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ABSTRACT 
The aim of this study to the statement of the role played by the merger strategy  EPS in 

five Iraqi insurance companies And (recorded in the Iraqi market for securities)and to 

in order to achieve this goal has been adopted as a major hypothesis answered a 

preliminary study seeks to validate a, (there is no role for the merger strategy EPS), the 

hypothesis has been tested.The study found several of the most important conclusions 

1 - There is a role for the merger strategy  EPS. 

2 - can identify the role of the merger on earnings per share EPS of the merged 

companies with high accuracy, on the contrary it in share price determined on the fact 

that the share price in the market denominational subject to a set of variables 

The study included several recommendations, most notably the following: - 

1 - The need to seek Iraqi insurance companies or working in Iraq towards merger to 

create a powerful economic entity is able to provide services and meet the needs of the 

Iraqi market and then the competition . 

2 - Work to increase some of the indicators of the ethnic market, which helps in 

judging the feasibility of the merger. 
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 دور إستراتيجية الاندماج على عائد 
 EPS السهم       

 دراسة تحليله لحالة مقترحة لشركات التأمين 
 .العراقية المسجلة في سوق العراق للأوراق المالية 
 محمد جاسم محمد. م.م                                                                             

  المستخلص
فد   EPSتهدف هذه الدراسة إلى بيان الدور الذي تلعبه إستراتيجية الاندداا  للدى اعددا لاادد السده     

، ولأجدا تقييددع هدذا الهدددف (الاسدجلة فدد  سدوع العدراع لددلوراع الااليدة)الخاسدة  شدراا  التدياين العراةيددة
لا يوجدد )فيد ت  التااد فرضية رايسة بوصفها أجابده أوليدة تسدعى الدراسدة إلدى التقيدع ادن صدقتها وهد  

، وةدددد تدد  اختبددار فرضدددية اددن خدد ا تقليدددا ( EPSدور لإسددتراتيجية الانددداا  للددى العاادددد للددى السدده  
 .الفعلية  البيانا 

- :وةد توصل  الدراسة إلى لدة استنتاجا  ان أهاها  
 .EPSهنالك دور لإستراتيجية الانداا  للى العااد للى السه   -1
للدددددى  ،للشدددددراا  الانداجدددددة بدةدددددة لاليدددددة EPSياادددددن تقديدددددد دور الاندددددداا  للدددددى ربقيدددددة السددددده   -2

االيددددددة يخضدددددد  العاددددددف اندددددده فدددددد  تقديددددددده للددددددى سددددددعر السدددددده  لاددددددون سددددددعر السدددددده  فدددددد  الأسددددددواع ال
 .لاجاوله ان الاتغيرا 

  -:وةد تضان  الدراسة لدة توصيا  أبرزها الأت 
ضدددددرورة سدددددع  شدددددراا  التدددددياين العراةيدددددة أو العاالدددددة فددددد  العدددددراع نقدددددو تقييدددددع الاندددددداا  لتادددددوين  -1

 .ايان اةتصادي ةوي ةادر للى تيدي  خداا  وتلبية قاجة السوع العراةية وان ث  الانافسة
بعدددددؤ الا شدددددرا  الخاصدددددة بالسدددددوع العرةيدددددة والتددددد  تسدددددالد فددددد  القاددددد  للدددددى  العادددددا للدددددى زيدددددادة -2

 .جدوى الانداا 
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 :ة ــدمـقالم
التدددددياين للدددددى القيددددداة والااتلادددددا  الااديدددددة باختلدددددف أصدددددنافها هددددد   ايدددددة ادددددا ادددددوا ن، ولا 
ياادددددن للادددددره أن يعددددديط هانادددددا ادددددا لددددد  ي ادددددان للدددددى قياتددددده وأاوالددددده واسدددددانه، و يرهدددددا ادددددن 

ويعدددددد شهدددددور شدددددراا  التدددددياين وتناايهدددددا فددددد  الددددددوا الاتيدادددددة، . بقوزتدددددهالااتلادددددا  التددددد  
وانهددددا الصددددنالية شدددداهرة قضددددارية افرزهددددا شددددغف شددددعوبها الاتادنددددة بالتددددياين للددددى قياتهددددا، 

ذلدددك أن النادددو الابيدددر لشدددراا  التدددياين فددد  , وادددا ادددا يتعلدددع بدددالإفراد ادددن أادددواا وااتلادددا 
وارتددددددب  بددددددالول  التدددددياين  الددددددذي شددددددا  , تلدددددك الدددددددوا جدددددداه ادددددن الإةبدددددداا الابيددددددر للادددددوا نين

 وانتشر لبر وسااا للاية
 منهجية الدراسة و دراسات سابقة: المبحث الأول 

 منهجية البحث: أولا
  Study Problem: مشكلة الدراسة 

ت ددددورا  وتينيددددا  قديثددددة فدددد  شددددتى الاجددددالا  وخصوصددددا  اجدددداا الخدددددداا   شددددهد العددددال   
شدددددداهرة الاندددددددااجا  والتاددددددت   بددددددين الشددددددراا   الت ددددددور توجدددددده العددددددال  إلددددددى ورافددددددع هددددددذا.

لتقييدددع ازايددددا الناددددو السددددري  واةتصددداديا  القجدددد  فضدددد  لددددن تعشدددي  اليياددددة السددددوةية لأسدددده  
ألا أن تقييددددددع تلددددددك  ،الدددددددواف  التدددددد  تيددددددف خلددددددف الاندددددددااجا  و يرهددددددا اددددددن تلددددددك الشددددددراة

  بدددددين الشدددددراا  إذ أن ةدددددرارا  اسدددددتراتيجيا  اثدددددا ةدددددرار الاندددددداا ،الازايدددددا لددددديف بدددددالأار السدددددها
رتجدددددددددددال  للدددددددددددى اسدددددددددددتوى أي ادددددددددددن لددددددددددديف ادددددددددددن السدددددددددددها اتخددددددددددداذه بشددددددددددداا لفدددددددددددوي أو ا

 (الإ راف بالعالية )الشراا 
واعلواددددددا  لدددددديف فيدددددد  لددددددن  ،بددددددا يقتددددددا  إلددددددى ةدددددددر وافن اددددددن القي ددددددة والقددددددذر والتددددددين  

للددددى الاسدددداهاين والأهدددد  هدددد  لوااددددد  وانهددددا أثددددر هددددذا اليددددرار ،الااضدددد  بددددا لددددن الاسددددتيبا
ماااو داااإ تإا يجااا ا       )  اشدددالة الدراسدددة للدددى وفدددع التسدددا ا الأتددد  السددده  لدددذلك جددداه 

 ؟(EPS لمجودم  في قطوع  ل أم ن   لانتموج  لمق اح على عوئت  لجهم للشاكوت
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 Study objectives: هدف الدراسة 
وذلدددددك ادددددن خددددد ا  EPSللدددددى  إسدددددتراتيجية الاندددددداا  تهددددددف الدراسدددددة إلدددددى توضدددددي  دور   

وتقليددددا تلددددك البدددددااا  (  لنقت اااا  إ  ااااوت    جااااهم) الانددددداا  الرايسددددة  وسددددااا الت ددددرع إلددددى
ادددددن خددددد ا توضدددددي  ادددددا ادددددن تقليدددددا الالدددددف  للدددددى الاندددددداا  الايتدددددري فددددد  ة دددددا  التدددددياين

بالإضدددددافة إلدددددى . NPVواختيدددددار البدددددديا الأفضدددددا ادددددن قيددددد  الالفدددددة و  لادددددا بدددددديا، NPVو
- :الأت  

ادددددا يدددددت  اختيدددددار بدددددديا تبدددددادا  تقديدددددد نسدددددبة تبدددددادا أسددددده  الشدددددراا  فددددد  ادددددا بينهدددددا لندددددد -1
 . الأسه  ايقد وسااا إتاا  الانداا 

لدددددد الأسدددده  الجديدددددة الواجددددة إصدددددارها فدددد  قالددددة اختيددددار بددددديا تبددددادا الأسدددده  ايقددددد  -2
 . وسااا إتاا  الانداا 

 .بعد الانداا   تقديد الأرباي لاا شراة ةبا الانداا  والأرباي الالية الافترضة -3
  Study importance :أهمية الدراسة

أهايددددددة ابيددددددرة فدددددد  تقديددددددد ادددددددى نجدددددداي أو فشددددددا  EPS أن ليياددددددة العااددددددد للددددددى السدددددده    
وبالتددددددال  يعتيددددددد أن نجدددددداي الشددددددراا  فدددددد  إدارة الانددددددداا  لدددددده دور أساسدددددد  فدددددد   ،الانددددددداا 

تقييدددع لاادددد يفدددوع العاادددد الددددذي يقصدددا لليدددة الاسددداه  ةبددددا الاندددداا  ايقدددد الابدددررا  اددددن 
- :ياان تقديد أهاية الدراسة بالات   لذلك. جاقه وراه الانداا  ون

أن اختيدددددار الددددددور الدددددذي تلعبددددده إسدددددتراتيجية الاندددددداا  للدددددى العاادددددد للدددددى السددددده  فددددد   -1
الشدددددراا  الاسددددداهاة العراةيدددددة ياسدددددة هدددددذه الدراسدددددة أهايدددددة خاصدددددة نضدددددرا  لوجدددددود فورةدددددا  

 .بين البياة الت  تا  فيها هذه الدراسة والدراسا  السابية
دراسددددة سددددوف تيددددد  أدلددددة اسددددتادة اددددن الواةدددد  الت بييدددد  فدددد  البياددددة العراةيددددة أن هددددذه ال -2

 .EPSلن ادى جدوى الانداا  بين الشراا  ودورها للى 
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  Study Hypotheses : فرضيات الدراسة
 عااااتم  قدددددد الباقدددد  فرضددددية رايسددددية للدراسددددة تااددددن ،فدددد  ضددددوه اشددددالة الدراسددددة وتسددددا لها  

 . EPSإ إت تإا لإج ا        لانتموج على عإ ئت  لجهم 
 Study Assumptions:  افتراضات الدراسة

 -:اجاولة ان الافتراضا  الت  سوف تيو  لليها الدراسة اثا هنالك
وتددددددد  اسدددددددتخرجه ادددددددن خددددددد ا اسدددددددتخرا   7%اعددددددددا الخصددددددد  الاعتادددددددد فددددددد  الدراسدددددددة   -1

رف التجاريدددددددة للدددددددى الودااددددددد  الثابتدددددددة اتوسددددددد  اعددددددددا الفااددددددددة الااندددددددوي ادددددددن ةبدددددددا الاصدددددددا
 .2111لعا 
وهددددددو الاعدددددددا الاعتاددددددد فدددددد  ا لددددددة الدراسددددددا  خصوصددددددا  الدراسددددددا   5%اعدددددددا الناددددددو  -2

التدددد  أجريدددد  فدددد  البياددددة العراةيددددة وبالددددذا  الا سسددددا  التدددد  تيددددد  الخددددداا  اثددددا الاصددددارف 
 (.11:  2111،جاس  والعارض )وشراا  التياين ااا ف  دراسة 

 Methodology of Study:  منهج الدراسة
لاددددد  الدراسددددة إلددددى اسددددتخدا  الاددددنه  التقليلدددد  فدددد  اختبددددار فرضدددديا  الدراسددددة اددددن خدددد ا  

 .بعينة الدراسة الع ةة بين اتغيرا  الدراسة بعد جا  البيانا  ذا  الع ةة
 :م  مع  لتا ج  إع ن هو

الادرجددددددة فدددددد  سددددددوع  التددددددياين الاسدددددداهاة العراةيددددددة شدددددداا اجتادددددد  الدراسددددددة جايدددددد  شددددددراا  
وهدددد  خاسددددة شددددراا  ان بيدددد  لليهددددا الشددددرو  . 2011العددددراع لددددلوراع الااليددددة قتددددى لددددا  

- :الآتية
 . 2011أسهاها تتداوا لدى العااة قتى لا   - أ
لدددد  يني دددد  التددددداوا فدددد  أسددددهاها قددددوا تدددديريم نشددددر اليددددواا  الااليددددة ولدددد  يددددت  داجهددددا أو  - ة

 .يفي  الانداا  الايتر  ،تصفيتها خ ا فترة الدراسة
 . 2011تتوفر أسعار الإ  ع لأسهاها لعا   -  

 .والجدوا التال  يوض  بعؤ البيان الخاصة بالشراا  لينة الدراسة
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 (  1) جدوا 
 البيانا  الخاصة بالشراا  لينة البق 

 اسم الشركة ت
تاريخ 

 التأسيس

رأس المال 

 التأسيسي

الموجودات الكلية 

 2111لعام

1 
 2841221810 101111111 31/7/2111 الأمين للتأمين

 3332633873 311111111 11/6/2111 دار السلام للتأمين 2

 3161137202 011111111 13/6/2111 الأهلية للتأمين 3

 8103176288 311111111 7/1/2111 الحمراء للتأمين 8

 2136424343 1111111111 1/3/2118 الخليج للتأمين 0

 .،لسوع العراع للوراع الاالية2111ودليا الشراا  لعا التيرير السنوي الثاان  -1:الاصدر 
 . لمإقع أللالك اإني لجإق  لعا ق للأإا ق  لمول  -2         

  Study boundaries : حدود الدراسة
  Spatial boundaries of Study: الحدود المكانية للدراسة - أ
قيدددددددوي يت لدددددددة اختصدددددددة بي ددددددا   ألزادددددد  اتغيدددددددرا  الدراسددددددة أن تادددددددون ليندددددددة الدراسددددددة   

شدددددراة ) ،ألدددددادة الندددددبؤ إلدددددى ةلبددددده وهدددددو ة دددددا  التدددددياين العراةددددد  بشدددددرااته الخادددددف الرايسدددددة
الشددددراة الأهليددددة للتددددياين و شددددراة القاددددراه  شددددراة دار السدددد   للدددددتااين و الأاددددين للتددددياين و

 ( وشراة الخلي  للتياين للتياين
  Period boundaries of Study: الحدود الزمنية للدراسة - ب
الايتدددددري  ود الزانيدددددة للدراسدددددة هددددد  الاددددددة التددددد  ةدددددا  فيهدددددا الباقددددد  بدراسدددددة الاندددددداا القدددددد 

، وتدددد  اختيددددار هددددذا العددددا  لاجاولدددده اددددن 2011وتقليددددا البيانددددا  الفعليددددة وهدددد  بيانددددا  لددددا  
 :الأسباة اثا

 .2111توفر البيانا  الخاصة لجاي  الشراا  لعا   -1
   .2111توفر أسعار أسه  جاي  الشراا  لعا   -2
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 .2111أسعار الإ  ع لجاي  الشراا  لعا  توفر  -3
الددددددتاان اددددددن القصددددددوا للددددددى اتوسدددددد  اعدددددددا الفاادددددددة الاانددددددوي اددددددن ةبددددددا الاصددددددارف  -4

 .2111التجارية للى الوداا  الثابتة لعا 
  Study instruments:أدوات الدراسة 

 Conceptual Framework References of: أتإ ت  لإطوا  لنظاي للتا ج   - أ
Study  

اددددددن أجددددددا أ ندددددداه الجانددددددة النشددددددر للدراسددددددة فيددددددد تدددددد  الالتادددددداد للددددددى إسددددددهااا  الاتدددددداة   
والبدددددددداقثين التدددددددد  تدددددددد  جاعهددددددددا اددددددددن الاصددددددددادر الاتاثلددددددددة بددددددددالاراج  العلايددددددددة اددددددددن الاتددددددددة 
والاجدددددددددد   الدوريددددددددددة و الأ دددددددددداري  والبقددددددددددو  والدراسددددددددددا  العلايددددددددددة بدددددددددداللغتين العربيددددددددددة و 

الاسددددددددتعانة بشددددددددباة الاعلواددددددددا   ذا  الصددددددددلة باوضددددددددو  الدراسددددددددة فضدددددددد   لددددددددن ،الأجنبيددددددددة
   .الدولية الانترني 

  Field Framework References of Study: أتإ ت  لإطوا  لم ت ني للتا ج   - ب
البياندددددا  الفعليددددددة للشدددددراا  الخاددددددف  فددددد  هدددددذا الجانددددددة التادددددد الباقدددددد  للدددددى تقليددددددا     

يانددددا  السددددوع ، بالإضددددافة إلددددى ب2011وبيانددددا  تيريددددر سددددوع العددددراع لددددلوراع الااليددددة لعددددا  
الااليددددددة الانشددددددورة فدددددد  اوةدددددد  سددددددوع العددددددراع لددددددلوراع الااليددددددة الخددددددا  بالشددددددراا  وأسددددددعار 

واعددددددا الفااددددددة الاعتادددددد  2011أسدددددهاها، اادددددا تددددد  الالتاددددداد للدددددى أسدددددعار الإ ددددد ع لعدددددا  
 .ان البنك الارازي للى الوداا 

 :الدراسات السابقة: ثانيا
الاجداا للتعدرف للدى وجهدا  نشدر الآخدرين، إذ باا أن اا يايز البقد  العلاد  هدو أن يتدي    

هدذه  لدذا هددف الباقد  فد  ،تعد الجهود الاعرفية السابية ان الأاور الاهادة لأيدة دراسدة جديددة
باتغيدرا  الدراسدة التد  شدال  اقدد الانداب  الاهادة التد   الفيرة لعرؤ بعؤ الدراسا  الاتعليدة

إذ أنهدا تناولد  اعلوادا  ذا  صدلة  ،تغيراتهداأفاد انها البق  لفه  اع يا  الدراسة القالية وا
باوضددو  الدراسددة سددواه ااندد  بشدداا اباشددر أ   يددر اباشددر لتاثددا ان دد ع الباقدد  اددن قيدد  
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أوضدد  الباقدد   ،انتهددى الآخددرون وبعددد الا دد   للددى بعددؤ الدراسددا  التدد  تناولدد  الانددداا 
 : بعؤ هذه الدراسا  بالأت 

  2102( شعت ) فقت  نوإلت تا ج  
دراسددة  ،تإ فااع  يق ااق  لانااتموج فااي شاااكوت  ل ااأم ن  لعوملاا  فااي فلجااط ن إميااتت  هو   

وةدددت   ،ت بييدده هدددف  إلددى التعددرف للددى الدددواف  الرايسددة ل ندددااجا  والاعوةددا  التدد  تواجهددا
الالتاددداد للدددى قزادددة ادددن البدددراا  الإقصدددااية الاسدددتخداة فددد  العلدددو  الت بيييدددة اثدددا بدددراا  

SPSS،   واهدد   ،اددن العدداالين فدد  سدد  شددراا  للتددياين 111لينددة اتاونددة اددن وتدد  اسددتخدا
 النتددداا  التددد  توصدددل  ليهدددا الدراسدددة ياادددن فددد  ضدددعف رأف الاددداا والدددذي ياثدددا أهددد  الددددواف 

  .خداا  التياين الايداة ف  فلس ين لتقييع الانداا  إضافة  إلى تدن  قج 
 لفت  لان  وه 2102(  لت وس ) في ي ن يوإلت تا ج  

وهد  دراسدة ايارندة ةبدا وبعدد الاندداا  فد  ،أثا  لانتموج على أت ء  لشااكوت إأا ويهاوى إل  
الي دددا  الصددددنال  الأردنددد  تهدددددف الدراسدددة إلددددى بيددددان اثدددر الانددددداا  القاصدددا فدددد  الي ددددا  
 ،الصنال  وتقليا ذلك الأثر االيا  ا  بيان أثر ذلك الاندداا  للدى ادا ادن السديولة والربقيدة

وتادد  الدراسددة فدد  اجاعددين  ،فدد  ةيدداف أداه الشددراا  TOBIS-qوذ  وةددد تدد  اسددتخدا  نادد
وان أه  النتاا  الت  توصل  أليها الدراسة ه  أن لا ،صناليين هاا الضليا والشرع الأوس 

 .الاقيع وجود لع ةة ذا  دلالة إقصااية بين الانداا  والأداه
  Olsan & Pagano 2002في ي ن اكزت تا ج   

The long- term impact of bank mergers on sustainable 
لااددد اددا اددن اعدددلا  الناددو، و  تقديددد أثددار الانددداا  الاصددرف  فدد  الادددى البعيددد للددىللددى 

الأسه ، ااا استخدا  الدراسة أسلوة الايارنة لاعدلا  الناو ةبا الانداا  وبعد الانداا  ف  
وه  ،اا  للددى هددذه الاعدددلا ثدد   سددنوا ، بهدددف تقديددد التغيددر الددذي تقدثدده لاليددا  الانددد

وةددد توصددل  الدراسددة بعددؤ الاسددتنتاجا  انهددا تزايددد فددر  الناددو باسددتارار،  ،دراسددة تقليليددة
للاصارف بعد لاليا  الانداا  والتالك، أي أن تزايد اعدلا  النادو يعدد باثابدة دافد  لعاليدا  
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لندده تدددفيا  نيديددة الانددداا  والتالددك، ويددرى الباقثددان أن تقييددع اعدددلا  أللددى للناددو سددينت  
  .لأداه الاال  والتشغيل  للاصارفاتزايدة ولوااد للسه ، ااا ييود إلى قصوا تقسينا  ف  ا

 ( Helene Jo 2009 )  نمو يوإلت تا ج  
التعرف للى إجراها  وتعييدا  الانداا  والااتساة ف  الدنياارك لخلع ةياة للشراا     

وان أه  النتاا  الت  توصل  أليها الدراسة أن الانداا  أسلوبا نشريا   وةد اان  ،الانداجة
 . والااتساة يخلع ةياة لاساها  الشراة الاستهدفة وتداير ليياة اساها  الشراة الدااجة

 Sun Jing 2012أمو تا ج   
Analysis of Merger and Acquisition Strategy of Multinationals in China 

and Chinese Enterprises Countermeasures  
فيددد تناولدد  التعددرؤ ليسددتراتيجيا  الأخيددرة التدد  شددهد تهددا الصددين ل نددداا  والاسددتقواذ فدد  

الدراسدة  أادد  ذا  أسلوة تقليلد  وه  دراسة ،الشراا  اتعددة الجنسية لتنفيذها بشاا ناج 
  رةد اادا ت ،جدراه الااتسدابا  والانددااجا  بعؤ الأخ اه الت  ارتاب  ان ةبدا الصدين ادن

وقددد  الدراسدة  ،للى ضرورة زيادة الدول  والاختيدار الأاثدا فد  ل اتسداة والاندداا  الدراسة
الصددين هدد  فدد  ث ثددة اجددالا  أولا فدد  اجدداا أنتددا  وتوريددد ال اةددة  أن اجدداا الاندددااجا  فدد 

 .الاهربااية والثانية ف  اجاا الاعادن وثالثا  ف  اجاا أنتا  السل  الاسته اية
  إقع  لتا ج   ليول   من  لتا جوت  لجو قمنوقش  إم 

بعدددددد تفقددددد  وتقليدددددا الدراسدددددا  الادددددذاورة أنفدددددا  فددددد  اجددددداا الاندددددداا  تاادددددن ادددددن تثبيددددد     
- :الآتية

ااتدددداز  الدراسددددا  السددددابية بعرضددددها لأثددددر الاندددددااجا  للددددى اددددا اددددن أداه الشددددراا   -1
التددددددد  تددددددد   واربقاهدددددددا بصدددددددورة لاادددددددة بالإضدددددددافة إلدددددددى دوافددددددد  تقييدددددددع الانددددددددااجا  والييادددددددة
 .ااتسابها ان خ ا الاندااجا  بالإضافة إلى اا ان اجالا  واوجا  الاندااجا 
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تبدددددداين فدددددد  لينددددددة الدراسددددددا  بددددددين الي الددددددا  الخدايددددددة والي الددددددا  الإنتاجيددددددة التدددددد   -2
شدددهد  انددددااجا  فعليددددة فددد  قددددين دراسدددتنا سددددل   الضدددوه للددددى ة دددا  قيددددوي يقتدددا  إلددددى 

 EPSودوره للى . النبؤ ان خ ا الانداا  ألادة النبؤ ويعتيد الباق  أن ألادة
أن أوجددددددده الاسدددددددتفادة ادددددددن الدراسدددددددا  السدددددددابية تتاثدددددددا فددددددد  الا ددددددد   للدددددددى الاصدددددددادر   -3

الاسددددتخداة فدددد  الجانددددة النشددددري والتعددددرف للددددى أراه الاتدددداة والبدددداقثين اددددن جهددددة و أ ندددداه 
و التعددددرف للددددى الوسددددااا الإقصددددااية الاسددددتخداة فيهددددا  ،الجانددددة النشددددري اددددن جانددددة أخددددر

وتقديدددددد أفضددددددا الوسدددددااا والأاثددددددر ا اادددددة لاختبددددددار فرضددددديا  الدراسددددددة القاليدددددة بالاضددددددافه 
إلددددى اعرفددددة اددددا توصددددل  إليهددددا تلددددك الدراسددددا  السددددابية والتوصدددديا  بشددددين ذلددددك والان دددد ع 

  .ان قي  انته 
 المرتكزات الفكرية والمفاهيمية: المبحث الثاني

 : لمقتم 
 شاهرة، Acquisitionأو تالك شراة أخرى   Mergerأصب  اوضو  الانداا  بين الشراا      

بيتسدا  الأسدواع وتقررهدا ادن  الاتعليدة ترتب  باواابة الت دورا  واسعة الانتشار ف  الدوا الاتيداة
العيدود الأخيدرة ادن فيدد شدهد  صدنالة الخدداا  الااليدة العالايدة وا سسداتها لاسدياا خد ا . الييود

 .وت ورا  ف  الخداا  الت  تيداها واذلك ف  هيالها وقجاها ،اليرن الااض ، ناوا  ابيرا  
  Merger Concept of: مفهوم الاندماج :  أولا
 يدددرىو . الاندددداا  وذلددك اددن جواندددة لديدددةليددد تايددز البددداقثون والاتدداة فدد  لرضددده  لافهددو   

: 2111بدك، جداناير ) :ل ندداا  وهد  هناك أرب  جوانة ياادن النشدر ادن خ لهدا بك جاناير
22 ) 
 .يعن  الانداا  خل  الشئ باثيله: لغويا   -1
يعددرف للددى أندده العاليددة التدد  يصددب  بواسدد تها اشددرولان أو أاثددر اسددتيلين سددابيا  : إداريددا   -2

 .تق  إدارة واقده



 

 

 
 

EPSدور إ سترإتيجية الاندماج على عائد إلسهم 

 

 111                 جامعة البصرة/مجلة دورية نصف سنوية تصدر عن كلية الإدارة والاقتصاد
                       

 
  
 

 

أو أاثدر اسدتيلين سدابيا  تقد  سدي رة  شراتين وه  لالية وض  اوجودا  والتزااا : االيا   -3
 .شراة واقدة يالاها اساهاو الشراتين الأصليتين

 .تعد لالية الانداا  خيارا  استراتيجيا أاا  الانشاا : استراتيجيا -4
ااا  أن ان أه  استراتيجيا  الشراا  لتقييع أهداف الألااا هو الانداا ، Chuiااا يرى   

الت  ياان ان خ له ترةية وتقسين هياا رأف الااا للشدراة ونيدا  يعد نو  ان الاستراتيجيا 
 Strategic)لدذلك يعدد الاندداا  صدفية إسدتراتيجية (  Chui,2011:P33). الالادة والقيدوع

Transactions )  اددن الصددفيا  الاهاددة وذلددك لاونهددا تاثددا ةددرار اصدديريا  يدد دي إلددى تغيددرا
لدددذلك نجدددد أن اعشددد  الشدددراا  . جذريدددة فددد  الشدددراة ت ددداا الإدارة والالايدددة بدددا اصددديرها اادددا

الابيرة انها والصغيرة تعاف للى اسدتغ ا فرصدة الاندداا  والااتسداة ادن اجدا النادو واديداة 
( 26: 2111الزوبعد ،. )دارة العليا لتوجيه وتقييع اسدتراتيجياتهاإستراتيجية فعالة تستخداها الإ
  خلددددددددددددددددددددي  نددددددددددددددددددددداا  هددددددددددددددددددددوالا ((Owomoyela,2012:P25فدددددددددددددددددددد  قددددددددددددددددددددين يددددددددددددددددددددرى 

 تلك الشراا  الجا  بين يودياااثلة ف  النشا  التجاري ف  بعؤ الأقيان  لشراتين أو أاثر
ندددداا  للدددى أنددده اادددا يعدددرف الا .ذي تنشدددي  ةدددوي لللاددداا التجاريدددة  ايدددان جديدددد إلدددى تشدددايا

وةددد يدد دي الانددداا  إلددى زواا اددا الشددراا  . الاتقدداد بددين شددراتين أو أاثددر تقدد  إدارة واقدددة 
الاشداراة فد  هددذه العاليدة وشهدور شددراة جديددة لهدا صددفة ةانونيدة اسدتيلة وهددو ادا ي لدع لليددة 

(Consolidation)،  أو زواا أقدددددى الشددددراتين اددددن الناقيددددة اليانونيددددة وضدددداها إلددددى الشددددراة
الدااجة الت  تاتلك جاي  قيوع الشراة الاداوجة وتلتز  باافة الالتزاادا  أنجداه الغيدر ويسداى 

(Merger. )   وةددد ياددون الانددداا  جزايددا  اددن خدد ا تالددك(Acquisition )  أقدددى الشددراا
                                         (2 :2111خضر، . )لقص  ا ثرة ان أسه  الشراة الأخرى

علاااى أنااا   ااافق   (Merger)خااالا   لمفاااود م  لجاااو ق   مكااان  لنظاااا يلاااى  لاناااتموج مااان 
ت ا     م من خلالهو تمج شاك  أإ أكثا ل كإ ن  يج ا         ضمن عمل   مول   إقونإن   إ  
ت اي  ه كاا   ت اات نإ  مكون ااون إمقااتا ت ك  ااات ل قاات م خااتموت إز ااوتت فااي  ك اون  ق  ااوتي إ  

 . لقتات  ل نوفج  
 



 

 
 

 
 

محمد جاسم محمد.م.م  

  

 جامعة البصرة /مجلة دورية نصف سنوية تصدر عن كلية الإدارة والاقتصاد                 112
 

  
 

 الفرق بين التملك والاستيلاء والاندماج: ياثان
ليددد فددرع الاهتاددون فدد  هددذا الاجدداا بددين التالددك والاسددتي ه والانددداا ، أن الفددرع بددين التالددك   

والاندددداا  والاسدددتي ه يادددون فددد  أن الأوا، ياثدددا السدددي رة الفعليدددة ادددن إقددددى الشدددراا  للدددى 
باعندددى ،خددر، الييدددا  . راة واقدددةاوجددودا  أو إدارة شددراة أخدددرى دون توقيددد الشددراتين فددد  شدد

                         ويشدددددددددددير ادددددددددددا ادددددددددددن. بعاليدددددددددددة شدددددددددددراه إقددددددددددددى الشدددددددددددراا  ادددددددددددن ةبدددددددددددا شدددددددددددراة أخدددددددددددرى
(Jones et.al. ,2001,3)،  إلى أن التالك يقد  لنداا تيو  الشراة الابيدرة بشدراه أو تالدك

والتالك ان ناقية أخرى يختلف لن الانداا ، فف  قالة الانداا  تقا  البا   ،الشراة الصغيرة
 .جاي  الشراا  الداخلة ف  هذه العالية ويزوا ايانها اليانون ، وت سف شراة جديدة

أاا ف  قالة التالك، فتقا جاي  الشراا  الداخلة فيه باستثناه واقدة تشا اقافشة للدى      
فض   لن أنه ف  هذه العالية،  البا  ادا يادون ال درف البدادا بهدا هدو  اساها وايانها اليانون ،

أابر وأةوى باثير ان ال رف أو الأ راف الأخرى، وهناك فرع ،خر ف  وض  الاسداهاين فد  
الشدددراة التددد  يدددت  داجهدددا أو تالاهدددا، إذ يصدددبقون فددد  قالدددة الاندددداا  اسددداهاين فددد  الشدددراة 

ك فهدد  يتليددون ابددالة نيديددة أو صدداواا  داانددة فدد  الشددراة الجديدددة الدااجددة، أاددا فدد  قالددة التالدد
ولنددددداا ( David,2001,183. )اددددن دون أن يصددددبقوا اسدددداهاين فيهددددا( الااتلاددددة)الاشددددترية 

تنددددا  شدددراتان أو أاثدددر اددد  بعضدددهاا، فدددىن هدددذا الاندددداا  يسددداى اات ادددا إذا اانددد  إقددددى 
 . ان  الشراتان اتساويتين الشراتين ه  الاهيانة بصورة قاساة، ويساى اندااجا  إذا ا

(Jones et.al.,2001,3)   أادا الاسدتي ه فيدرى الدبعؤ أنده يقدد  لندداا تاتلدك شدراة لدددا
         " السددددي رة " اددددن أسدددده  شددددراة أخددددرى بشدددداا لددددداا  و يددددر ار ددددوة فيدددده ويسدددداى لددددادة بددددد 

(Jones etal.,2001,P8 .) لشدراا  لندداا تيدو  إدارة إقددى ا( الاسدتي ه)وتقدد  السدي رة
بتيدددي  لددرؤ اباشددر إلددى اسدداها  الشددراة الأخددرى إذ ياددون السددعر الايددد  أللددى اددن سددعر 
السه  القال  ف  سوع الأوراع الاالية، وبالتال  فىن السي رة تتضدان اتصدالا اباشدرا  بدين إدارة 

 Heleneبيناددا يددرى (  22: 2111بددك، جدداناير) الشدراة الاسددي رة واسدداها  الشددراة الايتنيدة
ندددداا  بدددين شدددراتين يددد دي إلدددى أنتدددا  أو أبدددراز هيادددا تنشياددد  جديدددد يشددداا الشدددراتين أن الا

. بينادددددددا الاسدددددددتقواذ هدددددددو لاليدددددددة شدددددددراه لشدددددددراة ادددددددن ةبدددددددا شدددددددراة أخدددددددرى اجتاعتدددددددين اعدددددددا  
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(Helene,2009:p11 ) ويضدددددديفRoss   أن بياددددددة الألادددددداا اليددددددو  يشهددددددر فيهددددددا اصدددددد ل
ة  الصدية ويشدير إلدى أن سدبة بشاا واسد  وشداا  بقيد   غدى للدى بدا( Merger)الانداا  

ذلك يعود إلى الإجراها  والتشريعا  الخاصة بالانداا  والااتساة أصبق  اتشدابهة إلدى قدد 
( Merger)ابيددر، ااددا أن الصددقافة الااليددة تدددلو العاليددا  للددى اخددت ف أنوالهددا بالانددداا  

 وياادددددن توضدددددي  الاصددددد لقا  السدددددابية (Ross,2006:p798. )دون الخدددددوؤ بالتفاصددددديا
 .بالشاا التال 

 

 

 

 

 
 

 أنوا  وأسالية الاستي ه(  1) شاا 
Source : Ross, A Stephen : Randolph W. Westerfield , Brad fore D. Jordan , 

Fundamentals of Corporate Finance ,7
th

 Edition , McGraw-Hill/ Irwin ,lnc. 

United states of America, New York, 2006,p801  

 أهمية الاندماج : ثالثا
لا شك أن القياة ف  ت ور داا  واستار ف  جايد  ندواق  القيداة خاصدة فد  اجداا صدنالة   

نادددو سدددري  فددد  أ لدددة الاجدددالا ، وبالتدددال  أصدددبق   يشدددهد العدددال  ادددنواا ،وابتادددار الخدددداا 
اليددددرا  الفرديدددة والإااانيدددا  الاتواضدددعة و ر وف الأادددواا الابعثدددرة  يدددر ةدددادرة للدددى تقييدددع 

 الاندماج أو

 الاتحاد

  اكتساب

 الأسهم

اكتساب 

 الأصول

صفقات السيطرة 

 الخاصة

السيطرة 

 بالوكالة

 الاكتساب

 الاستيلاء
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تقييدع اجاولدة ادن الفواادد اثدا زيدادة وفدرا   لدذلك تبددو أهايدة الاندداا  فد  ،الأهداف الابيدرة
زيادة افداهة تخصدي  الادوارد و توسدي  ةالددة الاوجدودا  و   القج  و زيادة القصة السوةية،

و زيدادة سداعة وشددهرة الشدراة ادن خدد ا الاسد  الاضدداف بعدد الاندداا  و ااتسدداة أيددي لاددا 
وتخصددي  رأف الادداا اددن خدد ا انتيالهددا اددن شددراة إلددى أخددرى و لدد وة  ادداهرة وخبددرا  تينيددة

لددخوا إلدى أسدواع جديددة واندا ع للى ذلك استخدا  بعؤ الشراا  الانداا  اىسدتراتيجية ل
بالإضددددافة إلددددى تقييددددع الااتاددددان والثيددددة لدددددى زبدددداان  (Chui,2011:p33.) جغرافيددددة جديدددددة

الشددراا  ويهيددئ الانددداا  للدولددة فرصددة لتيويددة اةتصددادها وزيددادة ر وف الأاددواا اليويددة التدد  
. ت  أسواع جديدة تاانها ان التصدي والصاود والاقافشة للى أسواةها الداخلية والخارجية وف

 (1: 2111،جاس  و العارض . )ان أجا خلع ةوة انافسة ضد ةادة السوع
 Motives of Mergerدوافع الاندماج : رابعا

ل نددددددداا  ةددددددد تلتيدددددد  ادددددد  بعضددددددها الددددددبعؤ وفياددددددا يلدددددد   قدددددددد البدددددداقثون دوافدددددد  لديدددددددة  
                      فقااااااات ياااااااتت كااااااا  مااااااان. توضدددددددي  لدددددددبعؤ تلدددددددك الددددددددواف  قسدددددددة وجهدددددددة نشدددددددر البددددددداقثين

(Brigham & Ehrhardt,2008:p882)  تإ فع  لانتموج  ولا ي:- 
  : Synergy  ل ت ؤب -0
فىذا اندددددداج  ،الدددددداف  الدددددرايف لاعشددددد  الانددددددااجا  هدددددو زيدددددادة ةيادددددة الشدددددراا  الانداجدددددة   

لددددددددن ةياتددددددددد   Cفدددددددددىذا ازداد  ةياددددددددة الشدددددددددراة  ،Cلتادددددددددوين شددددددددراة  Bادددددددد   Aالشددددددددراتان 
و يشدددددددددددددير . فييددددددددددددداا أنددددددددددددده يوجدددددددددددددد تددددددددددددددا ة ،اشدددددددددددددراتين اسدددددددددددددتيلتين Bو Aالشدددددددددددددراتين 

- :التداابية تتقيع لند الانداا  ه  إلى لدة أنوا  ان (01:2111الزوبع ،)
وتقصددددا لنددددداا تقيددددع الشددددراا  الانداجددددة ( Sales Synergy)تدا بيددددة الابيعددددا   - أ

 .نفاادة ان جراه دا  نش  ابيعا  الخداا  وةنوا  توزي  الخداة والدلاية والإل 
تشهدر هددذه التدا بيدة ادن الاسدتفادة التااددة ( Operational Synergy)تدا بيدة تشدغيلية  - ة

 .ان للعاليا  التشغيلية ف  الشراتين الانداجتين
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خدد ا الاسددتخدا  الاشددترك  وتتاددون اددن( Investment Synergy)تدا ابيددة اسددتثاارية  -  
 .انهاا اعا  الأاواا و ورأف الااا لاا  لعاليا  البق  والت وير وأستخد 

وتشهددر لنددداا يددت  تبددادا خبددرا  الإدارة ( Management Synergy)تدا بيددة الإدارة  -  
 .العليا بين الشراتين قي  يت  تشايا فريع إداري اتاون ان نخبة الإداريين ف  التا الشراتين

 Sirower ساي  أقجار زاوية التداابية لسرور أربعة أبعاد (Sirower)ااا قدد 
Cornerstone of Synergy)   ( )، 01:2111الزوبع ):- 

وتاثددا الأهددداف التدد  سدديت  تقيييهددا اددن وراه ( Strategic vision) الر يددة الإسددتراتيجية  - أ
 .الاندااجا  واتابعتها بصوره استارة

وتتاثدا بدالخ وا  التشدغيلية الا لوبدة ( Operating Strategy)الإستراتيجية التشغيلية  - ة
 .الاندااجا لتقيع الفوااد ان 

وييصددد هنددا لاليددة تنفيددذ الانددداا  ادد  (  Systems Integration)تاااددا الأنشاددة  -  
 اواصلة ت بيع أسالية تقسين الأداه لا  الشراتين ان اجا تقسدن التداابيدة فد  أةصدر وةد 

 .ااان
تعزيدز الثيافدة الانشايدة بعدد الاندداا  لادون ( Power and Culture )السدل ة والثيافدة  -  

لثيدداف  سدديتغير وبالتددال  تعزيددز لوااددا التعدداون وتيليددا لوااددا الصددرا  داخددا الشددراة الهياددا ا
 .الجديدة
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 (Sirower)أناوذ  أقجار زوايا التدا ة لد( 2)شاا 
الزوبع ،اقاددددددددددد فدددددددددااز،دور السددددددددددترتيجيا  الاصددددددددددرفية فدددددددددد  بندددددددددداه اليدددددددددددرا  الجوهريددددددددددة :  لم ااااااااااتا

 :2111اليددددددددة الإدارة والاةتصدددددددداد،/للاصددددددددارف، رسددددددددالة ااجسددددددددتير  يددددددددر انشددددددددورة، جااعددددددددة اددددددددرب ه
 02. 
  Considerations : لاع  وا ت  لضا      -2
اا للى ذلك ياان أن تستقوذ شراة اث. قفز  الالتبارا  الضريبية لددا  ان الاندااجا    

وياان  ،اربقة تي  ف  ضان فاة ضريبية أللى للى شراة لها خساار ضريبية تراااية ابيرة
 ،تقويا هذه الخساار بعد ذلك إلى وفرا  ضريبية فورية بدلا  ان تقايلها إلى الأاا 

 .واستخداها ف  الاستيبا
التصرف ف  السيولة الفااضة ااا ياان أن تخد  الاندااجا  ا ريية لتدنيه الضرااة لند    

دفع النيدي اثاا ذلك أذا اان لدى شراة لجز ف  فر  الاستثاار الداخل  ايارنة بالت. أيضا  
  (Brigham & Ehrhardt, 2008:p882) -:القر فياانها ذلك ان 

 .أن تدف  قص  أرباي أضافية - أ
 .أوراع االية ةابلة للتسويع  تستثار ف   - ة
 .تعيد شراه جزه ان أسهاها   -  

 الإستراتيجية

 التشغيلية

تكامل 

 الأنظمة

طة لالس

 والثقافة

الرؤيا 
 الإستراتيجية

 علاوة التداؤبية



 

 

 
 

EPSدور إ سترإتيجية الاندماج على عائد إلسهم 

 

 111                 جامعة البصرة/مجلة دورية نصف سنوية تصدر عن كلية الإدارة والاقتصاد
                       

 
  
 

 

 .تشتري شراة أخرى  -  
فىذا دفع  قص  أرباي إضافية سوف ياون للى قالة الأسه  أن يدفعوا ضرااة فورية    

ييو  شراه أوراع االية ةابلة للتسويع ااان جيد ل قتفاش بالنيد الإضاف   ولادة. للى التوزي 
وياان أن ينت  لن شراه الأسه  اااسة . لااد أةا ااا ي لبه الاساهاون  إلا أنه ييد  اعدا

ف  القصوا للى شراة  (الزاادة)ألا أن استخدا  السيولة الإضافية  ،رأساالية لقالة الأسه 
 & Brigham)  .وةد قفز هذا لددا ان الاندااجا   ،أخرى سيتجنة اا هذه الاشااا

Ehrhardt,2008:p882)   
 Purchase of Assets below Their :   إ   أق  من  كول ف ييلالهوشا ء  -3

replacement Cost  
ةد تاون اوجودا  الشراة الاداوجة اةا سعرا  ايارنة بالسعر السوة  أو السعر الدفتري ااا 

 .يقيع افاهة ف  الالفة
  Diversification : ل نإ ع  -4
وييصد بذلك أن التنو  يسالد للى . للتنوي   لادة اا يذار الاديرون أن الانداا  هو سبة   

 .وبالتال  الاناف  للاساهاين  ،استيرار أرباي الشراة
أن التنوي  الذي يقييه الانداا  ياون بث ثة أشااا فيد (  الة و،خرون)ف  قين يضيف 

يتقيع ف  اقفشة الاستثاارا  للشراة وهذا بدوره ي دي إلى تيليا الاخا ر  ير النشااية 
 . دي إلى استيرار العااد نسبيا  وي  
وةد يقيع التنو  ان خ ا الانداا  وخصوصا  ف  الانا ع الجغرافية الاتفرةة إلى نشر  

 (335:2013، الة و،خرون. )الاخا ر الااتاانية للا سسا  الاالية وتيليلها
ف   بالإضافة إلى وض  او ئ ةد  ،وةد تاون هنالك ر بة ف  تنوي  انتجا  وخداا  جديدة 

 (Ceausecu,2008:p61. )أسواع جديدة خصوصا  لنداا تاون الأسواع الاقلية اشبعة
  Managers Personal Incentives:  ليإ فز  لشخ    للمت ا ن  -5
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 يقة الاةتصاديون أن يفاروا ف  أن ةرارا  الألااا لا تبنى للى العوااا الاةتصادية في ،  
الاثير ان ةرارا  الألااا تبنى أاثر للى القوافز إلا أن . خاصة تعشي  ةياة الشراة 

وتيت  ان إدارة  ،فيقة ةادة الألااا اليوة. الشخصية للادراه لند التقلي   الاةتصادية
 (Brigham & Ehrhardt,2008:p882. )الشراا  الابرى بدلا  ان الشراا  الصغيرة

  Breakup Value :ق م   ل قج م  -6
وه  ةياة الأجزاه الفردية للشراة إذا  ،ييدر بعؤ الاتخصصين ف  الانداا  ةياة التيسي   

فياان أن يستقوذ  ،إذا اان  هذه اليياة أابر ان ةياة السوع القالية للشراة. بيع  استيلة 
ويت  بيعها للى  ،أو بيللى انها ،الاتخصصون ف  الانداا  للى الشراة بيياة السوع القالية

   (Brigham & Ehrhardt, 2008:p882. )جزاهشاا أ
تإ فع  ( Rose & Hudgins, 2008: p626 to p629)في ي ن يتت ك  من 

 -: لانتموج  ولا ي 
  Profit Potential: أمكون    لا ح  -0
أن الناو السري  ف  لاليا  الانداا  يشير إلى أن لدد الاصارف الت  يت  اندااجها ف    

هذا يعاف توةعا   ،اصرف(  300 - 400 )اا لا  يتراوي بين الولايا  الاتقدة ف  
وذلك ان خ ا تيليا  ،الاالاين بين الرب  الاتوة  سوف يزداد لند ااتااا لالية الانداا 

النفيا  أو التوس  ف  العاادا  والذي ي دي ف  النهاية إلى ارتفا  ةياة أسه  الشراة وزيادة 
 . ثروة الاساهاين

  Risk Reduction: قل    لمخوطا  -2
و الإااانا  للشراة وتسالدها للى فت   أن الاندااجا  بين الشراا  تزيد ان القج  الال   

أسواع جديدة ذا  صفا  تقيع تدفيا  ف  السيولة تختلف ف  التوةيتا  لن السيولة الاتدفية 
 .لن الخداا  الايداة قاليا  

  Rescue of Failing Institutions: ينقون  لشاكوت  لفوشل   -3
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العديد ان الا سسا  الفاشلة ت  تشجيعها ان ةبا بعؤ الا سسا  الابيرة اثا ا سسا    
وذلك لندرة . و يرها ل نداا  ،(FDIC)ضاان الوداا  ف  الولايا  الاتقدة الأارياية 

 .لنداا تاون للى وشك الانهيار ،ولتجنة ايا عتها ان ةبا لزباان الخداا  الايداة،
أن الشراا  الاتعثرة تتجه إلى الانداا  ا  شراا  أخرى ذا  ( شع ) يذارف  قين   

دارية أفضا للتخل  ان الشروف الصعبة الت  تعان  انها الشراا   إااانيا  اةتصادية وا 
 (48:2012،شع   .الاتعثرة

 Tax and Market –Positioning Motives:ت فع  لضا    إ لمإقع  لجإقي  -4
تنشي لنداا تاون هنالك شراة اعينة لا تست ي  دف  ضرااة  ا العديد ان الاندااج   

 Nobelان هولندا و AKZOواان هذا هو اقد الأسباة وراه انداا  اجاولة ،اتراااة لليها
 ( 0:2116،ةنو  و،خرون. )ان السويد

  Motive of Cost Savings or Efficiency :ت فع يفظ  لكلف  أإ  لكفوءت -5
أو الافاهة اان وراه العديد ان الاندااجا  وةد ذار اقد الاوشفين ف  أن داف  قفش الالفة   

وةد ذار ف  الاس  الذي  فرصا  لإيرادا  أضافية، اقد الاصارف الانداجة أن الانداا  يخلع
البالة  1990و 1980أجري قوا الا سسا  الاصرفية الانداجة ف  أوربا خ ا السنوا  

و زيادة الافاهة  د ل نداا  هوا الر بة ف  تيليا الالفا سسة فين الداف  الوقي 107لددها 
 ,Rose & Hudgins)  .تتبعها خ   التنوي  ف  أسواع جديدة اجزه ان إستراتيجية دولية

2008 p626 to p629 )  

  Device for Reducing Competition: ت فع  خف ض  لمنوفج   -6
 الر بة ف بين الشراا  ياون  الانداا التفسير الأخر لااا  أن ل  يان لآلاف لعاليا     

 أن التقرر أدى إلى زيادة قدة الانافسة (زهية)ااا يذار  .ف  السوع درجة الانافسة خفؤ
 . بين الشراا  وبالتال  تسعى تلك الشراا  إلى الانداا  لزيادة ةدرتها التنافسية

  (110:2114،زهية)
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 Mergers as a Device for Maximizing : لإت ات  ت فع  لانتموج ل عظ م افوه  -7
Management’s Welfare 

 .الإدارة ف  الايا  الأوا باصال  ادفولة أن الاندااجا  يرى ف  هذا الاجاا بعؤ الخبراه  
نقو تقييع  الشراة، وتوجيه ف  الشراة الاساهاين وا ه الاديرين أن ياون وان الافترؤ

اوسيلة  اقتالة لالية انداا  إلا دارة تعرؤ وا  ذلك، ةد .الاساهاين واصلقة أهدافها
ف  سوع  الاديرين ساعة وتعزيز ،خا راستقياةا  الاوشفين، وانخفاؤ الاو  الرواتةزيادة ل

 للى قساة هذه الفوااد يجنون الادراه لدرجة أن. شراا  أابر  ف  العاا إلى العاا
التااليف  ان رف  العلياالإدارة  اناف  تاان .الواالة وهنا تشهر اشالة اساها  الشراة

 اثير ان الاقللين .لاساهايها العوااد وانخفاؤ، أرباقهاالدااجة، وخفؤ  للشراة التشغيلية
    .الانداا  دواف ان جاي  ( ضررا   أاثر وأقيانا) ان أه  واقدة ألإدارة رفاهية تعشي  يرى

                                       (Rose & Hudgins, 2010: p626 to p629 ) 
  Other Merger Motives: تإ فع  نتمو وت أخاى  -8
ا هلة لناو الشراة الااتسبة نسبة للناو  ةد تعتيد الإدارة أن الانداا  سوف يتي  ةدرة اتزايدة  

وهذه  ،وا  ذلك فىن الاندااجا  تسالد الشراا  للى التوس  إلى قدود أخرى ،التاريخية
الخصو  ف  الأسواع أي أن زباان الشراة سوف تناو أاثر العوااا ه  اهاة للى وجه 

 (10:2112زايده،) .ان ناو الشراة نفسها 
 That Executives and Employees:تإ فع  لانتمو وت  ل ي  يتتدو  لمتا ء  -9

Identify  
اديرا  ان   25ت  س اا أاثر ان ( Prasad & Prasad)ف  دراسة ةاا  بها اا ان   

تا  س اله  لن العوااا  ،الاصارف الانداجة ف  الولايا  الاتقدة الأاريايةأابر  اديري
وأبرز لااا ت  الإشارة أليه هو  ،الت  يت  أخذها ف  نشر الالتبار لند اختيار شريك الانداا 

وأاد لدد ان الاوشفين ف  الشراا  أن الشراا  تفضا الانداا  ا  شراا  . جودة الإدارة 
  . سة إلى لإدارته  بالإضافة إلى العوااا الآخرة الت  تا  الإشارة أليها سابيا  تاون إداراتها اناف

  (Rose & Hudgins, 2008: p629 ) 
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  Merger Types of أنواع الاندماجات :خامسا
         فيد قدد اا ان بين الشراا  للى أنو  لديدة تنيس  لاليا  الانداا  والااتساة  
(Ross et al,2000:p763)  الانداا  الأفي )رايسة ان الاندااجا  وه   ث ثة أنوا، 

 (الانداا  الرأس  و الانداا  الاختل 
لتاون أربعة أنوا  ان  نولا  أخر Brigham&Ehrhardt ف  قين أضاف لها اا ان و 

( الانداا  الأفي  و الانداا  الرأس  و الانداا  الاجانف والانداا  الاختل )وه   الانداا 
- :توضي  للنوا  الأربعة الرايسة  يل وفياا 

  Horizontal Merger:  لانتموج   فقي  -0
لنداا تندا  أقدى الشراا  ا   Horizontal Mergerيقد  هذا النو  ان الانداا    

االبنوك التجارية أو بنوك الاستثاار أو  ،شراة أخرى تاارف نفف النشا  أو أنش ة اتراب ة
 1999لا   Exxon Mobilوياون انداا . البنوك الاتخصصة أو شراا  التياين و يرها 

 .اثالا  جيدا  لاثا هذا النو  ان الاندااجا 
  Vertical Merger:  لانتموج  لاأجي  -2
لنداا تندا  أقدى الشراا  ا  شراة  Vertical Mergerويقد  هذا النو  ان الانداا    

الصلة ا   أقد انتجا  ااا ف  قالة انداا  ،أخرى تاون أقداهاا أاتددا  للشراة الأخرى
أقدى شراا  الاوردين اثا شراة تعدين قديد أو فق  أو انداا  انت  نف  ا  شراة بترو 

و ضاان توفير ف  اجاا الخداا  ياون الهدف هو . يا  تستخد  النف  ااادة خا  ايااو 
 .الخداا  بشاا أفضا والوصوا إلى الأسواع البعيدة ةدر الإااان

 Conglomerate Merger:  لانتموج  لمخ لط  -3
 ا  البعؤ بنشا  اعين، بعضها يقد  هذا النو  ان الانداا  بين الشراا  الت  لا ترتب   

 . باا يقيع التاااا ف  الأنش ة بين الشراتين 
  Co generic Merger : لانتموج  لم ونس  -4
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 ،(أفي )يشاا الانداا  الاجانف شراتين ارتب تين ا  بعضهاا لان لا تنت  نفف الانت    
 Timeو AOLاثاا للى ذلك انداا  شرات  ( .رأس )أو شراا  ف  ل ةة انت  واورد 

Warner . (Brigham&Ehrhardt,2008:p885) 
ف  قين يرى البعؤ الأخر أن هنالك أربعة صية ل ندااجا  تتباين وتختلف لاخت ف    

الدواف  ان ورااها واذالك تباين البياة الت  تعاا بها الشراا  واخت ف الشراا  ذاتها، لذلك 
- :ةد ياون الانداا  وفع اقد الصية الآتية

 (72:2115 ك، ونك ا ) إ قجم على:  لانتموج من ي ث  لاغ    -0
 Friendly Merger:  لانتموج  لطإعي - أ
وأخرى بيصد القصوا للى فوااد تتاثا ف  تقييع  وهو الانداا  الذي يت  وديا  بين شراة  

ويساى ف   ،لوااد ارتفعة ف  ضوه اةتصاديا  القج  الابير واا يتقيع لنها ان وفورا 
الشراة الدااجه بتيدي  لرؤ لشراه بعؤ الأقيان بالانداا  الودي وف  هذه القالة تيو  
بتيدي  رسالة خ اة إلى اساها   الشراة الاداوجه وان ث  تيو  إدارة اا ان الشراتين

شراته ، توص  فيه بالاوافية للى لالية الانداا ، وف  قاا تا  الاوافية، تيو  الشراة 
 .شاا أسه  الدااجه بشراه أسه  الشراة الاداوجه ويدف  ةياة الأسه  نيدا  أو للى

 Hostile Merger: لانتموج  لعت ئي - ب
ويت  لنداا تيو  سل ا  الشراة الدااجه بالاتصاا اباشرة  باساها  الشراة الارش  للدا  
دون لل  أو اوافية إدارته، وتيو  بتيدي  لرؤ لشراه أسهاه  وفع سعر اعين يت  ان خ له 

  وشرااها لن  ريع البورصة، وةد تيو  الاوافية للى لالية الشراه، أو ييو  بجا  هذه الأسه
إدارة الشراة الاداوجه باتخاذ هذا النا  ان الانداا ، نشرا  لتدن  السعر الذي تيداه الشراة 

 .الدااجه، ولر بتها ف  الاقتفاش باستي لها الاال  والإداري
 :Compulsory Merger: لانتموج  لقجاي - ت

إلى سن ةوانين أو تشريعا  أو تفرؤ شرو ا  بهدف يت  لادة  لنداا تلجي السل ا  الاشرافية 
إزالة العثرا  الت  يواجهها الي ا  الاصرف ، وتيد  هذه السل ا  بالايابا قوافز تشج  

 .الاصارف للى الانداا  االالفاها  الضريبية أو اليروؤ الايسرة
 2013:326 الة و،خرون،)إ قجم على :  لانتموج من ي ث  لمإقف  ل نوفجي  - ث
  (Defensive Merger)الانداا  الدفال   - أ
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ف  هذا الانداا  تقاوا الشراة البياه ف  داخا ان ية لالياتها الأساسية للاقافشة للى 
 . قصتها السوةية ف  العاا ف  شا زيادة الانافسة

 ( Offensive Merger)الانداا  الهجوا   -ة
دة قصتها السوةية لن  ريع زيادة ف  هذا النو  نجد أن الشراة تقاوا التوس  ان اجا زيا  

أنش ة الشراة أو الدخوا ف  أسواع جديدة أو القصوا للى زباان جدد ف  السوع القالية 
 . والهدف هنا ياون ف  زيادة ايدرتها و ةابليتها التنافسية

 (De Paula,2002:141)إ قجم يلى :  لانتموج من ي ث  لان شوا - ج
  (Domestic Merger)الانداا  الاقل   - أ
وييصد فيه انداا  شراتين داخا البلد الواقد وأن أه  الأسباة وراه ذلك تيت  ان أجا   

 .تقييع وفرا  القج  وزيادة افاية رأف الااا ان اجا الإيفاه بات لبا  السوع الاقلية
 (Cross-Border Merger International( )الدول )الانداا  لبر القدود  - ة
  شراة أخرى خار  قدود دولتها ويقد  ذلك أقيانا  نتيجة باوجة هذا النو  تندا  شراة ا 

لر بة شراة اا للوصوا إلى السوع الدولية لتقييع لوااد أللى واذلك التخل  ان بعؤ 
 .التشريعا  الاييدة للعاا وللقاع بالزبون وتنوي  الخداا 

 ( 2010:16الزوبع ،)إ قجم على :  لانتموج من ي ث شك   لانتموج  - ح
 (Consolidation)انداا  تا   - أ
وييصد بالانداا  هنا هو ذلك الانداا  الذي يقد  بين شراتين بقي  ي دي إلى ت شيهاا  

داريا  بدلا  لنهاا اليا  وشهور شراة جديدة استيلة التباريا    وةانونيا  وا 
 (Absorption)الانداا  الجزا   - ة

دارتها هو ذوبان الشراة الاداوجة ف  الشراة الدااجه ا  اقتفاش  الأخيرة للى هيالها وا 
 .وخدااتها وشخصيتها الالتبارية الاستيلة ولان ا  تعزيز لأنش تها

 
 



 

 
 

 
 

محمد جاسم محمد.م.م  

  

 جامعة البصرة /مجلة دورية نصف سنوية تصدر عن كلية الإدارة والاقتصاد                 144
 

  
 

 Merger Wavesموجات الاندماج : سادسا
 شهد العال  اوجا  اندااجا  لديدة ولان ابرز خاف اوجا  رايسة ل ندااجا  قدث    

 .ف  اجاا الخداا  والابتاارا   ف  الولايا  الاتقدة الأارياية بوصفها الدولة الراادة
اليرن التاسد  لشدر،لنداا قددث  انددااجا   قدث  الاوجه الأولى ف  أواخر العيد الأوا ان 

 . ف  الصنالا  النف ية والصلة وصنالا  أساسية أخرى
سدالد ازدهدار أسدواع الاداا  واان  الاوجه الثانية ف  العشدرينا  ادن اليدرن العشدرين لندداا  

 . ا  ف  لدد ان الصنالا  باا ف  ذلك صنالة السيارا  والاتصالا  إلى دا  الشرا
أاا الاوجده الثالثدة ادن الانددااجا  فااند  فد  السدتينا  ادن اليدرن العشدرين الادي دي لندداا   

 . اان  الاندااجا  الاختل ة ه  الساادة 
أ  شددراا  وقددد  الاوجدده الرابعددة فدد  الثاانينددا  اددن اليددرن العشددرين الاددي دي لنددداا بددد  

LBO   وشراا  أخرى ف  أستخدjunk bounds   ف  تاويا اا  رع الانداا. 
وتشدداا الاوجدده الخااسددة التقالفددا  الإسددتراتيجية الاصددااة لتااددين الشددراا  اددن الانافسددة   

 31اادددا ياادددن توضددد  أابدددر لشدددرة انددددااجا  قددددث  خددد ا . الأفضدددا فددد  السدددوع العالايدددة
ا  ا قشة أن الاندااجا  الضخاة ةد قددث  فد  السدنوا  الأخيدرة وبصدفة .2111ديسابر 
ة اختلفة اثيرا  لن تلك الت  قدث  ف  الثاانينا  والتسعينا  اان  الاندااجا  القديث ،لااة

 (Brigham & Ehrhardt,2008:p886)  .ان اليرن العشرين الاي دي 
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 (  2  )جدول 

 2110ديسمبر  31أكبر عشرة اندماجات حدثت خلال 

 

 

 

 

 

 

 
       Sources: Brigham F. Eugene & Ehrhardt C.Michae," Financial 

Management" , 12
th

, Thomson Learning,lnc, 2008. 

فاان  اعش  الاندااجا  الابارة لاليا  االية سع  فيها الاشترون إلى شراا  اان  تبا  
وبالايابا اان  اعش  الاندااجا  . بيةا ان ةياتها نتيجة ليدارة  ير الافوهه أو الاسولة 

وةوتها  ،لشراا  االية وتاويا والاتصالا  و يرها والها ار  بتغييرا  ف  هيالهاالقديثة 
 .الانافسة

وايفية تعويؤ قالة أسه  الشراة  ، ريية تاويلها ااا تختلف الصفيا  القديثة ان قي 
الاستهدفة أيضا ، فف  الثاانينا  ان اليرن العشرين الاي دي اان   ريية الدف  النيدي ه  

للدف  لان الادفولا  النيدية الابيرة ياان أن تين  قتى قالة الأسه  الأاثر تردد الافضلة 
إضافة إلى هذا اان يت  القصوا للى النيد لتاويا هذه الصفية  ،ف  الاوافية للى الصفية

ااا يقاا الشراة لةه دين ثييا والذي لادة اا اان ي دي إلى  ،ان خ ا الاةتراؤ
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 Brigham & Ehrhardt)  .يرة قل   ريية تبادا الأسه  وف  السنوا  الأخ ،صعوبا 

2008:p886) 

  The Legal Forms of Acquisitions: الأشكال القانونية للاندماجات : سابعا
ث ثة  رع أساسية ياان للشراا  استخدااها  (Ross et al,2000:p763)قدد اا ان 

 .ل نداا  ا  شراا  أخرى
  Merger or consolidation لانتموج أإ  لانضموم  -0

بين شراتين أو أاثر اقداهاا  الانضاا  هو نو  ان أنوا  الانداا  ااا أنها لالية ةانونية
 (13:2112،الدباف.)لا ةة ويت  ف  هذا النو  ان الانداا  ذوبان اقداهاا ف  الأخرى

  Acquisition of stock ملك   جهم  -2
الشراا  الانداجة ان نو  واقد، و إذا اان  اليياة ف  قالة تبادا الأسه  إذا اان  أسه  

الفعلية لأسه  الشراة الدااجة تساوي اليياة الفعلية لأسه  الشراة الانداجة ف  صعوبة ف  
ولان هذا نادرا اا يقد  فاثيرا اا يوجد اخت ف بين اليياة الفعلية .أجراه لالية الاستبداا 

 اة الفعلية لأسه  الشراتين لتقديد اعدا استبداا الأسه ،لأسه  الشراتين، وهنا يلز  تقديد اليي
استبداا الأسه  ايدار اا يساويه ايدرا بعدد ان الأسه  الت  تقاّ اقلّه لند إجراه لالية و 

الاستبداا، ويتقدد ذالك قسة الع ةة بين اليياة القيييية لسه  الشراة الدااجة واليياة القيييية 
الجدير بالذار أن اليياة القيييية لأسه  الشراتين تختلف لن  وان. لسه  الشراة الانداجة

أن اسيلة تقديد الايابا الذي  والقييية.الع ةة بين أصوا الشراة الدااجة وأصوا الانداجة
ذلك لعد  ةابلية أو  يساويه السه  ايدرا بعدد ان الأسه  ليف بالأار الهين، ويرج  السبة ف 

قيان وةد قاوا الاشر  ت ف  هذه الاشالة بتيرية الاسور صعوبة تجزاة السه  ف  بعؤ الأ
إلى أةرة لدد صقي   ير أن هذا الأار له اشا ته أيضا إذ يترتة لليه إثراه اساها  
إقدى الشراتين ووةو  ضرر للى اساها  الشراة الأخرى، ويجة ف  هذه القالة تعويؤ 

 .للانتموج اهيديةالاتضررين،وهذا اا يلز  الاتفاع لليه ف  الارقلة الت
   Acquisition of Assets ملك  لمإ إت ت  -3
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وفيا لهذه ال ريية تعال  لالية الانداا  للى أنها قيازة شراة أو أاثر بواس ة شراة  
أخرى أي انه توجد لالية شراه تفاوضية ولذلك تسجا الشراة الدااجة الأصوا الت  ت  

أساف ةياتها السوةية العادلة وة  الشراه وايارنة اةتنا ها والالتزااا  الت  ت  ةبولها للى 
تالفة الشراه لن اليياة السوةية العادلة لصاف  الأصوا الايتناة وف  قالة زيادة تالفة الشراه 

أاا  ،لن اليياة السوةية العادلة لصاف  الأصوا الايتناة فان الفرع بينهاا ياثا شهرة اوجبة
ة السوةية العادلة لصاف  الأصوا الايتناة فان الفرع إذا اان  تالفة الشراه تيا لن الييا

وتتاثا أه  الانتيادا  الت  توجه إلى  ريية الشراه ف  الالتراف . بينهاا ياثا شهرة سالبة
بالإضافة إلى  ،بالشهرة واسته اها الذي ياون له تيثير سلب  للى الأرباي خ ا ادة  ويلة

ا  قي  انه يت  تييي  أصوا والتزااا  الشراة لد  التجانف ف  تييي  الأصوا والالتزاا
الانداجة بيياتها السوةية العادلة ف  قين تبيى أصوا والتزااا  الشراة الدااجة بيياتها 

 (11:2112،اليعايدة) .الدفترية
 -:العوامل المساعدة على الاندماج في العراق : ثامنا

ندااجا  ف  البياة أه  العوااا الت  تسالد للى توفير اناخ وأرضية ل  للى الر   ان وجود  
 قالا  انداا  تذار ف هو الجانة التشريع  الذي يسها ذلك، ألا أننا ل  نشهد العراةية، و 
واواده ه   2114الاعدا لسنة  1661لسنة  21 ةانون الشراا  العراة  الارة  وانها. العراع 
 (  (www. iraq-lq-Low.com:الأت 
 .يجوز دا  شراة أو أاثر بيخرى، أو دا  شراتين أو أاثر لتاوين شراة جديدة140الاادة 
ان ةانون ( 112)ان هذه الاادة باوجة الاادة ( رابعا)والفيرة ( أولا)تعدل  الفيرة 146الاادة 

 24الصادر لن سل ة الاات ف الا ةتة، رةاه  - 1661لعا   21تعديا ةانون الشراا  رة  
  -:، وأصبق  للى الشاا الأت  2114صادر بتاريم 

 :يشتر  لجواز الدا  بين الشراا  
 . علق -أإلا 
  أن لا  ؤتي  لتمج يلى -ثون و 

 فيدان الشراة الاساهاة شخصيتها الاعنوية لصال  شراة اقدودة أو تضاانية -1
 فيدان الشراة الاقدودة شخصيتها الاعنوية لصال  شراة تضاانية -2
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فيدان الشراة الاساهاة أو الاقدودة أو التضاانية أو الاشرو  الفردي شخصيتها الاعنوية  -4
 لصال  الشراة البسي ة 

أن لا ي دي الدا  إلى زيادة لدد ألضاه الشراة الانداجه بها أو الناجاة لن  - ثولثو -1
 الدا  للى القد الايرر لها ةانونا بقسة نولها 

 تعلع – ا  عو
( رابعا وخااسا)وللع العاا بالفيرتين ( 111)باوجة الاادة ( ثالثا)الفيرة  تعدل 111الاادة 

ان ةانون تعديا ةانون ( 116)باوجة الاادة ( سادسا)و تعدل  الفيرة ( 110)باوجة الاادة 
صادر  24الصادر لن سل ة الاات ف الا ةتة، رةاه  - 1661لعا   21الشراا  رة  

 : الأت ، وأصبق  للى الشاا 2114بتاريم 
 : تتخذ لغرؤ الدا ، الإجراها  الآتية 

إلداد دراسة اةتصادية وفنية للشراا  الاساهاة الاراد داجها تتضان أهداف  - أإلا
 واسو ا  وشرو  الدا  وأية بيانا  أخرى، وتيدياها إلى الهياة العااة لاا شراة 

يتخذ ةرار الدا  ف  الهياة العااة لاا شراة للى انفراد، ويقدد فيه اس  ونو  الشراة  - ثون و
الت  سيت  الدا  ورأف االها ولدد ألضااها ونشا ها، وترسا اليرارا  ا  الدراسة إلى 

 . الاسجا خ ا لشرة أيا  ان اتخاذها
ه لليرارا  إنها تتااشى خاسة لشر يواا ان است ا 11إذا ةرر الاسجا خ ا فترة  - ثولثو

ا  اليانون، ييو  بدون تيخير بىصدار إذن بنشرها، ويبلة الشراا  ذا  الع ةة بيراره، وتتولى 
 . الشراا  نشر اليرارا  ف  النشرة وف  إقدى الصقف اليواية

 .تعلع - ا  عو
 .تعلع - خومجو
للى الشراا  الت  وافع الاسجا للى داجها توجيه الدلوة لعيد اجتاا  اشترك  - جوتجو

يواا ان تاريم نشر ةرار الدا ، وياون الغرؤ ان هذا  21لجاعياتها العاواية خ ا 
الاجتاا  الاشترك تعديا العيود الياااة للشراا  الانداجة أو وض  ليد جديد للشراة 

 .وف  اقد الصقف اليوايةللتصديع لليه ونشره ف  النشرة 
يعتبر الدا  نافذا ان تاريم أخر نشر للعيد الاعدا أو الجديد قسة الأقواا  111الاادة 

وتنته  ف  هذا التاريم، الشخصية الاعنوية للشراا  الت  انداج  ف  شراة أخرى أو الت  
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باثابة  انداج  ااونة شراة جديدة، وياون تصديع الاسجا للى العيد ف  القالة الأخيرة
تنتيا قيوع والتزااا  الشراة الانداجة اافة إلى الشراة الادا   112الاادة  .إجازة التيسيف

 . بها أو الناجاة لن الدا 
  خلاصه القانون  
يسري هذا اليانون للى الشراا  الاختل ة والشراا  الخاصة وجاي  الاستثارين،      

وتن بع نصوصه للى البنوك اا داا  لا تتعارؤ ا  الأواار الصادرة لن سل ة الاات ف 
الذي ت  باوجبه  41الا ةتة، باا ف  ذلك للى سبيا الاثاا لا القصر، الأار ذو الرة  

الصادر لن سل ة الاات ف الا ةتة الذي يقدد  10ذو الرة  إصدار ةانون البنوك، والأار 
ي بع هذا اليانون للى صفيا  الأسه  . الإجراها  الصادرة لن سل ة الاات ف الا ةتة

لادة التااين بيدر لد  تعارضه ا  التشريعا   وشراا  الاستثاار الاال  وشراا  التااين وا 
ختصا  سل ا  الدولة الاعنية بتلك الا بية للى تلك الصفيا  والايانا  او ا  ا

تستند ةرارا  اسجا الشراا  الاسجا فياا بعد إلى هذا اليانون، ولا تتخذ للى . الي الا 
وبصفة لااة، لن تان  اليرارا  الاتخذة ان ةبا . أساف الخ   الاةتصادية أو سياسة التناية

دف  تعويؤ لن اا تعرؤ الاسجا  رفا ثالثا ان ا البة الاس ولين لن خرع هذا اليانون ب
 . له ان ضرر نتيجة خرع ه لاه الاس ولين لهذا اليانون

 of Merger Advantages and Disadvantages:الاندماج  إيجابيات وسلبيات: ثامنا
أن لعاليا  الانداا  اجاولة ان الايجابيا  ويرافيها لددٌ ان السلبيا ، وتاون نتاا  لالية 

أساسا  يتقدد ف  ضواها تنفيذ لالية الانداا  ان لداها، ويت لة ان الايارنة بين الاثنين 
 بيا  والايجابيا  للى وفع الآت إدارة الشراة دراسة النتاا ، وياان لرؤ السل

  Advantages Of Mergerي  و  وت  لانتموج 
ف  قياة تقيع لالية الانداا  لددا  ان الازايا الاالية والإستراتيجية الت  تقد  نيلة نولية 

إذ تقيع لالية الانداا  بين الشراا  فاادة لجاي  الأ راف الانداجة سواهٌ ف   ،الشراة
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( إيجابياته)النواق  الاجتاالية أو الاةتصادية أو الاالية، وياان لرؤ فوااد لالية الانداا  
                     ( 21 - 14:  2111 ،بكجاناير )  -:بالآت 

 .الاستراتيج  والت ق  والتنسيع بين الأنش ة يقيع الانداا  التوافع .1
ينت  لن لالية الانداا  استثاار ابير للاوارد الاادية و ير الاادية الاتاقة الناجاة لن  .2

لالية الانداا  والت  ستاثا ةوة االية اضالفة فض   لن تقييع الوفورا  ف  الالف الإدارية 
لادة التنشي  الإداري والتخ ي  للعاليا    .الا لوبة ف  السوعوا 

يقيع الانداا  تاوين شراة أابر بدلا  ان الانافسة ف  ذا  الي ا  والسوع أو ف  هياا  .3
الصنالة، وبالتال  تجنة سلبيا  الانافسة الت  تترك ،ثارا  تضر بالشراا  الصغيرة والضعيفة 

صاد الو ن  والت  لا تتقاا الانافسة الشديدة، واا يرافع ذلك ان أضرار للى استوى الاةت
 .ااا
يساه  ف  قا الاشا   الاالية لل رفين الانداجين وتخفيؤ التااليف والسهولة اليانونية  .4

 .لند الانداا 
 زيادة القصة السوةية والاقافشة لليها ان خ ا اليدرة الاالية الابيرة الناتجة لن .1

 .الانداا 
ااا الشراا  الانداجة يوفر فرصا  لأجراه إلادة هندسة العاليا  والأنش ة لاافة أل .2

الجديدة، وتيدي  استجابة الشراة إلى التغيير الذي  رأ للى السياسة العااة بتبن  إستراتيجية 
 .الانداا 

تقسين نولية الخداا  الايداة، ااا يتي  اجالا  أوس  للزباان ل ختيار، ااا يترك ،ثارا   .1
 .ا  ف  التعااانفسية إيجابية، ت خذ ف  القسبان لند الافاضلة بين الشرا

جذة الاستثاارا  الاقلية والخارجية، لأن تاوين شراة ابيرة وةوية يشج  الاستثارين  .0
 .الاقليين والخارجيين للى الاستثاار ف  اثا هذه الشراا  

لاواا  أةا الفة  ان تيسيف شراة جديد، أو فت  فرو  ( بفرولها)يعد شراه شراة ةاااه  .6
ة الياااه ان ل ةا  ةاااة ا  الزباان، واعش  هذه النيا  جديدة بسبة اا تتات  بها الشرا

 .ه  دواف  ل نداا 
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 Disadvantages of Merger:جل  وت  لانتموج
للى الر   ان اثرة الايجابيا  والازايا الت  يقييها الانداا ، إلا أن الأار لا يخلو ان بعؤ 

السلبيا  ان لرؤ أبرز تلك السلبيا  الت  ةد تشهر أو تقد  بسبة لالية الانداا ، ويا
 (11:2116،ةنو  و،خرون)  :بالآت 

ي دي إلى تعايع افهو  الاقتاار الذي يعد ان اخ ر السلبيا  الت  تواجهها لالية  .1
الأار الذي ي ثر للى اصال  الاتعاالين ف  السوع الاقلية قي  تفرؤ  ،الانداا 

 .الا سسا  العا ةة شرو ا  ف  تعاا تها
انداا  الشراا  الضعيفة ا  الشراا  اليوية ت دي إلى خلع شراا  ف  بعؤ قالا   .2

قي  يقذر خبراه ان أن التسر  ف  لالية ،ضعيفة ياان أن تاون اصدر أزاا  االية
 . الانداا  بشاا افاجئ وبدون إجراه الدراسا  الوافية والاسبية للاراز الاال  

 .الاقليةالاستغناه لن بعؤ الاوشفين والعاالين ف  الشراا   .3
 .صعوبة دا  الثيافا  وأسالية العاا .4
ولان نتيجة الع ةة  ،ان ازايا التخص  وتيسي  العاا السرلة ف  أنجاز ألألااا .1

  .سوف ياون لاا   للتيخير ،العاسية بين الانداا  والتخص 
 : المبحث الثاني 

 الجانب التطبيقي للدراسة 
باراقدددددا لددددددة بددددددها  بالافاوضدددددا  بدددددين إدارتدددددين تادددددر لاليدددددا  الاندددددداا  والاسدددددتقواذ       

وتشددددداا لاليدددددة تييدددددي  ادددددا ادددددن الشدددددراتين الدددددرا بتين فددددد  . ووصدددددولا  إلدددددى الاتفددددداع النهددددداا  
فددددد  قالدددددة الضددددد  لددددداا    الاندددددداا  أو ةيادددددة الشدددددراة التددددد  تندددددوي الشدددددراة الآخدددددرى شدددددرااها

  .و نجاقها  أساسيا ف  إتاا  لالية الانداا 
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 تحليل التداؤب: أولا
تيددددو  لاليددددا  الانددددداا  والاسددددتقواذ بددددين الشددددراا  للددددى أسدددداف تددددوفر فرصددددة للنجدددداي      

باعنددددى  3=1+1بالإضددددافة إلددددى تعشددددي  الثددددروة لاددددا اددددن الشددددراتين أو باددددا يسدددداى باعادلددددة 
 .وهذا اا يساى التدا ة  ،أن تتجاوز نتاا  الصفية اجاو  ةياة اا ان الشراتين

والتددددددد  تعنددددددد  العادددددددا اعدددددددا  ( Synergos)نانيدددددددة تنبددددددد  الادددددددة التددددددددا ة ادددددددن الالادددددددة اليو   
وتقييدددددع الازيدددددد ادددددن العادددددا أاثدددددر اادددددا هدددددو بشددددداا انفصدددددا ويعدددددرف التددددددا ة للدددددى أنددددده 

  . التدابير الت  تزيد ان ةياة الشراا  اجتاعة أاثر ان اونها انفصلة
                                                           (Helen,2009:p15)                                 

وبالالتادددداد  ،سددددوف يددددت  تقليددددا التددددداوة لجايدددد  قددددالا  الانددددداا  العشددددر الايترقددددة لددددذلك  
للدددددى البياندددددا  الفعليدددددة الانشدددددورة للشدددددراا  الخاسددددددة وصدددددولا  إلدددددى النتددددداا  الاوضدددددقة فدددددد  

قيدددد  يدددددت  تغييددددر راددددز الشدددددراة قسددددة الشددددراة والرادددددز الددددذي تدددد  انقددددده  الجدددددوا ال قددددع،
وبدددددالعودة إلدددددى الافتراضدددددا  وخصوصدددددا  فددددد  ادددددا يخددددد   للاعدددددادلا  اافدددددة ،لغدددددرؤ الدراسدددددة

التدددددددا ة للددددددى وفددددددع  فيددددددد تدددددد  اسددددددتخرا  اتغيددددددرا  تقليددددددا% . 1اعدددددددا الناددددددو الافتددددددرؤ 
 (Ross,2006:p 805) -:الاعادلا  الآتية 

 . الاندثار+ صاف  الدخا  اعادلة التدفع النيدي للشراة -1
    =VAB  الانداا اعادلة ةياة الشراتين بعد  -2

 
 

   =VA   اعادلة ةياة الشراة -3
 

 
اعادلة التغير ف  اليياة لالتا الشراتين ا  ةياة الشراتين بعد الانداا  أو اعادلة ايارنة  -8

                 VAB ˃ VA + VB.التد ة ا  ةياة الشراتين
 VC + ∆V ( =V*C)   (نداجةالشراة الا)اعادلة ةياة الشراة بعد الانداا         

  CFAB= CFA + CFB +(g*CFAB) اعادلة التدفع النيدي للشراتين اجتاعتين  -0
   التدفع النيدي للشراتين:  CFAB        ةياة الشراتين بعد الانداا  :  VAB: قي  أن
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   D           :  وت  استخرجه ان خ ا استخرا  7%اعدا الخص  الاعتاد ف  الدراسة    
 . 2111اعدا الفاادة الاانوي ان ةبا الاصارف التجارية للى الوداا  الثابتة لعا  اتوس  

      : VA ةياة الشراةA                             CFA  : التدفع النيدي للشراةA  
 V*C    : ةياة الشراةC  لند اندااجها ا  شراة.  G        :اعدا الناو                    

: ∆V     الاسة الاتزايد ل نداا  أو اليياة الاضافة .  
 نيوضح متغيرات تحليل التداؤب المبالغ بالملايي (  3)  جدول                        

حالة 

1الاندماج   
CFA CFB CFAB VA VB VAB V*B v ∆ 

 القيم

1664

0386

0 

2744

7431

0 

864114

30450 

234362

1323 

334337

0746 

664037

6001 

314373

430 

31437

3430 

حالة 

2الاندماج   
CFA CFC CFAC VA VC VAC V*C v ∆ 

 القيم

1664

0386

0 

3704

4808 

277668

110 

234362

1323 

130176

3141 

336662

4746 

372426

66407 

303314

37777 

 حالة 

3الاندماج  
CFA CFD CFAD VA VD VAD V*D VD 

 

 القيم

 

1664

0386 

0 

1334

1364

74 

104113

8461510 

234362

1323 

131184

1208254 

220733

00180 

211437

38216 

117832

167352 

حالة 

4الاندماج   
CFA CFE CFAE VA VE VAE V*E v ∆ 

 القيم

1664

0386

0 

-

7119

4694 

111881

71356 

234362

1323 

101706

7057- 

183844

1066 

384733

368 

643276

33 

حالة 

5الاندماج   
CFB CFC CFBC VB VC VBC V*C v ∆ 

 القيم

2744

7431

0 

3704

4808 

330231

137 

334337

0746 

130176

3141 

061711

1340 

166312

0033 

-

288737

481 

حالة 

6الاندماج   
CFB CFD CFBD VB VD VBD V*D v ∆ 

 القيم

2744

7431

0 

1334

1364

74 

163776

1382 

334337

0746 

131184

1208254 

282037

2778254 

173034

7312454 

110833

3818 
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 بيةاعادلا  الساان ألداد الباق  بالالتااد للى نتاا  ال: الاصدر 
 (   4) جدوا 

 (المبالغ بالملايين)قيمة الشركات قبل الاندماج وبعد الاندماج

رقم 

 الحالة

الشركتين مجموع قيمة  حالة الاندماج

 قبل الاندماج

مجموع قيمة 

 الشركتين بعد الاندماج

 شركة الأمين مع شركة السلام  1

 للتأمين

6367596715 6685976550 

 شركة الأمين مع الشركة الأهلية  2

 للتأمين

4335390009 39666287786 

شركة الأمين مع شركة الحمراء  3

 للتأمين

21498433471.8 22573355145 

الأمين مع شركة الخليج شركة  8

 للتأمين

1366553872 1434881565 

شركة السلام مع الشركة الأهلية  0

 للتأمين

5935744866 5647001385 

شركة السلام مع الشركة الحمراء  6

 للتامين

23098788328.8 24253727742.8 

حالة 

7الاندماج   
CFB CFE CFBE VB VE VBE V*E v ∆ 

 القيم

2744

7431

0 

1334

1364

74 

810367

222510 

334337

0746 

111716

7107-  

033341

7807540 

138383

4816715

40 

236631

4724540 

حالة 

8الاندماج   
CFC CFD CFCD VC VD VCD V*D v ∆ 

 القيم
3704

4808 

1334

1364

74 

101781

603456 

130176

3141 

131184

1208254 

821833

1323852 

811310

8821354 

213767

3167158 

 

حالة 

9الاندماج   
CFC CFE CFCE VC VE VCE V*E v ∆ 

 القيم
3704

4808 

-

7119

4694 

277138

84 

130176

3141 

111716

7107-  

330316

811 

-

155586

2680 

034730

623-  

حالة 

11الاندماج   
CFD CFE CFDE VD VE VDE V*E v ∆ 

 القيم

1334

1364

74 

-

7113

8638 

133114

823352 

131184

1208254 

111716

7107-  

131126

32761 

172145

49266.8

- 

172180

8326654 
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شركة السلام مع شركة الخليج  7

 للتأمين

2966908729 5933817457.85 

الأهلية مع شركة الحمراء  الشركة 4

 للتأمين

21066581622.8 42043313294.2 

الشركة الأهلية مع شركة الخليج  3

 للتأمين

934702023 395906400 

شركة الحمراء مع شركة الخليج  11

 للتأمين

18097745485.8 1900263276 

 .  الاصدر ان ألداد الباق  بالالتااد للى نتاا  الجدوا السابع    
ادددددن خددددد ا النتددددداا  التددددد  تددددد  التوصدددددا إليهدددددا والالخددددد  بعضدددددها فددددد  الجدددددداوا السدددددابية     

اتضدددددد  أن اابددددددر ةياددددددة ةددددددد تقييدددددد  ل نددددددداا   بددددددين الشددددددراا  لينددددددة البقدددددد  ااندددددد  بددددددين 
فياددددددددا  42143313264.2الشددددددددراة الأهليددددددددة و شددددددددراة القاددددددددراه للتددددددددياين والتدددددددد  بلغدددددددد  

راة الخلددددي  للتددددياين  والتدددد  بلغدددد  تقييدددد  أةددددا ةياددددة بددددين انددددداا  الشددددراة الأهليددددة ادددد  شدددد
وجدددددداه  نتدددددداا  القددددددالا  الأخددددددرى بيددددددنه  اوضددددددقه فدددددد  الجدددددددوا السددددددابع  361612411

وهددددد  اندددددداا   ،فيادددددا لددددددى بعدددددؤ القدددددالا  التددددد  أسدددددفر  النتددددداا  إلدددددى ةدددددي  نقدددددو التراجددددد 
 ،شددددراة السدددد   ادددد  الشددددراة الأهليددددة للتددددياين و شددددراة القاددددراه ادددد  شددددراة الخلددددي  للتددددياين

 . لى انداا  الشراة الأهلية ا  شراة الخلي  للتياينبالإضافة إ
 والقيمة الكلية للاندماج NPVتحليل الكلفة و: ثانيا
الهددددددددف ادددددددن وراه هدددددددذا التقليدددددددا ل ندددددددداا  بدددددددين الشدددددددراا  توضدددددددي   أفضدددددددا  رييدددددددة    

للشدددددراا   NPVاادددددا يتوجدددددة لليندددددا الييدددددا  بتقليدددددا ادددددا ادددددن تالفدددددة الاندددددداا  و  ،ل ندددددداا 
وةددددددد أااددددددن تقديددددددد الاااسددددددة ( النيدددددددي وتبددددددادا الأسدددددده )لاددددددا نددددددو  اددددددن بدددددددااا الانددددددداا  

لددددذالك سددددوف يددددت  التقليددددا وفددددع بددددديلين هاددددا التالددددك بالأسدددده  و الشددددراه النيدددددي . الإضددددافية
الشددددددراه هددددددا يددددددت  نيدددددددي أواددددددن خدددددد ا تبددددددادا الأسدددددده ، وةددددددد تدددددد  اسددددددتخدا  اجاولددددددة اددددددن )

 :Ross et al,2007)  -:ا  الرايسدددة للتقليدددا وهددد  الاعدددادلا  وصدددولا  إلدددى الاتغيدددر 
p610-612) 
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  Cash Acquisition ل ت     إ   - أ
                              NPV = V*B – Cost (B)صاف  اليياة القالية   -1

 . Aلند اندااجها ا  الشراة  Bةياة الشراة :  V*B       قي  أن
Cost (B)            : الفة الشراةB   وفع البديا الأوا والت  تاثا ةياة الشراةB   لان

 .                            البديا نيدي 
    VAB = VA + (V*B – Cost B)) ةياة الشراتين بعد الانداا  وفع البديا الأوا -2
  Aةياة الشراة :     VA قي  أن  
 VAB = VA + VB + ∆V            لبديا الثان  ةياة الشراتين بعد الانداا  وفع ا -3

 الاسة الاتزايد ل نداا :   v ∆قي  أن
 : -Stock Acquisition ل ت    لثوني  - ب
 NPV = V*B – Cost (B) صاف  اليياة القالية                                    -1

وفع البديا الثان  والت  يت  استخراجها وفع   Bتاثا الفة الشراة :  Cost (B)  قي  أن 
 (  Ross et al,2007:p611)                                          -:الاعادلة الآتية

   ةياة الشراتين بعد الانداا = البديا الثان  ( تبادا الأسه  )الفة الانداا  بالأسه
لدد الاسه  الواجة اصدارها

  * 

ةياة الشراة الانداجة
سعر السه  لند الا  ع للشراة الدااجة
 

الفة التالك النيدي وفع البديا الأوا= لدد الأسه  الالية الواجة إصدارها 
سعر السه  لند الا  ع للشراة الدااجة

                                                             لدد أسه  الشراة+    

            الدااجه      

 
 
 
 

 ( 5)  جدول
 (المبالغ بالملايين)الكلية للاندماج   NPVيوضح متغيرات تحليل الكلف و
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حالة 

 الاندماج

1 

Cost 

B  وفق

البديل 

 الأول

Cost B  

وفق 

البديل 

 الثاني

V*B NPV وفق  

 البديل الأول

NPV وفق  

 البديل الثاني

V  ∆  VAB وفق

البديل 

 الأول

VAB وفق

البديل 

 الثاني

7346 القيم

1111

11 

214114

8501 

831230

0621 

3643883

73)(  

824108813

6 

3143

7343

0 

2110276

001 

664037

6001 

حالة 

 الاندماج

2 

Cost 

C 

 الأول

Cost C  

 وفق 

 الثاني

V*C NPV وفق  

 البديل

 الأول

NPV وفق  

 البديل الثاني

V  ∆  VAC 

وفق البديل 

 الأول

VAC 

وفق البديل 

 الثاني

2220 القيم

1111

11 

361341

84570 

372426

66407 

3010766

6407 

372860247

14520 

3033

1437

777 

1046213

23 

336662

47746 

حالة 

 الاندماج

3 

Cost 

D 

للبديل 

 الأول

Cost D  

وفق 

البديل 

 الثاني

V*D NPV وفق  

 البديل

 الأول

NPV وفق  

 البديل الثاني

V  ∆  VAD 

وفق البديل 

 الأول

VAD 

وفق البديل 

 الثاني

3311 القيم

1111

11 

318443

13501 

211437

38216 

1644373

8216 

211032803

12583 

1178

3216

7352 

1801611

324)  

220733

00180 

 

حالة 

الاندماج

4 

Cost 

E 

للبديل 

 الأول

Cost E  

وفق 

البديل 

 الثاني

V*E NPV وفق  

 البديل

 الأول

NPV وفق  

 البديل الثاني

V  ∆  VAE 

وفق البديل 

 الأول

VAE 

وفق البديل 

 الثاني

1841 القيم

1111

11 

463411

581  

384733

368)  

2824733

368)  

383613178

58)  

6432

7633 

8011483

0)  

183844

1060 

حالة 

 الاندماج

5 

Cost 

C  وفق

البديل 

 الأول

Cost C  

وفق 

البديل 

 الثاني

V*C NPV وفق  

 البديل

 الأول

NPV وفق  

 البديل الثاني

V  ∆  VBC 

وفق البديل 

 الأول

VBC 

وفق البديل 

 الثاني

2220 القيم

1111

11 

107244

3512 

166312

0033 

0613788

11)  

166180271

1 

2447

3784

1)  

3422001

385 

564700

1387 

حالة 

الاندماج 

6 

Cost 

D  وفق

 الأول

Cost D  

وفق لبديل 

 الثاني

V*D NPV وفق  

 البديل

 الأول

NPV وفق  

 البديل الثاني

V  ∆  VBD 

وفق البديل 

 الأول

VBD 

وفق البديل 

 الثاني

3311 القيم

1111

111114

161540 

173034

731245

1860347

312454 

173834001

66530 

1108

3338

1167043

738252)  

282037

2778254 
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 (   6)  جدول 

 (بالأسهم لتبادل النقدي والتبادل )ملخص نتائج التحليل لقيمة الشركتين وفق الأسلوبين 

رقم 

 الحالة

 قيمة التملك بالأسهم قيمة التملك النقدي حالة الاندماج

1 4 18 

حالة 

الاندماج 

7 

Cost 

E  وفق

البديل 

 الأول

Cost E  

وفق 

البديل 

 الثاني

V*E NPV وفق  

 البديل

 الأول

NPV وفق  

 البديل الثاني

V  ∆  VBE وفق

البديل 

 الأول

VBE 

وفق البديل 

 الثاني

1841 القيم

1111

11 

113387

6512 

138348

167154

0 

8634816

71 

138478213

8534 

2366

3147

24540 

0872203

46)  

033341

7807 

حالة 

الاندماج 

8 

Cost 

D  وفق

البديل 

 الأول

Cost D  

وفق 

البديل 

 الثاني

V*D NPV وفق  

 البديل

 الأول

NPV وفق  

 البديل الثاني

V  ∆  VCD 

وفق البديل 

 الأول

VCD 

وفق البديل 

 الثاني

3311 القيم

1111

1 

126428

43256 

811310

882135

4 

3673108

821354 

333687133

2158 

2137

6731

6758 

0031630

670656 

231682

0873152 

حالة 

الاندماج 

9 

Cost 

E  وفق

البديل 

 الأول

Cost E  

وفق 

البديل 

 الثاني

V*E NPV وفق  

 البديل

 الأول

NPV وفق  

 البديل الثاني

V  ∆  VCE وفق  

البديل 

 الأول

VCE 

وفق البديل 

 الثاني

1841 القيم

1111

11 

040001

0530 

100046

2641 

7046264

1)  

103171414

0530 

0347

3023

) 

1132323

737)  

441422

011 

حالة 

الاندماج 

11 

Cost 

E  وفق 

الأول   

Cost E  

وفق 

 الثاني

V*E NPV وفق  

 البديل

 الأول

NPV وفق  

 البديل الثاني

V  ∆  VDE 

وفق البديل 

 الأول

VDE 

وفق البديل 

 الثاني

1841 القيم

1111

11 

401407

528  

100046

2641 

7046264

1 

100011142

3 

1613

7842

21354 

1132323

737 

131126

3243 
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 شركة الأمين مع شركة السلام  1

 للتأمين

1473904787 6685976550 

شركة الأمين مع الشركة الأهلية  2

 للتأمين

158620929 33666247746 

شركة الأمين مع شركة الحمراء  3

 للتأمين

(1450611328) 22573355145 

شركة الأمين مع شركة الخليج  8

 للتأمين

(45118435) 1434881565 

شركة السلام مع الشركة الأهلية  0

 للتأمين

3422001385 5647001385 

شركة السلام مع الشركة الحمراء  6

 للتامين

(10675897342.2) 24253727742.8 

شركة السلام مع شركة الخليج  7

 للتأمين

(547225386) 5933817457 

الشركة الأهلية مع شركة الحمراء  4

 للتأمين

6.00316306706 23164254790.2 

الشركة الأهلية مع شركة الخليج  3

 للتأمين

(1092929737) 880822500 

شركة الحمراء مع شركة الخليج  11

 للتأمين

(1092929737) 1311263243 

 من أعداد الباحث بالاعتماد على نتائج الجدول السابق    : المصدر

يتضددددد  أن الاندددددداا  لدددددن  ريدددددع التالدددددك بالأسددددده  ذو جددددددوى (   2) ادددددن خددددد ا الجددددددوا  
الددددذي يشهددددر أنقدددد ا فدددد   ،االيددددة للددددى العاددددف اددددن الانددددداا  لددددن  ريددددع التالددددك النيدددددي

ة لانهددددددا أةددددددا ايارنتددددددا  ا لددددددة قددددددالا  الانددددددداا  الايترقددددددة وقتددددددى وان ااندددددد  ليسدددددد  خسددددددار 
وادددددن خددددد ا الجددددددوا نفسددددده يتضددددد  أن الييادددددة القاليدددددة لقالدددددة الاندددددداا  . بالتالدددددك بالأسددددده 

لشددددددددددراة الأاددددددددددين ادددددددددد  الشددددددددددراة الأهليددددددددددة للتددددددددددياين ةددددددددددد قييدددددددددد  أللددددددددددى ةياددددددددددة بلغدددددددددد  
ايارنتدددددا  بقالدددددة اندددددداا  الشدددددراة الأهليدددددة للتدددددياين اددددد  شدددددراة الخلدددددي  (  36222201102)

وجدددددداه  الشددددددراا  الأخددددددرى  بينهاددددددا وقسددددددة  ،(001022111) التدددددد  قييدددددد  أةددددددا ةياددددددة 
 .اا اوض  أللى 
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 .تحليل أثار الاندماج على أرباح السهم الحالية والمستقبلية: ثالثا
لابددد اددن لإشددارة إلددى أن اددن أهدد  جوانددة تييددي  لاليددة الانددداا  هددو تقليددا التدديثير الفددوري      

والسبة ف  ذلك يعود إلى أن التيثير فد  إربداي الأسده  ياادن  ،EPSللى أرباي السه  القال  
 ،تقديدها باا دةة بيناا يصدعة التنبد  بسدعر السده  فد  السدوع لاثدرة العواادا التد  تد ثر لليده

لذلك فىن اديري الشراا  والاساهاين يضعون أهايدة خاصدة للدى التديثير الفدوري للدى ربقيدة 
الترايددز هنددا للددى اجاولددة اددن العوااددا  الواجددة  لددذلك سددوف يددت ،السدده  فدد  لاليددة الانداا 

  ( Ross,2000:p767( )6:2112خضر،)  -:تقليلها ف  تييي  لالية الانداا  وه  
 ( 2111:21جاس  والعارض ،)                                                     

 .يوض  هذه التيثيرا  الاهاة  قعوالجدوا ال
 -:لة ان الانداا  الايترقة وفع الاعادلة الآتية نسبة الاستبداا لاا قا - أ

  سعر السه  ف  السوع   للشراة  الاستهدفة= نسبة الاستبداا
سعر السه  ف  السوع للشراة الدااجة

 

  -:لدد الأسه  الجديدة الواجة إصدارها لاةتناه الشراة الاستهدفة وفع الاعادلة الآتية - ة

   ةياة الشراة= لدد الأسه
نسبة الاستبداا
 

 لدد الأسه  الواجة إصدارها+ لدد الأسه  للشراة الدااجة = لدد الأسه  الالية       
   أرباي الشراة الاداوجه+ أرباي  الشراة الدااجة = الأرباي الالية بعد الانداا 

= ربقية السه  الواقد 
دمجال الأرباح الكلية بعد 

دمجال عدد الأسهم الكلية 
 

 
 

 

 

 (8) جدول رقم 

EPS  ربحية الأسهممقارنة 

 للشركات المدمجة قبل وبعد الاندماج 
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 (9) جدول رقم 

  EPS مقارنة ربحية الأسهم

 دمجة قبل وبعد الاندماجنللشركات الم 

 أسماء الشركات حسب  الحالة

 الحالة
 اسم الشركة

 دمجةالم

ربحية السهم 

 قبل الاندماج

ربحية السهم 

 بعد الاندماج

 شركة الأمين مع شركة السلام 1

 للتأمين  

 0.13 0.06 شركة السلام للتأمين

 شركة الأمين مع الشركة الأهلية 2

 للتأمين 

 1013 0.06 الشركة الأهلية للتأمين

شركة الأمين مع شركة الحمراء   3

 للتأمين

 1042 0.06 شركة الحمراء للتأمين

 شركة الأمين مع شركة الخليج 4

 للتأمين  

 1012 0.06 شركة الخليج للتأمين

 شركة السلام مع الشركة الأهلية 5

 للتأمين 

 1012 1011 الشركة الأهلية للتأمين

 شركة السلام مع شركة الحمراء 6

 للتأمين 

 1028 1011 شركة الحمراء للتأمين

 شركة السلام مع شركة الخليج 7

 للتأمين 

 10112 1011 شركة الخليج للتأمين

الشركة الأهلية مع شركة الحمراء  8

 للتأمين

 1026 1012 شركة الحمراء للتأمين

الشركة الأهلية مع شركة الخليج  9

 للتأمين

 1011 1012 شركة الخليج للتأمين

 شركة الحمراء مع شركة الخليج  11

 للتأمين

 10111 1071 شركة الخليج للتأمين

 أسماء الشركات حسب  الحالة

 الحالة

 اسم الشركة

 المندمجه

ربحية السهم 

 الاندماج قبل

ربحية 

السهم بعد 

 الاندماج

 0.13 0.10 شركة السلام للتأمين شركة الأمين مع شركة السلام  للتأمين 1

الشركة الأهلية  شركة الأمين مع الشركة الأهلية للتأمين   2

 للتأمين

0.02 1013 

 1042 0.71 شركة الحمراء للتأمين شركة الأمين مع شركة الحمراء  للتأمين 3

 ZERO 1012 شركة الخليج للتأمين شركة الأمين مع شركة الخليج  للتأمين 4

الشركة الأهلية  شركة السلام مع الشركة الأهلية للتأمين 5

 للتأمين

1012 1012 

 1028 1071 شركة الحمراء للتأمين شركة السلام مع شركة الحمراء للتأمين 6

 ZERO 10112 الخليج للتأمينشركة  شركة السلام مع شركة الخليج للتأمين 7

 1026 1071 شركة الحمراء للتأمين الشركة الأهلية مع شركة الحمراء للتأمين 8

 ZERO 1011 شركة الخليج للتأمين الشركة الأهلية مع شركة الخليج للتأمين 9

 ZERO 10111 شركة الخليج للتأمين شركة الحمراء مع شركة الخليج للتأمين 11
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 -:أتض  الأت (   6)  وجدوا رة  (  0) بيانا  جدوا رة  ان خ ا 
فددددد  قالدددددة الاندددددداا  الأولدددددى أن ادددددا ادددددن اسددددداها  شدددددراة السددددد   واسددددداها  شدددددراة  -1

للددددى العادددددف ادددددن ذلدددددك الأاددددين للتدددددياين  لددددد  تتعددددرؤ ربقيدددددة السددددده  إلددددى أي  أقددددد ا بدددددا 
ةدددد  دددرأ للدددى ربقيدددة السددده  فيدددد تغيدددر  ربقيدددة سددده     Accretionفيدددد لدددوقش تقسدددن

 ةبددددددا الانددددددداا  وربقيددددددة سدددددده  شددددددراة السدددددد   البالغدددددده   0.06شدددددراة الأاددددددين البددددددالة 
 .بعد الانداا   0.13ةبا الانداا   إلى 0.10

لددددوقش أن اسدددداها  : فدددد  قالددددة انددددداا  شددددراة الأاددددين ادددد  الشددددراة الأهليددددة للتددددياين  -2
إلدددددى  أقدددد ا فددددد  ربقيددددة السدددده  قيددددد  ااندددد  ربقيدددددة شددددراة الأاددددين للتدددددياين  ةددددد تعرضددددوا 

للدددددى العادددددف ادددددن ذلدددددك بعدددددد الاندددددداا  و   0.03ةبدددددا الاندددددداا  وأصدددددبق    0.06السددددده  
ةددددد  ددددرأ للددددى ربقيددددة اسدددداها  أسدددده  الشددددراة الأهليددددة   Accretionفيددددد لددددوقش تقسددددن

 .بعد الانداا   0.03ةبا الانداا   إلى   0.02البالغه 
ادددد  شددددراة القاددددراه للتددددياين ةددددد تعددددرؤ ربقيددددة سدددده   فدددد  قالددددة انددددداا  شددددراة الأاددددين -3

 0.71شدددددددراة القادددددددراه إلدددددددى الإقددددددد ا فددددددد  ربقيدددددددة السددددددده  قيددددددد  اانددددددد  ةبدددددددا الاندددددددداا  
 Accretionبينادددددا اسددددداها  شدددددراة الأادددددين فيدددددد تقسدددددن   0.42وأصدددددبق  بعدددددد الاندددددداا  

 . 0.42وأصبق  بعد الانداا  0.06ربقية السه  فيد اان  ةبا الانداا  
اا  شدددددراة الأادددددين اددددد  شدددددراة الخلدددددي   للتدددددياين ةدددددد تعدددددرؤ اسددددداها  فددددد  قالدددددة اندددددد -4

 0.06شدددددددراة الأادددددددين  إلدددددددى الإقددددددد ا فددددددد  ربقيدددددددة السددددددده  قيددددددد  اانددددددد  ةبدددددددا الاندددددددداا  
أادددددا بالنسدددددبة إلدددددى  اسددددداها  شدددددراة الخلدددددي  فيدددددد قدددددد    0.02وأصدددددبق  بعدددددد الاندددددداا  

بعدددددد للدددددى ربقيدددددة السددددده  فيدددددد اانددددد  ةبدددددا الاندددددداا  صدددددفر وأصدددددبق   Accretionتقسدددددن 
 . 0.02الانداا 

لددددوقش أن اسدددداها  : فدددد  قالددددة انددددداا  شددددراة السدددد   ادددد  الشددددراة الأهليددددة للتددددياين  -1
شددددراة السددددد   للتددددياين  ةدددددد تعرضددددوا إلدددددى  أقدددد ا فددددد  ربقيددددة السددددده  قيدددد  اانددددد  ربقيدددددة 
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ةبددددا الانددددداا  فدددد  قددددين لدددد  يقددددد  أي تغييددددر للددددى  ربقيددددة اسدددداها  أسدددده   0.10السدددده 
ةبدددددا الاندددددداا   قيددددد  اسددددتار  للدددددى ادددددا هيددددده لليدددددة ةبدددددا   0.02الشددددراة الأهليدددددة البالغددددده 

 .بعد الانداا   0.02الانداا  
لددددوقش أن اسدددداها  : فدددد  قالددددة انددددداا  شددددراة السدددد   ادددد  الشددددراة القاددددراه للتددددياين  -2

شددددراة القاددددراه  للتددددياين  ةددددد تعرضددددوا إلددددى  أقدددد ا فدددد  ربقيددددة السدددده  قيدددد  ااندددد  ربقيددددة 
وللدددى العادددف ادددن ذلدددك فيدددد 0.28 الاندددداا   ةبدددا الاندددداا   وأصدددبق  بعدددد 0.71السددده 

  0.02للددددددى  ربقيددددددة اسدددددداها  أسدددددده  الشددددددراة الأهليددددددة البالغدددددده  Accretion دددددرأ تقسددددددن  
 .بعد الانداا   0.28ةبا الانداا   إلى 

لدددددوقش أن اسددددداها  : فددددد  قالدددددة اندددددداا  شدددددراة السددددد   اددددد  شدددددراة الخلدددددي  للتدددددياين  -1
فددددد  ربقيددددة السددددده  قيدددد  اانددددد  ربقيدددددة شددددراة السددددد   للتددددياين  ةدددددد تعرضددددوا إلدددددى  أقدددد ا 

  Accretion فدد  قددين قددد  تقسددن0.002 ةبددا الانددداا  وأصددبق  0.10 السدده  
للددددى  ربقيدددددة اسدددداها  أسددددده  شددددراة الخلدددددي  للتدددددياين  البالغددددة صدددددفر ةبددددا الاندددددداا   إلدددددى 

 .بعد الانداا   0.002
لددددددددوقش أن : فدددددددد  قالددددددددة انددددددددداا  الشددددددددراة الأهليددددددددة  ادددددددد  شددددددددراة القاددددددددراه للتددددددددياين  -0

اها  شدددددراة القادددددراه  للتدددددياين  ةدددددد تعرضدددددوا إلدددددى  أقددددد ا فددددد  ربقيدددددة السددددده  قيددددد  اسددددد
 فدددد  قددددين قددددد  تقسددددن0.26 ةبددددا الانددددداا  وأصددددبق  0.71ااندددد  ربقيددددة السدددده  

Accretion   ةبدددددا  0.02للدددددى  ربقيدددددة اسددددداها  الشدددددراة الأهليدددددة  للتدددددياين  البالغدددددة
 .بعد الانداا   26 .0الانداا   إلى 

لددددوقش أن اسددددداها  : فدددد  قالددددة انددددداا  شددددراة الأهليددددة  اددددد  شددددراة الخلددددي  للتددددياين  -6
الشدددراة الأهليدددة   للتدددياين  ةدددد تعرضدددوا إلدددى  أقددد ا فددد  ربقيدددة السددده  قيددد  اانددد  ربقيدددة 

 للدددى  Accretion فددد  قدددين قدددد  تقسدددن0.01ةبدددا الاندددداا  وأصدددبق  0.02السددده  
 بعدددد  01 .0ر ةبددا الاندددداا   إلددى ربقيددة اسدداها  شدددراة الخلددي   للتدددياين  البالغددة صدددف

 .الانداا 
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لددددددددوقش أن : فدددددددد  قالددددددددة انددددددددداا  الشددددددددراة القاددددددددراه  ادددددددد  شددددددددراة الخلددددددددي  للتددددددددياين  -11
اسددددداها  شدددددراة القادددددراه  للتدددددياين  ةدددددد تعرضدددددوا إلدددددى  أقددددد ا فددددد  ربقيدددددة السددددده  قيددددد  

 فددد  قدددين قدددد  تقسدددن0.001 ةبدددا الاندددداا  وأصدددبق    0.71اانددد  ربقيدددة السددده 
Accretion   بقيددددددة اسدددددداها  شددددددراة الخلددددددي  للتددددددياين  البالغددددددة صددددددفر ةبددددددا للددددددى  ر

 .       بعد الانداا   0.001الانداا   إلى 
اددددن خدددد ا نتدددداا  تقليددددا قددددالا  الانددددداا  الايترقددددة العشددددر السددددابية لددددوقش فدددد  بعددددؤ    

القددددددالا ، أن بعددددددؤ الشددددددراا  ةددددددد لاندددددد  اددددددن أقدددددد ا فدددددد  ربقيددددددة السدددددده  الواقدددددددد، أن 
هددددذا النتيجددددة لا تيخددددذ بالقسددددبان  ،هدددد   يددددر اجديددددة( الإقدددد ا)الانددددداا  فدددد  هددددذه القددددالا  

 تيثير اعدا ناو الأرباي الاستيبلية الناتجة لن لالية الدا  
 -:الاستنتاجات والتوصيات :المبحث الثالث 

 الاستنتاجات: أولا
ف  ضوه النتاا  الاستخلصة ان لرؤ وتقليا الجانة النشري والت بيي  للدراسة فيد ت     

 :التوصا إلى اجاوله ان الاستنتاجا  ان أهاها
وجود اجاوله ان التسهي   لعاليا  الاندااجا  ف  البياة العرةية اتاثلة باليوانين  -1

 (.عراةيةةانون الشراا  ال)والتشريعا  الت  تجيز وتسها الانداا  
، وهو لاف اا جاه ف  EPSهنالك دور لإستراتيجية الانداا  للى العااد للى السه   -2

 .فرضية الدراسة،والذي ت  إثبا  ذلك ان خ ا تقليا البيانا  الفعلية 
للشراا  الانداجة بدةة لالية، للى العاف  EPSياان تقديد التغير ف   ربقية السه   -3

ر السه  ف  السوع الاالية يخض  لاجاوله ان انه ف  تقديد سعر السه  اون سع
 .الاتغيرا 

ليف جاي  قالا  الانداا  اجدية فبعؤ قالا  الانداا  شهد  انق   ف  اعدا  -4
و للى العاف فبعؤ قالا  الانداا  اان  اجدية وشهد  تقسن ف  EPSربقية السه 

 . EPSاعدا 
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نداا  يت  نيدي أ  ان خ ا ها الا)يجة الاختيار وبعناية  ريية أو أسلوة الانداا   -1
 .لاونها لالية اهاة ف  القا  للى جدوى الانداا ( تبادا الأسه 

التدا ة ايسلوة ان أسالية تقليا الانداا  ةد أسه  ف  زيادة ةياة الشراا  الانداجة   -2
 .بشاا يفوع ةياة الشراا  ةبا الانداا 

 التوصيات:  ثانيا
 -:يها ياان بلورة أه   التوصيا  ف  ضوه الاستنتاجا  الت  ت  التوصا إل

ضرورة سع  شراا  التياين العراةية أو العاالة ف  العراع نقو تقييدع الاندداا  لتادوين  -1
 .ايان اةتصادي ةوي ةادر للى تيدي  خداا  وتلبية قاجة السوع العراةية وان ث  الانافسة

لشدراا  الرا بدة يجة أن تاون لاليا  الانداا  ابنية للى دراسا  تفصديلية ادن واةد  ا -2
ف  الانداا  و بيعة أدااها ا  ا قشة واخذ بنشر الالتبار اافدة الشدروف الاقليدة التد  تادر 

 .بها الب د 
ضددرورة الييددا  بازيددد اددن الدراسددا  العاليددة فدد  ة ددا  خددداا  التددياين سددواه بخصددو   -3

 .اندااجا  الشراا  أو  يرها ف  سبيا الارتياه بهذا الي ا  القيوي والاه  
الأخددذ بنشددر الالتبددار اعدددا الناددو الجديددد لأربدداي الشددراة الايتنيددة هددو وسدد   ادددوزون  -4

لاعدددا ناددو الشددراتين ةبددا الدددا  ادديوزان فدد  قسدداة الفتددرة الزانيددة ال زاددة ل رتفددا  بالأربدداي 
 .للشراة الايتنية إلى استواها اا ةبا الدا 
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