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ومدى  ،تحواذ من نتائج فً عوائد الأسهمٌهدف البحث إلى تبٌان ما ٌعكسه الإعلان عن الاندماج والاس
والتً تحددت  ،والاستفادة من لا تماثل المعلومات خلال فترة الإعلان عنه ،إمكانٌة تحقٌق عوائد غٌر عادٌة

وكذلك تبٌان  .ٌوم بعد الإعلان عن الاندماج 03و ،وٌوم الإعلان ،ٌوم قبل الإعلان عن الاندماج 03ب 

وتم اختٌار اكبر واهم الاندماجات .مؤشرات الاداء المالً للشركات انعكاس الاعلان والاندماج فً
 ،والاستحواذات التً حدثت خلال الأزمة المالٌة العالمٌة وبالتحدٌد فً قطاع الرعاٌة الصحٌة/ صناعة الأدوٌة

 ،وقد اعتمد البحث ثلاث فرضٌات .Alconعلى   Novartisواستحواذ  Pfizerمع   Wyethوهما اندماج

ٌحقق حملة الأسهم فً الشركة المستهدفة والمستحوذة عائداً غٌر عادي متراكم موجب أثناء وقبل ) الاولى
الإعلان عن الاندماج او الاستحواذ.(( والثانٌة )ٌحقق حملة الأسهم فً الشركة المستهدفة والمستحوذة عائداً 

اما الثالثة فتتحدد  الاستحواذ.( بعد الإعلان عن الاندماج او -لا موجب ولا سالب –غٌر عادي متراكم صفري
وباستخدام الأسالٌب  .دماج(بـ ) ٌتحسن الاداء المالً والتشغٌلً فً شركة الدمج بعد فترة الإعلان عن الان

توصل البحث الى عدم تمكن المساهمٌن من تحقٌق عوائد غٌر عادٌة موجبة  ،المالٌة والإحصائٌة فً القٌاس
وإنما كان هناك تراكم لعوائد غٌر عادٌة سالبة نتٌجة ارتفاع  ،الاندماجاو صفرٌة خلال فترة الإعلان عن 

انعكاس الأزمة المالٌة التً منٌت بها الأسواق الامرٌكٌة فضلاً عن  ،العائد المتوقع عن العائد الفعلً للسهم

ً فً ذلك الوقت  ف S&Pوتقلبات مؤشر السوق المالٌة  7338واستمرارها فً عام  7337فً نهاٌة عام 

اذ تمكن المشتركٌن فً الشركة  ،عوائد الأسهم المتوقعة ومن ثم  فً العوائد غٌر الاعتٌادٌة للأسهم

مما ٌشٌر إلى عدم الانعكاس الكامل والسرٌع  ،من تحقٌق عوائد غٌر اعتٌادٌة موجبة Wyethالمستهدفة 

فً الاندماج  EBSالسهم الواحد الاندماج ٌؤدي الى تباٌن نتائج ربحٌة وبالمقابل فان  .للمعلومة فً السعر.

اذ أشارت نتائج التحلٌل الى تخفٌض ربحٌة السهم الواحد للشركة المندمجة وارتفاعه  ،عنها فً الاستحواذ
فٌما وٌؤدي  ،فً الشركة الدامجة لما كانت علٌه قبل الاندماج وٌظهر ذلك فً السنة الأولى بعد الاندماج

من الشركة المستحوذة والشركة المستهدفة وهً فً حالة الـ  الاستحواذ الى تخفٌض ربحٌة السهم لكل

Combined .مقارنة بما كانت علٌه قبل الاستحواذ 
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Reflection of mergers and acquisitions in the stock returns and 

financial performance - An Empirical Study of major international 

companies to the pharmaceutical industry- 
 

Abstract 
Research aims to identify the immediate impact of the announcement of 

mergers in the stockholders and the feasibility of gain abnormal return and 

benefiting from  asymmetric information during the announcement that unite 30 

days before the announcement of the merger, and announcement day, and 30 

days after the announcement of the merger. It was the largest and most 

important mergers and acquisitions pick that occurred during the global 

financial crisis, specifically in health care/pharmaceutical industry, Pfizer and 

Wyeth merger with Novartis acquisition on Alcon. search has adopted three 

hypotheses: the first hypothesis that ((achieves the target company's 

shareholders positive abnormal return (or negative) during and before the 

announcement of the merger or acquisition. by asymmetric information 

(reduced asymmetric information)) and the second premise that ((bring the 

shareholders of the target company extraordinary returns(abnormal return) 

zero or negative - which-following the announcement of Merger or acquisition. 

owing to the low information asymmetry)) third hypothesis  determined 

((improved financial and operational performance in the company after the 

merger announcement mergers. using financial and statistical methods in 

measurement, the search to the inability of shareholders achieve extraordinary 

returns(abnormal return) a positive or zero during the announcement of the 

merger, but there was an extraordinary negative revenue accumulation as a 

result of higher expected return on actual revenue of the arrow, as well as 

provide information that is identical for all market participants. Conversely, the 

integration Lead to disparate outcomes profitability per share EBS integration 

in cornering, noting the results of the analysis to reduce the profitability of the 

combined company per share and height in the incorporating company what it 

was before the merger, appears in the first year after the merger, and 

acquisition leads to reduction of EPS for both the company and the target 

company's nieces in the case of Combined compared to what it was before the 

acquisition. 

Key ward :merger ,acquisition, abnormal return, CAPM 
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 المقدمة
 الأزماتفترة خلال المتاحة  و التموٌل احد خٌارات الاستثمار أ عملٌات الاندماج والاستحواذ أضحت

الخلٌج العربً  قاأسوانتشارها فً  فضلاً عن  ،والأوربٌة الأمٌركٌة الأسواقفً  لاسٌماالمالٌة العالمٌة و
الاندماج التً شجعت على عملٌات  واحدة من الصناعاتالصناعة الدوائٌة هً و .أٌضاً والشرق الوسط 

 ،الاختراع براءة شهاداتـلالتدرٌجً  ءوالانتها ضعف عملٌات البحث والتطوٌر،ان  إذ ،المتكررة والمستمرة
 ،صنٌعتفً ال الإحٌائٌة نٌاتواعتماد التق ،معٌنة من العقاقٌر الصٌدلانٌة أنواعضمن الشرسة وجود المنافسة و

 إلىمما حدا بها  ،صناعٌة ذات المركز التنافسً القوي فً قطاع الرعاٌة الصحٌةتهدٌدا للشركات ال ٌمثل  بات
 أساسوعلى  .تمثلت بالاندماج والاستحواذ قدالنمو الخارجً وإعادة الهٌكلة و إلىإتباع استراتٌجٌات تقود 

 ستقبلفً المالشركة  أرباح نمو معلومات عنعلى قرارات تحتوي الن ٌرون ان تلك فان المستثمرٌ ،لكذ
لاستجابتها إلى لك ذو ،تكون عرضة للتقلبات ألأسهمتٌجة لذلك فان أسعار ون ،الأسهموثروة حاملً 

 ،عن التغٌٌرات الاقتصادٌة العامة ناهٌكالمعلومات الجدٌدة والمتعلقة بأٌة تغٌٌرات داخلٌة خاصة بالشركة، 
 .الكلً للشركةالمالً داء وبالأ ،عكس فً العوائد المتحققة لحملة الأسهم بشكل فورينوالتً ست

 منهجٌة البحث /الأولالمحور 
 : مشكلة البحثأولاً 

 إلى أدىوحجم المعلومات المنتشرة فً تلك السوق  ،فً السوق المالٌةصناف المشتركٌن أان اختلاف 
حصولهم على  إمكانٌةومن ثم مدى  ،فً المستقبل الأسهم أسعارن ما ستكون علٌه اختلاف توقعاتهم بشأ

  إضافٌةالمالٌة لتحقٌق عوائد  للأوراق واستغلال التسعٌر الخاطئ ،ق فً المعلومةالسب
 للأسهمانحراف للقٌمة السوقٌة  لأياستغلالهم  إمكانٌةأي  ،اتوقعوا له تزٌد عن تلك التً)غٌر الاعتٌادٌة( 
فً قٌمة مستقبلٌة  اتتأثٌرنتج علٌه العائد غٌر الاعتٌادي المتراكم من ٌس فضلا عن ما .عن قٌمتها الحقٌقٌة

فان عملٌات الاندماج والاستحواذ لما لها من انعكاس اٌجابً باتجاه  ،أخرىومن جهة  ،هذا من جهةالشركة. 
بالمقابل قد ٌكون لها  فإنها ،المساهمٌن أرباح وزٌادة ،تحسٌن الوضع المالً والتشغٌلً للشركة المستهدفة

 القصٌر. الأمدوٌتبٌن هذا فً  .المستحوذةانعكاس سلبً على ثروة المساهمٌن فً الشركة 
 تتحدد فرضٌة البحث بالاتً: -:: فرضٌة البحث ثانٌاً 

 الإعلانوقبل  أثناءموجب  اً متراكم اً دٌغٌر عا اً والمستحوذة عائد فً الشركة المستهدفة ٌحقق حملة الأسهم
  عن الاندماج او الاستحواذ.

لا موجب ولا  – صفري اً متراكم اً غٌر عادٌ عائداً تحوذة والمس ٌحقق حملة الأسهم فً الشركة المستهدفة
 بعد الإعلان عن الاندماج او الاستحواذ. -سالب

 ٌتحسن الاداء المالً والتشغٌلً فً شركة الدمج بعد فترة الإعلان عن الاندماج والاستحواذ. -

 ثالثاً: أهمٌة البحث 
 الأزماتبها خلال فترات  لالتعامالتً ٌكثر الاستثمارٌة والتموٌلٌة  الأنشطة أكثرٌعد الاندماج من 

وتخوف الكثٌر من الشركات من عدم مقدرتها على مواجهة التقلبات الاقتصادٌة العامة وتحركات  ،المالٌة
السلبً  تأثٌرهاالمبٌعات المتحققة ومن ثم  إٌراداتا على بالاتجاه غٌر المرغوب فٌه والذي ٌؤثر سلبً  الأسعار

المالً او العسر  الإفلاسذات  الشركاتفلم ٌقتصر الاندماج على  أخرىومن جهة  ،ةمن جه اهذ.فً ربحتها
  .تنافسً فً سوق الصناعة الدوائٌةشمل الشركات التً تتمٌز بمركز  وإنما ،المالً

عن الاندماج وعدم تحقق الانعكاس  الإعلانفان احتمالٌة عدم تماثل معلومات  ،ما سبقعلى  وتأسٌسا
من استخدامها لتحقٌق عوائد تفوق  الخاصة )السرٌة( تالمعلومامالكً  نمك  ٌمكن ان ٌت الكفوء للمعلوما

فان الاندماج سٌوحد العملٌات المالٌة  ،ذلك إلىٌضاف .العوائد التً ٌحققها بقٌة المشتركٌن فً السوق
امل الموارد نتٌجة لتك ،للشركة المندمجة مع الشركة الدامجة )الشركة المستهدفة مع الشركة المستحوذة(

زٌادة فً الاداء التشغٌلً لشركة الدمج سٌنتج عنه زٌادة فً  أي إنمما ٌعنً  ،والمالٌة والمادٌة الإنتاجٌة
 .الاداء المالً والتً ستنعكس تباعاً فً أرباح المساهمٌن
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 البحث أهدافرابعاً : 
 دمللا قبللل الانللدماج وتحدٌللمرحلللة ل *)المندمجللة( تحلٌللل الاداء المللالً والتشللغٌلً للشللركات المسللتهدفة

 .اً مفلس أم اً متعثر أم )سلٌماً( جٌداً كان  سواءمالً ال هاوضع

 إذا ملا معرفلةو ،قبلل الانلدماج ما لمرحلة† )الدامجة( المستحوذة الاداء المالً والتشغٌلً للشركة تحلٌل
 المالٌة العالمٌة. ةالأزم مرحلةالتً شملها التحلٌل هً  مرحلةوان ال ولاسٌما ،لا أم اً كان الاداء مرضٌ

عللن  الإعلللانقبللل  (اً ٌوملل 21 -) مللدةل والمسللتحوذة المسللتهدفةللشللركات  أسللعار الأسللهمتحلٌللل سلللوك 
 الإعللانوتحدٌلد كٌفٌلة اسلتجابة السلوق المالٌلة لمعلوملات عن الانلدماج  الإعلانبعد  ( اً ٌوم 21+و ) الاندماج

 .عن الاندماج

عللن الانللدماج وقٌللاس  الإعلللان مرحلللةل المسللتحوذةوتهدفة لشللركات المسللا لسللهم قٌللاس العائللد المتوقللع
 عوائد غٌر اعتٌادٌة.على تحقٌق )المساهمٌن(  ٌنمستثمرال قدرةتحدٌد العوائد الٌومٌة الفعلٌة و

انعكلاس ملدى د ٌلوتحد ،لشلركة المسلتهدفة والمسلتحوذةا لأسلهم قٌاس العوائد غٌر الاعتٌادٌة المتراكمة
 .المتمثلة بالعائد على ثروة المساهمٌنوالشركة قٌمة  علىالاندماج 

ي ذالل التأثٌرنوع وتحدٌد  ،الاندماج إعلان( من ٌوم 21بعد )+ ما لمرحلةتحلٌل الاداء المالً والتشغٌلً 
 الشللركة أمشللركة الللدمج علللى تللدرٌجٌاً سللواء  أو فورٌللاً  (سلللبٌاً  أو اٌجابٌللاً ) الانللدماج مللن حٌللث كونلله هٌعكسلل

 حوذة. الشركة المست واالمستهدفة 

 خامساً: بٌئة البحث
عملٌللات الانللدماج والاسللتحواذ المهمللة التللً حصلللت فللً قطللاع صللناعة اكبللر  بإحللدىتمثلللت بٌئللة البحللث 

وهلً  ،(1116) علام أواخر بدأتالتً  العالمٌة الأخٌرةالمالٌة  الأزمة وأثناء ،العالمٌةوالعقاقٌر الطبٌة  الأدوٌة
عنها فلً  الإعلانوالتً تم  ،أمرٌكًبلٌون دولار  (75)وبمبلغ Pfizer) ) مع  (Wyeth)عملٌة اندماج شركة

بلٌون  )2786)وبمبلغ   (Alcon)على (Novartis ) واستحواذ شركة، ( 1118)كانون الثانً من عام  (12)
 مللللنهج دراسللللة وباعتمللللاد .(1101) مللللن عللللام الأولكللللانون  (15)عنهللللا فللللً  الإعلللللانوالتللللً تللللم  ،دولار
علن  الإعللانبعلد  اً ٌومل 21 علن الانلدماج و الإعللانقبلل  اً ٌومل 21 مدةتحدٌد  م ت ،‡ (Event Study)الحدث

بعائلد للتوقع  اً ٌوم 41-31 مدةفضلا عن تحدٌد  .والعوائد المتحققة علٌه الأسهم أسعارالاندماج لدراسة سلوك 
لقٌلاس العوائلد  S&P الأمرٌكٌةالٌومٌة لمؤشر السوق  الأسعاروتم اعتماد  (.اً ٌوم 21و + 21-) مدةل السهم 
 المتوقعة

                                                 
 مصطلح الشركة المستهدفة فً فقرات البحث القادمة  للإشارة الى الشركة المندمجة. مسٌتم استخدا *
 كة  المستحوذة فً فقرات البحث القادمة  للإشارة الى الشركة الدامجة.سٌتم استخدام  مصطلح الشر †
تعكسه معلومات الإعلانات العامة  من اثر  ٌعد منهج دراسة الحدث من المناهج الرئٌسة  فً الدراسات التطبٌقٌة والتً تدرس ما ‡

ذ ، المالٌة الداخلٌة والخارجٌة ا الأحداثلهٌمنة، والمالٌة، وعروض ا الأوراق إصدار، والأرباحمقسوم  كإعلاناتفً أسعار الأسهم، 
  ( smart, et.al.,,2004:352)ٌتم تحلٌل سلوك أسعار الأسهم لمرحلة ما قبل و أثناء و بعد حدث معٌن 
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 النظري للبحث الإطار /المحور الثانً
 ةوالأهمٌ: الاندماج  والاستحواذ : المفهوم أولاً 

مالٌلة شللائعة الاسلتخدام وبشللكل متلرادف فللً الوقلت الللراهن  مفللاهٌمفلً البلدء ٌجللب التفرٌلق بللٌن ثلاثلة 
ٌعللللرف  إذ .(Takeover ) ٌمنللللةواله (، Acquisition ) والاسللللتحواذ (، Mergers )وهللللً: الانللللدماج 

 ،: الانلدماج بطرٌقلة الضلمالأوللى ،وٌتحقلق بصلورتٌن ،الضلم  أو الملزج) من الناحٌة القانونٌة بأنه  الاندماج 
بحٌلث تنقضلً شخصلٌة الشلركة المندمجلة وتبقلى  ،قائمة أخرىاندمجت شركة فً شركة  وٌتحقق ذلك متى ما

الشلركة  إللىحقلوق والتزاملات الشلركة المندمجلة تنتقلل  أنك وٌترتب على ذل ،شخصٌة الشركة الدامجة قائمة
 أووفٌله تنلدمج شلركتان : الملزج  أووالثانٌة : الانلدماج بطرٌقلة الاتحلاد  .الدامجة وتكون هً المسؤولة عنها

انقضاء جمٌع الشركات المندمجة ونشوء شركة جدٌلدة تحلل محلل الشلركات المندمجلة فلً  إلىمما ٌؤدي  أكثر
( ولا تختلللف الأدبٌللات المالٌللة فللً تعرٌفهللا للانللدماج عللن المعنللى  38:  1116)جاسللم،  (اماتهللا حقوقهللا والتز
 ،موجللوداتللتنظللٌم )هٌكلللة(  إعلادة)الانللدماج بأنلله  ((Headو  ( Watson)كلل مللن  اذ ٌعللرف ،القلانونً للله

  B)الشلركة  مع  (  A)الشركة  كاندماج  الاتفاق الودي بٌن شركتٌن، أساسعلى  جدٌدة كٌان منظمً وإٌجاد
  ،كلتلا الشلركتٌن أسلهمعلٌهلا ملن قبلل حمللة والتلً تلم الاتفلاق  ،ةجدٌلد  أعملال شركة (  Cالشركة )لتكوٌن ( 

 Watson) ىالأخلرلتخفٌض احتمالٌة سلٌطرة احلدهما عللى  نفسه انضمام شركات من الحجم إلىوهذا ٌشٌر 

and Head,1998:295).  شلركة  وتكلوٌن ملع تماثلل حجمهملا أكثلر أوالجمع بٌن شركتٌن  ) بأنهٌعرف كما
 .)المصلللللالح عللللللى الانلللللدماج وأصلللللحاب الأسلللللهم أصلللللحابشلللللرٌطة موافقلللللة   مشلللللتركة،جدٌلللللدة بملكٌلللللة 

(Samuels,et.al,1994: )،  فً حٌن عرفه ( Ross) واحلدةجدٌلدة   بشلركة شلركتٌن   بلٌن الجملع ) بأنه، 
وبعلد الانلدماج فلان  ،المسلتهدفةللشلركة  ات كافة الموجودات والمطلوب ةمسؤولٌمع تولً الشركة المستحوذة 

 (Ross,et,ia,2008:816)  )علٌهلللللللا تتوقلللللللف علللللللن الوجلللللللود أي تضلللللللمحل الشلللللللركة المسلللللللتحوذ
بعلد زوال الشخصلٌة  ،جدٌلدة لتكلوٌن منشلاة   بعضلاً أكثر إللى بعضلها  أوانضمام منشاتٌن  )بأنه  أٌضاً  عرفٌ  و
 (.520:  1101 ،)العامري (المندمجة  اتلاعتبارٌة لكل المنشا

منشاة تابعة للمنشاة  أواحتوائها بالكامل كقسم  أواء منشاة رش) بأنهٌعرف ف. الامتلاك ( الاستحواذ ) أما
صلغر منهلا أعملٌة الامتلاك تحدث عندما تقوم منشاة كبٌرة بشراء حصة ملكٌة فً منشلاة  إنكما  ،المستحوذة

موجلودات  أو أسهمشراء شركة ما  ) بأنهكما ٌعرف  .(521:  1101 ،) العامري (تمكنها من السٌطرة علٌها 
  وزملائلللللللللله( (Smartٌللللللللللرى و .(Ross,et,ia,1999:576) .والهٌمنللللللللللة علٌهللللللللللا أخللللللللللرىشللللللللللركة 

والمدٌونٌلة والنقلد فلً  كالأسلهم أموالهلاالشلركات باسلتخدام مصلادر  إحلدىبان الاستحواذ ٌحلدث عنلدما تقلوم 
 .(Smart ,et.al ,2004: 448) أخرىشراء شركات 

حٌلث تلتم  ،خللال الانلدماج معهلا أخلرىقٌام منشاة ملا بالسلٌطرة عللى منشلاة )  بأنهافٌما تعرف الهٌمنة 
 بأنهلللا أٌضلللاً وتعلللرف  .(522: 1101، ( )العلللامري.المنشلللاة المسلللتهدفة إدارة رغبلللةعملٌلللة الانلللدماج ضلللد 

 إلللىالمسللاهمٌن  مللن مجموعللة مللن -لحصللول علللى أغلبٌللة الأصللوات فللً مجلللس الإدارة ا -السللٌطرةتحوٌللل ) 
الطللرف  أومقللدم عطللاء الشللراء  ـٌشللار لهللا عللادة بلل أخللرىوالشللركة التللً تقللرر الهٌمنللة علللى شللركة  ،أخللرى

الملذكورة موضوع الفصل بٌن المفلاهٌم الثلاثلة  إن .bidder'' (Ross,et.al,2002: 818)''المستعد للشراء
 إنهلا إلاالتنظلٌم فلً الشلركات  إعلادة إللىترمً   ةالثلاثالمفاهٌم  إنفعلى الرغم من  ،ٌلتزم شًء من الدقةانفاً 

 :ٌأتًوكما  .والمسؤولٌةالشخصٌة الاعتبارٌة  والملكٌة وهً  أساسٌةقضاٌا تختلف فً  
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 (1جدول رقم )
 الاندماج والاستحواذالفصل بٌن مفهوم 

 المسؤولٌة والسٌطرة الملكٌة الشخصٌة الاعتبارٌة العملٌة

عتبارٌة للشركة زوال الشخصٌة الا الاندماج 
المستهدفة او المندمجة وبقاء الشخصٌة 

او زوال .الاعتبارٌة للشركة المدمجة
الشخصٌة الاعتبارٌة  للشركات المندمجة 

 .وتكوٌن شخصٌة اعتبارٌة جدٌدة

 أسهمالملكٌة مشتركة بٌن حملة 
 .الشركة الدامجة والمندمجة

تكون الشركة الدامجة مسؤولة عن 
وإذا  ،المالٌةالعملٌات التشغٌلٌة و
غٌر ودٌة  ةحصل الاندماج بطرٌق

فستكون هناك سٌطرة من قبل الشركة 
 .الدامجة على الشركة المستحوذة

بقاء الشخصٌة الاعتبارٌة للشركة  الاستحواذ 
 .المستحوذة والشركة المستهدفة

بشراء  ةالمستحوذتقوم الشركة 
( او موجودات أسهمملكٌة )

بنسب  أماالشركة المستهدفة 
 .كلٌاً عٌنة او شرائها م

تكون الشركة المستحوذة مسؤولة عن 
فٌما تكون الشركة  ،العملٌات التشغٌلٌة

 ،الدامجة مسؤولة عن العملٌات المالٌة
وإذا حصل الاستحواذ بطرٌقة غٌر 

 .ودٌة فستكون هناك سٌطرة

 الباحث إعدادالمصدر: 
 

ما  تملك شركة  إلىتشٌر والتً  ،الاندماج هً جزء من عملٌة عملٌة الاستحواذ إنوعلى وفق ما تقدم ف
وفلق اتفلاق مسلبق بلٌن الشلركة المسلتحوذة  عللى الموجلودات أو الأسلهمعن طرٌق شلراء  إما ،أخرى شركة 

 الأوراق أوومبادلتله بالنقلد  الأسلهموفلً حاللة الشلراء علن طرٌلق  ،*والشركة المستهدفة )المستحوذ علٌها( 
كللة ولكنهللا تصللبح ممل ،شللركة المسللتهدفة قللد تسللتمر بالبقللاء ككٌللان مسللتقلال إنفلل ،سللندات( او أسللهم) المالٌللة

تتم وحتى لو لم  ،الشركة المستهدفة ٌريوفً هذه الحالة لابد من الحصول على موافقة مد.للشركة المستحوذة
 إذ ،القائمة الأسهممقاومتهم لعملٌة الامتلاك فان الشركة المستحوذة ستحاول شراء اغلب  أو موافقة المدٌرٌن

)مجلس ٌتم تقدٌم العروض مباشرة للمساهمٌن فً الشركة المستهدفة من دون التعامل مع الشركة المستهدفة 
الشللركة  مللدٌريفللان الشللركة التللً ستسللتحوذ سللتتجاهل  آخللربمعنللى  ،((Ross ,et.al,2002:576 (الإدارة

فباسللتطاعة المشللتري مللن  ،تللم نجللاح عللرض الشللراء مللا وإذا .وتتعامللل مباشللرة مللع المسللاهمٌن  المسللتهدفة
فلان  ،وفلً حاللة التمللك بشلراء الموجلودات .رغلب بلذلك ملا إذاالسٌطرة على الشلركة  وطلرد كلل ذي منصلب 

 ول ملكٌة الموجودات ٌتحووهذا ٌتطلب كل موجودات الشركة المستهدفة  أو اً الشركة المستحوذة تشتري جزء
دفع النقد النلاتج  إعادةومن ثم ٌتم  ،الأسهمحملة  إلىالشركة نفسها ولٌس  إلى الموجودات المشتراةدفع قٌمة 

 أوو علن طرٌلق تسلٌٌل الموجلودات أ،الموزعة الأسهم أرباحعن طرٌق  أما ،مساهمٌها إلىعملٌة الشراء  عن
شللراء  أنهللا أسللاس علللىٌقللوم المشللتري بتنظللٌم الصللفقة  الأحٌللانعلللاوة علللى ذلللك وفللً كثٌللر مللن  ،التصللفٌة

ٌرغللب فٌهللا  الموجللودات التللً ٌرغللب فٌهللا وتللرك الموجللودات والالتزامللات التللً لاللموجللودات وذلللك باقتنللاء 
 الأحٌلانفلً اغللب تبقى الشلركة المسلتهدفة  ،وفً حالة شراء كل الموجودات (2: 1117،)السحٌبانً وموسى

   ."بالمحارة الفارغة" أشبه نشاطات تجارٌة وهً بذلك مستقل ولكنها لا تقوم  بأي ال هاكٌانمحافظة على 
والتلً تلتم ملن خلالهلا  ،خاصة بالتوسعات الخارجٌةالستثمارٌة الاقرارات ال من  دتع عملٌة الاندماج ان 

 ىقلوأ  كبلر وأتولٌلد الجهلود لتشلكٌل شلركة أكثلر و أوصهر ودمج المقومات والمقدرات الاقتصلادٌة لشلركتٌن 
(Gersdoff and Bacon,2007:2)، أو أنشلطة عم وتعزٌز قسم وذلك من اجل تحقٌق أهداف مختلفة مثل د

ورغبلة الشلركة الأم فلً فلرض نفوذهلا المالكلة (  أوالمشلترٌة  أو)الشلركة المسلتحوذة معٌنة فً الشلركة الأم 
بالمقابلل فلان اي اسلتثمار  ،حصة ممكنة فلً السلوق لأكبروسٌطرتها فً المجال الذي تعمل فٌه من اجل كسب 

فان تموٌل ذلك الاسلتثمار ٌكلون  ،و المستحوذةأللشركة الدامجة  الاندماج ٌعد استثماراً  لأنتموٌل و إلىٌحتاج 
ٌهلم  لا ريقرار الانلدماج كقلرار اسلتثمافان  ،أخرىمن جهة  ،هذا من جهة .او الاثنٌن معاً  بالأسهمنقداً او  أما

ج الشلركة المسلتحوذة باتخلاذهم قلرار الانلدما فمسلاهموا ،أٌضلاً ٌهلم المسلاهمٌن  وإنملا فقلط الشركة )كمنظمة(
وهلذا  ،أخلرىمصلارٌف تكمٌلٌلة  أوعللاوات  ةبدون دفلع أٌل الأخرىالشركات  أسهمشراء حصص  إلىٌسعون 

  .(Sirwer and O'Byrne,1997:108)  ن فً ملكٌة الشركةون أساسٌٌعنً بأنهم مالكو

                                                 
 .دغالبا ما ٌشٌر الاستحواذ إلى تملك الشركات الصغٌرة من قبل الشركات الكبٌرة ومن ثم السٌطرة أو الهٌمنة علٌها  فٌما بع *
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أي ملا سلٌحققه السلهم ملن زٌلادة فلً مضلاعف  ،ٌه أسعار أسهمهم مقابلل أرباحهلاما ستكون علع فضلاً 

 الأسواقة بهكذا قرارات تتداول فً صفان المعلومات الخا ،وبناءاً علٌه ,ٌته والتً تدعم ثروة المساهمٌن ربح
المسللتهدفة والتللً ملن شللانها إن تسلهم فللً رفلع او تخفللٌض سلعر السللهم للشلركة  ،عنهلا الإعلللانالمالٌلة قبلل 

 إلٌهوهذا ما ٌسعى ، لٌة )العادٌة(تفوق العوائد الفع فرصة من شانها تحقٌق عوائد والشركة المستحوذة وخلق
بعض المشتركٌن من المطلعٌن الذٌن قد ٌملكون معلومات خاصة بالاندماج او الاستحواذ تختلف عن تللك التلً 

العوائد  أفضلتحقق  واج معملٌة الاندلكً تنجح  ،فضلاً عن ذلكو .ٌملكها جمٌع المشتركٌن فً السوق المالٌة
 الشلللللللللللركتٌن  ن فلللللللللللًٌفهلللللللللللم العلللللللللللاملو بلللللللللللد ملللللللللللن أنلاف ،الكللللللللللللف بأقللللللللللللواقلللللللللللل المخلللللللللللاطر 
ٌلان الجدٌلد كمؤسسلة جدٌلدة وان هلذا ال إللى أكثلراو  شلركتٌنالاندماج سلٌحول ( بان )المستحوذة والمستهدفة

فضللا علن تحدٌللد رؤٌلة جدٌلدة تللروم فٌهلا المنظمللة  ،تختللف عللن أي ملن الشللركتٌن منظمٌلهسلٌكون لله ثقافللة 
فغالبلاً  ،لنجاحهلا ٌشترك وٌعملل سلوٌة أن الجمٌعفان على  ،هذه الرؤٌةولتحقٌق  ،ستكون علٌه ما الىالجدٌدة 

( أي حلرب الشلركة us vs. them) إزاءهلمأو حربنلا  (war room’s )حلرب الغلرف علن الانلدماج ٌنلتج  ما
 أنتكلون هنلاك قٌلادة تحتضلن الرؤٌلة الجدٌللدة و  أنولتفلادي ذللك ٌجللب  ،الشلركة المسلتحوذة إزاءالمسلتهدفة 

اللللدفاعً  الأسللللوبسلللتعانً ملللن  وإلا فإنهلللا ،وبعلللده ٌلللع المسلللتوٌات وتعملللل قبلللل الانلللدماجتكلللون فلللً جم
boglarsky,2005:1-2)).*  الأزملات أوقاتعملٌات الاندماج والاستحواذ تتزاٌد فً  إنبمكان  الأهمٌةومن 

الشلركات  )خاصلةً تلجلأ الشلركات  إذ ،(Bankruptcy)الملالً الإفللاس أو  (distress)المالٌة كحالات العسر
)فلً الغاللب  أخلرىالتباحث مع شركات  إلى والاتصالات والمصارف( والأدوٌةفً القطاعات المهمة كالعقارات 

 ،الإفللاسالموجلودات( لتفلادي  أو الأسلهم)بلامتلاك  الاسلتحواذ أوالانلدماج  إمكانٌلةى علل (نفسه لقطاعلتنتمً 
 إنو .فضلاً عن اللدائنٌن الأسهم وأصحابالمصالح  أصحابٌترتب علٌه من التزامات مالٌة وقانونٌة تجاه  وما

 هلاأدائتحسٌن  لإمكانٌةالشركات المستهدفة للبقاء والاستمرار  أمامٌفتح المجال  الأحوالالاندماج فً مثل هذه 
علن  الإعللان مرحللةهم فً السوق وخاصة فلً المالً والتشغٌلً. فضلا عن الانعكاس الاٌجابً على سعر الس

فلً  للأعملال (Cass) دراسة قام بها مركلز بحلوث الانلدماج والاسلتحواذ التلابع لمدرسلة أشارتوقد  .الاندماج
بلان الانلدماجات والاسلتحواذات التلً تحصلل فلً ظلل ظلروف غٌلر صلحٌة أي فلً ظلروف العسللر جامعلة لنلدن 

لا تضلمن عملٌلات شلراء رخٌصلة  إللىتلؤدي  الأسلواقفً  (عالٌة تأكد لا ) المالً والتً تتسم بحالة والإفلاس
لنجاح عملٌة  بعد الاندماج ٌظهر كعامل رئٌس التكامل ما انو ،للشركات المستهدفة الأسهمعوائد عالٌة لحملة 

للشلركات المسلتحوذة فلً  أسلهمهذا وان الاستحواذ على الشركات المتعثرة مالٌا ٌخللق قٌملة لسلوق  .الاندماج
دراسلة  أشلارتكما  .((MARC,2009:1-3.لطوٌلا الأجلفً خلق قٌمة   إلىهً تسعى  بٌنما ،القصٌر الأجل

  تصللللللللللللللللللللللللنٌف إلللللللللللللللللللللللللى (MARC)نفللللللللللللللللللللللللس المركللللللللللللللللللللللللز  أجراهللللللللللللللللللللللللا أخللللللللللللللللللللللللرى
كأسللواق ناشللئة فٌمللا ٌتعلللق بنشللاط  (مصللر )صللنفت  بٌنمللا ،انتقالٌللة كأسللواقالأردن و (دول الخلللٌج العربللً )

تلللك  (والٌابللان ،الأمرٌكٌللة والولاٌللات المتحللدة ،المملكللة المتحللدة) درـللـتتص حللٌن فللً ،الانللدماج والاسللتحواذ
تظهللر أٌضلاً كمنطقللة واعللدة  (وهللونج كلونج ، وسلنغافورة ،كورٌللا الجنوبٌللة) بمللا فٌهلا آسلٌاالتصلنٌفات،  لكللن 

صلفقات الانلدماج والاسلتحواذ  أكثلر إن إللىوكشلفت الدراسلة  لأغراض ممارسة صفقات الاندماج والاستحواذ.
 .الانتقالٌة فقط الأسواقفً  إلاٌكون  ذلك لا إن إلا الحدوث عند ارتفاع معدل عدم الاستقرار السٌاسً إلىتمٌل 

ARC.2010:4))   

                                                 
تطلب شركات الهدف التً لا ترٌد أن تستحوذ علٌها شركات أخرى المساعدة من شركات الاستثمار وذلك مع إحدى شركات *

محاولة إقناع المساهمٌن بان سعر  (2( تغٌٌر القوانٌن الداخلٌة )1المحاماة المتخصصة فً الاندماجات، وتتمثل تكتٌكات الدفاع ب )

إعادة شراء الأسهم فً السوق المفتوح فً محاولة لزٌادة السعر أعلى من السعر المعروض  (3الشراء )العرض( منخفض جدا ً)

الذي ٌكون صدٌقاً للإدارة الحالٌة لٌشتري ما  (white squireالحصول على الفارس الأبٌض)  (4علٌهم من الشركة المستحوذة )

لانتحار الاقتصادي لتجنب الاستٌلاء وهذه تشمل تكتٌكات ( تناول كبسولة السم ل5ٌكفً من حصص الشركة الهدف لإعاقة الدمج )

 مثل الاقتراض بشروط تتطلب إعادة دفع فوري لكل القروض إذا استحوذت شركة أخرى على الشركة. 

 ( Brigham and Ehrhardt 2009,)انظر أكثر 
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 : دوافع الاندماج والاستحواذانٌاً ث
اخلذٌن بنظلر  ،المصلالح أصلحابأي  ونٌرإن ملن ٌتخلذ قلرار الانلدماج هلم الملد إللى الإشارة الأهمٌةمن 

 ٌرٌنب الصلللراع بلللٌن الملللدسٌنشللل وإلا ،أٌضلللاً إن هكلللذا قلللرارات ٌجلللب إن تخلللدم مصللللحة المسلللاهمٌن  عناٌلللةال
اٌجابً عللى حمللة  تأثٌرالاندماج ٌجب إن ٌكون لها  إلىوالمساهمٌن، وعلٌه فان الدوافع التً تدفع بالشركات 

 -: الآتًوهً تتمحور حول ، *من بعٌد  أومن قرٌب  الأسهم

 :بـوتتمثل  ،دوافع تموٌلٌة

ئض المالٌلة فلً اسلتحواذ الشلركات املرأ : ٌعد استثمار الفلوا(Surplus Fund) الفائض المالً راستثما

ملن زٌلادة نسلبة ملدفوعاتها ملن مقسلوم  -والتلً تحقلق أرباحلا عالٌلة -ضرورٌا فً حاللة علدم رغبلة الشلركة 
ٌلتم اسلتخدام الأملوال الفائضلة فلً تموٌلل عملٌلات الاسلتحواذ ف ،المالٌلة او شراء الأوراق ،الأرباح للمساهمٌن
ثمار الفلوائض النقدٌلة ٌعلرض الشلركات اللى الهٌمنلة ملن قبلل شلركت أخلرى إذ إن علدم اسلت .)التموٌل بالنقلد(

السللٌطرة علللى الشللركات المسللتهدفة والهٌمنللة علٌهللا  مللنهللا مكنوالتللً تمتلللك موجللودات ذات سللٌولة عالٌللة ت
(Mullins,2001:5). 

بلان  ٌرونٌؤكلد الملد إذ ،فلً سللة واحلدة ( كلله ملا ٌقلال  )لا تضلع البلٌضوك :  Diversification التنوٌلع

بملا ٌلؤدي  العوائلدالتنوٌع ٌسهم فً الحد من تقلبات الأرباح وٌلؤدي إللى تخفلٌض مخلاطرة الشلركة واسلتقرار 
بمعنى آخر إن الانلدماج ٌلؤدي .،(Gup,1983:649)زبائن (  ،عاملٌن ،تحقٌق المنافع للشركة )مساهمٌن إلى

عة قوٌة نحو التطلور والتقلدم والاسلتثمار أكثلر،  إلى زٌادة القدرة التموٌلٌة للمؤسسات المندمجة مما ٌعطٌها دف
: 1118،)الجٌزانللً بمللا ٌعملل علللى تخفللٌض المخللاطرة وتحسللٌن العائللدوتنوٌعهللا وٌمكنهلا مللن زٌللادة أنشللطتها 

10.) 

 -:وتتمثل بــ ،دوافع تشغٌلٌة

: تسلعى بعلض الشلركات إللى الاسلتحواذ عللى شلركات  Complementary Resources تكامل الملوارد

التلً تكلون ضلرورٌة لنجلاح غٌلٌة أو عملٌات البحلث والتطلوٌر لتكملة النقص الحاصل فً عملٌاتها التشأخرى 
الشركات المستحوذة والمستهدفة من  تتمكنوبذلك ، (Ross,at,el,2004:580)عمل الشركات واستمرارٌتها 

فلً انلدماج كما حصلل  .الشركتٌنتكامل إمكانٌاتها وقدراتها المادٌة والبشرٌة الأمر الذي ٌؤدي إلى زٌادة قٌمة 
إذ ان  ،(Novartis)ارتس العالمٌلة ڤلوملٌلاد نو (غٌغلً وسلاندوز -سلٌبا)ن السوٌسلرٌتان الشركتٌن الصٌدلٌتٌ

غٌغً كانت تواجله مشلاكل عللى مسلتوى خلط الإنتلاج الأملر اللذي  -شركة ساندوز كانت بحالة جٌدة إلا إن سٌا
وفلً  .كبٌرة بفضل إنتاجها المتواصل لأدوٌة السلرطان اً س مكاسبحفز من عملٌة الاندماج وبذلك حققت نوفارت

إلى رائد عالمً فً مجال الأدوٌة البدٌلة بعد شراء شركة هٌكزال الألمانٌلة ( نوفارتس  ) تحولت (1114 )عام
و اٌون لابس الأمٌركٌة ثلم اشلترت حقلوق تسلوٌق الأدوٌلة التلً تبلاع دون وصلفة طبٌلة ملن شلركة برٌسلتول 

ن فباسللتطاعة الشللركة المسللتحوذة إذا مللا انللدمجت شللركتا ،وهللذا ٌعنللً .(Swissinfo,2006:1-2).الأمٌركٌللة
مكسباً اجتماعٌاً ومكسلباً شخصلٌاً فلً الوقلت  هذا توصٌل مستوى كفاٌة الشركة المستهدفة إلى كفاٌتها وٌحقق

 .نفسه

                                                 
(: والذي ٌتمثل بشراء  Friendly Acquisitionالاستحواذ الطوعً )الودي() هناك شكلان للاستحواذ او الاندماج : الاول  *

"الشركة المستهدفة" بوساطة شركة أخرى،. فً اغلب حالات الاستحواذ تقرر الشركات الكبرى  شراء شركات صغٌرة، أو 
 الشركات المتعثرة مالٌاً، أو التً ستقترب من حالة الإفلاس)الشركة الهدف او المستهدفة(، لأغراض التكامل الأفقً أو العمودي أو
مزٌج من الاثنٌن، وبشكل عام ٌطلب من حملة الأسهم فً الشركة المستهدفة تقدٌم عطاءً مع تفوٌض موقَع بنقل ملكٌة حصصهم 
للشركة المستحوذة، وٌحصل مساهمو الشركة المستهدفة على قٌمة محددة،أما نقداً او أسهماً عادٌةً )وفً هذه الحالة ٌصبح 

همٌن فً الشركة المستحوذة ( أو سندات أو خلٌطاً من الأوراق المالٌة والنقد. كما حصل فً المساهمون فً الشركة المستهدفة مسا
(: وهو الاستحواذ الذي تعارضه  (Hostile Acquisitionالاستحواذ العدائًوالثانً: .Pfizer-Pharmaciaعملٌة استحواذ شركة  

رص الإدارة على استقلالٌة شركتهم. وعلى الشركة المستحوذة إدارة الشركة المستهدفة، نظرا لتدنً قٌمة السعر المعروض أو لح
  .أن تقدم إغراءاً لحملة أسهم الشركة المستهدفة لكً تكسب صفقة الاستحواذ
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قلد تكلون هنلاك شلركات ذات  وإنملا ،تسعى لها الشركات المستحوذة فقلط عملٌة تكامل الموارد لا إنكما 

التلً تعملل بهلا نفسلها وتعملل فلً الأنشلطة  ،أو إنها تعمل بصورة غٌر جٌلدة ،مستوى كفاءة اقل من المتوسط
لأمر لللذلك فللا ،هللً التللً تقللوم بالانللدماجمثللل هللذا النللوع ملن الشللركات  ،ذات مسللتوى الكفللاءة العللالًالشلركات 

ر للدى الشلركة المسلتحوذة كما ٌجب أن تتلوف  ،لأقل أو المنخفضٌستلزم أن ٌتوافر لدٌهم خلفٌة لتحدٌد الأداء ا
  ( الخبلللللللرة الإدارٌلللللللة التلللللللً تسلللللللتطٌع ملللللللن خلالهلللللللا تحسلللللللٌن أداء الشلللللللركة المسلللللللتهدفة)الدامجلللللللة
  (.531: 1101 ،)العامري
 

 واقتصلللادٌات التكاملللل العملللودي ( Economic Of Scale) الاسلللتفادة ملللن اقتصلللادٌات الحجلللم

(Economic Of Vertical Integration)  إذ إن توسلع  الشلركات فلً عملٌاتهلا الإنتاجٌلة  وخطلوط :
إنتاجها ٌؤدي إلى تزاٌد تكالٌف الإنتاج بمعدل اقل من تزاٌد الإنتاج وبذلك ٌتجه متوسط التكلفلة إللى الانخفلاض 

فضلللاً عللن تحقٌللق  .قللدرة تنافسللٌة أقللوى وأفضللل تفللً الأجللل الطوٌللل، وبللذلك تصللبح الشللركات المندمجللة ذا
الوفورات عن طرٌق توزٌلع التكلالٌف عللى علدد اكبلر ملن الأعملال،  الأملر اللذي ٌلؤدي إللى انخفلاض متوسلط 
العملٌات والأعملال والإنفلاق عللى تقانلة تكنولوجٌلا العملٌلات الحسلابٌة والاتصلالات وتكنولوجٌلا العملٌلات مملا 

البشلرٌة وتفعٌلل  ملاكلاتن تطلوٌر الٌؤدي إلى زٌادة كفاءة العملٌات والقدرة على اسلتقطاب الكفلاءات فضللا عل
ٌحصلل التكاملل العملودي  ،رىوملن جهلة اخل ،. هذا من جهة(28: 1118 ،قدراتها وزٌادة الإنتاجٌة )الجٌزانً

، فالشلركات الصلناعٌة والإنتاجٌلة الكبٌلرة (Aktas,2006:10) ةبٌن شركتٌن ذات العملٌات التشغٌلٌة المختلف
أي السللٌطرة علللى مصللادر المللواد الأولٌللة أو  (downstream)بللـ  تسللعى إلللى التوسللع الخلفللً أو مللا ٌسللمى

أي  (upstream)أو بملا ٌسلمى بلـ ،أو التوسلع الأملامً ،المواد النصف المصنعة الداخلة فلً عملٌلات الإنتلاج
الأملر اللذي ٌلؤدي إللى زٌلادة  ،السٌطرة على مراحلل التسلوٌق ومنافلذ التوزٌلع وصلولا إللى المسلتهلك النهلائً

وخٌلر مثلال عللى ذللك تكاملل  .(Rev.2005:969) أكثر من كلف الاندماج  ومن ثم تحقٌق الأرباحالمخرجات ب
وٌمكلن والتسوٌق للوصلول إللى المسلتهلك.  الإنتاجشركات الصناعة النفطٌة بٌن شركات الاستخراج وشركات 

 الإنتللاجكللالٌف فران عللن خفللض تٌسلل نواللللذاوالعمللودي  الأفقللًالاسللتفادة مللن هللذه الاقتصللادٌات فللً الانللدماج 
اج قللد ٌتللٌح للشللركة ذلللك إن الانللدم ،والنمللو وتحسللٌن الكفللاءة المالٌللة للشللركة المندمجللة الإدارٌللةوالتكللالٌف 

الشلللركة المسلللتهدفة بملللا ٌرفلللع ملللن كفاءتهلللا وتحسلللٌن مؤشلللراتها المالٌلللة  إدارةر او تلللدعم ٌ لللالدامجلللة إن تغ
 .(2:  1118 ،والتشغٌلٌة )طلبة

 

: فلً بعلض الأحٌلان ( Purchase - Replacement ) اتكلالٌف إحلاللهشلراء الموجلودات بأقلل ملن 

فعللى  .تعول الشركة على الاستحواذ بسبب تكلفة إحلال موجوداتها التً تكون أعلى كثٌرا ملن قٌمتهلا السلوقٌة
فلً بداٌلة الثمانٌنللات ملن القلرن العشلرٌن اسلتطاعت شللركات اللنفط الأمٌركٌلة ان تسلتحوذ علللى  ،سلبٌل المثلال

 فاسللتحوذت ،حفللر آبلار استكشللافٌة عللى علن طرٌللق شلراء شللركات أخلرى ممللا للو عملللن ،ٌلات ارخللصاحتٌاط
(Chevorn Texaco) على (Gulf Oil ) لتعزٌز احتٌاطٌاتها. 

ملع أصلحاب  ٌرٌن: فً بعض الأحٌان تختلف توجهات أصلحاب المصلالح وملنهم الملدضعف سٌطرة الإدارة
اذ قلد ٌكلون هنلاك سلوء توجٌله للملوارد بالطرٌقلة التلً تضلر  *ة نشوء مشكلة الوكال الأسهم والتً تؤدي إلى
فٌسللعى هللؤلاء إلللى تغٌٌللر الإدارة عللن طرٌللق بٌللع حصصللهم إلللى الشللركات الأخللرى  ،بمصللالح حملللة الأسللهم

الشركة المستحوذة زملام الأملور وٌسلٌطروا عللى العملٌلات  ٌرووالأقوى إدارٌا ومن ثم الاستحواذ،  فٌستلم مد
لشلللركة ٌلللؤدي إللللى تعظلللٌم القٌملللة السلللوقٌة  مملللا ،وٌلٌلللة والاسلللتثمارٌة للشلللركة المسلللتهدفةالتشلللغٌلٌة والتم

 المساهمٌن(

                                                 
تنشأ مشكلة الوكالة نتٌجة صراعات المصلحة بٌن المالكٌن، والإدارة، والدائنٌن،لان إدارة الشركة هً وكٌلة عن المالكٌن،تسعى  *

ارات الاستثمار والتموٌل التً من شأنها إن تحقق أهداف المالكٌن وفً الوقت نفسه قد تتخذ قرارات تتعارض مع إلى اتخاذ قر
 (.899002مصالح المالكٌن او الدائنٌن بغٌة تحقٌق مصالحها )عبد الحسٌن، 
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 -:ٌأتً وتتمثل بما ،دوافع الربحٌة
:  إن استحواذ شركة ما على شركة أخرى ٌؤدي إلى تحقٌق منافع اكبر واستغلال أمثل Synergy))الوفرة 

والتً  (synergy)م ما ٌبرر الاستحواذ والاندماج هو الوفرة إذ إن أه ،ومن ثم تحقٌق مكاسب اكبر ،للموارد

وهذا ٌشٌر إلى إن القٌمة الإجمالٌة لشركتٌن   .(Weston & Brigham,2008:535)5=7+7تعنً إن 

( على X)فإذا ما استحوذت الشركة  ،مندمجتٌن هً اكبر من قٌمة كل شركة على حده أو تعملان بانفراد

أي ان ( (PVyو ((PVx( هً اكبر من PVXY)لحالٌة للشركتٌن معا أي فان القٌمة ا ،(Yالشركة )

(Samuels,et.al,1994:612)8 
PVxy = PVx + PVy +Gain……….(1) 

 ان : اذ

PVxy  القٌمة الحالٌة للشركتٌن :x,y  .تعملان معا 

PVx  القٌمة الحالٌة للشركة :X  

PVy : القٌمة الحالٌة للشركةY   

 Gainالمكسب او الربح :. 
 

( ؟ Y( أم الشركة )(X هل الشركة والسؤال الذي ٌطرح هنا هو : من هو المستفٌد من المكسب ؟

( إذا ما أرادت الاستحواذ على الشركة  X)  إن الشركة إلىٌعود والسبب  ،(Yالشركة )ذلك هو  عنوالجواب 

Y)) فإنها ستدفع إلى مساهمً الشركة (Yأعلى من الق ) ٌمة الحالٌة للشركة( سعراً )سعر عرض الشراء  (

Yوفً الوقت نفسه فان هذا ٌمثل كلفة الاستحواذ بالنسبة للشركة ،( لتحقٌق الكسب المادي  

 (X .)التً تنتج من ( اقتصادٌات التشغٌل 1) :ورات الاندماج  من خمسة مصادرفأن تتحقق و وعملٌاً ٌمكن

( اقتصادٌات التموٌل والتً تشمل تكالٌف 7ٌع و )اقتصادٌات الحجم فً الإدارة أو التسوٌق أو الإنتاج أو التوز

تدفع الشركة المدمجة  اذ( تأثٌرات الضرائب 0اقل للعملٌات الجارٌة وتغطٌة أفضل لمحللً الأوراق المالٌة )

إدارة إحدى الشركتٌن تكون  إن،عنً( الكفاءة الممٌزة التً ت4ضرائب اقل مما تدفعها الشركتٌن المستقلتٌن و)

زٌادة قوة السوق  (5) و ،وان موجودات الشركة الأضعف ستكون أكثر إنتاجٌة بعد الاندماج ،أكثر كفاءة

إن اندماج شركتٌن ٌؤدي إلى الاستغلال . (1190:  7339برٌجهام واٌرهاردت، بسبب انخفاض المنافسة )

ٌض التكالٌف الثابتة الأمر الذي ٌؤدي إلى تخف ،المتكررة ةالأمثل للطاقات المتاحة  واستبعاد للأنشطة الإنتاجٌ
 هذا ٌعنً إن أرباح شركة الدمج  ،للوحدة الواحدة ومن ثم  زٌادة الأرباح

كما إن باستطاعة شركة الدمج تحقٌق مضاعف ربحٌة  .الاندماج قبل )بعد الاندماج( اكبر من أرباح الشركتٌن

 ،لاقتراض فً المستقبلوزٌادة قدرة الشركة على ا ،وتخفٌض كلف المدٌونٌة ،مرتفعة P/Eعالً أي نسبة 

 وكل ذلك ٌؤدي إلى تحقٌق وفورات اقتصادٌة ومالٌة.
دٌدة )أي شركة الدمج( على تدفقات مدى قدرة الشركة الج إلىتشٌر   ان الوفرةف ،فق ما سبقوعلى و

لقٌمة قبل الاندماج والذي ٌزٌد تباعاً ا اننقدٌة موجبة تفوق إجمالً التدفقات النقدٌة التً كانت تحققها الشركت
فتوزٌع التكالٌف الثابتة على  ،فضلاً عن إمكانٌة تحقٌق الوفرة فً تكالٌف التشغٌل الثابتة والمتغٌرة ،الحالٌة

وكذلك إمكانٌة تسرٌح عدد من  ،اكبر عدد من المخرجات ٌؤدي إلى انخفاض الكلفة الثابتة للوحدة الواحدة
 .شغٌل المتكررة وتخفٌض التكالٌف وتحقٌق الوفرةالعاملٌن والاستغناء عنهم او الاستغناء عن نشاطات الت

حقق أرباح عالٌة وٌنعكس ذلك اٌجابٌا التشغٌل تفزٌادة الاستغلال الأمثل لموارد الشركة وزٌادة كفاءتها فً 
 على سعر سهم الشركة فً السوق المالٌة مما ٌؤدي الى زٌادة قٌمتها السوقٌة.
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فإذا ما  ،فً تخفٌض الضرائب هم الاندماجٌس: ٌمكن ان ( (Tax Considerationsاعتبارات ضرٌبٌة  -ب
حققت الشركة فوائض نقدٌة فإنها تعمل على )أ( دفع  مقسوم أرباح إضافً أو )ب( تستثمر الفائض فً 

فإذا دفعت  .)ج( تعٌد شراء أسهمها الذاتٌة أو )د( تشتري شركة أخرى الأوراق المالٌة القابلة للتسوٌق أو
أما الاستثمار فً  .ن على حملة الأسهم أن ٌدفعوا ضرائب على مقسوم الأرباحوفسٌك ،مقسوم أرباح إضافً

وٌمكن أن ٌنتج شراء الأسهم مكاسب  ،الأوراق المالٌة فٌقدم عائداً اقل من العائد المطلوب من قبل المساهمٌن
 أخرى سٌجنب إلا إن استخدام الفائض النقدي فً الحصول على شركة .رأسمالٌة لحملة الأسهم الباقٌن

إذ عادة ما تكون الوفورات الضرٌبٌة المتحققة من الاستحواذ اقل من العلاوة  ،كلاتكل هذه المش الشركة
هذه من جانب ومن جانب آخر فان الاندماج بالاستحواذ على موجودات أو أسهم  .المدفوعة فً الاستحواذ

 sweete) (دفة وٌعدونه )حلاوة المعاملةالشركات الأخرى ٌرجع بالفائدة على حملة أسهم الشركات المسته

the deal)، للمساهمٌن فً الشركة  اً مكسب دوذلك لان عرض الشراء سٌخفض سعر شراء السهم والذي ٌع

وهذا المكسب ٌتحقق من جراء الوفورات الضرٌبٌة التً تحققت بسبب انخفاض الدخل الخاضعة  ،المستهدفة
 8(Mullins,2001:5)الضرٌبة الواجب دفعه من قبلهم  للضرٌبة للمساهمٌن،  ومن ثم انخفاض مبلغ

 
تقٌٌم  إلىتزداد احتمالٌة حالات الاستحواذ عندما ٌتعرض سهم الشركة انخفاض القٌمة السوقٌة للسهم :  -ت

هو إن إدارة الشركة لا تقوم  ،، وقد ٌكون السبب فً ذلك(13: 7339 ،مخفض قٌاسا لإمكانٌاتها )الزبٌدي

 او إن سعر السوق لا ٌعكس جمٌع المعلومات المتوفرة حتى لو كانت الأسواق ،اقة لدٌهابالتشغٌل بأقصى ط
وفً هذه الحالة تلجأ  ،إذ قد تكون هناك معلومات سرٌة او خاصة لم تكشف بعد كفوءة ولو بشكل شبه قوي،

 ذ علٌها.استغلال هذه الفرص وشراء أسهم الشركات الأخرى بأسعار متدنٌة والاستحوا الى بعض الشركات
 

زٌادة  ان : Market Share and Market Power Theory))الحصة السوقٌة والقوة السوقٌة-ث

مما ٌوفر لها فرصة  ،الحصة السوقٌة ٌعنً زٌادة حجم الشركة بالنسبة للشركات الأخرى فً الصناعة
من لشركة الجدٌدة ومن ثم تمكٌن ا نفسه الاندماج مع الشركات الأخرى المنافسة التً تنتمً الى القطاع

 ،لدخول إلى أسواق جدٌدة من خلال الإمكانٌات والكفاءات الجدٌدة لتقدٌم خدمات ومنتجات ذات نوعٌة أفضلا
وتتمكن   ،فضلا عن امتلاك الشركة الجدٌدة قوة احتكارٌة ربما ٌمكنها من زٌادة أسعار المنتج وزٌادة الأرباح

 المنافسة  ومن ثم السٌطرة على السعر  السٌطرة على اكبر قدر من الشركاتمن الشركة 

 (.644:  7313 ،)العامري

 

وان مقٌاس  .لتحقٌق الاندماجمهماً استخدام مضاعف الأرباح  ٌعد:  (P/E ) استخدام مضاعف الربحٌة

اثر الاندماج  لعناٌةإذ إن هذا المؤشر ٌأخذ بنظر ا ،P/Eمضاعف الأرباح هً نسبة سعر السهم إلى ربحٌته 

عالٌة ٌمكنها من السٌطرة على الشركات الأخرى  P/E ةفالشركة التً تتمٌز بنسب ،الشركة الدامجةأرباح  فً

هذا ٌعنً  ،ة السهم الواحد للشركة بعد الدمجمنخفضة وٌنعكس ذلك اٌجابٌا على ربحٌ P/Eنسبة  حققوالتً ت

فة سوف تعانً مستهدبٌنما الشركة ال،إن الشركة المستحوذة سوف تحقق زٌادة فً ربحٌة السهم الواحد

سوف تعكس نمو السهم  فً المستقبل مقارنة بالأرباح  P/Eان النسبة المرتفعة للـ  .الربحٌة اً فًانخفاض

 640:  7313 ،)العامري .ببطء وعلى العكس إذا ما انخفضت النسبة فان ربحٌة السهم سوف تنمو ،الحالٌة

.)  
 

تبنً  الأعمالالكثٌر من قرارات  إن: ( Managers Personal Incentives ) رٌندوافع الشخصٌة للمد .4

وتلحق قوة  ،القوة الأعمالفٌحب قادة  ،والاقتصادٌة المالٌةمن التحلٌلات  للمدرٌنعلى الحوافز الشخصٌة 
 أفضلومخصصات  أكثرفضلا عن الحصول على رواتب  .الأصغرمن الشركات  الأكبراكبر بتشغٌل الشركات 

 للمدرٌنوبالمقابل فان الدافع الشخصً  أخرىمت من خلال الاستحواذ على شركات ما توسعت الشركة ون إذا
 .غٌر ضرورٌة استحواذاتٌتسبب فً  أنٌمكن 
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 : ق تموٌل الاندماج والاستحواذائطر :ثالثاً 
 :ق وهًائبعدة طرالاستحواذ الاندماج وٌتم تموٌل عملٌات 

 أسهملشراء  الاستحواذ طرٌقة الدفع نقداً  رومالتً ت : تستخدم الشركاتCash Finance) ) التموٌل بالنقد -1

تركة فً شالم الأطرافلدى  اً ومعروفالحالة ٌكون المبلغ المدفوع محدداً وفً هذه  ،الشركات المستهدفة
جدٌدة  أسهم إصدارومن ممٌزات الدفع نقدا بالنسبة للشركة المستحوذة ومالكٌها هو عدم  ،عملٌة الاستحواذ

فضلا  ،جدٌدة فً الشركة بعد عملٌة الاستحواذ أسهمٌحصلون على  شركة المستهدفة لامساهمً ال إنأي 
 وإضافةز بالبساطة والدقة وان القٌمة المدفوعة تكون محددة وواضحة ٌتتم عملٌة الدفع نقداً  إنفعن ذلك 

وهذا  لأسهمازٌادة عوائد الشركة المستحوذة بدون زٌادة عدد  إلىٌؤدي مما  ،ةالمستهدفموجودات الشركة 

  P/Eٌعنً زٌادة ربحٌة السهم الواحد وانعكاس ذلك على مضاعف الربحٌة 

الشركة المستهدفة ٌفضلون الدفع  أسهمفان حملة  ،آخر(. هذا من جانب ومن جانب 73130651)العامري و

رص السٌولة النقدٌة  بحٌث ٌمكنهم من الاستفادة من الفٌزٌد من  لأنه ،بالأسهمالنقدي عن المبادلة 
والتً مكاسب التحققت لهم  ما إذاضرٌبٌة  جباٌة إلىالاستثمارٌة المتاحة ولكن فً الوقت نفسه قد ٌعرضهم 

 ستنعكس اٌجابٌاً على عوائد الاسهم.
مستحوذة والشركة الشركة ال أسهمفائدة لحملة  ذ ذاتعملٌة الدفع نقدا للاستحوا إنعلى الرغم من و
التكالٌف التً  خذٌن بنظر الاعتبارا ،النقد اللازم لعملٌة الشراء تهٌئةٌتم  أنانه من الضروري  إلا ،المستهدفة

عدة وهناك بدائل  .لم ٌتوفر لدٌها النقد الكافً لتموٌل عملٌة الشراء ما إذاستتحملها الشركة المستحوذة 
 ،موٌل الداخلًوالذي ٌعد احد مصادر التالمحتجزة المتوفرة لدى الشركة  الأرباحللتموٌل وهً : التموٌل من 

)الذي  ضمصادر التموٌل الخارجٌة ومنها الاقترا إلىٌتم اللجوء هذا المصدر متطلبات التموٌل فلم ٌلبً  وإذا
السندات )الذي  إصدارأو  على مدى إمكانٌة المصارف وموافقتها على الإقراض وبمبالغ كبٌرة نسبٌاً( دسٌعتم

 ،سندات بضمانات معٌنة حتى تكسب ثقة الجمهور ارإصدسٌعتمد على مدى قدرة الشركة المستحوذة على 
لتوفٌر النقد  لتضمن بٌع اكبر عدد من السندات( لى الحصول على تصنٌف ائتمانً عال  ومدى إمكانٌتها ع
 .اللازم لعملٌة الشراء

 

سهم بعرض سهم مقابل : وفً هذه الحالة تقدم الشركة المستحوذة Stocks Finance بالأسهمالتموٌل  -7

 إنهو  ،ة للشركة المستهدفةبومن ممٌزات هذه الطرٌقة بالنس ،الاستحواذ على الشركة المستهدفة لغرض
فضلا  ،ة كبٌرةركجزءا من ش أصبحواحتى وان  أسهماٌمتلكون  ازالومافً الشركة المستهدفة  الأسهمحاملً 

لٌة وتفادي االم الأوراقره فً استثما إعادةومن ثم   ،لنقدافٌما لو تم استلامهم  ، عن تفادي تكالٌف السمسرة

على الرغم من الفائدة التً ٌقدمها و(. Watson and Head,1998:313 )على ذلك. ةالضرٌبٌالالتزامات 

 إن إذ ،انه ٌترتب علٌه زٌادة فً تكالٌف التموٌل إلاالشركة المستهدفة  أسهمهذا النوع من التموٌل لحملة 
فهو وان كان تموٌل ممتلك  ،إضافٌةوتسوٌقٌة  إدارٌةكة تكالٌف ل الشرتحمالعادٌة  الأسهم إصدارتكالٌف 

الشركة المستحوذة والذي قد ٌؤدي  أسهمجدٌدة سٌزٌد من حصص  أسهم إصدار إنفضلا عن  ،لكنه م كلف
ٌزٌد  الأرباحالارتفاع فً  إنعالٌة بحٌث  أرباحالم تحقق الشركة  ما إذاانخفاض ربحٌة السهم الواحد  إلى

 الأسهم إصدارلكن قد تتوفر لدى الشركة المستحوذة مٌزة  .الشركة المستحوذة أسهمفً عدد  عن الارتفاع

 ،عالٌة فً وقت عملٌة الشراء P/Eأي نسبة  وهو تحقٌقها لمضاعف ربح عال   الشراءوتموٌل عملٌة  العادٌة

لدى الشركة  اذ تحقق  (Earning Per Share)  لواحدازٌادة فً ربحٌة السهم  ةتوجٌه أٌحتى تستطٌع 

  منخفضة.  P/Eالمستهدفة نسبة 
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 الممتازة الأسهم ،، السندات القابلة للتحوٌلBondsالمالٌة )السندات  بالأوراقالتموٌل  -0

 Preferred Stocks او السندات *الممتازة  الأسهم بإصدارتقوم الشركة المستهدفة  الأحٌان(: فً بعض

التموٌل اللازم لعملٌة  هٌئةالعادٌة لغرض ت الأسهمالنقد او  للمساهمٌن فً الشركة المستهدفة بدلا من
مقابل ذلك على الشركة المستحوذة ان تحدد معدلات الفائدة التً ستدفع على السندات وجدولة  ،الاستحواذ

ومن ثم فان الفوائد المحددة مسبقا ًعلى السندات تعد تكالٌف ثابتة  ،الطوٌل الأجلسدادها والتً تكون ذات 
على الشركة  ستشكل ثقلاً  من ثم الفائدة فً المستقبل و أسعارما انخفضت  إذا ولاسٌماملها الشركة ستتح

الشركة  مساهمٌن إغراءالشركة المستحوذة  فبإمكانسندات قابلة للتحوٌل  أصدرت إذا أما .المستحوذة
تحدد مسبقاً وبعد انتهاء  ابتة تدفع لمدة معٌنةستحدد معدل فائدة ث إنها إذ ،المستهدفة لقبول عرض الشراء

فٌما  أما .(Samuels,et.al,1994:633) عادٌة فً الشركة المستحوذة أسهمتلك المدة ٌتم استلام حصص 

تحكم  إنها إلا ،فعلى الرغم من تفضٌلها من قبل المساهمٌن فً الشركة المستهدفة ،الممتازة الأسهمٌخص 
( فضلا الأرباحتوزٌع  تأجٌلوٌا )حتى وان تقرر الشركة عدل ثابت سنمب الأرباحالشركة المستحوذة بتوزٌع 

 .الإدارةالممتازة ٌحق لهم التصوٌت فً مجلس  الأسهمحملة  إنعن 
 

   الأسهموعوائد الاداء المالً : مؤشرات   والاستحواذالاندماج  إعلان :ساً خام
فإذا  ،فً السوق المالٌة ٌعد الإعلان عن الاندماج  من المعلومات العامة والمتاحة لجمٌع المشتركٌن

فانه من غٌر  ،غٌر متحٌز فً الأسعار الحالٌة ،سرٌع ،ما انعكست تلك المعلومات المتوفرة حالٌاً بشكل كامل
المجدي للمشتركٌن الذٌن ٌتداولون بالاعتماد على تحلٌل هذه المعلومات البحث عن فرص تحقٌق عوائد غٌر 

 ن المعلومات نفسها كونها متوفرة بشكل علنًلان جمٌع المشتركٌن ٌستخدمو ،عادٌة منها

او المالكٌن معلومات أكثر من تلك التً ٌمتلكها  ٌرٌنلكن قد ٌكون للمطلعٌن كالمد.(8: 1997)الحسناوي،

تماثل  عدم إلىوبذلك فان هؤلاء  ٌستطٌعون بامتلاكهم للمعلومات الخاصة التً تؤدي  ،المشتركٌن الآخرٌن
ن إدارة الشركة هً لإ ،آخربكلام  من تحقٌق عوائد غٌر عادٌة. ونالآخر ونشتركالمعلومات بٌنهم وبٌن الم

الخاصة التً  هاالحمص الوقت نفسه تكون لهافً  إنها إلا ،تحقٌق ثروتهم إلىوكٌلة عن المالكٌن التً تسعى 
فسٌكون  ،كةإدارة الشرتخذ من قبل الاندماج او الاستحواذ ٌإن قرار  نولا ،لٌهاكتتعارض مع مصالح مو قد 

ٌمتلكون معلومات أكثر من  فً المعاملة )ومن بٌنهم المفاوضون فً عملٌة الشراء او البٌع( أطرافهناك 
مرٌن الخارجٌن  بمعنى إن ثتماثل فً المعلومات بٌن المطلعٌن والمست لا مما ٌولد  ،الأطراف الأخرى

المالٌة لغرض رفع سعر سهم  لسوقجٌن فً ارالمستثمرٌن الخا إلىالمعلومات  هنقلون هذٌس المطلعٌن
قٌمة مضافة  أي تحقٌق ،تحقٌق عوائد غٌر عادٌةومن ثم   ،شركتهم والاستفادة من التسعٌر الخاطئ للسهم

انه لٌس كل من ٌمتلك معلومات عن الشركة ٌستطٌع تحقٌق  إلٌه الإشارة ومما تجدر .لمالك تلك المعلومات
  .للأسهمه او تداوله لمعلومة ٌرتبط بامتلاكن لشخص معٌإن امتلاك  إذ ،عوائد غٌر عادٌة
ى نوع المعلومات المتداولة فٌها عل أساسًتعتمد بشكل  والتً مفهوم كفاءة السوق المالٌةوعلى وفق 
 ،المتعاملٌن فٌه إلىلكل معلومة جدٌدة ترد  فً السوق على وجه السرعة الأسهم أسعارٌتوقع ان تستجٌب 
وقت  أيالسوق فً  إلىترد  تالمعلوما إنوبما  ،للأسهمم فً الشركة المصدرة ٌر نظرتهفٌكون من شانها تغ  

 الأنباءتتجه صعودا مع  إذعشوائٌة  الأسعارمن المتوقع ان تكون حركة ف ،بعضاَ ومستقلة عن بعضها 
بٌن  وفً ظل المنافسة الشدٌدة المتوقعةإنذار. والتً تحصل دون سابق  ،السلبٌة الأنباءمع ٌجابٌة وهبوطا الا

منهم من تحقٌق السبق فً الحصول على تلك  أيفلن ٌتمكن  ،المتعاملٌن للحصول على تلك المعلومات
 الآخرٌنغٌر اعتٌادٌة على حساب  أرباحتحقٌق لتحلٌلها ومن ثم فلن تتاح لهم الفرصة المعلومات او فً 

تحقٌق عوائد غٌر عادٌة  منالمشتركٌن  فبإمكانكانت السوق غٌر كفوءة  ما وإذا ،(56: 7339،)الزبٌدي

(Abnormal Return-AR)،  ًوهً فً  ،من زٌادة العوائد الفعلٌة عن العوائد المتوقعة تتمثل بالمبلغ الناجموالت

وٌصح  ،تماثل المعلومات وترتبط عوائد المطلعٌن المنخفضة مع انخفاض لا ،الوقت نفسه مقٌاس لـ لا تماثل المعلومات
 :(Sharp&Alexander,1990:527)تٌةالآكما فً المعادلة  ،العكس

                                                 
دات حٌث تعتبلر ملن حقلوق الملكٌلة الأسهم الممتازة هً أوراق مالٌة  ذات طبٌعة هجٌنة بمعنى أنها تمتلك صفات من الأسهم والسن *

لها نفس حقوق الأسهم العادٌة، لكن فً حالة تأجٌل توزٌع أرباحهلا فلان حقلوق حاملل السلهم الممتلاز فلً هلذه الأربلاح لا تسلقط عنلد 
ن القٌملة تأجٌل الدفع. كما تشبه السندات من حٌث استلام مالكها عائد ثابت دوري ٌطلق علٌه الكوبون وهو مبلغ ٌمثل نسبة معٌنة مل

 (.  839:  8909الاسمٌة التً تصدر بها، وفً حالة التصفٌة ٌتم تسدٌد قٌمتها من أموال التصفٌة قبل الأسهم العادٌة )العلً، 
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ejt = Rj-E(Rj)………………………………..(2) 
 
 إن : اذ

ejt :  العائد غٌر الاعتٌادي للورقة المالٌة  إلىٌشٌرj مدةفً الt  
Rj : العائد الفعلً المتحقق للورقة المالٌة  إلىٌشٌرj فً المدة t 

E(Rj) للورقة المالٌة  عالعائد المتوق إلى: ٌشٌرj  ًةالمدف t 
على للسهم   الرأسمالٌةمع العوائد عائد المقسوم للسهم  فعلً للورقة المالٌة عن طرٌق جمعوٌحسب العائد ال

 :(Roa,1992:195) الآتٌةوفق المعادلة 

 (0...........) ..... Rjt = Dt + P1-P0    
        P0     P0 

 
 إن: اذ

Dt  ًالمدة: تمثل مقسوم الارباح للسهم الواحد ف t 
P0 ً0 المدة: ٌمثل سعر السهم ف 
P1 ً1 المدة: ٌمثل سعر السهم ف 
 وكالاتً: (CAPMتسعٌر الموجودات الرأسمالٌة )وفق نموذج وعلى  فٌقاس العائد المتوقع أما

E(Rj) = Rf + (Rm-Rf)Bj   ……………………..(4) 
 
 إن : اذ

: Rf     معدل العائد الخالً من المخاطرة إلىٌشٌر 

 Rm  ل عائد السوقمعد إلى: تشٌر 

 Bj   التباٌنوتحسب من خلال قسمة  ،لٌة وهً مقٌاس المخاطرة النظامٌةبٌتا الورقة الما إلى: ٌشٌر 

عائد السوق  تباٌنلعائد السهم وعائد السوق على   (Coefficient OF Variation-COV)المشترك 

(Varians-Q²). 

العائد الفعلً  والعائد غٌر  أهمٌة إلىشٌر  ٌاعتماد منهج دراسة الحدث لاإن  ،إلٌه الإشارةومما تجدر 
أهمٌة قٌاس العائد غٌر الاعتٌادي المتراكم  إلىتشٌر  وإنمافحسب،  ( للسهم الإضافًالاعتٌادي)

(Cumulative Abnormal Return-CAR) ،ٌالتغٌٌرات الاٌجابٌة او السلبٌة  الممكنة  إلىر والذي ٌش

 ،فإذا كان معدل العائد غٌر الاعتٌادي المتراكم مساوٌاً للصفر ،ٌنمع الحدوث فً قٌمة الشركة نتٌجة حدث  
من متراكم اكبر كان معدل العائد غٌر الاعتٌادي ال وإذا ،عدم تأثٌر الحدث فً قٌمة الشركة إلىدلالة  ههذف

 تأثٌران ومما ٌلاحظ ف .وٌصح العكس ،فً قٌمة الشركةى وجود تأثٌرات اٌجابٌة دلالة عل فهذه ،صفر
 تأثٌره إن إلا ،الطوٌل الأجلن بصورة جلٌة فً ٌٌتبمن الاستثمارات  وأرباحهاقٌمة الشركة دماج على الان

الموضحة فً الجدول وعلى وفق المؤشرات المالٌة  ،ٌرالقص الأجلعلى الاداء التشغٌلً  ٌمكن ملاحظة فً 

 ( وكالاتً :7)
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 (7) رقمجدول 
 ما بعد الإعلان عن الاندماج مدةوالمالً ل ًء التشغٌلتحلٌل الادا ًالمؤشرات المالٌة المستخدمة ف

 المؤشر متغٌرات الاداء ت

 دوران الموجودات كفاءة التشغٌل 1
 نسبة الأرباح قبل الفوائد والضرائب/مجموع الموجودات

مجموع المدٌونٌة/  -7، مجموع الموجودات مجموع المطلوبات/ -1 الرافعة المالٌة 2

 مجموع الموجودات

 الموجودات المتداولة / المطلوبات المتداولة ٌولةالس 3

 نسبة الموجودات الثابتة /إجمالً الموجودات حجم الموجودات الثابتة 4

معدل العائد  ،(ROA)معدل العائد على الموجودات ،هامش الربح التشغٌلً الربحٌة 5

  EBS، ربحٌة السهم الواحد(ROE)على حق الملكٌة 

 فً مبٌعات السنة الحالٌة التغٌر نمو المبٌعات 6

 .( (MARC,2009:16ىبالاعتماد علواعداد الباحث المصدر : 

 
 

 التطبٌقً الجانب /الثالثالمحور 
  Pfizerمع  Wyethاندماج حالة : أولا
 ما مرحلةل Pfizer† )) والشركة الدامجة *(Wyeth)للشركة المستهدفة  الاداء المالًمناقشة نتائج تحلٌل  -1

 .اجقبل الاندم ما

-7334السابقة لحدث الاندماج ) مدة( ولل0) الجدولوكما موضح فً  Wyethلشركة تشٌر نتائج التحلٌل 

 ق العوائد التشغٌلٌة كفاءة تشغٌل الموجودات وتوافر السٌولة وتحقٌ حٌثن متشغٌلً جٌد  بأداء (7338

متمثلا  مالً عال   أداءعن  فضلاً  - (Pfizer) وهً ألا -بأكبر الشركات المنافسة فً هذا القطاعمقارنة 

 .الرغم من اعتماد رافعة مالٌة عالٌة فً التموٌلحق الملكٌة وربحٌة السهم الواحد على بارتفاع العائد على 
إن  إذ ،(جٌدسلٌم ) تشغٌلًو بوضع مالًتدل على إن الشركة تتمتع  فإنماعلى شًء ت لَ إن هذه النتائج وان دَ 

 ،المالٌة الأزمة مرحلة المالً وبالتحدٌد خلال الإفلاسمن حالات العسر او حالة  ةنتائج التحلٌل لم تشخص أٌ
 والأسواقبشكل عام  الأسواقالعالٌة التً سادت  التأكدنتٌجة لحالة عدم الاندماج هو  حدا بها إلى وان ما

ع التً السعر المرتف وإغراءاتفً المستقبل  الأسهم أسعاروفٌما ستكون علٌه  ،المالٌة على وجه التحدٌد

عن سعر  (%00.1))أي بزٌادة مقدارها  للسهم الواحد ($53.19) ـللمساهمٌن والذي قدر ب Pfizerقدمتها 

مما  ،ٌل الاندماج كان نقداو( فضلاً عن إن تمقبل نشر خبر الاندماج فً الصحف Wyeth))ـ ل الإغلاق ًً

 ارغبوبعد الدمج إن  (Pfizer)شركة  أسهممستقبلاً او الاستثمار فً  لاستثمارها الأسهمٌعطً فرصة لحملة 

تكامل مواردها  إلىناهٌك عن رغبة الشركة فً الحصول على مركز تنافسً قوي من خلال السعً  بذلك، 
  .وزٌادة قوتها التشغٌلٌة الإنتاجٌة

                                                 
إحدى أهم شركات الصناعة الدوائٌة فً الولاٌات المتحدة الأمٌركٌة والمهتمة بعلم البٌولوجً، اذ تمتلك خط إنتاجً خاص   Wyethتمثل شركة  *

  .والمعدٌة ناعة اللقاحات ضد الأمراض السارٌةبص

ومشكلات البول ( تتمثل بقوة مبيعاتها  ،الأورام ،بمركز تنافسي ومركز جذب قوي في سوق صناعة الأدوية)الخاصة بأمراض الجهاز العصبي Pfizer تتمتع شركة  †
فضلا  .امتلاكها لسمسة القيمة مما يعني أنها تكتشف وتصنع وتسوق ماتنتجه من خلال ،زاتوقدراتها العالية في التسويق وامتلاكها لشهادات براءة الاختراع والامتيا

(  Pharmaciaمقابل ذلك فان الشركة حصمت عمى فرص كبيرة في التوسع العالمي من خلال اندماجها مع شركة ) .عن امتلاكها لنشاط مهم ألا وهو البحث والتطوير
ومن المركز الخامس  ،ومن مركزها الثالث الى المركز الأول في السوق اليابانية ،الرابع الى المركز الأول في السوق الأوربية(والذي نقمها من المركز  8993عام )

سناد علاج أمراض نقص ،الى المركز الاول في أمريكا اللاتينية المناعة  إن هذا التوسع والانتشار نتيجة لإنتاجها الأدوية العلاجية والاستشفائية فضلا عن دعم وا 
 .والمشاركة في معالجة مرض العمى والتراخوما في الولايات المتحدة وغيرها
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( 0وكما موضح فً الجدول ) 7338 إلى 7334من  مدةولل Pfizer ))تشٌر نتائج التحلٌل لشركة فٌما 
وانخفاض فً العائد التشغٌلً  ،المالٌة الأزمةالتً سبقت  مدةنسبً فً حجم المبٌعات وخاصة الباستقرار 

قبل الفوائد  الأرباحانخفاض  إلى أدىمما من ارتفاع الاٌرادت بأكثر ٌة التشغٌل التكالٌفنتٌجة ارتفاع 
لشركة تتمتع بسٌولة وبالمقابل كانت ا ،ضرٌبة وانخفاض صافً الدخل تباعاً والضرائب ومن ثم ارتفاع ال

فان الاندماج مع  ،ونظرا لتطلعات الشركة فً التوسع والتكامل .جٌدة وكفاءة فً تشغٌل موجوداتها

Wyeth))  ًودخول  ،البٌولوجًالناشئة( فً مجال  الأسواقٌوفر فرصة للوصل الى القٌادة )ولاسٌما ف

لٌس (Pfizer ) سوف تعزز مركز ( Wyeth ) ان إذ ،المختلفة وتوسٌع الاستثمارات بأنواعهاسوق التلقٌح 

، وهذا ٌجعلها من الشركات نادرة الوجود ذات أٌضاللحٌوان  وإنما للإنسانفقط فً مجال الرعاٌة الصحٌة 

( 4) بمقدارندماج ستحقق لها وفرة بان عملٌة الا (Pfizer)وتقدر  ،التنوع الصحً فً مجال الرعاٌة الصحٌة
  (Wyeth ,2009:68)خرىالا الأعمال%( فً 53)  ول البحث والتطوٌر فً مجا %(53ا )ملٌون دولار منه
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1117 1116 1115 1114 4002 1117 1116 1115 1114 4002  

5.045 

 

5.061 5.060 5.068 
5.090 

 
 

4.643 4.630 

 

4.562 4.554 
4.526 

 

 ) مج الموجودات    logحجم الشركة )

 
0.482 

 
0.435 

 
0.378 

 
0.437 

 

0.445 
 

 

 
0.564 

 
0.573 

 
0.598 

 
0.695 

 

0.715 
  

 الملاءة المالٌة) العسر المالً(:
 المطلوبات/ الموجودات

 

1.594 

 

2.145 

 

2.195 

 

1.649 

 

1.477 

 

3.427 3.138 2.425 1.81 
1.691 

  

 السٌولة

0.434 

 

0.420 0.421 

 

0.405 

 

0.398 

 

0.518 0.524 
0.557 

 

0.523 
0.516 

  

 :كفاءة التشغٌل

 وران الموجوداتد

0.087 0.080 
0.113 

 

 
 

0.009 
0.108 

 

0.244 0.259 

 

0.263 

 

0.235 0.479 

 
EBITمج الموجودات / 

0.612 0.593 
0.591 

 

0.599 
0.682 

 
 

0.466 
 

0.461 0.519 0.496 

 0.570 

  

نسبة الموجودات الثابتة / مج 
 االموجودات

(0.003) 0.001 

 

0.020 (0.032) 
0.020 

 

0.019 0.100 0.085 0.080 
0.08 

 

 نمو المبٌعات

0.200 0.191 0.269 0.022 
0.273 

 

 

0.471 

 

0.494 
 

 

0.473 
 

 

0.449 

 

 

0.928 

 
 

 :الربحٌة
 العائد التشغٌلً

0.140 0.125 0.270 
0.122 

 

0.166 
 

0.230 0.253 0.286 0.334 

 0.128 
 

 ROE   العائد على حق الملكٌة
 

1.19 

 

1.18 

 

2.67 

 

1.1 

 

1.51 

 

3.31 3.44 3.12 2.73 0.9 
 

 

 EBSربحٌة السهم الواحد

- - - - - 0.533 0.538 0.480 0.503 
0.429 

 
 

 الافلاس المالً:
 راس المال العامل / مج الموجودات

 

- - - - - 0.100 

 

0.108 

 

0.115 0.102 

 0.0366 

 
 

 صافً الدخل / مج الموجودات
 

- - -- - - 0.518 0.524 
0.557 

 

0.523 0.516 

 

 

 دوران الموجودات

 المدٌونٌة طوٌلة الاجل/حق الملكٌة 1.621 1.370 0.996 0.943 0.939     

 قبل الاندماج -( نتائج تحلٌل المؤشرات التشغٌلٌة والمالٌة للشركة المستهدفة والشركة الدامجة0جدول )

 



                                                                                              

                                                                                                    

                                                                                                          

57العدد      07لة العلوم الاقتصادٌة والإدارٌة     المجلد مج       075  

 في صوائد الأسهم و الاداء المالي  لاندماج والاستحواذاانعكاس              
 - الأدوية لكبرى الشركات العالمية لصناصة  ةتطبيقيدراسة -

  
 
 
 

 

 

 
 

عن  الإعلان مدةخلال  غٌر العادٌةفعلٌة والعوائد العوائد الو الأسهم أسعارمناقشة نتائج تحلٌل سلوك  -7

خذ بالارتفاع أ (Wyeth) أسهم سعارالاتجاه العام لأفان  (Pfizer) مع ((Wyethبسبب اندماج  .الاندماج

دمتها الشركة الدامجة التً دفعت السعر التً ق وإغراءات ،ة عن الاندماجرَ ش  نتٌجة ورود معلومات مبَ 
إن هذا  ،فً المستقبل الأرباحبارتفاع وتوقعات ، بٌع أسهمهم إلىالشركة(  أسهم لكًا)م بالمستثمرٌن

فاع سعر السهم ارت عنٌومٌة الناتجة ال الرأسمالٌة العوائدتحقٌق بعض  إلىالأسهم أدى  الارتفاع فً أسعار
بسبب توقعات المستثمرٌن و أخرىومن جهة  ،. هذا من جهةكانت علٌه فً بداٌة المدة مافً نهاٌة المدة ع

مؤشرات  سعارأتقلبات عن الاندماج و أنباءورود نتٌجة  الأسهم أسعارلما ستكون علٌها  المتفائلةغٌر 
انخفاض العوائد المتوقعة  إلىذلك  أدى الاندماج(، مدة )قبل مرحلةوالخسائر التً منً بها فً تلك ال السوق

مما هو متوقع فقد سجلت العوائد  بأقل الأسعار. وبسبب ارتفاع (0.098غت )لوالتً ب الإعلانولغاٌة ٌوم 

اذ .تحقٌق عوائد غٌر اعتٌادٌة سالبةمن ثم و المتوقعمن العائد  دنىبمستوى أ (03-الٌومٌة لفترة ) الفعلٌة

( والموضحة بٌانٌاً 4) وكما مبٌن فً الجدول .علىأكحد  (5.38- ) وبٌن ،ادنً كحد (-1.14 ) تراوحت بٌن

 نتائج التحلٌل أشارتفً حٌن . الإعلانترتفع عند اقتراب ٌوم  الإضافٌةالعوائد  إنٌلاحظ   إذ (.1فً الشكل )

ان  تموٌل الاندماج كان  إلىالحالٌة وذلك ٌعود  الأسهم أسعارارتفاع  إلى ٌوم( 03)+ الإعلان لما بعد ٌوم

ولانخفاض  ،أخرىه فً مجالات والحصول على النقد لاستثمار أسهمهموهذا شجع المساهمٌن من بٌع  ،نقداَ 

محققة خذت بالارتفاع أٌادٌة فان العوائد غٌر الاعت ،ٌوم( -30ة فً هذه المدة، )مقارنة بمدة وائد المتوقعالع

ٌوم والتً  03مع ارتفاع تقلبات العائد الإضافً لمدة + ،الاندماج إعلانمن  أٌامعوائد موجبة بعد ثمانٌة 

وعلى اثر ذلك فان العائد غٌر الاعتٌادي المتراكم . (1.11)ٌوم والتً بلغت  03-مقارنةً بمدة  (3.06)بلغت 

(CAR)  ٌوم 03أي مدة + الإعلانواخذ بالارتفاع لما بعد ٌوم  ،الإعلانوم ٌوم وٌ 03-كان سالباً لمدة، 

وكما مبٌن ٌدعم فرضٌة البحث) وهذا لا ،الإعلانمن الٌوم التاسع بعد  وابتدءاً مسجلاً عوائد تراكمٌة موجبة 

الانعكاس غٌر الكامل وغٌر  إلى. والسبب فً ذلك قد ٌعود ((7( والموضح بٌانٌاً فً الشكل )4فً الجدول )

 ت.المالٌة فً ذلك الوق الأزمةالسرٌع لمعلومات الاندماج فضلاً عن تداعٌات 

 (1شكل )
 ٌوم( 03+ ،الإعلانٌوم  ،ٌوم 03-)الإعلانخلال فترة  Wyeth غٌر الاعتٌادٌة للشركة المستهدفةالعوائد 

 

الزمن

AR
 - 

W
YE

TH

3020100-10-20-30

10.0

7.5

5.0

2.5

0.0

-2.5

-5.0

 



                                                                                              

                                                                                                    

                                                                                                          

57العدد      07لة العلوم الاقتصادٌة والإدارٌة     المجلد مج       076  

 في صوائد الأسهم و الاداء المالي  لاندماج والاستحواذاانعكاس              
 - الأدوية لكبرى الشركات العالمية لصناصة  ةتطبيقيدراسة -

  
 
 
 

 

 

 
 

 (7شكل )
  الإعلانخلال فترة  Wyethالمستهدفة  للشركة(CAR)العوائد غٌر الاعتٌادٌة المتراكمة 

 ( ٌوم03 +،الإعلانٌوم  ،ٌوم 03-) 
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 ( 4جدول ) 
خلال  Wyethالمستهدفة  شركةالوالعوائد غٌر الاعتٌادٌة الٌومٌة لأسهم  نتائج تحلٌل العوائد الفعلٌة الٌومٌة

 ٌوم( 03+، الإعلانٌوم  ،ٌوم03-) الإعلانفترة 
DATE  قبل  ما الأٌامعدد

 د الاعلانوبع
Pw  $  سعر

 السهم
Rw  % -  العائد

 الفعلً
 العائد غٌر الاعتٌادي العائد المتوقع %

AR % 
CAR  العائد

 المتراكم)%(

10-Dec.-08 -03 34.74 0.0152 2.336075 -2.3209 -2.32088 

11 -79 35.55 0.0233 2.876948 -2.8536 -5.17451 

12 -78 36 0.0127 2.492299 -2.4796 -7.65415 

15 -77 35.26 -0.021 3.96918 -3.9897 -11.6439 

16 -76 36.39 0.032 3.144147 -3.1121 -14.756 

17 -75 37.1 0.0195 3.727124 -3.7076 -18.4636 

18 -74 37.3 0.0054 2.934078 -2.9287 -21.3923 

19 -70 37.17 -0.003 2.838507 -2.842 -24.2343 

22 -77 36.46 -0.019 2.074918 -2.094 -26.3283 

23 -71 36.18 -0.008 1.821996 -1.8297 -28.158 

24 -73 36.09 -0.002 2.295198 -2.2977 -30.4557 

25 -19 36.09 0 2.594508 -2.5945 -33.0502 

26 -18 36.14 0.0014 2.51435 -2.513 -35.5631 

29 -17 36.44 0.0083 3.57909 -3.5708 -39.1339 

30 -16 37.09 0.0178 3.675326 -3.6575 -42.7914 

31 -15 37.51 0.0113 4.440549 -4.4292 -47.2206 

2-Jan-09 -14 38.39 0.0235 3.627165 -3.6037 -50.8243 

5 -10 38.07 -0.008 5.063494 -5.0718 -55.8962 

6 -17 38.56 0.0129 5.399371 -5.3865 -61.2827 

7 -11 38.18 -0.01 4.964267 -4.9741 -66.2568 

8 -13 38.33 0.0039 4.122796 -4.1189 -70.3757 

9 -9 37.97 -0.009 4.259701 -4.2691 -74.6448 

12 -8 36.92 -0.028 2.957217 -2.9849 -77.6296 

13 -7 38.09 0.0317 2.378825 -2.3471 -79.9768 

14 -6 37.89 -0.005 2.299732 -2.305 -82.2817 
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 في صوائد الأسهم و الاداء المالي  لاندماج والاستحواذاانعكاس              
 - الأدوية لكبرى الشركات العالمية لصناصة  ةتطبيقيدراسة -

  
 
 
 

 

 

 
 

 
15 -5 38.38 0.0129 1.996274 -1.9833 -84.2651 

16 -4 38.81 0.0112 1.157109 -1.1459 -85.411 

20 -0 38.17 -0.016 1.340304 -1.3568 -86.7678 

21 -7 39.56 0.0364 2.196928 -2.1605 -88.9283 

22 -1 38.83 -0.018 1.5234 -1.5419 -90.4701 

الانحراف 

 ARالمعٌاري لل
 

   1.117  

 92.1754- 1.7052- 1.831668 0.1264 43.74 ٌوم الاعلان 23

26 +1 43.39 -0.008 -0.37272 0.36472 -91.8106 

27 +7 44.2 0.0187 0.033049 -0.0144 -91.825 

28 +0 43.85 -0.008 0.938596 -0.9465 -92.7715 

29 +4 43.62 -0.005 0.395053 -0.4003 -93.1718 

30 +5 47.97 -0.015 1.411228 -1.4261 -94.598 

2-Feb +6 43.2 0.0054 0.990163 -0.9848 -95.5828 

3 +7 43.42 0.0051 1.464988 -1.4599 -97.0427 

4 +8 42.96 -0.011 1.152855 -1.1634 -98.2061 

5 +9 43.08 0.0028 -0.70676 0.70955 -97.4966 

6 +13 43.42 0.0079 -1.99274 2.00063 -95.4959 

9 +11 43.31 -0.003 -2.55903 2.55649 -92.9395 

10 +17 42.77 -0.012 -2.72343 2.71096 -90.2285 

11 +10 43 0.0054 -1.81125 1.81663 -88.4119 

12 +14 43.51 0.0119 -3.87403 3.88589 -84.526 

13 +15 43.42 -0.002 -3.74499 3.74292 -80.783 

17 +16 42.92 -0.012 -4.46164 4.45012 -76.3329 

18 +17 42.86 -0.001 -4.21467 4.21327 -72.1197 

19 +18 42.7 -0.004 -5.5377 5.53397 -66.5857 

20 +19 42.51 -0.004 -8.64247 8.63802 -57.9477 

23 +73 41.75 -0.018 -7.87764 7.85976 -50.0879 

24 +71 42.38 0.0151 -7.68772 7.70281 -42.3851 

25 +77 41.51 -0.021 -4.97767 4.95715 -37.4279 

26 +70 41.14 -0.009 -4.96153 4.95262 -32.4753 

27 +74 40.82 -0.008 -5.54098 5.53321 -26.9421 

2-Mar +75 40.05 -0.019 -7.77009 7.75122 -19.1909 

3 +76 40.27 0.0055 -5.85444 5.85993 -13.3309 

4 +77 40.72 0.0112 -4.89762 4.9088 -8.42215 

5 +78 40.85 0.0032 -5.23709 5.24028 -3.18187 

6 +79 40.83 -5E-04 -5.12384 5.12335 1.941482 

9 +03 40.76 -0.002 -5.33987 5.33815 7.279636 

متوسط العائد غٌر 
 الاعتٌادي المتراكم

 
  

 
 -56.0267 

الانحراف 

 ARالمعٌاري ل
 

  
 

3.069  
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 في صوائد الأسهم و الاداء المالي  لاندماج والاستحواذاانعكاس              
 - الأدوية لكبرى الشركات العالمية لصناصة  ةتطبيقيدراسة -

  
 
 
 

 

 

 
 

( اً ٌوم 03-) مدةخذ بالارتفاع ل(آ Pfizer ) أسعار أسهماتجاه ان  إلىتشٌر نتائج التحلٌل  فً حٌن

وهذا الاندماج من شانه إن ٌسهم فً رفع  ،Pfizerمع   Wyethاندماج  تلمعلوماشهدت انتشاراً والتً 

رفع سعر  إلى أدىالذي  الأمر .الكفاءة التشغٌلٌة للشركة وزٌادة حصتها السوقٌة فً سوق الرعاٌة الصحٌة
إن ٌوم  إلىنتائج التحلٌل  أشارتفً حٌن  .الٌومٌة تحقٌق بعض المكاسب الرأسمالٌة السهم فً السوق و

وكما ( 3.31قدره ) رأسمالًوبمكسب  )$17.5(عن الاندماج شهد استقراراً فً سعر السهم اذ بلغ  الإعلان

( قبل 03-من الٌوم ) ابتداءً خذ بالانخفاض المتوقع أوعلى الرغم من ان العائد  .(5موضح فً الجدول )

سعر السهم حقق  إن إذ ،العائد الفعلً سجل انخفاضاً اكبر منه إن إلا ،الإعلانوحتى الٌوم الثامن بعد  الإعلان
تكون صفرٌة.  الأٌامقلٌلة جدا وفً بعض  إنها إلا الرأسمالٌةوان كانت هناك بعض المكاسب  رأسمالٌةخسائر 

تم تحقٌق عوائد  وإنما ،( موجبةإضافٌةغٌر اعتٌادٌة ) عوائد أٌةلم ٌحققوا  المشتركٌن  ونتٌجة لذلك فان

ثم  ،الإعلانوصولاً للٌوم الثامن بعد  الإعلانم ووٌ الإعلانٌوم من  03-لمدة بالانخفاض  أخذت سالبة إضافٌة

-و ) أدنى( كحد 3.31-بٌن )  تلك العوائد تراوحت وقد  ،الإعلانبالارتفاع السالب فً الٌوم التاسع من  أخذت

وهذا الفرق السالب بٌن العائد  (0والموضح بٌانٌاً فً الشكل  5ول ) وكما مبٌن فً الجد، أعلى( كحد 3.40

 الأسهممؤشرات  أسعارانعكست فً التً نتكاسات الاقتصاد المالً العالمً واالفعلً والمتوقع ٌعود الى 

زٌادة علاوة  إلى أدتالمؤشر  أسعارالتقلبات العالٌة فً إن  إذ ،S&Pومنها مؤشر  الأمٌركٌةللسوق 

ارتفاع العائد المتوقع ومن ثم المخاطرة السوقٌة وارتفاع بٌتا السهم للشركة )مؤشر المخاطرة النظامٌة( 
وكما  ،فان سهم الشركة حقق عوائد غٌر اعتٌادٌة متراكمة سالبة خلال مدة الحدث ،ذلك أساسوعلى  .للسهم

مع الإشارة إلى ارتفاع تقلبات العائد الإضافً بعد  .ٌدعم فرضٌة البحث وهذا لا ،(4الشكل )هو واضح فً 

 مقارنةً لما قبل الإعلان عنه. 0.15الإعلان عن الاندماج الى 

 (0شكل رقم )
 ٌوم( 03+ ،الإعلانٌوم  ،ٌوم 03-)الإعلانخلال فترة  Pfizerالعوائد غٌر الاعتٌادٌة للشركة الدامجة
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 (4رقم )شكل 
 ،ٌوم الاعلان ،ٌوم 03-)الإعلانخلال فترة  Pfizerللشركة الدامجة (CAR)  المتراكمة العوائد غٌر الاعتٌادٌة

 ٌوم( 03+
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 في صوائد الأسهم و الاداء المالي  لاندماج والاستحواذاانعكاس              
 - الأدوية لكبرى الشركات العالمية لصناصة  ةتطبيقيدراسة -

  
 
 
 

 

 

 
 

 ( 5 جدول) 
   Pfizer  دامجةالشركة ال لأسهمالاعتٌادٌة  عوائد الفعلٌة وغٌرالنتائج تحلٌل 

 (اً ٌوم 03، و+ٌوم الاعلان ،اً ٌوم 03-)
DATE قبل  لاٌام ماعدد ا

 وبعد الاعلان
Ppf   $  سعر

 السهم 
Rw  %  العائد

 الفعلً
 العائد المتوقع

ER  % 
العائد غٌر الاعتٌادي  

AR % 
 CARالعائد المتراكم 

% 

10-Dec.-08 -03 16.57 0.006072 0.34685 -0.34077 -0.34077 

11 -79 16.56 -0.0006 0.34593 -0.34653 -0.68731 

12 -78 16.92 0.021739 0.34002 -0.31828 -1.00559 

15 -77 16.63 -0.01714 0.23472 -0.25186 -1.25745 

16 -76 17.36 0.043897 0.21135 -0.16745 -1.4249 

17 -75 17.43 0.004032 0.22469 -0.22066 -1.64556 

18 -74 17.12 -0.01779 0.22931 -0.24709 -1.89265 

19 -70 17.3 0.010514 0.2595 -0.24899 -2.14164 

22 -77 17.18 -0.00694 0.26137 -0.2683 -2.40994 

23 -71 17.03 -0.00873 0.25563 -0.26436 -2.6743 

24 -73 17.01 -0.00117 0.25242 -0.2536 -2.9279 

25 -19 17.01 0 0.20414 -0.20414 -3.13204 

26 -18 17.1 0.005291 0.20341 -0.19812 -3.33016 

29 -17 17.29 0.011111 0.20081 -0.1897 -3.51986 

30 -16 17.75 0.026605 0.17795 -0.15134 -3.6712 

31 -15 17.71 -0.00225 0.15638 -0.15863 -3.82983 

2-Jan-09 -14 18.27 0.031621 0.13336 -0.10174 -3.93157 

5 -10 18.16 -0.00602 0.12639 -0.13241 -4.06398 

6 -17 17.8 -0.01982 0.12664 -0.14646 -4.21044 

7 -11 17.49 -0.01742 0.11731 -0.13473 -4.34516 

8 -13 17.65 0.009148 0.0843 -0.07515 -4.42032 

9 -9 17.44 -0.0119 0.08833 -0.10023 -4.52055 

12 -8 17.36 -0.00459 0.10024 -0.10483 -4.62537 

13 -7 17.59 0.013249 0.08648 -0.07324 -4.69861 

14 -6 17.24 -0.0199 0.0834 -0.1033 -4.80191 

15 -5 17.39 0.008701 0.08404 -0.07534 -4.87725 

16 -4 17.5 0.006325 0.11798 -0.11166 -4.98891 

20 -0 17.2 -0.01714 0.10816 -0.1253 -5.11421 

21 -7 17.48 0.016279 0.10574 -0.08946 -5.20366 

22 -1 17.21 -0.01545 0.11345 -0.12889 -5.33255 
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الانحراف 

 ARالمعٌاري ل
   

 0.082  

 5.41745- 0.0849- 0.09884 0.013945 17.45 ٌوم الاعلان 23

26 +1 15.65 -0.10315 0.10864 -0.21179 -5.62924 

27 +7 15.82 0.010863 0.10261 -0.09175 -5.721 

28 +0 15.44 -0.02402 -0.01722 -0.0068 -5.72779 

29 +4 15.12 -0.02073 0.01949 -0.04021 -5.76801 

30 +5 14.58 -0.03571 0.03709 -0.07281 -5.84082 

2-Feb +6 14.89 0.021262 0.00205 0.019215 -5.8216 

3 +7 15.2 0.020819 0.00786 0.012961 -5.80864 

4 +8 14.57 -0.04145 0.04748 -0.08892 -5.89756 

5 +9 14.5 -0.0048 0.43482 -0.43963 -6.33719 

6 +13 14.84 0.023448 0.39537 -0.37192 -6.70911 

9 +11 14.71 -0.00876 0.36203 -0.37079 -7.0799 

10 +17 14.07 -0.04351 0.35851 -0.40202 -7.48192 

11 +10 14.38 0.022033 0.34602 -0.32399 -7.80591 

12 +14 14.65 0.018776 0.35486 -0.33609 -8.14199 

13 +15 14.58 -0.00478 0.39022 -0.395 -8.53699 

17 +16 14.25 -0.02263 0.41423 -0.43686 -8.97385 

18 +17 14.16 -0.00632 0.42293 -0.42925 -9.4031 

19 +18 14.03 -0.00918 0.40724 -0.41642 -9.81952 

20 +19 13.71 -0.02281 0.39695 -0.41975 -10.2393 

23 +73 13.27 -0.03209 0.39368 -0.42578 -10.6651 

24 +71 13.59 0.024115 0.36073 -0.33662 -11.0017 

25 +77 13.08 -0.03753 0.35133 -0.38886 -11.3905 

26 +70 12.7 -0.02905 0.33616 -0.36521 -11.7557 

27 +74 12.31 -0.03071 0.31458 -0.34529 -12.101 

2-Mar +75 11.66 -0.0528 0.30881 -0.36161 -12.4626 

3 +76 11.87 0.01801 0.21727 -0.19926 -12.6619 

4 +77 12.5 0.053075 0.21918 -0.1661 -12.828 

5 +78 12.67 0.0136 0.21433 -0.20073 -13.0287 

6 +79 12.73 0.004736 0.27184 -0.2671 -13.2958 

9 +03 12.63 -0.00786 0.27282 -0.28067 -13.5765 

متوسط العائد غٌر 
 الاعتٌادي المتراكم

     -6.19597 
 

الانحراف 

 ARالمعٌاري 
    0.155 

 

 
  (Combined)تحلٌل مؤشرات الاداء التشغٌلً والمالً لشركة الدمج مناقشة نتائج  -3

 إلى (6وكما موضح فً الجدول ) (7313-7339 )من مدةولل (Pfizer )تشٌر نتائج تحلٌل شركة الدمج

كفاءة تشغٌل للشركة الدامجة مقابل انخفاض فً مؤشرات والرافعة المالٌة مؤشر السٌولة كل من ارتفاع 

وهذا ٌعود  (ROE ) لمتمثلة بهامش الدخل التشغٌلً ومعدل العائد على حق الملكٌةالربحٌة واالموجودات و

 الأرباحانخفاض  إلى أدىالذي  الأمر الإٌراداتاكبر من ارتفاع مصروفات التشغٌلٌة كان لإن ارتفاع ا إلى

بسبب  تتأثرلم  إنهامما ٌعنً  ،(EBS ) الـ عن استقرار التشغٌلٌة وانخفاض صافً الدخل تباعا، فضلاً 

انخفاض السٌولة وانخفاض العائد  إلى Wyethلشركة المندمجة لفً حٌن تشٌر نتائج التحلٌل .الدمج

 عن انخفاض فضلاً  الرغم من مضاعفة صافً الدخل عما كان علٌه قبل الدمج (( )على  (ROEـالتشغٌلً وال

 أسهمكانت اقل من زٌادة عدد  (%95 ) والسبب فً ذلك ٌعود الى إن زٌادة صافً الدخل وبمعدل ،( (EBSالـ

 .الصافٌة المتحققة الأرباحومن ثم انخفاض حصة السهم الواحد من  ،شركة الدمج
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 ( 6)  رقم لجدو
 )المبالغ بالملٌون دولار (  Pfizerالدمجنتائج تحلٌل المؤشرات التشغٌلٌة والمالٌة لشركة 

 7313 7339 المؤشرات التشغٌلٌة والمالٌة

 5.793 5.078 حجم الشركة

 الملاءة المالٌة )العسر المالً (
 المطلوبات / الموجودات

3.577 3.59 

 7.110 1.656 السٌولة

 كفاءة التشغٌل
 ان الموجوداتدور

3.704 3.047 

EBIT3.348 3.353 /مج الموجودات 

 3.689 3.713 الموجودات الثابتة/ مج الموجودات

 الربحٌة
 العائد التشغٌلً

3.716 3.108 

 ROE 3.395 3.394العائد على حق الملكٌة

 EBS 1.77 1.37ربحٌة السهم الواحد 

 

 Alconعلى   Novartisاستحواذ  ثانٌاً: حالة
( لمرحلة Novartis) والشركة المستحوذة (Alcon)مناقشة نتائج تحلٌل الاداء المالً للشركة المستهدفة  -1

-7335( وللمدة من 7وكما موضح فً الجدول ) *تشٌر نتائج التحلٌل للشركة المستهدفة .ما قبل الاندماج

حققت الشركة معدلات مرتفعة إذ  ،Pfizerالى أنها تحقق معدلات جٌدة جدا مقارنة بأقوى المنافسٌن  7339

وفً السنتٌن المتتالٌتٌن التً  .EBSدات ومعدلات العائد التشغٌلً والـتشغٌل الموجو وكفاءة فً السٌولة

وهذا ٌعود إلى ارتفاع رأس المال الممتلك  ROEأعقبت الأزمة المالٌة أشارت النتائج إلى انخفاض الـ 

وبشكل عام فان نتائج  ،ROEلذي أدى الى نتائج منخفضة فً بمعدلات اكبر من ارتفاع صافً الدخل الأمر ا

إن الشركة فً وضع مالً سلٌم ولا تشخص أٌة حالة إفلاس مالً او عسر مالً، وهذا التحلٌل تشٌر الى 

 Novartis)†على استحواذها. وعلى الشاكلة نفسها، فان نتائج التحلٌل لشركة  Novartisالذي شجع  

والربحٌة فضلا عن نمو مبٌعاتها، وهنا ٌتبادر إلى  ةالسٌولة والكفاءة التشغٌلٌ (تشٌر الى ارتفاع مؤشرات

، على الرغم Alcon))  للاستحواذ على (Novartis)  الذهن السؤال الأتً: إذن ما هً الأسباب التً دعت

شار التنوع المنتوجً والانت -على سبٌل المثال لا الحصر –من أنها تتمتع بمركز تنافسً قوي من حٌث 
 الجغرافً وحجم المبٌعات ؟ والجواب على ذلك، ٌتحدد بـ:

من ضمن مكونات محفظة الرعاٌة الصحٌة والتً تضٌف نمواً إضافٌاً  ًمكون إستراتٌج Alcon)) إن -أ

 متمثل بصحة العٌون ولا سٌما فً الأسواق الناشئة.
 
 

 7جدول 

                                                 
. تقوم شركة "ألكون"، 8990مميار دولار في عام  5.6من  "ألكون" شركة رائدة عالمياً في مجال رعاية العيون، وصمت مبيعاتها إلى ما يقرب Alconتعد شركة  *

العدسات اللاصقة وغيرها من منتجات  اماً ببحث وتطوير وتصنيع وتسويق الأدوية والمعدات والأجهزة الجراحية وحمولع 56منذ  المتخصصة في صناعة البصريات
لمزيد من المعمومات حول  .سوقاً  029دولة وتبيع منتجاتها في  56وغيرها من مشكلات العين. تعمل "ألكون" في  العناية بالبصر التي تعالج الأمراض والاضطرابات

 www.alcon.com :"ألكون"، يمكنكم زيارة موقع الشركة الإلكترونيشركة 
† Novartis   سوٌسرا، والتً تختص بصناعة أدوٌة  –هً واحدة من اكبر شركات صناعة الأدوٌة، وهً شركة متعددة الجنسٌة مقرها بازل

دة فً مجال زرع الأعضاء وأمراض المفاصل والمعدة أمراض القلب والسرطان والأعصاب والتنفس والجلد والأمراض المعدٌة والأدوٌة المساع
وأمراض المسالك البولٌة و امتلاكها وحدة تصنٌع متخصصة فً صناعة حقن التطعٌم وتحلٌل الدم ووحدة متخصصة فً "صحة المستهلك" 

تكتفً بمعالجة  ً اذ إن هذه الطرٌقة لاالشركة هو اعتمادها على البٌوتكنولوج إنتاجٌمٌز  والحٌوان(، وما الإنسانوالخاصة بالتغذٌة الصحٌة )
الاقتصادٌة فً سنغافورة "معهد  ةالتنمٌبل التصدي للعنصر المسبب للمرض فً حد ذاته، وطورت الشركة بالاشتراك مع هٌئة  الأعراض،
Novartis من ملكٌة 55استحوذت على  8909اب  86المناطق الاستوائٌة، وفً  لأمراض %Alcon. 
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 المؤشرات  (Alconالشركة المستهدفة )  Novartis)) الشركة المستحوذة 

2010 2009 2008 2007 2006 2005 2010 2009 2008 2007 2006 2005 

5.091 4.980 4.893 4.877 4.832 
 

4.761 
 

4.003 3.938 3.878 3.846 3.734 
3.718 

 
 

   logحجم الشركة )
 ) مج الموجودات 

0.487 0.399 0.357 0.347 0.392 0.425 
 

0.280 
 

0.320 0.378 
 

0.518 0.463 0.511  

الملاءة المالية) 
 العسر المالي(:
المطموبات/ 
 الموجودات

1.730 

 

1.730 

 

1.265 

 

1.648 

 

1.318 

 1.3989 
 

3.388 

 
2.953 2.383 1.685 1.730 1.433  

 السيولة

0.418 
0.472 

 

0.543 

 

0.516 

 

0.529 

 

0.537 

 
 

0.712 

 
0.748 0.833 

0.798 

 

0.902 

 0.835  

 :كفاءة التشغيل
 دوران الموجودات

0.093 
0.104 

 0.112 
 

0.088 

 

0.116 

 0.11782 
 

0.245 

 

0.260 

 
0.293 

0.268 

 

0.289 

 0.227  

EBIT مج /
 الموجودات

0.783 
0.647 

 
0.733 0.636 0.685 0.628 

 

0.397 

 

0.328 

 
0.308 

0.312 

 
0.362 0.374  

نسبة الموجودات 
الثابتة / مج 
 الموجودات

0.143 
0.059 

 

0.093 

 
0.080 0.162 

 

0.156 
0.104 

 

0.032 

 
0.124 

0.143 

 0.121 
 

 نمو المبيعات 0.120

0.223 0.220 0.206 0.171 
0.220 

 

0.219 

 
 

0.344 

 0.347 
 

0.351 
0.336 

 
0.321 

0.271 

 
 

 :الربحية
 العائد التشغيمي

0.155 0.146 
 

0.162 
0.242 

 

0.169 

 

0.183 

 
 

0.304 

 
0.339 0.436 

0.469 

 
0.462594 0.364 

 

العائد عمى حق 
 ROE   الممكية

4.26 3.69 3.56 2.8 3.04 2.62 
 

7.34 6.72 3.68 5.32 4.43 3.04 
 

ربحية السهم 
 EBSالواحد

-  - - - - 

0.602 

 

 

0.671 
 

0.691 0.687 
0.637 

 0.625 
 

 المالي: الإفلاس
راس المال العامل / 

 مج الموجودات

-  - - - - 
0.219 

 

0.231 

 
0.271 0.226 

0.248 

 0.178 
 

صافي الدخل / مج 
 الموجودات

-  - -- - - 
0.712 

 
0.748 0.833 

0.798 

 
0.902 0.835  

 دوران الموجودات

      0.142 0.136 0.142 0.230 0.175 0.153 
 

المديونية طويمة 
 الاجل/حق الممكية

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

نوفارتس من خلال زٌادة الحاجات غٌر الملباة ـ ٌقدم فرصاً مهمة ل إن دخول سوق العناٌة بصحة العٌن -ب
 لمجتمع الشٌخوخة.

 الإبداعوالتوسع وتطوٌر  )مصادر التجهٌز( والتكامل الأمامً ) نحو الزبائن( القدرة على التكامل الخلفً -ج
 فً منتجات العناٌة بالعدسات  التً ٌبحث عنها السوق.
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 .اطق عالٌة النموتعزٌز فرص التوسع فً المن -د

 

 مناقشة نتائج تحلٌل سلوك أسعار الأسهم وعوائدها خلال مدة الإعلان عن الاندماج -7
بأنه آخذ  ٌوماً( 03-( و للمدة )Alconتشٌر نتائج تحلٌل سلوك الأسعار لأسهم الشركة المستهدفة ) 

صفرٌة، )وان كانت هناك   سالبة او رأسمالٌةحققوا مكاسب  الأٌاموان المشتركٌن فً اغلب  ،بالانخفاض
  أعلىكحد  (3.31-تراوحت بٌن ) ،%(1فإنها لا تتجاوز ) ،مكاسب رأسمالٌة موجبة

ٌوماً (، والتً  03-كحد أدنى(  وبسبب تغٌٌرات السوق الاقتصادٌة فً الفترة التً سبقت الـ ) 3.37 -) و

 ومنها مؤشر –ر مؤشرات الأسهم فٌهاوالتً أخذت أسعا ،التعافً للأسواق المالٌة الأمرٌكٌة اتصفت بمرحلة

(S&P)-  مؤشر السوق فً هذه المرحلة  أسعار)هذا ٌعنً ارتفاع بالارتفاعات المتعاقبة مع تقلبات طفٌفة

زٌادة انخفاض  إلىأدت  ،والتً ستعكس اختلاف عوائد السوق( Pfizerمع  Wyethمقارنة بمرحلة اندماج 

  ئد السوق كانت اكبر من الزٌادة فً عوائد أسهمولان الزٌادة فً عوا ،تباٌن عوائد السوق

 ((Alcon، الٌة من خالفائدة ال أسعار)بالرغم من انخفاض معدل  فكانت النتٌجة ارتفاع العائد المتوقع

تحقٌق ومن ثم حجب المشتركٌن من  ،(3كما موضح فً الملحق  -7338مقارنةً بسنة  7313المخاطرة لسنة 

و بسبب انخفاض العائد الفعلً عن العائد المتوقع  ،(8) وكما مبٌن فً الجدول ،عوائد غٌر عادٌة موجبة أٌة

لكنها تعاود الارتفاع  .مع قرب موعد إعلان الاستحواذانخفضت  السالبة  عتٌادٌةالا العوائد غٌرللسهم. فان 
علان عن مع انخفاض تقلبات العائد غٌر الاعتٌادي لما بعد الإعن الاستحواذ  الإعلانالسالب بعد ٌوم 

 وهذا لا ،عن الاستحواذ الإعلانسالب خلال فترة  اً متراكم اً غٌر اعتٌادٌاً تحقٌق عائد فضلاَ عن.الاستحواذ

 (6) ( و5)ضح بٌانٌاً فً الشكل و( والم8ٌدعم فرضٌة البحث. وكما مبٌن فً الجدول )
 
 

 (8) جدول
 الٌومٌة للشركة المستهدفة عتٌادٌةنتائج تحلٌل أسعار الأسهم الٌومٌة وعوائدها الفعلٌة وغٌر الا

 Alcon (-03 اً ٌوم 03، و+الإعلانوٌوم  ،اً ٌوم) 
Date  قبل  ما أٌامعدد

 الإعلانوبعد 
PA  $- سعر

 السهم
العائد الفعلً 

% 
العائد المتوقع 

ER 

% 

العائد غٌر الاعتٌادي  

AR % 
  العائد المتراكم

CAR % 

2-NOV-10 -03 167.64 0.004614 0.521317 -0.5167 -0.5167 

3 -79 167.35 -0.00173 0.499634 -0.50136 -1.01807 

4 -78 168 0.003884 0.491052 -0.48717 -1.50523 

5 -77 167.2 -0.00476 0.496404 -0.50117 -2.0064 

8 -76 165.77 -0.00855 0.475487 -0.48404 -2.49044 

9 -75 164.01 -0.01062 0.477424 -0.48804 -2.97848 

10 -74 163.6 -0.0025 0.502449 -0.50495 -3.48343 

11 -70 163.5 -0.00061 0.525431 -0.52604 -4.00947 

12 -77 162.35 -0.00703 0.537429 -0.54446 -4.55394 

15 -71 162.76 0.002525 0.518476 -0.51595 -5.06989 

16 -73 160.48 -0.01401 0.515446 -0.52945 -5.59934 

17 -19 160.8 0.001994 0.479531 -0.47754 -6.07688 

18 -18 163.68 0.01791 0.479356 -0.46145 -6.53832 

19 -17 163.39 -0.00177 0.438084 -0.43986 -6.97818 

22 -16 162.85 -0.0033 0.432988 -0.43629 -7.41447 

23 -15 159.27 -0.02198 0.439742 -0.46173 -7.8762 

24 -14 159.71 0.002763 0.360238 -0.35747 -8.23367 

26 -10 159.03 -0.00426 0.361421 -0.36568 -8.59935 

29 -17 160.17 0.007168 0.330318 -0.32315 -8.9225 

30 -11 157.25 -0.01823 0.363572 -0.3818 -9.3043 

1-Dec -13 160.54 0.020922 0.323303 -0.30238 -9.60669 

2 -9 161.17 0.003924 0.293811 -0.28989 -9.89657 

3 -8 162.36 0.007384 0.312449 -0.30507 -10.2016 

6 -7 160.63 -0.01066 0.316804 -0.32746 -10.5291 

7 -6 160.45 -0.00112 0.309596 -0.31072 -10.8398 

8 -5 160.38 -0.00044 0.274513 -0.27495 -11.1148 
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 ( 5)  رقم كلش
 الإعلانخلال مدة  ALCON -العوائد غٌر الاعتٌادٌة للشركة المستهدفة

 (ٌوم 03+ ،ٌوم الاعلان ،ٌوم 03-)

 

9 -4 160.4 0.000125 0.278191 -0.27807 -11.3928 

10 -0 161.07 0.004177 0.27884 -0.27466 -11.6675 

13 -7 160.72 -0.00217 0.271321 -0.27349 -11.941 

14 -1 162.43 0.01064 0.270644 -0.26 -12.201 

 12.4719- 0.27088- 0.281158 0.010281 164.1 3 ٌوم الإعلان 17- 15

  AR     0.099 الانحراف المعٌاري ل

16 +1 162.25 -0.01127 0.324115 -0.33539 -12.8073 

17 +7 162.03 -0.00136 0.347251 -0.34861 -13.1559 

20 +0 161.7 -0.00204 0.346369 -0.34841 -13.5043 

21 +4 162.13 0.002659 0.360729 -0.35807 -13.8623 

22 +5 162.05 -0.00049 0.381757 -0.38225 -14.2446 

23 +6 162.39 0.002098 0.416098 -0.414 -14.6586 

27 +7 162.25 -0.00086 0.420096 -0.42096 -15.0795 

28 +8 162.76 0.003143 0.420465 -0.41732 -15.4969 

29 +9 163.35 0.003625 0.423185 -0.41956 -15.9164 

30 +13 163.56 0.001286 0.424855 -0.42357 -16.34 

31 +11 163.4 -0.00098 0.43147 -0.43245 -16.7724 

3/1/2011 +17 163.43 0.000184 0.431182 -0.431 -17.2034 

4 +10 163.39 -0.00024 0.450562 -0.45081 -17.6543 

5 +14 163.15 -0.00147 0.453196 -0.45466 -18.1089 

6 +15 163.47 0.001961 0.462853 -0.46089 -18.5698 

7 +16 162.87 -0.00367 0.465711 -0.46938 -19.0392 

10 +17 162.28 -0.00362 0.423812 -0.42743 -19.4666 

11 +18 162.32 0.000246 0.412486 -0.41224 -19.8789 

12 +19 162.77 0.002772 0.423433 -0.42066 -20.2995 

13 +73 162.87 0.000614 0.404133 -0.40352 -20.703 

14 +71 163.13 0.001596 0.384338 -0.38274 -21.0858 

18 +77 163.51 0.002329 0.387223 -0.38489 -21.4707 

19 +70 163.43 -0.00049 0.379949 -0.38044 -21.8511 

20 +74 162.9 -0.00324 0.403693 -0.40694 -22.2581 

21 +75 162.84 -0.00037 0.429069 -0.42944 -22.6875 

24 +76 163.39 0.003378 0.427024 -0.42365 -23.1111 

25 +77 163.7 0.001897 0.504022 -0.50213 -23.6133 

26 +78 163.59 -0.00067 0.503894 -0.50457 -24.1178 

27 +79 163.08 -0.00312 0.511857 -0.51497 -24.6328 

28 +03 162.95 -0.0008 0.661491 -0.66229 -25.2951 

 12.9168-      ئد  المتراكم متوسط العا

  AR     0.063 ـل الانحراف المعٌاري
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 ( 6شكل رقم ) 
  الإعلانخلال مدة  ALCONهدفةللشركة المست (CAR)العوائد غٌر الاعتٌادٌة  المتراكمة 

 ٌوم( 03+ ،ٌوم الاعلان ،ٌوم 03-)

 

الزمن

CA
R

3020100-10-20-30

0

-5

-10

-15

-20

-25

 
 

  مدةولل ( Novartis ) المستحوذة الشركة  أسهم أسعار سلوكنتائج تحلٌل  أشارت كما

لبضعة  الرأسمالٌةبعض المكاسب  احققووعلى اثر ذلك فان المساهمٌن  ،بالاتجاه النازل أخذها  اً(ٌوم 03-)

 الأٌامفً معظم  رأسمالٌةفٌما حققت خسائر  أعلىكحد  (%7 ) و أدنىكحد  (%1 ) تراوحت بٌن أٌام

ولارتفاع العائد المتوقع عن العائد الفعلً فان  ،أعلىكحد  (% 7.7 ) و أدنىكحد  (%1 ) وتراوحت بٌن

 ،ةالبتم تحقٌق عوائد غٌر اعتٌادٌة س وإنما، ي عوائد غٌر اعتٌادٌة موجبة تذكرأ اٌحققوالمساهمٌن لم 

ٌحمل فً طٌاته نتائج سلبٌة على  Alconعلى   Novartisوالسبب فً ذلك ٌعود الى إن انتشار نبأ استحواذ 

فً المستقبل  أرباحهموهناك تخوف من قبل مساهمً الشركة المستحوذة على حصص  ،ثروة المساهمٌن
فضلاً عن إن معلومات  ،تخفٌض سعر السهم فً السوق إلى أدىمر الذي الأ دمنافسٌن جد فٌما لو تم دخول

توجد فرصة لتفرد مشترك معٌن بامتلاك المعلومات وتحقٌق ارباح  ولا ،الاستحواذ متاحة لجمٌع المشتركٌن

$ محققاً مكاسب 58.99الى  الإعلانارتفاع سعر السهم ٌوم  إلىنتائج التحلٌل  أظهرتفٌما مضاربة. 

لعائد الفعلً فان سهم الشركة حقق عائداً غٌر عادٌاً ولارتفاع العائد المتوقع عن ا (0.05)قدرها  رأسمالٌة

 بالانخفاض أخذت الأسهم أسعارعن الاستحواذ فان  الإعلان أعقبتالمدة التً  أما .(-0.129)سالبا ً بلغ 

تحقٌق  إلى أدى$ فً الٌوم الثلاثٌن بعد الاستحواذ، مما 55.97إن وصل سعر السهم الى  إلىالتدرٌجً 

 خلال تلك المدة والتً تراوحت بٌن لٌةرأسمامكاسب وخسائر 

والذي نجم  ،كانت اقل من العائد المتوقع إنها إلا ،وعلى الرغم من تحقٌق بعض العوائد الفعلٌة ،(2%-, 2%)

مع ارتفاع تقلبات تلك العوائد لمدة ما قبل الإعلان عن الاستحواذ عنه تحقٌق عوائد غً اعتٌادٌة سالبة. 

تحقٌق  عن فضلاً  .(0.05)الذي بلغ وعن الاستحواذ  الإعلانانخفاضه لما بعد  ومن ثم(0.219) والذي بلغ 

توقعات غٌر جٌدة بشان أداء  وهذا ٌعنً ضمنٌاً  ،(9)كما مبٌن فً الجدول  سالب اً متراكم اً غٌر اعتٌادٌ اً عائد

 .ٌدعم فرضٌة البحث وهذا لا .سهم الشركة
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 (9جدول )
 03-ة )المستحوذالشركة  -Novartisالفعلٌة وغٌر الاعتٌادٌة لشركة سلوك أسعار الأسهم الٌومٌة وعوائدها 

 ٌوم( 03، و+الإعلانوٌوم  ،ٌوم
Date  قبل  ما أٌامعدد

 وبعد الاعلان
سعر السهم  

PN $ 

 العائد الفعلً 
% 

 ERالعائد المتوقع 
% 

العائد غٌر 

 ARالاعتٌادي 

% 

   العائد المتراكم 
CAR 

% 

2-NOV-10 -03 58.28 0.013213 0.7076 -0.6944 -0.6944 

3 -79 58.52 0.004118 0.7737 -0.76954 -1.46394 

4 -78 59.05 0.009057 0.753 -0.74395 -2.20788 

5 -77 58.63 -0.00711 0.7057 -0.71281 -2.9207 

8 -76 57.98 -0.01109 0.7175 -0.72855 -3.64925 

9 -75 56.92 -0.01828 0.7101 -0.72841 -4.37766 

10 -74 56.8 -0.00211 0.7564 -0.75853 -5.13619 

11 -70 56.44 -0.00634 0.7619 -0.76827 -5.90446 

12 -77 55.64 -0.01417 0.7659 -0.7801 -6.68456 

15 -71 56.35 0.012761 0.722 -0.70922 -7.39377 

16 -73 55.74 -0.01083 0.715 -0.72584 -8.11961 

17 -19 55.69 -0.0009 0.6697 -0.67062 -8.79022 

18 -18 56.79 0.019752 0.6733 -0.65359 -9.44381 

19 -17 56.64 -0.00264 0.6126 -0.61522 -10.059 

22 -16 56.59 -0.00088 0.6614 -0.66227 -10.7213 

23 -15 55.03 -0.02757 0.6642 -0.69176 -11.4131 

24 -14 55.08 0.000909 0.5581 -0.55716 -11.9702 

26 -10 54.87 -0.00381 0.5613 -0.56513 -12.5354 

29 -17 54.58 -0.00529 0.65 -0.65531 -13.1907 

30 -11 53.41 -0.02144 0.6283 -0.64976 -13.8404 

1-Dec -13 54.11 0.013106 0.5838 -0.57071 -14.4111 

2 -9 54.61 0.00924 0.5642 -0.55498 -14.9661 

3 -8 54.75 0.002564 0.5576 -0.55504 -15.5212 

6 -7 54.5 -0.00457 0.4717 -0.47622 -15.9974 

7 -6 54.57 0.001284 0.154 -0.15269 -16.1501 

8 -5 54.64 0.001283 0.1619 -0.16061 -16.3107 

9 -4 54.83 0.003477 0.1635 -0.16006 -16.4707 

10 -0 54.73 -0.00182 0.1596 -0.16146 -16.6322 

13 -7 55.12 0.007126 0.1724 -0.16531 -16.7975 

14 -1 55.83 0.012881 0.1734 -0.16055 -16.9581 



                                                                                              

                                                                                                    

                                                                                                          

57العدد      07لة العلوم الاقتصادٌة والإدارٌة     المجلد مج       087  

 في صوائد الأسهم و الاداء المالي  لاندماج والاستحواذاانعكاس              
 - الأدوية لكبرى الشركات العالمية لصناصة  ةتطبيقيدراسة -

  
 
 
 

 

 

 
 

 
/  ٌوم 7313- 17- 15

 الإعلان
 

3 
 

58.99 
 

0.0566 0.1858 -0.12922 -17.0873 

الانحراف المعٌاري ل 

AR 
   

 0.2191  

16 +1 58.86 -0.0022 0.3184 -0.3206 -17.4079 

17 +7 58.74 -0.00204 0.3246 -0.32662 -17.7345 

20 +0 58.77 0.000511 0.3243 -0.32379 -18.0583 

21 +4 58.9 0.002212 0.3419 -0.33965 -18.3979 

22 +5 59.17 0.004584 0.3767 -0.37213 -18.7701 

23 +6 58.82 -0.00592 0.3959 -0.40177 -19.1718 

27 +7 58.61 -0.00357 0.3937 -0.39728 -19.5691 

28 +8 59.12 0.008702 0.3891 -0.3804 -19.9495 

29 +9 59.15 0.000507 0.3942 -0.39365 -20.3432 

30 +13 58.94 -0.00355 0.4005 -0.4041 -20.7473 

31 +11 58.95 0.00017 0.4031 -0.40295 -21.1502 

3/1/2011 +17 59.24 0.004919 0.4054 -0.40045 -21.5507 

4 +10 58.4 -0.01418 0.4019 -0.41605 -21.9667 

5 +14 57.73 -0.01147 0.3952 -0.40665 -22.3734 

6 +15 58.04 0.00537 0.4301 -0.42477 -22.7981 

7 +16 57.05 -0.01706 0.4444 -0.4615 -23.2596 

10 +17 56.8 -0.00438 0.4196 -0.42401 -23.6837 

11 +18 57 0.003521 0.4072 -0.40363 -24.0873 

12 +19 57.69 0.012105 0.4173 -0.40524 -24.4925 

13 +73 57.03 -0.01144 0.3458 -0.35727 -24.8498 

14 +71 56.82 -0.00368 0.3123 -0.31597 -25.1658 

18 +77 57.47 0.01144 0.3355 -0.32408 -25.4898 

19 +70 57.07 -0.00696 0.3677 -0.37462 -25.8645 

20 +74 56.25 -0.01437 0.3657 -0.38012 -26.2446 

21 +75 56.42 0.003022 0.3443 -0.34128 -26.5859 

24 +76 57.5 0.019142 0.3453 -0.32619 -26.912 

25 +77 57.8 0.005217 0.3956 -0.39037 -27.3024 

26 +78 57.94 0.002422 0.4054 -0.40295 -27.7054 

27 +79 56.28 -0.02865 0.3995 -0.42813 -28.1335 

28 +03 55.92 -0.0064 0.5938 -0.60018 -28.7337 

 16.661-      متوسط العائد المتراكم

الانحراف المعٌاري ل 

AR. 
    0.0554 
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 (7شكل رقم )
 ٌوم( 03+ ،الإعلانٌوم  ،ومٌ 03-)الإعلانخلال مدة  Novartis -العوائد غٌر الاعتٌادٌة للشركة المستحوذة
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 (8شكل رقم )
ٌوم  ،ٌوم 03-)الإعلانخلال مدة  Novartis -للشركة المستحوذة(CAR) المتراكمة العوائد غٌر الاعتٌادٌة

 ٌوم( 03+ ،الإعلان
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 .بعد الاستحواذتحلٌل مؤشرات الاداء التشغٌلً والمالً للشركة المستهدفة  نتائجمناقشة  -0

المؤشرات  أعلىإن الشركة المستهدفة تحقق  إلى ،*17/7313/ 01فً وكما تحلٌل تشٌر نتائج ال

إن ربحٌة السهم كما  ،( 13فً الجدول )   تم توضحهالتشغٌلٌة والمالٌة مقارنة بالشركة المستحوذة وكما 

ر دولا (4.78)شركة المستحوذة ( فً حٌن بلغت فً دولار 7.49 ) ( للشركة المستهدفة تبلغEBSالواحد )

الرغم من ارتفاع هدفة مقارنة بالشركة المستحوذة )على الشركة المست أسهمعدد  ضانخفاوذلك بسبب 
وبسبب عملٌة الاستحواذ فان  ،صافً الدخل المتحقق للشركة المستحوذة مقارنة بالشركة المستهدفة (

 واحد   اي تجمٌع البٌانات المالٌة التشغٌلٌة فً تقرٌر ،التقارٌر المالٌة ستكون موحدة
 ج التحلٌل للتقارٌر المالٌة الموحدة وكما فً، وتشٌر نتائ(لعملٌة الاستحواذ )وهذه نتٌجة حتمٌة

الارتفاع فً  لان، ( %71.6 ) اذ بلغهامش الدخل التشغٌلً للشركتٌن  انخفاضالى  ( 01/17/7313 )

وانخفاض ربحٌة السهم  Alcon الدخل التشغٌلً كان اقل من الارتفاع فً صافً المبٌعات الناجم من استحواذ

والذي نجم عن انخفاض  $(، 0.91واتً بلغت )الواحد لكل من مساهمً الشركة المستحوذة والمستهدفة 

 .(Alcon,2011:29)  فً عدد المساهمٌن عصافً الدخل مقابل الارتفا

                                                 
 IFRS-International Reporting Financial)التقارير المالية  لإعدادالى اعتماد المعايير الدولية   Novartisير المالية لشركة  تشير التقار  *

Standards)  الصادر عن مجمس المعايير المحاسبية الدولية  IASB-International Accounting Standards Board)) 
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والموضحة  7311وبالاعتماد على التقارٌر المالٌة للشركة المستحوذة وللفصلٌن الأول والثانً لعام 

 بنفس الفترة من عام  ةفان نتائج التحلٌل  تشٌر إلى ارتفاع صافً مبٌعاتها مقارن (1فً المرفق )

فً الوقت نفسه اذ شكلت صافً  7313وارتفاع مبٌعاتها مقارنة بعام  (Alcon ) ، بسبب استحواذ( 7313)

وعلى التوالً. وبلغت نسبة  Novartisمن صافً مبٌعات  (%17.6) و (%10.7)ما نسبته  Alconمبٌعات 

 (%11) و (%6)ما نسبته  7311والثانً من عام  الأولفً زٌادة الدخل التشغٌلً وللفصل  Alconمساهمة 

ومن جهة اخرى فان الاستحواذ وكما تشٌر نتائج التحلٌل الى ارتفاع هامش الدخل  ،هذا من جهة.على التوالً

 –)الناشئة  الأسواقونمو المبٌعات فً  ،7للفصل ال  هخفاضوان 1فة فً ال فالتشغٌلً للشركة المستهد

والمالٌة  التشغٌلٌةسلبٌاً للمؤشرات  تأثٌرافٌما عكست نتائج الاستحواذ  ،(والصٌن ،البرازٌل، روسٌا، الهند

من  7و 1نتائج التحلٌل انخفاض المؤشرات  للفصل  أظهرتاذ  ،وربحٌة السهم الواحد للشركة المستحوذة

من إن الاستحواذ   إلى ،والسبب فً ذلك ٌعود ،مدةوخلال نفس ال 7313عما كانت علٌه فً عام  7311عام 

الخارجً واستخدام  الاقتراض إلىتموٌل ومن ثم قد ٌعرض الشركة المستحوذة  إلىالمشارٌع الاستثمارٌة والتً تحتاج 
فضلاً عن إن هكذا  ،السٌولةٌخفض من مالٌة والمال العامل  لتموٌل الاستحواذ والذي سٌزٌد من الرافعة ال رأس

وكفاءة  ،وان نتائج تحسٌن الربحٌة الأجلاستثمارات طوٌلة  وصفهاكل ها بأ   ًوقت طوٌل لتؤت إلىاستثمارات تحتاج 
بعد استرداد رأس المال الذي استثمر فً ذالك المشروع ومن ثم  إلاوالسٌولة، والنمو لا ٌمكن إن تظهر  ،التشغٌل

تحقٌق أربعة أهداف مالٌة من روم إن الشركة ت ،Novartis التقارٌر المالٌة لشركة  إلٌهوكما أشارت  ،تحقٌق العوائد

تحسٌن التدفقات النقدٌة للعائد على و ،وهً: توظٌف الموال المتاحة فً فرص نمو مستقبلٌة Alconاستحواذ 

 وطأة تخفٌض  تخفٌفوتوفٌر فً التكالٌف   Alcon الاستثمار لقسم

 

 ( 13جدول )

 )المبالغ بالملٌون دولار ( ذبعد الاستحوا Novartisنتائج تحلٌل المؤشرات التشغٌلٌة والمالٌة لشركة 
 

 .Alc. Nov 7313 1ف 7313 7ف
 المؤشرات التشغٌلٌة والمالٌة

 
 7ف

7311 

/1ف
7311 

 7ف
7311 

/1ف
7311 

     الإٌرادات 14222 15123 1931 2628 12356 11921

 مجمل الربح 9569 10296 949 1469 9035 8510

8960 8845 N.A N.A 11801 10814 المصارٌف التشغٌلٌة 

 الدخل التشغٌلً 3408 3322 207 371 3511 961

  7311 1ف 7311 7ف 7313 1ف 7313 7ف

0.424 

 0.423  
0.467 0.480  

 الملاءة المالٌة:
 المطلوبات/ الموجودات

2.168 
 2.053 

 

0.9015 
 

0.903  

  
 

 السٌولة

 

0.122 
 

 

0.128 

 
 

 

0.120 

 
0.111 

 

 :كفاءة التشغٌل
 دوران الموجودات

0.072 
 

0.086 

 
 

0.026 
 

0.026 

 
 

EBITمج الموجودات / 

0.601 
 

0.626 

 
 

0.788 
 

0.771 

 
 

 نسبة الموجودات الثابتة / مج الموجودات

0.248 
 

0.284 

 
 

0.219 
 

0.239 

 
 

 الربحٌة:
 تشغٌلًالعائد ال

0.043 
 

0.053 

 
 

0.040 
 

3.374 

 
 

 ROE   العائد على حق الملكٌة

1.05 
1.28 

 
 

 EBSربحٌة السهم الواحد 1.17 1.11
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، ٌظهر للشركات المستهدفةحالة الاستحواذ لحالة الاندماج مع نتائج التحلٌل لوبمقارنة نتائج التحلٌل 
فان  ،وبالرغم من ذلك ،الإعلانبالارتفاع خلال فترة  تأخذاج الشركة المستهدفة فً حالة الاندم أسعارإن 

اذ كشفت ،عن الاندماج الإعلان وأثناءقبل ٌتمكنوا من تحقٌق عوائد غٌر اعتٌادٌة موجبة  المشتركٌن لم
الى ارتفاع العائد المتراكم  أدىالذي  الأمر ،صفرٌة الأحٌانالنتائج عن عوائد غٌر اعتٌادٌة سالبة وبعض 

عائد متراكم   أعلىحققت  -مقارنةً بحالة الاستحواذ–كما إن الشركة المستهدفة فً حالة الاندماج  ،السالب

وترتفع  ،تقلبات العائد غٌر الاعتٌادي للشركة المستهدفة مع ارتفاع ،(56.02-والذي ٌلغ كمتوسط )سالب 

ن علٌه ارباح المساهمٌن بسبب التوقعات المتشائمة لما ستكو .تلك التقلبات بعد الإعلان عن الاندماج
وعند مقارنة  .نتٌجة السٌطرة من قبل واحدة من اكبر الشركات فً الصناعة الدوائٌة الرأسمالٌةوعوائدهم 

الشركة  أسعارنتائج التحلٌل لحالة الاندماج مع نتائج التحلٌل لحالة الاستحواذ للشركات المستحوذة، ٌتبٌن إن 
 على عكس ما ،الإعلانبعد  الأسعارومن ثم تنخفض  ،عن الاندماج الإعلانبالارتفاع القلٌل قبل  تأخذالدامجة 
 الأسهم أسعار أخذتومن ثم  الإعلانبالانخفاض التدرٌجً قبل  أخذتالشركة المستحوذة والتً  لأسعارحدث 

 ةمتراكمفان الشركات سجلت عوائد غٌر اعتٌادٌة  الحالتٌنوفً كلا بالمقابل  ،الإعلانتتجه صعوداً بعد 
سالباً من الشركة الدامجة والذي بلغ  غٌر اعتٌادٌاً متراكماً  عائداً  أعلىتحوذة سجلت المسالشركة لكن  ،سالبة

حوذة من الشركة فً الشركة المست الأكبرغٌر الاعتٌادي كانت وبالمقابل فان تقلبات العائد  ،(16.66-)

  .الدامجة لمدة ما قبل الإعلان عن الاندماج
وهذا ناجم من إن السوق لم ٌعكس بالكامل معلومات بات بعد الإعلان عنه، وانخفاض تلك التقل

عن  ناهٌكوهذا ربما ٌفسر بان الحادثتٌن غٌر مواتٌة للشركة  .كما إن الانعكاس كان بطٌئاً الاستحواذ 
فً  ٌةالأمرٌك الأسواقالمالٌة وبالتحدٌد  الأسواقالتً واجهتها زمة المدٌونٌة أوالعامة الاقتصادٌة الظروف 

انعكس سلبٌاً على الاداء المالً للشركة الدامجة الاستحواذ الاندماج وفضلاً عن ذلك فان ذلك الوقت.
 والمستحوذة اذ انخفضت مؤشرات التشغٌل 

المساهم من  حصةانخفضت مؤشرات الربحٌة ومنها  والملاءة المالٌة والربحٌة فً شركة الدمج  كما
لة لكن كان هناك ارتفاع فً الاٌرادت والملاءة المالٌة نتٌجة زٌادة امتلاك المتحققة مع انخفاض السٌو الأرباح

وهذا ٌشٌر الى إن الاندماج والاستحواذ تعد قرارات استثمارٌة طوٌلة  .حصة كبٌرة فً الشركة المستهدفة
هناك  انوان ك القصٌر الأجلفً  أثرها إلا ٌتبٌن لا ملموسةحصاد نتائج اٌجابٌة  إمكانٌةمما ٌعنً  ،الأمد

  .السهم الواحد أرباحعلى  انعكاس فوري



                                                                                              

                                                                                                    

                                                                                                          

57العدد      07لة العلوم الاقتصادٌة والإدارٌة     المجلد مج       111  

 في صوائد الأسهم و الاداء المالي  لاندماج والاستحواذاانعكاس              
 - الأدوية لكبرى الشركات العالمية لصناصة  ةتطبيقيدراسة -

  
 
 
 

 

 

 
 

 
 الاستنتاجات /محور الرابعال

 أزمةكانت هناك  حتى وان -او العسر المالً الإفلاسذ بحالات ٌرتبط الاندماج والاستحوا لا
لعملٌات  اً المالٌة ممكن إن تخلق فرص الأزمةلكن  ،جًخٌارات النمو الخار احدذ انه ٌعد ا –مالٌة

الذي  لالمستقٌفً  الأسهم أسعارستكون علٌه  العالً بشان ما التأكدوالاستحواذ نتٌجة عدم  الاندماج
قد الفرصة تف واندفاع قوي حتى لامما ٌستعدي إن ٌكون هناك تحرك سرٌع  ،مدةكان سائدا فً تلك ال

البشرٌة  ووالمالٌة  ةالإنتاجٌالموارد  عن اعتماده لغرض تكامل فضلاً  ،التً ستزٌد من قٌمة الشركة
وتتمكن  ،لأرباحمتلاك الشركة الجدٌدة قوة احتكارٌة ربما ٌمكنها من زٌادة أسعار المنتج وزٌادة الا

 تأثربسبب  ومن ثم السٌطرة على السعر.ى اكبر قدر من الشركات المنافسة الشركة السٌطرة عل

مابٌن  تباٌن عال   هناك ٌكونى إن لا أدى ،المالٌة العالمٌة وبشكل سلبً بالأزمة(S&P) مؤشر  أسعار

ارتفاع معامل بٌتا السهم  نجم عنهاالشركة الدامجة او المستحوذة والتً  أسهم وأسعارالسوق  أسعار
بسب اختلاف الاندماج عن الاستحواذ من حٌث  .ومن ثم ارتفاع العائد المتوقع عن العائد الفعلً

وبسبب  الأولىاذ تفرض الحالة  ،مختلفةستكون  فان المحاسبة المالٌة لإصدار الأسهم ،الأسهمملكٌة 
أن هذا ٌعنً  ،الشركة الدامجة إلىانتقال حقوقها والتزاماتها  و)المستهدفة(  ضم الشركة المندمجة

 المالٌة الأسواقأي إن التداولات فً  ،المندمجةالدامجة وبٌن الشركة مشتركة  الأسهمتكون ملكٌة 
فً  أماشركة الدمج )الشركة الموحدة(.  أصبحت أنها أساسعلى  ،سٌكون لسهم الشركة الدامجة فقط

شركة ال أسهمشراء الشركة المستحوذة لملكٌة الحالة الثانٌة وهً حالة الاستحواذ فبسبب 
الشركة الدامجة  لأسهمتكون  الأسهماو نسبة منها، فهذا ٌعنً ان التعاملات فً سوق  ،المستهدفة

 الشخصٌة الاعتبارٌة لها. لم تنته   الأخٌرةان  أساسعلى )المستحوذة( واسهم الشركة المستهدفة 
واستمرارها فً عام  7337انعكست الأزمة المالٌة التً منٌت بها الأسواق الامرٌكٌة فً نهاٌة عام 

فً ذلك الوقت  فً عوائد الأسهم المتوقعة ومن ثم  فً  S&Pوتقلبات مؤشر السوق المالٌة  7338

من تحقٌق  Wyethاذ تمكن المشتركٌن فً الشركة المستهدفة  ،العوائد غٌر الاعتٌادٌة للأسهم

 عدم الانعكاس الكامل والسرٌع للمعلومة فً السعر. إلىمما ٌشٌر  ،عوائد غٌر اعتٌادٌة موجبة
حقٌق أي عوائد غٌر فً الشركة المستحوذة من ت أوفً شركة الدمج  ساهمٌن ٌمكن للم لا
وان كان هناك ارتفاع فً العائد غٌر  ،دماج او الاستحواذعن الان الإعلان مدة خلالموجبة اعتٌادٌة 

 أٌضاوهذا ٌعكس  ،لكنه ٌعاود وٌنخفض بعد الإعلان مباشرة ،الاعتٌادي قبل الإعلان عن الاندماج

بفعل الأزمة المالٌة فً ذلك الوقت والتً قد  S&Pتقلبات الأسعار فً السوق ومنها مؤشر السوق 

تختلف الشركة المستهدفة والمستحوذة فً  .كامل والسرٌع للمعلوماتتكون أدت إلى الانعكاس غٌر ال
تتعرض الشركة إذ  ،تعرضها لتقلبات العائد غٌر الاعتٌادي فً حالة الاندماج عنها فً حالة الاستحواذ

المستهدفة فً حالة الاندماج الى تقلبات فً العائد غٌر الاعتٌادي اكبر من تلك التً تحققها الشركة 
فٌما تتعرض  .وترتفع تلك التقلبات بعد مدة الإعلان عن الاندماج .فً حالة الاستحواذ المستهدفة

الشركة المستحوذة فً حالة الاستحواذ إلى تقلبات فً العائد غٌر الاعتٌادي اكبر من تلك التً 
 إلىٌؤدي الاندماج  .عن الاستحواذ الإعلانوترتفع تلك التقلبات قبل  ،تتعرض له الشركة الدامجة

وارتفاعه فً الشركة الدامجة لما كانت علٌه  (المندمجةخفٌض ربحٌة السهم الواحد فً الشركة )ت
 .جالاندمابعد  الأولىوٌظهر ذلك فً السنة  ،قبل الاندماج

ٌؤدي الاستحواذ الى تخفٌض ربحٌة السهم لكل من الشركة المستحوذة والشركة المستهدفة 

  .بما كانت علٌه قبل الاستحواذمقارنةً ( Combined ) ـوهً فً حالة ال
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