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 :البحثمستخلص 
٣ٜذف اُجؾش ا٠ُ  رغ٤ِؾ اُؼٞء ػ٠ِ رغشثخ ؽذ٣ضخ ك٢ ث٤ئخ الاػٔبٍ اُؼشاه٤خ ٢ٛٝ رغشثخ الاٗذٓبط 

ٝاُغجت ٖٓ ٝساء اُجؾش ٛٞ ُٔؼشكخ هذسح اٗذٓبط اُششًبد ك٢ رؾو٤ن اُزذاإث٤خ ػ٠ِ ٓغزٟٞ طبك٢ أُج٤ؼبد 

اُجؾش ك٢ ٓؼشكخ دٝس الاٗذٓبط ك٢ رؾو٤ن اُزذاإث٤خ ٝاُغجت ك٢ اخز٤بس ٝاعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق، ار رٌٖٔ ٓشٌِخ 

اُجؾش ٛٞ ُزو٤٤ْ رغشثخ ؽذ٣ضخ ك٢ هطبع ْٜٓ ٖٓ هطبػبد الاػٔبٍ اُؼشاه٤خ الا ٝٛٞ اُوطبع اُظ٘بػ٢ ُز٤ٌٖٔ 

ٓزخز١ اُوشاس ٖٓ ٓشاعؼخ رِي اُزغشثخ ُِؾٌْ ػ٠ِ ٓذٟ ٗغبؽٜب ٝٓؼبُغخ ثؼغ اُٜلٞاد اُز٢ رؼزش١ رِي 

شثخ ٖٝٓ خلاٍ ه٤بط اُزذاإث٤خ ٣ٌٖٔ اُؾٌْ ػ٠ِ ٗغبػ رغشثخ الاٗذٓبط ٖٓ ػذٜٓب ٝهذ ًبٕ ٓغزٔغ اُجؾش ٛٞ اُزغ

( ششًخ هجَ الاٗذٓبط ٝهذ رٔذ 14اُوطبع اُظ٘بػ٢ اُؾ٢ٌٓٞ آب ػ٤٘خ اُجؾش ك٤ٚ عزخ ؽبلاد اٗذٓبط ثٞاهغ )

هجَ الاٗذٓبط ًٝؤٜٗب ُْ ر٘ذٓظ ٝثؼذ رُي ( ُِز٘جئ ثو٤ْ طبك٢ أُج٤ؼبد ٝاعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق Holtاعزخذاّ ؽش٣وخ )

اُز٢ رز٘بعت ٝاُششًبد ػ٤٘خ اُجؾش، ٝهذ رٞطَ اُجبؽش ا٠ُ ٓغٔٞػخ ٖٓ  اعزخذآٜب ًٔذخلاد ُذاُخ اُزذاإث٤خ

الاعز٘زبعبد ٖٝٓ اٜٛٔب إ الاٗذٓبط ؽون رذاإث٤خ ك٢ اُزٌب٤ُق ٌُبكخ ؽبلاد الاٗذٓبط ، ٖٝٓ الاعز٘زبعبد 

طبك٢ أُج٤ؼبد ُغضء ٖٓ ؽبلاد الاٗذٓبط ًبُششًخ اُؼبٓخ ُِظ٘بػبد اُلٞلار٣خ الاخشٟ رْ رؾو٤ن رذاإث٤خ 

ٝعٞد ٝاُششًخ اُؼبٓخ ُِظ٘بػبد اُـزائ٤خ آب ثو٤خ اُششًبد ُْ رزؾون رذاإث٤خ ك٢ طبك٢ أُج٤ؼبد  كؼلاً ػٖ 

ٝاُششًخ اُؼبٓخ  ٗوبؽ كشَ ك٢ اٗذٓبط اُششًخ اُؼبٓخ ُِظ٘بػبد اٌُٜشثبئ٤خ ٝاُششًخ اُؼبٓخ ُِظ٘بػبد اُزؼذ٤٘٣خ

ُِزظ٤ْٔ ٝر٘ل٤ز أُشبس٣غ ٝاُششًخ اُؼبٓخ ُلأٗظٔخ الاٌُزش٤ٗٝخ ٌُٜٞٗب ُْ رؾون رذاإث٤خ ػ٠ِ ٓغزٟٞ طبك٢ 

 أُج٤ؼبد.

 الاٗذٓبط ، اٗذٓبط اُششًبد ، اُزذاإث٤خ   المصطلحات الرئيسة للبحث:
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 مقذمة 

ث٤ئخ الاػٔبٍ أُؼبطشح ُٝـشع إ رجو٠ اُششًبد ك٢ ٓؾٞس أُ٘بكغخ  ك٢ ظَ اُزطٞس اُز١ رشٜذٙ

اطجؼ ُضآبً ػ٤ِٜب اُجؾش ػٖ ؽشم عذ٣ذح رٌٕٞ ًبك٤خ لإثوبئٜب ك٢ اُج٤ئخ اُز٘بكغ٤خ ٖٝٓ ٛزٙ اُطشم ٢ٛ الاٗذٓبط 

٤خ ُٝـشع اُؾٌْ ػ٠ِ ػ٤ِٔخ الاٗذٓبط لاثذ ٖٓ ٝػغ ٓؼب٤٣ش ٓؾذدح ٖٓ خلاُٜب ٣ٌٖٔ اُزؼشف ػ٠ِ ٗغبػخ ػِٔ

الاٗذٓبط ٖٓ ػذٜٓب ار اٗٚ ٖٓ خلاٍ اُزذاإث٤خ ٣ٌٖٔ اُؾٌْ ػ٠ِ ػ٤ِٔخ الاٗذٓبط ار اٗٚ ُْ رؼذ الاعب٤ُت اُزو٤ِذ٣خ 

ًبك٤خ ثٔلشدٛب ُِؾٌْ ػ٠ِ ٗغبػ ػ٤ِٔبد الاٗذٓبط ٖٓ ػذٜٓب ُزا رْ الاػزٔبد ػ٠ِ ٓب ٣ؼشف ثبُزذاإث٤خ ُزو٤٤ْ ٗغبػ 

ٝ اُزٌب٤ُق ُٔؼشكخ ٓب ارا ًبٕ اُ٘برظ اُٜ٘بئ٢ ٛٞ اًجش ٖٓ ٓغٔٞع الاٗذٓبط كبُزذاإث٤خ رٌٕٞ آب ك٢ أُج٤ؼبد ا

الاعضاء ٣ٝشٟ اُجبؽش ثبٕ اعِٞة اُزذاإث٤خ ٝاؽذ ٖٓ الاعب٤ُت اُز٢ ٣ٌٖٔ الاػزٔبد ػ٤ِٜب ُزو٤٤ْ الأداء أُب٢ُ 

طبك٢  ُِششًبد ثؼذ الاٗذٓبط. كٖٔ خلاٍ اُزذاإث٤خ ٣ٌٖٔ اُزؼشف ػ٠ِ هذسح اُششًبد ثؼذ الاٗذٓبط ػ٠ِ ص٣بدح

أُج٤ؼبد ٝرخل٤غ اعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق ٝرُي ثبُٔوبسٗخ ٓغ اُششًبد هجَ الاٗذٓبط ًلاً ػ٠ِ اٗلشاد كل٢ ٛزا أُجؾش 

( اٝ ٓب ٣طِن ػ٤ِٚ Synergyعٞف ٣زْ اُزطشم ا٠ُ ٝاؽذح ٖٓ اْٛ أُٞػٞػبد أُٜٔخ الا ٝٛٞ اُزذاإث٤خ )

( ٝؽغت سهْ ًَ ؽبُخ G( ٝثبُؾشف)A-Dبلأؽشف )اؽ٤بٗب ثبُزآصس، ٝهذ رْ اُشٓض ا٠ُ اُششًبد هجَ الاٗذٓبط ث

(، ار اٗٚ عٞف ٣زْ اُزؼش٣ق ثبلاٗذٓبط ٝاُزذاإث٤خ ٝر٘بٍٝ ثؼغ اٗٞاػٜب ًزُي عٞف ٣زْ اُزطشم ا٠ُ 1-6ٖٓ )

ثؼغ أُلب٤ْٛ ٝأُٞاػ٤غ اُخبطخ ثبلاٗذٓبط ًٝزُي رؾ٤َِ اُج٤بٗبد أُب٤ُخ ُِششًبد هجَ ٝثؼذ الاٗذٓبط ُِزؾون 

 اُزذاإة ٝاخ٤شا ػشع ثؼغ الاعز٘زبعبد ٝاُزٞط٤بد.ٖٓ آٌب٤ٗخ ؽذٝس 

 اولاً: منهجية البحث 
 مشكلة البحث  -1

رزؤر٠ ٓشٌِخ اُجؾش ك٢ ٓؼشكخ هذسح الاٗذٓبط ػ٠ِ رؾو٤ن اُزذاإث٤خ ك٢ طبك٢ أُج٤ؼبد ٝاعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق 

 -ٝػ٤ِٚ ٣ٌٖٔ ط٤بؿخ ٓشٌِخ اُجؾش ثبُزغبإ٤ُٖ ا٥ر٤٤ٖ:

َٝٛ رٞعذ ص٣بدح ك٢ طبك٢ أُج٤ؼبد ثؼذ  رذاإث٤خ ك٢ طبك٢ أُج٤ؼبد ؟رؾو٤ن َٛ ادٟ الاٗذٓبط ا٠ُ  - أ

 الاٗذٓبط؟

َٛ ادٟ الاٗذٓبط ا٠ُ رؾو٤ن رذاإث٤خ ك٢ اعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق؟ َٝٛ ٣ٞعذ اٗخلبع ك٢ اعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق ثؼذ  - ة

 الاٗذٓبط؟

 اهمية البحث  -2

ٗزبئظ اُزو٤٤ْ ٝٓؼشكخ ٓذٟ هذسح ٣ٌٖٔ اُ٘ظش ا٠ُ ا٤ٔٛخ اُجؾش ٖٓ ا٤ٔٛخ رؼ٤ْٔ اُوشاس كجؼذ اُزٞطَ ا٠ُ 

الاٗذٓبط ك٢ رؾو٤ن اُزذاإث٤خ ك٢ طبك٢ أُج٤ؼبد ٝاعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق  ٣ٌٖٔ الاهزشاػ ثزؼ٤ْٔ هشاس الاٗذٓبط ػ٠ِ 

ثو٤خ اُششًبد اُزبثؼخ ُِٞصاساد اُؾ٤ٌٓٞخ الاخشٟ اٝ اُششًبد راد اُطبثغ أُخزِؾ ٝؽز٠ روذ٣ْ الاهزشاؽبد 

بص ًٜٞٗب ك٢ اُٜ٘ب٣خ رظت ك٢ أُظِؾخ الاهزظبد٣خ ُِجِذ. ار إ س٣بد٣خ اُجؾش أُ٘بعجخ ُششًبد اُوطبع اُخ

ر٘جغ ٖٓ اٜٗب رؼزجش اٍٝ اُذساعبد اُز٢ رطشهذ ا٠ُ رو٤٤ْ رغشثخ الاٗذٓبط ك٢ ششًبد ٝصاسح اُظ٘بػخ ٝأُؼبدٕ 

ٝر٘ٞع أُشٌلاد ٖٓ ؽ٤ش اُوذسح ػ٠ِ رؾو٤ن اُزذاإث٤خ ك٢ رٞه٤ذ رزغْ ك٤ٚ اُج٤ئخ اُؼشاه٤خ ثبُزغبسع اٌُج٤ش 

ٝػ٠ِ ًبكخ الاطؼذح  ًٔب ٝرؼذ الاعب٤ُت ٝاُٞعبئَ أُؼزٔذح ك٢ ػ٤ِٔخ اُزو٤٤ْ اؽذ اُغٞاٗت اُز٢ ٣ٌٖٔ اُ٘ظش ٖٓ 

 خلاُٜب ا٠ُ ا٤ٔٛخ اُجؾش.

 اهذاف البحث  -3

٣زغغذ اُٜذف اُشئ٤ظ ُِجؾش ك٢ اُزؾون ٖٓ هذسح اٗذٓبط اُششًبد ك٢ اؽذاس رذاإث٤خ ك٢ طبك٢ 

 -ُزٌب٤ُق ٝٓ٘ٚ رشزن اٛذاف كشػ٤خ ُِٜذف اُشئ٤ظ ٝثشٌَ اًضش رلظ٤لاً ٢ٛٝ ًب٥ر٢ :أُج٤ؼبد ٝاعٔب٢ُ ا

ٓؼشكخ دٝس الاٗذٓبط ك٢ اؽذاس رذاإث٤خ ك٢ طبك٢ أُج٤ؼبد. َٝٛ ادٟ الاٗذٓبط ا٠ُ ص٣بدح طبك٢ أُج٤ؼبد  - أ

 ُِششًخ ثؼذ الاٗذٓبط ٓوبسٗخ ثظبك٢ أُج٤ؼبد ٌَُ ششًخ ػ٠ِ اٗلشاد؟

ط ػ٠ِ رؾو٤ن رذاإث٤خ ك٢ اعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق. كؼلا ػٖ ٓؼشكخ ٓذٟ هذسح الاٗذٓبط ك٢ اُزؼشف ػ٠ِ اصش الاٗذٓب - ة

 رخل٤غ اعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق ُِششًخ ثؼذ الاٗذٓبط ٓوبسٗخ ثؤعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق ٌَُ ششًخ ػ٠ِ اٗلشاد.

 روذ٣ْ رٞط٤بد ٓ٘بعجخ ُِششًبد ػ٤٘خ اُجؾش ث٘بءً ػ٠ِ الاعز٘زبعبد اُز٢ ٣زْ اُزٞطَ ا٤ُٜب. - د
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 حذود البحث  -4

 خطٞاد اُجؾش رؤؽشد ػٖٔ اُؾذٝد اُ٘ظش٣خ ٝاُضٓب٤ٗخ ٝأٌُب٤ٗخ ٝاُز٢ رزٞػؼ ثب٥ر٢:

اُؾذٝد اُ٘ظش٣خ: رؾذد اُجؾش ٗظش٣ب ٝػ٤ِٔب ثزو٤٤ْ رغشثخ الاٗذٓبط ث٤ٖ ششًبد ٝصاسح اُظ٘بػخ ٝأُؼبدٕ ٖٓ  - أ

 اُزٌب٤ُق.ؽ٤ش ٓؼشكخ هذسح الاٗذٓبط ػ٠ِ رؾو٤ن اُزذاإث٤خ ك٢ طبك٢ أُج٤ؼبد ٝاعٔب٢ُ 

 اُؾذٝد اُضٓب٤ٗخ: رٔضِذ اُؾذٝد اُضٓب٤ٗخ ُِجؾش ثبلار٢ :   - ة

 ( ٖٓ 2018-2011ٓذح اُج٤بٗبد : رْ اعزخذاّ اُج٤بٗبد أُب٤ُخ اُز٢ رْ اُؾظٍٞ ػ٤ِٜب ُِلزشح أُٔزذح) 

 ( ٖٓ 15/7/2019( ا٠ُ )20/10/2018ٓذح اُجؾش: ؿط٠ اُجؾش اُلزشح اُض٤٘ٓخ أُٔزذح.) 

ر٘بٍٝ اُجؾش ك٢ ؽذٝدٙ أٌُب٤ٗخ ػ٤٘خ ٖٓ ششًبد ٝصاسح اُظ٘بػخ ٝأُؼبدٕ اُز٢ ؽذس ك٤ٜب  اُؾذٝد أٌُب٤ٗخ: -ط

 الاٗذٓبط.

 مجتمع وعينة البحث -5

ٓغزٔغ اُجؾش ٣زٔضَ ثبُوطبع اُظ٘بػ٢ اُؼشاه٢ اُز١ ٣ؼْ ٓغٔٞػخ ٖٓ اُششًبد أُخزظخ ك٢ ٓغبٍ 

اٗذٓبط خٔغخ ؽبلاد ٜٓ٘ب ًبٗذ ث٤ٖ ششًز٤ٖ اُزظ٤٘غ آب ثخظٞص ػ٤٘خ اُجؾش كوذ اخزبس اُجبؽش  ثغزخ ؽبلاد 

ٗزظ ػٜ٘ب خٔغخ ششًبد ٓغزوِخ آب اُؾبُخ اُغبدعخ ٖٓ الاٗذٓبط ًبٗذ رؼْ اسثؼخ ششًبد ٗزظ ػٜ٘ب ُزظجؼ 

 ( ادٗبٙ ٣ٞػؼ ػ٤٘خ اُجؾش هجَ ٝثؼذ الاٗذٓبط :1ششًخ ٝاؽذح ٝاُغذٍٝ )

 

 (ػ٤٘خ اُجؾش1عذٍٝ )

 اُشٓض ثؼذ الاٗذٓبطاُششًخ اُ٘برغخ  اُشٓض اُششًبد أُ٘ذٓغخ

 اُششًخ اُؼبٓخ ُِظ٘بػبد اٌُٜشثبئ٤خ 

 ششًخ اُؼض اُؼبٓخ

A1 

B1 

اُششًخ اُؼبٓخ ُِظ٘بػبد اٌُٜشثبئ٤خ 

 ٝالاٌُزش٤ٗٝخ  

G1 

اُششًخ اُؼبٓخ ُِظ٘بػبد اُزؼذ٤٘٣خ ٝاُؼضٍ 

 أُبئ٢

 ششًخ راد اُظٞاس١ اُؼبٓخ

A2 

 

B2 

 G2 اُششًخ اُؼبٓخ ُِظ٘بػبد اُزؼذ٤٘٣خ

 ششًخ ٗظش اُؼبٓخ ُِظ٘بػبد ا٤ٌُٔب٤ٌ٤ٗخ 

 ششًخ اُظٔٞد اُؼبٓخ ُِظ٘بػبد اُلٞلار٣خ

A3 

B3 

 G3 اُششًخ اُؼبٓخ ُِظ٘بػبد اُلٞلار٣خ

 اُششًخ اُؼبٓخ ُِزظب٤ْٓ ٝر٘ل٤ز أُشبس٣غ

 اُششًخ اُؼبٓخ ُِزظ٤ْٔ ٝالاٗشبء اُظ٘بػ٢

A4 

B4 

 G4 اُششًخ اُؼبٓخ ُِزظ٤ْٔ ٝر٘ل٤ز أُشبس٣غ

 اُؼبٓخ ُِٔ٘ظٞٓبداُششًخ 

 اُششًخ اُؼبٓخ ُ٘ظْ أُؼِٞٓبد

A5 

B5 

 G5 اُششًخ اُؼبٓخ ُلأٗظٔخ الإٌُزش٤ٗٝخ

 اُششًخ اُؼبٓخ ُظ٘بػخ اُض٣ٞد اُ٘جبر٤خ

 اُششًخ اُؼبٓخ ُِزجٞؽ ٝاُغٌب٣ش

 اُششًخ اُؼبٓخ ُٔ٘زٞعبد الاُجبٕ

 اُششًخ اُؼبٓخ ُظ٘بػخ اُغٌش

A6 

B6 

C6 

D6 

 

 اُـزائ٤خاُششًخ اُؼبٓخ ُِظ٘بػبد 

 

G6 

 أُظذس : اػذاد اُجبؽش

 

 اساليب جمع البيانات والمعلىمات -6

ٛزٙ اُلوشح رشًض ػ٠ِ اعب٤ُت عٔغ اُج٤بٗبد ٝأُؼِٞٓبد ار رْ الاػزٔبد ػ٠ِ اُج٤بٗبد أُب٤ُخ ُِششًبد 

 ( ٝؽغت ٓب روزؼ٤ٚ ا٤ُٜ٘ٔخ ٝٓظِؾخ اُجؾش2018-2011ػ٤٘خ اُجؾش ٝاُز٢ ؽذس ك٤ٜب الاٗذٓبط ٝرُي ُِٔذح )

ٝهذ اعزؼَٔ اُجبؽش ػذدا ٖٓ الأدٝاد ٝالأعب٤ُت ٝاُذٝاٍ ك٢ اُغبٗت اُؼ٢ِٔ ٖٓ اُجؾش ًبُٔؼبدلاد أُب٤ُخ 

 اُخبطخ ثبُزذاإث٤خ ثبلإػبكخ ا٠ُ أُلاؽظخ اُشخظ٤خ ُِجبؽش.

 الىسائل الاحصائية المستخذمة في البحث  -7

( ُـشع Holtعزخذاّ ؽش٣وخ )ُـشع رؾ٤َِ اُج٤بٗبد اُخبطخ ثبُجؾش، ُلإعبثخ ػ٠ِ ٓشٌِز٢ اُجؾش رْ ا

اُز٘جئ ثظبك٢ أُج٤ؼبد ٝاعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق ٌَُ ششًخ ًٝؤٜٗب ُْ ر٘ذٓظ ٝرُي ٝثؼذ اعزخشاط رِي اُ٘زبئظ رْ 

اعزخذآٜب ك٢ داُخ اُزذاإث٤خ ٝعٞف ٣زْ رٞػ٤ؼ رُي ك٢ اُغبٗت اُؼ٢ِٔ. ػِٔب إ ؽش٣وخ رؼزجش اؽذٟ اُطشم 
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ضش دهخ ٖٓ ٓؼذٍ الارغبٙ اُؼبّ ك٢ٜ ا٣ؼب راد ارغبٙ خط٢ ك٢ٜ رغٔغ اُز٢ رغزخذّ ك٢ اُز٘جئ ٢ٛٝ راد ٗزبئظ اً

 (.Kotsialos,2005:353ث٤ٖ اعِٞة اُزغبٗظ الاع٢ ٝٓؼذٍ الارغبٙ اُؼبّ ُِٞطٍٞ ا٠ُ ٗزبئظ اًضش دهخ )

 ثانياً: بعض الذارسات السابقة 
 ك٢ اُجؾش ٣طِغ اُجبؽضٕٞ ٝاُذاسعٕٞ ػ٠ِ اُذساعبد اُغبثوخ ُـشع الاٛزذاء ا٠ُ اؽغٖ اُغجَ

ٝعٞف ٣زْ رظ٤٘ق اُذساعبد أُشبس ، ٝاُٞطٍٞ ا٠ُ الاٛذاف أُغزوبح ٖٓ اُجؾش ٝرؾو٤ن اُ٘زبئظ أُشعٞح ٓ٘ٚ

ا٤ُٜب رجؼبً ُٔشاؽِٜب اُزبس٣خ٤خ كؼلاً ػٖ رًش ٓغبلاد الاعزلبدح ٜٓ٘ب ٝثؼغ اُ٘زبئظ اُز٢ رٞطِذ ا٤ُٜب اُذساعبد 

 -اُغبثوخ خبطخ اُجؾش ًٝبلار٢:

 On the real effects ofػ٘ٞإ اُذاسعخ )الاصبس اُؾو٤و٤خ ُِزذاإة أُب٢ُ  (Bruder,2009)دساعخ  .3

financial synergies) 

ٛذكذ اُذساعخ ُِزؼشف ػ٠ِ آصبس ػ٤ِٔبد الاٗذٓبط ػ٠ِ الاداء أُب٢ُ ُِششًخ ٝهذ رٔضِذ ٓشٌِخ اُذاسعخ  ك٢      

ػ٤٘خ اُذساعخ خٔغخ ؽبلاد اٗذٓبط ٖٓ اُششًبد الأُب٤ٗخ،  ٓؼشكخ الاصبس ُلاٗذٓبط ػ٠ِ اُزذاإة أُب٢ُ  ٝهذ ًبٗذ

ٝػٖ اثشص اُ٘زبئظ كوذ ًبٗذ اُ٘ز٤غخ الأعبع٤خ ٝاُغٞٛش٣خ ُٜزٙ اُذاسعخ ٢ٛ إٔ اُزذاإة أُب٢ُ ادٟ ا٠ُ الاػشاس 

 ثبُضثبئٖ ، ٝهذ ارجؼذ اُذساعخ أُٜ٘ظ اُزؾ٢ِ٤ِ آب الاكبدح ٖٓ اُذساعخ كوذ رٔذ الاعزلبدح ٖٓ اُذساعخ ك٢

 اُغبٗت اُ٘ظش١ ٝاُؼ٢ِٔ ٝرُي ثبعزخذاّ ٓؼبدُخ ٝداُخ اُزذاإث٤خ.  

 Synergy( ػ٘ٞإ اُذساعخ)رؾو٤ن اُزذاإة ٝاُزٌبَٓ ثؼذ الاٗذٓبط Van Grinsven,2011دساعخ ) .8

realization and post-acquisition integration) 

َ ٓب ثؼذ الاٗذٓبط ٖٓ أعَ رؾو٤ن اُزذاإة، رٜذف ٛزٙ اُذساعخ ُلإعبثخ ػ٠ِ اُغئاٍ ؽٍٞ ٤ًل٤خ اداسح اُزٌبٓ     

ٝارجؼذ اُذساعخ اعِٞة ٝدساعخ ؽبُخ ٓغ ٗزبئظ أُوبثِخ ك٤ٔب ٣زؼِن ثبلإٌٓبٗبد اُزذاإث٤خ أٌُزشلخ داخَ أُ٘ظٔخ 

ٝأُغزٟٞ الأٓضَ ُِزٌبَٓ. ٝهذ رٌٞٗذ اُؼ٤٘خ ٖٓ أُذ٣ش٣ٖ اُضلاصخ ٝاص٢٘ ػشش سئ٤غًب ٖٓ الإداساد ُؼٔبٕ ادساط 

غ أُٞظل٤ٖ الأعبع٤٤ٖ، ٝهذ رٞطِذ اُذساعخ ا٠ُ اٗٚ ٖٓ اُٞاػؼ إٔ اُزٌبَٓ ثؼذ الاٗذٓبط ٣ِؼت دٝسًا آساء ع٤ٔ

ب ك٢ ػ٤ِٔخ اٗشبء اُزذاإة. ٝهذ رٔذ الاعزلبدح ٖٓ اُذساعخ ك٢ اُغبٗت اُ٘ظش١ ُِجؾش  ًٔ ٜٓ 

 Operating( ػ٘ٞإ اُذساعخ ) أٗٞاع اُزذاإة ٝأصشٛب ػ٠ِ أداء ٓب ثؼذ الاٗذٓبط Jung,2014دساعخ ) .0

Synergy Types and their Impact on post -merger Performance ) 

ثؾضذ ٛزٙ اُذساعخ اُزـ٤ش ك٢ الأداء اُزشـ٢ِ٤ ٖٓ خلاٍ أٗٞاع اُزذاإة أُخزِلخ اُزب٤ُخ ُؼ٤ِٔبد الاٗذٓبط،      

اُزؾ٢ِ٤ِ  . ٝهذ اعزخذٓذ اُذساعخ الاعِٞة2008ٝ  1988ػ٤ِٔخ اٗذٓبط رؾذس ث٤ٖ ػب٢ٓ  420ُؼ٤٘خ ٖٓ 

ٝثشٌَ ػبّ  رظٜش اُششًبد ثشٌَ ًج٤ش رؾغ٤٘بد ك٢ الأداء اُزشـ٢ِ٤ ك٢ كزشح ٓب ثؼذ الاٗذٓبط. ٝاُز٢ رغؼ٠ ا٠ُ 

اُزذاإة ك٢ اٌُلبءح، ك٢ ؽ٤ٖ إٔ ػ٤ِٔبد الاٗذٓبط  اُز٢ رغؼ٠ ا٠ُ اُزذاإة ك٢ أُٞاسد اُز٤ِ٤ٌٔخ أٝ هٞح اُغٞم 

ضٞس ػ٠ِ ػلاهخ ا٣غبث٤خ لإػبدح رو٤٤ْ أطٍٞ اُششًخ ؽٍٞ اػلإ رظٜش ٓغزٟٞ ٓ٘خلؼًب ٖٓ رؾغ٤ٖ الأداء. رْ اُؼ

الاٗذٓبط ُِزـ٤٤ش ك٢ الأداء اُزشـ٢ِ٤. رؾذد ٛزٙ اُؼلاهخ اسرجبؽ رؾغ٤٘بد الأداء ثؼذ الاٗذٓبط ٗؾٞ خِن ه٤ٔخ 

س ُِٔغب٤ٖٔٛ. ٝخِض ا٠ُ إٔ رؾغ٤٘بد الأداء ثؼذ الاٗذٓبط رضجذ ٝعٞد اُزذاإة اُ٘بعْ ػٖ الاٗذٓبط. رْ اُؼضٞ

ػ٠ِ ٌٓبعت رذاإث٤خ ًج٤شح ثشٌَ خبص اُزذاإة ك٢ اٌُلبءح ، ٝهذ رٔذ الاعزلبدح ٖٓ اُذساعخ ك٢ اُغبٗت 

 اُ٘ظش١ ٝاُؼ٢ِٔ ُِجؾش.

 The آصبس ػ٤ِٔبد الاٗذٓبط ٝالاعزؾٞار ػ٠ِ أداء اُششًخػ٘ٞإ اُذساعخ) (Voesenek,2014) دساعخ .0

effects of mergers and acquisitions on firm performance) 

رٔضِذ ٓشٌِخ اُذاسعخ ك٢ اُغئاٍ ػٖ ٓذٟ رؾون اصش ا٣غبث٢ ُؼ٤ِٔبد الاٗذٓبط ػ٠ِ أداء اُششًخ ، عٞاء      

هجَ ٝأص٘بء الأصٓخ الاهزظبد٣خ؟ ًٝبٗذ اُذاسعخ رٜذف ُِزؼشف ػ٠ِ آصبس ػ٤ِٔبد الاٗذٓبط ػ٠ِ أداء اُششًخ ٖٓ 

ُزؾ٤َِ ٓغٔٞػخ اُج٤بٗبد  SPSSعخ ثشٗبٓظ خلاٍ ٓؼشكخ رِي اُزؤص٤شاد ػ٠ِ سثؾ٤خ اُششًبد ، اعزخذٓذ اُذسا

ُِٔوبسٗخ ثبلإػبكخ ا٠ُ الاٗؾشاف أُؼ٤بس١، ٝهذ رٔضِذ ػ٤٘خ  Tأُغٔؼخ ثبلإػبكخ ا٠ُ رُي رْ اعزخذاّ اخزجبس 

ثغزخ ػ٤ِٔبد اٗذٓبط ارجؼذ اُذساعخ أُٜ٘ظ اُٞطل٢ اُزؾ٢ِ٤ِ اظٜشد ٗزبئظ اُجؾش ٝعٞد رؤص٤شاد ا٣غبث٤خ 

داء اُششًبد ٝخظٞطب اُشثؾ٤خ ، رْ الاعزلبدح ٖٓ اُذساعخ ك٢ اُغبٗت اُؼ٢ِٔ ثبػزٔبد ُؼ٤ِٔبد الاٗذٓبط ػ٠ِ ا

 عضء ٖٓ أُو٤بط أُغزخذّ ك٢ اُذساعخ.

( ػ٘ٞإ اُذساعخ )رؤص٤ش اُزذاإة ػ٠ِ الأداء أُب٢ُ ُِٔئعغبد أُب٤ُخ Ogada etal,2016دساعخ ) .5

 Effect of Synergy on Financial Performance of Merged Financialأُذٓغخ ك٢ ٤٘٤ًب 

Institutions i n Kenya) 

ثؾضذ ٛزٙ اُذساعخ ك٢ رؤص٤ش اُزذاإة ػ٠ِ الأداء أُب٢ُ ُِٔئعغبد أُذٓغخ ك٢ هطبع اُخذٓبد أُب٤ُخ ك٢      

( ٓئعغخ ٤٘٤ً40ب. اػزٔذد اُذساعخ الاعِٞة اُزؾ٢ِ٤ِ، ار رْ عٔغ اُج٤بٗبد أُب٤ُخ هجَ الاٗذٓبط ٝٓب ثؼذٙ ٖٓ )

. رْ اُزؾون ٖٓ اُزذاإة أُب٢ُ 2013ط٘بػخ اُخذٓبد أُب٤ُخ ا٤٘٤ٌُخ اُز٢ أٜٗذ ػ٤ِٔبد الاٗذٓبط ثؾٍِٞ  ك٢
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ثبعزخذاّ اُ٘ٔٞ ك٢ أُج٤ؼبد، ٝرْ اعزخذاّ رؾ٤َِ ٗبكزح الأؽذاس )هجَ اُذٓظ ٝٓب ثؼذ اُذٓظ( لاخزجبس أ١ اخزجبس، 

ذاإث٤خ ، رش٤ش اُ٘زبئظ ا٠ُ ٝعٞد ػلاهخ ا٣غبث٤خ ث٤ٖ اُلشم اٌُج٤ش ك٢ الأداء هجَ ٝثؼذ الاٗذٓبط ٛٞ ً٘ز٤غخ ُِز

الأداء ٝاُزذاإة اُزشـ٢ِ٤ ٝأُب٢ُ، ًٝبٕ ٛ٘بى رؾغٖ ًج٤ش ك٢ الأداء ثؼذ الاٗذٓبط ٖٓ ٛزٙ اُ٘زبئظ، ًٔب اٝطذ 

اُذساعخ ثؼشٝسح ه٤بّ أُئعغبد أُذٓغخ ثبُزش٤ًض ػ٠ِ اُؾظٍٞ ػ٠ِ أٝعٚ اُزذاإة أُب٢ُ ػ٠ِ أُذٟ اُط٣َٞ 

 ُٚ رؤص٤ش ا٣غبث٢ ػ٠ِ الأداء. ٝهذ رٔذ الاعزلبدح ٖٓ اُذساعخ ك٢ اُغبٗت اُ٘ظش١ ُِجؾش. لإٔ ٛزا

الاٗذٓبعبد ػ٠ِ الأداء أُب٢ُ : دساعخ ؽبُخ ك٢  رؤص٤ش ػ٘ٞإ اُذاسعخ ) (Jallow etal,2017)دساعخ  .6

 The Effects of Mergers and Acquisitions on  Financialششًبد أٌُِٔخ أُزؾذح 

Performance : A Case Study of UK Companies) 

ٛذكذ اُذاسعخ ا٠ُ رؾو٤ن ٓغٔٞػخ ٖٓ الاٛذاف ٜٓ٘ب ٓؼشكخ رؤص٤ش ػ٤ِٔبد الاٗذٓبط ػ٠ِ اُؼبئذ ػ٠ِ الأطٍٞ      

(ROA  اُؼبئذ ػ٠ِ ؽن ا٤ٌُِٔخًٝزُي اُزؼشف ػ٠ِ  رؤص٤ش ػ٤ِٔبد الاٗذٓبط ٝالاعزؾٞار ػ٠ِ (ROE )

( ٝاخ٤شاً دساعخ رؤص٤ش ػ٤ِٔبد EPSػ٤ِٔبد اُذٓظ ٝالاعزؾٞار ػ٠ِ سثؼ اُغْٜ )ثبلإػبكخ ا٠ُ دساعخ رؤص٤ش 

ٝهذ رٔضِذ ٓشٌِخ اُذساعخ ك٢ ٓؼشكخ رؤص٤ش الاٗذٓبط ػ٠ِ الاداء  (NPM)الاٗذٓبط ٝالاعزؾٞار ػ٠ِ طبك٢ اُشثؼ

ء اُٞطل٢ أُب٢ُ ُِششًبد ك٢ أٌُِٔخ أُزؾذح، آب ػٖ الادٝاد الاؽظبئ٤خ كوذ اعزخذٓذ اُذساعخ الإؽظب

( اُز٢ خؼؼذ LSEششًخ ٓذسعخ ك٢ ثٞسطخ ُ٘ذٕ ) 04( ار رْ اعشاء اُجؾش ػ٠ِ T-testٝاُؼ٤٘خ أُوزشٗخ )

ٝهذ ًبٗذ اثشص ٗزبئظ اُجؾش ك٢ إٔ ػ٤ِٔبد الاٗذٓبط ُٜب رؤص٤ش ًج٤ش ػ٠ِ اُؼبئذ  2011ُؼ٤ِٔخ الاٗذٓبط ك٢ ػبّ 

هذ رٔذ الاعزلبدح ٖٓ اُذساعخ ك٢ اُغبٗت اُؼ٢ِٔ ػ٠ِ الأطٍٞ ٝاُؼبئذ ػ٠ِ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ ٝاُشثؼ ٌَُ عْٜ. ٝ

 ٝاُ٘ظش١ ُِجؾش.

 اخزلاف اُجؾش اُؾب٤ُخ ػٖ اُذساعبد اُغبثوخ .7

٣خزِق اُجؾش اُؾب٢ُ ػٖ اُذاسعبد ٝاُجؾٞس اُغبثوخ اُز٢ ر٘بُٝذ ٓٞػٞع الاٗذٓبط ٝاُزذاإث٤خ ك٢ ًٜٞٗب      

ئظ ًٔذخلاد ُذاُخ اُزذاإث٤خ ُٔؼشكخ ٓذٟ هذسح ( ٝاعزخذاّ اُ٘زبHoltرغزخذّ ٗٔٞرط اُز٘جئ ثبعزخذاّ ؽش٣وخ )

الاٗذٓبط ػ٠ِ رؾو٤ن اُزذاإث٤خ ك٢ طبك٢ أُج٤ؼبد ٝاُزذاإث٤خ ك٢ اعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق ، ثبلإػبكخ ا٠ُ رُي كبٕ ٛزٙ 

اُجؾش ٣ٌزغت ٤ٓضح خبطخ رغؼِٚ ٣خزِق ػٖ اُذساعبد اُغبثوخ ٝٛزٙ ا٤ُٔضح ر٘جغ ٖٓ ٓغزٔغ ٝػ٤٘خ اُذاسعخ 

بٓخ لا رؼزٔذ ػ٠ِ الاعْٜ ار اٗٚ ًٝٔب ٛٞ ٓؼشٝف كبٕ اؿِت اُششًبد ٝخظٞطب اُششًبد أُزٔضَ ثششًبد ػ

 اُؼب٤ُٔخ اُز٢ ؽذصذ ك٤ٜب ػ٤ِٔبد الاٗذٓبط رؼزجش الاعْٜ ٢ٛ الاعبط ك٢ ر٣ٌٜٞ٘ب ٝٗشٞإٛب.

 ثالثاً: الجانب النظري 
 ٓلّٜٞ الاٗذٓبط  .3

أخشٟ رؾزلع اُششًخ اُذآغخ ثبعٜٔب  ٣ؼشف الاٗذٓبط ػ٠ِ اٗٚ الاعز٤ؼبة اٌُبَٓ ُششًخ ٝاؽذح ٖٓ هجَ

٣ٞٛٝزٜب ، ٝرٌزغت ع٤ٔغ ٓٞعٞداد  ٝٓطِٞثبد اُششًبد أُ٘ذٓغخ، ٝلا ٣جو٠ ُٚ أ١ ٤ًبٕ ٝعٞد ػٖٔ ث٤ئخ 

اعزشار٤غ٤خ اٗؼٔبّ ششًخ ا٠ُ  (، ٖٝٓ عٜخ اخشٟ ٣ؼشف الاٗذٓبط ثبRoss et al, 2011:664ٚٗالاػٔبٍ )

ٗذٓبط ك٢ الأعبط ػ٘ذٓب ر٘ؼْ ششًزبٕ ٓغ ثؼؼٜٔب اُجؼغ اخشٟ ٖٓ ٗلظ ٓغزٟٞ الاػٔبٍ ٣ٝؾذس ٣ؾذس الا

ًٔب ٣ؼشف الاٗذٓبط ػ٠ِ اٗٚ ػٖ  (،Alam et al,2014:1ٝرذٓغبٕ ُزش٤ٌَ ششًخ ٝاؽذح ٌُٖٝ ثبعْ عذ٣ذ)

اشزشاى ششًز٤ٖ ٓغزوِز٤ٖ أٝ أًضش ك٢ ششًخ ٝاؽذح ، ٝػبدح ٓب ٣ٌٕٞ آزظبص ششًخ ٝاؽذح أٝ أًضش ٖٓ هجَ 

(. ٣ٝشٟ اُجبؽش ثبٕ الاٗذٓبط ٛٞ اُؼ٤ِٔخ اُز٢ رشزشى ٖٓ خلاُٜب Bassi&Gupta,2015:2) اخشٟ ٤ٜٓٔ٘خ

 ششًز٤ٖ اٝ اًضش رؾذ رغ٤ٔخ ششًخ عذ٣ذح ٣ٌٕٝٞ ُٜٖ ٛذف ٝاؽذ ثؾ٤ش رجو٠ اؽذ اُششًبد ٝرضٍٝ الاخشٟ.

 ٗظش٣بد الاٗذٓبط .8

رٌٖٔ ٝساء  ٓغٔٞػخ ٖٓ اُ٘ظش٣بد اُز٢ ر٘بُٝذ ٓٞػٞع الاٗذٓبط ٖٓ ؽ٤ش اُذٝاكغ ٝالاعجبة اُز٢ رٞعذ

 عؼ٢ اُششًبد ُلاٗذٓبط ك٤ٔب ث٤ٜ٘ب ٝٗذسط اٗبٙ ثؼغ اُ٘ظش٣بد اُز٢ ر٘بُٝذ ٓٞػٞع الاٗذٓبط:

 Neoclassical models   اُ٘ٔٞرط ٝاُ٘ظش٣خ اٌُلاع٤ٌ٤خ اُغذ٣ذح .أ 

إ اُزلغ٤ش اٌُلاع٢ٌ٤ اُغذ٣ذ ُؼ٤ِٔبد الاٗذٓبط ٣غٔغ اُوؼب٣ب ٝاُؼٞآَ الاهزظبد٣خ اُؼولا٤ٗخ اُز٢ رؾلض 

اُؼذ٣ذ ٖٓ اُششًبد ػ٠ِ اػبدح ٤ٌِٛخ ٗلغٜب ك٢ ٝهذ ٝاؽذ ، ، ًٔب إ ٛزٙ اُ٘ظش٣خ رج٤ٖ إٔ ٗشبؽ الاٗذٓبط ٛٞ 

اعزغبثخ ُِزـ٤ش اُزٌُ٘ٞٞع٢، إٔ اُظذٓبد اُزٌُ٘ٞٞع٤خ ٝاُؼشػ٤خ رئد١ ا٠ُ ص٣بدح اُوذسح الإٗزبع٤خ ك٢ اُؼذ٣ذ ٖٓ 

 &Martynova) ػٖ ؽش٣ن الاٗذٓبعبداُظ٘بػبد ٓٔب ٣غزٞعت الاعزلبدح ٖٓ ٛزٙ اُوذسح اُضائذح 

Renneboog,2005:13.) 

 Theory of efficiencyاٌُلبءح الاداس٣خ      .ة 

رش٤ش ٗظش٣خ اٌُلبءح ا٠ُ إٔ أٌُبعت اُ٘برغخ ػٖ ػ٤ِٔبد الاٗذٓبط ٣ٌٖٔ رؾو٤وٜب ٖٓ خلاٍ اُغٔغ ث٤ٖ 

ٍ اُؾذ ٖٓ أُظشٝكبد أٌُشسح أُٞعٞداد ٝاُوذساد اُز٘ظ٤ٔ٤خ أُب٤ُخ ُِزو٤َِ ٖٓ ُِزٌب٤ُق ػ٠ِ عج٤َ أُضب

ٝاُضائذح ػٖ اُؾبعخ ٝؽغت ٗظش٣خ اٌُلبءح كبٕ اُششًبد أُ٘ذٓخ ٝاُز٢ رٌٕٞ هبدسح ػ٠ِ دٓظ ػ٤ِٔبرٜب ثشٌَ 
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٣ئد١ ٓغٔٞػخ ٖٓ أُذخلاد لإٗزبط ٓغٔٞػخ أٝعغ ٖٓ أُ٘زغبد ٝاُخذٓبد ٝٛزا ثذٝسٙ ٣ئد١ ا٠ُ ص٣بدح 

 (Lipeikyte,2015:10اٌُلبءح)

           Theory of synergyٗظش٣خ اُزذاإة      .ط 

ٝكوبً ُٜزٙ اُ٘ظش٣خ كبٕ ػ٤ِٔبد الاٗذٓبط ٣زْ رخط٤طٜب ٝر٘ل٤زٛب ًطش٣وخ ُزؾو٤ن اُزذاإة ٝك٢ ع٤بم 

ػ٤ِٔبد الاٗذٓبط  ٣ٌٖٔ ٝطق اُزذاإة ػ٠ِ أٗٚ هذسح ٓغٔٞػخ ٖٓ اُششًبد ػ٠ِ إٔ رظجؼ أًضش سثؾ٤خ ٖٓ 

(. ٣ٌٖٔ روغ٤ْ أٝعٚ اُزذاإة ا٠ُ اٌُِلخ، ٝالإ٣شاداد ، Marembo,2012:11)ٝؽذاد الاػٔبٍ ًلا ػ٠ِ اٗلشاد

ٝهٞح اُغٞم، ٝاُزذاإة ؿ٤ش أُِٔٞط . ٝػبدح ٓب رٜذف اُششًبد ا٠ُ رؾو٤ن رذاإة الإ٣شاداد ٌُٖٝ رؾو٤وٜب 

اُششًخ أطؼت ٖٓ اُزذاإة ك٢ اٌُِلخ ، رشرجؾ اُزذاإث٤خ ثبُوٞح اُغٞه٤خ ٓغ ص٣بدح ك٢ اعٔب٢ُ اُٜٞآش ار إٔ 

هبدسح ػ٠ِ ص٣بدح الأعؼبس ثذٕٝ خغبسح ك٢ اُطِت. رزؤُق اُزذاإث٤خ ؿ٤ش أُِٔٞعخ ٖٓ اُوذسح ػ٠ِ الاعزلبدح ٖٓ 

 (.Gehle,2018:9اعْ اُؼلآخ اُزغبس٣خ أٝ ٓؼشكخ ٓؾذدح عٞاء ٖٓ اُظ٘بػخ أٝ أُ٘زظ أٝ اُجِذ)

 theory Diversificationٗظش٣خ اُز٣ٞ٘غ       .د 

خ ٖٓ اُلٞائذ ٓضَ كٞائذ اُغٔؼخ ٝاُؾلبظ ػ٠ِ سأط أُبٍ ثبلإػبكخ ا٠ُ رُي كبٗٚ ٣شرجؾ ثبُز٣ٞ٘غ ٓغٔٞػ

ٖٓ خلاٍ اُز٣ٞ٘غ ٝاُغٔؼخ أُشرجطخ ثٚ رٌٕٞ اُششًبد اًضش هذسح ك٢ اُؾظٍٞ ػ٠ِ أُٞاٛت ٖٓ أُٞظل٤ٖ. 

بعبد ٝٛٞ ٣غبػذ ا٣ؼب ك٢ ص٣بدح هذسح اُششًبد ك٢ اُؾظٍٞ ػ٠ِ اُوشٝع. ٝؽغت ٛزٙ اُ٘ظش٣خ رؼزجش الاٗذٓ

ؽش٣وبً ُِز٣ٞ٘غ أكؼَ ٖٓ اُ٘ٔٞ اُذاخ٢ِ لإٔ رٞه٤ذ ٝرٞاكش أُٞاسد أُطِٞثخ لا رزطبثن ٓغ اُ٘ٔٞ 

( ٝؽغت ٛزٙ اُ٘ظش٣خ ٣ٌٖٔ اُؾظٍٞ ػ٠ِ كٞائذ اُز٣ٞ٘غ ٖٓ خلاٍ Leepsa&Mishra,2016:184اُذاخ٢ِ)

 Brealey et alٔظبُؼ )الاٗذٓبط ٓغ اُششًبد الاخشٟ ٝثطش٣وخ اعَٜ ٝاهَ ًِلخ ٝٛٞ ٓب ٣جؾش ػ٘ٚ اطؾبة اُ

,2011:798.) 

 Behavioral theoryاُ٘ظش٣خ اُغ٤ًِٞخ      .ٙ 

رلزشع اُ٘ظش٣خ اُغ٤ًِٞخ إٔ الاٗذٓبعبد ٢ٛ ٗز٤غخ أُـبلاح ك٢ الأعٞام ثبلإػبكخ ا٠ُ اُزٞه٤زبد الإداس٣خ 

هجَ الإداسح ٝرش٤ش اُزٞه٤زبد الإداس٣خ ا٠ُ الأكن اُض٢٘ٓ اُز١ ٣زْ ك٤ٚ ارخبر اُوشاس ثشؤٕ الاٗذٓبط ٖٓ 

(Baniya,2016:16.) 

 theory of spatial convergenceٗظش٣خ اُزوبسة أٌُب٢ٗ    .ٝ 

ؽغت ٛزٙ اُ٘ظش٣خ كبٕ ثؼغ اُششًبد رغؼ٠ ا٠ُ ػوذ طلوبد الاٗذٓبط ثغجت روبسثٜب ٌٓب٤ٗب ٖٓ ثؼؼٜب 

اُز٢ رزٔزغ ثٜب  اُجؼغ ار ٣ٌٕٞ روبسة رِي اُششًبد ٖٓ ثؼؼٜب اُجؼغ ٣ذكٜب ُِزل٤ٌش ثبلاعزلبدح ٖٓ ا٤ُٔٔضاد

ٝاُزو٤َِ ٖٓ أُظشٝكبد ؿ٤ش اُؼشٝس٣خ اُز٢ رزؾِٜٔب ًِزب اُششًز٤ٖ ك٢ ؽبُخ ثوبئٜٔب هبئٔز٤ٖ ٝرشزشؽ ٛزا 

 اُ٘ظش٣خ روبسة ٗشبؽ ٝػ٤ِٔبد اُششًبد.

    importance and types Synergyاُزذاإث٤خ ٝا٤ٔٛزٜب ٝاٗٞاػٜب   .0

،  synergosهجَ اُزطشم ا٠ُ ا٤ٔٛخ اُزذاإث٤خ ٣٘جـ٢ اُزؼشف ػ٠ِ ٓلّٜٞ اُزذاإث٤خ ك٢ٜ ٓشزوخ ٖٓ 

( ؿبُجبً ٓب ٣شرجؾ ٓظطِؼ اُزذاإة ٓغ اُؼِّٞ ٢ٛٝHitt etal,2011:201 ًِٔخ ٣ٞٗب٤ٗخ رؼ٢٘ "اُؼَٔ ٓؼًب" )

ػ٘ذٓب ٣زؾذ اص٘بٕ ٖٓ أُٞاد أٝ  اُل٤ض٣بئ٤خ ثذلاً ٖٓ الاهزظبد أٝ اُز٣َٞٔ. ٣ٝش٤ش ا٠ُ ٗٞع اُزلبػَ اُز١ ٣ؾذس

اُؼٞآَ ٤ُؾذصب رؤص٤شا أًجش ٖٓ رُي اُز١ ٣ٌٖٔ إٔ ٣ٔضِٚ ٓغٔٞع أُٞاد اُز٢ رؼَٔ ثشٌَ ٓغزوَ، ًٝزُي ا٣ؼب 

٣شبس ا٠ُ اُزذاإة ك٢ ا٤ٔ٤ٌُبء ػ٠ِ اٗٚ اُغٔغ ث٤ٖ ٓبدر٤ٖ ٤ٔ٤ًبئ٤ز٤ٖ لإٗزبط رلبػَ اعٔب٢ُ أًضش هٞح ٖٓ ٓغٔٞع 

. ك٢ ػ٤ِٔبد اُذٓظ ، ٣زشعْ ٛزا ا٠ُ هذسح 5=  8+  8خ ٣ش٤ش اُزذاإة ا٠ُ ظبٛشح آصبسٛٔب أُ٘لظِخ  ثجغبؽ

ٓغٔٞػخ اُششًبد ػ٠ِ إٔ رٌٕٞ أًضش سثؾ٤خ ٖٓ الأعضاء اُلشد٣خ ُِششًبد اُز٢ رْ دٓغٜب 

(Gaughan,2018:136 ٌَا١ إ اُزذاإة ٣خِن ه٤ٔخ اًجش ٓٔب ٢ٛ ػ٤ِٚ ُٞ ًبٗذ اؽشاف الاٗذٓبط ثش ، )

( ٝهذ ػشف اُزذاإة ثؤٕ اُؼبئذ أُشزشى ُـ "اٌَُ" أًجش ٖٓ ٓغٔٞع اُؼٞائذ Depamphilis,2010:4ٓ٘لظَ )

(. ًزُي ٣ؼشف اُزذاإث٤خ ثبٜٗب  ه٤ٔخ أُغٔٞع رزغبٝص ٓغٔٞع اُو٤ْ Knoll,2008:14ٖٓ الأعضاء اُلشد٣خ )

زجبسٙ اؽذ (، ُِٝزذاإة ا٤ٔٛخ ًج٤شح ار ر٘جغ ا٤ٔٛزٜب ثبػVan Grinsven,2011:11ُِٞؽذاد أُغزوِخ )

اُذٝاكغ اُشئ٤غ٤خ ُؼ٤ِٔبد الاٗذٓبط ، ُزُي ػ٘ذ رؾ٤َِ دٝس اُزذاإة ًؤؽذ اُذٝاكغ أُٜٔخ ك٢ ػ٤ِٔبد الاٗذٓبط 

ٝاُششاء ك٢ أدث٤بد الإداسح الاعزشار٤غ٤خ ٣زْ الاػزٔبد ػ٠ِ الاكزشاع أُغجن اُز١ ٣ش٤ش ا٠ُ إ ٗٔٞ اُششًبد 

(، إ اعزـلاٍ اُششًخ Mukherjee etal,2004:8-9إة )أُ٘ذٓغخ ٣زْ ٖٓ خلاٍ هذسرٜب ػ٠ِ رؾو٤ن اُزذا

ُِٔٞاسد أُٞعٞدح خلاٍ ػ٤ِٔخ الاٗذٓبط ٣ٌٖٔ اُوٍٞ اٗٚ ْٜٓ ُز٤ُٞذ اُو٤ٔخ اُزذاإث٤خ 

(Garzella&Fiorentino,2017:20 ٌْٝٓٔب ٣وزؼ٢ اُز٣ٞ٘ٚ ا٤ُٚ ثبٕ رؾو٤ن اُزذاإة ٣ؼزجش اعبط ُِؾ ، )

 Synergyٛ٘ب ر٘جغ ا٤ٔٛخ اُزذاإة. آب ثخظٞص اٗٞاع اُزذاإث٤خ ػ٠ِ ٗغبػ ػ٤ِٔخ الاٗذٓبط ٖٓ ػذٜٓب ٖٝٓ 

Type :ك٢ٜ لا رخزِق ػٖ ثو٤خ أُلب٤ْٛ الاخشٟ ار رزؼٖٔ ٓغٔٞػخ ٖٓ ٓزؼذدح ٖٓ الاٗٞاع ٢ٛٝ  ًبلار٢- 
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 اُزذاإة أُب٢ُ   .أ 

ٓؼ٤٘خ ػ٘ذٓب ر٘ذٓظ ششًخ رزٔزغ ثٔشًض ٓب٢ُ أكؼَ ثلشص أهَ ُزؾو٤ن اُشثؼ ٓغ ششًخ ُذ٣ٜب كشص ٗٔٞ 

(. ًٔب ٣ش٤ش اُزذاإة Agarwal,2007:16ٌُٜٝ٘ب لا رِٔي اُوذسح اٌُبك٤خ ُِؾظٍٞ ػ٠ِ اُز٣َٞٔ أُطِٞة )

أُب٢ُ ا٠ُ رؤص٤ش اٗذٓبط اُششًبد ػ٠ِ طبك٢ أُج٤ؼبد أٝ ػ٠ِ اعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق ك٢ اُششًبد أُ٘ذٓغخ 

(Gaughan,2018:143ا١ إ اُزذاإة أُب٢ُ ٣ؾظَ ػ٘ذٓب ٣زْ رخل٤غ رٌب ) ٤ُق سأط أُبٍ. ٖٝٓ الاش٤بء

اُز٢ رٞػؼ إ اُزذاإة أُب٢ُ هذ رؾون ٢ٛ ص٣بدح اُوذسح ػ٠ِ الاهزشاع ٝص٣بدح اُوٞح أُب٤ُخ ُِششًبد ثؼذ 

 (Depamphilis,2010:44الاٗذٓبط ٓوبسٗخ ٓغ هذسرٜب أُب٤ُخ هجَ الاٗذٓبط ًلا ػ٠ِ اٗلشاد)

اُزذاإة أُب٢ُ الا٠ُٝ رزٔضَ ثبُؾذ ٝاُزخل٤غ ٖٓ ( ا٠ُ صلاس كٞائذ ٖٓ knoll,2008:38-39ٝرش٤ش)

ٓخبؽش اُششًبد ار إ اُؾذ ٖٓ ٓخبؽش اُششًبد ٣ض٣ذ ٖٓ هذسح اُششًخ ػ٠ِ أُغبصكخ، ٓٔب ٣ؼ٢٘ هذسح اُششًخ 

ػ٠ِ رؾَٔ أُض٣ذ ٖٓ أُخبؽش، آب اُضب٤ٗخ كززٔضَ ثبُؾظٍٞ ٌٓبعت سأعٔب٤ُخ داخ٤ِخ رؼ٢٘ إٔ اُششًخ عزوَِ 

٣َ ٝعزض٣ذ ٖٓ أُشٝٗخ أُب٤ُخ ٓٔب ٣ئد١ ا٠ُ ص٣بدح اُغ٤ُٞخ ُذٟ اُششًخ ٝاُوذسح ػ٠ِ دكغ ٖٓ رٌب٤ُق اُزٔٞ

ٓغزؾوبد دائ٤ٜ٘ب ثغُٜٞخ، ك٤ٔب رزٔضَ اُلبئذح الاخ٤شح ثبُٞكٞساد أُب٤ُخ اٌُج٤شح ػٖ ؽش٣ن رخل٤غ اُزٌب٤ُق 

ٝ اُؾظٍٞ ػ٠ِ أُٞاد ثزٌب٤ُق عٞاء اُزٌب٤ُق اُخبطخ ثبلأٓٞس الاداس٣خ ًبُوشؽبع٤خ اٝ رٌب٤ُق ٗوَ اُؼب٤ِٖٓ ا

 اهَ ٗز٤غخ اصد٣بد ٤ًٔخ الاٗزبط الآش اُز١ ٣ٌٖٔ اُششًبد ٖٓ اُؾظٍٞ ػ٠ِ خظٞٓبد اُششاء.

 اُزذاإة اُزشـ٢ِ٤  .ة 

٣شَٔ اُزذاإة اُزشـ٢ِ٤ ًلا ٖٓ ٝكٞساد اُؾغْ  ٝاُز٢ ٣ٌٖٔ إٔ رٌٕٞ ٜٓٔخ ٖٓ ػٞآَ خِن صشٝح 

اُزشـ٢ِ٤ ك٢ اٌُلبءح ٝرُي ٖٓ خلاٍ أُٔبسعبد الإداس٣خ أُغب٤ٖٔٛ  ًٔب ٣ٌٖٔ إٔ رؤر٢ ٌٓبعت اُزذاإة 

أُؾغ٘خ  آب ٖٓ ؽ٤ش ٓب ٣زؼِن ث٘طبم اُؼ٤ِٔبد ك٤شرجؾ اُزذاإة اُزشـ٢ِ٤ ك٢ اُجؾش ػٖ رو٤َِ اُزٌب٤ُق ٝاُز٢ 

رؼزجش ًٔظذس سئ٤غ٢ ُِزذاإة اُزشـ٢ِ٤ ، ٝهذ رؤر٢ ٛزٙ اُزخل٤ؼبد ك٢ اُزٌب٤ُق ٗز٤غخ اهزظبد٣بد اُؾغْ ا١ 

 (.DePamphilis,2010:4ك٢ رٌب٤ُق ًَ ٝؽذح ر٘زظ ػٖ ؽش٣ن ص٣بدح ك٢ ؽغْ الاٗزبط ) اٗخلبع

 -( اٗٞاع اُزذاإة ثبلأٗٞاع الاسثؼخ الار٤خ :Proft,2014:36ٖٝٓ عبٗت اخش كوذ كظَ )

   اُزذاإة ثبُزٌب٤ُقCost Synergies 

ثزٌب٤ُق اهز٘بء أُٞعٞداد ثبلإػبكخ ٣ٜزْ ٛزا اُ٘ٞع ٖٓ اُزذاإة ثخلغ اُزٌب٤ُق رخل٤غ اٌُِق اُضبثزخ أُزٔضِخ 

ا٠ُ رُي كبٕ ٖٓ اٝعٚ اُزذاإة ثبُزٌب٤ُق اُٞطٍٞ ا٠ُ اهزظبداد اُؾغْ ، ًٝزُي رخلغ اُزٌب٤ُق أُزـ٤شح  

 ٝص٣بدح اُوٞح اُششائ٤خ ٝالإٗزبع٤خ.

   اُزذاإة ثبلإ٣شادادRevenue Synergies 

ٖٓ خلاٍ ر٘ظ٤ْ أُج٤ؼبد اُز٤ِ٤ٌٔخ أٝ ٖٓ خلاٍ  ٣زؾون ٛزا اُ٘ٞع ٖٓ اُزذاإة ػجش ث٤غ أُ٘زغبد أٝ اُخذٓبد

ه٘ٞاد اُزٞص٣غ ا٢ُ ٣زْ اُؾظٍٞ ػ٤ِٜب ػجش الاٗذٓبط ثبلإػبكخ ا٠ُ رُي كبٕ اُزذاإة ك٢ الا٣شاداد ٣ؾذس ػٖ 

 ؽش٣ن رٞع٤غ ٗطبم اُخذٓبد ٝأُ٘زغبد.

   اُزذاإة ثبُوٞح اُغٞه٤خMarket Power Synergies 

ؽش٣ن اُزـِت ػ٠ِ أُ٘بكغ٤ٖ ٝاًزغبة اُوذساد ٖٓ اُغٞم ًٝزُي ٣زؾون ٣ؾذس اُزذاإة ثبُوٞح اُغٞه٤خ ػٖ 

 اُزذاإة ثبُوٞح اُغٞه٤خ ٖٓ خلاٍ ص٣بدح الأعؼبس ٝٛٞآش الاسثبػ ٝاُزذكوبد اُ٘وذ٣خ.

   اُزذاإة ؿ٤ش أُِٔٞطIntangible Synergies 

 ي اُوذساد ؿ٤ش أُِٔٞعخ. ٛزا اُ٘ٞع ٖٓ اُزذاإة ٣زؼِن ثبُؼلآخ اُزغبس٣خ كؼلاً ػٖ روبعْ أُؼشكخ ًٝزُ

 رؾو٤ن اُزذاإة  .0

٣٘جـ٢ إ رٌٕٞ هذساد اُششًبد أُ٘ذٓغخ ٓؼضصح  Achieving synergy ُـشع رؾو٤ن اُزذاإة

ٌُٔبٗزٜب ك٢ اُغٞم ٝثبُزب٢ُ اسرلبع طبك٢ ٓج٤ؼبد اُششًخ ثؼذ الاٗذٓبط  كبرا رٌٔ٘ذ اُششًخ ٖٓ رؾو٤ن ارُي 

٤ٔخ ك٢ أُوبثَ هذ ٣ئد١ الاٗٔبط ا٠ُ اُٞطٍٞ اُزذاإة اُغِج٢ اُ٘بعْ ػٖ ٣ؼ٢٘ إ اُزذاإث٤خ رؾووذ ٣زْ اٗشبء اُو

عٞء الإداسح ٝثبُزب٢ُ ػذّ رؾو٤ن اُزذاإث٤خ ، ار إ اُزذاإث٤خ الا٣غبث٤خ ٣ٌٖٔ رؾو٤وٜب ٖٓ خلاٍ رخل٤غ ك٢ 

. ٝٓٔب رغذس الاشبسح ا٤ُٚ كبٕ رؾو٤ن (Schweiger&Very,2003:2-6)اُزٌب٤ُق ٝص٣بدح طبك٢ أُج٤ؼبد 

اُزذاإة ٣ٞاعٚ اُؼذ٣ذ ٖٓ اُظؼٞثبد ٝهذ اًذد اُؼذ٣ذ ٖٓ اُذساعبد ٝالاثؾبس اُظؼٞثبد ك٢ رؾو٤ن اُزذاإة 

أُزٞهغ ٝأُغزٜذف، ٝهذ اهزشػ ثؼغ اُجبؽض٤ٖ إٔ اُظؼٞثخ ك٢ رؾو٤ن اُزذاإة ٣شرجؾ اسرجبؽبً عِج٤بً ثذسعخ 

الاٗذٓبط ٣ِؼت دٝسا ًج٤شا ك٢ رؾو٤ن  طلاثخ اُششًبد أُؼ٤٘خ ثبلاٗذٓبط ، ًٔب إ اُـٔٞع ا٢ُ ٣ؾ٤ؾ ػ٤ِٔخ

(، ٝٓٔب رغذس الاشبسح ا٤ُٚ ا٠ُ ػشٝسح رٞخ٢ اُذهخ ك٢ روذ٣ش Garzella&Fiorentino,2017:22اُزذاإة )

 ٗزبئظ اُزذاإة ٢ً رٌٕٞ اُ٘زبئظ ٌٖٓٔ اُزؾو٤ن. 
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 رذاإث٤خ الاٗذٓبط ٝػلاهزٜب ثبلإٗزبط ٝؽشم ه٤بط اُزذاإة     .5

اُؾو٤و٤خ ُلاٗذٓبط ٓب ٣زٔضَ ثؤصشٙ ػ٠ِ الاٗزبط ٤ًٝل٤خ ص٣بدرٚ ٝٛزا ثذٝسٙ ٣ئصش ػ٠ِ هذ رٌٕٞ اؽذٟ الاصبس 

أُج٤ؼبد خظٞطب ارا ًبٗذ اُششًخ رٔزِي آٌب٤ٗخ رغ٣ٞو٤خ هبدسح ػ٠ِ رغ٣ٞن ًَ الاٗزبط اٝ اؿِجٚ ٝرؾ٣ِٞٚ ا٠ُ 

خ ٝعِج٤خ ٝا٣غبث٤خ اُزذاإة ( ادٗبٙ ٣ٞػؼ ػلاهخ الاٗذٓبط ثبصد٣بد الإٗزبط  ٝاٗخلبػٚ ٖٓ ع2ٜٓج٤ؼبد ٝاُغذٍٝ )

 ٖٓ عٜخ اخشٟ : 

 ( رذاإث٤خ الاٗذٓبط ٝالاصبس ا٤ٌُٔخ ُلإٗزبط2عذٍٝ )

 اُزذاإة اُغِج٢ اُزذاإة الإ٣غبث٢ 

 

 الاٗذٓبط ٣ض٣ذ الاٗزبط

لا ٣ٞعذ رؼبسع ث٤ٖ اٗذٓبط اُششًبد 

ٝٓب ٣ؾزبعٚ اُضثبئٖ، ار إ دٓظ 

اُششًبد ادٟ ا٠ُ اُزٞعغ ك٢ الإٗزبط 

 إث٤خ ا٣غبث٤خ ٝثبُزب٢ُ رذا

٣ٞعذ اُظشاع ث٤ٖ أطؾبة اُششًبد 

ٝاُضثبئٖ، ار لا رضاٍ اُششًبد رشًض ػ٠ِ 

ص٣بدح الاٗزبط، ػ٠ِ اُشؿْ ٖٓ إٔ اُضثبئٖ لا 

٣شؿجٕٞ ثششاء ٓ٘زغبد اُششًخ ثؼذ الاٗذٓبط 

 ٝثبُزب٢ُ رذاإث٤خ عِج٤خ 

 الاٗذٓبط ٣وَِ الاٗزبط 

)اٝ صجبد ٤ًٔخ 

الاٗذٓبط ػ٠ِ ٓب ٢ٛ 

 ػ٤ِٚ(

اُظشاع ث٤ٖ اداسح اُششًبد ٝاُضثبئٖ: ار 

٣شؿت أطؾبة اُششًبد ك٢ الاٗذٓبط 

ٌُٖٝ دٕٝ ص٣بدح الاٗزبط ٌُٖٝ ٖٓ خلاٍ 

اُز٘ٞع ثجؼغ أُ٘زغبد ٝثبُزب٢ُ 

 اُٞطٍٞ ا٠ُ اُزذاإة الا٣غبث٢.

لا ٣ٞعذ رؼبسع ث٤ٖ اداسح اُششًبد ٝاُضثبئٖ 

ٌُٖ ثؼذ الاٗذٓبط ُْ ٣ؾذس ا١ رؤص٤ش ػ٠ِ 

ُزُي ٗز٤غخ اُزذاإث٤خ ًبٗذ ٤ًٔخ الاٗزبط 

عِج٤خ ٝالاكؼَ ثوبء اُششًبد ٓ٘لظِخ ُْٝ 

 ر٘ذٓظ ا١ ُْ ٣ٌٖ الاٗذٓبط ػشٝس٣ب.

Source : Bruder, Johannes (2009) ON REAL EFFECTS OF FINANCIAL 

SYNERGIES, Doctoral Thesis, Accepted by the Faculty of Economics in partial 

fulfilment of the requirement for the degree of Doctor Rerum Politicarum at the 

University of Hamburg, Hamburg, p: 36. 

كزؼزجش ؽش٣وخ اُزذاإث٤خ  Methods of measuring synergyآب ثخظٞص ؽشم ه٤بط اُزذاإة   

اؽذٟ اُطشم اُؾذ٣ضخ اُز٢ رغزخذّ ُِؾٌْ ػ٠ِ ٓذٟ ٗغبػ ػ٤ِٔخ الاٗذٓبط ٖٓ ػذٜٓب ٝرُي ٖٓ خلاٍ اُزؼشف 

ػ٠ِ ه٤ٔخ ٓئشش ٓؼ٤ٖ هجَ الاٗذٓبط ٌَُ ششًخ ٝٓوبسٗخ ه٤ٔخ ٛزا أُئشش ٓغ ه٤ٔخ أُئشش ثؼذ الاٗذٓبط 

   -الاٗذٓبط رزٔضَ ثبلار٢:ُِششًبد ٓغزٔؼخ ار رٞعذ ٓغٔٞػخ ٖٓ اُطشم ُو٤بط 

 اُطش٣وخ الا٠ُٝ  .أ 

٣زْ ه٤بط اُزذاإث٤خ ٖٓ خلاٍ ٓؼشكخ اُلشم ث٤ٖ ه٤ٔخ ٓزـ٤ش ٓؼ٤ٖ ثؼذ الاٗذٓبط ٝث٤ٖ ه٤ْ رُي أُزـ٤ش ُِششًبد ُٞ 

ًبٗذ ؿ٤ش ٓ٘ذٓغخ ٝؽشػ اُزٌب٤ُق اُخبطخ ثبلاٗذٓبط ٣ٝزْ ؽغبة اُزذاإث٤خ ثبُٔؼبدُخ ادٗبٙ: 

(Gaughan,2018:136) 

 
 -: ار إ

VAB  ٖاُو٤ٔخ أُغٔؼخ ُِششًز٤ = 

VA    ه٤ٔخ اُششًخ الا٠ُٝ = 

VB    ه٤ٔخ اُششًخ اُضب٤ٗخ = 

P      أُجبُؾ أُذكٞػخ ُِششًخ أُ٘ذٓغخ = 

E      ٓظشٝكبد ػ٤ِٔبد الاٗذٓبط = 

 اُطش٣وخ اُضب٤ٗخ  .ة 

اٗلشاد ٖٓ ٓغٔٞع أُزـ٤ش٣ٖ ٝهذ ث٤ٖ اؽذ اٌُزبة ثبٕ اُزذاإة ٛٞ أُؾظِخ اُٜ٘بئ٤خ ُطشػ ٓزـ٤ش ًَ ششًخ ػ٠ِ 

 (:Junge,2014:10()Gaughan,2018:136ْٝٛ ٓغزٔؼ٤ٖ ٝٛزا ٓب ٣ٔضِٚ اُؼلاهخ ك٢ ا٥ر٢ )
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 رابعاً: الجانب العملي 

٣زؼٖٔ اُغبٗت اُؼ٢ِٔ خطٞاد ٝٓشاؽَ رؾ٤ِ٤ِخ ُلإعبثخ ػ٠ِ ٓشٌِخ اُجؾش ٝرؾو٤ن اٛذاف اُجؾش 

ُِششًبد ؽغت طبك٢ أُج٤ؼبد ٝاعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق ػٖ ؽش٣ن  SYNERGYٝرُي ٖٓ خلاٍ ه٤بط اُزذاإث٤خ 

اُز٘جئ ثظبك٢ أُج٤ؼبد ٝاعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق ًٝؤٕ اُششًبد ثؼذٛب هبئٔخ ُْ ر٘ذٓظ ٝثؼذ رُي اعزخذاّ ٓؼبدُخ 

اُزذاإث٤خ ُِٞطٍٞ اُلشٝهبد ث٤ٖ ه٤ْ طبك٢ أُج٤ؼبد ٝاعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق اُلؼ٤ِخ ُِششًخ ثؼذ الاٗذٓبط ٝث٤ٖ ه٤ْ 

. 2016ٝ2017أُج٤ؼبد ٝاعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق ُِششًبد ًٝؤٜٗب ُْ ر٘ذٓظ )ه٤ْ ٓز٘جؤ ثٜب ( ٝرُي ُغ٘ز٢ طبك٢ 

ُٝو٤بط اُزذاإث٤خ عٞف ٣ؼزٔذ اُجبؽش ػ٠ِ ٓؼبدُخ اُزذاإث٤خ اُز٢ رزلاءّ ٓغ خظٞط٤خ اُششًبد ػ٤٘خ اُجؾش ار 

  -رزٔضَ أُؼبدلاد اُخبطخ ثبُزذاإث٤خ ثب٥ر٢ :

Synergy(Net sales) = G-(A+B) 

 

Synergy(Total Cost) = G-(A+B) 

  -ار إ:

G   رٔضَ اُو٤ْ ُِششًخ ثؼذ الاٗذٓبط = 

A ه٤ْ أُزـ٤ش ُِششًخ ثشٌَ ٓ٘لظَ هجَ الاٗذٓبط =  

Bه٤ْ أُزـ٤ش ُِششًخ ثشٌَ ٓ٘لظَ هجَ الاٗذٓبط = 

 -ُٝـشع اعشاء اُزؾ٤َِ ٝاُٞطٍٞ ا٠ُ اُ٘زبئظ رْ ارجبع ا٥ر٢:

   G1اُؼبٓخ ُِظ٘بػبد اٌُٜشثبئ٤خ ٝالاٌُزش٤ٗٝخ  ه٤بط اُزذاإث٤خ ُِششًخ  -3

. 2016ٝ2017ُـشع ه٤بط اُزذاإث٤خ عٞف ٣زْ ك٢ اُجذا٣خ اُز٘جئ ثظبك٢ أُج٤ؼبد ٝاعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق ُغ٘ز٢ 

 ( ُِز٘جئ ًٝبلار٢ :Holtٌَُ ششًخ ًٝؤٕ اُششًبد ُْ ر٘ذٓظ ٝرُي ثبعزخذاّ ٜٓ٘غ٤خ )

 ه٤بط اُزذاإث٤خ ُظبك٢ أُج٤ؼبد  - أ

ه٤بط اُزذاإث٤خ ك٢ طبك٢ أُج٤ؼبد رْ اُز٘جئ ثظبك٢ أُج٤ؼبد ُِششًبد اُز٢ رْ دٓغٜب ًلا ػ٠ِ اٗلشاد ُـشع 

ٝٓوبسٗزٜب ٓغ طبك٢ أُج٤ؼبد اُلؼ٢ِ ٝرُي ثبعزخذاّ ٓؼبدُخ اُزذاإث٤خ لاعزخشاط اُزذاإث٤خ ك٢ طبك٢ أُج٤ؼبد 

 -ٝادٗبٙ رلبط٤َ رُي:

  ٖاُز٘جئ ثظبك٢ أُج٤ؼبد ُِششًز٤ 

( 2015-2011(  آٗلخ اُزًش ٖٝٓ خلاٍ اُج٤بٗبد أُب٤ُخ ُِششًبد ُٝٔذح خٔظ ع٘ٞاد ٖٓ )Holtؽش٣وخ )ثبرجبع 

 -ٝادٗبٙ اُ٘زبئظ : 2016ٝ2017رْ اُز٘جئ ثظبك٢ أُج٤ؼبد ُغ٘ز٢ 

 A1ٝB1 ( طبك٢ أُج٤ؼبد اُلؼ٤ِخ ٝأُخٔ٘خ ُششًخ 3عذٍٝ )

 B1لؼ٤ِخ ُِششًخ طبك٢ أُج٤ؼبد اُ A1طبك٢ أُج٤ؼبد اُلؼ٤ِخ ُِششًخ  اُغ٘خ

2011 15745541732 15381002169 

2012 20175700206 9248996083 

2013 15701568405 45584422662 

2014 14089788891 70787412167 

2015 8062058284 4997263109 

 B1طبك٢ أُج٤ؼبد أُخٔ٘خ ُِششًخ  A1طبك٢ أُج٤ؼبد أُخٔ٘خ ُِششًخ  

2016 8064616301 36939545587 

2017 5919328477 41014456719 

 اُغذٍٝ اػذاد اُجبؽش                

  

  ه٤بط اُزذاإث٤خ 

 ثبلاػزٔبد ػ٠ِ أُج٤ؼبد اُز٢ رْ اُز٘جئ ثٜب رْ ه٤بط اُزذاإث٤خ ٝادٗبٙ ٗزبئظ اُو٤بط :

  G1( اُزذاإث٤خ ك٢ أُج٤ؼبد ُِششًخ 4اُغذٍٝ )

طبك٢ أُج٤ؼبد اُلؼ٤ِخ  اُغ٘خ 

 G1ُِششًخ 

طبك٢ أُج٤ؼبد أُخٔ٘خ 

 A1ُِششًخ 

طبك٢ أُج٤ؼبد أُخٔ٘خ 

 B1ُِششًخ 

synergy(Net 

sales)=G1-(A1+B1) 

2016 3049326236 8064616301 36939545587 -41954835652 

2017 4185141447 5919328477 41014456719 -42748643749 
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 أُظذس : اػذاد اُجبؽش

( رج٤ٖ إ الاٗذٓبط ُْ ٣ؾون رذاإث٤خ ك٢ أُج٤ؼبد ُِششًخ ثؼذ 4ٖٓ خلاٍ اُ٘زبئظ أُٞػؾخ ك٢ اُغذٍٝ )

-41954835652ٝ-ار ًبٗذ اُزذاإث٤خ ك٢ أُج٤ؼبد ُِششًخ عبُجخ ٝثو٤ٔخ ) 2016ٝ2017الاٗذٓبط ُٝغ٘ز٢ 

 ػ٠ِ اُزٞا٢ُ. 2016ٝ2017ُغ٘ز٢ ٝ (42748643749

 ه٤بط اُزذاإث٤خ لأعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق   - ة

ُـشع ه٤بط اُزذاإث٤خ ك٢ اعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق رْ اُز٘جئ ثبعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق ُِششًبد اُز٢ رْ دٓغٜب ًلا ػ٠ِ 

اٗلشاد ٝٓوبسٗزٜب ٓغ اعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق اُلؼ٤ِخ ٝرُي ثبعزخذاّ ٓؼبدُخ اُزذاإث٤خ لاعزخشاط اُزذاإث٤خ ك٢ اعٔب٢ُ 

 -ٗبٙ رلبط٤َ رُي :اُزٌب٤ُق ًٝٔب ٓج٤ٖ ٝاد

 ٖاُز٘جئ ثبعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق ُِششًز٤ 

( 2015-2011(  آٗلخ اُزًش ٖٝٓ خلاٍ اُج٤بٗبد أُب٤ُخ ُِششًخ ُٝٔذح خٔظ ع٘ٞاد ٖٓ )Holtثبرجبع ؽش٣وخ )

 ٝادٗبٙ اُ٘زبئظ : 2016ٝ2017رْ اُز٘جئ ثبعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق ُغ٘ز٢ 

 A1 ٝB1( اعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق اُلؼ٤ِخ ٝأُخٔ٘خ ُششًخ 5عذٍٝ )

  B1 اعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق اُلؼ٤ِخ ُِششًخ A1اعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق اُلؼ٤ِخ ُِششًخ  اُغ٘خ

2011 41483163709 14790405076 

2012 41444292920 16365083982 

2013 34909812996 57256300058 

2014 31968473167 68471926073 

2015 28784957928 18162702102 

 B1اعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق أُخٔ٘خ ُِششًخ  A1اعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق أُخٔ٘خ ُِششًخ  

2016 25331592208 48386888725 

2017 21844423161 54271959164 

 اُغذٍٝ اػذاد اُجبؽش                 

  ه٤بط اُزذاإث٤خ 

 -ٗزبئظ اُو٤بط :ثبلاػزٔبد ػ٠ِ اعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق اُز٢ رْ اُز٘جئ ثٜب رْ ه٤بط اُزذاإث٤خ ٝادٗبٙ 

 G1( اُزذاإث٤خ ك٢ اعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق ُِششًخ 6اُغذٍٝ )

اعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق  اُغ٘خ 

 G1اُلؼ٤ِخ ُِششًخ 

اعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق 

 A1أُخٔ٘خ ُِششًخ 

اعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق 

 B1أُخٔ٘خ ُِششًخ 

synergy(Total 

costs)=G1-

(A1+B1) 

2016 41417555219 25331592208 48386888725 -32300925714 

2017 41982638766 21844423161 54271959164 -34133743559 

 أُظذس : اػذاد اُجبؽش

( إ الاٗذٓبط هذ ؽون رذاإث٤خ ك٢ اعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق ُِششًخ ثؼذ الاٗذٓبط ُٝغ٘ز٢ ٣6ٞػؼ اُغذٍٝ )

ُغ٘ز٢ ٝ (34133743559-32300925714ٝ-ار ًبٗذ اُزذاإث٤خ ك٢ اعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق ُِششًخ ) 2016ٝ2017

ػ٠ِ اُزٞا٢ُ. ٝؽغت ؽج٤ؼخ اُزٌب٤ُق كبٗٚ ٖٓ الاكؼَ إ ر٘خلغ ًِٝٔب ًبٗذ عبُج٤خ اُزذاإث٤خ  2016ٝ2017

 لأعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق ٓشرلؼخ ًبٕ رُي اكؼَ. 

 G2ه٤بط اُزذاإث٤خ ُِششًخ اُؼبٓخ ُِظ٘بػبد اُزؼذ٤٘٣خ   -8

، 2016ٝ2017ك٢ أُج٤ؼبد ٝاعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق ُغ٘ز٢ لأعَ ه٤بط اُزذاإث٤خ عٞف ٣زْ ك٢ اُجذا٣خ اُز٘جئ ثظب

 ( ُِز٘جئ ًٝٔب ٓج٤ٖ ادٗبٙ :Holtٌَُٝ ششًخ ًٝؤٕ اُششًبد ُْ ر٘ذٓظ ٝرُي ثبعزخذاّ ٜٓ٘غ٤خ )

 ه٤بط اُزذاإث٤خ ُظبك٢ أُج٤ؼبد  - أ

اٗلشاد ُـشع ه٤بط اُزذاإث٤خ ك٢ طبك٢ أُج٤ؼبد رْ اُز٘جئ ثظبك٢ أُج٤ؼبد ُِششًبد اُز٢ رْ دٓغٜب ًلا ػ٠ِ 

ٝٓوبسٗزٜب ٓغ طبك٢ أُج٤ؼبد اُلؼ٢ِ ٝرُي ثبعزخذاّ ٓؼبدُخ اُزذاإث٤خ لاعزخشاط اُزذاإث٤خ ك٢ طبك٢ أُج٤ؼبد 

 -ٝالار٢ :

 ٖاُز٘جئ ثظبك٢ أُج٤ؼبد ُِششًز٤ 

( رْ اُز٘جئ 2015-2011( ٖٝٓ خلاٍ اُج٤بٗبد أُب٤ُخ ُِششًبد ُٝٔذح خٔظ ع٘ٞاد ٖٓ )Holtثبػزٔبد ؽش٣وخ )

 ٝادٗبٙ اُ٘زبئظ : 2016ٝ2017ؼبد ُغ٘ز٢ ثظبك٢ أُج٤
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 A2 ٝ B2( طبك٢ أُج٤ؼبد اُلؼ٤ِخ ٝأُخٔ٘خ ُششًخ 7عذٍٝ )

 B2طبك٢ أُج٤ؼبد اُلؼ٤ِخ ُِششًخ  A2طبك٢ أُج٤ؼبد اُلؼ٤ِخ ُِششًخ  اُغ٘خ

2011 7139211431 1095217817 

2012 16134418813 3550413655 

2013 35403477461 4545085225 

2014 29617918990 5255985710 

2015 10537565430 1925798475 

 B2طبك٢ أُج٤ؼبد أُخٔ٘خ ُِششًخ  A2طبك٢ أُج٤ؼبد أُخٔ٘خ ُِششًخ  

2016 23855462232 3980724433 

2017 25883172809 4317396371 

 اُغذٍٝ اػذاد اُجبؽش                 

  ه٤بط اُزذاإث٤خ 

 -أُج٤ؼبد اُز٢ رْ اُز٘جئ ثٜب رْ ه٤بط اُزذاإث٤خ ٝادٗبٙ ٗزبئظ اُو٤بط:ثبلاػزٔبد ػ٠ِ طبك٢ 

 G2( اُزذاإث٤خ ك٢ طبك٢ أُج٤ؼبد ُِششًخ 8اُغذٍٝ )

طبك٢ أُج٤ؼبد  اُغ٘خ 

 G2اُلؼ٤ِخ ُِششًخ 

طبك٢ أُج٤ؼبد 

 A2أُخٔ٘خ ُِششًخ 

طبك٢ أُج٤ؼبد 

 B2أُخٔ٘خ ُِششًخ 

synergy(Net 

sales)=G2-

(A2+B2) 

2016 4692077292 23855462232 3980724433 -23144109373 

2017 17140191275 25883172809 4317396371 -13060377905 

 أُظذس : اػذاد اُجبؽش

( إ الاٗذٓبط ُْ ٣ؾون رذاإث٤خ ك٢ أُج٤ؼبد ُِششًخ ثؼذ الاٗذٓبط ُٝغ٘ز٢ ٣8ج٤ٖ اُغذٍٝ )

 (13060377905-ٝ 23144109373-ار ًبٗذ اُزذاإث٤خ ك٢ أُج٤ؼبد ُِششًخ عبُجخ ٝثو٤ٔخ ) 2016ٝ2017

ػ٠ِ اُزٞا٢ُ، ٝٓٔب رغذس الاشبسح ا٤ُٚ إ ارغبٙ اُزذاإث٤خ ػ٠ِ اُشؿْ ٖٓ اٗٚ عبُت الا اٗٚ  2016ٝ2017ُغ٘ز٢ ٝ

 هذ ًبٕ اخزاً ثبُزؾغٖ.

 ه٤بط اُزذاإث٤خ لأعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق   - ة

اُزذاإث٤خ ك٢ اعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق رْ اُز٘جئ ثبعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق ُِششًبد اُز٢ رْ دٓغٜب ًلا ػ٠ِ ُـشع ه٤بط 

اٗلشاد ًٝؤٜٗب ُْ ر٘ذٓظ ٓغ ثؼؼٜب اُجؼغ ٝٓوبسٗزٜب ٓغ اعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق اُلؼ٤ِخ ثؼذ الاٗذٓبط ٝرُي ثبعزخذاّ 

 ٗبٙ :ٓؼبدُخ اُزذاإث٤خ لاعزخشاط اُزذاإث٤خ ك٢ اعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق ًٝٔب ٓج٤ٖ ٝاد

  ٖاُز٘جئ ثبعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق ُِششًز٤ 

( رْ 2015-2011(  ٖٝٓ خلاٍ اُج٤بٗبد أُب٤ُخ ُِششًخ ُٝٔذح خٔظ ع٘ٞاد ٖٓ )Holtثبرجبع ؽش٣وخ )

 -ٝادٗبٙ ٗزبئظ اُز٘جئ: 2016ٝ2017اُز٘جئ ثبعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق ُغ٘ز٢ 

 A2  ٝB2( اعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق اُلؼ٤ِخ ٝأُخٔ٘خ ُششًخ 9عذٍٝ )

 B2اعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق اُلؼ٤ِخ ُِششًخ  A2اعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق اُلؼ٤ِخ ُِششًخ  اُغ٘خ

2011 11400580219 10860104950 

2012 17673406128 12413274601 

2013 30830947400 13445744005 

2014 26709785255 14558190623 

2015 15252163310 12170558235 

 B2اعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق أُخٔ٘خ ُِششًخ  A2اعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق أُخٔ٘خ ُِششًخ  

2016 24078324795 13971285387 

2017 25751911648 14447830279 

 اُغذٍٝ اػذاد اُجبؽش                 

  ه٤بط اُزذاإث٤خ 

 --ثبلاػزٔبد ػ٠ِ اعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق اُز٢ رْ اُز٘جئ ثٜب رْ ه٤بط اُزذاإث٤خ ٝادٗبٙ ٗزبئظ اُو٤بط :
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 )أُجبُؾ ثبُذٗب٤ٗش( G2( اُزذاإث٤خ ك٢ اعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق ُِششًخ 10اُغذٍٝ )

اعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق اُلؼ٤ِخ  اُغ٘خ

 G2ُِششًخ 

اعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق أُخٔ٘خ 

 A2ُِششًخ 

اعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق 

 B2أُخٔ٘خ ُِششًخ 

synergy(Total 

costs)=G2-(A2+B2) 

 

2016 21662553523 24078324795 13971285387 -16387056659 

2017 28996245836 25751911648 14447830279 -11203496091 

 أُظذس : اػذاد اُجبؽش

( رج٤ٖ إ الاٗذٓبط هذ ؽون رذاإث٤خ ك٢ اعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق 10ٖٓ خلاٍ اُ٘زبئظ أُٞػؾخ ك٢ اُغذٍٝ )

-ار ًبٗذ اُزذاإث٤خ ك٢ اعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق ُِششًخ) 2016ٝ2017ُِششًخ ثؼذ الاٗذٓبط ُٝغ٘ز٢ 

ػ٠ِ اُزٞا٢ُ. ٝؽغت ؽج٤ؼخ اُزٌب٤ُق كبٗٚ ٖٓ  2016ٝ2017ُغ٘ز٢ ٝ (16387056659ٝ-11203496091

 الاكؼَ إ ر٘خلغ ًِٝٔب ًبٗذ عبُج٤خ اُزذاإث٤خ لأعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق ٓشرلؼخ ًبٕ رُي اكؼَ. 

 G3ه٤بط اُزذاإث٤خ ُِششًخ اُؼبٓخ ُِظ٘بػبد اُلٞلار٣خ   -0

لأعَ ه٤بط اُزذاإث٤خ عٞف ٣زْ ك٢ اُجذا٣خ اُز٘جئ ثظبك٢ أُج٤ؼبد ٝاعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق ُغ٘ز٢  

 -( ُِز٘جئ ًٝٔب ٓج٤ٖ ادٗبٙ :Holt، ٌَُٝ ششًخ ًٝؤٕ اُششًبد ُْ ر٘ذٓظ ٝرُي ثبعزخذاّ ٜٓ٘غ٤خ )2016ٝ2017

 ه٤بط اُزذاإث٤خ ُظبك٢ أُج٤ؼبد  - أ

٘جئ ثظبك٢ أُج٤ؼبد ُِششًبد اُز٢ رْ دٓغٜب ًلا ػ٠ِ اٗلشاد ُـشع ه٤بط اُزذاإث٤خ ك٢ طبك٢ أُج٤ؼبد رْ اُز

 ٝٓوبسٗزٜب ٓغ طبك٢ أُج٤ؼبد اُلؼ٢ِ ٝرُي ثبعزخذاّ ٓؼبدُخ اُزذاإث٤خ ًٝٔب ٓج٤ٖ ادٗبٙ :

  ٖاُز٘جئ ثظبك٢ أُج٤ؼبد ُِششًز٤ 

-2011)( آٗلخ اُزًش ٖٝٓ خلاٍ اُج٤بٗبد أُب٤ُخ ُِششًبد ُٝٔذح خٔظ ع٘ٞاد ٖٓ Holtثبػزٔبد ؽش٣وخ )

 -ٝادٗبٙ ٗزبئظ اُز٘جئ : 2016ٝ2017( رْ اُز٘جئ ثظبك٢ أُج٤ؼبد ُغ٘ز٢ 2015

 

 A3 ٝ B3( طبك٢ أُج٤ؼبد اُلؼ٤ِخ ٝأُخٔ٘خ ُششًخ 11عذٍٝ )

 B3طبك٢ أُج٤ؼبد اُلؼ٤ِخ ُِششًخ  A3طبك٢ أُج٤ؼبد اُلؼ٤ِخ ُِششًخ  اُغ٘خ

2011 26887368395 81728451030 

2012 29356095538 169437669568 

2013 34564111387 14200578397 

2014 36587762216 85466351425 

2015 5403472330 46625837272 

طبك٢ أُج٤ؼبد أُخٔ٘خ ُِششًخ  A3طبك٢ أُج٤ؼبد أُخٔ٘خ ُِششًخ  

B3 

2016 14406141435 46493842801 

2017 10832371445 31076518704 

 اُغذٍٝ اػذاد اُجبؽش                 

  ه٤بط اُزذاإث٤خ 

 ثبلاػزٔبد ػ٠ِ طبك٢ أُج٤ؼبد اُز٢ رْ اُز٘جئ ثٜب رْ ه٤بط اُزذاإث٤خ ٝادٗبٙ ٗزبئظ اُو٤بط:

 G3( اُزذاإث٤خ ك٢ أُج٤ؼبد ُِششًخ 12اُغذٍٝ )

طبك٢ أُج٤ؼبد اُلؼ٤ِخ  اُغ٘خ 

 G3ُِششًخ 

طبك٢ أُج٤ؼبد أُخٔ٘خ 

 A3ُِششًخ 

طبك٢ أُج٤ؼبد أُخٔ٘خ 

 B3ُِششًخ 

synergy(Net 

sales)=G3-(A3+B3) 

 

2016 38303254130 14406141435 46493842801 -22596730106 

2017 61511330426 10832371445 31076518704 19602440277 

 أُظذس : اػذاد اُجبؽش

ُِششًخ ثؼذ الاٗذٓبط  ( إ الاٗذٓبط ُْ ٣ؾون رذاإث٤خ ك٢ طبك٢ أُج٤ؼبد٣12ٞػؼ اُغذٍٝ )

 2017د٣٘بس آب ُغ٘خ  (22596730106-ار ًبٗذ اُزذاإث٤خ ك٢ أُج٤ؼبد ُِششًخ عبُجخ ٝثو٤ٔخ )2016ُٝغ٘خ

( د٣٘بس ، ٝٛزا ٣ذٍ ػ٠ِ ا٣غبث٤خ الاٗذٓبط 19602440277كوذ ؽووذ اُششًخ رذاإث٤خ ك٢ أُج٤ؼبد ٝثو٤ٔخ )

 ُِششًخ . 
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 ه٤بط اُزذاإث٤خ لأعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق   - ة

ُـشع ه٤بط اُزذاإث٤خ ك٢ اعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق رْ اُز٘جئ ثبعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق ُِششًبد اُز٢ رْ دٓغٜب ًلا ػ٠ِ 

اٗلشاد ًٝؤٜٗب ُْ ر٘ذٓظ ٓغ ثؼؼٜب اُجؼغ ٝٓوبسٗزٜب ٓغ اعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق اُلؼ٤ِخ ثؼذ الاٗذٓبط ٝرُي ثبعزخذاّ 

 ب ٓلظَ ادٗبٙ :ٓؼبدُخ اُزذاإث٤خ لاعزخشاط اُزذاإث٤خ ك٢ اعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق ًٝٔ

 ٖاُز٘جئ ثبعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق ُِششًز٤ 

( رْ اُز٘جئ 2015-2011( ٖٝٓ خلاٍ اُج٤بٗبد أُب٤ُخ ُِششًبد ُٝٔذح خٔظ ع٘ٞاد ٖٓ )Holtثبرجبع ؽش٣وخ )

 ٝادٗبٙ ٗزبئظ اُز٘جئ : 2016ٝ2017ثبعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق ُغ٘ز٢ 

 A2  ٝB2( اعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق اُلؼ٤ِخ ٝأُخٔ٘خ ُششًخ 13عذٍٝ )

 B2اعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق اُلؼ٤ِخ ُِششًخ  A3اعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق اُلؼ٤ِخ ُِششًخ  اُغ٘خ

2011 59281620396 79695114869 

2012 59270058485 168669876589 

2013 65655488686 145811538569 

2014 65919613434 102831221445 

2015 41954293053 36891604316 

 B3اعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق أُخٔ٘خ ُِششًخ  A3اعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق أُخٔ٘خ ُِششًخ  

2016 48909400634 52584053445 

2017 46108843936 37439469981 

 اُغذٍٝ اػذاد اُجبؽش 

  ه٤بط اُزذاإث٤خ 

 ثبلاػزٔبد ػ٠ِ اعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق اُز٢ رْ اُز٘جئ ثٜب رْ ه٤بط اُزذاإث٤خ ٝادٗبٙ ٗزبئظ اُو٤بط :

  G3( اُزذاإث٤خ ك٢ اعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق ُِششًخ 14اُغذٍٝ )                  

اعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق اُلؼ٤ِخ  اُغ٘خ

 G3ُِششًخ 

اعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق أُخٔ٘خ 

 A3ُِششًخ 

اعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق 

 B3أُخٔ٘خ ُِششًخ 

synergy(Total 

costs)=G3-(A3+B3) 

2016 58432113619 48909400634 52584053445 -43061340460 

2017 78845897369 46108843936 37439469981 -4702416548 

 أُظذس : اػذاد اُجبؽش

( إ الاٗذٓبط هذ ؽون رذاإث٤خ ك٢ اعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق ُِششًخ ثؼذ الاٗذٓبط ُٝغ٘ز٢ ٣14ج٤ٖ اُغذٍٝ )

ُغ٘ز٢ ٝ (4702416548-43061340460ٝ-ار ًبٗذ اُزذاإث٤خ ك٢ اعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق ُِششًخ ) 2016ٝ2017

ػ٠ِ اُزٞا٢ُ. ٝؽغت ؽج٤ؼخ اُزٌب٤ُق كبٗٚ ٖٓ الاكؼَ إ ر٘خلغ ًِٝٔب ًبٗذ عبُج٤خ اُزذاإث٤خ  2016ٝ2017

 لأعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق ٓشرلؼخ ًبٕ رُي اكؼَ. 

 G4ه٤بط اُزذاإث٤خ ُِششًخ اُؼبٓخ ُِزظ٤ْٔ ٝر٘ل٤ز أُشبس٣غ   -0

، 2016ٝ2017لأعَ ه٤بط اُزذاإث٤خ عٞف ٣زْ ك٢ اُجذا٣خ اُز٘جئ ثظبك٢ أُج٤ؼبد ٝاعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق ُغ٘ز٢  

 ( ُِز٘جئ ًٝٔب ٓج٤ٖ ادٗبٙ :Holtٌَُٝ ششًخ ًٝؤٕ اُششًبد ُْ ر٘ذٓظ ٝرُي ثبعزخذاّ ٜٓ٘غ٤خ )

 ه٤بط اُزذاإث٤خ ُظبك٢ أُج٤ؼبد  - أ

جئ ثظبك٢ أُج٤ؼبد ُِششًبد اُز٢ رْ دٓغٜب ًلا ػ٠ِ اٗلشاد ُـشع ه٤بط اُزذاإث٤خ ك٢ طبك٢ أُج٤ؼبد رْ اُز٘

ٝٓوبسٗزٜب ٓغ طبك٢ أُج٤ؼبد اُلؼ٢ِ ٝرُي ثبعزخذاّ ٓؼبدُخ اُزذاإث٤خ لاعزخشاط اُزذاإث٤خ ك٢ طبك٢ أُج٤ؼبد 

 ٝالار٢ :

 ٖاُز٘جئ ثظبك٢ أُج٤ؼبد ُِششًز٤ 

( رْ اُز٘جئ 2015-2011خٔظ ع٘ٞاد ٖٓ ) ( ٖٝٓ خلاٍ اُج٤بٗبد أُب٤ُخ ُِششًبد ُٝٔذحHoltثبػزٔبد ؽش٣وخ )

 ٝادٗبٙ اُ٘زبئظ : 2016ٝ2017ثظبك٢ أُج٤ؼبد ُغ٘ز٢ 
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 A4 ٝ B4( طبك٢ أُج٤ؼبد اُلؼ٤ِخ ٝأُخٔ٘خ ُششًخ 15عذٍٝ )

 B4طبك٢ أُج٤ؼبد اُلؼ٤ِخ ُِششًخ  A4طبك٢ أُج٤ؼبد اُلؼ٤ِخ ُِششًخ  اُغ٘خ

2011 44507311010 58884040753 

2012 51463880171 54424911511 

2013 85362139075 56951835892 

2014 73832430037 87104787369 

2015 26610567186 73864560482 

 B4طبك٢ أُج٤ؼبد أُخٔ٘خ ُِششًخ  A4طبك٢ أُج٤ؼبد أُخٔ٘خ ُِششًخ  

2016 48893456087 83872843182 

2017 47550916191 90136933365 

 اُغذٍٝ اػذاد اُجبؽش                 

  ه٤بط اُزذاإث٤خ 

 ثبلاعز٘بد ػ٠ِ أُج٤ؼبد اُز٢ رْ اُز٘جئ ثٜب رْ ه٤بط اُزذاإث٤خ ٝادٗبٙ ٗزبئظ اُو٤بط:

 G4( اُزذاإث٤خ ك٢ أُج٤ؼبد ُِششًخ 16اُغذٍٝ )

طبك٢ أُج٤ؼبد اُلؼ٤ِخ  اُغ٘خ 

 G4ُِششًخ 

طبك٢ أُج٤ؼبد أُخٔ٘خ 

 A4ُِششًخ 

طبك٢ أُج٤ؼبد أُخٔ٘خ 

 B4ُِششًخ 

synergy(Net 

sales)=G4-(A4+B4) 

2016 17299753928 48893456087 83872843182 -115466545341 

2017 30715788660 47550916191 90136933365 -106972060896 

 أُظذس : اػذاد اُجبؽش

( رج٤ٖ إ الاٗذٓبط ُْ ٣ؾون رذاإث٤خ ك٢ أُج٤ؼبد ُِششًخ 16ٖٓ خلاٍ اُ٘زبئظ أُٞػؾخ ك٢ اُغذٍٝ )

-ار ًبٗذ اُزذاإث٤خ ك٢ أُج٤ؼبد ُِششًخ عبُجخ ٝثو٤ٔخ ) 2016ٝ2017ثؼذ الاٗذٓبط ُٝغ٘ز٢ 

 ػ٠ِ اُزٞا٢ُ. 2016ٝ2017ُغ٘ز٢ ٝ (115466545341ٝ-106972060896

 ه٤بط اُزذاإث٤خ لأعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق   - ة

اعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق رْ اُز٘جئ ثبعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق ُِششًبد اُز٢ رْ دٓغٜب ًلا ػ٠ِ ُـشع ه٤بط اُزذاإث٤خ ك٢ 

اٗلشاد ًٝؤٜٗب ُْ ر٘ذٓظ ٓغ ثؼؼٜب اُجؼغ ٝٓوبسٗزٜب ٓغ اعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق اُلؼ٤ِخ ثؼذ الاٗذٓبط ٝرُي ثبعزخذاّ 

 ٓؼبدُخ اُزذاإث٤خ لاعزخشاط اُزذاإث٤خ ك٢ اعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق ًٝٔب ٓج٤ٖ ٝادٗبٙ :

  ثبعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق ُِششًز٤ٖاُز٘جئ 

( رْ 2015-2011(  ٖٝٓ خلاٍ اُج٤بٗبد أُب٤ُخ ُِششًبد ُٝٔذح خٔظ ع٘ٞاد ٖٓ )Holtثبرجبع ؽش٣وخ )

 ٝادٗبٙ ٗزبئظ اُز٘جئ : 2016ٝ2017اُز٘جئ ثبعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق ُغ٘ز٢ 

 A4  ٝB4( اعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق اُلؼ٤ِخ ٝأُخٔ٘خ ُششًخ 17عذٍٝ )

 B4اعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق اُلؼ٤ِخ ُِششًخ  A4اعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق اُلؼ٤ِخ ُِششًخ  اُغ٘خ

2011 43001974612 60144666972 

2012 51050190416 50760545676 

2013 84646003783 63857264915 

2014 119121719740 85760736637 

2015 44676222296 58538977023 

 B4اعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق أُخٔ٘خ ُِششًخ  A4اعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق أُخٔ٘خ ُِششًخ  

2016 84363531158 71632693258 

2017 91504924334 74811400071 

 اُغذٍٝ اػذاد اُجبؽش                 

  ه٤بط اُزذاإث٤خ 

 -ثبلاػزٔبد ػ٠ِ اعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق اُز٢ رْ اُز٘جئ ثٜب رْ ه٤بط اُزذاإث٤خ ٝادٗبٙ ٗزبئظ اُو٤بط :
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 G4( اُزذاإث٤خ ك٢ اعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق ُِششًخ 18اُغذٍٝ )

اعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق اُلؼ٤ِخ  اُغ٘خ

 G4ُِششًخ 

اعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق أُخٔ٘خ 

 A4ُِششًخ 

اعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق 

 B4أُخٔ٘خ ُِششًخ 

synergy(Total 

costs)=G4-(A4+B4) 

2016 44391108704 84363531158 71632693258 -111605115712 

2017 33534381174 91504924334 74811400071 -132781943231 

 أُظذس : اػذاد اُجبؽش

( إ الاٗذٓبط هذ ؽون رذاإث٤خ ك٢ اعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق ُِششًخ ثؼذ الاٗذٓبط ُٝغ٘ز٢ ٣18ٞػؼ اُغذٍٝ )

 (132781943231-111605115712ٝ-ار ًبٗذ اُزذاإث٤خ ك٢ اعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق ُِششًخ ) 2016ٝ2017

ػ٠ِ اُزٞا٢ُ. ٝؽغت ؽج٤ؼخ اُزٌب٤ُق كبٗٚ ٖٓ الاكؼَ إ ر٘خلغ ًِٝٔب ًبٗذ عبُج٤خ  2016ٝ2017ُغ٘ز٢ ٝ

 اُزذاإث٤خ لأعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق ٓشرلؼخ ًبٕ رُي اكؼَ. 

  G5ه٤بط اُزذاإث٤خ ُِششًخ اُؼبٓخ ُلأٗظٔخ الإٌُزش٤ٗٝخ   -5

ٌب٤ُق ُغ٘ز٢ ُـشع ه٤بط اُزذاإث٤خ كبٗٚ ك٢ اُجذا٣خ عٞف ٣زْ اُز٘جئ ثظبك٢ أُج٤ؼبد ٝاعٔب٢ُ اُز

( ُِز٘جئ ًٝٔب ٓج٤ٖ Holt، ٌَُٝ ششًخ ًٝؤٕ اُششًبد ُْ ر٘ذٓظ ثؼذ ٝرُي ثبعزخذاّ ٜٓ٘غ٤خ )2016ٝ2017

 ادٗبٙ :

 ه٤بط اُزذاإث٤خ ُظبك٢ أُج٤ؼبد  - أ

ُـشع ه٤بط اُزذاإث٤خ ك٢ طبك٢ أُج٤ؼبد رْ اُز٘جئ ثظبك٢ أُج٤ؼبد ُِششًبد اُز٢ رْ دٓغٜب ًلا ػ٠ِ اٗلشاد 

طبك٢ أُج٤ؼبد اُلؼ٢ِ ٝرُي ثبعزخذاّ ٓؼبدُخ اُزذاإث٤خ لاعزخشاط اُزذاإث٤خ ك٢ طبك٢ أُج٤ؼبد ٝٓوبسٗزٜب ٓغ 

 -ًٝٔب ٓج٤ٖ ادٗبٙ:

 ٖاُز٘جئ ثظبك٢ أُج٤ؼبد ُِششًز٤ 

( رْ اُز٘جئ 2015-2011( ٝثبعزخذاّ اُج٤بٗبد أُب٤ُخ ُِششًخ ُٝٔذح خٔظ ع٘ٞاد ٖٓ )Holtثبرجبع ؽش٣وخ )

 -ٝادٗبٙ اُ٘زبئظ : 2016ٝ2017ثظبك٢ أُج٤ؼبد ُغ٘ز٢ 

 

 A5 ٝ B5( طبك٢ أُج٤ؼبد اُلؼ٤ِخ ٝأُخٔ٘خ ُششًخ 19عذٍٝ )

 B5طبك٢ أُج٤ؼبد اُلؼ٤ِخ ُِششًخ  A5طبك٢ أُج٤ؼبد اُلؼ٤ِخ ُِششًخ  اُغ٘خ

2011 17241900056 3741779545 

2012 24585510554 4436212024 

2013 24585510554 5376677913 

2014 20563931386 4185490173 

2015 18039138955 2248103130 

 B5طبك٢ أُج٤ؼبد أُخٔ٘خ ُِششًخ  A5طبك٢ أُج٤ؼبد أُخٔ٘خ ُِششًخ  

2016 19478809071 310335621 

2017 19236067781 1627921801 

 اُغذٍٝ اػذاد اُجبؽش             

  ه٤بط اُزذاإث٤خ 

 رْ ه٤بط اُزذاإث٤خ ٝادٗبٙ ٗزبئظ اُو٤بط:ثبلاػزٔبد ػ٠ِ أُج٤ؼبد اُز٢ رْ اُز٘جئ ثٜب 

 )أُجبُؾ ثبُذٗب٤ٗش( G5( اُزذاإث٤خ ك٢ أُج٤ؼبد ُِششًخ 20اُغذٍٝ )

طبك٢ أُج٤ؼبد اُلؼ٤ِخ  اُغ٘خ 

 G5ُِششًخ 

طبك٢ أُج٤ؼبد أُخٔ٘خ 

 A5ُِششًخ 

طبك٢ أُج٤ؼبد أُخٔ٘خ 

 B5ُِششًخ 

synergy(Net 

sales)=G5-(A5+B5) 

2016 4640534607 19478809071 310335621 -15148610085 

2017 3818272711 19236067781 1627921801 -17045716871 

 أُظذس : اػذاد اُجبؽش

-( )2016ٝ2017( إ اُزذاإث٤خ ك٢ أُج٤ؼبد ُِششًخ ًبٗذ عبُجخ ُٝغ٘ز٢ )٣20ٞػؼ اُغذٍٝ )

أ١ اٜٗب ُْ رؾون اُزذاإث٤خ أُ٘شٞدح ك٢ أُج٤ؼبد ٝلا رٞعذ ص٣بدح ك٢ ( 15148610085ٝ-17045716871

 أُج٤ؼبد ثَ اٜٗب اٗخلؼذ. 
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 ه٤بط اُزذاإث٤خ لأعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق   - ة

ُـشع ه٤بط اُزذاإث٤خ ك٢ اعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق رْ اُز٘جئ ثبعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق ُِششًبد اُز٢ رْ دٓغٜب ًلا 

اُجؼغ ٝٓوبسٗزٜب ٓغ اعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق اُلؼ٤ِخ ثؼذ الاٗذٓبط ٝرُي ػ٠ِ اٗلشاد ًٝؤٜٗب ُْ ر٘ذٓظ ٓغ ثؼؼٜب 

 ثبعزخذاّ ٓؼبدُخ اُزذاإث٤خ لاعزخشاط اُزذاإث٤خ ك٢ اعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق ًٝٔب ٓج٤ٖ ٝادٗبٙ:

 ٖاُز٘جئ ثبعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق ُِششًز٤ 

اد ٖٓ (  آٗلخ اُزًش ٖٝٓ خلاٍ اُج٤بٗبد أُب٤ُخ ُِششًبد ُٝٔذح خٔظ عHoltٞ٘ثبػزٔبد ؽش٣وخ )

 -ًٝبلار٢ : 2016ٝ2017( رْ اُز٘جئ ثبعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق ُغ٘ز٢ 2011-2015)

 )أُجبُؾ ثبُذٗب٤ٗش( A5  ٝB5( اعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق اُلؼ٤ِخ ٝأُخٔ٘خ ُششًخ 21عذٍٝ )

 B5اعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق اُلؼ٤ِخ ُِششًخ  A5اعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق اُلؼ٤ِخ ُِششًخ  اُغ٘خ

2011 20610023076 3746594725 

2012 29768311363 5923465999 

2013 29768311363 5562915933 

2014 26365446331 5172024869 

2015 23249165994 2450612656 

 B5اعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق أُخٔ٘خ ُِششًخ  A5اعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق أُخٔ٘خ ُِششًخ  

2016 26045183216 3405611113 

2017 26232724578 3071252569 

 اُغذٍٝ اػذاد اُجبؽش                 

  ه٤بط اُزذاإث٤خ 

 ثبلاعز٘بد ػ٠ِ اعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق اُز٢ رْ اُز٘جئ ثٜب رْ ه٤بط اُزذاإث٤خ ٝادٗبٙ ٗزبئظ اُو٤بط :

 

 G5( اُزذاإث٤خ ك٢ اعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق ُِششًخ 22اُغذٍٝ )

اعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق اُلؼ٤ِخ  اُغ٘خ

 G5ُِششًخ 

اعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق أُخٔ٘خ 

 A5ُِششًخ 

اعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق 

 B5أُخٔ٘خ ُِششًخ 

synergy(Total 

costs)=G5-(A5+B5) 

2016 15116535059 26045183216 3405611113 -14334259270 

2017 13955555194 26232724578 3071252569 -15348421953 

 أُظذس : اػذاد اُجبؽش

( إ الاٗذٓبط هذ ؽون رذاإث٤خ ك٢ اعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق ُِششًخ ثؼذ الاٗذٓبط ُٝغ٘ز٢ ٣22ج٤ٖ اُغذٍٝ )

ُغ٘ز٢ ٝ (15348421953-14334259270ٝ-ار ًبٗذ اُزذاإث٤خ ك٢ اعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق ُِششًخ ) 2016ٝ2017

ثؼذ ػ٠ِ اُزٞا٢ُ. ٝٓٔب رغذس الاشبسح ا٤ُٚ ثبٕ ارغبٙ اُزذاإث٤خ ك٢ اعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق ُِششًخ  2016ٝ2017

الاٗذٓبط اخز ثبلاسرلبع، ٝؽغت ؽج٤ؼخ اُزٌب٤ُق كبٗٚ ٖٓ الاكؼَ إ ر٘خلغ ًِٝٔب ًبٗذ عبُج٤خ اُزذاإث٤خ 

 لأعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق ٓشرلؼخ ًبٕ رُي اكؼَ. 

 G6ه٤بط اُزذاإث٤خ ُِششًخ اُؼبٓخ ُِظ٘بػبد اُـزائ٤خ   -6

ُـشع ه٤بط اُزذاإث٤خ كبٗٚ ك٢ اُجذا٣خ عٞف ٣زْ اُز٘جئ ثظبك٢ أُج٤ؼبد ٝاعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق ُغ٘ز٢ 

 ، ٌَُٝ ششًخ ٖٓ اُششًبد اُز٢ رْ دٓغٜب ًٝؤٕ اُششًبد ُْ ر٘ذٓظ ثؼذ ًٝٔب ٓج٤ٖ ادٗبٙ:2016ٝ2017

 ه٤بط اُزذاإث٤خ ُظبك٢ أُج٤ؼبد  - أ

ثظبك٢ أُج٤ؼبد ُِششًبد اُز٢ رْ دٓغٜب ًلا ػ٠ِ اٗلشاد ُـشع ه٤بط اُزذاإث٤خ ك٢ طبك٢ أُج٤ؼبد رْ اُز٘جئ 

ٝٓوبسٗزٜب ٓغ طبك٢ أُج٤ؼبد اُلؼ٢ِ ٝرُي ثبعزخذاّ ٓؼبدُخ اُزذاإث٤خ لاعزخشاط اُزذاإث٤خ ك٢ طبك٢ أُج٤ؼبد 

 ًٝبلار٢:

 اُز٘جئ ثظبك٢ أُج٤ؼبد ُِششًبد الاسثغ 

( رْ 2015-2011ُٝٔذح خٔظ ع٘ٞاد ٖٓ )( ٖٝٓ خلاٍ اُج٤بٗبد أُب٤ُخ ُِششًبد Holtثبلاػزٔبد ؽش٣وخ )

 -ٝادٗبٙ اُ٘زبئظ : 2016ٝ2017اُز٘جئ ثظبك٢ أُج٤ؼبد ُغ٘ز٢ 
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 A6 ٝB6ٝC6 ٝD6( طبك٢ أُج٤ؼبد اُلؼ٤ِخ ٝأُخٔ٘خ ُششًخ 23عذٍٝ )

 B6طبك٢ أُج٤ؼبد اُلؼ٤ِخ ُِششًخ  A6طبك٢ أُج٤ؼبد اُلؼ٤ِخ ُِششًخ  اُغ٘خ

2011 7845676331 1356253469 

2012 3749921618 418873148 

2013 4444518162 185229670 

2014 4524228996 2997067902 

2015 4710248979 2901071275 

 B6طبك٢ أُج٤ؼبد أُخٔ٘خ ُِششًخ  A6طبك٢ أُج٤ؼبد أُخٔ٘خ ُِششًخ  

2016 3579562381 3145920858 

2017 3029928775 3712702374 

 D6طبك٢ أُج٤ؼبد اُلؼ٤ِخ ُِششًخ  C6طبك٢ أُج٤ؼبد اُلؼ٤ِخ ُِششًخ  اُغ٘خ

2011 4669674237 1337225566 

2012 7712469922 2056034967 

2013 9663286363 1632045651 

2014 6322470240 1694551198 

2015 7056106108 1439571163 

 D6طبك٢ أُج٤ؼبد أُخٔ٘خ ُِششًخ  C6طبك٢ أُج٤ؼبد أُخٔ٘خ ُِششًخ  

2016 7728842811 1533155987 

2017 8067118112 1517476703 

 اُغذٍٝ اػذاد اُجبؽش             

  ه٤بط اُزذاإث٤خ 

ُِٝششًبد الاسثؼخ أُ٘ذٓغخ رْ ه٤بط  2016ٝ2017ثبلاػزٔبد ػ٠ِ أُج٤ؼبد اُز٢ رْ اُز٘جئ ثٜب ٝاُخبطخ ثغ٘ز٢ 

 اُزذاإث٤خ ٝادٗبٙ ٗزبئظ اُو٤بط:

 G6( اُزذاإث٤خ ك٢ أُج٤ؼبد ُِششًخ 24اُغذٍٝ )

طبك٢ أُج٤ؼبد اُلؼ٤ِخ  اُغ٘خ 

 G5ُِششًخ 

طبك٢ أُج٤ؼبد أُخٔ٘خ 

 A6ُِششًخ 

طبك٢ أُج٤ؼبد 

 B6أُخٔ٘خ ُِششًخ 

synergy(Net 

sales)=G5-

(A5+B5+C6+D6) 

2016  3579562381 3145920858  

2017  3029928775 3712702374  

2016 16554639395   567157358 

2017 19347539616   3020313652 

 

 

طبك٢ أُج٤ؼبد أُخٔ٘خ 

 C6ُِششًخ 

طبك٢ أُج٤ؼبد 

  D6أُخٔ٘خ ُِششًخ 

2016  7728842811 1533155987  

2017  8067118112 1517476703  

 اُجبؽش أُظذس: اػذاد

( إ اُششًخ ثؼذ الاٗذٓبط هذ ؽووذ اُزذاإث٤خ ك٢ أُج٤ؼبد ُِششًخ ُٝغ٘ز٢ ٣24ٞػؼ اُغذٍٝ )

( ػ٠ِ اُزٞا٢ُ ا١ إ الاٗذٓبط اصش ا٣غبث٤ب ػ٠ِ اؽذاس رذاإث٤خ 567157358ٝ3020313652( )2016ٝ2017)

 ك٢ طبك٢ أُج٤ؼبد. 

 ه٤بط اُزذاإث٤خ لأعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق   - ة

ك٢ اعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق رْ اُز٘جئ ثبعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق ُِششًبد اُز٢ رْ دٓغٜب ًلا ػ٠ِ اٗلشاد  ُـشع ه٤بط اُزذاإث٤خ

ًٝؤٜٗب ُْ ر٘ذٓظ ٓغ ثؼؼٜب اُجؼغ ٝٓوبسٗزٜب ٓغ اعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق اُلؼ٤ِخ ثؼذ الاٗذٓبط ٝرُي ثبعزخذاّ ٓؼبدُخ 

 اُزذاإث٤خ لاعزخشاط اُزذاإث٤خ ك٢ اعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق ًٝبلار٢:
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 ٔب٢ُ اُزٌب٤ُق ُِششًبد الاسثغ اُز٘جئ ثبع 

-2011(  آٗلخ اُزًش ٖٝٓ خلاٍ اُج٤بٗبد أُب٤ُخ ُِششًبد ُٝٔذح خٔظ ع٘ٞاد ٖٓ )Holtثبػزٔبد ؽش٣وخ )

 -ٝادٗبٙ ٗزبئظ اُز٘جئ : 2016ٝ2017( رْ اُز٘جئ ثبعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق ُغ٘ز٢ 2015

 A6 ٝB6ٝC6 ٝD6( اعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق اُلؼ٤ِخ ٝأُخٔ٘خ ُششًخ 25عذٍٝ )

 B6اعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق اُلؼ٤ِخ ُِششًخ  A6اعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق اُلؼ٤ِخ ُِششًخ  اُغ٘خ

2011 49296299132 20181493700 

2012 45168134411 21256462780 

2013 44958193983 25063167252 

2014 46217000821 22901488310 

2015 41404543397 24955022093 

 B6اعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق اُلؼ٤ِخ ُِششًخ  A6اعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق اُلؼ٤ِخ ُِششًخ  

2016 41400400384 26075154183 

2017 39926935885 27194341999 

 D6اعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق اُلؼ٤ِخ ُِششًخ  C6اعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق اُلؼ٤ِخ ُِششًخ  اُغ٘خ

2011 34906414484 18131634558 

2012 37818467602 17845224184 

2013 36958428418 16891384266 

2014 33042873422 15851522018 

2015 30126440271 14769502465 

 D6اعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق اُلؼ٤ِخ ُِششًخ  C6اعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق اُلؼ٤ِخ ُِششًخ  

2016 30127867668 14082680579 

2017 28694313406 13210889613 

 اُغذٍٝ اػذاد اُجبؽش   

  ه٤بط اُزذاإث٤خ 

ُِٝششًبد الاسثؼخ أُ٘ذٓغخ  2016ٝ2017ثبلاػزٔبد ػ٠ِ اعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق اُز٢ رْ اُز٘جئ ثٜب ٝاُخبطخ ثغ٘ز٢ 

  -رْ ه٤بط اُزذاإث٤خ ٝادٗبٙ ٗزبئظ اُو٤بط:

 G6( اُزذاإث٤خ ك٢ اعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق ُِششًخ 26اُغذٍٝ )

اعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق  اُغ٘خ

 G5اُلؼ٤ِخ ُِششًخ 

اعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق 

 A6أُخٔ٘خ ُِششًخ 

اعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق 

 B6أُخٔ٘خ ُِششًخ 

synergy(Total 

costs)=G5-

(A5+B5+C6+D6) 

2016  41400400384 26075154183  

2017  39926935885 27194341999  

2016 101469805629   -10216297185 

2017 96073219512   -12953261391 

 

 

اعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق 

 C6أُخٔ٘خ ُِششًخ 

اعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق 

  D6أُخٔ٘خ ُِششًخ 

2016  30127867668 14082680579  

2017  28694313406 13210889613  

 أُظذس: اػذاد اُجبؽش
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( إ الاٗذٓبط هذ ؽون رذاإث٤خ ك٢ اعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق ُِششًخ اُؼبٓخ ُِظ٘بػبد ٣26ٞػؼ اُغذٍٝ )

-ار ًبٗذ اُزذاإث٤خ ك٢ اعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق ُِششًخ ) 2016ٝ2017اُـزائ٤خ ثؼذ الاٗذٓبط ُٝغ٘ز٢ 

ػ٠ِ اُزٞا٢ُ. ٝٓٔب رغذس الاشبسح ا٤ُٚ ثبٕ ارغبٙ  2016ٝ2017ُغ٘ز٢ ٝ (10216297185ٝ-12953261391

٢ اعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق ُِششًخ ثؼذ الاٗذٓبط اخز ثبلاسرلبع، ٝؽغت ؽج٤ؼخ اُزٌب٤ُق كبٗٚ ٖٓ الاكؼَ إ اُزذاإث٤خ ك

 ر٘خلغ ًِٝٔب ًبٗذ عبُج٤خ اُزذاإث٤خ لأعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق ٓشرلؼخ ًبٕ رُي اكؼَ. 

 ٗبٙ:( أُٞػؼ اد27ٝٓٔب روذّ ٣ٌٖٔ رِخ٤ض ٗزبئظ اُزذاإث٤خ ُِؾبلاد ثؼذ الاٗذٓبط اُغذ ٖٓ خلاٍ اُغذٍٝ )

 ( ٓغزخِض ٗزبئظ اُزذاإث٤خ ٌُبكخ ؽبلاد الاٗذٓبط27عذٍٝ )

 رؾون اُزذاإث٤خ ٖٓ ػذٜٓب  ه٤ٔخ اُزذاإث٤خ  اُغ٘خ  اُزلبط٤َ ؽبُخ الاٗذٓبط 

اُؾبُخ الا٠ُٝ ٝاُخبطخ 

ثبُششًخ اُؼبٓخ ُِظ٘بػبد 

 اٌُٜشثبئ٤خ

اُزذاإث٤خ ك٢ 

 أُج٤ؼبد

 ُْ رزؾون  41954835652- 2016

 ُْ رزؾون 42748643749- 2017

اُزذاإث٤خ ك٢ 

 اُزٌب٤ُق

 رؾووذ اُزذاإث٤خ 32300925714- 2016

 رؾووذ اُزذاإث٤خ 34133743559- 2017

اُؾبُخ اُضب٤ٗخ ٝاُخبطخ 

ثبُششًخ اُؼبٓخ ُِظ٘بػبد 

 اُزؼذ٤٘٣خ

اُزذاإث٤خ ك٢ 

 أُج٤ؼبد

 ُْ رزؾون  23144109373- 2016

 ُْ رزؾون 13060377905- 2017

اُزذاإث٤خ ك٢ 

 اُزٌب٤ُق

 رؾووذ اُزذاإث٤خ 16387056659- 2016

 رؾووذ اُزذاإث٤خ 11203496091- 2017

اُؾبُخ اُضبُضخ ٝاُخبطخ 

ثبُششًخ اُؼبٓخ ُِظ٘بػبد 

 اُلٞلار٣خ

اُزذاإث٤خ ك٢ 

 أُج٤ؼبد

 ُْ رزؾون 22596730106- 2016

 رؾووذ اُزذاإث٤خ 19602440277 2017

اُزذاإث٤خ ك٢ 

 اُزٌب٤ُق

 رؾووذ اُزذاإث٤خ 43061340460- 2016

 رؾووذ اُزذاإث٤خ 4702416548- 2017

اُؾبُخ اُشاثؼخ ٝاُخبطخ 

ثبُششًخ اُؼبٓخ اُزظ٤ْٔ 

 ٝر٘ل٤ز أُشبس٣غ

اُزذاإث٤خ ك٢ 

 أُج٤ؼبد

 ُْ رزؾون  115466545341- 2016

 ُْ رزؾون 106972060896- 2017

اُزذاإث٤خ ك٢ 

 اُزٌب٤ُق

 رؾووذ اُزذاإث٤خ 111605115712- 2016

 رؾووذ اُزذاإث٤خ 132781943231- 2017

اُؾبُخ اُخبٓغخ ٝاُخبطخ 

ثبُششًخ اُؼبٓخ ُلأٗظٔخ 

 الإٌُزش٤ٗٝخ

اُزذاإث٤خ ك٢ 

 أُج٤ؼبد

 ُْ رزؾون  15148610085- 2016

 ُْ رزؾون 17045716871- 2017

اُزذاإث٤خ ك٢ 

 اُزٌب٤ُق

 اُزذاإث٤خرؾووذ  14334259270- 2016

 رؾووذ اُزذاإث٤خ 15348421953- 2017

اُؾبُخ اُغبدعخ ٝاُخبطخ 

ثبُششًخ اُؼبٓخ ُِظ٘بػبد 

 اُـزائ٤خ

اُزذاإث٤خ ك٢ 

 أُج٤ؼبد

 رؾووذ اُزذاإث٤خ 567157358 2016

 رؾووذ اُزذاإث٤خ 3020313652 2017

اُزذاإث٤خ ك٢ 

 اُزٌب٤ُق

 رؾووذ اُزذاإث٤خ 10216297185- 2016

 رؾووذ اُزذاإث٤خ 12953261391- 2017

 أُظذس: اػذاد اُجبؽش 

 خامسا: الاستنتاجات والتىصيات
 الاستنتاجات   -1

 ٖٓ خلاٍ اُؼشع أُزوذّ رٞطَ اُجبؽش ا٠ُ ٓغٔٞػخ ٖٓ الاعز٘زبعبد ًٝٔب ٓج٤ٖ ادٗبٙ :

ك٤ٜب الاٗذٓبط ٝاُز٢ رْ ؽون الاٗذٓبط رذاإث٤خ ك٢ اُزٌب٤ُق ٌُبكخ ؽبلاد الاٗذٓبط )ٌُبكخ اُششًبد اُز٢ ؽذس  .أ 

 اخزٛب ػٖٔ ػ٤٘خ ( ٗز٤غخ اٗخلبع اُزٌب٤ُق ٝخبطخ اُزٌب٤ُق اُخبطخ ثبُشٝارت.

رج٤ٖ إ الاٗذٓبط ؽون رذاإث٤خ ك٢ طبك٢ أُج٤ؼبد ُِششًخ اُؼبٓخ ُِظ٘بػبد اُلٞلار٣خ ٝاُز٢ ًبٕ سٓضٛب  .ة 

G3  ؼبد ُِششًخ ثؼذ الاٗذٓبط.ٝرُي ٗز٤غخ اسرلبع طبك٢ أُج٤ 2017اُ٘برغخ ثؼذ الاٗذٓبط ٝرُي ُغ٘خ 

ٗز٤غخ ص٣بدح طبك٢ ُِششًخ ثؼذ الاٗذٓبط  G6ارؼؼ إ الاٗذٓبط ؽون رذاإث٤خ ك٢ طبك٢ أُج٤ؼبد ُِششًخ   .ط 

 ٝرظبكش اُغٜٞد ُشكغ ٓغزٟٞ الاٗزبط ٝاُج٤غ.

ُْ ٣ؾون الاٗذٓبط رذاإث٤خ ُجو٤خ اُششًبد ٗز٤غخ ػذّ ؽظُٜٞب ػ٠ِ كشص ث٤ؼ٤ٚ رٌٜٔ٘ب ٖٓ ص٣بدح طبك٢  .د 

 أُج٤ؼبد.

ًبٗذ ػ٤ِٔخ الاٗذٓبط ٗبعؾخ ثشٌَ ًج٤ش ُِششًخ اُؼبٓخ ُِظ٘بػبد اُلٞلار٣خ ٝاُششًخ اُؼبٓخ ُِظ٘بػبد  .ٙ 

 اُـزائ٤خ.
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ٝعٞد ٗوبؽ كشَ ك٢ اٗذٓبط اُششًخ اُؼبٓخ ُِظ٘بػبد اٌُٜشثبئ٤خ ٝاُششًخ اُؼبٓخ ُِظ٘بػبد اُزؼذ٤٘٣خ  .ٝ 

ٓخ ُلأٗظٔخ الاٌُزش٤ٗٝخ ٌُٜٞٗب ُْ رؾون رذاإث٤خ ػ٠ِ ٝاُششًخ اُؼبٓخ ُِزظ٤ْٔ ٝر٘ل٤ز أُشبس٣غ ٝاُششًخ اُؼب

 ٓغزٟٞ طبك٢ أُج٤ؼبد.

 التىصيات  -2

 ٣ٌٖٔ روذ٣ْ اُؼذ٣ذ ٖٓ اُزٞط٤بد ًٝٔب ٓج٤ٖ ادٗبٙ :

ػشٝسح ه٤بّ اُششًبد ثزؼض٣ض ػ٤ِٔخ اٗخلبع اعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق اٝ أُؾبكظخ ػ٠ِ ٓغزٟٞ اُزخل٤غ  .3

 ثبُزٌب٤ُق ًٌِٔب آٌٖ رُي.

 كشص رغ٣ٞو٤خ ُزظش٣ق أُ٘زغبد ٝسكغ طبك٢ أُج٤ؼبد.٣٘جـ٢ اُجؾش ػٖ  .8

رؼض٣ض ػ٤ِٔخ ص٣بدح طبك٢ أُج٤ؼبد ُِششًبد اُز٢ ؽذس ك٤ٜب اُزذاإة، ٓغ ػشٝسح اعزلبدح ثو٤خ اُششًبد ٖٓ  .0

 خطؾ اُششًبد اُ٘بعؾخ.

٠ ػشٝسح ه٤بّ اُغٜبد اُؾ٤ٌٓٞخ ثزٞك٤ش اُذػْ اُؾ٢ٌٓٞ ٢ٌُ رٌٕٞ اُششًبد اُظ٘بػ٤خ اُؾ٤ٌٓٞخ هبدسح ػِ .0

ٓغ ػشٝسح رشش٣غ اُوٞا٤ٖٗ اُظش٣ؾخ اُز٢ ر٘ض ػ٠ِ إ ٣ٌٕٞ ُِوطبع ٓ٘بكغخ اُوطبع اُظ٘بػ٢ اُخبص، 

 اُؾ٢ٌٓٞ الا٣ُٞٝخ ك٢ اُؾظٍٞ ػ٠ِ طلوبد اُزغ٤ٜض.
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Abstract: 
The research aims to shed light on the recent experience in the Iraqi 

business environment, which is the experience of merger. To evaluate a recent 

experience in an important sector of the Iraqi business sectors, namely the 

industrial sector to enable decision makers to review that experience to judge the 

extent of its success and address some of the lapses that experience that by 

measuring synergies can be judged on the success of the merger experience or 

not. The research community is the governmental industrial sector. The research 

sample included six cases of merger (14) companies before the merger. The Holt 

method was used to predict the net sales and total cost values before the merger 

as if it were not merged. The researcher reached a number of conclusions, the 

most important of which is that the merger achieved cost synergies for all cases of 

merger, and other conclusions were achieved synergistic net sales of part of the 

merger cases such as the General Company for Steel Industries and the General 

Company for Food Industries Companies that did not achieve consistency in net 

sales, as well as there are points of failure in the merger of the General Company 

for Electrical Industries, the General Company for Metallurgical Industries, the 

General Company for Design and Execution of Projects and the General 

Electronic Systems Company for not achieving synergies at the level of net sales. 

Keywords: Merger, Corporate merger, Synergy 
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