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  :مTUص

أدى التطور و�نفتاح �قتصادي والعولمة ا�ـR ز#ـادة التنـافس بـ)ن الشـرUات ممـا أدى ا�ـR ظPـور عـدة 

انfgا 4� السوق، ومـن اeـم اسi�اتيجيات استعملfgا eذه �خ)�ة acاولة التوسع و�ستمرار واa0فاظ ع_R م^

� عبارة عن عمليت)ن وeما �ندماج ومعناه امi'اج شـركت)ن oستحواذ و��ندماج و �o اتيجيات�iس�eذه 

او اكyــــ� لضــــPور كيــــان جديــــد يختلــــف عfwمــــا مــــع انتقــــال Uــــل اt0صــــوم و�صــــول ا�ــــR الشــــركة ا0/ديــــدة ،امــــا 

اســـPم شـــركة أخــرى مســـتحوذ عل{fـــا فتصـــبح تا}عـــة  �ســتحواذ فPـــو ان تقـــوم شـــركة }شــراء جميـــع او غالبيـــة

للشـــركة المســـتحوذة دون فقـــدان اســـمPا التجـــاري ، ولنجـــاح eـــذه �ســـi�اتيجية ع_ـــR متخـــذي القـــرار تحـــري 

� احــــــد اeــــــم مؤشـــــرات نجــــــاح eــــــذه �خ)ــــــ�ة الــــــت �fــــــدف ا�ــــــR تقليــــــل �اa0يطـــــة واa0ــــــذر حيــــــث �عiــــــ� �داء المــــــا

 .المصروفات و ز#ادة قيمة المساeم)ن

�،.استحواذ، .اندماج: *لمات مفتاحية�  .أداء ما

  .JEL  :G34 ،L25تصYيف 

Abstract: 
Development, economic openness and globalization have led to increased 
competition between companies, which led to the emergence of several strategies 
used by the latter to try to expand and continue and maintain its position in the 
market, and one of the most important of these strategies is merger and 
acquisition, which is two processes, which are merger, which means the mixing of 
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two or more companies to the emergence of a new entity different from them with 
the transfer of all liabilities and assets to the new company, while the acquisition 
is that a company buys all or the majority of the shares of another acquired 
company and becomes a subsidiary For the acquired company without losing its 
trade name, and for the success of this strategy, decision makers should 
investigate caution and caution, as financial performance is one of the most 
important indicators of success of the latter, which aims to reduce expenses and 
increase the value of shareholders. 
Keywords: merger; acquisition;Financial Performance. 

Jel Classification Codes: G34, L25. 
__________________________________________  

  tounsi.nadjet@univ-tipaza.dzنجات،  تونسي: %سم ال&امل، iيميل: المؤلف المرسل

  

  : مقدمة. 1

 R_فاظ عaات ل�Uا الشرfgاتيجية استخدم�iافراز اس R�لقد أدت التحولات �قتصادية ا0/ديدة ا

�نــــدماج و�ســــتحواذ ، حيــــث بــــرزت eــــذه �خ)ــــ�ة بــــ)ن  �حصــــfgا الســــوقية او ز#اد�fــــا و لتفــــادي �فــــلاس وoــــ

مـن أeمPـا ظـاeرة  العديد من الشرUات ،حيث شPدت أسواق العالم 4� الفi�ة �خ)�ة العديد مـن التحـديات

�شـــطة �قتصــــادية و ع_ـــR قــــرارات المســـاeم)ن ، واتجPــــت العديـــد مــــن �العولمـــة وال�ـــ� ا�عكســــت ع_ـــU Rافــــة 

�نـــدماج 4ـــ� كيانـــات اك�ــ� لتمكfwـــا مـــن تحقيـــق م^اســـب و �عز#ــز قـــدر�fا التنافســـية 4ـــ� مواجPـــة  Rـــ�الشــرUات ا

�فــــتح أســــواق جديــــدة ولاعتبــــارات ضــــر#�ية  وكــــذلك لتوز�ــــع اtcــــاطر عــــن تنو�ــــع ��شــــطة و ،العــــالم اt0ــــار�

وللPــروب مــن خطــر �فــلاس ،لــذلك شــPدت عمليــات �نــدماج و�ســتحواذ نمــوا كب)ــ�ا 4ــ� جميــع دول العــالم 

  .ن�يجة حاجة الكيانات �قتصادية لمواجPة المنافسة 4� السواق العالمية

� ؟ما تأث)� عملية �ندماج و  مما سبق يمكننا طرح �ش^الية التالية��ستحواذ ع_R �داء الما  

  :ول ما يlبادر ا-0 اذnاننا أوللإجابة عn 01ذا الlساؤل 

� طرق �ندماج و �ستحواذ ؟-oما  

�؟-�  كيف توثر عملية �ندماج و�ستحواذ ع_R �داء الما

  :التاليةات وعليھ يمكن طرح الفرضي  

� مزج شركت)ن لظPـور شـركة جديـدة  -oندماج و� �o R�� عبارة عمليت)ن �وo ستحواذ�عملية �ندماج و

تختلــف عfwمــا و تضــم اصــولPما، امــا �ســتحواذ فPــو شــراء شــركة لاســPم شــركة أخــرى فت ــ� eــذه �خ)ــ�ة 

  .تا}عة لPا دون ان تفقد eو#fgا 
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� ،لأ¡fـــــا جـــــاءت أصـــــلا Uاســـــi�اتيجية a0ـــــل عـــــدة تـــــؤثر عمليـــــة �نـــــدماج و �ســـــتحواذ إيجابـــــا ع_ـــــ-�R �داء المـــــا

  .مشاUل تواجPPا الشرUات 

  :أnداف الدراسة

والوقوف ع_R مدى نجاعة  ا�R التعر#ف }عملية �ندماج و �ستحواذدراسةال هfدف eذ�

� للشرUات �ندماج Uاسi�اتيجية مستخدمة من طرف الشرUات،�  .وكيفية تأث)�eا ع_R �داء الما

  :المن}z المتبع

  .             الملائم لPذه الدراسة التحلي_� المن¦¥ الوصفي استعمالولبلوغ ذلك تم 

  مف|وم %ندماج.2

ف %ندماج، وأنواعھ   .س>تم فيما ي1, عرض {عر̀

ف %ندماج 1.2   :{عر̀

�نـدماج ع_ـR انـھ عقـد يقـع بـ)ن شـرUات قائمـة و ل^ـل مfwـا  748عرف المشرع ا0/زائـري 4ـ� نـص المـادة   

 Rــ�­tصــية معنو#ــة و#ــؤدي eــذا �نــدماج ا�ــR زوال ال¬tصــية المعنو#ــة للشــرUات المندمجــة لكنــھ لا يــؤدي ا

  .)2022شعاب¯ية، (تصفيfgا وحلPا يل �ستمر مشروعPا �قتصادي 

قيام اكy� من شركة بالاتفاق ع_R بقاء واستمرار شركة واحدة مع  (Merger)كما يقصد بالاندماج   

 µ¶صية الشركة الباقية الشركة الدامجة، و�سt­ �انfgاء با¸� الشرUات �خرى المندمجة، وذو·ا¡fا 4

الشرUات الفانية شرUات مندمجة، و�عمل eده �خ)�ة }عد �ندماج Uأقسام أو فروع او وحدات تا}عة 

  .)2010منصور، (الدامجة تماما للشركة 

و قد عرف أيضا بانھ ت^ون أصول والi'امات الشركة الدامجة مملوكة لشركة أخرى مدمجة و   

  .)2020بدير، (يصبح مساeمو الشركة الدامجة مساeمون 4� الشركة المدمجة 

عبارة كيان جديد يخلق ب)ن مزج شركت)ن او اكy� ع�� نقل جميع و مما سبق �ست¯تج ان �ندماج   

  .�صول واt0صوم ا�R الشركة ا0/ديدة وال�� تختلف عن الشرUات المندمجة 4� eو#fgا

  :أنواع %ندماج  2.2

 :يوجد عدة أنواع من �ندماج ولكن أeمPا   

  ق الضم  :اندماج عن طر̀

وeو ان تقوم شركة او مجموعة من الشرUات القائمة تختفي لتصبح من شركة أخرى قائمة 

  (Mouldjilali, 2016)بذا�fا وذلك �ع¼� ان تمتص شركة أخرى مع احتفاظ eذه �خ)�ة «fو#fgا 
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 ق المزج  : اندماج عن طر̀

4� شركة جديدة مع زوال ال¬tصية القانونية  للشرUات المعنية وعندeا    �yو مزج شركت)ن او اكeو

 )2020اf}/0ا�ي، (ت¯تقل حقوق و الi'امات الشركت)ن ا�R شركة أخرى ثالثة أي ت^و#ن شركة جديدة 

  .من حيث طبيعتھ كما eنالك نوع)ن من �ندماج

 ندماج الودي% : 

يتم بموجبھ �ندماج من خلال موافقة مجلس �دارة الوحدات �قتصادية اacتمل اندماجPا 

 �4� مفاوضات متبادلة وفقا لشروط مقبولة من قبل جميع الوحدات �قتصادية الداخلة 4

 �الوحدات �ندماج ، وصياغة مقi�ح حول �ندماج و#قدم eذا المقi�ح ا�R حملة �سPم 4

�قتصادية  الراغبة بالاندماج لغرض المصادقة عل{fا ،و تتطلب المصادقة موافقة ثلاثة ار·اع 

  .�صوات ل^ي ي^ون مقبولا من الناحية القانونية 

  الودي � :%ندماج غ�

يتم بموجب �ندماج عندما تحصل مقاومة لھ من قبل مجلس �دارة الوحدة �قتصادية 

لال سعر عطاء رس¶� يمكن الوحدة �قتصادية الراغبة بالاندماج من المسfgدفة ومن خ

التعامل مباشرة مع حملة �سPم للوحدة المسfgدفة ، وذلك من خلال عرض الشراء 4� ا0/ر#دة 

و يتضمن سعرا اع_R من القيمة السوقية اa0الية لاسPم الوحدة �قتصادية 4� تار#خ محدد، و 

ادية ال�� قدمت العرض اa0صول ع_R عدد مناسب من �سPم ، ان لم تتمكن الوحدة �قتص

بإم^ا¡fا aÅب العرض والذي �عد من الوسائل المفضلة ل�aصول ع_R الوحدات �قتصادية 

  .)�2020عمان، ( }س�ب سرعة وسPولة تنفيذه

حواذ% .3   :ست

 R�  .عرض أeم أنواعھس=تم فيما ي_� �عر#ف �ستحواذ، بالإضافة إ

حواذ1.3 ف %ست   :{عر̀

السيطرة المالية و �دار#ة لأحدى الشرUات ع_R اa0ركة التجار#ة لشركة  �عرف �ستحواذ ع_R أنھ  

،}شراء أسPمPا سواء Uاملة او جزء كب)� مfwا و تصبح مخولة قانونيا بتعي)ن مجلس إدارة 4� وذلك  أخرى 

  )2022المعمري، ( .الشركة المستحوذ عل{fا 

   R_ا عf}عة او المستحوذ عل{ا شركة أخرى أو�عرف أيضا الشركة التاf}ا شركة �سيطر علf¡ الاPمتلاك 

 )2019ناصر، (لا بموافقة تلك الشركة إجراء مPم إتخاذاصدار أي قرار و إأسPمPا بحيث لا يمكfwا 
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و أس مال شركة أخرى، أ�ستحواذ بتملك شركة }ش^ل م�شر او غ)� مباشر ، 0/زء من ر و#^ون   

 R_صول عa0ا عن طر#ق أاfwم الشركة أو جزء مPا عن طر#ق شراء جميع اسf}غلبية حقوق التصو#ت ف

محمد، ( .عرض تام بالتبادل أو بموجب اتفاق مع شرUاء أو مساeم)ن لا تتعارض مع مصا�0 و غرض الشركة 

2019(  

eذا مfwا و و جزء كب)�  أما UلPا إسPم شركة أخرى ن �ستحواذ eو شراء شركة لا أومنھ �ست¯تج 

  .يجعلPا تا}عة لPا و يفقدeا استقلاليfgا

حواذ 2.3   :أنواع %ست

حواذ عدة انواع نذكر م��ا     :للاست

  ق %متصاص حواذ عن طر̀  :)البلع (%ست

4� eذه اa0الة  تقوم المؤسسة المستحوذة باa0يازة ع_U Rل عناصر أصول و خصوم الشركة   

 R_ا عf}مeدفة و يحصل مساfgذه العملية تزول الشركة المسPدفة، ون�يجة لfgا أالمسPم جديدة تطرحPس

 سمالPا كما س�تغ)� م)'انيfgا Uو¡fا أصبحت تضم أصول أالشركة المستحوذة ال�� س�تمكن من رفع ر 

  .وخصوم الشركة المستحوذ عل{fا

  حواذ للنمو %فقي  :%ست

و أيتعلق eذا النوع }عمليات �ستحواذ  ب)ن الشرUات المتنافسة أي ال�� تقدم  نفس اt0دمات   

كy� من نصف حلات أالمنتجات 4� نفس السوق و eذا النوع من �ستحواذ eو �كy� شيوعا  و#مثل 

ة و �ورو·ية، و�fدف عامة ا�R التخصص و السيطرة ع_R جزء كب)� من مر#كي�ستحواذ 4� السوق � 

 .السوق 

  حواذ للنمو الر  :�@? أ%ست

�ÊË للاستحواذ من شرUات تقع 4� مراحل مختلفة من �نتاج لز#ادة قو�fا 4� السـوق أيت^ونالنمو الر   

  )2022سعيدة، ( .�R المواد اt0ام، قنوات �نتاج والتوز�ع إمن خلال التحكم 4� الوصول 

  

 

  حواذ الك1, أو ا��ز�ي  :%ست

و جزئيــــــا  أيتحقــــــق eــــــذا النــــــوع وفقــــــا للمعيــــــار الك¶ــــــ� القــــــائم ع_ــــــR أســــــاس ال¯ســــــبة المســــــتحوذة Uليــــــا   

100�R إو قد تصل % 50س مال الشركة ب¯سبة تز#د عن أفالاستحواذ الك_� ي^ون }شراء ر  %  
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قل من أو#^و ن �ستحواذ جزئيا ع_R جزء من أموال الشركة المستحوذ عل{fا من رأسمالPا و ت^ون ال¯سبة  

  )2019العامري، ( 50%

حواذ .4   :الفرق ب�ن %ندماج و %ست

حواذ جيو�� ا��دول التا-, أnم الفروقات ب�ن *ل من %ندما     .و%ست

 ب)ن �ندماج و �ستحواذ الفرق :1ا��دول 

حواذ  %ندماج  وجھ المقارنة   %ست

كy� طواعية أو ّأاتحاد شركت)ن   التعر#ف 

  ل�شكيل شركة جديدة

  سيطرة شركة ع_R شركة أخرى 

  لا  �عم   �شكيل شركة جديدة 

القرار المتبادل للشرUات ال�� تمر   طبيعة القرار

  }عمليات الدمج

  و عداÎيأقرار ودي 

  2  2  اa0د �د�ى لعدد الشرUات 

نمو الفوري ز#ادة الكفاءة لا  ز#ادة الكفاءةو تقليل المنافسة   الPدف 

  وتقليل المنافسة

  قل أ  أكy�   �جراءات القانونية  

  .الباحتت)ن بالاعتماد ع_R ما سبقمن : المصدر 

  

حواذ ع01 /داء الما-,  .5  :اثر %ندماج و%ست

� الىمدى قدرة الشركة ع_R استخدام �صول و تحقيق أر·اح حالية ومستقبلية   ��ش)� �داء الما

مما �عكس ع_R تدفقا�fا النقدية كما �ستخدم 4� مقارنة الشرUات المماثلة 4� نفس الصناعة، ولقد 

 فاظPاحتا�R إن معظم الشرUات ال�� �شارك 4� عمل�� �ندماج و�ستحواذ أأوaÑت عدة دراسات 

� ،كما �ن عمليات أبحصfgا 4� السوق، وز#ادة قيمfwا السوقية و ز#ادة أر·احPا و تحس)ن أداfÓا الما

ن أة ، و#مكن القول أ�R ت¯شيط سوق �وراق المالية و ز#ادة قيمة الم¯شإ�ندماج و�ستحواذ تؤدي 

� عند �ندماج و�ستحواذ تتمثل 4� مع�دل العائد ع_R حقوق الملكية، eناك عدة محددات للأداء الما

 � R_إصول و كفاءة �دارة إضافة معدل العائد ع R�� و  ستقرارا_acو الناتج ا �سياسة �قتصاد الك_

  .سعر الفائدة

ن eناك دراسات تتعارض مع eذه النتائج ،فقد تؤدي عمليات �ندماج و�ستحواذ ا�R أ4� ح)ن   

� R�عود عل{fا و eو ما ينعكس سلبا ع_R أداء الم¯شاة ، بالإضافة ا�R تحمل الم¯شأة ت^اليف المنافع ا
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 R�� ا�انخفاض أداء الم¯شاة عقب إتمام عمليات �ندماج و�ستحواذ و قد يرجع انخفاض �داء الما

ضعف المراكز المالية لPذه الشرUات قبل إتمام عملية �ندماج و �ستحواذ و4� نفس السياق نجاح 

� و مدى كفاءة و فعالية �دارة خلال فi�ة زمنية معينةالم¯شأة ع_R ت�رمزي، ( حديد مستوى أداfÓا الما

2021(  

� من خلال ز#ادة قيمة   ��عد  الغرض الرئ=�ÊÖ من تنفيذ �ندماج و�ستحواذ eو تحس)ن �داء الما

سوق المنتجات و �سر�ع وت)�ة نموeا بطر#قة  لن تصبح رائدة 4� مجاأ�R إالمساeم)ن وس×� الشرUات 

ن تؤثر سلبا لذلك يواجھ المساeمون  ووكلاfÓم مشكلات 4� تحديد القرارات أ¡fا يمكن أ�R إمر#حة، 

� للشركة ،و بصدد تقييم �ثر �ندماج و�ستحواذ أ�سi�اتيجية ال�� تؤدي 4� الfwاية ا�R تحس)ن �داء الما

� ع_R كفاءة الت^اليف و كفاءة الر·ح  فالتحسن 4� كفاءة الت^اليف يتحقق ي^ون من خلال تقيم �ث�ر الما

�R �غ)� إذا انخفضت الت^اليف بمعدل يفوق انخفاض �صول و�رادات،وتقاس كفاءة الت^اليف اس�نادا إ

ن إ�R �يرادات أي ما �ع�� عن قدرة توليد الدخل من النفقات ،و4� نفس السياق فإ�سب المصروفات 

�ندماج من خلال ز#ادة عدد الوحدات المنتجة  �اندماج العمال �عمل ع_R ز#ادة أر·اح الشرUات الداخلة 4

و �ستفادة من اt0��ات و �م^انيات المتوفرة لدى الشركة المندمجة، و�ستفادة من الوفورات الضر#�ية 

� لPذه الشرUات �  )2020الزUي، (، eذا ما يرفع �داء الما

  :خاتمة .6

ن عملية �ندماج و�ستحواذ �عد خيارات م التوصلإ�R أت دراسةعلىضوء ما تم عرضھ 4� محاور ال

و خلق شركة أصPار شركة 4� شركة أخرى سواء ضمن eي^لPا القانو�ي إما عن �ندماج فPو أاسi�اتيجية ،

و جزء كب)� أ�ستحواذ eو اقتناء شركة لاسPم شركة أخرى   ، أما عنعمال الشركت)نأجديدة تواصل 

� المسيطرة 4� اتخاذ القرارات و�ستعمل eذه �سi�اتيجية منo اPا ما يجعلfwجل أ م:  

 ؛ز#ادة قيمfgا السوقيةو �حتفاظ بحصfgا 4� السوق، -

- �� ؛ز#ادة أر·احPا و تحس)ن أداfÓا الما

 ؛ك�ساب كفاءات فنية وخ��ات إدار#ةا-
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 ؛النمو والتوسع -

 .تنو�ع المنتجات وتوز�ع اtcاطر ال�� تتعرض ال{fا الشركة ، وغ)�eا من المزايا -

 �مع Uل eذه المزايا ال�� تحققPا eذه �سi�اتيجية لكfwا لا تخلو من اtcاطر والسلبيات و ال�� تتمثل 4

  :¡fاأ

 ؛تفوق المنافع ال�� �عود «fان ت^لف عملية �ندماج و�ستحواذ الشركة ت^اليف أيمكن-

 ؛عقب عملية �ندماج و�ستحواذ لشركةانخفاض أداء ا-

� للشركة �س�ب ضعف المراكز المالية قبل إتمام عملية �ندماج و�ستحواذ-� ؛انخفاض �داء الما

� الذي �عت�� المؤشر �لذ �عتمد قياس  نجاح الشركة ع_R تحديد مستوى أداfÓا خاصة الما

ÊËا �ساfاتيجيا��iو مقياس لتنفيذ اسe اتUلتقييم الشر �.  

عدة توصيات يمكن تقديم  جل نجاح الشركة 4� تطبيق اسi�اتيجية �ندماج و�ستحواذ أو من 

  :أeمPا 

-�� ؛التقييم الشامل للسيولة والوضع الما

ع_e Rذه  فضل اt0��اء سوآءا من الشركة او اس�شار#)ن خارج الشركة للأشرافأت^و#ن فر#ق من -

 ؛العملية

 ؛ديد �eداف من عملية �ندماج و�ستحواذ و ملائمfgا مع إم^انيات الشركةحت-

 ؛و فعالية التأكد من مشاركة المعلومات بأمان-

 .فضل فر#ق لقيادة الشركة ا0/ديدةأت^و#ن-
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