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 شكر وعرفان
 انجاز هذا العمل وأعاننا علىالحمد لله الذي أنار لنا درب العلم 

ومواجهة أو بعيد على انجاز هذا العمل من ساعدنا من قريب  والامتنان لكلنتوجه بجزيل الشكر 
نصائحه و  " الذي لم يبخل علينا بتوجيهاتهكيحلي عائشة سلمى"  ةالمشرف ةبالذكر الأستاذ الصعوبات،ونخص 

 .القيمة طيلة فترة انجاز البحث

هذا  لم يبخلوا علينا في تقييمو  التسهيلاتو  قدموا لنا المساعداتو  كما نشكر كل من زرعوا التفاؤل في دربنا
 .فــلهم منا كل الشكر  لكل أساتذة قسم العلوم المالية والمحاسبيةالعمل المتواضع 

 في الأخير نشكر كل من ساندنا بدعواته الصادقةو  أصدقائنا المقربونو  كما نشكر كل زملائنا

 التقديــــــــر.و  لكــــم جميعـــــــــــا جزيـــــــــــــــــــــــل الشكــــــر
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 الاهداء
 

 اهدي بداية حصادي وتجربتي

 إلى اغلي ما في الوجود فيض الحب والعطاء، منبع سعادتي ونجاحي، ...

 آبي وأمي أطال الله في عمرهما

 إلى كل أفراد أسرتي وجميع الأصدقاء وزملاء الدراسة كل باسمه

 إلى كل الطاقم الإداري

 

دون أن ننسي الأساتذة الكرام الذين رافقوني طول هذا  إلى كل عامل من بوابة الجامعة إلى أخر عامل
 السنوات

 إلى كل من مد لنا يد العون من قريب أو بعيد وساعدني ولو بكلمة طيبة
 

 
 
 وادة عبدالرحمان
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 الاهداء
 
 
 

 أرفع أعظم الشكر والامتنان لعائلتي الغالية، الأم الحنونة والأب الحكيم، اللذين كانا الدعم والسند
الأبدي لي في رحلتي الدراسية ومحصبة التعلم. لا توصف كلمات الشكر والامتنان التي تعبر عن قدر 

 .محبتي وامتناني لكما
 
 

وأعتز بأساتذتي الرائعين، الذين وهبوا وقتهم ومعرفتهم لإرشادي وتوجيهي نحو النجاح. لقد استفدت كثيراً 
 .ياتيمن حكمتكم وتجاربكم، وسوف أحمل ذلك معي طوال ح

 
 

وأخيراً، شكرًا لكل من قدم يد العون والدعم في رحلتي، سواء كانوا أقاربًا أو أصدقاء أو حتى غرباء. 
 .بكلمة طيبة أو بمساعدة فعلية، ساهمتم في تحقيق نجاحي وسعادتي

 
 

رين أنا مدين لكم جميعًا بكل ما أنا عليه اليوم، وأعدكم بأن أستخدم ما تعلمته وتجربتي لمساعدة الآخ
 .وتحقيق الإيجابية في العالم

 
تمي محمد علير   
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 الملخص:

تهدف هذه الدراسة إلى النظر و البحث عن اثار احدى الاليتين التين تعتبران من بين الاستراتجبات المالية التي 
تقلبات الاقتصادية و تحسين ادائها المالي الذي يعتبر من بين تسعى المؤسسات إلى اتخاذها في مواجهة ال

حيث  ،العناصر التي تقد سمعة للشركات في مجال عملها و تمنحها بعض الافضلية في العديد من العناصر 
الاستحواذ والاندماج على الأداء المالي لكل من شركة اليتي اثر  إلى البحث عنالدراسة  هدفت هذه

Vodafone  وشركةAmerican Airlines  من بينها  حيث تم استخدام بعض مؤشرات الأداء المالي
حيث أجريت الدراسة  ،لرؤية وجود أثر من عدمه  نسب السيولة و نسب الربحية الى جانب نسب السوق

أما الاستحواذ قتم  American Airlinesبالنسبة للاندماج لشركة  2017-2010لفترة تمتد من 
 .Vodafoneفي شركة  2016-2010من  إجرائه لفترة تمتد

و أيضالانه لا Vodafoneالمالي لشركة  الاداءحيث توصلت دراستنا الى انه لا يوجد اثر للاستحواذ على 
 من خلال دراسة الارتباط للشركتين . Americanairlinesاثر للاندماج على 

 نسب الربحية . ،السيولة نسب  الأداء المالي ، ، الاستحواذ ، الاندماجالكلمات المفتاحية: 

Abstract: 

"This study aims to examine and investigate the effects of one of the financial 

strategies, namely mergers and acquisitions, that organizations seek to adopt 

in the face of economic fluctuations and to improve their financial 

performance. Financial performance is considered one of the factors that 

affect a company's reputation in its industry and provide it with certain 

advantages in various aspects. 

This study specifically focused on evaluating the impact of mergers and 

acquisitions on the financial performance of both Vodafone and American 

Airlines. The study utilized various financial performance indicators, 

including liquidity ratios, profitability ratios, and market ratios, to determine 

whether there was a significant effect. The study covered the period from 

2010 to 2017 for American Airlines regarding mergers and from 2010 to 2016 

for Vodafone concerning acquisitions. 

The findings of our study suggest that there is no significant impact of 

acquisitions on the financial performance of Vodafone, and there is also no 

significant effect of mergers on American Airlines based on the correlation 

analysis between the two companies. 

"Keywords: merger, acquisition, financial performance , Liquidity Ratios , 

Profitability Ratios 
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ان ظهور تحديات جديدة تواجه المؤسسات الاقتصادية و المالية ، وذلك سواء بظهور شركات جديدة و   
تعددها الى جانب ظهور ازمات مالية جعلت الاسواق المالية تعيش في بيئة استثمارية جعلتها تعمد لتبني اليات 

رة على تحقيق النمو و التوسع الكافي لمواجهة هذه و استراتجيات مالية جديدة للرفع من نشاطها و جعلها قاد
الازمات ، حيث تعمد المؤسسات الصغيرة و المتوسطة على استراتيجية الاندماج لخلق كيان تستطيع به 
المنافسة في الاسواق العالمية و البقاء في السوق ، اما المؤسسات الكبرى فتلجأ الى استراتجية الاستحواذ و ذلك 

 يطرة على الاسواق.للهيمنة و الس

من بين أبرز الخيارات الإستراتيجية التي تمكن الشركات من تحسين حيث تعتبر آليتيالاستحواذ والاندماج     
 تحقيق أهدافها الاقتصادية إلى جانب كون هاتين الآليتين تحظى بإقبال كثير من طرف المنظمينو  أدائها المالي

موافقين بهاتين و  حيث تختلف الآراء المقدمة بين معارضين ،الشركات المتعاملين في أسواق المال لما تقدمه و 
 .الآليتين

مع تصاعد المنافسة في بيئة الأعمال، لجأت المؤسسات إلى صفقات الاندماج والاستحواذ كخيار     
لتغلب على استراتيجي لتعزيز التنافسية وتحسين الأداء المالي. تلك الصفقات تخدم أهدافاً متعددة، بما في ذلك ا

العجز المالي أو التحديات التي تواجهها المؤسسة، وتقليل التكاليف المتزايدة، وتحقيق ميزة تنافسية. يعتبر الأداء 
المالي مؤشراً حاسماً لقدرة المؤسسة على استغلال مواردها بفعالية في بيئة متقلبة. لتقييم أدائها والتكيف مع 

 لى تقييم أدائها المالي باستخدام معايير ومؤشرات محددة.التغيرات البيئية، تحتاج المؤسسات إ

  أولا: إشكالية الرئيسية:

كبير على الاقتصاد وتعتبران من الوسائل الهامة عند مختلف    الاندماج من الآليات ذات تأثيرو  الاستحواذ
 السوق رد فعل سواء  لكن لا يخفى أن لكل تعامل في ،تقدمه من أثار ايجابية للشركات و  المتعاملين لما توفره

 من هنا نطرح الإشكال التالي :و  كان ايجابي أو سلبي

شركة و  Vodafoneالاندماج والاستحواذ على الأداء المالي بالنسبة لشركة  أليتي ما هو أثر
American Airlines ؟ 2017-2010خلال الفترة 

 :و من هذه الإشكالية نطرح التساؤلات الفرعية 

 ؟Vodafoneستحواذ على الاداء المالي لشركة كيف تؤثر آلية الا-1

 ؟American Airlinesكيف تؤثر آلية الاندماج على الأداء المالي للشركة -2
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  ثانيا: فرضيات الدراسة :

 .2016-2010خلال الفترة  Vodafoneلالية للاستحواذ على الأداء المالي لشركة  تأثير يوجد -1

خلال الفترة تأثير  American Airlinesلأداء المالي للشركة لالية للاندماج على ا تأثير يوجد -2
2010-2017. 

 الدراسة: أهداف:ثالثا

  من خلال الإشكالية الموضوعة فإن الدراسة تهدف بشكل أساسي إلى :
 تقييم أثر الاندماج والاستحواذ على ربحية الشركات ( الأداء المالي)؛  
 ؛مختلف اشكالها القانونية و المالية عرض ماهية عمليات الاستحواذ و الاندماج و  
 انجاز دراسة تطبيقية لأثر الاستحواذ والاندماج على الأداء المالي لشركة  Vodafone  وشركة

American Airlines. 
 رابعا: أهمية اختيار الدراسة:

ذ في الوقت تبرز أهمية هذه الدراسة في ارتفاع مستوى اهتمام المؤسسات بصفقات الاندماج والاستحوا      
يرجع ذلك إلى أن استراتيجية الاندماج والاستحواذ أصبحت واحدة من  .الحاضر بشكل أكبر مقارنةً بالماضي

وليس ذلك فحسب،  .الأدوات الرئيسية للتغلب على الأزمات المالية والتحديات وللتعامل مع خطر الإفلاس
ن الاقتصادي للمؤسسة، وتعزيز قدرتها على بل إنها تمثل أيضًا وسيلة لتحقيق التوسع وزيادة حجم الكيا

 . المنافسة في السوق بشكل فعال

  خامسا:دوافع اختيار الدراسة :

 ؛كون اليتي الاستحواذ و الاندماج حدثتا بشكل كبير في فترة الدراسة 

  البحث عن الاثار التي تنجم عن الاليتين و البحث في المزايا التي تترتب عن الاليتين بالإضافة الى
 السلبيات الممكن حدوثها جرائهما ؛

  تعلق موضوع الدراسة بالتخصص . 

 

 

 



 مقدمة

 ت
 

 :حدود الدراسة:سادسا

الموضوعة في موقعها  Vodafoneتم جمع البيانات اعتمادا على التقارير السنوية المقدم من طرف شركة  
 American Airlinesالحصول على التقارير الخاصة بشركة و  2016-2010الرسمي للفترة الممتدة من 

 .2017-2010الموضوعة في الموقع الالكتروني الخاص بها للفترة الممتدة 

 : منهج الدراسة:سابعا

بنية دراسة الموضوع وتحليله من جميع الجوانب ووضع أجوبة على التساؤلات المطروحة قد اعتمدنا على المنهج 
ط الهيئات المالية إلى جانب بعض الدراسات الوصفي في الدراسة النظرية بالاعتماد على الكتب والمجلات ورواب

السابقة ...، والمنهج الوصفي التحليل لاستكمال الدراسة التطبيقية اعتمادنا على البيانات الموضوعة في مواقع 
 الويب الخاصة بالشركات محل الدراسة.

 : هيكل الدراسة:ثامنا

حيث خصصنا الفصل الأول لدراسة  ،خاتمة و  مقدمة ،الموضوع في فصلين تناولنا في عند قيامنا بالدراسة 
حيث تم التطرق في  ، تقسيمه إلى ثلاثة مباحث ثمو  الأداء الماليو  الاندماجو  الإطار النظري لآليتي الاستحواذ

أما في المبحث الثاني قد قمنا بالتطرق إلى الأداء  ،الاندماج و  المبحث الأول إلى أساسيات حول الاستحواذ
ثم تطرقنا في المبحث الثالث إلى الدراسات السابقة المتعلقة بتأثير الاستحواذ  ،نسب المعبرة عنه الو  تقييمهو  المالي

 والاندماج على الأداء المالي للشركات.

أما في الفصل الثاني فقد خصصناه لقياس وتحليل أثر الآليتين الاستحواذ والاندماج على الأداء المالي ، تم من 
والمؤسسة التي American Airlines لأداء المالي على المؤسسة المندمجة خلاله إسقاط بعض مؤشرات ا

، ولقد تم تقسيمه إلى مبحثين حيث تم إعداد المبحث لتقديم عام حول Vodafone قامت بالاستحواذ 
المؤسسات محل الدراسة ، والمبحث الثاني التحليل المالي والإحصائي لأثر الاستحواذ والاندماج على الأداء 

                                                  . للمؤسسات اليالم



 

 

 

 

 

 الفصل الأول

الاطار النظري لأليتي الاستحواذ و الاندماج و 
 تقديم حول الاداء المالي
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 تمهيد:

ان عمليات الاستحواذ والاندماج ليست بالاستراتجيات الجديدة لكنها تعتبر من بين الاليات التي تلجأ لها 
كن من الخروج من المؤسسات لعدة مزايا من بينها امكانية التأقلم مع التغيرات الحادثة في الاقتصاد التم

 الازمات وخلق كيانات قادرة على المنافسة في السوق والاستمرار فيه.

 
في هذا الفصل سنتطرق إلى مختلف جوانب عمليات الاستحواذ والاندماج إلى جانب ذكر أهم الدوافع حيث 

حيث ،اتين الآليتينسنقوم بذكر أهم نسب الأداء المالي التي على أساسها يتم تقييم نجاح من عدم هو  للجوء لها
 : تم تقسيم الفصل إلى

 الاندماج و  المبحث الأول : آليتي الاستحواذ

 طرق تقييمهو  المبحث الثاني : الأداء المالي للشركات 

  .المبحث الثالث : تحليل الدراسات السابقة وأهم النتائج 
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 المبحث الأول :آليتي الاستحواذ والاندماج 

الشركات إلى إيجاد استراتيجيات لمواجهة هذه و  الاقتصاد تدفع المؤسساتإن تعدد التحولات الحاصلة في 
التحولات تضمن تحقيق أهداف المؤسسة حيث يعتبر الاستحواذ والاندماج من بين الخيارات التي تقدم ميزة 
 للمؤسسة سواء عن طريق بلوغ أسواق جديدة أو تشكيل كيانات اقتصادية كبيرة تساهم دحض المنافسة

 . ستمرارية المؤسسةتضمن او 

 المطلب الأول: المفاهيم الاساسية حول عمليات الاستحواذ والاندماج

 . بغية الإلمام والإحاطة بمختلف جوانب الموضوع سنحاول تلخيص أهم عناصر الآليتين ف هذا المطلب 

 الاندماج و  الفرع الأول :تعريف الاستحواذ

حواذ في هذا الفرع لاشتباههما مع بعض، واعتقاد الكثير من لابد من استعراض مفهومي الاندماج والاست     
الباحثين على أنهما نفس المصطلح والدلالة، ومن أجل ضبط مفهومي الاندماج والاستحواذ والتخلص من 

 . التداخل والغموض الحاصل بينهما 
 أولا : الاستحواذ 

تعددت التعاريف لهذه العملية حيث إن عملية الاستحواذ تعتبر عملية استيلاء أي تملك شيء محدد حيث 
يتطلب شراء و  ،عرفت على أنها " قيام شركة بشراء جميع أو غالبية أسهم شركة أخرى مباشرة من المساهمين 

يمكن للشركة المستحوذة شراء موجودات الشركة و  ،أصول الشركة تصويت مساهمي الشركتين بأغلبية الثلثين 
  .1ادلة الأسهم أو أوراق مالية أخرى مقابل أسهم الشركة المشتراة "المستحوذ عليها نقدا أو عن طريق مب

صول الشركة المستحوذ عليها دون أن يؤدي ذلك إلى و  و يعرف أيضا على انه " شراء نسبة كثيرة من أسهم
  .2فقدان الشركة المستحوذ عليها لكيانها القانوني "

، أنه كل إجراء يمتلك بمقتضاه 1ذ ضمن المادة كما عرفت هيئة قطر للأسواق المالية الاستحوا        ●
شخص بشكل مباشر أو غير مباشر كل أو جزء من رأس مال شركة للحصول على أغلبية حقوق 
التصويت فيها عن طريق شراء جميع أسهم الشركة أو جزء منها، أو عن طريق عرض عام أو بأي طريقة 

اذ انقضاء الشخصية القانونية للشركة التي يتم أخرى وفقا لتشريعات الهيئة، ولا يترتب على الاستحو 
 .3 الاستحواذ عليها أو الإخلال بحقوقها والتزاماتها اتجاه الغير

                                                           
  374،ص 2011فايزتيم،مبادئالادارةالمالية،دارالاثراءللنشروالتوزيع،عمان،الاردن،1
صرفيةللخدماتالخاصة،مجلةجامعةتشرينللبضاهرحنان،اثرالاستحواذوالاندماجعلىالاداءالماليالمصرفي،دراسةحالةمجموعةعودةسردارالم2

 132،ص 2015 ، 03 ،العدد 37 حوثوالدراساتالعلمية،العلومالاقتصاديةوالقانونيةالمجلد
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 ثانيا : الاندماج ●

لقد تعددت التعارف الموجهة لهته العملية حيث يرى البعض على أنها : " عمليه قانونية تتوحد بمقتضاها 
ة، وهو الدارج في الأسواق العالمية ويتم إما بذوبان إحداهما في شركتين أو أكثر لتكوين شركة واحدة عملاق

الأخرى وتسمى طريقه الضم،أو بمزجهما معا في شركة جديدة تحل محلهما وتنتقل كافة حقوق والتزامات 
 "1الشركات المندمجة وكذلك مساهميها أو شركائها إلى الشركة الدامجة الجديدة.

 شركتين أو أكثر، ويمكن أن يكون هذا الاندماج من خلال المزج الكامل ويعرف على انه :" اتحاد بين مصالح
بين مؤسستين أو أكثر وظهور كيان جديد، أو من خلال قيام أحد الشركات بضم شركة أو أكثر لكيانها، كما 

 .2يتم الاندماج من خلال سيطرة كاملة أو جزئية عمى مؤسسة أخرى أو أن يتم بشكل إيرادي أو قسري "

ف أيضا على انه :" إتحاد منشأتين أو أكثر في إيجاد مصلحة مشتركة تربط بين هذه المنشآت وذلك و عر 
 .3لغرض خلق وحدة اقتصادية أكبر تتمتع بمزايا العمل في نطاق أكثر انتشار " 

و من خلال هذه التعاريف نستطيع أن نقول عن عملية الاندماج أنها جمع لشركتين أو أكثر تهدف كل واحدة 
تنتقل جميع حقوقها جميع و  تحقيق مصالح مشتركة حيث فيها تنقضي الشخصية المعنوية لأحدى الشركاتل

 أو يمكن أن تنقضي الشخصية المعنوية لكل الشركات ،التزاماتها للشركة الأخرى التي تضل قائمة و  حقوقها
بسيطرة شركة معينة على  أما الاستحواذ فيكون ،الالتزامات كل الشركات و  ينتج كيان جديد حملا لحقوقو 

تصبح خاضعة و  أخرى مستهدفة سواء كليا أو جزئيا فيجعل الشركة المستهدفة تحت رهن إدارة المستحوذة
عادة تتم العملية بين شركتين و  ،مصالح الشركة المستحوذة و  للأخيرة حيث تقوم بتنفيذ ما يتماشى مع إرادة

أخرى و  طرف شركتين أحدائهما ذات كفاءة مالية عاليةأخرى أقوى حجما بالأولى أو من و  أحداهما كبيرة
 بكفاءة منخفضة .

 

 الفرع الثاني : التمييز بين عملية الاستحواذ والاندماج  

الاندماج تجعلهما يظهران كأنهما عمليتين متماثلتين لا فروق و  إن سياسة تنفيذ كل من عملية الاستحواذ
 1:نذكر منهاو  عملية مجموعة من المعايير التي تحد بينهما بينهما بينما هذا مخالف للواقع حيث تحكم كل

                                                           
مجلة الجامعة الإسلامية للدراسات الاقتصادية والإدارية،  ،عتصم محمد الدباس ،أثر الاندماج على أداء الشركات وأرباحهام1

 .523 ، ص02،2012العدد  20المجلد 
 .05،ص 2000طارق عبد العال، اندماج وخوصصة البنوك، الدار الجامعية، مصر، 2
 .433،ص  2002خالد الراوي وآخرون، نظرية التمويل الدولي، الطبعة الثانية، دار المناهج للنشر والتوزيع، الأردن، 3
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إذا كان المقابل المدفوع لمالكي أسهم الشركة مال وليس حصة اعتبرت عملية  المقابل الممنوح: ❖
 ليس استحواذ.و  استحواذ وليس اندماج، أما إذا كان المقابل حصة فهو اندماج

أخرى لأسهمها  تكون العملية استحواذ وليس  إذا لم تنقضي الشركة بعد شراء شركة مال الشركة: ❖
اندماج، أم إذا انقضت الشركة المباع أسهمها في الشركة المشترية لتنشأ على أثر انقضائهما شركة 

 جديدة فالعملية اندماج وليس استحواذ.

 في حالة الاندماج يحتفظ المساهمون في الشركتين بأسهمهم في الكيان الجديد أو وضعية المساهمين: ❖
في الشركة الدامجة، وبالتالي يتحولون إلى مساهمين في الشركة الجديدة، أما في حالة الاستحواذ فغالبا 
ما تبقى الشركة المستحوذ عمليا موجودة وتقوم بعملياتها بالشكل المعتاد، إلا أن ملكية أسهمها 

 سندات دين.تنتقل إلى مساهمي الشركة المستحوذة إما عن طريق الدفع النقدي أو عن طريق 

إن الاختلاف المذكور سابقا يضع تصور على انه كل عملية تخضع لشروط للتأكد تسميتها وفي كل عملية قد 
 تكون هناك أنواع مختلفة نذكرها كالتالي :

 أولا : الاندماج

 تختلف أشكاله حسب عدة شروط حيث تختلف حسب طبيعة نشاط الشركات :

 قي:عمليات الاندماج والاستحواذ الأف -أ

ويكون  (يشمل الاندماج الأفقي شركتان تعملان وتتنافسان بنفس نوع نشاط العمل )نفس الصناعة
إما منتجات بديلة يعتبر هذا النمط أكثر انتشارا وعلى سبيل المثال شركة سيارات تستحوذ على شركة 

 2سيارات أخرى وتقدم الدارجات النارية كمنتج بديل ومن أهداف هذا الاندماج: 
 اض التكاليف نتيجة لازدياد الإنتاج؛انخف 
 احتكار السوق؛ 
 .امتلاك حصة سوقية كبيرة 

 عمليات الاندماج والاستحواذ العمودية: -ب

هو اندماج يحدث بين مؤسسات تعمل في أنشطة اقتصادية متكاملةكمثال؛ مصنع لإنتاج القماش 
 مى مواد الخام.يندمج مع مصنع ألبسة أطفال ومن أهداف هذا الاندماج هو السيطرة ع

                                                                                                                                                                                
 .24،ص 60،العدد 38عة البحث، المجلدوائل الياسين، اندماج الشركات والآثار القانونية المترتبة عليه، مجلة جام1
 .05ص، مرجع السابق طارق عبد العال حماد2
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 عمليات الاندماج والاستحواذ المتنوعة : -ج

قد تكون و  عند الحديث عن هذا النوع فنقصد بيه هو دخول شركتين تعملان في إنتاج سلع متشابهة
حيث يسعى الاعتماد على هذا النوع إلى تحقيق تكامل في أنشطة  ،سلع لا تنتمي لنفس النشاط 

 توسيع مجال عملها.و  قدرتها التنافسيةكذلك تقوية و  المؤسسات المندمجة

 بالإضافة لكون الاندماج يختلف حسب جنسية الشركات حيث ينقسم إلى نوعان :

 عمليات الاندماج والاستحواذ الوطنية : -1
تستخدم لغرض خلق وحدات اقتصادية كبيرة تستطيع و  تقام بين شركات من نفس الدولة،

 1د من سيطرتها على اقتصاد الدول.مواجهة زحف الشركات متعددة الجنسيات والح
 عمليات الاندماج والاستحواذ الدولية : -2

هو أن تكون  ،أو ما يطلق عليه بالاندماج الدولي  ،الاندماج بين شركات متعددة الجنسيات 
شركات أخرى و  كالاندماج الواقع بين شركات جزائرية  ،جنسية الشركات الداخلة فيه مختلفة 

إلا أن  ،شركات أجنبية فيما بينها لتنشا شركة أجنبية متعددة الجنسيات أجنبية أو قد يكون بين 
هذا النوع من الاندماج تعترضه العديد من الصعوبات بسبب اختلاف قوانين كل دولة عن باقي 

 2الدول.

 و أخيرا الاندماج حسب الأطراف حيث ينقسم للأشكال التالية :

 عمليات الاندماج الودي : -1
الإدارة والتفاهم المشترك بين مجالس إدارات الشركات المندمجة ويهدف  يتم عن طريق تطابق

 3لتحقيق مصلحة مشتركة.
 الاندماج غير الودي أو العدائي : -2

ويتم ضد رغبة مجلس إدارة الشركة المستهدفة الاندماج، ويحدث هذا اندماج عادة عندما تسيطر 
ألجل تغيير إدارة الشركة الضعيفة إدارة ضعيفة على مقدرات شركة ذات إمكانيات جيدة يحدث 

 1بإدارة قوية تدير الشركة بصورة أفضل .

                                                           
 .111ص 2011خلدون الحمداني، الآثار القانونية لاندماج الشركات على حقوق الدائنين، دار الكتب القانونية، مصر، 1
 2014،سطيف،  2ة سطيفحليمة لنوسة، اندماج شركات المساهمة في التشريع الجزائري، مذكرة ماجستير ، جامع2
 .25-24، ص 2015/
نجلاء فتح الرحمان،أحمد القاضي،الاندماج المصرفي واستحواذ في البلدان العربية، مجلة العموم الإدارية، العدد 3

 .202،ص01،2016
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 ثانيا : الاستحواذ 

 قليةالأتختلف صور الاستحواذ وفقا للنسبة المستحوذ عليها في الشركة الأخرى، حيث هناك عمليات استحواذ 
 ومن هنا ذكرهم كالتالي: هناك استحواذ الأغلبيةو 

 استحواذ الأقلية : -1
% من رأس المال الشركة المستهدفة 50ذا النوع أن يترتب الحصول على نسبة اقل من نقصد به

حيث هذا النوع لا يعني الدمج نظريا بل فيه يتم بقاء الشخصية  ،أو حقوق التصويت فيها 
عادة فيه يتم تبادل الأوراق المالية بين الشركتين حيث تصبح الشركة و  المعنوية لكل الأطراف

يصبح المساهمون في الشركة المستهدفة مساهمون في المشركة و  من فروع المستحوذة المستهدفة فرع
 المستحوذة .

 استحواذ الأغلبية : -2
% ) 50و هذا النوع ما يقصد بيه بالاستحواذ العادي حيث يتم شراء جميع أو نسبة تتجاوز 

تصبح و  حوذةتصبح بهذا أصل من أصول الشركة المستو  الأغلبية( من أسهم الشركة المستهدفة
 تنفذ قراراتها .و  رهن إشارتها

 ليتي الاستحواذ والاندماجلثالث :التطور التاريخي للأالفرع ا

الاندماج و  إن الاقتصاد كاملا قد مر بمراحل عديدة حيث رغم الاختلاف الواقع كانت عمليات الاستحواذ
قد سجلت بعض الفترات الزمنية نقطة مؤثرة فيه لما لوحظ من تقارب بين الشركات راجع لعشرات السنين و 

 الموجات كالتالي:ونذكر توسعا كبيرا في حدوث هذه العمليات 

التكتل حيث فيها عمدت و  حيث كانت هذه المرحلة حاملة لعنوان التجمعموجة الستينات : -1
هذا تبعا لفكرة فكرتها أن تنويع النشاط و  الشركات لتكوين تكتلات اقتصادية في شتى المجلات

 إفادة الوضعية المالية للشركات.يساهم في 
حيث فيها تم ارتفاع عمليات الاستحواذ العدائية حيث كانت الفكرة مغايرة  :موجة الثمانينات -2

 للحال سابقا حيث ارتأت الشركات أن قيمة أجزاء من الشركة اكبر منها مجمعة .
هذه العمليات  تميزت بعمليات ذات بعد إستراتيجي وشامل وفي الغالب كانت:موجة التسعينات -3

ذات طابع ودي شاركت فيه شركات تنشط في قطاعات متقاربة أو متماثلة. ونتج عن هذه 
الموجة ظهور الشركات متعددة الجنسيات التي أصبحت بعد ذلك حاضرة في أغلب الأسواق 

                                                                                                                                                                                
 .08طارق عبد العال حماد، مرجع سابق ،ص1



 الفصل الأول : الإطار النظري لآليتي الاستحواذ والاندماج وتقديم حول الأداء المالي 

8 
 

العالمية. في أوروبا، سمحت هذه الموجة بتشكيل شركات وطنية أو أوربية رائدة في قطاعات 
 ثل الدفاع، والطاقة، والاتصالات .حساسة م

 .الاندماج و  الاستحواذ أليتيطرق و  دوافع المطلب الثاني :

اناللجوءلعمليتيالاستحواذوالاندماجيكونراجعلعدةدوافعوللقيامبالعمليتيننقومبالجوءلعدةطرق،حيثنذكر في هذا 
 .المطبكلمندوافعوطرقعملياتالاستحواذوالاندماج 

 الاندماجو  يتي الاستحواذالفرع الأول : دوافع عمل

ففــي الاقتصــاد بشــكل عامــة كــل قــرار يترتــب عنــه مجموعــة  ،إن اللجــوء إلى هــاتين العمليتــين راجــع لعــدة محفــزات 
نـذكر بعـض دوافـع اللجـوء لمثـل هــاتين و  كـل مـا زادت المخـاطر تزيـد المكافـآت الـتي يمكــن التحصـل عليهـاو  مخـاطر

 1الآليتين:

ف رئيسي تسـعى إليـه معظـم الشـركات، يتحقـق النمـو داخليـا عـن طريـق عمـل يعتبر النمو هد تحقيق النمو: -1
 اســتثمارات رأسماليــة جديـــدة، وخارجيــا عـــن طريــق الــدمج، أحيـــانا مــا يفضـــل النــوع الخــارجي أنـــه أقــل كلفـــة

 أسهل .و  أسرعو 
يتطلــب مــن المنشــآت في غالبيــة الأوضــاع الحصــول علــى مــوارد  استتتقطاب والحصتتول علتتى متتوارد خاصتتة: -2

 .لبقاء عنصر منافس وفعال في محيطة جديدة بسرعة )كفاءات الأصول( تسمح لها بامالي
:يحـدث التنويـع نتيجـة انـدماج شـركتين تمـارس أنشـطة مختلفـة، حيـث يـؤدي إلى توزيـع المخـاطر الناتجـة التنويع -3

لـــك ذو  قـــد يكـــون هـــذا هـــدفا للاســـتحواذو  ،عـــن دورات الركـــود والـــرواج الاقتصـــادي والمنافســـة والابتكـــارات
لكون بعض الشـركات تـرى انـه عنـد السـيطرة علـى شـركة ذات منـتج أخـر ذو أفـاق واعـدة فـذلك يسـاهم في 

 . تأمين منتج أخر يحقق لها الدخلبالإضافة إلىو  تقليل المخاطر التي تتعرض لها
 ،عنــد الانــدماج أو الاســتحواذ فهــذا يمكــن المؤسســة مــن نقــل خســارتها للشــركة الأخــرى : المنتتافع اليتتريبية -4

حيث تلجا عدة شركات للاندماج في حالة تحقيقهم خسائر كبيرة فتضـطر إلى إيجـاد شـريك مسـتعد لتحمـل 
إلى جانــب المكانــة مــن الاســتفادة مــن القــدرة علــى الاقــتراض فعــادة  ،الخســائر مقابــل الحصــول علــى الشــركة 

مديونيـة منخفضـة تكون مسيطرة على شـركة ذات و  بعض الشركات تكون قد بلغت الحد الأعلى للاستدانة
تحصــل و  تحصــل جــراء ذلــك علــى وفــرة ضــريبية للشــركة الجديــدةو  فتقــوم بالاقــتراض تحــت اســم الشــركة المقتنــاة

 على تخفيض في الضرائب نتيجة ذلك .
الاستتتتتفادة متتتتتن اقتصتتتتاديات الحجتتتتتم ومواجهتتتتتة مظتتتتاهر العولمتتتتتة  تخفتتتتتيض تكلفتتتتة الإنتتتتتتاج وميتتتتتاعفة  -5

سـتحواذ تسـاهم في تقليـل الأعبـاء الإداريـة للشـركات حيـث تسـمح الاو  إن مثـل عمليـات الانـدماج:)الأرباح

                                                           
 .436خالد الراوي وآخرون، مرجع سابقة ،ص1
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 تقليــل عــدد العمــال المطلــوبو  الــدوائر الإداريــة إلى حــد مشــترك إي توحيــد الجهــودو  بتخفــيض عــدد المــديرين
وتســعى ،هــذا مــا يعــرف باقتصــاديات الحجــم الكبــير أو وفــرات في عمليــات التشــغيل و  بــذلك تقــل التكلفــةو 

نـــدماج لمواجهـــة التغيـــيرات الاقتصـــادية الناجمـــة عـــن مظـــاهر العولمـــة. وتتمثـــل هـــذه في بعـــض الشـــركات إلى الا
الانفتاح الاقتصادي، والاتفاقيات الثنائية والجماعية، والتكتلات الدولية والإقليمية ومنظمة التجـارة العالميـة، 

تبــادل التجــاري عــبر شــبكة وارتفــاع وتــيرة الإبــداع والابتكــار، وتطــور تكنولوجيــا الاتصــالات والمعلومــات، وال
 1الانترنت المتمثل في التجارة الالكترونية .

:قــد يكــون الــدافع وراء محاولــة امــتلاك شــركة أخــرى هــو اعتقــاد إدارة الشــركة الراغبــة في محاولتتة تحستتين الأداء -6
لـذي الشراء في أن أداء الشركة المستهدفة أقـل اـا ينبغـي وأن هـذا الأخـير سـوف يتحسـن بالانـدماج، الأمـر ا

لكــن ينبغــي الإشــارة إلى أنـــه بمجــرد وصــول معلومـــات إلى  ، يــترك أثــره الايجــابي علـــى مالــك الشــركة المشـــترية
الســوق تشــير إلى وجــود شــركة راغبــة في الاســتحواذ علــى الشــركة المســتهدفة، يرتفــع ســعر ســهم الشــركة الــذي 

 2قد يصل إلى مستوى يجعل الاستحواذ مكلف وغير مجدي .
اسـتحواذ محاولـة -يكون الهدف من عمليـات الانـدماج :قد الاحتكار والرغبة في السيطرةالاندماج بدافع  -7

لكــن لمــا كــان الاحتكــار ذو مــردود عكســي علــى  ، الســيطرة علــى الســوق وذلــك بالحــد مــن قــوى المنافســة
 المجتمع، فقد بادرت العديد من الدول إلى سن تشريعات تحد من انتشار .

 .الاندماجو  ستحواذطرق عمليات الاالفرع الثاني: 

ي قراري اقتصادي استراتيجي يكون لديه عدة طرق في هذا الفرع سنتطرق إلى طريق تنفيذ عمليات أتنفيذ  إن
 الاندماج كالتالي :و  الاستحواذ

 أولا : الاستحواذ 

 تتم هذه العملية عادة إما باستعمال إحدى الطرق التالية :

 الاستحواذ عن طريق شراء أسهم : -أ

ملية الاستحواذ عن طريق شراء الأسهم من خلال شراء أسهم الشركة المستهدفة أو رأس مالها تتم ع
الاجتماعي بشكل مباشر حيث يتم تحويل ملكية الأسهم من مالك هذه الشركة إلى مساهمي الشركة 

، المشترية، هذا إذا كانت الشركة غير مدرجة في البورصة. لكن إذا كانت الشركة مدرجة في البورصة
إتمام و  وهي الحالة الغالبة، فإن العملية حينها تستلزم تتبع إجراءات أخرى ذات أهمية بالغة لتغطية

الصفقة، وتقع هذه الإجراءات تحت إطارها التنظيمي المعروف باسم العروض العامة للشراء 
                                                           

 .438،صع سابقمرجآخرون، و  خالد الراوي1
 .479-475،ص 2005منير إبراهيم هندي، الفكر الحديث في هيكل تمويل الشركات، الطبعة الثانية، منشأة المعارف للنشر، مصر، 2
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(OPA)1، ث تم حي ،حيث هذه الطريقة تعتبر من الطرق الجديدة في عمليات الحيازة على الشركات
تقوم على فكرة أن يتم تقديم عرض علني من طرف شركة و  تطويرها من طرف الخبراء الماليين الامريكين

معينة لحاملي أسهم الشركة المستهدفة على أنهم على استعداد لدفع أعلى من قيمة سعر السهم 
 السوقية تحت إشراف ورقابة البورصة.

 الاستحواذ عن طريق تبادل الأسهم : -ب

رة عن عمليات سيطرة )الحصول على حصة أغلبية( تقوم بها شركات راغبة في السيطرة على هو عبا
شركات ذات أسهم، وذلك من خلال تقديم عرض إلى حملة أسهم تلك الشركات، ويتضمن هذا 

من أجل إتمام العملية و  العرض مبادلة أسهم الشركة المستهدفة بأسهم الشركة الراغبة في السيطرة.
ساهمين في الشركة المستهدفة الذين دخلوا في العملية، تقوم الشركة الراغبة في السيطرة برفع وتعويض الم

رأسمالها من خلال إصدار أسهم جديدة تستخدم في عملية التبادل مقابل أسهم الشركة المستهدفة. 
ة، في حين وعلى هذا الأساس، يصبح المساهمين في هذه الأخيرة مساهمين في الشركة الراغبة في السيطر 

تتحول شركتهم إلى فرع تابع للأولى. في الواقع العملي يمكن أن تشكل هذه العلميات مقدمة 
لعمليات اندماج فعلية بين الشركتين، وهو الأمر الذي يستدعي ضرورة انسحاب الشركة المستهدفة 

ت، على خالف )الفرع( من البورصة، في حالة كونها شركة مسعرة قبل عملية الاندماج. هذه العلميا
عمليات الاندماج، لا تتطلب دمج أصول وخصوم الشركتين المعنيتين، ولا ينجر عنها تأثيرات كبيرة 

 2الضريبية والاجتماعية. فهي لا تؤدي إلى اختفاء الشركة المستهدفة.و  على الأصعدة المحاسبية،

  :(LBO) leveraged buy outشراء الشركات باستعمال الاستحواذ المدعوم بالقروض -ج

اخذ و  حيث فيها يقوم المستثمر باللجوء إلى الحصول على رأس مال من مساهمات مستثمرين عدة
يتم دفع  هذه الديون عن طريق التدفقات النقدية و  ،نسبة كبيرة من الديون التي يتم دفعها كثمن شراء 

تساهم فيه من إلغاء نزاعات  و عادة يتم اللجوء إليها لما،التي تحققها الشركة المشتراة ) المستهدفة ( 
 تسريح العمال .و  تفادي الإفلاسو  جعلها أكثر كفاءةو  خلق حافز يدفع لتسيير المؤسسةو  الوكالة

 هناك عدة أنواع لهذه العملية هي كالتالي :

                                                           
موسى بن منصور، دور التحليل المالي في ترشيد قرار الاندماج بين الشركات، مجلة العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، العدد 1

 .77،ص 2010، الجزائر،  10
مخاطر تمييع أرس المال في المؤسسات الاقتصادية، أطروحة دكتوراه، جامعة فرحات عباس،  وإدارةعمر قيرة ، الهندسة المالية 2

 . 103صفحة  2017الجزائر، -سطيف
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 MBO-Managementشراء مؤسسة من طرف مسيرها أو الإدارة الداخلة  -أ
Buy Out):)داخليين الذين يرون أن بإمكانهم تشغيل يتم فيها الشراء من طرف العمال ال

 المؤسسة على نحو أفضل اا عليه الآن .
-MBI(شراء مؤسسة من طرف إطارات خارج المؤسسة أو الإدارة الخارجية -ب

Management Buy Out (: 
يتم فيها شراء المؤسسة من طرف أفراد من خارجها حيث يقوم بتسييرها شخصيا أو تعيين طاقم 

 ارج المؤسسة .تسيير جديد من خ
 BIMBO – Buy Inشراء مؤسسة من طرف إطارات داخلية وخارجية    -ت

Management Buy Out :)خارجا و  يتم فيها الشراء من طرف مساهمين من داخل
بتم على ذلك التشارك في و  المؤسسة حيث يساهمون في رأس مال الشركة المستهدفة من جهة

 إدارتها من جهة أخرى.
يتم هذا بشراء (: OBO – Owenr Buy Out   المالك شراء مؤسسة من طرف  -ث

 احد الأفراد الذين يملكون نسبة كبيرة في المؤسسة بشراء باقي الأسهم بواسطة الديون.

 ثانيا : الاندماج 

 تتم هذه العملية من اجل تحقيق اتحاد لمصالح شركتين محددتين حيث تتم بإحدى الطريقتين التاليتين :

 الامتصاص : الاندماج عن طريق -أ

يتحقق الاندماج بطريق الضم من خلال اندماج شركة أو أكثر بشركة أخرى قائمة، تسمى إحداهما 
تنقضي هنا الشخصية المعنوية للشركة و  بالشركة الدامجة، وتسمى الشركة الأخرى بالشركة المندمجة.

مجة. كما تحتفظ هذه الأخيرة المندمجة، مع انتقال موجدتها والتزاماتها انتقالا كاملا إلى الشركة الدا
 1بشخصيتها المعنوية .

 2يصاحب هذا النوع القيام بالعمليات التالية:
 رفع رأس مال الشركة الدامجة. -
 استبدال أسهم بين أسهم الشركة الماصة والممتصة. -

                                                           
ية للدراسات حمد محمود لمساعدة، العالقة القانونية للشركة القابضة مع الشركات التابعة لها )دراسة مقارنة(، الأكاديم1

 .117 ،ص 2014،جوان،  12الاجتماعية والإنسانية، العدد 
2Audrey aslanoff, la perception de la performance des fusions et acquisitions 
dans le secteur bancaire ,Doctorat en Sciences de Gestion a l’Université de Nice 
Sophia-Antipolis 2013, P 52. 
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 التحويل الشامل لممتلكات الشركة الممتصة نحو الشركة الماصة. -
 صة.انحلال وزوال الشركة الممت -

تغير بعض شروط العمل كما تؤثر و  ينتج عن هذه العملية عادة بعض النتائج كتغير توزيع السلطات
 بشكل كبير على النظام المحاسبي الخاص بالشركة خصوصا في ضل التقييم المحاسبي لعناصر الأصول

 الخصوم بالإضافة للتأثر على المستوى الضريبي للشركات .و 

 ج أو إنشاء شركة جديدة:الاندماج عن طريق المز  -ب

يتم زوال شخصيتها و  حيث يتم حل الشركات المعنية ،يتم هنا دخول عدة شركات مع بعضها البعض 
انتقال ذمم الشركات إلى كيان جديد ذو شخصية معنوية مستقلة تكون حاملة لحقوق كل و  المعنوية

  تكوينها.تكون ملزمة بتسديد الالتزامات المعنية بكل شركة داخلة فيو  الشركات
ويتبع هذا الاندماج في الشركات ذات الأحجام والمستويات المتقاربة من الناحية المالية والاقتصادية، 
اا يسمح بإعطاء حقوق متساوية للمساهمين من حيث سلطة الإدارة والعوائد، ويساهم في حل 

 المشاكل القائمة بين الشركتين قبل الاندماج .

 .الاليتين المترتبة عن الآثارو  الاندماجو  ب الاستحواذعيو و  مزاياالمطلب الثالث:

 . إنللاندماجوالاستحواذمزاياعديدةتحققمكاسبكثيرةللمؤسسةفهولايخلومنالعيوبالتيقديكونأثرهاوخيماعلىالمؤسسة
 :العيوبو  المزاياالفرع الأول: 

تخاذ قرار بعملية مثل في حالة او  عيوبو  إن أي قرار يتم اتخاذه في الاقتصاد بشكل عام يكون له مزايا
 عليه تحفظات في تنفيذه نذكرها كالتالي :و  الاستحواذ أو الاندماج فهذا قرار له فوائد

 المزايا  :أولا 

 .تحسين أداء الشركات سواء بجمع المهارات والخبرات أو تعيين قائمين عليها أكثر كفاءة تشغيلية 
 ة التدفقات الموجهة للشركات الداخلة في تنويع المنتجات والخدمات المقدمة اا يضمن استمراري

 العملية.
  غزو الأسواق سواء محليا أو عالميا وذلك من خلال زيادة الحصة السوقية للوحدة الاقتصادية الجديدة

 الناتجة عن العملية ،وزيادة إمكانية توسعها الجغرافي ضمن السوق المحلية والخارجية.
 قتصادية الناتجة عن الاندماج وبالتالي إلى زيادة حجم المبالغ يؤدي الاندماج إلى زيادة حجم الوحدة الا

المخصصة للبحث والتطوير الأمر الذي يمكن معه قيام الوحدة الاقتصادية باستعمال أحدث التقنيات 
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 في أعمالها الذي من شأنه أن يؤدي إلى تحسين نوعية المنتجات وتتيح مجال أكبر للاختيار أمام
 1.الزبائن

 تحواذ في ضمان الشركة على الحصول على رأس مال إضافي وأحيانا يكون الغرض ضمان يساعد الاس
 منتج محدد تعتمد عليه الشركة المستحوذة وتقوم الشركة المستهدفة بإنتاجه .

  تحقيق الميزة التنافسية وذلك من خلال رفع حجم الشركة وبلوغه مستوى يجعلها امثل استقطابا وميولا
 منع المنافسة أمامها وضمان مكانة الشركة في السوق.لها ، بالإضافة إلى 

  السيطرة على شركات متعثرة وترميمها وهيكلتها وإعادة ببيعها بسعر يحقق المطلوب اا يعتبر استثمار
 ناجح.

  عند الاندماج يتم جمع الشركات وتخلق كيان اكبر وهذا يرجع بمنافع متعددة تختلف باختلاف مراكز
 غرافي التي تنشط فيه.الشركات والمجال الج

 ثانيا : العيوب

  مشاكل احتكارية فقد يؤدي الاندماج إلى ظهور التكتلات الاقتصادية والوحدات الاقتصادية
الاحتكارية والوحدات الاقتصادية القابضة، اا يضعف من المنافسة ويهيئ الفرصة للوحدات 

 2الاقتصادية الكبيرة بالتحكم في الأسواق.
 عية حيث اندماج الوحدات والسيطرة على الأخرى قد يؤدي إلى الحاجة حدوث مخاطر اجتما

 لتخفيض عدد العمال ودفع البعض إلى التقاعد المبكر أو تسريح العديد منهم.
  حدوث مثل هذه العمليات قد لا يضيف إضافة جديدة على مستوى القومي حيث ستبقى المنتجات

كما هي قبل التوسع ، إي انه لن يتم ابتكار شيء   نفسها ونفس نوعيتها وبقاء الخدمات الاقتصادية
 جديد ينصب في السوق.

 فقد يتسبب الاندماج في المشكلات المالية حينما لا يحقق للوحدات ،حدوث مشاكل مالية
 3الاقتصادية المشترية المكاسب المتوقعة كعائد الاستثمار خلال فترة زمنية معقولة.

 1سبب فقدان العلاقة المهنية ما بين الزبائن ومديري الفروع.إلغاء عدد كبير من الفروع، اا قد ي 
                                                           

1Clougherty J. A.,Seldeslachts J. The deterrence effects of US merger policy 
instruments. Journal of Law, Economics, and Organization، 2013, vol. 29,no. 
5.p14 

عة الشرق القعايدة، أثر الاندماج على الربحية دراسة حالة البنك الأهلي، رسالة ماجستير في المحاسبة، جامفلاحفادي  2
 .22-24 ص 2012الأوسط، 

 رشيد عريوة، أساليب وطرق اندماج الشركات دراسة مالية محاسبية، مذكرة ماجستير، جامعة الحاج لخضر، باتنة صفحة3
13-14 . 
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 الاندماج و  الفرع الثاني : الآثار المترتبة عن عمليات الاستحواذ

عيوب كل قرار استراتيجي يتم اتخاذه في الاقتصاد المعاصر سكون لهذه القرارات مجموعة و  إلى جانب مزايا
 :دروستينليتين المالآثار حيث نذكر أهم الآثار المترتبة عن الآ

 أولا : الآثار المترتبة عن عملية الاستحواذ 

 في هذا القسم سنقوم بفصل الآثار الناتجة عن عملية الاستحواذ إلى جزأين :

 الآثار العامة : -أ

  زيادة الكفاءة الإدارية وتحسين أداء الشركات المعنية بالإضافة لتحسين إلى تحسين نوعية المنتجات
دمة من طرف الشركات وذلك من خلال الاستفادة من الخبرات العلمية والعملية والخدمات المق

للشركات الداخلة في العملية ، إلى جانب تقوية المنافسة وذلك جراء حصولهم على الدعم الذي 
 يمكنهم من تطوير منتجاتهم وخدماتهم.

 ى مستوى السلع تحقيق التكامل الاقتصادي الذي يساهم في تحسين وتنشيط السوق المالي عل
 والخدمات المقدمة من طرف الشركات الداخلة في العملية.

  تشجيع الاستثمارات الأجنبية سواء المباشر أو غير المباشر ، فالاستثمار المباشر الذي يكون الغاية
منها تحقيق التكامل الاقتصادي والدخول إلى أسواق جديدة ، حيث يفضل المستثمرون الأجانب 

شروع قائم وتعديله من وجهة نظرهم التي يرونها تساهم في تحقيق الربح وتحقيق الاستثمار في م
 أهدافهم.

 

 الآثار الناتجة تجاه الشركات المعنية : -ب

 الشركة المستحوذة : .1

 التعديل فيها بما تراه في صالحها .و  السيطرة على مجلس إدارة الشركة المستهدفة 
 الدخول في الإجراءات و  إلى إنشاء شركة مجال أخر دون الحاجةو  الدخول في سوق جديد

 .اللازمة لتأسيسها

                                                                                                                                                                                
الاً مصطفى محمد جاسم محمد السنيدي، أثر الاندماج على الأداء المالي"رسـالة مقدمـــة إلى كلية الدراسـات العليــا ،استكم1

 MBA لمتطلبات الحصول على درجة الماجسـتير في دراسة تطبيقية على الشركات المساهمة العامة الأردنية إدارة الأعمال
 محاسبة/ قسم إدارة الأعمال./
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  الحصول على شركة لديها تكنولوجيا معينة تستطيع الاستفادة منها في باقي مجالات عمل
المستهدفة تكاملا أفقي كان أو و  هذا يحقق التكامل بين الشركة المستحوذةو  ،الشركة 

تخفيض بعض التكاليف على  و  توسععمودي اا يحقق أهداف المؤسسة المستحوذة في ال
 .أو مستقبلية بالإضافة لوضع شركة تضمن منها عائد محدد يحقق في سنوات أخيرة ،كاهلها 

  الحصول على شركات متعثرة لتنفيذ عمليات إعادة التقويم وإعادة الهيكلة، وتفادي دخولها
 1في إجراءات الإفلاس.

 ث تدخل المشرع في أغلب التشريعات حي،وضع حد المنافسة الممكنة و  احتكارها للسوق
بقوانين متخصصة بهذا المجال ومنها التشريعات التي نظمت موضوع عمليات الاستحواذ علي 
الشركات حيث اشترطت هذه التشريعات أخذ موافقة الجهة المسئولة عن حماية المنافسة ومنع 

 2الاحتكار كشرط لإتمام أي صفقة استحواذ.
 الشركة المستحوذ عليها: -2

 حيث هذا يحقق مصلحة كل من الشركة  ،مزاولة وجودها و  بقاء الشخصية المعنوية للشركة
خطر إفلاس و  حيث الاستحواذ جاء لعلاج ربما تعثر مالي ،المستحوذ عليها و  المستحوذة

لعملها لكن ببعض  تسديد ديونها ليمكن إتمام مزاولتهاو  اكن فيتم الاستحواذ عليها
 .التحفظات

 ذلك سواء بتغيير النظام الأساسي لها أو تعيين أعضاء جدد لمجلس الإدارةو  تعديل هيكلها 
ذلك جراء حصول الشركة المستحوذة على سيطرة فعلية تجعل إي قرار تتخذه يتم بدون و 

وذلك  ،الحاجة إلى قبوله من الأعضاء الذين يزالون متواجدين من الشركة المستحوذ عليها 
وهذا عادة قد ينصب  ،لبية الأصوات داخل الجمعية العامةلكون الشركة المستحوذة تملك أغ

في مصلحة الشركة المستحوذ عليها حيث هذه العملية جاءت لتفادي إفلاس اكن أن 
على مستوى هيكلها و  اختياراتها في السوقو  يكون راجع للإدارة غير الحكيمة في قراراتها

 الداخلي .
 أثر الاستحواذ على أقلية المساهمين: -3

لية المساهمين في الشركة المستهدفة يقررون بعد الاستحواذ ، إما الاستمرار في الشركة إذا ما إن أق
لاحظوا أن دخول الشخص المستحوذ من شأنه أن يقدم قيمة مضافة للشركة اا يعزز معه للشركة 

                                                           
د.زينة غانم عبد الجبار ،الاستحواذ على الشركات المساهمة بين التبعية والاستقلال دراسة في ضوء قانون الشركات الاتحادي 1

 .22دولة الإمارات العربية المتحدة ص –جامعة عجمان  –لدولة الإمارات العربية المتحدة ،كلية القانون 
أحمد حسن وسمي، الأثار الاقتصادية والقانونية لعمليات الاستحواذ علي إدارة شركات المساهمة المقيدة في سوق الأوراق المالية 2

 .12،  ص 2018ة في الدراسات والبحوث القانونية، مجلة علمية محكمة،دراسة مقارنة المجلة القانونية ،مجلة متخصص
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ذ فرص النمو أو يقرروا بيع أسهمهم  لأن السعر السوقي لسهم الشركة أصبح مغريا بعد الاستحوا
عليها أو هرب من الشركة، لان سمعة من قام بالاستحواذ سيئة في السوق، كما أجيز الانسحاب من 

 1الشركة.

 ثانيا : الآثار المترتبة عن عملية الاندماج 

 إن هذه العملية تعود بالتأثير على عدة أفراد نذكرهم  كالتالي  :

 أثر الاندماج بالنسبة للشركة المندمجة: -أ

حيث العملية لا تؤدي إلى انقضاء الشركة  ،المعنوية للشركة أو الشركات المندمجة  زوال الشخصية
قد و  يتم عادة تغير مجلس الإدارةو  هويتهاو  إنما تفقد الشركة المندمجة شخصيتها المعنويةو  وانحلالها 

 تختفي الشركة معنويا لكن يتم بقائها كمجموعة أسهم لدى الشركات الأخرى.
حيث ينتج عن هذه العملية ،الية للشركة أو الشركات المندمجة إلى الشركة الدامجة انتقال الذمة الم

حيث تصبح الأخيرة  ،خصوم الشركات المندمجة إلى الشركات الدامجة أو الجديدة و  انتقال أصول
 بمثابة خلف عام للشركة أو الشركات التي فنيت .

 عن الاندماج:أثر الاندماج بالنسبة للشركة الدامجة أو الناتجة  -ب

يتم بموجبه أن تقوم و  المسؤوليات المترتبة على الشركة المندمجة إلى الشركة الدامجةو  انتقال الحقوق
 استمرارية عمالها.و  الأخيرة بسداد كافة ديون الشركة المندمجة

حيث ستبقي  ،هذا يكون في حالة حدوث اندماج بطريقة الضم و  زيادة رأس مال الشركة الدامجة
يتها المعنوية إلى جانب حصول الشركة على زيادة في رأس المال الذي يكون واجب على شخص

أما في حالة المزج فيتم  ،الغش و  ليست صوريا أو مبينة على التحايلو  لضمان كون العملية فعلية
 شركة ذات شخصية معنوية جدية حملة لكل أصول الشركتين.و  عليه ظهور كيان جديدة
الدامجة بدفع ديون الشركة المندمجة يتم أيضا حصولها على أفضلية تكون  إلى جانب التزام الشركة

حصولها على أسهم في الأخيرة و  عادة بحصولها على مزية دخولها كشريك جديد في الشركة الدامجة
الدخول في المسائل التي تعني الهيئات المسؤولة و  تسييرهاو  إلى جانب مشاركتهم في إدارة الشركة ،

بالإضافة إلى إمكانية قيامها بتغيير اسم الشركة الدامجة حيث يعتبر الحق في الاسم  ،في الشركة 
 التجاري من بين الأصول التي تم ضمها من طرف الشركة المندمجة .

                                                           
عمر انطق حيي، النظام القانونين للاستحواذ على الشركات، جملة كلية القانون للعلوم القانونية والسياسية، جامعة ميسان، 1

 . 166-167،ص 2017العراق، 
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 أثر الاندماج بالنسبة للشركاء أو المساهمين في الشركة المندمجة: -ج

بل يكون لهم حق اتخاذ قرار  حصول الشركاء على أسهم لا يعني فقط حصولهم على اربح فقط
الحقوق من إمكانية لحضور و  ذلك لما توفره لهم الأسهمو  الاطلاع عليها عن كثبو  في الشركة

 السياسات المعمولة في الشركة.و  التصويت على أهم القراراتو  تقديم أرائهمو  الهيئات العامة

 ة:أثر الاندماج بالنسبة للشركاء أو المساهمين في الشركة الدامج -د

 هذا يعني أن حقوق الشركاءو  إن الاندماج يحافظ على الشخصية المعنوية للشركة الدامجة
الرقابة و  امتيازاتهم كحضور الاجتماعات و  تبقى لهم جميع مسؤولياتهمو  ،المساهمين فيها لن تتأثر و 

تمنح  غيره من الحقوق التيو  التصويت في قرارات الشركة إلى جانب اقتسامهم الربحو  على الشركة
 مشاركتهم في الشركة.و  لهم لحملهم أسهم

 تقييمهو  الأداء المالي للشركاتالمبحث الثاني: 

اعتماد استراتجيات مختلفة لتحقيق إحدى أهم و  إن دورة حياة المؤسسة تفرض عليها اتخاذ قرارات عديدة
لى اتخاذ القرار المناسب لتحقيق حيث يتوجه المحلل المال لديها  إ ،الأهداف الرئيسية لها كالبقاء والاستمرارية 

تقييمه لكونه يقدم بطاقة تعريفية عن و  وهنا يأتي الأداء المالي حيث يقوم المحلل بدراسته ،أهداف المؤسسة 
حيث هذا الأخير كان مجال بحث  ،على كفاءتها في استعمال مواردها المتاحة في تلبية احتياجاتها و  المؤسسة

إلى جانب كونه يقدم للمؤسسة فكرة على ما يجب أن يحققه القرار  ،الاقتصاديين  الخبراءو  العديد من الباحثين
بالإضافة إلى كونه يعتمد في تشكيله  ،الذي قد يتخذه الأطراف المعنيين بالحصول على تقارير الأداء المالي 

 .تحديده و  أيضا يعتمد على مجموعة مؤشرات تجعل واجبا معرفتهو  على مجموعة عناصر ومعلومات

 مفهوم الأداء المالي  واهمية.المطلب الأول: 

أفكار و  ن الأداء المالي يعتبر عنصر أساسي لابد من معرفته في المؤسسة حيث لما يقدمه من تصوراتإ         
 ما يجب العمل بهو  عن الوضعية الحالية للمؤسسة

 الأداء المالي .الفرع الأول: ماهية 

 أولا : تعريف الأداء المالي 

هذا نتج عنه ظهور عدة تعاريف لهذا المصطلح حيث و  الاقتصادي خاصةو  لتغيرات الحادثة في المجتمع عامةمع ا
عرفه البعض على انه : "انعكاس لكيفية استخدام الشركة للموارد المالية والبشرية، واستغلالها بكفاءة وفعالية 
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بير عن نشاطات الأعمال باستخدام مقاييس وهناك من برئ انه تع ،1بصورة تجعله قادرة على تحقيق أهدافها "
 مالية، إذ أنه الأداة الدائمة لجميع أنشطة المؤسسة المختلفة"، ولو ثالث زوايا رئيسية وهي: 

 إدارتها التي تؤدي بدورها إلى زيادة الحصة السوقيةو  التأكيد على الجودة -1
 جية وتخفيض التكاليف؛التأكيد على الاستخدام الأفضل للموجودات، وتحسين الكفاءة الإنتا -2
 2دعم وتطوير الاستراتيجيات وقرارات الأعمال . -3

ذلك من خلال تحسين المرد ودية و  تعظيمهاو  وهناك من يشير إلى مفهوم الأداء المالي على انه تعبير عن النتائج
، بغية تعظيم الإيرادات بصفة مستمرة تمتد إلى المدى المتوسط والطويل و  يتحقق ذلك بتدنيه التكاليفو  ،

 3الاستقرار في مستوى الأداء .و  تحقيق كل من التراكم في الثروة

كونها تستطيع تحقيق و  ومن خلال هذه التعاريف نستطيع أن نقول أن الأداء المالي هو تشخيص لحالة المؤسسة
الاستخدامات سواء على مستوى قصير أو طويل الأجل لتحقيق من بين أهم أهدافها  و  توازن بين الموارد

 .ب عليها فعله لتستطيع تحقيق ذلكما يجو  الاستمرارية بالإضافة لتقديم فكرة حول إمكانيتها لمجابهة المستقبلك

 ثانيا : أهمية الأداء المالي 

يظهر و  يقوم بتقديم فكرة عنهاو  تتمثل أهمية الأداء المالي بشكل عام في كونه يقيم المؤسسة من عدة جوانب
 ضعفها .و  أهم نقاط قوتها

مراقبة و  تفحص سلوكهاو  بشكل خاص في عملية متابعة أعمال المؤسسةو  بع أهمية الأداء المالي أيضاً وتن
المطلوب من خلال تحديد و  توجيه الأداء نحو الاتجاه الصحيحو  فعاليتهو  تقييم مستويات أدائهاو  أوضاعها

استثماراتها وفقاً و  لعامة للمؤسسةترشيد الاستخدامات او  اقتراح إجراءاتها التصحيحيةو  المعوقات وبيان أسبابها
 4بقاء المؤسسة.و  المساهمة في اتخاذ القرارات السليمة للحفاظ على استمراريةو  للأهداف العامة للمؤسسة

 
                                                           

سة الاقتصادية،  دراسة حالة مجمع صيدال للمنتجات الصيدلانية، عادل قرقاد، أثر حوكمة المؤسسة على الأداء المالي للمؤس1
 .59 ،ص 2012-2011الجزائر،  -سكيكدة 1955أوت  20مذكرة ماجستير، جامعة 

،أثر تكاليف الجودة في تحسين الأداء المالي ، مجلة العلوم الاقتصادية، جامعة البصرة، كلية  2008فاطمة جاسم دمحم، 2
 . 91،ص20لعددالإدارة والاقتصاد، ا

لياس بن ساسي ،يوسف قريشي ، التسيير المالي) الإدارة المالية ( ، الطبعة الثانية ، دار وائل للنشر ،الأردن إ3
 .60،ص2006،

 ص 2010، الأردن، 01،دار الحامد للنشر والتوزيع، ط الأداء المالي وأثره على عوائد أسهم الشركاتمحمد محمود الخطيب، 4
46-47 . 
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 العوامل المؤثرة عليهو  الفرع الثاني : أهداف الأداء المالي

 أولا : أهداف الأداء المالي 

 عمليات كأنها مجرد مسلمات حيث تكون هناك أهداف ورائها إن العمليات التي تهم المؤسسة لا تكون مجرد
وضع فكرة لتساعدها على تحقيق سياساتها و  هنا يظهر الأداء المالي حيث من بين أهدافه تقديم حال المؤسسةو 

 1إلى جانب ذلك توجد العديد من الأهداف نذكر منها :و  المالية المرجوة

وبالتالي قدرة الشركة على مواجهة الاستحقاقات المالية  ضمان المستوى الأمثل من السيولة المالية، -
 وتفادي مخاطر التوقف عن الدفع.

 تحقيق مردودية عالية عن طريق تدنية تكاليف الاستدانة والأموال الخاصة. -
 تمويل الاستثمارات ودورة الاستغلال. -

ستخدمي البيانات ان لهم مصالح يهدف الأداء المالي إلى تقويم أداء الشركات من عدة زوايا، وبطريقة تخدم م
مالية في الشركة لتحديد جوانب القوة والضعف فيها، والاستفادة من البيانات التي يوفرها الأداء المالي لترشيد 

 القرارات المالية للمستخدمين.

ة إلى جانب كونه يقوم بتصحيح الموازنات التخطيطية ووضع مؤشراتها في المسار الصحيح، حيث يقوم بموازن
كيف تستعمل مواردها المحدودة في ذلك ، حيث تشكل نتائج تقييم و  ما تريد تحقيقهو  مابين أهداف المؤسسة

الخطط المعمول بها في المؤسسة و  تساهم بشكل كبير في رسم السياساتو  الأداء المالي قاعدة معلوماتية كبيرة
 سواء على مستوى قصير أو طويل الأجل .

 لى اداء الماليعثانيا :العوامل المؤثرة 

إن نشاط المؤسسة وإمكانيتها تحقيق أهدافها يظهر من خلال الأداء المالي ، حيث يتأثر هذا الأخير بعدة 
 عوامل نتطرق إليها على النحو التالي :

 العوامل الداخلية : -أ

الإضافة و  لهاتعديو  تكون لها اليد في التحكم فيهاو  هي عبارة عن مجموعة عوامل يتم إنشائها من طرف الشركة
 عليها نذكر منها :

:تتمثل هذه العوامل في التخطيط والهيكل التنظيمي للشركة والمناخ التنظيمي لها، وتعد من  الإدارية والفنية-1
 العوامل الداخلية التي تؤثر على الشركة وأدائها المالي، ويمكن توضيح ذلك من خلال ما يلي:

                                                           
 . 236ن ساسي. يوسف قريشي، مرجع سابق، صإلياس ب1
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 وذلك عن ،1للشركة من بلوغ الأهداف المسطرة والمرجوة :يعد وضع منهجية قيادية تمكن  التخطيط
طريق التخطيط الجيد على جميع المستويات، وإعداد إستراتيجية واضحة لجميع الجوانب المادية 

وضع خطط و  محاولة تنبؤ المستقبلو  حيث تقوم الفكرة على أن يتم القيام بالتحليل بعناية ،2والبشرية
ذلك لتحقيق و  مع استعمالها استعمالا امثل ،رد اللازمة بأقل تكلفة ذلك باستعمال المواو  طبقا لذلك

 إحدى أهداف المؤسسات أعلى عائد بأقل تكلفة .
 : يعرف على انه الإطار الذي تتفاعل فيه جميع المتغيرات المتعلقة بالشركة وأعمالها الهيكل التنظيمي

إتمام خطط و  ليد العليا لتحقيق أهدافحيث لها ا ،حيث لهذا الأخير دور كبير على أداء المؤسسة  ،3
 أعمال يتم اتخاذ القرار بشأنهاو  توزيعها على مجموعة نشاطاتو  ذلك ترتيب المواردو  المؤسسة بنجاح

 بالإضافة لمساعدته على اتخاذ القرارات في الشركة ضمن المواصفات التي تسهل لها اتخاذ قرار بفعاليةو 
 كفاءة عالية .و 
 تنمية العنصر و  توجيه الأداءو  اتخاذ القرار بأسلوب الإدارةو  شفافية التنظيم : هو المناخ التنظيمي

يجب أن و  نشاطاتها مع ارتباطها بالأداء،و  مهامهاو  البشري، أي إدراك العاملين أهداف المؤسسة
، على الإدارة أن تشجع الموظفين على المبادرة الذاتية أثناء الأداءو  يكون اتخاذ القرار بطريقة عقلانية

 كفاءته من الناحيتين الإداريةو  حيث يقوم المناخ التنظيمي عل ضمان سلامة الأداء بصورة إيجابية
التعرف على مدى تطبيق الإداريين و  المالية، وتقديم معلومات لمتخذي القرارات لتحديد صورة للأداءو 

 .4للمعايير الأداء عند التصرف في أموال المؤسسة
 بتحديد أصول الشركة وومجوداتها ، حيث يتم تصنيف الشركات إلى : حيث يكون هذا  حجم الشركة

صغيرة ، متوسطة وكبيرة ، وتختلف مقاييس قياس حجم الشركات وذلك قد يكن عادة لاختلاف 
 طبيعة الشركات والقطاعات التي تنشط فيها .

ائها المالي يعتبر حجم الشركة من بين العوامل المؤثرة على الشركة ، إذ يمكن أن يشكل عائق لأد
بالتالي عدم قدر ا على التحكم في و  باعتبار أن زيادة الحجم سوف يؤدي إلى تعقيد عمل الإدارة،

تسيير موجودا ا اا قد ينعكس سلبا على أدائها المالي كما يمكن أيضا إن يؤدي ذلك إلى التأثير 

                                                           
 .  357صفحة2011،دار كنوز المعرفة العلمية للنشر ، عمان، 1سلطان سعود السجان، تقييم الشركات، ط1

2-Jean FrancoisBousquet،"laperformence globale de l'entreprise"،Ed1، 
organisation،Paris،2013،p168. 

 01"اثر خصائص الهيكل التنظيمي في نوعية المعلومات "، دراسات العلوم الإدارية ،العددمؤيد السالم ونازم ملكاوي، 3
 . 23،ص 2004،
،رسالة  ماجستير تخصص محاسبة دور التقارير المالية في تحسين الأداء للمؤسسة دراسة ميدانية في مجمع صيدال،زبيدي البشير4

 .73 ،صفحة2011لتسيير، جامعة البليدة، غير منشورة، أكتوبر وتدقيق، قسم العلوم التجارية، كلية العلوم وعلوم ا
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 ،1باقتصاديات الحجم بشكل ايجابي على الشركة وأدائها المالي من خلال الاستفادة من ما يسمى 
ذلك لزيادة و  يبدون اهتمام حول الشركةو  جراء ذلك يتم زيادة عدد الأشخاص الذين يطلعونو 

هو ما ينعكس على أدائها و  هذا يدفع العديد في السوق إلى التوجه نحو الشركةو  ،نموها و  حجمها
 المالي إيجابا .

ة ومدى اعتماد الشركات عليها إلى جانب : هي عبارة عن الأنظمة المتاح العوامل التكنولوجية -2
الأساليب المعتمدة والطرق المتبناة بغرض تحقيق المؤسسة لأهدافها الموضوعة ، وتعد التكنولوجيا من بين 
الأساسيات التي يتم العمل عليها والبحث فيها من طرف المؤسسة وتساهم بشكل كبير في تحسين أداء الشركة 

 تلعبه في :، ويظهر ذلك من خلال الدور 

 .تخفيض التكاليف 
 اية المعلومات والبيانات.حم 
  .تنظيم العمليات الداخلية 
  .التخطيط ووضع الاستراتيجيات 
   2تعزيز القدرة التنافسية للشركة والحصة السوقية لها.  

بالإضافة  ،يجب مواكبة التطور الذي تمر به و  و عليه فعلى المؤسسة تحديد تكنولوجيا مناسبة لعملها
المخاطر بالإضافة و  خفض التكاليفو  كون التكنولوجيا تغطي عدة جوانب متعددة من القدرة التنافسيةل

 الحصة السوقية .و  للعمل على زيادة الأرباح

 : عوامل الخارجية -ب

يترتب عن ذلك أن تقوم الشركة من الاستفادة في حالة كونها تعمل و  تعتبر هذه العوامل خارجة عن يد الشركة
هناك حالة أخرى حيث فيها يكون تعرض و  أو تقوم بالتحوط في حالة التنبؤ بتهديد قادم من احدها لصالحها

يمكن توضيحها فيما و  المؤسسة لخسائر حتمي فتقوم الأخيرة باتخاذ قرارات للتكيف أو الخروج بأقل الأضرار
 :يلي

حيث نشاط  ،ء المالي للشركات : تعتبر من بين أهم العوامل المؤثرة على الأدا العوامل الاقتصادية -1
تعتمد و  تنتج فيهاو  حيث تعتبر البيئة التي تعيش فيها الشركة ،تتأثر بها و  الشركات يكون في بيئة اقتصادية تؤثر

                                                           
 -القضاة،" اثر هيكل رأس المال على أداء المصارف الأردنية المدرجة في بورصة عمان للأوراق المالية يناصر الحمدان وعل1

 .181،ص2013،  04،العدد 19دراسة تحليلية" ، المنارة ، المجلد 

 02،العدد 14والهيكل التنظيمي"، مجلة اليرموك، سلسلة العلوم الإنسانية والاجتماعية، المجلدمحمد الطراونة،" التكنولوجيا 2
 .09،ص 1998،
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ومن بين العوامل الاقتصادية نجد معدلات التضخم ،يتم توزيع منتجاتها فيه و  على منتجاتها في نشاطاتها
اد، وتعد هذه العوامل من المخاطر العامة التي لا يمكن لإدارة الشركة تحديدها أو ومعدلات الفائدة تحرير الاقتص

 . 1ي تؤثر على العوائد المتوقعة لهاالتحكم ا، وبذلك فه

إلى جانب ذلك تؤثر العوامل الاقتصادية على الشركات من خلال الجو التنافسي الذي يفرض على المؤسسة 
والقدرة ،ذلك اكن عادة عن طريق تحديد طريقة التسعير و  ،قتصادية إتباع سياسات تتماشى مع الطبيعة الا

تعد العوامل الاقتصادية الأكثر تأثيرا على و  على إيجاد الحلول الملائمة التي من شانه تحقيق عوائد للشركة ،
 . 2بها  الأداء المالي للشركات، نظرا لطبيعة نشاطها وارتباط مدخلا ومخرجا بالبيئة الاقتصادية التي تنشط

:تتمثل هذه العوامل في جميع الأنظمة والقوانين التي تقوم عليها سياسة  القانونيةو العوامل السياسية -2
كذا علاقاتها مع العالم الخارجي، و  الدولة، وتشمل طبيعة النظام السياسي للدولة، واستراتيجيا الاقتصادية،

 .3البيئة القانونية التي تؤثر على الأداء الماليبالإضافة إلى التشريعات والقوانين التي تعد متغيرات 

: من بين أهم العوامل المؤثر على الأداء المالي للشركة ، ولكونه يتضمن  العوامل الثقافية والاجتماعية -3
القيم والعادات والتقاليد الخاصة بالمجتمع الذي تقوم المؤسسة بالنتاج والتوزيع فيه ، وذلك لكونها تتأثر بسلوك 

بائن والعملاء فيه ، ويترتب عن ذلك اكتشاف ما يقطبهم ويجذبهم ، حيث انجح الشركات التي تقدم منتج الز 
يتم استهلاكه بشكل كبير في مجتمع يتوجه إليه ، ويجب على الشركات رؤية مدى رضا عملائها للتأكد أنها 

تقدمها الشركة ويجب التفاعل مع  على الطريق الصحيح ويجب توقع ردود أفعالهم تجاه منتجاتها والخدمات التي
 هذه الردود ردا يحقق أهداف المؤسسة .

 الفرع الثالث : مقومات الأداء المالي الجيد 

هذا و  اتازاو  في الاقتصاد عامة وفي كل نقطه عند التكلم عن أي عنصر فان المبتغى إن يكون الأخير كامل
الأداء المالي نرى إن كل الشركات تهدف إلى تحقيق  فعند الحديث عن ،توقع تقديري لا يكون تام في الواقع 

هنا  ،هذا تقدير لا يمكن تحقيقه أو الأصح لا يمكن ضمان حدوثه و  ،الأفضل لا تشوبه شائبة و  أداء مالي اتاز
 هي :و  المناسب بها إلى تحقيق أفضل أداء مالي اكنو  نذكر بعض العناصر التي يؤدي الاهتمام الجيد

                                                           
سراء قاسم البركات ،باسم محمد اللوزي وبسام سالم ابو كركي، "اثر الرفع المالي والتشغيلي على العائد والمخاطرة في الشركات 1

 .09 ، صفحة2012يقية عمان الصناعية الأردنية"، جامعة البلقاء التطب

 ، ص 2001، 1عبد الملك مزهودة،" الأداء بين الكفاءة والفعالية مفهوم وتقييم"، مجلة العلوم الإنسانية الجزائر ، العدد- 2
92. 

لإدارة دباغية السعدي إبراهيم، "اثر العوامل البيئية على كفاءة وفعالية نظم المعلومات المحاسبية في شركات التامين"، مجلة ا3
 .76 ،ص 2012، 52،العدد 34والاقتصاد،المجلد 
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 ية :الإدارة الإستراتج -1

يكون هذا و  ،التصرفات التي تتخذها و  الإطار العام الذي تفكر به الجهات المسؤولة في الشركةو  هي السياسة
 ليصبح وسيلة لتحقق الشركة غايتها الأساسية ،مدروسا طبقا للأهداف المستهدفة من الإدارة العليا للشركة 

 هذا يكون متعلقا سواء بإيجاد دعم لمواردهاو  . تصبح موجها لها عند اتخاذها لقرارات ذات انعكاس مستقبليو 
العمل على جعلها فرصة لها لتؤدي و  التكييف مع البيئة الخارجيةو  يكون ذلك التأقلمو  ،تقوية مركزها التنافسي و 

كما تعتبر الإدارة الإستراتيجية خطة بعيدة المدى ترتكز على تحليل وضع الشركة من حيث طبيعة ،رسالتها 
 .1قف التنافسي، والموقع بالسوق، وتحديد أهدافها المستقبلية العمل، والمو 

 الشفافية : -2

مفهومة تمكن الأشخاص و  قرارات الأعمال الحالية متاحةو  هي أن تكون المعلومات المتعلقة بظروف العمل
 لوماتفيها يتم بموجبه أن تقوم المؤسسة بنشر المعو  ،المهتمين بها من اتخاذ قرارات مناسبة استنادا إليها 

يمكن الوصول إليها في الفترة المناسبة لكل الأطراف ذوي مصلحة . وتعني و  السياسات المتعلقة بالمجتمع متاحةو 
تقديم صورة حقيقية لكل ما يحدث وأن يتصف المقيم أو المحلل بالعدل وأن يتحلى عند قيامه بعمله بالنزاهة 

المصالح الشخصية، وألا يخضع حكمه ألراء الآخرين، والصدق والموضوعية في أدائه لواجباته، وأن يتجرد من 
وأن لا يقوم عن علم بتقديم معلومات على غير حقيقتها. كما ينبغي على المقيم أن لا يضع نفسه في مواقف 

 .2تؤثر على حياده أو تجعله يقع تحت تأثير الغير اا يهدد موضوعية عمله

 إقرار مبدأ المساءلة الفعالة : -3

فعالية و  اك نظام تنفيذي فعال حيث فيها يتم انجاز المهام من طرف الموظفين بالشركة بدقةو هي أن يكون هن
 نتائجها .و  أيضا يقدمون تقارير دورية حول أدائهم في انجاز المهامو  ،تامة 

 وجود النظم المحاسبية : -4

سبي وتنظيم وانجاز الدورة هي عبارة عن مجموعة من العناصر المادية والمعنوية المستخدمة، في تنفيذ العمل المحا
المحاسبية الكاملة، وهي نظم تختص بكافة أعمال جمع، وتسجيل، وتصنيف، وتبويب ومعالجة، وتخزين، 
وتوصيل المعلومات القيمة. ويكون ذلك في شكل قوائم مالية توجه إلى الأطراف الطالبة لها بغية اتخاذ 

                                                           
مشعل جهز المطيري، تحليل وتقييم الأداء المالي لمؤسسة البترول الكويتية، مذكرة ماجستير، جامعة الشرق الأوسط ، الكويت،  1
 . 16ص 2010-2011 ،

ة حالة(، أطروحة دكتوراه، جامعة حسيبة بن نبيل قبلي، دور مبادئ الحكومة في تفعيل الأداء المالي لشركات التأمين )دراس2
 . 29 ،ص 2012الجزائر،  -بوعلي الشلف
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ضر والمستقبل، والتي ترسل إلى الأطراف المختلفة القرارات، حول الأحداث الاقتصادية في الماضي والحا
 .1المستفيدة منها من أجل مساعدتهم في اتخاذ القرارات المناسبة

 المطلب الثاني : مفهرم تقييم الأداء المالي 

 المرور بها و  لمعرفة الأداء المالي توجد مجموعة خطوات يتم العمل

 اته.الفرع الأول : ما هية تقييم الأداء المالي وخطو 

 أولا: نعريف تقييم الأداء المالي :

تعددت التعاريف المعرفة لهذا المفهوم حيث هناك من يرى على أنها عملية لاحقة لعملية اتخاذ القرارات ، 
هناك من يرى انه إصدار حكم على و  ،2الاقتصادي للمؤسسة في تاريخ معينو  الغرض منها فحص المركز المالي

إلى جانب تعريفه  ،3ليها للمؤسسة خلال دورة مالية معينة باستخدام مقاييس معينةالنتيجة المالية المتحصل ع
البعض على انه مجموعة من المؤشرات التي تقيس مدى نجاح الوحدة الاقتصادية وتطورها بحيث تصبح هذه 

 4.المؤشرات بمثابة المعايير يمكن بواسطتها تقدير مدى قيامها  بتحقيق أهدافها

 يف نستطيع أن نقول أن تقييم الأداء المالي عبارة عن عملية تهدف إلى رؤية كفاءة الشركةو من هذه التعار 
استخدام مجموعة و  ذلك استنادا إلى النتائج المتحصل عليها في نهاية الدورة الماليةو  مدى تحقيقها لأهدافهاو 

يتم الحكم طبقا لها إلى جانب ذلك  ،نسب تستند إلى مؤشرات مالية يفترض أنها تعكس أهداف المؤسسة 
 على كفاءة استعمال الموارد .

 خطوات تقييم الأداء المالي :

 تتم عملية تقييم الأداء المالي عبر ثلاث مراحل أساسية هي :

                                                           
مشعل جهز المطيري، تحليل وتقييم الأداء المالي لمؤسسة البترول الكويتية، مذكرة ماجستير، جامعة الشرق الأوسط ، الكويت، 1

 . 16-17ص 2010-2011
 . 3ص 2004.2003لعالم جديد، دار الفكر العربي ، مصر ، توفيق محمد عبد المحسن ، تقييم الأداء مدخل جديد2
فتيحة حجاج، تقييم الأداء المالي باستخدام مؤشرات التحليل المالي، مذكرة ماستر، غ منشورة، جامعة قاصدي مرباح ورقلة، 3

 .04،ص2014- 2013
وعات الأعمال، دار الهناء للتجليد الفني، محمد صالح الحناوي، نهال فريد مصطفى، الإدارة المالية: التحميل المالي لمشر - 4

 .58،ص 2008
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: يتم فيها الحصول على مجموعة القوائم المالية السنوية والوثائق المحاسبية التي تعكس الوجه  تجميع البيانات -أ
فترة زمنية معينة ، إلى جانب أن تكون هذه البيانات تساعد في حساب المؤشرات المختارة الفعلي للمؤسسة في 

 لقياس الأداء المالي للشركة .

: بعد جمع البيانات يتم تحليلها وحساب المقاييس المختلفة لتقييم الأداء المالي ، إلى  تحليل البيانات -ب
، حيث هذه المرحلة تعتبر أساسية لإصدار الحكم على النتائج  جانب معرفة الانحرافات والفروق في الأداء المالي

 ، فهي التي تصور لنا مجريات الانجاز ومستوياته .

: هنا يجب أن تكون أحكام النتائج تستند إلى دعائم متينة من خلال الرجوع  مرحلة الحكم على النتائج -ج
اقتراحات حول الأداء المالي للشركة وذلك بعد إلى المعايير والأهداف المسطرة ، حيث هنا يتم وضع توصيات و 

معرفة أسباب الفروق الموجودة في الشركة وأثرها وكيف يمكن معالجتها ، حيث هنا يتم الاطلاع على المخطط 
المالي للشركة ورؤية النقط الضعيفة فيه ومحاولة تجنبها أو التقليل منها مستقبلا أما إذا كانت اغلب الأحكام 

 اتخاذ قرارات اللازمة على محافظة هذه النتائج .ايجابية فيجب 

م تطبيقها بشكل فعال ونذكر يتو  هناك بعد الأسس يجب أن تكون موجودة لتكون هذه الخطوات سليمة
 1:أهمها

 عملية التقييم لا بد أن تكون مفهومة بسيطة؛ -
أجل إحداث مقارنات  استمرار عملية التقييم ولا يقتصر عمى فترة زمنية معينة بل لفترات متتالية من -

 ومستخلصات تفيد الجهات المعنية مستقبلا؛
 تقترن عملية التقييم بوجود أنظمة مساعدة للرقابة المالية والمحاسبية؛ -
لا بد أن يصاحب نظام التقييم نظام الأجور حيث يكون دافع قوي للموظفين لزيادة نشاطهم ورفع   -

 كفاءتهم على الأداء؛
 التوازن والتكامل بين مختلف أنشطة المؤسسة وكذا تفاعلها في ما بينها؛التثبيت من تأثر الترابط و  -
لا بد أن تقتدي عملية تقييم الأداء بنظام الحوافز حيث يقرر الدوافع الايجابية والسلبية اا يجعل من  -

 مصلحة القائمين بالأداء تنفيذها على درجة عالية الكفاءة.

 

 

                                                           
شراد محمد ت تقييم الأداء المالي لبنوك التجارية ، مذكرة لنيل شهادة ماستر، كمية عموم التسيير، جامعة دمحم خيضر، 1

 .41ص  2014-2013
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 أهدافهو  الي للمؤسسةالفرع الثاني : أهمية تقييم الأداء الم

 أولا : الأهمية التقييم الأداء المالي

 1لنقط التي تعبر عن أهميته :اهنا نذكر أهم و  ،تعتبر عملية تقييم الأداء المالي مهمة نظرا لأهمية الأداء المالي 

متابعة قدرة المؤسسة على تحقيق الأهداف المرجوة وذلك بمقارنة النتائج الفعلية مع المستهدفة  -
 لكشف عن الانحرافات وتقديم حلول وإجراءات لتعزيز أداء المؤسسة المالي ؛وا

رؤية مدى مساهمة المؤسسة في الاقتصاد والمجتمع ، وذلك من خلال رؤية مدى إمكانية المؤسسة  -
تحقيق اكبر قدر من العوائد وبأقل التكاليف واعتماد أفكار  وسياسات جديدة تسمح بتحقيق هذين 

 فاءة اكنة وتفادي إي ضياع للموارد المتواجد عندها؛الشرطين بأعلى ك
يساعد تقييم الأداء المالي في الكشف عن النمو أو التطور الذي حققته المؤسسة في أدائها، وهل هي  -

 تسيير نحو التطور أو العكس، ويتم ذلك بمقارنة النتائج الفعلية بالمؤسسات المماثلة الأخرى ؛
 طط المبرمجة وبأعلى فعالية ؛يساعد على تحقيق الأهداف والخ -
 يوضح تقييم الأداء المالي كفاءة تخصيص واستخدام الموارد المالية المتاحة تحت تصرف المؤسسة؛ -
يساعد تقييم الأداء المالي في تحديد التحسينات الضرورية التي تسعى المؤسسة لإحداثها لتطوير أدائيا  -

 المالي.

 ثانيا : الأهداف التقييم الأداء المالي

 حيث يمكن تلخيصها فيما يلي : ،تتعدد أهداف عملية تقييم الأداء المالي 

تمكن الشركة من معرفة وضعها المالي الحقيقي والكشف عن مواطن الخلل في نشاطها ، واتخاذ  -
 إجراءات ووضع حلول لتصحيحها وإعادة الشركة إلى الطريق الصحيح لتحقيق أهدافها المرجوة؛

ى الوفاء بالتزاماتها سواء قصيرة أو طويلة الأجل ، والتأكد من إمكانية تحقيق معرفة قدرة الشركة عل -
 أرباح كافية لتغطية فوائد الأموال المقترضة ؛

التقييم والحكم على السياسات التشغيلية المتبعة ، وذلك لمعرفة مدى كفاءتها في استخدام رأسمالها  -
مثل لضمان سير الخطة الاقتصادية نحو الأهداف العامل واستخدام مواردها الإنتاجية على النحو الأ

 المرسومة لها؛

                                                           
الي والتنبؤ بالأزمات المالية لمشركات في جودي محمد رمزي، اثر تطبيق معايير التقارير المالية الدولية عمى تقييم الأداء الم1

المؤسسات الجزائرية، رسالة مقدمة لاستكمال متطلبات الدكتوراه في علوم التسيير، كلية العموم الاقتصادية والتجارية وعلوم 
 . 95-94،ص2015التسيير، جامعة محمد خيضر، بسكرة، 
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تقييم مدى جدوه الاستثمارات المختارة من طرف الإدارة والتأكد من كفاءة الإدارة ماليا اا يسمح  -
 بتحقيق فائض مالي يمكنها من تمويل هذه الاستثمارات ذاتيا ؛

انجازها للوظائف المكلفة بأدائها مقارنة بتلك معرفة الشركة مدى تحقيقها  لأهدافها المرجوة وكفاءة  -
 الوظائف المدرجة في خططها؛

 الاستفادة من المعلومات المتاحة لمساعدة أصحاب القرار في توجيه سير العمليات داخل المؤسسة. -

 الفرع الثالث : مصادر معلومات عملية تقييم الداء المالي والأطراف المستفيدة منه 

 عملية التقييم المالي  أولا : مصادر معلومات

تبنى و  تستند بناء على عدة متغيرات فهي تتم بمجموعة خطوات محددةو  إن عملية التقييم عملية جد حساسة
أن تكون و  فالمعلومات تشترط أن تكون موثوقة ،أول مرحلة فيها هي جمع المعلومات و  ،على أسس معينة 

ر حيث هناك من يقسمها إلى مصادر داخلية يختلف التقسيم من باحث لأخو  ،موجودة في زمن محدد 
 وخارجية ويقسمها باحث آخر إلى المعلومات العامة، المعلومات القطاعية، المعلومات الخاصة بالمؤسسة... الخ.

 المصادر الخارجية: -أ

نرى أن هناك نوعين من هذه و  ،يكون لمحيطها اليد في تشكيله و  هذه المعلومات تكون من خارج المؤسسة
 لومات :المع

يرجع سبب و  ،تبين شكله في وقت محدد و  : تتعلق هذه المعلومات بالاقتصاد عامة المعلومات العامة -1
ذلك  و  الاهتمام بهذه المعلومات لكون المؤسسة تتأثر بالتغيرات الحادثة في المحيط الاقتصادي الخاص بها

كما تساعد هذه المعلومات على ،تصاد غيرها من التغيرات الحادثة في الاقو  الركود الاقتصاديو  كالتضخم
 .1الوقوف على حقيقتهاو  تفسير نتائجها

: تكون هذه المعلومات مشكلة من طرف إحدى الأطراف التالية : كالتقارير المقدمة  المعلومات القطاعية -2
مختلف النقابات المهنية إلى جانب المجلات المتخصصة بهدف إجراء و  ،الدولية و  من المنظمات الاقتصادية

استخراج نسب قطاعية بناءا عليها يتم و  تحليلهاو  حيث يتم تجميع المعلومات ،الاقتصادية و  الدراسات المالية
 .2إجراء المقارنة 

 

                                                           
 .17 ،ص 2004ة ، الجزائر ،لسلوس مبارك ،التسيير المالي ، ديوان المطبوعات الجامعي1

2Jossettepeyrad ; Analyse Financiér ،LibrarieVùbret – 8e édition paris 1999 p10-
11 . 
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 المصادر الداخلية :-ب

 هي كالتالي :و  مخرجات نظامها المحاسبيو  و تعتبر هذه المعلومات نتائج الشركة

المتعددة لها نستطيع أن تقول أنها عبارة عن صورة لوضع المؤسسة في  : حسب التعاريف الميزانية المحاسبية -1
 ،1عناصر الخصوم )الاستخدامات( و  حيث تظهر فيها ذمم المؤسسة كالأصول )المصادر( ،وقت محدد 

لها قيمة اقتصادية مستقبلية و  تشتمل عناصر الأصول على جميع الموارد التي تمتلكها المؤسسة أو تستأجرهاو 
 .2الديونو  سها ، أما عناصر الخصوم فتشتمل على الأموال الخاصةيمكن قيا

: وهو عبارة عن قائمة توضح بالتفصيل الإيرادات عن مجموعة المصروفات في  جدول حسابات النتائج -2
الدورة المحاسبية الواحدة ، حيث تعبر عن نتيجة المؤسسة وما ينتج عنه من ربح أو خسارة ، والجدول يشمل 

 اصر أساسية وهي :مجموعة عن

 : 3البضائع المستهلكةو  وهو الفرق بين مبيعات البضائعالهامش الإجمالي.  
 : هو الربح الذي نتج عن نشاط الاستغلال التي قامت به المؤسسة و  القيمة الميافة 
 : عبارة عن نواتج لم تدخل في الاستغلال يتم نزع المصاريف خارج و  نتيجة خارج الاستغلال

 الاستغلال
 النتيجة خارج الاستغلال.و  هي النتيجة الجبرية بين نتيجة الاستغلالو  جة الدورة :نتي 

 معلومات مكملة لتلك الموجودة في الميزانيةو  وهي وثائق تحتوي على تفاصيل ضروريةالملاحق : -
ذلك و  جدول حسابات النتائج حيث يشترط في الملاحق أن تقدم توضيحات عن العناصر الضروريةو 

 .4دأ الصورة الوفية احتراما لمب

 ثانيا: الجهات المستفيدة من تقييم الأداء المالي . 

تكون لهم مصالح في و  هنا يظهر عدة أطراف قد يهتمون بهاو  تقدم مزايا عدةو  هذه العملية تتمتع بأهمية كبيرة
 أطراف خارجية و  معرفتها يمكن تصنيفهم ضمن مجموعتين : أطراف داخلية

                                                           
  .10،ص1999محمد بوتين ،المحاسبة العامة للمؤسسة ، ديوان المطبوعات الجامعية ، الجزائر ، 1

2pascalBarnetogeorgorion Finance : manuel et applications ، 2e édition.Dunod 
paris ،2009، p204.206. 

  .76،ص2006عدنان تايه النعيمي وأخرون ،الإدارة المالية النظرية والتطبيق ،دار الميسرة ،عمان ،الطبعة الثانية ،3
رقلة، فتيحة حجاج، تقييم الأداء المالي باستخدام مؤشرات التحليل المالي، مذكرة ماستر، غ منشورة، جامعة قاصدي مرباح و 4

 . 06 ، صفحة2014
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 : تتمثل فيو  أطراف داخلية

: حيث تكون النسب المالية المستخرجة من القوائم المالية للشركة محل اهتمام وذلك لأنها تساعد  الإدارة -1
الشركة في معرفة مدى كفاءتها في أداء وظائفها واستغلال مواردها استغلال امثل ، حيث هذه العملية تعتبر 

لل فيها وتساهم في ترشيد قرارات الإدارة إجراء رقابي يساعد إدارة الشركة في تحديد مواطن الضعف والخ
 لإصلاح هذه الاختلالات وترشيد كيفية استخدام الموارد لتحقيق أقصى كفاءة إنتاجية اكنة .

: حيث ينصب اهتمامهم حول كفاءة الشركة تشغيليا ومدى ربحيتها إلى جانب  المالكون والمساهمون -2
قتصادية المتاحة ، ومن ثم يقومون بتحديد ما إذا كانت الشركة مدى تحقيقها الاستغلال الأمثل لمواردها الا

قادرة على تحقيق مصالحهم والمتمثلة في تعظيم الثروة وعلى هذا الأساس يقومون باتخاذ القرارات المتعلقة بالشراء 
 أو بيع أسهم الشركة .

 أطراف خارجية وهي كالتالي : -3
تم بالأداء المالي للشركة لكي تقرر إمكانية السماح بمنح : كالبنوك وغيرها التي ته المؤسسات المالية -

 قرض للمؤسسة والتأكد من إمكانية الأخيرة من سداد هذا القرض بفوائده في الآجال محددة.
:تبرز أهمية عملية تقييم الأداء المالي بالنسبة للمستثمر في كونها أداة تحفيز لاتخاذ القرارات  المستثمرون -

ة، حيث يقومون بمتابعة نشاط الشركة وأدائها المالي في فترات محددة وعلى هذا الاستثمارية الرشيد
 الأساس يتخذون قرارات سواء بالاستثمار في الشركة من عدمه.

: لا يختلف سبب اهتمام هذا الطرف عن السابق ، حيث هذا الأخير يريد التأكد من  الموردون -
يد ما يترتب عليها في اجل محدد ، وفي بعض الحالات المؤسسة قادرة على سددا التزاماتها تجاهه وتسد

 مثل كونهم قد قاموا بالإسهام في الشركة يقررون الانسحاب منها .
: حيث يقوم المنافس بالنظر نتائج تقييم المؤسسة والبحث في تكاليف منتجاتها وجودتها المنافسون  -

ث يعمدون لمعرفة أداء الشركة لمقارنته لتحديد إستراتجية لمنافستها ، وهناك منافسين غير مباشرين حي
 بأدائهم .

 معايير تقييم الأداء الماليو  مؤشراتالمطلب الثالث: 

معايير حيث تتمثل هذه الأخيرة في مجموعة نسب تقدم و  إن تقييم إي مؤسسة يكون مبني على عدة مؤشرات
بقائها و  ية مزاولتها نشاطها في ميدانهاإمكانو  كيف تستطيع تحقيق أهدافهاو  لنا لمحة حول الأداء المالي للمؤسسة

 تتمثل هذه المؤشرات فيما يلي :و  ،إفلاسها و  عدم السماح بانتكاسهاو  إمكانية تحقيق المنافسةو  فيه

 الفرع الأول: نسب السيولة 
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ويطلق عليها أيضا الملاءة قصيرة الأجل، حيث تقيس هذه النسبة قدرة الشركة على مقابلة التزاماتها الجارية 
تتكون من و  ،هي تقدم لنا فكرة حول مقدار ما يتوفر لديها من نقد سائلو  ،1عندما يحين ميعاد استحقاقها 

 النسب التالية :

 أولا: نسبة السيولة العامة 

وهي تبين لنا كيفية التحول التدريجي للأصول المتداولة إلى سيولة بهدف مواجهة الالتزامات المالية القصيرة 
ذلك هذه النسبة لا تكون رئيسية في عملية التقييم لكونها تشمل سيولة مختلف الأصول لكن رغم و  ،الأجل

 تحسب كالتالي :و  ،الحقوق قصيرة الأجل و  المتداولة
 
 
 
 نسبة السيولة الجاهزة : -1

تعد هذه النسبة أكثر صرامة في قياس سيولة المؤسسة، ألنها تعتمد على القيم الجاهزة المتوفرة لدى 
 ،وفاء بالتزاماتها القصيرة الأجل دون اللجوء إلى بيع جزء من مخزونها أو تحصيل مدينتهاالمؤسسة، لل

 2تحسب بالعلاقة التالية :و 
 

 

 صافي رأس المال العامل : -2
يمثل صافي رأس المال العامل فائض الأصول المتداولة عن الخصوم المتداولة، والذي تدل زيادته على مدى 

 يتم حسابه بالطريقة التالية :و  ،الأجل القصير قدرة الشركة على السداد في

 

 

 الربحية : الفرع الثاني : نسب

تقيس هذه النسب مدى كفاءة إدارة الشركة في تحقيق الربح على المبيعات وعلى الأصول وعلى حقوق 
يتطلعون إلى  المالكين، لهذا نجد أن نسب الربحية هي مجال اهتمام المستثمرين والإدارة والمقرضين. فالمستثمرون

                                                           
 . 41-37ص 2007عبد العزيز النجار، أساسيات الإدارة المالية، المكتب العربي الحديث للنشر، مصر، ،1
 . 74ص ، 2008 ،الأردن ،دار وائل للنشر و التوزيع  ،الطبعة الثالثة  ،التحليل المالي مدخل صناعة القرار  ،منير شاكر محمد و اخرون  2

 الديون قصيرة الأجل\النقدية  =نسبة السيولة الجاهزة 

 الديون قصيرة الاجل\ الأصول المتداولة =العامة نسبة السيولة 

 الديون قصيرة الاجل – الأصول المتداول = صافي رأس المال العامل
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الفرص المربحة لتوجيه أموالهم إليها، والإدارة تستطيع التحقق من نجاح سياستها،والمقرضون يشعرون بالأمان عند 
 تتمثل في النسب التالية :و  ،1إقراض الشركات التي تحقق أرباح أكثر بكثير من تلك التي لا تحققها 

 :ROAاولا: معدل العائد على الأصول

سبة عن قدرة المؤسسة على استخدام أصولها في توليد الربح، وكلما ارتفعت هذه النسبة  وتعبر هذه الن
 2وتحسب بالعلاقة التالية : ،كلما دل ذلك على كفاءة المؤسسة في استغلال أصولها

 

 

 : ROEثانيا: معدل العائد على حقوق الملكية

نسبة عن العائد الذي يحققه المالك على و تسمى نسبة المردودية الصافية للأموال الخاصة، وتعبر هذه ال
استثمار أموالهم بالمؤسسة، وهي تعتبر من أهم نسب الربحية المستخدمة، حيث انه بناء على هذه النسبة 

 ،قد يقرر المالك الاستمرار في النشاط أو تحويل الأموال إلى استثمارات أخرى تحقق عائدا مناسبا
 تحسب كما يلي :و 

 

 :EPSالأسهم ثالثا: العائد على 

يعتبر العائد و  تقيس هذه النسبة كمية الأرباح التي تخص كل سهم من أسهم الشركة في نهاية الفترة المالية.
على السهم من أكثر مؤشرات الأداء استعمالا لقياس كفاءة الأداء المالي للشركات، وهو يلعب دورا هاما 

لكن نضرا لكون الدراسة تشمل نقط و  ب السوقهذه النسبة عادة تعتبر من نس ،في التحليل الاستثماري
 3ويحسب بالعلاقة التالية : ،معينة لقد ارتأينا أن نصنفه كنسب ربحية 

 

 

                                                           
  .230ص 2008مة في الإدارة المالية، الطبعة الأولى، مكتبة المجتمع العربي للنشر والتوزيع، الأردن، ،مفلح عقل، مقد1
، الادارة و التحليل المالي ) اسس،مفاهيم،تطبيقات(،الطبعة الثانية ،دار صفاء للنشر التوزيع عبد الحليم كراجه و أخرون  2

 . 194، ص 2006،الاردن ،
المالية والمحاسبية  الانظمةتطبيق قواعد الحوكمة على  خلالالمالي لشركات المساهمة من  الاداءكير سامية، مراقبة مغاري عبد الرحمان، ف 3

 ص 2012جويلية ، 20المالية، دراسات اقتصادية، دورية فصلية تصدر عن مركز البصيرة للبحوث، العدد ، الاسواقأثر ذلك على كفاءة 
52. 

 إجمالي الأصول  \صافي الربح بعد اليريبة  =لى الأصول معدل العائد ع

 صافي حقوق الملكية \صافي الربح بعد اليريبة  =معدل العائد على حقوق الملكية 

 عدد الأسهم العادية  \اليريبة الفوائد و الربح بعد  = الأسهم العائد على
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 دراسات وأبحاث السابقة .المبحث الثالث: 

 كيفية عملها و  نقوم بشرحهاو  في هذا المبحث سنتطرق لأهم الدراسات السابقة

 . رالدراسات التي رأت وجود اثالمطلب الأول:

 الدراسات ذات نتائج ترى أن هناك اثر ايجابيالفرع الأول: 

 2020أولا: دراسة بوقرة سعيدة 

دراسة حالة استحواذ شركة مايكروسفت على لينكد  –عنوان: دور الاستحواذ في زيادة ربحية الشركات 
 -إن 

كانت الإشكالية معرفه هدف هذه الدراسة هو التعريف بدور صفقات استحواذ في زيادة ربحية الشركات حيث  
إلى أي مدى تساهم هذه الصفقات في تحسين مؤشرات الربحية للشركات ,وتم الاعتماد على المنهج الوصفي 
التحليلي في الشق النظري وذلك خلال عرض مختلف المفاهيم والتعارف ونطرقت الباحثة في الشق النظري 

ملية على أنها ابتلاع الشركة المستحوذة الضعيفة لتقديم مدخل لاستراتيجيه الاستحواذ حيث عرفت هذه الع
من طرف المستحوذة القوية عن طريق شراء جميع أو غالبيه الأسهم بحيث يتم جعلها تحت رهن أوامر الشركة 
المستحوذة وتقوم بتنفيذ أوامرها وقراراتها ولقد قامت الباحثة بعض من أسباب لهذه العملية حيث أهم ما ذكرته 

تجات الحفاظ على شركه لديها خط منتج أخر وأفاق واعدة حتى تقلل الشركة من مخاطر هو تنويع المن
الاعتماد على منتجه التقليدي وأيضا زيادة الحصة السوقية للشركة من خلال ضم منافس ولقد ارتأت الباحثة 

 . 2017، 2007، 2000أن هذه العملية بلغت ذروتها في السنوات

كان مفهومها استنادا للدراسة أنها أداه تستطيع إعطاء الشركة معلومة حول    وتم إعطاء ماهية للربحية حيث
حيث يتم قياسها مجموعه مؤشرات من بينها ،النفقات و  كفاءة لمواردها فهي تترجم إمكانية تغطية إيراداتها

معدل العائد على حقوق الملكية و  ( ROAمعدل العائد على إجمالي الأصول )و  هامش الربح الصافي
(ROE إلى جانب العائد على المبيعات )، و بالإضافة إلى انه يتم الاعتماد على معيارين أساسيين هما قوه

 العائد على الاستثمار.و  الإرادية

ولقد تناولت هذه الدراسة خلال تحليل تجربة استحواذ مايكروسوفت على لنكد إن وكان احد الأسباب وراء 
والتكنولوجيا الدخول لعالم شبكات التواصل الاجتماعي واستغلالها هذا الاستحواذ هو رغبة عملاق التقنيات 

 تجاريا لتحسين خدماتها اا توفره الشركة من بيانات حول الأشخاص سواء من تفصيلاتهم ورغباتهم وميولهم .
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مستعملين البيانات المالية لشركة  2020 – 2013سنوات في الفترة الممتدة من 7حيث بلغت مدة الدراسة  
 كروسوفت .ماي

 و كانت نتائج الدراسة كما يلي :

الربحية حيث كانت الإيرادات لصالح لينكد إن و  إن عملية الاستحواذ قد أثرت على كل من الإيرادات -
 .2019 ، 2018 ، 2017في ازدياد مستمر خصوصا في سنة 

جتماعي ساهمت شركة لينكد إن في تحقيق مايكروسوفت هدفها وذلك بالدخول لشبكة التواصل الا -
 إلى جانب ارتفاع الإيرادات وهامش ربح شركة مايكروسوفت .

 2021ثانيا : دراسة حورية بديدة 

 عنوان: أثر الاندماج على الأداء المالي للشركات، شركة الدار العقارية نموذجا

تستحق هدف هذه الدراسة ما سيترتب من الحيطة والحذر على قرار الاندماج ومعرفه إذا كانت هذه التكلفة  
رؤية مدى نجاح هذه ومعرفه أثرها على الأداء المالي للشركات حيث كانت الإشكالية الرئيسية لهذه الدراسة هو 
معرفه مدى نجاعة هذه الآلية عند اندماج كل من شركة الدار وشركة صروح على مستوى الأداء المالي وفي 

ج على انه اشتراك شركتين أو أكثر ذات الشق النظري تم تعريف للمتغيرات المدروسة حيث عرف الاندما 
نشاط متماثل أو متكامل من اجل خلق كيان اكبر ذو طابع وهوية مختلفة لتحقيق أهداف محدده وعرف 
الأداء المالي على انه نقطة في أداء الشركات حيث يركز على استخدام مؤشرات ماليه لقياس مدى انجاز 

 الأهداف .

ء لأسلوب مقارنه معدلات ونسب الأداء لشركه الدار قبل وبعد الاندماج أما في الشق التطبيقي تم اللجو 
حيث انقسمت  2016إلى  2010الاكتشاف الفروق في النسب المالية حيث كانت فتره الدراسة بداية 

التي سبقت فتره الاندماج وفترة  2012 -2011 -2010الفترة لفترة ثلاث سنوات 
فتره بعد الاندماج حيث كانت النسب المدروسة هي نسب السيولة ونسب النشاط  20142015/2016

 ونسب الربحية وكانت نتائج الدراسة انه يوجد اثر ايجابي للاندماج شركه الدار العقارية على نسب السيولة:

 وكانت توجد اثر ايجابي لاندماج شركه الدار العقارية على نسب النشاط ونسب الربحية  -

 تائج الدراسة انه يوجد اثر ايجابي لاندماج شركة الدار العقارية على نسب السيولة و كانت ن -

 وكانت توجد اثر ايجابي لاندماج شركة الدار العقارية على نسب النشاط ونسب الربحية . -

 



 الفصل الأول : الإطار النظري لآليتي الاستحواذ والاندماج وتقديم حول الأداء المالي 

34 
 

 الاندماج على الأداء المالي.و  دراسات ترى وجود علاقة عكسية من الاستحواذالثاني:  عالفر 

 2021ا هاني رمزي دراسة راني -أ

 عنوان: آثر عمليات الاندماج والاستحواذ على مؤشرات الأداء المالي للشركات المقتنية

هدف ومن هذا البحث هو استكشاف وتحليل الانعكاس الاقتصادي الناتجة عن اللجوء لهاتين الإستراتيجيتين  
اء المالي للشركات المعنية، حيث على أسواق رأس المال واهم من ذلك الانعكاس الناتج على مؤشرات الأد

صاغت الباحثة إشكاليتها على أنها تبحث عن الانعكاسات الاقتصادية الناتجة عن قيام الشركات بعمليات 
الاندماج والاستحواذ على المؤشرات الأداء المالي للشركات المقتنية حيث لجأت الباحثة في إلى الاعتماد على 

موعه من الدراسات السابقة ارتأت فيها تباين حيث بعض الدراسات الأسلوب الوصفي حيث فيه قدمت مج
 mborto (2013 ، )rani etوجدت انه هناك اثر للآليتين على الأداء المالي فهذا الأثر ايجابي من بينها 

al (2015 ، )rao-nicholson and salber (2013  وهناك من رأى وجود اثر سلبي )
(  ذهبت بعض الدراسات 2011 ) shan and khan (2017 ، )kouser and sabaكدراسة

( وشمل شقها 2014) intied( و2012معتمد في البحث انه لا يوجد اثر لآليتين في دراسة الدباس )
النظري تقديم مفهوم عمليتين حيث عرف الاندماج على انه تواكب الشركة مع أخرى أو أكثر أينما إحدى 

ية وكيانها القانوني بينما تبقى الأخرى ويتم زيادة رأس مالها بقيمة أصول الشركات في العملية شخصيتها الاعتبار 
الشركة المختفية أما الاستحواذ فهو حصول  شركه على جزء أو كل أسهم الشركة الأخرى مع بقاء الشخصية 

 المعنوية لكلا الشركتين.

الاستفادة من الخبرات و  الشركاتمن بين الأسباب التي تدفع الاندماج هو ما يعود بالنفع على مساهميه تلك 
الزيادة القدرة المالية للشركات و  لدى الشركتين عند تجميعهما أما الاستحواذ فيساهم في زيادة المنتجات الموزعة

لقد تم تطوير عدة نظريات تفسر قيام المنشات الاستحواذ والاندماج من بينها نظرية و  وتوسيع سوق إنتاجاها
لنظرية أن العمليتين تقومان بزيادة قيمة الشركات المعنية وتعظيم ثروتهم وبشكل التعاضد حيث يرى أصحاب ا

تعاضد الإداري تعاضد مالي وهناك نظريه الكفاءة حيث تريا أن و  ينقسم التعاضد طبقا لهم إلى تعاضد تشغيلي
الشركتين  الاندماج ينتج عن شركه أكثر كفاءة وزيادة السعة المنشاة بشكل أفضل عن ما يمكن إذا كانت

نظرية التفاخر حيث تقترح الفرضية أن عمليات الاستحواذ هي نتيجة أخطاء المديرين في تقديم و منفصلتين
الشركات المستهدفة نتيجة الثقة المفرطة أي أنهم واثقون من أن المبلغ المدفوع هو مبلغ مناسب بينما هو مبلغ 

تقترح هذه الأخيرة أن عمليات الاستحواذ والاندماج  أكثر من القيمة الحقيقة لها وتوجد نظرية الوكالة حيث
تحركها المصلحة الذاتية لإدارة الشركة المستحوذة  حيث يكون بعض الوكلاء لحملة الأسهم مهتمين بمصلحتهم 
الشخصية عوضا عن مصلحة الشركة على غرار أصحابها أي حمله الأسهم مباشره حيث يهتمون بزيادة أسعار 

الإدارة العليا  لبعض الشركات للعمليتين بدلا من المساهمين والاستفادة اا توفره العمليتين الأسهم لذلك تلجأ 
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تطرق الباحث  لذكرى الطريقة و  تحسن الكفاءة التشغيلية والحد من مشاكل الوكالةو  من التكامل لتطوير
 لتوحيد )إصلاح(.المحاسبية لمعالجة العمليتين حيث توجد طريقه الشراء )الاستحواذ(و توجد طريقة ا

من الشق التطبيقي للبحث حيث تم الاعتماد على التحليل الإحصائي للبيانات الواردة في القوائم المالية بهدف 
اختبار فرضيات البحث ونقاط الدراسة مجموعه العمليات التي قامت بها الشركات المقيدة في بورصة الأوراق 

وتكونت العينة  2017إلى  2007خاصة  وذلك خلال فتره من المالية ما عدا القطاع المالي لان له طبيعة 
 شركة. 20من 

 حيث كانت أهم نتائج البحث ما يلي : 

المالية و  تحقيق عمليات الاندماج والاستحواذ إحدى أهداف الشركات وذلك تطوير الأنظمة الإدارية -
 اتيجيه عملها .التغلب على عدة مشاكل في هيكلها واستر و  وقدره الشركة على تنويع مخاطرها

 هناك علاقة عكسية بين عمليات الاندماج والاستحواذ ومؤشرات الأداء المالي لشركات المقتنية .

 لآليتين الاندماج والاستحواذوجود اثر  عدم دراسات وابحاث تبينالمطلب الثاني: 

 2018أولا: دراسة مشاطي الهام ولعورعوادي سميرة 

 & Lafargeشركتي  –لى الأداء المالي للشركات دراسة حالة عنوان: أثر الاندماج والاستحواذ ع
SA Vivendi  

حيث عمدت الباحثتان إلى معرفة ماهية هاتين الآليتين ومختلف أشكالهما سواء على الصعيد القانوني أو المالي 
اء المالي إلى جانب بيان أغراض ودوافع اللجوء إلى هاتين الآليتين بالإضافة إبراز أثرهما على تحسين الأد

 للشركات ، حيث كانت الإشكالية المطروحة في هذه الدراسة : كيف تؤثر قرارات الاندماج والاستحواذ على 

حيث في الشق النظري تم تقسيم اللفظين بحيث قامتا بدراسة الإطار العام لآليتي الأداء المالي للشركات؟ 
قسمت إلى ثلاثة ، و تطور تاريخي للآليتين الاستحواذ والاندماج اي تم شرح ماهيتهما و قدمت الدراسة

موجات موجة الستينيات حيث كانت عمليات الاندماج عنوانها وذلك بغرض تشكيل تكتلات اقتصادية 
موجة ثمانينيات حيث كانت هذه المرحلة بعنوان السيطرة العدوانية رأت مجموعة من  ،بهدف توزيع نشاطات

وأخيرا موجة التسعينات كانت العمليات  ،على من قيمتها المجمعةالشركات أن بعض أجزاء الشركات الأخرى أ
فيها ذات طابع استراتيجي وشامل حيث كان أهم العوامل فيها هي دراسة عامة واعتماد طابع ودي وبتراضي 
حيث في هذه الفترة تشكلت عدت شركات سواء وطنيا عالميا وكانت رائدة في عدة مجالات وقطاعات 

أو الطاقة أو الاتصالات طبقا لدراسة فإن مفهوم الاندماج هو اتحاد شركتين أو أكثر  حساسة سواء الدفاع
لخدمة مصالح مشتركة حيث عادة يتم فيها زوال إحدى الشركتين المندمجتين معنويا وفي تعدد الشركات قد 
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نه تملك أو تنتمي لشخصية المعنوية شركات اجمع وظهور كيان معنوي جديد أي استحواذ فكان مفهومه على ا
ابتلاع شركة لشركة أخرى حيث تصبح الشركة المستحوذ عليها ملزمة بالاعتماد على قواعد وضوابط الشركة 
المستحوذة يشهد هذا الاختلاف عن الاندماج حيث تبقى الشخصيتين المعنويتين لشركتين عكس الاندماج 

 أينما تختفي إحدى الشركات.

الآليتين حيث ارتأت إن عمليات الاستحواذ والاندماج سواء على  حيث قامت الدراسة بوضع أشكال لهاتين
شكل أفقي أي بين الشركتين المنافستين أو عمودي بين شركتين تنتميان لنفس القطاع الإنتاج أو تركيبة أي بين 
شركتين متكاملتين في النشاط أو التكتل بين شركتين ذات طابع إنتاجي مختلف حيث من بين أهم الدوافع 

وء لهاتين الآليتين هو تحقيق النمو داخليا أو خارجيا والاستفادة من اقتصاديات الحجج ومواجهة مظاهر للج
العولمة )إمكانية مواجهة الانفتاح الاقتصادي والتكتلات الإقليمية أو دولية إلى جانب إتاحة فرصة لتحسين 

مفهوم له إلا وهوا تقييم قدرت المؤسسة على وفي الفصل الأخر ذكرت الباحثتان المتغير التابع وقدما  ، الأداء(
استغلال جميع مواردها وتحقيق أهدافها المالية وفق لمعايير تلاؤم المنظمة وطبيعة عملها حيث يرى على انه مهم 
لكون يكشف نقاط القوة والضعف في الشركة حيث يكون صمام الآمن فيها وتكون شرط أساسي في بقائها 

ية التي تم تشكلها في الاقتصاد العالمي ومن بين أهداف الأداء المالي هو تقويم أداء خصوصا في البيئة التنافس
الشركة من عدة جوانب وتشكيل هذا التقييم على شكل سياسات يقوم أصحاب المصلحة بدراستها 

 والاستفادة منها لتنشيط القرارات المالية الخاصة بهم .

المالي هو الاعتماد علي النسب المالية حيث كانت الباحثتان تريا  من بين المؤشرات المعتمدة عند تقييم الأداء
سيولة جاهزة ( ونسب و سيولةمختصرة  ،أن النسب المعتمدة في هذا التقييم هي نسب السيولة )سيولة عامة

ونسب الربحية ( معدل تغطية الفوائد القروض إلى الأموال الخاصة ،المديونية )القروض إلى مجموع الأصول
( ونسب  ROEمعدل العائد على الأصول معدل العائد على حقوق الملكية ،الربح على المبيعاتهامش )

السوق )العائد على الأسهم نسبة سعر السهم إلى ربحيته نسبة الأرباح الموزعة عائد التوزيع النتيجة السوقية إلى 
قارن لقياس الأداء المالي لكل شركة القيمة الدفترية( في الشق التطبيقي اعتمدت الدراسة على أسلوب تحليلي الم

كحالة اندماج وشركة   la fargeبعد عمليات الاندماج والاستحواذ حيث أجريت الدراسة على شركة و  قبل
vivendisa   ( بالنسبة لشركة 2016-2012كحالة استحواذ حيث أجريت الدراسة لفترة أربع سنوات )

farge ( بالنسبة لشركة 2017-2013أربع سنوات )vivendisa  حيث كانت فترة السنتين قبل عملية
الاندماج وفترة الثلاث سنوات التي بعدها حيث استنادا لنتائج الدراسة ارتأت الباحثتان انه لا و  الاستحواذ

ولا يوجد اثر للاستحواذ على أداء المالي لشرك  la fargeيوجد اثر للاندماج على الأداء المالي 
vivendisa 

 



 الفصل الأول : الإطار النظري لآليتي الاستحواذ والاندماج وتقديم حول الأداء المالي 

37 
 

 2020بع راشدة وعاصي مارية ثانيا: دراسة الس

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

إن إقبال العديد من المؤسسات نحو الاعتماد على إحدى الآليتين الاستحواذ أو الاندماج أو كلاهما وخصوصا 
ذالك يوضح الأهمية التي بنية عليها هاته الدراسة و  ة مع السنين السابقةفي الفترة الحالية بنسبة كبيرة مقارن

التعثرات المالية كما يمكن اعتبارهما إحدى و  خصوصا لكوني هاتين الآليتين إحدى مناهج الخروج من الأزمات
الاستحواذ و  الإستراتيجيات المالية للتوسع الإشكالية الأساسية لهذه الدراسة معرفة كيف أثرت آليتي الاندماج

الدار العقارية وقد اعتمدوا في الشق النظري على تقديم ماهية حول و  على الأداء المالي لمؤسستي الواحة كابيتال
الاستحواذ حيث عرفوا الاندماج على انه آلية تهدف لجمع الشركات باختلاف قطاعهما أو عدمه و  الاندماج

ة شركة وبقاء أخرى فيه إما الاستحواذ فهو ابتلاع من اجل خلق كيان سينافس بقوة أو أحيانا يتم إزاح
مؤسسة لأخرى سواء بشكل كلي أو جزئي فتصبح الإدارة لشركة المسيطرة اا يجعل اتخاذ القرار لصالحها وتقوم 
بتنفيذ ما يتماشى مع مصالحها وقد ارتأت الباحثتان إن من أهم دوافع التوجه لهاتين الآليتين دافع المنافسة  

لى الحصة السوقية في الأسواق الكبرى إلى جانب التخلص من الضريبة أو تخفيضها بالإضافة كالحصول ع
للمساهمة في توسيع الكيان وزيادة الإيرادات أما الشق النظري اعتمدت فيه الباحثتان على المناهج الوصفي 

لإمارات حيث اعتبر المتغير التحليلي في هذا الشق بالاعتماد على البيانات المالية المأخوذة من رابط بورصة ا
الاستحواذ كمتغيرين مستقلين وحاولوا دراسة اثر الآليتين على و  التابع هوا الأداء المالي واعتبار آليتي الاندماج

لحساب النسب المالية  Excelالأداء المالي للمؤسسات محل الدراسة حيث تم استعمال كل من برنامج 
الاستحواذ على الأداء المالي للمؤسسات المدروسة وذالك لمدة خمس و  لمعرفة اثر الاندماج spssوبرنامج 

لاختبار صحة الفرضيات الموضوعة حول مؤشرات  kwسنوات سنتين قبل وثلاثة بعد والاعتماد على اختبار 
 السيولة والربحية

الي لمؤسسة الدار حيث كانت أهم النتائج المقترحة من طرف الباحثتان هي آلية الاندماج لا تؤثر على الأداء الم
العقارية خلال فترة الدراسة آلية الاستحواذ أثرت على الأداء المالي لمؤسسة الواحة كابيتال خلال فترة الدراسة 
ولقد أضافت الباحثتان أن عدم وجود اثر للاندماج على الأداء المالي لكنه يؤثر تأثير جزئي على نسب التداول 

سب الربحية للشركة المندمجة إلى جانب وجود اثر ذو دلالة إحصائية والسيولة السريعة ولا يؤثر على الن
للاستحواذ على الأداء المالي لكنه لا يؤثر بشكل كلي على العائد على حقوق المساهمين وهامش الربح الصافي 

ى لمؤسسة الواحة كابيتال بشكل عام الاستحواذ يؤثر على سيولة الشركة المستحوذة بدون أن يكون له اثر عل
 ربحيتها.

حسب الدراسات السابقة المدروسة لقد استنتجنا بعض النقط الأساسية التي تم ملاحظتها عند النظر حو اثر 
 هي :و  الاندماج على الأداء المالي نتطرق إليهاو  آليتي الاستحواذ
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ة تعتبر هذه الفترة المثاليو  سنوات 10إلى  7اعتماد اغلب الدراسات على فترة زمنية تتراوح بين  -
ذلك لكون الآليتين تدخلان ضمن الاستراتجيات المالية التي قد و  للتأكد حول وجود اثر من عدمه

 تتطلب مدة معينة لتحقق الأهداف المرجوة منها .
العائد و  ROAتطرقت اغلب الدراسات للاعتماد بشكل أساسي على مؤشر العائد على الأصول  -

هذا ما يؤكد كون هذين و  إلى جانبهما أيضا تم شمل بعض النسبو  ROEعلى حقوق الملكية 
 المؤشرين لهما دورا كبيرا في تحديد نجاح من عدمه حول الآليتين.

هذا راجع عادة لكون هذه الدراسات اختلفت سواء من الفترة المتخذة و  كان نتائج الدراسات مختلفة -
قد تم دراساتها في إلى جانب الميدان الذي تم إجراء الدراسة فيها بالإضافة لكون بعض الدراسات 

هذا كان له دور على نتائج الدراسات لما تتمتع به و  في أسواق مالية غير متماثلةو  اكنة مختلفة
 الأسواق المالية من اختلافات من دولة لأخرى .
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 خلاصة الفصل:

طرق الدراسة يتناول هذا الفصل في مذكرة الماستر أهمية عمليات الاستحواذ والاندماج في الاقتصاد المعاصر. تت
إلى تحليل أثر التحولات والتغيرات الاقتصادية على استراتيجيات الشركات. يتم تقديم آليتي الاستحواذ 

 والاندماج كوسيلتين مهمتين لتحقيق النجاح والاستدامة في ظل التنافسية القوية في السوق.

ذ والاندماج، وتقدم نظرة شاملة على تسلط الدراسة الضوء على الدوافع الرئيسية للجوء إلى عمليات الاستحوا
الأداء المالي والمقاييس المستخدمة لتقييم نجاح هاتين الآليتين. يتم تقسيم الفصل إلى ثلاثة مباحث رئيسية: 
آليتي الاستحواذ والاندماج، الأداء المالي للشركات وطرق تقييمه، ومستخلص للدراسات السابقة وأهم النتائج 

 المستخلصة.

الدراسة إلى توضيح أهمية الاستحواذ والاندماج كأدوات استراتيجية للشركات، وتقديم فهم عميق تهدف هذه 
للعوامل التي تؤثر في نجاحها. يساهم الفصل في توجيه الشركات لاتخاذ القرارات الاستراتيجية الملائمة والمعتمدة 

 على المعرفة لتحسين أدائها المالي واستدامتها في السوق المتقلبة.

 



 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الفصل الثاني

ماج الدراسة التطبيقية لأثر آليتي الاستحواذ والاند
 على الأداء المالي للشركات
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 تمهيد:
الاندماج بالإضافة إلى أهم النسب و  ماهية حول عمليات الاستحواذو  بعد تطرقنا في الجانب النظري إلى أسس

التي تعبر عن الأداء المالي حيث لجأت دراستنا إلى اعتماد مؤسسات خارج الجزائر بحككم كون العمليتين لم 
ت الحادثة شبه منعدمة فلجأنا إلى دراسة على مؤسسة فودافون كانت الحالاو  تتما في اقتصادنا بشكل كبير

حيث اعتمادنا على طريقة القياس النوعي من أجل الإجابة على  ،شركة اميركان اير لاينز و  البريطانية
 حيث قمنا بتقسيم الفصل إلى : ،الإشكالية المطروحة ومدى صحة الفرضيات

 
 منهجية الدراسةو  تقديم بالمؤسسات المدروسةالمبحث الأول: 
 مناقشة النتائجو  الإحصائيو  التحليل الماليالمبحث الثاني: 
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 منهجية الدراسةو  تقديم بالمؤسسات المدروسةالمبحث الأول: 
سنحاول في هذا المبحث تقديم لمحة حول المؤسسات المختارة في دراستنا إلى جانب تقديم المنهجية التي تم على 

 تحقق من الفرضيات الموضوعة .الو  أساسها معالجة الإشكالية
 المطلب الأول: حالة الدراسة

لقد قمنا باختيار قطاعين مختلفين للدراسة الأول هو القطاع الالكتروني وذلك على شركات الهواتف النقالة 
وهذا بدراسة استحواذ شركة فودافون على شركة كابل دويتشلاند حيث تمت الصفقة على مستوى بورصة 

 إيرلاينز ويو أس إيرويز حيث دراسة اندماج كل من شركة  أميركين قطاع النقل الجوي وذلك بنازداك ، واخترنا
 وسوف نقوم بتعريف الشركات كما يلي: الصفقة على مستوى بورصة نيويورك تمت
 

 :Vodafonتقديم عام حول شركة الفرع الاول:
 

الهواتــف المحمولــة حيــث هــي شــركة تعتــبر شــركة فودافــون مــن الشــركات المتخصصــة في تقــديم خــدمات شــبكات 
 1981حيــث تأسســت في ســنة  ،بريطانيــة متعــددة الجنســيات يقــع مقرهــا بنيــوبري بيركشــاير بالمملكــة المتحــدة 

وهـي  ،شركة الراديو راكال التابع لشـركة راكـال للإلكترونيـات والـذي تطـورت لتصـبح مـا يسـمى حاليـا بفودافـون 
وتعتــبر مــن بــين أكثــر الشــركات تحقيقهــا لــلأرباح  ،المملكــة المتحــدة  تعتــبر ثالــث اكــبر مــزود خــدمات للهــاتف في

اســـتطاعت و  2017بليـــون في  47.6و 2016بليـــون جنيـــه إســـترليني في  41حيـــث حققـــت عائـــدات بلغـــت 
تم الإعــلان عــن نيــة فودافــون الاســتحواذ  2013في ســنة و  مليــار جنيــه إســترليني 3.078تحقيــق ربــح صــافي لهــا 

لاند الألمانيــة لتــتمكن مــن الحصــول علــى حزمــة تمكنهــا مــن تقــديم حــزم ارخــص لخــدمات علــى شــركة كابــل دويتشــ
شـراء فودافـون و  الإعـلان عـن تمـام الصـفقة 2013حيث تم في شـهر يونيـو مـن سـنة  ،الخطوط الثابتة و  التلفزيون

 مليار دولار أمريكي . 9.3مليارات يورو إي نحو  7لشركة كابل دويتشلاند بصفقة بلغت قيمتها 
 American airlinesتقديم عام حول شركة  الثاني: الفرع

الخطوط الجوية الأمريكية هي شركة طيران وطنية أمريكية حيث تتخذ يقع مقرها الرئيسي بمطار دالاس فورث 
مطار ميامي حيث تعتبر و  وورث الدولي إلى جانب كون لديها مراكز أخرى في كل من مطار شيكاغو اوهير

 344عدد الأصول حيث تقدم خدمتها لأكرمن و  النقل الجوي من حيث عدد الركابمن بين اكبر شركات 
حيث  2005مليار دولار أمريكي سنة  138حققت الشركة أرباح بلغت ما يقارب و  وجهة حول العالم

اندماجها مع شركة يو اس ايرويز يعتبر من بين اكبر التحالفات لإنشاء اكبر أسطول بالعالم حيث كانت الشركة 
الإعلان عن  2013ليتم في  2012ثم توجهت للبحث عن شريك طيلة سنة  2011لنت إفلاسها في أع

 .مليار دولار أمريكي 11قة قدرت ب تتم هذه الصفقة خلال مدة سنتين بصفو  التوقيع على اندماج الشركتين
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 منهجية الدراسة .: الثاني المطلب
 لمعتمد في حل الإشكالية المطروحة المنهج او  سنتطرق هنا لذكر شرح حول كيفية الدراسة

 متغيرات الدراسةو  منهجية: الاولالفرع 
عند اختيار الموضوع تم البحث عن المتغيرات التي تساهم في عكس الأداء المالي للمؤسسات التي تم اختيارها 

السيولة للدراسة و معرفة مدى تأثيرها بالتغيرات الحاصلة على بيئة عملها ، حيث تم اختيار كل من نسب 
والربحية والسوقل للبحث في مدى تاثر الأداء المالي بالاليتي الاستحواذ و الاندماج  ، أي تستخدم لمعرفة كيفية 
سير الأداء المالي للشركات وإمكانية تحقيقها الأرباح والاستمرارية لذا سنركز على التحليل الوصفي والإحصائي 

 لمتغيرات الدراسة .
  أولا : المتغير التابع

الاستحواذ كما هو معروض في الجزء و  لقد اعتمدنا الأداء المالي كمتغير تابع سنحاول دراسة أثره بالاندماج
 النظري للحكم على إشكالية الدراسة بعد دراسة الارتباط الحاصل بين متغيراته .

 ثانيا : المتغير المستقل 
اسة أثرهما على الأداء المالي في المؤسستين محل الاستحواذ متغيرين مستقلين سنحاول در و  تعبر آليتي الاندماج

 الدراسة
 (: نموذج الدراسة1.2الشكل  

 المتغيرات التابعة   المتغيرات المستقلة 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 المصدر : من إعداد الطالبين

 الاستحواذ

 الاندماج

 :نسب السيولة 

 نسبة السيولة العامة 
 نسبة السيولة الجاهزة 
 نسبة صافي رأس المال العامل 

 :نسب الربحية 

 معدل العائد على إجمالي الأصول 
 معدل العائد على حقوق الملكية 

 :نسب السوق 

 معدل العائد على الأسهم 
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 : أدوات الدراسة  الثانيالفرع 
ب النسب المالية للمؤسسة حمل لحسا Excelاعتمدنا في الدراسة على الأدوات المالية باستخدام برنامج 

 spss_sciences social for packageالدراسة، وبرنامج الحزم الإحصائية للعلوم الاجتماعية، 
statistical ثلاثة قبل  ،سنوات  7، وذلك لمعرفة أثر الاندماج على الأداء لشركة أميركيان إيرلاينز لقترة

 6ندماج وأثر الاستحواذ على الأداء المالي لشركة فودافون لمدة اثنين بعد الاو  سنتين أثناء الاندماجو  الاندماج
السوق وقد تم و  ثلاثة بعد الاستحواذ ، في مؤشرات السيولة والربحيةو  ثلاثة سنوات قبل الاستحواذ ،سنوات 

 لاختبار صحة الفرضية. Paired Samples T-Testالاعتماد على اختبار 
 

 مناقشة النتائج و  لإحصائياو  المبحث الثاني : التحليل المالي
هذا بحساب و  الاندماج على الأداء المالي للشركات المختارةو  في هذا المبحث سنتطرق لدراسة  أثار الاستحواذ

 نسب الربحية.و  نسب السيولة
 : تحليل عملية الاستحواذ المطلب الأول

 التحليل المالي لنسب الأداء: الأولالفرع 
ت المالية التي تتم استخدامها في حساب النسب المختارة لتقييم الأداء المالي سنتطرق هنا لتقديم أهم البيانا

 لمؤسسة فودافون حيث تمثلت فيما يلي :
 . Vodafone 2010-2016المصدر: من إعداد الطالبين بالاعتماد على التقارير المالية السنوية لشركة 

 النسب المالية ذات العالقة بنسب السيولةبناءا على البيانات الواردة في الجدول أعاله قمنا بحساب 
 وهي موضحة في الجدول الموالي:Vodafoneالربحية،ونسب السوق لشركةو 

 Vodafoneالبيانات المالية لشركة  :(  1.2رقم   الجدول 
 يورو =مليون1  2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

 صول المتداولة الأ 14،219 17،003 20،025 23،287 24،722 19،847 28،144
 إجمالي الأصول  156،985 151،220 139،576 142،698 121،840 122،573 133،713

 النقدية 4،423 6،252 7،138 7،623 10،134 6،882 10،218
 الديون قصيرة الأجل 11،163 9،906 6،258 12،289 7،747 12،623 16،020

بح بعد صافي الر  8،618 7،870 7،003 673 59،420 5،917 1،377
 الضريبة

 صافي حقوق الملكية  90،381 87،555 76،935 71،477 70،802 66،145 65،885
 المصدر : من إعداد الطالبين بالاعتماد على التقارير المالية السنوية للشركة.
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 :بعد الاستحواذ و  قبل  Vodafoneالنسب المالي لشركة 
 vodafone( النسب المالية لشركة 2.2الجدول   

 بعد الاستحواذ قبل الاستحواذ سنواتال

 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010  النسب المالية

  نسب السيولة
 1.76 1.57 3.191 1.894 3.199 1.716 1.274 نسب السيولة العامة

 0.637 0.545 1.308 0.62 1.14 0.63 0.396 نسب السيولة الجاهزة

 12.124 7.224 16.975 10.998 13.767 7.097 3.056 صافي رأس المال العامل

  نسب الربحية
كعدل العائد على الأصول 

ROA 
0.055 0.052 0.050 0.005 0.488 0.048 0.01 

معدل العائد على حقوق الملكية 
ROE 

0.095 0.089 0.091 0.009 0.839 0.089 0.02 

  نسب السوق

 -EPS 16.44 15.2 13.74 0.87 223.84 21.75 15.08العائد على الأسهم 

 المصدر : من إعداد الطالبين بالاعتماد على التقارير المالية السنوية للشركة.
 بعد الاستحواذ و  قبل Vodafoneتحليل النسب المالية لشركة 

 أ نسبة السيولة العامة :
 تشير نتائج الجدول إلى وجود ارتفاع طفيف في نسبة السيولة العامة حيث بلغ المتوسط قبل الاستحواذ

هذا يعني أن نسبة التغير في متوسط هذه  ،( في فترة بعد الاستحواذ 2.174( ثم ارتفع ليصبح )2.020)
 هي نسبة ضعيفة لا تبرر وجود تحسن في نسبة السيولة العامة بعد الاستحواذ .و  (0.154النسبة قد بلغ )
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 لإستحواذبعد او  نسبة السيولة العامة قبل( 3.2الجدول   
 2016-2010ترة خلال الف 

 Vodafoneالفترة بعد الاستحواذ لشركة  Vodafoneالفترة قبل الاستحواذ لشركة 
نسبة التغير في 

وسط السيولة المت
 العامة

  المتوسط 2016 2015 2014 المتوسط 2013 2012 2011 2010

1.274 1.716 3.199 1.894 2.063 3.191 1.57 1.76 2.28 0.154 

 طالبين بالاعتماد على التقارير المالية السنوية للشركة.المصدر : من إعداد ال
 ب نسبة السيولة الجاهزة :

( ثم 0.697تشير نتائج الجدول إلى وجود ارتفاع في نسبة السيولة الجاهزة حيث بلغ المتوسط قبل الاستحواذ )
ه النسبة قد بلغ هذا يعني أن نسبة التغير في متوسط هذ ،( في فترة بعد الاستحواذ 0.83ارتفع ليصبح )

 .لاستحواذهي نسبة تبرر وجود تحسن في نسبة السيولة الجاهزة بعد او  (0.1335)
 

 2016-2010بعد الاستحواذ خلال الفترة و  نسبة السيولة الجاهزة قبل( 4.2الجدول   

نسبة التغير في  Vodafoneالفترة بعد الاستحواذ لشركة  Vodafoneالفترة قبل الاستحواذ لشركة 
وسط السيولة المت

 الجاهزة
 المتوسط 2016 2015 2014 المتوسط 2013 2012 2011 2010

0.396 0.63 1.14 0.62 0.722 1.308 0.545 0.637 0.83 0.1335 

 المصدر : من إعداد الطالبين بالاعتماد على التقارير المالية السنوية للشركة.
 ج نسبة صافي رأس المال العامل :

لى وجود ارتفاع في نسبة صافي رأس المال العامل حيث بلغ المتوسط قبل الاستحواذ تشير نتائج الجدول إ
هذا يعني أن نسبة التغير في متوسط هذه  ،( في فترة بعد الاستحواذ 12.108( ثم ارتفع ليصبح )8.730)

بعد هي نسبة كبيرة تبرر وجود تحسن ملحوظ في نسبة صافي رأس المال العامل و  (3.378النسبة قد بلغ )
 الاستحواذ .
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 2016-2010بعد الاستحواذ خلال الفترة و  نسبة صافي رأس المال العامل قبل( 5.2الجدول   

نسبة التغير في  Vodafoneالفترة بعد الاستحواذ لشركة  Vodafoneالفترة قبل الاستحواذ لشركة 
المتوسط صافي رأس 

 المال العامل 
 المتوسط 2016 2015 2014 المتوسط 2013 2012 2011 2010

3.056 7.097 13.767 10.998 7.973 16.975 7.224 12.124 12.107 3.378 

 المصدر : من إعداد الطالبين بالاعتماد على التقارير المالية السنوية للشركة.
 د نسبة العائد على إجمالي الأصول:

حيث بلغ المتوسط قبل الاستحواذ تشير نتائج الجدول إلى وجود ارتفاع في نسبة العائد على إجمالي الأصول 
( في فترة بعد الاستحواذ ، هذا يعني أن نسبة التغير في متوسط هذه 0.182( ثم ارتفع ليصبح )0.04)

( وهي نسبة كبيرة تبرر وجود تحسن ملحوظ في نسبة صافي العائد على إجمالي 0.142النسبة قد بلغ )
 الأصول بعد الاستحواذ .

 2016-2010بعد الاستحواذ خلال الفترة و  ئد على اجمالي الأصول قبل( نسبة العا6.2الجدول   

نسبة التغير في المتوسط  Vodafoneالفترة بعد الاستحواذ لشركة  Vodafoneالفترة قبل الاستحواذ لشركة 
العائد على إجمالي 

 الأصول
 المتوسط 2016 2015 2014 المتوسط 2013 2012 2011 2010

0.055 0.052 0.050 0.005 0.04 0.488 0.048 0.01 0.182 0.142 

 المصدر : من إعداد الطالبين بالاعتماد على التقارير المالية السنوية للشركة.
 ه نسبة معدل العائد على حقوق الملكية :

تشير نتائج الجدول إلى وجود ارتفاع في نسبة صافي العائد على حقوق الملكية حيث بلغ المتوسط قبل 
هذا يعني أن نسبة التغير في  ،( في فترة بعد الاستحواذ 0.316( ثم ارتفع ليصبح )0.071الاستحواذ )

هي نسبة كبيرة تبرر وجود تحسن ملحوظ في نسبة العائد على حقوق و  (0.245متوسط هذه النسبة قد بلغ )
 الملكية بعد الاستحواذ .
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-2010ستحواذ خلال الفترة بعد الاو  د على حقوق الملكية قبلائمعدل الع( نسبة 7.2الجدول   
2016 

نسبة التغير في المتوسط  Vodafoneالفترة بعد الاستحواذ لشركة  Vodafoneالفترة قبل الاستحواذ لشركة 
العائد على حقوق 

 الملكية
 المتوسط 2016 2015 2014 المتوسط 2013 2012 2011 2010

0.095 0.089 0.091 0.009 0.071 0.839 0.089 0.02 0.316 0.245 

 المصدر : من إعداد الطالبين بالاعتماد على التقارير المالية السنوية للشركة.
 و نسبة العائد على الأسهم :

تشير نتائج الجدول إلى وجود ارتفاع في نسبة العائد على الأسهم حيث بلغ المتوسط قبل الاستحواذ 
ا يعني أن نسبة التغير في متوسط هذه هذ ،( في فترة بعد الاستحواذ 76.837( ثم ارتفع ليصبح )11.563)

هي نسبة كبيرة تبرر وجود تحسن ملحوظ في نسبة العائد على الأسهم بعد و  (65.274النسبة قد بلغ )
 الاستحواذ .

 2016-2010بعد الاستحواذ خلال الفترة و  ( نسبة العائد على الأسهم قبل8.2الجدول   

نسبة التغير في  Vodafoneبعد الاستحواذ لشركة  الفترة Vodafoneالفترة قبل الاستحواذ لشركة 
المتوسط العائد 

 المتوسط 2016 2015 2014 المتوسط 2013 2012 2011 2010 على الأسهم

16.44 15.2 13.74 0.87 11.56 223.8 21.75 -15.08 76.837 65.274 

 ركة.المصدر : من إعداد الطالبين بالاعتماد على التقارير المالية السنوية للش
 الفرع الثاني : اختبار الفرضيات 

لتحقيق هدف الدراسة تم القيام بتحليل النسب المالية للسنوات قيد الدراسة، مع اختيار التحليل الإحصائي 
  Paired Samples T-Testمرتبطتين(لعينتين Tالمناسب لاختبار الفرضيات، حيث تم إجراء اختبار )

 د الاستحواذ .بع 3و سنوات قبل الاستحواذ 4لفترة 
 

 Vodafoneلا يوجد اثر للاستحواذ المالي لشركة الفرضية الرئيسية الأولى :
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بين  5عند مستوى معنوية % 2μ=1μلا توجد فروق ذات دلالة إحصائية 0H:الفرضية الصفرية  -
 بعد الاستحواذ. و  قبل Vodafoneالأداء المالي لشركة 

بين  5عند مستوى معنوية % 2μ≠1μصائية توجد فروق ذات دلالة إح:  1Hالفرضية البديلة -
 بعد الاستحواذ.و  قبل Vodafoneالأداء المالي لشركة 

في الفرضية الرئيسية الأولى لا يمكن جمع قيم متغير الأداء المالي الذي له عدة مؤشرات وذلك لعدم وجود إطار 
اختبارها بفرضية واحدة إنما سيتم  يفسر ناتج جمع قيم المؤشرات المعبرة عن الأداء المالي. وبالتالي لا يمكن

 .Paired Samples T-Testاختبارها بالفرضيات الفرعية ذات العالقة والتي سيتم اختبارها باستخدام 
 من أجل التعرف على الاختلاف وفقا لمتغير الاستحواذ . 

 Vodafoneلا يوجد اثر للاستحواذ على نسب السيولة لشركة الفرضية الفرعية الأولى:
% بين نسب 5لا توجد فروق ذات دلالة إحصائية عند مستوى معنوية 0H:ضية الصفرية الفر  -

 بعد الاستحواذ .و  قبل  Vodafoneالسيولة لشركة 
% بين نسب السيولة 5توجد فروق ذات دلالة إحصائية عند مستوى معنوية :  1Hالفرضية البديلة -

 بعد الاستحواذ .و  قبل  Vodafoneلشركة 
 توسطات الحسابية والانحرافات المعيارية لنسب السيولة قبل وبعد الاستحواذالم( 9.2 (الجدول 

 بعد الاستحواذ قبل الاستحواذ النسب

 الانحراف المعياري المتوسط الحسابي الانحراف المعياري المتوسط الحسابي 

 0.79127 2.28 1.00884 2.063 نسبة السيولة العامة

 0.41632 0.8304 0.38054640 0.7226574 نسبة السيولة الجاهزة

 4875.52052 12107.66 5409.006 7973.33 نسبة رأس المال العامل 

 المصدر : من إعداد الطالبين بالاعتماد على التقارير المالية السنوية للشركة.
 Paired Samples T-Testللتحقق من أن الفروق بين المتوسطات دالة إحصائيا تم استخدام اختبار 

 قد تم التوصل إلى النتائج المبينة في الجدول التالي : و  صحة الفرضيات لاختبار
لنسب السيولة لشركة  Paired Samples T-Testاختبار ( 10.2الجدول   

Vodafone 
 Hنتيجة  Sig الجدولية T المحسوبة T النسب الفرضية

 0Hقبول 0.825 3.1824 -0.251 السيولة العامة نسب السيولة
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 0Hقبول 0.821 3.1824 -0.257 اهزةالسيولة الج

صافي رأس المال 
 العامل

 0Hقبول 0.489 3.1824 -0.840

 المصدر : من إعداد الطالبين بالاعتماد على التقارير المالية السنوية للشركة.
 ، 0.05اكبر من   sigوقيمة  ،الجدولية بالنسبة لجميع النسب  tالمحسوبة أقل من قيمة  tنلاحظ أن قيمة 

اا يدل على انه لا يوجد فروق  ،رفض الفرضية البديلة و  يتم قبول الفرضية الصفرية ،ب قاعدة القرار حس
بعد الاستحواذ و  قبل  Vodafone% بين نسب السيولة لشركة 5ذات دلالة إحصائية عند مستوى معنوية 

. 
 Vodafoneلشركة  الربحيةلا يوجد اثر للاستحواذ على نسب  الفرضية الفرعية الثانية :

% بين نسب 5 توجد فروق ذات دلالة إحصائية عند مستوى معنوية :لا 0Hالفرضية الصفرية -
 بعد الاستحواذ .و  قبل Vodafoneالربحية لشركة 

% بين نسب الربحية 5توجد فروق ذات دلالة إحصائية عند مستوى معنوية :1Hالفرضية البديلة -
 بعد الاستحواذ .و  قبل  Vodafoneلشركة 
 المتوسطات الحسابية والانحرافات المعيارية لنسب الربحية قبل وبعد الاستحواذ( 11.2  الجدول 

 بعد الاستحواذ قبل الاستحواذ النسب

 الانحراف المعياري المتوسط الحسابي الانحراف المعياري المتوسط الحسابي 

نسبة العائد على 
 الأصول

0.523712 0.00237880 0.1821 0.26534 

د على نسبة العائ
 حقوق الملكية

0.0920877 0.00288361 0.3165 0.45398 

 المصدر : من إعداد الطالبين بالاعتماد على التقارير المالية السنوية للشركة.
-Paired Samples Tللتحقق من أن الفروق بين المتوسطات دالة إحصائيا تم استخدام اختبار 

Testلنتائج المبينة في الجدول التالي : قد تم التوصل إلى او  ختبار صحة الفرضياتلا 
 Vodafoneلنسب الربحية لشركة  Paired Samples T-Testاختبار ( 12.2الجدول  

 Hنتيجة  Sig الجدولية T المحسوبة T النسب الفرضية

العائد على  نسب الربحية
 الأصول

-0.854 3.1824 
 

 0Hقبول 0.483
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العائد على حقوق 
 الملكية

-0.862 3.1824 
 

 0Hقبول 0.480

 المصدر : من إعداد الطالبين بالاعتماد على التقارير المالية السنوية للشركة.
 ، 0.05اكبر من   sigوقيمة  ،الجدولية بالنسبة لجميع النسب  tالمحسوبة أقل من قيمة  tنلاحظ أن قيمة 

على انه لا يوجد فروق  اا يدل ،رفض البديلة الصفرية و  يتم قبول الفرضية الصفرية ،حسب قاعدة القرار 
بعد الاستحواذ و  قبل  Vodafone% بين نسب الربحية لشركة 5ذات دلالة إحصائية عند مستوى معنوية 

. 
 Vodafoneلا يوجد اثر للاستحواذ على نسب السوق لشركة الفرضية الفرعية الثالثة  :

% بين نسب 5 لا توجد فروق ذات دلالة إحصائية عند مستوى معنوية: 0Hالفرضية الصفرية -
 بعد الاستحواذ .و  قبل  Vodafoneالسوق لشركة 

% بين نسب السوق 5توجد فروق ذات دلالة إحصائية عند مستوى معنوية : 1Hالفرضية البديلة -
 بعد الاستحواذ .و  قبل  Vodafoneلشركة 
 اذالمتوسطات الحسابية والانحرافات المعيارية لنسب السوق قبل وبعد الاستحو ( 13.2الجدول   

 بعد الاستحواذ قبل الاستحواذ النسب

 الانحراف المعياري المتوسط الحسابي الانحراف المعياري المتوسط الحسابي 

نسبة العائد على 
 الأسهم

15.1267 1.35149 76.8367 128.63358 

 المصدر : من إعداد الطالبين بالاعتماد على التقارير المالية السنوية للشركة.
-Paired Samples Tفروق بين المتوسطات دالة إحصائيا تم استخدام اختبار للتحقق من أن ال

Testقد تم التوصل إلى النتائج المبينة في الجدول التالي : و  لاختبار صحة الفرضيات 
 Vodafoneلنسب السوق لشركة  Paired Samples T-Testاختبار ( 14.2الجدول   

 Hنتيجة  Sig الجدولية T المحسوبة T النسب الفرضية

نسبة العائد على  نسب السوق
 الأسهم

0.839- 3.1824 
 

 0Hقبول 0.490

 المصدر : من إعداد الطالبين بالاعتماد على التقارير المالية السنوية للشركة.
 ، 0.05اكبر من   sigوقيمة  ،الجدولية بالنسبة لجميع النسب  tالمحسوبة أقل من قيمة  tنلاحظ أن قيمة 

اا يدل على انه لا يوجد فروق  ،رفض الفرضية البديلة و  يتم قبول الفرضية الصفرية ،ر حسب قاعدة القرا
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بعد الاستحواذ و  قبل  Vodafone% بين نسب السوق لشركة 5ذات دلالة إحصائية عند مستوى معنوية 
. 

 المطلب الثاني : تحليل عملية الاندماج 
استخدامها في حساب النسب المختارة لتقييم الأداء المالي سنتطرق هنا لتقديم أهم البيانات المالية التي تتم 

 لشركة أمريكان ايرلاينز غروب حيث تمثلت فيما يلي :
 American Airlines( البيانات المالية لشركة 15.2الجدول   

 يورو =مليون1   2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
 الأصول المتداولة  2،909 3،049 3،582 14،323 7،257 11،858 10،324 17،891
 إجمالي الأصول  7،819 8،335 9،396 42،278 26،292 50،439 51،274 60،012

 النقدية 1،856 1،947 2،276 1،140 3،290 364 322 287
 الديون قصيرة الأجل 381 436 417 1،446 1،230 2،234 1،855 2،058
في الربح بعد صا 599 71 637 1،834- 1،310 8،120 2،676 1،922

 الضريبة
 صافي حقوق الملكية  780 962 150 2،731- 5،572- 9،698 3،785 14،594

 American Airlinesالمصدر: من إعداد الطالبين بالاعتماد على التقارير المالية السنوية لشركة 
2010-2017 . 

 الربحية،و  ذات العالقة بنسب السيولة بناءا على البيانات الواردة في الجدول أعالاه قمنا بحساب النسب المالية
 وهي موضحة في الجدول الموالي:American Airlinesنسب السوق لشركةو 

 American Airlines( النسب المالية لشركة 16.2الجدول  

 السنوات

 النسب المالية

 بعد الاندماج قبل الاندماج

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
  نسب السيولة

 8.693 5.565 5.308 5.9 9.905 8.589 6.993 7.635 سب السيولة العامةن

 0.139 0.174 0.163 2.675 0.788 5.458 4.466 4.871 نسب السيولة الجاهزة

 15،833 8،469 9،624 6،027 12،877 3،165 2،613 2،528 صافي رأس المال العامل

  نسب الربحية
معدل العائد على 

 ROA 0.077 0.008 0.068 -0.043 0.049 0.161 0.052 0.032الأصول 
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معدل العائد على 
حقوق الملكية 

ROE 
0.768 0.074 4.247 0.672 -0.235 0.837 0.707 0.131 

  نسب السوق
العائد على الأسهم 

EPS 3.11 0.44 3.92 -11.25 4.02 11.39 4.85 3.92 

 الية السنوية للشركة.المصدر : من إعداد الطالبين بالاعتماد على التقارير الم
 بعد الاستحواذ و  قبل American Airlinesتحليل النسب المالية لشركة 

 أ نسبة السيولة العامة :
 2017-2010بعد الاندماج و  ( لنسب السيولة العامة لفترة قبل17.2الجدول  

نسبة التغير في  American Airlinesفترة بعد الاندماج   لشركة American Airlinesفترة قبل الاندماج  لشركة
متوسط السيولة 

 المتوسط 2017 2016 2015 2014 المتوسط 2013 2012 2011 2010 العامة

7.635 6.993 8.589 9.905 8.2805 5.9 5.308 5.565 8.693 6.3665 -1.914 

 المصدر : من إعداد الطالبين بالاعتماد على التقارير المالية السنوية للشركة.
( 8.2805دول إلى وجود انخفاض إجمالا في نسب السيولة العامة بلغ المتوسط قبل الاندماج )تشير نتائج الج

هي و  (-1.914( حيث نرى إجمالا أن نسبة التغير في المتوسط كانت )6.3665ثم بلغ بعد الاندماج )
 نسبة تدل على انه لا يوجد تحسن في نسبة السيولة العامة بعد الاندماج .

 لجاهزة:ب نسبة السيولة ا
 تشير نتائج الجدول إلى وجود انخفاض إجمالا في نسب السيولة الجاهزة حيث قبل الاندماج كان المتوسط 

إجمالا نرى أن هناك التغير في متوسط و  ،(-3.108( ثم انخفظ بعد الاندماج ليبلغ المتوسط ) 3.895) 
في نسبة السيولة الجاهزة بعد هي نسبة تدل على انه لا يوجد تحسن و  (-1.876هذه النسبة قد بلغة )

 الاندماج .
 2017-2010بعد الاندماج و  ( لنسب السيولة الجاهزة لفترة قبل18.2الجدول  

نسبة التغير في  American Airlinesفترة بعد الاندماج   لشركة  American Airlinesفترة قبل الاندماج  لشركة
المتوسط السيولة 

 الجاهزة
 المتوسط 2017 2016 2015 2014 توسطالم 2013 2012 2011 2010
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4.871 4.466 5.458 0.788 3.895 2.675 0.163 0.174 0.139 0.787 -3.108 

 المصدر : من إعداد الطالبين بالاعتماد على التقارير المالية السنوية للشركة.
 ج نسبة صافي رأس المال العامل :

صافي رأس المال العامل حيث قبل الاندماج كان متوسط  تشير نتائج الجدول إلى وجود ارتفاع إجمالا في نسب
 نسبة إجمالا نرى أنو  ،( بعد الاندماج 9988.25(ثم ارتفع ليبلغ )52.95النسبة يبلغ )

هي نسبة تدل على انه يوجد تحسن في نسبة صافي رأس و  (4692.5التغير في متوسط هذه النسبة قد بلغ )
 المال العامل بعد الاندماج .

 2017-2010بعد الاندماج و  ( لنسب صافي رأس المال العامل لفترة قبل19.2الجدول  

نسبة التغير في  American Airlinesفترة بعد الاندماج   لشركة American Airlinesفترة قبل الاندماج  لشركة
المتوسط رأس 

 المتوسط 2017 2016 2015 2014 المتوسط 2013 2012 2011 2010 المال العامل

2،528 2،613 3،165 12،877 5295.75 6،027 9،624 8،469 15،833 9988.25 4692.5 

 المصدر : من إعداد الطالبين بالاعتماد على التقارير المالية السنوية للشركة.
 العائد على الأصول: معدل د نسبة

وسط النسبة تشير نتائج الجدول إلى وجود انخفاض في نسب العائد على الأصول حيث قبل الاندماج كان مت
( بعد الاندماج ، وإجمالا نرى أن نسبة التغير في متوسط هذه 0.0735( ارتفع ليعود )0.0275يبلغ )

( وهي نسبة تدل على انه يوجد تحسن في نسبة صافي رأس المال العامل بعد الاندماج 0.046النسبة قد بلغ )
. 

 2017-2010الاندماج بعد و  ( لنسب معدل العائد على الاصول لفترة قبل20.2الجدول  

 المصدر : من إعداد الطالبين بالاعتماد على التقارير المالية السنوية للشركة.
 
 

 American Airlinesفترة بعد الاندماج   لشركة American Airlinesفترة قبل الاندماج  لشركة
نسبة التغير في 
المتوسط معدل 

العائد على 
 المتوسط 2017 2016 2015 2014 المتوسط 2013 2012 2011 2010 الأصول

0.077 0.008 0.068 -0.043 0.0275 0.049 0.161 0.052 0.032 0.0735 0.046 
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 ه نسبة معدل العائد على حقوق الملكية :
تشير نتائج الجدول إلى وجود انخفاض إجمالا في نسب معدل العائد على حقوق الملكية حيث قبل الاندماج  

إجمالا نرى أن نسبة التغير في و  ،( بعد الاندماج 0.36(  ثم انخفظ ليعود )1.44كان متوسط النسبة يبلغ )
هي نسبة تدل على انه لا يوجد تحسن في نسبة صافي رأس المال العامل و  (1.08متوسط هذه النسبة قد بلغ )

 بعد الاندماج .
 2017-2010بعد الاندماج و  ( لنسب معدل العائد على حقوق الملكية لفترة قبل21.2الجدول  

 American Airlinesفترة بعد الاندماج   لشركة American Airlinesفترة قبل الاندماج  لشركة
نسبة التغير في 
المتوسط العائد 

على الحقوق 
 المتوسط 2017 2016 2015 2014 المتوسط 2013 2012 2011 2010 الملكية

0.768 0.074 4.247 0.672 1.44 -0.235 0.837 0.707 0.131 0.36 -1.08 

 المصدر : من إعداد الطالبين بالاعتماد على التقارير المالية السنوية للشركة.
 و نسبة العائد على الأسهم :

تشير نتائج الجدول إلى وجود ارتفاع إجمالا في نسب معدل العائد على الأسهم حيث قبل الاندماج كان 
إجمالا نرى أن نسبة التغير في متوسط و  ،لاندماج ( بعد ا4.06( ثم ارتفع ليعود )1.72متوسط النسبة يبلغ )
المال العامل بعد  هي نسبة تدل على انه يوجد تحسن في نسبة صافي رأسو  (2.412هذه النسبة قد بلغ )

 .الاندماج
 2017-2010بعد الاندماج و  ( لنسب العائد على الاسهم لفترة قبل22.2الجدول  

نسبة التغير في  American Airlinesفترة بعد الاندماج   لشركة American Airlinesفترة قبل الاندماج  لشركة
المتوسط العائد على 

 الأسهم
 المتوسط 2017 2016 2015 2014 المتوسط 2013 2012 2011 2010

3.11 0.44 3.92 -11.25 1.72 4.02 11.39 4.85 3.92 4.06 0.04 

 المالية السنوية للشركة.المصدر : من إعداد الطالبين بالاعتماد على التقارير 
 الفرع الثاني : اختبار الفرضيات 

لتحقيق هدف الدراسة تم القيام بتحليل النسب المالية للسنوات قيد الدراسة، مع اختيار التحليل الإحصائي 
  Paired Samples T-Testمرتبطتين(لعينتين Tالمناسب لاختبار الفرضيات، حيث تم إجراء اختبار )

 سنوات بعد الاندماج . 4فترة و  قبل الاندماجسنوات  4لفترة 
 American Airlinesلشركة داء المالي الالا يوجد اثر الاندماج على الفرضية الرئيسية الثانية :
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بين الأداء  5لا توجد فروق ذات دلالة إحصائية عند مستوى معنوية %: 0H الفرضية الصفرية -
 دماج. بعد الانو  قبلAmerican Airlinesالمالي لشركة 

بين الأداء المالي  5توجد فروق ذات دلالة إحصائية عند مستوى معنوية %:  1Hالفرضية البديلة -
 بعد الاندماج.و  قبلAmerican Airlinesلشركة 

في الفرضية الرئيسية الأولى لا يمكن جمع قيم متغير الأداء المالي الذي له عدة مؤشرات وذلك لعدم وجود إطار 
لمؤشرات المعبرة عن الأداء المالي. وبالتالي لا يمكن اختبارها بفرضية واحدة نما سيتم يفسر ناتج جمع قيم ا

 Paired Samples T-Test باستخدام اختبارها بالفرضيات الفرعية ذات العالقة والتي سيتم اختبارها 
 من أجل التعرف على الاختلاف وفقا لمتغير الاندماج.

 American Airlinesالاندماج على نسب السيولة لشركة  لا يوجد اثرالفرضية الفرعية الأولى:
% بين نسب 5لا توجد فروق ذات دلالة إحصائية عند مستوى معنوية :   0Hالفرضية الصفرية -

 بعد الاندماج.و  قبل American Airlinesالسيولة لشركة
السيولة % بين نسب 5توجد فروق ذات دلالة إحصائية عند مستوى معنوية :  1Hالفرضية البديلة -

 بعد الاندماج.و  قبل American Airlinesلشركة
 المتوسطات الحسابية والانحرافات المعيارية لنسب السيولة قبل وبعد الاندماج( 23.2الجدول   

 بعد الاندماج قبل الاندماج النسب

 الانحراف المعياري المتوسط الحسابي الانحراف المعياري المتوسط الحسابي 

 1.56994 6.3667 1.26615 8.2809 عامةنسبة السيولة ال

 1.25815 0.7877 2.11132 3.8959 نسبة السيولة الجاهزة

نسبة رأس المال 
 العامل 

5295.75 5062.04948 9988.25 4175.06099 

 المصدر : من إعداد الطالبين بالاعتماد على التقارير المالية السنوية للشركة.
-Paired Samples Tت دالة إحصائيا تم استخدام اختبار للتحقق من أن الفروق بين المتوسطا

Test: لاختبار صحة الفرضيات وقد تم التوصل إلى النتائج المبينة في الجدول التالي 
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لنسب السيولة لشركة  Paired Samples T-Test( اختبار 24.2الجدول   
American Airlines 

 Hجة نتي Sig الجدولية T المحسوبة T النسب الفرضية

 1Hقبول 0.016 3.1824 4.928 السيولة العامة نسب السيولة

 0Hقبول 0.059 3.1824 2.981 السيولة الجاهزة

صافي رأس المال 
 العامل

 1Hقبول 0.015 3.1824 5.092-

 المصدر : من إعداد الطالبين بالاعتماد على التقارير المالية السنوية للشركة.
 ،الجدولية بالنسبة لجميع النسب ماعدا نسبة السيولة الجاهزة  tلى من قيمة المحسوبة أع tنلاحظ أن قيمة 

اا  ،رفض الفرضية الصفرية و  يتم قبول الفرضية البديلة ،حسب قاعدة القرار  ، 0.05أقل من   sigوقيمة 
% بين نسب السيولة لشركة 5يدل على انه يوجد فروق ذات دلالة إحصائية عند مستوى معنوية 

American Airlines بعد الاندماج.و  قبل 
 American Airlinesلا يوجد اثر الاندماج على نسب الربحية لشركة الفرضية الفرعية الثانية :

% بين نسب 5لا توجد فروق ذات دلالة إحصائية عند مستوى معنوية :   0Hالفرضية الصفرية  -
 بعد الاندماج.و  قبل American Airlinesالربحية لشركة

% بين نسب الربحية 5توجد فروق ذات دلالة إحصائية عند مستوى معنوية :   1Hلبديلةالفرضية ا -
 بعد الاندماج.و  قبل American Airlinesلشركة

 المتوسطات الحسابية والانحرافات المعيارية لنسب الربحية قبل وبعد الاندماج( 25.2الجدول   
 بعد الاندماج قبل الاندماج النسب

 الانحراف المعياري المتوسط الحسابي الانحراف المعياري المتوسط الحسابي 

نسبة العائد على 
 الأصول

0.0274 0.05603 0.0738 0.05885 

نسبة العائد على 
 حقوق الملكية

1.44 1.89614 0.3602 0.50149 

 المصدر : من إعداد الطالبين بالاعتماد على التقارير المالية السنوية للشركة.



 ماج على الأداء المالي للشركاتالدراسة التطبيقية لأثر آليتي الاستحواذ والاند :الفصل الثاني

58 
 

-Paired Samples Tوق بـــين المتوســـطات دالـــة إحصـــائيا تم اســـتخدام اختبـــار للتحقـــق مـــن أن الفـــر 
Testقد تم التوصل إلى النتائج المبينة في الجدول التالي : و  لاختبار صحة الفرضيات 

 Americanلنسب الربحية لشركة  Paired Samples T-Test( اختبار 26.2الجدول   
Airlines 

 Hنتيجة  Sig وليةالجد T المحسوبة T النسب الفرضية

العائد على  نسب الربحية
 الأصول

-1.101  3.1824 
 

 0Hقبول 0.351

العائد على حقوق 
 الملكية

1.198 3.1824 
 

 0Hقبول 0.317

 المصدر : من إعداد الطالبين بالاعتماد على التقارير المالية السنوية للشركة.
 ، 0.05اكبر من   sigوقيمة  ،نسبة لجميع النسبالجدولية بال tالمحسوبة اقل من قيمة  tنلاحظ إن قيمة 

اا يدل على انه لا يوجد فروق  ،رفض الفرضية البديلة و  يتم قبول الفرضية الصفرية ،حسب قاعدة القرار 
 بعدو  قبل American Airlines% بين نسب الربحية لشركة 5ذات دلالة إحصائية عند مستوى معنوية 

 أثناء الاندماج.و 
 American Airlinesلا يوجد اثر الاندماج على نسب السوق لشركة عية الثالثة  :الفرضية الفر 

% بين نسب 5: لا توجد فروق ذات دلالة إحصائية عند مستوى معنوية   0Hالفرضية الصفرية  -
 بعد الاندماج.و  قبل American Airlinesالربحية لشركة

% بين نسب الربحية 5مستوى معنوية  :  توجد فروق ذات دلالة إحصائية عند 1Hالفرضية البديلة -
 بعد الاندماج.و  قبل American Airlinesلشركة
 المتوسطات الحسابية والانحرافات المعيارية لنسب السوق قبل وبعد الاستحواذ( 27.2الجدول   

 بعد الاندماج قبل الاندماج النسب

 لمعياريالانحراف ا المتوسط الحسابي الانحراف المعياري المتوسط الحسابي 

نسبة العائد على 
 الأسهم

-0.945 7.02905 7.68 4.28413 

 المصدر : من إعداد الطالبين بالاعتماد على التقارير المالية السنوية للشركة.
-Paired Samples Tللتحقق من أن الفروق بين المتوسطات دالة إحصائيا تم استخدام اختبار 

Testإلى النتائج المبينة في الجدول التالي : قد تم التوصل و  لاختبار صحة الفرضيات 
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 Americanلنسب السوق لشركة  Paired Samples T-Test( اختبار 28.2الجدول   
Airlines 

 Hنتيجة  Sig الجدولية T المحسوبة T النسب الفرضية

نسبة العائد على  نسب السوق
 الأسهم

2.86- 3.1824 
 

 0Hقبول 0.065

 بالاعتماد على التقارير المالية السنوية للشركة.المصدر : من إعداد الطالبين 
 ، 0.05أكبر من   sigوقيمة  ،الجدولية بالنسبة لجميع النسب tالمحسوبة اقل من قيمة  tنلاحظ أن قيمة 

اا يدل على انه لا يوجد فروق  ،رفض الفرضية البديلة و  يتم قبول الفرضية الصفرية ،حسب قاعدة القرار 
 قبل American Airlines% بين نسب السوق لشركة 5عند مستوى معنوية ذات دلالة إحصائية 

 بعد الاندماج.و 
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 خلاصة الفصل:
 Vodafone تبــــين لنــــا في هــــذا الفصــــل أثــــر الانــــدماج والاســــتحواذ علــــى الأداء المــــالي لكــــل مــــن شــــركتي

لنسـبة باو  سـنوات بعـده 3و سـنوات قبـل الاسـتحواذ 4وذلـك مـن خـلال مقارنـة  American Airlinesو
ســنوات بعــده . وقــد شملــت المقارنــة النســب  4و ســنوات قبــل الانــدماج 4للانــدماج فتمــت الدراســة علــى فــترة 

 بالنســبة لشــركة 2017-2010الماليــة لكــل شــركة المتعلقــة بنســب الســيولة، والربحيــة ، ونســب الســوق للفــترة 
American Airlines  لشـــركة 2016-2010والفـــترة بالنســـبة Vodafoneقارنـــة بـــين خـــالا الم

-Paired Samples Tالفترتـــين، اعتمـــادنا علـــى المتوســـطات الحســـابية واختبـــار الفرضـــيات باســـتخدام
Testلعينتـين مسـتقلتين. وقـد توصـلنا إلى أنـه لا يوجـد أثـر للانـدماج علـى الأداء المـالي لشـركة American 

Airlines ولا يوجد أثر للاستحواذ على الأداء المالي لشركة ، Vodafone. 
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تواجه المؤسسات، مثل غيرها من منظمات الأعمال، العديد من النقاط الضعف والتحديات، وهذا يدفعها إلى 
 إنشاء تحالفات وتكتلات وتبني استراتيجيات وآليات لتحقيق موقع تنافسي قوي. 

عد دراسة نسب السيولة لشركة حيث ب ،حيث في هذه الدراسة تحصلنا على بعض النتائج جراء اختبرتنا 
فودافون ان الشركة لم تتأثر نسبة السيولة العامة و رأينا ايضا انه لا يوجد اثر للإستحواذ على نسب الربحية 

اما بالنسبة لشركة اميركان  ،و راينا ايضا ناه لا يوجد اثر للاستحواذ على نسب السوق  ،لشركة فودافون 
جد اثر على نسب السيولة لشركة اميركان ايرلاينز بعد عملية الاندماج لكن لم ايرلاينز حيث توصلنا إلى انه يو 

لا و بعد اجراء الاختبارات ، ئج تؤكد وجود اثر على نسب الربحية و ايضا على نسب السوق نتحصل على نتا
صيرة بعد يزال تأثيرها على الأداء المالي للمؤسسات غير واضح، نظراً لأن هذه الدراسة تغطي فترة زمنية ق

سنوات واستخدام  7عملية الاندماج والاستحواذ. وبالتالي، ينبغي إجراء دراسات تشمل فترة تزيد عن 
 مؤشرات مالية أخرى لتوضيح الأثر بشكل أكثر وضوح.

تم إجراء هذه الدراسة لتحديد تأثير الاندماج والاستحواذ على الأداء المالي باستخدام برنامج الإحصاءات 
 ( بعد معالجة الفرضيات التالية:SPSS)الإجتماعية 

 بأنه لايوجد تأثير لآلية الاستحواذ على الأداء المالي ف مؤسسة  Vodafone  خلال فترة
  الدراسة؛

  وأنه لايوجد تأثير لآلية الاندماج على الأداء المالي فAmerican Airlines  خلال فترة
  الدراسة.

 :تائج الدراسة ن

ة للعمليتين لم يتم بلوغهما بالنسبة لكل من شركة حيث طبقا لنتائج الدراسة ارتأينا أن الأهداف العام
Vodafone  شركة وAmerican Airlines  كما يبدوا أنها لم تحدث أثرا ايجابيا   ،خلال فترة الدراسة

 المالي للشركتين . الأداءعلى 

ستوى الاحصائي لعينتي مرتبطتين انه لا توجد فروق ذات دلالة إحصائية عند مTوحيث تم بعد إجراء اختبار 
حيث في حالة الاندماج   ،بين الأداء المالي للشركات المدروسة قبل وبعد الاندماج أو الاستحواذ  %5معنوية 

كان هناك فروق تم ملاحظتها يدل على تأثير العملية بالنسبة لنسبة صافي رأس المال العامل إما باقي النسب لم 
ما في حالة الاستحواذ فلم يتم ملاحظة إي فروق يتم ملاحظة أي فروق ذات دلالة إحصائية لباقي النسب إ

 بالنسبة لجميع النسب .
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 :اقتراحات و  توصيات

 :على ضوء النتائج التي تم التوصل لها يمكننا أن نقدم التوصيات التالية 

   ضرورة وضع قوانين صارم ة وآليات رقابة تنظم عمليات الاندماج والاستحواذ ؛ -
   نظم سليمة ودقيقة للاستفادة من قرار الدمج ؛يجب على المؤسسة أن تقوم بوضع  -
.يجب على المؤسسة القائمة بلعملية بلإفصاح عن بياناتها المالية لتسيير عملية اتخاذ القرار بشكل فعال -
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 2009-2010لسنة  Vodafoneلشركة جدول حسابات النتائج و الميزانية العامة  :( 01الملحق  

 

 

 

 

 

 

 

 

 2010-2011 لسنة Vodafoneةلشركجدول حسابات النتائجو  الميزانية العامة :( 02الملحق  
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 2012-2011لسنة Vodafoneلشركة جدول حسابات النتائج و الميزانية العامة  :( 03الملحق  

 

 

 

 

 

 

 

  2013-2012لسنة  Vodafoneلشركة  جدول حسابات النتائجو  الميزانية العامة :( 04الملحق  
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 2014-2013لسنة  Vodafoneئج لشركة جدول حسابات النتاو  الميزانية العامة :( 05الملحق  

 

 

 

 

 

 

 

 

  2015-2014لسنة  Vodafoneلشركة جدول حسابات النتائج و الميزانية العامة  :( 06الملحق  
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  2016-2015لسنة  Vodafoneلشركة  جدول حسابات النتائجو  الميزانية العامة :( 07الملحق  

 

 

 

 

 

 

 

 

لسنة  American Airlinesجدول حسابات النتائجو كةالميزانية العامة لشر  :( 08الملحق  
2009-2010. 
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لسنة  American Airlinesلشركة  وجدول حسابات النتائجالميزانية العامة :( 09الملحق  
2010-2011 

 

 

 

 

 

 

 2012-2011لسنة  American Airlinesالميزانية العامة لشركة  :( 19الملحق  

 

لسنة  American Airlinesلشركة جدول حسابات النتائج و ةالميزانية العام:( 10الملحق  
2011-2012 
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لسنة  American Airlinesلشركة  جدول حسابات النتائجو  الميزانية العامة :( 11الملحق  

2012-2013 

لسنة  American Airlinesلشركة  جدول حسابات النتائجو الميزانية العامة :( 12الملحق  
2013-2014 
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 American Airlinesلشركة و جدول حسابات النتائج  العامةالميزانية  :( 13ق  الملح
 2015-2014لسنة

 

 

 

 

 

 

 

 

لسنة  American Airlinesلشركة جدول حسابات النتائجو الميزانية العامة  :( 14الملحق  
2015-2016 
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لسنة  American Airlinesلشركة  جدول حسابات النتائجو  الميزانية العامة :( 15الملحق  
2016-2017 
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 عملية الاستحواذلالانحرفات المعياريةو  ممتوسطات:(16الملحق  

Paired Samples Statistics 

 Mean N 
Std. 

Deviation 
Std. Error 

Mean 
Pair 1 58245967. 1.00884974 3 2.0633667 نسبالسيولةالعامةقبلالإستحواذ 

ستحواذنسبالسيولةالعامةبعدالإ  2.2810 3 .79127 .45684 
Pair 2 21970857. 38054640. 3 7226574. نسبالسيولةالجاهزةقبلالإستحواذ 

 24036. 41632. 3 8304. نسبالسيولةالجاهزةبعدالإستحواذ
Pair 3 3122.891 5409.006 3 7973.33 نسبصافيراسالمالالعاملقبلالإستحواذ 

اذنسبصافيرأسالمالالعاملبعدالإستحو   12107.6667 3 4875.52052 2814.88308 
Pair 4 معدلالعائدعلىاجماليالاصولقبلالإستحوا

 ذ
.0523712 3 .00237880 .00137340 

معدلالعائدعلىإجماليالأصولبعدالإستحوا
 ذ

.1821 3 .26534 .15319 

Pair 5 معدلالعائدعلىاجماليحقوقالملكيةقبلالإس
 تحواذ

.0920877 3 .00288361 .00166486 

معدلالعائدعلىحقوقالملكيةبعدالإستحوا
 ذ

.3165 3 .45398 .26210 

Pair 6 78028. 1.35149 3 15.1267 العائدعلىالأسهمقبلالإستحواذ 
 74.26663 128.63358 3 76.8367 العائدعلىالاسهمبعدالإستحواذ
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 لعملية الاستحواذ  Paired Samples Statisticsاختبارت  :(17الملحق  

 

  

Paired Samples Test 

 

Paired Differences 

t df 
Sig. (2-
tailed) Mean Std. Deviation 

Std. Error 
Mean 

95% Confidence Interval 
of the Difference 

Lower Upper 

Pair 1 نسبالسيولةالعامةقبلالإستحواذ 
- 
 نسبالسيولةالعامةبعدالإستحواذ

-.21760711 1.50019958 .86614063 -3.94430946 3.50909524 -.251 2 .825 

Pair 2 نسبالسيولةالجاهزةقبلالإستحواذ 
- 
 نسبالسيولةالجاهزةبعدالإستحواذ

-.10772332 .72695711 .41970889 -1.91358490 1.69813826 -.257 2 .821 

Pair 3 نسبصافيراسالمالالعاملقبلالإستح
 - واذ
نسبصافيرأسالمالالعاملبعدالإستح
 واذ

-4134.33333 8519.85923 4918.9430
2 

-
25298.83695 

17030.1702
8 

-.840 2 .489 

Pair 4 معدلالعائدعلىاجماليالاصولقبلالإ
 - ستحواذ
معدلالعائدعلىإجماليالأصولبعدالإ
 ستحواذ

-.12971550 .26309187 .15189616 -.78327193 .52384093 -.854 2 .483 

Pair 5 لملكيةقمعدلالعائدعلىاجماليحقوقا
 - بلالإستحواذ
معدلالعائدعلىحقوقالملكيةبعدالإ
 ستحواذ

-.22444457 .45120051 .26050074 -1.34528879 .89639964 -.862 2 .480 

Pair 6 العائدعلىالأسهمقبلالإستحواذ 
- 
 العائدعلىالاسهمبعدالإستحواذ

-61.71000 127.40464 73.55710 -378.20066 254.78066 -.839 2 .490 
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 لعملية الاندماج الانحرفات المعياريةو  توسطات:الم( 18الملحق   

 

  

Paired Samples Statistics 

 Mean N 
Std. 

Deviation 
Std. Error 

Mean 
Pair 1 63307. 1.26615 4 8.2809 نسبالسيولةالعامةقبلالإندماج 

 78497. 1.56994 4 6.3667 نسبالسيولةالعامةبعدالإندماج
Pair 2 يولةالجاهزةقبلالإندماجنسبالس  3.8959 4 2.11132 1.05566 

 62907. 1.25815 4 7877. نسبالسيولةالجاهزةبعدالإندماج
Pair 3 2531.02474 5062.04948 4 5295.7500 نسبصافيراسالمالالعاملقبلالإندماج 

 2087.53049 4175.06099 4 9988.2500 نسبصافيرأسالمالالعاملبعدالإندماج
Pair 4 دلالعائدعلىاجماليالاصولقبلالإندماجمع  .0274 4 .05603 .02802 

 02942. 05885. 4 0738. معدلالعائدعلىإجماليالأصولبعدالإندماج
Pair 5 معدلالعائدعلىاجماليحقوقالملكيةقبلالإند

 ماج
1.4400 4 1.89614 .94807 

 25075. 50149. 4 3602. معدلالعائدعلىحقوقالملكيةبعدالإندماج
Pair 6 3.51452 7.02905 4 9450.- العائدعلىالأسهمقبلالإندماج 

 2.14207 4.28413 4 7.6800 العائدعلىالاسهمبعدالإندماج
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 لعملية الاندماج Paired Samples Statisticsاختبارت ( 19الملحق  

 

Paired Samples Test 

 

Paired Differences 

t df 
Sig. (2-
tailed) Mean 

Std. 
Deviation 

Std. Error 
Mean 

95% Confidence Interval of 
the Difference 

Lower Upper 

Pair 1 نسبالسيولةالعامةقبلالإندماج - 
 نسبالسيولةالعامةبعدالإندماج

1.91415 .77683 .38842 .67804 3.15027 4.928 3 .016 

Pair 2 نسبالسيولةالجاهزةقبلالإندماج - 
ةبعدالإندماجنسبالسيولةالجاهز   

3.10816 2.08501 1.04251 -.20956 6.42588 2.981 3 .059 

Pair 3 نسبصافيراسالمالالعاملقبلالإندماج - 
 نسبصافيرأسالمالالعاملبعدالإندماج

-4692.50000 1842.93688 921.46844 -7625.02383 -
1759.97617 

-5.092 3 .015 

Pair 4  جمعدلالعائدعلىاجماليالاصولقبلالإندما  - 
 معدلالعائدعلىإجماليالأصولبعدالإندماج

-.04637 .08425 .04212 -.18043 .08768 -1.101 3 .351 

Pair 5  معدلالعائدعلىاجماليحقوقالملكيةقبلالإندما
 - ج
 معدلالعائدعلىحقوقالملكيةبعدالإندماج

1.07977 1.80241 .90121 -1.78827 3.94781 1.198 3 .317 

Pair 6 قبلالإندماجالعائدعلىالأسهم  - 
 العائدعلىالاسهمبعدالإندماج

-8.62500 6.03042 3.01521 -18.22074 .97074 -2.860 3 .065 


