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    This study deals with the legal implications of bank acquisition in its representation of 

important legal models of an important investment and economic nature in the stages of the 

current time, which have their own rules and foundations which are often different from the 

foundations and rules of the economy in its normal form, and explains the forms of bank 

acquisition and explains the difference between the processes of embody and conjoin in bank 

incorporation, as there are significant differences between them, in that embody means merging 

a bank with another bank; in the way that entity of the merged bank dissolves into the entity of 

the merging bank and the rights and obligations of a bank are transferred to the other bank, while 

in the process of conjoin the personalities of the merged banks expire in a new banking entity. 

The combination process takes place between a large bank and one or more small banks, as the 

acquisition can be a degree of voluntary and consensual banking merger between two banks to 

achieve certain goals under certain circumstances.  

       The study shows the legislative shortcomings in the Jordanian legal system and the 

inadequacy of the texts regulating banking acquisitions, which affects the course of economic 

and financial activity in the markets, as legislation plays a prominent role in stimulating 

economic activity and seeks to grow it by enacting the necessary legislation, in order to 

guarantee the interests of shareholders and creditors through the acquisition process, all of which 

requires taking legal procedures in relation to these operations. 
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خ راد ؽبثغ اعزضٔبس١ ٜٓٔالأصبس اُوب٤ٗٞٗخ أُزشرجخ ػ٠ِ الاعزؾٞار أُظشك٢ ك٢ رٔض٤ِٜب ُ٘ٔبرط هب٤ٗٞٗخ رز٘بٍٝ ٛزٙ اُذساعخ 

ك٢ ٓشاؽَ اُؾوجخ اُض٤٘ٓخ اُؾب٤ُخ، ُٜب هٞاػذٛب ٝأعغٜب اُخبطخ ٝاُز٢ رخبُق ك٢ ًض٤ش ٖٓ الأؽ٤بٕ اعظ ٝهٞاػذ  ْٜٓٝاهزظبد١ 

اُلشم ث٤ٖ ػ٤ِٔز٢ اُؼْ ٝأُضط ك٢ الاٗذٓبط أُظشك٢، ؽ٤ش إ  ٚ اُؼبد١، ٝث٤بٕ طٞس الاعزؾٞار أُظشك٤ٖ ٝث٤بٕالاهزظبد ثشٌِ

ٛ٘بُي كشٝهب ًج٤شح ث٤ٜ٘ٔب، ٖٓ ؽ٤ش إٔ الاٗذٓبط ثبُؼْ ٣ؼ٢٘ ػْ أُظشف أُ٘ذٓظ ٓغ أُظشف اُذآظ؛ ثٔؼ٠٘ إٔ ٤ًبٕ أُظشف 

ذآظ، ك٢ ؽ٤ٖ ك٢ ػ٤ِٔخ أُضط أُ٘ذٓظ رزٝة ك٢ ٤ًبٕ أُظشف اُذآظ ٝر٘زوَ ؽوٞم ٝاُزضآبد أُظشف أُ٘ذٓظ ا٠ُ أُظشف اُ

ػ٤ِٔخ الاٗذٓبط رزْ ث٤ٖ ٓظشف ًج٤ش ٝٓظشف طـ٤ش أٝ أًضش، ر٘وؼ٢ شخظ٤بد أُظبسف أُ٘ذٓغخ ك٢ ٤ًبٕ ٓظشك٢ عذ٣ذ. ٝإٔ 

ؽ٤ش إ الاعزؾٞار ٣ٌٖٔ إٔ ٣ٌٕٞ دسعخ ٖٓ دسعبد الاٗذٓبط أُظشك٢ الإساد١ ٝالارلبه٢ ث٤ٖ ٓظشك٤ٖ ُزؾو٤ن أٛذاف ٓؼ٤٘خ ك٢ ظَ 

 ؼ٤٘خ.ظشٝف ٓ

ٝرٞػؼ اُذساعخ اُوظٞس اُزشش٣ؼ٢ ك٢ اُ٘ظبّ اُوب٢ٗٞٗ الأسد٢ٗ ٝػذّ ًلب٣خ اُ٘ظٞص اُ٘بظٔخ لأػٔبٍ الاعزؾٞار 

أُظشك٢، ئرا رُي ٣إصش ػ٠ِ ٓغش٣بد اُ٘شبؽ الاهزظبد١ ٝأُب٢ُ ك٢ الاعٞام، ئر إٔ ُِزشش٣ؼبد اُذٝس اُجبسص ك٢ رؾل٤ض اُ٘شبؽ 

اُزشش٣ؼبد اُلاصٓخ، ؽلبظب ػ٠ِ ٓظبُؼ أُغب٤ٖٔٛ ٝاُذائ٤ٖ٘ ٖٓ خلاٍ ػ٤ِٔخ الاعزؾٞار،  الاهزظبد١ ٝرغؼ٠ ئ٠ُ ٗٔٞٙ ػٖ ؽش٣ن عٖ

 ًَ رُي ٣زطِت ارخبر الاعشاءاد اُوب٤ٗٞٗخ أُشرجطخ ثٜزٙ اُؼ٤ِٔبد.

 ، انخذيبث انًصشفٍت، انقطبع انًصشفً.الاَذيبج ،الاستحىار انًصشفً: انكهًبث انًفتبحٍت

, 5م  ,مجلة الباحث للعلوم القانونية  ، د. منير هليليالأردنلاستحواذ المصرفي في القانون التنظيم القانوني لليل،منير ه : باللغة العربية كيفية استشهاد هذا البحث
 2222, 2عدد 
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     انًقذيت .4

الاعزؾٞار أُظشك٢ ػ٤ِٔخ ٣زْ ثٔٞعجٜب الاعزؾٞار ػ٠ِ ث٘ي أٝ ٓإعغخ ٓب٤ُخ أخشٟ ٖٓ هجَ ث٘ي آخش، ٝرزْ ٛزٙ اُؼ٤ِٔخ ػبدح  ٣ؼَُذ  

أٝ ؿ٤ش ؽٞػ٢، ٣ٌٖٝٔ إٔ  بػٖ ؽش٣ن ششاء الأعْٜ أٝ الأطٍٞ الأخشٟ ُِج٘ي أُغزٜذف، ؽ٤ش ٣ٌٖٔ إٔ ٣ٌٕٞ الاعزؾٞار أُظشك٢ ؽٞػ٤  

ب ب٣ؾذس لأعجبة ٓخزِلخ، ٓضَ رٞعغ اُ٘شبؽ اُزغبس١ أٝ رؾغ٤ٖ الأداء أُب٢ُ؛ ٝالاعزؾٞار أُظشك٢ ٣ؼذ ٓٞػٞػ    ٔ لأٗٚ ٣ٌٖٔ إٔ ٣إصش  ٜٓ

اُزؾذ٣بد  ػ٠ِ اُخذٓبد أُظشك٤خ ٝالاهزظبد٣خ ثشٌَ ًج٤ش، ُٝزُي ٣غت كْٜ رأص٤شٙ ػ٠ِ اُوطبع أُظشك٢ ٝالاهزظبد ثشٌَ ػبّ، ٝرلاك٢

ذ٣ضخ، رإد١ ئ٠ُ ص٣بدح اُ٘ٔٞ ٝاُزط٣ٞش، ٝرٔضَ رؾٞلاد اعزشار٤غ٤خ ُٜب رأص٤شارٜب أُؾزِٔخ اُوب٤ٗٞٗخ اُ٘بشئخ ػ٘ٚ، ٝالاعزؾٞار ظبٛشح طؾ٤خ ؽ

٘بء ػ٘ٚ، كٜٞ ػ٠ِ ٤ٛبًَ الأػٔبٍ ٝالأعٞام أُؾ٤ِخ ٝاُؼب٤ُٔخ، ئر إٔ أُظبسف ٗظبّ ػب٢ُٔ ُٚ ٗظبٓٚ اُوب٢ٗٞٗ اُز١ لا ٣ٌٖٔ لأ١ أؽذ الاعزـ

٣٘ظْ ٝعبئَ اُذكغ ٝأداء اُضٖٔ، ٝئثشاّ اُؼوٞد، ٝٓ٘ؼ اُوشٝع، ٝرٞك٤ش اُغ٤ُٞخ اُ٘وذ٣خ ثشٌَ ػبّ ٝٓغزٔش، ٝروذّ أُظبسف اُجطبهبد 

ُزُي رأر٢ اُجلاعز٤ٌ٤خ، ٝاُجطبهبد الائزٔب٤ٗخ، ًٔب رغزٞك٢ أُظبسف ٓجِؾ اُلبئذح أُؾذدح ثٔشٝس الأعَ أُٔ٘ٞػ ُٔغزخذّ اُجطبهخ ك٢ اُٞكبء، 

أُظبسف ُزوّٞ ثذٝسٛب الاهزظبد١ ُِٔؾبكظخ ػ٠ِ اعزٔشاس٣زٜب، ٝأ٤ٔٛزٜب ك٢ ٓغبٍ الاهزظبد ٝاُزغبسح، ٝأ٤ٔٛخ ٝعٞد اُ٘ظٞص اُوب٤ٗٞٗخ 

اُز٢ رشرٌض ػ٠ِ رٞػ٤ؼ اُغٞاٗت اُوب٤ٗٞٗخ ػشٝسح ِٓؾخ، ُزٌٕٞ ػ٠ِ دسعخ ًج٤شح ك٢ رؾل٤ض اُزؾغ٤٘بد اُوب٤ٗٞٗخ ٝاُز٘ظ٤ٔ٤خ، ؽ٤ش ٣ٌٖٔ 

ُظ٤بؿخ ع٤بعبد عذ٣ذح ٝئعشاء رؼذ٣لاد هب٤ٗٞٗخ رؼٌظ اؽز٤بعبد ٝرطِؼبد اُششًبد ٝأُغزضٔش٣ٖ ك٢ هطبع  برشٌَ ٗزبئغٜب ٓشعؼ   إٔ

 الأػٔبٍ ك٢ الأسدٕ.

 يشكهت انذساست .4-4

أُظشك٢، روّٞ ٓشٌِخ اُذساعخ ؽٍٞ اُوظٞس اُزشش٣ؼ٢ ك٢ اُوبٕٗٞ الأسد٢ٗ ٝػذّ ًلب٣خ اُ٘ظٞص اُوب٤ٗٞٗخ أُزؼِوخ ثبلاعزؾٞار 

ٝعٞف ٣زْ ر٘بٍٝ رُي ٝرٞػ٤ؼ ٓشٌِخ اُذساعخ ٖٓ خلاٍ اُجؾش ك٢ الاصبس اُوب٤ٗٞٗخ أُزؼِوخ ثبلاعزؾٞار أُظشك٢، ٝث٤بٕ طٞسٛب، ٝٓب ٣٘زظ 

 ظشك٢.ٔػٖ اُغ٤طشح أُب٤ُخ ٝالإداس٣خ ٖٓ الاعزؾٞار اُ

 أسئهت انذساست .4-0

 ٓب ٓب٤ٛخ الاعزؾٞار أُظشك٢؟ .ٔ

 ٢ ٝالاٗذٓبط؟ٓب اُلشم ث٤ٖ الاعزؾٞار أُظشك .ٕ

 ٓب ٢ٛ طٞس الاعزؾٞار أُظشك٢؟ .ٖ

 ٓب ٢ٛ الأصبس اُوب٤ٗٞٗخ أُزشرجخ ػ٠ِ الاعزؾٞار أُظشك٢؟ .ٗ

 هذف انذساست .4-3

٣ٜذف ٛزا اُجؾش ئ٠ُ دساعخ ا٥صبس اُوب٤ٗٞٗخ ُلاعزؾٞار أُظشك٢ ػ٠ِ اُج٘ٞى ٝأُإعغبد أُب٤ُخ، ٤ًٝل٤خ رأص٤شٛب ػ٠ِ اُوطبع   

 أُظشك٢ ٝالاهزظبد ثشٌَ ػبّ.

 يُهج انذساست .4-4

٣غزخذّ اُجبؽش أُٜ٘ظ اُٞطل٢ ٝاُزؾ٢ِ٤ِ ٝع٤زْ اعزخذاّ ٛزا أُٜ٘ظ ٖٓ خلاٍ ٝطق أُٞاد اُوب٤ٗٞٗخ أُزؼِوخ ثبلاعزؾٞار 

 أُظشك٢، ٝالاػزٔبد ػ٠ِ رؾ٤َِ اُ٘ظٞص اُوب٤ٗٞٗخ ٝالأٗظٔخ أُؼٍٔٞ ثٜب.

 انذساسبث انسببقت .4-5

عزؾٞار أُظشف اُزو٤ِذ١ ػ٠ِ أُظشف الإعلا٢ٓ: رو٤٤ْ كو٢ٜ ٓب٢ُ: ؽبُخ ، إٕٔٓأُط٤ش١، ػجذ الله ؽٔذإ ؿ٘بّ اُغٜٔٞس،  

 اعزؾٞار ث٘ي ا٣ٌُٞذ اُٞؽ٢٘ ػ٠ِ ث٘ي ثٞث٤بٕ.

رٜذف ٛزٙ اُذساعخ ئ٠ُ ث٤بٕ ػ٤ِٔخ اعزؾٞار أُظشف اُزو٤ِذ١ ػ٠ِ أُظشف الإعلا٢ٓ، ٓؼزٔذح دساعخ ؽبُخ اعزؾٞار ث٘ي 

ا٣ٌُٞذ. ٝهغٔذ اُذساعخ ئ٠ُ صلاصخ كظٍٞ: اُلظَ الأٍٝ ٣ج٤ٖ ٓلّٜٞ الاعزؾٞار ٝدٝاكؼٚ ا٣ٌُٞذ اُٞؽ٢٘ ػ٠ِ ث٘ي ثٞث٤بٕ الإعلا٢ٓ ك٢ 

ٝأٗٞاػٚ ٝٓشاؽِٚ، ٝٓلّٜٞ أُظبسف اُزو٤ِذ٣خ ٝأُظبسف الإعلا٤ٓخ ئػبكخ ئ٠ُ ٓلّٜٞ اعزؾٞار أُظشف اُزو٤ِذ١ ػ٠ِ أُظشف 

اُٞؽ٢٘ ػ٠ِ ث٘ي ثٞث٤بٕ الإعلا٢ٓ ٝٓشاؽِٜب، ئػبكخ ئ٠ُ الإعلا٢ٓ ٓشًت، ٝاُلظَ اُضب٢ٗ ٣ٞػؼ دٝاكغ ػ٤ِٔخ اعزؾٞار ث٘ي ا٣ٌُٞذ 

ث٘ي الإعشاءاد اُوب٤ٗٞٗخ ُٜزا الاعزؾٞار، ٝٓٞهق اُوبٕٗٞ ا٣ٌُٞز٢ ٓ٘ٚ، ٝأٓب اُلظَ اُضبُش ك٤ؼشع اُزو٤٤ْ اُلو٢ٜ ٝأُب٢ُ ُؼ٤ِٔخ اعزؾٞار 

اُلو٢ٜ ُؼ٤ِٔخ الاعزؾٞار أُظشك٢ ٛٞ ػوذ ث٤غ اُشش٣ي ا٣ٌُٞذ اُٞؽ٢٘ ػ٠ِ ث٘ي ثٞث٤بٕ الإعلا٢ٓ ٝأْٛ ٓب رٞطِذ ئ٤ُٚ اُذساعخ إٔ اُز٤٤ٌق 

ؽظزٚ ٖٓ الأعْٜ ُطشف آخش ٝٛٞ أُغزؾٞر، ٝاُز١ ٣ذخَ شش٣ٌب عذ٣ذا ك٢ اُج٘ي أُغزؾٞر ػ٤ِٜب، ٝإٔ ؽٌْ ٓشبسًخ ٖٓ ٣زؼبَٓ ثبُشثب ٛٞ 

ؾٞر ػ٤ِٚ، ٝاٗلظبُٜٔب اُزبّ الإداس١ اُغٞاص ٓغ اٌُشاٛخ، ٝاعزولا٤ُخ ث٘ي ا٣ٌُٞذ اُٞؽ٢٘ أُغزؾٞر ػٖ ث٘ي ثٞث٤بٕ الإعلا٢ٓ أُغز

ش ٝاُزشـ٢ِ٤، ٝإٔ ث٘ي ثٞث٤بٕ ٛٞ ث٘ي ئعلا٢ٓ ٣ؼَٔ ٝكن اُشش٣ؼخ الإعلا٤ٓخ ؽز٠ ثؼذ ػ٤ِٔخ الاعزؾٞار، ٝأظٜش اُزو٤٤ْ أُب٢ُ ٝعٞد أصش ًج٤

، ٝأٝطذ اُذساعخ ثجؾش ٓغبئَ ُؼ٤ِٔخ الاعزؾٞار ػ٠ِ الأداء أُب٢ُ ُج٘ي ثٞث٤بٕ الإعلا٢ٓ ٝاُز١ اٗؼٌظ ػ٠ِ أداء ث٘ي ا٣ٌُٞذ اُٞؽ٢٘

 اعزؾٞار أُظشف الإعلا٢ٓ ػ٠ِ أُظشف اُزو٤ِذ١، ٝدساعخ اٗذٓبط أُظبسف الإعلا٤ٓخ ٓغ أُظبسف اُزو٤ِذ٣خ.

 يبهٍت الاستحىار انًصشفً -0
٣ش٤ش ٓظطِؼ الاعزؾٞار أُظشك٢ ئ٠ُ ػ٤ِٔخ اٗذٓبط أٝ اعزؾٞار ششًخ ٓظشك٤خ ٝاؽذح ػ٠ِ ششًخ ٓظشك٤خ أخشٟ ثـشع 

ع٤غ هبػذح اُؼٔلاء ٝص٣بدح الأسثبػ ؽ٤ش ٣زؼٖٔ الاعزؾٞار أُظشك٢ ششاء أعْٜ ششًخ ٓظشك٤خ أٝ اُؾظٍٞ ػ٠ِ ششاء أعْٜ ك٤ٜب ٓٔب رٞ

٣ٔ٘ؼ اُج٘ي اُغذ٣ذ اُغ٤طشح اٌُبِٓخ ػ٠ِ اُج٘ٞى أُظشك٤خ الأخشٟ، ٣ٝؼزجش الاعزؾٞار أُظشك٢ ٖٓ الأعب٤ُت اُشئ٤غخ ُزٞع٤غ آزذاد 

اُغٞم ٝص٣بدح ؽغٜٔب ٝرؼض٣ض هذسرٜب اُز٘بكغ٤خ ٝٓغ رُي، ٣زطِت الاعزؾٞار أُظشك٢ ٓٞاكوخ اُغٜبد اُز٘ظ٤ٔ٤خ  اُششًبد أُظشك٤خ ك٢
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شًبد أُخزِلخ ٝاعز٤لبء اُؼذ٣ذ ٖٓ اُششٝؽ اُوب٤ٗٞٗخ ٝأُب٤ُخ ٓٔب ٣ؼ٢٘ أٜٗب ػ٤ِٔخ هب٤ٗٞٗخ ٓؼوذح رزطِت رخط٤ط ب ٝئداسح ًج٤شح ٌَُ ٖٓ اُش

أُؼ٤٘خ
(ٔ)

 . 

الاعزؾٞار ئػلإ ػبّ ُِزٞاطَ ٓغ أُغب٤ٖٔٛ، ٝاٌُض٤ش ٖٓ الاعشاءاد ُز٘ل٤زٛب، ٢ٛٝ ٓخزِلخ ث٤ٖ اُوٞا٤ٖٗ اُٞؽ٤٘خ اُز٢ ٣ٝزؼٖٔ 

ٗظٔذ ػ٤ِٔخ الاعزؾٞار، ثبػزجبس أٜٗب رإد١ ئ٠ُ اُغ٤طشح ػ٠ِ ششًخ أخشٟ ٖٓ خلاٍ الاعزؾٞار ػ٠ِ أطٍٞ ٝأعْٜ رِي اُششًخ
(ٕ)

. 
 هًٍتهيفهىو الاستحىار انًصشفً وأ . 0-4

الاعزؾٞار أُظشك٢ ػ٤ِٔخ ششاء أٝ اٗذٓبط ششًخ ٓظشك٤خ ثأخشٟ ثٜذف رؾو٤ن الأٛذاف الاعزشار٤غ٤خ ُِششًبد، ٝرؾو٤ن ٣ؼَُذ  

أُض٣ذ ٖٓ اُؼٞائذ أُب٤ُخ ٝثشٌَ ػبّ، ٣وّٞ أُغزضٔشٕٝ ك٢ هطبع اُخذٓبد أُب٤ُخ، ثٔب ك٢ رُي أُظبسف، ثبُزٞعغ ثبعزخذاّ الاعزؾٞار 

ُزؾو٤ن أٛذاكْٜ ك٤ٔب ٣زؼِن ثبُ٘ٔٞ ٝاُزٞعغ ك٢ الأعٞام أُب٤ُخأُظشك٢ 
(ٖ)

. 

رز٤ؼ ػ٤ِٔخ الاعزؾٞار أُظشك٤خ ئٌٓب٤ٗخ رٞع٤غ اُ٘طبم اُغـشاك٢ ُِششًبد أُظشك٤خ ٝص٣بدح ؽغْ الأطٍٞ ٝرؾغ٤ٖ اُشٝاط 

أُخزِلخ، ٝرٌٖٔ الاعزؾٞار أُظشك٢ ا٣ؼب ٖٓ اُزغبس١ ُٜب ثٔب ٣ز٤ؼ ئٌٓب٤ٗخ رخل٤غ اُزٌب٤ُق أُزؼِوخ ثبُؼ٤ِٔبد، أٝ اُخذٓبد أُب٤ُخ 

، ٤ُخاُزش٤ًض ػ٠ِ اُخجشاد ٝأُٜبساد اُلش٣ذح ُِششًبد أُظشك٤خ أُغزٜذكخ ٝص٣بدح اُو٤ٔخ اُؼبٓخ اُ٘برغخ ػٖ ر٣ٞ٘غ أُ٘زغبد ٝاُخذٓبد أُب

ـ٤ِ٤خ، ٝص٣بدح أسثبػ أُغب٤ٖٔٛ، ٓغ الأخز ٝرؾو٤ن الاهزظبد٣بد ٖٓ ؽغْ ٝٓوب٣ؼخ أُٞاسد أُخزِلخ ٝاٌُض٤شح، ٝرؾغ٤ٖ ؽشم اٌُلبءح اُزش

ثؼ٤ٖ الاػزجبس اُوذسح ػ٠ِ رغبٝص اُزؾذ٣بد اُوب٤ٗٞٗخ، ػ٘ذٓب ٣زطِت الأٓش ٓٞاكوخ الأعٜضح اُشهبث٤خ أُخزِلخ
(ٗ)

.
 

ٗذ ٝرظٜش أ٤ٔٛخ الاعزؾٞار أُظشك٢ ك٢ دٝسٛب الاهزظبد١ ك٢ دػْ اُزؾٍٞ اُشه٢ٔ أُزغبسع ك٢ رؾو٤ن أ٤ٔٛخ اُخذٓبد أُب٤ُخ 

ؽ٤ش أُغبػذح ػ٠ِ رؼض٣ض اُزٌبَٓ اُزٌُ٘ٞٞع٢ ُِخذٓبد أُظشك٤خ، ٝعشػخ اُزطٞس اُزٌُ٘ٞٞع٢ ٝأُب٢ُ ٝر٤ٌٖٔ هطبع اُخذٓبد أُب٤ُخ ٖٓ 

.ب ُِؼٔلاء ثبعزخذاّ اُزو٤٘بد اُؾذ٣ضخ ٝأُجزٌشح ثشٌَ أكؼَ ٝأًضش ًلبءحٝأٓبٗ   ٝصوخ   ٝدهخ   رٞك٤ش خذٓبد أكؼَ ٝأًضش عشػخ  
(٘)

 

ػبّ، كإ الاعزؾٞار أُظشك٢ ٣ؼذ أداح كؼبُخ ُزؼض٣ض اُ٘ٔٞ ٝاُز٘ٞع ٝص٣بدح الأسثبػ أُب٤ُخ ك٢ ط٘بػخ اُخذٓبد أُب٤ُخ، ٌُٖٝ  ثشٌَ

 ٣زطِت ػ٤ِٔخ رخط٤ؾ ده٤ن ٝئداسح كؼبُخ ُؼٔبٕ ٗغبػ اُظلوخ ٝرؾو٤ن اُلٞائذ أُشعٞح.
 انًذنىل انهغىي نلاستحىار انًصشفً .0-0

 غتانتؼشٌف فً انه . 0-0/4

ب َٜ لاىَِ اُـ٤َْشِ: الاعْز٤ِلاءَُ ػ٤ََِْ ْٓ ارُ ػ٠ََِ أَ َٞ رَ، الاعْزِؾْ َٞ اعِزِؾٞار: )اعْ(، ٓظذس اعِْزؾَْ
(ٙ)

لاىَِ اُـ٤َْشِ:  ْٓ ارُ ػ٠ََِ أَ َٞ رَ، الاعْزِؾْ َٞ ، اعِْزؾَْ

ب َٜ الاعْز٤ِلاءَُ ػ٤ََِْ
(7)

. 

اُش٢ء ٝٓظذسٙ اعزؾٞر أ١ اعز٠ُٞ ػ٠ِ أٓلاى اُـ٤شٝٛٞ ٓأخٞر ٖٓ الاعْ، اعزؾٞار ثٔؼ٢٘ اُغ٤طشح ٝاُزؾٌْ، ٝاُلؼَ أؽٞر 
(8)

 ،

ٝهذ ٝسد ُلع الاعزؾٞار ك٢ اُوشإٓ اٌُش٣ْ ك٢ ٓٞاؽٖ ػذٙ ع٤ٔؼٜب رذٍ ػ٠ِ اُغ٤طشح ٝاُزؾٌْ، ٜٓ٘ب هُٞٚ رؼب٢ُ :" اعزؾٞر ػ٤ِْٜ اُش٤طبٕ 

كأٗغبْٛ رًش الله "
(9)

. 
 انتؼشٌف فً الاصطلاح . 0-0/0

ٝٓظشف طـ٤ش أٝ أًضش ٝأُظشف اُظـ٤ش ٣زٝة ك٢ أُظشف اٌُج٤ش ٣ٝؾَٔ اعٔٚ ك٢  "ػ٤ِٔخ اٗذٓبط رزْ ث٤ٖ ٓظشف ًج٤ش

اُـبُت ُٝزُي كبٕ الاعزؾٞار ٣ٌٖٔ إٔ ٣ٌٕٞ دسعخ ٖٓ دسعبد الاٗذٓبط أُظشك٢ الإساد١ ٝالارلبه٢ ث٤ٖ ٓظشك٤ٖ ُزؾو٤ن أٛذاف ٓؼ٤٘خ ك٢ 

ظَ ظشٝف ٓؼ٤٘خ"
(ٔٓ)

. 

ار ث٘ي أٝ ٓإعغخ ٓب٤ُخ ػ٠ِ ث٘ي آخش أٝ ٓإعغخ ٓب٤ُخ أخشٟ ٣ٝزْ رُي ػٖ ٣ش٤ش ٓظطِؼ الاعزؾٞار أُظشك٢ ئ٠ُ ػ٤ِٔخ اعزؾٞ

ؽش٣ن اُششاء اٌُبَٓ ُؾظض اُج٘ي الأخش أٝ ثبُؾظٍٞ ػ٠ِ اُغ٤طشح ػ٤ِٚ ٖٓ خلاٍ اعزؾٞار عضئ٢ ٣ٜٝذف الاعزؾٞار أُظشك٢ ئ٠ُ 

ظخ اُخذٓبد أُظشك٤خ ٝاُز٤ِ٣ٞٔخ اُز٢ ٣وذٜٓب رٞع٤غ ٗطبم الأػٔبٍ الاهزظبد٣خ ٝأُب٤ُخ ُِٔظشف اُز١ ٣وّٞ ثبلاعزؾٞار ٝرؼض٣ض ٓؾل

ُِؼٔلاء ثبلإػبكخ ئ٠ُ ص٣بدح الأسثبػ ٝرؾغ٤ٖ الأداء أُب٢ُ ُِٔظشف ٣ٝزطِت الاعزؾٞار أُظشك٢ ئعشاءاد هب٤ٗٞٗخ ٓؼ٤٘خ ٝاُؾظٍٞ ػ٠ِ 

ٓٞاكوبد ٖٓ اُغٜبد اُشع٤ٔخ، ٝروذ٣ْ ػشٝع رٞػؼ الأعجبة ٝالأٛذاف أُشعٞح ٖٓ الاعزؾٞار
(ٔٔ)

. 

 انتًٍٍز بٍٍ الاستحىار انًصشفً والاَذيبج . 0-3
٣ؼَُذ  الاعزؾٞار أُظشك٢ ٝالاٗذٓبط ٖٓ أثشص اُؼ٤ِٔبد الاعزشار٤غ٤خ اُز٢ رٜذف ئ٠ُ رط٣ٞش هطبع اُخذٓبد أُب٤ُخ ٝرؼض٣ض اُوذسح 

رزْ ػ٤ِٔخ الاعزؾٞار أُظشك٢ اُز٘بكغ٤خ ك٢ الاهزظبد اُؼب٢ُٔ، ٖٓ خلاٍ رٞع٤غ ٗطبم الأػٔبٍ أُظشك٤خ ٝرؾغ٤ٖ الأداء أُإعغ٢، ؽ٤ش 

                                                           
 .ٕٗ، صٖٕٓٓدساعخ ٓوبسٗخ، ٓغِخ اُؼِّٞ اُوب٤ٗٞٗخ ٝالاهزظبد٣خ،  –ٜٗبٍ ػط٤ٚ ه٘ذ٣َ، ثؼغ الإشٌب٤ُبد اُوب٤ٗٞٗخ أُزشثطخ ثبُششًبد راد ؿشع الاعزؾٞار  (ٔ)

 .ٖٔٔ، صٕٕٕٓاُششًبد، سعبُخ ٓبعغز٤ش، ٤ًِخ اُشش٣ؼخ ٝاُوبٕٗٞ، عبٓؼخ ؽبئَ، ػجذ اُغلاّ ا٤ُٛٞج٢، الاعزؾٞار ػ٠ِ  (ٕ)

 .ٖ٘، صٕٕٓٓطلاػ عش١ اُذ٣ٖ، اُششًبد اُزغبس٣خ اُخبطخ ك٢ اُوبٕٗٞ أُظش٣ٖ اُطجؼخ اُضب٤ٗخ، داس اُٜ٘ؼخ اُؼشث٤خ، اُوبٛشح،  (ٖ)

 .8، ص9ٕٓٓشٞه٢، الاعزؾٞار ػ٠ِ اُششًخ، دساعخ ٗظش٣خ ٝرطج٤و٤خ، داس اُٜ٘ؼخ اُؼشث٤خ، اُوبٛشح،  ؽبٛش (ٗ)

 .ٕٔؽبٛش شٞك٢، أُشعغ اُغبثن، ص (٘)

 ٓؼغْ ػشث٢. ثبة اعزؾٞار. -ٓؼغْ أُؼب٢ٗ اُغبٓغ ( ٙ)

 ٓؼغْ أُـ٢٘، ثبة اعزؾٞر. (7)

 .ّ 9ٙٓٔ، طذس ك٢ هبٓٞط أُؼغْ اُٞع٤ؾ، ٓغٔغ اُِـخ اُؼشث٤خ، اُوبٛشح (8)

 .9ٔعٞسح أُغبدُخ ا٣٥خ ( 9)

، ٕٙٓٓوبٛشح، كٞص٣خ اؽٔذ ػجذ اُؾ٤ٔذ عؼذ، عذٟٝ الاٗذٓبط أُظشك٢ ٓغ اُزطج٤ن ػ٠ِ أُظبسف الإعلا٤ٓخ أُظش٣خ، سعبُخ ٓبعغز٤ش ؿ٤ش ٓ٘شٞسح، عبٓؼخ اُ( ٓٔ)

 .ٖص 

(11) Ali-Yrkkö, J., A. Hyytinen and M. Pajarinen. 2005. “Does patenting increase the probability of being acquired? Evidence 

from cross-border and domestic acquisitions. Applied Financial Economics 15: 1007- 1017. 
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ػٖ ؽش٣ن أؽذ اُج٘ٞى أٝ أُإعغبد أُب٤ُخ ُششاء ؽظخ ك٢ ث٘ي آخش أٝ ٓإعغخ ٓب٤ُخ أخشٟ ثٜذف رؾو٤ن اُغ٤طشح ػ٠ِ ٛزا اُج٘ي أٝ 

ٔ   رٞع٤غ ٗطبم أػٔبُٜب أٓب ػ٤ِٔخ الاٗذٓبط كزشَٔ اٗذٓبط ث٤ٌٖ٘ أٝ ٓإعغز٤ٖ ٓب٤ُز٤ٖ ُز٣ٌٖٞ ث٘ي عذ٣ذ أٝ ٓإعغخ ٓب٤ُخ عذ٣ذح  برٌٕٞ أًجش ؽغ

ٝرزٌٖٔ ٖٓ رٞك٤ش ٓض٣ذ ٖٓ اُخذٓبد أُب٤ُخ
(ٔ)

 

ثبُزب٢ُ ٣غٔغ ٛزإ أُظطِؾبٕ ػ٠ِ أ٤ٔٛخ اعزـلاٍ اُلشص الاعزشار٤غ٤خ ُزٞع٤غ ٗطبم الأػٔبٍ أُظشك٤خ ٝرؼض٣ض اُوذسح اُز٘بكغ٤خ 

ؽ٣ٞ٤خ ُلْٜ ٤ًل٤خ رؾغ٤ٖ أداء اُج٘ٞى ٝأُإعغبد أُب٤ُخ ٖٝٓ ٛزا أُ٘طِن، كإ دساعخ اُز٤٤ٔض ث٤ٖ الاعزؾٞار أُظشك٢ ٝالاٗذٓبط ٢ٛ ٜٓٔخ 

ٝرط٣ٞش هطبع اُخذٓبد أُب٤ُخ ك٢ الاهزظبد اُؼب٢ُٔ، رغُزؼَٔ ًِٔزب "دٓظ" ٝ"اعزؾٞار" ك٢ اُؼذ٣ذ ٖٓ اُذساعبد ًٔشادكبد، ؽ٤ش ٣زْ 

ٝرو٤َِ رٌب٤ُق اُزشـ٤َ، ٓٔب ٣إد١ ئ٠ُ رؼض٣ض ًلبءح اعزخذاّ ًَ ٜٓ٘ٔب ًأداح ُِزٞعغ ك٢ اُ٘شبؽ الأعبع٢ ُِششًخ، أٝ ُض٣بدح هذسرٜب اُز٘بكغ٤خ 

اُج٘ي أُذٓغخ أٝ أُغزؾٞرح ٝسكغ ٗغجخ اُشثؾ٤خ ك٤ٜب، ٣ٝزْ اُٞطٍٞ ُٜزٙ اُ٘زبئظ ٖٓ خلاٍ اُ٘ظش ك٢ اُغ٤طشح ػ٠ِ ششًخ أخشٟ رؼَٔ ك٢ 

ْ سأط أُبٍ ُزظجؼ ششًخ ًِٓٔٞخ ربثؼخ ٖٓ أعٜ أٝ ًبٓلا   اًج٤ش   اٗلظ اُ٘شبؽ اُزغبس١ أٝ ك٢ ٗشبؽ ٌَٓٔ، عٞاء ػٖ ؽش٣ن ششائٜب عضء  

ٝٓغزؾٞرح ػ٤ِٜب )الاعزؾٞار(، أٝ ػٖ ؽش٣ن دٓغٜب ثشٌَ ًبَٓ ك٢ ششًخ أخشٟ )الاٗذٓبط(
(ٕ)

.  

ا ث٤ٜ٘ٔب، ٖٓ ؽ٤ش إٔ الاٗذٓبط ثبُؼْ ب ًج٤ش  ًٔب ٣ظٜش اُلشم ث٤ٖ ػ٤ِٔز٢ اُؼْ ٝأُضط ك٢ الاٗذٓبط أُظشك٢، ؽ٤ش إٔ ٛ٘بُي كشه  

٘ذٓظ ٓغ أُظشف اُذآظ؛ ثٔؼ٠٘ إٔ ٤ًبٕ أُظشف أُ٘ذٓظ رزٝة ك٢ ٤ًبٕ أُظشف اُذآظ ٝر٘زوَ ؽوٞم ٣ؼ٢٘ ػْ أُظشف أُ

ٝاُزضآبد أُظشف أُ٘ذٓظ ئ٠ُ أُظشف اُذآظ، ك٢ ؽ٤ٖ ك٢ ػ٤ِٔخ أُضط ر٘وؼ٢ شخظ٤بد أُظبسف أُ٘ذٓغخ ك٢ ٤ًبٕ ٓظشك٢ 

 عذ٣ذ.

 ً:أتيٍ جىاَب يتؼذدة َتُبونهب كًب ٌ وًٌكٍ انتًٍٍز بٍٍ الاَذيبج والاستحىار

 انجبَب انقبَىًَ:. 0-3/4
: ٖٓ أعْٜ أُظشف أُغزؾٞر ػ٤ِٚ، ٓٓٔٝكوب ُٜزا اُغبٗت كإ الاعزؾٞار ٣ؼ٢٘ اُؾظٍٞ ػ٠ِ ٗغجخ ؽب٤ًٔخ ٝٓغ٤طشح رظَ ئ٠ُ 

ٛب ث٤غ أعٜٜٔب ك٢ أُظشف أُغزؾٞر ٓغ اُؾلبظ ػ٠ِ ا٤ٌُبٕ اُوب٢ٗٞٗ اُخبص ثبُٔظشف أُغزؾٞر ػ٤ِٜب ٣ٝغزط٤غ أُظشف أُغزؾٞر ثؼذ

 ػ٤ِٚ ئ٠ُ ٓغزضٔش٣ٖ آخش٣ٖ ك٢ ؽبُخ اُشؿجخ ك٢ رُي، أٓب الاٗذٓبط ك٤ؼ٢٘ اٗذٓبط ث٤ٌٖ٘ ُذٓظ أطُٜٞٔب ٝٓطبُجٜٔب ك٢ ٤ًبٕ هب٢ٗٞٗ ٝاؽذ رؾذ

ذ٣ذ، كوذ ٣ؾذس الاٗذٓبط ٖٓ أعَ اعْ رغبس١ عذ٣ذ ؽ٤ش ٣٘ز٢ٜ ثزُي ا٤ٌُبٕ اُوب٢ٗٞٗ ٌَُ ٖٓ اُج٤ٌٖ٘ اُذآظ ٝأُ٘ذٓظ، ٣ٝظٜش ٤ًبٕ هب٢ٗٞٗ ع

خِن ٓإعغخ أٝ ث٘ي عذ٣ذ رؾذ اعْ عذ٣ذ، ٌُٖٝ ث٘لظ أُٞعٞداد ٝأُطبُجبد اُخبطخ ثٌَ ٖٓ اُج٤ٌٖ٘ اُذآظ ٝأُ٘ذٓظ
(ٖ)

. 

  ٔ ثظٞسح )أُضط( اٗذٓبط ششًزبٕ أٝ أًضش ُزظٜش ٗز٤غخ رُي ششًخ عذ٣ذح، ٝاٗٔب  بًٔب أٗٚ ٤ُظ ثبُؼشٝسح إٔ ٣ٌٕٞ الاٗذٓبط دائ

 ٣ٌٖٔ إٔ ٣ٌٕٞ ثظٞسح )اُؼْ( اٗذٓبط ششًزبٕ أٝ أًضش ك٢ ششًخ هبئٔخ.

 انجبَب انؼًهً:. 0-3/0
أ١ ٣زْ ٖٓ عبٗت أُإعغخ أُغزؾٞرح دٕٝ سػبء أٝ ٓٞاكوخ الإداسح ك٢  بػذائ٤   ٓب ٣ٌٕٞ ػٔلا   بٕ الاعزؾٞار ٝكوب ُٜزا اُغبٗت ؿبُج  ئ

اُج٘ي أُغزؾٞر ػ٤ِٚ، ك٤ؾظَ اُج٘ي أُغزؾٞر ػ٠ِ ع٤طشح ًبِٓخ ػ٠ِ اُج٘ي أُغزؾٞر ػ٤ِٚ ثشٌَ كٞس١، ك٢ ؽ٤ٖ ٣زْ دٓظ ث٤ٌٖ٘ ك٢ ػ٤ِٔخ 

ٗٚ لا ٣زطِت ٓٞاكوخ اُغٔؼ٤خ اُؼبٓخ أٝ ئداسر٢ اُج٤ٌٖ٘ ٝػلاٝح ػ٠ِ اُذٓظ، ًٔب إٔ الاعزؾٞار ؿبُج ب ٓب ٣ٌٕٞ ػ٤ِٔخ  أهَ رؼو٤ذ ا ٖٓ اُذٓظ، لأ

رُي هذ رؾذس رـ٤٤شاد ك٢ ئداسح اُج٘ي أُغزؾٞر ػ٤ِٚ ك٢ ػ٤ِٔخ الاعزؾٞار، ث٤٘ٔب رزٞاكن ئداسح اُج٤ٌٖ٘ ك٢ اُذٓظ ػ٠ِ ٤ٌَٛ ئداس١ ٝاؽذ 

رْٜ ك٢ اُج٘ي اُغذ٣ذ ث٤٘ٔب هذ ٣زْ ٗوَ ٤ٌِٓخ أعْٜ اُج٘ي أُغزؾٞر ٝٓغزٔغ ػَٔ ٝاؽذ ٝػ٘ذٓب ٣زْ اُذٓظ ٣ؾزلع أُغبٕٛٔٞ ك٢ اُج٤ٌٖ٘ ثٔغبٛٔب

 الاعزؾٞار ٝاُذٓظ ٣ٌٖٔ إٔ ٣غبْٛ ك٢ رؾغ٤ٖ ػ٤ِٔبد ئ٠ُ ٓغب٢ٔٛ اُج٘ي أُغزؾٞر ػ٤ِٚ ك٢ الاعزؾٞار، ٖٝٓ أُْٜ اُزأ٤ًذ ػ٠ِ إٔ ًلًا 

ق ثبخزلاف اُظشٝف اُخبطخ ثٜب ُزُي، ٣٘جـ٢ ػ٠ِ هبدح اُششًبد أُؼ٤٘خ، ػ٠ِ اُشؿْ ٖٓ إٔ اُ٘زبئظ أُزشرجخ ػ٠ِ ًَ ػ٤ِٔخ هذ رخزِ

اُششًبد ارخبر اُوشاساد أُ٘بعجخ ٝالاعزشبسح ٓغ اُخجشاء هجَ ارخبر أ١ ػ٤ِٔخ اعزؾٞار أٝ دٓظ
(ٗ)

. 

 

 اَثبس انقبَىٍَت نلاستحىار انًصشفً -3
هبدسح ػ٠ِ ؽلع ٝئ٣ذاع ٝئطذاس اُج٤بٗبد ٓغ ك٢ خطٞح عذ٣ذح ٗؾٞ اُزؾٍٞ الاٌُزش٢ٗٝ، ٝرٞك٤ش هبػذح ث٤بٗبد ٝعغلاد اٌُزش٤ٗٝخ، 

رٞك٤ش الأٖٓ ٝاُؾٔب٣خ ٝاُغش٣خ اُلاصٓخ، روّٞ أُإعغبد أُظشك٤خ ثزوذ٣ْ خذٓبرٜب ٝئعشاء ٓؼبٓلارٜب ٖٓ خلاٍ اُٞعبئَ الاٌُزش٤ٗٝخ
(٘)

 ًَٝ ،

ؼَٔ، ٛٞ شٌَ الاعزؾٞار ػ٠ِ ٛزٙ اُزطٞساد اُز٢ شٜذرٜب اُغٞم أُظشك٤خ أدد ئ٠ُ ُغٞء أُظبسف اٌُج٤شح ئ٠ُ شٌَ عذ٣ذ ٖٓ اُ

 أُظبسف الأهَ شأٗ ب ثـشع ص٣بدح هذسرٜب اُز٘بكغ٤خ ٝاُغ٤طشح ػ٠ِ اُغٞم أُظشك٢ ٝالاٌُزش٢ٗٝ.

٣ٝشٟ اُجبؽش إٔ ث٤ئخ الاعزؾٞار أُظشك٢ لا ٣ضاٍ ٣ؼزش٣ٜب اُـٔٞع ٖٓ ػذح ٗٞاػِ أثشصٛب اُ٘بؽ٤خ اُوب٤ٗٞٗخ، ٝاُلشاؽ اُزشش٣ؼ٢ 

ك٢ ٓشاؽَ اُؾوجخ اُض٤٘ٓخ اُؾب٤ُخ، ُٜب  ٤ْٜٗٞٓخ اُغذ٣ذح، ُزٔضَ ٗٔبرط هب٤ٗٞٗخ راد ؽبثغ اعزضٔبس١ ٝاهزظبد١ اُز١ أٝعذرٚ الاشٌبٍ اُوبٗ

هٞاػذٛب ٝأعغٜب اُخبطخ ٝاُز٢ رخبُق ك٢ ًض٤ش ٖٓ الأؽ٤بٕ اعظ ٝهٞاػذ الاهزظبد اُؼبد١؛ الأٓش اُز١ ٣غزِضّ ئ٣غبد اُؾٍِٞ ُغذ اُلغٞاد 

                                                           
 .ٔ٘طلاػ عش١ اُذ٣ٖ، أُشعغ اُغبثن، ص  (ٔ)

 998ٔس اُٜ٘ؼخ اُؼشث٤خ، ٓظش، .ؽغ٤ٖ كزؾ٢، ػشع الاعزؾٞار ػ٠ِ ئداسح اُششًبد، دا( ٕ)

هزظبد ٝاُؼِّٞ محمد أُظش١، رو٤ْ ػ٤ِٔبد الاٗذٓبط ٝالاعزؾٞار ٖٓ هجَ اُج٘ٞى الاع٘ج٤خ ك٢ اُوطبع أُظشك٢ أُظش١، سعبُخ ٓبعغز٤ش ٓوذٓخ ا٠ُ ٤ًِخ الا( ٖ)

 ٖٕٔٓاُغ٤بع٤خ، عبٓؼخ اُوبٛشح، 

 8ٕٓٓر: الاػطشاة أُـب٢ُ اُؼب٢ُٔ ٝاُلشص اُغذ٣ذح، طبُؼ اُغؾ٤جب٢ٗ، ٝػجذ اُؼظ٤ْ ٓٞع٠، الاٗذٓبط اعزؾٞا( ٗ)

 .ٕٙ، ص7ٕٔٓمحمد ئثشا٤ْٛ أثٞ ا٤ُٜغبء، ػوٞد اُزغبسح الاٌُزش٤ٗٝخ، داس اُضوبكخ، ػٔبٕ، اُطجؼخ اُضبُضخ، ( ٘)
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ٝهٞا٤ٖٗ ر٘ظْ الاعزؾٞار. ٖٝٓ ٛزا أُ٘طِن رؼٖٔ ٛزا أُطِت  ُظٞس الاعزؾٞار أُظشك٢ ٝا٥صبس اُزشش٣ؼ٤خ اُؾب٤ُخ ك٢ عٖ هٞاػذ 

 اُوب٤ٗٞٗخ أُؾزِٔخ ُؼ٤ِٔخ الاعزؾٞار.

 الأثش انقبَىًَ انًتشتب ػهى الاستحىار انًصشفً . 3-4

ثغجت اُؼُٞٔخ، ئر عؼذ اُششًبد ئ٠ُ ُوذ ؽبُذ أُخبٝف اُؼذ٣ذ اُذٍٝ ك٢ الأعٞام أُب٤ُخ، ك٢ ظَ أُزـ٤شاد الاهزظبد٣خ، 

ٓٞاعٜخ رِي أُزـ٤شاد، ُٝغأد ئ٠ُ ئهبٓخ اُزٌزلاد ك٤ٔب ث٤ٜ٘ب، ُزٌٕٞ ُٜب اُوذسح ك٢ ٓٞاعٜخ أ١ رطٞس أٝ رـ٤ش ك٢ اُظشٝف الاهزظبد٣خ 

أ١ ٓغبٍ ٖٓ أُغلاد عٞاء  اُ٘بشئخ، ؽ٤ش إٔ ػذّ عٖ اُوٞا٤ٖٗ اُلاصٓخ، ٣ٌٖٔ إٔ ٣إصش ػ٠ِ اُزطٞس أُب٢ُ ٝأُإعغ٢ ُِذُٝخ، دٕٝ اعزض٘بء

ػبدح رؼِن الأٓش ك٢ ٓغبٍ الاٗذٓبط أٝ الاعزؾٞار ك٢ اهزظبد أ١ ثِذ، ٝرِؼت ػ٤ِٔبد الاٗذٓبط ٝالاعزؾٞار دٝسا ٜٓٔب ك٢ اُج٤ئخ الاهزظبد٣خ، ٝ

عزؾٞار ٖٓ أعَ رٞع٤غ ٓب ٣خؼغ ٛزا أُغبٍ ُِوٞا٤ٖٗ اُزغبس٣خ ٝاُوٞا٤ٖٗ اُخبطخ الأخشٟ، ُزُي ؽٞسد اُؾٌٞٓبد هٞا٤ٖٗ الاٗذٓبط ٝالا

اهزظبداد اُٞلا٣بد ٝرؼض٣ض أداء الأػٔبٍ ٝثبُزب٢ُ اُؾلبظ ػ٠ِ ث٤ئبد ر٘بكغ٤خ ٓ٘بعجخ ُزؾغ٤ٖ أداء الأػٔبٍ
(ٔ)

. 

ٝرخزِق ا٥صبس اُوب٤ٗٞٗخ أُزشرجخ ػ٠ِ الاعزؾٞار أُظشك٢ ٖٓ ؽ٤ش اُجِذإ ٝاُزشش٣ؼبد ٝالأٗظٔخ أُؼٍٔٞ ثٜب، ٝك٤ٔب ٢ِ٣ ٣وّٞ 

ا٥صبس اُوب٤ٗٞٗخ اُز٢ ٣ٌٖٔ إٔ رزشرت ػ٠ِ الاعزؾٞار أُظشك٢ اُجبؽش ثزًش ثؼغ
(ٕ)

: 

. هذ رزطِت ػ٤ِٔبد الاعزؾٞار أُظشك٢ ٓٞاكوخ اُغِطبد اُشهبث٤خ أُب٤ُخ، اُز٢ رششف ػ٠ِ هطبػبد اُخذٓبد أُب٤ُخ ك٢ اُذٍٝ ػ٤ِٔبد ٔ

 .ك٢ ثؼغ اُؾبلاد بالإؽبُخ ئ٠ُ عِطخ أُ٘بكغخ هذ رطِت أ٣ؼ  

ب ثاعشاءاد خبطخ ُؾٔب٣خ . ث٘بء  ػ٠ِ إ  ٓ ُزشش٣ؼبد أُؼٍٔٞ ثٜب ك٢ ثؼغ اُذٍٝ، ٣ٌٖٔ إٔ رزؼٖٔ ػ٤ِٔبد الاعزؾٞار أُظشك٢ اُزضا

 .ؽوٞم أُغب٤ٖٔٛ ٝاُؼب٤ِٖٓ ٝؽوٞم اُؼٔلاء، ٣ٝغت اُٞكبء ثٜزٙ الاُزضآبد ٖٓ هجَ اُغبٗت الاعزؾٞار١

أُظشك٢ ئ٠ُ اػزٔبد ٓٞاد رأع٤غ٤خ عذ٣ذح أٝ رؼذ٣َ ٓٞاد رأع٤غ٤خ اُج٘ي هذ رؾزبط ششًخ أُظشف اُغذ٣ذح أُ٘جضوخ ػٖ الاعزؾٞار . ٖ 

 .أُ٘ذٓغز٤ٖ ٝػبدح  ٓب ٣ؾزبط ُزؾو٤ن رُي ئ٠ُ ٓٞاكوخ اُغٜبد اُشهبث٤خ أُخزظخ

 . ٣ٌٖٔ إٔ رزشرت ػ٠ِ الاعزؾٞار أُظشك٢ رؾذ٣بد هب٤ٗٞٗخ ٓؾزِٔخ ك٤ٔب ٣زؼِن ثٔغبئَ اُزشـ٤َ ا٢ٓٞ٤ُ ٝر٘ظ٤ْ اُوبٕٗٞ اُؼٔب٢ُٗ

 .ٝالإعشاءاد اُوب٤ٗٞٗخ الأخشٟ ُِششًز٤ٖ أُ٘ذٓغز٤ٖ

ب ٣زشرت إ رزٌٕٞ ػلاهخ رجؼ٤خ.٘  . ٣زشرت ػ٤ِٜب رـ٤ش ثٔغِظ الإداسح ٝاخز٤بس ٓغِظ ئداسح عذ٣ذ ؽ٤ش ا٣ؼ 

، ٣ٝزطِت اُذهخ ثشٌَ ػبّ، كإ الاعزؾٞار أُظشك٢ ٣ؾزبط ئ٠ُ الآزضبٍ ُِزشش٣ؼبد ٝالأٗظٔخ أُخزِلخ ٝٓٞاكوخ اُغٜبد اُشهبث٤خ أُخزظخ

 ٝاُزش٤ًض ك٢ اُزخط٤ؾ اُوب٢ٗٞٗ ُؼٔبٕ ٗغبػ اُظلوخ ٝػذّ اُزؼشع ُِٔشٌلاد اُوب٤ٗٞٗخ ك٢ أُغزوجَ.

ثبُ٘غجخ ُِج٘ٞى اُز٢ ُْ رشبسى ك٢ ػ٤ِٔبد الاعزؾٞار، رٌٕٞ الأٛذاف ٝأُشزش٣ٖ أًجش ثٌض٤ش، ٝأهَ سأعٔبلا  ٝأهَ ًلبءح ٖٓ ؽ٤ش 

أهَ، ًٝبٕ أُشزشٕٝ أًضش ٓشثؼ ٓغ آكبم ٗٔٞ أػ٠ِ، ؽ٤ش أصشد اُؼٞآَ اُخبسع٤خ ػ٠ِ الأٛذاف  اُزٌِلخ، ٝأهَ سثؾ٤خ ٓغ رٞهؼبد ٗٔٞ

 ٝأُشزش٣ٖ ثشٌَ ٓخزِق، ُْٝ رٌٖ آصبسٛب ٓزغوخ أٝ ه٣ٞخ ُزـ٤٤شاد ؽغْ اُؼ٤٘خ.

ٌَّ ػ٤ِٔخ ٓؼوذح رزطِتّ اعشاءاد ٓؾٌٔخ ٝٓٞاكوخ اُغٜبد اُز٘ظ٤ٔ٤خ ٝا ُشهبث٤خ أُخزظخ ٣ٌٖٔ اُوٍٞ ئٕ الاعزؾٞار أُظشك٢ ٣ش

اُؼ٤ِٔخ ُٝزؾو٤ن الاعزؾٞار أُ٘بعت ٣٘جـ٢ ارجّبع أُؼب٤٣ش اُوب٤ٗٞٗخ ٝالأخلاه٤خ، كوؾ ثزُي ٣زْ رؾو٤ن ٓظِؾخ أُغزضٔش٣ٖ ٝأُغزل٤ذ٣ٖ ٖٓ ٛزٙ 

ظبّ أُب٢ُ ٝاُوب٢ٗٞٗ ٓغ أُؾبكظخ ػ٠ِ اٌُلبءح ك٢ أُ٘بكغخ ٝأٖٓ اُ٘ظبّ أُب٢ُ ثبُزب٢ُ، ٣ؼذّ الاعزؾٞار أُظشك٢ ػشٝس٣ ب ك٢ رط٣ٞش اُ٘

ُِج٘ي ُٜٝزا ٖٓ اُؼشٝس١ إٔ رظَ اُغِطبد اُشهبث٤خ ػ٠ِ رٞاطَ ٓغ أُزـ٤شاد اُز٢ ٣ٌٖٔ إٔ رإصشّ ػ٠ِ اُغٞم أُظشك٢ ٝرؼطِغ 

 ثٔغإ٤ُّٝبرٜب ثؾشص ُزؾو٤ن الاعزوشاس الاهزظبد١ ٝأُب٢ُ.

ٝرغؼ٠ اُغٜبد أُظشك٤خ ئ٠ُ رؾو٤ن ٓظبُؾٜب ك٢ الأعٞام ٖٓ خلاٍ ػ٤ِٔبد الاعزؾٞار أُظشك٤خ، ٝرٜذف ئ٠ُ رؾغ٤ٖ الأداء  

صبس اُوب٤ٗٞٗخ اُزشـ٢ِ٤ ٝأُب٢ُ ُٜب، ٝثشأ٣٘ب إٔ رُي ٣ٔضَ عبٗجب ئ٣غبث٤ب ساثؾب لأػٔبُٜب، ٓٔب ٣ٌٖٔ اُوذسح اُز٘بكغ٤خ ُٜب، ٣شٟ اُجبؽش إٔ ر٘ظ٤ْ ا٥

الاعزؾٞار أُظشك٢ ٣ؼذ ػشٝسح ك٢ هبٕٗٞ اُششًبد الأسد٢ٗ، كٜٞ ٣إد١ ئ٠ُ رغ٤َٜ أػٔبٍ اُ٘شبؽ أُزأر٢ ٖٓ ٛزا اُ٘ٞع ٖٓ  ُؼ٤ِٔبد

 عٞام أُب٤ُخ.الأاُ٘شبؽبد الاهزظبد٣خ ٝاُزغبس٣خ ػ٠ِ ؽذ عٞاء، ٝٛٞ أٓش رزطِجٚ 

ب رٜذف ئ٠ُ ص٣بدح ت ٓخزِق اُغٜبد الاهزظبد٣خ ؽوٞه  ب ًبٗذ ػ٤ِٔخ الاعزؾٞار ػ٤ِٔخ اعز٤لاء ٝع٤طشح كإ ٛزٙ اُؼ٤ِٔخ رٌزغٝأ٣ً  

أسثبؽٜب ٝص٣بدح ؽظظٜب، ٝص٣بدح ؽوٞهٜب، ًؾن اُزظ٣ٞذ، ٝؽوٜب ك٢ ششاء الاعْٜ أًُِٔٞخ ُِٔغب٤ٖٔٛ ك٢ اُششًخ أُغزؾٞر ػ٤ِٜب
(ٖ)

. 

ُ٘ٞاؽ٢ الإداس٣خ ٝأُب٤ُخ، ٣ٝزج٤ٖ إٔ الاعزؾٞار أُظشك٢ ؽغت ػِْ الاهزظبد ٝالاػٔبٍ ٣ٜذف ئ٠ُ اُغ٤طشح اٌُبِٓخ ٖٓ ع٤ٔغ ا 

ػ٠ِ ًبكخ أػٔبٍ ٝأشٌبٍ اُ٘شبؽ اُزغبس٣خ ٝأُب٢ُ ُِششًخ الأخشٟ، ٢ٛٝ ػ٤ِٔخ ششاء ٌُبَٓ اعٜٜٔب أٝ أعضاء ٜٓ٘ب، ٝٛٞ ػ٤ِٔخ ئؽلاٍ 

هب٢ٗٞٗ ُٔغِظ ئداسح عذ٣ذ ُٚ اُزؼج٤خ الاداس٣خ ٝأُب٢ُ ٝاُوب٤ٗٞٗخ
(ٗ)

. 

ُٔب عجن ٛٞ ػ٤ِٔخ هب٤ٗٞٗخ رش٤ش ئ٠ُ اًزغبة اُغ٤طشح أٝ ا٤ٌُِٔخ ػ٠ِ ش٢ء ٓب، ؽ٤ش ٣ٌٖٔ إٔ ٣ٌٕٞ أصش  بٝالاعزؾٞار ٝكو   

الاعزؾٞار أُظشك٢، ٣ٜذف ئ٠ُ اًزغبة اُغ٤طشح ػ٠ِ ٓٔزٌِبد ٓبد٣خ ٓضَ اُؼوبساد، اٝ الاطٍٞ أُب٤ُخ، أٝ ٣ٌٖٔ إٔ ٣ٜذف ئ٠ُ اُغ٤طشح 

خ، ًؾن أُإُق، أٝ ثشاءح الاخزشاع، أٝ اُؼلآخ اُزغبس٣خ، أٝ اُشعْ اُظ٘بػ٢، ٝاُوٞا٤ٖٗ اُز٢ ػ٠ِ ؽوٞم ٓؼ٣ٞ٘خ، ٓضَ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ اُلٌش٣

                                                           
(1) DePamphilis, D. (2010). Mergers, Acquisitions, and Other Restructuring Activities, Ed. Elsevier. 

(2) Ambrose, B.W. and W.L. Megginson. 1992. “The Role of Asset Structure, Ownership Structure and Takeover Defenses in 

Determining Acquisition Likelihood. Journal of Financial and Quantitative Analysis 27: 575- 589. 

 ٙؽبٛش شٞه٢، أُشعغ اُغبثن، ص ( ٖ)

 .ٖٖ، ص ٕٙٔٓٞد١، ٓلّٜٞ اٗذٓبط ٝاعزؾٞار اُششًبد، ػ٢ِ ؽٔ( ٗ)
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ٗظٔذ الاعزؾٞار رخزِق ك٢ ٓب ث٤ٜ٘ب ؽٍٞ ر٘ظ٤ْ ػ٤ِٔبرٜب اُزغبس٣خ ٝاُوب٤ٗٞٗخ ُلاعزؾٞار؛ ٖٓ ؽ٤ش اُؾظٍٞ ػ٠ِ ٓٞاكوخ اُغٜبد اُؾ٤ٌٓٞخ 

ُِٔغبئِخ اُوب٤ٗٞٗخ، ٝػذّ اُزؾب٣َ ػ٠ِ اُذائ٤ٖ٘ ب٤ِٔخ الاعزؾٞار، رغ٘ج  أُخزظخ، ٝاُزضاّ أُظشف ثبُوٞا٤ٖٗ اُ٘بظٔخ ُؼ
(ٔ)

. 

ئٗٚ ك٢ ظَ سؿجخ اُششًبد اٌُجشٟ ٝاُوطبػبد أُظشك٤خ، ػ٠ِ رش٤ٌَ ٤ًبٗبد اهزظبد٣خ ًج٤شح راد عٞدح ػب٤ُخ، هبدسح ػ٠ِ  

ًبد ئ٠ُ ٗظبّ اُزٌزلاد الاهزظبد٣خ ثبعزخذاّ ٝعبئَ هب٤ٗٞٗخ، أُ٘بكغخ أُششٝػخ، رٔزِي أُلائخ أُب٤ُخ، ثؼ٤ِٔخ هب٤ٗٞٗخ ٓششٝػخ، ُغأد اُشش

، أٝسد ػ٤ِٔخ اًزغبة اُششًبد ك٢ ئؽبس رش٤ٌَ ٖٕٕٓٝرؼذ٣لارٚ ُغ٘خ  997ٔ( ُغ٘خ ٕٕئرا ٗشٟ إٔ هبٕٗٞ اُششًبد الاسد٢ٗ سهْ )

٠ اُششًبد، ٣ٝشٟ اُجبؽش إٔ اُزٌزلاد الاهزظبد٣خ ثٔظطِؼ )رِٔي اُششًبد(، ٝٛٞ ٓظطِؼ ٣غزخذّ ثذلا ػٖ ٓظطِؼ الاعزؾٞار ػِ

ًلاٛٔب ٣إد١ ئ٠ُ ٗلظ اُـب٣خ ٢ٛٝ اُغ٤طشح اٌُبِٓخ ػ٠ِ اُششًخ ٝأُغزؾٞر ػ٤ِٜب، ٝٛٞ ثبُزب٢ُ ٛذف اهزظبد١ عش٣غ اُ٘ٔٞ، عش٣غ الاٗزشبس 

 ٝرؾو٤ن اُـب٣بد أُشعٞح ٓ٘ٚ، ٓغ سأ١ اُجبؽش ثؼشٝسح اُ٘ض أُجبششح ػ٠ِ الاعزؾٞار ك٢ هبٕٗٞ اُششًبد الأسد٢ٗ.

ٗلاؽع إٔ الاعزؾٞار ٛٞ ؽذ٣ش اُ٘شأح ُزا ُْ ٣ؾعَ ثبُز٘ظ٤ْ اُوب٢ٗٞٗ أُجبششح ٝاُلٞس١، ٓٔب ؽذا ثبُلوٚ ئ٠ُ ر٘بُٝٚ ػ٠ِ ٗطبم ٣زؼِن ٝ 

ثبسرجبؽ اُششًبد ثظبٛشح اهزظبد٣خ ُٜب دٝس ٓجبشش ك٢ رؾو٤ن أٌُبعت أُب٤ُخ ثبعزٔشاس اُششًبد أُغزؾٞرح ثبُزط٣ٞش، ٝرؾ٣َٞ اُششًبد 

٤ِٜب ٖٓ ششًبد رؼب٢ٗ اُخغبسح ئ٠ُ ششًبد رضدٛش ثبُشثؼ ٝاُ٘ٔٞ، ػ٘ذٓب روّٞ اُششًبد ثبُٔؾبكظخ ؿ٠ِ اعزٔشاس٣خ أُغزؾٞر ػ

أُششٝػبد اُوبئٔخ
(ٕ)

. 

ٓ٘بهشخ ث٤غ اُششًخ أٝ ( ػ٠ِ اخزظبص ا٤ُٜئخ اُؼبٓخ ؿ٤ش اُؼبد٣خ ك٢ اُ٘ظش ك٢ 7ُ٘ٔوذ ٗض هبٕٗٞ اُششًبد الأسد٢ٗ ك٢ أُبدح ) 

 % ٖٓ ٓغٔٞع الاعْٜ أُٔضِخ ك٢ الاعزٔبع.7٘عْٜ اُششًخ ثبلأؿِج٤خ ث٘غجخ أ٣ٝظذس اُوشاس ثبلاعزؾٞار ػ٠ِ  ب٤ًِ خشٟ ًأرِٔي ششًخ 

ٝٗشٟ أٗٚ لا ثذ ٖٓ اُزضاّ أػٔبٍ الاعزؾٞار أُظشك٢ ثوبٕٗٞ الاٝسام أُب٤ُخ، ثٜذف ؽٔب٣خ ٓظبُؼ أُغب٤ٖٔٛ، ٝإ ر٘ط١ٞ ٛزٙ  

ب ُِؼٞاهت ٔب٤ُخ، ُؼٔبٕ اُشلبك٤خ ٝالاكظبػ اُؼبدٍ ٝأُؼبِٓخ أُزغب٣ٝخ ُغ٤ٔغ أُغب٤ٖٔٛ، رغ٘ج  الاػٔبٍ ٓغ ٓجبدب ٓغِظ ٤ٛئخ الأٝسام اُ

 اُوب٤ٗٞٗخ ٝدػبٟٝ أُغب٤ٖٔٛ.

 اَثبس انقبَىٍَت انًتشتبت ػهى الاستحىار ببنُسبت نحقىق انًسبهًٍٍ وانؼًلاء وانؼبيهٍٍ فً انًصبسف انًستحىر ػهٍهب  .3-0

الاعزؾٞار أُظشك٢ ٣ض٤ش عٞاٗت ٜٓٔخ رزؼِن ثؾوٞم ٝاُزضآبد أُغب٤ٖٔٛ ك٢ أُظشف، ٝؽوٞم ٝاُزضآبد رزؼِن ثبُؼب٤ِٖٓ،  ئٕ 

ًٝزُي ا٥صبس أُزشرجخ ػ٠ِ الاعزؾٞار ثبُ٘غجخ ُِششًخ  ٝٓذٟ رأص٤ش رُي ػ٠ِ ؽوٞم اُؼٔلاء ٝاُؼوٞد اُز٢ أثشٜٓب أُظشف أُغزؾٞر ػ٤ِٚ،

 .أُغزؾٞرح

 ث٤بٕ ًَ رُي ك٢ اُ٘وبؽ اُزب٤ُخ: ٝعٞف ٣زْ 

: رخؼغ اُششًخ أُغزؾٞر ػ٤ِٜب لإػبدح ٤ٌِٛخ، ٝالاؽزلبظ ا٥صبس أُزشرجخ ػ٠ِ الاعزؾٞار ثبُ٘غجخ ُِششًخ أُغزؾٞر ػ٤ِٜب .3-0/4

ٓبرٜب ٝاُؼوٞد اُز٢ ثشخظ٤زٜب الاػزجبس٣خ، ٝرغزٔش اُششًخ ثبُؼَٔ ثبعٜٔب اُزغبس١ ٝرؾزلع ثؾوٞم ا٤ٌُِٔخ اُلٌش٣خ، ٝرظَ ؽوٞهٜب ٝاُزضا

أثشٓزٜب ٓغزٔشح ٝهبئٔخ، ٣ٌٕٝٞ ُٜب ؽن اُزوبػ٢ ٝاُزٔض٤َ ك٢ أُؾبًْ ٝرؼ٤٤ٖ ٓٔضَ هب٢ٗٞٗ أٝ سئ٤ظ ٓغِظ ئداسح أٝ سئ٤ظ ر٘ل٤ز١ ُٜب، 

بُـب٣بد رٔض٤ِٜب هب٤ٗٞٗ  
(ٖ)

. 

أُغزؾٞر ػ٤ِٜب الآزضبٍ ُششٝؽ ٝث٘ٞد : ؽوٞم ٝاُزضآبد أُغب٤ٖٔٛ ك٢ أُظشف: ٣شزشؽ ػ٠ِ الاه٤ِخ ٖٓ أُغب٤ٖٔٛ ك٢ اُششًخ بثبٍَ  

الاعزؾٞار، ٝث٘بء ػ٤ِٚ روّٞ اُششًخ أُغزؾٞرح ثاداسح اُششًخ أُغزؾٞر ػ٤ِٜب ًغضء ٖٓ ا٤ٌُبٕ، ٓغ ئطذاس اُؾغبثبد أُب٤ُخ ُِششًخ 

أُغزؾٞر ػ٤ِٜب ػٖٔ ٤ٓضا٤ٗخ اُششًخ أُغزؾٞرح
(ٗ)

. 

خ أُغزؾٞرح: روّٞ ٛزٙ اُششًخ ثبُغ٤طشح اٌُبِٓخ ػ٠ِ اُششًخ أُغزؾٞر ػ٤ِٜب، كِٜب ا٥صبس أُزشرجخ ػ٠ِ الاعزؾٞار ثبُ٘غجخ ُِششً. 3-0/0

( ٖٓ هبٕٗٞ ٔ/ٕٗٓخ اُز٢ رظت ك٢ ٓظِؾخ أُظشف، ٝٗظذ أُبدح )ٜٔٔاُؾن ك٢ رـ٤٤ش ٓغِظ الإداسح ٝارخبر اُوشاساد اُؼشٝس٣خ اُ

ًششًخ ربثؼخ ئرا رغبٝصد ٗغجخ اُششًخ اُوبثؼخ ٗظق سأط أُبٍ، اُششًبد الأسد٢ٗ ػ٠ِ ؽن اُششًخ أُغزؾٞرح ثبُزؾٌْ أُب٢ُ ٝالإداس١ 

 أٝ ًبٕ ُذ٣ٜب اُغ٤طشح ك٢ رش٤ٌَ ٓغِظ الإداسح، ثٔب ك٢ رُي ؽوٜب ك٢ ػوٞد اُؼَٔ ٓغ اُـ٤ش أٝ الاثوبء ػ٠ِ اُؼب٤ِٖٓ ٝاُؼوٞد أُجشٓخ ٓغ

 اُـ٤ش.

ك٢ أُظشف أُغزؾٞر ػ٤ِٚ، ئر إٔ ػ٤ِٔخ الاعزؾٞار رإد١ ئ٠ُ : ؽوٞم اُؼب٤ِٖٓ: ٖٓ أُْٜ ٝػغ اُخطؾ اُٞاػؾخ ثشإٔ اُؼب٤ِٖٓ بسابؼ   

شؼٞس اُؼب٤ِٖٓ ثلوذإ ٓشاًضْٛ اُٞظ٤ل٤خ، ك٢ أُظشف، ٝأسٟ إٔ ٓغبُخ الاؽزلبظ ثبُٔٞظق ٖٓ ػذٓٚ ٓغأُخ ساعؼخ ئ٠ُ ٓظِؾخ 

اُوٞاػذ اُؼبٓخ لإػطبء اُؼب٤ِٖٓ ؽوٞهْٜ  أُظشف، ك٤ٌٕٞ ُٚ اُؾن ثبلاؽزلبظ ثجؼغ اُؼب٤ِٖٓ ٝػذّ الاؽزلبظ ثبُجو٤خ، ٣ٝشعغ الأٓش ك٤ٜب ئ٠ُ

أُب٤ُخ أُٔ٘ٞؽخ ُْٜ ثٔٞعت اُوٞا٤ٖٗ ٝاُؼوٞد أُجشٓخ ٓؼْٜ، ؽ٤ش إ أُظشف هطبع خبص ٤ُٝظ لأؽذ عِطخ ػ٤ِٚ ك٢ ٓب ٣زؼِن ثبلاؽزلبظ 

 ثبُؼب٤ِٖٓ، ك٤ٌٕٞ ُٚ اُؾن ثبلاعزـ٘بء ػْٜ٘، ٓغ ٓ٘ؾْٜ ؽوٞهْٜ اُؼٔب٤ُخ.

ِؾخ ٖٓ اُِغٞء ئ٠ُ اُوؼبء ُِٔطبُجخ ثبلأػشاس اُز٢ رؾظَ ُْٜ ٖٓ ػ٤ِٔخ الاعزؾٞار، عٞاء رؼِن ًَٝ رُي لا ٣ٔ٘غ طبؽت أُظ 

 رُي ثٔظ٤ش أُغب٤ٖٔٛ أٝ اُؼب٤ِٖٓ، أٝ اُؼوٞد اُز٢ رْ ئثشآٜب ٓغ اُـ٤ش.

 صىس الاستحىار انًصشفً .3-3

َ الاعزؾٞار أُظشك٢ أؽذ الإعشاءاد اُ ٌِّ ذف رٞع٤غ ٗطبم أػٔبُٜب ٝرؼض٣ض هذسرٜب اُز٘بكغ٤خ خ اُز٢ رزخزٛب أُإعغبد أُب٤ُخ ث٣ٜٜٔٔشُ

ٕ ٤ًبٗ ب ٓظشك٤ ب عذ٣ذ ا ٝػبد  ٞ ح  ك٢ اُغٞم أُب٢ُ ٝرزأُق ػ٤ِٔخ الاعزؾٞار أُظشك٢ ٖٓ ششاء ٓإعغخ ٓب٤ُخ ٖٓ هجَ ٓإعغخ ٓب٤ُخ أخشٟ ُزٌ

                                                           
 .٘ٗ، صٖٕٕٓعبّ ٓ٘بف ثٍِٞ، الاعزؾٞار أُظشك٢ ٝأصشٙ ػ٠ِ ؽوٞم اُـ٤ش، ٓغِخ عبٓؼخ اُجؼش، عِغِخ اُؼِّٞ اُوب٤ٗٞٗخ، اُؼذد الأٍٝ، ( ٔ)

 .9ٙٔظبٛش شٞه٢، أُشعغ اُغبثن، ص( ٕ)

 .ٕ٘، ص997ٔكزؾ٢، الأعظ اُوب٤ٗٞٗخ ُؼشٝع الاعزؾٞار ػ٠ِ اُششًبد، داس اُٜ٘ؼخ اُؼشث٤خ، اُوبٛشح،  ؽغ٤ٖ (ٖ)

، ٕٕٓٓس٣خ، اُؼذد اُزبعغ، ٜٗبد اؽٔذ ئثشا٤ْٛ اُغ٤ذ، اُطج٤ؼخ اُوب٤ٗٞٗخ ُؼشٝع ششاء أعْٜ ششًبد الأٓٞاٍ ثجٞسطخ الأٝسام أُب٤ُخ، ٓغِخ اُؼِّٞ الإٗغب٤ٗخ ٝالإدا( ٗ)

 .7ٖص
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خ٤ِ ب ٝثبُزب٢ُ رٞع٤غ هبػذح اُؼٔلاء ٝرؾو٤ن أُض٣ذ ٓب ٣زْ اُِغٞء ئ٠ُ الاعزؾٞار أُظشك٢ ك٢ ؽبُخ ػذّ هذسح أُإعغبد أُب٤ُخ ػ٠ِ اُ٘ٔٞ دا

ب ػ٤ِٔخ ٓغٜٞدٙ ٝٓؼوذح، رزطِت رؾ٤ِلا  ده٤و ب ُِوطبع أُب٢ُ أُغزٜذف ٝاُؼٔلاء ٝاُزؾ ذ٣بد ٖٓ الإ٣شاداد ٌُٖٝ ٣ؼذ الاعزؾٞار أُظشك٢ أ٣ؼ 

غٔٞػخ ٖٓ الأعب٤ُت ٝاُزو٤٘بد ٝالإعشاءاد اُز٢ رٜذف ُزا، كإ طٞس الاعزؾٞار أُظشك٢ رٔضَ ٓ  الاهزظبد٣خ ٝاُزشش٣ؼبد أُب٤ُخ أُزؼِوخ

ئ٠ُ ئٗغبػ ٛزٙ اُؼ٤ِٔبد ٝرو٤َِ أُخبؽش أُظبؽجخ ُٜب
(ٔ)

. 

الاستحىار انًصشفً ٌتخز ػذة أشكبل وصىس ٝث٘بء ػ٠ِ ٓب عجن كإ
(ٕ)

: 
 ٣زْ ك٤ٚ دٓظ ث٘ٞى رؼَٔ ك٢ ٗلظ اُوطبع أُظشك٢ ثٜذف رٞع٤غ ٗطبم ػِٜٔب ٝاُٞطٍٞ ئ٠ُ ػٔلاء عذد. الاستحىار الأفقً: .ٔ

 ث٤٘ٔب ٣زْ ك٢ الاعزؾٞار اُشأع٢ دٓظ ٓإعغبد ٓب٤ُخ رؼَٔ ك٢ ٓشاؽَ ٓخزِلخ ٖٓ اُؼ٤ِٔخ أُظشك٤خ. الاستحىار انشأسً: .ٕ

 زِلخ، ٣ٜٝذف ئ٠ُ رٞع٤غ اُخذٓبد اُز٢ روذٜٓب ًَ ث٘ي. ك٤زٔضَ ك٢ دٓظ ث٤ٖ ث٘ٞى رؼَٔ ك٢ هطبػبد ٓخ الاستحىار انجبَبً: .ٖ

٣زْ ك٤ٚ ششاء ٓإعغخ ٓب٤ُخ ٖٓ ؽشف ٓإعغخ رؼَٔ ك٢ هطبع ٓخزِق، ثٜذف ر٤ٔ٘خ سأط أُبٍ اُؼبَٓ  الاستحىار الاستشاتٍجً: .ٗ

 عزؾٞار٣خ.ٖٓ سؤ٣خ أُغزوجَ ُِٔإعغخ الا اك٢ شٌَ اعزضٔبس ك٢ أُإعغخ أُب٤ُخ، ٝسثٔب رٌٕٞ ٛزٙ اُظلوخ رٔضَ عضء  

ٝرؼذ٣لارٚ: ٣غٞص لأ١ ث٘ي ثٔٞاكوخ ٓغجوخ ٖٓ اُج٘ي أُشًض١ إٔ ٣شزش١  ُٕٓٓٓغ٘خ  8ٕٖٓ هبٕٗٞ اُج٘ٞى سهْ  8ٕؽ٤ش ثٔٞعت أُبد 

 ع٤ٔغ أٝ ثؼغ ٓٞعٞداد ث٘ي آخش ٝؽوٞهٚ أٝ ٓطِٞثبرٚ ٝاُزضآبرٚ ثٔب ك٢ رُي:

بُؼ ٓغزل٤ذ٣ٖ ٝع٤ٔغ رأ٤ٓ٘برٜب اُشخظ٤خ ٝاُؼ٤٘٤خ ٝرُي دٕٝ ؽبعخ . أ١ رغ٤ٜلاد ٓظشك٤خ ٓ٘ؾٜب اُج٘ي ُؼٔلائٚ اٝ رؼٜذاد اطذسٛب ُظٔ

ُِؾظٍٞ ػ٠ِ ٓٞاكوخ أ١ ػ٤َٔ اٝ ًل٤َ اٝ ساٖٛ اٝ ٓغزل٤ذ اٝ أ١ شخض آخش ٝدٕٝ ؽبعخ ُِزو٤ذ ثأ١ اعشاءاد رو٤٤ْ اٝ خلاكٚ هذ ٣٘ض 

 ػ٤ِٜب أ١ رشش٣غ آخش. 

لاعبسح ٝئرا ًبٕ ثذٍ ٛزٙ الإعبسح أهَ ٖٓ أعش أُضَ ٣ؼذٍ ٤ُظجؼ ٓغب٣ٝ ب . أ١ ؽوٞم اٝ اُزضآبد اخشٟ ٜٓٔب ًبٕ ٗٞػٜب ثٔب ك٤ٜب ؽوٞم إ

٣ٌٕٞ ُِششاء اُؾبطَ ثٔٞعت اؽٌبّ اُلوشح )أ( ٖٓ ٛزٙ أُبدح ؽٌْ الاٗذٓبط ُـب٣بد الاعزلبدح ٖٓ اػلبءاد الاٗذٓبط ٝٓضا٣بٙ  -لأعش أُضَ ة

ُٜٝزٙ اُـب٣خ رغش١ ػ٠ِ اُج٘ي اُجبئغ اؽٌبّ اُج٘ي أُ٘ذٓظ ٝػ٠ِ اُج٘ي أُ٘ظٞص ػ٤ِٜب ك٢ ٛزا اُوبٕٗٞ ٝهبٕٗٞ اُششًبد اُ٘بكز أُلؼٍٞ، 

 أُشزش١ اؽٌبّ اُج٘ي اُذآظ اٝ اُ٘برظ ػٖ الاٗذٓبط.

شٜذ اُوطبع أُب٢ُ اعزؾٞار ث٘ي أُبٍ الأسد٢ٗ ػ٠ِ اُؼ٤ِٔبد أُظشك٤خ ٝكشٝع ٓظشك٢ عٞع٤ز٤ٚ ع٘شاٍ ٝث٘ي  ٕٕٕٓؽ٤ش ك٢ ٓطِغ 

اُج٘ٞى الأسد٤ٗخ، ثبلإػبكخ إٔ اُغٜبص أُظشك٢ الأسد٢ٗ شٜذ ػ٤ِٔبد اعزؾٞار ٖٓ هجَ ث٘ي الاعزضٔبس اُؼشث٢ ػٞدح اُِج٘ب٢ٗ، ثؾغت عٔؼ٤خ 

ُلاعزؾٞار ػ٠ِ  بالأسد٢ٗ ػ٠ِ ًَ ٖٓ اُج٘ي اُجش٣طب٢ٗ "ئرش ئط ث٢ ع٢" ٝػ٠ِ ث٘ي ا٣ٌُٞذ اُٞؽ٢٘، ًٔب أثشّ ًبث٤زبٍ ث٘ي الأسد٢ٗ ارلبه  

٤ِٔبد اعزؾٞار ك٢ أٝهبد عبثوخ ث٤ٖ ػذد ٖٓ اُج٘ٞى ٝاٗذٓبط ثؼؼٜب ثجؼغ. ُٝلذ ئ٠ُ أٗٚ ُٖ ٣زْ ث٘ي عٞعز٤ٚ ع٘شاٍ الأسدٕ ًٔب رٔذ ػ

  ٓ ثبُٔؾبكظخ ػ٠ِ ؽوٞهْٜ أُب٤ُخ ٝاُٞظ٤ل٤خ ًبِٓخ بالاعزـ٘بء ػٖ أ١ ٖٓ اُؼب٤ِٖٓ ك٢ أُظبسف، ثَ إٔ ٛ٘بُي اُزضا
(ٖ)

. 

٢ روّٞ ثبُغ٤طشح أُب٤ُخ ٝالإداس٣خ ػ٠ِ ششًخ اٝ ششًبد ( ٖٓ هبٕٗٞ اُششًبد الأسد٢ٗ، ػ٠ِ إٔ اُششًخ اُزٔ/ٕٗٓٝهذ ٗظذ )

إ ٣ٌٕٞ  -ٕإ رٔزِي اُششًخ اُوبثؼخ أًضش ٖٓ ٗظق سأط ٓبُٜب أٝ  -ٔاخش١ رذػ٢ اُششًبد اُزبثؼخ ثٞاؽذح ٖٓ اُطشم اُزب٤ُخ ٝرًشد: 

شًخ ٓب أٝ رشٌَ ٓغِظ اداسرٜب ربثؼخ ُٜب اُغ٤طشح ػ٠ِ رأ٤ُق ٓغِظ اداسرٜب. كغؼِذ ٖٓ اُششًخ اُز٢ رٔزِي أًضش ٖٓ ٗظق سأط ٓبٍ ش

 ُٜب.

( ششًبد أسد٢ٗ ثوُٜٞب لا ٣زشرت ػ٠ِ رؾ٣َٞ آ٣خ ششًخ ئ٠ُ آ٣خ ششًخ أخش١ ٗشٞء شخض اػزجبس١ عذ٣ذ، ٕٕٔٝٗظذ أُبدح )

 .ثَ رجو٢ ُِششًخ شخظ٤زٜب الاػزجبس٣خ اُغبثوخ، ٝرؾزلع ثغ٤ٔغ ؽوٞهٜب، ٝرٌٕٞ ٓغإُٝخ ػٖ اُزضآبرٜب اُغبثوخ ػ٠ِ اُزؾ٣َٞ"

( ٖٓ هبٕٗٞ ٙاُششًخ اُز٢ رٔبسط اُؼَٔ أُظشك٢ ٝكوب ُِزشش٣غ الأسد٢ٗ. ٝٗلاؽع ٗض أُبدح ) ٣ٝوزؼ٢ الاعزؾٞار ارخبر شٌَ

٣شزشؽ ُزشخ٤ض اُج٘ي إٔ ٣ٌٕٞ ششًخ ٓغبٛٔخ ػبٓخ،  -ٝرؼذ٣لارٚ، ٝعبء ك٤ٜب أٗٚ: رشخ٤ض اُج٘ي: أ ٕٓٓٓ( ُغ٘خ 8ٕاُج٘ٞى الأسد٢ٗ سهْ )

 997ٔ( ُغ٘خ ٕٕؾٞار ششًخ ٓغبٛٔخ ػبٓخ، ؽ٤ش ٗض هبٕٗٞ اُششًبد الأسد٢ٗ سهْ )ٝٛزا الأٓش ٣وزؼ٢ إٔ ٣ٌٕٞ اُج٘ي اُوبئْ ثؼ٤ِٔخ الاعز

/أ( أٗٚ:" لا ٣غٞص اُو٤بّ ثأ١ ػَٔ ٖٓ 9ٖ، ػ٠ِ الأػٔبٍ أُؾذدح ُِششًبد أُغبٛٔخ اُؼبٓخ ك٢ أُبدح )ٖٕٕٓ( ُغ٘خ ٕٓٝرؼذ٣لارٚ سهْ )

 لأؽٌبّ ٛزا اُوبٕٗٞ أػٔبٍ اُج٘ٞى ٝاُششًبد أُب٤ُخ". بِٜب ٝكو  الأػٔبٍ اُزب٤ُخ ئلا ٖٓ هجَ ششًبد ٓغبٛٔخ ػبٓخ ٣زْ رأع٤غٜب ٝرغغ٤

 انخبتًت -4
ك٢ ٜٗب٣خ اُجؾش أُٞعّٞ ثؼ٘ٞإ اُ٘ظبّ اُوب٢ٗٞٗ ُلاعزؾٞار أُظشك٢ ك٢ اُوبٕٗٞ الأسد٢ٗ رٞطَ اُجبؽش ئ٠ُ أْٛ اُ٘زبئظ 

 ٝاُزٞط٤بد اُزب٤ُخ:

 انُتبئج:. 4-4

 ٣ش٤ش ٓظطِؼ الاعزؾٞار أُظشك٢ ئ٠ُ ػ٤ِٔخ اعزؾٞار ث٘ي أٝ ٓإعغخ ٓب٤ُخ ػ٠ِ ث٘ي آخش أٝ ٓإعغخ ٓب٤ُخ أخشٟ.. ٔ

. آصبس الاعزؾٞار ػ٠ِ أُظبسف روزؼ٢ ارخبر الاعشاءاد اُلاصٓخ لإٗغبص ػ٤ِٔخ الاعزؾٞار ٝاُجذء ثأػٔبٍ اُزؾؼ٤ش ٝأخز أُٞاكوبد ٖٓ ٕ

 اُغٜبد اُلاصٓخ.

 أُظشك٢ ا٠ُ ٓٞاكوخ ٖٓ اُج٘ي أُشًض١ ٝاُغٜبد اُؾ٤ٌٓٞخ أُخزظخ. . ٣ؾزبط الاعزؾٞارٖ

                                                           
 .9ٕ، صٕٗٓٓغبّ اُذ٣ٖ اُظـ٤ش، أُلّٜٞ اُوب٢ٗٞٗ ُلاٗذٓبط، داس اُلٌش اُغبٓؼ٢، ( ؽٔ)

اد ُِؼِّٞ الإداس٣خ ئداسح ػجذ أُطِت ػجذ اُؾ٤ٔذ، ط٘غ هشاس الاٗذٓبط أُظشك٢ ٝكؼب٤ُزٚ، ٗذٝح الأثؼبد الاهزظبد٣خ ٝالإداس٣خ ُلاٗذٓبط أُظشك٢، أًبد٤ٔ٣خ اُغبد( ٕ)

 .(999ٔاُجؾٞس، )

، ٓوبٍ ٓ٘شٞس ػ٠ِ الاٗزشٗذ، رْ https://www.alaraby.co.uk/economyث٤غ٤خ، ػٔبٕ، رضا٣ذ الاعزؾٞار أُظشك٢ ك٢ الأسدٕ ٣ض٤ش اُزغبؤلاد، ص٣ذ اُذ( ٖ)
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ٗ  ٔ ثظٞسح )أُضط( اٗذٓبط ششًزبٕ أٝ أًضش ُزظٜش ٗز٤غخ رُي ششًخ عذ٣ذح، ٝاٗٔب ٣ٌٖٔ إٔ ٣ٌٕٞ  ب. ٤ُظ ثبُؼشٝسح إٔ ٣ٌٕٞ الاٗذٓبط دائ

 ثظٞسح )اُؼْ( اٗذٓبط ششًزبٕ أٝ أًضش ك٢ ششًخ هبئٔخ.

 :ًقتشحبثان. 4-0
 اٝط٢ أُششع الأسد٢ٗ ثز٘ظ٤ْ الاعزؾٞار أُظشك٢ ٝئعشاءارٚ ٖٓ خلاٍ هبٕٗٞ اُج٘ٞى ٝهبٕٗٞ اُششًبد.. ٔ

 . رٞط٢ اُذساعخ رلؼ٤َ اُذٝس اُشهبث٢ ٝالاششاك٢ ػ٠ِ ػ٤ِٔخ الاعزؾٞار ث٤ٖ أُظبسف، ٝاُ٘ض ػ٠ِ اُشهبثخ ك٢ هبٕٗٞ الاٝسام أُب٤ُخ.ٕ

 ٝاُؾِوبد اُ٘وبش٤خ ث٤ٖ أُٜز٤ٖٔ ثبُؼَٔ أُظشك٢. . رٞط٢ اُذساعخ ثاعشاء أُض٣ذ ٖٓ اُذساعبدٖ

. ٝرٞط٢ اُذساعخ ػ٘ذ رلؼ٤َ اُذٝس اُشهبث٢، ػوذ اُذٝساد ٖٓ هجَ أُزخظظ٤ٖ ك٢ دائشح ٓشاهجخ اُششًبد، ٝعٔؼ٤خ اُج٘ٞى، ُٔغبُظ ٗ

 ٔغب٤ٖٔٛ ك٤ٜب.ئداساد أُظبسف، ٝٓٞظل٤ٜب، ٤ُؼشكٞا ؽوٞهْٜ، رغ٘جب لإٛٔبٍ ٓظبُؼ اُؼٔبٍ ك٢ أُظبسف أٝ ٓظبُؼ اُ

 انًشاجغ -5

 انًؼبجى انؼشبٍت .5-0
  ٓؼغْ ػشث٢. -ٓؼغْ أُؼب٢ٗ اُغبٓغ 

    ٓؼغْ أُـ٢٘ 

    9ٙٓٔهبٓٞط أُؼغْ اُٞع٤ؾ، ٓغٔغ اُِـخ اُؼشث٤خ، اُوبٛشح، ك٢ ّ 

 .ببنهغت انؼشبٍت انكتب. 5-0
 .ٕٗٓٓاُظـ٤ش، أُلّٜٞ اُوب٢ٗٞٗ ُلاٗذٓبط، داس اُلٌش اُغبٓؼ٢،  ،ؽغبّ اُذ٣ٖ -

 998ٔكزؾ٢، ػشع الاعزؾٞار ػ٠ِ ئداسح اُششًبد، داس اُٜ٘ؼخ اُؼشث٤خ، ٓظش، . ،ؽغ٤ٖ -

 .997ٔكزؾ٢، الأعظ اُوب٤ٗٞٗخ ُؼشٝع الاعزؾٞار ػ٠ِ اُششًبد، داس اُٜ٘ؼخ اُؼشث٤خ، اُوبٛشح،  ،ؽغ٤ٖ -

 .ٖٕٕٓٓ٘بف ثٍِٞ، الاعزؾٞار أُظشك٢ ٝأصشٙ ػ٠ِ ؽوٞم اُـ٤ش، ٓغِخ عبٓؼخ اُجؼش، عِغِخ اُؼِّٞ اُوب٤ٗٞٗخ، اُؼذد الأٍٝ،  ،عبّ -

 .ٕٕٓٓعش١ اُذ٣ٖ، اُششًبد اُزغبس٣خ اُخبطخ ك٢ اُوبٕٗٞ أُظش٣ٖ اُطجؼخ اُضب٤ٗخ، داس اُٜ٘ؼخ اُؼشث٤خ، اُوبٛشح،  ،طلاػ -

 .9ٕٓٓششًخ، دساعخ ٗظش٣خ ٝرطج٤و٤خ، داس اُٜ٘ؼخ اُؼشث٤خ، اُوبٛشح، شٞه٢، الاعزؾٞار ػ٠ِ اُ ،ؽبٛش -

 .ٕٙٔٓؽٔٞد١، ٓلّٜٞ اٗذٓبط ٝاعزؾٞار اُششًبد،  ،ػ٢ِ -

 .7ٕٔٓئثشا٤ْٛ أثٞ ا٤ُٜغبء، ػوٞد اُزغبسح الاٌُزش٤ٗٝخ، داس اُضوبكخ، ػٔبٕ، اُطجؼخ اُضبُضخ،  ،محمد -

 .ٖٕٓٓدساعخ ٓوبسٗخ، ٓغِخ اُؼِّٞ اُوب٤ٗٞٗخ ٝالاهزظبد٣خ،  –ُٔزشثطخ ثبُششًبد راد ؿشع الاعزؾٞار ػط٤ٚ ه٘ذ٣َ، ثؼغ الإشٌب٤ُبد اُوب٤ٗٞٗخ ا ،ٜٗبٍ -

 انشسبئم انجبيؼٍت وانبحىث. 5-3

 .8ٕٓٓٓٞع٠، الاٗذٓبط اعزؾٞار: الاػطشاة أُـب٢ُ اُؼب٢ُٔ ٝاُلشص اُغذ٣ذح،  ،اُغؾ٤جب٢ٗ، ٝػجذ اُؼظ٤ْ ،طبُؼ  -

، ط٘غ هشاس الاٗذٓبط أُظشك٢ ٝكؼب٤ُزٚ، ٗذٝح الأثؼبد الاهزظبد٣خ ٝالإداس٣خ ُلاٗذٓبط أُظشك٢، أًبد٤ٔ٣خ اُغبداد ُِؼِّٞ الإداس٣خ (999ٔػجذ أُطِت ػجذ اُؾ٤ٔذ ) -

 ئداسح اُجؾٞس.

 .ٕٙٓٓعبٓؼخ اُوبٛشح،  اؽٔذ ػجذ اُؾ٤ٔذ عؼذ، عذٟٝ الاٗذٓبط أُظشك٢ ٓغ اُزطج٤ن ػ٠ِ أُظبسف الإعلا٤ٓخ أُظش٣خ، سعبُخ ٓبعغز٤ش ؿ٤ش ٓ٘شٞسح، ،كٞص٣خ -

د ٝاُؼِّٞ اُغ٤بع٤خ، أُظش١، رو٤ْ ػ٤ِٔبد الاٗذٓبط ٝالاعزؾٞار ٖٓ هجَ اُج٘ٞى الاع٘ج٤خ ك٢ اُوطبع أُظشك٢ أُظش١، سعبُخ ٓبعغز٤ش ٓوذٓخ ا٠ُ ٤ًِخ الاهزظب ،محمد -

 .ٖٕٔٓعبٓؼخ اُوبٛشح، 

 .ٕٕٓٓأعْٜ ششًبد الأٓٞاٍ ثجٞسطخ الأٝسام أُب٤ُخ، ٓغِخ اُؼِّٞ الإٗغب٤ٗخ ٝالإداس٣خ، اُؼذد اُزبعغ، اؽٔذ ئثشا٤ْٛ اُغ٤ذ، اُطج٤ؼخ اُوب٤ٗٞٗخ ُؼشٝع ششاء  ،ٜٗبد -
 . أُشاعغ الاع٘ج٤خٗ-٘

 Ali-Yrkkö, J., A. Hyytinen and M. Pajarinen. 2005. “Does patenting increase the probability of being acquired? 

Evidence from cross-border and domestic acquisitions. Applied Financial Economics 15: 1007- 1017. 

   DePamphilis, D. (2010). Mergers, Acquisitions, and Other Restructuring Activities, Ed. Elsevier. 

   Ambrose, B.W. and W.L. Megginson. 1992. “The Role of Asset Structure, Ownership Structure and Takeover 

Defenses in Determining Acquisition Likelihood. Journal of Financial and Quantitative Analysis 27: 575- 589. 
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، ٓوبٍ ٓ٘شٞس ػ٠ِ الاٗزشٗذ، https://www.alaraby.co.uk/economyػٔبٕ، رضا٣ذ الاعزؾٞار أُظشك٢ ك٢ الأسدٕ ٣ض٤ش اُزغبؤلاد،  ص٣ذ اُذث٤غ٤خ،   .ٔ
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