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تحديد الأثر التجميعي لعملية 

الاندماج ودوره في ترشيد قرار 

 الاندماج

 
 

 



 : المستخلص
ه٘ذٓب روّٞ اُٞؽذاد الاهزظبد٣خ اٝ اُششًبد ثزظ٤٘ن هرشاس الاٗرذٓبط كٜر٢ رؾزربط اُر٠ دساعرخ ٛرزا اُورشاس                

خ ًٝرزُي اُو٤ٔرخ اُغرٞه٤خ ُِشرشًخ أُ ٤رشح ض ثبلاػربكخ اُر٠        ٖٓ خلاٍ ٓوشكخ اُو٤ٔرخ اُغرٞه٤خ ُِشرشًخ أُغرزٜذك    
ػشٝسح رؾذ٣ذ الاصش اُزغ٤ٔو٢ ) ه٤ٔخ أُ٘بكن الاػبك٤خ اُزشر ٤ِ٤خ ٝأُب٤ُرخ هُٜرزا اُورشاس ٓرٖ خرلاٍ رؾ٤ِرَ هرشاس         

 الاٗذٓبط ُٔوشكخ اُـش٣وخ اُز٢ ٣ٌٖٔ ٖٓ خلاُٜب إ ٣ؤد١ هشاس الاٗذٓبط ا٠ُ ٗٔٞ ه٤ٔخ اُششًخ . 
٤َِ ٣وذ ٜٓٔب عذا ُِٔب٤ٌُٖ اٝ ؽِٔخ الاعْٜ ُِزبًذ ٖٓ هشاس الاٗذٓبط عٞف ٣ؤد١ اُر٠ ص٣ربدح اُو٤ٔرخ    ٛزا اُزؾ    

 اُغٞه٤خ ُلاعْٜ اُز٢ ٣ٔزٌِٜٞٗب ٝثبُزب٢ُ أُٞاكوخ ه٠ِ هشاس الاٗذٓبط. 
      

Abstract                                                                                                                               
When the economical Units, or companies, try to make the Merger  

Decision , they need to study this decision through knowing the market value of 
the Target and that of the Acquiring  , In addition to the necessity of identifying 
the Syenegy ( additional benefits value ,operation & financial ) of his decision 
through analysis the merger decision to know the procedure through which this 
decision can lead to growing the company value .                                         

   This analysis is very important for Owners or Stockholders to be sure that 
the merger decision will lead to an increase in the market value of   the shares 

they hold and later to the agreement  on this decision  .  
                                                                                               

 المقدمـة
ثذا٣زٚ ثغضئ٤بد ٓ٘لظِخ ك٢ أؿبس ٓلب٤ْٛ الإداسح أُب٤ُرخ ٝاُزؾ٤ِرَ أُرب٢ُ ٓضرَ      ٝٓ٘زاٛزْ اُلٌش أُؾبعج٢       

هررشاساد اُز٣ٞٔررَ.. ٤ًٝل٤ررخ اداسح أُٞعررٞداد .. ٝاعررزشار٤غ٤بد اداسح سأط أُرربٍ اُوبٓررَ ض الا إ ٛررزا الاٛزٔرربّ  
ك٢ اؿبس ٗلظ أُلب٤ْٛ أُب٤ُخ اُغبثوخ ض الا اٗرٚ ٣ز٤ٔرض ثبُشرٍٔٞ    أُب٢ُ ثذأ ٣زشًض ه٠ِ أُغزٟٞ ا٢ٌُِ ُِششًخ 

ه٠ِ اُششًبد رؾرٞلا عرزس٣ب كر٢      Acquisitionٝاُغ٤ـشح   Mergerض ؽ٤ش ٣وذ الاٛزٔبّ ثو٤ِٔخ الاٗذٓبط 
اُلٌش أُؾبعج٢ أُب٢ُ ثوذ إ اطجؼ الاٗذٓبط ٝاُغ٤ـشح ٣ٔضَ ؽلا عرزس٣ب ُِشرشًبد اٌُج٤رشح )ًٝرزُي اُظر ٤شحه      
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رزٔزررن ثبلاعرزوشاس ٝاطررجؼ اُ٘ٔررٞ ػرشٝسح ِٓؾررخ ُٜرب ُلاثزورربد هررٖ ٓشؽِرخ اُزررذٛٞس ض ٝثبُزرب٢ُ اطررجؼ ٓررٖ       اُزر٢ 
 اُؼشٝس١ الاٛزٔبّ ك٢ رو٤٤ْ هشاس الاٗذٓبط ٝرؾذ٣ذ ٓذٟ الاعزلبدح أُشعٞح ٓ٘ٚ .

  

 البحث  اهميـة
ُلاثزوبد هٖ ٓشؽِرخ   ض بد٣خػشٝس٣ب ُِٞؽذاد الاهزظ رأر٢ ا٤ٔٛخ اُجؾش ٖٓ إ ه٤ِٔخ الاٗذٓبط اطجؾذ ؽلًا     

اُزذٛٞس ك٢ دٝسح ؽ٤برٜب ٝاهبدح ٗٔٞ ٗشبؿٜب ٝرـ٣ٞش ادائٜب ٝص٣بدح اُوٞائذ أُزؾوورخ ُظربُؼ أُرب٤ٌُٖ كر٢ كرَ      
 رؾ٤َِ هشاس الاٗذٓبط ُزؾذ٣ذ ًِلخ ٝهبئذ ٓضَ ٛزٙ اُوشاساد .

 

 البحث هـدف
ن الاػربك٤خ ه ُو٤ِٔرخ الاٗرذٓبط ٓٔرب ٣ٌٔرٖ      ٣ٜذف اُجؾش ا٠ُ دساعرخ ٝرؾ٤ِرَ الاصرش اُزغ٤ٔور٢ ) ه٤ٔرخ أُ٘ربك            

 ٓزخز١ اُوشاساد أُب٤ُخ ٖٓ رشش٤ذ هشاسارْٜ أُزوِوخ ثبلاٗذٓبط .
 ٓشٌِخ اُجؾش 

رزشًض ٓشٌِخ اُجؾش ك٢ ث٤بٕ ٤ًل٤خ رؾ٤َِ ٝ رو٤٤ْ هشاس الاٗذٓبط ٝرؾذ٣ذ اُو٤ٔخ أُ٘بعجخ اٝ اُوبدُخ كر٢ كرَ       
 ُ٘برغخ هٖ ه٤ِٔخ الاٗذٓبط ُؼٔبٕ رشش٤ذ هشاس الاٗذٓبط .رؾ٤َِ الاصش اُزغ٤ٔو٢ ُِٔ٘بكن الاػبك٤خ ا

 كشػ٤خ اُجؾش  
٣وّٞ اُجؾش هِر٠ كشػر٤خ ٓلبدٛرب ن إ رؾذ٣رذ الاصرش اُزغ٤ٔور٢ ُو٤ِٔرخ الاٗرذٓبط ٣غرْٜ كر٢ طر٘بهخ ٝرششر٤ذ                 

 هشاس الاٗذٓبط ٝ روض٣ض ٗٔٞ اُٞؽذح الاهزظبد٣خ ن .
 

 البحث    مههج
ٞطررل٢ اُزؾ٤ِِرر٢ ٝالاعررزلبدح ٓررٖ أُظرربدس اُو٤ِٔررخ كرر٢ ٓغرربٍ أُؾبعررجخ    عرر٤وزٔذ اُجؾررش هِرر٠ أُررٜ٘ظ اُ       

ٝاُزؾ٤َِ أُب٢ُ أُزبؽخ ٝاعزخذاّ ادٝاد اُزؾ٤ِرَ أُرب٢ُ ُزو٤ر٤ْ هرشاس الاٗرذٓبط ٝرورذ٣ْ اُزٞطر٤بد اُلاصٓرخ ٓرن          
ط ٓلاؽلخ هذّ ٝعٞد ه٤ِٔبد اٗذٓبط ك٢ اُوشام ك٢ اُغ٘ٞاد الاخ٤شح ٓٔب ادٟ اُر٠ اُِغرٞا اُر٠ ٓشرشٝم اٗرذٓب     

 ٓوزشػ ض ٓن اُزش٤ًض ه٠ِ الاٗذٓبط ثٜذف اُغ٤ـشح .
  

  الاندماج واهميته مفهوم
ه ك ُذ٣ررٚ اُوذ٣ررذ ٓررٖ أُلررب٤ْٛ اُغضئ٤ررخ ٜٓ٘ررب ارؾرربد أُظرربُؼ           1الاٗررذٓبط ك ًوررشاس اعررزضٔبس١ ٝٓررب٢ُ )             

Consolidation          شرشًخ  ث٤ٖ ششًز٤ٖ أٝ اًضش ٖٓ خرلاٍ أُرضط اٌُبٓرَ ث٤رْٜ٘ ٝٗورَ اُزٓرخ أُب٤ُرخ ُزبعر٤ظ
عذ٣ررذح راد شخظرر٤خ ٓو٣ٞ٘ررخ ٓغررزوِخ هٞآٜررب اُشررشًبد أُ٘ذٓغررخ ٓررن ثوؼررٜب ض أٝ ه٤رربّ شررشًخ ثبلاٗؼررٔبّ اٝ    

٣لوررذٛب ٤ًبٜٗررب اُوررب٢ٗٞٗ ُظرربُؼ شررشًخ اخررشٟ رؾررزلق ث٤ٌبٜٗررب اُوررب٢ٗٞٗ ض أٝ ه٤رربّ شررشًخ       Mergerالاٗررذٓبط 
ً   Acquisitionثبُغرر٤ـشح ) اُزِٔرري اٝ الاهز٘ررباه   ٤ِررب ثٜررذف اُغرر٤ـشح ه٤ِٜررب   هِرر٠ شررشًخ اخررشٟ عضئ٤ررب اٝ 

 ه ض رُي لإ هشاس اُزِٔي اٝ الاهز٘با ٛٞ هشاس اعزضٔبس١  .2ٝاُزبص٤ش ك٢ هشاسارٜب ُزؾو٤ن الاٛذاف أُشعٞح )
ٌَُٝ ٖٓ ٛزٙ أُلرب٤ْٛ شرشٝؿٜب أُب٤ُرخ ٝاُوب٤ٗٞٗرخ ٝاعشااارٜرب أُؾبعرج٤خ ٝؿش٣ورخ رؾذ٣رذ ه٤ٔرخ اٝ عروش                

 ّٜٞ ٖٓ ٛزٙ أُلب٤ْٛ . الاٗذٓبط ُٜزٙ اُششًبد ك٢ كَ ًَ ٓل
٣ٝلاؽق إ اُغ٤ـشح هِر٠ اُشرشًبد ٣ٌٔرٖ إ ٣رزْ ثـش٣ورخ ٝد٣رخ ثبلارلربم ثر٤ٖ اُشرشًز٤ٖ ثٔرب ٣ؾورن اُلبئرذح                 

رؾذس ػذ  Hostile Takeoverأُشعٞح ٖٓ ه٤ِٔخ اٗذٓبط اُششًز٤ٖ ض أٝإ رزْ اُغ٤ـشح ثـش٣وخ هذائ٤خ 
ذ٣ْ هشع ششاا ثغوش اه٠ِ ٖٓ اُغروش اُغرٞه٢ اُؾرب٢ُ    ٖٓ خلاٍ رو Targetسغجخ اداسح اُششًخ أُغزٜذكخ 

ُِششًخ أُغزٜذكخ ٓٔب ٣ؤد١ ا٠ُ اُز ِت ه٠ِ ٓوبٝٓخ الاداسح ٝرُي ثزؾل٤ض أُغب٤ٖٔٛ ك٢ اُشرشًخ أُغرزٜذكخ   
 ه.3ُوجٍٞ اُوشع )

ٝاؽذح ك٢ ٝربر٢ ا٤ٔٛخ الاٗذٓبط ض ثبخزلاف اعجبثٚ ٝاٛذاكٚ ض ا٠ُ إ اُوٞآَ اُز٢ رذكن ا٠ُ الاٗذٓبط ٤ُغذ     
 ه :  4ًَ الاهزظبد٣بد ٌُٜٝ٘ب ٣غت إ رٌٕٞ ٓششٝهخ ٝلارز٘بهغ ٓن دٝاكن أُغزٔن . ٝٛزٙ الا٤ٔٛخ ربر٢ ٖٓ )

 الاٗذٓبط اعشم ٝع٤ِخ ُذخٍٞ اُششًبد ا٠ُ الاعٞام . .1
 اعز لاٍ اُـبهبد ٖٓ خلاٍ الاٗذٓبط .  .2
 اهـبا اُششًبد هذسح اًجش ه٠ِ اُزـ٣ٞش ٝالاثزٌبس .  .3

ٕ الاٗررذٓبط ٣غررْٜ كرر٢ رغ٤ٔررن ٝاهرربدح رخظرر٤ض أُررٞاسد أُزبؽررخ هِرر٠ الاٗشررـخ راد اٌُلررباح  ٝٛررزا ٣و٘رر٢ ا    
 ٝرٞؽ٤ذ أُٜبساد الاداس٣خ ٝاُل٤٘خ ثٔب ٣ؤد١ ا٠ُ رشش٤ذ اعز لاٍ أُٞاسد .
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 اٗٞام الاٗذٓبط  
 ه : ٤5خ )٣ٌٖٔ إ ٣زؾون الاٗذٓبط ث٤ٖ اُٞؽذاد الاهزظبد٣خ ) اُششًبد ه ٝكوب ُلاٗٞام اٝالاشٌبٍ الار    

 

   Horizontal Merger.الاٗذٓبط الاكو٢ 1
٣ؾظَ الاٗذٓبط الاكور٢ ثر٤ٖ اُشرشًبد اُزر٢ رٔربسط ٗلرظ اُ٘شربؽ ) ر٘رزظ اُغرِوخ اٝ اُخذٓرخ  ٗلغرٜب                       

ٝرج٤ن اُغِوخ اٝاُخذٓخ ك٢ اُغٞم ٗلغٚه ُزؾو٤ن اهزظربد٣بد اُؾغرْ ُزخلر٤غ اُزٌرب٤ُق ٝرو٤ِرَ ؽرذح أُ٘بكغرخ        
 ُٜٔبساد الاداس٣خض ًٔب ك٢ أُظبسف ٝششًبد اُغ٤بساد .ٝص٣بدح ًلباح ا

 

 Vertical Mergerالاٗذٓبط اُؤٞد١ . 2

ٝٛٞ الاٗذٓبط اُز١ ٣ؾظَ ه٘ذٓب ر٘ذٓظ ششًزبٕ روّٞ ًَ ٜٓ٘ٔب ثبٗزبط عرِوخ اٝ خذٓرخ رزٌبٓرَ ٓرن اُغرِوخ          
عرزلبدح ٓرٖ اهزظربد٣بد اُزو٤٘ربد     اٝ اُخذٓخ اُز٢ ر٘زغٜب الاخشٟ ٓٔب ٣ؾون رٌبَٓ اُؤَ اٝ اُ٘شبؽ ُِششًز٤ٖ ُلا

اُؾذ٣ضرخ ض  ٝٓضربٍ هِر٠ ٛرزا الاٗرذٓبط ٛرٞ اٗرذٓبط شررشًخ اٗزربط اُرٞسم ٓرن شرشًخ اهٔربٍ اُـجبهرخ . ٝالاٗررذٓبط              
اُز١ ٣ؾذس ك٢ اٝهربد الاصدٛربس ه٘رذٓب ٣ٌرٕٞ اُـِرت        Backwardاُؤٞد١ هذ ٣بخز ط٤ خ الاٗذٓبط اُخِل٢ 
 ٖ اُغِن اُٞع٤ـخ اٝ أٌُِٔخ ُلاٗزبط .ٓزضا٣ذ الآش اُز١ ٣ذكن اُششًبد ا٠ُ رب٤ٓ

 

 Conglomerate Mergerالاٗذٓبط أُخزِؾ . 3

٣ـِن ه٤ِٚ ا٣ؼب ثبلاٗذٓبط أُز٘ٞم ٝٛٞ اٗذٓبط ٣ٜذف ا٠ُ ر٣ٌٖٞ ٓغٔٞهخ اهزظبد٣خ ٓزٌبِٓرخ ٝٓرؤصشح كر٢        
٘رٞم ٓرٖ الاٗرذٓبعبد    اُؾ٤بح الاهزظبد٣خ ٝ رغبْٛ ك٢ اُزش٤ًض اُشأعٔب٢ُ ك٢ ًض٤ش ٖٓ اُرذٍٝ . ٝهرذ رٞعرن ٛرزا اُ    

 Sheraton Hotel Corporation Andكررر٢ رغرررو٤٘بد اُورررشٕ أُبػررر٢ ٓضرررَ الاٗرررذٓبط ثررر٤ٖ  
International Telephone and Telegraph  ٖٓ ٣ٝغبهذ ٛزا اُ٘ٞم ٖٓ الاٗذٓبط ك٢ الاعزلبدح .

 ه .6ٓضا٣ب اُز٘ٞم ُزخل٤غ أُخبؿشح )
 ه : 7) ٣ٝٞعذ صلاس اٗٞام ُٜزا اُ٘ٞم ٖٓ الاٗذٓبط ٢ٛ    

الاٗذٓبط ث شع آزذاد أُ٘زغبدض ا١ رٞع٤ن خـٞؽ الاٗزربط ثر٤ٖ ٝؽرذاد اهزظربد٣خ اٝ شرشًبد رؤرَ        . أ
 ك٢ اٗشـخ ٓزشاثـخ ٓن ثوؼٜب اُجوغ ض ٝٛٞ اٗذٓبط ٓزؾذ أُشًض .

الاٗررذٓبط ث ررشع الآزررذاد اُغ شاكرر٢ ض ا١ رؾو٤ررن اُغرر٤ـشح اُغ شاك٤ررخ ُٔغٔٞهررخ شررشًبد اٝ ٝؽررذاد   . ب
 بؿن ع شاك٤خ غ٤ش ٓزذاخِخ . اهزظبد٣خ رؤَ ك٢ ٓ٘

 الاٗذٓبط ث شع اُز٘ٞم ض ٝٛٞ اٗذٓبط ٓغٔٞهخ ششًبد رؤَ ثبٗشـخ ٓخزِلخ ٝغ٤ش ٓزشاثـخ . . ث
 

 اعجبة الاٗذٓبط ٝاُغ٤ـشح ه٠ِ اُششًبد 
 ه : 8ٛ٘بُي هذد اعجبة رذكن اُٞؽذاد الاهزظبد٣خ اٝ اُششًبد ا٠ُ الاٗذٓبط ٜٓ٘ب )    

 

اهزظبد٣بد اُؾغرْ ه : ًض٤رشا ٓرب ٣رزْ رجش٣رش ه٤ِٔربد الاٗرذٓبط ثبٜٗرب ٝعر٤ِخ           . الاعزلبدح ٖٓ ٝكشاد اُؾغْ )1
ُزٞك٤ش ٝكٞساد اُؾغْ ه٘ذٓب رغزـ٤ن ششًخ ثربداا ٝك٤لزٜرب اكؼرَ ٓرٖ شرشًز٤ٖ ض كٔرضلا اٗرذٓبط شرشًخ         

AT and T    ٝششًخNCR  ُزظ٤ْٔ ٝرظ٤٘ن اعٜضح أٌُج٤ٞرشاُشخظ٤خ أُوزٔذ ه٠ِVNIX  ؽون
 غْ أُزظِخ ثبُجؾٞس ٝاُزـ٣ٞش ٝاهزظبد ك٢ رٌب٤ُق الاداسح . ٛزا الاٗذٓبط ٝكشاد اُؾ

. رؾغ٤ٖ الاداسح أُغزٜذكخ : ٣وذ ٛزا اُغجت ٖٓ اُذٝاكن أُٜٔخ ُلاٗذٓبط . كبُششًخ اُز٢ ٣وَ ادااٛب هٖ 2
اداا اُظ٘بهخ اُز٢ رؤَ ك٤ٜب ثشرٌَ ٓغرزٔش ٝٓ٘رزلْ رٌرٕٞ ٓغرزٜذكخ كر٢ ه٤ِٔرخ الاٗرذٓبط ض ُرزا ٣رؤد١           

 ه .9خِن ه٤ٔخ ك٢ اهبدح ث٘با ٝرـ٣ٞش الاداسح ) الاٗذٓبط ا٠ُ
. دٓظ ٝرٞؽ٤ذ أُٞاسد أٌُِٔخ ُجوؼٜب : ٣ؤد١ الاٗرذٓبط اُر٠ خِرن ه٤ٔرخ عذ٣رذح هرٖ ؿش٣رن دٓرظ أُرٞاسد          3

  AT and Tأٌُِٔخ ُجوؼٜب ُذٟ اُششًز٤ٖ أُ٘ذٓغز٤ٖ ض كٔضلا دٓظ ٝؽذح رـ٣ٞش اُجؾرش كر٢ شرشًخ    
رو٣ٞرخ ٝؽرذاد اُزٞص٣رن ٝاُجؾرش ٝاُزـر٣ٞش ٓرٖ خرلاٍ ه٤ِٔرخ         ادٟ اُر٠    NCRٝٝؽرذح اُزٞص٣رن ُشرشًخ    

 اُذٓظ ض ًٔب إ دٓظ أُٞاسد أُب٤ُخ ُذٟ اُششًز٤ٖ هضص اُوذسح أُب٤ُخ اُ٘برغخ هٖ الاٗذٓبط . 
 ى ٤ٓضربٕ ػش٣ج٤زبٕ ر٘زظ هٖ الاٗذٓبط ٛٔب :ب. الاعزلبدح ٖٓ أُضا٣ب اُؼش٣ج٤خ : 4٘ٛ

اُزش ٤َ ض كبرا ًبٗرذ شرشًخ ٓرب لا رزٞهرن رؾو٤رن اسثربػ        ا. اًزغبة ؽن رشؽ٤َ اُخغبئش اُ٘برغخ هٖ
 كبٜٗب هذ رِغب ُلاٗذٓبط ٓن ششًخ اخشٟ ساثؾخ ُ شع رشؽ٤َ خغبئشٛب اُزش ٤ِ٤خ . 

 ة. اُؾٔب٣خ اُؼش٣ج٤خ اُ٘بشئخ هٖ ص٣بدح اُشاكوخ أُب٤ُخ ُِششًخ أُغزٜذكخ . 
اُرر٠ روررذ٣ْ ر٣ٞٔررَ ٓرر٘خلغ اُزٌِلررخ  . روررذ٣ْ ر٣ٞٔررَ ٓرر٘خلغ اُزٌِلررخ :٣ررؤد١ الاٗررذٓبط كرر٢ ثوررغ الاؽ٤رربٕ    5

ُِششًخ أُغزٜذكخ راد أُشبًَ أُب٤ُخ ُٔٞاعٜخ رِي أُشبًَ دٕٝ اُشعٞم ا٠ُ عرٞم أُربٍ ُِؾظرٍٞ    
 ه٠ِ ٛزا اُز٣َٞٔ . 

. ص٣بدح س٣ن اعٞام أُ٘زغبد : ٝرُي هٖ ؿش٣رن الاٗرذٓبط ٝاُزؾرٍٞ اُر٠ شرشًخ سائرذح كر٢ اُظر٘بهخ ٣ٌٔرٖ          6
 ه٠ِ ٓخشعبرٜب ٖٓ أُ٘زغبد ثٜذف سكن اُغوش ٝص٣بدح الاسثبػ . ُششًز٤ٖ ط ٤شر٤ٖ ٖٓ اُغ٤ـشح 
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 اُزؾ٤َِ أُب٢ُ ُذٝاكن الاٗذٓبط 
٣شٟ اُجوغ ثبٕ أُجشس أُب٢ُ ُلاٗذٓبط ث٤ٖ ششًز٤ٖ ٛٞ خِن ه٤ٔخ اػبك٤خ هٖ ٓب رؾووٚ اُشرشًز٤ٖ ثشرٌَ       

ٔرخ اعرْٜ اُشرشًز٤ٖ هجرَ الاٗرذٓبط      ٓغزوَ . كبرا ًبٗذ ه٤ٔخ اعْٜ اُششًخ ثوذ الاٗذٓبط اًجش ٖٓ ؽبطَ عٔرن ه٤ 
كٜزا ٣و٢٘ اٗٚ هذ رْ خِن ه٤ٔخ اػبك٤خ ٖٓ الاٗذٓبط ض ٛزٙ اُو٤ٔخ رزؾون ٖٓ الاصش اُزغ٤ٔور٢ لاٗرذٓبط اُشرشًبد    

ه ض اٝ إ الاصررش اُزغ٤ٔورر٢ اُ٘رربرظ هررٖ الاٗررذٓبط ٛررٞ اُو٤ٔررخ الاػرربك٤خ   10) 4ُٝرر٤ظ  5=  2+  2اٝ ًٔررب ٣ورربٍ 
 ه : 11ز١ ٣ٌٖٔ ؽغبثٚ ًٔب ٣بر٢ )ُِششًخ ثوذ اٗذٓبط اُششًز٤ٖ ٝاُ

 ) ه٤ٔخ اُششًخ أُ٘ذٓغخ الا٠ُٝ + ه٤ٔخ   -الاصش اُزغ٤ٔو٢ )اُو٤ٔخ أُؼبكخ ه = ه٤ٔخ اُششًخ ثوذ الاٗذٓبط 
 اُششًخ أُ٘ذٓغخ اُضب٤ٗخ ه                                                                                 

 اٝ 

Synergy = V    - (  V  + V  ) 
                                                                                AB         A        B          ِ 

     Synergyالاصش اُزغ٤ٔو٢ =   
 A   =Vه٤ٔخ ُششًخ 

                         A  
 B   =Vه٤ٔخ اُششًخ 

                     B 
 Vششًز٤ٖ ثوذ الاٗذٓبط =       ه٤ٔخ اُ

                                              AB 
                                                                                                                                            

ث٤ِرٕٞ دٝلاس ُلاعرزؾٞار اٝ اُغر٤ـشح هِر٠ شرشًخ       7.5ِر   ٓج 1990دكورذ كر٢ هربّ      AT and Tكشرشًخ    
NCR   هلاٝحه٠ِ عوش اُغٞم ُششًخ 12ض ٝإ ٛزا اُغوش ٣شَٔ ثؾذٝد %NCR  ؽ٤ش إ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ
ث٤ِٕٞ دٝلاس ض ُزا كبٕ الاصش اُزغ٤ٔو٢ ) ه٤ٔخ أُ٘بكن الاػبك٤خ ه ُو٤ِٔخ الاٗذٓبط ثِ رذ   NCR  ٞٛ6.7ُششًخ 

 ث٤ِٕٞ دٝلاس .  0.8
 

 ه : ٣ٝ12٘شأ ٛزا الاصش اُزغ٤ٔو٢ )ه٤ٔخ أُ٘بكن الاػبك٤خه ُوشاس الاٗذٓبط ٖٓ ٓظذس٣ٖ ٛٔب )  
الاصرش اُزغ٤ٔورر٢ اُزشرر ٢ِ٤ : ٣ٔضررَ ص٣رربدح الا٣ررشاداد ٝرخلر٤غ اُزٌررب٤ُق ُِشررشًبد أُ٘ذٓغررخ ٝص٣رربدح كرر٢    .1

ٝاعرزخذاّ اكؼرَ   اُزذكن اُ٘وذ١ ض ٝرؾغ٤ٖ ط٘بهخ اُوشاس ) ص٣بدح اٌُلباح ه ٝث٤رن أُٞعرٞداد اُلبئؼرخ    
 ُِ٘وذ أُؾلٞف . 

   الاصش اُزغ٤ٔو٢ أُب٢ُ : ٣ٔضَ أُضا٣ب اُؼش٣ج٤خ ٝرخل٤غ ٌُِلخ ساط أُبٍ . .2
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 ٝاُشٌَ ادٗبٙ ٣ٞػؼ ٓظبدس اُو٤ٔخ الاػبك٤خ اُ٘برغخ هٖ الاصش اُزغ٤ٔو٢
 

 الأصش اُزغ٤ٔو٢ ) ه٤ٔخ أُ٘بكن الاػبك٤خ ه
↓ 

 كككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككككك              
    
 
 
 
 

 الأصش اُزغ٤ٔو٢ أُب٢ُ                                                 الأصش اُزغ٤ٔو٢ اُزش ٢ِ٤                       
Financial Synergies                                                                           

Operation Synergies     
                                                          ↓                                                        ↓ 

 

 أُضا٣ب اُؼش٣ج٤خ  -                                      ٝكٞساد اُؾغْ                                           -
 ذٓغخا. اعزخذاّ خغبئش اُششًخ أُ٘               ص٣بدح اُوٞح اُزغ٣ٞو٤خ ) اؽزٔبلاد اُزغو٤ش الاؽزٌبس١ه   -
 . ص٣بدح اُشاكوخ أُب٤ُخ ُِششًخ2              ص٣بدح اٌُلباح ٝرشَٔ :                                            -
أ. رخلررررررررررررر٤غ أُ٘بكغرررررررررررررخ ٝرؾو٤رررررررررررررن الاعرررررررررررررزوشاس ٝص٣ررررررررررررربدح الأسثررررررررررررربػ هجرررررررررررررَ اُلٞائرررررررررررررذ                                               

 أُغزٜذكخ
 اٗخلبع رٌب٤ُق اطذاس -زذكن اُ٘وذ١                                     ٝاُؼشائت ٝص٣بدح اُ          

 ة. رٞؽ٤ذ ٝكبئق اُزغ٣ٞن ٝأُشزش٣بد ٝأُؾبعجخ ك٢ اُششًبد       الاٝسام أُب٤ُخ )رخل٤غ ًِلخ   
 سأط أُبٍ ه                                                                         

               Default Riskاؽزٔبلاد رؾِِٔششًخ ُزٌب٤ُق الاكلاط )  رو٤َِ ٓخبؿش هذّ اُغرذاد  ك اٗخلبع 
 ثبعزخذاّ اُ٘وذ أُذخشه                                                                             

 اُشٌَ ٖٓ اهذاد اُجبؽش 
 

ٓبط ٣غورَ ٛرزٙ اُو٤ِٔرخ غ٤رش ٓجرشسح لاٗرٚ ارا ُرْ ٣ٌرٖ ٛ٘بُري          إ هذّ رؾو٤رن ٓ٘ربكن اػربك٤خ ٓرٖ ه٤ِٔرخ الاٗرذ          
ٝعررٞد ُلاصرررش اُزغ٤ٔوررر٢ ٣ظرررجؼ هررشاس الاٗرررذٓبط هرررشاس غ٤رررش سشرر٤ذ ضٝرُررري لإ أُغرررب٤ٖٔٛ ٣غرررزـ٤وٕٞ ر٣ٞ٘رررن    

رؾون ٓ٘بكن اػبك٤خ . ُٝزٞػر٤ؼ  اعزضٔبسارْٜ ٖٓ اعْٜ اُوذ٣ذ ٖٓ اُششًبد دٕٝ اُؾبعخ ا٠ُ الاٗذٓبط ؿبُٔب ُْ 
رُي اكزشع د. ٓؾٔٞد طجؼ إ ٛ٘بُي ششًز٤ٖ أ ض ة ٣لٌشإ ك٢ الاٗذٓبط ك٤ٔب ث٤ٜ٘ٔب ض ًٝبٗرذ اُو٤ٔرخ أُب٤ُرخ    

 ه : 13ُٜٔب ًٔب ٣بر٢ )

 ة               أ             اُو٤ٔخ أُب٤ُخ / اُششًخ          

 ٤ِٕٓٞ   2          ٤ِٕٓٞ  1           اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُِششًخ 

 0.9           1             ه *  Bٓوبَٓ ث٤زب )

* ٓوبٓررَ ُو٤ررربط أُخررربؿشح غ٤رررش اُوبثِررخ ُِز٣ٞ٘رررن ) ُِٔض٣رررذ ساعرررن ًزرربة د. ٓؾٔرررٞد طرررجؼ ض اُزؾ٤ِرررَ أُرررب٢ُ    
 ٝالاهزظبد١ ُلاعٞام أُب٤ُخ ض عبٓوخ ه٤ٖ شٔظ ه 

 

٤ِٕٞ دٝلاس ٝالاٝصإ اُزشع٤ؾ٤رخ أُغرزخذٓخ كر٢ ه٤ِٔرخ     ٓ 3كو٘ذ غ٤بة الاصش اُزغ٤ٔو٢ رٌٕٞ ه٤ٔخ اُششًز٤ٖ   
ٝ  3/ 1الاٗذٓبط ٢ٛ  ُِشرشًخ ة . ٝثبدخربٍ رربص٤ش ٓوبٓرَ ث٤زرب ) ٓو٤ربط ُِٔخربؿشح غ٤رش اُوبثِرخ           3/ 2ُِشرشًخ أ 

ه ٝٛررزٙ اُ٘غررجخ   0.9×  3/ 2+  1×  3/ 1)  0.93ُِز٣ٞ٘ررن ه اُ٘رربرظ هررٖ الاٗررذٓبط ٗغررذ إ أُورركبَٓ ثِررك        
زضٔشٝا اُشررشًز٤ٖ رؾو٤وررٚ ٓررٖ خررلاٍ رشرر٤ٌَ ؽبكلررخ اعررزضٔبس٣خ لاعررْٜٜٔ دٕٝ اُؾبعررخ      ُِٔوبٓررَ ٣غررزـ٤ن ٓغرر 

 ُلاٗذٓبط . 
ًٝض٤ررشا ٓررب ٣لاؽررق اعررزخذاّ الاصررش اُزغ٤ٔورر٢ اُ٘رربرظ هررٖ هررشاس الاٗررذٓبط كرر٢ روررذ٣َ عرروش اُشررشاا ُِشررشًخ             

 أُغزٜذكخ. 
 رؾ٤َِ هشاس الاٗذٓبط 

ٔ ٤رشح ه ٣ورذ هرشاس اعرزضٔبس٣ب ثبٓز٤ربص ض ُرزا ٓـِرٞة ٓرٖ اُشرشًخ          ُٔب ًبٕ هشاس الاٗذٓبط ُِششًخ اُذآغخ ) اُ    
أُ ٤ررشح إ روررّٞ ثزؾ٤ِررَ ٛررزا اُوررشاس ُٔوشكررخ ٝروررذ٣ش أُ٘رربكن اُزرر٢ عزؾظررَ ه٤ِٜررب ٓررٖ اُشررشًخ أُذٓغررخ )         
أُغزٜذكخ ه ه٠ِ شٌَ رذكوبد ٗوذ٣خ اػبك٤خ ٓوبثَ اُزٌب٤ُق اُز٢ عرززؾِٜٔب هرٖ ٛرزا اُورشاس ٝٓرذٟ أُخربؿشح       

 ُ٘برظ ه٘ٚ . ٝاُوبئذ ا
 ه: ٣ٝ14ٌٖٔ رِخ٤ض رُي ك٢ اُولاهخ الار٤خ )    
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 اُزٌب٤ُق         –طبك٢ اُو٤ٔخ اُؾب٤ُخ ُِزذكوبد اُ٘وذ٣خ = أُ٘بكن            

 ٝأُ٘بكن ٣ٌٖٔ اؽزغبثٜب ًٔب ٣بر٢ :
  

 م  + ه٤ٔخ اُششًخ أُغزٜذكخ )رٔضَ ثبُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ه∆ أُ٘بكن =  
 ب٤ُخ ُِٔ٘بكن الاػبك٤خ أُزٞهن اُؾظٍٞ ه٤ِٜب ٖٓ الاٗذٓبط )الاصشم =  اُو٤ٔخ اُؾ∆    

 اُزغ٤ٔو٢               
 اُزٌب٤ُق = اُغوش أُذكٞم صٔ٘ب ُِششًخ أُغزٜذكخ ) ٗوذا اٝ اعْٜه 

ٝه٘ذ هذّ ٝعٞد ٓ٘بكن اػبك٤خ كبٕ   Efficient Capital Marketٝك٢ اُغٞم ساط أُبٍ اٌُقا    
ِششًخ أُغزٜذكخ ٣غب١ٝ ه٤ٔزٜب اُغٞه٤خ . ُزا ه٠ِ اُششًخ اُذآغخ إ رؾون ٓ٘بكن طبك٢ اُو٤خ اُؾب٤ُخ ُ

 رش ٤ِ٤خ ٝٓب٤ُخ ٖٓ ه٤ِٔخ الاٗذٓبط . 
إ رؾذ٣ذ الاصش اُزغ٤ٔو٢ ) ه٤ٔخ أُ٘بكن الاػبك٤خ ه ُو٤ِٔخ الاٗذٓبط ) اُغ٤ـشح اٝ الاعزؾٞار ه ٣ٌٖٔ     

 Discounted Cash Flow Modelرؾذ٣ذٙ ٖٓ خلاٍ ٗٔٞرط خظْ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ 
 ه :15ًٝٔب ك٢ اُظ٤ خ الار٤خ  )

 
CF ∆ 

t              T 
 Synergy∑ = ككككككككككككككك  

t               1 =t          
r)   +1 ه 

 د د ∆ ٕ                          
 م = ٓغككك     كككككككككككككككككككك∆ 

 د                       1ٕ=               
 + م ه 1)                       

                    t                 
الاخررزلاف ثرر٤ٖ اُزررذكن اُ٘وررذ١ ثزرربس٣م ٓؾررذد لاٗررذٓبط اُشررشًخ ٝٓغٔررٞم  اُزررذكن اُ٘وررذ١   ∆ =  CFد د = ∆  

 اُؼش٣جخ. ُِششًز٤ٖ هجَ الاٗذٓبط ض ثٔو٠٘ اخش رٔضَ اُض٣بدح ك٢ اُزذكن اُ٘وذ١ ثزبس٣م ٓؾذد ُلاٗذٓبط ثوذ 
 = أُخبؿش ُ٘غجخ اُخظْ أُوذٍ أُلائْ ُض٣بدح اُزذكن اُ٘وذ١   rم = 

 
 ٣ٌٖٝٔ رؾ٤َِ اُض٣بدح ك٢ ُزذكن اُ٘وذ١ ا٠ُ اسثوخ اعضاا ٢ٛ :     
 ساط أُبٍ أُـِٞة ثزبس٣م الاٗذٓبط∆  -اُؼش٣جخ ∆  -اُزٌب٤ُق ∆  -الا٣شاداد ∆ دد = ∆ 

 ) الاعزضٔبس الاػبك٢ ه                                                                                         
ُٝزٞػرر٤ؼ الاصررش اُزغ٤ٔورر٢ ُوررشاس الاٗررذٓبط اهزٔررذ اُجبؽررش هِرر٠ روررذ٣شاد ٓشررشٝم اٗررذٓبط ٓوزررشػ لاؽررذٟ          

ُِغرر٤ـشح ٝ  AT& Tاُشررشًبد ٓررن ثوررغ اُزوررذ٣لاد ٓغررزل٤ذا ٓررٖ ه٤ِٔررخ الاٗررذٓبط اُزرر٢ هبٓررذ ثٜررب شررشًخ       
 . NCRعزؾٞار ه٠ِ ششًخ الا

أُ ٤رشح   Aٝاُغذٍٝ ادٗبٙ ٣ٞػؼ أُششٝم أُوزشػ ُو٤ِٔخ اٗذٓبط ثـش٣وخ اُغر٤ـشح اُزر٢ رورّٞ ثٜرب شرشًخ          
د. هشثر٢ ٝإ   150000أُغرزٜذكخ ه٤ٔزٜرب اُغرٞه٤خ      Bد.  ُلاٗرذٓبط ٓرن شرشًخ     250000ه٤ٔزٜب اُغٞه٤خ 

هرشسد اعرزضٔبس ٓجِر  اػربك٢ ُِغر٘ز٤ٖ       Aِٔرب إ اُشرشًخ   ًلا اُشرشًز٤ٖ ُٓٔٞرخ ثبٌُبٓرَ ٓرٖ هجرَ أُرب٤ٌُٖ  ض ه      
الاُٝرر٠ ٝاُضب٤ٗررخ ُلاٗررذٓبط ٝاٗررٚ لا ٓ٘رربكن اػرربك٤خ ثوررذ اُغرر٘خ اُخبٓغررخ ٓررٖ الاٗررذٓبط ض ٝإ ٗغررجخ اُوبئررذ هِرر٠      

 % .  15الاعزضٔبسأُـِٞة خلاٍ اُغ٘ٞاد اُخٔغخ ٛٞ  
 
   الاعزٜلاى الاػبك٢***  ∆  ضٔبس الاػبك٢ الاعز∆   اُؼش٣جخ **∆     اٌُِلخ * ∆    الا٣شاد  ∆    اُغ٘خ  

   10000                 30000               4000             30000       60000الا٠ُٝ     
 20000                40000               8000            60000       120000    اُضب٢ٗ

  15000                     ---                   6000             70000     140000  اُضبُضخ  
  10000                     --                      4000         50000    100000اُشاثوخ     
  10000                    ---                       4000         40000     80000اُخبٓغخ   

 الا٣شاد∆ % ٖٓ  50اٌُِلخ رٔضَ * ∆ 
 % ٗغجخ اُؼش٣جخ 40× الاعزٜلاى الاػبك٢ =∆ اُؼش٣جخ ∆ اُؼش٣جخ رْ اؽزغبثٚ ٝكن ٓب ٣بر٢ : ** ∆ 

      A*** الاعزٜلاى الاػبك٢ ٣و٠٘ ثٚ اعزٜلاى الاعزضٔبساد الاػبك٤خ اُز٢ اعزضٔشرٜب اُششًخ 
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 ٓلاؽلخ :  
 ٢ٌِ ) ه٤ٔخ أُ٘بكن الاػبك٤خ ا٤ٌُِخ هإ اُزؾ٤َِ اُز١ ع٘وّٞ ثٚ ٛٞ رؾ٤َِ الاصش اُزغ٤ٔو٢ اُ

ٝاُزر٢ رغٔررن الاصررش اُزغ٤ٔور٢ اُزشرر ٢ِ٤ ) ه٤ٔررخ أُ٘ربكن الاػرربك٤خ اُزشرر ٤ِ٤خ ه ٝالاصرش اُزغ٤ٔورر٢ أُررب٢ُ ) ه٤ٔررخ     
رٌٔ٘٘ررب ٓررٖ   أُ٘رربكن الاػرربك٤خ أُب٤ُررخ ه ٝرُرري ُوررذّ رررٞكش ث٤بٗرربد شرربِٓخ ) ًٔررب ٓٞػررؼ كرر٢ اُشررٌَ اُغرربثن ه     

٤ٔو٢ اُزش ٢ِ٤ ٝالاصش أُب٢ُ ثشٌَ ٓغزوَ ٝٓب٣شرٌِٚ ًرَ ٜٓ٘ٔرب كر٢ الاصرش اُزغ٤ٔور٢       اؽزغبة ًَ ٖٓ الاصش اُزغ
 ا٢ٌُِ .

ٝلاؽزغبة أُ٘بكن الاػبك٤خ ُلاصش اُزغ٤ٔو٢ ٗوّٞ ثبؽزغبة طبك٢ اُزذكن اُ٘وذ١ ثزبس٣م الاٗذٓبط ثوذ اُؼرشائت  
 ٔب ٣بر٢ : . ؽ٤ش رْ اؽزغبة اُزذكن اُ٘وذ١ ُِغ٘خ الا٠ُٝ ) ٣ٝ٘ـجن ه٠ِ ثو٤خ اُغ٘ٞاد ه ً

 
 ×الاعزٜلاى الاػبك٢ )∆  –%ٗغجخ اُؼش٣جخه 40×ثبُذخَ } ) ∆  -اٌُِلخ ∆  -الا٣شاد ∆ د د = ∆ 

 الاعزضٔبس الاػبك٢  –اُؼش٣جخ ه{                                                         
 

  30000 -% ه{40×  10000) –% ه 40×  30000})  - 30000 – 60000اُغ٘خ الا٠ُٝ = 
              =30000 –  {12000 – 4000  }-  30000  

 ه  8000= )                
 

   ٝاُغذٍٝ ادٗبٙ ٣ٞػؼ اُو٤ٔخ اُؾب٤ُخ ُِزذكن اُ٘وذ١ ُِغ٘ٞاد اُخٔغخ أُوزشؽخ ُِذساعخ :    
 م  ∆ =    %15ٓوبَٓ اُو٤ٔخ اُؾب٤ُخ ثغوش خظْ ×    اُزذكن اُ٘وذ١      اُغ٘خ 

 ه 6960)                                0.870ه                   8000)  الا٠ُٝ    
  3024                                 0.756                     4000اُضب٤ٗخ       
  31584                                 0.658                    48000اُضبُضخ       
  19448                                0.572                    34000اُشاثوخ      
  13916                                0.497                    28000اُخبٓغخ     

 كككككككك                                                                                            
  61012                 ٢ ه٤ٔخ أُ٘بكن الاػبك٤خ                                اعٔبُ    

  
 ك٤ٔب ُٞ ارخزد هشاس الاٗذٓبط ثِ ذ:  Aارٕ أُ٘بكن اُز٢ عزؾظَ ه٤ِٜب ششًخ     

 

 د.  211012=  150000+  61012أُ٘بكن = 
 

اًجررش ٓررٖ ه٤ٔزٜررب    Bأُغررزٜذكخ  إ روررذّ هشػررب ُِؾظررٍٞ هِرر٠ اُشررشًخ   Aُررزا هِرر٠ اُشررشًخ أُ ٤ررشح     
د.  ض كربٕ طربك٢ اُو٤ٔرخ     185000د. ض ٝه٠ِ كشع إ ٛزا اُوشع ثِ ذ ه٤ٔزرٚ   150000اُغٞه٤خ اُجبُ خ  

 اُؾب٤ُخ ُِٔ٘بكن الاػبك٤خ ) الاصش اُزغ٤ٔو٢ ه ٛٞ 
 

 د.   26012=  185000 – 211012
 

د. )  ٣ٞٔ276012ررَ اُ٘وررذ١ اطررجؼ ٣غررب١ٝ    ثوررذ الاٗررذٓبط ثبعررزخذاّ اُز   Aٝثبُزررب٢ُ كرربٕ ه٤ٔررخ اُشررشًخ        
ه ٝٛٞ اًجش ٓرٖ ه٤ٔزٜرب اُغرٞه٤خ اُؾب٤ُرخ هجرَ الاٗرذٓبط ثغرجت الاصرش اُزغ٤ٔور٢ ُِٔ٘ربكن            26012+  250000

 الاػبك٤خ اُ٘برغخ هٖ هشاس الاٗذٓبط . 
اُز٣ٞٔرَ  ُٝٔب ًبٕ هشاس الاٗذٓبط ٛٞ هشاس اعزضٔبس١ ض كبٕ اُغضا أُٜرْ ٝالاعبعر٢ ك٤رٚ ٛرٞ اخ٤ربس  ؿش٣ورخ           

أُ٘بعررجخ ٝاُزرر٢ رؾوررن ُِشررشًخ أُ ٤ررشح ص٣رربدح اُو٤ٔررخ اُغررٞه٤خ لاعررٜٜٔب . ٣ٌٝٔررٖ ُِشررشًخ إ رٔررٍٞ ه٤ِٔررخ       
 ه : 16الاٗذٓبط ثبؽذٟ اُـش٣وز٤ٖ الار٤ز٤ٖ)

 اعزخذاّ اُ٘وذ   .1
د. ض  50عْٜ كبٕ ه٤ٔخ اُغْٜ هجرَ الاٗرذٓبط ٛر٢     5000ثِ   Aُٞ كشػ٘ب إ هذد اعْٜ اُششًخ أُ ٤شح       
عررْٜ ه ٝٛررزا ٣و٘رر٢ إ    5000÷  276012د. )  55.20ؽرر٤ٖ ه٤ٔررخ اُغررْٜ ثوررذ الاٗررذٓبط عررٞف رجِرر      كرر٢ 

اعزخذاّ اُ٘ورذ عر٤غوَ أُ٘ربكن الاػربك٤خ ُلاصشاُزغ٤ٔور٢ ُورشاس الاٗرذٓبط ٓرٖ ٗظر٤ت ٓغرب٢ٔٛ اُشرشًخ أُ ٤رشح             
 ثبٌُبَٓ . 

 اعزخذاّ الاعْٜ  .2
د. ض كبٕ هذد الاعرْٜ اُزر٢ هِر٠ اُشرشًخ أُ ٤رشح       185000ُٔب ًبٕ اُوشع أُوذّ ُِششًخ أُغزٜذكخ ٣جِ    

ه عرر٤زْ اػرربكزٜب اُرر٠ اعررْٜ     50÷  185000عررْٜ )  3700أُغررزٜذكخ رجِرر    Bاطررذاسٛب ُظرربُؼ شررشًخ   
عْٜ ض رٌٕٞ ؽظخ اُششًخ أُغزٜذكخ رشٌَ  8700ثوذ الاٗذٓبط كو٘ذ راى ٣جِ  هذد اعْٜ اُششًخ  Aاُششًخ 
ثورررذ الاٗرررذٓبط رغرررب١ٝ   Aض كررر٢ ؽررر٤ٖ إ ه٤ٔرررخ اُشرررشًخ   عرررْٜ ه  8700÷ عرررْٜ  3700% ) 42.5ٗغرررجخ 

د. )  195930ه ض ٝإ رٌِلخ اعزخذاّ الاعْٜ لارٔبّ  اُظلوخ ثِ ذ  211012+  250000د. )  461012
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د. )  15082ثورذ الاٗرذٓبط ثِر      A% ه . ُزا كبٕ اُو٤ٔخ اُظبك٤خ ُلاصش اُزغ٤ٔو٢  ُششًخ 42.5×  461012
ٖٓ أُ٘بكن الاػبك٤خ ُلاصش اُزغ٤ٔور٢ اهرَ كر٢     Aؽظخ ٓغب٢ٔٛ ششًخ ه ٝٛزا ٣غوَ  195930 – 211012

 ؽبُخ رغذ٣ذ اُظلوخ ه٠ِ شٌَ اعْٜ .
ٓٔب روذّ ٗشٟ إ ط٘بهخ هشاس الاٗذٓبط ٣لشع هِر٠ اُشرشًخ أُ ٤رشح رؾ٤ِرَ ٛرزا اُورشاس ٓرٖ ؽ٤رش اُزورشف              

ٓرٖ ٗٔٞٛرب  ض ثبلاػربكخ اُر٠      ه٠ِ الاصش اُزغ٤ٔور٢ اُرز١ رؾوورٚ اُشرشًخ ٝاُرز١ ٣شكرن ٓرٖ ه٤ٔرخ اعرٜٜٔب ٣ٝورضص          
 أُلبػِخ ث٤ٖ ٓظبدس اُز٣َٞٔ أُزبؽخ آبّ اُششًخ أُ ٤شح ك٢ ر٣َٞٔ هشاس الاٗذٓبط . 

 

 الخاتمــــة
إ ط٘بهخ هرشاس الاٗرذٓبط اٝ اُغر٤ـشح ٣زـِرت ٓرٖ اُشرشًخ أُ ٤رشح اعرشاا دساعرخ ٝرؾ٤ِرَ الاصرش اُزغ٤ٔور٢                 

زظ هٖ ٛزا اُوشاس هجَ أُؼ٢ كر٢ ارٔربّ طرلوخ هرشاس الاٗرذٓبط هجرٞلا       )ه٤ٔخ أُ٘بكن الاػبك٤خ ه اُز٢ ٣ٌٖٔ إ ر٘
اٝ سكؼرب عرٞاا ًربٕ الاٗرذٓبط اكو٤رب اٝ هٔٞد٣رب اٝ ٓخزِـررب ) ٓز٘رٞم ه . رُري لإ هرشاس الاٗرذٓبط ٣ٌٔرٖ اُٞؽررذح            
الاهزظبد٣خ اٝ اُششًخ ٖٓ ر٣ٌٖٞ ٓغٔٞهخ اهزظربد٣خ عذ٣رذح هربدسح هِر٠ الاعرزٔشاس٣خ ٝأُ٘بكغرخ ٓغرزل٤ذح ٓرٖ         

ا٣ررب الاٗررذٓبط ض ًبلاعررزلبدح ٓررٖ ٝكررٞساد اُؾغررْ ٝأُضا٣ررب اُؼررش٣ج٤خ ٝرؾغرر٤ٖ الاداا ٓررٖ خررلاٍ ص٣رربدح سهوررخ      ٓض
الاعٞام أُزبؽخ ٝخلغ اُزٌب٤ُق ٝٓضا٣رب دٓرظ أُرٞاسد أٌُِٔرخ ُجوؼرٜب ض ٝثبُزرب٢ُ ٣رٞكش هرشاس الاٗرذٓبط ؽرلا           

 اُ٘ٔٞ ك٢ ٗشبؿٜب . ػشٝس٣ب ُِششًخ ُلاثزوبد هٖ ٓشؽِخ اُزذٛٞس ك٢ ؽ٤برٜب ٝاهبدح اُزٞعن ٝ
ُزا ٣ٞط٢ اُجبؽش طبٗو٢ هشاس الاٗذٓبط ك٢ اُششًخ أُ ٤شح ارجبم اُخـرٞاد ٝالاعرشاااد الار٤رخ ُظر٘بهخ           

 هشاس سش٤ذ ٣ؤد١ ا٠ُ ٗٔٞ اُٞؽخ الاهزظبد٣خ : 
 دساعخ ٝرؾ٤َِ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُِششًخ أُ ٤شح ٝ اُششًخ أُغزٜذكخ .  .1
 ب ٖٓ ه٤ِٔخ الاٗذٓبط . دساعخ أُضا٣ب اُز٢ ٣ٌٖٔ رؾو٤وٜ .2
رؾ٤َِ الاصش اُزغ٤ٔو٢ ٖٓ خلاٍ ٓوشكخ اُو٤ٔخ اُؾب٤ُخ ُِزرذكوبد اُ٘وذ٣رخ أُزؾوورخ ٓرٖ ه٤ِٔرخ الاٗرذٓبط        .3

 ٝاُغ٤ـشح . 
ػررشٝسح رؾ٤ِررَ الاصررش اُزغ٤ٔورر٢ اٌُِرر٢ ُزؾذ٣ررذ ٓغرربٛٔخ ًررَ ٓررٖ الاصررش اُزغ٤ٔورر٢ اُزشرر ٢ِ٤ ٝالاصررش            .4

 اُزغ٤ٔو٢ أُب٢ُ . 
ه٤ٔخ طلوخ الاٗذٓبط ثٔب ٣ؾون أُ٘بكن الاػبك٤خ الاكؼَ ُٔب٢ٌُ اُشرشًخ   دساعخ ٝرؾ٤َِ ؿش٣وخ رغذ٣ذ .5

 أُ ٤شح ٝثبُزب٢ُ روض٣ض ٗٔٞٛب ٝاعزٔشاس٣زٜب . 
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