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  ] " الاندماج"  : بعالفصل السا [ :) ١٥(المحاضرة 

  : یھدف ھذا الفصل إلى تحدید ما یلي -

  .في أواخر القرن العشرین اجمندالاموجھ . ٢       . اجمندالاالتطورات في الأسواق العالمیة التي تشجع على  .١

  . اجمندالاالملامح التمویلیة المؤثرة على قرارات . ٤                                . اجمندالاالنظریات المفسرة لدوافع . ٣

 . اجمندالاالعوامل التي یجب مراعاتھا عند اتخاذ قرارات . ٧           . اجمندالامشكلات  . ٦                . اجمندالامزایـا . ٥

 :  میة ملموسة من أھمھالقد شھدت فترة التسعینات من القرن العشرین تطورات عال *

  .اتفاقیات تحریر التجارة العالمیة )١

  .التقدم التكنولوجي الكبیر والاتجاه نحو العولمة) ٢

  .اشتداد المنافسة الدولیة بین الشركات الكبرى للسیطرة على السوق العالمي) ٣

والمناطق الجغرافیة وزیادة الحجم لتخفیض المخاطر التي تتعرض لھا العمل على تنویع الأنشطة والخدمات والعملاء ) ٤
  .منشآت الأعمال

  . "الیورو"ظھور العملة الأوربیة الجدیدة ) ٥

  .الاھتمام بعملیات إعادة ھیكلة المنظمات وإعادة ھندسة نظم العمل لزیادة كفاءتھا وفعالیتھا) ٦

  .المالیة في كافة أنحاء العالم وتكرار ھذه الأزمات من وقت لآخرالأزمات المالیة الكبیرة التي أصابت الأسواق ) ٧

  وقد بدأت الشركات العالمیة الكبرى الاستعداد لمواجھة عالم القرن الواحد والعشرین وما یحملھ من تعقیدات وتحدیات
  .كبیرة وبشكل لن یبقى معھ سوى الأقوى

 التي شھدھا العالم في أواخر القرن العشرینالكبرى  اجمندثل ھذا الاستعداد في موجھة الاوتم.  
 غالباً ما تأخذ شكل موجات ندماجلاھتمام في ھذا الشأن أن حركة الاوالملاحظة الجدیرة با.  
  أما  في أواخر الستینات وأوائل السبعینات الثانیةو.  في العشرینات من القرن الماضي ىالموجة الأولفقد حدثت ،

  .فقد حدثت في النصف الأخیر من الثمانینات الموجة الثالثة
  م العدید من موجات الاندماج بین المنظمات في مختلف أوجھ النشاط ١٩٩٩كما حیث شھد النصف الأول من عام

  .ومنھا على سبیل المثال لا الحصر الاقتصادي، بغض النظر عن جنسیة ھذه المنظمات أو تمركز نشاطھا

  .المؤسسات المالیة في  –.             مجال الاتصالات في  –.         مجال البترول في  –    .        السیارات في مجال –

  ھذا بالإضافة إلى ما حدث من اندماجات في مجالات الصناعات الحربیة، والدوائیة، وتكنولوجیا المعلومات، وقطاع البیع
ما یتجاوز  ١٩٩٩خلال النصف الأول من عام  وقد بلغ حجـم اتفاقیـات الإندماج. بالتجزئة وغیرھـا من القطاعات الأخرى

  .تریلیون دولار ٢.٤
 السابقة، بالإضافة إلى حجم استثمارات البنوك الأجنبیة خارج حدود البلد الأم وما تحققھ  الإندماجات ویرى المؤلف أن موجة

من إیرادات تفرض ضغوطاً على القطاع الاقتصادي العربي لاتخاذ الإجراءات ووضع الاستراتیجیات التي تساعدھا على 
  .بمھامھا التنمویةالصمود في وجھ المنافسة العالمیة واستمرار دورھا في القیام 

 ھو اتحاد بین شركتي أو أكثر لتكوین شركة جدیدة بحیث تفقد كل من ھذه الشركات المندمجة ھویتھا المنفصلة ندماجوالا.  
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  . عندما تكمل الأنشطة بعضھا البعض أفقیاً  ندماجوقد یكون الا -

  . عندما یكون النشاط واحدا رأسیاً  ندماجوقد یكون الا -

  . صلة بین الأنشطة توجد لاعندما  متنوع ندماجوقد یكون الا -

  ومن جھة أخرى قد یحدث الاندماج بین الشركات من خلال وجود رغبة مشتركة وتفاھم بین الھیئات الإداریة
بقیام شركة قویة وذات إمكانات كبیرة بضم شركة  ندماجكما قد یحدث الا  وھو اندماج ودي .المشاركة في الاندماج

في  ندماجالاویسمي . إلیھا دون وجود تفاھم مشتركة على ھذه العملیة ـإداریة أو مالیة  ـأو شركات أخرى أقل كفاءة 
  .العدائي أو اللاإرادي ندماجبالاھذه الحالة 

  ؟ كل موجاتغالباً في ش ندماجالذي یطرح نفسھ ھو لماذا یحدث الاولكن السؤال  
 ندماجالاوالتي تفسرھا نظریات دوافع  ندماجلضروري التعرف على أسباب حدوث الاوللإجابة على ھذا السؤال من ا -

   : والتي یتم الإشارة إلیھا بإیجاز على النحو التالي
، وكل منھا تضع  ندماجالنظریات التي تبحث في دوافع الا توجد العدید من : النظریات المفسرة لدوافع الاندماج *

  : ھما عاونأ ثلاثوھذه النظریات یمكن تصنیفھا إلى . فروضا معینة حول ھذه الدوافع والمبررات

  .  Value  Maximizing نظریة تعظیم القیمة/ ١

 . Empire Building Theory نظریة بناء السیطرة/ ٢

  . Disturbance  Theory نظریة الإزعاج أوالقلق/ ٣

   : Value  Maximizing ظریة تعظیم القیمةن )١

  : دافعھ الأساسي تعظیم قیمة المنظمة للملاك، وتنقسم تلك النظریة إلى عدة النظریات ھي ندماجتفترض تلك النظریة أن الا _

  . وذلك للتحكم في الأسواق.نظریة الاحتكار .٢                . وذلك لتعظیم الإرباح.نظریـة الكفاءة .١

   . لزیادة القیمة السوقیة للشركة الجدیدة.نظریة القیمة .٣

   : Empire Building Theory نظریة بناء السیطرة )٢

یتم التخطیط لھ وتنفیذه من قبل المدیرین لتعظیم منافعھم الشخصیة بغض النظر عن  ندماجوتفترض ھذه النظریة أن الا _
بلھم الوظیفي ومنافعھم الشخصیة ترتبط مصالح وأھداف حملة الأسھم، وذلك لأن قوة ھؤلاء المدیرین ومراكزھم، ومستق

  .ارتباطاً مباشراً بحجم الشركة ومعدل نموھا

 : Disturbance  Theory نظریة الإزعاج أوالقلق )٣

یحدث عندما یوجد تباین في التقییم بین كل من البائع والمشترى في فترات  ندماجقد رأى أصحاب ھذه النظریة بأن الاف _
  .عن تلك التقلباتالأزمات الاقتصادیة، بالإضافة إلى التباین في تقدیر حجم المخاطر الناتجة 

 ویة وتوجد العدید من الدلائل التاریخیة التي تؤید وجھة نظر ھذه النظریة منھا على سبیل المثال وجود رابطة ق
  .ندماجبین حالة الاقتصاد وأنشطة الا

 بشدة ندماجالاوالتي شھدت فترات ركود اقتصادي انخفضت حالات  ١٩٨١ ـ ٨٠خلال الفترة بین عامي و. 
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 ناك موجة غیر مسبوقة وفي النصف الأخیر من الثمانینات حیث شھد الاقتصاد العالمي حالة من الرواج كانت ھ
 .ندماجمن أنشطة الا

  بین الشركات ندماجكان على أثره انخفاض في حالات الاوفي بدایة التسعینات ضرب الركود اقتصاد دول أوربا وأمریكا . 
  ندماجالاومعدلات تبادل الأسھم بھا على أنشطة  كفاءة الأسواق المالیةتؤثر كما.  
  من حیث تشجیعھ أو الحد منھ ندماجالامن جھة أخرى تؤثر على أنشطة  التشریعات الحكومیةعلاوة على أن.  
  أو ركودھا ندماجالاأیضاً تلعب دوراً ھاماً في رواج حركات  العوامل السیاسیةبالإضافة إلى أن . 

بین الشركات بعدة متغیرات من الناحیة  ندماجتتأثر قرارات الا : المؤثرة على قرارات الاندماجالملامح التمویلیة  *
  : المالیة وھي

  . طاشنلا -٤          . ةیلاملا ةعفارلا -٣         . ةیحبرلا -٢                . ةلویسلا -١

  . ومنلا -٦                             . مھسلا ىلع دئاعلا -٥

 إلى نوعین أولھا على مستوى الوحدات المندمجة، وثانیھما على  ندماجیمكن تقسیم مزایا الا : اجا الاندممزای
  .مستوى المجتمع

 : وتتمثل في:  مزایا خاصة بالشركات المندمجة )أ

               .المساعدة في إعادة ھیكلة الشركات المندمجة /١

  .الحد من المنافسة بین الشركات على المستوى المحلي /٢

  .الاستفادة من مواطن القوة لدى الشركات المندمجة وعلاج أوجھ الضعف بھا /٣

  . تعزیز القیمة السوقیة لأسھم الشركات المندمجة، وتحقیق مكاسب كبیرة لحملة ھذه الأسھم /٤

  . إمكانیة الاستفادة من شروط أفضل في التعامل بالأسواق /٥

  . استثماراتھا تخفیض مستوى المخاطر الناتج عن تنویع أنشطتھا و /٦

  . كفاءة نظم المعلومات بھازیادة القدرة التكنولوجیة للشركات المندمجة ورفع  /٧

  . زیادة إمكانیة استقطاب أفضل الكفاءات الإداریة وزیادة فرص التدریب والتنمیة /٨

  .المساعدة في خفض تكالیف التشغیل /٩

  .فتح المجال لمزاولة أنشطة جدیدة اعتماداً على ذات المكونات القائمة دون الحاجة إلى استثمارات رأسمالیة جدیدة /١٠

  .الاستفادة من مزایا الحجم الكبیر في الشراء والتخزین والتمویل والبحوث والتطویر وغیرھا /١١

  .ضریبیة حیث تكتسب الشركات المندمجة حق ترحیل الخسائر الناتجة عن التشغیل تحقیق وفورات /١٢

  .التغلب على الصعوبات المالیة وخاصة المتعلقة بالتعرض للإفلاس /١٣

   : مزایا خاصة بالمجتمع )ب

  .المساھمة بدور أكبر في تطور المجتمع ونموه وتحقیق أھدافھ /١

  .المساعدة في تنشیط سوق الأوراق المالیة بزیادة حركة تبادل الأسھم، وزیادة حریة تدفق الأموال والمعلومات /٢
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كأحد الاستراتیجیات القومیة للتحولات الاقتصادیة وإعادة ھیكلة تشجیع عملیات التوسع في الاتجاه نحو الخصخصة  /٣
  . الاقتصاد القومي

 اجكلات الاندممش :   

قد تفشل الشركات المندمجة في تحقیق الأھداف التي اندمجت من أجلھا مما یترتب علیھ تحمیل تلك الشركات بنفقات باھظة  )١
  .یصعب علیھا الاستمرار بعدھا

  .غالباً ما یتطلب إعادة ھیكلة الشركة بعد اندماجھا اجمندإن الا )٢

  .ندماجالاغالبا یترتب علیھ الاستغناء عن عدد من العاملین ھم ضحایا عملیة  ندماجإن الا )٣

  .التي تتحكم فیھ شركة واحدة أو عدد قلیل من الشركات مع ما لھذا الاحتكار من مساوئ الاحتكاریةنشأة السوق  )٤

  .یتم بین شركتین أو أكثر على المستوى القومي ندماجة للاقتصاد القومي إذا ما كان الافعدم وجود أي قیمة مضا )٥

زیادة قوة ونفوذ الشركات على المستوى المحلي الأمر الذي قد یمكنھا من توجیھ سیاسات الدولة وفـق مصالحھا الخاصة  )٦
  .أو التھدید باستخدام ھذا النفوذ ضد مصالح الشركات المنافسة

 اجمندالتي یجب مراعاتھا عند الا العوامل :   

  . على خطط عملیة مدروسة، واضحة المعالم والأھداف ندماجن تبني عملیة الاأ -١

  .من الحكمة وبأسلوب واع ءيبشاحتیاجات ومتطلبات العنصر البشري، والتعامل معھ  ندماجأن یراعى عند الا -٢

  .للمساعدة في ترجمة الأھداف والمعاني لدي العاملین فیھا إلى واقع عمليرفع كفاءة الاتصال بین الشركات المندمجة  -٣

  .بین المنشآت المندمجة، والابتعاد كل البعد عن المحاكاة والتقلید الأعمى القیمي مراعاة التوافق الثقافي و -٤

  .ندماجالاومقارنتھا بالعوائد المتوقعة من  ندماجمراعاة عنصر التكلفة في عملیة الا -٥

  . مراعاة الفترة الحرجة التي تمر بھا المنشأة الجدیدة بعد اندماجھا التي تعرف عادة بالفترة الانتقالیة -٦

 .ندماجلمراحل المختلفة لتنفیذ عملیة الامراجعة وتقییم النتائج خلال ا -٧
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