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التوجه نحو الإندماج اصبح سمه عالمية ... المصارف والشركات في مختلف انحاء العالم تسير نحو 

الشركات الكبيرة الى التكتل لأنهاا تبحاع عان المزيد من التكـتلات الاقتصادية ، ففي اوربا وامريكا تتجه 

 قوه اكبر سواء من حيع رأس المال أو من حيع الخدمات التي تقدم للجمهور.

،  *ان اول سبب يجعل تنظيم الإندماج امراً صعباً هو طبيعة الأعمال التي تقوم بها الشركة المكتسابة

قـوى مهمتها او تزيد مـن عـدد ادوار التكامل  ولتحقيق الفوائد من الإندماج فأن الشركة تستطيع ان توسـع

ولذا تقوم باستخدام اقسام جديـده داخل هيكل الأقسام الموجودة . واذا لم يدرك القائمون بالاعمال الادارية 

كيفية تنمياة الأواصاـر باين الأقساام للاساتفادة مان اقتصااديات الحجام فاأن التجاارس الجديادة ساوف تنجاز 

لمالاـية لهاا نقااي فاي هاـذه الأماور وهاو ان تكاون نوعياة الادارة مهماـة جاداً , بضعف , وبعض ادبيات ا

ويـجب ان توظـف الشركة اداريين أكفّااء يمتلكاـون القابلياة علاـى التمياز  تمياز الإنادماج مامن الأعماال 

ـاح التجاريااـة المختلفااـة المظاهااـرك وكااذل  افااتقا  الفااـوائد مـااـن الإناادماج وان خياار مااا يدلااـل علااى النجاا

 -Hill & Jones ,1998 , 433 الباهـر في الاندماج  هو التوسع الكبير في انشطــة المبيعـات والتوزيع 

وقد تضيف المنظمة الهادفة للـنمو بواسـطة الوسائل الخارجية عمليات ووظاائف للاى المسسساة  .ك (434

تين: الاولاى, التكامال يعناي بقااء الحالية وعندها ستوسع الشركة عملياتها مستعمله واحـداً مان الساتراتيجي

الشركة عامله بنفـس الصناعة , او بالنوع الذي يتضمن انتاج منتجـات او خدمـات جديـده أو الدخول الى 

الأسوا  الجديدة . وقد تحتاج لمهارات او خبرات او تقنيات حديثه متميزة وخير مثال على التناـوع  هاـو 

 جنارال موتاورزك فاي عاـدة تجاارات ويمكان للشاركة ان تتناوع  الانتشـار الخارجـي لشركـات السايارات

بنفسهـا عن طريق تنمية منتجاتها الحديثة، خدماتها، واسواقها مان خالال البحاـع الداخلاـي والتنمياة، كماا 

 وانهـا قادرة علـى التنـوع ايضاً بطـريقة الإندماج 

فهااا يتحاادد فااي هيكاال المسسسااة ايجاااد المسسسااات خاالال صاافقات قانونيااـه، واختلا **التملاا  يتضاامن 

هنال  فركه ساانده  متسلطاـةك واخاـرى مساعاـده  يانوياةك اماا الشركاـة المتسلطاـة فأنهاـا  حيعالجديـدة، 

مـا الشركـة المكتسبـة فأنهــا تتـلافـى وتصبـح تحاـ  سيطاـرة أتعنى بهـدف الشـركة وتهنـدس تداولاتها  

علاى عكاس اساتراتيجية الإنادماج التاي تخلاو مان ك  (Boseman & Phtak , 1989 , 68 المشتاـري 

 الشركة المتسلطة.
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جديده التغيرات الونتيجة للتسارع الحاصل في التطورات التكنولوجية في العصر الحالـي فقد افرزت 

التنظايم  مانالجديادة الاى ظهاور افاكال جدياده  الخ  مان الظاروف…….السو  كتقنيات الانتاج , طلب  

ككل وفي بعض الأحيان  تتأير بعمليات الإندماج , التداول , وفي احياان أخارى   على مستوى المنظمات

تتأير منافذ الشراء بتحجيم الشركات التجارية، وغالباً ما تقاوم الشركات التغيرات الساريعة التاي حصال  

 نتيجة الظروف المحيطاة بهاا المقروناـة بتلا  التطاورات , لاذا فمان الضاروري اماتلاك خبارات متراكماة

 تجاارسك حاول هاذا الموماوع , هاذا مان ناحياة ومان ناحياة اخاـرى  فاأن معظاـم المهتماين فاي مختلاف 

المجالات التجارية يتحركون بالاتجاه الصحيح والبعض الاخر الذي لا يستجيب لهذا الاتجاه الصحيح فأنه 

ن حيااـع التااداول يقااع فااي اخطاااء لااذا فااأن حركااة الإناادماج ربمااا تنتشاار بالشااكل الااذي يقااود للااى الفائاادة ماا

والماادفوعات المترتبااة عليااه. وهنالاا  بااـعض الاداريااين يحاااولون التقلياال ماان اهميااة ذلاا  الإناادماج لكاان 

الاداريين الجيدين يحااولون الاساتفادة مان الفوائاد المتأتياة نتاـيجة  لاذل  الإنادماج، للّا ان الاهتماام الزائاد 

 Chrystal)دماج سوف يسدي الاى فاـشل الإنادماج بالجزء غير الحيوي الذي قد يظهر نتيجة عـملية الإن

& Lipsey , 1997 , 404). 

هو من الظواهر المنظمية التي حظيـ  باهتمـام بـارز وكبير مـن البااحثين فاي   (Merger)الإندماج

المنظمة وخصوصا المهتمين بدراسة وتحليل حجـم المنظمـة وتغييرها باعتبار الإندماج هو مان العوامال 

التي تـساهم فاي زياادة حجام المنظماة وتعقيادها ويمثال نوعاا مان اناواع التغييار فيهاا ، وليسا   الأساسـية

ظاااهرة الإناادماج حديثااة العهااد باال انهااا احتلاا  موقعااا مهمااا فااي ميااادين دراسااة المنظمااة منااذ ماادة ليساا  

ة تنااول ففاي حقال الادارة المالياة والساتراتيجي : 7:1984 ) الاـدوري : 407:1989)الشاماع (بالقصايرة 

العديد من الكتاس والباحثين موموع الإندماج وفاق مفااهيم متعاددة خالال العقادين ا خارين ، فقاد عارف 

 , Parsons & Panmgarthe, 1970, 11) (Webesters , 1976 , 1414)الإنادماج كال مان،

(Cussow, 1978,15) ( Kuehn, 1975, 38) مناـظمتين بأنـه "الاتحـاد او المـزج او الاتـفـا  باـين ك

  ,306,2003 )،   الادوري  ( Hanson, 1967 , 13 )او الضاـم التادريجي بيـنهماـا " ، فاي حاـين ذكاـر

لبعضاهما وتكاوين منظماة جديادة. حياع تفقاد  مبان الإندماج" هاو رغباة منظمتاين مساتقلتين فاي الانضاما

. ,1985 ,298 )توفيق   نتيجة لذل  المنظمتان المستقلتان فخصيتهما تماما وتظهر منظمة جـديدة ويرى

بااان الإناادماج "هااـو اتحاااد فااركتين او اكثاار مااـع بعضااها ممااـا يااـسدي الااى فااـقد الشااـركات المنااـدمجة 

 & Masson) لفـانية. أماافخصياتها مع ظهور فركة جديدة تسول اليها كل اصـول وممتلكات الشركة 

Mayer , 1990 , 108 ) ( Boseman & Phatak, 1989, 68 ) ـرفا الإنادماج بأناـه " اتحااد فاـقد عا

 Straub & Attner )فركتين لتكوين كيان تنظيمي جـديد بدون سيادة او تبعية الشـركـات"، وقد ذكر 

باأن "الإناادماج يحاادم عناادما تصاابح فاركتان او اكثاار مسسسااة واحاادة ، فالمسسسااة  ( 104 ,1994 ,
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ـذه الطريقة تعمل المسسسة الجـديدة على المسيطرة  تبقى على ذاتها وتمتص ذاتية الشركة الأخرى " وبه

بان الإنادماج هاو "عملياة مام منشااتين او اكثار  ,1995 ,1972 )مواجهة المنافسين . ويرى   غراس 

عااادة ماان الحجاام  نفسااه وبشااكل ودي الااى بعااـضهما وتكااـوين منااـشاة جااـديدة بينااـهما "."الإناادماج بنااـظر 

هاو "جماع ايناين أو اكثار مان وحاـدات    (Edward, R. &Edward, G.1989, 53)البـاحثاـين 

  ( Nickels  & Mchugh , 1990, 117)الأعمال في وحدة واحدة " وقد أكد 

( Weston & Brigham , 1996, 746 )  ،(Block  & Hirt, 1987, 633)  ،(Solomon 

& pringle , 1977,296 )  حدة"، أمامنشأة وابأن الإندماج "هو اتحاد بين منشاتين أو اكثر بصيغة( 

Chrystal & Lipsey, 1997 : 399)  فأنهما قد ذكارا باأن الإنادماج "هاو ارتبااة فاركة ماع فاركه

بأن الإنادماج هاو "عملياـة   ,1989 ,694 )الميداني  (أخـرى وغالباً ما يتحدد حتى اسمائهما" . ويرى 

، حيع يحدم غالباً باين ةمـم منظمتين أو اكثر تحل  بموجبه المنظمات في العملية وتسسس منظمة جديد

منظمات متقاربة في الحجم حيع تذوس كيانات المنظمات القديمة كليـاً ويتم تباديل أساهمها العادياة بأساهم 

فقاد عرفاوا   , Jordan , 1998, 711)  Westerfiled (Ross & في المناـظمات الجديادة " . أماا

بموجبهاا تبقاى الشاركة المكتسابة علاى  الإندماج بأنه "عملية امتصاص تامة لشركه بواسطة أخرى حيـع

أسمها  وذاتيتها ، وأنها تكتسب جميع الأصاول المالياـة وقابلياات الشاركة المكتسابة ، وبعاد الإنادماج فاأن 

    ( Harrison & John, 1998, 87)الشركة المكتسبة تنهي البقاء ككيان تجاري منفصال". وذكار

راكيبهما سويةً حيع يسدي الى النهوض و التقدم بسابب بأن الإندماج "يحدم عند وجود رغبه فركتين بت

عدم وجود فركه لها مقياس لاكتساس فركة اخارى وجعلهاا مامن ملكيتهاا مماا ياسدي الاى افااعة روح 

 الصداقة بين اعضاء الشركتين". 

بأن الإندماج هو "اتحااد فاركتين أو اكثار   (Anthorly,  Perrewe & acmer, 1999 , 626)ويرى 

 ون القيمة الحالية لاهتماماتهم سهلة الحساس".  بينما تك

بأن الإندماج " هاو عملياة تحادم عنادما تكاون المنظماـات متسااوية"، ك ,1999 ,80 ياسيـن وذكـر 

الإندماج "بأنه اتحاد فركتين في فركة واحدة ويعتبار كمظهار   (Mayo, 2001, 661)في حـين عرف 

 من مظاهر النمو الخارجي للشركة". 

الإندماج "هو مظـهر من مظاهر النمـو الخارجي للشركـة  تعريف الباحـع ان يرىمما تقدم  ومن كل

والذي بموجبه تتحد منظمتان مستقلتان فاي منظماـة واحادة نتيجاة الرغباة والقاـدرة علاى ذلا  بحياع تفقاد 

 هاتان المنظمتان المستقلتان فخصيتهما تماماً وتظهر للوجود منظمة جديدة". 

الذكر أن الإنادماجات أو الاتحاادات باين فاركات الأعماال لا تاأتي دومااً بسابب وجاـود ومن الجدير ب

الرغبة في دمـج عملياتها ، بل في حاالات كثياره ترغاب فاركه لاكتسااس فاركه اخارى رغباةً مناـها فاي 
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، اذ  ( The Hostile Takeover)عادائي النادماج الاالبقاـاء بوماع مستاـقل .  وهاذا يقاود الاى عملياات 

ى ادارة الشركة المـالكة نحو السيطرة بينما تاـحاول الشاركة المكتسابة المحافظاة علاى السايطرة علاى تسع

عملياتها. وغالباً ماا تتخاذ السايناريوهات لمثال هاذه المعاارك نمااذج متميازة وفاي مثال هاذه المنافساة فاأن 

وتسمى الشركة  (Suitor)ية الشركة التي تبدأ أو تقود عمليات الاستيلاء تسمى بالشركة المطالبة أو الداع

، اذ تحااول الشاركة الماـطالبة البحاع عان مركاز ماالي فاي ( Takeover)  المستهدفة بالشركة الممتلكاة 

أسهم الشركة المستهدفة وبالرغم من لن عمليات الاستيلاء هذه قد لاتكون معلنة ، الا ان الزيادة في حجام 

عملياات  الاساتيلاء ، وحالماا تبادأ الشاركة المالكاة بجماـع التداول في الأسهم غالباً ما يكون مسفاراً علاى 

ك من أسهم الشركة المستهدفة فأنها تبدأ السعي لكشف المركز الماالي للشاركة . ولهاذا السابب ربماـا 5% 

أو أناـها تحاتفب بالوياائق وتساتمر فاي جاـمع  ( 5 % )تـتوقف الشركة المالكة عن جمع الأسهم بعد نساـبة 

 . ( Mayo, 2001, 666 )بعرض لشراء بقية الأسهم بأسـعار مرميهالأسهم أو قيامها 

وتجدر الإفارة الى انه من المناسب تنظيمياً للشركات المندمجـة أن يكون هنالاـ  تشاابه بينهاا مان حياـع 

  الثقافة التنظيمية وأنماة الادارة المعتمدة ، هذا بالامافه الى ان الأنشطة المختلفة وطريقة تقسيم الشركة

لناتجااة وتوزيعهااا علااى هي ااة حصااص علااى المساااهمين بعااد الإناادماج لهااا أياار بااارز فااي انجاااح مااا بعااد ا

الإناادماج الااذي يااـتوجب اخضاعااـه الااى تااـغيرات دقااـيقه  ابااـرزها اعااـتماد اسااتراتيجية التااـنويع بهااـدف 

اهدات الاساتراتيجية تخـفيض المخاطر المخـتلفة والتي تـتوافـر سـواءً في اساتراتيجية الإنادماج  او المـاـع

 ك ،  ( Harrison & John, 1998, 87او المـشاريـع المشــتركة 

ويعد الإندماج نوعاً من انواع استراتيجيات التنويع الخارجاـي التاي تعاد اكثاـر فايوعاً خالال العقادين 

ة تبنياا  الماميين حيع كان  المنشـات المالية والمصرفيـة هي الاوفر حظااً باين منشاات الاعماال المختلفا

لهذه الاستراتيجيـة لعوامل عديـدة وكـما ان العديد من المديرين الستراتيجيين يتطلعون الى الإندماج لايس 

كستراتيجية استثمار قصير الاجل بل كستراتيجية طـويلة الاجل ، لان الاستثمار فاي منشاأة واحاده يمكان 

ح .  فااذا ماا أحسان هاسلاء الماديرون اختياار ان يتحول بنجاح الى استثمار فاي منشاأة اكاـثر تحقيقااً للاـرب

فركائهم فأن هذا سيساعدهم في الإندماج مع منشاأه اخارى تتايح لهاـم علاى المادى البعياد زياادة فاي قيماة 

 ك . ,2000 , 44 – 45  ربيع استثمارات منشاتهم 

الإنادماج قاـانون الإنادماج   وعاده تأخذ عمليات مم  التجاارةك او توحيادها يلاياة افاكال وهاي : 

الإندماج ، حيع تنظم الشركتان بطريقة لا يبقاى  قانـون الانضمام   الانضمام النظامي ك  النظاميك

احد المشاركين فترة طويلة ، وهذا الإندماج بين الشركتين  يعبر عنة بعلاقة ريامية  وامحة هاي نظاام 

A)  .X y =  + Xن معااً أو اكثار مان فاركتين ك ويحـدم الانضمام كحالاة أخارى عنادما تنادمج فاركتا

، وهااذا النااوع ماان ويلًا باال يتشااكل عنهمااا فااركة جدياادةوبهااذه الطريقااة فااان كاالا الشااركتين لا يبقيااان طاا
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ك ، اما الإندماج فأنه يحدم عند لندماج فركتين   Y  :y = X +Xالانضمام يعبر عنة بعلاقة ريامية   

وهاذا الناوع سايعبر عناه بعلاقاـة رياماية وفاق  منفصلتين بحياع تكوناان محتفظتاين بحقوقهماا القانونياة،

 (Argenti ,1997,85 ) . (X + y : X + y )المعادلة 

وهنال  افكال قانونيه للإندماج من خلال يلام طر  قانونياه أساسايه تمكان الشاركة عناد اساتخدامها 

  ( Ross, westerfiled & jordan , 1998 ,711 ):-من الإندماج مع فركه اخرى 

 ماج او الانضمام . الإند 1-

 تمل  الاسهم .  2-

 تمل  الاصول المالية .  3-

ان الإندماج في بعض الاوقات ي عد خطوة مروريـة لتوسع الحصة السوقيـة على صعيـد الاسـوا  

 ,Terpstra & sarathy, 2000 )المحليـة والاسوا  الوطنية من أجل خلق منافسة مد قادة السو  

316 ). 

كر رغـم الفوائـد المترتبة على عمق الإندماج للا ان هنااك بعاض الصاعوبات التاي ومن الجدير بالذ

 : - (Ross, Westerfiled & Jordan, 1998,710)تواجه عملية  الإندماج متمثلة با تي

ان الضااوابا السااتراتيجية عنااد ومااعها لغاارض الحصااول علااى الفائاادة المترتبااة ماان الإناادماج تعااد  -1

تقوم المنظمة بتخمين قيمة تل  الضوابا باستخدام تقنيات التدفقات النقدية صعبه وليس  بالسهولة أن 

 المخصومة. 

عنااد اكتساااس فااركه لاخاارى ، تكااون عمليااه الاحتساااس الاجماليااة صااعبه ومعقااده نتيجااة لوجااود  -2

 الضرائب وكذل  التأييرات القانونية التي تحكمها . 

، من عملية الإنادماج وباين الماالكينلمستفيدين قد تحدم تصادمات حادة بين الاداريين الباقين غير ا -3

لذا فأن المالكين  يمتلكون اداة سيطرة مهمه لتحري  هاسلاء الادارياين البااقين نتيجاة عملياه الإنادماج 

 بين فركه واخرى . 

في بعض الاحيان تتضمن عمليات الإندماج صفقات غيار وديّاة ، فعنادما تندماـج فاركه ماع اخارى  -4

 ره وبالتالي تحدم حالات صراع مستمرة . فأنها تكون غير مستق

ومـن خـلال تحليـل المـدى الواسـع للخيارات الإندماجيـة فقـد تبيـن ان هنـاك مجموعه من الخياارات 

 ,Walters & Hanrahan, 2000 )اماام المنظماة التاي مان فاأنها ان تعاد حالًا لتلا  الصاعوبات 

425-426 ) .   

 ال غعدم الافت -1

 متيازات.استيراد الا 2-
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 اكتشاف اسوا  للانتاج تتعلق بالاستهلاك.  3-

 اتساع حجم الطلب.  4-

 تكامل الخلفية الاقتصادية بصوره عموديه.   5-

 تحديد الجزء الاعلى والاوسا في السو .  6-

 لمتدادات العلاقة الاقتصادية.   7-

 التوسع الدولي   8-

   ( Big Box)انتاج فكره جديده تسمى بالصندو  الكبير   9-

 عمل امتلاك يمنح قاعدة عريضة للتوسع يعود بالمنفعة الى المتعاملين . 10-

ان الخياارات فاي اعالاه لاتمثال تضااد وان امكانياتهاا الخدمياة يمكان ان تكاون منياة. وياتم تقوياـم كاال 

ومان الخياارات كحال متاوفر منيااً.  ذهخيـار من الخيارات اعلاه كحل لكال مشاكلة. ويمكان ترفايح احاد ها

خلال الإندماج فقد تحصل درجه عالية من الملكياة والسايطرة، مان خاـلال توحياد مسسساتين أو اكثار فاي 

مال باين خطاوة التجاارة، اوحده واحده . ففي عالم التجارة وعندما تكون  هـنال  مستويات عالية مان التك

طرياق التحاالف الساتراتيجي المواقع الجغرافية أو مهارات كلا الشركتين ،فاـأن الشاركة غالبااً ماا تاذهب ب

بدلًا من الملكية من خلال الإندماج . ومـثل هـذه التحالفات تـشكل خـلال المقاولات والمشااريع المشاتركة 

(Joint ventures)  والمقاولات تقلل من عدم التأكد مان خالال العلاقاة القانونياة الإرتباطياة ماع الشاركة

ح التي تتضمن فراء الحق باستعمال الاصول المالية  مثال الاخرى فالمقاولات تدخل بشكل موافقة السما

التكنولوجيااا الحااـديثةك لاازمن معااين . وتسااتطيع المقاااولات ان تااـزود ائتمانااات طويلااة الاجاال وذلاا  بااربا 

 .(Daft, 2000,149)الزبائن مع المجهزين وفقاً للقيم المحددة والأسعار 

المااوارد البشاارية  ( H . R )وادراك لحاجااات لاذا فااأن اسااتراتيجيات الإناادماج تحتاااج الااى معرفااه 

(Pinnington, Edwards & oxford, 2000, 113 )  . 

ولابااد ماان الإفااارة الااى ان الإناادماج ي عااد نتيجااة تصاابح بموجبهااا الاهتمامااات المسااتقبلية تحاا  رقابااة 

بوصـفها  قد تـفسر بشـكل طبيعي ولنها الأعمالمشتركة أو عامه ، وهو أحد مزايا او خصائص فـركات 

، عنادما يكاون الطارف المبتادأ  الباادمك يتمتاع بقاوه اكبار مان ( Takover )عماـلية اساـتيلاء او هيمناة 

الطرف الأخر ، وللإندماج مضامين مهمـة في العديد من المجالات كالاقتصاد والقانون والمحاسبة المالية 

ليس مان اهتمامناا التعارض الاى تاأيير وسوف يتم التركيز على المضامين الخاصة بالادارة المالية، لذل  

الإندماجات فاي تقلايص المنافساة او مان الطبيعاي أنهاا تساهم فاي تركياز درجاه غيار مرغوباة مان القاوة، 

وسوف لا نركاز علاى التفاصايل المحاسابية، ولنماا بعملياة اتخااذ القارار الماالي الاـذي ياـقود الشاركة كاي 
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ـتطلبات التي ينـفذ مـن خلالها وكيـف تخطا لتحويل ذاتهـا تـقرر عملية الإندماج وتحـديد الشـروة أو الم

( Brockington , 1993, 232 – 233 ) . 

  -ل الواجب تحليلها في تقويم جدوى الإندماج :العواميانياً: 

  هـنال  مجمـوعة مـن العـوامل الـتي ينبـغي تحليلها عنـد تقـييم جـدوى عمليات الإندماج مـن بينـها  

 ك   54–5 ,2000 ,2ربيع 

 التأيير على كل من السعر والأرباح بالسهم  -1 

ت ـعد عملية دراسة التاأيير الفاوري علاى الاربااح بالساـهم للمنشاأة الناتجاة عان الإنادماج أهام جواناـب 

تقويم هـذه العـملية ويعزى ذل  الى التأيير عـلى الأرباح بالسـهم يمكان تحدياده بكال دقاه ، بينماا يصعاـب 

 ,Brockington, 1994لتأيير في سعر السهم فاي الساو  بساـبب وجاـود عوامال عدياـدة تاـسير علياه : التنبس با

236)–234 (    ،(Brealy & Myers, 1991, 825 )، ، ك  229– 1993 , 226  وستون  وبرجهام . 

 التأيير على الأرباح المستقبلية  2-

بة ساعر الساهم فاي تحدياـد القايم التاي ياتم تنعكس كل من الارباح المتوقعة ومعدلات الرسملة على نس

علااى أساسااها  الإناادماج  ، وبااـطبيعة الحااال يباادأ التحلياال بالأرباااح التاريخيااة للشااركة ومعاادلات نموهااا 

التاريخي والاتجاهات المحتملة في المستقبل ، وكل هذه تعد محددات هامة لنسبة سعر السهم الى ربحيتاه 

P / E  باان عملياة الإنادماج التاي قاد تاسدي الاى احالال اولاي فاي الاربااح  . وفاي الواقاع يارى المساتثمر

*هي عملية غيار مجدياة الاان وجهاة النظار هاذه قاد تكاون  ( Dilution Earning per share)  بالسهم

  ) الميداني بعيدة عن الصحة لانها لا تاخذ بالحسبان تأيير نمو الارباح المستقبلي الناتج عن عملية الإندماج 

703 , 1989,  –705 . 

 تحديد القيمة المتوقعه للإندماج        3-

ينبغي أن تسابق عملياة تحدياد القيماة المتوقعاة للإنادماج خطوتاان مهمتاان ، الأولاى تكمان فاي تحدياد 

الغايات والاسبقيات لهذهِ العملية وتتمثل تل  في تعظيم يروة المساهمين وتعظيم الأرباح وتدنياة المخااطر 

يدة وتحقيق اقتصاديات الحجم ، أما الثانية فتكمن في ان المنشأة الدامجاة ينبغاي عليهاا ودخول أسوا  جـد

تقويم ادائها لأن ذل  يساعدها في تـحقيق اهدافها . ولتقييم المنشات المستهدفة للإندماج توجد طر  عديدة 

قااة ان تسااعيرة ، ماان بينهااا اعتبااار عمليااة الإناادماج كقاارار موازنااة  رأساامالية  حيااع تفتاارض هااذه الطري

المنشأة هو امر لايختلف عـن تسعير أي نوع من الاستثمارات الاخرىك ، وياتم مان خالال هاـذه الطريقاه 

مقارنه العائد المتوقع على القيمة الحاليه للتـدفقات النقدياة الناتجاة عاـن الاساتثمارات ماع العائاد المطلاوس 
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ئد المتوقع يبرر المخاطرة التي ينطوي عليها هذا من قبل المنشأة الدامجة وعلى الاخيره أن تقرر هل العا

 . ) Hampel, & Graig, 1994, 674– ( 675الأستثمار أم لا ؟ 

 القيمة الدفترية للسهم  -4

يعد السهم في  السو  مقياساً دقيقاً للاداء المتوقع للمنشأة خاصاة اذا كاان ساعر الساهم ياتم تداولاه فاي 

ا كان  هذه السو  غير كفوءه فهذا يعني أن سعر الساهم فاي الساو  سو  اورا  مالية كفوءه ،غير أنه اذ

لا يعكس قيمته الحقيقية وبالتالي  فأنه لا يمكن الاعتماد عليه كأساس لتحديد سعر السهم المعروض لعمليه 

الإندماج . وينبغي التنوياه هناا الاى أن القياـمة  الدفترياة للساهم ليسا  ذات اهمياه كبياره عناد تحدياد قيماة 

منشأة ،والسبب في ذل  أنها تمثل فقا الاستثمارات التاريخية  للمنشأة التي قاد يكاون لهاا علاقاة بسايطة ال

بقيمة المنشأة وأسعارها الحالية .ولذل   فـفي بـعض الحاالات خاصاة عنادما تكاون القيماة الدفترياة للساهم 

يمكـن اللجوء  الى تحليل القيماة اعلى بكثير من القيمة السوقيه أو في حالة عـدم وجود سو  مالية كفوءه 

الدفترية للسهم كخطاوه أولياة نحاو تقادير القيماة الحقيقياة للساهم. وتعبار القيماة الدفترياه للساهم عماا قدماه 

المسااااهمون بشاااكل مبافااار    اساااهماً عادياااهك أو غاااـير مبافااار  ارباحااااً محتجااازه واحتياطياتكلتمويااال 

لدفترياه كمقيااس جزئاي لقيماة الموجاودات الرأسامالية  التاي موجـودات المنشأة، كما يمكن اعداد  القيمة ا

الإندماج فاذاكان  انتاجية هذه الموجودات منخفضه فأنه ياسدي الاى انخاـفاض ساعر الساهم  ةتـقدمها عملي

في السـو  ، وبالتالي فأنه يسمل أن  تتحسن انتاجية هذه الموجودات بسبب الوفورات الناتجاه عان عملياه 

 .  706 )– ,1989  ,705ك ،  الميداني ,1993 ,534و برجهام   وستون الإندماج 

 صافي الموجودات  المتداولة  -5 

المطلوبات المتـداولةك عاملًا مهماً  –يعد صافي الموجودات المتداولة بالسهم    الموجودات المتداولة 

ليهاا مان المنشاأة فاي في تحليل عملية الإندماج حيع يمثل هذا الجزء حجم السيولة التي يمكن الحصول ع

حالة الإندماج . فالسعي وراء السيولة قد يكاون عااملًا مهمااً فاي عملياة الإنادماج . وفاي مثال هاذه الحالاة 

تقوم المنشأة الدامجة باستخدام السايولة المتاوفرة لادى المنشاأة المساتهدفة للإنادماج لشاراء منشاات أخارى 

 . ك ,1989, 706  الميداني العملية  عوماً عن الاقتراض أو تبادل الأسـهم لتمويل هـذه

 (3)بعدما تم التطر  للعوامل الواجاب تحليلهاـا فاي تقاويم جادوى الإنادماج بقاي عليناا التعارف علاى 

  -مواميع لها عـلاقة وييقة بعملية التحليل الواردة منفاً وهي :

}A{   تكلفة التملAcquisitions cost Bast   

حدات المثبتة في الجرد متضمنة كلفاة الوحادات المنتجاة المسرخاة وكاذل  يقصد بكلفة التمل  هي اقيام الو

حساباتها البيعية ، ولابد من الافارة هنا الى ان مصطلح كلفة التمل   ومصطلح الكلفة التأريخية يحملان 
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نفس المعنى ، وأن فحص قوائم الشـراء ياتم عان طرياق كلفاة التملا  مان خالال اساتبعاد الأماور التاي تام 

 .اردة المسفرة عليها صفقات البيعها مسـبقاً وكذل  فحص الويائق الوتدقيق

}B{  الموجودات    تملAcquisitions of Assets   

باستطاعة فركة ما أن تمتل  فركة اخرى بواساطة فاراء معظام أو جمياع ممتلكاتهاا ، هاذا الانجااز 

لضارورة انقطاعهاا دومااً وانماا يعني فراء فركة ، غير أنه في هاذه الحالاة يكاون هادف الشاركة لايس با

 مجرد بيع ممتلكاتها، لذا فأن المشروع سيبقى نافذاً ما لم يختر حاملوا الأسهم انهـاءه. 

ويحتاج هذا النوع من التملي  الى تصوي  مالكي الأساهم للشاـركة المباعاة. ومان فوائاد هاذا المادخل 

، من ناحياة في هذه الشركةأسهمهم غبتهم ببيع لر هـو ان الأقلية مـن مالكي الأسهم لا توجد لديهم مشـكلة

بالتاـالي فاـأن الاجاـراءات  أخارى أخـرى قد تتضـمن أمـوال التمـلي  نقل العـناوين الى أماـوال فخاـصية 

 القانـونااااااااااااااااااااااااااـية لنااااااااااااااااااااااااااـقل الأمااااااااااااااااااااااااااوال قااااااااااااااااااااااااااـد تكااااااااااااااااااااااااااـون مكااااااااااااااااااااااااااـلفة 

(Ross, Westerfiled & Jordan, 1998,  713 ) . 

}C{      الملاحب على الاقتباسote on Takeovers An  

الاقتباااس مصااطلح يعااود الااى نقاال ساايطرة الشااركة ماان مجااـموعة مااالكي الأسااهم الااى اخااـر ، ولهااـذا 

، ويحصال خالال مجموعاة ماالكي الأساهمالسيطرة مان المال  الجديد السبب يحصل الاقتباس عندما يأخذ 

  -احد الأسباس الثلاية:

 التمل   1-

 منافسين  بالوكالة  2-

 جارية ذات صفة فخصية عابرة . صفقات ت 3-

وعلى ذل  فأن تحقيق الاقتباس بالتملا  بواساطة الإنادماج وعارض العطااء وفاـراء الموجاودات فاي 

 الإندماجات وتقديم العطاءات بواسطة المزايدة سوف تشترى الأسهم العادية للشركة المستهدفة. 

ة  التفاويضك مان خالال محاولاة وكذل  يمكن الحصول على الاقتبااس عان طرياق المنافساين بالوكالا

مجموعه الحصول على مقاعد في مجلس الادارة بالتصوي  على اداريين جدد ، وأن التفويض بحاد ذاتاه 

 ماالكييعد مكسباً جيداً لأصوات ا خـرين، وبذل  فأن التفويضات جميعهاا تطلاب بواساطة مجموعاة مان 

 الأسهم ممن المجموعة العامة . 

برة فهاي تمثال احاد الصافقات التجارياة ، حياع بموجبهاا تكاون جمياـع أماا بخصاوص الشخصاية العاا

الأسـهم التاي تعاـود لجمهاور الشاركة ساوف تشاترى مان قبال مجموعاة صاغيره مان المسااهمين او علاى 

 الأغلب تشمل مجـموعه من الأعـضاء الاداريين وبعض المساهميـن في الخارج . 
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ن نسبة كبيره مـن النقود مسـتعارة بسبب الحاجة لأ (LBOS)ان مثل هذه المعاملات التجارية تسمى 

ادل عنادما تحاوي ادارة قوياه. وتشاطب اساهم الشاركة مان تبا (MBOS)لشـراء الأسهم ، وتسامى ايضااً 

 – Ross,  Westerfiled & Jordan,1998, 713 )الخارجاـية الأساـهم وتاـباع فاي الاساـوا  

714 )  . 

 طر  تحقيق الإندماج  : يالثاً 

الكتاااس والباااحثين فااي مجااال الادارة الماليااة مجموعااة ماان الطاار  التااي يمكاان ان تلجااأ اليهااا قاادم بعااض 

المنشات بهدف تحـقيق عمـليات الإندماج فيما بيـنها ، ونحاول بشـكل مختـصر اساـتعراض بـعاـض هاـذه 

اتحاااد المصااارف ك   ,1992 ,85–86  البساااة  (Brockington, 1994, 233)الطااـرائق 

  -ك : , 2000 ,51– 52 ربيع ك ،  63 , ,(217)العدد ,1999,العربية

  Stock Exchangeمبادلة الأسهم         :1 

، ففاي حالاة  وتعد هذه الطريقة من اكثر الطر  فيوعاً فاي العملياات الإندماجياة فاي الوقا  الحامار

تهدفة للإنادماج تحديد سعر فاراء أساهم المنشاأة المسا حيع يمكن من خلالها كالإندماج عـن طريق  الضم

، يحصاال المساااهم فااي المنشااأة مااـثال افترامااي علااى ذلاا مااع اسااـهم المنشااأة الدامجااة ،  هاااونساابة تبادل

المستهدفة على  سهم واحدك مقابل تنازله عن   سهـمين ك مـن منشاته القديمة . اما في حالة الإندماج عن 

ة الدامجاة والمساتهدفة للإنادماج، وكاذا طريق   المازج ك وتأسايس منشاأه جدياده ينبغاي علاى ادارة المنشاأ

جمعياتهما العمومية الاتفا  فيما بينهماا علاى فاروة الإنادماج  . ويعتماد ساعر ساهم المنشاأة الجديادة فاي 

نسابة ساـعر الساـهم الاى ربحيتاه ]وكاذا علاى   Earning pershare  [EPS]السو  علاى ربحياة الساهم 

price / Earning Ratio [ P/E ]  بعد عمليه الإندماج .  في المنشأة 

    Stock Buyفراء الأسهم      :2 

الإنادماج مان خالال فاراء المنشاأة الدامجاه او الممتلكاة لأساهم  ةوفقاً لهذه الطريقة يمكن ان تتم عمليا

المنشأة المستهدفه عن طريق سو  الاورا  المالية ، او الدفع نقداً او مقابل اصدار سندات قارض ، وفاي 

د تبقى عملية الإندماج جزئياة خاصاة اذا ماارفض بعاض المسااهمين بياع اساهمهم للمنشاأه حالات معينه ق

 الدامجة . 

  Assets Buyفراء موجودات المنشأة المستهدفه للإندماج        :3 

لتفادي السيطره الجزئيه على المنشأة المستهدفه من خلال تباادل او فاراء اساهمها والتاي تحاول دون 

ادارتهاا   ولايس مان  مانلدامجه كلياً ، يتم غالبااً فاراء موجاودات المنشاأة المساتهدفة ممها الى المنشأة ا

وينبغي التنويه  ،المساهمين فيها مـبافره ك  مقابل ان تح ل المنشأة نفسها تلقائياً ويتم دفع الثمن للمساهمين

لوفاااء بجاازء ماان هنااا الااى انااه يمكاان للمنشااأه الدامجااه ان تحااـصل علااى موجااودات معينااه لقاااء تعهاادها با
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التزامات المنشأة المستهدفه وبذل  تكون المنشأة الدامجه تفاادت تماـل  الاديون المشاكوك فاي تحصايلها او 

 تحمل مطلوبات لم تكن على علم بها . 

 ية البحعــهجـمنرابعاً: 

A     مشكلة البحع         Research problem  

ة بمجموعاة العوامال التاي ينبغاي تحليلهاـا وتحدياد لن دراسـة اساتراتيجيات الانادماج تتوجّاب الاحاطا

أيرها عند تقييم جدوى الاندماج منها التأيير في كل مان الساعر والأربااح بالساهم، والتاأيير علاى الأربااح 

للا أناه علاى الارغم  .المستقبلية، وتحليل القيمة الدفترية للسهم، وصافي الموجاودات المتداولاة... وغيرهاا

والمهتمااين فااي مجااال الادارة الاسااتراتيجية والادارة الماليااة فااي ليجاااد وتحديااد هااذه  ماان اهتمااام الباااحثين

  .العوامل والدوافع، للا أن هذه الاهتمامات جاءت باراء متباينة ووفقاً لوجهات نظر متعددة

 حع اتفاقااً محادداً فيماا يتعلاق بتحدياد العوامال التاي تاسدي بالنتيجاة للاىاوعلى هذا الأساس لم يجد الب

 فضلًا عن محدودية الدراسات المحلية في هذا المجال. اتباع استراتيجيـات الاندماج ذاتها 

ممااا يسااتوجب الاهتمااام وبشااكل  متزايااد بضاارورة الاهتمااام بالعواماال التااي تكسااب الشااركات الجاادارة 

ا للااى والتفااو  علااى المنافسااين لأغااراض زيااادة العوائااد الاسااتثمارية واسااتقطاس الزبااون، وبالتااالي يقودهاا

الحياة والبقاء والنمو بعيداً عن التحديات الداخلية المتمثلة بالمقاومة الداخلية والخارجياة المتمثلاة بحاروس 

 المنافسين. 

B         أهمية البحعResearch   Important  

تبرز أهمية هذه الدراسة كونها أولى المحاولات التي لام يسابقها دراساة ممايلاة فاي هاذا المجاال، كماا 

وهذا يمثل  ،برز أهمية هذه الدراسة من خلال لستعمالها الأدوات الكمية في قياس المتغيرات ذات العلاقةت

توجهاً حديثاً يعكس الصورة الواقعياة لبي اة الشاركات ذات الطاابع الماالي  المصاارفك ويقاود للاى تلافاي 

ة في مجاال تحدياد الواقاع العديد من الانتقادات والقصور في جوانب استعمال المسفرات الوصفية وخاص

 البي ي وتغيراته.

وتبااـرز أهميااة البحااع أيضاااً نتيجااة لاهتمامااه بقطاااع اقتصااادي حيااوي ألّا وهااو القطاااع المصاارفي 

الخـاص والعمل على ومع أسـس علمية ولستراتيجية للارتقاء به من خلال تحسين أدائه الحالي وصولًا 

ة والحصاول علاى الحصاة الساوقية العالياة مقارناة بمنافسايه للى تحقيق مزاياـا كزياادة العوائاد الاساتثماري

 داخل القطاع ذاته.

C        هدف البحعResearch  Objective  

وكيفية ومع ملياة لتطبيقهاا فاي المصاارف  العراقياة تهدف هذه الدراسة للى تحليل عمليات الاندماج 

 من خلال المهام ا تية: 
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 نة البحع والعمل على اظهار قيمتها قبل وبعد الاندماج. .تحليل التداؤس لاندماج المصارف عي1

.تحليل مسفرات الاندماج للمصارف عينة البحع من خلال اتباع احد الاسلوبين  التمل  النقدي والتمل  2

 بالاسهمك والعمل على اتخاذ القرار الاستثماري من قبل ادارات هذه المصارف والذي يحقق اقل كلفة. 

D   ع لبحافترامات ا : 

ت احااع اسااتعمالها فااي الجانااب العملااي لاتباااع المنشاااهنالاا  جملااة ماان الافترامااات التااي حاااول الب

المالية المصارف عينة البحعك لاستراتيجيات الاندماج وما ينجم عن ذل  من متغيرات متعددة وهي على 

  -النحو التالي :

  0.05دماج =. نسبة النمو في الشركات المندمجة في حالة التداؤس عند الان1

  -.حالة الاندماج وتأييره الفوري على الارباح بالسهم:2

  % 12*معامل الخصم يحدد وفقاً لما تدفعه المصارف الخاصة في العرا  على الودائع الثابتة=  

  % 21مقدارها = *عرض الاقتناء من مصرف لاخر بطريقة تبادل الاسهم بزيادة عن سعر السو   

 يره في الارباح بالسهم المستقبلية .حالة الاندماج وتأي3

  % 10ية قتن*معدل نمو الارباح المتوقع للشركة الم  

  % 21*معدل نمو الارباح للشركة المقتناة   

E  عينة البحع 

تاام اختيااار يلايااة مصااارف ماان القطاااع المصاارفي الخاصك والتااي يكااون موقعهااا فااي محافظااة بغااداد 

بحع ويعود سبب اختيار هذه العينة لقدم تأسيسها وتداول اساهمها ك من مجتمع ال0,45لتشكل العينة نسبة 

منااذ فتاارة طويلااة فااي سااو  المااال العراقااي ومعرفااة العديااد ماان المسااتثمرين والمساااهمين سااواء فااي هااذه 

ك 1والجاادول  المصااارف او المصااارف الاخاارى بسااياقات عملهااا وحجاام موجوداتهااا وطبيعااة تااداولاتها 

 مصارف عينة البحع. يومح بعض البيانات الخاصة ب

 ك1جدول  

 البيانات الخاصة بعينة البحع  المبالغ بالدينار العراقيك

رأس المال  تاريخ التأسيس اسم المصرف ت

 الاسمي

عدد  الموجودات الكلية

 الفروع

1 

المصرف 

التجاري 

 العراقي

11.2.1992 500.000.000 13.865.890 .484  8 
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 16 8.333.093.000 32.000.000 18.2.1992 مصرف بغداد 2

3 
مصرف 

 الشر  الاوسا
7.7.1993 400.000.000 7.791.753.695 11 

F    قياس المتغيرات واختبار الافترامات 

جمع  البيانات الضرورية للايفاء بمتطلبات الدراسة من مصاادر متعاددة فامل  المصاارف ودياوان 

  الماليااة واحتااوت مااادة البحااع علااى الرقابااة الماليااة والبناا  المركاازي العراقااي، وسااو  بغااداد لاالاورا

الميزانيات العمومية وكشف الدخل وكذل  الاقيام السوقية لاسهم المصارف المبحوية وحجم التداول وعدد 

الاسااهم المصاادرة وعاادد الاسااهم المتداولااة لكاال مصاارف ماان المصااارف عينااة البحااع وللساانوات قيااد 

عليها البحع في احتساس قيم المتغيرات وهي  ك وغيرها من المعلومات التي يعتمد2001-1998التحليل 

  -كالاتي:

  Rose & others, 1998, 717))-((727كك Synergy   تحليل التداؤس. 1

1) VAB  VA + VB . 

 في حالة التداؤس  B , A: قيمة الشركتين المندمجتين  VABحيع ان : 

VA   قيمة الشركة :A ك 

VB   قيمة الشركة :B  ك 

2) V = VAB  (VA + VB) . 

 : الكسب المتزايد للاندماج Vحيع ان : 

VAB  قيمة الشركتين المندمجتين :B , A   

VA   قيمة الشركة :A ك 

VB   قيمة الشركة :B ك 

3) (*VB) = V + VB  

 ك Bك عند اندماجها مع الشركة  A: قيمة الشركة   (VB*)حيع ان : 

V الكسب المتزايد للاندماج : 

VB كة  : قيمة الشرB ك كادارة مستقلة 

4) CF = Np + Dep 

 : التدفق النقدي CFحيع ان : 

Np صافي الارباح : 
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Dep الانديار : 

5) CFAB = CFA + CFB + [ g * CFAB ]    

 B , A : قيمة التدفق النقدي بعد الاندماج للشركتين  CFABحيع ان : 

g النمو : 

CFA   التدفق النقدي للشركة :Aك 

CFB  النقدي للشركة  : التدفقB ك 

6)  VAB = 
CFAB 

 
D 

 B , A : قيمة التدفق النقدي بعد الاندماج للشركتين  VABحيع ان : 

CFAB  التدفق النقدي للشركتين :B , A  

D معدل الخصم : 

  NPV (Ross & others, 1998, 717-727)ك و Cost. تحليل الكلفة  2

1)  NPV = (*VB)  cost A    

 : صافي القيمة الحقيقية للاندماج NPVحيع ان : 

(*VB)   قيمة الشركة :A  ك عند اندماجها مع الشركةB ك 

costA   قيمة  كلفةك ما تدفعه الشركة :A  ك لشراء كل اساهم الشاركةB  ك بشاكل نقادي او

 بشكل اسهم.

2) VAB = VA + (*VB)  cost A  

 . B , A تجة عن الاندماج للشركتين : القيمة الكلية للشركة الجديدة النا VABحيع ان : 

(*VB)   قيمة الشركة :A  ك عند اندماجها مع الشركةB .ك 

costA   قيمة  كلفةك ما تدفعه الشركة :A  ك لشراء كل اساهم الشاركةB  ك بشاكل نقادي او

 بشكل اسهم.

 . تحليل ميار الاندماج على أرباح السهم الحالية والمستقبلية :3

 ك702-699,1989 الميداني :الفوري على الارباح بالسهم : التأيير           

 سعر السهم في السو /الارباح بالسهم. =ك PEك نسبة سعر السهم للى الارباح بالسهم  1

 صافي الدخل/عدد الاسهم. =ك الارباح بالسهم 2

 الارباح/الأرباح بالسهم أو حق الملكية/ القيمة الدفترية. =ك عدد الاسهم 3
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  التأيير على الارباح بالسهم المستقبلية:          

(Black & Hirt, 1994,589-590) (Sharpe & Alexander, 1990, 477)  704 المياداني-

 ك 703,1989

E0 (1+g0)n = E1 (1+g1)n   

 : الارباح بالسهم قبل الدمج E 0حيع ان : 

   E1 الارباح بالسهم بعد الدمج : 

    g0 لدمج: معدل نمو الارباح قبل ا 

   g1 معدل نمو الارباح بعد الدمج : 

     n عدد سنوات التعادل : 

 الثانيالمبحع 

 تحليل البيانات واستخلاص النتائج

 كSYNERGY ANALYSIS تحليل التداؤساولًا: 

علااى مااوء البيانااات الماليااة التااي تاام الحصااول عليهااا ماان المصااارف الخاصااة  المصاارف التجاااري 

سا، مصرف بغدادك، وكما أفرنا في الجانب النظري لمفهوم التاداؤس لأن العراقي، مصرف الشر  الاو

 -الكل اكبر من اجزائه، لذا يحاول البحع الاجابة على الأس لة ا تية:

 ك هل من الممكن اجراء عمليات الاندماج في البي ة المصرفية العراقية ؟1 

 رفية العراقية ؟ك هل من المجدي اجراء عمليات الاندماج تل  في البي ة المص2 

ك، سيكااـون الاناادماج ذا جاادوى اذا Bك تتأمااـل فااي الاناادماج مااع الشااركة  Aولنفتاارض أن الشركااـة  

كان  الشركة المندمجاـة تملا  قيماة اكبار مان مجماوع قيمتاي الشاركتين، اذا رمزناا الاى قيماـة الشاركتين 

حياع أن    VB VA+> VAB   ك حينذاك سيكون للاندمـاج معنى فقا اذا كاان   VABالمندمجتين  

(VB,VA)  تمثل قيمة الشركتين(A, B) . 

 Ross)وهكـذا فإن الاندماج الناجح يتطلب أن تكون قيمة المجموع تتجاوز مجموع الأجزاء منفردة  

& other, 1998, 718). 

 (V)أن الفر  بين قيمة الشركة المندمجة ومجموع قايم الشاركتين يمثال الكساب المتزاياد للانادماج 

  VB) (VA+ – =VAB V     وعندما تكونV)(   تحمل الافارة الموجباة فاي النتيجاة فاإن ذلا

 ك . Synergyيعني أن الاندماج يولد تداؤباً   
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 Vالاربح المتزاياد  VB +ك فسوف تحصل على فركة بقيماة Bك الشركة  Aفاذا أفترت الشركة  

  -ك أي أن :V*Bك تساوي  Aك الى الشركة  B، وهكذا ستكون قيمة الشركة  

   V*B = V + VB    

ك ولاايس لقيمااة Bك الااى الشااركة  Aولقااد ومااع  العلامااة  *ك للتأكيااد والافااارة الااى قيمااة الشااركة  

 -ك بموجب خطوتين :V*Bك بشكل منفصل، حيع يمكن تحديد  Bالشركة  

 .VBالاولى : حساس 

 . Vالثانية : حساس 

ك هي فركة عامة فعناد ذلاـ  ساتكون قيمتهاا فاي الساو  B ولابد من التنويه الى انه اذا كان  فركة 

ك Bك ومن الممكن ملاحظتها مبافرة، أما اذا لام تكان الشاركة  VBكشركة مستقلة تح  الادارة الحالية  

مملوكة للقطاع العاام فاإن قيمتهاا ياتم احتساابها علاى أسااس الشاركات المشاابهة وبأياة طريقاة فاإن مساألة 

 ,Ross & Others, 1988) ك بصاورة دقيقاة Vتحديد أو معرفة قيمـة   ك يتطلب(V*Bتحديد قيمة  

718). 

 -ستكون ملية البحع لتحليل هذه الفقرة من خلال مناقشة اندماج الحالات التالية :

 2001ك : مصرف الشر  الاوسا مع المصرف التجاري  للسنة المالية  1الحالة  

 2001ف بغداد   للسنة المالية   ك : المصرف التجاري العراقي مع مصر2الحالة  

 2001ك : مصرف الشر  الاوسا مع مصرف بغداد    للسنة المالية    3الحالة  

 -وسيعتمد الباحع الرموز التالية عند استعمال المعادلات لغرض تحليل التداؤس وكالاتي:

 A.ك   يمثل المصرف الذي يحاول امتلاك مصرف مخر أو الاندماج معه 

 Bلمصرف الممتل  أو المندمج مع المصرف الرئيسي.ك   يمثل ا 

ولغرض التوصل الى الدقة في النتائج أمكن أعتمااد التادفق النقادي للمصاارف عيناة البحاع والاذي أمكان 

  DEP + NP = CF                    -حسابه عن طريق المعادلة ا تية :

  -حيع أن :

  CF التدفق النقدي: 

NP  صافي الأرباح : 

DEP :  الانديار 

 . [0.05 = (g)]ك يزداد بعد الأندماج بين المصرفين بنسبة  CFولنفترض أن  

 -ك:تحليل التداؤس لاندماج مصرف الشر  الاوسا مع المصرف التجاري العراقي:1الحالة  
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CFA = 1152 + 148 = 1300  

CFB = 1159 + 88 = 1247  

 -ج بموجب المعادلة ا تية :ك بعد الاندماCFلذل  يمكن احتساس التدفق النقدي  

CFAB = CFA + CFB +  [ g * CFAB  ]      . 

  -حيع أن :

CFAB  قيمة التدفق النقدي بعد الاندماج للشركتين :B , A  

g  النمو ممثلًا بنسبة :O.O5  

CFAB = 1300 + 1247 + [ O.O5 * 2547 ] = 2674  

VAB 

= 

CFA

B 

  

D 

 -حيع أن :

D  = وهو ما تدفعه المصارف الخاصة على الودائع الثابتة. %12 : معامل الخصم  

VAB 

= 

2674 
=22283 

0.12 

  VA 

= 

1300 
=10833 

0.12 

  VB 

= 

1247 
=10392 

0.12 

       VB + VA > VAB                                    .حيع التداؤس يكون الكل اكبر من اجزائه 

 22283 > 10833 + 10392 = 22283 > 21225  

   V = 22283 – 21225 = 1058  

  (V*B) = V + VB = 1058 + 10392 = 11450  

 -ك تحليل التداؤس لاندماج المصرف التجاري العراقي مع مصرف بغداد:2الحالة  

CFA = 1159 + 88  = 1247  

CFB = 707 + 110 = 817  

   CFAB = CFA + CFB + [ g * CFAB ]   .  
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CFAB = 1247 + 817 + [ 0.O5 * 2064 ] =2167  

 
VAB 

= 

CFA

B   

D 

   VAB 

= 

2167 
=18058 

0.12 

        VA 

= 

1247 
=10391 

0.12 

        VB 

= 

817 
=6808 

0.12 

 VB + VA > VABحيع التداؤس يكون الكل اكبر من اجزائه                                

  18058 > 10391 + 6808 = 18058 > 17199 

  V = 18058 – 17199 = 859  

  (V*B) = V+ VB = 859 + 6808 = 7667  

 -ك : تحليل التداؤس لأندماج مصرف الشر  الأوسا مع مصرف بغداد :3الحالة  

CFA = 1152 + 148 = 1300  

CFB = 707 + 110 = 817  

  CFA.B = CFA + CFB + [g * CFAB]    .  

CFAB = 1300 + 817 + [ 0.05 * 2117 ] = 2223  

 
 VAB 

= 

CFA

B  

D 

 VA.B 

= 

2223 
=18525 

0.12 
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    VA 

= 

1300 
=10833 

0.12 

    VB 

= 

817 
=6808 

0.12 

 VB + VA > VAB      .حيع التداؤس يكون الكل اكبر من اجزائه                             

 18 525 > 10833 + 6808 = 18525 > 17641  

 V = 18525 – 17641 = 884  

 (V*B ) = V + VB = 884 + 6808 = 7692  

 -وبالامكان استعراض النتائج التي ظهرت من الحالات التطبيقية الثلام وفق الجدول التالي :

 ك2جدول  

 ملخص اظهار نتائج التحليل للحالات التطبيقية الثلام

رقم 

 الحالة 
 حالات الإندماج

جموع قيمة المصرفين  م

 قبل الاندماج

قيمة التداؤس عند 

 الإندماج

1 
مصارف الشاار  الأوسااا مااع المصاارف التجاااري 

 العراقي
21225 22283 

 18058 14199 المصرف التجاري العراقي مع مصرف بغداد 2

 18525 14641 مصرف الشر  الأوسا مع مصرف بغداد 3

تحقق  للإندماج بين مصارف عينة البحع هاي كانا  باين نلاحب من الجدول اعلاه أن اكبر قيمة قد 

ك، فيما تحقق  أقل قيمة بين لنادماج 22283الشر  الأوسا مع المصرف التجاري العراقي والتي بلغ   

ك وجااءت البقياة 18058المصرف التجاري العراقي مع مصرف بغداد حيع تحقق  قيمة بعد الإندماج   

 ك.18525بينهما محققة قيمة  

 القيمة الكلية للإندماج. ,NPV تحليل التكلفة   : اًياني

بهدف تحليل جدوى الاندماج بين الشركات المتنافسة، وكذلـ  تحليل أفضلية الاندماـاج نقاداً أو بشاكل 

للشااركات لهااذين البااديلين، وقااد أمكاان تحديااد  NPVأسااهم، يتوجااـب مناقشااة تحلياال تكلفااة الاندمااـاج و 

  -ج في الفقرة اعلاه من خلال المعادلة ا تية :المكاسب الإمافية من الاندما

  V = VAB – VA + VB  .  
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 -ك من خلال المعادلة :Aك الى الشركة  Bوكذل  امكن تحديد القيمة الكلية للشركة  

 V*B = VB + V  .  

ك للإناادماج ماان خاالال العلاقااة NPVوفااي مااوء ذلاا  يمكاان الوقااوف علااى  صااافي القيمااة الحاليااة 

  -تية :الريامية ا 

 NPV = V*B – Cost (A)  .  

ك بشاكل نقادي او Bك لشاراء كال اساهم الشاركة  Aماا تدفعاه الشاركة  [COST (A) ] حياع تعناي 

 -ك بعد الاندماج عن طريق المعادلة:ABبشكل اسهم، وأخيراً يمكن التوصل الى قيمة الشركة  

 VAB = VA + (V*B– CostA)  .  

والقيماة الكلياة للشاركة الجديادة   COSTو   NPVه يمكن قياس وبالاعتماد على المعادلات في اعلا

ك للشركات المصرفية عينة البحع من خلال الاعتماد علاى البياناات المالياة VABالناتجة عن الاندمـاج  

 -للمصارف وحسب الحالات ا تية :

 ك: اندماج مصرف الشر  الأوسا مع المصرف التجاري العراقي:1الحالة  

    V = VAB – (VA + VB)  .  

V = 22283 – 21225= 1058  

    V*B = VB  + V  .  

 V*B = 10392 + 1058 = 11450 

ك، والسسال هنا، ما هي المنافع التاي تجنيهاا Bك الى الشركة  Aوهذه النتيجة تمثل ما تدفعه الشركة  

المعتمد في الشراء، هل  والجواس يعتمد على نوعية البديل… ك من هذا القرار الاستثماري ؟ Aالشركة  

 هو نقدي أو بشكل أسهم.

لااذل  سااوف يااتم تحلياال البااديلين وماان ياام الخااروج بقاارار اسااتثماري يصااب فااي الأسااتراتيجية الماليااة 

 -للشركة المندمجة :

  Cash Acquisitionالبديل الأول : التمل  النقدي     

ك التاي Aك من قبل الشركاـة  Bالشركة  ممن هذا البديل بالنقد المدفوع لتمل   (Cost)تتمثل الكلفة 

ك للتمل  النقدي على النحو NPVك وعلى هذا الأساس يمكن تحديد  Bتدفع نقداً لتمتل  كل أسهم الشركة  

 -التالي :

  NPV = V*B – Cost (A)  .  
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  NPV = 11450– 396 = 11054. 

VAB = VA + (V*B – CostA)  

   VAB = 10833+ 11054 = 21887 

   Stock Acquisitionالثاني : التمل  بالأسهم     البديل

ويكون هذا البديل على العكس تماماً من البديل الأول، حيع لا يدفع النقد هنا ويستعاض عنه بالأسهم 

ك لغرض تملكها. ويمكن تحديد قيمة الشركة المندمجة هنا Bك الى الشركة  Aالتي تدفع من قبل الشركة  

  -من خلال المعادلة :

 VAB = VA + (VB +V) .  

 -حيع أن :

VAB   قيمة الشركة الناجمة عن الاندماج : 

B , A = VB , VA   أقيام الشركة : 

V التغيير في المكاسب قبل وبعد الاندماج : 

والقيمااة الكليااة للشااركة الناجمااة عاان   NPVوعنااد اعتماااد هااذه المعادلااة لدراسااة وتحلياال التكلفااة و 

 -صرفية العراقية   عينة البحع ك يكون بالإمكان التوصل الى النتائج الهامة التالية :الاندماج في البي ة الم

  VAB = VA + (VB +V) .  

  VAB = 10833 + 10392  + 1058 = 22283 

 قيمة الشركة
 

 = 

2400 
* 

=1455 
 15650 سعر السهم عند الإغلا 

  عدد الأسهم الواجب لصدارها. 1695=  240+  1455

VAB 
= 

22283 
=13 

 1695 سعر الأسهم الواجب لصدارها

 13  *1455  =18915=  (Cost)التكلفة 

  NPV = V*B – Cost   .  

  NPV = 11450 – 18915 = - 7465 
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  يتحتم على الشركة المندمجة أن تتخذ قراراً استثمارياً وذل  بأتباع أسلوس التمل  النقدي بادلًا مان

في حين الأسلوس الاخر  التمل  بالأساهمك ساوف  21884نه يمثل مردوداً اعلى وهو التمل  بالأسهم لكو

 ك .7465يحقق خسارة قيمتها  

 ك : اندماج المصرف التجاري العراقي مع مصرف بغداد 2الحالة  

  V = VAB -  (VA +VB)   .  

 V= 18058 – 17199 = 859 

  V*B = VB + V .  

 V*B = 6808 + 859 = 7667 

ك والسسال هنا، ما هاي المناافع التاي تجنيهاا Bك الى الشركة  Aهذه النتيجة تمثل ما تدفعه الشركة  و

ك من هذا القرار الاستثماري ؟ .. والجواس يعتمد على نوعية الباديل المعتماد فاي الشاراء هال Aالشركة  

تثماري يصاب فاي هو نقدي أو بشكل أساهم. لاذل  ساوف ياتم تحليال الباديلين ومان يام الخاروج بقارار اسا

 الاستراتيجية المالية للشركة المندمجة.

 * استخرج  هذه الاقيام من سجلات الشركة

   Cash Acquisitionالبديل الاول : التمل  النقدي   

NPV = V*B – Cost(A)  .  

 NPV = 7667 – 702= 6965 

VAB = VA + (V*B – Cost(A)) .  

 VAB = 10391 + 6965 = 17356 

  Stock Acquisitionاني: التمل  بالأسهم البديل الث

 VAB = VA + VB + V .  

والقيمة الكلية للشركة الناجمـة عان  NPVوعند الاعتماد على هذه المعادلة لدراسة وتحليل التكلفة و 

 -الاندماج في البي ة المصرفية العراقية   عينة البحع ك يكون بالإمكان التوصل الى النتائج الهامة التالية :

VAB= 10391 + 6808 + 859 = 18058 

 قيمة الشركة
 = 

1800 
 =462   

 35900 سعر السهم عند الإغلا 

 عدد الأسهم الواجب لصدارها.   642=  180+  462
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VAB 
= 

18058 
 =28 

 642 سعر الأسهم الواجب لصدارها

 462  *28  =12936=  (Cost)التكلفة 

  NPV = V*B – CostA   .  

  NPV = 7667 – 12936 = - 5269 

      يتحتم على الشركة المندمجة أن تتخذ قراراً استثمارياً وذل  بأتباع أسلوس التمل  النقادي بادلًا مان

في حين الأسلوس الاخر  التملا  بالأساهمك ساوف  17356التمل  بالأسهم لكونه يمثل مردوداً أعلى وهو 

 .  5269يحقق خسارة قيمتها 

ماج مصرف الشر  الأوسا مع مصرف بغداد ك : اند3الحالة    

  V = VAB -  (VA +VB)   .  

 V= 18522 – 17641= 883 

  V*B = VB + V .  

 V*B = 6808 + 884= 7692 

ك والسسال هنا، ما هي المناافع التاي تجنيهاا Bك الى الشركة  Aوهذه النتيجة تمثل ما تدفعه الشركة       

والجواس يعتمد على نوعية البديل المعتماد فاي الشاراء هال … لاستثماري ؟ك من هذا القرار اAالشركة  

 هو نقدي أو بشكل أسهم ؟

لذل  سوف يتم تحليـل البديلين ومن يم الخروج بقرار استثماري يصب فاي الإساتراتيجية المالياة للشاركة 

 -المندمجة :

  Cash Acquisitionالبديل الأول : التمل  النقدي 

NPV = V*B – Cost(A)  .  

 NPV = 7692 – 396 = 7296 

VAB = VA + (V*B – Cost(A)) .  

 VAB = 10833 + 7296 = 18129 

   Stock Acquisitionالتمل  بالأسهم  -البديل الثاني :
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ويكون هذا البديل على العكس تماماً من البديل الاول، حيع لا يدفع النقد هنا ويستعاض عنه بالأسهم 

ك لغرض تملكها. ويمكن تحديد قيمة الشركة المندمجة هنا Bك الى الشركة  Aركة  التي تدفع من قبل الش

 -من خلال المعادلة التالية :

  VAB = VA + VB + V .  

 VAB = 10833 + 6808 + 884 = 18525 

 قيمة الشركة
 = 

2400 
 =1455 

 15650 سعر السهم عند الإغلا 

 دارها. عدد الأسهم الواجب لص  1695= 240+  1455

VAB 
 = 

18525 
=13 

 1455 سعر الأسهم الواجب لصدارها

 13  *1455  =18915=  (Cost)التكلفة 

  NPV = V*B – CostA  .  

  NPV = 7692 – 18915 = - 11223 

      يتحتم على الشركة المندمجة أن تتخذ قراراً استثمارياً وذل  بإتباع اسلوس التمل  النقادي بادلًا مان

في حين الأسلوس ا خر   التمل  بالأساهمك ساوف  18129بالأسهم لكونه يمثل اعلى مردود  وهو  التمل 

 ك . (11223يحقق خسارة قيمتها 

 وبالامكان استعراض النتائج التي ظهرت من خلال الحالات الثلام منفة الذكر 

 ك3جدول  

لنقدي، الأسهمك للحالات الاثلام وفق الاسلوبين   ا (NPV)و  (Cost)ملخص اظهار نتائج تحليل الكلفة 

- 

رقم 

 الحالة
 حالة الاندماج 

قيمة 

التمل  

 النقدي

قيمة التمل  

 بالأسهم

القرار الاستثماري 

بقيمة أحد الأسلوبين 

والذي يمثل أعلى 

 مردود

 ك1 
مصاارف الشاار  الاوسااا مااع المصاارف التجاااري 

 العراقي 
21884 4465 - 21884 
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 14356  -5269 14356 ع مصرف بغدادالمصرف التجاري العراقي م ك 2 

 18129 -11223 18129 مصرف الشر  الاوسا مع مصرف بغداد ك3 

ك أن الانادماج عان طرياق التملا  أو الانادماج النقادي يشاكل جادوى مالياة علاى 3يتبين من الجدول  

 ة البحع.العكس منه في الاندماج عن طريق الاسهم الذي يظهر خسائر وهذه الحالة تنطبق على كل عين

ومن الجدول نفسه يتبين بأن القيمة الحالية لحالة الاندماج بين مصرف الشر  الاوسـا مع المصرف 

ك، فيماا تحققا  أقال قيماة حالياة لحالاة الانادماج باين 21887التجاري العراقي جاء بأعلى قيمة اذ بلغا   

لبقياة بينهماا فاي حالاـة ك، وجاـاءت ا17356المصـرف التجاري العراقي مع مصرف بغـداد حيع بلغ   

 ك.18129الاندماج بين مصرف الشر  الاوسا مع مصرف بغداد حيع بلغ   

 ج. تحليل ميار الاندماج على أرباح السهم الحالية والمستقبلية. 

 -سيتم التركيز هنا على عاملين أساسيين من العوامل الواجب تحليلها في تقويم عملية الاقتناء وهي :

 على الارباح بالسهم الحالية. . التأيير الفوري1

 . التأيير على الارباح بالسهم المستقبلية .2

 -وفيما يلي سيتم تناول هذين العاملين كلًا على لنفراد :

 . التأيير الفوري على الأرباح بالسهم الحالية.  1

لى الأرباح لابد من الإفارة الى أن من أهم جوانب تقييم عملية الاندماج هو تحليل تأييرها الفوري ع

للشركة الباقية، والسبب في ذل  أن التأيير في الارباح بالسهم يمكن تحديدها بكل دقاة بينماا  EPSبالسهم 

يصاعب التنبااس بالتااأيير علاى سااعر السااهم فاي السااو  لكثاارة العوامال التااي تااسير علياه، لااذل  فااإن مااديري 

ج علاى الأربااح بالساهم. وساايتم الشاركات والمسااهمين يضاعون اهمياة خاصاة علاى التاأيير الفاوري للادم

 -التحليل على موء البيانات المستحصلة من المصارف موموع البحع وعلى النحو التالي:

 المصاارف التجاااري العراقااي مااع مصاارف الشاار  الاوسااا: -1

 المصاااااارف التجاااااااري العراقااااااي مااااااع مصاااااارف بغااااااداد: -2

 مصااااااارف بغاااااااداد ماااااااع مصااااااارف الشااااااار  الاوساااااااا: -3

 

ة كحالاااااة أولاااااى  للسااااانة الماليااااا

2001. 

 . 2001حالة يانية للسنة المالية 

 . 2001حالة يالثة للسنة المالية 

 الحالة الاولى: المصرف التجاري  العراقي مع مصرف الشر  الأوسا 

ياادرس المصاارف التجاااري العراقااي امكانيااة اقتناااء مصاارف الشاار  الأوسااا بطريقااة تبااادل الأسااهم 

 -وعلى موء البيانات المالية التالية :

 ك 4  جدول
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 2001بيانات ومسفرات المصرف التجاري العراقي ومصرف الشر  الأوسا للسنة المالية 

 البيان
المصرف 

 التجاري

مصرف الشر  

 الاوسا

 15152 15159 اجمالي الأرباح  مليونك

 2540 1580 عدد الأسهم العادية  مليونك 

 055 056 الأرباح بالسهم  بالدينارك

 15650 35900 ديناركسعر السهم في السو   بال

نسابة سااعر السااهم الااى الأرباااح بالسااهم 

 PEك 
 مرة  353 مرة  655

ولنفترض أن المصرف التجاري العراقاي قادم عرمااً لاقتنااء كامال أساهم مصارف الشار  الأوساا 

عن سعر السو ، هذا يعني أن نسبة تبادل الأسهم قد حددت  %21بسعر دينارين للسهم أي بزيادة قدرها 

مان أساهم  1.95ك  أي سهم واحد من أساهم المصارف التجااري العراقاي لكال 1595=  2÷  35900بـ  

÷ ملياون  2.40ملياون ساهم جدياد   1.23الشر  الأوسا، هذا يترتاب علاى المصارف التجااري اصادار 

 ك لاقتناء مصرف الشر  الأوسا. 1.95

ري فااي الأرباااح بالسااهم بااافتراض بقاااء المصاارفين بعااد الاادمج علااى حالهمااا فااإن تااأيير الاادمج الفااو

 للمصرف الباقي  المصرف التجاري العراقيك يمكن قياسه كا تي :

 ك 5جدول  

 تحليل المسفرات المالية للمصرف الباقي 

  2001ك بعد عملية الإندماج مع مصرف الشر  الأوسا للسنة المالية  المصرف التجاري العراقي

السعر المعروض للمصرف التجاري 

 العراقي
2 3 

 153 1595 سبة تبادل الأسهمن

 25311 25311 الأرباح

 356 3503 عدد الأسهم

 056 0546 الأرباح بالسهم

قااد طاارأ علااى الأرباااح بالسااهم لمساااهمي المصاارف   Accretionيلاحااب أن هناااك تحسااناً فورياااً 

لشار  ديناار، لكان مسااهمي ا 0.76الاى  0.6ك مان EPSالتجاري العراقي بعد الدمج حياع لرتفعا  الاـ  
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سهم من أساهم  1.95الأوسا السابقين يصابون بانخفاض  لنحلالك في الأرباح بالسهـم.في حين كان كل 

ك فااإن اسااهم المصاارف التجاااري العراقااي الااذين 0.5 * 1.95  0.98مصاارف الشاار  الأوسااا يكسااب 

 ديناراً. 0.22ديناراً، أي أقل بـ  0.76 أصبحوا يحملونه الان يكـسب 

ت الان باستعمال سعر  أعلى لشراء أسهم مصرف الشار  الأوساا كماا فاي جاـدول لنعيد هذه الحسابا

ك أيضاً، ولنفترض أن المصارف التجااري العراقاي قادم عرمااً بثلاياة دناانير للساهم لاقتنااء مصارف 5 

عن ساعر الساو  أن نسابة تباادل الأساهم فاي هاذه الحالاة تسااوي  %81الشر  الأوسا أي بزيادة قدرها 

مان أساهم مصارف الشار    1.3ك أي سهم من المصرف التجااري العراقاي  لكال 153=  3÷  35900 

ك فاي 1580+153÷ 254أساهم    3.6الأوسا، وبالتالي فإن على المصرف التجاري العراقاي أن يصادر 

هذه الحالة اذا بقي  أربـاح المصرفين بدون تغيير فإن عملية الاقتناء تسدي الى يبات ربحية السهم تقريبااً 

 ك.0.6  وهي 

 (PE)ويحدم انحلال في الأرباح بالسهم في أي وق  تكون فيه نسبة سعر السهم الى الأرباح بالسهم 

ك للشااركة المقتنيااة  المصاارف P/E المدفوعااة للشااركة المقتناااة  مصاارف الشاار  الأوساااك أكباار ماان  

التجاااري للمصاارف  PEك 6.5ك وهااذه النتيجااة أقاال ماان  6  = 0.5÷  3التجاااري العراقاايك أي أن:  

 العراقي لذل  لا يحدم انحلال في الربحية للسهم.

روض لسهم الشركة المراد اقتناؤها مصرف الشار  يتبين في مثل هذه الحالة مدى أهمية السعر المع

من قبل المصرف التجاري العراقي وبالتالي فإن نسبة تباادل الأساهم المعتمادة علياه لهاا دور فاي الأوساك

زيادة أو نقصاان أولاي فاي الأربااح بالساهم بعاد الادمج. لاذل  تبقاى نسابة تباادل  تحديد ما اذا كان سيحدم

 الأسهم من أهم العوامل الخامعة للمفاومات في عملية الدمج.

 . الحالة الثانية : المصرف التجاري العراقي مع مصرف بغداد.2

تباادل الأساهم  لنفترض أن المصرف التجاري العراقي يـدرس امكانية اقتنااء مصارف بغاداد بطريقاة

 -وعلى موء البيانات المالية التالية :

 ك 6جدول  

 2001بيانات ومسفرات المصرف التجاري العراقي ومصرف بغداد للسنة المالية 

 البيان
المصرف 

 التجاري

مصرف 

 بغداد

 05404 15159 أجمالي الأرباح  مليونك

 05145 1580 عدد الأسهم العادية  مليونك
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 4504 056 يناركالأرباح بالسهم  د

 25850 35900 سعر السهم في السو   دينارك

نساابة سااعر السااهم الااى الأرباااح بالسااهم 

 P/Eك 
 مرة  0541 مرة  655

 3.44لنفترض أن المصرف التجاري العراقي قدم عرماً لاقتنااء كامال أساهم مصارف بغاداد بساعر 

ني أن نسبة تبادل الأساهم قاد حاددت باـ ك عن سعر السو ، هذا يع%21ديناراً للسهم أي بزيادة مقدارها  

مان أساهم مصارف  1.13ك أي سهم واحد من المصرف التجاري العراقي لكـل  1.13=3.44÷ 3.900 

= 1.13÷ 0.175مليون سهم جدياد   0.15 بغداد، هذا يترتب علـى المصرف التجـاري العراقي اصدار 

 ك لأقتناء مصرف بغداد.0.15

بعد الدمج على حالهما، فإن تأيير الدمج الفوري فاي الأربااح بالساهم  بافتراض بقاء أرباح المصرفين

 -للشركة الباقية  المصرف التجاري العراقيك  يمكن قياسه كا تي :

 ك 4جدول  

 تحليل المسفرات المالية للمصرف الباقي  المصرف التجاري العراقيك 

 2001بعد عملية الاندماج مع مصرف بغداد للسنة المالية 

المعروض لسهم مصرف  السعر

 بغداد
3544 5516 

 0546 1513 نسبة تبادل الأسهم

 15864 15864 الأرباح

 2503 1595 عدد الأسهم

 0592 0596 الأرباح بالسهم

ك قاد طارأ علاى الأربااح لمسااهمي المصارف التجااري  Accretionيلاحب أن هنااك تحساناً فوريااً  

ك ديناراً، لكن مساهمي مصارف بغاداد 0.96ك الى   0.6ن  م  EPSالعراقي بعد الدمج حيع ارتفع  الـ 

دناانير  4.6يكساب  1.13السابقين يصابون بانخفاض  انحلالك فاي الأربااح بالساهم، ففاي حاين كاان كال 

ك أرباحاً بالساهم، فاإن أساهم المصارف التجااري العراقاي الاذين أصابحوا يحملوناه 4.6= 4.04*  1.13 

 ديناراً. 0.96 الان يكسب 

د هذه الحسابات الان باستعمال سعر أعلى لشراء أساهم مصارف بغاداد، ولنفتارض أن المصارف لنعي

 0.81ك ديناراً للسهم لاقتناء أسهم مصرف بغداد، أي بزيادة قدرها 5.16التجاري العراقي قدم عرماً بـ  
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صارف ك، أي ساهم مان أساهم الم0.76عن سعر السو . أن نسابة تباادل الأساهم فاي هاذه الحالاة تسااوي  

سهماً من مصرف بغداد، وبالتالي فإن على المصرف التجاري العراقاي أن  0.76 التجاري العراقي لكل 

ك. فاي هاذه الحالاة اذا بقيا  أربااح المصاـرفين بادون  0.76÷ 0.175ملياون ساهم جدياد   0.23 يصادر 

ك دناانير. 0.9ك الاى  0.6تغيير، فإن عملية الاقتناء تسدي الى زيادة في الأرباح بالسهم التي سترتفع من  

 بالسهاـم فياه نسابة ساعر الساهم الاى الأربااح ويحدم عادة انحلال في الأرباح بالسهم في أي وق  تكون 

P/E  المدفوعة للشركة المقتناة  مصارف بغادادك اكبار مان الاـPE  للشاركة المقتنياة  المصارف التجااري

 5.16ك أي  1.28صرف بغداد تسااوي الاى  ك لمP/Eالعراقيك والعكس بالعكس. ففي هذه الحالة أن الـ  

للمصرف التجاري لذل  لا يحدم  PEك 5.7=   0.6÷ 3.44ك فهي بالنتيجة أقل من الـ  1.28 =4.04 ÷

 انحلال في ربحية السهم لمصرف بغداد بحسب ما هو مذكور في أعلاه.

وبالتاالي فاإن نسابة  يتبين من هذه الحالة مدى أهمية السعر المعاروض لساهم الشاركة الماراد اقتناؤهاا

تبادل الأسهم المعتمدة عليه في تحديد ما اذا كان سيحدم زيادة أو نقصاان أولاي فاي الأربااح بالساهم بعاد 

 الدمج. لذل  تبقى نسبة تبادل الأسهم من أهم العوامل الخامعة للمفاومات في عملية الدمج.

 . الحالة الثالثة : مصرف بغداد مع مصرف الشر  الأوسا 3

ض أن مصرف بغداد يدرس امكانية اقتناء مصرف الشر  الأوسا بطريقة تبادل الأسهم وعلى لنفتر

  -موء البيانات المالية التالية :

 ك 8جدول  

 2001بيانات ومسفرات مصرف بغداد ومصرف الشر  الأوسا للسنة المالية 

 البيان
مصرف 

 بغداد

مصرف الشر  

 الأوسا

 15152 05404 أجمالي الأرباح  مليونك

 2540 05145 عدد الأسهم العادية  مليونك

 055 4504 الأرباح بالسهم  دينارك 

 1565 25850 سعر السهم في السو   دينارك 

 مرة  353 مرة  0541 كP/Eنسبة سعر السهم الى الأرباح بالسهم  

ر ديناا   2لنفترض أن مصرف بغداد قدم عرماً لأقتناء كامل أساهم مصارف الشار  الأوساـا بساعر

عان ساعر الساو . هاذا يعناي أن نسابة تباادل الأساهم قاد حاددت باـ  %21للسهم الواحد أي بزياادة قادرها 
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ك ماان أسااهم مصاارف الشاار  1.4ك، أي سااهم واحااد ماان أسااهم مصاارف بغااداد لكاال  1.4= 2 ÷ 2.85 

 الأوسا.

ك لأقتنااء مصارف 1.7=1.4÷ 2.4ك ملايين سهم جديد  1.7هذا يترتب على مصرف بغداد اصدار  

 الشر  الأوسا .

بافتراض بقاء أرباح المصرفين بعد الدمج على حالهما فإن تأيير الادمج الفاوري فاي الأربااح بالساهم 

 -للمصرف الباقي   مصرف الشر  الأوسا ك يمكن قياسه كا تي :

 ك 9جدول  

 تحليل المسفرات المالية للمصرف الباقي  مصرف بغدادك 

 2001الأوسا للسنة المالية بعد عملية الاندماج مع مصرف الشر  

 154 2 السعر المعروض لسهم مصرف بغداد

 1568 154 نسبة تبادل الأسهم

 159 159 الأرباح

 0528 1584 عدد الأسهم

 دينار 1 دينار 1 الأرباح بالسهم

يلاحااب أن هناااك تاادهوراً قااد طاارأ علااى الأرباااح بالسااهم لمساااهمي مصاارف بغااداد بعااد الاادمج حيااع 

ك، لكن مسااهمي مصارف الشار  الأوساا الساابقين لام يصاابوا 1ك الى  4.04ك من  EPSانخفض  الـ  

ك مان أساهم مصارف الشار  الأوساا 1.4بانخفاض  انحالالك فاي الأربااح بالساهم. ففاي حاين كاان كال  

ك أرباح بالسهم. فإن أسهم مصرف بغداد التي أصيب  الان تكسب   0.7= 0.5* 1.4ك دينار  0.7يكسب  

 ك.0.3اً أي أكثر بـ  ديناراً واحد

لنعيد هذه الحسابات الان باستعمال ساعراً أقال لشاراء أساهم مصارف الشار  الأوساا ولنفتارض قادم 

ك أن نسابة 0.03ك دنانير للسهم لاقتناء أسهم مصرف الشر  الأوسا أي بزيادة مقادارها  1.7عرماً بـ  

ي سااهم ماان مصاارف بغااداد لكاال ك أ 1.68= 1.70÷ 2.85تبااادل الأسااهم فااي هااذه الحالااة تساااوي الااى   

ك ملاياين 0.10ك من اسهم مصرف الشر  الأوسا، وبالتالي فإن على مصرف بغداد أن يصادر  1568 

ك مليون سهم، في هذه الحالة اذا بقي  أرباح المصرفين بدون تغيير، 0.10 = 1.68÷ 0.175سهم جديد  

ك ويحادم 6.78ك الاى  4504ساترتفع مان  فإن عملية الاقتناء تسدي الى زيادة فاي الأربااح بالساهم التاي 

ك على أرباح الأسهم لمصرف بغداد، ويحدم عادة لنحلال في الأرباح بالسهم Accretionتحسن فوري  
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ك المدفوعة للشاركة المقتنااة   مصارف P/Eفي أي وق  تكون فيه نسبة سعر السهم الى الأرباح بالسهم  

 تنية  مصرف بغدادك.ك للشركة المقP/Eالشر  الأوساك اكبر من الـ  

مان ذلاا  يتباين أهميااة السااعر المعاروض لسااهم الشاركة المااراد اقتناؤهااا   مصارف الشاار  الأوساااك 

وبالتالي نسبة تبادل الأسهم المعتمدة عليه في تحديد ما اذا كان سيحدم زيادة أو نقصان أولي في الأرباح 

 امل الخامعة للمفاومات في عملية الدمج.بالسهم بعد الدمج، لذل  تبقى نسبة تبادل الأسهم من أهم العو

من خلال ما تم تحليله من الحاالات الاثلام أعالاه فمان الممكان القاول بصاورة عاماة امكانياة حادوم 

زيادة أو نقصان فورية في الأرباح بالسهم أير دمج فركتين. لن مقدار هذه الزيادة يعتمد على الفار  فاي 

ك وعلاى حجام الشاركتين مقاسااً بإجماالي PE Ratiosركتين  نسبة سعر الساهم علاى الأربااح بالساهم للشا

 الأرباح.

ك العائادة للشاركة المقتنياة PE Ratiosبالتحديد كلما كان  نسبة الساعر بالساهم الاى الأربااح بالساهم  

اكبر بالمقارنة الى تل  العائدة الى الشاركة المقتنااة، وكلماا كانا  أربااح الشاركة المقتنااة أكبار ماع أربااح 

 ة المقتنية كلما كان  نسبة الزيادة في الأرباح بالسهم للشركة المقتنية أكبر.الشرك

ك للحالات ا نفة الذكر، حيع يقيس الشكل  على 3، 2، 1لن هذه العلاقات يمكن ليضاحها بالأفكال  

ربااح المحور الأفقي نسبة سعر السهم الى الأرباح بالسهـم للشركة المقتنيـة على نسبة سعر السهم الاى الأ

ويقايس علاى المحاور العماودي معادل الزياادة فاي الأربااح  A(PE)ك/ B PEبالسهم للشركة المقتنااة أي 

بالسهم للشركة الباقية، وتباين المنحنياات الثلاياة المرساومة داخال الأفاكال أن معادل الزياادة فاي الأربااح 

ح الشاركة المقتنااة علاى ولأياة نسابة معطااة لأرباا A(PE)ك/ B PEبالسهم يكون أكبر كلماا زادت نسابة 

هـذا اذا تحركنا على كل المنحنيات الثلاية بمفرده ولكن يلاحب أيضاً أن  EA/EBأرباح الشركة المقتنيـة 

يكون أكبر اذا ازدادت نسبة أرباح الشاركة  A(PE)ك/ B PEمعدل الزيادة في الأرباح بالسهم لأي نسبة 

 .EB/EAالمقتناة الى أرباح الشركة المقتنية 
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 -. التأيير على الأرباح بالسهم المستقبلية :2

لن التحليل المقدم أعلاه قد يقود الى الاساتنتاج باأن عملياة الاقتنااء التاي تاسدي الاى انحالال أولاي فاي 

عياداً عان الصاحة لأناه لا الأرباح بالسهم هي غير مجدية، أن مثل هذا الاساتنتاج غياـر دقياق وقاد يكاون ب

يأخذ بالحسبان تأيير معدل نمو الأرباح المستقبلية الناتج عن عملية الدمج، فمثلًا اذا كان معدل نمو أرباح 

الشركة المقتناة أكبر من معدل نمو أرباح الشركة المقتنية، فإن عمليات الاقتناء قد تكون مجدية حتى ولو 

لسهم لمساهمي الشركة المقتنية. ذل  لأن معدل النمو الأعلى لأرباح نتج عنها انحلال أولي في الأرباح با

الشركة المقتناة قاد ياسدي فاي النهاياة أي بعاد بضاعة سانوات الاى أربااح بالساهم اعلاى لمسااهمي الشاركة 

المقتنية. ومن الممكان اخاذ معادل النماو الجدياد لأربااح الشاركة المقتنياة هاو وساطي ماوزون لمعادل نماو 

 الدمج كأوزان.الشركتين قبل 

وعند استعمال معدل النمو مان الممكان حسااس الفتارة الزمنياة  عادد السانواتك اللازماة لارتفااع الأربااح 

بالسهم للشركة المقتنية الى مستواها ما قبل الدمج، لذل  سوف يتم الحصول علاى عادد السانوات اللازماة 

 -ك وذل  كما يلي :nلتالية لتحديد قيمة  لعودة الأرباح بالسهم الى مستواها قبل الدمج بحل المساواة ا

  Eo (1+go)n = E1 (1+g1)n    . 

 -حيع أن :

 الأربااااااح بالساااااهم قبااااال الااااادمج:

 
Eo 

 الأربااااااح بالساااااهم بعاااااد الااااادمج:

 
E1 

 معاادل نمااو الأرباااح قباال الاادمج:

 
go 

 معاادل نمااو الأرباااح بعااد الاادمج:

 
g1 

 عااااااااااادد سااااااااااانوات التعاااااااااااادل: 

 
n 

ك ، وأن معادل نماو الأربااح %10باح المتوقع للشركة المقتنياة بمقادار  وسوف يعتمد معدل نمو الأر

 ك.%21للشركة المقتناة هو  
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وبحل المعادلـة على مـوء الحالات الثلام الساابقة ساوف يتباين لناا عادد السانوات المطلوباة للتغلاب 

علاى النحاو التاالي  على الانحلال الأولي في الأرباح وعودة الأرباح بالسهم الى مستواها قبل الدمج وهاو

:- 

 الحالة الأولى : المصرف التجاري العراقي مع مصرف الشر  الأوسا 

 ك10جدول  

 معدل النمو الموزون لاندماج المصرف التجاري العراقي مع 

 2001مصرف الشر  الأوسا للسنة المالية 

 حاصل الضرس الوزن معدل النمو اسم المصرف

 0505 0550 0510 المصرف التجاري العراقي

 0511 0550 0521 الشر  الأوسا 

 0516 معدل النمو الموزون

 n E1 = (1+go)n Eo(g1+1)                                        .وباستعمال المعادلة 

               0.6 (1+0.10)n = 0.6 (1+0.16)n 

المطلوباة للتغلاب علاى وبحل المساواة للوصول الى نقطة التعاادل يمكان التوصال الاى عادد السانوات 

 -الانحلال الأولي في الأرباح وعودة الأرباح بالسهم الى مستواها قبل الدمج كالأتي:

1.32 = 1.392 

                                                     N = 2 

 سنة لتحقيق الهدف اعلاه.  n=2عليه يكون 

 ف بغداد : الحالة الثانية : المصرف التجاري العراقي مع مصر

 ك11جدول  

 2001معدل النمو الموزون لاندماج المصرف التجاري العراقي مع مصرف بغداد للسنة المالية 

 حاصل الضرس الوزن معدل النمو اسم المصرف

 05062 0562 0510 المصرف التجاري العراقي  

 0508 0538 0521 مصرف بغداد 

 05142 معدل النمو الموزون

 لة وباستعمال المعاد

Eo (1 + go)n = E1 (1 + g1)n  



 

 

 

 

 

 

111 

 استراتيجية اندماج المصارف

0.6 (1 + 0.10)n = 0.92 (1+0.14)n 

           1.98 = 2.05 

                 N= 3  سنة  

 الحالة الثالثة: مصرف بغداد مع مصرف الشر  الأوسا 

 ك12جدول  

 2001معدل النمو الموزون لاندماج مصرف بغداد مع مصرف الشر  الأوسا للسنة المالية 

 حاصل الضرس الوزن معدل النمو المصرفاسم 

 05038 0538 0510 مصرف بغداد

 0513 0562 0521 الشر  الأوسا 

 0514 معدل النمو الموزون

 وباستعمال المعادلة 

Eo (1 + go)n = E1 (1 + g1)n  

0.04 (1 + 0.10)n = 6.78 (1+ 0.17)n 

  nوعند حل المساواة نتوصل الى  

n  =1 ال طريقة التجربة والخطأ تقريباً بعد استعم 

4.44 = 7.93  

   N=1 

حيع يتقارس الرقمان اكثر عند السنة الاولاى دون غيرهاا وهاذا ماا يسكاد تاأير ربحياة وبالتاالي ساعر 

 السهم في المستقبل القريب أي بعد سنة واحدة.

 

 

 

 

 

 الثالعالمبحع 
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 لاستنتاجات 

 لاندماج والشركة القابضة في البي ة المصرفية العراقية.أمكن تطبيق لستراتيجيات ا  -1

التداؤس كإسلوس من أسااليب الانادماج والمحتاوى الارئيس لاه قاد أساهم فاي زياادة قيماة الشاركات   -2

 المندمجة بشكل يفو  مجموع الشركات قبل الاندماج.

علااى أي ماان يشااكل الاناادماج جاادوى ماليااة عاليااة للشااركات المندمجااة وهااذا الأماار يتوقااف أساساااً  -3

الأساااليب للإناادماج تسااتعمل؟ هاال هااو لساالوس التملاا  النقاادي الااذي يشااير للااى دفااع نقااد للشااركة 

المكتسبة؟ أم لسلوس التمل  عن طريق الأسهم والاذي يشاير الاى دفاع اساهم  لصادار أساهم جديادةك 

تي أمكن ك للشركات المندمجة، والNPVللشركة المكتسبة؟ ووفقاً لذل  تحدد صافي القيمة الحالية  

من خلالها الوقوف على أهمية التمل  النقدي في بي ة البحع. لما يحمله لسلوس التملا  عان طرياق 

لصدار الأسهم من مساوم تتعلق بانخفاض أسعارها والإنحلال الأولي والكامل لأرباحها وظروف 

 ااة المضاااربة فااي أسااوا  المااال كاال ذلاا  يجعاال عمليااة التملاا  بالأسااهم عديمااة الجاادوى فااي البي

 المصرفية.

ك للشركة المقتنية بدقة عالية على العكس منه في EPSيمكن تحديد ميار الاندماج في ربحية السهم   -4

تحديد ميارها على سعر السهم كونه لا يخضع للى مسفرات عديدة داخلياة تتعلاق باأداء المصاارف 

 وخارجية تتعلق بظروف وطبيعة سو  المال والمسفرات الاقتصادية الأخرى.

ر سهم الشركة المراد لقتناؤها أهمية كبيرة وعامل هام في نجاح أو فشل عملياة الانادماج وفاي لسع -5

موءه تتحدد نسبة تبادل الأسهم وأرباح السهم بعد الانادماج التاي تتاأير بادورها باالفر  باين نسابة 

 ك وعلاى حجام الشاركتين مقاسااً بإجمااليRE Rationسعر السهم على الأرباح بالسهم للشركتين  

 الأرباح.

يتوجب عند دراسة جدوى الاندماج الأخذ بنظر الاعتبار تأيير معدل نمو الأرباح المستقبلية النااتج  -6

عن عملية الاندماج، فإذا كان معدل نمو أرباح الشركة المقتناة أكبر من معادل نماو أربااح الشاركة 

ي فااي الارباااح بالسااهم المقتنيااة فااإن عمليااة الإقتناااء تكااون مجديااة حتااى ولااو نااتج عنهااا لنحاالال أولاا

لمساهمي الشركة المقتنية، ذل  أن معادل النماو الأعلاى لأربااح الشاركة المقتنااة ياسدي بعاد بضاعة 

 سنوات للى أرباح بالسهم أعلى لمساهمي الشركة المقتنية.

لن حجم الإستثمار المطلوس لإقتناء فاركة أخارى يفاو  حجام الاساتثمار الماالي المطلاوس للقابض  -4

ضةك على فركة أخرى، وذل  لأن من طبيعة عمل الشركة القابضة هاو فاراء جازء  الشركة القاب

 من ملكية الشركات الأخرى من بورصة الأسهم وبسعر السهم
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 التوصيات

نشار الااوعي الثقاافي لاادى العاااملين مان خاالال تنظايم دورات مسااتمرة وفاارح أبعااد التطااور وساابل  -1

 الرقي والوصول اليه من خلال عمليات الاندماج.

العماال علااى تخصاايص مااوظفين أكفاااء ماان خاالال التاادريب والاطاالاع علااى التجااارس فااي الاادول   -2

 المتقدمة التي سبق  في تطبيقات الاندماج.

يتوجااب علااى الشااركة المقتنيااة قباال أن تبافاار بعمليااة الاناادماج أن تاادرس كاال مااا يتعلااق بالشااركة   -3

حالية والمستقبلية وظروف السو  المقتناة من ظروف داخلية وخارجية كأسعار الأسهم وربحيتها ال

 المالية والمضاربة وحجم الاستثمار.

العمااال علاااى زياااادة كفااااءة الساااو  المالياااة كونهاااا هاااي التاااي تحااادد ناااوع التااارابا والتاااداخل باااين   -4

 لستراتيجيات الاندماج وبين القيمة الحقيقية للأسهم.

من مضامين تساعد في زياادة مرورة انتباه الشركات عينة البحع الى مسألة الاندماج وما يحويه  -5

 فاعلية وكفاءة المنشات المصرفية كالذي ينجم عن التداؤس .

مرورة ان يكون تركيز اهتمام الشركات على الانادماج النقادي دون الانادماج بالاساهم لماا يحملاه  -6

الاول من اهمية بالغة تتحقق من خلاله اهداف الاندماج على عكس الاسلوس الثاني الذي يجعل من 

 راتيجيات الاندماج عديمة الجدوى .است

يتوجب الاخذ بعين الاعتبار والانتباه الى سعر السهم وجعله الاساس الذي يبنى عليه الاندماج ، اذ  -4

كلما كان اقتناء الشركات مبنيا على اساس سعر سهم اقل كلما كان الاندماج يقود الى ربحية عالياة 

لعالية والتاي قاد تقاود الاى انحالال اولاي فاي ربحياة على العكس منه في الاندماجات ذات الاسعار ا

 السهم .

التنبس بما يكون عليه سعر السهم بعد الاندماج مستقبلا حيع ان بعض الشركات وكما تام الوصاول  -8

اليها في الجانب التطبيقي ، قد ينجم عنها انادماج ذا نتاائج غيار مشاجعة الّا ان عادد السانوات التاي 

 عالية يكون اقل نسبياً .تجعل من الاندماج ذا قيمة 

 المصادر 

اتحاد المصارف العربية، " هل بادأ عصار المصاارف العربياة العملاقاة " ، مجلاة اتحااد المصاارف  -1
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