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@مقدمة: @
لقـد أصـبح الاسـتحواذ مـن الظـواهر العالميــة المسـتحدثة ذات التـأثير البـالغ علـى كافــة   

يــــث إنــــه أهــــم وســــيلة مــــن وســــائل التركــــز الاقتصــــادي فــــي عالمنــــا ح، الأنشــــطة الاقتصــــادية
وذلــــك مــــن خـــلال تقويــــة المراكــــز الماليــــة  ،المعاصـــر وُيعــــد الطريــــق الأمثــــل لعمليـــات التركــــز

فضـلاً عـن تجميـع الإمكانيـات والقـدرات المتباينـة للشـركات ، للشركات وتجميع رؤوس الأمـوال
ا مــن المنافســة ، ومــا مــن شــك أن جانبًــ)١(وليســواء علــى المســتوى المحلــي أو الإقليمــي أو الــد

بحيـث لا تجـد مفـراً مـن التـآلف والتجمـع حتـى تـتمكن ، غير المتكافئة تعـوق انطـلاق الشـركات
 مــن اختفائهــا مــن مواجهــة الشــركات الأخــرى كوســيلة مــن وســائل الحفــاظ علــى كياناتهــا بــدلاً 

  .)٢(ة لمبدأ البقاء للأقوىيكنتيجة طبيع
عمليــات الاســتحواذ التــي تقــوم بهــا الشــركات الكبــرى مــن المســائل أن  وجــدير بالبيــان  

ن معظـم تلـك إبـل ، التي تختلف عن المفهـوم السـائد والمتمثـل فـي أنهـا مجـرد صـفقات تجاريـة
ســتراتيجية معينــة، وقــد وجــدت االصــفقات ينــدرج تحــت مفهــوم خــاص متعلــق بــالإدارة وتحقيــق 

ى صفقات الاستحواذ وتخطت بـذلك منافسـيها قليل من الشركات طرقاً عديدة لإضفاء قيمة عل
ن مـا يــنجح منهـا هـي تلــك إمـن هـذا الجانـب ومــن التجـارب السـابقة فـي عمليــات الاسـتحواذ، فـ

التــي تقــوم بتطبيــق العديــد مــن العناصــر الواجــب تنفيــذها والتــي تتضــمن التركيــز علــى الهــدف 
ا مـا يقـود الاسـتحواذ ذلـك غالبًـو ، المنشود والتماشي مـع المتطلبـات العامـة والاحترافيـة العالميـة

  . )٣(إلى نتائج ايجابية وآثار مستحسنة
باعتبـاره الوسـيلة التـي تحقـق أقصـى درجـة ، وايجابياتـه ومع التسليم بأهميـة الاسـتحواذ  

والمحـاذير التـي تربـو فـي بعـض الأحـوال علـى الأهميـة  السـلبياتمن التركز فهو لا يخلو من 
، تضـخم المشـروعات إلــى حـد كبيـر، الأمــر الـذي يصـيبها بالشــللوالمزايـا المترتبـة عليـه، فيــه ت

، كمــا يــؤدي )٤(وعــدم القــدرة تــوفير المرونــة والفعاليــة وســرعة اتخــاذ القــرارات واقتنــاص الفــرص

                                                      

(1) Gaughan, Patrick A, Mergers, acquisitions, and corporate restructurings . John Wiley & Sons,7th 

edition 2018,P. 154. 

 ٣٠وشركاه في  ) د. سميحة القليوبي، دراسة في اندماج الشركات، الندوة العملية التي نظمھا البنك اYھلي المصري مع مكتب شوقي(٢

  .١٩٨٨نوفمبر 

See Also:  Erel, Isil, Rose C. Liao, and Michael S. Weisbach. Determinants of cross-border mergers and 

acquisitions. The Journal of Finance 67.3 ,2012,P. 1045. 

  وما بعدھا. ١٨،  ص ١٩٨٦) راجع: د. أحمد محمد محرز، اندماج الشركات، دار النھضة العربية، سنة (٣

(4) Chen Lin, Micah S.and Beibei Shen, Currency Appreciation Shocks and Shareholder Wealth 

Creation in Cross-Border Mergers and Acquisitions, paper presented at American Finance Association 
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الاســـتحواذ إلـــى تقلـــيص عـــدد العـــاملين فـــي الشـــركات المســـتحوذ عليهـــا، ممـــا يكـــون ســـبباً فـــي 
اتخاذه وسيلة لخلق مركـز مسـيطر فـي السـوق  البطالة، ويضاف إلى ذلك أن الاستحواذ يمكن

لغـــاً بالاقتصـــاد الـــوطني اســـوف يلحـــق ضـــرراً ب إســـاءة اســـتخدام هـــذا المركـــز المعنيـــة وبالتـــالي
مرين والمســتهلكين وغيــرهم مــن فئــات المجتمــع الأخــرى بصــفة عامــة والقضــاء ثوجمهــور المســت

كات، مما يؤثر كثيراً فـي ، حيث يضع نهاية للمنافسة بين الشر )١(ةعلى المنافسة بصفة خاص
وذلـــك بســـب احتكـــار الشـــركة المســـتحوذة علـــى هـــذا ، ارتفـــاع الأســـعار وعـــدم جـــودة المنتجـــات

  .)٢(المنتج
  أهمية موضوع البحث:

يكتسي هذا البحث أهميته من أهمية الاستحواذ بعد ما أصبح من الموضوعات التي طرحت  
ة خاصــة بعــد تطــور النشــاط التجــاري  بشــكل كبيــر علــى الســاحة الاقتصــادية المحليــة والعالميــ

فـــي ظـــل النظـــام الاقتصـــادي العـــالمي الجديـــد واحتـــدام المنافســـة التـــي شـــهدتها منـــاطق العـــالم 
فالاستحواذ أصبح وسيلة من ضمن الوسائل القانونية المشروعة للنفاذ إلـى الأسـواق ، المختلفة

حواذ بصــورة لــم نلمســها مــن العالميــة المختلفــة، وهــذا بالإضــافة إلــى زيــادة عــدد عمليــات الاســت
  قبل نظرًا للايجابيات والمزايا المترتبة عليه وهو ما سوف نبرزه في هذه الدراسة.

  منهج البحث :
تقـــوم هـــذه الدراســـة علـــى المـــنهج التحليلـــي عـــن طريـــق عـــرض الآثـــار المترتبـــة علـــى عمليـــات 

هـا وأبعادهـا المختلفـة الاستحواذ سواء الايجابية أو السلبية، وذلـك مـن خـلال تحديـد كافـة جوانب
بهــدف اســتجلاء الملامــح الرئيســة والجوانــب المختلفــة لموضــوع الدراســة المتمثــل فــي ايجابيــات 

  الاستحواذ وسلبياته.
  إشكالية البحث :

يهدف هذا البحث إلـى تسـليط الضـوء علـى أهميـة عمليـات الاسـتحواذ مـن خـلال تنـاول آثـاره  
  الايجابية والسلبية. 

   

                                                                                                                                                 

Annual Meeting, 2015, p. 1287, See Also: Christofferson, Scott A., Robert S. McNish, and Diane L. 

Sias. Where mergers go wrong. McKinsey Quarterly 2 ,2004, PP. 92-99  

 ) د. طعمة الشمري، الجوانب القانونية لدمج البنوك الكويتية، سابق ا{شارة إليه، دراسة قانونية مقارنة، مجلة الحقوق، جامعة الكويت،(١

  .١٧٦،  ص ١٩٩٦ة الخامسة عشر، العدد اYول، مارس السن

ص  م،٢٠٠٤دار الفكر العربي، الطبعة الثانية، سنة ) راجع: د. حسام الدين عبد الغني الصغير، النظام القانوني �ندماج الشركات،(٢

١٣.  
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  خطة الدراسة
  على النحو التالي: هذه الدراسة إلى مبحثين م نقس

  .ايجابيات الاستحواذ: الأول المبحث
  .الاستحواذ سلبيات الثاني:المبحث 

  
  المبحث ا#ول

  اFستحواذ إيجابيات
  

هميــة الاســتحواذ فــي المزايــا والآثــار الايجابيــة الناتجــة عنــه أو المترتبــة عليــه تكمــن أ  
حيـــث إن الاســـتحواذ يُعـــد مـــن أهـــم ، ســـتوى الشـــركاتلاســـيما علـــى مســـتوى الـــدول أو علـــى م

الوسائل الجيدة لإجراء التركزات بين المشروعات من أجل تكوين كيانات اقتصادية قادرة على 
مواجهــة التحــديات التــي فرضــتها العولمــة، وأصــبح ســبيلاً لإنفــاذ سياســات العولمــة كفكــرة قــادرة 

ق أقصـى درجـات التركـز مـا بـين الشـركات على تجميع وتوحيد الكيانات الاقتصادية وبما يحقـ
، وكــــذلك الحــــال أداة فعالــــة لســــرعة إعــــادة هيكلــــة )١(يعــــزز قــــوة واســــتقرار الأســــواق التجاريــــةو 

المشـــروعات بصـــفة عامـــة وتلـــك التـــي تمتلكهـــا الدولـــة بصـــفة خاصـــة وذلـــك مـــن خـــلال تقويـــة 
ـــ ك المتغيـــرات اقتصـــادها وزيـــادة رؤوس أموالهـــا التـــي تمكنهـــا مـــن التصـــدي والصـــمود أمـــام تل

، ومــن ثــم فقــد أصــبح الاســتحواذ مــن )٢(العالميــة والمحافظــة علــى أســواقها الداخليــة والخارجيــة
ـــات  ـــى المســـتوى العـــام  المهمـــةالعملي ـــك لمـــا لـــه مـــن تـــأثير كبيـــر عل فـــي الحيـــاة التجاريـــة وذل

وبالتـــالي أصـــبح وســـيلة ، طـــراف العمليـــةللاســـتثمار فـــي الدولـــة أو علـــى المســـتوى الخـــاص للأ
  . )٣(دم لنشوء المشروعات الضخمةتستخ

، ا فــي انســجام التفكيــر وتوحيــد الإدارات وتــوفير الجهــدوتتمثــل أهميــة الاســتحواذ أيضًــ  
وتــوفير الأيـــدي العاملـــة المدربــة، ممـــا ينـــتج عــن ذلـــك جـــودة الإنتــاج والمحافظـــة علـــى أســـواق 

يته فـي إصـلاح ن الاستحواذ يكتسب أهمإالشركات الداخلية والخارجية، وليس هذا فحسب بل 
الجهــاز الإداري بالشــركة المســتحوذ عليهــا وتفعيــل دور الكفــاءة الإداريــة وتحســين أداء الإدارة 

وتحقيــق مكاســب اجتماعيــة واقتصــادية، وجــدير بالبيــان أيضــاً أن ، بإعـادة تخصــيص الأصــول

                                                      

 .٤٩٨، ص ٢٠١٤النھضة العربية، سنة  ) د. نھاد أحمد إبراھيم، ا�ستحواذ على الشركات، ا�ستحواذ على الشركات التجارية، دار(١

(2) Gaughan, Patrick A, Mergers, acquisitions, and corporate restructurings, Op. Cit, p. 21. 

 ١٩٨٦) انظر: د. حسني المصري، اندماج الشركات وانقسامھا، دراسة مقارنة بين القانون الفرنسي والقانون المصري، الطبعة اYولى (٣

، ص ٢٠٠٥في ذات المعنى أيضا: د. عبد المطلب عبد المجيد العولمة واقتصاديات البنوك، الدار الجامعية، القاھرة، طبعة ، و١، ص 

٣٢. 
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فــــي تغييــــر سياســــات المنافســــة والمواجهــــة مــــن خــــلال قــــدرة  امحوريــــ العمليــــات الاســــتحواذ دور 
مستحوذ على الهيمنة والسيطرة والتأثير وذلك من أجل تغيير شروط السـوق ومختلـف الآثـار ال

التي يتحملها باقي المتعاملين في السوق خاصةً منافسيه  فضلاً عن ميزة جـذب الاسـتثمارات 
وتتجلي أهمية الاستحواذ في زيادة فاعليـة نظـام آليـات  ، الأجنبية المباشرة وفتح أسواق جديدة

وتفصــيلاً لمــا أجملنــاه فســوف نبــين أهميــة الاســتحواذ ، )١(وتنشــيط ســوق الأوراق الماليــةالســوق 
  فيما يلي: 

  : الاستحواذ والعولمة* 
وانضـــمام غالبيتهـــا إلـــى منظمـــة ، فـــي ظـــل سياســـة العولمـــة وإزالـــة الحـــدود بـــين الـــدول  

وإنمــا اتســعت ، ةالتجــارة العالميــة، لــم يعــد الأمــر قاصــراً علــى المنافســة بــين الكيانــات الوطنيــ
مـــع تســـارع وتيـــرة العولمـــة ويلاحـــظ أنـــه عملاقـــة، دائرتهـــا بـــدخول كيانـــات عالميـــة ومؤسســـات 

أصـــبحت ظـــاهرة الاســـتحواذ مثيـــرة للانتبـــاه إلـــى الحـــد الـــذي يصـــفها ، وتحريـــر تجـــارة الخـــدمات
، وأضــــحى الاســـتحواذ مطلبــــاً ملحــــاً مـــن جانــــب المنظمــــين )٢(المحللـــون بأنهــــا ظـــاهرة العصــــر

كمــا أصــبح الاســتحواذ ، لمواجهــة المنافســة الشــديدة فــي الســوق، ملين فــي أســواق المــالوالمتعــا
والمنافســـة والــــتحكم بآليـــات الاقتصــــاد ، أحـــد أبـــرز مظــــاهر الاســـتعداد لعــــالم مـــا بعـــد العولمــــة

  .)٣(يالعالم
وإزاء هـــذه التحـــديات والتـــي يـــأتي فـــي مقـــدمتها المنافســـة المتصـــاعدة مـــن المؤسســـات   
ان يتعين على الشركات الوطنية التنويع فـي السياسـات لمواجهـة المنافسـة التـي ، ك)٤(العالمية 

تشــكل التكــتلات العالميــة أحــد أركانهــا ورموزهــا، ويــأتي فــي مقدمــة هــذه السياســات الاســتحواذ 
وسبيلاً لإنفاذ سياسات العولمـة كفكـرة قـادرة علـى  ،)٥(كسبيل أمثل لمواجهة مثل هذه التحديات

انـــات الاقتصـــادية وبمـــا يحقـــق أقصـــى درجـــات التركـــز مـــا بـــين الشـــركات، تجميـــع وتوحيـــد الكي

                                                      

) راجع: د. محمد خليفة راشد،، النظام القانوني ل-ستحواذ على أسھم الشركات المساھمة  دراسة مقارنة، في النظام الكويتي والمصري (١

  .٦٦، ص ٢٠١٧الة دكتوراه، كلية الحقوق، جامعة القاھرة، سنة والفقه المقارن، رس

(2) Pervaiz, Mahak, and F. Zafar. Strategic Management Approach to Deal with Mergers in the era of 

Globalization. International Journal of Information, Business and Management 6.3. 2014,P. 170. 

Available at ; 

. (last visited May1, 2016)http://www.ijibm.site666.com/IJIBM_Vol6No3_Aug2014.pdf    

 .٢٣، ص ٢٠٠٨تداعياتھا الدار الجامعية،  -شركاتھا - ) د. عبد المطلب عبد الحميد، العولمة ا�قتصادية منظماتھا(٣

مة  التأثيرات القانونية وا�قتصادية والسياسية للعولمة على مصر والعالم ) راجع: ھناء محمد سعيد، النظام ا�قتصادي الجديد والعول(٤

 .٦٦، ص ٢٠٠٢مارس  ٢٧-٢٦العربي، ضمن فعاليات المؤتمر السنوي، لكلية الحقوق،جامعة المنصورة، القاھرة 

(5) Mehmet Cihan and Sheri Tice, Do Diversified or Focused Firms Make Better Acquisitions Paper 

Presented at the American Finance Associations Annual Meetings, 2015, p. 269. 
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وتكوين كيانات عملاقة تستطيع الصمود أمام المتغيرات العالمية وتسـتفيد مـن تحقيـق وفـورات 
الحجـــم الكبيـــر والنفـــاذ إلـــى الأســـواق وتعزيـــز القـــدرة التنافســـية والتـــي تتـــواءم حاليـــاً مـــع عصـــر 

ي الوقت الـراهن أحـد الحلـول للتعامـل مـع التكـتلات العملاقـة فضلاً عن كونه يمثل ف، العولمة
  .)١(ومواجهة الآثار التي تخلفها ظاهرة العولمة

ـــــر فـــــي المجـــــالات    ـــــوجي والتحري ـــــه لا يمكـــــن فصـــــل التقـــــدم التكنول وحقيقـــــة الأمـــــر أن
الاقتصــادية والماليــة بــأي حــال مــن الأحــوال عــن العولمــة، حيــث إن العولمــة فــي واقــع الأمــر 

ـــر ن ـــد أدى التقـــدم التكنولـــوجي الهائـــل  اتاجًـــتعتب للعـــاملين المـــذكورين ضـــمن عوامـــل أخـــرى فق
وخصوصاً في مجال الاتصالات إلى جعل العالم قريـة واحـدة، وأصـبحت تكـاليف الاتصـالات 

علــى الانخــراط فــي العولمــة كمــا ســهل انفتــاح الأســواق علــى بعضــها الــبعض، ومــن  ةمشــجع
واقاً جديــدة كثيــرة ســواء فــي الــدول المتقدمــة أو الناميــة، ن التحريــر قــد فــتح أســإناحيــة أخــرى فــ

فـــــي تشـــــجيع الاســـــتحواذ، وخاصـــــةً الاســـــتحواذ عبـــــر  المهمـــــةوتعتبـــــر العولمـــــة أحـــــد العوامـــــل 
  .)٢(الحدود

ـــويمكـــن القـــول    ـــم يعتبـــر ، أن الاســـتحواذ هـــو أحـــد النـــواتج الأساســـية للعولمـــةب ومـــن ث
وفي ظل ، الذي تزايد تأثيره بقوة وبشكل خاص ،الاستحواذ هو أحد المتغيرات العالمية الجديدة

العولمــة ســعت الشــركات والمؤسســات إلــى الاســتحواذ مــن خــلال عمليــات الانــدماج وعــروض 
 ةكمـا لجـأت إلـى إقامـة التكـتلات فيمـا بينهـا لمواجهـ، )٣(الشراء لمواجهة المتغيـرات الاقتصـادية

ســــــات إلــــــى أن المتغيــــــرات أي تطــــــور أو تغييــــــر تشــــــهده الســــــاحة الاقتصــــــادية، وتشــــــير الدرا
الاقتصادية في ظلال العولمة أدت إلى الخوف والقلـق لـيس مـن جانـب الشـركات والمؤسسـات 

  .)٤(فقط بل من جانب الدول أيضاً 
فالعولمـة تعتبـر مـن أهـم ، بـين الاسـتحواذ والعولمـة ونخلص أن هناك علاقة وثيقـة مـا  

وخاصة الاستحواذ عبر الحدود، ، اتالعوامل التي أدت لتشجيع عمليات الاستحواذ بين الشرك
                                                      

) انظر: رشدي صالح عبد الفتاح، والعولمة  التأثيرات القانونية وا�قتصادية والسياسية للعولمة على مصر والعالم العربي، ضمن (١

 .١٠، ص ٢٠٠٢مارس  ٢٧-٢٦القاھرة  فعاليات المؤتمر السنوي، لكلية الحقوق،جامعة المنصورة،

) د. نبيل حشاد، دمج واستحواذ البنوك في مصر الفرص والمحاذير المركز المصري للدراسات ا�قتصادية،كلية ا�فتصاد والعلوم (٢

  .٨، ص ٢٠٠٣) مارس ٧٩السياسية، ورقة عمل رقم (

(3) See: Kang, N. and S. Johansson Cross-Border Mergers and Acquisitions: Their Role in Industrial 

Globalization, OECD Science, Technology and Industry Working Papers, 2000/01, OECD Publishing, 

Paris, p. 14. 

Available at ; (last visited May1, 2016) http://dx.doi.org/10.1787/137157251088.  

آليات العولمة ا�قتصادية وآثارھا المستقبلية في ا�قتصاد العربي، دار الحامد ، الطبعة اYولى، ياسين، انظر: د. ھيفاء عبد الرحمن  )(٤

  .١٣٤ص  ،٢٠١٠سنة 
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فقد أدت حركة الانفتاح الكامل للأسواق أمام المنافسـة ، وذلك للاستفادة من الأسواق المفتوحة
وتسارع وتيرة التجارة العالمية بمعدلات تبلغ ضعف معدلات نمو الإنتـاج العـالمي إلـى انتشـار 

  .)١(ت العولمةوأضحى ضرورة حتمية للتكيف مع متطلبا، عمليات الاستحواذ
  

  : الاستحواذ وتحقيق وفورات الحجم الكبير* 
مـن المسـلم أن دافــع الـربح والحــافز علـى تحقيقـه فــي المجتمعـات الرأســمالية هـو الــذي   

ففي القطاع الخـاص علـى سـبيل المثـال يصـح القـول بـأن الـربح هـو ، يسير العمل الاقتصادي
بمجملــه عــن هــذه القاعــدة كمــا لا تشــذ أو مولــد الحركــة والنشــاط الاقتصــاديين ولا يشــذ العمــل 

ن مـا يحمـل الشـركات علـى الاسـتحواذ فيمـا بينهـا هـو إوعليـه فـ، تخرج عنه عمليات الاستحواذ
، شركتان على عمليـة الاسـتحواذ أقدمتفمتى ، ترقب أرباح صافية تنتج عن عملية الاستحواذ

مـا كـان يحققـه كـل ، الاسـتحواذعمليـة  بعدلابد أن يراقب كل منهما أن تزيد الأرباح الصافية ف
خر، يجب أن يتوقـع كـل مـن آأو بمعنى ، الأرباح قبل عملية الاستحواذ تلك منهما بمفرده من

يقــدم علــى عمليــة الاســتحواذ أن تحقــق هــذه العمليــة زيــادة فــي الأربــاح الصــافية أو فــي قيمــة 
ذة والمســتحوذ الأســهم (أو الاثنــين معــاً) تفــوق حصــيلة جمــع أربــاح كــل مــن الشــركة المســتحو 

 Synergy( نجليزيــةنعــدم الــدافع علــى الاســتحواذ وهــذا مــا يســمى بالإاوإلا ، ةعليهــا علــى حــد

Effect٢(مى بالعربية أثر المشاركةس) وت(.  
ن الشــركات المسـتحوذة بعــد عمليــة الاســتحواذ تتمتــع بمزايــا إوتأسيسـاً علــى مــا تقــدم، فــ  

بسبب التوسع فـي ، ة عن انخفاض التكلفةالحجم الكبير، وذلك من خلال تحقيق وفورات ناتج
 Economies ofحجـم الأعمـال، ففـي علـم الاقتصـاد مبـدأ معـروف يسـمى بوفـورات الحجـم 

Scale)كلما ازداد حجم الإنتاج مع زيادة عوامل الإنتاج كلما نقصت كلفة إنتاج  حيث أنه، )٣
ات فـي إنتاجهـا يـؤدي مما يعني وتؤكد عليه هذه النظرية أن توسـع أحـد المؤسسـ، وحدة جديدة

                                                      

(1) Dikova, Desislava, Padma Rao Sahib, and Arjen Van Witteloostuijn. Cross-border acquisition 

abandonment and completion: The effect of institutional differences and organizational learning in the 

international business service industry, 1981–2001) Journal of International Business Studies41.2 

,2010,P. 223. ( 

ed May1, 2016)(last visit : https://link.springer.com/article/10.1057/jibs.2009.10 .Available at     

، ٢٠٠٠) د. إبراھيم شحاته، القطاع المالي العربي في مواجھة عصر ا�ندماج والتملك تجارب وخبرات اتحاد المصارف العربية، سنة (٢

 .٢١٠ص 

(3) Economies of scale means: The reduction of a company’s average costs due to increasing output and 

spreading out fixed costs over higher output levels. 

See: Gaughan, Patrick A, Mergers, acquisitions, and corporate restructurings Op. Cit, p. 625.   
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إلى تزايد تكاليف الإنتاج بمعدل يقل عن معدل تزايد الإنتاج، وبالتالي تتجه التكلفة المتوسطة 
فــي الأجــل الطويــل إلــى الانخفــاض، ولقــد كشــف مــاركس عنــد دراســته لتــأثير نمــو رأس المــال 

يــد لــرأس علــى الطبقــة العاملــة وذلــك فــي ضــوء مشــروعات التركــز الاقتصــادي القائمــة علــى تزا
المــال ومركزيتــه المتزايــدة ســعي المؤسســات إلــى الاســتفادة مــن اقتصــاديات الحجــم الكبيــر ومــا 
ينتج عن ذلك من تخفيض التكاليف وزيـادة الإنتـاج وبالتـالي تحسـين وزيـادة الـربح والاسـتحواذ 

ومن الجدير بالذكر أن وفورات الحجم يمكـن أن تتحقـق علـى ، )١(على حصة أكبر في السوق
      المثال من خلال:  سبيل

  الوفورات المالية:  -١
وهي الوفورات التي تتحقق للكيان الجديد الناشـئ عـن عمليـة الاسـتحواذ والناتجـة عـن   

، إمكانيــة اســتفادته مــن وضــعه الجديــد مــن شــروط أفضــل فــي التعامــل مــع المنشــآت الأخــرى
الشـــركة المســـتحوذ حيـــث يلاحـــظ والحـــال هكـــذا أن المســـتحوذ يقـــوم بإعـــادة هيكلـــة رأس المـــال 

عليها وإدخال التعديل على المركز المالي من أجل دعـم وسـلامة المركـز المـالي وزيـادة درجـة 
التحرير المالي والتخلص مـن القيـود، ممـا يترتـب علـى ذلـك المـلاءة الماليـة للشـركة للمسـتحوذ 

ن الاسـتحواذ فعلـى سـبيل المثـال فـإ، )٢(عليهـا وزيـادة حصـتها السـوقية وتقويـة مركزهـا التنافسـي
على البنوك من خلال عمليات الاندماج ينتج عنه كيان مصـرفي جديـد يتمتـع بشـروط أفضـل 
في التعامل مع البنوك الأخرى وكذلك يتيح زيـادة الحجـم للكيـان الجديـد بعـد عمليـة الاسـتحواذ 
اً فرصاً أكبـر لزيـادة وتنـوع مصـادر التمويـل، ولا شـك أن مثـل هـذه الوفـورات تمثـل سـبباً أساسـي

  .)٣(كما أن زيادة حجم البنك يساهم نظرياً في زيادة قوته، في انخفاض التكاليف بوجه عام
  الوفورات الإدارية : -٢

تجدر الإشارة إلـى أن عمليـات الاسـتحواذ تقتضـي إجـراء هيكلـة إداريـة جديـدة وشـاملة   
ســـتحوذ للكيـــان المســـتحوذ عليـــه حتـــى يمكـــن التغلـــب علـــى التحـــديات التـــي تواجـــه الشـــركة الم

عليها، فإذا كان من الضروري أن يتطور هذا الأخير ويعد نفسه جيداً لمواجهة هذه التحديات 
ن الأمـر يقتضـي إعـادة الهيكلـة الإداريـة مـرة أخـرى للوصـول إف، والتغلب على تلك الصعوبات

إلـــى إدارة لـــديها المقـــدرة والدرايـــة التامـــة بمـــا يتعـــين عملـــه للمحافظـــة علـــى تلـــك الكيـــان ودفعـــه 
                                                      

)1(  Arturo Estrella, Mixing and Matching : Prospective financial sector Mergers and Market valuation, 

Journal of Banking and Finance, 25, 2001, p. 2368. Available at: 

https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0378426601001959. (last visited May 5, 2016)  

(2) Kenneth Ferrsi and Barbara, Op. Cit, p. 6. 

لعالمية لمواجھة المنافسة العالمية في ضوء تحرير تجارة الخدمات ) مجلة بنك القاھرة، مدى أھمية الدمج المصرفي لمواجھة المنافسة ا(٣

 .١٠، ص١٩٩٨المالية النشرة ا�قتصادية المصرفية، سبتمبر 
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، فـالوفورات الإداريـة هـي الناتجـة عـن )١(ربالشكل الكافي إلى هذا العالم الجديد والفكر المتطـو 
استقطاب أفضل الكفاءات وإتاحـة الفـرص لتـدريب العمالـة وإعـدادها وتـوفير الخـدمات اللازمـة 

ــ، لهــا وتحســن فــي الأداء وفــي إنتاجيــة ، ا علــى حجــم العمــل وتكــاليف أدائــهممــا يــنعكس إيجابً
  . )٢(الشركة

  : الوفورات الضريبية -٣
وهــي الوفــورات التــي تتحقــق نتيجــة الاســتحواذ علــى شــركة أخــرى وخاصــة مــن خــلال   

عمليــات الانــدماج حيــث يمكــن للكيــان الجديــد النــاتج عــن عمليــة الانــدماج اســتخدام أربــاح أو 
كمـــا أن هنـــاك بعـــض ، )٣(خســـائر إحـــداهما فـــي تحقيـــق وفـــورات ضـــريبة للكيـــان الجديـــد ككـــل

الاســتحواذ، حيــث تســعى بعــض الــدول إلــى تشــجيع  بعفــاءات الضــريبية التــي تســتحق بســبالإ
ـــاءات ضـــريب ـــك مـــن خـــلال مـــنح مزايـــا وإعف ممـــا يشـــجع ، ة أو رســـوميعمليـــات الاســـتحواذ وذل

والاســتفادة مـــن المزايــا التــي نــص عليهــا القــانون والتـــي الشــركات علــى الاســتحواذ فيمــا بينهــا 
يحـــدث فــي إعفـــاء الشـــركة الداخلــة فـــي الانـــدماج أو الشـــركة  تتمثــل فـــي إعفـــاء ضــريبي مثلمـــا

الاسـتحواذ مـن  بالجديدة الناتجة عن الاندماج من جميع الضرائب والرسوم التي تسـتحق بسـب
فضـــلاً عـــن إعفـــاء الأربـــاح الرأســـمالية الناتجـــة عـــن إعـــادة تقيـــيم ، )٤(خـــلال عمليـــات الانـــدماج

لهــا مــع إمكانيــة خصــم الخســائر المحققــة أصــول الوحــدة محــل الــدمج مــن الضــريبة الخاضــعة 
كمــا تعفــى الأســهم التــي يحصــل عليهــا ، )٥(للوحــدة المندمجــة مــن الأربــاح الخاضــعة للضــريبة 

                                                      

(1) See: Coates, I. V. Mergers, acquisitions and restructuring: Types, regulation, and patterns of practice. 

2014, p. .32.  

 (last visited May 5, 2016) ttps://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2463251.hAvailable at:    

) راجع: د. صفوت عبد الس-م عوض الله، ا¿ثار ا�قتصادية للعولمة على القطاع المصرفي في مصر، ضمن فعاليات المؤتمر السنوي (٢

 ٢٧-٢٦لقانونية وا�قتصادية والسياسية للعولمة على مصر والعالم العربي القاھرة السادس، لكلية الحقوق، جامعة المنصورة، التأثيرات ا

 . ٣٥، ص ٢٠٠٢مارس 

، وفي ٤٢، ص ٢٠١٥) انظر: د. عبد المطلب عبد الحميد، ا�ندماج المصرفي وخصخصة البنوك تحليل مقارن، الدار الجامعية، سنة (٣

  الفقه المقارن: 

  See generally:   

Griffin Jr, William F., and Avi M. Lev. Tax Aspects of Corporate Mergers and Acquisitions. ,2007. 

Available at: 

https://www.davismalm.com/1BE153/assets/files/News/GriffinLevTaxAspectsMergersAcquisitionsUpd

. (last visited May 5, 2016)ated.pdf    

على أن" تعفى الشركات المندمجة ومساھموھا كما تعفى الشركة  ١٩٨١لسنة  ١٥٩من القانون رقم ) ١٣٤حيث تنص المادة ( )٤(

 المندمج فيھا أو الشركة الناتجة من جميع الضرائب والرسوم التي تستحق بسبب ا�ندماج".

) منه ٥٣، وطبقاً للمادة (٢٠٠٥لسنة  ٩١) تجدر ا{شارة في ھذا الخصوص، إلى أنه في ضوء صدور قانون الضريبة على الدخل رقم (٥

التي تنص على أنه" في حالة تغيير الشكل القانوني لشخص اعتباري أو أكثر � يدخل في حساب اYرباح والخسائر اYرباح أو الخسائر 
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عمليــة الاســتحواذ مــن خــلال الانــدماج مــن الضــريبة  بالمســاهمون فــي الشــركة المندمجــة بســب
عمليــات الانــدماج علــى إيــرادات رؤوس الأمــوال المنقولــة، وقــد قصــد المشــرع مــن ذلــك تشــجيع 

  .)١(بين الشركات
ونخلــص ممــا ســبق أن الاســتحواذ أصــبح وســيلة فعالــة لضــمان الاســتفادة مــن المزايــا   

الضــــــريبية، وبالتــــــالي أصــــــبحت الشــــــركات تســــــعى إليــــــه بــــــدافع الاســــــتفادة مــــــن تلــــــك المزايــــــا             
)Tax Motives()٢(.  

  : الاستحواذ ونمو الشركات وتطورها* 
حيـــث يضـــاعف مـــن قـــدرة ، )٣(حواذ كوســـيلة لنمـــو الشـــركات وتطورهـــايســـتخدم الاســـت  

كمــا أنــه ، الشــركات علــى التــراكم أي تحويــل جانــب كبيــر مــن الأربــاح المتحققــة لتنميــة المــال
إذ يمكن خلال فترات قصيرة أن تحقق هـذه الشـركات التطـور ، يتميز بالتطور والتوسع السريع

                                                                                                                                                 

، وذلك Yغراض الرأسمالية الناتجة عن إعادة التقييم، بشرط إثبات اYصول وا�لتزامات بقيمتھا الدفترية وقت تغيير الشكل القانوني

حساب الضريبة، وأن يتم حساب ا{ھ-ك على اYصول وترحيل المخصصات وا�حتياطيات وفقاً للقواعد قبل إجراء ھذا التغيير، ويعُد 

  تغييراً للشكل القانوني على اYخص ما يأتي:

  اندماج شركتين مقيمتين أو أكثر. -١

  تقسيم شركة مقيمة إلى شركتين مقيمتين أو أكثر. -٢

  تحول شركة أشخاص إلى شركة أموال أو تحول شركة أموال إلى شركة أموال أخرى. -٣

% أو أكثر من اYسھم أو حقوق التصويت سواء من حيث العدد أو القيمة في شركة مقيمة مقابل أسھم في ٥٠شراء أو ا�ستحواذ على  -٤

  الشركة المشترية أو المستحوذة.

كثر من أصول والتزامات شركة مقيمة من قبل شركة مقيمة أخرى في مقابل أسھم في الشركة % أو أ٥٠شراء أو ا�ستحواذ على  -٥

  المشترية أو المستحوذة.

  تحول شخص اعتباري إلى شركة أموال. -٦

  .٢٠٠٥يونيه سنة  ٩( تابع) في ٢٣يراجع: الجريدة الرسمية، العدد  

حيث أنھا قررت أنه" �  ٢٠٠٠لسنة  ٩٩١ون الصادرة بقرار وزير المالية رقم ) من ال-ئحة التنفيذية للقان٦١وتقرر ذات الحكم المادة ( 

) من القانون، اYرباح والخسائر الرأسمالية الناتجة عن إعادة التنظيم في حالة تغيير ٥٣يدخل في وعاء الضريبة، في تطبيق حكم المادة (

  الشكل القانوني للشخص ا�عتباري"، وذلك بالشروط ا¿تية :

  يتم إثبات اYصول وا�لتزامات بقيمتھا الدفترية وقت تغيير الشھر القانوني. أن -أ

أن يتم حساب ا{ھ-ك على اYصول وترحيل المخصصات وا�حتياطات وفقاً للقواعد المقررة على القيم الدفترية لºصول  - ب

 .٢٠٠٥ديسمبر سنة  ٢٧(تابع)، في  ٢٩٥وا�لتزامات قبل إجراء ھذا التغيير. الوقائع المصرية، العدد

) انظر: د. عبد الفضيل محمد أحمد، أثر اندماج الشركات على عقود العمل دراسة نظرية تطبيقية، بحث منشور في مجلة البحوث (١

  .١٥٧، ص ٢٠٠٩القانونية وا�قتصادية، كلية الحقوق، جامعة المنصورة، العدد الخامس واYربعون، سنة 

(2) Hayn, Carla. Tax attributes as determinants of shareholder gains in corporate acquisitions. Journal of 

Financial Economics. 1999, PP. 121-153. 

Available at : https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/0304405X89900081. (last visited May 

10, 2016)  

(3) Gaughan, Patrick A. Mergers, acquisitions, and corporate restructurings. John Wiley & Sons, Op. 

Cit, p. 178. 
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وهذا لا يمكن أن يتم مـن  ،)١(ا على شركة أخرىأو النمو المطلوب وذلك من خلال استحواذه
كمـا ، خلال التوسع الداخلي أي باعتماد الشركات على الوسـائل المتاحـة وعلـى قـدراتها الذاتيـة

خـر جديـد أو آأن الاستحواذ يساعد على نمو هذه الشركات بسـرعة فـي قطاعهـا أو فـي قطـاع 
رك أو فــروع جديــدة ومــا يســتغرق مكــان جديــد دون الحاجــة إلــى إنشــاء كيانــات أو مشــروع مشــت

، لــذلك تكمــن أهميــة الاســتحواذ هنــا إلــى العديــد مــن )٢(ذلــك مــن وقــت وتكــاليف ماليــة مرتفعــة
  :)٣(الأسباب منها

: حيث من المعلوم أن نمـو الشـركات وتوسـعها الـداخلي يُعـد عمليـة بطيئـة ينبغـي السرعة -١
بالتالي فهي تستغرق فترة زمنية أطول التخطيط لها من قبل والإعداد ثم التنفيذ على مراحل، و 

من الفترة الزمنية التي يستغرقها الاستحواذ بين شركة وأخرى قائمتين بالفعل وتمارس كل منها 
  .)٤(عملها بشكل منتظم

: مما لاشك فيه أن التوسع الداخلي للشركات ونموها قـد يـنجح وقـد يتعثـر نسبة المخاطرة -٢
المنشود، وذلك على خلاف الاسـتحواذ فـإن شـراء أو تملـك  قبل استكماله أو قبل بلوغه الهدف

حيــث إن هــذه الشــركة قــد مــرت بنجــاح مــن أكثــر  ،)٥(شــركة قائمــة بالفعــل يقلــل مــن المخــاطرة
ن الاسـتحواذ علـى شـركة قائمـة إلذلك ف ؛المراحل مخاطرة لاسيما منذ نشأتها وممارسة نشاطها

ة لتحقيـق النمـو، حيـث يتـوفر لـديها تكنولوجيـا بالفعل يوفر للشركة المستحوذة بنية تحتية جاهز 
كمــا أن الجمــع بــين شــركتين يعمــلان فــي ســوقين ، )٦(إنتاجيــة وقاعــدة مــن المــوظفين والعمــلاء

حيـث ، مختلفين وفي ظل ظروف مختلفة يساعد على تقليل المخاطر المحيطة بتـدفق التـدخل

                                                      

(1) Gaughan, Patrick A. Maximizing corporate value through mergers and acquisitions: A strategic 

growth guide. John Wiley & Sons, 2013, p. 6.  

وما بعدھا، وأيضًا: د. محمد إبراھيم موسى، اندماج البنوك ومواجھة آثار  ٦٠مرجع سابق ا{شارة إليه، ص ) د. نھاد أحمد إبراھيم، (٢

  .١٧، ص ٢٠٠٨العولمة، دار الجامعة الجديدة، ا{سكندرية، سنة 

العربي في عصر ا�ندماج  ) انظر: د. ص-ح الدين الدباغ، الجوانب القانونية المترتبة على عمليات الدمج والتملك في  القطاع المالي(٣

  .٢١٥، ص ٢٠٠٠والتملك، تجارب وخبرات اتحاد المصارف العربية، سنة 

(4) Petitt, Barbara S., and Kenneth R. Ferris. Valuation for mergers and acquisitions. FT Press, 2013,P 

12, See Also: Gaughan, Patrick, OP. Cit. PP. 125-131.  

(5) Amihud, Yakov, and Baruch Lev. Risk reduction as a managerial motive for conglomerate 

mergers. The bell journal of economics(1981):P. 605. Available at: 

https://www.jstor.org/stable/3003575?seq=1#page_scan_tab_contents. (last visited May 12, 2016)  

(6) Goedhart, Marc, Tim Koller, and David Wessels. The five types of successful 

acquisitions. McKinsey Quarterly, 2010, PP. 2-7. Available at:  

https://www.freelancejob.ru/upload/136/40249999891966.pdf (last visited May 12, 2016)  
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ن إمـن أحـد المصـادر فـ إن تدفق التدخل سيكون مـن عـدة مصـادر وبالتـالي إذا حـدثت مشـكلة
  .)١(المصادر الأخرى لن تتأثر نظراً لتواجدها في سوق أخرى

  
  :  الاستحواذ وجذب الاستثمارات الأجنبية* 

لا غرو في سعي المستثمرين الأجانـب للاسـتثمار الخـارجي مـن أجـل الحصـول علـى   
ال رؤوس مــن العوامــل الأساســية فــي انتقــ عائــد نقــدي مرتفــع ويعتبــر البحــث عــن عائــد مجــزٍ 

ويقصد بالعائد هُنا الربح ويجب أن يكون هذا الربح متميـزاً أي يفـوق مـا يمكـن لـرأس ، الأموال
، وفــي المقابــل تســعى جميــع دول )٢(المــال الحصــول عليــه مــن أربــاح عنــد اســتثماره فــي وطنــه

العالم إلى جذب رؤوس الأموال وهي في سبيل ذلك تعمل على تهيئة المنـاخ العـام علـى نحـو 
ا لضـــعف الاســـتثمار المحلـــي، وتتعـــدد صــــور المزيـــد مـــن الاســـتثمارات الأجنبيـــة نظـــرً  يجـــذب

 Indirectواستثمار غير مباشر Direct Investmentالاستثمار ما بين الاستثمار المباشر 

Investment ، وتتعــدد طــرق الاســتثمار المباشــر مــا بــين إنشــاء مشــروعات جديــدة أو إقامــة
عــــام أو الخــــاص فــــي الــــدول المعنيــــة أو الاســــتحواذ علــــى مشــــروعات مشــــتركة مــــع القطــــاع ال

، ا من خلال عروض الشراء أو الاندماج معهاهمشروعات قائمة بالفعل من خلال شراء أسهم
وفي غالب الأحوال يحبذ المستثمر طريق الاستحواذ علـى مشـروعات قائمـة تفاديـا للإجـراءات 

  .)٣(الطويلة والمعقدة اللازمة لإنشاء مشروعات جديدة 
أن تقــدير الأربــاح علــى الأمــوال المســتثمرة فــي الخــارج إلــى ونشــير فــي هــذا الصــدد    

ا بنظـــر الاعتبـــار العوامـــل الأخـــرى المختلفـــة والمـــؤثرة علـــى مســـتوى الأربـــاح وعلـــى يأخـــذ دائمًـــ
المســــتوى  -المنـــاخ العــــام للاســــتثمار، منهـــا علــــى ســــبيل المثــــال مســـتوى النشــــاط الاقتصــــادي

تباعهــا لسياســة اوالسياســة التجاريــة للدولــة المضــيفة مــن حيــث  -قــع الضــريبي الحــالي والمتو 
  .)٤(الحرية التجارية أو لسياسة حمائية ومقدار هذه الحماية

                                                      

يات ا�ندماج وا�ستحواذ من قبل البنوك اYجنبية في القطاع المصرفي المصري، رسالة ) راجع : محمود محمد المصري، تقييم عمل(١

  .١٧، ص ٢٠١٣ماجستير، كلية ا�قتصاد والعلوم السياسية، جامعة القاھرة، سنة 

(2) Swenson, Deborah L. Foreign mergers and acquisitions in the United States. Foreign direct 

investment. University of Chicago Press, 1993. p. 255 

last visited May 12, 2016)http://www.nber.org/chapters/c6540.pdf. ( Available at:   

  .٤٧٨) راجع: نھاد أحمد إبراھيم، مرجع سابق ذكره، ص (٣

 ، رسالة دكتوراه، كلية الحقوق، جامعة القاھرةانظر: د. فاضل حمه صالح الزھاوي، المشروعات المشتركة وفقاً لقوانين ا�ستثمار )٤(

 .٩١،ص ١٩٨٤سنة 
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ويمكــن أن نميــز فــي هــذا الخصــوص بــين الأنــواع المختلفــة التاليــة مــن بــين أهــداف   
  :)١(الاستثمار في الخارج 

الأجنبي إلى الإطلال علـى الخـارج حاجتـه  يُعد من الأسباب المهمة التي تدعو المستثمر -١
  إلى المواد الأولية غير المتوفرة في بلده أو متوفرة في بلده ولكن بأسعار باهظة.

تخفيض نفقات الإنتاج: تحاول الشركات العالمية الاستفادة مـن المزايـا الإنتاجيـة المتـوفرة  -٢
خـر وانخفاضـها فـي بلـد معـين، آوذلك بسـبب تفـاوت تكلفـة الإنتـاج مـن بلـد إلـى ، في كل دولة

مثال على ذلك، رخص الأيدي العاملة في معظم الـدول الناميـة بالمقارنـة بمثيلاتهـا فـي الـدول 
  المتقدمة.

إذا مـا تـوافر لـدى المسـتثمر  تصدير المعرفة والتطورات العلمية الحديثـة أو البحـث عنهـا: -٣
اســتثمارات أجنبيــة، خاصــة إذا مــا نــه يفكــر فــي إف، فــائض مــن المعــدات أو الفنيــين والإداريــين

نتجــه مصــانعه مــن تتشــبعت الأســواق المحليــة بمنتجاتــه، فلــم يعــد قــادراً علــى تصــريف كــل مــا 
أن بعض الشركات الأوربية قامت  نشير في هذا الصدد هذا من جهة، ومن جهة أخرى ،سلع

مريكيـة وذلـك مــن بإنشـاء فـروع لهـا فـي الولايــات المتحـدة الأمريكيـة بالاشـتراك مــع اسـتثمارات أ
د مــن يأجــل متابعــة التطــورات التكنولوجيــة الأمريكيــة واســتخدامها فــي الإنتــاج، وبالتــالي تســتف

  .)٢(متابعة هذه التطورات من ناحية الكفاءة الإنتاجية أو أسواق جديدة من ناحية أخرى
ة، حيث قد يكون الدافع إلى الإقبال على الاستثمار الأجنبي هو المنافس باعث المنافسة: -٤

  يخرج المستثمر الأجنبي من دولته لينازل منافسيه حيث استقروا.
ممـا لا شـك فيـه أن هـذه العامـل مـن أهـم العوامـل فـي وقتنـا  :)٣(البحث عن أسـواق جديـدة -٥

الحاضر التي تحفـز المسـتثمر الأجنبـي علـى مـد نشـاطه الاسـتثماري إلـى خـارج حـدود دولتـه، 
ــاً  والهــدف مــن الاســتثمار الأجنبــي فــي هــذه الحالــة هــو فــتح وهــذه هــي الصــورة المنتشــرة حالي

أســواق جديـــدة، أو زيـــادة المبيعـــات فـــي الخـــارج، للاســـتفادة مـــن المزايـــا المختلفـــة التـــي تمنحهـــا 
هـذا  علاوةً على الإعفاءات من الرسوم الجمركية، الدولة المضيفة لهذه الاستثمارات الأجنبية،

ن بعــــض الشــــركات إنبــــي لتصــــريف المنتجــــات، فــــمــــن الســــوق الأج الاســــتفادةبالإضــــافة إلــــى 
                                                      

) راجع: د. وجيه شندي الفوائد ا�قتصادية ل-ستثمارات اYجنبية، دراسات حول ضمانات ا�ستثمار في قوانين الب-د العربية، معھد (١

المشروعات ذو القوميات المتعددة، دار النھضة وما بعدھا، وأيضا: د. محسن شفيق،  ٤٥٦، ص ١٩٨٧البحوث والدراسات العربية، سنة 

  وما بعدھا. ٨٧العربية، دون سنة، ص 

(2) Makri, Marianna, Michael A. Hitt, and Peter J. Lane, Op. Cit, p. 604.  

(3) Lee, Gwendolyn K., and Marvin B. Lieberman. Acquisition vs. internal development as modes of 

market entry. Strategic Management Journal, 2010 p. 140. Available at: 

https://onlinelibrary.wiley.com/doi/abs/10.1002/smj.804. (last visited May 12, 2016).   
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ـــة الأمريكيـــة تصـــدر جـــزءً  مـــن الســـلع التـــي تنتجهـــا فـــي الـــدول الناميـــة إلـــى الأســـواق  االأجنبي
نتيجة لتكاليف العمل الرخيصة في تلك الدول كما أن المستثمر الأجنبـي قـد يكـون ، الأمريكية

اً، ثــم يتبــين لــه بســبب رفــع مهمــاً لــه نشــاط تجــاري فــي دولــة تُمثــل بالنســبة إليــه ســوقاً اســتهلاكي
الرســوم الجمركيــة أو زيــادة قيــود الاســتيراد أو تــداول النقــد، أن إنتــاج الســلعة داخــل هــذه الدولــة 

  . )١(أربح من تصديرها، فيقرر تحويل نشاطه التجاري بها إلى نشاط استثماري
ا أن نشــير ولا يفوتنــ، وهكــذا قــد تبــين لنــا ممــا ســبق البواعــث علــى الاســتثمار الأجنبــي  

أيضــا إلــى الأســباب التــي تســتند إليهــا الــدول المختلفــة إلــى الترحيــب بالاســتثمار الأجنبــي، أو 
حيـــث تتجلـــى أهميـــة ، بمعنـــى آخـــر الفوائـــد التـــي تعـــود علـــى الـــدول مـــن الاســـتثمارات الأجنبـــي

الاستثمارات الأجنبية في كونها مصدراً لرؤوس الأموال والعملات الصعبة، فمن المعروف أن 
عظـــم الـــدول وخاصـــة الـــدول الناميـــة تعـــاني مـــن نقـــص فـــي رؤوس الأمـــوال بســـبب انخفـــاض م

تضــطر هــذه الــدول إمــا للجــوء  صدخلهــا القــومي وصــعوبة الادخــار فيهــا، ولتعــويض هــذا الــنق
إلـى القــروض الأجنبيــة ذات التكــاليف الفوائــد العاليـة والمضــرة علــى المــدى القصــير والمتوســط 

تلجـأ إلـى جــذب الاسـتثمارات الأجنبيـة والتـي مـن خلالهـا تســتثمر  بالاقتصـاد الـوطني، وإمـا أن
هذه الشركات أموالها في قطاعات اقتصادية متطـورة يصـعب علـى الشـركات الوطنيـة الـدخول 
فيها، وذلك بسبب قدرة تلك الشركات على تحمل مخـاطر فـي ميـادين قـد تحمـل الـدول الناميـة 

ثمارات يمكـن النظـر إليهـا مـن جهتـين، الأولـى: تكاليف باهظة، ومما لاشك فيه أن هذه الاسـت
ـــة  يهـــ ـــة: تـــوفير العمل ـــذي ينـــتج عـــن تواجـــد شـــركات أجنبيـــة، والثاني ـــوفير رؤوس الأمـــوال ال ت

  .)٢(الصعبة بفضل تواجد الشركات إياها
ومـا مــن شــك أن فوائـد الاســتثمارات لا تقتصــر فقـط فــي جلــب العمـلات الأجنبيــة لســد   

صرف الأجنبي، ولكن لجلب التكنولوجيا الحديثة أيضـاً والأسـاليب الفجوة الادخارية أو فجوة ال
الفنيـــة الراقيـــة مـــن خبـــرات تنظيميـــة وماليـــة وفنيـــة وإداريـــة عالميـــة، وغيرهـــا مـــن العوامـــل التـــي 

فضلاً عن توفير الآلاف من ، تساعد على دفع الاقتصاد المحلي ونموه وتعظيم الاستفادة منه
ا يحقـق الاسـتفادة مـن عمليـات الاسـتحواذ وبمـا يعـود علـى فرص العمل لمواجهـة البطالـة، وبمـ
  .)٣(الاقتصاد الوطني كله بالنفع والخير

                                                      

ل النامية، رسالة ) د. أحمد رجب عبد الخالق، الشركات دولية النشاط وآثارھا في تطوير ا�ستثمار اYجنبي المباشر في مصر والدو(١

  وما بعدھا. ١، ص ٢٠١٦دكتوراه، كلية الحقوق، جامعة القاھرة، سنة 

(2) Eric N, Baklanoff, Exploration of U.S Investment In Cuba, Mexico, and Chile.1995 USA, p. 25. 

 .٤٩٨) انظر: د. نھاد أحمد إبراھيم، مرجع سابق، ص (٣
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والحقيقــة أن جــذب الاســتثمار الخــارجي مــن خــلال اســتقطاب المؤسســات الاســتثمارية   
وإلــى جانــب ذلــك ، الأجنبيــة يســاهم فــي توســيع القاعــدة الإنتاجيــة والتخفيــف مــن حــدة البطالــة

وبالتـالي زيـادة ، ت التحرر المالي عادةً ما تؤدي إلـى المزيـد مـن الاسـتثماراتيلاحظ أن عمليا
فـــي النمـــو الاقتصــــادي، وهـــذا لا يعنـــي إهمــــال المســـتثمر والمنـــتج المحلــــي وجلـــب المســــتثمر 
الأجنبــي، لــذا يجــب علــى حكومــات الــدول التــي يقــع علــى أرضــها اســتثمارات أجنبيــة  الحفــاظ 

نات الكافيـة لحمايـة سـيادتها علـى كامـل أرضـها مـن خـلال على حقوقهـا كدولـة وتـوفير الضـما
أطر قانونية واضحة وضبط الحركة الاقتصادية على تلك الاستثمارات بما لا يجعلها تنفصـل 
في إدارتها عن باقي الدولة مع ضرورة إشراك المستثمر الوطني لاسيما الخـاص أو العـام فـي 

ول مـــن أجـــل جـــذب واســـتقطاب المســـتثمر للجهـــد المبـــذ رأس المـــال، وعليهـــا بـــذل جهـــد مســـاوٍ 
الأجنبي في حماية المستثمر المحلي من المنافسة الضاربة والحرب غير المتكافئة بينهما وأن 

م وأن تشــــترط تكــــون هــــذه المشــــروعات خاضــــعة لقوانينهــــا ومنفصــــلة تمامــــاً عــــن الشــــركة الأ
حاربــة البطالــة، حكومــات تلــك الــدول نســبة عمالــة أو خبــرات محليــة فــي المشــروع الأجنبــي لم

وذلــك مــن خــلال شــراكة المســتثمر الأجنبــي مــع المســتثمر الــوطني تحــت إشــراف الدولــة المقــام 
علــى أرضــها المشــروع ومســاعدتها كــل حســب نســبة مشــاركته الماليــة وقيمــة أســهم شــركته فــي 
مشــروع مجمــع ضــخم، وذلــك حتــى لا يفقــد الســوق المحلــي نســبة كبيــرة مــن الإنتــاج الــوطني، 

ـــد عـــن الـــلازم علـــى الســـوق  عـــلاوةً علـــى ضـــمان عـــدم ســـيطرة المســـتثمر الأجنبـــي بشـــكل زائ
اً وهــو أن الاقتصــاد القــوي المتماســك هــو مهمــ، ولعلــه مــن المناســب أن نوضــح أمــراً )١(المحلــي

مـــن التـــوازن لجـــذب المســـتثمر الأجنبـــي وفـــي ذات الوقـــت يحمـــي المســـتثمر  االـــذي يخلـــق نوعًـــ
تثمارية إلى استعمارية، وبدلاً من أن يتقـدم الاقتصـاد المحلي حتى لا تتحول المشروعات الاس

لـذلك يجـب أن ، ويستقل بعيداً عن الدول المتقدمـة الكبـرى يصـبح تابعـاً لهـا بطريقـة أو بـأخرى
يكــون هــدف المســتثمر الأجنبــي إضــافة لخلــق ثــروة مــع الأخــذ فــي الاعتبــار الوضــع السياســي 

ن المشــروعات المشــتركة لا تســتطيع أن والاجتمــاعي للــدول المضــيفة لهــذه الشــركات، حيــث إ
تــــؤدي دورهـــــا بـــــدون المســـــاهمة فـــــي تحقيـــــق هـــــذا الهـــــدف مـــــن أجـــــل تفعيـــــل حقيقـــــي للنشـــــاط 

  .)٢(الاستثماري
والواقع أن غالبية الاستثمارات الأجنبية تأتي من جانب الشركات الأجنبية التي تعتمد   

بــين إنشــاء  لاســتثمار مــاعلــى تصــدير رؤوس الأمــوال باتجــاه الــدول الأخــرى، وتتعــدد طــرق ا

                                                      

 .٦٨ابق ا{شارة إليه، ص ) د. محمد خليفة راشد، مرجع س(١

 وما بعدھا. ١٤٦. فاضل حمه صالح الزھاوي، مرجع سابق، ص) راجع: د(٢
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مشــروع جديــد أو إقامــة مشــروعات مشــتركة فــي الدولــة المعنيــة أو مــن خــلال إنشــاء شــركة ( 
، م) فروع لها فـي الـدول المختلفـة أو الاسـتحواذ علـى شـركات أخـرى فـي تلـك الـدوللأاالشركة 

المتبعـــة وتلـــك الآليـــة تعتبـــر مـــن ضـــمن وأهـــم الوســـائل القانونيـــة الجاذبـــة للاســـتثمار المباشـــر و 
فالشركات الأجنبية بدلاً من أن تُؤسـس فـي دول مـا علـى نحـو ، لتشجيع الاستثمارات الأجنبية

ظاهر يستدعي الشعور الوطني العام بالوقوف ضد مثل هذه الاستثمارات، وتجنباً للإجـراءات 
فمــن ، الإداريــة الطويلــة والمعقــدة اللازمــة لإنشــاء مشــروع جديــد ولتــوفير الوقــت والمصــروفات

لال عمليـــات الاســـتحواذ لاســـيما مـــن خـــلال الانـــدماج أو عـــروض الشـــراء تســـعى الشـــركات خـــ
الأجنبيـــة إلـــى الاتحـــاد مـــع الشـــركات الوطنيـــة، بحيـــث تأخـــذ الشـــركات الوطنيـــة المســـتحوذة أو 
الجديدة الشكل الوطني، بالإضافة إلى أنه قد يتردد المستثمرون الأجانب في استثمار أمـوالهم 

ي ذلك من مخاطر عديدة ولكن الوضـع سـيختلف فـي حالـة تـوفر الإمكانيـة لما ف ؛في دولة ما
لشــركاتهم الاســتحواذ علــى شــركات أخــرى تقــوم بهــذا الاســتثمار، حيــث إن الاســتحواذ فــي هــذه 

لدولــــة المســــتثمر فيهــــا مــــن جهــــة الحالــــة يضــــمن قســــمة المخــــاطر مــــن جهــــة، ويلبــــي حاجــــة ا
  .)١(أخرى

  ما بين عمليات الاستحواذ وجذب الاستثمارات الأجنبية.جمالاً أن هناك صلة وثيقة إونخلص 
  

     : الاستحواذ وإعادة الهيكلة الإدارية والمالية* 
تقتضــــي عمليــــة الاســــتحواذ إجــــراء هيكلــــة جديــــدة وشــــاملة للشــــركة المســــتحوذ عليهــــا،   

وذلــك مــن أجــل خلــق إدارات متخصصــة، ، لاســيما علــى مســتوى الأجهــزة القائمــة علــى إدارتهــا
دراتها علـــى التخصـــص فـــي ميـــادين عمـــل محـــددة ومتنوعـــة وبمـــا يتناســـب مـــع تنميـــة تـــزداد قـــ

، هــذا بالإضــافة إلــى إمكانيــة البحــث )٢(خــدماتها ومنتجاتهــا، والاســتفادة مــن مزايــا تقســيم العمــل
عــن تحســين عمليــات البحــث والتطــوير، أو علــى مســتوى نطــاق السياســة الماليــة التــي يتعــين 

وتعتبــر قضــية تطــوير الــنظم الإداريــة ولــوائح ، )٣(حســن تنفيــذهاعليهــا انتهاجهــا والعمــل علــى 

                                                      

، وقريب من ذلñك المعنñى : د. محسñن شñفيق، المشñروعات ذو القوميñات المتعñددة، سñابق ٧٠) د. محمد خليفة راشد، مرجع سابق، ص (١

   .٩٤ا{شارة إليه، ص 

(2) Capron, Laurence, and Mauro Guillén. National corporate governance institutions and post-

acquisition target reorganization. Strategic Management Journal 30.8 2009, p. 803. Available at: 

 https://onlinelibrary.wiley.com/doi/abs/10.1002/smj.768. (last visited May 15, 2016)  

(3) Gaughan, Patrick A. Mergers, acquisitions, and corporate restructurings, Op. .Cit , p. 21.  



 

  

 

 

QPQ�

العمـــل والعمالـــة الزائـــدة واخـــتلال الســـيولة والمراكـــز الماليـــة مـــن أهـــم المشـــاكل المتعلقـــة بإعـــادة 
  وذلك على التفصيل التالي: ، )١(الهيكلة الإدارية والمالية 

  إعادة الهيكلة الإدارية : 
اً في النهوض بالكيانات المسـتحوذ عليهـا ورسـم مهموراً تلعب إعادة الهيكلة الإدارية د  

الطريق الصحيح لها إذا ما تم ذلك بأسـلوب علمـي سـليم، فهـي تمثـل ركيـزة أساسـية فـي مقـدرة 
تلك الكيانات على مواجهة الصعوبات التي تواجهها وفي رسم السياسات التي على هداها يتم 

تـــي ســـتقوم بهـــا، فـــإذا مـــا كانـــت المتغيـــرات العمـــل وتحديـــد التوجهـــات والأنشـــطة والخـــدمات ال
كاتساع مجال الأسواق والاتجاه نحـو العولمـة تـوثر بـلا شـك ، والتطورات العالمية التي نعيشها

ن التنظيم الإداري الجيد يُمثل نقطة انطلاق نحو إعلى السياسة التي تنتهجها هذه الكيانات، ف
ة التــي تســمح لهــا بــأداء أنشــطتها التــي لآليــاالتكيــف مــع هــذه المتغيــرات ورســم خطــة العمــل أو 

  .)٢(تعود بالنفع على الكيان نفسه وعلى الاقتصاد القومي
ومن نافلة القول أن عملية الهيكلة عادة ما تكـون مـن خـلال إحـداث تغييـر فـي الفكـر   

داري لديـــه مـــن العلـــم والخبـــرة والدرايـــة التامـــة إمـــع إعـــداد طـــاقم ، القـــائم علـــى إدارة هـــذا الكيـــان
ديات التــي تواجــه هــذه الكيانــات ومــا يتعــين مــن إجرائــه مــن تطــوير ســواء بالــدخول فــي بالتحــ

مجــالات عمــل جديــدة أو بتطــوير العمــل فيهــا، وذلــك مــن خــلال اســتخدام التكنولوجيــا الحديثــة 
والاسـتفادة مــن ثــورة المعلومــات فــي إجــراء مثــل هـذا التغييــر والتطــوير، كمــا تــتم إعــادة الهيكلــة 

لعناصــر الإداريــة القــادرة علــى التعامــل وإعــادة توزيــع المناصــب عليهــا بمــا مــن خــلال انتقــاء ا
علــى درجــة كبيــرة مــن الكفــاءة والخبــرة والدرايــة بالسياســة التــي  اإداريًــ ايشــكل فــي النهايــة جهــازً 

ومـن الطبيعـي ، )٣(تباع فـي هـذه الفتـرةيتعين على الكيان الجديد سلوكها والخطوات الواجبة الا
ـــدى الأ ـــدةأن يكـــون ل ـــى إدارة الشـــركات المســـتحوذ عليهـــا أفكـــار ونظـــم جدي ، جهـــزة القائمـــة عل

فالتمسك بالأفكار التقليديـة يُعـد مـن العوامـل التـي تـؤدي إلـى فشـل عمليـات الاسـتحواذ؛ ولـذلك 
ـــي عـــن الـــنظم المعمـــول بهـــا والتعـــاون بشـــكل كـــافٍ  ـــين  مـــا يجـــب طـــرح تلـــك الأفكـــار والتخل ب

ــ ى الأقــل العمــل علــى توحيــدها حتــى تصــل إلــى تحقيــق الإدارات علــى تحــديث الأفكــار أو عل
  .)٤(ذالنتائج والأهداف المرجوة من عمليات الاستحوا

                                                      

) انظر: د. حمدي عبد العظيم، ا¿ثار ا�قتصادية ل-ندماج المصرفي، ندوة اYبعاد ا�قتصادية وا{دارية ل-ندماج المصرفي، مركز (١

 .٨، ص ١٩٩٩سنة  أغسطس ٢٨البحوث، أكاديمية السادات للعلوم ا{دارية، 

) انظر: د. خالد عبد القادر محمد، مشروعية ا�ندماج المصرفي وا¿ثار المترتبة عليه، مجلة البحوث القانونية وا�قتصادية، كلية (٢

  .٤٥٦، الجزء الثاني، ص ٢٠١٤الحقوق، جامعة المنصورة، العدد الخامس والخمسون، أبريل 

(3) Gaughan, Patrick A. Mergers, acquisitions, and corporate restructurings, Op. .Cit , p. 23.  

 .٨٢) د. محمد إبراھيم موسى، مرجع سابق، ص (٤
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ومــن الطبيعــي علــى مجلــس الإدارة التــزام ومســئولية التأكــد مــن إدارة الشــركة بطريقــة   
فعالــة وتنفيــذ جميــع إجــراءات الرقابــة والالتــزام والتــدقيق حســب الخطــط الموضــوعة، وفقــاً لمــا 

ـــة ســـوء الإدارة تقتضـــ مـــن خـــلال  Mismanagementيه القـــوانين والأنظمـــة الســـائدة ومحارب
فضـــلاً عـــن اســـتبعاد المشـــروعات الضـــعيفة ســـيئة الإدارة، وتغييـــر ، إحـــلال إدارة أكثـــر فاعليـــة

أعضاء مجلس الإدارة القدامى إن لم يكـن كلهـم أو معظمهـم، وذلـك فـي ضـوء النسـبة الجديـدة 
ا فحسب، فقد تتجه بعض الشركات للتخلص من الزيـادة المفرطـة لهيكل رأس المال، وليس هذ

ــــة ــــتخلص مــــن بعــــض الوظــــائف المتداخل ــــك: ال ــــى ذل ــــال عل ــــيض التكــــاليف ، للشــــركة، مث تخف
  .)١(التشغيلية
ومــــن الجــــدير بالــــذكر أن أســــاليب الإدارة المتبعــــة فــــي إدارة الشــــركة تعتبــــر مــــن أهــــم   

ســـتحواذ عليهـــا، فكلمـــا كانـــت الإدارة رشـــيدة الأســـباب التـــي تكـــون ســـبباً فـــي تملـــك الشـــركة والا
وتتخذ من القرارات التي تساعد على إنجـاح الشـركة وتحقيـق أغراضـها، بـالتزام مجلـس إدارتهـا 
بالواجبــات الوظيفيــة الملقــاة علــى عاتقــه فــي إدارة الشــركة بنجــاح مــن خــلال القــرارات الســليمة 

ليهـا مـن قبـل شـركات أخـرى فـإذا لـم التي يتخذها، كلما كانت الشركة بمنـأى عـن الاسـتحواذ ع
يلتزم مجلـس الإدارة بـذلك، ويسـعى إلـى تطبيـق الأسـاليب العلميـة الحديثـة فـي الإدارة لمواجهـة 

أو لـم يعمـل علـى ، التقدم التكنولوجي وظاهرة العولمة، وتطوير القدرة على التنبـؤ بالصـعوبات
، ثارهــا إلــى أبعــد مــدىآمــن اتخــاذ الإجــراءات الاحتياطيــة لتجنــب هــذه الصــعوبات والتخفيــف 

ا علـــى مجلـــس إدارة الشـــركة اتخـــاذ للاســـتحواذ عليهـــا لـــذلك كـــان لزامًـــ ةتصـــبح الشـــركة عرضـــ
الإجـــراءات اللازمـــة لمعالجـــة تلـــك الأوضـــاع الإداريـــة الســـيئة، مـــن خـــلال وســـائل تـــؤدي إلـــى 

  .)٢(تصويب الوضع الإداري في الشركة
الإداريــة الاهتمــام بتطــوير العنصــر  وبالإضــافة إلــى مــا تقــدم، تقتضــي إعــادة الهيكلــة  

لهذا يُعد من مسـتلزمات الهيكلـة الإداريـة ، البشري باعتباره الأداة الفعالة في نجاح أي مؤسسة
الاهتمام بالمستوى التقني والعلمي والكفاءة الفنية، ويـتم ذلـك مـن خـلال التـدريب الجـاد وحسـن 

إعطــاء الفرصــة كاملــة للكــوادر وضــرورة مــع ، اختيــار البــرامج التدريبيــة ذات المســتوى العــالمي
، )٣(مع العمـل علـى زيـادة مسـتوى الـدخول والمسـتوى المهنـي والعلمـي، إيجاد صف ثان وثالث

ومـن المعلــوم أن التنميــة البشـرية لا تتمثــل فــي التــدريب علـى الأدوات والتقنيــات الحديثــة فقــط، 
                                                      

 ٧٦) راجع: د. محمد خليفة راشد، مرجع سابق ص (١

  .١٧٤) د. نھاد أحمد إبراھيم، ا�ستحواذ على الشركات، مرجع سابق، ص (٢

(3) Petitt, Barbara S., and Kenneth R. Ferris, Valuation for mergers and acquisitions. FT Press, 2013, p. 
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اليــة علــى حســن اختيــار القــرار بــل تقتضــي أيضــاً الاهتمــام باختيــار الكفــاءات ذات المقــدرة الع
ورســــم السياســــة الملائمــــة التــــي تمكــــن المؤسســــة مــــن أداء دورهــــا المنشــــود وتحقيــــق الأهــــداف 

، وعلى الـرغم مـن وجـود إمكانيـات ماليـة، المرجوة من تلك السياسة، حتى لا نصل في النهاية
  .)١(إلى كيان ضعيف فنياً من السهل أن تعصف به رياح المنافسة عندما يخوضها

 نخلـــص إلـــى أن العبـــرة ليســـت بتكـــوين كيانـــات عملاقـــة ذات وفـــورات هائلـــة وإجمـــالاً    
ا على خـوض ريً ادإ بقدر ما يهم تكوين أو وجود كيانات قادرة فنياً و ، ضعيفة من الناحية الفنية

المنافســة والبقــاء فــي الأســواق مهمــا زادت حــدة المنافســة وتنوعــت الســبل التــي تنتهجهــا الــدول 
ـــة والســـيطرة عليهـــا، فمـــن الكبـــرى لإتاحـــ ة الفـــرص أمـــام مؤسســـاتها لاختـــراق الأســـواق الأجنبي

الضروري إذن الاهتمام باختيار العنصر البشـري الكـفء والمـدير القـادر والفـاهم لمـا لهمـا فـي 
  ية مؤسسة. دور فعال في رفع المقدرة الفنية والإدارية لأ

  
  إعادة الهيكلة المالية : 

 ءة الماليـة تتحقـق مـن خـلال عمليـات الاسـتحواذ التـي تـتم مـاأن الكفـاإلى بدايةً نشير   
حيــث توجــد شــركة لــديها تــدفقات نقديــة زائــدة وفــرص أقــل للاســتثمار، فــي حــين ، بــين شــركتين

توجد شركة لديها تدفقات نقدية أقل وفرص أكبر للاستثمار تحتاج إلى تمويل، وبالتالي يعتبر 
ات النقديـة الفائضـة مـن الشـركة الأولـى إلـى الشـركة الاستحواذ هنا قناة تمر مـن خلالهـا التـدفق

وذلــك لاســتغلال القـدرات التمويليــة فــي الشـركة الأولــى فــي تمويـل الفــرص الاســتثمارية ، الثانيـة
بـــين  المتاحـــة فـــي الشـــركة الثانيـــة، وبأقـــل التكـــاليف، أي يحـــدث إعـــادة توزيـــع لـــرأس المـــال مـــا

  .)٢(الشركة المستحوذة والشركة المستحوذ عليها
ممــا لا شــك فيــه أن عمليــة الاســتحواذ لابــد أن يلازمهــا أو يســبقها إجــراء إعــادة هيكلــة   

ــــة اماليــــة للشــــركات الد ــــة مســــألة ضــــرورية لنجــــاح عملي ــــة المالي ــــه، فالهيكل ــــة أو الراغبــــة في خل
الاســتحواذ، إذ يتوقــف عليهــا رســم الخطــوات المســتقبلية للجهــة المســتحوذ عليهــا، فهــذه الخطــوة 

إذ بــــدونها قــــد تتعرقــــل السياســــات ، ئز الأساســــية للإصــــلاح المــــالي للشــــركةتمثــــل أحــــد الركــــا

                                                      

) د. خالد عبد القادر محمد، مشروعية ا�ندماج المصرفي وا¿ثار المترتبة عليه، مجلة البحوث القانونية وا�قتصادية، كلية الحقوق، (١

، وأيضا: د. أحمد محمد محرز، اندماج الشركات من ٤٥٧ي، ص ، الجزء الثان٢٠١٤جامعة المنصورة، العدد الخامس والخمسون، أبريل 

  .٥١الوجھة القانونية، مرجع سابق، ص 

)2(  Weston J.F.Corporate Acquisition: A theory of special cases: A Review of event studies applied to 

acquisition: Discussion; Journal of Finance, 2001, Vol. 38, No. 2, p. 140. Available at : 

last visited May 20, 2016).6261.1983.tb02235.x(-https://onlinelibrary.wiley.com/doi/abs/10.1111/j.1540  
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المرسومة، وتتلاشى الأهداف المأمولة، وهو الأمر الذي يتأتى من خلال رفع كفـاءة الأصـول 
  .)١(الموجودة، وإدارة الموارد والاستخدامات مرة أخرى

التــي يتعـين القيــام  ولا يفوتنـا هنـا أن نشــير أن هنـاك مجموعــة مـن العمليــات المرتبطـة  
فلـــيس مـــن المعقـــول أن يكـــون الهـــدف مـــن عمليـــات ، بهـــا حتـــى يمكـــن جنـــي ثمـــار الاســـتحواذ
، ولكن العبرة هي بالاستخدام الأمثل للموارد المتـوفرة، ةالاستحواذ هو توفير رؤوس أموال كبير 

وقف علـى فلابد إذن من حسن استخدام وإدارة أموال الشركة المستحوذ عليها، فالمنافسة لن تت
ولكنهـــــا ســـــتمتد إلـــــى كيفيـــــة اســـــتخدام ، ضـــــخامة رؤوس الأمـــــوال الموجـــــودة لـــــدى المؤسســـــات

واستغلال وإدارة هذه الأمـوال، وعليـه يتعـين أن يـلازم عمليـة الاسـتحواذ تحـول أو تغيـر جـذري 
لية التي تمارسها الشركة المسـتحوذ عليهـا، فلكـي يحقـق الاسـتحواذ أهدافـه وجنـي اللأنشطة الم

لابــد مــن تطــوير القــدرات كمــاً ونوعــاً، حســن توجيــه الأمــوال إلــى الأغــراض التــي تمكــن ، ثمــاره
الشركة المستحوذ عليهـا مـن تحسـين مقـدرتها علـى المنافسـة، لاسـيما فـي ظـل وجـود مثـل هـذا 

  .)٢(التحرر ودخول الكيانات الأجنبية دائرة المنافسة 
ر علــى عــلاج المشــكلات ونخلــص ممــا ســبق إلــى أن إعــادة الهيكلــة الماليــة لا تقتصــ  

المالية وتطوير النظام المـالي قبـل عمليـة الاسـتحواذ ولكنهـا تقتضـي أيضـاً النظـر إلـى مـا بعـد 
فالهيكلـة الماليـة تحـتم ، هذه الأخيرة وما يتعين رسمه من سياسات مالية تلائم المرحلة الجديدة

 ؛د عمليــة الاســتحواذوبيــان التوجهــات قبــل وبعــ، النظــر إلــى الأمــر بصــورة شــاملة وبعــين ثاقبــة
لأنه لا يمكن بأي حال من الأحوال فصل تلك عـن الأخـرى، كمـا لابـد أن تأخـذ فـي الاعتبـار 
المرحلــة التاليــة لعمليــة الاســتحواذ، حتــى تصــل إلــى الأهــداف المنشــودة مــن عمليــة الاســتحواذ 

  .)٣(وهي حسن استغلال وإدارة أموال الشركة المستحوذ عليها
  

  : ات التكنولوجية الحديثةالاستحواذ والتقني* 
زالــت هــذه الثــورة فــي مرحلــة  يشــهد العــالم اليــوم ثــورة علميــة ثالثــة ومعرفــة جديــدة، ومــا  

التشــكيل بـــالرغم مـــن معالمهـــا الأساســـية ونتائجهــا الحياتيـــة والفكريـــة أصـــبحت أكثـــر وضـــوحاً، 
قبــل  وســتحدث بــلا شــك تغيــرات حــادة بمعــدلات متســارعة لــم يشــهدها المجتمــع الإنســاني مــن

ـــــورة  ـــــه الث ـــــة فمـــــا وفرت ـــــة والثقافي ـــــع المســـــتويات السياســـــية والاقتصـــــادية والاجتماعي ـــــى جمي عل
التكنولوجية والتي ترتب عنها انفجار معرفي ومعلوماتي ونمو في الاتصالات من أجل تحقيق 

                                                      

 .٨٧) راجع :د. محمد إبراھيم موسى، مرجع سابق، ص (١

  .٤٥٨خالد عبد القادر محمد، مرجع سابق، ص وما بعدھا، وأيضا : د.  ٨٨) راجع: د. محمد إبراھيم موسى، سابق ا{شارة إليه، ص (٢

(3) Gaughan, Patrick A. Mergers, acquisitions, and corporate restructurings, Op. .Cit , p. 27. 
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إذ ســهلت حركــة الأفــراد ورأس المــال ، تقــارب فــي أطــراف كوكــب الأرض وجعلــه أكثــر انــدماجاً 
والتحـولات  انعلومات والخدمات وجعلت المسافات تتقلص والزمـان والمكـان ينكمشـوالسلع والم

علـى مثـل هـذه التكنولوجيـا فـي تعتمـد الشـركات ومـن المعلـوم أن سـريعة ومذهلـة فـي سـرعتها، 
نشاطها، وبالتالي تسعى وبشكل كبير في الآونة الأخيرة الشركات لإدخال التكنولوجيا الحديثة 

 كمـا، )١(وهـو مـا يـنعكس إيجابـاً علـى سـرعة ودقـة عملهـا، نطاق عملها وأنظمة المعلومات في
أن تطبيق هـذه التكنولوجيـا يحتـاج إلـى الكثيـر مـن رأس المـال والاسـتثمارات عاليـة التكلفـة لا و 

 ةتقدر عليها سوى الشركات العملاقة، من أجل ذلك تسعى الشركات وخاصـة الشـركات صـغير 
من خلال عمليات الاندماج لاسيما مع بعضها البعض أو الحجم أو المتوسطة في الاستحواذ 

    . )٢(لتكلفة العاليةلا تفاديً  اشركات الكبرى التي تمتلك مثل هذه التكنولوجيالمع 
وتجــــدر الإشــــارة إلــــى أن معظــــم الشــــركات تعــــاني مــــن ضــــعف قــــدرتها مــــن الناحيــــة   

دخــال هــذه التكنولوجيــا التكنولوجيــة التــي تمتلكهــا الشــركات الكبــرى، وتســتطيع هــذه الشــركات إ
الحديثة الخاصة بالإنتاج أو المنتجات الحديثة لتلك الشركات التي تعاني، وتتمثل التكنولوجيا 
في الجهد المنظم الرامي إلى استخدام نتائج البحث العلمـي فـي تطـوير أسـاليب أداء العمليـات 

التنظيميـة والاجتماعيـة، الـذي يشـمل الخـدمات والأنشـطة الإداريـة و ، الإنتاجية بـالمعنى الواسـع
ولذلك تكمـن ، )٣(وذلك من أجل التوصل إلى أساليب جديدة يفترض فيها أنها أجدى للمجتمع 

أهمية الاستحواذ هنا في حصول الشركات المستحوذ عليها على التكنولوجيا الحديثة المتطورة 
يترتـب علــى كبــر حيــث ، والتـي تعتبــر مــن أهـم وســائل زيــادة القـدرة التنافســية مــا بـين الشــركات

الحجم الناتج عن عملية الاستحواذ زيادة القدرة على الاستثمار في مجال التكنولوجيا المتطورة 
ممـا يـنعكس ، بدرجات كبيرة خاصةً من ناحية الوسائل المعلوماتية ووسائل الاتصال المتطورة

شــك ســوف  وهــذا بــلا، علــى تطــوير الإنتــاج والإدارة وربطهمــا بشــبكات تكنولوجيــا المعلومــات
ا على مستوى أداء الشركة نحو أداء أفضل وبناء شركات قويـة، وهـو مـا يمكنهـا ينعكس إيجابً 

مــن القــدرة علــى تحــديات اســتخدام الأســاليب التكنولوجيــة ســواء كانــت تكنولوجيــا المنتجــات أو 
تكنولوجيــا التشــغيل أو تكنولوجيــا المعلومــات، فرغبــة الشــركات فــي الحصــول علــى تكنولوجيــا 

رة تملكهــا إحــدى الشــركات الأخــرى المنافســة لهــا، هــي الباعــث مــن عمليــات الاســتحواذ، متطــو 

                                                      

1) Makri, Marianna, Michael A. Hitt, and Peter J. Lane, Op. Cit, p. 606. See Also:  

Torres, Manuel F. The effect of mergers and acquisitions in the information technology organizational 

structures. Diss. University of Phoenix, 2009, p. 11. 

 وما بعدھا.  ١٠٣) د. ھيفاء عبد الرحمن ياسين، مرجع سابق، ص (٢

 . ١٠١فاضل حمه صالح الزھاوي، مرجع سابق، ھامش ص انظر: د.  )٣(
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مــن عمليــات الاســتحواذ علــى الشــركات العاملــة فــي مجــال  اكبيــرً  اوهــذا الســبب مــا يفســر جــزءً 
  .)١(الأدوية والمستحضرات الطبية، وكذلك في قطاع تكنولوجيا المعلومات

ولوجيـــــة الحديثـــــة مـــــن العوامـــــل المحفـــــزة لحركـــــة وإزاء مـــــا تقـــــدم تعتبـــــر التقنيـــــات التكن  
ه مــن ســرعة وســهولة الاتصــال بــين الأســواق وتقصــير المســافات بــين تــذات بمــا وفر االاســتحو 

ســـهل فقـــط الاتصـــال الجغرافـــي بـــين منـــاطق العـــالم المتباعـــدة، وبالتـــالي تالـــدول، كمـــا أنهـــا لـــم 
ـــ تتوســـيع الأســـواق أمـــام الشـــركات العالميـــة، ولكـــن ســـهل مـــن تكـــاليف التنســـيق  أيضـــاً  توقلل

  والتعاون بين الفروع والشركات العالمية المنتشرة في أرجاء العالم.
  : الاستحواذ وتعظيم الربحية* 

لا غرو في أن حافز الربح هـو الغايـة مـن أي نشـاط اقتصـادي فـي النظـام الرأسـمالي   
ادة في القيمة حيث تسعى الأطراف من خلال عملية الاستحواذ إلى تحقيق مزيد من الربح وزي

 .)٢(السوقية لها بعد عملية الاستحواذ

ويجــدر التنويــه أن زيــادة القيمــة الســوقية لأســهم الشــركات فــي الأســواق الماليــة لهــو    
خير مؤشر على زيادة قيمة هذه الشركة من خلال تعظيم ثروة حملة الأسهم، الذي يعتبر من 

ر بالـذكر أن تعظـيم الربحيـة يتحقـق أهم أهداف المشروع الاقتصادي بصفة عامة، ومن الجـدي
  . )٣(والأثر التجميعي المالي، نتيجة أمرين هما :الأثر التجميعي التشغيلي

  :Operating Synergyالأول: الأثر التجميعي التشغيلي 
  : )٤(وينشأ هذا الأثر من خلال مصادر ثلاثة

                                                      

)1(  Maj David R. King, Investigating the integration of Acquisition Firms in High-Technology industries 

implication for industrial Policy USAF, Washington DC, 2004. PP. 260-261. 

في  First Fidelityنك مع ب Union Corps) ومنھا على سبيل المثال: عملية ا�ستحواذ من خ-ل ا�ندماج الذي تم ما بين بنك (٢

، وقد شك- من خ-ل عملية ا�ستحواذ سادس أكبر بنك في الو�يات المتحدة اYمريكية، حيث بلغ حجم أصولھا ١٩٩٥غضون عام 

 Securityو  Bank of Americaبليون دو�ر، وكذلك الحال عملية ا�ستحواذ من خ-ل ا�ندماج الحاصل ما بين بنك  ١٢٣.٧

Pacificدى ذلك إلى تحسن وضع ھذين البنكين بعد عملية ا�ندماج، حيث احتل البنك الجديد الناشئ عن عملية ا�ستحواذ من ، وقد أ

خ-ل ا�ندماج المركز الثاني من حيث الحجم، والمركز اYول من حيث رأس المال وعدد الفروع بين البنوك العاملة في الو�يات المتحدة 

قبل عملية  ١٩٩٠عام  ٤.٩٥بعد عملية ا�ستحواذ، مقابل  ١٩٩٤دو�ر عام  ٧.٣٥سھم ووصلت إلى اYمريكية، كما زادت ربحية ال

 .٦ا�ستحواذ. أنظر: د. نبيل حشاد، دمج واستحواذ البنوك في مصر، مرجع سابق، ص 

)3(  Carles A. Sehark, Edward E. Shea and Georgee, Beek, Acquisitions, Mergers Asles, Buyout and 

Takeovers: Prentic Hall, New York, 1991, p. 215. 

اندماج البنوك كإحدى آليات التطوير المصرفي، رسالة دكتوراه، كلية الحقوق، جامعة طنطا،  راجع: د. رمزي صبري مصطفى، )٤(

  ، وفي الفقه المقارن: ٥٥ص  ٢٠١١سنة 

See: Petitt, Barbara S., and Kenneth R. Ferris, Op. .Cit , p. 12.  
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ذ والمتمثلة في تخفيض بعض بنود التكاليف التي تتزامن مع تنفيذ عمليات الاستحوا -١
إلغاء الازدواجية في بعض الوظائف وتخفيض تكلفة الموارد البشرية، حيث يتم دمج كثير من 

  الوحدات الإدارية في وحدة واحدة.
زيادة بعض بنود الإيرادات التي تنتج عن استحواذ الكيان الجديد على حصة مؤثرة من  -٢

  السوق وقدرته على المنافسة.
   اتجة عن الكيان الجديد الناشئ عن عملية الاستحواذ.زيادة الكفاءة الن -٣

  :Financial Synergyالثاني: الأثر التجميعي المالي 
  وينشأ هذا الأثر أيضاً من خلال ثلاثة مصادر:

ة، حيـث يمكـن يالمزايا الضريبية: كما أوضحنا من قبل عند حديثنا عـن الوفـورات الضـريب -١
الشــركة المســتحوذ عليهــا فــي تخفــيض جــزء مــن أرباحهــا، للشــركة المســتحوذة اســتخدام خســائر 

  وبالتالي تحقيق وفورات ضريبية.
ـــة: حيـــث إن كبـــر حجـــم الشـــركة وقـــدرتها علـــى  -٢ انخفـــاض تكـــاليف إصـــدار الأوراق المالي

، يـات كبيـرةمالمنافسة والدخول إلى الأسواق المختلفة، وطـرح إصـدارات مـن الأوراق الماليـة بك
لاســيما مـــن خــلال عمليـــة الانــدماج، يـــؤدي فعليــاً إلـــى خفــض تكـــاليف بعــد عمليــة الاســـتحواذ 

  الإصدار.
انخفــاض مخــاطر الإفــلاس: يترتــب علــى عمليــة الاســتحواذ الوصــول إلــى مصــادر جديــدة  -٣

للأمـوال وتهيئــة الظـروف لتنــوع الخـدمات، الأمــر الـذي يخلــق فـي النهايــة زيـادة هــامش العوائــد 
ممــا يقلــل مــن مخــاطر عــدم ، لتــدفقات النقديــة المتوقعــةالمحققــة وانخفــاض درجــة التقلــب فــي ا

السداد وانخفاض مخاطر الإفلاس، واستطاعة دخول الكيان الجديد المستحوذ عليه لكثير من 
المجــالات ذات هــامش مخــاطرة مرتفــع، حيــث تتــوافر لديــه الخبــرات التــي تضــمن الحــد الأدنــى 

  .)١(اءة الاستثمارمن الآثار السلبية لهذه المخاطر والحد الأعلى من كف
  :  الاستحواذ والمنافسة* 

ــا    إن دعــم مبــدأ حريــة النشــاط التجــاري والمنافســة الــذي فرضــه الاقتصــاد العــالمي وفقً
لنظــام اقتصــاد الســوق، قــد أســهم فــي تحفيــز الشــركات علــى التنــافس فيمــا بينهــا، وبــذل أقصــى 

ولقـــد باتـــت ، )٢(ن الأربـــاحالجهـــد مـــن أجـــل التحســـين والتطـــوير والابتكـــار ســـعيًا لجنـــي مزيـــد مـــ
                                                      

) انظر: د. طارق محمود عبد الس-م السالوس، الدمج المصرفي دراسة نظرية وتطبيقية على الواقع المصرفي المصري والعربي دار (١

  . ٣٨، ص ٢٠٠٥النھضة العربية، سنة 

(2) De Man, Ard-Pieter, and Geert Duysters. Collaboration and innovation: a review of the effects of 

mergers, acquisitions and alliances on innovation. Technovation, 2005, p. 1377. Available at: 
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ــ ا فــي عــالمي الاقتصــاد والقــانون، حيــث ا ومبــدأً أساســيً المنافســة مــا بــين الشــركات أمــراً طبيعيً
تــدلف العديــد مــن الشــركات إلــى الأســواق بغيــة مزاولــة العمــل التجــاري، وفــي المقابــل تضــطر 

التشـبع الطـارد  بـين منهم إلى مغادرة أسواق لأي سبب كان، وبين هذا وذاك يتراوح السـوق مـا
ويضطلع الاستحواذ بـدور فعـال فـي إقامـة هـذا التـوازن فـي ، للشركات وبين التركز الجالب لها

ظل الظروف العادية، ففي حالة التشبع تضطر الشركات إلى الاستحواذ علـى الأخـرى، وذلـك 
لف وفي حالة التركـز تـد، تقليلاً من عدد الشركات في السوق أو حجم ممارسة العمل التجاري

وذلك بغيـة تغطيـة جانـب مـن الطلـب المتزايـد علـى الخـدمات  ؛عدد من الشركات إلى الأسواق
وإن ، وقــد قيـل وبحــق أن الضـرر الناشـئ عــن المنافسـة يعتبــر ضـرراً مشــروعاً ، )١(التـي تقـدمها

ــة المنافســة التجاريــة مــن الحــالات التــي يجيــز فيهــا القــانون إلحــاق الضــرر بــالغير طالمــا  حال
رة مشــروعة والمنافسـة شــريفة، تقــوم علـى العمــل والــذكاء والنجـاح والالتــزام بأصــول كانـت التجــا

  .)٢(التعامل التجاري
وقد أشرنا من قبل أن المنافسة أصـبحت لا تقتصـر علـى المنافسـة الداخليـة فقـط، بـل   

يمتد نطاقهـا أيضـاً إلـى الصـعيد الـدولي فالاحتفـاظ بالسـوق المحلـي أصـبح مهـدداً مـن منتجـين 
ســتراتيجية للبقــاء والتــي كلهــا تنــدرج تحــت ارج مــا لــم تــتم المســارعة للوصــول إلــى حلــول بالخــا

ستراتيجية، فنتيجة لتلك اإحدى صور التجمع سواء كان اندماج أو تملك أو حيازة أو تحالفات 
المتغيرات العالمية المختلفة تزايـدت الحاجـة إلـى إحـداث الكثيـر مـن عمليـات الاسـتحواذ لزيـادة 

فهـــو رد فعـــل يكـــاد يكـــون ضـــرورياً وحتميـــاً لتعزيـــز ، تنافســـية لمواجهـــة هـــذه المتغيـــراتالقـــدرة ال
وزيـــادة القـــدرة التنافســـية مـــن خـــلال تحقيـــق اقتصـــاديات الحجـــم الكبيـــر، والوصـــول إلـــى حجـــم 

وتكـون محصـلة ذلـك تحقيـق ، اقتصادي يتيح زيـادة الكفـاءة وتخفـيض التكـاليف وتعظـيم العائـد
   .قاء والاستمرارنمو كبير، وقادر على الب

 ةوإزاء ما تقدم فلكل مشروع اقتصادي الحق فـي الـدخول والخـروج مـن السـوق دون أيـ  
وبالتالي منع كافة الأشكال والممارسات المقيدة لذلك، مثل عملية التحكم في الأسواق،  )٣(قيود

                                                                                                                                                 

https://pdfs.semanticscholar.org/8616/fdd3b14734e4f7689911933f12f05a3f9ed9.pdf. (last visited May 

20, 2016)  

والسيطرة Yحكام المنافسة التجارية " دراسة تحليلية مقارنة بين القانونين  ) د. أحمد عبد الرحمن الملحم، مدى مخالفة ا�ندماج(١

 .١١اYمريكي واYوربي مع ا{شارة إلى الوضع في الكويت، مجلة الحقوق، جامعة الكويت، السنة التاسعة عشر، العدد الثالث، ص 

الخدمات، منشأة المعارف،  -التجارة -قتصادي، الصناعةد. أحمد محمد محرز، الحق في المنافسة المشروعة في مجا�ت النشاط ا� )٢(

  .٩، ص ١٩٩٤ا{سكندرية، سنة 

(3) Gwartney, James, Robert Lawson, and Seth Norton. Economic freedom of the world: 2008 annual 

report. The Fraser Institute, 2008, p. 3. 
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ى وأســـعار الســـلع والخـــدمات بالزيـــادة والنقصـــان، والحـــد مـــن حريـــة تـــدفق الســـلع والخـــدمات إلـــ
الســوق أو إخراجهــا منهــا بصــفة كليــة أو جزئيــة بإخفائهــا أو تخزينهــا أو الامتنــاع عــن التعامــل 
فيها، وتجميد عمليات التصنيع والتطوير والتوزيع والتسـويق أو الحـد منهـا، وكـل مـا سـبق مـن 

  .)١(الممارسات المقيدة للمنافسة والتي تعد من صور الاحتكار والمحظورة قانوناً 
يــه أن عمليــة الاســتحواذ تعمــل علــى تــوفير رؤوس الأمــوال القــادرة علــى وممــا لاشــك ف  

تحقيـــق أهـــداف الشـــركات المتمثلـــة فـــي خلـــق كيانـــات ضـــخمة تعمـــل وفقـــاً لمتطلبـــات الأســـواق 
، )٢(وتقـدم هـذه الكيانـات خـدماتها داخـل أسـواق الـدول الأخـرى وعبـر حـدودها القطريــة، الدوليـة

ي الحيــــاة وخاصــــة وســــائل النقــــل والمواصــــلات حيــــث إن التطــــور المســــتمر فــــي جميــــع منــــاح
وتكنولوجيــا المعلومــات أدى إلــى أن القــدرات الفرديــة والإمكانيــات المتواضــعة ورؤوس الأمــوال 

  .)٣(المبعثرة غير قادرة على تحقيق الأهداف الكبيرة للشركات
 ،ولذلك تكمن أهمية الاستحواذ في أنه يؤدي إلى ارتفاع درجة المنافسة بين الشركات  

الحصول على موارد مالية جديدة وكافية تعزز بقاء الشركات كعنصـر منـافس بكما أنه يسمح 
لـــذا لجـــأت الكثيـــر مـــن الشـــركات إلـــى الاســـتحواذ لإحكـــام الســـيطرة علـــى  ؛وفعـــال فـــي محيطهـــا

الأسواق المحلية بصفة عامة والأسواق العالمية بصفة خاصة علـى حـد اعتبـار أن الاسـتحواذ 
وذلـك مــن خـلال زيـادة القاعـدة الرأســمالية ، فاعليـة لــدعم المزايـا التنافسـية هـو الأسـلوب الأكثـر

، ومـا )٤(والتـي تنـتج عـن إحكـام السـيطرة علـى حصـة أكبـر مـن السـوق، والاقتصادية للشـركات
يترتب على ذلك من تلبية متطلبات رأس المال وتخفيض التكاليف وزيادة الإيرادات والأربـاح، 

كات علــى النمــو وتعزيــز قــدراتها التنافســية فــي الأســواق الماليــة، وكــذلك الحــال مســاعدة الشــر 
  .)٥(علاوة على تحسين قدراتها على إدارة المخاطر وتوزيعها

                                                      

،  ٢٥١، ص ٢٠٠٣-٢٠٠٢قانون التجاري، الكتاب اYول، الطبعة اYولى، بدون ناشر، سنة ) انظر: د. محمد القليوبي، الوجيز في ال(١

 .٧٢وقريب من ذات المعنى: د. محمد خليفة راشد، مرجع سابق، ص 

 (2) Erel, Isil, Rose C. Liao, and Michael S. Weisbach, Op. .Cit , p. 1046. See Also : Kang, N. and S. 

Johansson Cross-Border Mergers and Acquisitions, , Op .Cit, p. 3.  

، د. حسين الماحي، الشركات التجارية وقواعد سوق اYوراق المالية الطبعة ١٥) راجع: د. نھاد أحمد إبراھيم، مرجع سابق ذكره، ص (٣

  .١، دار النھضة العربية، ص ٢٠١٧الرابعة، سنة 

(4) See: Berger, Allen N., et al. The dynamics of market entry: The effects of mergers and acquisitions 

on entry in the banking industry. The Journal of Business, 2004, p. 797. Available at:  

https://scholarcommons.sc.edu/cgi/viewcontent.cgi?referer=https://scholar.google.com.eg/&httpsredir=1

last visited May 20, 2016)( .icle=1007&context=fin_facpub&art   

، وأيضا : ٤٩٩، د. نھاد أحمد إبراھيم، مرجع سابق ص ٧) د. حسني المصري، اندماج الشركات وانقسامھا، سابق ا{شارة إليه، ص (٥

  .٨١د. رمزي صبحي مصطفي، مرجع سابق، ص 
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 أن الاســتحواذ إذا مــا كــان يســتهدف الســيطرة علــى الشــركات ويــدعم جمــالاً إونخلــص   
نـه إف، نافسة المشـروعةالمزايا التنافسية فيما بينها لتعظيم العائد المستحق للمستثمرين كأثر للم

على خلاف ذلك، قد يؤدي إلى الحـد مـن المنافسـة مـن خـلال زيـادة قـدرة المسـتحوذ بعـد إتمـام 
عملية الاستحواذ على الهيمنة والتأثير وخلق مركز مسيطر في السوق المعنية ومن ثـم تغييـر 

نافســين شــروط الســوق ومختلــف الآثــار التــي يتحملهــا بــاقي المتعــاملين فــي الســوق خاصــة الم
فضلاً عن خروجهم من السـوق المعنيـة، ولـيس هـذا ، إساءة هذا المركزوذلك من خلال  منهم

فحسب بل من شأن هذا المركز الإضرار بالمستهلك الذي يحصل على سلعة ذات جـودة أقـل 
كما أنه يضر بالمنتج الصغير الذي يفقد وحدته الاقتصادية سواء بخروجها من ، وسعر أعلى

ســها، وذلــك بعــد انتقــال الســيطرة علــى الســوق إلــى المســتحوذ لــذا تعــد عمليــات الســوق أو إفلا
علـى النحـو الـذي سـنعرض إليـه تفصـيلاً ، )١(الاستحواذ ذات أثر بـالغ الأهميـة علـى المنافسـة 

  في الباب الثاني من هذه الرسالة.
  : الاستحواذ وزيادة فاعلية سوق الأوراق المالية* 

الدور الذي يمكن أن تلعبـه أسـواق الأوراق الماليـة فـي التـأثير لعل أحداً لا ينكر اليوم   
ن هــذه الأســواق تمثــل إإيجابــاً أو ســلباً علــى اقتصــاديات الــدول، بــل لعلنــا لا نبــالغ إذا مــا قلنــا 

اد مـن هـذه الأهميـة الاتجـاه نحـو ز وقـد ، إحدى الركائز الرئيسية التي تقوم عليها الاقتصـاديات
مــــن ظهــــور نظــــام اقتصــــادي عــــالمي جديــــد يقــــوم علــــى تحريــــر  العولمــــة، ومــــا اســــتتبعه ذلــــك

  .)٢(والتي مما لاشك فيه تشمل أسواق رأس المال، الخدمات
وتبـــرز أهميـــة الاســـتحواذ فـــي زيـــادة فاعليـــة ســـوق الأوراق الماليـــة، مـــن حيـــث تنشـــيط   

السوق المالي للأوراق المالية، حيث تؤدي عمليات الاستحواذ من خلال عروض الشراء على 
هم الشركات إلى تنشيط السوق المالي وذلك بسبب ازدياد الطلـب والعـرض علـى أسـهم تلـك أس

، مما يؤدي إلى تحريك الركود داخل السوق المـالي وارتفـاع مؤشـرات السـوق العـام )٣(الشركات
الــــذي يمثــــل بــــدوره مــــرآة للاقتصــــاد الــــوطني لأيــــة دولــــة فــــي نمــــوه وركــــوده، بيــــد أن التوقعــــات 

                                                      

، وأيضا: د. سامي س-مه نعمان، ١٦٣ة استغ-ل المركز المسيطر، مرجع سابق، ص ) راجع: د. سامي عبد الباقي أبو صالح، إساء(١

، ١٥٥، ص  ٢٠٠٨الشركات دولية النشاط وأثرھا على المنافسة والعمالة والتصدير في الدولة النامية، بدون دار نشر الطبعة اYولى سنة 

  .٦وأيضًا: د. نبيل حشاد، مرجع سابق ذكره، ص 

 .٥، ص ٢٠٠٦عبد المطلب، ا�لتزام با{فصاح عن المعلومات في سوق اYوراق المالية، دار النھضة العربية، سنة انظر: د. ب-ل  )٢(

(3) Magnuson, William. Takeover regulation in the United States and Europe: an institutional 

approach. Pace Intel. Rev. 21, 2009, p. 208. Available at:  

. (last ttps://heinonline.org/HOL/LandingPage?handle=hein.journals/pacinlwr21&div=9&id=&page h

visited May. 20, 2016)  
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ل التي تنتـاب المتعـاملين فـي الأسـواق الماليـة مـن الأسـباب القويـة لتحريـك والمضاربات والآما
الركــود فــي بورصــة الأوراق الماليــة، ولا شــك أنــه عنــدما يشــعر المســتثمرون أن ســوق الأوراق 
الماليـــة ســـوق نشـــطة ومنظمـــة وتعمـــل بشـــفافية وحيـــاد، واســـتهداف مصـــالح المســـاهمين وفـــق 

نهم يقبلــون علــى الاســتثمار فيهــا إم بالشــفافية والإفصــاح، فــمبــادئ العــدل والمســاواة، مــع الالتــزا
بكل ارتياح، وهذا كله ما يسهم في تنمية رؤوس أموال الشركات المدرجة في السوق وأصـولها 
وتوســيع نطــاق عملياتهــا التشــغيلية، ممــا يتــيح المجــال للمســتثمرين لتحقيــق المزيــد مــن الأربــاح 

  .)١(والعوائد
بالنســبة للشــركات التــي أصــدرت أســهماً لهــا فــي اكتتــاب عــام وتزيــد أهميــة الاســتحواذ   

، والمقيــدة فــي بورصــة ســوق الأوراق الماليــة أو حتــى علــى الأســهم غيــر المقيــدة فــي البورصــة
حيـــث يتزايـــد عـــدد مســـاهمي الشـــركة وتتـــأثر مصـــالحهم الاقتصـــادية وأســـعار الأســـهم بعمليـــات 

ثار، وما آيصاحبها أثناء تنفيذها من  الاستحواذ وما قد يسبقها من مفاوضات وإفصاحات وما
قــد يترتــب مــن آثــار ماليــة واقتصــادية بعــد تمــام عمليــة الاســتحواذ، والتــي تعــود بــالنفع والفائــدة 

  .)٢(على المناخ الاستثماري في أنشطة الأوراق المالية، وتحقيق أرباح ضخمة للشركات
ت فـــي الســـوق ولعمليـــات الاســـتحواذ دور فعـــال وإيجـــابي فـــي تقويـــة حصـــص الشـــركا  

التجـــاري، عـــلاوةً علـــى تســـهيل الـــدخول فـــي مشـــاريع وأعمـــال تجاريـــة تســـهم فـــي التوســـع فـــي 
الأمـــر الـــذي يترتـــب عليـــه ، اقتصـــاديات وفـــورات الحجـــم وزيـــادة الربحيـــة وخلـــق أســـواق جديـــدة

حيـث إن تنشـيط السـوق المـالي وزيـادة حجـم التـداول يـؤدي ، ازدهار وتنميـة الاقتصـاد الـوطني
الجلـي ومـن ، )٣(الاقتصـاد هـذا ران رأس المال وارتفاع ثقة المتعاملين في وحداتإلى سرعة دو 

                                                      

) راجع : د. سمير برھان راغب، النظام القانوني للعرض العام لشراء اYسھم، رسالة دكتوراه، كلية الحقوق، جامعة القاھرة، سنة (١

 .٤٦م ص ٢٠٠٦

على الشركات المقيدة بالبورصة وفقاً Yحكام قانون سوق رأس  اني سري الدين، التنظيم التشريعي لعروض الشراء ا{جباري) د. ھ(٢

  ، وانظر أيضا: ٨، ص  ٢٠١٣المال المصري، دار النھضة العربية، الطبعة الثانية 

The High Level Group of Company Law Experts, Report of the High Level  

Group of Company Law Experts on Issues Related to Takeover Bids, 19 (Jan.  

2009). p. 28 , available at: 

. (last report_en.pdf -hlg-01-https//ec.europa.eu/internal_market/company/docs/takeover bids/2002

visited Jun. 2, 2016), See Also: Nguyen, Diem. Distribution of takeover gains: A comparison between 

the US and other major markets. 2015, p. 6. Available at: 

https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2769381  

(last visited jun.2,2016). 

(3) Ventoruzzo, Marco. Europe's Thirteenth Directive and US takeover regulation: regulatory means and 

political and economic ends. Tex. Intel 2006, p. 176. 
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الاقتصــاد القــومي يســتفيد مــن عمليــات التركـز، الــذي يُعــد الاســتحواذ ســبباً رئيســاً لهــا  القـول أن
وأداة مـن أدوات التركــز الاقتصــادي التـي يمكــن مــن خلالـه تكــوين مجموعــة مـن الشــركات فــي 

  .)١(يهدف إلى تحقيق التكامل بين الشركات المشتركة في هذه العمليةتركز اقتصادي كبير 
  
  : الاستحواذ وتحقيق المساواة بين المساهمين*

مــــــن المناســــــب الإشــــــارة هنــــــا إلــــــى أن الشــــــركات أصــــــبحت الأداة المثلــــــى للنهــــــوض   
الاقتصــــادي، بــــل تعاظمــــت هــــذه الأهميــــة لدرجــــة أن أصــــبحت الشــــركات وبخاصــــة شــــركات 

ا لســـرعة قـــوة اقتصـــادية واجتماعيـــة تخشـــى الـــدول مـــن ســـطوها، وذلـــك نظـــرً المســـاهمة تشـــكل 
إلــى الخصــائص التــي تتميــز بهــا هــذه الشــركات، حيــث إن قيمــة  أيضــاً  انتشــارها، ويعــود ذلــك

الســـهم فيهـــا يكـــون مـــن الضـــآلة، بحيـــث يمكـــن لصـــغار المـــدخرين فـــي شـــراء الأســـهم، وعندئـــذ 
 عـن مخـاطر الخسـارة التـي قـد تتعـرض لهـا يصبح كل واحد منها شريكاً دون أن يكون مسئولاً 

ة للتــداول بســهولة، وبــذلك لــالشــركة إلا بقــدر قيمــة أســهمه فــي رأس المــال، كمــا أن أســهمها قاب
تسمح لمن يريد المسـاهمة فـي الشـركة الانضـمام إليهـا بسـهولة وأن ينسـحب منهـا بحريـة حـين 

  .)٢(يرغب في ذلك، فالمساهمون لا يخشون البقاء حبيسي أسهمهم
ا على ما تقدم فالمساهم يتمتع بطائفة من الحقوق يكـون الـبعض منهـا ذا طبيعـة وهديً    

ا فقـط بمالـه بـل هـو خر ذا طبيعة غير مالية، كما أنه لـيس شـريكً مالية بينما يكون البعض الآ
نــه عضــو فعــال يمــارس دوره داخــل الشــركة بمــا لــه مــن حقــوق تخولهــا لــه إإذ ، أكثــر مــن ذلــك

ك كان لحقوق المساهمين أهمية استدعت تدخل الأنظمة والقـوانين لتنظيمهـا أسهمه، ولأجل ذل
وحمايتها بنصوص صريحة تكفل للمساهم تـأمين الحمايـة اللازمـة لـه ويُعـد مبـدأ المسـاواة بـين 
المســـاهمين مـــن المبـــادئ الأساســـية فـــي شـــركات المســـاهمة والـــذي يقتضـــي أن تـــوزع الحقـــوق 

  . )٣(مين والالتزامات بالتساوي بين المساه

                                                      

  .٧١د. محمد خليفة راشد، مرجع سابق، ص  )(١

 .٢٧٩، ص ٢٠٠٨) د. صفوت البھنساوي، الشركات التجارية، دار النھضة العربية، سنة (٢

مساھمة، راجع: د. عماد محمد أمين السيد، حماية المساھم في شركات المساھمة ) للمزيد من التفصيل عن حقوق المساھم في شركات ال(٣

  ، وفي الفقه اYمريكي انظر: ٢٠٠٥دراسة مقارنة، رسالة دكتوراه، كلية الحقوق، جامعة عين شمس، سنة 

Jiraporn, Pornsit, and Yixi Ning. Dividend policy, shareholder rights, and corporate governance. 2006. 

https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstractid=931290. Available at: 

 (last visited Jun.2,2016).   
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ــــ   ا مــــن هــــذه الحقيقــــة، فكــــان مــــن الطبيعــــي والمنطقــــي أن يــــلازم هــــذا المبــــدأ وانطلاقً
ولـــــذلك فقــــد حرصــــت القواعـــــد المنظمــــة لعمليـــــة  ؛لمســــاهمين أثنــــاء وبعـــــد عمليــــة الاســــتحواذا

    .)١(الاستحواذ من خلال عروض الشراء على تطبيقه
ــــات   ــــادئ وغاي ــــل قاعــــدة المســــاواة القاعــــدة الأساســــية لمب الاســــتحواذ مــــن خــــلال  وتمث

العــــروض العــــام لشــــراء الأســــهم والتــــي يتحــــدد نطاقهــــا مــــن خــــلال المســــاواة ودون تفرقــــة بــــين 
المساهمين في المعلومات المتاحة والشروط بين أصحاب العروض المقدمـة وبـين المسـاهمين 

 فــلا يجــوز قصــر شــراء الأســهم علــى فئــة معينــة مــن، مــن حملــة الأوراق الماليــة القــابلين للبيــع
خر، ويتم الشـراء مـن جميـع المسـاهمين الـراغبين فـي بيـع أسـهمهم المساهمين دون البعض الآ

بــنفس الشــروط ودون تمييــز بيــنهم، وفــي حالــة زيــادة الأســهم المعروضــة يــتم تخفــيض الكميــة 
بــذات النســبة علــى جميــع المســاهمين الــراغبين فــي البيــع، كمــا أنــه يتعــين طبقــاً لمبــدأ  ةالمشــترا

معاملة المساهمين مراعاة المساواة بيـنهم فيمـا يتعلـق بالسـعر المطـروح مـن حيـث المساواة في 
وجــوب الشــراء بســعر موحــد دون التمييــز بيــنهم، فــلا يجــوز أن يتضــمن عــرض شــراء ســعرين 

   .)٢(أحدهما سعر لفئة معينة من المساهمين وسعر مختلف لفئة أخرى من المساهمين
ــــك أن منــــع المتــــاجرة بالســــ    ــــى ذل لطة فــــي الشــــركة المســــتهدفة واســــتهداف ويضــــاف إل

مصــــلحة المســــاهمين والأشــــخاص المعنيــــة بــــالعرض يتحقــــق مــــن خــــلال المســــاواة بيــــنهم فــــي 
فــلا يجــوز إتاحــة معلومــات عــن عــرض الشــراء ، الحصــول علــى المعلومــات المتاحــة والكافيــة

ويتم  ولا يخص أياً منهم بمعلومات، بقصد الاستحواذ لبعض المساهمين وحجبها عن الآخرين
حجبهـــا عـــن الآخـــرين، بمعنـــى أنـــه لا يجـــوز أن يســـتأثر بعـــض المســـاهمين بمعلومـــات بشـــأن 
العـــرض المقـــدم دون أن تتـــاح هـــذه المعلومـــات لبـــاقي المســـاهمين، ويُعـــد ذلـــك إخـــلالاً بمبـــدأ 
المســاواة مــن حيــث وضــع بعــض المســاهمين فــي موضــع أفضــل مــن غيــرهم عنــد اتخــاذ القــرار 

  .)٣(ركةبالبيع أو البقاء في الش
ولا يمكــــن الاكتفــــاء فقــــط بالمســــاواة بــــين المســــاهمين فــــي الاطــــلاع علــــى المعلومــــات    

فـي إمكانيـاتهم مـن الاسـتفادة مـن هـذه المعلومـات، فمـن المعلـوم أن  هـؤلاءالمتاحة، إذ يختلف 
ن ينقســمون تبعــاً لحجــم مــا يمتلكونــه مــن أســهم إلــى مجمــوعتين: الأولــى وهــي كبــار يالمســاهم

أشخاص طبيعية ومعنوية تتوفر لديهم فـي الغالـب قـدرات أفضـل فـي الوصـول  المساهمين من
إلــى المعلومــات المقصــودة وفــي دراســتها واتخــاذ القــرار الاســتثماري علــى ضــوئها، والمجموعــة 

وهــم صــغار المســاهمين الــذين لا تتــوافر لــديهم الكثيــر مــن نفــس الإمكانيــات والقــدرات  الثانيــة:
لــذلك وتحريــاً للعدالــة بــين المســاهمين، فقــد حرصــت  ؛هــذا القــرارالتــي تعيــنهم علــى اتخــاذ مثــل 

                                                      

على أنه" ١٩٩٢لسنة  ٩٥ال-ئحة التنفيذية لقانون سوق رأس المال الصادر بالقانون رقم ) في فقرتھا (ج) من ٣٢٧) نصت المادة ((١

 فؤ الفرص فيما بين مالكي اYوراق المالية محل عرض الشراء، وكذلك فيما بين اYشخاص المعنية بالعرض" .يلزم مراعاة المساواة وتكا

  .١٠٧) د. ھاني سري الدين، التنظيم التشريعي لعروض الشراء ا{جباري بقصد ا�ستحواذ، مرجع سابق، ص (٢

  .١٥٩د. محمد خليفة راشد، مرجع سابق، ص ) ٣(
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قواعــد الاســتحواذ مــن خــلال عــروض الشــراء علــى ضــرورة قيــام كــل مــن مقــدم العــرض وإدارة 
وذلـك مـن خـلال ، الشركة المستهدفة بتمكين المساهمين من اتخاذ القرار الاستثماري الصحيح

لتقييم العرض المقدم وتمكينهم من اتخـاذ القـرار  إعطاء الفرصة المناسبة لهم والتوقيت الملائم
وذلك في ضوء المتغيرات التي تؤثر في هذه القرار، وبطريقةً تكفل للمساهمين إجراء الموازنـة 

تنـاول نوسـوف ، )١(والمفاضلة ما بين الفوائـد التـي عسـاها تعـود علـيهم مـن جـراء عمليـة البيـع 
  الغايات التي تحكم عروض الشراء.هذا بمزيد من التفصيل عند دراسة المبادئ و 

  : الاستحواذ وحماية حقوق أقلية المساهمين*
من المعلوم أن الجمعيـة العامـة للمسـاهمين فـي شـركات المسـاهمة هـي السـلطة العليـا   

في إدارتها، حيث تمتلك هذه الجمعيات سلطات واسـعة فـي اتخـاذ القـرارات الخاصـة بالشـركة، 
عامة تخضع لمبدأ الأغلبية، حيث إن القانون يعطي لمن يملك ولما كانت قرارات الجمعيات ال

أغلبية رأس المال الحق في إدارة الشركة واتخاذ القرارات المصيرية الخاصـة بهـا، الأمـر الـذي 
ترتب على ذلك وكشف عنه الواقع العملي تحكم بعض أصحاب الأموال في أغلبية الأصوات 

دارة الشــركة وبمــا يحقــق مصــالحهم الخاصــة علــى فــي الجمعيــات العامــة بمــا يكفــل لــه توجيــه إ
     .)٢(حساب وبدون مراعاة مصالح أقلية المساهمين

لحقـــوق المســـاهم الفـــرد أو أقليـــة  اوإزاء هـــذا الوضـــع ســـالف الـــذكر والـــذي يمثـــل إهـــدارً   
المساهمين في الشركة فقد اتجهت الحلول القانونية والقضائية إلى تهيئـة بعـض الوسـائل التـي 

ة أقلية المساهمين وإعادة التوازن بين مصالح الأغلبيـة وحقـوق الأقليـة فـي شـركات تكفل حماي
    .)٣(المساهمة بصفة عامة، وبصفة خاصة بعد عملية عروض الشراء بقصد الاستحواذ

مــــن قبــــل بعــــض  اهــــذا وتجــــدر الإشــــارة إلــــى أن عمليــــة الاســــتحواذ قــــد تلاقــــي رفضًــــ  
بأقلية المساهمين الذين لـم يوافقـوا علـى قـرار  ءهؤلاالمساهمين في الشركة المستهدفة، ويسمى 

                                                      

ال-ئحة التنفيذية لقانون سوق رأس المال الصادر بالقانون / ب) من ٣٢٧المشرع المصري حينما نص في المادة () وھذا ما أكد عليه (١

على أن ھذه القواعد تھدف إلى حصول مالكي اYوراق المالية محل عرض الشراء واYشخاص المعنية بالعرض  ١٩٩٢لسنة  ٩٥رقم 

ت الم-ئم لتقييم عرض الشراء واتخاذ القرار ا�ستثماري بناء على ذلك ، وفي المقابل على المعلومات الكافية والفرص المناسبة والتوقي

المنظم لعروض الشراء في أمريكا تضمن مجموعة من اYھداف التي تحمى حقوق المساھمين منھا  Williams Actنجد أن قانون 

ھذه البيانات إلى لجنة البورصة على أن تسلم نسخة  الكشف عن شخصية المشتري وغرضه من العرض، كما أوجب ھذا القانون أن تقدم

منھا إلى الشركة المستھدفة بالعرض، وذلك على نحو يمكن المساھمين من صنع قرار البيع من عدمه دون إكراه وعلى أساس معلومات 

  كافيه ودقيقة . للمزيد راجع: 

The Limited Objectives of The Williams Act, Johnson, Lyman, and David Million. Misreading the 

Williams Act.2009, p. 1889.   

، ٢٠١٣دار النھضة العربية، سنة ) انظر: د. أحمد بركات مصطفى، حماية أقلية المساھمين في شركات المساھمة دراسة مقارنة (٢

  .٥ص

عن الجمعيات العامة للمساھمين دراسة مقارنة في ) راجع: د. عبد الفضيل محمد أحمد، حماية اYقلية من القرارات التعسفية الصادرة (٣

  وما بعدھا. ٢٣، ص ١٩٩١القانون المصري والفرنسي، مكتبة الج-ء الجديدة، المنصورة، سنة 
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ن أقليـة المسـاهمين هُنـا هـم إفـ، ، فإذا كانـت الأغلبيـة قـد صـوتت علـى قبـول الاسـتحواذ)١(البيع
الحمايــة الكافيــة الأمريكــي والمصــري الــذين لــم يوافقــوا علــى قــرار البيــع وقــد كفــل لهــم المشــرع 

ولا غــرور فــي ذلــك فــي ضــوء أن  ة الاســتحواذ،للبقــاء فــي الشــركة أو التخــارج منهــا بعــد عمليــ
ممارسة حقوقهم فيها أقرب إلـى النظريـة منهـا إلـى الواقعيـة، وممـا لاشـك فيـه أن هـذا  تأصبح

والـــذي يســـتتبع معـــه تغييـــر فـــي إدارة ، ة لتغييـــر شـــخص المســـيطر علـــى الشـــركةيـــنتيجـــة طبيع
ولــيس ، لأقليــة ودون رضــاهمر قــد وقــع رغمــاً عــن إرادة ايــوحقيقــة الأمــر أن هــذا التغي، الشــركة

من المقبول إلزامهم بالبقاء في شركة لم تعد لديهم القـدرة فيهـا علـى ممارسـة حقـوقهم المرتبطـة 
  .)٢(بما يملكونه من أسهم بصورة كاملة وعلى شخص لم يوافقوا عليه آلت إليه السيطرة

لطبيعــي فلقــد كــان مــن ا، وانطلاقــاً مــن هــذه الحقيقــة وســعياً نحــو ضــمان حــق الأقليــة  
بعد ، ا من المشرع أن يشيد نظاماً يحمي به الأقلية ويسهل بموجبه خروجهم من الشركةوإمعانً 

مــا يســمى ب مصــر وقــد تجســد هــذا النظــام فــي، عمليــة الاســتحواذ مــن خــلال عــروض الشــراء
عنــد دراســتنا لأنــواع  علــى النحــو الــذي ســنعرض إليــه تفصــيلاً ، )٣(بعــروض الشــراء بالانســحاب

  .عروض الشراء
أن أهمية الاستحواذ تكمن في أنه من أهم وسائل التركز وأكثرها شـيوعا  مجمل القول  

الاســتعداد لعــالم مــا بعــد العولمــة والمنافســة والــتحكم بآليــات مظــاهر مــؤخرا وأصــبح أحــد أبــرز 
تتمتـــع الشـــركات بمزايـــا الحجـــم الكبيـــر والتقنيـــات التكنولوجيـــة  هفمـــن خلالـــ، الاقتصـــاد العـــالمي

يضــاف إلــى ، مــا أنــه يســتخدم فــي نمــو الشــركات وتطورهــا الســريع وتعظــيم ربحيتهــاالحديثــة، ك
بـــين  ةذلـــك أن عمليـــات الاســـتحواذ تزيـــد مـــن فاعليـــة ســـوق الأوراق الماليـــة وتحقيـــق المســـاهم

وننــوه فــي هــذا الصــدد أنــه مــع التســليم بالمزايــا ، المســاهمين وحمايــة حقــوق أقليــة المســاهمين
حواذ إلا أنه لا يخلـو مـن بعـض العيـوب والمحـاذير التـي قـد تربـو السابق ذكرها لعمليات الاست

 المطلـبفي بعض الأحوال على الأهمية والمزايا المترتبة عليه، وذلك على نحو ما سنراه فـي 
  .القادم

                                                      

) انظر: عادل علي عبد السيد، حماية اYقلية من الممارسات التعسفية داخل شركة المساھمة دراسة مقارنة رسالة ماجستير، كلية (١

  وما بعدھا . ٩، ص ٢٠١٧معة القاھرة، سنة الحقوق، جا

  .٥٥٨) د. سمير برھان، مرجع سابق ذكره، ص (٢

See Also: Gaughan, Patrick A. Mergers, acquisitions, and corporate restructurings. Op. .Cit , p. 33. 

اق المالية، وفقاً لقواعد عروض الشراء الجديدة النظام القانوني لعروض الشراء في سوق اYورد. سامي عبد الباقي أبو صالح،  )٣(

  وما بعدھا. ٨١، ص ٢٠٠٦دراسة مقارنة، دار النھضة العربية، سنة  ٢٠٠٧لسنة  ١٢الصادرة بالقرار الوزاري رقم 
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  الثاني المبحث
  محاذير الاستحواذ

أن عمليـات إلا ، شـرنا إليهـا آنفـاأرغم أهمية الاستحواذ والتسليم بالمزايا المتعددة التـي   
الاســـتحواذ لهــــا مخاطرهـــا علــــى كـــل الأطــــراف المعنيــــة بـــه، ويخطــــئ مـــن يعتقــــد أن صــــفقات 

فهو لا يخلـو ، )١(الاستحواذ لها جوانبها الايجابية فقط فإذا كان للاستحواذ من المزايا والأهمية
من بعض العيـوب أو المحـاذير التـي يجـب تجنبهـا، والتـي قـد تربـو فـي بعـض الأحـوال المزايـا 

أن الاستحواذ يؤدي إلى تكوين وحدات اقتصادية ، ومن أهم عيوب الاستحواذ )٢(مترتبة عليهال
بالإضافة إلى نشوء العديد مـن الصـعوبات الفنيـة فـي ، عملاقه الأمر الذي قد يصيبها بالركود
كمـا أنـه فـي كثيـر مـن الحـالات يـؤثر تـأثيرا سـلبيا علـى ، تنظيم مثل هذه المشروعات العملاقة

د القومي وذلك من خلال التخوف من سيطرة المسـتثمرين الأجانـب علـى المشـروعات الاقتصا
القوميــة وأثــر ذلــك علــى المجتمــع والأمــن القــومي، وإلــى جانــب ذلــك ســوء تخصــيص المــوارد 

تكــوين مراكــز مســيطرة فــي  ، وكــذلك الحــالوســوء اســتغلالها ومــن مســاوئ عمليــات الاســتحواذ
لتي مـن شـأنها الإضـرار بمصـالح المسـتهلكين والـتحكم فـي وا وإساءة استخدمها السوق المعنية

بالإضافة إلى التأثير السـلبي علـى العمالـة والتوظيـف وتسـريح أعـداد ، أسعار السلع والخدمات
  .)٣(كبيرة منهم
وتفصيلاً لما أجملناه، سوف نوضح العيوب والمساوئ لعمليـات الاسـتحواذ فـي النقـاط   
  التالية:

  :جم الكبيرالاستحواذ وسلبيات الح*
كمــا يترتــب علـــى وحــدات الحجـــم الكبيــر الناتجــة عـــن عمليــات الاســـتحواذ مــن نتـــائج   

حيــث إن زيــادة البيروقراطيــة فــي ، إيجابيــة ومزايــا، فــيمكن أن يترتــب عليــه مــن الآثــار الســلبية
يـؤدي إلـى زيـادة تكلفـة الأعمـال وزيـادة  الحجم الكبير وطـول خطـوط المسـئولية واتخـاذ القـرار،

، ممـا قـد يـؤدي إلـى زيـادة الأخطـار وتـراكم )٤(ر بسـب إهمـال أو إخفـاء بعـض البيانـاتالمخاط

                                                      

(1) Nguyen, Diem. Distribution of takeover gains: A comparison between the US and other major 

markets. 2015, p. 3. Available at: 

 (last visited. Jan 12, 2016). https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2769381,   

 ، الصفحة ا�قتصادية، مقالة بـعنوان ا�ندماجات وا�ستحواذات سلبيات ومخاطر.٢٠١٥ديسمبر  ٢٢) جريدة الوفد، عدد الث-ثاء (٢

 .٦٠١، ص ٢٠٠٤ز، الوسيط في الشركات التجارية، منشأة المعارف، ا{سكندرية، الطبعة الثانية، سنة ) انظر: د. أحمد محمد محر(٣

(4) Patrick A. Gaughan, Mergers What Can Go Wrong and How to Prevent It (John Wiley & Sons 2004) 

p. 15. 
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ـــداركها أو تصـــحيحها فـــي الوقـــت الملائـــم وقـــد يـــؤدي الاســـتحواذ إلـــى ، )١(الانحرافـــات وعـــدم ت
تتضـخم الشـركات، الأمـر الـذي قـد يصـيبها بالشـلل وعـدم القـدرة علـى تـوفير المرونـة والفاعليـة 

وذلك بعد تخطي الشركات لحجم معين من الكبر ما  ت واقتناص الفرص،وسرعة اتخاذ القرارا
ومن ثـم فعلـى الشـركات الراغبـة فـي ، )٢(لم تفلح الإدارة في إدخال اللامركزية في إدارة أعمالها

الاستحواذ أخذ الحذر من التوسع في عمليـات الاسـتحواذ لان عـدد الشـركات المسـتحوذ عليهـا 
يرة تضر بأداء الشركة التي استحوذت عليهـا، وأشـير هنـا إلـى وحجمها قد يكون في مشكلة كب

حيــث ، شــركة ١٢٠شــركة" تــايكو انترناشــيونال" الأمريكيــة التــي يقــع تحــت مظلتهــا أكثــر مــن 
ــا" لتــايكو ســيلاً" مــن ، أفلــس عــدد منهــا أثنــاء الأزمــة الماليــة العالميــة وقــد واجهــت الإدارة العلي

ي مدة زمنية قصيرة، فقد كانت إحداث الأزمة المالية المشاكل التي تحتاج إلى حلول عاجلة ف
ذات بــدون تــدبر ودراســة يســاهم فــي ضــعف اونخلــص مــن ذلــك أن كثــرة الاســتحو ، )٣(ســريعا 

  مرونة صناعة القرارات في الشركات وبالتالي تزيد من كشفها في الأزمات. 
م الكبيـر بعـد وجدير بالإشارة أنه في كثير من الأحيان لا تتمكن الشـركات ذات الحجـ   

ن وذلـك لأ ؛عملية الاسـتحواذ مـن تحقيـق ربحيـة أكبـر نسـبياً مـن ربحيـة الشـركات الأقـل حجمـاً 
وفــورات الحجــم الكبيــر تميــل إلــى التنــاقص التــدريجي بعــد وصــولها إلــى مرحلــة معينــة، فعنــدما 

ن ذلــك إفــ -إحــدى مظــاهر الاســتحواذ -يســمح لهــا بــأن تــدخل إلــى مجــال جديــد للنشــاط وهــو
احتماليــة دخولهــا فــي أعمــال ذات درجــة مخــاطرة عاليــة، والتــي مــن شــأنها أن تضــعف  يكتنفــه

ن وجود مؤسسات كبيـرة الحجـم يشـكل خطـراً إهيكل النظام المالي للشركة، وعلاوةً على ذلك ف
ن انهيـــار أي مـــن هـــذه المؤسســـات الكبيـــرة، يعـــرض لأ ؛اقتصـــاد أي دولـــة نعلـــى ســـلامة وأمـــا

  .)٤(راقتصادها إلى الخط
ن تعــــدد الشــــركات التــــي تســــتحوذ عليهــــا شــــركة تقتضــــي تنــــوع إن ناحيــــة أخــــرى فــــومــــ  

المســئولية وتشــتيت الجهــود وانعــدام الرقابــة المباشــرة والإشــراف واخــتلاف الآراء، ومــن العســير 
                                                      

، كلية ا�قتصاد والعلوم السياسية، ٢٠٠٥سلسلة أوراق بحثية، مارس  راجع: د. ھالة حلمي السعيد، اندماج البنوك الدوافع وا¿ثار، )١(

  .٩٨، وأيضا: عصام لطفي سيد، سابق ا{شارة إليه، ص ٢٤جامعة القاھرة، ص 

 (2) Berkow, Ken. Op. .Cit , p. 14., See Also : Hoang, Thuy Nga, and Kamolrat Lapumnuaypon, Op. Cit, 

p. 127 .   

التفصيل راجع: د.عدلي قندح، اYزمة المالية العالمية  الجذور واYسباب والعوامل المحفزة، مجلة اتحاد المصارف  ) للمزيد من(٣

  .٤٤، ص٢٠٠٨، أكتوبر ٣٣٥اYفاق)، العدد  -التداعيات -العربية، اYزمة المالية العالمية (اYسباب

، المركز الدولي للدراسات ٢٠٠٥)، السنة اYولى، أغسطس ٨لعدد(راجع: د. محمد عبد الرحيم الشافعي، دمج وإدماج البنوك، ا )٤(

، د. أحمد فرحات فرحات، أھمية الدمج المصرفي لمواجھة آثار اYزمة ا�قتصادية العالمية، مرجع ١٩٠المستقبلية وا�ستراتيجية، ص 

البنوك اليمنية، رسالة دكتوراه في العلوم  وما بعدھا، د. فضل على ناجي، الدمج المصرفي واختيار نموذج م-ئم لدمج١١٢١سابق، ص 

 .٤٥، ص ٢٠٠٦ا�قتصادية، معھد البحوث والدراسات العربية، جامعة الدول العربية، سنة 
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بين الشركات، وهذا  العثور على أشخاص لديهم من الكفاءة ما يؤهلهم إلى تحقيق التماسك ما
لــة بســبب عــدم القــدرة علــى الإحاطــة بشــئون الإدارة، ولــذلك يجــب مــا قــد يســفر عنــه نتــائج هزي

على الشركة المستحوذة الاسـتعانة بأسـاليب الإدارة الحديثـة، فـي ضـوء اتجـاه الشـركات الكبيـرة 
  .)١(إلى البيروقراطية

وإجمـــالاً نخلــــص إلـــى أن الحجــــم الكبيــــر لـــيس بالضــــرورة مقياســــاَ للنجـــاح، وأنــــه مــــن   
هـذا الاعتقـاد بـأن الحجـم الأكبـر هـو الأفضـل دائمـا، وأنـه لابـد مـن  الضروري أن نطرح جانبـاً 

الاهتمام بنوعيـة المؤسسـة أكثـر مـن الاهتمـام بحجمهـا، فـالحجم لـيس ضـمانة أكيـدة ضـد عـدم 
التعثر، فضلاً عن ذلك فإنـه مـن الصـعب تحديـد الحجـم الأمثـل للمؤسسـات فـي ظـل الظـروف 

اً بعـــد يـــوم، فـــالحجم الأمثـــل اليـــوم لا يكـــون ذلـــك الاقتصـــادية والأســـواق الماليـــة المتطـــورة يومـــ
  .)٢(غداً 
  : الاستحواذ والتأثير السلبي على استقلالية الاقتصاد الوطني*

ــاً مــا تهــدف إلــى المزيــد مــن الاســتثمارات    مــن المســلم بــه أن عمليــات الاســتحواذ غالب
ا التخـوف مـن دائمًـإلا أنـه يبقـي ، الأجنبية، وذلك بما لها من دور فعال في النمـو الاقتصـادي

ســيطرة المســتثمرين الأجانــب علــى المشــروعات الوطنيــة، وأثــر ذلــك علــى المجتمــع والاقتصــاد 
الـــوطني والأمـــن الاجتمـــاعي والقــــومي، ومـــا مـــن شـــك أن اســــتحواذ الشـــركات الأجنبيـــة علــــى 

أجنبيـة دخيلـة مـن  الشركات الوطنية، يترتب عليه أن تؤول إدارة بعض هذه الشركات إلى أيادٍ 
سـتراتيجية للاقتصـاد الـوطني لهـذه لأهميـة الااجل استحواذها على أنشطة مشروعات لها مـن أ

الــــدول وذلــــك بــــدافع مــــادي جشــــع لا علاقــــة لــــه مــــن قريــــب أو بعيــــد بزيــــادة الإنتاجيــــة العامــــة 
  .)٣(للمشروعات أو الصناعة أو للدول ذاتها

ة إلــى أن عـــروض وقــد أشــار تقريـــر لجنــة البورصـــات فــي الولايـــات المتحــدة الأمريكيـــ  
الشراء بقصد الاستحواذ عملية مالية بحتة، تؤدي إلى تقطيع أوصال المشروعات دون مبـرر، 
الأمر الـذي أدى إلـى اعتـراف رئـيس الولايـات المتحـدة الأمريكيـة، بـالحق فـي إيقـاف العـروض 

نــت وهــذا مــا حــدث بالفعــل عنــدما أعل )٤(الأجنبيــة، إذا مــا كانــت تهــدد الأمــن الــوطني الأمريكــي
عن شـرائها لشـركة تشـغيل  ٢٠٠٦في غضون عام  DP Worldsالعالمية مواني دبي شركة 

                                                      

، وكذلك : محمود صالح قائد ا�رياني، ١٤انظر: د. حسام عبد الغني الصغير، النظام القانوني �ندماج الشركات، مرجع سابق، ص  )١(

 .٦٠، ص٢٠١٢كظاھرة مستحدثة دراسة مقارنة دار الفكر العربي، سنة اندماج الشركات 

) راجع: د. طارق محمود عبد الس-م السالوس، الدمج المصرفي دراسة نظرية وتطبيقية على الواقع المصرفي المصري والعربي دار (٢

  .٣٣، ص ٢٠٠٥النھضة العربية، سنة 

  .٨٠) د. محمد خليفة راشد ، مرجع سابق، ص (٣

  .٣٥د. حسين فتحي، اYسس القانونية لعروض ا�ستحواذ على إدارات الشركات، دار النھضة العربية، بدون سنة نشر، ص ) (٤
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) مـــــواني كبيـــــرة فـــــي الولايـــــات المتحـــــدة ٦البريطانيـــــة العملاقـــــة، والتـــــي تـــــدير عـــــدد ( المـــــواني
، وقــد ترتــب علــى هــذا الإعــلان اعتــراض الكــونجرس الأمريكــي علــى هــذه الصــفقة )١(الأمريكيــة

لأمن القومي الأمريكي وعلى هذا الأساس قد صـادق الـرئيس الأمريكـي متذرعاً بالحفاظ على ا
على قانون بإنشاء هيئة يتيح لها الرقابة علـى الاسـتثمارات الأجنبيـة وتعطيـل  ٢٠٠٧في عام 

ـــة الاســـتعانة بالمخـــابرات ، الصـــفقات التـــي تخـــل بـــالأمن القـــومي الأمريكـــي وأجـــاز لهـــذه الهيئ
   . )٢(أجانب للاستحواذ على شركات أمريكيةالأمريكية لتدقيق أي صفقة يعقدها 

ن الــدول تختلــف فــي نظرتهــا إلــى عمليــات الاســتحواذ، ممــا يــنعكس إفــ وعلــى أيــة حــال  
علــــــى التشــــــريعات التــــــي تنظمهــــــا، وذلــــــك تبعــــــاً لاخــــــتلاف ظروفهــــــا الاقتصــــــادية والسياســــــية 

نبـاً إلـى جنـب ويبدو لي أنه يجب تعزيـز ضـخ الاسـتثمارات الأجنبيـة والمحليـة ج، والاجتماعية
في السوق المحلي، ويتم ذلـك مـن خـلال شـراكة المسـتثمر الأجنبـي مـع المسـتثمر المحلـي فـي 
كيــان اقتصــادي مجمــع، وذلــك لمواجهــة التخوفــات مــن ســيطرة المســتثمرين الأجانــب وتملكهــم 
للمشروعات ومقدرات الاقتصاد الوطني، ولضمان عدم سيطرة المستثمر الأجنبي على السوق 

                                                      

(1) Weisman, Jonathan, and Bradley Graham, Dubai Firm to Sell U.S. Port Operations, The Washington 

Post, March10, 2006. p. 1. 

  .١٥، ص ٢٠٠٧أغسطس عام  ٦رام المصري، بالعدد الصادر في انظر أيضا: مقالة في اYھ

 The Committee on Foreign Investment In) وتسمى ھذه الھيئñة بھيئñة ا�سñتثمار اYجنبñي فñي الو�يñات المتحñدة اYمريكيñة (٢

United States (CFIUS))٩، وتضم عددñبھم، وأعضñطة ) وزراء ، اثنان منھم لھم الصفة الرسمية بحكم منصñون بواسñرون يعينñاء آخ

الñرئيس، وتسñاعد ھññذه الھيئñة أو اللجنññة رئñيس الو�يñات المتحññدة اYمريكيñة فññي اYشñراف علñى جوانññب اYمñن القññومي ل-سñتثمار اYجنبññي 

لحكوميñة المباشر في ا�قتصاد اYمريكي وتعمل ھذه اللجنة في غموض نسبي، وتھدف ھذه اللجنة إلى إيجاد نوع من الñربط بñين اYجھñزة ا

 اYمريكية، وكذلك الحال مراجعة جوانب اYمن القومي المترتبة على ا�ستثمار اYجنبي وأثرھا على ا�قتصاد القومي ، وقد أثاروا أعضاء

ھذه اللجنة مسألة اYمن حينما عرضت مواني دبي شراء سدس المواني اYمريكية، وقد اقترح بعض صناع القñرار توسñيع مراجعñة اللجنñة 

بتھا لتشمل وتركñز بصñورة أوسñع علñى ا¿ثñار ا�قتصñادية للعقñود الفرديñة ل-سñتثمار اYجنبñي، وكñذلك اYثñر الجمñاعي ل-سñتثمار فñي ورقا

بعض القطاعات في ا�قتصاد أو بواسطة المستثمرين من الدول المختلفة، ومما � شك فيه أنه كñان لتغييñر سياسñات ا�سñتثمارات اYجنبيñة 

كبيرة وواسعة Yنه من المعلوم أن الو�يات المتحدة اYمريكية ھي اكبر الدول التي تتلقى استثمارات أجنبية، كما أنھا تعتبر اYمريكية أثارا 

المستثمر اYكبر فيما وراء البحار في ا�ستثمار المباشر، وقد ترتب على ذلñك أنñه حتñى اليñوم ھنñاك خمñس اسñتثمارات مñن خñ-ل عمليñات 

اسñتخدم  President Obamaيدھا أو إلغاء العقد أو إلغاء المشروع بد�ً من تجميده، وجدير بالذكر أن الرئيس أوباما ا�ستحواذ قد تم تجم

مملوكة مñن جانñب مñواطنين صñينين مñن شñراء شñركة  Ralls Corporationلمنع شركة أمريكية  ٢٠١٢) في عام CFIUSھذه سلطة( 

وھñي  Aixtronمن ا�ستحواذ على ٢٠١٦ك الحال عرقلة شركة استثمارية صينية في عام طاقة رياح تقع بالقرب من وزارة الدفاع، وكذل

 Latticeمنñع اسñتحواذ شñركة  President Trumpشركة ألمانية ولكن مقرھا وأصولھا في الو�يات المتحدة، كما وأن الñرئيس ترامñب 

Semiconductor Corp  ينيةñتثمار الصñركة ا�سñل شñن قبñمCanyon Bridge Capital امñي عñراً فñتحواذ  ٢٠١٨، واخيñف ا�سñأوق

  . Broadcomمن قبل  Qualcommعلى 

See: Jackson, James K. The Committee on Foreign Investment in the United States (CFIUS). Library Of 

Congress Washington DC Congressional Research Service, July 3.2018, Available at: 

https://fas.org/sgp/crs/natsec/RL33388.pdf. (Last visited 28 Jun 2018).  
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فقدانـه نسـبة كبيـرة مـن الإنتـاج الـوطني، وبالتـالي يجـب أن تخضـع هـذه المشـروعات المحلي و 
لإشــراف الدولــة التــي يقــام علــى أرضــها مثــل هــذه المشــروعات، مــع تــوفير الضــمانات الكافيــة 

وضــبط ، لحمايــة ســيادة الدولــة علــى كامــل أراضــيها، وذلــك مــن خــلال أطــر قانونيــة واضــحة
تثمارات بما لا يجعلهـا تنفصـل فـي إدارتهـا عـن بـاقي الدولـة الحركة الاقتصادية على تلك الاس

كمـا يجــب أن ألا يسـمح للأجانــب بتملــك الأراضـي أو المشــروعات وإنمــا تخصـص لهــم بنظــام 
  .)١(حق الانتفاع

  
  : الاستحواذ والتأثير السلبي على العمالة والتوظيف*

الفرد والمجتمـع سـواء  تجدر الإشارة بدايةً إلى أن العمل يحظى بأهمية كبيرة في حياة  
مــن الناحيــة الاقتصــادية أو الاجتماعيــة، بــل ويكتســب لــدى الكثيــر أهميــة دينيــة، فمــن الناحيــة 

دم سـميث أن العمـل السـنوي لشـعب مـن الشـعوب يُمثـل الرصـيد الـذي يُمكـن آالاقتصادية يرى 
لتـي تـأتي هذا الشعب مـن الحصـول علـى السـلع الضـرورية والكماليـة التـي يسـتهلكها سـنوياً، وا

ـــة منتجـــات هـــذا العمـــل بمنتجـــات غيـــره مـــن  كنتيجـــة مباشـــرة مـــن هـــذا العمـــل أو نتيجـــة مبادل
ثـار سـلبية سـواء علـى آن للتعطل عن العمـل إ، ومن الناحية الاجتماعية، ف)٢(الشعوب الأخرى

الشــخص المتعطــل ذاتــه أو علــى المجتمــع، حيــث تفيــد الإحصــاءات العلميــة إلــى ارتفــاع نســبة 
ثارهـــا الســـلبية علـــى الحالـــة النفســـية آالمتعطلـــين عـــن العمـــل، كمـــا أن للبطالـــة  الجريمـــة بـــين

والصحة الجسدية أيضاً، وهو ما ينعكس فعلاً على قوة العمـل التـي تعتبـر العنصـر الأهـم فـي 
ا مــن الناحيــة الدينيــة، فقــد حضــت الأديــان الســماوية علــى أهميــة أن العمليــة الإنتاجيــة، وأخيــرً 

  .)٣( ةمن عمل يده وأن العمل عباديكتسب الإنسان رزقه 
أن ، إعـادة الهيكلـة الإداريـة للشـركة المسـتحوذ عليهـاأشرنا مـن قبـل حينمـا تناولنـا  وقد  

اً فــــي النهــــوض بالشــــركات المســــتحوذ عليهــــا، ورســــم مهمــــإعــــادة الهيكلــــة الإداريــــة تلعــــب دوراً 
ة أساسـية فـي مقـدرة الطريق الصحيح لها إذا ما تم ذلك بأسـلوب علمـي سـليم، فهـي تمثـل ركيـز 

تلك الكيانات على مواجهة الصعوبات التي تواجهها وفي رسم السياسات التي على هداها يتم 
العمـــل وتحديـــد التوجهـــات والأنشـــطة والخـــدمات التـــي ســـتقوم بهـــا، وأن هـــذه العمليـــة عـــادة مـــا 

ديـه مـن داري لإمـع إعـداد طـاقم ، تطلب إحـداث تغييـر فـي الفكـر القـائم علـى إدارة هـذا الكيـان
                                                      

  .٨٠د. محمد خليفة راشد، مرجع سابق، ص  )١(

)2(  Adam Smith. An inquiry into the nature and causes of the wealth of nations Oxford University press, 

1998, p. 122. 

 .٢٤٨ص ، سابق ا{شارة إليه، مان) راجع: د. سامي س-مة نع(٣
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العلــم والخبــرة والدرايــة التامــة بالتحــديات التــي تواجــه هــذه الكيانــات ومــا يتعــين مــن إجرائــه مــن 
تطوير سواء بالدخول في مجالات عمل جديدة أو بتطوير العمل فيها، كما تتم إعـادة الهيكلـة 

بمــا مــن خــلال انتقــاء العناصــر الإداريــة القــادرة علــى التعامــل وإعــادة توزيــع المناصــب عليهــا 
علــى درجــة كبيــرة مــن الكفــاءة والخبــرة والدرايــة بالسياســة التــي  اإداريــ ايشــكل فــي النهايــة جهــاز 

تبــاع فــي هــذه الفتــرة، كمــا أن إعــادة يتعــين علــى الكيــان الجديــد ســلوكها والخطــوات الواجبــة الا
الهيكلــة تطلــب اســتقطاب الكفــاءات البشــرية مــن الــداخل والخــارج، وتنميــة مــؤهلات ومهــارات 

، ذلــك أن الشــركات ةرات المــدراء والمــوظفين فضــلاً عــن إمكانيــة خلــق إدارات متخصصــوخبــ
المستحوذة تزداد قدراتها على التخصـص فـي ميـادين عمـل محـددة ومتنوعـة وبمـا يتناسـب مـع 
خلق إدارات داخلية متخصصة وتنمية خـدماتها ومنتجاتهـا والاسـتفادة مـن مزايـا تقسـيم العمـل، 

  .)١(رية البحث عن تحسين عمليات البحث والتطويهذا بالإضافة إلى إمكان
ما يترتب عليها استبعاد عدد كبير غالبًا أن إعادة هذه الهيكلة  ومن الغني عن البيان  

التــي أجريــت فــي هــذا الصــدد إلــى وجــود أثــر  مــن العمالــة، وقــد خلصــت العديــد مــن الدراســات
تخفـــيض عـــدد العمـــال فـــي ، حيـــث اقترنـــت معظـــم حـــالات الاســـتحواذ ب)٢(ســـلبي علـــى العمالـــة

وتؤكد البيانات صحة هذه الدراسات التي أجريت لمعرفـة أثـر ، )٣(المشروعات المستحوذ عليها
وفي جميع الحـالات تشـير إلـى ترتـب علـى عمليـة الاسـتحواذ تقلـيص ، الاستحواذ على العمالة

عـــن  ويرجـــع ذلـــك إلـــى الاســـتغناء، )٤(فـــي عـــدد الوظـــائف والاســـتغناء عـــن أعـــداد كبيـــرة مـــنهم
وذلـك بهـدف ، العمالـة، بصـفة أساسـية إلـى سياسـة الترشـيد التـي تتبعهـا الشـركات كبيـرة الحجـم

عظــيم الــربح، بالإضــافة إلــى اســتخدام التكنولوجيــا المتطــورة التــي تــوفر فــي اســتخدام الأيــدي 
  . )٥(العاملة

ويلاحـــظ والحـــال هكـــذا أن كـــل مؤسســـة لهـــا شخصـــيتها وقيمهـــا وأســـلوبها فـــي العمـــل   
وعـدم القـدرة علـى فهـم اختلافـات الثقافـات ، أخرى تشكل ما يسـمى بثقافـة المنظمـة وخصائص

                                                      

 .٤٠) راجع: د. طارق محمود عبد الس-م، الدمج المصرفي، مرجع سابق، ص (١

)2(  Frank McDonald and Arne Hiese Foreign Direct Investment and Employment in Host Regions 

European Business Review, 2002, vol. 14, pp. 44-76.  

ي خبر لوكا�ت اYنباء تصريح سيرجيومركيوني الرئيس التنفيذي لشركة فيات ا{يطالية للسيارات أنه حال ا�ستحواذ ) حيث جاء ف(٣

ألفا من عمالھا قد يسرحون إذا ما  ١٨على شركة أوبل اYلمانية، فسوف يتم إلغاء بعض الوظائف، وقد ذكر ممثلو عمال أوبل أن عدد 

 ٢٠٠٩طاھر شوقي مؤمن، ا�ستحواذ على الشركة، دراسة نظرية وتطبيقية، دار النھضة العربية، سنة تمت عملية ا�ستحواذ. يراجع: د. 

 .٥٥، ص 

(4) Berkow, Ken. Op. .Cit , p. 20. 

وما بعدھا، وفي ذات المعنى : د. حسام الدين محمد عبد العاطي ٢٥٤) انظر : د. سامي س-مة نعمان، مرجع سابق ا{شارة إليه، ص (٥

  .٤٧، ص ٢٠١١م القانوني �ندماج المصارف، رسالة دكتوراه، كلية الحقوق، جامعة بنھا، سنة النظا
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بين الشركة المستحوذة والشركة المسـتحوذ عليهـا يـؤدي إلـى تصـادم ثقـافي، وفـي كثيـر مـن  ما
الأحيــان إلــى مقاومــة مــن مــوظفي الشــركة المســتحوذ عليهــا، وخاصــة إذا مــا شــعر المــدراء فــي 

نهم ســوف إفــ، فــي الشــركة المســتحوذ عليهــا أنــه ســوف يــتم اســتبدالهم المناصــب الإداريــة العليــا
وبالتــالي ســوف تخســر الشــركة المســتحوذة ، يرفضــون التعــاون مــع مــديري الشــركة المســتحوذة

اً مـن المعلومـات حـول نقـاط القـوة والضـعف فـي الشـركة المسـتحوذ عليهـا، وكـذلك مهممصدراً 
لشــركة المســتحوذ عليهــا، نظــراً لعــدم وجــود ثقــة المــدراء مناصــبهم فــي ا هــؤلاءالحــال ســيفقدون 

  .)١(وتعاون معهم ومع مدراء الشركة المستحوذة
  
  :الاستحواذ وسوء تخصيص الموارد*

سـتراتيجية دفـاع افي كثيـر مـن الأحيـان قـد تضـطر المشـروعات المسـتهدفة إلـى تبنـي   
ارات قصـيرة الأجـل تقـوم علـى الاعتبـ الإسـتراتيجيةضد الاستحواذ عليها من قبـل الغيـر، وهـذه 

دون الاعتبارات ذات الأجل الطويل الأمر الـذي يـؤدي إلـى تعـرض مسـتقبل هـذه المشـروعات 
كإحـــدى وســـائل الـــدفاع ضـــد  المهمـــةإلـــى الخطـــر، وتلجـــأ الشـــركات إلـــى بيـــع بعـــض أصـــولها 
ممـــا قـــد يـــؤدي إلـــى حرمـــان هـــذه ، )٢(عمليـــات الاســـتحواذ وخاصـــةً مـــن خـــلال عـــروض الشـــراء

تفادة من أهم عناصرها مما يضعف مستقبلها، بالإضافة إلى فتح البـاب أمـام الشركة من الاس
مــن أجــل تحقيـق مصــالح فئــة أو فئــات معينــة،  ؛ممارسـة ضــغوط سياســية علــى متخـذي القــرار

لا ترغــب منهــا ســوى تعــويض ، ومثــال علــى ذلــك اتخــاذ الشــركة المســتهدفة بعــض الإجــراءات
ح عمليــــة الاســــتحواذ ممــــا يترتــــب عليــــه ســــوء المــــديرين المعرضــــين لفقــــد وظــــائفهم حــــال نجــــا

تخصيص واستغلال الموارد المتاحة، وليس هذه فحسب، ولكن أيضاً تأجيل قرارات اسـتثمارية 
  .)٣(وملحة مهمة

                                                      

(1) See: Berkow, Ken. Importance of Effective Leadership for the Success of Mergers and Acquisitions, 

A Research Project The George L, Graziadio Presented to The Faculty of Business and Management, 

Pepperdine University, 2017, p. 3.  

راجع أيضاً: فوزية أحمد عبد الحميد، جدوى ا�ندماج المصرفي مع التطبيق على المصارف ا{س-مية المصرية، رسالة ماجستير، كلية 

  .٥٥، ص ٢٠٠٦ا�قتصاد والعلوم السياسية، جامعة القاھرة، سنة 

(2) Coates, I. V., and C. John. The contestability of corporate control: a critique of the scientific evidence 

on takeover defenses. (1999), p. 2. Available at: 

 https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=173628.  

(last visited. Jan 12, 2017), See Also: Gaughan, Patrick A. Mergers, acquisitions, and corporate 

restructurings. Op. .Cit , p. 187.   

 .٨١) انظر: د. محمد خليفة راشد مرجع سابق، ص (٣
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  :الاستحواذ والمركز المسيطر*
حيــث ، قــد ينشــأ عــن عمليــات الاســتحواذ مخــاطر مــن شــأنها الحــد مــن حريــة المنافســة  

الأمــر الــذي ، ر للمســتحوذ يفــرض نفــوذه ويســيطر علــى الأســواقتــؤدي إلــى نشــأة مركــز مســيط
خــروج منافســين مــن الســوق المعنيــة وانتقــال الســيطرة إلــى المســتحوذ بعــد إجــراء  يــهيترتــب عل

، وقــد يكــون فــي ذلــك مصــلحة تتمثــل كمــا رأينــا فــي ظهــور شــركات قويــة )١(عمليــة الاســتحواذ 
ولكن هذا ، الحديثة ومنافسة الشركات الأجنبيةقادرة على تطوير الإنتاج واستخدام التكنولوجيا 

الأمــر لا يخلــو فــي ذات الوقـــت مــن العيــوب، إذا مــا اســـتخدمت مثــل هــذه الشــركات صـــاحبة 
المركــز المســيطر قوتهــا وســلطتها لتحقيــق أغــراض ومصــالح شخصــية علــى حســاب المصــلحة 

ـــق تكـــتلات احتكاريـــة للإضـــرار بالشـــركات ال صـــغرى أو العامـــة، فضـــلاً عـــن ســـعيها نحـــو خل
متوســطة الحجــم ومــن ثـــم اســتبعادها مــن المنافســـة علــى المــدى القريـــب أو البعيــد ممــا يلحـــق 

لغاً بالاقتصاد الوطني وجمهور المستثمرين والمستهلكين، وغيـرهم مـن فئـات المجتمـع اضرراً ب
  .)٢(الأخرى

 ومن نافلة القول نشير إلى أن الشركات الكبرى تسعى إلى الاستحواذ علـى أكبـر قـدر  
ممكن من حصة الشركات الأخرى في السوق المعنية لكي تضعف معه التنافسية، وذلـك بعـد 

بـــدلاً مـــن أن  ،الاســتحواذ علـــى عــدد لا بـــأس بــه مـــن الشـــركات التــي تعمـــل فــي نفـــس المجــال
ويعطـي فرصـاً أكبـر ، تتنافس أكثر من شركة في السوق ويكون لها منتجات خاصـة وخـدمات

ناك شركة أو اثنان فقط هما المسيطران على السوق يزيد معه للمستهلكين، ولكن أن يصبح ه
الاحتكار الموجود في كل الأحوال وبما يؤثر بالسلب على المستهلك الذي يحصل على سلعة 
ذات جودة أقل وسـعر أعلـى، كمـا يضـر هـذا بـالمنتج الصـغير الـذي يفقـد وحدتـه الاقتصـادية، 

ت المتخصصـــة فـــي قطـــاع آلـــة عـــدد المنشـــســـواء بخروجـــه مـــن الســـوق أو إفلاســـه، وبالتـــالي ق
علاوة على تقليص الفرص أمام الشركات الجديـدة للـدخول فـي هـذه القطاعـات فتكـوين ، معين

مثل هذه الكيانات صاحبة هذه المراكز وإسـاءة اسـتخدامها يـؤدي إلـى خلـق قـوى احتكاريـة فـي 
ا يـؤثر علـى بمـ، Monopoly Positionsجـو مـن المنافسـة الضـعيفة والظـروف الاحتكاريـة 

                                                      

 .٧د. ھاني سري الدين، التنظيم التشريعي لعروض الشراء ا{جباري بقصد ا�ستحواذ، مرجع سابق، ص )١(

الدمج المصرفي على طبيعة الجھاز المصرفي المصري، رسالة دكتوراه، كلية الحقوق جامعة  ) راجع: د. أحمد فرحات فرحات، أثر(٢

 .١٧٦، د. طعمه الشمري، الجوانب القانونية لدمج البنوك الكويتية، مرجع سابق،  ص ٢١٤، ص ٢٠١٠المنصورة، سنة 
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حركـة الاسـتثمار والحـد مـن حريـة تـدفق الســلع والخـدمات إلـى السـوق أو إخراجهـا منهـا بصــفة 
  .)١(كلية أو جزئية

ــــر مشــــروعة    ــــه أن الســــيطرة غي ــــة المركــــز  تتواجــــدويجــــدر التنوي ــــد تكــــوين أو تقوي عن
الفعالـــة  أن المنافســة وننــوه ، )٢(المســيطر الــذي يــؤدي إلــى الإعاقــة المهمــة للمنافســة الفعالــة 

علـى الأفعـال التـي تطـور أو تنمـي المنافسـة  ز، الذي يرتكيجابيالأول الإتنقسم إلى شطرين: 
ذه السـيطرة ، وهـ)٣(، الـذي يعمـل علـى تقييـد أو إعاقـة المنافسـة القائمـةوالثاني السـلبيالفعالة، 

قصـان أو تزداد معها فرص التحكم بأسـعار بيـع المنتجـات أو الخـدمات المقدمـة بالزيـادة أو الن
التثبيـــت وذلـــك نتيجـــة لســـيطرتها علـــى أكبـــر حصـــص مـــن هـــذه المنتجـــات فـــي الســـوق، وقلـــة 
المشـــروعات التـــي تقـــدم ذات الخدمـــة أو تصـــنع هـــذه المنتجـــات، أو نتيجـــة لسياســـة اقتصـــادية 
معينة تتخذها الشركة المستحوذة بهدف التحكم في الأسعار وفي أغلب الأحيان قد تكون تلك 

ــــى غلائهــــا بطريقــــة لا يســــتطيع فيهــــا المنتجــــات ضــــرورية  ــــذي يــــؤدي إل للمســــتهلك، الأمــــر ال
  .)٤(المستهلك الحصول عليها 

أن الوظيفـــة القانونيـــة للمنافســـة الحـــرة المشـــروعة ترتكـــز علـــى حمايـــة  بالتنويـــهجــدير و   
فمــــن جانــــب حريــــة ، شـــطري مبــــدأ حريــــة التجـــارة المتمثــــل فــــي حريـــة العــــرض وحريــــة الطلـــب

خر، وعليـه شتغال بالتجارة ومنافسة غيره والانتقال من قطاع لآالعرض، يحق لكل شخص الا
ويتمثل جانب الطلب في حق العميل ، فلا يجوز تكوين عوائق لولوج تاجر منافس إلى السوق

في الالتجاء إلى مبدأ حرية التعاقد، لاسيما في مـن يتعاقـد معـه مـن التجـار أو فـي مـا تحتويـه 
نافسة الحرة المشروعة تستهدف الحـد مـن غلـو تطبيـق مبـدأ الم كما وأن تلك العقود من بنود، 

حريــة التجــارة، فــلا يكــون فــي مقــدور التــاجر الإضــرار بــالآخرين بــدعوى حريــة التجــارة، وذلــك 
بحسبان أن هذه الحرية كغيرها من الحريات ترد عليها بعض القيود لحمايـة المصـالح العامـة، 

لــذلك فقــد فطــن ، )٥(تعســف فــي اســتعمال الحــق ومنهــا مبــدأ المنافســة المشــروعة ومبــدأ عــدم ال
تجـه او ، إلـى خطـة السـيطرة التـي قـد تنـتج عـن عمليـات الاسـتحواذ الأمريكي والمصري المشرع

                                                      

فبراير  ٤، الصادر بتاريخ ٢٠٣٩صادي، العدد .، وأيضا: مجلة اYھرام ا�قت٨٢) راجع: د. محمد خليفة راشد، مرجع سابق، ص (١

وما بعدھا، تحقيق بعنوان المنافسة والخصخصة بين مخاطر ا�ندماج ومساوئ السيطرة في المؤتمر السنوي للغرفة  ٤٠، ص ٢٠٠٨

  .American Chamber Of Commerce in Egyptالتجارية اYمريكية 

 .١٦٣استخدام المركز المسيطر، مرجع سابق، ص د. سامي عبد الباقي أبو صالح، إساءة ) انظر: (٢

 .٧٢د. أحمد عبد الرحمن ملحم، مدى مخالفة ا�ندماج والسيطرة Yحكام المنافسة ، مرجع سابق، ص  )٣(

 .٨٤) راجع: د. محمد خليفة راشد، مرجع سابق، ص (٤

صري والبحريني، رسالة ماجستير، كلية الحقوق جامعة ) علياء جعفر عبد النبي، الطبيعة القانونية �ندماج الشركات في القانون الم(٥

 . ٦١القاھرة، ص 
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بتشريعاته إلى تنظيم عملية المنافسة ومنع الممارسات الاحتكارية، لضمان المنافسة فيمـا بـين 
اتفاقـــات قـــد تقـــع بـــين  ةنـــع أيـــالشـــركات فـــي الأســـواق، وحريـــة الـــدخول فـــي تلـــك الأســـواق، وم

الشــركات يكــون مــن شــأنها الإضــرار بالمنافســة أو الحــد منهــا أو تقييــدها، وتحــول دون خلــق 
خاصةً في الدول التـي تتبنـى نظـام الاقتصـاد الحـر،  هذه الاسواقمركز مسيطر للشركات في 

  .)١(وهو ما سنعرض له تباعاً 
إنشـاء إلـى عمليـات الاسـتحواذ  ا مما سبق أن الشـركات تسـعى مـن خـلالويتضح جليً   

وتحقيق أرباح احتكارية أو زيادة القوة السوقية  تحد من حرية المنافسة مراكز مسيطرة لها لكي
ويتحقــق ذلــك مــن خــلال الإمكانــات المتاحــة للشــركات المســتحوذ عليهــا مــن حيــث أكفــأ ، لهــا

لآلات وأكثرهــــا وتســــتعمل أحــــدث ا، العناصــــر البشــــرية مــــن العــــاملين فتتكامــــل بــــذلك الخبــــرات
وتوحـــد نمـــاذج الإنتـــاج ممـــا يجعلهـــا أكثــــر انتشـــاراً واحتكـــاراً بمـــا يزيـــد مـــن الإنتاجيــــة  ،اإنتاجًـــ

الأمــــر الــــذي يترتــــب عليــــه تقليــــل ، منتجــــة أو الأقــــل كفــــاءةالوالاســــتغناء عــــن الوحــــدات غيــــر 
  .الاستهلاك والخسائر ويزيد الأرباح للشركة

    

                                                      

  وما بعدھا. ٣، ص ٢٠١٧/٢٠١٨) انظر: د.حسين الماحي، حماية المنافسة"دراسة مقارنة"، دار النھضة العربية، الطبعة الثانية، (١
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  الخاتمة ونتائج البحث

مـن البحث لموضوع ايجابيـات الاسـتحواذ وسـلبياته بعـد أن أصـبح الاسـتحواذ تعرضنا في هذا 
فــي خاصــة  الظــواهر العالميــة المســتحدثة ذات التــأثير البــالغ علــى كافــة الأنشــطة الاقتصــادية

  لفةظل نظام اقتصادي جديد واحتدام المنافسة بين الشركات التي شهدتها مناطق العالم المخت
المزايـــا والآثـــار ل ايجابيـــات الاســـتحواذ مـــن خـــلال عـــرض  بدايـــة تنـــاول المبحـــث الأو   

 ،الايجابية الناتجة عنه أو المترتبة عليه لاسيما على مستوى الدول أو على مسـتوى الشـركات
ســبيلاً لإنفــاذ سياســات العولمــة وكــذلك الحــال أداة فعالــة لســرعة إعــادة  فقــد أصــبح الاســتحواذ

ن إولــيس هـذا فحســب بــل ، مشـروعات الضــخمةوسـيلة تســتخدم لنشــوء ال، و هيكلـة المشــروعات
رغـم أهميـة و ، الاستحواذ يكتسب أهميته في إصلاح الجهاز الإداري بالشـركة المسـتحوذ عليهـا

علــى وسـلبياتها إلا أن عمليـات الاسـتحواذ لهــا مخاطرهـا ، الاسـتحواذ والتسـليم بالمزايـا المتعــددة
  ثاني.، وهذا ما تطرق إليه المبحث الكل الأطراف المعنية به

  وقد خلصت هذه الدراسة إلى عدة نتائج، أهمها ما يلي:  
أن الاســتحواذ لــيس هــدفا فــي حــد ذاتــه بقــدر مــا هــو ســبيل لتحقيــق العديــد مــن الأهــداف  -١

تتجــاوز مجـــرد خليــق كيـــان جديــد نحـــو توليــد وابتكـــار العديــد مـــن الفــرص الاقتصـــادية الكبيـــرة 
  للشركة المستحوذة. والكفيلة بتحقيق النمو والازدهار والمنافسة 

أن الاسـتحواذ أصـبح وسـيلة مـن ضـمن الوســائل القانونيـة المشـروعة للنفـاذ إلـى الأســواق   -٢
  .العالمية المختلفة

فالعولمــة تعتبــر مــن أهــم العوامــل التــي ، بــين الاســتحواذ والعولمــة علاقــة وثيقــة مــاهنــاك   -٢
  .اذ عبر الحدودوخاصة الاستحو ، أدت لتشجيع عمليات الاستحواذ بين الشركات

 مـن خــلال حيـث يضـاعف مـن قـدرة الشـركات ، الاسـتحواذ وسـيلة لنمـو الشـركات وتطورهـا -٣
كمـــا أنـــه يتميـــز بـــالتطور والتوســـع ، تحويـــل جانـــب كبيـــر مـــن الأربـــاح المتحققـــة لتنميـــة المـــال

إذ يمكـــن خـــلال فتـــرات قصـــيرة أن تحقـــق هـــذه الشـــركات التطـــور أو النمـــو المطلـــوب ، الســـريع
  خلال استحواذها على شركة أخرىوذلك من 

تفاديــــا  هــــو مــــا يحبــــذه المســــتثمرونالاســــتحواذ علــــى مشــــروعات قائمــــة بالفعــــل أصــــبح   -٤
  .للإجراءات الطويلة والمعقدة اللازمة لإنشاء مشروعات جديدة

هيكلــة جديــدة وشــاملة للشــركة المســتحوذ عليهــا، إعــادة تقتضــي عمليــة الاســتحواذ إجــراء  -٥
وذلــك مــن أجــل خلــق إدارات متخصصــة، ، الأجهــزة القائمــة علــى إدارتهــالاســيما علــى مســتوى 

تـــزداد قـــدراتها علـــى التخصـــص فـــي ميـــادين عمـــل محـــددة ومتنوعـــة وبمـــا يتناســـب مـــع تنميـــة 
  .خدماتها ومنتجاتها، والاستفادة من مزايا تقسيم العمل
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جيــــا فــــي حصــــول الشــــركات المســــتحوذ عليهــــا علــــى التكنولو  تكمــــنأهميــــة الاســــتحواذ  أن -٦
وخاصـة  ،الحديثة المتطورة والتي تعتبر من أهم وسائل زيادة القدرة التنافسية ما بين الشـركات

  .الحجم أو المتوسطة  ةالشركات صغير 

ه تــذات بمــا وفر اتعتبــر التقنيــات التكنولوجيــة الحديثــة مــن العوامــل المحفــزة لحركــة الاســتحو  -٧
مـــن  تقللـــا افات بـــين الـــدول، كمـــمـــن ســـرعة وســـهولة الاتصـــال بـــين الأســـواق وتقصـــير المســـ

  تكاليف التنسيق والتعاون بين الفروع والشركات العالمية المنتشرة في أرجاء العالم.
الحصول علـى بكما أنه يسمح ، الاستحواذ إلى ارتفاع درجة المنافسة بين الشركات يؤدي -٨

لـذا لجـأت  ؛هـاموارد مالية جديدة وكافية تعزز بقاء الشركات كعنصر منافس وفعال في محيط
الكثيـــر مـــن الشـــركات إلـــى الاســـتحواذ لإحكـــام الســـيطرة علـــى الأســـواق المحليـــة بصـــفة عامـــة 

  .والأسواق العالمية بصفة خاصة 
تبــرز أهميــة الاســتحواذ فــي زيــادة فاعليــة ســوق الأوراق الماليــة، مــن حيــث تنشــيط الســوق  -٩

ل عـروض الشـراء علـى أسـهم المالي للأوراق المالية، حيث تؤدي عمليات الاستحواذ مـن خـلا
  .الشركات إلى تنشيط السوق المالي

والمحـاذير التــي  الســلبياتفهـو لا يخلــو مـن  ،وايجابياتــه الاسـتحواذعلـى الــرغم مـن مزايــا   -١٠
  .تربو في بعض الأحوال على الأهمية والمزايا المترتبة عليه

لنجاح، وأنه من الضروري ليس بالضرورة مقياساَ ل بعد عمليات الاستحواذ الحجم الكبير -١١
أن نطــرح جانبــاً هــذا الاعتقــاد بــأن الحجــم الأكبــر هــو الأفضــل دائمــا، وأنــه لابــد مــن الاهتمــام 
بنوعيــة المؤسســة أكثــر مــن الاهتمــام بحجمهــا، فــالحجم لــيس ضــمانة أكيــدة ضــد عــدم التعثــر، 
فضــــلاً عــــن ذلــــك فإنــــه مــــن الصــــعب تحديــــد الحجــــم الأمثــــل للمؤسســــات فــــي ظــــل الظــــروف 

  قتصادية والأسواق المالية المتطورة يوماً بعد يوم، فالحجم الأمثل اليوم لا يكون ذلك غداً الا

الاستحواذ عليها مـن جانـب شـركات  بعدأجنبية  إلى أيادٍ  أيلولة بعض الشركات الوطنية -١٢
  .للاقتصاد الوطني لهذه الدول الإستراتيجيةلأهمية ا ولما لهذه الشركات من، اجنبية

حيـث تـؤدي ، ن عمليات الاسـتحواذ مخـاطر مـن شـأنها الحـد مـن حريـة المنافسـةينشأ ع -١٣
الأمـر الـذي يترتـب ، إلى نشـأة مركـز مسـيطر للمسـتحوذ يفـرض نفـوذه ويسـيطر علـى الأسـواق

خــروج منافســين مــن الســوق المعنيــة وانتقــال الســيطرة إلــى المســتحوذ بعــد إجــراء عمليــة  يــهعل
  الاستحواذ

مـا يترتـب عليهـا اسـتبعاد عـدد كبيـر مـن ت المسـتحوذ عليهـا غالبًـا هيكلـة الشـركاإعادة   -١٤
  .العمالة
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  أهم التوصيات:
يجب قبل البدء والشروع في عمليات الاستحواذ إجراء الدراسة الفنية الكاملة واللازمـة مـن  -١

  أجل تحقيق الأهداف المرجوة من تلك العمليات وكذلك الحال معرفة الآثار المترتبة عليها. 
نبغــي علــى الســلطات المعنيــة فــي الدولــة تشــجيع عمليــات الاســتحواذ مــن أجــل مواجهــة ي -٢

التغيرات الاقتصادية العالمية الراهنة، مع عدم المبالغة في عمليات الاستحواذ وأحجامهـا دون 
  دراسة علمية سليمة، وكأنها عمليات تجميع تفتقر إلى الغرض من ورائها.

والتنظيمــــي لعمليــــات الاســــتحواذ لأنهــــا نــــوفر الحمايــــة ضــــرورة إيجــــاد الإطــــار التشــــريعي  -٣
  للأطراف المعنية ككل وخاصة منها الاقتصاد الوطني والمنافسة. 

محاولة قيام المشرع بتحقيق نوع من التوازن بين احترام حرية المنافسة من جهة وعمليات  -٤
حلــول المناســبة الاســتحواذ مــن جهــة أخــرى عــن طريــق تهيئــة بيئــة تشــريعية ملائمــة، وإيجــاد ال

  للاستفادة من مزايا عمليات الاستحواذ وتجنب مخاطر وسلبياته.
يجب على القائمين على عمليات الاستحواذ الحرص والمحافظة على الأيدي العاملـة فـي  -٥

الشـــركات المســـتحوذ عليهـــا، ومراعـــاة الجانـــب الاقتصـــادي والاجتمـــاعي عنـــد التفـــاوض بشـــأن 
حقيق التوازن بين المصلحة العامة لجموع العـاملين وسـلامة فبقدر ت، عنصر العمل بوجه عام

التنمية الاقتصادية وقيامهـا علـى أسـس مدروسـة مـن كافـة الجوانـب، يكتـب للاسـتحواذ النجـاح 
  ويحقق ما يهدف إليه من غايات.
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  مراجع البحث:
  المراجع العربية:

لتملـك تجـارب إبراهيم شحاته، القطاع المـالي العربـي فـي مواجهـة عصـر الانـدماج وا )١٥
  ٢٠٠٠وخبرات اتحاد المصارف العربية، سنة 

أحمد بركات مصطفى، حماية أقلية المساهمين في شركات المسـاهمة دراسـة مقارنـة  )١٦
  .٢٠١٣دار النهضة العربية، سنة 

ـــة النشـــاط وآثارهـــا فـــي تطـــوير الاســـتثمار  )١٧ أحمـــد رجـــب عبـــد الخـــالق، الشـــركات دولي
يــة، رســالة دكتـــوراه، كليــة الحقــوق، جامعـــة الأجنبــي المباشــر فــي مصـــر والــدول النام

  .٢٠١٦القاهرة، سنة 
ــــة الانــــدماج والســــيطرة لأحكــــام المنافســــة  )١٨ ــــرحمن الملحــــم، مــــدى مخالف ــــد ال أحمــــد عب

التجاريــة " دراســة تحليليــة مقارنــة بــين القــانونين الأمريكــي والأوربــي مــع الإشــارة إلــى 
لتاســـعة عشـــر، العـــدد الوضـــع فـــي الكويـــت، مجلـــة الحقـــوق، جامعـــة الكويـــت، الســـنة ا

  الثالث.
أحمد فرحات فرحات، أثر الدمج المصرفي على طبيعة الجهاز المصرفي المصري،  )١٩

  .٢٠١٠رسالة دكتوراه، كلية الحقوق جامعة المنصورة، سنة 
أحمد محمد محرز، الحق في المنافسة المشروعة فـي مجـالات النشـاط الاقتصـادي،  )٢٠

  .١٩٩٤رف، الإسكندرية، سنة الخدمات، منشأة المعا -التجارة -الصناعة
أحمــد محمــد محــرز، الوســيط فــي الشــركات التجاريــة، منشــأة المعــارف، الإســكندرية،  )٢١

  .٢٠٠٤الطبعة الثانية، سنة 
  ١٩٨٦أحمد محمد محرز، اندماج الشركات، دار النهضة العربية، سنة  )٢٢
دار بلال عبد المطلب، الالتزام بالإفصاح عن المعلومات في سوق الأوراق المالية،  )٢٣

  .٢٠٠٦النهضة العربية، سنة 
حســـام الـــدين عبـــد الغنـــي الصـــغير، النظـــام القـــانوني لانـــدماج الشـــركات، دار الفكـــر  )٢٤

  م٢٠٠٤العربي، الطبعة الثانية، سنة
حسام الدين محمد عبد العاطي النظام القانوني لاندماج المصـارف، رسـالة دكتـوراه،  )٢٥

  .٢٠١١كلية الحقوق، جامعة بنها، سنة 
، انــدماج الشــركات وانقســامها، دراســة مقارنــة بــين القــانون الفرنســي حســني المصــري )٢٦

  ١٩٨٦والقانون المصري، الطبعة الأولى 
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حسين الماحي، الشركات التجارية وقواعد سوق الأوراق الماليـة الطبعـة الرابعـة، دار  )٢٧
  .٢٠١٧النهضة العربية، سنة 

عربية، الطبعة الثانية، حسين الماحي، حماية المنافسة"دراسة مقارنة"، دار النهضة ال )٢٨
٢٠١٧/٢٠١٨. 

حســــين فتحــــي، الأســــس القانونيــــة لعــــروض الاســــتحواذ علــــى إدارات الشــــركات، دار  )٢٩
  النهضة العربية، بدون سنة نشر.

حمدي عبد العظيم، الآثار الاقتصادية للاندماج المصرفي، ندوة الأبعاد الاقتصادية  )٣٠
 ٢٨ة السـادات للعلـوم الإداريـة، والإدارية للاندماج المصرفي، مركز البحوث، أكاديميـ

  ١٩٩٩أغسطس سنة 
خالد عبد القادر محمد، مشـروعية الانـدماج المصـرفي والآثـار المترتبـة عليـه، مجلـة  )٣١

البحــــوث القانونيــــة والاقتصــــادية، كليــــة الحقــــوق، جامعــــة المنصــــورة، العــــدد الخــــامس 
  .٢٠١٤والخمسون، أبريل 

القانونيـــة والاقتصــــادية والسياســــية رشـــدي صــــالح عبــــد الفتـــاح، والعولمــــة  التــــأثيرات  )٣٢
ـــــة  ـــــات المـــــؤتمر الســـــنوي، لكلي ـــــي، ضـــــمن فعالي ـــــى مصـــــر والعـــــالم العرب للعولمـــــة عل

  ٢٠٠٢مارس  ٢٧-٢٦الحقوق،جامعة المنصورة، القاهرة 
رمــزي صــبري مصــطفى، انــدماج البنــوك كإحــدى آليــات التطــوير المصــرفي، رســالة  )٣٣

  .٢٠١١دكتوراه، كلية الحقوق، جامعة طنطا، سنة 
امي ســـــلامه نعمـــــان، الشـــــركات دوليـــــة النشـــــاط وأثرهـــــا علـــــى المنافســـــة والعمالـــــة ســـــ )٣٤

  .٢٠٠٨والتصدير في الدولة النامية، بدون دار نشر الطبعة الأولى سنة 
ســامي عبــد البــاقي أبــو صــالح، النظــام القــانوني لعــروض الشــراء فــي ســوق الأوراق  )٣٥

لســنة  ١٢رار الــوزاري رقــم الماليــة، وفقًــا لقواعــد عــروض الشــراء الجديــدة الصــادرة بــالق
  .٢٠٠٦دراسة مقارنة، دار النهضة العربية، سنة  ٢٠٠٧

سميحة القليوبي، الوجيز في القانون التجاري، الكتاب الأول، الطبعـة الأولـى، بـدون  )٣٦
  .٢٠٠٣-٢٠٠٢ناشر، سنة 

ســـميحة القليـــوبي، دراســـة فـــي انـــدماج الشـــركات، النـــدوة العمليـــة التـــي نظمهـــا البنـــك  )٣٧
  .١٩٨٨نوفمبر  ٣٠ي مع مكتب شوقي وشركاه في الأهلي المصر 

ســمير برهــان راغــب، النظــام القــانوني للعــرض العــام لشــراء الأســهم، رســالة دكتــوراه،  )٣٨
  م٢٠٠٦كلية الحقوق، جامعة القاهرة، سنة 
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  .٢٠٠٨صفوت البهنساوي، الشركات التجارية، دار النهضة العربية، سنة  )٣٩
ادية للعولمـة علـى القطـاع المصـرفي صفوت عبد السلام عـوض االله، الآثـار الاقتصـ )٤٠

فـــــي مصـــــر، ضـــــمن فعاليـــــات المـــــؤتمر الســـــنوي الســـــادس، لكليـــــة الحقـــــوق، جامعـــــة 
المنصـــورة، التـــأثيرات القانونيـــة والاقتصـــادية والسياســـية للعولمـــة علـــى مصـــر والعـــالم 

  .٢٠٠٢مارس  ٢٧-٢٦العربي القاهرة 
يــات الــدمج والتملــك فــي  صــلاح الــدين الــدباغ، الجوانــب القانونيــة المترتبــة علــى عمل )٤١

القطاع المالي العربي في عصر الاندماج والتملك، تجارب وخبرات اتحـاد المصـارف 
  ٢٠٠٠العربية، سنة 

طارق محمـود عبـد السـلام السـالوس، الـدمج المصـرفي دراسـة نظريـة وتطبيقيـة علـى  )٤٢
  .٢٠٠٥الواقع المصرفي المصري والعربي دار النهضة العربية، سنة 

ن، الاستحواذ علـى الشـركة، دراسـة نظريـة وتطبيقيـة، دار النهضـة طاهر شوقي مؤم )٤٣
  .٢٠٠٩العربية، سنة 

طعمة الشمري، الجوانب القانونية لـدمج البنـوك الكويتيـة، سـابق الإشـارة إليـه، دراسـة  )٤٤
قانونيـة مقارنــة، مجلــة الحقــوق، جامعــة الكويــت، الســنة الخامســة عشــر، العــدد الأول، 

  ١٩٩٦مارس 
ــــد الســــ )٤٥ ــــي عب ــــة مــــن الممارســــات التعســــفية داخــــل شــــركة عــــادل عل ــــة الأقلي يد، حماي

  .٢٠١٧المساهمة دراسة مقارنة رسالة ماجستير، كلية الحقوق، جامعة القاهرة، سنة 
عبــد الفضــيل محمــد أحمــد، أثــر انــدماج الشــركات علــى عقــود العمــل دراســة نظريــة  )٤٦

لحقوق، جامعة تطبيقية، بحث منشور في مجلة البحوث القانونية والاقتصادية، كلية ا
  ٢٠٠٩المنصورة، العدد الخامس والأربعون، سنة 

عبــــد الفضــــيل محمــــد أحمــــد، حمايــــة الأقليــــة مــــن القــــرارات التعســــفية الصــــادرة عــــن  )٤٧
الجمعيــات العامــة للمســاهمين دراســة مقارنــة فــي القــانون المصــري والفرنســي، مكتبــة 

  .١٩٩١الجلاء الجديدة، المنصورة، سنة 
ة الانــــدماج المصــــرفي والآثــــار المترتبــــة عليــــه، مجلــــة عبــــد القــــادر محمــــد، مشــــروعي )٤٨

البحــــوث القانونيــــة والاقتصــــادية، كليــــة الحقــــوق، جامعــــة المنصــــورة، العــــدد الخــــامس 
  ، الجزء الثاني.٢٠١٤والخمسون، أبريل 

عبــد المطلــب عبــد الحميــد، الانــدماج المصــرفي وخصخصــة البنــوك تحليــل مقــارن،  )٤٩
  .٢٠١٥الدار الجامعية، سنة 
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لـــب عبـــد المجيـــد العولمـــة واقتصـــاديات البنـــوك، الـــدار الجامعيـــة، القـــاهرة، عبـــد المط )٥٠
  ٢٠٠٥طبعة 

عـــدلي قنـــدح، الأزمـــة الماليـــة العالميـــة  الجـــذور والأســـباب والعوامـــل المحفـــزة، مجلـــة  )٥١
الأفــاق)،  -التــداعيات -اتحــاد المصــارف العربيــة، الأزمــة الماليــة العالميــة ( الأســباب

  .٢٠٠٨، أكتوبر ٣٣٥العدد 
اء جعفــر عبــد النبــي، الطبيعــة القانونيــة لانــدماج الشــركات فــي القــانون المصــري عليــ )٥٢

  والبحريني، رسالة ماجستير، كلية الحقوق جامعة القاهرة
عماد محمد أمين السيد، حماية المساهم في شركات المساهمة دراسة مقارنة، رسالة  )٥٣

  .٢٠٠٥دكتوراه، كلية الحقوق، جامعة عين شمس، سنة 
ح الزهــاوي، المشــروعات المشــتركة وفقــاً لقــوانين الاســتثمار، رســالة فاضــل حمــه صــال )٥٤

  ١٩٨٤دكتوراه، كلية الحقوق، جامعة القاهرة سنة 
فضــل علــى نـــاجي، الــدمج المصــرفي واختيـــار نمــوذج ملائــم لـــدمج البنــوك اليمنيـــة،  )٥٥

رسالة دكتوراه في العلوم الاقتصادية، معهد البحوث والدراسات العربية، جامعة الـدول 
  .٢٠٠٦عربية، سنة ال
فوزيــة أحمــد عبــد الحميــد، جــدوى الانــدماج المصــرفي مــع التطبيــق علــى المصــارف  )٥٦

الإســــلامية المصــــرية، رســــالة ماجســــتير، كليــــة الاقتصــــاد والعلــــوم السياســــية، جامعــــة 
  .٢٠٠٦القاهرة، سنة 

مجلة بنك القاهرة، مدى أهمية الدمج المصـرفي لمواجهـة المنافسـة العالميـة لمواجهـة  )٥٧
افســـــة العالميـــــة فـــــي ضـــــوء تحريـــــر تجـــــارة الخـــــدمات الماليـــــة النشـــــرة الاقتصـــــادية المن

  ١٩٩٨المصرفية، سبتمبر 
  محسن شفيق، المشروعات ذو القوميات المتعددة، دار النهضة العربية، دون سنة )٥٨
محمد إبراهيم موسى، انـدماج البنـوك ومواجهـة آثـار العولمـة، دار الجامعـة الجديـدة،  )٥٩

  ٢٠٠٨الإسكندرية، سنة 
ـــى أســـهم الشـــركات المســـاهمة   )٦٠ محمـــد خليفـــة راشـــد،، النظـــام القـــانوني للاســـتحواذ عل

دراســـة مقارنـــة، فـــي النظـــام الكـــويتي والمصـــري والفقـــه المقـــارن، رســـالة دكتـــوراه، كليـــة 
  ٢٠١٧الحقوق، جامعة القاهرة، سنة 

)، السنة الأولى، أغسطس ٨محمد عبد الرحيم الشافعي، دمج وإدماج البنوك، العدد( )٦١
  ، المركز الدولي للدراسات المستقبلية والاستراتيجية.٢٠٠٥
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محمود صـالح قائـد الاريـاني، انـدماج الشـركات كظـاهرة مسـتحدثة دراسـة مقارنـة دار  )٦٢
  .٢٠١٢الفكر العربي، سنة 

محمود محمد المصري، تقييم عمليات الاندماج والاستحواذ من قبل البنوك الأجنبية  )٦٣
ماجســتير، كليــة الاقتصــاد والعلــوم السياســية،  فــي القطــاع المصــرفي المصــري، رســالة

  .٢٠١٣جامعة القاهرة، سنة 
نبيــل حشــاد، دمــج واســتحواذ البنــوك فــي مصــر الفــرص والمحــاذير المركــز المصــري  )٦٤

) مــارس ٧٩للدراسـات الاقتصــادية،كلية الافتصــاد والعلــوم السياســية، ورقــة عمــل رقــم (
٢٠٠٣  

الاســتحواذ علــى الشــركات التجاريــة،  نهــاد أحمــد إبــراهيم، الاســتحواذ علــى الشــركات، )٦٥
  ٢٠١٤دار النهضة العربية، سنة 

هالـــة حلمـــي الســـعيد، انـــدماج البنـــوك الـــدوافع والآثـــار، سلســـلة أوراق بحثيـــة، مـــارس  )٦٦
  ، كلية الاقتصاد والعلوم السياسية، جامعة القاهرة.٢٠٠٥

هـــاني ســـري الـــدين، التنظـــيم التشـــريعي لعـــروض الشـــراء الإجبـــاري علـــى الشــــركات  )٦٧
لمقيــــدة بالبورصـــــة وفقًـــــا لأحكـــــام قـــــانون ســـــوق رأس المـــــال المصـــــري، دار النهضـــــة ا

  .٢٠١٣العربية، الطبعة الثانية 
هنــــــاء محمــــــد ســــــعيد، النظــــــام الاقتصــــــادي الجديــــــد والعولمــــــة  التــــــأثيرات القانونيــــــة  )٦٨

والاقتصـادية والسياسـية للعولمـة علــى مصـر والعـالم العربــي، ضـمن فعاليـات المــؤتمر 
  ٢٠٠٢مارس  ٢٧-٢٦الحقوق،جامعة المنصورة، القاهرة السنوي، لكلية 

ــــاء عبــــد الــــرحمن ياســــين، آليــــات العولمــــة الاقتصــــادية وآثارهــــا المســــتقبلية فــــي  )٦٩ هيف
  ٢٠١٠الطبعة الأولى، سنة ، الاقتصاد العربي، دار الحامد

وجيـــه شــــندي الفوائــــد الاقتصــــادية للاســـتثمارات الأجنبيــــة، دراســــات حــــول ضــــمانات  )٧٠
 .١٩٨٧نين البلاد العربية، معهد البحوث والدراسات العربية، سنة الاستثمار في قوا
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