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 لغُ اداسح الاػّبي

 اٌّغزخٍض
ِٚذٜ  ،زؾٛار ِٓ ٔزبئظ فٟ ػٛائذ الأع٠ُٙٙذف اٌجؾش ئٌٝ رج١بْ ِب ٠ؼىغٗ الإػلاْ ػٓ الأذِبط ٚالاع

ٚاٌزٟ رؾذدد ة  ،ٚالاعزفبدح ِٓ لا رّبصً اٌّؼٍِٛبد خلاي فزشح الإػلاْ ػٕٗ ،ئِىب١ٔخ رؾم١ك ػٛائذ غ١ش ػبد٠خ

ٚوزٌه رج١بْ أؼىبط  .٠َٛ ثؼذ الإػلاْ ػٓ الأذِبط 30ٚ ،٠َٚٛ الإػلاْ ،٠َٛ لجً الإػلاْ ػٓ الأذِبط 30

ٚرُ اخز١بس اوجش ٚاُ٘ الأذِبعبد ٚالاعزؾٛاراد اٌزٟ .ِإششاد الاداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد الاػلاْ ٚالأذِبط فٟ

ّٚ٘ب  ،ؽذصذ خلاي الأصِخ اٌّب١ٌخ اٌؼب١ٌّخ ٚثبٌزؾذ٠ذ فٟ لطبع اٌشػب٠خ اٌظؾ١خ/ طٕبػخ الأد٠ٚخ

 الاٌٚٝ ،ٚلذ اػزّذ اٌجؾش صلاس فشػ١بد .Alconػٍٝ   Novartisٚاعزؾٛار  Pfizerِغ   Wyethأذِبط

٠ؾمك ؽٍّخ الأعُٙ فٟ اٌششوخ اٌّغزٙذفخ ٚاٌّغزؾٛرح ػبئذاً غ١ش ػبدٞ ِزشاوُ ِٛعت أصٕبء ٚلجً الإػلاْ )

ػٓ الأذِبط اٚ الاعزؾٛار.(( ٚاٌضب١ٔخ )٠ؾمك ؽٍّخ الأعُٙ فٟ اٌششوخ اٌّغزٙذفخ ٚاٌّغزؾٛرح ػبئذاً غ١ش 

اِب اٌضبٌضخ فززؾذد ثـ )  الاعزؾٛار.( ثؼذ الإػلاْ ػٓ الأذِبط اٚ -لا ِٛعت ٚلا عبٌت –ػبدٞ ِزشاوُ طفشٞ

ٚثبعزخذاَ الأعب١ٌت اٌّب١ٌخ  .ذِبط(٠زؾغٓ الاداء اٌّبٌٟ ٚاٌزشغ١ٍٟ فٟ ششوخ اٌذِظ ثؼذ فزشح الإػلاْ ػٓ الأ

رٛطً اٌجؾش اٌٝ ػذَ رّىٓ اٌّغب١ّ٘ٓ ِٓ رؾم١ك ػٛائذ غ١ش ػبد٠خ ِٛعجخ اٚ  ،ٚالإؽظبئ١خ فٟ اٌم١بط

ٚئّٔب وبْ ٕ٘بن رشاوُ ٌؼٛائذ غ١ش ػبد٠خ عبٌجخ ٔز١غخ اسرفبع اٌؼبئذ  ،الأذِبططفش٠خ خلاي فزشح الإػلاْ ػٓ 

أؼىبط الأصِخ اٌّب١ٌخ اٌزٟ ١ِٕذ ثٙب الأعٛاق الاِش٠ى١خ فٟ ٔٙب٠خ فؼلاً ػٓ  ،اٌّزٛلغ ػٓ اٌؼبئذ اٌفؼٍٟ ٌٍغُٙ

ٟ ػٛائذ الأعُٙ فٟ رٌه اٌٛلذ  ف S&Pٚرمٍجبد ِإشش اٌغٛق اٌّب١ٌخ  2008ٚاعزّشاس٘ب فٟ ػبَ  2007ػبَ 

ِٓ  Wyethار رّىٓ اٌّشزشو١ٓ فٟ اٌششوخ اٌّغزٙذفخ  ،اٌّزٛلؼخ ِٚٓ صُ  فٟ اٌؼٛائذ غ١ش الاػز١بد٠خ ٌلأعُٙ

 .ِّب ٠ش١ش ئٌٝ ػذَ الأؼىبط اٌىبًِ ٚاٌغش٠غ ٌٍّؼٍِٛخ فٟ اٌغؼش. ،رؾم١ك ػٛائذ غ١ش اػز١بد٠خ ِٛعجخ

ار  ،فٟ الأذِبط ػٕٙب فٟ الاعزؾٛار EBSاٌغُٙ اٌٛاؽذ الأذِبط ٠إدٞ اٌٝ رجب٠ٓ ٔزبئظ سثؾ١خ ٚثبٌّمبثً فبْ 

أشبسد ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ اٌٝ رخف١غ سثؾ١خ اٌغُٙ اٌٛاؽذ ٌٍششوخ إٌّذِغخ ٚاسرفبػٗ فٟ اٌششوخ اٌذاِغخ ٌّب 

ف١ّب ٠ٚإدٞ الاعزؾٛار اٌٝ رخف١غ سثؾ١خ  ،وبٔذ ػ١ٍٗ لجً الأذِبط ٠ٚظٙش رٌه فٟ اٌغٕخ الأٌٚٝ ثؼذ الأذِبط

ِمبسٔخ ثّب وبٔذ ػ١ٍٗ  Combinedِٓ اٌششوخ اٌّغزؾٛرح ٚاٌششوخ اٌّغزٙذفخ ٟٚ٘ فٟ ؽبٌخ اٌـ  اٌغُٙ ٌىً

 لجً الاعزؾٛار.
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Reflection of mergers and acquisitions in the stock returns and 

financial performance - An Empirical Study of major international 

companies to the pharmaceutical industry- 
 

Abstract 
Research aims to identify the immediate impact of the announcement of 

mergers in the stockholders and the feasibility of gain abnormal return and 

benefiting from  asymmetric information during the announcement that unite 30 

days before the announcement of the merger, and announcement day, and 30 

days after the announcement of the merger. It was the largest and most 

important mergers and acquisitions pick that occurred during the global 

financial crisis, specifically in health care/pharmaceutical industry, Pfizer and 

Wyeth merger with Novartis acquisition on Alcon. search has adopted three 

hypotheses: the first hypothesis that ((achieves the target company's 

shareholders positive abnormal return (or negative) during and before the 

announcement of the merger or acquisition. by asymmetric information 

(reduced asymmetric information)) and the second premise that ((bring the 

shareholders of the target company extraordinary returns(abnormal return) 

zero or negative - which-following the announcement of Merger or acquisition. 

owing to the low information asymmetry)) third hypothesis  determined 

((improved financial and operational performance in the company after the 

merger announcement mergers. using financial and statistical methods in 

measurement, the search to the inability of shareholders achieve extraordinary 

returns(abnormal return) a positive or zero during the announcement of the 

merger, but there was an extraordinary negative revenue accumulation as a 

result of higher expected return on actual revenue of the arrow, as well as 

provide information that is identical for all market participants. Conversely, the 

integration Lead to disparate outcomes profitability per share EBS integration 

in cornering, noting the results of the analysis to reduce the profitability of the 

combined company per share and height in the incorporating company what it 

was before the merger, appears in the first year after the merger, and 

acquisition leads to reduction of EPS for both the company and the target 

company's nieces in the case of Combined compared to what it was before the 

acquisition. 

Key ward :merger ,acquisition, abnormal return, CAPM 
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 اٌّمذِخ
 الأصِبدفزشح خلاي اٌّزبؽخ  ٚ اٌز٠ًّٛ اؽذ خ١بساد الاعزضّبس أ ػ١ٍّبد الأذِبط ٚالاعزؾٛار أػؾذ

اٌخ١ٍظ اٌؼشثٟ  قاأعٛأزشبس٘ب فٟ  فؼلاً ػٓ  ،ٚالأٚسث١خ الأ١ِشو١خ الأعٛاقفٟ  لاع١ّباٌّب١ٌخ اٌؼب١ٌّخ ٚ

الأذِبط اٌزٟ شغؼذ ػٍٝ ػ١ٍّبد  ٚاؽذح ِٓ اٌظٕبػبداٌظٕبػخ اٌذٚائ١خ ٟ٘ ٚ .أ٠ؼبً ٚاٌششق اٌٛعؾ 

 ،الاخزشاع ثشاءح شٙبدادـٌاٌزذس٠غٟ  ءٚالأزٙب ػؼف ػ١ٍّبد اٌجؾش ٚاٌزط٠ٛش،اْ  ئر ،اٌّزىشسح ٚاٌّغزّشح

 ،ظ١ٕغزفٟ اٌ الإؽ١بئ١خ ١ٕبدٚاػزّبد اٌزم ،ِؼ١ٕخ ِٓ اٌؼمبل١ش اٌظ١ذلا١ٔخ أٔٛاعػّٓ اٌششعخ ٚعٛد إٌّبفغخ ٚ

 ئٌِّٝب ؽذا ثٙب  ،ظٕبػ١خ راد اٌّشوض اٌزٕبفغٟ اٌمٛٞ فٟ لطبع اٌشػب٠خ اٌظؾ١خرٙذ٠ذا ٌٍششوبد اٌ ٠ّضً  ثبد

 أعبطٚػٍٝ  .رّضٍذ ثبلأذِبط ٚالاعزؾٛار لذإٌّٛ اٌخبسعٟ ٚئػبدح ا١ٌٙىٍخ ٚ ئٌٝئرجبع اعزشار١غ١بد رمٛد 

 غزمجًفٟ اٌّاٌششوخ  أسثبػ ّٔٛ ِؼٍِٛبد ػٓػٍٝ مشاساد رؾزٛٞ آٌ ٠شْٚ اْ رٍه فبْ اٌّغزضّش٠ ،ٌهر

لاعزغبثزٙب ئٌٝ اٌّؼٍِٛبد ٌه رٚ ،رىْٛ ػشػخ ٌٍزمٍجبد ألأعُٙز١غخ ٌزٌه فبْ أعؼبس ٚٔ ،الأعُٙٚصشٚح ؽبٍِٟ 

ٚاٌزٟ  ،ػٓ اٌزغ١١شاد الالزظبد٠خ اٌؼبِخ ٔب١٘هاٌغذ٠ذح ٚاٌّزؼٍمخ ثأ٠خ رغ١١شاد داخ١ٍخ خبطخ ثبٌششوخ، 

 .اٌىٍٟ ٌٍششوخاٌّبٌٟ داء ٚثبلأ ،ؼىظ فٟ اٌؼٛائذ اٌّزؾممخ ٌؾٍّخ الأعُٙ ثشىً فٛسٕٞعز

 ِٕٙغ١خ اٌجؾش /الأٚياٌّؾٛس 

 : ِشىٍخ اٌجؾشأٚلاً 
 ئٌٝ أدٜٚؽغُ اٌّؼٍِٛبد إٌّزششح فٟ رٍه اٌغٛق  ،فٟ اٌغٛق اٌّب١ٌخطٕبف اٌّشزشو١ٓ أاْ اخزلاف 

ؽظٌُٛٙ ػٍٝ  ئِىب١ٔخِٚٓ صُ ِذٜ  ،فٟ اٌّغزمجً الأعُٙ أعؼبسْ ِب عزىْٛ ػ١ٍٗ اخزلاف رٛلؼبرُٙ ثشأ

  ئػبف١خاٌّب١ٌخ ٌزؾم١ك ػٛائذ  ٌلأٚساق ٚاعزغلاي اٌزغؼ١ش اٌخبؽئ ،ك فٟ اٌّؼٍِٛخاٌغج

ػٓ  ٌلأعُٙأؾشاف ٌٍم١ّخ اٌغٛل١خ  لأٞاعزغلاٌُٙ  ئِىب١ٔخأٞ  ،برٛلؼٛا ٌٙ رض٠ذ ػٓ رٍه اٌزٟ)غ١ش الاػز١بد٠خ( 

فٟ ل١ّخ ِغزمج١ٍخ  ادرأص١شٕزظ ػ١ٍٗ اٌؼبئذ غ١ش الاػز١بدٞ اٌّزشاوُ ِٓ ١ع فؼلا ػٓ ِب .ل١ّزٙب اٌؾم١م١خ

فبْ ػ١ٍّبد الأذِبط ٚالاعزؾٛار ٌّب ٌٙب ِٓ أؼىبط ا٠غبثٟ ثبرغبٖ  ،أخشِٜٚٓ عٙخ  ،٘زا ِٓ عٙخاٌششوخ. 

ثبٌّمبثً لذ ٠ىْٛ ٌٙب  فأٙب ،اٌّغب١ّ٘ٓ أسثبػ ٚص٠بدح ،رؾغ١ٓ اٌٛػغ اٌّبٌٟ ٚاٌزشغ١ٍٟ ٌٍششوخ اٌّغزٙذفخ

 اٌمظ١ش. الأِذ٠ٚزج١ٓ ٘زا فٟ  .اٌّغزؾٛرحأؼىبط عٍجٟ ػٍٝ صشٚح اٌّغب١ّ٘ٓ فٟ اٌششوخ 

 رزؾذد فشػ١خ اٌجؾش ثبلارٟ: -:: فشػ١خ اٌجؾش صب١ٔبً 

 الإػلاْٚلجً  أصٕبءِٛعت  بً ِزشاوّ بً د٠غ١ش ػب اً ٚاٌّغزؾٛرح ػبئذ فٟ اٌششوخ اٌّغزٙذفخ ٠ؾمك ؽٍّخ الأعُٙ

  ػٓ الأذِبط اٚ الاعزؾٛار.

لا ِٛعت ٚلا  – طفشٞ بً ِزشاوّ بً غ١ش ػبد٠ ػبئذاً زؾٛرح ٚاٌّغ ٠ؾمك ؽٍّخ الأعُٙ فٟ اٌششوخ اٌّغزٙذفخ

 ثؼذ الإػلاْ ػٓ الأذِبط اٚ الاعزؾٛار. -عبٌت

 ٠زؾغٓ الاداء اٌّبٌٟ ٚاٌزشغ١ٍٟ فٟ ششوخ اٌذِظ ثؼذ فزشح الإػلاْ ػٓ الأذِبط ٚالاعزؾٛار. -

 صبٌضبً: أ١ّ٘خ اٌجؾش 
 الأصِبدثٙب خلاي فزشاد  ًاٌزؼبِاٌزٟ ٠ىضش الاعزضّبس٠خ ٚاٌز١ٍ٠ّٛخ  الأٔشطخ أوضش٠ؼذ الأذِبط ِٓ 

ٚرخٛف اٌىض١ش ِٓ اٌششوبد ِٓ ػذَ ِمذسرٙب ػٍٝ ِٛاعٙخ اٌزمٍجبد الالزظبد٠خ اٌؼبِخ ٚرؾشوبد  ،اٌّب١ٌخ

اٌغٍجٟ  رأص١ش٘باٌّج١ؼبد اٌّزؾممخ ِٚٓ صُ  ئ٠شادادب ػٍٝ ثبلارغبٖ غ١ش اٌّشغٛة ف١ٗ ٚاٌزٞ ٠إصش عٍجً  الأعؼبس

اٌّبٌٟ اٚ اٌؼغش  الإفلاطراد  اٌششوبدفٍُ ٠مزظش الأذِبط ػٍٝ  أخشِٜٚٓ عٙخ  ،خِٓ عٙ ا٘ز.فٟ سثؾزٙب

  .رٕبفغٟ فٟ عٛق اٌظٕبػخ اٌذٚائ١خشًّ اٌششوبد اٌزٟ رز١ّض ثّشوض  ٚئّٔب ،اٌّبٌٟ

ػٓ الأذِبط ٚػذَ رؾمك الأؼىبط  الإػلاْفبْ اؽزّب١ٌخ ػذَ رّبصً ِؼٍِٛبد  ،ِب عجكػٍٝ  ٚرأع١غب

ِٓ اعزخذاِٙب ٌزؾم١ك ػٛائذ رفٛق  اٌخبطخ )اٌغش٠خ( داٌّؼٍِٛبِبٌىٟ  ّٓى  ٠ّىٓ اْ ٠د اٌىفٛء ٌٍّؼٍِٛب

فبْ الأذِبط ع١ٛؽذ اٌؼ١ٍّبد اٌّب١ٌخ ٌٍششوخ  ،رٌه ئ٠ٌٝؼبف .اٌؼٛائذ اٌزٟ ٠ؾممٙب ثم١خ اٌّشزشو١ٓ فٟ اٌغٛق

 الإٔزبع١خبًِ اٌّٛاسد ٔز١غخ ٌزى ،إٌّذِغخ ِغ اٌششوخ اٌذاِغخ )اٌششوخ اٌّغزٙذفخ ِغ اٌششوخ اٌّغزؾٛرح(

ص٠بدح فٟ الاداء اٌزشغ١ٍٟ ٌششوخ اٌذِظ ع١ٕزظ ػٕٗ ص٠بدح فٟ الاداء اٌّبٌٟ  أٞ ئِّْب ٠ؼٕٟ  ،ٚاٌّب١ٌخ ٚاٌّبد٠خ

 .ٚاٌزٟ عزٕؼىظ رجبػبً فٟ أسثبػ اٌّغب١ّ٘ٓ
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 اٌجؾش أ٘ذافساثؼبً : 
 ٙبٚػعؼ ذِب لجً الأذِبط ٚرؾذ٠ّشؽٍخ ٌ *)إٌّذِغخ( رؾ١ًٍ الاداء اٌّبٌٟ ٚاٌزشغ١ٍٟ ٌٍششوبد اٌّغزٙذفخ

 .بً ِفٍغ أَ اً ِزؼضش أَ )ع١ٍّبً( ع١ذاً وبْ  عٛاءّبٌٟ اٌ

 ئرا ِعب ِؼشفعخٚ ،لجعً الأعذِبط ِعب ٌّشؽٍعخ† )اٌذاِغعخ( اٌّغزؾٛرح الاداء اٌّبٌٟ ٚاٌزشغ١ٍٟ ٌٍششوخ رؾ١ًٍ

 اٌّب١ٌخ اٌؼب١ٌّخ. خالأصِ ِشؽٍخاٌزٟ شٍّٙب اٌزؾ١ًٍ ٟ٘  ّشؽٍخٚاْ اٌ ٚلاع١ّب ،لا أَ بً وبْ الاداء ِشػ١

 ػٓ الأذِبط الإػلاْلجً  (بً ٠ِٛ 30 -) ّذحٌ ٚاٌّغزؾٛرح اٌّغزٙذفخٌٍششوبد  أعؼبس الأعُٙرؾ١ًٍ عٍٛن 

ػععٓ  الإػععلاْٚرؾذ٠ععذ و١ف١ععخ اعععزغبثخ اٌغععٛق اٌّب١ٌععخ ٌّؼٍِٛععبد ػععٓ الأععذِبط  الإػععلاْثؼععذ  ( بً ٠ِٛعع 30+ٚ )

 .الأذِبط

ػععٓ الأععذِبط ٚل١ععبط  الإػععلاْ ّشؽٍععخٌ اٌّغععزؾٛرحٚزٙذفخ ٌشععشوبد اٌّغععا ٌغععُٙ ل١ععبط اٌؼبئععذ اٌّزٛلععغ

 ػٛائذ غ١ش اػز١بد٠خ.ػٍٝ رؾم١ك )اٌّغب١ّ٘ٓ(  ٠ّٓغزضّشاٌ لذسحرؾذ٠ذ اٌؼٛائذ ا١ِٛ١ٌخ اٌفؼ١ٍخ ٚ

أؼىعبط ِعذٜ ذ ٠عٚرؾذ ،ٌشعشوخ اٌّغعزٙذفخ ٚاٌّغعزؾٛرحا لأععُٙ ل١بط اٌؼٛائذ غ١عش الاػز١بد٠عخ اٌّزشاوّعخ

 .اٌّزّضٍخ ثبٌؼبئذ ػٍٝ صشٚح اٌّغب١ّ٘ٓٚاٌششوخ ل١ّخ  ػٍٝالأذِبط 

ٞ زاٌع اٌزعأص١شٔعٛع ٚرؾذ٠عذ  ،الأعذِبط ئػلاْ( ِٓ ٠َٛ 30ثؼذ )+ ِب ٌّشؽٍخرؾ١ًٍ الاداء اٌّبٌٟ ٚاٌزشغ١ٍٟ 

 اٌشععشوخ أَشععشوخ اٌععذِظ ػٍععٝ رععذس٠غ١بً عععٛاء  أٚ فٛس٠ععبً  (عععٍج١بً  أٚ ا٠غبث١ععبً ) الأععذِبط ِععٓ ؽ١ععش وٛٔععٗ ٠ٗؼىغعع

 ؾٛرح. اٌششوخ اٌّغز ٚااٌّغزٙذفخ 

 خبِغبً: ث١ئخ اٌجؾش
ػ١ٍّععبد الأععذِبط ٚالاعععزؾٛار اٌّّٙععخ اٌزععٟ ؽظععٍذ فععٟ لطععبع طععٕبػخ اوجععش  ثاؽععذٜرّضٍععذ ث١ئععخ اٌجؾععش 

ٚ٘عٟ  ،(2007) ػعبَ أٚاخعش ثعذأداٌزعٟ  اٌؼب١ٌّخ الأخ١شحاٌّب١ٌخ  الأصِخ ٚأصٕبء ،اٌؼب١ٌّخٚاٌؼمبل١ش اٌطج١خ  الأد٠ٚخ

ػٕٙعب فعٟ  الإػعلاْٚاٌزٟ رعُ  ،أِش٠ىٟث١ٍْٛ دٚلاس  (86)ٚثّجٍغ Pfizer) ) ِغ  (Wyeth)ػ١ٍّخ أذِبط ششوخ

ث١ٍعْٛ  )38.7)ٚثّجٍعغ   (Alcon)ػٍعٝ (Novartis ) ٚاعزؾٛار ششوخ، ( 2009)وبْٔٛ اٌضبٟٔ ِٓ ػبَ  (23)

 Event)اٌؾعذس ِٕٙظ دساعخ ٚثبػزّبد .(2010) ِٓ ػبَ الأٚيوبْٔٛ  (15)ػٕٙب فٟ  الإػلاْٚاٌزٟ رُ  ،دٚلاس

Study) ‡، ػعٓ الأعذِبط ٌذساععخ  الإػعلاْثؼعذ  بً ٠ِٛع 30 ػعٓ الأعذِبط ٚ الإػعلاْلجعً  بً ٠ِٛ 30 ِذحرؾذ٠ذ  ُ ر

 30-) ّذحٌ ثؼبئذ اٌغُٙ ٌٍزٛلغ  بً ٠ِٛ 50-40 ِذحفؼلا ػٓ رؾذ٠ذ  .ٚاٌؼٛائذ اٌّزؾممخ ػ١ٍٗ الأعُٙ أعؼبسعٍٛن 

 ٌم١بط اٌؼٛائذ اٌّزٛلؼخ S&P الأِش٠ى١خا١ِٛ١ٌخ ٌّإشش اٌغٛق  الأعؼبسٚرُ اػزّبد  (.بً ٠ِٛ 30ٚ +

                                                 
  

 

 

(smart, et.al.,,2004:352 ) 
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 إٌظشٞ ٌٍجؾش الإؽبس /اٌّؾٛس اٌضبٟٔ

 خٚالأ١ّ٘: الأذِبط  ٚالاعزؾٛار : اٌّفَٙٛ أٚلاً 
ِب١ٌخ شبئؼخ الاعزخذاَ ٚثشىً ِزشادف فٟ اٌٛلذ اٌعشا٘ٓ ٚ٘عٟ:  ِفب١ُ٘فٟ اٌجذء ٠غت اٌزفش٠ك ث١ٓ صلاصخ 

ِععٓ ٠ؼععشف الأععذِبط  ئر .(Takeover ) ١ّٕععخٚاٌٙ (، Acquisition ) ٚالاعععزؾٛار (، Mergers )الأععذِبط 

٠ٚزؾمعك رٌعه  ،: الأعذِبط ثطش٠معخ اٌؼعُالأٌٚعٝ ،٠ٚزؾمعك ثظعٛسر١ٓ ،اٌؼعُ  أٚ اٌّعضط) إٌبؽ١خ اٌمب١ٔٛٔخ ثأٔعٗ  

ثؾ١ععش رٕمؼععٟ شخظعع١خ اٌشععشوخ إٌّذِغععخ ٚرجمععٝ شخظعع١خ  ،لبئّععخ أخععشٜأععذِغذ شععشوخ فععٟ شععشوخ  ِزععٝ ِععب

اٌشعشوخ اٌذاِغعخ  ئٌعٝؽمعٛق ٚاٌزضاِعبد اٌشعشوخ إٌّذِغعخ رٕزمعً  أْه ٠ٚزشرعت ػٍعٝ رٌع ،اٌششوخ اٌذاِغخ لبئّعخ

ِّعب  أوضعش أٚٚف١عٗ رٕعذِظ شعشوزبْ : اٌّعضط  أٚٚاٌضب١ٔعخ : الأعذِبط ثطش٠معخ الارؾعبد  .ٚرىْٛ ٟ٘ اٌّغإٌٚخ ػٕٙب

أمؼبء ع١ّعغ اٌشعشوبد إٌّذِغعخ ٚٔشعٛء شعشوخ عذ٠عذح رؾعً ِؾعً اٌشعشوبد إٌّذِغعخ فعٟ ؽمٛلٙعب  ئ٠ٌٝإدٞ 

 ،( ٚلا رخزٍف الأدث١بد اٌّب١ٌخ فٟ رؼش٠فٙب ٌلأذِبط ػعٓ اٌّؼٕعٝ اٌمعبٟٔٛٔ ٌعٗ 49:  2007)عبعُ،  (اِبرٙب ٚاٌزض

و١ععبْ  ٚئ٠غععبد ،ّٛعععٛدادٌٍرٕظعع١ُ )١٘ىٍععخ(  ئػععبدح)الأععذِبط ثأٔععٗ  ((Headٚ  ( Watson)وععً ِععٓ  ار ٠ؼععشف

ٌزىع٠ٛٓ (   B)اٌشعشوخ  ِعغ  (  A)اٌشعشوخ  وبٔعذِبط  الارفعبق اٌعٛدٞ ثع١ٓ شعشوز١ٓ، أععبطػٍعٝ  عذ٠عذح ِٕظّعٟ

 ئٌٝٚ٘زا ٠ش١ش   ،وٍزب اٌششوز١ٓ أعُٙػ١ٍٙب ِٓ لجً ؽٍّخ ٚاٌزٟ رُ الارفبق  ،حعذ٠ذ  أػّبي ششوخ (  Cاٌششوخ )

 Watson and) ٜالأخعععشٌزخفعع١غ اؽزّب١ٌعععخ ععع١طشح اؽعععذّ٘ب ػٍععٝ  ٔفغعععٗ أؼععّبَ شععشوبد ِعععٓ اٌؾغععُ

Head,1998:295).  شعشوخ عذ٠عذح  ٚرىع٠ٛٓ ِعغ رّبصعً ؽغّّٙعب أوضعش أٚاٌغّغ ث١ٓ شعشوز١ٓ  ) ثأ٠ٗٔؼشف وّب

 .)اٌّظعععععععبٌؼ ػٍعععععععٝ الأعععععععذِبط ٚأطعععععععؾبة الأععععععععُٙ أطعععععععؾبةشعععععععش٠طخ ِٛافمعععععععخ   ِشعععععععزشوخ،ثٍّى١عععععععخ 

(Samuels,et.al,1994: )،  ٗفٟ ؽ١ٓ ػشف ( Ross) ِٗٔعغ  ،ٚاؽذحعذ٠ذح   ثششوخ ششوز١ٓ   ث١ٓ اٌغّغ ) ثأ

ٚثؼععذ الأععذِبط فععبْ  ،اٌّغععزٙذفخٌٍشععشوخ  بد وبفععخ اٌّٛعععٛداد ٚاٌّطٍٛثعع خِغععإ١ٌٚرععٌٟٛ اٌشععشوخ اٌّغععزؾٛرح 

 (Ross,et,ia,2008:816)  )ػ١ٍٙعععععععب رزٛلعععععععف ػعععععععٓ اٌٛععععععععٛد أٞ رؼعععععععّؾً اٌشعععععععشوخ اٌّغعععععععزؾٛر

ثؼعذ صٚاي اٌشخظع١خ  ،عذ٠عذح ٌزىع٠ٛٓ ِٕشعبح   ثؼؼعبً أوضعش ئٌعٝ ثؼؼعٙب  أٚأؼعّبَ ِٕشعبر١ٓ  )ثأٔعٗ  أ٠ؼبً  ؼشف٠  ٚ

 (.631:  2010 ،)اٌؼبِشٞ (إٌّذِغخ  بدلاػزجبس٠خ ٌىً إٌّشا

ِٕشعبح ربثؼعخ ٌٍّٕشعبح  أٚاؽزٛائٙب ثبٌىبًِ ومغُ  أٚاء ِٕشبح شش) ثأ١ٗٔؼشف ف. الاِزلان ( الاعزؾٛار ) أِب

طعغش ِٕٙعب أػ١ٍّخ الاِزلان رؾذس ػٕذِب رمَٛ ِٕشبح وج١شح ثشعشاء ؽظعخ ٍِى١عخ فعٟ ِٕشعبح  ئْوّب  ،اٌّغزؾٛرح

ِٛععٛداد  أٚ أععُٙشعشاء شعشوخ ِعب  ) ثأٔٗوّب ٠ؼشف  .(632:  2010 ،) اٌؼبِشٞ (رّىٕٙب ِٓ اٌغ١طشح ػ١ٍٙب 

  ٚصِلائعععععععععععٗ( (٠Smartعععععععععععشٜ ٚ .(Ross,et,ia,1999:576) .ٚا١ٌّٕٙعععععععععععخ ػ١ٍٙعععععععععععب أخعععععععععععشٜشعععععععععععشوخ 

ٚاٌّذ١ٔٛ٠ععخ ٚإٌمععذ فععٟ  وبلأعععُٙ أِٛاٌٙععباٌشععشوبد ثبعععزخذاَ ِظععبدس  ئؽععذٜثععبْ الاعععزؾٛار ٠ؾععذس ػٕععذِب رمععَٛ 

 .(Smart ,et.al ,2004: 448) أخشٜششاء ششوبد 

ؽ١عش رعزُ  ،خعلاي الأعذِبط ِؼٙعب أخعشٜل١عبَ ِٕشعبح ِعب ثبٌغع١طشح ػٍعٝ ِٕشعبح )  ثأٔٙعبف١ّب رؼشف ا١ٌّٕٙعخ 

 ثأٔٙععععب أ٠ؼعععبً ٚرؼعععشف  .(633: 2010، ( )اٌؼعععبِشٞ.إٌّشععععبح اٌّغعععزٙذفخ ئداسح سغجعععخػ١ٍّعععخ الأعععذِبط ػعععذ 

 ،أخشٜ ئٌٝاٌّغب١ّ٘ٓ  ِٓ ِغّٛػخ ِٓ -ٌؾظٛي ػٍٝ أغٍج١خ الأطٛاد فٟ ِغٍظ الإداسح ا -اٌغ١طشحرؾ٠ًٛ ) 

اٌطععشف اٌّغععزؼذ  أِٚمععذَ ػطععبء اٌشععشاء  ـ٠شععبس ٌٙععب ػععبدح ثعع أخععشٜٚاٌشععشوخ اٌزععٟ رمععشس ا١ٌّٕٙععخ ػٍععٝ شععشوخ 

٠ٍزعضَ اٌّزوٛسح أفعبً ِٛػٛع اٌفظً ث١ٓ اٌّفب١ُ٘ اٌضلاصخ  ئْ .bidder'' (Ross,et.al,2002: 818)''ٌٍششاء

رخزٍعف فعٟ   ئٔٙعب ئلااٌزٕظع١ُ فعٟ اٌشعشوبد  ئػعبدح ئٌعٝرشِٟ   خاٌضلاصاٌّفب١ُ٘  ئْفؼٍٝ اٌشغُ ِٓ  ،شٟء ِٓ اٌذلخ

 :٠أرٟٚوّب  .ٚاٌّغإ١ٌٚخاٌشخظ١خ الاػزجبس٠خ  ٚاٌٍّى١خ ٟٚ٘  أعبع١خلؼب٠ب 
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 (1عذٚي سلُ )

 الأذِبط ٚالاعزؾٛاراٌفظً ث١ٓ ِفَٙٛ 
 اٌّغإ١ٌٚخ ٚاٌغ١طشح اٌٍّى١خ اٌشخظ١خ الاػزجبس٠خ اٌؼ١ٍّخ

ػزجبس٠خ ٌٍششوخ صٚاي اٌشخظ١خ الا الأذِبط 

اٌّغزٙذفخ اٚ إٌّذِغخ ٚثمبء اٌشخظ١خ 

اٚ صٚاي .الاػزجبس٠خ ٌٍششوخ اٌّذِغخ

اٌشخظ١خ الاػزجبس٠خ  ٌٍششوبد إٌّذِغخ 

 .ٚرى٠ٛٓ شخظ١خ اػزجبس٠خ عذ٠ذح

 أعُٙاٌٍّى١خ ِشزشوخ ث١ٓ ؽٍّخ 

 .اٌششوخ اٌذاِغخ ٚإٌّذِغخ

رىْٛ اٌششوخ اٌذاِغخ ِغإٌٚخ ػٓ 

ٚئرا  ،اٌّب١ٌخاٌؼ١ٍّبد اٌزشغ١ٍ١خ ٚ

غ١ش ٚد٠خ  خؽظً الأذِبط ثطش٠م

فغزىْٛ ٕ٘بن ع١طشح ِٓ لجً اٌششوخ 

 .اٌذاِغخ ػٍٝ اٌششوخ اٌّغزؾٛرح

ثمبء اٌشخظ١خ الاػزجبس٠خ ٌٍششوخ  الاعزؾٛار 

 .اٌّغزؾٛرح ٚاٌششوخ اٌّغزٙذفخ

ثششاء  حاٌّغزؾٛررمَٛ اٌششوخ 

( اٚ ِٛعٛداد أعٍُِٙى١خ )

ثٕغت  أِباٌششوخ اٌّغزٙذفخ 

 .و١ٍبً ؼ١ٕخ اٚ ششائٙب ِ

رىْٛ اٌششوخ اٌّغزؾٛرح ِغإٌٚخ ػٓ 

ف١ّب رىْٛ اٌششوخ  ،اٌؼ١ٍّبد اٌزشغ١ٍ١خ

 ،اٌذاِغخ ِغإٌٚخ ػٓ اٌؼ١ٍّبد اٌّب١ٌخ

ٚئرا ؽظً الاعزؾٛار ثطش٠مخ غ١ش 

 .ٚد٠خ فغزىْٛ ٕ٘بن ع١طشح

 اٌجبؽش ئػذاداٌّظذس: 

 

ِعب  رٍّعه شعشوخ  ئٌعٝرش١ش ٚاٌزٟ  ،الأذِبط ٟ٘ عضء ِٓ ػ١ٍّخ ػ١ٍّخ الاعزؾٛار اْٚػٍٝ ٚفك ِب رمذَ ف

ٚفعك ارفعبق ِغعجك ثع١ٓ اٌشعشوخ اٌّغعزؾٛرح  ػٍعٝ اٌّٛععٛداد أٚ الأععُٙػعٓ ؽش٠عك شعشاء  ئِعب ،أخعشٜ ششوخ 

 الأٚساق أِٚٚجبدٌزعٗ ثبٌٕمعذ  الأععُٙٚفعٟ ؽبٌعخ اٌشعشاء ػعٓ ؽش٠عك  ،*ٚاٌشعشوخ اٌّغعزٙذفخ )اٌّغعزؾٛر ػ١ٍٙعب( 

وخ ٌٍششوخ ٌٛىٕٙب رظجؼ ٍِّ ،ششوخ اٌّغزٙذفخ لذ رغزّش ثبٌجمبء وى١بْ ِغزمًاٌ اْف ،عٕذاد( اٚ أعُٙ) اٌّب١ٌخ

رعزُ ِٛافمعخ ٚؽزعٝ ٌعٛ ٌعُ  ،اٌششوخ اٌّغزٙذفخ ٠شٞٚفٟ ٘زٖ اٌؾبٌخ لاثذ ِٓ اٌؾظٛي ػٍٝ ِٛافمخ ِذ.اٌّغزؾٛرح

٠ععزُ  ئر ،اٌمبئّعخ الأعععُِٙمعبِٚزُٙ ٌؼ١ٍّععخ الاِعزلان فععبْ اٌشعشوخ اٌّغععزؾٛرح ععزؾبٚي شععشاء اغٍعت  أٚ اٌّعذ٠ش٠ٓ

)ِغٍعظ رمذ٠ُ اٌؼعشٚع ِجبشعشح ٌٍّغعب١ّ٘ٓ فعٟ اٌشعشوخ اٌّغعزٙذفخ ِعٓ دْٚ اٌزؼبِعً ِعغ اٌشعشوخ اٌّغعزٙذفخ 

اٌشععشوخ  ِععذ٠شٞفععبْ اٌشععشوخ اٌزععٟ عزغععزؾٛر عععززغبً٘  آخععشثّؼٕععٝ  ،((Ross ,et.al,2002:576 (الإداسح

فجبعععزطبػخ اٌّشععزشٞ ِععٓ  ،رععُ ٔغععبػ ػععشع اٌشععشاء ِععب ٚئرا .ٚرزؼبِععً ِجبشععشح ِععغ اٌّغععب١ّ٘ٓ  اٌّغععزٙذفخ

فععبْ  ،ٚفععٟ ؽبٌععخ اٌزٍّععه ثشععشاء اٌّٛعععٛداد .سغععت ثععزٌه ِععب ئرااٌغعع١طشح ػٍععٝ اٌشععشوخ  ٚؽععشد وععً رٞ ِٕظععت 

 ًٚ ٍِى١عخ اٌّٛععٛداد ٠عرؾٛٚ٘زا ٠زطٍت وً ِٛعٛداد اٌششوخ اٌّغزٙذفخ  أٚ اً اٌششوخ اٌّغزؾٛرح رشزشٞ عضء

دفعغ إٌمعذ إٌعبرظ  ئػعبدحِٚٓ صُ ٠عزُ  ،الأعُٙؽٍّخ  ئٌٝاٌششوخ ٔفغٙب ١ٌٚظ  ئٌٝ اٌّٛعٛداد اٌّشزشاحدفغ ل١ّخ 

 أٚٚ ػعٓ ؽش٠عك رغع١١ً اٌّٛععٛداد أ،اٌّٛصػعخ الأععُٙ أسثعبػػٓ ؽش٠ك  أِب ،ِغب١ّ٘ٙب ئٌٝػ١ٍّخ اٌششاء  ػٓ

شععشاء  أٔٙععب أعععبط ػٍعع٠ٝمععَٛ اٌّشععزشٞ ثزٕظعع١ُ اٌظععفمخ  الأؽ١ععبْػععلاٚح ػٍععٝ رٌععه ٚفععٟ وض١ععش ِععٓ  ،اٌزظععف١خ

٠شغععت ف١ٙععب  اٌّٛعععٛداد اٌزععٟ ٠شغععت ف١ٙععب ٚرععشن اٌّٛعععٛداد ٚالاٌزضاِععبد اٌزععٟ لاٌٍّٛعععٛداد ٚرٌععه ثبلزٕععبء 

 الأؽ١عبْفعٟ اغٍعت رجمعٝ اٌشعشوخ اٌّغعزٙذفخ  ،ٚفٟ ؽبٌخ ششاء وعً اٌّٛععٛداد (3: 2008،)اٌغؾ١جبٟٔ ِٚٛعٝ

  ."ثبٌّؾبسح اٌفبسغخ" أشجٗ ٔشبؽبد رغبس٠خ ٟٚ٘ ثزٌه ّغزمً ٌٚىٕٙب لا رمَٛ  ثأٞ اٌ ٙبو١بِٔؾبفظخ ػٍٝ 

ٚاٌزعٟ رعزُ ِعٓ خلاٌٙعب  ،خبطعخ ثبٌزٛععؼبد اٌخبسع١عخاٌععزضّبس٠خ الامشاساد اٌ ِٓ  ذرؼ ػ١ٍّخ الأذِبط اْ 

 ٜلععٛأ  وجعش ٚأر١ٌٛعذ اٌغٙعٛد ٌزشعى١ً شعشوخ أوضعش ٚ أٚطعٙش ٚدِعظ اٌّمِٛعبد ٚاٌّمعذساد الالزظعبد٠خ ٌشعشوز١ٓ 

(Gersdoff and Bacon,2007:2)، أٚ أٔشعطخ ػعُ ٚرؼض٠عض لغعُ ٚرٌه ِٓ اعً رؾم١ك أ٘ذاف ِخزٍفخ ِضً د

ٚسغجععخ اٌشععشوخ الأَ فععٟ فععشع ٔفٛر٘ععب اٌّبٌىععخ (  أٚاٌّشععزش٠خ  أٚ)اٌشععشوخ اٌّغععزؾٛرح ِؼ١ٕععخ فععٟ اٌشععشوخ الأَ 

ثبٌّمبثعً فعبْ اٞ اععزضّبس  ،ؽظعخ ِّىٕعخ فعٟ اٌغعٛق لأوجعشٚع١طشرٙب فٟ اٌّغبي اٌزٞ رؼًّ ف١ٗ ِٓ اعً وغعت 

فعبْ ر٠ّٛعً رٌعه الاععزضّبس ٠ىعْٛ  ،ٚ اٌّغعزؾٛرحأٌٍششوخ اٌذاِغخ  الأذِبط ٠ؼذ اعزضّبساً  لأْر٠ًّٛ ٚ ئ٠ٌٝؾزبط 

٠ٙعُ  لا سٞلعشاس الأعذِبط ومعشاس اععزضّبفعبْ  ،أخعشِٜعٓ عٙعخ  ،٘زا ِٓ عٙخ .اٚ الاص١ٕٓ ِؼبً  ثبلأعُٙٔمذاً اٚ  أِب

ط اٌشععشوخ اٌّغععزؾٛرح ثبرخععبرُ٘ لععشاس الأععذِب فّغععبّ٘ٛا ،أ٠ؼععبً ٠ٙععُ اٌّغععب١ّ٘ٓ  ٚئّٔععب فمععؾ اٌشععشوخ )وّٕظّععخ(

ٚ٘عزا  ،أخعشِٜظعبس٠ف رى١ٍ١ّعخ  أٚػعلاٚاد  خثعذْٚ دفعغ أ٠ع الأخعشٜاٌشعشوبد  أععُٙششاء ؽظض  ئ٠ٌٝغؼْٛ 

  .(Sirwer and O'Byrne,1997:108)  ْ فٟ ٍِى١خ اٌششوخْٛ أعبع٠١ؼٕٟ ثأُٔٙ ِبٌىٛ
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أٞ ِعب عع١ؾممٗ اٌغعُٙ ِعٓ ص٠عبدح فعٟ ِؼعبػف  ،١عٗ أععؼبس أععُّٙٙ ِمبثعً أسثبؽٙعبّب ععزىْٛ ػٍػ فؼلاً 

 الأععٛاقخ ثٙىزا لعشاساد رزعذاٚي فعٟ طفبْ اٌّؼٍِٛبد اٌخب ،ٚثٕبءاً ػ١ٍٗ ,١زٗ ٚاٌزٟ رذػُ صشٚح اٌّغب١ّ٘ٓ سثؾ

اٌّغععزٙذفخ ٚاٌزععٟ ِععٓ شععبٔٙب ئْ رغععُٙ فععٟ سفععغ اٚ رخفعع١غ عععؼش اٌغععُٙ ٌٍشععشوخ  ،ػٕٙععب الإػععلاْاٌّب١ٌععخ لجععً 

 ئ١ٌعٗٚ٘عزا ِعب ٠غعؼٝ ، ١ٍخ )اٌؼبد٠خ(رفٛق اٌؼٛائذ اٌفؼ فشطخ ِٓ شبٔٙب رؾم١ك ػٛائذ ٚاٌششوخ اٌّغزؾٛرح ٚخٍك

ثؼغ اٌّشزشو١ٓ ِٓ اٌّطٍؼ١ٓ اٌز٠ٓ لذ ٠ٍّىْٛ ِؼٍِٛبد خبطخ ثبلأعذِبط اٚ الاععزؾٛار رخزٍعف ػعٓ رٍعه اٌزعٟ 

اٌؼٛائعذ  أفؼعًرؾمعك  ٚبط ِػ١ٍّخ الأعذٌىٟ رٕغؼ  ،فؼلاً ػٓ رٌهٚ .٠ٍّىٙب ع١ّغ اٌّشزشو١ٓ فٟ اٌغٛق اٌّب١ٌخ

 اٌشعععععععععععشوز١ٓ  ْ فععععععععععع٠ٟفٙعععععععععععُ اٌؼعععععععععععبٍِٛ ثعععععععععععذ ِعععععععععععٓ أْلاف ،اٌىٍعععععععععععف ثألعععععععععععًٚالعععععععععععً اٌّخعععععععععععبؽش 

١عبْ اٌغذ٠ععذ ىِإعغعخ عذ٠عذح ٚاْ ٘عزا اٌ ئٌعٝ أوضععشاٚ  شعشوز١ٓالأعذِبط عع١ؾٛي ( ثعبْ )اٌّغعزؾٛرح ٚاٌّغعزٙذفخ

فؼلا ػٓ رؾذ٠ذ سؤ٠خ عذ٠ذح رشَٚ ف١ٙب إٌّظّخ اٌغذ٠ذح  ،رخزٍف ػٓ أٞ ِٓ اٌششوز١ٓ ِٕظ١ّٗع١ىْٛ ٌٗ صمبفخ 

٠ٕعزظ  فغبٌجعبً ِعب ،ٌٕغبؽٙعب ٠شعزشن ٠ٚؼّعً عع٠ٛخ أْ اٌغ١ّعغفبْ ػٍٝ  ،٘زٖ اٌشؤ٠خٌٚزؾم١ك  ،عزىْٛ ػ١ٍٗ ِب اٌٝ

( أٞ ؽعشة اٌشعشوخ اٌّغعزٙذفخ us vs. them) ئصاء٘عُأٚ ؽشثٕب  (war room’s )ؽشة اٌغشف ػٓ الأذِبط 

١عغ رىعْٛ فعٟ عّ أْرىْٛ ٕ٘بن ل١بدح رؾزؼٓ اٌشؤ٠خ اٌغذ٠عذح ٚ  أٌْٚزفبدٞ رٌه ٠غت  ،اٌششوخ اٌّغزؾٛرح ئصاء

 *.((boglarsky,2005:1-2اٌعذفبػٟ  الأععٍٛةعزؼبٟٔ ِٓ  ٚئلا فأٙب ،ٚثؼذٖ اٌّغز٠ٛبد ٚرؼًّ لجً الأذِبط

اٌّب١ٌععععخ وؾععععبلاد  الأصِععععبد أٚلععععبدػ١ٍّععععبد الأععععذِبط ٚالاعععععزؾٛار رزضا٠ععععذ فععععٟ  ئْثّىععععبْ  الأ١ّ٘ععععخِٚععععٓ 

اٌشععشوبد فععٟ اٌمطبػععبد  )خبطععخً رٍغععأ اٌشععشوبد  ئر ،(Bankruptcy)اٌّععبٌٟ الإفععلاط أٚ  (distress)اٌؼغععش

 ٍمطعبعٌرٕزّعٟ )فعٟ اٌغبٌعت  أخعشٜاٌزجبؽش ِغ ششوبد  ئٌٝ ٚالارظبلاد ٚاٌّظبسف( ٚالأد٠ٚخاٌّّٙخ وبٌؼمبساد 

٠زشرعت ػ١ٍعٗ  ِٚعب ،الإفعلاطاٌّٛععٛداد( ٌزفعبدٞ  أٚ الأعُٙ)ثبِزلان  الاعزؾٛار أٚالأذِبط  ئِىب١ٔخٝ ػٍ (ٔفغٗ

الأعذِبط فعٟ ِضعً  ئْٚ .فؼلاً ػٓ اٌعذائ١ٕٓ الأعُٙ ٚأطؾبةاٌّظبٌؼ  أطؾبةِٓ اٌزضاِبد ِب١ٌخ ٚلب١ٔٛٔخ رغبٖ 

اٌّبٌٟ ٚاٌزشغ١ٍٟ.  ٙبأدائرؾغ١ٓ  لإِىب١ٔخاٌششوبد اٌّغزٙذفخ ٌٍجمبء ٚالاعزّشاس  أِب٠َفزؼ اٌّغبي  الأؽٛاي٘زٖ 

 أشعبسدٚلذ  .ػٓ الأذِبط الإػلاْ ِشؽٍخُٙ فٟ اٌغٛق ٚخبطخ فٟ فؼلا ػٓ الأؼىبط الا٠غبثٟ ػٍٝ عؼش اٌغ

ثععبْ فععٟ عبِؼععخ ٌٕععذْ  ٌلأػّععبي (Cass) دساعععخ لععبَ ثٙععب ِشوععض ثؾععٛس الأععذِبط ٚالاعععزؾٛار اٌزععبثغ ٌّذسعععخ

اٌّبٌٟ ٚاٌزعٟ  ٚالإفلاطالأذِبعبد ٚالاعزؾٛاراد اٌزٟ رؾظً فٟ ظً ظشٚف غ١ش طؾ١خ أٞ فٟ ظشٚف اٌؼغش 

 الأععُٙلا رؼّٓ ػٛائذ ػب١ٌخ ٌؾٍّعخ ػ١ٍّبد ششاء سخ١ظخ  ئٌٝرإدٞ  الأعٛاقفٟ  (ػب١ٌخ رأوذ لا ) رزغُ ثؾبٌخ

٘ععزا ٚاْ  .ٌٕغععبػ ػ١ٍّععخ الأععذِبط ثؼععذ الأععذِبط ٠ظٙععش وؼبِععً سئعع١ظ اٌزىبِععً ِععب اْٚ ،ٌٍشععشوبد اٌّغععزٙذفخ

 ث١ّٕعب ،اٌمظع١ش الأععًٌٍششوبد اٌّغعزؾٛرح فعٟ  أعُٙالاعزؾٛار ػٍٝ اٌششوبد اٌّزؼضشح ِب١ٌب ٠خٍك ل١ّخ ٌغٛق 

ٔفعظ  أعشا٘عب أخعشٜدساععخ  أشعبسدوّعب  .((MARC,2009:1-3.ٌط٠ٛعًا الأععًفٟ خٍك ل١ّخ   ئٌٟٝ٘ رغؼٝ 

  رظعععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععع١ٕف ئٌععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععٝ (MARC)اٌّشوععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععض 

وأعععٛاق ٔبشععئخ ف١ّععب ٠زؼٍععك ثٕشععبؽ  (ِظععش )طععٕفذ  ث١ّٕععب ،أزمب١ٌععخ وأعععٛاقالأسدْ ٚ (دٚي اٌخٍعع١ظ اٌؼشثععٟ )

رٍععه  (ٚا١ٌبثععبْ ،الأِش٠ى١ععخ ٚاٌٛلا٠ععبد اٌّزؾععذح ،اٌٍّّىععخ اٌّزؾععذح) ذسـععـرزظ ؽعع١ٓ فععٟ ،الأععذِبط ٚالاعععزؾٛار

رظٙععش أ٠ؼععبً وّٕطمععخ ٚاػععذح  (ٚ٘ععٛٔظ وععٛٔظ ، ٚعععٕغبفٛسح ،وٛس٠ععب اٌغٕٛث١ععخ) ثّععب ف١ٙععب آععع١باٌزظعع١ٕفبد،  ٌىععٓ 

طعفمبد الأعذِبط ٚالاععزؾٛار  أوضعش ئْ ئٌعٝٚوشعفذ اٌذساععخ  لأغشاع ِّبسعخ طعفمبد الأعذِبط ٚالاععزؾٛار.

 .الأزمب١ٌعخ فمعؾ الأعٛاقفٟ  ئلا٠ىْٛ  رٌه لا ئْ ئلا اٌؾذٚس ػٕذ اسرفبع ِؼذي ػذَ الاعزمشاس اٌغ١بعٟ ئٌٝر١ًّ 

ARC.2010:4))   
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 : دٚافغ الأذِبط ٚالاعزؾٛارب١ٔبً ص
اخععز٠ٓ ثٕظععش  ،اٌّظععبٌؼ أطععؾبةأٞ  ٠ْٚشئْ ِععٓ ٠زخععز لععشاس الأععذِبط ٘ععُ اٌّععذ ئٌععٝ الإشععبسح الأ١ّ٘ععخِععٓ 

 ٠ش٠ٓت اٌظعععشاع ثععع١ٓ اٌّعععذع١ٕشععع ٚئلا ،أ٠ؼعععبً ئْ ٘ىعععزا لعععشاساد ٠غعععت ئْ رخعععذَ ِظعععٍؾخ اٌّغعععب١ّ٘ٓ  ؼٕب٠عععخاٌ

ا٠غعبثٟ ػٍعٝ ؽٍّعخ  رعأص١شالأذِبط ٠غت ئْ ٠ىعْٛ ٌٙعب  ئٌٝٚاٌّغب١ّ٘ٓ، ٚػ١ٍٗ فبْ اٌذٚافغ اٌزٟ رذفغ ثبٌششوبد 

 -: ا٢رٟٟٚ٘ رزّؾٛس ؽٛي ، *ِٓ ثؼ١ذ  أِٚٓ لش٠ت  الأعُٙ

 :ثـٚرزّضً  ،دٚافغ ر١ٍ٠ّٛخ

ئغ اٌّب١ٌعخ فعٟ اععزؾٛار اٌشعشوبد اِعشأ : ٠ؼعذ اععزضّبس اٌفعٛا(Surplus Fund) اٌفبئغ اٌّعبٌٟ ساعزضّب

ِععٓ ص٠ععبدح ٔغععجخ ِععذفٛػبرٙب ِععٓ ِمغععَٛ  -ٚاٌزععٟ رؾمععك أسثبؽععب ػب١ٌععخ -ػععشٚس٠ب فععٟ ؽبٌععخ ػععذَ سغجععخ اٌشععشوخ 

١ععزُ اععزخذاَ الأِعٛاي اٌفبئؼععخ فعٟ ر٠ّٛععً ػ١ٍّعبد الاعععزؾٛار ف ،اٌّب١ٌعخ اٚ شععشاء الأٚساق ،الأسثعبػ ٌٍّغعب١ّ٘ٓ

ضّبس اٌفٛائغ إٌمذ٠خ ٠ؼشع اٌششوبد اٌٝ ا١ٌّٕٙخ ِٓ لجً ششوذ أخشٜ ٚاٌزعٟ ئر ئْ ػذَ اعز .)اٌز٠ًّٛ ثبٌٕمذ(

اٌغععع١طشح ػٍعععٝ اٌشعععشوبد اٌّغعععزٙذفخ ٚا١ٌّٕٙعععخ ػ١ٍٙعععب  ِعععٓٙعععب ّىٕرّزٍعععه ِٛععععٛداد راد عععع١ٌٛخ ػب١ٌعععخ ر

(Mullins,2001:5). 

ثععبْ  ٠ش٠ْٚإوععذ اٌّععذ ئر ،فععٟ عععٍخ ٚاؽععذح ( وٍععٗ ّععب ٠مععبي  )لا رؼععغ اٌجعع١غٚو :  Diversification اٌز٠ٕٛععغ

 ئٌعٝثّعب ٠عإدٞ  اٌؼٛائذاٌز٠ٕٛغ ٠غُٙ فٟ اٌؾذ ِٓ رمٍجبد الأسثبػ ٠ٚإدٞ ئٌٝ رخف١غ ِخبؽشح اٌششوخ ٚاعزمشاس 

ثّؼٕعٝ آخعش ئْ الأعذِبط ٠عإدٞ ئٌعٝ .،(Gup,1983:649)صثبئٓ (  ،ػب١ٍِٓ ،رؾم١ك إٌّبفغ ٌٍششوخ )ِغب١ّ٘ٓ

ؼععخ ل٠ٛععخ ٔؾععٛ اٌزطععٛس ٚاٌزمععذَ ٚالاعععزضّبس أوضععش،  ص٠ععبدح اٌمععذسح اٌز١ٍ٠ّٛععخ ٌٍّإعغععبد إٌّذِغععخ ِّععب ٠ؼط١ٙععب دف

 (.21: 2009،)اٌغ١ضأٟ ثّب ٠ؼًّ ػٍٝ رخف١غ اٌّخبؽشح ٚرؾغ١ٓ اٌؼبئذٚر٠ٕٛؼٙب ٠ّٚىٕٙب ِٓ ص٠بدح أٔشطزٙب 

 -:ٚرزّضً ثــ ،دٚافغ رشغ١ٍ١خ

: رغعؼٝ ثؼعغ اٌشعشوبد ئٌععٝ الاععزؾٛار ػٍعٝ شععشوبد  Complementary Resources رىبِعً اٌّعٛاسد

اٌزعٟ رىعْٛ ػعشٚس٠خ ٌٕغعبػ غ١ٍ١خ أٚ ػ١ٍّعبد اٌجؾعش ٚاٌزطع٠ٛش ٌزىٍّخ إٌمض اٌؾبطً فٟ ػ١ٍّبرٙعب اٌزشعأخشٜ 

اٌششوبد اٌّغزؾٛرح ٚاٌّغعزٙذفخ ِعٓ  رزّىٓٚثزٌه ، (Ross,at,el,2004:580)ػًّ اٌششوبد ٚاعزّشاس٠زٙب 

فعٟ أعذِبط وّعب ؽظعً  .اٌشعشوز١ٓرىبًِ ئِىب١ٔبرٙب ٚلذسارٙب اٌّبد٠خ ٚاٌجشش٠خ الأِش اٌزٞ ٠إدٞ ئٌٝ ص٠بدح ل١ّعخ 

ئر اْ  ،(Novartis)بسرظ اٌؼب١ٌّععخ ڤععِٚعع١لاد ٔٛ (غ١غععٟ ٚعععبٔذٚص -ععع١جب)ٓ اٌغ٠ٛغععش٠زبْ اٌشععشوز١ٓ اٌظعع١ذ١ٌز١

غ١غٟ وبٔذ رٛاعٗ ِشبوً ػٍٝ ِغزٜٛ خؾ الإٔزبط الأِش اٌزٞ ؽفعض  -ششوخ عبٔذٚص وبٔذ ثؾبٌخ ع١ذح ئلا ئْ ع١ب

 )ٚفعٟ ػعبَ .وج١شح ثفؼً ئٔزبعٙب اٌّزٛاطً لأد٠ٚعخ اٌغعشؽبْ بً ظ ِىبعجِٓ ػ١ٍّخ الأذِبط ٚثزٌه ؽممذ ٔٛفبسر

ئٌعٝ سائعذ ػعبٌّٟ فعٟ ِغعبي الأد٠ٚعخ اٌجذ٠ٍعخ ثؼعذ شعشاء شعشوخ ١٘ىعضاي الأٌّب١ٔعخ ٚ ( ٔٛفعبسرظ  ) رؾٌٛذ (2005

ا٠ععْٛ لاثععظ الأ١ِشو١ععخ صععُ اشععزشد ؽمععٛق رغعع٠ٛك الأد٠ٚععخ اٌزععٟ رجععبع دْٚ ٚطععفخ ؽج١ععخ ِععٓ شععشوخ ثش٠غععزٛي 

ْ فجبعععزطبػخ اٌشععشوخ اٌّغععزؾٛرح ئرا ِععب أععذِغذ شععشوزب ،ٚ٘ععزا ٠ؼٕععٟ .(Swissinfo,2006:1-2).الأ١ِشو١ععخ

ِىغعجبً اعزّبػ١عبً ِٚىغعجبً شخظع١بً فعٟ اٌٛلعذ  ٘عزا رٛط١ً ِغزٜٛ وفب٠خ اٌششوخ اٌّغزٙذفخ ئٌٝ وفب٠زٙب ٠ٚؾمك

 .ٔفغٗ

                                                 
Friendly Acquisition

Pfizer-PharmaciaHostile Acquisition)
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لعذ رىعْٛ ٕ٘عبن شعشوبد راد  ٚئّٔعب ،رغعؼٝ ٌٙعب اٌشعشوبد اٌّغعزؾٛرح فمعؾ ػ١ٍّخ رىبًِ اٌّٛاسد لا ئْوّب 

اٌزعٟ رؼّعً ثٙعب ٔفغعٙب ٚرؼّعً فعٟ الأٔشعطخ  ،أٚ ئٔٙعب رؼّعً ثظعٛسح غ١عش ع١عذح ،ِغزٜٛ وفبءح الً ِٓ اٌّزٛعؾ

لأِش ٠غزٍضَ ٌزٌه فب ،ٟ٘ اٌزٟ رمَٛ ثبلأذِبطِضً ٘زا إٌٛع ِٓ اٌششوبد  ،راد ِغزٜٛ اٌىفبءح اٌؼبٌٟاٌششوبد 

( ش ٌذٜ اٌششوخ اٌّغزؾٛرح )اٌذاِغعخوّب ٠غت أْ رزٛف  ،لألً أٚ إٌّخفغأْ ٠زٛافش ٌذ٠ُٙ خٍف١خ ٌزؾذ٠ذ الأداء ا

  اٌخجعععععععععععشح الإداس٠عععععععععععخ اٌزعععععععععععٟ رغعععععععععععزط١غ ِعععععععععععٓ خلاٌٙعععععععععععب رؾغععععععععععع١ٓ أداء اٌشعععععععععععشوخ اٌّغعععععععععععزٙذفخ

   (.640: 2010 ،)اٌؼبِشٞ

 

 ٚالزظعععبد٠بد اٌزىبِعععً اٌؼّعععٛدٞ ( Economic Of Scale) الاععععزفبدح ِعععٓ الزظعععبد٠بد اٌؾغعععُ

(Economic Of Vertical Integration)  ئر ئْ رٛعععغ  اٌشععشوبد فععٟ ػ١ٍّبرٙععب الإٔزبع١ععخ  ٚخطععٛؽ :

ئٔزبعٙب ٠إدٞ ئٌٝ رضا٠ذ رىب١ٌف الإٔزبط ثّؼذي الً ِٓ رضا٠ذ الإٔزعبط ٚثعزٌه ٠زغعٗ ِزٛععؾ اٌزىٍفعخ ئٌعٝ الأخفعبع 

فؼععلاً ػععٓ رؾم١ععك  .لععذسح رٕبفغعع١خ ألععٜٛ ٚأفؼععً دفععٟ الأعععً اٌط٠ٛععً، ٚثععزٌه رظععجؼ اٌشععشوبد إٌّذِغععخ را

اٌٛفععٛساد ػععٓ ؽش٠ععك رٛص٠ععغ اٌزىععب١ٌف ػٍععٝ ػععذد اوجععش ِععٓ الأػّععبي،  الأِععش اٌععزٞ ٠ععإدٞ ئٌععٝ أخفععبع ِزٛعععؾ 

اٌؼ١ٍّععبد ٚالأػّععبي ٚالإٔفععبق ػٍععٝ رمبٔععخ رىٌٕٛٛع١ععب اٌؼ١ٍّععبد اٌؾغععبث١خ ٚالارظععبلاد ٚرىٌٕٛٛع١ععب اٌؼ١ٍّععبد ِّععب 

اٌجشعش٠خ ٚرفؼ١عً  ّلاوعبدٓ رطع٠ٛش ا٠ٌإدٞ ئٌٝ ص٠بدح وفبءح اٌؼ١ٍّعبد ٚاٌمعذسح ػٍعٝ اععزمطبة اٌىفعبءاد فؼعلا ػع

٠ؾظعً اٌزىبِعً اٌؼّعٛدٞ  ،شِٜٚعٓ عٙعخ اخع ،. ٘عزا ِعٓ عٙعخ(39: 2009 ،لذسارٙب ٚص٠بدح الإٔزبع١خ )اٌغ١ضأعٟ

، فبٌشعشوبد اٌظعٕبػ١خ ٚالإٔزبع١عخ اٌىج١عشح (Aktas,2006:10) خث١ٓ ششوز١ٓ راد اٌؼ١ٍّعبد اٌزشعغ١ٍ١خ اٌّخزٍفع

أٞ اٌغ١طشح ػٍٝ ِظبدس اٌّعٛاد الأ١ٌٚعخ أٚ اٌّعٛاد  (downstream)ثـ  رغؼٝ ئٌٝ اٌزٛعغ اٌخٍفٟ أٚ ِب ٠غّٝ

أٞ اٌغع١طشح  (upstream)أٚ ثّعب ٠غعّٝ ثعـ ،أٚ اٌزٛعغ الأِعبِٟ ،إٌظف اٌّظٕؼخ اٌذاخٍخ فٟ ػ١ٍّبد الإٔزبط

الأِعش اٌعزٞ ٠عإدٞ ئٌعٝ ص٠عبدح اٌّخشععبد  ،ػٍٝ ِشاؽً اٌزغ٠ٛك ِٕٚبفز اٌزٛص٠عغ ٚطعٛلا ئٌعٝ اٌّغعزٍٙه إٌٙعبئٟ

ٚخ١ععش ِضععبي ػٍععٝ رٌععه رىبِععً شععشوبد  .(Rev.2005:969) أوضش ِععٓ وٍععف الأععذِبط  ِٚععٓ صععُ رؾم١ععك الأسثععبػثعع

٠ّٚىعٓ الاععزفبدح ٚاٌزغ٠ٛك ٌٍٛطٛي ئٌٝ اٌّغعزٍٙه.  الإٔزبطاٌظٕبػخ إٌفط١خ ث١ٓ ششوبد الاعزخشاط ٚششوبد 

ٚاٌزىععب١ٌف  الإٔزععبطىععب١ٌف فشاْ ػععٓ خفععغ ر٠غعع ْٚاٌٍععزاٚاٌؼّععٛدٞ  الأفمععِٟععٓ ٘ععزٖ الالزظععبد٠بد فععٟ الأععذِبط 

ش اٚ ١  بط لذ ٠ز١ؼ ٌٍششوخ اٌذاِغخ ئْ رغرٌه ئْ الأذِ ،ٚإٌّٛ ٚرؾغ١ٓ اٌىفبءح اٌّب١ٌخ ٌٍششوخ إٌّذِغخ الإداس٠خ

:  2009 ،اٌششوخ اٌّغعزٙذفخ ثّعب ٠شفعغ ِعٓ وفبءرٙعب ٚرؾغع١ٓ ِإشعشارٙب اٌّب١ٌعخ ٚاٌزشعغ١ٍ١خ )ؽٍجعخ ئداسحرذػُ 

3). 

 

: فعٟ ثؼعغ الأؽ١عبْ ( Purchase - Replacement ) ارىعب١ٌف ئؽلاٌعٗشعشاء اٌّٛععٛداد ثألعً ِعٓ 

فؼٍعٝ  .رؼٛي اٌششوخ ػٍٝ الاعزؾٛار ثغجت رىٍفخ ئؽلاي ِٛعٛدارٙب اٌزعٟ رىعْٛ أػٍعٝ وض١عشا ِعٓ ل١ّزٙعب اٌغعٛل١خ

فععٟ ثذا٠ععخ اٌضّب١ٕٔععبد ِععٓ اٌمععشْ اٌؼشععش٠ٓ اعععزطبػذ شععشوبد اٌععٕفؾ الأ١ِشو١ععخ اْ رغععزؾٛر ػٍععٝ  ،عععج١ً اٌّضععبي

 فبعععزؾٛرد ،ؽفععش آثععبس اعزىشععبف١خ ػٍععٝ ػععٓ ؽش٠ععك شععشاء شععشوبد أخععشٜ ِّععب ٌععٛ ػٍّععٓ ،١ععبد اسخععضاؽز١بؽ

(Chevorn Texaco) ٍٝػ (Gulf Oil ) ٌزؼض٠ض اؽز١بؽ١برٙب. 

ِعغ أطعؾبة  ٠ش٠ٓ: فٟ ثؼغ الأؽ١عبْ رخزٍعف رٛعٙعبد أطعؾبة اٌّظعبٌؼ ِٚعُٕٙ اٌّعذػؼف ع١طشح الإداسح

ار لعذ ٠ىعْٛ ٕ٘عبن ععٛء رٛع١عٗ ٌٍّعٛاسد ثبٌطش٠معخ اٌزعٟ رؼعش  *خ ٔشعٛء ِشعىٍخ اٌٛوبٌع الأعُٙ ٚاٌزٟ رإدٞ ئٌعٝ

ف١غؼٝ ٘إلاء ئٌٝ رغ١١ش الإداسح ػٓ ؽش٠ك ث١غ ؽظظُٙ ئٌٝ اٌششوبد الأخعشٜ ٚالألعٜٛ  ،ثّظبٌؼ ؽٍّخ الأعُٙ

اٌششوخ اٌّغزؾٛرح صِعبَ الأِعٛس ٠ٚغع١طشٚا ػٍعٝ اٌؼ١ٍّعبد اٌزشعغ١ٍ١خ  ٠شٚئداس٠ب ِٚٓ صُ الاعزؾٛار،  ف١غزٍُ ِذ

 ٌششوخ اٌّغب١ّ٘ٓ(٠إدٞ ئٌٝ رؼظ١ُ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ  ِّب ،١ٍ٠ٛخ ٚالاعزضّبس٠خ ٌٍششوخ اٌّغزٙذفخٚاٌزّ
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 -:٠أرٟ ٚرزّضً ثّب ،دٚافغ اٌشثؾ١خ
:  ئْ اعزؾٛار ششوخ ِب ػٍٝ ششوخ أخشٜ ٠إدٞ ئٌٝ رؾم١ك ِٕبفغ اوجش ٚاعزغلاي أِضً Synergy))اٌٛفشح 

ٚاٌزٟ  (synergy)ُ ِب ٠جشس الاعزؾٛار ٚالأذِبط ٘ٛ اٌٛفشح ئر ئْ أ٘ ،ِٚٓ صُ رؾم١ك ِىبعت اوجش ،ٌٍّٛاسد

ٚ٘زا ٠ش١ش ئٌٝ ئْ اٌم١ّخ الإعّب١ٌخ ٌششوز١ٓ   .(Weston & Brigham,2008:535)5=2+2رؼٕٟ ئْ 

( ػٍٝ X)فارا ِب اعزؾٛرد اٌششوخ  ،ِٕذِغز١ٓ ٟ٘ اوجش ِٓ ل١ّخ وً ششوخ ػٍٝ ؽذٖ أٚ رؼّلاْ ثبٔفشاد

أٞ اْ ( (PVx)) ٚPVy( ٟ٘ اوجش ِٓ PVXY)ٌؾب١ٌخ ٌٍششوز١ٓ ِؼب أٞ فبْ اٌم١ّخ ا ،(Yاٌششوخ )

(Samuels,et.al,1994:612). 

PVxy = PVx + PVy +Gain……….(1) 

 اْ : ار

PVxy  ٓاٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ٌٍششوز١ :x,y  .رؼّلاْ ِؼب 

PVx  اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ٌٍششوخ :X  

PVy : اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ٌٍششوخY   

 Gainاٌّىغت اٚ اٌشثؼ :. 

 

( ؟ Y( أَ اٌششوخ )(X ً٘ اٌششوخ ٚاٌغإاي اٌزٞ ٠طشػ ٕ٘ب ٘ٛ : ِٓ ٘ٛ اٌّغزف١ذ ِٓ اٌّىغت ؟

( ئرا ِب أسادد الاعزؾٛار ػٍٝ اٌششوخ  X)  ئْ اٌششوخ ئ٠ٌٝؼٛد ٚاٌغجت  ،(Yاٌششوخ )رٌه ٘ٛ  ػٓٚاٌغٛاة 

Y)) فأٙب عزذفغ ئٌٝ ِغبّٟ٘ اٌششوخ (Yأػٍٝ ِٓ اٌم ) ١ّخ اٌؾب١ٌخ ٌٍششوخ( عؼشاً )عؼش ػشع اٌششاء  (

Yٞٚفٟ اٌٛلذ ٔفغٗ فبْ ٘زا ٠ّضً وٍفخ الاعزؾٛار ثبٌٕغجخ ٌٍششوخ ،( ٌزؾم١ك اٌىغت اٌّبد  

 (X .)ٓاٌزٟ رٕزظ ِٓ ( الزظبد٠بد اٌزشغ١ً 1) :ٛساد الأذِبط  ِٓ خّغخ ِظبدسفأْ رزؾمك ٚ ٚػ١ٍّبً ٠ّى

( الزظبد٠بد اٌز٠ًّٛ ٚاٌزٟ رشًّ رىب١ٌف ٠2غ ٚ )الزظبد٠بد اٌؾغُ فٟ الإداسح أٚ اٌزغ٠ٛك أٚ الإٔزبط أٚ اٌزٛص

رذفغ اٌششوخ اٌّذِغخ  ار( رأص١شاد اٌؼشائت 3الً ٌٍؼ١ٍّبد اٌغبس٠خ ٚرغط١خ أفؼً ٌّؾٍٍٟ الأٚساق اٌّب١ٌخ )

ئداسح ئؽذٜ اٌششوز١ٓ رىْٛ  ئْ،ؼٕٟ( اٌىفبءح ا١ٌّّضح اٌزٟ ر4ػشائت الً ِّب رذفؼٙب اٌششوز١ٓ اٌّغزمٍز١ٓ ٚ)

ص٠بدح لٛح اٌغٛق ثغجت  (5) ٚ ،ٚاْ ِٛعٛداد اٌششوخ الأػؼف عزىْٛ أوضش ئٔزبع١خ ثؼذ الأذِبط ،أوضش وفبءح

ئْ أذِبط ششوز١ٓ ٠إدٞ ئٌٝ الاعزغلاي الأِضً . (1193:  2009ثش٠غٙبَ ٚا٠ش٘بسدد، أخفبع إٌّبفغخ )

١غ اٌزىب١ٌف اٌضبثزخ ٌٍٛؽذح الأِش اٌزٞ ٠إدٞ ئٌٝ رخف ،اٌّزىشسح خٌٍطبلبد اٌّزبؽخ  ٚاعزجؼبد ٌلأٔشطخ الإٔزبع١

 ٘زا ٠ؼٕٟ ئْ أسثبػ ششوخ اٌذِظ  ،اٌٛاؽذح ِٚٓ صُ  ص٠بدح الأسثبػ

وّب ئْ ثبعزطبػخ ششوخ اٌذِظ رؾم١ك ِؼبػف سثؾ١خ  .الأذِبط لجً )ثؼذ الأذِبط( اوجش ِٓ أسثبػ اٌششوز١ٓ

 ،لالزشاع فٟ اٌّغزمجًٚص٠بدح لذسح اٌششوخ ػٍٝ ا ،ٚرخف١غ وٍف اٌّذ١ٔٛ٠خ ،ِشرفؼخ P/Eػبٌٟ أٞ ٔغجخ 

 ٚوً رٌه ٠إدٞ ئٌٝ رؾم١ك ٚفٛساد الزظبد٠خ ِٚب١ٌخ.

ذ٠ذح )أٞ ششوخ اٌذِظ( ػٍٝ رذفمبد ِذٜ لذسح اٌششوخ اٌغ ئٌٝرش١ش   بْ اٌٛفشحف ،فك ِب عجكٚػٍٝ ٚ

ٌم١ّخ لجً الأذِبط ٚاٌزٞ ٠ض٠ذ رجبػبً ا بْٔمذ٠خ ِٛعجخ رفٛق ئعّبٌٟ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزٟ وبٔذ رؾممٙب اٌششوز

فزٛص٠غ اٌزىب١ٌف اٌضبثزخ ػٍٝ  ،فؼلاً ػٓ ئِىب١ٔخ رؾم١ك اٌٛفشح فٟ رىب١ٌف اٌزشغ١ً اٌضبثزخ ٚاٌّزغ١شح ،اٌؾب١ٌخ

ٚوزٌه ئِىب١ٔخ رغش٠ؼ ػذد ِٓ  ،اوجش ػذد ِٓ اٌّخشعبد ٠إدٞ ئٌٝ أخفبع اٌىٍفخ اٌضبثزخ ٌٍٛؽذح اٌٛاؽذح

 .شغ١ً اٌّزىشسح ٚرخف١غ اٌزىب١ٌف ٚرؾم١ك اٌٛفشحاٌؼب١ٍِٓ ٚالاعزغٕبء ػُٕٙ اٚ الاعزغٕبء ػٓ ٔشبؽبد اٌز

ؾمك أسثبػ ػب١ٌخ ٠ٕٚؼىظ رٌه ا٠غبث١ب اٌزشغ١ً رفض٠بدح الاعزغلاي الأِضً ٌّٛاسد اٌششوخ ٚص٠بدح وفبءرٙب فٟ 

 ػٍٝ عؼش عُٙ اٌششوخ فٟ اٌغٛق اٌّب١ٌخ ِّب ٠إدٞ اٌٝ ص٠بدح ل١ّزٙب اٌغٛل١خ.
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فارا ِب  ،فٟ رخف١غ اٌؼشائت ُٙ الأذِبط٠غ: ٠ّىٓ اْ ( (Tax Considerationsاػزجبساد ػش٠ج١خ  -ة

ؽممذ اٌششوخ فٛائغ ٔمذ٠خ فأٙب رؼًّ ػٍٝ )أ( دفغ  ِمغَٛ أسثبػ ئػبفٟ أٚ )ة( رغزضّش اٌفبئغ فٟ 

فارا دفؼذ  .)ط( رؼ١ذ ششاء أعّٙٙب اٌزار١خ أٚ )د( رشزشٞ ششوخ أخشٜ الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌمبثٍخ ٌٍزغ٠ٛك أٚ

أِب الاعزضّبس فٟ  .ْ ػٍٝ ؽٍّخ الأعُٙ أْ ٠ذفؼٛا ػشائت ػٍٝ ِمغَٛ الأسثبػٛفغ١ى ،ِمغَٛ أسثبػ ئػبفٟ

٠ّٚىٓ أْ ٠ٕزظ ششاء الأعُٙ ِىبعت  ،الأٚساق اٌّب١ٌخ ف١مذَ ػبئذاً الً ِٓ اٌؼبئذ اٌّطٍٛة ِٓ لجً اٌّغب١ّ٘ٓ

 اٌششوخ أخشٜ ع١غٕت ئلا ئْ اعزخذاَ اٌفبئغ إٌمذٞ فٟ اٌؾظٛي ػٍٝ ششوخ .سأعّب١ٌخ ٌؾٍّخ الأعُٙ اٌجبل١ٓ

ئر ػبدح ِب رىْٛ اٌٛفٛساد اٌؼش٠ج١خ اٌّزؾممخ ِٓ الاعزؾٛار الً ِٓ اٌؼلاٚح اٌّذفٛػخ فٟ  ،ىلادوً ٘زٖ اٌّش

٘زٖ ِٓ عبٔت ِٚٓ عبٔت آخش فبْ الأذِبط ثبلاعزؾٛار ػٍٝ ِٛعٛداد أٚ أعُٙ اٌششوبد الأخشٜ  .الاعزؾٛار

ٚرٌه  ،(sweete the deal) (ذفخ ٠ٚؼذٚٔٗ )ؽلاٚح اٌّؼبٍِخ٠شعغ ثبٌفبئذح ػٍٝ ؽٍّخ أعُٙ اٌششوبد اٌّغزٙ

ٚ٘زا  ،ٌٍّغب١ّ٘ٓ فٟ اٌششوخ اٌّغزٙذفخ بً ِىغج ذلاْ ػشع اٌششاء ع١خفغ عؼش ششاء اٌغُٙ ٚاٌزٞ ٠ؼ

اٌّىغت ٠زؾمك ِٓ عشاء اٌٛفٛساد اٌؼش٠ج١خ اٌزٟ رؾممذ ثغجت أخفبع اٌذخً اٌخبػؼخ ٌٍؼش٠جخ 

 .(Mullins,2001:5)اٌؼش٠جخ اٌٛاعت دفؼٗ ِٓ لجٍُٙ  ٌٍّغب١ّ٘ٓ،  ِٚٓ صُ أخفبع ِجٍغ

 

رم١١ُ  ئٌٝرضداد اؽزّب١ٌخ ؽبلاد الاعزؾٛار ػٕذِب ٠زؼشع عُٙ اٌششوخ أخفبع اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍغُٙ :  -د

٘ٛ ئْ ئداسح اٌششوخ لا رمَٛ  ،، ٚلذ ٠ىْٛ اٌغجت فٟ رٌه(10: 2009 ،ِخفغ ل١بعب لإِىب١ٔبرٙب )اٌضث١ذٞ

 اٚ ئْ عؼش اٌغٛق لا ٠ؼىظ ع١ّغ اٌّؼٍِٛبد اٌّزٛفشح ؽزٝ ٌٛ وبٔذ الأعٛاق ،بلخ ٌذ٠ٙبثبٌزشغ١ً ثألظٝ ؽ

ٚفٟ ٘زٖ اٌؾبٌخ رٍغأ  ،ئر لذ رىْٛ ٕ٘بن ِؼٍِٛبد عش٠خ اٚ خبطخ ٌُ رىشف ثؼذ وفٛءح ٌٚٛ ثشىً شجٗ لٛٞ،

 ر ػ١ٍٙب.اعزغلاي ٘زٖ اٌفشص ٚششاء أعُٙ اٌششوبد الأخشٜ ثأعؼبس ِزذ١ٔخ ٚالاعزؾٛا اٌٝ ثؼغ اٌششوبد

 

ص٠بدح  اْ : Market Share and Market Power Theory))اٌؾظخ اٌغٛل١خ ٚاٌمٛح اٌغٛل١خ-س

ِّب ٠ٛفش ٌٙب فشطخ الأذِبط  ،اٌؾظخ اٌغٛل١خ ٠ؼٕٟ ص٠بدح ؽغُ اٌششوخ ثبٌٕغجخ ٌٍششوبد الأخشٜ فٟ اٌظٕبػخ

ٌذخٛي ئٌٝ آِ ٌششوخ اٌغذ٠ذح ِٚٓ صُ رّى١ٓ ا ٔفغٗ ِغ اٌششوبد الأخشٜ إٌّبفغخ اٌزٟ رٕزّٟ اٌٝ اٌمطبع

فؼلا ػٓ  ،أعٛاق عذ٠ذح ِٓ خلاي الإِىب١ٔبد ٚاٌىفبءاد اٌغذ٠ذح ٌزمذ٠ُ خذِبد ِٕٚزغبد راد ٔٛػ١خ أفؼً

ِٓ ٚرزّىٓ اٌششوخ   ،اِزلان اٌششوخ اٌغذ٠ذح لٛح اؽزىبس٠خ سثّب ٠ّىٕٙب ِٓ ص٠بدح أعؼبس إٌّزظ ٚص٠بدح الأسثبػ

 إٌّبفغخ  ِٚٓ صُ اٌغ١طشح ػٍٝ اٌغؼش  اٌغ١طشح ػٍٝ اوجش لذس ِٓ اٌششوبد

 (.644:  2010 ،)اٌؼبِشٞ

 

ٚاْ ِم١بط  .ٌزؾم١ك الأذِبطِّٙبً اعزخذاَ ِؼبػف الأسثبػ  ٠ؼذ:  (P/E ) اعزخذاَ ِؼبػف اٌشثؾ١خ

 فٟاصش الأذِبط  ٌؼٕب٠خئر ئْ ٘زا اٌّإشش ٠أخز ثٕظش ا ،P/Eِؼبػف الأسثبػ ٟ٘ ٔغجخ عؼش اٌغُٙ ئٌٝ سثؾ١زٗ 

ػب١ٌخ ٠ّىٕٙب ِٓ اٌغ١طشح ػٍٝ اٌششوبد الأخشٜ  P/E خفبٌششوخ اٌزٟ رز١ّض ثٕغج ،اٌششوخ اٌذاِغخأسثبػ 

٘زا ٠ؼٕٟ  ،خ اٌغُٙ اٌٛاؽذ ٌٍششوخ ثؼذ اٌذِظِٕخفؼخ ٠ٕٚؼىظ رٌه ا٠غبث١ب ػٍٝ سثؾ١ P/Eٔغجخ  ؾمكٚاٌزٟ ر

فخ عٛف رؼبٟٔ ّغزٙذث١ّٕب اٌششوخ اٌ،ئْ اٌششوخ اٌّغزؾٛرح عٛف رؾمك ص٠بدح فٟ سثؾ١خ اٌغُٙ اٌٛاؽذ

عٛف رؼىظ ّٔٛ اٌغُٙ  فٟ اٌّغزمجً ِمبسٔخ ثبلأسثبػ  P/Eاْ إٌغجخ اٌّشرفؼخ ٌٍـ  .اٌشثؾ١خ بً فٟأخفبػ

  (. 643:  2010 ،)اٌؼبِشٞ .ثجؾء ٚػٍٝ اٌؼىظ ئرا ِب أخفؼذ إٌغجخ فبْ سثؾ١خ اٌغُٙ عٛف رّٕٛ ،اٌؾب١ٌخ

 

رجٕٟ  الأػّبياٌىض١ش ِٓ لشاساد  ئْ: ( Managers Personal Incentives ) س٠ٓدٚافغ اٌشخظ١خ ٌٍّذ .4

ٚرٍؾك لٛح اوجش  ،اٌمٛح الأػّبيف١ؾت لبدح  ،ٚالالزظبد٠خ اٌّب١ٌخِٓ اٌزؾ١ٍلاد  ٌٍّذس٠ٓػٍٝ اٌؾٛافض اٌشخظ١خ 

ِب  ئرا أفؼًِٚخظظبد  أوضشفؼلا ػٓ اٌؾظٛي ػٍٝ سٚارت  .الأطغشِٓ اٌششوبد  الأوجشثزشغ١ً اٌششوبد 

٠ّىٓ  ٌٍّذس٠ٓٚثبٌّمبثً فبْ اٌذافغ اٌشخظٟ  أخشّٜذ ِٓ خلاي الاعزؾٛار ػٍٝ ششوبد رٛعؼذ اٌششوخ ٚٔ

 .غ١ش ػشٚس٠خ اعزؾٛاراد٠زغجت فٟ  أْ
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 : ك ر٠ًّٛ الأذِبط ٚالاعزؾٛارائؽش :صبٌضبً 
 :ك ٟٚ٘ائثؼذح ؽشالاعزؾٛار الأذِبط ٠ٚزُ ر٠ًّٛ ػ١ٍّبد 

 أعٌُٙششاء  الاعزؾٛار ؽش٠مخ اٌذفغ ٔمذاً  شَٚاٌزٟ ر : رغزخذَ اٌششوبدCash Finance) ) اٌز٠ًّٛ ثبٌٕمذ -1

زشوخ فٟ ػ١ٍّخ شاٌّ الأؽشافٌذٜ  بً ِٚؼشٚفاٌؾبٌخ ٠ىْٛ اٌّجٍغ اٌّذفٛع ِؾذداً ٚفٟ ٘زٖ  ،اٌششوبد اٌّغزٙذفخ

 ئْعذ٠ذح أٞ  أعُٙ ئطذاسِٚٓ ١ِّضاد اٌذفغ ٔمذا ثبٌٕغجخ ٌٍششوخ اٌّغزؾٛرح ِٚبٌى١ٙب ٘ٛ ػذَ  ،الاعزؾٛار

فؼلا ػٓ رٌه  ،عذ٠ذح فٟ اٌششوخ ثؼذ ػ١ٍّخ الاعزؾٛار أع٠ُٙؾظٍْٛ ػٍٝ  ششوخ اٌّغزٙذفخ لاِغبّٟ٘ اٌ

ِٛعٛداد  ٚئػبفخض ثبٌجغبؽخ ٚاٌذلخ ٚاْ اٌم١ّخ اٌّذفٛػخ رىْٛ ِؾذدح ٚٚاػؾخ ١رزّ ػ١ٍّخ اٌذفغ ٔمذاً  اْف

ٚ٘زا ٠ؼٕٟ ص٠بدح  لأعُٙاص٠بدح ػٛائذ اٌششوخ اٌّغزؾٛرح ثذْٚ ص٠بدح ػذد  ئ٠ٌٝإدٞ ِّب  ،خاٌّغزٙذفاٌششوخ 

  P/Eسثؾ١خ اٌغُٙ اٌٛاؽذ ٚأؼىبط رٌه ػٍٝ ِؼبػف اٌشثؾ١خ 

اٌششوخ اٌّغزٙذفخ ٠فؼٍْٛ اٌذفغ  أعُٙفبْ ؽٍّخ  ،آخش(. ٘زا ِٓ عبٔت ِٚٓ عبٔت 2010:651)اٌؼبِشٞ ٚ

شص اٌغ١ٌٛخ إٌمذ٠خ  ثؾ١ش ٠ّىُٕٙ ِٓ الاعزفبدح ِٓ اٌف٠ض٠ذ ِٓ  لأٔٗ ،ثبلأعُٙإٌمذٞ ػٓ اٌّجبدٌخ 

ٚاٌزٟ ّىبعت اٌرؾممذ ٌُٙ  ِب ئراػش٠ج١خ  عجب٠خ ئٌٝالاعزضّبس٠خ اٌّزبؽخ ٌٚىٓ فٟ اٌٛلذ ٔفغٗ لذ ٠ؼشػُٙ 

 عزٕؼىظ ا٠غبث١بً ػٍٝ ػٛائذ الاعُٙ.

ّغزؾٛرح ٚاٌششوخ اٌششوخ اٌ أعُٙفبئذح ٌؾٍّخ  ر رادػ١ٍّخ اٌذفغ ٔمذا ٌلاعزؾٛا ئْػٍٝ اٌشغُ ِٓ ٚ

اٌزىب١ٌف اٌزٟ  خز٠ٓ ثٕظش الاػزجبسا ،إٌمذ اٌلاصَ ٌؼ١ٍّخ اٌششاء ر١ٙئخ٠زُ  أْأٗ ِٓ اٌؼشٚسٞ  ئلا ،اٌّغزٙذفخ

ػذح ٕٚ٘بن ثذائً  .ٌُ ٠زٛفش ٌذ٠ٙب إٌمذ اٌىبفٟ ٌز٠ًّٛ ػ١ٍّخ اٌششاء ِب ئراعززؾٍّٙب اٌششوخ اٌّغزؾٛرح 

 ،٠ًّٛ اٌذاخٍٟٚاٌزٞ ٠ؼذ اؽذ ِظبدس اٌزاٌّؾزغضح اٌّزٛفشح ٌذٜ اٌششوخ  الأسثبػٌٍز٠ًّٛ ٟٚ٘ : اٌز٠ًّٛ ِٓ 

)اٌزٞ  عِظبدس اٌز٠ًّٛ اٌخبسع١خ ِٕٚٙب الالزشا ئ١ٌٝزُ اٌٍغٛء ٘زا اٌّظذس ِزطٍجبد اٌز٠ًّٛ فٌُ ٠ٍجٟ  ٚئرا

اٌغٕذاد )اٌزٞ  ئطذاسأٚ  ػٍٝ ِذٜ ئِىب١ٔخ اٌّظبسف ِٚٛافمزٙب ػٍٝ الإلشاع ٚثّجبٌغ وج١شح ٔغج١بً( ذع١ؼزّ

 ،عٕذاد ثؼّبٔبد ِؼ١ٕخ ؽزٝ رىغت صمخ اٌغّٙٛس اسئطذع١ؼزّذ ػٍٝ ِذٜ لذسح اٌششوخ اٌّغزؾٛرح ػٍٝ 

ٌزٛف١ش إٌمذ اٌلاصَ  ٌزؼّٓ ث١غ اوجش ػذد ِٓ اٌغٕذاد( ٍٝ اٌؾظٛي ػٍٝ رظ١ٕف ائزّبٟٔ ػبي  ِٚذٜ ئِىب١ٔزٙب ػ

 .ٌؼ١ٍّخ اٌششاء

 

عُٙ ثؼشع عُٙ ِمبثً : ٚفٟ ٘زٖ اٌؾبٌخ رمذَ اٌششوخ اٌّغزؾٛرح Stocks Finance ثبلأعُٙاٌز٠ًّٛ  -2

 ئْ٘ٛ  ،خ ٌٍششوخ اٌّغزٙذفخجِٚٓ ١ِّضاد ٘زٖ اٌطش٠مخ ثبٌٕغ ،الاعزؾٛار ػٍٝ اٌششوخ اٌّغزٙذفخ ٌغشع

فؼلا  ،خ وج١شحشوعضءا ِٓ ش أطجؾٛاؽزٝ ٚاْ  أعّٙب٠ّزٍىْٛ  اصاٌِٛبفٟ اٌششوخ اٌّغزٙذفخ  الأعُٙؽبٍِٟ 

١ٌخ ٚرفبدٞ باٌّ الأٚساقسٖ فٟ اعزضّب ئػبدحِٚٓ صُ   ،ٌٕمذاف١ّب ٌٛ رُ اعزلاُِٙ  ، ػٓ رفبدٞ رىب١ٌف اٌغّغشح

ػٍٝ اٌشغُ ِٓ اٌفبئذح اٌزٟ ٠مذِٙب ٚ(. Watson and Head,1998:313 )ػٍٝ رٌه. خاٌؼش٠ج١الاٌزضاِبد 

 ئْ ئر ،أٗ ٠زشرت ػ١ٍٗ ص٠بدح فٟ رىب١ٌف اٌز٠ًّٛ ئلااٌششوخ اٌّغزٙذفخ  أعُٙ٘زا إٌٛع ِٓ اٌز٠ًّٛ ٌؾٍّخ 

فٙٛ ٚاْ وبْ ر٠ًّٛ ِّزٍه ٌىٕٗ  ،ئػبف١خٚرغ٠ٛم١خ  ئداس٠خوخ رىب١ٌف ً اٌششرؾّاٌؼبد٠خ  الأعُٙ ئطذاسرىب١ٌف 

ىٍف  ئٌٝاٌششوخ اٌّغزؾٛرح ٚاٌزٞ لذ ٠إدٞ  أعُٙعذ٠ذح ع١ض٠ذ ِٓ ؽظض  أعُٙ ئطذاس ئْفؼلا ػٓ  ،ِ 

٠ض٠ذ ػٓ  الأسثبػالاسرفبع فٟ  ئْػب١ٌخ ثؾ١ش  أسثبؽبٌُ رؾمك اٌششوخ  ِب ئراأخفبع سثؾ١خ اٌغُٙ اٌٛاؽذ 

 اٌؼبد٠خ الأعُٙ ئطذاسٌىٓ لذ رزٛفش ٌذٜ اٌششوخ اٌّغزؾٛرح ١ِضح  .اٌششوخ اٌّغزؾٛرح أعُٙفٟ ػذد  الاسرفبع

ؽزٝ  ،ػب١ٌخ فٟ ٚلذ ػ١ٍّخ اٌششاء P/Eأٞ ٔغجخ  ٚ٘ٛ رؾم١مٙب ٌّؼبػف سثؼ ػبي   اٌششاءٚر٠ًّٛ ػ١ٍّخ 

ٌذٜ اٌششوخ اٌّغزٙذفخ  ار رؾمك  (Earning Per Share)  ٌٛاؽذاص٠بدح فٟ سثؾ١خ اٌغُٙ  خرٛع١ٗ أ٠رغزط١غ 

  ِٕخفؼخ.  P/Eٔغجخ 
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 اٌّّزبصح الأعُٙ ،، اٌغٕذاد اٌمبثٍخ ٌٍزؾBondsً٠ٛاٌّب١ٌخ )اٌغٕذاد  ثبلأٚساقاٌز٠ًّٛ  -3

 Preferred Stocks اٌّّزبصح  الأعُٙ ثاطذاسرمَٛ اٌششوخ اٌّغزٙذفخ  الأؽ١بْ(: فٟ ثؼغ
*

اٚ اٌغٕذاد 

اٌز٠ًّٛ اٌلاصَ ٌؼ١ٍّخ  ١ٙئخاٌؼبد٠خ ٌغشع ر الأعُٙإٌمذ اٚ  ٌٍّغب١ّ٘ٓ فٟ اٌششوخ اٌّغزٙذفخ ثذلا ِٓ

ِمبثً رٌه ػٍٝ اٌششوخ اٌّغزؾٛرح اْ رؾذد ِؼذلاد اٌفبئذح اٌزٟ عزذفغ ػٍٝ اٌغٕذاد ٚعذٌٚخ  ،الاعزؾٛار

ِٚٓ صُ فبْ اٌفٛائذ اٌّؾذدح ِغجمب ًػٍٝ اٌغٕذاد رؼذ رىب١ٌف صبثزخ  ،اٌط٠ًٛ الأعًعذاد٘ب ٚاٌزٟ رىْٛ راد 

ػٍٝ اٌششوخ  عزشىً صملاً  ِٓ صُ اٌفبئذح فٟ اٌّغزمجً ٚ أعؼبسِب أخفؼذ  ئرا ٚلاع١ّبٍّٙب اٌششوخ عززؾ

اٌششوخ  ِغب١ّ٘ٓ ئغشاءاٌششوخ اٌّغزؾٛرح  فجاِىبْعٕذاد لبثٍخ ٌٍزؾ٠ًٛ  أطذسد ئرا أِب .اٌّغزؾٛرح

رؾذد ِغجمبً ٚثؼذ أزٙبء رٍه  بثزخ رذفغ ٌّذح ِؼ١ٕخعزؾذد ِؼذي فبئذح ص ئٔٙب ئر ،اٌّغزٙذفخ ٌمجٛي ػشع اٌششاء

ف١ّب ٠خض  أِب .(Samuels,et.al,1994:633) ػبد٠خ فٟ اٌششوخ اٌّغزؾٛرح أعُٙاٌّذح ٠زُ اعزلاَ ؽظض 

رؾىُ اٌششوخ  ئٔٙب ئلا ،فؼٍٝ اٌشغُ ِٓ رفؼ١ٍٙب ِٓ لجً اٌّغب١ّ٘ٓ فٟ اٌششوخ اٌّغزٙذفخ ،اٌّّزبصح الأعُٙ

 ئْ( فؼلا ػٓ الأسثبػرٛص٠غ  رأع٠ًٛ١ب )ؽزٝ ٚاْ رمشس اٌششوخ ؼذي صبثذ عّٕث الأسثبػاٌّغزؾٛرح ثزٛص٠غ 

 .الإداسحاٌّّزبصح ٠ؾك ٌُٙ اٌزظ٠ٛذ فٟ ِغٍظ  الأعُٙؽٍّخ 

 

   الأعُٙٚػٛائذ الاداء اٌّبٌٟ : ِإششاد   ٚالاعزؾٛارالأذِبط  ئػلاْ :غبً خبِ
فارا ِب  ،فٟ اٌغٛق اٌّب١ٌخ ٠ؼذ الإػلاْ ػٓ الأذِبط  ِٓ اٌّؼٍِٛبد اٌؼبِخ ٚاٌّزبؽخ ٌغ١ّغ اٌّشزشو١ٓ

فبٔٗ ِٓ غ١ش  ،غ١ش ِزؾ١ض فٟ الأعؼبس اٌؾب١ٌخ ،عش٠غ ،أؼىغذ رٍه اٌّؼٍِٛبد اٌّزٛفشح ؽب١ٌبً ثشىً وبًِ

اٌّغذٞ ٌٍّشزشو١ٓ اٌز٠ٓ ٠زذاٌْٚٛ ثبلاػزّبد ػٍٝ رؾ١ًٍ ٘زٖ اٌّؼٍِٛبد اٌجؾش ػٓ فشص رؾم١ك ػٛائذ غ١ش 

 ْ اٌّؼٍِٛبد ٔفغٙب وٛٔٙب ِزٛفشح ثشىً ػٍٕٟلاْ ع١ّغ اٌّشزشو١ٓ ٠غزخذِٛ ،ػبد٠خ ِٕٙب

اٚ اٌّبٌى١ٓ ِؼٍِٛبد أوضش ِٓ رٍه اٌزٟ ٠ّزٍىٙب  ٠ش٠ٌٓىٓ لذ ٠ىْٛ ٌٍّطٍؼ١ٓ وبٌّذ.(8: 1997)اٌؾغٕبٚٞ،

رّبصً  ػذَ ئٌٝٚثزٌه فبْ ٘إلاء  ٠غزط١ؼْٛ ثبِزلاوُٙ ٌٍّؼٍِٛبد اٌخبطخ اٌزٟ رإدٞ  ،اٌّشزشو١ٓ ا٢خش٠ٓ

ْ ئداسح اٌششوخ ٟ٘ لإ ،آخشثىلاَ  ِٓ رؾم١ك ػٛائذ غ١ش ػبد٠خ. ْٚا٢خش ْٛشزشواٌّؼٍِٛبد ث١ُٕٙ ٚث١ٓ اٌّ

 اٌخبطخ اٌزٟ لذ  ٙببٌؾِظ اٌٛلذ ٔفغٗ رىْٛ ٌٙبفٟ  ئٔٙب ئلا ،رؾم١ك صشٚرُٙ ئٌٝٚو١ٍخ ػٓ اٌّبٌى١ٓ اٌزٟ رغؼٝ 

فغ١ىْٛ ٕ٘بن  ،وخئداسح اٌششزخز ِٓ لجً الأذِبط اٚ الاعزؾٛار ٠ئْ لشاس  ْٚلا ،١ٍٙبورزؼبسع ِغ ِظبٌؼ ِٛ

٠ّزٍىْٛ ِؼٍِٛبد أوضش ِٓ الأؽشاف  فٟ اٌّؼبٍِخ )ِٚٓ ث١ُٕٙ اٌّفبٚػْٛ فٟ ػ١ٍّخ اٌششاء اٚ اٌج١غ( أؽشاف

ٕمٍْٛ ١ع اٌّطٍؼ١ّٓش٠ٓ اٌخبسع١ٓ  ثّؼٕٝ ئْ ضرّبصً فٟ اٌّؼٍِٛبد ث١ٓ اٌّطٍؼ١ٓ ٚاٌّغز لا ِّب ٠ٌٛذ  ،الأخشٜ

اٌّب١ٌخ ٌغشع سفغ عؼش عُٙ ششوزُٙ ٚالاعزفبدح ِٓ  ٌغٛقع١ٓ فٟ اساٌّغزضّش٠ٓ اٌخب ئٌٝاٌّؼٍِٛبد  ٖ٘ز

ِّٚب  .ل١ّخ ِؼبفخ ٌّبٌه رٍه اٌّؼٍِٛبد أٞ رؾم١ك ،رؾم١ك ػٛائذ غ١ش ػبد٠خِٚٓ صُ   ،اٌزغؼ١ش اٌخبؽئ ٌٍغُٙ

ئْ اِزلان  ئر ،أٗ ١ٌظ وً ِٓ ٠ّزٍه ِؼٍِٛبد ػٓ اٌششوخ ٠غزط١غ رؾم١ك ػٛائذ غ١ش ػبد٠خ ئ١ٌٗ الإشبسح رغذس

  .ٌلأعُٙٗ اٚ رذاٌٚٗ ٍّؼٍِٛخ ٠شرجؾ ثبِزلاوٓ ٌشخض ِؼ١

ٝ ٔٛع اٌّؼٍِٛبد اٌّزذاٌٚخ ف١ٙب ػٍ أعبعٟرؼزّذ ثشىً  ٚاٌزٟ ِفَٙٛ وفبءح اٌغٛق اٌّب١ٌخٚػٍٝ ٚفك 

 ،اٌّزؼب١ٍِٓ ف١ٗ ئٌٌٝىً ِؼٍِٛخ عذ٠ذح رشد  فٟ اٌغٛق ػٍٝ ٚعٗ اٌغشػخ الأعُٙ أعؼبس٠زٛلغ اْ رغزغ١ت 

ٚلذ  أٞاٌغٛق فٟ  ئٌٝرشد  داٌّؼٍِٛب ئْٚثّب  ،ٌلأعُُٙ فٟ اٌششوخ اٌّظذسح ١ش ٔظشرٙف١ىْٛ ِٓ شبٔٙب رغ  

٠غبث١خ الا الأٔجبءرزغٗ طؼٛدا ِغ  ئرػشٛائ١خ  الأعؼبسّٓ اٌّزٛلغ اْ رىْٛ ؽشوخ ف ،ثؼؼب  ِٚغزمٍخ ػٓ ثؼؼٙب 

ث١ٓ اٌّزؼب١ٍِٓ  ٚفٟ ظً إٌّبفغخ اٌشذ٠ذح اٌّزٛلؼخئٔزاس. ٚاٌزٟ رؾظً دْٚ عبثك  ،اٌغٍج١خ الأٔجبءِغ ٚ٘جٛؽب 

ُِٕٙ ِٓ رؾم١ك اٌغجك فٟ اٌؾظٛي ػٍٝ رٍه اٌّؼٍِٛبد اٚ فٟ  أٞفٍٓ ٠زّىٓ  ،ٌٍؾظٛي ػٍٝ رٍه اٌّؼٍِٛبد
 ِب ٚئرا ،(56: 2009،)اٌضث١ذٞ ا٢خش٠ٓغ١ش اػز١بد٠خ ػٍٝ ؽغبة  أسثبػزؾم١ك ٌرؾ١ٍٍٙب ِٚٓ صُ فٍٓ رزبػ ٌُٙ اٌفشطخ 

رزّضً ٚاٌزٟ  ،(Abnormal Return-AR)رؾم١ك ػٛائذ غ١ش ػبد٠خ  ِٓاٌّشزشو١ٓ  فجاِىبْوبٔذ اٌغٛق غ١ش وفٛءح 

 ،ٟٚ٘ فٟ اٌٛلذ ٔفغٗ ِم١بط ٌـ لا رّبصً اٌّؼٍِٛبد ،ِٓ ص٠بدح اٌؼٛائذ اٌفؼ١ٍخ ػٓ اٌؼٛائذ اٌّزٛلؼخ ثبٌّجٍغ إٌبعُ

وّب فٟ اٌّؼبدٌخ  ،٠ٚظؼ اٌؼىظ ،رّبصً اٌّؼٍِٛبد ٚرشرجؾ ػٛائذ اٌّطٍؼ١ٓ إٌّخفؼخ ِغ أخفبع لا

 :(Sharp&Alexander,1990:527)ر١خا٢
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ejt = Rj-E(Rj)………………………………..(2) 

 

 ئْ : ار

ejt :  اٌؼبئذ غ١ش الاػز١بدٞ ٌٍٛسلخ اٌّب١ٌخ  ئ٠ٌٝش١شj ٌّذحفٟ اt  

Rj : اٌؼبئذ اٌفؼٍٟ اٌّزؾمك ٌٍٛسلخ اٌّب١ٌخ  ئ٠ٌٝش١شj فٟ اٌّذح t 

E(Rj) ٌٍٛسلخ اٌّب١ٌخ  غاٌؼبئذ اٌّزٛل ئٌٝ: ٠ش١شj  ٟحاٌّذف t 

ػٍٝ ٌٍغُٙ   اٌشأعّب١ٌخِغ اٌؼٛائذ ػبئذ اٌّمغَٛ ٌٍغُٙ  فؼٍٟ ٌٍٛسلخ اٌّب١ٌخ ػٓ ؽش٠ك عّغ٠ٚؾغت اٌؼبئذ اٌ

 :(Roa,1992:195) ا٢ر١خٚفك اٌّؼبدٌخ 

 (3...........) ..... Rjt = Dt + P1-P0    

        P0     P0 

 

 ئْ: ار

Dt  ٟاٌّذح: رّضً ِمغَٛ الاسثبػ ٌٍغُٙ اٌٛاؽذ ف t 

P0 ٟ0 اٌّذح: ٠ّضً عؼش اٌغُٙ ف 

P1 ٟ1 اٌّذح: ٠ّضً عؼش اٌغُٙ ف 

 ٚوبلارٟ: (CAPMرغؼ١ش اٌّٛعٛداد اٌشأعّب١ٌخ )ٚفك ّٔٛرط ٚػٍٝ  ف١مبط اٌؼبئذ اٌّزٛلغ أِب

E(Rj) = Rf + (Rm-Rf)Bj   ……………………..(4) 

 

 ئْ : ار

: Rf     ِؼذي اٌؼبئذ اٌخبٌٟ ِٓ اٌّخبؽشح ئ٠ٌٝش١ش 

 Rm  ي ػبئذ اٌغٛقِؼذ ئٌٝ: رش١ش 

 Bj   اٌّشزشن  اٌزجب٠ٓٚرؾغت ِٓ خلاي لغّخ  ،١ٌخ ٟٚ٘ ِم١بط اٌّخبؽشح إٌظب١ِخث١زب اٌٛسلخ اٌّب ئٌٝ: ٠ش١ش

(Coefficient OF Variation-COV)   ٍٝػبئذ اٌغٛق  رجب٠ٌٓؼبئذ اٌغُٙ ٚػبئذ اٌغٛق ػ(Varians-

Q²). 

اٌؼبئذ اٌفؼٍٟ  ٚاٌؼبئذ غ١ش  أ١ّ٘خ ئٌٝش١ش  ٠اػزّبد ِٕٙظ دساعخ اٌؾذس لائْ  ،ئ١ٌٗ الإشبسحِّٚب رغذس 

أ١ّ٘خ ل١بط اٌؼبئذ غ١ش الاػز١بدٞ اٌّزشاوُ  ئٌٝرش١ش  ٚئّٔبفؾغت،  ( ٌٍغُٙ الإػبفٟالاػز١بدٞ)

(Cumulative Abnormal Return-CAR) ،اٌزغ١١شاد الا٠غبث١خ اٚ اٌغٍج١خ  اٌّّىٕخ  ئٌٝش ٚاٌزٞ ٠ش١

 ٖٙزف ،فارا وبْ ِؼذي اٌؼبئذ غ١ش الاػز١بدٞ اٌّزشاوُ ِغب٠ٚبً ٌٍظفش ،١ِٓؼ اٌؾذٚس فٟ ل١ّخ اٌششوخ ٔز١غخ ؽذس  

 فٙزٖ ،ِٓ طفشّزشاوُ اوجش وبْ ِؼذي اٌؼبئذ غ١ش الاػز١بدٞ اٌ ٚئرا ،ػذَ رأص١ش اٌؾذس فٟ ل١ّخ اٌششوخ ئٌٝدلاٌخ 

ل١ّخ ذِبط ػٍٝ الأ رأص١شبْ ِّٚب ٠لاؽع ف .٠ٚظؼ اٌؼىظ ،فٟ ل١ّخ اٌششوخٝ ٚعٛد رأص١شاد ا٠غبث١خ دلاٌخ ػٍ

ػٍٝ الاداء اٌزشغ١ٍٟ   رأص١شٖ ئْ ئلا ،اٌط٠ًٛ الأعًٓ ثظٛسح ع١ٍخ فٟ ٠١زجِٓ الاعزضّبساد  ٚأسثبؽٙباٌششوخ 

 ( ٚوبلارٟ :2اٌّٛػؾخ فٟ اٌغذٚي )ٚػٍٝ ٚفك اٌّإششاد اٌّب١ٌخ  ،١شاٌمظ الأع٠ًّىٓ ِلاؽظخ فٟ 
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 (2) سلُعذٚي 

 ِب ثؼذ الإػلاْ ػٓ الأذِبط ّذحٚاٌّبٌٟ ٌ ٟء اٌزشغ١ٍرؾ١ًٍ الادا ٟاٌّإششاد اٌّب١ٌخ اٌّغزخذِخ ف

 اٌّإشش ِزغ١شاد الاداء د

 دٚساْ اٌّٛعٛداد وفبءح اٌزشغ١ً 1

 ٔغجخ الأسثبػ لجً اٌفٛائذ ٚاٌؼشائت/ِغّٛع اٌّٛعٛداد

ِغّٛع اٌّذ١ٔٛ٠خ/  -2، ِغّٛع اٌّٛعٛداد ِغّٛع اٌّطٍٛثبد/ -1 اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ 2

 ِغّٛع اٌّٛعٛداد

 اٌّٛعٛداد اٌّزذاٌٚخ / اٌّطٍٛثبد اٌّزذاٌٚخ ١ٌٛخاٌغ 3

 ٔغجخ اٌّٛعٛداد اٌضبثزخ /ئعّبٌٟ اٌّٛعٛداد ؽغُ اٌّٛعٛداد اٌضبثزخ 4

ِؼذي اٌؼبئذ  ،(ROA)ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ اٌّٛعٛداد ،٘بِش اٌشثؼ اٌزشغ١ٍٟ اٌشثؾ١خ 5

  EBS، سثؾ١خ اٌغُٙ اٌٛاؽذ(ROE)ػٍٝ ؽك اٌٍّى١خ 

 فٟ ِج١ؼبد اٌغٕخ اٌؾب١ٌخ اٌزغ١ش ّٔٛ اٌّج١ؼبد 6

 .( (MARC,2009:16ٝثبلاػزّبد ػٍٚاػذاد اٌجبؽش اٌّظذس : 

 

 

 اٌزطج١مٟ اٌغبٔت /اٌضبٌشاٌّؾٛس 

  Pfizerِغ  Wyethأذِبط ؽبٌخ : أٚلا
(Wyeth)ٌٍششوخ اٌّغزٙذفخ  الاداء اٌّبٌِٟٕبلشخ ٔزبئظ رؾ١ًٍ  -1

*
 )) ٚاٌششوخ اٌذاِغخ 

†
Pfizer ٌِب ّشؽٍخ 

 .بطلجً الأذِ ِب

-2004اٌغبثمخ ٌؾذس الأذِبط ) ّذح( 3ٌٍٚ) اٌغذٚيٚوّب ِٛػؼ فٟ  Wyethٌششوخ رش١ش ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ 

 ك اٌؼٛائذ اٌزشغ١ٍ١خ وفبءح رشغ١ً اٌّٛعٛداد ٚرٛافش اٌغ١ٌٛخ ٚرؾم١ ؽ١شٓ ِرشغ١ٍٟ ع١ذ  ثأداء (2008

ِزّضلا ثبسرفبع  ِبٌٟ ػبي   أداءػٓ  فؼلاً  - (Pfizer) ٟٚ٘ ألا -ثأوجش اٌششوبد إٌّبفغخ فٟ ٘زا اٌمطبعِمبسٔخ 

ئْ ٘زٖ  .اٌشغُ ِٓ اػزّبد سافؼخ ِب١ٌخ ػب١ٌخ فٟ اٌز٠ًّٛؽك اٌٍّى١خ ٚسثؾ١خ اٌغُٙ اٌٛاؽذ ػٍٝ اٌؼبئذ ػٍٝ 

ئْ ٔزبئظ  ئر ،(ع١ذع١ٍُ ) رشغ١ٍٟٚ ثٛػغ ِبٌٟرذي ػٍٝ ئْ اٌششوخ رزّزغ  فأّبػٍٝ شٟء ذ ٌ  إٌزبئظ ٚاْ د  

 ٚاْ ِب ،اٌّب١ٌخ الأصِخ ِشؽٍخ اٌّبٌٟ ٚثبٌزؾذ٠ذ خلاي الإفلاطِٓ ؽبلاد اٌؼغش اٚ ؽبٌخ  خاٌزؾ١ًٍ ٌُ رشخض أ٠

اٌّب١ٌخ ػٍٝ  ٚالأعٛاقثشىً ػبَ  الأعٛاقاٌؼب١ٌخ اٌزٟ عبدد  اٌزأوذٔز١غخ ٌؾبٌخ ػذَ الأذِبط ٘ٛ  ؽذا ثٙب ئٌٝ

 Pfizerغ اٌزٟ لذِزٙب اٌغؼش اٌّشرف ٚئغشاءادفٟ اٌّغزمجً  الأعُٙ أعؼبسٚف١ّب عزىْٛ ػ١ٍٗ  ،ٚعٗ اٌزؾذ٠ذ

ـ ٌ ػٓ عؼش الإغلاق (%33.1))أٞ ثض٠بدح ِمذاس٘ب  ٌٍغُٙ اٌٛاؽذ ($50.19) ـٌٍّغب١ّ٘ٓ ٚاٌزٞ لذس ث

((Wyeth فؼلاً ػٓ ئْ رّلجً ٔشش خجش الأذِبط فٟ اٌظؾف )ِّٛب ٠ؼطٟ فشطخ  ،٠ً الأذِبط وبْ ٔمذا ًً

ٔب١٘ه  ثزٌه،  اسغجٛثؼذ اٌذِظ ئْ  (Pfizer)ششوخ  أعُِٙغزمجلاً اٚ الاعزضّبس فٟ  لاعزضّبس٘ب الأعٌُٙؾٍّخ 

ٚص٠بدح  الإٔزبع١خرىبًِ ِٛاسد٘ب  ئٌٝػٓ سغجخ اٌششوخ فٟ اٌؾظٛي ػٍٝ ِشوض رٕبفغٟ لٛٞ ِٓ خلاي اٌغؼٟ 

  .لٛرٙب اٌزشغ١ٍ١خ

                                                 
* Wyeth 

ومشكلات البول ( تتمثل بقوة مبيعاتها  ،الأورام ،بمركز تنافسي ومركز جذب قوي في سوق صناعة الأدوية)الخاصة بأمراض الجهاز العصبي Pfizer تتمتع شركة  †
فضلا  .امتلاكها لسمسة القيمة مما يعني أنها تكتشف وتصنع وتسوق ماتنتجه من خلال ،زاتوقدراتها العالية في التسويق وامتلاكها لشهادات براءة الاختراع والامتيا

(  Pharmaciaمقابل ذلك فان الشركة حصمت عمى فرص كبيرة في التوسع العالمي من خلال اندماجها مع شركة ) .عن امتلاكها لنشاط مهم ألا وهو البحث والتطوير
ومن المركز الخامس  ،ومن مركزها الثالث الى المركز الأول في السوق اليابانية ،الرابع الى المركز الأول في السوق الأوربية(والذي نقمها من المركز  8993عام )

سناد علاج أمراض نقص ،الى المركز الاول في أمريكا اللاتينية المناعة  إن هذا التوسع والانتشار نتيجة لإنتاجها الأدوية العلاجية والاستشفائية فضلا عن دعم وا 
 .والمشاركة في معالجة مرض العمى والتراخوما في الولايات المتحدة وغيرها
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( 3ٚوّب ِٛػؼ فٟ اٌغذٚي ) 2008 ئٌٝ 2004ِٓ  ّذحٌٍٚ Pfizer ))رش١ش ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ ٌششوخ ف١ّب 

ٚأخفبع فٟ اٌؼبئذ اٌزشغ١ٍٟ  ،اٌّب١ٌخ الأصِخاٌزٟ عجمذ  ّذحٔغجٟ فٟ ؽغُ اٌّج١ؼبد ٚخبطخ اٌثبعزمشاس 

لجً اٌفٛائذ  الأسثبػأخفبع  ئٌٝ أدِّٜب ِٓ اسرفبع الا٠شادد ثأوضش ١خ اٌزشغ١ٍ اٌزىب١ٌفٔز١غخ اسرفبع 

ٌششوخ رزّزغ ثغ١ٌٛخ ع١ذح ٚثبٌّمبثً وبٔذ ا ،ؼش٠جخ ٚأخفبع طبفٟ اٌذخً رجبػبً ٚاٌؼشائت ِٚٓ صُ اسرفبع اٌ

٠ٛفش  ((Wyethفبْ الأذِبط ِغ  ،ٚٔظشا ٌزطٍؼبد اٌششوخ فٟ اٌزٛعغ ٚاٌزىبًِ .ٚوفبءح فٟ رشغ١ً ِٛعٛدارٙب

 ثأٔٛاػٙبٚدخٛي عٛق اٌزٍم١ؼ  ،اٌج١ٌٛٛعٟإٌبشئخ( فٟ ِغبي  الأعٛاقفشطخ ٌٍٛطً اٌٝ اٌم١بدح )ٚلاع١ّب فٟ 

١ٌظ فمؾ فٟ ِغبي اٌشػب٠خ (Pfizer ) عٛف رؼضص ِشوض ( Wyeth ) اْ ئر ،اٌّخزٍفخ ٚرٛع١غ الاعزضّبساد

، ٚ٘زا ٠غؼٍٙب ِٓ اٌششوبد ٔبدسح اٌٛعٛد راد اٌزٕٛع اٌظؾٟ فٟ ِغبي أ٠ؼبٌٍؾ١ٛاْ  ٚئّٔب ٌلإٔغبْاٌظؾ١خ 

ب ( ١ٍِْٛ دٚلاس 4ِٕٙ) ثّمذاسٔذِبط عزؾمك ٌٙب ٚفشح ثبْ ػ١ٍّخ الا (Pfizer)ٚرمذس  ،اٌشػب٠خ اٌظؾ١خ

  (Wyeth ,2009:68)خشٜالا الأػّبي%( فٟ 50)  ٚي اٌجؾش ٚاٌزط٠ٛش فٟ ِغب %(50)
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2008 2007 2006 2005 2004 2008 2007 2006 2005 2004  

5.045 

 

5.061 5.060 5.068 
5.090 

 
 

4.643 4.630 

 

4.562 4.554 
4.526 

 

 ) ِظ اٌّٛعٛداد    logؽغُ اٌششوخ )

 

0.482 

 

0.435 

 

0.378 

 

0.437 

 

0.445 

 
 

 

0.564 

 

0.573 

 

0.598 

 

0.695 

 

0.715 

  

 اٌّلاءح اٌّب١ٌخ) اٌؼغش اٌّبٌٟ(:

 اٌّطٍٛثبد/ اٌّٛعٛداد

 

1.594 

 

2.145 

 

2.195 

 

1.649 

 

1.477 

 

3.427 3.138 2.425 1.81 
1.691 

  

 اٌغ١ٌٛخ

0.434 

 

0.420 0.421 

 

0.405 

 

0.398 

 

0.518 0.524 
0.557 

 

0.523 
0.516 

  

 :وفبءح اٌزشغ١ً

 ٚساْ اٌّٛعٛدادد

0.087 0.080 
0.113 

 

 
 

0.009 
0.108 

 

0.244 0.259 

 

0.263 

 

0.235 0.479 

 

EBITِظ اٌّٛعٛداد / 

0.612 0.593 
0.591 

 

0.599 
0.682 

 
 

0.466 
 

0.461 0.519 0.496 

 0.570 

  

ٔغجخ اٌّٛعٛداد اٌضبثزخ / ِظ 

 ااٌّٛعٛداد

(0.003) 0.001 

 

0.020 (0.032) 
0.020 

 

0.019 0.100 0.085 0.080 
0.08 

 

 ّٔٛ اٌّج١ؼبد

0.200 0.191 0.269 0.022 
0.273 

 

 

0.471 

 

0.494 
 

 

0.473 
 

 

0.449 

 

 

0.928 

 
 

 :اٌشثؾ١خ

 اٌؼبئذ اٌزشغ١ٍٟ

0.140 0.125 0.270 
0.122 

 

0.166 
 

0.230 0.253 0.286 0.334 

 0.128 
 

 ROE   اٌؼبئذ ػٍٝ ؽك اٌٍّى١خ

 

1.19 

 

1.18 

 

2.67 

 

1.1 

 

1.51 

 

3.31 3.44 3.12 2.73 0.9 

 
 

 EBSسثؾ١خ اٌغُٙ اٌٛاؽذ

- - - - - 0.533 0.538 0.480 0.503 
0.429 

 
 

 الافلاط اٌّبٌٟ:

 ساط اٌّبي اٌؼبًِ / ِظ اٌّٛعٛداد

 

- - - - - 0.100 

 

0.108 

 

0.115 0.102 

 0.0366 

 
 

 طبفٟ اٌذخً / ِظ اٌّٛعٛداد

 

- - -- - - 0.518 0.524 
0.557 

 

0.523 0.516 

 

 

 دٚساْ اٌّٛعٛداد

 اٌّذ١ٔٛ٠خ ؽ٠ٍٛخ الاعً/ؽك اٌٍّى١خ 1.621 1.370 0.996 0.943 0.939     

3
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ػٓ  الإػلاْ ِذحخلاي  غ١ش اٌؼبد٠خفؼ١ٍخ ٚاٌؼٛائذ اٌؼٛائذ اٌٚ الأعُٙ أعؼبسِٕبلشخ ٔزبئظ رؾ١ًٍ عٍٛن  -2

خز ثبلاسرفبع أ (Wyeth) أعُٙ عؼبسالارغبٖ اٌؼبَ لأفبْ  (Pfizer) ِغ ((Wyethثغجت أذِبط  .الأذِبط

ذِزٙب اٌششوخ اٌذاِغخ اٌزٟ دفؼذ اٌغؼش اٌزٟ ل ٚئغشاءاد ،ح ػٓ الأذِبطش  ش  ٔز١غخ ٚسٚد ِؼٍِٛبد ِج  

ئْ ٘زا الاسرفبع  ،فٟ اٌّغزمجً الأسثبػثبسرفبع ٚرٛلؼبد ، ث١غ أعُّٙٙ ئٌٝاٌششوخ(  أعُٙ ٌىٟب)ِ ثبٌّغزضّش٠ٓ

فبع عؼش اٌغُٙ فٟ ٔٙب٠خ اسر ػ١ِٛ١ٓخ إٌبرغخ اٌ اٌشأعّب١ٌخ اٌؼٛائذرؾم١ك ثؼغ  ئٌٝالأعُٙ أدٜ  فٟ أعؼبس

ثغجت رٛلؼبد اٌّغزضّش٠ٓ غ١ش ٚ أخشِٜٚٓ عٙخ  ،. ٘زا ِٓ عٙخوبٔذ ػ١ٍٗ فٟ ثذا٠خ اٌّذح ّباٌّذح ػ

 اٌغٛقِإششاد  عؼبسأرمٍجبد ػٓ الأذِبط ٚ أٔجبءٚسٚد ٔز١غخ  الأعُٙ أعؼبسٌّب عزىْٛ ػ١ٍٙب  اٌّزفبئٍخ

أخفبع اٌؼٛائذ اٌّزٛلؼخ ٌٚغب٠خ  ئٌٝرٌه  أدٜ الأذِبط(، ّذح )لجً ِشؽٍخٚاٌخغبئش اٌزٟ ِٕٟ ثٙب فٟ رٍه اٌ

 ِّب ٘ٛ ِزٛلغ فمذ عغٍذ اٌؼٛائذ اٌفؼ١ٍخ ثألً الأعؼبس. ٚثغجت اسرفبع (0.098غذ )ٍٚاٌزٟ ث الإػلا٠َْٛ 

ار رشاٚؽذ .رؾم١ك ػٛائذ غ١ش اػز١بد٠خ عبٌجخِٓ صُ ٚ اٌّزٛلغِٓ اٌؼبئذ  دٔٝثّغزٜٛ أ (30-ا١ِٛ١ٌخ ٌفزشح )

( ٚاٌّٛػؾخ ث١ب١ٔبً فٟ اٌشىً 4) ٚوّب ِج١ٓ فٟ اٌغذٚي .ػٍٝأوؾذ  (5.38- ) ٚث١ٓ ،ادٟٔ وؾذ (-1.14 ) ث١ٓ

 ٌّب ثؼذ ٠َٛ ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ أشبسدفٟ ؽ١ٓ . الإػلاْرشرفغ ػٕذ الزشاة ٠َٛ  الإػبف١خاٌؼٛائذ  ئ٠ْلاؽع   ئر (.1)

ٚ٘زا شغغ  ،اْ  ر٠ًّٛ الأذِبط وبْ ٔمذا   ئٌٝاٌؾب١ٌخ ٚرٌه ٠ؼٛد  الأعُٙ أعؼبساسرفبع  ئٌٝ ٠َٛ( 30)+ الإػلاْ

خ ٛائذ اٌّزٛلؼٚلأخفبع اٌؼ ،أخشٜٖ فٟ ِغبلاد ٚاٌؾظٛي ػٍٝ إٌمذ لاعزضّبس أعُّٙٙاٌّغب١ّ٘ٓ ِٓ ث١غ 

ِؾممخ ػٛائذ ِٛعجخ ثؼذ خزد ثبلاسرفبع أ١بد٠خ فبْ اٌؼٛائذ غ١ش الاػز ،٠َٛ( -30فٟ ٘زٖ اٌّذح، )ِمبسٔخ ثّذح 

ِمبسٔخً  (3.06)٠َٛ ٚاٌزٟ ثٍغذ  30ِغ اسرفبع رمٍجبد اٌؼبئذ الإػبفٟ ٌّذح + ،الأذِبط ئػلآِْ  أ٠بَصّب١ٔخ 

وبْ عبٌجبً ٌّذح  (CAR)ٚػٍٝ اصش رٌه فبْ اٌؼبئذ غ١ش الاػز١بدٞ اٌّزشاوُ . (1.11)٠َٛ ٚاٌزٟ ثٍغذ  30-ثّذح 

ِغغلاً ػٛائذ رشاو١ّخ ِٛعجخ  ،٠َٛ 30أٞ ِذح + الإػلاْٚاخز ثبلاسرفبع ٌّب ثؼذ ٠َٛ  ،الإػلاَْٛ ٠َٛ ٠ٚ 30-

( ٚاٌّٛػؼ ث١ب١ٔبً 4ٚوّب ِج١ٓ فٟ اٌغذٚي )٠ذػُ فشػ١خ اٌجؾش) ٚ٘زا لا ،الإػلآِْ ا١ٌَٛ اٌزبعغ ثؼذ  ٚاثزذءاً 

الأؼىبط غ١ش اٌىبًِ ٚغ١ش اٌغش٠غ ٌّؼٍِٛبد الأذِبط فؼلاً ػٓ  ئٌٝ. ٚاٌغجت فٟ رٌه لذ ٠ؼٛد ((2فٟ اٌشىً )

 ذ.اٌّب١ٌخ فٟ رٌه اٌٛل الأصِخرذاػ١بد 

 (1شىً )

 ٠َٛ( 30+ ،الإػلا٠َْٛ  ،٠َٛ 30-)الإػلاْخلاي فزشح  Wyeth غ١ش الاػز١بد٠خ ٌٍششوخ اٌّغزٙذفخاٌؼٛائذ 
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 (2شىً )

  الإػلاْخلاي فزشح  Wyethاٌّغزٙذفخ  ٌٍششوخ(CAR)اٌؼٛائذ غ١ش الاػز١بد٠خ اٌّزشاوّخ 

 ( 30َٛ٠ +،الإػلا٠َْٛ  ،٠َٛ 30-) 
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 ( 4عذٚي ) 

خلاي  Wyethاٌّغزٙذفخ  ششوخاٌٚاٌؼٛائذ غ١ش الاػز١بد٠خ ا١ِٛ١ٌخ لأعُٙ  ٔزبئظ رؾ١ًٍ اٌؼٛائذ اٌفؼ١ٍخ ا١ِٛ١ٌخ

 ٠َٛ( 30+، الإػلا٠َْٛ  ،30َٛ٠-) الإػلاْفزشح 
DATE  لجً  ِب الأ٠بَػذد

 ذ الاػلاْٚثؼ

Pw  $  عؼش

 اٌغُٙ

Rw  % -  اٌؼبئذ

 اٌفؼٍٟ

 اٌؼبئذ غ١ش الاػز١بدٞ اٌؼبئذ اٌّزٛلغ %

AR % 

CAR  اٌؼبئذ

 اٌّزشاوُ)%(

10-Dec.-08 -30 34.74 0.0152 2.336075 -2.3209 -2.32088 

11 -29 35.55 0.0233 2.876948 -2.8536 -5.17451 

12 -28 36 0.0127 2.492299 -2.4796 -7.65415 

15 -27 35.26 -0.021 3.96918 -3.9897 -11.6439 

16 -26 36.39 0.032 3.144147 -3.1121 -14.756 

17 -25 37.1 0.0195 3.727124 -3.7076 -18.4636 

18 -24 37.3 0.0054 2.934078 -2.9287 -21.3923 

19 -23 37.17 -0.003 2.838507 -2.842 -24.2343 

22 -22 36.46 -0.019 2.074918 -2.094 -26.3283 

23 -21 36.18 -0.008 1.821996 -1.8297 -28.158 

24 -20 36.09 -0.002 2.295198 -2.2977 -30.4557 

25 -19 36.09 0 2.594508 -2.5945 -33.0502 

26 -18 36.14 0.0014 2.51435 -2.513 -35.5631 

29 -17 36.44 0.0083 3.57909 -3.5708 -39.1339 

30 -16 37.09 0.0178 3.675326 -3.6575 -42.7914 

31 -15 37.51 0.0113 4.440549 -4.4292 -47.2206 

2-Jan-09 -14 38.39 0.0235 3.627165 -3.6037 -50.8243 

5 -13 38.07 -0.008 5.063494 -5.0718 -55.8962 

6 -12 38.56 0.0129 5.399371 -5.3865 -61.2827 

7 -11 38.18 -0.01 4.964267 -4.9741 -66.2568 

8 -10 38.33 0.0039 4.122796 -4.1189 -70.3757 

9 -9 37.97 -0.009 4.259701 -4.2691 -74.6448 

12 -8 36.92 -0.028 2.957217 -2.9849 -77.6296 

13 -7 38.09 0.0317 2.378825 -2.3471 -79.9768 

14 -6 37.89 -0.005 2.299732 -2.305 -82.2817 
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15 -5 38.38 0.0129 1.996274 -1.9833 -84.2651 

16 -4 38.81 0.0112 1.157109 -1.1459 -85.411 

20 -3 38.17 -0.016 1.340304 -1.3568 -86.7678 

21 -2 39.56 0.0364 2.196928 -2.1605 -88.9283 

22 -1 38.83 -0.018 1.5234 -1.5419 -90.4701 

الأؾشاف 

 ARاٌّؼ١بسٞ ًٌ

 

   1.117  

 92.1754- 1.7052- 1.831668 0.1264 43.74 ٠َٛ الاػلاْ 23

26 +1 43.39 -0.008 -0.37272 0.36472 -91.8106 

27 +2 44.2 0.0187 0.033049 -0.0144 -91.825 

28 +3 43.85 -0.008 0.938596 -0.9465 -92.7715 

29 +4 43.62 -0.005 0.395053 -0.4003 -93.1718 

30 +5 42.97 -0.015 1.411228 -1.4261 -94.598 

2-Feb +6 43.2 0.0054 0.990163 -0.9848 -95.5828 

3 +7 43.42 0.0051 1.464988 -1.4599 -97.0427 

4 +8 42.96 -0.011 1.152855 -1.1634 -98.2061 

5 +9 43.08 0.0028 -0.70676 0.70955 -97.4966 

6 +10 43.42 0.0079 -1.99274 2.00063 -95.4959 

9 +11 43.31 -0.003 -2.55903 2.55649 -92.9395 

10 +12 42.77 -0.012 -2.72343 2.71096 -90.2285 

11 +13 43 0.0054 -1.81125 1.81663 -88.4119 

12 +14 43.51 0.0119 -3.87403 3.88589 -84.526 

13 +15 43.42 -0.002 -3.74499 3.74292 -80.783 

17 +16 42.92 -0.012 -4.46164 4.45012 -76.3329 

18 +17 42.86 -0.001 -4.21467 4.21327 -72.1197 

19 +18 42.7 -0.004 -5.5377 5.53397 -66.5857 

20 +19 42.51 -0.004 -8.64247 8.63802 -57.9477 

23 +20 41.75 -0.018 -7.87764 7.85976 -50.0879 

24 +21 42.38 0.0151 -7.68772 7.70281 -42.3851 

25 +22 41.51 -0.021 -4.97767 4.95715 -37.4279 

26 +23 41.14 -0.009 -4.96153 4.95262 -32.4753 

27 +24 40.82 -0.008 -5.54098 5.53321 -26.9421 

2-Mar +25 40.05 -0.019 -7.77009 7.75122 -19.1909 

3 +26 40.27 0.0055 -5.85444 5.85993 -13.3309 

4 +27 40.72 0.0112 -4.89762 4.9088 -8.42215 

5 +28 40.85 0.0032 -5.23709 5.24028 -3.18187 

6 +29 40.83 -5E-04 -5.12384 5.12335 1.941482 

9 +30 40.76 -0.002 -5.33987 5.33815 7.279636 

ِزٛعؾ اٌؼبئذ غ١ش 

 الاػز١بدٞ اٌّزشاوُ

 

  

 

 -56.0267 

الأؾشاف 

 ARاٌّؼ١بسٞ ي

 

  

 

3.069  
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( بً ٠ِٛ 30-) ّذحخز ثبلاسرفبع ٌ(آ Pfizer ) أعؼبس أعُٙارغبٖ اْ  ئٌٝرش١ش ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ  فٟ ؽ١ٓ

ٚ٘زا الأذِبط ِٓ شبٔٗ ئْ ٠غُٙ فٟ سفغ  ،Pfizerِغ   Wyethأذِبط  دٌّؼٍِٛبشٙذد أزشبساً ٚاٌزٟ 

سفغ عؼش  ئٌٝ أدٜاٌزٞ  الأِش .اٌىفبءح اٌزشغ١ٍ١خ ٌٍششوخ ٚص٠بدح ؽظزٙب اٌغٛل١خ فٟ عٛق اٌشػب٠خ اٌظؾ١خ

ئْ ٠َٛ  ئٌٝٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ  أشبسدفٟ ؽ١ٓ  .ا١ِٛ١ٌخ رؾم١ك ثؼغ اٌّىبعت اٌشأعّب١ٌخ اٌغُٙ فٟ اٌغٛق ٚ

ٚوّب ( 0.01لذسٖ ) سأعّبٌٟٚثّىغت  )$17.5(ػٓ الأذِبط شٙذ اعزمشاساً فٟ عؼش اٌغُٙ ار ثٍغ  الإػلاْ

 الإػلاْ( لجً 30-ِٓ ا١ٌَٛ ) اثزذاءً خز ثبلأخفبع اٌّزٛلغ أٚػٍٝ اٌشغُ ِٓ اْ اٌؼبئذ  .(5ِٛػؼ فٟ اٌغذٚي )

عؼش اٌغُٙ ؽمك خغبئش  ئْ ئر ،اٌؼبئذ اٌفؼٍٟ عغً أخفبػبً اوجش ِٕٗ ئْ ئلا ،الإػلاْٚؽزٝ ا١ٌَٛ اٌضبِٓ ثؼذ 

رىْٛ طفش٠خ. ٚٔز١غخ  الأ٠بَل١ٍٍخ عذا ٚفٟ ثؼغ  ئٔٙب ئلا اٌشأعّب١ٌخٚاْ وبٔذ ٕ٘بن ثؼغ اٌّىبعت  سأعّب١ٌخ

 ئػبف١خرُ رؾم١ك ػٛائذ  ٚئّٔب ،( ِٛعجخئػبف١خغ١ش اػز١بد٠خ ) ػٛائذ أ٠خٌُ ٠ؾممٛا  اٌّشزشو١ٓ  ٌزٌه فبْ

 أخزدصُ  ،الإػلاْٚطٛلاً ١ٌٍَٛ اٌضبِٓ ثؼذ  الإػلاَْ ٠ٚٛ الإػلا٠َْٛ ِٓ  30-ٌّذح ثبلأخفبع  أخزد عبٌجخ

( 0.43-ٚ ) أدٔٝ( وؾذ 0.01-ث١ٓ )  رٍه اٌؼٛائذ رشاٚؽذ ٚلذ  ،الإػلاْثبلاسرفبع اٌغبٌت فٟ ا١ٌَٛ اٌزبعغ ِٓ 

ٚ٘زا اٌفشق اٌغبٌت ث١ٓ اٌؼبئذ اٌفؼٍٟ  (3ٚاٌّٛػؼ ث١ب١ٔبً فٟ اٌشىً  5ٚي ) ٚوّب ِج١ٓ فٟ اٌغذ، أػٍٝوؾذ 

ٌٍغٛق  الأعُِٙإششاد  أعؼبسأؼىغذ فٟ اٌزٟ ٔزىبعبد الالزظبد اٌّبٌٟ اٌؼبٌّٟ ٚاٚاٌّزٛلغ ٠ؼٛد اٌٝ 

ص٠بدح ػلاٚح اٌّخبؽشح  ئٌٝ أدداٌّإشش  أعؼبساٌزمٍجبد اٌؼب١ٌخ فٟ ئْ  ئر ،S&Pِٕٚٙب ِإشش  الأ١ِشو١خ

ٚػٍٝ  .اسرفبع اٌؼبئذ اٌّزٛلغ ٌٍغُِٙٚٓ صُ اٌغٛل١خ ٚاسرفبع ث١زب اٌغُٙ ٌٍششوخ )ِإشش اٌّخبؽشح إٌظب١ِخ( 

ٚوّب ٘ٛ ٚاػؼ فٟ  ،فبْ عُٙ اٌششوخ ؽمك ػٛائذ غ١ش اػز١بد٠خ ِزشاوّخ عبٌجخ خلاي ِذح اٌؾذس ،رٌه أعبط

ِغ الإشبسح ئٌٝ اسرفبع رمٍجبد اٌؼبئذ الإػبفٟ ثؼذ الإػلاْ ػٓ  .٠ذػُ فشػ١خ اٌجؾش ٚ٘زا لا ،(4اٌشىً )

 ِمبسٔخً ٌّب لجً الإػلاْ ػٕٗ. 0.15الأذِبط اٌٝ 

 (3شىً سلُ )

 ٠َٛ( 30+ ،الإػلا٠َْٛ  ،٠َٛ 30-)الإػلاْخلاي فزشح  Pfizerاٌؼٛائذ غ١ش الاػز١بد٠خ ٌٍششوخ اٌذاِغخ
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 (4سلُ )شىً 

٠َٛ  ،٠َٛ 30-)الإػلاْخلاي فزشح  Pfizerٌٍششوخ اٌذاِغخ (CAR)  اٌّزشاوّخ اٌؼٛائذ غ١ش الاػز١بد٠خ

 ٠َٛ( 30+ ،الاػلاْ
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 ( 5 عذٚي) 

   Pfizer  ذاِغخاٌششوخ اٌ لأعُٙالاػز١بد٠خ  ؼٛائذ اٌفؼ١ٍخ ٚغ١شأٌزبئظ رؾ١ًٍ 

 (بً ٠ِٛ 30، ٚ+٠َٛ الاػلاْ ،بً ٠ِٛ 30-)
DATE لجً  لا٠بَ ِبػذد ا

 ٚثؼذ الاػلاْ

Ppf   $  عؼش

 اٌغُٙ 

Rw  %  اٌؼبئذ

 اٌفؼٍٟ

 اٌؼبئذ اٌّزٛلغ

ER  % 

اٌؼبئذ غ١ش الاػز١بدٞ  

AR % 

اٌؼبئذ اٌّزشاوُ 

CAR % 

10-Dec.-

08 

-30 16.57 0.006072 

0.34685 -0.34077 -0.34077 

11 -29 16.56 -0.0006 0.34593 -0.34653 -0.68731 

12 -28 16.92 0.021739 0.34002 -0.31828 -1.00559 

15 -27 16.63 -0.01714 0.23472 -0.25186 -1.25745 

16 -26 17.36 0.043897 0.21135 -0.16745 -1.4249 

17 -25 17.43 0.004032 0.22469 -0.22066 -1.64556 

18 -24 17.12 -0.01779 0.22931 -0.24709 -1.89265 

19 -23 17.3 0.010514 0.2595 -0.24899 -2.14164 

22 -22 17.18 -0.00694 0.26137 -0.2683 -2.40994 

23 -21 17.03 -0.00873 0.25563 -0.26436 -2.6743 

24 -20 17.01 -0.00117 0.25242 -0.2536 -2.9279 

25 -19 17.01 0 0.20414 -0.20414 -3.13204 

26 -18 17.1 0.005291 0.20341 -0.19812 -3.33016 

29 -17 17.29 0.011111 0.20081 -0.1897 -3.51986 

30 -16 17.75 0.026605 0.17795 -0.15134 -3.6712 

31 -15 17.71 -0.00225 0.15638 -0.15863 -3.82983 

2-Jan-09 -14 18.27 0.031621 0.13336 -0.10174 -3.93157 

5 -13 18.16 -0.00602 0.12639 -0.13241 -4.06398 

6 -12 17.8 -0.01982 0.12664 -0.14646 -4.21044 

7 -11 17.49 -0.01742 0.11731 -0.13473 -4.34516 

8 -10 17.65 0.009148 0.0843 -0.07515 -4.42032 

9 -9 17.44 -0.0119 0.08833 -0.10023 -4.52055 

12 -8 17.36 -0.00459 0.10024 -0.10483 -4.62537 

13 -7 17.59 0.013249 0.08648 -0.07324 -4.69861 

14 -6 17.24 -0.0199 0.0834 -0.1033 -4.80191 

15 -5 17.39 0.008701 0.08404 -0.07534 -4.87725 

16 -4 17.5 0.006325 0.11798 -0.11166 -4.98891 

20 -3 17.2 -0.01714 0.10816 -0.1253 -5.11421 

21 -2 17.48 0.016279 0.10574 -0.08946 -5.20366 

22 -1 17.21 -0.01545 0.11345 -0.12889 -5.33255 
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الأؾشاف 

 ARاٌّؼ١بسٞ ي

   

 0.082  

 5.41745- 0.0849- 0.09884 0.013945 17.45 ٠َٛ الاػلاْ 23

26 +1 15.65 -0.10315 0.10864 -0.21179 -5.62924 

27 +2 15.82 0.010863 0.10261 -0.09175 -5.721 

28 +3 15.44 -0.02402 -0.01722 -0.0068 -5.72779 

29 +4 15.12 -0.02073 0.01949 -0.04021 -5.76801 

30 +5 14.58 -0.03571 0.03709 -0.07281 -5.84082 

2-Feb +6 14.89 0.021262 0.00205 0.019215 -5.8216 

3 +7 15.2 0.020819 0.00786 0.012961 -5.80864 

4 +8 14.57 -0.04145 0.04748 -0.08892 -5.89756 

5 +9 14.5 -0.0048 0.43482 -0.43963 -6.33719 

6 +10 14.84 0.023448 0.39537 -0.37192 -6.70911 

9 +11 14.71 -0.00876 0.36203 -0.37079 -7.0799 

10 +12 14.07 -0.04351 0.35851 -0.40202 -7.48192 

11 +13 14.38 0.022033 0.34602 -0.32399 -7.80591 

12 +14 14.65 0.018776 0.35486 -0.33609 -8.14199 

13 +15 14.58 -0.00478 0.39022 -0.395 -8.53699 

17 +16 14.25 -0.02263 0.41423 -0.43686 -8.97385 

18 +17 14.16 -0.00632 0.42293 -0.42925 -9.4031 

19 +18 14.03 -0.00918 0.40724 -0.41642 -9.81952 

20 +19 13.71 -0.02281 0.39695 -0.41975 -10.2393 

23 +20 13.27 -0.03209 0.39368 -0.42578 -10.6651 

24 +21 13.59 0.024115 0.36073 -0.33662 -11.0017 

25 +22 13.08 -0.03753 0.35133 -0.38886 -11.3905 

26 +23 12.7 -0.02905 0.33616 -0.36521 -11.7557 

27 +24 12.31 -0.03071 0.31458 -0.34529 -12.101 

2-Mar +25 11.66 -0.0528 0.30881 -0.36161 -12.4626 

3 +26 11.87 0.01801 0.21727 -0.19926 -12.6619 

4 +27 12.5 0.053075 0.21918 -0.1661 -12.828 

5 +28 12.67 0.0136 0.21433 -0.20073 -13.0287 

6 +29 12.73 0.004736 0.27184 -0.2671 -13.2958 

9 +30 12.63 -0.00786 0.27282 -0.28067 -13.5765 

ِزٛعؾ اٌؼبئذ غ١ش 

 الاػز١بدٞ اٌّزشاوُ

     -6.19597 

 

الأؾشاف 

 ARاٌّؼ١بسٞ 

    0.155 

 

 

  (Combined)رؾ١ًٍ ِإششاد الاداء اٌزشغ١ٍٟ ٚاٌّبٌٟ ٌششوخ اٌذِظ ِٕبلشخ ٔزبئظ  -3

اسرفبع  ئٌٝ (6ٚوّب ِٛػؼ فٟ اٌغذٚي ) (2010-2009 )ِٓ ّذحٌٍٚ (Pfizer )رش١ش ٔزبئظ رؾ١ًٍ ششوخ اٌذِظ

وفبءح رشغ١ً اٌّٛعٛداد ٌٍششوخ اٌذاِغخ ِمبثً أخفبع فٟ ِإششاد ٚاٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ِإشش اٌغ١ٌٛخ وً ِٓ 

ئْ اسرفبع  ئٌٝٚ٘زا ٠ؼٛد  (ROE ) ٌّزّضٍخ ثٙبِش اٌذخً اٌزشغ١ٍٟ ِٚؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ ؽك اٌٍّى١خاٌشثؾ١خ ٚاٚ

اٌزشغ١ٍ١خ ٚأخفبع  الأسثبػأخفبع  ئٌٝ أدٜاٌزٞ  الأِش الإ٠شاداداوجش ِٓ اسرفبع ّظشٚفبد اٌزشغ١ٍ١خ وبْ ٌا

فٟ ؽ١ٓ رش١ش ٔزبئظ .ثغجت اٌذِظ رزأصشٌُ  ئٔٙبِّب ٠ؼٕٟ  ،(EBS ) اٌـ ػٓ اعزمشاس طبفٟ اٌذخً رجبػب، فؼلاً 

اٌشغُ ( )ػٍٝ  (ROEـأخفبع اٌغ١ٌٛخ ٚأخفبع اٌؼبئذ اٌزشغ١ٍٟ ٚاٌ ئٌٝ Wyethٍششوخ إٌّذِغخ ٌاٌزؾ١ًٍ 

ٚاٌغجت فٟ رٌه ٠ؼٛد  ،( (EBSاٌـ ػٓ أخفبع فؼلاً  ِٓ ِؼبػفخ طبفٟ اٌذخً ػّب وبْ ػ١ٍٗ لجً اٌذِظ (

ِٚٓ صُ أخفبع  ،ششوخ اٌذِظ أعُٙوبٔذ الً ِٓ ص٠بدح ػذد  (%95 ) اٌٝ ئْ ص٠بدح طبفٟ اٌذخً ٚثّؼذي

 .اٌظبف١خ اٌّزؾممخ الأسثبػؽظخ اٌغُٙ اٌٛاؽذ ِٓ 
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 ( 6)  سلُ يعذٚ

 )اٌّجبٌغ ثب١ٌٍّْٛ دٚلاس (  Pfizerاٌذِظٔزبئظ رؾ١ًٍ اٌّإششاد اٌزشغ١ٍ١خ ٚاٌّب١ٌخ ٌششوخ 

 2010 2009 اٌّإششاد اٌزشغ١ٍ١خ ٚاٌّب١ٌخ

 5.290 5.328 ؽغُ اٌششوخ

 اٌّلاءح اٌّب١ٌخ )اٌؼغش اٌّبٌٟ (

 اٌّطٍٛثبد / اٌّٛعٛداد
0.577 0.59 

 2.113 1.656 اٌغ١ٌٛخ

 وفبءح اٌزشغ١ً

 اْ اٌّٛعٛداددٚس
0.234 0.347 

EBIT0.048 0.050 /ِظ اٌّٛعٛداد 

 0.689 0.710 اٌّٛعٛداد اٌضبثزخ/ ِظ اٌّٛعٛداد

 اٌشثؾ١خ

 اٌؼبئذ اٌزشغ١ٍٟ
0.216 0.138 

 ROE 0.095 0.094اٌؼبئذ ػٍٝ ؽك اٌٍّى١خ

 EBS 1.22 1.02سثؾ١خ اٌغُٙ اٌٛاؽذ 

 

 Alconػٍٝ   Novartisاعزؾٛار  صب١ٔبً: ؽبٌخ
( Novartis) ٚاٌششوخ اٌّغزؾٛرح (Alcon)ِٕبلشخ ٔزبئظ رؾ١ًٍ الاداء اٌّبٌٟ ٌٍششوخ اٌّغزٙذفخ  -1

رش١ش ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ ٌٍششوخ اٌّغزٙذفخ .ٌّشؽٍخ ِب لجً الأذِبط
*
( ٌٍّٚذح ِٓ 7ٚوّب ِٛػؼ فٟ اٌغذٚي ) 

ؽممذ اٌششوخ ِؼذلاد ئر  ،Pfizerاٌٝ أٔٙب رؾمك ِؼذلاد ع١ذح عذا ِمبسٔخ ثألٜٛ إٌّبفغ١ٓ  2005-2009

ٚفٟ اٌغٕز١ٓ اٌّززب١ٌز١ٓ  .EBSداد ِٚؼذلاد اٌؼبئذ اٌزشغ١ٍٟ ٚاٌـرشغ١ً اٌّٛعٛ ٚوفبءح ِشرفؼخ فٟ اٌغ١ٌٛخ

ٚ٘زا ٠ؼٛد ئٌٝ اسرفبع سأط اٌّبي اٌّّزٍه  ROEاٌزٟ أػمجذ الأصِخ اٌّب١ٌخ أشبسد إٌزبئظ ئٌٝ أخفبع اٌـ 

ٚثشىً ػبَ فبْ ٔزبئظ  ،ROEٌزٞ أدٜ اٌٝ ٔزبئظ ِٕخفؼخ فٟ ثّؼذلاد اوجش ِٓ اسرفبع طبفٟ اٌذخً الأِش ا

ئْ اٌششوخ فٟ ٚػغ ِبٌٟ ع١ٍُ ٚلا رشخض أ٠خ ؽبٌخ ئفلاط ِبٌٟ اٚ ػغش ِبٌٟ، ٚ٘زا اٌزٞ اٌزؾ١ًٍ رش١ش اٌٝ 

ػٍٝ اعزؾٛار٘ب. ٚػٍٝ اٌشبوٍخ ٔفغٙب، فبْ ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ ٌششوخ  Novartisشغغ  
†
(Novartis  ٌٝرش١ش ا)

ٚاٌشثؾ١خ فؼلا ػٓ ّٔٛ ِج١ؼبرٙب، ٕٚ٘ب ٠زجبدس ئٌٝ اٌز٘ٓ اٌغإاي  خاٌغ١ٌٛخ ٚاٌىفبءح اٌزشغ١ٍ١ اسرفبع ِإششاد

، ػٍٝ اٌشغُ ِٓ أٔٙب رزّزغ Alcon))  ٌلاعزؾٛار ػٍٝ (Novartis)  الأرٟ: ئرْ ِب ٟ٘ الأعجبة اٌزٟ دػذ

شبس اٌغغشافٟ ٚؽغُ اٌزٕٛع إٌّزٛعٟ ٚالأز -ػٍٝ عج١ً اٌّضبي لا اٌؾظش –ثّشوض رٕبفغٟ لٛٞ ِٓ ؽ١ش 

 اٌّج١ؼبد ؟ ٚاٌغٛاة ػٍٝ رٌه، ٠زؾذد ثـ:

ِٓ ػّٓ ِىٛٔبد ِؾفظخ اٌشػب٠خ اٌظؾ١خ ٚاٌزٟ رؼ١ف ّٔٛاً ئػبف١بً ِزّضً  ِٟىْٛ ئعزشار١غ Alcon)) ئْ -أ

 ثظؾخ اٌؼ١ْٛ ٚلا ع١ّب فٟ الأعٛاق إٌبشئخ.

 

 

 7عذٚي 

 اٌّإششاد  (Alconاٌششوخ اٌّغزٙذفخ )  Novartis)) اٌششوخ اٌّغزؾٛرح 

                                                 
. تقوم شركة "ألكون"، 8990مميار دولار في عام  5.6من  "ألكون" شركة رائدة عالمياً في مجال رعاية العيون، وصمت مبيعاتها إلى ما يقرب Alconتعد شركة  *

العدسات اللاصقة وغيرها من منتجات  اماً ببحث وتطوير وتصنيع وتسويق الأدوية والمعدات والأجهزة الجراحية وحمولع 56منذ  المتخصصة في صناعة البصريات
لمزيد من المعمومات حول  .سوقاً  029دولة وتبيع منتجاتها في  56وغيرها من مشكلات العين. تعمل "ألكون" في  العناية بالبصر التي تعالج الأمراض والاضطرابات

 www.alcon.com :"ألكون"، يمكنكم زيارة موقع الشركة الإلكترونيشركة 

Novartis

Novartis86890955Alcon
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2010 2009 2008 2007 2006 2005 2010 2009 2008 2007 2006 2005 

5.091 4.980 4.893 4.877 4.832 
 

4.761 
 

4.003 3.938 3.878 3.846 3.734 
3.718 

 
 

   logحدم انشركت )

 ) مح انمىخىداث 

0.487 0.399 0.357 0.347 0.392 0.425 
 

0.280 

 
0.320 0.378 

 

0.518 0.463 0.511  

انملاءة انمانيت) 
 انعسر انماني(:

انمطهىباث/ 

 انمىخىداث

1.730 

 

1.730 

 

1.265 

 

1.648 

 

1.318 

 1.3989 
 

3.388 

 
2.953 2.383 1.685 1.730 1.433  

 انسيىنت

0.418 
0.472 

 

0.543 

 

0.516 

 

0.529 

 

0.537 

 
 

0.712 

 
0.748 0.833 

0.798 

 

0.902 

 0.835  

 :كفاءة انتشغيم

 دوران انمىخىداث

0.093 
0.104 

 0.112 
 

0.088 

 

0.116 

 0.11782 
 

0.245 

 

0.260 

 
0.293 

0.268 

 

0.289 

 0.227  

EBIT مح /

 انمىخىداث

0.783 
0.647 

 
0.733 0.636 0.685 0.628 

 

0.397 

 

0.328 

 
0.308 

0.312 

 
0.362 0.374  

نسبت انمىخىداث 
انثابتت / مح 

 انمىخىداث

0.143 
0.059 

 

0.093 

 
0.080 0.162 

 

0.156 
0.104 

 

0.032 

 
0.124 

0.143 

 0.121 
 

0.120 
 نمى انمبيعاث

0.223 0.220 0.206 0.171 
0.220 

 

0.219 

 
 

0.344 

 0.347 
 

0.351 
0.336 

 
0.321 

0.271 

 
 

 :انربحيت
 انعائد انتشغيهي

0.155 0.146 
 

0.162 
0.242 

 

0.169 

 

0.183 

 
 

0.304 

 
0.339 0.436 

0.469 

 
0.462594 0.364 

 

انعائد عهً حق 
 ROE   انمهكيت

4.26 3.69 3.56 2.8 3.04 2.62 
 

7.34 6.72 3.68 5.32 4.43 3.04 
 

ربحيت انسهم 

 EBSانىاحد

-  - - - - 

0.602 

 

 

0.671 
 

0.691 0.687 
0.637 

 0.625 
 

 انماني: الإفلاس

راس انمال انعامم / 

 مح انمىخىداث

-  - - - - 
0.219 

 
0.231 

 
0.271 0.226 

0.248 
 0.178 

 

صافي اندخم / مح 
 انمىخىداث

-  - -- - - 
0.712 

 
0.748 0.833 

0.798 
 

0.902 0.835  

 دوران انمىخىداث

      0.142 0.136 0.142 0.230 0.175 0.153 
 

انمديىنيت طىيهت 

 الاخم/حق انمهكيت

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ٔٛفبسرظ ِٓ خلاي ص٠بدح اٌؾبعبد غ١ش اٌٍّجبح ـ ٠مذَ فشطبً ِّٙخ ٌ ئْ دخٛي عٛق اٌؼٕب٠خ ثظؾخ اٌؼ١ٓ -ة

 ٌّغزّغ اٌش١خٛخخ.

 الإثذاعٚاٌزٛعغ ٚرط٠ٛش  )ِظبدس اٌزغ١ٙض( ٚاٌزىبًِ الأِبِٟ ) ٔؾٛ اٌضثبئٓ( اٌمذسح ػٍٝ اٌزىبًِ اٌخٍفٟ -ط

 فٟ ِٕزغبد اٌؼٕب٠خ ثبٌؼذعبد  اٌزٟ ٠جؾش ػٕٙب اٌغٛق.

 .بؽك ػب١ٌخ إٌّٛرؼض٠ض فشص اٌزٛعغ فٟ إٌّ -د

 

 ِٕبلشخ ٔزبئظ رؾ١ًٍ عٍٛن أعؼبس الأعُٙ ٚػٛائذ٘ب خلاي ِذح الإػلاْ ػٓ الأذِبط -2
ثأٔٗ آخز  ٠ِٛبً( 30-( ٚ ٌٍّذح )Alconرش١ش ٔزبئظ رؾ١ًٍ عٍٛن الأعؼبس لأعُٙ اٌششوخ اٌّغزٙذفخ ) 

طفش٠خ، )ٚاْ وبٔذ ٕ٘بن   عبٌجخ اٚ سأعّب١ٌخؽممٛا ِىبعت  الأ٠بَٚاْ اٌّشزشو١ٓ فٟ اغٍت  ،ثبلأخفبع

  أػٍٝوؾذ  (0.01-رشاٚؽذ ث١ٓ ) ،%(1فأٙب لا رزغبٚص ) ،ِىبعت سأعّب١ٌخ ِٛعجخ
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٠ِٛبً (، ٚاٌزٟ  30-وؾذ أدٔٝ(  ٚثغجت رغ١١شاد اٌغٛق الالزظبد٠خ فٟ اٌفزشح اٌزٟ عجمذ اٌـ ) 0.02 -) ٚ

 ِٕٚٙب ِإشش –س ِإششاد الأعُٙ ف١ٙبٚاٌزٟ أخزد أعؼب ،اٌزؼبفٟ ٌلأعٛاق اٌّب١ٌخ الأِش٠ى١خ ارظفذ ثّشؽٍخ

(S&P)-  ِإشش اٌغٛق فٟ ٘زٖ اٌّشؽٍخ  أعؼبس)٘زا ٠ؼٕٟ اسرفبع ثبلاسرفبػبد اٌّزؼبلجخ ِغ رمٍجبد ؽف١فخ

ص٠بدح أخفبع  ئٌٝأدد  ،ٚاٌزٟ عزؼىظ اخزلاف ػٛائذ اٌغٛق( Pfizerِغ  Wyethِمبسٔخ ثّشؽٍخ أذِبط 

  ئذ اٌغٛق وبٔذ اوجش ِٓ اٌض٠بدح فٟ ػٛائذ أعُٙٚلاْ اٌض٠بدح فٟ ػٛا ،رجب٠ٓ ػٛائذ اٌغٛق

 ((Alcon، ب١ٌخ ِٓ خاٌفبئذح اٌ أعؼبس)ثبٌشغُ ِٓ أخفبع ِؼذي  فىبٔذ إٌز١غخ اسرفبع اٌؼبئذ اٌّزٛلغ

رؾم١ك ِٚٓ صُ ؽغت اٌّشزشو١ٓ ِٓ  ،(3وّب ِٛػؼ فٟ اٌٍّؾك  -2008ِمبسٔخً ثغٕخ  2010اٌّخبؽشح ٌغٕخ 

ٚ ثغجت أخفبع اٌؼبئذ اٌفؼٍٟ ػٓ اٌؼبئذ اٌّزٛلغ  ،(8) ٚوّب ِج١ٓ فٟ اٌغذٚي ،ػٛائذ غ١ش ػبد٠خ ِٛعجخ أ٠خ

ٌىٕٙب رؼبٚد الاسرفبع  .ِغ لشة ِٛػذ ئػلاْ الاعزؾٛارأخفؼذ  اٌغبٌجخ  ػز١بد٠خالا اٌؼٛائذ غ١شٌٍغُٙ. فبْ 

ػلاْ ػٓ ِغ أخفبع رمٍجبد اٌؼبئذ غ١ش الاػز١بدٞ ٌّب ثؼذ الإػٓ الاعزؾٛار  الإػلاْاٌغبٌت ثؼذ ٠َٛ 

 ٚ٘زا لا ،ػٓ الاعزؾٛار الإػلاْعبٌت خلاي فزشح  بً ِزشاوّ اً غ١ش اػز١بد٠بً رؾم١ك ػبئذ فؼلا  ػٓ.الاعزؾٛار

 (6) ( 5ٚ)ػؼ ث١ب١ٔبً فٟ اٌشىً ٛ( ٚا٠8ٌّذػُ فشػ١خ اٌجؾش. ٚوّب ِج١ٓ فٟ اٌغذٚي )

 

 

 (8) عذٚي

 ا١ِٛ١ٌخ ٌٍششوخ اٌّغزٙذفخ ػز١بد٠خٔزبئظ رؾ١ًٍ أعؼبس الأعُٙ ا١ِٛ١ٌخ ٚػٛائذ٘ب اٌفؼ١ٍخ ٚغ١ش الا

 Alcon (-30 ِٛبً ٠ِٛ 30، ٚ+الإػلا٠َْٚٛ  ،بً ٠) 
Date  لجً  ِب أ٠بَػذد

 الإػلاْٚثؼذ 

PA  $- عؼش

 اٌغُٙ

اٌؼبئذ اٌفؼٍٟ 

% 

اٌؼبئذ اٌّزٛلغ 

ER 

% 

اٌؼبئذ غ١ش الاػز١بدٞ  

AR % 

  اٌؼبئذ اٌّزشاوُ

CAR % 

2-NOV-10 -30 167.64 0.004614 0.521317 -0.5167 -0.5167 

3 -29 167.35 -0.00173 0.499634 -0.50136 -1.01807 

4 -28 168 0.003884 0.491052 -0.48717 -1.50523 

5 -27 167.2 -0.00476 0.496404 -0.50117 -2.0064 

8 -26 165.77 -0.00855 0.475487 -0.48404 -2.49044 

9 -25 164.01 -0.01062 0.477424 -0.48804 -2.97848 

10 -24 163.6 -0.0025 0.502449 -0.50495 -3.48343 

11 -23 163.5 -0.00061 0.525431 -0.52604 -4.00947 

12 -22 162.35 -0.00703 0.537429 -0.54446 -4.55394 

15 -21 162.76 0.002525 0.518476 -0.51595 -5.06989 

16 -20 160.48 -0.01401 0.515446 -0.52945 -5.59934 

17 -19 160.8 0.001994 0.479531 -0.47754 -6.07688 

18 -18 163.68 0.01791 0.479356 -0.46145 -6.53832 

19 -17 163.39 -0.00177 0.438084 -0.43986 -6.97818 

22 -16 162.85 -0.0033 0.432988 -0.43629 -7.41447 

23 -15 159.27 -0.02198 0.439742 -0.46173 -7.8762 

24 -14 159.71 0.002763 0.360238 -0.35747 -8.23367 

26 -13 159.03 -0.00426 0.361421 -0.36568 -8.59935 

29 -12 160.17 0.007168 0.330318 -0.32315 -8.9225 

30 -11 157.25 -0.01823 0.363572 -0.3818 -9.3043 

1-Dec -10 160.54 0.020922 0.323303 -0.30238 -9.60669 

2 -9 161.17 0.003924 0.293811 -0.28989 -9.89657 

3 -8 162.36 0.007384 0.312449 -0.30507 -10.2016 

6 -7 160.63 -0.01066 0.316804 -0.32746 -10.5291 

7 -6 160.45 -0.00112 0.309596 -0.31072 -10.8398 

8 -5 160.38 -0.00044 0.274513 -0.27495 -11.1148 

9 -4 160.4 0.000125 0.278191 -0.27807 -11.3928 

10 -3 161.07 0.004177 0.27884 -0.27466 -11.6675 

13 -2 160.72 -0.00217 0.271321 -0.27349 -11.941 

14 -1 162.43 0.01064 0.270644 -0.26 -12.201 

 12.4719- 0.27088- 0.281158 0.010281 164.1 0 ٠َٛ الإػلاْ 12- 15

  AR     0.099 الأؾشاف اٌّؼ١بسٞ ي

16 +1 162.25 -0.01127 0.324115 -0.33539 -12.8073 

17 +2 162.03 -0.00136 0.347251 -0.34861 -13.1559 

20 +3 161.7 -0.00204 0.346369 -0.34841 -13.5043 

21 +4 162.13 0.002659 0.360729 -0.35807 -13.8623 
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 ( 5)  سلُ ىًش

 الإػلاْخلاي ِذح  ALCON -اٌؼٛائذ غ١ش الاػز١بد٠خ ٌٍششوخ اٌّغزٙذفخ

 (٠َٛ 30+ ،٠َٛ الاػلاْ ،٠َٛ 30-)

 

الزمن

AR

3020100-10-20-30

-0.2

-0.3

-0.4

-0.5

-0.6

-0.7

 
 

 ( 6شىً سلُ ) 

22 +5 162.05 -0.00049 0.381757 -0.38225 -14.2446 

23 +6 162.39 0.002098 0.416098 -0.414 -14.6586 

27 +7 162.25 -0.00086 0.420096 -0.42096 -15.0795 

28 +8 162.76 0.003143 0.420465 -0.41732 -15.4969 

29 +9 163.35 0.003625 0.423185 -0.41956 -15.9164 

30 +10 163.56 0.001286 0.424855 -0.42357 -16.34 

31 +11 163.4 -0.00098 0.43147 -0.43245 -16.7724 

3/1/2011 +12 163.43 0.000184 0.431182 -0.431 -17.2034 

4 +13 163.39 -0.00024 0.450562 -0.45081 -17.6543 

5 +14 163.15 -0.00147 0.453196 -0.45466 -18.1089 

6 +15 163.47 0.001961 0.462853 -0.46089 -18.5698 

7 +16 162.87 -0.00367 0.465711 -0.46938 -19.0392 

10 +17 162.28 -0.00362 0.423812 -0.42743 -19.4666 

11 +18 162.32 0.000246 0.412486 -0.41224 -19.8789 

12 +19 162.77 0.002772 0.423433 -0.42066 -20.2995 

13 +20 162.87 0.000614 0.404133 -0.40352 -20.703 

14 +21 163.13 0.001596 0.384338 -0.38274 -21.0858 

18 +22 163.51 0.002329 0.387223 -0.38489 -21.4707 

19 +23 163.43 -0.00049 0.379949 -0.38044 -21.8511 

20 +24 162.9 -0.00324 0.403693 -0.40694 -22.2581 

21 +25 162.84 -0.00037 0.429069 -0.42944 -22.6875 

24 +26 163.39 0.003378 0.427024 -0.42365 -23.1111 

25 +27 163.7 0.001897 0.504022 -0.50213 -23.6133 

26 +28 163.59 -0.00067 0.503894 -0.50457 -24.1178 

27 +29 163.08 -0.00312 0.511857 -0.51497 -24.6328 

28 +30 162.95 -0.0008 0.661491 -0.66229 -25.2951 

 12.9168-      ئذ  اٌّزشاوُ ِزٛعؾ اٌؼب

  AR     0.063 ـٌ الأؾشاف اٌّؼ١بسٞ
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  الإػلاْخلاي ِذح  ALCONٙذفخٌٍششوخ اٌّغز (CAR)اٌؼٛائذ غ١ش الاػز١بد٠خ  اٌّزشاوّخ 

 ٠َٛ( 30+ ،٠َٛ الاػلاْ ،٠َٛ 30-)

 

الزمن

CA
R

3020100-10-20-30

0

-5

-10

-15
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-25

 
 

  ّذحٌٍٚ ( Novartis ) اٌّغزؾٛرح اٌششوخ  أعُٙ أعؼبس عٍٛنٔزبئظ رؾ١ًٍ  أشبسد وّب

ٌجؼؼخ  اٌشأعّب١ٌخثؼغ اٌّىبعت  اؽممٛٚػٍٝ اصش رٌه فبْ اٌّغب١ّ٘ٓ  ،ثبلارغبٖ إٌبصي أخز٘ب  بً(٠ِٛ 30-)

 الأ٠بَفٟ ِؼظُ  سأعّب١ٌخف١ّب ؽممذ خغبئش  أػٍٝوؾذ  (%2 ) ٚ أدٔٝوؾذ  (%1 ) رشاٚؽذ ث١ٓ أ٠بَ

ٚلاسرفبع اٌؼبئذ اٌّزٛلغ ػٓ اٌؼبئذ اٌفؼٍٟ فبْ  ،أػٍٝوؾذ  (% 2.7 ) ٚ أدٔٝوؾذ  (%1 ) ٚرشاٚؽذ ث١ٓ

 ،خبٌجرُ رؾم١ك ػٛائذ غ١ش اػز١بد٠خ ع ٚئّٔب، ٞ ػٛائذ غ١ش اػز١بد٠خ ِٛعجخ رزوشأ ا٠ؾممٛاٌّغب١ّ٘ٓ ٌُ 

٠ؾًّ فٟ ؽ١برٗ ٔزبئظ عٍج١خ ػٍٝ  Alconػٍٝ   Novartisٚاٌغجت فٟ رٌه ٠ؼٛد اٌٝ ئْ أزشبس ٔجأ اعزؾٛار 

فٟ اٌّغزمجً ف١ّب  أسثبؽُٕٙٚ٘بن رخٛف ِٓ لجً ِغبّٟ٘ اٌششوخ اٌّغزؾٛرح ػٍٝ ؽظض  ،صشٚح اٌّغب١ّ٘ٓ

فؼلاً ػٓ ئْ ِؼٍِٛبد  ،رخف١غ عؼش اٌغُٙ فٟ اٌغٛق ئٌٝ أدِٜش اٌزٞ الأ دِٕبفغ١ٓ عذ ٌٛ رُ دخٛي

رٛعذ فشطخ ٌزفشد ِشزشن ِؼ١ٓ ثبِزلان اٌّؼٍِٛبد ٚرؾم١ك اسثبػ  ٚلا ،الاعزؾٛار ِزبؽخ ٌغ١ّغ اٌّشزشو١ٓ

 سأعّب١ٌخ$ ِؾممبً ِىبعت 58.99اٌٝ  الإػلاْاسرفبع عؼش اٌغُٙ ٠َٛ  ئٌٝٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ  أظٙشدف١ّب ِؼبسثخ. 

ٌؼبئذ اٌفؼٍٟ فبْ عُٙ اٌششوخ ؽمك ػبئذاً غ١ش ػبد٠بً عبٌجبً  ثٍغ ٚلاسرفبع اٌؼبئذ اٌّزٛلغ ػٓ ا (0.05)لذس٘ب 

ئْ  ئٌٝاٌزذس٠غٟ  ثبلأخفبع أخزد الأعُٙ أعؼبسػٓ الاعزؾٛار فبْ  الإػلاْ أػمجذاٌّذح اٌزٟ  أِب .(-0.129)

رؾم١ك ِىبعت ٚخغبئش  ئٌٝ أدٜ$ فٟ ا١ٌَٛ اٌضلاص١ٓ ثؼذ الاعزؾٛار، ِّب 55.92ٚطً عؼش اٌغُٙ اٌٝ 

 خلاي رٍه اٌّذح ٚاٌزٟ رشاٚؽذ ث١ٓ ١ٌخسأعّب

ٚاٌزٞ ٔغُ  ،وبٔذ الً ِٓ اٌؼبئذ اٌّزٛلغ ئٔٙب ئلا ،ٚػٍٝ اٌشغُ ِٓ رؾم١ك ثؼغ اٌؼٛائذ اٌفؼ١ٍخ ،(2%-, 2%)

ِغ اسرفبع رمٍجبد رٍه اٌؼٛائذ ٌّذح ِب لجً الإػلاْ ػٓ الاعزؾٛار ٚاٌزٞ ػٕٗ رؾم١ك ػٛائذ غٟ اػز١بد٠خ عبٌجخ. 

غ١ش  اً رؾم١ك ػبئذ ػٓ فؼلاً  .(0.05)اٌزٞ ثٍغ ٚػٓ الاعزؾٛار  الإػلاْأخفبػٗ ٌّب ثؼذ  ِٚٓ صُ(0.219) ثٍغ 

رٛلؼبد غ١ش ع١ذح ثشبْ أداء عُٙ  ٚ٘زا ٠ؼٕٟ ػ١ّٕبً  ،(9)وّب ِج١ٓ فٟ اٌغذٚي  عبٌت بً ِزشاوّ بً اػز١بد٠

 .٠ذػُ فشػ١خ اٌجؾش ٚ٘زا لا .اٌششوخ
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 (9عذٚي )

 30-ح )اٌّغزؾٛراٌششوخ  -Novartisاٌفؼ١ٍخ ٚغ١ش الاػز١بد٠خ ٌششوخ عٍٛن أعؼبس الأعُٙ ا١ِٛ١ٌخ ٚػٛائذ٘ب 

 ٠َٛ( 30، ٚ+الإػلا٠َْٚٛ  ،٠َٛ
Date  لجً  ِب أ٠بَػذد

 ٚثؼذ الاػلاْ

عؼش اٌغُٙ  

PN $ 

 اٌؼبئذ اٌفؼٍٟ 

% 

 ERاٌؼبئذ اٌّزٛلغ 

% 

اٌؼبئذ غ١ش 

 ARالاػز١بدٞ 

% 

   اٌؼبئذ اٌّزشاوُ 

CAR 

% 

2-NOV-10 -30 58.28 0.013213 0.7076 -0.6944 -0.6944 

3 -29 58.52 0.004118 0.7737 -0.76954 -1.46394 

4 -28 59.05 0.009057 0.753 -0.74395 -2.20788 

5 -27 58.63 -0.00711 0.7057 -0.71281 -2.9207 

8 -26 57.98 -0.01109 0.7175 -0.72855 -3.64925 

9 -25 56.92 -0.01828 0.7101 -0.72841 -4.37766 

10 -24 56.8 -0.00211 0.7564 -0.75853 -5.13619 

11 -23 56.44 -0.00634 0.7619 -0.76827 -5.90446 

12 -22 55.64 -0.01417 0.7659 -0.7801 -6.68456 

15 -21 56.35 0.012761 0.722 -0.70922 -7.39377 

16 -20 55.74 -0.01083 0.715 -0.72584 -8.11961 

17 -19 55.69 -0.0009 0.6697 -0.67062 -8.79022 

18 -18 56.79 0.019752 0.6733 -0.65359 -9.44381 

19 -17 56.64 -0.00264 0.6126 -0.61522 -10.059 

22 -16 56.59 -0.00088 0.6614 -0.66227 -10.7213 

23 -15 55.03 -0.02757 0.6642 -0.69176 -11.4131 

24 -14 55.08 0.000909 0.5581 -0.55716 -11.9702 

26 -13 54.87 -0.00381 0.5613 -0.56513 -12.5354 

29 -12 54.58 -0.00529 0.65 -0.65531 -13.1907 

30 -11 53.41 -0.02144 0.6283 -0.64976 -13.8404 

1-Dec -10 54.11 0.013106 0.5838 -0.57071 -14.4111 

2 -9 54.61 0.00924 0.5642 -0.55498 -14.9661 

3 -8 54.75 0.002564 0.5576 -0.55504 -15.5212 

6 -7 54.5 -0.00457 0.4717 -0.47622 -15.9974 

7 -6 54.57 0.001284 0.154 -0.15269 -16.1501 

8 -5 54.64 0.001283 0.1619 -0.16061 -16.3107 

9 -4 54.83 0.003477 0.1635 -0.16006 -16.4707 

10 -3 54.73 -0.00182 0.1596 -0.16146 -16.6322 

13 -2 55.12 0.007126 0.1724 -0.16531 -16.7975 

14 -1 55.83 0.012881 0.1734 -0.16055 -16.9581 
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15 -12 -2010 َٛ٠  /

 الإػلاْ

 

0 

 

58.99 

 

0.0566 0.1858 -0.12922 -17.0873 

الأؾشاف اٌّؼ١بسٞ ي 

AR 

   

 0.2191  

16 +1 58.86 -0.0022 0.3184 -0.3206 -17.4079 

17 +2 58.74 -0.00204 0.3246 -0.32662 -17.7345 

20 +3 58.77 0.000511 0.3243 -0.32379 -18.0583 

21 +4 58.9 0.002212 0.3419 -0.33965 -18.3979 

22 +5 59.17 0.004584 0.3767 -0.37213 -18.7701 

23 +6 58.82 -0.00592 0.3959 -0.40177 -19.1718 

27 +7 58.61 -0.00357 0.3937 -0.39728 -19.5691 

28 +8 59.12 0.008702 0.3891 -0.3804 -19.9495 

29 +9 59.15 0.000507 0.3942 -0.39365 -20.3432 

30 +10 58.94 -0.00355 0.4005 -0.4041 -20.7473 

31 +11 58.95 0.00017 0.4031 -0.40295 -21.1502 

3/1/2011 +12 59.24 0.004919 0.4054 -0.40045 -21.5507 

4 +13 58.4 -0.01418 0.4019 -0.41605 -21.9667 

5 +14 57.73 -0.01147 0.3952 -0.40665 -22.3734 

6 +15 58.04 0.00537 0.4301 -0.42477 -22.7981 

7 +16 57.05 -0.01706 0.4444 -0.4615 -23.2596 

10 +17 56.8 -0.00438 0.4196 -0.42401 -23.6837 

11 +18 57 0.003521 0.4072 -0.40363 -24.0873 

12 +19 57.69 0.012105 0.4173 -0.40524 -24.4925 

13 +20 57.03 -0.01144 0.3458 -0.35727 -24.8498 

14 +21 56.82 -0.00368 0.3123 -0.31597 -25.1658 

18 +22 57.47 0.01144 0.3355 -0.32408 -25.4898 

19 +23 57.07 -0.00696 0.3677 -0.37462 -25.8645 

20 +24 56.25 -0.01437 0.3657 -0.38012 -26.2446 

21 +25 56.42 0.003022 0.3443 -0.34128 -26.5859 

24 +26 57.5 0.019142 0.3453 -0.32619 -26.912 

25 +27 57.8 0.005217 0.3956 -0.39037 -27.3024 

26 +28 57.94 0.002422 0.4054 -0.40295 -27.7054 

27 +29 56.28 -0.02865 0.3995 -0.42813 -28.1335 

28 +30 55.92 -0.0064 0.5938 -0.60018 -28.7337 

 16.661-      ِزٛعؾ اٌؼبئذ اٌّزشاوُ

الأؾشاف اٌّؼ١بسٞ ي 

AR. 

    0.0554 
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 (7شىً سلُ )

 ٠َٛ( 30+ ،الإػلا٠َْٛ  ،٠َٛ 30-)الإػلاْخلاي ِذح  Novartis -اٌؼٛائذ غ١ش الاػز١بد٠خ ٌٍششوخ اٌّغزؾٛرح

الزمن
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 (8شىً سلُ )

٠َٛ  ،٠َٛ 30-)الإػلاْخلاي ِذح  Novartis -ٌٍششوخ اٌّغزؾٛرح(CAR) اٌّزشاوّخ اٌؼٛائذ غ١ش الاػز١بد٠خ

 ٠َٛ( 30+ ،الإػلاْ
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 .ثؼذ الاعزؾٛاررؾ١ًٍ ِإششاد الاداء اٌزشغ١ٍٟ ٚاٌّبٌٟ ٌٍششوخ اٌّغزٙذفخ  ٔزبئظِٕبلشخ  -3

12/2010/ 31فٟ ٚوّب زؾ١ًٍ رش١ش ٔزبئظ اٌ
*
اٌّإششاد  أػٍٝئْ اٌششوخ اٌّغزٙذفخ رؾمك  ئٌٝ ،

ئْ سثؾ١خ اٌغُٙ وّب  ،( 10فٟ اٌغذٚي )   رُ رٛػؾٗاٌزشغ١ٍ١خ ٚاٌّب١ٌخ ِمبسٔخ ثبٌششوخ اٌّغزؾٛرح ٚوّب 

س دٚلا (4.28)ششوخ اٌّغزؾٛرح ( فٟ ؽ١ٓ ثٍغذ فٟ دٚلاس 7.49 ) ( ٌٍششوخ اٌّغزٙذفخ رجٍغEBSاٌٛاؽذ )

اٌشغُ ِٓ اسرفبع طبفٟ ٙذفخ ِمبسٔخ ثبٌششوخ اٌّغزؾٛرح )ػٍٝ اٌششوخ اٌّغز أعُٙػذد  عأخفبٚرٌه ثغجت 

ٚثغجت ػ١ٍّخ الاعزؾٛار فبْ اٌزمبس٠ش  ،اٌذخً اٌّزؾمك ٌٍششوخ اٌّغزؾٛرح ِمبسٔخ ثبٌششوخ اٌّغزٙذفخ (

 ٚاؽذ   اٞ رغ١ّغ اٌج١بٔبد اٌّب١ٌخ اٌزشغ١ٍ١خ فٟ رمش٠ش ،اٌّب١ٌخ عزىْٛ ِٛؽذح

 ظ اٌزؾ١ًٍ ٌٍزمبس٠ش اٌّب١ٌخ اٌّٛؽذح ٚوّب فٟ، ٚرش١ش ٔزبئ(ٌؼ١ٍّخ الاعزؾٛار )ٚ٘زٖ ٔز١غخ ؽز١ّخ

الاسرفبع فٟ اٌذخً  لاْ، ( %21.6 ) ار ثٍغ٘بِش اٌذخً اٌزشغ١ٍٟ ٌٍششوز١ٓ  أخفبعاٌٝ  ( 31/12/2010 )

ٚأخفبع سثؾ١خ اٌغُٙ اٌٛاؽذ  Alcon اٌزشغ١ٍٟ وبْ الً ِٓ الاسرفبع فٟ طبفٟ اٌّج١ؼبد إٌبعُ ِٓ اعزؾٛار

ٚاٌزٞ ٔغُ ػٓ أخفبع طبفٟ  $(، 3.91ٚارٟ ثٍغذ )ٌىً ِٓ ِغبّٟ٘ اٌششوخ اٌّغزؾٛرح ٚاٌّغزٙذفخ 

 .(Alcon,2011:29)  فٟ ػذد اٌّغب١ّ٘ٓ عاٌذخً ِمبثً الاسرفب

                                                 
 IFRS-International Reporting Financial)التقارير المالية  لإعدادالى اعتماد المعايير الدولية   Novartisير المالية لشركة  تشير التقار  *

Standards)  الصادر عن مجمس المعايير المحاسبية الدولية  IASB-International Accounting Standards Board)) 
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ٚاٌّٛػؾخ فٟ  2011ٚثبلاػزّبد ػٍٝ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٌٍششوخ اٌّغزؾٛرح ٌٍٚفظ١ٍٓ الأٚي ٚاٌضبٟٔ ٌؼبَ 

 ثٕفظ اٌفزشح ِٓ ػبَ  خفبْ ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ  رش١ش ئٌٝ اسرفبع طبفٟ ِج١ؼبرٙب ِمبسٔ (1اٌّشفك )

فٟ اٌٛلذ ٔفغٗ ار شىٍذ طبفٟ  2010ٚاسرفبع ِج١ؼبرٙب ِمبسٔخ ثؼبَ  (Alcon ) ، ثغجت اعزؾٛار( 2010)

ٚػٍٝ اٌزٛاٌٟ. ٚثٍغذ ٔغجخ  Novartisِٓ طبفٟ ِج١ؼبد  (%17.6) ٚ (%13.7)ِب ٔغجزٗ  Alconِج١ؼبد 

 (%11) ٚ (%6)ِب ٔغجزٗ  2011ٚاٌضبٟٔ ِٓ ػبَ  الأٚيفٟ ص٠بدح اٌذخً اٌزشغ١ٍٟ ٌٍٚفظً  Alconِغبّ٘خ 

ِٚٓ عٙخ اخشٜ فبْ الاعزؾٛار ٚوّب رش١ش ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ اٌٝ اسرفبع ٘بِش اٌذخً  ،٘زا ِٓ عٙخ.ػٍٝ اٌزٛاٌٟ

 –)إٌبشئخ  الأعٛاقّٚٔٛ اٌّج١ؼبد فٟ  ،2ٌٍفظً اي  ٗخفبػٚأ 1فخ فٟ اي فاٌزشغ١ٍٟ ٌٍششوخ اٌّغزٙذ

ٚاٌّب١ٌخ  اٌزشغ١ٍ١خعٍج١بً ٌٍّإششاد  رأص١شاف١ّب ػىغذ ٔزبئظ الاعزؾٛار  ،(ٚاٌظ١ٓ ،اٌجشاص٠ً، سٚع١ب، إٌٙذ

ِٓ ػبَ  2ٚ 1ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ أخفبع اٌّإششاد  ٌٍفظً  أظٙشدار  ،ٚسثؾ١خ اٌغُٙ اٌٛاؽذ ٌٍششوخ اٌّغزؾٛرح

ِٓ ئْ الاعزؾٛار   ئٌٝ ،ٚاٌغجت فٟ رٌه ٠ؼٛد ،ّذحٚخلاي ٔفظ اٌ 2010ػّب وبٔذ ػ١ٍٗ فٟ ػبَ  2011

اٌخبسعٟ ٚاعزخذاَ  الالزشاع ئٌٝر٠ًّٛ ِٚٓ صُ لذ ٠ؼشع اٌششوخ اٌّغزؾٛرح  ئٌٝاٌّشبس٠غ الاعزضّبس٠خ ٚاٌزٟ رؾزبط 

فؼلاً ػٓ ئْ ٘ىزا  ،اٌغ١ٌٛخ٠خفغ ِٓ ّب١ٌخ ٚاٌّبي اٌؼبًِ  ٌز٠ًّٛ الاعزؾٛار ٚاٌزٞ ع١ض٠ذ ِٓ اٌشافؼخ اٌ سأط

ب ثأ   ٟٚلذ ؽ٠ًٛ ٌزإر ئٌٝاعزضّبساد رؾزبط  ٚوفبءح  ،ٚاْ ٔزبئظ رؾغ١ٓ اٌشثؾ١خ الأعًاعزضّبساد ؽ٠ٍٛخ  ٛطفٙبوٍٙ 

ثؼذ اعزشداد سأط اٌّبي اٌزٞ اعزضّش فٟ راٌه اٌّششٚع ِٚٓ صُ رؾم١ك  ئلاٚاٌغ١ٌٛخ، ٚإٌّٛ لا ٠ّىٓ ئْ رظٙش  ،اٌزشغ١ً

رؾم١ك أسثؼخ أ٘ذاف ِب١ٌخ ِٓ اعزؾٛار شَٚ ئْ اٌششوخ ر ،Novartis اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٌششوخ  ئ١ٌٗٚوّب أشبسد  ،اٌؼٛائذ

Alcon رؾغ١ٓ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ ٌٍؼبئذ ػٍٝ الاعزضّبس ٌمغُٚ ،ٟٚ٘: رٛظ١ف اٌّٛاي اٌّزبؽخ فٟ فشص ّٔٛ ِغزمج١ٍخ 

Alcon   ٚؽأح رخف١غ  رخف١فٚرٛف١ش فٟ اٌزىب١ٌف 

 

 ( 10عذٚي )

 )اٌّجبٌغ ثب١ٌٍّْٛ دٚلاس ( رثؼذ الاعزؾٛا Novartisٔزبئظ رؾ١ًٍ اٌّإششاد اٌزشغ١ٍ١خ ٚاٌّب١ٌخ ٌششوخ 
 

 .Alc. Nov 2010 1ف 2010 2ف
 اٌّإششاد اٌزشغ١ٍ١خ ٚاٌّب١ٌخ

 
 2ف

2011 

/1ف

2011 

 2ف

2011 

/1ف

2011 

    الإ٠شاداد 14222 15123 1931 2628 12356 11921
 

 ِغًّ اٌشثؼ 9569 10296 949 1469 9035 8510

8960 8845 N.A N.A 11801 10814 اٌّظبس٠ف اٌزشغ١ٍ١خ 

 اٌذخً اٌزشغ١ٍٟ 3408 3322 207 371 3511 961

  2011 1ف 2011 2ف 2010 1ف 2010 2ف

0.424 

 0.423  
0.467 0.480  

 اٌّلاءح اٌّب١ٌخ:

 اٌّطٍٛثبد/ اٌّٛعٛداد

2.168 

 2.053 
 

0.9015 

 

0.903  

  
 

 اٌغ١ٌٛخ

 

0.122 

 

 

0.128 

 
 

 

0.120 

 
0.111 

 

 :وفبءح اٌزشغ١ً

 دٚساْ اٌّٛعٛداد

0.072 

 

0.086 

 
 

0.026 

 

0.026 

 
 

EBITِظ اٌّٛعٛداد / 

0.601 

 

0.626 

 
 

0.788 

 

0.771 

 
 

 ٔغجخ اٌّٛعٛداد اٌضبثزخ / ِظ اٌّٛعٛداد

0.248 

 

0.284 

 
 

0.219 

 

0.239 

 
 

 اٌشثؾ١خ:

 زشغ١ٍٟاٌؼبئذ اٌ

0.043 

 

0.053 

 
 

0.040 

 

0.024 

 
 

 ROE   اٌؼبئذ ػٍٝ ؽك اٌٍّى١خ

1.05 
1.28 

 
 

 EBSسثؾ١خ اٌغُٙ اٌٛاؽذ 1.12 1.11

 

، ٠ظٙش ٌٍششوبد اٌّغزٙذفخؾبٌخ الاعزؾٛار ٌؾبٌخ الأذِبط ِغ ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ ٌٚثّمبسٔخ ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ 

فبْ  ،ٚثبٌشغُ ِٓ رٌه ،الإػلاْثبلاسرفبع خلاي فزشح  رأخزبط اٌششوخ اٌّغزٙذفخ فٟ ؽبٌخ الأذِ أعؼبسئْ 
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ار وشفذ إٌزبئظ ،ػٓ الأذِبط الإػلاْ ٚأصٕبءلجً ٠زّىٕٛا ِٓ رؾم١ك ػٛائذ غ١ش اػز١بد٠خ ِٛعجخ  اٌّشزشو١ٓ ٌُ

وّب  ،اٌٝ اسرفبع اٌؼبئذ اٌّزشاوُ اٌغبٌت أدٜاٌزٞ  الأِش ،طفش٠خ الأؽ١بْػٓ ػٛائذ غ١ش اػز١بد٠خ عبٌجخ ٚثؼغ 

ٚاٌزٞ ٠ٍغ ػبئذ ِزشاوُ  عبٌت  أػٍٝؽممذ  -ِمبسٔخً ثؾبٌخ الاعزؾٛار–ئْ اٌششوخ اٌّغزٙذفخ فٟ ؽبٌخ الأذِبط 

ٚرشرفغ رٍه اٌزمٍجبد ثؼذ  ،رمٍجبد اٌؼبئذ غ١ش الاػز١بدٞ ٌٍششوخ اٌّغزٙذفخ ِغ اسرفبع ،(56.02-وّزٛعؾ )

 اٌشأعّب١ٌخْ ػ١ٍٗ اسثبػ اٌّغب١ّ٘ٓ ٚػٛائذُ٘ ثغجت اٌزٛلؼبد اٌّزشبئّخ ٌّب عزىٛ .الإػلاْ ػٓ الأذِبط

ٚػٕذ ِمبسٔخ ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ ٌؾبٌخ  .ٔز١غخ اٌغ١طشح ِٓ لجً ٚاؽذح ِٓ اوجش اٌششوبد فٟ اٌظٕبػخ اٌذٚائ١خ

 رأخزاٌششوخ اٌذاِغخ  أعؼبسالأذِبط ِغ ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ ٌؾبٌخ الاعزؾٛار ٌٍششوبد اٌّغزؾٛرح، ٠زج١ٓ ئْ 

 لأعؼبسؽذس  ػٍٝ ػىظ ِب ،الإػلاْثؼذ  الأعؼبسِٚٓ صُ رٕخفغ  ،ػٓ الأذِبط الإػلاْثبلاسرفبع اٌم١ًٍ لجً 

رزغٗ طؼٛداً  الأعُٙ أعؼبس أخزدِٚٓ صُ  الإػلاْثبلأخفبع اٌزذس٠غٟ لجً  أخزداٌششوخ اٌّغزؾٛرح ٚاٌزٟ 

اٌششوخ ٌىٓ  ،عبٌجخ خِزشاوّفبْ اٌششوبد عغٍذ ػٛائذ غ١ش اػز١بد٠خ  اٌؾبٌز١ٓٚفٟ ولا ثبٌّمبثً  ،الإػلاْثؼذ 

 ،(16.66-)عبٌجبً ِٓ اٌششوخ اٌذاِغخ ٚاٌزٞ ثٍغ  غ١ش اػز١بد٠بً ِزشاوّبً  ػبئذاً  أػٍٝزؾٛرح عغٍذ اٌّغ

ؾٛرح ِٓ اٌششوخ اٌذاِغخ ٌّذح ِب لجً فٟ اٌششوخ اٌّغز الأوجشغ١ش الاػز١بدٞ وبٔذ ٚثبٌّمبثً فبْ رمٍجبد اٌؼبئذ 

  .الإػلاْ ػٓ الأذِبط

ٚ٘زا ٔبعُ ِٓ ئْ اٌغٛق ٌُ ٠ؼىظ ثبٌىبًِ ِؼٍِٛبد جبد ثؼذ الإػلاْ ػٕٗ، ٚأخفبع رٍه اٌزمٍ

ػٓ اٌظشٚف  ٔب١٘هٚ٘زا سثّب ٠فغش ثبْ اٌؾبدصز١ٓ غ١ش ِٛار١خ ٌٍششوخ  .وّب ئْ الأؼىبط وبْ ثط١ئبً الاعزؾٛار 

فٟ رٌه  ١خالأِش٠ى الأعٛاقاٌّب١ٌخ ٚثبٌزؾذ٠ذ  الأعٛاقاٌزٟ ٚاعٙزٙب صِخ اٌّذ١ٔٛ٠خ أٚاٌؼبِخ الالزظبد٠خ 

أؼىظ عٍج١بً ػٍٝ الاداء اٌّبٌٟ ٌٍششوخ اٌذاِغخ ٚاٌّغزؾٛرح ار الاعزؾٛار الأذِبط ٚفؼلاً ػٓ رٌه فبْ اٌٛلذ.

 أخفؼذ ِإششاد اٌزشغ١ً 

اٌّغبُ٘ ِٓ  ؽظخأخفؼذ ِإششاد اٌشثؾ١خ ِٕٚٙب  ٚاٌّلاءح اٌّب١ٌخ ٚاٌشثؾ١خ فٟ ششوخ اٌذِظ  وّب

ٌخ ٌىٓ وبْ ٕ٘بن اسرفبع فٟ الا٠شادد ٚاٌّلاءح اٌّب١ٌخ ٔز١غخ ص٠بدح اِزلان اٌّزؾممخ ِغ أخفبع اٌغ١ٛ الأسثبػ

ٚ٘زا ٠ش١ش اٌٝ ئْ الأذِبط ٚالاعزؾٛار رؼذ لشاساد اعزضّبس٠خ ؽ٠ٍٛخ  .ؽظخ وج١شح فٟ اٌششوخ اٌّغزٙذفخ

ٕ٘بن  بْٚاْ و اٌمظ١ش الأعًفٟ  أصش٘ب ئلا ٠زج١ٓ لا ٍِّٛعخؽظبد ٔزبئظ ا٠غبث١خ  ئِىب١ٔخِّب ٠ؼٕٟ  ،الأِذ

  .اٌغُٙ اٌٛاؽذ أسثبػػٍٝ  أؼىبط فٛسٞ
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 الاعزٕزبعبد /ّؾٛس اٌشاثغاٌ
 أصِخوبٔذ ٕ٘بن  ؽزٝ ٚاْ -اٚ اٌؼغش اٌّبٌٟ الإفلاطر ثؾبلاد ٠شرجؾ الأذِبط ٚالاعزؾٛا لا

ٌؼ١ٍّبد  بً اٌّب١ٌخ ِّىٓ ئْ رخٍك فشط الأصِخٌىٓ  ،عٟخ١بساد إٌّٛ اٌخبس اؽذر أٗ ٠ؼذ ا –ِب١ٌخ

اٌزٞ  ًاٌّغزم١فٟ  الأعُٙ أعؼبسعزىْٛ ػ١ٍٗ  اٌؼبٌٟ ثشبْ ِب اٌزأوذٚالاعزؾٛار ٔز١غخ ػذَ  الأذِبط

مذ اٌفشطخ رف ٚأذفبع لٛٞ ؽزٝ لاِّب ٠غزؼذٞ ئْ ٠ىْٛ ٕ٘بن رؾشن عش٠غ  ،ّذحوبْ عبئذا فٟ رٍه اٌ

اٌجشش٠خ  ٚٚاٌّب١ٌخ  خالإٔزبع١اٌّٛاسد  ػٓ اػزّبدٖ ٌغشع رىبًِ فؼلاً  ،اٌزٟ عزض٠ذ ِٓ ل١ّخ اٌششوخ

ٚرزّىٓ  ،لأسثبػِزلان اٌششوخ اٌغذ٠ذح لٛح اؽزىبس٠خ سثّب ٠ّىٕٙب ِٓ ص٠بدح أعؼبس إٌّزظ ٚص٠بدح الا

 أعؼبس رأصشثغجت  ِٚٓ صُ اٌغ١طشح ػٍٝ اٌغؼش.ٝ اوجش لذس ِٓ اٌششوبد إٌّبفغخ اٌششوخ اٌغ١طشح ػٍ

 أعؼبسِبث١ٓ  رجب٠ٓ ػبي   ٕ٘بن ٠ىْٛٝ ئْ ٌا أدٜ ،اٌّب١ٌخ اٌؼب١ٌّخ ٚثشىً عٍجٟ ثبلأصِخ(S&P) ِإشش 

اسرفبع ِؼبًِ ث١زب اٌغُٙ ِٚٓ صُ  ٔغُ ػٕٙباٌششوخ اٌذاِغخ اٚ اٌّغزؾٛرح ٚاٌزٟ  أعُٙ ٚأعؼبساٌغٛق 

 ،الأعُٙثغت اخزلاف الأذِبط ػٓ الاعزؾٛار ِٓ ؽ١ش ٍِى١خ  .اسرفبع اٌؼبئذ اٌّزٛلغ ػٓ اٌؼبئذ اٌفؼٍٟ

ٚثغجت ػُ اٌششوخ  الأٌٚٝار رفشع اٌؾبٌخ  ،ِخزٍفخعزىْٛ  فبْ اٌّؾبعجخ اٌّب١ٌخ لإطذاس الأعُٙ

رىْٛ ٍِى١خ أْ ٘زا ٠ؼٕٟ  ،اٌششوخ اٌذاِغخ ئٌٝأزمبي ؽمٛلٙب ٚاٌزضاِبرٙب  ٚ)اٌّغزٙذفخ(  إٌّذِغخ

ع١ىْٛ ٌغُٙ  اٌّب١ٌخ الأعٛاقأٞ ئْ اٌزذاٚلاد فٟ  ،إٌّذِغخاٌذاِغخ ٚث١ٓ اٌششوخ ِشزشوخ  الأعُٙ

فٟ اٌؾبٌخ اٌضب١ٔخ  أِبششوخ اٌذِظ )اٌششوخ اٌّٛؽذح(.  أطجؾذ أٔٙب أعبطػٍٝ  ،اٌششوخ اٌذاِغخ فمؾ

اٚ ٔغجخ  ،اٌّغزٙذفخششوخ اٌ أعُٙششاء اٌششوخ اٌّغزؾٛرح ٌٍّى١خ ٟٚ٘ ؽبٌخ الاعزؾٛار فجغجت 

اٌششوخ اٌذاِغخ )اٌّغزؾٛرح( ٚاعُٙ  لأعُٙرىْٛ  الأعُِٕٙٙب، فٙزا ٠ؼٕٟ اْ اٌزؼبِلاد فٟ عٛق 

ٗ   الأخ١شحاْ  أعبطػٍٝ اٌششوخ اٌّغزٙذفخ   اٌشخظ١خ الاػزجبس٠خ ٌٙب. ٌُ رٕز

ٚاعزّشاس٘ب فٟ ػبَ  2007أؼىغذ الأصِخ اٌّب١ٌخ اٌزٟ ١ِٕذ ثٙب الأعٛاق الاِش٠ى١خ فٟ ٔٙب٠خ ػبَ 

فٟ رٌه اٌٛلذ  فٟ ػٛائذ الأعُٙ اٌّزٛلؼخ ِٚٓ صُ  فٟ  S&Pٚرمٍجبد ِإشش اٌغٛق اٌّب١ٌخ  2008

ِٓ رؾم١ك ػٛائذ  Wyethار رّىٓ اٌّشزشو١ٓ فٟ اٌششوخ اٌّغزٙذفخ  ،اٌؼٛائذ غ١ش الاػز١بد٠خ ٌلأعُٙ

 ػذَ الأؼىبط اٌىبًِ ٚاٌغش٠غ ٌٍّؼٍِٛخ فٟ اٌغؼش. ئٌِّٝب ٠ش١ش  ،غ١ش اػز١بد٠خ ِٛعجخ

ؾم١ك أٞ ػٛائذ غ١ش فٟ اٌششوخ اٌّغزؾٛرح ِٓ ر أٚفٟ ششوخ اٌذِظ  غب١ّ٘ٓ ٠ّىٓ ٌٍّ لا

ٚاْ وبْ ٕ٘بن اسرفبع فٟ اٌؼبئذ غ١ش  ،ذِبط اٚ الاعزؾٛارػٓ الأ الإػلاْ ِذح خلايِٛعجخ اػز١بد٠خ 

 أ٠ؼبٚ٘زا ٠ؼىظ  ،ٌىٕٗ ٠ؼبٚد ٠ٕٚخفغ ثؼذ الإػلاْ ِجبششح ،الاػز١بدٞ لجً الإػلاْ ػٓ الأذِبط

ثفؼً الأصِخ اٌّب١ٌخ فٟ رٌه اٌٛلذ ٚاٌزٟ لذ  S&Pرمٍجبد الأعؼبس فٟ اٌغٛق ِٕٚٙب ِإشش اٌغٛق 

رخزٍف اٌششوخ اٌّغزٙذفخ ٚاٌّغزؾٛرح فٟ  .ىبًِ ٚاٌغش٠غ ٌٍّؼٍِٛبدرىْٛ أدد ئٌٝ الأؼىبط غ١ش اٌ

رزؼشع اٌششوخ ئر  ،رؼشػٙب ٌزمٍجبد اٌؼبئذ غ١ش الاػز١بدٞ فٟ ؽبٌخ الأذِبط ػٕٙب فٟ ؽبٌخ الاعزؾٛار

اٌّغزٙذفخ فٟ ؽبٌخ الأذِبط اٌٝ رمٍجبد فٟ اٌؼبئذ غ١ش الاػز١بدٞ اوجش ِٓ رٍه اٌزٟ رؾممٙب اٌششوخ 

ف١ّب رزؼشع  .ٚرشرفغ رٍه اٌزمٍجبد ثؼذ ِذح الإػلاْ ػٓ الأذِبط .فٟ ؽبٌخ الاعزؾٛار اٌّغزٙذفخ

اٌششوخ اٌّغزؾٛرح فٟ ؽبٌخ الاعزؾٛار ئٌٝ رمٍجبد فٟ اٌؼبئذ غ١ش الاػز١بدٞ اوجش ِٓ رٍه اٌزٟ رزؼشع 

خف١غ ر ئ٠ٌٝإدٞ الأذِبط  .ػٓ الاعزؾٛار الإػلاْٚرشرفغ رٍه اٌزمٍجبد لجً  ،ٌٗ اٌششوخ اٌذاِغخ

ٚاسرفبػٗ فٟ اٌششوخ اٌذاِغخ ٌّب وبٔذ ػ١ٍٗ لجً  (إٌّذِغخسثؾ١خ اٌغُٙ اٌٛاؽذ فٟ اٌششوخ )

 .طالأذِبثؼذ  الأ٠ٌٚٝٚظٙش رٌه فٟ اٌغٕخ  ،الأذِبط

٠إدٞ الاعزؾٛار اٌٝ رخف١غ سثؾ١خ اٌغُٙ ٌىً ِٓ اٌششوخ اٌّغزؾٛرح ٚاٌششوخ اٌّغزٙذفخ 

  .ثّب وبٔذ ػ١ٍٗ لجً الاعزؾٛارِمبسٔخً ( Combined ) ـٟٚ٘ فٟ ؽبٌخ اٌ
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