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 دور الهندسة المالية في مواجهة السيطرة العدوانية على الشركات
 

انـــــــبوقرة ايم
 خلف الله بن يوسف

                        

 
  

 : الملخص
هدفت هذه الدراسة إلى التعرف على الأدوات الدفاعية التي ابتكرتها الهندسة المالية لمساعدة الشركة المستهدفة من السيطرة، 

الهندسةةة الماليةةة، : ولتحقيةةه هةةذا الهةةدف م هقسةةيد هةةذه الدراسةةة إلى    ةةة وةةاور هةة  لمواجهةةة وةةاولت السةةيطرة العدواييةةة عليهةةا،
 .السيطرة على الشركات، الأدوات المبتكرة لمواجهة واولت السيطرة العدوايية

د بآليةات وقد هوصلت هذه الدراسة إلى مجموعة من النتائج أهمها أن مفهوم الهندسة المالية يرهبط بالتصميد والتطوير والتزوي
. وأدوات ماليةةة مبتكةةرة وصةةيالة ملةةول عمليةةة للمشةةاكل الماليةةة، وأن السةةيطرة علةةى الشةةركات هةةتد بطريقةةة سةةلمية وأ ةةر  عدواييةةة

وأمةةةا .  فالسةةةيطرة السةةةلمية هةةةتد بتقةةةدا الشةةةركة الرالبةةةة   السةةةيطرة اقةةةهاف إلى إدارة الشةةةركة المسةةةتهدفة يت ةةةمن الرلبةةةة   المةةةت  
 .مباشرة أي دون اعطاء فرصة للسيطرة السلمية أوة فيتد اللجوء إليها   مالة فشل واولة السيطرة السلمية، السيطرة العدوايي
الهندسة المالية مهنةة هةدفها الكسةف، فهة  الةتي هصةمد أدوات لتنفيةذ السةيطرة العدواييةة، و   يفةم الوقةت هصةمد وبما أن 

 .ا من وي ت السيطرة العدواييةتمكنها من حماية يفسهاسهاهيجيات دفاعية للإدارة 
 .هندسة مالية، سيطرة عدوايية، شركات :الكلمات المفتاحية

Résumé: 

Cette étude visait à identifier les dispositifs défensifs inventés par l'ingénierie financière pour aider le contrôle 

ciblé de la société, pour contrer les tentatives de contrôle agressive sur eux, et pour atteindre cet objectif Cette 

étude a été divisée en trois zones: ingénierie financière, le contrôle de l'entreprise, des outils innovants pour 

faire face aux tentatives de contrôle de l'agressivité. 

Cette étude a rejoint l'ensemble le plus important des résultats que le concept de l'ingénierie financière associée 

à la conception, le développement et les mécanismes d'approvisionnement et d'instruments financiers novateurs 

et le processus des problèmes financiers de rédaction, et que le contrôle des entreprises sont d'une manière 

pacifique et l'autre agressif. Le contrôle endroit paisible pour fournir à l'entreprise qui souhaite contrôler la 

proposition à la direction de la société cible comprend le désir de la propriété. Le contrôle et l'agressivité ont 

recours au cas d'une tentative de contrôler l'échec de la paix, il peut recourir à eux directement, sans donner la 

moindre chance pour le contrôle pacifique. 

Puisque le but de la carrière de l'ingénierie financière de gagner, ils sont des outils qui sont conçus pour mettre 

en œuvre le contrôle agressif, et en même temps conçu pour la gestion afin de leur permettre de se protéger 

contre les ravages du contrôle agressif des stratégies défensives. 

Mots clés: ingénierie financière, le contrôle des entreprises agressives. 
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 : المقدمة .1
  بداية القرن الوامد والعشرين يسود العتقاد  يتميز عالم الأعمال اليوم بالتعقيد وارهفاع المخاطر، ونحن

لها منشآت الأعمال،  أن الهندسة المالية يمكنها هقدا مساعدة فعالة لتحقيه الأهداف السهاهيجية التي تخطط
فالهندسة المالية ل يقتصر دورها فقط على تخفيض هكاليف الأيشطة المنفذة، بل هذهف إلى أبعد من ذلك فه  

ويعود . هطور وهبتكر  منتجات مالية جديدة، و هقدم  دمات وملول مبدعة للمشك ت التي هواجه الشركات
ينات، عندما ايشأت بنو  لندن إدارات لمساعدة منشآت الظهور الأول للهندسة المالية إلى منتصف الثماي

 1. الأعمال   مواجهة المخاطر التي يسببها لها عم ءها وإيجاد ملول لتلك المشك ت
وهعتبر السيطرة العدوايية من بين المشك ت التي هواجهها الشركات، وتحدث السيطرة العدوايية ضد رلبة 

لة أسهد الشركة المستهدفة عن أداء الإدارة، و متى منتصف الستينات  الإدارة، و يشجع عليها عدم رضاء حم
كايت السيطرة من النوع السلم  وأن السيطرة العدوايية إذا ما مد ت هكون   العادة باستخدام ما يسمى 

 2.بحرب التصويت
سع  الشركة التي فشلت   السيطرة على الشركة المستهدفة سلميا بالحصول  3ويقصد بحرب التصويت

على هفويض من مساهم  هلك الشركة، وذلك بالتصويت ييابة عنهد، لإقصاء الإدارة التي رف ت عرض الشراء، 
وكان المتبع   مثل هذه الظروف أن يطلف مامل  التفويض من الشركة . الذي عادة ما يكون عرضا مغريا

اوين حملة الأسهد متى يمكن الهصال بهد، وهو طلف عادة ما يكون مصيره الرفض أو التسويف، ول سبيل عن
لتحقيقه سو  من   ل دعوة ق ائية و  ظل الوقت الطويل المستغرق   هلك الإجراءات، كايت الإدارة   

  .معظد الأموال تجد السبيل لكسف معركة التصويت
لتوضيح الدور الذي هلعبه البتكارات المالية مجسدة   الهندسة المالية،   و لقد جاءت هذه الدراسة 

 .سبيل مواجهة أدوات السيطرة العدوايية على الشركات
 : الاشكالية .2

                                                           
1
 .9، ص 7112، رسالة ماجستير، جامعة الجزائر، الجزائر، 2002،   الهندسة المالية و اثرها في الأزمة المالية العالمية المايسبع، رابح 

2 Brigham, E. Financial Management : Theory and Practice, The Dryden Press, Third 
edition,, 1989, P 805.  
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دوات الدفاعية التي اااحها المهندسو  ما هي الأ:  من   ل ما هقدم يمكن طرف الشكالية التالية
 للتصدي لمحاولات السيطرة العدوانية عليها؟الماليو  لإدارة الشركة المستهدفة 

 :الأهداف .3
 : تهدف هذه الدراسة إلى

 .التعرف على مفهوم الهندسة المالية و أيشطتها .1
 .التعرف على أشكال السيطرة بشكل عام .2
 .التعرف على مفهوم السيطرة السلمية والتمييز بين صورها المختلفة .3
 .إدارة الشركة المستهدفة لمواجهة السيطرة العدوايية عليهاهسليط ال وء على الأدوات التي هلجأ إليها  .4

 
 :الأهمية .4

هكمن أهمية هذه الدراسة   إبراز الدور الذي هلعبه الهندسة المالية قديما ومديثا،   إعادة هيكلة 
والذي يعتبر    الشركات بغرض التوسع، التي من أبرزها اليدماج الذي عرف عشرات بل ومئات السنين،

 .مقيقة الأمر منتجا من منتجات الهندسة المالية، هذا بالنسبة للدور القدا للهندسة المالية
أما بالنسبة للدور الحديث للهندسة المالية، فهو أروع وأعمه، وذلك من   ل هنمية أساليف السيطرة 

 . يطرة عليهاالعدوايية، وكنموذج مديث لذلك عطاءات شراء أسهد الشركة بهدف الس
كما يبرز الدور الحديث للهندسة المالية أي ا من   ل هنمية السهاهيجيات الدفاعية التي يمكن أن 
هستخدمها إدارة الشركة المستهدفة لحماية يفسها من وي ت السيطرة العدوايية، وكنموذج مديث لذلك ما 

 .يسمى باسهاهيجية مطاردات سمك القرش
 : الفرضيات .5

 : تختبر هذه الدراسة مد  صحة الفرضيات التالية
تختص الهندسة المالية بإيجاد ملول للمشاكل المالية و هصميد عقود مالية جديدة من أجل إدارة أف ل  .1

 .للمخاطر و ضمان كفاءة أعلى للمنظومة المالية
ة المستهدفة يت من الرلبة   هتد السيطرة السلمية بتقدا الشركة الرالبة   السيطرة اقهاف إلى إدارة الشرك .2

 .المت  
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 .يتد اللجوء إلى السيطرة العدوايية فقط   مالة فشل واولت السيطرة السلمية .3
يقتصر دور الهندسة المالية فقط على هنمية اسهاهيجيات دفاعية هستخدمها إدارة الشركة المستهدفة    .4

 .السيطرة العدوايية من أطراف أ ر مواجهة واولت 
 هيكل الدراسة .6

 :لقد م هقسيد هذه الدراسة إلى    ة واور
 الهندسة المالية. 
 السيطرة على الشركات. 
 الأدوات المبتكرة لمواجهة واولت السيطرة العدوايية على الشركات. 

  )Engineering Financial (:الهندسة المالية: المحور الأول
هعتبر الهندسة المالية هلك الصناعة الجديدة   علد المال الهادفة أساسا إلى المتابعة الجيدة للمشروع عن طريه 
اليدماج ضمن عمليات النصح والرشاد السهاهيج  والتحليل المالي، زيادة عن ارهكازها الأساس  على 

لتوجيه الستثماري فيها قصد الوفاء بمتطلبات و المشتقات المالية واعتمادها  الواسع على القيد المنقولة و ا
 4.ماجات التمويل التي هعجز المشاريع لوجدها عن تحقيقها

I. مفهوم الهندسة المالية: 
  5:طبقا لفلسفة الهندسة المالية، فقد هعددت مفاهيمها ويمكننا استخ ص أهمها وفه التالي

 :الية للمؤسساتمفهوم الهندسة المالية من وجهة نظر الادارة الم: أولا
بالنسبة لمؤسسة الأعمال فإن الهندسة المالية قد هكون هعبيرا مفيدا لوصف العملية الكمية التحليلية المصممة 

 6:لتحسين العمليات المالية للمؤسسة، وهذه قد هت من النشاطات التالية
 هعظيد قيمة الشركة 

                                                           
 .01، ص ،  مرجع سابقالمايسبع، رابح  4

5 Choinal, Alain, Introduction à L’ingénierie Financière, édition Revue Banque, 4édition, 
Paris, 2002, p13 

، رسالة ماجستير، جامعة مسيبة بن بوعل ، الشلف، الجزائر، صناعة الهندسة المالية بالمؤسسات المالية الإسلاميةعبد الكرا، ، قندوز   6
 . 7، ص7112/7112
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 إدارة وفظة الأوراق المالية. 
 حوط   الصفقات التي هنعكم مباشرة على قيمة ضريبة الشركة أ ذا التفاوض مول التمويل أو الت

 .بعين العتبار المخاطر التنظيمية والسياسية
 هنظيد صفقات المبيعات بشكل يراع  مصالح كل من الزبون و الشركة. 
 هنظيد صفقات المشهيات بشكل يراع  مصالح كل من المورد و الشركة. 

 . وكل هذه النشاطات هت من استخدام النماذج الكمية، والبرامج التقنية و المشتقات
الهندسة المالية هسعى إلى هقدا مساعدة فعالة لتحقيه الأهداف السهاهيجية التي وفقا لهذا المفهوم يتبين أن 

وكذا هطوير وابتكار منتجات  تخطط لها منشآت الأعمال، وذلك من   ل تخفيض هكاليف الأيشطة المنفذة،
 .مالية جديدة وهقدا  دمات وملول مبدعة للمشك ت التي هواجه منشآت الأعمال

  :مفهوم الهندسة المالية من وجهة نظر الأسواق المالية: ثانيا
من وجهة يظر الأسواق المالية فإن مصطلح الهندسة المالية يستعمل لوصف تحليل البيايات المحصلة من 

المالية بطريقة علمية، يأ ذ مثل هذا التحليل عادة شكل الخوارزميات الرياضية أو النماذج المالية، السوق 
وهستخدم الهندسة المالية كثيرا   السوق المالية  اصة   تجارة العم ت، هسعير الخيارات و الأسهد و 

لمالي بفهد أف ل للسوق المالية، و المستقبليات و يسمح استعمال أدوات و هقنيات الهندسة المالية للمهندس ا
بالتالي فهد أف ل من طرف المتعاملين   السوق ويعتبر هذا مهد جدا بالنسبة للمتعاملين لأن دقة المعلومات 

 7. وسرعتها أساسية   اتخاذ القرارات
  :المفهوم الشامل للهندسة المالية: ثالثا

 : ة بأنهامما هقدم يمكن استخ ص مفهوم شامل للهندسة المالي
التطبيه العمل  لمبادئ علمية لصيالة ملول عملية للمشاكل المالية ايط قا من هصميد ابتكار وهطوير هقنيات 
ومنتجات مالية مفيدة، فالهندسة المالية ليست لعزا أو مسألة صعبة، إنما ه  علد وفن ممكن ممارسته إذا هوفرت 

ا انها ليست فنا جديدا، فبيع الأصول ثم هأجيرها هو هندسة مالية المعرفة والتفكير   مجال الدارة المالية، كم
والسهد الممتاز الذي له بعض سمات السهد العادي وبعض سمات السند هو الآ ر من منتجات الهندسة المالية 

 . والأوراق القابلة للتحويل إلى أسهد عادية ه  كذلك هندسة مالية
                                                           

 .3، صمرجع سابققندوز، عبد الكرا،   7
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II. أنشطة الهندسة المالية: 
استحداث أوراق مالية جديدة و الأيظمة المالية المبتكرة و إيجاد : المالية    ة أيشطة ه هت من الهندسة 

 :ملول للمشك ت التي هواجهها منشآت الأعمال، و سنتناول كل وامدة منها كالآتي
  :استحداث أوراق مالية جديدة .1

ميث يمكن هصنيف الأوراق  يعتبر استحداث أوراق مالية جديدة أكثر مجالت الهندسة المالية  صوبة،
 :المالية المستحد ة إلى    ة أيواع، ه 

  :أوراق مالية امثل اطويرا لأوراق مالية اقليدية 0.0
هنا  العديد من الأوراق المالية التي طورها المهندسون الماليون من الأوراق المالية التقليدية، ويوضحها فيما 

 :يل 
 دية ذات التوزيعات المخصومة و الأسهد العادية الم موية كالأسهد العا  :مستحدثات الأسهم العادية

 8.والأسهد العادية التي يمكن ردها للشركة المصدرة
 كالأسهد الممتازة ذات التوزيعات المتغيرة و الأسهد الممتازة التي لها مه   :مستحدثات الأسهم الممتازة

 9.التصويت والأسهد الممتازة القابلة للتحويل إلى أسهد عادية
 كالسندات صفرية الكوبون و السندات القابلة للتحويل إلى أسهد و السندات   :ستحدثات السنداتم

 10.الم موية و السندات ذات العائد المتغير و سندات المشاركة و سندات الد ل و السندات الرديئة
 (:عقود المشتقات المالية)أوراق مالية جديدة في طبيعتها  2.1

أد  القبال المتزايد على سوق الأوراق المالية بالشركات و المستثمرين لإيجاد أدوات مالية جديدة هسمى 
بالمشتقات المالية، و هعرف بأنها عقود مالية هشته قيمتها من الأسعار الحالية للأصول ول التعاقد مثل السندات 

 11.و أسهد
                                                           

 .722-787: ص ص، 7113، الدار الجامعية، السكندرية، البورصات و المؤسسات الماليةمنف ، عبد الغفار و قرياقص، رسمية،  8
-37: ، ص7117، الدار الجامعية، السكندرية، بورصة الأوراق المالية بين النظرية و التطبيقالحناوي، ومد صالح و العبد، ج ل ابراهيد،  9
31. 
: ، ص ص7117زائر، ، الطبعة الأولى، دار هومة للطباعة، الجالأوراق المالية المتداولة في البورصات و الأسواق الماليةجبار، وفوظ،   10
33-29. 
 .92، ص 7111، دار النه ة العربية، القاهرة، اقتصاديات كفاءة البورصةالدسوق ، إيهاب،  11
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ل يقل المخاطر الناتجة عن عدم  بات الكثير من و يهدف استعمال هذه المشتقات إلى التحوط من   
 12الأصول، كما هعتبر كفرص استثمارية إضافة إلى كونها هستعمل كأدوات للم اربة

و من الصعف جدا مصر كافة أدوات المشتقات المالية اليت قدمتها الهندسة المالية، لأن هذه الأ يرة ل 
دا البتكارات المالية المستحد ة، ومن أهد أيواع عقود المشتقات هتوقف عن صناعة المنتجات المالية الجديدة و هق

 . عقود المستقبليات، عقود الخيارات المالية، العقود الآجلة، عقود المبادلت: المالية
 (:التوريق) أوراق مالية مطورة من أصول مالية أخرى  1.3

ساس تجميع مجموعة متجايسة من الديون، من التوريه هو أداة مالية لها صفة قايويية و تمويلية قائمة على أ
ميث الستحقاق و ال مان كأصول، و تحويلها إلى دين جديد بصيغة أوراق مالية معززة ائتماييا بغرض هقليل 

 13.المخاطر و ضمان التدفه المستمر للسيولة المصرفية
 :الأنظمة المالية المبتكرة .2

 :هساهد الأيظمة المالية المبتكرة   رفع كفاءة سوق الأوراق المالية، و يمكن هصنيف هذه الأيظمة إلى ما يل 
  :الابتكارات الهادفة إلى اخفيض اكلفة المعاملات 2.0

و منها قاعدة التسجيل من الرف التي هسمح للشركة التي هصدر أوراق مالية من مين إلى آ ر، بأن هقدم 
رئيس ، يت من مجد الصدار الذي هرلف فيه من ورقة مالية ما سهد أو سند، على أن يكون طلف هسجيل 

 14. الصدار على دفعات
  :الابتكارات الهادفة إلى زيادة سرعة انفيذ المعاملات المالية 2.2 

و ذلك من   ل استخدام الأساليف التكنولوجية الحديثة كنظام التداول اللكهوني الذي يربط كافة 
التجار المشهكين فيه، مهما كان موقعهد، إذ يعلن التاجر على السعر الذي هو على استعداد لدفعه لشراء 

                                                           
12 Spieser, Philipe, La bourse, Vuibert, Paris, 2003, pp : 95. 

، مدا لة ضمن الملتقى الدولي "دور راس المال الفكري   إمداد سوق الأوراق المالية بالمنتجات المالية المبتكرة" بومدين، يوردين و أحمد، مداني،13
 .3: الخامم مول رأس المال الفكري   منظمات الأعمال العربية   القتصاديات الحديثة، جامعة الشلف، ص

 .090:، ص7111الحلبي الحقوقية، لبنان، ، الطبعة الأولى، منشورات البورصةياسين، ومد يوسف،  14
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الرالف   البيع أو الشراء أن  و عليه يستطيع سمسار العميل. السهد و السعر الذي يبدي استعداده للبيع به
 15. يبحث   ل الحاسوب على أف ل العروض المتامة

 :الابتكارات الهادفة إلى اخفيض الرصيد النقدي العاطل 3.2
و من بين أبرز الأمثلة عليها عمليات البيع على المكشوف، التي هقوم على بيع أوراق مالية مقهضة على  

 16.راء الأوراق المالية المباعة و إعادتها إلى مالكهاأمل أن ينخفض سعرها، ثم إعادة ش
 :إيجاد حلول للمشكلات التي اواجهها منشآت الأعمال .3

 : وذلك من   ل الهكيز على التطبيقات التالية
 إدارة المخاطر الستثمارية   السندات. 
 إعادة الهيكلة للشركات من   ل هغيير هيكل رأس المال و شكل الملكية. 
  الشركة المساهمة العامة إلى  اصةتحويل. 

و مما سبه بمكن استخ ص أن الهندسة المالية قامت بابتكار و هطوير المستحد ات المالية استجابة للرالبين 
  الحصول على أكبر قدر ممكن من الأموال بأقل هكلفة، و كذا للرالبين   التنويع الستثماري   هوظيف 

 . متنوعة من الأوراق المالية هتباين من ميث العائد و المخاطرة و السيولة أموالهد  ستتحقه لهد هوليفات
 )Takeover(السيطرة على الشركات : المحور الثاني

أو من   ل  السيطرة هرم  إلى التوسع من   ل التملك، أو التي هرم  إلى التخلص من الدارة القائمة،
قد  الحصول على هوكيل من حملة السهد للتصويت بإم ل إدارة جديدة ول الدارة الحالية للشركة، و هو ما

، وما  17يوضح الأشكال المختلفة للسيطرة ( 0)والشكل رقد  ينته  إلى تحويل الشركة المساهمة إلى شركة  اصة
 :يتفرع عنها

 أشكال السيطرة(: 1)الشكل رقم 

                                                           
 .30-31: ، ص ص7112، الطبعة الأولى، الطبعة الثالثة، الجيزي للطباعة والنشر، ملف، سوق الأوراق المالية و أدوااهاالشعار، ي ال،  15
-093: ، ص ص7110دمشه،  ، دار الفكر،دراسة احليلية نقدية: بورصة الأوراق المالية من منظور الاسلاميالبراوي، شعبان ومد،  16

092. 
17 Ross, Westerfield, Corporate Finance, 4th edition, Irwin, 1996, P 793. 
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 .ينمن إعداد البامث: المصدر
 
I.  (:التملك)السيطرة السلمية Friendly Takeover  

ويقصد بالسيطرة السلمية استي ء شركة على شركة ا ر  إما باليدماج أو بالشراء، وذلك من   ل 
هقدا الشركة الرالبة   السيطرة  اقهاف إلى إدارة الشركة المستهدفة   وهتد عن طريه. اهفاق يبرم بين الشركتين

 .يت من الرلبة   المت  ، التي عادة ما هنته  بالإبقاء على وظائف أع اء الدارة الحالية
اليدماج، والتملك بشراء أسهد شركة ما، و التملك  بشراء الأصول، و  :والتملك له صور    ة ه 

 ن ذلك من   ل ما يسمى بالسيطرة السلمية، وذلك تميزا لها عما يسمى بالسيطرة العدوايية لالبا ما يكو 
  )Merger(:التوسع بالاندماج .1

التوسع باليدماج يت من البيع بين منشأهين أو أكثر لتبقى وامدة و يختف  الباقون، وعادة ما هكون 
ماج بالجمع بين منشأهين أو أكثر، ليختفوا جميعا و الشركة الباقية ه  الأكبر مجما، كما يمكن أن يكون اليد
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هظهر شركة جديدة هتملك كافة أصول المنشآت الدا لة   هذه العملية والتي يطله عليها أي ا بالتحاد، 
 18 :ول يدماج    ة أيواع ه 

  Merger Horizontal: الاندماج الأفقي 1.1
شركتين لإيتاج الكيماويات مث ، و يحقه  19النشاط،اليدماج الأفق  يت من منشأهين هعم ن من يفم 

 .التي هسهد   تخفيض هكاليف العمليات للشركة المندمج فيها ذلك الأسلوب مزايا الحجد الكبير
  Merger Vertical:  الاندماج الرأسي 0.7

اج شركة اليدماج الرأس  يتد بين منشأهين هعم ن   أيشطة تمثل مرامل ايتاج متتابعة، مثال ذلك ايدم
منتجة للمواد الخام مع شركة أ ر  هنتج سلعة نهائية، هعتمد أساسا على المواد الخام التي هنتجها الشركة الأ ر ، 

 .مثال ذلك ايدماج شركة لستخراج البهول   شركة هتولى هكريره
 :Merger Conglomerate : الاندماج المختلط 1.3

شطة الشركة، ميث يبرز أف ل مثال لها   شركة جنرال اليدماج المختلط هو الذي يوفر سبل هنويع أي
الكهيك، التي هتعدد و هتنوع أيشطتها اليتاجية من سلع معمرة إلى أدوات طبية إلى منتجات هستخدم   

الخ، هذا التنويع   النشاط من شأيه أن يسهد   الحد من التقلف   ....صناعة الطائرات و السيارات
 20.ما يسهد   الصمود أمام النقابات العماليةالتدفقات النقدية، ك

 : التوسع بالامتلاك 2
هبدأ جهود التوسع بمحاولة المت   لجزء أو كل أسهد شركة أ ر  أو امت   أصوله، ويفصل ذلك فيما 

 :يل 
  :التملك بشراء الأصول 1.3

التملك بشراء الأصول هو صورة من صور السيطرة إذ ل هقت   اجراءات التملك بشراء الأصول سو  
 . موافقة أللبية المساهمين على أساس أن السيطرة   هذه الحالة لبد و أن هكون سلمية

                                                           
 .301، الدار الجامعية، مصر، ص المشتقات و الهندسة المالية. م7119.  النجار، فريد  18
 .38دار الكتاب، مصر، ص  القرارات الاستراايجية المالية،م، 0992صبح، ومود،   19
، الفكر الحديث   الهندسة المالية، الهندسة المالية باستخدام المشتقات و التوريق: ، الفكر الحديث في إدارة المخاطرهندي، منير ابراهيد 20

 .013، ص 7100مصر، 
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  :التملك بشراء الأسهم 2.2
فإن السيطرة بامت   الأسهد يمكن أن  على عكم السيطرة بامت   الأصول التي ل بد وأن هكون سلمية،

عندما هكون السيطرة بامت   الأسهد بطريقة سلمية، فإن الشركة . هكون سلمية كما يمكن أن هكون عدوايية
الرالبة   السيطرة هقدم اقهاف لإدارة الشركة المستهدفة، يت من الرلبة   المت   و ذلك بشراء الأسهد أو 

الشركة الرالبة   السيطرة، و   العادة فإن هذه العملية هنته  بالإبقاء على وظائف استبدال الأسهد بأسهد 
  21. الدارة الحالية

  . أما عندما هكون السيطرة بامت   الأسهد بشكل عدواني، فهذا ما سنتطرق إليه   النقطة الموالية
II. السيطرة العدوانية : Takeover Hostile 

 ء شركة على شركة أ ر ، بشراء كل أسهمها او معظمها من   ل عطاءات السيطرة العدوايية ه  استي 
   22. الشراء، يتد ذلك ضد إرادة إدارة الشركة المستهدفة

و يتد اللجوء إلى السيطرة العدوايية   مالة فشل واولة السيطرة السلمية، كما يمكن اللجوء إليها مباشرة 
فف  هذا النمط من السيطرة، يتد . و ما يطله عليه عناق الدبأي دون اعطاء فرصة للسيطرة السلمية، و ه

. تخط  إدارة الشركة المستهدفة و إجراء اهصال مباشرة بمجلم إدارتها، ميث يتد عرض اقهاف امت   الشركة
وعادة ما يت من ذلك العرض ضرورة الرد على القهاف على وجه السرعة، بل و قد يتد ا طار مجلم الدارة  

لشركة الرالبة   السيطرة، سوف هطرف عطاء مباشرة لحملة أسهد الشركة المستهدفة، إذا لم يتعاون مجلم بأن ا
 .إدارتها

وهكذا، فالبديل لعناق الدب، هو قيام الشركة الرالبة   السيطرة بالهصال المباشر بحملة الأسهد، دون 
الع م، ميث يطرف لهد عطاء لبيع السهد   هقدا أي عروض لمجلم إدارتها، ويكون الهصال من   ل وسائل

بل وقد يتد الهصال بهد بإرسال . التي يمتلكونها و بسعر يزيد عن قيميتها السوقية، بقدر كاف لحثهد على البيع
 طابات على عناوينهد، ومن المفهض قايويا أن هقدم إدارة الشركة المستهدفة عناوين حملة الأسهد إلى الشركة 

السيطرة، لير أيه يادرا ما يتد اللجوء لذلك، بسف امتمال هعطيل الدارة لإجراءات الهصال، و ل الرالبة   

                                                           
21 Marshall, J and Bansal , V, Financial Engineering, Kolb Publishing Company, 2 end 
edition, 1993, P 552. 

 .012، ص مرجع سابقهندي، منير ابراهيد،   22
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يعتبر الها     إعطاء عناوين حملة السهد هو الأداة الوميدة التي هستخدمها الدارة، فهنا  أدوات دفاعية 
 . الهندسة المالية أ ر  متعددة، تمثل كل وامدة منها يوع من أيواع البداع الذي هقدمه

 :دوات المبتكرة لمواجهة محاولات السيطرة العدوانية على الشركاتالأ: المحور الثالث
هنا  صور متعددة لأدوات الدفاع التي اهامها المهندسون الماليون لإدارة الشركة المستهدفة، ولقد أعطيت هلك    

 .اسهاهيجيات يطله عليها مطاردات سمك القرش :، من بينها مث رالأدوات مسميات جذابة لفتة للنظ
I. استراايجيات مطاردات سمك القرش: (Shark Repellents)    

هتميز هذه السهاهيجيات ب خامة مجمها، وذلك كناية عن كبار المستثمرين الذين يخططون للسيطرة 
 :وهتمثل هلك الأدوات أو السهاهيجيات فيما يل  على شركة ما، وما يتبعه من استبعاد للقائمين على إدارتها،

 : اعديل قانو  انشاء الشركة .1
وذلك بالنص على شرط موافقة أللبية كبيرة على عرض اليدماج أو أي صورة أ ر  من صور السيطرة، 

مما ي ع العقبات أمام امكايية استبعاد أع اء  %81فالأصل أن هكف  موافقة يسبة كبيرة منهد قد هصل إلى 
 .  الإدارة

ولالبا ما يصامف شرط الأللبية الكبيرة شرط السعر العادل للسهد،  و ذلك بالنسبة للأسهد التي هباع   
المرملة الثايية للعطاء، كأن ينص على ربط سعر شراء السهد بالقيمة السوقية السائدة مينذا ، والتي يتوقع أن 

فسع  شركة ما ، ن مرهفعة بعد إتمام المرملة الأولى على النحو الذي هق   به يظرية المحتو  المعلوماتيهكو 
 23للسيطرة على شركة أ ر  هو مؤشر لمستقبل مزدهر لأداء الشركة المستهدفة بعد إعادة هيكلتها 

 :Parachute Goldenالمظلة أو البراشوت الذهبي  .2
النص   عقد  ، فبمقت اها يتد24من السهاهيجيات مزدوجة الهدف ويمكن اعتبار هذه السهاهيجية

استخدام الإدارة على مقها   الحصول على هعويض مادي سخ ، وإذا ما اضطر أع اء الإدارة له  وظائفهد  
 25. كنتيجة مباشرة لسيطرة شركة أ ر  على الشركة التي يديرونها

                                                           
، الفكر الحديث   مصادر تمويل الشركات، خلاصة الخبرات العالمية: طرق خصخصة المشروعات العامة أساليب وهندي، منير ابراهيد،  23

 .333-337، ص 0998السكندرية، 
 .020، ص مرجع سابقهندي، منير ابراهيد،   24
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وسيلة مساعدة لجعل الإدارة هفكر   مصالح حملة  هذه المنحة السخية يمكن النظر إليها على أنها
الأسهد، إلى جايف هفكيرها   مصالحها، بمعنى أنها قد تمثل أداة تحد من رلبة الإدارة   استخدام أدوات 

 . دفاعية، إذا ما كان   عرض الشراء مصلحة للم  
لى انها واولة لتعظيد  روتها على لير أيه يمكن النظر أي ا إلى المنحة السخية التي هشهطها الإدارة ع

 27لذلك فقد وضع المشرع الأمريك  قيودا على استخدام اسهاهيجية المظلة الذهبية 26مساب الم  ،
وبعض السهاهيجيات الأ ر  مثل ابتزاز المشروع، كما سيت ح فيما بعد، وذلك لحماية مصالح م   

 .الشركة المستهدفة
  :Defence Lockupدفاع الأقفال  .3

و بمقت اها هقوم الشركة المستهدفة ببيع وامد من أكثر أصول الشركة جاذبية للشركة الرالبة   
أو اسهاهيجية  ويطله على هذه السهاهيجية أي ا الدرة الثمينة 28.السيطرة، وذلك لإمباط واولة السيطرة

 الأرض المحروقة، 
لجوء إلى الق اء بدعو  أن واولة السيطرة وهنا  كذلك إمكايية لقيام إدارة الشركة المستهدفة بال

  29 .ستؤدي   النهاية إلى المتكار، وهو ما يمثل مخالفة قايون الحماية ضد المتكار
 :Greenmailابتزاز المشروع  .4

هبدأ هطبيقات هذه الإسهاهيجية عندما ينجح مستثمر أو مجموعة من المستثمرين   شراء أسهد الشركة  
بكميات تخشى معها الإدارة أن هكون يقطة بداية يتبعها الإع ن عن رلبة   شراء المزيد من هلك  المستهدفة،

الأسهد بهدف السيطرة،   هذه الحالة قد هلجأ إدارة الشركة إلى الهصال بهؤلء المستثمرين الرالبين   السيطرة، 
 . لى من السعر الذي اشهيت بهميث هعرض عليهد دون ليرهد شراء الأسهد التي يمتلكونها بسعر أع

                                                                                                                                                                                   
25 Weston,  Bestley and Bringham, E, Essential of Managerial Finance, The Dryden Press, 
6th edition, 1996, P 806. 
26 Ross Westerfield, Op-cit,  p 793. 
27 Brigham, E, Op-cit, P 806. 

 .337، ص 0998، مرجع سابقهندي ، منير ابراهيد،  28
29 Ross Westerfield, Op-cit,  p 793. 
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بإعادة شراء مصة من أسهمها   Disneyقيام شركة ديزني : ومن الأمثلة على اسهاهيجية ابتزاز المشروع
، وقد مققت هذه الأ يرة من وراء ذلك أرباما  Saul Steinbergكايت قد اشهتها مجموعة ستنبرجر 

به إدارة شركة ديزني فيه ه حية أو إضرار بمصالح حملة مليون دولر، لير هذا التصرف الذي قامت  21بلغت 
الأسهد، إذ أن شراء الأسهد قد م تمويله من أموال الشركة، فقد لجأ حملة الأسهد إلى الق اء، واسهدوا من 

 30.مليون دولر 13ستنبرجر وإدارة ديزني جزءا كبيرا من هذه المكاسف التي بلغت قيمتها 
كما يمكن أن يصامف اهفاق إعادة شراء الأسهد، ابرام اهفاق آ ر بين إدارة الشركة المستهدفة ومجموعة 

  31. من المستثمرين، هلتزم بمقت اها هذه الأ يرة بحد أقصى لما يمكن أن تمتلكه من أسهد الشركة المستهدفة
م قيامها أو قيام أي مجموعة تحت التزام مجموعة المستثمرين بعد اهفاق إعادة شراء الأسهد،وقد يت من 

سيطرتها بمحاولة السيطرة،   ل فهة معينة   المستقبل، ويطله على هذه السهاهيجية باهفاقية تجميد اجراءات 
، هتمثل   قيام الإدارة بمشاركة شوهنا  اداة دفاعية أ ر  هد ل تحت اسهاهيجية مطاردة سمك القر .  السيطرة

ين، بالقهاض بهدف شراء أسهد رأسمال الشركة كله أو لالبيته، وذلك من   ل عرض عدد قليل من المستثمر 
 33 .وبسعر عادة ما يزيد عن القيمة التي يتداول بها السهد   السوق 32،للشراء يعلن عنه   وسائل الإع م

رين من بينهد وبإم ل القروض ول الأسهد المشهاة، و بذلك هصبح الشركة مملوكة لعدد صغير من المستثم
 :أع اء الإدارة، الأمر الذي يجعل من نجاف جهود السيطرة عملية صعبة أو مستحيلة، و ذلك لسببين

 لأن الملكية اصبحت مهكزة على النحو المشار اليه سابقا، : أما الأول 
البة   فلكون الشركة أصبحت مثقلة بالديون، بحيث لن هصبح لها جاذبيتها لد  الشركة الر : وأما الثاني

 . السيطرة
  Recapitalization Leverage Cashout or Leverage: إعادة الهيكلة بالاقتراض .5

هقوم الإدارة وفقا لهذه السهاهيجية بالحصول على قرض كبير هستخدم مصيلته   إجراء هوزيعات، لير أن 
بينما يحصل حملة السهد الدا ليين أي المساهمين  ما يحصل عليه حملة الأسهد الخارجيين يكون   صورة يقدية،

                                                           
30 Weston,  Bestley and Bringham, E, Op-cit, p 19. 
31 Ross Westerfield, Op-cit, p791. 
32 Marshall, J and Bansal , V, Op-cit, P 553. 
33 Deangelo, H and Deangelo, L and Rice, E, Going Private: Minority Freezeouts and 
Shareholder Wealth , Journal of Law and Economics, issue 27, 1984 
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و بهذا هصبح الشركة مثقلة   34من أع اء الإدارة والعاملين على يصيبهد   التوزيعات   صورة أسهد إضافية،
بالديون من جهة، و من جهة أ ر  هزيد مصة المساهمين الدا ليين ويسبة أصواتهد   الجمعية العمومية، ومن 

 .ليهد التصدي لعملية السيطرةثم قد يسهل ع
 :ESOP( Plan Ownership Stock Employee(استراايجية مشاركة العاملين في ملكية الشركة  .6

اسهاهيجية بيع مصة من أسهد الشركة ضمن  طة لمشاركة العاملين   ملكية الشركة وهذا   يمكن وفه هذه
 . بغية هقوية جبهة المساهمين الدا ليين الذين لهد مصلحة   الصمود أمام واولة السيطرة

     Directors of Election Staggeredاستراايجية انتخاب أعضاء مجلس الإدارة على مراحل  .2
السهاهيجية يتد ايتخاب أع اء مجلم الإدارة على مرامل، و يقصد بذلك امكايية هعديل  على هذهبناء 

قايون الشركة ليسمح بتقسيد أع اء المجلم     ث مجموعات، بحيث يتد اعادة ايتخاب مجموعة وامدة كل 
  35 .سنة، وهذا يعني أن يصبح من الصعف نجاف مرب التصويت من مرة وامدة

 :Recapitalization Class Duelية إعادة الهيكلة المزدوجة استراايج .8
وهو ما يعني اصدار فئة أ ر  من الأسهد يكون فيها للسهد الوامد أكثر من صوت، مع عدم جواز بيع  

هذا يحمل   طياهه هقوية لمركز الإدارة مع كل مرة يعاد فيها بيع  هلك الأسهد لطرف آ ر لير الشركة يفسها،
 .هلك الأسهد للشركة

 :Tenders-Self Exclusionaryاستراايجية إعادة شراء الاسهم من فئات معينة  .9
تهدف هذه السهاهيجية إلى هوفير أدوات الحماية للإدارة القائمة، فعندما يتأكد لإدارة الشركة المستهدفة 

مجموعة من كبار المساهمين للسيطرة على الشركة، قد هقوم الإدارة بالإع ن عن رلبتها   شراء مصة من  هأهف
 . أسهمها، مستثنية من ذلك الأسهد التي يمتلكها هؤولء المستثمرين، يتد ذلك بسعر يزيد عن سعر السوق

ال خمة عندما أعلنت عن ومن أشهر مالت استخدام هلك السهاهيجية، مالة إمد  شركات البهول 
من أسهمها من كافة المستثمرين عدا مجموعة من أكبر مستثمريها وه  شركة مستا الثايية % 79رلبتها   شراء 

Mesta Partners II. 

                                                           
34 Marshall, J and Bansal , V, Op-cit, P 553. 
35 Gallinger, G and  Poe, J, Essencial of Finacial: An Integrated Approach, N,J/ Prentice 
–Hall, 1997,P 387. 
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دولر عن قيمته السوقية، وه  اسهاهيجية  02دولر، وهو ما يزيد بمقدار  27وقد اشُهي السهد بسعر 
السيطرة على الشركة، فالأسهد المشهاة بقيمة أعلى من قيمتها السوقية، قد م تمويلها  عقابية لمن  ولت له يفسه

 36.من موارد الشركة، التي هساهد فيها مجموعة المستثمرين الذين استبعدوا من الدعوة لبيع أسهمهد
 :Pills Poisonاستراايجية أقراص الدواء المسمومة  .10

من شأنها أن تجعل الشركة لير جذابة لعملية السيطرة، وعادة ما و ه  اسهاهيجية هستهدف اتخاد إجراءات 
يكون ذلك بإعطاء مزايا للمستثمرين   الشركة المستهدفة، إذا ما مد ت سيطرة عدوايية ومن الأمثلة على ذلك 
إعطاء الحه للمساهمين لشراء مصة إضافية من أسهد الشركة بسعر للسهد يقل كثيرا عن قيمته السوقية، وذلك 

بهدف السيطرة، وإذا ما ( مث % 73)إذا ما هأكد للإدارة أن هنا  مستثمرا قد جمع مصة من رأس مال الشركة 
يفد المساهمون هذا الحه فسوف يههف على ذلك زيادة عدد الأسهد وهقل بالتالي يسبة أسهد رأس المال المملوكة 

ر الرالف   السيطرة   ظل هذه اسهاهيجية  اصة وأيه ليم من مه المستثم 37 .للمستثمر الرالف   السيطرة
شراء مصة من الأسهد الإضافية بالسعر المعروض الذي قد ل يتجاوز يصف القيمة السوقية للسهد، هذا يعني 

 . ايتقال الثروة من المستثمر الرالف   السيطرة إلى باق  المستثمرين
طرة كان قد اشه  الأسهد بع وة لتشجيع حملة وهنتقل المزيد من الثروة لو أن المستثمر الرالف   السي

الأسهد لبيعها له، ذلك أن بيع أسهد إضافية لغير ذلك المستثمر بسعر أقل مما ينبغ ، يههف عليه انخفاض 
القيمة السوقية للسهد، مما يزيد من مقدار الفرق بين القيمة السوقية للسهد والسعر الذي سبه له أن دفعه لشرائه 

هذه الزيادة تمثل  سائر إضافية للطرف الرالف   السيطرة، وه   سائر تحمل   طياتها (. وةمقدار الع )
 38.ايتقال للثروة منه إلى باق  حملة أسهد الشركة المستهدفة

أن هقرر الإدارة أن هصبح القروض التي مصلت عليها  ومن الصور الأ ر  لسهاهيجية الأقراص المسمومة،
 39 .الشركة مستحقة السداد   مالة مدوث السيطرة، كما فعلت إدارة مؤسسة صناعات سكوت الأمريكية

                                                           
36 Ross Westerfield, Op-cit, P 792. 
37 Block, S and Hirt, G, Foundation of Financial Management, Irwin – Dorsey, ,1997, P 
503. 
38 Ross Westerfield, Op-cit, P794. 
39  Weston,  Bestley and Bringham, E, Op-cit, P 19. 
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وي مظ ان هذا الشرط يخدم الدائنين أكثر، وهذا راجع لكويه يستخدم فقط   مالة السيطرة العدوايية 
بينما ل يستخدم   مالة السيطرة السلمية،   مين أن ك  النوعين من السيطرة يههف التي تمثل تهديدا للإدارة، 

 . عليه   النهاية هبوط   القيمة السوقية للأموال المقهضة و الإضرار بمصالح الدائنين
وبعبارة أ ر  لو ان هذا الشرط يقصد منه حماية الدائنين   الأساس، لكان ينبغ  استخدامه   كلتا 

  40.الحالتين من السيطرة
ومع هذا  41. ونختتد اسهاهيجية اقراص الدواء المسمومة بالإشارة إلى أنها ل تحتاج لتصويت حملة الأسهد

إلى التصويت على استخدام   International Paper Companyفقد لجأت شركة الورق العالمية 
من الأصوات المشاركة، % 22بلغت يسبته هلك الإسهاهيجية، رلد أيه ليم ضرورة ، ومصلت على هأييد 

 .مقدمة بذلك اداة دفاعية وقائية   مواجهة كل من يرلف   السيطرة مستقب 
 :Knight Whiteبالفارس الطاهر  .11

يقصد بهذه السهاهيجية قيام إدارة الشركة التي هتعرض لمحاولة سيطرة عدوايية، بالبحث عن شركة أ ر ، 
. معها اهفاقا بمقت اه هتد سيطرة سلمية، تحقه قدرا من الحماية لإدارة الشركة المستهدفةه  الفارس المنشود، هبرم 

42  
 :Defense Man-Mac استراايجية يطلق عليها دفاع ماك ما  .12

فف  ظل هذه السهاهيجية هقوم الشركة المستهدفة بشراء مصة  و فلسفتها أن الهجوم  ير سبيل للدفاع،
لتصبح الشركة الرالبة   السيطرة معرضة أي ا للسيطرة، ذلك أن العين   43من رأسمال الشركة الرالبة   السيطرة 

 .بالعين والسن و السن
 :Handcuffs Goldenاستراايجية القيود الذهبية  .13

                                                           
40 Marshall, J and Bansal , V, Op-cit, P 554. 
41 Block, S and Hirt, G, Op-cit, P503. 

 .021، ص مرجع سابقهندي، منير ابراهيد،   42
43 Gallinger, G and  Poe, J, Op-cit, P 357. 
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هعتبر هذه السهاهيجية من روائع الهندسة المالية، وه  من بين السهاهيجيات مزدوجة الهدف، ذلك لأن  
هصميمها ي رب عصفورين بحجر وامد، فه  تمثل  ط دفاع ضد واولت السيطرة العدوايية، كما تمثل   

 .ر  مسالة مكلفةيفم الوقت أداة تجعل رلبة أع اء الإدارة   هر  الشركة للعمل   شركة أ 
وفقا لهذه السهاهيجية هعط  لأع اء الإدارة موافز ضخمة إذا ما بقوا بالشركة لعدد من السنوات، مما 
يجعل مسألة الرميل قبل هاريخ استحقاق هذه الحوافز مكلفا، كما يرفع   يفم الوقت هكلفة أي واولة للسيطرة 

  44. العدوايية
إلى الهندسة المالية التي صممت ما يطله عليه بالسهد الشبح  أو مقوق و بمناسبة موافز الإدارة، يشير 

 . و هتمثل   مبالغ يقدية تحصل عليها الإدارة بنهاية السنة مقابل أسهد وهمية  أسهد العرفان
هذه السهاهيجية هعتبر بدي  لإعطاء الإدارة مصة من أسهد رأسمال الشركة، التي كان يمكن أن هزيد من 

  45. سهد، وهؤ ر بالتالي على مركز الم     الجمعية العموميةعدد الأ
وربما كايت السياسة التي هتبعها بعض المنشآت، وهق   بتوزيع يسبة من أربامها على الإدارة والعاملين، 

 .رلد عدم تملكهد لحصص   رأس المال، بمثابة هطبيه لتلك السهاهيجية
II. 46:والأدوات المبتكرة لمواجهتهاسيطرة العدوانية لحالة واقعية ل 

القائمة على هنفيذ الخطط الستثمارية لعائلة ديزني، التي   Shamrock Holdingشركة شامرو  القاب ة 
، فلقد عرضت شركة شامرو  على إدارة بولرويد سعر للسهد Polaroidماولت السيطرة على شركة بولرويد 

 . دولر، إل أن العرض رفض 31قدره  
ذا الوقت كايت هشير التوقعات إلى أن مصير شركة بولرويد هو السيطرة، وذلك لعدم م ئمة أداء و  ه

الدارة، رلد القوة والسمعة التي بها الع مة التجارية لمنتجاتها، هذا ف   عن أن الشركة كايت على وشك 
 .لتصوير السريعالحصول على هعويض كبير من شركة كودا  لمخالفاتها براءة ا هاع كاميرات ا

                                                           
44 John, T and John, K, Top Management Compensation and Capital Structure, Journal of 
Finance, Issue 48,1993, pp 949-974. 

 .020، ص مرجع سابقهندي، منير ابراهيد،  45
 .021، ص مرجع سابقهندي، منير ابراهيد،  46
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وبعد أن رف ت واولت السيطرة السلمية، اتجهت شركة شامرو  إلى السيطرة العدوايية، و عرضت سعر 
 .دولر 13للسهد قدره 

 :وقد ردت إدارة شركة بولرويد على ذلك بحزمة من السهاهيجيات الدفاعية، ه  
III. ين لسهد الشركةلقد باعت مصة من أسهمها للعاملين   ظل  طة لمت   العامل . 
IV.  ثم قامت بعد ذلك ببيع مصة أ ر  لشركة أ ر  يمكن أن هد ل منافم للسيطرة وه  اسهاهيجية الفارس

 الطاهر
V.  دولر للسهد، م تمويلها بقرض مصر   31من مجموع السهد بسعر % 77ثم قامت كذلك بإعادة شراء

رأس المال، كما أفقد عملية السيطرة  مليون دولر، وهو ما رفع يسبة القروض   هيكل 332قيمته 
من القو  العاملة، و هو ما %  03جاذبيتها، هذا وقد اتخذت الشركة اجراء إضا  تمثل   التخلص من 

 .أد  بدوره إلى تحسين ربحية الشركة و أي ا تحسين مركز السيولة
 :ركة ب رويد، بما يل ولقد ردت شركة شامرو  على هلك السهاهيجيات الدفاعية المتخذة من طرف ش 
 الد ول   مرب هصويت بهدف ايتخاب إدارة جديدة . 
  القيام باللجوء إلى الق اء بدعو  أن المناورات الدفاعية التي اهبعتها شركة ب رويد ليست   صالح حملة

 .أسهمها
مقابل المصروفات  مليون دولر لشركة شامرو  71وبعد هسعة أشهر من الدفاع وافقت بولرويد على دفع  

التي هكبدتها   ل معركة السيطرة، وذلك   مقابل هوقيع شركة شامرو  على اهفاق بعدم واولة السيطرة على 
سنوات، وهذا ما يندرج تحت مسمى تجميد إجراءات السيطرة، كما هعهدت شركة ب رويد  01الشركة لمدة 

 . ووطتها التلفزيوييةمليون دولر   اع يات على راديو شامرو   3بايفاق 
مليون دولر، تحققت فقط من التسوية النقدية  33وقد مققت شركة شامرو  مكاسف قبل ال ريبة بلغت 

التي مصلت عليها، إضافة إلى المكاسف التي تحققت من ارهفاع القيمة السوقية لحصتها   رأس مال شركة 
 .ب رويد يتيجة لتحسن ربحية الشركة كما سيه الشارة

 
 :الخاامة
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يقول أيه بالرلد من الغنائد التي هنجد عن السيطرة العدوايية، فإن للسيطرة السلمية مزايا عديدة، و   
 .مقدمتها المحافظة على أموال الشركة المستهدفة من ال ياع   ل واولة إدارتها الدفاع عن يفسها

الدارة إلى فريه مكون من إدارة كما أيه   ظل هذا النوع من السيطرة هصبح فرصة إسناد مسؤولية 
 .الشركتين، أمرا ممكنا

 .و   الأ ير يمكن القول أن الحفاظ على معنوية العاملين، هو ما قد ل يتحقه   ظل السيطرة العدوايية
 :و قد كايت يتائج اهبار فرضيات الدراسة كالتالي

يات و أدوات مالية مبتكرة و صيالة ارهبط مفهوم الهندسة المالية بالتصميد و التطوير و التزويد بآل .0
 .ملول عملية للمشاكل المالية، و هذا ما يتوافه مع الفرضية الأولى

هتد السيطرة السلمية عن طريه هقدا الشركة الرالبة   السيطرة اقهاف إلى إدارة الشركة المستهدفة  .7
 .و هذا ما يثبت صحة الفرضية الثايية. يت من الرلبة   المت  

سة المالية مهنة هدفها الكسف، فقد فعل المهندسون الش ء و ضده، فهد الذين يصممون أدوات الهند .3
تمكنها من حماية هنفيذ السيطرة العدوايية، وهد أيفسهد الذين يصممون أاسهاهيجيات دفاعية للإدارة 

 .يفسها من وي ت السيطرة العدوايية، و هذا ما ل يتوافه مع الفرضية الثالثة
اللجوء إلى السيطرة العدوايية   مالة فشل واولة السيطرة السلمية، كما يمكن اللجوء إليها قد يتد  .1

مباشرة أي دون اعطاء فرصة للسيطرة السلمية، و هو ما يطله عليه عناق الدب، و هذا ما ل يتوافه 
 .مع الفرضية الرابعة
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