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 مقدمة:ال

والذي يدفع الشركات وتكوين تكتلات ان القوانين تسمح بالتركز الاقتصادي 
ادي قوي لتحقيق التقدم , لتكون كيان اقتصكبيرةالصغيرة لتتحول الى شركات 

والتي من خلال ىذه الكيانات تستطيع تنفيذ المشروعات العملاقة  الاقتصادي,
من قبل ذلك من خلال الاستحواذ عمى الشركات  ذات البعد القومي.اذ يتحقق

شركات اخرى, والسيطرة عمى مجمس ادارتيا والتحكم بالقرارات الصادرة عن 
 مس.ىذا المج

التشريعات  حيثالاستحواذ ىو ضرورة للاستمرار والتوسع وتنويع النشاط.  ان
خلال الاستحواذ يتحقق  فمنوالقوانين تشجع عمى المنافسة ومنع الاحتكار 

الى اقصى حد من  رتفاع قدرة الانتاج والاستفادةذلك, اذ انو يسمح با
 مفة الانتاج.الاستثمارات لاعداد المشروعات وتحديث الانتاج وتخفيض ك
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ان انتشار عقود الاستحواذ عمى الشركات يؤكد ان الاستحواذ ضرورة  
اقتصادية تحاول من خلاليا النظم الاقتصادية والقانونية تحقيق غايات واىداف 
تنموية تعالج بيا مثالب الوسائل القانونية الاخرى لحسن استغلال الثروة 

بما يحقق الاغراض التي انشات واستثمار الاموال من خلال الشركات القائمة 
من اجميا لمتغمب عمى مثالب الادارة المؤدية الى اضطراب مالي ييدد الكيان 
القانوني لمشركة كشخص قانوني قائم في الحياة الاقتصادية ويضمن المحافظة 
عمى حقوق والتزامات جميع الاطراف المشاركة فييا بما يتفق مع مبادىء 

الفرص دون تفضيل مصمحة شخص معين عمى  العدالة والمساواة وتكافؤ
 مصمحة شخص اخر.

 اهمية البحث:

اىمية, اذ يقوم بتنشيط سوق الاوراق  يرتب الاستحواذ عمى الشركات      
المالية عن طريق دخول سيولة مالية جديدة تضاف الى السيولة الموجودة في 
السوق, كذلك يؤدي الاستحواذ الى استبعاد المشروعات سيئة الادارة او ضعيفة 
الانتاج, وايضا يؤدي الى اعادة ىيكمة الشركات محل الاستحواذ وتحوليا الى 

فضل الادارة الجديدة التي تحل محل الادارة السابقة السيئة, شركات قوية ب
 بالاضافة الى تقميل حالات افلاس الشركات.

 مشكمة البحث:

ان موضوع الاستحواذ عمى الشركات من المواضيع الحديثة والميمة, وبما ان 
شركة الالاستحواذ ىو السيطرة الفعمية عمى ادارة الشركة المستيدفة من قبل 

بالاستحواذ, وبالتالي ستتحكم في القرارات الصادرة, وىذا ما سيؤثر عمى القائمة 
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في الشركة المستيدفة, ومما قد تتعرض ىذه الاقمية لمتعسف المساىمين اقمية 
 كةنتيجة سيطرة الاغمبية, ىذا ما يستوجب حماية حقوق الاقمية في الشر 

يسعون الى كذلك قد يتم تقديم عروض الشراء من اشخاص لا المستيدفة. 
استثمار امواليم عمى المدى البعيد وانما مجرد المضاربة بشراء الاسيم محل 

, وىذا ما يؤثر عمى العرض والانتظار قميلا ثم بيعيا لتحقيق ربح سريع
 الشركة المستيدفة.

 نطاق البحث:

ان موضوع الاستحواذ لو وجيات متعددة منيا, قانونية, واقتصادية, الا اننا 
بحثنا في الاستحواذ بالوجية القانونية, اذ نتناول القانون العراقي سنحدد نطاق 

وقوانين الدول المقارنة المتعمقة بموضوع البحث )الاستحواذ(, قانون سوق راس 
وكذلك قانون ىيئة اسواق المال الكويتي وقانون سوق الاوراق  المال المصري

تي والعراقي وقانون المالية العراقي المؤقت وقانون الشركات المصري والكوي
المصارف العراقي  وقانون البنك المركزي المصري وقانون حماية المستيمك 
العراقي وقانون المنافسة ومنع الاحتكارات العراقي, وكذلك التعميمات والموائح 

 التنفيذية الخاصة بالقوانين المذكورة اعلاه.

 منهجية البحث:

, من خلال مقارنة التشريع العراقي لمقارنةاعتمدنا في ىذا البحث عمى اسموب ا
بالتشرررريع المصرررري والكرررويتي وتحديررردا فررري القررروانين التررري تتعمرررق بسررروق الاوراق 
الماليررة والتعميمررات والمرروائح التنفيذيررة الخاصررة بيررم, لان ىررذه القرروانين ىرري الترري 
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نظمررت احكررام عمميررة الاسررتحواذ, عممررا ان المشرررع العراقرري لررم يررنظم الاسررتحواذ 
اليررو فرري بعررض النصرروص سررواء كانررت ىررذه النصرروص فرري قررانون ولكررن اشررار 

سرروق الاوراق الماليررة والتعميمررات الخاصررة بررو او قررانون الشررركات. بررذلك يكررون 
 المنيج المتبع في ىذه الدراسة ىو, منيج القانوني المقارن.

 هيكمية البحث:

ماىية  :تم تقسيم ىذا البحث الى ثلاثة مباحث، حيث تضمن المبحث الاول 
ين، اذ نتناول في المطمب ي، وتم تقسيم ىذا المبحث الى مطمبين رئيسالاستحواذ

:التكييف القانوني ، بينما تناولت في المطمب الثاني:مفيوم الاستحواذالاول
للاستحواذ والغرض منو، وتضمن المبحث الثاني: بعض المسائل القانونية 

نتناول في المطمب الاول ين، اذ يوينقسم الى مطمبين رئيسالخاصة بالاستحواذ, 
: مزايا ونطاق الاستحواذ, بينما نتناول في المطمب الثاني: عناصر وطرق 

، وينقسم الى مطمبين رئيسين، الاستحواذ، اما المبحث الثالث: اثار الاستحواذ
الاثار العامة للاستحواذ عمى الشركات, بينما اذ نتناول في المطمب الاول 

 لاثار الخاصة للاستحواذ عمى الشركات.نتناول في المطمب الثاني ا
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 المبحث الاول

 الاستحواذ ماهية

 تمهيد وتقسيم: 

عروض الاستحواذ, تجنبا لممخاطر التي قد  يمجأ الاشخاص عادة الى تقديم
تنشأ عن طريق الشراء المباشر من سوق الاوراق المالية كالارتفاع بشكل كبير 
لاسيم الشركة التي يراد الاستحواذ عمييا او فشمو في الاستحواذ عمى الكمية 
التي تؤدي الى سيطرتو عمى مجمس الادارة في الشركة, في حين ان ما اشتراه 

م كان بسعر عال, حيث يترتب خسارة كبيرة عمى كاىمو او يمكن ان من اسي
نطمق عميو صفقة شراء خاسرة منذ بدايتيا, ولتوضيح ذلك ارتأينا تقسيم ىذا 

, الاستحواذ مفيوم :المبحث الى مطمبين رئيسيين, اذ نتناول في المطمب الاول
, والغرض منوللاستحواذ  تكييف القانونيال :بينما نتناول في المطمب الثاني

 -فيما يأتي التفصيل:

 

 المطمب الاول

 مفهوم الاستحواذ

نقسم ىذا المطمب الى فرعين رئيسيين, اذ نتناول في الفرع الاول: تعريف 
تمييز الاستحواذ عما يشتبو بو من  الاستحواذ, بينما نتناول في الفرع الثاني:

 مصطمحات.
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 الفرع الاول

 تعريف الاستحواذ

يعني الاستيلاء, يقال استحوذ عمى الشيء أي استولى  لغة:اولا: الاستحواذ 
 (1)عميو.

 

في محكم كتابو "" استحوذ عمييم الشيطان فأنساىم ذكر  وقال الله تعالى
 (2)الله.....""

 ثانيا: الاستحواذ وفقا للاصطلاح القانوني:

و ولائحت 1992( لسنة 95لم يتطرق قانون سوق راس المال المصري رقم )
الى تعريف الاستحواذ, وفي راينا حسنا فعل المشرع المصري بعدم  التنفيذية

ايراد تعريف للاستحواذ, لان ليس من ميمة المشرع ايراد التعاريف, بل يفسح 
 المجال لمفقو لمقيام بيذا الدور.

, فقد عرف الاستحواذ انو " العرض او المحاولة او اما بالنسبة لممشرع الكويتي
سيم شركة مدرجة او جميع الاسيم الخاصة باي فئة جميع ا -1الطمب لتممك 

او فئات ضمن شركة مدرجة, وذلك بخلاف الاسيم التي يممكيا مقدم العرض 
جميع  -2او الاطراف التابعة لو او المتحالفة معو في تاريخ تقديم العرض. 

ة في الشركة محل العرض, والتي يتم طمب شرائيا من جميع يالاسيم المتبق
                                                           

 .79, ص1973, 1المعجم العربي الحديث "لاروس", د. خميل الجر, ط1))
 ( من سورة المجادلة.19من الاية رقم )(2)
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الاخرين في تمك الشركة, نتيجة حيازة مقدم العرض والاطراف  حممة الاسيم
التابعة لو والمتحالفة معو لنسبة اغمبية في الشركة تمكنو من السيطرة عمى 

 (1)مجمس الادارة.

فمم يقم بتعريف الاستحواذ, بل انو لم يقم بتنظيم اما بالنسبة لممشرع العراقي, 
قد اشار اليو في بعض الاستحواذ في نصوص قانونية خاصة, ولكن 

النصوص القانونية, عمى سبيل المثال نصت تعميمات الافصاح في سوق 
% 5العراق للاوراق المالية, انو ))اذا كانت الشركة المدرجة تمتمك اكثر من 

من راسمال شركة اخرى فيجب اصدار البيانات المالية السنوية بشكل موحد 
 (2)اضافة الى البيانات الخاصة بالشركة((.

 ثالثا: الاستحواذ وفقا للاصطلاح الفقهي:

عرف بعض الفقياء الاستحواذ, انو ))مرحمة سابقة عمى مرحمة الدمج يتم فييا 
استحواذ شركة عمى ادارة شركة اخرى, وذلك عن طريق شراء معظم اسيميا 
 تمييدا لدمج الشركة دمجا نيائيا في الشركة الدامجة خلال المرحمة القادمة,

يتحقق بعرض او ايجاب معمم من شركة لشركة معينة لفرض  فالاستحواذ
 (3)سيطرتيا الادارية عمى تمك الشركة المستيدفة((.

                                                           
( 247. والمادة )2010( لسنة 7( من قانون ىيئة اسواق المال الكويتية رقم )71المادة )1))

 اللائحة التنفيذية لقانون ىيئة اسواق المال الكويتية.من 
( من تعميمات الافصاح لمشركات المدرجة في سوق الاوراق المالية العراقي رقم 3المادة )2))
 .2010( لسنة 8)
حسام الدين محمد عبد العاطي, النظام القانوني لاندماج المصارف, اطروحة دكتوراه 3))

 .34, ص2011الحقوق, جامعة بنيا, مقدمة الى مجمس كمية 
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عممية شراء لاسيم او اصول شركة يكون من بينما عرفو بعض الفقياء, انو )) 
شانيا نقل السيطرة بشكل مباشر او غير مباشر الى المستحوذ, فالاستحواذ من 

نقل ممكية اصول الشركة المستيدفة او اسيم مالكييا الى  الناحية القانونية,
 (1)المستحوذ عمى نحو تمكنو من سيطرتو عمى تيسير شؤونيا((.

عرفو جانب اخر من الفقو, انو ))السيطرة المالية والادارية لاحد الشركات عمى 
نشاط شركة اخرى, وذلك عن طريق شراء كل او نسبة من الاسيم العادية التي 

التصويت في الجمعية العامة لمشركة المستحوذ عمييا سواء تم شراء  ليا حق
الاسيم بالاتفاق مع الادارة الحالية اوبدون, لان الميم ان تسمح النسبة المشتراة 

 (2)لمشركة المستحوذة بالييمنة عمى مجمس ادارة الشركة المستحوذ عميو((.

                                                           
د. ىاني صلاح سري الدين, التنظيم التشريعي لعروض الشراء الاجباري بقصد الاستحواذ 1))

عمى الشركات المقيدة بالبورصة وفقا لاحكام قانون سوق راس المال المصري, دار النيضة 
المصري لا . ويضيف الدكتور في اليامش, ان المشرع 21, ص2013العربية, القاىرة, 

يعرف عمميات شراء وبيع حقوق التصويت في الشركة استقلالا عن الاسيم, ومع ذلك 
اشارت اللائحة التنفيذية لقانون سوق راس المال المصري, والمنظمة لعروض الشراء بقصد 
الاستحواذ الى عمميات شراء الاسيم وحقوق التصويت تحسبا لوجود اتفاقات تعاقدية بين 

 ة تنظم التنازل عن حقوق التصويت.الاطراف المعني
 د. عبد الفتاح محمد صلاح, الاندماج والاستحواذ, مقالة منشورة عمى الموقع الالكتروني.2))
مساء.  4:55في تمام الساعة  15/2/2017تم زيارة الموقع الالكتروني بتاريخ  

http://giem.kantakji.com 

http://giem.kantakji.com/
http://giem.kantakji.com/
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ادارة الشركة المستحوذ بينما عرفو فقياء اخرون, انو ))السيطرة والتحكم في 
عمييا لتحقيق الحق في التصرف بشؤونيا من خلال عروض الشراء المقررة 

 (1)في مجال الشركات((.

عممية من خلال التعاريف السابقة ينبغي عمينا ان نعرف الاستحواذ, انو ))
او  يدفةالشركة المستسيطرة شركة عمى شركة اخرى من خلال شراء اصول 

 كي تتمكن من التحكم بادارتيا وتصبح بيد المستحوذ((. معظم اسيميا

وتتحقق  (2)المستيدفة,ان الاستحواذ لا يتحقق الا بالسيطرة الفعمية عمى الشركة 
 السيطرة الفعمية بعدة وسائل:

% من راس 51تممك اغمبية راس مال الشركة, وتمك الاغمبية تتحقق بتممك -1
 المال.

في مباشرة نشاطيا وتحقيق  وسيمة الشركةتممك براءة اختراع تمثل -2
 غرضيا.

تضمن النظام الاساسي لمشركة نصا يعطي لاحد المساىمين او لمجموع -3
منيم, رغم عدم تممكيم لاغمبية راس المال, الحق في تعيين وعزل اعضاء 
مجمس الادارة في الشركة محل السيطرة, ولو كان المساىم بدوره شركة 

                                                           
د. احمد عبد الرحمن الممحم, مدى مخالفة الاندماج والسيطرة لاحكام المنافسة التجارية, (1)

 .14, ص1995مجمة الحقوق, جامعة الكويت, العدد الثالث, 
التنظيم التشريعي لعروض الشراء الاجباري بقصد د. ىاني صلاح سري الدين, ( 2)

م قانون سوق راس المال المصري, الاستحواذ عمى الشركات المقيدة بالبورصة وفقا لاحكا
 .22المصدر السابق, ص
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نظام الاساسي لمشركة محل السيطرة ان تكون اغمبية مساىمة, كان ينص في ال
اعضاء مجمس ادارة ىذه الشركة من بين اعضاء مجمس ادارة شركة المساىمة 

 كمساىمة فييا.

وتتحقق ايضا من خلال ما يسمى باتفاقات المساىمين في التصويت, -4
بحيث يتفق مجموعة من مساىمي الشركة, يممكون معا اغمبية الاسيم, ان 

 (1)وا معا عمى قرارات الجمعية العامة لمشركة في اتجاه معين.يصوت

عرف المشرع المصري, السيطرة الفعمية, انيا )) كل وضع او اتفاق او قد 
ممكية الاسيم او حصص ايا كانت نسبتيا تؤدي الى التحكم في تعيين اغمبية 

العامة اعضاء مجمس الادارة او في القرارات الصادرة منو او من الجمعيات 
ذات التعريف اما بالنسبة لممشرع الكويتي, فقد عرفيا  (2)لمشركة المعنية((.

اما بالنسبة لممشرع العراقي, بالرجوع الى  (3)الذي اخذ بو المشرع المصري.
( والخاصة 1وتحديدا المادة ) (4) 2004( لسنة 94رقم ) قانون المصارف

بتعاريف المصطمحات, قد ورد مصطمح, السيطرة, انيا ))تعتبر موجودة لتحكم 
يمتمك او يسيطر بشكل مباشر او غير  -شركة اخرى اذا كان الشخص: أ

من  % واكثر25مباشر او من خلال شخص واحد و اكثر او يمتمك تصويت 

                                                           
د. حسام رضا السيد, مسؤولية المستحوذ عمى شركة المساىمة, دار النيضة العربية, 1))

 وما بعدىا. 9, ص2016القاىرة, 
, لقانون سوق راس المال 1992( لسنة 135( من اللائحة التنفيذية رقم )326المادة )2))

 .1992 ( لسنة95المصري رقم )
. والمادة 2010( لسنة 7( من قانون ىيئة اسواق المال الكويتية رقم )1ينظر المادة )3))
 ( من اللائحة التنفيذية لقانون ىيئة اسواق المال الكويتية.1)
 .17/7/2004( بتاريخ 3986نشر في جريدة الوقائع العراقية, العدد ) 4))
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ختيار غالبية المدراء لمشركة يتمتع بصلاحية ا -حصص التصويت لمشركة. ب
 يمارس سيطرة مؤثرة وكما يحددىا البنك المركزي العراقي((. -او ج

 الفرع الثاني

 تمييز الاستحواذ عما يشتبه به من مصطمحات

 (1)اولا: الاستحواذ والاندماج:

اجتماع شركتين عن الاستحواذ, اذ يعرف الاندماج, انو ))  (2)يختمف الاندماج
او اكثر في شركة واحدة سواء بانضمام شركة الى اخرى, حيث تفقد الشركة 
المندمجة شخصيتيا القانونية لصالح الشركة المندمج فييا او الدامجة وىو 

                                                           
دمج الشركات في المواد من  1997 ( لسنة21نظم قانون الشركات العراقي رقم )( 1)
( في الفصل الثاني من الباب السادس. بينما نظم قانون الشركات المصري 152الى 148)

( من الباب الاول, 298الى  130دمج الشركات في المواد من ) 1981( لسنة 159رقم )
لباب ( من ا135الى  130كذلك نظمتو اللائحة التنفيذية ليذا القانون في المواد من )

 الاول.
, اولا, أ( من 10, في المادة )2004لسنة  94رقم  عرف قانون المصارف العراقي( 2)

الفصل التاسع والمعنون بتنظيم عمميات دمج او اتحاد المصارف, الدمج, انو ))اتفاق بين 
مصرفين او اكثر عمى اندماجيما في مصرف واحد بحيث يتخمى احداىما عمى استقلاليتو 

, اولا, ب( من 10بينما عرف القانون المذكور, في المادة ) نوية للاخر((.وشخصيتو المع
نفس الفصل المذكور, الاتحاد, انو ))اتفاق بين مصرفين او اكثر عمى الانضمام في 
مصرف واحد بحيث تنتيي الشخصية المعنوية لجميع المصارف الداخمة في الاتحاد لصالح 

تجاري جديدة(( نلاحظ ان  المصرف الجديد الذي يتمتع بشخصية معنوية جديدة واسم
, خامسا( من قانون 1الاتحاد ما ىو الا دمج بطريق دمج بطريق المزج. وقد عرفت المادة )

, الاندماج, انو ))اندماج شركتين او 2010( لسنة 14المنافسة ومنع الاحتكار العراقي رقم )
 اكثر بقصد توسيع حصتيا في السوق((.
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الاندماج بطريق الضم او بانحلال شركتين لتكون شركة جديدة عمى مايسمى 
 (1)((.انقضاىما وىو ما يسمى الاندماج بطريق المزج 

قتين, الاولى: ييتضح من ىذا التعريف, ان الاندماج قد يتم باحدى الطر 
بطريق المزج, ويتم عندما تتحد شركتان او اكثر مع بعضيما الاندماج 

البعض, اذ ان جميع الشركات الداخمة فيو تنقضي وتنشأ منيا شركة جديدة. 
والثانية: الاندماج بطريق الضم, اذ ان بمقتضاه تنظم شركة عمى الاقل في 

 (2).شركة اخرى لتكون شركة واحدة

 -مثل فيما ياتي:ان الفرق بين الاندماج والاستحواذ, يت

الاندماج عممية قانونية تنتيي بزوال شخصية الشركة المستيدفة من -1
الاندماج في شخصية الشركة الدامجة او قد تنتفي كمتا الشخصيتين لتنشأ 
شخصية قانونية جديدة تنتج عن مزج كل منيما بالاخر, بينما الاستحواذ لا 

اخرى, من خلال  يعني سوى سيطرة شخص او مجموعة عمى ادارة شركة
الحصول عمى نسبة من اسيميا تمكنو من تحقيق ىذه السيطرة, مع بقاء 

 دفة بالاستحواذ كما ىي.الشخصية القانونية لمشركة المستي

ان عمميات الدمج قد تتم احيانا دون قصد السيطرة عمى الشركة المندمجة, -2
ات البنكية في كما ىو الحال في حالات الدمج القسري التي يمجأ الييا السمط

                                                           
الشركات المساىمة العامة والاثار القانونية المترتبة د. فايز اسماعيل بصبوص, اندماج 1))

 .27, ص2010, دار الثقافة لمنشر والتوزيع, عمان, 1عمييا, ط
, انو )) يجوز 1997( لسنة 21( من قانون الشركات العراقي رقم )148نصت المادة )2))

 دمج شركة او اكثر باخرى, او دمج شركتين او اكثر لتكوين شركة جديدة((.
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أي انو في حال لم  (1)محاولة منيا لمحيمولة دون انييار وحدة مصرفية متعثرة,
يكن المقصود بالدمج القسري تحقيق السيطرة عمى الشركة المندمجة بقدر ما 

دون انييار الثقة في الجياز يقصد منيا اقالة ىذه الوحدة من عثرتيا والحيمولة 
 (2)المصرفي.

ان عممية اتمام العرض العام للاستحواذ, لا يترتب انتقال عناصر من الذمة -3
المالية لمشركة مقدمة العرض الى الذمة المالية لمشركة المستيدفة او العكس, 

ما يترتب عمييا ىو حمول مقدم العرض محل المساىم الذي وافق وانما كل 
حسر صفة المساىم عمى العرض بوصفو خمفا خاصا ليذا الاخير, ومن ثم تن

عن المساىمين الذين وافقوا عمى بيع اسيميم في اطار العرض العام 
للاستحواذ, وتنتقل من ثم ىذه الصفة بالمقابل الى مقدم العرض بمجرد اتمام 

 (3)ىذا العرض.

                                                           
, ان )) لمجمس 2003( لسنة 88( من قانون البنوك المصري رقم )79نصت المادة )(1)

ادارة البنك المركزي في حالة تعرض احد البنوك لمشاكل مالية تؤثر عمى مركزه المالي ان 
يطمب من ادارة البنك المتعثر توفير الموارد المالية الاضافية اللازمة في صورة زيادة راس 

يداع اموال مساندة لدى البنك, وذلك بالشروط والقواعد التي يضعيا المال المدفوع او ا
وخلال المدة التي يحددىا, والا جاز لمجمس ادارة البنك  -مجمس ادارة البنك المركزي

المركزي اما تقرير الزيادة التي يراىا في راس المال وطرحيا للاكتتاب بالاجراءات والشروط 
ج البنك في بنك اخر بشرط موافقة البنك المدمج فيو او التي يقررىا او اصدار قرار بادما

 شطب تسجيل البنك المتعثر, وذلك كمو وفقا لمقواعد المقررة في ىذا الشان........((.
د. محمد احمد محمود عمارنة, رقابة ىيئة سوق راس المال عمى الشركات المساىمة, 2))

 .388, ص2014, المركز القومي للاصدارات القانونية, القاىرة, 1ط
د. سامي عبد الباقي ابو صالح, النظام القانوني لعروض الشراء في سوق الاوراق 3))

 .13, ص2006المالية, دار النيضة العربية, القاىرة, 
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اذا كان الاستحواذ عمى بعض الشركات يسيل من امكانية اندماجيا معا, -4
واثار كل عممية عن الاخرى, فكان كلاىما فان ذلك لا ينفي اختلاف مدلول 

 (1)مختمفا عن الاخر في الدلالة والاثار المترتبة عميو.

ان عممية الاستحواذ, لا تستمزم صدور قرارات من جانب الاجيزة الادارية  -5
لمشركة, وذلك بسبب ان اتماميا من خلال سوق الاوراق المالية, ىذا عمى 
خلاف الحال في عممية الاندماج التي تستمزم موافقة الاجيزة الادارية لمشركة 

والاحكام  عالجمعية العمومية(, وذلك طبقا للاوضا -)مجمس الادارة
 (2)المنصوص عمييا في النظام الاساسي لمشركة الداخمة في الاندماج.

 ثانيا: الاستحواذ والشركة القابضة:

الشركة القابضة: ىي التي تمتمك الدولة او الاشخاص الاعتبارية العامة 
% عمى الاقل في راسمال شركة اخرى 51راسماليا بالكامل وتساىم بنسبة 

 التابعة.تسمى الشركة 

فالامر يتعمق بشركتين مستقمتين تتمتع كل منيما بالشخصية المعنوية والذمة 
% من راسمال 51المالية المستقمة. وتمتمك احداىما, وىي القابضة نسبة 

الشركة الاخرى التابعة. وتمتمك تمك النسبة في الشركة التابعة لا يؤدي الى 
د مساىم في الشركة التابعة وتمك انقضائيا وتبقى قائمة, فالشركة القابضة مجر 

                                                           
 .389د. محمد احمد محمود عمارنة, المصدر السابق, ص1))
الاوراق النظام القانوني لعروض الشراء في سوق د. سامي عبد الباقي ابو صالح,  (2)

 .13المصدر السابق, ص المالية,
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, وقد تسال المساىمة لا تؤدي الى انقضاء الشخصية المعنوية لمشركة القابضة
 ىذه الشركة عن ديون الشركة التابعة سواء بصفتيا مساىما او مديرا ليا. 

اما الاستحواذ: فيو مساىمة في الشركة المستحوذ عمييا ويتممك نسبة من 
ين اعضاء مجمس ادارتيا واتخاذ القرارات في جمعيتيا راسماليا تمكنو من تعي

العامة. فالمسألة لا تتعمق بشركتين منفصمتين, ولكنيا تتعمق بمساىم استحوذ 
عمى نسبة من راسمال الشركة المساىم فييا. وقد يكون المستحوذ شركة الا انو 

يو, ينظر الييا في ىذا الفرض من منظور انيا مساىم في الشركة المستحوذ عم
ولا نكون في ىذه الحالة امام شركة قابضة واخرى تابعة, ولا امام شركة دامجة 
واخرى مندمجة. ويسال المستحوذ عن الاضرار التي تصيب الشركة المستحوذ 

 (1)عمييا او الغير المتعامل معيا باعتباره مساىما فييا ومتحكما بادارتيا.

 والشركة الام:ثالثا: الاستحواذ 

% من راسمال شركة اخرى تسمى 51الشركة الام: ىي التي تمتمك نسبة 
الشركة الوليدة, وبتممك تمك النسبة تتحكم في ادارتيا واتخاذ القرارات التي 
تخصيا. وتقترب الشركة الام من الشركة القابضة مع فارق وحيد, ىو ان 

ويقتصر دورىا الاولى تمارس نشاطا فعميا في مجال ما, اما الثانية فلا تمارس 
عمى مجرد تاسيس شركات تابعة والمساىمة في اغمبية راسمال, الا ان كمييما 
يسالان عن اخطائيما في ادارة الشركات التي يتحكمان في ادارتيا. فالامر 
يتعمق في حال الشركة الام والشركة الوليدة بشركتين مستقمتين تتمتع كل منيما 

                                                           
 وما بعدىا. 15د. حسام رضا السيد, المصدر السابق, ص1))
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لا يترتب عمى مساىمة الشركة الام في بشخصية معنوية مستقمة عن الاخرى, و 
 الشركة الوليدة انقضاء الشركة الاخيرة. رأسماليا

اما المستحوذ: فيو احد المساىمين في شركة مساىمة تمتمك في راسماليا 
نسبة تمكنو من تعيين اعضاء مجمس ادارتيا واتخاذ القرارات التي تخصيا في 

شركة فان استحواذه عمى شركة . وحتى لو كان المستحوذ جمعيتيا العامة
اخرى لا يؤدي الى انقضائيا ولا انقضاء الشركة المستحوذ عمييا. ويسال 
المستحوذ عن افعالو باعتباره مساىما متحكما في ادارة الشركة التي استحوذ 

 (1)عمييا.

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
 وما بعدىا. 16د. حسام رضا السيد, المصدر السابق, ص1))
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 المطمب الثاني

 الغرض منهلاستحواذ و تكييف القانوني لعروض اال

لتكييف ا :, اذ نتناول في الفرع الاولين رئيسيينالى فروعسنقسم ىذا المطمب 
 .اغراض الاستحواذ :الثاني فرعلاستحواذ, بينما نتناول في الالقانوني لعروض ا

 الفرع الاول

 (1)لاستحواذا التكييف القانوني لعروض

تيدف عروض الاستحواذ عمى عدد من اسيم شركة معينة, وبعبارة اخرى, فان 
مقدم العرض يريد تممك عدد من اسيم شركة معينة وذلك عن طريق ابرام عقد 
بيع مع مالكي ىذه الاسيم. ويمزم لقيام ىذا العقد وغيره من العقود ان يصدر 

الذي يتضمن عرضا من احد المتعاقدين )مقدم تعبير عن الارادة, ىو الايجاب 
العرض(, وان يصدر تعبيرا يقابمو من المتعاقد الاخر, ىو القبول الذي يجب 

                                                           
الطبيعة القانوني ىي ذات الواقعة، والقانون عندما يحدد الطبيعة القانونية للأشياء فانو 1))

كيف( (يحاكي ذات الواقعة في نظر الواقع, الطبيعة القانونية في ذاتيا ىي تتعمق بمقولة 
جوىر الواقعة إذ إن الطبيعة القانونية ثابتة في الأشياء أما التكيف القانوني فيو عمل 

يتم بو إعطاء الوصف القانوني السميم لمواقعة )بمعناىا العام( المعروضة عمى قانوني، 
القاضي أو الفقيو. فيذا العمل لا يحاكي طبيعة الواقعة بل يحاكي مفرداتيا مؤدى انسجاميا 
مع القوالب القانونية التي بعضيا فييا أي التكييف مرتبط بفعل يأتي من خارج الذات أي 

من التفصيل أنظر: محمد سميمان الأحمد، أىمية الفرق بين التكييف خارج الواقعة لمزيد 
القانون المختص، بحث منشور في مجمة ==القانوني والطبيعة القانونية في تحديد نطاق

، 2004، 20الرافدين لمحقوق، كمية الحقوق، جامعة الموصل، المجمد الأول، العدد 
 .وما بعدىا95ص
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ان ياتي مطابقا للإيجاب )مالكي الاسيم في الشركة المستيدفة(, وان يقترن 
ىذان التعبيران او ىاتان الارادات. وعمى ذلك, فان قيام شخص ما بتقديم 

سيم شركة معينة يعد ايجابا, وذلك لتوافر كافة الشروط القانونية عرض لشراء ا
اللازمة لاعتباره ايجابا, وىذه الشروط تتمثل بوجود ارادة لدى شخص ما )مقدم 
العرض( واتجاه ىذه الارادة الى احداث اثر قانوني وىو الالتزام بشراء الاسيم 

يمزم الاعلان عن ىذه  التي يقبل المساىمون في الشركة المستيدفة بيعيا, كما
 الارادة )الاعلان عن العرض(.

ويضاف الى ذلك اشتمال عرض الاستحواذ لشراء الاسيم عمى العناصر  
العقد والتي تتمثل في تعيين المبيع وىنا ىو الجوىرية اللازم توافرىا لانعقاد 

الاسيم, وتحديد ثمن الشراء, فاذا ما توافرت ىذه الشروط, يكون مقدم العرض 
عبر عمى وجو جازم عن ارادتو في ابرام عقد معين, بحيث اذا اقترن بو  قد

قبول مطابق انعقد العقد, او يكون مقدم العرض قد عبر عن ارادتو تعبيرا باتا 
 (1)بعرض التعاقد مع المساىمين في الشركة المستيدفة وىذا ىو عين الايجاب.

ساىمين. ان الدعوة ان عروض الاستحواذ, لا تعد دعوة الى التفاوض مع الم
الى التفاوض لا تشكل ايجابا ممزما, لانيا لا تتضمن عادة العناصر الاساسية 
لانعقاد العقد مثل محل البيع والثمن وغير ذلك من العناصر الاساسية لمعقد, 
وعادة ما تكون الدعوة الى التفاوض مفتوحة المدة ما لم يضمن احد 

 ينة تنتيي عممية التفاوض خلاليا.الدعوة الى التفاوض مدة معالمفاوضين 

                                                           
النظام القانوني لعروض الشراء في سوق الاوراق د. سامي عبد الباقي ابو صالح, 1))

 وما بعدىا. 20المصدر السابق, صالمالية, 
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ولا تترتب عمى قطع المفاوضات الدائرة بين الاطراف المسؤولية العقدية, لعدم 
الاخلال بالتزام تعاقدي, حيث ان العقد لم يبرم بعد, وما زال في مرحمة 
استكشاف نوايا الاطراف, ما لم يكن قطع المفاوضات بقصد الاضرار بالطرف 

معتو, فيترتب عمى ىذا العمل المسؤولية التقصيرية وفقا الاخر, او لتشويو س
لمقواعد العامة, لان المفاوضات في حقيقتيا ما ىي الا عمل مادي, وليست 

 عملا قانونيا.

عروض الاستحواذ, فيي عمى نقيض ذلك, اذ يتضمن ايجابا غير قابل لمرجوع 
اق مالية فيو ويضمن صاحب العرض مشروع العرض ايجابا لشراء اسيم او اور 

بسعر محدد, وينتيي العرض خلال مدة محددة, ىي الفترة التي يجب ان يعبر 
خلاليا المساىمون عن قبول العرض, وايداع اوامر بيع الاسيم )القبول( لدى 

عروض الاستحواذ الوسيط القائم عمى تنفيذ العممية, وغير ذلك من شروط 
 (1)التي تبعده عمى ان يكون دعوة لمتفاوض.

تقديم عرض الاستحواذ لشراء اسيم شركة معينة, لا يعد وعدا بالشراء من ان 
جانب مقدم العرض, وذلك لان الوعد بالتعاقد ىو " عقد يمتزم فيو احد الطرفين 
اوكلاىما بابرام عقد في المستقبل اذا اظير الموعود لو رغبتو في ذلك خلال 

عاقد ىو عقد عمى ىذا النحو, واذا كان الوعد بالت (2)المدة التي قد يتفق عمييا.

                                                           
سمير برىان راغب, النظام القانوني لمعرض العام لشراء الاسيم, اطروحة دكتوراه مقدمة 1))

 وما بعدىا. 214, ص2006الى مجمس كمية الحقوق, جامعة القاىرة, 
د. عبد المجيد الحكيم د. عبد الباقي البكري د. محمد طو البشير, الوجيز في نظرية (2)

, مطبعة وزارة التعميم العالي 1الالتزام في القانون المدني العراقي " مصادر الالتزام", ج
 .49, ص1980والبحث العممي, 
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فان عرض الاستحواذ لا يعدو الا ان يكون ايجابا لا ينعقد بو عقد شراء 
 الاسيم الا اذا صادفو قبول من جانب المساىمين في الشركة المستيدفة. 

بعبارة اخرى لدينا في الوعد بالتعاقد ارادتان متطابقتان فيما يتعمق بكل شروط 
الاستحواذ فلا يوجد الا ارادة واحدة ىي ارادة مقدم العقد, اما في عرض 

العرض , اما الارادة الاخرى وىي ارادة المساىم الذي يرغب في بيع اسيمو 
فيي ارادة غريبة ولا توجد بينيا وبين ارادة مقدم العرض ادنى صمة, تمك 
الصمة التي لا توجد الا باجراءات طرح العرض بعد اعتماده من السمطة 

بمراقبة السوق, كما لا يوجد بينيما ادنى توافق, ذلك التوافق الذي لا المختصة 
يقوم الا اذا صادف ارادة مقدم العرض ارادة اخرى متطابقة ىي ارادة 

 المساىمين في الشركة المستيدفة.

 

 

وما دام الامر كذلك, فانو يترتب عمى نقض الوعد من جانب الواعد قيام 
مسؤوليتو العقدية اذا ما توافرت اركانيا من خطأ وضرر وعلاقة سببية, اما 
رجوع مقدم العرض عن عرضو, فلا يترتب عميو ولا تقوم بو المسؤولية العقدية, 

ما بحيث اذا صادفو وانما لا ينتج ىذا الرجوع أي اثر, بل يظل الايجاب قائ
قبول من جانب المساىمين في الشركة المستيدفة بالعرض قبل انقضاء مدة 
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عقد العقد, ويكون مقدم العرض عندئذ ممتزما بتنفيذه والا قامت نالعرض, ا
 (1)مسؤوليتو العقدية.

 الفرع الثاني

 الاستحواذ اغراض

 لذلك سنوضح بنقاط وىي كالاتي:تتعدد الاغراض من الاستحواذ 
رغبة الشركة المستحوذة دخول سوق جديدة, فاذا  قد يكون الغرض منو اولا:

ارادت شركة ما ان تدخل اسواقا جديدة, فان اول خيار اماميا ىو البحث عن 
شركة تعمل في نفس مجاليا, وتقوم بعممية الاستحواذ عمييا, ومن ثم تكون قد 

الشيء, ولكن  دخمت السوق باقصر الطرق, وان زادت التكمفة عمييا بعض
الشركات التي تتخذ ىذه السياسة يكون ما تفكر فيو ىو عممية دخول السوق 
المستيدفة باسرع وقت, ولا تبالي اذا ارتفعت التكمفة من عدمو اذا كان اختيارىا 
لمشركة المستحوذ عمييا مدروسا بدقة, لان ذلك يضمن ليا سوقا جديدة, اذ 

                                                           
 الاوراق المالية النظام القانوني لعروض الشراء في سوقد. سامي عبد الباقي ابو صالح, 1))

ان عروض وما بعدىا. ويضيف الدكتور,واذا كنا قد انتيينا من 22, المصدر السابق, ص
الاستحواذ عمى ادارة الشركات, تعد في القانون المصري, ايجابا عمى انيا تتضمن ارادة 
جازمة باتة من قبل مقدم العرض عمى ابرام العقد اذا صادفو قبول من جانب المساىمين 

وعمى خلاف ذلك, فان عروض الاستحواذ في القانون الامريكي لا  شركة المستيدفة.في ال
تعد ايجابا, وانما ىي دعوة لمدخول في تفاوض, وذلك عمى اساس ان مقدم العرض لا يمتزم 

 بما ورد بعرضو حتى ولو قبمو المساىمين في الشركة المستيدفة.
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اذا كانت ىذه السوق تتميز فضلا تستطيع من خلاليا مضاعفة مبيعاتيا, 
 (1)بزيادة الطمب عمى منتجات ىذه الشركة المستحوذة.

قد يكون الغرض من الاستحواذ اعتبارات تنظيمية تخص اعادة الييكمة,  ثانيا:
بحيث تتجو الشركات او المجموعات العملاقة الى البيع والتخمص من 

تبطة بالنشاط الاصمي الشركات التابعة او الاصول الخاصة بانشطة غير مر 
ليذه المجموعات, فيتم الاستحواذ من قبل شركات صغيرة عمى اصول او 

 ( 2)شركات تابعة لشركات عملاقة.

ماركة او  كاكتسابقد يكون الغرض من الاستحواذ ىو عروض تجارية  ثالثا:
 -وىذه العروض التجارية تنقسم الى:علامة تجارية, 

عروض عامة مستعارة, حيث يسعى مقدم العرض الى تحسين صورتو -1
وسمعتو في السوق باكتساب مشروع ذي اسم او علامة تجارية ذات شيرة, 

 بدلا من ابتكار ماركة جديدة في السوق. 
عروض بغرض التنوع, حيث يسعى مقدم العرض الى اكتساب شركة قوية  -2

 بغرض تنويع مجال نشاطو.قادرة عمى تطوير منتجاتيا في فرع معين, 
 -ويشتمل التنويع بصفة عامة عمى تحقيق:

                                                           
بحث  الشركات وموقف الفقو منو,ينظر. عبد المجيد بن صالح المنصور, استحواذ 1))

الساعة  13/2/2017عمى الموقع بتاريخ  الدخول  وتم الالكتروني, منشور عمى الموقع
 . 2ص مساءا, 6:10

post_20.htm-http://almuhamatresalah.blogspot.com/2014/08/blog 
 .4وقارب في المعنى. د. عبد الفتاح محمد صلاح, المصدر السابق, ص

, التنظيم التشريعي لعروض الشراء الاجباري بقصد د. ىاني صلاح سري الدين( 2)
, راس المال المصريالاستحواذ عمى الشركات المقيدة بالبورصة وفقا لاحكام قانون سوق 

 .24المصدر السابق, ص

http://almuhamatresalah.blogspot.com/2014/08/blog-post_20.htm
http://almuhamatresalah.blogspot.com/2014/08/blog-post_20.htm
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ويتم ذلك بيدف السيطرة عمى حرفة اخرى مرتبطة كان  :التكامل الراسي - أ
 يكون تقوم شركة صناعية بالسيطرة عمى مصادر التموين.

حيث ييدف العرض الى مد نفوذ الشركة جغرافيا الى  :التكامل الافقي-ب
 (1)مناطق جديدة.

شيد سوق السندات وادوات الدين طفرة  كبيرة في السبعينات ومنتصف  :رابعا
الثمانينات من القرن الماضي في الولايات المتحدة بحيث تمكنت العديد من 
الشركات الصغيرة من الاقتراض من اسواق المال عن طريق اصدار سندات 

وىو ما  للاستحواذ عمى شركات كبيرة تفوق في حجميا الشركات المستحوذة,
في الولايات المتحدة الامريكية, وتكبد  (2)ادى في النياية الى انييار البورصة

المستثمرين خسائر جمة نتيجة افلاس الشركات المصدرة ليذه السندات, فيذه 

                                                           
د. طارق محمود عبد السلام السالوس, العروض العامة لشراء الاسيم بقصد الاستحواذ, 1))

 1992( لسنة 95دراسة اقتصادية وقانونية في ضوء قانون سوق راس المال المصري رقم )
 بعدىا. وما 38, ص2010ولائحتو التنفيذية, دار النيضة العربية, القاىرة, 

كممة ) بورصة( ىي غير عربية ويرجع أصل ىذه الكممة إلى اسم أحد كبار التجار 2))
بورص  رن دا( البمجيكية, وكان يدعى ف Brugesالأغنياء في مدينة بروج ) 

(vanderburse حيث كان التجار القادمين من البمدان المختمفة يعقدون اجتماعا )يم ت
 stockوبورصة الأوراق المالية يطمق عمييا ) نسبة إليو, لك أطمق لفظ البورصةذعنده , ول

exchange  ( ويرجع كممة بورصة )Bourse  إلى القرن السادس عشر حيث )
الصادر من ىنري الثامن في يوليو   L,editاستخداميا لأول مرة الأمر الممكي الفرنسي  

وقد أشار التقنين التجاري  Boursedetouloseنشأ بورصة تولوز أ, والذي  1549سنة 
شرح قانون , د. محمد كامل أمين حسن .منو. أنظر 71الفرنسي إلى البورصات في المادة 

د. حسين تيمور, البورصة وتجارة  .171, ص 1928, بدون دار نشر,التجارة المختمط
 .9,ص 1917القطن, مطبعة المعارف,
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الازمة ادت بالكثير من شركات الاستثمار الى الابتعاد عن سوق الدين, 
 ل عمميات الاستحواذ.والاستثمار طويل الاجل في سوق الاسيم من خلا

قد يكون الغرض من الاستحواذ اىداف مالية خالصة. ويكون ذلك  :خامسا
وشركات الاستثمار (1)واضحا بالنسبة لصناديق الاستثمار الخاصة المباشرة

وصناديق راس المال المخاطر. فيذه الشركات والصناديق يكون غرضيا 
اقتصادية, والاستمرار  الرئيسي استيداف الاستحواذ عمى شركات ذات جدوى

 10الى  3في تممك ىذه الشركات والسيطرة عمييا لسنوات معينة تتراوح بين 
سنوات ثم اعادة بيعيا الى مستثمر استراتيجي او طرحيا في البورصة, وتحقيق 

عادة شركات ليا  (2)تستيدف صناديق وشركات الاستثمار ربح من عائد البيع.
من قصور في التمويل او خمل في الادارة. جدوى اقتصادية الا انيا تعاني 

فيكون اليدف الرئيسي من الاستحواذ ضخ اموال جديدة تعين الشركة 
                                                           

ستثمار في الاوراق المالية المقيدة تختمف صناديق الاستثمار المباشرة عن صناديق الا( 1)
بالبورصة, فيذه الاخيرة يقتصر دورىا الرئيسي عمى عمميات الشراء والبيع للاوراق المالية 
المقيدة بالبورصة, وعادة تطرح وثائقيا للاكتتاب العام, والغالب ان تكون صناديق مفتوحة 

ناديق الاستثمار الخاص فيي يتم استرداد وثائقيا في أي وقت خلال حياة الصندوق. اما ص
عادة صناديق مغمقة طويمة الاجل. ينظر. عمي عبدالله عبده, ادارة صناديق الاستثمار في 
الاوراق المالية من الوجية القانونية, اطروحة دكتوراه مقدمة الى مجمس كمية الحقوق, 

 .56, ص2006جامعة القاىرة, 
( 95( من اللائحة التنفيذية لقانون سوق راس المال المصري رقم )141عرفت المادة )2))

, صندوق الاستثمار, انو )) وعاء استثماري مشترك ياخذ شكل شركة مساىمة 1992لسنة 
وييدف الى اتاحة الفرصة لممستثمرين فيو بالمشاركة جماعيا في الاستثمار في المجالات 

يديره مدير استثمار مقابل اتعاب((. بينما عرفو جانب من الفقو, الواردة في ىذه اللائحة و 
انو )) وعاء مالي لتجميع مدخرات الافراد واستثمارىا في الاوراق المالية من خلال جية 
ذات خبرة في ادارة محافظ الاوراق المالية((. ينظر. د. محمد حممي عبد التواب, البورصة 

 . 287, ص2010لكتب القانونية, القاىرة, المصرية والبورصات العالمية, دار ا



 011                                                                النظام القانوني للاس تحواذ على الشركات

 

Journal of college of Law  for Legal and Political Sciences  

 

المستيدفة عمى تعويم نشاطيا ونموىا, وتطور الادارة, واعادة الييكمة بحيث 
تعينيا عمى تحويل من شركات خاسرة الى شركة رابحة, او تزيد من ربحيتيا, 

الجدوى الاقتصادية ليذه الشركات وصناديق  ما من شانو تعظيموىو 
الاستثمار بعد ذلك ببيع ىذه الشركات وتحقيق ارباح تعظم العائد من 

 (1)استثماراتيا.

 

 

 

 

                                                           
, التنظيم التشريعي لعروض الشراء الاجباري بقصد الاستحواذ د. ىاني صلاح سري الدين1))

, المصدر عمى الشركات المقيدة بالبورصة وفقا لاحكام قانون سوق راس المال المصري
منتصف سنة الى  2002تمثل الفترة من سنة ==. ويضيف الدكتور, انو24السابق, ص

العصر الذىبي ليذه الصناديق سواء في مصر او عمى مستوى العمل الدولي, الا  2007
انخفض نشاط  2008وفي اعقاب الازمة العالمية في سنة  2008انو اعتبارا  من سنة 

صناديق الاستثمار وعمميات الاستحواذ بشكل كبير. فعمى سبيل المثال, فان ما انفقتو اكبر 
 120عمى عمميات الاستحواذ لا تتجاوز  2007تحواذ عالمية في سنة عشرة صناديق اس

مميار دولار  12الى  2009مميار دولار امريكي في حين انخفض ىذا المبمغ في عام 
% كاثر للازمة الاقتصادية 90امريكي فقط, أي ان عمميات الاستحواذ قد انخفضت بنسبة 

صورىا المختمفة في الولايات المتحدة العالمية . وقد بمغ اجمالي عمميات الاستحواذ ب
تريميون دولار امريكي, وبمغ عدد صفقات الاستحواذ اكثر من  1,7الامريكية وحدىا حوالي 

مميار دولار  500الى اقل من  2008ثمانية الاف صفقة, وانخفض ىذا الرقم في عام 
ثر من باك 2009صفقة استحواذ, وانخفض ىذا الرقم في عام  3500امريكي من خلال 

 % في اعقاب الازمة المالية العالمية.50
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 المبحث الثاني

 بعض المسائل القانونية الخاصة بالاستحواذ

 تمهيد وتقسيم:

ان لجوء الشركات للاستحواذ وما تحققو من وحدة الادارة وقوة اقتصادية قادرة 
عمى الانتاج والمنافسة, وتحقيق اعمى معدل لاستثمار روؤس الاموال 

ان المستثمرة بيذه الشركات وبالتالي ينعكس عمى اقتصاد البمد. وبما 
ا الشركة الاستحواذ, ىو عقد كسائر العقود يبرم بين طرفين اساسيين, وىم

صاحبة عرض الاستحواذ والراغبة في فرض سيطرتيا عمى الشركة المستيدفة  
بتممك راسماليا كميا او جزئيا بنسبة محددة قانونا بغية اعادة ادارتيا او 
ممكيتيا. ولا توجد طريقة واحدة للاستحواذ, بل تختمف حسب ما اذا كانت 

يا بطرح اوراقيا المالية وكذلك بحسب قيامالبورصة  جداول الشركة مدرجة في
في اكتتاب عام. ولتوضيح ذلك سنقسم ىذا المبحث الى مطمبين, اذ نتناول في 

 الاستحواذ, بينما نتناول في المطمب الثاني:ونطاق المطمب الاول: مزايا 
 -عناصر وطرق الاستحواذ, فيما ياتي التفصيل:
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 المطمب الاول

 الاستحواذونطاق  مزايا

لتوضيح ىذا المطمب سنقسمو الى فرعين رئيسيين, اذ نتناول في الفرع الاول: 
 الاستحواذ. نطاق مزايا الاستحواذ, بينما نتناول في الفرع الثاني: 

 الفرع الاول

 مزايا الاستحواذ

يعد الاستحواذ وسيمة ميمة لتحقيق التركز الاقتصادي تمك الظاىرة التي يتميز 
كذلك يعتبر اداة  (1)القائم عمى نظام السوق المفتوح.بيا الاقتصاد المعاصر 

فعالة لسرعة اعادة ىيكمة المشروعات بصفة عامة وتمك التي تمتمكيا الدولة 
الشفافية, حيث يمتزم صاحب عرض الاستحواذ  حققكذلك ي (2)بصفة خاصة.

الاستحواذ ان يتحرى الصدق والشفافية في المعمومات المقدمة الى مجمس 
الادارة في الشركة المستيدفة, كما يمزم مجمس الادارة في الشركة المستيدفة 

 الى كل اصحاب العروض دون تمييز. تقديم المعمومات اللازمة عن الشركة 

لمنظمة لعروض الاستحواذ عمى ضرورة الافصاح لتحقيق ذلك تنص القوانين ا
عن شخصية صاحب العرض ونواياه ومقاصده, وتقديم المعمومات الكافية عن 

                                                           
عبد المحسن محمد طبق, اندماج الشركات من الناحية القانونية والاجرائية, مجمة 1))

 .146, ص1991المحاماة, العدد السابع, 
 النظام القانوني لعروض الشراء في سوق الاوراق الماليةد. سامي عبد الباقي ابو صالح, 2))

 .25, المصدر السابق, ص
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العرض الى الجيات المعنية, وانت تكون المعمومات كافية, وعدم المجوء الى 
 (1)الاساليب الممتوية او الغش لمتاثير عمى المساىمين.

والمساواة فكرة محورية تقوم عمييا عروض  (2)كذلك يضمن الاستحواذ المساواة,
الاستحواذ, ليس فقط بالنسبة الى المساىمين, بل وايضا الى اصحاب العروض 

, فة بالمساواة بين اصحاب العروض ان تعددوا, عندئذ تمتزم الشركة المستيد
ن بيا الباقين, كما لا يجوز مفلا تخص ايا منيم بمعمومات عن الشركة تض

لمجمس ادارة الشركة المستيدفة ان يخص اعضاءه او كبار مساىمي الشركة 
 بمعمومات لا تتوفر لباقي المساىمين. 

يتم اخطار كل مساىم اما بخطاب عمى عنوانو المسجل لدى الشركة او عن 
مة طريق عقد جمعية عامة لممساىمين. وبالمقابل, يمتزم صاحب العرض بمعام

كل المساىمين عمى قدم المساواة, سواء من ناحية السعر او المعمومات او 
ولذلك, فان صاحب العرض يمتزم بالشراء من كل راغب في  شروط العرض.

بيع اسيمو من مساىمي الشركة المستيدفة من خلال العرض العام, فان زادت 

                                                           
 وما بعدىا. 20د. طارق محمود عبد السلام السالوس, المصدر السابق, ص (1)
رفضت الييئة العامة لمرقابة المالية لسوق المال المصرية, عرض الشراء الاجباري 2))

الخاص باسيم الشركة المصرية لخدمات الياتف المحمول المترتب عمى تنفيذ حكم التحكيم 
في شان النزاع بين كل من شركة اوراسكو تيميكوم القابضة وباقي الشركاء في الصادر 

شركة موبينيل للاتصالات لتقديم سعر بعيد عن السعر المشتق الذي الزم حكم التحكيم 
مجموعة شركات فرانس تيميكوم بالشراء بو لاسيم شركة موبينيل للاتصالات المالكة لرررررررر 

صرية لخدمات التميفون المحمول, وذلك لمخالفتو مبدأ %( من اسيم الشركة الم51)
 وما بعدىا. 23المساواة. ينظر. طارق محمود عبد السلام السالوس, المصدر نفسو, ص
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الكمية  الاسيم المعروضة لمبيع عمى كمية الاسيم المطموبة تعين تخفيض
 شتراة بذات النسبة لكل المساىمين.الم

كما تتعين المساواة في الثمن بان يتم الشراء بسعر واحد طوال فترة سريان  
وتحقق المساواة  دد اثمان الشراء بتعدد المساىمين,العرض, فلا يجوز تع

مشروط بان يكون المساىمون من ذات الفئة, كأن يكونوا من حممة الاسيم 
حممة الاسيم الممتازة مثلا, فان اختمفوا في الفئة جاز اجراء تمييز العادية او 

سعر السيم باختلاف الفئة, ويراعى كذلك ان وحدة  في المعاممة, كأن يختمف
السعر مفيومة بالنسبة لاسيم الشركة المدرجة في البورصة. اما بالنسبة الى 

الذي يتفق عميو الاسيم غير المدرجة في البورصة فيتم عقد العممية بالسعر 
 (1)اطراف العممية.

كذلك الاستحواذ, يسمح بطريقة غير مباشرة لمديري الشركة المستيدفة الذين 
يسعون الى تجنب ىذا العرض, بادارة شركتيم بطريقة صارمة وحازمة من 
اجل تحاشي تدني سعر اسيم الشركة في سوق الاوراق المالية من ناحية, ومن 

ة فيما بين المساىمين. فاذا حاد مجمس الادارة ناحية اخرى تحري المساوا
ومديرو الشركة عن ىذا الامر, فان عروض الشراء تشكل عمى جانب اخر 

                                                           
د. عبد الفضيل محمد احمد, العروض العامة لمشراء في البورصة, مجمة البحوث 1))

لثالث والاربعون, ابريل, القانونية والاقتصادية, كمية الحقوق, جامعة المنصورة, العدد ا
 وما بعدىا.9, ص2008
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يسعون الى تحقيق مصالحيم وليس وسيمة فذة لضمان استبدال المديرين الذين 
 (1)تحقيق مصالح الشركة ولا يتمتعون بالخبرة الكافية.

ل عمى تنشيط انيا تعم ,كبرى من حيثكما ان لعروض الاستحواذ اىمية 
سوق الاوراق المالية, اذ تؤدي طرح العروض العامة لمشراء عمى اسيم 

والمقيدة في سوق الاوراق  (2)الشركات التي اصدرت اسيما ليا في اكتتاب عام
المالية او حتى عمى الاسيم غير المقيدة في سوق الاوراق المالية الى تنشيط 

ت الطمب والعرض عمى اسيم شركة معينة, كما ان السوق لازدياد عمميا
والامال التي تنتاب المتعاممين في السوق المالية من (3)التوقعات والمضاربات

الاسباب القوية لتحريك الركود في البورصة باعتبارىا مرآة عاكسة للاقتصاد 
 (4)القومي في نموه وركوده.

نشطة )حممة الاسيم قبل كذلك فان الاستحواذ, يسمح باستبعاد مجموعة غير 
الشراء( بمجموعة نشطة )راغبي شراء الاسيم محل العرض(. والحقيقة ان 
التغيير في تركيبة المساىمين سيستتبع بالضرورة تغييرا في تشكيل وتركيبة 

                                                           
النظام القانوني لعروض الشراء في سوق الاوراق د. سامي عبد الباقي ابو صالح, ( 1)

 وما بعدىا. 25, المصدر السابق, ص المالية

يعرف الاكتتاب العام, انو ))اعلان الارادة في الاشتراك في الشركة مع التعيد بتقديم 2))
المال تتمثل في عدد معين من الاسيم((. ينظر. د. مصطفى كمال طو, حصة في راس 

 .162, ص1996الشركات التجارية, دار الجامعة الجديدة, الاسكندرية, 
عرفت المضاربة, انيا ) قيام المضارب بتنبؤ ارتفاع او انخفاض الاسعار مستقبلا 3))

عمميات الاوراق المالية الفورية للاوراق المالية لتحقيق الربح(. ينظر. سيد طو محمد بدوي, 
والاجمة من الوجية القانونية, اطروحة دكتوراة مقدمة الى مجمس كمية الحقوق, جامعة 

 .27, ص2000القاىرة, 
 .46سمير برىان راغب, المصدر السابق, ص4))
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اعضاء مجمس الادارة, وىو ما قد يؤدي الى تغيير الاسموب الذي كانت تدار 
انشطتيا وتحقيق المزيد من الارباح بعد ان بو الشركة, ويدفعيا الى التوسع في 

كانت الشركة تحقق المزيد من الخسائر, وادخال النظم الحديثة في الادارة 
والانتاج, وتكون المحصمة النيائية عندئذ ىي تحقيق الفائدة ليس فقط لصالح 

 المساىمين وانما ايضا لصالح الاقتصاد القومي ككل.
ى ظاىرة عروض الشراء كظاىرة ايجابية وليذا السبب فان الجميع ينظر ال

تؤدي حمول شركات نشطة محل شركات خاممة كما انيا تؤدي الى احداث 
درة عمى مواجية المنافسة اعادة ىيكمة لمشركة المستيدفة بما يجعميا اكثر ق

يضاف الى ما سبق, ان عروض الشراء تسمح لمقدم العرض ان ،  الدولية
محددة وىو ما لا يتسنى لو القيام بو اذا ما  يعمق التزامو بالشراء عمى شروط

لجأ الى الاستحواذ عمى الاسيم عن طريق شرائيا من سوق الاوراق المالية, 
فيجوز لو مثلا ان يقرن التزامو بالشراء بشراء عدد معين من الاسيم, او يعمق 
التزامو ىذا بالحصول عمى قرض من مؤسسة ائتمانية معينة لتمويل 

 (1)الصفقة.

                                                           
لا يجوز تعميق العرض عمى شرط, كعدم تغير الاسعار في البورصة او موافقة الجمعية العامة 1))

لممساىمين او الاحتفاظ بمدير الشركة بعد انتياء العرض او استبدالو, فان ارتبط العرض بشرط 
صح العرض وبطل الشرط. انما يجوز تضمين العرض العام لمشراء شرطا وثيق الارتباط بالعرض 
ذاتو بحيث يكون من مستمزماتو, كأن يشترط صاحب العرض الحصول عمى عدد معين من الاسيم 

غى العرض اذا لم يحصل عمى ىذا العدد, عندئذ يكون العرض معمقا عمى شرط فاسخ وبحيث يم
بحيث يزول العرض عند عدم تحقق الشرط دون مسؤولية عمى صاحب العرض, لان اليدف من 
العرض لن يتحقق بدون تحقق ىذا الشرط, كأن يكون صاحب العرض راغبا في السيطرة عمى 

فوتو اذا لم يحصل عمى حد ادنى من اسيم الشركة. ينظر. د. سوف ي الشركة المستيدفة, وىو ىدف
 .8عبد الفضيل محمد احمد, المصدر السابق, ص
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الحقيقة ان مثل ىذه المزايا لا تظير الا في الدول التي تتبنى اقتصاديات 
السوق الحرة التي تترك السوك يدار وفقا لقوى العض والطمب. ولعل ىذا ىو 
احد الاسباب التي تفسر ميل دول الاشتراكية الى الانفتاح عمى السوق العالمية 

الخاص لتممك وادارة من خلال تبني سياسة متحررة ترمي الى جذب القطاع 
 مشروعات كانت حكرا عمى الحكومة.

من اىم العيوب, ىو ما يمكن ان يؤدي اليو العرض من احداث حالة منعدم 
الاستقرار داخل الشركة المستيدفة والتي قد تنتج عن تغيير مديري الشركة من 
قبل مقدم العرض الذي يحصل عمى نسبة تسمح لو بالسيطرة عمى الشركة او 

 دث عمى اثر تغير ىيكل ممكية الاسيم داخل ىذه الاخيرة. قد تح
كذلك قد يتم تقديم عروض الشراء من اشخاص لا يسعون الى استثمار امواليم 
عمى المدى البعيد وانما مجرد المضاربة بشراء الاسيم محل العرض والانتظار 

 (1)قميلا ثم بيعيا لتحقيق ربح سريع.
 

 الفرع الثاني
 نطاق الاستحواذ

صري, يشترط في الشركة محل الاستحواذ, ان تكون من بالنسبة لمقانون الم
الشركات المصدرة للاوراق المالية, عمما ان الشركات المصدرة للاوراق المالية, 

                                                           
 النظام القانوني لعروض الشراء في سوق الاوراق الماليةد. سامي عبد الباقي ابو صالح, 1))

 وما بعدىا. 26, المصدر السابق, ص
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وفي القانون العراقي (2)(1)ىي الشركة المساىمة وشركة التوصية بالاسيم.
 (3)شركات المساىمة فقط.

اذا كان القانون قد اجاز لشركات المساىمة وشركات التوصية بالاسيم اصدار 
" الاسيم, السندات, صكوك التمويل, حصص العديد من الاوراق المالية 

التاسيس, شيادات الايداع " كما اجاز لشركات المساىمة فقط اصدار وثائق 
الانواع من  الا انو عمميات الاستحواذ لا تقع عمى جميع ىذه(4)الاستثمار,

الاوراق المالية, وانما تقع عمى ثلاث منيا فقط, وىي الاسيم, والسندات القابمة 
 (6)وشيادات الايداع. (5)لمتحول الى اسيم,

ولا يشترط في ىذه الاوراق المالية ان تقيد بجدول سوق الاوراق المالية, ويمكن 
الاستحواذ مختمف في الاستحواذ عمى اوراق مالية غير مقيدة, غير ان اسموب 

 ىذه الحالة, كذلك لا يشترط ان يتم طرحيا في اكتتاب عام,

 

                                                           
 .1992( لسنة 95المصر رقم ) ( من قانون سوق راس المال1, 1ينظر المادة )ف1))
 لا يوجد في القانون العراقي ىذا النوع من الشركات.(2)
والخاص بالتعاريف,  1عرف قانون سوق الاوراق المالية العراقي المؤت في القسم 3))

الشركة, انيا )) تعني شركة اوراق مالية مساىمة تقوم باصدار سندات تخضع الى الفقرات 
 القانون........((.الموجودة في ىذا 

د. طاىر شوقي مؤمن, عقد بيع الاوراق المالية في البورصة, دار النيضة العربية, 4))
 75, ص2007القاىرة, 

( 95( من اللائحة التنفيذية لقانون سوق راس المال المصري رقم )325ينظر المادة )5))
 .1992لسنة 

( 95سوق راس المال المصري رقم )( من اللائحة التنفيذية لقانون 326ينظر المادة )6))
 .1992لسنة 



 011                                                           مجلة كلية القانون للعلوم القانونية والس ياس ية

 

Journal of college of Law  for Legal and Political Sciences  

 

وفي  (1)فيجوز الاستحواذ عمى اوراق مالية صدرت من خلال طرح خاص,  
جميع الاحوال يشترط في الاوراق المالية, ان تتمتع بحق التصويت في 

السيطرة عمى الجمعية العامة لمشركة, وذلك لان الغرض من الاستحواذ ىو 
ادارة الشركة وبالتالي يخرج من نطاق عممية الاستحواذ الاسيم لحامميا 

 (2)والاسيم الممتازة الغير متمتعة بحق التصويت والسندات.

اما بالنسبة لمقانون الكويتي, حسب قانون ىيئة اسواق المال الكويتية ولائحتو 
الخاصة باي فئة او  التنفيذية, فان جميع اسيم شركة مدرجة او جميع الاسيم

فئات ضمن شركة مدرجة, وذلك بخلاف الاسيم التي يممكيا مقدم العرض او 
الاطراف التابعة لو او المتحالفة معو في تاريخ تقديم العرض. وكذلك جميع 

ة في الشركة محل العرض, والتي يتم طمب شرائيا من جميع يالاسيم المتبق
حممة الاسيم الاخرين في تمك الشركة, نتيجة حيازة مقدم العرض والاطراف 

                                                           
عممية تشتمل عرض اوراق مالية لفئات للاوراق المالية, انو )) الطرح الخاصيعرف 1))

معينة من المستثمرين تتضمن المحترفين من المؤسسات المالية والمستثمرين الافراد ذوي 
عند زيادة راس المال  الخبرة او الملاءة المالية وتقوم الشركات سواء عند التاسيس او

بعمميات طرح خاص لاسيميا او لجانب منيا )طرح خاص في السوق الاولية(, كما قد 
يقوم بعض الاشخاص المساىمين او الشركات بعمميات طرح خاص لجانب من اسيميا 
)طرح خاص في السوق الثانوية او التداول( عمى جيات او افراد معينة من ذوي الخبرة في 

حنان سيد احمد عبد المنعم, ينظر.  .((المالية او ذوى الملاءة المالية العالية مجال الاوراق
النظام القانوني لعممية الطرح الخاص للاوراق المالية, اطروحة دكتوراه مقدمة الى مجمس 

 .16, ص2016كمية الحقوق, جامعة القاىرة, 
يقية", دار النيضة د. طاىر شوقي مؤمن, الاستحواذ عمى الشركة "دراسة نظرية وتطب2))

 وما بعدىا. 13, ص2009العربية, القاىرة, 
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التابعة لو والمتحالفة معو لنسبة اغمبية في الشركة تمكنو من السيطرة عمى 
 (1)مجمس الادارة.

حدد الدائرة الاولى في ان القانون قد حصر نطاق الاستحواذ في دائرتين, اذ تت
دائرة الشركات المدرجة, ومن ثم لا ينصرف الاستحواذ الى أي شركة اخرى 
غير مدرجة ولو كانت تماثل الشركة محل العرض في كافة الشروط ما عدا 

لا ينصرف الاستحواذ الى الشركة  ادراجيا في سوق الاوراق المالية, كما شرط
ن الغاء الادراج كان سابقا عمى قرار الييئة المدرجة والتي الغي ادراجيا طالما ا

 بالموافقة عمى الاستحواذ. 

يترتب عمى ما سبق ان الاستحواذ يكون موجيا لمشركات المساىمة المدرجة 
سواء في سوق الاوراق المالية او السوق الموازي, اذ لا يجوز ادراج أي شركة 

اس مال الشركة ما لم تكن مساىمة, وان يكون ر  في سوق الاوراق المالية
مدفوعا بالكامل والا يقل عن عشرة ملايين دينار كويتي, وان يكون قد مضى 
عمى تاسيس الشركة اذا كانت مساىمة مقفمة مدة لا تقل عن ثلاث سنوات 

 مالية متكاممة. 

كون الشركة مدرجة الا يقل عدد مساىمييا عن مائتي يترتب عمى كذلك 
ن غير المؤسسين من فئة الاسيم عن مساىم والا تقل ممكية المساىمين م

%, فاذا كان الادراج في السوق الموازي يجب الا يقل راس مال الشركة 30

                                                           
( 247. والمادة )2010( لسنة 7( من قانون ىيئة اسواق المال الكويتية رقم )71المادة )1))

 من اللائحة التنفيذية لقانون ىيئة اسواق المال الكويتية.
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, ويجب ان يكون راس المال مدفوعا بالكامل, عن ثلاثة ملايين دينار كويتي
 ويجب الا يقل عن عدد المساىمين عن خمسين مساىم.

الكويتية المدرجة في سوق يقصد ايضا بالشركة المدرجة تمك الشركة غير 
الاوراق المالية اضافة الى انيا مدرجة في سوق الاوراق المالية لبمد تسجيل 
الشركة, ومضى عمى ادراجيا في ذلك السوق سنتين عمى الاقل, والا يقل راس 

 ماليا عن عشرة ملايين دينار كويتي.

الاسيم التي يتم  فيي دائرةالتي يتحدد بيا نطاق الاستحواذ  اما الدائرة الثانية
طمب شرائيا من جميع حممة الاسيم الاخرين في تمك الشركة وذلك بسبب 
حيازة مقدم العرض والاطراف التابعة لو او المتحالفة معو لنسبة اغمبية في 
الشركة تمكنو من السيطرة عمى مجمس الادارة وىذا ما يسمى بالعرض 

مقدم العرض عمى نسبة اغمبية  الالزامي, فالعرض الالزامي لا يقدم الا اذا حاز
% من ممكية الشركة, ومن ثم 30في الشركة حددىا القانون بنسبة تزيد عمى 

 (1)يتحدد نطاق الاستحواذ في تمك الشركة.

يتحدد بيما نطاق الاستحواذ في القانون, الا ان اللائحة تمك الدائرتان المتان 
ل في الشركات غير المدرجة التنفيذية اضافة دائرة ثالثة لنطاق الاستحواذ تتمث

ولا يكفي ان تكون الشركة غير مدرجة, بل  (2)في حالة الاستحواذ العكسي.
يجب ان يؤدي ىذا الاستحواذ العكسي الى تممك مساىمي الشركة غير 

                                                           
, 2012بدون دار نشر, , 2د. بدر حامد يوسف الملا, النظام القانوني لاسواق المال, ط(1)

 وما بعدىا. 499ص
( لسنة 7( من اللائحة التنفيذية لقانون ىيئة اسواق المال الكويتية رقم )248ينظر المادة )2))

2010 . 
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المدرجة في الشركة المدرجة بدلا من اسيميم بحيث تمثل نسبة الاسيم 
بحق التصويت في الشركة % من الاسيم المتمتعة 50الجديدة اكثر من 

 (1)المدرجة بعد الاستحواذ.

 

 المطمب الثاني

 عناصر وطرق الاستحواذ

لتوضيح ىذا المطمب سنقسمو الى فرعين, اذ نتناول عناصر الاستحواذ في 
 الفرع الاول, بينما نتناول في الفرع الثاني طرق الاستحواذ.

 الفرع الاول

 عناصر الاستحواذ

اذا كان ظاىر عروض الاستحواذ, انيا تتم بين طرفين: صاحب العرض 
ىناك اشخاصا عديدين يتدخمون في  والمساىمون في الشركة المستيدفة,

اجراءات عروض الاستحواذ: فصاحب العرض ىو الذي يحرك الاجراءات بعد 
ان يكون اعد دراسة لمشروع العروض عن طريق الاستعانة بالخبراء القانونيين 

الماليين, حيث يتقدم بممف العرض الى الييئة المشرفة والتي تختمف باختلاف و 
ىيئة التشريعات. والجية المشرفة عمى عروض الاستحواذ في فرنسا ىي 

                                                           
( لسنة 7( من اللائحة التنفيذية لقانون ىيئة اسواق المال الكويتية رقم )289ينظر المادة )1))

2010. 



 011                                                           مجلة كلية القانون للعلوم القانونية والس ياس ية

 

Journal of college of Law  for Legal and Political Sciences  

 

البورصات المالية, وفي مصر ىي ىيئة الرقابة المالية, وىي ىيئة عامة تتبع 
وىي جياز من اجيزة وزير الاقتصاد والتجارة الخارجية ومقرىا مدينة القاىرة, 

الحكومة وتتمتع بالشخصية المعنوية. وفي الكويت ىيئة اسواق المال, وفي 
فحص ودراسة  العراق العامة لسوق الاوراق المالية, وتتولى الييئة المشرفة

الممف المقدم من صاحب العرض العام من خلال البيانات التفصيمية الواردة 
اق المطموب شراؤىا والسعر فيو وتتصل بصاحب العرض وبكمية الاور 

 والشروط. 

اما المساىمون في الشركة المستيدفة فيم الذين ينتظر ان يصدر عنيم قبول 
العرض بعد ان يتوجو الييم صاحب العرض من خلال النشر في الصحف. 
فاذا صدر قبول من المساىم تعين عميو اصدار اوامره بالبيع الى شركة 

 (1)عيا.خدمات الاستثمار التي يتعامل م

تقوم الشركة المستيدفة بدور في العرض, فاذا كان العرض وديا فانيا قد 
تتعاون مع صاحب العرض وقد تتقدم بمذكرة مشتركة معو الى الجية الادارية 
المنوط بيا الاشراف عمى اجراءات العرض. اما اذا كان العرض عدائيا, أي تم 

اجراءات دفاعية تحول دون تنسيق مع ادارة الشركة, فان ادارة الشركة قد تتخذ 
دون نجاح العرض, وقد تجادل لدى الجية المشرفة عمى اجراءات في دقة 

 البيانات المقدمة من صاحب العرض الييا فتقدم مذكرة معمومات مضادة. 

                                                           
وما بعدىا. سمير برىان راغب,  17المصدر السابق, صد. عبد الفضيل محمد احمد, 1))

 .277المصدر السابق, ص
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لا يخفي ان اشخاص عديدين يمعبون دورا في اجراءات عروض الاستحواذ, 
تتمقى اوامر البيع من  التي (1)منيم الوسطاء كشركات السمسرة )الوساطة(

المساىمين وشركة السمسرة )الوساطة( التي تعمل لحساب صاحب العرض 
ويذكر اسميا في بيانات العرض, وىناك الخبراء الماليون والمحاسبون 

 (2)والقانونيون.

 الفرع الثاني

 طرق الاستحواذ

 اولا: الشراء بالاتفاق المباشر:

يعد الشراء بالاتفاق المباشر وسيمة للاستحواذ عمى الشركة غير المدرجة في 
سوق الاوراق المالية وفي نفس الوقت لم تقم بطرح جزء من اوراقيا المالية في 
اكتتاب عام اومن خلال طرح عام, وبموجب ىذه الوسيمة يتم الاتفاق مباشرة 

عن التصرف في الشركة بين طرفي العممية وىما طالب الاستحواذ والمسؤول 
المستيدفة ويتم الاستحواذ من اسواق الاتفاق المباشر, وىي اسواق غير منظمة 

                                                           
)الشخص المرخص لو بموجب قانون السوق عرف بعض الفقياء شركات الوساطة, انيا )1))

المالي وأنظمتو وتعميماتو، أن يقوم بأعمال محددة تييؤه لأن يكون حمقة وصل فعالو بين 
للأوراق المالية من أسيم وسندات وسواىا، ويتقاضى  جميور المستثمرين والجيات المصدرة

عمولة محددة لقاء خدماتو عند تنفيذ أوامر البيع والشراء الخاصة بعملائو من الطرفين ولقاء 
ينظر. د. محمد الصيرفي, البورصات, دار الفكر الجامعي,  ((.تغطية وتسويق الإصدارات

 .41, ص2007الاسكندرية, 
 وما بعدىا. 18د. عبد الفضيل محمد احمد, المصدر السابق, ص (2)
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في الاتفاق المبرم بين  وتخضع فييا العمميات بحسب ما يرد من بنود وشروط
 (1)الاطراف.

 

 ثانيا: الشراء من خارج المقصورة:

من خارج المقصورة للاوراق المالية غير المدرجة بجدول تقع عممية الشراء 
البورصة او المدرجة سابقا وتم شطبيا بعد ذلك. والمقصورة, ىي المكان الذي 
تعينو ادارة البورصة في دار البورصة لتنفيذ اوامر البيع والشراء عمى الاوراق 

ورة المالية المدرجة بالبورصة, ويطمق عمى العمميات التي تجري بالمقص
بعمميات سوق داخل المقصورة, بينما العمميات التي تجري عمى الاوراق المالية 
غير المدرجة بجدول البورصة فتسمى بعمميات سوق خارج المقصورة. 

فتعقد عمميات التداول والمقصورة بالمعنى السابق كان سائدا قديما, اما حاليا 
و غير المدرجة في قاعة عمى الاوراق المالية سواء المدرجة بجدول البورصة ا

تداول واحدة بالبورصة غير ان توقيت التداول لعمميات داخل المقصورة 
 (2)وخارجيا مختمف طبقا لنظام التداول الجديد.

 

 

                                                           
د. طاىر شوقي مؤمن, الاستحواذ عمى الشركة "دراسة نظرية وتطبيقية", المصدر 1))

 .20السابق, ص
د. طاىر شوقي مؤمن, الاستحواذ عمى الشركة "دراسة نظرية وتطبيقية", المصدر 2))

 وما بعدىا. 26السابق, ص
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 ثالثا: العرض العام لمشراء:

يتم الاستحواذ عمى الشركة المصدرة للاوراق المالية والمقيدة في جدول 
عرف القانون المصري, عرض لمشراء, و البورصة من خلال العرض العام 

انو )) العرض المطروح عمى مالكي الاوراق المالية محل العرض  (1)الشراء,
سواء كان مقابل الشراء نقديا او مبادلة باوراق مالية اخرى او عرضا مختمفا, 

 (2)وسواء كان العرض اجباريا او اختياريا((.

العرض العام لمشراء, انو ))عممية , جانب من الفقو اما بالنسبة لمفقو فقد عرف 
باعلام مساىمي شركة معينة عن بواسطتيا يقوم شخص طبيعياو اعتباري 

طريق الاعلان برغبتو في الاستحواذ عمى ما يممكونو من اسيم مقابل سعر 
يدفع نقدا او بمبادلة اسيم, وذلك متى كانت ىذه الاوراق المالية صادرة عن 

اق المالية او شركات طرحت اوراقا مالية من خلال شركات مقيدة ببورصة الاور 
اكتتاب عام او من خلال طرح عام ولو لم تكن مقيدة ببورصة الاوراق 

طمب شراء عدد من الاوراق المالية بينما عرفو اخرون, انو ))  (3)المالية((.
"اسيم _ سندات قابمة لمتحول الى اسيم _ شيادات ايداع" المتداولة في 

ل نسبة في راس مال احدى الشركات فاذا كانت النسبة اكثر من البورصة وتمث
الثمث كان العرض اجباريا وقد يكون مقابل الشراء نقدي او مبادلة باوراق مالية 

                                                           
, عرض 2010( لسنة 7( من قانون ىيئة اسواق المال الكويتية رقم )1)عرف المادة (1)

 الشراء, انو ))رغبة تممك ورقة مالية مدرجة في السوق ومن خلال مقابل قيمة نقدية((.
( 95( من اللائحة التنفيذية لقانون  سوق راس المال المصري رقم )326ينظر المادة )2))

 . 1992لسنة 
د. سامي عبد الباقي ابو صالح, تعارض المصالح في الانشطة الخاضعة لقانون سوق  3))

 .215, ص2016راس المال المصري الواقع والحمول, دار النيضة العربية, القاىرة, 
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اخرى او مختمطة بينيما وقد يكون طمب الشراء اتفاقا او بدونو وذلك وفقا 
 ( 1)((.للاجراءات التي تحددىا ىيئة الرقابة المالية

 -العام عدة انواع, وىي: ان لمعرض

 مقابل الوفاء: من حيث-1

: يكون العرض نقديا اذا كان المقابل المدفوع في الاسيم العرض النقدي-أ
كمية من النقود, وىو الصورة الاكثر شيوعا في الواقع, ويمكن ان يكون المقابل 

الكاممة النقدي بالعممة الوطنية او الاجنبية, وتوفر العروض النقدية الحرية 
 (2)لممساىمين في اعادة استثمار المقابل الذي يحصمون عميو.

: يكون العرض تبادليا في حالة اذا لم يسدد المشتري التبادليض العر -ب
الثمن نقدا, وانما يكون من خلال عممية مقايضة. فيقوم المشتري بنقل اسيما 

الاسيم في الشركة ممموكة لو في شركة ما الى البائع مقابل الاستحواذ عمى 
محل الاستحواذ. وتخضع عممية تقييم اسيم المبادلة لرقابة الييئة العامة لمرقابة 

 (3)المالية.

 

 

                                                           
د. طاىر شوقي مؤمن, الاستحواذ عمى الشركة "دراسة نظرية وتطبيقية", المصدر  1))

 .35السابق, ص
 .30د. طارق محمود عبد السلام السالوس, المصدر السابق, ص (2)
د. ىاني صلاح سري الدين, محاضرات في الشركات التجارية, دار النيضة العربية, 3))

 .271, ص2012
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 من حيث الالزام:-2

ىو ايجاب بالشراء, موجو ممن يممك السيطرة الفعمية الى جباري: العرض الا-أ
 او مبادلةمالكي الاوراق المالية محل العرض, سواء كان مقابل الشراء نقديا 

يكون العرض اجباريا اذا تجاوزت (1)باوراق مالية اخرى او عرضا مختمطا.
ممكية الشخص نسبة معينة من راس مال الشركة, وىي نسبة الثمث في القانون 

غم ر           (2)%.30المصري, اما في القانون الكويتي, يجب ان تزيد عمى 
ان العرض الاجباري مناف لمبدأ حرية التعاقد, الا ان اليدف منو تمكين ىذا 

 ثانيا(3)ية اقمية المساىمينوحما اولاالمساىم من استكمال سيطرتو عمى الشركة 
 وا ثالثوتمكينيم من ممارسة حق التخارج من الشركة بشروط مناسبة, من 

                                                           
, دار النيضة 4د. حسين الماحي, الشركات التجارية وقواعد سوق الاوراق المالية, ط1))

 .674, ص2017العربية, القاىرة, 
( من اللائحة التنفيذية من قانون ىيئة اسواق المال الكويتية, ان )) 271نصت المادة )2))

يمتزم أي شخص او مجموعة من الاطراف التابعة لو او المتحالفة معو, خلال ثلاثين يوما 
% من الاسيم 30من حصولو بصورة مباشرة او غير مباشرة عمى ممكية تزيد عمى 

مدرجة في البورصة, ان يبادر بتقديم عرض استحواذ عمى المتمتعة بحق التصويت لشركة 
جميع الاسيم المتبقة من الفئة ذاتيا, وذلك طبقا لمضوابط التي تحددىا ىذه اللائحة 
والتعميمات التي تصدرىا الييئة, ويستثنى من ىذا الحكم الاستحواذ الذي تقرر الييئة اعفاءه 

 ن, ويصدر قرار الاعفاء مكتوبا ومسببا((.مراعاة لممصمحة العامة ومصالح باقي المساىمي
يعرف جانب من الفقو, اقمية المساىمين, انيا )) مجموعة من المساىمين الذين تفرض 3))

عمييم قرارات الاغمبية الحاضرة او الممثمة في اجتماع الييئة العامة, فيي تعتمد عمى ما 
وا الى اجتماع الييئة تمثمو المساىمة بالنظر الى مساىمة كل المساىمين الذين حضر 

العامة((. ينظر. د. عمي فوزي ابراىيم الموسوي, حماية الاقمية من القرارات التعسفية في 
قانون الشركات العراقي, مجمة العموم القانونية, كمية القانون, جامعة بغداد, العدد الاول, 

 .106, ص2011المجمد السادس والعشرون, 
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لاوراق من السوق محاربة اسموب السيطرة عمى الشركة عن طريق تجميع ا
 (1).رابعاعرض الشراء العام, المفتوحة دون اتخاذ اجراءات 

يكون العرض اختياريا اذا رغب الشخص في ب_العرض الاختياري: 
الاستحواذ عمى احدى الشركات بحيث لا يتجاوز ثمث راسماليا او ثمث حقوق 

دون التزام التصويت بيا, ان يجري العمميات وفقا لقواعد التداول في البورصة 
 (2)بتقديم عرض شراء.

يختمف عرض الشراء الاختياري عن عرض الشراء الاجباري من عدة وجوه, 
فلا يجيز لمقدمو, بمفرده او بالاشتراك مع اخرين, الاستحواذ عمى اكثر من 
ثمث راسمال الشركة المستيدفة بالعرض, لذلك فان ىذا العرض الاختياري لا 

السيطرة الفعمية عمى الشركة من قبل مقدمو. كما ييدف ولا يؤدي الى تحقيق 
ان مقدم العرض الاختياري لا يمتزم الا بشراء النسبة التي اعمن رغبتو في 
الاستحواذ عمييا. وكذلك فانو يجوز تعميق عرض الشراء الاختياري عمى 

 (3)شرط.
 رضاء المشروع المستيدف:من حيث -3

بالاتفاق والتراضي مع اعضاء  العرض الودي: يكون العرض وديا اذا كان-أ
ولو عدة مزايا, منيا, تسييل انتقال  مجمس الادارة في الشركة المستيدفة.

السيطرة وضمان مساعدة اعضاء مجمس الادارة في الشركة المستيدفة لاقناع 
المساىمين المترددين بمزايا العرض المقدم. كذلك ضمان استقرار العلاقات 

                                                           
 .15مصدر السابق, صد. عبد الفضيل محمد احمد, ال1))
 .676د. حسين الماحي, المصدر السابق, ص 2))
 .22د. حسام رضا السيد, المصدر السابق, ص( 3)
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ن في الشركة بعد انتقال السيطرة عمييا.كذلك الطيبة مع العمال والموظفي
الاحتفاظ بالعلاقات الطيبة مع الموردين والمقرضين المتعاممين مع الشركة 
حال انتقال السيطرة عمييا. وايضا ضمان اقامة علاقات طيبة مع سمطات 

كذلك  (1) الدولة. كذلك استمرار تعاون اقمية المساىمين مع الادارة الجديدة.
لعممية الاستحواذ من البائعين الى المشترين, بالاضافة الى انو  فانو يميد

يسمح باعداد العدة والتحضير المبكر لتقديم عروض تنافسية وىو ما قد يكون 
لو اثر ايجابي عمى السعر من وجية نظر حممة الاوراق المالية المستيدفة 

 (2) بالعرض.

يكون العرض غير ودي اذا كان مفاجئا دون  ب_العرض غير الودي:
اتصالات بين الاطراف او مفاوضات للاتفاق عمى الشروط, او ان يكون قد 
تم ذلك دون الوصول الى اتفاق يرضي الطرفين. ويستدل عمى طرح عرض 
عام عمى اسيم الشركة من ازدياد الطمب المفاجيء عمى اسيميا او وجود 

 (3)ب السريع في قيمة السيم.كبيرة, او التذبذعمميات بيع 

                                                           
 وما بعدىا. 122ينظر. سمير برىان راغب, المصدر السابق, ص1))
محمد محمود حمدي عبد المطيف, المشكلات القانونية المرتبطة بتداول الاوراق المالية 2))

الاوراق المالية, اطروحة دكتوراه مقدمة الى مجمس كمية الحقوق, جامعة المقيدة ببورصة 
 .494, ص2014القاىرة, 

. ويضيف الدكتور. ان 33د. طارق محمود عبد السلام السالوس, المصدر السابق, ص 3))
من بين المثالب التي تنطوي عمييا عروض الشراء غير الودية كثرة العروض المنافسة التي 

عيا من فعل مجمس الادارة ولا تشكل عروضا جدية وانما عروضا لا يقصد سوف تكون جمي
من ورائيا سوى تعطيل العرض الاصمي. ولمنع مثل ىذه المحاولات وتفادي العروض غير 
الجدية, تحرص معظم التشريعات عمى النص عمى ضرورة الا تقل الزيادة في سعر العرض 

 % من سعر العرض الاصمي. 2المنافس عن 
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 من حيث كمية الشراء:-4

عرضا كميا اذا كان صاحب العرض يطرحو العرض الكمي: يعتبر العرض -أ
%( من كل اصدارات الاسيم 100للاستحواذ عمى كل الاسيم المصدر )

 بغرض السيطرة )الاسيم العادية او الاسيم الممتازة(.

نسبة من الاسيم تمثل عمى سبيل ب_العرض الجزئي: فيو اما يكون عمى 
% من الاسيم التي اصدرتيا الشركة المستيدفة او 70% او 30المثال 

% من فئة معينة من الاسيم التي تممك حق التصويت ويجوز ان يعمن 100
% من 100صاحب العرض منذ البداية انو يسعى الى الاستحواذ عمى 

بشرط الا تقل الاسيم  الاسيم, ولكن يقبل ان يتحول العرض الى عرض جزئي
ان  المقدمة في العرض عن نسبة معينة عادة لا تقل عن نسبة السيطرة.

الفارق الاساسي بين العرض الكمي والعرض الجزئي, ينحصر في اليدف من 
كل من العرضين, فبينما يرمي العرض الكمي الى السيطرة والاستحواذ عمى 

ى صاحب او الشركة عم الشركة, باخراج باقي المساىمين منيا, واغلاق
صاحب العرض الجزئي لا يستيدف السيطرة, ولو اصحاب العرض الكمي, فا

الى حين, ويفضل التعايش مع وجود مساىمين اخرين في الشركة, وقد تكون 
 (1) بيدىم السيطرة عمى الشركة.

 

 

                                                           
 .125ينظر. سمير برىان راغب, المصدر السابق, ص (1)
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 المبحث الثالث

 اثار الاستحواذ 

العرض( والمساىمون في عند ابرام عقد الاستحواذ بين المستحوذ )صاحب 
الشركة المستيدفة, فانو يترتب عمى ىذا العقد اثار جمة, منيا ما يتعمق 

 , ومنيا ما يتعمق باطراف عمميةبالمناخ الاستثماري في الدولة بصورة عامة
, لذلك ارتأينا تقسيم ىذا المبحث الى مطمبين, اذ الاستحواذ بصورة خاصة

, بينما نتناول عمى الشركات ستحواذلالعامة ال ثارلانتناول في المطمب الاول ا
, فيما يأتي الاثار الخاصة للاستحواذ عمى الشركاتفي المطمب الثاني 

 -التفصيل:

 المطمب الاول

 الاثار العامة للاستحواذ عمى الشركات

اصبحت فكرة التركز بين المشروعات من اىم الظواىر الحديثة في مجال 
الاقتصادية الصغيرة الى وحدات كبيرة, نتيجة الاعمال, اذ تتحول الوحدات 

, ويرى البعض ان ىذا التحول التقدم الفني, وذلك لتطوير اليياكل الاقتصادية
وبالتالي يكون لتركز المشروعات والسيطرة  (1)ىو لمواجية الراسمالية الحديثة,

ة فسة, حيث امام مبدأ حرية التجار عامة, منيا المنا عمييا أي الاستحواذ اثار

                                                           
د. خميل فكتور تادرس, المركز المسيطر لممشروع في السوق المعنية عمي ضوء احكام  (1)

, 2007قوانين حماية المنافسة ومنع الممارسات الاحتكارية, دار النيضة العربية, القاىرة, 
 .84ص
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, والذي يؤدي الى اتجاه الذي يسود الاقتصاد العالميوحرية المنافسة 
المستثمرين الى السوق التجارية بيدف مزاولة العمل التجاري والاستثماري, 
وفي المقابل يتجو تجار ومستثمرين اخرون الى الخروج من السوق لاي سبب 

التوازن في ظل كان, وتقوم كل الاندماج والاستحواذ بدور فعال في حفظ 
 الظروف العادية.

في حالة التشبع يضطر المستثمرون الى الاندماج او الاستحواذ تقميلا انو اذ  
من عدد المستثمرين او حجم ممارسات العمل التجاري, وفي حالة التركز يتجو 
عدد من المستثمرين الى السوق بيدف تغطية جانب من الطمب المتزايد عمى 

ت ثمة ضمان نيا لممستيمكين, وامام مبدأ حرية التجارة ليسالتي يقدمو  (1)السمع
لاتباع ىذه الالية من قبل المستثمرين في تكوين التركزات الاقتصادية الكبرى, 
بان تسيطر شركة عمى اخرى او تندمج بيا في ظل سيادة التركز في السوق, 

 (2)وقد يعمل عمى ايجاد عوائق لدخول المستثمرين الى السوق.

بما ان المنافسة اصبحت اىتمام المشرعين, كونو يؤدي الى ممارسة النشاط 
الاقتصادي بحرية تدفع الى المنافسة لتقديم افضل المنتجات وباقل الاسعار, 

                                                           
, 2010( لسنة 1المستيمك العراقي رقم ), ثانيا( من قانون حماية 1عرفت المادة )( 1)

السمعة, انيا )) كل منتج صناعي او زراعي او تحويمي او نصف مصنع او مادة اولية او 
أي منتج اخر ويمكن حسابو او تقديره بالعد او الوزن او الكيل او القياس يكون معدا 

 للاستيلاك((.
ت التجارية, دار النيضة العربية, د. نياد احمد ابراىيم السيد, الاستحواذ عمى الشركا(2)

 وما بعدىا. 615, ص2014القاىرة, 
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او  (1)ولما كان الاستحواذ يؤدي الى تقميل المشروعات التي تقدم الخدمات
يؤثر عمى تدفق  تصنع المنتجات, نتيجة سيطرة شركة عمى اخرى الامر الذي

الامر الذي يؤدي , المنتجات والخدمات وتزداد معو فرص التحكم بالاسعار
وىو ما يدفع المشرع الى  (3)ويقضي عمى حرية المنافسة (2)حتما الى الاحتكار

وىذا ما قام بو المشرع المصري, باصدار قانون (4)التدخل لحماية ىذه المنافسة,
كذلك  (5),2005( لسنة 3الاحتكارية رقم )حماية المنافسة ومنع الممارسات 

( لسنة 10المشرع الكويتي اصدر قانون حماية المنافسة ومنع الاحتكار رقم )
, كذلك المشرع العراقي, اصدر قانون المنافسة ومنع الممارسات 2007

 (6).2010( لسنة 14الاحتكارية رقم )

                                                           
, 2010( لسنة 1, ثالثا( من قانون حماية المستيمك العراقي رقم )1عرفت المادة )1))

الخدمة, انيا )) العمل او النشاط الذي تقدمو أي جية لقاء اجر او بدونو بقصد الانتفاع 
 منو((.

( لسنة 14من قانون المنافسة ومنع الاحتكار العراقي رقم ), ثانيا( 1عرفت المادة )2))
, الاحتكار, انو )) كل فعل او اتفاق او تفاىم صدر من شخص او اكثر طبيعي او 2010

معنوي او ممن توسط بينيم لمتحكم بالسعر او نوعية السمع والخدمات بما يؤدي الى الحاق 
 الضرر بالمجتمع((.

( لسنة 14ن قانون المنافسة ومنع الاحتكار العراقي رقم ), اولا( م1عرفت المادة )( 3)
 , المنافسة, انيا )) الجيود المبذولة في سبيل التفوق الاقتصادي((.2010

 .568د. بدر حامد يوسف الملا, المصدر السابق, ص4))
 .15/2/2005( مكرر بتاريخ 6منشور في الوقائع المصرية العدد )5))
 .2010/اذار/9( بتاريخ 4147العراقية العدد )منشور في الوقائع 6))
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وظيف, اذ نتيجة كذلك يؤثر الاستحواذ عمى تاثيرا سمبيا عمى العمالة والت
لاعادة ىيكمة المشروعات المستيدفة والذي يؤدي في اغمب الاحيان الى 

 (1)استبعاد نسبة من العاممين مما يزيد من مشكمة البطالة.

ذلك ان الدول دائما ما تسعى الى جمب ايضا يؤثر الاستحواذ عمى الاستثمار,
رؤوس الاموال عن طريق توفير الادوات القانونية والاستثمارية التي تعمل عمى 
جمب المستثمر الاجنبي, لذلك يسعى المستثمر الاجنبي تجنبا لمتعقيدات 
الادارية التي تحدث عند انشاء المشروعات الاستثمارية ان يتوجو نحو 

ت قائمة سعيا منو لتوفير الوقت والنفقات, فضلا عن الاستحواذ عمى مشروعا
ان ليذا المشروع القائم سوقا يتم تصريف منتجاتو عمى زبائن موجودين 
ويقومون باستيلاك ىذه المنتجات. لذلك تحرص الدول عمى تشجيع دخول 

من سيطرة المستثمر المستثمر الاجنبي الا انيا في الوقت ذاتو تكون حذرة 
ه المشروعات, ويكون لذلك تاثير عمى العمالة الوطنية الاجنبي عمى ىذ

والاقتصاد الوطني والامن الاجتماعي, من خلال دخوليا عمى تمك المشروعات 
 ( 2)بطريق الاستحواذ.

 

 

 

 
                                                           

 .61د. طارق محمود عبد السلام السالوس, المصدر السابق, ص1))
 وما بعدىا. 569د. بدر حامد يوسف الملا, المصدر السابق, ص( 2)
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 المطمب الثاني

 الاثار الخاصة للاستحواذ عمى الشركات

واقمية  اثار خاصة بالنسبة لممستحوذ والشركة المستيدفةيرتب الاستحواذ 
 -تي التفصيل:يأ مافي ,المساىمين

 :المستحوذ اولا: اثار الاستحواذ عمى
تتمثل بالحصول عمى , ىناك عدة نتائج تترتب اثار الاستحواذ عمى المستحوذ

المباشر بين اطراف عقد وتتحقق الممكية بالاستحواذ بالاتفاق  ممكية الشركة,
المدرجة بيا الاسيم محل الاستحواذ او بالشراء من سوق الاوراق المالية 

التعامل والممموكة لممساىمين في الشركة المبيعة, وقد تنتقل الممكية جزئيا او 
كميا, وفقا لنسبة التممك في راسمال الشركة المستيدفة, فاذا كان الاستحواذ 
بتممك جزء من راسماليا فتكون السيطرة جزئية عمى الممكية بنسبة ما تم 

 (1).لسيطرة كمية اذا كان الاستحواذ كمياالاستحواذ عميو وتكون ا
اذ يسيطر عمى  , السيطرة الفعمية عمى ادارة الشركة,ايضا يرتب الاستحواذ  

غالبية الجمعية العامة لممساىمين وما يترتب عميو من سيطرة عمى مجمس 
الادارة بعزلو وتعيين مجمس ادارة جديد, الامر الذي يبسط سيطرتو عمى 

 ي تصدر من مجمس الادارة. القرارات الت

فضلا عن تحقيق ىدفو في توسعة سوقو وتقميل منافسيو, وايضا يتحقق ىدف 
المستحوذ بالاشتراك في شركة جديدة من دون المضي في الاجراءات الادارية 

                                                           
 .575د. نياد احمد ابراىيم السيد, المصدر السابق, ص (1)
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الشركات, وىو ما يقوده في المستقبل الى احتمال اندماج تمك  بتأسيسالمتعمقة 
ة استثمارية من خلال الاستحواذ عمى شركة الشركتين, فضلا عن تحقق فرص

في ظل وضع اقتصادي معين لمسوق او لمشركة, وكذلك الاستفادة من ارباح 
وايضا تيسير تنفيذ عمميات تقويم او انياض الشركات المتعثرة  (1)ىذه الشركة.

ماليا عن طريق اسموب اعادة الييكمة لتفادي اجراءات الافلاس. كذلك 
ستعمل التكنولوجيا الحديثة التي لا تتوافر في الشركة تالحصول عمى شركة 

 (2)المستيدفة.

 :لاستحواذ عمى الشركة المستهدفةاثار ثانيا: ا

يترتب عمى عممية الاستحواذ احتفاظ كل من اطرافيا بشخصيتو المعنوية بما 
فييم الشركة المستيدفة, وبالتالي يكون لكل طرف ذمة مالية مستقمة وممثل 

باسمو ولكل شركة اسم وموطن مستقل وجنسية مستقمة, ويجوز الحكم قانوني 
باشيار افلاس الشركة بغض النظر عن الشركة الاخرى. وىذا ما يميز 
الاستحواذ عن الاندماج, وىو بقاء شخصية الشركة المستحوذ عمييا كما ىي 

كما دون تاثير فلا تنتيي وتنحل بالاستحواذ, بل تبقى ليا شخصيتيا الاعتبارية 
ىو شان كل شركة تابعة الا اذا كان الاستحواذ مرحمة تمييدية للاندماج 

 (3)فتنتيي بالاندماج لا الاستحواذ.

                                                           
 .573صد. بدر حامد يوسف الملا, المصدر السابق, 1))
د. حسين فتحي, الاسس القانونية لعروض الاستحواذ عمى ادارات الشركات, دار ( 2)

 وما بعدىا. 36, ص2005النيضة العربية, القاىرة, 
اساور حامد عبد الرحمن, اتفاقات الاستحواذ عمى الشركات, مجمة كمية القانون لمعموم (3)

 .41, ص2013, 2د (, مجم6القانونية والسياسية, جامعة كركوك, العدد )
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كذلك يترتب عمى الاستحواذ تغيير في ىيكل الممكية, حيث يتم التغيير بحسب 
توزيع راس المال عقب الاستحواذ, وىو ما يختمف بحسب صورة  نسب

الاستحواذ فاذا كان الاستحواذ كمي, ترتب عمييا تغيير كمي في راس المال 
ودخول المستحوذ وحده في الشركة وفي ىذه الحالة يجب ان يكون المستحوذ 
شركة او مجموعة اشخاص مرتبطة والا انقضت الشركة في حالة استحواذ 

لفرد, اما اذا كان الاستحواذ جزئي, فيتم تغيير ىيكل راس المال بحسب  الكمي
 (1)نسب الاستحواذ.

كذلك يتم تكوين مجمس الادارة من المساىمين في الشركة, وذلك لادارة شؤون 
الشركة وتمثيميا امام الغير, وعادة يتم التكوين بحسب نسبة المساىمة في راس 

نسب راس المال نتيجة عممية الاستحواذ المال, ومن ثم اذا حدث تغيير في 
ترتب عمى ذلك تغيير في اعضاء مجمس الادارة, وعادة ما تيدف عممية 
الاستحواذ الى السيطرة عمى الشركة من خلال مجمس الادارة وعن طريق 

وتختص الجمعية العامة غير العادية بانتخاب (2)السيطرة عمى راس المال.
 (3)اعضاء مجمس الادارة وعزليم.

ويترتب عمى الاستحواذ اثر عمى النظام الاساسي لمشركة المستيدفة, فدخول 
مساىمين جدد يستحوذون عمى نسبة مؤثرة من التصويت في الجمعية العامة 

                                                           
د. طاىر شوقي مؤمن, الاستحواذ عمى الشركة "دراسة نظرية وتطبيقية", المصدر  (1)

 .59السابق, ص
 .588د. نياد احمد ابراىيم السيد, المصدر السابق, ص (2)
. والمادة 1981( لسنة 159( من قانون الشركات التجارية المصري رقم )63المادة ) (3)
( من قانون 102. والمادة )2012( لسنة 25( من قانون الشركات الكويتي )242)

 .1997( لسنة21الشركات العراقي رقم )
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تكون لدييم اىداف ورؤية مختمفة عن رؤية غالبية مساىمي الشركة السابقين, 
كة المستيدفة بما الامر الذي ينتج اثره في طمب تغيير النظام الاساسي لمشر 

تختص بالتعديل الجمعية العامة (1)يتوائم مع الاىداف الجديدة لمقائم بالاستحواذ.
من راس المال عمى % 10غير العادية بناءا عمى طمب من المساىمين بنسبة 

 (2)ويصدر القرار باغمبية الاسيم الموجودة في الاجتماع.الاقل 

 :الاستحواذ عمى اقمية المساهمين ثالثا: اثار

يقررون بعد الاستحواذ, اما  ان اقمية المساىمين في الشركة المستيدفة
الاستمرار في الشركة اذا ما رأوا ان دخول الشخص المستحوذ من شانو ان 
يقدم قيمة مضافة لمشركة بما يعزز معو لمشركة فرص النمو او يقرروا بيع 

قي لسيم الشركة اصبح مغريا بعد الاستحواذ اسيميم, اما لان السعر السو 
 (3)عمييا او ىربا من الشركة, لان سمعة من قام بالاستحواذ سيئة في السوق.

, اذا استحوذ مساىم ويجوز الانسحاب من الشركة حسب القانون المصري
%( او اكثر من راس المال 90منفرد او من خلال الاشخاص المرتبطة )

%( 3وحقوق التصويت, جاز لاي من المساىمين الاخرين الحائزين عمى )
عمى الاقل من راس المال, ان يطمبوا من الييئة خلال الاثنى عشر شيرا 

بتقديم عرض لشراء حصص التالية لاستحواذ الاغمبية, والييئة تخطر الاغمبية 
                                                           

 .572د. بدر حامد يوسف الملا, المصدر السابق, ص (1)
. والمادة 1981( لسنة159الشركات التجارية المصري رقم ) ( من قانون70, 68المادة )(2)
, 92. والمادة )2012( لسنة 25( من قانون الشركات التجارية الكويتي رقم )248, 217)

 .1997( لسنة 21( من قانون الشركات العراقي رقم )98
 . د. بدر حامد يوسف الملا, المصدر45اساور حامد عبد الرحمن, المصدر السابق, ص3))

 .573السابق, ص
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وتعمن الييئة قرارىا, بعد اجراء التدقيقات والمراجعات اللازمة, في  الاقمية,
 السوق والمعمومات الواردة بالطمب.ضوء ظروف 

الى المساىم او المساىمين الحائزين  الطمب تقوم باعلانواذا قبمت الييئة 
ل المدة التي تحددىا للاغمبية الذين يمتزمون عندئذ بتقديم مشروع الشراء خلا

يجب ان يكون عرض الشراء نقديا ولا يجوز ان يقل سعر عرض  (1)الييئة.
الشراء الاجباري في ىذه الحالة عن اعمى سعر دفعو مقدم العرض او احد 
الاشخاص المرتبطة في عرض شراء سابق خلال الاثنى عشر شيرا السابقة 

 (2)عمى تقديم عرض الشراء المعني.

سواء كانت ىذه الوسائل قانونية  من الوسائل المضادة للاستحواذىناك الكثير 
 (4)(3)كشراء الشركة لاسيميا, بالنسبة لموسائل القانونية, ,او غير قانونية

واصدار بيان توضح فيو راي مجمس ادارتيا فور نشر معمومات جوىرية 

                                                           
( 95( من اللائحة التنفيذية لقانون سوق راس المال المصري رقم )357ينظر المادة )1))

 .1992لسنة 
( لسنة 95( من اللائحة التنفيذية لقانون سوق راس المال المصري رقم )358المادة )2))

1992. 
نيائيا بالشركة  يترتب عمى شراء الشركة لجانب من اسيميا انقطاع صمة المساىم البائع(3)

ولا يصبح لو اية حقوق قبميا, وىذه الحالة تختمف اختلافا جوىريا عن حالة استيلاك 
الشركة لاسيميا, حيث لا تنقطع صمة المساىم الذي استيمك سيميو بالشركة, اذ يظل لو 
حق الارباح طوال حياة الشركة وفقا لنظاميا وحق التصويت في جمعيتيا العامة بالاضافة 

صيب في موجودات الشركة بعد سداد القيمة الاسمية لاسيم راس المال. ينظر. د. الى ن
 .719, ص2016, دار النيضة العربية, القاىرة, 7سميحة القميوبي, الشركات التجارية, ط

د. اميرة صدقي, النظام القانوني لشراء الاسيم من جانب الشركة المصدرة ليا, دار 4))
 .18, ص1993النيضة العربية, القاىرة, 
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خاصة, بعرض الشراء خلال خمسة عشر يوما من النشر, وايضا يجوز 
لمشركة تطبيق القيود الاتفاقية عمى تداول اسيميا بشرط ان يتم النص عمييا 

من شركة مساىمة الى في النظام الاساسي, وايضا يجوز لمشركة ان تتحول 
يضا وايضا تعزيز حقوق التصويت لممساىمين القدامى, ا (1)توصية بالاسيم,

زيادة مديونية الشركة, ويسمى ىذا الاسموب حبات الدواء السامة, كذلك تقوية 
 (2),العلاقات مع المساىمين القدامى, كذلك زيادة راس المال, ايضا الاندماج

وىو يعد احل الاخير لمشركة المستيدفة متى واجيت عممية الاستحواذ العدائي 
كذلك اصدار شيادات وىو حل قد يبدو افضل من الخضوع لممستحوذ, 

, بالاضافة الى تقوية شروط انعقاد الجمعية العامة, الاستثمار وسندات مشاركة
 (3)كذلك تفويض كامل للاسيم الممتازة.

كقيام الشركة بفرض قيود او وضع عراقيل اما بالنسبة لموسائل غير القانونية, 
تحول بين مالكي الاوراق المالية محل العرض وتقييميا وفقا لاسس التقييم 
السميم. كذلك القيام باي اجراء او تصرف مما يعد حدثا جوىريا ضارا بالشركة 
منذ تاريخ نشر قرار الييئة باعتماد مشروعي عرض الشراء ومذكرة المعمومات 

نتيجة العرض. وايضا اتخاذ قرار بزيادة راس المال او اصدار وحتى اعلان 
                                                           

د. محمد احمد محمود عمارنة, رقابة ىيئة سوق راس المال عمى الشركات المساىمة, 1))
. د. نياد احمد ابراىيم 394, ص2014, المركز القومي للاصدارات القانونية, القاىرة, 1ط

 وما بعدىا. 649السيد, المصدر السابق, ص
طارق محمود عبد السلام  وما بعدىا. د. 56د. حسين فتحي, المصدر السابق, ص2))

وما بعدىا. د. سمير برىان راغب, المصدر السابق,  83السالوس, المصدر السابق, ص
 وما بعدىا. 492ص

د. طاىر شوقي مؤمن, الاستحواذ عمى الشركة "دراسة نظرية وتطبيقية", المصدر  3))
 وما بعدىا. 71السابق, ص
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سندات قابمة لمتحول الى اسيم متى كان من شانيا جعل الاستحواذ مرىقا او 
مستحيلا ما لم يكن قرار الزيادة قد تم اتخاذه قبل مضي ثلاثين يوما عمى 
الاقل من تاريخ نشر قرار الييئة باعتماد مشروعي عرض الشراء ومذكرة 

كذلك اتيان اعمال او تصرفات يكون من شانيا المساس بشكل  (1) المعمومات.
جوىري باصول الشركة او زيادة التزاماتيا المالية او اعاقة تطوير الشركة 

بشراء اوراقيا مستقبلا. بالاضافة الى القيام بصورة مباشرة او غير مباشرة 
ذا كانت تشكل جزءا المالية الصادرة عنيا خلال فترة سريان عرض الشراء ا

من راس المال او تعطي الحق في تممك جزء منيا. واخيرا اتخاذ دفاعات 
 ( 2)الحبة السوداء دون الحصول عمى تفويض من حممة الاسيم.

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
 .401ص د. محمد احمد محمود عمارنة, المصدر السابق, 1))
د. طاىر شوقي مؤمن, الاستحواذ عمى الشركة "دراسة نظرية وتطبيقية", المصدر  (2)

 وما بعدىا. 77السابق, ص
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 الخاتمة

ان من خلال بحثنا في النظام القانوني للاستحواذ عمى الشركات ، فقرد توصرمنا 
نقترررح بعررض التوصررياتت لكرري تكررون دراسررة إلررى عرردة اسررتنتاجات، وارتأينررا أن 

 -متكاممة، وىي كا الاتي:

 الاستنتاجات:

ان الاستحواذ يعد وسيمة قانونية لمتخمص من التعثر التي يواجو الشركات -1
الضعيفة والتي تصاب باىتزاز في مركزىا المالي مما يعرضيا لمخاطر 

 ثار السمبية.الافلاس, ومن خلال عممية الاستحواذ تتجنب الشركة ىذه الا

ان عروض الاستحواذ عمى ادارة الشركات, تعد ايجابا عمى انيا تتضمن -2
ارادة جازمة باتة من قبل مقدم العرض عمى ابرام العقد اذا صادفو قبول من 

 جانب المساىمين في الشركة المستيدفة.

تتعدد الاغراض من الاستحواذ حسب غاية المستحوذ, قد يكون الغرض  -3
منو رغبة الشركة المستحوذة دخول سوق جديدة, وقد يكون الغرض من 
الاستحواذ اعتبارات تنظيمية تخص اعادة الييكمة, وقد يكون الغرض من 
الاستحواذ ىو عروض تجارية كا اكتساب ماركة او علامة تجارية, قد يكون 

 من الاستحواذ اىداف مالية خالصة. الغرض
العرض أ حرية التعاقد فقد سمحت القوانين محل المقارنة بخروجا عمى مبد -4

الاجباري: ىو ايجاب بالشراء, موجو ممن يممك السيطرة الفعمية الى مالكي 
الاوراق المالية محل العرض, الا ان اليدف منو تمكين ىذا المساىم من 
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شركة من ناحية, وحماية اقمية المساىمين من ناحية استكمال سيطرتو عمى ال
 الشركة بشروط مناسبة.وتمكينيم من ممارسة حق التخارج من 

لا يؤثر الاستحواذ شخصية الشركة أي  لا تفقد الشركة لشخصيتيا  -5
وىذا ما عتبارية. بشخصيتو الاالاعتبارية, بل تبقى كلا الشركتين محتفظة 

ج, وىو بقاء شخصية الشركة المستحوذ عمييا كما يميز الاستحواذ عن الاندما
ىي دون تاثير فلا تنتيي وتنحل بالاستحواذ, بل تبقى ليا شخصيتيا الاعتبارية 
كما ىو شان كل شركة تابعة الا اذا كان الاستحواذ مرحمة تمييدية للاندماج 

 فتنتيي بالاندماج لا الاستحواذ.

الاوراق المالية, وانما تقع  انواعالاستحواذ لا تقع عمى جميع ان عممية  -6
 عمى ثلاث منيا فقط, وىي الاسيم, والسندات القابمة لمتحول الى اسيم,

لا يشترط في ىذه الاوراق المالية ان تقيد بجدول سوق  وشيادات الايداع, كما
 تحواذ عمى اوراق مالية غير مقيدة.الاوراق المالية, ويمكن الاس

 
 التوصيات

في قانون سوق  المشرع العراقي بادخال تنظيم خاص بالاستحواذنقترح عمى -1
الاوراق المالية او التعميمات الخاصة بو, لما لعروض الاستحواذ من اىمية 

 كبيرة.

تعميمات, قانون سوق الاوراق المالية او نوصي المشرع العراقي حين تعديل -2
ساىمين في ان يمزم مقدم عرض الاستحواذ بكل ما ورد في عرضو تجاه الم
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الشركة المستيدفة, لكي تكون ارادتو جازمة عمى ابرام العقد اذا ما صادف ىذا 
 العرض قبولا من جانب المساىمين في الشركة المستيدفة.

نوصي المشرع العراقي حين تنظيم احكام الاستحواذ, ان يولي اىمية -3
, الحماية الخاصةدفة وان يوفر ليم خاصة لاقمية المساىمين في الشركة المستي

 حقوق الاقمية(.وان يعنون الباب بررر )الاستحواذ وحماية 

نوصي المشرع العراقي في حالة الاستحواذ عمى الشركة من قبل الاغمبية,  -4
بان يسمح للاقمية الانسحاب منيا من خلال تقديم عرض شراء لحصص 

كون عرض الاقمية, وان يخطر الاغمبية بذلك ويعمنو ليم خلال مدة, وان ي
الشراء نقدا وان لا يقل عن اعمى سعر دفعو صاحب العرض في عرض 
الشراء السابق خلال المدة التي تحددىا الييئة عمى تقديم عرض الشراء 

 المعني, وذلك حماية لممساىمين الاقمية.

نقترح عمى المشرع العراقي, ان يفعل دور الييئة العامة لسوق الاوراق -5
مى والاشراف عمى عقود الاستحواذ, وكذلك تفعيل المالية في الرقابة ع

 الافصاح والشفافية في كل المعمومات. 

سعى الى جمب رؤوس الاموال ي نوصي المشرع العراقي في الوقت الذي -6
ي تعمل عمى جمب عن طريق توفير الادوات القانونية والاستثمارية الت

من سيطرة المستثمر الاجنبي عمى ىذه  المستثمر الاجنبي ان يكون حذر
تاثير عمى العمالة الوطنية والاقتصاد الوطني بما لذلك من المشروعات, 

 .والامن الاجتماعي, من خلال دخوليا عمى تمك المشروعات بطريق الاستحواذ
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 المصادر

 المصادر المغوية:اولا: 

 .1973, 1المعجم العربي الحديث "لاروس", د. خميل الجر, ط

 المصادر القانونية:ثانيا: 

د. اميرة صدقي, النظام القانوني لشراء الاسيم من جانب الشركة المصدرة  -1
 .1993ليا, دار النيضة العربية, القاىرة, 

, بدون دار 2د. بدر حامد يوسف الملا, النظام القانوني لاسواق المال, ط -2
 .2012نشر, 

 . 1917مطبعة المعارف, د. حسين تيمور, البورصة وتجارة القطن, -3

, 4د. حسين الماحي, الشركات التجارية وقواعد سوق الاوراق المالية, ط -4
 .2017دار النيضة العربية, القاىرة, 

د. حسين فتحي, الاسس القانونية لعروض الاستحواذ عمى ادارات  -5
 .2005الشركات, دار النيضة العربية, القاىرة, 

مسؤولية المستحوذ عمى شركة المساىمة, دار د. حسام رضا السيد,  -6
 .2016النيضة العربية, القاىرة, 

د. خميل فكتور تادرس, المركز المسيطر لممشروع في السوق المعنية عمي  -7
ضوء احكام قوانين حماية المنافسة ومنع الممارسات الاحتكارية, دار النيضة 

 .2007العربية, القاىرة, 
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, دار النيضة العربية, القاىرة, 7لشركات التجارية, طد. سميحة القميوبي, ا -8
2016. 

د. سامي عبد الباقي ابو صالح, النظام القانوني لعروض الشراء في سوق  -9
 .2006الاوراق المالية, دار النيضة العربية, القاىرة, 

د. سامي عبد الباقي ابو صالح, تعارض المصالح في الانشطة  -10
المال المصري الواقع والحمول, دار النيضة  الخاضعة لقانون سوق راس

 .2016العربية, القاىرة, 

د. طارق محمود عبد السلام السالوس, العروض العامة لشراء الاسيم  -11
بقصد الاستحواذ, دراسة اقتصادية وقانونية في ضوء قانون سوق راس المال 
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 الخلاصة:

ان قابمية اسيم الشركات لمتداول تمكن الاشخاص الراغبين في تممك      
شركة, ىذه البنسب كبيرة تجعميم يسيطرون عمى  معينة رؤوس اموال شركة

سواء كان ذلك عن طريق العرض العام لمشراء او شراء الاسيم من خارج 
المقصورة في حالة كون الشركة غير مدرجة اسيما في جداول السوق او كانت 
مدرجة وتم شطبيا, او شراء الاسيم بالاتفاق المباشر, اذا لم تكن الشركة 

في اكتتاب عام. مدرجة في السوق وفي الوقت ذاتو لم تطرح جزء من اسيميا 
وبما ان عممية الاستحواذ عمى الشركات تنسجم مع اتجاه المشروعات الى 
التوسع واقامة تكتلات اقتصادية قوية تجعميا اقل عرضة لممخاطر التي قد 
تطرأ عمييا, وتجنبيا الاجراءات الادارية التي تطمب منيا في اقامة مشروعات 

 شركات اخرى قائمة. جديدة. لذلك تمجأ الشركات للاستحواذ عمى

 

 

 

 

 

 

 



 011                                                           مجلة كلية القانون للعلوم القانونية والس ياس ية

 

Journal of college of Law  for Legal and Political Sciences  

 

Abstract 

          The capability of the stocks of commercial 

companies in dealing, enables people who want to own the 

capital proportions of the company funding to control a 

particular company, whether it be through the public offer 

for purchasing or buying stocks from outside the stock 

exchange in the event that the company has not listed 

shares in the market tables or they have been included and 

then cancelled , or buying stocks under direct agreement, if 

the company has not been listed on the market and it at the 

same time has not offer a portion of its stocks in an initial 

public offering. Since the acquisition of the companies is 

consistent with the goals of projects to expand and establish 

a powerful economic blocs makes it less susceptible to 

risks that may arise on them, and avoids administrative 

procedures that require to set up new projects. Therefore 

companies resort to acquire other  standing companies.   


