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حماية أقلية المساهمين في الشركات المساهمة المغفلة من مخاطر عمليات 
الاستحواذ

علاء سلي�ن 

كلية الحقوق - جامعة دمشق

دمشق - سوريا

تاريخ الاستلام: 07-08-2018                                           تاريخ القبول: 2019-05-06   

ملخص البحث: 

يُعــد الاســتحواذ عمليــة اقتصاديــة قانونيــة للســيطرة علــى الشــركات مــن أجــل احتــكار 
ــذه  ــة المســتثمرين، نتيجــة خطــورة ه ــى زعزعــة ثق ــؤدي إل ــد ت ــة ق ــذه العملي الأســواق، إلا أنَّ ه
ــة  ــى أقلي ــاهمة إل ــركات المس ــي الش ــاهمين ف ــم  المس ــاهمين. إذ ينقس ــض المس ــى بع ــة عل العملي
وأغلبيــة بالإضافــة لمســاهمين ســلبيين، وهــذا مــا ينتــج عنــه رضــوخ أقليــة المســاهمين لقــرارات 
الأغلبيــة، وبنــاءً عليــه تُشــكل عمليــة الاســتحواذ خطــراً حقيقيــاً علــى أقليــة المســاهمين فــي الشــركة 
ــح  ــا تمن ــن المســاهمين، لأنه ــة م ــذه الفئ ــة ه ــن حماي ــد م ــه لا ب ــك فإن المســتهدفة بالاســتحواذ، لذل
أغلبيــة المســاهمين إمكانيــة التعســف باتخــاذ قرارتهــا ممــا قــد يــؤدي إلــى إلحــاق الضــرر بأقليــة 
ــة  ــة اتفاقي ــة قانونيــة وحماي ــة المســاهمين بيــن حماي ــة الممنوحــة لأقلي المســاهمين. وتتنــوع الحماي

ــة. ــة قضائي وحماي

الكلمات الدالة: أقلية المساهمين، القرارات التعسفية، الاستحواذ.
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مقدمة:

احتلــت الشــركات التجاريــة مركــز الصــدارة مــن خــال التحكــم باقتصــاد الــدول والأســواق 
ــم بالتجــارة بشــكلٍ عــام وبالشــركات التجاريــة بشــكلٍ  الماليــة، وأصبحــت معظــم التشــريعات تهت
خــاص، وذلــك لتأثيرهــا الكبيــر علــى الدخــل القومــي للدولــة التــي تمــارس نشــاطها فيهــا. ورغــم 
ــوال أصبحــت  ــوال، إلا أن شــركات الأم ــى شــركات أشــخاص وشــركات أم تقســيم الشــركات إل

ــة النظــام الاقتصــادي الرأســمالي. المحــرك الرئيســي للأســواق فــي ظــل ســيطرة وهيمن

وتســعى معظــم الشــركات التجاريــة إلــى الاســتمرارية والنمــو والتقــدم والتوســع، وعــادةً مــا 
ــى الأســواق، وللشــركة الحــق  ــى التاحــم فيمــا بينهــا ســعياً منهــا للســيطرة عل تلجــأ الشــركات إل

الكامــل فــي إتبــاع الأســلوب الــذي تــراه مناســب لتتاحــم مــع غيرهــا مــن الشــركات.

ويعــد الاســتحواذ أحــد الأســاليب التــي تتبعهــا الشــركة لتتاحــم مــع غيرهــا مــن الشــركات، 
ورغــم الانتشــار الواســع لعمليــة الاســتحواذ كأســلوب ناجــع فــي فــرض الســيطرة علــى الشــركة 
ــي الشــركة  ــاهمين ف ــة المس ــى أقلي ــة تشــكل خطــراً عل ــذه العملي ــتحواذ إلا أنّ ه ــتهدفة بالاس المس

ــتحواذ.  ــتهدفة بالاس المس

ونتيجــةً لأهميــة حمايــة أقليــة المســاهمين، ولانتشــار عمليــات الاســتحواذ وخطورتهــا علــى 
ــى حمايتهــم  ــي الشــركة المســتهدفة بالاســتحواذ، ســعت معظــم التشــريعات إل ــة المســاهمين ف أقلي
وتحصينهــم مــن مخاطــر الاســتحواذ ســواء مــن خــال نصــوص صريحــة خصصــت لحمايتهــم 
مــن عمليــات الاســتحواذ أم بشــكل غيــر مباشــر مــن خــال النــص علــى حمايــة أقليــة المســاهمين 

بشــكل عــام.

أهمية البحث:

ــة  ــع المعاصــرة، ألا وهــو حماي ــه لأحــد أهــم المواضي ــة البحــث مــن خــال تناول تكمــن أهمي
ــز  ــم تعزي ــم دعائ ــد إحــدى أه ــة تع ــذه الحماي ــن مخاطــر الاســتحواذ؛ إذ إنَّ ه ــة المســاهمين م أقلي
ثقــة المســتثمرين فــي الشــركات الوطنيــة وبالتالــي فــإن هــذه الحمايــة تســاهم فــي إنعــاش حركــة 

ــز الاســتثمار. ــي تعزي ــي مــن خــال إســهامها ف الاســتثمار والاقتصــاد الوطن

إشكالية البحث:

ــات الاســتحواذ  ــن انتشــار عملي ــى الرغــم م ــه عل ــي أن ــل الإشــكالية الأساســية للبحــث ف تتمث
كوســيلة ناجعــة للســيطرة علــى الشــركات، إلا أن هــذه العمليــة تــؤدي لزعزعــة ثقــة المســتثمرين 
نتيجــة المخاطــر التــي تنتــج عــن هــذه العمليــة والتــي تصيــب أقليــة المســاهمين، وبالتالــي لا بــد 
ــات  ــر عملي ــن مخاط ــاهمين م ــة المس ــي لأقلي ــز القانون ــة المرك ــة بحماي ــائل كفيل ــاد وس ــن إيج م
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ــا: ــرع عــن هــذه الإشــكالية عــدة تســاؤلات أهمه الاســتحواذ، وتتف

ما المقصود بأقلية المساهمين؟	 

ما المقصود بالمساهمين السلبيين؟	 

ما المقصود بالقرارات التعسفية التي تتخذها أغلبية المساهمين؟	 

ما المقصود بعملية الاستحواذ؟	 

ما هي إجراءات عملية الاستحواذ؟	 

ما هي الوسائل القانونية لحماية أقلية المساهمين من مخاطر الاستحواذ؟	 

ما هي الوسائل الاتفاقية والقضائية لحماية أقلية المساهمين من مخاطر الاستحواذ؟	 

أهداف البحث:

يهــدف البحــث إلــى تســليط الضــوء علــى مــدى جــدوى الوســائل المنصــوص عليهــا لحمايــة 
أقليــة المســاهمين مــن مخاطــر الاســتحواذ فــي قانــون الشــركات الاتحــادي رقــم )2( لعــام 2015، 
ــأن  ــام 2017 بش ــم)18/ ر. م( لع ــلع رق ــة والس ــة الأوراق المالي ــس إدارة هيئ ــس مجل ــرار رئي وق

قواعــد الاســتحواذ والاندمــاج للشــركات المســاهمة العامــة.

أسباب اختيار البحث:

ــد  ــة المســاهمين، ممــا ق ــى أقلي ــة الاســتحواذ عل ــار البحــث لخطــورة عملي تعــود أســباب اختي
يــؤدي إلــى زعزعــة ثقــة المســتثمرين بســبب المخاطــر التــي قــد يتعرضــوا لهــا نتيجــة هــذه العملية؛ 
إذ قــد تــؤدي هــذه العمليــة إلــى التســبب بتعســف الأكثريــة بقراراتهــا والإضــرار بأقليــة المســاهمين.

منهجية البحث: 

مــن أجــل الوصــول إلــى أهــداف البحــث تــم اتبــاع المنهــج الوصفــي فــي ســبيل بيــان المفاهيــم 
المتعلقــة بأقليــة المســاهمين وعمليــة الاســتحواذ، كمــا تــم اتبــاع المنهــج التحليلــي لدراســة وتحليــل 

النصــوص القانونيــة المتعلقــة بموضــوع البحــث.

مخطط البحث:

المبحث الأول: مفهوم أقلية المساهمين والاستحواذ
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المطلب الأول: ماهية أقلية المساهمين

المطلب الثاني: التعريف بالاستحواذ

المبحــث الثانــي: حمايــة أقليــة المســاهمين مــن مخاطــر الاســتحواذ فــي الاتفاقيات والتشــريعات 
الوطنية 

المطلب الأول: الحماية القانونية لأقلية المساهمين من مخاطر الاستحواذ

المطلب الثاني: الحماية الاتفاقية والقضائية لأقلية المساهمين من مخاطر الاستحواذ

المبحث الأول: مفهوم أقلية المساهمين والاستحواذ

لــم تعــد الجمعيــة العموميــة تشــكل كيانــاً متكامــاً معبــراً عــن مصلحــة الشــركة، ففــي أغلــب 
ــول  ــل حص ــي ظ ــاً ف ــض، وخصوص ــم البع ــع بعضه ــاهمين م ــح المس ــارب مصال ــان تتض الأحي
ــن  ــة م ــة العمومي ــت الجمعي ــة، وإن كان ــى الأقلي ــة عل ــرض أراء الأغلبي ــم وف ــا بينه ــات فيم تكت
ــا  ــدول أعماله ــى ج ــة عل ــع المطروح ــى المواضي ــت عل ــكام التصوي ــاتها وأح ــاد جلس ــال انعق خ
تشــكل مناخــاً ديموقراطيــاً بيــن المســاهمين فــي الشــركة، إلا أن اشــتراط التصويــت علــى قراراتهــا 
بالأغلبيــة وليــس بالإجمــاع، يدفعنــا للتســاؤل عــن المقصــود بمعنــى أقليــة المســاهمين وأغلبيتهــم.

ــة الاســتحواذ كوســيلة ناجعــة  ــاع آلي ــى الأســواق واتب ــا إن ســعي الشــركات للســيطرة عل كم
ــع مــن  ــا للتســاؤل عــن المقصــود بمعنــى الاســتحواذ ومــا هــي الإجــراءات التــي تتب ــك، يدفعن لذل
ــة  ــة أقلي ــن: ماهي ــى مطلبي ــذا المبحــث إل ــيم ه ــيتم تقس ــه س ــاءً علي ــة. وبن ــذه العملي ــم ه أجــل أن تت

ــي(. ــب الثان ــتحواذ )المطل ــف بالاس ــب الأول(، والتعري ــاهمين )المطل المس

المطلب الأول: ماهية أقلية المساهمين

ينقســم المســاهمين فــي الشــركات المســاهمة إلــى أغلبيــة وأقليــة، ممــا قــد يــؤدي إلــى معانــاة 
ــح  ــر بمصال ــم وتض ــي مصلحته ــب ف ــرارات تص ــذوا ق ــد يتخ ــة، فق ــف الأكثري ــن تعس ــة م الأقلي
الأقليــة، وبنــاءً عليــه ســيتم تقســيم هــذا المطلــب إلــى: تعريــف أقليــة المســاهمين )أولًا(، وتعســف 

ــاً(.  ــة المســاهمين فــي قراراتهــم )ثاني أغلبي

أولاً: تعريف أقلية المساهمين:

يعــد المســاهم فــي الشــركة المســاهمة بمثابــة حجــر الأســاس للشــركة؛ إذ إنــه باكتتابــه بأســهم 
الشــركة وتقديمــه حصــة فــي رأســمالها يبــدأ إنشــاء النظــام القانونــي لهــذه الشــركة.
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والجديــر بالذكــر أن معظــم التشــريعات المعاصــرة لــم تضــع تعريفــاً جامعــاً مانعــاً للمســاهم 
لذلــك حــاول الفقــه وضــع تعريــف واضــح لمصطلــح المســاهمين فــي الشــركات المســاهمة.

ــر مــن أســهم الشــركة ســواء أحصــل  ــك ســهماً أو أكث ــه: »كل مــن يمل ف المســاهم بأن ــرِّ وعُ
عليهــا عــن طريــق الاكتتــاب عنــد بــدء تكويــن الشــركة أو آلــت إليــه ملكيتهــا بعــد تأسيســها بأيــة 

ــة«.)1( ــة مــن طــرق اكتســاب الملكي طريق

ــم  ــهم ه ــي الأس ــي، إلا أن مالك ــار المال ــى الاعتب ــوم عل ــاهمة تق ــركات المس ــت الش وإن كان
مــن يتحكمــون بــإدارة هــذه الشــركة مــن خــال الأســهم التــي يمتلكونهــا، وبالتالــي وبســبب كثــرة 
عــدد المســاهمين فــي الشــركات المســاهمة فإنــه مــن الطبيعــي أن تحصــل تحالفــات وتكتــات بيــن 
ــة  ــات العمومي ــت داخــل الجمعي ــي التصوي ــة ف ــى سياســة معين ــم إل المســاهمين مــن أجــل وصوله
بمــا يحفــظ حقوقهــم، إلا أن نيــة تحقيــق الأربــاح تكــون طاغيــة علــى نيــة المشــاركة لــدى المســاهم 
المالــك للأســهم فــي الشــركة المســاهمة، وهــذا مــا يجعــل أســماء المســاهمين فــي تبــدل دائــم نتيجــة 
ــة إنشــاء ســجل للأســهم  ــي أهمي ــا تأت ــى الأســهم، ومــن هن ــم عل ــي تت ــع والشــراء الت ــات البي عملي
ليتمكــن المســاهم مــن الاطــاع علــى أســماء المســاهمين ونســبة الأســهم التــي يمتلكهــا، ولقــد نــص 
المشــرع الإماراتــي علــى أنــه: »يكــون للشــركات المســاهمة ســجل يــدون فيــه أســماء المســاهمين 
وعــدد أســهم كل منهــم وأيــة تصرفــات تطــرأ عليهــا، ويســلم هــذا الســجل لأمانــة ســجل الأســهم«.)2(

ونتيجــةً لهــذه التكتــات والتحالفــات فإنــه يتــم تقســيم المســاهمين  إلــى مجموعــات تضــم أغلبيــة 
وأقليــة، ويقصــد بأقليــة المســاهمين مــن الناحيــة اللغويــة الأشــخاص الذيــن يمثلــون نســبة عدديــة 
قليلــة بالنســبة للعــدد الإجمالــي للمســاهمين، وبمعنــى آخــر يشــكلون الفــرق بيــن الأغلبيــة والمجموع 

كلي)3(.

 أمــا مــن الناحيــة القانونيــة: فــإن مفهــوم أقليــة المســاهمين يظهــر بصــورة شــخصية وأخــرى 
ــى  ــر إل ــل بالنظ ــاهمة  يتمث ــركة المس ــي الش ــاهمين ف ــة المس ــي لأقلي ــوم العين ــة؛ إذ إنَّ المفه عيني
رأســمال الشــركة وبالتالــي هــم الأشــخاص الذيــن يمتلكــون نســبة قليلــة مــن رأســمال الشــركة، أمــا 
المفهــوم الشــخصي لأقليــة المســاهمين يظهــر مــن خــال النظــر إلــى عــدد الشــركاء وبالتالــي هــم 

الأقــل عــدداً مقارنــةً بأغلبيــة المســاهمين.)4(

علي الزيني، أصول القانون التجاري، )القاهرة: مكتبة النهضة العربية، 1945(، ج2، ص: 268.  )1(

المادة )260( من قانون الشركات الاتحادي رقم )2( لعام 2015.  )2(

علي فوزي الموسوي، حماية الأقلية من القرارات التعسفية في قانون الشركات العراقي، مجلة العلوم القانونية،   )3(

2011، المجلد 26، العدد الأول، جامعة بغداد، ص: 106.  

علي فوزي الموسوي، مرجع سابق، ص:107.   )4(
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والجديــر بالذكــر أنَّ مفهــوم أقليــة المســاهمين فــي اجتماعــات الجمعيــات العموميــة لــه معنــى 
آخــر، إذ إنّــه لا يتحــدد بالنظــر إلــى رأســمال الشــركة الكلــي  ولا بعــدد الشــركاء الإجمالــي، وإنمــا 
يتحــدد بالنظــر إلــى الشــركاء الحاضريــن فــي الاجتمــاع وبمعنــى آخــر يتحــدد بالنظــر إلــى عــدد 

الأســهم الممثلــة فــي كل اجتمــاع علــى حــدة.)1(

وبنــاءً عليــه يــرى الباحــث أن مفهــوم الأغلبيــة يعنــي أغلبيــة الحاضريــن فــي اجتمــاع الجمعيــة 
العموميــة للمســاهمين، أي أغلبيــة الأســهم الممثلــة بالاجتمــاع، والأقليــة هــم مجموعــة المســاهمين 
التــي تفــرض عليهــم قــرارات الأغلبيــة الحاضــرة أو الممثلــة فــي اجتمــاع الجمعيــة العموميــة فهــي 
ــه المســاهمة بالنظــر إلــى مســاهمة كل المســاهمين الذيــن حضــروا اجتمــاع  تعتمــد علــى مــا تمثل

الجمعيــة العموميــة. 

ــي:  ــا يل ــة كم ــة العمومي ــاع الجمعي ــاب اجتم ــوع نص ــى موض ــركات عل ــون الش ــص قان ون
ــة  ــاع الجمعي ــي اجتم ــق النصــاب ف ــر، يتحق ــبة أكب ــركة نس ــي للش ــام الأساس ــدد النظ ــم يح ــا ل »م
العموميــة بحضــور مســاهمين يمتلكــون أو يمثلــون بالوكالــة مــا لا يقــل عــن)%50( مــن رأســمال 
ــى  ــة إل ــة العمومي ــي الاجتمــاع الأول، وجــب دعــوة الجمعي ــر النصــاب ف ــم يتواف ــإذا ل الشــركة، ف
اجتمــاع ثــانٍ بعقــد بعــد مضــي مــدة لا تقــل عــن خمســة أيــام ولا تتجــاوز خمســة عشــر يومــاً مــن 
تاريــخ الاجتمــاع الأول ويعــد الاجتمــاع المؤجــل صحيحــاً أيــا كان عــدد الحاضريــن«)2(. »تصــدر 
قــرارات الجمعيــة العموميــة للشــركة بأغلبيــة الأســهم الممثلــة فــي الاجتمــاع أو أيــة أغلبيــة أكبــر 

يحددهــا النظــام الأساســي.)3(

ــح  ــة المســاهمين ومصطل ــح أقلي ــن مصطل ــرق بي ــاً الف ــا جلي ــر لن ــا ســبق يظه ــن خــال م وم
المســاهمين الســلبيين، فعلــى الرغــم مــن أنَّ القــرارات التــي تتخذهــا أغلبيــة المســاهمين الحاضريــن 
فــي اجتمــاع الجمعيــة العموميــة تلتــزم بهــا أقليــة المســاهمين والمســاهمين الســلبيين، إلا إنَّ مصطلح 
ــاع  ــي  اجتم ــوا  ف ــم يمثل ــروا ول ــم يحض ــن ل ــاهمين الذي ــى المس ــق عل ــلبيين  يطل ــاهمين الس المس
الجمعيــة العموميــة، وبالتالــي فــإن الحضــور والتمثيــل فــي الجمعيــة العموميــة هــو معيــار التفرقــة 
بيــن المصطلحيــن، فأقليــة المســاهمين تتوفــر لديهــم نيــة المشــاركة أكثــر مــن المســاهمين الســلبيين 
الذيــن يســعون مــن خــال امتاكهــم للأســهم إلــى توظيــف أموالهــم وتحقيــق الأربــاح فقــط أكثــر مــن 

نيــة المشــاركة.)4(

الخاص،  القانون  في  الماجستير  شهادة  لنيل  مذكرة  المساهمة،  شركات  في  الأقلية  حماية  عزوز،  بن  فتحية   )1(

)الجزائر:  جامعة أبي بكر بلقايد 2008(، ص: )8 -  9(.

المادة )183( من قانون الشركات الاتحادي رقم )2( لعام 2015.  )2(

المادة )186( من قانون الشركات الاتحادي رقم )2( لعام 2015.  )3(

علي فوزي الموسوي، مرجع سابق، ص: 108.  )4(
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ولقــد حــاول بعــض الفقــه تعريــف أقليــة المســاهمين بأنهــم: مجموعــة مــن المســاهمين الذيــن 
ــى  ــة عل ــددة، ويرفضــون الموافق ــة مح ــخصية أو بوكال ــة ش ــة بصف ــة العمومي يحضــرون الجمعي
ــا لا  ــت عندم ــى التصوي ــة عل ــرارات المعروض ــن والق ــاهمين الحاضري ــة المس ــات أغلبي مقترح
ــة المســاهمين.)1(  ــل أقلي ــي تمث ــة الت ــدة لمصلحــة الشــركة أو لمصلحــة المجموع ــا فائ ــرون فيه ي

وبالتالــي فإنــه يمكننــا تعريــف أقليــة المســاهمين: بأنهــا مجموعــة المســاهمين الذيــن يمثلــون في 
الجمعيــة العموميــة نســبة فــي رأســمال الشــركة أقــل ممــا تمثلــه المجموعــة الأخــرى، وبمعنــى أخــر 
هــم مجموعــة المســاهمين الذيــن لــم يصوتــوا لصالــح القــرار الــذي تبنتــه المجموعــة التــي تمتلــك 

المســاهمة الأكبــر فــي رأســمال الشــركة بيــن المســاهمين. 

ويــرى الباحــث أنــه لا يمكــن إيجــاد معيــار محــدد لتحديــد نســبة الأغلبيــة والأقليــة فــي 
الشــركات المســاهمة؛ إذ أنَّ هــذه النســب تختلــف فــي كل اجتمــاع للجمعيــة العموميــة، وذلــك تبعــاً 
ــرروا  ــن ق ــي الأســهم الذي ــة ومالك ــة العمومي ــال الجمعي ــى جــدول أعم ــع المطروحــة عل للمواضي
حضــور اجتمــاع الجمعيــة العموميــة أو التمثيــل بــه،  فمــن كان مــن الأغلبيــة فــي الاجتمــاع 
الماضــي قــد يصبــح مــن الأقليــة المعارضــة للقــرارات المتخــذة فــي الاجتمــاع التالــي، ومــن كان 
مــن المســاهمين الســلبيين فــي الاجتمــاع الماضــي قــد يحضــر الاجتمــاع التالــي وقــد ينضــم للأغلبية 
أو الأكثريــة حســب مصلحتــه كمســاهم. لذلــك فــإن مفهــوم أقليــة وأكثريــة المســاهمين مفهــوم متغيــر 

ــة. ــة العمومي ــى جــدول أعمــال الجمعي ــع المطروحــة عل ــر المواضي ــر الزمــن وتغي بتغي

ثانياً: تعسف أغلبية المساهمين في قراراتهم:

لــم يعــرّف المشــرع الإماراتــي التعســف فــي اســتعمال الحــق، وإنمــا ذكــر أنــه يجــب الضمــان 
ــر  ــتعمال غي ــالات الاس ــد ح ــى بتحدي ــروع، واكتف ــر مش ــتعمالًا غي ــه اس ــتعمل حق ــن اس ــى م عل
ــدي،  ــد التع ــر قص ــه: إذا توف ــتعمال حق ــيئاً باس ــون مس ــخص يك ــر أن الش ــق، وذك ــروع للح المش
إذا كانــت المصالــح التــي أريــد تحقيقهــا مــن هــذا الاســتعمال مخالفــة لأحــكام الشــريعة لإســامية 
أو القانــون أو النظــام العــام أو الآداب، إذا كانــت المصالــح المرجــوة لا تتناســب مــع مــا يصيــب 

ــه العــرف والعــادة.)2( الأخريــن مــن ضــرر، إذا تجــاوز مــا جــرى علي

ــه  ــد من ــل يقص ــه: »كل فع ــق بأن ــتعمال الح ــاءة اس ــف إس ــن تعري ــه يمك ــث أن ــرى الباح وي
ممارســة الحقــوق المنصــوص عليهــا بالقانــون بصــورة مفرطــة ممــا يــؤدي إلــى اختــال التــوازن 

ــة«. ــة القانوني ــات أطــراف العاق ــوق وواجب ــن حق بي

فتحية بن عزوز، مرجع سابق، ص: 27.  )1(

لعام   )5( رقم  بالقانون  الصادر  المتحدة،  العربية  الإمارات  لدولة  المدنية  المعامات  قانون  من   )106( المادة   )2(

1985والمعدل بالقانون الاتحادي رقم)1( لعام 1987.
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وتتحقــق الإســاءة مــن قِبــل أغلبيــة المســاهمين فــي الشــركات المســاهمة عندمــا يصــدر 
ــة  ــح أقلي ــاب مصال ــى حس ــة عل ــح الأغلبي ــق مصال ــتهدف تحقي ــة يس ــة العمومي ــن الجمعي ــرار م ق

المســاهمين.)1(

ويــرى الباحــث أن مفهــوم التعســف مــن قِبــل أغلبيــة المســاهمين يتحقــق عندمــا يســعى أغلبيــة 
المســاهمين إلــى اتخــاذ قــرارات تصــب فــي مصلحتهــم وتســبب أضــراراً جســيمة لأقلية المســاهمين 

فــي الشــركة، لأنــه فــي هــذه الحالــة ســنكون أمــام إخــال حقيقــي بمبــدأ المســاواة بيــن المســاهمين.

ولنكــون أمــام إســاءة اســتعمال حــق مــن قبــل أغلبيــة المســاهمين لا بــد مــن توافــر أركان 
التعســف:

العنصــر المــادي للتعســف: يتمثــل هــذا العنصــر بالضــرر الــذي يمكــن أن يلحــق بأقليــة أ. 
المســاهمين، ولا يشــترط أن  ينشــأ هــذا الضــرر مباشــرةً بعــد صــدور القــرار المذكــور، 

ويظهــر الضــرر الــذي يســببه قــرار الأغلبيــة بإحــدى الحالتيــن التاليتيــن:

الحالــة الأولــى: فــي حــال تســبب قــرار الأغلبيــة بضــرر يصيــب الشــركة بشــكل كامــل أي 
إن الضــرر لــم يقتصــر علــى أقليــة المســاهمين، وإنمــا امتــد ليصيــب جميــع المســاهمين وحاملــي 
ــرار  ــإن ق ــي ف ــن، وبالتال ــترين وموردي ــن مش ــركة م ــع الش ــن م ــن والمتعاملي ــندات والعاملي الس
ــة.)2(  ــات القانوني ــف العاق ــن بالشــركة بمختل ــع المرتبطي ــة لجمي ــز القانوني ــة مــس بالمراك الأغلبي

ــاهمين، أي  ــة المس ــب أقلي ــرر يصي ــة بض ــرار الأغلبي ــبب ق ــال تس ــي ح ــة: ف ــة الثاني الحال
ــز بعــض  ــى تميي ــا ســيؤدي إل ــذا م ــن المســاهمين، وه ــى جــزء بســيط م إن الضــرر يقتصــر عل

ــاواة.)3( ــدأ المس ــال بمب ــى الإخ ــيؤدي إل ــي س ــر، وبالتال ــم الأخ ــن بعضه ــاهمين ع المس

ولكــن لا يمكــن اعتبــار كل إخــال بمبــدأ المســاواة إســاءة لاســتعمال الحــق؛ إذ إن هنــاك بعــض 
الحــالات لا يمكــن اعتبارهــا ماســةً بمبــدأ المســاواة بيــن المســاهمين، كمــا لــو كانــت نســبة المســاهم 
مــن الأربــاح ليســت بنســبة حصــة مســاهمته برأســمال الشــركة)4(. وبالتالــي يجــب لاعتبــار القــرار 
الــذي اتخذتــه الأغلبيــة تعســفاً بحقــوق ومصالــح الأقليــة أن يقصــد منــه تحقيــق مصلحــة خاصــة 
لصالــح أغلبيــة المســاهمين، أمــا فــي حــال كان القــرار يهــدف لتحقيــق مصلحــة الشــركة فإنــه لا يعد 

علي فوزي الموسوي، مرجع سابق، ص: 115.  )1(

فتحية بن عزوز، مرجع سابق، ص: )100 - 105(.  )2(

وائل الياسين، المساواة بين المساهمين في الشركات المساهمة، رسالة أعدت لنيل درجة الماجستير في القانون   )3(

التجاري، )دمشق: جامعة دمشق 2017(، ص: 29 وما يليها.

وائل الياسين، مرجع سابق، ص:33.  )4(
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إســاءة لاســتعمال الحــق وإن نتــج عنــه تحقيــق مصالــح  لبعــض الشــركاء دون بعضهــم الآخــر.)1(

العنصــر المعنــوي: يتمثــل هــذا العنصــر بنيــة الإضــرار بأقليــة المســاهمين، أي إن ب. 
الإخــال بمبــدأ المســاواة بيــن المســاهمين تمثــل بنيــة إلحــاق الضــرر بأقليــة المســاهمين، 
ــة المســاهمين  ــت وراء اتخــاذ أغلبي ــي كان ــع الت ــي الدواف ــب البحــث ف وهــذا الأمــر يتطل
ــي يجــب أن يكــون الإخــال  ــة المســاهمين، وبالتال ــذي أضــر بأقلي ــرار ال ــل هــذا الق لمث
بمبــدأ المســاواة ناتــج عــن نيــة وقصــد ويجــب أن تتجــه هــذه النيــة إلــى الإضــرار بأقليــة 
المســاهمين، إذ إنــه لا يكفــي أن يكــون قــرار الأغلبيــة عبــارة عــن خطــأ نتــج عنــه ضــرر 

حتــى يكــون هنــاك تعســف بــل لا بــد مــن التضحيــة العمديــة بمصالــح الأقليــة.)2(

 وقــد يتحقــق العنصــر المعنــوي فــي حــال توفر نيــة تحقيــق منافع شــخصية لأغلبية المســاهمين 
ــة، فالتعســف  ــوق الأقلي ــح وحق ــة للإضــرار بمصال ــاك ني ــم تكــن هن ــو ل ــة، ول ــى حســاب الأقلي عل
يتحقــق بمجــرد أن لا تتــوخ أغلبيــة المســاهمين مراعــاة مصالــح وحقــوق مجمــوع الشــركاء وإنمــا 
كانــت غايتهــا تحقيــق مصالــح الأغلبيــة فقــط)3(. وفــي هــذه الحالــة لا بــد أن يكــون قصــد الأغلبيــة 
الإخــال بمبــدأ المســاواة بيــن المســاهمين، وبالتالــي فــإن هــذه الحالــة تحقــق حمايــة أكبــر لأقليــة 
ــة المســاهمين قصــدت  ــس لأن أغلبي ــد موجــوداً، لي ــتعمال الحــق يع ــاءة اس المســاهمين؛ إذ إنَّ إس
ــة  ــح شــخصية لأقلي ــق مصال ــا تهــدف لتحقي ــا لمجــرد أنه ــط وإنم ــة المســاهمين فق الإضــرار بأقلي
ــة المســاهمين ليســت ســوى نتيجــة لإســاءة لاســتعمال  ــي تلحــق بأقلي المســاهمين، فالأضــرار الت
الحــق وليســت هــي الدافــع لــه، فالضــرر ليــس هــو غايــة أغلبيــة المســاهمين بــل هــو الوســيلة التــي 
تحقــق فــي النهايــة ميــزة شــخصية للأغلبيــة، فالأغلبيــة التــي تهــدف إلــى تحقيــق مصلحــة شــخصية 
غريبــة عــن مصلحــة الشــركة تكــون قــد قامــت بســلوك يتنافــى مــع نيــة المشــاركة التــي تعــد مــن 
الشــروط الموضوعيــة الخاصــة لعقــد الشــركة والتــي تفــرض بعــدم قيــام الأغلبيــة بتحقيــق هــدف 

يختلــف عــن هــدف مجمــوع الشــركاء.)4( 

ــة المســاهمين تكمــن  ــا أغلبي ــي يتخذه ــرارات الت ــي الق ــرى الباحــث أن أســاس التعســف ف وي
فــي الضــرر الــذي يمكــن أن يصيــب أقليــة المســاهمين أي فــي العنصــر المــادي، إذ إنَّــه لا يمكــن 
ــى  ــة عل ــبة الأغلبي ــم محاس ــن أن تت ــا يمك ــا ف ــث والنواي ــرد البواع ــى مج ــة عل ــبة الأغلبي محاس
مجــرد ســمعيهم لتحقيــق مصالــح الأغلبيــة إن لــم يكــن هنــاك ضــرر يلحــق بالأقليــة، وخصوصــاً 
ــي مــن الطبيعــي أن يضــع  ــي، وبالتال ــار المال ــى الاعتب ــوم عل ــة تق أن الشــركات المســاهمة المغفل

فتحية بن عزوز، مرجع سابق، ص: 102.   )1(

علي فوزي الموسوي،  مرجع سابق، ص: 119.  )2(

فتحية بن عزوز، مرجع سابق، ص: 103.  )3(

وائل الياسين، مرجع سابق، ص: 37.  )4(
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المســاهم مصلحتــه الشــخصية فــي اعتبــاره عنــد التصويــت علــى القــرار فــي الجمعيــة العموميــة 
ــم يترتــب علــى ذلــك إلحــاق الضــرر بغيــره مــن المســاهمين. للمســاهمين طالمــا ل

المطلب الثاني: التعريف بالاستحواذ

شــهدت عمليــات الاســتحواذ نمــواً كبيــراً فــي أنحــاء العالــم خــال العقديــن الأخيريــن، وتعــزى 
العوامــل الرئيســة لذلــك للتوجــه الســائد نحــو العولمــة وانخفــاض تكلفــة التمويــل، هــذا بالإضافــة 
إلــى الحاجــة لخلــق كيانــات كبيــرة تســتطيع المنافســة واحتــكار الأســواق، ولأهميــة هــذه العمليــة 
فإنــه ســيتم تقســيم هــذا المطلــب إلــى: تعريــف الاســتحواذ )أولًا(، ومــن ثــم الإجــراءات التنفيذيــة 

لاســتحواذ )ثانيــاً(.

أولاً: تعريف الاستحواذ:

يُعــد الاســتحواذ عمليــة اقتصاديــة تهــدف إلــى تركــز المشــروعات الاقتصاديــة، وبالتالــي قيــام 
ــي  ــم ف ــال التحك ــن خ ــك م ــي، وذل ــادي تنافس ــام اقتص ــن نظ ــدلًا م ــكاري ب ــادي احت ــام اقتص نظ

الأســواق ســواء مــن خــال الســلعة التــي تنتجهــا أو مــن خــال الخدمــة التــي تقدمهــا.)1(

والاســتحواذ لغــةً هــو الاســتياء، ويقــال اســتحوذ علــى الشــيء اســتحواذاً أي اســتولى عليــه 
اســتياءً)2(. أمــا الاســتحواذ اصطاحــاً يعنــي نــوع مــن الســيطرة والتحكــم الاقتصــادي، إذ يقــوم 
ــى  ــؤدي إل ــا ي ــو م ــركات، وه ــدى الش ــى إدارة إح ــيطرة عل ــراد بالس ــن الأف ــة م ــرد أو مجموع ف
ــن  ــوع م ــيحدث ن ــي س ــركة، وبالتال ــا الش ــي تنتجه ــلعة الت ــال الس ــن خ ــواق م ــي الأس ــم ف التحك
الاحتــكار لهــذه الســلعة، وهــذا الأمــر يــؤدي إلــى تحقيــق مصلحــة الطــرف المســتحوذ فقــط ويضــر 
بمصالــح الشــركات الأخــرى وحقهــا فــي المنافســة المشــروعة وحــق الجمهــور فــي الحصــول علــى 

الســلعة بســعر معقــول وجــودة عاليــة.)3(

ويمنــح الاســتحواذ الشــركة المســتحوذة الســيطرة علــى غالبيــة الأصــوات فــي الجمعيــة 
ــة المســاهمين فــي الشــركة المســتحوذ  ــة للشــركة المســتهدفة، وبالتالــي ســيكون أمــام أقلي العمومي
ــوخ  ــي الرض ــا وبالتال ــتحوذ عليه ــركة المس ــتمرار بالش ــا الاس ــا، إم ــث لهم ــن لا ثال ــا خياري عليه

ــركة)4(. ــن الش ــروج م ــاهمين، أو الخ ــة المس ــرارات أغلبي لق

)1( Christopher. nichols, lock ups, squeeze-outs, and Canadian Takeover bid law: A 
curious Interplay of public and private interests, Mc Gill law, vo l5, 2006, P409.

خليل الجسر، المعجم العربي الحديث، 1973، ص: 79.  )2(

العربية،  النهضة  دار  )مصر:  وتطبيقية«،  نظرية  »دراسة  الشركات  على  الاستحواذ  مؤمن،  شوقي  طاهر   )3(

2009(، ص: 8.

حسين فتحي، عروض الاستحواذ على إدارة الشركات، )مصر: دار النهضة العربية، 1998(، ص:30.  )4(
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ف الاســتحواذ بأنــه: »عمليــة قانونيــة تتــم بيــن طرفيــن، يترتــب عليهــا حصــول أحدهمــا  وعُــرِّ
علــى كل أو بعــض رأســمال إحــدى الشــركات ســواء بالاتفــاق مــع الإدارة أو بــدون، وتــؤدي إلــى 

الســيطرة علــى مجلــس إدارة الشــركة المســتهدفة«.)1(

ف أيضاً بأنه: »تملك الجهة المستحوذة للأوراق المالية من خال الشراء و/أو المبادلة  وعُرِّ
أو أي اتفاق أو صفقة أو ترتيب خاص، وفقاً لشروط ونسب الاستحواذ المحددة في هذا القرار«.)2(

ويــرى الباحــث أن عمليــة الاســتحواذ تتــم مــن خــال الحصــول علــى أكثــر من نصف رأســمال 
الشــركة المســتحوذ عليهــا أو مــن خــال الســيطرة علــى حقــوق التصويــت فــي الشــركة المســتهدفة 
ــل الأســهم والســندات مــن  ــم إلا مــن خــال تحوي ــي الســيطرة، والســيطرة لا تت ، فالاســتحواذ يعن

الشــركة المســتحوذ عليهــا إلــى الشــركة المســتحوذة بمقابــل يُدفــع للشــركة المســتحوذ عليهــا. 

ويُعــد اتفــاق الاســتحواذ مــن عقــود المعاوضــة؛ إذ إنَّ كل طــرف مــن طرفــي العقــد يأخــذ مقابل 
لمــا يعطيــه، فالشــركة المســتحوذة تســعى للحصــول علــى نســبة مــن رأســمال الشــركة المســتهدفة 
بالاســتحواذ، فحصــول الشــركة علــى هــذه النســبة لا يكــون إلا بمقابــل يدفــع للشــركة المســتهدفة 

بالاســتحواذ بوصفهــا بائعــا.)3(

ــى طرفــي الاســتحواذ؛ إذ  ــة عل ــه يرتــب التزامــات متقابل ــه، كون ــزم لطرفي ــد مل كمــا يُعــد عق
ــه بتســليم أســهم الشــركة  ــه ويلتــزم المســتحوذ علي ــل للمســتحوذ علي يلتــزم المســتحوذ بدفــع المقاب

ــا للمســتحوذ.)4( المســتحوذ عليه

وإن كان الاســتحواذ والاندمــاج يتشــابهان مــن حيــث إن كاهمــا وســيلتان لتكويــن مجموعة من 
الشــركات وكيانــات اقتصاديــة كبيــرة ممــا يــؤدي إلــى الســيطرة علــى الأســواق ســيطرة احتكاريــة، 
وخصوصــاً إذا مــا كان الاســتحواذ اســتحواذاً كامــاً، أي عندمــا تقــوم الشــركة المســتحوذة بشــراء 

جميــع أصــول الشــركة المســتهدفة بالاســتحواذ.)5(

إبراهيم إسماعيل إبراهيم، نوفل رحمن الجبوري، المسؤولية القانونية للمستحوذ على الشركة المساهمة »دراسة   )1(

مقارنة«، مجلة المحقق الحلي للعلوم القانونية والسياسية، 2012، المجلد الرابع، العدد الأول، جامعة بابل، ص: 9.

المادة الأولى من قرار رئيس مجلس إدارة هيئة الأوراق المالية والسلع رقم)18/ ر. م( لعام 2017 بشأن قواعد   )2(
الاستحواذ والاندماج للشركات المساهمة العامة. 

اساور حامد عبد الرحمن، اتفاق الاستحواذ على الشركات، مجلة كلية القانون للعلوم القانونية والسياسية، 2013،   )3(

المجلد الثاني، العدد السادس، جامعة كركوك،  ص: 31.

اساور حامد عبد الرحمن، مرجع سابق، ص:32.  )4(

عبد المجيد صالح المنصور، استحواذ الشركات وموقف الفقه منه، بحث منشور على الموقع الالكتروني التالي:    )5(

muntadaa.islamessage.com
تاريخ الزيارة 25/ 5/ 2018 الساعة العاشرة صباحاً.  

���� ������� 2-16 .indd   504 30/12/2019   9:55 AM



علاء سلي�ن ( 522-494 )

505 ديسمبر 2019م   مجلة جامعة الشارقة للعلوم القانونية  المجلد 16 العدد 2

ــراً بيــن الاســتحواذ والاندمــاج، ففــي الاســتحواذ تحافــظ الشــركة  ــاً كبي ــه يوجــد اختاف  إلا أن
ــة  ــإن الشــخصية المعنوي ــي الاندمــاج ف ــة، أمــا ف ــى شــخصيتها المعنوي المســتهدفة بالاســتحواذ عل
ــة للشــركتين معــاً  ــد ينتــج عــن الاندمــاج تاشــي الشــخصية المعنوي للشــركة المندمجــة تــزول وق
ــا إن  ــاج الشــركتين )1(. كم ــج عــن اندم ــد النات ــي الجدي ــان القانون ــة للكي ــور شــخصية معنوي وظه
الاســتحواذ ينشــأ مــن اتفــاق بيــن الجهــة الراغبــة بالاســتحواذ ومجلــس إدارة الشــركة المســتهدفة 
بالاســتحواذ، أمــا الاندمــاج فإنــه ينشــأ مــن اتفــاق بيــن ممثلــي الشــركات المندمجــة بموجــب عقــد 

ــه.)2( ــة اجرائ ــى الاندمــاج وشــروطه وكيفي ــة عل يتضمــن الموافق

ثانياً: الإجراءات التنفيذية للاستحواذ:

إن عمليــة الاســتحواذ كأي عمليــة قانونيــة أخــرى لابــد أن تمــر بمراحــل تسلســلية لتتــم 
ــتهدفة  ــة الاســتحواذ للشــركة المس ــاب بني ــليم كت ــى المســتحوذ تس ــي، إذ يجــب عل بالشــكل القانون
ــه  ــة الاســتحواذ فإن ــغ الشــركة المســتهدفة بالاســتحواذ عــن ني ــم تبل ــي حــال ل بالاســتحواذ )3(، وف
يجــب علــى الجهــة المســتحوذة نشــر إعــان عــن نيــة الاســتحواذ فــي حــال انتشــرت شــائعات عــن 
الاســتحواذ، أو القيــام بتــداول كميــات غيــر اعتياديــة علــى الأوراق الماليــة، أو فــي حــال تملكــت 
الجهــة المســتحوذة نســبة مــن الأوراق الماليــة تــؤدي إلــى لــزوم تقديــم عــرض اســتحواذ إجبــاري، 
ــى الشــركة  ــا يجــب عل ــة الاســتحواذ. كم ــى وجــود ني ــأي تصــرف يشــير إل ــام ب ــي حــال القي أو ف
ــم عــن نيــة الاســتحواذ الإعــان عــن ذلــك. وكذلــك  المســتهدفة بالاســتحواذ متــى كانــت علــى عل
يجــب علــى مــن يملــك نســبة )%30( مــن رأس مــال الشــركة المســتهدفة بالاســتحواذ متــى وجــد 
تفــاوض بينــه وبيــن الجهــة المســتحوذة بشــأن الاســتحواذ، وكانــت الشــركة المســتهدفة بالاســتحواذ 
علــى غيــر علــم بنيــة الاســتحواذ، الإعــان عــن ذلــك. ويجــب فــي جميــع حــالات الإعــان الســابقة 
نشــر الإعــان عــن نيــة تقديــم العــرض عبــر موقــع ســوق الأوراق الماليــة المرخــص فــي الدولــة 

مــن قبــل هيئــة الأوراق الماليــة والســلع.)4(

ــة  ــوق الأوراق المالي ــع س ــر موق ــرض عب ــم الع ــة تقدي ــن ني ــان ع ــن الإع ــد أن يتضم ولاب
ــيين  ــاهمين الرئيس ــة والمس ــتحوذة الحقيقي ــة المس ــة الجه ــرض، هوي ــروط الع ــة: ش ــات الآتي البيان
ــة  ــا والمجموع ــة له ــة الملكي ــة محتمل ــة المملوك ــل الأوراق المالي ــتحوذة، تفاصي ــة المس ــي الجه ف

عبد المجيد صالح المنصور، مرجع سابق.   )1(

اساور حامد عبد الرحمن، مرجع سابق، ص: 34.  )2(

المادة )22( من قرار رئيس مجلس إدارة هيئة الأوراق المالية والسلع رقم)18/ ر. م( لعام 2017 بشأن قواعد   )3(

الاستحواذ والاندماج للشركات المساهمة العامة.

المادة )23( من قرار رئيس مجلس إدارة هيئة الأوراق المالية والسلع رقم)18/ ر. م( لعام 2017 بشأن قواعد   )4(

الاستحواذ والاندماج للشركات المساهمة العامة.
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ــت أي  ــد تلق ــة المســتحوذة ق ــت الجه ــا كان ــتحواذ، إيضــاح إذا م ــرة الاس ــا خــال فت المرتبطــة به
ــات مــع الشــركة  ــل أي ترتيب ــول العــرض، تفاصي ــق بقب ــا يتعل ــاء فيم ــة للإلغ ــر قابل التزامــات غي
المســتهدفة بالاســتحواذ والتــي قــد يكــون لهــا تأثيــر جوهــري علــى العــرض، تأكيــد مــن المستشــار 
المالــي للجهــة المســتحوذة أن لــدى الجهــة المســتحوذة المــوارد الماليــة الازمــة لتنفيــذ العــرض، 
النوايــا والخطــط المســتقبلية والغــرض مــن الاســتحواذ، الترتيبــات المتعلقــة برســوم الإنهــاء، أي 

ــة والســلع.)1( ــة الأوراق المالي ــا هيئ ــات أخــرى تطلبه ــات أو معلوم بيان

وتكــون الجهــة المســتحوذة هــي المســؤولة عــن صحــة البيانــات الــواردة بمشــروعي العــرض 
ومســتنده، ويلتــزم المستشــارون المرتبطــون الــذي شــاركوا فــي إعــداد واعتماد أي من المشــروعين 
بالتحقــق مــن صحــة البيانــات الــواردة بهمــا بمــا فــي ذلــك صحــة البيانــات المتعلقــة بتقديــر ســعر 
العــرض أو معاملــة المبادلــة بحســب الأحــوال، وتقــع المســؤولية عــن محتويــات مســتند العــرض 
علــى عاتــق الجهــة المســتحوذة ومجلــس إدارتهــا وأي تعديــل أو تصحيــح علــى مســتند العــرض 
يجــب أن يتــم إجــراؤه والإفصــاح عنــه فــوراً، ويجــب أن يتضمــن العــرض إقــرار بــأن أعضــاء 
مجلــس إدارة الجهــة المســتحوذة أو مــن يقــوم مقامهــا مســؤولين عــن صحــة ودقــة الحقائــق الــواردة 
ــات  ــع المســؤولية عــن محتوي ــا، وتق ــا أو تجاهله ــم إعفائه ــة ت ــق جوهري بالمســتند ولا توجــد حقائ
مســتند العــرض علــى مستشــاري الجهــة المســتحوذة فــي حــدود الإهمــال فــي أداء واجباتهــم علــى 

أن يلتزمــوا ببــذل عنايــة الشــخص الحريــص فــي أداء تلــك الواجبــات.)2( 

ولابــد للجهــة المســتحوذة مــن الحصــول علــى كافــة الموافقــات المنصــوص عليهــا قبــل تقديــم 
ــرف  ــة، والمص ــة المختص ــلطة المحلي ــة الس ــل موافق ــة، مث ــرض للهيئ ــى الع ــة عل ــب الموافق طل
ــن،  ــة شــركات التأمي ــي حال ــن ف ــة التأمي ــة، وهيئ ــوك والمؤسســات المالي ــي حــال البن المركــزي ف
والجهــات المانحــة للتراخيــص للأنشــطة ذات الطبيعــة الخاصــة، كمــا يجــب عليهــا الالتــزام بــأي 

قواعــد أو تعليمــات تحددهــا تلــك الجهــات بهــذا الشــأن وذلــك بحســب الأحــوال.)3( 

ــي للجهــة المســتحوذة إذا أرادت الاندمــاج مــع الشــركة المســتحوذ  وأجــاز المشــرع الإمارات
عليهــا خــال مــدة )12( شــهراً التاليــة علــى انتهــاء الاســتحواذ، وذلــك فــي حــال إذا لــم تكــن قــد 
ــن  ــن م ــي تتمك ــتند العــرض، ولك ــة الاســتحواذ أو مس ــي إعــان ني ــاج ف ــة الاندم ــت عــن ني أعلن

المادة )24( من قرار رئيس مجلس إدارة هيئة الأوراق المالية والسلع رقم)18/ ر. م( لعام 2017 بشأن قواعد   )1(

الاستحواذ والاندماج للشركات المساهمة العامة.

المادة )25( من قرار رئيس مجلس إدارة هيئة الأوراق المالية والسلع رقم)18/ ر. م( لعام 2017 بشأن قواعد   )2(

الاستحواذ والاندماج للشركات المساهمة العامة.

المادة )23( من قرار رئيس مجلس إدارة هيئة الأوراق المالية والسلع رقم)18/ ر. م( لعام 2017 بشأن قواعد   )3(

الاستحواذ والاندماج للشركات المساهمة العامة.
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الاندمــاج فيجــب عليهــا القيــام بأحــد الآمريــن الآتييــن: إمــا أن تمتلــك نســبة )%75( مــن الأوراق 
الماليــة، أو الحصــول علــى موافقــة الشــركة المســتهدفة بالاســتحواذ علــى الاندمــاج بموجــب قــرار 

خــاص.)1(

ــن إيضاحــات أو  ــاً م ــراه ضروري ــا ت ــب م ــا طل ــب العــرض، وله ــة بدراســة طل ــوم الهيئ وتق
ضمانــات أو معلومــات إضافيــة تكــون لازمــة لدراســة الطلــب، وتصــدر الهيئــة قرارهــا بالموافقــة 
علــى الطلــب أو رفضــه خــال مــدة )7( أيــام مــن تاريــخ تقديــم الطلــب، وفــي حــال رفــض الهيئــة 
لطلــب العــرض، فإنــه يكــون للجهــة المســتحوذة التظلــم مــن القــرار خــال مــدة لا تتجــاوز )14( 

يومــاً مــن تاريــخ إعامهــا بقــرار الهيئــة.)2( 

ــة  ــس إدارة الشــركة المســتهدفة بالاســتحواذ إعــان مالكــي الأوراق المالي ــى مجل ويجــب عل
وفقــاً للنمــوذج والمتطلبــات الفنيــة المعتمــدة لــدى الهيئــة خــال مــدة لا تزيــد عــن )14( يومــاً مــن 
اســتام العــرض الموافــق عليــه مــن قبــل الهيئــة بمــا يلــي: مشــروعي العــرض ومســتنده، توصيــة 
مجلــس إدارتهــا بشــأن العــرض وأســباب التوصيــة، نســخة مكتوبــة مــن توصيــة المشــاركين فــي 

عمليــة الاســتحواذ.)3(

المبحــث الثانــي: حمايــة أقليــة المســاهمين مــن مخاطــر الاســتحواذ فــي الاتفاقــات 
والتشــريعات الوطنيــة

حظيــت حمايــة أقليــة المســاهمين بشــكل عــام منــذ تشــريع القانــون الاتحــادي للشــركات بأهميــة 
كبيــرة، إلا أنــه لحمايــة أقليــة المســاهمين فــي حالــة الاســتحواذ أهميــة خاصــة وذلــك لخطورتهــا 
علــى هــذه الفئــة مــن المســاهمين، وتتنــوع حمايــة أقليــة المســاهمين بيــن حمايــة قانونيــة وحمايــة 
اتفاقيــة وقضائيــة، وبنــاءً عليــه ســيتم بتقســيم هــذا المبحــث إلــى: الوســائل القانونيــة لحمايــة أقليــة 
ــة  ــة والقضائي ــائل الاتفاقي ــم الوس ــن ث ــب الأول(، وم ــتحواذ )المطل ــن مخاطــر الاس ــاهمين م المس

لحمايــة أقليــة المســاهمين مــن مخاطــر الاســتحواذ )المطلــب الثانــي(.

المادة )26( من قرار رئيس مجلس إدارة هيئة الأوراق المالية والسلع رقم)18/ ر. م( لعام 2017 بشأن قواعد   )1(

الاستحواذ والاندماج للشركات المساهمة العامة.

المادة )29( من قرار رئيس مجلس إدارة هيئة الأوراق المالية والسلع رقم)18/ ر. م( لعام 2017 بشأن قواعد   )2(

الاستحواذ والاندماج للشركات المساهمة العامة.

المادة )31( من قرار رئيس مجلس إدارة هيئة الأوراق المالية والسلع رقم)18/ ر. م( لعام 2017 بشأن قواعد   )3(

الاستحواذ والاندماج للشركات المساهمة العامة.
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المطلب الأول: الوسائل القانونية لحماية أقلية المساهمين من مخاطر الاستحواذ

لقــد نــص المشــرع  الإماراتــي علــى حمايــة أقليــة المســاهمين، وتتمثــل حمايــة أقلية المســاهمين 
أيضــاً مــن خــال مبــادئ حوكمــة الشــركات، وبنــاءً عليــه ســيتم تقســيم هــذا المطلــب إلــى: تقديــم 
ــل المســتحوذ )أولًا(، مراعــاة الشــركة المســتهدفة  ــة مــن قب عــرض إلزامــي لشــراء حصــة الأقلي

بالاســتحواذ  لمبــادئ حوكمــة الشــركات )ثانيــاً(. 

أولاً: تقديم عرض إلزامي لشراء حصة الأقلية من قبل المستحوذ: 

ف عــرض الشــراء الإلزامــي بأنــه: »الحــالات التــي يلتــزم فيهــا مقــدم العــرض بتقديــم  يُعــرَّ
ــي  ــار ف ــدم العــرض الخي ــه لا يكــون لمق ــاءً علي ــة مــن مالكيهــا وبن عــرض لشــراء الأوراق المالي

ــم هــذا العــرض«.)1( ــة لتقدي ــم العــرض مــن عدمــه متــى تحققــت الشــروط الموجب تقدي

ــم عــرض  ــى رأســمال الشــركة تقدي ــي الشــخص المســتحوذ عل ــزم المشــرع الإمارات ــد أل ولق
شــراء إلزامــي لحصــة أقليــة المســاهمين فــي الشــركة المســتحوذ عليهــا بنــاءً علــى طلبهم، واشــترط 
ــون  ــة، وأن  يك ــن الأوراق المالي ــل م ــى الأق ــل )%3( عل ــبة تمث ــة المســاهمين نس ــون لأقلي أن يك
المســتحوذ يمتلــك نســبة )%90 + ورقــة ماليــة واحــدة( فأكثــر، ويجــب علــى المســتحوذ أن يبــت 
بالطلــب خــال مــدة )60( يومــاً مــن تاريــخ اســتامه الطلــب، وفــي حــال رفــض المســتحوذ أو عــدم 
بتــه بالطلــب خــال المــدة المشــار إليهــا ســابقاً فإنــه يحــق لأقليــة المســاهمين المالكيــن نســبة  )3%( 
علــى الأقــل مــن الأوراق الماليــة أن يقدمــوا الطلــب لهيئــة الأوراق الماليــة والســلع وفــي حــال قبــول 
الهيئــة لهــذا الطلــب فــإن المســتحوذ يكــون ملزمــاً بتقديــم مشــروع عــرض شــراء خــال مــدة)60( 

يومــاً مــن تاريــخ إباغهــا بقــرار الهيئــة.)2(

ــرروا  ــاهمين ليق ــة المس ــة لأقلي ــح الفرص ــي يمن ــراء الإلزام ــرض الش ــإن ع ــه ف ــاءً علي وبن
مصيرهــم بأنفســهم فإمــا الاســتمرار بالشــركة رغــم وضعهــا الحالــي أو يقــرروا بيــع أســهمهم بنــاءً 
علــى عــرض الشــراء المقــدم لهــم، فالغايــة الأساســية مــن هــذا العــرض حمايــة أقليــة المســاهمين 
وحمايــة حقــوق المســاهمين بشــكل عــام، وتحقيــق مبــدأ المســاواة والتكافــؤ بينهــم، وخصوصــاً أن 
أقليــة المســاهمين ونتيجــةً لدورهــم الضعيــف فــي التأثيــر بقــرارات الجمعيــة العموميــة قد يمارســون 
تصرفــات غيــر مشــروعة  مــن شــأنها أن تؤثــر ســلباً فــي الشــركة وباقــي المســاهمين كالتصرفــات 

المقيدة  الشركات  على  الاستحواذ  بقصد  الإجباري  الشراء  لعروض  التشريعي  التنظيم  الدين،  سري  هاني   )1(

بالبورصة، )القاهرة: دار النهضة العربية 2013(، ط2، ص: )40 - 43(. 

المادة )11( من قرار رئيس مجلس إدارة هيئة الأوراق المالية والسلع رقم )18/ ر. م( لعام 2017 بشأن قواعد   )2(

الاستحواذ والاندماج للشركات المساهمة العامة.

���� ������� 2-16 .indd   508 30/12/2019   9:55 AM



علاء سلي�ن ( 522-494 )

509 ديسمبر 2019م   مجلة جامعة الشارقة للعلوم القانونية  المجلد 16 العدد 2

ــع  ــي الأســعار)1(، أو التواطــؤ م ــدأ الشــفافية بهــدف التاعــب ف ــى المســاس بمب ــي تنطــوي عل الت
شــخص أجنبــي عــن الشــركة بقصــد الاســتحواذ علــى الشــركة بشــكل غيــر مباشــر، أو الإفصــاح 

عــن معلومــات تخــص مصالــح الشــركة والتــي يتعــذر الإفصــاح عنهــا . 

ولذلــك حــاول المشــرع الإماراتــي جاهــداً إعطــاء أقليــة المســاهمين دوراً يمكنهــم مــن خالــه 
التأثيــر علــى قــرارات الجمعيــة العموميــة بــدلًا مــن الاستســام والرضــوخ التــام لقــرارات أغلبيــة 
ــاءً علــى طلــب مــن يملــك نســبة لا  المســاهمين، إذ نــص قانــون الشــركات علــى أنــه: »للهيئــة بن
تقــل عــن )%5( مــن أســهم الشــركة إصــدار قــرار بوقــف قــرارات الجمعيــة العموميــة للشــركة 
ــع خــاص  ــب نف ــة مــن المســاهمين أو لجل ــة معين ــح فئ الصــادرة إضــراراً بهــم أو الصــادرة لصال
لأعضــاء مجلــس الإدارة أو غيرهــم متــى ثبــت لهــا جديــة أســباب الطلــب، ولا يقبــل طلــب إيقــاف 
ــك  ــخ صــدور تل ــن تاري ــل م ــام عم ــة أي ــد مضــي )3( ثاث ــة بع ــة العمومي ــرارات الجمعي ــذ ق تنفي
ــة  ــام المحكم ــرارات أم ــذه الق ــال ه ــب إبط ــوى بطل ــة الدع ــأن إقام ــى ذوي الش ــرارات، وعل الق
المختصــة إخطــار الهيئــة بنســخة منهــا خــال خمســة أيــام مــن تاريــخ صــدور قــرار إيقــاف تنفيــذ 
ــم يكــن، وتنظــر المحكمــة دعــوى بطــان  ــة العموميــة وإلا اعتبــر الوقــف كأن ل قــرارات الجمعي
قــرارات الجمعيــة العموميــة ولهــا أن تأمــر علــى وجــه الاســتعجال بوقــف تنفيــذ قــرار الهيئــة بنــاءً 

علــى طلــب الخصــم لحيــن البنــت فــي موضــوع الدعــوى«.)2(

ويــرى الباحــث أنــه كان جديــراً بالمشــرع توحيــد نســبة المســاهمين فــي موضــوع الاعتــراض 
علــى قــرارات الجمعيــة العموميــة وتقديــم عــرض الشــراء الإلزامــي لأســهم أقليــة المســاهمين فــي 
ــة )3%(  ــة العمومي ــرارات الجمعي ــى ق ــراض عل ــا، وجعــل نســبة الاعت الشــركة المســتحوذ عليه

وتقديــم عــرض الشــراء الإلزامــي )%3 + ورقــة ماليــة واحــدة(.

وكذلــك ســعى المشــرع الإماراتــي جاهــداً إلــى حمايــة حقــوق أقليــة المســاهمين مــن مخاطــر 
ــي  ــم أخــذ دورهــم ف ــي تضمــن له ــوق الت الاســتحواذ مــن خــال إعطــاء المســاهمين بعــض الحق
الشــركة، فمثــاً ضمــن حــق المســاهم فــي المشــاركة باجتماعــات الجمعيــة العموميــة للشــركة وذلــك 
ــرع  ــد المش ــد أك ــة، ولق ــة وأغلبي ــن أقلي ــز بي ــاهمين دون التميي ــن المس ــاواة بي ــدأ المس ــاً لمب تطبيق
الإماراتــي علــى هــذه المســاواة مــن خــال تنظيــم آليــة المشــاركة فــي اجتماعــات الجمعيــة 
العموميــة؛ إذ نــص علــى أنــه: »باســتثناء الجمعيــة العموميــة المؤجلــة لعــدم اكتمــال النصــاب وفقــاً 
ــة  ــد موافق ــة بع ــة العمومي ــاد الجمعي ــه الدعــوة لانعق ــون توجي ــون يك ــذا القان ــن ه ــادة)183( م للم
الهيئــة إلــى جميــع المســاهمين بإعــان فــي صحيفتيــن يوميتيــن محليتيــن تصــدر إحداهمــا باللغــة 

محمد عطا الಋ الناجم الماضي، دور الهيئة العامة لسوق المال في حماية أقلية المساهمين في الشركات المساهمة،   )1(

)الرياض: مكتبة القانون والاقتصاد 2012(، ص: 127.

المادة )191( من قانون الشركات الاتحادي رقم )2( لعام 2015.  )2(
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العربيــة، وبكتــب مســجلة، أو وفقــاً لطريقــة الإخطــار التــي تحددهــا الهيئــة فــي هــذا الشــأن، وذلــك 
ــل، ويجــب أن يشــمل  ــى الأق ــاً عل ــة ب)15( يوم ــة العمومي ــاد الجمعي ــل الموعــد المحــدد لانعق قب
إعــان الدعــوة علــى جــدول الأعمــال، وترســل صــورة مــن أوراق الدعــوة إلــى كل مــن الهيئــة 

والســلطة المختصــة«.)1(

وأكــد المشــرع الإماراتــي علــى أنــه يحــق لــكل مســاهم حضــور الجمعيــة العموميــة ويكــون لــه 
عــدد أصــوات مســاوٍ لعــدد أســهمه، ويجــوز للمســاهم توكيــل غيــره بالحضــور مــن غيــر أعضــاء 
ــة  ــون للجمعي ــه يك ــى أن ــص عل ــا ن ــة)2(، كم ــت بالكتاب ــاص ثاب ــل خ ــك بتوكي ــس الإدارة وذل مجل
العموميــة حــق المداولــة فــي الوقائــع الخطيــرة التــي تكتشــف أثنــاء الاجتمــاع، وإذا طلبــت الهيئــة 
ــدء  ــل الب ــك قب ــل وذل ــى الأق ــال الشــركة عل ــن رأس م ــل )%10( م ــاهمين يمث ــن المس ــدد م أو ع
فــي مناقشــة جــدول أعمــال الجمعيــة العموميــة، إدراج مســائل معينــة فــي جــدول الأعمــال وجــب 
علــى مجلــس الإدارة إجابــة الطلــب وإلا كان مــن حــق الجمعيــة العموميــة أن تقــرر مناقشــة هــذه 
المســائل، وللهيئــة أن تصــدر قــراراً تحــدد فيــه الشــروط الواجــب مراعاتهــا لإدراج بنــد جديــد إلــى 

جــدول أعمــال الجمعيــة العموميــة.)3(

ــرات  ــى تغي ــوي عل ــي تنط ــرارات الت ــاذ الق ــي اتخ ــاركة ف ــق المش ــاهم ح ــي المس ــا أعط كم
ــهم  ــدار أس ــرارات إص ــركة وق ــي للش ــام الأساس ــل النظ ــاج وتعدي ــركة كالاندم ــي الش ــية ف أساس
ــة  ــدة، فجميــع هــذه القــرارات يكــون مــن حــق المســاهم المشــاركة فيهــا ســواء أكان مــن أقلي جدي
ــاءً  ــاهمين بن ــة المس ــرورة معامل ــى ض ــد عل ــم التأكي ــا ت ــم)4( .كم ــن أغلبيته ــاهمين أم كان م المس
ــدى  ــم ل ــي اســتثمار أمواله ــه يشــكل عامــل جــذب للمســتثمرين ف ــدأ المســاواة بينهــم، لأن ــى مب عل
الشــركة)5(، وعُــرف مبــدأ المســاواة بأنــه: »تمتــع جميــع المســاهمين فــي الشــركة بــذات الحقــوق 

ــات«)6(. ــذات الالتزام ــم ل وخضوعه

ويــرى الباحــث أن مفهــوم مبــدأ المســاواة لا ينطــوي علــى المســاواة الحســابية بين المســاهمين، 
ــع ومتبــوع ولا عامــل ورب  ــة، فــا يكــون بينهــم تاب وإنمــا المســاواة بينهــم فــي المراكــز القانوني
عمــل ولا أن يعمــل أحدهــم لحســاب الآخــر، وإنمــا يتعــاون الجميــع فــي العمــل وعلــى قــدم المســاواة 

المادة )172( من قانون الشركات الاتحادي رقم )2( لعام 2015.  )1(

المادة )178( من قانون الشركات الاتحادي رقم )2( لعام 2015.  )2(

المادة )180( من قانون الشركات الاتحادي رقم )2( لعام 2015.  )3(

فارس أعجيان العجمي، رقابة سوق المال على إدارة محافظ الأوراق وصناديق الاستثمار، )القاهرة: دار النهضة   )4(

العربية 2012(، ص: 516.
وائل الياسين، مرجع سابق، ص: 7.   )5(

فارس أعجيان العجمي، مرجع سابق، ص: 8.  )6(

���� ������� 2-16 .indd   510 30/12/2019   9:55 AM



علاء سلي�ن ( 522-494 )

511 ديسمبر 2019م   مجلة جامعة الشارقة للعلوم القانونية  المجلد 16 العدد 2

فــي ســبيل تحقيــق الهــدف المــراد مــن خلــق الشــخص المعنــوي ) الشــركة(. 

ــازات لا  ــا امتي ــرر لحملته ــازة تق ــازة بعــض التشــريعات إصــدار أســهم ممت ــه إزاء إج إلا أن
يتمتــع بهــا حملــة الأســهم العاديــة، ومــن ذلــك مــا نــص عليــه المشــرع الإنكليــزي لعــام 1985إذ 
أنــه أجــاز إصــدار أســهم ممتــازة بــل أكثــر مــن ذلــك إذ إنــه قــرر قاعــدة عامــة تنــص علــى اختــاف 
حقــوق المســاهم فــي الشــركة باختــاف أنــواع الأســهم، حيــث نصــت المــادة 125 مــن هــذا القانــون 
علــى أنــه:» إذا كانــت أســهم الشــركة تقســم إلــى أنــواع متعــددة فيجــوز أن تقــرر حقوقــاً خاصــة 

لبعــض المســاهمين«.)1(

وهــذا مــا نــص عليــه المشــرع الإماراتــي إذ نــص علــى أنــه: » فيمــا لــم يــرد بــه نــص فــي هــذا 
القانــون يتســاوى المســاهمون فــي الشــركة فــي الحقــوق المرتبطــة بالأســهم، ولا يجــوز للشــركة 
ــى اقتــراح رئيــس  ــاءً عل ــه يجــوز لمجلــس الــوزراء بن إصــدار فئــات مختلفــة مــن الأســهم، إلا أن
مجلــس إدارة الهيئــة أن يصــدر قــراراً يحــدد فيــه فئــات أخــرى مــن الأســهم وشــروط إصدارهــا 

والحقــوق والالتزامــات التــي تترتــب عليهــا والقواعــد والإجــراءات التــي تنظمهــا.)2(

ــدأ  ــاً لهــذا الــرأي فــإن مب ــدأ المســاواة ووفق كل ذلــك دفــع الفقــه إلــى إعطــاء مفهــوم آخــر لمب
المســاواة لا يقصــد بــه أن تتســاوى جميــع الأســهم فــي الحقــوق التــي تمنحهــا لحملتها بل أن تتســاوى 
جميــع الأســهم التــي تنتمــي لطائفــة أو فئــة معينــة فــي الحقــوق التــي تمنحهــا و فــي الواجبــات التــي 
تفرضهــا)3(. أي إن المســاواة لا تتعلــق بجميــع الأســهم ومــن ثــم بمجمــوع المســاهمين وإنمــا تتعلــق 
بــكل فئــة مــن فئــات هــذه الأســهم )4(، وهــذا مــا أخــذ بــه المشــرع الإماراتــي عندمــا نــص علــى أنــه: 

» يقسم رأسمال الشركة إلى أسهم متساوية القيمة....«)5(.

وفــي ضــوء مــا تقــدم يؤيــد الباحــث التعريــف الآتــي كتعريــف جامــع مانــع لمبــدأ المســاواة: 
»مبــدأ المســاواة هــو المبــدأ الــذي بموجبــه يتمتــع جميــع المســاهمين فــي الشــركة ومــن الفئــة ذاتهــا 
بنفــس الحقــوق ويخضعــون لنفــس الالتزامــات بنــاءً علــى تســاوي القيمــة الاســمية للأســهم التــي 

تتألــف منهــا هــذه الفئــة والتــي تشــكل جــزءا مــن رأســمال الشــركة.)6( 

)1( Smith and Kenneth, company law. pitman. publishing, seventh edition, London, 
1987, p 94.

المادة )180( من قانون الشركات الاتحادي رقم )2( لعام 2015.  )2(

علي البارودي، و محمد فريد العريني، القانون التجاري، )الاسكندرية: دار المطبوعات الجامعية 1986(، ص:   )3(

.533

)4( Getman, L . managerial finance, eleventh edition. Addeson. library  2006, p89.

المادة )105( من قانون الشركات الاتحادي رقم )2( لعام 2015.  )5(

وائل الياسين، مرجع سابق، ص: 25.  )6(
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ومبــدأ المســاواة يُعــد أحــد أهــم المبــادئ التــي نــادت بهــا المنظمــات الدوليــة فــي مجــال حوكمــة 
الشــركات وقامــت بوضعهــا منظمــة التعــاون الاقتصــادي والتنميــة )EOCD( و يعتنــي هــذا المبــدأ 
ــؤلاء  ــن  ه ــن بي ــاواة وم ــدم المس ــى ق ــاهمين عل ــع المس ــة  جمي ــة:  ((معامل ــاق الحوكم ــي نط ف
ــاهمين  ــة المس ــاح لكاف ــي أن تت ــا ينبغ ــب كم ــاهمين الأجان ــاهمين والمس ــار المس ــاهمين صغ المس
فــرص للحصــول علــى تعويــض فعلــي فــي حــال انتهــاك حقوقهــم وأن تتــم محاســبة كل مــن يقــوم 

بانتهــاك هــذه الحقــوق أو التاعــب بهــا أو الحيلولــة دون ممارســتها وخــداع المســاهمين((.)1( 

ــة  ــة المتكافئ ــق هــذه المعامل ــة للمســاهمين وتتحق ــة المتكافئ ــا تســميته بالمعامل ــا يمكنن وهــذا م
مــن خــال:

معاملــة الشــركة لجميــع المســاهمين المنتميــن لفئــة واحــدة مــن الأســهم معاملــة متكافئــة وذلــك 
فيمــا يتعلــق بالأمــور التاليــة:

حقــوق التصويــت التــي تمنــح لــكل فئــات المســاهمين قبــل القيــام بشــراء الأســهم، إذ يجــب 	 
أن تكــون أيــة تغيــرات مقترحــة موضوعــاً لعمليــة تصويــت مــن قبــل جميــع المســاهمين.

حقوق الاكتتاب ونقل ملكية الأسهم.أ. 

معاملــة جميــع جملــة الأســهم بالتســاوي فيمــا يتعلــق بالإفصــاح عــن المعلومــات، حيــث 	 
يحصــل كل المســاهمين علــى معلومــات دقيقــة فــي الوقــت المناســب بمــا يســمح بتــداول 

الأســهم بصــورة تتســم بالشــفافية والإفصــاح.

تبنــي الشــركة لسياســة واضحــة وآليــات فعالــة تتعلــق بالتصويــت مــن أجــل حمايــة حقــوق 	 
ــة أو  ــد تركــز الملكي ــز ضدهــم عن ــي تتســم بالتميي ــات الت ــة المســاهمين مــن التصرف أقلي

تضــارب مصالحهــم مــع مصالــح المســاهمين المســيطرين.

ــاة 	  ــم ودون محاب ــاهمين جميعه ــل للمس ــة للإفصــاح الكام ــة مفهوم ــركة لسياس ــي الش تبن
بعضهــم علــى حســاب بعضهــم الآخــر، وذلــك عــن كافــة المعلومــات المتعلقــة بالقــرارات 
المتخــذة بشــأن التعديــات فــي النظــام الأساســي للشــركة وطــرح الأســهم علــى الاكتتــاب 

العــام.)2(

ثانياً: مراعاة الشركة المستهدفة بالاستحواذ لمبادئ حوكمة الشركات:

الجودة  تحقيق  إلى  تهدف  التي  والمعايير  القواعد  بأنها: »مجموعة  الشركات  تعرف حوكمة 

وائل الياسين، مرجع سابق، ص: 27.  )1(

وائل الياسين، مرجع سابق، ص: )168 - 169(.  )2(
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والتميز في الأداء عن طريق اختيار الأساليب المناسبة والفعالة لتحقيق خطط وأهداف الشركة، 
وبمعنى آخر فإن الحوكمة تعني النظام أي وجود نظم تحكم العاقات بين الأطراف الأساسية 
المسؤول  البعيد وتحديد  المدى  الشركة على  تقوية  تؤثر في الأداء، كما تشمل مقومات  التي 

والمسؤولية«.)1( 

ــزام الشــركة  ــى ال ــادئ الحوكمــة والعمــل عل ــى تطبيــق مب ــد ســعت معظــم التشــريعات إل ولق
المســتهدفة بالاســتحواذ بمراعــاة مبــادئ الحوكمــة وتحقيــق المســاواة بيــن المســاهمين، وخلــق الثقــة 
ــة المســاهمين مــن خــال  ــة أقلي ــادئ حوكمــة الشــركات تهــدف لحماي والشــفافية فــي الســوق، فمب
الالتــزام بالإفصــاح والشــفافية تجــاه المســاهمين، وتعــد حوكمــة الشــركات أحــد أهــم آليــات اقتصــاد 
ــة  ــة والمهني ــع العلمي ــات والمجام ــل المنظم ــن قب ــر م ــام عالمــي كبي ــت باهتم ــي حظي ــة الت المعرف
ــل،  ــرض للتضلي ــن تع ــة م ــواق المالي ــي الأس ــن ف ــب المتعاملي ــي تجني ــا ف ــراً لدوره ــة، نظ الدولي
والاســتغال مــن قبــل الأطــراف الداخليــة المطلعــة علــى المعلومــات، كما تــؤدي إلى تفادي مشــاكل 

التداول الداخلي للمعلومات وعدم تماثلها بينهم، وتحملهم لتكاليف إضافية.)2(  

ــال  ــة المرتبطــة بأعم ــد المســاهمين بالمعلومــات الازم ــى تزوي ــة إل ــادئ الحوكم وتهــدف مب
الشــركة والتــي تكــون الغايــة منهــا تعزيــز الثقــة بيــن المســاهمين وأعضــاء مجلــس إدارة الشــركة 
والمديريــن فيهــا، وتقويــة العاقــة فيمــا بينهــم ممــا يــؤدي إلــى تكويــن نــوع مــن الحمايــة الاســتباقية 
ــال  ــن خ ــك م ــركة، وذل ــى الش ــتحواذ عل ــد الاس ــة بقص ــراء العدائي ــروض الش ــي ع ــد مقدم ض
اطمئنــان مجلــس الإدارة مــن عــدم قبــول المســاهمين فــي حــال تقديــم هكــذا عــرض عليهــم، وكذلــك 
يطمئــن المســاهمين مــن أن مجلــس الإدارة يســعى للقيــام بأفضــل مــا يمكــن مــن أجــل تســير أمــور 

الشــركة وأعمالهــا بمــا يخــدم مصلحــة الشــركة.)3( 

وتســعى مبــادئ الحوكمــة لحمايــة أقليــة المســاهمين مــن خــال التأكيــد علــى ضــرورة تســجيل 
ــل،  ــن وتحوي ــة وره ــل ملكي ــن نق ــا م ــم عليه ــي تت ــة الت ــات القانوني ــع العملي ــهم وجمي ــة الأس ملكي
وحقهــم بحضــور اجتماعــات الجمعيــة العموميــة والمشــاركة العادلــة بالتصويــت، وحــق المســاهم 
بالحصــول علــى كافــة المعلومــات التــي تهــم المســاهم والمرتبطــة بأوضــاع الشــركة؛ إذ يجــب على 
الشــركة أن تتيــح كافــة المعلومــات التــي تمكــن المســاهمين مــن مباشــرة حقوقهــم كاملــة، ويجــب أن 

عبد الرحمان بن عيسى، دور حوكمة الشركات في رفع كفاءة الأسواق المالية »دراسة نظرية«، مذكرة مقدمة   )1(

ضمن متطلبات نيل شهادة الماجستير في علوم التسيير، )الجزائر: جامعة الدكتور يحي فارس بالمدية، معهد 
العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، 2009(، ص: 35.

عبد الرحمان بن عيسى، مرجع سابق، ص: أ.  )2(

الجديدة،  الجامعة  دار  )الإسكندرية:  المالية،  الأوراق  بسوق  المقيدة  الشركات  حوكمة  موسى،  إبراهيم  محمد   )3(

2010(، ص:)49 - 50(.
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تكــون هــذه المعلومــات وافيــة ودقيقــة، وتتــاح هــذه المعلومــات للمســاهمين بطريقــة منتظمــة وفــي 
مواعيدهــا المحــددة، ولا يجــوز التمييــز بيــن المســاهمين مــن حيــث المعلومــات المتاحــة لهــم)1(.

كمــا نصــت مبــادئ الحوكمــة علــى ضــرورة حمايــة أصحــاب المصالــح، ويقصــد بأصحــاب 
المصالــح جميــع الأطــراف الذيــن تربطهــم بالشــركة مصالــح معينــة بموجــب عاقــة قانونيــة مــا، 
ف المشــرع الإماراتــي أصحــاب المصالــح  قــد تكــون عاقــة مديونيــة، أو عاقــة عمــل، وقــد عَــرَّ
بأنهــم: »كل شــخص لــه مصلحــة مــع الشــركة مثــل مالكــي الأوراق الماليــة، والعامليــن، والدائنيــن، 
والعمــاء، والمورديــن، والمســتثمرين المحتمليــن)2( ؛ إذ يجــب مراعــاة أصحــاب هــذه المصالــح 
ــون، فــي  ــى ســداد الدي ــدرة الشــركة عل ــن يهتمــون بمق ــاً الدائني فــي حــال كانــت متعارضــة، فمث

حيــن يهتــم العمــال والموظفيــن بمقــدرة الشــركة علــى الاســتمرار. 

ويُعــد مبــدأ الإفصــاح والشــفافية مــن أهــم مبــادئ حوكمــة الشــركات؛ إذ إنَّ مــن شــأن هــذا المبدأ 
زيــادة الثقــة تجــاه أعضــاء مجلــس الإدارة مــن قبــل المســاهمين والعامليــن وأصحــاب المصالــح، 

ولقــد تــم الاهتمــام بهــذا المبــدأ علــى الصعيــد الدولــي والوطنــي.)3( 

ــي  ــر الت ــات الصحيحــة والتقاري ــر الشــركة للمعلوم ــدأ الإفصــاح والشــفافية توفي ويقصــد بمب
تمكــن الأشــخاص والهيئــات مــن معرفــة المركــز المالــي الحقيقــي للشــركة والــذي علــى أساســه 
يمكنهــم تحديــد موقفهــم مــن الشــركة حاليــاً ومســتقبلياً مــع احتفــاظ الشــركة بحقهــا فــي حجــب مــا 

ــي.)4(  ــاً لعــدم الإضــرار بالشــركة أو بمركزهــا المال ــراه ضروري ت

ــم  ــي ته ــات الأساســية الت ــع المعلوم ــة لجمي ــم المالي ــار القوائ ــه: »إظه ف الإفصــاح بأن ــرَّ ويُع
الفئــات الخارجيــة والداخليــة للشــركات الاقتصاديــة علــى اختــاف أنواعهــا وأشــكالها وأحجامهــا، 
بحيــث تعينهــم علــى اتخــاذ القــرارات الرئيســة التــي تكفــل الأداء الأمثــل لأســواق رأســمال«.)5( 

ولابــد مــن حصــول نــوع مــن الموازنــة بيــن الإفصــاح عــن المعلومــات وســريتها، إذ إنــه لا 
يجــوز إجبــار الشــركات بشــكل عــام علــى التخلــي عــن مبــدأ الســرية فــي نشــر البيانــات التفصيليــة 
ــي أو  ــز الشــركة المال ــي عــن مرك ــردود الســلبي أو الإيجاب ــرى ذات الم ــة بالأحــداث الكب المتعلق

محمد إبراهيم موسى، مرجع سابق، ص: 51.  )1(

المادة الأولى من قرار رئيس مجلس إدارة هيئة الأوراق المالية والسلع رقم )18/ ر. م( لعام 2017 بشأن قواعد   )2(

الاستحواذ والاندماج للشركات المساهمة العامة.

محمد إبراهيم موسى، مرجع سابق، ص: )52 - 53(.  )3(

محمد إبراهيم موسى، مرجع سابق، ص:54.  )4(

عبد الرحمان بن عيس مرجع سابق، ص: 60.  )5(
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حجــم الأنشــطة التــي تقــوم بهــا.)1(

ويجــب أن يكــون إفصــاح الشــركة عــن المعلومــات وفــق المعاييــر التــي تجعــل مــن المســاهم 
ــة  ــم المالي ــون القوائ ــد أن تك ــك لا ب ــركة، ولذل ــي للش ــز الحقيق ــة بالمرك ــى معرف ــتثمر عل والمس
ــة  ــد المراجع ــبية ولقواع ــر المحاس ــاً لمعايي ــت طبق ــد تم ــركة ق ــل الش ــن قب ــة م ــر المقدم والتقاري
المتعــارف عليهــا )2(، ويجــب عليهــا أيضــاً أن تضمــن صحــة وصــدق المعلومــات المقدمــة لضمــان 
اســتقرار الأســواق الماليــة بعيــداً عــن الشــائعات وأســاليب الخــداع التــي تــؤدي إلــى حــدوث أزمــات 

ماليــة وممارســات ضــارة تــؤدي إلــى انهيــار الأســواق الماليــة.)3(  

المطلب الثاني: الوسائل الاتفاقية والقضائية لحماية أقلية المساهمين من مخاطر الاستحواذ

قــد تلجــأ الشــركة المســتهدفة بالاســتحواذ إلــى بعــض الوســائل الاتفاقيــة المســتمدة مــن عقــد 
اتفــاق بيــن المســاهمين والتصويــت عليــه فــي اجتمــاع جمعيتهــا العموميــة مــن أجــل الوقايــة مــن 
ــة  ــة أقلي ــي حماي ــاً ف ــب القضــاء دوراً مهم ــر يلع ــك الأم ــتهدف الشــركة، وكذل ــي تس ــالات الت الح
المســاهمين مــن مخاطــر الاســتحواذ مــن خــال اللجــوء إلــى المحكمــة وتقديــم الطعــون مــن قبــل 

ــة المســاهمين.  أقلي

أولاً: الوسائل الاتفاقية لحماية أقلية المساهمين من مخاطر الاستحواذ:

قــد تلجــأ الشــركة لبعــض الوســائل الاتفاقيــة لحمايــة أقليــة المســاهمين مــن مخاطــر الاســتحواذ 
ــة  ــى ملكي ــر إل ــم دون النظ ــاواة بينه ــاهمين والمس ــة المس ــة اقلي ــا وحماي ــة به ــز الثق ــدف تعزي به
ــم عــرض شــراء منافــس وعــرض  ــل هــذه الوســائل بتقدي ــي رأســمال الشــركة، وتتمث المســاهم ف

ــة لوســائل أخــرى. ــادة رأســمال الشــركة، بالإضاف محســن لزي

تقديــم عــرض منافــس:  يعــد هــذا التقديــم أحــد وســائل حمايــة أقليــة المســاهمين، وتســاهم . 1
هــذه الوســيلة فــي الحــد مــن الاســتئثار بالاســتحواذ، وتكمــن أهميــة هــذه الوســيلة فــي حــال 
ــخصيات  ــركة والش ــس إدارة الش ــع مجل ــاً م ــتحواذ متواطئ ــب بالاس ــرف الراغ كان الط
ــذه الوســيلة  ــة المســاهمين، فه ــن يشــكلون أغلبي ــى رأســمال الشــركة الذي المســيطرة عل
ــص  ــد ن ــول، ولق ــادل ومعق ــعر ع ــم س ــون لديه ــاهمين ليك ــة المس ــام أقلي ــاب أم ــح الب تفت
المشــرع الإماراتــي علــى أنــه يجــوز الإعــان عــن نيــة مشــروع منافــس، واشــترط أن 
يتــم الإعــان خــال مــدة أقصاهــا اليــوم )53( مــن اليــوم التالــي لتاريــخ اســتام العــرض 

محمد إبراهيم موسى، مرجع سابق، ص 64.  )1(

عبد الرحمان بن عيسى، مرجع سابق، ص49.  )2(

عبد الرحمان بن عيسى، مرجع سابق، ص:83.  )3(
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الأصلــي مــن قبــل الشــركة المســتهدفة بالاســتحواذ، واشــترط أيضــاً أن يكــون العــرض 
ــس الســابق،  ــي أو المناف ــن العــرض الأصل ــة م ــي الأوراق المالي ــس أفضــل لمالك المناف
ــرض  ــال كان الع ــي ح ــلع ف ــة والس ــة الأوراق المالي ــة هيئ ــى ضــرورة موافق ــص عل ون
ــي الأوراق  ــة مالك ــة لمصلح ــي الشــروط المقترح ــاً ف ــاً جوهري ــن تعدي ــس يتضم المناف
الماليــة محــل العــرض ولــو لــم يتضمــن ســعراً أعلــى أو فــي حــال كان العــرض موصــى 

بــه مــن قبــل الشــركة المســتهدفة بالاســتحواذ.)1(

ــن . 2 ــد م ــك للح ــمالها وذل ــادة رأس ــى زي ــركة إل ــأ الش ــد تلج ــركة: ق ــمال الش ــادة رأس زي
عــروض الاســتحواذ غيــر المشــروعة التــي تطــال الشــركة، ســعياً منهــا لعرقلــة عمليــة 

ــركة.)2(  ــمال الش ــى رأس ــا عل ــوب اجرائه ــتحواذ المطل الاس

ــا الأساســي بعــض . 3 ــن نظامه ــى تضمي ــأ الشــركة إل ــد تلج ــام الأساســي للشــركة: ق النظ
النصــوص التــي تســعى مــن خالهــا إلــى حمايــة الشــركة مــن محاولــة الاســتحواذ عليهــا، 
فهــذه النصــوص تهــدف إلــى حمايــة الشــركة ومصلحــة المســاهمين معــاً. وتتمثــل هــذه 
الوســائل بالنــص علــى آليــة لتغييــر أعضــاء مجلــس الإدارة كأن تنــص علــى تغييــر ثلــث 
أعضــاء مجلــس الإدارة بشــكل ســنوي، وتتمحــور الغايــة مــن هــذه النصــوص لمنــع مقــدم 
عــرض الشــراء مــن الســيطرة علــى مجلــس إدارة الشــركة المســتهدفة بالاســتحواذ وذلــك 
لعــدم تمكنــه مــن عــزل الأعضــاء الموجوديــن أو تغييــر الأعضــاء بصــورة كاملــة فــي 
حــال تمكنــه مــن الســيطرة علــى أســهم الشــركة، وبالتالــي ســيصبح مجلــس الإدارة هــو 

المدافــع الأول عــن أقليــة المســاهمين فــي وجــه العــروض العدائيــة المقدمــة.)3(

ثانياً: الوسائل القضائية لحماية أقلية المساهمين من مخاطر الاستحواذ:

مــن الممكــن أن تلجــأ أقليــة المســاهمين إلــى المحكمــة لضمــان حقوقهــم، وخصوصــاً فــي حــال 
نجــح عــرض الشــراء المقــدم وتغيــرت الســيطرة علــى الشــركة.)4( 

 ونذكــر علــى ســبيل المثــال النــص الــذي عالــج حالــة صــدور قــرار مــن الجمعيــة العموميــة 
يصــب فــي مصلحــة فئــة أغلبيــة المســاهمين أو فئــة معينــة منهم ويضــر بمصالــح أقلية المســاهمين، 

المادة )12( من قرار رئيس مجلس إدارة هيئة الأوراق المالية والسلع رقم )18/ ر. م( لعام 2017 بشأن قواعد   )1(

الاستحواذ والاندماج للشركات المساهمة العامة.

اساور حامد عبد الرحمن، مرجع سابق، ص:35.  )2(

طاهر شوقي مؤمن، مرجع سابق، ص: 47.  )3(

)4( Robert A. Gorman, copyright law, second edition, federal judicial center, Washington, 
2000, P137.
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ــس الإدارة أو غيرهــم  ــة شــخصية لأعضــاء مجل ــب منفع ــرار يهــدف لجل ــي حــال صــدور ق أو ف
دون مراعــاة مصلحــة الشــركة والمســاهمين، فإنــه يجــوز للأقليــة المطالبــة بإبطــال القــرار، حيــث 
ــك نســبة لا تقــل عــن )%5( مــن أســهم  ــاءً علــى طلــب مــن يمل ــة بن جــاء النــص كالآتــي: »للهيئ
ــم أو  ــة للشــركة الصــادرة إضــراراً به ــة العمومي ــرارات الجمعي ــف ق ــرار بوق الشــركة إصــدار ق
الصــادرة لصالــح فئــة معينــة مــن المســاهمين أو لجلــب نفــع خــاص لأعضــاء مجلــس الإدارة أو 
ــة  ــرارات الجمعي ــذ ق ــاف تنفي ــب إيق ــل طل ــب، ولا يقب ــة أســباب الطل ــا جدي ــت له ــى ثب ــم مت غيره
العموميــة بعــد مضــي ثاثــة أيــام عمــل مــن تاريــخ صــدور تلــك القــرارات، وعلــى ذوي الشــأن 
ــة بنســخة  ــة المختصــة إخطــار الهيئ ــام المحكم ــرارات أم ــذه الق ــب إبطــال ه ــة الدعــوى بطل إقام
منهــا خــال خمســة أيــام مــن تاريــخ صــدور قــرار إيقــاف تنفيــذ قــرارات الجمعيــة العموميــة وإلا 
اعتبــر الوقــف كأن لــم يكــن، تنظــر المحكمــة دعــوى بطــان قــرارات الجمعيــة العموميــة ولهــا أن 
تأمــر علــى وجــه الاســتعجال بوقــف تنفيــذ قــرار الهيئــة بنــاءً علــى طلــب الخصــم لحيــن البنــت فــي 

موضــوع الدعــوى«.)1(

ــة  ــن الأضــرار الناجم ــض ع ــب التعوي ــاهمين طل ــة المس ــه يحــق لأقلي ــارف أيضــاً أن والمتع
عــن القــرارات التعســفية التــي اتخذتهــا أغلبيــة المســاهمين فــي الجمعيــة العموميــة ، وبالتالــي فإنــه 
يجــب علــى أغلبيــة المســاهمين أن يقومــوا بــرد مــا حصلــوا عليــه مــن مزايــا ومبالــغ ماديــة ، وأن 
يتــم توزيعهــا علــى المســاهمين كافــةً علــى قــدم المســاواة، فمثــاً إن اتخــاذ أغلبيــة المســاهمين بعــد 
اســتحواذهم علــى الشــركة قــرار يقضــي بتقليــل قيمــة الســهم أو زيــادة رأســمال الشــركة مــن شــأنه 
أن يصيــب أقليــة المســاهمين بأضــرار، وبالتالــي فــإن جبــر الضــرر يتــم مــن خــال دفــع تعويــض 

لأقليــة المســاهمين يعوضهــم عــن حجــم الخســائر التــي تكبدوهــا.)2(

ــن  ــل م ــى الأق ــى )%10( عل ــن عل ــة المســاهمين الحائزي ــي لأقلي وأعطــى المشــرع الإمارات
رأســمال الشــركة أن يطلبــوا مــن الــوزارة أو الهيئــة إجــراء تفتيــش علــى الشــركة فيمــا ينســب إلــى 
أعضــاء مجلــس الإدارة أو مدققــي الحســابات مــن مخالفــات جســيمة فــي أداء واجباتهــم، ويشــترط 
ــاً الأدلــة علــى المخالفــات، ويجــب علــى مقدمــي الطلــب إيــداع الأســهم  ان يكــون الطلــب متضمن
ــى الشــركة ودفاترهــا  ــوزارة أن تأمــر بالتفتيــش عل ــه، ولل ــم الفصــل في ــى أن يت ــي يملكونهــا إل الت
بعــد ســماع أقــوال مقدمــي الطلــب و أعضــاء مجلــس الإدارة ومدققــي الحســابات فــي جلســة ســرية، 
ــة مقدمــي  ــى نفق ــك عل ــر ويكــون ذل ــر أو أكث ــام بهــذه المهمــة خبي ــدب للقي ــوزارة أن تن ويجــوز لل

الطلــب.)3(

المادة )191( من قانون الشركات الاتحادي رقم )2( لعام 2015.  )1(

وائل الياسين، مرجع سابق، ص: 80.  )2(

المادة )335( من قانون الشركات الاتحادي رقم )2( لعام 2015.  )3(
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ــم عــرض  ــد تقدي ــة المســاهمين عن ــوم أقلي ــع أن يق ــه لا يوجــد مان ــن أن ــرى بعــض الباحثي وي
للشــراء بتقديــم طلــب تعييــن خبيــر لغــرض تقديــر الثمــن فــي العــرض العــام النقــدي أو لتقديــر قيمــة 
الأســهم محــل العــرض التبادلــي المملوكــة لأقليــة المســاهمين،  فــي حــال رأوا أن هــذا التقديــم لا 
يتناســب مــع القيمــة الحقيقيــة لأســهمها، كمــا يجــوز لهــم تقديــم طلــب لتعييــن خبيــر للنظــر فــي تقديــم 
تقريــر فــي شــؤون أخــرى غيــر تقديــر ثمــن الأســهم محــل العــرض مثــل مســائل توزيــع الأربــاح 

أو تكويــن الاحتياطيــات.)1( 

ولقــد نــص المشــرع الإماراتــي علــى هــذا الأمــر صراحــةً، إذ أنــه نــص علــى أنــه: »للهيئــة 
اتخــاذ كافــة الإجــراءات الازمــة للإشــراف والرقابــة علــى أطــراف عمليــات الاســتحواذ والاندماج 
ــط  ــم أو الضواب ــرارات أو التعامي ــة أو الق ــن والأنظم ــم بالقواني ــدى التزامه ــن م ــد م ــدف التأك به
طبقــاً لهمــا، والتحقيــق فــي أي مخالفــات يســفر عنهــا التفتيــش أو تتضمنهــا الشــكاوى التــي تتلقاهــا 

الهيئــة«.)2(

كمــا نــص المشــرع الإماراتــي علــى أنــه: »لــذوي الشــأن التظلــم مــن قــرارات الهيئــة الصــادرة 
تطبيقــاً لأحــكام هــذا القــرار وفقــاً للضوابــط والقــرارات الصــادرة عنهــا فــي هــذا الشــأن«.)3( 

خاتمة:

خاصــة القــول إن حمايــة أقليــة المســاهمين مــن مخاطــر عمليــة الاســتحواذ تُعــد مــن 
ــة  ــد تلحــق بأقلي ــي ق ــام، نظــراً للأضــرار الت ــذه الأي ــي ه ــي تطــرح ف ــة الت ــائل القانوني ــم المس أه
المســاهمين، لذلــك لا بــد مــن منــح أقليــة المســاهمين المزيــد مــن الحمايــة مــن قبــل المشــرع لتعزيــز 

ــة أخــرى. ــن جه ــدأ المســاواة م ــى مب ــد عل ــة والتأكي ــن جه ــة المســتثمرين م ثق

ومن هذا البحث يمكن استخلاص عدة نتائج وأهمها:

ينقسم المساهمين في الشركات المساهمة إلى مساهمين سلبيين وأقلية وأغلبية.. 1

ــدأ . 2 ــى مب ــة عل ــة العمومي ــرارات الجمعي ــال ق ــن خ ــظ م ــركة أن تحاف ــى الش ــب عل  يج
المســاواة بيــن المســاهمين، ولا يجــوز لأغلبيــة المســاهمين الإضــرار بأقليــة المســاهمين 

مــن خــال التعســف فــي قرارتهــم.

وائل الياسين، مرجع سابق، ص:93.  )1(

المادة )52( من قرار رئيس مجلس إدارة هيئة الأوراق المالية والسلع رقم)18/ ر. م( لعام 2017 بشأن قواعد   )2(

الاستحواذ والاندماج للشركات المساهمة العامة.

المادة )57( من قرار رئيس مجلس إدارة هيئة الأوراق المالية والسلع رقم)18/ ر. م( لعام 2017 بشأن قواعد   )3(

الاستحواذ والاندماج للشركات المساهمة العامة.
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يعــد الاســتحواذ وســيلة اقتصاديــة قانونيــة للســيطرة والهيمنــة علــى الشــركات، وهــو مــن . 3
أكثــر الوســائل انتشــاراً للســيطرة، وتتــم عمليــة الاســتحواذ بصيغــة اتفاقيــة بيــن الجهــة 

المســتحوذة والجهــة المســتحوذ عليهــا.

ضــرورة التــزام الشــركة المســتهدفة بالاســتحواذ بمبــادئ حوكمــة الشــركات، لمــا تحملــه . 4
ــذه  ــه ه ــاهم ب ــا تس ــاهمين، ولم ــف المس ــن مختل ــاواة بي ــفافية ومس ــن ش ــادئ م ــذه المب ه
المبــادئ فــي توفيــر المعلومــات الازمــة فــي الســوق المالــي حتــى يتمكــن المســتثمرون 
والمســاهمين مــن بنــاء قرارتهــم وحتــى تتحقــق الكفــاءة فــي الســوق المالــي، كمــا تحقــق 
ــؤدي  ــذي ي ــات وال ــي المعلوم ــة ف ــودة والمصداقي ــن الج ــن م ــدر ممك ــر ق ــة أكب الحوكم

بــدوره إلــى رفــع درجــة الثقــة بهــذه المعلومــات.

ــراء . 5 ــروض الش ــن ع ــم م ــاهمين وتحميه ــف المس ــة تنص ــروض منافس ــم ع ــة تقدي أهمي
ــة. العدائي

أهميــة الــدور الــذي يقــوم بــه القضــاء فــي حمايــة أقليــة المســاهمين وإنصافهــم مــن خــال . 6
ــم مــن التصــرف التــي تمــس حقوقهــم مــن قِبــل الطــرف المســتحوذ  الســماح لهــم بالتظل

وأغلبيــة المســاهمين.

وبناءً على النتائج السابقة يقترح الباحث ما يلي:

حــث أقليــة المســاهمين علــى المشــاركة فــي حيــاة الشــركة المســاهمة بطريقــة فعالــة، لمــا . 1
لهــذه المشــاركة مــن آثــر فــي تعزيــز دور الرقابــة ومنــع الفســاد المالــي الــذي يكمــن أن 
يطيــح بالشــركة، مــن خــال معاملــة كافــة المســاهمين معاملــة واحــدة مــن حيــث الحقــوق 

والواجبــات.

ضــرورة وضــع نصــوص قانونيــة تفــرق بيــن أقليــة المســاهمين والمســاهمين الســلبيين . 2
الــذي لا يحضــرون اجتماعــات الجمعيــة العموميــة، وتحديــد نســبة موحــدة للأقليــة تشــكل 
)%3( مــن الأســهم، إذ إنَّ المســاهمين الســلبيين لا يهتمــون إلا بتحقيــق الأربــاح، وبالتالــي 

فــإن تعامــل المشــرع معهــم يجــب أن يختلــف عــن تعاملــه مــع المســاهمين الذيــن يرغبــون 
ــائل  ــم الوس ــال منحه ــن خ ــك م ــاطها، وذل ــه نش ــكة وتوجي ــإدارة الش ــاركة ب ــي المش ف

القانونيــة التــي تكفــل لهــم إمكانيــة مواجهــة القــرارات التعســفية التــي تتخذهــا الأغلبيــة.

ــد، . 3 ــق دون قي ــكل مطل ــا بش ــماح به ــدم الس ــتحواذ وع ــات الاس ــى عملي ــود عل ــرض قي ف
ــال  ــبيل المث ــى س ــر عل ــة، ونذك ــة للدول ــة المهم ــالات الاقتصادي ــي المج ــاً ف وخصوص
ــه  ــذي بموجب ــو 2007 وال ــي 26 يولي ــس الأمريكــي ف ــه الرئي ــذي صــدق علي ــون ال القان
أتــاح لهيئــة الرقابــة علــى الاســتثمارات الأجنبيــة تعطيــل الصفقــات التــي تخــل بالأمــن 
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ــق أي  ــم وتدقي ــة لتقيي ــرات الأمريكي ــق الاســتعانة بالمخاب ــة ح ــى الهيئ ــي، وأعط القوم
ــركات. ــدى الش ــى إح ــتحواذ عل ــب لاس ــا أجان ــة يعقده صفق

كمــا يجــب تقييــد عمليــات الاســتحواذ والتــي تشــكل عامــل جــذب لاســتثمارات الأجنبيــة . 4
ــدة أو  ــى إنشــاء مشــروعات جدي ــه هــذه الاســتثمارات إل ــى توجي المباشــرة، والعمــل عل

مشــروعات مشــتركة، كمــا هــو التوجــه فــي الصيــن علــى ســبيل المثــال.

ــا . 5 ــاح عنه ــب الإفص ــات الواج ــركات للمعلوم ــر الش ــة نش ــة ومتابع ــى مراقب ــد عل التأكي
ــم  ــون الاتحــادي رق ــق القان ــك وف ــدى المســاهمين، وذل ــان ل ــث الاطمئن بشــكل دوري لب

)4( لســنة 2000.
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Protecting the Minority Shareholders in Joint Stock 
Companies from the Risks of Acquisitions
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Abstract:
Acquisitions are the legal economic process of controlling companies 

in order to monopolize markets. However, this process can shake the 
investors‘ confidence as a result of its risk for some shareholders. The 
shareholders of joint stock companies are divided into a minority and a 
majority in addition to negative shareholders. This results in the minority 
shareholders submitting to majority decisions. Accordingly, the acquisition 
constitutes a real threat to the minority shareholders of the company subject 
to acquisition. Therefore, this category of shareholders must be protected. 
The majority shareholders are granted the possibility of arbitrariness in 
making their decisions, which may cause harm to the minority shareholders. 
The protection granted to minority shareholders can be legal, conventional 
and judicial.

Keywords: Minority Shareholders, Arbitrary Decisions, Acquisition.
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