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 الفصل الاول
 للاندماج التطور التاريخي

مننم مهننالن و واننو عو يومننآ  ننع مو نن ا وجاانناو لننو وج  ننا    ننو وج  ننا    
و كبينننو ع ننم ذننيم   نن  مننم  ننمو ة ننممام م اواننه مننم و او نن ا    نن ا مننآ و نن    

، ع ننم  ننم ه لن   (,98 / 1999 ,406)و و نا  ولأ ن وع  ال  و     مو ا  او ن ا أ نن  
  ع مياق ظوولن  أ يخيه مي اامو زموياً  سبياً . و  اليه 

علونننناع و  مذننننم مننننم و اانننناذ  و يننننع  واع ننننه لنننن   و   نننننو مننننم و ل ا ننننه و يأ يخيننننه 
  الياا ولإ ممام الى و ه  كل مانم  مم لن   و ااناذ  أمنلو ه ع وه نه و خنا  

و اوضنننو    نع ورننوز لننن   و   ننو  ا  نيل و نن ه ذنينم  ننه و كا نش  ملييننه و  نننامله   نن و
  -عموينلنق و ي ا   عء مم و ي نايل :

رياننناام  انننى ولإ نننممام أع هونننو  ولإ نننممام  نننع  لنننا   (,2003)و نننو م وعجً :  كننننا 
و اوااه و ث يله عو يناويآ، ع اا ولإ نممام رنيم و  ننكاا لنو و ومنيله ولأمثنل 

يه  ليومآ  ، ع م أ ل نه لن   و اسنأ ه وننمع  و  ناعايم النى و بونوع وجمنيثاا  
 يث و بنعو  ي ميم و خمماا و يع  للب ا االياا ولإ ممام عوجمنيامع  ، رنل 

 نننمو  40 %أذننن اً  ننا ينعيا   ننا ع  نن ي  ا ، عو   ننآ اننمذ و بوننوع روسنن ه 
، ع ممه لن   و بونوع و اسناامو  ل ننكاا  1910 , 1930و  ينو ريم اامع 

ه  يانننن م  رنننمع لا  ننننكاا وج ليايننن لو ا لينننه  يننننا م و لياينننه ، كانننا  نننممي ا 
 وميننننه ، عكاننننا لننننع و  نننناو  ننننع االينننناا ولإ ننننممام عوجمننننيامع و سنننناعمو  ننننع 
ااننن ا و  اضننن ،  ننن م  ننم رونناء و يانناذ مننا ع م وننع  ا م هننه ولأع ننى   اننآ 

 ولأمووو كو اط  عيس  ه رمجً مم و يام و سلآ . 
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ة نى و وانو . روهنوذ انمو اوومنل أذا  ( Nobes & parker, 2000, 38 ): عأضنا ثانياا  
و ا ين  ع و وجياا و اي مو وجمنيييه  يث أذا  ا يا ع ة ى و يوو   نع مينا  

  -آ ن. عمم ل   و  وومل :
  ننننم  نننناذا موهننننه ولإ ننننممام و يننننع  اننننله  ننننمو و  ننننن  و   نننننيم و ننننى   -1

 وميانو  و  اليه و ي ا يه روومله م اواهٌ مم و  نكاا  . 
 يننننمو  ممننننيثاا وا( كا اعمنننننه و ي ننننا  )و  نننننكه و  ا  ننننه( )و اا كننننه و و   -2

  ل نكه و اسيلنو عو يع  كو  عو م  مم م اوااا و  نكاا و ي ميليه . 
و و انننا  و  اونننل  نننع و ايلل ننناا و  ا و ينننه  و ننناع  و اووز نننه  ل ننننكاا   -3

و  ا  ننننننه عو  ننننننننكه و اسننننننيلنو عو يننننننع  نننننننكو    عو ننننننم  مننننننم م اوانننننناا 
 و  نكاا و ي ميليه . 

ع و  ننننووهن ولأ ننننن   اسنننني م اا و ي وينننناا   اننننا  و  نننناهن و  ننننا و ع أ  -4
 و  مذثه عو و اا   ع ليئه و اخيايم و االننيم 

 .(1917 – 1934)وميخمو  وج  اا  جغنوض و  نوعش  ل ينو مم   -5
 بوو عومي سا  وج  ناا  انم  نين  رو ونه  يوينو ع  نمع وق و اا ينه   -6

 . 
ه و  نننكاا   ننم  ننمن وج  نناا   ننع و االكننه و اي ننمو مننن نوً ،   ننم كا نن

و  ا  ننه غيننن م ياننه  يننى و ننمج  و  نننلا و  ا ايننه وجع ننى عالننى و نننغم مننم 
و    اينناا و  ننن   نن ما موهننه مننم ولإ ننمماهاا  ،  ننم  ولإ ننممام  ننا ا وى 
وجونننلم ع ج ذي نننام م  نننو  و  ننننكاا و  ا  نننه عكننن     نننأ   ننننسا اا 

 . و  ننوعش ج  ي ه   نو ومامياا وج  اا   ع و االكه و اي مو 
 اننو و مأ و ننه  (121)ع ننم ومننيخممه و شنن    نننكه وننواااا  و ننل 

عو يع ما ه  اج  اا   ع رموياا و   نيواا،  ك     نكه )ذو لولا(  ع 
عهننننمو ع نننناع  (  1984) وذعو ذ ععلا و ثم يونننناا ، عالننننى كننننل  نننناو  ننننأ  و  ننننا ثيم 
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ه و  اا  و اا يه  سبش ام  عهوذ و اينا  و كنا ع    نلا وج ييا يناا و سنني
 ع س يل االياا و م ل . 

ع ا ينننننا ع   نننننم   نننننأ وج  ننننناا   نننننع و االكنننننه و اي نننننمو كومنننننيله  يبنننننيم 
وجمنيثاا وا ري اونيل ورثننن منم موضننو  و كل نه ع اوونناً  نع و اسننااموا 
و ا ليه ) ع يى و ا اميآ و  امه ( و يع وا ينه منم و يياهناا )ميلل ناا ( 

 وج ي ا  . 
وج  اا   ع و ثننم يواا عالنى وينه   م  م وميخمو  …. وما  ع لو ومو 

  او  ن م  ا   ع وغنلش و  ا و ولأع  يه . 
 ل نننكاا و  امننه  965 1 ننع و اا يننا وونن م وج  نناا  وه ا ينناً مننوه 

م و اسااموا ولأهوبيه  ااي ا لا مييفيه  و ياً مم ذو ل اع   و و  او  م   ي
 و  مذ . 

روهننوذ اننمذ لننا  مننم  ننننكاا  (Block & Hirt, 1987, 631– 632): ع ننم و ننا   ثالثااا  
ولإ نننممام  نننع و ينننا ي  و انننوااع  لوجيننناا و اي نننمو ، رنننمأا  نننع أعو نننن انننا  

( مننننننآ  لننننننو  وننننننوااه و ننننننو ل   عمنننننني  و  مذننننننم عوننننننوااه و ي نننننن   (1980
،  1970 , 1980عوواااا و  وج  ع  عو لوس ولإ ممام  ع   اينه انا  

م ينننمو لأ  نننا  وا  نننأ ين  عأ  و اوهنننه وج يننننو منننم ولإ نننمماهاا   نننا  اونننيه
(  ع ي لنى ولاننيه  نننكه ولإ نممام 1981مل وظ  ع ريئه و اي امويم   ا  )

وج ينننن  نننع  انننوو و ين ننننك  اا ننن  و  ننننكاا وج نننن  ورثنننن منننم و يننننومآ 
عوجميننموذ  نننمو و يننام همذنننم ميلننو . عويانننا ذلننع هننننمعجً ذوضننم و ونننناو منننم 

  -:1984 مايه  1975ا مم مو ولإ ممام  ع و وجياا و اي مو  لسووو
 (1)جدول 

    1975 – 1984للدنوات في الولايات المتحدة النمو من خلال الإندماج
 الدنوات عدد العمليات ندبه التغيير القيمة ) بملاين الدولارات ( ندبه التغيير
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- * - 981 1975 
- * + 16.7% 1.145 1976 
- * + 5.6 1.209 1977 
- * + 20.1 1.452 1978 
- $ 33.964 .9 +5.3 1. 1979 

- 4.6 % 32. 407 .4 + 2.9 1.574 1980 
+108.4 67.545.8 +47.8 2.326 1981 
- 4.7 64.358.7 - 1.3 2.295 1982 
- 19.4 51.840.9 +1.9 2.336 1983 
+139.6 124.027.5 +26.0 2.946 1984 

Source : Block , & Hirt , “Foundations of financial management
”
 , 4th , ed., U. S.A, 

1987 , 633 . 

اننم مننا  ايننننا  ننه  ( Eiteman, stonehill, moffett & kwok, 1999, 495) ع كننن: رابعااا  
و ثاا يويننناا منننم لننن و و  نننن   فننني  منننم االيننناا ولإ نننممام  ا وسننن ه  لننننوجياا 
و ايننن مو ولأمنيييننه مننآ و  نننكاء و ننو وييم عوجها ننش ، ع  ننم   بننه و ي ا  نناا 

أراننل وج  نناذ وجع  ننع   1992 ع اننا و سيامننيه ذع وً م انناً  ننع لننن   و   ا يننه   ننن
و سننوق و مو ليننه عو يننع   نننا و كثيننن مننم و اسننيثانيم كا  نننكاا وجمنيييننه ع 
و يننننا ا يه الننننى و يسننننار  لأ نننن  موو ننننآ م اننننه  ننننع لنننن و و سننننوق و يننننا آ  م  نننناذ 
ولأع  ننع. عأ  مياننه و ننمعج  وجمنييننع وونن  ه ضننعي ه  سننبياً اننم ميايننه  ننع 

ع  ملا وو  ه انعض و يوايه ولأمنييينه  ويلنه  موق و بو وه وجمنييع ،
ولأهل همذنمو ، ع  نم  نث و وضنآ و سيامنع ويمنم  نع و وجيناا و اي نمو النى 
زيننناذو  نننن  و ي  نننم و انننا ع  ل ننننكاا وجمنييينننه منننم  بنننل و  نننننكاا ولأهوبينننه 
ع اووناً و  نننكاا  ننع و االننكه و اي ننمو عو ينننا ا  ع ا  ننكس ، أ  لنن و و ايننل 

 نننناً  ننننع و يننننا ي  عو نننن ه مننننم  م ننننه  أونننن  ه و  ننننننكاا ولأمنيييننننه  ياثننننل و ي ا
 و  اعآ و  ن  ل نكاا وجهوبيه   مما كا ه و ا ينه و  ن      و  نكاا. 

 نوو عهنوذ أ  نآ موهناا   ( weston, Besley & Brigham, 1996, 749 –750): ع كنن خامداا  
  - و و و يا ع:ة ممام  عيسيه  ع و وجياا و اي مو ولأمنيييه علع الى و
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 و اوهه وجع ى 
 ننننع وعو ننننن و  ننننن  و يامننننآ ا ننننن : ع  نننن  اوننننمما  اننننله ولإ ننننمماهاا  ننننع 

 م اجا مي مذو مثل و و نل عو  مذم عو يبن  عو اواااا وجماميه وج ن  . 
 و اوهه و ثا يه 

  م  اله  مو و   نيواا مم و  ن  و ااضع ،   م  م  ا موق وجمن م 
  ماام ما ياً الى  ننعيا االيناا وج  ناا   ل ننكاا  نع و   اااً  ع وجم ا

 امذ مم و اواااا   او ا : و خمماا عوج ااجا عوي ياا.  
 و اوهه و ثا ثه 

  نم  نم ه  نع و سنييواا ، اونمما  كيلننه عو يللنه و  ننكاا ضنام  نو و مننم 
 ولإ ممام . 

 و اوهه و نو  ه 
 م وربن موهه   ملا و يأ ي  .   م ريم وج ااء و  موهه ولإ ممام وج ينو  

ذبنيم  اسنه ة نمماهاا كبيننو  نع و وجيناا و اي نمو عآ نن ة نممام  (2)عو  نمعو 
 نننمن  نننمو مويننننان و ثاا يوننناا ، ع ننننبل موننننيم وزذوذا   ا يننناا ولإ نننممام 
 اننو و عوضنن ه ، علنن و يف ننم ك ننن  ايننل و  نننكاا و ننى لنن   و   ا ينناا عو نن ه 

،  1993 نننمن وع ورثننن. مثنناو   نن   ننع انننا  ميسننيان الننى وج نننل مونننييم وع 
رلينو  ذعج  ، عكا نه  ( 147 )وون  ه و شيانه و كلينه  م نممام   ني ناً  ننساعه 

أه  58 %علننن   و شيانننه وزذوذا  ا نننمو   1988وربننن   ا ينننه موننن  االيننناا منننوه 
  نم  (3). كن    ذبنيم هنمعو  1994رلننيو  ذعج  انا   232وو  ه ورثنن منم 

ة ننممام  شياننه  (51)،   وا نن   1994و نن ه  ننن م  انننووً  نع انننا   ولإ نممام و او نننذ
رليننو  ذعج  ،  (23)ياننل و ننى  1993رليننو  ذعج  أع أرثننن عكننا   ننع اننا   (1)

ظ نا  لو و   اا    م  ن ا يه ولإ ممام  ع و ن ننآ ولأعو   1995ع ع اا  
 %م لا رليو  ذعج  . عكا ه و نيناذو  ن 75و يع كا ه ورثن مم  1995مم اا  
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علع وجالى مو  و ن آ  1994مم  ل  و يع  م ه  ع و ن آ ولأعو مم اا   36
 .   1989ولأعو   ا  

 (2)جدول 
 الإندماجات الخمدة الكبرى في الولايات المتحدة )ببليون من الدولارات(

  و  و ا امله و ي ا يه و  نياه و سنوه و  ننننكاا ا
1 ATXT-Mc-caw 

celluar 
1994 $18.9 Acquisition for stock and  

Assumption for debt . 
2 Time- warner 1989 14.0 Acquisition for cash , 

stock and debt 
3 Chevron  - Gulf 1984 13.3 Acquisition for cash . 
4 PhiHp Morris- 

kraft 
1988 12.9 Acquisition for stock     

5 Bristor myers  -  

sauible 
1989 11.5 Acquisition for stock     

6 Texaco – Getty 1984 10.1  Acquisition for stock 

and notes . 
Source : weston, Besley, & Brigham, “Essential of managerial finance” , 4th, ed. , 

U.S.A , 1996 , 750  
 
 (3)جاادول 

 93 , 1994 الإندماجات الكبيرة في الولايات المتحدة في سنة
الشركات المندمجة خلال عام  القيمة

1993 
الشركات المندمجة خلال عام  القيمة

1994 
$.6.2 Merck-Medco 

containment 18.9$ AT&T-Mc caw celluar 
4.2  Columbia Heath 

carefully Galen Heath 

care .  
9.6 Viacom  -  paramount 

4.0 Sprint  -  centel 9.3 Amercian Home produets 

American cyanamid 
4.0 Primerica  - Travelers 8.0 Vlacom – Biock buster 
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Ent columbia Heath care 

. 
3.2 Hanson – cluantum 

chemical 
5.6 HcA – Hospital corp 

Source : weston, Besley, & Brigham, “Essential of managerial finance” , 4th, ed. , 

U.S.A , 1996 , 750 . 

ر     م لا مم و  معو و سنار  أ نه  انله ة نمماهاا امذنمو  نع منويع 
 سنننبش و  و  ننننكاا و االوكنننه غينننن  وا هنننمع  وع ميانننه وع  93, 1994

 كو  ا  ا له و يااذياً عغين  اذ و الى و شيا   أااا  نا  نأذ ى و يكنا يو. ع ن و 
ل و ن ه منم  نأ ه وي ناذ   و  و  يومه  اونم  و هاي نا ع م نع م ناذيس و خلن

مننبش  عننيس   ننمعن ولإ ننممام جانناذو اا يي ننا  ننع هايننآ و ا نناجا عمنوع ننه 
   ا ا  ا و اواعيه عوميانو لا  ا اسي بل. 

و ينع  1996انم منوه  ( Ross, westerfiled & Jordan, 1998, 710): ع نم وع ذ سادساا  
وانننم  رلينننو  ذعج   نننع   ( 659 )را نننه منننوه  يسننن يل ولإ نننممام  ابلننن  

و  اا  ع و وجياا و اي مو ع نملا ع نم  ن ما ونوااه وج اناجا ولياامناً 
 اا اينننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننناً ،   ننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننم و ننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننمم ه  نننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننكه 

رليننو  ذعج  عو ينع   لننه  21.3)رنل ورومين ( مننآ ) ناييس(  انن  ه م نمو لا 
رليننو  ذعج   النن   20.1ريالن   نننم و  (plcs )منآ وج انناجا و بنيلا يننه  

جانم  و كبينن و  نا    نام  الن  )رو ين (  نن . أمنا و ( MCI )ج اناجا
رليو  ذعج ، ع نوء )هو يه(  ن )ذع وميل(  (14))مارمع او ذعغمس(  ابل  

رليننو  . عكننل و   ا ينناا لنن    ننم  ن ننه اننمو ومننئله مو ننا :  اننا و  7.9 ابلنن  
 خيا  و  نكه ولإ ممام مآ وع وريسنالا منآ  ننكه و ننن ي عكيننن ي نمن مثنل 

 و ي ن  الى وجها ه  وو ل ذم و سنو يم . و  الل و يم  ع ي   ي عم
 ننمعن االيننه ولإ ننممام  ننع مننياق (  ,38,2000– 43)   يننآ  : عو ينننو   ننم  ونناعو سااابعا  

ظوولن  ا يخنيه مي اامو زموياً ع  سبياً  ، عكا ه ولأع ى مو ا  نع رموينه و  نن  
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ه  نع  نيم  انه و   نيم ، ريواا  م ه و ثا يه  ع و ثم يواا منم و  نن     سن
، ع نن م ا ننم و ثاا يونناا 67-1969ون  اا ة مماهيننه كبننن   ننمو و سنوووا 

عو يس يوننننناا )عولأ ينننننو مو ننننا الننننى عهننننه و ي مذننننم (  اننننووً كبينننننوً  ننننع االينننناا 
ولإ ننممام رننيم مو نن ا واانناو كبينننو ع  ننع وننواااا مخيل ننه ، الانناً  ننا  مثننل  

منننن ا  ولأمنننن م  ننننع لنننن   و هننننوولن كا ننننه  ينننننومم غا  نننناً مننننآ  نكننننه   ننننله  لأ
( 4عينننوضم و  نننمعو ) ( Brealy & Myers,1991,846)رو ونناا ولأع وق و اا يننه 

  نن  االينناا و يالنن  رننيم مو نن ا ولأاانناو  ننع  لاانناا و يانناذيه مخيل ننه 
  نمو ان م و يسن يواا مم و  نن  و   نيم.

عمم و  مذن  ا  كن و  و اوااه و اا يه ع و ااننويه لنع منم رنيم أربنن 
ااا و ينننع   ننن ما االيننناا و مماهينننه  نننمو و  يننننو وانننم  .   نننع انننا  و انننوا

( ملينننا  ذعج  (485( رلمنننه ميانننه و اننن  اا ولإ مماهينننه منننا مياينننه (1995
Turillo, 1996, 26) ) 1999( ملينننا  ذعج   نننع انننا (900 نننع  نننيم رلمنننه) )

(   ن  االيناا ولإ نممام و ينع  انه 5، عيوضم و  نمعو ) ,2000 ,115))و و نا : 
 م أربن و ااا   و  ا ايه مم  نيث  أس و ااو .ري

  م  يله االياا ولإ ممام ريم و او  ا و اا يه ع و اانويه مم ورنز  
مننااا او اننه ولأاانناو و اا يننه عو اانننويه رننل لننع   بيننن االننع اننم  نكننن 

 لوه  يث ي نه   نينن و  ننم وا وس و ااو و اا ع عو اان ع  ع و هنع  و نو 
اااا و اا ينه عو اانننويه  نع ومنيننكا عوع  نا ع و يننا ا  ع  نن  و ينوا سنيه  لاننو

 .(41،  2111)ذيالا ، ولأ نلا  و وامنيه 
ومننا وياننا ذي لنن    الينناا ولإ ننممام أع و يالنن   ننع ولأ لننا  و  ن يننه ،   ننم 
و ا ا رن   و م وماا و اا يه ع و اانويه  ع     ل   ولأ لنا  ة نى أ  نا 

اس و ااضيه االيناا ة نممام أع  الن  كانا  نع  م   ما  مو و سوووا و خن
( 6و سنننن وذيه ع  بوننننا  ع ولأ ذ  عماننننن عو سننننوذو  ع ااننننا  . ع و  ننننمعج  )
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ريم ولأم الا و يع وذا  يايم و  وو و  مم ه( ذبيوا  ل   و  الياا. ةج و 7)
و نننى ضننن ن  نننننكه ولإ نننمماهاا  نننع ولأ لنننا  و  ن ينننه لننننو  ينننالا و ي نننني اا 

ليننه ع عهنننوذ و  مذننم مننم و  نو ينننل وجذو يننه عو يوهيايننه مننم و اوهننناه   نن   و  ا
ها ننش و سننللاا و وننن ميه عغينننالا و  ننوو ن و ا نن  ه   نن    و ننى ها ننش و ننو ك 

 و  اول  ع و ث ا ه و يوهيايه . 
ع ننننننع لنننننن و و سننننننياق ذننننننن  رننننننن   و  ننننننا ثيم  ننننننع   لننننننع وجذو و و اا يننننننه 

 ننننن م  ا و  مذنننننم منننننم   عو سنننننينو ي يه أ   نننننننكه ولإ نننننمماهاا وع و يالننننن  و ينننننع
مو  ا ولأااناو  نع و سنوووا ولأ يننو  خيلنن اانا كا نه الينه  نع و ااضنع، 
  ننع و  اضننن  وهننن وجذو و و  ليننا  لاو ننأو و اومم ننه  و ننى لنن   و  اليننه  أ  ننا 
 نيل منم و نياو وجمننيثاا ، أه  روون  ا  ننو وً ومننيثاا ياً  نع م نننع  مووز ننه 

  نن    ننموً أ  مننم  ننمو وجمننيثاا   ننع  أمنناا يه ،  ي  نن    نن  و ننن م أرننا  
، ومنننا  نننع (Brealy & Myers, 1991, 817)أمنن م و او نننأو و موم ننه أع و اايلكنننه 

و ااضننع  لننم   كننن و او نن ا  ننع ولإ ننممام وج    ننم أ    ننلنلا و هنننع  و ننى 
   ، عكا  ذوهن و ى ل و وجضلنو   نع و نه  نو  منم و   نل أع وج  ناق  نع 

 سنه كنا  ي ي نم وي ناً  نأ  و او نأو و اسني م ه  م نممام وجذو و ، ع ع و و نه  
  لنننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننع وجضننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننننن ن أذوءً 

( Christo, 1995, 47)    . 
عوياننننا ذلننننع   نننننض  م ننننممام و  ننننا اع مننننووءٌ وياننننا ذي لنننن    نننننكاا وع 
ماننا   عكنن    ولإ ننمماهاا الننى و اسننيو  و  ن ننع مننم  ننمو انضنن ا  ننع 

 -هموعو عكاي ع :
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