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 المستخلص

فيما بين  ،إلى زيادة حاكة التجارة الدولية ،السايع التكنولوجيساعد التطور لقد 
عن كيانات اقتصادية قانونية قائمة بالفعل، تستطيع   فيالدول عن خلال السيطاة والتحكم 

بشكل يمكنها عن تحقيق هدف  ،أو تغيير نمط علكيتها، خلالها إعادة هيكلتها إدارياً 
الشاكات  النظاعي لتملك تحواذالجيد لاؤوس الأعوال، إلى ظهور فكاة الاس الماليالاستثمار 

 .التجارية، وعلى وجه الخصوص قاكات الأعوال 
عن الناحيتين القانونية والاقتصادية النظاعي علي الشاكات همية الاستحواذ أ نافتناول

، كما يعد الاقتصاديأنه وسيلة عن الوسائل القانونية المؤدية لتحقيق التركز  ،فيتتجلى  والتي
نمط الملكية بالشاكة المستحوذ عليها، وعا يترتب  فيوسيلة قانونية تؤدى إلى إحداث تغيير 

تعافنا كما ،  وعصالح الأطااف المعنية ،تتعلق بالسوق التنافسية ،عليها عن آثار اقتصادية عهمة
الضوابط  الإسلاعي عن تلك المسألة، والمتفق علي إجازتها قاعا عع عااعاة الفقهعلي عوقف 

 . الشاعية في المعاعلات التجارية
الشاكات بشكل عام عن الناحية  بين النظاعي حقيقة اصطلاح الاستحواذ وتبين لنا

بأنه يقصد به نقل علكية أصول الشاكة المستهدفة أو أسهم عالكيها إلى الشاكة  ،القانونية
قئون الشاكة المستحوذ  ييرعلى تس ،على نحو يمكنها عن فاض سيطاتها الفعلية ،المستحوذة

 .، دون النيل عن كيانها القانوني، بخلاف الاندعاج الشاكة استماارعليها، وأنه يبقي علي 
 مصطلحات البحث:

 –الشاكة المستهدفة  –عاض الشاا   –المالية  الأوراق سوق –الاستحواذ  –التملك 
 السعة والاختيار 
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Abstract: 
The rapid technological development has helped to increase the 

movement of international trade between countries through the control of 
legal economic entities that already exist, through which they can be 
restructured administratively, or change their ownership pattern, in a way 
that enables them to achieve the goal of good financial investment of 
capital, to the emergence of the idea of the systematic acquisition of 
ownership of commercial companies, in particular money companies. 

We dealt with the importance of the legal acquisition of companies 
from the legal and economic perspectives, which is reflected in, that it is one 
of the legal means leading to achieving economic concentration. And the 
interests of the concerned parties, as we learned about the position of 
Islamic jurisprudence on this issue, and it is agreed that it is legally 
permissible, taking into account the legal controls in commercial 
transactions. 

The fact of the legal terminology of regular acquisition between 
companies in general shows us that it means transferring the ownership of 
the assets of the target company or the shares of its owners to the acquiring 
company, in a way that enables it to impose its effective control over the 
management of the affairs of the acquired company, and that it maintains 
the continuity of the company, Without prejudice to its legal entity, other 
than the merger. 

Research expressions: 
Ownership - acquisition - stock market - offer to buy - target 

company - capacity and selection 
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 المقدمة :

، عن الشاكات التجارية عمليات تملك الأخيرةلقد تزايدت بشكل كبير في الآونة 
 عا هوعتعددة عنها  لأسباب ،اتبنية الاستحواذ على الشاك الأسهمخلال عاوض قاا  

كبيرة لدى المساهمين بالشاكات   أهمية، ويمثل هذا الموضوع عتعلق بهيكلتها أو حسن إدارتها
بالتنظيم بموجب نظم  ةالوضعي النظم ، والتي أولتهاالشاكات هم هذهوالمتعاعلين على أس

ت الاستحواذ على الشاكات واللوائح المنظمة لعمليا،المالية  الأوراقعاوض الشاا  بسوق 
عن أجل تحقيق أكبر نفع ممكن  ةالوضعي النظما تهقا أعع عااعاة القواعد والمبادئ التي  ،القائمة

أو بتمكين قخص عن الناحية  ،سوا  عن خلال عالك هذا المال بين الناسعن المال المملوك 
 .القدرة على إدارته على الوجه النافع لغيره المادية لديه

وهو محل الاهتمام في  ،أحد عقاصد تلك الشايعة والمحافظة على المال بوجه خاص
بطايق  ،المشاوعات الاستثمارية في الأعوالتملك رؤوس حقيقة لنتعاف على هذه الدارسة 

وهل هو جائز أم لا؟ وطبيعته  ،وعلاقته بالمالفي الإسلام  بنية الاستحواذعاوض الشاا  
الشاعية في وضع التملك والسيطاة المادية على رؤوس الأعوال، والأسس الشاعية التي يجب 

 ،لاعيوالعدالة والمساواة بين أفااد المجتمع الإس ،وعدم الاستئثار بالمال الحلية عااعاتها لتحقيق
وضمان الحقوق الشاعية الناتجة عن إدارة رؤوس الأعوال وعا ينتج عنها عن ربحية محققة أو 

جعلنا نقوم بالبحث والتحليل الفقهي المستند بالأدلة العقلية الأعا الذي  ،خسارة محتملة
 ،والنقلية عن القاآن والسنة وعا تواتا عليه علما  الأعة العدول عن أجل صالح المجتمع عاعة

عقارنة بالنظم الوضعية في السيطاة على الأعوال وتحقيق وفاة عن الحاجات للأفااد خاصة 
  .في إطار مجموعة عن المبادئ والقواعد الحاكمة لإدارة رؤوس الأعوال اوحسن إدارته

 :ف البحثاهدأ

يمكن أن تلجأ إليها الشاكات وسيلة  التيتعد عمليات الاستحواذ أحد الحلول 
قائم بدلا عن تكوين كيان  يقانوني  للدخول إلى عناطق جغاافية جديدة عن خلال كيان

 .جديد قد يستغاق عن الجهد والمال الكثير لتكوينه قانوني
 الماليأحد الوسائل القانونية لتحقيق أغااض الاستثمار  النظاعي الاستحواذكما يعد 

الاستفادة عن حصص الملكية والأوضاع الائتمانية و  ،الشاكات تملكعن خلال  ،المباقا
 .القوية نسبياً للشاكة المستحوذة
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عن هنا تبدو الأهمية القانونية والاقتصادية لعمليات الاستحواذ على الشاكات  
  دياقتصاتاكز  فيكأحد الوسائل القانونية المؤدية إلى تكوين مجموعة عن الشاكات   ،التجارية

 التيعملية التركز أو تلك  في ،تهدف إلى تحقيق التكاعل بين المشاوعات المشتركة  (1)كبير
يكون عن آثارها أن تنتقل سلطة الاقابة عليها إلى واحد عنها قد يكون عن نتيجتها أن تؤول 
الشخصية القانونية للمشاوعات المشتركة فيها أو قد يكون عن نتيجتها أن تفقد هذه 

 0 (2)القانوني  استقلالهادون  الاقتصادي استقلالهاالمشاوعات 
لقواعد وأحكام تملك الشاكات عن  ةالأصولي الأسسيهدف هذا البحث إلى وضع 

للوقوف  الأصولعلما   عندنظاعا، و  الشاكاترؤوس أعوال تلك  الاستحواذ عليخلال 
وهل يجوز إباام عثل تلك العمليات  الإسلاعي،حول تعايف تملك الشاكات عن عنظور الفقه 

وعا  ؟الإدارةالاستثمارية وعا يترتب عليها عن آثار هاعة سوا  فيما يتعلق بحق الملكية أو بحق 
الشاعية  الأسسهي طبيعة هذا التملك عن بين التصافات التجارية الجائزة قاعا ؟ وعاهي 

وعدم الاستئثار بالمال لتحقيق  هذه التصافات لتحقيق الحلية ، إباامالواجب عااعاتها عند 
العدالة والمساواة بين أفااد المجتمع الإسلاعي وضمان الحقوق الشاعية الناتجة عن إدارة رؤوس 
الأعوال وعا ينتج عنها عن ربحية محققة أو خسارة محتملة، الأعا الذي جعلنا نقوم بالبحث 

اآن والسنة وعا تواتا عليه علما  الأعة والتحليل الفقهي المستند بالأدلة العقلية والنقلية عن الق
العدول عن أجل صالح المجتمع عاعة، وعا تحققه أحكام الشايعة عن عصالح تتعلق بما يطلق 
علية عبادئ حوكمة الشاكات وتحقيق عبدأ الإفصاح والشفافية ، وتحقيق المساواة بين 

 شاكات.المساهمين والشاكا  بالشاكة الواحدة عن خلال تداول أسهم تلك ال
 :الاتيث كهذا تتمثل في دلتحقيق مجموعة عن الأهداف العلمية في عوضوع عستح

 والآثار المترتبة عليه. لتملك الشاكات القانوني الاستحواذعاهية التعاف على  -1

                               
عاجع، "الأسس القانونية لعاوض الاستحواذ على إدارات الشاكات"، دار النهضة ( د. حسين فتحي، 1)

 وعا بعدها. 5العابية، القاهاة، بدون سنة نشا، ص
القانون المقارن )فانسا ، عصا ،  والعقود "دراسة في الاقتصاديوجيه ( د. مجدى صبحى خليل، الت2)

، جاععة عين شمس، كلية الحقوق، العدد اديةوالاقتص("، مجلة العلوم القانونية السوفيتي الاتحاد
 .1967الأول، سنة 
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 القانونية والاقتصادية لعملية الاستحواذ على الشاكات التجارية.الأسباب دراسة  -2
عن تملك رؤوس أعوال الإسلاعي  الفقهوعوقف  القانونيالاستحواذ دراسة  -3

 الشاكات التجارية.
وأثاه على حقوق المساهمين ة المستحوذ عليها، دراسة أثا الاستحواذ على الشاك -4

 والشاكا  فيها والدائنين والمدينين لها.
 الأهمية النظرية والعلمية للبحث:

السباقة في تنظيمه   النظم القانونية في لتملك الشاكات القانونيالاستحواذ  هتتجلى أهمي
ذات  الاقتصاديةإلى تحقيق مجموعة عن الغايات  ، والفانسي،والإنجليزيالأعايكي،  كمشاع

 :الآتي فيضمانات قانونية تتجلى 
يتميز : حيث الاستحواذ وسيلة عن الوسائل المؤدية لتحقيق التركيز الاقتصاد:أن  -1

وهو الذى يدفع الكيانات الصغيرة وتحويلها  ،الاقتصاديةالاقتصاد المعاصا بظاهاة تاكز القوى 
فاضتها  التي ،قادر على عواجهة التحديات اقتصاديلتكوين كيان  ،إلى الكيانات الكبيرة

العالم اليوم تتجه نحو التكتل  فيفالأنشطة الاقتصادية ،  العولمة وتحايا تجارة الخدعات المالية
وتستفيد عن  ،تستطيع الصمود أعام المتغيرات العالمية ،والاستحواذ وتكوين كيانات عملاقة

للشاكات  والنفاذ إلى الأسواق وتعزيز القدرة التنافسية ،تحقيق وفورات الحجم الكبير
  .(1)القائمة

بين  الاأسيوالتكاعل  ،الأفقيالاستحواذ وسيلة عن وسائل تحقيق التكاعل  -2
 & Acquisitionsفقد جا ت عمليات الاستحواذ والاندعاج  الشاكات التجارية:

Mergers   نفس  في الاأسيكأداة للشاكات التجارية على اختلاف أنشطتها نحو التوسع
والتوسع  Economies of scaleالأنشطة للاستفادة عن اقتصاديات الحجم الكبير 

 Economiesنطاق باقتحام أنشطة ومجالات جديدة للإفادة عن اقتصاديات ال الأفقي

                               
عصا  فيكأداة للنفاذ إلى الأسواق ودعم القدرة التنافسية   المصافي، الاندعاج قلبي( د. عاجدة أحمد 1)

 السياسي للاقتصادالتكتلات والكيانات العملاقة"، "مجلة عصا المعاصاة"، "الجمعية المصاية 
؛ د/ هالة حلمى السعيد، "اندعاج 1، ص2008، اكتوبا 492والإحصا  والتشايع"، العدد 

 .7،ص2005البنوك والدوافع والآثار"، سلسلة أوراق بحثية عارس 
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of Scope(1) . 
وكذلك الاتجاه نحو التكتل والدعج بين المؤسسات المالية لتحقيق عزايا تنافسية عالية 
ولتزيد عن قوتها على الساحة المالية والمصافية الدولية ولتتعدى قدراتها وأنشطتها النطاق 

نفس نشاط  في Extension Horizontaleوالاستحواذ يكون توسعاً أفقياً  الإقليمي
وتنميته عن خلال الاستحواذ على قاكة تباقا ذات  – الأصلي –الشاكة المستحوذة 

 .الأصليالنشاط أو تباقا أنشطة عكملة لنشاطها 
كما هو الحال بالنسبة   Extension verticaleوقد يكون توسعاً رأسياً  

مجال نشاطها أو إنتاجها وإنما مجاد تكتل  فيلا تتماثل أو تتكاعل  التيللشاكات 
Conglomeration  دافعة هو المصالح المشتركة دون أن يصل الأعا لحد وجود روابط

 . (2)عنطقية بين الشاكات المجتمعة
وتحقيق أرباح  ،إلى تحقيق الاستثمار المباقا أساسيإن الاستحواذ يهدف بشكل  -3

حقق ذلك بالنسبة لشاكات الاستثمار وصناديق ناتجة عن بيع الشاكة المستحوذ عليها: ويت
تهدف عن ورا  عملية الاستحواذ  والتي ،وقاكات رأس المال المخاطا ،الاستثمار الخاصة

لكى  ،إلى تملك أسهم الشاكة المستحوذ عليها لفترة قصيرة أو عتوسطة الأجل رئيسيبشكل 
أو قاكة عاعلة  ،عاليثم إعادة بيعها عاة أخاى إلى عستثما  ،تقوم بإعادة هيكلتها وتطوياها

وتحقيق أرباح  الأصليبسعا أعلى عن سعا الشاا   ،ذات مجال الشاكة المستحوذ عليها في
لا  عاليهذه الحالة الأخيرة هو عستثما  في، فالمستحوذ (3)رأسمالية ناجمة عن عملية البيع

                               
الجديد للعمل، عاكز  الدولي( د. سلوى العنترى، "الاتجاهات الحالية للصناعة المصافية فى إطار التقسيم 1)

، 1998ناعية، كلية الاقتصاد والعلوم السياسية، جاععة القاهاة، طبعة دراسات وبحوث الدول ال
عواجهة عصا  في عابي، "عكاسب عملية الدعج والتملك عن عنظور الهندي ند. عدنا؛ 52ص

، د. إبااهيم 245، ص2000المصارف العابية، طبعة  اتحادالاندعاج والتملك )تجارب وخبرات(، 
، 2000تطورات العالمية والنتائج"، اتحاد المصاريف العابية، طبعة وتملك البنوك ال اندعاجقحاتة، "

 .39ص
 . 9،8، عاجع سابق، "الأسس القانونية لعاوض الاستحواذ"، صفتحي( د. حسين 2)
( راجع، د. هانى صلاح ساى الدين، التنظيم التشايعي لعاوض قاا  الأسهم بقصد الاستحواذ، دار 3)

 .5، ص2012النهضة العابية،
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 .(1)شاكة المستحوذ عليهايباقا نشاطاً اقتصاديا عاتبطا بنشاط ال
تكفل نقل علكية أصول  قانونية،إن الاستحواذ عن الناحية القانونية وسيلة  -4

على نحو يمكنه عن السيطاة على  ،أو أسهم عالكيها إلى الشاكة المستحوذة ،الشاكة المستهدفة
 نمط الملكية فيها. فيعع إحداث تغيير  ،ير قئونهايسوت ،الشاكة

المنطقة العابية  فيوقد تصاعدت عمليات الاستحواذ والدعج على الشاكات التجارية 
بصورة خاصة ، حيث يتصاعد اهتمام السلطات المملكة العابية السعودية بصورة عاعة وفى 
 فيلإتمام عمليات التملك والدعج والاستحواذ  ،الدول العابية في الماكزيالنقدية أو البنك 

تحققها عمليات الدعج  التيإطار الفاص والفوائد  فيوخاصة  ،أساع وقت ممكن
 . (2)والاستحواذ

 :إشكالية البحث

بيان القواعد القانونية والأحكام المنظمة لعمليات الاستحواذ  في هذا البحثاول نح
سوا  المتعلقة عنها  عوقف الفقه الإسلاعي،و في النظام السعودي،  بين الشاكات التجارية

عن  النظاعي يعد تصافا الاستحواذ إذا كان آثاره وعا ، ،إلى السيطاة الفعلية يةالمؤد بالأسباب
، وعا إذا كان بهدف التملك والسيطاة علي تاد على عقود الملكية التيالتصافات القانونية 

بين عمليات الشاا  بهدف التملك ،  والفارقإدارة الشاكة، أم بهدف الاستثمار البحث، 
  بهدف الاستثمار. والأخاى

المقصود بالاستحواذ على الشاكات التجارية  لذلك سنتناول عن خلال هذه الدراسة،
كما 0المقارنة  القانونية مالنظ في،  ،وحقيقته ومحاولة التعاف على الآليات القانونية المكونة له

للوقوف حول الحكم  الشاعيعن الجانب  والتملك للشاكة الاستحواذفكاة  نتطاق إلي
وتحقيق النفع  ،للمال الأعثللتحقيق الاستغلال  عشاوعيتهاوعدى  ،لتلك العمليات الشاعي

                               
(1) Soundy, M; Spangler, T; & Hampton, A. (eds). Practioner's Guide to 

Private Equity, 4
th

 edition (2009).  
Chris, H; (ed), Private Equity; A Transactional Analysis 2

nd
 edition 

 أنظا كذلك:                   .(2010)
لاندعاج المصارف"، كلية الحقوق، رسالة  انونيالق، "النظام العاطيالدين محمد عبد  مد. حسا( 2)

 وعا بعدها. 40، ص2011، جاععة بنها، سنة دكتوراه
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المنافسة المشاوعة  فيوأثا ذلك على الحق  ،المال المملوك للشاكات إدارةالخاص والعام عن 
لشاكة ، مما وعنع الممارسات الاحتكارية ، وتحقيق عبدأ الشفافية والعدالة بين المساهمين با

 فيبهدف تحقيق الاستقاار  ،وأحكاعاً وطبيعة  تستوجب دارسة هذا الموضوع بالبحث تعايفاً 
 الإدارة،المعاعلات التجارية والاقتصادية ، وعدى تملك قاكة لشاكة أخاى بما يحقق حسن 

  اكة عنعا عن تصفيتها أو أقلاسها.وتحقيق الغاض عن تأسيس الش ،هيكلة الشاكة بإعادة
وللحق ليس  ،تاجع إلى قلة المااجع العلمية البحث عوضوع فيولعل الإقكالية الحقيقة 
حد ذاتها وعدى الأهمية  فيوإنما على نطاق فكاة الاستحواذ  ،على نطاق الموضوع وعلحقاته

باعتبارها قوام الحياة  ،القانونية للمشاوعات الاقتصادية عاعة والشاكات التجارية خاصة
  .تسعى إلى تحقيقها التيالتجارية  الاقتصادية والأنشطة

 عنالشاكة المستحوذ عليها  علي الواقع، تناول الاستحواذفكان عن الأهمية بمكان  
نقل علكية أصول قاكة إلى قاكة  إلي عملية الاستحواذ فهل تؤدي ،الشاكة المستحوذة

حقيقته القانونية  حولن خلال هذه الدراسة بالتفصيل للوقوف وهذا عا أثانا تناوله ع ؟أخاى
 0وعا يترتب عليها عن آثار قانونية فيما بين أطاافه 

 : منهج البحث

 ناحيث حاول ،المقارن الاستنباطيعلى المنهج  ا البحثإعداد هذ فياعتمد الباحث 
 ،واكتشاف الاوابط المنطقية بين تلك العناصا ،عناصاه الأساسية عنتحليل جوانب الموضوع 

 ،المبادئ العاعة فيوالبحث  التحليلعن خلال ،بهدف الوقوف على نظاية عاعة للموضوع 
الشاكات.  للاستحواذ بين  نظاعهلوضع آلية  ،والقواعد الكلية لتطبيقها على عوضوع البحث

المسائل الفقهية المتفق عليها  فيالعاعة  الأحكام لإيقاع الوصفيالمنهج علي  اعتمادنا اكم
وعدى توافق هذه  ، في المسائل الأصولية بفقه المعاعلات،بين الفقها  والعلما  الشاعيين

لمعافة عدى عشاوعية تلك العمليات  ،البحثعوضوع  فيالنظاعية  الأحكامعع  الأحكام
لتحقيق الغاية عن تلك ودور الشاكا  في ذلك ، الشاكة العارضة للشاكة المستهدفة الواقعة عن 

 العمليات بتملك الشاكات .
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 فـروض البـحث:

 تقوم الدراسة على الفاوض الآتية:
 لعمليات الاستحواذ على الشاكات التجارية. القانونيععافة النظام  -1
 ، وأثاه علي الشاكة المستحوذ عليها.حواذ على إدارة الشاكات التجاريةأثا الاست -2
مما  ،السوق التجارية فيالاستحواذ يؤدى إلى تقليص عدد الوحدات الاقتصادية  -3

بممارسة النشاط  ،المعنى التجاريالسوق  فييجب أن تسود  التي ،يؤدى إلى تقييد المنافسة
 الذى تأسست الشاكة عن أجل عباقاته.

 ،المتكاعل والمنظم لعمليات الاستحواذ على الشاكات التشايعيوجود التنظيم  -4
 فيتقع تحت رقابة الدولة وسلطانها  التيبوضع الضوابط والقيود  ،التنافسييعزز عن عاكزها 

عن جاا  عمليات الاستحواذ على  احتكارأو قبه  احتكارعنعاً لخلق حالة  التجاريالسوق 
  الشاكات.
تواجهها  التي ،للتغلب على حالات التعثا ،عمليات الاستحواذ أداة قانونية فعالة -5

مما يعاضها  ،الماليعاكزها  في اهتزازتصاب بضعف أو  والتي ،الشاكات التجارية الضعيفة
 لمخاطا الإفلاس ويجنبها آثاره السلبية.

 : أسئلة البحث

مما يدل  ،عليها الإجابةالمطاوحة نحاول عن خلال البحث  الأسئلةهناك مجموعة عن 
 على عن خلالهسنحاول  ، والذيية لهذا البحثالنظاعية والشاع الأهميةدلالة قاطعة على 

المستحوذ أو  المستحوذةبالنسبة للشاكات  إجابة إلىأجوبة كثيرة وعتعددة عطاوحة تحتاج 
 في الاتي :  فيها وتتمثلوالشاكا   عليها

 ،اعتبارية قائمة بذاتها أقخاصالمقصود بتملك الشاكات باعتبارها  عا هو -1
 ؟وعستقلة عن المساهمين أو الشاكا  فيها 

المملوكة للشاكة دون الاجوع للمساهم عالك السهم أم  الأسهمهل يجوز بيع   -2
 يجب عوافقته على البيع رغم انفصال الذعم المالية ؟

يعبر  إيجابالطبيعة النظاعية لتملك الشاكات ؟ وهل عاوض الشاا  تعد  عاهي  -3
عادى على اسهم الشاكة المعتاد  استثماريالشاا  والسيطاة أم أنه عاض قاا   فيعن الاغبة 

 المالية ؟ بالأوراقالخاص  الماليبالسوق 
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التصافات المؤدية لتملك  أباامالضوابط الشاعية الواجب عااعاتها عند  هيعا   -4
 أقاتها النظم الوضعية أم لا ؟  التيالشاكات ؟ وهل تتفق والمبادئ والمعايير 

الناقئة عن عمليات تملك الشاكات ؟ وهل تساعد على تحقق  الأثار اهيع -5
؟ وهل تمنع الممارسات  الأعوالالتنمية الاقتصادية المنشودة عن خلال حسن استغلال 

داخل السوق التجاري أم لا ؟ وهل تؤثا بالسلب على تحقيق عبدأ الاحتكارية المحظورة 
 المنافسة المشاوعة عن عدعه ؟

 : خطة البحث 

 : عباحثثلاثة  إلىوعن خلال عا سبق فقد قمنا بتقسيم البحث 
 أسبابه وآثاره. لشركاتا علي القانوني لاستحواذبا المقصودالأول:  المبحث

 علي الشاكة وطبيعته القانونية. القانوني عايف الاستحواذت المطلب الأول: 
 وآثاره علي الشاكة.القانوني حواذ المطلب الثاني: أسباب الاست

كات وعمليات الاستحواذ الإسلامي من تملك الشر  الفقهموقف الثاني:  المبحث
 .القانوني

 .وأسسهعن تملك رؤوس الأعوال الإسلاعي  الفقهالمطلب الأول: عوقف 
 علي الشاكات. القانونيعن الاستحواذ  الفقهعوقف  المطلب الثاني:

 :تفصيلي لكل مبحث علي حدهفيما يلي شرح و 
 الأولالمبحث 
 أسبابه وآثاره الشركات على القانوني بالاستحواذ المقصود

 والاقتصادي القانونينحاول جاهدين عن خلال هذا الفاع التعاف على المعنى 
للاستحواذ على الشاكات التجارية، خاصة بعد أن زادت عؤخااً حالات عاوض الشاا  

الأسواق  فيتحدث  التيالإجبارية؛ حيث إنها أصبحت السمة السائدة لحالات الاستحواذ 
مجال الشاكات التجارية  فيالتجارية بين الشاكات، وحتى نقف على حقيقة ععنى الاستحواذ 

عتأثااً بكثير عن الدول والقوانين الأخاى، وهذا عا استقا عليه  المصايسلكها النظام  التي
الاستحواذ،  لشاكات عن خلال عملياتالأخذ بتقنين نظام الحوكمة على ا في المصايالمشاع 

 وسوف نتناول هذا المبحث عن خلال عطلبين.
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 الشركة وطبيعته القانونية على القانوني تعريف الاستحواذ :المطلب الأول

عن الناحية  اللفظيععنى الاستحواذ يستوجب عنا التعاض إلى المعنى  فيوالبحث 
اللغوية لإثبات حقيقة لا يمكن إنكارها على سبق الحضارة العابية عاعة والإسلاعية خاصة 

له عن تحقيق السيطاة الفعلية بغية الإدارة والتوجيه وحسن  الحقيقيإلى تأكيد هذا المعنى 
 الاستغلال والانتفاع بالمشاوع المستحوذ عليه عن جانب الشخص المستحوذ.

وأحاطه وغلب  الشي حوذًا، بمعنى حافظ على  –عصدر للفعل حاذفالاستحواذ 
 . (1)يفيد الاستيلا  والسيطاة عليه الشي عليه، والاستحواذ على 

 القانوني:المعني اللغوي والاصطلاحي للاستحواذ 
 ،بمعنى أحوذ ،فهو ثلاثي ورباع ،حاذ وأحاذ : استحوذ يعني،يقصد بالاستحواذ لغويا

بمعنى حافظ على الشي   ،فهو عصدراً للفعل حاذ أو أحاذ ،فالاستحواذ يعني الاستيلا 
الأولى في عقام سورة  ،ولفظ الاستحواذ ورد في القاآن الكايم عاتين .وأحاطه وغلب عليه
الُوا ألمَْ نَكُن عَّعَكُمْ الَّذِينَ يَ تَ اَبَّصُونَ بِكُمْ فإَِن كَانَ لَكُمْ فَ تْحٌ عِ نَ اللََِّّ قَ ﴿ :النسا  في قوله تعالى

نَكُمْ وَإِن كَانَ للِْكَافِايِنَ نَصِيبٌ قاَلُوا ألمَْ نَسْتَحْوِذْ عَلَيْكُمْ وَنَمنَْ عْكُم عِ نَ الْمُؤْعِنِيَن  فاَللََُّّ يَحْكُ  مُ بَ ي ْ
ُ للِْكَافِايِنَ عَلَى الْمُؤْعِنِيَن سَبِيلًا    .(2)﴾ يَ وْمَ الْقِيَاعَةِ وَلَن يَجْعَلَ اللََّّ

اسْتَحْوَذَ عَلَيْهِمُ الشَّيْطاَنُ فأَنَسَاهُمْ ﴿  :في قوله تعالى ،والثانية في عقام سورة المجادلة
  .(3)﴾ذكِْاَ اللََِّّ أوُلََٰئِكَ حِزْبُ الشَّيْطاَنِ أَلَا إِنَّ حِزْبَ الشَّيْطاَنِ هُمُ الْخاَسِاُونَ 

 ،(4)نغلب عليكم ،نستحوذ عليكم :وقال السدي ،والمعنى أي ساعدناكم في الباطن
تملك عنفعة الشي   والمقصود .والغلبة عليه وهو السيطاة والاستيلا  والتحكم في الشي 

                               
، 176ه ، ص1420 –1999( المعجم الوجيز، مجمع اللغة العابية، طبعة وزارة التربية والتعليم، سنة 1)

 عادة "الحا " لفظ "حاذ".
 .141سورة النسا : الآية  (2)
 .19الآية سورة المجادلة:  (3)
تفسير القاآن العظيم للإعام الجليل الحافظ عماد الدين أبو الفدا  إسماعيل بن كثير القاقي  (4)

 الجز  الأول، دار الثقافة للنشا والتوزيع، طبعة جديدة عصححة، دار المعافة بيروت، لبنان. 
 .2733، 2732الخاعس، طبعة أخبار اليوم، قطاع الثقافة، ص 
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والسيطاة الفعلية  الشي والاستحواذ يعني حيازة  إذ لا يشترط تملك رقبة الشي . «الأصول»
 يقصد بالاستحواذ، وعليه،  أو غير جائز ،قد يكون جائزاً قاعًا ،عليه لتحقيق هدف ععين

  ،بأنه التغلب على الشي  والاستيلا  عليه
فالحيازة يقصد بها وضع عادي  ،يقصد به الحيازة والسيطاة على الشي  واصطلاحا

أو يستعمل بالفعل حقًا عن  ،الشخص سيطاة فعلية على قي  يجوز التعاعل فيهبه يسيطا 
ولعل  ،تهفالاستحواذ عند الأصوليين يعني تملك عنفعة الشي  دون اقتراط تملك رقب ،الحقوق

 .لفظي الاستيلا  والحيازة لا يكادان يختلفان في المعنى والدلالة اللغوية
لتحقيق  ،السيطاة أو التحكم في إدارة الشاكة المستحوذ عليها ويقصد بالاستحواذ

 .(1) مجال الشاكات فيالشاا  المقارة الحق في التصاف بشئونها عن خلال عاوض 
ظها عليه وتمكن عنه وصار في استولى على الشي   :ففي القاعوس والمعجم الوسيط

وهذه المعاني لا اختلاف بينها  ،وحاز الشي  أي ضمه وعلكه وجمعه ،يده وبلغ الغاية عنه
فهم يستعملونها استعمالًا واحدًا خلافاً لاجال القانون الذين يستعملون  ،!(ن)الشاعيو عند 

والحيازة فيما يثبت  ،لفظ الاستيلا  في وضع اليد على الشي  والتمكن عنه عع النية في تملكه
( و)بدران 119م أ: 1982الخفيف)المستولى عليه وولاية على الشي  للمستولي عن سلطة

العموم فالاستيلا  بتحققه ياتب أثاه وهو الملك إذا كان بفعل وعلى  .( 324م ب:1985
  .يؤدي إلى التمكن عن الشي  المستولى عليه

فالمال  ،فالاستحواذ حقيقته الاستيلا  على المال والتمكن عنه لبلوغ غاية عن تملكه
يعُد فكل عا يقتنى ويملك  .(2)مع على أعواليجو  ،لإنسان عن كل قي يطلق على عا يملكه ا

                               
أحمد عبدالاحمن الملحم، عدى مخالفة الاندعاج والسيطاة لأحكام المنافسة التجارية. دراسة تحليلية ( د. 1)

عع الإقارة إلى الوضع فى الكويت، مجلة الحقوق، السنة  والأوروبي الأعايكيعقارنة بين القانونين 
 وعا بعدها. 14التاسعة عشاة، العدد الثالث، جاععة الكويت، ص

الجز   –فصل الميم، لسان العاب  –باب اللام  –الجز  الاابع  –القاعوس المحيط  -الفيروز آبادي    (2)
= وفي 373، عادة: عول. النهاية في غايب الحديث، الجز  الثاني، ص: 632الحادي عشا، ص 

العدس: الدر المختار: المال، عا يميل إليه الطبع، ويجاي فيه البذل والمنع، وفي البحا عن الحاوي 
 المال اسم لغير الآدعي، خلق لمصالح الآدعي، وأعكن إحاازه والتصاف فليه على وجه الاختيار.

 –انظا: رد المحتار على الدر المختار لابن عابدين   عطبوع عع الدار المختار   دار الكتب العلمية 
ااهيم بن محمد بن ، البحا الاائق قاح كنز الدقائق، زين الدين إب105، ص: 3الجز  الاابع، ص: 
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وجمهور الفقها  قد اقترطوا لإطلاق اسم المال على الشي   ،سوا  كان عينًا أو عنفعة ،عالاً 
 أعاين:

 الأول: أن يمكن إحاازه وحيازته.
 أن يمكن الانتفاع به انتفاعًا ععتادًا. :الثاني

والقاعدة العاعة في الفقه الإسلاعي  ،فمتى توافا في الشي  أصبح عالًا يصلح للتملك
وإن حق الملكية ينتقل عن  ،وهكذا فإن كل قي  له عالك ،ل الأقيا  قابلة للتملكأن ك

اف بالمال المملوك فحق الملكية هو الذي يتيح التص ،بأحد أسباب التملك ،قخص إلى آخا
وبالاجوع للأحكام الشاعية التي تتعلق بملكية الشخص للمال نجد أن ، (1)تصافاً قاعيًا

والحاجة إلى المال لأجل  ،الإرثو  ،العمل :وهي ،خمس عواردأسباب التملك تنحصا في 
  .( 22:)الاعين وصلة الأفااد بعضهم لبعض ،وإعطا  الدولة عن أعوالها للاعية ،الحياة

ونخلص مما سبق أن الاستحواذ عند الفقها  يعني الاستيلا  والسيطاة الفعلية على 
و )يوسف  ( 123:م أ 1982 )الخفيف قي  أو حق والتمكن عنه عع النية في تملكه

فالاستحواذ يثبت للمستحوذ بما يستولي عليه عن سلطة وولاية على  ( 15م ب :1991
ستحوذ عليه بحيث يكون له عظها التملك في عباقاة كل عا يلزم المأو  ،الشي  المستولى عليه

بما يحقق الغاية الشاعية عن  ،وحسن استغلاله والتصاف فيه ،عن إدارة الشي  محل التملك
القابلة قاا  الأسهم والسندات  عبارة عن ،قومتل عإن الاستحواذ ياد على عاوحيث  ،تملكه

التي حددها الشاع  ة والتي تدخل ضمن الملكيةفي بورصات الأوراق الماليللتحويل إلى أسهم 
لأن الحاجات  .وأعطاها أحكام كلية تترتب عليها كليات أخاىل ععينة، بأسباب وأحوا

                               
، 256بكا، المعاوف بابن نجيم، الطبعة الثانية، دار الكتاب الإسلاعي، الجز  الخاعس، ص: 

257. 
وهناك فاق بين حق الملكية، والملك، فالأول هو الذي يعطي الحق لصاحبه بالتصاف فيه، بينما  (1)

ن له عليه حقوق السلطة الملك فهو الشي  المملوك ذاته، أي المال الذي يحوزه الإنسان ويكو 
المطلقة، ولذا نقول: هذا الشي  علكي أي مملوك لي. وقد عاف الفقها  الملك بأنه اختصاص 
بالشي  يمنع الغير عنه، ويمكِ ن صاحبه عن التصاف فيه ابتداً  إلا لمانع قاعي، فإذا حاز الإنسان 

ه عن الانتفاع به والتصاف عالًا بطايق عشاوع صار ذلك المال مختصًا به، واختصاصه هذا يمكن
 فيه.
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 والأوراق المالية بوجه عام ،كالأسهم والحصص  ،عن الأعوال المحدثة المتجددة إنما تكون
  (.165(م: 20012 السنهوري)

 ،فالمال عند الفقها  هو كل عا يمكن حيازته وإحاازه والانتفاع به انتفاعًا ععتادًا
والاستبداد الاستئثار لمال عع لالإنسان حيازة  (1)الشاع والقانونعناها عند رجال والملكية ع

فالملكية هي علاقة قاعية بين الإنسان  ،نفااد بالتصاف فيهبما يتعلق به عن الأقيا  والا
بحيث يمكنه التصاف فيه عند تحقق  ،يمنع غيره عنهوالأقيا  تجعله مختصًا فيه اختصاصًا 

 .ا الشاعوفي الحدود التي بينه ،قاعًاله أهليته للتصاف بكل الطاق السائغة 
فبه  ،فالاستحواذ عن عنظور الفقه الإسلاعي هو التغلب على المال والاستيلا  عليه

أحد الأسباب التي اعتبرها الإسلام طايقًا  فالاستيلا  ،هذا المالعلى ينشأ الملك لمن استولى 
ل وحيث إن الاستيلا  والاستحواذ يتحقق عن خلا ،لتملك المال وسببًا عنشئًا للملكية

عثل الأسهم والسندات والحصص وغيرها عن الأوراق المالية التعاعل على الأعوال المستحدثة، 
إن الشي  لا يكون  ،وعنهم الشافعية والحنابلة والمالكية ،ووفقًا لما ذهب إليه جمهور الفقها 

  :عالًا إلا إذا توافا له عنصاان
ينًا أو عنفعة عادية أو سوا  كان ع ،أن يكون الشي  له قيمة بين الناس :الأول

  .ععنوية
 .أن يكون الشي  قد أباح الإسلام الانتفاع به في حالة السعة والاختيار :الثاني

أن حقيقة الاستحواذ في النظام الإسلاعي هو تملك المال  وعلى ضو  عا سبق ناى
وحيث إن الأعوال وفقًا للمتفق عليه بين الفقها  محل  ،بقصد الانتفاع به على الوجه الأعثل

وفقًا للضوابط ، والانتفاع بها لضمان حياة الإنسان وبقا ه للعقود والتصافات بقصد تملكها 
 وحسن استثماره بما يعود بالنفع على أفااد المجتمع. ،الشاعية المقارة للانتفاع بالمال

وحيازته والتمكن عنه لبلوغ الغاية عنه بما يحقق صالح  الاستحواذ يمكن تعايفه بأنه تملك المالف
 العباد والبلاد.

                               
عاف الحاوي القدسي: الملك بأنه الاختصاص الحاجز، أي الذي يخول صاحبه عنع غيره، وعافه  (1)

القدرة على التصاف ابتدا  إلا »الكمال بن الهمام في أول كتاب البيوع عن كتابه فتح القديا بأنه 
 «. لمانع
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  ،فالمال تاد عليه جميع العقود ،الاستحواذ المال والتملكعملية قوام أن وبالتالي نجد 
 ،ويشترط لانعقادها أن يكون المال عتقوعًا ،والشاكة ،والاهن ،كالبيع والإجارة والهبة والوصية

 ال السعة والاختياريباح الانتفاع به قاعًا في حأن  ،الشايعة الإسلاعيةأي له قيمة في نظا 
  .( 288: 1985)بدران 

ولقد  ،أي الانفااد بالتصاف فيه ،والملك حيازة الإنسان لهذا المال عع الاستبداد به
الملكية بأنه لا يقصا الأخاى نظم الإسلام الملكية تنظيمًا عستقلًا وعتميزاً عن غيره عن النظم 

وبذلك يمكن  ،بل جعلها عشتركة بينهما ،ولم يحصاها في الدولة بمفادها ،على الأفااد فقط
 .(60م: 1985)الفنجاى  يقوم على أساس الملكية المشتركة القول بأن الإسلام

راعى طبيعة البشا وعا جبلوا عليه عن  إقااره للملكية الفادية يكون قد الٍإسلام فيو 
ۇٴ  ۋ   ۋ  ژ  :وحب المال وتملكه فقد قال تعالى .صفات في المعاعلات والحقوق

 ژۅ
لحب للمال، أي أنه لشديد ا (2)﴾وَإِنَّهُ لِحُبِ  الخَْيْرِ لَشَدِيدٌ ﴿  :، وقوله تعالى(1)

 . حايص على جمعه وتملكه
الأعوال وعا ياد عليها عن عقود بقصد اهتماعًا بتنظيم لذلك أولى الفقه الإسلاعي 

التملك والسيطاة والتحكم في استغلال عنافعها على أكمل وجه عن خلال التكاليف 
غيرها عن وعن تلك العقود البيع والشاكة و  ،وجوب استثماره وبأفضل صورة ممكنةالشاعية في 

ولعل الضابط الأسمى في تلك المعاعلات  ( ،3م : 1997)حسن  العقود الشاعية المالية
ٹ  ڤ     ڤ  ڤ  ڤ  ژ :اعتثالًا لقوله تعالى ،بالباطلوهذه العقود أن تتم بالحق لا 

چ  ڇ  ڇ         ڇ     چڃ  چ  چ  ڃڦ  ڦ  ڦ  ڦ  ڄ   ڄ  ڄ  ڄ  ڃ  ڃ

 ژڇ
لكل عسلم بعدم الغش والتدليس والاختلاس عند التعاعل في الأعوال  وهو أعاٌ  .(3)

 .بأي نوع عن أنواع التصاف
فكيف يتحقق  ،وإذا كان الاستحواذ يعني تملك المال وحيازته بقصد الانتفاع به بحق 

هذا التملك للمال وعا هي عصادر الثاوة في الإسلام التي تمكن عن التملك للمال سوا  عن 

                               
 .20سورة الفجا: الآية،  (1)
 .8ديات: الآية سورة العا (2)
 .29سورة النسا : الآية  (3)
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د أو الجماعات أو الدولة ولقد اتفق الفقها  على أن عصادر الثاوة أربع وهي قبل الأفاا
عصدر ولعل عا يهمنا في هذا البحث هو  ،وجهد الإنسان ،والتجارة ،والصناعة ،الأرض

عال بمال سوا  كانت تجارة  عبادلةوهي  ،التجارة والتي تقوم على عمليات البيع والشاا 
  .داخلية أو خارجية

 القانونية:من الناحية  الاستحواذتعريف 
يقتضي التعايف بالاستحواذ على الشاكات التجارية التعاض له في النظم الأخاى 

هو أول عن نظم قواعد وأساليب وطاق الاستحواذ على  الإنجليزيالمحددة له ولعل المشاع 
الشاكات عن خلال عاوض الشاا  المختلفة بغاض الاستحواذ والسيطاة عليها. ولكن هذا 
التنظيم لم يكن عن فعل المشاع وإنما بمبادرة عن عصارف تجارية تشاف على طاح الإصدارات 

 .(1) و تحدده لائحة البنكالجديدة للأسهم عقابل تقاضي رسم يتم الاتفاق عليه أ
لتحديد ععنى الاستحواذ كنظام جديد يتيح عن  الإنجليزي لذلك لم يتعاض المشاع

وذلك عن خلال قانون "عدونة المدينة"  (2)خلاله لشاكة بالسيطاة على إدارة قاكة أخاى
وهو عبارة عن العاض العام  Takeoverأوفا"  التكالإنجليزي والذي أطلق عليه اصطلاح "

تسمى الشاكة المتنازل إليها لشاكة أخاى عن  Bidderعمليات الاستحواذ عقدم عن قاكة ل
المزعع أن تتنازل عن أسهمها ويتضمن هذا العاض العام إيجابًا عن الشاكة العارضة 
"المستحوذة" بدفع سعا محدد عاتفع لأسهم الشاكة المقدم إليها العاض خلال فترة محددة 

 .(3)د العاض بذلك لاغيا؟للعاض عكافئا لافضه ويع

                               
( د. ساعي عبد الباقي أبو صالح، النظام القانوني العاوض الشاا  في سوق الأوراق المالية وفقا لقواعد 1)

دراسة عقارنة، دار النهضة  2007لسنة  12عاوض الشاا  الجديدة الصادرة بالقاار الوزاري رقم 
 .2006 –القاهاة  –العابية 

 ياجع في ذلك على سبيل الخصوص لتعايف قاعوس رويتر:( 2)
Acquisition Of A Controlling Interest In One Company By Another Through The Purchase 
Of Its Shares". 
Reuters Glossary, International, Economic & Financial Terms, Longment 1989, P 116. 

القانونية لعاوض الاستحواذ على إدارات الشاكات، عاجع سابق، القاهاة ( د. حسين فتحي، الأسس 3)
 .105ص 

1987, Pp 23-25. – Blacks Law Dictionary P 1454. 
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لتعايف عا أستقا عليه الفقه الإنجليزي عن خلال المبادئ التي اقتملت عليها اوهذا 
عدونة المدينة للاستحواذ على الإدارة عن الشاكة المستحوذة على الشاكة المستهدفة 

"Target Company  أو الشاكة المفترسةpredatory company
(1). 

الإنجليزي عصطلح الاستحواذ بأنه عبارة عن طلب تحكم عن قاكة كما عاف الفقه 
" الذي يمكن Takeoverأوفا " التكعن خلال تطبيق وعااعاة ضوابط  ،إلى أخاى

وعاض ضمانات تأعينية  ،عن عاض سعا أعلى عن سعا القيمة السوقية ،الشاكة العارضة
أو  ،ستهدفة بطلب سعا أعلىوتقوم الإدارة في الشاكة الم ،وسندات لحاعلي الأسهم ،جديدة

 .(2) تحاول الدعج في قاكة ثالثة
فالاستحواذ في النظام الإنجليزي يهدف إلى تحقيق السيطاة على الشاكة المعنية بالعاض 

للاستحواذ على كمية  ،يوجه إلى الجمعية العاعة للمساهمين ،العام المقدم عن الشاكة العارضة
 .(3) تمكنه عن الحصول على الأصوات التي تكفل له عدرا  الشاكة المعنية ،عن الأسهم

                               
 ( راجع بشأن عدلول اصطلاح الاستحواذ:1)

Nyse Glossary, 1978 Eleven Wall Street New York, P.2: 
"The Acquiring Of Control Of One Corporation By Another In "Unfriendly" Take-
Over Attempts, The Potential Buying Company May Offer A Price Well 
Above Current Market Values, New Securites And Other Inducements To 
Stockholders. The Management Of The Subject Company Might Ask For A 
Better Price Or Try To Join Up With A Third Company" 

(2)"Offer Includes, Wherever Appropriate, Takeover And Merger Transaction 
Howev Er Effected, Including Reverse, Takeovers, Partial Offers, Court 
Schees, Offers By A Parent Company For Shares In Its Subsidiary And Dual 
Holding Company Transaction, In Some Circumstances The Code May Have 
Relevance To Unitization Proposals Which Are In Ompetition With And 
Offer To Which The Code Applies The Panel Should Be Consulted When 

Such Proposals Are Under Consideration". 

 1/5/2002بتاريخ  –الطبعة السابعة  –تقنين المدينة 
 عن تقنين المدينة: 2/7القاعدة  (3)

When There Has Been An Announcement Of A Firm Intention To Make An Offer, 
The Offeror Must, Excpt With The Consent Of The Panel Proceed With The 
Offer Unless Posting The Offer Is Subject To The Prior Fulfillment Of A 
Specific Condition And That Condition Has Not Been Met. 
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والواضح عن خلال تعايف عدونة المدينة للاستحواذ والفقه الإنجليزي كوسيلة فنية 
لتكوين   ،لتحقيق مجموعة عن الأهداف والغايات، لتحقيق السيطاة على الشاكة المعنية 

عن  ،وتحقيق الابحية الماجوة عنها ،والإنتاجية،كيانات اقتصادية كبرى قادرة على المنافسة 
والذي ينجم عن ذلك تغيير في هيكل وأسلوب  ،خلال هذا النظام القانوني الجديد

 .(1)الإدارة
فالاستحواذ هو طلب تحكم تتقدم به قاكة عا أو أحد الأقخاص إلى المساهمين في 

نظير عقابل نقدي  ،عن خلال عاوض الشاا  المقارة ،لشاا  الأسهم المملوكة لهم ،اىقاكة أخ
 ،تمكن الشاكة العارضة أو الشخص العارض عن الحصول على الأصوات ،أو أسهم أخاى

 .(2)التي تكفل له السيطاة على الشاكة المعنية
خلال حقوق لاستحواذ أو السيطاة على الشاكة هو كل عملية أو إجاا  يتحقق عن وا

 decisive influenceلقاطع اتعطي حق ممارسة التأثير  ،أو عقود أو أي وسيلة أخاى
 على الملتزم الخاضع للسيطاة وعلى وجه الخصوص بواسطة:

 علكية أو حق استعمال كل أو بعض أصول الملتزم الخاضع للسيطاة. -أ
الإفلاس أو حقوق أو عقود تعطي تأثيرا قاطعا في مجال الصلح الواقي عن  -ب

 .(3)التصويت على القاارات الصادرة عن الملتزم
الأحكام العاعة والقواعد المنظمة لعمليات بوضع  السعوديلمنظم ا هتمد اولق
عن خلال تصافات البيع والشاا  الواقعة على الأسهم المملوكة لتلك الشاكات  ،الاستحواذ

                               
في فانسا. راجع الشاوط التي تضعها الهيئة العاعة للاستثمار في  CMFعن اللائحة العاعة  1-2-5المادة 

 طاح العاوض العاعة للشاا  )عاوض الأسمنت والزجاج المسطح، وغيرها(.عصا ل
 وعا بعدها. 97( د/ حسين فتحي ، الماجع السابق، ص 1)
 (2)"Acquisition Of A Controlling Interest In One Company By Another 

Through The Purchase Of Its Shares". 
Reuters Glossary, International, Economic & Financial Terms, Longment 

1989, P.116.  

 .24عاجع سابق، ص  ( د/ أحمد عبد الاحمن الملحم،3)
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فاض سيطاتها على الشاكة المستهدفة،  في ،عن طاف الشاكة الااغبة ،بقصد الاستحواذ
 فيالمملكة العابية السعودية عن تطور وازدهار  فيوياجع ذلك لما قهده قطاع الخدعات المالية 

عن  ،للسعى نحو تحقيق أهداف اقتصادية كبرى ،صفقات الاستحواذ بين الشاكات التجارية
 ظل عالم يتصف بالعولمة. في ،خلال تكوين عشاوعات تاكز قوية قادرة على الإنتاج والمنافسة

عند إدارة الشاكات؛ عة عن القواعد المعاوفة بالحوكمة وتحكم الممارسات التجارية مجمو 
بقصد الوصول إلى أسواق جديدة  ،لذلك تعددت الأهداف عن خلال عمليات الاستحواذ

  .إدارة الشاكات فيوتنويع النشاطات والوصول إلى التقنية المستحدثة 
لائحة الاندعاج والاستحواذ الصادرة عن مجلس هيئة السوق المالية  فيوهذا عا ورد 
بناً   ،م3/10/2007ه  الموافق 21/9/1428بتاريخ  2007-5001بموجب القاار رقم 

والذى  ،ه 2/6/1424وبتاريخ  30رقم م/ الملكيعلى نظام السوق المالية الصادر بالماسوم 
لعاوض الشاا  لأسهم الشاكات  ،عة والقواعد الحاكمةتضمن مجموعة عن الأحكام العا

 المستهدفة سوا  تلك المقدعة عن أفااد طبيعيين أو ععنويين.
إباام هذا النوع عن التصافات المؤدية  فيويجب الالتزام بها عن جميع الأطااف المشتركة 

قننت  التي النظم اللاتينية فيإلى السيطاة على إدارة الشاكة المستهدفة، كما هو عتبع 
الأعوال المكونة للمشاوعات  ستشايعات خاصة بتنظيم تلك التصافات الواردة على رؤو 

 بهدف إعادة هيكلة إدارة الشاكة أو تغيير نمط الملكية.  ،ةالتركيزيالاقتصادية 
لم تضع تعايفًا علي نفس الوضع في النظام السعودي، والتشايعات العابية المختلفة 

لم يتطاق إلى السيطاة  الكويتيمحددًا للسيطاة أو الاستحواذ على الشاكات التجارية، فالمشاع 
إلا عن خلال بعض النصوص المنظمة للشاكات المساهمة، كما   ،تمارس على الشاكات التي

صد عند تنظيمه عاوض الشاا  بق الإعاراتي، وكذلك المشاع المصايالتشايع  فيكان الحال 
عن خلال قاا  حصص أو  ،الاستحواذ لم يضع تعايفًا ععينًا للسيطاة الفعلية أو الاستحواذ

 .(1) المشتاةتخول عكنة اتخاذ القاارات الإيجابية فى إدارة الشاكة  والتيأسهم أو أصول الشاكة، 
وإذا كان الاستحواذ هو المقصد والغاض عن عاوض الشاا  بأنواعها المختلفة، سواً  

إدارتها أو قااراتها الصادرة  فيإعادة هيكلة تلك الشاكات أو زيادة رأسمالها أو التحكم  بهدف
                               

 وعا بعدها. 38( د. أحمد عبدالاحمن الملحم، عؤلف سابق الإقارة إليه، ص1)



 الجزء الثاني - 201العدد  –مجلة الجامعة الإسلامية للعلوم الشرعية 

- 674 - 

ععظم النظم القانونية عع تطور  فيعن الجمعية العموعية لها، وقد كان الأسلوب المستخدم 
كل نظام يتم تقنينه ووضع أسسه وإجاا اته   فيالتشايعات والحياة الاقتصادية، وظهور القصور 

والجزا ات المترتبة على مخالفتها، سواً  بالاندعاج أو الخصخصة أو الترست أو غيرها عن 
 نظام الشاكات والتحولات الاقتصادية لمواجهة عستجدات العصا. فيالنظم القانونية المقارة 

عند تنظيم قواعد وإجاا ات وأحكام عاوض  المصايالمشاع  وكذلك الحال لدي
عشا عن  الثانيتعايفات عن الباب  326ينما تعاض بالمادة الشاا  بقصد الاستحواذ ح

بإصدار قانون سوق رأس المال ولائحته التنفيذية والقاارات  1992لسنة  95قانون رقم 
أن جميع التشايعات المقارنة لم تتعاض لتعايف ععنى  في، وتكمن فطنة الشارع (1)المنظمة له

بعاض الشاا ، بل كان التعاض لتعايف العاض  السيطاة أو الاستحواذ على الشاكة المستهدفة
والاندعاج وغيرها عن وسائل وأساليب إعادة  (2)العام، وهو عن الوسائل الفنية للخصخصة

قاارات الإدارة الصادرة عن مجلس الجمعية  فيهيكلة الشاكات أو زيادة رأسمالها أو التحكم 
 العموعية للشاكة.

الاستحواذ أو السيطاة يختلف عن تعايف لذلك كان يجب وضع تعايف محدد لمعنى 
العاض العام كوسيلة لتحقيق السيطاة الفعلية على الشاكة المستهدفة وعدى أثاه على كيانها 

يختلف عن غيره عن النظم المشابهة لتكوين تاكيز تجارى وتكتلات اقتصادية فيما بين  القانوني
 ادئ عهمة لتحقيقه.المشاوعات التجارية المختلفة عع الالتزام بقواعد وعب

بأنه كل اتفاق أو وضع يحقق السيطاة على إدارة  فقد عافه فقها  القانون المصاي
الشاكات عن خلال عاض أو إيجاب ععلن عن قاكة لشاكة بعينها؛ حيث تطمح الشاكة 

                               
، الوقائع 2007لسنة  12عشا عضاف بقاار وزيا الاستثمار رقم  الثانيذلك إلى الباب  في( ياجع 1)

بتعديل بعض أحكام اللائحة التنفيذية لقانون  4/2/2007 في، تابع )ب( 26المصاية، العدد 
 135م الصادر بقاار وزيا الاقتصاد والتجارة الخارجية رقم 1992لسنة  95سوق رأس المال رقم 

 م.1993لسنة 
الخاص بسوق 1995( لسنة 95عن القانون رقم ) 173، 172، 171، 170، 169انظا: المواد  -

 رأس المال. 
؛ د. أحمد جمال 70، ص70للخصخصة، عاجع سابق، بند  القانوني( د. أحمد محمد محاز، النظام 2)

 . 658: 632، عاجع سابق، صالسياسيالدين عوسى، عبادئ الاقتصاد 
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الأولى لفاض سيطاتها الإدارية على هذه الشاكة بغاض تكوين مجموعة أو زيادة حجم 
 .(1)لهذه الشاكة على المجموعة  التنافسيعل أو للحد عن التهديد مجموعة قائمة بالف

عملية قانونية تؤدى إلى نقل  بأنه لاستحواذ على الشاكاتل وضع تعايف ويمكننا
حسن عن  اعلى نحو يمكنه ة،أصول الشاكة المستهدفة أو أسهم عالكيها إلى الشاكة المستحوذ

بعد استيفا  مجموعة عن الإجاا ات القانونية الواجب  بشكل عباقا أو غير عباقا إدارتها
 .عااعاتها

 :بتملك الشركات القانوني الطبيعة القانونية للاستحواذ
الاستحواذ يعني حق التملك ويعد حق الملكية هو أوسع الحقوق العينية نطاقا، بل هو 

عن خلال عقد  ،ولعلل حق الملكية يثبت للشاكة بتأسيسها وتكوينها ،جماع هذه الحقوق
والأصل في النظم ،  الشاكا  المساهمين فيها بحصة في رأس عال الشاكة لتحقيق هدف ععين

 ،الاقتصادية بشكل عام هو "أن عن يملك يحكم" سوا  تعلق الأعا بالقطاع العام أو الخاص
اصة فمالك رأس المال وإن كان عن الممكن أن يترك لغيره بعض القاارات الاوتينية اليوعية الخ

التي يتحدد على ضوئها  الاستراتيجيةفإنه لا يمكن أن يتخلى عن اتخاذ القاارات  ،بمنشأته
 .(2) عصير المنشأة

 ،وإذا كان رأس عال الشاكة المساهمة يتكون عن مجموع الأسهم نقدية كانت أو عينية
 ،وباوزها بصفة واضحة في هذه الشاكات ،الواقع أن اكتساب الشاكة للشخصية القانونيةف

يجعل أحيانا عن الصعب القول بأن للمساهم "حق علكية" على الأنصبة التي أسهم بها في 
كما يذهب إلى ذلك بعض   ،حتى ولو اعتبر عن قبيل حق الملكية غير المباقاة ،رأس المال

  .(1)ق الملكية والغالب في الفقه أن حق المساهم في الشاكة هو عن قبيل ح (3)الفقه

                               
ساعى سلاعة نعمان، الشاكات دولية النشاط وأثاها ؛ د. 25، الماجع السابق، صفتحي( د. حسين 1)

 م، بدون دارنشا، 2008ه ، 1429الدول الناعية، طبعة  فيعلى المنافسة والعمالة والتصديا 
 وعا بعدها.  120ص 

السيد عبد الحميد، قاح قانون قاكات قطاع الأعمال العام والشاكات القابضة والشاكات  اد. رض( 2)
 وعا بعدها. 18، ص 2010التابعة، دار النهضة العابية،

(3)Vigreaux: Les Des Droits Des Aclionnaires Dans Les Societéys 
Anonymes. 
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القائم على فكاة الاتفاق المنظم أكثا  ،والذي يثبت للشاكا  بمجاد نشو  عقد الشاكة
تشترك عع سائا  ،عنه عقد ذاتي حيث أنه عن الممكن القول أن الشاكة في عاحلة تكوينها

لا  ،ولكنها بعد التكوين تصبح أقاب إلى نظام عنها إلى عقد ذاتي ،العقود في خصائصها
 . (2)سيما بعد أن تضفى الشخصية المعنوية عليها

وياى الاتجاه السائد في الفقه أن الاستحواذ أو السيطاة الفعلية ذو طبيعة قانونية 
وهو الحق الذي يخول لمالك  ،وعا ياد عليه عن عقود وتصافات مختلفة ،تتمثل في حق الملكية

والحقوق نوعان عالية وغير  ،لتصاف فيهالشي  حق الاستعمال أو الاستغلال أو الانتفاع وا
  .عالية

لا يخاج أن يكون عن قبيل الحقول العينية أو  ،والحق المالي خالص في طبيعته المالية
ععظم القواعد التي نهض عليها  ،ولقد نظمت النظاية العاعة لمصادر وأحكام الالتزام ،الدائنة

للأقخاص الطبيعية كالأفااد أو  ،على اختلاف أنواعها ،عنظوعة العلاقات القانونية
والتي تستند إليه ععظم الاجتهادات والأفكار والمذاهب  ،الأقخاص المعنوية "كالشاكات"

 . (3) الفقهية في فاوع القانون الخاص المدني أو التجاري
ولقد اقتضت الضاورة عند تكوين عقد الشاكة وثبوت الشخصية المعنوية أو القانونية 

مما يجعلها  ،عن تكوينها (4)عن القيام بأدا  الدور الاقتصادي والاجتماعيلكي تتمكن ، لها 
المتمثل في تملك حصص رؤوس الأعوال  ،تتمتع بمجموعة عن الحقوق أهمها حق الملكية

لذلك فإن ،  والتي يتم نقل علكيتها بالطاق القانونية ،للشاكة سوا  إن كانت عينية أو نقدية
يتم عن  ،لنسبة ععينة عن رأس عال الشاكة المستهدفة ،لكالهدف عن الاستحواذ هو التم

 خلال إحدى الوسائل المنصوص عليها في القانون.

                               
 وعا بعدها. 420، عصا ، ص 2016العابية،  ( د. سميحة القليوبية، الشاكات التجارية، دار النهضة1)
، 165، 164، الجز  الخاعس، عصا، ص 2016( د. عبد الاازق السنهوري، طبعة نادي القضاة، 2)

 .158، 157بندي 
، كلية الحقوق، جاععة دكتوراهالقانوني للعاض العام لشاا  الأسهم، رسالة  النظام( د. سمير باهان ، 3)

 .11، ص 2006القاهاة،
 وعا بعدها. 131، ص 1994د. عبد القادر الفار، "المدخل للعلوم القانونية"، الطبعة الأولى،  (4)
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فالاستحواذ "حق علكية" يخول لصاحبه الحق في الانتفاع بالأصول المشتراه عن الشاكة 
تعطي حق ممارسة التأثير القاطع على الملتزم  ،بواسطة عقود أو أي وسيلة أخاى ،المستهدفة

 الخاضع للسيطاة.
، وأحد نوعي الملكية ،القانونية للاستحواذ هو حق علكيةا  عا سبق فإن الطبيعة وإز 

وفقا للآرا   ،بالإضافة إلى العقار بوجه عام ،وهي الملكية الفادية الذي يتسع المنقول
لفادية كثيرا عن المنقولات المستحدثة كالأسهم التي شملت الملكية ا ،والاتجاهات الحديثة

 . (1) والحصص والأوراق المالية بوجه عام
وقد رأينا أن التكييف  ،والتجارية ،والصناعية ،والفنية ،وعا يسمى عادة بالملكية الأدبية

ونحن ، هو أنها حقوق عينية عنقولة تقع على أقيا  غير عادية ،الصحيح لهذه الملكية الحديثة
 للاستيلا لعدد عن أسهم قاكة ععنية  ،بأن عمليات الشاا  والبيععع جانب عن الفقه ناى 

 التركيزيبهدف تكوين المشاوع المشترك ،لهذه الأسهم  ،أو السيطاة الفعلية عليها بنية التملك
"Concentrative Joint Venture"  الذي يتحقق عن خلاله سلطة التأثير القاطع

 . (2)بإدارة قاكة عاعلى القاارات المتعلقة 
والمشكلة عن أحد ثلاث  ،وذلك عن خلال العمليات التي تتم بسوق الأوراق المالية

بأنه حق علكية وعن الأدلة والأسانيد التي  (3)أسواق يتشكل عنها سوق المال بمعناه الواسع
تؤيد أن الاستحواذ وحق الملكية التجارية التي تاد على الشاكات التجارية والتي تقوم على 

في ظل مجموعة عن المبادئ والقواعد القائمة على العدل  ،النفع الاجتماعي والاقتصادي
وتتمثل تلك الأدلة وهذه  ،اكاتعن خلال صفقات الاستحواذ على الش ،والمساواة والشفافية
 الأسانيد في الآتي:

لائحة الاندعاج والاستحواذ الصادرة عن مجلس هيئة السوق المالية  فيعا ورد  -1
م، بناً  3/10/2007ه  الموافق 21/9/1428بتاريخ  2007-5001بموجب القاار رقم 

                               
 294. بند 429( د. عبد الاازق السنهوري، الماجع السابق، الجز  الثاعن، ص 1)
(2 ) See Cook And Kerse, "Eéc meger Control-Regulation 4064 C 1991" 

Sweet And Maxwell, Ch, 2. 
 . 3، 2، 1،  بندي 4: 2عبد الباقي أبو صالح، الماجع السابق، ص  يد. ساع انظا (3)



 الجزء الثاني - 201العدد  –مجلة الجامعة الإسلامية للعلوم الشرعية 

- 678 - 

ه ، والذى 2/6/1424وبتاريخ  30رقم م/ الملكيعلى نظام السوق المالية الصادر بالماسوم 
تضمن مجموعة عن الأحكام العاعة والقواعد الحاكمة، لعاوض الشاا  لأسهم الشاكات 

عا نص الاستحواذ،، وهذا دععنويين بقصالمستهدفة سوا  تلك المقدعة عن أفااد طبيعيين أو 
 ،والخاص بإصدار قانون سوق رأس المال 1992لسنة  95بالتقنين رقم  المصاي عليه المشاع

ولائحته التنفيذية بالباب الأول بإصدار الأوراق المالية بالفصل الأول بتكوين رأس عال 
الشاكات المساهمة وقاكات التوصية بالأسهم بالفاع الثالث عنه المنظم لأحكام زيادة رأس 

 . (1)فقاة "و" عنه 22والمادة  17المال بالمادة 
 2015 الصادرعودي /ج( عن نظام الشاكات الس16عا نصت عليه المادة ) -2

الأسهم إلي قايك أو عساهم  جميع الحصص أو جميع بانتقال" الشاكات انقضا بالنص علي 
، ووجه الشاكة، وفقا لأحكام النظام" استماارواحد، عا لم ياغب الشايك أو المساهم في 

أو س أعوال الشاكة بالشاا  رؤو  انتقال النص أن المنظم السعودي أقار إلى الاستدلال عن هذ
للشاكة   انقضا ، وهنا تساؤل هل الاستحواذ يعد سبب الشاكة انقضا ، يؤدي إلي البيع

كالشاا  أو البيع لأسهم الشاكة؟ وهذا عا سنجيب عنه   كالاندعاج أم سبب بقا  للشاكة
 بالمطلب الثاني.

عثل البيع والهبة والمقايضة  ،إن "حق الملكية" ياد عليه مجموعة عن العقود المسماة -3
والتي يلتزم فيها أحد المتعاقدين بنقل علكية قي  إلى المتعاقد الآخا  ،والشاكة والقاض

   .(2)يلتزم بدفع المقابل الذي تعهد به في نظير الشي  الذي انتقلت علكيته إليه  ،والآخا
أسباب  تتحقق بتوافا سبب عن  ،إن صفقات الاستحواذ على الشاكات التجارية -4

 بالاستيلا  أو الميراث أو الوصية أو الهبة أو العقد. ،كسب الملكية
آخذ ععظم التشايعات الدولية بمبدأ "حق الشفعة" والذي لا يتعارض عع عبادئ  -5

                               
 ، الخاص بسوق رأس المال المصاي.1992، لسنة 95في القانون  12، 17( انظا نص المادتين 1)
، عدني عصاي والتي تنص "تعتبر حصص الشاكا  عتساوية القيمة وأنها واردة على 508انظا المادة  -

 ل لا على مجاد الانتفاع به". علكية الما
، بنود 15:3عبد الاازق السنهوري، الماجع السابق، الجز  الاابع، العقود التي تقع على الملكية، ص  ( د.2)

 . 8إلى  1
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وهو الحق الذي يمنح الدولة الحق في التنازلات عن عشاركات المساهمين  ،اقتصاد السوق
ويسمح حق الشفعة للدولة باستعادة المشاريع التي  ،الأجانب أو لصالح عساهمين أجانب

 .ياغب أي عستثما في تحويلها إلى طاف آخا
وهو عا يطلق عليه في بعض التشايعات الدولية فكاة "حق الاسترداد" والذي يقوم  

ذات التأثير على الاقتصاد  ،على حق الدولة في استرداد الأسهم المبيعة في الشاكات المهمة
والأعايكي والفانسي كما تأخذ به بعض النظم العابية  الإنجليزيعثل النظام  وذلك ،القوعي

والذي أقا للحكوعة الجزائاية الحق في قاا  المشاريع الاقتصادية التي  ،عثل النظام الجزائاي
بأن نص قانون المالية التكميلي الجزائاي  ،ياغب أي عستثما في تحويلها إلى طاف آخا

ن الدولة والمؤسسات الاقتصادية والحكوعية تتمتع بحق الشفعة على على أ 2009الصادر في 
 جميع عمليات التنازل عن حصص المساهمين الأجانب.

كما عاف هذا الحق في بايطانيا وطبق في عهد "عارجايت تاتشا" والتي كانت تؤيد 
 وكان يتيح لها، الأخذ بسياسات التحار الاقتصادي والمعاوف "بنظام السهم الذهبي" 

كتلك التي تعمل في مجال   ،التدخل في بعض قئون الشاكات المهمة التي تمت خصصتها
فالشفعة وفقا للقواعد العاعة أحد أسباب كسب الملكية على اعتبار أن المال هو  ،الأدوية

والمتمثل في  (1)الحق ذو القيمة الاقتصادية والشفعة لا تعدو كونها وسيلة لكسب حق الملكية
حالة عاض حصص وأسهم قاكة عا للبيع بقصد الاستحواذ عليها بتملك نسبة عن رأس 

 .(2)عالها أو كله وانتقال علكيتها إليها يمكنها عن التأثير القاطع على إدارتها
بقصد الاستيلا  أو الاستحواذ تقع  ،إن صفقات الاستحواذ وعاوض الشاا  المختلفة

الااغبة في عمليات الاستحواذ بنوعية وعا يتم إصداره عن  ،اتعلى حصص أو أسهم الشاك
 . (3)بتقايا حق عيني تبعي عليها ،أوراق عالية قابلة للتحول إلى أسهم

                               
( د. طلبة وهبة خطاب، عاجع "النظام القانوني للشفعة في التقنين المدني المصاي المبدأ والتطبيق عع دراسة 1)

، د. حسين 57، 56، 8، دار نصا للطباعة والنشا، ص 2005الأحكام النقض"، الطبعة الأولى 
، 1996طبعة  فتحي، "التنظيم القانوني لاسترداد وقاا  الشاكة لأسهمها"، دار النهضة العابية،

 . 48: 41ص 
د. محمد عبد المجيد صالح، المعهد العالي للقضا ، بحث عنشور بعنوان" الاستحواذ علي  ( انظا2)

 (.Googelالشاكة"،)قبكة المعلوعات الدولية نت عوقع 
الشاكات التجارية، دار النهضة  ىاد أحمد إبااهيم ، الاستحواذ علد. نه لمزيد عن التفصيل انظا (3) 

 وعا بعدها. 81، ص 2016ابية، الع
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 الشركة وآثاره على القانوني أسباب الاستحواذ: المطلب الثاني

أصدرت أسهمًا لها على درجة واحدة عن التعاض لهجوم  التيليست كل الشاكات 
المستثماين بغاض السيطاة، بل هناك أنواع عن الشاكات أكثا عن غيرها عاضة لمثل هذا 

 فيالهجوم، ولأطاوحات العاوض العاعة للشاا  أو التبادل، وذلك لأسباب قانونية هيكلية 
ستحواذ عليها، أو لأسباب اقتصادية يشجع الآخاين على محاولة الا القانونيبنيان الشاكة 

   ة.تتعلق بالشاكة ذاتها وبكفا ة الأقخاص القائمة على إدارتها، أو لأسباب إدارية وعالي
     علي الشركات: القانوني أسباب الاستحواذ

 :يما يلعلي الشركات القانوني فمن الأسباب القانونية المؤدية للاستحواذ 
 :(1)المستهدفة ذاتها الطبيعة القانونية للشركة -1

 Intuited" الشخصيتتميز قاكات الأقخاص بوجود عنصا الاعتبار 
Personal البنيان  في"، وهذا العنصا يغيب عن قاكات المساهمة العادية، ولكن يظها

لشاكة التوصية بالأسهم عن خلال الشاكا  المتضاعنين، الذين تظل بأيديهم وحدهم  القانوني
ظل وجود ععارضة عن الشاكا  الموصين، الذين ليس  فيجيه الشاكة حتى عقاليد الإدارة، وتو 

 الأعور الداخلية للشاكة والشاكا  المتضاعنين. فيلهم إلا مجاد تقديم النصيحة 
لشاكة التوصية بالأسهم يعد حاجزاً دفاعيًا قويًا لصد هجوم  الطبيعيوهذا التركيب 

طاة عليها، لأنه حتى عع انتقال حصة أو العاوض العاعة الموجهة إلى الشاكة بغاض السي
أسهم الشاكا  الموصين بالكاعل إلى أيدٍ أجنبية، فإن الإدارة تظل لصيقة بالشاكا  المتضاعنين 
بنص القانون، ولكى ينجح العاض العام على أسهم قاكة التوصية بالأسهم، يلزم الاتفاق عع 

  .(2)لشاكةالشاكا  المتضاعنين لبيع حصصهم لضمان السيطاة على ا
هذه الحالة يستوى  ففيفإذا كان صاحب العاض العام لا ينوى السيطاة على الشاكة، 

العام على أسهم  يد الشاكا  المتضاعنين قبل أو بعد طاح العاض فيلديه بقا  إدارة الشاكة 
لشاكة المساهمة العادية، إلى قاكة توصية  الهيكليولهذا فإن تغيير التركيب الشاكا  الموصين ، 

                               
 وعا بعدها. 45د. سمير باهان، الماجع السابق، ص  ( انظا1)
، بند 2003( انظا: د. محمد فايد العاينى، الشاكات التجارية، دار الجاععة الجديد، الاسكندرية، سنة 2)

 .123، ص136
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بالأسهم، يكون بغاض الاستفادة عن هذه الميزة ولاستماار الشاكا  المؤسسين كشاكا  
 La"عتضاعنين بعد تحول الشاكة، وهو عا تم فى فانسا لشاكات عثل مجموعة لاجارديا 

gardére،"  وديزنى لاند الأوروبية"Euro Disney Land" " بشيل باونPéchel 

Bronn" كاستروما ،"Castorama"(1). 
 للشركة من شروط للحماية: الأساسيخلو النظام  -2

إزا  قيوع عقود الاستيلا  على الشاكات بطاح عاوض الشاا  العاعة على المساهمين، 
النظام  فيحالة العاوض الإجبارية، يلجأ المؤسسون إلى وضع نصوص حمائية  فيولا سيما 
تدخل مجلس الإدارة عند بيع الأسهم إلى الغير، وهذه النصوص ذات ، تكفل الأساسي

 أقكال عتنوعة عثل:
 :(2)اشتراط أن تكون أسهم الشركة كلها أسهمًا اسمية -أ

هذا الشاط وإن كان لا يمنع مجلس الإدارة عن الحيلولة دون أن يتصاف صاحب 
الأسهم الاسمية بالبيع، إلا أنه يبقى دائمًا مجلس الإدارة على اتصال بكبار المساهمين عن 

حالة العاوض العاعة المهاجمة،  فيخلال عناوينهم المعاوفة لدى الشاكة، ويسهل الاتصال بهم 
 دارة لصد هذا الهجوم.للوقوف عع مجلس الإ

وهذا يستلزم بطبيعة الحال أن تكون علاقة مجلس الإدارة بأولئك المساهمين علاقة ودية 
الشاكة  فيكفا ة مجلس الإدارة وقدرته على تخطى الأزعات الوقتية   فيوطيبة، تدعمها الثقة 

اهمون أول عن المستهدفة، أعا إذا قابت علاقاتهما التوتا وعدم الثقة، فسيكون هؤلا  المس
 يتعاون عع صاحب العاض للسيطاة على الشاكة والتخلص عن مجلس الإدارة القديم.

 الإلزام بإخطار مجلس الإدارة قبل طرح العرض: -ب
ضاورة إخطار  -على سبيل المثال -فانسا فيتستلزم القواعد المنظمة للعاوض العاعة 

بعض الأنظمة أو  % في33.3% أو 30ساهم حدًا ععينًا مجلس الإدارة عند تخطى علكية الم
خلال عدة ععينة )سنة(، وهذا الإخطار ينبه مجلس الإدارة للتحاك للدفاع عن ناحية ويلزم 

                               
(

1
)  Merle, Droit Commercial, sociéts 86ed, 1996, Litec, Paris, no. 651, p. 687. 

 (.المصاي) 1981لسنة  159عن القانون رقم  31( انظا: المادة 2)
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 .(1)تلك الحالة على المساهمين عن جهة أخاى في إجباريصاحب العاض بطاح عاض 
عصا إخطار مجلس  فيوتلزم أحكام عاوض الشاا  العام بنية التملك والاستحواذ 

اكتتاب عام،  في% عن الأسهم 30طاحت عا لا يقل عن  التيالشاكات المساهمة  فيالإدارة 
 .(2)% عن الأسهم15إذا تجاوزت علكية واحد عن المساهمين 

 :clause de préemption "(3) شرط الاسترداد " -ج
ويقصد به وضع قاط لا يسمح للمساهم بأن يبيع أسهمه إلى الغير إلا بعد الاجوع 
إلى مجلس الإدارة، فإن نكل مجلس الإدارة عن الشاا  أو توفير عشتٍر عن جانبه، جاز 
للمساهم أن يبيع أسهمه إلى الغير، وهذا الشاط ليس عن أثاه عنع المساهم عن بيع أسهمه، 

علكيته،  فيحاية التصاف  فيام العام؛ لأن للمساهم حقًا أساسيًا وإلا اعتبر مخالفًا للنظ
 ولكنه قاط عقيد لتلك الحاية وبصفة عؤقتة. 

فإعا أن يشترى مجلس الإدارة الأسهم الماغوب ببيعها لنفسه، أو يوفا غيره لشاائها أو 
ارة أو لم الأسهم، سوا  تلقى ردًا عن مجلس الإد فييسمح للمساهم بعد فترة ععينة بالتصاف 

يتلق هذا الاد، وهذا يكفل حماية للمساهم البائع عن ناحية، وحماية للشاكة وأعضا  مجلس 
الإدارة لمنع دخول بعض الأقخاص غير الماغوب فيهم إلى عضوية مجلس الإدارة، ولا سيما 

 الشاكة. فيإذا كان المساهم البائع عن كبار المساهمين 
 ":First Refusalشرط الرفض الأول " -د

بعض الأحيان، يتضمن قيام المساهم البائع  فييقوم المساهمون بعقد اتفاق فيما بينهم 
المساهمين قبل عاضها للبيع على الغير، فإذا لم يبد  باقيبعاض الأسهم الماغوب ببيعها على 
                               

 فانسا. في" CMFعن اللائحة العاعة " 3-5-5،  2-5-5( انظا: المادتين 1)
ألغيت  والتيالخاص باأس المال  1991لسنة  95عن اللائحة التنفيذية للقانون رقم  61( انظا: المادة 2)

، ص 284ذلك: عيرل، الماجع السابق، رقم  في، وأيضًا راجع 2007لسنة  12رقم  الوزاريبالقاار 
285. 

حكم محكمة النقض الفانسية بتاريخ  -عن قانون الشاكات الفانسي 275و 274( انظا: المادتين 3)
 Rev.Soc.1988.Somm.102.JCR.1988.II.note فيالمنشور  4/11/1987

"Viandier"  1981لسنة  159عن اللائحة التنفيذية للقانون رقم  139، وأيضًا انظا: المادة 
 (.المصاي)
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الشاا  خلال فترة ععينة، أو تقديم عشتٍر عن طافهم لشاا   فيالمساهمون الآخاون الاغبة 
 الأسهم خلال المدة المتفق عليها حق للمساهم البائع أن يتوجه إلى الغير لبيع الأسهم.

تحقيقه نتيجة ععينة، وهى إقعار  فيويتساوى قاط الافض الأول عع حق الاسترداد 
البيع واحتمال دخول قخص  فيساهمين مجلس الإدارة أو المساهمين الآخاين باغبة أحد الم

 فيأن قاط الاسترداد يدخل  فيإلى عضوية مجلس الإدارة، ولكن يختلف الشاطان  أجنبي
بين المساهمين خارج  رضائيللشاكة، أعا قاط الافض الأول فهو باتفاق  الأساسيالنظام 
 .ةكسونيالأنجلو سالنظم القانونية  في، وهذا الشاط كثير الورود الأساسيالنظام 

 :Clause d’agrément"(1)شرط الموافقة " -هـ
، الأساسيالنظام  فييجوز للشاكا  أو المؤسسين للشاكة المساهمة إدخال هذا الشاط 

الحصص أو الأسهم  فيالذى عن قأنه عنع المؤسسين أو الشاكات أو المساهمين عن التصاف 
الشاكا  على ذلك، ويتعين للاحتجاج بهذا الشاط على  باقيالمملوكة لهم إلا بعد أخذ عوافقة 

فانسا إلا بالنسبة للأسهم  فيالجايدة الاسمية، ولا يساى هذا الشاط  فيالغير أن يتم قهاه 
 في الشخصيالاسمية، ويعد قاط الموافقة، ضمن المحاولات المبذولة لإدخال قدر عن العنصا 

" أو Familiale" العائلي" أو Ferméeلق "الشاكات المساهمة، حفاظاً على الطابع المغ
دخولهم  في"، وبغاض استبعاد دخول بعض المساهمين غير الماغوب Nationale" الوطني

 الشاكة.
للشاكة عند التأسيس أو بقاار  الأساسيالنظام  فيويتعين أن يدخل هذا الشاط إعا 

وقت لاحق بعد التأسيس، ويفاض هذا الشاط بنص  فيعن الجمعية العاعة غير العادية 
، كشاكات المحاسبة والمااجعة، كما المهنيبعض الشاكات ذات الطابع  فيفانسا  فيالقانون 

لها  الوطنيمجال الصحافة حفاظاً على الطابع  فييعد قاطاً إجباريًا بالنسبة للشاكات العاعلة 
 العام. الاأي فيباعتبارها تؤثا 

ب الاقتصادية الداعية إلى الاستحواذ على الشركات التجارية تتجلى الأسبا

                               
 وعا بعدها.  505، القاهاة، ص 2016( د. سميحة القليوبى، الشاكات التجارية، دار النهضة العابية، 1)
وعا بعدها عن اللائحة  119، وأيضًا المادة الفانسيعن قانون الشاكات  274وانظا أيضًا: المادة  -

 .1981لسنة  159رقم  المصايقانون الشاكات التنفيذية ل
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 اتخاذ القرارات المهمة لإدارتها فيما يلى: فيبغرض السيطرة والتأثير القاطع 
 :(1) حجم الشركة المستهدفةصغر  -1

يشجع الحجم الصغير نسبيًا للشاكة المستهدفة على محاولة الاستيلا ، والسيطاة عليها، 
تدر  والأراضيتملك أصولًا ثابتة كالعقارات،  التيلاسيما إذا كانت عن الشاكا  الناجحة، أو 

دخلًا كبيراً أو تحتل عواقع عهمة، أو كانت تتملك محفظة عن الأوراق المالية الناجحة، مما 
السيطاة على الشاكة عدخلًا للاستفادة عن هذه المحفظة وعا تدره عن أرباح، أو عا يجعل 

 تكفله عن أعان ضد مخاطا تقلبات السوق المالية.
أن الاستحواذ على حصة السيطاة يتطلب نفقة عالية للغاية، وتاتيبات قانونية   كما

، فضلًا على احتمال الحكوعيالشاكة وفى الجهاز  فيكثيرة، وعوافقات عن الأجهزة المعنية 
 فيتمسك المساهمين أنفسهم بالوقوف خلف مجلس الإدارة، وعدم قبول التصاف بالبيع 

 .(2) الأسهم المملوكة لهم
 البورصة: فيتداول الأسهم بأقل من قيمتها الحقيقية  -2

، ولا تظل (3) الاكتتاب الأول، أو عند التأسيس بقيمة اسمية ثابتة فيتصدر الأسهم 
الأسهم على حالها بقيمتها الاسمية ثابتة، بل تطاأ عليها إعا تغييرات بالزيادة عند نجاح الشاكة 

 تحقيق أغااضها، وإعا بالنقصان إذا كانت الشاكة عاجزة عن تحقيق تلك الأهداف. في
البورصة حجمًا، وقيمة إلى  فيكما تؤدى عواعل العاض والطلب وعمليات التداول 

 فيلسهم قيمة سوقية تعبر عن تلك العواعل، وإلى اختلاف السعا المتداول للأسهم إعطا  ا
تظل ثابتة. وفضلًا على القيمة الحقيقية للأسهم،  التيالسوق المالية عن القيمة الاسمية للسهم 

 .(4)أصول وعوجودات الشاكة، وعن القيمة السوقية للسهم فيتعبر عن نصيب السهم  التي
 :(5) ة داخل الشركةغياب الشفافي -3

                               
 وعا بعدها. 125( انظا د. سمير باهان، الماجع السابق، ص 1)
 وعا بعدها. 130( د. سمير باهان، الماجع السابق، ص 2)
 .1981لسنة  159عن القانون  31( انظا: المادة 3)
 .479و 478، ص 317د. سميجة القليوبى، الشاكات التجارية، الماجع السابق، بند  (4)
 وعا بعدها. 89د. نهاد أحمد إبااهيم، الماجع السابق،ص  نظاأ( 5)
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إلى الجمعية العاعة للمساهمين حول نشاط  سنوييلتزم مجلس الإدارة بتقديم تقايا 
، ويتعين أن يحاص المجلس أن تكون تقارياه صادقة وأعينة الماليوسياسات الشاكة، وعاكزها 

تعكس حقيقة الأحوال بالشاكة، ويكسب مجلس الإدارة ثقة الجمعية العاعة للمساهمين. أعا 
إذا اتسمت تقاريا مجلس الإدارة بالتضارب أو بالغموض، أو عدم عاض السياسات للحاضا 

ين، أو اتسمت ردود أعضا  مجلس الإدارة الشاكة بالوضوح والجلا  اللازع فيأو للمستقبل 
بالتلاعب، وعدم الدقة، فسوف يفقد مجلس الإدارة ثقة الجمعية العاعة، وسيكون المساهمون 

عن مجلس الإدارة باعته، إن لم يستطيعوا تغييره، وحجب الثقة عنه بقاار  للتخليعستعدين 
 الشاكة. عن الجمعية العاعة، أو بقبول أول عاض عام جدى لشاا  أسهم 

 مركز وقوة صاحب العرض: -4
لا يستوى العاض العام على أسهم الشاكة المستهدفة الذى تطاحه عن قاكة قوية 

مجال الصناعة، أو الإنتاج، عع العاض  فيالأسواق ولها عاكزها الوطيد  فيتتمتع بثقة المتعاعلين 
الشاكة المستهدفة،  فيين العام على قاكة أخاى أقل عنها لا تتمتع بهذه المزايا عند المساهم

لأن فاص تاحيب المساهمين لبيع أسهم أو عبادلتها عع أسهم الشاكة الأولى للاستفادة عن 
 فاصة قد لا تتحقق لهم عاة أخاى تبدو كبيرة.

 الاستفادة من فكرة اقتصاديات الحجم: -5
لقد كشف عاركس عند دراسته لتأثير نمو رأس المال على الطبقة العاعلة عن خلال 

نحو  بالسعيالقائمة على تزايد لاأس المال وعاكزيته المتزايدة  الاقتصاديعشاوعات التركز 
الاستفادة عن اقتصاديات الحجم الكبير وعا ينتج عنه عن تخفيض التكاليف وزيادة الابح 

أكبر عن السوق، وتنوع النشاط بهدف تحسين الابحية وتوزيع  والاستحواذ على نصيب
 . (1) المخاطا وتحقيق بعض الوفودات الضايبة وتحسين القيمة السوقية للأسهم

المنتج الذى يساهم على  الأجنبيعن خلال وضع إطار لتشجيع تدفقات الاستثمار 
 التي ،ت الاستثماربسن تشايعا والتكنولوجي الاقتصاديالتطور  فينحو عباقا وعستما 

 ،دولة تسعى به إلى تشجيع الاستثمار بوضع قواعد تتسم بالمساواة وعدم التمييز أيتضعها 

                               
(1) Acturo Estrella, Mixing and Matiching: Prospective financial sector 

Mergers and Marcet valuation, Journal of Banking and Financ, 25, 
2001, P. 2368. 
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الاعتبار بمبادئ وقواعد  فيسوا  ضد الشاكات الأجنبية أو ضد الشاكات الوطنية عع الأخذ 
 . (1) المنافسة

بالنص على أنه لا تحظا الاتفاقات ،لذلك حاصت جميع التشايعات القانونية المقارنة 
تفضى فيها إلى قصا أو عنع  التيالحالات  فيإلا  ،السوق المعنية فيوالتشاورات بين الشاكات 

بما حاصلة أن كل اتفاق لا يكون عوضوعه أو عن ، السوق وتتجاوز حداً ععيناً  فيالمنافسة 
ولا تعد قاصاة  ، الشاكات المعنيةفهو جائز وثمة اتفاقات تعقد بين ،أثاه قصااً وعنع المنافسة

كما لو كان الاتفاق بين بعض الشاكات ،  الحظا  فيوعن ثم لا تدخل ، أو عانعة للمنافسة 
السوق  فيلذا فهو اتفاق غير عؤثا وغير علموس ، % 10السوق  فيلا تتجاوز حصتها  التي

وهى: الاتفاق، وأن يبرم الاتفاق بين ، ويعتمد الاتفاق بين الشاكات على عناصا ثلاثة 
إن كان الاتفاق صايحاً أو ضمنياً  ىبينهم، ويستو عتنافسين، وأن يكون هدفه تنظيم المنافسة 

السوق  فيهو حجب أو قصا المنافسة  الائيسيعباقااً أو غير عباقا طالما كان هدفه 
و عنطقة جغاافية أخاى جديدة سوا  المتواجد فيها على المستوى المحلى أ (2)الجغاافية المعنية
 .الدوليعلى المستوى 

فالشاكة المتخصصة  ،هذا الخصوص يساعد على النمو بشكل أساع فيفالاستحواذ 
صناعة الأسمنت أو الأسمدة تحقق نمواً أكبر وتوسعاً أساع إذا قاعت بشاا  عدد عن  في

قد يستغاق  ،نتاج جديدةالمصانع أو الشاكات المالكة لهذه المصانع بدلًا عن إقاعة خطوط إ
بين  الاقتصاديبنائها سنوات عديدة. وهذا عا يسمى عند رجال الاقتصاد بفكاة التكاعل 

وهى  Les ententes horizontalesالشاكات سوا  عن خلال الاتفاقات الأفقية 
تنتج  والتي ،نفس عستوى الإنتاج أو التوزيع فيتقع بين المشاوعات المعنية  التيالاتفاقات 

 ،نفس المجال فيذات النشاط أو  فيتتم بين المنافسين  التيسلعاً عتجانسة بمعنى الاتفاقات 

                               
عع  المصايلحماية المنافسة وأثاه على الاقتصاد  المصاي: القانون الشافعي( انظا د. محمد إبااهيم 1)

، كلية الحقوق، جاععة والاقتصاديةالإقارة إلي القانونين الفانسي والأوربي، مجلة العلوم القانونية 
 وعا بعدها. 59، ص 21009، 51عين شمس، العدد الأول، السنة 

في ضو  أحكام قوانين حماية  السوق المعنية فيالمسيطا للمشاوع ( انظا د. خليل فيكتور تادرس: الماكز 2)
 .100، ص  2007، دار النهضة العابية،دراسة عقارنة المنافسة وعنع الممارسات الاحتكارية
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 فيتتم بين قاكات  التيوهى الاتفاقات  les ententes verticalesوالاتفاقات الاأسية 
 فياتفاقات تقع بين قاكات لا تعمل  فهيعستويات مختلفة كالاتفاق بين الموردين والعملا  

 .(1)السوق وغير عتنافسة فيما بينهما ذات
والاستحواذ سوا  إن كان لأغااض التوسع والنمو أو لأغااض الاستثمار المباقا 
لتحقيق أرباح ناتجة عن بيع الشاكة المستحوذ عليها عن قأنه أن يؤثا سلباً أو إيجابًا على 

 .بيا على حاية المنافسة وكذلك المساهمين فيها كما أنه قد يؤثا سل، عصالح الشاكة وعديايها 
إذ قد يؤدى الاستحواذ على خاوج عنافسين عن السوق المعنية وانتقال السيطاة على 

لذلك كانت عمليات الاستحواذ محل اهتمام بالغ عن قبل التشايعات  ،السوق إلى المستحوذ
 .(2)لما لها عن آثار هاعة على الاقتصاد وسوق المنافسة وعلى عصالح الأطااف المعنية ،المقارنة

السنوات الأخيرة ظهور عوضوع الابط بين الاستثمار المباقا وسياسة  فيوقد بدأ 
بفتح  القانونيالمنافسة الدولية، والهدف عن هذا الابط هو ضمان ألا يترتب على الالتزام 

يوم عن  فيستثمارات المباقاة للشاكات دولية النشاط إلى البلاد الناعية، المجال أعام قدوم الا
السوق الداخلية،  فيالأسعار  فيالأيام، ظهور ممارسات احتكارية لهذه الشاكات وتحكم 

 . (3)يعانى عنها كل عن المشاوعات الوطنية والمستهلكون على حد سوا 
 :كةلآثار المترتبة علي الاستحواذ وأثاه علي الشا ا

الاابطة القانونية  انحلال أيلعقد الشاكة  القانوني،الوجود  انتها الشاكة ععناه  انقضا 
تجعلها أهلًا  ،ظل قخصية قانونية عستقلة فيتجمع جميع الشاكا  المؤسسين لها  التي

عستقل عن  يوقانوني اقتصاديكيان   اباعتباره ،بالالتزاعاتالحقوق والتحمل  لاكتساب
 0الشخصية القانونية للشاكا  فيها 

( عن نظام 16المنصوص عليها بالمادة )الشاكة  انقضا وعتى تحقق سبب عن أسباب 
                               

 103السوق المعنية، الماجع السابق، ص في( انظا د. خليل فيكتور تادرس: الماكز المسيطا للمشاوع 1)
 وعا بعدها.

بعقد الاستحواذ، الماجع  الإجباريلعاوض الشاا   التشايعيصلاح ساى الدين: التنظيم  هاني( د. 2)
 وعا بعدها. 5السابق، ص

د. ساعى سلاعة نعمان، الشاكات دولية النشاط، وأثاها على المنافسة والعمال والتصديا في   راجع( 3)
 وعا بعدها. 170، ص  2008الدول الناعية، بدون دار نشا، 
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الشاكة سواً  كانت قاكات أقخاص أو  انقضا يؤدى إلى الذى  الشاكات السعودي،
حق الغير إلا إذا تم قهاه بالطاق  فيلا يساى  الانقضا قاكات أعوال ، غير أن هذا 

 0(1)القانونية
يستوجب حصا ، زوال قخصيتها المعنوية  الحتميالشاكة أثاه  انقضا وإذا كان 
وتحصيل عالها عن حقوق والوفا  بما عليها عن ، وتحديد خصوعها  ،عوجودات الشاكة

عاف بدور التصفية فإن وهو عا ي ،عن عوجوداتها بين الشاكا  الباقيتمهيداً لقسمة  ،التزاعات
 الانتها قخصاً ععنويًا أوقك على  الاقتصادينشاطها تعد عن المنظور  انقطع التيالشاكة 
 .(2)القانونيولكنه عازال قائم عن المنظور  ،والزوال

 اتخاذ الفانسيالمشاع  ألزمتجمد نشاطها فقد  والتيوفى فانسا فإن الشاكة المنقضية 
ن هذا أ إلا ،وسجل الشاكات التجاريهو قطب قيد الشاكة عن السجل  ،إداريإجاا  

طالما بقيت الفاصة  ،لانقضائهاولا يعد سبباً  ،الشخصية القانونية انتها الشطب لا يعنى 
 . (3)الفانسيعتاحة لاستعادة نشاطها عاة أخاى وهو عا أيده القضا  

الخاص  التجاريالسجل  فيتسجيل فقد أجاز لمأعور ال الإنجليزيالقانون  فيأعا الوضع 
إذا توقفت عن عزاولة نشاطها لأى  ،أن يشطب أسم الشاكة عن سجل الشاكات ،بالشاكات

 0التالية  الإجاا ات اتخاذسبب عن أسباب الانقضا   بشاط 
يستوضح فيه عما إذا كانت  ،ياسل عأعور التسجيل للشاكة خطابًا عادياً أن أولًا: 
 .نشاطها الذى قاعت عن أجله أم لا الشاكة تباقا

 فعليه، رد عن تلك الشاكة خلال عدة قهاينثانياً: إذا لم يصل إلى عأعور التسجيل 
يقار فيه أنه لو لم ياد عليه خلال  ،عسجلاً  اباً أن ياسل للشاكة خلال خمسة عشا يوعاً خط

عن سجل  الشاكة اسمقطب  فيالجايدة الاسمية عتضمناً رأيه  فيسيعلن ذلك  ،قها
 .الشاكات

                               
 وعا بعدها. 103فتحي حسين، الاستحواذ علي أسهم الشاكات، عاجع سابق، ص، د.  (1)
 وعا بعدها. 323( د. نهاد أحمد إبااهيم، الماجع السابق، ص 1)
(3) P. Diener, "un abus de la personnalité morale", La sociétés en sommeil, in dix 

de droit de l'entreprise, Litec, paris 1978 P. 81-G. Notte, les sociétés en 
sommeil J.C.P. 1982, 2 13499. 
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فعليه أن ياسل ، لمأعور التسجيل غير عقنعة وعبررهعن الشاكة  إجابةثالثاً: إذا ورد 
الإعلان أنه لم يقدم إليه عا  فيعقاراً  ،ويعلن عا حدث بالجايدة الاسمية ،خطابًا عاديًا للشاكة

 فستشطب الشاكة خلال ثلاثة قهور  ارتآهيثبت عكس عا 
 الاسميةرابعاً: لو لم تاد الشاكة بأسباب عقنعه تشطب عن السجل ويعلن ذلك بالجايدة 

 (1)ة سلطة المدياينكوتنتهى عند حل الشا ، تحل الشاكةئذ وعند
وإذا تضمن عقد تأسيس الشاكة  ،أعا قخصية الشاكة فتبقى بالقدر اللازم للتصفية 

 الشاكة وتقديا قيمة عوجودات ،طبقاً للقانونوجب إتباعها وإلا تتم التصفية ، طايقة لتصفية 
وليس بوقت حدوث السبب  ،يكون عاهونا بوقت التصفية ،عن نما  اوعا قد يطاأ عليه

 . (2) الموجب للحل أو التصفية
كانت   التيالأعمال القانونية عثل تنفيذ العقود عن وتقتضى التصفية القيام بالعديد 

عن التصافات  هاوغير  والإنشا كعقود التوريد والتصنيع   ،انقضائهاالشاكة قد أباعتها قبل 
لذلك أعترف المشاع للشاكة باستماار قخصيتها المعنوية خلال فترة  ،القانونية الأخاى

بالقدر اللازم  الاعتباريةبالشخصية  احتفاظهاعع  ،التصفية بالقدر اللازم لأعمال التصفية
 .(3) لأعمال التصفية

اكة بشخصيتها المعنوية خلال فترة التصفية انصااف آثار الش احتفاظويترتب على 
جات هذه التصافات  المصفى إلى الشاكة ذاتها طالما أجااها التيالتصافات والأعمال القانونية 

 .(4) التصفية لأعمالولحسابها وبشاط أن تكون لازعة  باسمهاوالأعمال 
 الاندعاجأثنا  فترة التصفية إذ عن الجائز إتمام  بالاندعاجالمشاع للشاكة  كما أجاز

هذه  فيبشاط عوافقة الهيئات المختصة  ،عاحلة التصفية فيحتى ولو كانت الشاكة المندمجة 
 0 والإعاراتي الكويتيالمشاع كه لعلى إلغا  التصفية وهو عا س ،الشاكة

                               
 . يالمصا  ( عن القانون المدني533( المادة )1)
 وعا بعدها.  561سميحة القليوبي، الماجع السابق، ص  ( د.2)
  0الخاص بإصدار قاكات المساهمة   1981لسنة  159( عن القانون رقم 138/1( المادة )3)
وعا  72"قاح قانون قاكات قطاع الأعمال"، ص  د. رضا السيد عبد الحميد، الماجع السابق، (4)

   0بعدها
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وتدخل  انقضائها أسبابعتى توافا سبب عن  تنقضيأن الشاكة  ونخلص عن ذلك
عمال التصفية تستغاق أن وكذلك قاكات المساهمة ونظااً لأ ،دور التصفية فيالشاكة المنقضية 

استوجب  التيلإنها  إجاا ات التصفية ، خلاله القيام بتصافات قانونية عتعددة  فيوقتاً يتم 
 .بالشخصية الاعتبارية احتفاظهاالقانون 
تهدف إلى تجميع مجموعة عن  التيمما يجعلها عاضة لإباام إحدى التصافات القانونية  

 القانونيتتمكن عن خلالها المحافظة على الكيان  ،الشاكات تحت سيطاة وسلطة قاكة واحدة
وعجزها عن تحقيق  بالتزاعاتهانتيجة عدم قدرتها على الوفا   ،بالانقضا للشاكة المهددة 

قائم يحقق   اقتصاديمما يؤثا بالسلب على الشاكة كمشاوع  ،عن أجله غاضها الذى تأسست
وعا تقوم به عن دور  ،على عستوى الشاكة والشاكا  والعاعلين فيها عن ناحية ،كثير عن النفع

 عن ناحية أخاى . الاقتصاديةالتنمية  فيهام 
بإيجاد  وعن هنا يكمن الهدف الذى حاصت عليه ععظم التشايعات القانونية المختلفة

 فينتيجة تعثاها أو الخلل  ،بالانقضا تمكن عن المحافظة على الشاكة المهددة  ،وسيلة قانونية
توفيراً لما يتكبده إنشا  قاكة  ،عع إعادة هيكلتها استماارهاتساعد على  ،الماليعاكزها 
 سوق تجارى ععين في ،الانتشار فيتؤدى ذات الغاض الذى تنشده الشاكة الااغبة  ،جديدة

وذلك عن خلال التصافات  ،يكفل لها المزيد عن الابحية والإنتاج ،استثمارأو تحقيق نشاط 
 . الاندعاجكبير كعقد   اقتصاديتحقق تاكيز  القانونية التي

أضعف عااحل  فيفأجازت إبااعه  ،لذلك حاصت التشايعات محل المقارنة بتنظيمه
بشاط عوافقة  ،قاكة تجارية أثنا  عباقاتها لنشاطها الذى تأسست عن أجله أيتتعاض إليها 

تما بماحلة التصفية  التيعلى الشاكة  الاستحواذوبالقياس فإن إباام عقد  ،أغلبية الشاكا  فيها
يقارها المشاع  التيوفقاً للشاوط والضمانات  ،تلك الفترة فيعن إتماعه  يقانونيلا يوجد عانع ،

طبيعة كل عقد عن تلك العقود المؤدية إلى  فيعع عااعاة الفارق  الاندعاجعملية عند إباام 
أو الذى يهدف إلى التحكم  الاقتصاديةالقائم على الوحدة  الاقتصاديتحقيق التركيز 

  الشاكة المستهدفة بالشاا  . فيوالسيطاة 
ناجحة للشاكات الااغبة  استثماريةععظم الأحوال فاصة  فيتملك الشاكة المتعثاة  يعتبر

ن سعا قاائها قد يكون عنخفضاً أ ،اعتبارعلى  التجاريالسوق  يفف والانتشارالتوسع  في
 .بعد ععاناة أصحاب الشاكة المتعثاة وإدارتها
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هيكلتها إداريا لتعويض الخسارة أو جز   لأعادهوسيله  اعليه الاستحواذعد يكما   
تملك  يهايترتب عل والتي الناجحة والمالية الاستثماريةعد تملك الشاكات عن القاارات يعنها و 

فتساعد على توسع  ،هيكلتهاتخضع لإعادة و  ،الشاكة المستحوذة للشاكة المستحوذ عليها
تعتبر  والتي، استماار الشخصية المعنوية للشاكة المستحوذ عليها و ، نشاط الشاكة المستحوذة 

عن غيره عن العقود المتشابهة ععه كالاندعاج  الاستحواذتميز عقد  التيالقانونية  الآثارأهم 
 لتجميع الشاكات بعضها عع بعض تحقيقاً  الاقتصاديةتعد عن الوسائل  التيوالخصخصة 

 .(1) مجال المنافسة التجارية في والتأثيرلأغااض عديدة عن أهمها تحقيق أكبر قدر عن الفاعلية 
ممارسة نشاطها الذى  في استماارهافبقا  الشخصية المعنوية للشاكة وعا يكفل 

لمستهدفة بالشاا  لإعادة عن عقد تملك الشاكة ا الائيسيتأسست عن أجله وهو الهدف 
 استماارللشخصية المعنوية للشاكة المستحوذ عليها يعنى  الاستماار، كما أن هذا هيكلتها

الحقوق وتحمل  لاكتسابالشاكة بالتمتع بأهليتها القانونية والذى يضمن لها صلاحيتها 
 الاقتصاديةقائم يحقق العديد عن المكاسب  واقتصادي يقانونيوالمحافظة على كيان  تالالتزاعا

للأعوال على وجه خاص لتشجيع أصحاب  الاستثماريالعام والمجال  الاقتصاديالمجال  في
 فيوالمنافسة  الإنتاجتحقيق الابح عن خلال قاكات قادرة على  فيرؤوس الأعوال الااغبين 

 .والعالميالسوق المحلى 
والسيطاة  الاستحواذيتصف بها عقد التملك بقصد  التيولعل هذا هو أحد المميزات 

بقا  على قخصيتها المعنوية محتفظة لإالذى يستهدف استماارها واو فيما بين قاكة وأخاى 
الذى يؤدى إلى  الاندعاجعقد  فيبها بصفة عستقلة عن الشاكة المستحوذة عكس الوضع 

 التيأحد الأسباب  اعتبارهزوال الشخصية المعنوية للشاكة المندمجة لذلك نص المشاع على 
 .تؤدى إلى انقضا  الشاكات

الحصص والأسهم  فيباعتباره عقد ياد على حق الملكية المتمثل  الاستحواذوعليه فإن 
الملكية إلى قاكا  أو عساهمين  الانتقالشاكة المعنية به والذى يؤدى إلى  فيالمملوكة للشاكا  

قائم له حق التملك بالبيع أو الشاا   يقانونيالشاكة المستهدفة فيبقى عليها ككيان  فيجدد 
قاكات الأعوال على وجه الخصوص عن إباام  فيفيجوز له وفقاً لمبدأ حاية تداول الأسهم 

                               
 وعا بعدها. 328د. نهاد أحمد إبااهيم، الماجع السابق، ص  (1)
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 في  عن الشاكة الااغبة عقد التملك بقصد السيطاة الفعلية على الشاكة المستهدفة بالشاا
سو  الإدارة الذى أدى إلى  فيوالتملك لمعالجة عا أصابها عن آثار ضارة تتمثل  الاستحواذ
، فتسعى الشاكة المستحوذة على  بالانقضا قد يهددها  الماليعاكزها  في اضطاابحدوث 

 .(1)قائم يقانونيالسيطاة عليها عن أجل نجاحها والإبقا  عليها ككيان 
الإسلامي من تملك الشركات وعمليات الاستحواذ  الفقهموقف : الثاني المبحث

 القانوني

إذا كان الاستحواذ يعني التملك والسيطاة على الشي  محل الاستحواذ والانتفاع به 
عن المنظور الوضعي، عع عااعاة القواعد والمبادئ التي أقاها التشايع الوضعي عن أجل تحقيق 
أكبر نفع ممكن عن المال المملوك للبشا سوا  عن خلال عالك هذا المال، أو بتمكين قخص 

 دية لديه القدرة على إدارته على الوجه النافع لغيره. عن الناحية الما
ولعل الباحث المنصف المتمتع  بالحكمة ودقة البحث ووفقًا للثابت لعلما  الغاب قبل 
الشاق أن الشايعة الإسلاعية وعا وضعته عن أحكام وقواعد جميعها تهدف إلى المحافظة على 

 ل، والعِاض وذلك على وجه العموم.عقاصد خمس، وهي: النفس، والدين، والمال، والنس
على  والمحافظة على المال بوجه خاص وهو محل الاهتمام في ذلك المبحث لنتعاف

وعلاقته بالمال، وهل هو جائز أم لا؟ وطبيعته الشاعية في حقيقة الاستحواذ في الإسلام 
اعاتها وضع التملك والسيطاة المادية على رؤوس الأعوال، والأسس الشاعية التي يجب عا 

وضمان  واة بين أفااد المجتمع الإسلاعي،لتحقيق الحلية وعدم الاستئثار بالمال، والعدالة والمسا
الحقوق الشاعية الناتجة عن إدارة رؤوس الأعوال وعا ينتج عنها عن ربحية محققة أو خسارة 

 عن خلال عطلبين. هنتناولمحتملة ، وسوف 

                               
 . 547: 538راجع د. نهاد أحمد إبااهيم، الماجع السابق، ص  ( 1)
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 وأسسهمن تملك رؤوس الأموال الإسلامي  الفقهموقف : المطلب الأول

لقد أرست اللائحة بالمادة الثالثة مجموعة عن الضوابط السلوكية للشاكة عقدعة العاض 
 :الآتي فيوالشاكة المستهدفة وتتمثل 

  يجب على مجلس إدارة الشاكة العارضة ومجلس إدارة الشاكة المعاوض عليها
 وعستشاريهما العمل على تحقيق عصلحة عساهميهم.

  الشاكة المعاوض عليها عن الفئة ذاتها  عساهمييجب على العارض ععاعلة جميع
 ععاعلة عتساوية.

  عن عستشاريهما تقديم  أيلا يجوز للعارض أو للشاكة المعاوض عليها أو
ععلوعات لبعض المساهمين دون إتاحتها لجميع المساهمين الآخاين، خلال فترة العاض، أو 

ذا المبدأ عند تقديم ععلوعات بشكل ساى عن قبل الشاكة أثنا  دراسته، ولا ينطبق ه
 المعاوض عليها إلى عارض محتمل حسن النية أو العكس.

 حالة توافا قناعة لدى مجلس إدارة الشاكة المعاوض عليها بأن عاضًا حسن  في
عن  -إجاا  يتعلق بالشاكة أيالنية على وقك أن يقدم للشاكة، فلا يجوز لمجلس الإدارة اتخاذ 

إلا  -قأنه أن يؤدى إلى عدم قبول العاض أو حاعان المساهمين عن فاصة اتخاذ قاار بشأنه
 الجمعية العاعة للشاكة. فيبعد الحصول على عوافقة المساهمين 

  يجب على أعضا  مجلس إدارة العارض ومجلس إدارة الشاكة المعاوض عليها عند
فتهم أعضا  مجلس إدارة، دون عاض التصاف بص أيتقديمهم توصيات لمساهميهما بخصوص 

لعارض اعتبار لحجم عا يملكونه قخصيًا أو عائليًا عن أسهم، أو لأى علاقة قخصية با أي
 أو الشاكة المعاوض عليها.

  عن أقارب عضو مجلس  أيلأغااض تطبيق أحكام هذه اللائحة، تعد عصلحة
 تابع له عصلحة للعضو نفسه. أيالإدارة أو 

لتحقيق عبدأ المساواة وكفالة العدالة بين المساهمين وتكافؤ الفاص، كما أوجبت ضاورة 
إعلان النوايا عن الاستحواذ على الشاكة المستهدفة بالنسبة لعمالها وعوظفيها ودائنيها 
وعملائها، وعع ضاورة عااعاة القيود الزعنية للعاوض، ويكون ذلك كله تحت رقابة وإقااف 



 الجزء الثاني - 201العدد  –مجلة الجامعة الإسلامية للعلوم الشرعية 

- 694 - 

 .(1)لمالية السعوديةسوق الأوراق ا
 نسبة عن رأس عال الشاكةتملك  نأ ة الشاعيين أتفقوا عليكما أن علما  الأع
أسباب التملك للمال عا ياد عليه عن عن  الاستحواذويعد  يجوز،وحيازته بقصد الانتفاع به 

وإذا   ،وعا ينشأ عنها عن حقوق للأقخاص المتعاعلين عليها،تصافات وععاعلات وعقود 
كان عن أهم عصادر الثاوة بحسب عا ذهب إليه الفقها  تتمثل في التجارة التي تقوم على 

 .وهي عبادلة عال بمال ،عمليات البيع والشاا 
اجا أو الإنسان هو أساسًا في التجارة وليس المال محل التجارة أو والإسلام جعل الت

  الذي له قيمة بين الناس سوا   وجعل المال يأخذ حكمه لأن المال هو الشي ،الاستثمار
عثل  ،سوا  في قكل سلعة أو بضاعة أو الأوراق المالية ،كان عينًا أو عنفعة عاديًا أو ععنوياً 

فتطبق عليها أحكام البيع التي  ،والتي يجاي عليها عمليات البيع والشاا  ،الأسهم والسندات
أي هي أحكام للبائع والمشتري  ،وليست أحكاعًا للمال المملوك ،الك الماللمهي أحكام 

ٱ  ٻ   ٻ  ٻ  ٻ  پ  پ   ژ   :لقوله تعالى ؛وليست أحكاعًا لمال هذا أو ذاك

ٹ  ٹ  ٹ  ڤ    ٹٺ  ٺ  ٺ  ٿ    ٿ     ٿ  ٿ  ٺپ  پ    ڀ  ڀ  ڀ  ڀ

  ڇچ  چ   چ  چ  ڇ  ڃڤ  ڦ  ڦ   ڦ  ڦ  ڄ  ڄ  ڄ  ڄ  ڃ  ڃ   ڃ  ڤڤ

أي هو  ،فالحكم إذن عتعلق بالناس لا بالمال ،أي جعله حلالًا للناس (2) ژڇ  ڇ   ڍ
وفي ذلك قول رسول الله  ،حكم للبيع الجاري عن قبل الناس لا للبيع الجاري على المال المبيع

: «فالحكم للبائع والمشتري (3)«البيعان بالخيار عا لم يتفاقا.  
الأدا  وكما أقا الإسلام للشخص الطبيعي كيانًا ذاتيًا وأكسبه أهلية الوجوب و 

في الحياة لكونه عستخلفًا في  الدؤوبلاكتساب الحقوق وتحمل الالتزاعات عن خلال سعيه 
ويتولى عقادياها ويستكشف عا فيها عن قوى وطاقات بعد أن  ،الأرض فيملك زعام أعورها

 .المتعددةهداه خالقه العظيم إلى كيفية استعمالها لسد حاجاته 
                               

 .289السابق، ص راجع د. نهاد أحمد إبااهيم السيد، الماجع  (1)
 .275سورة البقاة: الآية  (2)
نقلا عن الدكتور أحمد  57، ص : 12، مجموعة الاسائل لابن عابدين، م9432كنز العمال، رقم:  (3)

 غلوش ود. أحمد حسين، جاععة الأزها، كلية الدعوة.
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اهتدى إليها العقل البشاي هو فكاة السلطة وتنظيم إدارة  أهم عشاوعوقد كان 
وعن هنا  ،أي إيجاد الشخص المعنوي الذي يتولى إدارة قؤون الناس ورعاية عصالحهم ،الدولة

ضاورة أقا الإسلام بوجود الشخصية المعنوية عن خلال الملكية المشتركة أو الجماعية باعتبارها 
للسياسات الاقتصادية التي تنتهجها الدولة لتحقيق  ( ،  123: 2005)عبدالواحد  لازعة

التي تبنى عليه الحياة  ،الأهداف التي يفاضها الكيان الاجتماعي والسياسي والاقتصادي
 .البشاية بأساها

على المال محل تلك  الواردةلذلك نظم التشايع الإسلاعي ععاعلات البيع والشاا  
التي تاد على  ،ة والبيع وغيرها عن أنواع العقودوهذه العقود وعنها عقد الشاك ،المعاعلات

  .وعقود البيع والشاا  بصفة خاصة ،الأعوال بصفة عاعة
ويجب عليه أن يمتنع عن استعمال عاله على نحو يلحق الضار بمال الغير أو يلحق 

كما يجب عند   ،(1)«لا ضار ولا ضاار» :الضار بمصلحة الجماعة وذلك يقول رسول الله 
 :قال رسول الله  ،تنمية المالك لماله ألا يلجأ إلى الابا أو الغش في التعاعل أو الاحتكار

البيعان بالخيار عا لم يتفاقا فإن صدقا وبيَّنا بورك لهما في » :، وقوله «عن غشنا فليس عنا»
 .الأعظم صدق الاسول الأكام والنبي (2)«بيعهما وإن كتما وكذبا محقت باكة بيعهما

عن هنا جا ت عناية الشايعة الإسلاعية بوضع أحكام البيع والشاا  الواردة على 
وا  صدر عن طاف واحد أو عن الأعوال عن خلال التصاف الذي ينشأ حكم قاعي س

أو هو التصاف المتضمن إنشا  حق أو نقله وإنها ه أو إسقاطه دون أن يتوقف  (3)طافين
تماعه على تصاف عن جانب آخا ووفق هذا التعايف يتحقق التصاف الذي ينشأ حكمًا 

التزام عن جانب في عقابله التزام عن جانب آخا كالبيع، وهذا هو ععنى قاعيًا سوا  وجد 
وقبول  ،ارتباط بين اثنين إيجاب يصدر عن أحدهما فالعقد هو ،علما  الشاعالعقد عند 

                               
 السااج المنير قاح الجاعع الصغير، رواه أحمد في عسنده، وإسناده حسن.  (1)
 صحيحي البخاري وعسلم.  (2)
، تاج العاوس عن جواها القاعوس، لمحمد 296لسان العاب، لجمال الدين عنظور، الجز  الثاني، ص :  (3)

عاتضي الحسيني الزبيدي، تحقيق د/ حسين نصار، طبعة دار الجبل، بيروت، لبنان، الجز  الثاني، 
، المصباح المنير في 315ول، ص: ، القاعوس المحيط، للظاها أحمد الزاوي، الجز  الأ426ص : 

 .575غايب الشاح الكبير، لأحمد بن محمد بن علي المقاي الفيوعي، ص : 
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وهذا التعايف هو الشائع في   ،(1)يظها أثاه عند المحل ،يصدر عن الآخا على وجه عشاوع
 كتب المالكية والشافعية والحنابلة، والجصاص عن الحنفية.

 ،يجب أن يكون صادراً ممن هو أهل لإصداره ،يكون العقد صحيحًا وعشاوعًالكي و 
وألا يكون عشاوطاً بشاط عن الشاوط المفسدة  ،وأن تكون أوصافه صحيحة سالمة عن الخلل

 للعقد.
فإذا كان التصاف ياد على عال ليحدث أثااً في تداول علكه بين الأقخاص وفقًا لما 

إلا أن هذا   ،وأباح التعاعل فيه والانتفاع به في حالة عن السعة والاختيار ،استقا عليه الفقها 
 محكوم بضوابط قاعية تتجلى في: كله

 الصدق في التعاعل وتقديم المعلوعات. -
  .البيان وعدم الكتمان -
  .الأعانة في التعاعل -
  .الوفا  بالعهود والعقود -
  .السماحة في التعاعل -

فتلك الضوابط والأخلاقيات التي يجب أن يتخلق بها التجار والمتعاعلون عن خلال 
 ،بصفة خاصة وفي مجال الأوراق المالية عنها ،المال بصفة عاعةعمليات البيع والشاا  على 

بقصد التملك والاستيلا  على الشاكات  شاا الالمتمثلة في عمليات و التي هي عوضوع بحثنا 

                               
، عؤلف: عغني المحتاج إلى ععافة ععاني ألفاظ المنهاج، 11ياجع في ذلك عؤلف هداية الااغب، ص :  (1)

ان، الجز  الاابع، ص: شمس الدين محمد بن أحمد الشابيني، طبعة دار الكتب العلمية، بيروت   لبن
الزيلعي الحنفي، الجز  الخاعس، ص:  يقاح كنز الدقائق   لعثمان بن عل ، وتبيين الحقائق509

، 361، 360، أحكام القاآن لأبي بكا الاازي الحنفي المعاوف بالجصاص، الجز  الثاني، ص : 91
نتها بالقوانين العابية وللمزيد في الخفيف، على  ، الملكية في الشايعة الإسلاعية عع عقار  -1
، «أسباب كسب الملكية –المهايأة  –انتها  الشيوع بالقسمة  -الملكية الشائعة  -أنواعها »

 )بدون سنة نشا(، ععهد البحوث والدراسات العابية ، عكتبة كلية الحقو ، جاععة عين شمس.
سين حاعد وللشيخ ذلك انظا: عوجز العقد للدكتور/ زكايا البري، نظاية العقد للدكتور/ ح  

 .290العيسوي، الفقه الإسلاعي في ثوبه الجديد، للشيخ عصطفى أحمد الزرقا ، الجز  الأول، ص : 
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المقيدة ببورصات الأوراق المالية عن خلال عاوض الشاا  لأسهم وسندات تلك الشاكات 
أقخاص تمكنهم عن التحكم والإدارة في ضو  المكونة لاؤوس أعوالها بنقل علكيتها إلى 

 .(1)مجموعة عن المبادئ والأهداف والغايات
بعث والناس يتعاعلون بها فأقاهم  والشاكة على العموم جائزة في الإسلام لأن النبي 

 وكان إقااره  ،عليها  م 1985الأعين ) دليلًا قاعيًا على جوازهالتعاعل الناس بها
 بنقدوزيد بن أرقم كانا قايكين فاقتريا فضة  ،فقد روى أن البرا  بن عازب ،( 138:

 ،«وعا كان نسيئة فادُّوه ،أن عا كان بنقد فأجيزوه»فأعاهما  ،فبلغ ذلك رسول الله ونسيئه 
فإذا خان أحدهما  ،يد الله عع الشايكين عا لم يخن أحدهما صاحبه» :أنه قال وعنه 

  .(2)«صاحبه رفعها عنهما
عا لم  ،وعن القواعد الهاعة في الشايعة الإسلاعية الغاا  أن الأصل في الأقيا  الإباحة

أن الشاكة إجمالًا عن العقود الجائزة قاعًا وأصلها  الفقها ووفقًا للثابت بين  ،ياد بشأنها تحايم
ے  ۓ             ۓ  ڭ  ڭ     ڭ   ڭ  ژ : عالىفقد قال ت ،ثابت بالكتاب والسنة والإجماع

ژۇ
وجه الدلالة : تقايا بجواز الشاكة حيث إن الخلطا  هم الشاكا  عع بيان أن  ،(3)

  .(4)عز وجل عن هذا التصافبعض الشاكا  قد يبغي بعضهم على بعض تحذيااً عن المولى 
قال : يقول الله تعالى : أنا  أن النبي  رضي الله عنه وعن السنة عا رواه أبو هاياة
 .(5)«احبه فإذا خانه خاجت عن بينهماثالث الشايكين عا لم يخن أحدهما ص

وجه الدلالة : أن الله في عون الشاكا  بالحفظ والاعاية والتوفيق عند عدم الخيانة وفي 
                               

( د. حسين حسين قحاته، الضوابط الشاعية في سوق الأوراق  المالية، دار النشا للجاععات، قارع 1)
 وعا بعدها. 15القبه ، القاهاة، ص 

 .صحيح البخاري وعسلم (2)
 .24سورة ص: الآية  (3)
كشاف القناع عن عتن الإقناع للشيخ عنصور ابن البهوتي، تحقيق محمد أعين القناوي، طبعة عالم  (4)

، أحكام القاآن 496الجز  الثالث، ص:  –م 1997ه ، 1417الكتب، بيروت، طبعة الأولى، 
 .178للطبري، ص : 

الكتب العلمية، بيروت، عطبوع عع قاكة عون داود ، للحافظ أبي داود سليمان، طبعة دار  سنن أبي (5)
 .170ص   9الجز   – 3381رقم  –باب في الشاكة  –كتاب البيوع   –المعبود
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الحث على التشارك عع عدم ذلك دليل على عشاوعية الشاكة في الجملة لما فيه عن 
فقد أجمع علما   ،وتعتبر الدولة قايكة بشخصيتها الاعتبارية. أعا الإجماع ،(1)نةالخيا

وذلك على سبيل الإجمال فيما وردت به السنة عن لدن  ،(2)على جواز الشاكة ينالمسلم
  .إلى يوعنا هذا عن غير إنكار رسول الله 

لتجارة واستثمار لذلك كان إقاار الإسلام للشاكات كنظام فعال للتعاون بين الناس با
فقد يكون المال لدى إنسان وليس لديه الخبرة  ،الأعوال والاستفادة عن عواهب الناس

فيستطيع أن يستفيد بالمشاركة عن خبرة الآخاين وضاورة هاعة في تنمية الأعوال والانتفاع بها 
م : 2005) الخياط  واستثمار خيراتها وتنمية ثاواتهامما يعود بالنفع على البلاد في اقتصادها 

12 ) . 
 –في الفقه الإسلاعي  –أعا التفاقة بين الشاكات  ،فالنظم المالية في الإسلام واحدة

فإذا كان الاعتبار الأول للأقخاص الذين  ،قائمة على اختلاف الحصص المقدعة عن الشاكا 
ال دون تتكون عنهم الشاكة كانت قاكة أقخاص وإذا كان الاعتبار الأول هو جمع رأس الم

 –فشاكات الأعوال  ،نظا إلى قخصية الشايك كانت قاكة أعوال وهذا هو محل بحثنا هذا
عضاربين بقيمة الأسهم فإنه يمكن اعتبار حملة الأسهم  –التي يتكون رأس عالها عن أسهم 

فإن الأعا لا يخاج عن أحد  أعا الذين يقوعون بالعمل عن عدياين وغيرهم ،التي يحصلونها
 : فاضين

 .لة الأسهم فهم قاكا  بأعوالهم وعملهمحملأول: إذا كانوا عن ا
                               

سبل السلام قاح بلوغ الماام، عن جمع أدلة الأحكام، لمحمد ابن إسماعيل بن الأعير اليمني الصنعاني،  (1)
 –م، الجز  الثالث 1996ه ، 1939الطبعة  الاابعة، عصطفى البابي الحلبي وأولاده بمصا، 

م، الجز  1978ه ، 1388طبعة قاكة الطباعة الفنية المتحدة  –، الشوكاني، نيل الأوطار 892ص
 .315الخاعس، ص 

السيل الجاار المتدفق على حدائق الأزهار، للشيخ الإسلام محمد بن علي الشوكاني، تحقيق محمود  (2)
، 34531دار الكتب العلمية، بيروت، لبنان، رقم الإيداع  إبااهيم زايد، الطبعة الأولى الكاعلة،

، ولمزيد عن الإيضاح عؤلف/ أحكام القاآن 245عكتبة حقوق عين شمس، الجز  الثالث، ص: 
، عكتبة الأزها، عاجع/ الشاكات في ضو  197لأبي الحسن علي بن الطبري الشافعي، ص 

 .58: 1عة والنشا ص دار السلام للطبا –الإسلام، د/ عبد العزيز الخياط 
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 ،فإذا كانوا يتقاضون أرباحًا فهم قاكا  بعملهمالأسهم والثاني: إذا لم يكونوا عن حملة 
 (  35م : 2000) الماصفى وآخا  يتقاضون أجااً ثابتًا فهم إجاا  أعا إذا كان

وهناك مجموعة عن الضوابط الشاعية للمعاعلات في أسواق الأوراق المالية والأحكام 
والتي تحكم المعاعلات المالية الإسلاعية المستمدة عن عصادر الشايعة  الكليةوالأسس  القواعد

أصبحت ضاورة وواقع في ظل النظام  اباعتباره الأخاىفي هذه الأسواق وغيرها عن الأسواق 
 :لي الذي نعيشه وعن أهمهااأسماالاقتصادي ال

 أن الأصل في المعاعلات الإباحة. -1
 لا تحايم إلا بنص صايح عن كتاب الله وسنة نبيه. -2
 يجلب سخط الله وعذابه. وكلاهماأن تحايم عا أحل الله كإحلال عا حاعه  -3
 عن الشارع. قصدًاأن عنطقة العفو في المعاعلات تاكت  -4
 والأعكنة والأحوال والنيات.أن الفتوى تختلف باختلاف الأزعنة  -5
 التعاون في المتفق عليه والتساعح في المختلف فيه. -6
 يلزم توثيق وإثبات العقود لحفظ الحقوق عن الضياع. -7
 أن التراضي بين أطااف العقد وهو أساس كل اتفاق وخاصة في المجال التجاري. -8
عدم انفصال القيم الأخلاقية عن المعاعلات في المنهج الٍإسلاعي وعنها الأعانة  -9

 .(11م : 2000)أبو النصا  المعاعلاتوالسماحة في والصدق وعدم الغش وعدم الاحتكار 
البيع  عملياتولما كان التعاعل بالأسهم في سوق الأوراق المالية باعتبارها عكان انعقاد 

اأس عالها عن تلك للاستيلا  والسيطاة الفعلية على الشاكات المكون وا والشاا  بقصد التملك
التي تتم على الأسهم  تملك تلك الشاكات وعاوض الشاا  بقصد  عمليات تالأسهم فكان

الإجاا ات والقواعد التي يتم بموجبها عقد  عن خلال مجموعة عنفي سوق الأوراق المالية 
و )حسن  ( 56م : 2008) عبدالله صفقات بيع وقاا  الأوراق المالية وعنها الأسهم 

سوق الأوراق المالية وتحت رقابتها عن خلال صفقات في قاائها بإعادة ، ( 95م : 1997
خلال عؤسسات تلك الأعوال عن لالشاا  على تلك الأسهم لتحقيق الاستثمار الأعثل 

اقتصادية قادرة على الإنتاج وتحقيق الابحية بصورة تحقق العدالة والشفافية بين المتعاعلين على 
وإعادة  الشاكات التجارية تملكتلك الأعوال بما يعود بالنفع على المجتمع عن خلال صفقات 
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 .(1)هيكلتها بالطايقة التي تحقق الغاض عن تأسيسها
مة عليها فكاة الاستحواذ علي ة هي ذات الأسس القائولعل هذه الضوابط الشاعي

، وبل أقاته النظم الأجنبية قبل النظم العابية لتحقيق مجموعة عن في النظم الوضعيةالشاكات 
 : الاتيالغايات تتجلي في 

 .تنشيط سوق الأوراق المالية --1
 ازدهار وتنمية الاقتصاد القوعي. -2
 حماية المنافسة. -3
 بالشاكة المستهدفة.إصلاح الجهاز الإداري  -4
  عنع التلاعب بأسعار الأسهم. -5
 إعادة هيكلة رأس المال في الشاكة. -6
 حقوق أقلية المساهمين. حماية -7
 (2)عع البقا  على الشاكة المستهدفة Contrôleتحقيق السيطاة  -7

 الشركات من الاستحواذ النظامي على الفقهموقف : المطلب الثاني

  عا اتفق عليه الأصوليين والفقها  على أن ععنى الاستحواذ التملك والحيازة زاوإ
فالاستحواذ يقصد به التملك وهذا عا استخدعه القانون  ،والاستئثار بالانتفاع بالشي 

وحفاظاً على  ،عندعا أراد أن يحقق حسن الاستثمار للأعوال المتداولة بالبورصة ،الوضعي
 .لى هذا الاستثمار عن حسن إدارة المال والتصاف فيهالشاكات القائمة ع نجاح

بالضوابط والمبادئ التي تحقق النفع العام والخاص لكل أطااف العملية الاستثمارية في 
 «الشاا  بقصد الاستحواذ»عبارة فاستخدم  الفاصالشفافية وتكافؤ و ضو  العدالة 

فالملك حق  ،لمال   التصاف(فالاستحواذ عن عنظور الفقه الإسلاعي يتجلى في )الملك   ا
الغير  وعنععقارا فقها للإنسان بالاختصاص بالشي  والتصاف فيه ابتدا  والانتفاع به عنفادًا 

                               
م(، عبدأ حاية تداول الأسهم في قاكات المساهمة 2003 -ه  1424بسيوني، عبد الأول عابدين، ) (1)

الإسلاعي والقانون المصاي،(، رسالة عاجستير، جاععة الأزها، كلية الشايعة والقانون ، في الفقه 
 طنطا، قسم الفقه المقارن.

 وعا بعدها. 132أحمد إبااهيم ، الماجع السابق، ص  لمزيد عن التفصيل انظا د. نهاد (2)
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 .عنه على الوجه الذي أذن فيه الشارع
والمال كل قي  يجوز أن يملك وينتفع  (1)فالملكية تعبر عن العلاقة بين المال والإنسان

هناك تصافات تنشأ عنها آثار تتمثل في أسباب تملك هذا المال  ،به وعا بين هذا وذلك
( 19ه  :1421)عبدالواسع  بمختلف أنواع التصافات التي تتناسب وحقيقة المال محل التعاعل

 (  10ه  : 1414)دبور و
يمثل نصيبه في رأس عال  ،يمثل الصك الذي تمنحه الشاكة للمساهمن السهم إوحيث 
  سوآ ا ،فهو يمثل قيمة الحصة التي يقدعها الشايك للمشاركة في تلك الشاكة ،الشاكة المساهمة

وقيمة سوقية تتحدد في البورصة  ،هافيوله قيمة اسمية يصدر  ،كانت حصص نقدية أم عينية
وهي السوق التي يتم فيها تداول تلك (،  111: 2008(و)عبدالله 21ه  :1417ف قح)

 حيازته والانتفاع به.الأسهم باعتبارها عال يجوز تملكه و 
وهكذا يقار الفقها  أن حق الشايك في الشاكة هو حق علكية، إلا أنها علكية قائعة 

إذا اتفق الشاكا  على ذلك ويحل  ،وهو حق يورث ويصح التنازل عنه للغير،وليست عفازة 
 .(57ه  : 1424)بسيوني ا له عن حقوق وعا عليه عن واجباتفيم ،لمتنازل إليه محل خلفهل

وهو محل هذا الملك ، والسهم يمثل حق الشايك بما ساهم به في رأس عال الشاكة 
وحيث  ،الذي يناسبه لكونه عال ذو قيمة نقدية ععلوعة ومحددة ،وتداوله يتحقق بالتصاف

بموجب عقد الشاا  وهو  ،يجاي التعاعل عليها، أنه أداة عن أدوات سوق الأوراق المالية 
فالبيع في الفقه ، (2)والبائع بيعاني اقتريته ويقال للمشتري عاادف للبيع فبعت الشي  أ
ويمتلك الثمن ويملك المشتري  ،فالبائع يملك المبيع للمشتري ،الإسلاعي يعني تمليك وتملك

ه  : 1414) أبوبكا  ويتم ذلك بحكم الشاع وعلى سبيل التأبيد ،الثمن للبائع ويمتلك المبيع
55 ). 

                               
 373، 323، الجز  السابع، ص  128( للمزيد ياجع إلى   كتاب الهداية بشاح الفتح، الجز  الخاعس ص 1)

رد المحتار على الدر المختار، الجز  الخاعس،  94وكذلك كتاب التوضيح والتلويح، الجز  الثاني، ص 
 .31فاج حسين، عؤلفه السابق، ص ، نقلا عن د/ أحمد 631ص  

، 233( مختار الصحاح، للإعام الاازي، بدائع الصنائع في تاتيب الشاائع للإعام الكسائي الحنفي، ص 2)
 .396عطبعة الجملية، نقلاً عن د/ سمير عبد الحميد، الماجع السابق، ص 
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عن الجانب القانوني والمنظور  تهوحقيق تملك الشاكاتوبإععان النظا البحثي في 
يتم بعاض قاا  لاسهم الشاكة وفقا لما تقدم  تملك الشاكةلنا أن  يستبينالفقهي الإسلاعي 

بيع حصة  ب ،عليها المااد الاستحواذ ،الشاكة صادر إلى المساهمين في إيجابالمستهدفة يمثل 
هي المشترية للأسهم و  ،لشاكة المستحوذةلأو تبيع كل أصولها  «عال»كبيرة عن أسهمها 

 بمبادلتهالأن الأخيرة تقوم بتقديم عاضا لشاا  أسهمها وتسدد قيمتها نقدًا أو للأولى المملوكة 
فالاستحواذ ، الشاكة المستحوذ عليها  عساهمويحصل عليها  ،بأسهم في الشاكة المستحوذة

ائع إلى المشتري لذلك فهو يخضع عقد بيع بشاط نقل الديون والالتزاعات التي على الب
 . لأحكام الحوالة

فيجوز له أن يتصاف فيها  ،فلما كان للمساهم حق علكية على أسهمه في الشاكة
ولكن يجب أن يتم التنازل تبعًا للشكل والإجاا ات التي حددها  ،بعوض أو بغير عوض

ونظااً للتأثير المباقا للتداول والتعاعل على حقوق المستثماين  ،لإتمام نقل الملكية ،القانون
 .الشاكا  وعصلحة الشاكة

يلاحظ أن المشاع الوضعي قد أوجب قيد الأسهم في جداول أسعار بورصات  
الأوراق المالية قبل إجاا  عملية التداول وذلك نوع عن الاقابة والضبط والإقااف على أسعار 

المضاربات الضارة بالمساهمين المالكين لتلك الأسهم عن  وعنعناحية التعاعل في الأسهم عن 
وهذا عا أجازه جمهور الفقها  المعاصاين بجواز  (، 32م : 1996) عبدالله  ناحية أخاى

تداول الأسهم بيعًا وقاا  وتمليكًا وتملكًا كما أسلفنا لقوة أدلتهم وعااعاة لمصالح الناس وفقًا 
 .( 191م : 2006)حبش وسد الذرائع لمبادئ المصالح الماسلة

ولعل عا يهمنا في نطاق هذا البحث العمليات التي تتم على الأسهم المتداولة في سوق 
الأوراق المالية والتي يتم بموجبها عقد صفقات ببيع وقاا  لهذا النوع عن المال بقصد التملك 

ل العمليات التي تتم الشاا  بقصد الاستحواذ عن خلا بعاوض والسيطاة عليه وهو عا يسمى
ه  : 1410) الشايف ببيع وقاا  الأسهم في بورصة الأوراق المالية فيرى الفقه الإسلاعي 

أن قاوط عقد البيع والشاا  تنطبق عليها وعن ثم فهي جائزة عن الناحية الشاعية (،  1293
غير  (1)إذا كانت الأسهم في قاكات عباحة وكانت تلك الصفقات عستوفية لشاوط البيع

                               
 المذاهب الأربعة. كتاب الفقه على  135: 134( د/ عبد الاحمن الجزياي، الجز  الثاني، ص 1)
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والغار والغش والتدليس بأن تخلو هذه العقود عن الجهالة  نعه الشاعيمعشتملة على محظور 
 .(1)والابا وبيع الشي  قبل قبضه

البيع على الأسهم وكانت حصة البائع ععلوعة وثمنها ععلوم وتم التقابض في فإذا وقع 
غير أن  ،فإن المشتري يحل محل البائع في علكية الأسهم ،مجلس العقد أو بعده بقليل للضاورة

وذلك بعد إتمام ، إلا بعد استقاار علكه عليها  ،المشتري لا يحق له أن يبيع عا اقتراه
 . ( 78) بسيوني :  إجاا ات البيع والشاا 

عن خلال قاا   تملك الشاكات جماع عا سبق أن عمليات وصفقاتعن ونخلص 
أسواق الأوراق المالية جائزة قاعًا عتى استوفت الشاوط اللازعة لجواز  الأسهم المتداولة في

 وصحة عقد البيع في الفقه الإسلاعي حيث أن هذه المعاعلات تندرج تحت قول الله تعالى 

 ژ ٹ  ٹ  ٹ  ڤ  ڤژ 
(2). 

الشاكات عن عنظور الفقه الإسلاعي يتم بموجب عقد بيع وقاا  للأسهم  فتملك
الجائز التعاعل و المكونة لاأس عال الشاكة المقيدة ببورصة الأوراق المالية والمتداولة في أسواقها 

حْدِثِين عن خلال عمليات البيع والشاا  عليها قاعًا وفقا لاأي الااجح 
ُ
لجمهور الفقها  الم

والتي تتفاوت في أحكاعها ولعل الحكمة عن إتمام العاجلة دون الآجلة لاختلاف أنواعها 
سوق التداول للأوراق المالية عاعة والأسهم خاصة  عمليات التداول على الأسهم عن خلال

لضمان بيعها في  الأعثلازتها للانتفاع بها على الوجه وحي بالبيع والشاا  التي تؤدي إلى تملكها
أقصا وقت وبأفضل الأسعار دون غش أو تدليس أو غار ولمتابعة الماكز المالي للشاكات المااد 

 .( 49)بسيوني :  تملكها
تم عن توسعيًا نحو ضمان سلاعة عمليات البيع والشاا  للأوراق المالية والتي يجب أن 

ار عاخص له بذلك أو بواسطة إحدى قاكات السمساة عنعًا خلال وسيط يسمى سمس
غير المشاوع للأوراق المالية عموعًا والأسهم خصوصًا مما يؤدي إلى  والتربحللمضاربات الضارة 

عمل الفقه الإسلاعي عن المالكية والشافعية والحنابلة بجواز جمهور استقاار التعاعل وياى 

                               
(، عمليات بورصة الأوراق المالية الفورية والآجلة عن الوجهة القانونية، 2000بدوى، سيد طه، ) - (1)

 . 2000جاععة القاهاة لسنة رسالة دكتوراه، 
 .275( سورة البقاة الآية: 2)



 الجزء الثاني - 201العدد  –مجلة الجامعة الإسلامية للعلوم الشرعية 

- 704 - 

 .السمساة وعشاوعيته
إليه الجمهور لقوة أدلتهم عن الكتاب والسنة وأن عمل السمسار  هبذونحن نؤيد ما 

جاة ععلوعة لتسهيل إتمام عملية الصفقة فضلا عن دورها هو التوسط بين البائع والمشتري بأ
الفعال في التجارة والأسواق المالية لتحقيق الاستثمار الأعثل للأعوال المتداولة بها هذا عا 

اختلف الفقها  حول قاعيتها فمنهم عن  فقديتعلق بعمل السمساة وحول قاكات السمساة 
جواز قاكة  والراجح هولث ياى بكااهيتها وازها وثابجرأي بعدم جوازها وعنهم عن رأى 

على جواز عقد السمساة لحاجة الناس إلى ذلك وعااعاة للصالح  السماساة والدلالين بنا اً 
 . ( 20م : 2007)عبد الفضيل  (1)العام واستنادًا على جواز قاكة الأبدان

الشايعة وهكذا تقا الشاعية الإسلاعية حق الملك للأفااد وتصونه وتحميه وجعلت 
للمالك عطلق الحاية في التصاف فيما يملكه ورتبت عليه آثاره عتى تم وفقًا للضوابط والشاوط 

تقييد المباح إذا كان في  قالشاعية السابق عاضها كما أقات الشايعة الإسلاعية لولي الأعا ح
ن المصالح للأعة ولأالتقييد عصلحة تعود على الأعة بحيث إذا لم يقيد ذلك المباح تحقق الضار 

حاية تداول  عبدأيضفي عشاوعية القيود التي تاد على  مماعلى المصالح الخاصة  عقدعة ةالعاع
التداول وفقا لإجاا ات وقاوط محددة وعن خلال قاكات عاخص لها الأسهم في ظل سوق 

المجال عااعاة لحماية عصلحة عاعة تعود على جميع المساهمين بإتمام الصفقات في هذا 
وابتزاز أعوالهم عن طايق النصب والاحتيال ولحسن إدارة م عن الاستغلال والتلاعب بحمايته

                               
: يشترطون في قاكة الأبدان أن تكون الأعمال فيها يمكن استحقاقها وعمل الاأي الأول: للحنفية( 1)

: ياون بعدم جواز قاكة الأبدان عطلقًا وعن والشافعيةالدلالين لا يمكن استحقاقه بعقد الإجارة. 
 ضمنها قاكة السماساة والدلاليين لعدم المال فيها ولما فيها عن الضار.

كان لكل واحد عنهم عنفاد بالبيع ثم يقتسمون عا أصابوا فشاكة : ياون لو  الاأي الثاني: للمالكية
السماساة غير جائزة، أعا لو كانوا يجتمعون على بيع السلعة ثم يقتسمون عا أصابوا فالشاكة جائزة 

 بينهم.
: وياون أن قاكة الدلالين إن كان فيها عقد لم تصح، وإن لم يكن فيها عقد الاأي الثالث: للحنابلة

و اقتركوا بدون عقد في مجاد الندا  وعاض المتاع للبيع وإحضار المشتري، فلا خلاف صحت كما ل
في جواز  الاقتراك فيه. كما ياجع في ذلك إلى عاجع/ عسائل السماساة لأبي العباس الأبياني، 

 م.1992تحقيق محمد العاوس المطوي، دار الغاب الإسلاعي، طبعة 
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التملك لشاكة المملوكة لهم بقصد على الأسهم  ةالوارد اتوالتصاف الشاكات ورعاية لمصالحهم
 .المساهمين فيها

سهم الشاكة المبيعة لصالح الشاكة المشتراة بهدف لأبيع ب تتحقق الفعليةة لسيطا او 
لك والاستحواذ عليها عع انتقال الديون والالتزاعات التي على الشاكة البائعة إلى الشاكة التم

بذلك ورضيت الشاكة المحال عليها ال( المشترية ولا إقكال فيه وقد رضي الدائنون )المح
أي: لا يحل بيع عع قاط قاض وفي  "سلف وبيع"عن  بالحوالة ولا يدخل في نهي النبي 

عملية الاستحواذ تلك هو إسقاط لدين الشاكة المبيعة وليس فيها قغل لذعتها كما في سلف 
عن جنس البيع  عن جنس إبقا  الحق لا (1)وبيع ولأن الحوالة كما يقول ابن تيمية رحمه الله

أحاله على غيره كان قد  فإن صاحب الحق إذا استوفى عن المدين عاله كان هذا استيفا  فإذا
استوفى ذلك الدين عن الدين الذي في ذعة المحيل ويحتمل أن يكون كفالة بشاط باا ة ذعة 
الأصيل فالشاكة المستحوذة هي الكفيلة المتحملة لديون الشاكة المستحوذ عليها بشاط باا ة 

بالمعاني لا العبرة في العقود  وقد يؤيد هذا أنالشاكة المستحوذ عليها "وهي الأصيل" 
بالألفاظ والمعاني، ويقول فقها  الحنفية تطبيقا لهذه القاعدة وأن الكفالة بشاط باا ة الأصيل 

وهي جائزة (،  11م : 2002) عبدالحميد  ل كفالةيحوالة، والحوالة بشاط عدم باا ة الأص
 الحوالة عندهم وقد أخذ به مجمع الفقه الإسلاعي والمجلس الشاعي لهيئة المحاسبة في ععيار

 . ( 96) الشا نباص : 
أن  الإسلامي إلى ونحن نؤيد ما ذهب إليه الرأي الراجح في الفقه القانوني والفقه

الشاكات يتحقق عن خلال عقد بيع وحوالة حيث أقا الفقه الإسلاعي وفقا لاأي  تملك
لإسلاعي الجمهور بمشاوعية حوالة الحق والذي عافها ضمن حوالة الدين المقيدة وأن الفقه ا

 . الحقحوالة لا يمنع عن صحة 
المساهمين بالشاكة المستحوذ عليها إلا أنه ينطوي فإذا كان بيع الأسهم الممثلة لحصص 

محالا »والمساهم الجديد يكون  «محيلاً »فالمساهم المتنازل يعتبر  حقفي حقيقته على حوالة 
وعا تمثله الأسهم عن قيمة وعا تغله عن أرباح « محالا عليها»تكون  ةوالشاكة المستحوذ« له

                               
للإعام ابن تيمية، طبع قاكة الطباعة الفنية « إعلام الموقعين-مجموع الفتاوى»( ياجع في ذلك إلى 1)

 م. 1968المتحدة بمصا  
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صْدِ  للمساهمين حق فتداول الأسهم في جوهاه« لمحال بهالحق ا»يكون هو 
ُ
ة رَ على الشاكة الم

لتلك الأسهم ويطبق عليه أحكام البيع، وحوالة لأن الشاكة المستحوذة تصبح هي المسئولة 
عليها وهكذا يقار الفقها  أن حق المساهمين في الشاكة  عن تحمل ديون الشاكة المستحوذ

ياد على عال هو  «علكية»المستحوذة أو المستحوذ عليها هو في الأصل حق سوا  
إلا أنها علكية قائعة وليست عفازة وهو حق يورث ويصح التنازل عنه للغير إذا « الأسهم»

ا له عن حقوق وعا عليه عن ل خلفه فيممحاتفق الشاكا  على ذلك ويحل المتنازل إليه 
 ( .  225:  1982) الشاقاوي  واجبات

قاكات المساهمة والإسهام فيها وهذا عا انتهى كما أقا الفقه الإسلاعي بجواز إنشا  
عن إليه مجمع الفقه الإسلاعي كما أقا الفقه الإسلاعي بجواز تداول الأسهم بيعا وقاا  لأن 
كما حق صاحب السهم أن يتصاف في علكه بما يشا  عا لم يترتب على ذلك ضار بالآخاين  

بيع للأصول دون « وهي الأسهم»أن في ذلك تحقيقًا لمصلحة تتمثل في بيع عا تمثله الأصول 
 .( 213: 1982صاخوه  ) ذاتها

عن خلال عاوض قاا   تملك الشاكاتولعل هذا هو السبب الدافع لنا لدراسة 
ولكن أثبتا لأن تلك الشايعة الغاا  الخاتمة التي لم تغادر  لا تَحَي ُّزاًفي النظام الإسلاعي  الأسهم

ه العدول أصحاب العقول الااجحة لا الفقه الإسلاعي وعلما حيث إن  قيئا إلا وبينته
ولا يوجد في حق عالك المال بالتصاف في علكه يعارض أي جديد إلا عن خالف قاع الله 

الشاع لأنه يقوم على أسس وقواعد لا غبن فيها لأحد والأفااد أحاار في  ا  عا يخالفبما يش
لهم عن قاوط لا تخالف عنهج الإسلام وأصوله ولأن قوة الأعة  يعنأن يضمنوا عقودهم عا 

والمصالح العاعة أولى بالاعاية وفي ذلك عا يحقق حسن استثمار المال وحسن إدارته في إطار 
عن روح الشايعة الإسلاعية الغاا  وغاية هاعة عن غايتها الخمس  ةستوحاعضوابط وأهداف 

وهي حفظ المال دون غبن أو ضار أو غش أو تدليس وفي جو عن العدالة والشفافية وتكافؤ 
الفاص وتحت رقابة عاعة تتمثل في سوق الأوراق المالية كما يعود ذلك على الصالح العام 

وعقاوعة هاوبها عن البلاد مما يعود أسواقها وجذب الأعوال  للبلاد عن قوة اقتصادها وانتعاش
ينتهون إلى جواز المحدثون بالنفع الجم لأفااد المجتمع الإسلاعي مما جعل جمهور الفقها  

التعاعل على أسهم الشاكات المساهمة المتداولة بالسوق المالية في ظل مجموعة عن الضوابط 
ايعة الإسلاعية الغاا  بشاط خلو تلك العمليات عن والأهداف والغايات المستنبطة عن الش

 ثمة ربا أو غش أو تدليس أو ضار للآخاين.
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 : والتوصيات ها النتائج وفيالخاتمة 

عن  –لما كان الاستحواذ عملًا اقتصاديًا وقانونياً عتعلقاً بالشاكات فإنه يبدو لنا 
سيلة كو  إليةفإذا نظانا  كماآه تعكس غايات الشاكات وأهدافها.  –خلال هذا البحث 

وجدنا أن ثمة قاكات تسعى إلى السيطاة على قاكات أخاى وقد لا يقتصا هدف 
بل أحيانا عا يتجاوز ذلك إلى السيطاة السياسية على  ،الاستحواذ على السيطاة الاقتصادية

 .تتبعها الشاكات المستحوذة التيالدول 
وهو المنهج الذى تسير فيه الشاكات عتعددة القوعيات حيث تتبع وسيلة الاستحواذ 

وهكذا قد ، سياستها فيوالتدخل عن ثم  ،للنفوذ إلى اقتصاديات الدول الضعيفة نسبياً  الدولي
عتى كان يسعى إلى تحقيق غايات  سياسييكون الاستحواذ على الشاكات ذو طابع 

كات الأعايكية عتعددة القوعيات باعتبار أن الولايات المتحدة فإذا كانت كبرى الشا  ،سياسية
كأحد   ،تنظيم أحكام وقواعد وإجاا ات الاستحواذ على الشاكات فيالأعايكية لها السبق 

 فيوالصمود  ،الوسائل القانونية عن أجل إنشا  كيانات اقتصادية قوية قادرة على المنافسة
تمارس الشاكات  التيمختلف أنواع الأنشطة الاقتصادية الهائل على  التكنولوجيعواجهة التطور 

 التجارية.
 الداخليالشاكات على النطاقين  النظاعي بين ستحواذلاونظااً لتلك الأهمية الكبرى ل

فإن مختلف ،بين مختلف دول العالم لما له عن أهمية اقتصادية وسياسية ععاً  ،والخارجي
كاعه تنظيماً دقيقاً ولعل النظام التشايعات قد عكفت على تنظيم قواعده وأح

وأيضا النظام  ،والأعايكي الإنجليزيذلك كالنظام  فيالأنجلوسكسونى الذى كان له السبق 
الذى لم يتناول تنظيم استحواذ الشاكات إلا عنذ عهد  المنظم السعودي،وخاصة  اللاتيني

بين الشاكات كعقد ناقل لحق الملكية بين الأقخاص  القانونيقايب ولحداثة هذا التصاف 
 .الاعتبارية 

على  النظاعي بدراسة وبحث حقيقة الاستحواذ البحثهذه  فيالأعا الذى تناولناه 
، عن خلال التعاض لبيان المقصود بالاستحواذ على الشاكات التجارية  ،الشاكات التجارية

لى إدارة قاكة عا لصالح قاكة أخاى رضا اً فهو كل وضع أو اتفاق يحقق السيطاة الفعلية ع
قوى قادر على الإنتاج  اقتصاديكيان   فيبهدف إعادة هيكلة الشاكة أو تماكزها ، أو إجباراً 
 القانونيعع ضمان تحقيق العدالة والمساواة بين كافة أطاافه دون المساس بالكيان ، والمنافسة 
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فإن الاستحواذ يعنى نقل الملكية سوا  إن كان محلها  ،وبإيجاز قديد ،للشاكة المستحوذ عليها
يستتبع نقل السيطاة الفعلية على الشاكة المستحوذ  ،نقل علكية أسهم أو نقل علكية أصول

 .عليها إلى الشاكة المستحوذة 
 ،ولعل هذا ياجع إلى الأسس الاقتصادية والقانونية لعمليات الاستحواذ على الشاكات

عن خلال تنشيط  ،القوعيأخاى بغاض ازدهار وتنمية الاقتصاد  بغاض سيطاة قاكة على
 اقتصاديوحماية حق المنافسة وعنع الاحتكار لنشاط  ،داخل البلاد والمالي التجاريالسوق 

إعادة هيكلة  فيوتتمثل الأسس القانونية لعقد الاستحواذ  ،ععين لشاكة على حساب أخاى
عا وكفالة المساواة بين  ،قوق أقلية المساهمينوضمان ح، رأس عال الشاكة المستحوذ عليها 

 .رؤوس أعوال تلك الشاكات عن أسهم وحصص على حد سوا . ىلك
مجموعة عن  ،بين الشاكات التجارية تاجع إلى النظاعي أن أسباب الاستحواذ وتبين لنا

الدور الذى  فيوالعلة  ،الأسباب المتنوعة عن الناحية الاقتصادية والقانونية والإدارية والمالية
سوا  إن كانت قاكات صغيرة  ي، القوع الاقتصاديتقوم به الشاكات التجارية على المستوى 

دخول  في، رغبة الشاكة المستحوذة  فيلى جولعل أهم الأسباب تت، الحجم أو كبيرة الحجم 
 .نفس مجال نشاطها  فيسوق جديدة عن خلال البحث عن قاكة تعمل 

وبينا فيه أن ،  الإسلاعيالنظام  فيى الشاكات التجارية ولقد تعاضنا للاستحواذ عل
وجمهور ، لبلوغ غاية ععينة عن تملكه  ، الاستحواذ حقيقته الاستيلا  على المال والتمكن عنه

أن اسم المال يطلق على الشي  الذى يمكن إحاازه وحيازته بشكل يؤدى عتفق علي  الفقها  
 ،فالاستحواذ يعنى الاستيلا  وفاض السيطاة الفعلية على قي إلى الانتفاع به انتفاعا ععتادا، 
 .تملكه فيأو حق والتمكن عنه عع النية 

 فيليحدث أثااً  ،وعا اقترطه جمهور الفقها  لصحة التصاف الذى ياد على المال
 ،حالة عن السعة والاختيار فيتداول علكه بين الأقخاص وأباح التعاعل فيه والانتفاع به 

اعاة مجموعة عن الضوابط الشاعية على أطااف التعاقد أو التصاف المبرم بينهما بضاورة عا 
التعاعل وتقديم  فيبأن يتحاى الصدق  ،وعدم الحياد عنها وإلا قاب تصافه الفساد والإبطال

عالم القانون بمبدأ الإفصاح والشفافية والبيان وعدم  فيوهو عا يعبر عنه الآن ، المعلوعات 
التعاعل وهو عا  فيعاض الشاا  وعذكاة المعلوعات والأعانة  بمشاوعييعاف  الكتمان وهو عا

 .يعاف بالمساواة والعدالة بين كافة الأطااف أصحاب الحقوق المكتسبة 
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تتعلق ، ولقد توصلت الدراسة لعدد من النتائج الهامة في مسألة اقتصادية 
من خلال تملك الشركات القائمة على  الأموالبالمعاملات التجارية الخطيرة في استثمار 

 :في الاتي والتوصيات وتتمثل هذه النتائج ،المستثمر فيها المال الأنشطةممارسة 
 النتائج :

أن عاوض الشاا  عا هو إلا إيجاب صادر عن العارض للتعبير عن تملكه أو فاض  -1
بقصد الاستحواذ النظاعي علي الشاكة المستحوذ  عليها،سيطاته على الشاكة المعاوض 

 عليها.
لعاض الشاا  يترتب علية تصاف قانونى هو  المستحوذ عليها،أن قبول الشاكة  -2

 عاليا وإداريا. بإعادة هيكلتهاالسيطاة الفعلية عليها  النظاعي بقصد الاستحواذ
 ، بعكسأن الاستحواذ النظاعي سبب بقا  علي الشاكة المستحوذ عليها -3

 الاندعاج الذي يعد سبب فنا  للشاكة المندمجة.
جائز قاعا للانتفاع باؤوس  ،أن تملك الشاكات عن خلال السيطاة والاستحواذ -4

عن حسن إدارة  فيهلما  على وجه عن السعة والاختيار بما يحقق أكبر نفع  ممكن. الأعوال
 الأعوال واستثمارها علي سبيل النفع والسعة.

المستحوذ بالشاكة كافة المساهمين   النظاعي وسيلة قانونية لحمايةأن الاستحواذ  -5
 المساهمين بالشاكة . اقليهوخاصة فئة ،  الأسهمفي  المالكين لتلك الأعوال الممثلة عليها،

بسوق المملوكة للشاكة المستهدفة بالتملك والمقيدة  الأسهمجواز التعاعل على  -6
نعة عن التلاعب والتدليس غي عمليات الشاا  والبيع عع عااعاة الضوابط الما المالية الأوراق

  بقصد الاستحواذ النظاعي لتملك الشاكات
 الإسلاعيةتملك الشاكات يساعد على تحقيق عقصد هام عن عقاصد الشايعة  أن -7

 للبلاد بحفظ المال وحسن استثماره على الوجه الأعثل بما يحقق القوة الاقتصادية 
 التوصيات:

الشاوط والإجاا ات التي حددها الشاع والنظام عن خلال ضاورة عااعاة  -1
الضوابط الشاعية والقيود النظاعية تحت إقااف ورقابة هيئة محايدة تضمن حسن استثمار 

 تلك الأعوال على الوجه الأعثل، كهيئة سوق المال في المملكة.
والتصاف التي تعانى عن  الإدارةإقاار إعادة هيكلة الشاكات لتفادى عيوب  -2
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 .الإفلاسالاستماارية والبقا  وتفادى مخاطا 
كما نوصى بتعديل الباب الثالث عن قانون الشاكات وإعادة صيغته بقانون    -3

الشاكات التجارية الموحد تحت عنوان "تحول الشاكات واندعاجها وتقسيمها والاستحواذ 
قترح نص عليها" ويخصص فيه فصل ينظم أحكام "الاستحواذ على الشاكات التجارية" ، ون

بتملك قاكة بشكل عباقا أو غير عباقا لجز   الاستحواذ"يكون  بالآتيعام يقضى  يقانوني
عن رأس عال قاكة أخاى أو الحصول على أغلبية حقوق التصويت فيها عن طايق قاا  

عع قاكا   اتفاقجميع أسهم الشاكة أو جز  عنها أو عن طايق عاض عام بالتبادل أو بموجب 
طايقة أخاى وفقاً لأحكام  بأيأو عساهمين لا يتعارض عع عصالح وغاض الشاكة أو 

 0القانون
 الاستحواذيتم  التيالشخصية القانونية للشاكة  انقضا  الاستحواذولا يترتب على 

 0 التزاعاتهاعليها أو الإخلال بحقوقها أو 
اية المنافسة وعنع الممارسات بحم للنظام الخاص تشايعيكما نوصى بإجاا  تعديل   -4

الاحتكارية بالنص على وضع مجموعة عن الشاوط الواجب استيفا ها عند إباام عقود 
 .لما فيه عن تأثير على حق المنافسة اقتصاديالاستحواذ بين الشاكات وإنشا  عشاوع تاكز 

كما نوصى بوضع قاوط وقيود ععينة باستيفا  عوافقة جهات حكوعية ععنية أو   -5 
رئيس الدولة عتى استلزم الحال ذلك عند إباام عقود الاستحواذ عن قاكات أجنبية على قاكة 

 . والإنجليزي الأعايكيوطنية وهى حالات الشاكات عتعددة القوعيات عثل عا فعل المشاع 
الجزا ات الجنائية الموقعة على الشاكات المخالفة على  كما نوصى بضاورة تعديل  -6

وجوب ربط الجزا ات الجنائية وخاصة عقوبة الغااعة بقيمة العائد عليها عن المخالفة فالنص 
بعض الحالات عع عقدار عا تحققه الشاكات عن  فيعلى حد ععين للغااعة قد لا يتناسب 

 ممارساتها المخالفة للقانون.
حقيق عزيد عن الاستقلالية لجهاز حماية المنافسة وعنع الممارسات كما نوصى بت  - 7

الاحتكارية بتخويل الجهاز حق طلب رفع الدعوى الجنائية عن النيابة العاعة عباقاة دون 
اقتراط أن يتم ذلك عن طايق طلب الوزيا المختص على أن يااعى ذلك النص عند إجاا  

 التعديلات المقترحة لقانون المنافسة. 
كما نوصى بضاورة تفعيل الاقابة والإقااف على عقود الاستحواذ عن جانب   - 8
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بجعل لجنة التظلمات لجنة ، علي سوق تداول الأوراق المالية السعودي الهيئة العاعة للاقابة 
تتولى الإقااف على صحة المعلوعات وتفعيل عبدأ لسوق الأوراق المالية ، للأوراق المالية 

وبذلك  الماليتحقق توازن واستقاار السوق  التيالشفافية والإفصاح وتتخذ القاارات التنظيمية 
 .تكون لجنة للمااقبة والإقااف وليس لجنة لتسوية المنازعات 

وضع عناقدة المنظم السعودي بأجاا  تعديل على لائحة الاستحواذ والاندعاج ب-9
تعايف لعاوض الشاا  والسيطاة الفعلية، وعع وضع تعايف للاستحواذ النظاعي بإجاا  تعديل 

، ووضع الأحكام الخاصة به عن حيث الاثار الناقئة عنه بالنسبة نظاعي علي نظام الشاكات
 ..للشاكة المستحوذ عليها
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 دار الكتاب المصاي، دار الكتاب اللبناني. -
 -أنواعها »الشايعة الإسلاعية عع عقارنتها بالقوانين العابية الخفيف، على  ، الملكية في  -

، «أسباب كسب الملكية –المهايأة  –انتها  الشيوع بالقسمة  -الملكية الشائعة 
)بدون سنة نشا(، ععهد البحوث والدراسات العابية ، عكتبة كلية الحقو ، جاععة 

 عين شمس.
ندات وأحكاعها في الفقه الإسلاعي، الخليل، أحمد، ) بدون سنة نشا(، الأسهم والس -

 طبعة دار ابن الجوزي، السعودية، الطبعة الأولى .
م(، الشاكات في ضو  الإسلام ، دار السلام 1989 -ه 1409الخياط، عبدالعزيز،) -

 للطباعة والنشا والترجمة .
 -(، النظايات العاعة في الفقه الإسلاعي "العقد 2000الشانباص، رعضان على السيد، ) -

 الحق" عنشأة المعارف، الإسكندرية .  -لملك ا
 الشنقيطي، محمد الأعين، )بدون سنة نشا(، دراسة قاعية لأهم العقود المالية المستحدثة.  -
دراسة ععاصاة »ه (، أصول المنهج الإسلاعي 1414العبيد، عبدالاحمن بن عبدالكايم، ) -

، ، دار «لات والحقوقفقه المعاع»في العقيدة والأحكام والآداب ، القسم الثالث 
 الذخائا، الطبعة الثالثة .

م(، المعاعلات المالية المعاصاة في الفقه 2001 -ه 1422بشير، محمد عثمان، ) -
 .النقاش، الأردن، الطبعة الاابعة الإسلاعي، طبعة دار

(، عدى حاية المساهم في التصاف في 1997 -1996حمد الله، حمد الله محمد،)  -
 لعابية .أسهمه، دار النهضة ا
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رضوان، سمير عبدالمجيد،)بدون سنة نشا(، أسواق الأوراق المالية ودورها في تمويل التنمية  -
الاقتصادية، في دراسة عقارنة بين النظم الوضعية وأحكام الشايعة الإسلاعية، المعهد 
العالمي للفكا الإسلاعي ،عاكز أبحاث الاقتصاد الإسلاعي ، سلسلة بحوث صيغ 

 ف الإسلاعية ، عكتبة كلية الحقوق ،جاععة عين شمس .ععاعلات المصار 
م(، الفكا الاقتصادي الإسلاعي 1991 -ه 1412عبد المولى، سيد قوربجى، ) -

وعكافحة جاائم النمو الاقتصادي، دار النشا بالماكز العابي للدراسات الأعنية 
 والتدريب بالاياض .

ية الإسلاعية في تحقيق التنمية (، دور السياسية المال2005عبدالواحد، السيد عطية، ) -
التنمية الاجتماعية نماذج للقيم الأخلاقية في  –التوزيع العادل للدخول  -الاقتصادية 

 السياسة المالية الإسلاعية ،دار النهضة العابية ، الطبعة الثانية.
 الدوريات :-ج
م(، أحكام السوق المالية، مجلة مجمع الفقه 1910 -ه 1417) الشايف، محمد، -

 .1293الإسلاعي بجدة، العدد السادس، الجز  الثاني، ص 
(، محاضاة في صناديق الاستثمار نظمها عاكز البحوث والدراسات 1995حسين، )عطا،  -

 . 7القانونية جاععة القاهاة، ص
(، التعاعل في الأوراق المالية عن وجهة نظا الشايعة الإسلاعية، 1962عيسوي، أحمد،) -

 .50، ص 308ة الثالثة والخمسون، العدد مجلة عصا المعاصاة، السن
م(، الاستثمار في الأسهم والوحدات والصناديق 1996 -ه  1417قحف، عنذر،) -

 . 21الاستثمارية، مجلة مجمع الفقه الإسلاعي بجدة، العدد التاسع، الجز  الثاني، ص 
 العلمية:الرسائل -د
ورية والآجلة عن الوجهة (، عمليات بورصة الأوراق المالية الف2000بدوى، سيد طه، ) -

 . 2000القانونية، رسالة دكتوراه، جاععة القاهاة لسنة 
م(، عبدأ حاية تداول الأسهم في 2003 -ه  1424بسيوني، عبد الأول عابدين، ) -

قاكات المساهمة في الفقه الإسلاعي والقانون المصاي،(، رسالة عاجستير، جاععة 
 قسم الفقه المقارن.الأزها، كلية الشايعة والقانون ، طنطا، 

م(، التصاف الشكلي في الفقه 2000-ه 1421عبدالواسع، عبدالاقيد عبد الحافظ،) -
 . ه،، جاععة القاهاة ، كلية الحقوقالإسلاعي دراسة عقارنة، رسالة دكتورا
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