
  
  
  
 
 


 

 
 

 


 
 

 
 

 
 



 

 

 

 

 

  ٤٩١

  الآثار القانونية لاندماج الشركات على حقوق الدائنين 
  في دول مجلس التعاون الخليجي

  "دراسة مقارنة"
  :مقدمة

د  الطبیعي الشخص أن یوجد حقیقة تاریخیة مفادھا    ارس  ق ارة  م رداً  التج ل  منف  قب

صیة  تظھر نأ غیره،وقبل مشاركاً یمارسھا أن ة  الشخ صیة  المعنوی زة  للشركة،كشخ  متمی

  .فیھا الشركاء شخصیة عن ومستقلة

ت ولا ذه زال ة  ھ ة،غیر الحقیق ورات أن قائم صادیة  التط ة الاقت ت  الحدیث  جعل

 الحركة حریة في الطبیعیة الأشخاص مواكبة وتحاول تلاحق التجاریة المعنویة الأشخاص

ساعاً اً،وتزید ات ن وانكماش ا م ي مرونتھ الم ف ارة ع ى)١(التج ق ،حت اً تُحق راً،أو نجاح  كبی

اول اة تح ن النج ار م ي الانھی الات ف ساد ح ي الك رأ الت ث تط ات علیھا،حی ن ب مات م  س

صاد ر الاقت ب المعاص ین التقری شآت ب ة المن ا التجاری ا أو بتكاملھ ك بتركیزھ ول وذل  بتح

ى  الصغیرة الاقتصادیة الوحدات دات  إل رة  وح ستخدم  كبی دماج  وی یلة  الان ن  كوس ائل  م  وس

  )٢(.الضخمة المشروعات ونشوء الاقتصادي التركیز تحقیق

دماج ر فالان ھ أم ور فرض دائم التط ستمر ال ي والم الات ف صناعة مج ارة ال  والتج

ث شھد والاختراعات،حی الم ی واً الع ریعاً نم ي س ائل ف ل وس صالات،وبالتالي النق  والات

بحت  درات  أص ة  الق ات الفردی وال  ورؤوس المتواضعة  والإمكانی صغیرة  الأم رة ال  والمبعث

                                                             

ضة  .د-١ ة،القاھرة،دار النھ ة مقارن ة القانونیة،دراس ن الوجھ شركات م دماج ال د محرز،ان د محم أحم
  .٣العربیة،دون تاریخ نشر،ص

ى  -٢ ي ذات المعن ع ف اھرة   .د:راج سیاسي،الجزء الأول،الق صاد ال ت المحجوب،الاقت ضة  ، رفع دار النھ
  .٢٠٢م،ص١٩٧٧العربیة،سنة



 

 

 

 

 

  ٤٩٢

ى  قادرة غیر ق  عل داف  تحقی رة  الأھ دول  الكبی ذلك  لل إن  والأفراد،ل دماج  ف و  الان ة  ھ  الطریق

ي ق المثل ذه لتحقی ھ ھ وفر الأھداف،لأن وال رؤوس ی ة الأم ادرة الكافی ى والق ق عل  تحقی

  .الائتمان وتحقیق الشركات أھداف

 التفكیر وانسجام الإدارات توحید إلى ديیؤ الشركات اندماج أخرى،فإن ناحیة ومن

ا ین  فیم ذه  ب شركات،ویؤدي ھ ى  ال تح  إل واق  ف دة أس وفیر  جدی دي  وت ة  الأی  العامل

الي  ؤدي  الماھرة،وبالت ى  ی ودة  إل اج  ج ض  الإنت ا  وخف د  النفقات،كم دماج  یع بیلاً الان  س

  .والإفلاس الانھیار من للخلاص للشركات

د  أنواع تحقیق إلى الاندماج یؤدي وقد ن  ةع د  م ؤدي  الاحتكارات،وق ى  ی یطرة  إل  س

ضھا  مع تندمج(عملاقة شركات بعض  بع ى )ال اطق  دول أسواق  عل یطرة  واسعة،أو  ومن  س

  .)١(ما دولة أسواق على مندمجة شركات مجموعة

ف  وإنما دائما عیبا أو دائما  مزیة اعتباره یجوز لا الاندماج أن یتضح ثم ومن  یختل

ھ  العبرة وتكون تحقیقھا إلى ىیسع التي الغایة بحسب علیھ الحكم ي  بالنتیجة  فی ي  الت  ینتھ

  ).٢( یحققھا التي المزایا خلال ومن إلیھا

وب  مزایا من الاندماج یتضمنھ لما ونتیجة د  وعی ارعت  فق شریعات  س ي  الت تى  ف  ش

ة  القواعد وضع إلى العالم أنحاء دماج  القانونی شركات  لان ي  ال ن  والت أنھا  م ادة  ش ي  الزی  ف

اطره  من والتقلیلومنافعھ، مزایاه د  مخ ن  والح دوث  م الات  ح ة  ح سبب  احتكاری دماج  ب  الان

  ).٣(دولة لكل الوطني الاقتصاد  عل للمحافظة
                                                             

ود -١ ر       محم ستحدثة،الإسكندریة،دار الفك اھرة م شركات كظ دماج ال د الأریاني،ان الح قائ ص
  .٨،ص٢٠١٢الجامعي،سنة

ة       ، یعقوب یوسف صرخوه  .  د -٢ وك الكویتی ین البن دماج ب انوني للان ار الق وق   ، الإط ة الحق دد  ، مجل الع
 .١٧ص ، م ١٩٩٣، سنة ، الرابع 

 .٨ص ، رجع سابق م،  محمود صالح قائد الأریاني،اندماج الشركات-٣



 

 

 

 

 

  ٤٩٣

اً ا وانطلاق دم،وللتعرف مم ى تق ار عل ة الآث دماج القانونی شركات لان ى ال    عل

وق دائنین حق ي ال س دول ف اون مجل سم التع ذا الخلیجي،سنق ث ھ ى البح ث إل    المباح

   :التالیة

  لھ المشابھة والأنظمة للاندماج القانوني المفھوم:الأول مبحثال

  السندات حملة غیر من الدائنین حقوق على الاندماج أثر:الثاني المبحث

  السندات حملة من الدائنین حقوق على الاندماج أثر:الثالث المبحث

  التأسیس حصص حاملي الدائنین حقوق على الاندماج أثر:الرابع المبحث

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  



 

 

 

 

 

  ٤٩٤

  

  

  

  

  

  

  

  

  



 

 

 

 

 

  ٤٩٥

  الأول المبحث
  له المشابهة والأنظمة للاندماج القانوني المفهوم

  

ا                  ا إذا م دد لھ اء الأجل المح ل انتھ شركاء قب ة ال ى رغب اء عل شركة بن تنقضي ال

،ویتم الاندماج بإبرام عقد بین شركتین أو أكثر )١(قرروا إدماجھا في شركة أخرى قائمة    

ویترتب . بحیث یجتمع جمیع الشركاء في شركة واحدةیترتب علیھ اتحاد ذمتھما المالیة،

ة       ال كاف ة وانتق صیتھا المعنوی ة وزوال شخ شركة المندمج ضاء ال دماج انق ى الان عل

دماج،وذلك دون   ن الان ئة ع دة الناش شركة الجدی ة أو ال شركة الدامج ى ال ا إل موجوداتھ

  )  ٢.(إتباع أي من إجراءات التصفیة

المفھوم القانوني للاندماج والأنظمة المشابھة وفي ضوء ما تقدم وللتعرف على     

  :،سنقسم ھذا المبحث إلى مطلبین على النحو التالي

  ماھیة الاندماج :المطلب الأول

 التمییز بین الاندماج والأنظمة المشابھة لھ:المطلب الثاني

  

  

  

                                                             

ستیر،جامعة    -١ شركات،رسالة ماج دماج ال ة ان ة لعملی ار القانونی د العزیز،الآث د عب ز أحم د العزی عب
  .١٠،ص٢٠٠٨القاھرة،سنة

  .١٧٣،ص٢٠١١سمیحة القلیوبي،الشركات التجاریة،القاھرة،دار النھضة العربیة،سنة.د-٢



 

 

 

 

 

  ٤٩٦

  المطلب الأول
  ماهية الاندماج

رض لتع     ا التع ب من دماج یتطل ة الان ى ماھی رف عل دماج إن التع ف الان   ری

ذا                 سم ھ م سنق ن ث دماج وم راً  دراسة صور الان اً وأخی ھ ثانی أولاً ثم بیان مزایاه وعیوب

  : المطلب إلى فروع ثلاثة على النحو التالي

  تعریف الاندماج:الفرع الأول

  مزایا الاندماج وعیوبھ: الفرع الثاني

  صور الاندماج: الفرع الثالث

  الفرع الأول
  )١(تعريف الاندماج

ة ل ل المقارن شریعات مح رق الت ي  -م تتط اراتي والبحرین ویتي والإم شریع الك الت

سي  صري والفرن اني والم سعودي والعم ى أن  -وال ك إل دماج،ویرجع ذل ف الان ى تعری إل

ضاء           اد الق ھ واجتھ ل الفق ن عم شرع،وإنما ھو م ة الم م   ،التعریف لیس من وظیف ن ث وم

تلاف ھو   تعددت تعریفات الفقھاء للاندماج،واختلفت ھذه ال   تعریفات،ولعل سبب ھذا الاخ

ض          ا أن بع ات رأین ذه التعریف تعراض ھ لال اس دتھا،ومن خ دماج وج رة الان د فك تعقی

                                                             

شركات    -١ ذه ال دمج ھ ة ب ة معین ام جھ ي قی شركات یعن ج ال شركات إن دم ي أن ال و یعن دماج فھ ،أما الان
أن    المعنیة قد قررت الاندماج بنفسھا دون تدخل أي جھة أخرى وھو ما دعا بعض الفقھاء إلى القول ب

  .الدمج یحصل بنص القانون،أما الاندماج فھو یحصل نتیجة للاتفاق
ك  ي ذل ع ف ي   .د:راج ة ف ساھمة الدول صارف وم ة للم صص الأجنبی شاوي،تأمیم الح د ال ركات خال  ش

  ،.٤٢،ص١٩٧١التأمیم،دراسات قانونیة،المجلد الأول،یولیو،سنة
  .٦،ص١٩٩٧ مھند الجبوري، اندماج الشركات،رسالة ماجستیر،جامعة الموصل،سنة



 

 

 

 

 

  ٤٩٧

وره،والبعض      ى ص ر إل لال النظ ن خ دماج م رة الان ف فك صدوا لتعری د ت اء ق   الفقھ

ة            ن ناحی ھ م النظر إلی ھ ب د عرف ضھم ق ى آثاره،وبع النظر إل وه ب د عرف ر ق الآخ

ھ      ماھیتھ،وآخرون ن  ى      . ظروا إلیھ وعرفوه من ناحیة أھداف ات عل ذه التعریف نتناول ھ وس

  :النحو التالي

  :تعریف الاندماج وفقاً لصوره-أولاً

ي     ا یل صوره كم ا ل دماج وفق ھ الان ض الفق رف بع ضم  :"یع ق ال دماج بطری الان

و و       :ھ ق المزج،وھ ة،أو بطری ركة قائم ي ش ر ف ركة أو أكث اء ش ركتین أو   :فن اء ش فن

  )١.(ة جدیدة تنتقل إلیھا الذمم المالیة للشركات التي فنیتأكثر،وقیام شرك

ي              "كما یُعرف بأنھ   داھما ف اج إح ا بإدم ن قبل،إم ائمتین م ر ق ضم شركتین أو أكث

دماج وجود        ة،ویفترض الان شركات القائم الأخرى،أو بتألیف شركة جدیدة تندمج فیھا ال

دیم          دماجاً تق د ان ل،فلا یع ى الأق ل عل ن قب ائمتین م ى     شركتین ق دة أصولھا إل  شركة وحی

  )٢.(شركة تنشأ خصیصاً لھذا الغرض

  :تعریف الاندماج وفقا لأثره-ثانیاً

سي ھ الفرن رف الفقی ھ   (Chuilon)یع تج عن ذي ین ر ال لال الأث ن خ دماج م الان

ى شركة أخرى       "بأنھ ا إل عملیة تتضمن قیام شركة أو عدة شركات بنقل كافة موجوداتھ

شركة      قائمة یزید رأسمالھا بمقدار ھ     ل ال ذه الموجودات،أو إلى شركة جدیدة،بحیث تتحم

                                                             

  .٤٩٣،ص١محسن شفیق،الموجز في القانون التجاري،القاھرة،دار النھضة العربیة،ج.د -١
الأعمال التجاریة والتجار والشركات :ن التجاري وائل أنور بندق،أصول القانو.مصطفى كمال طھ،أ.د -٢

  .٥٣٣،ص٢٠٠٧دار الفكر الجامعي،سنة،التجاریة والمحل التجاري،والملكیة الصناعیة، الإسكندریة 



 

 

 

 

 

  ٤٩٨

دة            صص الجدی الدامجة أو الجدیدة كافة خصوم الشركة المندمجة،وتؤول الأسھم أو الح

  )١.(التي تمثل ھذه الموجودات إلى الشركة المندمجة

ھ  ر بأن بعض الآخ ھ ال ا عرف ركة   "كم ى ش ر إل ركة أو أكث ضاه ش ضم بمقت د ت عق
صیة ا  زول الشخ ى     أخرى،فت صومھا إل ولھا وخ ضمة،وتنتقل أص شركة المن ة لل لمعنوی

ل    ة لك صیة المعنوی زول الشخ ركتان أو أكثر،فت ضاه ش زج بمقت ضامة،أو تمت شركة ال ال
  )٢".(منھما وتنتقل أصولھما وخصومھما إلى شركة جدیدة

  :تعریف الاندماج وفقاً لھدفھ-ثالثاً

ان     لال بی ن خ دماج م ف الان ى تعری ھ إل ب بعض الفق د ذھ ھ لق ھ بأن یلة " ھدف وس
ددة،في       صادیة المتع شروعات الاقت ز الم قانونیة یسعى الشركاء إلى تحقیقھا بھدف تركی
ا           ي تقودھ شرسة الت ة ال سة التجاری ة المناف ستطیع مواجھ ة كبیرة،ت شكل وحدات إنتاجی

  )٣".(الشركات الكبرى

  : تعریف الاندماج وفقاً لماھیتھ وكیفیة الموافقة علیھ-رابعاً

اتفاق شركتین أو  " الفقھ الاندماج من زاویة ماھیتھ بأنھ عبارة عن      یعرف بعض 
ركة    وین ش ركتین أو أكثر،وتك ین ش زج ب ة،أو الم ركة قائم ي ش ضم ف ى ال ر عل أكث
جدیدة،والمزج والضم یستلزم موافقة مجالس الإدارة في الشركات المعینة،بالإضافة إلى 

  ).٤"(موافقة ثلث المساھمین في تلك الشركات
                                                             

1-Yves Chartier ,droit des affaires-T2sochété commerciales,3ème 
édition1992,P.U.F Paris,P.538. 

شرك  .د -٢ صري،اندماج ال سني الم ب   ح رى،دار الكت ة الكب سامھا،دراسة مقارنة،المحل ات وانق
  .٣٦،ص٢٠٠٧القانونیة،سنة

  .١٢٤،ص٢٠٠٥حمود محمد شمسان،الشركات التجاریة،صنعاء،دارالشوكاني للطباعة والنشر،سنة-٣
ماعیل  .  د-٤ سین إس د ح ي   ، محم شركات الأردن انون ال شروع  ق ي م دماج ف شورات ، الان ة ،من المكتب

  . ٦ص  ، www.fiseb.comالالكترونیة 



 

 

 

 

 

  ٤٩٩

  تعریفنا للاندماج-خامساً

ف               ى تعری ز عل د رك اء ق ة أن بعض الفقھ ات المتقدم یتضح لنا من خلال التعریف

الاندماج من ناحیة صوره،وأن البعض الآخر منھم فد عرفھ بالنظر إلى آثاره،وھناك من     

  .ركز على تعریفھ من ناحیة أھدافھ،وأخیراً عرفھ البعض بالنظر إلى ماھیتھ

ع      ومن ثم،یمكن القول بأن ت     ن جمی عریف الاندماج ینبغي أن ینظر إلى الاندماج م

عقد بین شركتین  "ولا یركز على جانب دون آخر،لذلك نعرف الاندماج على أنھ   جوانبھ،

زج               ى شركة أخرى أو تمت ر إل ضم شركة أو أكث أو أكثر قائمة قانوناً،یتم یمقتضاه أن تن

شركة ال  ل ال دة،بحیث تتحم ركة جدی وین ش ر لتك ركتین أو أكث وق ش ة حق دة كاف جدی

ة        ود ومواجھ ع الجھ دف تجمی ة،وذلك بھ شركات المندمج شركة أو ال ات ال والتزام

  ".المنافسة التجاریة

  :وتجدر الإشارة إلى تعریفنا السابق للاندماج یتضمن الإشارة إلى ما یلي

و      -١ وم ممثل ركتین أو أكثر،ویق ود ش ب وج اقي یتطل ل اتف ھ عم د،أي أن دماج عق الان

ات           الشركات الم  ى الھیئ م یعرض عل عنیة بالاتفاق علیھ،ویضعون مشروعھ،ومن ث

ین شركات             ع ب دما یق رار عن الإداریة المختصة وبموافقتھم یصبح عقداً،وقد یتم بق

  )١.(القطاع العام فیصدر القرار من الجھة المختصة التي تمتلك اتخاذه

اً    لقد وضح التعریف أن الاندماج إما بالضم الذي تذوب شركة أو أ         -٢ ة قانون ر قائم كث

دة      ركة جدی ر ش اً لتظھ ائمتین قانون ر ق ركتین أو أكث ذوب ش رى،أو ت ركة أخ ي ش ف

  .بأصول وخصوم الشركات،وتسمى اندماجاً بالمزج

  .لقد بین التعریف الھدف من الاندماج وأثره -٣
                                                             

  .٥١٦،ص١٩٧٥علي البارودي،مبادئ القانون التجاري،الإسكندریة،منشأة المعارف،سنة.د -١



 

 

 

 

 

  ٥٠٠

شركة أو   -٤ صوم ال ول وخ ال أص ین انتق دماج وب د الان ین عق ربط ب ف ال ضمن التعری ت

شركات الم ة  ال صیة المعنوی ضاء الشخ ة أو الجدیدة،وانق شركة الدامج ى ال ة إل ندمج

  .للشركة أو الشركات المندمجة

  الفرع الثاني
  مزايا الاندماج وعيوبه

ف         ة یختل صادیة وقانونی ة اقت إن الاندماج لا یعد مزیة أو عیباً دائماً،بل ھو عملی

د   الحكم علیھا بحسب ظروف كل حالة،فالعبرة بالنتیجة التي ینتھ   ث الفوائ ي إلیھا من حی

سبب            ضار ب ن م وه م ن أن یلاق ا یمك ضائھا وم التي تعود على الشركات المندمجة أو أع

  :ومن ثم،سنبین مزایا الاندماج وعیوبھ كما یلي)١.(وقوعھ

  :مزایا الاندماج: أولاً

تخدام      سبب الاس إن الاندماج یؤدي إلى تحقیق أرباح أفضل للشركات المندمجة ب

ویتضح ذلك أنھ ) ٢.( الإنتاج،حیث تتم بطرق أفضل من استخدامھا متفرقة      الأمثل لأدوات 

ن     رة م اً كبی ت أرباح سعینیات حقق ة الت ع بدای وك م ین البن دماج ب ق الان لال تحقی ن خ م

وك        ین البن ا ب صغرى،أو فیم ي ال رى ف وك الكب اج البن لال إدم ن خ واء م خلالھ،س

 )٣.(المیسرة

                                                             

. ١٤٨،ص٢٠٠٣علي حسن یونس،الشركات التجاریة،القاھرة،دار الفكر العربي،سنة.د:راجع في ذلك -١
  .١٠مھند الجبوري،اندماج الشركات،مرجع سابق،ص،

  .٢١لشركات،مرجع سابق،صأحمد محمد محرز،اندماج ا.د -٢
كندریة    .د -٣ ار العولمة،الإس ة آث وك ومواجھ ى،اندماج البن راھیم موس د إب ة ،محم دار الجامع

  .وما بعدھا١٠٠،ص٢٠٠٨الجدیدة،



 

 

 

 

 

  ٥٠١

وافر   وفي ظل الاندماج یمكن أن تكون الإدار  سیقاً،وبالاندماج تت ة أكثر تنظیماً وتن

اً             اً وعالمی ا محلی صریف منتجاتھ ) ١.(رؤوس أموال ضخمة یمكنھا غزو أسواق كثیرة لت

دفع             د ت سة ق شركات،ذلك أن المناف ین ال ادة ب سة الح ى المناف ضي عل كما أن الاندماج یق

ة   ائل تكنولوجی ستخدم وس ا ت ي الإنتاج،لأنھ راط ف ى الإف شروعات إل م الم ة،ومن ث حدیث

  .تنخفض الأسعار نتیجة زیادة عرض السلع عن الكمیة المطلوبة

ن     لاء ع ذاب العم ى اجت شروع عل ل الم سة الحرة،یعم ل المناف ي ظ ھ ف ذلك فإن ك

ربح         ى ال صول عل ستطیع الح ذلك لا ی ستوى ممكن،وب ل م ى أق ھ إل یض أثمان ق تخف طری

صل           ن م ا    المطلوب،ومتى وصلت المشروعات إلى ھذا الحد تجد م ات فیم د اتفاق حتھا عق

اج             ي الإنت راط ف ل خطر الإف ذلك یق سة بینھا،وب د للمناف دماج لوضع ح بینھا لتحقیق الان

 )٢.(وخفض الأثمان

ام          ضمان الع ن ال داً م وال       )٣(یحقق الاندماج مزی اد رؤوس الأم ك نتیجة اتح ،وذل

تث              ن اس د م رة تزی ة كبی وارد مالی ى م صول عل مارھا وتستطیع الشركة بعد اندماجھا الح

عن طریق القروض وفتح الاعتمادات لدى البنوك،وذلك بضمان رأس مالھا الذي تضخم 

ي          دماج ھ ى الان وموجوداتھا التي زادت بعد الاندماج،لذلك فإن الشركات الأكثر إقبالاً عل

 )٤.(الشركات المتوسطة التي تبغي بلوغ مستوى معین من النجاح وتحقیق الأرباح

                                                             

  .٢١أحمد محمد محرز،اندماج الشركات،مرجع سابق،ص.د -١
صادي،دراسة اقت .د -٢ ز الاقت ائل الترك ن وس یلة م دماج كوس ومي، الان د بی ا محم ة زكری صادیة وقانونی

وضریبیة،بحوث مؤتمر الضریبة على أرباح شركات الأموال،أكادیمیة السادات للعلوم الإداریة،مركز 
  .٨١٢-٨١١،ص ص٢٠٠٠مایو١٣/١٤البحوث،

ھ،كما أن         -٣ اء بدیون ضمن الوف ستقبلیة ت یقصد بالضمان العام أن جمیع أموال المدین الحاضرة منھا والم
  .ي سعیھم لھذه الأموالالدائنین جمیعاً متساوون ف

ة     .د -٤ ة للطباع شركات،القاھرة،دار الثقاف دماج ال انوني لان صغیر،النظام الق ي ال د الغن دین عب سام ال ح
  .١٣،ص١٩٨٧والنشر،سنة



 

 

 

 

 

  ٥٠٢

ى إ   د عل دماج یعتم صادیة     إن الان وة الاقت ق الق ي تحقی ة ف رادة الاتحاد،والرغب

ت إدارة      ة تح شركات المندمج ع ال ة الاندماج،ووض ن عملی ضة ع شركة المتمخ لل

  )١.(واحدة،ھكذا یمكن اعتباره أنھ یحقق وحدة الإدارة ووحدة التقریر

 :عیوب الاندماج-ثانیاً

د كبیر،ا             ى ح شروعات إل ھ الم د    قد یؤدي الاندماج إلى أن تتضخم فی ذي ق ر ال لأم

رارات    اذ الق رعة اتخ ة وس ة والفعالی وفیر المرون ى ت درة عل دم الق شلل وع صیبھا بال ی

شركات   املین بال دد الع ي ع غط ف ى ض دماج إل ؤدي الان د ی ا ق اص الفرص،كم واقتن

 )٢.(المعنیة،مما یكون سبباً في زیادة البطالة

شتیت  یقتضي تعدد الشركات التي تنضم إلى شركة واحدة بتبعیض المسئ     ولیة وت

م             ال لھ ى رج ور عل سیر العث ن الع تلاف الآراء،وم الجھود وانعدام الرقابة المباشرة واخ

  .من الكفاءة ما یؤھلھم إلى تحقیق التماسك بین مختلف الشركات

وقد یسفر الاندماج نتیجة لذلك عن نتائج ھزیلة بسبب عدم القدرة على الإحاطة        

ستعین ال    ب أن ت ذلك یج شئون الإدارة،ول الیب الإدارة  ب دة بأس ة أو الجدی شركة الدامج

 )٣.(الحدیثة

                                                             

  .٨حسني المصري،اندماج الشركات،مرجع سابق،ص.د -١
2-Yves Guyon:Droit des affaires- Droit commercial général et sociétés, 

Paris,1980,P.566. 
انون        -٣ ویتي والق حمد سلیمان الرشیدي،النظام القانوني لاندماج الشركات،دراسة مقارنة بین القانون الك

  .٢٧،ص٢٠٠٤المقارن،رسالة ماجستیر،الكویت،سنة



 

 

 

 

 

  ٥٠٣

ؤثر   ة،مما ی شروعات المندمج ین الم سة ب ة للمناف دماج نھای ضع الان ن أن ی یمك

ذه       عار ھ اع أس ن ارتف ضلاً ع ھ المنافسة،ف ذي تحقق ودة المنتجات،ال دم ج ي ع راً ف كثی

  )١(.المنتجات بسبب احتكار الشركة الدامجة أو الشركة الجدیدة إنتاجھا

  الفرع الثالث
  صور الاندماج

ي           ة الت سب الجھ ف صورتھ بح ددة تختل ا متع ن زوای یمكن النظر إلى الاندماج م

ام            ھ،نكون أم تج عن ا ین دماج وم ینظر إلیھ منھا،فإذا نظرنا إلى الطریقة التي یتم بھا الان

سو         سیة الشركة،ف ار جن ي الاعتب ذنا ف سام،وإذا أخ ضم أو بالانق المزج أو بال دماج ب ف ان

شاط        و ن ار ھ ا المعی اً،وإذا جعلن اً أو أجنبی ون محلی دماج،إما أن یك د أن الان نج

ا إذا              ون مختلطاً،أم د یك اً وق ون أفقی یاً،وقد یك ون رأس د یك دماج ق الشركة،فسنجد أن الان

نظرنا إلى الاندماج من حیث الباعث علیھ والإرادة التي سعت نحوه ،فسنجد أن الاندماج 

  : اري واندماج طوعي وسنتناول ھذه الصور كما یليینقسم إلى اندماج إجب

  ):الابتلاع أو الامتصاص(الاندماج بالضم -أولاً

ضي         ة،بحیث تنق رى قائم ركة أخ ي ش ركة ف دمج ش و أن تن ضم ھ دماج بال الان

الشركة المندمجة نھائیاً وتظل الشركة الدامجة ھي القائمة والمتمتعة وحدھا بالشخصیة 

 )٢.(المعنویة

ا  و اتف ع      أو ھ ث تبتل ركتین أو أكثر،بحی ج ش ى دم ساھمین عل شركاء والم ق ال

ا         ضامة محتفظة بوجودھ إحداھما الأخرى،فتنقضي الشركة المضمومة وتبقى الشركة ال

                                                             

  .٢٢أحمد محمد محرز،اندماج الشركات،مرجع سابق،ص.د-١
  .١٧٤سمیحة القلیوبي،الشركات التجاریة،مرجع سابق،ص.د-٢



 

 

 

 

 

  ٥٠٤

وشخصیتھا،فتحل الشركة الضامة محل الشركة المضمومة في كل ما لھا من حقوق وما      

  )١.(علیھا من التزامات

  )ركة جدیدةالتأسیس لش(الاندماج بالمزج:ثانیاً

ر            ین شركتین أو أكث ابي ب ن صور التفاعل الإیج المزج صورة م دماج ب د الان یع

ي              ة ف ا،أو رغب صادیة ذاتھ ات الاقت دول أو القطاع استجابة لظروف اقتصادیة تمر بھا ال

ن       ا ع ى توقفھم ر عل ركتان أو أكث ق ش دما تتف دث عن صادیة أكبر،ویح سة اقت مناف

ركة و  ي ش اً ف صھارھما مع شركات    الوجود،وان ودات ال ع موج ك جمی دة تمتل دة جدی اح

 )٢.(السابقة وأموالھا،كما تتحمل كقاعدة عامة دیون والتزامات تلك الشركات

إذن یتم الاندماج بالمزج بین شركتین أو أكثر قائمة لتنشأ شركة جدیدة بمجموع       

رأسمال الشركات المنضمة،وفي ھذه الصورة تنشأ شخصیة معنویة جدیدة تختلف تماماً 

  .عن شخصیة كل شركة من الشركات المندمجة قبل الاندماج

دماج        ي الان صورة الأولى،وھ ن ال زج ع ق الم دماج بطری ورة الان ف ص وتختل

ل     ت قب ة،كما كان شركة الدامج صیة ال رة شخ ذه الأخی ي ھ ستمر ف ضم،حیث ت ق ال بطری

صب           ق المزج ت دماج بطری ي صورة الان ھ ف ح انضمام الشركة المندمجة إلیھا،في حین أن

ة    شركات المندمج ات ال ون والتزام ع دی ن جمی سئولة ع دة م ة الجدی صیة المعنوی الشخ

 )٣.(بأسرھا

                                                             

ك     -١ ي ذل شركاء           .د: راجع ف وق ال ى حق شركات عل دماج ال ة لان ار القانونی د العازمي،الآث د عای د حم خال
انوني     ، .٣٢،ص٢٠٠٤والدائنین،رسالة دكتوراه،جامعة القاھرة،سنة  یدي،النظام الق لیمان الرش د س حم

  .١٢٤ص، مرجع سابق، لاندماج الشركات
شروع  .د -٢ ة الم شركات التجاری د العریني،ال د فری انوني  محم ار الق دة الإط ین وح اعي ب اري الجم التج

  .٣٨٩،ص٢٠٠٦دار الجامعة الجدیدة،، وتعدد الأشكال،الإسكندریة 
  .وما بعدھا١٧٤سمیحة القلیوبي،الشركات التجاریة،مرجع سابق،ص.د -٣



 

 

 

 

 

  ٥٠٥

  :الاندماج بالانقسام-ثالثاً

ركتین       ي ش ا ف ر ودمجھ سمین أو أكث ى ق دة إل ركة واح ة ش سام ذم و انق ھ
ركتان        ا ش شأ علیھ سام لتن ن الأق دد م ى ع ركة إل ن ش ر م ة أكث سام ذم ائمتین،أو انق ق

اج أو            جدیدتان أو    ي الإنت صص ف ق التخ ي تحقی ة ف ذه العملی ن ھ أكثر،ویتمثل الغرض م
 )١.(إعادة تنظیمھ

سمین أو         ون إزاء ق سام،فقد تك ة انق رن بعملی ا تقت ویلاحظ أن عملیة الاندماج ھن
سامھا          سام،وتنتقل أق ر الانق ة أث أكثر من ذمة شركة واحدة،وتنقضي بشخصیتھا المعنوی

ن         إلى شركتین قائمتین،بحیث یندم    ھ م اً ب ون عالق ج في كل شركة قسم أو أكثر بما قد یك
ن شركة                ر م م أكث ن ذم ة ع سام المنبثق ن الأق دد م صدد ع حقوق والتزامات،وقد تكون ب
وتقوم على ھذه الأقسام شركتان جدیدتان أو أكثر فیندمج في كل شركة جدیدة قسمان أو 

  )٢.(أكثر

  :ماج المختلطالاندماج الأفقي والاندماج الرأسي والاند-رابعاً

رزت          : الاندماج الأفقي  -١ شاط،وقد ب س الن ي نف لان ف ھ شركتان تعم دمج فی ھو الذي تن
امي  ین ع شركات ب ین ال ي ب دماج الأفق اھرة الان ذه ١٩٠٥-١٨٨٥ظ ت ھ ،وكان

ین          ي ب الظاھرة قویة في صناعة الفولاذ والمطاط والسجائر،ویتحقق الاندماج الأفق
ى       شركات تعمل في نشاط واحد،ویؤدي الا     افس وإل ن التن د م ى الح ي إل ندماج الأفق

 )٣.(زیادة التركیز الصناعي واستقراره

                                                             

  .٤٨حسني المصري،اندماج الشركات،مرجع سابق،ص.د -١
  .٣٩صمحمود صالح الاریاني،اندماج الشركات،مرجع سابق، -٢
ك  -٣ ي ذل ع ف ة   .د:راج سیات،دراسة فقھی ددة الجن ة متع شركات التجاری دماج ال اب المعمري،ان د الوھ عب

  .٣٤٢،ص٢٠١٠قانونیة مقارنة،المحلة الكبرى،دار الكتب القانونیة،سنة
  .١٧محمد حسین إسماعیل،الاندماج في مشروع قانون الشركات الأردني،مرجع سابق،ص.د



 

 

 

 

 

  ٥٠٦

ي -٢ دماج الرأس ین   :الان رى وب ین الأخ ط ب داھما تتوس ركتین إح ین ش ع ب ذي یق و ال ھ

ي        شركة الدامجة ف وة ال المستھلك النھائي،وإذا كان من شأن الاندماج الأفقي زیادة ق

س  مان ال ستھدف ض ي ی سوق،فإن الرأس ذه  ال سمى ھ تج النھائي،وت صالح المن وق ل

دماج  ن الان وع م ذا الن ستھلك،ومثال ھ و الم دماج نح دماج بالان ن الان صورة م أن :ال

صورة              ذه ال ي ھ شركات ف دف ال تج قطن،وتھ تندمج شركة تنتج ملابس مع شركة تن

ى       :من الاندماج إلى تحقیق أحد أمرین ھما       دد إل سین ج ة دون دخول مناف ا الحیلول إم

واق، راقھم      الأس لال إغ ن خ رج م الي ح ف م ي موق الیین ف سین الح ع المناف أو وض

 )١.(بتكالیف إنتاج عالیة

تلط  -٣ دماج المخ ین،    : الان شاطین مختلف ي ن لان ف ركتان تعم دمج ش و أن تن   ھ

ل       دماج مح ن الان صورة م صادي،وھذه ال ز الاقت ق التركی دماج لا یحق ذا الان   وھ

اد رؤ  ى إیج ؤدي إل ا ت ھ لكونھ ي الفق لاف ف ق خ خمة،ولا یحق وال ض   وس أم

ن           صورة م ذه ال وانین ھ ن الق ر م ع كثی صادیة،ولذلك تمن دة اقت ا فائ دماج فیھ الان

  )٢.(الاندماج

  :الاندماج الطوعي والاندماج الإجباري-خامساً

دماج الطوعي   -١ شركات        : الان ن ال رار م ل وبق ر كام ار ح تم باختی ذي ی دماج ال ھو الان

  .رادة السلطات المختصة فیھالداخلة في الاندماج،ولا دخل لإ

                                                             

  .٣٤٣ندماج الشركات،مرجع سابق،صعبد الوھاب المعمري،ا.د -١
  ومن ھذه القوانین القانون المصري  -٢



 

 

 

 

 

  ٥٠٧

دماج              : الاندماج الإجباري  -٢ ان الان صة،فإذا ك سلطة المخت ل ال ن قب ذي یُفرض م ھو ال

ذا   ك المركزي،وھك ن البن رار م ون بق ھ یك ین بنوك،فإن د )١(ب اري ق دماج الإجب ،والان

  .یتحقق في الشركات في الحالة التي یؤول فیھا أسھم شركة إلى أخرى

  طني والاندماج الأجنبيالاندماج الو:سادساً

داھما أو     ركتین إح ین ش ون ب د یك ركتین وطنیتین،وق ین ش دماج ب ون الان د یك ق

دماج       ة الان ي حال ة ف ة أو أجنبی ركة وطنی دماج ش ن الان تج ع د ین ا أجنبیتین،وق كلاھم

  .بالمزج،وقد تكون الشركة الدامجة وطنیة أو أجنبیة في حالة الاندماج بالضم

دد      وللتعرف على ما إذا كا     ف تتح اً،ینبغي أن نعرف كی اً أم أجنبی ن الاندماج وطنی

  .جنسیة الشركة،وتحدید ما إذا كان الاندماج معھا وطنیاً أم أجنبیاً

شركة،حیث       سیة ال د جن وقد اختلفت الآراء بشأن المعیار الذي یتخذ أساساً لتحدی

ز إدارة           ون مرك ي یك ة الت سیة الدول دد بجن شركة تتح سیة ال شركة  یرى البعض أن جن ال

شاط           و ن شركة ھ سیة ال ار جن ر أن معی بعض الآخ ا،ویرى ال ي إقلیمھ سي ف الرئی

رون أن      سیتھا،وآخرون ی الشركة،فمتى كان نشاط الشركة في دولة معینة،فإنھا تتخذ جن

ة     ار التبعی رى أن معی شركة،وغیرھم ی یس ال ان تأس و مك شركة ھ سیة ال ار جن معی

ة الشركة،في حین یرى البعض أن معیار السیاسیة لأصحاب رأس المال ھو معیار جنسی      

 )٢.(الرقابة ھو الأنسب لتحدید جنسیة الشركة

ق         ة بطری ي شركة أجنی ة ف ویرى بعض الفقھاء أنھ،في حالة اندماج شركة محلی

شركة الدامجة،وتتمتع            صیة ال ي شخ الضم والإلحاق،تذوب شخصیة الشركة المندمجة ف
                                                             

ي           .د -١ شركات ف ین ال تراتیجیة ب ات الاس رفعت السید العوضي،إسماعیل علي بسیوني،الاندماج والتحالف
  .١،ص٢٠٠٥الدول العربیة،منشورات المنظمة العربیة للتنمیة الإداریة،القاھرة،

  .٩،ص٢٠٠٠راسة مقارنة،الإسكندریة،دار الفكر الجامعي،سنةھشام خالد،جنسیة الشركة،د.د-٢



 

 

 

 

 

  ٥٠٨

ق المزج        بجنسیة الشركة الدامجة،وفي حالة اندماج شر      ة بطری ة وشركة أجنبی كة محلی

دة     صیة جدی شأ شخ ضي وتن دمجتین تنق شركتین المن ن ال ل م صیة ك إن شخ والاتحاد،ف

سیة          ة بجن شركة الجدی دمجتین،وتتمتع ال شركتین المن توعبت أصول ال ي اس شركة الت لل

 )١.(الدولة التي تتكون فیھا

الشركات المندمجة ونحن نرى أنھ إذا كانت جنسیة الاندماج تتحدد حسب جنسیة 

إن   س الإدارة،ف ضاء مجل ساھمین أو أع شركاء أو الم سیة ال ار لجن ة دون اعتب والدامج

الأخذ بھذا المنطق على إطلاقھ قد یؤدي إلى تجاوز النسبة المسموح للأجانب التملك في 

  .ثماریة التي تحددھا بعض القوانینحدودھا في الشركات الاست

  المطلب الثاني
 ندماج والأنظمة المشابهة لهالتمييز بين الا

ضاء        ى انق ؤدي إل ركتین أو أكثر،وی دمج ش ضاه تن اق بمقت دماج اتف إن الان

شركة الدامجة أو            ى ال ھ إل الشخصیة المعنویة وانتقال الذمة المالیة للشركات الداخلة فی

ة        ائر الأنظم ن س ھ،ویتمیز ع اً بذات اً قائم ل نظام دماج یمث انوني للان دة،والنظام الق الجدی

  . قانونیة التي تعرفھا قوانین الشركاتال

اً            ھ أحیان ن وضوح،إلا أن ن الأحوال م ر م ي كثی دماج ف وبالرغم مما یتسم بھ الان

ق            ي تطب ك الت شابھة،وخاصةً تل ة الم صادیة والقانونی ة الاقت ن الأنظم یختلط مع غیره م

د    ین الان ز ب نحاول التمیی ائف وس س الوظ ا نف ي لھ دماج أو الت ام الان ا أحك ماج و علیھ

  : الأنظمة الاقتصادیة والقانونیة المشابھة على النحو التالي

                                                             

ة    .د -١ ن كلی صادرة ع صاد ال انون والاقت ة الق دد القومیات،مجل شروع متع میر الشرقاوي،الم ود س محم
  .٦٧،ص١٩٧٥الحقوق بجامعة القاھرة،العدد الثالث والأربعون،السنة الخامسة والأربعون،



 

 

 

 

 

  ٥٠٩

  :الاندماج والنقل الجزئي للأصول-أولاً

ن          ا م إن الاندماج ینتج عنھ فناء الشخصیة الاعتباریة للشركة المندمجة وزوالھ

ذه         شركة الجدیدة،وھ ة أو ال شركة الدامج ى ال ا إل ا والتزاماتھ ال حقوقھ الوجود،وانتق

ل بعض            الخاصیة ھ نق تم فی ي للأصول،والذي ی ل الجزئ ن النق  ھي التي تمیز الاندماج ع

  .أصول الشركة إلى أخرى

العملیة التي تتمثل في قیام شركة بنقل جزء  "ویعرف النقل الجزئي للأصول بأنھ   

صة           من ذمتھا المالیة إلى شركة أخرى قائمة أو جدیدة مقابل حصول الشركة مقدمة الح

ن    على عدد من الأسھم      العینیة بالنقل الجزئي للأصول،وتستمر الشركة مقدمة الحصة م

ة     ا المالی ستقل وذمتھ ة الم ا القانونی ة وكیانھ صیتھا الاعتباری اظ بشخ الاحتف

 )١".(المستقلة

ل          "أو بمعنى آخر   ستمر ك ي شركة أخرى،وت مساھمة شركة بجزء من أصولھا ف

شر  تقلال،وتقدم ال ھ الاس ى وج شاطھا عل ة ن ي ممارس ا ف صرف منھم ذا الت ى ھ كات عل

صالاً        ا انف ة بأنھ ذه العملی ف ھ ن وص یده،ولا یمك ا وترش اج بینھ یم الإنت دف تنظ بھ

 )٢.(جزئیاً،ذلك لأن الانفصال بمعناه القانوني لا یكون إلا كلیاً

ن               ل م اع كام ل قط ب نق ي للأصول تتطل ویرى بعض الفقھ أن عملیة النقل الجزئ

ھ       ادراً      قطاعات الشركة مقدمة الحصة لھ كیان ون ق اع یك ستقل،وھذا القط صادي الم الاقت

ام           ي للأصول قی ل الجزئ ل النق ن قبی ر م ائلھ الخاصة،فلا یعتب لال وس ن خ ل م ى العم عل

 )٣.(الشركة مقدمة الحصة بنقل عنصر منفرد من أصولھا

                                                             

  .٩٠ام القانوني للاندماج في الشركات،مرجع سابق،صحسام الدین عبد الغني الصغیر،النظ.د -١
  .١٥أحمد محمد محرز،اندماج الشركات،مرجع سابق،ص.د -٢
  .٧٣خالد العازمي،الآثار القانونیة،مرجع سابق،ص -٣



 

 

 

 

 

  ٥١٠

ل              ن قبی د م ة لا یع ار العملی ن أصول شركة لاعتب رد م صر منف ل عن وذلك لأن نق

ر           النقل الجزئي للأصول،لأ   ى شركة أخرى یعتب ي أصول شركة إل ن نقل عنصر منفرد ف

  .مجرد اكتتاب بحصة عینیة

شاط     ات ن ن قطاع ل م اع كام ل قط زم نق ھ لا یل ى أن ر إل بعض الآخ رى ال ا ی بینم

ي للأصول،ویجوز              ل الجزئ ل النق ن قبی ة م الشركة أو فرع من فروعھا لكي تعتبر العملی

شا     روع ن ن ف املاً م اً ك شركة فرع ل ال ر   أن تنق ن عناص رداً م صراً منف طھا،أو عن

 )١.(أصولھا،وفي الحالتین تعتبر العملیة من قبیل النقل الجزئي للأصول

رداً،ولا    ونحن نرى أن النقل الجزئي للأصول ینطبق على نقل أي عنصر ولو منف

  .یلزم أن یكون فرعاً كاملاً أو قطاعاً مستقلاً من أنشطة الشركة

ساؤل ا ت ور ھن ستلزم تو:ویث ل ی دمي  ھ ساھمي مق ى م ھم عل ذه الأس ع ھ زی

ل       ل النق ن قبی ة م ر العملی ى تعتب ا حت تفظ بھ صة أن تح ة الح شركة مقدم صة،أم لل الح

  الجزئي للأصول؟

ن أسھم                ة م شركة الناقل ھ ال صل علی ا تح ع م زم توزی ھ لا یل ھ أن یرى بعض الفق

ذ      ه الأسھم  عینیة على مساھمیھا،وإنما تؤول ھذه الأسھم إلى الشركة نفسھا،وتحتفظ بھ

  .بإضافتھا إلى حافظتھا المالیة

شركة         -ونحن معھم -ویرى آخرون  ا ال صل علیھ ي تح  أنھ یمكن توزیع الأسھم الت

صبح               ي للأصول،وعندھا ی ل الجزئ ل النق ن قبی ة م ذه العملی ر ھ إلى مساھمیھا،لكي تعتب

                                                             

  .٩١حسام الدین عبد الغني الصغیر،النظام القانوني لاندماج  الشركات،مرجع سابق،ص.د-٣



 

 

 

 

 

  ٥١١

ساھمین             صفتھم كم اظھم ب ع احتف صة م ا الح ت إلیھ ھؤلاء مساھمین في الشركة التي آل

  ) ١.( الشركة الناقلة للحصة،والتي تبقى قائمة قانوناًفي

صیتھا        زول شخ ة وت شركة المندمج ضي ال دماج تنق ھ بالان دم أن ا تق ضح مم یت

وق            ن حق ا م ا لھ ة فیم ة عام الاعتباریة،وتخلف الشركة الدامجة الشركة المندمجة خلاف

  .الدامجةوما علیھا من التزامات،وتؤول جمیع عناصر ذمتھا المالیة إلى الشركة 

ضاء               ي للأصول انق ل الجزئ ب النق ي للأصول لا یتطل ال الجزئ ال الانتق أما في ح

ة              ذمتھا المالی ا ب ك احتفاظھ ن ذل ة،ویتفرع ع الشركة الناقلة وزوال شخصیتھا الاعتباری

  .المستقلة على الرغم من انتقال جانب من أصولھا إلى شركة أخرى

 ):٢(شركةالاندماج وتغییر الشكل القانوني لل-ثانیاً

ن       ر م ى شكل آخ ا،وتتحول إل انوني لھ شكل الق ر ال وم بتغیی شركة أن تق ن لل یمك

دث نتیجة          شركات،وقد یح أشكال الشركات،وھي إما أن تصعد أو تھبط في سلم أشكال ال

ا     لاتساع نشاطھا أن یقوم الشركاء بإنشاء فروع لھا،أو أن یفضلوا القیام بعملیة تحویلھ

ع  أو تغییر شكلھا الذي اتخذ     تھ عند تأسیسھا إلى شكل آخر من أشكال الشركات یتلاءم م

طلاح ھ باص ر عن ا یعب دة،وھو م روف الجدی كل "الظ ر ش شركة أو تغیی ول ال تح

ثلاً،أو     )٣".(الشركة كأن یتم تغییر الشركة من شركة تضامن إلى شركة توصیة بسیطة م

  .من شركة مساھمة خاصة إلى شركة مساھمة عامة

                                                             

  .٩١ص، ر، النظام القانوني لاندماج  الشركات، مرجع سابق حسام الدین عبد الغني الصغی. د-١
سك،النظام    .د:لمزید من التفاصیل حول تغییر الشكل القانوني للشركة راجع        -٢ صطفى حسن ال صبري م

نة      ة القاھرة،س الة دكتوراه،جامع شركات،دراسة مقارنة،رس ول ال انوني لتح ا  ١٦٠،ص٢٠٠٠الق وم
  .بعدھا

  .٤٩حسن السبك،النظام القانوني لتحول الشركات،مرجع سابق،صصبري مصطفى .د:راجع في ذلك -٣



 

 

 

 

 

  ٥١٢

ساؤل     ور الت شأ           ھل :وھنا یث انوني وتن ر شكلھا الق بة تغیی شركة بمناس ي ال  تختف

ة،وإحلال شركة         شركة جدیدة بدلاً عنھا في شكل جدید؟وھل یلزم انقضاء الشركة القدیم

دیل               ال تع ھ إدخ ب علی شركة،وإن ترت ضاء ال ستوجب انق جدیدة محلھا؟أم أن التحول لا ی

  .على نظامھا القانوني؟

ھ أي   إن الرأي السائد في الفقھ ھو أن تغ   د عن ییر الشكل القانوني للشركة لا یتول

 )١.(تأثیر على الشخصیة المعنویة للشركة،إذ تظل قائمة وأن تغیر شكل الشركة

ا            ة م صیتھا الاعتباری د شخ أي أن الشركة لا تنقضي بسبب تغییر شكلھا،ولا تفق

دا       ن امت ارة ع د عب كلھا الجدی ي ش شركة ف لیم،وتعتبر ال انوني وس ر ق ذا التغیی د دام ھ

 )٢.(للشركة ذات الشكل القدیم

شركة إلا      ضاء ال ویرى الفقھ أن تغییر الشكل القانوني للشركة لا یترتب علیھ انق

ر شكلھا              شركة إذا تغی ام ال ي نظ دیل جوھري ف ة تع ة،ولیس ثم إذا طال تعدیلات جوھری

ن             ي م سبب خروج شریك موص القانوني من شركة توصیة بسیطة إلى شركة تضامن ب

،وكذلك عند وفاة أحد الشركاء في شركة التضامن تتحول إلى شركة توصیة الشركة مثلاً 

ة ولا   ست جوھری دیلات لی ذه التع ھ،وحیث أن ھ صر محل ة الق ول ورث ك لحل سیطة وذل ب

ا            كلھا لاحتفاظھ ي ش دیل ف م التع ة رغ شركة قائم شركة،وتظل ال ود ال ى وج ؤثر عل ت

 )٣.(بشخصیتھا المعنویة في شكلھا الجدید

دم ی ا تق ي أن   ومم انوني ف شكل الق ر ال ین تغیی دماج وب ین الان تلاف ب ضح الاخ ت

صیتھا     ابقة وزوال شخ ركة س ضاء ش ب انق شركة لا یتطل انوني لل شكل الق ر ال تغیی

                                                             

  .١٥٢،ص٢٠٠٤سامي عبد الباقي أبو صالح،قانون الأعمال،القاھرة،دار النھضة العربیة،سنة .د -١
  .١٤٧ص،علي حسن یونس،الشركات التجاریة، مرجع سابق.د -٢
  .٨٦حسام الدین الصغیر،اندماج الشركات،مرجع سابق،ص.د -٣



 

 

 

 

 

  ٥١٣

ام         ى قی الاعتباریة،أما الاندماج فإنھ یتطلب وجود شركتین على الأقل والاتفاق بینھما عل

ى الأخرى،             ة إل ذمتھا المالی امل ل ل ش دة برأسمال     شركة منھما بنق وین شركة جدی أو تك

ة وزوال     شركات المندمج شركة أو ال ل ال ستلزم ح ة،مما ی ا المالی ن ذمتھم ون م یتك

  .شخصیتھا الاعتباریة

  :الاندماج والتأمیم-ثالثاً

دى      ة أو إح ى الدول شركاء إل ن ال شركة م ة ال ل ملكی أمیم نق صد بالت   یق

ویض     أمیم بتع رار الت رن ق ة،ویجب أن یقت ا العام ة  ھیئاتھ ساھمین وكیفی   الم

 )١.(تحدیده

ى        ا إل د بھ ة،التي تعھ ة الأم ى ملكی ة إل ة الخاص ن الملكی صادیة م شأة اقت ل من أو ھو نق

حابھا،وذلك     دفع لأص ویض ی ر تع ام نظی صالح الع ق ال تثمارھا،فیما یحق ة لاس الدول

اً أو       شروع كلی أمیم الم ون ت صادیة،وقد یك ة أو اقت یة أو اجتماعی ضرورات سیاس ل

شریعیة       جزئیاً،و سلطة الت ھ ال وم بإجرائ ة تق الص للدول ق خ وم ح و معل ا ھ أمیم كم الت

شریعیة             سلطة الت ھ ال المختصة،وحكم بأن التأمیم عمل من أعمال السیادة تختص بإجرائ

  والتأمیم یأخذ إحدى صورتین ) ٢.(وحدھا

ى صیتھ       :الأول ي شخ ة،بحیث تنتھ ة العام ى الملكی ھ إل شروع برمت ل الم تم نق أن ی

شركة        -یةالاعتبار ذ شكل ال انوني جدید،سواء        -إذا كان المشروع یتخ ي شكل ق ذوب ف وی

  .كان مؤسسة أو ھیئة أو شركة عامة

                                                             

  .١٥١عبد الباقي أبو صالح،قانون الأعمال،مرجع سابق،صسامي .د -١
  . ١٦٢سمیحة القلیوبي،الشركات التجاریة،مرجع سابق،ص.د -٢



 

 

 

 

 

  ٥١٤

ة       :الثانیة ى الدول ضھا إل ا أو بع ي  -أن یتم نقل ملكیة أسھم المشروع المؤمم كلھ ف
مع استمرار المشروع الذي -حالة أن یكون المشروع شركة مساھمة أو توصیة بالأسھم    

 )١.(سھم،وتم تأمیمھا محتفظاً بشكلھ القانونيأخذت منھ الأ

ھل تنقضي الشخصیة :وھنا یثور التساؤل التالي بشأن المشروع المؤمم،ألا وھو
ي                شروع المؤمم ف ستمر الم دة،أم ی ة جدی صیة معنوی ھ شخ شأ ل شروع وتن المعنویة للم

  الاحتفاظ بشخصیتھ المعنویة بعد التأمیم؟

ة      یرى بعض الفقھ أن المشروع المؤمم        صیتھ المعنوی اظ بشخ ي الاحتف ستمر ف ی
ھ أي        رأ علی أمیم دون أن یط ى الت سابق عل انوني ال شكلھ الق اً ب ل محتفظ ا ظ طالم
سابقة               ات ال ع الالتزام ن جمی سھ ع تغیر،ویترتب على ذلك مسئولیة المشروع المؤمم نف

  )٢.(على التأمیم كنتیجة لاستمرار شخصیتھ المعنویة

ة       بینما یرى البعض الآخر أن ال      صیة المعنوی اً زوال الشخ ھ حتم تأمیم یترتب علی
ة،ومن       شركة المؤمم ة لل للشركة المؤممة،ویرفض ھذا الرأي استمرار الشخصیة القدیم
شكلھ     شأ ب ثم فإن المشروع المؤمم الذي ینشأ على إثر تأمیم شركة المساھمة القدیمة ین

 )٣.(الجدید وشخصیتھ المعنویة الجدیدة

                                                             

  .٣٦٩عبد الوھاب المعمري،اندماج الشركات،مرجع سابق،ص.د -١
ك    -٢ ي ذل ع ف د راج ة      :للمزی الة دكتوراه،جامع شروع العام،رس انوني للم دقي،النظام الق رة ص أمی

نة دماج   .د،. ٢٥،ص١٩٧١القاھرة،س انوني لان صغیر،النظام الق ي ال د الغن دین عب سام ال ح
  .١١٢الشركات،مرجع سابق،ص

اھرة     .د -٣ ام، الق اع الع دات القط اص ووح اع الخ شرقاوي،شركات القط میر ال ود س ، محم
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أمیم لا  رى أن الت ن ن شركة    ونح ة لل صیة المعنوی ضاء الشخ ى انق ؤدي إل  ی
  :ویتضح مما تقدم أن التأمیم یختلف عن الاندماج في الآتي)١.(المؤممة

ى          -١ ة الخاصة إل ل الملكی صادیاتھا بنق ى اقت ة عل ة الدول أمیم ھم ھیمن ن الت الغرض م

د        ن ذلك،فق ف ع دماج فیختل ن الان الملكیة العامة،لتحقیق مصلحة عامة،أما الغرض م

لجأ الشركة إلى الاندماج بقصد فتح أسواق جدیدة لتسویق منتجاتھا أو زیادة قدرتھا ت

ات    ن إمكانی تفادة م ة،أو الاس سة الأجنبی ام المناف صمود أم ا لل سین منتجاتھ وتح

  .الشركات المندمجة

شروع                -٢ د أصحاب الم ة أن یفق ى الدول شروع المؤمم إل ة الم ال ملكی ى انتق یترتب عل

دون         صفتھم،فإذا كان ا   شركاء یفق ان شركة،فال ھ،وإذا ك د ملكیت لمالك لھ فرداً،فإنھ یفق

دماج           انون،بخلاف الان دده الق ر تعویض یح ة نظی ى الدول صص إل صفتھم وتؤول الح

شریك        صفة ال ین ب صفتھم،ویظلون محتفظ ین ب شروع محتفظ حاب الم ذي یظل أص ال

  .ولو بعد حل الشركة المندمجة وانقضاء شخصیتھا الاعتباریة

                                                             

ررة          -١ ا مق ن أحكامھ د م ي العدی صریة ف نقض الم ة ال ھ محكم ضت ب ا ق ذا م انون  "وھ ؤدى الق أن م
ؤمم       :بتأمیم بعض الشركات والمنشآت   ١٩٦١لسنة)١١٧(رقم ضاء المشروع الم شأ انق م ی أن المشرع ل

ا            ة وذمتھ صیة الدول ن شخ ستقلتین ع ھ الم صیتھ وبذمت ھ بشخ بمقتضى ھذا القانون،بل رأى الاحتفاظ ل
ذا الإشراف لا               ھ بھا،وھ رى إلحاق ي ی ة الت ة الإداری  واستمراره في ممارسة نشاطھ مع إخضاعھ للجھ

ھ          أمیم وذمت ل الت ھ قب یعني زوال شخصیة المشروع المؤمم،بل تظل لھ شخصیتھ المعنویة التي كانت ل
المالیة المستقلة بما عساه أن یكون عالقاً بھا من التزامات،ویكون المشروع مسئولا مسئولیة كاملة عن 

ة      صیتھ المعنوی تمرار شخ ھم     جمیع التزاماتھ السابقة على التأمیم كنتیجة حتمیة لاس ة أس ك أیلول ن ذل  م
د              ع تحدی ة م ى الدول دودة إل شركات ذات المسؤولیة المح ي ال المشروع المؤمم أو حصص رأسمالھ ف
ك أن             اریخ التأمیم،ذل ن ت ھ م ھ وحقوق ن أموال ا م مسئولیتھا عن التزاماتھ السابقة في حدود مت آل إلیھ

 لا تعدو أن تكون تطبیقاً للقواعد مسئولیة الدولة،وقد أصبحت المالك الوحید لجمیع الأسھم أو الحصص
ن             سئولیتھ م دد م ا تتح ن التزاماتھا،وإنم شركة ع العامة،فالمساھم أو مقدم الحصة لا یسأل أثناء قیام ال

  .التصفیة بما علیھ من أسھمھا أو ما قدمھ من حصص في رأس المال
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ا    لك -٣ تص بھ ي تخ سیادة الت ال ال ن أعم انون،فھو م دور ق ن ص د م أمیم لاب تم الت ي ی

زم                 ر ولا یل ین شركتین أو أكث اق ب تم بالاتف دماج فی السلطة التشریعیة وحدھا،أما الان

  .صدور قانون
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  الثاني المبحث
  السندات حملة غير من الدائنين حقوق على الاندماج أثر

    

شركة المندمجة،حیث             لاشك أن الاندماج     ي ال وق دائن ى حق اً عل أثیراً بالغ ؤثر ت ی

اء   ي الوف دة ف ة أو الجدی شركة الدامج ا ال ل محلھ ة وتح صیتھا المعنوی ضي شخ   تنق

  .بالدیون

د       شركة الدامجة،فق كما یرتب الاندماج أیضا آثاراً بالغة الأھمیة بالنسبة لدائني ال

شركة المن      ت ال ك إذا كان ؤدي   یزید ضمانھم العام وذل یض   -دمجة موسرة،وقد ی ى النق عل

ة               -من ذلك  ي حال شركة المندمجة ف ون ال دما تك ك عن اطر وذل بعض المخ إلى تعریضھم ل

  .إعسار،بسبب اشتراك دائنیھا في التنفیذ على موجودات الشركة الدامجة

ة   ز القانونی ى المراك دماج عل أثیر الان ة ت ل المقارن شریعات مح ت الت د عالج ولق

ادیین  دائنین الع ث       لل ذا المبح ي ھ نتعرض ف م س سندات،ومن ث ة ال ر حمل ن غی    م

ب    لال المطال ن خ ك م سندات وذل ة ال ر حمل ن غی دائنین م وق ال ى حق دماج عل ر الان لأث

  :التالیة

شریعات           :المطلب الأول  ي ت سندات ف ة ال ر حمل أثر الاندماج على حقوق الدائنین من غی

  دول مجلس التعاون الخلیجي

انون         أثر الاندم:المطلب الثاني  ي الق سندات ف ة ال ر حمل ن غی دائنین م وق ال اج على حق

  المصري

انون            :المطلب الثالث  ي الق سندات ف ة ال ر حمل ن غی دائنین م أثر الاندماج على حقوق ال

  الفرنسي
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  المطلب الأول
  أثر الاندماج على حقوق الدائنين من غير حملة السندات 

  في تشريعات دول مجلس التعاون الخليجي
م      )٢٢٥(ل نص المادةإن الذي یتأم  ویتي رق شركات الك انون ال ن ق سنة  ) ١٥(م ل

ادة ) ١(م١٩٦٠ ص الم م    )٢٨٠(ون اراتي رق شركات الإم انون ال ن ق سنة ٨م  ل

ادة)٢(م١٩٨٤ ص الم ي   )٢٥٢(،ون شركات البحرین انون ال ن ق م

م سنة)٢٨(رق ادة)٣(١٩٧٥ل ص الم سعودي  )٢١٥(،ون شركات ال ام ال ن نظ م
                                                             

ي   یجب نشر الاندماج في الجریدة الرسمیة وفي جری " تنص ھذه المادة على أنھ     -١ دتین یومیتین وقیده ف
ي    السجل التجاري ولا یجوز تنفیذ قرار الاندماج إلا بعد انقضاء ثلاثة اشھر من تاریخ إشھاره بالقید ف
دى        دماج ل ي الان ذكور المعارضة ف السجل التجاري ویكون لدائني الشركة المندمجة خلال المیعاد الم

ضھا      الشركة بكتاب مسجل، ویظل الاندماج موقوفاً ما لم یتن        ضي برف تھ أو یق ن معارض دائن ع ازل ال
بحكم نھائي أو تقوم الشركة بوفاء الدین إذا كان حالاً أو بتقدیم ضمانات كافیة للوفاء إذا كان آجلاً،وإذا 
شركة             شركة الدامجة أو ال اً وتحل ال دماج نھائی ر الان ھ اعتب لم تقدم معارضة خلال المیعاد المشار إلی

  ".  مجة في جمیع حقوقھا والتزاماتھاالجدیدة محل الشركات المند
سجل             " تنص ھذه المادة على أنھ   -٢ ي ال د ف ھاره بالقی اریخ إش ن ت ھر م ة اش د ثلاث دماج بع رار الان ذ ق ینف

شركة        دى ال دماج ل التجاري ویكون لدائني الشركة المندمجة خلال المیعاد المذكور المعارضة في الان
ضھا       بكتاب مسجل ویظل الاندماج موقوفا ما لم ی  ة برف ضي المحكم تھ أو تق ن معارض دائن ع تنازل ال

لاً   . بحكم نھائي أو تقوم الشركة بوفاء الدین إذا كان حالاً أو بتقدیم ضمانات كافیة للوفاء بھ إذا كان آج
وإذا لم یتقدم معارض خلال المیعاد المشار إلیھ اعتبر الاندماج نھائیا وتحل الشركة الدامجة أو الشركة 

  ".  الشركات المندمجة في جمیع حقوقھا والتزاماتھاالجدیدة محل 
ة           " تنص ھذه المادة على أنھ   -٣ صحف المحلی دى ال ي إح میة وف دة الرس ي الجری دماج ف شر الان ب ن یج

ویجوز لأصحاب الحقوق الناشئة قبل نشر الاندماج أن یعارضوا فیھ خلال . وقیده في السجل التجاري
ول   یوماً من تاریخ ھذا النشر بخطاب    ٩٠ م الوص ار       .  مسجل بعل بلھم بالآث تج ق ة لا یح ذه الحال ي ھ وف

دائن       ازل ال م یتن ا ل دماج م ن الان ة      = =الناتجة ع ى المحكم ا إل شركة أمرھ ع ال ن المعارضة أو ترف ع
ھ إذا      ویقضي نھائیاً برفضھا أو تقوم الشركة بوفاء الدین إذا كان حالا أو تقدیم ضمانات كافیة للوفاء ب

ل             وإذا  . كان أجلاً  ذا قب دماج ناف ر الان سابقة اعتب رة ال ي الفق ذكور ف اد الم لم تقدم معارضة خلال المیع
ا            ع حقوقھ ي جمی ة ف شركات المندمج ل ال دة مح شركة الجدی ة أو ال شركة الدامج دائنین،وتحل ال ال

  ".  والتزاماتھا
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م سنة)٦(رق ادة) ١(١٩٦٥ل ص الم رر١٣( ون ة ) ٨ مك شركات التجاری انون ال ن ق م

  :یتضح لھ ما یلي) ٢(١٩٧٤لسنة ) ٤(العماني رقم 

دة محل         -:أولاً شركة الجدی لقد أقرت ھذه النصوص صراحة حلول الشركة الدامجة أو ال

ن                 ا م ا علیھ وق وم ن حق ا م ل مالھ ي ك ة ف ة عام ا خلاف الشركة المندمجة وخلافتھ

ة     التزامات ومن ثم لا یجوز للشركة     زام بكاف ن الالت ل م الدامجة أو الجدیدة أن تتحل

دة           شركة الجدی شركة الدامجة أو ال سئولیة ال وم م دیون الشركة المندمجة ولكي تق

ن             دماج وم ل إجراءات الان شأت قب د ن عن دیون الشركة المندمجة یجب أن تكون ق

ة  ثم فبمجرد إتمام إجراءات الاندماج تصبح الشركة الدامجة ھي المدین في موا       جھ

  .دائني الشركة المندمجة

                                                             

 تاریخ شھره ویكون لا ینفذ قرار الاندماج إلا بعد انقضاء تسعین یوماً من" تنص ھذه المادة على أنھ  -١
ى          سجل إل اب م دماج بخط ي الان وا ف ذكور أن یعارض اد الم لال المیع ة خ شركة المندمج دائني ال ل

شركة ى أن          .ال تھ أو إل ن معارض دائن ع ازل ال ى أن یتن اً إل دماج موقوف ل الان ة یظ ذه الحال ي ھ وف
ضي ة  (تق شركات التجاری ات ال سم منازع ة ح حة الا  )ھیئ دم ص شركة بع ب ال ى طل اء عل راض بن عت

المذكور أو إلى أن تقدم الشركة ضماناً كافیاً للوفاء بدین المعترض إن كان آجلاً وإذا لم تقدم معارضة 
  ".خلال المیعاد المذكور اعتبر الاندماج نافذاً

رتین     "  تنص ھذه المادة على أنھ -٢ ومیتین لم ي صحیفتین ی یجب أن یعلن عن الاندماج بواسطة النشر ف
اري   متتالیتین وقیده في   ن           .  السجل التج ھر م ة اش ضاء ثلاث د انق دماج إلا بع رار الان ذ ق وز تنفی ولا یج

اري    سجل التج ي ال د ف ھاره بالقی اریخ إش ذكور    -ت اد الم لال المیع ة خ شركة المندمج دائني ال ون ل  ویك
ن        -المعارضة في الاندماج لدى الشركة بكتاب مسجل        دائن ع ازل ال م یتن ا ل ا م دماج موقوف  ویظل الان

ھ، أو تقضي ھیئة حسم المنازعات التجاریة برفضھا بحكم نھائي أو تقوم الشركة بوفاء الدین    معارضت
لا          ان آج ھ إذا ك اء ب ة للوف مانات كافی اد      . إذا كان حالا أو بتقدیم ض لال المیع دم معارضة خ م تق وإذا ل

ش      دة محل ال ركات المندمجة  المشار إلیھ اعتبر الاندماج نھائیا وتحل الشركة الدامجة أو الشركة الجدی
  .  في جمیع حقوقھا والتزاماتھا
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ا  شركة      -:ثانی ي ال ى دائن دماج عل ى الان راض عل ق الاعت صوص ح ذه الن صرت ھ د ق لق

م لا یجوز            المندمجة،طالما أن دیونھم  قد نشأت قبل تمام إجراءات الاندماج،ومن ث

  .لدائني الشركة الدامجة الاعتراض على الاندماج

  .ع الاندماج إن ھذه النصوص لم توجب إشھار مشرو-:ثالثا

اً ة         -:رابع شركة المندمج دائني ال ا ل وز فیھ ي یج دة الت صوص الم ذه الن ددت ھ د ح   لق

ھار         اریخ إش ن ت دأ م ھر تب ة أش دة ثلاث دماج،وھي م ى الان ھم عل دیم اعتراض   تق

ضي   د م ذاً إلا بع دماج ناف د الان ث لا یع سجل التجاري،حی ي ال دماج ف د الان   وقی

ك ال   درتھا تل دة ق دة،وھي م ذه الم ھ     ھ ن ل ل م ا ك تعلم بھ ة ل ا كافی شریعات بأنھ   ت

شركة         و ال نھم دائن ن بی دماج،وبالطبع م ي الان مصلحة أو صلة بالشركات الداخلة ف

  .المندمجة

ي                  :-:خامسا ة لمعارضة دائن ن الأھمی ر م ب كبی ى جان راً عل صوص أث لقد قررت ھذه الن

ی            ى ح دماج إل اذ الان ف نف دماج،ألا وھو وق ى الان ضح  الشركة المندمجة عل ن أن یت

ضاء           ا الق صل فیھ تھ أو یف ن معارض دائن ع ازل ال م یتن ا ل ف الاعتراض،م موق

ي                   ة واسعة ف سلطة تقدیری ع ب شأن یتمت ذا ال ي ھ ضاء ف المختص بحكم نھائي والق

دیم ضمانات                ب تق ضھا،أو یطل ضي برف تقدیر مبررات وجدیة المعارضة،فلھ أن یق

أمر بال    لاً،أو ت ان آج دین إذا ك اء بال ة للوف ال    كافی دین ح ان ال وري إذا ك اء الف   وف

  .الوفاء

ذاً                 دماج ناف صبح الان ة أشھر ی دة الثلاث لال م وعلى ذلك،إذا لم تقدم المعارضة خ

شركة الدامجة أو     بقوة القانون،  ویحتج بھ في مواجھة دائني الشركة المندمجة،وتحل ال

  .الجدیدة محل الشركة المندمجة في جمیع حقوقھا والتزاماتھا
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شركة             إن -:سادسا ي ال راض دائن دم جواز اعت ى ع نص صراحةً عل  ھذه النصوص لم ت

شركة الدامجة             دائني ال شریعات ل ذه الت رف ھ الدامجة،وكان من الأجدر أن تعت

شركة        دائني ال ررة ل اع المق نفس الأوض دماج ب ي الان ة ف ق المعارض بح

شركة      ي ال ى دائن صوراً عل ة مق ق المعارض ون ح ى لا یك ة،وذلك حت المندمج

  .جة فقطالمندم

شركة الدامجة              ) ١(ویذھب بعض الفقھ   ي ال ق دائن ى ح نص عل دم ال ر ع إلى تبری

المعارضة في الاندماج بنفس الأوضاع المقررة لدائني الشركة المندمجة بأنھ غالباً ما لا 

ل         یؤثر الاندماج في مركز دائني الشركة الدامجة،حیث تظل التزامات الشركة الدامجة قب

دیل ن  ر تع ا بغی د   دائنیھ ة بع صیتھا المعنوی ة بشخ شركة الدامج اظ ال راً لاحتف ظ

ن         ة،ولكن یمك صیتھا المعنوی زول شخ الاندماج،بعكس الشركة المندمجة التي تنقضي وت

ام         القول بأن استمرار الشخصیة المعنویة للشركة الدامجة بعد الاندماج لا یحول دون قی

ة    أسباب قد تضعف من ضمانات دائني ھذه الشركة،كما لو كانت     شركة المندمجة مثقل  ال

بالدیون،لذا فالأجدر أن تتدخل تشریعات دول الخلیج العربي لوضع النصوص التي تمنح   

  .دائني الشركة الدامجة حق الاعتراض على الاندماج

  

  

  

  

  
                                                             

  .١٨٩ص ، مرجع سابق ، اندماج الشركات ،  محمود صالح قائد-١
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  المطلب الثاني
  أثر الاندماج على حقوق الدائنين من غير 

  حملة السندات في القانون المصري
ي   صري ف شرع الم مإن الم انون رق نة)١٥٩(الق صالح ١٩٨١س ین م د وازن ب ق

الشركات في تحقیق رغبتھا في الاندماج وبین مصالح الدائنین،في استیفاء حقوقھم،فلم       

وإن رسم لھم طریق الاعتراض،وإنما حدد آثار    یجعل الاندماج وقفاً على إرادة الدائنین،     

وھن     مانات،دون أن ی ر ض وري أو تقری اء الف راض بالوف ذا الاعت دماج  ھ ر الان ن أم م

  .شیئاً،فاستمرار تنفیذ الاندماج قائم رغم الاعتراض

ادة  ت الم د عنی شركات    )٢٩٨(وق انون ال ة لق ة التنفیذی ن اللائح م

ى أن    ١٩٨١لسنة)١٥٩(رقم دین        "بحقوق الدائنین،فنصت عل شركة الدامجة الم ر ال تعتب

دماج،و            ام إجراءات الان ن   بالنسبة لكافة دیون الشركة المندمجة بمجرد تم ل دائ یجوز لك

ن        ب م دماج،أن یطل راءات الان ام إج ل تم ة قب شركة المندمج ة ال ي مواجھ ھ ف شأ حق ن

اك    المحكمة المختصة تقریر ضمانات لھا في مواجھة الشركة الدامجة،وذلك إذا كانت ھن

ھ ضمانات                شأ ل م تن دین،أو ل اء بال ل الوف رر تعجی م یتق إذا ل رر ذلك،ف ة تب اعتبارات جدی

ده،ولا تحول            كافیة،كانت موجود  دین وفوائ ة ال اء بقیم ات الشركة المندمجة ضامنة للوف

ضي             ن شروط تق دیون م ذه ال شاء ھ ندات إن ي س رد ف الأحكام المتقدمة دون تطبیق ما ی

  ".بتعجیلھا في حالة قیام الشركة بالاندماج في غیرھا

شركات     )١٣٢(ووفقاً للمادة  انون ال ن ق سنة )١٥٩(م ادة ١٩٨١ل ن  )٢٩٨(،والم م

ھ ال  ة،وتحل       لائحت شركات المندمج اً لل دة،خلفاً عام شركة الدامجة أو الجدی د ال تنفیذیة،تع
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دماج        د الان محلھا حلولاً قانونیة فیما لھا وما علیھا،وذلك في حدود ما اتفق علیھ في عق

  )١.(مع عدم الإخلال بحق الدائنین

ن    ل م ي ك تقرت ف ي اس ة الت دة العام ع  القاع صري م شرع الم ق الم ذلك یتف وب

شركة الدامجة         الكوی ول ال ت والإمارات والبحرین والسعودیة وعمان والتي مقتضاھا حل

أو الشركة الجدیدة محل الشركة المندمجة وخلافتھا خلافة عامة في كل مالھا من حقوق    

 . وما علیھا من التزامات

شركات    )٢٩٨(وتجدر الإشارة إلى أن نص المادة   انون ال ة لق من اللائحة التنفیذی

شركة          المصري لم یع   ي ال ى دائن ھ عل صر نطاق رض لمركز دائني الشركة الدامجة،إنما ق

صیتھا        ة بشخ ة دون تغییر،محتفظ ة،تظل قائم شركة الدامج ة أن ال ة بمقول المندمج

  . المعنویة قبل الاندماج وبعده

ن           ل م ي ك شرع ف سلك الم س م ا ھو نف صري ھن شرع الم سلك الم ونلاحظ أن م

سعود     رین وال ارات والبح ت والإم ى     الكوی راض عل ق الاعت صر ح ث ق ان حی یة وعم

  . الاندماج على دائني الشركة المندمجة

و               دماج وھ شروع الان ب إشھار م م یوج صري ل شرع الم كما نلاحظ كذلك أن الم

  . نفس مسلك المشرع في كل من الكویت والإمارات والبحرین والسعودیة وعمان

ھ        ع بعض الفق دم  –غیر أننا نرى م ا تق تمرار  -كم ذا الاس ام    أن ھ  لا یحول دون قی

ت             و كان ا ل در حقوقھم،كم د تھ شركة الدامجة،وق ي ال أسباب قد تضعف من ضمانات دائن

الشركة المندمجة مثقلة بالدیون،وفي مركز مالي یكاد ینھار،وما أقدمت الشركة الدامجة    

ان                  و ك د،كما ل دى البعی ى الم دة عل ق فائ ا تحقی باب رأت فیھ ا إلا لأس دماج معھ على الان

                                                             

  .١٨٨محمود صالح الاریاني،اندماج الشركات،مرجع سابق،ص.د-١



 

 

 

 

 

  ٥٢٤

و         للشركة   ة ل ة،وأموال معنوی اطق آھل ي من روع ف اكن متمیزة،وف ي أم المندمجة فروع ف

ة     ات ساس ن بدراس ك رھ ل ذل ت ثمارھا،وك ز لأت ة الترك ل سیاس ي ظ تغلالھا ف سن اس ح

الاندماج،وقد تحقق آمالھم أو لا تتحقق،لھذا نرى ألا یكون حق المعارضة على الاندماج      

ة،إنما ی  شركة المندمج ي ال ى دائن راً عل ا  قاص ة،إذا م شركة الدامج دائني ال ضاً ل ون أی ك

 )١.(قامت أسباب تبرر ذلك،ونرى أن نصوص القانون المصري تسمح بذلك

وتجدر الإشارة إلى أن المشرع المصري قد سلك مسلكا مغایراً لما سلكھ القانون 

دماج            اذ الان ف نف رر وق م یق ث ل اني حی الكویتي والإماراتي والبحریني والسعودي والعم

  .ین أن یتضح موقف الاعتراض كما فعلت ھذه التشریعات إلى ح

  المطلب الثالث
  أثر الاندماج على حقوق الدائنين من غير 

  حملة السندات في القانون الفرنسي
ادة               ددتھا الم د ح سندات ق ة ال ر حمل ن غی دائنین م ن  )١٤/٢٣٦L(إن حقوق ال م

 حلول الشركة الدامجة حیث قرر التشریع الفرنسي صراحة ) ٢.(مدونة التجارة الفرنسیة  

ل     أو الجدیدة محل الشركة المندمجة فیما لھا وما علیھا من حقوق والتزامات،بحیث تنتق

شركة       ى ال ا إل حقوق الشركات المندمجة كذلك دیونھا مع الضمانات التي تكفل الوفاء بھ

  ).٣(الدامجة أو الجدیدة

                                                             

  .٢٦٩أحمد محمد محرز،اندماج الشركات،مرجع سابق،ص.د-١
2-Martial Chadefaux,Les fusions de sociétés régime juridique et fiscal,5 éme 

édition Paris2005,p.108. 
3-Yuonne Cheminade,la nature juridique de la fusion des sociétés 

anonymes,Revue"R.T.D.com"1970n15,p.30. 
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تقرت    والمشرع الفرنسي بھذا المسلك یكون قد اتفق مع القاعدة الع     ي اس ة الت ام

ان                 سعودیة وعم ارات والبحرین وال ت والإم صر والكوی ن  م علیھا التشریعات في كل م

ة    شركة المندمج ل ال دة مح شركة الجدی ة أو ال شركة الدامج ول ال ضي بحل ي تق والت

 . وخلافتھا خلافة عامة في كل مالھا من حقوق وما علیھا من التزامات

سنة      شركة الدامجة أو         ١٩٦٦إن قانون الشركات الفرنسي ل ار ال ب اعتب د أوج  ق

ذا             ون ھ ن دون أن یك سندات م ة ال ر حمل الجدیدة مدینة لدائني الشركة المندمجة من غی

ادة          ن الم رة أولاً م ضى نص الفق دیونھم بمقت داً ل شركات    )٣٨١(الحل تجدی انون ال ن ق م

سنة  سي ل انون   )١ (١٩٦٦الفرن ضى الق ضافة بمقت صادر  )١٧/٨٨(والم ال

بء       ،و١٩٨٨ینایر٥في دة ع رغم عدم صراحة المادة في تحمل الشركة الدامجة أو الجدی

ذا          ى ھ ب عل شركة الدامجة،ولا یترت الدیون المستحقة،إلا أنھا تنتقل بقوة القانون إلى ال

شركة    دل ال ة ب شركة الدامج دین لل ون م وى أن یك ر س دیون،أي تغی بء ال ل لع النق

شركة المندمجة وان         اء ال صومھا      المندمجة،وذلك یرجع إلى فن ل خ ة بك ة المالی ال الذم تق

  )٢.(من دیون وأصولھا من حقوق إلى الشركة الدامجة أو الجدیدة

ع         اء بجمی ضمن الوف دة ت ة أو الجدی شركة الدامج ودات ال ذا أن موج ى ھ ومعن

شركة الدامجة            وال ال ة أم ى كاف الدیون،ویكون لدائني الشركة المندمجة حق الرجوع عل

ین ال  ة ب دة دون تفرق ا     أو الجدی دماج وموجوداتھ م الان ا بحك ت إلیھ ي آل ودات الت موج

 )٣.(الأصلیة،شأنھم في ذلك شأن دائني الشركة الدامجة

                                                             

 .١٩٦٦من قانون الشركات الفرنسي لسنة)٣٨٩، ٣٨٨، ٣٨١، ٣٨٠(المواد-١
  .٣٦٦خالد حمد عاید العازمي،مرجع سابق،ص.د-٢
  .٥٦٢حسام الدین عبد الغني الصغیر،الآثار القانونیة ،مرجع سابق،ص.د-٣
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ا،والتي          ة ودائنیھ شركة المدین وھذا یحول دون تطبیق الاتفاقات المبرمة بین ال

شركة مع شركة                 ذه ال دماج ھ ة ان ي حال تسمح لھم بالمطالبة بالسداد الفوري لدیونھم ف

  ).١٩٦٦یولیو٢٤من قانون الشركات الفرنسي الصادر في٣٨٣/٥ادةم).(١(أخرى

ادة       م الم ي حك ھ أن ف ض الفق ظ بع د لاح شركة   )٣٨١/١(وق دائني ال ة ل حمای

ذي                  ق ال دیل الح دم تع شرع،بمعنى ع ل الم ن قب د م المندمجة،وذلك لاستبعاد فكرة التجدی

اء والفوائ     ة الوف ضمانات وطریق ث ال ن حی ة م شركة المندمج ھ ال زم ب ق تلت د المتف

رة لا         ذه الفك اء بھا،ھ ل الوف ت تكف علیھا،وبالتالي تنتقل ھذه الدیون دون تعدیل وبما كان

د      یمكن تحقیقھا فیما لو طبقت فكرة تجدید الالتزام بتغیر المدین،الأمر الذي یؤدي التجدی

 )٢.(معھ إلى زوال الضمانات التي كانت تكفل الالتزام المتفق علیھ قبل الالتزام

سنة    )٣٨١/٢(اولت المادة ولقد تن  سي ل شركات الفرن انون ال وق  ١٩٦٦من ق حق

ون    دما تك ة عن شركة الدامج دائني ال ق ب ي تلح رار الت ار الأض ي الاعتب ذاً ف دائنین أخ ال

شأت               ذي ن دماج ال ي الان ة ف الشركة المندمجة معسرة،حیث یحق لدائني الشركات الداخل

راض،خلال الم     دماج الاعت شروع الان شر م ل ن وقھم قب ددھا  حق ي یح دة الت

اء     أمر بالوف ات،إما أن ت ي الاعتراض صل ف واز الف صة ج وم،وللمحكمة المخت المرس

ال                 ھ،وفي ح دم جدیت ضھ لع ین أو رف دائنین المعترض ة لل الفوري أو إنشاء ضمانات كافی

عدم قیام الشركة بتوفیر ضمانات كافیة أو تعجیل الوفاء بالدین الذي حكمت بھ المحكمة         

تج   صة،لا یح شركة       المخت ي ال ین دائن رق ب ین،ولا ف دائنین المعترض ل ال دماج قب بالان

  .الدامجة أو المندمجة في حق الاعتراض على الاندماج

                                                             

١-Pierre Bezard,La société Anonyme,Le guides Montchrestien1986,p.208. 
رى          -٢ ة الكب دائنین، المحل وق ال ب  ، خلدون الحمداني،الآثار القانونیة لاندماج الشركات على حق دار الكت

  .١٣٤،ص، القانونیة 
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راض       ي الاعت ة ف شركة المندمج ي ال ل دائن ي تخوی ة ف بعض أن الحكم رى ال وی

شركة                   ي ال راض دائن ا اعت دین آخر،أم ھ م لي ویحل محل دینھم الأص ظاھرة،إذ ینقضي م

سبب         الدامجة فحكمت  صیب ضمانھم ب د ت ي ق اطر الت ھا الاعتراف بحق دائنیھا لدرء المخ

 )١.(مزاحمة دائني الشركة المندمجة عندما تكون الشركة المندمجة معسرة

تاذ  رى الأس اء  "Delaisi"وی ل الوف ة بتعجی ن المحكم صادر م م ال ر الحك أن أث

ره إل   د أث ا یمت راض فقط،إنم دم الاعت دائن مق ى ال صر عل دین لا یقت دائنین بال ة ال ى بقی

ل         المعترضین منھم وغیر المعترضین،بمعنى لو صدر قرار من المحكمة المختصة بتعجی

رار        ن الق تفادة م دائنین الاس ع ال الوفاء لدائن أو مجموعة من الدائنین عندھا یحق لجمی

شاء              ي إن ة ف م المحكم ن حك ستفاد م ذي لا ی الصادر بتعجیل الوفاء بدیونھم،في الوقت ال

 )٢.(لدائن إلا طالب الضمان فقط دون بقیة الدائنینالضمانات 

صیة     ة أو الشخ ات العینی حاب التأمین ن أص ازین م دائنین الممت ق لل ویح

ضي    ة تقت صلحة جدی ود م د وج ادیین عن دائنین الع وة بال دماج أس ى الان راض عل الاعت

 )٣.(ذلك

ي وتجدر الإشارة إلى أن قانون الشركات الفرنسي قد اعترف بحق المعارضة ف        

ي         شركة المندمجة ف دائني ال ررة ل اع المق الاندماج لدائني الشركة الدامجة بنفس الأوض

وعلى ھذا،یجوز لدائني الشركة الدامجة التنفیذ على أموالھا      -سالفة الذكر -)٣٨١(المادة

شركة    التي تمثل ضمانھم العام وبغیر مزاحمة دائني الشركة المندمجة،متى لم تستجب ال

                                                             

  .٥٦٢حسام الدین عبد الغني الصغیر،الآثار القانونیة لاندماج الشركات ،مرجع سابق،ص.د-١
2-Cour.Cass3Mai1972revue"Gaz.Pal"note Pierre Delaisi,p.743. 

  .٥٦٥مرجع سابق،ص، الآثار القانونیة لاندماج الشركات حسام الدین عبد الغني الصغیر،.د:انظر
  .٥٣٦مرجع سابق،ص،ر، الآثار القانونیة لاندماج الشركات حسام الدین عبد الغني الصغی.د-٣



 

 

 

 

 

  ٥٢٨

ا أمرت ب       دیم         الدامجة لم ا،أو بتق وق دائنیھ وري بحق اء الف ا بالوف ن إلزامھ ة م ھ المحكم

تحقاقھا          د اس ي مواعی وق ف ذه الحق اء بھ ة للوف ي    .الضمانات الكافی ى أن المعارضة ف عل

الاندماج من جانب دائني الشركة المندمجة أو من جانب دائني الشركة الدامجة لا تحول     

ذا  ؤدي ب دماج،فھي لا ت ذ الان تمرار تنفی ھ،حیث لا  دون اس ھ أو وقف ى إبطال تھا إل

دیم       ري،أو تق اري،أو الجب وري الاختی اء الف وى الوف رض قبولھا،س ستتبع،على ف ت

ب               ن طل دائنین م ع ھؤلاء ال ضمانات كافیة للوفاء في میعاد الاستحقاق،لكن لیس ما یمن

ق   وقھم بطری رار بحق ھ الإض صود ب ان المق و ك ضى،كما ل ھ مقت ان ل دماج إذا ك الان

  )١.(الغش

ن             و ل م ي ك شریعات ف س الت ار عك د س سي ق شرع الفرن ون الم بھذا المسلك یك

راض           ق الاعت صرت ح ي ق ان والت سعودیة وعم مصر والكویت والإمارات والبحرین وال

د         ھ ق ا ان على الاندماج على دائني الشركة المندمجة فقط دون دائني الشركة الدامجة كم

ی      شریعات دول الخل ف      اتفق مع المشرع المصري وخالف ت ر وق دم تقری ي ع ي ف ج العرب

  .نفاذ الاندماج إلى حین اتضاح موقف الاعتراض  

  

  

  

  

  

                                                             

  .٢٩٣حسني المصري،اندماج الشركات،مرجع سابق،ص.د-١
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  الثالث المبحث
  السندات حملة من الدائنين حقوق على الاندماج أثر

  

ة         از أزم شاریعھا أو لاجتی ع م افیة لتوس وال إض ى أم اج إل د تحت شركة ق إن ال

ن بع         وك إذا   اقتصادیة معینة،وفي ھذه الحالة یمكنھا أن تقترض م ض الأشخاص أو البن

د      سدیدھا بع شركة ت ابرة،ویمكن لل ات ع سد حاج ستخدم ل ست كبیرة،وت الغ لی ت المب كان

  .انقضاء فترات قصیرة

سدیدھا      أما إذا كانت حاجة الشركات إلى مبالغ كبیرة لتوسیع مشاریعھا وتقوم بت

دار  ،أي أنھ الشركات تلج)١(على فترات طویلة،عندئذ تلجأ إلى إصدار السندات       أ إلى إص

ھذه السندات إلا عندما تحتاج إلى مبالغ كبیرة،ولا تجد سبیلاً للحصول على ھذه الأموال 

  . إلا بالالتجاء إلى الجمھور عن طریق إصدار سندات تعرض للاكتتاب العام

شركة               ة لل ة المالی ال الذم شركات انتق ولقد تقدم القول بأنھ یترتب على اندماج ال

شركة   ى ال ة إل ندات      المندمج اة س ى حم راراً عل ھ أض ب علی ذي یترت ة،الأمر ال الدامج

                                                             

ھ  -١ سند بأن رف ال رض       "یع بیل الق ى س ال عل ن م ھ م ا قدم ھ فیم ق حامل داول،ویثبت ح ل للت ك قاب ص
دد       اد المح ي المیع ھ ف ضاء دین د المستحقة،وانق ى الفوائ صول عل ي الح شركة،وحقھ ف دة  لل اء م لإنھ

،ویقترب السند على ھذا النحو من السھم،حیث أنھ صك قابل للتداول بالطرق التجاریة وبقیمة "القرض
ھ              ترداد قیمت ي اس ھ ف ى حق شركة،وإضافة إل اً لل ھ دائن اسمیة متساویة وغیر قابلة للتجزئة،ویظھر حامل

 یحق لھ التدخل في الإدارة كونھ بالكامل وحقھ في اقتضاء فوائده،سواء حققت الشركة أرباحاً أم لا،ولا
دار أو       لاوة إص ندات ع ت أو س تحقاق ثاب ة وذات اس ندات عادی ى س سندات إل واع ال اً،وتختلف أن دائن

  .سندات ذات التنصیب أو سندات مضمونة أو سندات قابلة للتحویل إلى أسھم
ك   ي ذل ع ف ضة    .د:راج ة،القاھرة،دار النھ شركات التجاری میحة القلیوبي،ال س

  .٧٩١م،ص٢٠١١،سنةالعربیة
  .٢٠٧م،ص١٩٦٦مرتضى ناصر،الشركات التجاریة،بغداد،مطبعة الإرشاد،سنة.د
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صول                م الح ل لھ ر ضمانات تكف ضي تقری ذي یقت الشركات المندمجة أو الدامجة،الأمر ال

  )١.(على حقوقھم باعتبارھم دائنین لھذه الشركات

ة          ن حمل دائنین م واستناداً إلى ما تقدم،وللتعرف على أثر الاندماج على حقوق ال

  :سم ھذا المبحث إلى المطالب التالیةالسندات،سنق

شریعات          :المطلب الأول  ي ت سندات ف ة ال ن حمل دائنین م وق ال أثر الاندماج على حق

  دول مجلس التعاون الخلیجي

انون              :المطلب الثاني  ي الق سندات ف ة ال ن حمل دائنین م وق ال ى حق دماج عل أثر الان

  المصري

دائنین م       :المطلب الثالث  وق ال ى حق دماج عل انون     أثر الان ي الق سندات ف ة ال ن حمل

  الفرنسي

  

  

  

  

  

  

  

                                                             

  .٤١٨م،ص٢٠٠٩محمد فرید العریني،الشركات التجاریة،الإسكندریة،دار الجامعة الجدیدة،سنة.د-١
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  المطلب الأول
  أثر الاندماج على حقوق الدائنين من حملة السندات 

  في تشريعات دول مجلس التعاون الخليجي
ة           ن حمل دائنین م وق ال ي حق اون الخلیج س التع شریعات دول مجل نظم ت م ت ل

دماج   سبب الان شركة ب ضاء ال ة انق ي حال سندات ف نص.ال م ی ث ل ویتي حی شریع الك  الت

ة       ق حمل ى ح راحة عل اني ص سعودي والعم ي وال اراتي والبحرین شریع الإم ذلك الت وك

نداتھم         ة س اء بقیم السندات في الاعتراض على مشروع الاندماج والمطالبة بتعجیل الوف

  ).١(،شأنھم في ذلك شأن الدائنین العادیین من غیر حملة السندات

  

                                                             

ي   إن الحالة التي یسمح فیھا للمكتتبین  بالسندات أن یلغوا اكتتابھم وان یستردوا المبالغ التي  -١  دفعوھا ھ
حالة مخالفة مجلس إدارة الشركة للقواعد والأحكام والإجراءات الخاصة بالبیانات التي لابد من ذكرھا 
في الإعلانات والمنشورات المتعلقة بالقرض وفي السندات نفسھا عن الإصدار وفي ذلك تنص الفقرة    

ادة     ھ      ) ١١٩(الأخیرة من  الم ى ان ویتي عل شركات الك انون ال ن ق ة     وإذ:" م ام المتقدم راع الأحك م ت ا ل
ا     ي دفعوھ الغ الت ستردوا المب ابھم وان ی وا اكتت سندات أن یلغ ین بال ذكر، للمكتتب رة .  ال نص الفق ا ت كم

سابقة،   :" من الشركات التجاریة العماني على انھ) ٨٩(الأخیرة من المادة     ام ال إذا لم یتم التقیید بالأحك
تأخر الإصدار بدون سبب مشروع، یجوز للمكتتبین بالسندات أو إذا تقرر العدول عن الإصدار، أو إذا 

ادة    ".أن یلغوا اكتتاباتھم وان یستعیدوا المبالغ المدفوعة منھم   ن الم رة م رة الأخی ) ١٣٤( كما تنص الفق
شأن :"  على انھ١٩٧٥ لسنة ٢٨من قانون الشركات البحریني رقم     ة    -ویجوز لذوي ال ة مخالف ي حال  ف

 ببطلان الاكتتاب وإلزام الشركة برد قیمة السندات فضلا عن التعویض عند  طلب الحكم-ھذه الأحكام 
ى   :" من نظام الشركات السعودي على انھ    ) ١٢١(وأخیرا تنص المادة    . الاقتضاء بطلان عل یترتب ال

واد   ام الم ة أحك ن     ١١٩ و ١١٧ و ١١٦مخالف ضلاً ع ة ف سندات الباطل ة ال رد قیم شركة ب زم ال  وتلت
 "   أصاب أصحابھاتعویض الضرر الذي 
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شر ك الت ى أن تل ك إل ع ذل ا یرج دماج أو وربم شروع الان شر م ب ن م تتطل یعات ل

ى       سندات عل ة ال ة حمل زم موافق لا تل م ف ن ث شر وم رق الن ن ط ة م أي طریق ھاره ب إش

  .مشروع الاندماج

ة              راض حمل ن جواز اعت ع م ا یمن وعلى الرغم من ذلك،نحن لا نرى أن ھناك م

ة ال           ضم حمل ة ت ة أو جمعی لال ھیئ ن خ ك م سندات السندات على الاندماج،ولكن یكون ذل

ى             رأي إل ذا ال ي ھ تندنا ف د اس شتركة وق صالحھم الم ن م دفاع ع د لل دار الواح ذات الإص

  :النصوص التالیة

ق  :" من قانون الشركات الكویتي على انھ    ) ١٢٨(تنص المادة    لممثلي الھیئة ح

ة              دعوة الموجھ س ال م نف شركة أن توجھ لھ ى ال شركة، وعل حضور الجمعیات العامة لل

ق لھ ساھمین، ویح صویت للم ات دون الت ي المباحث تراك ف ادة . " م الاش نص الم ا ت كم

ھ) ١٢٩( ى ان انون عل ن ذات الق دبیرات " م ع الت ذوا جمی ة أن یتخ ي الھیئ وز لممثل یج

  ".التحفظیة لصیانة حقوق حملة السندات

م       ) ٩١(وتنص المادة  اني رق ة العم شركات التجاری سنة  ٤من  قانون ال  ١٩٧٤ ل

ة شرعیة      حملة سندات كل إص   :" على أن  انون ھیئ م الق ذه   . دار یؤلفون بحك رارات ھ وق

ة              ع حمل ة لجمی سندات ملزم ة ال ة لحمل ة عام ي جمعی ة ف صورة قانونی ذة ب ة المتخ الھیئ

ندات الإص ذكورس ام     . دار الم اریخ اختت ن ت ا م شر یوم سة ع لال خم شركة، خ ى ال عل

  "  الاكتتاب، ان تدعو حملة السندات إلى جمعیة عامة لانتخاب ممثلین عنھم

ادة     ن الم رة م رة الأخی نص الفق ھ   )٩٤(  وت ى ان انون عل ن ذات الق ق :" م یح

ساھمین  للممثلین المنتخبین من الجمعیة العامة لحملة السندات ان یحضروا جم   عیات الم

یحق . العامة، وعلى الشركة أن توجھ إلیھم الدعوات ذاتھا التي توجھھا إلى المساھمین    
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ساھمین            ة للم ة العام ي الجمعی ي تجري ف شات الت ي المناق تراك ف ین الاش لھؤلاء الممثل

  ". دون حق الاقتراع

م      ) ١٤٠(كما تنص المادة     ي رق سن ٢٨من قانون  الشركات التجاریة البحرین ة  ل

تسري قرارات جمعیات المساھمین على أصحاب السندات، ومع ذلك :"  على انھ١٩٧٥

ي          نھم ف صدر م ة ت م إلا بموافق ررة لھ لا یجوز للجمعیات المذكورة أن تعدل الحقوق المق

  .    جمعیة خاصة بھم وفقا للأحكام المقررة للجمعیة العامة غیر العادیة للمساھمین

ادة  نص الم انون  ) ١٨٥( وت ن ق م    م اراتي رق ة الإم شركات التجاری سنة ٨ال  ل

ھ١٩٨٤ ى ان حاب    :"   عل ى أص ساھمین عل ة للم ة العمومی رارات الجمعی سري ق ت

حاب    ررة لأص وق المق دل الحق ذكورة أن تع ات الم وز للجمعی ك لا یج ع ذل سندات، وم ال

ة             ررة للجمعی ام المق ا للأحك م وفق ة خاصة بھ السندات إلا بموافقة تصدر منھم في جمعی

  ".مومیة غیر العادیة للمساھمینالع

م     ) ١٢٢( وأخیرا تنص المادة   سعودي رق شركات ال ام ال ن نظ سنة )٦(م  ١٩٦٥ل

تسري قرارات جمعیات المساھمین على أصحاب السندات ومع ذلك لا یجوز       :" على انھ 

ة                ي جمعی نھم ف صدر م ة ت م إلا بموافق ررة لھ وق المق دل الحق للجمعیات المذكورة أن تع

   ........." ٨٦ وفقاً لأحكام المادة خاصة بھم تعقد

اق                  دماج إلح ى الان ب عل د یترت ھ ق ة أن ة أو الجمعی ي الھیئ م،إذا رأى ممثل ومن ث

رار                ندات القرض،أو أن ق ي س ررة ف سندات أو إضعاف ضماناتھم المق الضرر بحملة ال

ى      ھم عل دوا اعتراض دلیس،فلھم أن یب ش أو ت بھة غ ھ ش ي طیات ل ف دماج یحم الان

ر             الاندماج،و ن غی ادیین م دائنین الع ز ال ن مرك ة ع ذه الحال لكن لا یختلف مركزھم في ھ

ادیین              دائنین الع ق ال ة لح د والإجراءات المنظم أنھم القواع حملة السندات،فیطبق في ش

  .في الاعتراض على الاندماج



 

 

 

 

 

  ٥٣٤

ي    یج العرب شریعات دول الخل ت ت اراتي -وإذا كان ویتي والإم شریع  الك الت

ي      -لعمانيوالبحریني والسعودي وا   سندات ف ة ال وق حمل  لم تنص صراحة على تنظم حق

ن                  دائنین م وق ال یم حق ى تنظ نص عل م ت ضا ل الاعتراض على مشروع الاندماج فإنھا أی

  .حملة سندات الشركة الدامجة

ن                 شركات الدامجة م ندات ال ة س ع حمل ا یمن د م ھ لا یوج رى أن ومن ثم فنحن ن

ا        ان ھن دماج،إذا ك ى الان ي       إبداء اعتراضھم عل ة الت لال الھیئ ن خ رر لاعتراضھم م ك مب

  .تضمھم في الشركة الدامجة

ة        ل الحمای ونرى أن مركز ھؤلاء یستوي بمركز الدائنین العادیین،وینبغي ألا تق

ادیون أو       دائنون الع ا ال ع بھ ي یتمت ك الت ن تل شرع ع ا الم نحھم إیاھ ب أن یم ي یج الت

  .الدائنون حملة سندات الشركة المندمجة

  ثانيالمطلب ال
  أثر الاندماج على حقوق الدائنين من حملة السندات في القانون المصري

تشكل :"  على انھ١٩٨١لسنة)١٥٩(من القانون المصري رقم )٥٢(تنص المادة 

شركة،ویكون       ي ال د ف دار الواح سندات ذات الإص ع ال ضم جمی سندات ت ة ال جماعة لحمل

ضائھا          انوني    غرض ھذه الجماعة ھو حمایة المصالح المشتركة لأع ل ق ا ممث ،ویكون لھ

  ...".من بین أعضائھا

سندات            ة ال رف لحمل ئن اعت صري ول شرع الم دم أن الم نص المتق ن ال ضح م  یت

ا،على            رف لھ بصفة الجماعة،وقرر لھا حق حمایة مصالحھا المشتركة،إلا انھ إنھ لم یعت

  ".بالشخصیة القانونیة"
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ادة اً للم شرك )٢٩٧(وفق انون ال ة لق ة التنفیذی ن اللائح ات م

صري سنة)١٥٩(الم ة      ١٩٨١ل ي حال سندات ف ة ال وق حمل ت حق ي تناول ،والت

یجوز للشركة المندمجة أن تعرض على حملة سنداتھا بكتاب مسجل مصحوب     "الاندماج

بھم             سداد،وذلك بمجرد طل اریخ ال ى ت دھا حت نداتھم وفوائ بعلم الوصول استرداد قیمة س

لال          ترداد خ وا الاس سندات أن یطلب ارھم      ذلك،وعلى حملة ال اریخ إخط ن ت ة أشھر م  ثلاث

ة         ة بقیم بالاختیار المتاح لھم في ھذا الشأن،وتصبح الشركة التي یتم الاندماج فیھا مدین

م أو      سندات كلھ ة ال د حمل م یب دماج،فإذا ل ام الان اریخ تم ي ت دھا ف سندات وفوائ ذه ال ھ

ضمانات والأول       سابقة،احتفظوا بال دة ال لال الم ترداد خ ي الاس تھم ف ضھم رغ ات بع وی

د          ي عق ررة ف دود المق ي الح ة،وذلك ف شركة الدامج ة ال ي مواجھ م ف ررة لھ المق

 )١.(الاندماج

ادة   ى أن الم ارة إل در الإش شركات   )٢٩٧(و تج انون ال ة لق ة التنفیذی ن اللائح م

وري                اء الف شركة المندمجة بعرض الوف ام ال دم قی ة ع المصري لم تتناول الحكم في حال

كوت ال سندات،وأمام س ة ال د  بقیم ق القواع صدد،یجب تطبی ذا ال ي ھ صري ف شرع الم م

ى               راض عل ي الاعت سندات ف ة ال المتعلقة بحقوق الدائنین العادیین،وإتاحة الفرصة لحمل

ادة         م الم ادیین،وتطبیق حك دائنین الع ي     )٢٩٨(الاندماج كسائر ال ة ف ن اللائحة التنفیذی م

  .ھذه الحالة

شركة الدامجة،وھؤلاء   كما أن المشرع المصري لم یعالج حقوق حملة سندات          ال

نحھم           ب أن یم ي یج ة الت مركزھم یستوي بمركز الدائنین العادیین،وینبغي ألا تقل الحمای

ندات     ة س دائنون حمل ادیون أو ال دائنون الع ا ال ع بھ ي یتمت ك الت ن تل شرع ع ا الم إیاھ

                                                             

ك -١ ي ذل ع ف شركات،مرجع     .د:راج دماج ال ة لان ار القانونی صغیر، الآث ي ال د الغن دین عب سام ال ح
 .١٩٤محمود صالح،اندماج الشركات،مرجع سابق،ص.د، . ٥٨٤سابق،ص



 

 

 

 

 

  ٥٣٦

دائن    الشركة المندمجة،ویمكن القول في ھذا الصدد أن المشرع المصري لم یفرق بین ال

دماج              .لعادي والدائن الممتاز  ا ى الان راض عل ع الأحوال الاعت ي جمی م ف ن حقھ ون م ویك

صد     ش بق ق الغ ع بطری دماج وق ت أن الان ى ثب صرفات مت ال الت وى إبط ق دع ن طری ع

  )١.(الإضرار بحقوقھم وإضعاف ضمانھم العام تطبیقاً للقواعد العامة

ق  قد  المصري المشرع أن تقدم مما یتبین ع  اتف شریع  م یج  دول اتالت ي  الخل  العرب

دم  في یم  ع وق  تنظ دائنین  حق ن  ال ة  م سندات  حمل ي  ال ة  ف ضاء  حال شركة  انق ن  ال ق  ع  طری

  . الاندماج

  المطلب الثالث
  أثر الاندماج على حقوق الدائنين من حملة السندات في القانون الفرنسي

ام         صادر ع صفة    ١٩٦٦لقد اعترف قانون الشركات الفرنسي ال سندات ب ة ال لحمل

  .ة وزودھا بالشخصیة القانونیة،وقرر لھا حق الدفاع عن مصالحھا المشتركةالجماع

ي     یج العرب ن دول الخل ل م ي ك شریعات ف س الت ار عك د س سلك ق ذا الم و بھ وھ

وق  تنظم لمومصر والتي    دائنین  حق ن  ال ة  م سندات  حمل ي  ال ة  ف ضاء  حال شركة  انق ن  ال  ع

  . الاندماج طریق

شركات    )٣٨٠(فوفقاً للمادة  انون ال سنة    من ق سي ل شروع    ١٩٦٦ الفرن ،یعرض م

شركات      شركة أو ال ي ال سندات ف ة ال ة لحمل ر العادی ة غی ة العام ى الجمعی دماج عل الان

دة           شركة الدامجة أو الجدی الراغبة في الاندماج،وعند موافقتھا بالأغلبیة،عندھا تكون ال

سري ع          ر ی ذا الأم شروع الاندماج،وھ ي م واردة ف شروط ال ى  ملزمة بقیمة السندات بال ل

                                                             

سمیحة .د، . وما بعدھا١٩٥محمود صالح الاریاني،اندماج الشركات،مرجع سابق،ص.د:راجع في ذلك -١
 .وما بعدھا٢٠٤ركات التجاریة،مرجع سابق،صالقلیوبي،الش
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اع          ضروا اجتم م یح دماج،أو ل شروع الان ضوا م ذین رف سندات ال ة ال ن حمل ة م الأقلی

رار     ن بق نداتھم أو الطع ستحقات س اء لم ل الوف ب تعجی ة طل ق للأقلی ة،أي لا یح الجمعی

  .الاندماج

د    ولكن قد یحدث عدم اكتمال النصاب القانوني لانعقاد جمعیة حملة السندات،أو ق

شروع      ى م ة عل رفض الموافق ة      ت شركة المندمج وز لل ة یج ذه الحال دماج،وفي ھ الان

ة    مواجھة ذلك بعرض سداد قیمة السندات لمن یقدم طلباً بذلك من حملتھا خلال مدة ثلاث

  .أشھر،تبدأ من تاریخ قرار الشركة بھذا العرض

رار         شر ق ب ن ة،إذ یج دة وطویل ھر معق ضع لإجراءات ش رض یخ ذا الع د أن ھ بی

ات  دة الإعلان ي جری رض ف ومین  الع ي ی صدران ف حیفتین ت ة،وفي ص ة الإلزامی القانونی

شركة،فإذا     ز ال مختلفین من الصحف المخصصة للإعلانات القانونیة التي تصدر في مرك

 )١.(كانت السندات اسمیة تعین إخطار أصحابھا بالقرار المذكور بخطابات موصى علیھا

دة   ة أو الجدی شركة الدامج بحت ال راءات أص ذه الإج ت ھ إذا اتبع ة ف ة بقیم  مدین

  .السندات التي تقدم أصحابھا بطلبات الاسترداد في المدة المشار إلیھا

ذه      لال ھ ترداد خ ات الاس دموا بطلب م یتق ذین ل سندات ال حاب ال ا أص أم

د        ي عق ة ف المدة،فیحتفظون بصفتھم في الشركة الدامجة أو الجدیدة وفقاً للشروط المبین

شركة     شترط لعرض ال ل      الاندماج،وبصفة عامة ی ا قب ترداد قیمتھ سندات اس صدرة لل  الم

  .الأوان أن تتضمن نشرة الاكتتاب شرطاً یجیز ذلك،وھو ما یحصل في الغالب

أن تعرض            ذه الإجراءات ب ب ھ شركة المندمجة تجن ن الأصل  -ویجوز لل داد  -م س

سندات         ة ال قیمة السندات لحاملیھا الذین یرغبون في ذلك دون حاجة لانعقاد جمعیة حمل

                                                             

  .١٩٦٧مارس٢٣من مرسوم)٢٦٣(المادة -١
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ائج     )١( موافقتھا على مشروع الاندماجللحصول على  س النت ب نف ة تترت ،وفي ھذه الحال

ب أصحابھا                ي طل سندات الت ة ال ة بقیم السابقة فتصبح الشركة الدامجة أو الجدیدة مدین

شركة    ي ال صفتھم ف ترداد ب وا الاس م یطلب ذین ل سندات ال حاب ال ترداد،ویحتفظ أص الاس

 .الدامجة أو الجدیدة

سندات       ة ال شركة المندمجة   ویجوز لحمل ي ال رة       -ف ذه الأخی ام ھ دم قی ة ع ي حال ف

رفض مشروع الاندماج،وتفویض ممثل الجماعة     -بعرض الوفاء الفوري بالوجھ المتقدم    

في الاعتراض علیھ،وذلك بقرار یصدر من الجمعیة العامة العادیة لحملة السندات،وتقدم 

ن ت      اً م ین یوم لال ثلاث صة خ ة المخت ة التجاری ة للمحكم رار  المعارض شر الق اریخ ن

دیم ضمانات           وري أو تق اء الف ر بالوف المذكور،ویجوز للمحكمة رفض الاعتراض أو الأم

  )٢.(كافیة للوفاء بقیمة السندات

                                                             

  .١٩٦٧سبتمبر٢٨مكرر المضافة بمرسوم)٣٢١(شركات فرنسي،والمادة)٨٣٠(المادة-١
  .١٩٦٧مارس٢٣مكرر من مرسوم)٢٦١(مكرر شركات فرنسي،والمادة)٣٢١(المادة-٢
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  الرابع المبحث
  التأسيس حصص حاملي الدائنين حقوق على الاندماج أثر

  

ة               ة فعلی ع بقیم ة اسمیة،وإنما تتمت ا قیم یس لھ حصص التأسیس ھي صكوك ل

دد  ي      تتح تراك ف شركة دون الاش اح ال ي أرب سبة ف ن ن ا م رر لھ ا یق ى م اء عل بن

ودات أو       ن مجھ ھ م اموا ب ا ق ل م سین مقاب ادةً للمؤس نح ع صص تم سائر،وھذه الح الخ

ا     .خدمات أو مساعدات للشركة خلال مرحلة تأسیسھا       صص لا یقابلھ ذه الح ولما كانت ھ

وین ر            دخل ضمن تك ي لا ت شركة،لذلك فھ ي ال احب   رأس مال قدم ف ا أن ص أس المال،كم

ي     صیب ف ھ ن ون ل ن أن یك ا یمك ي الإدارة، كم تراك ف ھ الاش وز ل یس لا یج صة التأس ح

ویض         ل تع صص مقاب ذه الح ي ھ شركة أن تلغ موجودات الشركة عند تصفیتھا ویمكن لل

ا              )١.(عادل عنھا  ال مم ي رأس الم صیبا ف ل ن ث لا تمث صص حی ذه الح ونظراً لخطورة ھ

سائر              یجعل أصحابھا دائما في    ي خ ون ف ذین یتحمل ن أصحاب الأسھم ال از ع ز ممت  مرك

المشروع وخوفاً من إسراف المؤسسین في الحصول علیھا تلجأ بعض التشریعات عادة       

ومن ثم فقد اختلف .إلى فرض قیود علیھا في حین  تنص تشریعات أخرى على تحریمھا        

ك       ى ذل یس،وللتعرف عل صص التأس ذا   موقف التشریعات محل المقارنة من ح سم ھ سنق

  :المبحث إلى المطالب التالیة

ب الأول یس      :المطل صص التأس املي ح دائنین ح وق ال ى حق دماج عل ر الان   أث

   في دول مجلس التعاون الخلیجي

                                                             

  .٧٧٥یة،مرجع سابق،صسمیحة القلیوبي،الشركات التجار.د:راجع في ذلك -١
.٤١٤خالد حمد عاید العازمي،الآثار القانونیة،مرجع سابق،ص. د  
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اني  ب الث یس     :المطل صص التأس املي ح دائنین ح وق ال ى حق دماج عل ر الان   أث

  في التشریع المصري

ث  ب الثال دائنین   :المطل وق ال ى حق دماج عل ر الان یس أث صص التأس املي ح   ح

   في التشریع الفرنسي

  المطلب الأول
  أثر الاندماج على حقوق الدائنين حاملي حصص التأسيس 

  في دول مجلس التعاون الخليجي
یس            صص التأس سبة لح ي بالن اون الخلیج لقد اختلفت تشریعات دول مجلس التع

ث             اراتي حی شریع الإم ل الت ك مث ة وذل ا بالكلی د حظرتھ ادة  فھناك تشریعات ق صت الم (  ن

م           )١٥٢ اراتي رق ة الإم شركات التجاری سنة  ٨من قانون ال القول   ١٩٨٤ ل ك ب ى ذل "  عل

ندات القرض     صص    . الصكوك التي تصدرھا الشركة ھي الأسھم وس شاء ح ولا یجوز إن

دار أسھم          شركة إص ا لا یجوز لل رھم كم تأسیس ولا منح مزایا خاصة للمؤسسین أو غی

  ".عتعطي أصحابھا امتیازا من أي نو

من  قانون الشركات التجاریة العماني )٧٢(والتشریع العماني حیث نصت المادة 

" أسھم تأسیس"یمنع على الشركة المساھمة أن تصدر ": على انھ١٩٧٤ لسنة  ٤رقم  

ع "أو   ي         " سندات تمت ا ف سین أو أي شخص آخر حق نح المؤس ندات أخرى تم أو أي س

  "   ملائمة ومسبقة في رأس المالحصة من مدخول الشركة أو أرباحھا بدون مساھمة

د     ري ق شریعات أخ اك ت یس ھن صص التأس ت ح ي حرم شریعات الت ب الت وبجان

الخ ومن ھذه ...أجازتھا وحددت طبیعتھا القانونیة و شروط إصدارھا وحقوق أصحابھا       
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سنة )٦(التشریعات نظام الشركات السعودي  رقم      ن      ١٩٦٥ل واد م ي الم ك ف   -١١٢(  وذل

١١٥.(  

صت الم  ث ن ھ  ) ١١٢(ادة حی ى أن سعودي عل شركات ال ام ال ن نظ   م

للشركة المساھمة بناء على نص في نظامھا أن تصدر حصص تأسیس لمن قدم إلیھا     " 

اري           ن شخص اعتب ھ م صل علی اً ح راع أو التزام راءة اخت عند التأسیس أو بعد ذلك ، ب

واد          ام الم اً لأحك  ١٠١ و ١٠٠عام وتكون ھذه الحصص اسمیة أو لحاملھا وتتداول وفق

  )" . ٩٨( ولا تكون قابلة للتجزئة بالمعنى المنصوص علیھ في المادة ١٠٢و 

ال ولا    ) : ١١٣(كما نصت المادة     وین رأس الم ي تك لا تدخل حصص التأسیس ف

ساھمین       ات الم ي جمعی سابات أو ف . یشترك أصحابھا في إدارة الشركة أو في إعداد الح

س   ات الم رارات جمعی صص ق ذه الح ى ھ سري عل ذا  وت ام ھ اً لأحك صادرة وفق اھمین ال

تھلاكات       ة بالاس رارات الخاص ك الق ي ذل ا ف شركة ، بم ام ال صوص نظ ام أو ن النظ

ل                 شركة قب شركة أو حل ال دة ال د م ا وم ت مبالغھ ا كان ا وأی ان نوعھ ا ك والاحتیاطیات أی

مدتھا المحددة أو زیادة رأس المال أو تخفیضھ أو استھلاك  أسھم رأس المال أو شراء    

اح   أ ي الأرب ة ف ا أولوی ھم لھ دار أس شركة أو إص ھم ال أن  . س ن ش ان م ك إذا ك ع ذل وم

لا     یس ف صص التأس ررة لح وق المق اء الحق دیل أو إلغ ساھمین تع ات الم رارات جمعی ق

اً             صص وفق ن أصحاب الح د م ة تعق ا جمعی تكون ھذه القرارات نافذة إلا إذا وافقت علیھ

ي    لأحكام الجمعیات الخاصة للمساھمین  ولأ    البطلان ف ن ب صحاب حصص التأسیس الطع

لاف                ى خ درت عل ات الخاصة إذا ص رارات الجمعی ي ق ساھمین أو ف قرارات جمعیات الم

  ) . ٩٧(أحكام ھذا النظام أو نصوص نظام الشركة وذلك وفقاً لأحكام المادة 

ادة  صت الم ھ) ١١٤(  ون ى ان دد  :" عل سابقة ، یح ادة ال ام الم اة أحك ع مراع م

. أو قرار الجمعیة العامة المنشيء لحصص التأسیس الحقوق المقررة لھا     نظام الشركة   
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بعد توزیع % ١٠ویجوز أن تمنح ھذه الحصص نسبة من الأرباح الصافیة لا تزید على  

ن        ل ع ساھمین لا یق ى الم نح       % ٥نصیب عل ا یجوز أن تم دفوع كم ال الم ن رأس الم م

د      عند التصفیة أولویة بالنسبة المذكورة في استرداد    شركة بع ن موجودات ال ائض م الف

  . سداد ما علیھا من دیون 

ادة  صت الم را ن ھ) ١١٥(وأخی ى ان رر :" عل ساھمین أن تق ة للم ة العام للجمعی

ادل     ویض ع ل تع دارھا مقاب اریخ إص ن ت نوات م شر س د ع یس بع صص التأس اء ح إلغ

سوق            سعر ال یس ب صص التأس صافیة ح وللشركة في كل وقت أن تشتري من أرباحھا ال

م              ة خاصة بھ ي جمعی ین ف صص مجتمع ذه الح أو بالثمن الذي تتفق علیھ مع أصحاب ھ

  )" .   ٨٦(تعقد وفقاً لأحكام المادة 

ھ                 ا فان د أجازتھ یس وأخري ق صص التأس وإذا كان ھناك تشریعات قد حظرت ح

دارھا         م تحظر إص ا ل یوجد تشریعات ثالثة قد صمتت ولم تشر إلى جواز إصدارھا     كم

ذه ال ن ھ ص    وم ا ن رد بھم م ی ث ل ي حی شریع البحرین ویتي والت شریع الك شریعات الت ت

ت آراء        م اختلف داره،ومن ث ع إص ص یمن یس،ولا ن صص التأس دار ح ز إص ریح یج ص

دارھا      واز إص دى ج یس وم صص التأس شروعیة ح دى م ول م صدد ح ذا ال اء بھ الفقھ

ع                    رد نص صریح یمن م ی ا ل صص طالم ذه الح ل ھ دار مث ن  ،فذھب رأي إلى جواز إص م

شائھا ادة)١(إن نص الم ث ت ھ )٧٠(،حی ى أن ویتي عل شركات الك انون ال ن ق ب أن " م یج

                                                             

رأي د    -١ سنھوري   .ومن ھذا ال رزاق ال د ال صص           ، عب شاء ح ن إن ع م ا یمن اك م یس ھن ھ ل رر ان ذي ق وال
: مشار إلى فتواه تلك في،  التأسیس وذلك تأسیساً على عدم المنع الصریح في قانون الشركات الكویتي

ھ    ، ة الشمري   طعم ویتي وتعدیلات ة الك ت  ، الوسیط في دراسة قانون الشركات التجاری ، ١٩٩٩، الكوی
  ).١( ھامش رقم، ٣٢٧ص 

ضاً د  رأي أی ذا ال ن ھ وبي . وم میحة القلی ة، س شركات التجاری ابق، ال ع س امش ، ٧٧٦ص ، مرج   ھ
  .٣رقم 
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ب           ة رسمیة ویج ي ورق ي ف یحرر كل من عقد تأسیس شركة المساھمة ونظامھا الأساس

بیان عن كل حصة غیر نقدیة وجمیع ....... أن یشمل عقد التأسیس على البیانات التالیة    

دمھا         دیمھا واسم مق ذه        الشروط الخاصة بتق ى ھ ة عل از المترتب رھن والامتی وق ال  وحق

  ".والمزایا التي تقرر للمؤسسین وأسباب ھذه المزایا. الحصة

ب أن      یس وج صص تأس م ح ون لھ سون أن یك ك،إذا أراد المؤس ى ذل اء عل وبن

وح      ي وض وا ف ي،وأن یبین ام الأساس ي النظ ـتأسیس أو ف د ال ي عق ك ف ى ذل صوا عل ین

ذه الح    ك        الأحكام التي تخضع لھا ھ شركة،كل ذل اح ال ن أرب ستوفیھ م ا ت دار م صص ومق

  .طالما لن یكون ھناك مخالفة للنظام العام أو الآداب،وفي إطار أحكام القانون

رأي الأول      ) ١(غیر أن ھناك رأیاً آخر في الفقھ    ھ ال ب إلی ا ذھ س م ى عك -ذھب إل

ذي    -سالف الذكر  شریعي ال نص الت نظم  حیث یرى أنصار ھذا الرأي أنھ في ظل غیاب ال ی

و       س ھ ة،ولكن العك ك بالإباح سر ذل وز أن یف یس،فلا یج صص التأس دار ح إص

الصحیح،وھو عدم جواز إصدار مثل ھذه الحصص،نظراً للشكوك التي قد تثار حول مثل      

  .ھذه الحصص

ة          ازات لفئ ي امتی و أراد أن یعط شرع ل ى أن الم رأي إل ذا ال صار ھ تند أن   واس

ك           ى ذل نص عل سین ل ساھمین أو المؤس یس      من الم د تأس ضع عق ن ی  صراحةً،كما أن م

م       ازات لھ ددوا امتی م أن یح وز لھ سون،فھل یج م المؤس ي ھ ا الأساس شركة ونظامھ   ال

م         ة تحك نظیر مشاركتھم في تأسیس الشركة دون أن یكون ھناك تنظیم أو ضوابط قانونی

  .ذلك

                                                             

ي   ، القاھرة ، مقارن الشركات التجاریة في القانون الكویتي ال، أبو زید رضوان    .  د -١ ر العرب ، دار الفك
  .٤٢٩ص ، ١٩٧٨



 

 

 

 

 

  ٥٤٤

دار                دم جواز إص ن ع ھ م ب إلی ا ذھ اني فیم رأي الث ع ال ق م ونحن من جانبنا نتف

صص   ھ  ح نص علی ح ی ریح وواض انوني ص یم ق اك تنظ ون ھن یس دون أن یك التأس

  .المشرع

  المطلب الثاني
  أثر الاندماج على حقوق الدائنين حاملي حصص التأسيس 

  في التشريع المصري
م     صري رق شركات الم انون ال ر ق م یحظ سنة)١٥٩(ل صص  ١٩٨١ل شاء ح ، إن

ما انھ لم یصمت عنھا كما فعل التأسیس، كما فعل المشرع الإماراتي والمشرع العماني ك    

روط            ة و ش ا القانونی دد طبیعتھ ا وح ص علیھ د ن ل ق ي ب ویتي والبحرین شرع الك الم

  .تماما مثل المشرع السعودي. الخ...إصدارھا وحقوق أصحابھا 

ادة   ھ )٣٤/١(  فوفقاً للم ازل        "من ل التن یس إلا مقاب صص التأس شاء ح لا یجوز إن

  ".الحقوق المعنویةعن التزام منحتھ الحكومة،أو حق من 

یكون للجمعیة العامة للشركة الحق   "في فقرتھا الثانیة بأن   )٣٤(كما نصت المادة  

ي          ا ف صوص علیھ ة المن دده اللجن ادل تح ویض ع ل تع صص مقاب ذه الح اء ھ ي إلغ ف

ن               )٢٥(المادة ر م ى الأكث ة عل نوات مالی شر س شركة،أو ع دة ال ،وذلك بعد مضي ثلثي م

  ".م الشركة على مدة أقصر أو في أي وقت بعد ذلتاریخ إنشائھا،ما لم ینص نظا

  :ولبیان أثر الاندماج بالنسبة لحملة حصص التأسیس،یجب التفرقة بین فرضین

رض الأول ددھا     : الف ي ح دة الت ضاء الم د انق دماج بع رار الان صدر ق و أن ی وھ

صص             اء ح رر إلغ شركة أن تق یس،وفیھ یجوز لل صص التأس القانون أو النظام لإلغاء ح
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من )٢٥(سیس ودفع التعویض العادل الذي تقدره اللجنة المنصوص علیھا في المادةالتأ

 )١.(١٩٨١لسنة)١٥٩(القانون

اني  رض الث دة        :والف ضاء الم ل انق دماج قب رار الان صدر ق و أن ی وھ

المذكورة،وفیھ یسري عقد الاندماج في مواجھة حملة حصص التأسیس على الرغم من         

ة علیھ،   یھم للموافق ھ عل دم عرض بلھم   ع ة ق دة ملتزم ة أو الجدی شركة الدامج صبح ال وت

ذه     ي ھ بالحقوق التي كانوا یتمتعون بھا في الشركة المندمجة،إذ لا یعني صاحب الحق ف

رة     ذه الأخی ن ھ م تك ة،طالما ل شركة الدامج ن ال ا أو م ھ منھ ى حق صل عل ة أن یح الحال

  .معسرة

یس ف       صص التأس اء ح ى إلغ ھ إل ؤدي بذات دماج لا ی رار الان شركة وق ي ال

ین       ا ب سمة موجوداتھ صفیتھا وق ى ت ؤدي إل دماج لا ی رار الان ة،حیث أن ق المندمج

ى             صول عل ي الح یس ف صص التأس ة ح وق حمل اء حق ى إنھ ؤدي إل ساھمین،كما لا ی الم

ق              دة،وبالتالي لا یح شركة الدامجة أو الجدی ي ال ذه ف صفتھم ھ الأرباح،حیث یحتفظون ب

ؤد     لھم طلب إبطال الاندماج أو التعویض      م ی  المقرر لھم في حالة إلغاء الحصص،طالما ل

دد            سبما ھو مح دة ح شركة الدامجة أو الجدی اح ال الاندماج إلى تخفیض نصیبھم في أرب

  )٢.(في القانون أو في نظام الشركة المندمجة

شركة       ن ال صادرة م یس ال صص التأس اء ح ى إلغ دماج إل رار الان ؤدي ق ا لا ی كم

ل          المندمجة،لأنھا تظل محتفظة بو      ذي یمث دماج ال شاطھا رغم الان ي ن ستمر ف جودھا،وت

                                                             

ة     -١ وھي لجنة تشكل في إطار الھیئة العامة لسوق المال برئاسة مستشار بإحدى الھیئات القضائیة وأربع
  .على الأكثر من الخبراء في التخصصات الاقتصادیة والمحاسبیة والقانونیة والفنیة

  .٢٧٣الشركات،مرجع سابق،صحسني المصري،اندماج .د:راجع في ذلك -٢
  .١٩٧محمود صالح الاریاني،اندماج الشركات،مرجع سابق،ص.د



 

 

 

 

 

  ٥٤٦

ال   ي رأس الم ادة ف شركة    ،زی یس ال صص تأس ة ح ي مواجھ دماج ف تج بالان الي یح وبالت

ي       صیبھم ف یض ن ضمن تخف شرط ألا یت ھ ب وافقتھم علی ى م ة إل ة دون حاج الدامج

  . الأرباح،وإلا جاز لھم طلب بطلانھ أو طلب التعویض المناسب

اً لل دة وفق ادةوالقاع انون)٤٥(م ن الق سنة)١٥٩(م ھ١٩٨١ل داول "أن وز ت لا یج

حصص التأسیس التي توزعھا الشركة الدامجة أو الجدیدة على حملة حصص التأسیس  

ق         في الشركة المندمجة قبل مضي سنتین مالیتین كاملتین من تاریخ تمام الاندماج بطری

 )١.(الضم أو بطریق المزج

  المطلب الثالث
  ق الدائنين حاملي حصص التأسيس أثر الاندماج على حقو

  في التشريع الفرنسي
ي    صادر ف دیم ال سي الق انون الفرن از الق د أج ایر٢٣لق صص  ١٩٢٩ین شاء ح إن

ي          دخل ف ي الت اعي ف ق جم م بح التأسیس،ویضفي ھذا الأخیر صفة الجماعة،ویعترف لھ

راء           ادة ش ي إع شتركة،وبالحق ف صلحتھم الم ك م ضت ذل ى اقت شركة مت اة ال حی

  .ھم أسھماً في مقابلھاحصصھم،ومنح

،حظر المشرع ١٩٦٦من قانون الشركات الفرنسي لسنة   )٢٦٤(وبمقتضى المادة 

ادة          انون   )٢٦٨(إنشاء حصص تأسیسیة،بل قرر جزاء لمن یخالف ذلك بموجب الم ن ق م

  .١٩٦٦الشركات الفرنسي لسنة

                                                             

  .٢٧٤حسني المصري،اندماج الشركات،مرجع سابق،ص.د:راجع في ذلك -١
  .١٩٨محمود صالح الاریاني،اندماج الشركات،مرجع سابق،ص.د



 

 

 

 

 

  ٥٤٧

شركات           انون ال دور ق ل ص شئت قب ي أن صص الت ى أن الح ارة إل در الإش وتج

سنة ضع ١٩٦٦ل ي   تخ صادر ف دیم ال انون الق نة ٢٣للق ایر س ب  ١٩٢٩ین ك بموج ،وذل

ي  )٩٨/٨٨(المعدلة بالقانون رقم  ٥٤المادة ایر ٢٥الصادر ف ادة ١٩٨٥ین ة  )٦(،والم المعدل

انون ي)١٢٦/٩٤(بالق صادر ف ر١١ال سي  ١٩٩٤فبرای شركات الفرن انون ال ن ق م

  )١.(١٩٦٦لسنة

ھ  بعض أن رى ال سنة  :وی سي ل شركات الفرن انون ال ان ق ئن ك د١٩٦٦ول ر ق  حظ

ة أو        شركة الدامج وز لل ھ لا یج ل بھ،فإن اریخ العم ن ت یس م صص التأس شاء ح إن

ي           یس الت صص التأس ل ح یس تقاب صص تأس دار ح الجدیدة،اعتباراً من ھذا التاریخ،إص

ك           ان ذل ذكور،ولما ك اریخ الم ل الت درتھا قب د أص شركات المندمجة ق شركة أو ال ت ال كان

صص الأ    ق أصحاب الح صور ألا یواف ن المت ن    فم صلوا م م یح دماج،ما ل ى الان رة عل خی

صلون      ي یح وق الت الشركة الدامجة أو الجدیدة على أسھم تضمن لھم المقاصة بین الحق

  .علیھا من ھذه الشركة،وحقوقھم في الشركة المندمجة

صص         ة ح لكن لا یخفى أن قیام الشركة الدامجة أو الجدیدة بتقدیم أسھم إلى حمل

ي      التأسیس عوضاً عن حقوقھم في ا      ل ف رة تتمث صعوبات كبی صطدم ب لشركة المندمجة ی

ة            ین وحمل ساھمین الحقیقی ین الم تعقد عملیة توزیع أسھم الشركة الدامجة أو الجدیدة ب

ائض         سبة لف ائفتین بالن ن الط ة م ل طائف وق ك ة،وتعیین حق یس القدیم صص التأس ح

ة الأ      سبة مبادل د ن ي رأس المال،وتحدی ساھمین ف وق الم صم حق د خ صفیة بع ھم الت س

  .بحصص التأسیس وفقاً لقیمة العائد أو القیمة السوقیة لھذه الأسھم والحصص

                                                             

  .١٧١خلدون الحمداني،اندماج الشركات،مرجع سابق،ص،د:راجع ف ذلك -١
 .٢٦٧ني المصري،اندماج الشركات،مرجع سابق،صحس.د
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ضمن           ن یت دماج ل د الان ح   -وأمام ھذه الصعوبات،فإن عق ى الأرج زام    -عل ى الت اق عل الاتف

ي       یس ف صص التأس ة ح الشركة الدامجة أو الجدیدة بتوزیع جانب من أسھمھا على حمل

ام  ون أم ذ لا یك شركة المندمجة،وحینئ دماج  ال ض الان ن رف ر م صص مف ذه الح ة ھ  حمل

ذه         ي ھ وقھم ف سویة حق دة لت یلة الوحی اره الوس ویض باعتب ى التع صول عل والح

 )١.(الشركة

ي              اني ف اراتي والعم انون الإم ع الق ق م سي یتف یتضح مما تقدم أن القانون الفرن

ك               الف ذل ن یخ رر جزاء لم ھ ق ي ان نھم ف ف ع حظر إنشاء حصص التأسیس ولكنھ یختل

  .منھ)٢٦٨(جب المادةبمو

                                                             

  .وما بعدھا.٢٦٩حسني المصري،اندماج الشركات،مرجع سابق،ص. د-١
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  خاتمة

شریعات        ین الت تلاف ب یتضح لنا من خلال ھذه الدراسة أن ھناك أوجھ اتفاق واخ

ا              دائنین نوجزھ وق ال ى حق محل المقارنة من حیث الآثار القانونیة لاندماج الشركات عل

  :فیما یلي

شریعات       -:أولا ل   یتفق المشرع الفرنسي مع القاعدة العامة التي استقرت علیھا الت ي ك ف

ول            ضي بحل ي تق ان والت سعودیة وعم ارات والبحرین وال من مصر والكویت والإم

ة              ة عام ا خلاف الشركة الدامجة أو الشركة الجدیدة محل الشركة المندمجة وخلافتھ

  . في كل مالھا من حقوق وما علیھا من التزامات

ا ت        -:ثانی صر والكوی ن م ل م ي ك شریعات ف س الت ار عك د س سي ق شرع الفرن  إن الم

ى     راض عل ق الاعت صرت ح ي ق ان والت سعودیة وعم رین وال ارات والبح والإم

د             ھ ق ا ان الاندماج على دائني الشركة المندمجة فقط دون دائني الشركة الدامجة كم

ر            دم تقری ي ع ي ف یج العرب شریعات دول الخل الف ت صري وخ اتفق مع المشرع الم

راض  ثالث               ف الاعت ضاح موق ین ات ى ح دماج إل اذ الان شرع    -:اوقف نف د نظم الم لق

سي  وق  الفرن دائنین  حق ن  ال ة  م سندات حمل ي  ال ة  ف ضاء  حال شركة  انق ن  ال ق ع  طری

یج                   الاندماج ن دول الخل ل م ي ك شریعات ف س الت ار عك د س ون ق سلك یك ذا الم وبھ

وق  تنظم لمالعربي ومصر والتي     دائنین  حق ن  ال ة  م سندات  حمل ي  ال ة  ف ضاء  حال  انق

  . الاندماج طریق عن الشركة

صص      -:رابعا شاء ح ي حظر إن  یتفق القانون الفرنسي مع القانون الإماراتي والعماني ف

  .التأسیس ولكنھ یختلف عنھم في انھ قرر جزاء لمن یخالف ذلك
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كما یتفق القانون المصري مع السعودي في النص علیھا وتحدد طبیعتھا القانونیة       

 .و شروط إصدارھا وحقوق أصحابھا 

سا شرع ال-:خام ب الم د أوج م  لق ا ل ذا م دماج  وھ شروع الان ھار م سي إش   فرن

سعودیة    رین وال ارات والبح ت والإم صر والكوی ن  م ل م ي ك شریعات ف ھ الت توجب

  .وعمان
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  قائمة المراجع
  

  :المراجع العربیة: أولا

  :الكتب القانونیة العامة والمتخصصة-١

وان .د -١ د رض و زی ویتي المقارن،الق  :أب انون الك ي الق ة ف شركات التجاری اھرة،دار ال

  .١٩٧٨الفكر العربي،سنة

ي      : أحمد بركات مصطفى. د-٢ اطي ف ى الاحتی ساھمین عل ورة للم ر المنظ وق غی  الحق

ى       ساھمین عل وق الم ة حق ة لحمای ائل القانونی ي الوس ساھمة،دراسة ف ركات الم ش

صري،القاھرة         سي والم انونین الفرن ي الق شركة ف اة ال اء حی ي أثن اطي ف دار ، الاحتی

  .١٩٩٩یة،سنةالنھضة العرب

سین .د-٣ د ح ضاء      :أحم ام الق ا بأحك اً علیھ ات معلق ل والتأمین شریعات العم  مجموعة ت

  .١٩٦٠وأقوال الفقھاء ومقارنة بالنصوص الملغاة،القاھرة،سنة

رز .د-٤ د مح د محم ة   :أحم ة القانونیة،دراس ن الوجھ شركات م دماج ال  ان

  .مقارنة،القاھرة،دار النھضة العربیة،دون تاریخ نشر

صغیر .د-٥ ي ال د الغن دین عب سام ال شركات،القاھرة،دار  : ح دماج ال انوني لان ام الق النظ

  .١٩٨٧الثقافة للطباعة والنشر،سنة

رى،دار        : حسني المصري .د-٦ ة الكب سامھا،دراسة مقارنة،المحل شركات وانق دماج ال ان

  .٢٠٠٧الكتب القانونیة،سنة
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سان .د -٧ د شم ود محم نعاء،دار ا : حم شركات التجاریة،ص ة ال شوكاني للطباع ل

  .٢٠٠٥والنشر،سنة

ي شركات         : خالد الشاوي .د -٨ ة ف ساھمة الدول صارف وم ة للم صص الأجنبی تأمیم الح

  .١٩٧١التأمیم،دراسات قانونیة،المجلد الأول،یولیو،سنة

ة       : خلدون الحمداني . د -٩ الآثار القانونیة لاندماج الشركات على حقوق الدائنین، المحل

  .٢٠٠٩،لقانونیة دار الكتب ا، الكبرى 

ي  . د-١٠ سید العوض ت ال سیوني  . د، رفع ي ب ماعیل عل ات   : إس دماج والتحالف الان

ة    ة للتنمی ة العربی شورات المنظم دول العربیة،من ي ال شركات ف ین ال تراتیجیة ب الاس

  .٢٠٠٥الإداریة،القاھرة،

ضة العربیة،     : سامي عبد الباقي أبو صالح    . د -١١ اھرة،دار النھ نة  قانون الأعمال،الق س

٢٠٠٤.  

رقس. د-١٢ لیمان م ؤجر   : س ین الم ة ب یم العلاق اكن وتنظ ار الأم انون إیج رح ق ش

  .١٩٨٢والمستأجر،سنة

  .٢٠١١الشركات التجاریة،القاھرة،دار النھضة العربیة،سنة : سمیحة القلیوبي. د-١٣

ر،دار      : -------------- -١٤ ة للمتج اري،الإدارة العام ل التج تغلال المح أجیر واس ت

  .١٩٨٤ة العربیة،سنةالنھض

ھ      : طعمة الشمري    -١٥ ویتي وتعدیلات ة الك ، الوسیط في دراسة قانون الشركات التجاری

  ١٩٩٩، الكویت 

وب -١٦ ت المحج اھرة : رفع سیاسي،الجزء الأول،الق صاد ال ضة ، الاقت دار النھ

  .م١٩٧٧العربیة،سنة
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ري . د-١٧ اب المعم د الوھ ددة الج   : عب ة متع شركات التجاری دماج ال سیات،دراسة ان ن

  .٢٠١٠سنة ، فقھیة قانونیة مقارنة،المحلة الكبرى،دار الكتب القانونیة

صي . د-١٨ د القلی ي أحم لامیة،دار     : عل شریعة الإس ي ال ة ف املات المالی ھ المع فق

  .٢٠٠٠الجامعات الیمنیة،سنة

ى . د-١٩ ارودي عل شأة  ب م :  الب انون التجاري،الإسكندریة،من  ادئ الق

  .١٩٧٥المعارف،سنة

  .٢٠٠٣لشركات التجاریة،القاھرة،دار الفكر العربي،سنة : علي حسن یونس. د-٢٠

  .١٩٦٧سنة، الوسیط في قانون العمل القاھرة : فتحي عبد الصبور. د-٢١

ة،دون        : محسن شفیق. د -٢٢ ضة العربی اھرة،دار النھ انون التجاري،الق ي الق لموجز ف

  .تاریخ نشر

ضة    الوسیط في القانون الت : محسن شفیق. د -٢٣ ة النھ اھرة ،مكتب جاري المصري، الق

  .١٩٥٧المصریة،سنة

ى  . د-٢٤ راھیم موس د إب ة       : محم ة،دار الجامع ار العولم ة آث وك ومواجھ دماج البن ان

  .٢٠٠٨الجدیدة،

ماعیل  . د-٢٥ سین إس د ح ي     :محم شركات الأردن انون ال شروع  ق ي م دماج ف ، الان

  المكتبة الالكترونیة

ي. د-٢٦ د العرین د فری اري  ال : محم شروع التج ة الم   شركات التجاری

كندریة    دد الأشكال،الإس انوني وتع ار الق دة الإط ین وح اعي ب ة ، الجم دار الجامع

  .٢٠٠٦الجدیدة،
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شرقاوي  . د-٢٧ میر ال ود س ام،       : محم اع الع دات القط اص ووح اع الخ ركات القط ش

  .١٩٧٢سنة، القاھرة 

اني   . د-٢٨ د الاری الح قائ ود ص ا   : محم شركات كظ دماج ال ھرة ان

  .٢٠١٢مستحدثة،الإسكندریة،دار الفكر الجامعي،سنة

الأعمال التجاریة :أصول القانون التجاري  : وائل أنور بندق.مصطفى كمال طھ،أ. د -٢٩

كندریة      صناعیة، الإس ة ال ل التجاري،والملكی ة والمح شركات التجاری ار وال والتج

  .٢٠٠٧دار الفكر الجامعي،سنة،

د . د-٣٠ شام خال شرك  : ھ سیة ال ر  جن كندریة،دار الفك ة،دراسة مقارنة،الإس

  .٢٠٠٠الجامعي،سنة

  :الرسائل العلمیة-ب

دقي -١ رة ص ة  : أمی الة دكتوراه،جامع شروع العام،رس انوني للم ام الق النظ

  .١٩٧١القاھرة،سنة

یدي   -٢ لیمان الرش د س ین      : حم ة ب شركات،دراسة مقارن دماج ال انوني لان ام الق النظ

  .٢٠٠٤قارن،رسالة ماجستیر،الكویت،سنةالقانون الكویتي والقانون الم

ازمي     -٣ د الع شركاء         : خالد حمد عای وق ال ى حق شركات عل دماج ال ة لان ار القانونی الآث

  .٢٠٠٤والدائنین،رسالة دكتوراه،جامعة القاھرة،سنة

سن  -٤ صطفى ح بري م الة    : ص شركات،دراسة مقارنة،رس ول ال انوني لتح ام الق النظ

  .٢٠٠٠دكتوراه،جامعة القاھرة،سنة

ز     -٥ د العزی د عب ز أحم د العزی شركات،رسالة     : عب دماج ال ة ان ة لعملی ار القانونی الآث

  .٢٠٠٨ماجستیر،جامعة القاھرة،سنة
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  .١٩٩٧اندماج الشركات،رسالة ماجستیر،جامعة الموصل،سنة : مھند الجبوري-٦

  : الأبحاث والمقالات-ج

ومي  . د-١ د بی ا محم ز      : زكری ائل الترك ن وس یلة م دماج كوس صادي،دراسة الان الاقت

ركات         اح ش ى أرب ضریبة عل ؤتمر ال ریبیة،بحوث م ة وض صادیة وقانونی اقت

  .٢٠٠٠مایو١٣/١٤الأموال،أكادیمیة السادات للعلوم الإداریة،مركز البحوث،

شرقاوي . د-٢ میر ال ود س صاد    : محم انون والاقت ة الق دد القومیات،مجل شروع متع الم
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