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 بسم الله امرحمان امرحيم 

 وامسلام على س يدنا وحبيبنا محمد خير الأنام امصلاة

 نحمد الله جل جلاله على توفيله منا في دراستنا 

كما نتلدم بامشكر ملأس تاذ المشرف حساب محمد لمين الذي ساعدنا على ا نجاز هذا امبحث امعلمي 

 بامتوجيهات وامنصائح 

كما نتلدم أأيضا بامشكر الجزيل ملأس تاذة مشراوي سميرة امتي لم تبخل علينا بأأي معلومة ومو صغيرة 

 طيلة مسارنا الدراسي مهذا امعام خاصتا 

 سمه الذن  رافلونا طيلة مس  س نوات امتي أأمضيناها في الجامعة ونشكر الأس تاذة  كل با  

 شكرا مكل م  ساعدنا م  كريب أأو م  بعيد ومو بكلمة طيبة 

 نسأأل الله امتوفيق مكم جميعا



 

 

 

"انعانًٍٍلله رب  وأخز دعىاهى أٌ انحًد"  

لله انذي وفمًُ إنى إَجاس هذا انعًم  ًدانح  

:بعد فضم وحىفٍك يٍ الله عش وجم أهدي هذا انعًم إنى يٍ لال انحك حعانى فٍهًا  

" ولم ربً ارحًهًا كًا ربٍاًَ صغٍزا"  

يً انخً كاَج كانشًعت احخزلج نخٍُز دربً وشًسا أضاءث سًاء روحًأإنى   

 إنٍك ٌا أعضى إيزأة فً َظزي

 إنى أبً حبٍبً وَىر حٍاحً انذي حًٍُج أٌ ٌكىٌ يعً فً هذِ انهحظت 

 حًٍُج نى شاركًُ فزحخً حًٍُج أٌ ٌكىٌ أول انحضىر انٍىو نكٍ لدر الله 

أَارا حٍاحً طىال سٍٍُ ولاسثرحًك الله ٌا سُدي وٌا لًزا  شًءكاٌ فىق كم   

 بظهك أفخدي

سُدي فً هذِ انحٍاة دربً و ى انحٍاة ويزها إنى رفماءإنى يٍ حماسًج يعهى حه  

 إخىحً 

أسايت  -ُاص إٌ -انصًد عبد  

حفظكى الله ووفمكى

 

 



 

                                                                                                       
                       

                      

 

                                             

 الحمد لله ربي العالمين والصلاة والسلام عمى خاتم الأنبياء والمرسمين

قدوتي ي لجنود النجاح الخفيين أمي وأبي أكرمتني ببموغ يوم التخرج من الجامعة أهدي فرحة تخرج
 وسندي

  وأخوانيوأكبر داعم لي عمى مر الصعوبات أخوتي 

لى براعم العائمة   وا 

سامي -عيسى-إلهام-حسناء-خمود  

حنان وسمية وصديقات الدراسة الجميلات  
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 الملخص :

 اخحلافالحوسع الخازجي للشسكات على  استراثيجيةكخيازات لحنفير  والاسححواذ الاندماججعحبر عمليات  

الدفاعية التي جسحعملها الشسكات لحماية  الاستراثيجياتومن خلال هره الدزاسة جعسفنا على دوز  ،أنواعها

العدائي عليها مما يجعلها ثضع بنودا صازمة في عقد  الاسححواذلاسيما  الاسححواذنفسها من شتى أنواع 

 الاستراثيجياتا على وأيضا جعسفن ،عليها الاسححواذالحأسيس كي ثصبح أقل حاذبية للشسكات التي ثسيد 

حيث قمنا  ،الشسكة المستهدفة ةإداز الهجومية التي جسحعملها الشسكات الكبرى للسيطسة على مجلس 

 .هاوبينا مدى فاعليتها في إنقاذ تالاستراثيجياأهم الشسكات التي قامد بخنفير هره  باسحعساض

 استراثيجيات دفاع عدائي، اسححواذ، اسححواذ الكلمات المفتاحية :

 

 

Summary: 

Mergers and acquisitions are considered as options for implementing the 

external expansion strategy of companies of all kinds. Through this study, we 

learned about the role of defensive strategies that companies use to protect 

themselves from various types of acquisitions, especially hostile acquisitions, 

which makes them put strict clauses in the articles of incorporation in order to 

become less attractive to companies that want Acquisition and we also learned 

about the offensive strategies used by major companies to control the board of 

directors of the target company, where we reviewed the most important companies 

that implemented these strategies and demonstrated their effectiveness in saving 

companies. 

Key words: Acquisition, hostile takeover, Defense strategy 
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      جمهيد:

ٌ  بدأث أوزوبا في خدزذ التي الصىاعُت الثىزة مىر  وأصبدذ الاكخصادًت اطتراجُجُاتها حؼُير في والشسواث الدو

ً الاكخصادي بالترهص  حظمذ اللىاهين ٌ  الصؼيرة الشسواث ًدفع والري جىخلاث وجيىٍ ً ،هبيرة شسواث الى لخخدى  لخيىٍ

 البعد ذاث العملاكت االإشسوعاث جىفُر حظخؼُع الىُاهاث هره خلاٌ مً والتي الخلدم، لخدلُم كىي  اكخصادي هُان

 ادازتها مجلع على والظُؼسة ،اخسي  شسواث كبل مً الشسواث على الاطخدىاذ خلاٌ مً ذلً ًخدلم اذ، اللىمي

 .عىه الصادزة باللسازاث والخدىم

ع والخىطع للاطخمساز طسوزة الاطخدىاذ ئن عاث خُث. اليشاغ وجىىَ  ومىع االإىافظت على حشجع واللىاهين الدشسَ

 وجددًث االإشسوعاث لإعداد الاطدثمازاث مً خد اكص ى الى والاطخفادة الؤهخاج كدزة بازجفاع ٌظمذ اهه اذ ،الاخخياز

 .الؤهخاج ولفت وجخفُع الىخائج

 وجدبنى عليها الاطخدىاذ عملُاث جسفع الشسواث مً الىثير أن ئلا الاطخدىاذ بها ًخمخع التي الؤًجابُاث ول وزػم

د التي الشسواث الأن مىه هفظها لحماًت الاطتراجُجُاث مً مجمىعت  والظُؼسة االإىافع كخل ػاًتها جيىن  الاطخدىاذ جسٍ

لت بأي  وجدازبه هظجسف الشسواث معظم ًجعل ما وهرا الؼاًت هره لخدلُم كاهىهُت ػير ػسق  اجبعذ وان ختى ػسٍ

 .عدائُا وان ئذا ما خالت في بشدة

 الاشكاليت طرح :أولا

 :الخالُت الؤشيالُت ػسح ًمىىىا مما طب على بىاءا

 عليها؟ ائيرالع الاطخدىاذ لصد الشسواث جدبعها التي الاطتراجُجُاث امدي م

 الثانويت الإشكالياث: ثانيا

 ئلُه؟ اللجىء ًخم والإاذا العدائي الاطخدىاذ هى ما 

 مىه؟ الشسواث جدمي التي الاطتراجُجُاث ماهي 

 ؟الاطتراجُجُاث هره جفشل أن ًمىً هل 

 لت ًأزس العدائي الاطخدىاذ هل  عليها؟ االإظخدىذ الشسواث على ئًجابُت أو طلبُت بؼسٍ

  الفرضياث: ثالثا

 البدث هرا خلاٌ مً اطخيخاحها ًمىىىا التي الفسطُاث بعع ػسخىا الدظاؤلاث هره على للإحابت

 ًمىىىا  ٌ  الأطهم شساء خلاٌ مً االإظتهدفت الشسهت ئدازة مجلع على الظُؼسة هى العدائي الاطخدىاذ أن اللى

 ؛االإظاهمين مً مباشسة

 ليي علُه حعخمد الشسواث ًجعل ما وهرا الىػً وخازج داخل والاهدشاز لخىطع وطُلت العدائي الاطخدىاذ ٌعخبر 

ت علامت جبني  ؛عدًدة بلدان في ومشهىزة هاجحت ججازٍ
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 كىة على ٌعخمد الاطتراجُجُت وهجاح لصده الاطتراجُجُاث مً العدًد على حعخمد مىه هفظها الشسواث جدمي ليي 

 أي لها جيىن  لا أن ًمىً هما حدًد بشيل مدزوطت الاطتراجُجُت واهذ ئذا الاطخدىاذ عملُت جدبؽ أن في االإظخدىذ

ىجح فعالُت  .الظُؼسة في االإظخدىذ وٍ

 الموضوعاختيار  أسباب: رابعا

 :والخالي هي االإىطىع هرا هخخاز حعلخىا التي الأطباب

 ؛الجصائس في الشسواث بين جىاحده لعدم الاطخدىاذ على الظىء حظلُؽ االإىطىع هرا خلاٌ مً أزدها 

 ت الشسواث أن هجد والأعماٌ االإاٌ عالم في الحاصل الخؼىز  مع  هفظها لحماًت اطتراجُجُت أي حظخعمل لا الجصائسٍ

 ؛الدولت على اليامل لاعخمادها وهرا الاطخدىاذ مً

 ًىحد ولا البىزصت في هثير شسواث جىاحد عدم  ٌ ٌ  باقي مثل هبير بشيل للأطهم جداو  .وشؼت بىزصت لها التي الدو

 الموضوع اختيار أهداف: خامسا

 ؛الشسواث في الاطخدىاذ ًلعبه الري الدوز  جبُان 

 ؛هفظها لحماًت الشسهت في جيىن  أن ًجب التي الاطتراجُجُاث أهم ئبساش 

 ؛االإىافع له ًخؼؽ بما الدائمت االإعسفت 

 العاالإُت االإالُت الأطىاق داخل الخىطع هُفُت معسفت. 

 الدراست أهميت: سادسا

 أن خُث الاكخصادًت الىاخُت مً العالم في الحاصلت الخؼىزاث مخخلف مجابهت هُفُت في البدث هرا أهمُت جىمً

 الىثير أن فىجد هفظها، خماًت في جدبعها التي للاطتراجُجُاث وأًظا الخىظُمي لهُيلها ومظخمس دائم جؼىز  في الشسواث

 مهم عامل حشيل أصبدذ التي الاطخدىاذ عملُاث خلاٌ مً أهدافها بلىغ في اطتراجُجُتها فترة ول حؼير الشسواث مً

د التي للشسهت باليظبت  كامذ اطخدىاذ عملُت هم في الشسواث كىة جلاض أصبدذ الحالي الىكذ ففي كىتها ئزباث جسٍ

 .الأخسي  الشسواث بين هبيرة كُمت له اطم ًجعها ما وهرا بيها

 الدراست منهجيت: سابعا

 االإفاهُم ئبساش خلاٌ مً الىظسي  الجاهب في الىصفي االإىهج على اعخمدها االإىطىع هرا ودزاطت معالجت أحل مً

 الشسواث لبعع الخدلُلي االإىهج على اعخمدها فلد الخؼبُلي الجاهب في أما دزاطخه االإساد باالإىطىع االإخعللت الأطاطُت

 .كبل مً وصفه جم ما ول ججظُد جم خُث الجصائس وخازج داخل

 الدراست مرجعيت: ثامنا

 وأًظا واللىاهين واالإساطُم الدهخىزاه وأػسوخاث االإاحظخير ومرهساث البدىر على الدزاطت مسحعُت في اعخمدها

 .الؤلىتروهُت االإىاكع وبعع الاكخصادًت المجلاث في االإلالاث على
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 الدراست صعوباث :جاسعا

لىا في  :منها الصعىباث بعع واحهخىا االإؼسوخت الأطئلت على والؤحابت االإىطىع هرا في الخعمم ئلى ػسٍ

 ؛العدائي بالاطخدىاذ االإخعللت االإساحع جىفس عدم 

 ل الؤلىتروهُت االإىاكع ئلى أهلج دائما حعلىا ما هرا اليلُت مىخبت في الىخب لصه  ؛الأحىبُت الىخب لخنزً

 ت الشسواث داخل العدائي الاطخدىاذ جىاحد عدم  خالت دزاطت لىجعلها مإطظت هجد لا حعلىا مما الجصائسٍ

 .الإىطىعىا

 ًالاهدماج ئلى العسبُت الشسواث أجلج الؼالب في لأهه العدائُت الاطخدىاذ عملُاث عً البعد ول بعُد العسبي الىػ 

 .العسبُت الشسواث خؼسق ئلىه لم لهرا الىدي الاطخدىاذ أو

 السابقت الدراساث :عاشرا

 :أهمها طابلت هدزاطاث عليها اعخمدها التي الدزاطاث بعع هىان

 أػسوخت دهخىزاه  ،الاقتصاديتمخاطر جمييع رأس المال في المؤسساث  وإدارةالهندست الماليت  ،دزاطت عمس كيرة

ت وعلىم الدظُير، حامعت فسخاث عباض الاكخصادفي علىم   -1طؼُف–، ولُت العلىم الاكخصادًت والخجازٍ

2012/2012 ٌ االإبخىـسة الإشـاول  ، خاولـذ الدزاطـت الؤالإـام بىـل مـا ًخعلـم بالهىدطـت االإالُـت ودوزهـا فـي جلـدًم الحلـى

ل ،وفي هرا الؤػـاز كـدمذ الهىدطـت االإالُـت خلـىٌ  تالخمىٍ أعؼـذ دفعـت حدًـدة لعملُـاث الخىطـع الخـازجي  ابخيازٍ

 الهجىمُـت للهىدطـت االإالُـت. الاطتراجُجُاثاطخدىاذ، وحعلذ منها واخدة مً -االإخمثلت في عملُاث الاهدماج

  ،مرهسة ملدمت هجصء مً  ،النمـو المصرفــي من خلال عمليـاث الاندمــاج استراجيجيـتدزاطت طُف زوفُت

ت وع ىم الدظُير، حامعت لمخؼلباث لىُل شهادة االإـاحظخير في العلـىم الاكخصادًـت، ولُت العلىم الاكخصادًت والخجازٍ

صسفي في العالم ، جىصلذ هره الدزاطت ئلى أن الاهدماج أخد أهم طبل الىمى االإ2002/2002 -كظىؼُىت–مىخىزي 

ىُت هي هخاج عملُاث الاهدماج باعخباز هرا الأخير ًىفس  12خُث جفُد الدزاطاث أن  مصسفا مً أهبر االإصازف الأمسٍ

مىً الاهدماج مً حعظُم الحصت الظىكُت و بالخالي الخىض في مُادًً  العدًد مً االإصاًا بالىظس ئلى الىمى العظىي، وٍ

 عمل حدًدة ومخىىعت.

 ىة،  دزاطت زشُد مرهسة طمً مخؼلباث هُل   ،دراست ماليت ومحاسبيت-أساليب وطرق إندماج الشركاثعسٍ

ت وعلىم الدظُير، حامعت  شهادة االإاحظخير في علىم الدظُير جخصص مداطبت، ولُت العلىم الاكخصادًت والخجازٍ

ُؼسة فيها الإً ًملً أي جيىن الظ الاهدماجره الدزاطت ئلى أن عملُت ه، جىصلذ 2002/2010 -باجىت–الحاج لخظس

لُت الدشؼُلُت 20أهبر مً  % مً مجمىع الأطهم أو الحصص وهرا ما ٌعؼي خم الخصسف في اللسازاث الخمىٍ

بها خُث أن مبادلت الحصص ًجب أن جخم بصفت عادلت  الاهخمامللشسهت الجدًدة هلؼت خلاف هره ًجب  العملُاجُت

لت االإباشسة أو ػير ا باطخخدامومخىاشهت   الإباشسة.الؼسٍ

 إحدى عشر: هيكل الدراست



 مقدمت

 

 ه‌
 

مً أحل معالجت مىطىع الدزاطت ازجأًىا جلظُمها ئلى فصلين، أخدهما هظسي والآخس جؼبُلي، بدُث جؼسكىا في 

 ثاويمً حهت أخسي، أما الفصل ال عاطتراجُجُاث الدفامً حهت و الاطخدىاذ العدائي الأوٌ ئلى الؤػاز الىظسي ليل مً 

ولا معسفت مدي جبني مفهىم الاطخدىاذ العدائي واطتراجُجُاث أأًً اخترها  الؤػاز الخؼبُلي للدزاطت فلد شمل على

ع الجصائسي بالإطاف ت التي مً  مدي كدزة وجؼبُمئلى  تالدفاع في الجصائس  في ظل اللاهىن والدشسَ االإإطظاث الجصائسٍ

، وكد خاولىا أًظا معسفت لاطتراجُجُاث الدفاع أطهماالإفترض أنها جيشؽ في بىزصت الجصائس باعخبازها مإطظاث ذاث 

مإطظت حيزي لاجصالاث الهاجف الىلاٌ الإا حعسطذ له مً اطخدىاذ عدائي مً حهت ومعسفت  يوجلص ي خالت معُىت وه

الاث عملُت لىظهس مً خلالها أهم خالدفاع لديها ومدي فاعلُتها، وأخيرا كمىا بعسض لثلار  اطتراجُجُاث

 .عاالإُا الدفاعُت االإخبعت لمجابهت الاطخدىاذ العدائي ثالاطتراجُجُا
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 جمهيد: 

ذ الخالي، ولزل٤  ب مٍّم الؽش١اث في البٝاء والىمى مً ٌّخبر همى الؽش١اث مً ؤهم مّاًير الىجاح في الىٜ جشٔ

ْ ؤِمالها ؤو جدعين الخ٣امل الشؤس ي لأوؽىتها ٠ما جذْ٘ الأخىا٥ الاٜخفادًت الّامت  ُت وجىىَ ادة خفتها العىٜ خلا٥ صٍ

يرها الؽش١اث بلى الخىظْ في وؽاواتها ادة حجم ؤِمالها.و  واالإىا٘عت ؤ  صٍ

ا" او خُث ج٣ىن بّن الؽش١اث هذ٘ا للاظخدىار ب٣ا٘ت  ا" ؤو احباسٍ اهىاِه، ظىاء ١ان اظخدىارا" اخخُاسٍ

ذ جخم٢ً الؽش٠ت االإعخدىرة مً  ذ راجه، وٜ ذ جخذاخل جل٤ الأهىاُ ُ٘ما بُجها في الىٜ ِذواهُا"، ١لُا" ؤو حضثُا" وٜ

ى٥ الثابخت للؽش٠ت االإعخدىر ِلحها ومىحىداتها بؽشاء ١ا٘ت ؤـى٥ الؽش٠ت االإعخدىر ِلحها ؤ و حضء العُىشة ِلى اـلأ

ت مً الخد٢م في ٜشاساث مجلغ الؤداسة للؽش٠ت ؤو االإعاهمت  ،مجها جم٢ً ٠مُت الأظهم االإعخدىر ِلحها الؽش٠ت االإؽترً

خخلٚ ًِ بّن الىٍم االإؽابهت له  الاظخدىارالّٙالت في بـذاسها، ٘  .١الاهذماجوؽاه جماسظه بّن الؽش١اث وٍ

لهزا ٜمىا ، اظتراجُجُاث الذ٘اُ في مىاحهت الاظخدىار الّذاجيالؤواس الىٍشي لذوس وفي هزا الٙفل ظيخىشٛ بلى 

 بخٝعُم هزا الٙفل بلى زلازت مباخث هي ١الخالي:

  :؛مذخل ِام للاظخدىار الّذاجياالإبدث الأو٥ 

  :؛آزاس وؤظالُب الاظخدىار الّذاجي ومشاخلهاالإبدث الثاوي 

  :اظتراجُجُاث الذ٘اُ.مىاحهت الاظخدىار الّذاجي باظخخذام االإبدث الثالث 
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: مدخل عام للاطخحىاذ العداجي  االإبحث الأوٌ

ِذة جىىساث خلا٥ العىىاث الٙاسوت مما حّله ِملُت مهمت ومخذاولت حذا في  الّذاجي الاظخدىارمٙهىم ؼهذ  

هىس الّذًذ مً وجىىس  جىظْخذور بلى به ِالم الاٜخفاد والخجاسة والزي ؤدي  ٌل هزا االإبدث  ٙي٘ ،ؽش١اثال وٌ

ورل٤ بّذ الخّشٍٚ به، بلا٘ت بلى ؤهمُت  جىىسه ِبر العىىاثؤدث بلى خىشٛ لأهم المخىاث التي مش بها و ظىداو٥ ال

وؤهذاٗ ِملُاث الاظخدىار الّذاجي لمخخلٚ الأوشاٗ وؤخيرا بلى مخخلٚ االإضاًا مً حهت والُّىب مً حهت ؤخشي 

 للاظخدىار الّذاجي.

: ماَيت   العداجي الاطخحىاذاالإطلب الأوٌ

خ ٌهىسها ومشاخل ومىحاث خذوثها ١ان ٜبل الخىك في ٔماس ماهُت الاظخدىار الّذاجي،  لابذ مً ر٠ش ؤـل وجاسٍ

خ الاٜخفادي ِملُاث الخٝـاسب بـين الؽـش١اث ٘ٝذ ؼهذ  حّـىد بلـى ِؽـشاث العـىين بمخخلٚ ؤهىاِها ووؽاواتها الخاسٍ

ـت اخخلٙـذ مـً خُـث ؤهـذا٘ها، ؤظـالُبها وهخاثجهـامىحـاث ٜذ خث هزا الخٝاسب في ؼ٣ل و  بل الخذًث ًِ هزه دوسٍ ، وٜ

ٙي ومٙاهُمي للاظخدىار مً حهت ومً حهت الاظخدىار الّذاجي  ؤخشي  المخىاث، ٘ةهه مً الأ٘مل جٝذًم جٙفُل حّشٍ

 ورل٤ ِلى الىدى الخالي: 

 الاطخحىاذمفهىم ؤولا: 

ما ِجها في  الاظخدىارل ودي ٘ٙي بّن الأخُان ًم٢ً ان ًخم لا جخم داثما بؽ٣ الاظخدىاربن ِملُاث  ِلى ؼش٠ت سٔ

ّشك ؼشاء ؤظهمهم بّلاوة ِلى العّش  الاظخدىارِملُت حعمى " الّذاجي" خُث ًخٙاِل االإؽتري مْ االإعاهمين وَ

 الّذاجي. الاظخدىاربؽ٣له الّام زم هخىشٛ بلى  الاظخدىارالخُٝٝي لزا ظىّشٗ ؤولا 

  :الؤخاوت، خُث حاء في جٙعير ٜىله حّالىو  "٘هى ٌّني الاظخلاء :الاطخحىاذ لغت .1
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َ
اصِيَت

َ
لب ِلُه الاظخدىار٠ما ؤن ،  (2)"سواه ؤبى داود بةِظىاد خعً "،الل  .(3)ٌّني الٕلبت، خارا الص يء خاه ؤ

مشخلت ظابٝت ِلى مشخلت الذمج ًخم ٘حها اظخدىار ؼش٠ت ِلى اداسة  ههبإ الاظخدىارِشٗ  :اصطلاحا الاطخحىاذ .2

ٞ ؼشاء مٍّم اظهمها جمهُذا لذمج الؽش٠ت دمجا جهاثُا في الؽش٠ت الذامجت خلا٥  ،ؼش٠ت اخشي  ورل٤ ًِ وشٍ

                                                           
(1)

 .11، الآية 55، السورة المجادلةالقرآن الكريم،  
اك، 1، الىبّت مظىد الؤمام عبد الله بً االإبازنؤبى ِبذ الشخمً ِبذ الله بً االإباسٟ بً واضح الخىٍلي،  (2) ، الشٍ ، الخذًث 1987، م٢خبت االإّاسٗ

م   . 42، ؿ 73سٜ
،  ،ٜعم الٝاهىن الخجاسي والبدشي  ، دبلىم الخجاسة الذولُت،الاطخحىاذ والاهدماج وحماًت االإىافظت، ببشاهُم ظامي مفىٙى ِبذه (3) ١لُت الخٝىٛ

 .03ؿ ،2019، مفش، حامّت ِين ؼمغ
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ت ًخدٝٞ بّشك او اًجاب مّلم مً ؼش٠ت لؽش٠ت مُّىت لٙشك الاظخدىار٘ ،االإشخلت الٝادمت ِلى  ظُىشتها الؤداسٍ

 .(1) "جل٤ الؽش٠ت االإعتهذ٘ت

ه  اـى٥ ؼش٠ت ٣ًىن مً ؼإجها هٝل العُىشة بؽ٣ل مباؼش او ٔير ِملُت ؼشاء الأظهم او " :ههبإبّن البِىما ِش٘

هٝل مل٢ُت اـى٥ الؽش٠ت االإعتهذ٘ت او اظهم مال٢حها الى  ،مً الىاخُت الٝاهىهُت الاظخدىار٘ ،مباؼش الى االإعخدىر

 .  "االإعخدىر ِلى هدى جم٢ىه مً ظُىشجه ِلى حعُير ؼاوجها

ه حاهب اخش  ت الأخذ الؽش١اث ِلى وؽاه ؼش٠ت اخشي العُىشة االإالُت والؤدا" :ههبإِش٘ ٞ ؼشاء  ،سٍ ورل٤ ًِ وشٍ

ذ في الجمُّت الّامت للؽش٠ت االإعخدىر ِلُا ظىاء جم ؼشاء  ١ل او وعبت مً الأظهم الّادًت التي لها خٞ الخفىٍ

هُمىت ِلى الأن االإهم ان حعمذ اليعبت االإؽتراة للؽش٠ت االإعخدىرة بال ،الأظهم بالاجٙاٛ مْ الؤداسة الخالُت ؤو بذون 

 ."مجلغ اداسة الؽش٠ت االإعخدىر ِلحها

ت الؤخذي الؽش١اث في اليؽاه الخجاسي لؽش٠ت و  "هى العُىشة االإالُت الخجازة:و  في الاكخصاد الاطخحىاذ  .3 الؤداسٍ

ؤخشي بؽشاء الأظهم ١املت ؤو حضء ٠بير مجها، بدُث جفبذ مخىلت ٜاهىهُا بخُّين مجلغ بداسة في الؽش٠ت االإعخدىر 

تِلحها    .(2)االإالُت للؽش٠ت الأم"و  مما ٌّني الخبُّت الؤداسٍ

ين مً بُجهم االإؽشُ الؤه٣ليزي الزي ِشٗ في االإادة  عليها:الخعسيف اللاهىوي للشسهت االإظخحىذ  .4 جىشٛ ِذة مؽشِ

 ؼش٠ت جابّت لؽش٠ت ؤخشي )الؽش٠ت الٝابمت( برا الؽش٠ت الخابّت بإجها 2006لعىت  ( مً ٜاهىن الؽش١اث116 -1159)

 : (3)١اهذ الأخيرة

ذ. .ؤ   حعُىش ِلى ؤٔلبُت الخفىٍ

 برا ١اهذ جخد٢م بمجلغ الؤداسة ولها الخٞ في الخُّين ؤو حُٕير ؤٔلبُت ؤِماء مجلغ بداستها.  .ب 

ذ ٘حها ؤو هي   .ج  ماء الزًً ًمل٣ىن ؤٔلبُت خٝىٛ الخفىٍ ِمى ٘حها وجشاٜب لىخذها وبٝا لاجٙاٛ مْ بُٝت اِلأ

ذ راجه  . جابّت لؽش٠ت ؤخشي  جابّت لؽش٠ت هي في الىٜ

ليزي ًم٢ً اظخخشاج حّشٍٚ للؽش٠ت االإعخدىر ِلحها وهي الؽش٠ت التي ًخم جمً خلا٥ هق االإادة ؤوضح االإؽشُ الؤه

ذ ؤو جخد٢م بمجلغ بداستها ٘دعمى الأولى بالؽش٠ت الخابّت  العُىشة ِلحها مً ٜبل ؼش٠ت ؤخشي بما بإٔلبُت الخفىٍ

 والثاهُت بالؽش٠ت الٝابمت.

                                                           
، ١لُت الٝاهىن، حامّت مِعان، الّشاٛ، مجلت ١لُت الٝاهىن للّلىم الٝاهىهُت والعُاظُت ،للاطخحىاذ على الشسواثالىظام ِمش هاوٞ ًخي،  (1)

  .122، ؿ 2017، 187الّذد
 .05، ؿمسحع طبم ذهسٍابشاهُم ظامي مفىٙى ِبذه،  (2)
، ١لُت الٝاهىن، حامّت ، مجلت الّلىم الٝاهىهُتاالإشابهتمفهىم الاطخحىاذ ؤهىاعه وجمييزٍ مً غيرٍ مً الىظم اهذلغ خامذ ِبذ الّامشي،  (3)

 .7، ؿ2019 ،5الّذد  بٕذاد، الّشاٛ،
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م٢ً ؤن جفبذ جابّت خعب  الاظخدىار"ًخم  الخعسيف الفلهي للشسهت االإظخحىذ عليها: .5 ِلى ؼش٠ت ٜاثمت وٍ

وؤظلىب الؤداسة االإخبْ مً ٜبل الؽش٠ت الٝابمت، وفي لىء رل٤ بالإم٣ان حّشٍٚ الؽش٠ت االإعخدىر  الاظخدىاروعب 

 .(1)بمت وظُىت جابّت لعُىشة ؼش٠ت ؤخشي ِلحها مً ٜبل ؼش٠ت ؤو هي ؼش١اث ٜا الاظخدىارِلحها بإجها ؼش٠ت جم 

خُث  247جىاو٥ االإؽشُ الٝىشي مٙهىم الؽش٠ت االإعخدىرة مً خلا٥ االإادة حعسيف الشسهت االإظخحىذة:  .6

 جممىذ هزه الأخيرة ما ًلي: " ج٣ىن ؼش٠ت معخدىرة ِلى ؼش٠ت ؤخشي في ؤي مً الخالاث الخالُت:

  ،ذ بؽ٣ل مباؼش ؤو ٔير مباؼش، حضءا مًبرا جمل٢ذ  ؛سؤط االإا٥ ًمىدها ؤٔلبُت خٝىٛ الخفىٍ

  ْلا ًخّاسك م ،ً ذ بمىحب اجٙاٛ مْ ؼش١اء ؤو معاهمين آخشٍ برا ١اهذ حعُىش ِلى ؤٔلبُت خٝىٛ الخفىٍ

شك الؽش٠ت االإعخدىر ِلحها  ؛مفالح ؤ

  ذ جمىدها الٝذسة ِلى العُىشة الّٙلُت ِلى ٜشاساث الجمُّت الّامت للؽش٠ت برا ١اهذ جمل٤ خٝىٛ جفىٍ

ّخبر جمل٤ )% ىت ِلى 40االإعخدىر ِلحها، وَ ، برا ١اهذ هزه اليعبت ؤِلى وعبت الاظخدىار( مً الأظهم ؤو الخفق ٜشٍ

 ؛جمل٤ في الؽش٠ت

  ذ جمىدها ظلىت حُّين و ابت ؤو برا ١اهذ جمل٤ خٝىٛ جفىٍ اٜالت ؤٔلبُت ؤِماء مجلغ الؤداسة ؤو مجلغ الشٜ

ً، بدعب الأخىا٥  (2)."االإذًشٍ

ولْ االإؽشُ الٝىشي مً خلا٥ هق االإادة ؼشوه ل٣ي ج٣ىن الؽش٠ت معخدىرة مجها ؤن ج٣ىن هزا الؽش٠ت جمل٤ 

ذ وهزا ًمىدها الخٞ في العُىشة ِلى الٝشاساث والخد٢م في ؤِماء مجلغ   الؤداسة.ؤٔلبُت خٝىٛ الخفىٍ

ْ الٙشوس ي ٘ٝذ ِشٗ الؽش٠ت االإعخدىرة في االإادة ) ( مً ٜاهىن الؽش١اث التي حاء ٘حها: "١ل 355باليعبت للدؽشَ

ىاث في الجمُّت  ٝت مباؼشة ؤو ٔير مباؼشة حضء سؤظما٥ ؼش٠ت ؤخشي بدُث ًخىلها ؤٔلبُت اـلأ ؼش٠ت جدىص بىشٍ

(3)الّامت لهزه الؽش٠ت..(
ٙا الؽش٠ت االإعخدىرة "هي ١ل ؼش٠ت حعُىش ِلى  ِلى ما جٝذم ًم٢ً اوبىاء،  ؤن همْ حّشٍ

ا ِىذ خفىله ِلى ١ل ؤو ؤٔلب خٝىٛ  بداسة الؽش٠ت ؤخشي )الؽش٠ت االإعاهمت( ظىاء ١ان شخفا وبُُّا ؤم مّىىٍ

ت االإعخٝلت لهزه الؽش٠ت  ذ داخل الجمُّت الّامت للؽش٠ت االإعخدىر ِلحها، مْ اظخمشاس الصخفُت االإّىىٍ الخفىٍ

 .رة دون جإزيرالأخي

 للاطخحىاذ  تالخازيخي ثؤَم االإىحاث والمحطا: ثاهيا

                                                           
 . 9، ؿمسحع طبم ذهسٍاهذلغ خامذ ِبذ الّامشي،  (1)
م  (2) ت،  2015لعىت  11ٜاهىن الؽش١اث الٝىشي سٜ خ: مً ٜاهىن الؽش١اث الخجاسٍ ْ بخاسٍ  21/5/2023جم الاولُا ِلى االإىٜ

https://www.almeezan.qa/LawView.aspx?opt&LawID=6656&language=ar  
الأوطط وشماٌ الاهدماج والاطخحىاذ وإحد ؤَم ؤهىاع الخحالفاث الاطتراجيجيت في العالم ومىكع دوٌ الشسق ولُذ بُبي،  ،ظّاد ؼّابيُت (3)

ُٝا ِمل هدى الخىمُت االإعخذامت،  (mena) -بفسيليا منها ، االإلخٝى الذولي الثاوي خى٥ الؤهىلاٜت الؤٜخفادًت في دو٥ مىىٝت الؽشٛ لأوظي وؼما٥ ب٘شٍ

ل  11و  10االإش٠ض الجامعي هىس البؽير البُن، الجضاثش، ًىمي   .5، ؿ2018ؤ٘شٍ

 

https://www.almeezan.qa/LawView.aspx?opt&LawID=6656&language=ar
https://www.almeezan.qa/LawView.aspx?opt&LawID=6656&language=ar
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 لٝذ 
 
ـم ؤِمـا٥  ظـجلذ بّـن الٙخـشاث الضمىُـت  جلتهاؤن  ما لبثذ، زم ِملُاث الاظخدىار الّذاجيجىظّا ٠بيرا ٘ـي سٜ

ذم خش٠ُت ٘خـشاث هـذوء ـــالاظخدو  الاهذماجالخمُيز بين مىحاث ِملُاث مما ًذِىها بلى ، وظ٢ُىت وِ ـــ ـــ ـــــ ـــ ـــ ــ  التي  ىارـ

   :(1)ظىز٠شها ِلى الىدى الخالي

مـً خـلا٥  ورلـ٤ ،وهـذ٘ذ ِملُـاث الاهـذماج ٘ـي هـزه الٙخـشة بلـى حؽـ٢ُل مجمّـاث اٜخفـادًت مىحـت الظـخيىاث: .1

ْ اليؽاه مُٙذ  واظدىذثاهــذماج ؼـش١اث جيخمـي بلـى ٜىاِــاث مخخلٙـت،  هــزه الّملُاث بلى ٘لعٙت مٙادها ؤن جىىَ

 .للؽش١اث مً الىاخُت االإالُت

 الإا ١ان ِلُـه الخـا٥ ٘ـي ظـىىاث العـخِىاث، خُـث خذزذ الّذًذ مىحت الثماهيىاث .2
 
: وجميزث باججاه مّا٠غ جماما

إِادة بُّها في ؼ٣ل ؤحضاء، و  االإعـتهذ٘تمً ِملُاث العُىشة )الؽشاء( الّذواهُت، التي هـذ٘ذ بلـى ججضثـت الؽـش١اث 

ورل٤ بىاء ِلى الٙلعـٙت الٝاثلـت بـإن مجمـىُ ٜـُم ؤحـضاء الؽـش٠ت ؤِلـى مً ُٜمتها مجخمّت وهي الٙلعٙت التي بىِذ ِلى 

ُت للؽـش١اث الٝابمت والمجمّاث الاٜخفادًت ال٢بيرة.  ؤظاط مّىى اهخٙاك الُٝمت العىٜ

ـي الٕالـب ١اهـذ هـزه الّملُـاث راث وابْ  اظتراجُجيلُاث راث بّذ وجميزث بّم مىحت الدظعيىاث: .3 وؼامل و٘

ودي ؼاس٠ذ ُ٘ه ؼش١اث جيؽي في ٜىاِاث مخٝاسبت ؤو مخمازلت وهخج ًِ هزه االإىحت ٌهـىس الؽـش١اث مخّـذدة 

ه االإىحت بدؽ٢ُل وفي ؤوسوبا ظمدذ هز، الجيعـُاث الخـي ؤــبدذ بّـذ رلـ٤ خالـشة ٘ـي ؤٔلـب الأظـىاٛ الّاالإُـت

 ؼش١اث ووىُت ؤو ؤوسوبُت ساثذة في ٜىاِاث خعاظت مثل: الذ٘اُ، الىاٜت، والاجفالاث.

خ   خٝـاد العـاثذ، بـإن ؤٔلـب ِملُـاث الخىظـْ الخــاسجي هــي ِملُــاث ِذواهُــت ٌؽــهذ جــاسٍ لـى ٢ِـغ اِلا ل٢ـً وِ

٢ُـتظــخدىار، ظــىاء ٘ــي والا  ِملُــاث الاهــذماج ؤن ؤٔلـب  ؤو ٘ـي ٘شوعـا والـذو٥ الأخـشي، الىلاًــاث االإخدــذة الأمشٍ

ل بلـى ؤهـه مـً ؤــل  1992ظىت  Jensen الّملُـاث ١اهـذ راث وـابْ ودي، ٘ٙـي دساظـت ؤحشاهـا حيعً  35000جم الخىـ

ِملُـت، ٠مـا  364اث الّذواهُـت بلـٖ ِـذد الّملُـٜذ ، 1990 -1976الٙخـشة  اظـخدىار، خـذزذ ٘ـيؤو  ِملُـت اهـذماج

ـل ؤهـذساد بلى هخاثج ممازلت ُ٘ما ًخق العُاٛ  2001ظىت  Staffordدوظخاهٙىس  Mitchell ،مُدؽـا٥ Andrade جىـ

٣ي.  الأمشٍ

 الاطخحىاذ العداجي : هصيب مخخلف الدوٌ مً عملياث(  1 – 1)  الجدوٌ زكم

 ٌ  2111-1996 1995-1991 الدو

 مليىن دولاز الصفلت لغبم عدد الصفلاث كيمت الصفلتاحمالي  عدد الصفلاث

 في الذو٥ الفىاُِت

 الى.م.ؤ

 الُابان

 مىىٝت الأوسو

2.631 

1.691 

29 

655 

295.1 

156.6 

44.4 

59.6 

3.183 

1.796 

236 

700 

.316.61 

754.9 

119.1 

302.8 

                                                           
١لُت الّلىم جخفق ِلىم اٜخفادًت،  ، ؤوشوخت د٠خىساه،وادازة جمييع زاض االإاٌ في االإاطظاث الاكخصادًتالهىدطت االإاليت ِمش ٜيرة،  (1)

لىم الدعُير  ت وِ  .73ؿ  ، 2018، الجضاثش، 1، حامّت ظىُٚ الاٜخفادًت والخجاسٍ
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ُت، االإصدز: لىم  سظالت ماحِعخير، ،جيت الىمى االإصسفي مً خلاٌ عملياث الاهدماججياطترا لُٚ سو٘ ١لُت الّلىم الاٜخفادًت وِ

 .147ؿ ،2005، ٜعىىُىت، حامّت مىخىسي ،رالدعُي

الىمـى الخـاسجي الخـي ًم٢ـً ؤن جدبِّهـا ال٢ُاهـاث  اظتراجُجُتِلى الّمىم لمً مجا٥  الاظخدىارجىذسج ِملُاث 

ّهـا الخىا٘عـي لـمً الفـىاِت )الٝىـاُ( الزي جيخمـي بلُه، وجدعــين بّــن االإاؼــشاث  ـض مىٜ الاٜخفـادًت مـً ؤحـل حّضٍ

ــت االإخاخــت، وهىــاٟ الّذًــذ مــً الخّاسٍٚ  اث بين االإدؽابهت مجها و والٙش االإشجبىــت بيؽــاوها ؤو لاظــخٕلا٥ الٙشـ التي وٜ

 ًلي: ٜذمذ لهزه الّلمُاث وهز٠ش مجها ما

 الاهدماجالاطخحىاذ و الفسق بين ثالثا: 

م مً حؽابه  ى٥ الاظخدىارِٝىد الاهذماج و  اظتراجُجُتِلى الشٔ ، مً خُث دوس الىظىاء ومّاًير جُُٝم اـلأ

بلا ؤن هىاٟ مّاًير  ،بخلل٤ الؽش١اث، وخفق االإعاهمينوإِذاد الترجِباث الخاـت بخدذًذ مفير الّٝىد االإشجبىت 

ٞ بُجهما  : (1)للخٙشٍ

 برا ١ان االإٝابل االإذ٘ىُ الإال٣ي ؤظهم الؽش٠ت ما٥ ؤي زمً ولِغ خفت اِخبرث الّملُت اظخدىار االإلابل االإمىىح :

 ولِغ اهذماج، ؤما برا ١ان االإٝابل خفت ٘هى اهذماج ولِغ اظخدىار.

 :برا لم جىٝط ي الؽش٠ت بّذ ؼشاء ؼش٠ت ؤخشي لأظهمها ج٣ىن الّملُت اظخدىار، ؤما برا جم بوؽاء  ماٌ الشسهت

 .ؼش٠ت حذًذة ٘الّملُت اهذماج

 في هزا الفذد معخىي )حجم( مل٢ُت خفق الؽش٠ت االإذمجت مً وشٗ الؽش٠ت  :حظب االإعياز اللاهىوي

 :(2)وهي الذامجت

  ً؛(%100ؤو ،%70 ،%51 ،50%بلى  %20، مً 20%)ؤٜل م 

 وبُّت العُىشة التي جماسظها الثاهُت ِلى الأولى )  ؛)ظُىشة ١لُت، جإزير ملخىً

   مً هم ٠باس االإعاهمين في الؽش٠ت االإذمجت )معاهم ِاثلي، معاهم ـىاعي، ماظعت مالُت...بلخ( ومعخىي

 جش٠يز مل٢ُت الأظهم بين ؤًذحهم.

 خمثل في العبحظب معياز َدف الخلازب بين الشسهخين الؽش٠ت و  ب الشثِس ي للخٝاسب بين الؽش٠ت االإبادسة: وٍ

تهجىمُت، ؤظباب د٘اُِت، دواعي  اظتراجُجُتاالإعتهذ٘ت )ؤظباب   ، سهاهاث ظُاظُت ؤو شخفُت...بلخ(.اهتهاصٍ

 اخخٙاً ١ل مً االإعخدىر واالإعخدىر ِلُه  الاظخدىار: ًترجب ِلى ِملُت مً حيث الشخصيت االإعىىيت

ت ٝت المم ،بصخفُتهما االإّىىٍ ين ِلى الأٜل ارا الاهذماج بىشٍ ؤو ، بِىما ًترجب في ِملُت الاهذماج اهٝماء ؤخذ الىش٘

ٝت االإضج ين االإىذمجين مّا ارا ١ان الاهذماج بىشٍ  .(3)اهٝماء الىش٘

                                                           
 .10ؿ ،2022، الّشاٛ، والاٜخفاد، حامّت ٠شبلاء، مجلت الاداسة والاٜخفاد، ١لُت الاداسة الاهدماج والاطخحىاذِبذ الٙخاح محمد ـلاح،  (1)
 .77ؿ ،مسحع طبم ذهسٍِمش ٜيرة،  (2)
 ،2022، 48، الّذد العّىدًتالمجلت الّشبُت لليؽش الّلمي، ، ، دزاطت وصفيت جحليليتالاطخحىاذ على الشسواثِبذ العلام مدعً وهبي،  (3)

 .939ؿ
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 العداجي الاطخحىاذمفهىم زابعا: 

جخم  ،الّذاجي هى خالت في مّاملاث البُْ والؽشاء والتي جدذر لذ بسادة مجلغ بداسة الؽش٠ت االإؽتراة الاظخدىار

ٞ هٝل ؤظهم الؽش٠ت االإؽتراة بعّش ؤِلى مما هى ِلُه في العىٛ ؤو بم٣ا٘إة بلاُ٘ت.  هزه الّملُت ًِ وشٍ

الّذاثُت في العُىشة ِلى ؼش٠ت دون مىا٘ٝت مجلغ الؤداسة الخالي  الاظخدىارجخمثل اخذي الىخاثج االإميزة لّملُت 

ىاهُت والتي جخميز بٝىاُ اٜخفاد ظىٛ  ٢ُت والبرً ت مىز العبُّىاث خاـخا في الأظىاٛ الأمشٍ هزه الّملُت مّشو٘

 .(1)مخىىس"

ت لؽ الاظخدىار ت لإخذي الؽش١اث ِلى الخش٠ت الخجاسٍ ش٠ت ؤخشي، بؽشاء الّذاجي هى العُىشة االإالُت والؤداسٍ

 (2)" جفبذ مخىلت ٜاهىهُا بخُّين مجلغ بداسة في الؽش٠ت االإعخدىر ِلحهاو  ؤظهمها ظىاء ١املت ؤو حضء ٠بير مجها

 ٚ ِلى ؤهه ِملُت جٝىم بها الؽش١اث لعُىشة ِلى ؼش١اث ؤخشي بما  الاظخدىاربىاء ِلى ما ظبٞ ًم٢ىىا حّشٍ

ٝت ِذاثُت مً خلا٥ ؼشاء الأظهم مباؼشة مً العىٛ بذون مىا٘ٝت  ٙين ؤو بىشٍ ٝت ودًت مخٙٞ ِلحها مً الىشٍ بىشٍ

ت.  الاظخدىارمجلغ بداسة الؽش٠ت االإعتهذ٘ت بلا ان   لا ًدذر بلا مْ الؽش١اث التي جىشح ؤظهم في البىسـ

 وخصاثصه العداجي  الاطخحىاذطلب الثاوي: ؤَميت وؤَداف االإ

الّذاجي هٍشا للؤهمُت البالٕت لهزه الأخيرة، ٠ما وحععى  الاظخدىارحععى االإاظعاث داثما الى جبني اظتراجُجُت 

 ٞ ت مً ؤهذا٘ها ًِ وشٍ  الّذاجي. الاظخدىارؤًما الى جدُٝٞ مجمىِ

 العداجي الاطخحىاذؤَميت ؤولا: 

وؽاوا جماسظه الؽش٠ت للعُىشة ِلى ؼش٠ت ؤو ؼش١اث ؤخشي، وللاظخدىار ؤهىاُ مخّذدة مً  الاظخدىارٌّذ 

خُث الٝبى٥ ومً خُث اليعبت االإازشة ٘ٝذ ٌعُىش شخق بؽ٣ل مباؼش ؤو ٔير مباؼش ِلى حضء مً سؤظما٥ 

دُت في الهُئت الّامت لخل٤ الؽش٠ت، ؤو ٌعُىش  الؽش٠ت االإعخدىر ِلحها، بدُث جمىده العُىشة ِلى ؤٔلبُت جفىٍ

ذ ٘حها بمٝخط ى اجٙاٛ مْ معاهمي الؽش٠ت االإعخدىر ِلحها  . (3)بمٙشده ِلى ؤٔلبُت خٝىٛ الخفىٍ

٠خُاس لخىُٙز اظتراجُجُت الخىظْ الخاسجي للماظعاث ِلى اخخلاٗ ؤهىاِها ومذي  الاظخدىاروحّخبر ِملُاث 

ادة الُٝمت  .(4) للمعاهمين هجاخها في بًجاد ميزة جىا٘عُت للماظعاث وصٍ

                                                           
(1)  Marcin Puziak , Maciej Marryniuk,  Defensive strategies against hostile takeover. The analysis of selected case 

studies, Journal of International Studies, vol5, No1, 2012, p62. 
داث، ِبذالىهاب ِبذالله االإّمىسي،  (2) ، الأزدوي، دزاطت ملازهتؤثاز الاطخحىاذ على حظهم الشسواث الخجازيت في اللاهىن خىين مدمىد اخمذ الٙشٍ

م  ما٥، المجلذ سٜ اهىن اِلا  .20، ؿ2022، 02 ، الّذد07مجلت البدىر في الّٝىد وٜ
 .45، ؿمسحع طبم ذهسٍؤهذلغ خامذ ِبذ الّامشي،  (3)
ا في جحليم ميزة جىافظيت وشيادة الليمت للمظاَمين ٜالىن حُلالي،  (4) ، مجلت الخ٣امل -ملازبت هظسيت–عملياث الاهدماج والاطخحىاذ ودوزَ

 .11، ؿ 2014، 3، الّذد2الاٜخفادي، الجضاثش، المجلذ
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ت مً الأهذاٗ التي جىمذ  الاظخدىار٠ما وؤن للؽش١اث ؤظباب جذّ٘ها لخبني ِملُاث  التي مً خلاله جدٝٞ مجمىِ

 بلحها.

 الاطخحىاذ العداجيؤَداف ثاهيا: 

ت ؤهذاٗ  ، زمالاظخدىارالتي حععى الحها الؽش١اث مً خلا٥ اهتهاحها لاظتراجُجُت  الاظخدىار هخىشٛ ؤولا الى مّش٘

 بلى ؤهذاٗ الاظخدىار الّذاجي.

 :(1)وهي جخمثل في الّىاـش الخالُت :الاطخحىاذؤَداف  .1

ادة اظدثماسها مً  :الاطخحىاذجحليم الىمى مً خلاٌ  .ؤ  ان مً الىشٛ الخذًثت التي ؤـبدذ جدبّها الؽش١اث بضٍ

ٝت  ذ ، خُث ؤن الؽش١اث التي بلٕذ معخىي ؤًً ؤـبدذ الاظخدىارؤحل جدُٝٞ الىمى هى وشٍ الؤداسة جبدث ًِ مضٍ

ِلى ؼش٠ت راث خفت ؤ٠بر ٌعهل ِلحها  الاظخدىارمً الىمى اما ان ٣ًىن مم٢ىا ؤو ظىٗ ًخممً مخاوشة ؼذًذة، و 

ذا مً ؤسباح ِلى ؼش٠ت جيخج مىخجا م٢خملا ؤو  الاظخدىارومً الجاثض ؤًما ، جدُٝٞ الىمى بؽ٣ل ؤظشُ وجدُٝٞ مضٍ

شة للخ٣الُٚ. مىسد، وبزل٤ ًخدٝٞ همى الؽش٠ت وؤًما م  ىاْ٘ مى٘

ت مذي جدعً  شيادة الفعاليت والسبحيت: .ب  حّذ الشبدُت مً ؤهم االإاؼشاث االإالُت التي حّخمذ ِلحها الؽش١اث الإّش٘

خماد ِلى  ؤدائها، خُث ٌّخبر هذٗ حٍُّم الشبدُت مً ؤهم الأهذاٗ التي جفبى بلحها الؽش١اث، ولُٝاظها ًخم اِلا

ت مخخلٙت مً االإاؼشاث  ى٥، مّذ٥ الّاثذ مجمىِ واالإّاًير مجها: هامؾ ـافي الشبذ، مّذ٥ الّاثذ ِلى بحمالي اـلأ

 .خمذ ِلى الٝىة الاًشادًت والّاثذِلى خٝىٛ االإل٢ُت والّاثذ ِلى االإبُّاث ؤما باليعبت للمّاًير ٘هي حّ

لي مً احل ججىب مخاوش اِخماد ؼش٠ت ِلى مىخجها الخٝلُذي و٠زا ٠عب زٝت االإ جىىيع االإىخجاث:  .ج  ً وىٍ عدثمشٍ

ْ اظدثماساتها  الاظخدىارالأحل جخجه هزه الأخيرة الى  وحعتهذٗ ؼش١اث راث مىخجاث مخخلٙت، هزا ًم٢جها مً جىىَ

 .(2)ولمان اظخمشاس مّذلاث همى معخٝشة في الأسباح

جميز الؽش٠ت ًِ باقي الؽش١اث لأهه  الاظخدىارٌّخبر مً اهم اهذاٗ  جميز الشسهت عً باقي الشسواث الخجازيت: .د 

ت  ًخىلها الخفى٥ ِلى الفذاسة ومْ ؤن الخٕيراث الاٜخفادًت صادث خاحت الؽش١اث الى البدث خبراث مخّذدة ومخىىِ

ادة الٝذساث الخىا٘عُت واالإالُت وال٢ٙاءة، ؤًما ٜذ ٣ًىن مً ؤحل جىظُْ اليؽاه الخجاسي الالخٙاٗ ِلى  مً ؤحل صٍ

، ٘ٙي ِام people softمثا٥ ِلى رل٤ اظخدىار ؼش٠ت ؤوسا١ل ِلى ، عخدىر ِلحها )هذٗ ظلبي(ؽش٠ت االإٜشاساث ال

ملُاس دولاس خُث ِبر االإذًش الخىُٙزي لؽش٠ت ؤوسا١ل ؤن  10.3بُٝمت  people softاظخدىرث ؤوسا١ل ِلى  2004

 .الاظخدىارؤهذاٗ وهزا ؤهم ، ؼش٠خه ظخفبذ ؤٜىي وؤوظْ في جٝذًم الخذماث البرمجُت الخاـت بالبزوغ

 .وبالخالي جدعين الؽش٠ت الإش٠ضها الخىا٘س ي السغبت في مىع االإىافع مً اهدظاب طعت في الظىق:  .ٌ 

                                                           
ت الىُل الّشبُت، 1الىبّت ،هيف حعظم الأزباح وحعصش الأداء االإالي -ؤطاطياث المحاطبت الؤدازيتِلا ؤخمذ اـلاح،  :بُلُىذا اظدُٙان، جش (1) ، مجمىِ

 .260، ؿ 2008مفش، 
ْ، 1الىبّت ،الخلييم -الخىفير -الاطتراجيجيت في االإاطظاث الصىاعيت: الخخطيطالؤدازة هاًٚ الجابشي،  (2) ، داس الُاصوسي الّلمُت لليؽش والخىصَ

 .24ؿ، 2020الأسدن، 
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 وهي جخمثل في الّىاـش الخالُت: العداجي: الاطخحىاذؤَداف  .2

ذسج٤  الاطخفادة مً االإىاَب والخبراث الليادًت: .ؤ  ذ الؽش١اث ال٢بري امخلاٟ مىهبخ٤ وٜ في بّن الخالاث، ًشٍ

بتهم في  ِلى همىرج الّمل بدذ راجه وهزا ما ًبرس اظخدىار ؼش١اث  الاظخدىارِلى بداسة ظيروسة الّمل ؤ٠ثر مً سٔ

ُٚ االإاظغ ف الاظخدىار٠ما هلاخَ ؤن ال٢ثير مً ـٙٝاث ، ٠بري ِلى الؽش١اث الىاؼئت واالإخّثرة ي اهتهذ بخىٌ

رة، مثلما خذر مْ ماظغ ؼش٠ت " حذ ١ىم" للخجاسة الال٢تروهُت، ماسٟ لىس، الزي خاسب ١ل مً  الؽش٠ت االإعخدىِّ

"وو٥ ماسث" للاظخدىار ِلى ؼش٠خه وحُِّىه لذحها، ومّا في ٠ٙاءجه ومىهبخه في الُٝادة و ؼش٠تي "ؤماصون"

ش  .(1)والخىىٍ

ب ؼش١اث الخ٢ىىلىحُا  :احخياز الظىق  .ب   الّملاٜت )وهي خمغ ؼش١اث ِاالإُت ًىلٞ ِلحها اخخفاسِادة ما جشٔ

GAFAM  ُٛت مً ظى ، اماصون وما٢ًشوظٙذ( والتي حّخبر ـاخبت ا٠بر خفت ظىٜ وهي: حىحل، آبل، ِ٘عبىٟ

بتهم في الخىظْ في ؤظىاٛ مخخلٙت، ًلجاون الى  ِلى ؤـى٥ الؽش١اث الأخشي،  الاظخدىارالخٝىُت الّالمي، وهٍشا لشٔ

ىرهم، بهزا حععى حمُّها الى ؼشاء الؽش١اث الىاؼئت في مجالاث الخ٢ىىلىحُا المخخلٙت ١ي جثبي ل٢ً في هىاٛ هٙ

ا مً ؤن جفبذ مىا٘عا لها في االإعخٝبل، واخخ٣اسها للعىٛ ًجّلهم ٜادة العىٛ الأهجح مً هاخُت  همىها وجخى٘

لاٜاتهم مْ الّملاء، ل٢ً هزا الهذٗ ؼبه ت وِ ُمت الّلامت الخجاسٍ معخدُل ١ىن بّن الذو٥ وؤولهم  االإبُّاث وٜ

٣ا ٘شلذ ِذة ٜىاهين جدذد  الّذاثُت التي ٣ًىن الٕشك  الاظخدىارالّذاجي وجخذخل في ابىا٥ ِملُاث  الاظخدىارؤمشٍ

 .(2)مجها الاخخ٣اس

ُذ االإعخخذمين والضباثً، مثا٥  الاطديلاء على الصباثً: .ج  ادة سـ الخىظْ في ؤظىاٛ مخخلٙت مً بلذان الّالم لضٍ

ذ و ل٤ االإىا٘عت بين ؼش٠تي " ِلي بابا " الفِىُتِلى ر ٢ُت، وجدذًذا داخل العىٛ التر٠ُت، ٘ٙي الىٜ "الأماصون" الامشٍ

الزي اظخدىرث ُ٘ه "ؤماصون" ِلى مخجش بُْ الضهىس والهذاًا ِبر الاهترهذ في جش٠ُا، وجبّه بِلان آخش ًِ خىتها في 

ذ لها ودساظته اسة و٘ ذ الؽش٠ت ٘خذ ٘شُ لها في جش٠ُا بّذ صٍ م للعىٛ بؽ٣ل مّمٞ ولٝاء بّن المخخفين، ظاسِ

ىذًى٥" التر٠ُت للخجاسة الال٢تروهُت، وهي ما اِخبرها الخبراء ؤ٠بر  ت في مىفت "جشٍ الفِىُت في ؼشاء خفت اظدثماسٍ

ت مي ـٙٝت ججاسٍ ت "ِلي بابا" ما٣ًل بًٙاهض، في جش٠ُا بٝىاُ الاٜخفاد الشٜ ؤن  ٘لٝذ سؤي سثِغ مجلغ بداسة مجمىِ

ها  مي، لاظُما ؤن ظىٜ ها ِىذ جُُٝم الاٜخفاد الشٜ جش٠ُا مثيرة للاهخمام بؽ٣ل ٠بير خاـت ُ٘ما ًخّلٞ بإهمُت ظىٜ

، ما ٌّني ؤجها جمخل٤ ٜذسة ؼشاثُت ؤو اظتهلا٠ُت ٠بيرة، مْ 30% مجهم دون ظً ا٥ 50ملُىن وعمت،  80ٌؽمل هدى 

ىذًى٥" وخذها جمم ؤ٠ثر مً  ا 20بىن وجبُْ هدى ملُىن ص  16الّلم ؤن "جشٍ  .(3)ملُىن ٜىّت ظىىٍ

                                                           
ْ:02/10/2019، الهيمىت والخىطع ..عً ؤَداف الشسواث التي حظعى للاهدماج والاطخحىاذهىس ِلىان،  (1) ؤولْ  ،www.noonpost.com ، في مىٜ

 .27/02/2023ِلُه ًىم 
اكع وجحىلاث،مش٠ض الخماسة للذساظاث والبدىر،  (2)  .112، ؿ2022مفش،  مش٠ض الخماسة للذساظاث والبدىر، الظيبراهيت.... و
ْ: 02/10/2019، التروي؟َل حظابم "علي بابا" شسهت "ؤماشون" على الظىق هىس ِلىان،  (3) ؤولْ ِلُه ًىم  ،www.noonpost.com، في مىٜ

27/02/2023. 

 

http://www.noonpost.com/
http://www.noonpost.com/


 :  لدوز اطتراجيجياث الدفاع في مىاحهت الاطخحىاذ العداجيالؤطاز الىظسي الفصل الأوٌ

 

01 
 

ُاء والذاثمين  اطخيظاخ همىذج الخىشيع والخىزيد: .د  بن الؽش١اث التي لذحها ٜاِذة ٠بيرة مً االإعخخذمين الأو٘

ًجّلها مّشلت للاظخدىار مً وشٗ الؽش١اث الأخشي ٠ما خذر مْ الؽش٠ت الىاؼئت "هادي دولاس ؼاًٚ" التي 

لخجمُل ٙير"، خُث ١اهذ هزه الأخيرة جىا٘غ ؼش٠ت "حُلُذ" للهُمىت ِلى ظىٛ ؤدواث ااظخدىرث ِلحها ؼش٠ت "ًىهُل

وسؤث ؼش٠ت "ًىهُلٙير" ؤن ؼش٠ت "هادي دولاس ؼاًٚ" االإخخففت في ـىاِت ؤمىاط ، الشحالُت وؼٙشاث الخلاٜت

تها الُٝاظُت في بسظا٥ مىخجاته ا للضباثً وبخ٣لٙت لا الخلاٜت، مخىظىت الجىدة، ل٢ً ـُتها الىاظْ اهدؽش بٙمل ظشِ

ُاء والذاثمين مىز جإظِعحها ِام  ذ ِلى دولاس واخذ، ما خلٞ لذحها ٜاِذة ٠بيرة مً االإعخخذمين الأو٘ لى 2012جضٍ ، وِ

 .(1)ِلحها ١ان خُاسها الأمثل للٙىص في خشبها مْ "حُلُذ" الاظخدىاررل٤، ٘ةن 

 العداجي الاطخحىاذخصاثص : ثالثا

 :(2)هز٠ش مجها ما ًليهىاٟ الّذًذ مً الخفاثق  

 ت الّذاثُت لا جدذر بلا مْ الؽش١اث االإخذاولت في  الاظخدىارلأن ِملُاث  ؤن ج٣ىن الؽش٠ت مذسحت في البىسـ

م٢ً بُّها ت ؤي جل٤ الؽش١اث التي ؤـذسث ؤظهمها وٍ  ؛ؼشائها في ؤظىاٛ الأظهم الّامتو  البىسـ

  ( ما ٌّني ؤن الؽش٠ت االإعخدىرة الاظخدىارالّذاجي ما ٌعمى )٘شٛ ُٜمت  الاظخدىارٔالبا ما ًيخج ًِ ِملُاث

 ؛جذْ٘ مبلٕا ؤ٠بر لٝاء العهم الىاخذ، مٝاسهت باالإبلٖ الزي ١اهذ ظخذّ٘ه في ِملُت اظخدىار ودي

 حؽتري الؽش٠ت االإعخدىرة الأظهم مباؼشة مً خملت الأظهم بعّش مٕش بدُث ؼشاء ؤ٠بر ِذد مً الأظهم، 

ىجح  الّذاجي ِىذ ؼشاء وعبت ١اُ٘ت مً الأظهم الإىذ الؽش٠ت االإعخدىرة العُىشة ِلى مجلغ بداسة  خدىارالاظوٍ

 ؛الؽش٠ت االإعتهذ٘ت

  ؤلّٚ و  ج٣ىن الؽش٠ت االإعخدىر ِلحها ؤـٕشو  ؤن ج٣ىن الؽش٠ت االإعخدىرة مً الؽش١اث ال٢بيرة ؤو الأٜىي

 ؛مجها في االإش٠ض االإالي

  خُث ج٣ىن الؽش٠ت االإعخدىر ِلحها ، ٠ت االإباِت االإعخدىر ِلحهامً اخخٙاء الؽش  الاظخدىارلابذ بّذ

حّاملاتها دون صوا٥ ـٙتها و  ج٣ىن الؽش٠ت االإعخدىرة ؼش٠ت )ٜابمت( حعُىش ِلى ١ل ؤوؽىتهاو  ؼش٠ت)جابّت(

 ؛الصخفُت

  ء ؤن حؽتري الؽش٠ت االإعخدىرة وعبت ٠بيرة مً ؤـى٥ الؽش٠ت االإعخدىر ِلحها بؽشا الاظخدىارلابذ ل٣ي ًخم

دُت ٔالبت في مجلغ الؤداسة. %51حمُْ ؤو   مً ؤظهمها ٔير االإعذدة بدُث جمخل٤ ٜىة جفىٍ

 

 

                                                           
ْ: 02/10/2019، الهيمىت والخىطع ..عً ؤَداف الشسواث التي حظعى للاهدماج والاطخحىاذهىس ِلىان،  (1) ؤولْ  ،www.noonpost.com، في مىٜ

 .27/02/2023ِلُه ًىم 
(2)  Sophie Fu, Léa soulier, OPA hostile: les différents moyens de défense, Research paper, MIF Program, HEC paris, 

2016-2017, p20. 
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 العداجي وؤطبابه الاطخحىاذعيىب و  االإطلب الثالث: مصاًا

الخىظْ الخاسجي الزي ًم٢جها مً دخى٥ ؤظىاٛ حذًذة بُّذة ًِ مىىٝتها خُث و  ١ل ؼش٠ت جىمذ بلى الىمى 

في هزا االإىلب و هٙغ االإىخج جدىجمخخلٚ وجٝلُل مً االإىا٘عت مْ الؽش١اث التي  مجخمْجخم٢ً مً ِشك مىخجها ِلى 

 الُّىب التي ظىٗ هخىشٛ لها ؤًما.و  لهزا الخىظْ بّن االإضاًاو  ظىٗ هلخق هزه الأظباب

 الاطخحىاذعيىب و  مصاًاؤولا: 

ُىبه مً الجهت  ا الاظخدىار مً حهت وِ  الأخشي.ظىداو٥ في هزا الّىفش الخىشٛ بلى مضٍ

 :(1)ًم٢ً ر٠ش ؤهم االإضاًا في الّىاـش الخالُت :الاطخحىاذمصاًا  .1

  ش الٝاثم ز بحها الاٜخفاد االإّاـيمخوظُلت مهمت لخدُٝٞ التر٠ض الاٜخفادي جلل٤ الٍاهشة التي ً الاظخدىارٌّذ

 ؛ِلى هٍام العىٛ االإٙخىح

 الؽٙاُ٘ت في و  ان ًخدشي الفذٛ الاظخدىارالؽٙاُ٘ت خُث ًلتزم ـاخب ِشك  الاظخدىارل٤ ًدٝٞ ٠ز

 ؛داسة الؽش٠ت االإعتهذ٘تاالإّلىماث االإٝذمت الى مجلغ ا

 اث بفٙت ِامت ت اِادة ه٣ُلت االإؽشوِ  ؛٤ التي جمخل٢ها الذولت بفٙت خاـتجلو  ٌّخبر ؤداة ّ٘الت لعشِ

 االإٝذمت ؤصخاب الّشوك  الى ١ل ًلضم مجلغ اداسة الؽش٠ت االإعتهذ٘ت جٝذًم مّلىماث اللاصمت ًِ الؽش٠ت

 ؛دون جمُيز

  ًت جٝىم ِلحها ِشوك و  ،االإعاواة الاظخدىار٠زل٤ ًمم لِغ ٘ٝي باليعبت  ،الاظخدىاراالإعاواة ٢٘شة مدىسٍ

 ؛واللمعاهمين بل ؤًما الى اصخاب الّشوك ان حّذد

  ٝت ٔير مباؼشة الإذًشي الؽش٠ت االإعتهذ٘ت الزًً ٌعّىن الى ججىب هزا الّشك  الاظخدىارؤًما ٌعمذ بىشٍ

ٝت ـاسمت ٛ و  بةداسة ؼش٠تهم بىشٍ  ؛الاوساٛ االإالُت خاصمت مً ؤحل جداش ي جذوي ظّش الؽش٠ت في ظى

  ؛ل ِلى جيؽُي ظىٛ الأوساٛ االإالُتؤهمُت ٠بري مً خُث اجها حّم الاظخدىار٠ما ؤن لّشوك 

 ت ٔير وؽىت )خملت الأ  الاظخدىار ٠زل٤ ٘ةن ت وؽىت ٌعمذ باظدبّاد مجمىِ ظهم ٜبل الؽشاء( بمجمىِ

 .سأبي ؼشاء الاظهم مدل الّشك()

م مً وحىد مضاًا :الاطخحىاذعيىب  .2 لى الشٔ ًىٙي وحىد مخاوش ٠بيرة مً بُجها  ؤهمُت للاظخدىار ٘هزا لاو  وِ

 وؤهمها:

  ؛الأ٘شادو  ِلى الؽش١اثاخخ٣اس ٜىاِاث اٜخفادًت لها جإزير مباؼش 

 ى٥ بإٜل مً ُٜمتها الخُُٝٝت جُُٝم  ؛اـلأ

                                                           
 .146ؿ ،مسحع طبم ذهسٍِمش هاوٞ ًخي،  (1)
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  البُْ بإظّاس ؤٜل مً الخ٣لٙت لٙترة  الاظخدىاربّن ِملُاث ٞ ٣ًىن هذ٘ها الٝماء ِلى االإىا٘عت ًِ وشٍ

 ؛مىُت مدذودة لخين خشوج االإىا٘عينص 

 بهذٗ الخىىس ؤو ا٠دعاب االإهاساث لخدُٝٞ الشبذ بل بهذٗ الخشوج مً  الاظخدىار٣ًىن  في بّن الأخُان لا

لُت ؤو للهشوب مً الؤ٘لاط ٘خ٣ىن الىخاثج ظلبُت ؤ٠ثر مجها بًجابُت.  ؤصمت جمىٍ

 الاطخحىاذؤطباب ثاهيا: 

 هىاٟ الّذًذ مً الأظباب هز٠ش مجها:

هى الخفى٥ ِلى ظلىت اٜخفادًت ١اُ٘ت  الهذٗ مً وساء ِملُاث الخإثير:و  شيادة كدزة االإيشأث على الهيمىت .1

ٍهش رل٤ مً خلا٥ ٜذسة االإعخدىر بّذ بجمام و  لذِم ظلىت االإيؽأث ، وٍ ٜذستها وظي باقي االإخّاملين في العىٛ

 ٛ ِلُه و  مخخلٚ الآزاس التي ًخدملها باقي االإخّاملين في العىٛ خاـت االإىا٘عين مجهمو  الّملُت ِلى حُٕير ؼشوه العى

 بخذي ظُاظاث االإىاحهت والاظخدىار ذماجحّخبر ِملُاث الاه

ًخىلب مً االإيؽأث في ٔالبُت الأولاُ الخفى٥ ِلى مىاسد مالُت  الحصىٌ على مىازد خاصت:و  اطخلطاب .2

ت )٠ٙاءاث، ؤـى٥( حعمذ لها بالبٝاء ِىفش مىا٘غ لُه ٘مشوسة الخفى٥ ِلى و  حذًذة بعشِ ّ٘ا٥ في مدُىها، وِ

ذ و٠زا هٝق الىظاثل  مىاسد في االإذي الٝفير ًخّاسك مْ ؤظلىب الىمى الذاخلي بعبب الععي وساء ٠عب الىٜ

 .(1)الخدخُت، الخبرة...بلخ( مما ًٙشك ِلى هزه االإيؽأث اللجىء بلى الىمى الخاسجي البيُت)الخجهيزاث، 

ججذًذ جشج٢ض ِلى الخفاثق الخاـت و  مثل الىمى الخاسجي مدل اظتراجُجُت ابخ٣اسًم٢ً ؤن ً :الخطىز و  الخجدد .3

لُه ٘الخجذًذ مً خلا٥ الىمى الخاسجي ؤي ِملُاث الاهذماج  ل٢لا الىخذجين ورل٤ مً ؤحل خلٞ واٜاث حذًذة، وِ

ذ والاظخدىار م مً الأخىاس االإترجبت )هٝق وِ شة بالشٔ م ولىح االإّلىماث، ميزة باالإٝاسهت مْ ؤهماه الىمى االإخى٘

ذ واٜاث ش اظتراجُجُت راجُت، سـ ل ال٢بير للميؽإة، حٕير ؤهماه الدعُير...( ًِ جىىٍ  ٜذساث الخاـت بالبدثو  الخدىٍ

ض ـىسة و  ، حّضٍ ش االإؽتر٠ت وجٝاظم الخ٣الُٚ االإشجّٙت، بالإلا٘ت بلى االإضاًا االإشجبىت بالدجم )ٜىاُ العىٛ الخىىٍ

ْ الىلْ  .الخذائب الّملي (*) واظخٕلا٥العلمُت(  م٣اهتها، الاٜخفادًاثو  الؽش٠ت ُٞ بين سَ بن الخجذًذ ٌععى للخى٘

ْ الؤوؽاء اظخٕلا٥)مً خلا٥  الاظخدىارؤو االإ٣اهت الىاججت ًِ  ( وبزل٤ جْٝ الابخ٣اسالخلٞ )و  الىاٜاث االإالُت( وسَ

 ؤي ججذًذ الٝذساث. الا٠دؽاٗمىىٞ و  الؤم٣اهُاث الٝاثمت اظخٕلا٥االإاظعت بين 

ادة خفت الؽش٠ت االإّىُت في -مً المخخمل ؤن جادي ِملُاث الاهذماج: شيادة حجم االإبيعاث .4 اظخدىار بلى صٍ

ـًذة، بدخـا٥ ج٢ىىلىحُـا  ُت حذ ، ٘ٝذ ًادي رل٤ بلى ظذ الىٝق في حؽ٢ُلت االإىخجاث واظتهذاٗ ؼـشاثذ ظـىٜ العىٛ

ش حىهشي في االإىخج، مما ًادي بلـ ـادة بٜبـا٥ االإعـتهل٢ين ِلُـهمخٝذمـت مً ؼإجها ؤن جدٝٞ جىىٍ ـْ حىدجـه وصٍ ٠مـا ، ى س٘

                                                           
ُت، (1) لىم  سظالت ماحِعخير، ،مً خلاٌ عملياث الاهدماج جيت الىمى االإصسفيجياطترا لُٚ سو٘ حامّت  ،رالدعُي١لُت الّلىم الاٜخفادًت وِ

 .21ؿ ،2005، ٜعىىُىت، مىخىسي
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ـْ ٘ـي ؤظـىاٛ واِـذة حذًـذة ؤو جىظـُْ وؽـاوها ٘ـي مىاوٞ حٕشاُ٘ــت  ؤن الـذخى٥ ٘ـي هـزه الّملُـاث ٌعـاِذ ِلـى الخمىٜ

 .(1)حذًــذة

اِخٝـاد بداسة الؽـش٠ت ٜذ ٢ًمً الذاْ٘ وساء مداولت امخلاٟ ؼش٠ت ؤخشي، ٘ـي : بجاحت الفسصت لخحظين الأداء .5

الشأبـت ٘ـي العـُىشة ؤن ؤداء الؽش٠ت االإعتهذ٘ت ؤٜل مما ًيبغي ؤن ٣ًىن ِلُه وؤن ؤظهمها معّشة ٘ـي العـىٛ بإٜـل 

مـً ُٜمتهـا، وؤن مً ؼإن ِملُت العُىشة ِلحها ؤن جادي بلى جدعين ؤدائها والاظـخٙادة مـً الؤم٣اهُـاث ُٔـش االإعـخٕلت 

 .ِلـى معـخىاها

 العداجي الاطخحىاذؤطباب ثالثا: 

 :(2)هي ١الخاليو 

  ب في  الاظخدىارِذم مىا٘ٝت مجلغ الؤداسة ِلى ِشك  ؛الاظخدىاراالإٝذم مً وشٗ الؽش٠ت التي جشٔ

  بت الؽش٠ت االإعتهذ٘ت في ٘ٝذان  ؛الاظخٝلالُتِذم سٔ

  ت ؼشوه مجخٙت في ِشك  ؛هاومعاهمحًدىاظب مْ مفلخت مجلغ بداستها  االإٝذم ولا الاظخدىارسئٍ

 ٟ؛الّذاجي للاظخدىارؤخذ االإعاهمين وعبت خا٠مت في الؽش٠ت مما ًجّلها مّشلت  امخلا 

  ؛َعت ظهلت، ؤي مٝىم بإٜل مً ُٜمخهالّذاثُت ِىما ٣ًىن الهذٗ ٘ش  الاظخدىارجضدادا اخخمالُت ِملُاث 

  ؛الجىدة مىخٙمتؤظهم 

 وواٜت اٜتراك  الضاثذة ومدٍٙت ؤوساٛ مالُت ُٜمت ظُىلت هٝذًت مشجّٙت باالإيزاهُت مْ مٝذاس ٠بير مً الىٝذًت

 ؛٠بيرة ٔير معخخذمت

 ُ؛ذة مٝاسهت بإظّاس الأظهم الخالُتجذ٘ٝاث هٝذًت ح 

 .جمخل٤ الؤداسة ٔير ال٢ٙا ٘حها مٝذاس ـٕير وعبُا مً الأظهم 

 الاطخحىاذؤطباب زفع الشسهت االإظتهدفت لعسض زابعا: 

الّذاجي هلخق هزه الاظباب في  الاظخدىارمً االإثير للاهخمام ؤًما ان هٙهم الإارا جٝشس الؽش٠ت االإعتهذ٘ت مٝاومت 

 :(3)ظببين سثِعين هما

1.  ٌ ن ِشلا هى ؤن هزا الّشك ظ٣ُىن مىخٙما حذا مٝاسهت الظبب الأو : الزي ًجّل بداسة الؽش٠ت الهذٗ جش٘

ٜذ ًيخج ِذم الخىابٞ هزا ًِ ِذم جىاظٞ االإّلىماث االإخاخت ِلى الخىالي للهذٗ  ،بالُٝمت الخُُٝٝت للهذٗ

ٛ  ،واالإهاحم شها الهذٗ للعى ً لىشٛ الخُُٝم و  ومً هاخُت ٌّخمذ الّشك ِلى االإّلىماث الّامت التي ًى٘ للمعدثمشٍ

ٞ الُٝاط خ االإّاملاث العابٝت االإٝاسهت لىشٛ الخُُٝم ًِ وشٍ ت، مذِىمت بخاسٍ ل٢ً هزه االإّلىماث لا ح٢ّغ  ،الجىهشٍ

                                                           
 .82ؿ ،مسحع طبم ذهسٍِمش ٜيرة،  (1)
ىة،  (2) لىم الدعُير ٜعم المخاظبت، حامّت جخفق دساظاث مالُت ومداظبُت، ، ؤطاليب وطسق اهدماج الشسواثسؼُذ ِشٍ ت وِ ١لُت الّلىم الخجاسٍ

 .23، ؿ2010الخاج لخمش، باجىت، 
(3)  Sophie Fu, Léa Solier, Op.cit., p7. 
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لذحهم مّلىماث بلاُ٘ت ٔير ِامت جم٢جهم مً الخفى٥ ِلى ٢٘شة  ،بالمشوسة ُٜمت الهذٗ ٠ما جشي بداسجه ومعاهمىه

ن ِشك لً ٣ًىن  رل٤ ؤ٠ثر دٜت ًِ ُٜمتها الخُُٝٝت ومْ ٘ةهه حضء مً الالتزام الاهخماجي للئداسة ججاه معاهمحها لش٘

ًم٢ً  ،الهذٗ لإحشاء مشاحّت جفاِذًت للّشك ؤو الاوسخاب مىهو  ىذلْ مّش٠ت بين االإهاحمزم ج ،في مفلخت الأخيرة

م مً ؼ٣اوي الؤداسة الهذٗ، برا مٝخىّا ان لذًه ِشلا ِادلا جادي  ،للمهاحم ؤن ًٝشس مىاـلت ِشله ِلى الشٔ

المخخلٙت، خلا٘اث بؽإن الخفىساث المخخلٙت لُٝمت الهذٗ التي جضخمها ِذم جىاظٞ االإّلىماث االإخاخت للؤوشاٗ 

ٜذ ًٝشس االإهاحم االإط ي ٜذما في ِشله ، االإهاحمو  معإلت خلاٗ بين بداسة الهذٗ رل٤ ظّش الّشك، الزي ًفبذ بّذ

هم ِلى و  دون دِم بداسة الهذٗ مما ًمىذ معاهمي الهذٗ ال٣لمت الأخيرة ظِخخزون ٜشاسهم ببُْ ؤو ِذم بُْ ؤظهمهم

 دساًت بالخٝاثٞ.

معاهمُه، مؽ٣لت و  الزي ًخم جٝذًمه ٔالبا هى ؤهه ًيؽإ ًِ جماسب في االإفالح بين بداسة الهذٗ: الظبب الثاوي .2

ت الى١الت( ت للؽش٠ت ،الى٠ُل)هٍشٍ معاهمحها مفالح مخّاسلت جماما في ِشك و  ٔالبا ما ٣ًىن للهُئاث الؤداسٍ

ُٙيا٘اٛ معخٝبلُه و  لأجها تهذد ولاثٚ الاظخدىارفي الىاْٜ حّخبر الؤداسة مّادًت معبٝا لّملُت  ،الاظخدىار  ،الىٌ

ذ في الىلاًاث االإخدذة ؤهه مً بين  ،هزا الخىٗ مً ؤن االإشء هٙعه ِاولا ًِ الّمل  1300٘ٝذ ؤٌهشث دساظت ؤحشٍ

ذ الّما٥،  ذ  رل٤ ِلى ال٢ّغ مً ،اظخدىارؤو  اهذماجمجهم ًدبّىن ِملُت  %32مذًش جىُٙزي ١اهىا ضخاًا لدعشٍ ًشٍ

االإعاهمىن ؤن ج٣ىن الؽش٠ت هذ٘ا للاظخدىار لأجها مً هاخُت برا ١اهذ هاجخت ٘عُدفلىن ِلى ِلاوة، ومً هاخُت 

 مفالخها.و  هي في خذ راتها ِاملا مً ِىامل ملاثمت بين مفالح بداسة الؽش٠ت الاظخدىارؤخشي الأن بم٣اهُت 
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 مساحلهو  عداجيال الاطخحىاذؤطاليب و  االإبحث الثاوي: ؤثاز 

اخذ االإعخجذاث الّاالإُت التي لها جإزير ِلى ١ا٘ت الاوؽىت الاٜخفادًت بفٙت ِامت، ٘لا  الاظخدىارحّخبر ِملُت 

ٝا للؽشوه  الاظخدىارؼ٤ ان ِملُاث  ت مً الازاس والىخاثج الؤًجابُت ارا ما جمذ هزه الاخيرة و٘ جادي الى مجمىِ

ت مً الأزاس والىخاثج العلبُت والتي جادي الى ٘ؽلها مما ًى٢ّغ  والمىابي االإىلىبت لىجاخه، ٠ما جادي الى مجمىِ

الى الاٜخفاد  الاظخدىارزاس االإترجبت ِلى ِلى ١ل االإاظعاث الذاخلت ٘حها و٠زا الّاملين بها واالإعاهمين وجمخذ هزه الا

 .الٝىمي ٣٠ل

: آثاز   العداجي  الاطخحىاذاالإطلب الأوٌ

ؤو الؽش٠ت االإعتهذ٘ت  الاظخدىارظىاء ١اهذ مخّلٝت بالؽش٠ت االإٝذمت لّشك  الاظخدىارهىاٟ آزاس لّملُت 

، وهىاٟ آزاس ِامت ِلى الاٜخفاد هدُجت الاظخدىارالخاـت بإوشاٗ  الاظخدىارواالإعاهمين ٘حها، وهزه حّخبر مً آزاس 

 وهزا ما ظىز٠شه في هزا االإىلب. الاظخدىارِملُاث 

 على االإىافظت والاحخيازالآثاز ؤولا: 

ً الاخخ٣اس خُث اجها جازش ِلى الاظخدىاربن لّملُاث  ت االإىا٘عت وج٣ىٍ  : (1)آزاس ظلبُت ِلى خشٍ

 ادتها ؤو جخد٢م بإظّاس العلْ والخذماث بم  ؛خٙمها ؤو جثبُتهاا بضٍ

  ُجها ؤو الامخىا ت جذ٘ٞ العلْ والخذماث الى العىٛ ؤو بخشاحها مجها بفٙت ١لُت ؤو حضثُت ؤو جخضٍ الخذ مً خشٍ

 ؛ًِ الخّامل بها

 ٞ ْ والدعىٍ ش والخىىَ  ؛ججمُذ ِملُاث الخفيُْ والخىىٍ

 ؛خفى٥ االإعتهل٤ ِلى ظلّت راث حىدة اٜل وبعّش اِلى وهزا ٌّخبر لشس للمعتهل٤ 

  ؛هٝق ِذد االإاظعاث المخخفت في ٜىاُ ما 

  ؛الاظخدىارجٝلُق الٙشؿ امام الؽش١اث الجذًذة للذخى٥ الى هزا الٝىاُ الزي جمذ ُ٘ه ِملُاث 

 ُٚ  .ًازش ِلى الّمالت والخىٌ

ْ ٜاهىن خاؿ ًىٍم ِملُاث  ٣ا )ٜاهىن ٠لاًخىن( بدؽشَ  الاظخدىارومً احل هزا ٜامذ ِذة الذو٥ مً بُجها امشٍ

 ْ ٜاهىن ًىق ِلى خماًت االإىا٘عت ومىْ الاخخ٣اس بدُث ًجب ٜبل ١ل ِملُه اظخدىار اخز مىا٘ٝه الجهت وحؽشَ

ت االإىا٘عت او  الاظخدىاراالإعاولت ِلى خماًت االإىا٘عت ومىْ الاخخ٣اس، وفي خالت ما برا ١اهذ ِملُت  جازش ظلبا ِلى خشٍ

ت ٘ةن هزه الجهت جخذخل في اب ً مشا٠ض اخخ٣اسٍ  الّذاثُت.  الاظخدىارىا٥ ِملُت جادي الى ج٣ىٍ

 على االإظخحىذ الاطخحىاذآثاز عمليت ثاهيا: 

                                                           
الأثاز الاكخصادًت واللاهىهيت لعملياث الاطخحىاذ على بدازة شسواث االإظاَمت االإليدة في طىق الأوزاق االإاليت )دزاطت ؤخمذ خعً وظمي،  (1)

 .8ؿ،2018، 4، الّذد4العىدان، المجلذ  ،، المجلت الٝاهىهُتملازهت(
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 : (1)1هىاٟ الّذًذ مً الآزاس جخمثل في

 وهزا ما وعمُه  الاظخدىارخخدٝٞ بما بالاجٙاٛ االإباؼش بين ؤوشاٗ ِٝذ ٘ الخفى٥ ِلى مل٢ُه الؽش٠ت(

الىدي( ؤو بالؽشاء مً ظىٛ الاوساٛ االإالُت االإذسحت بها الأظهم مدل الخّامل واالإملى٠ت للمعاهمين في  الاظخدىارب

 ؛الّذاجي( الاظخدىارالؽش٠ت الخابّت )وهزا في خاله 

 ؛ٍترجب ِلُه حُّين مجلغ بداسة حذًذ والخد٢م في اجخار الٝشاساثو  لعُىشة الّٙالت ِلى بداسة الؽش٠تا 

  ت في ٌل و جدُٝٞ ؤهذا٘ها في ت اظدثماسٍ لْ اٜخفادي الخىظْ في العىٛ وجٝلُل االإىا٘عت وجدُٝٞ ٘شـ

 ؛مّين للعىٛ ؤو للؽش٠ت

 ت االإخّلٝت بخإظِغ الؽش٠ت  .الخفى٥ ِلى ؼش٠ت حذًذة وججىب الاحشاءاث الؤداسٍ

  :وحّذ هزه الآزاس اًجابُه باليعبت للمعخدىر ؤما باليعبت للآزاس العلبُت ٘مجها

  ًِ ٜذ جادي الى ا٘لاط الؽش٠ت االإعخدىرة  الّذاجي خىش االإذًىهُت )مذًىهُت ٠بيرة( ارالاظخدى ًىجش

 .ؤو بّذ اجمامها الاظخدىاروخاـت برا ١ان هىاٟ ؤصمت مالُت في الاٜخفاد ؤزىاء اجمام ِملُت 

 على الشسهت االإظتهدفت الاطخحىاذآثاز ثالثا: 

ِلى ؼش٠ت ٌّني هٝل العلىت مً الؽش٠ت االإعتهذ٘ت الى الؽش٠ت االإعخدىرة وبالخالي ٘هزا له آزاس  الاظخدىاربن 

 : (2)ِذًذة هخىشٛ لها في ما ًلي

اخخٙاً الؽش٠ت االإعخدىر ورل٤ ب :على الشخصيت االإعىىيت االإظخللت للشسهت االإظخحىذ عليها الاطخحىاذآثاز  .1

 ِلحها بصخفُتها الٝاهىهُت ًدٝٞ مفلخخين:

الّذاجي ِلى الؽش٠ت راتها ٌّخبر ظلبُا ورل٤ لأهه ًثبي  الاظخدىارِمىما بن جإزير  مصلحه الشسهت ذاتها: .ؤ 

يرها، ل٢ً مً هاخُت ؤخشي ٣ًىن  ادة االإىا٘عت ؤ ت مً اظدثماس وجىىس العىٛ وصٍ دوسها اٜخفادي في الخُاة الخجاسٍ

ت لخٙادي ا الاظخدىارجإزيره اًجابي برا ١اهذ مً الؽش١اث االإخّثرة وجىاحه ؤصمت مالُت ٘ةن ِملُت  هٝماء حّخبر ٘شـ

ٙذ ًِ  ت وؤًما ٌّخبر  ؤداءالؽش٠ت مً خلا٥ بؼهاس ب٘لاظها وجفُٙتها برا جىٜ ت لخىظْ  الاظخدىاردًىجها الخجاسٍ ٘شـ

شه  .وؽاوها وجىىٍ

ه  ومً مصلحت الغير: .ب  الزي له حّاملاث مْ الؽش٠ت االإعخدىرة ِلحها بصخفُت الٝاهىهُت ختى لا جخإزش خٝىٜ

ِلُه مً آزاس ٜاهىهُت مخّذدة في احشاءاث الخٝاض ي جدىاظب مْ خش٠ت الخُاة ججاهها وخاـت خٞ الخٝاض ي وما ًترجب 

ت الخلا٘ت ؤو الخلى٥ التي جىبٞ في خالت الاهذماج بين الؽش١اث، مفلخت  ت والاظدثماساث االإالُت بذلا مً هٍشٍ الخجاسٍ

                                                           
  .51، مسحع طبم ذهسٍِمش هاوٞ ًخي،  (1)
(2)

،ؤخمذ خعً وظمي،    .21ؿ مسحع طبم ذهسٍ
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ؤبشمتها مْ الٕير مخجه لآزاسها ولا الٕير في بٝاء الؽش٠ت الٝاهىهُت للؽش٠ت االإعخدىرة ِلحها هى الّٝىد والخّهذاث التي 

هم ولا التزاماتهم الىاّ٘ت مْ جل٤ الّٝىد بّملُت   .الاظخدىارجخإزش خٝىٜ

ت للؽش٠ت  الاظخدىارهزا ما ًخق ؤزش ِملُت  ِلى الؽش٠ت االإعخدىر ِلحها مً هاخُت اظخمشاس الصخفُت االإّىىٍ

لاخُتها بثبىث لها خٝىٛ  وما ًترجب ِلُه ِلى رل٤ مً آزاس مشجبىت بالصخفُت الٝاهىهُت مً الزمت االإالُت االإعخٝلت وـ

 .وج٣ي ٘حها بالالتزاماث ولها خٞ الخفىمت في حمُْ الذِاوي التي جخق وؽاوها

والعُىشة الّٙلُت ِلى  الاظخدىاران ؤزش ِملُاث  حعدًل علد جإطيع الشسهت مً كبل االإظخحىذ:احخماليت  .ج 

 بالؽش٠ت االإعتهذ٘ت بحُّين اِماء مجلغ الؤداسة  فياداسه الؽش٠ت االإعخدىر ِلحها ًخضح بعلىه الؽش٠ت االإعخدىرة 

ىاث داخل حمُّتها الّامت او مً خلا٥ وحىد الىق في ِٝذها او هٍامها الاظاس ي ٌّىحها هزا الخٞ  جمل٤ ألبُه اـلا

ذ باججاه مّين  .(1)في الخد٢م بالؽش٠ت او وحىد اجٙاُٜاث االإعاهمين في الجمُّت الّامت للخفىٍ

٠ما ر٠شها ظابٝا برا جم  عليه: ي ومدًني الشسهت االإظخحىذةبعد هجاحها على داثن الاطخحىاذؤثس عمليت  .د 

ىب به مً وشٗ ماظس ي الؽش٠ت –الّذاجي  الاظخدىارِلى ؼش٠ت ٘ةن  الاظخدىار م مً ١ىهه ٔير مشٔ بلا اهه  -وبالشٔ

ه ها وباليعبت  حها مؽا١ل اداسٍ ٌّخبر وىٛ هجاة برا ١اهذ الؽش٠ت االإعخدىرة ِلحها جىاحه ـّىباث مالُه ومخّثرة و٘

ٝا للٝىاِذ للذاثً ٘ان االإعخدىر  ًىٝل االإعاولُت ًِ الذًً الُه وفي الٕالب ٘اهه ٢ًٙل ظذاد هزه الذًىن للذاثىين و٘

 .الّامت

اما  الاظخدىاربن اٜلُت االإعاهمين في الؽش٠ت االإعتهذ٘ت ًٝشسون بّذ  على ؤكليت االإظاَمين: الاطخحىاذآثاز  .ٌ 

االإعخدىر مً ؼإهه ان ًٝذم ُٜمت مما٘ت للؽش٠ت ان دخى٥ الصخق ؤي برا ما س  الاظخمشاس او الاوسخاب مً الؽش٠ت

ا بّذ ، بما ٌّضص مّه للؽش٠ت ٘شؿ همى ؤو ًٝشسون بُْ اظهمهم اما لأن العّش العىقي لعهم الؽش٠ت ؤـبذ مٕشٍ

ٛ  الاظخدىارِلحها او هشبا مً الؽش٠ت، ؤو ظمّت مً ٜام ب الاظخدىار  .ظِئت في العى

%( او ؤ٠ثر مً سؤط 90ًجىص الاوسخاب مً الؽش٠ت ارا اظخدىر معاهم مىٙشد او مً خلا٥ الأشخاؿ االإشجبىت )

ً ِلى ) ً الخاثضٍ ذ، حاص لأي مً االإعاهمين الاخشٍ %( ِلى الأٜل مً سؤط االإا٥، ؤن ًىلبىا مً 3االإا٥ وخٝىٛ الخفىٍ

لبُت،  الازنيالهُئت خلا٥  لبُت بخٝذًم ِشك لؽشاء خفق الأٜلُت، ِؽش ؼهشا الخالُت لاظخدىار ألأ والهُئت جخبر ألأ

 .واالإشاحّاث اللاصمت في لىء ٌشوٗ العىٛ واالإّلىماث الىاسدة بالىلب الخدُٝٝاثوحّلً الهُئت ٜشاسها، بّذ احشاء 

ً للؤٔلبُت الزًً ًلتزمىن ِىذثز ب خٝذًم برا ٜبلذ الهُئت الىلب جٝىم بةِلاهه الى االإعاهم او االإعاهمين الخاثضٍ

ؤن ٣ًىن ِشك الؽشاء هٝذًا ولا ًجىص ؤن ًٝل ظّش ِشك الؽشاء ، و مؽشوُ الؽشاء خلا٥ االإذة التي جدذدها الهُئت

ؼهشا العابٝت ِلى  12ًِ ؤِلى ظّش دّ٘ه مٝذم الّشك ؤو ؤخذ الأشخاؿ االإشجبىت في ِشك ؼشاء ظابٞ خلا٥ 

 .جٝذًم ِشك الؽشاء االإّني

                                                           
 . 29ؿ ،مسحع طبم ذهسٍِبذ العلام مدعً وهبي،  (1)
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 العداجي ذالاطخحىااالإطلب الثاوي: ؤطاليب 

ٞ ؼشاء ا٠بر ِذد مم٢ً مً الأظهم ؤو  هىاٟ بّن الاظالُب التي ٌعخّملها الشأب في لاظخدىار الّذاجي ًِ وشٍ

ٞ حمْ خٝىٛ  جباد٥ الأظهم مْ معاهمين في الؽش٠ت الهذٗ وؤًما ًم٢ً ؤن جلجئ الى الٝخا٥ بالى١الت هى ًِ وشٍ

ذ التي جم٢ىه مً اظدبذا٥ مجلغ الاداسة  ُما ًلي ظىٗ وؽشح ١ل الخفىٍ الشا٘ن للاظخدىار الّذاجي باخش ًذِمه و٘

 هزه الّىاـش ِلى خذا.

 العداجي بدبادٌ الأطهم طخحىاذؤولا: الا 

ذ ِملُاث  االإاظعاث راث ٠بير خاـت في ٜىاِاث  االإمىلت بالأظهم ٘ـي العـىىاث الأخُـشة جىـىسا الاظخدىارِش٘

 .(1)جيؽي في ٜىاُ الخ٢ىىلىحُاث الجذًذةمّذلاث الىمى االإشجّٙت ولاظُما جل٤ التي 

بدبـاد٥ الأظـهم هـي ِبـاسة ِـً ِملُـاث ظـُىشة  الاظخدىارِملُـاث  :بدبادٌ الأطهم الاطخحىاذعملياث  ماَيت .1

ىشة ِلـى ؼـش١اث راث ؤظـهم، وراٟ مـً خـلا٥ ُٜـام  )الخفـى٥ ِلـى خفـت ؤٔلبُـت( جٝىم بهـا ؼـش١اث سأبـت ٘ـي العـُ

خممً هـزا الّـشك مبادلـت ؤظـهم الؽـش٠ت االإعـتهذ٘ت  بإظـهم الأولـى بخٝـذًم ِـشك بلى خملت ؤظهم هزه الأخيرة، وٍ

ن االإعـاهمين ٘ـي الؽـش٠ت االإعـتهذ٘ت الـزًً دخلـىا ٘ـي  ،الؽـش٠ت الشأبـت في العُىشة مً ؤحل بجمـام الّملُـت وحّـىٍ

ـْ سؤظـمالها مـً خـلا٥ بــذاس ؤظـهم حذًـذة حعـخخذم ٘ـي ِملُـت  الّملُـت، جٝىم الؽش٠ت الشأبت في العُىشة بش٘

ـ٘ـي الخبـاد٥ مٝابــل ؤظــهم الؽــش٠ لــى هــزا الأظــاط ًفــبذ االإعــاهمين ٘ــي هــزه الأخُــشة معــاهمين  ت االإعــتهذ٘ت، وِ

 (2)الؽـش٠ت الشأبـت ٘ـي العـُىشة، ٘ــي خـين جخدـى٥ ؼـش٠تهم بلـى ٘ــشُ جـابْ للؤولـى )الؽـش٠ت الأم(.

 عً طسيم جبادٌ الأطهم الاطخحىاذعملياث  :( 1 – 1)  الشيل زكم

 

ا في جحليم ميزة جىافظيت وشيادة الليمت للمظاَمين ٜالىن حُلالي،  االإصدز: –عملياث الاهدماج والاطخحىاذ ودوزَ

 .374، ؿ 2014، 3، الّذد2، مجلت الخ٣امل الاٜخفادي، الجضاثش، المجلذ-ملازبت هظسيت

                                                           
 .104ؿ ،مسحع طبم ذهسٍِمش ٜيرة،  (1)
،مسحع طبم ٜالىن حُلالي،  (2)  .374ؿ ذهسٍ
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للؽش١اث الشأبت في العُىشة ج٢مً مضاًا هزه الّملُاث في ؤجها حعمذ  :بدبادٌ الأطهم الاطخحىاذمصاًا عملياث  .2

 ًلي: بخدُٝٞ ما

 .العُىشة الّٙلُت ِلى ؼش٠ت ما دون الدعبب في خذور جذ٘ٝاث هٝذًت خاسحت 

 الاظخٙادة مً الىٍام الخاؿ بالاهذماج وخٝىٛ الدسجُل. 

 ًبُت والاحخماُِـت، الخـي ًم٢ اث المخاظـبُت، المـشٍ ؤن جمىش  ججىـب ِملُـاث الخىخُـذ واالإىابٝـت ِلـى االإعـخىٍ

بلى الُٝـام بهـا ٘ـي خالـت ِملُـاث الاهـذماج بـالىشٛ الأخـشي، والخـي ًم٢ـً ؤن جخلٞ ـّىباث ِذًذة، لاظُما ُ٘ما ًخق 

  .الدعُير الاحخماعي للاهذماج

هٍشا للاخخلا٘اث ال٢بيرة بين الؽش١اث ِلى االإعخىي ١ل مً  معدٌ الخبادٌ:و  بدبادٌ الأطهم الاطخحىاذعملياث  .3

بُت التي جد٢مها، ٠ٙاءة الأظىاٛ التي جيؽي ٘حها...بلخ وبُّت  ؤـىلها، االإّاًير المخاظبُت التي جىبُٝها، الأهٍمت المشٍ

خباس  التي جمى٥ بدباد٥ الأظهم في جدذًذ مّذ٥ جباد٥ الاظخدىار٢ًمً االإؽ٣ل الشثِس ي في ِملُاث  ًإخز بّين اِلا

مخاص بالخاـِخين الخالُخينالاظخدىار ِلاوة    :(1)وٍ

 بما ٌعمذ بذّ٘هم بلى الذخى٥ في الّملُت ورل٤ ؤن ًىلْ بؽ٣ل مدٙض للمعاهمين في الؽش٠ت االإعتهذ٘ت 

 ؛مبادلت ؤظهمهمو 

 .ؤن لا ٣ًىن معخىاه ممش بمفالح معاهمي الؽش٠ت الشأبت في العُىشة 

في الؽش٠ت الهذٗ ومّذ٥ الخباد٥ هى ِباسة ًِ )ِذد ؤظهم الؽش٠ت االإبادسة بالعُىشة الزي ًدفل ِلُه معاهم 

٠ما ؤن جدذًذ مّذ٥ ، بمبادلت الأظهم( الاظخدىارٍدىاص٥ ِلُه في بواس ِملُت و  مٝابل ١ل ظهم ًمخل٢ه في سؤظمالها

 ًلي:  هزه االإّاًير ٠ماو  الخباد٥، ًخم ِلى ؤظاط الّذًذ مً االإّاًير راث الّلاٜت بالُٝمت اليعبُت للؽش٠خين االإّىِخين،

 تظّش ؤظهم الؽش٠خين في ال  ؛بىسـ

 ؛الاظخذاهت )سبذ العهم، مّذ٥ الشظملت العىقي(و  ماؼشاث االإشدودًت 

  ى٥ المخاظبُت الفاُ٘ت  ؛ANCاـلأ

 .ّاث المخفىمت للخذ٘ٝاث الىٝذًت االإعخٝبلُت  الخىٜ

 

 

 

 

 

                                                           
 .105ؿ ،مسحع طبم ذهسٍِمش ٜيرة،  (1)
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 معامل الخبادٌ(:  2 – 1) الجدوٌ زكم 

 = ُٜمت االإعتهذٗ/ ُٜمت االإعخدىرالاظدبذا٥وعبت 

االإٝترخت لعهم مً الؽش٠ت  الاٜخفادًتالُٝمت 

 vcاالإعتهذ٘ت: 

 vaلعهم مً الؽش٠ت االإعخدىرة  الاٜخفادًتالُٝمت 

 

:ِذد الأظهم االإفذسة مً وشٗ الؽش٠ت N cible خُث

 االإعخدىر ِلحها ٜبل الّملُت.

 

Acquéreur %= 

N acquéreur + AN acquéreur) / Ncquéreur 

االإعتهذ٘ت: ِذد ًمثل مّامل الخباد٥ الإعاهم الؽش٠ت 

ؤظهم الؽش٠ت الذامجت التي ٌعخىُْ الخفى٥ ِلحها 

 مٝابل الخىاص٥ ًِ مل٢ُت العهم.

 ًم٢ىىا مً خلا٥ مّامل الخباد٥ جدذًذ ما ًلي:

 ِذد الأظهم الجذًذة االإفذسة مً وشٗ االإعخدىر-

AN acquéreur 

Va. N cible/ VC=AN acquéreur 

(A%) ؽش٠ت اليعبت التي ًدفل ِلحها معاهمي ال

ِذد  Ncquéreurاالإعخدىرة بّذ الّملُاث خُث 

 الأظهم االإفذسة مً االإعخدىر ٜبل الّملُت.

ُت، االإصدز: ١لُت الّلىم  سظالت ماحِعخير، ،جيت الىمى االإصسفي مً خلاٌ عملياث الاهدماججياطترا لُٚ سو٘

لىم   .90ؿ ،2005، ٜعىىُىت، حامّت مىخىسي ،رالدعُيالاٜخفادًت وِ

 العام لشساء الأطهم العسضثاهيا: 

بتها في ؼشاء ؤظهمهم بعّش  جخمثل الُت ِشوك الؽشاء الّامت في ُٜام ؼش٠ت ما بةِلان معاهمي ؼش٠ت ؤخشي بشٔ

ت  ٔالبا ما ٣ًىن مشجّٙا ًِ ظّش الخذاو٥ في البىسـ

ت ابت بداسة البىسـ ٞ ُٜام الشأب في  للاظخدىارجخم الّشوك الّامت و  ورل٤ جدذ سٜ بةخىاس  الاظخدىارًِ وشٍ

بخه في  هى ما ًىلٞ و  ِلى ما ًمل٣ىهه مً ؤظهم بعّش مدذد هٝذا الاظخدىاراالإعاهمين في ؼش٠ت ما بفىسة ِلاهُت بشٔ

ارا ١ان الٕالب هى وسود الّشوك الّامت للاظخدىار ِلى ؤظهمهم حؽ٣ل حضءا و  ،ِلُه الّشوك الّامت للؽشاء هٝذا

ذ)الأظهم بإهىاِو  مً سؤط االإا٥ ذ ٘ةهه مً  -ؼهاداث الا٠خخاب -هاحّىي خٞ الخفىٍ ؼهاداث حّىي خٞ الخفىٍ

 (1) االإم٢ً ؤن ٣ًىن مدلها ـ٣ىٟ داثىت حعخدٞ في مىاحهت الؽش٠ت ) العىذاث بإهىاِها(.

ٜذم و  و في الخالت التي جشد ٘حها هزه الّشوك ِلى الأظهم ٣ُ٘ىن الٕشك مً وسائها هى العُىشة ِلى الؽش٠ت

٣ي ِذة مبادت ل  ّشوك الؽشاء الّامت جخمثل ُ٘ما ًلي:الٝماء الأمشٍ

 ؛ؤن الّشك الّام هى بًجاب ًىحه بلى ِمىم االإعاهمين 

 لام لان ًِ الّشك الّام في وظاثل اِلؤ  ؛ًخم اِلؤ

 ت في الؤحشاءاث  ؛ًخميز بالعشِ

                                                           
ذ ، الجىاهب الاكخصادًت واللاهىهيت للعسوض العامت لشساء الاطهمواسٛ مدمىد ِبذ العلام،  (1) دُت الّاالإُت، ال٣ىٍ مجلت ١لُت الٝاهىن ال٣ىٍ

 .91، ؿ2022، 39، الّذد 10المجلذ 
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 ؛ًلضم ؤن ٣ًىن الٝبى٥ مىا٘ٝا لؽشوه الّشك 

 ً؛ًٍل الّشك مٙخىخا الإذة مدذودة مً الضم 

  ؛بؽشاء ١ل الأظهم االإفذسة ؤو خفت مجهاًلضم االإؽتري هٙعه 

  لان الّام لؽشاء االإالُت ا ب stokeؤهه ٌؽتره في اِلؤ ْ للؤظهم ٘ةن جم  الاظخدىارؤن ٣ًىن مخبىِ  الاظخدىارالعشَ

 ببىيء ٘لا ًذ رل٤ ظىي ِملُت هجىمُت.

 عً طسيم شساء الأطهم الاطخحىاذ: عمليت ( 2 – 1)  الشيل زكم 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

ا في جحليم ميزة جىافظيت وشيادة الليمت للمظاَمين ٜالىن حُلالي،  االإصدز: –عملياث الاهدماج والاطخحىاذ ودوزَ

 .373، ؿ 2014، 3، الّذد2، مجلت الخ٣امل الاٜخفادي، الجضاثش، المجلذ-ملازبت هظسيت

 طىابط العسوض العامتو  مبادتثالثا: 

 :(1)والتي ًم٢ً جلخُفها في االإبادت الخالُت :مبادت العسوض العامت لشساء الاطهم .1

: ٌّخبر الهذٗ الأو٥ الأخ٣ام جىٍُم الّشوك الّامت لؽشاء الأظهم هى بسظا٥ مبذؤ الؽٙاُ٘ت مبدؤ الشفافيت .ؤ 

ت، وؤ٘مل االإماسظاث الذولُت في هزا الؽإن،و  ال٣املت بما ًخٙٞ مْ ؤخ٣ام الٝىاهين هزا ٌعخلضم ؤن و  اللىاثذ العاسٍ

الؽٙاُ٘ت في االإّلىماث االإٝذمت بلى مجلغ الؤداسة في الؽش٠ت االإعتهذ٘ت، ٠ما ًلضم و  الّشك بإن الفذٛ ًلتزم ـاخب

 مجلغ الؤداسة في الؽش٠ت االإعتهذ٘ت جٝذًم االإّلىماث اللاصمت ًِ الؽش٠ت بلى ١ل ؤصخاب الّشوك دون جمُيز.

مً خلالها بلى  الاظخدىار: ًلتزم االإعخدىر بالإ٘فاح ًِ الّملُت ؤو الّملُاث التي جم بالإفصاح الالتزاممبدؤ  .ب 

 :يما ًلهُئت ظىٛ االإا٥، ؤن ًخممً الؤخىاس بالإ٘فاح 

 ٙا ١اُ٘ا باالإعخدىر  ؛وعبت معاهمخه في الؽش٠ت االإّىُت بّذ بجمام الّملُتو  حّشٍ

                                                           
 .96ؿ ،مسحع طبم ذهسٍواسٛ مدمىد ِبذ العلام،  (1)
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 ؛هىُ الأظهم مدل الّملُتو  ِذد 

 ؛ظّش الخىُٙز 

 ذ الّملُت مً خلالهاِىىان ؼش١اث الىظاوت االإالُت او  اظم  ؛لتي احشٍ

 بُاها ١اُ٘ا بالأشخاؿ االإشجبىت باالإعخدىر. 

 زل٠٤و  ج٣ا٘ا الٙشؿ ُ٘ما بين مال٣ي الأوساٛ االإالُت مدل ِشك الؽشاء،و  ًلضم مشاِاة االإعاواة مبدؤ االإظاواة:  .ج 

 .(1)ُ٘ما بين الأشخاؿ االإّىُت بالّشك

ُت، الشسهت االإظتهدفت بالعسض:مساعاة مصالح  .د  ٝا للٝىاِذ االإىلىِ حصجُْ و  وهزا ٌعخلضم جدذًذ الثمً و٘

جٝذًم ِشك بحباسي برا بلٕذ ِملُاث الؽشاء في العىٛ خذا و  الّشوك االإىا٘عت للخفى٥ ِلى ؤ٘مل الّشوك،

ٞ الّشك الّام للاوسخاب.و  مُّىا،  العماح بخشوج ؤٜلُت االإعاهمين بّذ هجاح الّشك ًِ وشٍ

جلافي الىشاب و  هى ما ًٝخط ي خٍش الخلاِب في ؤظّاس الأظهم االإعتهذ٘ت بالّشكو مبدؤ الأماهت في الخعامل: .ٌ 

 ٛ هزا ما ٌعخلضم ِذم الُٝام بإي ِمل ٌّىٛ ؤو ًدبي و  اظخٕلا٥ االإّلىماث الذاخلُتو  حّاسك االإفالحو  العى

م ِذم الُٝام بمماسباث و  البُاهاث االإٝذمت،صخت و  االإىا٘عت، ٠ما ٌعخلضم ٌعخىحب الالتزام بٝىاِذ العلىٟ الٝىٍ

 ٛ  الأظهم. ؤو بدملت جادي بلى الالشاس بالعى

 :(2)والتي ًم٢ً جلخُفها في االإبادت الخالُتطىابط العسوض العامت لشساء الأطهم:  .2

اث الؽشٗ في الخّامل، بمّنى لشوسة   :الظىابط الأخلاكيت .ؤ  جخمثل هزه المىابي في لشوسة ؤن جخىدى االإؽشوِ

، وؤلا ؤن  ًشاعي واسح الّشك ِذم الخلاِب في الأظّاس، ؤو وؽش مّلىماث خاوئت، ؤو اخٙاء هىاًاه مً ا٠دعاب االإؽشوُ

اث،و  جخلي بداستها بين بٝائها في مىاـبها ؤن ِلحها ؤن حعي ؤن ال٣لمت الأخيرة في ؼش١اث الأمىا٥ جخق و  بين هزه االإؽشوِ

 سؤط االإا٥ ولِغ الؤداسة. 

ؤن جدعم و  جىاحذ ٜىاِذ ٜاهىهُت جا٠ذ الفٙت الخّاٜذًت لهزه الّشوك، جخمثل في لشوسة :طىابط كاهىهيت .ب 

ذ و  هىاٜهاو  الّشوك، هزه الٝىاِذ بالخٙفُل االإلاثم ٠خدذًذ بحشاءاث جىُٙز ِذد الّشوك االإعمىح بىشخها في وٜ

ُث لا جادي بلى جمُيز ًجب ان جخم هزه الٝىاِذ بالخُاد، خ رل٤ ؼشوه وشح ِشوك ؤحىبُت ...وه٢زا، وٟو  مدذد،

 وشٛ ِلى الاخش.

 ًيبغي ؤن جمْ هزه الخىٍُماث الٝىاِذ ال٢ُٙلت لخماًت الاٜخفاد الٝىمي الظىابط الاكخصادًت: .ج 

ه٢زا لا ًم٢ً للعىٛ ؤن ًلّب دوسة ١املا بل لابذ مً جذخل العلىاث و  االإفلخت الّامت مً خىش هزه الّشوك،و 

 ججاوصها. ٜىاِذ لهزه الّشوك لا ًيبغيو  جمْ خذود

  شساء الشسواث باطخعماٌ ؤثس السفع االإاليزابعا: 

                                                           
 .98ؿ ،مسحع طبم ذهسٍواسٛ مدمىد ِبذ العلام،  (1)
 .100ؿ ،هفع االإسحع (2)
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ادة مشدودًت الأمىا٥ الخاـت االإعدثمشة داخل االإاظعت و  حهذٗ هزا الأخير بلى جٝلُق خفق االإعخدىر  صٍ

 ٞ ْ االإالي بعُي حذا، ٘االإعخدىر ًٝترك لؽشاء الىخذة االإُّىتالاٜتراكاالإعتهذ٘ت ًِ وشٍ ٍمى٥ و  ، بن مبذؤ ؤزش الش٘

ٞ الأسباح االإعخٝبلُت ًخّلٞ جىاصن ِملُت راث ىت ؤن ٣ًىن مّذ٥ الٝشك ؤٜل  ظذاد الٝشوك ًِ وشٍ للمعتهذٗ ؼشٍ

ْ مالي ِلى ٜذسة مً مّذ٥ االإشدودًت  لخدذًذ و  الىخذة االإعتهذ٘ت ِلى خلٞ ؤسباح ١اُ٘ت لعذاد الذًىن،الخالُت، ؤزش س٘

ْ االإالي الأمثل لابذ ؤن ٌّاد٥ االإشدودًت   (1)الخالُت الىاججت ًِ الىخذة االإعتهذ٘تؤزش س٘

ين،  ـْ، ُٜـام ِـذد مدـذود مـً الأ٘ـشاد الىبُُّـين ؤو االإّىىٍ ًٝفـذ بّملُـت ؼـشاء ؼـش٠ت معـاهمت باظـخّما٥ ؤزـش الش٘

ا ٜذ ٣ًىهىا مً خملت ؤظـهم جلـ٤ الؽـش٠ت ؤو ُٔـشهم، بالعـُىشة ِلـى الؽـش٠ت مـً خـلا٥ ؼـشاء ١ل ؤو ؤٔلب ؤظـهمه

لهـا مـً ؼـش٠ت ِامـت بلـى ؼـش٠ت خاــت مملى٠ـت لّـذد مدـذود مـً الأؼـخاؿ، ٘ٙـي الٕالـب جفـبذ الؽـش٠ت مدـل  وجدىٍ

ـت ــٕي ً ِملُـت الؽـشاء ؼـش٠ت ُٔـش معـّشة والٝعـي ُٔـش االإؽـتري مـً سؤظـمالها جمخل٢ـه مجمىِ رة مـً االإعـدثمشٍ

ـل الجـضء الأو  ،االإاظعـاجُين  الٝشوك. ٠بـش مـً الّملُـت مـً خـلا٥ٍـخم جمىٍ

 : ؤهبر عشس عملياث شساء الشسواث باطخعماٌ ؤثس السفع في الثلاث علىد الأخيرة( 3 – 1)  الجدوٌ زكم

الشسهت الساغبت في 

 الظيطسة
 الظىت اللطاع الشسهت الهدف

 طعس الشساء

 دولاز يىن مل

ذًت ؤس جي ؤس هابِع٣ى ١ي ١ي ؤس  24.720 1989 الخبٖ ـىاِت ألأ

ــــت ١اسلُــــل ووالــــؾ،  مجمىِ

 ١اسظــــىن ؤهذسظىن وظخى
 7.050 2002  ١ىاظذ دا٠غ

 6.250 1986 الفىاِت الٕزاثُت بُاجشَغ ١ي ١ي اس

ت بلا٠عخىن  ــــــى ؤوجىماجُٚ الٝابمت ؤزحي  مجمىِ  2.260 2002 حي اس دبُلى دبلُــ

 4.240 2004 الاٜماس الفىاُِت با ؤم ظاث ٣ُ٠ي ؤس

 4.240 1986 االإعاخاث ال٢بري  ظاًٙىاي ١ي ١ي ؤس

 ه٢عاط باظ٤ُُٙ حشوب،

 وحىلذمان ظا٠غ
ش ٠ُىٖ ْ بىسٜ  2.260 2002 الاوّام العشَ

 ؤوسو 2100 2005 سؤظما٥ المخاوش ؤن ؤي بي ١ابِخا٥ جي س ي

ميرا ىوي بشود١اظخِىج ؤط بي ؤط ١ي ١ي ؤس وبشٍ  2000 2005 البث الخلٝيزً

جخفق  ، ؤوشوخت د٠خىساه،الهىدطت االإاليت وادازة جمييع زاض االإاٌ في االإاطظاث الاكخصادًتِمش ٜيرة،  االإصدز:

لىم الدعُير ِلىم اٜخفادًت،  ت وِ  .108ؿ ،2018، الجضاثش، 1، حامّت ظىُٚ ١لُت الّلىم الاٜخفادًت والخجاسٍ

 هظسيت الىوالتخامظا: 

                                                           
 .107ؿ ،مسحع طبم ذهسٍِمش ٜيرة،  (1)
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٠خـاب  *ؤدولٚ بُـش٥ ٔاسدًني مُتر"؛ ومً خلا٥ ( Berle Adolf & Means Gardiner) ٜذم ال٣اجبان، 1932مىـز 

ظلعلت معخمشة مً خمعت ؤهىاُ مً االإل٢ُت في االإاظعت، خُث ؤوضح ال٣اجبان  "االإاظعت الخذًثت واالإل٢ُت الخاـت»

ذ دسظا  تالدعُيرًبإنّ خفاثق الؽش٠ت  ٢ُت ال٢بري؛ وٜ )لُاُ ظُىشة االإعاهمين( مخىاحذة ب٢ثرة في الؽش١اث الأمشٍ

ذها ابت جم سـ ابت في الؽش٠ت؛ خمعت ؤهىاُ مً الشٜ  :(1) اهدؽاس سؤط االإا٥ لخمُيز مخخلٚ ؤهىاُ الشٜ

ت ـٕيرة شخق واخذ،% مً زؤض االإاٌ(:"01السكابت عً طسيم حلىق االإلىيت اليليت )ؤهثر مً  .1  ؤو مجمىِ

مً الؽش١اء ًمخل٣ىن ١ل الأظهم، ؤو ِملُا ١ل الأظهم االإخذاولت"؛ في هزه الخالت، االإال٣ىن في ولُّت حعمذ لهم 

ً الخىُٙزًين وحُّين بداسة الؽش٠ت   .باخخُاس االإذًشٍ

لب الأمىا٥ مً ٜبل ٘شد  %مً زؤض االإاٌ(:01%بلى 51السكابت عً طسيم مشازهت بالأغلبيت )مً  .2 االإل٢ُت لٔأ

 ظِخم 
ّ
ت الفلاخُت والعلىت للُٝام باالإشاٜبت الٝاهىهُت، وإلا ت ـٕيرة مً الأ٘شاد حّىي لهزه المجمىِ واخذ ؤو مجمىِ

 مً وشٗ مال٤ وخُذ للماظعت. بداسة

ت ؤ٘شاد بمؽاس٠ت  %مً زؤض االإاٌ(:51%بلى  21السكابت عً طسيم مشازهت بالأكليت )مً  .3 "٘شد ؤو مجمىِ

ً في خالت االإل٢ُت ا ال٢ٙاءةمّخبرة في سؤط االإا٥ ؛ٌعُىشون ِلى االإاظعت، بىاءا ِلى  ضؤة والتي جماٗ لمجفي هُابت الآخـشٍ

ى٥؛ و١لما ١اهذ الؽش٠ت ٠بيرة ١لما ١اهذ الخفق ٟلمجبلى مؽاس٠تهم الُٝمت؛ هزه ا ت حعُىش ِلى ؤٔلبُت اـلأ  مىِ

ذ لاخَ ) وبالخالي رل٤ بير٥ Means et Berle) مً الفّب جىدُت الأٜلُت راث الىٙىر والثٝل داخل االإاظعت ؛ وٜ

ذ للمعاهمين مً ٜبل االإؽاس٠ين بالأٜلُت بذ٥ خفشها بين ؤًذي »ومُتر  ن بالخفىٍ ؤهه ًيبغي بِادة جىحُه الخٙىٍ

ذ بالىُابت ت الّامت للؽش٠ت ٠خفىٍ  .ؤِماء االإذًشٍ

الترا٠م الهشمي ِلى ظبُل االإثا٥؛ مماِٙت معاهماث الأٜلُت خاـت »مثل  كاهىهيت: السكابت عً طسيم وطيلت .4

ٞ الؽش١اث الٝابمت ) ً الخىُٙزًين مْ مؽاس٠ت اظمُت holdings) ًِ وشٍ ابت ِلى االإذًشٍ حعمذ للمال٢ين بمماسظت سٜ

 .هزا الىىُ مً االإماسبت الهشمُت ١ان مدٍىسا في الىلاًاث االإخدذة ولُّٙت في سؤط االإا٥ 

ت ـٕيرة ًمل٤ مؽاس٠ت بالأٜلُت  السكابت عً طسيم االإدًسيت )االإلىيت االإخىاثسة(: .5 لا ًىحذ لا شخق ولا مجمىِ

ت، )جد٢جهٙي الخالت الأخيرة جفىٚ الؽش٠ت بإ٘ ،(2)للعُىشة ِلى ؤِما٥ الؽش٠ت" ابت الدعُيرً م الىاٜم ا جدذ الشٜ

٘ةنّ العلىت والىٙىر جيخٝل »بير٥ ومُتر ( Means et Berle) الؤداسي( خُث ج٣ىن ٘حها االإل٢ُت مٝعمت للٕاًت؛ وخعب

ابت الؤداسة الّلُا ِلى ظبُل االإثا٥؛  ذ ؤدسج الباخثان ظلعلت مً الأمثلت الإاظعاث جدذ سٜ بين ؤًذي الؤداسة الّلُا، وٜ

% 0.3ًمل٤  ١ان االإعاهم الأ٠ثر ؤهمُت والأ٠بر خفت،، 1929خُث وفي ظىت  ،افي ؼش٠ت للع٤٢ الخذًذًت بٙلعىٙاهُ

                                                           
اكبت االإدًسيً الخىفيرًً في طىء هظسيت الىوالت، مهذي ؼشقي، (1) المجلت ، حالت االإاطظاث العمىميت الاكخصادًت في الدشسيع الجصاثسي  مس

ت  .136ؿ، 2015، 01ّذدال ،، الجضاثشالمخاظبُت واالإالُت للذساظاث الجضاثشٍ
 .137، ؿهفع االإسحع (2)
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 236ظهم )ِذد االإعاهمين  500و٠زا في خالت ؼش٠ت ؤخشي؛ ؤًً ًمل٤ ١ل االإعاهمين ؤ٠ثر مً  مً مجمىُ الأظهم؛

 .%مً سؤظما٥ الؽش٠ت5معاهم( لا جمثل ختى 

ين مً  (Rama et Jensenًدذد ١ل مً ) ُٙخينساما وحِعً؛ هىِ ما؛ به االإاظعاث خعب اجداد ؤو اهٙفا٥ الىٌ

ت ٌعمذ بخمُيز مخخلٚ ؤهىاُ االإاظعاث؛ ُت ؤو الخخففُت لمً الّٝىد االإش٠ضٍ هم الىبُّت الىىِ خماد ِلى  و٘ وبالِا

جذهُت ج٣الُٚ الى١الت ظمذ لهما بفُأت ٘شلِخين ؤظاظِخين؛ ؤولاهما ؤن الٙفـل بُـً  مبذؤ حّٝذ الخىٍُم، ومُّاس

ُٙت اثـٚ اجخار الٝـشاس )الاٜتراح والخىُٙز(، واالإشاٜبت )الخفذًٞ وٌ ي االإل٢ُـت واجخار الٝـشاس ًادي بلـى ٘فـل بُـً وٌ

ىان؛ اثـٚ اجخار الٝـشاس واالإشاٜبـت بُـً ؤًـذي ِذد مدذود مً اِلأ ْ  واالإخابّت(؛ وزاهحهما ؤن جش٠ـض وججمـْ وٌ ًٝىد بلى جىصَ

ى سئوط ؤمىا ُٙخين )االإل٢ُت واجخار الٝشاس( في االإاظعاث ن، ا٥ االإل٢ُت بين هٙغ اِلأ ًىحذ ٘فل خُٝٝي بين الىٌ

ُٙخين في االإاظعاث االإٕلٝـت )اهدؽاس لُّٚ  االإىٙخدت )راث اهدؽاس ٜىي وجٙشٛ في سئوط الأمىا٥(؛ وجش٠ض وججمْ للىٌ

ت، خُث االإٍاهش الأظاظُت لها جم  جلخُفها داخل الجذو٥ لشئوط الأمىا٥(؛هاجُـً الٙشلِخُـً حؽ٢ـلان ٜلب الىٍشٍ

 الخالي:

 ظسيت الىوالت والفصل بين وظيفتي االإلىيت واجخاذ اللساز داخل االإاطظاث: ه( 4 – 1)  الجدوٌ زكم

 كساز–ماطظاث بدون فصل ملىيت  كساز-ماطظاث مع فصل ملىيت هىع االإاطظاث

 حعلد الحجم

 في الٕالب مّٝذة 

 ت  مّلىمت مخخففت ميؽىسة مٙشٜ

 حجم ٠بير 

  مّٝذةٔير 

 مّلىمت مخخففت مش٠ضة ومخجمّت 

 حجم ـٕير 

اكبت-فصل كساز  دون ٘فل  مشاٜبت -٘فل ولاثٚ ٜشاس  مس

 جىشيع زئوض الأمىاٌ

  ومىصُ مىدؽش 

  االإذًشون الخىُٙزًىن لِغ لهم ظىي

 حضء لئُل مً سئوط الأمىا٥

  متر٠ضة ومخجمّت بين ؤًذي االإذساء

 الخىُٙزًين

 ـّبت في ٜابلُت الخٙاوك  الخٙاوك ٜابلُتو  ظهلت   طبيعت زئوض الأمىاٌ

اكبت  ؤهظمت للمس

 مجلغ الؤداسة 

 الهشمُت 

 االإشاٜبت ؤو االإخابّت االإخبادلت 

 ًىحذ مجلغ بداسة لا 

 مشاٜبت مخبادلت ٘لُلت الخىىس و  هشمُت 

 ؤمثلت حظب الأهىاع
  ت مذسحت مْ ؼش٠ت ماظعت ٔير مّش٘

 معاهمت مىدؽشة

 ماظعت ٘شدًت 

 

اكبت االإدًسيً الخىفيرًً في طىء هظسيت الىوالت مهذي ؼشقي، االإصدز: خالت االإاظعاث الّمىمُت الاٜخفادًت  ،مس

ْ الجضاثشي،  تفي الدؽشَ  .138ؿ، 2015، 01ّذدال ،، الجضاثشالمخاظبُت واالإالُت للذساظاث المجلت الجضاثشٍ
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 العداجي الاطخحىاذاالإطلب الثالث: مساحل 

الأظلىب الزي ظىٗ جدبّه  اخخُاسالّذاجي ٜبل  الاظخدىارؤولا ًجب ؤن هخىشٛ بلى االإشاخل الأولُت التي حعبٞ  

 الؽش٠ت مً ؤحل الىمى الخاسجي الزي جىمذ بلُه ُ٘جب ؤن جمش بّذة مشخل ٜبل ؤن جٝشس.

 االإفاوطاث ؤو االإىاكشاث الأوليت مسحلتؤولا: 

بالىلاًاث االإخدذة بمٙاولاث او مىاٜؽاث اولُت بين االإؽتري والؽش٠ت  الاظخدىارمً ـٙٝاث  جبذؤ الّذًذ

االإعتهذ٘ت، وبؽ٣ل ِام لا ًىحذ ؤي التزام ِلى ١ل مً االإؽتري والؽش٠ت االإعتهذ٘ت الؤ٘فاح ًِ جل٤ االإىاٜؽاث، ختى 

ت ً او ِلى ـٙداث الجشاثذ ؤو بالبىسـ ل داسث بين معدثمشٍ وفي حمُْ الأخىا٥،  ،بن ولب مجهم جإ٠ُذ ؤو هٙي ؤي ؤٜاوٍ

او ًىٙىا الؽاجّاث ٘لابذ ؤن ًخدشوا الذٜت في الؤ٘فاح ًِ  إ٠ذوًؽتري والؽش٠ت االإعتهذ٘ت ان ارا اخخاس االإ

ت ولا ًىحذ ؤي  اجٙاٜاثومً الؽاجْ اًما ان جخخز جل٤ االإىاٜؽاث الأولُت ؼ٣ل ، االإّلىماث او الّٝىد االإبذثُت العشٍ

ها جٝذم مّلىماث لأي مؽتري مدخمل، في بواس االإىاٜؽاث الأولُت ارا ما سؤي مجلغ ُٜىد ِلى الؽش٠ت االإعتهذ٘ت في اج

 .(1)اداستها ان رل٤ مىاظبا او لفالح الؽش٠ت ومعاهمٌها

 ؤطلىب الىمى ثاهيا: اخخياز 

ٞ الخّاون، ولزي ًخىحب و  ٌّذ الىمى الخاسجي بخذي ؤهمـاه الىمى التي ج٢مل ؤظلىبي الىمى الذاخلي الىمـى ًِ وشٍ

ـُاساتها مً حهت، ش اللجىء بلى ؤي همي بالىٍش بلى و  ِلى االإاظعـاث جدذًذ همي الىمـى االإعخٝبلي الزي ًىا٘ٞ اخخ جبرً

باقي الاخخُاساث االإخاخت مً حهت ؤخشي مش٠ضة ِلى الّذًذ مً الجىاهب ١الٙشؿ الجذًذة االإشجبىت بالّملُت، تهذًذاث 

ابت الاظترا  .(2)الثٝافيو  جُجُت للمىاسد، وبُّت وظّت الخٕيراث ِلى االإعخىي الخىٍُمياالإىا٘عين، الأهمُت االإّىاة للشٜ

 االإظتهدفين المحخملين وجلييم اخخيازثالثا: 

حعتهذٗ حّشٍٚ و A&F  جُُٝم االإعتهذ٘ين المخخملين جمثل الخىىة الخش٠ُت الأولى لاظتراجُجُتو  بن مشخلت اخخُاس

ما٥ ؤو بّن  االّٙلي اِخمادمّاًير الاخخُاس زم االإباؼشة في ِملُت البدث  ِلى وظُي اجفا٥ خاؿ ٠بىىٟ اِلأ

ذ ًلجإ بلى ؼب٢ت الؤهترهِذ، بن  للمعتهذ٘ين ًيبغي ولْ مّاًير اخخُاس لا ج٣ىن واظّت  الاخخُاسؼب٣اث المخامين، وٜ

ملت مً بُّذة ًِ الذواْ٘ الاظتراجُجُت ولا مدذودة جادي بلى اوّذام ؤي ٠ُان مدخمل، ِمىما ًخم اخخُاس حو  حذا

ٝا  االإعتهذ٘ين بىاءا ِلى مّاًير اظتراجُجُت ١لُت )وؽاه االإعتهذٗ، ؤظىاٜه، اهدؽاسه الجٕشافي( زم ًخابْ البدث و٘

 .الإّاًير ؤ٠ثر ٘إ٠ثر جدذًذا

 

 

                                                           
في الدوٌ الأعظاء باجحاد َيئاث الأوزاق االإاليت  دزاطت بشإن جىظيم عسوض الشساء بلصد الاطخحىاذ اجداد هُئاث الاوساٛ االإالُت الّشبُت، (1)

 .32ؿ ،2020ٔاًت  2016مً  تالخىت الاظتراجُجُ  -دولت الؤماساث الّشبُت االإخدذة، ، دبيالعسبيت
ُت (2)  .69ؿ ،مسحع طبم ذهسٍ ،لُٚ سو٘
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 الخلييم االإالي للمظتهدفزابعا: 

ادة الأسباح الىاججت ًِ ادة في الُٝمت ًِ الّذًذ مً مضاًا ِملُاث الاهذماج ٠ضٍ ى٥ االإعخدىر  جيخج الضٍ جدعين اـلأ

ادة همى الىداجْ الأظاظُتو  ِلحها الخّامل ِلى ٜاِذة و  جخُٙن في ج٣لٙت الدؽُٕل للىخذة الىاخذة، ؤو ٜذ ًيخج ًِ صٍ

بل  ،هزا بالإلا٘ت بلى جدعين الدعّيرو  االإخاخت لذخى٥ ؤظىاٛ حذًذةو  ؤوظْ للّملاء مً خلا٥ الٙشؿ ال٢بيرة وٜ

ين جُُٝم الّىاثذجدذًذ ؤهم ج٣لٙت للّملُت ًخى  لّل ؤؼهش ؤظلىب مّخمذ هى و  المخاوش،و  حب ِلى ١ل مً الىش٘

 هزا بالإلا٘ت بلى الخّشك بلى العُىلت، مّذ٥ الٙاثذة، سؤط ما٥ المخاوش، ROE جدلُل الّاثذ ِلى خٝىٛ االإل٢ُت

خباساث التي جدذد هٝاه المّٚو  م البىىٟ ٍم٢ً جفيُٚ ؤظالُب جُُٝو  ،الٝىة ل٣ل وخذةو  ٔير رل٤ مً اِلا

ٞ ؤسبْ مذاخل ت و٘   :الخجاسٍ

  . الخُُٝم االإعدىذ ِلى الّىاثذ 

 ى٥ )االإش٠بو  الخُُٝم االإعدىذ ِلى الّىاثذ  (اـلأ

  .ى٥  الخُُٝم االإعدىذ ِلى ؤظاط اـلأ

  ؤظالُب مخخلٙت.و  مّاًير 

 مسحلت االإفاوطاثخامظا: ؤَميت 

مخابّت خلٞ و  جذاُِاث الخٙاوكو  جٝىُاث ّابُاظدلابذ مً ٘ A&F مشخلت االإٙاولاث هامت حذا لىجاح ِملُاث،

 :(1)الأخىاس االإشجبىت بهزه االإشخلت مً خلا٥ الىٝاه الخالُتو  ًخىلب دساظت الّىاـش الخٝىُت، مماالُٝمت، 

ًم٢ً دساظت الاخخُاساث الخ٢خ٢ُُت للخٙاوك مً خلا٥ الخ٢م ِلى الّملُت بن اطتراجيجيت الخفاوض:  اخخياز  .1

لت ؤو ٜفيرة االإذي بين االإعخدىر١اهذ ودًت ؤو ِذاثُت،   ورل٤ الإا له مً جإزيراث ِلى ٘شؿ الىجاح ظىاء ١اهذ وىٍ

ًبذو للىهلت الأولى ؤن الخٙاوك هى ؤظلىب ؤٜشب للّملُاث الىدًت مىه بلى الّملُاث الّذاثُت،  ،مخّاملي االإعتهذٗو 

الىدًت هي التي ًخٙٞ  A&F هٝفذ بالّملُاث ،مْ الؤؼاسة ؤن الّذًذ مً الّملُاث الىدًت جخم في مدُي حذ مخىجش

ً ل٢لا الىخذجين.  االإعيرً

هىا هٙشٛ بين االإيؽأث و  : هٝفذ بّملُت الخٙاوك جدذًذ ظّش الؽشاء ؤو مّامل الاظدبذا٥االإفاوطاث جىظيم .2

ت، ٘الأولى جمش بمشاخل مدذدة ٜاهىهُا ؤما االإيؽأث ٔير االإعّشة ٘خخم بىشٍو  االإعّشة ٝخين لإجمام ٔير االإعّشة بالبىسـ

 .(open bidالفٙٝت بما مً خلا٥ الأظىاٛ بالتراض ي ؤو هذاءاث الّشوك)

 ُ٘ما ًخق االإيؽأث ٔير االإعّشة هميز جٝىخين بخذاهما ِىذما ٣ًىن االإيص ئ هى االإعخدىر :جلىياث الخفاوض .3

 .هي الّٝىد بالتراض ي ؤما في الخالت االإّا٠عت ٘ىيخهج ؤظلىب الخٙاوكو 

 وهي الأظلىب الأبعي لأجها جخم ِلى ؼ٣ل هٝاؼاث زىاثُت بين االإعخدىر المخخمل :بالتراض يجلىيت الخفاوض  .4

ـــمً مضاًاها ؤجها جدذ مً ؤخىاس االإضاًذة، بالإلا٘ت بلى ٘شك حذو٥ صمني للبو  االإخىاص٥ المخخملو  ـــ ـــ ـــــ ـــ ـــ ـــــ ــــــ ـــــــ ـــــ ـــ ـــ ـــــ ـــ   اجْ ًدىاظبـ
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 .بالخالي ام٣اهُت جُُٝم ؤٜلو  في االإٝابل ٘هي جدشم الباجْ مً المٕي الخىا٘س ي ِلى االإعخدىرو االإعخدىر والتزاماث

وجٝىم هزه الخٝىُت ِلى ِشوك الىذاء ؤو االإضاداث، هي جمثل باليعبت للباجْ لمان  :جلىياث الخفاوض الخىافس ي .5

م  ت الّملُت في هزا الىىُ م اظخدالتؤخعً زمً بُْ الإيؽأجه سٔ ً الخٙاوك، ؤما باليعبت للمعخدىر ٘هى ظُىاحه ظشٍ

بت الباجْ بالخىاص٥ ِلى ميؽإجه، ومً ؤهم و  خىش ؼشاء االإيؽإة بإظّاس ِالُت جٙىٛ ُٜمتها مْ رل٤ ٣ًىن ِلى ًٝين بشٔ

 .open bid ؤهىاُ هزه الخٝىُاث هجذ

 الّذاجي الاظخدىارجلجإ االإاظعت الشأبت بالعُىشة بلى  الاظخدىارفي خالت ِذم ٜبى٥ االإاظعت االإعتهذ٘ت ِشك 

 هي :و  جمش هزه الّملُت الّذاثُت ببّن االإشاخل ؤًماو 

  ٛ؛مً ؤظهم الؽش٠ت 5%ًفبذ الشأب في العُىشة ؤ٠بر معاهم خاسجي بيعبت جٙى 

  ؛الّذاجي االإٕلٚ بالتهذًذاث اظخدىارجٝذًم ِشك 

  ال٣امل مً الؽش٠ت  بالاوسخابوحُٕير الؤداسة ؤو التهذًذ  الاظخدىارٔشاء االإعاهمين ؤو بحباسهم للٝبى٥ بّملُت

ُت للؽش٠ت  ؛بؽ٣ل ٠بير حذا مدذزا اهخٙالا ٠بيرا في ُٜمت العهم مما ًادي بلى بجهُاس الُٝمت العىٜ

 حغيير مجلع الؤدازةو  اليامل على الشسهت الاطخحىاذطادطا: 

ذ مم٢ً ؤو ِذم هجاح  اظدعلام  الذ٘اُِت االإىبٝت. الاظتراجُجُتالؽش٠ت الهذٗ بّذ مٝاومتها لأوى٥ وٜ

جخجعـذ هـزه االإشخلـت ٘ـي ُٜـام الؽـش٠ت الشأبـت ٘ـي العـُىشة بىلـْ مؽـشوُ الّـشك الّـام  :الاهطلاقمسحلت  .1

 (1):ؤظاظـِخين همـاللؽـشاء لـذي هُئـت الأظـىاٛ االإالُـت، وهـزا الّـشك ًخمـمً وزُٝخـين 

 االإالُتٛ ـُىشة وجىحههـا بلى هُئت الأظىاوهـي ِبـاسة ِـً وزُٝـت حّـذها الؽـش٠ت الشأبـت ٘ـي الع: الىىاًـازطالت  . ؤ

(AMF ) 
 
االإّلىماث  بدُث حعاِذ هزه الأخيرة ِلى جُُٝم ؤهـذاٗ وهىاًـا الؽـش٠ت الشأبـت ٘ـي العُىشة وجخممً وحىبا

 :الخالُت

  ٗ؛وهىاًا الؽش٠ت الشأبت في العُىشةؤهذا 

  ؛وبُّت الأظـهم الخـي جمخل٢هـا، وخـذها ؤو بالاجٙـاٛ، ٘ـي سؤظـما٥ الؽـش٠ت االإعـتهذ٘ت ٜبـل الّشكو  ِذد 

   خ وؼشوه بهجاص ِملُت  ؛الاظخدىارجاسٍ

 خبـاس ٘ـي جدذًذ هزا العّش  ظـّش ؼـشاء ؤظـهم الؽـش٠ت االإعـتهذ٘ت مـً خاملحهـا والّىاــش الخـي ؤخـزث بّـين اِلا

 ؛و٠زل٤ ؼشوه الذْ٘

 .)ذ  ؼشوه بِلان هجاح الّشك )وعبت مً بحمالي الأظهم ؤو خٝىٛ الخفىٍ

ـــهـي ِبـاسة ِـً وزُٝـت حّـذها الؽـش٠ت الشأبـت ٘ـي العـُىشة جدذ بؼشاٗ بى٤ الاظدثاالإرهسة الؤعلاميـت:  . ب ـــــ ــ ــ  ماسـ

والؽـش٠ت االإعــتهذ٘ت، بدُــث ٌّخبــش وؽــش هــزه  (AMF) ئـت الأظـىاٛ االإالُـتاالإخّهذ للّملُـت، وحعـلمها ل٢ـل مـً هُ

 بــاهىلاٛ الّملُــت
 
ـــَعــمذ بــةِلام حمُــْ الأوــشاٗ االإّىُت بخفاثق الّشك الّو  الىزُٝــت ؤًــذاها ـــ ـــــــ ـــــ ـــــ ـــ ـــــــ ـــــ ـــ ـــ  ام للؽشاء وفيــ
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لامُت ماالٕالب جخممً االإز٠شة   :(1)ًلي اِلؤ

 ت الؽش٠ت الشأبت في العُىشة، وؽا ٚ لهىٍ  ؛وها، ولُّتها المخاظبُت واالإالُتوـ

  ؛ؼهش التي جلي الّملُت 12هذ٘ت في مّلىماث دُٜٝت خى٥ هىاًاها ججاه الؽش٠ت االإعت 

  ِلحها، ِذد الأظهم االإملى٠ت مع الاظخدىارمممىن الّشك )العّش االإٝترح، ِذد الأظهم االإشاد ،
 
ؼشوه بٝا

ل الّملُت واو٣ّاظاتها(  ؛جمىٍ

  ؛الاجٙاُٜاث االإشجبىت بالّشك 

 باجخـار الٝـشاس ُ٘مـا ًخق  الشؤي االإذِم للهُئاث الاحخماُِت ) مجلغ الؤداسة، مجلغ االإشاٜبت( المخىلـت

 ؛لشأبت في العُىشةك، ؤهمُخه وهخاثجه ِلى الؽش٠ت االّش 

 ذ ِلى ٜشاس الّشك  ؛ٌشوٗ الخفىٍ

  ؛ىحها ِلى معخىي الؽش٠ت االإعتهذ٘تاالإالُت والفىاُِت االإضمْ جب العُاظت 

  ٔ؛بت في العُىشة ُ٘ما ًخق الّمالتجىحهاث الؽش٠ت الشا 

 .وبُّــت االإعــدثمشون الــزًً ٌعــاهمىن ٘ــي الّملُــت ٘ــي بوــاس الاجٙــاٛ مــْ الؽــش٠ت الشأبــت ٘ــي العُىشة 

ـلام  ـ٘ي العـُىشة ومىـذ  (AMFالخـي جٝـىم بهـا هُئـت الأظـىاٛ االإالُـت )بلـا٘ت بلـى ِملُـاث اِلؤ حّخبـش الؽـش٠ت الشأبـت 

ـت جخممً الخفاثق الشثِعُت للّشك ها لـذي هـزه الهُئـت، ملضمـت بـةِلان وؽـشة بخباسٍ  .ولـْ مؽـشوِ

 :(2)جٝىم هُئت الأظىاٛ االإالُت بما ًليإجمام العمليت: و  مسحلت الخىفير .2

لامُـت ؤو مـز٠شة الٝبـى٥، وجخــشاوح مــذة هــزه  زشهامت للعمليت:وطع  .ؤ  خ وؽـش االإـز٠شة اِلؤ خبـاس جـاسٍ بالأخـز بّـين اِلا

 ًــىم ُ٘مــا ًخــق الّملُاث ٔير الىدًت.  35و راث الىــابْ الــىدي الّملُاثًــىم ٘ــي خالــت  25الشصهامــت بــين 

ٌعـمذ هـزا الؤحـشاء بخجىـب الخدش٠ـاث راث : ً الدظـعير فـي البىزصـتبكصاء طهم الشسهت االإظـتهدفت مـ .ب 

ّها و ّـذم ا٠خمـا٥ االإّلىمـاث، لٍم٢ـً ؤن جدـذر لعـّش العـهم و الىـابْ االإمـاسبي،   بّذالت.ِـذم جمازلهـا وجىصَ

ورل٤ في ؼ٣ل وزُٝت حّذها الؽش٠ت االإعـتهذ٘ت وجشظـل بلـى هُئـت الأظـىاٛ االإالُـت، : الحصىٌ على مرهسة بحابت .ج 

خ ؤٜفـاه  ـٝت الّملُـت ؤو خخـى بلـى ٔاًـت  05ٜبـل جـاسٍ ـلان ِـً مىاب ـت بّـذ اِلؤ خ ولـْ  20ؤًـام ِمـل بىسـ ًـىم بّـذ جـاسٍ

الشؤي االإذِم ب االإفالح(، وجخممً هزه االإز٠شة ِلى مؽـشوُ الّـشك الّـام للؽـشاء )٘ـي خالـت جـذخل خبُـش: جمـاس 

، بلا٘ت بلى ه٣ُل مل٢ُت وحٕشاُ٘ت سؤظما٥ الؽش٠ت االإعتهذٗ، و لمجلغ بداسة الؽش٠ت االإعتهذ٘ت خى٥ الّشك

ذ ـٝىٛ الخفىٍ ، و٠زا الاجٙاُٜاث بين االإعاهمين التي ًم٢ً ؤن جدذ مً ظهىلت الخىاص٥ ِـً الأظـهم واظـخخذام خ

م٢ًجٙاُٜاث التي ؤبشمتها الؽش٠ت االإعتهذ٘ت مْ الُٕـش الا ابت ِلحها. وٍ  ؤن جلٕـى ؤو حّـذ٥ بعـبب حُٕـش العُىشة والشٜ
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 العداجي باطخخدام اطتراجيجياث الدفاع الاطخحىاذاالإبحث الثالث: مىاحهت 

ي جبذؤ باجخار بّن بإجها مّشلت للاظخدىار الّذاجو  ِىذما حؽّش ؤي ؼش٠ت ؤجها معتهذ٘ت مً وشٗ ؼش٠ت ؤخشي 

اجي لها.٘وسبما جبّذ االإعخدىر ِجها  الاظخدىارالؤحشاءاث التي جدمحها مً   الاظتراجُجُاث حّمل ٠داحض وٜ

: اطتراجيجياث كبل   الاطخحىاذاالإطلب الأوٌ

جذاْ٘ الؽش١اث ِلى اظخٝلالُتها ِىذ حّشلها للاظخدىار الّذاجي بدبني الىشٛ الذ٘اُِت الأ٠ثر ّ٘الُت وهي بؽ٣ل 

ىب ُ٘ه جىلي صمام الأمىس، هزه الاظتراجُجُاث جدبّها  ِام جذابير مذمجت ججّل مً الفّب ِلى معخدىر ٔير مشٔ

 الّذاجي. الاظخدىارالؽش١اث ٜبل 

 لظماطتراجيجيت حبىب اؤولا: 

حّشٗ الخبىب العامت بإجها" ؤخ٣ام واسدة في االإىازُٞ، اللىاثذ، ؤو الّٝىد الخاـت بالؽش٠ت والتي جٝلل مً ُٜمت 

ِلى ظبُل االإثا٥، ٜذ ًيخهي ِٝذ ُٜم بؽشووه بىاء ِلى همىرج مدذد  ،الؽش٠ت االإعتهذ٘ت الإٝذمي الّىاءاث المخخملين

ِام، حؽير خبىب العم بلى اِخماد مجلغ الؤداسة االإعتهذٗ لخىت بؽ٣ل ، و (1)مً حُٕير مل٢ُت الؽش٠ت االإعتهذ٘ت"

 %20ؤو %15، %10خٝىٛ االإعاهمين التي تهذٗ بلى زني االإهاحم ًِ ؼشاء ٠مُت مدذدة مً المخضون، بؽ٣ل ِام 

، ٘ةن االإعاهمين هم االإعخُٙذون مً خٝىٛ ، و لاٛ( دون مىا٘ٝت المجلغ االإعتهذٗ)معخىي بو ا لخىت الخٝىٛ  ٝ و٘

ٔير االإّخمذة مً مجلغ  الاظخدىارالأظهم التي ًخم ال٢ؽٚ ًِ ُٜمتها الاٜخفادًت بمجشد ا٠خما٥ ِملُت  ؼشاء

في هزه الخالت، جخجلى الُٝمت الاٜخفادًت لخٝىٛ ؼشاء الأظهم ِلى ؤجها خٞ  ،الؤداسة بما ًخجاوص معخىي الخُّٙل

 الاظخدىارلزل٤ ٘ةن ِملُت  ،ً الؽش٠ت ؤو االإهاحملجمُْ االإعاهمين باظخثىاء االإٝخني في جلٝي ؤمىا٥ ؤو ممخل٣اث م

جب ِلى االإهاحم الزي ًداو٥ العُىشة ِلى الؽش٠ت ؤن ًبخلْ هزه الخبت  .(2)معمىمت وٍ

 اطتراجيجيت االإظلاث الرَبيتثاهيا: 

٢ُت، خُث االإذًش ِىذما ٌٕادس  ؤخذ ؤ٠ثر الذ٘اِاث التي ًم٢ً الخّشٗ ِلحها واالإعخخذمت في الىلاًاث االإخدذة الأمشٍ

ا مً االإا٥  ا ضخم 
 
ىب ٘حها، ٘ةجهم ًإخزون مبلٕ ؤو ؤي معاو٥ جىُٙزي م٢خبه بعبب ِملُت اظخدىار ٔير مشٔ

ن ىب ُ٘ه.  ،٠خّىٍ  هزا الؤحشاء لا ٌصجْ ِلى الاظدُلاء ٔير االإشٔ

ً ًخم جُّٙل ؼشه االإٍلت الزهبُت ِىذما ٣ًىن هىاٟ حُٕير في العُىشة ِلى الؽش٠ت وإواخت االإعخدىر للمذً شٍ

ا  ٝ ً الخىُٙزًين خُاساث الأظهم، ؤو االإ٣ا٘أث، ؤو م٣ا٘إة ، الخىُٙزًين لاخ ٜذ حؽمل االإضاًا التي ظِخم جٝذًمها للمذًشٍ

ٍم٢ً ؤن ج٣ىن االإٍلاث الزهبُت باهٍت الثمً باليعبت ، و جهاًت الخذمت الباهٍت التي ًىلٞ ِلحها اظم االإٍلت الزهبُت

ىب ٘حهم ٢ًٙشون مشجين ٜبل الخفى٥ ِلى ؼش٠تهزا ًجّل االإعخدىر، للؽش٠ت االإٝخىاة  .ًً ٔير االإشٔ

                                                           
ْ داس الأ١ادًمُت ، 1، الىبّت جلىياث محاطبت الشسواثؼيراص محمد خمش،  (1)  .276ؿ ،2022 لىذن، ،للىباِت واليؽش والخىصَ

(2)
 Enrico Colcera, The market for corporate control in Japan: M&As, hostile takeover and regulatory framework, 

Springer pub, Berlin, 2007, p163. 
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خُث ؤن االإٍلت الزهبُت هي بىذ في ِٝذ الشثِغ الخىُٙزي ًىق ِلى ؤهه ًجب مىذ م٣ا٘إة ٠بيرة في ؼ٣ل هٝىد ؤو 

، ؤ٠ثر ج٣لٙت وبالخالي ؤٜل حاربُت الاظخدىارًجب ؤن ًجّل هزا البىذ ِملُت ، ِلى الؽش٠ت الاظخدىارؤظهم برا جم 

ا بلى حىب مْ اظتراجُجُاث د٘اُ ؤخشي و  اث حىب  الٕشك الأظاس ي مً  ،ٍخم جىُٙز هزه الاظتراجُجُت في بّن الأوٜ

ً الخىُٙزًين للؽش٠ت االإعتهذ٘ت بالإلا٘ت بلى حّل ِملُت  االإٍلت الزهبُت في ِملُت اظخدىار مّادًت هى خماًت االإذًشٍ

 .(1)ٔير حزابت الاظخدىار

 االإليدة الاطخحىاذاطتراجيجيت كىاهين ثالثا: 

 ،مً ٜبل الذو٥ الٙشدًت ١ىظُلت لجزب الؽش١اث االإعتهذ٘ت للخإظِغ داخل خذودهم الاظخدىارجم ولْ ٜىاهين 

مىما، ًخم ـُأت ٜىاهين  الإىذ مجلغ بداسة الؽش٠ت االإعتهذ٘ت الٝذسة ِلى الذ٘اُ لذ مداولاث  الاظخدىاروِ

ا بين الٝىاهين ، و الّذاثُت الاظخدىار ٢ُين بالاسجباٟ والٙضُ بعبب الذمج االإخماسب ؤخُاه  َؽّش الّذًذ مً ٔير الأمشٍ

ىاهين الىلاًاث التي جميز الىٍام الٝاهىوي للىلاًاث االإخدذة، بمىحب ٜىاهين  الُٙذسالُت  الاظخدىارالُٙذسالُت وٜ

هب الٝىاهين الُٙذسالُت ٌّني اهتهاٟ بّن والخاـت بالىلاًت الخالُت، مً االإم٢ً ؤن ٣ًىن الخىا٘ٞ مْ بّن حىا

 الُٙذسالُت وهٍيراتها في الىلاًاث بتر٠يز ١ل مجها.  الاظخدىارًجب ؤن ًخّلٞ خي الترظُم بين ٜىاهين ، ٜىاهين الىلاًت

شوك االإىاٜفاث واِخباساث م٣ا٘دت  جمُل الٝىاهين الُٙذسالُت بلى ؤن ج٣ىن مىحهت هدى جىٍُم الأوساٛ االإالُت وِ

ت واظّت مً ٜىاهين ، ٘ىازُٞ الؽش١اث ولىاثدها الذاخلُتخ٣اس، بِىما جد٢م ٜىاهين الىلاًت مالاخ ا جىحذ مجمىِ  ُ دال

ش الّذًذ مً هزه الٝىاهين اظخجابت لمٕىه مً ٜبل  الىلاًت ٔير االإدعٝت في حمُْ ؤهداء الىلاًاث االإخدذة، وجم جمشٍ

ى االإّخاد هى ؤن جٝذم ؼش٠ت  ،ىرًً المخخملينؼش١اث مُّىت وحذث هٙعها مىلْ اهخمام مً ٜبل االإعخد العِىاسٍ

ش ٜاهىن مىْ  ُّت للىلاًت لخمشٍ ؤو حّذًل الٝاهىن الخالي لجّل الأمش ؤ٠ثر  الاظخدىارمدلُت الخماظاث بلى الهُئت الدؽشَ

عي للىلاًت في ؼ٣ل  مضاِم ـّىبت لخىلي ؼش٠ت مدلُت، ًإحي بّذها المٕي العُاس ي الزي ًماسط ِلى المجلغ الدؽشَ

اثٚ بالإلا٘ت بلى ؤؼ٣ا٥ ؤخشي مً الذِم  بإن اظدُلاء "مهاحم ؤحىبي" ِلى العلىت ظُّني خعاسة ٠بيرة للىٌ

ت مً ٜبل االإاظعت المخلُت. اث الخيرً   المجخمعي، مثل الخبرِ

ت  ،لا ًٝخفش هٍام ٜىاهين الىلاًاث المخخلٙت ِلى الىلاًاث االإخدذة ِمل الاجداد الأوسوبي ِلى ولْ مجمىِ

ت مً الٝىاِذ المخذودةالاظخدىارؽتر٠ت مً ٜىاِذ م بالىٍش بلى ؤن  ،، ل٢ىه لم ًدفل بلا ِلى االإىا٘ٝت ِلى مجمىِ

الجذًذة في الاجداد الأوسوبي زم جىبُٞ ٜىاهُجها  الاظخدىاردو٥ الاجداد الأوسوبي لها الخٞ في الاوسخاب مً ٜىاِذ 

وسوبي ٌؽبه بلى خذ ما لذًىا في الىلاًاث االإخدذة مً بّن المخخلٙت الخاـت ب٣ل بلذ، ٘ةن الىلْ في الاجداد الأ 

  الىىاحي.

                                                           
(1)  Priti Sharma, Vinod Kumar, An insight mergers and acquisitions: A Growth perspective, Springer Verlag, 

Singapore; 1st ed. 2019, p57 
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في الىلاًاث االإخدذة واالإمل٢ت االإخدذة، جا٠ذ الٝىاهين ِلى خٝىٛ االإعاهمين، بِىما في بّن البلذان الأوسوبُت، مثل 

شوعا وإًىالُا، ًخم الخإ٠ُذ ِلى خٝىٛ الذاثىين بؽ٣ل ؤ٠بر بلى رل٤، جتر٠ض الأظهم بؽ٣ل  بالإلا٘ت، الىمعا وؤالإاهُا و٘

 ؤٜل في ؤًذي الّاثلاث واالإىلّين في الىلاًاث االإخدذة واالإمل٢ت االإخدذة.

و٠زل٤، في خين ؤن هىاٟ  ،ٌعاِذ هزا بلى خذ ما في جٙعير ظبب جىىس الٝىاهين بؽ٣ل مخخلٚ في هاجين الذولخين

ىاهين الىلا  ًاث االإخدذة واالإمل٢ت االإخدذة، بلا ؤن هىاٟ اخخلا٘اث الّذًذ مً ؤوحه الدؽابه في ؤظىاٛ الأوساٛ االإالُت وٜ

٢ُت للئداسة باالإؽاس٠ت في بحشاءاث د٘اُِت ِذواهُت لذ  ،٘مثلا ،٠بيرة  الاظخدىارحعمذ الّذًذ مً الىلاًاث الأمشٍ

ت دون مىا٘ٝت االإعاهمين  .(1)بِىما جمىْ ٜىاهين االإمل٢ت االإخدذة الؤداسة مً الاهخشاه في مثل هزه الؤحشاءاث االإشاؤ

 اطتراجيجيت حعدًل الظعس العادٌزابعا: 

مخفق العّش الّاد٥ هى حّذًل الإُثاٛ الؽش٠ت الزي ًخىلب مً االإؽتري ؤن ًذْ٘ الإعاهمي الأٜلُت ِلى الأٜل 

 (P / E) ّاد٥ لعهم الؽش٠ت. ٜذ ًخم ر٠ش رل٤ في ؼ٣ل ظّش مّين ؤو مً خُث وعبت العّش بلى الأسباحظّش العىٛ ال

ِادة ما ًخم اؼخٝاٛ مماِٚ العّش بلى  ،للؽش٠ت. بمّنى ؤهه ًم٢ً الخّبير ِجها ٠مماِٚ ؤسباح الؽش٠ت ل٣ل ظهم

خُت للؽش٠ت ؤو ٌّخم ج مً الؽش٠ت ووعبت العّش بلى الشبدُت المخخاس مً وعبت العّش بلى الشبدُت الخاسٍ ذ ِلى مضٍ

ا. ِىذما ًخم الخّبير ًِ  ،الشبدُت في الفىاِت ِادة ما ًخم جيؽُي ؤخ٣ام العّش الّاد٥ ِىذما ًٝذم الّاسك ِشل 

مخفق العّش الّاد٥ مً خُث ظّش مّين، ٘ةهه ًىق ِادة ِلى ؤن االإعاهمين ًجب ؤن ًدفلىا ِلى الأٜل ِلى 

 .ًذّ٘ه االإؽتري ِىذما اؼتري االإٝخيُاث الخذ الأٜص ى للعّش الزي

ا بؽإن العّش الّاد٥. حّمل حّذًلاث العّش  جخممً الّذًذ مً ٜىاهين الؽش١اث الخ٣ىمُت بالّٙل ؤخ٣ام 

ادة ؤخ٣ام العّش الّاد٥ لٝىاهين الذولت. في الخالاث التي جىحذ ٘حها ؤخ٣ام العّش  الّاد٥ ِلى مُثاٛ الؽش٠ت ِلى صٍ

. ًجىص للؽش٠ت الاظخدىارالعّش الّاد٥ للؽش١اث ِادة ِلى ؤظّاس ؤِلى للمعاهمين في ِشوك الّاد٥، جىق ؤخ٣ام 

 .(2)االإعتهذ٘ت الخىاص٥ ًِ مٍّم ؤخ٣ام العّش الّاد٥

 الادازةاطتراجيجيت اهخخاب اعظاء مجلع خامظا: 

ظبُل االإثا٥، ًخم ًم٢ً للهذٗ ؤن ًٝلب مجلغ بداسجه، مما ٌعمذ بةِادة اهخخاب حضء مىه ٘ٝي ١ل ِام. ِلى 

ً ٘ٝي ١ل زلار ظىىاث خُث ًمم مجلغ الؤداسة  ا 12اهخخاب ِمىٍ ِىذما ٣ًىن هزا الىىُ مً الألىاح  ،مذًش 

ا ِلى الخد٢م في مجلغ الؤداسة لّذة ظىىاث ِلى الأٜل.  ا في الؽش٠ت، ٘لً ٣ًىن االإعخدىر ٜادس  االإخذاخلت مىحىد 

 .الاظخدىاربُت مذًشحهم االإىخخبين الزًً ًٙملىن للخفى٥ ِلى العُىشة، ًدخاحىن بلى حُّين ٔال

                                                           
(1)
 De Patrick A. Gaughan, Mergers ; Acquisitions and Corporate Restructurings, 7th edition, Wiley, 2017,  p97. 

(2)  Ibid, p202. 
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ذا٥ اللىخت بإ٠ملها في هٙغ ، وامخلاٟ هزه اللىخت االإخذاخلت، لأجها جمىْ اظدبالاظخدىارًخم سخب ِملُت 

ذ لت ختى ًخدى٥ مجلغ  ،الىٜ ب الّذًذ مً الؽش١اث االإهخمت بةحشاء ِملُت اظخدىار في الاهخٍاس لٙترة وىٍ لا جشٔ

 .(1)، ٌّمل المجلغ االإخذسج ٠شادُ ٜىي لأي ِشك اظخدىار ِذاجيلزل٤ ،الؤداسة

 الاطخحىاذاالإطلب الثاوي: اطتراجيجياث بعد 

ظُىشة ِلى بّن و  ِىذما ًخم مداـشة الؽش٠ت االإعتهذ٘ت مً ١ل الجىاهب والخفى٥ ِلى ؤ٠بر ِذد مم٢ً

الاظتراجُجُاث ١اخل ؤخير جلجئ بلُه الؽش٠ت االإعاهمين ًٝىم مجلغ الؤداسة الشا٘ن للاظخدىار باظخّما٥ بّن 

 هز٠ش مً هزه الاظتراجُجُاث ما ًلي:و  االإعتهذ٘ت

 الفازض الأبيع اطتراجيجيتؤولا: 

الٙاسط الأبُن ِلى ؤن جبدث الؽش١اث االإعتهذ٘ت ِلى الؽش١اث معخدىرة ؤ٠ثر ملاثمت لها  اظتراجُجُتجٝىم 

لُت واالإىىٞ الأظاس ي لهزه  ٞ ؤمام الؽش١اث االإعخدىرة اـلأ )الٙاسط الأبُن( لخدثها ِلى ؼشاء لخٝىْ الىشٍ

٘ةجها ًم٢ً ؤن جداو٥ الؤًجاد مدخىما ؤمام الؽش١اث االإعتهذ٘ت ولا بذ مىه  الاظخدىارهى ؤهه لى ١ان  الاظتراجُجُت

 .(2)الؽش٠ت االإٝبىلت مً ٜبل بداستها جٝىم باظخدىارها ِلى خعاب الؽش٠ت الأولى

 بعادة شساء حصتثاهيا: 

وبّلاوة بىاءا  جٝىم ِلى ؤظاظها الؽش١اث بةِادة ؼشاء ٠مُت ٠بيرة مً ؤظهمها مً خملت الأظهم اظتراجُجُتهي 

ؤي هى ؼ٣ل مً ؤؼ٣ا٥ الابتزاص للؽش١اث مً  ،الؽشاء الّذواوي مً ٜبل هالاءِلى مٙاولاث خاـت لإجهاء مداولاث 

 الّذواوي. الاظخدىارالذ٘اُ لذ  اظتراجُجُاثٜبل ؤولئ٤ الزًً ًمخل٣ىن ٠مُت ٠بيرة مً ؤظهمها، ومً 

افعت االإاليتثالثا:   بعادة زطملت الس

جٝىم الذًىن االإتزاًذة بخثبُي ؤي معخدىر و  ،هي اٜتراك الؽش٠ت للما٥ لذْ٘ ؤسباح ٠بيرة الإشة واخذة للمعاهمين

ل  دخَٙ االإعاهمين بالأظهم الخاـت بها  ،الاظخدىارمذعي لأجها جمىّهم مً الاٜتراك مٝابل ؤـى٥ الؽش٠ت لخمىٍ وٍ

اث الىٝذًت ول٢ً بذلا مً م مً ؤن ُٜمت الأظهم ؤٜل ب٢ثير بعبب داخل الؽش٠ت ؤي مً االإذ٘ىِ جإخز  رل٤ ِلى الشٔ

ّمل هزا ِلى جثبُي االإعخدىر  ،اـت بها ِلى ؼ٣ل ؤظهم، مما ٌّىحها وعبت ؤ٠بر مً االإل٢ُت في الؽش٠تالأسباح الخ وَ

 .(3)المخخمل

 

 

 

                                                           
(1)  Priti Sharma, Vinod Kumar, Op.cit, p56. 

ىة،  (2) ، سؼُذ ِشٍ  .23ؿمسحع طبم ذهسٍ
 .282ؿ ،مسحع طبم ذهسٍؼيراص مدمىد خمش،  (3)
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 ؤو "الدفاع العىس ي" pac manدفاع زابعا: 

ذ مً  برا بذؤ االإعخدىر ِذاثُا في مشا٠مت الأظهم في الؽش٠ت االإعتهذ٘ت، ٘ٝذ جٝىم الؽش٠ت االإعتهذ٘ت بةـذاس االإضٍ

ب ممخل٣اث االإعخدىر وحمْ الىٝذًت لمخاولت الُٝام بّملُت اظخدىار للؽش٠ت االإعخدىرة في مداولت  الأظهم لخزوٍ

 ٚ ُْ اجٙاُٜت لىٜ ذ جٝىم بخىٜ ذ مً الأظهم وٜ ِذاثُت. وإرا هجح الذ٘اُ، ظخٝىم الؽش٠ت االإعخدىرة بةلٕاء ِشلها الإضٍ

اُ٘ت ٔير ؤن الؽش٠ت االإذُِت للاظخدىار لاجضا٥ جمل٤ الأظهم التي جىا٘ٞ ٘حها ِلى ِذم ؼشاء ؤظهم بلو  ِشوك الؽشاء

ذ ًخم ؼشاء هزه الأظهم مً الؽش٠ت االإعخدىرة مً ٜبل الؽش٠ت بىٍام دْ٘ ٌعمى  ،لتي ٜامذ بؽشائها في البذاًت وٜ

ادة الؽشاء" ب سخُت وظىٗ ًترجب ِلى الذْ٘ بالتهذًذ االإعختر ِمىما م٣اظ ،"بالتهذًذ االإعختر" او "ِشك ممخاص اِلؤ

ادة بُْ الأظهم الى الؽش٠ت اث التهذًذ االإعخ ،للؽش٠ت االإعخدىرة ٠دا٘ض اِلؤ ش جٝذًم ال٢ثير مً االإا٥ مُ٘م٢ً الإذ٘ىِ

ً  .(1)للخاظشٍ

سة الخاجخامظا:   دفاع حىَ

 (2).الاظخدىارًدذر بُْ مجىهشاث الخاج ِىذما جداو٥ ؼش٠ت ـذ ِملُت 

ا لؽشاء  A ِلى ظبُل االإثا٥، جٝذم ؼش٠ت ا ، وهى سثِغ مجلغ الؤداسة، Bماظغ ؼش٠تB  ؼش٠تِشل  ًمٝذ جمام 

ن بُْ الؽش٠ت لهم A ؼش٠ت ش٘ وحّشك ؼشاء ؤظهمهم بّلاوة ٜذسها  B مباؼشة بلى معاهمي الؽش٠ت A جزهب ؼش٠ت ،وٍ

ا مً هجاح ؼش٠ت10
 
ت  B جمش الؽش٠ت، في حهىدها A ٪ خى٘ ا بُٝمت الؽش٠ت مً خلا٥ بُْ مل٢ُتها ال٢ٙشٍ ِمذ 

ى٥  ،ت )"حىاهش الخاج"( بلى االإاظغالشثِعُ ٚ الؽش٠ت ،ج٣ىن ُٜمت الؽش٠ت ؤٜل ب٢ثير، بذون هزه اـلأ ا  B جىٜ ؤًم 

لان ذ ، ًِ اِلؤ ذ اجٙاُٜاث االإىسدًً مً ؤحل ببىاء الؤهخاج وحعشٍ مْ جذمير الجىاهب الشثِعُت ، ِامل 2000وخشٜ

ى٥ الأ٠ثر ُٜمت ت B لؽشاء ؼش٠تًِ ِشلها  A جخخلى ؼش٠ت، للؽش٠ت واخخٙاء اـلأ ، والتي ؤـبدذ الآن ـذ٘ت مجى٘

ذًمت الُٝمت لىٙعها العابٝت  .وِ

ا مً ؤحل  -بُْ مجىهشاث الخاج ِلى وؼ٤ الاهخداس  ب  ًجب ؤن ٣ًىن مجلغ الؤداسة ِلى اظخّذاد لٝخل الؽش٠ت جٝشٍ

ــــوفي بّن الخالاث ظُّ، هزا ؤمش مدٙىٗ بالمخاوش ،الاظخدىاربهٝارها مً  ـــــــ ـــــ ـــــ ـــ ـــ ـــــ ـــ لهزا ، اسك االإعاهمىن هزا الجهذـــ

ا ما ٣ًىن بُْ مجىهشاث الخاج، العبب  هى االإلار الأخير. ٔالب 

 دفاع االإسبع الأبيعطادطا: 

لبُت ٌؽتري االإشبْ ٘اثذة ؤٜل في الؽش٠ت  ٌؽبه بلى خذ بُّذ "الٙاسط الأبُن"، ول٢ً بذلا مً ؼشاء خفت ألأ

الأبُن ٌّخبر معخدىرا ودودا، ٘هم لا ًدخاحىن بلى مفلخت معُىشة ٠ما ًّٙل "الٙاسط االإعتهذ٘ت لاًضا٥ االإشبْ 

 .الأبُن"

                                                           
 .280، ؿمسحع طبم ذهسٍؼيراص مدمىد خمش،  (1)

(2)  Erik Yang and Samim Zarin, mergers and acquisitions: Hostile  takeover and defence strategies against them, 

Bachelor’s Thesis in International Business, Department of Business & Administration International Business, university 

of Gothenburg, 2011 p2/3 
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 العداجي الاطخحىاذفعاليت اطتراجيجياث الدفاع في مىاحهت  االإطلب الثالث:

الّذاجي  الاظخدىارجخخز الؽش١اث االإعتهذ٘ت اظتراجُجُاث الذ٘اُ وهزا ٌّىد الإذي ّ٘الُتها في م٣ا٘دت ِملُاث 

 وابىالها.

 الاطخحىاذطتراجيجياث كبل عسض الا مصاًا وعيىب ؤولا: 

ُىب هه الاظتراجُجُت ٠ما ًلي:: اطتراجيجيت حبىب الظممصاًا وعيىب  .1  ًم٢ً ر٠ش مضاًا وِ

افلت االإظاَمين: .ؤ  لا ًفىث االإعاهمىن ِلحها لأن  اعخماد حبىب الظم مً كبل المجلع االإظتهدف دون مى

جىص لمجلغ الؤداسة وخذه اِخماد خىت الخٝىٛ وحّذًلها الخٝىٛ جىصُ ٠ؽ٣ل  ْ الأسباح، وٍ مً ؤؼ٣ا٥ جىصَ

واظتردادها، مما ًجّل هزه الأداة الذ٘اُِت ؤداة مشهت للٕاًت ومخّذدة الاظخخذاماث ًم٢ً جىبُٝها ِلى الخالُت 

اثُت لذ ؤي اظخدىار في االإعخٝبل  .تهذًذاث ؤو وٜ

٣ُل سؤط ما٥ الؽش٠ت ؤو ًٝلل بؽ٣ل ٠بير مً خٝىٛ االإعاهمين )باظخثىاء هزا لا ٌٕير ه :اعخماد خطت الحلىق  .ب 

ا جذ٘ٞ هٝذي ٠بير ؤو ؤمىا٥ ؤخشي حٕىي   ً جل٤ الخاـت باالإهاحم ٔير االإّخمذ مً مجلغ الؤداسة(، وؤهه لا ًخىلب ؤ

 .الؽش١اث

ا، ٘ةن اِخماد خبىب العم ًخم مً خلا٥ بـذاس خٝىٛ جخى٥ االإعاهمين،   ٝ ، باظخثىاء االإذاهم٠ما ر٠شها ظاب

ومْ رل٤، ٘ةن الخٝىٛ لِغ لها ُٜمت اٜخفادًت ِىذ بـذاسها ، اظخلام الأظهم في الؽش٠ت بعّش العىٛ المخٙن

لها بؽ٣ل مىٙفل ًِ الأظهم الّادًت االإشجبىت بها،  ْ"، ولا ًم٢ً جدىٍ لأجها لا ًم٢ً مماسظتها ٜبل بذء "خذر الخىصَ

ت بؽ٣ل ِام ب ٛ وبالخالي ٘هي لِعذ لشوسٍ  .اليعبت لـ مجلغ الؤداسة لدجض ؤي ؤظهم ؤزىاء بوؽاء خىت خٝى

 ما ًفشح االإُثاٛ "بؽ٤ُ ٘اسٓ  
 
ًجب ؤن ًفشح مُثاٛ الؽش٠ت لمجلغ الؤداسة بةـذاس الأظهم الأظاظُت )ِادة

ل،  ذ، الخدىٍ ا لخٝذًشها،" مْ الخفىٍ  ٝ مٙمل الإىذ مجلغ بداسة ؼش٠ت ظلىت بـذاس ؤظهم مً الأظهم االإٙملت و٘

ْ والخٝىٛ الأخشي التي ًدذدهاالخ ا، بلا  ىصَ ا جمام  م مً ؤهه لِغ لشوسٍ  لى الشٔ ذاس "(، وِ ذ اـلؤ مجلغ الؤداسة في وٜ

ذ  ا اٜخفادًت وجفىٍ
 
ؤهه لا ًضا٥ مً االإماسظاث الؽاجّت بوؽاء وحجض ٘ئت مً الأظهم االإٙملت التي جدمل خٝىٜ

ا لـ ظهم   .ِاديخاـت، بدُث ٣ًىن حضء مً العهم االإٙمل معاوٍ 

مً خلا٥ بوؽاء اخخُاوي مً الأظهم، ًممً مجلغ الؤداسة ؤهه بمجشد ججاوص معخىي الخدٙيز، ج٣ىن الخٝىٛ 

ٜابلت للمماسظت وؤن هىاٟ ما ٢ًٙي مً الأظهم االإ٣ا٘ئت االإؽتر٠ت االإخاخت لاظتراجُجُت خبىب العم لخ٣ىن بمثابت سادُ 

 بةـذاس ؼ٤ُ ٘اسٓ مٙمل ؤو ١اهذ ٠مُت االإٙملت ٔير ِلى ال٢ّغ مً رل٤، برا لم ٢ًً مجلغ الؤداسة  ،ّ٘ا٥
 

مخىلا

في هزه الخالت، ظُدخاج مجلغ الؤداسة  ،الفادسة ٔير ١اُ٘ت، ٘ٝذ لا جيخج اظتراجُجُت خبىب العم الىدُجت االإشحىة

ذ ادة ِذد الأظهم االإمخاصة، وهى هٙغ ولْ اِخماد الخبت هٙعها للخفىٍ  .بلى الخفى٥ ِلى مىا٘ٝت االإعاهمين لضٍ

في خالت خذور خذر جٝلُب، وؤـبدذ الخٝىٛ ٜابلت للمماسظت باليعبت للؤظهم الّادًت بىفٚ العّش، 

ً ٘ٝي: الأظهم االإفشح بها والتي جم بـذاسها  ا بخلبُت الىلب المخخمل ِلى الأظهم مً مفذسٍ عمذ للؽش٠ت ٜاهىه  ُِ ٘
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ا ول٢ً جم بلٕائها بّذ رل٤، ولِعذ حاهضة لأي ٔشك آخش  ٝ م االإفشح بها بمىحب االإُثاٛ ول٢ً لم ًخم والأظه ،معب

ا لأي ٔشك آخش  ٝ ذ  ،بـذاسها ولم ًخم حجضها معب ا في وٜ  ّ ً ٜذ لا ٣ًىهان ١اُ٘ين م اخخمالُت ؤن هزًً االإفذسٍ

 . اِخماد الخبت لخٕىُت اخخمالُت خذور اهٝلاب معخٝبلي مدخمل لم ًمىْ اهدؽاس خبىب العم

ا ما ًخم جىُٙز خىي الخٝىٛ الذ٘ ا بلى حىب مْ جذابير ه٣ُلُت ؤخشي، مثل واسد ؤظماٟ ٔالب  اُِت هزه حىب 

ٜذ جمىْ هزه الاظتراجُجُاث الذ٘اُِت االإؽتر٠ت الّذًذ مً مٝذمي الّىاءاث مً الاهخشاه في مّاسٟ  ،الٝشػ

ت حُذة لسخب الاظدثماس بعّش ؤِلى  .اظخدىار م٣لٙت، وبالخالي جدشم االإعاهمين مً ٘شـ

ٜذسة االإعاهمين ِلى اجخار ٜشاس بٝبى٥ ِشك ومىاٜفاث ؤظهمهم مً ؤحل الشبذ. جدعبب  ؤن جدذ بؽ٣ل ٠بير مً 

هزه الؤحشاءاث الذ٘اُِت في ٜمُت خعاظت جخّلٞ بٙخذ الؽش٠ت الإٝذم الّىاء ؤو ما برا ١ان ظِخم جىُٙز آلُاث الذ٘اُ 

 .(1)هزه لخترٟ الإىذوبي االإعاهمين الزًً ًذًشون الؽش٠ت

ّخٝذ ؤجها  ،ؤداة للخى٠مت الشؼُذة للؽش١اثهي  :اطتراجيجيت االإظلاث الرَبيتوعيىب مصاًا  .2 ٌُ في هزا الذوس، 

ن الخىُٙزي ِلى  ذ مً اظخٝلالُت الؤداسة مً خلا٥ لمان الخّىٍ ً الخىُٙزًين وجضٍ ُت بين ٠باس االإذًشٍ حّضص االإىلىِ

ل ٝ   ،هاجخت الاظخدىاربٕن الىٍش ِما برا ١اهذ مداولت  ،االإذي الىىٍ ُت و٘ ٝا٥ بهه مْ هزه االإىلىِ ًُ ا لزل٤، 

االإتزاًذة، ٣ًىن االإذساء الخىُٙزًىن ؤ٠ثر ٜذسة ِلى الخفشٗ لفالح االإعاهمين دون الىٍش بلى المٕىه الخاسحُت، 

ُىب ؤي ِشك اظخدىار ؤو ِىاء مٝترح دون الٝلٞ بؽإن الأمً م٢جهم جُُٝم مضاًا وِ ، مً مفادس دخلهم الخاـت ،وٍ

ا، مً خلا٥ ج ير ٜذس لئُل مً الأمً االإالي، حّمل اجٙاُٜاث الخُٕير في العُىشة ٠ؽ٣ل مً ؤؼ٣ا٥ الخا٘ض ؤخير  ى٘

ت في بِئت الؽش٠ت التي ًدخمل ؤن  لدصجُْ الخىُٙزًين الخالُين والمخخملين ِلى ٜبى٥ ؤو الخٙاً ِلى االإىاـب الؤداسٍ

 .ج٣ىن ٔير معخٝشة

اث ِٝىباث ـاسمت ِل 1986٘شك ٜاهىن المشاثب لّام لٝذ  ى هزه الأهىاُ مً الخىي برا ١اهذ جخلٞ مذ٘ىِ

ّاملها ٠ذخل وبالخالي ٔير ٜابلت جخجاوص زلازت ؤلّاٗ مخىظي  ٚ ِلى مذي العىىاث الخمغ العابٝت، وَ ؤحش االإىٌ

ت بي مً ٜبل الؽش٠ت االإذ٘ىِ اث االإٍلت دْ٘ سظىم بلاُ٘ت  ،للخفم المشٍ ٚ الزي ًخلٝى مذ٘ىِ ًجب ِلى االإىٌ

بت الّادًت االإعخدٝت ِلى دْ٘ االإٍلت20بيعبت  ٘شاه٤ لّام -وفي الآوهت الأخيرة، ًمىذ ٜاهىن دود، ٪ بالإلا٘ت بلى المشٍ

ذ ٔير ملض  2010 مهم للمٍلاث الزهبُت مً خلا٥ جفىٍ ت للخّبير ًِ س٘  .(2)ماالإعاهمين الٙشـ

 

 

 

 

                                                           
(1)  Enrico Colcera, Op.cit, p165. 
(2)  
Donald M. DePamphilis, Mergers, Acquisitions, and Other Restructuring Activities: An Integrated Approach to 

Process, Tools, Cases, and Solutions, 9ed, Academic Press, Elsevier Inc. USA, 2018, p118. 
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 وهي ملخفت في الجذو٥ الخالي: :تراجيجيت ؤحيام الظعس العادٌطا باًا وعيى مص  .3

 : اطتراجيجيت ؤحيام الظعس العادٌ( 5 – 1) جدوٌ زكم ال

 عيىبال صاًااالإ

ين. ذ مً ج٣لٙت ِشك االإىاٜفت ري االإعخىٍ ْ الخ٣لٙت ِلى الٙاسط الابُن ما لم ًدىاص٥  ًضٍ جش٘

 مً االإعاهمين %95ِجها ِادة 
Source: Donald M. DePamphilis, Mergers, Acquisitions, and Other Restructuring Activities: 

An Integrated Approach to Process, Tools, Cases, and Solutions, 9
ed

, Academic Press, Elsevier 

Inc. USA, 2018, p116. 

 الاطخحىاذمصاًا وعيىب اطتراجيجياث ما بعد عسض ثاهيا: 

ت مً الذ٘اِاث الؤلاُ٘ت، هزه الذ٘اِاث مفممت لجّل الهذٗ ؤٜل حاربُت، مثل   ًم٢ً جٝذًم مجمىِ

اظتراجُجُاث بِادة الشظملت، والجهىد االإبزولت لىلْ خفت متزاًذة مً مل٢ُت الؽش٠ت في ؤًادي ؤمُىت مً خلا٥ 

 البدث ًِ الٙاسط الأبُن.

 الاطخحىاذعاث ما بعد عسض : ؤَم االإصاًا والعيىب لدفا( 6 – 1)  الجدوٌ زكم

 هىع الدفاع العيىب االإصاًا

 ٜذ ٣ًىن ؤ٘مل مً االإعخدىر الّذاجي 

خم  ّا٥ للٕاًت وٍ بذًل للٙاسط الأبُن و٘

اظخخذامه بالتزامً مْ ٜىاهين مُّىت الإىْ 

 الاظخدىار

ٚ  ًىىىي ِلى ٘ٝذان اظخٝلالُت الهذٗ دِم مىٌ

 ٔير مممىن،

ؤظهم لأن الٝاهىن لا ًم٢ً دْ٘ مبالٖ صاثذة مٝابل 

 الٙذسالي ٜذ ًمىْ االإّاملت.

 الفازض الأبيع

ًٝلل مً ِذد الأظهم االإعتهذ٘ت االإخاخت  

ٔيره ممً و  للؽشاء مً ٜبل مٝذم الّىاء

 ٜذ ًبُّىن الإٝذم الّىاء 

جخذ ٜىاهين الأوساٛ االإالُت مً الٝذسة ِلى جٝذًم  

ِىاءاث راجُت دون جٝذًم هُئت الأوساٛ االإالُت 

اث ٘ىس بذء   الّذاجي. الاظخدىاروالبىسـ

ٜذ ًادي الخخُٙن في الأظهم الٝاثمت الى حعهُل 

 ظُىشة االإعخدىر. 

بعادة شساء 

 حصت

ًجّل الهذٗ ؤٜل حاربُت للمعخدىر  

ذ مً ُٜمت االإعاهمين االإعتهذ٘ين  ذ ًضٍ وٜ

برا ١اهذ الؤداسة الخالُت جدٙض ِلى 

 .الأداءجدعين 

ادة الشاّ٘ت االإالُت ًٝلل مً ٜذسة الاٜتراك   صٍ

بعادة زطملت  االإعتهذ٘ت 

افعت االإاليت  الس

Source: Donald M. DePamphilis, Mergers, Acquisitions, and Other Restructuring Activities: 

An Integrated Approach to Process, Tools, Cases, and Solutions, 9
ed

, Academic Press, Elsevier 

Inc. USA, 2018, p113. 
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 خلاصت الفصل: 

مما ظبٞ ًم٢ً الٝى٥ ؤن الخىىساث ال٢بيرة التي خذزذ في الٙترة الأخيرة خاـت مً الىىاحي الاٜخفادًت ؤدث 

لذ ، الّذاجي الاظخدىاربالؽش١اث بلى اهتهاج وشٛ خذًثت لخاحتها للىمى والخىظْ وجدُٝٞ الشبذ مً بُجها  ٘ٝذ وـ

اث ُٜاظُت، ومً حهت ؤخشي خلٝذ  الاظخدىارمبالٖ وؤحجام ِملُاث  الّذاجي في حمُْ ؤهداء الّالم بلى معخىٍ

٢مً الذوس هام لهزه  الاظخدىاراظتراجُجُاث د٘اُِت ١ي جدمي هٙعها مً  مً وشٗ الؽش١اث الأ٠ثر ٜىة مجها، وٍ

اس الاظتراجُجُت الّذاجي، خُث ؤن الؽش١اث التي جدعً اخخُ الاظخدىارمً مداولاث  في خماًت الؽش٠ت الاظتراجُجُاث

شك العُىشة ِلحها مً ٜبل ؼش١اث ؤخشي،  الاظخدىارًدمحها مً خىش مداولت  الاظخدىارالذ٘اُِت ٜبل  الّذاجي و٘

تها وإن ٘ؽلذ ج٣ىن ٜذ  الاظخدىار٠ما ؤن الاظتراجُجُاث التي جخبىاها بّذ  بن هجخذ ظخم٢جها مً اظخّادة خشٍ

 ؤلخٝذ المشس ال٢بير للمعخدىر.
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 ثاويلــل اــــــــــــــــــصالف

 خعبيلي الإظاز ال
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 جمهيد:

اًث التي جىمذ لخىظؼ وازباث نذساتها في الاظىام المحلُت والػاالإُت هجذ أن الٌثحر  في ظل الخىاقغ الٌبحر بحن الؽش

اًهذ الذولت جخذخل في بػن الأخُان لحماًت  اًهذ ودًت او غذائُت، ختى وإن  منها حععى لػملُاث الاظخدىار ظىاء 

اًتها مً الاظخدىار الأحىبي وهزا ما ًدذر في الجضائش.  ؼش

هت  لًٌ الأيثر اهدؽاسا في الهشن الحالي هي غملُاث الاظخدىار الػذائُت خُث أن ًل ؼشيت حععى للبهاء بأي وشٍ

اًث التي  اًهذ وفي غالم االإاُ والأغماُ هىاى مبذأ ًهىم غلى أن "البهاء للأنىي" وفي هزا الكفل ظىف هخىشم للؽش

 دقاع جدمي بها هكعها.و  ىمهج اظتراجُجُاثلاجضاُ جثبذ وحىدها بحن الٌباس بخىبُو 

اًلخالي:   لهزا نمىا بخهعُم هزا الكفل إلى زلازت مباخث هي 

  :  ؛جبني مكهىم الاظخدىار الػذائي واظتراجُجُاث الذقاع في الجضائشاالإبدث الأوُ

  :؛الذقاع ثاظتراجُجُادساظت خالت مؤظعت ححزي في ظل الاظخدىار الػذائي و االإبدث الثاوي 

  :الاظخدىار الػذائيو  الذقاغُت ثالاظتراجُجُاالحالاث الػاالإُت خىُ  بػناالإبدث الثالث. 
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  المبحث الأول: جبني مفهوم الاطخحواذ العدائي واطتراجيجياث الدفاع في الجصائس

أن إن الاظخدىار الػذائي مىحىد بالكػل في الجضائش ونذ جىشم له االإؽشع الجضائشي لًٌ لِغ بهزا االإفىلح، يما 

 الجضائش ظبو لها وأن نامذ بػملُت اظخدىار غذائُت.

اكع ومخعلباث الاطخحواذ العدائي في الجصائس المعلب الأول:    و

ت مذسحت قيها خمغ  ت وؽىت ٌػخبر أهم مخىلباث خذور الاظخدىار الػذائي، وامخلاى الجضائش لبىسـ وحىد بىسـ

اًث جدخل ًل منها الفذاسة في مجالها ًجػلها مػشلت   للاظخدىار الػذائي.ؼش

  وحود طوق الأطهمأولا: 

ت الهُم االإىهىلت" ظىت : وشأة طوق الأطهم .1 ت الجضائش االإعماة "مؤظعت حعُحر بىسـ  1997أوؽئذ بىسـ

كُت وبىَ الجضائش الخاسجي بىَ و  بمعاهمحن ًخمثلىن في ظخت بىىى غمىمُت وهي ًل مً بىَ الكلاخت والخىمُت الشٍ

 .(1)الهشك الؽػبي الجضائشي و  البىَ الىوني الجضائشي و  الىوني للخىقحر والاخخُاه الخىمُت المحلُت والفىذوم 

ف بوزصت الجصائس .2 ت الجضائش هي غباسة غً ججمؼ للػذًذ مً االإؤظعاث واالإهىُِىـ مً بُنهم : حعسٍ  :(2)بىسـ

 ( ت ومشانبتها ل ظلىت العىم االإالي والعاهشة  (COSOBلجىت جىظُم غملُاث البىسـ
ّ
غلى لمان اخترام التي جمث

ً ت االإكػىُ وخامُت االإذخشٍ ت العاسٍ  ؛أهظمت البىسـ

 ( ت الهُم ت الجضائش ػشوقت( االإSVGBؼشيت حعُحر بىسـ  ؛غامت باظم بىسـ

 ( ت ت التي جخمدىس وؽاواتها IOBالىظىاء في غملُاث البىسـ اًث الخجاسٍ ( هم البىىى واالإؤظعاث االإالُت والؽش

 خىُ الهُم االإىهىلت
ً
 ؛أظاظا

 ؛ؤجمً االإشيضي الزي ًيؽي جدذ اظم "الجضائش للمهاـت" وهى غباسة غً ؼشيت راث أظهماالإ 

 ماظٍى الحعاباث خاقظى العىذاث (TCC ) َت التي جمخل اًث الخجاسٍ هم البىىى واالإؤظعاث االإالُت والؽش

ت  ؛ـكت الىظىاء في غملُاث البىسـ

 ( هُئاث الخىظُل الجماعي للهُم االإىهىلتOPCVM )اًث الاظدثماس راث سأط االإاُ االإخؿحر وجخألل مً ؼ ش

(SICAV )( والفىادًو االإؽتريت للخىظُلFCP)؛ 

   ت الجضائشبجىحذ   (.SICAV CELIMهي ؼشيت الاظدثماس االإالي )شأظماُ مخؿحر واخذة بؼشيت اظدثماس  بىسـ

ت الجضائش مً زلازت أظىام هي  :(3)جخألل بىسـ

                                                           
ت (1) اًلت الأهباء الجضائشٍ  ، في االإىنؼدوس البىىى الشئِعُت في الخىمُت الانخفادًت للبلاد مىز الاظخهلاُ ،و

 
https://www.aps.dz/ar/econom   جم

خ  .60/68/0602: الؤولاع غلُه في جاسٍ
، في االإىنؼ (0) ت الجضائش وؼشوه الهبىُ ل بىسـ ت الجضائش، حػشٍ خ:   /https://www.sgbv.dzبىسـ جم الاولاع غلُه في جاسٍ

60/68/0602. 
(2)07/05/2023  https://www.aps.dz/ar/econom   ،ت اًلت الأهباء الجضائشٍ ف ببوزصت الجصائسو  ماليت: الخعسٍ

 

https://www.aps.dz/ar/econom
https://www.sgbv.dz/
https://www.aps.dz/ar/econom


 لدوز اطتراجيجياث الدفاع في مواحهت الاطخحواذ العدائيالإظاز الخعبيلي : الفصل الثاوي

 

01 
 

مم خالُا مجمؼ "ـُذاُ" الظوق السئيس ي: .أ  اًث الٌبري، وٍ "الاوساس ي" و"الُاوغ و هى ظىم مىحه للؽش

 ." مخبر الفىاغاث الفُذلاهُت "بُىقاسم، و "االإػمل الجضائشي الجذًذ للمفبراثو للخأمُىاث"

 .للاظدثماس (AOM) "وجمم هزه العىم ؼشيت واخذة قهي هي "أوم طوق الشسكاث الصغيرة والمخوطعت: .ب 

اًث راث أظهم( وظىم الٌخلت :الدًًطوق طىداث  .ج  خألل مً ظىم العىذاث )الفادسة غً ؼش  (OAT) وٍ

ىت الػمىمُت مم هزا العىم  ،مخففت لعىذاث نابلت للاظدُػاب ـادسة غً الخضٍ ظىذا مذسحا بهُمت  27وٍ

اًن ملُاس دج 450احمالُت جبلـ  خ  401حجم الخذاوُ ، و  171066.00 ونذسث الهُمت االإخذاولت ب 06/04/2023بخاسٍ

 دج

تظاَمت المشسكاث ثاهيا: ال اًث التي ريشهاها ظابها وهي : في طوق الأطهم الجصائسٍ  :(1)جخمثل في الؽش

  :ألياوع للخأميىاث .1

 ألُاوغ للخأمُىاث الاطم: .أ 

 380ظهم بهُمت اظمُت نذسها  5804511دًىاس حضائشي، مىصغت غلى  2205714180 زأض المال الاحخماعي: .ب 

 .دًىاس حضائشي 

 .٪ مً سأط االإا31ُظهم، جمثل  1804511 الكميت المعسوضت: .ج 

 .دًىاس حضائشي  830 طعس الإصداز: .د 

 .2010دٌعمبر  1إلى  2010هىقمبر  2مً  فترة الاكخخاب: .ٌ 

افم: .و   .(CPA) الهشك الؽػبي الجضائشي  الوطيغ في عملياث البوزصت المس

البىَ الىوني الجضائشي، البىَ الخاسجي  الوطعاء في عملياث البوزصت المكلفين بجمع أوامس الشساء: .ش 

كُت، بىَ الخىمُت المحلُت، ـىذوم الخىقحر والاخخُاه، الهشك الؽػبي  الجضائشي، بىَ الكلاخت والخىمُت الشٍ

با الجضائش، ظىظُدُه حجراُ الجضائش  .الجضائشي، بي إن بي باسٍ

  :صيدال .2

 .: المجمؼ الفىاعي ـُذاُالاطم .أ 

 .: الهابمت الػامت للٌُمُاء والفُذلتأالميش .ب 

 250ظهم بهُمت اظمُت نذسها  10000000دًىاس حضائشي أو ما ٌػادُ  2.500.000.000 زأض المال الاحخماعي: .ج 

 .دًىاس حضائشي 

  .٪ مً سأط االإاُ الاحخماعي20ظهم جمثل  2000000الكميت المعسوضت:  .د 

 .دًىاس حضائشي  800طعس العسض:  .ٌ 

 .1999ماسط  15إلى  1999براًشق 15مً فترة العسض:  .و 
                                                           

(1)https://www.sgbv.dz  16/60/0602  
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افم:  .ش   .SOGEFI االإؤظعت االإالُت الػامتالوطيغ في عملياث البوزصت المس

، الشاؼذ االإالي، Sogefi االإؤظعت االإالُت الػامتالوطعاء في عملياث البوزصت المكلفون بجمع أوامس الشساء:   .ح 

 .SPDM االإىهىلتؼشيت جىظُل الهُم و  Soficop االإؤظعت االإالُت للإسؼاد والخىظُل

غبذ المجُذ يشاس هى سحل أغماُ، ًمخلَ ججشبت يبحرة في مجاُ االإهاولاجُت الفىاغُت، له أوؽىت غلى   :بيوفازم .3

ت ت و  ،االإعخىي الذولي وفي الجضائشٍ هى مؤظغ الؽشيت راث الأظهم بُىقاسم، التي حػخبر الُىم أخذ مخخبراث الأدوٍ

ت الشائذة في مجاُ الفىاغت الف ولٍىهه ًمخلَ هظشة دولُت في مجاُ الأغماُ، أظغ العُذ يشاس، في  ،ُذلاهُتالجضائشٍ

ت مؼ دوُ حىىب ؼشم آظُا إر أظغ في جلَ ، بذاًت العخِىُاث مً الهشن االإاض ي، غلاناث ؼشايت ـىاغُت وججاسٍ

هُت للخجاسة ت الذولُت مؼ  (SACI) الكترة الضمىُت الؽشيت الؤقشٍ مؼ ؾحرها و  الفحن خاـت، ونام بدىمُت الػلاناث الخجاسٍ

 (1).مً البلذان

  :أوم اهفظذ .4

  DZ0000010060 :ISIN زمص التركيم .أ 

 AOMالترميز في البوزصت، .ب 

  .أظهم غادًتفئت الأطهم:  .ج 

  .الؤحشاء الػاديإحساءاث الإدزاج:  .د 

 .دج 297الظعس المسحعي :  .ٌ 

  .مالُحن دًىاس 5عخبت صفلاث الحجوم:  .و 

اًث الفؿحرةطوق الإدزاج:  .ش    .االإخىظىتو  العىم الؽش

لت الإدزاج:  .ح    .بالخثبُذظسٍ

  RMG Consulting Algeria : مسقي البوزصت .ط 

 :مؤطظت الدظيير الفىدقي الاوزاس ي .5

 مؤظعت الدعُحر الكىذقي الأوساس ي.الاطم:  .أ 

يش .ب 
ُ
 االإؤظعت الهابمت الػامت للخذماث.: أالم

 250ظهم بهُمت اظمُت نذسها  6000000دًىاس حضائشي أو ما ٌػادُ  1.500.000.000 زأض المال الاحخماعي: .ج 

 دًىاس حضائشي.

 ٪ مً سأط االإاُ.20ظهم جمثل  1200000الكميت المعسوضت:  .د 

 دًىاس حضائشي. 400طعس العسض:  .ٌ 

   .1999ًىلُى  15إلى  1999ًىهُى  15مً فترة العسض:  .و 

                                                           
(1)04/05/2023  investment.com-www.med  
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افم:  .ش   اؼذ االإالي.الش الوطيغ في عملياث البوزصت المس

، Sogefiالشاؼذ االإالي، االإؤظعت االإالُت الػامت الوطعاء في عملياث البوزصت المكلفون بجمع أوامس الشساء:  .ح 

 .SPDMوؼشيت جىظُل الهُم االإىهىلت  Soficopاالإؤظعت االإالُت للإسؼاد والخىظُل 

  حاذبيت المؤطظاثثالثا: 

 اًث جدخل الفذاسة في مجاُ وؽاوها ًل   ؛ؼشيت مً هزه الؽش

 ت  ؛غذد الأظهم االإذسحت في البرـ

 اًث االإهمت في الجضائش  ؛ حػخبر مً الؽش

 ؛مػذُ أسباخها غالي 

 ججذس الؤؼاسة الى ان ؼشيت بُىقاسم اظخدىرث غلى خفت اؾلبُت ساط ماُ ؼشيت راث معؤولُت مدذودة 

gpe   2020ظىت  . 

  الثاوي: الإظاز اللاهووي للاطخحواذ في الجصائس المعلب

مً الهاهىن الخجاسي:" حػذ ؼشيت ما مشانبت لؽشيت أخشي نفذ جىبُو أخٍام هزا  731خعب هق االإادة 

 :(1)الهعم

 ىاث في الجمػُاث الػامت  غىذما جملَ بفكت مباؼشة أو ؾحر مباؼشة حضء مً سأظمالها ًخىلها أؾلبُت اـلأ

 ؛هزه الؽشيت

 اًء أو ىاث في هزه الؽشيت بمىحب اجكام مؼ باقي الؽش االإعاهمحن، غلى ألا  غىذما جملَ وخذها أؾلبُت اـلأ

 ؛ًخالل هزا الاجكام مفالح الؽشيت

 ذ التي جملٌها، في نشاساث الجمػُت الػامت لهزه  ؛الؽشيت غىذما جخدٌم في الىانؼ بمىحب خهىم الخفىٍ

  مً خهىم  % 40جملَ بفكت مباؼشة أو ؾحر مباؼشة حضءا ًخػذي يما حػخبر مماسظت لهزه الشنابت غىذما

َ أو معاهم آخش بفكت مباؼشة أو ؾحر مباؼشة حضءا أيثر مً حضئها ذ، ولا ًدىص أي ؼشٍ  .الخفىٍ

اًهذ جملَ حضء أيبر مً  صمً خلاُ هق االإادة ًخطح ان االإؽشع الجضائشي احا الاظخدىار غلى الؽشيت في خالت 

ىاث مهاسه ًسأظمالها او خفلذ غلى اؾلبُت اـلأ اًء الاخشٍ االإهفىد مىه  729غشقذ االإادة ، و ت باالإعاهمحن او الؽش

 .% مً سأظمالها مملىى مً وشف ؼشيت أخشي 50بالؽشيت الخابػت بأنها جلَ الؽشيت التي ًٍىن ايثر مً 

ار وسد في الكهشة الخامعت منها ما ًلي  20191مٌشس المحذزت بمىحب وؽشة  138الجبائي في االإادة  في الهاهىن 

اًث ٌػني به ًل يُان انخفادي مٍىن مً ؼشيخحن او ايثر راث اظهم معخهلت  "...لخىبُو الاخٍام أغلاه، ججمؼ الؽش

                                                           
(1) dz.com-www.juriste07/05/2023      
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% او ايثر 90ء" جدذ جبػُتها بامخلايها االإباؼش لـناهىهُا، جذعى الىاخذة منها "الؽشيت الام" جدٌم أخشي معماة "الأغما

 "(1)مً سأط االإاُ الاحخماعي....

اًث راث الأظهم واالإعخهلت ناهىهُا ان حعخدىر لهذ  أوضح االإؽشع الجضائشي مً خلاُ هق االإادة اهه ًجىص للؽش

الام )والتي حػخبر ؼشيت % مً ساط االإاُ ونذ منها العُىشة خُث أولو غليها الؽشيت 90غليهم الؽشيت التي جملَ 

اًث معتهذقت( اًث الأخشي بالأغماء )والتي ًمًٌ اغخباسهم يؽش  .معخدىرة( والؽش

ت لاطتراجيجياث الدفاع   المعلب الثالث: مدى جعبيم المؤطظاث الجصائسٍ

 اطتراجيجيت حم الشفعتأولا: 

َ نهشا ممً اهخهلذ الُه بالثمً   "الزي اظخهش غلُه الػهذٌػشقه الكههاء هى " اظخدهام جملَ خفت ؼشٍ

مً الهاهىن االإذوي الجضائشي التي حػشف الؽكػت بأنها " سخفت ججحز الحلىُ مدل االإؽتري  794وباظخهشاء هق االإادة 

 (2)في بُؼ الػهاس لمً الأخىاُ والؽشوه االإىفىؿ غليها في االإىاد الخالُت"

ً، أولهما ًخػلو بالخفشف الزي ًجحز الؽكػت ًدبحن مً خلاُ هق االإادة ان الاخز بالؽكػت ًخدهو بىحىد امشٍ 

جمخلَ الجضائش مً الىاخُت الهاهىهُت خو الاغتراك )او ما ٌػشف ، و وبالص يء االإؽكىع قُه وزاهيها ًخػلو بىحىد ؼكُؼ

بدو الؽكػت( غلى بُؼ أـىُ الؽشيت االإعتهذقت للؽشيت التي تهذف للاظخدىار والزي في خالت جىبُهه ًمًٌ للجضائش 

ػخبر خو الؽكػت ـكهت مػهذة وؾحر ، (3)ري أـىُ الؽشيت االإعتهذقت وبهزا جبىل غملُت الاظخدىاران حؽت وَ

  مباؼشة.

 اطتراجيجيت جىوع الشسكاء: اثاهي

ت غلى مىاسدها،  ًمًٌ اغخباسها اظتراجُجُت ونائُت خُث ان الاظخدىار الػذائي ٌؽٍل تهذًذا للعُادة الجضائشٍ

اًث الأحىبُت وهزا مً احل ججىب الاظخدىار يما انها دائما ما جٍىن لها اليعبت ولهزا حػخمذ الجضائش غلى  جىىع الؽش

 .(4)الأيبر مً الأظهم

 

 

 

 

 

                                                           
،  61، الػذد68المجلذ،  0606 الجضائش، ، مجلت الذساظاث والبدىر الهاهىهُت،الىظام اللاهووي لمجمع الشسكاثناش ي غلاُ،  (1)

 .62ؿ
(0)https://elmouhami.com/  60/68/0602  
(2)https://elmouhami.com/  60/68/0602 
(0)15/5/2023 www.arabi21.com  
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 الدفاع ثاطتراجيجيادزاطت حالت مؤطظت حيزي في ظل الاطخحواذ العدائي و  المبحث الثاوي:

ش نىاع الاجفالاث العلٌ بشيب الانخفاد الػالمي، غمذث إلى جبني  تُظلٌاللا ت و ُسؾبت مً الجضائش في جىىٍ

 لعىم الجضائش "OTAظُاظت الاظدثماساث الأحىبُت، والزي جمخن غىه دخىُ مؤظعت أوساظٍىم جلٍُىم الجضائش"

 اظخؿلالها لخذماث الاجفاُ.و 

ف   حيزي  بمؤطظتالمعلب الأول: الخعسٍ

 حعسٍف مؤطظت حيزي أولا: 

لُت  11، وبذاًت تاللاظلٌُو  حػذ مؤظعت ححزي زاوي مخػامل في مجاُ الاجفالاث  العلٌُت  خ  2001حىٍ هى جاسٍ

هذس سأط مالها  ت التي " djezzy " حػخبر .دج2.955.875.000جدفلها غلى سخفت اظخؿلاُ وٍ الدعمُت الخجاسٍ

"الجضاء" و الدعمُت مؽخهت مً ًلمخحن" الجضائش"في الجضائش، وفي هزه  GSMحعخخذمها اوسظٍىم الاجفالاث في ؼبٌت

اًن قخذ أوُ ههىت بُؼ للؽشيت الجضائش الػاـمت في  ، 2001هىقمبر  7ونذ أغلً غً هزه الدعمُت في  دٌعمبر  11و

اًن بذاًت الاظخؿلاُ الخجاسي لؽبٌت ححزي  ، 2001 وفي أوث مً هكغ العىت جم  ،2002قُكشي  11في  GSM بدُث 

ج لأوُ   .(1)ةحُامىخج لؽشيت ًذعى ب" بىانت الذقؼ االإعبو" الاوُ مشة في ظىم الجضائش جدذ ؼػاس " غِؾ الالتروٍ

خيت عً الشسكت الأمثاهيا:   لمحت جازٍ

ت  أوساظٍىم جُلٍُىم حضءا ،ونذ أـبدذ 1976مً مجمؼ أوساظٍىم الزي جأظغ ظىت  حػخبر الؽشيت االإفشٍ

الإػلىماث العلٌُت واللاظلٌُت. دخلذ أوساظٍىم مجاُ جٌىىلىحُا الؽشيت سائذة في مجاُ جٌىىلىحُا الاجفاُ وا

ؼ جٌىىلىحُا االإػلىماث ومػذاث الاجفالاث في مفش، أـبدذ بػذها  و جذاوُ وجىصَ االإػلىماث والاجفالاث غً وشٍ

اًسد، ًىمباى، آي بي اًث في هزا الهىاع، مثل ماًٌشوظىقذ، وهُىلُذ با إم،  الؽشيت الشائذة في العىم بل أهم الؽش

بيذ أوساظٍىم جأظِعا ـلبا في مجاُ جٌىىلىحُا االإػلىماث ، ؼشيت لىظيذ جٌىىلىححز وؼشيت أوساًل وهىقُل

في مفش،  ISPاظخدىرث غلى ؼشيت  1994والاجفالاث العلٌُت واللاظلٌُت والأحهضة غلى مذي غؽش ظىىاث وفي غام 

ُ مشة. يما أن نىاع الاجفالاث في مفش بذأ ًخمؼ وبمىاظبت هزه الخىىة جم جهذًم خذماث الاجفالاث في العىم لأو 

اًث خذمت لمحكظتها، وأـبدذ أخذ االإؽاسيحن في  ذ مً الؽش للخصخفت، لزا واـلذ ؼشيت أوساظٍىم إلاقت االإضٍ

قاصث الؽشيت بالترخُق الأوُ لخهىُاث الأنماس الفىاغُت، وأـبدذ غمى الهُادة مً  ،مؽشوع مؽترى في مفش

اًث ؼٍلذ لخ اًن ظهم أوساظٍىم في ولؼ 1997بدلىُ غام  ،ل الػمىمي الخاؿلو أوُ ؼبٌت للهاجمجمىغت ؼش ،

في مفش، بػذ أن أزبدذ هكعها في العىم  GSMًمٌنها مً االإؽاسيت في غملُت جهذًم الػىاءاث للحفىُ غلى سخفت 

واالإهاساث التي ايدعبتها في إداسة الؽشيت بالإلاقت إلى البىاء والذساًت  ،باغخباسها صغُم جٌىىلىحُا االإػلىماث والاجفالاث

ؼ وقهما اختراقُا لظشوف العىم المحلُت.  والتي ؼملذ هىاناث واظػت في االإؽاسَ
                                                           

وعاهُت الاًلُت الػلىم  مزيشة ماظتر،، الالكتروهيتجكىولوحيا الاجصال الحدًثت والظمعت  بً خلل الله خُاة، مخالكُت هذي،  (1)

  .82ؿ ،0600، معُلت، حامػت محمد بىلُاف نعم الاغلام والاجفاُ، ،ُتغالاحخماو 
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ض مفالح الاجفالاث العلٌُت واللاظلٌُت ، 1997ًىلُى  27في  جأظعذ ؼشيت أوساظٍىم جلٍُىم الهابمت لخػضٍ

اًث واالإعاهمح ً،والخٌىىلىحُا لمً غائلت أوساظٍىم للؽش اًهذ أوساظٍىم جُلٍُىم  1998بدلىُ غام و  ن االإعُىشٍ

الهابمت الؽشيت الىخُذة في مفش مؼ التراخُق في حمُؼ الهىاغاث الثلازت المخصخفت: اللاظلٌُت، الهاجل الثابذ 

ت   1998في غام  GSMالهىاجل الػمىمُت والخٌىىلىحُاث . دخلذ ؼشيت أوساظٍىم جلٍُىم الهابمت في الأغماُ الخجاسٍ

خُت للؽشيت  :(1) مً خلاُ ظلعلت مً غملُاث الاظخدىار وقُما ًلي أهم المحىاث الخاسٍ

 لُىَ مؼ قشاوغ جلٍُىممؼ ؼشيت مىبُ %51بذاًت اليؽاه مً خلاُ االإؽاسيت بيعبت : 1998/1999طىتي  .1

  ؼشاء خفت مً ؼشيت قاظخلُىَ الأسدهُت.، و مىجىسولاو 

ت إغىا :2222طىت  .2 اؼترث ؼشيت أوساظٍىم جلٍُىم الهابمت خفت ، ونذ الُمًء جشخُق الػمل في حمهىسٍ

سخفت في بىحن،  11الحفىُ غلى ، و جُلِعُل في الىُجشفي  %80خفت  مىبُلُىَ في بايعخان، PMCL٪في  6.38

هُا الىظىى، ت أقشٍ ت الٍىوؿى الذًمهشاوُت، الؿابىن، جىؾى، بىسيُىاقاظى، بىسوهذي، حمهىسٍ  ظاخل الػاج، حمهىسٍ

غلى  وجدفلذ GSM 900،اظخدىرث غلى جُلِعُل حذًذ  2000غلى رلَ في أوائل غام ، مبُا وصمبابىي أوؾىذا وصا

ت الهاهش ،  سخفت في الىُجش  ة.وشخذ ؼشيت أوساظٍىم جلٍُىم الهابمت أوسانا مالُت في بىسـ

 OTAساظٍىم جلٍُىم و مىدذ وصاسة الاجفاُ زاوي سخفت للهاجل الىهاُ في الجضائش أ، 2001في ـیل: 2221طىت  .3

ذبػذ الشخفت الأولى التي مىدذ   واالإىاـلاث. للبرً

 GSM"زاوي مخػامل في مجاُ الاجفالاث اللاظلٌیت مً هىع "OTA"حػخبر مؤظعت أوساظٍىم جیلیٍىم الجضائش 

وهى جاسیخ خفىلها غلى سخفت الاظخؿلاُ بهیمت مالیت نذسث  2001حىیلیت11دخل العىم الجضائشیت بذایت مً"

%مً الأظهم، في خحن جم جىصیؼ اليعبت االإخبهُت غلى 53ملیىن دولاس، ونذ دخلذ االإؤظعت العىم الجضائشیت بـ:  737:بـ

مؤظعت راث أظهم ًبلـ سأط مالها  ةوحػذ هزه الأخحر محن مً بینهم هجذ مؤظعت ظیكیخاُ مجمىغت مً االإعاه

خحن سئِعِخحن في بحر مشاد ساٌغالػاـمت و  بالجضائش ،دج مهشها الشئیس ي بالذاس البیماء 29.55.87.500.00  لها مذًشٍ

خحن قشغُخحن في ًل مً ولاًتي وهشانو  خُذسةو   نعىىُىت.و  يزا مذًشٍ

 ظلىت المبي إخفائُاثخعب  مؽترييهاغذد  غلى خفت الأظذ في العىم الجضائشیت خیث نذس وهي جدىص 

"ARPT " ت التي حعخخذمها للاجفالاث في ؼبٌت ملیىن  14بـ:  2010هىقمبر 05في  مؽترى. وحػخبر حاصي الدعمُت الخجاسٍ

"GSM " 2001هىقمبر 7الجضائش( نذ جم الؤغلان غنها في و  وهي ًلمت مؽخهت مً ًلمخحن )الجضاء داخل التراب الجضائشي. 

تهافي خذمت الهاجل الىهاُ في الجضائش سظمذ حاصي  الكػلُتقبمجشد اهىلانتها  ش، تتراجُجُالاظ أولىٍ ؼبٌتها   بخىىٍ

 .2003ولاًت نبل نهاًت  48وحؿىُت »، vie laغیؾ» غالیت بؽػاس بخٌىىلىحُا

                                                           
الإفصاح الاحخماعي في شسكاث الاجصالاث دزاطت حالت شسكت أوزاطكوم جيليكوم اللابضت اطدشساف حالت ، ـلاح خىاط، محمد بىلفىام (1)

هُا،  ؼماُ انخفادالجضائش، مجلت  -DJEZZY 0222-0202))الجصائس  .106ؿ ، 0611 ،5الػذد ، 0المجلذ إقشٍ
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 :(1)ونعمذ هزه الػملُت إلى غذة مشاخل

الاظخؿلاُ  قخذ أوُ ههىت بیؼ بهفش االإػاسك بالفىىبش البدشي، وبذایت: 2223 طبخمبرإلى  2221دٌظمبر  28 .4

، يما وشخذ ؼشائذ  2002قیكشي  25بالجضائش في" Centre ’d appel" الخجاسي للؽبٌت بكخذ أوُ مشيض للىذاءاث

بلـ و  ،2003ولایت في أوث  48الإهشاث في وؾىذ ا" Djezzy Classic " واالإىخج" Djezzy carte الذقؼ جدذ إظم "معبهت 

،يما أيملذ زمً الحفت الثاهیت مً الشخفت واالإهذسة ب : 2003مؽترى في ظبخمبر غذد االإؽتريحن ملیىن 

 (.2003دظمبر  29ملیىن دولاسغملا بؽشوه مىذ الشخفت في5.368

اخخكلذ االإؤظعت بػیذ میلادها الثاوي؛ أي بمشوس  2004قیكشي  15في   :2227إلى دٌظمبر  2224فيفسي  15 .5

مشيض  26ملیىن مؽترى، و 1.5ولایت مؿىاة، و 48یت، وبدفیلت مشلیت غامحن غلى جىاحذها في العىم الجضائش 

  غامل. 1500مىصغحن، و 09ههىت بیؼ و 3000خذماث، و

ل غذد مؽترييها إلى ملیىوي مؽترى في  ملُىن  13و 2006مؽترى قـي أقشیل  8613737، 2004حىیلیت  07ووـ

 «.أسباح الؽشيت الأم %مً 62.3خههذ أسباح  2007مؽترى في دٌعمبر 

حػشلذ االإؤظعت لهضة غىُكت إزشا الأصمت التي وؽبذ بحن الجضائش ومفش بػذ  :2229إلى هوفمبر  2228بداًت  .6

،وبالخالي اهخكاك غذد االإؽتريحن ؼبٌتها أدي إلى هبىه  2009هىقمبر 14في  مباساة يشویت حشث بحن قشیهي البلذیً

ت الهاهشة.  نیمت ظهم الؽشيت الأم في بىسـ

ت بذقؼ لشائب بهُمت   لاث  600يما غاهذ مً مخاغب مالیت بعبب مىالبت العلىت الجضائشٍ ملُىن دولاس غلى جدىٍ

ل غذد  ُىن مل 514خـىالي  2008سباخها ظىت مالُت  نامذ بها الؽشيت الأم في الخاسج، خیث بلؿذ أ  مؽترييهادولاس، ووـ

 مؽترى. ىن ُمل 12إلى  2009ظىت  تًنهافي 

 مؽترى 15087393بلـ غذد االإؽتريحن و   %46.3جدهُو خفت ظىنُت بيعبت إلى ًومىا َرا...:  2212مً طىت  .7

اًهذ  ملحىظاخههذ سبدا و  لهذ جىىسث مؤظعت حاصي في الجضائش، ق (2)%93بلؿذ وعبت الخؿىُت و  هظشا لظشوف التي 

هدى هزه  للمعتهلٌحن الٌبحرباظخؿلالها الحعً لها والاهكخاح غلى العىم الجضائشي، والؤنباُ  غمىبُلِحػاوي منها 

، وسؾم حػشلها لػذة غهباث  بهیذ مهخدمت العىم وخاقظذ غلى أحىبُتمً وشف مؤظعت  الجذًذةالخذمت 

ًل ظىت، قمىز خفىلها غلى الشخفت  للمؽتريحناالإعخمش  التزاًذرة، وهزا ما أزبخه للؽبٌت بيعبت يبح حؿىُتها

اًهذ جىمذ إلى هزه الأهذاف.  للذخىُ إلى العىم الجضائشي 

 ؛جلبیت خاحیاث مخخلل الهىاغاث العىنیت لعذ العجض في مجاُ الاجفالاث 

  ؼجىىیش الاجفاُ بالهاجل الىهاُ، ويزا  ؛في هزا المجاُ الخهىُاثالخذماث االإلحهت به، واظخخذام أخذر  جىىَ

                                                           
ًلُت  ، أوشوخت ديخىساه،دوز هظام المعلوماث الدظویلیت في اجخاذ اللسازاث الدظویلیت دزاطت حالت مؤطظاث الاجصال في الجصائسخالذ قشاح،  (1)

 .101ؿ، 0610، بعٌشة-حامػت محمد خُمش وغلىم الدعُحر، تالخجاسٍو  الػلىم الانخفادًت
 .101ؿ ،مسحع طبم ذكسٍخالذ قشاح،   (0)
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  ؛مجاُ الاظخكادة منها لخىظُؼوشح خذماث الاجفاُ بأظػاس مهبىلت 

  و  الحذًثباغخباسه أـلا زمُىا مً أـىلها، وقو االإكـهىم  والػمُلخلو جىاـل نىي بحن االإؤظعت للدعىٍ

 ؛والػمل غلى يعب ولائه خالشا ومعخهبلا

 لى إوؽاء ؼبٌتالػمل غ "GSM " قمً خلاُ  ،مخىىسة جٌىىلىحُا مػلىماجُت جدخُتا راث حىدة جشجٌض غلى بيیت

ت. اًهذ جىمذ االإؤظعت إلى أن جٍىن سائذة الاجفالاث في العىم الجضائشٍ  جدهُهها لهزه الأهذاف، 

 ثالثا: الهيكل الخىظيمي لشسكت حيزي 

 الخىظيمي لشسكت حاشي  الهيكل(: 1 – 2الشكل زكم ) 

 

 مزيشة ماظتر،، جكىولوحيا الاجصال الحدًثت والظمعت الالكتروهيت بً خلل الله خُاة، مخالكُت هذي،المصدز: 

 .140، ؿ2022 ،معُلت، نعم الاغلام والاجفاُ، حامػت محمد بىلُاف الاحخماغُتو  وعاهُتالاًلُت الػلىم 

ت الهعم الخهني االإعؤوُ غً العحر الحعً لجمُؼ الأهظمت الخهىُت في مدًس العملياث:  .1 جمم هزه االإذًشٍ

االإؤظعت إلاقت إلى نعم الخٌىىلىحُا الزي ٌعهش غلى جىقحر الخٌىىلىحُا الاصمت االإعخخذمت في ابخٍاس وجهذًم 

ٌم في ناغذة االإػلىماث الػشوك الجذًذة، ونعم خذمت الضبائً الزي يهخم بمػالجت ؼٍاوي وولباث الػملاء والخد

 .الخاـت

ت الماليت: .2 ت مً زالثت أنعام ًخخق ًل نعم بمهام مدذدة، أهم هزه االإهام جىقحر  المدًسٍ جخٍىن هزه االإذًشٍ

ت وحسجُل  اث وحعذًذ الكىاجحر ومفاسٍل االإؤظعت، إلاقت إلى إغذاد االإحزاهُاث العىىٍ ل الاصم لٍل االإذًشٍ الخمىٍ

 الجىد واالإشاحػت الذاخلُت وؾحره.الهُىد والهُام بػملُاث 

 الرئيس المدير العام

 الاداراة العامة

 مديرية العمليات

 القسم التقني

 التكنولوجيا

 خدمات الزبائن

 المديرية المالية

 المشتريات

 المحاسبة

 عائد التأمين 

 المديرية التجارية

 التسويق

 المبيعات

 العلاقات العامة

 الادارة

 الوسائل العامة

 الأمن
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ُاهت الخجهحزاث االإٌخبُت وما: الإدازة .3 ؼابه  جخٍىن الؤداسة مً نعم الىظائل الػامت الزي ٌعهش غلى جىقحر وـ

ت  رلَ، ونعم الأمً الزي ٌعهش غلى أمً وظلامت الأقشاد واالإمخلٍاث داخل االإؤظعت، إلاقت إلى نعم االإىاسد البؽشٍ

بُت والهُام بػملُاث الترنُت الذاخلُت الزي يهخم بمىظكي االإ ؤظعت، خُث ًهىم بئغذاد الأحىس وجىظُم الذوساث الخذسٍ

ً الهاهىهُحن الزي يهخم بالأمىس الهاهىهُت وجهذًم  والخىظُل الخاسجي وجدكحز الػاملحن...الخ، وأخحرا نعم االإعدؽاسٍ

واالإىاصغاث التي نذ  تالهمائُؤظعت، ومخابػت وإغذاد الىفىؿ الهاهىهُت الخاـت بالىظام الذاخلي للم الاظدؽاساث

 جيؽأ بحن االإؤظعت والأوشاف الخاسحُت.

ت .4 ت الخجازٍ ت باالإؤظعت، جخٍىن مً زلازت أنعام لٍل نعم مهام مدذدة، جخمثل هزه   :المدًسٍ حػخبر أهم مذًشٍ

 ًلي: الأنعام قُما

م: .أ  وإحشاء بدىر  وسؾباث الػملاء الزي يهخم بذساظت العىم وجدلُله والخػشف غلى خاحاث  كظم الدظوٍ

ش الػشوك التي جهذمها  و لجمُؼ االإػلىماث الخاـت بالمحُي الزي حػمل قُه، يما يهخم بخفمُم وجىىٍ الدعىٍ

جي االإىاظب لها، وجدبؼ جىىس الػشوك والخذما الػملائهاالإؤظعت  ج التروٍ ػها وإغذاد االإضٍ ث وحعػحرها ويُكُت جىصَ

وجدذًذ ههاه الهىة والمػل لهزه الػشوك، مؼ الأخز بػحن لإغخباس غشوك ، ااالإهذمت ومذي نبىُ الضبائً له

 وخذماث االإؤظعاث االإىاقعت.

 :  الزي يهخم ببُؼ غشوك وخذماث االإؤظعت والؤؼشاف غلى ههاه البُؼ االإباؼشة وؾحر االإباؼشة.كظم المبيعاث  .ب 

ت غلانت االإؤظعت حاصي مؼ الأوشاف االإخػاملت مػهم ، كظم العلاكاث العامت .ج  ض وجهىٍ :  الزي ٌععى إلى حػضٍ

ً العمػت الىُبت  أو الػملاءوهزه الأوشاف نذ جٍىن الحٍىمت أو االإىسدًً أو االإىصغحن أو  ؾحرهم، ورلَ مً أحل جٍىٍ

ل الأوؽىت  والفىسة الزهىُت الحعىت للمؤظعت في العىم الزي حػمل قُه، خُث ًهىم هزا الهعم بخخىُي وجمىٍ

الُت المحلُت، يما جىظم وحؽشف غلى االإػاسك واالإلخهُاث والفالىهاث. الاحخماغُت ت والىىادي الشٍ  والثهاقُت والخحرً

ججذس الؤؼاسة إلى أن الهٍُل الخىظُمي الإؤظعت ححزي ًخؿحر مً خحن لأخش خعب ظشوف غملها، قٍلما صاد سنم  

ها لػشوك ومىخجاث حذًذة ًلما دقػها راى للهُام بخػذًلاث غلى هٍُلها الخىظُمي أغمالها وغذد مؽترييها وابخٍاس 

 .(1)الإعاًشة هزه الخىىساث

  هاالدفاعيت المعبلت مً ظسف الاطتراجيجياثأَم : الاطخحواذ على حيزي و ويالمعلب الثا

أوساظٍىم جلٍُىم مً وشف ظىف هخىشم في هزا االإىلب إلى مػشقت يُل جم الاظخدىار غلى ؼشيت الاجفالاث 

ًهذس ، بدث ـىذوم الاظدثماس الىوني وماهي الاظتراجُجُاث التي جبػتها الؽشيت مً أحل الخفذي لهزا الاظخدىار

ٍي مىز غام  2.5اظدثماس الؽشيت بـ مىظل  والػذًذ مً الػشوك  4000ختى الآن ، وأيثر مً  2001ملُاس دولاس أمشٍ

 .الشوظُت قُمبلٍىم هي قشع لؽشيت  ) OTA،  (VSATو 3G  ،2Gوالحلىُ )

                                                           
 .80ؿ، سحع طبم ذكسٍمً خلل الله خُاة، مخالكُت هذي، ب  (1)

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%81%D9%8A%D9%85%D8%A8%D9%84%D9%83%D9%88%D9%85
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%81%D9%8A%D9%85%D8%A8%D9%84%D9%83%D9%88%D9%85


 لدوز اطتراجيجياث الدفاع في مواحهت الاطخحواذ العدائيالإظاز الخعبيلي : الفصل الثاوي

 

06 
 

ت جلٍُىمغلىذ مجمىغت أوساظٍىم ، ونذ قُىدؽُجزوهى  2002سئِغ الؽشيت مىز ًىلُى  هىقمبر  18 في االإفشٍ

، في 2009
ً
ت الػامت للمشائب 17، أنها نذ أبلؿذ سظمُا بي نذسه  (DGI) هىقمبر، مً نبل االإذًشٍ  596.6بخػذًل لشٍ

ت ملُىن دولاس لؽشيتها   .حاصي  الجضائشٍ

ظُىش ـىذوم  2015ي ًىاًش وف 2014 ملُىن مؽترى في هىقمبر 18.872بلـ غذد االإؽتريحن في حاصي لهذ 

بػذ زلار ظىىاث مً االإكاولاث وأيثر مً أسبؼ ظىىاث مً ٪ مً سأط ماُ الؽشيت 51غلى  (FNI) الاظدثماس الىوني

إداسة الؽشيت، بيعبت  بمعؤولُت قُىن  مجمىغتوقهًا لؽشوه الاجكانُت، جدخكظ  ومؼ رلَ ،اليؽاه المحذود للؿاًت

  .٪ مً الأظهم49

ذ  التي أظعها ألبرث صوالإاهى ، الىاؼئت الكشوعُت Be-Bound ؼشيت مؼ، بكمل حاصي، بالؽشايت 2016في غام  ًضٍ

، ورلَ الجُل الثالث دون اظخػماُ المحمىلت غلى هىاجكهم الؤهترهذ إمٍاهُت اظخخذام، جهذم الآن لػملائها ؼحر

و ههل البُاهاث غبر ، الشظائل الهفحرة أو ؼبٌت جي إط إم ؼبٌت بمجشد جلهيهم ختى إؼاسة لػُكت للؿاًت غً وشٍ

لهاجل المحمىُ "حاصي" الجيعُاث "قُىن" بُؼ حمُؼ أظهمها في ؼشيت ا ؼشيت الاجفالاث الهىلىذًت مخػذدة نهذأو 

ت، بمبلـ نذسه   (2).ملُىن دولاس 682الجضائشٍ

ىؾلى: "أيملىا الُىم بُؼ خفدىا في"قُىن " وناُ الشئِغ الخىكُزي لمجمىغت اًن جشصٍ ٌىا الجضائشي،  حاصي  ،  إلى ؼشٍ

 ."مما ًمثل خىىة مهمت في اظتراجُجُدىا لترؼُذ هكهاث المجمىغت

اًث الأحىبُت التي جخػامل  وجمذ الفكهت في إواس "خو الؽكػت"، الزي ًمىذ الجضائش الحفىُ غلى أظهم الؽش

ت في  .العىم الجضائشٍ

اًهذ جمخلَ وعبت  ت غلى الؽشيت بيعبت مئت باالإئت، بػذما  باالإئت مىز  51وبهزا الؽٍل، اظخدىرث الذولت الجضائشٍ

ت، غلى ، خُث جدفل الفىذوم الىوني للاظدثم2015غام  باالإئت مً سأط ماُ الؽشيت  51اس الخابؼ للذولت الجضائشٍ

الاجكانُت، بِىما اخخكظذ مجمىغت  هظىىاث مً اليؽاه جبػا لؽشو  4ظىىاث مً االإكاولاث وأيثر مً  3بػذ 

  ."قُىن" مىز رلَ الىنذ، بمعؤولُت حعُحر الؽشيت

جُت  اًهذ اؼترث ؼشيت الاجفالاث الشوظُت الجروٍ الجضائش ” أوساظٍىم جلٍُىم“ ؼشيت ” بلٍىم قُىن قُم“هزا ونذ 

شط غام ” حاصي “ ذ نُمتها غلى ظخت ملُاساث دولاس 2010مً سحل الأغماُ االإفشي هجُب ظاوٍ  .في إواس ـكهت جضٍ

ت مهابل ” حاصي “خفت الأؾلبُت في ” قُىن “وفي ونذ لاخو باغذ  ملُاس دولاس لًٌ الؽشيت  2.6للحٍىمت الجضائشٍ

 (1)بدو الؤداسة ونلفذ دًىنهاالشوظُت اخخكظذ 

                                                           
(0)11/03/11 www.djezzy.com  

 
(1)11/03/2023www.skynewsarabia.com  

 

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%B5%D8%B1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%B5%D8%B1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%AC%D8%B2%D8%A7%D8%A6%D8%B1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%AC%D8%B2%D8%A7%D8%A6%D8%B1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%81%D9%8A%D9%88%D9%86
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%81%D9%8A%D9%88%D9%86
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B4%D8%B1%D9%83%D8%A9_%D9%86%D8%A7%D8%B4%D8%A6%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B4%D8%B1%D9%83%D8%A9_%D9%86%D8%A7%D8%B4%D8%A6%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D9%83%D9%86_%D8%B9%D8%A7%D9%82%D9%84&action=edit&redlink=1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B4%D8%B1%D9%83%D8%A9_%D9%86%D8%A7%D8%B4%D8%A6%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B4%D8%B1%D9%83%D8%A9_%D9%86%D8%A7%D8%B4%D8%A6%D8%A9
http://www.djezzy.com/
http://www.skynewsarabia.com/
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ت هي  وعخيخجومىه  "الكاسط الأبُن" خُث  اظتراجُجُتأن الاظتراجُجُت االإىبهت مً وشف ؼشيت أوساظٍىم االإفشٍ

كاسط ي اظخػملتهاأن ؼشيت أوساظٍىم قملذ بُؼ أظهمها لؽشيت قُىىن الشوظُت غلى البُؼ للجضائش وبهزا جٍىن نذ 

الجضائش أظهم ؼشيت أوساظٍىم مً ؼشيت قُىىن الشوظُت وأـبدذ ؼشيت حاصي  اؼترثأبُن باليعبت لها وقُما بػذ 

 ملَ للجضائش. 100%
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 الاطخحواذ العدائيو  الدفاعيت ثالاطتراجيجياالحالاث العالميت حول  بعض المبحث الثالث:

اًث مً خلاُ الاظخدىار الػذائي الى جدهُو مجمىغت مً الأهذاف  والتي جخخلل خعب سؾبت ًل حععى الؽش

 .ؼشيت ولٌنها في االإهابل جدبؼ اظتراجُجُاث دقاغُت لٍي جدمي هكعها مىه

 المعلب الأول: عمليت اطخحواذ إًلون ماطك على شسكت جوٍتر

خ مىز ظهىس هزا االإفىلح، وهي الػملُت  2022في بذاًت غام  ؼهذ الػالم أيبر غملُت اظخدىار غذائُت في الخاسٍ

تر".التي نام به ٍي اًلىن ماظَ لذ أيبر مىفت غلى مىانؼ الخىاـل الاحخماعي "جىٍ  ا االإلُاسدًش الأمشٍ

 جلدًم عام للمليازدًس اًلون ماطكأولا: 

ُ هى سحل أغماُ،   هي ومهىذط مهاو ٍي الجيعُت، اؼتهش الإؽاسيخه في جأظِغ حىىب أقشٍ پ االإىلذ، أمشٍ پاي ،2صٍ

 مىفب الشئِغ الخىكُزي وسئِغ االإفممحن لؽشيت ظپاط .حعلا مىجىسص ،إيغظپاط ،پال
ً
إيغ، ٌؽؿل خالُا

 . (1)ولؼ ماظَ جفمُم أوُ ظُاسة يهشبائُت، سولارسيتي والشئِغ الخىكُزي ومهىذط اهخاج ؼشيت حعلا مىجىسص وسئِغ

ترثاهيا:   جلدًم عام لشسكت جوٍ

ٌُت مهشها في هي جمخلَ الؽشيت وحؽؿل خذمت  . اًلُكىسهُا ،ظان قشاوعِعٍى ؼشيت وظائل جىاـل احخماعي أمشٍ

تر الخىاـل الاحخماعي عٍىب للكُذًىهاث الهفحرة وخذمت قاًً وظابهًا جىبُو جىٍ أظعها "حاى  .للبث االإباؼش بحرٌ

لُامض ،وبحز ظخىن  ،وهىح ؾلاطدسوس ي    .(2)2006" ظىت وإًكان وٍ

تر:  أطباب اطخحواذ إًلون ثالثا:   ماطك على شسكت جوٍ

ذاجه غبر االإىفت آساء المحللحن  تر ولًٌ مً خلاُ حؿشٍ لم ًكصح ماظَ غً الأظباب التي دقػخه للاظخدىار غلى جىٍ

 ًمٌىىا اظخيخاحها:

 تر لا ًمًٌ أن ًفبذ ظاخت مجاهُت للجمُؼ، خُث ًمًٌ نىُ أي ش يء دون غىانب  .(3)ًشي أن جىٍ

 تر   .لشوسة اظهاس إغلاهاث راث ـلت بهذس الؤمٍان باخخُاحاث معخخذمي جىٍ

  اغخهاد يُخلحن لىهج )وهي مفشفي ظابو مشمىم في مىسحان ظخاهلي وجذًش الآن ؼشيت معخهشة للػملاث( أن

لت في إغادة حؽٌُل ـىاغت االإذقىغاث ض سؾبخه الىىٍ تر ًىظُلت لخػضٍ  .(4)ماظَ ٌعخخذم جىٍ

تر:خعواث اًزابعا:   لون ماطك كبل الاطخحواذ العدائي على جوٍ

تر ظىىضحها في ههاه الخالُت  :(5)نام اًلىن ماظَ بػذة خىىاث مً الأحل خفىله غلى جىٍ

                                                           
(1)www.marefa.org  16/68/0602  
(0)11/5/2023  www.tijaratuna.com      
(2)11/5/2023  www.timesofindia.indiatimes.com  
(0) www.fortune.com11/5/2023   
(8)www.aljazeera.net  60/68/0602   

https://www.marefa.org/%D9%BE%D8%A7%D9%8A%E2%80%8C%D9%BE%D8%A7%D9%84
https://www.marefa.org/%D9%BE%D8%A7%D9%8A%E2%80%8C%D9%BE%D8%A7%D9%84
https://www.marefa.org/%D9%BE%D8%A7%D9%8A%E2%80%8C%D9%BE%D8%A7%D9%84
https://www.marefa.org/w/index.php?title=%D8%B3%D9%88%D9%84%D8%A7%D8%B1%D8%B3%D9%8A%D8%AA%D9%8A&action=edit&redlink=1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D9%88%D9%8A%D8%AA%D8%B1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%81%D8%A7%D9%8A%D9%86_(%D8%AA%D8%B7%D8%A8%D9%8A%D9%82_%D9%85%D8%AD%D9%85%D9%88%D9%84)
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%8A%D8%B1%D9%8A%D8%B3%D9%83%D9%88%D8%A8_(%D8%A8%D8%B1%D9%86%D8%A7%D9%85%D8%AC)
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%86%D9%88%D8%AD_%D8%BA%D9%84%D8%A7%D8%B3
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%8A%D8%B2_%D8%B3%D8%AA%D9%88%D9%86
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A5%D9%8A%D9%81%D8%A7%D9%86_%D9%88%D9%8A%D9%84%D9%8A%D8%A7%D9%85%D8%B2
http://www.marefa.org/
http://www.tijaratuna.com/
http://www.timesofindia.indiatimes.com/
http://www.fortune.com/
http://www.aljazeera.net/
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 ل لعىت في الكترة مً نهاًت ًى اًن  بذأ اًلىن  2022اًش وختى بذاًت ابشٍ جُا، خُث أهه  بؽشاء أظهم الؽشيت جذسٍ

دولاس للعهم الىاخذ، وغلى الشؾم مً جلمُداجه غبر  36ملُىن ظهم بمخىظي ظػش  4.8ألل الى  370ٌؽتري بحن 

 االإىفت إلا اهه لم ٌػلً سظمُا غً ؼشاءه للأظهم. 

  ل و 1في االإذة بحن ل 4أبشٍ ت 1أغلً اًلىن ماظَ في  ابشٍ ل غً خفخه في جىٍ مً أظهم  %9.2ر التي بلؿذ أبشٍ

تر "حاى دوسس ي" التي جبلـ  2.89الؽشيت )بهُمت إحمالُت  وبهزا  %2.25ملُاس دولاس( والتي ججاوصث خفت مؤظغ جىٍ

تر.  أـبذ أيبر معاهم خاسجي في جىٍ

  ل/هِعان إلى  39%، ـػىدا مً 27اسجكؼ ظػش العهم بيعبت بػذ هزا الخبر دولاسا  50دولاسا في مىلؼ إبشٍ

ً لمخالكخه ناهىن الزي للع هم في الشابؼ مً الؽهش هكعه، ومً حهت أخشي جم سقؼ نمُت لذ اًلىن مً نبل االإعدثمشٍ

ت غىذ بلىؽ خفخه أيثر مً  م لشوسة الؤغلان غً ملٌُت أي شخق أو حهت لأظهم في ؼشيت ما في البىسـ دخِّّ
% مً 5ًُ

تر.أظهمها، ولًٌ هزا لم ًمىؼ اًلىن مً اظمشاسه في الاظخدىار   غلى جىٍ

  تر للاهممام الى مجلغ الؤداسة لأن هزا ظُمىػه جلهائُا مً امخلاى أيثر مً  ماظَسقن  %14.9غشك جىٍ

تر غذم اظخدىاره غليها.  نُمتها، وبهزا جممً جىٍ

  تر مهابل  14وبػذ غذة جلمُداث له غبر االإىفت أقصح ماظَ في ل غً هِخه بؽشاء جىٍ ملُاس  43.5مبلـ أبشٍ

ادة نذسها هدى  54.2دولاس، أي بهُمت  دولاسا للعهم مهاسهت بعػش الؤؾلام مىلؼ الؽهش،  15دولاسا للعهم الىاخذ، وبضٍ

تر.  خخم بها جدذًذا مباؼشا إرا لم ًخم نبىُ غشله ظُبُؼ خفخه وبهزا جنهاس الحفت العىنُت لخىٍ

 ل ب
َّ
ؿل
ُ
تر بُاها سظمُا هادئا نالذ قُه إنها جذسط بمجشد الؤغلان غً غشله الاظخدىاري االإ التهذًذ، أـذسث جىٍ

تر غً جبىيها اظتراجُجُت  لضم بما ًدىاظب مؼ مفلحت مجلغ إداستها ومعاهميها، بػذها أغلىذ جىٍ
ُ
غشك ماظَ ؾحر االإ

 "الحبت العامت" الزي اغخبره اًلىن سدا لشقن غشله. 

ترفعاليت اطتراجيجيت حبوب اخامظا:   لظم لإبعال الاطخحواذ على جوٍ

تر اظتراجُجُت "الحبت العامت " التي مً ؼأنها أن ججػل الأمش أيثر جٍلكت وحػهُذًا غلى الشئِغ الخىكُزي  جبيذ جىٍ

جهض ي هزه الاظتراجُجُت وشح الٌثحر مً الأظهم الجذًذة ، و ىشة غلى ؼبٌت الخىاـل الاحخماعيللعُ Teslaلؽشيت 

ذ مً الأظهم في الؽشيت، )اؾشام العىم  ً خُاس ؼشاء االإضٍ بالأظهم( بعػش مىخكن مً احل مىذ االإعاهمحن الآخشٍ

تروهزا بهذف م ادة خفخه في جىٍ تر في بُان إن الخىت "ظخهلل مً اخخمالُت" ظُىشة ، ىؼ ماظَ مً صٍ ونالذ جىٍ

ذًا مً الىنذذ مجلغ الؤداسة ماظَ أو أي يُان غلى الؽشيت دون دقؼ غلاوة للمعاهمحن أو مى مً خلاُ هزا ، و مضٍ

تر، ظِخػحن غلُه الآن الخكاوك  البُان ًظهش دوس "الحبت العامت" في جهلُق قشؿ ماظَ في اظدُلاء الىظُل غلى جىٍ

ذ مً الأمىاُ بؽٍل يبحر  وهى أمش ناُ خبراء خىيمت  -مؼ مجلغ الؤداسة، أو مشاحػت غشله، أو الاظخػذاد لجني االإضٍ

اًث إهه أمش مع تر بعػش أغلى، وظىف جبهى خىت "خبت  -دبػذ للؿاًتالؽش ذ مً الأظهم التي وشختها جىٍ لؽشاء االإضٍ

ادة خفخه في الؽشيت إلى  بًا وظِخم جكػُلها إرا نام ماظَ بضٍ ت الإذة غام جهشٍ ا خىالي ٪، قهى ًم15العم" ظاسٍ ًُ خلَ خال
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ا، مثل خىك مػشيت ، ٪ مً الأظهم9
ً
لإصاخت اللىح، لٌنها ظخمثل معاسًا أيثر لًٌ هىاى خُاساث أخشي أيثر جىشق

 .(1)حػهُذًا الإاظَ

 الاطخحواذ العدائي لاًلون ماطكطادطا: 

تر "الحبت العامت"، خُث أولو مداولت اظخدىار  اججه اًلىن الى جىبُو خىخه الاخخُاوُت بػذ أن أولهذ جىٍ

تر خاؿ جبؼ رلَ مً خلاُ اظخىلاع سأي ظأُ قُه ، و ملُاس دولاس 43جهذس نُمخه بىدى  غذائُت لامخلاى مىنؼ جىٍ

 مً مجلغ الؤداسة. ناُ أيثر مً  Twitterمعخخذمي 
ً
اًن غلى االإعاهمحن أن ًهشسوا بذلا في االإائت مً خىالي  83غما إرا 

ل هزه الفكهت مً خلاُ زلازت مفادس هي، (2)ملاًحن معخجُب بىػم 3  :(3)ونام بخمىٍ

ملُاس دولاس( بالإلاقت إلى  220س ههذا مً أمىاله الخاـت )التي جبلـ ملُاس دولا  27دقؼ  أموال اًلون الخاصت: .أ 

 مً أظهم الؽشيت. %9.2امخلايه 

ىادًو يبحرة  5.2 :صىادًم الاطدثماز وبينها "الظيادي" اللعسي  .ب  ملُاس دولاس مً مجمىغاث الاظدثماساث وـ

ل الأمحر العػىدي أظهمه في "حهاص نىش للاظدثماس الى  أخشي، واظدثماس "ؼشيت نىش الهابمت" في الفىذوم وجدىٍ

تر.  ماظَ، ورلَ مهابل أن ًفبدىا معاهمحن بػذ الاظخدىار غلى جىٍ

ملُاس دولاس ـكهت الاظخدىار، خُث جدملذ  13دغمذ الهشوك االإفشقُت البالؿت نشابت : كسوض مصسفيت .ج 

 الؽشيت ولِغ ماظَ معؤولُت ظذادها.

تر وجم هجاح اًلىن في ، 2022لُت في الىفل الأوُ مً غام وغملذ بخعاسة حؽؿُ هزا ما صاد المؿي غلى جىٍ

تر بمبلـ اظخد ملُىن دولاس لثلازت مذساء جىكُزًحن جمذ  200وحػحن غلُه دقؼ ما ًهشب مً ، ملُاس دولاس 44ىار جىٍ

تر وهى ما ٌعمى باظتراجُجُت االإظلت الزهبُت  .(4)إنالتهم مً االإىفت بمجشد الاظخدىار غلى جىٍ

  porscheعلى شسكت  volkswagenالمعلب الثاوي: اطخحواذ شسكت 

  porsche جلدًم شسكت أولا:

الُت العُاساثهي ؼشيت أالإاهُت مخخفت بفىاغت  الكاخشة راث الأداء الػالي،جأظعذ ؼشيت بىسػ أوائل  الشٍ

هت1931الهشن  اًن مؤظغ هزه الؽشيت الػشٍ اًهذ بذاًخه في  خُث  هى االإهىذط الىمعاوي قحرهاسدبىسؼُه والزي 

 (5)ؼشيت داًلمش الاالإاهُت الؽشيت الأم الإشظُذط بجز"

 volkswagenجلدًم شسكت ثاهيا: 

                                                           
(1)www.washingtonpost.com  9/5/2023   
(0)www.washingtonpost.com  9/5/2023 
(2)www.alaraby.co.uk   10/8/0602  
(0)www.allhurra.com  27/03/2023  
(8)13/05/2023 www.WHEELZ.ME  

https://www.arabsturbo.com/%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%8A%D8%A7%D8%B1%D8%A7%D8%AA-%D8%A7%D9%84%D8%B1%D9%8A%D8%A7%D8%B6%D9%8A%D8%A9.html
https://www.arabsturbo.com/%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%8A%D8%A7%D8%B1%D8%A7%D8%AA-%D8%A7%D9%84%D8%B1%D9%8A%D8%A7%D8%B6%D9%8A%D8%A9.html
http://www.washingtonpost.com/
http://www.washingtonpost.com/
http://www.alaraby.co.uk/
http://www.allhurra.com/
http://www.wheelz.me/
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ؼشيت ـىاغُت أالإاهُت يبري، أظعها خضب  ([fɔlks.vaːɡən] قىلٌغ واؾً )قىلٌغ قاحً، جىىو بالأالإاهُت

اًث قىلٌغ قاحً.  ،اهُاأالإ ، فيظٌعىهُا العكلى ،قىلكعبىسؽ ومهشها، 1937الػماُ الأالإاوي غام  وجدبؼ لمجمىغت ؼش

 وجمثل الآن زاوي أيبر مىخج للعُاساث في الػالم، بػذ 
ً
جيخج الؽشيت ظُاساث قىلٌغ واؾً إخذي العُاساث الأيثر مبُػا

ىجا  (1)"جىٍ

 عمليت الاطخحواذ؟ثالثا: 

ىاسدبىسؼُه مىز بذاًاجه غلى غلانت وُبت وووُذة بؽشيت قىلٌغ قاحً الؽهحرة خُث أهه ؼؿش مىفب  اًن قشٍ

اًن الأب الشوحي لعُ لت، و اًهذ ظُاسة الؽػب غلى سة قىلٌعكاحً بامذًشيها الػام لكترة وىٍ ت، والتي  ِخل الاظىىسٍ

 .(2)الثاهُت الػاالإُتأًام هخلش والحشب 

اًهذ جىاحه ـػىباث مالُت يبري زم في  سأظماُمً  %20اؼترث بىسػ  2005في غام  ؼشيت قىلٌغ قاحً التي 

اًهذ ؼشيت بىسػ جخىي للاظخدىار الػذائي غلى ؼشيت قىلٌغ   %30.1سقػذ هزه اليعبت الى  2007غام  خُث 

اًهذ حػاوي مً بػن الذًىن  سؾم هزا واـلذ في ؼشاء الاظهم الى و  قاحً مً خلاُ ؼشاء أيبر وعبت مً الاظهم لٌنها 

مً  %51واـبدذ بىسػ هي امش الىاهي في مجمىغت قىلٌغ قاحً غبر امخلايها  2009قػذ اليعبت في غام ان س 

 الأظهم. 

اًهذ جخىي  التي هي "جٌخَُ حعخخذمه و  اظتراجُجُت باى مان لاهتهاجلم جًٌ قىلٌغ قاحً معدعلمت للأمش بل 

اًث التي جخمؼ لػملُت اظخدىار مػادًت بمداولت اظخلاء مػادًت  اًهذ ئق أخشي مً خُث الجىهش،ؼش ن الؽشيت التي 

لُت جهلب الىاولت غلى الؽشيت االإهخىاة مً خلاُ مداولت الاظخدىار غليها"، وهزا ما  مىلىع غملُت اظخدىار اـلا

اًهذ حػاوي مً جشايم الذًىن غليها اًهذ جشانب ولؼ بىسػ التي  خاـخا بػذ الاصمت و  اًهذ جكػله قىلٌغ قاحً خُث 

اًهذ تهخم قهي بػملُت الاظخدىار مً خلاُ و  وغلى الشؾم مً هزا لم جٌترر بىسػ لذًىن  2008االإُت ظىت االإالُت الػ

ً باليعبت لها خُث أن قىلٌغ قاحً و  ؼشاء أيبر غذد مً الأظهم هزا الخىأ الزي ًلكها الٌثحر واههلبذ االإىاصٍ

ت مً خلاُ جىبُو اظتراجُجُت باى مان واؼترث خاظ ملُاس دولاس في  5.8أظهم بىسػ مهابل مً  %49.9ؿلذ الكشـ

غً  2012خُث أغلىذ مجمىغت  قىلٌغ قاحً ظىت  ،واخذة مً أيبر ـكهاث الاظخدىار في غالم العُاساث

العُىشة الٍاملت لكىلٌغ قاحً اظخٌمالها لػملُت الاظخدىار غلى مىاقعتها بىسػ ومً االإهشس أن جفبذ جدذ 

 .%100ظخدىارها غلى وعبت با

ت ونائُت بعبب ولاصالذ ؼش  يت بىسػ حػاوي مً نماًا ناهىهُت سقػها لذها االإعدثمشون في ظبؼ ـىادًو اظدثماسٍ

ت سئِغ مجلغ  ىالب أصحاب جلَ الفىادًو الاظدثماسٍ قؽل ـكهت الاظخدىار غلى قىلٌغ قاحً للعُاساث. وٍ

ماث جفل نُمتها الى   دولاس.ملُاس  2.4اداسة بىسػ وقحرهاسد بِؾ غمى مجلغ إداستها بخػىٍ

                                                           
(1)13/05/2023 www.areq.net  
(0)LZ.MEwww.WHEE 0602/68/10 

 

https://areq.net/m/%D9%81%D9%88%D9%84%D9%81%D8%B3%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%BA.html
https://areq.net/m/%D9%81%D9%88%D9%84%D9%81%D8%B3%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%BA.html
https://areq.net/m/%D8%B3%D9%83%D8%B3%D9%88%D9%86%D9%8A%D8%A7_%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%81%D9%84%D9%89.html
https://areq.net/m/%D8%B3%D9%83%D8%B3%D9%88%D9%86%D9%8A%D8%A7_%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%81%D9%84%D9%89.html
https://areq.net/m/%D8%A3%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%86%D9%8A%D8%A7.html
https://areq.net/m/%D8%A3%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%86%D9%8A%D8%A7.html
http://www.areq.net/
http://www.wheelz.me2023/05/12
http://www.wheelz.me2023/05/12
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 Polaroid على شسكت Shamrock Holdingالمعلب الثالث: اطخحواذ شسكت 

 polaroidجلدًم شسكت أولا: 

التي أظعها لاهذ مؼ   Land-wheelwrightباظم مخخبراث  1932في غام  polaroid corporationجأظعذ ؼشيت 

لشاًذ  الؤهخاج أوُ اختراع وهى معخهىب خكُل مً البلاظدَُ ري الألىاح الخكُكت. حىسج وٍ

تو  بذأث لاهذ في اظخخذام االإىاد االإعخهىبت في الىظاساث الؽمعت 1936بدلىُ ظىت  في ظىت و الأحهضة البفشٍ

ت.اًم 100هىغا مً الأقلام وأيثر مً  50بخفيُؼ وبُؼ أيثر مً  polaroid اظمجأظعذ الؽشيت جدذ  1937  (1)حرا قىسٍ

 schamrock holdingجلدًم شسكت ثاهيا: 

ؼامشوى  ائلت دًضوي االإعدثمش الىخُذ قيهاهي ؼشيت أظهم خاـت جأظعذ يؽشيت اظدثماس لػائلت دًضوي جظل غ

اًن ظخاهلي حىلذ سئِعها ومذًشها  هي ؼشيت خاـت مً نبل ملٌُت سوي دًضوي وهى سئِغ مجلغ إداسة ؼامشوى، و

ى أـىُ ؼامشوى الالخىكُزي. حؽمل  وؾالبا ما ًخخز ؼامشوى اظتراجُجُت ن، كىادم ومدىاث الؤراغت والخلكضٍ

ىلو غملُاث اظخدىار مػادًت.  (2)غذواهُت وٍ

 عمليت الاطخحواذثالثا: 

ً، التي خاولذ  Shamrock Holding ؼشيت ؼامشوى الهابمت ت لػائلت دًضٍ الهائمت غلى جىكُز الخىي الاظدثماسٍ

ذ  ؼشيت بىلاالعُىشة غلى  ذ ظػش للعهم نذسه  ، قلهذ غشلذ ؼشيت ؼامشوى غلى إداسة بىلا Polaroidسوٍ  31سوٍ

اًهذ حؽحر الخىنػاث إلى أن مفحر ؼشيت وفي  ،(3)دولاس، إلا أن الػشك سقن عُىشة، ورلَ هى ال ذبىلا سوٍهزا الىنذ 

اًهذ غلى داسة، سؾم الهىة والعمػت التي بها الػلامت الخجلػذم ملائمت أداء الؤ  ت الإىخجاتها، هزا قملا غً أن الؽشيت  اسٍ

ن يبحر مً ؼشيت ًىداى لمخالكاتها بشاءة اختراع  ؼ ثاًمحراوؼَ الحفىُ غلى حػىٍ ش العشَ وبػذ أن سقمذ ، الخفىٍ

ونذ ، دولاس 45مداولاث العُىشة العلمُت، اججهذ ؼشيت ؼامشوى إلى العُىشة الػذواهُت وغشلذ ظػش للعهم نذسه

ذ غلى رلَ بدضمت مً الاظتراجُجُاث الذقاغُت هي: ىلابسدث ؼشيت   سوٍ

 ؛أظهم الؽشيتمً أظهمها للػاملحن في ظل خىت امخلاى الػاملحن  باغذ خفت 

 لَ ببُؼ خفت أخشي لؽشيت أخشي ًمًٌ أن جذخل مىاقغ للعُىشة وهي اظتراجُجُت الكاسط زم نامذ بػذ ر

 الأبُن.

  لها بهشك مفشفي  50الاظهم بعػش  مً مجمىع %22زم نامذ يزلَ بئغادة ؼشاء دولاس للعهم، جم جدىٍ

ملُىن دولاس، وهى ما سقؼ وعبت الهشوك في هٍُل سأط االإاُ يما أقهذ غملُت العُىشة حاربُتها، هزا ونذ  536نُمخه 

                                                           
(1)2023/05/14 www.referenceforbusiness.com  
(0)14/05/2023 www.datanyze.com  
 ،61، الػذد الانخفادًت، مجلت إلاقاث الظيعسة العدواهيت على الشسكاثدوز الهىدطت الماليت في مواحهت بىنشة إًمان، خلل الله بً ًىظل،   (2)

 .118ؿ،  0610

http://www.referenceforbusiness.com/
http://www.datanyze.com/
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مً الهىي الػاملت ، وهى ما أدي بذوه إلى جدعحن سبدُت الؽشيت  %15الؽشيت احشاء إلافي في الخخلق مً  اجخزث

 وأًما جدعحن مشيض العُىلت.

 ًلي: ، بماذلا سوٍى بولهذ سدث ؼشيت ؼامشوى غلى جلَ الاظتراجُجُاث الذقاغُت االإخخزة مً وشف 

 ذ بهذف اهخخاب إداسة حذًذة  ؛الذخىُ في خشب جفىٍ

  ذ في ـالح خملت أظهمها لاى االإىاوساث الذقاغُت التي اجبػتها ؼشيت بالهُام باللجىء إلى الهماء بذغىي أن   ؛سوٍ

 ذ غلى دقؼ  لاى وبػذ حعػت أؼهش مً الذقاع واقهذ ب ملُىن دولاس لؽشيت ؼامشوى مهابل االإفشوقاث  20سوٍ

غلى التي جٌبذتها خلاُ مػشيت العُىشة ورلَ في مهابل جىنُؼ ؼشيت ؼامشوى غلى اجكام بػذم مداولت العُىشة 

ذ  لاى ًىذسج جدذ معمى ججمُذ إحشاءاث العُىشة، حػهذث ؼشيت ب ظىىاث، وهزا ما 10الؽشيت الإذة   5 بئهكامسوٍ

ىهُت. غلىملُىن دولاس في اغلاهاث   سادًى ؼامشوى ومدىتها الخلكضٍ

بت بلؿذ  ت ال ملُىن دولاس، جدههذ 35ونذ خههذ ؼشيت ؼامشوى مٍاظب نبل المشٍ  هذًت التيىقهي مً الدعىٍ

ذ  لاى تها في سأط ماُ ؼشيت بفظب التي جدههذ مً اسجكاع الهُمت العىنُت لحاخفلذ غليها، إلاقت إلى االإٍ سوٍ

 هدُجت سبدُت الؽشيت يما ظبهً الؤؼاسة.
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 خلاصت الفصل:

اًث أًهىذ  أن مً خلاُ نُامىا بذساظت لحالت اظخدىار في الجضائش وخالاث أخشي في الػالم جبحن أن الؽش

الاظخدىار الػذائي وبالشؾم مً االإبالـ االإٍلكت إلا أهه العبُل الأقمل لذخىُ أظىام حذًذة والحفىُ غلى خفق 

ادة نذستها الخىاقعُت الإىاحهت الخؿحراث الانخفادًت، أيذث دساظدىا أن اظخدىار الجضائش غلى ححزي و  ظىنُت بها وصٍ

تراجُجُت االإىاظبت قخذ لها آقام حذًذة، يما أيذث دساظدىا أن الاظ اخخُاسالزي هجح بػذ قؽل االإعتهذف االإفشي في 

تر إلا  للاظتراجُجُاث الذقاغُت دوس يبحر في مىاحهت غملُت الاظخدىار، قبالشؾم مً أن اًلىن ماظَ اظخدىر غلى جىٍ

ادة الخٍالُل غلى االإعخدىر، ان التي أن اظتراجُجُت باى االإو  أن اظتراجُجُت خبىب العم ظاهمذ بؽٍل يبحر في صٍ

اًن لها الكمل في نلب الأدواس وجدىُ قىلٌغ قاحً مً ؼشيت  اجبػتها قىلٌغ قاحً لخىاحه اظخدىار بىسػ غليها 

 معتهذقت الى ؼشيت معخدىرة.  
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إن عملياث الاسخحىاذ العدائي من االإسخجداث الاكخصادًت العاالإيت التي جدبعها الشسكاث لخحليم أهدافها في 

ادة الأزباح، وأصبحذ هره العملياث مصدز خطس للشسكاث االإستهدفت الري ًجعلها جحذ سيطسة شسكاث  النمى وشٍ

منها الىكائيت واستراجيجياث الإىاجهت محاولاث  أكىي منها، ولكي جخجنب هرا الخطس جبنذ مجمىعت من الاستراجيجياث

ت ودزاست حالت  الاسخحىاذ العدائي، دوزها الفعال في اهلاذ الشسكاث االإستهدفت. ولهرا حاولنا من خلال الدزاست النظسٍ

تها اسخحىاذ الجصائس على شسكت جيزي بالإضافت الى دزاست ثلاثت حالاث عاالإيت مخخلفت، الؤجابت على الؤشكاليت وعالج

 ماهي الاستراجيجياث التي جدبعها الشسكاث لصد الاسخحىاذ العدائي عليها؟واالإخمثلت في 

 أولا: الفرضيات 

 اهطلاكا من الفسضياث الأساسيت وباسخخدام الأساليب التي كمنا بالإشازة إليها جم الخىصل إلى: 

  العدائي هى السيطسة على مجلس إدازة الشسكت  الاسخحىاذبخصىص الفسضيت الأولى ًمكننا اللىل أن

 ؛االإستهدفت من خلال شساء الأسهم مباشسة من االإساهمين

  العدائي وسيلت لخىسع والاهدشاز داخل وخازج الىطن وهرا ما  الاسخحىاذبخصىص الفسضيت الثاهيت ٌعخبر

ت هاجحت ومشهىزة في بلدان ع  ؛دًدةًجعل الشسكاث حعخمد عليه لكي جبني علامت ججازٍ

  أما بخصىص الفسضيت الأخيرة لكي جحمي الشسكاث هفسها منه حعخمد على العدًد من الاستراجيجياث لصده

وهجاح الاستراجيجيت ٌعخمد على كىة االإسخحىذ في أن جحبط عمليت الاسخحىاذ إذا كاهذ الاستراجيجيت مدزوست بشكل 

نجح االإسخحىذ ف  ي السيطسة.جدًد كما ًمكن أن لا جكىن لها أي فعاليت وٍ

 ثانيا: أهم النتائج المتوصل إليها

  ،إن الخطىزاث الاكخصادًت والخغيراث التي حدثذ شادث الحاجت الى النمى والخىسع ودخىل أسىاق جدًدة

فأجبرث الشسكاث الى اللجىء لبدائل أخسي لخكىن أكثر كىة واللدزة الإىاجهت منافسيها، واجخرث الاسخحىاذ العدائي 

 ؛لخحليم أهدافهاالحل الأمثل 

 د من حدة االإنافست بين الكياهاث العملاكت صٍ  ؛الاسخحىاذ العدائي ًللل من عدد الشسكاث وٍ

  هجاح الاستراجيجياث الدفاعيت التي جحمي بها الشسكاث االإستهدفت هفسها حعخمد على الىضع االإالي للشسكت

 ؛ذ ومعسفت مدي كىجهوعلاكتها مع االإساهمين فيها وكلت مدًىهيتها، ودزاست خطت االإسخحى 

  زغم فشل الاستراجيجياث الدفاعيت في حالاث إلا أنها جؤدي إلى زفع جكاليف عمليت الاسخحىاذ العدائيت وإغساق

 االإسخحىذ في الدًىن.
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 ثالثا: افاق الدراسة

 الآجيت: وفي الأخير ومن خلال دزاسدنا للاسخحىاذ العدائي والاستراجيجياث الدفاعيت، ًمكننا اكتراح الؤشكالياث

 أثس الاسخحىاذ العدائي على الليمت السىكيت للأسهم؛ 

 دوز الاسخحىاذ العدائي في خلم كياهاث عملاكت؛ 

 مدي مساهمت الاستراجيجياث الدفاعيت في مىاجهت الاسخحىاذ العدائي. 
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