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الحوكمة في قواعد وإجراءات
الاندماج والاستحواذ

                                                                       د. ر�شا ر�شوان عبدالحي

اأ�ضتاذة محا�ضرة - كلية الحقوق والعلوم ال�ضيا�ضية والاإدارية- 

الجامعة اللبنانية – لبنان

المقــدمــة:
لقد فر�س التوجّه العالمي اأن تُن�ساأ هيئات م�ستقلة تتولى الرقابة والتوجيه في مجال 

وي�سمن  الفر�س  وتكافوؤ  والكفاءة  العدالة  يكفل  نحو  على  المال،  اأ�سواق  في  التعامل 

قدراً من المناف�سة، على اأن يوؤدي ذلك اإلى تحقيق ال�سفافية في التعامل. وقد عُرفت هذه 

الهيئات بما ي�سمى ب� »هيئة اأ�سواق المال«، فهي هيئة عامة م�ستقلة تتمتع بال�سخ�سية 

المعنوية ويعترف بها القانون وي�سع اأ�سا�ساً قانونياً لوجودها، فكانت هذه ال�ستقلالية 

اأ�سواق المال، لها حدود ل تخرج  اأو مالياً التي تتمتع بها هيئات  اإدارياً  الن�سبية �سواء 

باأنها  الهيئة  اأهداف  وتتّ�سم  والبرلمانية.  الحكومية  الرقابة  ل�سلطة  وتخ�سع  عنها 

تنظيمية توعوية رقابية ووقائية، وتعدّ بمثابة خارطة طريق ت�سير عليها، وت�سع من 

اأجل تحقيقها الو�سائل الممكنة المتاحة من القانون اأو اللوائح اأو النظم والقرارات التي 

تمكّنها من تحقيق تلك الأهداف. 

من  المزيد  فر�س  اإلى  العالمية،  المالية  الأزمة  اأفرزتها  التي  الملحّة  الحاجة  اأدّت  ولقد 

مالي،  تعثّر  في  ال�شركات  من  الكثير  وقوع  اأثر  على  المال  اأ�سواق  على  الرقابي  الن�ساط 

الإدارات،  مجال�س  بع�س  بها  قامت  التي  الخاطئة  ال�ستثمارية  ال�سيا�سات  نتيجة 

اإيجاد مجموعة  اإلى  ال�سعي  الإدارية؛ لذلك كان �شرورياً  الرقابة  اإلى �سعف  بالإ�سافة 

من المعايير وال�سوابط الأخلاقية والمهنية التي تعمل على تعزيز الثقة والم�سداقية في 

الحوكمة  اإلى  الحاجة  ظهرت  هنا  ومن  ال�شركات،  تطرحها  التي  والمعلومات  البيانات 

من  ذلك،  تحقيق  ويتمّ  المالية.  الأ�سواق  وعمل  ال�شركات  عمل  اآلية  �سبط  على  للعمل 

قد  التي  الرديئة  الممار�سات  كافة  التي تحدّ من  القواعد والمبادىء  خلال مجموعة من 

حقوق  على  وتحافظ  ال�سليمة  للممار�سات  الأخلاقية  القيم  وتحدّد  الإدارة،  بها  تقوم 
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اأداء الأ�سواق المالية  الم�ساهمين وتحقّق العدالة فيما بينهم، وتعمل على زيادة الثقة في 

ومعالجة اأوجه الق�سور في معاملاتها.

اأجل تحقيق �سلامة ال�شركة و�سمان حقوق  القواعد من  وقد تبنّت الحوكمة تلك 

الحوكمة  فمبادئ  المن�سورة،  المالية  بالبيانات  والم�سداقية  الثقة  وتحقيق  الم�ساهمين 

والم�ستثمرين  وال�شركات  المالية  الأ�سواق  لتوجيه  القانوني  الإطار  تح�سين  على  تعمل 

المنظمات  من  العديد  طرحت  وقد  الإدارة،  و�سوء  والف�ساد  التلاعب  حالت  وتجنّب 

وال�سفافية  الن�سباط  �سمان  اإلى  جميعها  تهدف  والتي  الحوكمة  ومبادئ  قواعد 

والجودة والتميّز الإداري.

اإن الأ�سا�س القت�سادي لمو�سوع الدرا�سة، »الندماج وال�ستحواذ«، يفر�س نف�سه 

على ب�ساط البحث، فاأحكام هذه العمليات تعتبر من الفروع القانونية الم�ستحدثة غير 

فاإن  المال،  اأ�سواق  في  المو�سوع  لحداثة  فنظراً  للقانون،  التقليدي  التق�سيم  اإلى  المنتمية 

الق�ساء  تطبيقات  فاإن  وبالتالي  ق�سيرة،  فترة  منذ  اإلّ  تعرفه  لم  العربية  الت�شريعات 

العربي في مجال عمليات »الندماج وال�ستحواذ« عامة، وعمليات التركيز القت�سادي 

خا�سةً قليلة التطبيق في الواقع، عك�س التطور ال�شريع الذي طاول الدول الغربية وكثرة 

تطبيقاته الق�سائية لهذا النوع من العمليات، وبالأخ�س القانون والق�ساء الأميركيين، 

الحياة  متطلبات  لمواجهة  والتجديد  بالحداثة  يتميّز  الذي  الأوروبي  القانون  واأي�ساً 

القت�سادية، واإيجاد الحلول الفعالة لتحقيق النمو والتطوير.

والأن�سطة  القت�سادية  الحياة  قوام  من  تُعتبر  وال�ستحواذ«،  »الندماج  فعمليات 

التجارية في تفعيل اأ�سواق المال؛ لذلك كان الهدف من البحث ت�سليط ال�سوء على طبيعة 

هذه العمليات ومدى تاأثيرها على ال�سيا�سة القت�سادية والمالية للدولة، اإيجاباً اأو �سلباً. 

بالإ�سافة اإلى درا�سة ما اإذا كان اأ�سلوب ممار�سة �سلطات الإدارة الر�سيدة اأو »الحوكمة« 

يحقّق م�سلحة ال�شركة وال�شركاء، ويعود بالإيجاب على الحياة القت�سادية العامة.

فكان تق�سيم البحث على ال�سكل التالي:

المبحث الأول- مفهوم الحوكمة.  

المبحث الثاني- مدى تاأثير الحوكمة في عمليات التركيز القت�سادي. 
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المبحث الأول

مفهوم الحوكمة

هو  �سليم  اقت�سادي  نمو  لتحقيق  ال�سعي  مبداأ  اأن  الإ�سارة،  من  بدّ  ل  البدء  في 

المفتاح لتخفي�س ن�سبة الفقر، وتحرير لقت�ساديات ال�سوق وما يتبعه من تحرير 

الخا�سة  بالم�ساريع  المبادرة  روح  تنمية  في  ي�ساهم  بحيث  العالمية،  للاأ�سواق 

اأحوال  تح�سين  في  ي�ساعد  بدوره  والذي  الخا�س  القطاع  في  الناجح  وال�ستثمار 

الدولية التمويل  »موؤ�س�سة  اأولويات  من  كانت  المهم��ة  فه��ذه  المعي�سية،  النا�س 

International finance corporation“ IFC، وهي اأحد اأع�ساء مجموعة 
البنك الدولي واأكبر موؤ�س�سة ائتمانية عالمية تركّز ب�سورة مطلقة على القطاع الخا�س 

التي  الدولية  الموؤ�س�سات  من  العديد  بين  من  كانت  والتي  النامية،  العالم  بلدان  في 

لتطبيقه.  محددة  معايير  وو�سع  وتحليله  الحوكمة  مفهوم  درا�سة  على  حر�ست 

في  والتحكم  ال�شركات  اإدارة  خلاله  من  يتم  الذي  النظام  باأنها  الحوكمة  فعرّفت 

اأعمالها، واعتبرت اأن حوكمة ال�شركات الجيدة ت�ساعد ال�شركات على العمل بفعالية 

اأكبر ت�سهّل الو�سول اإلى راأ�س المال وتخفّف المخاطر وتحمي من �سوء الإدارة، ومن 

اأكثر موثوقيةً و�سفافيةً للم�ستثمرين، وتقدّم لهم  ال�شركات  اأي�ساً ت�سبح  خلالها 

الأدوات التي تلزمهم للا�ستجابة لهتمامات اأ�سحاب الم�سالح، وهي ت�ساهم اأي�ساً 

في التنمية، لأن الو�سول المتزايد اإلى راأ�س المال يُ�سجّع ال�ستثمارات الجديدة ويُعزّز 

.
)1(

النمو القت�سادي ويُوفّر فر�ساً للتوظيف

 Organization for economic اأما »منظمة التعاون القت�سادي والتنمية  

co-operation and development“ OECD، وهي منظمة اقت�سادية دولية 
كبرى تهدف اإلى دعم النمو الم�ستدام والتوظيف ورفع م�ستوى المعي�سة و الحفاظ على 

ال�ستقرار المالي والم�ساهمة في نمو التجارة العالمية، فقد اعتبرت الحوكمة باأنها مجموعة 

الأ�سهم  وحملة  الإدارة  ومجل�س  ال�شركة  اإدارة  على  القائمين  بين  فيما  العلاقات  من 

(1) IFC (International Finance Corporation) World Bank Group .www.ifc.org
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الإدارة  �سلطات  ممار�سة  اأ�سلوب  فاإن  عليه،  وبناءً   .
)1(

الم�سالح اأ�سحاب  من  وغيرهم 

الر�سيدة اأو ما ي�سمى »بحوكمة ال�شركات« هي عبارة عن مجموع »قواعد اللعبة« التي 

وحملة  ناحية  من  ال�شركة  اإدارة  بين  العلاقة  تحدد  التي  والمعايير  القوانين  تت�سمن 

العمال،  ال�سندات،  )حملة  بال�شركة   المرتبطة  الأطراف  اأو  الم�سالح  واأ�سحاب  الأ�سهم 

الموردين، الدائنين، الم�ستهلكين( من ناحية اأخرى. 

وعليه تهتم حوكمة ال�شركات ب�سكل رئي�سي بالأ�سلوب الذي يتم به اإدارة ال�شركة 

والرقابة عليها، وبفح�س قدرات مجل�س الإدارة على و�سع �سيا�سات و ر�سم اأهداف 

المو�سوعية  مع  الآخرين  الم�سالح  واأ�سحاب  الم�ساهمين  وم�سلحة  تتفق  لل�شركة 

والم�ساءلة والنزاهة، فالمو�سوع الأهم في حوكمة ال�شركات هو �سمان الم�ساءلة وتحقيق 

الكفاءة القت�سادية مع تركيز قوي على رفاهية الم�ساهمين، فالنوعية الملحوظة في اإدارة 

ال�شركات يمكن اأن توؤثر على �سعر ال�سهم، ف�سلًا عن التكلفة اللازمة لزيادة راأ�س المال، 

فالعرو�س التي تتقدم بها ال�شركات هي فر�سة لتمييزها عن باقي المناف�سين من خلال 

ثقافتها الإدارية، وحتى الآن هناك الكثير من النقا�س حول حوكمة ال�شركات، ويتركز 

على ال�سيا�سة الت�شريعية لردع الأن�سطة الحتيالية، واتباع �سيا�سة ال�سفافية التي هي 

الأ�سا�س لأي عملية في نظام الأ�سواق المالية.

ال�شركة  عليها  وال�سيطرة  وت�سغيل  تنظيم  خلاله  من  يتم  نظام  هي  فالحوكمة 

والدائنين  الم�ساهمين  لإر�ساء  الأجل  طويلة  الإ�ستراتيجية  الأهداف  تحقيق  بهدف 

والعاملين والموردين، والمتثال للمتطلبات القانونية والتنظيمية، ف�سلًا عن الوفاء 

البيئية المحلية واحتياجات المجتمع؛ لذا يمكن تو�سيح معايير الحوكمة  بالمتطلبات 

 :
)2(

على النحو التالي

اإطار . 1 يت�سمن  اأن  يجب  ال�شركات:  لحوكمة  فعال  لإطار  اأ�سا�س  وجود  �سمان 

اأن يكون  الأ�سواق وكفاءتها، كما يجب  ال�شركات كلًا من تعزيز �سفافية  حوكمة 

(1) OECD (Organization for Economic Co-operation). European Central Bank 2004. Annual re-
port: 2004, ECB,Frankfurt,Glossary .                                                                                                          

(2) G20|OECD Principles of Corporate Governance. OECD Report to G20 Finance Ministers 
and Central Bank Governors (September 2015). Ankara .
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بين  فيما  الم�سوؤوليات  تق�سيم  بو�سوح  ي�سيغ  واأن  القانون،  اأحكام  مع  متنا�سقا 

ال�سلطات الإ�شرافية والتنظيمية والتنفيذية المختلفة.

مجل�س . 2 واختيار  الأ�سهم،  ملكية  نقل  وت�سمل  الم�ساهمين:  جميع  حقوق  حفظ 

الإدارة، والح�سول على عائد في الأرباح، ومراجعة القوائم المالية، وحق الم�ساهمين 

في الم�ساركة الفعالة في اجتماعات الجمعية العامة.

المعاملة المت�ساوية بين جميع الم�ساهمين: وتعني الم�ساواة بين حملة الأ�سهم داخل . 3

العامة  القانونية، والت�سويت في الجمعية  الدفاع عن حقوقهم  كل فئة، وحقهم في 

دمج  اأو  ا�ستحواذ  عمليات  اأي  من  حمايتهم  وكذلك  الأ�سا�سية،  القرارات  على 

م�سكوك فيها، اأومن التجار في المعلومات الداخلية، وكذلك حقهم في الطلاع على 

كافة المعاملات مع اأع�ساء مجل�س الإدارة اأو المديرين التنفيذيين.

وت�سمل . 4 بال�شركة:  الإدارة  �سلطات  ممار�سة  اأ�ساليب  في  الم�سالح  اأ�سحاب  دور 

احترام حقوقهم القانونية، والتعوي�س عن اأي انتهاك لتلك الحقوق، وكذلك اآليات 

الرقابة على ال�شركة، وح�سولهم على المعلومات المطلوبة.  الفعالة في  م�ساركتهم 

ويق�سد باأ�سحاب الم�سالح البنوك والعاملين وحملة ال�سندات والموردين والعملاء. 

الإف�ساح وال�سفافية: وتتناول الإف�ساح عن المعلومات الهامة ودور مراقب . 5

والإف�ساح  الأ�سهم،  من  العظمى  الن�سبة  ملكية  عن  والإف�ساح  الح�سابات، 

عن  الإف�ساح  ويتم  التنفيذيين.  والمديرين  الإدارة  مجل�س  باأع�ساء  المتعلق 

كل تلك المعلومات بطريقة عادلة بين جميع الم�ساهمين واأ�سحاب الم�سالح في  

الوقت المنا�سب و دون تاأخير.

وواجباته . 6 الإدارة  مجل�س  هيكل  وت�سمل  الإدارة:  مجل�س  م�سوؤوليات 

الإ�شراف  الأ�سا�سية، ودوره في  اأع�سائه ومهامه  القانونية، وكيفية اختيار 

على الإدارة التنفيذية.
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المطلب الأول

اأ�سباب واأهمية الحوكمة في اأ�سواق المال

القت�سادية  النهيارات  اأعقاب  في  خا�سةً  الحوكمة،  هذه  اإلى  الحاجة  ظهرت   لقد 

اللاتينية ورو�سيا في عقد  اأميركا  و  اآ�سيا  التي �سهدتها عدد من دول  المالية  والأزمات 

انهيارات  من  الأميركي  القت�ساد  �سهده  ما  وكذلك  الع�شرين،  القرن  من  الت�سعينات 

دول  من  كثير  لتجاه  نتيجة  الحوكمة،  اأهمية  تزايدت  كما   .2002 عام  خلال  مالية 

العالم اإلى التحول اإلى النظم القت�سادية الراأ�سمالية التي يعتمد فيها بدرجة كبيرة على 

ال�شركات الخا�سة لتحقيق معدلت مرتفعة ومتوا�سلة من النمو القت�سادي .

و�شرعت  الإدارة  عن  الملكية  انف�سال  اإلى  الم�شروعات  تلك  حجم  ات�ساع  اأدى   وقد 

تلك الم�شروعات في البحث عن م�سادر للتمويل اأقل كلفة من الم�سادر الم�شرفية، فكان 

المالية،  للاأ�سواق  تحرير  من  العالم  �سهده  لما   نتيجةً  اأنه  كما  المال،  اأ�سواق  اإلى  التجاه 

وقد  م�سبوق،  غير  ب�سكل  الحدود  عبر  الأموال  روؤو�س  انتقال  على  ذلك  �ساعد  فقد 

الرقابة على  اآلية  اإلى �سعف  الإدارة  الملكية عن  ال�شركات وانف�سال  ات�ساع حجم  اأدى 

ت�شرفات المديرين، واإلى وقوع كثير من ال�شركات في اأزمات مالية، ومن اأبرزها الأحداث 

2001 و”Enron” في  ال�شركتين«World com” في عام  ابتداءً بف�سيحة  الأخيرة 

عام 2002 ، في الوليات المتحدة وما تلاها من �سل�سلة اكت�سافات تلاعب ال�شركات في 

، مما  دفع العالم 
)1(

قوائمها المالية، بالإ�سافة اإلى ف�سيحة �شركة “Tyco” ال�سوي�شرية

اإلى الهتمام بالحوكمة حتى في الدول التي كان من المعتاد اعتبارها اأ�سواقاً مالية قريبة 

من الكمال. 

نظراً  النا�سئة  للديمقراطيات  بالن�سبة  للحوكمة،  الكبرى  الأهمية  برزت   وقد 

ل�سعف النظام القانوني الذي ل يمكن معه اإجراء تنفيذ العقود وحل المنازعات بطريقة 

فعالة، كما اأن �سعف نوعية المعلومات توؤدي اإلى منع الإ�شراف والرقابة، وتعمل على 

اإلى  ال�شركات  لحوكمة  ال�سليمة  المبادئ  اتباع  ويوؤدي  الثقة،  وانعدام  الف�ساد  انت�سار 

الحياة  في  ال�سفافية  تعزيز  مع  الإدارة،  و�سوء  الف�ساد  �سد  اللازمة  الحتياطات  خلق 

(1) The ten worst Corporate Accounting Scandals of all time .www.accounting-degree.org .
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ال�شركات  حوكمة  تعتبر  لذلك  للاإ�سلاح،  الموؤ�س�سات  مقاومة  ومكافحة  القت�سادية، 

حلًا عملياً لمنع الأزمات المالية القادمة، ولذلك فاإنه ل ينبغي لل�شركات اأن تنتظر حتى 

تفر�س عليها الحكومات معايير معينة لحوكمة ال�شركات، بل يجب اأن تبادر اإلى اعتماد 

اأ�ساليب الإدارة الجيدة التي ينبغي عليها اتباعها في عملها.

�سواء  ال�ستثمارات  جذب  على  ت�ساعد  الجيدة  ال�شركات  حوكمة  فاإن  وبالتالي 

الف�ساد  الأموال ومكافحة  اأو المحلية، كما ت�ساعد في الحد من هروب روؤو�س  الأجنبية 

الذي يدرك كل فرد الآن مدى ما يمثله من اإعاقة للنمو. اإن حوكمة ال�شركات تعتمد في 

نهاية المطاف على التعاون بين القطاعين العام والخا�س لخلق نظام ل�سوق تناف�سية في 

مجتمع ديمقراطي يقوم على اأ�سا�س القانون.

المطلب الثاني

الأهداف الرئي�سية لنظام حوكمة ال�شركات

ال�سفافية والعدالة  اإلى تحقيق  نتيجةً لما تقدم، تهدف قواعد و�سوابط الحوكمة 

وحملة  للم�ساهمين  الحماية  تحقيق  وبالتالي  ال�شركة،  اإدارة  م�ساءلة  حق  ومنح 

ال�سلطة  ا�ستغلال  من  والحد  والعمال  العمل  م�سالح  مراعاة  مع  جميعا،  الوثائق 

وتنمية  تدفقه  وت�سجيع  ال�ستثمار  تنمية  اإلى  يوؤدي  بما  العامة،  الم�سلحة  غير  في 

توؤكد  القواعد  هذه  اأن  كما  جديدة،  عمل  فر�س  واإتاحة  الربحية  وتعظيم  المدخرات 

على اأهمية اللتزام باأحكام القانون والعمل على �سمان مراجعة الأداء المالي ووجود 

الم�ساهمين، مع تكوين لجنة مراجعة  اأمام  الإدارة  اإدارية تمكن من محا�سبة  هياكل 

من غير اأع�ساء مجل�س الإدارة التنفيذية تكون لها مهام واخت�سا�سات و�سلاحيات 

عديدة لتحقيق رقابة م�ستقلة على التنفيذ، فالفائدة الأ�سا�سية من حوكمة ال�شركات 

هي التاأكد من و�سول ال�شركة اإلى اإمكاناتها في النجاح، وبالتالي تبني على هذا النجاح 

طريق  ت�سلك  التي  ال�شركات  فاإن  الم�ستثمر،  لثقة  وبالن�سبة  الم�ستقبل،  في  ل�سنوات 

قدرة  اإلى  وبالإ�سافة   .)ICAEW( ال�ستثمار  من  اأعلى  م�ستويات  لديها  الحوكمة 

الم�ستهلك  عند  الثقة  اأي�ساً  تبني  فهي  الأعمال،  مجال  في  الثقة  تحقيق  على  الحوكمة 
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.
)1(

وكذلك بين الموؤ�س�سات المحلية والدولية

وهكذا، يمكن ا�ستخلا�س الأهداف الأ�سا�سية »لأ�سلوب ممار�سة �سلطات الإدارة 

الر�سيدة«، من خلال النقاط التالية:

الف�سل بين الملكية والإدارة والرقابة على الأداء.. 1

تح�سين الكفاءة القت�سادية لل�شركات.. 2

اإيجاد الهيكلية التي تُحدد من خلالها اأهداف ال�شركة وو�سائل تحقيق تلك الأهداف.. 3

المراجعة والتعديل للقوانين الحاكمة لأداء ال�شركة بحيث تتحول م�سوؤولية الرقابة . 4

اإلى كل من الطرفين وهما مجل�س الإدارة و الم�ساهمين.

عدم الخلط بين المهام والم�سوؤوليات الخا�سة بالمديرين التنفيذيين ومجل�س الإدارة . 5

وم�سوؤولية اأع�سائه.

تقييم اأداء الإدارة العليا وتعزيز الم�ساءلة ورفع درجة الثقة.. 6

المحليين . 7 الم�ستثمرين  من  ممكن  عدد  اأكبر  على  الح�سول  من  ال�شركات  تمكين 

والأجانب.

بدور . 8 والطلاع  والمقر�سين  والدائنين  والموظفين  الم�ساهمين  م�ساركة  اإمكانية 

المراقبين بالن�سبة لأداء ال�شركات.

تجنب حدوث م�ساكل مالية و محا�سبية.. 9

منع حدوث انهيارات بالأجهزة الم�شرفية اأو اأ�سواق المال المحلية و العالمية.. 10

الم�ساعدة في تحقيق التنمية وال�ستقرار القت�سادي.. 11

اأ�سبحت �شرورة اقت�سادية تحاول  اأ�سواق المال،  لذلك فاإن منظومة الحوكمة في 

من خلالها النظم القانونية والقت�سادية تحقيق اأغرا�س واأهداف تنموية لدعم ح�سن 

ا�ستغلال الثروة وا�ستثمار الأموال من خلال التكتلات القت�سادية القائمة، بما يحقق 

مالي  ا�سطراب  اإلى  الموؤدية  الإدارة  مثالب  على  للتغلب  لأجلها  اأُن�سئت  التي  الأغرا�س 

(1) Paul Caternell,(n.d):  What is the purpose of corporate governance . www.ehow.co.uk
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يهدد الكيان القانوني لل�شركة، كما تهدف »الحوكمة« اإلى �سمان المحافظة على حقوق 

العدالة والم�ساواة  ال�شركة بما يتّفق ومبادئ  الم�ساهمين في  الأطراف  والتزامات جميع 

الفعّال  الدور  لإظهار  الكبرى  الحاجة  كانت  لذلك  اأخرى،  على  م�سلحة  تف�سيل  دون 

للحوكمة، من خلال ما ي�سمى »ظاهرة التركيز القت�سادي«. 

المبحث الثاني

مدى تاأثير الحوكمة في عمليات التركيز القت�سادي

لل�شركات  المنظمة  والت�شريعات  والقواعد  الأنظمة  في  كبيراً  تطوراً  العالم  �سهد 

التجارية  اأو  اأنواعها، �سواء على م�ستوى الحياة القت�سادية عامةً  التجارية بمختلف 

خا�سةً. كل هذا كان له التاأثير البالغ على القت�ساد القومي، بالإ�سافة اإلى امتداد هذا 

التاأثير على مدى تي�سير ال�سوق التجارية والمالية على الم�ستويين الداخلي والخارجي 

ال�سوق  ت�سهده  وما  القت�سادي،  التركيز  اإلى  العمليات  هذه  خلال  من  يوؤدي  والذي 

التجارية من انفتاح عالمي بين دول العالم المختلفة، والدخول في مناف�سات �شر�سة بين 

الم�شروعات القت�سادية على اختلاف اأ�سكالها واأنواعها ونظمها القانونية.

لذلك، لتجنب ظهور الملكية الفردية الم�سيطرة على اأ�سعار ال�سوق والتي من �ساأنها 

التحكم في ال�سلع والخدمات واحتكارها في غيبة دور الدولة دون مراعاة لمبادئ العدالة 

كان  ا�ستثماراتها،  على  القائمة  وال�شركات  الأموال  روؤو�س  اأ�سحاب  بين  والم�ساواة 

التوجيه  وح�سن  والإف�ساح  الحوكمة  مبادئ  فيه  يُراعى  قانوني  اإطار  اإيجاد  من  بدّ  ل 

التجارية  الأ�سواق  في  الحتكار  ومنع  المناف�سة  في  الحق  مبداأ  �سمان  مع  والتخطيط، 

الأ�سواق من  ال�شر�سة لنفتاح  المناف�سة  اأ�سبحت قائمة على  التي  الداخلية والخارجية 

عن  النا�سئة  الم�ساوئ  تفادي  على  والعمل  الم�ساهمين  �سغار  حماية  و�سمان  ناحية، 

اأجل  من  التجاري  ال�ستغلال  ح�سن  توفر  و�شرورة  القت�سادية  التمركزات  عمليات 

. فما هو مفهوم التركيز 
)1(

الرواج القت�سادي من خلال الموؤ�س�سات القت�سادية الكبرى

القت�سادي بالمعنى الدقيق ؟ وما هي مفاعيله في عمليات الرواج القت�سادي؟

)1(  نهاد اأحمد ابراهيم ال�سيد، ال�ستحواذ على ال�شركات التجارية، دار النه�سة العربية ،القاهرة، 2014، �س 7.
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المطلب الأول 

مفهوم التركيز القت�سادي

بمنهجة  تتّ�سم  ظاهرة  باأنه،  القت�سادي  التركيز  تعريف  اإلى  الفقه  بع�س  ذهب 

جهة  من  ال�سوق  في  تعمل  التي  الم�شروعات  عدد  وبانخفا�س  جهة  من  الم�شروعات 

. من ناحية اأخرى يمكن القول، اأنه يمثّل اتجاه الم�شروعات نحو تكبير حجمها 
)1(

اأخرى

للا�ستفادة من مزايا الإنتاج الكبير، ويكون ذلك بتو�سع الم�شروع الأ�سلي دون غيره 

اأو  اأ�ساليب الإنتاج،  في نوع ن�ساطه القت�سادي، وذلك بزيادة الكمية المنتجة وتح�سين 

باإ�سافة عمليات اأخرى مكملة للعملية الأ�سلية التي يقوم بها. فنظراً لما �سهده العالم في 

القرنين الأخيرين من ثورة مذهلة وهائلة في مختلف نواحي الحياة في مجال ال�سناعة 

�سغيرة،  قرية   - وات�ساعه  كبره  على   - العالم  اأ�سحى  حتى  والت�سالت،  والتجارة 

اأي مجتمع على  الدول في المجتمعات ولكي يحافظ  ونظراً لتكامل م�سالح واحتياجات 

مقومات وجوده وعلى �سخ�سيته، يقت�سي اأن يكون لديه القدرة على تعلم الح�سارة 

وا�ستعمالها والمحافظة عليها والإ�سافة اإليها، ول�سك اأن كل هذا يحتاج اإلى مجهود ب�شري 

مادي وذهني م�سن وكبير، كما يحتاج اإلى اأموال وفيرة، وقد تلقّفت الدول المتقدمة هذا 

التغيير، فاعتمدت اأ�سلوب تجميع وتركيز روؤو�س الأموال ليت�سنى لها تحقيق اأهدافها 

واأغرا�سها من اأغرا�س اقت�سادية وتجارية و�سناعية وعلمية و�سيا�سية.

المطلب الثاني

مفاعيل التركيز القت�سادي 

واأثره في عملية تجميع روؤو�س الأموال

ال�شركات  قلق  اإلى  العولمة  ظل  في  ظهرت  التي  القت�سادية  المتغيرات  اأدت  وقد 

التجارية على م�ستقبلها القت�سادي في البقاء والقدرة على المناف�سة، وتحقيق التنمية 

الأ�سواق  ات�ساع  بعد  خ�سو�ساً  القت�سادي  الن�سيج  داخل  مكانتها  على  والحفاظ 

اأربعي ر�سيد وكوثار �سوقي، مراقبة عملية التركيز القت�سادي وفق مقت�سيات قانون حرية الأ�سعار والمناف�سة،   )1(

. MarocDroit.com القانونية  العلوم  موقع  مقال من�سور في 28 دي�سمبر 2011، 
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التركيز  البحث عن تحقيق  اإلى  ال�شركات  الم�ستهلكين، مّما حدا بهذه  وازدياد حاجات 

بظاهرة  يتميّز  الحديث  القت�ساد  اأ�سبح  حتى  المتغيرات،  تلك  لمواجهة  القت�سادي 

. وعليه، فاإن فكرة التجمع ذي الغاية القت�سادية اأو ما ي�سمى 
)1(

التركيز القت�سادي

اأن توؤدي  بالتركيز القت�سادي، هو النظام الذي ي�سمل كل العمليات التي من �ساأنها 

بين  التكامل  تحقيق  اإلى  تهدف  التي  وتلك  القت�سادية،  الوحدات  حجم  زيادة  اإلى 

الم�شروعات الم�ستركة في عملية التركز، مع نقل �سلطة الرقابة وال�سيطرة على مجموعة 

ال�سيا�سة  فر�س  على  القدرة  له  تكون  منها  واحد  اإلى  القت�سادية  الم�شروعات  من 

�شرورة  اإلى  اأدت  العوامل  هذه  كل  الأخرى.  الم�شروعات  �سائر  على  القت�سادية 

ال�سعي والمطالبة بالت�سديد على تفعيل قواعد واأنظمة الرقابة والإدارة الر�سيدة في هذه 

العمليات؛ لتجنّب الو�سول اإلى نتائج عك�سية تتمثّل با�ستخدام و�سائل غير م�شروعة 

في عمليات المناف�سة في اأ�سواق المال.

ويتحقق هذا التركز القت�سادي على اأر�س الواقع في اإحدى �سورتين، تاأخذ الأولى 

�سكل ال�شركات متعددة القوميات، والتي تتميز بتعدّد الوحدات الإنتاجية على الم�ستوى 

الدولي مع مركزية ال�سيطرة على هذه الوحدات بوا�سطة ال�شركة الأم، وممار�سة هذه 

مجموعة  �سورة  تاأخذ  والثانية  موحدة،  عالمية  اإنتاجية  اإ�ستراتيجية  اإطار  في  ال�شركة 

ال�شركات، وتقوم الأخيرة بتنفيذ �سيا�سة واحدة وخطط واحدة تعتمد فيها على تنوع 

الأن�سطة وتعدّد الأ�سواق لعتبار اقت�سادي، وهو تعوي�س الخ�سائر المحتملة في ن�ساط 

ما باأرباح تتحقق من اأن�سطة اأخرى اأو تعوي�س الخ�سائر المحتملة في �سوق ما باأرباح 

اأ�سواق اأخرى اأو نتيجةً ل�سوء الإدارة.

فالقوام القت�سادي للعالم المعا�شر اأ�سبح ي�ستند ب�سكل رئي�سي اإلى فكرة التركزات 

القت�سادية العملاقة على مختلف الأ�سعدة والم�ستويات، وما هذا اإلّ ا�ستجابة لمجموعة 

اأثرها على مختلف  انعك�س  العولمة، والتي  التي فر�ستها ظاهرة  العالمية  المتغيرات  من 

الأن�سطة والقرارات والمنظمات القت�سادية، ومن ثم على متخذي القرار القت�سادي 

والدولي،  المحلي  الم�ستويين  على  القت�سادية  الكيانات  هذه  اإلى  نظرنا  فلو  اأنف�سهم، 

)1(  اأربعي ر�سيد وكوثار �سوقي: المرجع ال�سابق .
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لوجدنا ظاهرة الندماجات وال�ستحواذات التي اجتاحت العالم، والتي �سملت جميع 

الأن�سطة التجارية من خلال قيام ال�شركات باإبرام �سفقات يتحقق من خلالها التعاون 

والتحالف لتحقيق مكا�سب اقت�سادية، وتعزيز قدراتها التناف�سية في الأ�سواق المحلية 

اإلى زيادة حركة  اأدى  الذي  ال�شريع  التكنولوجي  التطور  والدولية، وقد �ساعد في ذلك 

. فما هو مفهوم الندماج و ال�ستحواذ؟ وما هو دور 
 )1(

التجارة الدولية فيما بين الدول

الحوكمة في قواعد واإجراءات هذه العمليات؟

المبحث الثالث

الحوكمة في اأ�سواق المال 

ومفاعيلها في عملية الندماج وال�ستحواذ

اإن »الندماج وال�ستحواذ«، هما م�سطلحان اقت�ساديان عالميان يختلف كل منهما 

العمليات،  فهذه    M&A( . Mergers &Acquisition ب�  معروفان  الآخر،  عن 

اأو  التي تهتم ب�شراء  الإدارة والإ�ستراتيجية  ال�شركات في مجال  اقت�سادات  هي نطاق 

الن�سمام اإلى �شركات اأخرى،  فالندماج، يكون اإما بطريق ال�سم بحلّ ال�شركة ونقل 

اأموالها اإلى �شركة اأخرى قائمة، واإما بطريق المزج بحلّ �شركتين قائمتين اأو اأكثر وتاأ�سي�س 

�شركة جديدة تنتقل اإليها حقوق والتزامات كل من ال�شركات المنحلّة. اأما ال�ستحواذ، 

يكون ب�سيطرة �شركة على اإدارة �شركة اأخرى عن طريق ال�ستحواذ على ن�سبة كبيرة 

ت  من اأ�سهمها اأو اأ�سولها، وقد �ساهمت الأزمات المالية والقت�سادية ال�سابقة التي هزَّ

اأو  بالإفلا�س  المهدّدة  ال�شركات  على  بال�ستحواذ  ال�شركات  بع�س  مبادرة  اإلى  العالم 

ال�شركات التي تعمل في نف�س المجال بهدف مواجهة الأزمات المتوقعة م�ستقبلًا.

كما �سهدت عمليات الندماج وال�ستحواذ نمواً كبيراً في جميع اأنحاء العالم خلال 

اإلى  وال�ستحواذ  الندماج  عمليات  واأحجام  مبالغ  و�سلت  حيث  الأخيرين،  العقدين 

م�ستويات قيا�سية غير م�سبوقة في الوقت الراهن، وتعود الأ�سباب الرئي�سية لذلك اإلى 

التوجه ال�سائد نحو العولمة وانخفا�س تكلفة التمويل، هذا بالإ�سافة اإلى الأزمات المالية 

)1( نهاد اأحمد ابراهيم ال�سيد: المرجع ال�سابق، �س 9 .
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النمو  عن  للبحث  المناف�سة  ت�ستطيع  كبيرة  كيانات  خلق  اإلى  الحاجة  ثم  ومن  العالمية، 

والربح، وكذلك ازدياد تدفقات راأ�س المال عبر الحدود الوطنية للدول المختلفة ب�سبب 

ة عامل رئي�سي  . وثمَّ
)1(

برامج الإ�سلاح القت�سادي وتحرير الأ�سواق في الدول النامية

عولمة  م�ستوى  ارتفاع  في  ل  يتمثَّ وال�ستحواذ  الندماج  ن�ساطات  ازدياد  وراء  اآخر 

ال�ستثمارات التي تبحث عن عائدات اأعلى وفر�س لتنويع المخاطر واإدراك الكثير من 

موؤ�س�سات الأعمال للحاجة الما�سة اإلى الخروج با�ستثماراتها اإلى البلدان الخارجية اأو في 

داخل مناطقها.

من  اهتماماً  لقت  للنمو،  كاإ�ستراتجيات  وال�ستحواذ  الندماج  فاإن  لذلك،  نتيجةً 

التبادلت  خلقت  والع�شرين  الواحد  القرن  ففي  وال�ساعدة،  المتطورة  القت�ساديات 

وال�سلم  الكمية  من  كل  في  جديداً  �سجلًا  وال�ستحواذ  الندماج  في  الدولية  التجارية 

مهمتين  و�سيلتين   - وا�سح  ب�سكل   - وال�ستحواذ  الندماج  واأ�سبح  القت�سادي، 

ح�سلت  التي  العمليات  لهذه  الأولى  الحالة  فاإن  وهكذا  والتطوير،  الموارد  عن  للبحث 

المناف�سات  اأن  اإذ  يوم،  بعد  يوماً  تتزايد  التالية  الحالت  جعل  اإلى  اأدّت  مثلا،  ال�سين  في 

واإلى  القت�سادية  للن�ساطات  م�ستمر  انطلاق  اإلى  اأدّت  ال�سينية  ال�سوق  في  المتزايدة 

النت�سار التدريجي ل�سلّم ال�ستحواذ، حيث بلغ الحجم التراكمي لل�سفقات التجارية 

 2006 )Yuan( �سيني من عام  بليون ين   910،9 الندماج وال�ستحواذ  في كل من 

لغاية عام 2009، وهو اأربعون مرة اأكثر من الحجم الذي بلغته هذه التبادلت من عام 

 .
)2(2005 عام  لغاية   2002

في  الحدوث  متكرّر  �سائعًاً  اأمراً  وال�ستحواذ  الندماج  عمليات  اأ�سبحت   لقد 

وال�ستحواذ«  »الندماج  لفظي  ا�ستخدام  عادةً  ويتّم  الراهن،  الوقت  في  الأعمال  عالم 

الحالية،  المالية  للاأزمة  فنظرًاً  الإ�ستراتيجية،  ال�ستثمارية  القرارات  في  كمترادفين 

ال�سكوك  ت�سودها  متذبذبة  ا�ستثمارية  لبيئة  عُر�سةً  العالمية  المالية  الأ�سواق  اأ�سبحت 

المالية  الفعالية  انخفا�س  من  مفرغة  حلقة  الأ�سواق  هذه  دخلت  حيث  ن،  التَيَقُّ وعدم 

عمان،  الثقافة،  دار  الخام�س،  المجلد  ط1،  التجارية(  )ال�شركات  والم�شرفية  التجارية  المو�سوعة  الكيلاني،  محمود   )1(

�س82.  ،2008
(2) Yong Lui &Yongqing Wang (2013): Performance of Mergers and Acquisitions under Corporate 

Governance Perspective, Open Journal of Social Sciences . Vol. 1, nº.6, P. 17 .
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يوؤدي  الذي  الأمر  الم�ستثمرين،  بين  الحادّة  والمناف�سة  الأ�سعار  وانخفا�س  للاأ�سول 

في  المنطقة  بلدان  جميع  عبر  وال�ستحواذ  الندماج  ن�ساطات  من  كبير  عدد  حدوث  اإلى 

ظل ا�سطراب الأ�سواق المالية وانهيار �سوق الرهن العقاري، حيث تَاأثر عدد كبير من 

ال�سناعات والقطاعات بهذه الأزمة المالية.

القت�سادي،  التركيز  بظاهرة  المتميّز  المعا�شر  القت�ساد  في  الكبيرة  الثورة  فهذه 

على  مكانتها  فر�س  اأجل  من  بينها  فيما  ع  بالتجمُّ الم�شروعات  قيام  تقت�سي  والتي 

ال�سغيرة،  الموؤ�س�سات  تقدّم  تُعيق  التي  ال�سعوبات  مواجهة  بغر�س  الدولي  ال�سعيد 

»الندماج«   اأيّ  و�سائله،  اأحَد  اختيار  اإلى  تلجاأ  التركيز،  هذا  اإلى  ال�شركات  تتجّه  فعندما 

في  الندماج  جذور  ظهرت  فقد  المتميّزة،  و�سائله  اأهمّ  اأحَد  من  فَهما  »ال�ستحواذ«،  اأو 

الوليات المتحدة الأمريكية، نظراً لأهميته البالغة باعتباره يدعم القدرة على المناف�سة 

وال�ستحواذ  الندماج  عمليات  تجري  لذلك  الأموال؛  روؤو�س  وجلب  الإنتاج  وارتفاع 

:
)1(

لعدّة اأ�سباب اأهمّها ما يلي

1- مزايا الحجم الكبير: يُ�سير ذلك اإلى حقيقة، اأن ال�شركة الناتجة عن عملية الندماج 
يمكن اأن توؤدي في كثير من الأحيان اإلى خف�س عدد الإدارات والعمليات الت�سغيلية 

المزدوجة، مّما ينتج عنه خف�س تكاليف ال�شركة مقارنةً باإيراداتها، وبالتالي تُ�سبح 

اأكثر كفاءة.

ال�شركة  اأن  اإلى  الدافع  ال�سوق: ي�ستند هذا  في  تها  ال�شركة/ح�سّ اإيرادات  زيادة   -2
�سوف ت�سّم مناف�ساً رئي�سياً، وبالتالي �سوف تزيد قوتها ال�سوقية بالح�سول على 

ح�سّة اأكبر في ال�سوق.

من  الت�سويقية  قنواتها  زيادة  الم�ستحوذة  لل�شركة  يمكن  الأ�سواق:  اإلى  النفاذ   -3
الذي ي�ستحوذ  للبنك  المثال، يمكن  الم�ستحوذ عليها، وعلى �سبيل  ال�شركات  خلال 

�شركة  عملاء  اإلى  البنكية  منتجاته  بيع  الأ�سهم،  في  )�سم�شرة(  و�ساطة  �شركة  على 

الو�ساطة في الأ�سهم، بينما ت�ستطيع �شركة الو�ساطة توقيع عقود مع عملاء البنك 

لفتح ح�سابات خا�سة بال�سم�شرة.

(1)  Yves Guyon, Droit des affaires, droit commercial général et sociétés, 7èmeéd.,Economica, 
Paris, 1995, P. 631 .                                                                                                                                       
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وال�شركة  الم�ستهدفة  ال�شركة  موارد  تفاعل  يوؤدي  اأن  يمكن  الموارد:  انتقال   -  4
الم�ستحوذة اإلى خلق قيمة من خلال التغلّب على عدم ات�ساق المعلومات اأو عن طريق 

دمج الموارد التي هناك �سحّ فيها.

اإن تنويع الأن�سطة يمكن اأن يحمي ال�شركة �سدّ الهبوط الذي يمكن اأن  التنويع:   -  5
يحدث في �سناعة معينة.

المطلب الأول

مفهوم الندماج واأنواعه

البع�س  بع�سهما  اإلى  �شركتين  ان�سمام  بها  نعني  »اندماج«،  كلمة  ن�ستخدم  عندما 

، حيث تهتّم تطبيقات الندماج باتحاد 
)1(

بحيث تن�ساأ �شركة جديدة كنتيجة لعملية ال�سم

م�سالح �شركتين اأو اأكثر، من خلال المزج الكامل بينهما لظهور كيان جديد يكون عادةً 

اأقوى من ال�شركتين قبل الندماج، مّما يوؤدي اإلى اختفاء ال�شركتين وظهور �شركة ثالثة 

اأقوى منهما، فم�ا يح�دث هو خلق لكيان جديد يكون قادراً على تحقيق الأهداف التي ل 

ت�ستطيع اأن تُحققها ال�شركة بمفردها، اأو للتغلب على م�ساكل قائمة حالياً اأو متوقّعة في 

الم�ستقبل، وفي كثير من الأحيان، تدمج ال�شركتان في واحدة ويبقى ا�سم ال�شركة وملكية 

. فالندماج يوؤدي في النهاية لوجود 
)2(

الأ�سهم لأ�سحابها ال�سابقين في ال�شركة الجديدة

.
)3(

�شركة لها �سخ�سيتها المعنوية وفناء الأخرى اأو �سخ�سية معنوية جديدة

فعملية الندماج عبارة عن اأداة ت�ستخدمها ال�شركات بغر�س التو�سّع في عملياتها 

الت�سغيلية حيث تهدف في كثير من الأحيان اإلى زيادة ربحيتها على المدى البعيد، وعادةً 

المدراء  يقوم  حيث  الطرفين،  بين  والترا�سي  بالتوافق  الندماج  عمليات  تحدث  ما 

الراغبة  ال�شركة  من  نظرائهم  بم�ساعدة  بالندماج  الم�ستهدفة  ال�شركة  من  التنفيذيون 

بالفائدة  �ستعود  ال�سفقة  اأن  ل�سمان  اللازمة  العناية  ببذل  يتّ�سم  اإطار  في  ال�شراء  في 

على كلا الطرفين، كما يجب على ال�شركات الداخلة في عملية الندماج )المادة 2-5  من 

(1) Matt Evans H. (2000). Excellence in Financial Management. P.2 .

 ،2004 الفكر الجامعي، م�شر،  دار  ال�شركات، ط2،  القانوني لندماج  النظام  ال�سغير،  الدين عبدالغني  )2( ح�سام 

�س 485 .

)3( ح�سين فتحي، الأ�س�س القانونية لعرو�س ال�ستحواذ على اإدارات ال�شركات، دار النه�سة العربية، 1998، �س 24.
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2015 ب�ساأن اإ�سدار اللائحة التنفيذية للقانون رقم 2010/7(،  72 ل�سنة  قرار رقم 

اإعداد م�شروع عقد الندماج وتقديمه اإلى الهيئة للح�سول على موافقتها، كما يتوجّب 

الح�سول على موافقة البنك المركزي بالن�سبة للوحدات الخا�سعة لرقابته، ول يجوز 

ن�شر اأو توزيع م�شروع عقد الندماج على الم�ساهمين اأو ال�شركاء قبل الح�سول على 

اأي  عن  التنفيذية،  اللائحة  من  هذه الموافقات، كما يتعيّن الإف�ساح، وفقاً للمادة 2-2 

م�سالح غير مبا�شرة اأو بالتحالف مع اآخرين.

الأمريكية  الجوية  الخطوط  �شركتي  اندماج  الندماج،  عملية  على  مثال  وخير 

في  هنا،  الندماج  عملية  تقوم  حيث   ،US Airways(و  American Airlines
وربط  ال�سير  خطوط  وتحديد  الطائرات  األوان  وتغيير  والموظفين  الطيارين  انتقال 

 American الأعمال لدمجها في �شركة واحدة با�سم   الكمبيوتر وغيرها من  اأجهزة 

.Airline

، فهي على ال�سكل التالي : 
)1(

اأما اأنواع الندماج

الندماج الأفقي)Horizontal mergers(: هو اندماج يحدث بين موؤ�س�ستين 

قوى  ويخلق  الحجم،  اقت�ساديات  لتحقيق  القت�سادي  الن�ساط  نف�س  في  تعملان 

احتكارية لل�شركة المدمجة، حيث يَحدُث عندما يكون المنُتَج لدى ال�شركتين المندمجتين 

مت�سابهاً ويتّ�م اإنتاج�ه في نف�س نوع ال�سناعة، مثل اندماج موؤ�س�ستين ل�سناعة الأدوية.

موؤ�س�سات  بين  يحدث  اندماج  هو   :)Vertical mergers(الراأ�سي الندماج 

اأن�سطة اقت�سادية مكمّلة، لتحقيق اقت�ساديات التقنية الحديثة، وقد يخلق هذا  تعمل في 

م �س�ركتان تعم�ل ك�ل منهم�ا ف�ي مراح�ل  النوع من الندماج التكامل في الإنتاج حيث تن�سَّ

مختلف�ة م�ن اإنتاج نف�س المنُتَج والخدمة، مثل اندماج �شركة محاجر مع م�سنع اإ�سمنت.

عن�دما  يح�دث   :)Product extension mergers(المتجان�س الندماج 

بينهم�ا  تك�ون  ل  ولك�ن  ال��سناعة  نوع  نف�س  في  تعم�لان  المن�دمجتان  ال��شركتان  تك�ون 

علاق�ة )م��ستري - عمي�ل - مورد( متبادلة.

عمان،  الثقافة،  دار  ط1،  عليها،  المترتبة  القانونية  والآثار  الم�ساهمة  ال�شركات  اندماج  ب�سبو�س،  اإ�سماعيل  فايز   )1(

 Mergers & Acquisitions، Strategy .)2014( Scott Moeller & Chris Brady -  .75 2010، �س
.  1  .& Management. Different types of Mergers & Acquisitions. P
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الندماج المختلط )Conglomerate mergers(: هذا التكتل المختلط يحدث 

عندما تكون ال�شركتان تعملان في �سناعات مختلفة.

الندماج العك�سي: طريقة �شريعة لتُحوّل ال�شركات الخا�سة اإلى �شركات م��ساهمة 

عامة عن طريق ال�سيطرة على �شركة مُدرجة، ولكن ل يوج�د ل�ديها ن��ساط ت��سغيلي اأو 

اأ�س�ول ا�سمية.

المطلب الثاني

مفهوم ال�ستحواذ واأنواعه

ال�شركات على  المالية والإدارية لإحدى  ال�سيطرة  ال�ستحواذ عملية قانونية تعني 

اأ�سول وموجودات  اأو فرد ب�شراء  اأو مجموعة  اأخرى، وهو قيام �شركة  ن�ساط �شركة 

�شركة اأخرى بهدف ال�ستحواذ عليها، وذلك عن طريق �شراء كل اأو ن�سبة من الأ�سهم 

العادية، و�شراء ال�شركة لأ�سول وموجودات �شركة اأخرى، وانتقال ملكيتها اإلى ال�شركة 

الم�ستحوذة، �شرط اأن ت�سمح الن�سبة الم�ستراة لل�شركة الم�ستحوذة بالهيمنة على ح�س�س 

دمج  عملية  نحو  تمهيدية  خطوة  يعدّ  وقد   ،
)1(

عليها الم�ستحوذ  ال�شركة  اإدارة  مجل�س 

محتملة تقوم فيها �شركة بال�سيطرة  على اإدارة �شركة اأخرى عن طريق ال�ستحواذ على 

الم�ستحوذة،  ال�شركة  اأ�سولها تمهيداً لدمجها دمجاً كلياً في  اأو  اأ�سهمها  ن�سبة كبيرة من 

حيث يتحقّق بعر�س اأو اإيجاب مُعلم من �شركة ل�شركة معينة لفر�س �سيطرتها الإدارية 

على تلك ال�شركة الم�ستهدفة. 

عليها  الم�ستحوذ  ال�شركة  اإدارة  في  التحكم  اأو  ال�سيطرة  يعني  ا�سطلاح  فال�ستحواذ 

 .
)2(

لتحقيق الحق في الت�شرف في �سوؤونها من خلال عرو�س ال�شراء المقررة في مجال ال�شركات

:
)3(

وقد تلجاأ الكثير من ال�شركات الكبرى اإلى �سيا�سة ال�ستحواذ لعدّة اأ�سباب منها

)1( محمد فريد العريني ومحمد ال�سيد الفقي، ال�شركات التجارية، ط1، من�سورات الحلبي الحقوقية، لبنان، 2005، 

�س 397 .

التجارية، درا�سة تحليلية مقارنة بين  اأحمد عبدالرحمن الملحم، مدى مخالفة الندماج وال�سيطرة لأحكام المناف�سة   )2(

العدد  ع�شرة،  التا�سعة  ال�سنة  الحقوق،  مجلة  الكويت،  في  الو�سع  اإلى  الإ�سارة  مع  والأوروبي  الأمريكي  القانونين 

الثالث، جامعة الكويت، �س14.

(3)  Dominique Legeais: Droit commercial et des affaires, 14èmeéd., Arman Colin, Paris, 2001, 
P. 157.   
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�سيا�سة دولة.. 1

دول مجتمعة للتحكّم في منتج معيّن.. 2

 رغبة ال�شركة في ال�سيطرة والتحكّم في الأ�سواق.. 3

 الحاجة اإلى التقنية الموجودة لدى �شركة اأخرى.. 4

الدخول في تنفيذ م�ساري�ع معينة تتطلّب الندماج اأو ال�ستحواذ.. 5

 الرغبة في الدخول اإلى اأ�سواق جديدة.. 6

ال�سيطرة على الأ�سواق خا�سة اإذا كانت ال�شركتان تعملان في نف�س المجال، وغالباً . 7

ما يكون ال�ستحواذ بين �شركات التقنية اأو الت�سالت.

ولعلَّ الم�شّرع الإنجليزي هو اأوّل مَن نظّم قواعد واأ�ساليب وطرق ال�ستحواذ على 

عليها.  وال�سيطرة  ال�ستحواذ  بغر�س  المختلفة  ال�شراء  عرو�س  خلال  من  ال�شركات 

المعنية  ال�شركة  على  ال�سيطرة  تحقيق  اإلى  يهدف  الإنجليزي  النظام  في  فال�ستحواذ 

للم�ساهمين  العامة  الجمعية  اإلى  يوجه  العار�سة،  ال�شركة  من  المقدّم  العام  بالعر�س 

له  تكفل  التي  الأ�سوات  على  الح�سول  من  تمكّنه  الأ�سهم  من  كمية  على  للا�ستحواذ 

.
)1(

مدراء ال�شركة المعنية

ال�ستحواذ  اأو  لل�سيطرة  محدداً  تعريفاً  ت�سع  لم  فاإنها  العربية،  الت�شريعات  اأما 

اإلى ال�سيطرة التي تمار�س على  على ال�شركات التجارية، فالم�شرع الكويتي لم يتطرّق 

ال�شركات اإلّ من خلال بع�س الن�سو�س المنظمة لل�شركات الم�ساهمة، كما كان الحال في 

الت�شريع الم�شري والإماراتي اأي�ساً، فالم�شرع الكويتي عرّف ال�ستحواذ وفقاً للمادة 

لتملّك  الطلب  اأو  المحاولة  اأو  العر�س  باأنه   2010/7 رقم  القانون  اأحكام  1/71من 
جميع الأ�سهم ل�شركة مُدرجة اأو جميع الأ�سهم الخا�سة باأي فئة اأو فئات �سمن �شركة 

اأو  له  التابعة  الأطراف  اأو  العر�س  مقدّم  يملكها  التي  الأ�سهم  بخلاف  وذلك  مُدرجة، 

المتحالفة معه في تاريخ تقديم العر�س.

(1)  “Acquisition of a Controlling Interest in one Company by Another through the purchase of its 
shares”. Reuters Glossary, International, Economic& Financial terms, 1989,P. 116.                      
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اأما اأنواع ال�ستحواذ فهي على ال�سكل التالي:

طريقة �شراء الأ�سهم: تقوم ال�شركة الم�ستحوذة )الم�ستري( ب�شراء اأ�سهم ال�شركة 

الم�ستهدفة  ال�شركة  على  ال�سيطرة  ل�ه  م 
ّ
تت� وبالت�الي  عليها(،  )الم�ستحوذ  الم��ستهدفة 

اللتزامات  كاف�ة  مع  ال�شركة  اأ�سول  على  فعّالة  واإدارية  مالية  �س�يطرة  اإلى  وتف�سي 

تواج�ه  ال�تي  المخ�اطر  جمي�ع  وك�ذلك  الما�س�ية،  �س�نواتها  خ�لال  ال��شركة  لتل�ك  العائدة 

ال��شركة ف�ي بيئتها التجارية، هذه الطريقة تجنّب ال�شركة الم�ستحوذة من دفع ال�شرائب 

.
)1(

مرتين

طريقة �ســــراء الأ�ســــول: تقوم ال�شركة الم�ستحوذة )الم�ستري( ب��شراء اأ�س����ول 

ال�����شركة الم�ستهدفة )الم�ستحوذ عليها( وفق�اً له�ذه العملي�ة يتّم اإعادة دف�ع النق�د الن�اتج 

اإل�ى م�ساهميها اإما عن طريق اأرباح الأ�سهم الموزعة اأو عن  ع�ن عملي�ة �س�راء ال��شركة 

باختيار  وذلك  للاأ�سول،  �س��راء  اأ�س��ا�س  عل��ى  الت��سفيّة  اأو  الأ�سول  ت�سييل  طريق 

الأ�سول التي يرغب فيها وترك الأ�سول واللتزامات التي ل يرغبها.

المطلب الثالث 

التمييز بين عمليات تطبيق الندماج وال�ستحواذ

رغم ت�سابه عمليات تطبيق  الندماج اأو ال�ستحواذ من حيث معايير تقيّيم الأ�سول 

وح�س�س  ال�شركات  بتلك  المرتبطة  العقود  م�سير  بتحديد  الخا�سة  الترتيبات  واإعداد 

ل بتحديد  الم�ساهمين، اإلَّ اأن هناك معايير للتفرقة بين تطبيقات الندماج وال�ستحواذ تتمثَّ

:
)2( 

الفروق الجوهرية في تاأثير هذه العملية على و�سعية الم�ساهمين في الحالت التالية

اأو . 1 الأخرى  وفناء  المعنوية  �سخ�سيتها  لها  �شركة  لوجود  الندماج  عملية  توؤدي 

اأما ال�ستحواذ يوؤدي اإلى تجمّع ال�شركات الذي تُج�سّد  �سخ�سية معنوية جديدة، 

منها  لكل  فيها  يكون  متميّزة  �شركات  عدة  بوجود  القت�سادي  التركّز  مفهوم 

�سخ�سيتها القانونية الم�ستقلة، ولكن تُدار جميعاً بوا�سطة اإحدى ال�شركات. 

(1)  Lorraine Griffin; Tax Partner & Rose Cox. (2008). Irish tax review publication. P. 3.                

)2( عماد محمد اأمين ال�سيد رم�سان، حماية الم�ساهم في �شركة الم�ساهمة، دار الكتب القانونية، م�شر، 2008، �س 58.
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ين�ساأ الندماج بالتفاق فقط بين ممثّلي ال�شركات المندمجة، بينما ين�ساأ ال�ستحواذ . 2

بموجب اتفاق بين طالب ال�ستحواذ ومجل�س اإدارة ال�شركة الم�ستهدفة اأو الم�سوؤول 

عن اإدارتها اأو ين�ساأ بدون اتفاق عند رف�س مجل�س الإدارة اأو الم�سوؤول عن ال�شركة 

. 
)1(

م�شروع ال�ستحواذ، وعندئذٍ يتقدم الطالب اإلى هيئة الرقابة المالية

ال�ستحواذ . 3 اأما في  الت�سفيّة والق�سمة،  اإلَّ عن طريق  الندماج  للتفرّق في  ل �سبيل 

تحتفظ كل �شركة في المجموعة با�ستقلالها القانوني الذاتي.

اعتبرت . 4 ح�سة  ولي�س  ثمناً  اأيّ  مالً  ال�شركة  اأ�سهم  لمالكي  المدفوع  المقابل  كان  اإذا 

اندماج ولي�س  المقابل ح�سّة فهو  اإذا كان  اأمّا  اندماجاً،  ا�ستحواذاً ولي�ست  العملية 

ا�ستحواذاً.

ا�ستحواذاً . 5 العملية  اأخرى لأ�سهمها تكون  ال�شركة بعد �شراء �شركة  اإذا لم تنق�سِ 

اأو  الم�سترية  ال�شركة  في  اأ�سهمها  المبُاع  ال�شركة  انق�ست  اإذا  اأمّا  اندماجاً،  ولي�ست 

جديدة  �شركة  انق�سائهما  اأثر  على  لتن�ساأ  والم�سترية  المباعة  ال�شركتان  انق�ست 

فالعملية اندماج ولي�ست ا�ستحواذاً.

تطبيقات الندماج يحتفظ الم�ساهمون في ال�شركتين باأ�سهمهم في الكيان الجديد اأو . 6

في ال�شركة الدامجة، وبالتالي يتحولون اإلى م�ساهمين في ال�شركة الجديدة.

وتقوم . 7 موجودة  عليها  المُ�ستحوذ  ال�شركة  تبقي  ما  غالباً  ال�ستحواذ  تطبيقات 

ال�شركة  م�ساهمي  اإلى  تنتقل  اأ�سهمها  ملكيّة  اأن  اإل  المعتاد،  بال�سكل  بعملياتها 

الم�ستحوذة، اإمّا عن طريق الدفع النقدي اأو عن طريق �سندات دَين، وتتمكّن في هذه 

الثابتة لل�شركة الم�ستحوذ  ال�سيطرة على الأ�سول  الحالة ال�شركة الم�ستحوذة من 

عليها وموجوداتها ومطلوباتها، على اأن يكون ال�ستحواذ كلياً ب�شراء كافة اأ�سول 

ال�شركة الم�ستحوذ عليها اأو جزئياً بامتلاك جزء من اأ�سهم ال�شركة.

)1( ح�سام الدين عبدالغني ال�سغير، النظام القانوني لندماج ال�شركات، دار الفكر العربي بالإ�سكندرية، ط2، 2004، 

�س 40.

واأحمد محمد محرز، النظام القانوني للخ�سخ�سة تحوّل �شركات القطاع العام اإلى �شركات القطاع الخا�س، مطبعة من�ساأة 

.56 �س  المعارف بالإ�سكندرية، 2002، 
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ومن جهةٍ اأخرى، يتّم التفريق بين عمليات الندماج وعمليات ال�ستحواذ من حيث 

الطريقة التي يتّم تمويلها بها من ناحية، ومن ناحية اأخرى من حيث الحجم الن�سبي 

لل�شركات. 

، نذكر منها:
فهناك العديد من طُرُق تمويل �سفقات الندماج وال�ستحواذ)1(

يُطلق على مثل هذه ال�سفقات عادةً عمليات ا�ستحواذ بدلً من  التمويل النقدي: 

عمليات اندماج؛ نظراً لأن م�ساهمي ال�شركة الم�ستهدفة يختفون عن ال�سورة وتُ�سبح 

ال�شركة الم�ستهدفة تحت ال�سيطرة )غير المبا�شرة( لم�ساهمي ال�شركة الم�سترية وحدهم، 

اأو  للانخفا�س  الفائدة  اأ�سعار  ميل  فترات  خلال  ملاءمة  اأكثر  النقدية  ال�سفقة  د  وتُعَّ

خلال فترات الركود.

 القرو�س: يمكن اأن يتّم تمويل راأ�س المال بالقترا�س من اأيّ بنك من البنوك اأو عن 

باإ�سدار �سندات، وبدلً عن ذلك، يُمكن منح �سهم  التمويل  طريق الح�سول على هذا 

اأو عِوَ�سٌ، وتعرف عمليات ال�ستحواذ المموّلة عن طريق  ال�شركة الم�ستحوذة كمقابل 

�شركة  واأ�سول  اأ�سهم  كافة  “�شراء  ذلك  ويعني   .)Leveraged Buyout( الديون 

اإدارة الت�سغيل ومجموعة من الم�ستثمرين بق�سط �سئيل من راأ�س  ما نقداً، ومُ�ساهمة 

المال، على اأن تقوم موؤ�س�سات ا�ستثمارية جماعية بتوفير المزيد من اأ�سهم راأ�س المال، 

ويكون باقي المبالغ النقدية على �سكل دَيْن”. وفي كثير من الأحيان يتّم تحويل الدَيْن اإلى 

ميزانية ال�شركة الم�ستحوذة.

التمويل المختلط: يمكن اأن ت�ستمل عملية ال�ستحواذ على تمويل مختلط يتكوّن 

من التمويل النقدي والدَيْن اأو النقد واأ�سهم ال�شركة الم�سترية.

عقد �شراء الديون التجارية )Factoring(: وهو عبارة عن �سفقة مالية تقوم 

ح�سم،  ب�سعر  الدفع  م�ستحقة  الفواتير  مثل  المدينة  ها  ذِمَمِ ببيع  ما  �شركة  بموجبها 

عملية  لإتمام  اللازمة  الإ�سافية  الأداة  التمويل  اأنواع  من  النوع  هذا  يوفر  اأن  ويمكن 

الندماج اأو ال�ستحواذ.

)1( يعقوب يو�سف �شرخوه، الإطار القانوني للاندماج بين البنوك الكويتية، مجلة الحقوق، ت�سدر عن مجل�س الن�شر 

العلمي، جامعة الكويت، ال�سنة ال�سابعة ع�شر، الكويت، العدد الرابع، 1993، �س 56.
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المطلب الرابع

موقف الدول من عمليات الندماج وال�ستحواذ

تتباين مواقف الدول من ت�سجيع ال�شركات والمن�ساآت على تنفيذ تطبيقات الندماج 

وال�ستحواذ تبعاً لحالتها القت�سادية واأو�ساعها المالية ومدى تقدّمها، فالدول الغنية 

والمتقدمة لم يَعد يهمها كثيراً اأن يحدث الندماج بين �شركاتها اأو ل يحدث؛ لأنها بكل 

اإلى تركيز وتجميع روؤو�س الأموال، وبالتالي لي�ست في حاجة  ب�ساطة لي�ست في حاجة 

اإلى دمج �شركاتها اأو اتحاد تلك ال�شركات، فاقت�سادها متين و�سناعتها متطورة قادرة 

على ال�سمود والمناف�سة. اأما الدول النامية والفقيرة فهي في حاجة اإلى وفرة المال، كما 

نجد  لذلك  الماهرة؛  المدربة  العاملة  والأيدي  وال�سناعية  الفنية  والخبرات  المهارات  اإلى 

الندماج  تطبيقات  ت�سجع  اإذن  فهي  الأموال،  روؤو�س  توفير  اإلى  ت�سعى  الدول  تلك 

وال�ستحواذ لل�شركات.

المطلب الخام�س 

الأثر الإيجابي وال�سلبي لعملية الندماج وال�ستحواذ

جوانب  يتخلّلها  اأنه  اإلّ  ناجحة  كانت  مهما  وال�ستحواذ  الندماج  عمليات   اإن 

عن  �سواء  الم�ستطاع  بالقدر  تداركها  يتم  لكي  عليها؛  ال�سوء  ت�سليط  ت�ستدعي  �سلبية 

اأو ما ي�سمى  اأو عن طريق مبادئ وقواعد الإدارة الر�سيدة  طريق الت�شريعات المحلية 

بالحوكمة.

:
اأولً - الأثر الإيجابي)1(

م�ستلزمات  �سوق  في  تفاو�سية  قوة  توفير  في  الكبير  الحجم  مزايا  من  ال�ستفادة 

ال�سلع  �سوق  في  التناف�سية  القدرة  وزيادة  التكاليف  خف�س  اإلى  يوؤدي  مّما  الإنتاج، 

النهائية. 

(1) FrédéricMasquelier: Société par action simplifiée, 2èmeéd.,Delmas, Paris, 2001, P. 206.   
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منتج  في  التحكّم  اأو  جديدة  اأ�سواق  اإلى  الدخول  اأهداف  ال�ستحواذ  عمليات  تحقّق 

نف�س  خا�سة  الأ�سغر  ال�شركات  على  بال�ستحواذ  الأ�سواق  على  ال�سيطرة  اأو  معيّن 

المجال.

يُ�ساعد الندماج بين ال�شركات المماثلة على نمو هذه ال�شركات ب�شرعة في قطاعها 

اأو في قطاع جديد اأو مكان جديد دون الحاجة اإلى اإن�ساء كيانات اأو م�شروع م�سترك اأو 

فروع جديدة.

للعمالة،  والتدريب  وال�سناعية  الفنية  والخبرات  المتقدمة  التكنولوجيا  ا�ستخدام 

وهو ما يوؤدي اإلى تح�سين الإنتاجية وتطوير الأنظمة الإدارية والمالية.

ال�سخمة  الأموال  روؤو�س  ذات  العملاقة  ال�شركات  به  تقوم  ما  غالباً  ال�ستحواذ 

لأن  الندماج  اإلى  بحاجة  ولي�ست  اأعمالها  في  المتقدمة  التكنولوجيا  ت�ستخدم  والتي 

مراكزها المالية قوية و�سناعتها متطورة وقادرة على ال�سمود والمناف�سة.

ب�شروط  والعالمية  المحلية  المالية  الموؤ�س�سات  من  التمويل  على  الح�سول  كفاءة 

ملائمة ومُيّ�شرة.

تطبيقات الندماج قد تكون الحل الأمثل لبع�س ال�شركات المتعثرة والتي تُعاني من 

م�سكلات.

ثانياً - الأثر ال�سلبي:

ح�سول  في  تتمثل  وال�ستحواذ،  الندماج  لتطبيق  اإيجابيات  وجود  من  بالرغم 

الأطراف على منافع )مبا�شرة - غير مبا�شرة( مثل تعزيز الموقف المالي والتناف�سي - 

خف�س تكاليف الت�سغيل الثابتة - نقل المعرفة - تخفي�س ال�ستثمار الراأ�سمالي، متى 

ما توفرت �شروط النجاح الأ�سا�سية للتطبيق، اإل اأن ذلك ل ينفي وجود مجموعة من 

 ت�سمل:  
)1(

المخاطر

التكتّلات  ظهور  اإلى  يوؤدي  الذي  الأمر  والتناف�سية:   الحتكارية  المخاطر 

قطاعات  لحتكار  القاب�سة  ال�شركات  مثل  الحتكارية  وال�شركات  القت�سادية 

(1) FrédéricMasquelier: op. cit, P. 205.  
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اقت�سادية و�سحيّة وتعليمية لها تاأثير مبا�شر على دخول الأفراد و�سحّتهم وثقافتهم، 

مّما يُ�سعف من المناف�سة ويُهيئ الفر�سة لل�شركات الكبيرة بالتحكّم في الأ�سواق، حيث 

التكلفة  من  اأقل  باأ�سعار  البيع  طريق  عن  المناف�سة  على  الق�ساء  التطبيق  هدف  يكون 

الم�ستهلكين  الأ�سعار على  ثم رفع  المناف�سين ومن  لفترة زمنية محدودة لحين خروج 

لتعوي�س الخ�سارة وتحقيق مزيد من الأرباح.

المن�ساآت  بين  التو�سّع  يُ�ساحب  ما  عادةً  والقت�سادية:  الجتماعية  المخاطر 

والبنوك عملية اإعادة تنظيم لهذه الموؤ�س�سات واإعادة هيكلة العاملين )ارتفاع م�ستويات 

من  كثير  وفي  والجتماعي،  القت�سادي  والن�ساط  المجتمع  على  والتاأثير  البطالة( 

الأحيان فاإن تطبيقات الندماج وال�ستحواذ قد ل توؤدي اإ�سافة جديدة على الم�ستوى 

القومي من خلال التطوير اأو اكت�ساب المهارات الفنية لتحقيق الربح.

المخاطر المالية: من الناحية المالية قد يت�سبّب الندماج في م�سكلات حينما ل تحقق 

ال�شركة الم�سترية المكا�سب المتوقعة كعائد على ال�ستثمار خلال فترة زمنية معقولة، 

واإنما بهدف الخروج من اأزمات تمويلية اأو راأ�سمالية اأو للهروب من م�سكلات التعثّر 

المالي فتكون النتائج �سلبية اأكثر منها اإيجابية، بالإ�سافة اإلى اإعادة تقيّيم الأ�سول باأقل 

من قيمتها لغياب ال�سفافية والإف�ساح مما قد يوؤدي اإلى الإ�شرار بحقوق )الم�ساهمين - 

ال�شركاء - اأطراف ذوي العلاقة - جمهور المتعاملين(.

الحياة  في  ومالية  قانونية  عملية  التجاري  وال�ستحواذ  الندماج  تطبيق  اإن 

الجهود  توحيد  خلال  من  برمّتها  المالية  ال�سناعة  على  توؤثر  المعا�شرة،  القت�سادية 

البيئة  اإيجاد  وبالتالي  الأموال،  روؤو�س  وتركيز  الخبرة  وتبادل  الطاقات  وتجميع 

والمادية  المجتمعية  المن�سودة  للاأهداف  و�سولً  الأداء،  وتطوير  للابتكار  المنا�سبة 

ل الهتمام القت�سادي  للاأعمال، وهذه الظاهرة لها اأ�سبابها بين ال�شركات الكبيرة ومحَّ

الفقهي والقانوني. 

اأهميّة الندماج في توفير روؤو�س الأموال الكافية والقادرة على تحقيق  وتبدو 

اأهداف ال�شركات وتحقيق الئتمان والثقة لدى العملاء والبنوك، ومن ناحية اأخرى 

وبالتالي  والتفكير،  الإدارات  توحيد  اإلى  يوؤدي  ال�شركات  ا�ستحواذ  اأو  اندماج  فاإن 
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جديدة  اأ�سواق  وفتح  المناف�سة  من  الحدّ  اإلى  بالإ�سافة  وتوحيدها،  الجهود  توفير 

وتوفير فر�س العمل وتخفي�س م�ستويات البطالة، وبالتالي يوؤدي اإلى جودة الإنتاج 

وخف�س النفقات.

الإدارية  المالية،  التحديّات  من  للخلا�س  لل�شركات  �سبيلًا  الندماج  يُعّد  كما 

والت�سغيلية، ويُتيح للدولة فر�سة لتقوية اقت�سادها وزيادة روؤو�س الأموال القوية التي 

وفتح  والخارجية،  الداخلية  اأ�سواقها  على  والمحافظة  وال�سمود  الت�سدّي  من  تُمكّنها 

اأ�سواق جديدة وم�ن ث�م الحاج�ة اإل�ى خلق كيانات كبيرة ت��ستطيع المناف��سة للبح�ث ع�ن 

النم�و وال�ربح، وك�ذلك ازدي�اد ت�دفقات راأ�س المال عبر الحدود الوطنية للدول المختلفة 

ب�سبب برامج الإ�سلاح القت�سادي وتحري�ر الأ�س�واق ف�ي الدول النامية.

ال�سغيرة  ال�شركات  بين  يكون  الغالب  في  الندماج  اأن  القول  ن�ستطيع  النهاية  في 

والمتو�سطة، وهو خيار اإ�ستراتيجي لهذه ال�شركات نحو التكتّل والتحالف لخلق كيان 

المناف�سة  حدّة  ا�ستغلال  ويمكنه  وراأ�سمالية،  تقنية  اإمكانيات  ذا  يكون  وعملاق  جديد 

روؤو�س  ذات  العملاقة  ال�شركات  به  تقوم  ما  فغالباً  ال�ستحواذ  اأما  ل�سالحه،  العالمية 

بحاجة  ولي�ست  اأعمالها،  في  المتقدمة  التكنولوجيا  ت�ستخدم  والتي  ال�سخمة  الأموال 

ال�سمود  على  وقادرة  متطوّرة  و�سناعتها  قوية،  المالية  مراكزها  لأن  الندماج  اإلى 

اأهدافها  لتحقق  ال�ستحواذ  بعمليات  تقوم  العملاقة  ال�شركات  وهذه  والمناف�سة؛ 

الأ�سواق  على  ال�سيطرة  اأو  معيّن  منتج  في  التحكّم  اأو  جديدة  اأ�سواق  اإلى  الدخول  في 

التي تعمل في نف�س المجال، فقد برزت  بال�ستحواذ على ال�شركات الأ�سغر، وخا�سةً 

في ال�سنوات الأخيرة رغبة الكثير من ال�شركات في ال�ستحواذ والندماج، لذا اأ�سدرت 

هيئة �سوق المال لئحة للا�ستحواذ والندماج لتنظيم هذه العمليات، وعلى الرغم من 

بمعرفة  والمواطنين  ال�شركات  من  البع�س  عند  ال�سبابية  من  نوع  هناك  زال  فلا  ذلك 

الفوائد والإيجابيات وال�سلبيات في حالة الندماج اأو ال�ستحواذ، مّما يتطلّب الكثير من 

الجهود في ن�شر هذه الثقافة وخا�سة لدى الغرف التجارية ال�سناعية ورجال الأعمال، 

اإ�سافة اإلى الجهات المعنية بالم�ستهلك.
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الخاتمة:
 نتيجةً لكل ما تقدّم، ل بدّ من التاأكيد على اأن حوكمة ال�شركات �شرورة اقت�سادية 

على �سعيدَي القطاعين العام والخا�س، لأنه من خلالها تجري عملية الإف�ساح عن كل 

اأهمها الندماج  ال�شركات ب�سورة وا�سحة، من  التي تقوم بها  العمليات القت�سادية 

وال�ستحواذ، والتي تعدّ من اأكبر العمليات القت�سادية في اأ�سواق المال، مما ينتج عن 

بالنمو  ي�سمى  ما  اإلى  بالنتيجة  لن�سل  والدولي  المحلي  الم�ستويين  على  تداعيات  ذلك 

القت�سادي والجتماعي المتكامل . 

 لذلك من اأهداف الحوكمة ن�شر الوعي فيما يخ�سّ الإدارة الر�سيدة وتنميته لدى كل 

الم�ساهمين في قطاع المال، نظراً لما يتعرّ�س له هذا القطاع من هزّات ناتجة على الم�ستوى 

القت�سادي اأو الأمني اأو ال�سيا�سي؛ لذلك لتجنّب الوقوع في الأخطاء التي تعر�ست لها 

، كان ل بدّ 
)1(

ال�شركات الم�ساهمة وما نتج عنها من ف�سائح وانهيارات في اأ�سواق المال

من اتباع القواعد والأنظمة التي تتبناها الحوكمة وما ينتج عنها من تبعات من تنمية 

وت�سجيع ال�ستثمار من خلال اإر�ساء قواعد توؤدي بالنتيجة اإلى زيادة ثقة الم�ساهمين 

ودعم  ال�سوق  في  الوحدة  اأ�سهم  اأ�سعار  رفع  ذلك  عن  وينتج   .
)2(

القت�سادية بالوحدة 

مركزها التناف�سي الذي يوؤدي بدوره اإلى جذب ا�ستثمارات جديدة، هذا بالإ�سافة اإلى 

ن�ساط  وا�ستقرار  تدعيم  في  ي�ساهم  مما  ومالية،  محا�سبية  م�ساكل  في  النزلق  تجنّب 

ال�شركات العاملة بالقت�ساد، وينتج عن كل هذا، ك�سب ثقة المتعاملين في هذه الأ�سواق 

والعمل على ا�ستقرارها وتحقيق التقدم القت�سادي المن�سود . 

المالية  الأ�سواق  بتطوير  ت�سمح  التي  الحوكمة  بكفاءة  ترتبط  الم�ستثمر  فحماية   

لي�س  هنا  فالمق�سود  ال�شركات،  خلال  من  الأموال  لروؤو�س  الكفء  والتخ�سي�س 

التح�سين الهام�سي بل و�سع نظم قانونية توؤكد على حماية الم�ستثمر �سواء عن طريق 

اجتذاب  عامل  اأن  التاأكيد  من  بدّ  ول  لل�شركات،  الداخلية  النظم  اأو  المال  اأ�سواق  هيئة 

(1) The ten worst Corporate Accounting scandals of all time .ibid .

البيئة  تطوير  في  ال�شركات  حوكمة  دور  النعيمي،  محمد  غازي  وعبدالواحد  النا�شر  يو�سف  ح�سن  خال�س   )2(

ال�ستثمارية واجتذاب ال�ستثمار الأجنبي في اإقليم كرد�ستان العراق، مجلة جامعة نوروزن، العدد �سفر، 2012، 

العراق، �س 13.
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الأجل  طويل  القت�سادي  الأداء  اأ�سا�س  لتدعيم  العوامل  اأهم  من  هو  ال�ستثمارات 

والقدرة على المناف�سة.

ي�سعها  والتي  الحوكمة  عن  الناتجة  الإيجابية  العتبارات  هذه  كل  اإزاء 

كاإطار  تعد  وبالتالي  ال�ستثمار،  قرارات  باتخاذ  القيام  عند  اعتبارهم  في  الم�ستثمرون 

تعزيز  من  بدّ  ل  فكان  القت�سادية،  الوحدة  في  والواجبات  الم�سوؤوليات  لتحديد  عام 

وال�ستحواذ  الندماج  عمليات  في  وبالأخ�س  القت�سادي  التركيز  عمليات  في  دورها 

التي �سهدت -كما اأ�سلفنا- نمواً كبيراً في جميع اأنحاء العالم خلال العقدين الأخيرين، 

كيانات  خلق  اإلى  الحاجة  فكانت  م�سبوقة،  غير  قيا�سية  م�ستويات  اإلى  و�سلت  والتي 

كبيرة ت�ستطيع المناف�سة للبحث عن النمو والربح، فنظراً لزدياد تدفقات راأ�س المال 

عبر الحدود الوطنية للدول المختلفة ونظراً لرتفاع م�ستوى عولمة ال�ستثمارات التي 

تبحث عن عائدات اأعلى، مما دفع اإلى انت�سار و�سيوع عمليات الندماج وال�ستحواذ 

 .
)1(

ب�سكل وا�سع في عالم الأعمال في الوقت الراهن

اأداة  عن  عبارة  هي  الندماج  عملية  اأن  من  الرغم  على  اأنه  اإلى  الإ�سارة  من  بدّ  ول 

ت�ستخدمها ال�شركات بغر�س التو�سع في عملياتها الت�سغيلية وتهدف في كثير من الأحيان 

اإلى زيادة ربحيتها على المدى البعيد، فاإن اكتمال هذه العملية ل ي�سمن نجاح ال�شركة 

لقيمة  �سافية  خ�سارة  عنها  ينتج  اأن  يمكن  اإذ  الندماج،  عملية  عن  الناتجة  الجديدة 

ال�شركة ب�سبب بع�س الم�ساكل، �سواء من جانب التقنية والمعدات اأو ثقافة ال�شركة، كما 

اأن هذه الم�ساكل يمكن اأن تتفاقم لعدم وجود البحوث الكافية اأو الملائمة، اأو نتيجةً لإخفاء 

اأحد ال�شركاء لخ�سائره اأو التزاماته. من ناحية اأخرى، ربما تلجاأ ال�شركات القوية اإلى 

ال�ستحواذ على ال�شركات المناف�سة لها التي اأنهكتها اأ�سواق الئتمان المنكم�سة، علاوةً 

القابلة للا�ستحواذ  ال�شركات  لكل قطاع عدد كبير من  يتوفر  اأن  فاإنه يمكن  ذلك  على 

التي �سوف ت�ستفيد من ح�س�س الملكية والأو�ساع الئتمانية القوية.

لذلك يجب اأن تتوفر اإ�ستراتيجيات تاأخذ في اعتبارها كل العوامل الإيجابية وال�سلبية 

التي يمكن اأن تواجهها في عمليات الندماج وال�ستحواذ في جو من ال�سفافية و�سمان 

للخدمات  الراجحي  �شركة  الجديدة،  والفر�س  العالمي  المالي  ال�سطراب  مو�سى،  وعبدالعظيم  ال�سحيباني  �سالح   )1(

المالية- بحوث ال�ستثمار، دي�سمبر 2008، �س 1.



الحوكمة في قواعد وإجراءات الاندماج والاستحواذ

مجلة كلية القانون الكويتية العالمية - السنة الرابعة - مايو 4942016

حقوق الم�ساهمين، ول يتمّ ذلك اإلّ عن طريق توفّر قوانين وقواعد وا�سحة وتف�سيلية 

ترعى هذه العمليات، ويتحقق ذلك على �سعيد الحوكمة المعتمدة دولياً والتي يجب اأن 

تكون مكمّلة للت�شريعات المحلية الوطنية.

التوصيات:
اإن هذه الدرا�سة المقدّمة حول قواعد وتنظيم الحوكمة ومدى تاأثيرها على اأ�سواق 

واإجراءات  قواعد  من  عنها  ينتج  وما  وال�ستحواذ  الندماج  عمليات  خ�سّ  فيما  المال 

تخدم  التي  التو�سيات  بع�س  با�ستخلا�س  القيام  منا  ت�ستدعي  العمليات،  هذه  ترعى 

هذا البحث، والتي ن�ستعر�سها على ال�سكل التالي: 

اأ�سواق . 1 لهيئات  ال�شركات  حوكمة  بقواعد  الخا�سة  والقوانين  الت�شريعات  اإ�سدار 

المال المحلية، على اأن تكون تلك القوانين مكملة للقوانين التي تحكم اأداء ال�شركات 

وقوانين ال�ستثمار.

قواعد . 2 مع  ين�سجم  بما  الوطنية  والت�شريعات  القوانين  وتعديل  �سياغة  �شرورة 

ومبادئ الحوكمة.

اأن يتم تفعيل واعتماد المبادئ الأ�سا�سية لحوكمة ال�شركات ال�سادرة عن المنظمات . 3

الدولية وبالأخ�س المبادئ التي اعتمدها موؤتمر القمة الع�شرين في �سبتمبر 2015، 

في اأنقرة.

�شرورة ال�ستفادة من التجارب الدولية والعربية المبذولة لتبني قواعد ومبادئ . 4

الحوكمة.

ممثلةً . 5 العامة،  ال�سلطة  خلال  من  وال�ستحواذ  الندماج  عمليات  ن�ساطات  رقابة 

باإداراتها العامة من باب الحيطة والحذر و�سمان التاأكد من �سحة تطبيق قواعد 

واإجراءات الحوكمة عليها.

التكتلات . 6 العمل على حماية حق المناف�سة ومنع التحادات الحتكارية من خلال 

القت�سادية النا�سئة عن ال�ستحواذ. 
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بحوكمة . 7 الدولة  داخل  في  الم�سالح  واأ�سحاب  والم�ستثمرين  ال�شركات  توعية 

التثقيفية  الن�شرات  خلال  من  مراعاتها  على  الم�ستمر  وت�سجيعهم  ال�شركات 

والنتائج  الحوكمة  بقواعد  اللتزام  باأهمية  تتعلق  التي  التدريبية  والدورات 

الإيجابية المترتبة على ذلك، وذلك عن طريق الجهات الرقابية المخت�سة.

�شرورة حماية ال�شركات ال�سغيرة في اأ�سواق المال في مواجهة ال�شركات الكبرى .. 8
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