
 (2120) آذار               ( 73  العدد  01 المجلد)        والإقتصاد الإدارة مجلة
 

 

 196 

 هم للاندماج المصرفي عمى أداء السدور الخيار الستراتيجي 
 دراسة حالة افتراضية لاندماج عينة من المصارف التجارية العراقية الخاصة 

The role of the strategic choice for banking merger on stock performance: a 

hypothetical case study of a sample of Iraqi private commercial banks 

 
 
 
 
 
 

 الممخص
يهدف  لبحثدا لبدي حيدهم ة ويدر اةتدا لجدةالةيدير لالددفوه  لبوأداء  سهدي ةفلو لجدها لبحلداص لبفللاهدر ءد  أد  ر لالددفوه      

سددم طايددن ةحلدد  ثهبددر لءةالاددير الددفوه  تاتددر وأددها  سالهيددر ءيودده حيلهدده ا دد  ،ددن وددم حلددص لبلاهددي  لبةدددها   حلددص ح ددفلف 
، ةددال بةثهيددن حيهلددها لبوأددها  ةل ددر لبددل،ا  اهددف ةاأددن لبحثددا لبدددي  2017  لبعالهدد   لسةوددف لبحهثددا سددها البحلددص لل هدد

وداسددر ودددم لاجددةلةهدها ة وهددده ،اددد ا لةددهء  لالدددفوه   حلددهوي سهدددي لبثهبدددر لاءةالاددير لبوعةودددفل   م  لالددفوه  سدددم طايدددن 
ع،د  ولدف ءد  لالدفوه  سدم طايدن لاجدها لبةد  ةظهدا ددفاى لبةوهص  ةا لالفوه  لبل ف  ا يا،ن دفاى وهبير  حن سهي لب

وهبير ا له لبثهبر ةلطحن سهي ،نِّ سيلر لبفالجر  حهلإاهءر لبدي ةم  ودم ة داو داللدي ة يديا سوهيدر لالدفوه   دا ةثهيدن ة تيا ده 
و،دم ةثفيدفه حفهدر ءد  ثديم بهحلص لبحهه   البجحي ء  لبص  ا ةم  لبة تيا ء  للاحهح حهبجها ي EPSلب اا  ء  احثير لبجها 

يأددعي لبةلحددل حهبةدد تيا سهددي جددعا لبجددها ءدد  لبجددان ب،تددال لبعالوددن لبةدد  ةددلتا ءيددف  بددلبص ءدد م  وددفيا  لباددا،ها البوجدده ويم 
ياعام ل وير لاهأر سهي لبة تيا لب اا  بهفو  سهي للاحهح حهبجها. اةاأي لبحثا ادااال ةنم  ا ةددا  أد  ر لالدفوه  

ةا لالدفوه  لبل دف  ب،الهده هدف ا ةلاد،ِّن ددفاى وهبيدر  ا دله لبثهبدر ةلطحدن سهدي ،دنِّ سيل در لبفالجدر  سهدي سم طاين لبةوهدص  
لبع،  ولف ء  لالفوه  سم طاين للجها لبة  ةظها دفاى وهبير  ءااي سدم ةم  يددا  ة يديا سوهيدر لالدفوه  سدم طايدن 

بحههير  البجحي ء  لبص ةم  لبةد تيا ءد  لااحدهح حهبجدها يو،دم ةثفيدف ه بهاا،ر ل EPSةثهين ة تياه لب اا  ء  للاحهح حهبجها 
 حفهر  حيلوه يأعيل لبةلحل حهبة تيا ء  جعا لبجها ء  لبجان بةعفف لبعالون لبة  ةلتا ءيف.

 
 لب،هوها لبو ةهثير: لالفوه  لبوأاء   ةفلو لبجها  لب يور لبثهبير  لب يور لبوجة حهير.

 
Abstract 
The research aims to demonstrate the importance and impact of the banking merger strategy 

on the performance of the shares of the banks involved in the merger deal by adopting a 

hypothetical case of the merger of three Iraqi banks among themselves, namely, Gulf 

Commercial Bank, Bank of Baghdad and National Bank of Iraq. The researcher adopted 2017 

as a period for analyzing the data of the above banks. The research has reached a set of 

conclusions, the most important of which is that the merger results, based on the approved 

hypothetical situation, revealed that the merger by ownership or monetary merger does not 

constitute a financial feasibility, but on the contrary it is in the merger through shares that 

show financial feasibility and this case applies to The whole study sample, in addition to that 
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one of the most important aspects of evaluating the merger process is analyzing its immediate 

effect on the EPS of the remaining bank, and the reason for this is that the effect on earnings 

per share can be precisely determined while it is difficult to predict the effect on the share 

price in the market due to the many factors that affect Therefore, corporate managers and 

shareholders place special importance on the immediate effect of the merger on earnings per 

share. The research recommended the necessity that the merger deal not be done through 

ownership, or monetary merger, because it may not constitute a financial feasibility, and this 

case applies to the whole study sample, on the contrary, in the merger through shares that 

show financial feasibility, in addition to the evaluation of the merger process. By analyzing its 

immediate effect on earnings per share EPS for the remaining company, the reason for that is 

that the effect on earnings per share can be determined accurately, while it is difficult to 

predict the effect on the share price in the market due to the many factors that affect it. 
 

 المقدمة
اهف لب طهع لبوهب  سهي وجةاى لبعهبا لبعفيف وم للثفلا البةطاالا البة  ةوتها حوادها لبةثاا لبوهب  البوأاء  
احااز ظه ال لبعابور لبوهبير الل ةهح للجالن سهي حعاهه ازيهفل ثفل لبولهءجر البة  ءااا سهي هطهع لبوهن ةم يةوهاي 

لبعفيف وم لبوأها  لبعهبوير بوال،حر  له للثفلا البةطاالا لبي ةحل  ودواسر وم اية،ي  وع  له للثفلا  بلل لةدها 
لبلايهالا لبجةالةيدير اوم  له لبلايهالا ةحل  لايها لالفوه  لبوأاء  بلاهن ،يهلها وأاءير سواهر   ل ةحلا وأها  

بولاةه ر  حهف  للاهو ،يهلها وأاءير لبفان لبوة فور  لل لبلايها اةحعةهه ء  لبص لبعفيف وم لبوأها  ء  فان لبعهبا ل
ههفال سهي لبولهءجر سهي لبوجةاى لبوثه  اللإههيو  البفاب  اةجةطيع للإي هو حهبةزلوها او االا لبهدهم البولظوها 

 لب طهسير لبفابير اولهه وعهييا بدلر حهزن ب، هير اة  لبوهن.
زليف ة تيا ه ح ال لاان لب ةال لبوهاير  ابا ة ةأا أ  ها ايعفُّ لالفوه  لبوأاء  ةثف ة ا لبوة يالا لبعهبوير لبة  ة

لالفوه  لبوأاء  سهي لبوأها  ء  لبفان للدلحير ء ط  حن لوةفا بةاون لبوأها  ء  لبفان لبعاحير البة  ةحلا  لل 
باءي  ء  حعض ولهه لبلايها بوال،حر لبةطاالا اللثفلا لبعهبوير  لا ةلهه وه زلبا سهي وجةاى وثفاف دفلو  ا،هم لبهف  ل

 وثهابر لل هل لبوأها  وم لبةعتا الاءا  لبوهب .
    Research Methodology               منهجية البحث -1

       Research Importance أهمية البحث 1-1
ه لب فال ةلحع ة وير لبحثا سم طاين لبفاا لبل  يهعحفل لالفوه  لبوأاء  ء   لاهو ،يهلها وأاءير دفيفل ة،ام به     

سهي ةعظيا لبعالءف لبوهبير بهجها حهلإاهءر لبي والدهر لبةثفيها اللزوها لبوهبير لبة  ةعةاض سون  لل لب طهع لبوها  بلل 
ء م ة وير لبحثا ةحاز سم طاين فاا لالفوه  لبوأاء  سهي ،ن وم جعا ااحثير لبجها لبثهبير البوجة حهير بهوأها  

لفوه   حهلإاهءر لبي ،ام  لل لبحثا يةلهان ثهبر لءةالاير الفوه  ودواسر وم لبوأها  لبةدهاير لبفللاهر حعوهير لا
 لبةدهاير لبعالهير لبلاهأر.

 Research Problem            ثمشكمة البح 1-2
  يلعفُّ لالفوه  لبوأاء  لايها لجةالةيد  بهة هي سهي لب،تيا وم لبوعاهها البواه،ن لبة  ةالدف لب طهع لبوأاء  ء

حجحي وه يعهليف لب طهع لبوأاء  ء  لبعفيف وم لبحهفلم لبعفيف وم فان لبعهبا حعهور الب طهع لبوأاء  لبعاله  حلاهأر 
لةيدر حااز ظه ال لبعابور الال ةهح ء  لاجالن لبعهبوير البولهءجر لب،حيال لبة  ةزلولا وع لبةطاالا واه،ن لبعاحير 

ها لبوهبير البوأاءير اء  ظن وه يعةاض  لل لب طهع وم واه،ن حجحي أ ا لبجايعر ء  لالاطر البعوهيها البلافو
لبثدا اسفا لب فال سهي لبولهءجر ااع  لبثأر لبجاهير  للوا لبل  يفءع لفلالا لبحلاص لبةدهاير ء  ثهدر لبي لبحثا 
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فالا ةو،لهه وم لبلوا لبلاهاد   ليدهف ة اةعظيا هيوةهه لبجاهير البجع  لبيسم لايهالا ةجهسف ه ء  ةثجيم ةفلءهه ااغحةهه 
مو ةثف  له لبلايهالا  ا لالفوه  لبل  يجهسف ه ء  ةث ين لهةأهفيها لبثدا لب،حيا ااءع ، هول لفلءهه ء  لاجالن  ال 

اللع،ه  لبص سهي ةعظيا لب يور لبجاهير بهجها  اسم طاين  وه ة فا يو،م أيهغر وا،هر لبحثا سم طاين  لبوهبير
 لبفاا لبجةالةيد  بلايها لالفوه  لبوأاء  سهي جعا اسهءف لبجها لبثهب  البوجة حه (؟ اه  لبةجهلن لاة  ) و

 Research Objectiveهدف البحث        1-3
يجعي لبحثا لبي ةحل  فالجر لءةالاير الفوه  ودواسر وم لبوأها  لبةدهاير لبلاهأر لبعالهير ،ام لب طهع لبوأاء  

  ءعهير حيم لبوأها  لبعهوهر ء  لبعالن ا ا وه يلع،  حهبجهي سهي ، هول لفلو  له لبعاله  با ياهف ثهاا للفوه
ء  حهه  حهفلم لبعهبا اولهه لبفان لبعاحير وم ثهاا للفوه  الجةثالل ءيوه حيم لبوأها   هلبوأها  سهي س،  وه لال

  -ال ولف ا  : اهف لجةلافا لبحثا ودواسر وم لباجهءن ء  جحين ةث ين لبلةهء  لبوادلبةدهاير  
( بهوأها  لبةدهاير سيلر لبحثا حهجةلافلا ةجهبيي لالفوه  )لبةوهص لبل ف   Synergyلجةلافلا ةثهين لبةفللي ) - ة

 ةحهفن للجها(.
ةثفيف لبلايها للوتن بعوهير لالفوه  جالو سم طاين)لبةوهص لبل ف  ةا ةحهفن للجها( ا لةلاهل لب الا لاجةتوها   - ي

 ةهء  لبوةث  ر.للوتن حلهو سهي لبل
 ةثفيف سفف للجها لبالدي  أفلا ه ء  ثهبر ةحل  لايها ةحهفن للجها ، ثف ةجهبيي لالفوه . - ا

 Research Hypothesisفرضية البحث      1-4
بلايها لالفوه  لبوأاء  سهي جعا ااحثير لبجها لبثهبير  )سفا اداف فاا يلطهن لبحثا وم ءااير اءيجر و هف ه

 البوجة حهير(.
 نة البحثعي 4-1

اوها سيلر لبحثا تاا وأها  ةدهاير سالهير لاهأر ايعاف لبجحي ء  لبص لبي هفا ة جي   له لبوأها  اةفلان 
 -ةجهوهه ء  جان لبعالن بلأاالن لبوهبير حهلإاهءر لبي ثدا وادافلةهه لبوهبير ا،وه ي ة : 

 (لبوأها  لبةدهاير سيلر لبفالجر1دفان)
 اة  لبوهن/ وهيها فيلها ةهايخ لبة جي  لجا لبوأا  ا
 300 1999 لبلاهي  لبةدها  1
 250 1992 ح فلف 2
 250 1995 لل ه  لبعاله  3

 لبوأفا: وم لسفلف لبحهثا.
 طرق جمع البيانات وأدوات البحث:  5-1

 طرق جمع البيانات:   1-1-5
أا  لبلاهي  لبةدها  البوأا  لسةوف لبحثا ء  لجةلاال  لبلةهء  سهي لبة هايا لبجلاير ب،ن وم وأا  ح فلف او     

البص بةاءا لبحيهلها لبوهبير البة هايا لبجلاير بهوأها  لبةدهاير سيلر  2017لل ه  لبعاله   اهف اوها ءةال لبحثا سها 
 لبحثا حهلإاهءر لبي لبلاالا لبجلاير الب أهير بجان لبعالن بلأاالن لبوهبير لجعها ةجها  له لبوأها .

 أدوات البحث: 5-1-2
لبحهثا سهي ةثهين لبحيهلها لبوهبير سهي ولاالا للجها بهوأها  لبةدهاير سيلر لبحثا اة ايا جان لبعالن لسةوف 

بلأاالن لبوهبير ءيوه يةعهن ح فلو ةجها لبوأها  لبةدهاير سيلر لبحثا )ثدا لبةفلان  سفف للجها لبوأفال اسفف للجها 
   .2017ثا( بعها لبوةفلابر ب،ن وأا  وم لبوأها  لبةدهاير سيلر لبح
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 (النظري الاندماج المصرفي )الإطار  -2
 -: فهوم الاندماج المصرفيم  2-1
ةفنُّ ،هور لالفوه  وم لبلهثير لب هلالير للفوه  اا،ر أ يال حاا،ر ةلااى ،حيال  يلة  سلف لاحهم لباا،ر لاابي  ة     

ان لالفوه  لبوعااءر ءوتاي هف ة اا لباا،ر حعحهال ةلااى للفوه  اا،ر ةا اا،ها أ يال ء  اا،ر ةلااى ،حيال ح ثفى ط
 (. 93: 1998لب،حيال حاالو دويع ةجها لباا،ر لبأ يال ةا هف ة اا حاالو وادافلا اةأان لباا،ر لبأ يال )لباهوج   

 ,Ballسم طاي ف لبدوع حيم اا،ةيم ةا ة،تا بة،ايم ،يهم دفيف ةا هيها اا،ر الثفل حاالو اا،ر ةلااى ) يجريلالفوه  و
( ء ف ةاها لبي ةم لالفوه  يثأن ثيم ةااع لأان اا،ةيم ةثا جيطال اا،ر (Banerjee(  ةوه 124 :2012

(  اوم لبلهثير لبجةالةيدير ءهالفوه  يلعفو وم Banerjee, 1997: 15الثفل يوه،هه وجه وا لباا،ةيم للأهيةيم )
فل  لبوثففل وجح هي بهوأا     ل  ل فل ء  ظن  له لبلايهالا لبجةالةيدير لبوةهثر ةوها لبوأها  بهاأان لبي لل 

لجةالةيدير يةا االو وأها  دفيفل ةا لبفلاان ء  لالفوه  وعهه البص بة فيا لافوها دفيفل ةا لبفلاان لبي ةجالن دفيفل 
 (.238: 2005)حم ثحةاا  

 Motives and justifications for mergerدوافع ومبررات الاندماج          2-2
ص لبعفيف وم لبوحاالا البفالءع لبوثةوهر لبة  هف ةادع ولاةه  لبولججها الباا،ها اولهه هطهع لبحلاص ء  لبفلاان  له

حعوهيها للفوه  وع حعاهه   الثفل وم ل،تا لبفالءع لبواةا،ر  ا لبةاجع البل  هف ي،ام لب اض ولفل لبثأان سهي حلص 
حلص ةا لبولججر لبوهبير لبةاجع ءيهه حطاي ر ةجاع ووه با ،هلا سم آلاا ةا لبفلاان لبي ولط ر د الءير دفيفل ياغي لب

(   ل حيم )لبدزيا ( لم بالفوه  لبوأاء  تاتر فالءع ةجهجير Gaughan,2002:8طاين لبةاجع لبفللاه  )
 -(:161: 1993  )لبدزيا   

 طحيعر لبحلص اطاي ر لافلال. -1
 لبة يالا لبة،لابادير. -2
 اظهء  لافلاير. زيهفل لبة،هبي  لبتهحةر به -3

اةةلاع لبفالءع لبة  ة   االو سوهيها لالفوه  الاجةثالل ةحعهي بلأ فل  لبوالف للدهز ه وم هحن لب هءويم سهي  له  
لبعوهيها   ل ةةأفا لبوزليه لبة  يث  هه لبثدا لب،حيا به،يهم لبدفيف لبولحتن وم سوهير لالفوه  حوه ياث  حهبت ر اللوهم 

لبوةعهوهيم لاأاأهي ء  لب طهع لبوأاء  لبل  يعف وم ة،تا لب طهسها ة تالي حهبةطاالا اللثفلا لبوهبير بفى لبعواو ا 
(  لل 128: 2005لبعهبوير   اوم تا  ء م وزليه لالفوه  ء  هطهع لبحلاص ةة ان سهي لبة،هبي  ء  وعظا لبثهاا )الدها 

ا وهور بهة،ي  وع لبةثفيها الب اص ء  حيءر ةسوهن فلءور لبة يا ( بهحلاص آبيهM&Aةاءا سوهيها لالفوه  الاجةثالل )
(Cole & Hilger, 2008: 2.) 

لل ،هلا بهةطاالا لبوةاث ر سهي وجةاى لالاطر لاهةأهفير اوه ةعااا بف لبعفيف وم لبحلاص البولججها لبوهبير وم 
لجحهي البفالءع لبفلسير بالفوه  ابا ةعف لبحلاص للا ههها ا،لةيدر بهله للثفلا البةطاالا لبوجةوال  ةعففا اةلاسا ل

احهه  لبولججها لبوهبير لبههفءر بالفوه     ل جهه لبولججها للا للفلو لباعي  حن ثةي لبولججها للا للفلو 
وه  لب، او الب عهن ةجعي لثا لالفوه  وع ولججها ةلااى باجة هفل وم لبوزليه ا لباءاالا لبة  ةث  هه سم طاين لالف

(Quehen, 1995: 47  اسهفل وه يلظا لبي سوهيها لالفوه  الاجةثالل سهي للهه اجهءن واءور بةث ين لا فل  )
لبولاافل بهحلاص ةا حهه  لبولججها لللااى   لل يزسا سهوهو لاهةأهف اولظاا لفلال لبولظوها لبألهسير :  م  لبوفيايم 

ه ر غيا سهفبر بهوجه ويم البجحي ء  لبص ةلها يجعام لبي ةعظيا سالءف ا يةهحعام سوهيها لالفوه  الاجةثالل حة،
( ا Gitman(   اياى ،ن وم )Krishnamurti & Wishwanath, 2008:5لبالاأير سهي ثجهي ثوهر لاجها )

(Waston&Headةم  لب هير لباءيجر بالفوه  الاجةثالل  ا زيهفل تاال ثوهر للجها    ل  م  سوهيها لا )  لا لفوه
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( Gitman, 2000: 684وهبا ةلف  حهبلةيدر لبلههءير بزيهفل تاال ثوهر للجها ) يمكن أن يكون لها مبرر أو مسوغ
(Waston & Head, 1998:296.) 

اةلفو  لبحلاص البولججها لبوهبير ءيوه حيلهه وم ةدن ةث ين ة فل  وعيلر ةا ءالءف ا يو،م ةم ةفا،هه  له لبولججها لا 
(  اسهي لباغا وم اداف لبعفيف وم لبفالءع الل فل  لبلاهأر 361: 2016ن سوهيها لالفوه  )طهبي اللااام  سم طاي

حهالفوه     ا  لفل ةادف طهء ر وم لبفالءع لبة  يحة يهه طا  ةا ة،تا وم االو سوهير لالفوه   البة  يو،م ةم يطهن 
ةحل  لايها لالفوه  وع حلص آلاا ةا لاجةثالل سهيف   هف ة،ام فالءع سهيهه فالءع سهور  ءهلجحهي لبة  ةفءع لبحلاص لبي 

فللاهير سهي وجةاى لبحلص لبالثف البة  هف ة،ام سهي جحين لبوتهن ةلا يض لبة،هبي  ةا ةثجيم لبعوهيها لبةا ي ةير ةا زيهفل 
ف  لبي ةثديا لبولاهطا لبوأاءير  لبثأر لبجاهير به،يهم لبدفيف اةلايع لبلافوها البولةدها الالةاها لبد الء  لبل  يل 

ووه يلة  سلف أهء  لاحهح لبلاهط البل  يلع،  حأاال وحهاال سهي ةعظيا تاال ثوهر للجها ةا لاهن هيور واهءر 
 (.46: 2013)لبداا  

 -أنواع الاندماج المصرفي:   2-2
 -ايثهه ،وه ي ة :  لهص ةلالع سفيفل بالفوه  لبوأاء  أل ا ثجي هالسف اوحهفئ وثففل اجيدا  سااهه اةا 

 Horizontal Mergerالاندماج الأفقي                - أ
يعا  لالفوه  لاء   ح لفل سوهير لالفوه  حيم لبولهءجيم ةا لبليم يعوهام ء  ل   لبألهسر هحن لالفوه  )غهبحهي وه 

ام  لهص ةفللان اوم تا  ةةاوم  له لبأ  ها اءاالا ء  لبة،هبي  ،وثاص اءي  بهأ  ر   للفل وم لبوثةون ةم ي،
  اولل ولةأ  لبتوهليلها وم لب ام لبوها  دهفن لبعفيف  (Moeller & Brady, 2007: 7لبة،الا حيم لبولججةيم( )

و،هجي بدويع للطال   اسهي لبل يض  الىوم لبوأاءييم اوثهه  لبحلاص ح م سوهيها لالفوه  ةلف  حهبوثأهر لبلههءير 
ههيم وللاالي سم ا،ا،ها    ل ا يظها لبدزو لا،حا وم لاحثها لبةطحي ير ة  فبين سهي وم لبص ء ف ةساي حعض لبوث

 اةث ين و،هجي وم سوهيها لالفوه  حيم لبحلاص ةا زيهفل ثدا لبحلص للةف ثةي ةهص لبفالجها لبة  ثهها آتها لالفوهده
 (.Rhoads, 1998: 274لاء ير  ل ادفا ةم سوهيها لالفوه  ا ةث ن ء  لبوةاجط و،هجي وهور )

                          العمودي الاندماج  - ب
 لبواةا  لبوتهن جحين سهي) لب يور جهجهر وم لبولاةه ر للدزلو ء  لبولججها حيم لبعواف  لالفوه  سوهيها ةثفا
 ءالءف ةم( Scherzinger) (  اياىKrishnamurti & Vishwanath, 2008: 184) لبوعهواا ة،هبي  بة هين( البوااف
 ء  لبوةةهبير البلاطالا لبألهسر ل   ء  لبولججها فو  سم طاين لبةآزا حة تيالا ةةوتن لبعواف  ةا لباةج  لالفوه 
 -(: Schertizinger, 2009:28)به يور  وأفايم ةثفف  ل  ل هه لب يور  جهجهر
 .لب يور جهجهر سحا لاةأهاا ة،ه ر لللا هض سم طاين اءاالا ةث ين يو،م -
 .لبولاهطا اة هين لبولاادها اةازيع لبفللاهر لاوفلفلا ثوهير -
 الاندماج المختمط                    - ج

يوتن  لل لبلاع وم سوهيها لالفوه  هيها حل،نيم ةا ة،تا يعوام ء  ةلاطر ولاةه ر غيا واةحطر ءيوه حيلهه  سهي جحين 
ر    لل لبلاع وم لالفوه  يجهسف سهي ةث ين لبة،هون وه لبوتهن للفوه  ةثف لبوأها  لبةدهاير اةثف لبوأها  لبوةلاأأ

حيم ةلاطر لبوأها  ايلف  حهبلةيدر لبي وزيف وم لبلافوها لبو فور بهعواو بزيهفل لبو،هجي لبةلهءجير )سحف لبثويف  
ثفا  ل لبلاع (  ايةث ن  لل لبلاع وم لالفوه  حيم لبحلاصن لبة  ةعون ء  ةلالع ولاةه ر وم لللاطر   ةا ي105: 2005

حيم حلاص غيا وةاهحهر ء  ةلاطةهه ايثأن ء  لاةده يم لبعواف  الاء   ايهف  لبي ةلايع لبولاهطال اةث ين 
  (.638: 2009لهةأهفيها لبثدا )لبعهوا   
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 الاندماج المتجانس             - د
ةاهحهر اب،م فام ةم يأن لبي وجةاى  م  للجه  ء   لل لبلاع وم لالفوه  يةوتن حهبةالءن ء  لللاطر بهاا،ها لبو

لالفوه  لبوةدهل  يثأن حيم لبحلاص انّ ( لبي Rao(  ،وه يايا )637: 2009لبة،هون لاء   ةا لبعواف  )لبعهوا   
 (.Rao, 1992: 614لبة  ة،ام بهه وهها وةاهحهر ء  لبعون الب طهع لبل  ةعون حف )

 الاندماج الطوعي              - د
بص لالفوه  لباف  ةا لاالف  ا ا لالفوه  لبل  يثأن حوالء ر ،ن وم لبحلص لبفلو  البحلص البوجةهف  يطهن سهيف ،ل  

اء   لل لبلاع ي اا لبحلص لبفلو  حة فيا ساض االو بهحلص لبوجةهف   اوم تا ة اا ،ن وم لفلال لبحل،نيم حة فيا لهةالح 
(  اةةويز أ  ها لالفوه  لبطاسير 75: 2007ه  )لبةال   لالفوه  لبي لبوجه ويم اةاأ  حهبوالء ر سهي لالفو

 (.Depamphilis, 2014: 29حةجايها ة هااير ةهن لتهال بهدفن س،  لظيالةهه حجحي سفا اداف سطهولا ولهءجر )
 الاندماج الاجباري              - ه

فير البث،اوير ،ثن ةلايا بهولججها لبة  ايجوي ،لبص حهالفوه  لب جا   ا لل لبلاع وم لالفوه  ةهد  لبيف لبجهطها لبل 
ةعهل  وم ةزوها ااع  ء  للفلو البص ح اغها  له لبولججها سهي لالفوه  وع ولججها ةلااى لهدثر )حايش  

( ةم  لالفوه  لادحها  هف ي،ام لا ءهءفل حهبلجحر بهحلاص لبوجةهفءر لإسهفل ة ييا ةااهسهه  Elliott(  اياى)184: 2006
هه بةعزيز ةفلءهه لإثحهط سوهير للفوه  ةا لجةثالل وثةوهر  جالو ،هلا ث ي ير ةا وةاهعر اوم تا   سهفل ة ييا البا ط سهي

لأابهه البة تيا سهي جعا جهوهه البل  هف ياعا ح م جعا جهوف وللا ض دفلي اوم تا  ة،ام  فءهي بالفوه  ةا 
  (.Elliott, 2006: 157لاجةثالل)

 
 ة للاندماج المصرفيالنظريات المفسر  4-2

Explanatory Theories of Banking Merger   لبعفيف وم لبلظايها لبو جال بعوهير لالفوه  لبوأاء   هناك
 -لبلظايها: اءيوه ي ة  ة ا  له 

 نظرية تباين الكفاية:  .1
ةه   ء م أ  ها سلفوه ةلاةه  ، هول لفلال حلص سم حلص آلاا ء  لجةلافلوهه بهوادافلا ةا بعلهأا لبةا ين ةا لال

لالفوه  ةزيف ةا ةاءع وم ، هول ةفلال لبحلص بهعلهأا لبة  داى ل،ا ه لبي لبوجةاى لبوطهاي سلفوه ة،ام سم لبحلاص 
 (.273: 2005لالااى )لباحيع   

 نظرية الوكالة: .2
ر ولهه ةث ين وأهبح لةيدر لب أن وه حيم لافلال اثوهر للجها ء  لبحلاص ء ف ةةأا  لافلال حا،ن يت ن لبحلص الب هي

الاأير ةا لبوحهب ر ء  لال هن غيا لباااا  لغالض لبةاءيف ةا لبوةعر سهي ثجهي ثوهر للجها  اوم دهلي آلاا يدف 
لبوجه وام ةل جها غيا ههفايم سهي لجةحفلن لافلال غيا لب عهبر ةا غيا لب، لل ةا ،ام ةفلءهه اعي   ءيأحح لالفوه  

 (.Moeller & Brady, 2007: 22( )4: 1999وافاف ه ةءان حهبلجحر بهوهب،يم )لبجعهيفل   ثاي بهله لبوا،هر اي،ام
 نظرية تعظيم القيمة: .3

 -ةلص  له لبلظاير سهي ةم لالفوه  جححفل للجه  ةعظيا هيور لبحلص  اةة اع  له لبلظاير لبي: 
 نظرية الكفاءة: - أ

لبحلاص لبولفودر بةابيف ةاحهح ة،تا ووه با ث  فل ،ن حلص سهي  ل يدا  لبةلاطيط بالفوه  لإثفلا ثهبر وم لبلاحهم حيم 
ثفل اهف ي،ام لبلاحهم ء  لبدهلي لبوهب  ،هبثأان سهي اة  وهن حة،ه ر ههيهر لةيدر لبزيهفل ء  لبثدا  ةا ء  دهلي 

 (.Ravenscraft, 1997: 64لبعوهيها سم طاين ل ن لبلاحالا البوههالا ةا ء  ودهن لبحثا البةطايا )
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 ظرية الاحتكار:ن  - ب
ا له لبلظاير ة ةاض ةم للاحهح جة،ام ،حيال ء  ثهبر لبجيطال سهي لبجان  ءهبحلاص لبولفودر يو،لهه لبجيطال سهي 
لبجعا ادافل لبلافور لبو فور حوه يو،لهه وم زيهفل لايالفلا الا ض لبة،هبي   حهلإاهءر لبي هفاةهه سهي لجة ان 

 (.9: 2006لب اص لبوةهثر )لهد   
 ظرية القيمة:ن - ج

اة ةاض  له لبلظاير ةم  لبوفيايم لبليم ةالاف ا ء،ال لالفوه  بحلا،نها وع حلاص ةلااى يوةه،ام وعهاوها ةءان سم هيور 
لبحلاص لبوجةهفءر بالفوه  حفادر ة ان لبوجةتوايم ةا لبوعهاوها لبوةهثر ء  جان للاالن لبوهبير اةم لبحلاص ء  ثهبر 

 (.32: 2016هيوةهه لبجاهير )ءةهح افيدها    ةث ن لالفوه  جةاة ع
 نظرية بناء السيطرة: .4

ةلص  له لبلظاير سهي ةم  لالفوه  يدا  لبةلاطيط بفل اةطحي ف وم هحن وده  لافلال بةعظيا ولهءعها لبالاأير ح ض 
اةحهطهي اتي هي حثدا لبلظا سم وأهبح ثوهر للجها البص لم هال اجهطر لبوفيايم اوا،ز ا اوجة حهها لباظي   ياةحط ل

 (.10: 2006لبحلص اوعفن لواه )لهد   
 نظرية المعمومات والاشارات: .5

ب ف ةاهاا حعض لبحثاا البفالجها لبي ةم ةجها لبحلاص لبوجةهفءر ء  سااض لالفوهدها ةةدف لثا لسهفل لبة ييا لسهي 
ةاة،ز سهي  له لبواثظر لبعهوير  ا لم  ثةي للل ءان لبعاض لبو فا يدا  لسهفل لبلظا ءيف  اوم لاءةالاها لبة 

لبوعهاوها يو،م ةم ةابف لةيدر بعاض لالفوه  ءةجةوا سوهير لسهفل لبة ييا ايو،م لبةوييز حيم ادهيم وم ةادف لءةالاها 
 (:49: 2009لبوعهاوها ا   )ثوهف 

 ه  اةم لبعاض يجةعدن  م  ساض لالفوه  ي فا وعهاوها ةايا لبي ةم ةجها لبحلص لبوجةهف  هف لج و ة فيا  - ة
 لبجان لإسهفل ة ييوف.

  لل لاءةالض يايا لبي ةم  ساض لالفوه  يتيا ث يظر لبحلص لبوجةهف  بةل يل لجةالةيدير ةسوهن لاهأر حفِ.  - ي
 نظرية الحصة السوقية أو القوة السوقية:  .6

ا لب طهع لبل  ةعون ءيف لبحلاص لبولفودر ةلجةلافا لظاير لب ال لبجاهير ،وحاا بالفوه  اة ويم ثأر جاهير ة،حا وم ليالفل
لاان ءةال هأيال  وتهوه يثأن ء  سوهيها لالفوه  لاء     م  زيهفل لبثأر لبجاهير ل  زيهفل ثدا لبحلص و هحن لبحلاص 

 م  سوهيها  لالااى  بياءا بهه لبفلاان لبي ةجالن دفيفل لظالي بلإو،هلها البوالاف لبة  ةوةه،هه  اةل،ف لظاير لب ال لبجاهير
لالفوه  ةلف  لبي زيهفل لبةا،يز لبل  يو،لهه وم ،جي هال لثة،هاير  ةجةطيع سم طاي هه زيهفل للجعها ازيهفل للاحهح 

 (.644 -643: 2009لبعهوا   )
 الإطار التطبيقي لمبحث -3
 تحميل عممية الاندماج لمبنوك التجارية العراقية الخاصة عينة البحث: 3-1

لسةوهف ودواسر  ال ةجهيط لبااو سهي فالجر دفاى للفوه   له لبوأها  لبةدهاير لبلاهأر سم طاينةثهان  له لب      
 ا  :لءةالاها سوهير بهلل لبا م 

%( بهوأها  لبةدهاير لبفللاهر حعوهير لالفوه  البوعةفل ء  ةغهي لبفالجها البحثاا 5لجحر وعفن لبلوا    ) - ة
 (.15: 2010جا  ( )لبعهاا  اده125: 2014لبعالهير )دهجا  

%( البل  وتن وةاجط وعفن لب هءفل لبوولاح وم هحن لبوأها  لبةدهاير سهي لبافلءع 10وعفن لبلاأا  ا ) - ي
 لبتهحةر ثجي لاال لبحلص لبوا،ز  لبعاله .
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  ( تحميل التداؤبSYNERGY ANALYSIS) 
 ح فلف  حلص لبعاله   لبةدها  لبلاهي  حلص) لبلاهأر لبوأها  وم سهيهه لبثأان داى لبة  لبوهبير لبحيهلها ااو ء      
 لادهحر لبحثا يثهان بلل ةدزلءف  وم ة،حال  لب،ن   ح م   لبةفللي بو هاا لبلظا  لبدهلي ء  ةااله ا،وه  (لبعاله  لا ه  لبحلص
  -: للآةير للجءهر مس

 لبعالهير؟ لبوأاءير(  ن وم لبوو،م لدالو سوهيها لالفوه  ء  لبحيءر 1)
 لبوأاءير لبعالهير؟لبودف  لدالو سوهيها لالفوه  ةهص ء  لبحيءر (  ن وم 2)

،هلا لباا،ر لبولفوددر ةوهص   لل(  جي،دام لالفوه  لل دفاى B( ةة ودن ء  لالفوه  وع لباا،ر )Aابل ةاض ةم لباا،در )
ثيلللص جي،ام بالفوده  وعلي ( VABهلل اوزله لبي هيودر لباا،ةيم لبولفودةيم )ءوم ودواع هيوة  لباا،ةيم   ة،حاهيور 
 ء ط      VAB >VA+ VB ،هم    لل

ا ،دلل ء م لالفوه  لبلهدح يةطهي ةم ة،ام هيور لبودواع ةةدهاز ودواع   (A,B)ةوتن هيور لباا،ةيم  (VB,VA) ل  م  
 .(Ross & other, 1998, 718)  للدزلو ول افل

 +V =VAB – (VA   (V)ا لباا،ةيم يوتن لب،جي لبوةزليف بالفوه  لب ان حيم هيور لباا،ر لبولفودر اودواع هي م   
VB)    اسلفوه ة،ام(V) هي ةم لالفوه  يابف ةفللح فنُّ سهيةثون لااهال لبوادحر ء  لبلةيدر ء م لبص ي  (Synergy . ) 

ا ،لل جة،ام هيور   Vلباحح لبوةزليف  VB +( ءجا  ةثأن سهي اا،ر ح يور B( لباا،ر )Aءهلل ةاةاا لباا،ر )
  -ةم: ( ة  V*B( ةجها  )A( لبي لباا،ر )Bلباا،ر )

   V*B = V + VB    
( حا،ن ول أن  B( ابي  ب يور لباا،ر )B( لبي لباا،ر )Aاب ف ااعا لبعاور )*( بهة ،يف الااهال لبي هيور لباا،ر )

 -لاطاةيم: ( حوادي V*B ل يو،م ةثفيف )
 .VBثجهي  لاابي:
 . Vجهي ث لبتهلير:
 ةثا وجة هر ،اا،ر لبجان ء  هيوةهه جة،ام لبدص ءعلف سهور اا،ر   ( B) اا،ر ،هلا  لل ةل ف  بي لبةلايف وم ااحف
 يةاُّ  هيوةهه ء م   لبعها به طهع ووها،ر( B) لباا،ر ة،م با  لل ةوه وحهاال  واثظةهه لبوو،م اوم( VB) لبثهبير لافلال
( ) هيودر وعاءر ةا ةثفيف  يةطهي(( V*B هيور ةثفيف وج بر ء م طاي ر اح ير واهحهر لب لباا،ها ةجه  سهي ثجهحهه
 (.Ross & Others, 1988, 718) فهي ر حأاال

 -للةير: ولههار للفوه  لبثهاا  جة،ام آبير لبحثا بةثهين  له لب  ال سم طاين
 .2017(: بنك الخميج التجاري مع بنك بغداد لمسنة المالية 1الحالة )
 .2017(: بنك الخميج التجاري مع البنك الأهمي العراقي لمسنة المالية 2الحالة )
 .2017المالية (: بنك بغداد مع البنك الأهمي العراقي   لمسنة 3الحالة )

 -ا،هاة : ر سلف لجةعوهن لبوعهفاا ب اض ةثهين لبةفللي ةياجيعةوف لبحثا لباواز لا
(A يوتن لبحلص لبل  يثهان   )حلص آلاا. لفوه  وعلا 
(Bيوتن لبحلص لبولفو  وع لبحلص للآ   )لاا. 

ثجهحف سم  داىلبةفءن لبل ف  بهوأها  سيلر لبحثا البل   لسةوهف داىلبلةهء  ساض اب اض لبةاأن لبي لبفهر ء  
                 -للآةير: طاين لبوعهفبر 

 CF = NP + DEP  
  -:  ل  م   
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  CFلبل ف   ن: لبةفء 
NP: هء  للاحهح أ 

DEP:  لالفتها 
لبوعةوف ء  ةغهي لبلوا وعفن  . ا   ةوتن[0.05 = (g)]( يزفلف حعف لالفوه  حيم لبحل،يم حلجحر  CFابل ةاض ةم )

 لبحثاا لبة  لدايا ء  لبحيءر لبعالهير احهبللا لبولججها لبة  ة فا لبلافوها لبوهبير ،هبحلاص ااا،ها لبة ويم.
 -:)لااهها حهبوهيهالا( ةفللي الفوه  حلص لبلاهي  لبةدها  وع حلص ح فلف: ةثهين لب(1الحالة )

CFA = 4 + 2 = 6 
CFB = 6 + 2 = 8 

 -( حعف لالفوه  حوادي لبوعهفبر للآةير :CFبلبص يو،م لثةجهي لبةفءن لبل ف  )
CFAB = CFA + CFB +  [ g × CFAB  ]      

  -إذ إنَّ :
CFAB  لالفوه  بهاا،ةيم : هيور لبةفءن لبل ف  حعفB , A  

g  0.05: لبلوا ووتاي حلجحر  
CFAB = 6 + 8 + [ 0.05× 14 ] = 14.7 

 

 

 
 

 - ل  م  :
D   = وه ةفءعف لبوأها  لبلاهأر سهي لبافلءع لبتهحةر.وةاجط  ا ا  8%: وعهون لبلاأا  

 .                                          VAB > VA + VB ل لبةفللي ي،ام لب،ن ل،حا وم لدزلءف 
 18.4 > 7.5 + 10 = 18.4 > 17.5  

   V = 18.4 – 17.5 = 0.9  
  (V*A) = V + VA = 0.9 + 7.5 = 8.4  
  (V*B) = V + VB = 0.9 + 10 = 10.9  

 (:ليا)للاهها حوهيهالا لبفله لل ه  لبعاله ةثهين لبةفللي الفوه  حلص لبلاهي  لبةدها  وع لبحلص  (2الحالة )
CFA = 4 + 2 = 6 
CFB = 3 + 2 = 5 

 -للآةير:( حعف لالفوه  حوادي لبوعهفبر CFبلبص يو،م لثةجهي لبةفءن لبل ف  )
CFAB = CFA + CFB +  [ g × CFAB  ]      . 

  -: ل 
CFAB  هيور لبةفءن لبل ف  حعف لالفوه  بهاا،ةيم :B , A  

g  :ةوف ء  وعظا لبحثاا حلاهأر لبحثاا لبة  لدايا ء  لبحيءر لبعالهير ا ا لبوعفن لبوع  0.05حلجحر  وعفن لبلوا
 احهبللا لبولججها لبة  ة فا لبلافوها ،هبحلاص ااا،ها لبة ويم.
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CFAB = 6 + 5 + [ 0.05× 11 ] = 11.55 

 

 

 
 

 .                                          VAB > VA + VB ل لبةفللي ي،ام لب،ن ل،حا وم لدزلءف 
 14.4 > 7.5 + 6.3 = 14.4 > 13.8  

   V = 14.4 – 13.8 = 0.6  
  (V*A) = V + VA = 0.6 + 7.5 = 8.1  
  (V*B) = V + VB = 0.6 + 6.3 = 6.9  

 : ةثهين لبةفللي الفوه  حلص ح فلف وع لبحلص لل ه  لبعاله  )للاهها حوهيهالا لبفلهليا( : (3الحالة )
CFA = 6 + 2 = 8 
CFB = 3 + 2 = 5 

 
 -للآةير: ( حعف لالفوه  حوادي لبوعهفبر CFبلبص يو،م لثةجهي لبةفءن لبل ف  )
CFAB = CFA + CFB + [ g × CFAB]      . 

  -إذ:
CFAB:  هيور لبةفءن لبل ف  حعف لالفوه  بهاا،ةيمB   A  

CFAB = 8 + 5 + [ 0.05× 13] = 13.7 

 

 
  

 
 .                                          VAB > VA + VB،ن ل،حا وم لدزلءف  ل لبةفللي ي،ام لب

 17.12 > 10 + 6.25 = 17.12 > 16.25  
   V = 17.12 – 16.25 = 0.87  

  (V*A) = V + VA = 0.87  + 10 = 10.87  
  (V*B) = V + VB = 0.87  + 6.25 = 7.12  
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 -وفق الجدول الأتي:  عمى تي ظهرت من الحالات التطبيقية الثلاثوبالإمكان استعراض النتائج ال
 لةهء  لبةثهين بهثهاا لبةطحي ير لبتاا يظهاوهلاص (2دفان )

اها 
 لبثهبر

 ثهاا للإفوه 
 لبحل،يم هحنودواع هيور 

 وهيها فيلها/ لالفوه 

هيور لبةفللي 
 لالفوه سلف 

 وهيها فيلها/

 18.4 17.5  فلفوع حلص ح حلص لبلاهي  لبةدها  1

 14.4 13.8 وع لبحلص لا ه  لبعاله  حلص لبلاهي  لبةدها  2
 17.12 16.25 حلص ح فلف وع لبحلص لل ه  لبعاله  3

 لبوأفا: وم لسفلف لبحهثا حهاسةوهف سهي حيهلها لبحلاص.
   ،هلا حيم حلص لبلاهي   جرلبفالحيم وأها  سيلر  بالفوه هيور هف ةث  ا  ة،حالاثظ وم لبدفان لبول،اال آل هي ةم 

وع لبحلص  حلص لبلاهي  لبةدها  للفوه ( وهيها فيلها  ءيوه ةث  ا ةهن هيور حيم 18.4وع حلص ح فلف البة  حه ا ) لبةدها 
( وهيها فيلها ادهو حلص ح فلف وع لبحلص لل ه  لبعاله  حيلهوه وث  هي 14.4) لالفوه لا ه  لبعاله   ل ةث  ا هيور حعف 

 .ء  لبوجةاى لبتهل  حعف ثهبر لالفوه  لاءةالاير وه حيم حلص لبلاهي  لبةدها  احلص ح فلف ( وهيها فيلها17.12)هيور 
 .للاندماجالقيمة الكمية  ,NPV ثانياً:  تحميل التكمفة  

ةجها  يددي    ا،لبدص ةثهين ةءاهير لالفوده  ل فلي ةا حا،نلبةدهاير لبتاتر حلاصحهف  ةثهين دفاى لالفوه  حيم لب
للإاهءير وم لالفوه  ء  لب  ال  للاحهحةيم  اهف ةو،م ةثفيف  بهليم لبحفي حلاصبه NPVولههار ةثهين ة،ه ر لالفوده  ا 

 -للآةير: لبوعهفاا  لبول،اال آل هي سم طاين
  (V*A) = V + VA  
  (V*B) = V + VB  

 لبوعهفبر:  ( سم طاينA( لبولفو  وع لبحلص )Bحلص )لب اةو،م ةياهي ةثفيف لب يور لب،هير بهوأها  سم طاين
  V = VAB – (VA + VB) 

  -للآةير: لبعاهر لبايهاير  سم طاين بالفوه ( NPVاء  ااو لبص يو،م لباها  سهي )أهء  لب يور لبثهبير  
 NPV = V*B – Cost (A) 

ا،ن ل ف  لا حا،ن لجها  اةلايالي يو،م لبةاأن ( حB) حلص( باالو ،ن لجها لبA) حلصفءعف لبيوه [COST (A) ]  فن ل ة
 -( حعف لالفوه  سم طاين لبوعهفبر:ABلبي هيور لباا،ر )

 VAB = VA + (V*B– Cost A) 
لبدفيف لبلهةدر سم لالفوده   حلصالب يور لب،هير به COSTا NPVاحهاسةوهف سهي لبوعهفاا لبول،اال آل هي يو،م هيه  

(VAB )للآةير: لاسةوهف سهي لبحيهلها لبوهبير بهوأها  اثجي لبثهاا  سم طاين فالجرر لبسيل بهحلاص لبةدهاير- 
 

 (: اندماج بنك الخميج التجاري مع بنك بغداد:1الحالة )
    V = VAB – (VA + VB) 

∆V = 18.4 – 17.5=0.9 
    V*B = VB  + V  

 V*B = 10 + 0.9 = 10.9 
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( وم  لل لب الا A) حلصدليهه لبي(  البجللن  له  وه    لبولهءع لبة  B) حلص( لبي لبA) حلصفءعف لبيا له لبلةيدر ةوتن وه 
 ؟البدالي يعةوف سهي لاسير لبحفين لبوعةوف ء  لباالو   ن  ا ل ف  ةا حا،ن ةجها…  لاجةتوها ؟
 -لبولفو :  حلصبه لبوهبير لبجةالةيديرةثهين لبحفي ةيم اوم تا لبلااا  ح الا لجةتوها  يأي ء   دا بلبص جا  ي

  Cash Acquisitionالتممك النقدي      الأول:البديل 
( لبة  ةفءع ل فلي بةوةهص ،ن A) حلص( وم هحن لبB) الفوه  لبحلصاوم  لل لبحفين حهبل ف لبوفءاع  (Cost)ةةوتن لب،ه ر 

 -ر: لاةي( بهةوهص لبل ف  سهي لبلثا NPV( اسهي  لل للجه  يو،م ةثفيف )B) حلصةجها لب
  NPV = V*B – Cost (A)   

ءهم هيور حلص ح فلف  فيلها ( 0.6ا،هم جعا لبجها ء  لههير لبوفل ) جها ( وهيها 250احوه لم حلص ح فلف يوةهص )       
وهيها  135( = 0.45×300ة،ام ) هههب،ي ير ل جاحهيور حلص لبلاهي  لبةدها   م  ل  ا  فيلها وهيها  150( = 0.6×250)

جها وم حلص لبلاهي  لبةدها  ب،ن جها وم حلص  1.1( ة  ةم 1.1= 150/135هم سوهير لالفوه  ة،ام )سهيف ء فيلها 
( ا   ةوتن 67.5=135/2اسهي  لل للجه  ءهم حلص لبلاهي  يدي فءع سهي للهن لأ  هيور لجهوف احو فلا ) ح فلف 
 لبل فير:لبة،ه ر 

  NPV = 10.9 – 150 = - 139.1 
VAB = VA + (V*B – CostA) 

VAB = 7.5 + (10.9- 150) = - 131.6 
   Stock Acquisitionالتممك بالأسهم     الثاني:البديل 

اي،ام  لل لبحفين سهي لبع،  ةوهوهي وم لبحفين للان   ل ا يفءع لبل ف  له ايجةعهض سلف حهلجها لبة  ةفءع وم هحن 
  -لبوعهفبر:  لباا،ر لبولفودر  له سم طاين ( ب اض ةوه،هه. ايو،م ةثفيف هيورB) حلص( لبي لبA) حلصلب

 VAB = VA + (VB +V) . 
 - ل  م  :
VAB    هيور لباا،ر لبلهدور سم لالفوه : 

B, A = VB, VA : حلاصلب هيا  
V  لبة ييا ء  لبو،هجي هحن احعف لالفوه : 

اا،ر لبلهدور سم لالفوه  ء  لبحيءر لبحل،ير الب يور لب،هير به NPVاسلف لسةوهف  له لبوعهفبر بفالجر اةثهين لبة،ه ر ا 
 -لاةير: هور وي،ام حهلإو،هم لبةاأن لبي لبلةهء  لب لبحثا( )سيلرلبعالهير 

  VAB = VA + (VB +V) 
  VAB = 7.5 + (10 + 0.9) = 18.4 

 
  جها.وهيها  250ةللي ة،ام سفف للجها لبالدي  أفلا ه = 

 لبلاهي .وهيها فيلها يوتن جعا لاجها لبوأفال وم حلص  250  ×0.45  =112.5=  (Cost)لبة،ه ر 
  NPV = V*B – Cost    

  NPV = 10.9 –112.5 = - 101.6 
 اءن سهي حهلجها لبةوهص لا لبل ف  لبةوهص ةجهاي ح ةحهع البص لجةتوهايهي  هالالي  يةلال ةم لبولفو  لبحلص سهي يةثةا 

 وأهاي  بفيهه جياءا لبص ءهم   ح فلف  حلص ةجها ،هون باالو ة،   بفيهه وةاءال لبجيابر ،هلا ءهم بفيهه  لبوةالءال لبجيابر
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 حهبو هالر لاءان لبحفين ي،ام ح فلف ةجها بجعا وجها   حجعا   لاجها لأفلا طاين سم لبةوهص ةم   ،وه  حهلجها لا،ةةهي
 .لبل ف  لبةوهص وع
 

 بنك الأهمي العراقيالقي مع اندماج بنك الخميج التجاري العرا (:2الحالة )
    V = VAB – (VA + VB) 

∆V = 14.4 – (7.5+6.3) = 0.6 
    V*B = VB  + V  

 V*B = 6.3 + 0.6 = 6.9 
( وم  لل A(  البجللن  له  وه    لبولهءع لبة  ةدليهه لباا،ر )B( لبي لباا،ر )Aا له لبلةيدر ةوتن وه ةفءعف لباا،ر )

البدالي يعةوف سهي لاسير لبحفين لبوعةوف ء  لباالو   ن  ا ل ف  … وه ل،اله لبص ء  لب  ال لبجهح ر، لاجةتوها ؟لب الا 
 ؟ةا حا،ن ةجها
 -لبولفودر: لبوهبير بهاا،ر  لبجةالةيديرةثهين لبحفي ةيم اوم تا لبلااا  ح الا لجةتوها  يأي ء   دا بلبص جا  ي

 
  Cash Acquisitionالتممك النقدي      الأول:البديل 

( لبة  ةفءع ل فلي بةوةهص ،ن ةجها A)حلص( وم هحن لبB) الفوه  لبحلصاوم  لل لبحفين حهبل ف لبوفءاع  (Cost)ةةوتن لب،ه ر 
 -لاة : ( بهةوهص لبل ف  سهي لبلثا NPV( اسهي  لل للجه  يو،م ةثفيف )B) حلصلب

  NPV = V*B – Cost (A)   
هيوةف  م   ء فيلها ( 0.47ا،هم جعا لبجها ء  لههير لبوفل ) جها ( وهيها 250وةهص )لبحلص لا ه  لبعاله  ي ضلو ةاحوه  

( = 0.45×300ة،ام ) ل جهه الم هيور حلص لبلاهي  لبةدها  احهب،ي ير فيلها وهيها  117.5( = 0.47×250جة،ام )
جها وم حلص لبلاهي  لبةدها  ( 0.87) ( ة  ةم  0887= 117.5/135سوهير لالفوه  ة،ام ) م   سهيف ء فيلها وهيها  135
 لبعاله :جها لبحلص لل ه  ةجها وم  ب،نِّ 

  NPV = 6.9 – 117.5 = - 110.6 
VAB = VA + (V*B – Cost A) 

VAB = 7.5 + (6.9 - 117.5) = - 103.1 
   Stock Acquisitionالتممك بالأسهم     الثاني:البديل 

جةعهض سلف حهلجها لبة  ةفءع وم هحن ايل   ا يفءع لبل ف  له  ل   فين للان اي،ام  لل لبحفين سهي لبع،  ةوهوهي وم لبح
  -لبوعهفبر:  لبولفو   له سم طاين حلص،هه. ايو،م ةثفيف هيور لب( ب اض ةوهو B) حلصبي لب ( A) حلصلب

 VAB = VA + (VB +V) . 
 - ل: 

VAB :   هيور لباا،ر لبلهدور سم لالفوه 
B , A = VB , VA   :حلاصلب هيا  

Vه.: لبة ييا ء  لبو،هجي هحن لالفوه  احعف 
سم لالفوه  ء  لبحيءر لبحل،ير لبعالهير  ة لبله حلصالب يور لب،هير به NPVاسلف لسةوهف  له لبوعهفبر بفالجر اةثهين لبة،ه ر ا

 -لاةير: هور ولبلةهء  لب  بيي،ام حهلإو،هم لبةاأن  لبحثا( )سيلر
  VAB = VA + (VB +V)  
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  VAB = 7.5 + (6.3 + 0.6) = 14.4 

 
  جها.وهيها  250،ام سفف للجها لبالدي  أفلا ه = م يةل

 لبةدها . وهيها فيلها يوتن جعا للجها لبوأفال وم حلص لبلاهي  250  ×0.47  =117.5=  (Cost)لبة،ه ر 
  NPV = V*B – Cost    

  NPV = 6.9 –117.5 = - 110.6 
  ةةلال هالالي لجةتوهايهي البص ح ةحهع ةجهاي لبةوهص لبل ف  لا لبةوهص حهلجها سهي اءن  لبولفودر ةم  يةثةا سهي لباا،ر

لبص جياءا بفيهه  ء م   لبعاله لا ه  ءهم ،هلا لبجيابر وةالءال بفيهه ة،   باالو ،هون ةجها لبحلص  بفيهه لبجيابر لبوةالءال 
لا ه  ي،ام لبحفين  ةجهابجعا  م طاين لأفلا لاجها حجعا وجها  لبةوهص س م  ة،وه  حهلجها وأهاي  لا،ةةهي 

  لبل ف .لاءان حهبو هالر وع لبةوهص 
 اندماج بنك بغداد مع البنك الأهمي العراقي :: ( 3الحالة )

    V = VAB – (VA + VB) 
∆V = 17.12 – (10 + 6.25) = 0.87 

    V*B = VB  + V  
 V*B = 6.25 + 0.87 = 7.12 

( وم  لل لب الا A)حلص دليهه لبي(  البجللن  له  وه    لبولهءع لبة  B) حلص( لبي لبA) حلصفءعف لبيا له لبلةيدر ةوتن وه 
 ؟البدالي يعةوف سهي لاسير لبحفين لبوعةوف ء  لباالو   ن  ا ل ف  ةا حا،ن ةجها… لاجةتوها  ؟ 

 -لبولفو :  حلصلبوهبير به لاجةالةيديرةتوها  يأي ء  بلبص جيةا ةثهين لبحفي ةيم اوم تا لبلااا  ح الا لج  
  Cash Acquisitionالبديل الأول : التممك النقدي     

فءع ل فلي بةوةهص ،ن ي ل ( لبA)لبحلص( وم هحن B) الفوه  لبحلصاوم  لل لبحفين حهبل ف لبوفءاع  (Cost)ةةوتن لب،ه ر    
 -لاةير: ( بهةوهص لبل ف  سهي لبلثا NPVف )( اسهي  لل للجه  يو،م ةثفيB) حلصةجها لب

  NPV = V*B – Cost (A)   
ءهم هيور حلص ح فلف  فيلها ( 0.6ا،هم جعا لبجها ء  لههير لبوفل ) جها ( وهيها 250احوه لم حلص ح فلف يوةهص )  
وهيها  117.5( = 0.47×250الم هيور لبحلص لل ه  لبعاله  احل   لب،ي ير ة،ام ) فيلها وهيها  150( = 0.6×250)

 ح فلف.جها وم لبحلص لل ه  ب،ن جها وم حلص  1.3( ة  ةم 1.1= 150/117.5سهيف ءهم سوهير لالفوه  ة،ام ) فيلها 
  NPV = 7.12 – 117.5 = - 110.38 

VAB = VA + (V*B – Cost A) 
VAB = 10 + (-110.38) = - 100.38 

   Stock Acquisitionالتممك بالأسهم     الثاني:البديل 
يجةعهض سلف حهلجها لبة  ةفءع وم هحن حن   ا يفءع لبل ف  له ء يفاي،ام  لل لبحفين سهي لبع،  ةوهوهي وم لبحفين للان  

  -لبوعهفبر:  لبولفو   له سم طاين حلصايو،م ةثفيف هيور لب لالفوه  وعف ( ب اض B) حلصلب  بي( A) حلصلب
 VAB = VA + (VB +V) . 

 - ل:
VAB    هيور لباا،ر لبلهدور سم لالفوه : 
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B , A = VB , VA   :حلاصلب هيا 
Vلبة ييا ء  لبو،هجي هحن لالفوه  احعف :. 

سم لالفوه  ء  لبحيءر لبحل،ير لبعالهير  ة لبله حلصالب يور لب،هير به NPVاسلف لسةوهف  له لبوعهفبر بفالجر اةثهين لبة،ه ر ا
 -لاةير: هور ولبةاأن لبي لبلةهء  لبي،ام حهلإو،هم  لبحثا( )سيلر

  VAB = VA + (VB +V)  
  VAB = 10 + (6.25 + 0.87) = 17.12   

 
  جها.وهيها  250،ام سفف للجها لبالدي  أفلا ه = م يةل

 ح فلف.وهيها فيلها يوتن ،ه ر للجها لبوأفال وم حلص  250  ×0.47  =117.5=  (Cost)لبة،ه ر 
  NPV = V*B – Cost    

  NPV = 7.12 –117.5 = - 110.38 
   ا لبةوهص حهلجها سهي اءن لبجيابر ة  هالالي لجةتوهايهي ح ةحهع ةجهاي لبةوهص لبل ف  ةةلالن  يةثةا سهي لباا،ر لبولفودر ةم
بفيهه وأهاي   البص جياءو  ح،هوههه  ءهم   ة،   باالو ةجها حلص ح فلفا ءال بفيهه ل،هلا لبجيابر وةا  ءهم   بفيهه ءال للبوةا 

لبحلص لا ه  ي،ام لبحفين لاءان  ةجهابجعا  وجها   جها حجعا  أفلا لل لبةوهص سم طاين  م  ة،وه   لا،ةةهي حهلجها
  لبل ف .حهبو هالر وع لبةوهص 

 :هي آل  االل،ولبثهاا لبتاا لب احهلإو،هم لجةعالض لبلةهء  لبة  ظهاا سم طاين
 سهي اءن لاجهاحيم )لبل ف   للجها( بهثهاا لبتاا (NPV)ا  (Cost)لب،ه ر  وهلاص يظها لةهء  ةثهين(3دفان )

اها 
 لبثهبر

 هيور لبةوهص لبل ف  ثهبر لالفوه 
هيور لبةوهص 
 حهلجها

لب الا لاجةتوها  
ح يور ةثف 

للجهاحيم البل  
 يوتن ةسهي وافاف

 18.4 18.4 -131.6 حلص لبلاهي  لبةدها  وع حلص ح فلف (1)
 14.4 14.4 -103.1 حلص لبلاهي  لبةدها  وع لبحلص لا ه  لبعاله  (2)
 17.12 17.12 -100.38 حلص ح فلف وع لبحلص لل ه  لبعاله  (3)

 .حهاسةوهف سهي لبحيهلها لبوهبير بهحلاصلبوأفا: وم لسفلف لبحهثا 
سهي لبع،  ولف ء     حنيا،ن دفاى وهبيرةا لالفوه  لبل ف  ا   لالفوه  سم طاين لبةوهص ( ةم  37يةحيم وم لبدفان )

 ر لبحثا.سيلو  ا له لبثهبر ةلطحن سهي ،نِّ   لالفوه  سم طاين لاجها لبل  يظها دفاى وهبير
 ل    وجةاى ح سهي الب يور لبثهبير بثهبر لالفوه  حيم حلص لبلاهي  لبةدها  وع حلص ح فلف دهو ةم   ظهااوم لبدفان ل جف ي

  ا ةهن هيور ثهبير بثهبر لالفوه  حيم حلص لبلاهي  لبةدها  وع لبحلص لا ه  لبعاله   ل حه ا (  ءيوه ةث18.4حه ا )
دهوا ء  لبوجةاى لبتهل   (17.12(  اددهوا ثهبدر لالفوه  حيم حلص ح فلف وع لبحلص لل ه  لبعاله   ل حه ا )14.4)

 .حعف ثهبر لالفوه  وه حيم حلص لبلاهي  لبةدها  وع حلص ح فلف
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 ثالثاً. تحميل آثار الاندماج عمى أرباح السهم الحالية والمستقبمية. 
 لبةا،يز  له سهي سهوهيم ةجهجييم وم لبعالون لبالدي ةثهيههه ء  ة ايا سوهير لاهةلهو ا  :  دا جي
 . لبة تيا لب اا  سهي لااحهح حهبجها لبثهبير.1
 . لبة تيا سهي لااحهح حهبجها لبوجة حهير.2

 -لل الف: ة  جيةا ةلهان  ليم لبعهوهيم ،اي سهي اءيوه ي 
 . لبة تيا لب اا  سهي للاحهح حهبجها لبثهبير.  1

بهاا،ر  EPSاحف وم للإاهال لبي ةم وم ة ا داللي ة ييا سوهير لالفوه   ا ةثهين ة تيا ه لب اا  سهي للاحهح حهبجها 
ا يو،م ةثفيف ه ح،ن فهر حيلوه يأعي لبةلحل حهبة تيا سهي جعا لبجها لبحههير  البجحي ء  لبص ةم لبة تيا ء  لااحهح حهبجه

ء  لبجان ب،تال لبعالون لبة  ةلتا سهيف  بلبص ء م وفيا  لباا،ها البوجه ويم ياعام ل وير لاهأر سهي لبة تيا لب اا  
لبحثا اسهي لبلثا  بهفو  سهي للاحهح حهبجها. اجيةا لبةثهين سهي ااو لبحيهلها لبوجةثأهر وم لبوأها  واااع

 -لاة : 
 .2017المالية  بغداد لمسنةمصرف الخميج التجاري مع مصرف  (:1الحالة )
 .2017المالية  العراقي لمسنةالمصرف الخميج التجاري مع المصرف الأهمي  (:2الحالة )
 .2017المالية  العراقي لمسنةمصرف بغداد مع المصرف الأهمي  (:3الحالة )
 .2017المالية  بغداد لمسنةالخميج التجاري مع مصرف  مصرف (:1الحالة )

 -لاةير: يفا  وأا  لبلاهي  لبةدها  لو،هلير لهةلهو وأا  ح فلف حطاي ر ةحهفن للجها اسهي ااو لبحيهلها لبوهبير 
 2017لبوهبير   ح فلف بهجلرحيهلها اولاالا وأا  لبلاهي  لبةدها  وع وأا  ( 4دفان )

 ا  ح فلفوأ وأا  لبلاهي  لبحيهم
 6 4 أهء  للاحهح )وهيها(

 250 300 سفف للجها لبعهفير )وهيها(
 08024 08013 للاحهح حهبجها )حهبفيلها(

 086 0845 جعا لبجها ء  لبجان )حهبفيلها(
 45 30 (PEلجحر جعا لبجها لبي للاحهح حهبجها )

 
فيلها بهجها ة  حزيهفل هفا ه  0.7وأا  ح فلف حجعا  ابل ةاض ةم وأا  لبلاهي  لبةدها  هفا سااهي اهةلهو ،هون ةجها

جها الثف وم ةجها  ( ة 0.6=  087÷  0.45ةم لجحر ةحهفن للجها هف ثففا حد ) فنُّ  لل ي لبجان % سم جعا 17
وهيها  417 لل يةاةي سهي وأا  لبلاهي  لبةدها  لأفلا  ح فلف وم ةجها وأا   086وأا  لبلاهي  لبةدها  ب،ن 

 اهةلهو وأا  ح فلف. (0.6÷  250جها دفيف )
احهءةالض ح هو لبوأاءيم حعف لبفو  سهي ثهبهوه ء م ة تيا لبفو  لب اا  ء  للاحهح حهبجها بهوأا  لبحهه  )لبوأا  

 ،هلآة :لبةدها  لبعاله ( يو،م هيهجف 
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 ةثهين لبولاالا لبوهبير بهوأا  لبحهه ( 5دفان )
 2017لالفوه  وع وأا  ح فلف بهجلر لبوهبير  )وأا  لبلاهي  لبةدها ( حعف سوهير

 088 087 لبجعا لبوعااض بجها لبوأا  لبةدها  لبعاله 
 0.56 086 لجحر ةحهفن للجها

 10 10 للاحهح
 746 717 سفف للجها
 0.013 0.013 للاحهح حهبجها

 54 33 (PEلجحر جعا لبجها لبي للاحهح حهبجها )
لبد  لاة عاسهي للاحهح حهبجها بوجه و  لبوأاءيم لبولفوديم حعف لبفو   ل   Accretionايهي ثأن ةثجلهي ءا  ياثظ ةل ف

(EPS وم )فيلها  ا،لبص حوه يةعهن حوأا  ح فلف 54لبي  45  ( ل لاة عا EPS وم )33لبي  30 . 
بجهحن ةياهي  ابل ةاض ةم ( ل4ء  ددفان ) ح فلف ،وهبلعيف  له لبثجهحها لام حهجةعوهن جعا ل ةسهي باالو ةجها وأا  

( بهجها اهةلهو وأا  ح فلف   ةم لجحر ةحهفن للجها ء   له لبثهبر ةجها  088وأا  لبلاهي  لبةدها  هفا سااهي )
وم ةجها وأا  ح فلف   اوم تا  ء م سهي   0856( ة  جها وم وأا  لبلاهي  لبةدها  ب،ن 0856=  088÷  0845)

 ( اهةلهو وأا  ح فلف. 0856÷  250وهيها جها دفيف ) 4486ةدها   أفلا وأا  لبلاهي  لبةدها  ةم يأفا لب
ء   له لبثهبر للل ح يا ةاحدهح لبوأاءيم حفام ة ييا ء م سوهير لاهةلهو ةلف  لبي تحها احثير لبجها ة ايحهي ا    
(0.013.) 

لبوفءاسر بهاا،ر  (PE)حهح حهبجها ايثفا للثان ء  للاحهح حهبجها ء  ة  اها ة،ام ءيف لجحر جعا لبجها لبي للا 
بوأا   PE( 62وم ) ( ةهن54( بهاا،ر لبو ةلير )وأا  ح فلف( ة  ةم: )P/E)لبو ةلهل )وأا  ح فلف( ة،حا وم 

 ح فلف بلبص ا يثفا للثان ء  لباحثير بهجها.
ح فلف( وم هحن وأا  يةحيم ء  وتن  له لبثهبر وفى ة وير لبجعا لبوعااض بجها لباا،ر لبوالف لهةلهل ه )وأا  

،هم جيثفا زيهفل ةا ل أهم ةاب    لللبلاهي  لبةدها  اوم تا  ء م لجحر ةحهفن للجها لبوعةوفل سهيف بهه فاا ء  ةثفيف وه 
 ء  للاحهح حهبجها حعف لبفو . بلبص ةح ي لجحر ةحهفن للجها وم ة ا لبعالون لبلاهاعر بهو هااها ء  سوهير لبفو .

 
 2017صرف الخميج التجاري مع المصرف الأهمي العراقي لمسنة المالية ( : الم2الحالة )

بل ةاض ةم وأا  لبلاهي  لبةدها  يدفا  لو،هلير لهةلهو لبوأا  لا ه  لبعاله  حطاي ر ةحهفن للجها اسهي ااو 
 -لبحيهلها لبوهبير لاةير :

 .2017  لبعاله  بهجلر لبوهبير حيهلها اولاالا وأا  لبلاهي  لبةدها  وع لبوأا  لل ه     ( 6دفان )
 الاهلي المصرف الخليج مصرف البيان

 3 4 (مليار) الأرباح صافي
 250 300 (مليار) العادية الأسهم عدد

 08011 08013 (بالدينار) بالسهم الأرباح
 0847 0845 (بالدينار) السوق في السهم سعر

 35 43 (PE) بالسهم الأرباح الى السهم سعر نسبة
فيلهالي بهجها ة  حزيهفل  0848اض ةم وأا  لبلاهي  لبةدها  هفا سااهي اهةلهو ،هون ةجها وأا  ح فلف حجعا بل ة

( ة  جها الثف  0.94=0848÷ 0.45ةم لجحر ةحهفن للجها هف ثففا حد ) فنُّ %( سم جعا لبجان   لل ي21و فلا ه )
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 266يةاةي سهدي وأا  لبلاهي  لبةدها   أفلا  وم ةجها وأا  ح فلف   لل 0894وم وأا  لبلاهي  لبةدها  ب،دن 
 ( اهةلهو وأا  ح فلف.266=  0.94÷ 250وهيها جها دفيف )

حهءةالض ح هو ةاحهح لبوأاءيم حعف لبفو  سهي ثهبهوه  ء م ة تيا لبفو  لب اا  ء  للاحهح حهبجها بهاا،ر لبحههير )لبوأا  
 -،هلآة : هيهجف  لبعاله ( يو،ملا ه  

 ثهين لبولاالا لبوهبير بهوأا  لبحهه  )وأا  لبلاهي  لبةدها (ة( 7دفان )
 2017حعف سوهير لالفوه  وع لبوأا  لل ه  لبعاله  بهجلر لبوهبير 

 0849 0848 لبجعا لبوعااض بجها لبوأا  لبةدها  لبعاله 
 0892 0894 لجحر ةحهفن للجها

 7 7 للاحهح
 571 566 سفف للجها
 0.012 0.012 للاحهح حهبجها

 37 45 (PEلجحر جعا لبجها لبي للاحهح حهبجها )
( هف طاة سهي للاحهح بوجه و  وأا  لبلاهي  لبةدها  حعف لبفو   ل لاة عا  Accretionياثظ ةم  لهص ةثجلهي ءاايهي )

لاحهح ( فيلهالي  ب،م وجه و  وأا  ح فلف لبجهح يم يأهحام حهللا هض )للثان( ء  ل37( لبي )35وم )  EPSلبد 
( ةاحهثهي حهبجها  ء م ةجها وأا  0801= 08011×  0894فلهليا ) 0801ي،جي  0848حهبجها  ء   ثيم ،هم ،ن 

 فيلهالي. 0.012 لبلاهي  لبةدها  لبليم ةأحثال يثوهالف لام ي،جي 
دها  هفا بلعيف  له لبثجهحها ةام حهجةعوهن جعا ةسهي باالو ةجها وأا  ح فلف  ابل ةاض ةم وأا  لبلاهي  لبة

(  ة  جها 0.92ةم لجحر ةحهفن للجها ء   له لبثهبر ةجها  ) ح فلف ( فيلهالي بهجها اهةلهو ةجها وأا  0849سااهي حد )
جهوهي وم وأا  ح فلف  اوم تا  ء م سهي وأا  لبلاهي  لبةدها  ةم  0.92 وم ةجها وأا  لبلاهي  لبةدها  ب،ن 

. ء   له لبثهبر للل ح يا ةاحهح لبوأداءيم حفام ة ييا  ء م سوهير ( 0.92÷ 250وهيها جها دفيف ) 272 يأفا 
لاهةلهو ةلف  لبي زيهفل ء  للاحهح حهبجها حا،ن لجح  . ايثفا سهفل للثان ء  للاحهح حهبجها ء  ة  اها ة،ام ءيف 

بهاا،ر لبو ةلير  PEم لبد لبوفءاسر بهاا،ر لبو ةلهل )وأا  ح فلف( ل،حا و P/E لجحر جعا لبجها لبي للاحهح حهبجهدا 
( ة  45( بوأا  ح فلف ةجها  لبي )P/E)وأا  لبلاهي  لبةدها ( البع،  حهبع، . ء    له لبثهبر ةم لبد )

بهوأا  لبةدها  بلبص ثفا للثان ء   PE( 40= 0.012÷ 0848وم لبد ) ة،حا( ءه  حهبلةيدر 45 =08011÷0849)
 ا ء  لبول،اال آل هي.احثير لبجها بوأا  ح فلف حثجي وه  ا ول،ا 

يةحيم وم  له لبثهبر وفى ة وير لبجعا لبوعااض بجها لباا،ر لبوالف لهةلهل ه اوم تا  ء م لجحر ةحهفن للجها لبوعةوفل 
،هم جيثفا زيهفل ةا ل أهم ةاب  ء  للاحهح حهبجها حعف لبفو . بلبص ةح ي لجحر ةحهفن للجها وم   للسهيف ء  ةثفيف وه 

 لاهاعر بهو هااها ء  سوهير لبفو .لبة ا لبعالون 
 .2017المالية  العراقي لمسنةمصرف بغداد مع المصرف الأهمي  (:3الحالة )

بل ةاض ةم وأا  ح فلف يدفا  لو،هلير لهةلهو لبوأا  لا ه  لبعاله  حطاي ر ةحهفن للجها اسهي ااو لبحيهلها لبوهبير 
 -لاةير: 
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 .2017لبوهبير  لبعاله  بهجلرفلف وع لبوأا  لل ه  حيهلها اولاالا وأا  ح (8دفان )
 الأهلي المصرف بغداد مصرف البيان

 3 6 (مليار) الأرباح صافي
 250 250 (مليار) العادية الأسهم عدد

 08011 08024 (بالدينار) بالسهم الأرباح
 0847 086 (بالدينار) السوق في السهم سعر

 30 43 (PE) بالسهم الأرباح الى السهم سعر نسبة
فيلهالي بهجها ة  حزيهفل و فلا ه  0848بل ةاض ةم وأا  ح فلف هفا سااهي اهةلهو ،هون ةجها لبوأا  لل ه  حجعا 

( ة  جها الثف وم 1.25=0.48÷ 0.6ةم لجحر ةحهفن للجها هف ثففا حد )فنُّ سهي %( سم جعا لبجان   لل ي21)
وهيها جها دفيف  200 لل يةاةي سهدي وأا  ح فلف  أفلا  ه  لا وم ةجها لبوأا   1.25وأا  ح فلف ب،دن 

 ( اهةلهو وأا  ح فلف.200=  1.25÷ 250)
حهءةالض ح هو ةاحهح لبوأاءيم حعف لبفو  سهي ثهبهوه  ء م ة تيا لبفو  لب اا  ء  للاحهح حهبجها بهاا،ر لبحههير )لبوأا  

 -،هلآة : هيهجف  لبعاله ( يو،ملا ه  
 ين لبولاالا لبوهبير بهوأا  لبحهه  )وأا  ح فلف(ةثه( 9دفان )

 2017حعف سوهير لالفوه  وع لبوأا  لل ه  لبعاله  بهجلر لبوهبير 
 0.49 0.48 لبجعا لبوعااض بجها لبوأا  لبةدها  لبعاله 

 1.22 1.25 لجحر ةحهفن للجها
 9 9 للاحهح

 455 450 سفف للجها
 0.019 0.02 للاحهح حهبجها

 20 45 (PEجعا لبجها لبي للاحهح حهبجها ) لجحر
لبد  لللا اا( هف طاة سهي للاحهح بوجه و  وأا  ح فلف حعف لبفو   ل  Accretionبا ياثظ ةم  لهص ةثجلهي ءاايهي )

EPS  ( فيلهالي  ب،م وجه و  لبوأا  لا ه  لبجهح يم   ،هلال يجةهوام ،ن 20( لبي )30وم )جها  ي،جي  1825
 ( ةاحهثهي حهبجها  ء م ةجها وأا  ح فلف لبليم ةأحثال يثوهالف لام ي،جي 0801= 08011×   1825يا )فلهل 0801
 فيلهالي. 0.02

بلعيف  له لبثجهحها ةام حهجةعوهن جعا ةسهي باالو ةجها وأا  ح فلف  ابل ةاض ةم وأا  ح فلف هفا سااهي حد 
(  ة  لم ل  جها 1822لجحر ةحهفن للجها ء   له لبثهبر ةجها  )ةم  ح فلف ( فيلهالي بهجها اهةلهو ةجها وأا  0849)

 جهوهي وم لبوأا  لا ه  لبعاله   اوم تا  ء م سهي وأا  ح فلف ةم يأفا ( 1.22) وم ةجها وأا  ح فلف ب،ن 
هةلهو ةلف  (. ء   له لبثهبر للل ح يا ةاحهح لبوأداءيم حفام ة ييا  ء م سوهير لا 1.22÷ 250وهيها جها دفيف ) 205

ايثفا سهفل للثان ء  للاحهح حهبجها ء  ة  اها ة،ام ءيف لجحر جعا لبجها   لبي زيهفل ء  للاحهح حهبجها حا،ن لجح 
بهاا،ر لبو ةلير )وأا   PEلبوفءاسر بهاا،ر لبو ةلهل )لبوأا  لا ه  لبعاله ( ل،حا وم لبد  P/E لبي للاحهح حهبجهدا 

( ة  45( بوأا  لا ه  لبعاله  ةجها  لبي )P/E له لبثهبر ةم لبد ) ح فلف( البع،  حهبع، . ء  
بهوأا  ح فلف بلبص ثفا للثان ء   PE( 20= 08024÷ 0848وم لبد ) ة،حا( ءه  حهبلةيدر 45=08011÷0849)

 احثير لبجها بوأا  ح فلف حثجي وه  ا ول،اا ء  لبول،اال آل هي.
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وعااض بجها لباا،ر لبوالف لهةلهل ه اوم تا  ء م لجحر ةحهفن للجها لبوعةوفل يةحيم وم  له لبثهبر وفى ة وير لبجعا لب
،هم جيثفا زيهفل ةا ل أهم ةاب  ء  للاحهح حهبجها حعف لبفو . بلبص ةح ي لجحر ةحهفن للجها وم   للسهيف ء  ةثفيف وه 

 هااها ء  سوهير لبفو .ة ا لبعالون لبلاهاعر بهو 
لبثهاا لبتاا لبول،اال آل هي ءوم لبوو،م لب ان حأاال سهور لو،هلير ثفاا زيهفل ةا  ةثهيهف وم داى وه  سم طاين

و فلا  له لبزيهفل يعةوف سهي لب ان ء  لجحر جعا لبجها سهي  ل أهم ءااير ء  للاحهح حهبجها ةتا فو  اا،ةيم.  م  
 للاحهح. ( اسهي ثدا لباا،ةيم و هجهي ح دوهب PE Ratiosللاحهح حهبجها بهاا،ةيم )

حهبو هالر لبي ةهص  ة،حا( لبعهءفل بهاا،ر لبو ةلير PE Ratiosحهبةثفيف ،هوه ،هلا لجحر لبجعا حهبجها لبي للاحهح حهبجها )
لبعهءفل لبي لباا،ر لبو ةلهل  ا،هوه ،هلا ةاحهح لباا،ر لبو ةلهل ة،حا وع ةاحهح لباا،ر لبو ةلير ،هوه ،هلا لجحر لبزيهفل ء  

 ا بهاا،ر لبو ةلير ة،حا.للاحهح حهبجه
 
 -. التأثير عمى الأرباح بالسهم المستقبمية :2
لبةثهين لبو فا لبول،اال آل هي هف ي اف لبي لاجةلةه  ح م سوهير لاهةلهو لبة  ةلف  لبي للثان ةاب  ء  للاحهح حهبجها   م  

بأثر للف ا ي لال حهبثجحهم ة تيا وعفن لوا وتن  لل لاجةلةه  غيدا فهين اهف ي،ام حعيفلي سم ل م      غيا ودفير  
للاحهح لبوجة حهير لبلهة  سم سوهير لبفو   ءوتاي للل ،هم وعفن لوا ةاحهح لباا،ر لبو ةلهل ة،حا وم وعفن لوا ةاحهح 

و  لباا،ر لباا،ر لبو ةلير  ء م سوهيها لاهةلهو هف ة،ام ودفير ثةي ابا لة  سلهه للثان ةاب  ء  للاحهح حهبجها بوجه 
لبو ةلير. لبص لم وعفن لبلوا للسهي لاحهح لباا،ر لبو ةلهل هف يلف  ء  لبلههير ة  حعف حاعر جلالا لبي ةاحهح حهبجها 
لسهي بوجه و  لباا،ر لبو ةلير. اوم لبوو،م للال وعفن لبلوا لبدفيف لاحهح لباا،ر لبو ةلير  ا اجط  وازام بوعفن لوا 

 لم.لباا،ةيم هحن لبفو  ، از 
اسلف لجةعوهن وعفن لبلوا وم لبوو،م ثجهي لب ةال لبزولير )سفف لبجلالا( لبازور ااة هع للاحهح حهبجها بهاا،ر     

لبثأان سهي سفف لبجلالا لبازور بعافل للاحهح حهبجها لبي  دا لبو ةلير لبي وجةال ه وه هحن لبفو   بلبص جا  ي
 -ي ة : ( البص ،وه nبةثفيف هيور ) وجةال ه هحن لبفو  حثن لبوجهالل لاةير

  Eo (1+go)n = E1 (1+g1)n    . 
 -إذ إنَّ :

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 

اةم وعفن  لبعاله  %( حثجي لوا لاهةأهف  10لوا للاحهح لبوةاهع بهاا،ر لبو ةلير حو فلا )اجا  يعةوف وعفن       
 لبجهح ر.ةير ء  لب  ال هر لا%( حثجي لبحيهلها لبةثهي21لوا للاحهح بهاا،ر لبو ةلهل  ا )

 Eo الأرباح بالسهم قبل الدمج:

 E1 الأرباح بالسهم بعد الدمج:

 Go معدل نمو الأرباح قبل الدمج:

 g1 معدل نمو الأرباح بعد الدمج:

 n عدد سنوات التعادل: 
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ة هي سهي لالثان للاب  ء  احثن لبوعهفبدر سهي اداو لبثهاا لبتاا لبجهح ر جا  يةحيم بله سفف لبجلالا لبوطهاحر به
 -لاةير: للاحهح اسافل للاحهح حهبجها لبي وجةال ه هحن لبفو  ا ا سهي لبلثا 

 وع وأا  ح فلف وأا  لبلاهي  لبةدها  الأولى:الحالة 
 2017مصرف بغداد لمسنة المالية لاندماج مصرف الخميج التجاري مع معدل النمو الموزون (10جدول )

 لجا لبوأا 
 وعفن
 لبلوا

 لبازم
ثهأن 
 لبااي

 0.045 0.45 0.10 لبلاهي  لبةدها 
 0.12 0.55 0.21 ح فلف

 0.165 معدل النمو الموزون
 

 .                                        Eo (1+go) n = E1 (1+g1) nاحهجةعوهن لبوعهفبر 
               0.013 (1+0.10) n = 0.014 (1+0.165) n 

ل بهاأان لبي ل طر لبةعهفن يو،م لبةاأن لبي سفف لبجلالا لبوطهاحر بهة هي سهي لالثان للاب  ء  احثن لبوجهال
 -،هاة : للاحهح اسافل للاحهح حهبجها لبي وجةال ه هحن لبفو  

0.014 n= 0.016 n 
                                                     N = 0.002 

 بةث ين لبهف  لبول،اال آل هي. جلر n= 0.002سهيف ي،ام 
  لبعاله :وأا  لبلاهي  لبةدها  وع لبوأا  لل ه   الثانية:الحالة 

 2017وعفن لبلوا لبوازام الفوه  وأا  لبلاهي  لبةدها  وع لبوأا  لل ه  لبعاله  بهجلر لبوهبير (11دفان )

 لجا لبوأا 
وعفن 
 لبلوا

 لبازم
ثهأن 
 لبااي

 0.045 0.45 0.10 لبلاهي  لبةدها 
 0.12 0.55 0.21 ح فلف

 0.165 معدل النمو الموزون
 

 .                                   Eo (1+go) n = E1 (1+g1) nاحهجةعوهن لبوعهفبر 
               0.013 (1+0.10)n = 0.014 (1+0.165)n 

بوطهاحر بهة هي سهي لالثان للاب  ء  احثن لبوجهالل بهاأان لبي ل طر لبةعهفن يو،م لبةاأن لبي سفف لبجلالا ل
 -:،هاة للاحهح اسافل للاحهح حهبجها لبي وجةال ه هحن لبفو  

0.014 n= 0.016 n 
                                                     N = 0.002 

 جلر بةث ين لبهف  لبول،اال آل هي.  n= 0.002سهيف ي،ام 
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 غداد مع المصرف الأهمي العراقيالحالة الثالثة: مصرف ب
 2017وعفن لبلوا لبوازام الفوه  وأا  ح فلف وع لبوأا  لل ه  لبعاله  بهجلر لبوهبير (12دفان )

 لجا لبوأا 
وعفن 
 الوزن لبلوا

ثهأن 
 لبااي

 0.05 085 0.10 وأا  ح فلف
 0.11 0.5 0.21 لبلاهي  لبةدها 

 0.16 معدل النمو الموزون
 هفبر :احهجةعوهن لبوع

Eo (1 + go) n = E1 (1 + g1) n 
0.48 (1 + 0.10) n = 0.49 (1+ 0.16) n 

0.528 n = 0.568 n 
  nلبي اسلف ثن لبوجهالل لةاأن 

n  =0.04  
سلف لبجلر لاابي فام غيا ه ا لل وه يل،ف ة تا لباحثير اوم تا  جعا لبجها ء  لبوجة حن لب ايي  ة،تا ل ية هاي لباهوهم 

 الثفل هحن جلرة  
 
 والتوصيات الاستنتاجات -4
 الاستنتاجات  1-4
 لبل ف  لالفوه  ةا لبةوهص  طاين سم لالفوه   م   لبوعةوفل  لاءةالاير لبثهبر سهي حلهوي  لالفوه   لةهء  ،ا ا - ة
 ةلطحن لبثهبر ا له وهبير دفاى ظهاة  ةلب لاجها طاين سم لالفوه  ء  ولف لبع،  سهي حن وهبير  دفاى يا،ن ا
 .لبفالجر سيلر ،نِّ  يسه
ةحيم ةم لب يور لبثهبير بثهبر بالفوه  حيم وأا  لبلاهي  لبةدها  وع وأا  ح فلف دهو ح سهي هيور لل حه ا  - ي
(  ءيوه ةث  ا ةهن هيور ثهبير بثهبر لالفوه  حيم وأا  لبلاهي  لبةدها  وع لبوأا  لا ه  لبعاله  ثيا 12285)

 (.113875حيم وأا  ح فلف وع لبوأا  لل ه  لبعاله  ثيا حه ا )(  اددهوا ثهبدر لالفوه  96حه ا )
 البجحي لبحهه   حلصبه EPS احثير لبجها ء  لب اا  ة تيا ه ةثهين  ا لالفوه  سوهير ة ييا داللي ة او  وم م    -  
 لبجان ء  لبجها جعا سهي حهبة تيا لبةلحل يأعيء  ثيم  حفهر ةثفيفه يو،م حهبجها للاحهح ء  لبة تيا ةم    ا لبص ء 
 سهي بهفو  لب اا  لبة تيا سهي لاهأر ل وير ياعام البوجه ويم لباا،ها وفيا  ء م   بلبص  ءيف ةلتا لبة  لبعالون ب،تال

 .حهبجها للاحهح
بلل ء م لجحر ةحهفن للجها بهه فاا ء  ةثفيف وه  لهةلهل ه وفى ة وير لبجعا لبوعااض بجها لباا،ر لبوالف  ظهان  - ف
بلبص ةح ي لجحر ةحهفن للجها وم ة ا لبعالون   ثفا زيهفل ةا ل أهم ةاب  ء  للاحهح حهبجها حعف لبفو ة،هم ج  لل

 لبلاهاعر بهو هااها ء  سوهير لبفو .
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 التوصيات: 2-4
ن دفاى ا،ِّ ةا  ه هف،الهبةا لالفوه  لبل ف    لالفوه  سم طاين لبةوهص ةدا  أ  را  ةنم  اااال   - ة

ظها دفاى ة  ةجها لبسهي لبع،  ولف ء  لالفوه  سم طاين لل فالجر ر لبسيل   بر ةلطحن سهي ،نِّ ا له لبثه  وهبير
 وهبير.

 بهاا،ر EPS حهبجها للاحهح ء  لب اا  ة تياه ةثهين سم طاين لالفوه  سوهير ة ييا دا ي ةم   لباااا  وم  - ي
 لبجها جعا ء  حهبة تيا لبةلحل يأعيل  حيلوه حفهر  فيف هةث يو،م حهبجها لااحهح ء  لبة تيا ةم لبص ء  البجحي لبحههير 

  ءيف. ةلتا لبة  لبعالون بةعفف لبجان ء 
 ياأ  لبحثا حهم ة،ام لجحر ةحهفن للجها وم ة ا لبعالون لبلاهاعر بهو هااها ء  سوهير لبفو  ةاءيهي  -  

 لبجها.بثأان ثهبر وم لالثان ء  جعا 
 سهي حهلجها لبةوهص ةا لبل ف   لبةوهص ةجهاي ح ةحهع البص لجةتوهايهي  هالالي  لةةلا ةم   لبولفودر لباا،ر سهي يةثةا - ف

 بفيهه جياءا لبص ء م   ح،هوههه لبوأا  ةجها باالو ة،   بفيهه ءالي لوةا  لبجيابر ،هلا ء م   بفيهه  لبوةالءال لبجيابر اءن
 لبحفين ي،ام لبوأا  ةجها بجعا وجها   حجعا   لاجها لأفلا طاين سم لبةوهص ةم   ،وه. حهلجها لا،ةةهي وأهاي 
  .لبل ف  لبةوهص وع و هالري  لاءان

اااال ةحل  لبفان لبعاحير ااجيوه لبعالن هالليم احالو  لأاثير به طهع لبوأاء  ةةعهن ولهه حعوهيها لالفوه   - ه
 .لبوللاةه رهفير لبوأاء  حوه يجها حزيهفل ءهسهير  لل لب طهع اووهاجر فااهل ء  ةواين لب طهسها لاهةأ

اااال لاهن لبحيءر لبولهجحر بالفوه  حيم لبحلاص لبعهوهر ء  لبعالن سم طاين ةعفين الاهءر لأاص ههلالير ء   - ا
 لب الليم للا لبعاهر اولهه ههلام لبحلص لبوا،ز  لبعاله  اههلام لبوأها  الأفلا لبةعهيوها لبلاهأر حلبص. 
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