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 -:البحثمستخلص 
يهدف التؼز الى الذعسف علىى دىيس س عيل ىج ااىدالص التىسللح الذلةعىج الىى لشازث الاىملعج لاليعىل             

 هىل الىى   على زةؼ ذهل اليلل ج اذ للاىخ التىسللح لتىلا اماىدالص دعىلاا اىا ازد ىلخ اىا الصعىلاس لل ى   العظىص ا           

اعذ يلح علل ج طداً اسسح علىى ا ااهىل ةتىعلا عىل  ةىلا لػذىى علىى الىسلع اليعم يىج للعىلال ا لى   الصعىلاس اىا              

اش يل  لالؼل   الملطعج غلاتج. دمتع اليتعلج اا اعساج ادى ديس س امادالص على اعب السةؼ ىج للتىسللحو لل ىد    

( شسلج اا ػ ا ةلغخ ع مىج  21لعج لاليعل   التللغج )لل  اظل  التؼز يذيشلا ةللتسللح الذلةعج الى لشازث الام

( شىىسلج لتىىىلا اماىىدالص و دىىىع امعذيىىل  علىىىى الت لاىىلح اليلل ىىىج الييذىىىدث     14( شىىىسللح ةعىىد اماىىىدالص ) 6التؼىىز ) 

( ةعد امادالصو ةللإضلاج الىى اظىل ا اليظػ ىج التصاى ج     2017ل2016( لتلا امادالص ل)2015الى2011اا)

التلػىىىز علىىىى اليىىىمهض الذؼل لىىىا لةلمعذيىىىل  علىىىى ةعىىى  ام لاح امػاىىىلا ج اشىىىلا        لالي لةلىىىجو للىىىد اعذيىىىد   

( للىىرلا اليذ ظىىالح الؼعىىلة ج للىىد د  ىىلا التلػىىز الىىى عىىد  لطىى          0.05( لليعم يىىج )Wilcoxonاخذتىىلز)

اسلللح اعم يج ليعد  العلاد على الي طى  اح للتىسللح )التىسلج العلاىج لةا يىج الإلعذسلا ىج لالتىسلج العلاىج         

ذاىىىي ع لدم  ىىىر اليتىىىلزيع لالتىىىسلج العلاىىىج للاىىىملعلح ال  مذيىىىج لالتىىىسلج العلاىىىج للاىىىملعلح العهسةلا ىىىج    لل

( على الذ الا ةلظىذشمل  التىسلذ ا التسلذ ا)التىسلج العلاىج     G1,G3,G4,G5لاملعذسلا ج( لالذا يساص لهل )

(علىى الذى الا للاىخ كمىل      G2,G6للاملعلح الغراا ج لالتسلج العلاج للاملعلح الذعديم ىج( لالذىا يساىص لهىل )    

اسلللح اعم يج لالعتب يع   الى دؼعا  لاا اليت علح للتسللح ةعد امادالص لػعا اظىذغظلهل للي طى  اح.   

عد  لط   اسلللح اعم يج ليعد  العلاد على ػق اليلع ج لعلاج التسللح ع مىج التؼىز ةلظىذشمل  التىسلج العلاىج      

اماىدالص اسىس ايظلة ىل علىى ا ااهىل اليىللا خا  ىل اىا خىظ  الذؼعىا اىا             ا د دت ا ةل  G6للاملعلح الغراا ج 

 لاا اليت علح عيل كا عل ه لتلا امادالصو لعل ه ي  ا التلػز ةضسلزث التؼىز عىا العىتلا الذىا دىل   الىى       

شيل ث  ىلاا امزةىلع لد ل ىلا الياىسلالح الذتىغ ل ج لػعىا اظىذغظ  الي طى  اح الذلةعىج للتىسلج اىع ضىسلزث             

شاج ة ا الع  لج لالسةؼ ج. للرلا العيلا على ايظل  ظتلا دل   الى شيل ث الؼاج العى ل ج و للىرلا يمتغىا    الي ا

على الظهلح اليصذاج ال  ل  ةذعديلا زاض ال  التسللح لعىا يعى   علىى لىدز يىذظ   اىع ال  يىج اليعم يىج لذلىا          

 التسللح.
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 مقذمة 
ا ىىسا ليىىل يتىىهدل العىىللع اىىا ال ىىسا ا ارخ ىىسيا اىىا سىى زث اركلىىج لكلالىىج اىىا شىىذى امىىلػا الؼ ىىلث             

اىىىا اظىىىل  الاىىىملعج لالذظىىىلزث لامداىىىلمح ػذىىىى رضىىىؼى العىىىللع علىىىى لتىىىسل لادعىىىلعه لسيىىىج  ىىىغ سث اذ ا        

ى التىىىسللح ةىىىلا للىىىد الطتىىىخ الذعىىىلزخ العت ىىىس اىىىا عىىىللع امعيىىىل  لا طىىىلح الع ليىىىج لىىىع ديىىىس اىىىس العىىىسا  علىىى 

عل هىىىىل الذع ىىىىت اعهىىىىل لذشت ىىىىخ ا ضىىىىع لىىىىد  لهىىىىل اىىىىا الت اىىىىج الذىىىىا دمىىىىلاط ا هىىىىل ا  ا  امدظىىىىلل الىىىىى خ ىىىىلز  

اماىىىىدالص لىىىىل  ضىىىىسلزث الؼىىىىج لعىىىىا دذىىىىداز  التىىىىسللح الضىىىىلعهلو ليىىىىل ا  ااىىىىدالص التىىىىسللح ييشىىىىلا رػىىىىد   

متىىىىسث علىىىىى ااىىىىل  لاظىىىىع ا ىىىىلكس عاىىىىس الع ليىىىىج اذ ا ى الىىىىى مهىىىى ز التىىىىسللح العيظلىىىىج لالتىىىىسللح الي 

الماىىىىدالص ييعىىىىا اىىىىا الي ىىىىدزث علىىىىى اليملاعىىىىج لالاىىىىي   لالميىىىى و للغىىىىس  الذغلىىىىب علىىىىى الاىىىىع ةلح         

للذت ىىى التىىسللح اىىا عىىللع اليملاعىىج لىىل  لصااىىل التؼىىز عىىا الؼلىى   الملطعىىج لاىىا كىىرل الؼلىى   كىى  خ ىىلز               

  طديىىىدث اضىىىظ عىىىا   اماىىىدالص لذ ل ىىىلا ةعىىى  الياىىىسلالح لشيىىىل ث الؼاىىىج العىىى ل ج لالىىىدخ   الىىىى اظىىى ا        

الميىىى  ةلدظلكىىىلح اصذل ىىىج اللعىىىع   عمىىىدال يذؼىىىس  امخىىىسل  اشىىىته ةىىىللسط خ الىىىى الىىى زا  و للىىىد دىىىع الساىىىص     

( للتىىىسللح ةعىىىد اماىىىدالص لػعىىىب زلىىىع لىىىلا     G( لةىىىللؼسف)A-Dالىىىى التىىىسللح لتىىىلا اماىىىدالص ةىىىلرػسف )    

 A1سةلا ىىىج ةىىى   (و لعلىىىى ضىىى   ذلىىىا ظىىى ف يعىىى   زاىىىص التىىىسلج العلاىىىج للاىىىملعلح العه        6-1ػللىىىج اىىىا ) 

التىىسلج العلاىىج للاىىملعلح الذعديم ىىج لالعىىص  اليىىلاا اعىى ف        ااىىل B1ة ميىىل يعىى   زاىىص شىىسلج العىىص العلاىىج      

اىىىا ػىىى ا ظىىى ف يعىىى     B2ة ميىىىل شىىىسلج ذاح الاىىى از  العلاىىىج اعىىى ف يعىىى   زاصكىىىل    A2يعىىى   زاصكىىىل 

ملعلح ال  مذيىىىج ااىىىل شىىىسلج الاىىىي   العلاىىىج للاىىى  A3زاىىىص شىىىسلج ااىىىس العلاىىىج للاىىىملعلح الي علا ع ىىىج ةىىى   

 A4التىىىسلج العلاىىىج للذاىىىلا ع لدم  ىىىر اليتىىىلزيع اعىىى ف يعىىى   زاصكىىىل ةىىى      ااىىىل B3اعىىى ف يعىىى   زاصكىىىل  

ااىىىل التىىىسلج العلاىىىج لليم  اىىىلح    B4ة ميىىىل يعىىى   زاىىىص التىىىسلج العلاىىىج للذاىىىي ع لاماتىىىل  الاىىىملعا ةىىى        

ااىىل التىىسلج العلاىىج  B5   ة ميىىل التىىسلج العلاىىج لىىم ع اليعل اىىلح ا ساىىص لهىىل ةىى     A5اعىى ف يعىى   زاصكىىل ةىى    

ة ميىىل  B6ااىىل التىىسلج العلاىىج للذتىى ي لالعىىعليس ا ساىىص لهىىل ةىى         A6لاىىملعج الصيىى ح المتلد ىىج ا ساىىص لهىىل ةىى       

ااىىىل التىىىسلج العلاىىىج لاىىىملعج العىىىعس ا ساىىىص لهىىىل ةىىى     C6التىىىسلج العلاىىىج ليمذ طىىىلح املتىىىل  ا ساىىىص لهىىىل ةىىى    

D6        يىىل يصىى  التىىسللح ةعىىد اماىىدالص اعىى ف يساىىص      كىىرا ا يىىل يصىى  زاىى ش التىىسللح لتىىلا اماىىدالص ااىىل ا

اذت عىىىىل ةىىىىسلع ػللىىىىج اماىىىىدالص الذىىىىا كىىىىا ظىىىىخ ػىىىىلمح ا عىىىى   زاىىىىص التىىىىسلج العلاىىىىج         Gلهىىىىل ةىىىىللؼسف  

ااىىىل التىىىسلج العلاىىىج للاىىىملعلح الذعديم ىىىج ا ساىىىص لهىىىل ةىىىللساص      G1للاىىىملعلح العهسةلا ىىىج لاملعذسلا ىىىج ةىىى    

G2    هىىىىل ةىىىللساص  ااىىىل التىىىسلج العلاىىىىج للاىىىملعلح ال  مذيىىىىج ا ساىىىص لG3   ة ميىىىىل يساىىىص الىىىىى التىىىسلج العلاىىىىج

 G5 ااىىل التىىسلج العلاىىج لةا يىىج الإلعذسلا ىىج ا ساىىص لهىىل ةىىللساص    G4 للذاىىي ع لدم  ىىر اليتىىلزيع ةىىللساص   

للىىىد دىىىع اظىىىذصدا  الساىىى ش ةىىىد  امظىىىيل      G6التىىىسلج العلاىىىج للاىىىملعلح الغراا ىىىج ا ساىىىص لهىىىل ةىىىللساص     ااىىىل

للىىىرلا اىىىل  اظىىىيل  التىىىسللح   SPSSح اىىىا التساىىىلاض امػاىىىلاا  لاىىىع ةج ا خىىىل  امظىىىيل  للالىىىج للتىىىسلل  

يؼذىىلص الىىى اعىىلػج لت ىىسث اىىا الظىىدال  اماىىس الىىر  يتىى ل الاسي ىىج الذىىا يىىذع ةهىىل عىىس  الظىىدال  و لايىىل               

يمتغىىىىا امشىىىىلزث ال ىىىىه ةىىىىل  كىىىىرا التؼىىىىز ظىىىى ف يذعىىىى   اىىىىا امهظ ىىىىج التؼىىىىز لةعىىىى  الدازظىىىىلح العىىىىلة ج   

   العيلا لاخ سا امظذمذلطلح لالذ   لح. ةللإضلاج الى الظلاب الم س  لالظلاب

 اولا: منهجية البحث 
امهظ ىىىج التؼىىىز د ضىىىغ الاسي ىىىج الذىىىا ظىىى ف يىىىذع العيىىىلا ا هىىىل ةىىى ا طمتىىىلح التؼىىىزو لكىىىرا ةىىىدلزل    

ييهىىد الاسيىىىق اىىا ادظىىىلل عىىس  دعىىىلأمح التؼىىىز لزظىىع ركدااىىىه لركي ذىىه للىىىرلا الإشىىلزث الىىىى ال سضىىى لح       

  -الظ كسيج للتؼز لللمدا:

 ة البحث مشكل -1

 -ييعا   لغج اتعلج التؼز اا خظ  الذعلأل ا الآد  ا :

ػعىىىب اعىىىد  العلاىىىد    كىىىلا د طىىىد اسللىىىلح اىىىا زةؼ ىىىج التىىىسللح الذلةعىىىج الىىىى لشازث الاىىىملعج لاليعىىىل           - ر

 ة ا لتلا لةعد امادالص؟( ROAعلى الي ط  اح)

اعد  العلاد على ػق  كلا ي طد اسلللح اا زةؼ ج التسللح الذلةعج الى لشازث الاملعج لاليعل   ػعب - ا

 ( ة ا لتلا لةعد امادالص؟ ROEاليلع ج )
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 اهمية البحث  -2

دعيىىىا اكي ىىىج التؼىىىز اىىىا الذصايىىىد اليلؼىىى ف لعيل ىىىلح اماىىىدالص اىىىا ال لىىىخ الؼىىىللا خا  ىىىل اىىىا            

الت اىىج العللي ىىج لاىىل لىىه اىىا اسىىس علىىى زةؼ ىىج التىىسللح ةعىىد اماىىدالص اذ ا  اظىىلع ام يىىلح امعيىىل  يىىسدت                

ى دؼ   هىىىىل لةزةىىىىلع ا لزاىىىىج ةلليملاعىىىى ا اذ ا  عيل ىىىىلح اماىىىىدالص لةتىىىىعلا عىىىىل  العىىىىب  لةتىىىىعلا لت ىىىىس ةيىىىىد

ط ااىىب امهىىل اىىل  عىىدثاىىا  التؼىىز اكي ىىج الىىى الم ىىس  لزاً ةىىلزشا اىىا كىىرا التىىي  و لاىىا طهىىج اخىىسى ييعىىا

 خا  ىل  ةللغىج  اكي ىج  ذل التؼىز  لع مىج  اظىل   الاىملعج العسالىا   لاىلخ  يعذتىس  اذ التؼىز  يذعلىق ةه عىلا  

 ةىلل الع  المهى    لغىس   د سعلدهىل  ةيصذلىت  الاىملعج  علىى  دعذيىد  للاىخ  اليذ داىج  الىدل   اغلىب  لا 

دعيىىا التؼىىز لىىرلا  اكي ىىج دمتىىع الاىىملعج لاىىلخ اكي ىىج ضىى   لعلىىى للتلىىدا  لامطذيىىلعا املذاىىل  

اكي ىىج التؼىىز اىىا ل اىىه يل ىىا الضىى   علىىى دظسةىىج اهيىىج لطديىىدث اىىا العىىسا  ةىىلا لااهىىل اسيىىدث اىىا ا عهىىل             

 اىىىىىلخ الاىىىىىملعا العسالىىىىىا رم لكىىىىىا دظسةىىىىىج اماىىىىىدالص ةىىىىى ا شىىىىىسللح لشازث الاىىىىىملعج   خا  ىىىىىل اىىىىىا ال

ا  عيل ىىىلح اماىىىدالص ا ىىىتؼخ اةىىىسش الص ىىىلزاح الياسلػىىىج للذغلىىىب      لاليعىىىل  و  لايىىىل دظىىىدز امشىىىلزث ال ىىىه    

 على اليتلللا الذا دعلاا امهل التسللح.

 اهذاف البحث  -3

لشازث الاىىىملعج لاليعىىىل   اىىىا الذىىىيس س يهىىىدف التؼىىىز الىىىى الذعىىىسف علىىىى اىىىدى لىىىدزث ااىىىدالص شىىىسللح  

( لاعىىىد  العلاىىىد علىىىى ػىىىق اليلع ىىىج    ROAعلىىىى زةؼ ذهىىىل لالذىىىا ييشلهىىىل اعىىىد  العلاىىىد علىىىى الي طىىى  اح )      

(ROE             لىىرلا الذعىىسف علىىى ال سللىىلح اىىا زةؼ ىىج التىىىسلج ا يىىل ةىى ا لتىىلا لةعىىد اماىىدالص و ةللإضىىلاج الىىىى )

سللح ةعىىىد اماىىىدالص لد ىىىديع ةعىىى  الذ  ىىى لح د ىىىديع ةعىىى  اميضىىىلػلح عىىىا اظىىىتلا ل ىىى   اذىىىلاض ا ا  التىىى

 لذ  يع الذظسةج لدعديلا اماؼساالح.

 فرضيات البحث  -4

 -يهدف التؼز الى اخذتلز ال سض ج السا عج امد ج:

     HOال سض ج السا عج  :

م د طد اسلللح اعم يج اػالا ج ة ا اذ ظالح زةؼ ج التسللح الذلةعج الى لشازث الاملعج لاليعل   لتلا 

 د امادالص.لةع

 -ليذ سخ امهل ال سض ذ ا امد ذ ا:

 HOال سض ج ال سع ج امللى :

م د طد اسلللح اعم يج ة ا اذ ظالح زةؼ ج التسللح الذلةعج الى لشازث الاملعج لاليعل   ػعب اعد  

 ( لتلا لةعد امادالص.ROAالعلاد على الي ط  اح)

  HOال سض ج ال سع ج الشلا ج: 

 يىىىج ةىىى ا اذ ظىىىالح زةؼ ىىىج التىىىسللح الذلةعىىىج الىىىى لشازث الاىىىملعج لاليعىىىل   ػعىىىب    م د طىىىد اسللىىىلح اعم

 ( لتلا لةعد امادالص.ROEاعد  العلاد على ػق اليلع ج)

 حذود البحث -5

 خا اح التؼز ديطسح ضيا الؼدل  الم سيج لالصالا ج لاليعلا ج لالذا دذ ضغ ةللآدا:

 -ةلمدا :الؼدل  الصالا ج: ديشلخ الؼدل  الصالا ج للتؼز  -ر

            ( و 2018-2011اىىىدث الت لاىىىلح : دىىىع اظىىىذصدا  الت لاىىىلح الذىىىا دىىىع الؼاىىى   عل هىىىل لل ذىىىسث الييذىىىدث اىىىا)

لايىىىل يمتغىىىا د ضىىى ؼه اىىىل  ظىىىتب اخذ ىىىلز دلىىىا اليىىىدث كىىىا لذىىى اس دلىىىا الت لاىىىلح ا ىىىد لاطىىىه التلػىىىز  ىىىع ةج    

 لت سث اا الؼا   على الت لالح خا  ل لع اهل ة لالح الل ج.  

 (.10/7/2019( الى )20/10/2018التؼز ال ذسث الصام ج الييذدث اا ) ادث التؼز: غاى  

الؼىىىدل  اليعلا ىىىج: دمىىىلل  التؼىىىز اىىىا ػىىىدل ل اليعلا ىىىج ع مىىىج اىىىا شىىىسللح لشازث الاىىىملعج لاليعىىىل              -ا

 الذا ػدر ا هل امادالص.
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 مجتمع وعينة البحث  -6

الساادث اا اظل  الذاىم ع ااىل    يذيشلا اظذيع التؼز ةلل الخ الاملعا الر  يضع اظي عج اا التسللح

ع مج التؼز اذذيشلا ةعذج ػلمح اادالص خيعج ػلمح امهل للاخ ة ا شسلذ ا اذض عمهل خيعج شسللح اعىذ لج  

اال الؼللج العل ظج اا امادالص للاخ دضع ازةعج شسللح اذض عمهل لذاتغ شىسلج لاػىدث لكىا لليىل ي ضىؼهل      

 -الظدل  ا الل:

 ( اظذيع التؼز1طدل  )

 التسلج الملدظج ةعد امادالص  تسللح اليمداظج ال

التىىىىسلج العلاىىىىج للاىىىىملعلح العهسةلا ىىىىج شىىىىسلج العىىىىص   

 العلاج

التىىىىىىىىىسلج العلاىىىىىىىىىج للاىىىىىىىىىملعلح العهسةلا ىىىىىىىىىج   

 لاملعذسلا ج  

 التسلج العلاج للاملعلح الذعديم ج لالعص  اليلاا

 شسلج ذاح الا از  العلاج

 التسلج العلاج للاملعلح الذعديم ج

 ااس العلاج للاملعلح الي علا ع ج  شسلج

 شسلج الاي   العلاج للاملعلح ال  مذيج

 التسلج العلاج للاملعلح ال  مذيج

 التسلج العلاج للذالا ع لدم  ر اليتلزيع

 التسلج العلاج للذاي ع لاماتل  الاملعا

 التسلج العلاج للذاي ع لدم  ر اليتلزيع

 التسلج العلاج لليم  الح

 علاج لم ع اليعل الحالتسلج ال

 التسلج العلاج لةا يج الإلعذسلا ج

 التسلج العلاج لاملعج الصي ح المتلد ج

 التسلج العلاج للذت ي لالععليس

 التسلج العلاج ليمذ طلح املتل 

 التسلج العلاج لاملعج الععس

 

 التسلج العلاج للاملعلح الغراا ج

 اليادز : اعدا  التلػز   

 ت والمعلىماتاساليب جمع البيانا -7
 -دسلص كرل ال  سث على اظلل ب طيع الت لالح لاليعل الح لكا للمدا:       

: ل د دع امعذيل  على اظهلالح التلػش ا لالعذلا لالذا لل  التلػز ةظيعهل اا ر لاح الظلاب الم س  - أ

دزاظلح العلي ج اليال ز العلي ج اشلا العذب و اليظظحو السظلالا لامطسلػلح الظلاع ج و التؼ ر و لال

 لةلللغذ ا العسة ج لارطمت ج.

ظ ذع امعذيل  على الت لالح اليلل ج للتسللح ع مج التؼز لذلا ليظي عج اا  ا لاح الظلاب العيلا: - ب

العم اح لػعب ال د ذض ه اليهم ج لاالؼج التؼز للد اظذعيلا التلػز عد  اا ار لاح لارظلل ب اا 

ح اليلل ج الصل ج ةمعب السةؼ ج ةللإضلاج الى الي لةظح لاليظػ ج الظلاب العيلا اا التؼز للليعل م

 -التصا ج للتلػز لا الل اليعل مح اليلل ج :

 العلاد على الي ط  اح  =  لاا السةغ / الي ط  اح 

 العلاد على ػق اليلع ج =  لاا السةغ / ػق اليلع ج 

 ال ظلالا الإػالا ج اليعذعيلج -ص 

ح الذىىىىا دىىىىع الؼاىىىى   عل هىىىىل ةللتؼىىىىزو لثطلةىىىىج علىىىىى اتىىىىعظح التؼىىىىزو لاخذتىىىىلز   رطىىىىلا دؼل ىىىىلا الت لاىىىىل    

 SPSSاسضىىى لدهو ا ىىىد دىىىع اظىىىذعيل  اظي عىىىج اىىىا امظىىىلل ب امػاىىىلا ج لةلظىىىذعيل  التساىىىلاض امػاىىىلاا       

 -مظذصساص ال ييدا:

 ال ظ  الؼعلةا لك  اا ا لي ط المصعج اليسلصيج. .1
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عم يىىىىىج ةىىىىى ا اىىىىىل لتىىىىىلا لةعىىىىىد اماىىىىىدالص. اذ ي عىىىىىد اخذتىىىىىلز  ( ليعساىىىىىج ال سللىىىىىلح اليWilcoxonاخذتىىىىىلز ).2

Wilcoxon           ةيشلةىىىىج اخذتىىىىلز اسضىىىى ج ةػاىىىىلا ج لؼللىىىىج ع مذىىىى ا اىىىىسدتاذ ا اىىىىا ػىىىىدر لاػىىىىدو اذ دتىىىى س

لاػىىدث اىىا الع مىىلح ةلىىى اىىل لتىىلا الىىداض ااىىل الع مىىج امخىىسى دتىى س ةلىىى اىىل ةعىىد اماىىدالص. اتعىىد اػذعىىلا لىى ع               

z   192)( ل تىىى   رل زاىىى  اسضىىى ج 0.05اىىىا اليعم يىىىج )يىىىذع ا لزاذهىىىل اىىىع اليعىىىذ ى اليسغىىى ا:Sinha 

etal,2010.ر  اا خظ  اعساج ال سلللح يذع الؼعع على اعم يلح ال سلللح اا عداهل )   

 ثانيا: بعض الذارسات السابقة 
الدازظ   لالتلػش   ي  اى   ةىلمطظخ علىى الدزاظىلح العىلة ج ة اىد امكذىدا  الىى ااضىلا العىتلا اىا               

للىد دىع داىم ت الدزاظىلح     و ل     الى امكىداف اليعىذ لث اىا التؼىز لدؼ  ىق المذىلاض اليسطى ث امىه        لا التؼز

اليتىىلز ةل هىىل دتعىىلً ليساػلهىىل الذلزيص ىىج اضىىظً عىىا ذلىىس اظىىلمح اماىىل ث لامظىىذ ل ث امهىىل لةعىى  المذىىلاض الذىىا     

  -د  لخ ال هل الدزاظلح العلة ج لللمدا

 الذراسات العربية -1

 - ث اا ةع  الدزاظلح العسة ج لذلا ةعد امطظخ عل هل للللآدا:ل د دع امظذ ل

 (عم ا  الدازظج )رسس امادالص على ر ا  التسللح لرزةلػهل(Dabbas,2012-Al زاظج ) - ر

كداخ كرل الدزاظج ةلى ة ل  رسس امادالص الؼل لا اا لالخ الاملعجو لدؼل لا ذلا ارسىس الل ىلً لا لزاىج    

لةعىىد اماىىدالص ل  زاظىىج رةعىىل ل ل لد ضىى غ ةيظلة لدىىه لظىىلت لده و لللاىىخ اتىىعلج        ار ا  اليىىللا للتىىسلج لتىىلا  

الدازظج دعيا اا عدث دعلأمح : كىلا كمىل  رسىس ةلاىدالص التىسللح اليعىلكيج العلاىج اىا لاىلخ الاىملعج علىى            

لج؟ لكىلا  ار ا  اليللا؟  لكلا كمل  رسس ةلادالص التسللح اليعلكيج العلاج اا لالخ الاملعج علىى اعىب العى     

 الدزاظىج  اظذيىع  يذيشىلا كمل  رسس ةلادالص التسللح اليعلكيج العلاج اا لاىلخ الاىملعج علىى اعىب السةؼ ىج ؟      

 للصزاعىج  ارلظى   التىس   اىع  الضىظ  الاىملعا   اظيىع  ااىدالص  ةعيل ىج  الدزاظىج  ع مىج  لدذيشىلا  الاملعج ة الخ

ادتعىخ الدزاظىج   ةعى  المعىب اليلل ىج و للىد     لTobin's q لالذظلزث و اذ دع  زاظج اسس امادالص ةلمعذيل  على 

 ي طىد  ةلاىه م  التلػىز ا ىد ديشلىخ    ةلمعذيىل  علىى ااىل اةىسش المذىلاض الذىا د  ىلا ال هىل        اليمهض ال   ا الذؼل لا 

 اعىب  اىا  لاليذيشىلا  للتىسللح  اليىللا  لار ا  التىسللح ع مىج التؼىز    ااىدالص  ةى ا  ةػاىلا ج   ملىج  ذاح عظلىج 

 اا الدازظج اا ةع  الظ ااب العيل ج لالذؼل ل ج اا كرا التؼز. السةؼ ج للد ديخ امظذ ل ث

 عم ا  الدازظج ) اسس امادالص على زةؼ ج اليالزف امز ا ج (( Siam,2014 زاظج ) - ا

اماىدالص علىى زةؼ ىج الياىلزف امز ا ىج اىا خىظ  الذسل ىص علىى           كداخ الدازظج الى الذعسف على اسىس 

للاخ اتعلج الدازظج ةللإطلةج على ظىلا  اهىع كى  كىلا كمىل  عظلىج ةى ا         ك علج زاض اليل  لاعب السةؼ ج للد

امادالص الياساا لاعب السةؼ ج اا اليالزف اليمداظج للد اظىذصداخ الدازظىج امظىذتلاج الذىا دىع د شيعهىل       

( ا مىت لا م ىج و للاىخ الدازظىج اهيىج لع اهىل       150على ع مج اا العىلال ا اىا الياىلزف امز ا ىج  ةلغىخ )     

الض   على ملكسث امادالص الذا اخرح ةللذصايد اا الع ديا امخ سيا ليل دعيا اكي ج الدزاظج اىا ل اهىل   دل ا 

دععى الى الذعسف الى لدزث امادالص اا اػدار دغ  ساح اىا الي ىصث الذملاعى ج للىد دىع الؼاى   علىى اظي عىج         

الياىساا لاعىب السةؼ ىج للىد ديىخ      اا امظىذمذلطلح اىا اكيهىل لطى   عظلىج ذل  ملىج اعم يىج ةى ا اماىدالص          

 امظذ ل ث اا الدازظج اا ةع  الظ ااب الم سيج لالظ ااب العيل ج. 

 الذارسات الاجنبية  -2

 زاظىىج ةعىى    عمىى ا  الدزاظىىج )ل ىىلض ر ا  اىىل ةعىىد اماىىدالص لامظىىذؼ اذ:     (Sinha etal,2010) زاظىىج - ر

 :Measuring Post Merger and Acquisition Performanceالظعلح ال الخ اليىللا اىا الهمىد    

An Investigation of Select Financial Sector Organizations in India ) 

كداخ الدازظج للذعسف على آسلز عيل لح امادالص على ام ا  اليللا للتسلج للد للاخ اتعلج الدازظج 

ازظىج اظي عىج اىا الي ىلي ط     اذيشلج ةللعلا  عا اسس لظادالص على ام ا  اليللا اا عداه للىد اظىذصداخ الد  

الصل ىج ةىىلر ا  اليىىللا اشىىلا زةؼ ىىج العىىهع لاعىىتج الىىدي   الىى ػىىق اليلع ىىج لاعىىتج الذىىدال  لاعىىتج الىىسةغ لتىىلا    

لذؼل ىىلا اظي عىىىج اذىىىلاض الي ىىلي ط اليلل ىىىج لللاىىىخ ام ا     SPSSالضىىسيتج للىىىد اظىىذصداخ الدزاظىىىج ةساىىىلاض   

للاىىخ ع مىىج التؼىىز ظىىذج ػىىلمح ااىىدالص لدتىى س اذىىلاض  ( للسدىىب للىىد Wilcoxonالسا عىى ج للتؼىىز كىى  اخذتىىلز )
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الدزاظج ةلىى ر  ػىلمح اماىدالص اىا الهمىد د هىس ازدتلطًىل لت ىسًا ةى ا ار ا  اليىللا للىد ادتعىخ الدزاظىج اليىمهض               

( Wilcoxonال   ا الذؼل لا للد ديىخ امظىذ ل ث اىا الدزاظىج اىا الظلاىب العيلىا لذلىا ةلظىذصدا  اخذتىلز )          

 ذيل  طص  اا الي  لض اليعذصد  اا الدزاظج.للسدب للرلا اع

 عم ا  الدازظج )رسس امادالص لامظىذؼ اذ علىى ار ا  اليىللا للتىسللح:      (Yanan et al.,2016 ) زاظج - ا

 Impact of Merger and Acquisitions on Firms Financial  زاظىج عىا ال ميىلح اليذؼىدث    

Performance: A study on United States of America) 

كداخ ةلى دؼديد ديس س عيل لح امادالص على ار ا  اليللا اا خظ   زاظىج العلاىد علىى ػ ىق اليلع ىج ولكىلا        

السةغ الالاا لاي  اليت علح ( ليل ديشلخ اتعلج الدزاظج اا  زاظج ديس س عيل لح امادالص على كلا   لاا 

كي ا للىرلا  زاظىج دىيس س اماىدالص علىى الىسةغ لعىلا        السةغ  زاظج ديس س امادالص على العلاد علىى ػ ى   اليعىل   

ظهع ل زاظج ديس س امادالص على ايى  اليت عىلح للىد دىع اظىذصدا  الت لاىلح اليلل ىج ليظي عىج اىا التىسللح اىا            

ال ميىىلح اليذؼىىدث اراسيع ىىج. لىىد د  ىىلخ الدازظىىج الىىى ة  اماىىدالص يىىل   شيىىل ث السةؼ ىىج للتىىسللح اىىا خىىظ     

 ج. للرلا ال  امادالص يل   الى دؼع ا ل يج ارظىهع اىا خىظ  شيىل ث الالىب عل هىل اىا        د ظ ع ػاذهل الع ل

 ظ   ارظهع لدع امظذ ل ث اا الدازظج اا الظلاب العيلا الذؼل لا لل   ج عس  اليعل الح.

 زاظىج ػللىج اىا     ديس ساح امادالطلح علىى ار ا  اليىللا:  عم ا  الدازظج ) (Jallow etal,2017 ) زاظج  - ص

 The Effects of Mergers and Acquisitions on Financialشىىسللح الييلعىىج اليذؼىىدث  

Performance: A Case Study of UK Companies) 

كداخ الدازظج الى دؼ  ق اظي عج اا امكداف امهل اعساج دىيس س عيل ىلح اماىدالص علىى العلاىد علىى ار ى          

(ROA     العلاىىد علىىى ػىىق اليلع ىىج  لص لامظىىذؼ اذ علىىى  للىىرلا الذعىىسف علىىى  دىىيس س عيل ىىلح اماىىدا (ROE )

( لاخ ىساً  زاظىج دىيس س عيل ىلح     EPSةللإضلاج الى  زاظج ديس س عيل لح الىداض لامظىذؼ اذ علىى زةىغ العىهع )     

للىد ديشلىخ اتىعلج الدزاظىج اىا اعساىج دىيس س اماىدالص علىى           (NPM)امادالص لامظىذؼ اذ علىى  ىلاا الىسةغ    

اىىا الييلعىىج اليذؼىىدثو ااىىل عىىا ام لاح امػاىىلا ج ا ىىد اظىىذصداخ الدزاظىىج الإػاىىل       ام ا  اليىىللا للتىىسللح  

( الذىا  LSEشسلج ادزطج اا ة ز ج لمىد  )  40( اذ دع ةطسا  التؼز على T-testال   ا لالع مج الي ذساج )

س لت س علىى  للد للاخ اةسش اذلاض التؼز اا ر  عيل لح امادالص لهل ديس  2011خضعخ لعيل ج امادالص اا عل  

العلاد على ار    لالعلاد على ػ    اليلع ج لالسةغ لعلا ظىهع. للىد ديىخ امظىذ ل ث اىا الدزاظىج اىا الظلاىب         

 العيلا لالم س  للتؼز.

عم ا  الدزاظج ) ديس س عيل لح امادالص ارلزلة ج على ر ا  التىسللح اىل لتىلا     )Alawa,2017-El( زاظج  -  

 The impact of European merger and acquisition agreements on لخظ  ارشاج اليلل ىج( 

corporate performance in the crisis and the pre-crisis period 

كداخ الدزاظج الى د   ع ديس س    لح امادالص على ر ا  التسلج اا اذسث ارشاىج لاىل لتىلا ارشاىجو ليىل زلىصح       

ص علىى ا ا  التىسللح خىظ  امشاىج اليلل ىج و للاىخ ع مىج التؼىز         اتعلج الدزاظج اا  زاظج لد   ع ديس س امادال

 . ةللإضىىىلاج الىىىى ال ظىىى    t ىىى  ج ااىىىدالصو دىىىع اظىىىذصدا  ار اث الإػاىىىلا ج اليعسلاىىىج شىىىعت لً للخذتىىىلز      18

لاماؼساف اليع لز  و ديشلخ اةسش اذلاض التؼز اىا ر  عيل ىلح اماىدالص اليذيلسلىج للاىخ ذاح اسىس ايظىلةا علىى         

الشىىس اىىا عيل ىىلح اماىىدالص غ ىىس اليذ لزةىىجو دىىع امظىىذ ل ث اىىا الدازظىىج اىىا ةعىى  الظ ااىىب الم سيىىج اىىا    ام ا 

 الذؼل لا ليللا لل   ج عس  اليعل الح.

( اسس امادالص على ار ا  اليىللا: ع مىج اصذىلزث اىا ةعى  التىسللح       Gupta&Banerjee,2017 زاظج ) - ل

 Impact of merger and acquisitions on financial performance: Evidence الهمديىج 

from selected companies in India 

كداخ الدزاظج الى ا لزاج لدؼل لا اسػلج ال لتلا اماىدالص لاىل ةعىد اماىدالص ليسلىص العى  لج لرزةىلع للتىسللح         

سلىصح اتىعلج   اليصذلزث اا الدزاظج و د ديع الذساع لذؼع ا التسللح الي ذم ج اا ةطلز الدزاظىج الؼلل ىج. ا يىل د   

التؼز اا  زاظج ديس س امادالص على ام ا  اليللا لع مج اصذلزث اا ةع  التسللح الهمديج. دىع اظىذصدا  ار اث   

 . يذعى   ػظىع ع مىج التؼىز اىا ظىتع ػىلمح ااىدالص اىا اصذلىت الاىملعلح            tالإػالا ج اليعسلاىج للخذتىلز    

  اليىىللا لتىىلا لةعىىد اماىىدالص للتىىسللح للىىشظر ظىىم اح.  ػىىدسخ ا هىىل عيل ىىلح اماىىدالص اذ دىىع ال  ىىل  ةذؼل ىىلا ار ا
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ديشلخ اةسش اذلاض التؼز اا ر  عيل لح امادالص لد ا ح الى ااص ىل  اعىب السةؼ ىج لالعى  لج للتىسللح ع مىج       

 الدازظج للد ديخ امظذ ل ث اا الدازظج اا ا لي ط التؼز الؼللا.

لا  لااىع اماىدالص اىا التىسللح الإادلا عى ج      عمى ا  الدازظىج ) دؼل ى    (Tarigan et al., 2018) زاظىج  - ل

 Analysis of M & A motivations in listed companies اليدزطج اا خىظ  ام ى ز ار ا  اليىللا   

in Indonesia through financial performance 

تىعلج الدازظىج   كداخ الدزاظج ةلى دؼل لا ار ا  اليللا لتسللح ةادلا ع ل الذا دصضع لعيل ىلح اماىدالص للاىخ ا   

دىدلز ػىى   دعىىلأ  اؼىىد  كىى  كىىلا للاىىخ لعيل ىىلح اماىدالص اسىىس ايظىىلةا علىىى ار ا  اليىىللا ع مىىج الدزاظىىج للاىىخ    

(. ديشلىىخ ار لاح امػاىىلا ج IDXاظي عىىج اىىا التىىسللح غ ىىس الياىىسا ج  اليدزطىىج اىىا ة ز ىىج اادلا عىى ل ) 

التسللح اا ةادلا ع ل دسلص ةتىعلا رلتىس علىى    رستذخ الدزاظج ر   Tاليعذصداج اا الدازظج ةلليذ ظ   لاخذتلز 

اظىىذساد ظ ج الميىى  و لالذىىا د هىىس اىىا خىىظ  شيىىل ث اعىىد  السةؼ ىىج. ليىىل اش ا ح ال ىىدزث علىىى ال اىىل . للىىد ديىىخ    

 امظذ ل ث اا الدزاظج اا الظلاب العيلا للتؼز.

 اختلاف الذراسة الحالية عن الذراسات السابقة -3
التؼ ر العىلة ج الذىا دملللىخ ا ضى خ د  ى ع اسىس دظسةىج اماىدالص         التؼز الؼللا يصذلت عا الدازظلح ل

على ام ا  اليللا اا ل اهل دعذصد  اظي عج اا الي لي ط اليلل ج الذىا دصىذ  ةللسةؼ ىج اليلل ىج لاىدى لىدزث       

التىىسللح ع مىىج التؼىىز علىىى المهىى   ةيعىىذ ى زةؼ ذهىىل ليعللظىىج ػىىلمح العظىىص الذىىا ل ىىلخ الىىى ػىىدل  غ ىىس    

ضلاج الى ذلا ال  كرل الدزاظج دعذعب ا صث خل ج دظعلهل دصذلت عا الدزاظىلح العىلة ج لدمتىع    اعت لج و ةللإ

كرل الي صث اا اظذيع لع مج الدازظج اليذيشلا ةتسللح علاج م دعذيد على امظهع اذ ااه لليل ك  اعسلف ال  

س امظىهع كىا امظىلض اىا     اغلب التسللح لخا  ل التسللح العللي ج الذا ػدسخ ا هل عيل ىلح اماىدالص دعذتى   

 دع يمهل لات أكل.

 ثالثا : الجانب النظري 
يهىىدف الظلاىىب الم ىىس  الىىى الذعىىسف علىىى العىى ج دم  سيىىج لظاىىدالص ةللإضىىلاج الىىى ااىى اخ اماىىدالص للىىرلا              

  لااع امادالص لللمدا: 

 تعريف الانذماج  -1

اذتىىىلةهذ ا اىىىا ػ ىىىز ييعىىىا دعسيىىىت اماىىىدالص ةياىىىه الظيىىىع ةىىى ا شىىىسلذ ا اذعىىىلليذ ا اىىىا الؼظىىىع ل  

(و Akinbuli&Kelilume,2013:45ااىىىىىىىل  لػظىىىىىىىع عيل ىىىىىىىلدهع لطيعهىىىىىىىع اىىىىىىىا شىىىىىىىسلج لاػىىىىىىىدث )     

عتىىىلزث عىىىا  ااىىىدالص شىىىسلذ ا ال الشىىىس اىىىا ل ىىىل  لىىىلا اا لاػىىىد اىىىع ا ىىىدا  كىىى يذهع ال لا ا ىىىج العىىىلة ج ر   ال

ب للذعىىى يا ااىىىه يىىىذع الذسل ىىىص علىىىى عيل ىىىلح اماىىىدالص ليعىىىلاظح اىىىا رطىىىلا الذيل ىىىد علىىىى الذغ  ىىىس الياىىىلػ           

و ليىىىسى التلػىىىز ةىىىل  اماىىىدالص عتىىىلزث عىىىا د طىىىه اىىىا شىىىسلذ ا         ( Burchhardt,2015:21الذم  يىىىا )

ال الشىىىىس اؼىىىى  الذعذىىىىلا ال اليىىىىصص لالذؼىىىىللت لذتىىىىع لا ل ىىىىل  طديىىىىد يعىىىى   ةي ىىىىدلزل دؼ  ىىىىق امكىىىىداف الذىىىىا    

للح و عظىىىصح التىىىسللح ةي س كىىىل علىىىى دؼ   هىىىل ال للذغلىىىب علىىىى ةعىىى  اليتىىىلللا الذىىىا دعىىىلاا امهىىىل التىىىس       

اشىىىلا اتىىىعظح ضىىىعت ااص ىىىل  السةؼ ىىىج ايىىىل يؼىىىلام علىىىى دعصيىىىص الي لىىىت اليىىىللا لالؼ ىىىلف علىىىى الي لىىىت     

الذملاعىىىا.  لاىىىا  لااىىىع عيل ىىىلح اماىىىدالص ااهىىىل لىىىد دعىىى   لعىىىد الشغىىىساح اىىىا ال ىىىدزاح لاماعلا ىىىلح اذ ااهىىىل    

لل  ىىى   ةلىىىى   دعذتىىىس اىىىا الىىىدلااع السا عىىى ج الىىىر  دؼىىىلل  التىىىسللح ال  ىىى   ال ىىىه اىىىا خىىىظ  اماىىىدالص          

اليىىى از  امظىىىذساد ظ ج علىىىى ظىىىت لا اليشىىىل  ار ىىى   غ ىىىس اليلي ظىىىج اشىىىلا لىىىدزاح الإ ازث لالذىىىا ييعىىىا ا           

د هىىىىس راىىىىه علىىىىى اليىىىىدى الا يىىىىلا ةللإضىىىىلاج الىىىىى اؼلللىىىىج  الىىىىدخ   رظىىىى ا  طديىىىىدث لدؼعىىىى ا الع ىىىىل ث           

Zhou&Atallah,2017:4)  لىىىىىرلا اىىىىىل يذعلىىىىىق امهىىىىىل ةععىىىىىب شةىىىىىلاا طىىىىىد  ال الؼاىىىىى   علىىىىىى ػاىىىىىج )

-Saintظىىىى ل ج علل ىىىىج اىىىىا خىىىىظ  عيل ىىىىلح اماىىىىدالص لاللاىىىىج عظلىىىىلح اذ مىىىىج لاعىىىىذدااج اىىىىع الصةىىىىلاا )     

Onge& Chatzkel,2009:90) 
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 اشكال الانذماج                                                       -2

يىلا لػىداح   د طد عيل لح امادالص على اشعل  اصذل ج اذ لد يع   شىعلا اماىدالص علىى ػعىب طت عىج ع     

امعيل  لامطساف ذل  العظلج لزةيل دع   اليملاعج ال لايج كا ظىتب زا عىا لمتى   شىعلا اعى ا اىا اشىعل         

امادالص للىد ااىلا العذىلا لالتىلػش ا لةتىعلا اعشىت ااى اخ لاشىعل  اماىدالص و لعل ىه اىل  كىرل ال  ىسث دؼىلل                

الصو للد رمهسح الدزاظىلح لام ة ىلح ر  كمىل     دعل   الض   على دلا امشعل  لاما اخ الصل ج ةعيل لح اماد

  -سظر اشعل  زا ع ج لعيل لح امادالص لكا لللآدا:

 التعلا ال    لعيل لح امادالص  . ر

لاق كرا التعلا يذع الذ لل  اا عيل لح امادالص  اخلا ة اج م يت ةهل ا  شا  يصسص عا اال   

ج ةإ ازث التسلج اليعذهداج و للد يع   امدال  ةتعلا لدتدر العيل ج عمدال دذالا ة ازث التسل العيلا ال   و

اتلشس ال عا طسيق ال ظال  لي  يع   اعذشيسيا ال ااسا  ا اا ذل  العظلج ةللتسللح اليمداظج. لدعذتس 

(و ليل اشلز Bolori,2015:101()Sudarsanam,2010:99الا  لح ةهرا التعلا ايل اًل ا عل ال )

Issawi ةل  كرا التعلا اا اشعل( امادالص يذضيا شعل ا اسع  ا كيل  Issawi,2005:8:)- 

         امادالص ةللضعMerger by appending 

اذ يذع كرا التعلا يذع ة ا شسلذ ا ال الشس لد دذيذع للا امهيل ةظمع لح اصذل جو دع   ةػدى التسللح 

 يج لل ػدث املذال يج  ااظج اا ػ ا دع   امخسيلح امداظجو ةي طب كرا الداض دصذ ا التصا ج اليعم

اليمداظج لدذؼ   للا اا ا ط  ادهل لاال ةلدهل ةلى التسلج الملدظج ةعد عيل ج امادالص. للد يع   كرا التعلا 

 اا اشعل  امادالص اػد لظلالا الذ ظع لالمي .

              امادالص ةلليصصMerger by Mixing   

د ا الذال يذ ا رل رلشس على ا لا ا ط  اح لالذصاالح امادالص ةتعلا اليصص يذع اذ ظج اد ل  ة ا لػد

للا امهيل ةلى ال ػدث املذال يج الظديدث الذا دمتي اذ ظج امادالص على را ل  ال ػداح املذال يج اليمداظج 

 الذا دم ضا لدصل  شصا ذهل اليعم يج ةمت   ال ػدث املذال يج الظديدث.

 التعلا العدااا لعيل لح امادالص  -ا

يؼدر كرا التعلا اا عيل لح امادالص عيل لح امادالص  اخلا ة اج دذات ةللعدلاا ج عدلاا ج. اا     

لش س اا ارػ ل   ل   عع اا الإ ازث اليعذهداج )ام ازث اا التسلج اليعذهداج م يع   لهل  لز اا عيل لح 

طلح الي داج اع  عع الإ ازث. لدعذعب امادالص العداا ج(و لد ل د اليصيد اا الشسلث لؼيلج ارظهع اا امادال

 .(Sudarsanam,2010:100)عيل لح امادالص العداا ج سسلث رلتس اا عيل لح امادالص ال  يج

 التعلا املصااا  –ص 

الى ل ل  الدللج ةإ ىداز لىسازاح اسلصيىج ةىداض عىد  اىا        obligatory mergerيت س التعلا املصااا 

  طديدث لذؼ  ق اكداف اع مج و لعل ث يذع ا داز كرا الم خ اىا ال ىسازاح   لػداح امعيل  لدع يا لػداح اعيل

اىىىىىىىىىا ػللىىىىىىىىىج ا اطىىىىىىىىىه ةعىىىىىىىىى  الاىىىىىىىىىع ةلح اليلل ىىىىىىىىىج و اذ يىىىىىىىىىذع اعىىىىىىىىىل ث دم ىىىىىىىىى ع لاىىىىىىىىىلخ اعيىىىىىىىىىل    

 (.Ardi&Shammari,2012:60-61اع ا)
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 ( اشعل  امادالص1التعلا)

 اليادز : اعدا  التلػز

 فىائذ الانذماج -3

د طىىد اظي عىىج اىىا ال  ااىىد الذىىا دعيىىا لزا  عيل ىىج اماىىدالص لالذىىا لىىد دعىى   ظىىتتل لظاىىدالص اىىتع    

لا ااىد  External benefits لىد ااىلهل الىى ا ااىد خلزط ىج      (Baniya&Shah) العذىلا علىى ظىت لا اليشىل      

 -:(Baniya&Shah,2016:23-24)لا الل د ا لا ةذلا ال  ااد  Internal benefits اخل ج 

  لااع  اخل ج يذ سخ امهل الدلااع امد ج : - ر

 لصيل ث ال دزث على التؼز لالذا يس 

  .لصيل ث عد  الصةلاا لمةذعلز اليمذظلح لالصدالح 

  .)لذعصيص الي لت اا الع   )الي لت الذملاعا 

 .للؼا   على ا ااد اا لا زاح الؼظع 

 .للؼا   على راضلا ةلى الي از . للصيل ث الع ل ث 

  لااع خلزط ج يذ سخ امهل الدلااع امد ج :  - ا

 .املذال يج: د ديع اظذظلةج لذغ س الع   رل ال سلف املذال يج اا ة اج التسللح 

 .ال لا ا ج لالع لظ ج: للؼا   على الدعع اا الؼع اج 

 .الذعم ل ط ج: للؼا   على دعم ل ط ل اذ  لج لاعساج طديدث 

 اد ظ ج اا خظ  الذداأة ج و للذؼع ا اليمذض ) ظ ا  العلعج لالصداج( اا الذملاع ج: لذؼ  ق اليصايل امظذس

 ػ ز الم ع ج لالعي ج.

 Risks associated with mergersالمخاطر المرتبطة بعمليات الانذماج            -4
ي م ىس ةلىى ااىىالغ   اليصىلطس  علىى راىىه دعىس  التىسلج لعىىد  ال  ى ا ةتىعلا عىىل   ليذضىيا ػللىج عىىد            

لعديد اا را اخ اليصلطسو اعلا لػدث الذال يج د اطه اظي عج اصذل ج اىا اليصىلطس و ةمىلً  علىى طت عىج      ال   ا ا

عيلهل لالع االا املذال يج لامطذيلع ج لالع لظى ج ذاح الاىلج ةهىل لخاىلا  الاىملعج الذىا دعيىلا ةهىل اشىلا          

اليىى ا  املل ىىج( و لالع ااىىلا   زطىىج اليملاعىىج و لا ىىلة ال ىى ث لالضىىعت لىىدى املاعىى هلو لدىى ااس اليىى ا  الصىىل  )    

الداخل ج الصل ج ةلل ػدث املذال يج اشلا ل ل ث لد لعلح الإ ازث و لػللج العظلىلح الاىملع ج و لامعذيىل  علىى     

ارظ ا  الصلزط ج لليدخظح و لاليت عىلح و رل اليى از  اليلل ىج و للىدزاح ا م  هىل و لع ااىلا رخىسى م ػاىس         

 اشعل  امادالص

 امادالص ال    امادالص العدااا

 امادالص ةلليصص امادالص ةللضع
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 & Christodoulouاخ اليصىىىلطس اليسدتاىىىج ةعيل ىىىلح اماىىىدالص )   لهىىىل. لا يىىىل يلىىىا للايىىىج ةىىىيكع ااىىى      

Drogalas,2012:3-4:)-   

اصلطس عد  ةاعلا ج ظدا  اليتللغ اليعذؼ ج الداع ةعتب ا   ارا ا   Liquidity riskاصلطس الع  لج   .ر 

 اليذلػج.

ةدلج ال ضع  كا اصلطس دذعلق ةللعظظح اليلل ج الذا م دععط Accounting riskاليصلطس اليؼلظت ج  .ا 

 اليللا للتسلج.

كا اصلطس عد  ل ل  الاسف الي لةلا ةداع اليتللغ اليعذؼ ج عمد  Credit riskاصلطس اماذيل   .ص 

 اظذؼ للهل.

لكا اصلطس اماذيل  اليسدتاج ةإلسا  الؼع اج ا عهل رل طسف   Sovereign riskاليصلطس الع ل يج   .  

 دع له الؼع اج.

لكا اليصلطس اليذعل ج ةعد  ال دزث على دؼ  ق ركداف العيلا ةعتب   Business riskاصلطس امعيل   .ل 

 امظذساد ظ لح غ س اليظايج و لعد  ل ليج الي از  رل الذغ  ساح اا الت اج املذال يج رل الذملاع ج.

كا اصلطس الصعلزث ةعتب الذغ ساح اا رظعلز الع   ليتيلا ذلا و   Market risk اصلطس الع    .ل 

 لادث لاصلطس رظعلز  سف العيظح ارطمت ج لاصلطس رظعلز العلع لاصلطس رظعلز ارظهع.)اصلطس رظعلز ال 

Karagiorgos et al,2010:5-6.) 

ديشلا اصلطس الصعلزث ةعتب الإطسا اح الذا ي    ةهل رل اا لتلا  Operational riskاليصلطس الذتغ ل ج  .ش 

 ل شلةه ذلا و لالذا لهل ديس س ام ا  الذتغ لا.ارشصلص  لالعيل لح لالتم ج الذؼذ ج رل الذعم ل ط ل رل ا

كا اصلطس عد  د اس عيلج رطمت ج للعيلع ةداع اليدا علح و ةعتب ا    Country riskاصلطس التلد  .ع 

 العيلج ارطمت ج رل ل ل  الؼع اج ةذسش د ال ك  اذلع.

 لتظ .كا اصلطس ػدلر دغ  س اا الإطلز الع لظا ل Political riskاليصلطس الع لظ ج  .ة 

 كا اليصلطس اليسدتاج ةللعيلا اا  ملعج اع مج. Industry risk اصلطس الاملعج  .  

ك  اصلطس ر  يل   ػدر اع ا للمادالص اشظً ةلى ع الب غ س  Systemic riskاليصلطس الم لا ج  .  

 اذ لعج اا ارا يج اليؼل ج.

 كا خاس ديسس ظيعج التسلج ظلتًل. Reputational risk اصلطس العيعج  .  

 طرق تسذيذ صفقات الانذماج                     - 5
ةعىىىىد ال  ىىىىل  د ىىىىديس ل يىىىىج التىىىىسلج ال التىىىىسللح اليعم ىىىىج ةعيل ىىىىج اماىىىىدالص يىىىىذع اخذ ىىىىلز الاسي ىىىىج        

اليملظىىىتج لذعىىى يج  ىىى  ج اماىىىدالص ةيىىىل يضىىىيا دؼ  ىىىق اليمىىىلاع الييعىىىا دؼ   هىىىل لدص ىىى   الذعىىىلل ت لاىىىا   

   -(:Hayek,2015:43-44لا ةلمدا )اكع طس  دعديد    لح امادالص ال يذيش

 التسا  الم د    .ر 

ةي طىىىىب كىىىىرل الاسي ىىىىج يىىىىذع دي يىىىىلا عيل ىىىىلح اماىىىىدالص ال  يىىىىج  ا  هىىىىل يىىىىذع دعىىىىديد ل يىىىىج  ىىىى  ج        

اماىىىىدالص ةتىىىىعلا ا ىىىىدا ظىىىى ا  شىىىىسا  التىىىىسلج ةعلاىىىىلا ا ط  ادهىىىىل ال شىىىىسا  اظىىىىهع التىىىىسلج ال التىىىىسللح      

 ليمداظج الى التسلج الدااظج.اليعذهداج اا عيل ج امادالص لدؼ يلا ال عج التسلج ا

 اتل لج امظهع .ا 

ػعىىىب كىىىرل الاسي ىىىج يىىىذع دعىىىديد لدي يىىىلا عيل ىىىج اماىىىدالص عىىىا طسيىىىق اظىىىذتدا  اظىىىهع اعىىىلكيا           

التىىىسلج اليمداظىىىج ةيظىىىهع طديىىىدث اىىىا التىىىسلج الدااظىىىج ا ىىىذع دؼ يىىىلا اليعىىىلكي ا اىىىا التىىىسلج اليمداظىىىج         

 . الى التسلج الدااظج ال التسلج الظديدث اا ػللج امدؼل 

 الذعديد اليصذل    .ص 

كىىىرل الاسي ىىىج كىىىا عتىىىلزث عىىىا اىىىصيض اىىىا الاىىىسي ذ ا العىىىلة ذ ا و ا  هىىىل يىىىذع دعىىىديد طىىىص  اىىىا             

الاىىى  ج ا ىىىدا لالظىىىص  امخىىىس يىىىذع دعىىىديدل عىىىا طسيىىىق اتل لىىىج امظىىىهع اىىىا خىىىظ  شىىىسا  طىىىص  اىىىا اظىىىهع        

لكيا التىىسلج التىىسلج اليعىىذهداج ا ىىدا اىىا العىى   اليلل ىىج و لالظىىص  امخىىس عىىا طسيىىق اتل لىىج اظىىهع اعىى           

 اليعذهداج ةلظهع اا التسلج الدااظج لػعب امد ل .
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 رابعا : الجانب العملي 
لغىىىس  ال لىىى ف علىىىى دىىىيس س عيل ىىىج اماىىىدالص علىىىى زةؼ ىىىج التىىىسللح الذىىىا ػىىىدر ا هىىىل اماىىىدالص       

لةيىىل ييعىىا اىىا اخذتىىلز اسضىى لح التؼىىز مةىىد اىىا ال لىى ف الم علىىى لالىىع دلىىا التىىسللح لتىىلا اماىىدالص سىىع             

اىىىىل طىىىىسى اىىىىا اخىىىىذظف اىىىىا زةؼ ذهىىىىل ةعىىىىد اماىىىىدالصو لر  عىىىىد  التىىىىسللح اليمداظىىىىج عىىىىل ث كىىىى    ػعىىىىلا

)شىىسلذل  ال ازةىىع شىىسللح اىىا لىىلا عيل ىىج ااىىدالص( التىىس اىىا عىىد  التىىسللح الملدظىىج عىىا عيل ىىج اماىىدالص               

) شىىسلج لاػىىىدث ( ظىىى ذع اظىىىذصساص اعىىىب السةؼ ىىج لعىىىلا شىىىسلج اىىىا التىىىسللح الذىىا دىىىع  اظهىىىل المً لاىىىا سىىىع    

ساص ال ظىىى  الؼعىىىلةا لذلىىىا المعىىىب علىىىى اعىىىذ ى التىىىسللح اليمداظىىىج لذتىىىعلا اعىىىب السةؼ ىىىج لةعىىىد      اظىىىذص

ذلىىىا يىىىذع ا لزاذهىىىل اىىىع اعىىىب السةؼ ىىىج للتىىىسلج الملدظىىىج عىىىا اماىىىدالص. اذ دىىىع دؼل ىىىلا اعىىىد  العلاىىىد علىىىى             

 -الي ط  اح لاعد  العلاد على ػق اليلع ج للللآدا:

 -(:setsReturn on Asدؼل لا العلاد على الي ط  اح )  -1

( اعىىىتج العلاىىىد الىىىى الي طىىى  اح لتىىىلا لةعىىىد اماىىىدالص للتىىىسللح اظىىىل  التؼىىىز         2ي اىىىلا الظىىىدل  )    

ةللإضىىىىلاج الىىىىى ال ظىىىى  الؼعىىىىلةا لالؼىىىىدل  العل ىىىىل لالىىىىدا ل و لذلىىىىا ةلمعذيىىىىل  علىىىىى العظلىىىىج امد ىىىىج دىىىىع           

 -(:Yanan etal,2016:164اظذصساص اعد  العلاد على الي ط  اح )

  ط  اح  =  لاا السةغ / الي ط  اح  اعد  العلاد على الي

 -ييعا د ض غ اطسا اح دؼل لا العلاد على الي ط  اح ةلمدا :

 دؼل لا اعد  العلاد على الي ط  اح لتلا امادالص  . ر

-A1B1( يتىىىىى ا اذ ظىىىىى  اعىىىىىد  العلاىىىىىد علىىىىىى الي طىىىىى  اح للتىىىىىسللح اليمداظىىىىىج )       2الظىىىىىدل  )

A6B6       اغلىىىىىب اليذ ظىىىىالح اليعىىىىذصسطج للاىىىىىخ   ( لللعىىىىم اح الصيىىىىط اظىىىىل  التؼىىىىىز و لامىىىىه يذتىىىى ا ا

ظىىللتج ايىىىل يعمىىىا ا  كىىرل التىىىسللح للاىىىخ دؼ ىىىق خعىىلزث خىىىظ  العىىىم اح الصيىىط العىىىلة ج لظاىىىدالص لكىىىرل     

الصعىىىلزث للاىىىخ لت ىىىسث لدزطىىىج اللىىىخ اىىىا ةعىىى  ظىىىم ادهل اظيىىىلا ا طىىى  اح التىىىسلج ل اىىىلا اعىىىد  العلاىىىد           

( A6,B6,C6,D6يمداظىىىىج )%ليىىىىل كىىىى  اىىىىا التىىىىسللح امزةىىىىع ال 100علىىىىى الي طىىىى  اح الىىىىى الشىىىىس اىىىىا  

للعىىىىم اح الىىىىشظر امللىىىىى اظىىىىل  التؼىىىىز و لاىىىىل طىىىىل  اىىىىا اذ ظىىىىالح ا طتىىىىج للىىىىشظر ظىىىىم اح ا ىىىى  اىىىىا   

% ايىىىىل 1( اهىىىىا اذ ظىىىىالح ةعىىىى اج طىىىىدا لىىىىع داىىىىلا اىىىىا اعظكىىىىل الىىىىى  A4,B4التىىىىسلذ ا اليمىىىىداظذ ا )  

 يعما اعدمح علاد  غ سث طدا.

ل  ليعىىىىد  العلاىىىىد علىىىىى الي طىىىى  اح لظي ىىىىع   ( ايضىىىىل ا  اليذ ظىىىى  العىىىى 2ليىىىىل يذضىىىىغ اىىىىا الظىىىىدل  )     

( لكىىى  اذ ظىىى  ظىىىللب يتىىى س الىىىى خعىىىلاس لت ىىىسث لهىىىرل    0.3194-ظىىىم اح التؼىىىز لليظيىىىلا التىىىسللح لىىىل  ) 

( لؼىىىد ا اىىىىى و  1.6408-التىىىسللح للعىىىم اح الصيىىىىط العىىىلة ج لظاىىىىدالص و لالىىىر  لىىىل  يذىىىىسالع اىىىل ةىىىى ا)      

عىىىلاس لت ىىىسث للتىىىسللح اليمداظىىىج اظىىىل    ( لؼىىىد اعلىىىى و لكىىىرا يللىىىد اىىىل دىىىع الىىىركلا ال ىىىه اىىىا خ    0.0072ل)

التؼىىز خىىظ  ظىىم اح التؼىىز. لاىىا طهىىج اخىىسى لاىىا اؼلللىىج ل ىىسش اتىىلكداح التؼىىز ةىى ا اىىل اىىل  ال ظىى              

 الؼعلةا لال لل  ا اى اا ال ظ  الؼعلةا اليلم للا زث ال اضؼج عا خعلاس كرل التسللح.

 د امادالص(  العلاد على الي ط  اح للتسللح ع مج التؼز لتلا لةع2طدل  )

 لتلا امادالص العمج

A1,B1 A2,B2 A3,B3 A4,B4 A5,B5 A6,B6 

,C6,D6 

2011 -0.0932 -0.9531 -0.1242 0.0059 -0.0143 -1.1491 

2012 -0.0641 -0.7173 -0.1101 0.0072 -0.0003 -1.3414 

2013 -0.1678 -0.4054 -0.0530 0.0056 -0.0567 -1.6408 

2014 -0.0520 -0.6026 -0.0985 -0.0034 -0.2211 -0.8046 

2015 -0.1508 -0.3161 -0.0230 -0.0175 -0.1268 -0.2937 

 1.0460- 0.0839- 0.0004- 0.0817- 0.5989- 0.1056- ال ظ  الؼعلةا

 0.3194- ال ظ  الؼعلةا
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 0.0072 الؼد امعلى

 1.6408- الؼد ام اى

 ةعد امادالص العمج

G1 G2 G3 G4 G5 G6 

2016 -0.1449 -0.1089 -0.0080 -0.0329 -0.0595 -0.0578 

2017 -0.2320 0.0036 -0.0771 -0.0097 -0.0661 0.5512 

 0.0202- ال ظ  الؼعلةا

 0.5512 الؼد امعلى

 0.2320- الؼد ام اى

 اليادز : اعدا  التلػز

 دؼل لا اعد  العلاد الي ط  اح ةعد امادالص  . ا

( لالىىىىىىر  يتىىىىىى س الىىىىىىى العلاىىىىىىد علىىىىىىى الي طىىىىىى  اح للتىىىىىىسللح  2الظىىىىىىص  الشىىىىىىلاا اىىىىىىا الظىىىىىىدل  )

( لاذ ظىىىىىى  اعىىىىىىد  العلاىىىىىىد علىىىىىىى الي طىىىىىى  اح للعىىىىىىمذ ا      G1-G6العىىىىىىخ الملدظىىىىىىج عىىىىىىا اماىىىىىىدالص )   

الذىىىىىلل ذ ا لظاىىىىىدالص لالىىىىىر  يذضىىىىىغ امىىىىىه ا  اعىىىىىد  العلاىىىىىد ميىىىىىصا  ظللتل)خعىىىىىلاس( علىىىىىى الىىىىىسغع اىىىىىا         

-الملدظىىىىىج عىىىىىا اماىىىىىدالص ةلىىىىىغ )    ةدايىىىىىج دعلا ىىىىىه ػ ىىىىىز لىىىىىل  اليذ ظىىىىى  العىىىىىل  لىىىىىه للظي ىىىىىع التىىىىىسللح      

( لكىىىىىى  يىىىىىىمع عىىىىىىا اظىىىىىىذيساز الصعىىىىىىلاس ام ااهىىىىىىل لىىىىىىد ااص ضىىىىىىخ عيىىىىىىل للاىىىىىىخ عل ىىىىىىه لتىىىىىىلا            0.0202

-اماىىىىىىىدالص . ليىىىىىىىل ا  اعىىىىىىىد  العلاىىىىىىىد علىىىىىىىى الي طىىىىىىى  اح ةعىىىىىىىد اماىىىىىىىدالص لىىىىىىىد دىىىىىىىسالع اىىىىىىىل ةىىىىىىى ا )    

( لؼىىىىىىد اعلىىىىىىى لكىىىىىىرا يتىىىىىى س الىىىىىىى ال  ىىىىىى   الىىىىىىى ػللىىىىىىج الىىىىىىسةغ       0.5512( لؼىىىىىىد ا اىىىىىىى ل ) 0.2320

 لي طب.لاليعد  ا

 دؼل لا اعم يج ال سلللح ة ا ال لتلا لةعد امادالص  - ص

ا ىىىىد دىىىىع دؼل ىىىىلا ة لاىىىىلح العلاىىىىد علىىىىى الي طىىىى  اح      SPSSلةلمعذيىىىىل  علىىىىى التساىىىىلاض امػاىىىىلاا   

( اذ ااىىىىه اىىىىا التدايىىىىج دىىىىع اػذعىىىىلا   Wilcoxonللتىىىىسللح ع مىىىىج التؼىىىىز لذلىىىىا ةلمعذيىىىىل  علىىىىى اخذتىىىىلز )   

ز لتىىىلا لةعىىىد اماىىىدالص لةعىىىد ذلىىىا دىىىع اطىىىسا  الذؼل ىىىلا لؼىىىلمح العلاىىىد علىىىى الي طىىى  اح للتىىىسللح ع مىىىج التؼىىى

 ( لا الل اذلاض الذؼل لا: S1-S6امادالص العذج ) 

 ( ليعد  العلاد على الي ط  اح لتلا لةعد امادالصWilcoxon( اخذتلز ) 3الظدل  ) 

 S1 S2 S3 S4 S5 S6 

Mann-Whitney U 2.000 .000 2.000 1.000 4.000 .000 

Wilcoxon W 5.000 15.000 17.000 4.000 7.000 15.000 

Z -1.162- -1.936- -1.162- -1.549- -.387- -1.936- 

Asymp. Sig. (2-tailed) .245 .048 .245 .121 .699 .049 

Exact Sig. [2*(1-tailed Sig.)] .381
b
 .095

b
 .381

b
 .190

b
 .857

b
 .095

b
 

 لط   عد  عد  عد  لط   عد  لط   اسل  اعم يج لتلا لةعد امادالص

 spssاليادز: اعدا  التلػز ةلمعذيل  على ة لالح التسللح لةلظذصدا  ةسالاض 

( اذد  على اليذ ظالح 2( دد  على اليذ ظالح الؼعلة ج لتلا امادالصو اال زلع )4( اا الظدل  زلع )1زلع )

 الؼعلة ج ةعد امادالص

( لالصل ىىىج  S1( لؼللىىىج اماىىىدالص امللىىىى ) Wilcoxon( ا  ل يىىىج اخذتىىىلز )3يذتىىى ا اىىىا الظىىىدل  )

( لكا التس اا اعىذ ى اليعم يىج اليعذيىد لالىر      (0.245( لا  اعذ ى اليعم يج ك  5يعلل  ) G1ةللتسلج 

( لكرا يت س الى عد  لطى   اسللىلح اعم يىج ةى ا اعىدمح العلاىد علىى الي طى  اح لتىلا لةعىد           0.05دتلغ ل يذه )

. ااىل  G1س على اعد  العلاد على الي طى  اح لؼللىج اماىدالص الصل ىج ةللتىسلج      امادالص ا  ا  امادالص لع يلس

ا ىد للاىخ دعىلل      G2( لالصل ىج ةللتىسلج    S2( لؼللج اماىدالص الشلا ىج )   Wilcoxonةللمعتج ل  يج اخذتلز )

الص ا  ( لكرا يت س الى لط   اسلللح اعم يج لليذغ س لتلا لةعىد اماىد  0.048( لا  اعذ   اليعم يج ك  )15)
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. لةللمعىتج   G2ا  امادالص لد اسس على اعد  العلاىد علىى الي طى  اح لذلىا ا يىل يصى  ػللىج ااىدالص التىسلج          

( لا  17ا ىد للاىخ دعىلل  )   G3 ( لالصل ىج ةللتىسلج   S3( لؼللج اماىدالص الشللشىج )  Wilcoxonل  يج اخذتلز)

( لكىرا يتى س الىى عىد  لطى        0.05د )( لكا التىس اىا اعىذ ى اليعم يىج اليعذيى     0.245اعذ   اليعم يج ك  )

اسلللح اعم يج لليذغ س لتلا لةعد امادالص ا  امادالص لع يلسس على اعىد  العلاىد علىى الي طى  اح ا يىل يصى        

ا ىد للاىخ ل يىج     G4( لالصل ىج   S4و للىرلا الؼىل  لؼللىج اماىدالص الساةعىج)       G3 ػللىج ااىدالص التىسلج العىل     

( لكىىرا يىىد  علىىى عىىد  لطىى   اسللىىلح  0.121ااىىل اعىىذ ى اليعم يىىج كىى ) ( 4( دعىىلل  ) Wilcoxonاخذتىىلز )

اعم يج لليذغ س لتلا لةعد امادالص ا  ا  امادالص لع يلسس على اعد  العلاىد علىى الي طى  اح ا يىل يصى  ػللىج       

ا د للاىخ ل يىج اخذتىلز    G4 ( الصل ج ةللتسلج  S5و ل ةصا ص ػللج امادالص الصلاعج ) G4اادالص التسلج 

(Wilcoxon (  دعلل )لكىرا يىد  علىى عىد  لطى   اسللىلح اعم يىج        0.699( ة ميل اعذ ى اليعم يىج كى )  7 )

ليعد  العلاد على الي ط  اح لتلا لةعد امادالص ا  ا  امادالص لع يلسس على اعد  العلاد على الي ط  اح ا يىل  

( اليذعل ىج   S6ص العل ظىج )  ( لؼللىج اماىدال   Wilcoxonو اا ػى ا ا  ل يىج اخذتىلز )    G5يص  ػللج اادالص 

( لكىرا يىد  علىى لطى   اسللىلح اعم يىج       0.049( لا  اعىذ   اليعم يىج كى  )   15للاخ دعىلل  )  G6ةللتسلج 

لليذغ س لتلا لةعىد اماىدالص ا  ا  اماىدالص لىد اسىس علىى اعىد  العلاىد علىى الي طى  اح لذلىا ا يىل يصى  ػللىج               

( اا ػىلمح ااىدالص ع مىج التؼىز ا      %33اسس على ال اعتذه )ايل د د  دت ا ا  امادالص  G6.اادالص التسلج 

اللا اا اات ػلمح امادالص التللغج ظىخ ػىلمح اذ لىل  الذىيس س اىا اػىدار اسللىلح لؼىللذ ا ا ى  لعل ىه د تىلا            

 ال سض ج ال سع ج امللى  

 دؼل لا ال سلللح ة ا اليذ ظالح الؼعلة ج لعلا ػللج اا ػلمح امادالص- 

( لليعم يىىىىج دىىىىع اظىىىىذصساص اليذ ظىىىىالح الؼعىىىىلة ج   Wilcoxonدؼل ىىىىلا اخذتىىىىلز )ةعىىىىد اماهىىىىل  اىىىىا  

ليعىىد  العلاىىىد علىىى الي طىىى  اح للتىىسللح لتىىىلا لةعىىىد اماىىدالص لغىىىس  الذؼ ىىق اىىىا ايظلة ىىج لظىىىلت ج عيل ىىىج       

اماىىىدالص لذلىىىا علىىىى اليعىىىذ ى ال ىىىلكس  لالظىىىدل  ا اىىىلل يتىىى ا دلىىىا اليذ ظىىىالح الؼعىىىلة ج لللعىىىم اح لتىىىلا  

 لعلا ػللج اا ػلمح امادالص :لةعد امادالص ل

 ( اليذ ظالح الؼعلة ج لمعتج العلاد على الي ط  اح للتسللح4الظدل  )

Code S1 S2 S3 S4 S5 S6 

1 

Mean -.1056- -.5989- -.0818- -.0004- -.0839- -1.0460- 

N 5 5 5 5 5 5 

Std. Deviation .05162 .25345 .04233 .01048 .09117 .51863 

2 

Mean -.1884- -.0526- -.0426- -.0214- -.0629- .2467 

N 2 2 2 2 2 2 

Std. Deviation .06154 .07961 .04883 .01639 .00467 .43071 

Total 

Mean -.12929- -.4428- -.0706- -.0064- -.0779- -.6766- 

N 7 7 7 7 7 7 

Std. Deviation .06358 .33903 .04425 .01492 .07516 .77981 

 spssاليادز: اعدا  التلػز ةلمعذيل  على ة لالح التسللح لةلظذصدا  ةسالاض    

( يذت ا ا  كمل  دؼعملً ملكسيلً اا اعد  العلاد على الي ط  اح لعلا اا 4اا خظ  الظدل  )

( ا  ا  ظلت ج )ظللت ج( اعد  العلاد على الي ط  اح لد ااص ضخ لذلا التسللح ةعد G2,G3,G5التسللح)

ادالص  عيل ك  عل ه لتلا امادالص و ا  ا  امادالص اسس ايظلة ل على زةؼ ج دلا التسللح و للعا ةللمعتج ام

( ا د مهس اعد  العلاد على الي ط  اح ةعلت ج الشس ةعد امادالص عيل ك  عل ه لتلا G1,G4للتسللح )

على دلا التسلذ ا على اعذ ى السةؼ ج  امادالص لكرا يعما ا  امادالص اسس ظلت ل ال لع يعا له ديس س ايظلةا

 الذا ييشلهل اعد  العلاد على الي ط  اح.

( امهىىس اسللىىلح اعم يىىج لتىىلا لةعىىد اماىىدالص ةللمعىىتج      Wilcoxonايىىل د ىىد  اا ىىل يذىىتا ا  اخذتىىلز)    

مىج  لتسلذ ا كا التسلج العلاج للاملعلح الذعديم ج لالتسلج العلاج للاملعلح الغراا ج لااىل ة  ىج التىسللح ع    

(  لهل ايج اسلللح اعم يج على اعذ ى اعد  العلاد علىى الي طى  احو ا    Wilcoxonالتؼز الع ي هس اخذتلز)

ا  امادالص اسس ايظلة ل على ةع  التسللح لظلت ل على شسللح اخسى اا ػ ز اعىد  العلاىد علىى الي طى  اح     
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سللح كىا التىسلج العلاىج للاىملعلح     و اال اا ػ ز اليذ ظالح الؼعلة ج ا د لطدح اسلللح ملكسيج رزةعج ش

الذعديم ج لالتسلج العلاج للاملعلح ال  مذيج التسلج العلاج لةا يج الإلعذسلا ىجو ا  ا  اماىدالص اسىس لةتىعلا     

 ملكس  على زةؼ ج دلا التسللح امزةعج اا ج الرلس اا ػ ز اعد  العلاد على الي ط  اح.

 ( EquityReturn onدؼل لا العلاد على ػق اليلع ج )  -2

( اعب العلاد الى ػق اليلع ج لتلا لةعد امادالص للتسللح اظىل  التؼىز ةللإضىلاج الىى     5ي الا الظدل  )

ال ظىى  الؼعىىلةا لالؼىىدل  العل ىىل لالىىدا ل و للىىد دىىع اظىىذصساص ة لاىىلح الظىىدل  ةلمعذيىىل  علىىى العظلىىج امد ىىج            

(Brealey et al,2011:718: )- 

 / ػق اليلع جالعلاد على ػق اليلع ج = العلاد 

 -لالذا ييعا د ض ؼهل ليل يلا:

 دؼل لا اعد  العلاد على ػق اليلع ج لتلا امادالص  . ر

( اليىىىرل ز ا اىىىلل ي ضىىىغ اذ ظىىى  اعىىىد  العلاىىىد علىىىى ػىىىق اليلع ىىىج للتىىىسللح اليمداظىىىج    5الظىىىدل  )

(A1B1-A6B6    لللعىىىىم اح الصيىىىىط اظىىىىل  التؼىىىىز و لامىىىىه يذتىىىى ا ا  اغلىىىىب اليذ ظىىىىالح اليعىىىىذصسطج )

لتج ايىىىل يعمىىىا ا  كىىىرل التىىىسللح للاىىىخ دؼ ىىىق خعىىىلزث خىىىظ  العىىىم اح الصيىىىط العىىىلة ج لظاىىىدالص  للاىىىخ ظىىىل

لكىىرل الصعىىلزث للاىىخ لت ىىسث طىىدا لعىىد  ل ليىىج زاض اىىل  التىىسللح ل اىىه زاض اىىل  لل ىىلا طىىدا و ليىىل دتىى س              

الصعىىىىىلاس اليذساليىىىىىج الىىىىىى عىىىىىد  التؼىىىىىز عىىىىىا الؼلىىىىى   الملطعىىىىىج لذىىىىىداا كىىىىىرل الصعىىىىىلاس اليذظطيىىىىىج. ااىىىىىل  

( لاىىىع ذلىىىا   A4,B4ظىىىالح الي طتىىىج ا ىىىد للاىىىخ لىىىشظر ظىىىم اح ا ىىى  اىىىا التىىىسلذ ا اليمىىىداظذ ا )         اليذ 

 % ايل يعما اعدمح علاد  غ سث طدا.1اها اذ ظالح ةع اج طدا لع دالا اا اعظكل الى 

لىىىرلا يذتىىى ا اىىىا الظىىىدل  ايضىىىل ا  اليذ ظىىى  العىىىل  ليعىىىد  العلاىىىد علىىىى ػىىىق اليلع ىىىج لظي ىىىع ظىىىم اح                 

( لكىىىى  اذ ظىىىى  ظىىىىللب يتىىىى س الىىىىى خعىىىىلاس لت ىىىىسث طىىىىدا لهىىىىرل  5.7318-التىىىىسللح لىىىىل  )التؼىىىىز للظي ىىىىع 

التىىىسللح للعىىىم اح الصيىىىط العىىىلة ج لظاىىىدالص و عليىىىل ا  اذ ظىىى  العلاىىىد علىىىى ػىىىق اليل عىىىج لىىىل  يذىىىسالع      

( لؼىىىد اعلىىى و لكىىىرا يللىىد اىىل دىىىع الىىركلا ال ىىىه اىىا خعىىىلاس      1.8855( لؼىىىد ا اىىى و ل) 18.3732-اىىل ةىى ا  )  

 اليمداظج اظل  التؼز خظ  ظم اح التؼز.  لت سث للتسللح

 (  العلاد على ػق اليلع ج للتسللح ع مج التؼز لتلا لةعد امادالص5طدل  )

 لتلا امادالص العمج

A1,B1 A2,B2 A3,B3 A4,B4 A5,B5 A6,B6,C6,D6 

2011 -14.5831 -7.7794 -10.2885 1.0289 -1.0973 -14.2136 

2012 -10.0009 -6.0525 -10.5300 1.7543 -0.4670 -12.0795 

2013 -14.3119 -3.4295 -10.2837 1.8855 -4.1267 -11.6987 

2014 -3.96356 -3.8319 -18.3732 -0.7295 -9.0321 -4.8337 

2015 -16.5207 -2.8150 -7.1722 -5.6290 -6.1723 -3.5284 

ال ظ  

 9.2708- 4.1791- 0.33791- 11.3295- 4.7817- 11.8760- الؼعلةا

 6.9625- ال ظ  الؼعلةا

 1.8855 الؼد امعلى

 18.3732- الؼد ام اى

 ةعد امادالص العمج

G1 G2 G3 G4 G5 G6 

2016 -16.7543 -3.3397 -1.4055 -8.5761 -4.1177 -0.2176 

2017 -16.6593 0.1076 -13.3465 -2.4816 -4.3272 2.3359 

 5.7318- ال ظ  الؼعلةا

 2.3359 الؼد امعلى

 16.7543- الؼد ام اى

 اليادز : اعدا  التلػز
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 دؼل لا اعد  العلاد على ػق اليلع ج ةعد امادالص  -ا

( يتىىىىىى س الىىىىىىى العلاىىىىىىد علىىىىىىى ػىىىىىىق اليلع ىىىىىىج الىىىىىىى التىىىىىىسللح   5الظىىىىىىص  الشىىىىىىلاا اىىىىىىا الظىىىىىىدل  ) 

( لاذ ظىىىىىى  اعىىىىىىد  العلاىىىىىىد علىىىىىىى ػىىىىىىق اليلع ىىىىىىج للعىىىىىىمذ ا    G1-G6العىىىىىىخ الملدظىىىىىىج عىىىىىىا اماىىىىىىدالص ) 

لظاىىىىىدالص لالىىىىىر  يذتىىىىى ا امىىىىىه ا  اعىىىىىد  العلاىىىىىد ميىىىىىصا  ظللتل)خعىىىىىلاس( علىىىىىى الىىىىىسغع اىىىىىا           الذىىىىىلل ذ ا

-الذؼعىىىىىا الا  ىىىىىت اذ لىىىىىل  اليذ ظىىىىى  العىىىىىل  لىىىىىه للظي ىىىىىع التىىىىىسللح الملدظىىىىىج عىىىىىا اماىىىىىدالص ةلىىىىىغ )          

( لكىىىىى  يتىىىىى ا اظىىىىىذيساز الصعىىىىىلاس ام ااهىىىىىل لىىىىىد ااص ضىىىىىخ عيىىىىىل للاىىىىىخ عل ىىىىىه لتىىىىىلا اماىىىىىدالص         5.7318

( لؼىىىىىىد ا اىىىىىىى ل   16.7543-ػىىىىىىق اليلع ىىىىىىج لىىىىىىد دىىىىىىسالع اىىىىىىل ةىىىىىى ا )      . ليىىىىىىل ا  اعىىىىىىد  العلاىىىىىىد علىىىىىىى   

 ( لؼد اعلى لكرا يت س الى ال     الى ػللج السةغ لاليعد  الي طب.2.3359)

 دؼل لا اعم يج ال سلللح ة ا ال لتلا لةعد امادالص  - ص

دىىىع دؼل ىىىلا ة لاىىىلح العلاىىىد علىىىى ػىىىق اليلع ىىىج للتىىىسللح    SPSSةلمظىىىذمل  علىىىى التساىىىلاض امػاىىىلاا  

( اتعىىىىد اػذعىىىىلا العلاىىىىد علىىىىى ػىىىىق اليلع ىىىىج     Wilcoxonالتؼىىىىز لذلىىىىا ةلمعذيىىىىل  علىىىىى اخذتىىىىلز )   ع مىىىىج 

للتىىىىسللح ع مىىىىج التؼىىىىز لتىىىىلا لةعىىىىد اماىىىىدالص لاعذيل كىىىىل ليىىىىدخظح للتساىىىىلاض امػاىىىىلاا ا ىىىىد دىىىىع اطىىىىسا   

( 6( لعل ىىىىه ااتش ىىىىخ اذىىىىلاض الذؼل ىىىىلا الذىىىىا ي اىىىىلهل الظىىىىدل  )  S1-S6الذؼل ىىىىلا لؼىىىىلمح اماىىىىدالص العىىىىذج )  

  ضغ ا الل:  الي

 ( ليعد  العلاد على ػق اليلع ج لتلا لةعد امادالصWilcoxon( اخذتلز ) 6الظدل  )     

 S1 S2 S3 S4 S5 S6 

Mann-Whitney U .000 1.000 4.000 1.000 5.000 .000 

Wilcoxon W 3.000 16.000 19.000 4.000 8.000 15.000 

Z -1.936- -1.549- -.387- -1.549- .000 -1.936- 

Asymp. Sig. (2-tailed) .053 .121 .699 .121 1.000 .049 

 لط   عد  عد  عد  عد  عد  لط   اسل  اعم يج لتلا لةعد امادالص

 spssاليادز: اعدا  التلػز ةلمعذيل  على ة لالح التسللح لةلظذصدا  ةسالاض 

لالىر  ييشىلا العلاىد     S1للىى  ( لؼللىج اماىدالص ام  Wilcoxon( ا  ل يج اخذتىلز ) 6يذضغ اا الظدل  ) 

( لا  اعىذ ى اليعم يىج   3للاىخ يعىلل  )   G1على ػق اليلع ج للؼللج امللى اىا اماىدالص لالصل ىج ةللتىسلج     

( لكىرا يتى س الىى عىد  لطى        0.05( لكا التس اا اعذ ى اليعم يىج اليعذيىد لالىر  دتلىغ ل يذىه )     (0.053ك  

ادالص ا  ا  امادالص لع يلسس علىى اعىد  علاىد علىى ػىق اليلع ىج       اسلللح اعم يج لليذغ س ا يل ة ا لتلا لةعد ام

لالىر  ييشىلا العلاىد علىى ػىق اليلع ىج للؼللىج الشلا ىج          S2للرلا ةللمعتج ل   G1لؼللج امادالص الصل ج ةللتسلج 

( لا  اعىىذ   16( لىىه دعىىلل  ) Wilcoxonا ىىد للاىىخ ل يىىج اخذتىىلز )   G2اىىا اماىىدالص لالصل ىىج ةللتىىسلج   

( لكىرا يتى س الىى عىد      0.05( ا  التس اا اعذ ى اليعم يج اليعذيىد لالىر  دتلىغ ل يذىه )    0.121  )اليعم يج ك

لط   اسلللح اعم يج لليذغ س لتلا لةعد امادالص ا  امادالص لع يلسس على اعد  العلاد على ػىق اليلع ىج لالذىا    

( لؼللىج  Wilcoxonيىج اخذتىلز )  و للىرلا الؼىل  ةللمعىتج ل      G2ديشلا السةؼ ىج الصل ىج ةؼللىج ااىدالص التىسلج      

( ا  ااىىه التىىس اىىا اعىىذ ى  0.699( لا  اعىىذ   اليعم يىىج كىى  ) 19ا ىىد للاىىخ دعىىلل  )  S3اماىىدالص الشللشىىج 

(و لكىرا يتىى س الىىى عىىد  لطىى   اسللىلح اعم يىىج لليذغ ىىس لتىىلا لةعىىد   0.05اليعم يىج اليعذيىىد لالىىر  دتلىىغ ل يذىىه ) 

لعلاد على ػق اليل عج لالذا ديشىلا السةؼ ىج الصل ىج ةؼللىج ااىدالص      امادالص ا  ا  امادالص لع يلسس على اعد  ا

( 4( لىه دعىلل  )  Wilcoxonا ىد للاىخ ل يىج اخذتىلز )     S4و للرلا الؼل  ةؼللج اماىدالص الساةعىج    G3التسلج 

( لكىرا يىد    0.05( ا  التس اا اعذ ى اليعم يج اليعذيىد لالىر  دتلىغ ل يذىه )    0.121اال اعذ ى اليعم يج ك )

د  لط   اسلللح اعم يج لليذغ س لتلا لةعد امادالص ا  ا  امادالص لع يلسس علىى اعىد  العلاىد علىى ػىق      على ع

ا ىد   S5و اال ةصا ص ػللج امادالص الصلاعىج   G4اليلع ج لالذا ديشلا السةؼ ج الصل ج ةؼللج اادالص التسلج 

لكرا يد  على عد  لطى   اسللىلح   ( 1( ة ميل اعذ ى اليعم يج ك )8( دعلل  )Wilcoxonللاخ ل يج اخذتلز)

اعم يىىج لليذغ ىىس لتىىلا لةعىىد اماىىدالص ا  ا  اماىىدالص لىىع يىىلسس علىىى اعىىد  العلاىىد علىىى ػىىق اليلع ىىج لالذىىا ديشىىلا   

( لؼللىىج اماىىدالص  Wilcoxonو للىىرلا ةللمعىىتج ل  يىىج اخذتىىلز )  G5السةؼ ىىج الصل ىىج ةؼللىىج ااىىدالص التىىسلج    

( لكىىرا يتىى س الىىى لطىى   اسللىىلح   0.049ذ   اليعم يىىج كىى  ) ( لا  اعىى15ا ىىد للاىىخ دعىىلل  )  S6العل ظىىج 
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اعم يج لليذغ س لتلا لةعد امادالص ا  امادالص اسس على العلاد على ػق اليلع ج الذا ديشلا السةؼ ج لؼللج ااىدالص  

. لكرا يد  على ا  امادالص اسس ةتعلا ايظلةا على شسلج لاػدث ا   لعل ه د تلا ال سض ج ال سع ىج  G6التسلج 

 شلا ج .ال

لاذ ظج ل تى   ال سضى ج امللىى لالشلا ىج اىل  ذلىا يعمىا لتى   ال سضى ج السا عى ج للتؼىز الذىا دىم  علىى عىد                 

 لط   اسلللح ة ا زةؼ ج التسللح لتلا لةعد امادالص.

( اذد  على اليذ ظالح 2( دد  على اليذ ظالح الؼعلة ج لتلا امادالصو اال زلع )7( اا الظدل  زلع )1زلع )

  ج ةعد امادالصالؼعلة

 دؼل لا ال سلللح ة ا اليذ ظالح لعلا ػللج اا ػلمح امادالص - 

( لليعم يىىىج دىىىع اظىىىذصساص اليذ ظىىىالح الؼعىىىلة ج    Wilcoxonلةعىىىد اماهىىىل  اىىىا دؼل ىىىلا اخذتىىىلز )   

ليعىىد  العلاىىد علىىى ػىىق اليلع ىىج للتىىسللح لتىىلا لةعىىد اماىىدالص لغىىس  الذؼ ىىق اىىا ايظلة ىىج لظىىلت ج عيل ىىج              

( ا اىىىىىلل يتىىىىى ا دلىىىىىا اليذ ظىىىىىالح الؼعىىىىىلة ج    7ا علىىىىىى اليعىىىىىذ ى ال ىىىىىلكس  لالظىىىىىدل  )  اماىىىىىدالص لذلىىىىى 

 4لللعم اح لتلا لةعد امادالص للعلا ػللج اا ػلمح امادالص:

 ( اليذ ظالح الؼعلة ج لمعتج العلاد على ػق اليلع ج للتسللح 7الظدل  ) 

Code S1 S2 S3 S4 S5 S6 

1 

Mean -11.8760- -4.7817- -11.3295- -.3379- -4.1791- -9.2708- 

N 5 5 5 5 5 5 

Std. Deviation 5.02389 2.07363 4.17473 3.13603 3.56386 4.76648 

2 

Mean -16.7068- -1.6161- -7.3760- -5.5289- -4.2225- 1.0592 

N 2 2 2 2 2 2 

Std. Deviation .06720 2.43762 8.44353 4.30945 .14812 1.80572 

Total 

Mean -13.2563- -3.8772- -10.2000- -1.8211- -4.1915- -6.3194- 

N 7 7 7 7 7 7 

Std. Deviation 4.73110 2.49860 5.21754 4.00843 2.91058 6.41064 

 spssاليادز: اعدا  التلػز ةلمعذيل  على ة لالح التسللح لةلظذصدا  ةسالاض    

اىىىا اعىىىد  العلاىىىد علىىىى ػىىىق اليلع ىىىج  للتىىىسلج    ( يذضىىىغ ا  كمىىىل  دؼعىىىملً ملكسيىىىلً  7لاىىىا الظىىىدل  )

G1   (  عيىىىل كىىى  عل ىىىه لتىىىلا اماىىىدالص و ااىىىل ةصاىىى ص    3.1656ا  ا  الذؼعىىىا ةعىىىد اماىىىدالص لىىىل  ةؼىىىدل )

( ااىىىىىل 3.9535ا ىىىىىد امهىىىىىس اخذتىىىىىلز ال سللىىىىىلح ةىىىىى ا املظىىىىىلة الؼعىىىىىلة ج دؼعىىىىىممل ةؼىىىىىدل  )  G3التىىىىىسلج 

هىىىج اخىىىسى ا ىىىد امهىىىسح املظىىىلة      (و لاىىىا ط10.33ا ىىىد لىىىل  الذؼعىىىا ةؼىىىدل  )     G6ةصاىىى ص التىىىسلج  

الؼعىىىىىىلة ج دىىىىىىىيس سا ظىىىىىىلت ل اىىىىىىىا اعىىىىىىد  العلاىىىىىىىد علىىىىىىى ػىىىىىىىق اليلع ىىىىىىج  للىىىىىىىد لىىىىىىل  الذىىىىىىىيس س العىىىىىىىلتا       

( علىىىىىى الذىىىىى الا ا  ا  اماىىىىىدالص اسىىىىىس ظىىىىىلت ل   G1,G4,G5( لذلىىىىىا للتىىىىىسلج )0.0434,5.191,4.8308)

  على اعد  العلاد على ػق اليلع ج ػعب املظلة الؼعلة ج.
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 ات والتىصيات خامسا : الاستنتاج
اىىا خىىظ  العىىس  اليذ ىىد  دىىع الذ  ىىلا الىىى اظي عىىج اىىا امظىىذمذلطلح لعلىىى ضىى اهل دىىع د ىىديع اظي عىىج              

 -اا الذ   لح  لللمدا :

 -الاستنتاجات : -1

( لاعىىىد  ROAةعىىىد اليضىىىا لىىىدال اىىىا الظلاىىىب العيلىىىا اةذىىىدا  ةلػذعىىىلا اعىىىب العلاىىىد علىىىى الي طىىى  اح )      

 -ل     الى امظذمذلطلح امد ج:( دت ا اROEالعلاد على ػق اليلع ج )

عد  لطى   اسللىلح اعم يىج ليعىد  العلاىد علىى الي طى  اح للتىسللح ) التىسلج العلاىج لةا يىج الإلعذسلا ىج              .ر 

لالتىسلج العلاىج للذاىي ع لدم  ىر اليتىلزيع لالتىسلج العلاىج للاىملعلح ال  مذيىج لالتىسلج العلاىج للاىىملعلح            

( علىىىىىى الذىىىىى الا ةلظىىىىىذشمل  التىىىىىسلذ ا  G1,G3,G4,G5ص لهىىىىىل )العهسةلا ىىىىىج لاملعذسلا ىىىىىج( لالذىىىىىا يساىىىىى 

( G2,G6التسلذ ا)التسلج العلاج للاملعلح الغراا ج لالتسلج العلاج للاملعلح الذعديم ج( لالذىا يساىص لهىل )   

علىىى الذىى الا للاىىخ كمىىل  اسللىىلح اعم يىىج لالعىىتب يعىى   الىىى دؼعىىا  ىىلاا اليت عىىلح للتىىسللح ةعىىد اماىىدالص    

 للي ط  اح.لػعا اظذغظلهل 

امهىىس اماىىدالص دؼعىىمل ملكسيىىل اىىا اعىىد  العلاىىد علىىى الي طىى  اح لعىىلا اىىا التىىسللح ) التىىسلج العلاىىج               .ا 

لةا يىىىىج الإلعذسلا ىىىىج لالتىىىىسلج العلاىىىىىج للاىىىىملعلح ال  مذيىىىىج لالتىىىىىسلج العلاىىىىج للاىىىىملعلح الذعديم ىىىىىج(        

د علىىىىى الي طىىىى  اح ( علىىىىى الذىىىى الا ا  ا  ظىىىىلت ج )ظىىىىللت ج( اعىىىىد  العلاىىىىG2,G3,G5لالذىىىىا يساىىىىص لهىىىىل )

لىىىد ااص ضىىىخ لذلىىىا التىىىسللح ةعىىىد اماىىىدالص  عيىىىل كىىى  عل ىىىه لتىىىلا اماىىىدالصو ا  ا  اماىىىدالص اسىىىس ايظلة ىىىل           

علىىىىىى زةؼ ىىىىىج دلىىىىىا التىىىىىسللح و للعىىىىىا ةللمعىىىىىتج للتسللح)التىىىىىسلج العلاىىىىىج للذاىىىىىي ع لدم  ىىىىىر اليتىىىىىلزيع   

( ا ىىىىد مهىىىىس اعىىىىد   G1,G4لالتىىىىسلج العلاىىىىج للاىىىىملعلح العهسةلا ىىىىج لاملعذسلا ىىىىج( لالذىىىىا يساىىىىص لهىىىىل )    

العلاىىد علىىىى الي طىىى  اح ةعىىلت ج الشىىىس ةعىىىد اماىىىدالص عيىىل كىىى  عل ىىىه لتىىىلا اماىىدالص لكىىىرا يعمىىىا ا  اماىىىدالص     

 اسس ظلت ل.

عد  لط   اسللىلح اعم يىج ليعىد  العلاىد علىى ػىق اليلع ىج لعلاىج التىسللح ع مىج التؼىز ةلظىذشمل  التىسلج               .ص 

ا د دت ا ةىل  اماىدالص اسىس ايظلة ىل علىى ا ااهىل        G6اص لهل ةللساص )التسلج العلاج للاملعلح الغراا ج( لالذا يس

 اليللا خا  ل اا خظ  الذؼعا اا  لاا اليت علح عيل كا عل ه لتلا امادالص. 

دتىىىى ا ةعىىىىد اماىىىىدالص ا  كمىىىىل  دؼعىىىىملً ملكسيىىىىلً اىىىىا اعىىىىد  العلاىىىىد علىىىىى ػىىىىق اليلع ىىىىج  للتىىىىسلج العلاىىىىج     .  

( عيىىىل كىىى   3.1656ا  ا  الذؼعىىىا ةعىىىد اماىىىدالص لىىىل  ةؼىىىدل  )     G1للاىىىملعلح العهسةلا ىىىج لاملعذسلا ىىىج   

ا ىىىد امهىىىس اخذتىىىلز ال سللىىىلح ةىىى ا املظىىىلة الؼعىىىلة ج      G3عل ىىىه لتىىىلا اماىىىدالص و ااىىىل ةصاىىى ص التىىىسلج    

ا ىىىىد لىىىىل  الذؼعىىىىا  G6( ااىىىىل ةصاىىىى ص التىىىىسلج العلاىىىىج للاىىىىملعلح الغراا ىىىىج  3.9535دؼعىىىىممل ةؼىىىىدل  )

ح املظىىىلة الؼعىىىلة ج دىىىيس سا ظىىىلت ل اىىىا اعىىىد  العلاىىىد علىىىى  (و لاىىىا طهىىىج اخىىىسى ا ىىىد امهىىىس 10.33ةؼىىىدل  )

( لذلىىىىا للتىىىىسللح )التىىىىسلج العلاىىىىج  0.0434,5.191,4.8308ػىىىىق اليلع ىىىىج  للىىىىد لىىىىل  الذىىىىيس س العىىىىلتا )  

لةا يىىىىىىج الإلعذسلا ىىىىىىج لالتىىىىىىسلج العلاىىىىىىج للذاىىىىىىي ع لدم  ىىىىىىر اليتىىىىىىلزيع لالتىىىىىىسلج العلاىىىىىىج للاىىىىىىملعلح  

( علىىىى الذىىى الا ا  ا  اماىىىدالص اسىىىىس    G1,G4,G5هىىىىل ةىىىللسا ش ) العهسةلا ىىىج لاملعذسلا ىىىج( لالذىىىا يساىىىص ل    

 ظلت ل على اعد  العلاد على ػق اليلع ج ػعب املظلة الؼعلة ج.
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  -التىصيات : -2

 -لاا طهج اخسى ي  ا التلػز ةلمدا :

ي  ىىىا التلػىىىز ةضىىىسلزث لطىىى   اساطعىىىج  لزيىىىج لعيل ىىىج اماىىىدالص لذعصيىىىص ايظلة ىىىلح اماىىىدالص لدعي يهىىىل     .ر 

 دعديلا اماؼساالح لد  ييهل. اع ضسلزث

ضىىىسلزث دعصيىىىص  ىىىلاا اليت عىىىلح للتىىىسللح ةعىىىد اماىىىدالص ةيىىىل ييعىىىا اىىىا اظىىىذغظ  الي طىىى  اح ةللتىىىعلا     .ا 

 اماشلا لل     الى ااضلا اذلاض العلاد على الي ط  اح لالعلاد على ػق اليلع ج.

غ ايعىىىا ضىىىسلزث د لىىى   الم  ىىىلح الذتىىىغ ل ج الىىىى الاىىىى ػىىىد ايعىىىا لل  ىىى   الىىىى الاىىىى  ىىىلاا زةىىى        .ص 

دؼ   ىىىه ةلعذتىىىلزل اػىىىد اطىىىساف عظلذىىىا العلاىىىد علىىىى الي طىىى  اح لالعلاىىىد علىىىى ػىىىق اليلع ىىىج. اىىىع ضىىىسلزث      

 الي اشاج ة ا السةؼ ج لالع  لج.  

دعش ىىىت الظهىىى   لل  ىىى   الىىىى ااضىىىلا ا ا  لخا  ىىىل ام ا  اليىىىللا ظىىى ا  للاىىىخ دلىىىا الظهىىى   اليذعل ىىىج        .  

عىىىا الىىىى العيل ىىىلح الذم  ي ىىىج لام ازيىىىج اىىىي  دلعىىىل اىىىا     ةلراتىىىاج الذعىىى ي  ج ال اماتىىىاج اماذلط ىىىج اضىىىظً  

 ااظلش امعيل  يل   الى الذيس س على   لاا ات علح التسللح.
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Abstract: - 
The research aims to identify the impact of the merger of the companies 

affiliated to the Ministry of Industry and Minerals on their financial 

profitability, since the companies before the merger suffered a rise in losses and 

the deficit reached very high levels that affected its overall performance and 

even on the morale of workers as losses are increasing and solutions Efficiency is 

absent. The problem stems from knowing the impact of the merger on the 

profitability ratios of the companies. The research field was represented by the 

companies affiliated to the Ministry of Industry and Minerals (21) companies, 

while the research sample reached (6) companies after the merger (14) 

companies before the merger, was based on data The financial period from 

(2011 to 2015) before the merger and (2016 and 2017) after the merger, in 

addition to the method of personal observation and interview, the researcher 

relied on the analytical method and based on some statistical tools such as the 

Wilcoxon test of significance (0.05) as well as the arithmetic averages. The 

presence of significant differences in the rate of return on a Assets of companies 

(General Company for Electronic Systems, General Company for Design and 

Execution of Projects, General Company for Steel Industries and General 

Company for Electrical and Electronic Industries), which are symbolized (G1, 

G3, G4, G5) respectively, excluding the two companies (General Company for 

Food Industries and General Company for Mining Industries) which (G2, G6) 

respectively there were significant differences due to the improvement in net 

sales of companies after the merger and the good utilization of the assets. The 

absence of significant differences in the rate of return on the right of ownership 

of all companies sample research except the General Company for Food 

Industries G6 It was found that the merger has a positive impact on its financial 

performance, especially through improvement in net sales than it is before the 

merger, and therefore the researcher recommends the need to search for ways 

that lead To increase the net profit and reduce operating expenses and good 

utilization of assets of the company with the need to balance between liquidity 

and profitability. As well as working to find ways to increase the market share, 

as well as the competent authorities to adjust the capital of companies to be to 

the extent commensurate with the moral value of these companies 

Keywords: Merger, Corporate Mergers, Corporate Profitability 
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