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 ية والقانونية لعمليات الاستحواذالأثار الاقتصاد
 علي إدارة شركات المساهمة المقيدة في سوق الأوراق المالية

 (())دراسة مقارنة
 أحمد حسن وسميأ. 

 مقدمة 

تعد عمليات الاستحواذ علي إدارة شركات المساهمة من وسائل تكوين المشروعات 
الاقتصادية العملاقة، والتي لها تأثير علي الاقتصاد الوطني الذي تتم فيه من خلال 

وعلي وجه الخصوص الاستثمار  تأثيرها علي الاستثمار سواء المباشر أو غير المباشر،
باشر وهذا ما نوضحه في هذا البحث. وهناك أثار مهمة علي حرية المنافسة بين الم

المشروعات التجارية لأن من الممكن أن تؤدي هذه العمليات إلي تكوين مراكز مسيطرة 
في السوق المعني من خلال تجميع الشركات تحت إدارة وتوجيه شركة قابضة واحدة 

ه تأثير سلبي علي المستهلك لأنه سوف وتقصي بقية المنافسين من السوق وهذا ل
 يحصل علي سلعة أو خدمة معينة بسعر مرتفع وجوده قليلة. 

وما تقدم يعد الأثار الاقتصادية لعمليات الاستحواذ وهذا ما نبحثه في المطلب 
 الأول من هذه الدراسة. 

 أما الأثار القانونية لعمليات الاستحواذ علي الشركات الأطراف فيها والأشخاص
المعنيين، وهم الشركة المستحوذة والشركة المستحوذ عليها وأقلية المساهمين في الشركة 

فيجب أن نكييف العلاقة القانونية ، المستحوذ عليها بعد إتمام عملية الاستحواذ بنجاح
بين الشركتين المستحوذة والمستحوذ عليها بعد إتمام عملية الاستحواذ وحصول الشركة 

ثرة في رأس مال الشركة الثانية، وما هي المسئولية التي تتحملها الأول علي حصة مؤ 
الشركة المستحوذة لو حدث ضرر للغير أو للشركة المستحوذ عليها نتيجة عملية 
الاستحواذ أو لتدخلها بإدارة الشركة الأخيرة، وهذا ما سنقوم ببحثه في هذه الدراسة في 

أهمية هذه المواضيع في التطبيق العملي  المطلب الثاني من هذا البحث. وذلك لأننا نري
 لعمليات الاستحواذ ولإيجاد حلول للأثار السلبية لهذه العمليات أن وجدت. 

 تمهيد
 عمليات الاستحواذ أثار
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بما أن الاستحواذ علي إدارة الشركة المساهمة من خلال السيطرة عليها بامتلاك 
المشروعات وتكوين كيانات  يعد من وسائل تركيز، نسبة مؤثرة من رأس المال فيه

وذلك بأن تخضع مجموعة شركات تمارسنشاطاً اقتصاديا واحدا أو ، اقتصادية عملاقة
مكملا بأن تخضع لإدارة اقتصادية موحدة، ورقابة علي ذممها المالية من قبل إحدى 
الشركات التي تأتي علي رأس التجمع وتسمي عادة )الشركة الأم( وتباشر سيطرتها علي 

بسيطرتها علي مليكة الأسهم في هذه الشركات وتتحول ، ات أعضاء التجمعالشرك
  .(1)الشركة الأم في أغلب الأحوال إلي شركة قابضة

وبناءا علي ما تقدم هناك أثار لعملية الاستحواذ سواء كانت متعلقة بالشركة مقدمة 
ثار الاستحواذ وهذه تعتبر من أ، عرض الاستحواذ أو الشركة المستهدفة والمساهمين فيها

الخاصة بأطراف عملية الاستحواذ، وهناك أثار عامة علي الاقتصاد نتيجة عمليات 
ونخصص المبحث الثاني ، الاستحواذ هذا ما نبحثه في المبحث الأول من هذا الفصل

لبحث موضوع الرقابة علي عمليات الاستحواذ من قبل الجهات المعنية بالرقابة علي 
 : لمعني بالعملية وكما يليسوق الأوراق المالية ا

تعد عمليات الاستحواذ علي الشركات هامة في الحياة التجارية وذلك لما لها من 
علي ذلك سوف نبحث الأثار  وبناءً ، تأثير اقتصادي وقانوني علي أطراف هذه العمليات

لأن محلها هو ، الاقتصادية بشيء من الاختصار لخروج هذه الآثار من ميدان دراستنا
اسات لاقتصادية وحتي لا يحدث خلط بين الجانب الاقتصادي والجانب القانوني الدر 

وبما أن عمليات الاستحواذ تعد من ، والذي نحن بصدد بيانه بشيء من التفاصيل
وتكوين المشروعات  الوسائل والطرق المهمة لتكوين التركيز الاقتصادي للمشروعات

                                                 

( ينظر د. محمود سمير الشرقاوي، المشروع متعدد القوميات والشركة القابضة كوسيلة لقيامه، بدون 1)
، وأيضا د. محسن شفيق، المشروع ذو القوميات المتعددة من الناحية 53، ص1791دار نشر، 

 ا بعدها. وم 53القانونية، دار النهضة العربية، بدون سنة نشر، ص 
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كبير ومهم من الفقه التجاري المصري، في المتعددة الجنسيات وهذا ما أشار إليه جانب 
 .(2)سبعينيات القرن الماضي

حيث تقوم شركة أجنبية بشراء حصة الأغلبية في راس المال في شركة من دولة 
أخرى وتسيطر عليها فتصبح هذه الشركة الأخيرة شركة تابعة للشركة التي تملك الأغلبية 

الشركات التي تنتمي لدولة واحدة أو في رأسمالها، وأيضا يحدث المستوى الوطني بين 
تحمل جنسية واحدة، وهذا ما نقوم بالاعتماد عليه عند الكلام علي الأثار القانونية 
للعمليات الاستحواذية علي الأطراف فيها ويكون ذلك ببحث الأثار الاقتصادية في 

لي المطلب الأول من هذا المبحث ونخصص المطلب الثاني لبحث الأثار القانونية ع
 أطراف عمليات الاستحواذ وهم الشركة المستحوذة عليها والشركة المستحوذة وكما يلي: 

 المبحث الأول
 ات الاستحواذالأثار الاقتصادية لعملي

يقصد بالأثار الاقتصادية لعمليات الاستحوذ هو ما يترتب علي هذه العمليات من 
ار إيجابية أو سلبية ومن تلك وسواء كانت هذه الأث، أثار علي الاقتصاد الوطني بأكمله

الأثار الإيجابية التي تحققها عمليات الاستحواذ للاقتصاد الوطني هي تحسين وتنشيط 
أداء السوق المالية وأيضا علي مستوي الخدمات والسلع التي تقوم بتقديمها الشركات 
التي تحقق التكامل الاقتصادي من خلال عمليات الاستحواذ وينعكس ذلك علي 

 هلك لتلك السلع أو الخدمات التي تقدمها الشركات الداخلة في عمليات الاستحواذ.المست
 المطلب الأول

 تثمارأثار عمليات الاستحوذ علي الاس

وتساهم عمليات الاستحواذ في تشجيع وجذب الاستثمارات الأجنبية سواء المباشرة 
اذ التي يكون الغاية وخاصتاً الاستثمار المباشر في عمليات الاستحو ، أو غير المباشرة

حيث أن المستثمر ، منها تحقيق التكامل الاقتصادي والانفتاح علي أسواق جديدة
الأجنبي لا يفضل إنشاء مشروعات جديدة أو إقامة مشروعات مشتركة سواء مع القطاع 

بل يفضل استثمار ، العام أو الخاص في الدول التي يريد الاستثمار بصورة مباشرة فيها

                                                 

وما بعدها، وايضا د.محمود سمير الشرقاوي  159( ينظر د. حسام الدين عيسي، مرجع سابق، ص 2)
 والدكتور محسن شفيق. 
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تفاديا للإجراءات القانونية الطويلة المطلوبة لإنشاء ، ه في مشروعات قائمةرؤوس أموال
مشروعات جديدة وغالبا ما تكون معقدة وتحتاج إلي تكاليف مالية إضافية ولذلك تكون 

 .(5)عمليات الاستحواذ من أفضل الوسائل الجاذبة والمشجعة للأستثمار المباشر

الدول المستضيفة للاستثمار الأجنبي إلا أنه يبقي التخوف دائما موجودا في 
المشروعات ة المباشر من سيطرة المستثمرين الأجانب علي المشروعات الوطنية وخاص

التي تعمل في قطاعات اقتصادية مهمة للاقتصاد الوطني في الأمن الاجتماعي والأمن 
شاط أو وهناك من يري أن الاستثمارات الأجنبية من خلال الشركات الدولية الن. الوطني

المشروعات ذات القوميات المتعددة ليست إلا صورة جديدة للاستعمار خاصة في الدول 
ذا نجحت عمليات الاستحواذ فإنها تكون في الدولة المستضيفة قوة . الأخذة بالنمو وا 

اقتصادية ضخمة تؤدي أحيانا لسيطرة علي قطاعات كاملة من الاقتصاد الوطني، ومن 
والأمثلة علي ، اتجاهات الدولة السياسية والاجتماعية والاقتصاديةثم تتيح له التأثير في 

المشروعات الاقتصادية المتعددة القوميات التي اسقطت حكومات وأقامت أخري ليست 
، ومن هنا كان القلق الذي يساور الدولة المضيفة من وجود المشروع في إقليمها، منعدمة

نبي الذي يجلب معه إليها التكنولوجيا التي فمن جهة تريد أن تستفيد من رأس المال الأج
ومن جهة أخرى تتوخالحذر منه وتخشي السطيرة علي الاقتصاد ، يجبلها اليها معه

الوطني الذي يؤدي إلي الاستعمار الاقتصادي والذي يؤدي إلي إضعاف سيادتها علي 
ع بين قوة القطاع الاقتصادي وهناك مسائل قانونية بالغة الأهمية تدور حول هذا الصرا

المشروع الاقتصادية وسيادة الدولة، منها سياسة الدولة تجاه الاستثمار الأجنبي وحقها 
خاصا إذا كان يستثمر مصدرا من مصادر ثروتها الطبيعية ، في تأميم المشروع

وأيضا تصورها للسلوك الحسن الذي ينبغي أن يتخلق به المشروع الذي ، كالبترول
 .(4)تستضيفه

                                                 

، 2119دراسة قانونية علي مجموعة الشركات، دار النهضة العربية،  ( ينظر د. طاهر شوقي مؤمن،5)
 .31وص  31ص

 .31( ينظر د. محسن شفيق، مصدر سابق، ص 4)
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ا تقدم يمكن القول أن في الدول الأخذة في النمو فيما يخص سياساتها وبناءا علي م
تجاه الاستثمارات المباشرة التي تنفذها الشركات الكبري والتي تقوم بالسيطرة علي شركات 

فهناك من ، هناك اعتبارين متناقضين، تعمل في هذه الدول للأستثمار بشكل مباشر
وال وعلي الخبرات الفنية والتكنولوجية التي ناحية الرغبة في الحصول علي رؤوس الأم

وهناك ايضا من ناحية ، تفتقدها هذه الدول وتمتلكها وبشكل احتكاري الشركات العالمية
أخرى الرغبة في دعم السيطرة الوطنية علي اقتصادها خاصا القطاعات المهمة فيه حتي 

 . لا يتأثر استقلالها أو قرارها السياسي
، من يغلب أحد هذين الاعتبارين علي الأخر بوضوح شديدفهناك من هذه الدول 

هناك أيضا من يحاول التوفيق بينهما بصعوبة بالغة بسبب تناقض المصالح بين 
 .(3)الشركات الكبري وبين الدول المضيفة تناقضا يصعب تجاوزه

ودائما الشركات العالمية فيما يخص الاستثمار في الدول الأخذة بالنمو تفضل 
ر المباشر في قطاعات معينة من الاقتصاد لهذه الدول كالاستثمار بالثروات الاستثما

وان نفقات الاستثمار فيها قليلة بسبب انخفاض أجور  الطبيعية مثل البترول أو المعادن،
اليد العاملة أو قلة الضرائب أو الرسوم الجمركية، أو لأنها استحوذت علي شركة لها 

ويحدث أحيانا أن تلجأ ، ستثمار يمكن استعمالهامنشأت في الدولة المستضيفة للأ
الشركات الكبري للأستثمار المباشر عن طريق الاستحواذ علي شركات في الدولة 
المضيفة بإيعاز من الدولة الأصلية لهذه الشركات الكبري والتي تكون غيتها تحقيق 

تقصي عن  السيطرة الاقتصادية أو السياسية علي الدولة المضيفة أو أن تحاول أن
الميدان دولة منافسة لها وتوفر عمليات الاستحواذ علي شركات قائمة في الدولة 

منشأة حية لها مصانعها ومكاتبها ، المضيفة للاستثمار المباشر للشركات المستحوذة
وعمالها وعملائها وعلاقاتها التجارية والمعرفية وعلاماتها واسمائها التجارية، وكل هذه 

الشركة المستحوذة نفقات التأسيس وتقتصد في الوقت الذي تصرفه في  الأمور توفر علي
ثم أن عمليات الاستحواذ تُدخل الشركة المستحوذة في السوق ، إنشاء شركات جديدة

خاصا إذا كانت الشركة المستحوذة ، المحلية في صمت تجنبا لمعارضة الرأي العام
                                                 

 .124ينظر د. حسام عيسي، مصدر سابق، ص  (3)
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وهذه الحساسية سائدة ، ية الكبريتتعامل مع جمهور شديد الحساسية من الشركات الأجنب
علي وجه الخصوص في الدول الأخذة بالنمو حيث تعكس شعورا بالنقص. غير أن 
اتباع طريق الاستحواذ علي شركات قائمة في الدولة الأخذة بالنمو نادر الحصول بسبب 

وعلي العكس من ذلك في ، قلة الشركات الملائمة والتي تتوفر فيها المميزات السابقة
دول المقتدمة صناعيا حيث توجد بجانب الشركات الكبري شركات صغيرة ومتوسطة ال

الحجم وتتوفر فيها المميزات السابقة فيمكن أن تقوم بشرائها الشركات المستحوذة وتحولها 
 لشركات تابعة لها وتنفذ من خلالها للأستثمار المباشر في الدولة المضيفة. 

لمباشر من خلال الاستحواذ علي شركات وطنية وهناك عقبة أخرى أمام الاستثمار ا
من قبل شركة أجنبية وهو الشعور الوطني الذي يدفع الجمهور إلي الاعتراض علي 
ابتلاع الشركة الأجنبية للشركة الوطنية، أو قد يحفز هذا الشعور شركة وطنية علي 

لا أنه وعلي الرغم إ. المبادرة إلي شراء الشركة الوطنية قبل أن تؤول إلي الشركة الأجنبية
من هذه الصعوبات فإن هناك أمثلة تاريخية كثيرة علي اتباع الشركات الكبري وسيلة 
الاستحواذ علي شركات قائمة في الدولة المضيفة للاستثمار الأجنبي المباشر وهو كان 
الطريق الذي اتبعته الشركات الأمريكية في أعقاب الحرب العالمية الثانية لأقتصام 

لأوربية حتي يقال أن عدد المنشأت الأوربية التي اشترتها خلال عشرة سنوات السوق ا
وهو ذات الطريق الذي ، من مطلع الستينات من القرن الماضي بلغ ثلاثة آلاف منشأة
 .(1)أتبعته الشركات البريطانية المتخصصة في إنتاج المواد  الغذائية

ات الاستحواذ ومنهما انتشر الي وأن هاتين الدولتين أول من قام بتشريع ينظم عملي
بقية الدول. هذا فيما يخص أثر عمليات الاستحواذ علي الاستثمار وخاصتا الاستثمار 
المباشر، وهناك أثار أخرى اقتصادية لعمليات الاستحواذ منها ارتفاع القيمة السوقية 

مها وايضا تطوير في نوعية الخدمات الي تقد، لأسهم الشركات الداخلة في العملية
الشركات الداخلة وارتفاع في التصنيف الائتماني وهذه تعتبر ضمانة للدائنين، وتحسن 
الأداء والكفاءة للعاملين في الشركات الداخلة بعملية الاستحواذ، وهناك أثار اقتصادية 

                                                 

 . 37( ينظر د. محسن شفيق، مصدر سابق، ص1)
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كثيرة في جميع قطاعات الاقتصاد وحسب نوع العمل الذي تقوم بممارسة الشركة 
 .(9)تحوذ عليهاالمستحوذة والشركة المس

 المطلب الثاني
 أثار عمليات الاستحواذ علي حرية المنافسة وتكوين الاحتكار

وأهم أثر اقتصادي لعمليات الاستحواذ بعد أثاره علي الاستثمار هو تأثير هذه العمليات 
علي حرية المنافسة المشروعة وتكوين الاحتكار ولتجنب هذه الأثار لعمليات الاستحواذ وفي 

نظم القانونية الي نظمت موضوع الاستحواذ علي الشركات بتشريع قانون خاص جميع ال
ينظم عمليات الاستحواذ ايضا قامت بتشريع قانون حماية المنافسة ومنع الاحتكار وقامت 
بالتأكيد عليه في القانون المنظم لعمليات الاستحواذ ويجب قبل كل عملية استحواذ أخذ 

ياة المنافسة ومنع تكوين الاحتكار وكشرط لصحة إجراءات موافقة الجهة المسئولة علي حم
عملية الاستحواذ وكما بينا ذلك في موضوع إجراءات الاستحواذ ويعتبر هذا الشرط الأخير 
ضمانة مهمة للمتخوفين من عمليات الاستحواذ ولما تؤدي إليه من أثار سلبية علي المنافسة 

نشاء مراكز احتكارية وأيضا سيطرة المستح وذ الأجنبي علي قطاعات مهمة من الاقتصاد وا 
الوطني للدولة المضيفة لعمليات الاستحواذ وبما أن المنافسة تقتضي ممارسة النشاط 
الاقتصادي بحرية علي نحو لا يخل بالحركة الطبيعية للسوق وبالتالي منح كافة الأشكال 

ع والخدمات بالزيادة أو والممارسات المقيدة لحركة السوق مثل عمليات التحكم بأسعار السل
والحد من حرية تدفق السلع والخدمات إلي السوق أو إخراجها منها ، الخفض أو التثبيت

بصفة كلية أو جزئية بإخفائها أو تخزينها أو الامتناع عن التعامل بها وتجميد عمليات 
ور وكل هذه الممارسات تعد من ص، التصنيع والتطوير والتوزيع والتسويق أو الحد منها

 .(3)الاحتكار وهي ممارسات تم منعها قانونا

                                                 

( ينظر د. حسام الدين محمد عبد العاطي، النظام القانوني لاندماج المصارف، رسالة دكتوراه، جامعة 9)
 وما بعدها. 44، ص 2111بنها، 

لسنة  5ممارسات الاحتمارية المصري رقم ( من قانون حماية المنافسة ومنع ال1( ينظر نص المادة )3)
( في الفصل الثالث من قانون المنافسة ومنع 12، 11، 11، 7وكذلك ينظر نص المواد ) 2113

 . 2111لسنة  14الاحتكار العراقي رقم 
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وبما أن عمليات الاستحواذ الهدف منها تحقيق السيطرة علي الشركة المستهدفة 
لذا تعد عمليات ، والتي قد تصل إلي خلق وضع احتكاري أو شبه احتكاري بالسوق

ن شأنها الاستحواذ ذات أثر بالغ علي الحد من المافسة ونشوء ظاهرة الاحتكار التي م
كما تضر ، الإضرار بالمستهلك الذي يحصل علي سلعة ذات جودة أقل وسعر أعلي

بالمنتج الصغير الذي قد يفقد وحدته الاقتصادية سواء بخروجها من السوق أو إفلاسها 
وبالتالي قله عدد المنشأت المتخصصة في قطاع ما وتقليص الفرص أمام الشركات 

 . لذي تمت فيه عمليات الاستحواذالجديدة للدخول في هذا القطاع ا
ولذلك حرصة كافة الدول المنظمة لموضوع الاستحواذ علي الشركات أن تضمن 
إجراءات إتمام عمليات الاستحواذ شرط الحصول علي موافقة الجهات المسئولة علي 

 .(7)حماية المنافسة ومنع الاحتكار

كمالًا للقوانين ذات العلاقة  لحماية المنافسة ومنع وأيضا حرصه كافة الدول وا 
الممارسات الاحتكارية وهو الأمر الذي سار عليه المشرع المصري بإصدار القانون رقم 

 . لحماية المستهلك 2111لسنة  19والقانون رقم ، 2113لسنة  5
لسنة  14وأيضا المشرع العراقي قام بإصدار قانون المنافسة ومنع الاحتكار رقم 

ونأمل أن يحذو المشرع العراقي  2111لسنة  1رقم وقانون حماية المستهلك  2111
بإصدار تعديل علي قانون سوق رأس المال يضمنه تنظيم لعمليات الاستحواذ علي 

صدار تعليمات تنظم هذا الموضوع المهم ولتكون هناك منظوم قانونية ، الشركات وا 
 العراقي.  متكاملة لقطاع مهم من قطاعات الاقتصاد الوطني وهو سوق الأوراق المالية

ولتفادي الأثار السلبية لعمليات الاستحواذ علي حرية المنافسة ومنع الاحتكار فقد 
قامت العديد من الدول من خلال القوانين وفي مقدمتها المشرع الأمريكي في قانون 
)كلايتون( حيث حظر هذا القانون في نص المادة التاسعة منه الأفعال المؤدية إلي تقييد 

علي الأتي ))يحظر استحواذ شركة أو مؤسسة علي كل أو بعض أسهم  المنافسة ونص
سواء بطريق مباشر أو غير مباشر، ، أو حصص أو موجودات شركة أو مؤسسة أخرى

                                                 

( ينظر د. محمود فياض، اندماج الشركات وفق قواعد حماية المنافسة في الاتحاد الأوربي، مجلة 7)
 وما بعدها.  514، ص 2111الكويت، العدد الثالث، السنة الأربعون، سبتمبر  الحقوق، جامعة
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إذا كانت هذه السيطرة تؤدي إلي احتمال التقييد الجوهري للمنافسة بين تلك الشركات أو 
ذلك احتمال تكوين احتكار في أو كان من مؤدي ، المؤسسات أو في السوق بصفة عامة

 وفي نطاق الجغرافية((. ، مجال السلعة
واشترط المشرع الأمريكي كذلك فيما يخص عروض الشراء بقصد الاستحواذ علي 
اطراف عمليات الاستحواذ إخطار إدارة المنافسة واللجنة الفيدرالية المختصة بالتجارة قبل 

لجنة النظر بمدي مطابقة العملية ويكون من اختصاصات ال، إتمام عرض الاستحواذ
فإذا تبين بوجود مخالفة لهاذين القانونين يكون من ، لقانون )شيرمان( وقانون )كلايتون(

حق اللجنة رفع دعوى قضائية تطالب فيها بطلب تعليق أو منع عرض الشراء بقصد 
 .(11)الاستحواذ

لي الشركات. وفي وهذا هو الحال في جميع القوانين المنظمة لعمليات الاستحواذ ع
أحدث تطبيق عملي لما تقدم هو عملية الاستحواذ التي قامت بها شركة د. دزيني علي 

حيث تم إيقاف الصفقة بسبب تأثيرها علي حرية ، شركة فوكس في السوق الأمريكية
المنافسة والخوف من تكوين احتكار في السوق الذي تعمل به الشركة وتأثير ذلك علي 

مليار  9115اسة تأثيرات هذه الصفقة الضخمة من الاستحواذ وتقدر بـ المستهلك، وتم در 
دولار من قبل الجهات المسئوولة علي مراقبة حرية المنافسة وتكوين الاحتكار منذو سنة 

عطاء الضوء الأخضر لإتمام الصفقة في  2119 بعد  23/1/2113وتم الموافقة وا 
الشركة المستحوذة للالتزام بها  تعديل بعض شروط الصفقة واشتراط بعض الشروط علي

 حتي لا يكون هناك تأثير سلبي علي حرية المنافسة وتكوين الاحتكار.
 .(11)وكانت الصفقة في مجال الإعلام والسيطرة عليه من قبل شركة دزني الأمريكية

وبما أن عمليات الاستحواذ في الغالب تؤدي إلي تقليل عدد المشروعات التي تقدم 
تصنع المنتجات، ويكون ذلك كنتيجة لسيطرة شركة علي أخرى الأمر الخدمات والتي 

                                                 

( بنظر الاستاذة نوره حزام عواض المطيري، التنظيم التشريعي لعروض الشراء بقصد الاستحواذ 11)
،  2119وحماية أقلية المساهمين في شركات المساهمة وفقا للقانون الكويتي، دار النهضة العربية، 

 .71ص 
 .23/1/2113ينظر، جريدة اليوم السابع، علي الأنترنت بتاريخ  (11)
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وهذا ، الذي يؤثر علي تدفق المنتجات والخدمات وتزداد معه فرص التحكم بالأسعار
الأمر الذي يدفع إلي الاحتكار ويقضي علي حرية المنافسة وهو الذي دفع المشرع في 

منافسة المشروعة ومنع تكوين أغلب التشريعات محل الدراسة إلي التدخل لحماية ال
حماية  2111لسنة  14ومنها المشرع العراقي في القانون رقم  .(12)مراكز احتكارية

المنافسة ومنع الاحتكار وأيضا منعت أغلب القوانين الاتفاقات التي تؤدي للاضرار 
بحرية المنافسة وتكوين احتكار لأن الشركات التي لا تستطيع السيطرة علي شركات 

، لكونها متكافئة معها من الناحية الاقتصادية فتلجأ إلي إبراهم اتفاقات فيما بينهاأخرى 
قصاء المنافسين  من أجل الاستحواذ علي أكبر حصة من الأرباح في الأسواق المعنية وا 
لها ومنعهم من الدخول إلي السوق ومن ثم تقليل كمية المنتجات لرفع الأسعار وتحقيق 

هذا ما يسمي بمركز ، يع غيرها من الشركات الوصول لهاأرباح احتكارية لا يستط
المسيطر الجماعي الذي يتحقق عندما يوجد مجموعة من المشروعات المستقلة بعضها 
عن بعض وتمتلك قوة اقتصادية قادرة علي التحكم بالسوق، وهذه القوة ناتجة عن تبني 

فإن السيطرة علي السوق  استراتيجية موحدة بين مشروعات المجموعة الواحدة ن وبالتالي
وبما أن الاحتكار يعني هيمنة منشأة أو  المعنية تثبت لهذه المشروعات مجتمعة،

مشروعات علي حصة ضخمة من إنتاج أي سوق تمكنها من فرض سيطرتها بشكل 
، فعال علي مجمل إنتاج ذلك السوق وبالتالي إمكان زيادة أرباحها بتخفيض ذلك الإنتاج

والخشية من ، أهم الممارسات المعرقلة لحريتي التجارة والمنافسةويعد الاحتكار من 
استهداف التوصل إليه من خلال ممارسات متنوعة ذات مسميات مختلفة هو السر وراء 

 .(15)حظر تلك الممارسات أو تقييدها

                                                 

، 2112، 2( ينظر د. بدر حامد يوسف الملا، النظام القانوني لأسواق المال، بدون دار نشر، ط12)
 .313، ينظر د.حامد يوسف الملا، مصدر سابق، ص 313ص 

حريتي التجارة  تجارية لتفويض( ينظر د. حسين محمد فتحي، الممارسات الاحتكارية والتحالفات ال15)
. وكذلك د. سامي عبدالباقي، 39و ص 51، ص1773 ،القاهرة والمنافسة، دار النهضة العربية،

إساءة استغلال المركز المسيطر في العلاقات التجارية، بحث منشور في مجلة القانون الاقتصاد، 
 .42(، كليه الحقوق، جامعة القاهرة، ص 99العدد )
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ولذلك تدخل المشرع في أغلب التشريعات بقوانين متخصصة بهذا المجال ومنها 
موضوع عمليات الاستحواذ علي الشركات حيث اشترطت هذه التشريعات التي نظمت 

التشريعات أخذ موافقة الجهة المسئوولة عن حماية المنافسة ومنع الاحتكار كشرط لإتمام 
ها أو أي صفقة استحواذ. يبدو مما تقدم من أثر اقتصادية لعمليات الاستحاذ سواء تأثير 

هي في ، ة المنافسة وتكوين الاحتكارأو تأثيرها علي حري جنبيعلاقتها بالاستثمار الأ
أغلبها أثار سلبية نسبيا وتختلف من دولة لأخرى، ومع ما تقدم هناك أثار إيجابية لا 

وتتمثل في تنشيط ، أحد يستطيع إنكارها لعمليات الاستحواذ علي الاقتصاد الذي تتم فيه
لسيولة بورصة الأوراق المالية عن طريق دخول سيولة مالية جديدة تضاف إلي ا

ويكون ذلك من خلال ، وأيضا تقليل حالات إفلاس الشركات، الموجودة في السوق
حيث يؤدي الاستحواذ إلي إعادة ، استبعاد المشروعات سيئة الإدارة أو ضعيفة الإنتاج

هيكلة الشركات محل الاستحواذ وتحويلها إلي شركات قوية بفضل الإدارة الجديدة التي 
 .(14)التي تكون في الغالب سيئة تحل محل الإدارة السابقة

وتعد عمليات الاستحواذ من الاتجاهات الحديثة لإعادة هيكلة المشروعات المتعثرة 
فأصبحت لا تتوقف فقط علي التقييم ، وتم تطوير عمليات الهيكلة في الأونة الأخيرة
عداد خطة إعادة الهيكلة المالية بل أيضا اصبحت تهتم بصورة كبيرة ، والتثمين وا 

دارة علاقات المستثمرينب ومدي النجاح الذي يحققه المفاوض ، الإفصاح والشفافية وا 
القانوني في إعادة التفاوض علي العلاقات التعاقدية بين الشركة وأصحاب المطالبات 

فأن قرار إعادة الهيكلة قد ، الرئيسيين بمن فيهم المساهمين والدائنين والعاملين والموردين
روج من أزمة مالية أو مواجهة تهديد بالأستحواذ من شركة أخرى يكون الغرض منه الخ

، منافسة ويكون الغاية من الاستحواذ ليس ودي وهو ما يطلق عليه بالاستحواذ العدائي
وهذا ما يسمي ، وفي هاتين الحالتين يكون قرار إعادة الهيكلة معروض علي الشركة

 .(13)بإعادة الهيكلة الإجبارية

                                                 

طارق محمود عبدالسلام السالوس،  ، وكذلك د.391در حامد الملا، مصدر سابق، ص ( ينظر د. ب14)
 وما بعدها.  11مرجع سابق، ص 

 وما بعدها. 231، دار الفكر الجامعية، ص 2112( ينظر د. أحمد خضر، حوكمة الشركات، 13)
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إذا كانت الشركة تواجه أزمة مالية يكون قرار إعادة الهيكلة، هو وفي أكثر الأحيان 
السماح لشركة أخرى بالاستحواذ علي الشركة التي تعاني من أزمة مالية لغرض انقاذها 
من الإفلاس، ولكن في بعض الأحيان هذا القرار بالاستحواذ يؤدي إلي نتائج عكسية 

فلاس الشركة وتصفيتها وهناك مثال في ويكون من بين الأسباب التي تؤدي إلي إعلان إ
السوق الأمريكية لأحد الشركات الكبري والمتخصصة في بيع ألعاب الأطفال وتمتلك 

قيام تحالف  2113حيث حدث في عام ، (Toysrus)أكبر المتاجر حول العالم متاجر 
 (ToysRus)من مجموعة من الشركات بتقديم عرض للأستحواذ علي جميع متاجر 

مليار  315قيمتها  (Leveraged buyout)مليار دولار مدعوم بقروض  111بقيمة 
دولار بضمان ممتلكات الشركة المستحوذ عليها ومتاجرها المنتشرة في أنحاء العالم 

عادة الشركة إلي شركة خاصة من خلال سحب اسهمها من البورصة وكان من ، وا 
بخصوص عملياتها  ،المؤمل أن يؤدي هذا العرض إلي انتعاش كبير في الشركة

عادة هيكلة خططها الاستراتيجية والتسويقية والتركيز علي المنتجات الأكثر  التشغيلية وا 
ربحاً وتأسيس لخطوط إنتاج جديدة تتماشي مع اتجاهات السوق والأهم إشعال المنافسة 
، مع متاجر التجزئة الشاملة واستعادة بريقها كأكبر متجر لبيع لعب الأطفال في العالم

لم تتحسن  2113كن حدث العكس من ما تقدم وبعد عملية الاستحواذ الدائن في عام ل
مليار  315لأن دين هائل بقيمة ، الأمور كثيرا في السنوات التي تلت عملية الاستحواذ

وهو ، دلار كان يمثل عبئًا كبيراً علي ميزانية الشركة ومهما بدأت مبيعاتها بالتحسن
ساس بسبب مجموعة من العوامل التي ساهمت في المزيد الأمر الذي لم يحدث في الأ

 2113من الأنهيار للشركة، وكان ما تقدم ذكره أحد هذه الأسباب وحدث في آذار عام 
 .(11)إعلان إفلاس الشركة وتوقفها عن العمل بضغط من المستثمرين

ة ومما تقدم يمكن أن يتبين بأن الاستحواذ ليس هو القرار الأمثل في عمليات إعاد
الهيكلة في الشركات المتعثرة ولكن يبقى هو أحد الخيارات بحسب كل حالة وظروفها 
لأن هناك الكثير من عمليات الاستحواذ الناجحة علي شركات متعثرة وتم إرجاعها إلي 

 وضعها الطبيعي.
                                                 

 .5/9/2113( ينظر، موقع ميدان علي الفيس بوك بتاريخ 11)
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القول يجب أن تكون هناك جهة رقابية فعالة علي عمليات الاستحواذ فيما  ةوخلاص
لي المنافسة المشروعة ومنع تكوين الاحتكار في جميع قطاعات يخص المحافظة ع

الاقتصاد ويكون من حق هذه الجهة إلغاء عملية الاستحواذ إذا تبين لها أن هذه العملية 
تؤثر وبشكل سلبي علي حرية المنافسة وتكوين مراكز احتكارية، كما هو الحال في 

الكلام في هذا الفرع. ولا يكون إخطارها النظام القانوني الأمريكي وكما أوضحنا في بدياة 
فقط بل جعل للجهة المسئولة وفق القانون في حماية حرية المنافسة المشروعة ومنع 

لأن هناك تشريعات نصت علي ، تكوين الاحتكار قرار فيما يخص عمليات الاستحواذ
يم تعهد إخطار الجهة المسئولة علي حماية المنافسة ومنع الممارسات الاحتكارية، وتقد

من قبل الطرف المستحوذ بعدم مخالفة أحكام قانون المنافسة ومنع الممارسات 
ومنها التشريع المصري في المادة ، الاحتكارية وأخذ موافقتها قبل إتمام عملية الاستحواذ

بل يجب أن يكون البطلان لعملية ، ( من اللائحة التنفيذية لقانون سوق رأس المال553)
تعديل العرض بما ينسجم  ؤدي إلي مخالفة أحكام هذه القوانين أوالاستحواذ التي ت

وأحكام قوانين حرية المنافسة ومنع تكوين الاحتكار من خلال تكوين مراكز مسيطرة 
تؤدي إلي التحكم في الأسعار للسلع والخدمات داخل الدولة المعنية أو تكوين كيانات 

نا إلي الواقع العملي لعمليات احتكارية تضر بمصلحة الاقتصاد الوطني. ولو نظر 
الاستحواذ في الولايات المتحدة الأمريكية لوجدنا صفقات تم إلغائها بسبب المنافسة أو 

وصفقات استحواذ تم إيقافها إلي أن تزيل ، الخشية أن تؤدي إلي تكون كيانات احتكارية
ها صفقة الأسباب التي يخشى أن تؤدي إلي الأضرار بالمنافسة أو تكوين احتكار ومن

استحواذ في مجال الإعلام بين شركة دزني وفوكس وحيث تم إيقاف الصفقة من قبل 
وزارة العدل الأمريكية إلي أن تم تعديل شروطها حيث لا يكون هناك احتكار في مجال 
الإعلام يجب أن يتم استثناء جزءمن القطاعات التي تملكها الشركة المستحوذ عليها 

 .(19)ات أخرى خلال ثلاثة أشهر من تاريخ إتمام الصفقةوهي شركة فوكس وبيع قطاع
 
 
 الثاني المبحث

                                                 

 . 23/1/2113كتروني في النت بتاريخ لي الموقع اللالي( جريدة الشرق الأوسط ع19)
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 الأثار القانونية لعمليات الاستحواذ

الأثار القانونية لعمليات الاستحواذ تلك الأثار التي تؤدي إلي المساس بالتنظيم 
 القانوني لأطراف عمليات الاستحواذ وهم كما بينا في الفصل الثاني من الباب الأول من

وهم المتسحوذ والشركة المستهدفة وأيضا نبحث حالة الأقلية من المساهمين ، هذه الدراسة
في الشركة المستهدفة والتي تظهر في حالة الاستحواذ الجزئي والذي لا يؤدي للاستحواذ 

أو ما يطلق عليه الاستحواذ ، علي رأس المال في الشركة المستهدفة %111علي نسبة 
ن نبين تأثير عمليات الاستحواذ علي أطرافها بعد نجاح هذه الكلي. والمهم هنا أ

وذلك لأن نجاح عملية الاستحواذ علي الشركة له ، العمليات وتمامها وتكللها بالنجاح
أثار تتعلق بالشخص الذي قام بالاستحواذ أي صاحب عرض الاستحواذ أو مقدم عرض 

ا من خلال الاستحواذ ونحن الاستحواذ وهي مدي تحقق الأهداف التي يسعي إلي تحقيقه
هو تحول الشركة المستهدفة بالاستحواذ الي شركة تابعة للشركة المستحوذة  نري أهم أثر

 والتي تتحول بدورها الي شركة قابضة علي الشركة المستحوذ عليها أي التابعة لها. 
وأيضا تأثير عملية الاستحواذ بعد نجاحها علي أقلية المساهمين في الشركة 

حوذ عليها، وسنقوم ببحث ذلك في الفرع الأول. أما تأثير عملية الاستحواذ علي المست
الشركة المستحوذ عليها وأثر هذه العملية علي الهيكل الإداري والمالي فيها وأيضا أثر 

)نظامها الأساسي( أي الشركة محل عملية  الاستحواذ علي عقد تأسيس الشركة أو
  -: ثاني من هذا المطلب وكما يليالاستحواذ سيكون ذلك في الفرع ال

 المطلب الأول
في الشركة  أثار عمليات الاستحواذ علي الشركة المستحوذة وعلي أقلية المساهمين

 المستحوذ عليها

يؤدي نجاح عملية الاستحواذ بالنسبة لشخص المستحوذ إلي تحقيق الأهداف التي 
للمساهمين في الشركة المستحوذ من أجلها قام بالسيطرة علي الأغلبية في الجهة العامة 

وما يترتب علي ذلك من سيطرة علي مجلس الإدارة فيها حيث يستطيع أن يقوم ، عليها
بعزله وتعيين مجلس إدارة جديد ليفرض سيطرته علي القرارات التي تصدر من مجلس 

فإذا ، وتختلف هذه السيطرة علي مجلس الإدارة بحسب ما يكون عليه الاستحواذ، الإدارة
أما إذا كان الاستحواذ جزئي أي علي نسبة ، كان الاستحواذ كلي تكون السيطرة تامة
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وهنا يحق له ، معينة من رأس المال في الشركة المستحوذ عليها فتكون السيطرة جزئية
الاشتراك في مجلس الإدارة بنسبة ملكيته في رأس المال وتكون قوة تأثيره علي القرارات 

 .(13)ته أي كلما كانت النسبة كبيرة يكون التأثير كبيرالصادرة بقوة نسبة ملكي
وأيضا يستطيع المستحوذ في تحقيق أهدافه من الاستحواذ في توسعة سوقه وتقليل 

وتحقيق الاشتراك في شركة جديدة من دون المضي في إجراءات تأسيس ، المنافسين
كن أن يؤدي في الشركات والتي تكون مكلفة وتحتاج إلي وقت أطول، وهذا الاشتراك مم

ويعتبر الاستحواذ للشركة المستحوذة فرصة ، المستقبل إلي احتمال اندماج هذه الشركتين
استثمارية تحققت من خلال الاستحواذ علي شركة أخرى وفي ظل وضع اقتصادي معين 

وكذلك الاستفادة من أرباح الشركة المستحوذ عليها ومن ، للسوق أو للشركة المستحوذة
 . (17)التي تستعملها إذا كانت من الشركات الناجحة والمزدهرةالتكنولوجيا 

ولو أردنا أن تكييف العلاقة بين الشركة المستحوذة والشركة المستحوذ عليها بعد 
فنري أقرب تكييف لهذه العلاقة هو تصبح الشركة المستحوذة ، نجاح عملية الاستحواذ

ا تكون شركة تابعة خاصًا في شركة قابضة علي الشركة المستحوذ عليها والتي بدوره
أو حتي ، من رأس المال في الشركة المستحوذ عليها %31حالة استحواذ الأغلبية وهي 

لمجرد أنها ، وذلك لأن من المقرر أن الشركة تظل شركة قابضة، أقل من هذه الأغلبية
 تمتلك أكثر من نصف الأسهم التي تصدرها الشركة التابعة لها، إذ قد تقل حصة أرباح

كما قد يكون لها أقل من نصف ، الشركة القابضة في الشركة التابعة عن النصف
الأصوات في الجمعية العامة للمساهمين في الشركة التابعة ومع ذلك تظل للشركة صفة 

وتتحقق هذه السيطرة ، ومادام أن لها الهيمنة علي إدارة الشركة التابعة، الشركة القابضة
وذلك بسبب عدم ، ين في الشركة التابعة من الناحية الفعليةفي الجمعية العامة للمساهم

انتظام باقي المساهمين عادة في حضور الجمعية العامة لعدم اهتمامهم بأمور الشركة 

                                                 

 . 12، ص 11( ينظر د. طاهر شوقي مؤمن، الاستحواذ علي الشركات، مصدر سابق، ص 13)
( ينظر د. حسن فتحي، الأسس القانونية لعروض الاستحواذ علي إدارة الشركات، مصدر سابق، 17)

 .395 . وكذلك د. بدر حامد يوسف الملا، مصدر سابق، ص59ص
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وبذلك تكون للشركة القابضة الأغلبية عند ، التابعة بالقدر الذي تهتم به الشركة القابضة
 للشركة المتابعة.اتخاذ القرارات الصادرة من الجمعية العامة 

وأيضاً تعتبر الشركة قابضة علي شركة أخرى إذا كان لها السيطرة علي تعيين 
اعضاء مجلس الإدارة في الشركة التابعة وأيضا لها حق عزلهم ويكون ذلك عندما تكون 
الشركة القابضة تملك أغلبية الأسهم في رأس المال والتي تعطي الحق بالتصويت في 

بحيث تتحكم الشركة القابضة بالقرارات ، مساهمين في الشركة التابعةالجمعية العامة لل
عزل أعضاء مجلس  الصادرة من الجمعية العامة للشركة التابعة ومنها قرارات تعيين أو

أي أن تكون ، أو تكون شركة قابضة علي شركة أخرى بصورة غير مباشرة، الإدارة فيها
القابضة الأولى تقوم بالسيطرة علي شركة هنالك شركة وسيطة وهي شركة تابعة للشركة 

وبهذه الحالة فإن الشركة الثالثة تكون شركة تابعة للشركة ، ثالثة وتصبح تابعة لهما
القابضة الأولى بصورة غير مباشرة وأنها لا تملك أي سهم في رأس مالها فقد أنها شركة 

 .(21)شركة الثالثةقابضة علي الشركة الوسيطة والتي هي تسيطر وتعتبر قابضة علي ال
هذه الحالة تشبه حالة الاستحواذ غير المباشر والتي تكلمنا عنها في الفصل الأول من 

وما تقدم أعلاه يعطي معني الاستحواذ الذي نحن نقوم ببحثه في هذه الدراسة ، هذا الباب
تمام عملية استحواذ هو  ولذلك فإن أهم أثر قانوني يخص الشركة المستحوذة بعد نجاح وا 

إذا لم تكن هي في الأساس شركة ، تحولها إلي شركة قابضة علي الشركة المستحوذ عليها
 قابضة لديها مجموعة من الشركات التابعة والتي هي تسيطر علي إدراتها. 

ولكن هنا يجب أن نفرق بين الشركة القابضة التي نحن نقصدها وشركة الاستثمار، 
ين متماثل وهو ما يخص دراستنا، علي وذلك لأن في هذه النقطة وهو نشاط الشركت

 الرغم من أن اختلاف شركة الاستثمار عن الشركة القابضة من الناحيتين النظرية
هو أن نشاط الشركتين يقوم ، أما منحيث النشاط، والقانونية ومن حيث أهداف كل منهما
رة إلا أن شركات الاستثمار لا تهدف إلي السيط، علي تملك الأسهم في شركات أخرى

                                                 

وما بعدها. وكذلك د. محمود محمد  31( ينظر د. محمود سمير الشرقاوي، مصدر سابق، ص 21)
عباينة، ظاهرة فساد الشكرات المساهمة العامة، مجلة الحقوق، جامعة الكويت، العدد الثاني، السنة 

 وما بعدها.   599، ص 2111الأربعون، يونيو 
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نما تهدف إلي استثمار أموالها في أسهم هذه ، علي إدارة الشركات التي تساهم فيها وا 
ولذلك هي تقوم بتوظيف أموالها بالمساهمة في شركات ، الشركات للحصول علي الربح

وبما أن شركة الاستثمار لا تريد ، مختلفة من حيث النشاط الذي تقوم به كل منها
فإن مساهمتها تكون عادة محدودة ، لتي تساهم فيهاالسيطرة علي إدارة الشركات ا

 وموزعة بين عدة شركات بحسب القدر الذي تراه مناسب لتحقيق الربح الذي تسعي إليه. 
أما الشركة القابضة فإنها تساهم أو تتملك في رأس مال شركات ذات نشاط متماثل 

مة الفعلية علي إدارة أو متشابه أو متكامل وبالقدر الذي يضمن لها السيطرة أو المساه
 .(21)الشركات التابعة

وهناك من قام بتعريف الشركة القابضة بتعريف مشابه إلي حدًا ما لتعريف 
الاستحواذ الذي اعتمدنا عليه في بداية هذه الدراسة حيث جاء فيه الشركة القابضة هي 

ي الذي بالقدر الكاف، شركة تملك أسهما في عدة شركات أخرى تسمي بالشركات التابعة
بتقرير من الذي يتولي إدارة الشركات التابعة، ، يمكنها من السيطرة علي إدارة الشركة

 .(22)وكيفية تسيير أو إدارة أمور الشركة التابعة
وبناءا علي ما تقدم يمكن أن تحكم العلاقة بين الشركة المستحوذة باعتبارها شركة 

عة النظام القانوني الذي ينظم العلاقة قابضة والشركة المستحوذ عليها باعتبارها شركة تاب
بين الشركة القابضة وشركاتها التابعة في جميع المجالات من حيث المسئولية عن جميع 

دارة الشركة التابعة والمسئولية عن جميع ، الأعمال والعقود وكل ما يخص تسيير وا 
عية العامة القرارات الاستراتيجية التي يتم اتخاذها من قبل مجلس الإدارة أو الجم

 للمساهمين في الشركة التابعة. 
وهناك أثر بالنسبة للشركة المستحوذة إنه عندما يقوم بالاستحواذ وخاصة في حالات 

إذا قام بتغطية أو بتمويل صفقة الاستحواذ بأموال مقترضة فإنها ، الاستحواذ الإجباري
ذة وخاصتا إذا ما كان تثقل كاهلها بمديونية كبيرة قد تؤدي إلي إفلاس الشركة المستحو 

                                                 

 .41، ص 41ابق، ص ( ينظر د.محمود سمير الشرقاوي، مصدر س21)
مشار إليه لدي د. محمود  ed.london1967.ndpernnington's company Law, 2.( ينظر 22)

 .57سمير الشرقاوي، مصدر سابق، ص 
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وتكون هذه ، هناك أزمة مالية في الاقتصاد أثناء إتمام عملية الاستحواذ أو بعد اتمامها
الحالة أيضا عندما يقوم الدائن لشركة ما بنفسه أو مع مجموعة الدائنين أو إذا ما تم 

لتي وا، تأسيس شركة لهم لتملك في الشركة المدينة عن طريق ما يسمى )برسملة الدين(
ذا ، تقتضي أن يحصل الدائن علي ملكية في الشركة المدينة مقابل تنازله عن دينه وا 

، حدث وتملك الدائن لأكثر من ثلث رأس المال في الشركة المدينة نظير تنازله عن دينه
أن هذه النسبة موجبة لتقديم عرض شراء إجباري لباقي الأسهم في الشركة وهذا مقرر 

وخاصتا إذا كانت ، نظمة لموضوع الاستحواذ علي الشركاتفي أغلب التشريعات الم
فهذا الشيء يؤدي ، الشركة المستحوذ عليها شركة متعثرة من حيث وضعها المالي

وهذا الاحتمال باهتزام المركز المالي ، بالنتيجة إلي اهتزاز المركز المالي للمستحوذ
قدم العرض الإجباري بتقديم سعر عندما تلزم الهيئة المشرفة والمراقبة لعملية الاستحواذ م

لشراء الأسهم المتبقية بسعر أعلي من متوسط سعر السهم خلال الستة أشهر السابقة 
إذ يحق للهيئة تحديد سعر السهم المراد ، علي تقديم عرض الشراء الإجباري على الأقل

هر الاستحواذ عليه بعرض شراء إجباري بما لا يقل عن الحد الأدني لمتوسط الستة أش
مع العلم أن الحد الأعلي مفتوح لها لا يحدده إلا ، السابقة لتاريخ تقديم العرض الإجباري

 .(25)إذا صدر حكم قضائي بقررانها تعسفت باستعمال سلطتها
فإن من الأثار التي تنتج من ، وأيضا من أثار عملية الاستحواذ بالنسبة للمستحوذ

ارة الشركة المستحوذ علهيا يمكنه هذا هذه العملية أنه يكون في مركز مسيطر علي إد
 .(24)المركز من اتخاذ القرارت المؤثرة في الشركة بحسب نسبة ما يملكه في رأسمالها

وحيث أن عمليات الاستحواذ وكما أوضحنا في موضوع الأثار الاقتصادية تعتبر من 
تساب الوسائل المؤدية إلي خلق المراكز المسيطرة للمشروعات عن طريق استحواذ واك

شركة لبعض الأسهم أو شراء بعض الأصول أو رؤوس الأموال في شركة أو عدد من 
الشركات الأخرى وبإنشاء المركز المسيطر الاحتكاري عن طريق الشركة القابضة عن 

                                                 

 . 394( ينظر د. بدر حامد يوسف الملا، مصدر سابق، ص 25)
 .37( ينظر د. نورة حزام عواض المطيري، مصدر سابق، ص 24)
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بحيث تحكم قبضتها وسيطرتها علي ، طريق شراء معظم الأسهم في الشركات التابعة
 .(23)ية وكميات الإنتاج المعروضةتحديد أسعار المنتجات والخدمات المعن

وأن الطريقتين السابقتين واحدة حيث أنهما يمثلان عملية استحواذ شركة علي شركة 
أخرى مما يؤدي إلي السيطرة عليها والتحكم بالقرارات التي تصدر منها، وبجميع أمور 

، ذاتها ولا تعد عمليات الاستحواذ وفق ما تقدم محظورة في حد، الشركة المستحوذ عليها
نما حينما تؤدي إلي قصر المنافسة أو إنشاء أو تقوية مركز مسيطر أو احتكاري  وا 
للمشروع في السوق المعنية فيقوم بالتحكم في الأسعار وفي الكميات المنتجة والمعروضة 

 .(21)من سلعة ما أو خدمة معينة
ع فإذا تحقق ذلك يجب أن تقوم الجهات المسئوولة علي حماية المنافسة ومن

الممارسات الاحتكارية بالتدخل وتمنع هذه العمليات لما لها من أثار سيئة علي الاقتصاد 
هذا ما يخص الأثار . ومخالفتها لقوانين حماية المنافسة ومنع الممارسات الاحتكارية

القانونية لعمليات الاستحواذ علي الشركة المستحوذة، يقيني أن نذكر ما هو أثر هذه 
فإن أهم أثر عليهم هو زيادة الثروة ، اهمين في الشركة المستحوذةالعملية علي المس

الصافية لهم مع مرور الوقت بعد أن نجحت شركتهم في السيطرة علي إدارة الشركة 
 .(29)المستحوذ عليها

وأما ما يخص أقلية المساهمين في الشركة المستحوذ عليها بعد نجاح عملية 
اء بمفرده أو من خلال شركائه أو من خلال الاستحواذ، حيث سوف يحقق المستحوذ سو 

فأيًا كانت النسبة التي تمثلها ، مجموعة مرتبطة، الأغلبية داخل الشركة المستحوذ عليها
يكون أمامهم أحد طريقين لا ثالث لهما بعد نجاح عملية الاستحواذ أما الاستمرار ، الأقلية

إذا وجدوا مصلحتهم ، ية في الشركةفي الشركة والالتزام بالقرارات الصادرة لمصلحة الأغلب
ويكون الخروج عن طريق ، والطريق الثاني هو الخروج من الشركة، بالاستمرار في الشركة

تقديم طلب من قبلهم إلي الجهات المسئولة عن الرقابة علي سوق رأس المال بإلزام من 

                                                 

 . 34و ص 35تادرس، المركز المسيطر للمشروع، مصدر سابق، ص( ينظر د. خليل فيكتور 23)
 .79( ينظر د خليل فيكتور تادرس، مصدر سابق، ص 21)
 .37( ينظر د. طارق محمود عبدالسلام، مصدر سابق، ص 29)
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شر شهرًا أو أكثر من رأس المال أو حقوق التصويت وخلال الأثني ع %71استحواذ علي 
، بتقديم عرض شراء إجباري خلال المدة التي تحددها الهيئة، التالية لاستحواذ الأغلبية

من  %5ويجب أن تكون نسبة الأقلية التي تطلب تقديم عرض الشراء أسهمهم لا تقل عن 
ذا اقبلت الهيئة طلب الأقلية تقوم بإعلانه إلي المساهم أو المساهمين ، رأس المال وا 
ي الأغلبية والذين يلتزمون بتقديم مشروع عرض شراء خلال المدة التي تحددها الحائزين عل

ويجب أن يكون هذا العرض عرضا نقديا حصرا ولا يجوز أن يكون عرض مختلط ، الهيئة
ولا يجوز أن يقل سعر عرض الشراء الإجباري عن أعلي سعر دفعه صاحب ، أو مبادلة

راء سابق خلال الأثني عشر شهراً علي العرض أو أحد الأشخاص المرتبطة في عرض ش
هذا كله حمايتا لأقلية المساهمين وتحقيقا لمبدأ المساواة ، تقديم عرض الشراء الإجباري

 .(23)وتكافؤ الفرص بين المساهمين في الشركة المستحوذ عليها
وهناك بعض التشريعات تقر نظام الانسحاب الإجباري من الشركة ومنها التشريع 

لائحة الاستحواذ الفرنسية حيث يحق للأغلبية أو المستحوذ إجبار الأقلية  الفرنسي بمجب
علي بيع ما يملكون من أسهم أو حقوق تصويت من خلال عرض عام بالإنسحاب 
الإجباري يتقدم به المستحوذ وكما بينا ذلك بشيء من التفضيل في الفصل الأول من 

 الباب الثاني في هذه الدراسة. 
خص المساهمين في الشركة المستحوذ عليها وخاصتاً الذين قاموا وهناك أثر مادي ي

وذلك حصولهم علي مبلغ نقدي يمثل مقابل بيع الأسهم بسعر يفوق في ، ببيع الأسهم
أو يصبحوا مساهمين . الغالب سعر السهم في سوق الأوراق المالية وفقا للعمليات اليومية

هو مبادلة أسهم أو حقوق تصويت، أو  في الشركة المستحوذة إذا كان مقابل الاستحواذ
كِلا الأمرين معًا إذا كان المقابل مختلطًا. وأيضا بعد نجاح الاستحواذ بالنسبة لأقلية 
المساهمين في الشركة المستحوذ عليها فهم يقررون أما الاستمرار في الشركة إذا وجدوا 

يعزز من مركز  أن دخول شخص المستحوذ من شأنه أن يقدم قيمة مضافة للشركة وبما
الشركة في السوق ويعجل من فرص النمو والأزدهار للشركة، أو يقدروا عكس ذلك ببيع 

                                                 

( من اللائحة التنفيذية 533و  539( هذا وفقا للائحة المصرية للأستحواذ ينظر نص المادتين )23)
 .1772سنة ل 73للقانون رقم 
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أسهمهم إما لأن السعر السوقي للسهم أصبح مغريا بعد نجاح عملية الاستحواذ علي 
هذا ما  .(27)الشركة أو هربًا من الشركة لأن سمعة من قام بالإستحواذ سيئة في السوق

ت الاستحواذ القانونية علي المستحوذ وعلي المساهمين الأقلية في يخص أثار عمليا
 الشركة المستحوذ عليها. 

 المطلب الثاني
 أثار عمليات الاستحواذ علي الشركة المستحوذ عليها

لعملية الاستحواذ علي إدارة الشركة إثـار قانونيـة منهـا مـا يتعلـق بالشخصـية القانونيـة 
علق باحتمالية تعديل عقد تأسيس الشـركة المسـتحوذ عليهـا وما يت، للشركة المستحوذ عليها

عـــادة انتخـــاب أعضـــاء مجلـــس الإدارة فيهـــا، وأيضـــا أثـــر عمليـــة الاســـتحواذ بعـــد نجاحهـــا  وا 
علـي دائنــين ومـدينين الشــركة المســتحوذ عليهـا وأثــر هـذه العمليــة علــي الذمـة الماليــة وحــق 

الأثـار القانونيـة علـي الشـركة المسـتحوذ  التقاضي للشركة المستحوذ عليهـا، ولتوضـيح هـذه
 :  سنقوم ببحث هذا الموضوع في ثلاث نقاط رئيسية وكما يلي، عليها

: مـدى احتفـاظ الشـركة المسـتحوذ عليهـا بشخصـيتها القانونيـة المسـتقلة بعـد نجــاح أولاً
 عملية الاستحواذ وما يرتبط بها من استقلال الذمة المالية وتمتعها بحق التقاضي. 

عـــادة انتخـــاب ، : احتماليـــة تعـــديل عقـــد تأســـيس الشـــركة مـــن قبـــل المســـتحوذياااااًثان وا 
 أعضاء مجلس إدارة جديدة في الشركة المستحوذ عليها. 

 : أثر عملية الاستحواذ بعد نجاحها علي دائني ومديني الشركة المستحوذ عليها. ثالثاا
ومـا ، المسـتحوذ عليهـا: أثر الاستحواذ علي الشخصـية المعنويـة المسـتقلة للشـركة أولاً

لا تــؤثر : ومــا لهــا مــن حــق التقاضــي، يــرتبط بهــذه الشخصــية مــن اســتقلال الذمــة الماليــة
عمليـــة الاســــتحواذ علــــي بقــــاء الشخصــــية المعنويـــة للشــــركة المســــتحوذ عليهــــا ســــواء كــــان 

وهـــذه الصـــفة لعمليـــات الاســـتحواذ التـــي تميزهـــا عـــن عمليـــات ، الاســـتحواذ جزئـــي أو كلـــي
الشــركات والتــي يترتــب عليهــا انقضــاء إحــدى الشــركات علــي الأقــل إذا كــان الانــدماج بــين 

ويترتــب ، الإنــدماج بطريــق الضــم أو انقضــاء الشــركتين المنــدمجتين إذا كــان بطريــق المــزج
علـــي ذلـــك احتفـــاظ الشـــركة المســـتحوذ عليهـــا بشخصـــيتها المعنويـــة بقـــاء اســـمها التجـــاري 

                                                 

 .395( ينظر د. بدر حامد يوسف الملا، مصدر سابق، ص 27)
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لال ذمتهــا الماليــة عــن المســاهمين فيهــا وهــذا وعلامتهــا التجاريــة وموطنهــا وجنســيتها واســتق
 .(51)وأيضـا الاحتفـاظ بحقهـا بالتقاضـي وبممثلهـا القـانوني، من البديهي بالشـركة المسـاهمة

وهـذه نتــائج مبــدأ الاســتمرارية ، وبـذلك فإنهــا تواصــل ثبــوت لهـا الحقــوق وتحملهــا الالتزامــات
والتعهـــدات التـــي ابرمتهـــا مـــع للشخصـــية المعنويـــة للشـــركة المســـتحوذ عليهـــا، بقـــاء العقـــود 

الغيــر منتجــة لأثارهــا ولا تتــأثر الحقــوق والالتزامــات الناشــئة نتيجــة إتمــام عمليــة الاســتحواذ 
بقصد السيطرة والتحكم فـي إدارة الشـركة المسـتحوذ عليهـا مـن خـلال تعيـين أغلبيـة مجلـس 

وتبقــي كــذلك ، كةالإدارة أو الـتحكم فــي القـرارات الصــادرة منـه أو مــن الجمعيـة العامــة للشـر 
فتبقــي هــي ، دون تــأثر بعمليــة الاســتحواذ المنازعــات القضــائية الخاصــة بالشــركة كمــا هــي

عــادة هيكلــة رأس المــال  صــاحبة الصــفة فــي الــدعاوى القضــائية رغــم خضــوعها للســيطرة وا 
فيهــا، وذلــك لأن العبــرة بشخصــية الشــركة المعنويــة ولا عبــرة لتغييــر اشــخاص المســاهمين 

فمــا دام لشــركة شخصــية معنويــة مســتقلة عــن شخصــية مــن ، ســتحوذ عليهــافــي الشــركة الم
يمثلهــا ومازالــت قائمــة هــذه الشخصــية ولــم تنقضــي بعــد فــلا إنقطــاع لســير الخصــومة عنــد 

حتــي ولـــو تــم تغييــر الممثــل القـــانوني للشــركة لأنــه مــن المقـــرر ، نجــاح عمليــة الاســتحواذ
 .(51)ثر له في سير الدعاوىقانونا أن تغيير ممثل الشركة أثناء حياتها لا أ

والسؤال الذي يجب الإجابة عليه هنا هو إذا أدت عمليـة الاسـتحواذ إلـي تفـرد مسـاهم 
واحد بملكية رأس مـال الشـركة المسـتحوذ عليهـا وسـواء كـان هـذا المسـاهم شـخص طبيعـي 

ما أثر ذلك علي خاصية تعدد الشركات في الشركة وخاصـتاً فـي ظـل ، أو شخص معنوي
 التي تتطلب حداً أدني لعدد المساهمين في شركات المساهمة؟ القوانين 

فمن الممكن إذا لم يقوم هـذا الشـخص المسـتحوذ بترتيـب أوضـاعه خـلال مـدة محـددة 
مـن تــاريخ إتمـام عمليــة الاسـتحواذ أن تتخــذ الشــركة الشـكل القــانوني الـذي يــتلائم ووضــعها 

العراقـي  ا يطبـق فـي ظـل القـانونالجديد وهو شركة الشخص الواحد محدودة المسئولية وهذ
لســنة  21( الفقــرة ثانيــا مــن قــانون الشــركات التجاريــة النافــذ رقــم 3بموجــب نــص المــادة )

                                                 

 .37و ص  33ص ،( ينظر د. طاهر شوقي مؤمن، الاستحواذ علي الشركات، مصدر سابق51)
، 2114( ينظر د. نهاد احمد ابراهيم السيد، الإستحواذ على الشركات التجارية، دار النهضة العربية ،51)

 .339ص
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: المعدل حيث جاء فيها "ثانيـا اسـتثناء مـن حكـم البنـد )أولًا( مـن هـذه المـادة يجـوز 1779
هـــا تكـــوين المشـــروع الفـــردي مـــن شـــخص طبيعـــي واحـــد أو شـــركة محـــدودة المســـؤولية يملك

 .  2114أدخل هذا التعديل سنة ، شخص طبيعي أو معنوي واحد ...(
لسـنة  137وأما في التشـريع المصـري فبموجـب التعـديل الجديـد لقـانون الشـركات رقـم 

أيضــا ســـمح بتكــوين شــركة محـــدودة المســئولية مـــن  2113لســـنة  4بالقــانون رقــم  1731
التي ترد علـي الشـركات  وفيما يخص موضوع بحثنا هو عمليات الاستحواذ، شخص واحد

ـــد لهـــا اســـهم فـــي ســـوق الأوراق الماليـــة، وهـــي شـــركات مســـاهمة فـــي الغالـــب وفـــي ، المقي
، التطبيق العملي فإن الشركات المستحوذة في الغالب أيضـا تكـون شـركات مسـاهمة كبـري

فبعد إتمـام عمليـة الاسـتحواذ علـي إدار الشـركة المسـتهدفة بالأسـتحواذ فتقـوم بإعـادة هيكلـة 
لكيـــة فـــي رأس المـــال فيهــــا ســـواء بـــين المســـاهمين فــــي الشـــركة المســـتحوذة أو إدخــــال الم

 .(52)مساهمين جدد
ـــتم  ـــوانين والأنظمـــة التـــي ت وذلـــك لتكييـــف أوضـــاع الشـــركة المســـتحوذ عليهـــا وفـــق الق

وبمــا أن عمليــة الاســتحواذ لا تــؤثر علــي الشخصــية المعنويــة ، عمليــة الاســتحواذ طبقــا لهــا
، ها فإنها تبقي محتفظة بذمتها المالية المستقلة وبحقهـا فـي التقاضـيللشركة المستحوذ علي

وكل الأثار التي تترتب علي الشخصية القانونيـة التـي يكلفهـا القـانون للأشـخاص المعنويـة 
 لتحقيق الفرض وممارسة النشاط الذي إنشأه من أجله الشركة. 

ق مصــلحتين مصــلحة وأن احتفـاظ الشــركة المســتحوذ عليهــا بشخصـيتها القانونيــة يحقــ
وذلـك لمـا تقـوم بـه مـن دور اقتصـادي فـي الحيـاة التجاريـة وأيضـا إذا كانـت ، الشركة ذاتهـا

مـــن الشـــركات المتعثـــرة وتواجـــه أزمـــة ماليـــة فـــأن عمليـــة الاســـتحواذ تعتبـــر فرصـــة لتفـــادي 
، انقضاء الشركة من خلال إشهار إفلاسها وتصـفيتها إذا توقفـت عـن أداء ديونهـا التجاريـة

ومــن مصـــلحة الغيــر الــذي لـــه ، ا يعتبــر الاســـتحواذ فرصــة لتوســع نشـــاطها وتطــويرهوأيضــ
تعاملات مع الشـركة المسـتحوذ عليهـا اسـتمرار تمتعهـا بالشخصـية القانونيـة حتـي لا تتـأثر 
حقوقـــه تجاهمـــا وخاصـــتاً حـــق التقاضـــي ومـــا يترتـــب عليـــه مـــن أثـــار قانونيـــة متعـــددة فـــي 

                                                 

 . ود. طاهر شوقي مؤمن،213، ص231ان راغب، مصدر سابق، ص( ينظر د. سمير بره52)
 . 37ص ،الاستحواذ علي الشركات، مرجع سابق
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ــاة التجاريــة والاســتثمارات الماليــة بــدلا مــن نظريــة  إجــراءت التقاضــي تتناســب وحركــة الحي
 .(55)الخلافة أو الحلول والتي تطبق في حالة الإندماج بين الشركات

هـو ، مصلحة الغير فـي بقـاء الشخصـية القانونيـة للشـركة المسـتحوذ عليهـا وأيضا من
ولا ولا تتــــأثر حقــــوقهم ، بقــــاء العقــــود والتعهــــدات التــــي أبرمتهــــا مــــع الغيــــر منتجــــة لأثارهــــا

 .(54)التزاماتهم الناشئة عن تلك العقود بعملية الاستحواذ
هذا ما يخص إثر عملية الاستحواذ علي الشركة المستحوذ عليها من ناحيـة اسـتمرار 
الشخصية المعنوية للشركة وما ترتب علي ذلك من آثار مرتبطة بهذه الشخصـية القانونيـة 

قوق وتكليفهـا بالالتزامـات، ولهـا حـق من حيث ذمة مالية مستقلة وصلاحيتها بثبوت لها ح
 الخصومة في جميع الدعاوي التي تخص نشاطها. 

: احتمـــال تعـــديل عقـــد تأســـيس الشـــركة أو )نظامهـــا الأساســـي وفقـــا للتشـــريعات ثانياااااً
عادة انتخاب أعضاء مجلس الإدارة علي ضـوء التغييـر الـذي حـدث فـي هيكـل  المقارنة( وا 

مليــة الاســتحواذ علــي الشــركة المســتحوذ عليهــا: يــنص الملكيــة فــي رأس المــال بعــد إتمــام ع
( علـي أن 15المعدل في المـادة ) 1779لسنة  21القانون العراقي للشركات التجارية رقم 

ويجــب أن ، يعــد المؤسســون عقــدا للشــركة موقــع مــن قــبلهم أو مــن قبــل ممثلــيهم القــانونيين
بيعـة العامـة للعمـل الـذي يتضمن هذا العقد كحـد أدنـي غـرض الشـركة ومركـز إدارتهـا والط

ستؤديه ورأس مال الشركة وتقسيمه إلي أسـهم وعـدد الأعضـاء المنتخبـين فـي مجلـس إدارة 
وغيرهــا مــن البيانــات التــي تشــترطها القــوانين والشــروط التــي ، الشــركة المســاهمة الخاصــة

 يجب أن لا تخالف أحكام القوانين واللوائح الخاصة بالشركات. 
وبمـا أن قابلـة أسـهم الشـركات المسـاهمة للتـداول سـواء ، الشركةويعتبر بمثابة دستور 

أسهم المؤسسين أو غيـرهم مـن المسـاهمين ممـا يـؤدي إلـي تغييـر مـالكي الأسـهم الـذين قـد 
يكون لهم أهداف أخرى غير أهداف المؤسسين وبالنتيجة يمكن للمالكين الجـدد بعـد نجـاح 

و نظامهـــا الأساســـي بمـــا يتفـــق مـــع عمليـــة الاســـتحواذ طلـــب تعـــديل عقـــد تأســـيس الشـــركة أ
وأن الجهــة المختصـــة بتعــديل عقــد الشـــركة هــي الجمعيــة العامـــة للشــركة وعلـــي ، أهــدافهم

                                                 

 .331، ص333( ينظر د. نهاد احمد ابراهيم السيد، مصدر سابق، ص55)
 .39( ينظر نورة حزام عوض المطيري، مصدر سابق، ص54)



 متخصصة في الدراسات والبحوث القانونية(                             مجلة علمية محكمة المجلة القانونية )مجلة 
 

(ISSN : 2537 - 0758)  

 

828 

أســــاس أصــــوات الأغلبيــــة مــــن مــــالكي الأســــهم المكتتــــب بهــــا والتــــي تــــم تســــديد أقســــاطها 
 .(53)ما لم يتطلب عقد الشركة نسبة أعلي من ذلك، المستحقة

يـــنص علـــي جمعيـــة عامـــة عاديـــة وغيـــر عاديـــة مثـــل  وذلـــك لأن القـــانون العراقـــي لـــم
بــل هــي جمعيــة عامــة واحــدة للمســاهمين يكــون لكــل مســاهم ، المشــرع المصــري والفرنســي

 .(51)عددا من الأصوات يساوي عدد الأسهم التي يملكها
فــي التشــريعات التـــي أخــذت بنظـــام الجمعيتــين يكـــون تعــديل عقـــد التأســيس أو نظامهـــا 

( مـــن 13غيـــر العاديـــة بموجـــب نـــص المـــادة ) جمعيـــة العامـــةالأساســي مـــن اختصاصـــات ال
المصـــري. وبمـــا أن عمليـــة الاســـتحواذ هـــدفها الرئيســـي تحقيـــق  1731لســـنة  137القـــانون 

الســـيطرة الفعليـــة علـــي إدارة الشـــركة المســـتهدفة مـــن خـــلال الســـيطرة وتحقيـــق الأغلبيـــة فـــي 
التــــي تتــــولي الإدارة الفعليــــة وبمــــا أن مجلــــس الإدارة هــــو الجهــــة ، الأجهــــزة الإداريــــة للشــــركة

للشــركة. ففــي الغالــب أن يســعي الشــخص الــذي نجــح بالأســتحواذ إلــي إعــادة تشــكيل مجلــس 
ويشترط أن تصل نسبة الاسـتحواذ إلـي أكثـر . الإدارة وبالصورة التي تجعله خاضعاً لسيطرته

 مــن نصــف راس المــال فــي الشــركة المســتحوذ عليهــا لتحقيــق هــذا الهــدف لأن تغييــر مجلــس
الإدارة يعتبر من الأمور الغير عادية وتتطلـب أغلبيـة عاليـة فـي الجمعيـة العامـة لتحقـق هـذا 

وتســـتطيع الشـــركة المســـتحوذة مـــن القيـــام بتعيـــين أو عـــزل أغلبيـــة أعضـــاء مجلـــس ، التغييـــر
الإدارة فـي الشـركة المســتحوذ عليهـا، بتملـك أغلبيــة الأسـهم التـي تعطــي الحـق فـي التصــويت 

مـــة للشـــركة المســـتحوذ عليهـــا بحيـــث تـــتحكم الشـــركة المســـتحوذة بـــالقرارات فـــي الجمعيـــة العا
بتعيـين أو عـزل أعضـاء مجلـس إدارة ، الصادرة من الجمعية العامة للشـركة المسـتحوذ عليهـا

الشــــركة الأخيــــرة، وأيضــــا يمكــــن أن تملــــك الشــــركة المســــتحوذة عــــددا مــــن الأســــهم الممتــــازة 
ي تعطــي لمالكهــا أصــوات متعــددة فــي الجمعيــة الصــادرة عــن الشــركة المســتحوذ عليهــا والتــ

 .(59)العامة في ظل التشريعات التي تجيز ذلك ومنها التشريع الفرنسي

                                                 

 .1779لسنة  21ة العراقي رقم ( ثانياً من قانون الشركات التجاري73( ينظر، نص المادة )53)
 .1779لسنة  21( أولًا من قانون الشركات التجارية العراقي رقم 79( ينظر، نص المادة )51)
 .29، ص2115( ينظر د.أحمد بركات مصطفي، الاتفاقات المتعلقة بحق التصويت، دار النهضة العربية، 59)
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وبالإضافة إلي ملكية الشـركة المسـتحوذة لعـدد مـن الأسـهم العاديـة بحيـث تـتمكن فـي 
النهايـة مــن تحقيـق الســيطرة علـي أغلبيــة الأصـوات فــي الجمعيـة العامــة للشـركة المســتحوذ 

يهــا، وقــد يكــون للشــركة المســتحوذة ســلطة تعيــين أو عــزل أعضــاء مجلــس إدارة الشــركة عل
المســتحوذ عليهــا دون أن تملــك الشــركة الأولــى أغلبيــة الأســهم التــي تمكنهــا مــن الســيطرة 

ويحــدث ذلــك فــي حالــة وجــود نــص فــي ، علــي قــرارات الجمعيــة العامــة فــي الشــركة الثانيــة
امهــا الأساســي يقضــي بحــق الشــركة المســتحوذة فــي عقــد الشــركة المســتحوذ عليهــا أو نظ

تعيــين أعضــاء مجلــس الإدارة فــي الشــركة المســتحوذ عليهــا وذلــك مــن خــلال اســتطاعتها 
دراج مثـــل هـــذا  إجـــراء تعـــديل علـــي عقـــد تأســـيس الشـــركة الثانيـــة أو نظامهـــا الأساســـي وا 

لتعــديل.أو عنــد اســتحواذها فــي وقــت ســابق للأغلبيــة التــي تمكنهــا مــن إجــراء هــذا ا، الــنص
يوجــد هنــاك اتفــاق تعاقــدي بــين الشــركتين يعطــي الحــق للشــركة المســتحوذة فــي تعيــين أو 
عــــزل أعضــــاء مجلــــس الإدارة فــــي الشــــركة المســــتحوذ عليهــــا ودون تملكهــــا الأغلبيــــة فــــي 

 .(53)جمعيتها العامة
ومـــن خـــلال مـــا تقـــدم يتضـــح أن أثـــر عمليـــات الاســـتحواذ والســـيطرة الفعليـــة علـــي إدارة 

المســـتحوذ عليهـــا يتضـــح بســـلطة الشـــركة المســـتحوذة علـــي تعيـــين أو عـــزل أعضـــاء الشـــركة 
مجلــــس الإدارة فــــي الشــــركة المســــتحوذ عليهــــا عــــن طريــــق تملــــك أغلبيــــة الأصــــوات داخــــل 
جمعيتها العامة أو من خلال وجود نص في عقـدها أو نظامهـا الأساسـي يعطيهـا هـذا الحـق 

، ن الشـركتين يسـمح لهـا بهـذا الـتحكم بـالإدارةفي الـتحكم بالشـركة، أو وجـود اتفـاق تعاقـدي بـي
 .(57)أو وجود اتفاقات تصويت بين المساهمين في الجمعية العامة للتصويت باتجاه معين

: أثـــر عمليـــة الاســـتحواذ يعـــد إتمامهـــا علـــي دائنـــين ومـــدينين الشـــركة المســـتحوذ ثالثاااااً
رتها علــي إدارة بعــد إتمــام عمليــة الاســتحواذ يحــق للشــركة المســتحوذة فــرض ســيط، عليهــا

فهـذه السـيطرة تـؤدي إلـي إنشـاء رابطـة تبعيـة بـين الشـركتين تنـتج ، الشركة المستحوذ عليها

                                                 

وينظر د. محسن شفيق،  .32ص –31( ينظر د. محمود سمير الشرقاوي، مصدر سابق، ص53)
 .44ص-45مصدر سابق، ص

 وما بعدها. 41ينظر د. احمد بركات مصطفي، مصدر سابق، ص  (57)
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عنهــــا أن تصــــحيح شــــركة قابضــــة وهــــي الشــــركة المســــتحوذة وشــــركة تابعــــة هــــي الشــــركة 
 .(41)المستحوذ عليها

وبمــــا أن الشــــركة المســــتحوذ عليهــــا تظــــل محتفظــــة بشخصــــيتها القانونيــــة المســــتقلة 
فهـــذا مـــن مصـــلحة الـــدائنين لأنهـــا تبقـــي ملتزمـــة بالوفـــاء ، تها الماليـــة المســـتقلة أيضـــاوبـــذم

وتظــل الحقــوق العينيــة والتبعيــة المنشــأة لضــمان الوفــاء بحقــوق أصــحاب الــديون ، بــديونها
ذا تـــم دمـــج الشـــركتين فيـــتم تطبيـــق النصـــوص القانونيـــة ، قائمـــة بعـــد عمليـــة الاســـتحواذ وا 

 .(41)ائنين ومصير ديونهم علي الشركة المندمجةالخاصة بالأندماج بخصوص الد
والــذي يهمنــا فــي هــذا الموضــوع هــو أن الشــركة المســتحوذة تصــبح المــدير الــذي يقــوم 

ــــو كانــــت مجــــرد فــــرع للشــــركة ، حوذ عليهــــاتبــــإدارة الشــــركة المســــ وتقــــوم بمعاملتهــــا كمــــا ل
ة القابضــة ويؤكــد هــذا الفــرض قــانون الشــركات البريطــاني الــذي يعامــل الشــرك، المســتحوذة

علــي الــرغم مــن اســتقلال الشــركة التابعــة ، وشــركاتها التابعــة كمــا لــو كانــت شــركة واحــدة
 .(42)بشخصيتها القانونية وذمتها المالية عن الشركة القابضة

متـــي تلتـــزم الشـــركة المســـتحوذة بـــديون الشـــركة ، وبنـــاءاً علـــي مـــا تقـــدم يوجـــد ســـؤال
قــة بــين الشــركتين علــي أنهمــا شــركة قابضــة المســتحوذ عليهــا؟ بمــا أننــا قمنــا بتكييــف العلا

ــــة وشخصــــيتها ، وشــــركة تابعــــة ــــذمتها المالي ــــا أن الشــــركة المســــتحوذ عليهــــا تحــــتفظ ب وقلن
لـذلك يوجـد رئيـين رأي تقليـدي ورأي حـديث أمـا الـرأي الأول فيـري أن ، القانونية المستقلتين

ي حقيقــة أن أي دون الــدخول فــ، لكــل شــركة شخصــية قانونيــة مســتقلة عــن بقيــة الشــركات
فــلا يعتــرف للشــركة التابعــة ، إحــداها تكــون قابضــة والأخــرى تابعــة لهــا. أمــا الــرأي الحــديث

لأنــــه يأخــــذ بالحقيقــــة الاقتصــــادية علــــي حســــاب الواقــــع ، بالشخصــــية المعنويــــة المســــتقلة
إذ حسب هذا الرأي فإن الشركات التابعة تذوب شخصـيتها فـي شخصـية الشـركة ، القانوني

                                                 

هدى  . كذلك د. زينة غانم عبدالجبار والمستشار133ص( ينظرد. حسام عيسي، مصدر سابق، 41)
العلوم القانونية عبدالله الحساني، الاستحواذ علي الشركات المساهمة بين التبعية والاستقلال، مجلة 

 .39، ص2113والسياسية، جامعة ديالي، المجلد السابع، العدد الأول 
 .375( ينظر د. سمير برهان راغب، مصدر سابق، ص41)
 .33ينظر د محمود سمير الشرقاوي، مصدر سابق، ص (42)
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جميــع الشــركات التابعــة وحــدة اقتصــادية كاملــة ذات مصــالح مشــتركة لا القابضــة وتعتبــر 
لأن الشــركة التابعـة تكــون مسـتقلة فــي الظـاهر إلا أن هــذا الاســتقلال ، يمكـن الفصــل بينهـا

لا يقف حاجز دون سيطرة الشركة القابضة عليها فلا يبقي مـن هـذا الاسـتقلال إلا مظهـره 
الشـركة القابضـة علـي الشـركة التابعـة لهـا هـو مـا الخارجي ومن الأثار السلبية من سيطرة 

يمكــن أن يتعــرض لــه دائنــو الشــركة التابعــة مــن مخــاطر وحــدة المصــالح والإدارة المركزيــة 
مـــن قبــــل الشــــركة القابضــــة والاخــــتلاط فــــي الـــذمم الماليــــة بــــين الشــــركات فــــي المجموعــــة 

الماليـة وغيرهـا مـن  حيث يكون بمقدور الشركة القابضـة نقـل الأربـاح أو الأصـول، الواحدة
أو أن تقـوم الشـركة القابضـة باسـتعمال بعـض الأصـول العائـدة إلـي ، أموال الشركة التابعـة

أو تقـــوم بـــدفع احـــدى شـــركاتها التابعـــة إلـــي ، الشـــركة التابعـــة لتمويـــل شـــركة تابعـــة أخـــرى
عــلان إفلاســها وفقــا لمــا تقتضــيه مصــلحت الشــركة القابضــة دون اعتبــار  تصــفية أموالهــا وا 

وذلـك لأن ، الح الأطراف الأخرى المرتبطة بالشركة التابعة مثـل المسـاهمين والـدائنينلمص
الشــــــركة القابضــــــة تقــــــوم بالتــــــدخل فــــــي نشــــــاط شــــــركاتها التابعــــــة بالشــــــكل الــــــذي يحقــــــق 

وتحاول الشركة المسيطرة دوما إلي التهـرب مـن المسـئولية فـي حالـة احتمـال  استراتيجيتها،
عمــدا فــي إلحــاق الخســارة أو الضــرر بإحــدى شــركاتها  تعرضــها لهــا إذا مــا ارتكبــت خطــأ

ثقالهــا بالــديون بحيــث لا تســتطيع تحملهــا، وفــي المقابــل تتميــز الشــركة القابضــة ، التابعــة وا 
دي يـــإذا أخـــذنا بــالرأي التقل، عــادة بميزانيــة ضـــخمة تســتطيع تغطيـــة ديــون شـــركتها التابعــة

حتــي وأن كانــت التبعيــة للشــركة  ورســخنا فكــرة اســتقلال الشــركة مــن غيــر قيــود أو اســتثناء
، المسيطرة مطلقة، وتذوب شخصية الشركة المسـيطر عليهـا فـي شخصـية الركـة المسـيطرة

فتصــبحان وحــدة مصــالح كاملــة لا يمكــن الفصــل بينهمــا ممــا يســبب أضــرارا ونتــائج غيــر 
محمــودة أهمهــا اســتبعاد مســئولية الشــركة المســـيطرة عــن ديــون الشــركة المســيطر عليهـــا، 

يمكـــن تقريـــر مســـئولية الشـــركة المســـيطرة إذا تلكـــأت فـــي تنفيـــذ التزاماتهـــا الماليـــة أو ولكـــن 
وهــو ، وذلــك بتغليــب الحقيقــة الاقتصــادية علــي الواقــع القــانوني، توقفــت عــن ســداد ديونهــا

 .(45)عدم الاعتراف بالشخصية المستقلة
                                                 

شركات التابعة، ( ينظر د. فلاح احمد عبدالقادر السكارنة، العلاقات القانونية بين الشركة القابضة وال45)
 .413و ص 514، ص2119رسالة دكتوراه، جامعة عين شمس، 
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ها وهـي وهناك من يقوم بتأسيس مسـئولية الشـركة المسـيطرة علـي القـرارات التـي تتخـذ
تقوم بإدارة الشركة المسيطر عليها علي أساس المسئولية التقصيرية إذا لحق ضـرر للغيـر 

وحســـب هـــذا الـــرأي فـــإن وضـــع ، المتعامـــل مـــع الشـــركة الثانيـــة ومـــنهم دائنـــي هـــذه الشـــركة
حيــث إذا ، المســئولية علــي الشــركة المســيطرة علــي أســاس ســيطرتها علــي الشــركة التابعــة

ـــرة  قامـــت الشـــركة المســـيطرة بالتـــدخل فـــي إدارة الشـــركة التابعـــة بشـــكل يفقـــد الشـــركة الأخي
 .(44)استقلالها القانوني

فــإن القـــرارات التــي تتخـــذها الشــركة المســـيطرة فــي هـــذه الحالــة تعتبـــر صــادرة عنهمـــا 
ومـــن ثـــم تســـأل عـــن الأضـــرار التـــي تنـــتج عنهـــا. والقضـــاء يؤســـس هـــذه ، بصـــفة شخصـــية

ن بــين الســلطة التــي تمارســها الشــركة المســيطرة المســئولية علــي أســاس ضــرورة وجــود تــواز 
ومــــن التطبيقــــات . هــــذه الســــلطة والمســــئولية الناتجـــة عــــن، عـــن الشــــركة المســــيطر عليهــــا

القضائية علي ذلك ما قضى به مجلس القضاء في مدينة إميان فـي فرنسـا بقـراره الصـادر 
ركة وهـي شـ Noveblacasحيث تتلخص وقائع هذه القضية فـي أن شـركة ، 1791سنة 

وتعتبـــــر شـــــركة مســـــيطرة علـــــي الشـــــركة  Compagniedescompleursتابعـــــة لشـــــركة 
تلتـزم ، FODORبإبرام عقد مع شـركة  Noveوقامت الشركة التابعة وهي شركة ، الأولى

ولكنهـا لـم تـتمكن ، بمقتضى العقد أن تقوم بتوريـد صـفقة مسـامير إلـي هـذه الشـركة الأخيـرة
برفــــع دعـــوى المســــئولية علــــي الشــــركة  FODOR فقامـــت شــــركة، مـــن الوفــــاء بالتزاماتهــــا

ـــل الشـــركة المســـيطر عليهـــا  المســـيطرة محتجـــة بـــأن عـــدم الوفـــاء بتســـليم البضـــاعة مـــن قب
بالكميـات المتفــق عليهــا إنمــا كــان راجــع إلــي القــرارت التــي تتخــذها الشــركة المســيطرة أثنــاء 

، ركة المدعيـةتدخلها بإدارة الشركة المسـيطر عليهـا وافـق مجلـس القضـاء علـي حجـت الشـ
وأوضـــح مجلـــس القضـــاء مـــدي تـــدخل الشـــركة المســـيطرة فـــي إدارة الشـــركة التابعـــة، وأنهـــا 

وقامـــت بالتصـــرف وكـــأن ، قامـــت بتحديـــد أســـعار الصـــفقة دون أخـــذ رأي الشـــركة التابعـــة
وليست شركة لها شخصية قانونية وذمة ماليـة مسـتقلة، يجـب أن ، الشركة التابعة فرعا لها
وتبــين للمحكمــة أن هــذ الوقــائع تعكــس مــدي الســيطرة ، إليهــا مباشــرةتنصــرف أثــار العقــد 

                                                 

 .15و ص 12ينظر د. طاهر شوقي مؤمن، دراسة قانونية عن مجموعة الشركات، مصدر سابق، ص (44)
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وعلي هذه الأسـباب قـد ، والتدخل الذي قامت به الشركة المسيطرة في إدارة شركتها التابعة
 .(43)أسست المحكمة قرارها بمسئولية الشركة المسيطرة التقصيرية

التقصــيرية فــإن أمــا بخصــوص الخطــأ مــن قبــل الشــركة المســيطرة لتترتــب مســئوليتها 
إثبات هذا الخطأ من قبل المتضرر من فعل هذه الشـركة يكـون أمـر صـعب وذلـك للسـرية 

ثبــات ، الكبيــرة التــي تميــز العلاقــة التــي تــربط الشــركة المســيطرة بالشــركة المســيطر عليهــا وا 
الخطأ فـي هـذه الحالـة إلتـزام مسـتحيل علـي المتضـرر ممـا يجعـل حصـوله علـي حقـه وفقـا 

ولية التقصـيرية أمـر فـي غايـة الصـعوبة، فهنـا القضـاء فـي فرنسـا وفـي الحكـم لقواعد المسـئ
الســابق الإشــارة إليـــه طلــب إثبــات تـــدخل الشــركة المســيطرة عليهـــا بشــكل يمــس باســـتقلال 
داري لأن لها ذمة مالية مستقلة وكذلك شخصـية  الأخيرة لما تتمتع به من استقلال مالي وا 

بالتصــرف وكــأن الشــركة المســيطر عليهــا فــرع تــابع وأن الشــركة المســيطرة قامــت ، معنويــة
وأيضـــا يمكـــن أن تنعقـــد مســـئولية الشـــركة المســـتحوذة علـــي  .(41)لهـــا ولـــيس شـــركة مســـتقلة

باعتبـار ، ديون الشـركة المسـتحوذ عليهـا وفقـا لقواعـد المسـئولية العقديـة إذا تـوافرت أركانهـا
كة المســتحوذ عليهــا وحيــث الشــركة المســتحوذة مســاهما أو مــديرا ومتحكمــا فــي إدارة الشــر 

مسئولية الشركة المستحوذة عـن ديـون الشـركة المسـتحوذ عليهـا فإنـه يمكـن أن تسـأل علـي 
الأقـل عـن تلـك الـديون بنسـبة مسـاهمتها فــي رأسـمال الشـركة الأخيـرة وهـي القيمـة الأســمية 

كات ( مـن قـانون الشـر 55وهذا إعمـالًا لحكـم المـادة )، للأسهم التي تملكها في هذه الشركة
المعدل والتي تقضـي )لا يسـأل المسـاهم عـن ديـون  1779لسنة  21التجارية العراقي رقم 

 .(49)الشركة إلا بمقدار القيمة الإسمية للأسهم التي يملكها
إلا أن تلك المسئولية قد تكون اكثـر تشـددا ولا يقتصـر علـي هـذه المسـئولية المحـدودة 

مســـتحوذة بشـــكل تضـــامني مـــع الشـــركة بـــل تتجاوزهـــا ويـــتم مســـائلت الشـــركة ال، للمســـاهم

                                                 

( ينظر د. حورية سويقي، حماية المصالح الفئوية المساهيمن، العمال، الدائنين في ظل الوحدة 43)
 .233وص  234، ص2113كات، دار الجامعة الجديدة، الاقتصادية لتجمع الشر 

( ينظر د. شريف محمد غنام، الإفلاس الدولي لمجموعة الشركات متعددة الجنسيات مسئولية الشركة 41)
 .121، ص2111الأم الأجنبية عن ديون شركاتها الوليدة، الجامعة الجديدة للنشر، مصر، 

 .(2نص المادة ) 1731لسنة  137رقم ات ( يقابل هذا النص في القانون المصري للشرك49)
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المســــتحوذ عليهــــا فتســــأل فــــي جميــــع أموالهــــا الخاصــــة أي بجميــــع ذمتهــــا الماليــــة، وذلــــك 
خاصــتا إذا تــم ارتكــاب خطــأ مــن ، باعتبارهــا المتحكمــة فــي إدارة الشــركة المســتحوذ عليهــا

ن ومـن الممكــن أ، قبلهـا وتسـبب بإضـرار جسـيمة سـواء بالشــركة المسـتحوذ عليهـا أو الغيـر
يؤدي هذا الخطأ المرتكب من قبل الشركة المستحوذة إلـي توقـف الشـركة المسـتحوذ عليهـا 

 .(43)عن أداء ديونها وبالتالي إلي إشهار إفلاسها بسبب هذا الخطأ المرتكب
لســـنة  147( مـــن قـــانون التجـــارة العراقـــي رقـــم 921وهـــذا مـــا جـــاء فـــي نـــص المـــادة )

از للمحكمـــة أن تقتضـــي أيضـــا بإشـــهار )إذا طلـــب إشـــهار إفـــلاس الشـــركة جـــ، (47)1791
إفلاس كل شخص قام بأسـمها بأعمـال تجاريـة لحسـابه الخـاص وتصـرف فـي أموالهـا كمـا 

( مــن قــانون التجــارة 1( فقــرة )914لــو كانــت أموالــه الخاصــة(. وهــذه المــادة تقابــل المــادة )
 ( مــن القــانون الفرنســي132وتقابــل كــذلك نــص المــادة )، 1777لســنة  19المصــري رقــم 

وفيمــا يخــص قرينــة الخطــأ الــذي يرتــب مســئولية أعضــاء  .(31)23/9/1733ر فــي الصــاد
مجلــــس الإدارة والمــــديرين أثنــــاء إدارتهــــم للشــــركة المســــتحوذ عليهــــا فــــإن المشــــرع العراقــــي 

اعتبــر وجــود ، 1791لســنة  147( مــن قــانون التجــارة رقــم 922/2بموجــب نــص المــادة )
علي خطأ المدير أو أعضـاء مجلـس الإدارة إذا عجز في موجودات الشركة المفلسة قرينة 

علـي الأقـل مـن  %21وصل هذا العجز إلي حد أنـه لا تكفـي موجـودات الشـركة للوفـاء لــ 
فهنـــا يمكـــن الرجـــوع علـــي الشـــركة المســـتحوذة باعتبارهـــا مـــديرا للشـــركة المســـتحوذ ، ديونهـــا

يحتــاج مــن عليهــا أو عضــوا فــي مجلــس إدارتهــا علــي أســاس الخطــأ المفتــرض والــذي لا 
إلا أن هـــذه القرينـــة ، المتضـــرر إثبـــات خطـــأ الشـــركة المســـيطرة لأن الخطـــأ هنـــا مفتـــرض

فبإمكــان المــدير أو عضــو مجلــس الإدارة ســواء ، القانونيــة بســيطة وقابلــة لإثبــات عكســها
كان شخصا طبيعيا أو معنويا أن يثبت إنه بذل في إدارة الشركة المسيطر عليها مـا يبذلـه 

                                                 

( ينظر د. حسام رضا السيد عبدالحميد، مسئولية المستحوذ علي شركة المساهمة، دار النهضة 43)
 وما بعدها.  249. وأيضا ص51، ص2111العربية، 

إلا  1734( لسنة 51رقم ) ن التجارة العراقي النافذ حالياً ( هذا القانون ملغي في العراق بموجب قانو 47)
 ( منه.551أنه استثنا الباب الخامس الخاص بالإفلاس والصلح الواقي بموجب نص المادة )

 .33، ص2111، الشركة علي الشركاء، دار النهضة ( ينظر د. رضا السيد عبدالحميد، أثر إفلاس31)
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هـذا مـا نصـت عليـه ، الخاصـة وأنهـا لـم تقـل عـن عنايـة الرجـل المعتـاد في تدبير مصالحه
حيـث جـاء ، ( من قانون الشركات التجاريـة العراقـي فيمـا يخـص إدارة الشـركة121المادة )

فيها )علي رئيس وأعضاء مجلـس الإدارة أن يبـذلوا مـن العنايـة فـي تـدبير مصـالح الشـركة 
دا رتهــا إدارة ســليمة وقانونيــة علــي أن لا ينزلــوا مــا يبذلونــه فــي تــدبير مصــالحهم الخاصــة وا 

وهـم مسـؤولون أمـام الهيئـة العامـة عــن ، فـي ذلـك عـن عنايـة الشـخص المعتـاد مــن أمثـالهم
 أي عمل يقومون به بصفتهم هذه(.

، وهـذا يتفـق مـع مـا ذهـب إليـه القضـاء فـي فرنسـا كمـا ذكرنـا فـي بدايـة هـذا الموضـوع
ة بـإدارة الشـركة المسـيطر عليهـا لتكـون مسـئولة حيث تطلـب إثبـات تـدخل الشـركة المسـيطر 

 .  عن أي خطأ في الإدارة يقع منها وهي تدير أو توجه الشركة الأخيرة
وفيما يخص أثر عملية الاستحواذ علي دائني الشركة المسـتحوذ عليهـا هنـاك أثـر ذو 
أهميـــة بالغــــة فــــي هــــذا المجــــال وهــــو طريقــــة تمويــــل عمليــــة الاســــتحواذ مــــن قبــــل الشــــركة 

فإذا أتبعت نظام الاستحواذ بالاقتراض، فمن الممكـن أن تعـرض حقـوق هـؤلاء ، ستحوذةالم
الـــدائنين للخطـــر خاصـــتا إذا كانـــت أصـــول الشـــركة المســـتحوذ عليهـــا هـــي الضـــامنة لهـــذا 
القــرض وهــذا النظــام معــروف مــن زمــن طويــل ومســتعمل فــي الولايــات المتحــدة الأمريكيــة 

وهـو شـراء  ،1731وعـرف فـي أوروبـا سـنة ، ظاموهو أول ظهور لهذا الن 1791منذ سنة 
مـــع ، شـــركة بتمويـــل جزئـــي مـــن خـــلال القـــروض فـــي إطـــار خطـــة ماليـــة وقانونيـــة خاصـــة

تحقيــق مكاســب علــي الأمــوال التــي اســتخدمت فــي هــذه العمليــة، وتعنــي كلــك هــذه العمليــة 
ذة شـراء شــركات ناجحـة أو فاشــلة بواســطة التمويـل بــالإقتراض بمــا يحقـق للشــركة المســتحو 

الســيطرة والرقابــة علــي الشــركة المســتحوذ عليهــا، وذلــك مــن خــلال دفــع جــزء مــن المبلــغ 
وهـذه ، المتفق عليه واقتراض غالبية المبلغ الباقي بضمان أصول الشـركة المسـتحوذ عليهـا

العمليـــة لتمويـــل صـــفقات الاســـتحواذ تجعـــل الشـــركة المســـتحوذة والمســـتحوذ عليهـــا مســـئولة 
وتكـون تحـت الرقابـة مـن قبلهـا بموجـب اتفاقيـات ، بتقـديم القـرضأمام الجهـات التـي قامـت 

 .(31)وأيضا يجب إعطاء الأولية لخدمة الدين وهذا يهدد مستقبل الشركتين، التمويل
                                                 

( ينظر الاستاذان، عباس صابر وشناقة جوهرة، بحث مقدم إلي المؤتمر الدولي حول )منتجات 31)
، بعنوان استقرار الصناعة المالية في 2114مارس  1، 3طبيقات الابتكار والهندسة المالية، وت
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وفــي رأينــا إذا كانــت الشــركة المســتحوذ عليهــا تواجــه صــعوبات ماليــة ومتعثــرة وفيهــا 
وبالنسـبة ، شـركة المسـتحوذ عليهـامشاكل إدارية فإن عملية الاستحواذ تمثل طـوق النجـاة لل

لــــدائنيها فــــأن المســــتحوذ ينقــــل المســــئولية عــــن الــــدين إليــــه لأن الشــــركة المســــتحوذ عليهــــا 
وفــي الغالــب أنــه ، أصــبحت بعــد الاســتحواذ علــي نســبة كبيــرة مــن الأســهم لشــركة تابعــة لــه

 .(32)يكفل سداد هذه الديون للدائنين وفقا للقواعد العامة
ضمانة مهمة للـدائنين خاصـا إذا تـم تجنـب سـلبيات الاسـتحواذ  وهنا يصبح الاستحواذ

بـــالأقتراض والـــذي يزيـــد مـــن أعبـــاء الشـــركة المســـتحوذ عليهـــا إذا كانـــت هـــذه الأخيـــرة فـــي 
وفــي أغلــب حــالات الاســتحواذ أنــه يــؤدي إلــي تقويــة المركــز ، الأســاس تواجــه أزمــة ماليــة

لأخيـرة شـركة صـغيرة أو متوســطة المـالي للشـركة المسـتحوذ عليهـا خاصـتا إذا كانـت هـذه ا
داريــة وتــم الاســتحواذ عليهــا مــن قبــل شــركة كبيــرة ومزدهــرة ، أو تواجــه صــعوبات ماليــة وا 

وأخيرا يتضح أن الشـركة المسـتحوذ عليهـا تظـل ملتزمـة بالوفـاء  وتتمتع بمركز مالي متين.
ك لاحتفــــاظ وذلــــ، بالتزاماتهــــا لــــدائنيها ولا تنتقــــل تلــــك الإلتزامــــات إلــــي الشــــركة المســــتحوذة

مـع ذلـك إذا ارتكبـت الشـركة ، الشركة الأولى بشخصـيتها القانونيـة وذمتهـا الماليـة المسـتقلة
فيحـق لـدائنين الشـركة المسـتحوذ عليهـا ، المستحوذة خطأ يرتب مسئووليتها كما سبق بيانـه

 .  ةمطالبتها وفقا للقواعد العامة باعتبارها مديرا أو مسيطرا ومتحكما بإدارة الشركة الأخير 
فبما أن الشـركة تظـل محتفظـة باسـتقلالها ، وفيما يخص مديني الشركة المستحوذ عليها

المــالي والإداري واســتمرار الشخصــية المعنويــة لهــا يرتــب ذلــك بقــاء العقــود والتعهــدات التــي 
أبرمتهــا مــع الغيــر منتجــة لأثارهــا ولا تتــأثر الحقــوق الناشــئة عنهــا بعمليــة الاســتحواذ مــن قبــل 

، لذلك مثلًا لا يحق لمؤجر العين المسـتأجرة والمملوكـة للشـركة المسـتحوذ عليهـا شركة أخرى
لأن هـذه العـين لـم ، العـين المـؤجرة أن يتمسك بالأحكام المقررة للمؤجر في حالة التنـازل عـن

                                                                                                                       

. وينظر 3، 4، 5إطار الاستحواذ بالاقتراض والمساهمات الخاصة، جامعة سطيف، الجزائر، ص
 كذلك بهذا المعني د. حسين فتحي، الأسس القانونية للاستحواذ علي إدارة الشركات، مصدر سابق،

 .171ص
( ينظر اساور حامد عبدالرحمن، اتفاق الاستحواذ علي الشركات، مجلة كلية القانون للعلوم القانونية 32)

 . 45، ص2115والسياسة، جامعة كركوك، المجلد الثاني، العدد السادس، سنة 
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ــــي شــــخص أخــــر ــــين ذات ، تنتقــــل ملكيتهــــا إل ــــة وعقــــد الإيجــــار ب ــــة الإيجاري ــــت العلاق ومازال
واذ ولأن هذه العملية الأخيـرة لا تـؤثر علـي الشخصـية المعنويـة الأشخاص بعد عملية الاستح

وهــذا عكــس مــا يحــدث فــي حالــة ، ولــم ينشــأ شــخص معنــوي جديــد، للشــركة المســتحوذ عليهــا
 .(35)الاندماج بين الشركات حيث تؤدي إلينشأة شخص معنوي جديد

 .  هذا ما يخص أهم أثار عمليات الاستحواذ القانونية علي أطراف هذه العملية
 خاتمةال

يمكن تلخيص الخاتمة لهذا البحث في النتائج والتوصيات التي تم التوصل إليها من 
 : خلال هذا البحث وكما يلي

 النتائج

هناك ثلاثة نتائج تم التوصل إليهما من بحثنا لموضوع الأثار القانونية والاقتصادية 
 : الأوراق المالية وهي لعمليات الاستحواذ علي إدارة الشركات المساهمة المقيدة بسوق

تبين أن لعمليات الاستحواذ والسيطرة الفعلية علي إدارة الشركات أثرا إيجابيا علي  -1
مناخ الاستثمار بشكل عام وعلي الاستثمار بنوعيه الغير مباشر والمباشر وخاصة 
النوع الأخير لأننا في هذا البحث نتكمل علي عمليات الاستحواذ التي تؤدي إلي 

لفعلية علي إدارة شركة المساهمة ولا نتكلم عن العمليات التي يكون الهدف السيطرة ا
منها مجرد المضاربة علي سعر الورقة المالية المستهدفة بالعملية وهذا ما يطلق 
عليه الاستثمار الغير مباشر والذي يحقق مكاسب أنية وهو تجميع أوراق مالية 

ل في السوق المفتوحة وليس من معينة عن طريق شرائها من خلال عمليات التداو 
 خلال عمليات محمية مثل عملية العرض العام بقصد الاستحواذ. 

أن لعمليات الاستحواذ التي قمنا ببحثها لها أثار سلبية وخطيرة علي حرية المنافسة  -2
وتكوين مراكز مسيطرة في الأسواق المعنية التي تسهل بها الشركات اطراف عمليات 

ولكن يمكن ، ي في النهاية إلي تكوين مراكز احتكارية خطيرةالاستحواذ والتي تؤد
مواجهة هذه الأثار السلبية من خلال تفعيل قوانين المنافسة ومنع الممارسات 

ولا يتم إبرام أي صفقة ، الاحتكارية وتكوين جهة مسئولة علي تطبيق هذه القوانين

                                                 

 .111( ينظر د. نهاد احمد ابراهيم السيد، مصدر سابق، ص 35)
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ون لقرار هذه الجهات استحواذ إلا بعد أن يتم أخذ موافقة هذه الجهات ويجب أن يك
إذا تبين مخالفتها  أثر علي العملية المعنية أما الموافقة علي اتمامها أو إلاء العملية

 للقوانين النافذة والتي تنظم موضوع المنافسة ومنع الممارسات الأحتكارية. 

فيما يخص الأثار القانونية فإن هذه العمليات تؤدي إلي نتيجة لا يمكن إغفالها إلا  -5
أن الشركة المستحوذ عليها تصبح شركة تابعة للشركة المستحوذة وتترتب علي وهي 

هذه النتيجة جميع الأثار فيما يخص العلاقة بين الشركتين بعد إتمام ونجاح عملية 
 الاستحواذ وكما بينا ذلك في البحث.

 : التوصيات

ابضة نوصي بأن يهتم الباحثين في موضوع تكوين مجموعة الشركات أو الشركة الق -1
بأن تعتبر عمليات الاستحواذ طريق من طرق التكتلات الاقتصادية أما لتحقيق 
التكامل التكنولوجي أو لتكون هذه العمليات خيار مهم من خيارات إنقاذ الشركات 

فيكون خيار إعادة الهيكلة من خلال عمليات ، التي تواجه مشاكل إدارية أو مالية
ا تم دراسته بشكل دقيق من قبل المختصين استحواذ ناجحة خيار إيجابي ومهم إذ

 بهذا الجانب. 

نوصي النظم القانونية في الدول التي لم تقم بتنظيم هذا الموضوع بقواعد قانونية  -2
 تفصيلية مع الاقتباس من النظم المتطورة بهذا المجال وخاصتاً التشريع الأمريكي. 
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