ورة حقيقي س ص ة تعك وائم مالي ق

طة  ت أنش و كان ا ل ة، كم ركة القابض ي الش هم ف ة الأس ر حمل ة نظ ن وجه ك م ل، وذل كك

ة  دات قانوني لال وح ن خ يس م روع، ول ام أو ف لال أقس ن خ ارس م ة تم المجموع

  .)٣٨(منفصلة

رع  ون المش ذلك يك ة وب ركة التابع ئولية الش ر مس ذ لتقري د اخ ري ق المص

  بمسئوليتها عن ديونها بأمرين:

ا الأول:  ه كأنه ركات بقول ة الش دد مجموع روع بص وم المش ن مفه ذ م اتخ

ة  وهمي أو الصوري للشخصية المعنوي مشروع واحد، إذا لم يأخذ في اعتباره الحاجز ال

ى  أن مجموعة الشركات مشروع للشركات التابعة واعتبرها وحدات، ونص صراحة عل

  واحد وشخص قانوني واحد.

                                                             

  ) نهاد أحمد إبراهيم، نفس الموضع.٣٨(



 

 

 

 

 

 

اني:  داخلي الث ار ال ي الإط ركات ف ة الش ى مجموع ق عل وم يطب ذا المفه أن ه

د  ن قواع ه م ث إن ا، وحي نص مطلقً ات؛ إذ ورد ال ددة القومي ركات المتع ة الش ومجموع

ى  ه عل ى إطلاق ق يظل عل د، والمطل ده قي م يقي ا التفسير أن العام يظل عامًا ما ل رد م أن ي

ع مجموعة الشركات  ى جمي يقيده، وإن ورد هذا النص مطلقاً دون أي قيد فإنه يطبق عل

  في الإطار الداخلي والمتعددة القوميات.

ركة الأم  ئولية الش ي مس اني والفرنس زي والألم رع الإنجلي س المش د أس   وق

وع؛ إذ عن ديون شركتها التابعة؛ بخلاف المشرع المصري الذي أخذ على أساس المشر

ية  ار الشخص ي الاعتب ذ ف د دون الأخ روع واح ي مش دات ف ركات وح ر الش   تعتب

مان  ل ض ذي كف ري وال رع المص ه المش ا فعل نا م ا وحس ل منه تقلة لك ة المس القانوني

رة  ا؛ إذ العب ات عن ديونه دد القومي ي مشروع متع ا ف تحوذ عليه ركة المس مسئولية الش

ا ز الاقتص ة للترك ركات المكون ة الش ى بمجموع ر إل د، دون النظ روع واح دي كمش

ك الشركات  ة لتل ة المجمع وائم المالي الشخصية القانونية المستقلة لكل منها من خلال الق

  كوحدة واحدة.

  :)٣٩( ثالثاً: أثر عقد الاستحواذ على أقلية المساهمين

ى  تحواذ عل د الاس ة لعق راءات التنفيذي ام الاج د اتم ه بع ه؛ ان ك في ا لا ش مم

ع  الشركات، يكون ي بي وا ف م يرغب وا أو ل م يتمكن ة من المساهمين ل ا أقلي د تخلف عنه ق

                                                             

يهم ٣٩( ذين تفرض عل ا:" مجموعة من المساهمين ال ة المساهمين، أنه ه، أقلي ) يعرف جانب من الفق
ه المساهمة  ا تمثل ى م قرارات الأغلبية الحاضرة أو الممثلة في اجتماع الهيئة العامة، فهي تعتمد عل

وزي بالنظر إل ي ف ة العامة). ينظر: عل اع الهيئ ى اجتم ذين حضروا إل ى مساهمة كل المساهمين ال
ي، بحث منشور  انون الشركات العراق ي ق إبراهيم الموسوي، حماية الأقلية من القرارات التعسفية ف
رون.  ادس والعش د الس دد الأول، المجل داد، الع ة بغ انون، جامع ة الق ة، كلي وم القانوني ة العل ي مجل ف

  .١٠٦م، ص٢٠١١



 

 

 

 

 

 

ادة  ت الم د تبن ة  ٣٥٧أسهمهم بالشركة المستهدفة بالاستحواذ، وق ن اللائحة التنفيذي م

ال ( وق رأس الم انون س د ٤٠لق ذ عق ار تنفي ائج وأث ن نت ة م وق الأقلي ة حق )  حماي

ة الا ي حال اهمين ف ة المس ر أقلي تحواذ، وتظه ق الاس ث يحق ي؛ حي تحواذ الجزئ س

تهدفة  ي الشركة المس ة ف المستحوذ، سواء كان شخصًا طبيعيا أو شخصا معنويا، الأغلبي

  بالاستحواذ، وأياً كانت النسبة التي تمثل الأقلية، يكون لمساهمي الأقلية أحد طريقين:

ي  القرارات الصادرة والت زام ب ع الالت الأول: الرغبة في الاستمرار في الشركة م

  .)٤١( تمثل مصلحة أغلبية المساهمين؛ إذ رأوا أن مصلحتهم في ذلك

لال  تم الخروج من خ يطرة؛ وي ي الخروج من الشركة المس ة ف اني: الرغب والث

حاب، أو الانسحاب  تقديم عرض شراء يقدم للأغلبية، وتسُمى هذه الحالة بعروض الانس

ى  ائزين عل اهمين الح انون يجوز للمس ا للق اري، وطبقً ن رأس  %٣الاختي ل م ى الأق عل

ى  ردًا أو من خلال أشخاص مرتبطين عل ر  %٩٠المال متى استحوذ مساهم منف أو أكث

ة  هرًا التالي ر ش ى عش لال الإثن ن خ وا م ويت، أن يطلب وق التص ال أو حق ن رأس الم م

ة  ت الهيئ ة، وإذا قبل ص الأقلي راء حص رض لش ديم ع ارهم بتق ة بإخط تحواذ الأغلبي لاس

ذين يلتزمون الطلب تقوم بإعلان ة ال ى الأغلبي ائزين عل ه إلى المساهم أو المساهمين الح

  .)٤٢( بتقديم مشروع عرض شراء خلال المدة التي تحددها الهيئة

م؛ لا يجوز  دياً، ومن ث انون أن يكون عرض الشراء نق وحماية للأقلية ألزم الق

راء رض الش عر ع ل س وز أن يق ا لا يج تلط، كم رض مخ ادل أو ع رض للتب ديم ع  تق
                                                             

م ٤٠( ة رق ر الاقتصاد والتجارة الخارجي )  اللائحة التنفيذية لقانون سوق رأس المال الصادرة بقرار وزي
نة  ١٣٥ م ١٩٩٣لس ري رق وزراء المص س ال يس مجل رار رئ ب ق نة  ٢٤٧٩م بموج م ٢٠١٨لس

  م، ٢٢/١١/٢٠١٨تابع(ب) في  ٤٧بتعديل بعض أحكامها، المنشور بالجريدة الرسمية، العدد 

  .٣٠٧) حسين فتحي، المرجع السابق، ص٤١(

  م.٢٠١٧لسنة  ١٨من قرار رئيس هيئة الأوراق المالية والسلع رقم  ١١) يراجع نص المادة ٤٢(



 

 

 

 

 

 

ي عرض  الإجباري عن أعلى سعر دفعه صاحب العرض أو أحد الأشخاص المرتبطين ف

  .)٤٣( شراء سابق خلال الإثنى عشر شهرًا على تقديم عرض الشراء المعنى

ر من  ل أكث  %٥وفي فرنسا يجوز لأقلية المساهمين الحائزين على نسبة لا تمث

ق  ن غل هر م ة أش لال ثلاث ويت خ وق التص ال أو حق ن رأس الم ن م ب م رض والطل الع

ى  ب إل دم الطل تهم، ويق راء حص اهمين ش ة المس روع  "AMF"أغلبي لال مش ن خ م

ام  رض الع تح الع ن ف ن ع ه تعل إذا أقرت ب؛ ف ص الطل ي تفح حاب الت ام للانس رض ع ع

  .)٤٤(للانسحاب

ع أو  ر البي ذ أوام تم تنفي داول، وي ام ت رة أي ن عش ل ع رض لا تق دة الع ون م وتك

دى شركة السوق أ تم تعويضهم عن التبادل ل ة ي وق الأقلي مانا لحق ا، وض و تحت إدارته

ون التعويض  حصتهم، ويكون على الأقل سعر الشراء مساويًا لسعر العرض الأخير، ويك

اح  ة والأرب ة الفعلي املاً القيم روفات، وش دون مص ة ب ليمه للأقلي تم تس ديًا، وي ا نق فعليً

  .)٤٥( المحققة حتى طلب الانسحاب

  مصلحة الضرائبستحواذ على أثر عقد الارابعًا: 

ركات  ا الش أ إليه ي تلج ات الت د الآلي ركات أح ى الش تحواذ عل ود الاس د عق تع

ة  ار المترتب ر، ومن الآث ى الغي لبياً عل ؤثر س ل بشرط ألا ي التجارية لمواكبة التطور الهائ

ا  ت عليه ي حرص ة الت ريبية المختلف ريعات الض ل بالتش ا يتص تحواذ م د الاس ى عق عل

ارة  بغرض تشجيع اء ت ارجي، سواء بالإعف داخلي والخ ى المستويين ال الاستثمارات عل

  أو التخفيض تارة أخرى.
                                                             

  .٦٤) طاهر شوقي مؤمن، المرجع السابق، ص٤٣(

  .٣٠٧) حسين فتحي، المرجع السابق، ص٤٤(

  .٥٨٣) نهاد أحمد إبراهيم، المرجع السابق، ص٤٥(



 

 

 

 

 

 

اح  ى أرب ى الحد من الضرائب المفروضة عل وقد حرص المشرع المصري عل

والاً أو  واء أم ة، س ركات التجاري ن الش ركة م رض ش د تع اريين عن خاص الاعتب الأش

ذي د  أشخاصًا، إلى تغيير في شكل الشركة وال ة، بع رض استمرار شخصيتها المعنوي يف

م  )٤٦( التغيير؛ فلقد نص قانون الشركات اء الشركة في  ١٩٨١لسنة  ١٥٩رق ى إعف عل

تم  ي ي ركات الت ى الش ول: "تعف ث يق رائب؛ حي ن الض ا م انوني له كل الق ر الش ة تغيي حال

ن جم ا م ركاء فيهم ا والش ر إليه تم التغيي ي ي ركة الت انوني والش كلها الق ر ش ع تغيي ي

  الضرائب والرسوم المستحقة بسبب تغيير شكل الشركة".

ي ) ٤٧( ٢٠٠٥لسنة  ٩١وقد نص قانون الضريبة على الدخل رقم  ه: "ف ى أن عل

اح  اب الأرب ي حس دخل ف ر لا ي اري أو أكث خص اعتب انوني لش كل الق ر الش ة تغيي حال

ول والا ات الأص رط إثب يم، بش ادة التقي ن إع ة ع مالية الناتج ائر الرأس ات والخس لتزام

تم  راض حساب الضريبة، وأن ي ك لأغ انوني، وذل بقيمتها الدفترية وقت تغيير الشكل الق

ررة  ا للقواعد المق ات والاحتياطات وفق ل المخصص ى الأصول وترحي حساب الإهلاك عل

  قبل إجراء هذا التغيير.

ر  ركات والآخ انون الش ي ق وارد ف ين الأول ال ة النص د غاي بق؛ نج ا س وإزاء م

ر الشركة الوارد ف د تغيي ي القانون الضريبي أن الأول استخدم اللفظ الصريح بالإعفاء عن

ذي يستفاد  ر الضمني ال ا التعبي ريح، وإنم شكلها القانوني، والثاني لم يستخدم اللفظ الص

اب  ي حس دخل ف انوني أن ي كلها الق ي ش ر ف رض لتغيي ي تتع ركة الت نص أن الش ن ال م

مالية ال ائر الرأس اح أو الخس ي الأرب واء ف ركة، س الي للش يم الم ادة التقي ن إع ة ع ناتج

ول  ات الأص رط إثب ك بش دًا ذل ول، مقي ندات أو الأص هم والس ي الأس ل ف ول المتمث المنق

                                                             

  .١٩٨١لسنة  ١٥٩المصري  ) قانون الشركات٤٦(

  قانون الضريبة على الدخل المصري. ٢٠٠٥لسنة  ٩١من القانون  ١٥) ينظر نص المادة ٤٧(



 

 

 

 

 

 

والالتزامات بقيمتها الدفترية وقت تغيير الشكل القانوني، بما يعني أن المشرع الضريبي 

خا اح الأش ى أرب ررة عل ريبة المق ن الض د م لوب الح تخدم أس دم اس اريين بع ص الاعتب

  احتساب الأرباح الناتجة عند إعادة تقييم الشركة وقت تغيير شكلها القانوني.

اح  ى أرب ة عل وذهب اتجاه فقهي إلى أن تطبيق مبدأ الحد من الضريبة المفروض

ام في  ه الصالح الع ا يتحقق مع الأشخاص الاعتباريين بتخفيض الضريبة المفروضة، بم

  .)٤٨( وتغيير الشكل القانوني للشركة المستحوذ عليها إتمام عملية الاستحواذ

ي ألا نسمح  ه ينبغ ى أن ه إل ب آخر من الفق ه جان ب إلي ا ذه د م ا نؤي ع أنن والواق

ة،  دة ممكن ى فائ ا أقص بخروج رأسمال وأرباح المشروعات المستثمرة قبل أن تحقق منه

روعات الاستث ى هروب المش دف إل ذا اله ا من مع مراعاة ألا يؤدي تحقيق ه مارية خوف

ى  ة عل ة للمحافظ يغة الملائم اد الص ى إيج ة بمعن ل الدول ا داخ مالها وأرباحه بس رأس ح

  مصالح الطرفين الدولة والمستثمر الأجنبي.

                                                             

  .٥٩٤.؛ نهاد أحمد إبراهيم، المرجع السابق، ص١٠٩)خنساء شربجي، المرجع السابق، ص٤٨(



 

 

 

 

 

 

  الخاتمة

 

ي أوساط  ة ف يع المُهم يعُتبر موضوع عقد الاستحواذ على الشركات من المواض

دام  ة، فتطور النشاط الاقتصادي واحت ذي شهدته الشركات التجاري ة ال المنافسة التجاري

ارات،  ابرة للق رة الع ور الشركات الكبي رة، وظه ي السنين الأخي ة ف مناطق العالم المختلف

رة الاستحواذ  ى ترسيخ فك ك أدى إل ل ذل وال، ك ز رؤوس الأم والتنافس فيما بينها، وترك

اط المتشابه أو المتكامل، و ر من الشركات ذات النش ا كثي أ إليه د تلج لا شك أن كحاجة ق

ادية  رورة اقتص تحواذ ض د أن الاس ركات يؤك ى الش تحواذ عل ود الاس ار عق رعة انتش س

ا  الج به ة تعُ داف تنموي ات وأه ق غاي تحاول من خلالها النظم الاقتصادية والقانونية تحقي

  مثالب الوسائل القانونية الأخرى لحسن استغلال الثروة واستثمار الأموال.

د بمقتضاه يسيطر شخص المستحوذ (طبيعي  ويعرف عقد الاستحواذ: بأنه عق

هم  ة أس ل أو غالبي ة ك ال ملكي د انتق ا عن تحوذ عليه ركة المس ى إدارة الش وي) عل أو معن

ع  تهدفة، م ركة المس ذه الش ة له ة العمومي ل الجمعي ة داخ ه الأغلبي يح ل ي تت ركة الت الش

  استمرار الشخصية المعنوية المستقلة لهذه الأخيرة دون تأثير.

ف وتتمي الي توص ا، وبالت ة لانعقاده ا الكتاب وب فيه تحواذ بوج ود الاس ز عق

ى  تحواذ عل ود الاس ورًا لعق اراتي ص ري الإم رع المص دد المش د عَ كلية، وق العقود الش ب

اق  دد نط د تح ي، وق ن الإلزام لاً ع اري، فض ا الاختي اري، ومنه ا الإجب ركات، فمنه الش

ركات ال ة بش ي الأوراق المالي تحواذ ف ة الاس رح عملي ي تط ة والت ة بالدول اهمة العام مس

 أسهمهما في اكتتاب عام أو مدرجة بإحدى الأسواق لمالية بالدولة. 

ركة  ى الش ة إل هم المبيع ة الأس ال ملكي ى انتق تحواذ عل د الاس ار عق تلخص آث وت

ركة  ة للش ية القانوني اء الشخص ع بق ركة، م ى إدارة الش ة عل تحوذة، والهيمن المس



 

 

 

 

 

 

افة أ تهدفة، بالإض ة المس دأ المنافس اة مب تحواذ بمراع د الاس ذ عق د ينف ب عن ه يج ن

  المشروعة، فضلاً عن منع الممارسات الاحتكارية.

  أولاً: نتائج البحث:

ادي وهو  .١ دهما م أن عقد الاستحواذ عملية قانونية متفردة، ذات ركنين أساسين، أح

ركن ال تهدفة، وال ركة مس ة لش ى الأوراق المالي يطرة عل راء والس ة الش اني عملي ث

ى إدارة الشركة  ة عل معنوي، وهو رغبة الشركة المستحوذة على السيطرة والهيمن

  المستحوذ عليها.

ان  .٢ ق إلا إذا ك ة لا يتحق ة المقارن ي الأنظم انوني ف المعنى الق تحواذ ب ود الاس أن عق

تحواذ لا  ا، إذ أن الاس الهدف منه هو السيطرة الفعلية على الشركة المستحوذ عليه

رد ع ق بمج وق يتحق هم أو حق ى أس ول إل ة للتح ندات قابل هم أو س راء أس ة ش ملي

ى الشركة  ة عل تصويت في الشركة، بل يستلزم أن يكون ذلك بقصد السيطرة الفعلي

ة  ا أو أي ة فيه ص الأغلبي راء حص لال ش ن خ ك م راء وذل ة الش تهدفة بعملي المس

ن  ة، م راف مرتبط لال أط ن خ ردًا أو م تري منف احبها، أي المش ن ص ص تمك حص

  السيطرة على الشركة وتيسير شئونها.

اب  .٣ ابق الايج رد تط ي مج ث لا يكف كلي، حي د ش ه عق م بكون تحواذ يتس د الاس أن عق

ة  ة المالي ة الرقاب دم لهيئ كلية تق ذكرة ش ي م رغ ذك ف ب أن يف ل يج ول، ب والقب

ع وفي  ببورصة الأوراق المالية، بالإضافة إلى أن عقد الاستحواذ في ظاهرة عقد بي

ت ة اس زم باطن د مل د عق الي يع ا، وبالت تحوذ عليه ركة المس ى إدارة الش حواذ عل

  لجانبين.



 

 

 

 

 

 

ة رغم  .٤ دماج وفروق جوهري د الان د الاستحواذ وعق أن هناك تمييز جوهري بين عق

ن  ه م رد ب ا تنف تحواذ بم د الاس ية عق دح خصوص ابه، ولا نق ن تش ا م ا بينهم م

  ن العقود.خصائص وأهداف تميز تلك العملية أو ذلك العقد عن غيره م

د من الشركات  .٥ ا العدي أ إليه أن عقود الاستحواذ على الشركات أحد الآليات التي تلج

ال التجارة، ووجدنا  ي مج ذي طرأ ف التجارية حتى تستطيع مواكبة التطور الهائل ال

ادئ الحوكمة للشركات  ى وضع مب أن المشرع المصري والإماراتي وقد حرصا عل

رر مجموعة من  عامة، وفي مجال الاستثمار بسوق ذا؛ ق ة خاصة، ل الأوراق المالي

 الضوابط والإجراءات التي تنظم عقود الاستحواذ والاندماج.

ي  .٦ ة، وف ة المالي ة الرقاب ي هيئ ر ه ي مص تحواذ ف ود الاس ى عق رفة عل ة المش الجه

  دولة الامارات العربية المتحدة هي هيئة الأوراق المالية والسلع. 

ة المق .٧ ريعات القانوني ا، أن التش ب مراعاته ة يج ادية هام ار اقتص ت آث ة رتب   ارن

كل أفقي أو رأسي  واء بش ة حق المنافسة س ا من خلال حماي داء عليه وعدم الاعت

عار  ي الأس تحكم ف ى ال ؤدي إل يطر ي ز مس ق مرك ين، وتحقي اري مع وق تج ي س   ف

لحة  ر بمص ة تض ات احتكاري وين كيان ة، أو تك ة معين ل دول دمات داخ لع والخ للس

ه جزاء الاقتصاد ا لوطني، وإذا أخل أحد الأطراف بهذه الالتزامات رتب المشرع علي

 قانونيًا.

ة  .٨ ية المعنوي اء الشخص ا بق ة، أهمه ة هام ار قانوني تحواذ أث د الاس ى عق ب عل يترت

ام فرض أو تخفيض  للشركة المستهدفة بالاستحواذ، مع وضع ضوابط خاصة لأحك

  ستحواذ.الضرائب على الشركات التي تعد طرف في عقود الا



 

 

 

 

 

 

  ثانيًا: التوصيات:

ادة  -١ ص الم ديل ن ري بتع رع المص ي المش انون  ٣٣٠نوص ة لق ة التنفيذي ن اللائح م

ة  ار الهيئ تهدفة بإخط ركة المس زام الش ددة للالت دة مح افة م ال بإض وق الم س

 والبورصة بوجود عرض شراء" عقد استحواذ".

تظلم ا -٢ ص ال دة لفح د م اراتي بتحدي ري والام رع المص ي المش ة نوص ي حال دم ف لمق

نص  وب ال ى وج لاً عل رض، فض روع الع ى مش ة عل ة المالي ة الرقاب ض هيئ رف

  صراحة أن يقُدم التظلم إلى رئيس الهيئة بصفته.

تهدفة  -٣ ركات المس نوصي رئيس هيئة الرقابة المالية باقتراح سن تشريع لإعفاء الش

تحواذ خلا د الاس ذ عق م تنفي ا أو السنة من دفع الضرائب عن السنة المالية التي ت له

 لاحقة تشجيعاً على دعم الشركات المتعثرة للخروج من كبوتها.

ة أي  -٤ ة العامل وال الطبق أمين أح رورة ت اراتي بض ري والإم رع المص ي المش نوص

دم  تحواذ وع تهدفة بالاس ركة المس ودة بالش ة الموج ى العمال اظ عل رورة الحف بض

 المساس بحقوقهم.

ا -٥ ص الم ديل ن ري بتع رع المص ي المش انون  ٣٢٦دة نوص ة لق ة التنفيذي ن اللائح م

د دوره  ع ضرورة تحدي د الاستحواذ، م ي عق سوق المال بإضافة تعريف للوسيط ف

ي  طاء ف ود وس رض وج ى ف نص عل رع ال ل المش ث أغف تحواذ، حي د الاس ي عق ف

 صفقة الاستحواذ المرجوة.

ة  -٦ ات مخالف دم بيان ي تق ركات الت ة للش يظ عقوب ري بتغل رع المص ي المش نوص

ة حقوق للحق ر لحماي رورة وضع ضمانات أكث ا وبض ا أو تدليسً يقة، أو ترتكب غشً

 أقلية المساهمين. 



 

 

 

 

 

 

  قائمة المراجع

  

  أولاً: المراجع العامة:

ر  -١ ارن، دار الفك ري المق انون المص ي الق ة ف ركات التجاري وان، الش د رض و زي أب

  م.١٩٩٣م/١٩٩٢العربي، القاهرة، 

ة العامة للا -٢ د، النظري د الحمي دون دار ثروت عب انون المصري، ب ي الق ات ف لتزام

  أو سنة نشر.

ة  -٣ ام، دار النهض ال الع اع الأعم ركات قط انون ش رح ق يد، ش ا الس ام رض حس

  م.١٩٩٨العربية، القاهرة، 

ة  -٤ ة، الطبع وق الأوراق المالي د س ة وقواع ركات التجاري احي، الش ين الم حس

  م٢٠١٧الرابعة، دار النهضة العربية، القاهرة، 

اهرة، سميحة القل -٥ ة، الق انون التجاري، دار النهضة العربي ي الق وبي، الموجز ف ي

  م.١٩٧٨

ة  -٦ ة، طبع ة العربي د، دار النهض خص الواح ركة الش د ش ان، ض م عثم د الحك عب

 م.١٩٩٤

ية  -٧ ات الشخص دني، التأمين انون الم ي الق يط ف نهوري، الوس رزاق الس د ال عب

 م٢٠١٠روت، لبنان، والعينية، الجزء العاشر، منشورات الحلبي الحقوقية، بي

اهرة،  -٨ ة، الق ة العربي زام، دار النهض ادر الالت دة، مص رج الص نعم ف د الم عب

 م.١٩٨٦



 

 

 

 

 

 

ر،  -٩ دون دار نش ة، ب ركات التجاري اري والش انون التج رح الق ي، ش ز العكيل عزي

 وبدون سنة نشر

ري، دار  -١٠ اري المص انون التج ي الق ة ف ركات التجاري داري، الش طفى البن مص

ة الحقوق النهضة العربية، بدو ة لكلي ة الثالث اب الجامعي للفرق ن سنة نشر" الكت

 جامعة المنصورة".

ري،  -١١ انون المص ة بالق ة الخاص ركات التجاري دين، الش ري ال لاح س اني ص ه

 م.٢٠٠٢الطبعة الثانية، دار النهضة العربية، القاهرة، 

ة  -١٢ ة، دار النهض ركات التجاري ي الش رات ف دين، محاض ري ال لاح س اني ص ه

 م.٢٠١٢لقاهرة، العربية، ا

  ثانياً: المراجع المتخصصة:

الات النشاط الاقتصادي  -١ أحمد محمد محرز، الحق في المنافسة المشروعة في مج

ناعة  ارة  –(الص ة  –التج اهرة، طبع ة الق وق، جامع ة الحق دمات)، كلي الخ

 م.١٩٩٧

ى،  -٢ ة الأول ركات، الطبع دماج الش انوني لان ام الق غير، النظ دين الص ام ال حس

 م.١٩٨٧

م أ -٣ انون رق ام الق ا لأحك اهمة وفقً ركات المس وان، ش د رض و زي نة  ١٥٩ب لس

دون سنة ١٩٨١ ة عين شمس، ب وق، جامع م، مكتبة الدراسات العليا، كلية الحق

  نشر.



 

 

 

 

 

 

انون  -٤ عة لق طة الخاض ي الأنش الح ف ارض المص الح، تع و ص اقي أب د الب امي عب س

ة ة العربي ول، دار النهض ع والحل ري الواق ال المص وق رأس الم اهرة، س ، الق

  م.٢٠١٦

  م انون رق ة، الق ات التجاري ي العلاق يطر ف ز المس تغلال المرك اءة اس  ٣إس

نة  ة،  ٢٠٠٥لس ات الاحتكاري ع الممارس ة ومن ة المنافس اص بحماي الخ

 م.٢٠٠٥دراسة تحليلية مقارنة، دار النهضة العربية، القاهرة 

 ا ة وفقً وق الأوراق المالي ي س راء ف روض الش انوني لع ام الق د  النظ لقواع

م  وزاري رق القرار ال  ٢٠٠٧لسنة  ١٢عروض الشراء الجديدة الصادرة ب

 م.٢٠٠٨دراسة مقارنة، دار النهضة العربية، القاهرة، 

ة  -٥ ة، دار النهض ي البورص ة ف ع الأوراق المالي د بي ؤمن، عق وقي م اهر ش ط

  م.٢٠٠٧العربية، القاهرة، 

انوني للا -٦ ام الق حومي، النظ د الش د محم ة راش د خليف هم محم ى أس تحواذ عل س

ت ومصر  ي الكوي الشركات المساهمة: دراسة مقارنة، يشمل قواعد الاستحواذ ف

انون  ة كالق دول الأوروبي ض ال ارات وبع عودية والإم ة الس ة العربي والمملك

 م.٢٠١٨الفرنسي والبريطاني، الطبعة الأولى، دار النهضة العربية، القاهرة، 

  ثالثاً: الرسائل العلمية:

دة في أحمد حسن و -١ ركات المُقي سمي بنيان، النظام القانوني للاستحواذ على الش

الة  ة، رس ة مقارن ة تحليلي ي، دراس انون العراق ا للق ة وفقً وق الأوراق المالي س

 م.٢٠١٩دكتوراه، كلية الحقوق، جامعة عين شمس، 



 

 

 

 

 

 

ركات  -٢ دماج ش تحواذ وان انوني للاس ام الق ى، النظ ي موس د زك د محم د محم خال

 م.٢٠١٥ة دكتوراه، كلية الحقوق، جامعة بنها، مصر، عبر الدول، رسال

تير،  -٣ ى الشركات، رسالة ماجس انوني للاستحواذ عل خنساء شربجي، النظام الق

 .٢٠٢١قسم القانون،  -كلية المدينة الجامعية

انون  -٤ ل ق ي ظ تحواذ ف دماج والاس ود، الان ي محم د المعط دي عب اء مج دع

انون الأم ين الق ة ب ة مقارن ة: دراس انون المنافس ي والق انون الأوروب ي والق ريك

 م.٢٠١٨المصري، رسالة دكتوراه، كلية الحقوق، جامعة حلوان، 

الة  -٥ ة، رس ركات التجاري ى الش تحواذ عل يد، الاس راهيم الس د إب اد أحم نه

  م.٢٠١٣ه/١٤٣٥دكتوراه، كلية الحقوق، جامعة عين شمس، مصر، 

 رابعًا: المجلات والبحوث العلمية:

د مؤ -١ ة طاهر شوقي محم ي مجل ى الشركة، بحث منشور ف من، الاستحواذ عل

اء والتشريع،  ي والإحص ة المصرية للاقتصاد السياس مصر المعاصرة، الجمعي

  م.٢٠١٠، يناير ٤٩٧، العدد ١٠٠المجلد 

عبد الفضيل محمد أحمد، العروض العامة للشراء في البورصة، بحث منشور  -٢

ة ال ادية، كلي ة والاقتص وث القانوني ة البح ي مجل ورة، ف ة المنص وق، جامع حق

 م.٢٠٠٨العدد الثالث والأربعون، أبريل 

ي  -٣ فية ف رارات التعس ن الق ة م ة الأقلي وي، حماي راهيم الموس وزي إب ي ف عل

ة  ة، كلي وم القانوني ة العل ي مجل ور ف ث منش ي، بح ركات العراق انون الش ق

 م.٢٠١١القانون، جامعة بغداد، العدد الأول، المجلد السادس والعشرون. 
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