
 ورقلة  –جامعة قاصدي مرباح 
ير يقتصادية والتجارية وعلوم التسلاكلية العلوم ا  

 قسم علوم مالية ومحاسبة
الطور الثانيمتطلبات شهادة ماستر أكاديمي  لاستكمالمذكرة   

، علوم التسيير وعلوم تجارية قتصاديةاعلوم  :الميدان   
علوم مالية ومحاسبة  :الشعبة   

  مالية مؤسسة :التخصص
:بعنوان   

 
 

 

 

 السبع راشدة:  من إعداد الطالبتين
 عاطي مارية                      
 
0202........./........./:نوقشت وأجيزت علنا بتاريخ  

:أمام اللجنة المكونة من السادة   
 

 رئيسا..............................جامعة قاصدي مرباح ورقلة  ... ................../ .............الدكتور

 مشرفا..............................جامعة قاصدي مرباح ورقلة ...........كيحلي عائشة سلمى/ الدكتور 

 مناقشا ...................................جامعة قاصدي مرباح ورقلة... .............../ ............الدكتور

 
 

 أثر آليتي الاندماج والاستحواذ على الأداء المالي
 والواحة كابيتال  -لمؤسستي الدار العقارية 

9102/9191السنة الجامعية   



 

 

 



 

 

 ورقلة  –جامعة قاصدي مرباح 
ير يقتصادية والتجارية وعلوم التسلاالعلوم اكلية   

 قسم علوم مالية ومحاسبة
الطور الثانيمتطلبات شهادة ماستر أكاديمي  لاستكمالمذكرة   

، علوم التسيير وعلوم تجارية قتصاديةاعلوم  :الميدان   
علوم مالية ومحاسبة  :الشعبة   

مالية مؤسسة  :التخصص  
:بعنوان   

 
 

 

 

 السبع راشدة:  من إعداد الطالبتين
 عاطي مارية                      

 
0202........./........./:نوقشت وأجيزت علنا بتاريخ  

:أمام اللجنة المكونة من السادة   
 

 رئيسا..............................جامعة قاصدي مرباح ورقلة  ... ................../ .............الدكتور

 مشرفا..............................جامعة قاصدي مرباح ورقلة ...........شة سلمىكيحلي عائ/ الدكتور 

 مناقشا ...................................جامعة قاصدي مرباح ورقلة... .............../ ............الدكتور

 
 

 واذ على الأداء الماليأثر آليتي الاندماج والاستح
 والواحة كابيتال  -لمؤسستي الدار العقارية 

9102/9191السنة الجامعية   



 

 
I 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 إ هدإء
كل   من أي أبواب الثناء سأدخل وبأي أبيات القصيد أعبر وفي

لمسة من وجودكما، وأكفكما للمكرمات أسطر كنتما كسحابة 
معطاة سقت الأرض فخضرت مهما قلت فسوف أضل مقصرا في 

كنتما  لن أجيد التعبير عن علو قدركما وفضلكما،حقكما  و 
 ... ولازتما كالنخلة الشامخة تعطي بلا حدود

إلى من  ،إلى من إفتراشا بساط الأمن والأمان ومهدا إلي الطريق 
 .ر الأمانبأوصلاني 

إلى من أشعل لي أول شمعة، إلى عبق طفولتي ودفىء حياتي، إلى 
في صغري حتى إرتوت منه ملجئي وملاذي، إلى من سقتني  الحب 

 .عروق جسدي 

 .إلى غاليتي أمي حفظها الله ورعاها

إلى من تعلمت منه  أن للنجاح قيمة ومعنى وكيف يكون الصبر 
والتفاني في العمل، إلى من قطع أشواطا ليراني أعتلي النجاح إلى من 

  .غاب في الوقت البدل الضائع

 .....إلى روحي والدي الطاهرة

 رحمه الله إلى أبي ثم أبي ثم أبي                 

 

دة                                ...راش 

 
دة     ...راش 



 

 
II 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ة  ماري   ...ـــ  

ولا تقل لهما أف ولا تنهرهما وقل " إلى من قال فيهما الله عز وجل 
"لهما قولا كريما  

.إلى نبع الحنان والحب إلى القلب الذي لا يبخل العطاء  

 دعواتها حبيبة عمري أمي أطال الله في إلى من أنارت لي دربي
.عمرها  

.إلى من شقي من أجل أن يوصلني إلى هذا المستوى  

.إلى قدوتي ومثلي الأعلى أبي أطال الله في عمره  

.إلى إخواني وأخواتي الذين نلت منهم التشجيع والدعم  

.إلى أصدقائي وأحبتي وكل من ساعدني لإنجاز هذا العمل  
 

 إ هدإء



 

 
III 

 
 
 
 
 
 

 
 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

عرفانو شكر   
لايشكر : "عن النبي عليه الصلاة والسلام قال

 الله

 .  "من لايشكر الناس
لايسعنا في هذا المقام وإقتداء برسولنا الكريم 

إلأ أن نتقدم بجزيل الشكر والتقدير للأستاذة 

التي * كيحلي عائشة سلمى*الكريمة المشرفة 

تبخل علينا بكل ما أوتيت من علم في  لم

 .هذا العمل توجيهنا إلى إتمام

  كما لاننسى كل من ساهم في هذا العمل من

 وطلبة الذين لم يبخلوا عليناة أساتذ

 ولو بالقليل 
 



 

 
IV 

 

 :الملخص
خططها لتعدل من  استراتيجياتلذلك نجدها تتبنى  الخارجية وأتتعرض المؤسسات إلى تغيرات عديدة في بيئتها الداخلية 

 .الاندماج والاستحواذ لياتالآهم هذه أولعلى المالية من أجل تجاوز المخاطر التي قد تتعرض لها  
لى التعرف على أثر الاندماج والاستحواذ على الأداء المالي لشركة الدار العقارية المندمجة مع هدفت هذه الدراسة إ وقد 

لفترة  مابين  وشركة الواحة كابيتال المستحوذة على شركة تشانيل في أيه أس  1125إلى  1122سنوات من 5لفترة  شركة صروح
استخراج الارتباط  لاختبار صحة ساب النسب المالية و ح تم المدرجتين في سوق الإمارات للأوراق المالية، وقد 1125/1122

يوجد أثر  لا: توصلت الدراسة إلى النتائج التالية وقد  ، هفرضية وجود أثر للاندماج والاستحواذ على الأداء المالي من عدم
من خلال دراسة  ؤسسة الواحة كابيتاللم على الأداء المالي ذأثر للاستحوا يوجد  ،ؤسسة الدار العقاريةلم للاندماج على الأداء المالي

 .الارتباط
 .ليةما، نسب اقتصاديةؤسسات مالي، مداء أاندماج، استحواذ،  : الكلمات المفتاحية

Abstract: 
Institutions are exposed to many changes in their internal or external environment, so 

we find that they adopting strategies to modify their financial plans in order to overcome 

the risks to which may be  exposed and most important of these mechanisms are merger 

and acquisition. 

this study aimed to identify The impact of the merger and acquisition on the financial 

performance of Aldar Properties, which merged with Sorouh for a period of 5 years from 

2011 to 2015, and Waha Capital which acquired Channel IAS for a period between 

2015/2019, in the UAE Stock Exchange. The financial ratios and correlation extraction 

have been calculated  the to the test validity of The hypothesis that there is an impact of 

mergers and acquisition on the financial performance or not, and the study has recheed the 

following results conlusion : There is no impact of the merger on the financial performance 

of Aldar properties, there is an impact on the acquisition of the financial performance of 

Waha Capital by studying the link. 

Key words : merger, acquisition, financial performance, economic institutions, financial 

ratios. 
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 مقدمة 
 

 
 ب 

 : توطئة. أ
المالية، بسبب ظهور التحديات التي تواجه المؤسسات الاقتصادية والمؤسسات ظل ظهور وتعدد الشركات الكبرى و في 

ه ذهتسودها الشكوك وعدم اليقين مما جعل  ةمتذبذبية استثمار ية تعيش في بيئة أزمات مالية، أصبحت الأسواق المالية العالم
نشاطها، في حين هيكلة  ستثماري، وإعادةلاامالية جديدة للرفع من حجم نشاطها  استراتيجياتتبني نحو  تأخذ سباق  الأخيرة

لتكون قادرة على المنافسة العالمية، أما المؤسسات الاندماج لخلق كيان جديد  ةاستراتيجيتعتمد المؤسسات الصغيرة والمتوسطة على 
 . الكبرى فتعتمد على الاستحواذ من أجل السيطرة على الأسواق

إذ يعتبر مفهوم  في الوقت الراهن، فقد أصبحت عمليات الاندماج والاستحواذ أمرا شائعا متكرر الحدوث في العالم
ظاهرة من الظواهر  عتبارهاباشهدها القطاع المالي، وذلك ية المعاصرة التي قتصادية المالستحواذ من التحولات الاندماج والاالا

 .النمو الخارجي ومنفد متاح أمام المؤسسات الصغيرة المفتقدة للموارد الذاتية ستراتيجياتاالعولمة المالية الحديثة، وكأحد أهم 
 استراتيجية لتنفيذكخيار   ذستحواندماج والاومع تفاقم حجم المنافسات في بيئة الأعمال لجئت المؤسسات إلى صفقات الا

للقضاء على ما تعانيه من عجز أو تعثر مالي في جهازها، أو لتخفيض نفقاتها وتكاليفها  المالي، أوتنافسية وتحسين أدائها 
تقلب، ولتتمكن المؤسسة ستخدام مواردها في ظل المحيط المتسم بشدة الاالمتفاقمة، إذ يعتبر الأداء المالي مقياس لقدرة المؤسسة على 

من معرفة قدرتها على بلوغ أهدافها المرجوة نطرح السؤال التالي هل تستخدم المؤسسة وسائلها بالشكل الأمثل؟ إذا فهي بحاجة إلى 
 .ستخدام المعايير والمؤشرات محاولة بذلك التأقلم مع متغيرات المحيطتقييم أدائها المالي، با

 : الإشكالية الرئيسية أ 
 ؟خلال فترة الدراسة المالي ئهماداأعلى  لمؤسسة الواحة كابيتال ستحواذوالا العقاريةؤسسة الدار لم ندماجآليتي الا رثتأ كيف 

 : الإشكالية الفرعية ب 
  ؟ الدار العقارية الأداء المالي لمؤسسةعلى دماج نلايؤثر اهل 
  ؟ الواحة كابيتال الأداء المالي لمؤسسةالاستحواذ على يؤثر هل 

 : البحث اتفرضي ج 
 .في مؤسسة الدار العقارية خلال فترة الدراسة الأداء الماليلاندماج على ا لآلية يرثتأيوجد  لا 

  .في مؤسسة الواحة كابيتال لخلال فترة الدراسة الأداء الماليالاستحواذ على تأثير لآلية  يوجد

 : الدراسة اختياردوافع  د 
 ؛لتخصصالدراسة با موضوع تعلق 
 اقتصادية؛ليط الدراسة على مؤسسات لك حاولنا تسذلدراسات كانت على البنوك لوجدنا أن أغلب ا 
  المكتبة؛تخص الموضوع في  ةالتطبيقيقلة الدراسات 
 الصلة بمالية المؤسسة تواضيع ذاالميول الشخصي بالم. 
 



 مقدمة 
 

 
 ج 

 : أهداف الدراسة ه 
 : تهدف الدراسة إلى

 ؛(داء الماليالأ (على ربحية الشركات ذستحوالاتقييم أثر الاندماج وا 
  ؛والإستحواذ بين المؤسسات دماجلانا( دوافع)أسباب 
 أهمية الإندماج والإستحواذ بالنسبة للمؤسسات. 

 : أهمية الدراسة و 
 ندماج والاستحواذ في الوقت الحاضر مقارنة مع زمن مضىتكمن أهمية الدراسة إقبال العديد من المؤسسات إلى عملية الا

كما تعتبر أداة ( خطر الإفلاس)دماج والاستحواذ أحد مناهج الخروج من الأزمات والتعثرات المالية نالا استراتيجيةوذلك بكون أن 
 .إلى زيادة قدرتها على المنافسة في السوق إضافة، قتصاديوزيادة حجم كيانها الا ،للتوسع

 : حدود الدراسة ز 
وبعد  لبما قالعقارية للفترة  الدارلمؤسسة  الإماراتيوق المالي المنشورة في الس على التقارير السنوية تماداعاتم جمع بيانات الدراسة 

 .1122إلى  1125ومؤسسة الواحة كابيتال للفترة الممتدة ، 1126إلى  1122الاندماج 

 : منهج الدراسة ح 
دراسة النظرية على منهج الوصفي في ال اعتمدنامن أجل الإلمام بكل جوانب الموضوع وتحليله والإجابة عن الإشكالية المطروحة قد 

 ستكمال الدراسةالتحليلي لاالوصفي والمنهج  ،....بالإعتماد على الكتب، والمجالات، ورابط هيئة الأوراق المالية، والمقالات 
 .من رابط بورصة الإمارات المأخوذةبالإعتماد على البيانات المالية التطبيقية 

 : صعوبات الدراسة ط 
 ؛جمع البيانات من البورصة صعوبة  
 ؛ختلاف بعض المصطلحاتوبة فهم وقراءة التقارير نظرا لاصع 
 ؛صعوبة الدراسة على مؤسسة جزائرية 
  ؛إيجاد سنوات كافية لعمل الدراسة بشكل كاملصعوبة  
 صعوبة إيجاد مراجع تخص الموضوع في المكتبة. 

 : هيكل البحث ي 
ي وقد خصصنا الفصل الأول لدراسة الإطار النظر ، مقدمة وخاتمة، لدراسة الموضوع دراسة كاملة تناولنا الموضوع في فصلين

الاستحواذ، أما في المبحث بحث الأول عن أساسيات الاندماج و والأداء المالي وتم تقسيمه إلى ثلاث مباحث، المF& Aلآليتي 
ة المتعلقة بتأثير الاندماج الثاني تطرقنا إلى تقييم الأداء المالي في المؤسسة الاقتصادية، أما بالنسبة للمبحث الثالث لدراسات السابق

 .قتصاديةلاستحواذ على الأداء المالي في المؤسسة الااو 



 مقدمة 
 

 
 د 

يتين على الأداء المالي، تم من خلاله إسقاط بعض لآلأما الفصل الثاني خصص لدراسة التطبيقية لقياس وتحليل أثر ا
خر إلى فقد تم تقسيمه هو الآ الواحة كابيتال،قارية ومؤسسة الاستحواذ عالي على مؤسسة الاندماج الدار الالممؤشرات الأداء 

تحليل المالي والاحصائي لأثر لمبحثين، حيث يحتوي المبحث الأول على تقديم عام حول المؤسسة محل الدراسة، والمبحث الثاني ل
 .الأداء المالي للمؤسسة والاستحواذ علىالاندماج 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 الفصل الأول

 الاندماج الإطار النظري لآليتي

 والأداء المالي والاستحواذ

.            لاستحواذماهية الاندماج وا: المبحث الأول  

.تقيم الأداء المالي في المؤسسة الاقتصادية: المبحث الثاني  

الدراسات السابقة المتعلقة بتأثير الاندماج والاستحواذ : المبحث الثالث
 .                   على الأداء المالي في مؤسسة الاقتصادية والمالية
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 : هيدتم
كبيرة في السنوات الأخيرة وخاصة من طرف   اهتمامالاقت الاستحواذ ليس بالأمر الجديد لكنها إن عمليات الاندماج و 

مظهر من  لآليتينزمات وخلق كيانات قادرة على المنافسة العلمية وتعتبر اثار تمكنها من الخروج من الأآالمؤسسات العربية لما لها من 
 .ستفادة من عنصر القوةلاالوسائل التي تساهم في ا وأحدلمة مظاهر العو 

وأسباب لجوء كبريات المؤسسات  ،الاستحواذو  ندماجالاختلف جوانب سنتناول في هذا الفصل عرض لممما سبق  انطلاق
من لمفاهيم الأساسية ا توضيحو أهم النسب من بينها نسب السيولة والربحية على  الاعتمادوأثرها على الأداء المالي من خلال لها 

 : يلي خلال ثلاث مباحث مقسمة كما
 الاستحواذو  نددماجالاماهية :  المبحث الأول
 الاقتصاديةفي المؤسسة الأداء المالي م يتقي:  المبحث الثاني

 المتعلقة بأثر الانددماج والاستحواذ على الأداء المالي للمؤسسة الاقتصادية الدراسات السابقة:  المبحث الثالث
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 الاستحواذو  ندماجالا ماهية :  المبحث الأول
المالية التي تعتمدها المؤسسات لمواجهة التحولات العميقة التي تمر  ستراتيجياتالاعد آليتي الاستحواذ والاندماج من بين ت 

وقد  ،تين أو أحدهما تحقيق أهداف نوعيةللآلي المتبينةبها خلال دورة حياتها أو من أجل تحقيق ميزة تنافسية ما يتيح للمؤسسات 
 .وردت عدة تعاريف لعمليتي الاندماج والاستحواذ حسب البيئة القانونية

 أساسيات حول الانددماج والاستحواذ:  المطلب الأول 

 .المطلب هذا في الآليتين عناصرأهم سنحاول تلخيص الموضوع  بغية الإلمام والإحاطة بمختلف جوانب

 الاستحواذو  نددماجالاعريف ت:  ولالفرع الأ
على من الباحثين  لكثيرعتقاد اا، و مع بعض املاشتباههالفرع في هذا  والاستحواذ الاندماجستعراض مفهومي الابد من 

 .بينهماالحاصل تداخل والغموض الوالتخلص من الاندماج والاستحواذ جل ضبط مفهومي أأنهما نفس المصطلح والدلالة، ومن 

  MERGERنددماجالا:  أولا
المندمجة  أو أكثر مع بعضهما مما يؤدي إلى فقد الشركات شركتين اتحادعلى  تقتضي بموجبهاآلية  ندماجالايعد   

 يحدث عند ندماجالافي تعريف آخر بأن  ، وجاءإليها كل أصول وممتلكات الشركة المنحلة شخصياتها مع ظهور شركة جديدة تؤول
كتساب شركة أخرى حيث يؤدي إلى النهوض والتقدم بسبب عدم وجود شركة لها مقياس لا  ،وجود رغبة شركتين بتراكيبهما سوية

أكثر قائمتين  أو ؤسستينضم معلى أنه  عرفو ؛ 1مما يؤدي إلى إشاعة روح الصداقة بين أعضاء الشركتين ،وجعلها ضمن ملكيتها
بحيث  متحدتين في الموضوع، ؤسستينأن تكون المعلى  المندمجة، ؤسسةفقة ملاك المابعد مو  واحدة،ؤسسة على وجه قانوني في م
جاء أيضا ؛ و 2على الأقل اهماالقائمتين أو إحد ؤسستينزوال الم ندماجالاوينشأ عن  ،ندماجالابعد  ةقتصادياتتكون منهما وحدة 

دف في الكثير من بغرض التوسع في عملياتها التشغيلية وته ؤسساتعبارة عن أداة تستخدمها الم ندماجالافي تعريف آخر على أن 
بالتوافق والتراضي بين الطرفين حيث يقوم المدراء  ندماجالاتحدث عمليات  الأحيان إلى زيادة ربحيتها على المدى البعيد، وعادة ما

ية بمساعدة نظرائهم من الشركة من الشركة الراغبة في الشراء في إطار يتسم ببذل العنا ندماجلابا المستهدفة التنفيذيون من الشركة
 .3ستعود بالفائدة على كلا الطرفين اللازمة لضمان أن الصفقة

                                                           
استراتيجية الإنددماج، الشركة القابضة، قرار )، استراتيجيات الإدارة المالية جليل كاظم مدلول العارضي، رشيد عبد الأمير جاسم الشمري 1

 .32 -35ص . ص ، 1124، عمان ،زيعلصفاء لنشر والتو ادار  ،الطبعة الأولى ،(الاستثمار الاستراتيجية، الهدف الاستراتيجي للإدارة المالية
، 6-5ص.ص،1126ماي ،(المفهوم والاشكال والأثار، دراسة مقارندة بتنظيمات إقليمية ودولية)انددماج الشركات عبدالعزيز بن سعد الدغيثر،  2

 .12/21/1111، تم الإطلاع  http://www.noor_book.com متاح على الرابط 
شركة الراجحي للخدمات المالية، الرياض ، (الاضطراب المالي العالمي والفرص الجديدة)الانددماج والاستحواذ  صالح السحيباني، عبد العظيم موسي، 3

 . 1، ص 1118المملكة العربية السعودية، ديسمبر

http://www.noor_book.com/
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 نددماجالا ةطريق:  (0.0) الشكل

 
 بالاعتماد على مرجع سابق  من إعداد الطالبتين:  المصدر

( ب)على الشركة ( أ)هر الشكل سيطرة الشركة ظبحيث ي (ب)و ( أ)بين شركتين  ندماجالايوضح الشكل التالي عملية 
 .وزوال شخصيتها المعنويةيع أصولها نتقال جماو 

  ACQUISTIONالاستحواذ:  ثانديا
وأقل قوة، عن طريق سيطرة الأولى على الثانية من صغيرة عقد يتم بين شركتين، الأولى كبيرة وقوية، والثانية  الاستحواذيعد 

ختفاء الشركة المباعة االعملية هي عن طريق شراء أصولها، ونتيجة هذه  أو أسهمها غير المسددة من %52خلال شراء جميع أو
عليها الشركة المستحوذة في كل تعاملاتها، وتتملك المستحوذة كل أسهم  وتتبع الشركة المستحوذ ،ونشاط أكبر للشركة المستحوذة
 .رأس مالها من %211الشركة المستحوذ عليها بنسبة 

الأسهم التي لها حق ) العادية لشركة أخرى ويرى البعض على أنه حصول أحد الشركات على كل أو غالبية الأسهم 
تمكنها من السيطرة المالية والإدارية ( مثلا % 52)، إذا تمكنت الشركة المستثمرة من حيازة نسبة أسهم الشركة الأخرى (التصويت

، وبالتالي تقوم بإعداد عليها شركة تابعة دون زوال الصفة القانونية لإحدى الشركتين الاستحواذعلى أنشطتها، تصبح الشركة المراد 
واحد، الأمر الذي يتطلب أن يتم إعداد قوائم مالية موحدة لتوضيح  اقتصاديقوائم مالية مستقلة، ومن الناحية العلمية فهما كيان 

 .1ضمنه من شركة قابضة وشركات تابعةا تتبم التغيرات، ونتائج العمليات في المركز المالي للمجموعة ككل
، أنه كل إجراء يمتلك بمقتضاه شخص بشكل مباشر أو غير 2ضمن المادة الاستحواذللأسواق المالية كما عرفت هيئة قطر 

طريق شراء جميع أسهم الشركة أو جزء ن مباشر كل أو جزء من رأس مال شركة للحصول على أغلبية حقوق التصويت فيها ع
نقضاء الشخصية القانونية ا الاستحواذ، ولا يترتب على منها، أو عن طريق عرض عام أو بأي طريقة أخرى وفقا لتشريعات الهيئة

 .2الغير اتجاه والتزاماتهاعليها أو الإخلال بحقوقها  الاستحواذللشركة التي يتم 
وجاء أيضا عن صحيفة عكاظ السعودية بأنه قيام دولة أو شركة أو مجموعة أو فرد بشراء أصول وموجودات شركة أخر 

أن ملكية  ندماجالاعن  الاستحواذ يميز ولكن ما ندماجالاو  الاستحواذختلافات متباينة بمفهوم اك عليها، وهنا الاستحواذبهدف 
أسهم الملاك والمساهمين في الشركة المستحوذ عليها تنتقل بالكامل للشركة الجديدة وينتهي عادة وجود الشركة المستحوذ عليها 

في  لعدة أسباب منها سياسة دولة أو دول مجتمعة للتحكم الاستحواذة نهائيا، وقد تلجأ الكثير من الشركات الكبرى إلى سياس
منتج معين أو رغبة شركة في السيطرة والتحكم في الأسواق، أو الحاجة إلى التقنية الموجودة لدى شركة أخرى، أو الدخول في تنفيد 

                                                           
  .1، ص1، العدد 6، السلسلة 1123 مبر، دولة الكويت، سبتإضاءات معهد الدراسات المصرفية، استحواذ الشركات، 1
 .1ص  ،1121قطر  ندظام الانددماج والاستحواذ،وزارة الاقتصاد والتجارة هيئة قطر للأسواق المالية،  2
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خاصة إذا كانت  ة، أو السيطرة على الأسواق، أو الرغبة في الدخول إلى أسواق جديدالاستحواذو  ندماجالامشاريع معينة تتطلب 
مؤسسة أعمال على مؤسسة أخرى إلى شراء مجموع أسهم  واستيلاء الاستحواذوتشير عملية  ؛1فس المجالالشركتان تعملان في ن

ة كاملة الشركة الأخرى أو معظمها، كما يمكن أن تشير إلى شراء أقلية الأسهم، شرط أن يكون عدد الأسهم كافيا لممارسة سيطر 
على جزء كبير من أصول الشركة أخرى في  الاستحواذوفي بعض البلدان يصنف  ،على المؤسسة الأخرى أو للتأثير فيها تأثيرا كبيرا

فئة الصفقات المشمولة بواجب الإخطار إذا سمحت تلك العملية للجهة المستحوذة بأن تتبوأ المركز الذي يتبوؤه  البائع في سوق 
 .2ذات الصلة

 الاستحواذطريقة :  (9 .0) رقم لالشك

 

https://www.argaam.com/ar/article/articledetail/id/526338   :المصدر  

لقطاع أو قطاع متكامل على أنه جمع لمؤسستين من نفس ا ندماجالاخلال التعاريف السابقة يمكننا تعريف ومن     
 الاستحواذأما ، لتكوين مؤسسة جديدة أو إزاحة شركة وبقاء الأخرى أو إحاطة أصول وخصوم الشركة للبقاء في محيط المنافسة

مالية، إدارية مما يسمح للشركة  أقل كفاءةأو السيطرة الكلية أو الجزئية على شركة أخرى  الامتصاصعلى أنه  هيمكننا تعريفف
ودية بعلم إدارة الشركة أو غير ودية بدون القرارات بما يتماشى مع مصالحها، وقد تكون السيطرة  لاتخاذنفوذها  باستخدام المسيطرة

 .الشركةعلم إدارة 
 .3يمكن توضيحها من خلال الجدول أدناه ندماجالاوقد برزت عدة مصطلحات مشابهة لعملية 

 بهةالفرق بين المصطلحات المشا :  (0.0)الجدول رقم 
نددماجالا   

ختلافلاا التشابه  
.جديد لهما نفس الهدف وهو خلق كيان ندفصالالا .دماج شركين على الأقلنلاوجود شركة واحدة أما ا   

نفصال الذي هو إجراء الابصفة عقدية عكس  ندماجالايأتي 
.طوعي  

                                                           
، 12/2/1111، 1 ، صالاستحواذسليمان الثنيان، صحيفة عكاض السعودية،  1

http://www.okaz.com.sa/new/Issues/20140904/Con20140904721166.htm  
 22/23ة مؤتمر الأمم المتحدة لتجارة والتنمية، جنيفحبصيغة المنقالفصل السادس، : 9102قاندون المنافسة النموذجي مجلس التجارة والتنمية،  2

 .5من جدول الأعمال المؤقت ص  3، البند 1128تموز 
 ص. ص ،1126بن يوسف بن خدة، الجزائر،  2، أطروحة دكتوراه، جامعة الجزائر انددماج الشركات التجارية في القاندون الجزائريبشير طاهيري،  3

22-31. 

https://www.argaam.com/ar/article/articledetail/id/526338
http://www.okaz.com.sa/new/Issues/20140904/Con20140904721166.htm
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 لنقل الجزئيا
 للأصول

 

 جندما الاحالة  إنقضاء الشركة وزوال الشخصية المعنوية في 
 .الجزئي للأصول عكس النقل

 .ندماجالانتقال جزء من الذمة عكس ا
 التأميم

 
 زوال نقل الملكية، إنقضاء الشركة

يتميز  المشروع الشخصية المعنوية في حالة أن
 .بشكل شركة

أما التأميم السيطرة التامة للدولة ،إتفاق بين شركتين ندماجالا  
 ولة مع تعويض عكسدلوإنتقالها  ،زوال الملكية وصفة الشركاء

ندماجالا  
التحول 
 القاندوني

.غير حقوق الشركاءت  
  .الأخرىة نقل الشامل للذمة المالية لشرك

.أما التحول شركة واحدة ،شركتين وجود ندماجالا  

تبقي الشخصية المعنوية  الاستحواذمن الجانب القانوني فعملية   الاستحواذ
لي يكون من الجانب العم ، أماندماجالا للشركة عكس

عملية طوعية عكس ندماجالا  
.الذي يكون عدائيا الاستحواذ   

، أطروحة دكتوراه، انددماج الشركات التجارية في القاندون الجزائريبشير طاهيري،  بالاعتماد على من إعداد الطالبتين :المصدر 
 .1126بن يوسف بن خدة، الجزائر،  2جامعة الجزائر 

 F&A الاستحواذو  نددماجالاأشكال :  الفرع الثاني

مختلفة وهي  أشكال تتعدد عمليات الاندماج والاستحواذ بتعدد وتنوع أساليب ودوافع العملية وهذا يجعل للاندماج والاستحواذ  
 :  كالتالي

 أشكال الانددماج :  أولا

 : شكال منهاأ ثلاث إلىوينقسم 
 من حيث طبيعة ندشاط الوحدات المندمجة نددماجالا - أ

 : ثلاثة أنواع هنا يكن التمييز بين
 يتم بين مؤسستين أو أكثر يعملان في نفس النشاط أو أنشطة مرتبطة أو مكملة لبعضها  ندماجالاوهذا  : الأفقي نددماجالا

 .البعض
 يتم بين المؤسسات الصغيرة في المناطق المختلفة، والمؤسسات الأكبر في المدن الرئيسية، بحيث  ندماجالاهذا  : الرأسي نددماجالا

ضمان توفير خدمات ومنتجات  ندماجالا اللمؤسسات الأكبر، ويكون الهدف من هذ امتدادؤسسات الصغيرة وفروعها تنضم الم
 .أكبر بقدر الإمكان انتشاربشكل أفضل، وتحقيق 

 يتم بين مؤسستين أو أكثر تعمل في أنشطة غير مرتبطة فيما بينها، ولا تنتمي ندماجالاهذا  : (المتنوع)المختلط  نددماجالا 
يحقق تكامل في الأنشطة بين هذه المؤسسات المندمجة،  ندماجالاأنشطتها، إلا أن هذا  اختلافلنفس النشاط، وذلك يعني 



 المالي والأداء والاستحواذ الاندماج لآليتي النظري الفصل الأول                          الإطار
 

 
7 

ات ندماجالا وكذلك قدرتها التنافسية، وهو عادة بحاجة إلى خبرات وكفاءات ذات مستوى مرتفع، لذلك لا يتوفر هذا النوع من
 .بشكل كبير

 الأطراف حيثمن  نددماجالا - ب

 : كن تقسيمه إلى عدة أقساميم

 ردي، والذي يتم بموافقة كل من القائمين على إدارة المؤسسات فلالودي أو ا ندماجلاوهو ما يعرف با : الطوعي نددماجالا
و أ؛ لشراء المؤسسة المدموجة نقدًا  حداهما وهي المؤسسة الدامجة بعرضإالمندمجة، وفي العادة يتم بين مؤسستين، حيث تتقدم إدارة 

 .على شكل أسهم في المؤسسة الدامجة

 ويكون غير محبب لإدارة المؤسسات المندمجة، ولكنه ناتج عن قرار السلطة إرادياللا ندماجالاهو  : القصري نددماجالا ،
وذلك  ر،صدار التعليمات، بزيادة رأس المال المدفوع للمؤسسات خلال فترة معينة، أو لتخفيض نسب التعثإمن خلال ، النقدية

ن خلال التخلص من المؤسسات ذات المحافظ الانتمائية المصنفة بالديون المتعثرة، أو المؤسسات الصغيرة غير القادرة على م
 امتثالا، ندماجالادارتها فتجبرها السلطات النقدية على إوالتي تراوح، مكانها أو توشك على الإفلاس، أو سوء في  الاستمرار

 .لمتطلباتهالقرارات السلطة النقدية وتلبية 

 مع  ندماجلاقرار من إدارة مؤسسة معينة تسمى المؤسسة الدامجة، با اتخاذعند  ندماجالايحدث هذا  : يائالعد نددماجالا
المباشر مع مساهمي هذه المؤسسة، وتقدم العروض لهم لشراء أسهمهم  تصالبالامؤسسة أخرى أقل منها تسمى المؤسسة المندمجة، 

العدائي يكون مفاجئ،  ندماجالالتخلي عن أسهمهم، و  ،قناعهم بالبيع من خلال عقد صفقات معهمفي المؤسسة المندمجة، وإ
 .1وضد رغبة أعضاء مجلس الإدارة، حيث أنه سيغير من أوضاعهم الإدارية

 حيث جنسية الشركات من نددماجالا - ت

 : ويقسم إلى نوعان

 ا اندماجمنتمية إلى جنسية دولة واحدة، يعد ذلك  ندماجالامتى كانت الشركات الداخلة في  : بين شركات وطنية نددماجالا
 .بين الشركات التجارية الجزائرية ندماجالاوطنيا، لأنه تم بين شركات موحدة الجنسية، ك

 الدولي، هو  ندماجلابين شركات متعددة الجنسيات، أو ما يطلق عليه با ندماجالا : بين الشركات العابرة للقارات نددماجالا
بين  الواقع بين شركات جزائرية وشركات أخرى أجنبية، أو قد يكون ندماجالاية الشركات الداخلة فيه مختلفة، كأن تكون جنس

                                                           
-24ص . ص ،1121 ، رسالة ماجستير، جامعة الازهر، غزة،(الضرورة والمحددات)الانددماج المصرفي للبنوك الفلسطينية فؤاد عبد العزيز عيد،  1

28. 
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تعترضه العديد من الصعوبات  ندماجالاشركات أجنبية فيما بينها لتنشأ شركة أجنبية متعددة الجنسيات، إلا أن هذا النوع من 
 .1قوانين كل دولة عن باقي الدول اختلافبسبب 

 الاستحواذأشكال :  ثانديا

  .الشركة المستهدفة( ب)تمثل الشركة المستحوذة والشركة( أ)الشركة 
 طريق شراء الأسهم نع الاستحواذ:  (1.0)رقم  الشكل

 
 
 
 

  
  
 
 
 
 

   : المصدر 
Olivier Meier Grullaume fusions_Acquisitions p 62 

ن طريق شراء الأسهم من تحويل ملكية الأوراق المالية للشركة المستهدفة إلى ع الاستحواذعملية  أعلاهيوضح الشكل 
                   .تمن حقوق التصوي %51وتمتلك( ب)تابعة لشركة ( أ)الذين يوافقون على بيع أسهمهم تصبح الشركة  الشركة المستحوذة

 معن طريق تبادل الأسه الاستحواذ:  (1.0)رقم  لالشك
  

 
  

   
 
 
 
 

 .15نفس المرجع، ص :المصدر 
التقليدي وعملية الدمج  الاستحواذعن طريق تبادل الأسهم قريبة من كلتا العمليتين  الاستحواذعملية  أعلاهيبين الشكل 

                                                           
 .15-14ص . ص،1124/1125، سطيف، 1، جامعة سطيف، مذكرة ماجستيرانددماج شركات المساهمة في التشريع الجزائريحليمة لنوسة،  1

 فروع،فرعا من ( ب)تصبح الشركة 
51من  وتمتلك أكثر( أ)الشركة  % من  

.حقوق التصويت  

 
 الأصول  الخصوم

(ب)الشركة   

( ب)بيع المساهمون في الشركة
مقابل سيولة ( أ)سهمهم إلى الشركة أ  

(أ)لشركة ا  

 الخصوم الأصول

تصبح شركة تابعة لشركة ( ب)الشركة 
(أ)  

(ب)الشركة   

صولأ خصوم  

أصبحوا مساهمين في ( ب)مساهمو الشركة 
عن طريق تبادل الأوراق المالية ( أ)الشركة   خصوم أصول  

(أ)الشركة   
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ستهدفة بل عن طريق الأسهم لا تعتبر عملية دمج بالمعني الدقيق لأنها لا تؤدي إلى اختفاء الشركة الم الاستحواذومع ذلك فعملية 
لأوراق المالية الشركة المستحوذة فتصبح الشركة فرع من فروع الشركة الأوراق المالية لشركة المستهدفة مقابل اهي عملية تبادل 

 .1المستحوذة والمساهمون الموفقون على عملية التبادل يصبحون مساهمون في الشركة المستحوذة

  الاستحواذو  نددماجالادوافع :  الثالثالفرع 

كما هو   القوى المشجعة لذلكوبعض وجود حوافز للإتمام العملية  تتطلب الاندماجن قيام بعض المؤسسات بعمليات إ
 .2موضح أدناه

 والعوامل المتحكمة به نددماجالاأهم دوافع :  (9.0) الجدول رقم

 للقطاع المالي الأداء تطور أليات كأحد المصرفي الاندماج ،وآخرون هداش، جمالى بالاعتماد عل من إعداد الطالبتين: المصدر 
 الإدارة كلية الموصل، جامعة تكريت، جامعة ،ةالاقتصادي العلوم مجلة ،(1125-1121تحليلية دراسة) العراقي المصرفي

 .1121 العراق، والاقتصاد،

  (F&A)عمليتي الانددماج والاستحواذ وخصائص مراحل  : الثانيالمطلب 

 سيتم عرضه في وهذا ما إن نجاح عملية الاندماج والاستحواذ يتطلب المرور بعدة مراحل كما يشترط توفر مجموعة من الخصائص
 .هذا المطلب

                                                           

Olivier Meier Grullaume fusions_Acquisitions,p61-75 1  
مجلة العلوم ، (1125-1121دراسة تحليلية)المصرفي العراقي  ، الاندماج المصرفي كأحد أليات تطور الأداء المالي للقطاعوآخرونجمال هداش،  2

 .282، ص 1121، جامعة تكريت، جامعة الموصل، كلية الإدارة والاقتصاد، العراق، الاقتصادية
 :أنظر أيضا

 . 8، ص 1112/1121، مذكرة ماجستير، جامعة الحاج لخضر، باتنة،أساليب و طرق انددماج الشركات دراسة مالية محاسبيةرشيد عريوة، *
، ص 1121، 2افريقيا العالمية، العدد  مجلة العلوم الإدارية جامعة،نجلاء فتح الرحمان أحمد القاضي، الاندماج المصرفي والاستحواذ في البلدان العربية، *

114. 
. ، ص1115، العدد العاشر، ادية الجامعةمجلة كلية بغداد للعلوم الاقتصأثر الاندماج على أداء الشركات المصرفية الخاصة، ، جبار جاسم الربيعي*

 .114-113ص 

 العوامل الغير مشجعة العوامل المشجعة دافع العملية العملية
 دافع المنافسة ندماجالا

 فع مالي وضريبيدا
وفرات الحجم 

 (الحجم اقتصاديات)
 ندماجالاوفرات 

 الدخول إلى أسواق مالية كبرى
 التخلص من الضريبة أو التخفيض من خسائرها

 دتوسع الكيان وزيادة الإيرا
 (التشغيل- التمويل)التكاليف تخفيض 

 تحسين العملية التسويقية التطور التكنلوجي وكذا 

 قعدم كفاءة بعض الأسوا
 التنظيمات والتشريعات اختلاف
ين المؤسسة ب الثقافات اختلاف

 المدمجة والمندمجة
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 (F&A)عمليتي الانددماج والاستحواذ  مراحل : لفرع الأولا

 .العملية على أكمل وجه لإتمامقبل الشروع في عملية الاندماج والاستحواذ تقوم المؤسسة بعدة إجراءات 
 الانددماجمراحل :  أولا

 : تنقسم مراحل الاندماج إلى مرحلتين هما
 ووضع التصورات ندماجلا، من حيث إعداد المؤسسة لندماجالاية وتتضمن التحضير والتمهيد لعمل:  المرحلة التحضيرية ،

 ، وسيناريوهات التفاوض مع الطرف الآخرندماجومتطلباتها لإعادة هيكلة المؤسسة والمحددات لمختلفة للا ندماجالاالأولية لعملية 
 .ندماجالافي عملية 

  ومواجهة التأثيرات السلبية والغير سلبية المترتبة ندماجلالالاستعداد ويتم فيها الإعلان عن  : نددماجالامرحلة الإعلان عن ،
 .من جانب العملاء، أو من جانب السوق المالي سوآءاعن هذا الإعلان، 

 وفيها يتم تقدير وتحديد الآثار المتولدة عن عملية  : نددماجالاإتمام الصفقة وتحديد الآثار المتولدة عن عملية  مرحلة
بالكيان الجديد، ومدى تأثيره على السوق المالي، وكيفية تحقيق أكبر عائد ممكن، وكيفية تحسين الأداء في  رتقاء، وكيفية الاندماجالا

 .1الأوضاع الجديدة

 الاستحواذمراحل :  ثانديا
 : تنقسم مراحل الاستحواذ إلى ثلاث مراحل وهي

 قة كافة الجهات المعنية مثل السلطة المحلية يجب على الجهة المستحوذة الحصول على مواف : الاستحواذالإعلان عن ندية  مرحلة
المختصة، والمؤسسات المالية والمصرف المركزي حال البنوك، وهيئة التأمين في حالة شركات التأمين، والجهات المانحة للتراخيص 

سب الأحوال، كما بأي قواعد أو تعليمات تحددها تلك الجهات بهذا الشأن وذلك بح لتزامالاللأنشطة ذات الطبيعة الخاصة، مع 
على على الجهة المستهدفة، للحصول  للاستحواذ ستراتيجياتهااو عليها التقدم للهيئة بكتاب يتضمن معلومات كافية عن خططها 

تخاذ الإجراءات التنفيذية للعملية، ونشر الإعلان عبر موقع السوق، وبعد الحصول على موافقة الهيئة، اموافقتها المبدئية للبدء في 
 .للشركة المستهدفة (كتابة) الاستحواذلجهة المستحوذة تسليم نية يجوز ل

  بطلب  الشركة المستحوذة  تتقدم الاستحواذبعد الإعلان عن نية  : والحصول على الموافقات الاستحواذمرحلة تقديم عرض
قرارها بالموافقة على  فتصدر فةللشركة المستهد الاستحواذيوما من تاريخ تسليمها نية   12تجاوز تعرض إلى الهيئة خلال مدة لا

في حالة رفض الهيئة لطلب العرض على الجهة المستحوذة تقديم  أيام من تاريخ تقديم الطلب مستوفيا، 1الطلب أو الرفض خلال 
ق خطار السو ، اما في حالة الموافقة تقوم بإقرارليوم من تاريخ إعلامها با 24قرار خلال مدة لا تتجاوز الطلب المعارضة على 

                                                           
 لاستراتيجيةامجلة ، (1128-2221)بن معتوق، أثر عمليات الاندماج على الأداء المالي للبنوك دراسة حالة البنك الأمريكي خلال الفترة صابر 1

 .113، ص 1111، (الجزء الأول)مكرر  2، العدد 21المجلد والتنمية،
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وعلى الشركة المستهدفة وبغض النظر عما إذا كان مجلس إدارتها يؤيد العرض من  ،والشركة المستهدفة بمشروعي العرض ومستنده
 .عدمه نشر بيان صحفي بهذا الشأن ما لم تقم الجهة المستحوذة بنشر هذا البيان

 عن  دلا تزيمالكي الأوراق المالية خلال مدة  إعلان لاستحواذبا الشركة المستهدفةعلى مجلس إدارة :  مرحلة تنفيذ العرض
ستلامه من قبل مدة سريان العرض من تاريخ اليوم التالي لا احتسابستلام العرض الموافق عليه من قبل الهيئة، يبدأ ايوما من  24

 .الشركة المستهدفة وبحد أقصى تاريخ الإغلاق الثاني، وللهيئة حق تمديد هذه المدة متى دعت الحاجة

يوما من تاريخ الإغلاق الأول  24بالنسبة لمالكي الأوراق المالية الذين لم يستجيبوا للعرض أن يتقدموا بطلبات قبولهم خلال  أما
يوم من تاريخ الإغلاق  24قبل الثاني حسب الأحوال، مالم تشترط الجهة المستحوذة عدم قبول الطلبات في مستند العرض أو /

ريطة إعلان مالكي الأوراق المالية كتابة بهذا الشرط، وفي حال تمديد العرض يجب إعلان عن الثاني حسب الأحوال، ش/ الأول
 .تاريخ الإغلاق الثاني وبحد أقصى قبل جلسة تداول اليوم التالي لتاريخ الإغلاق الأول

فقات المتعلقة به خلال مدة لا كل الشروط والمتطلبات والموا  استيفاءالعرض الحد الأدنى من طلبات قبوله يجب  استوفىأما في حالة 
الثاني حسب الأحوال، كما يجب على الجهة المستحوذة الإعلان عن نتيجة قبول /يوم من تاريخ الإغلاق الأول  12تتجاوز 

الثاني حسب الأحوال، حيث يجب أن يحدد الإعلان العدد الإجمالي / العرض في مدة أقصاها اليوم التالي لتاريخ الإغلاق الأول
عليها  الاستحواذلتي تم االأوراق التي بموجبها تم قبول العرض، الأوراق المالية المملوكة للعارض قبل فترة العرض، و ) ت القبول لطلبا

ستيفاء العرض الحد الأدنى من طلبات قبوله خلال مدة اعدم  يوم من تاريخ الإغلاق الأول في حال 24، وبعد مضي مدة (
لإغلاق الثاني وذلك في حال تمديد، أو المدة التي تحددها الهيئة يحق لمالكي الأوراق المالية الذين تاريخ الإغلاق الأول، أو حتى ا

أيام من  3 زلا تتجاو ستجابوا للعرض العدول عن قبولهم للعرض، وفي حالة قبول طلبات العرض تتم التسوية والدفع خلال مدة ا
 .1تعلقة بالعرضستيفاء كافة الشروط والمتطلبات والموافقة الماتاريخ 

 (F&A)الانددماج والاستحواذ  خصائص:  الثانيالفرع  
لقيام بكافة التصرفات لتتمكن بامتمتعة بالشخصية المعنوية، و قائمتين قانونا أو أكثر وجود شركتين  ندماجالاتتطلب عملية 

اثلة في الأغراض والغايات، أو متكاملة التشريعات القانونية أن يتم بين شركات متم شترطتاالشركات  اندماجلصحة ، و القانونية
إما زيادة في رأس مال الشركة الدامجة كما هو  هوينتج عنبين البنوك أو شركات التأمين،  اندماجك  الغايات يكمل بعضها البعض

 والتزاماتهاوقها تنتقل جميع حقأما بالنسبة لانتقال ذمة الشركات ف الشأن في حالة الضم، أو قيام شركة جديدة كما في حالة المزج،
كما تتطلب ؛  2ذات طبيعة عينية منتقال ذمة الشركات أيضا مقابل أسهإ، وهذا يعني ندماجالاكة الدامجة أو الناتجة عن ر إلى الش
غاية في الأهمية على كل طرف  التزاماتيفرض  الاستحواذف المتعاقدين،إدارة والتي تتجلى بقبول الرضا  خاصية الاستحواذعملية 

                                                           
 .3-2، هيئة الأوراق المالية والسلع الإمارات العربية المتحدة، ص استحواذ شركات المساهمة العامةالية والسلع، هيئة الأوراق الم 1

، رسالة ماجستير، عمادة (مقارندة دراسة)الداخلة فيه وحقوق المساهمين  الآثار القاندوندية للانددماج على الشركاتأكرم محمد محمود العطوانة،  2 
 . 28-24ص . ، ص1126 امعة القدس، فلسطين،الدراسات العليا، ج
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الإيجاب والقبول من طرف الشركة  التقاءعند ف، السيطرة الفعلية أو من جانب المستهدف به براف سواء من جانب راغمن الأط
وقيامها بإعداد مذكرة معلومات حول رغبتها بالشراء وشروطها  الاستحواذعلام الشركة المستهدفة برغبتها في إالمستهدفة يتم 

في أنه عقد يرد على الأوراق المالية المتمثلة في الأسهم والسندات القابلة للتحويل  حواذالاستوقد حدد نطاق . وأهدافها من الشراء
ذو طبيعة خاصة دون سائر عقود الشراء  الاستحواذق، وما يجعل إلى أسهم وأن يتم الشراء من خلال سوق التداول لتلك الأورا

 .1ةالفائدة المؤكدالأخرى هو أنه يحافظ على الطرف الضعيف ويراعي مصالحه ويحقق له 
 : تاليمن خلال المخطط ال  F&Aويمكن عرض خصائص عمليتي 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 (F&A )الاندماج والاستحواذ  خصائص : (1.0) الشكل رقم

                                                           
مجلة ، (دراسة في ضوء قانون شركات الاتحاد لدولة الامارات العربية)زينة عبد الجبار غانم، الاستحواذ على شركات المساهمة بين التبعية والاستقلال 1

 .86-83ص . ، ص1128، 2، العدد1لمتحدة، المجلدكلية القانون، جامعة عجمان، دولة الامارات العربية االعلوم القاندوندية والسياسية، 
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دراسة في )شركات المساهمة بين التبعية والاستقلال  زينة عبد الجبار غانم، الاستحواذ علىبالاعتماد  عداد الطالبتينإمن :  المصدر
كلية القانون، جامعة عجمان، دولة مجلة العلوم القاندوندية والسياسية، ، (ضوء قانون شركات الاتحاد لدولة الامارات العربية

  .2، العدد1الامارات العربية المتحدة، المجلد

 الآثار المترتبة عنهماو  الانددماج والاستحواذ وبمزايا وعي:  الثالثالمطلب 
من العيوب التي قد يكون أثرها وخيما على  ولا يخلهو تحقق مكاسب كثيرة للمؤسسة ف إن للاندماج والاستحواذ مزايا عديدة 

 .المؤسسة

 

 

 الانددماج والاستحواذ  مزايا وعيوب : الأولالفرع 
 : يلخص الجدول التالي أهم مزايا وعيوب الآليتين

 خصائص الإندماج والاستحواذ

 الاستحواذ عقد تجاري

 انتقال ذمة الشركة المندمجة إلى الشركة الدامجة 

مجة اختفاء الشركات المند  

التماثل أو التكامل في أغراض وغايات الشركات 
 الداخلة في الاندماج 

 الاستحواذ عقد شكلي

 الاستحواذ عقد ملزم للطرفين 

 خصائص الاستحواذ خصائص الاندماج

الاندماج عقد بين شركات قائمة ومتمتعة 
 بالشخصية المعنوية

 الاستحواذ عقد رضائي 

 الاستحواذ عقد ذو طبيعة خاصة 
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 مزايا والعيوب لآليتي الاندماج والاستحواذ مأه : (1.0) رقم الجدول

 العيوب   المزايا 
 

تحسين مستوى الأداء من خلال رفع الكفاءة الفنية 
 .دوالتشغيلية في إدارة الكيان الجدي

 .ةيالاستثمار تنمية ومواكبة الفرص 

في التعامل نظرا لكبر حجم  الأفضليةستفادة من شروط الا
 . الكيان

تقديم خدمات متنوعة وتوليد أدوات تمويلية تباع إمكانية إ
 بالشكل الذي يؤدي إلى خلق تدفقات وابتكارهاجديدة 

 .متواصلة نقدية تمويلية

 .1توسعزيادة القدرة على النمو وال

تنويع وتطوير هيكل الخدمات من خلال تقديم خدمات 
 .دجدي

دعم القدرة التنافسية في الأسواق المحلية والعالمية من و تعزيز 
من تباين المزايا النسبية التي تتمتع بها تلك   دةاستفالا خلال

  المؤسسات

  

يترتب عليه  للسوق وهو ما حتكار عدد محدود من المؤسساتاوذلك من خلال   
 .مبالغ فيها  بصورة  الأسعار والتطوير وتحديد غياب دوافع التجديد

 

 .2على عدد من العاملين ءبالاستغناؤسسات المندمجة يحدث ذلك من خلال قيام الم 
بهذا  والاجتماعي الاقتصادي يؤثر بصورة أو بأخرى على المجتمع والنشاط وهذا ما

تمثل إضافة جديدة على المستوى  لا التوسع أشكال هذا  المجتمع، كما أن بعض
ل هي قب كما خدمة الشركات حيث بقاء حجم المنتج ونوعيته أو بقاء من القومي
 .التوسع 

 

للشركات المشترية  قلا يحقحينما ت في مشكلا ندماجالالناحية قد يتسبب من هذه ا
وإنما بهدف الخروج من  ،3فترة معقولة لالاستثمار خلاكالعائد على  مكاسب متوقعة

سلبية  للهروب من مشكلات التعثر المالي فتكون النتائج  وأ رأسمالية أو أزمات تمويلية
 الشفافية  لغيابالأصول بأقل من قيمتها  تقييم ادةإيجابية بالإضافة إلى إع  منهاأكثر 

 .4المصلحة ذو الشركاء، أطراف بحقوق المساهمينيؤدي إلى الإضرار  والإفصاح قد

  .من إعداد الطالبتين:  المصدر

 

  F&Aالاستحواذو  نددماجالا ثارآ : نيالفرع الثا
 : وهي حواذ عدة آثارتينجم عن عمليتي الاندماج والاس

                                                           

، السنة 1، الوادي،العدد، مجلة الدراسات المالية والمحاسبيةفتحية سالحي، الطاوس حمداوي، الإندماج المصرفي وتحسين أداء الجهاز المصرفي الجزائري 1 
 148 ، ص1126السابعة، 

، جامعة زيان عاشور، (1) 11، (دراسات اقتصادية)مجلة الحقوق والعلوم الإندسانديةية منه، لامية شهيون، الإندماج المصرفي وموقع البنوك الجزائر  2
 .216الجلفة، ص 

 24-23ص . رشيد عريوة، مرجع سبق ذكره، ص 3
   /sharq.com-https://al ،12/12/1111، الانددماج والاستحواذ للتأثيرعلى كفاءة الأداء المالي والإداريمحمد فوزي،  4

قتصاديةاجتماعية و ا مخاطر  

 مخاطر مالية

              مخاطر تنافسية احتكارية                               

https://al-sharq.com/
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 ر الانددماجآثا: أولا 
 :ونقسم إلى أربعة آثار وهي 

 بالنسبة للشركة المندمجة نددماجالاآثار  - أ

 ؛زوال الشخصية المعنوية للشركة المندمجة 

 ؛1إنتقال الذمة المالية للشركة الدامجة 

 حيات مجلس إدارة الشركة المندمجةينهي صلا.  

 اجنددمالابالنسبة للشركة الدامجة أو الناتجة عن  نددماجالاآثار  - ب

  ؛ديون الشركة المندمجة كافةوعن   ستمرارية العمالةامسؤولية الشركة الدامجة عن 

 ؛2حق المساهمين الجدد في إدارة الشركة الدامجة  

  ؛(حصة عينية)صول الشركة أزيادة رأس مال الشركة الدامجة بمقدار صافي الموجودات و 

  ؛الشركة الدامجة ودخول شركاء جدد فيها اسمتغيير  

 ومساهميها أو الشركاء فيها من جميع الضرائب والرسوم ندماجالافاء الشركة الدامجة أو الناتجة عن إع. 

 للشركاء أو المساهمين في الشركة المندمجة بالنسبة نددماجالاثار آ - ث

 ابل تلك الحصص في الشركة الدامجة؛حق الحصول على حصص أو أسهم تق 

  ور الهيئات العامة وتقديم ، وحضالدفاتر، والميزانيةعلى  بالاطلاععمالها كة، ومراقبة أساهمة في إدارة الشر في الم المساهمينحق
 آرائهم؛

  ندماجالا عن قرار الاعتراضفي  المساهمينحق. 

 للشركاء أو المساهمين في الشركة الدامجة نددماجالاثار آ - ج

على حقوق  ندماجالايؤثر  متها المالية لذلك لاوبذ الاعتباريةكما تناولنا سابقا فالشركة الدامجة تبقى محتفظة بشخصيتها 
المساهمين أو الشركاء في الشركة الدامجة، إلا في حالة وجود غش أو تحايل، أو أن موجودات الشركة المندمجة أقل من ديونها 

                                                           
، رسالة ماجستير، تخصص قانون، جامعة برزيتت، (دراسة مقارندة)انددماج الشركات وأثره على عقود الشركة المندمجةمحمد فارس حماد،  آلاء 1

 .24-11 ص. ، ص1121فلسطين، 
أطروحة دكتوراه، تخصص محاسبة،  ،(دراسة تطبيقية)سهمها أثر عمليات الإنددماج بين شركات المساهمة العامة الأردندية في أمحمد علي حايك،  2

 .56-54ص . ، ص1125جامعة دمشق، سوريا، 
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عتراض قرار اق في في الشركة الدامجة الحفإنه يكون للمساهمين  لإنقاذها ندماجالاوخصومها، أو انها في طريق الإفلاس وقد تم 
 .1مساهمي الشركة الدامجة شركاء أوعلى  ندماجالايؤثر  ، وغير ذلك من الحالات لاندماجالا

 آثار الاستحواذ: ثانديا 
 :وينقسم قسمين وهما 

 للاستحواذالآثار العامة  أ 
 نافسة؛زيادة حجم الم 
  ه بدور  الأجنبي الذي تعمل على جلب المستثمر التي يةالاستثمار و جلب رؤوس الاموال عن طريق توفير الأدوات القانونية

  يسعى إلى توفير الوقت والنفقات؛
  يستدعي الاحتكار الذي حجم ممارسات العمل التجاري الأمر الذي يؤدي حتما إلى ظهور  المستثمرين أوالتقليل من عدد

 دولة المشرع بنص قوانين تمنع ذلك؛تدخل ال
 عادة هيكلة المشروعات المستهدفةيؤثر على العمالة والتوظيف نتيجة ا . 

 للاستحواذالآثار الخاصة  ب 
 على المستحوذ الاستحواذآثار  -0.ب

  بالشراء من سوق الأوراق المالية؛ المباشر أو بالاتفاقالحصول على ملكية الشركة 
 ؛ستفادة من أرباح الشركةالسيطرة الفعلية على إدارة الشركة والا 
 ؛ليل حجم المنافسة بعيدا عن الإجراءات الإدارية المتعلقة بتأسيس الشركةتحقيق أهدافه في التوسع وتق 
  ؛الإفلاس المتعثرة ماليا بعيدا عن إجراءاتعمليات إعادة هيكلة الشركات  تنفيذسهولة 
 تستعمل التكنولوجيا الحديثة التي تتوافر في الشركة المستهدفة التي شركةال من ستفادةالا. 

 الشركة المستهدفة علىالاستحواذ آثار  -9.ب
 المعنوية للشركة المستحوذ عليها؛ بقاء الشخصية 
  ؛الاستحواذتغيير هيكل الملكية حسب نسب توزيع رأس المال بعد 
 المساهمة في رأس  تكوين مجلس الإدارة من المساهمين في الشركة وذلك لإدارة شؤون الشركة وتمثيلها أمام الغير حسب نسبة
 المال؛
 لاستحواذام الأساسي للشركة المستهدفة بما يتماشى مع الأهداف الجديدة للقائم باتغيير النظ. 

 على أقلية المساهمين الاستحواذآثار  -1.ب
ستمرار في الشركة إذا ما رأو أن دخول الشخص ، إما الاالاستحواذإن أقلية المساهمين في الشركة المستهدفة يقررون بعد 

ن السعر السوقي لأبيع أسهمهم، أما  يقرروامضافة للشركة بما يعزز معه للشركة فرص النمو أو  المستحوذ من شأنه أن يقدم قيمة
                                                           

 261-238ص . آلاء فارس حماد، مرجع سبق ذكره، ص 1
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 سيئة في السوق، كما أجيز لاستحواذو هربا من الشركة، لأن سمعة من قام باأعليها  الاستحواذلسهم الشركة أصبح مغريا بعد 
 .1المنفرد الاستحواذمن الشركة في حالة  الانسحاب

  الاقتصاديةفي المؤسسة  الأداء المالي تقييم : ثانيالمبحث ال
أدوات  أن يعتمد في تحليله على يجب رسمتها المؤسسة التي ومطابقة للأهدافقرارات سليمة  باتخاذالمالي  المحلل يقوم لكي

لأنها تعطي  داء المالي، وذلكفي تقييم الأ واستخداماالأكثر شيوعا  الأدواتمن بين  والمردودية وتعتبر مؤشرات السيولة وثوق فيهام
 .للمؤسسة القرارات المناسبة باتخاذ المعنية للأطرافوبالتالي تمنح مجالا واسعا  المالية للمؤسسة صحيحة للوضعية ةقراء

 تعريف الأداء المالي :  المطلب الأول

شرات الكمية والنوعية حول نشاط مجموعة من المؤ  واشتقاقستكشاف ايشير الأداء المالي إلى العملية التي يتم من خلالها 
قتصادي يسهم في تحديد أهمية الأنشطة التشغيلية والمالية للمشروع وخواصها، وذلك من خلال معلومات تستخرج من اأي مشروع 

وضع الأداء المالي هو الت، إذن فستخدام هذه المؤشرات في تقييم الأداء المالي للمؤسسااالقوائم المالية ومصادر أخرى لكي يتم 
المالي الذي تسعى أي مؤسسة إلى تحقيقه، وعليه فإنه تتعدد مستوياته وفقا لقدرات المؤسسة في تحقيق أهدافها وبالذات المالية منها 

وهناك من يرى أن ، 2تحقيق التوازن المالي ،ة الأصولإدار  إدارة موارد واستخدامات المؤسسة، بالكفاءة والفعالية اللازمين فيما يخص
على  الاعتمادلمالي هو تشخيص الصحة المالية للمؤسسة لمعرفة قدرتها على إنشاء القيمة ومجابهة المستقبل، من خلال الأداء ا

قتصادية للقطاع الذي تنتمي إليه لاالميزانيات وجدول حسابات النتائج والجداول الملحقة، مع الأخذ بعين الاعتبار للظروف ا
 .3المؤسسة

 ؤشرات تقييم الأداء الماليمعايير وم:  المطلب الثاني

الأداء يعتمد عليها المحللون الماليون ومستخدمو القوائم المالية في تقييم  التيتعد مؤشرات الربحية والسيولة من أهم المؤشرات 
فالربحية هي أكثر الاهداف وتسعى دائما هذه المؤسسات إلى تحقيق أعلى معدل ممكن لهذه المؤشرات،  المالي للمؤسسات

 .على هذه المؤشرات اختيارناولهذا وقع تصادية شيوعا لدى الجميع لقياس الاداء، الاق

                                                           
. ، ص1121 ، جامعة ميسان، العراق،مجلة كلية القاندون للعلوم القاندوندية والسياسيةعمر ناطق يحي، النظام القانوني للاستحواذ على الشركات،  1

 .261-266ص 
-1122)ي محمود فوزي شعوبي، إلهام التجاني، تقييم الأداء المالي للبنوك التجارية، دراسة حالة البنك الوطني الجزائري و البنك الشعبي الجزائر  2

 .32-31ص . ، ص1125، 21جامعة بسكرة، العدد  مجلة أبحاث اقتصادية وإدارية،، (1115
، مذكرة يير الجبائي على الأداء المالي في المؤسسة الاقتصادية دراسة تحليلية قياسية لعينة من المؤسسات في ولاية بسكرةأثر التسصابر عباسي،  3 

 .82 -11ص . ، ص1121ماجستير، جامعة قاصدي مرباح ورقلة، 
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 السيولة مؤشرات : وللأفرع اال 
عن مدى قدرة المؤسسة على مواجهة التزاماتها العاجلة وديونها المالية  إلى التعبير راتمن المؤش دف هذه المجموعةته

من نقد سائل، ومن أصول قابلة لتحول إلى نقد في مدة زمنية قصيرة، وتتكون  لديها ما يتوفرالمستحقة من خلال تحديد مقدار 
 : من النسب التالية

 CR ندسبة التداول : ولا أ

قع تحويلها إلى نقدية في فترة زمنية قصيرة لتغطية متطلبات الدائنين تداولة المتو تقيس هذه النسبة مدى كفاية الأصول الم 
 : لتاليةقصيرة الأجل، وتحسب بالعلاقة ا

           نسبة التداول  

إن المعدل المنخفض لهذه النسبة يوحي بحدوث مشكلات في التدفق النقدي على المدى القصير قد يؤدي إلى عجز المؤسسة على 
  .تسديد ما عليها، أما المعدل المرتفع فيبقي وضعا أكثر أمانا بالنسبة لمقرضي قصيري الأجل

  ATRالسيولة السريعةندسبة : ثانديا 
تعتمد هذه النسبة على الأصول سريعة التحول إلى نقدية لقياس درجة السيولة التي تتمتع بها المؤسسة، وتحسب بالعلاقة  

 : التالية

 
قتصارها على الأصول الأكثر سيولة ويرى المحللون هذه النسبة تعتبر أكثر تحفظا لقياس السيولة من نسبة السيولة العامة لا

 .1.15والحد الأدنى هو  2ن المعدل المقبول لهذه النسبة هو أ
 RI ندسبة السيولة الجاهزة: ثالثا 

تعتبر هذه النسبة أكثر النسب صرامة لتقييم أداء المؤسسات من ناحية السيولة، حيث تبين هذه النسبة مدى قدرة 
هزة الموجودة لديها دون اللجوء إلى القيم غير الجاهزة، المؤسسة على تسديد كل ديونها قصيرة الأجل بالاعتماد على السيولة الجا

 : وتحسب بالعلاقة التالية
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 PR (ندسب الربحية)المردودية :  ع الثانيالفر 

، وتستخدم نسب الربحية لتقييم قدرة المؤسسة واستمرارهاتعتبر الربحية هدف أساسي، وأمر ضروري لبقاء عمل المؤسسة 
التشغيلية مقارنة بالنفقات وغيرها من التكاليف التي تتكبدها خلال فترة محددة من الزمن، ومن  على توليد الأرباح من أنشطتها

 : أهم نسبها

 NIM هامش صافي الربح: أولا 
الضرائب عن كل دينار من صافي اصافي المبيعات أو الإيرادات، صافي الربح المحقق بعد الفوائد و تعتبر هذه النسبة مقياس لمقدار 

 : لاقة التاليةوتحسب بالع

 

 ROA العائد على الأصول: ثانديا 

، وتحسب بالعلاقة اتالاستثمار ستخدام الأصول لتوليد الأرباح، ويشار إليها بالعائد على اتقيس هذه النسبة كفاءة الإدارة في  
 : التالية

 

 ROE العائد على حقوق المساهمين: ثالثا 

ة، وتستخدم لقياس مقدار الربح المتحقق كنسبة مئوية من حقوق المساهمين، ويعرف أيضا باسم العائد على القيمة المضاف 
 : 1وتحسب بالعلاقة التالية

 
 

                                                           
 . 46-42ص . ، ص1118الطبعة الأولى، رام الله، فلسطين،  التحليل المالي،فهمي مصطفى الشيخ،  1
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الدراسات السابقة المتعلقة بتأثير الاندماج والاستحواذ على الأداء المالي  : المبحث الثالث
 في المؤسسات الاقتصادية والمالية                    

سة هناك العديد من الدراسات السابقة التي تناولت الموضوع، والتي يستمد منها المحددات الرئيسية بالنسبة لموضوع الدرا
لمتغيرات الدراسة الحالية، حيث اشتركت في استعمال المنهج الوصفي في الجانب النظري وذلك لاعتماده في وصف المتغيرات المراد 

دراسات على : لى هذا فقد تم تصنيف الدراسات السابقة على النحو التالي دراستها وتصوير النتائج التي يمكن الوصول إليها وع
 .مؤسسات مالية، دراسات على مؤسسات اقتصادية

 الدراسات على المؤسسات المالية:  المطلب الأول

يق أي تواجه تعثرات في تطبوكباقي الكيانات قد ؤسسات المالية على نظيرتها من المؤسسات الاقتصاديةنظرا لخصوصية الم
 بالاضافة إلىتنويع وتطوير هيكل الخدمات من خلال استراتيجية مالية  لذلك فإنها تسعى لايجاد استراتيجيات تتيح لها مزايا عديدة 

 ،من تباين المزايا النسبية التي تتمتع بها تلك المؤسسات  دةاستفالا دعم القدرة التنافسية في الأسواق المحلية والعالمية من خلالو تعزيز 
دراسة على مؤسسات مالية وهو لذلك فقد قسمنا الدراسة الى  ،في التعامل نظرا لكبر حجم الكيان الأفضليةستفادة من شروط الاو 

 . ماسنتاوله في هذا المطلب

  9112دراسة ندورا إدريس إبراهيم شاكير،  .0
لى الأداء تلك المصارف وتقييم أدائها المصارف الأهلية في المؤسسة المصرفية ع اندماجهدفت الدراسة إلى التعرف على أثر 

-1118 ندماجالابعد  وفترة ما 1116-1113من  ندماجالاقبل  ، قسمت إلى فترة ما1122-1113المالي، خلال الفترة
على منهج التحليل  اعتمدختيارها بشكل عشوائي، حيث امصارف أهلية تم 21، وقد قام الباحث بإجراء دراسته على 1122

على برنامج  بالاعتمادللعينة الزوجية، وتحليل التباين الأحادي  Tاختبار باستخدامومنهج الإحصاء التحليلي، المالي الوصفي، 
SPSS. 

مصرف طبرق، في  باستثناءلم يساهم في تحسين وضع السيولة لدى المصارف الأهلية  ندماجالاوتوصل الباحث إلى أن 
 .1خاطرحين كان له الأثر العكسي على نسب الربحية ونسب الم

 9109دراسة فادي فلاح العقايدة،  .9
 لما قب، قسمت الدراسة إلى فترة 1118-1112على الربحية خلال الفترة  الاندماجهدفت الدراسة إلى قياس أثر 

، حيث جمعت بيانات الدراسة من القوائم المالية 1118-1115من  الاندماج دما بع، وفترة 1114-1112من  الاندماج
لاقة الموجودة لدى وزارة الصناعة والتجارة الأردنية للجوانب التحليلية، بالإضافة إلى الكتب، والمجلات، وشبكة والملفات ذات الع

                                                           

، رسالة ماجستير،  في ليبيا على أداء تلك المصارف( سابقا)أثر انددماج المصارف الاهلية في المؤسسة المصرفية الأهلية نورا إدريس إبراهيم شاكير،  1 
 .1125جامعة بنغازي، ليبيا، ، كلية الاقتصاد
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 الاندماجعتمد الباحث على منهج المقارنة لمقارنة الربحية قبل وبعد االأنترنيت، والدراسات السابقة للجوانب النظرية، وقد 
 .spssعتماد على البرنامج الإحصائي ختبار الفرضيات بالاللعينة المستقلة لا Tختبارا ستخدماستخدام أسلوب دراسة الحالة، و با

 .1جميع نسب قياس الربحية للبنك بعد الدمج ارتفعت إذ ،أثر على ربحية بنك الأهلي ندماجللاوتوصل الباحث إلى أن  

 9101دراسة محمد حسين الشريف محمد،  .3
المصارف على ربحيتها ونشاطها وحقوق  اندماجصارف بالسودان، وتوضيح أثر الم اندماجهدفت الدراسة إلى بيان أثر 

ستنباطي لتحديد محاور البحث ووضع الفرضيات، الباحث على المنهج الا اعتمد، وقد 1121 -2221مالكيها، خلال الفترة 
ا علاقة بموضوع الدراسة، ومنهج الوصف ختبار الفرضيات، والمنهج التاريخي لتتبع الدراسات السابقة التي لهلا الاستقرائيوالمنهج 

أدوات  استخدامفي القطاع المصرفي السوداني، وتم  ندماجالاالتحليلي لوصف طبيعة عمل المصارف وآليات تنفيذ عمليات 
 .الملاحظة والمقابلة لجمع البيانات

الموارد  استخدامك بترشيد من نشاطها، وذل ندماجالاوتوصل الباحث إلى أن كل المصارف العينة المختارة قد حسن  
 .2، في حين كان له الأثر السلبي على ربحية مصرفي المزارع والتجاري ومصرفي الإمارات والخرطومالاستثماروعمليات الإقراض و 

 joash  Gwayaondieki Mungiajohn Njangiru, 9101دراسة  .1

المالي للبنوك في كينيا وكذا أثر العمليات على  على الأداء الاستحواذو  ندماجالاهدفت الدراسة إلى تحديد أثر عمليات 
المغلقة، وقد تم تحليل مع كل الأسئلة المفتوحة و  الاستبيانات ستخدامالربحية وعلى قيمة المساهمين، حيث جمعت البيانات با

الفترة من عام كتسبت بنوك أخرى في ا أو  اندمجتالتي  14، وتم فحص جميع البنوك SPSSم ستخداالبيانات التي تم جمعها با
 .1125وحتى  1111

لزيادة ربحيتها من خلال زيادة حصتها في السوق لكن  ندماجلاوتوصل الباحث إلى أن معظم البنوك في كينيا قد قامت با 
ع قيمة الأثر الكبير على الربحية، وقد أثبت الدراسة أن للعمليتين الأثر الإيجابي الكبير في رف الاستحواذو  ندماجالالم يكن لعمليات 

 .3الأسهم من خلال زيادة الطلب والسعر والارباح لسهم الواحد

 

                                                           
رسالة ماجستير، كلية الأعمال جامعة الشرق الأوسط،  ،(بنك الأهلي في الأردن)أثر الانددماج على الربحية دراسة حالةفادي فلاح العقايدة،  1

1121. 
، أطروحة دكتوراه، كلية وأثره على الأداء المالي في المصرف التجارية، دراسة تطبيقية على المصارف السوداندية الانددماجمحمد، محمد حسين الشريف  2

 .1125الدراسات العليا ،جامعة السودان للعلوم والتكنولوجيا، السودان، 
3 Gwaya ondieki joash,Mungiajohn Njangiru, the effectof of Mergers and Acquisition on 
financial performance of Banks (Asurvey of commercial Banks in knya), international jornal 
of innovativeresearch and development , Vol4 ,lssui8,(2015). 
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 9101دراسة حنان ضاهر،  .5

على الأداء المالي لبنك سردار مع بنك عودة  ندماجالاوتقييم أثر  تحليل الأداء المالي لبنك سردار هدفت هذه الدراسة إلى
،  CAMELSستخدام نموذج التقييم الأمريكيبا اصة،للخدمات الخكيل مجموعة سردار عوده المصرفية لتش 2004في عام 
الأدوات الإحصائية كالمتوسط الحسابي، وقد جمعت بيانات الدراسة بالإعتماد على التقارير السنوية لبنك سردار للفترة من  ونموذج

 .1118إلى  1114والتقارير السنوية لبنك عودة سردار للفترة من 1114 إلى 1111

جودة أصول على ملاءة رأس المال، وكفاءة الإدارة، بالإضافة إلى  ندماجأنه هناك أثر إيجابي للا وتوصلت الباحثة إلى 
، وكان له الأثر العكسي على ندماجالاالمصارف وظهر ذلك الأثر على نسبة الأصول المتعثرة حيث تراجعت بنسبة كبيرة بعد 

 .1الربحية لمصرف سردار
  9102دراسة عزمي وصفي عوض،  .2

، وإبراز دوافع 1121المصرفي وأهميته لتكوين كيانات قوية قبل عام  ندماجالادراسة إلى التعرف على عمليات هدفت ال
عتمد الباحث المنهج االمصرفي الفلسطيني، تقييم الأداء المالي والمركز التنافسي للبنوك المحلية الفلسطينية، حيث  الاستحواذو  ندماجالا

 .انات والمؤشرات الإحصائية للبنوك العاملة في فلسطينستخدام البيالوصفي، التحليلي با
كانت تتم في القطاع المصرفي الفلسطيني وفق   ندماجالاوقد توصل الباحث من خلال دراسته إلى أن جل عمليات   

لناتج عن عمليات تفاوضية إدارية متكاملة بين المصارف بهدف تحسن أدائها العام ومركزها التنافسي للكيان المصرفي الجديد ا
 .2ذوبانها

 .الدراسات على المؤسسات الاقتصادية:  المطلب الثاني
اهتماما  وقد لاقت التعثرات التي تواجهها في تطبيق استراتيجتها أخدت المؤسسات الاقتصادية نصيبا من  كغيرها من المؤسسات 

خلال البحث دراسات تناولت أثر الاندماج لذا صادفنا من  ،انشطتها من  طرف المحللين نظرا لتعدد المؤسسات وتوسع كبيرا 
 .على المؤسسات الاقتصادية  وهو ماسيتم عرضه في هذا المطلبوالاستحواذ 

     9109راسة معتصم محمد الدباس،  .0
عتمد الباحث اشركات المساهمة العامة في قطاع الصناعة على أدائها المالي وأرباحها، و  اندماجهدفت الدارسة إلى بيان أثر 

على أداء الشركة المتوازن، وعلى أرباحها  ندماجالايان أثر لب TOBIN-qذج نمو  باستخدامج الوصفي، التحليلي المنه

                                                           
،سلسلة العلوم الاقتصادية  مجلة جامعة تشرين للبحوث و الدراسات العلمية ثر الاندماج و الاستحواذ على الأداء المالي للمصارف،حنان ضاهر، أ 1

 .1125 ،3العدد   31والقانونية ،المجلد 
لعلوم الاقتصادية و التسيير والعلوم ، مجلة اعزمي وصفي عوض، أهمية الاندماج و الاستحواذ لتعزيز الأداء المالي للمصارف المحلية الفلسطينية 2

  .1122، 2، العدد21، جامعة فلسطين التقنية، المجلد التجارية
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خلال  ندماجالاوبعد  1116-1115خلال  ندماجالامؤشر السيولة والربحية وتمت مقارنة وتحليل النسب قبل  باستخدام
 .spssالبرنامج الإحصائي  باستخدام 1118

الشركات وأدائها المالي  ندماجالاث من خلال الدراسة إلى أنه لا يوجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين وقد توصل الباح 
 .1الشركات وأرباحها اندماجعلاقة ذات دلالة إحصائية بين  دلا يوجوأنه 

 Anirban Ghatak, 9109 دراسة .9
على ربحية عمليات  (REM)يرات العشوائية ونموذج التأث (FEM)هدفت الدراسة إلى دراسة تأثير نموذج الآثار الثابتة 

على ربحية شركات الأدوية في الهند وقد تم أخذ عينة الدراسة من  الاستحواذو  ندماجالا، وتحليل تأثير عمليات الاستحواذو  ندماجالا
ة بيانات ، في حين تم جمع البيانات من قاعد1125الى  1115شركات أدوية وشركات صيدلانية مدرجة خلال الفترة من  51

PROWESS.  
 ندماجالاالمقدرين لهما دلالة إحصائية، وليس لعمليات   REMو FEMالدراسة إلى أن النموذجين  توصلتوقد 

للبحث والتطوير، وشراء التكنولوجيا  نلا يكو تأثير كبير على ربحية الشركات على المدى الطويل بالإضافة إلى ذلك  الاستحواذو 
من حيث  الاستحواذو  ندماجالاالشركات، وبالتالي تفشل شركات الأدوية الهندية في جني فوائد  الأجنبية أي أثر على ربحية

 .2الربحية

 Paul mwiti mailanyi, 9101 دراسة .1
على الأداء المالي لشركات النفط في كينيا وإثبات العلاقة بين الأداء  الاستحواذو  ندماجالاهدفت الدراسة إلى إثبات تأثير 

، وقد ركزت (السيولة، الملاءة المالية، الدين الى حقوق الملكية، ربحية وكفاءة الشركات محل الدراسة)يرات المستقلة المالي والمتغ
 spssبرنامج  باستخدام، وتم إجراء التحليل 1123إلى  1113التي حدثت بين  الاستحواذو  ندماجالاالدراسة على عمليات 

 . ث سنوات بعد ذلكوثلا الاستحواذو  ندماجالاسنوات قبل  لثلاث
مقارنة بفترة ما قبل  الاستحواذو  ندماجالاوقد توصلت الدراسة إلى أن شركات النفط كانت أقل أداء في الفترة ما بعد 

، وذلك لأن العمليات لها الأثر الكبير على العائد على حقوق المساهمين وهو المقياس الأساسي للأداء الاستحواذو  ندماجالا
 .3المالي

                                                           
، جامعة البلقاء التطبيقية مجلة الجامعة الإسلامية لدراسات الاقتصادية والإداريةمعتصم محمد الدباس، اثر الاندماج على أداء الشركات و ربحيتها،  1

 .1121، 1د العد   11الأردن، المجلد 
2 Anirban Ghatak, Effect of Mergers and Acquisitions on the Profitability of India, the 
international journal slhesearch jourual, of social science and management,Volume 02, 
Number 06,October 2012. 
3 Paul mwitimailanyi. Effect of merger and acquisition on the financial performance of 
oil companies in Kenya, research project submitted in partial fulfillment of the requirements 
for the award of master of science finance, school of business, university of nairobi .1124 ,  
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 mohamed Ahmed and Zahid Ahmed, 9101دراسة  .1
على مؤشرات السيولة والربحية، والكفاءة، والأداء الرأسمالي  الاستحواذهدفت الدراسة إلى دراسة آثار عمليات الدمج و 

نهج الباحث على الم اعتمدحيت . للشركات التجارية، وشركات التصنيع الباكستانية التي تمر بقطاع الصناعة، والصناعة التحويلية
، في حين spssنسب المحاسبة بمساعدة البرنامج الإحصائي لالعينة با نةر اقم، وتم Tختباراستخدام تطبيق إحصائيات التحليلي با

 .1112/1111خلال الفترة  الاستحواذشركة للتصنيع شاركت في عمليات الدمج و  21قام الباحث بإجراء دراسته على 
لعام لشركات التصنيع قد تحسنت بشكل كبير بعد الدمج بالإضافة إلى تحسن السيولة وتوصل الباحث إلى أن الأداء المالي ا 

 .1والربحية، ووضع رأس المال، بينما تدهورت الكفاءة بعد الدمج

 9101دراسة عماد عبد الجليل علي إسماعيل،  .5
ة العربية السعودية وترشيد ودعم هدفت الدراسة إلى تنمية ربحية أو تخفيض خسائر شركات التأمين التعاوني العاملة بالمملك

شركة تأمين في  16، وقد قام الباحث بإجراء دراسته على 1122 -1121 تلك الشركات خلال الفترة اندماجمساندة قرارات 
ستخدم استخدام النسب المالية، و عتمد على المنهج  التحليلي  باا حيث خمسة شركات، استبعدالعربية السعودية في حين  المملكة

على الكتب، والدوريات، والمراجع، والتقارير المالية السنوية عن لنشاط  بالاطلاعوب تحليل المسار، وقد جمعت بيانات الدراسة أسل
الجانب التطبيقي بفحص ودراسة وتحليل البيانات الثانوية المستخرجة من  واختصالتأمين التعاوني للمملكة للجانب النظري، 

 .التقارير المالية السنوية
بين شركات التأمين محل الدراسة ناجحة وأخرى فاشلة حيث يتوقف ذلك  اندماجوتوصل الباحث إلى أن هناك عمليات  

 .2على مدى جودة المؤشرات المالية، أو المتغيرات المستقلة
2. 9101,       Rashid MushtaqBhutta, Muhammad Saad,Tamoor  Ali Tariq  

على صناعة الخدمات في باكستان خلال الفترة  الاستحواذو  ندماجالامليات هدفت الدراسة إلى البحث عن تأثير ع
ستخدم ا تم لتحليل تأثير نسب المركز المالي، ونسب الربحية على درجة الإفلاس، كما الانحدار نموذج ستخدام، با1113-1112

 . PTCLلشركة صناعة الخدمات  الاستحواذ بعد وما ندماجالاقبل  النسب المالية ما اتجاهالسلاسل الزمنية لتحديد 

، وكان له ارنحدالا نموذج باستخدامأثر إيجابي على المركز المالي، ونسب الربحية على درجة إفلاس الشركة  ندماجوتوصل إلى أن للا
أداء شركة على المدى الطويل، بالتالي يمكننا القول أن  الاستحواذستخدام النسب المالية بعد الأثر العكسي على درجة الإفلاس با

 .1خلال فترة الدراسة انخفضقد  PTCLصناعة الخدمات 

                                                           
1 mohamed Ahmed and Zahid Ahmed,mergers and acquisitions effect on financial performance 
of manufacturing companies ofpakistan, Middle-East journal Research 21 (4), 2014. 

، قسم التحليل 1، العدد ة، مجلة الاقتصاد والماليمدى نجاح الإندماج بين شركات التأمين التعاويني السعودي، دراسة عماد عبد الجليل علي إسماعيل 2 
  .1125جامعة القاهرة، ,قسم التأمين ,الكمي، جامعة الملك سعود 
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  9101دراسة محمد على حايك  .7
 ندماجللاالأردنية في أسهمها، وتحديد أثر بين شركات المساهمة العامة  ندماجالاهدفت الدراسة إلى معرفة أثر عمليات  
مؤشرات حجم تداول الاسهم، عدد  باستخداملطويل والقصير، على المديين ا ندماجالا، والقطاع، وأثر إعلان والاتحادالقانوني، 

القانوني  ندماجالاالأسهم المتداولة، عدد العقود المنفذة، القيمة السوقية والدفترية لسهم، ربحية السهم والارباح الموزعة، لمعرفة أثر 
الأسهم المتداولة، عدد العقود المنفذة لمعرفة ستخدام مؤشرات القيمة السوقية لسهم  حجم تداول الأسهم عدد والقطاع با والاتحاد

لتحليل البيانات المالية، حيث قام الباحث بإجراء  spssستخدام برنامج االطويل و القصير، وقد تم  الأمدينعلى  ندماجالاأثر 
طويل والقصير خلال على المديين ال اندماج، وحالتين اتحادقانوني، وحالتين  اندماجحالات  5حالة مقسمة إلى  21دراسته على 

 .1123-1113الفترة 
القانوني في متغيرات القيمة السوقية والدفترية لسهم و ربحية السهم والأرباح  ندماجوقد توصل الباحث إلى أنه يوجد أثر للا 

لسهم، ربحية السهم  في المتغيرات حجم التداول الأسهم و القيمة السوقية والدفترية للاتحادالموزعة لسهم وريع السهم، كما يوجد أثر 
و الأرباح الموزعة لسهم، وأيضا يوجد أثر للقطاع الذي تنتمي إليه الشركة في متغير القيمة السوقية لسهم في قطاع الخدمات، يوجد 

فترية و في المديين القصير والطويل في متغير القيمة السوقية، يوجد تباين في أثر القطاع في متغيرين القيمة الد ندماجالاأثر لإعلان 
 .2على متغيرات القيمة السوقية و الدفترية وربحية السهم ندماجالتوزيعات النقدية لسهم، وهناك أيضا أثر للا

   9102دراسة رغد محمد نجم،  .2
ومعرفة ما  ندماجالاوالدامجة لمرحلة ما قبل ( المندمجة )هدفت الدراسة إلى تحليل الأداء المالي والتشغيلي للشركات المستهدفة 

ذا كان الأداء مرضيا أم لا، قياس العوائد اليومية الفعلية وتحديد قدرة المساهمين على تحقيق العوائد غير الاعتيادية، تحليل الأداء إ
الدراسة على منهج دراسة الحدث إذ يتم تحليل  اعتمد، وقد ندماجالامن إعلان ( يوم31) ندماجالاالمالي والتشغيلي لمرحلة ما بعد 

سنة Pfzerمع  Wyethبين شركة  ندماجالاحيث تمت دراسة عملية  ندماجالا، أثناء، وبعد لما قبلأسهم سلوك أسعار ا
 . 1121سنة  Alcon على  Novartisشركة  واستحواذ 1112

موجبة قبل، وأثناء الإعلان عن  اعتياديةتوصلت الدراسة إلى النتائج التالية المشتركين لم يتمكنوا من تحقيق عوائد غير 
 الاستحواذو  ندماجالاحققت أعلى عائد متراكم سالب،  الاستحواذمقارنة بحالة  ندماجالا، الشركات المستهدفة في حالة ندماجالا

 .3مؤشرات التشغيل والملاءة المالية والربحية انخفضتالمستحوذة إذ الأداء المالي لشركات الدامجة و  سلبا على انعكس

                                                                                                                                                                                     
1 Rashid Mushtaq Bhutta Muhammad Saad Tamoor Ali TariqImpact of Merger or Acquisition 
on Financial Performance ,ofFirm: A Case Study of Pakistan Telecommunication Limited 
(PTCL),International Journal of African and Asian Studies An International Peer-
reviewed Journal,Vol.13, 2015. 

أطروحة دكتوراه في المحاسبة، كلية  ،(دراسة تطبيقية)أثر عمليات الانددماج بين شركات المساهمة العامة الأردندية في أسهمها محمد على حايك،  2
  .1125ة دمشق، الاقتصاد، جامع

، 68، العدد 28المجلد  مجلة العلوم الاقتصادية والإدارية، اندعكاس الانددماج و الاستحواذ في عوائد الأسهم و الأداء المالي،رغد محمد نجم،  3
1128. 
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 MUINDE LENNOX MUTINDA, 9102دراسة  .2
خلال الفترة  NSEعلى الأداء المالي للشركات المدرجة في  الاستحواذو  ندماجالادفت الدراسة إلى بيان آثار عمليات ه
عتمد الباحث ا، حيث NSE، وقد جمعت بيانات الدراسة من البيانات المنشورة في موقعها الإلكتروني ودليل 2221-1121

العينة المستقلة،   واختبارستخدام النسب المالية، لأداء المالي، والمنهج التحليلي باعلى المنهج الوصفي لسجل البيانات الثانوية عن ا
 .شركة 25اليقين لجودة الفروق، وقد قام الباحث بإجراء دراسته على  واختبارتشخيص الحالة الطبيعية،  اختبار ستخدماكما 

، وأن الزيادة NSEء المالي للشركات المدرجة في تؤثر على الأدا لا الاستحواذو  ندماجالاوتوصل الباحث إلى أن عملية  
تحسن أدائها من  ، بمعنى أن الشركات لاإحصائيةليست ذو دلالة  الاستحواذو  ندماجالاالطفيفة في الأداء المالي للشركات بعد 

 .1بل هناك أدوات ونهج لتعزيز أدائها الاستحواذو  ندماجالاخلال المشاركة في عمليات 

 Leony Irayanti, 9102دراسة  .01
 الاستحواذعلى أداء الشركة وجودة الأرباح بعد الدمج و  الاستحواذو  ندماجالاهدفت الدراسة إلى دراسة تأثير عمليات 

، في احتماليةطريقة أخد العينات الغير  باستخدامالعينة  اختار، حيث 1124/1122للشركات المدرجة في البورصة خلال الفترة 
 . spssستخدام البرنامج الإحصائي ج الوصفي، التحليلي باالباحث على المنه اعتمدحين 

كبيرا، وأن جودة الأرباح شهدت زيادة ضئيلة بعد   انخفاضايظهر  الاستحواذوتوصل الباحث إلى أن أداء الربحية بعد الدمج و 
 .2الاستحواذالدمج و 

 ها الدراسة الحاليةتقييم الدراسات السابقة مع تحديد الفجوة العلمية التي تعالج: المطلب الثالث 
التي حاولنا تلخيص الدراسات السابقة  ينالسابقالمطلبين في  تم عرضه من خلال ماقبل تحديد الفجوة العلمية للدراسة الحالية و  

 : أدناهفي الجدول تناولت موضوع الاندماج والاستحواذ 
 ةملخص الدراسات السابق:  (1.0)رقم  الجدول

 أبرز النتائج الأدوات العينة المنهجية – المنهج البلد الفترة المؤلف

نورا إدريس إبراهيم 
 1116شاكر، 

1113-
 ليبيا 1122

التحليل المالي 
الوصفي، الإحصاء 

 التحليلي

21 
 مصارف
 أهلية

 القوائم المالية

عدم مساهمة الاندماج في تحسين  -
ساهم  وضع السيولة لدى المصارف

في تحسين نسب الربحية ونسب 
 المخاطر

                                                           
1 MUINDE LENNOX MUTINDA,effect of mergers and acquisitions on the financial 
performanse of the companies listed at the nairobi securities exchange,degree of master 
of business administration,school of business, university of Nairobi, 2018. 
2 Leony Irayant, how merger and acquisition affect firm preformance and quality, journal of 
accounting ,finance and auditing studies , 5/3  , 2019. 
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صم محمد الدباس، معت
1121 

1115-
 الأردن 1118

 الوصفي، التحليلي
جذ نمو  tobins-q 

 

 شركتين
مجمع الضليل 
الصناعي مع 

الشرق الأوسط 
 للتجارة والزراعة

القوائم المالية، 
 الكتب

عدم وجود علاقة ذات دلالة  -
بين اندماج الشركات  ةإحصائي

 وأدائها المالي
عدم وجود علاقة ذات دلالة  -

اندماج الشركات  بين إحصائية
 .وأرباحها

فادي فلاح 
 1121العقايدة، 

1112-
 الأردن 1118

 المقارنة،
للعينة  tاختبار 

 المستقلة

 بنكين،
هلي، بنك الأ

 بنك فيلادليفيا

الكتب، 
المجلات، 
شبكة 

الأنترنيت، 
 دراسة حالة

ربحية بنك  يؤثر الاندماج على -
 الأهلي بشكل إيجابي

ANIRBAN 

GHATAK 

2012 

1115-
شركة  51 تحليلي الهند 1125

 للأدوية

قاعدة بيانات 
PROW

ESS 

  FEM-REMللنمودجين -
 دلالة إحصائية

 والاستحواذ ليس لعملية الاندماج -
 تأثير كبير على ربحية الشركات

PAUL 

MWITI 

MAILANYI 

2014 

1113-
1123 

عينة من  تحليلي، مقارنة كينيا
شركات النفط 

 في كينيا 

ليس لعملية الاندماج أثر على أداء  اليةالقوائم الم
 .شركات النفط

MOHAMED 

AHMED 

AND ZAHID 

AHMED 

2014 

1111-
1112 

شركة  21 تحليلي باكستان
 تصنيع

للاندماج أثر إيجابي على الأداء  - القوائم المالية
 المالي العام لشركات التصنيع

GWAYA 

ONDIEKI 

JOASH، 

MUNGIA 

JOHN 

NJANGIRU 

2015 

1111-
1125 

 ثرأ لم يكن للاندماج والاستحواذ - الاستبيان بنك 24 تحليلي كينيا
 كبير على ربحية البنوك

حنان ضاهر 
1125 

1111-
1118 

 تحليلي، سوريا
 camels  جذ نمو  

بنكين بنك 
 عوده سردار

التقارير 
 السنوية

دماج   أثر إيجابي على ملاءة نللا -
رأس المال، كفاءة الإدارة وجودة 

 الأصول
أثر سلبي على ربحية  للاندماج -

 المصرف
عماد عبد الجليل 
على إسماعيل 

1121-
1122 

المملكة 
العربية 

تحليلي، أسلوب 
 تحليل المسار

الكتب،  شركة تأمين 16
الدوريات، 

هناك عمليات اندماج ناجحة  -
وأخرى فاشة حيث يتوقف ذلك 
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التقارير المالية  السعودية 1125
 السنوية

 ؤشرات الماليةجودة الم على مدى

Rashid 
Mushtaq 
Bhutta، 

 2015،وآخرون

1113-
1112 

 تحليلي باكستان
 نموذج الانحدار

 القوائم المالية PTCLشركة 
 

 PTCLفاض أداء شركة انخ -
 بعد الاندماج و الاستحواذ

محمد حسين الشريف 
1125محمد  

2221-
1121 

، الاستنباطي السودان
، تاريخي، استقرائي

 الوصفي التحليلي

القوائم المالية،  مصارف 4
 المقابلة

ساهم الاندماج في تحسين نشاط  -
 المصارف

للاندماج أثر سلبي على ربحية  -
 المصارف

رغد محمد نجم 
1128 

1112-
1121 

أثر سلبي  للاندماج والاستحواذ - القوائم المالية شركتين دراسة الحدث العراق
 الدامجة و المستحوذة على الشركات

MUINDE 

LENNOX 

MUTINDA 

2018 

 

 

 

2221-
1121 

البيانات  شركة 25 وصفي، تحليلي نيروبي
المنشورة في 
موقعها 

الإلكتروني 
 nseودليل 

الإدماج والاستحواذ على  لا يؤثر -
 الأداء المالي لشركات

    nseالمدرجة في  
لا توجد دلالة إحصائية لزيادة  -

 الأداء المالي لشركات بعد الاندماج
 الاستحواذو 

Leony 

Irayanti 2019 
1122-
1124 

 وصفي، تحليلي إندونيسيا
 باستخدام

 Tاختبار

عينة الشركات 
 idxالمدرجة في 

 نخفاض أداء الربحية بعد الاندماجا - البيانات المالية
الاستحواذو   
زيادة ضئيلة لجودة الأرباح بعد  -

 العمليات
عزمي وصفي 

9102عوض   
نوك المحلية الب الوصفي، التحليلي فلسطين  1121

 الفلسطينية 
البيانات 
والمؤشرات 
 الإحصائية 

اء العام للمصارف دالأتحسن  -
ومركزها الجديدة الناتجة عن الاندماج 

 التنافسي
.بالاعتماد على الدراسات السابقة عداد الطالبتينإمن : المصدر   

الدراسات السابقة والدراسة الحالية مع  بين الاختلافتم عرضه في الجدول أعلاه قمنا بتحديد أهم أوجه  من خلال ما
 : تحديد أوجه التشابه وقد برزت فيما يلي
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 أوجه الاتفاق:  أولا

باستثناء  على الأداء المالي، الاندماج والاستحواذ العمليتينالدراسات السابقة على هدف مشترك وهو تأثير كلا من  اتفقت . أ
ربحية أو تخفيض خسائر التأمين التعاوني العاملة بالمملكة العربية  عماد عبد الجليل علي إسماعيل التي هدفت إلى تنمية

 .السعودية وترشيد ودعم مساندة قرارات اندماج تلك الشركات
دراسة نورا إدريس إبراهيم  باستثناء حيث تطبق الدراسة على عينة من شركات مختلفة، عينتهاالدراسات السابقة في  اتفقت . ب

ودراسة  ودراسة عزمي وصفي عوض،، فادي فلاح العقايدة ،اسة محمد حسينودراسة حنان ضاهر، ودر  شاكر،
Gwayaondieki joash,Mungiajohn Njangiru  التي طبقت دراستها على عينة من البنوك. 

   دراسة باستثناءوالمقالات،  الدراسات السابقة في جمع بياناتها عن طريق الاطلاع على القوائم المالية، والكتب، اتفقت . ت
Gwayaondieki joash,Mungiajohn Njangiru لتي اعتمدت على الاستبيان ا 

    .مع الدراسات السابقة من حيث طريقة جمع البيانات ونوع المتغيراتواتفقت الدراسة الحالية 

  الاختلافأوجه : ثانديا 
 ض المتغيراتنة، ونوع القطاع، وبعالدراسات السابقة عن بعضها من حيث الزمن والمكان، والعي اختلفت  . أ

مختلفتين بينما  لمؤسستينكونها تدرس أثر الاندماج والاستحواذ العربية  الدراسة الحالية عن الدراسات السابقة  اختلفت  . ب
 الدراسات السابقة تدرس الاثر لمتغير واحد 

 لاختبار قاعدة القرار على اعتمدت، بينما الدراسة الحالية Tاختبارتمت الدراسات السابقة أغلبها لدراسة الأثر على نتائج  . ت
Test de KrusKal-Wallis لدراسة الأثر . 
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 :  خلاصة الفصل

، وبالرغم من وخلاصة القول أن التغيرات الحاصلة في بيئة الأعمال وإزالة الحدود بين الدول أصبح العالم أكثر اندماجا وتكتلا 
 .قوي اقتصاديتشكيل مشروع  إلىالمطاف التحديات التي تواجه أغلب المؤسسات إلا أنها تسعى في نهاية 

 :خلصنا إلى أن في هذا الفصل الاستحواذوبعد التطرق إلى جوانب وأساسيات الاندماج و 
 ؛والتجاري الاقتصاديالاندماج يعد الوسيلة المثلى في تحقيق أقصى درجات التركيز  -
 والسلبية؛ ةالإيجابيوامل محددة لجميع الع استراتيجيات الاستحواذو لابد أن يرافق قرار الاندماج  -
القدرة على التطوير والتحسين والتجديد للتكيف مع بيئة المنافسة  لاكتسابأصبح ضروريا  الاستحواذقرار الاندماج و  -

 لقدرة الفعالة للسيطرة على السوق؛ية التي تتحكم فيها المؤسسات الكبرى ذات او اعدة والقصالمت
أساليب ووسائل مختلفة  باستخدامتخلي عن الشخصية وخلق كيان أكثر فعالية ال والاستمرارية البقاءقد تتطلب تكلفة  -

 .الاستحواذأكثرها رواجا الاندماج و 
                                                                                                       



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 الفصل الثاني

قياس وتحليل أثر : الإطار التطبيقي
اليتي الاندماج والاستحواذ على الأداء 

 المالي

 الطريقة والأدوات لقياس أثر الانددماج:  الأول المبحث
 والاستحواذ على الأداء المالي

التحليل المالي والإحصائي عرض ندتائج  : المبحث الثاني
 ومناقشتها
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 :  تمهيد
هم النسب المالية التي يمكن أن نقيس أو  الاستحواذالجوانب النظرية للاندماج و  إلىطنا الضوء في الفصل الأول بعد تسلي

والإلمام أكثر بالجانب التطبيقي  في الجانب النظري ما جاءسقاط ا، سنحاول في هذا الفصل الآليتينبواسطتها الأثر الناجم عن 
ختيار احة ومدى صحة الفرضيات، وقد تم و جابة على الإشكالية المطر لإوعي من أجل اعتماد على طريقة القياس النبالاللدراسة 

 : وعلى هذا الأساس تم تقسيم هذا الفصل إلىوصول إلى نتائج مؤسستي الواحة كابيتال والدار العقارية لإتمام الدراسة وال
 داء الماليلقياس أثر الانددماج والاستحواذ على الأ الطريقة والأدوات:  المبحث الأول
 والإحصائي ومناقشتهاالتحليل المالي عرض ندتائج  :  المبحث الثاني
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داء لقياس أثر الاندماج والاستحواذ على الأ الطريقة والأدوات: الأول المبحث 

 المالي

تعريف بمجتمع لطريقة والأدوات المستخدمة في هذه الدراسة حيث تتضمن الا إلى سنحاول في هذا المبحث  التطرق
 . الدراسة وعينة الدراسة والأدوات الإحصائية والبرامج المستخدمة

 يم عام حول المؤسسات محل الدراسةتقد: المطلب الأول 

الصادر عن دائرة أبو  1114لسنة ( 26)ع، تمت الموافقة على إنشائها بموجب القرار رقم .م.تعد شركة الدار العقارية ش
 1115لسنة ( 52)، تم إعلان تأسيس الشركة بموجب المرسوم الوزاري رقم 1114أكتوبر  21 ظبي للاقتصاد والتخطيط في

، تعمل الشركة في العديد من القطاعات وبشكل أساسي في مجالات 1115فيفري  13الصادر عن وزير لدولة الإمارات بتاريخ 
 .التطوير، بيع، استثمار، إنشاء وإدارة العقارات والخدمات المرتبطة بها

درجة في سوق أبو ظبي للأوراق ( صروح)ع .م.، اندمجت الدار مع شركة صروح العقارية ش1123جوان  11وفي 
ُ
الم

المالية، وبهذا الاندماج توحدت أكبر شركتين في قطاع التطوير العقاري في أبو ظبي، نجم عنه قاعدة أصول أكثر تنوعا ودعم قوة 
 .الميزانية

الدار العقارية استراتيجية عمل واضحة ومركزة سعت من خلالها إلى تنفيذ مبادئها وتجسيد قيمها في أثناء عملية الاندماج وضعت 
 . على أرض الواقع

بموجب المرسوم  2221جويلية  21ع، تم تأسيسها في إمارة أبو ظبي بتاريخ .م.كما تعد شركة الواحة كابيتال ش   
ركة في مجموعة واسعة من القطاعات تشمل تأجير الطائرات، ، بحيث تستثمر الش2221ماي  11الأميري الصادر بتاريخ 

 .الخدمات المالية، أسواق رأس المال، الخدمات البحرية، العقارات الصناعية، البنية التحية، الرعاية الصحية، والنفط والغاز
بي مقرا لها، عن أعلنت الواحة كابيتال، الشركة الاستثمارية الرائدة والتي تتخذ من أبوظ 1121سبتمبر  11وفي  

، شركة التكنولوجيا المالية سريعة النمو والتي تتخذ من دبي مقرا، (تشانل في  إيه إس) استحواذها على  حصة أقلية ذات أهمية  في
سوقا ناشئة، حيث تعتبر من أبرز اللاعبين اليوم في قطاع التكنولوجيا المالية  15وتزاول تشانل في إيه إس نشاطها في أكثر من 

مليون من مشتركي شبكات الاتصالات المتنقلة ممن لا  511مستوى العالم، وتوفر حلول التمويل المصغر لما يزيد على  على
ويأتي هذا الاستحواذ ليعزز تنوع محفظة الاستثمارات الرئيسية لدى  الواحة  ، يستطيعون، غالبا الوصول إلى الخدمات المالية الأخرى

ة شركات أخرى، من ضمنها  إيركاب القابضة لتأجير الطائرات والمدرجة في بورصة نيويورك، كابيتال التي تمتلك حصصا في عد
 .والشركة الوطنية للخدمات البترولية، الرائدة في قطاع خدمات النفط والغاز ومقرها دولة الإمارات

 التي تخص المؤسستين دول التالي أهم معلوماتيلخص الجو 
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 ات المؤسسات محل الدراسةملخص معلوم:  (0.9) رقم الجدول

 الاستحواذ الانددماج  

 تشانل إيه إس/ الواحة كابيتال  صروح العقارية/ الدار  المستحوذة/الشركة المندمجة اسم

 waha capital الواحة كابيتال   aldar propertiesالدار العقارية  الاسم الحالي

 2017 2013 الاستحواذ/ سنة الاندماج

 أبو ظبي و ظبيأب المقر الرئيسي

 221.ب.ص 52233.ب.ص العنوان

 1,944,514,687.00 7,862,629,603.00 رأس المال 

 12/7/1997 23/02/2005 تاريخ التأسيس

 مساهمة عامة مساهمة عامة الطبيعة القانونية

 2221ماي  04/04/2005 تاريخ الإدراج في البورصة

https://www.aldar.com/en  & https://www.wahacapital.com/ar/  عتماد علىبالا عداد الطالبتينإمن : لمصدر ا  

 الطرق المستخدمة : المطلب الثاني

ستخرجة ق استخدام القوائم المالية المسيتم في هذا المطلب شرح عينة الدراسة والتي اعتمدناها لحل إشكالية البحث عن طري
 .من البورصة الإمارتية بالإضافة إلى جميع البرامج والأدوات المستخدمة

 مجتمع وعينة الدراسة: الفرع الأول 

لقد قمنا باختيار مجتمع الدراسة والذي يتمثل في القطاع العقاري والقطاع الاستثماري، فقد خصصنا عينة الدراسة المتمثلة 
العقارية الناجمة عن اندماج مؤسسة الدار مع مؤسسة صروح العقارية، أما بالنسبة للاستحواذ فقمنا باختيار  سة الدارفي مؤس

 .تشانل  في إيه إس الواحة كابيتال مع

 منهجية ومتغيرات الدراسة:  فرع الثانيال

، الخارجية بيئتهابالتغيرات الحاصلة في  هاتأثر ومدى  داء المالي للمؤسسة محل الدراسةتعكس الأ التيتم اختيار المتغيرات 
تستخدم كوسيلة تنبؤ وقياس مدى قدرة المؤسسة على تحقيق الأرباح وقدرتها على البقاء  ، إذبواسطة نسب السيولة والربحية

  .بحث على التحليل الوصفي والاحصائي لمتغيرات الدراسةوالاستمرارية لذا سنركز في هذا الم

https://www.aldar.com/en
https://www.wahacapital.com/ar/
https://www.wahacapital.com/ar/
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 عالمتغير التاب: أولا

يعتبر الأداء المالي متغير تابع في دراستنا سنحاول دراسة تأثره بالاندماج والاستحواذ كما هو موضح في الجزء النظري للحكم على 
  .إشكالية الدراسة بعد دراسة الارتباط الحاصل بين متغيراته

 المتغير المستقل : ثانديا  

 .ول دراسة أثرها على الأداء المالي في المؤسستين محل الدراسةآليتي الاندماج والاستحواذ متغيرين مستقلين سنحا تعبر

 نموذج الدراسة:  (0.9)الشكل 

 المتغيرات التابعة                                                                     المتغيرات المستقلة      

 

  

 تأثير                                                                          

 

 

 

 

 عداد الطالبتينمن إ :المصدر 

 أدوات الدراسة :  الفرع الثالث

 لحساب النسب المالية المؤسسة محل الدراسة،  Excel  برنامجباستخدام اعتمدنا في الدراسة على الادوات المالية 
ثر أ، وذلك لمعرفة statistical package for social sciences_spss الاجتماعية،للعلوم  حصائيةوبرنامج الحزم الإ

سنتين قبل وثلاث سنوات  سنوات5لمؤسسة الدار العقارية وأثر الاستحواذ لمؤسسة الواحة كابيتال على الأداء المالي لمدة الاندماج 
 .الفرضية لاختبار صحة test de kruskal_wallis تم الاعتماد على اختبار والربحية وقدفي مؤشرات السيولة  بعد،

 

 

 الاندماج

 الاستحواذ

 الأداء المالي

 نسبة السيولة

  نسبة التداول 

  السيولة الجاهزة 

  السيولة السريع 

:نسب الربحية  

  الهامش الصافي 

 العائد على الأصول 

 العائد على حقوق المساهمين 
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 ومناقشتهاالمالي والإحصائي   تحليلنتائج العرض  : الثاني المبحث
 .سيتم في هذا المبحث عرض النتائج التي توصلنا إليها مع القيام بتحليلها ومناقشتها بغية اختبار فرضيات الدراسة الموضوعة

 التحليل المالي لنسب الأداء: الأول المطلب
 .رات قياس الأداء المالي لخمس سنوات متتاليةيوضح الجدول التالي أهم مؤش

 الدار العقاريةالانددماج لمؤسسة ندسب السيولة  : (9.9)رقم  لالجدو 
 ماراتيإدرهم  ألف: الوحدة 

 excelرجات مخة،عتماد على البيانات الماليبالا من إعداد الطالبتين:   المصدر
أن هناك فوارق في نسب التداول قبل وبعد الاندماج، ( 1.1)فيتضح من بيانات الجدول رقم  رالعقاريةبالنسبة لمؤسسة الدا

وقد كانت (  1121 -1122)الاندماج  لارتفاعا مقارنة بفترة ما قب( 1125 -1124)الاندماج  دحيث شهدت فترة ما بع
ا وهذا يشكل وضعا آمنا للمقرضين قصيري الأجل، وقد مما يدل على قدرة المؤسسة على تسديد ديونه 2هذه النسبة  أكبر من 

مقارنة بفترة ما قبل الاندماج مما  2الاندماج بنسب أكبر من  دبلغت نسب  السيولة السريعة حدها في الارتفاع  في سنوات ما بع
شكلت نسب السيولة الجاهزة يدل على أن المؤسسة تسطيع تسديد ديونها قصيرة الاجل بواسطة قيمها الجاهزة والقيم المحققة، كما 

الاندماج حيث شكلت ذروتها في السنة الموالية للاندماج لتعاود الهبوط في السنة الموالية وكانت هذه النسب  دتذبذبا في فترة ما بع
اجهة بالقيم الجاهزة، وهذا وضع لايجنب مؤسسة الدار العقارية من مو  ىضعيفة جدا وهذا يعني بأن الديون قصيرة الأجل لا تغط

 .مخاطر السيولة خلال هذه الفترة
 

 
2011 2012 2013 2014 2015 

21 مجموع الاصول المتداولة   252  632 15  673  988 24  189  945 18  977 891 15  972  973 
 702  030  10 052  301  12 722  107  21 807  128  15 339  024  33 المتداولة مو مجموع الخص
 159.24 154.28 114.60 103.60 64.35 (%) نسبة التداول

 0,03- 0,26- 0,1- 0,38- _ (∆%)نسبة التغير
 6  940  32 9  305  94 52  144  35 00  403  16 22  197  47 المخزونات

 702  030  10 052  301  12 722  107  21 807  128  15 339  024  33 جلديون قصيرة الا
 155.96 146.61 97.95 92.76 50.06  (%)السيولة السريعة

 0,06- 0,33- 0,05- 0,46- _ (∆%) نسبة التغير
 67  041  6 2 87  259   1  3 07  776  0 1 75  092  10 76  711  33 القيم الجاهزة
 702  030  10 052  301  12 722  107  21 807  128  15 339  024  33 الاجل ديون قصيرة

 15.99 25.41 9.84 6.67 10.22  (%)الجاهزة ةالسيول
 0,59 0,61- 0,32- 0,53 _ (∆%) نسبة التغير
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 الدار العقاريةالانددماج لمؤسسة ندسب الربحية ( : 1.9)الجدول رقم 

 ماراتيإرهم دألف   : الوحدة

  excelرجات مخ ة،عتماد على البيانات الماليبالا من إعداد الطالبتين : المصدر 

فوارق في نسب الربحية حيث شكلت نسبة الهامش الصافي ارتفاعا في سنوات ما بعد الاندماج ( 3.1)يوضح الجدول رقم 
ع النتيجة الصافية، وبالنسبة للعائد على الأصول فقد شكل نسبا مقارنة بسنوات ما قبله وهذا راجع إلى ارتفا ( 1124-1125)

بسبب تحقيق المؤسسة لصافي ربح مرتفع، أما حقوق المساهمين فقد كانت متذبذبة في السنوات  %5.81متذبذبة بلغت ذروتها 
 .قبل الاندماج لكنها شهدت نوعا من الاستقرار في سنوات ما بعد الاندماج

 واحة كابيتالالالاستحواذ لمؤسسة السيولة سب ند:  (1.9) دول رقملجا

 ماراتيإدرهم  ألف: الوحدة 

 
2015 2016 2017 2018 2019 

 735  514  1 968  881 206  039  1 479  001  1 996  507  1 المتداولة لمجموع الاصو 
 935  714 742  623 472  567 335  336 652  334 المتداولة ممجموع الخصو 

 211.87 141.41 183.13 297.76 450.61  (%)ولنسبة التدا
 0.33- 0.3 0.63 0.51 _ (∆%)نسبة التغير 
 751  12 728  9 900  8 619  10 661  8 المخزونات

 486  539 438  587 609  444 335  336 562  334 ديون قصيرة الاجل

 9100 9109 9101 9101 9101 
 867  559  2 353  266  2 195  225  2 658  340  1 491  642 نتيجة صافية صافي الربح

 540  585  4 078  551  6 757  379  5 921  403  11 590  742  6 صافي المبيعات
 55.82 34.61 41.36 11.76 9.53 (%) هامش الصافي

 0,38- 0,2 0,72- 0,19- _ (∆%) نسبة التغير
 804  689  74 589  138  41 377  884  37 311  079  36 834  875  26 الأصولمتوسط مجموع 

 (%)الأصولالعائد على 
  2.39 3.71 5.87 5.52 3.43 

 0,61 0,07 0,37- 0,36- _ (∆%) نسبة التغير
 0.32 0.28 0.34 0.3 0.15 عائد السهم  

 728  287  20 382  373  17 959  647  16 507  179  8 575  093  7 حقوق المساهمين
العائد على حقوق 

 12.61 13.04 13.31 16.32 9.06 (%) المساهمين
 0,03 0,02 0,23 0,45- _ (∆%) نسبة التغير
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 278.41 148.48 231.73 294.62 448.15 (%) السيولة السريعة
 0.47- 0.56 0.27 0.52 _ (∆%)لتغير نسبة ا

 935  714 742  623 472  567 262  602 658  151  1 القيم الجاهزة
 486  539 438  587 609  444 335  336 562  334 ديون قصيرة الاجل

 132.52 106.18 127.63 179.01 344.23   (%)السيولة الجاهزة
 0.2- 0.2 0.4 0.92 _ (∆%)نسبة التغير 

 excelجات  مخرعتماد على البيانات المالية،بالا من إعداد الطالبتين: المصدر 

أن هناك فوارق في نسب التداول قبل وبعد ( 4.1) يتضح من بيانات الجدول رقمفيما يخص مؤسسة الواحة كابيتال ف
-1128)الاستحواذ  دبع ارتفاعا مقارنة بفترة ما (1126-1125)الاستحواذ  لقب ، حيث شهدت فترة ماالاستحواذ

، وقد بلغت نسب  أن المؤسسة استطاعت توظيف فوائضها الماليةمما يدل على  2وقد كانت هذه النسبة  أكبر من ، (1122
مما يدل على   2الاندماج بنسب  أكبر من دمقارنة بفترة ما بع الاستحواذ لقب السيولة السريعة حدها في الارتفاع  في سنوات ما

في فترة ما انخفاضا ، كما شكلت نسب السيولة الجاهزة على تسديد ديونها بواسطة قيمها الجاهزة وقيمها المحققةقادرة  أن المؤسسة
وهذا يعني بأن الديون قصيرة الأجل تغطى مرتفعة  انسبهذه النسب  حيث شكلت مقارنة بفترة ماقبل الاستحواذ   ستحواذالا دبع

 .بالقيم الجاهزة
 واحة كابيتالالالاستحواذ لمؤسسة  بحيةر الندسب :  (1.9) جدول رقم

 ماراتيإدرهم  ألف:  الوحدة

 9101 9102 9107 9102 9102 
51  نتيجة صافية صافي الربح 8  169 402  761 453  961 163  830 -447  901 

 692  297 330  291 372  318 112  327 285  277 صافي المبيعات
 150.46- 56.24 142.52 123.13 208.51   (%)هامش الصافي

 1.37- 1.54 0.14- 0.69 _ (∆%)نسبة التغير 
 328  509  10 876   512 11 162  684  10 959  809  9 968  802  4    الأصولمتوسط مجموع 

 4.26- 1.42 4.25 4.12 12.04 (%)الأصول العائد على 
 1.33- 1.99 0.03- 1.93 _ (∆%)نسبة التغير

 0.034- 0.08 0.23 0.22 0.31 عائد السهم  
 744  158  4 930   549 4 850  169  4 565  185  4 314  927  3 حقوق المساهمين

 10.77- 3.60 10.82 9.62 14.72 (%) العائد على حقوق المساهمين
 1.33- 2.02 0.12- 0.53 _ (∆%)نسبة التغير

 excelمخرجات  ة،عتماد على البيانات الماليبالا من إعداد الطالبتين: المصدر 
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انخفاضا كبيرا في سنة الصافي  شنسبة الهامأن هناك فوارق في نسب الربحية حيث شكلت ( 5.1)يوضح الجدول رقم 
فقد كانت النسب متذبذبة بسبب ( 1128-1125)ما بالنسبة لسنوات أ النتيجة الصافيةنخفاض وهذا راجع إلى ا 1122

 12.04% في الارتفاع فقد شكل نسبا متذبذبة بلغت ذروتهاللعائد على الأصول  ةنسبالتذبذب الحاصل في النتيجة الصافية، وبال
 . 1122ما حقوق المساهمين فقد شهدت انخفاضا حادا خلال سنة بسبب تحقيق المؤسسة لصافي ربح مرتفع، أ

 التحليل الإحصائي: المطلب الثاني  
 .لكلا المؤسستين يلخص الجدول التالي متوسطات وانحرافات نسب الأداء المالي

 لمتغيرات الدراسة المعياري والمتوسط الحسابي الانحراف:  (2.9)دول رقم لجا

 ندسب السيولة  

 الواحة كابيتال  الدار العقارية  

المتوسط  
الحسابي قبل 

 الانددماج

المتوسط 
الحسابي بعد 

 الانددماج

الانحراف 
المعياري قبل 

 الانددماج

الانحراف 
المعياري بعد 

 جالانددما 

المتوسط 
الحسابي قبل 

 ستحواذالا

المتوسط 
الحسابي بعد 
 الاستحواذ

الانحراف 
المعيار قبل 
 الاستحواذ 

الانحراف 
عد بالمعياري 

 الاستحواذ

 49.83 108.08 176.63 374.19 112,87 3,51 156,76 83,98 ندسبة التداول 

ندسبة السيولة 
 110,60 6,61 151,28 71,41 السريعة 

371.38 213.45 108.57 91.87 

ندسبة السيولة 
 10,93 6,66 20,70 8,44 الجاهزة 

261.65 119.35 116.79 18.63 

 ندسب الربحية 

 146.15 60.38 47.11- 165.82 239,6 15,01 245,2 10,64 الهامش الصافي

 4.02 5.61 1.42- 8.07 2,68 1,47 4,47 3,05 العائد على الأصول

العائد على حقوق 
 9,24 0,30 12,83 12,72 المساهمين 

12.17 -3.58 3.61 10.16 

 exelعتماد على مخرجات من إعداد الطالبتين بالا : المصدر 
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بين يوجد فروقات بين المتوسطات الحسابية و بأنه  (6.1)رقم  الجدولمن خلال ضح بالنسبة لمؤسسة الدار العقارية يت
ما بالنسبة لنسب الربحية فهنالك فوارق في المتوسطات الحسابية لنسب السيولة قبل وبعد الاندماج، أالانحرافات المعيارية 

 .والانحرافات المعيارية ماعدا العائد على لأصول والعائد على حقوق المساهمين
والخلاصة من خلال تحليل الفقرات وبناءا على النتائج المتحصل عليها فإنه وبشكل عام يوجد فروق في متوسطات 

لربحية، حيث تدل هذه الفروق على عدم تأثير الاندماج على الأداء المالي في مؤسسة الدار العقارية وانحرافات نسب السيولة وا
 .خلال فترة الدراسة

أما بالنسبة لمؤسسة الواحة كابيتال فيتضح من خلال الجدول وجود فروق في المتوسطات الحسابية والانحرافات المعيارية 
 .فوارق في المتوسطات الحسابية والانحرافات المعياريةتبين عدم وجود  ية ما بالنسبة لنسب الربحألنسب السيولة، 

والخلاصة من خلال تحليل الفقرات وبناءا على النتائج المتحصل عليها فإنه وبشكل عام لايوجد فروق في متوسطات 
لمالي في مؤسسة الواحة كابيتال وانحرافات نسب الأداء المالي، حيث يدل عدم وجود الفروق على تأثير الاستحواذ على الأداء ا

 .خلال فترة الدراسة
 لشركة الدار العقاريةوالانددماج  بيرسون بين متغيرات الدراسة تباطار :  (7.9) رقم دولالج

ئد على حقوق العا
 المساهمين

العائد على 
 الاصول

هامش صافي 
 الربح

السيولة 
 الجاهزة

السيولة 
 السريعة

ندسبة 
 التداول

 النسب المالية

 نددماجالا                

  درجة الارتباط 1.226 1.221 1.122 1.866 1.486 1.182

1.631 1.411 1.158 1.212 1.112 1.111 Sig 

 spssعتماد على مخرجات عداد الطالبتين بالاإمن : المصدر 

 الاندماجقوي جدا بين رتباط ا، حيث تبين أنه يوجد  لاندماجرتباط متغيرات الدراسة باادرجة  (1.1)رقم  ضح الجدوليو 
وباقي الاندماج رتباط بين اعلى التوالي ولا يوجد  1.112و 1.111التداول ونسبة السيولة السريعة بمستوى دلالة  والمتغيرين نسبة

بمستوى  1.221ب رتباط قوي بين متغيرين السيولة السريعة والتداول مقدر اعن وجود  spss، كما أظهرت مخرجات النسب
 .باط بين بقية المتغيراتارتيوجد  ولا 1.111دلالة 

 .كابيتال لشركة الواحة ستحواذلاارتباط بيرسون بين متغيرات الدراسة و ا:  (2.9) رقم دولالج

العائد على حقوق 
 المساهمين 

العائد على 
 الاصول 

هامش صافي 
 الربح

السيولة 
 الجاهزة 

السيولة 
 السريعة 

 النسب المالية ندسبة التداول 
 ستحواذالا            

  الارتباطدرجة  1.256 1.824 1.266 1.142 1.222 1.113

1.252 1.111 1.251 1.118 1.142 1.122 Sig 

 spssعتماد على مخرجات عداد الطالبتين بالاإمن : المصدر 
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بين قوي جدا  ارتباط، حيث تبين أنه يوجد بالاستحواذمتغيرات الدراسة  ارتباطدرجة ( 8.1)رقم يوضح الجدول 
والمتغيرات نسبة التداول ونسبة السيولة السريعة نسبة السيولة الجاهزة والعائد على الأصول بمستوى دلالة  الاستحواذ

وباقي النسب، كما أظهرت مخرجات الاستحواذ بين  ارتباطعلى التوالي ولا يوجد (  1.111،1.118،1.142،1.122)
spss  وبين نسبة  1.111بمستوى دلالة  1.268ريعة ونسبة التداول مقدر بقوي بين نسبة السيولة الس ارتباطعن وجود

قوي بين السيولة السريعة والسيولة الجاهزة مقدرة  ارتباطو  1.14بمستوى دلالة  1.211التداول والسيولة الجاهزة مقدر ب
قوى جدا بين هامش صافي  طارتبانسب الربحية فيما بينها فقد تبين وجود  ارتباطفيما يخص   1.121بمستوى دلالة  1.242ب

، وبين هامش صافي الربح و العائد على حقوق المساهمين 1.113بمستوى دلالة 1.218الربح و العائد على الاصول مقدر ب
 1.221مقدر ب بين العائد على الأصول و العائد على حقوق المساهمين وارتباط 1.111بمستوى دلالة  1.222مقدرة ب

  .1.112بمستوى دلالة 
 رضية الصفرية الف H0:  لايوجد علاقة ذات دلالة إحصائية لأثر الاندماج على الأداء المالي  في مؤسسة الدار العقارية

 (.≤ α 1.15)عند مستوى معنوية 
  الفرضية البديلةH1 :  يوجد علاقة ذات دلالة إحصائية لأثر الاندماج على الأداء المالي  في مؤسسة الدار العقارية

  (.≥ α 1.15)ية عند مستوى معنو 
  الدار العقارية لمؤسسة Test de KrusKal-Wallis:  (2.9)رقم  الجدول

  Sig مستوى الدلالة

 نددماجالا 1.416 1.15

  spssمخرجات على دبالاعتما تينمن إعداد الطالب : المصدر 
قبول الفرضية  لىدل عوهذا ي 1.15أكبر من مستوى الدلالةsig علاه أن أ (2.1)رقم  يتضح من خلال الجدول

ولكن بالرجوع إلى  ، ورفض الفرضية البديلة،دلالة إحصائية لأثر الاندماج على الأداء الماليعلاقة ذات   دلا يوجبأنه  الصفرية
  . لمؤسسة الدار العقارية تحليل ارتباط بيرسون الذي تم عرضه تبين أن هناك تأثير جزئي على نسب التداول ونسبة السيولة السريعة

 فرضية الصفرية ال H0:   لايوجد علاقة ذات دلالة إحصائية لأثر الاستحواذ على الأداء المالي  في مؤسسة الواحة
 (.≤ α 1.15)كاتبتال عند مستوى معنوية 

  الفرضية البديلةH1 :  يوجد علاقة ذات دلالة إحصائية لأثر الاستحواذ على الأداء المالي  في مؤسسة الواحة كابيتال
  (.≥ α 1.15)عنوية عند مستوى م

 لمؤسسة الواحة كابيتال Test de KrusKal-Wallis:  (01.9)رقم  الجدول
  Sig مستوى الدلالة

 ستحواذالا 1.111 1.15

 spssعداد الطالبتين بالاعتماد على مخرجات إمن  :المصدر 
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الفرضية  رفضل على دوهذا ي 1.15من مستوى الدلالة قلأsig علاه أن أ (21.1) رقم يتضح من خلال الجدول
ولكن بالرجوع  وقبول الفرضية البديلة، على الأداء المالي الاستحواذدلالة إحصائية لأثر  علاقة ذات يوجد لابأنه  القائلةالصفرية 

النسب ماعدا  هامش صافي الربع والعائد على حقوق إلى تحليل ارتباط بيرسون الذي تم عرضه تبين أن هناك تأثير كلي على 
  .واحة كابيتاللمؤسسة الين المساهم

 التحليل والمناقشة: المطلب الثالث 

 مناقشة  ندتائج التحليل المالي: الفرع الأول 
أن هناك فوارق في نسب التداول قبل وبعد الاندماج، حيث كانت هذه النسب أكبر من ( 1.1)الجدول رقم  من يتضح .2

كل وضعا أمن للمقرضين قصيري الأجل، وقد كانت نسب مما يدل على قدرة المؤسسة على تسديد ديونها وهذا يش 2
في سنوات ما بعد الاندماج وهذا يدل على أن المؤسسة تستطيع تسديد ديونها قصيرة 2السيولة السريعة بنسب أكبر من 

الدراسة الأجل بواسطة قيمها الجاهزة والقيم المحققة، أما بالنسبة لنسبة السيولة الجاهزة فقد كانت متذبذبة طيلة فترة 
 .وكانت هذه النسب ضعيفة وهذا يعني أن الديون لا تغطى بالقيم الجاهزة

فوارق في نسب الربحية حيث كانت نسبة الهامش الصافي مرتفعة في سنوات ما بعد ( 3.1)يتضح من الجدول رقم  .1
بة طلة فترة الدراسة اما الاندماج وهذا راجع إلى ارتفاع النتيجة الصافية، وشكلت نسبة العائد على الأصول نسب متذبذ

العائد على حقوق المساهمين فقد كانت متذبذبة في سنوات ما قبل الاندماج لكنها شهدت نوعا من الاستقرار في فترة 
 .ما بعد الاندماج

أن هناك فوارق في نسب التداول قبل وبعد الاستحواذ، حيث كانت هذه النسب أكبر ( 4.1)يتضح من الجدول رقم  .3
مما  2على أن المؤسسة استطاعت توظيف فوائضها المالية، كما كانت نسب السيولة السريعة أكبر من  مما يدل 2من 

يدل على أن المؤسسة قادرة على تسديد ديونها بواسطة قيمها الجاهزة وقيمها المحققة، حيث شكلت نسب السيولة 
 .اهزةالجاهزة نسبا مرتفعة وهذا يعنى أن الديون قصيرة الأجل تغطى بالقيم الج

أن هناك فوارق في نسب الربحية حيث كانت نسبة الهامش الصافي متذبذبة وهذا راجع ( 5.1)يتضح من الجدول رقم  .4
لتذبذب الحاصل في النتيجة الصافية، أما العائد على الأصول فقد شكل نسبا متذبذة أيضا وهذا بسبب تذبذب صافي 

 .مستمر خلال فترة الدراسة اانخفاض شكلتالربح، ونسبة العائد على حقوق المساهمين فقد 

 ندتائج التحليل الإحصائيمناقشة  : الفرع الثاني
والمتمثلة في الإحصاءات الوصفية للبيانات المالية المتعلقة بالنسب  exelمن خلال النتائج المتحصل عليها من برنامج  .2

 فيأنه يوجد فروق ( 6.1)رقم  دولتبين من خلال الجالمالية قبل وبعد الاندماج والاستحواذ لكلا المؤسستين 
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المتوسطات الحسابية والانحرافات المعيارية لنسب السيولة والربحية وهذا يدل على عدم وجود أثر الاندماج على الأداء 
  المالي لمؤسسة الدار العقارية

وجود ( 1.1)رقم  الجدول ومن خلال( الأداء المالي) التي تفسر قوة على المتغير التابع  انطلاقا من مصفوفة الارتباط  .1
الجدول رقم و  ,ارتباط بين الاندماج ونسبة التداول ونسبة السيولة السريعة ولا يوجد ارتباط بين الاندماج وباقي النسب

وجود ارتباط بين الاستحواذ و نسب السيولة ونسبة العائد على الأصول ولا يوجد ارتباط بين  الذي يوضح( 8.1)
 .ةالاستحواذ والنسب الباقي

  الفرضية الصفرية H0: و الاستحواذ على الأداء المالي  في المؤسسة  لايوجد علاقة ذات دلالة إحصائية لأثر الاندماج
 (.≤ α 1.15)محل الدراسة عند مستوى معنوية 

  الفرضية البديلةH1 :   محل يوجد علاقة ذات دلالة إحصائية لأثر  الاندماج الاستحواذ على الأداء المالي  في مؤسسة
  (.≥ α 1.15)الدراسة عند مستوى معنوية 

 : تبين من خلال  spss من خلال النتائج المتحصل عليها من برنامج ف .3
 علاه أن أ (2.1)رقم  الجدول sigلا بأنه القائلة   قبول الفرضية الصفريةدل وهذا ي 1.15أكبر من مستوى الدلالة

دراسة ، ورفض الفرضية البديلة، وهذا مايوافق كل من الأداء الماليدلالة إحصائية لأثر الاندماج على علاقة ذات   ديوج
 ,MUINDE L ENNOX MUTINDA نورا إدريس إبراهيم شاكر، معتصم الدباس، عزمي وصفي عوض،

PAUL MWITI - MAILANYI ,ANIRBAN GHATAK. 

 أن  (21.1)رقم   الجدول sigلا بأنه  القائلةالصفرية الفرضية  رفضدل على وهذا ي 1.15 من مستوى الدلالة قلأ
وقبول الفرضية البديلة القائلة بأنه يوجد علاقة ذات  على الأداء الماليالاستحواذ دلالة إحصائية لأثر يوجد علاقة ذات 

  Ahmed and Zahid Ahmed giru,  joashمايوافق كل من دراسة  وهذادلالة إحصائية لأثر الاستحواذ 

Gwayaondieki Mungiajohn Njan mohamed  ,و Rashid Mushtaq Bhutta, Muhammad 

Saad,Tamoor  Ali Tariq 

 

.  
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 : الفصل خلاصة
غير إرادية تهدف إلى زيادة القدرة التنافسية في الكيان الجديد  إرادية أو ونعملية تكاملية قد تك الاستحواذيعتبر الاندماج و 

 .المسطرة هدافلأا كبر لتحقيقأث يكون ذو فعالية يبح

مجموعة من الآثار والنتائج الإيجابية إذا تمت هذه العملية بنجاح،   فيه بأن هاته الآليتين تؤذيان إلى كلا شمما وفي الأخير و  
 .كما قد تؤدي إلى مجموعة من الآثار السلبية
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 : خاتمة
شاء تكتلات نمر الذي جعلها تقوم بإالتحديات الألنقائص و بعض ا عمالتعاني المؤسسات كغيرها من منظمات الأ

   .قوىأ مركز تنافسي إلىالوصول  يات بغيةآلستراتيجيات و اوتحالفات فيما بينها ووضع 
الوسائل لمواجهة المشكلات الداخلية المتعلقة  أحدبين المؤسسات  الاستحواذبأن الاندماج و  قفيما سبتعرضنا كما   

من تالي أصبح حتميا لزيادة الميزة التنافسية لالعولمة، وبا دما بعلعالم  الاستعدادمظهر من مظاهر ا أنهو  ،غيرهابانخفاض الربحية و 
السريع  تحقيق النمول كما يتيح لها زيادة الكفاءة من خلا  اقتصاديجم حتصاديات الحجم والوصول بالوحدة إلى اقخلال تحقيق 

ت أدفي الساحة العالمية وقد  الشائعةمن القضايا   الاستحواذصبحت قضايا الاندماج و أ إذ،على الاستمرارية و البقاء  ظو الحفا
، ر التحرر المالي و التقدم التكنولوجيأثات زيادة ر هم هذه التطو ألى تزايد هذه الظاهرة ولعلى إعلى المستوى العالمي  التطورات

لأداء المالي للكيانات لايزال غير حاسم، نظرا لأن هذه الدراسة  تأثيرها على اإلا أن شائعات والدراسات كل هذه الرغم من  لبا
سنوات  21جراء دراسات تغطي إيجب ؤسسة بل ملل بشكل واضح يتبين الوضع لم فقط الاستحواذغطت سنتين بعد الاندماج و 

 .لتبيان الأثر الناجم عن العملية بشكل واضح نسب مالية أخرى علىأو اكثر و 
بعد معالجتنا  ،spssالأداء المالي بالإعتماد على مخرجات  والاستحواذ علىراسة لبيان أثر الاندماج وقد تم إجراء هذه الد

 :  التي مفادهاات للفرضي
 ؛خلال فترة الدراسة بأنه لايوجد تأثير  لآلية الاندماج على الأداء المالي في مؤسسة الدار العقارية

 .لمالي في مؤسسة الواحة كابيتال خلال فترة الدراسةوأنه يوجد تأثير لآلية الاستحواذ على الأداء ا
 :توصلنا إلى النتائج التالية وقد  

 ،لكنه يؤثر تأثيرا جزئيا على نسب التداول والسيولة السريعة  الماليالأداء  ىعل ندماجلال عدم وجود علاقة ذات دلالة إحصائية 
ة الاندماج لاتؤثر على الأداء المالي لمؤسسة الدار العقارية خلال فترة بشكل عام فإن آليربحية الشركة المندمجة  نسب يؤثر علىولا 

 ؛الدراسة
لكنه لايؤثر بشكل كلي على العائد على حقوق المساهمين  على الأداء المالي لاستحواذلت دلالة إحصائية ذاوجود علاقة  

ولة الشركة المستحوذة بدون أن يكون له الأثر بشكل عام الاستحواذ يؤثر على سي لمؤسسة الواحة كابيتال وهامش الربح الصافي
 .، ومنه نقول بأن آلية الاستحواذ تؤثر على الأداء المالي لمؤسسة الواحة كابيتال خلال فترة الدراسةالكلي على ربحيتها

 : قترحات الم
 ؛الاستحواذعمليات الاندماج و  رقابة تنظموآليات  ارمةوضع قوانين صضرورة  
 من قرار الدمج؛ للاستفادةودقيقة  نظم سليمةتقوم بوضع يجب على المؤسسة أن  
 منالقرار السليم برسم ملائم يمكن المؤسسة الجديدة الناتجة عن الاندماج  لاتخاذتتمتع بالكفاءة يجب وضع طاقات بشرية  

 تحقيق أهدافها المسطرة؛
 والخارجية؛ية الداخل بظروفها قما يتعلوكل  ةللمؤسسة المندمجضرورة القيام بدراسة شاملة  
سباب عدم تحسن أعتماد على لجان مالية متخصصة لمتابعة العملية والوقوف على العمل على مراقبة الأداء المالي للمؤسسة بالإ 

 الأداء المالي؛
 .القرار بشكل فعال اتخاذفصاح عن بياناتها المالية لتسيير عملية يجب على المؤسسة القائمة بالعملية بالإ 
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 9107-9102عامة  لمؤسسة الواحة كابيتال اليزاندية ال:  (02)الملحق رقم 
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بورصة الإمارات العربية:  المصدر  

 9107-9102لمؤسسة الواحة كابيتال  حساب النتائج :  (02)الملحق رقم 

 

بورصة الإمارات العربية:  المصدر  
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 9102-9107الميزاندية العامة   لمؤسسة الواحة كابيتال :  (91)الملحق رقم 

 
صة الإمارات العربيةبور :  المصدر  
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 9102-9107حساب النتائج  لمؤسسة الواحة كابيتال :  (90)الملحق رقم 

 
 

بورصة الإمارات العربية:  المصدر  
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 9102-9102الميزاندية العامة لمؤسسة الواحة كابيتال :  (99)الملحق رقم 

 

بورصة الإمارات العربية:  المصدر  
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 9102-9102لمؤسسة الواحة كابيتال  تائجحساب الن:  (91)الملحق رقم 

 

بورصة الإمارات العربية : المصدر  
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ارتباط  بيرسون للنسب المالية مع الأداء المالي لمؤسسة الدار العقارية:  (91)رقم  الملحق  
 

Corrélations 
Corrélations 

 التداول نسبة 
 السيولة نسبة

 السريعة
 السيولة نسبة

 الجاهزة
 صافي هامش

بحالر  
 على العائد
 الأصول

 على العائد
 حقوق

 مالي_أداء المساهمين

Corrélation de Pearson 1 ,997 التداول نسبة
**
 ,711 ,824 ,496 ,362 ,996

**
 

Sig. (bilatérale)  ,000 ,178 ,086 ,396 ,549 ,000 

N 5 5 5 5 5 5 5 

Bootstrap
c
 Biais 0 ,000 -,023 -,019 -,073 -,226 ,000 

Erreur std. 0 ,003 ,406 ,222 ,529 ,729 ,004 

Intervalle de confiance 
à 95 % 

Inférieu
r 

1 ,990 -1,000 ,288 -1,000 -1,000 ,985 

Supérie
ur 

1 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 

Corrélation de Pearson ,997 السريعة السيولة نسبة
**
 1 ,712 ,807 ,428 ,347 ,992

**
 

Sig. (bilatérale) ,000  ,177 ,099 ,473 ,567 ,001 

N 5 5 5 5 5 5 5 

Bootstrap
c
 Biais ,000 0 -,030 -,024 -,056 -,206 -,002 

Erreur std. ,003 0 ,418 ,232 ,542 ,709 ,012 

Intervalle de confiance 
à 95 % 

Inférieu
r 

,990 1 -1,000 ,214 -1,000 -1,000 ,962 

Supérie
ur 

1,000 1 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 

 Corrélation de Pearson ,711 ,712 1 ,460 ,386 -,153 ,719 الجاهزة السيولة نسبة

Sig. (bilatérale) ,178 ,177  ,436 ,521 ,805 ,171 

N 5 5 5 5 5 5 5 

Bootstrap
c
 Biais -,023 -,030 0 ,033 -,095 -,094 -,019 

Erreur std. ,406 ,418 0 ,423 ,498 ,548 ,385 

Intervalle de confiance 
à 95 % 

Inférieu
r 

-1,000 -1,000 1 -1,000 -1,000 -1,000 -1,000 

Supérie
ur 

1,000 1,000 1 1,000 1,000 ,903 1,000 

 Corrélation de Pearson ,824 ,807 ,460 1 ,438 ,066 ,866 الربح صافي هامش

Sig. (bilatérale) ,086 ,099 ,436  ,461 ,917 ,058 

N 5 5 5 5 5 5 5 

Bootstrap
c
 Biais -,019 -,024 ,033 0 -,005 -,092 -,019 

Erreur std. ,222 ,232 ,423 0 ,514 ,709 ,207 
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Intervalle de confiance 
à 95 % 

Inférieu
r 

,288 ,214 -1,000 1 -,941 -1,000 ,392 

Supérie
ur 

1,000 1,000 1,000 1 1,000 1,000 1,000 

 Corrélation de Pearson ,496 ,428 ,386 ,438 1 ,420 ,486 الأصول على العائد

Sig. (bilatérale) ,396 ,473 ,521 ,461  ,482 ,407 

N 5 5 5 5 5 5 5 

Bootstrap
c
 Biais -,073 -,056 -,095 -,005 0 -,033 -,057 

Erreur std. ,529 ,542 ,498 ,514 0 ,569 ,525 

Intervalle de confiance 
à 95 % 

Inférieu
r 

-1,000 -1,000 -1,000 -,941 1 -,983 -1,000 

Supérie
ur 

1,000 1,000 1,000 1,000 1 1,000 1,000 

 حقوق على العائد
 المساهمين

Corrélation de Pearson ,362 ,347 -,153 ,066 ,420 1 ,289 

Sig. (bilatérale) ,549 ,567 ,805 ,917 ,482  ,637 

N 5 5 5 5 5 5 5 

Bootstrap
c
 Biais -,226 -,206 -,094 -,092 -,033 0 -,201 

Erreur std. ,729 ,709 ,548 ,709 ,569 0 ,731 

Intervalle de confiance 
à 95 % 

Inférieu
r 

-1,000 -1,000 -1,000 -1,000 -,983 1 -1,000 

Supérie
ur 

1,000 1,000 ,903 1,000 1,000 1 1,000 

Corrélation de Pearson ,996 مالي_أداء
**
 ,992

**
 ,719 ,866 ,486 ,289 1 

Sig. (bilatérale) ,000 ,001 ,171 ,058 ,407 ,637  
N 5 5 5 5 5 5 5 

Bootstrap
c
 Biais ,000 -,002 -,019 -,019 -,057 -,201 0 

Erreur std. ,004 ,012 ,385 ,207 ,525 ,731 0 

Intervalle de confiance 
à 95 % 

Inférieu
r 

,985 ,962 -1,000 ,392 -1,000 -1,000 1 

Supérie
ur 

1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1 

**. La corrélation est significative au niveau 0.01 (bilatéral). 

c. Sauf avis contraire, les résultats du bootstrap sont basés sur 1000 échantillons de bootstrap 

 spssمخرجات : المصدر 
 
 

 

لنسب المالية مع الأداء المالي لمؤسسة الواحة كابيتالل بيرسون ارتباط:  (91)رقم  الملحق  
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Corrélations 

 
Corrélations 

 التداول نسبة 
 السيولة نسبة

 السريعة
 السيولة نسبة

 الجاهزة
 صافي هامش

 الأصول على العائد الربح
 حقوق على العائد

 مالي_أداء المساهمين

Corrélation de Pearson 1 ,968 التداول نسبة
**
 ,977

**
 ,521 ,768 ,513 ,956

*
 

Sig. (bilatérale)  ,007 ,004 ,368 ,129 ,377 ,011 

N 5 5 5 5 5 5 5 

Bootstrap
c
 Biais 0 -,010 ,009 -,004 -,136 ,004 -,072 

Erreur std. 0 ,053 ,011 ,456 ,473 ,444 ,264 

Intervalle de confiance 
à 95 % 

Inférieur 1 ,818 ,962 -1,000 -1,000 -1,000 ,082 

Supérieur 1 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 

Corrélation de Pearson ,968 السريعة السيولة نسبة
**
 1 ,941

*
 ,376 ,657 ,371 ,894

*
 

Sig. (bilatérale) ,007  ,017 ,533 ,229 ,539 ,041 

N 5 5 5 5 5 5 5 

Bootstrap
c
 Biais -,010 0 -,004 ,023 -,135 ,028 -,096 

Erreur std. ,053 0 ,078 ,536 ,548 ,522 ,319 

Intervalle de confiance 
à 95 % 

Inférieur ,818 1 ,689 -1,000 -1,000 -1,000 -,035 

Supérieur 1,000 1 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 

Corrélation de Pearson ,977 الجاهزة السيولة نسبة
**
 ,941

*
 1 ,571 ,829 ,555 ,966

**
 

Sig. (bilatérale) ,004 ,017  ,314 ,083 ,332 ,008 

N 5 5 5 5 5 5 5 

Bootstrap
c
 Biais ,009 -,004 0 -,001 -,138 ,011 -,054 

Erreur std. ,011 ,078 0 ,423 ,444 ,408 ,231 

Intervalle de confiance 
à 95 % 

Inférieur ,962 ,689 1 -1,000 -1,000 -1,000 ,271 

Supérieur 1,000 1,000 1 1,000 1,000 1,000 1,000 

Corrélation de Pearson ,521 ,376 ,571 1 ,928 الربح صافي هامش
*
 ,999

**
 ,741 

Sig. (bilatérale) ,368 ,533 ,314  ,023 ,000 ,152 

N 5 5 5 5 5 5 5 

Bootstrap
c
 Biais -,004 ,023 -,001 0 ,038 -,001 ,048 

Erreur std. ,456 ,536 ,423 0 ,028 ,003 ,296 

Intervalle de confiance 
à 95 % 

Inférieur -1,000 -1,000 -1,000 1 ,916 ,989 ,510 

Supérieur 1,000 1,000 1,000 1 1,000 1,000 1,000 

Corrélation de Pearson ,768 ,657 ,829 ,928 الأصول على العائد
*
 1 ,917

*
 ,919

*
 

Sig. (bilatérale) ,129 ,229 ,083 ,023  ,029 ,027 

N 5 5 5 5 5 5 5 

Bootstrap
c
 Biais -,136 -,135 -,138 ,038 0 ,039 -,050 

Erreur std. ,473 ,548 ,444 ,028 0 ,041 ,301 

Intervalle de confiance Inférieur -1,000 -1,000 -1,000 ,916 1 ,879 ,598 
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à 95 % Supérieur 1,000 1,000 1,000 1,000 1 1,000 1,000 

Corrélation de Pearson ,513 ,371 ,555 ,999 المساهمين حقوق على العائد
**
 ,917

*
 1 ,733 

Sig. (bilatérale) ,377 ,539 ,332 ,000 ,029  ,159 

N 5 5 5 5 5 5 5 

Bootstrap
c
 Biais ,004 ,028 ,011 -,001 ,039 0 ,054 

Erreur std. ,444 ,522 ,408 ,003 ,041 0 ,292 

Intervalle de confiance 
à 95 % 

Inférieur -1,000 -1,000 -1,000 ,989 ,879 1 ,568 

Supérieur 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1 1,000 

Corrélation de Pearson ,956 مالي_أداء
*
 ,894

*
 ,966

**
 ,741 ,919

*
 ,733 1 

Sig. (bilatérale) ,011 ,041 ,008 ,152 ,027 ,159  
N 5 5 5 5 5 5 5 

Bootstrap
c
 Biais -,072 -,096 -,054 ,048 -,050 ,054 0 

Erreur std. ,264 ,319 ,231 ,296 ,301 ,292 0 

Intervalle de confiance 
à 95 % 

Inférieur ,082 -,035 ,271 ,510 ,598 ,568 1 

Supérieur 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1 

**. La corrélation est significative au niveau 0.01 (bilatéral). 
*. La corrélation est significative au niveau 0.05 (bilatéral). 
c. Sauf avis contraire, les résultats du bootstrap sont basés sur 1000 échantillons de bootstrap 

 

 spss مخرجات : المصدر 
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 ة الدار العقاريةلمؤسس Test de Kruskal-Wallis:  (92)رقم  الملحق
 

Tests statistiques
a,b

 

 مالي_أداء 

Khi-deux 4,000 

Ddl 4 

Sig. Asymptotique ,406 

Sig. Monte Carlo Sig. 1,000
c
 

Intervalle de confiance 

à 95 % 

Borne inférieure 1,000 

Borne supérieure 1,000 

a. Test de Kruskal Wallis 

b. Variable de regroupement : السنة 

c. Basée sur 10000 tables échantillonnées avec valeur de départ 409805896. 

 

 spssمخرجات : المصدر 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 spssمخرجات : المصدر 

 

 لمؤسسة الواحة كابيتال  Test de Kruskal-Wallis:  (97)الملحق
Tests statistiques

a,b
 

 مالي_أداء 

Khi-deux 4,000 

Ddl 4 

Sig. Asymptotique ,000 

Sig. Monte Carlo Sig. 1,000
c
 

Intervalle de confiance 

à 95 % 

Borne inférieure 1,000 

Borne supérieure 1,000 

a. Test de Kruskal Wallis 

b. Variable de regroupement : السنة 

c. Basée sur 10000 tables échantillonnées avec valeur de départ 926214481. 


