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 اىدي عملي المتواضع الى الذي قال عز وجل فيهما} وقل ربي ارحمهما كما ربياني صغيرا{ 

 

 -حفظها الله ورعاىا- إلى نبع الجنان وبحر الحب والأمان  إلى حبيبتي أمي فتيحة                

 

 إلى الذي كان لي  السند الأول والأخير للوصول إلى ما أنا  فيو الآن أبي نور الدين           

 -رحمو الله وجعل الجنة مثواه-                             
 

العطراء و أخي عبد المطلب و أخي مختار وأخي  –زخروفة  -إلى أخواتي العزيزات  سمية 
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 إلى خالي الغالي عبد الرزاق                            
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 إلى رفيق دربي المستقبلي رمزي عمارين                          
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 إلى أعز الأصدقاء لمياء إلى زملائي في العمل سمية و رجاء                 
 

 إلى  كل من ساندني في مشواري الدراسي في أولو إلى أخره              
 رحمانية الاميرة مريم 
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 سبحان الله الذي وىبنا نعمة العقل سبحان الذي يستحق الشكر على نعمتو وحده لا شريك 

 أىدي لو والصلاة والسلام على أشرف المرسلين خير الخلق الله أجمعين أما بعد

 من أحمل اسمو بكل افتخار إلىعملي ىذا لكم بكل نفس طيبة تتبعها تحية عطرة 

 والدي العزيز"لزىر.ح" والى أغلى الحبايب أمي الحبيبة"سعيدة.س"

 أحبابأخوتي  وإصراريمن بهم استمد عزتي  إلىمن روحي  إليمن ىم أقرب  إلى

 الذي لم تلده أمي"عقبة.م"إلى زوج أختي و أخي  "خلود،انتصار،تقي الدين،نهى،نهاد"قلبي

 "كوثر بن عثمان"رفيقة دربي وتوأم روحي حبيبتي  إلى

 إلى الأخوات اللواتي لم تلدىن أمي إلى من تحلو بالإخاء وتميزوا بالوفاء والعطاء

 إلى ينابيع الصدق الصافي  صديقاتي دون استثناء

 إلى الذين تسكن صورىم وأصواتهم أجمل اللحظات و الأيام

 الأعزاءالتي عشتها أقاربي 

 كل من ساعدني في انجاز ىذا العمل...شكري الجزيل وامتناني لزميلاتي الوفيات   إلى

  ."مهدية و أميرة"شريكاتي في ىذا العمل

 

 حمادو سمية

 



 ـــــــــــــــــــــــــــــداءهــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــالإ

 من تحب: إلىكم رائع أن تتعب من اجل العلم, والأروع أن تهدي ثماره 

 تخطيناالحمد لله الذي أتم علينا ىذا فإليك يا الله ارفع يدي لأحمدك وأشكرك على توفيقك , فبعون الله -

 الصعاب وحققنا الحلم المراد.  

 ذاني بسماع سيرتو وتسعى النفس أن تعيشأمن ترجو العين رؤيتو واجب القلب لطيبتو وتسعد  إلى-

 على خطاه وكانت الروح فداه... سيدنا وحبيبنا محمد صلى الله عليو وسلم.

 لمن قال فيها الله عز وجل "وبالوالدين إحسانا" -

 لي في جوف الليل والنهار وكان لي في طاعتهما درب المستقبل. دعيمن  إلى-

 والحنان حفظها الله ورعاىا أمي الغالية الدفءواحة  إلىمن بوركت قدمها فتحتها الجنان ...  إلى-

 الله حسينة". بوعبد"

 قابل أبي الغالي    من يمدني بعطائو دون م إلىعصب البيت وقلبو النابض الذي يكافح من اجلي  إلى-               

 عبد الرزاق"."

             حيدر.,  سارة , حفيظة , ادم , حوىمن تقاسمت معهم دفئ العائلة إخوتي وأخواتي الكرام : إلى-

 إلى من جمعني بهم القدر عبر طيات الحياة والسنين الدراسة تاركة بصمات الحب والوفاء -

  سمية,أميرة, ويسام  أحلام ,ذكرياتي :

 حفظك الله وأطال الله في عمرك.""محمد أمينإلى الشخص الذي أكن لو عبارات المحبة  والاحترام خطيبي  الغالي -
 

                                                والى كل من نسيهم قلمي ولم ينساىم قلبي.

                        مهدية
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 لصالحات، وشكر لو أولا وقبل كل شيءلله الذي بنعمتو تتم ا الحمد
 نتقدم بالشكر أن أمدنا بالعون والصبر لإتمام ىذا العمل

 الجزيل و الثناء الخالص لكل من ساىم في انجاز ىذا العمل من قريب أو
 بعيد ونخص بالذكر الأستاذة الدشرفة "بديدة حورية" التي لم تبخل علينا

 هاتها، وإرشاداتها طيلة عملية الإشراف لانجاز ىذه الدذكرة وكانتبتوجي
 الأستاذ الدشرف لرهودات لنا نعم الأستاذ الناصح الصابر، كما لا ننسى

 الباي" لزمدالدساعد أستاذ " 
 الذين كانوا 8102/8102لزاسبة استرموكل الشكر والتقدير لأساتذة 

 لعطاءولا يزالون في الخدمة الدائمة للعلم و ا 
 كما نتوجو إلى كل من ساىم في انجاز ىدا العمل بجزير الشكر و العرفان

 على الدساعدة وتوجيهاتهم و إثرائهم للموضوع والى السادة الأساتذة
 أعضاء لجنة الدناقشة على قراءتهم للمذكرة وقبولذم مناقشتها وعلى

 ما سوف يقدمونو من توجيهات وتصحيحات
 والى كل من قدم لنا يد العون في انجاز ىدا العمل

 ".وفي الأخير نسأل الله تعالى أن تكون ىذه الدذكرة نافعة لكل من يطلع عليها"
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 ملخصال

 

 
III 

 :ملخصال
في  صروحشرةة داا  امااي  لررةة الدار الي  اندجت  م  الأعلى  الأعمال ثر اندماجأتقييم ه الدراسة لهذ تهدف   

ؤششرا  السيللة، النرا  و بم الخاصةم النسب اماالية باستخدا وذلك، شرةة الدار العقاريةلتركيل  3102عام 
إلى مرحلة قبل  الفترةقسيم تم ت حيث ،3102 إلى غاية سنة 3101سنة  امتد  فترة الدراسة منو الربحية، 

بيانا  الدراسة بركل  جمع ةما ،(3102-3102  ندماجالاومرحلة بعد  (3103-3101ندماج  الا
 أساسي من القلائم اماالية.

لكل يجابي لاندماج الررةة على الأداا  امااي  بركل عام حيث هناك أثر إثر أاك أظهر  نتائج الدراسة أن هن   
 .فقط لنرا تين لللاندماج على نسب بينما هناك أثر إيجابي السيللة والربحية،نسب من 
 

 ، شرةة الدار العقارية.ربحيةنرا ،  ية، سيللة،مالنسب اي ، مداا  أ، عمالالأ اندماج الكلمات المفتاحية:
 

 Résumé: 

Cet études est pour but d'évaluer l'intégration des tâches et ses résultats sur la 

performance financière entre la corporation "AL DAR" et la corporation "AL 

SEROUH" en 2013,  Pour former que la corporation   " AL DAR" C'est une 

corporation immobilière par l'utilisation des percentages spécifique de la 

liquidité, l'activité et la réductibilité. La période d'étude prolongée entre 2010 et 

2016, cet période est devisé de la fusion (2010-2012) et après la fusion entre 

(2014-2016).Ainsi que les données de l'étude ont été recueillies à partir d'états 

financières réels 

Les résultats de cet étude est montré que il y a un effet d'intégration de 

corporative sur la performance financière de forme général. Ainsi que il y'a une 

effet positive pour tout les ratios de la liquidité et la rentabilité pendant que il y'a 

un effet négative de l'intégration sur les ratios d'activité. 

 

Mots Clés:  Intégration des affaires, Performance financière, Ratios financiers , 

Liquidité, Activité, La rentabilité, Propriétés ALDAR.       
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 أ‌

 :ئةتوط أ.
لذلك تواجو الشركات يمر العالم اليوم بالكثير من التغييرات التي تتأثر بقوى العولمة والتغيرات التكنولوجية ونتيجة    

تتبتٌ الشركات بدائل إستًاتيجية متنوعة من بينها  جهة ىذه التحديات واستكشاف الفرصلموامنافسة شديدة, و 
بين العديد من  الاندماج استًاتيجيةبرزت حيث والمشاريع المشتًكة,  الاستًاتيجيةوالتحالفات  الاندماجعمليات 

 في اقتصاد اليوم .ة على منافسيهاالشركات باعتبارىا الأكثر شعبية بين الشركات التي تسعى إلى إنشاء ميزة تنافسي
في العمل  من ذلك الهدف الرئيسي زايد في جميع أنحاء العالم ويكمنيتم استخدام عمليات الاندماج على نحو مت

مع الشركات الأخرى التي يمكن أن تكون أكثر فائدة من العمل بمفردىا في السوق , مدا يؤدي إلى زيادة في ثروات 
 همين وكذلك أصول الشركات المدمجة.الأسهم وحقوق المسا

دارية لإم في الاستفادة من عناصر القوة احد الوسائل المهمة التي تساىأالشركات  اندماجوتعتبر عملية    
داء المالي جليا في الأ ذلك لى توسيع النشاط العام وتعزيز الدخل والربحية ويتضحإي ذنتاجية والمالية التي تؤ والإ

تاحة الموارد المالية, وتزويد إها الشركة, ويساىم في  ماارسساسي للأعمال المختلفة التيي يعتبر الدعم الأذللشركة ال
 في ميادين مختلفة.  استثماريةرص الشركة بف

 
 لاشكاليةطرح ا ب.
شركات ولوية بالنسبة للالمتعثرة, كما يعتبر خيارا لو الأالرئيسية للشركات  بر اندماج الشركات من الحلول الماليةتيع   

عمال وعليو فإن تأثير ضرا للمنافسة الشديدة في بيئة الأفي عالم اليوم ن هميتوأعلى  حتى تنمو وتزداد حجما, حصل
وسنحاول من خلال  داء الشركات وعوائدىا المالية بعد عملية الاندماج,ألية الاندماج لابد من قياسو على عم

عنها شركة الدار لينتج بوظبي بين شركتي صروح و أ في حدى عمليات الاندماج التي ماتإن نتطرق الى أدراستنا 
 ساس نقوم بطرح الاشكالية التالية: ا الأذالدار العقارية وعلى ى

 
 على أدائها المالي؟ر لاندماج شركة الدار العقارية تأثي هل يوجد

 
 الفرعية التالية: الأسئلةعلى الاشكال الرئيسي نقوم بطرح  وللإجابة   
 على نسب السيولة؟ىل ىناك أثر لاندماج شركة الدار العقارية  .1
 . ىل ىناك أثر لاندماج شركة الدار العقارية على نسب النشاط؟2
 شركة الدار العقارية على نسب الربحية؟ ىل ىناك أثر لاندماج .3
 
 



                           مقدمة
 

 
 ب‌

 ج. فرضيات الدراسة: 
 , قمنا بوضع الفرضية الرئيسية التالية:شكاليتوإحث والاجابة على بهدف السيطرة على موضوع الب   

  دائها المالي.أشركة الدار العقارية على  يجابي لاندماجإيوجد أثر 
 ختبار صحتها كما يلي :اموعة من الفرضيات الفرعية نحاول وتقودنا الفرضية الرئيسية الى طرح مج   

  على نسب السيولةماج شركة الدار العقارية يجابي لاندإيوجد أثر. 
  النشاط على نسب العقاريةيجابي لاندماج شركة الدار إيوجد أثر. 
  الربحية على نسبماج شركة الدار العقارية يجابي لاندإيوجد أثر. 

 رضية بناءا على مجموعة من النسب.حيث تم تقسيم كل ف   
 
 ختيار الموضوع:ا. مبررات د

 :سباب موضوعية ماثلت فيأاتية الى سباب ذأموضوع البحث من سباب اختيار أت تعدد   
 رغبة واىتمام بدراسة ىذا الموضوع؛قلة اندماج الشركات في الجزائر وىذا ما كون لنا  -
 بحاث العلمية السابقة؛غفلتو الأأ رغبة في تقديم مساهمة علمية لتغطية جانبال -
سهولة جمع بيانات عينة الدراسة لكون التقارير والقوائم المالية منشورة على شبكة الانتًنت في الموقع  -

 لي والمواقع الالكتًونية للشركات؛ني للسوق الماالالكتًو 
ا الموضوع جديرا عمال في قرارات الشركة وعليو يعتبر ىذوالمكانة التي يحتلها اندماج الأ للأهميةنظرا  -

 بالاىتمام.
 

 أهداف الدراسة: .ه
 تتمثل أىداف الدراسة فيما يلي:   
 قبل وبعد الاندماج؛ المالية ؤشراتالم على بالاعتماد  الدار لشركة المالي الأداء تحليل -
 شركة لتشكيل 2113 عام في صروح شركة مع اندمجت التي الدار لشركة المالي لأداءا على الاندماج ثرأ تقييم -

 ؛العقارية الدار
 .الدار العقارية لشركة المالي الأداء تحسين بهدف توصيات تقديم -
 
  :ية الدراسةأهم .و

الدور المهم الذي يلعبو اندماج الشركات في خلق كيانات قوية قادرة على توفير رؤوس همية البحث من أتنبع    
 لى ما يلي:إىداف الدراسة ألتحقيق أىداف التنمية الاقتصادية, ويمكن تقسيم موال الكافية الأ



                           مقدمة
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 :همية النظريةالأ *
الاهمية النظرية لهذا البحث من كونو يسلط الضوء على حالة من حالات الاندماج التي حصلت في بلد تبرز    

ذا ما قورنت بعدد الحالات  التي إذ لا تزال حالات الاندماج في البيئة العربية محدودة جدا إبوظبي, أعربي وىو 
دراسة ىي حالة اندماج التي حصلت بين شركتي ن الحالة التي يتناولها ىذا البحث بالإحصلت في البيئة العالمية, 

  ركة الدار التي تعد الشركة الهدف.لشداء المالي الدار و صروح في المجال العقاري, وتأثير ىذا الاندماج على الأ
 همية العلمية:الأ *

همية خاصة ألم العربي, مدا يعطي احالات الاندماج التي حصلت في الع ندرةهمية العلمية لهذا البحث من تبرز الأ   
ن تسهم في تقديم أن نتائج ىذه الدراسة يمكن إداء المالي للشركات, ثم الاندماج على الأ تأثيرللتعرف على 

 دائها المالي.أالاندماج على  تأثيرماج في معرفة توصيات تساعد الشركات التي ترغب في الاند
 
 منهج الدراسة: .ز

لى ماىية الاندماج إالتطرق من خلال  ريلك في الجانب النظذو تبع في ىذه الدراسة المنهج الوصفي سوف ن   
وذلك من خلال دراسة أثر اندماج شركة ما في الجانب التطبيقي سوف نتبع منهج دراسة الحالة أداء المالي والأ

 .ومقارنتها قبل وبعد عملية الاندماج, بتحليل مجموعة من النسب المالية دائها الماليأالدار العقارية على 
 
  :مصادر البيانات .ح
 عداد ىذه الدراسة وتتمثل ىذه المصادر في :إسوف يتم الاعتماد على عدد من المصادر في    
 مصادر أولية: *

قبل الاندماج  بوظبي المالي(, والتي تشمل سنوات ماأالمالية )سوق  الأوراقشورة في ىيئة نتتمثل بالقوائم المالية الم   
 العملي لهذه الدراسة. ىذه المصادر في الجانب ناخدمستابعده للشركة عينة الدراسة, حيث  وما
 مصادر ثانوية:*

الي تلك التي تناولت موضوع  بالإضافةنواعو, أتتمثل في الكتب والمراجع التي تناولت موضوع الاندماج و    
ستخدام ىذه افي الاندماج, حيث سيتم  بحثتالسابقة التي  والدراساتسبي وأساليبو الحديثة, التحليل المالي والمحا

 المصادر في الجانب النظري للدراسة.
 
 مجتمع وعينة الدارسة: .ط
بعملية اندماج شركة الدار العقارية مع شركة صروح وتتمثل عينة الدراسة  ,يتمثل مجتمع الدراسة بقطاع العقار   

بهذه العينة كدراسة  كتفيناا و  ,في أبوظبي الاندماج في قطاع العقاري اتكبر عمليأكانت من   لأنهاالعقارية, وذلك 
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يصل الى يمكن أن يعطي مؤشرا مهما  نأيمكن  والذي الذي يعد من أكبر حالات الاندماجحالة لهذا النموذج 
 داء.درجة مقبولة من التعميم لتأثير الاندماج وعلاقتو مع المؤشرات المالية والأ

 
 الدراسة:حدود  .ك
داء المالي, ولقد ركزنا على النسب المالية والمتعلقة والأ نا على الجانب النظري المتعلق بالاندماجتقتصر دارست -

 ؛بالسيولة, النشاط والربحية
سقاط الدراسة النظرية على شركة الدار العقارية والناتجة عن اندماج كل من شركة الدار وشركة صروح المدرجتين إ -

ستخرجة من القوائم المالية خلال الفتًة الممتدة الم البياناتعتمادا على ابوظبي المالي قبل وبعد الاندماج أفي سوق 
 ندماج على أدائها المالي .الا تأثير, وىذا للوقوف على مدى 2112الى غاية سنة 2111من سنة 

 
 :صعوبات الدراسة .ل

 اعداد ىذا العمل في مايلي:ثناء أ دراستناصعوبات التي واجهت اليمكن حصر    
 ؛لى اختيار شركة عربيةإو البنوك في الجزائر مدا أدى أقلة اندماج الشركات  -
داء المالي بالنسبة لقطاع العقارات في عدم ماكننا من الحصول على القيم المعيارية للنسب المستخدمة في تقييم الأ -

 داء للشركة محل الدراسة وقطاعها؛بين الأفضل أمقارنة بشكل  لإجراءبو ظبي المالي, وذلك أسوق 
 .ف فقطصار المدراسات تناولت اندماج قلة الدراسات المتوفرة لدينا التي تطرقت لاندماج الشركات وأغلب ال -

 
 :الدراسةهيكل . م

الجوانب الرئيسية في الدراسة, وقصد الاجابة على الاشكالية المطروحة واختبار الفرضيات  بأىمقصد الالمام    
 لك كما يلي:خر تطبيقي, نوضح ذري وآفصل نظلى فصلين إالموضوعة, تم تقسيم البحث 

النظرية لأدبيات ا لىإتم من خلالو التطرق  ولبحث الألى مبحثين, فالمإ الفصل تقسيم ىدا تم الفصل الاول: *
 للأداءري عمال, والاطار النظندماج الأري لاكل من الاطار النظي يتضمن  داء المالي والذعمال والأدماج الألان

غة العربية,  السابقة, و يشمل كل من الدراسات بالللى الدراسات إالمبحث الثاني فقد تم التطرق فيو  ماأالمالي, 
 الدراسات السابقة.التعليق على غة الاجنبية, و للاوالدراسات ب

لشركة محل الدراسة االتعريف ب تم التطرق فيو الى لى مبحثين المبحث الاولإ الفصلتم تقسيم ىدا  :الفصل الثاني *
     النتائج ومناقشتها.   المبحث الثاني تم من خلالو تحديد ماأالطريقة والادوات المستخدمة  و
 

 



 

 :الفصل الأول

اندماج الأعمال و الأداء المالي الأسس 
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      :تمهيد
خرى، ولقد أمع شركات  شركات كبتَة من خلال اندماج ولدة، وذلك ساسية للعأحد الدظاىر الأيعد الاندماج    

شهدت القليل من عمليات  تيشهدت الساحة العالدية الكثتَ من عمليات الاندماج على غرار الدول العربية ال
زمة لتمويل يستهدف اندماج الشركات خلق كيانات كبتَة قادرة على حشد الدزيد من الدوارد الدالية اللاو  ،ندماجالا

  ت.داء الدالي للشركادة في برسن الأرباح، وزيالى برقيق الدزيد من الأإلذي يؤدي مر االدشروعات الكبتَة الأ
  ندماج الأعمال والأداء الدالي، بالإضافةا الفصل التطرق للجانب النظري لاذفي ى، لضاول نطلاقا لشا سبقا   

داء رية لاندماج الأعمال والأدبيات النظالألى إول الدبحث الأ في نتطرقس كما ،لى تقديم لرموعة من الدراساتإ
 .الدراسات السابقة لىإسنتطرق  الدبحث الثانيما في ، أالدالي
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  داء الماليعمال والأالأ لاندماج النظريةدبيات الأالمبحث الأول: 
 
حول الاندماج  النظريةىم الجوانب أ على للتعرف مطلبتُ وذلك إلىا الدبحث تقسيم ىذ سيتما الصدد في ىذ   

 والأداء الدالي.
 

 ري للاندماج الاعمال النظ الإطار: الأولالمطلب 
نواع الدختلفة للاندماج لى الأإ بالإضافة عمال(ندماج الأاالاندماج )لى تعريف إالتطرق  ا الجزءذفي ى لضاول   

 .بالاندماجسباب قيام الشركات والتعرف على أ
 

 وبعض المصطلحات المرتبطة بو عريف الاندماج: تالفرع الأول
 
  ولا: تعريف الاندماجأ

السيطرة على عمل أو أكثر ، وىو جمع شركات ىو معاملة أو حدث آخر بستلك الشركة فيها  :اندماج الأعمال   
منفصلة في وحدة اقتصادية واحدة كنتيجة لقيام إحدى الشركات بالتوحد أو السيطرة على صافي أصولذا وعمليات 

  1شركة أخرى.
لتكوين شركة واحدة عملاقة وىو الدارج في  أكثر أوىو عملية قانونية تتوحد بدقتضاىا شركتان الاندماج:     

بدزجهما معا في شركة جديدة برل  أوو تسمى طريقة الضم  الأخرىاحدلعا في  بذوبان إماالعالدية ويتم  الأسواق
الشركة الدالرة  إلىشركائها  أومسالعوىا  وكذلكلزلهما وتنتقل كافة الحقوق و الالتزامات الشركات الدندلرة 

 2الجديدة.
 إلى أموالذمانتقال جميع زوالذما معا بعد ا إلىبحيث يؤدي  أكثر أومنظمتتُ  أولتحام شركتتُ ا: بأنو أيضاعرف    

 3الشركة الدالرة. إلى الأموالحدلعا فقط حينما يتم انتقال تلك زوال أ أوشركة جديدة 
 أو أكثر، أوى أخر  لشركة شركة بانصهار إما ،أصلا موجودة أكثر أو شركتتُ برادانو بأ :الاندماج كما عرف   
 أسهماً  بالدقابل يستلمون فإنهم الدنحلة، الشركات  في الشركاء أما جديدة، شركة لتكوين أكثر أو شركتان بستزج بأن
 4.الباقية، وىده الشركة تتلقى جميع حقوق والتزامات الشركات الدندلرة الشركات في حصصا أو

                                                      
1

 .321، ص2014الدملكة الاردنية الذاشمية،  -، عمان خبير المعايير الدولية لإعداد التقارير المالية، طبعة الاولى جمعة حميدات، 
2

، 2012، لرلة الجامعة الإسلامية للدراسات لاقتصادية الإدارية، لرلد العشرون، العدد الثاني، الاردن،"أثر الاندماج على أداء الشركات وأرباحها"معتصم  لزمد دباس،  
 .523ص

3
 .05، ص1986مقارنة بتُ القانون الدصري و الفرنسي، طبعة الأولى، القاىرة،  ، دراساتاندماج الشركات وانقسامهاحستٍ الدصري،  
 .66م، ص2008، دار الثقافة، عمان، الوجيز في الشركات التجارية والافلاسأسامة المحيسن،  4
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 نو: يمكننا تعريف الاندماج على أ لشا سبق
 أو أخرىشركة  إلى أكثر أومتكامل تنضم بدقتضاه شركة  أونشاط متماثل  ذات أكثر أوعقد بتُ شركتتُ    

لتكوين شركة جديدة، وترتب عليو انتقال كافة حقوق والتزامات الشركات الدندلرة  أكثر أوامتزاج بتُ شركتتُ 
 الجديدة. أوالشركة الدالرة  إلىشركاؤىا  أومسالعوىا  وكذلك

 
 المرتبطة بالاندماج: شرح بعض المصطلحات :ثانيا
 :والتفرقة بينها والتي يفضل شرحهاندماج لاناك بعض الدصطلحات التي ترتبط باى   
 

  السيطرة : -أ 
لك أن تصبح ظم أسهم الشركة أخرى ويتًتب على ذشراء كل أو معبىي قيام إحدى الشركات الكبرى    

ىي الشركة التابعة وتضل كل واحدة منهما لزتفظة  والشركة الدشتًات شركة الأموالالشركة الدشتًية ىي 
 1باستقلالذا.

 
 (: جديدة شركة بتأسيس الاتحاد )الاندماج -ب 
 لكل القانونية الصفة تنقضي أن ذلك على ويتًتب موحدة شركة لتكوين أكثر أو شركتتُ بتُ الدمج فيو يتم   

 2.الاعتبارية بالشخصية الجديدة الشركة وتتمتع الشركات
 
           الاستحواذ: -ج 
يمكن أن تكون عملية الاستحواذ ودية أو غتَ ودية، خرى أشركة  عبارة عن شراء الشركة الدستهدفة بواسطة  ىي   

شركة الدستهدفة للاستحواذ غتَ الففي الحالة الأولى، يكون ىناك تفاوض بتُ الشركتتُ أما الحالة الثانية  تكون 
 3راغبة في شراؤىا. 

  بين الاندماج والاستحواذ:التمييز *
رغم أن الدصطلحتُ يستخدمان في كثتَ من الأحيان كلفظتُ متًادفتُ فإن مصطلحي الاندماج والاستحواذ    

يعنيان أشياء لستلفة، وحسب الدعتٌ فإن الاندماج لػدث عندما تتفق الشركات عادة ما يكونان من نفس الحجم 
ية والتشغيل وعادة ما تقوم إحدى الشركات بشراء شركة أخرى وكجزء تقريبا ليصبحا شركة واحدة من حيث الدلك

                                                      
1

، 05، المجلة الجزائرية للتنمية الاقتصادية،العددالمحاسبية الاساسيةالفروقات العالمية البينية في قياس والتقرير عن اندماج الاعمال في الانظمة تيجاني بالرقي و ىدى بصتَ،  
 . 155، ص 2016ديسمبر  ،ورقلة الجزائر

 نفسو. 2
 .3، ص2018(، الراجحي للخدمات الدالية، الرياض السعودية، الاندماج و الاستحواذ )الاضراب المالي العالمي والفرص الجديدةصالح السحيباني و عبد العظيم موسى،  3
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ماج بتُ ا الإجراء عبارة عن اندن عن أن ىذمن شروط الصفقة تسمح ىده الشركة للشركة الدستحوذة بإعلا
أيضا اندماج  رة عن استحواذ وتسمى صفقة الشراءن كان من الناحية الفنية ىوة عباشركتتُ متماثلتتُ، حتى وإ

شركتيهما، نضمام الشركتتُ إلى بعضهما البعض يصب بساما في مصلحة ما يتفق الرئيسان للشركتتُ على ادعن
 بشكل غتَ ودي فإن ىده العملية تعتبر دائما استحواذ . ولكن عندما تتم الصفقة

الشراء لكل من لرلس  رراية التي تم فيها الإبلاغ وتلقي قكيفالومن ىنا فإن الاختلاف الرئيسي يكمن في    
  1فيها ومسالعي الشركة الدستهدفة. الإدارة والعاملتُ

 
 الاندماج أنواع: الثانيالفرع 

عملية  إلىباختلاف الزاوية التي ينظر من خلالذا  الأشكالعدة وبزتلف ىده  أشكالعمليات الاندماج  تأخذ   
 :تيلاكايمكن تقسيمها   الأنواعالاندماج و ىده 

 
 2طبيعة النشاط  للوحدات المندمجة حسب :أولا

و سي أفي الاندماج الافقي و الاندماج الر  وتتمثل ،لكالاندماج على وفق ذ لأنواعتوجد عدة تصنيفات    
 ماج الدختلط:دالان
 

 :الاندماج الافقي -أ 
ا كانت ذفإ نشطة متشابهة ومتماثلة تعمل وتتنافس في النشاط نفسوأات ي يقع بتُ شركات ذذىو الاندماج ال   

ا ذلشركات في ىر من السيارات فهدفهم من الاندماج تنمية نشاط اكثأو أالشركات تعمل في انتاج نوع واحد 
 .عمالة دون تغتَ نوع النشاط للشركاتالرأسمال و  في زيادةالن خلال النوع من الانتاج م

 
  :)عمودي(سيالاندماج الرأ -ب 
وجات في لفة من الانتاج مثل شركة تنتج منتفي مرحل لست ىو اندماج بتُ الشركات التي تكمل بعضها البعض   

لى تكوين شركة تقوم بالعمليات الانتاجية كلها لغرض إحتُ الشركة الثانية تنتج مواد الخام الأولية كالقطن يودي 
 بزفيض التكاليف والاستفادة من التكنولوجيا الدتطورة وتكاملها لكافة عمليات التشغيل.

 
 

                                                      
 .4، صسابقالرجع الد1 
 .183-182ص، 2016عمان،  ،اليازوري ، دارمتقدمةالشركات الادارة مالية دريد كامل آل شبيب،  2
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 :)المختلط(الاندماج المتنوع -ج 
و لغرض الامتداد الجغرافي للسوق على أنشطة متنوعة مرتبطة ببعضها البعض أيشمل الشركات الدشاركة في    

و يكون الاندماج بهدف التنويع في الانشطة أالشركتتُ الدندلرتتُ كون عملياتها في مناطق جغرافية غتَ متداخلة 
 .لدواجهة الخطر

 
 1الاطراف المندمجةحسب طبيعة العلاقة بين  ثانيا:

 ينقسم الاندماج من حيث طبيعة العلاقة بتُ الاطراف الدالرة الى ما يلي:   
 

 الاندماج الطوعي: - أ
لظا الشركات تعقد صفقة الاندماج بعيد إجبار في حصول عملية الاندماج وإو ي يعتٍ عدم وجود إكراه أوالذ   

ن السبب الرئيسي للاندماج يتدرج مع لك، بل إذو ما شابو فلاسات أالإعن لستلف الضغوطات الدالية و 
  .الاستًاتيجيات التي تصنعها الدصارف للتعامل مع التحولات في السوق المحلية والعالدية

 
 :الاندماج العدائي -أ 
 أوالشركات  إداراتالدؤسسات بطريقة غتَ ودية وضد رغبات لرلس  أوركات شيتم بتُ ال الذيىو الاندماج    

تسعى الشركات الناجحة  عندئذالشركات ،  إحدىغتَ فعالة في  إدارةمؤسسات الدندلرة ولػصل في حالة وجود 
 .تتميز بالكفاءة و الفاعلية بأخرىغتَ الفعالة  إدارتهافي السوق للسيطرة على الشركات الفاشلة من خلال تغتَ 

 
 2على جنسية الشركة الداخلة فيو تأثيرهحسب  ثالثا:

على شخصية الشركة او الشركات الداخلة فيو الى الاندماج بطريقة الضم  تأثتَهينقسم الاندماج من حيث    
 وبطريقة الدزج كالتالي:

 
  :ضمالاندماج بطريقة ال -أ 
 ،انهائي الدندلرة الشركة تنقضي بحيث قائمة، أخرى شركة في شركة تندمج بأن الحالة ىذه في الاندماج ويتم   

 عن الدندلرة الشركة فصل تم حال وفي الدعنوية، بالشخصية وحدىا والدتمتعة القائمة ىي الدالرة الشركة وتبقى

                                                      
 .54، ص2006، 02، القادسية للعلوم الادارية والاقتصادية، العددخيار الاندماج المصرفي وأثره في تحقيق الميزة التنافسيةاثتَ عبد الامتَ الدشهدي،  1
2

   .30-29، ص2012، مدكرة ماجستتَ، جامعة بتَزيت، فلسطتُ، اندماج الشركات واثره على عقود الشركة المندمجةالاء لزمد فارس حماد،  
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 في الصفة صاحبة ىي وتصبح الدالرة الشركة عن الدستقلة القانونية شخصيتها الأولى للشركة عادت الدالرة الشركة
 .القضاء أمام حقوقها بسثيل

 
 :المزج بطريق الاندماج -ب 
 إلى منهما كل لتزاماتاو  موجودات نقل على أكثر أو شركتتُ بتُ تفاقا نتيجة الدزج بطريق الاندماج يقوم   

 وتزول الدعنوية، شخصيتها تنقضي التي الدندلرة الشركات أنقاض على الاندماج نتيجة تنشأ التي الجديدة الشركة
 شخصية لتظهر الحالة، ىذه في تذوب الدندلرة للشركات الدعنوية الشخصية فإن وعليو، الجديدة الشركة بنشوء
 في الاعتبار بعتُ ويؤخذ الدزج، عملية خلال من تأسست التي الاندماج عن النابذة الجديدة للشركة جديدة معنوية
 .بدجرد منتهية تعتبر التي السابقة للشركات استمراراً ليست لأنها التأسيس، قواعد جميع شأنها

 

 1الاندماج أسبابالفرع الثالث :
ساسية التي دة ولتفستَ تلك الدبررات فقد برزت عدة نظريات توضح الأىداف الألعملية الاندماج مبررات عدي   

 يرمي اليها لسطط عملية الاندماج وىي:
 

 :نظرية تباين الكفاية -أ 
ن و عناصر التشغيل والاندماج، فإأ ستخدام الدوجوداتفي ا دارة الشركة عن الأخرىلف كفاية إعندما بزت   

عندما تكون لستلفة عن الشركة  لى الدستوى الدطلوبإدارة الشركة للعناصر الدذكورة الاندماج يرفع من كفاية إ
 خرى.الأ
 
 نظرية الوكالة: -ب 
دارة بشكل مبالغ في الانفاق غتَ الضروري لأغراض التًفيو دارة والدالكتُ فقد تتصرف الإنتيجة الفصل بتُ الإ   

و على مردودية الاندماج لإدارة الشركة بأسلوب أكثر مهنية أ كتُ، فيحدثوالدتعة على حساب مصاح الدال
 الدالكتُ.

 
                                                                                      نظرية وفرات الانتاج: -ج 

 التسويقية  و برستُ العمليةاج عن طريق وفر في كلفة التشغيل أيمكن ان تتحقق وفرات الانت

                                                      
1

 .374-273، ص2005 ، لرلة بغداد للعلوم الاقتصادية، العدد العاشر، بغداد،اثر الاندماج على اداء الشركات المصرفية الحاصةجبار جاسم الربيعي،  
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فر في لرال التمويل الداخلي وتقيل  و لك يتحقق الدات والدوارد البشرية الدتاحة وكذمثل للموجو أو باستخدام الأ 
 يرادات.عية في بزفيض التكاليف وزيادة الإكلفة التمويل وبرقيق قفزة نو 

 
 : سهمنظرية تدني الأسعار السوقية للأ -د 
ا الحقيقية فيستغل الدطلعتُ على أوضاع تلك قل من قيمتهشركات أالسهم في بعض تكون القيمة السوقية للأ   

دماج لشا لػقق لذم التوسع بكلفة أقل ووقت أقصر مكاناتها الكامنة الفرصة لتملك الشركة من خلال الانالشركة وإ
 نشاء الجديد لتلك الدشاريع.بدلا من الإ

 
  نظرية الاعتبارات الضريبية: -ه 
من خلال التخطيط الضريبي ويمكن  قل بالطرق الدشروعةالضريبية أو تأجيلها على الأ اتي التقليل من الالتزامأ   

الدستقبلية شركة لديها خسائر في الوقت الحاضر ولكن فرص لظوىا  تحقق بالطرق الدشروعة عن طريق اندماجن يأ
من دفع الضرائب إن ولى وبرميها الشركة الثانية خسائر الشركة الأ رباحجيدة، مع شركة لديها أرباح كي تغطي أ

 لك.سمحت القوانتُ لذ
 
 نظرية زيادة الحصة السوقية للشركة: -و 
ليو الشركة الدندلرة  وتستخدم كمبرر للاندماج وتأمتُ نصيب أكبر من الإيرادات في النشاط الذي تنتمي إ   

 .فقيبيا كما ىو الحال في الاندماج الأخلال وقت قصتَ نس
 
 نظرية اعادة الترتيب الاستراتيجي لمواجهة بيئة الاعمال المتغيرة:  -ز 
 لىلاندماج و التسويق، لغرض التحول إستثمارات، والاندماج يساعد على التنويع في الأعمال والان احيث إ   

 دي. مثل للموارد بشكل لرنشاط معتُ عندما يصاب النشاط الأساسي بالركود والكساد لشا لػقق الاستغلال الأ
 

 1الفرع الرابع: مزايا وعيوب الاندماج
  ولا: مزايا الاندماجأ

 :كر منهاللاندماج عدد كبتَ من الدزايا نذ  نإ   
 ؛صولالزيادة في الأرباح النابذة عن زيادة وبرستُ الأ -
 ؛برستُ التسعتَة -

                                                      
   .15-12، ص2010 -2009، مدكرة ماجستتَ، جامعة الحاج لخضر، باتنة، اساليب وطرق اندماج الشركاترشيد عريوة،  1
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 ؛لطفاض في تكلفة التشغيل للوحدةالا -
 ؛سواق جديدةفرص الدخول في أ -
 ؛ساسيةلظو الودائع الأ -
 .التعامل مع عملاء جدد -

 
 ثانيا: عيوب الاندماج

ن ىناك بعض العيوب كات الدندلرة عن عملية الاندماج إلا أعلى الرغم من الدزايا والفوائد التي لغنيها الشر    
 للاندماج والتي نوضحها كما يلي:

 
 مشاكل الاجتماعية والاقتصادية:ال -أ 
 لعها:وأي لػدث للاندماج والاقتصادية نابذة من التوسع الذ ه الدشاكل الاجتماعيةىذ   

يصاحب التوسع بتُ الشركات عملية إعادة تنظيم لذذه الشركات و إعادة الذيكلة، لشا يؤذي غالبا عادة  -
م على الدعاش قبل سن التقاعد، وىذا يؤثر بصورة أو لى الاستغناء عن عدد كبتَ من العاملتُ وحصولذإ
 ا المجتمع؛قتصادي والاجتماعي لذذالمجتمع والنشاط الاخرى على بأ

و من حيث بقاء حجم الدنتج ونوعيتو أضافة جديدة على الدستوى القومي إن بعض التوسعات لا بسثل إ -
 بقاء خدمة الشركات كما ىي قبل التوسع.

 
 مشاكل اخرى: -ب 
 حيان الى:يمكن أن تعود أسباب فشل الاندماج في بعض الأ   

 عملية الاندماج بنجاح؛ لإبسامعدم الاستعداد التام والتخطيط المحكم  -
 ؛رتفاع سعر الشراءا -
 ختلاف طرق العمل.تصادم الثقافات وا -
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 المالي: للأداءري الاطار النظ المطلب الثاني: 
النسب الدستخدمة و  الداليداء ادر معلومات تقييم الأومص الداليداء لضاول في ىذا الجزء التطرق الى مفهوم الأ   

 .داء الداليلقياس الأ
 

 الفرع الأول: مفهوم الأداء المالي وأىميتو
 1:مفهوم الأداء المالي -أولا
استخدام مؤشرات مالية فهوم الضيق لأداء الشركات، حيث يركز على الدنو: يمكن تعريف الأداء الدالي على أ   

نو الداعم الأساسي للأعمال الدختلفة الدالي على أداء الشركات، حيث أء لصاز الأىداف، ويعبر الأدالقياس مدى إ
لدختلفة، التي بسارسها الشركة، ويساىم في إتاحة الدوارد الدالية، وتزويد الشركة بفرص استثمارية في ميادين الأداء ا

 حتياجات أصحاب الدصالح وبرقيق أىدافهم.والتي تساعد على تلبية ا
نو تشخيص الوضع الدالي للشركة لدعرفة مدى قدرتها على إنشاء قيمة، ولرابهة الدستقبل لى أع وكما يمكن تعريف   

 من خلال اعتمادىا على الديزانيات، وجدول حسابات النتائج، والجداول الدلحقة.
ؤشرات ركة فالدأداة لتدارك الثغرات والدشاكل و الدعيقات التي قد تظهر في مستَة الشكما يعتبر الأداء الدالي    

مشكل  العسر ا كانت الشركة تواجو صعوبات نقدية أو ربحية أو لكثرة الديون و القروض و تدق ناقوس الخطر إذ
 ر إدارتها للعمل لدعالجة الخلل.الدالي و النقدي و بذلك تنذ

حكم لو قيمة على عملية تقييم الأداء الدالي للشركة تعتٍ تقديم : على أنو داء الداليتقييم الأ كما يمكن تعريف   
لك لخدمة رغبات أطرافها الدختلفة، أي يعتبر تقييم الأداء دية و الدالية الدتاحة للشركة و ذإدارة الدوارد الطبيعية و الدا

 الدالي للشركة قياسا للنتائج المحققة أو الدنتظرة في ضوء معايتَ لزددة.
 

 :أىمية الأداء المالي -ثانيا
أداء الشركات من عدة زوايا وبطريقة بزدم نو يهدف إلى تقويم شكل عام في أالدالي بع ألعية الأداء تنب   

مستخدمي البيانات لشن لذم مصالح مالية في الشركة لتحديد جوانب القوة و الضعف في الشركة والاستفادة من 
 البيانات التي يوفرىا الأداء الدالي لتًشيد القرارات الدالية للمستخدمتُ.

 
تتبع ألعية الأداء الدالي أيضا وبشكل خاص في عملية متابعة أعمال الشركات وتفحص سلوكها ومراقبة كما    

ل برديد بذاه الصحيح و الدطلوب من خلاوفعاليتها وتوجيو الأداء لضو الا أوضاعها وتقييم مستويات أدائها

                                                      
 .45،ص2010دار الحامد للنشر و التوزيع، الأردن،  ،الأولى الطبعة الأداء المالي وأثره على عوائد أسهم الشركات المساىمة،لزمد لزمود الخطيب،  1



 الفصل الأول:         اندماج الأعمال والأداء المالي الأسس النظرية والدراسات السابقة 

 

 
00 

ستثماراتها وفقا مة للشركات وايد الاستخدامات العاقتًاح إجراءات تصحيحية وترشمعوقات وبيان أسبابها وا
  للأىداف العامة للشركات و الدسالعة في ابزاذ القرارات السليمة للحفاظ على الاستمرارية والبقاء و الدنافسة.

 حيث أن الأداء الدالي يمكن أن لػقق للمستثمرين الأىداف التالية:   
اعد على متابعة الظروف الاقتصادية و يمكن للمستثمر من متابعة ومعرفة نشاط الشركة وطبيعتو وكما يس -

الدالية المحيطة، وتقدير مدى تأثتَ أدوات الأداء الدالي من ربحية وسيولة ونشاط ومديونية وتوزيعات على 
 ؛سعر السهم

التفاعل بتُ البيانات الدالية  الدقارنة وتفستَ البيانات الدالية وفهمستثمر في إجراء عملية التحليل و يساعد الد -
 1القرار الدلائم لأوضاع الشركات. بزاذلا
 

 الفرع الثاني :مصادر معلومات تقييم الأداء المالي
ىي نقطة الانطلاق، ويشتًط للمعلومات أن  أي إن أول مرحلة في عملية التقييم ىي مرحلة جمع الدعلومات،   

مصادر خارجية الى  مصادر معلومات تقييم الأداء الدالي، ويمكن تقسيم تكون صحيحة وفي الوقت الدناسب
 .داخليةومصادر 

 
 2المصادر الخارجية:-أولا
ه الدعلومات يمكن تصنيفها إلى نوعتُ لزيطها الخارجي، وىذا النوع من الدعلومات من تتحصل الدؤسسة على ىذ   

 :من الدعلومات
 

 المعلومات العامة: -أ 
ىتمام للاقتصاد في فتًة معينة، وسبب ا ةه الدعلومات بالظرف الاقتصادي حيث تبتُ الوضعية العامتتعلق ىذ    

حيط كالتضخم و التدىور، وتساعد النوع من الدعلومات ىو تأثر نتائجها بطبيعة الحالة الاقتصادية للم بهذاالشركة 
 الوقوف على حقيقتها.ه الدعلومات على تفستَ نتائجها و ىذ
 
 لمعلومات القطاعية:ا  -ب 
النشرات  عليو الشركة من إحدى الأطراف التالية: النقابات الدهنية،ا النوع من الدعلومات عموما تتحصل ىذ   

 .بعض الدواقع على الانتًنت...  المحلات الدتخصصة، الاقتصادية،
                                                      

 .47-46ص سابق،الرجع الد 1
 39، ص2002-2001، مذكرة ماجستتَ، جامعة لزمد خيضر، بسكرة،الأداء المالي للمؤسسة الاقتصادية قياس وتقييمعادل عشي،  2
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 المصادر الداخلية: -ثانيا
تقدمها مصلحة تتمثل الدعلومات الداخلية الدستعملة في عملية تقييم الأداء الدالي عموما في الدعلومات التي    

 .الدلاحقو ه الدعلومات في الديزانية، جدول حسابات النتائج، المحاسبة، وتتمثل ىذ
 

 1الميزانية: -أ 
)تاريخ إعداد القائمة(،  لك في لحظة زمنية معينةالي أو الحالة الدالية للمؤسسة وذالديزانية ىي تصوير للوضع الد   

ن لزتويات الديزانية ىي عناصر لحظية وتعرف لزاسبيا بدصطلح الأرصدة بسييزا لذا عن التيارات أو التدفقات وعليو فإ
والتي بسثل مكونات القوائم الدالية الأخرى: حسابات النتائج، قائمة التدفقات النقدية. وللميزانية جانبان، ويسمى 

البنود الخاصة بخصوم الدؤسسة والتزاماتها بذاه الآخرين، الجانب الأول بالخصوم أو الدطلوبات وتندرج فيو كافة 
 والثاني بالأصول أو الدوجودات وتندرج فيو كافة البنود الخاصة بأصول الدؤسسة وحقوقها على الآخرين. 

 
 جدول حسابات النتائج: -ب 
عرف النظام المحاسبي الدالي جدول حساب النتائج بأنو" بيان ملخص للأعباء و الدنتوجات الدنجزة من الكيان     

خلال السنة الدالية، ولا يأخذ في الحساب تاريخ التحصيل أو تاريخ السحب، ويبرز بالتمييز النتيجة الصافية للسنة 
 الدالية) الربح أو الخسارة(.

 
  النقدية:قائمة التدفقات  -ج 

، عات النقديةالدلائمة عن الدتحصلات و الددفو  الرئيسي منها ىو توفتَ الدعلومات الغرض مالية ىي قائمة
 ه القائمة عما يلي:برليلهم للنقدية، وتقرر ىذ فيلك لدساعدة الدستثمرين و الدائنتُ وغتَىم وذ
 ثار النقدية لعمليات الشركة خلال الفتًة؛الآ -
 الاستثمارية و التمويلية؛الصفقات  -
 و النقصان في النقدية خلال الفتًة.صافي الزيادة أ -

 
الدلحق ىو وثيقة شاملة تنشئها الشركة، وىدفو الأساسي ىو تكملة وتوضيح الديزانية   الملاحق: -د 

ن يقدم الدعلومات التي برتويها الديزانية وجدول النتائج وجدول حسابات النتائج، فهو يمكن أ
  2آخربأسلوب 

                                                      
 .54-37، ص2012-2011توري، قسنطينة، ، مدكرة ماجستتَ، جامعة منالتحليل المالي للقوائم المالية وفق النظام المحاسبي الماليلزعر لزمد سامي،  1
2

 41عادل عشي، مرجع سابق،  ص 
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 ستخدام النسب الماليةالثالث: مقاييس الأداء المالي با لفرعا
لى توفتَ معلومات مهمة ومعبرة عن السيولة و النشاط و الدستخرجة من البيانات الدالية إ تهدف النسب الدالية   

ىذا من  بالتزاماتهاالربحية، حيث ان أصحاب الديون يهتمون بنسب السيولة التي تبتُ قدرة الشركة على الوفاء 
سهم و الدستثمرين فيهتمون الشركة، إما حاملي الأ بأنشطةدارة الشركة تهتم ناحية، أما من ناحية أخرى فإن إ

 بنسب الربحية.
 
 مفهوم النسب المالية وأىميتها -أولا 

 مفهوم النسب المالية:-1
أو كسر  2/1تصور في شكل بسطن أنها علاقة بتُ عنصر و آخر، وىي إما أتعرف النسب عموما ب    

فهي بشكل عام تعبر عن علاقة رياضية منطقية بتُ عنصر و أخر لقياس وزن  %50، أو نسب مئوية0.5عشري
 1العنصر الذي تدل عليو.

 
 2 أىمية النسب المالية: -2
 تتلخص ألعية النسب الدالية في الجوانب التالية:   

 الالتزامات الجارية؛ت على مواجهة برديد مدى قدرة الشركا -
 و الكشف عن مواطن الضعف و القوة؛ قياس درجة لظو الشركة -
 الديزانيات التقديرية؛ توفتَ البيانات و الدعلومات اللازمة لابزاذ القرارات ورسم السياسات و إعداد -
  ؛قياس الفعالية الكلية للشركة ومستوى أدائها -
 .باستغلالذا لدختلف موجوداتها لتحقيق الربحيةقياس الفعالية التي برصل عليها الشركة  -

 
 أنواع النسب المالية:  -ثانيا
 ىناك عدة أنواع للنسب الدالية سوف نركز فقط على ثلاث لرموعات كما يلي:   
 نسب النشاط: -أ 
ه النسب في العموم بددى فعالية و كفاءة الدنشأة لزل الدراسة باستخدام الدوارد الدالية الدتاحة لديها، و تهتم ىذ   

يعتٍ مصطلح استخدام الدوارد ىنا لأوجو استثمارىا و التي غالبا ما تكون متمثلة في أصولذا الدتداولة و الثابتة، و 
لشركة في الاستثمار الأمثل لأصولذا ، كما تبتُ كفاءة الأداء بالتالي تهدف ىده النسب إلى قياس كفاءة و فعالية ا

                                                      
 124، ص2009، الرياض، الدملكة العربية السعودية، لنشردار الدريخ ل ،الثانية الطبعة ،التحليل المالي شركات و الاسواق الماليةلزمد مبروك ابو زيد،  1
 .56-55، صسابق لزمد لزمود خطيب، مرجع 2
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منشأة لرقم الدبيعات حيث لك من خلال نسب عناصر الأصول للة لشركة في الددى الطويل ، ويتم ذو الربحي
ه النسب وجود نوع من التوازن بتُ عناصر الأصول و رقم الدبيعات و بالتالي فهي تعطي للمحلل صورة تفتًض ىذ

 اءة الأداء و تتكون نسب النشاط من النسب التالية:عن كف
 
ا الدعدل على مدى كفاءة الإدارة في إدارة لرموعة الأصول و توليد مبيعات يعبر ىذمعدل دوران الأصول:  -1

 تي:ويتم حساب معدل دوران الأصول كالامنها 
صافي مبيعات
لرموع  اصول   معدل دوران الأصول 

ه النسبة، درجة كفاءة الشركة في استخدام الأصول الدتداولة وتوليد توضح ىذمعدل دوران الأصول الثابتة:  -2
 تي:يعات منها، وبرسب ىده النسبة كالامب

صافي الدبيعات
صافي الأصول الثابتة   معدل دوران الأصول الثابتة 

كفاءة الشركة في إدارة الأصول   يبتُ معدل دوران رأس مال العامل معدل دوران رأس مال العامل: -3
استثمارىا بشكل جيد، بحيث لا تكون ىناك أصول بدون استثمار، وفي نفس الوقت، تكون الشركة قادرة على و 

 1سداد التزاماتها الجارية، ولػسب بالعلاقة التالية:
صافي الدبيعات
رأس مال العامل   عدلم دوران رأس مال العامل 

يستخدم معدل دوران الدخزون لدعرفة عدد مرات قيام الشركة ببيع الدخزون واستبدالو  معدل دوران المخزون:-4
 2خلال فتًة معينة، ويشتَ الطفاض معدل الدوران إلى الطفاض نسبة الدبيعات، ولػسب بالعلاقة التالية:

صافي الدبيعات
إجمالي الدخزونات   معدل دوران الدخزون 

 
 3السيولة:نسب  -ب 
تشتَ السيولة إلى قدرة الشركة على سداد التزاماتها الجارية عندما لػتُ معاد استحقاقها، أي أن  الأصول    

تتحول إلى نقدية وتستخدم النقدية بدورىا في سداد التزاماتها قصتَة الأجل، حيث تتكون نسب النشاط من 
 النسب التالية:

                                                      
 .153-150،  ص2005، جامعة الاسكندرية، الجدوىتقييم الأداء المالي ودراسة عبد الغفار حنفي،  1
  .62، ص2008فلسطتُ،  -الطبعة الأولى، رام اللهالتحليل المالي، فهمي مصطفى الشيخ،  2
 .38، صالسابق الدرجع 3
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النسبة مدى قدرة الشركة على سداد التزاماتها الجارية، أي تبتُ عدد مرات ه تقيس ىذ نسبة السيولة العامة: -1
 التي تزيد فيها الأصول الدتداولة على التزامات الجارية، وبرسب بالعلاقة التالية:

الاصول جارية
الخصوم جارية   نسبة السيولة العامة 

السيولة، لأنها تقيس عدد الدرات التي ه النسبة أكثر دلالة على درجة تعتبر ىذ نسبة السيولة المختصرة: -2
نغطي فيها الأصول سريعة التحول إلى نقدية الالتزامات الجارية، أي تقيس كفاءة الأصول الدتداولة، وبرسب 

 بالعلاقة التالية:
الأصول الجارية الدخزونات

الخصوم الجارية   نسبة السيولة الدختصرة 

لتزامات الدتداولة، حيث تعتبر قدية والعناصر شبو نقدية إلى الاوىي نسبة عنصر الن نسبة السيولة النقدية: -3
ه النسبة أكثر النسب تشددا، نظرا لأنها لا تأخذ في الاعتبار الددينتُ و الدخزون السلعي، وبرسب بالعلاقة ىذ

 التالية:
النقديات

خصوم الجارية   نسبة السيولة الفورية 

النسبة عدد مرات قابلية التدفقات النقدية الدتولدة من الأنشطة ه وتبتُ ىذنسبة تدفق الأنشطة التشغيلية:  -4
التشغيلية على تغطية التزامات الشركة الدتداولة، وىي مؤشر على قدرة الشركة على تسديد الفواتتَ و الالتزامات 

 قصتَة الأجل، من واقع السيولة النقدية النابذة عن الأنشطة التشغيلية، وبرسب بالعلاقة التالية:
التدفق النقدي من انشطة التشغيلية

الجارية خصوم   نسبة التدفقات النقدية التشغيلية 

 
 نسب الربحية:  - ج

تستخدم نسب الربحية لتقييم قدرة الشركة على توليد الأرباح من أنشطتها التشغيلية مقارنة بالنفقات وغتَىا من    
وىي أيضا أداة ىامة لقياس كفاءة الإدارة في استخدام موارد الدوجودة  ف التي تتكبدىا خلال فتًة لزددة،التكالي

 بحوزتها بكفاية، حيث تتكون نسب الربحية من النسب التالية:
 

حتى نستطيع أن نقيم قرارات التشغيل أو العمليات وقرارات التمويل فإننا في حاجة إلى  ىامش صافي الربح: -1
 ات التي برسب على أساس:حساب نسبة صافي الأرباح إلى الدبيع

  صافي الربح
صافي الدبيعات   ىامش لرمل الربح 
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من الاستثمارات الرأسمالية،  ه النسبة على كفاءة وربحية الشركةوتدل ىذالعائد على رأس المال المستثمر:  -2
 1ي لػسب على أساس:والذ

صافي الربح 
لرموع الاصول   العائد على رأس الدال الدستثمر 

ا الدؤشر إلى معدل العائد الصافي الذي برقق لأصحاب الشركة أو يشتَ ىذ على حقوق الملكية:العائد  -3
 2الدلاك كحصيلة نهائية لاستثماراتهم داخل الشركة، ولػسب على أساس:

صافي الربح 
حقوق الدلكية   العائد على حقوق الدلكية 

الربح الدتحقق من كل درىم يدخل للشركة في ا الدؤشر في قياس إجمالي يفيد ىذ نسبة ىامش مجمل الأرباح: -4
 3صورة مبيعات، ولػسب على أساس:

 لرمل الربح
صافي الدبيعات   نسبة ىامش لرمل الارباح 

 
 

 داء الماليثر الاندماج على الأدبيات التطبيقية لأ الأحث الثاني: المب
 

لغب البدء بو من طرف أي باحث، إن التطرق لدا تناولو الباحثون من الدراسات سابقة يعتبر أىم جانب     
وىذا من أجل مواصلة سلسلة من دراسات من جهة، وتفادي الدراسات الدتكررة، والاستفادة من بذاربهم من 

 جهة أخرى.
من خلال الدراسات التي بحوزتنا قد كان الشغل الشاغر لعديد من الباحثتُ دراسة العلاقة بتُ أثر الاندماج     

تم  ات العلاقة، والتيية الدراسة جمع عدد من الدراسات ذقمنا في ىذا الجزء وتوازيا مع إشكالوالأداء الدالي، لذا 
 جاء في دراستنا ه الدراسات مع ماتقسيمها الى دراسات عربية و أخرى أجنبية، بالإضافة إلى مقارنة ىذ

 
 
 
 

                                                      
 .48الدرجع السابق، ص 1
 .187أسامة عبد الخالق الأنصاري، مرجع سابق، ص 2
 .179، صقباسالرجع الد 3
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 غة العربية.ل: بعض الدراسات  السابقة بالالأولالمطلب 
 

أثر الاندماج على أداء الشركات المصرفية  (بعنوان:2000دراسة)جبار جاسم الربيعي،الدراسة الاولى: 
 .الخاصة

ثر عمليات الاندماج على أداء الشركات الدصرفية الخاصة من النواحي يهدف البحث إلى التعرف على أ   
وربحيتها، باستخدام بيانات نعكاس ذلك على الأوضاع الدالية لتلك الدصارف غيلية والاستثمارية والتمويلية واالتش

  -2000لفتًة ما قبل الاندماج، وللسنوات 1998-1996لشركتتُ مصرفيتتُ في القطاع الخاص وللسنوات 
الإحصائية لقياس الألعية النسبية للتغتَات الالغابية T، Fلفتًة ما بعد الاندماج، كما تم استخدام اختبار 2002

 عايتَ الدستخدمة في قياس الأداء المحاسبي.والسلبية التي قد بردث في متوسطات الد
لغابي في الأداء للمصارف الدندلرة في معدل دوران الأصول ونسبة الائتمان بينت نتائج البحث بأن ىناك تغتَ إ   

إلى الدوجودات ونسبة الائتمان إلى إجمالي الودائع، كما أن ىناك تغتَ الغابي في نسبة الدصروفات إلى الإيرادات 
د على حقوق الدلكية ونسبة رأس الدال إلى الدوجودات ولكن ليس لو دلالة إحصائية. كما بينت النتائج والعائ

البحث بأن ىناك تغتَ سلبي ذا دلالة إحصائية كما في العائد على الاستثمار ونسبة رأس الدال إلى الائتمان 
دلالة إحصائية كما في نسبة الديون إلى النقدي، في حتُ ىناك تغتَ سلبي في الدؤشرات الدستخدمة ولكن ليس لو 

 1الدوجودات ونسبة الديون إلى حقوق الدلكية.
 

 ( بعنوان: أثر الاندماج على أداء الشركات وأرباحها.2012، دراسة )معتصم الدباسالدراسة الثانية: 
اندماج الشركات الدسالعة  العامة في قطاع الصناعة  تأثتَالبحث في  إلىسعى الباحث من خلال ىذه الدراسة    

الصناعي مع  ضليلدراسة حالة اندماج لرمع  علىاعتمد الباحث ا، حيث على الأداء الدالي وكذلك على أرباحه
، 2008وسنة بعد  الاندماج  2006-2005الدتعلقة بفتًة قبل عملية الاندماج لسنة  الأوسطلرمع الشرق 

 أرباحهاوعلى  (Tobinsثتَ عملية الاندماج على أداء الشركة الدتوازن باستخدام لظوذج)دارسة تأالوقد بست 
باستخدام من النسب الدالية الخاصة بالسيولة والربحية ،وتم جمع البيانات اللازمة للدارسة عن طريق القوائم الدالية 

 .spss للشركة الدنشورة في سوق عمان الدالي وبرليل ىذه النسب باستخدام برنامج
تم برقيقو من أرباح   بتُ اندماج شركات وبتُ ما إحصائيةأظهرت نتائج الدراسة عدم وجود علاقة ذات دلالة     

 2.أدائهابتُ اندماج الشركة وبتُ  إحصائيةعدم وجود علاقة ذات دلالة  إلىكما توصلت الدارسة 
 

                                                      
 .266-265ص ،بقامرجع سجبار جاسم الربيعي،  1
 .544-511، صبقامعتصم لزمد الدباس، مرجع س2
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الاندماج المصرفي على ربحية البنوك أثر  ( بعنوان:2014الدراسة الثالثة: دراسة)احمد زكرياء صيام، 
 الأردنية.

ىدفت الدراسة إلى التعرف على أثر الاندماج الدصرفي على ربحية البنوك من وجهة نظر العاملتُ من خلال       
التًكيز على إعادة ىيكلة رأس الدال ونسبة الربحية ونسبة السيولة، قمت الدراسة باختبار عينة عشوائية من العاملتُ 

لدتوسطات موظف وموظفة، باستخدام أساليب إحصائية لدعالجة البيانات والدعلومات منها التكرار وا150تبلغ
 معامل كرونباخ ألفا، برليل الالضدار البسيط والدتعدد.t-test) ختبار عينة الأحادية )ولالضرافات الدعيارية، ا

للاندماج الدصرفي على الأداء الدالي ونسبة الربحية وفي الأختَ توصلت الدراسة إلى وجود أثر ذو دلالة إحصائية     
 1ونسبة سيولة في البنوك الأردنية .

 
ثر الاندماج والاستحواذ على الأداء المالي أ(بعنوان: 2015الدراسة الرابعة: دراسة)حنان ضاىر، 

 .للمصرف
الذي اندمج مع بنك عوده في العام ثر الاندماج على الأداء الدالي للبنك سرا دار أىدفت الدراسة إلى تقييم      

وذلك لتشكيل لرموعة عوده سرا دار الدصرفية  2008حتى عام 2000خلال الفتًة الدمتدة من  2004
، إذ يتم تقييم الأداء CAMELوتم الاعتماد في ىذه الدراسة على لظوذج التقييم الأمريكي للخدمات الخاصة،

يتضمنها النموذج والدتمثلة في الدلاءة الدالية، وجودة الأصول، وكفاءة  الدالي للمصرف بالاعتماد على الدؤشرات التي
كما استخدمت الأدوات الإحصائية كالدتوسط الحسابي بالاعتماد على التقارير السنوية  الإدارة، الربحية، السيولة،

 لبنك سرا دار ولرموعة عودة سرا دار الخاصة.
تأثتَ  لة مصرف سرا دار وكذلك  كان للاندماجإلى برستُ سيو توصلت الدراسة إلى أن عملية الدمج أدت     

لى الودائع في مرحلة ما بعد لغابي على كفاءة الإدارة وأصول جودة الدصرف من خلال برسن في نسبة القروض إإ
بالإضافة إلى تقليص البنك من التسليفات مقابل الاستثمار في أصول تدر عليو بالربح، الأمر الذي  ،الاندماج

 2خفض من نسبة الأصول الدتعثرة.
 

أثر الاندماج المصرفي على ربحية المصارف  بعنوان: (2012،دوقي قرميةدراسة )الدراسة الخامسة: 
 الإمارات الإسلامي.دراسة حالة صرف السلام البحريني مصرف  – الإسلامية

على زيادة ربحية مصرف السلام ثر ذو دلالة إحصائية للاندماج أىدفت الدراسة إلى إمكانية معرفة وجود     
لك باستخدام لرموعة من النسب والدتمثلة في: معدل ، وذ2013سلامي سنة البحريتٍ ومصرف الإمارات الإ

                                                      
 .49-62ص ،2014، الاردن، 06رؤي اقتصادية، العدد  أثر الاندماج المصرفي على ربحية البنوك الأردنية،احمد زكرياء صيام،  1
، دراسة حالة لرموعة عوده سرا دار الدصرفية للخدمات الخاصة، لرلة جامعة تشرين للبحوث والدراسات، أثر الاندماج والاستحواذ على الأداء المالي للمصرفحنان ضاىر، 1

 .144.-125ص ،2015 سورية، ،(3) ، العدد(37)سلسلة العلوم الاقتصادية والقانونية، المجلد
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ىامش الربح الصافي، معدل العائد على الأصول ومعدل العائد على حقوق الدلكية، ولتحديد أثر الاندماج 
ارنة ربحية الدصارف الإسلامية قبل الاندماج مع ربحيتها بعد الدصرفي على ربحية الدصارف الإسلامية بست مق

 الاندماج بالاعتماد وبشكل رئيسي على التقارير الدالية السنوية للمصارف باستخدام أساليب الإحصاء الوصفي.
 وفي الأختَ توصلت الدارسة إلى أن اندماج مصرف السلام البحريتٍ ومصرف الإمارات الإسلامي لصح في زيادة   

وكذلك يستهدف الاندماج الدصرفي في خلق كيانات مصرفي كبتَة قادرة على حشد الدزيد من الدوارد  ربحيتهما،
ي إلى برقيق الدزيد من الأرباح وزيادة القدرة التنافسية في لدشروعات الكبتَة، الأمر الذي يؤذالدالية اللازمة لتمويل ا

 1ظل العولدة .
 

 باللغة الأجنبيةالمطلب الثاني : بعض الدراسات 
 
 بعنوان:(  Adriana Dutescu And All  7002):الدراسة الاولى 

Effects Of Mergers And Acquisitions On Financial  Performance Of The 

Target Company 

 

 من بدءا ، عام بشكل والاستحواذ الدمج معاملات لصاح مدى برديد ىو الدراسة ىذه من الرئيسي الذدف     
 مالية نسب ثلاث بدساعدة وذلك الدستهدفة، الشركة إلى والشراء الاندماج عملية بردثها التي التغيتَات تقييم
الدستحقات، وبسثلت عينة الدراسة في عمليات  برصيل وفتًة الدسالعتُ حقوق على العائد الربح، ىامش: مهمة

 الدستهدفة للشركات الدالية البيانات مقارنة خلال من رومانيا، في 2007 عام في حدثت التي والشراء الاندماج
 2داء الدالي الدرغوب.لى أن أغلب عمليات الاندماج لم برقق الأإالاستحواذ. توصلت الدراسة  وبعد قبل
 

 :بعنوان (And Al Mamadou Sailou Jallow 7022 )الدراسة الثانية:
The Efects Of Mergers & Acquisitions On Financial Performance: Case 

Study Of Uk Companies 

 لكذو الدالي لشركات الدملكة الدتحدة،  الأداءعلى  والاستحواذعمليات الاندماج  تأثتَعرفة لدالدراسة  تهدف   
الدالية والتي خضعت للاندماج سنة  للأوراقشركة مدرجة في بورصة لندن  610 أصلمن شركة  40 على 

سنوات بعد الاندماج  5( و2010-2006من)  أيسنوات قبل الاندماج  5الدقارنة بتُ  بست ،2011
، العائد على حقوق الأصولالية والدتمثلة في العائد على الدنسب الاستخدام ب ،( 2016-2012والاستحواذ) 

                                                      
 ، لرلة ميلاف للبحوث والدراسات،لسلام البحريني مصرف الإمارات الإسلاميأثر الاندماج المصرفي على ربحية المصارف الإسلامية، دراسة حالة مصرف ادوفي قرمية، 1

 171.-150،ص2017، الجزائر، 2، العدد3المجلد
2Adriana Dutescu  And All, Effects Of Mergers And Acquisitons On Fnancial Performance Of The Target Company, Challenges Of 
The Knowledge. Finance And Accounting, P1042-     
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توصلت  الأختَ، في (t-testالوصفي والعينة الدزدوجة )  ق الإحصاءوتم تطبي الدسالعتُ، العائد على السهم،
أن الشركات الددلرة في حجم العينة تواجو الطفاضًا في العائد على حقوق الدلكية قبل وبعد عمليات  إلىالدراسة 

بالاندماج في حتُ العائد على الاصول و عائد السهم  يتأثرن ىامش الربح الصافي لا فإالدمج،  علاوة على ذلك 
 1.بالاندماج و الاستحواذ يتأثران

 
 بعنوان:( Joseph Ooko Marembo 2012 )الدراسة الثالثة: 

The Impact Of Mergers And Acquisition On The Financial Performance Of 

Commercial Banks InKenya 

الذدف من ىذه الدراسة ىو برديد تأثتَ عمليات الاندماج والاستحواذ على الأداء الدالي للبنوك التجارية في      
تكون لرتمع الدراسة حيث استخدم الباحث في ىذه الدراسة  مسحًا للبنوك الددلرة خلال فتًة الدراسة،  ،كينيا
أثبت الدراسة أنو بعد الاندماج أو  الأختَوفي  في كينيا، 2010إلى  1994بنكًا اندلرت في الفتًة من  32من 

الاستحواذ ، برسنت عائدات الأصول والعوائد على الأسهم مع برسن أصول الشركة والتي تساعد متطلبات رأس 
الدال الكافية في تقليل فرصة إعسار البنوك في حالة حدوث صدمات مفاجئة وبالتالي ضمان استقرار القطاع الدالي 

 2جح الدخاطر.مع ارتفاع مر 
 

 :بعنوان( Mahesh R &Daddikar Prasad 7027)الدراسة الرابعة: 
Psost Merger And Acquisition Financial Performance   Analysis : A Case 

Study Of Select Indian Airline Companies 

 بعد ما فتًة خلال الدالي الأداء كفاءة حققت قد الذندية الطتَان شركات كانت إذا ما برليل ىوىدف الدراسة    
الدال، حيث  رأس سوق ومعايتَ والسيولة الدالية والرافعة الربحية لرالات في التحديد وجو على والاستحواذ الاندماج

سنتتُ من   قبل الدالي الأداء معايتَ في الدلالة في الفروق لتحديد الدزدوجة للعينة t اختبار بإجراءقام الباحث في  
 الخطوط قطاع توحيد بعد الذندية الطتَان شركات أداء على الورقة ىذه وبعد بسنتتُ وركزت نشاط الاندماج 

على  العائد في ضئيلا برسنا ىناك نو أنلى أإختَ توصلت الدراسة وفي الأ .2008-2007 العام في الجوية
أنو لا  الدزدوجة للعينة t اختبار نتيجة أوضحت الاندماج، بعد السهم وحصة الدخل، ونفقات الدلكية، حقوق

 3داء الدالي قبل وبعد الاندماج.فرق في معايتَ الأ
 
 

                                                      
1Adriana Dutescu And Al, Effects Of Mergers And Acquisitons On Fnancial Performance Of The Target Company, Challenges Of The 

Knowledge. Finance And Accounting, P1042-      
2 Joseph Ooko Marembo, The Impact Of Mergers And Acquisition On The Financial Performance Of Commercial BANKS In 

KENYA, Memo Master, University Of Tirupi, 2012,pp1-    
3 Mahesh R. & Daddikar Prasad, Post Merger And Acquisition Financial Performance Analysis : A Case Study Of Select INDIAN 

AIRLINE Companies, International Journal Of Engineering And Management Sciences, I.J.E.M.S., Vol.No(3) 2012,pp362-     



 الفصل الأول:         اندماج الأعمال والأداء المالي الأسس النظرية والدراسات السابقة 

 

 
20 

 :بعنوان (Nadia Masud 7022)الدراسة الخامسة: 
Impact of Merger and acquisition on financial performance of banks 

Evidence from Pakistan 
 تأثتَكتتاب البنوك على أدائها الدالي، وىذا من خلال دراسة مدى اندماج وا  تأثتَتهدف الدراسة إلى البحث عن    

الدراسة على ثلاثة بنوك باكستانية، خلال  بست الاندماج والاستحواذ على الاداء الدالي للقطاع الدصرفي في باكستان،
وتم برليليها باستخدام النسب الدالية الدتمثلة في: العائد على حقوق  2012الى سنة 2000الفتًة من سنة

ن (. توصلت نتائج الدراسة الى أEPS(، العائد على الاسهم)ROA(، والعائد على الاصول)ROEالدسالعتُ)
 تأثتَن بعض البنوك لديها إلا أROAظهرت نتائج بعد عملية الاندماج كما أول الطفض قيمة العائد على الاص

  EPSظهرت نتائجى لديها نتائج سلبية للاندماج، وأخر في حتُ أن بعض البنوك الأ والاستحواذلغابي للاندماج إ
 1كذلك النتائج الدختلطة.

  
                     بعنوان: (Muhammad Ahmed and Zahid Ahmed7022 ) الدراسة السادسة:

Mergers and Acquisitions:Effect on Financial Performance of 

Manufacturing Companies of Pakistan 

عمليات الاندماج على الاداء الدالي فيما يتعلق  بشراء الشركات لرموعة متنوعة  تأثتَىدف الدراسة ىو معرفة     
عملية الاندماج خلال ، قامت شركة تصنيع 12من الصناعات التحويلية في باكستان، تم اخيار عينة متكونة من 

ومتغتَات السيولة س الدال أبعد الاندماج ور  ن ربحية ماأختَ توصلت الدراسة الى لأوفي ا ،2009-2000الفتًة
 2.في باكستانصناعات التحويلية برسنت بشكل ملحوظ، فيما تدىورت الكفاءة بشكل غتَ ملحوظ في قطاع ال

 
 بعنوان: (Rashid Mushtaq Bhutta And All  7022) الدراسة السابعة:

Impact of Merger or Acquisition on Financial Performance of Firm: A 

Case Study of Pakistan Telecommunication Limited (PTCL) 

الذدف من ىذه الدراسة ىو معرفة  تأثتَ عمليات الاندماج والاستحواذ على قطاع الخدمات في باكستان،    
الإفلاس، وكذلك  اعتمد الباحث على لظوذج الالضدار لتحليل تأثتَ نسب الدركز الدالي ونسب الربحية على درجة

للشركات في قطاع   نسب الدالية ما قبل وما بعد الاندماج والاستحواذ باستخدام سلسلة زمنيةبرليل ابذاه ال
ختَ تم التوصل الى النتائج . وفي الأ2009 إلى 2003 الخدمات، حيث بست ىذه الدراسة في فتًة تتًاوح من عام

                                                      
1 Nadia masud ,impact of merger and acquisistion on financial prefomance of banks Evidence from Pakistan, research journal of 

recenit sciences,vol.No) (, may)    (,p108-   . 
2 Muhammad Ahmed and Zahid Ahmed , Mergers and Acquisitions: Effect on Financial Performance of Manufacturing  Companies of 

Pakistan, Middle-East Journal of Scientific Research, Vol 21,No (4),pakistan, 2014,p689-     
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ذلك أن الوضع الدالي للشركة غتَ شركات قطاع الخدمات خلال الفتًة الزمنية الدرصودة، وك التالية: الطفاض أداء
 1متأثر بعملية الاندماج.

 
 :بعنوان (Gwaya Ondieki Joash, Mungai John Njangiru 7022) الثامنة: ةدراسال

The Effect of Mergers and Acquisitions on Financial Performance of 

Banks (A Survey of Commercial Banks in Kenya) 
 

، وكذلك معرفة تأثتَ برليل ما إذا كان الاندماج كان لو أي تأثتَ على أداء البنوك في كينيا لىإ الدراسة فتىد   
والاستحواذ على قيمة الدسالعتُ ودراسة الآثار الدتًتبة على عمليات الاندماج والاستحواذ على  ندماجعمليات الا

بنوك أخرى في الفتًة  على استحوذتأو  في كينيا بنك التي اندلرت 14عينة متكونة من  حيث تم اختبار ،الربحية
، وتم جمع البيانات عن طريق استخدام الاستبيانات تم برليل البيانات التي تم جمعها 2014الى 2000من عام 
اذ رفعت قيمة أن عمليات الدمج والاستحو ختَ توصلت نتائج الدراسة الى وفي الأ،SPSS برامج باستخدام
 2.نيا كيفي  في البنوك الددلرةالدسالعتُ

 
 :بعنوان (Daniya Adeiza Abdulazeez And All 7022) الدراسة التاسعة:

Impact of Merger and Acquisitions on the Financial Performance of 

Deposit Money Banks in Nigeria 

 
في  لبعض بنوكىو دراسة تأثتَ عمليات الاندماج والاستحواذ على الأداء الدالي الذدف من ىذه الدراسة    
إلى  2002عينة تتكون من أربعة بنوك نيجتَية  وذلك خلال الفتًة من  استخدم الباحث ، حيثياتَ نيج

( لقياس الأداء الدالي ROE( والعائد على حقوق الدلكية )ROAالأصول ) على ائدعالتم حساب  ،و2008
وقد تم برليل  ،للبنوك قبل وبعد عملية الاندماج، الثانوية الدستًجعة من التقارير والحسابات السنوية للبنوك الددروسة

. وفي الأختَ توصلت نتائج الدراسة الى أن البنك شهد أداء ماليا Tبيانات الدراسة باستخدام إحصائيات اختبار 
 3دى إلى مزيد من الكفاءة الدالية في البنوك النيجتَية.لزسنا وقويا بسبب الاندماج والاستحواذ الذي أ

 
 

                                                      
1 Rashid Mushtaq Bhutta,And All ,Impact of Merger or Acquisition on Financial Performance of Firm: A Case Study of Pakistan 

Telecommunication Limited(PTCL), International Journal of African and Asian Studies, Vol.13, 2015 ,p75-   

 2Gwaya Ondieki Joash And  Mungai John Njangiru,The Effect of Mergers and Acquisitions on Financial Performance of Banks (A 

Survey of Commercial Banks in Kenya), INTERNATIONAL JOURNAL OF INNOVATIVE RESEARCH & DEVELOPMENT,ISSN 

2278 – 0211 (Online), Vol 4 Issue 8, 2015,pp101-     
3Daniya Adeiza Abdulazeez and all, Impact of Merger and Acquisitions on the Financial Performance of Deposit Money Banks in 

Nigeria, Arabian Journal of Business and Management Review, DOI:10 p1- .. 
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:بعنوان (7022  Grace Melissa Akenga And All )العاشرة: دراسة ال   
Effect of Mergers and Acquisitions on Financial Performance of 

Commercial Banks in Kenya 

والاستحواذ على الأداء الدالي للبنوك التجارية في   ندماجإثبات تأثتَ عمليات الا الذدف من ىذه الدراسة ىو 
، وتم استخدام 2017إلى  2010من عام بنوك( 6 )في كينيا ندلرةشملت  عينة الدراسة جميع البنوك الد، كينيا

ندماج ن عمليات الاأختَ توصلت الدراسة الى وفي الأ. الإحصاءات الوصفية والاستنتاجية لتحليل البيانات
 1.والاستحواذ كان لذا تأثتَ إلغابي على قيمة الدسالعتُ وأصول البنوك الددلرة أو الدشتًاة في كينيا

 

 بعنوان: (Bijoy Gupta –DR.Parimalendu Banerjee7022 ): الحادية عشر سةالدرا

Impact of merger and acquisitions on financial performance: Evidence 

from selected companies in India 

 

التي قامت بها  على الأداء الدالي الاستحواذو  الاندماج الذدف من ىذه الدراسة ىو فحص تأثتَ عمليات    
العارض خلال ثلاث سنوات قبل  اتلشركلقامت  ىذه الدراسة بتحليل الاداء الدالي الشركة الذندية، حيث 

 قطاعاتعلى عينة متكونة من سبع 2012-2006الاندماج وثلاث سنوات بعد الاندماج أي خلال الفتًة 
أداة الإحصاء الدزدوجة في ىذه الدراسة  واستخدمتوالسيولة،  لستلفة، ويتم تطبيق نسب مالية لستلفة لتقييم الربحية

 أن مؤشراتبتوصلت الدراسة الباحث  لاختبار ألعية الدراسة. SPSS طةالدستخدمة في النسب المحاسبية بواس
للعينة بأكملها أن  ندماجالسيولة قبل وبعد الا توضح الدقارنة بتُ نسبو الربحية لم تتحسن بشكل ملحوظ، 

ا نسب،  والنسب السريعة ونسب الدين ونسب حقوق الدلكية، وتوصلت النتائج ايضالىناك الطفاضًا في متوسط 
 2.في كينيا إلى أن مؤشرات الرافعة الدالية قد تدىورت بشكل كبتَ بعد اندماج الشركات والاستحواذ عليها

 
  لث: المقارنة بين الدراسات والتعقيب عليهاالمطلب الثا

                                                                     
 المقارنة بين الدراسات :الاول الفرع

  موضح ىو كما ودراستنا الدراسات هىذ بتُ الاختلاف وجوأ بتحديد قمنا السابقة الدراسات عرض بعد   
  :     التالي الجدول في   

 
 

                                                      
1Grace Melissa Akenga1, Margaret Akinyi Olang, Effect of Mergers and Acquisitions on Financial Performance of Commercial 

Banks in Kenya, IOSR Journal of Business and Management (IOSR-JBM). Volume 19, Issue 8. Ver. III. (August 2017), PP 8 -    
2Bijoy Gupta,. Parimalendu Banerjee, Impact of merger and acquisitions on financial performance: Evidence from selected companies 

in india.IMS Business School Presents Doctoral Colloquium –      , p14-   
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 السابقة بالدراسات دراستنا مقارنة( 1-1)رقم الجدول

حجم  الفترة الهدف دراسة
 العينة

الادوات 
 المستخدمة

 النتائج

عمليات الاندماج  ثرأالتعرف على  7000الربيعي،
التي قد بردث في أداء الشركات 

الدصرفية الخاصة من النواحي 
ة والتمويلية التشغيلية والاستثماري

وضاع الدالية وانعكاس ذلك على الأ
 لتلك الدصارف وربحيتها

6663

-

2002 

شركتتُ 
 مصرفيتتُ

استخدام 
 .Tاختبار

لغابي في الأداء إتغتَ -
للمصارف الدندلرة في 

ن الاصول معدل دورا
ونسبة الائتمان الى 

سبة الدوجودات ون
الائتمان الى اجمالي 

 .الودائع
تغتَ سلبي ذات دلالة -

ئد احصائية كما في العا
على الاستثمار بدستوى 

س الدال الى أونسبة ر 
 الائتمان النقدي.

 2012الدباس 
 
 

تأثتَ الاندماج الشركات الدسالعة  
العامة في قطاع  الصناعة على 

الدالي وكذلك على أرباحها  الأداء
 للصناعة والتجارة.

2002

-

2005 

لرمع 
لضليل مع 

لرمع 
الشرق 
 طالاوس

 استخدام لظوذج
Tobins   و

النسب الدالية 
 الخاصة بالسيولة 

وجود علاقة ذات -
دلالة إحصائية بتُ 

 اندماج شركات وبتُ ما
 تم برقيقو من أرباح 

عدم وجود علاقة -
ذات دلالة إحصائية 

دماج الشركة بتُ ان
 .وبتُ أدائها

التعرف على أثر الاندماج الدصرفي  7022صيام 
 على ربحية البنوك

عينة من  
العاملتُ 

بلغت 
150 

 موظف

وجود أثر ذو دلالة  - استخدام الاستبيان
إحصائية  للاندماج 
الدصرفي على الأداء 

بة الربحية الدالي  ونس
 .ونسبة سيولة 

 

     .../... 
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.../...      

 ثر الاندماج على الأداء أتقييم  7022الضاىر، 
 دار. الدالي للبنك سرا

2000 

-

2005 
 

 
 
 

بنك عودة 
وبنك 
 سردار

تم اعتماد لظوذج 
التقييم الأمريكي  

CAMEL  و
الدؤشرات  و 

الادوات 
 الاحصائية

يولة  سبرستُ -
 الدصرف سرا دار 

تأثتَ الغابي  ندماجللا -
ارة دعلى كفاءة الإ

 جودة الدصرف.وأصول 

إمكانية معرفة وجود اثر ذو دلالة  7022دوقي 
إحصائية للاندماج على زيادة ربحية 

 مصرف.

2062 

 
مصرف 
السلام 

البحريتٍ 
ومصرف 

 اماراتي

استخدام نسب 
 الربحية 

زيادة في مستوي  -
 الربحية

Adrian 

dutec-     
برديد مدى لصاح معاملات الدمج 

والاستحواذ بشكل عام بدءا من 
 عملية بردثها التي تقييم التغتَات 

 الشركة إلى والشراء الاندماج
 الدستهدفة

غلب عمليات أ استخدام النسب شركات 2004
الاندماج لم برقق 

 الاداء الدالي الدرغوب

Momodouai

lou      

 
 

 الاندماج عمليات معرفة تأثتَ
 الدالي داءالأ على والاستحواذ

 الدملكة الدتحدة. لشركات
 

    

-

     

 

 شركة 40
 

وتم استخدام نسب 
مالية و تطبيق 

دراسة الاحصاء  
الوصفي والعينة 

 t-testالدزدوجة

الطفاضًا في العائد  -
الدلكية قبل  على حقوق

وبعد عمليات 
 ندماج.الا
تأثتَ الاندماج  -

واذ على العائد والاستح
على الاصول وعائد 

 .السهم

 

JOSEPH 

OOKO-

     

برديد تأثتَ عمليات الاندماج 
والاستحواذ على الأداء الدالي 

 كينيا  للبنوك التجارية في

6661

-  

2060 

لبيانات استخدام ا بنك22
 الدالية

عائدات  برسنت
الأصول والعوائد على 

الأسهم مع برسن 
 .صولالأ

     .../... 
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 لبة اعتمادا على الدراسات السابقةمن اعداد الط المصدر:

.../...      
Mahesh-

     
برليل ما إذا كانت شركات الطتَان 

الذندية قد حققت كفاءة الأداء 
بعد  الاندماج  الدالي خلال فتًة ما

 والاستحواذ

2004

-

2005 

شركات 
الطتَان 
 الذندية 

 اختبار بإجراء
tللعينة الدزدوجة 

برسنا ضئيلا في العائد 
 على حقوق الدلكية

Masud      َاندماج واكتتاب البنوك على تأثت
 أدائها الدالي

2000

- 

2062 
استخدام النسب  بنوك 2

 الدالية
قيمة العائد  على -

الطفض بعد  الاصول
 .عملية الاندماج

بعض البنوك لديها -
لغابي للاندماج إ تأثتَ

بعض في  والاستحواذ
البنوك الاخرى لديها 
 .نتائج سلبية للاندماج 

Muhammd 

Zahid-     
ثتَ عمليات الاندماج على الاداء أت

الدالي فيما يتعلق  بشراء الشركات 
لرموعة متنوعة من الصناعات 

 نالتحويلية في باكستا

2000

-
2006 

شركة  62
 تصنيع

برسن ملحوظ في - ستبيانا
الدال  ورأسربحية ال

 ومتغتَات السيول
تدىورت الكفاءة  -

 بشكل غتَ ملحوظ.
RashidMus

htaqBhutta-

      

معرفة  تأثتَ عمليات الاندماج  
والاستحواذ على صناعة الخدمات 
في باكستان قبل عملية الاندماج 

 وبعد عملية الاندماج

2002

-

2006 

تطبيق لظوذج  شركات
 الالضدار 

   الطفاض اداء الشركة-
الوضع الدالي للشركة  -

غتَ متأثر بعملية 
 الاندماج.

Gwaya      

Ondieki-

                 

              

برليل ما إذا كان الاندماج كان لو 
  أي تأثتَ على أداء البنوك في كينيا

2000

-

2061 

الاندماج عملية  - ناستخدام الاستبيا بنك 61
من قيمة رفعت 

 . الدسالعتُ
 .زيادة في الربحية-

Melissa 

Akenga-

     
ندماج إثبات تأثتَ عمليات الا

على الأداء الدالي والاستحواذ 
 للبنوك التجارية في كينيا

2060 

-

2064 

الإحصاءات  بنوك 3 
 الوصفية

ندماج عمليات الال
 تأثتَ ستحواذوالا

 قيمة إلغابي عل
 .الدسالعتُ
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 الفرع الثاني: التعقيب على الدراسات
: اشتًكت ىده الدراسة مع  بعض الدراسات السابقة في الذدف والدي يتعلق بتحديد من حيث الهدف -اولا

                    (Muhammad zahid2014ودراسة) (2012كدراسة)الدباساثر الاندماج على الاداء الدالي للشركة  
كما ىو حال  للمصارف الداليداء على الأ والاستحواذ لاندماج ا تأثتَ سةاالدراسات التي در  قيبا لى اختلافع

 .((rahid      في دراسة
 

على  في عينة الدراسة حيث طبقتالدراسات السابقة  ىده الدراسة بعض  اتفقت: العينة من حيث  -ثانيا
 دراسةو ( 2012)الدباس ودراسة اندماج شركتتُ شركة الدار مع شركة صروح مثل دراسة )دراسة الربيعي(

عينة  150ي اعتمد في دراستو على ( الذ2014الدراسات من بينها )صيام( على خلاف باقي 2017)دوقي
 14مني اعتمد في دراستو عينة متكونة الذGwaya OndiekiJoash2015) )من العاملتُ و دراسة 

 .بنكا
  

اعتمد على قياس الدتغتَات جنبية والعربية ان منها من ات الأتتميز الدراس من حيث الطرق المستخدمة: -ثالثا
ومعرفة طبيعة وعلاقات الدتغتَات فيما بينها  من خلال برليل نتائج  فتًات الدراسة والدقارنة بينها، حيث ركزنا في  
دراسات على الدقارنة بتُ الدتوسطات باستخدام النسب الدالية نسب الربحية ونسب النشاط ونسب السيولة   وىو 

بعض الدراسات التي استخدمت الاستبيان في التحليل سات السابقة على اختلاف اغلب  الدرا ما اعتمدتو
 .واغلب الدراسات الاجنبية( 2012كما ىو في دراسة )الدباس  spssباعتمادىا  على برنامج 

تناولت دراستنا مقارنة بتُ ثلاثة سنوات قبل الاندماج وثلاثة سنوات بعد  من حيث فترة الدراسة: -رابعا
 ودراسة( 2000-)الربيعي كدراسة تم فيها عملية الاندماج على حدا،التي وابقاء السنة الاندماج 

 ( على غرار باقي الدراسات. 2015)الضاىر
  

 الدراسات مثل دراسة بعض نتائج  تشابهت: من حيث النتائج المتوصل اليها-خامسا

Momodouailou)     على العائد على والاستحواذ  لاندماجل تأثتَأن ىناك  ( التي توصلت الى 
 برسنت ( حيث توصل الباحث الى     -JOSEPH OOKOمع دراسة )السهم  وعائد الاصول
 الأصول. برسن مع الأسهم على والعوائد الأصول عائدات

-مع دراسة)دوقيفتشابهت في الربحية،  ملحوظالى برسن  تتوصل والتي (-Zahid 2014دراسة )أما     
 .اختلاف في نتائج باقي الدراسات في حتُ كان ىناك (2017
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 :خلاصة الفصل  
ا الفصل إلى التطرق في الجزء الأول إلى أىم الدفاىيم العامة الدتعلقة بالاندماج وكل ما يرتبط بو من ذقمنا في ى   

 النسب الدستخدمة لتقييمو.أنواع و مزايا وعيوب الاندماج ، وكذلك تطرقنا إلى الدفاىيم الدتعلقة بالأداء الدالي و 
ثر الاندماج على الأداء الدالي خيارا لو الأولوية حصلت على ألعيتها في عالم الشراكة اليوم نظرا وبدا أن موضوع أ   

للمنافسة الشديدة في بيئة الأعمال سواء للشركات أو الدصارف، وجدنا عدد من الدراسات التي كانت الشغل 
 يرى بعض ي إلى برسن النسب الدالية في حتُفتَى البعض أن الاندماج يؤذوضوعنا، الشاغر لذا موضع اىتمام بد

ثر الاندماج ى يبقى أن نقوم بدراسة حالة حول أثر سلبي في النسب الدالية الددروسة، لدالآخر أن الاندماج لو أ
 إليو في الفصل الثاني. لأداء الدالي لشركة الدار العقارية والذي يعتبر الدراسة التطبيقية لدوضوعنا سنتطرق

 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 



 

 :الفصل الثاني

دراسة تطبيقية لقياس أثر الاندماج على 

 الأداء المالي لشركة الدار العقارية ش.م.ع



دراسة تطبيقية لقياس أثر الاندماج عمى الأداء المالي لشركة الدار العقارية الفصل الثاني:  

 

 
   

 تمهيد:
لتلادا لى  إجياء لك ااب  النريي لى  الااع  الملى  و ا الفصل إسقاط ما تم تناولو في الجسيتم في ىذ   

حيث وع  اختيار لى  شيكة باظبي للأوراق الدالية، شيكات  المقارية الددرجة في ساق أدراسة تطبيقية لى  إحدى 
لزل جل عياس مدى تأثنً ابدماج شيكة ، من أ0202سنة إلى 0202الدار المقارية خلال الفترة الدلتدة من سنة 

 وساف يتم التطيق في ىذا الفصل الى ما يى : لك باستخدام النس  الدالية.الدراسة لى  أدائها الدالي و 
 .مقارية وطييقة و أدوات الدراسةالدبحث الأول: تقديم لام لشيكة الدار ال -
 الدبحث الثاني: النتائج ومناعشتها. -

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 



دراسة تطبيقية لقياس أثر الاندماج عمى الأداء المالي لشركة الدار العقارية الفصل الثاني:  

 

 
   

 أدوات الدراسةلشركة الدار العقارية وطريقة و م المبحث الأول: تقديم عا
 
تطايي طها في باظبي، حيث يكلن بشابنًة اليائدة في لرال المقار في أتمد شيكة الدار المقارية من الشيكات الك   
الأدوات تاضيح الطيق و   الى التميي  بالشيكة م  لضاولولاحيث لضاول في ىذا الجاب  التطيق أبي  المقارات، و 

 دراستنا.الدستخدمة في 
 

 المطلب الأول: لمحة عن الشركة محل الدراسة
 .لن الابدماجا الدترتبة ا مزايلمحة لن شيكتي الدار وصيوح وكذا الجزء تقديم سيتم في ىذ   
 

 1الفرع الأول: تقديم شركة الدار العقارية
باظبي، ويتجاوز إجمالي و إدارة و استثلار المقارات في أ تمتبر شيكة الدار المقارية شيكة رائدة في لرال تطايي   

مىيان متر ميب ، وىا ما يضمها في  57مىيار دولار، بينلا تزيد مساحة الأراض  التي تمتىكها لى   02أصالذا 
 الدطارين المقارينٌ في دولة الإمارات و الشيق الأوسط.صدارة 

تشكيل الدشهد الملياني لأباظبي، لاصلة دولة  0227تااصل شيكة الدار المقارية مند ابطلاق للىياتها في    
الإمارات، للاوة لى  مشيولات فييدة في مناطق أخيى بالإمارة، حيث تيكز شيكة الدار لى  تطايي مشيولات 

في شاطئ الياحة و الذي اكتس  شهية لالدية بفضل تصليلو الاستثنائ ، وأبياج الباابة   HQل مبنىمبتكية مث
 .في جزيية الييم، وحىبة ميس  ياس

وحدة  7222كلا تضم شيكة الدار باعة من الأصال المقارية الدليزة  ات لائدات جذابة، التي تشلل    
 التجارية ومساحات البي  بالتجزئة اليئيسية.أل  متر ميب  من مساحات  722سكنية، وأكثي من 

 
 2الفرع الثاني: لمحة عن شركة صروح العقارية

 
 تقديم شركة صروح العقارية: -أولا
، يق  مقيىا في 0227دة تأسست سنةشيكة صيوح المقارية ى  شيكة رائدة في دولة الإمارات الميبية الدتح   
 مىيار دولار أمييك (. 01مىيار درىم ) 52التطايي ب باظبي حاليا تقدر عيلة مشاريمها التي عيد أ
 

                                                           
 www.albayan.ae.2013 ،0201ماي  3لبد الح  لزلد، "الدار صيوح" لللاق المقاري جديد في ابا ظبي، جييدة البيان، تاريخ التصفح  1
2

 www.uae.argaam.com ،2  9ماي  تاريخ التصفح. 
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 أهم التطورات الرئيسية لشركة صروح العقارية: -ثانيا
 تأسيس شيكة صيوح المقارية في اباظبي؛ 0227فييل أ  1 -
مىيان  0.357مية حيث تم طيح  052تم تغطية الاكتتاب في شيكة صيوح ب  0227ماي  30 -

 مىيار درىم؛ 050سهم للاكتتاب في حنٌ بىغت طىبات الاكتتاب 
 بدء تداول أسهم صيوح في ساق اباظبي للأوراق الدالية؛ 0227ديسلبر  02 -
 يار درىم؛مى 02صيوح تطىق مشيوع شمس اباظبي بتكىفة تصل إلى  0222افييل  0 -
صيوح المقارية تتالى تطايي مشيوع جزيية السمديات الجديد في اباظبي و التي تبىغ  0222افييل  02 -

 مىيار درىم بالشياكة م  شيكة الدار المقارية؛ 022عيلتو الإجمالية 
مىيان درىم لن طييق  0207مىيان درىم إلى  0722تم زيادة رأس مال الشيكة من  0202مارس  7 -

 .0221لمام  %7م منحة بنسبة تازي  أسه
 

 الفرع الثالث: لمحة عن عملية اندماج شركة صروح مع شركة الدار العقارية
 

 مراحل عملية الاندماج: -أولا
أشهي، تبدا  3تم الاتفاق بنٌ لى  للىية الابدماج بنٌ الشييكتنٌ لن طييق بيبامج زمني خلال فترة تصل إلى     

باظبي، أن لدار المقارية الددرجتان في ساق أ، وألىنت شيكتا امسالع  الشيكتنٌ لى  للىية الابدماج بمد ماافقة
 يى  الابدماج بينهلا، حيث ستؤ لرىس  إدارة الشيكتنٌ صاتا بالإجماع بالتاصية لدسالع  الشيكتنٌ بالداافقة ل

باظبي و الأسااق لى  ابتهاز فيص النلا في  عادرة ء شيكة أكثي عاة و تنالاللىية الابدماج الدقترحة إلى ابشا
تتم بضم الشييكتنٌ الإعىيلية الأخيى، حيث أكدت الشيكتنٌ في بيان مشترك أن للىية الابدماج الدقترحة ساف 

سهلا  0.011لك من خلال تازي  أسهم جديدة في شيكة الدار لى  مسالعا شيكة صيوح إلى بمضهلا، و 
 : للىية الابدماج ياضح أىم بتائجالجدول التالي ، حيث 1جديدا
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 مرجع سابق . عبد الحي محمد،



دراسة تطبيقية لقياس أثر الاندماج عمى الأداء المالي لشركة الدار العقارية الفصل الثاني:  

 

 
   

 أهم التطورات الناتجة عن اندماج شركة الدار وصروح (:1-2الجدول رقم)
 الإيضاح البيان

 المقارية شيكة الدار الكيان الجديد الناتج عن الاندماج
صيوح)ابدماج ضم شيكة صيوح لشيكة الدار ومنح أسهم في الدار لدسالع   ندماج الشركتيناطريقة 

 بطييقة الضم(
سهلا جديدا في شيكة الدار مقابل كل  0.011يمنح كل مساىم في صيوح  طريقة تبادل الأسهم

 سهم يمىكو في صيوح
الأسهم الجديدة الناتجة عن الاندماج و 

 التبادل
 مىيان سهم تضاف لشيكة الدار 3381.0

 درىم)سهم( مىيان 7862.63 رأسمال "الدار العقارية" بعد الاندماج
تاريخ تنفيذ الاندماج وبدء التداول بأسهم 

 الدار)الجديدة(
 2013يابيا30الأحد

آخر يوم تداول لأسهم شركة صروح في 
 السوق

 2013يابيا 27الخليس

 مىيان درىم)سهم( 4481.63 رأسمال شركة الدار العقارية الحالي
 مىيان درىم)سهم( 2625.0 رأسمال شركة صروح العقارية الحالي

 .2  9ماي 4تاريخ التصفح ،www.uae.argaam.comالمصدر: 
 

 مزايا الاندماج: -ثانيا
كبر الشيكات المقارية في شيق الأوسط وشمال إفييقيا بأصال لرلمة بمد للىية ابدماج  ستصبح الشيكة أ -

 مىيارات درىم؛ 02.1رأسمال لرل  بقيلة ساعية عدرىا حاالي مىيار درىم و  25تبىغ حاالي 
 سيتم إلداد ميزابية جديدة ماحدة فار ابتهاء من للىية الابدماج؛ -
 تكاين لزفرة أصال متنالة و متاازبة بالإضافة إلى ماارد مالية كبنًة وفيص لتحقيق لائدات لشتازة؛ -

 .1ستأتي من دمج وتاحيد الملىيات التشغيىية 0207ملاينٌ درىم سنايا بحىال لام  002مدخيات ستصل إلى 
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 المطلب الثاني: الطريقة والادوات المستخدمة في الدراسة.
 
 مجتمع وعينة الدراسة الفرع الاول: 

وح المقارية م  شيكة صي  وتتلثل لينة الدراسة بملىية ابدماج شيكة الدار اتيتلثل لرتل  الدراسة بقطاع المقار    
ه المينة كدراسة بهذ ت الابدماج في عطاع المقار واكتفيناكبر للىية ابدماج من حالاكابت أ  لأنهاالمقارية، و لك 

الابدماج وللاعتو م   لتأثنًلى درجة مقبالة من التمليم لنلا ج الذي يمط  مؤشيا مهم يصل إحالة لذدا ا
 .داءالدالية والأ الدؤشيات

   
 الدراسة:الفرع الثاني: فترة 

ه الدراسة لى  أسىاب مقاربة ممدلات وبس  الأداء لشيكة الدار لديحىتي ما عبل وبمد ذتم التلاد في ى   
داء وتحىيل أثي الابدماج لى  الأداء الدالي باستخدام مؤشيات الأ الابدماج لاكتشاف الفيوق في النس  الدالية،

  .الدالي
تم استخياج بس  ممدلات الأداء الدختىفة لفترة ثلاث ولك  تكان فترة الدقاربة ممقالة، فقد    

التي سبقت الابدماج لشيكة الدار بالتبارىا شيكة مدلرة ومقاربة متاسطها  (0200-0200-0202)سناات
كفاصل بنٌ الفترتنٌ   0203التي تىت الابدماج تاركنٌ سنة  (0202-0207-0202)لفترة ثلاثة سناات

  ىده الطييقة في ممالجة وتبيان أثي لى ن الدراسات السابقة التلدتلمديد م، حيث اوبالتبارىا سنة الابدماج
(، 0222)جاسم اليبيم ،(، ودراسة 0200داء الدالي ومن بينها لصد دراسة )الدباس،الابدماج لى  الأ
 (0207ودراسة)الضاىي،

 
 الفرع الثالث: مصادر البيانات

 المصادر الاولية: -اولا
باظبي الدالي(، والتي تشلل سناات ما عبل الابدماج أة في ىيئة الأوراق الدالية )ساق شار نالدالية الدتتلثل بالقاائم    

 وما بمده لىشيكة لينة الدراسة، حيث ستستخدم ىذه الدصادر في الجاب  الملى  لذذه الدراسة.
 المصادر الثانوية: -ثانيا
تىك التي تناولت ماضاع  لىإ بالإضافةباالو، أالتي تناولت ماضاع الابدماج و   جتتلثل في الكت  والديا   

السابقة التي بحثت في الابدماج، حيث سيتم استخدام ىذه  سبي وأساليبو الحديثة، والدراساتالتحىيل الدالي والمحا
 الدصادر في الجاب  النريي لىدراسة.
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 الدراسةيفات الاجرائية لمتغيرات التعر الفرع الرابع: 
تلثل متغنًات الدراسة بنالنٌ لعا: الدتغنً الدستقل ويتلثل في بالابدماج بنٌ شيكتي الدار وشيكة صيوح المقارية ت   

لسيالة وبس  النشاط وبس  داء الدالي لىشيكة ويتلثل في بس  اوالدتغنً التاب  وىا في الأ 0203خلال سنة 
 .اليبحية

  نسب السيولة: -أ 
ى  النقد، وتقيس بس  السيالة القدرة لى  سداد في الحصال لمقدرة الشيكة : نهاأ تميف السيالة لى    

السيالة الدختصية،  : بسبة السيالة المامة، وبسبة ها، وعد استخدمت النس  التاليةقاعالالتزامات لند استح
 ؛و بسبة تدفقات النقدية التشغيىية وبسبة السيالة الفارية

 
 نسب النشاط:  -ب 
من الإييادات  جل تاليد مزيدأكفاءة وفمالية من داتها با النسبة عدرة الشيكة لى  إدارة ماجه ذتقيس ى    

 الدخزون،  دوران ممدل الثابتة، أصال دوران الأصال، ممدل دوران ممدل :والأرباح، وعد استخدمت بس  التالية
 المامل؛ مال رأس دوران ممدل

 
 نسب الربحية:  -ج 
الأماال الدستثلية وكذلك حقاق الدسالعنٌ في تحقيق أرباح وعد استخدمت النس  ه النس  عدرة ذوتقيس ى      

 الدىكية. حقاق لى  المائد الدستثلي، مال رأس لى  المائد الأرباح، صافي ىامش اليبح، لرلل ىامش التالية:
 

 نموذج الدراسةمخطط : (1-2)الشكل رقم
 التابعالمتغير     المتغير المستقل                 

 تأثير 
 
 
 

 
 من الداد الطىبة المصدر:

 
 

داء الماليالأ  
  - نسب السيولة 

نسب النشاط   – 
 - نسب الربحية 

 

لاندماجا  
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 : الاسلوب الاحصائي المستخدمة الفرع الخامس
عبل وبمد داء الدالي لىشيكة اتبمنا منهجية مقاربة الأ داء الدالي لشيكة الدار المقاريةلتحديد أثي الابدماج لى  الأ    

ي يقام قاريي الدالية السناية باستخدام أسالي  الاحصاء الاصف  الذلى  الت بشكل رئيس و بالالتلاد الابدماج 
لسالدة في شكال بيابية لىسالي  الجداول وليضها في أتخدام أتحىيل الدمطيات وتصنيفها وتبايبها باسلى  
 ، والاجابة لى  فيضية البحث بالالتلاد لى  الدقاربة بنٌ الدتاسطات.التغنًاتوص  

 
 الدراسة فرضيات الفرع السادس:

 لى طيح لرلالة من الفيضيات الفيلية لضاول اختبار صحتها كلا يى  :إتقادبا الفيضية اليئيسية    
 .المقارية لى  بس  السيالةلغابي لابدماج شيكة الدار إياجد أثي  -
  .المقارية لى  بس  النشاط لغابي لابدماج شيكة الدارإياجد أثي  -
 .المقارية لى  بس  اليبحيةلغابي لابدماج شيكة الدار إياجد أثي  -

 
 

 المبحث الثاني: النتائج ومناقشتها
 
 غاية إلى 0202من الدلتدة الفترة خلال مقاريةال صيوح دار لشيكة تطبيقية دراسة إجياء الجزء اذى في سيتم   

 بس  باستخدام لىشيكة الدالي الأداء لى  الابدماج ثيأ لقياس لكو  لديها، الدالية القاائم لى  بالالتلاد 0202
 .النس  تىك لحساب الدمتلدة الدالية المناصي ودراسة اليبحية و والنشاط السيالة

 
 المالية النسب لحساب المعتمدة العناصر دراسة: الأول المطلب

 تقييم جلأ من الدالية النس  لحساب لىيها الالتلاد تم التي الدالية المناصي تطار مياعبة الجزء اىذ في لضاول   
 .النس  لتىك أللق لفهم و لك، الابدماج للىية وبمد عبل المقارية صيوح دار لشيكة الدالي الأداء
 في لكلذ اللازمة الدالية الدمطيات بىخص واليبحية، ،النشاطو  بالسيالة، الدتمىقة الدالية النس  حساب جلأ من   

 :التالي الجدول
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 جلحساب النسب المالية قبل الاندما (:العناصر المالية المعتمدة 2-2رقم) الجدول

 د الطىبة التلادا لى  الدلاحقمن لدا :المصدر
 

 .(:العناصر المالية المعتمدة لحساب النسب المالية بعد الاندماج3-2الجدول رقم)

 م    الدره               
 البيان   

 قبل الاندماج
 متوسطال 0200 0200 0202

 39.834.267 32.040.707 40.117.914 47.344.182 إجمالي الأصول

 64.497.282 15.128.807 21.252.632 28.115.840 الأصول الجارية

 19.260.867 15.673.988 18.311.503 23.797.112 الخصوم الجارية

 12.649.476 5.863.029 11.853.633 20.231.766 المخزونان

 2.949.662 2.259.773 4.157.680 2.431.533 النقديات

  الأنشطة التشغيليةالتدفق النقدي من 

(2.714.792) 

 

 

4.300.251 

 

4.471.857 

 

2.019.105 

 6.645.872 11.403.921 6.742.590 1.791.107 صافي المبيعات

 2.563.737 3.237.591 4.165.525 288.097 صافي الربح

 (2.926.110) 3.237.591 642.491 (12.658.414) صافي الربح بعد الضريبة

           7.093.575 4.246.785 حقوق الملكية

 

6.506.622 

 18.153.447 16.366.719 18.865.719 19.228.342 الأصول الثابتة

 ملدرها
 البيان

 بعد الاندماج
 متوسطال 0202 0202 0202

 36.750.301 35.561.097 36.140.676 38.549.130 إجمالي الأصول

 16.643.603 14.979.945 15.972.973 18.977.891 الأصول الجارية

 6.503.127 8.248.570 10.030.706 12.301.056 الخصوم الجارية

 4.717.075 3.747.220 4.774.902 5.629.105 المخزونان

 5.873.485 6.696.340 6.259.754 4.664.361 النقديات

  التشغيلية من الأنشطة النقدي التدفق

6.637.945 

 

 

6.034.273 

 

2.108.365 

 

4.926.861 

 5.791.371 6.237.496 4.585.540 6.551.078 صافي المبيعات

    .../... 
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 لطىبة التلادا لى  الدلاحق من الداد االمصدر: 
 
 :يى  يمكن ملاحرة ما من خلال الجدولنٌ   
 أما بمد الابدماج فقد ارتف  عيلة  0200،0200،0202اض مستلي في سنااتأصال  الشيكة في الطف  ،

وبشكل لام  ،شهدت الطفاض بمد  لك الأصالأن علة  إلا 0200مقاربة بسنة  0202سنة  الأصال
لابدماج  درىم، بينلا بمد ا31.132.025متاسط عيلة الاصال عبل الابدماج أنبلاحظ 

 ؛، حيث شهدت عيلة الاصال الطفاض بمد للىية الابدماجدرىم بمد ميحىة الابدماج  32.572.320
 
 بىغ متاسط عيلة  0200و0200و0202صال الجارية في السنااتالطفاض كذلك مستلي في  عيلة الأ،

م   ،ممتبراسجىت ارتفاع  0202درىم، وفي سنة 22.215.010أصال الجارية في فترة عبل الابدماج 
حيث بىغ متاسط عيلة الأصال الجارية في ميحىة بمد الابدماج  0202،0207الطفضت في السناات 

 درىم؛02.223.223
 
 بىغ متاسط   ، حيث0202 غايةالى 0202في الفترة الدلتدة من سجىت الخصام الجارية الطفاضا مستليا

ه القيلة في ميحىة بىغ متاسط ىذبينلا درىم ، 01.022.125عيلة الخصام الجارية في ميحىة عبل الابدماج
درىم فه  منخفضة جدا مقاربة بمتاسط أصال جارية في ميحىة عبل  2.723.005بمد الابدماج 

 ؛الابدماج
 

 ا ىذميحىة بمد الابدماج فقد استلي  ماأ ،عبل الابدماج ماالطفاضا مستليا في فترة  سجىت الدخزوبات
درىم في ميحىة عبل  00.221.252حيث بىغ متاسط ىده القيلة  ، الالطفاض في عيلة الدخزوبات

 ؛الابدماج  بمددرىم في ميحىة 2.505.257الابدماج ، و
 

 .../...     

 1.518.406 مجمل الربح

 

2.205.924 2.752.406 2.158.912 

 2488491 2.639.253 2.559.867 2.266.353 صافي الربح بعد الضريبة

 13649068 22.086.094 20.287.728 18.373.382 حقوق الملكية

 20.106.698 20.581.152 20.167.703 19.571.239 الأصول الثابتة
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 ث      حي 0200،م  الطفضت في سنة 0202حاالي ضم  عيلة سنة   0200عيلة النقديات ارتفمت في سنة   
       0202،0207،0202ا في السنااتدرىم،أم0.121.220ميحىة الابدماج عبل  متاسط عيلة النقديات

 ؛درىم في ميحىة بمد الابدماج7.153.217النقديات ارتفالا متتاليا ،حيث بىغ متاسط القيلة سجىت 
 

 م  ارتفالا جيدا في 0202ة في سنة التدفق النقدي من الأبشطة التشغيىية  كابت عيلتو سالب ،                  
بينلا ميحىة  درىم،0.201.027في ميحىة عبل الابدماج  حيث بىغ متاسط عيلة 0200،0200سناات

، م  الطفضت 0202شهدت عيلة التدفق النقدي من الابشطة التشغيىية ارتفاع في سنة   بمد الابدماج ما
  الابدماج النقدي من الأبشطة التشغيىية في ميحىة بمدبىغ متاسط عيلة التدفق ، حيث 0202في سنة 

 بشكل لام ىناك تحسن بمد الابدماج؛، و درىم2.102.122
 

  وبالتالي في ميحىة ما 0203، بينلا الطفاض طفي  في سنة0200عيلة لرلل اليبح شهدت ارتفاع في سنة 
شهدت  بدماجبمد الا ما درىم، بينلا ميحىة0.723.353عبل الابدماج بىغ متاسط عيلة لرلل اليبح

، حيث بىغ متاسط عيلة لرلل اليبح 0202و0207في سنتي  واستقيار 0202الطفاض في سنة 
  عبل الابدماج؛ درىم والتي تمتبر الطفضت بنسبة عىيىو مقاربة بميحىة ما0.072.100

 

 متاسطها في بل الابدماج، حيث بىغع اليبح بمد الضييبة شهدت ارتفاع مستلي في ميحىة ما صافي عيلة 
 متاسطبمد الابدماج شهدت لظا ضمي ، حيث بىغ  درىم، بينلا ميحىة ما0.102.002ذه الديحىة ى

 ؛عبل الابدماج ن ىناك الطفاض مقاربة بميحىة ماأي أ درىم0.702.027علة صافي اليبح بمد الضييبة 
 

  بىغت عيلة الدتاسط عيلة حقاق الدىكية شهدت ارتفاع مستلي في ميحىة ما عبل الابدماج، حيث
 حيث  بمد الابدماج فقد شهدت ارتفاع كبنً في عيلة حقاق الدىكية، درىم، بينلا ميحىة ما2.722.200

درىم والذي يمتبر ارتفاع مقاربة بميحىة عبل 03.122.727بىغ متاسط عيلة حقاق الدىكية في ىذه الديحىة
 صيوح؛ج حقاق مىكية شيكة الدار م  الى دم ويماد سببوالابدماج 

 
  حيث بىغ متاسط عيلة 0200،0200،0202مستلي في سناات شهدت الطفاض عيلة الاصال الثابتة ،

اع مستلي في عيلة بمد الابدماج شهدت ارتف درىم، بينلا ميحىة ما 01.073.225الاصال الثابتة 
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عبل  مقاربة بميحىة ما ارتفاعدرىم والذي شهد 02.022.211، حيث بىغ متاسطها الاصال الثابتة
 ؛الابدماج

 
  حيث بىغ متاسط عيلة 0200-0200-0202شهد ارتفاع مستلي خلال السناات صافي الدبيمات ،

يث بىغ درىم بينلا ميحىة ما بمد الابدماج شهدت الطفاض طفي  ح 2.227.250صافي الدبيمات ب
 .7.510.350ه الفترة متاسط صافي الدبيمات في ىذ

 
   السيولة ومناقشتهاالمطلب الثاني: نتائج دراسة نسب 

بسيلة تخدام الأصال التي يسهل تحايىها السيالة  عدرة الشيكة لى  مقابىة التزاماتها عصنًة الأجل باس تمكس   
لك من و لى  بس  السيالة،  ثي للابدماجا الجزء دراسة وتحىيل مدى وجاد أذإلى بقدية سائىة، لضاول في ى

والجدول التالي يبنٌ تطار ممدلات وبس  السيالة خلال تحىيل السيالة إلى لدد من النس  ومناعشتها وتفسنًىا، 
 تاسطات عبل وبمد للىية الابدماج.الفيوق في الد الابدماج وكذا دبنٌ فترتي عبل وبم الدستخدمة في البحث ما

 
 الاندماج وبعد قبل السيولة معدلات ومتوسطات نسب(: 4-2)رقم الجدول

 (3-0)رعم:  والجدول (0-0) :من إلداد الطىبة بناء لى  الجدول رعم المصدر: 
 
من خلال مقاربة الدتاسطات عبل وبمد الابدماج بأن ىناك تطار في جمي  بس   لاهيتضح من الجدول أل   

 السيالة ويمكن تاضيح  لك من خلال دراسة كل بسبة لى  حدى كلا يى :
 

 نسبة السيولة العامة الفرع الاول:
في مقابىة التزاماتها تحدد بسبة السيالة المامة درجة اليسي الدالي لىشيكة  في الأجل القصنً بممنى عدرة الشيكة    

: لى  التاالي0200و 0202 سجىت ىذه النسبة في كل من سنتي حيث, في الأجل القصنً

 الدرهم             
 البيان

 بعد الاندماج قبل الاندماج
 المتوسط 0202 0202 0202 المتوسط 0200 0200 0202

 1.65 1.82 1.59 1.54 1.1 0.96 1.16 1.18 نسبة السيولة العامة

 1.19 1.36 1.12 1.08 0.50 0.65 0.51 0.33 نسبة السيولة المختصرة

 0.60 0.81 0.62 0.38 0.16 0.15 0.22 0.10 نسبة السيولة الفورية

 0.46 0.25 0.60 0.54 0.13 0.28 0.23        نسبة التدفقات النقدية التشغيلية
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عبل الابدماج كابت النسبة ممتبرة وى  أكبر من الااحد لشا يدل  ن الشيكة في ميحىة ماأ يأ 0.02و0.01
الطفضت  النسبة الجارية الا أن ىذهالذا عصنًة الأجل لن طييق أص التزاماتهالى  عدرة الشيكة لى  مااجهة 

بينلا في ، ()الدؤسسة غنً متاازبة ماليا( أي أن ىناك مشكىة 2.12الااحد ) الى أعل من0200في سنة 
ائلا مقابىة التزاماتها بمد الابدماج بلاحظ تحسن مستلي في ىذه السنة، حيث استطالت الشيكة د ما سناات

بالنري الى متاسط بسبة السيالة المامة في ميحىة عبل الابدماج  و ،صالذا الجاريةعصنًة الأجل لن طييق أ
، والشكل 0.27في ىذه الديحىة لابدماج حيث بىغ متاسط النسبة فه  منخفضة مقاربة بميحىة بمد ا0.0

 الدراسة: ةخلال فتر  ةالتالي ياضح تطار بسبة السيالة المام
 

 العامة قبل وبعد الاندماج (:تمثيل بياني لتطور لنسبة السيولة2-2الشكل رقم )

 
 Wordوبيبامج  (2-0):الطىبة التلادا لى  الجدول رعم إلدادمن  المصدر:

 
ن بسبة السيالة المامة شهدت الطفاض مستلي عبل الابدماج، بينلا في  ميحىة ما بمد الابدماج ىناك بلاحظ أ   

صال الجارية والخصام الجارية خلال جمي  اليغم من الطفاض مستلي لكل من الأارتفاع بشكل متااصل، حيث ب
 من الطفاض الخصام الجارية لشا أدى الى كبرالسناات الدراسة إلا أبو عبل الابدماج كان الطفاض الأصال الجارية أ

الطفاض في عيلة الخصام الجارية أكبر من الطفاض عيلة  ، بينلا بمد للىية الابدماج كانالطفاض ىذه النسبة
 اج أثي الغابي لى  ىذه النسبة.من للابدأ يالى ارتفاع بسبة السيالة المامة أدى الأصال الجارية لشا أ
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  نسبة السيولة المختصرة الفرع الثاني:
  أصالذا الجارية دون التبار الدخزوبات يس ىذه النسبة عدرة الشيكة لى  مااجهة التزاماتها الجارية لن طييقتق   

 2.2و2.70و2.33:النسبة سجىت في سناات عبل الابدماج لى  التااليذه ى(2-0)بلاحظ من الجدولحيث 
 0.21لى  التاالي: 0202الى 0202الابدماج فقد سجىت في السناات منأما في الديحىة التي تىت للىية 

ومن الدلاحظ أن ىذه النسبة كابت  في ميحىة عبل الابدماج 2.7حيث بىغ متاسط ىذه النسبة ،0.32و0.00و
بىغ متاسط  أعل من الااحد، أما بمد الابدماج تطار في النسبة حيث كابتباليغم من ال في ىذه الديحىة منخفضة

ماج لى  بسبة السيالة الدختصية دأكبر من الااحد وبالتالي ىناك أثي الغابي للاب فكابت النسبة 0.01ىذه النسبة 
والشكل التالي ياضح تطار بسبة السيالة الدختصية خلال فترة الدراسة:   
 

 نسبة سيولة المختصرة قبل وبعد الاندماج لتطور (: تمثيل بياني3-2)رقم شكلال

 Wordوبيبامج  (2-0من إلداد الطىبة التلادا لى  جدول رعم )المصدر: 
 

بلاحظ أن بسبة السيالة الدختصية شهدت ارتفاع مستلي عبل وبمد  الابدماج، حيث وباليغم من الطفاض    
فاض لا أن الطخلال جمي  سناات الدراسة، إمستلي لكل من الأصال الجارية والدخزوبات والخصام الجارية 

الطفاض في الخصام الجارية عبل وبمد صال الجارية ، والطفاض الدخزوبات أكبر من الدخزوبات أكبر من الطفاض الأ
 الابدماج، لشا أدى الى ارتفاع مستلي في بسبة السيالة الدختصية.
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 نسبة السيولة الفورية الفرع الثالث:
الخصام عصنًة الأجل بهدف مميفة عدرة الشيكة في مقابىة التزاماتها و  ه النسبة تيبط بنٌ الأصال السائىةىذ    

 ن( بلاحظ أ2-0من خلال الجدول رعم )لديها من متاحات بقدية، و  لن طييق ما القصنً الجارية في الأجل
في ميحىة عبل  2.07و2.00و2.02لى  التاالي:  0200و0200و0202سجىت في السناات  ه النسبةىذ

 0202، 0202،0207فقد سجىت النسبة في السناات الابدماج،  أما في الديحىة التي تىت للىية الابدماج 
في ميحىة عبل الابدماج، م  ارتفمت  2.02بىغ متاسط ىده النسبة ، حيث 2.10و2.20و2.31التاالي  لى 

وبالتالي ىناك أثي الغابي  2.22ه الديحىة بدماج حيث بىغ متاسط النسبة في ىذبشكل مستلي في ميحىة بمد الا
 الدراسة: ةالة الفارية خلال فتر الشكل التالي ياضح تطار بسبة السي و بدماج لى  بسبة السيالة الفارية،للا
 

 فورية قبل وبعد الاندماجل(:تمثيل بياني لتطور نسبة السيولة ا4-2شكل رقم )ال

 
 Wordبيبامج  و (2-0الطىبة التلادا لى  الجدول رعم) إلدادمن المصدر: 

 
( 0-0م)السيالة الفارية شهدت ارتفاع مستلي عبل وبمد الابدماج وباليجاع الى الجدول رع بلاحظ أن بسبة     

 ن السب  ىا الالطفاض الدستلي لىخصام الجارية في الدقابل ىناك تحسن في عيم( بلاحظ أ3-0والجدول رعم) 
 .اع ىذه النسبة خلال فترة الدراسةدى الى ارتفالنقديات لشا أ

 
 التدفقات النقدية التشغيليةنسبة الفرع الرابع: 

 ه النسبة لدد ميات عابىية التدفقات النقدية الدتالدة من الأبشطة التشغيىية لتغطية التزامات الشيكةتبنٌ ىذ   
 0202 ( أن ىذه النسبة سجىت في السناات3-0ظ من خلال الجدول رعم )حيث بلاحجل، عصنًة الأ
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التي تىت للىية أما في الديحىة ، ميحىة عبل الابدماجفي  2.01و2.03و(2.00لى  التاالي)0200و0200و
حيث بىغ  ،2.07و2.22و2.72لى  التاالي 0202و0207و0202فقد سجىت في السناات منالابدماج 

، 2.22، أما في ميحىة عبل الابدماج بىغ متاسط ىذه النسبة 2.03متاسط ىذه النسبة في ميحىة عبل الابدماج
في باع  السناات مالدا سنة  ن النسبة تحسنت بمد  لك لتتضال إلا أن النسبة كابت سالبة فبرغم من أ

لغابي لى  تطار ىذه النسبة والشكل التالي ياضح تطار بسبة ملام بلاحظ أن أثي الابدماج كان إ، وفي ال0202
 التدفقات التشغيىية خلال فترة الدراسة:

 
 نقدية التشغيلية قبل وبعد الاندماجالتدفقات التطور نسبة تمثيل بياني ل (:5-2)رقم شكلال

 

 Word(وبيبامج 2-0من إلداد الطىبة بالالتلاد لى  الجدول )المصدر: 
 

ار كان بمد ن بسبة التدفقات النقدية شهدت ارتفاع مستلي في ميحىة عبل وبمد الابدماج وأن التطبلاحظ أ   
لنقدية ت اكان ىناك الطفاض بسب  التراج  الدىحاظ في عيلة التدفقا0202أن سنة  لاالابدماج بدرجة أكبر إ

 بشطة التشغيىية.من الأ
  

 دراسة نسب النشاط ومناقشتهانتائج : الثالثالمطلب 
تقيس بس  النشاط كفاءة استخدام الأصال الخاصة بالشيكة وخاصة في تاليد إييادات الدبيمات كأحد مصادر    

لك  و  ،ثي ابدماج لى  بس  النشاطأء دراسة وتحىيل مدى وجاد ا الجز ذالشيكة و لضاول في ىية لإييادات الأساس
من خلال تحىيل بشاط التشغيى  إلى لدد من النس  وتفسنًىا ومناعشتها، وجدول التالي ياضح النس  الدمتلد 

 :الابدماج كلا يى اسطات عبل وبمد لىيها وتطاراتها عبل وبمد للىية الابدماج بالإضافة إلى عيم مت
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 اجالاندم وبعد قبل التشغيلي النشاط ومعدلات نسب(: 5-2رقم) الجدول
 الدرهم           

 نالبيا 
 بعد الاندماج جالاندما قبل 

 المتوسط 0202 0202 0202 المتوسط 0200 0200 0202
      0.17 0.12 0.17 0.19 0.35 0.17 0.04 معدل دوران الأصول 

                                       الأصول الثابتةمعدل دوران 

 1.26 1.66 0.96 1.16 0.9 1.94 0.57 0.09 معدل دوران المخزون

 0.9 0.93 0.77 0.98 (17.9) (20.9) 2.3 0.42 معدل دوران رأس المال العامل

 (3-0(والجدول رعم)0-0دول رعم)الجمن إلداد الطىبة بالتلاد لى  المصدر: 
 

بس   بمض مستاىيتضح من الجدول أللاه من خلال مقاربة الدتاسطات عبل وبمد الابدماج الطفاض في    
 :ل دراسة كل بسبة لى  حدا كلا يى لك من خلا ،  ويمكن تاضيح و ارتفاع في بمض الآخي النشاط

 
 معدل دوران الأصول:الفرع الاول: 

لك بقسلة صافي  صالذا لتحقيق ألى  إيياد لشكن، و ا الدؤشي مدى كفاءة الشيكة في استخدام أذيقيس ى    
لى   0200،0200،0202ه النسبة في السناات ذيث سجىت ىالدبيمات)الإييادات( لى  لرلاع الأصال، ح

مية في ميحىة عبل الابدماج، أما في ميحىة بمد الابدماج سجىت النسبة لى   2.37و 2.05و 2.22التاالي: 
بلاحظ أن متاسط ممدل دوران الأصال بىغ خلال ميحىة عبل  مية، كلا 2.05و2.00و2.05التاالي: 
درىم لبارة لن  2.01مية، أي أن كل درىم مستثلي في إجمالي أصال الشيكة استطاع أن يافي 2.01الابدماج 
مية، وبالتالي بلاحظ أن ىناك  2.07ه النسبة متاسط بىغ ذما في ميحىة بمد الابدماج سجىت ىمبيمات، أ
لى  ممدل  للابدماج ثي سىبيأىناك أن ة دوران الأصال أي في متاسط الأداء لىشيكة من خلال بسبالطفاض 

 والشكل التالي ياضح تطار ممدل دوران الاصال خىل فترة الدراسة:، دوران الأصال
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قبل وبعد الاندماج (: تمثيل بياني لتطور نسبة معدل دوران الاصول6-2الشكل رقم)

 
 Word( و بيبامج 7-0الطىبة التلادا لى  الجدول رعم)من الداد المصدر: 

 
بلاحظ أن ممدل دوران الأصال شهد ارتفاع مستلي وكبنً عبل ميحىة الابدماج، حيث باليغم من الطفاض    

الدستلي في الأصال خلال ميحىة عبل الابدماج إلا أن ارتفاع الدستلي في صافي الدبيمات أدى إلى ارتفاع في ممدل 
ه ذلك فهناك تقييبا ثبات في ى وباليغم من الطفاض بحاالي النص  دوران، بينلا في ميحىة بمد الابدماج  ىناك 

لطفاض ممدل دوران ثي في اأن الطفاض في صافي مبيمات كان لو كبر مأث كان الطفاض في أصال النسبة، حي
 عل.أسبة لكن بن

 
 معدل دوران أصول الثابتة: الفرع الثاني:

ه النسبة ذكبر إيياد، حيث سجىت ىأاستخدام أصالذا الثابتة لتحقيق  ا الدؤشي مدى كفاءة الشيكة فيذيقيس ى   
مية في ميحىة عبل الابدماج، أما في  2.5و2.32و2.213لى  التاالي:  0200و0200و0202في السناات

 ،2.32و2.00و2.33لى  التاالي:  0202و0207و0202ميحىة بمد الابدماج سجىت النسبة في السناات
أي أن كل درىم  2.2دل دوران أصال الثابتة بىغ خلال ميحىة عبل الابدماج كلا بلاحظ أن متاسط مم

درىم من الدبيمات، بينلا بىغ متاسط النسبة في ميحىة بمد  2.2مستثلي في أصال الثابتة استطاع أن يافي 
ال لى  ممدل دوران الاص  للابدماجالغابي  بة أي أن ىناك اثيفهناك الطفاض طفي  في النس 2.3الابدماج 
 صال الثابتة خلال فترة الدراسة:التالي ياضح تطار ممدل دوران الأ ، والشكلالى حد ماالثابتة 
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قبل وبعد الاندماج (:تمثيل بياني لتطور معدل دوران الاصول الثابتة7-2الشكل رقم)

 
 Word( وبيبامج 7-0دا لى  الجدول)من الداد الطىبة التلا المصدر:

 
أصال الثابتة شهد ارتفاع في ميحىة عبل الابدماج بتيجة زيادة مستاى الدبيمات خاصة بلاحظ أن ممدل دوران    

مقابل الطفاض في حجم الأصال الثابتة، بينلا في ميحىة بمد الابدماج  0200الارتفاع الكبنً لىلبيمات سنة 
 لك. يااك  ة إلا أن حجم الدبيمات لم ىناك شبو استقيار حيث باليغم من الزيادة في الأصال الثابت

 
 معدل دوران المخزون: الفرع الثالث:

لدد ميات التي تقام فيها الشيكة ببي  واستبدال لسزونها من البضائ  خلال فترة ممينة، ويتم حسابو  لنيمبر    
ه النسبة في السناات ذى  إجمالي الدخزوبات، حيث سجىت ىلن طييق عسلة صافي الدبيمات)الإييادات( ل

مية في ميحىة عبل الابدماج، أما في ميحىة بمد  0.12و2.75و2.21لى  التاالي:  0200و 0200و 0202
مية، حيث 0.22و2.12و0.02لى  التاالي:  0202و 0207و 0202الابدماج سجىت النسبة في السناات

 بينلا في ميحىة بمد الابدماج فقد سجىت النسبة ارتفاع 2.1بىغ متاسط دوران الدخزون في ميحىة عبل الابدماج
، والشكل التالي ياضح تطار ممدل دوران الدخزون أي أن ىناك اثي الغابي للابدماج 0.02في الدتاسط حيث بىغ
 خلال فترة الدراسة:
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 قبل وبعد الاندماج  ل بياني لتطور معدل دوران المخزون(: تمثي8-2الشكل رقم)

 Word(وبيبامج7-0رعم) من الداد الطىبة التلادا لى  الجدول المصدر:
 
بلاحظ أن ممدل دوران الدخزون شهد ارتفاع مستلي عبل ميحىة الابدماج، بينلا بمد الابدماج ىناك ارتفاع    

بشكل متااصل حيث باليغم من الطفاض الدتااصل لىلخزوبات عبل الابدماج إلا أن الارتفاع الكبنً والدستلي 
الطفاض كل من صافي الدبيمات والدخزون لكن   ه النسبة، بينلا بمد الابدماجذلصافي الدبيمات أدى إلى ارتفاع ى

 كان الطفاض عىيل في الدخزون أدى إلى ارتفاع النسبة بشكل ضئيل.
 

 معدل دوران رأس مال العامل: الفرع الرابع:
لتزامات عصنًة لك لقياس عدرة الشيكة لى  مقابىة الا  رأس مال المامل إلى الدبيمات و تستخدم بسبة صافي   

(مية 02.1و)0.3و2.20لى  التاالي: 0200و0200و0202ه النسبة في السنااتذسجىت ىالأجل، حيث 
لى   0202و0207و0202في ميحىة عبل الابدماج، أما في ميحىة بمد الابدماج سجىت النسبة في السناات

مية، كلا بلاحظ أن متاسط ممدل دوران رأس مال المامل بىغ خلال ميحىة  2.13و2.55و2.11التاالي:
أي أن  ،مية2.1(مية، أما في ميحىة بمد الابدماج سجىت النسبة ارتفاع حيث بىغ متاسط 05.1اج )الابدم

 :المامل خلال فترة الدراسة رأس مالوالشكل التالي ياضح تطار ممدل دوران  لغابي للابدماج،ىناك أثي إ
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 قبل وبعد الاندماج العامل مالمثيل بياني لتطور معدل دوران رأس (: ت9-2الشكل رقم)

 Word( وبيبامج7-0من الداد الطىبة التلادا لى  الجدول رعم)المصدر: 
 

ليأس لطفاض الدستلي الا لك بسب و ل الطفاض في ميحىة عبل الابدماج ممدل دوران رأس مال المامشهد     
، بينلا في التي حققت رأس مال المامل سال  0200خاصة في سنة  المامل مقابل الارتفاع في الدبيمات مال

 ىناك تدبدب صغنً في ممدل دوران رأس مال المامل .ميحىة بمد الابدماج 
 

 ومناقشتها يةنسب الربح دراسةنتائج المطلب الرابع: 
ول الدستثلية في الدختىفة ولضاتسالد مؤشيات في التميف لى  مدى عدرة الشيكة لى  تاليد الارباح من الاماال    

لك من خلال تحىيل اليبحية الى لدد من في ىدا الجزء دراسة مدى وجاد أثي للابدماج لى  بس  اليبحية، و 
تطار ممدلات وبس  اليبحية الدستخدمة ما بنٌ  ا وتفسنًىا، و الجدول التالي ياضحالنس  ومناعشتها وتحىيىه

 يوق في الدتاسطات عبل وبمد الابدماج. فترتي عبل وبمد الابدماج، وكدا الف
 

 (نسب ومتوسطات مؤشرات الربحية قبل وبعد الاندماج6-2رقم:) جدولال

 (3-0)الجدول رعم(و 0-0)رعم : من الداد الطىبة التلادا لى  الجدولالمصدر
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 الدرهم        
 البيان

 بعد الاندماج قبل الاندماج
 متوسط 0202 0202 0202 متوسط 0200 0200 0202

 0.37 0.42 0.48 0.23 0.35 0.28 0.62 0.16 هامش مجمل الربح

 0.45 0.44 0.55 0.35 (2.28) 0.12 0.095 (7.06) هامش صافي الربحنسبة 

 0.7 0.077 0.070 0.058 (0.07) 0.04 0.016 (0.27) العائد على راس مال المستثمر

 0.12 0.12 0.12 0.12 (0.91) 0.16 0.09 (2.98) العائد على حقوق الملكية



دراسة تطبيقية لقياس أثر الاندماج عمى الأداء المالي لشركة الدار العقارية الفصل الثاني:  

 

 
   

ستاى بس  اليبحية، ويمكن تاضيح مقاربة الدتاسطات عبل وبمد الابدماج ارتفاع في م ،يتضح من الجدول اللاه   
 لك من خلال دراسة كل بسبة لى  حدى كلا يى : 
 

 هامش مجمل الربح:الفرع الاول: 
وتحس  لن طييق  ،إيياد لتحقيق زمةلاال الاظائ  جمي  تكالي  تغطية بمد الأرباح مقدار النسبة هىذ تقيس   

ه النسبة سجىت في السناات وبلاحظ من الجدول أن ىذ، عسلة لرلل اليبح لى  صافي الدبيمات
 في أما ،2.37بمتاسط  الابدماج عبل ميحىة في2.01و 2.20و 2.02لى  التاالي:  0200و0200و0202
 2.21و 2.03: التاالي لى  0202و0207و0202السناات في النسبة سجىت الابدماج بمد ميحىة

لغابي للابدماج لى  بسبة و بلاحظ من خلال الدتاسطات بأن ىناك أثي إ2.35بمتاسط بمد الابدماج  2.20و
  ىامش لرلل اليبح، والشكل التالي ياضح تطار بسبة ىامش لرلل اليبح خلال فترة الدراسة:

 

 قبل وبعد الاندماج الربح مجمل هامش نسبة لتطور بياني تمثيل(10-2:)رقم الشكل

 
 Word( و 2-0من الداد الطىبة التلادا لى  الجدول رعم)المصدر: 

 
 الدبيمات صافي من كل ارتفاع من  باليغم الابدماج عبل الديحىة فيتدبدب  شهد اليبح لرلل ىامش أن بلاحظ   

بسبة النلا شهدت اضطياب بينلا في ميحىة بمد الابدماج فقد شهدت النسبة لظا باليغم من  أن إلا اليبح ولرلل
 .0202الالطفاض الطفي  سنة 

 
 : الأرباحهامش صافي  الفرع الثاني: 

تشنً ىده النسبة إلى صافي الأرباح التي وفيىا كل درىم لىشيكة بمد خصم جمي  الدصيوفات، و التي تحس  لن    
 السناات في بىغت النسبة ه، وبلاحظ من الجدول أن ىذطييقة عسلة صافي اليبح بمد الضييبة لى  صافي الدبيمات
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دراسة تطبيقية لقياس أثر الاندماج عمى الأداء المالي لشركة الدار العقارية الفصل الثاني:  

 

 
   

 ميحىة في أما الابدماج عبل ميحىة في 2.00و  2.217و 5.22التاالي:  لى0200و 0200و 0202 :التالية
،  2.77و2.22و2.37: النسبة بىغت التاالي لى  0202و 0207و 0202 السناات في الابدماج تى  التي

ىة بمد ( فه  منخفضة مقاربة بميح0.01كلا بىغ متاسط ىامش صافي الأرباح في الديحىة عبل الابدماج )
للابدماج لى  بسبة ىامش صافي  لغابيوبالتالي ىناك أثي إ، 2.27الابدماج حيث بىغ متاسط ىذه الفترة 

 رباح، و الشكل التالي ياضح تطار بسبة ىامش صافي اليبح خلال فترت الدراسة:الأ
 

 تطور نسبة هامش صافي الارباح قبل وبعد الاندماجل(تمثيل بياني 11-2الشكل رقم)

 Word بيبامج( و 2-0من الداد الطىبة التلادا لى  الجدول رعم) المصدر:
 

بلاحظ أن بسبة ىامش صافي اليبح شهدت ارتفاع خلال ميحىة عبل الابدماج أما في ميحىة بمد الابدماج فقد    
سبة لظا صافي الدبيمات فبرغم من أن شهدت ارتفاع مىحاظ بسب  ارتفاع صافي اليبح بمد الضييبة وتدبدب ب

ه النسبة تحسنت الشيكة لخسارة في بتائجها إلا أن ىذتحقيق بسب   0202رباح كان سال  سنة ىامش صافي الأ
 اليبح  بمد الضييبة كان ن الارتفاع في صافيفي الدبيمات إلا أفي السناات التالية، حيث باليغم من الارتفاع في صا

 كبر.بدرجة أ
 

 :   المستثمر مال رأس على العائد نسبة الفرع الثالث:
 هىذ نأ بلاحظ(2-0) الجدول ومن صالالأ بمجلاع مقاربة الضييبة بمد اليبح صافي لن الدمدل اىذ يمبر   

في ميحىة  2.22و2.202( و2.05)لى  التاالي  0200 و 0200و 0202النسبة بىغت في سناات التالية:
   :لى  التاالي 0202و 0207و 0202في ميحىة بمد الابدماج فقد سجىت بسبة في سناات  أما عبل الابدماج
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دراسة تطبيقية لقياس أثر الاندماج عمى الأداء المالي لشركة الدار العقارية الفصل الثاني:  
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رأس مال الدستثلي في ميحىة عبل الابدماج لى   دبسبة المائ ، حيث بىغ متاسط2.255و 2.25و 2.271
فه  ماجبة وميتفمة جدا مقاربة بميحىة عبل ، 2.5(، أما في ميحىة بمد الابدماج فقذ بىغ الدتاسط 2.25)

ياضح ل التالي س مال الدستثلي، والشكللابدماج لى  بسبة المائد لى  رأ لغابي، وبالتالي ىناك أثي إالابدماج
 مال الدستثلي خلال فترة الدراسة:تطار بسبة المائد لى  رأس 

 
 مال المستثمر قبل وبعد الاندماج أس(: تمثيل بياني لتطور نسبة العائد على ر 12-2الشكل رقم)

 Word( و2-0من الداد الطىبة التلادا لى  الجدول رعم:) المصدر:
 

 مقاربة 0200و 0200 السناات في مىحاظ ارتفاع شهدت الدستثلي مال رأس لى  المائد بسبة أن بلاحظ   
لك و  مستلي ارتفاع شهدت فقد الابدماج بمد ميحىة في بينلا الابدماج، عبل لديحىة بالنسبة 0202 بسنة
 عبل الضييبة بمد اليبح صافي فيبالارتفاع  مقاربة الدراسة سناات جمي  خلال الأصال اجمالي في الطفاض بسب 
 .الابدماج وبمد

 
                                                           العائد على حقوق الملكية: الفرع الرابع

 يقير عد النسبة ىذه لى  بناءا بالشيكة أماالذم استثلار لى  الدلاك لػققو الذى المائد لن النسبة ىذه تمبر   
ه النسبة لن لائدا حيث تحس  ىذ تحقق أخيى استثلارات إلى الأماال تحايل أو النشاط في الاستليار  الدلاك

ه النسبة ىذ ن( بلاحظ أ2-0ة، ومن خلال الجدول )طييق عسلة صافي اليبح بمد الضييبة لى  حقاق الدىكي
في ميحىة عبل الابدماج  2.02و 2.21(و0.11لى  التاالي: ) 0200و 0200و 0202بىغت في سناات 

بىغ متاسط بسبة المائد لى  وعد  ،2.00و2.00و2.00بىغت النسبة لى  التاالي أما في ميحىة بمد الابدماج 
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دراسة تطبيقية لقياس أثر الاندماج عمى الأداء المالي لشركة الدار العقارية الفصل الثاني:  

 

 
   

حيث بىغ الدتاسط لديحىة بمد الابدماج  لنسبةابمقاربة منخفض  (2.01)حقاق الدىكية في ميحىة عبل الابدماج
الشكل التالي ياضح ثي الغابي للابدماج لى  لاائد الدسالعنٌ في الشيكة، و أي أن ىناك أ 2.00ه الديحىة في ىذ

 تطار المائد لى  حقاق الدىكية خلال فترة الدراسة:
 

 ( تمثيل بياني لتطور نسبة العائد على حقوق الملكية قبل وبعد الاندماج13-2الشكل رقم)

 
 Wordبيبامج و  (2-0من الداد الطىبة التلاد الى  الجدول رعم) المصدر:

 

حيث 0202مقاربة بسنة  0200كبنً في سنة بلاحظ أن بسبة المائد لى  حقاق الدىكية شهدت ارتفاع     
خلال الديحىة عبل النسبة في تطار مستلي ودلك بسب  ارتفاع كل من حقاق الدىكية وصافي اليبح بمد الضييبة 

صافي اليبح بمد الضييبة بنفس بسبة  لظا  النسبة ثبات بتيجة الابدماج بينلا في ميحىة بمد الابدماج فقد شهدت
 لظا حقاق الدىكية.
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 خلاصة الفصل 

ا الفصل ربط ما تم تناولو في الجزء النريي ضلن الجزء التطبيق ، حيث علنا في البداية بمحاولة ذحاولنا في ى    
لأباظبي، وكدا طيق و إلطاء لمحة لن الشيكة الدار وشيكة صيوح عبل وبمد الابدماج الدارجة في ساق الدالي 

 الأدوات الدمتلدة في جم  البيابات لتسهيل حل مشكىة الدراسة وىذا في الجزء الأول.

أما في الجزء الثاني علنا بتحىيل ومناعشة النس  الدالية الدمتلدة في دراستنا لشيكة الدار المقارية في اباظبي، ومن    
ة الدار المقارية م  صيوح ساىم بشكل لام في تحسنٌ الأداء خلال النتائج الدتاصل إليها اتضح أن ابدماج شيك

الدالي لشيكة الدار المقارية ش.م.ع، و  لك من خلال الدقاربة بنٌ الدتاسطات لديحىة عبل وبمد الابدماج، في 
في الأخنً تاصىنا إلى وجاد اثي الغابي لنس  السيالة و بس  اليبحية، واثي الغابي لنس  النشاط بالا ما) تحسن 

بسبتي ممدل دوران الدخزون وممدل دوران رأس مال المامل، مقابل شبو ثبات في ممدل دوران الأصال الثابتة و 
  الطفاض في ممدل دوران الأصال(.
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 الخاتمة:
شركة الدار وذلك بالتطبيق على  الدالي الأداءثر الاندماج على أ التطرق لدوضوعه الدراسة ذحاولنا من خلال ى   

( 2202،2200،2202الدراسة لثلاثة سنوات قبل الاندماج ) ، ولقياس أثر الاندماج تم تقسيم فترةالعقارية
وذلك كفاصل بين الفترتين،   2202( تاركين سنة 2202،2202،2202) وثلاثة سنوات بعد الاندماج

باستخدام لرموعة من النسب الدالية التي تعكس الاداء الدالي ) نسب السيولة، النشاط، الربحية(، ومن خلال ذلك 
 من النتائج. توصلنا الى لرموعة

 
 واختبار الفرضيات : النتائج-أولا
 النتائج التالية: إلىفي الجانب النظري و الجانب التطبيقي توصلنا  إليوتم التطرق  من خلال ما   
 
 :النتائج النظرية-أ

  :الآتيةالنتائج  إلىمن خلال الجانب النظري توصلنا    
  وين شركة واحدة  عملاقة.تكل أكثر أو شركتانبمقتضاىا  تتوحديعتبر الاندماج عملية قانونية 
  قيمة،  إنشاءنو" تشخيص الوضع الدالي للشركة لدعرفة مدى قدرتها على أالدالي على  الأداءكما يعبر

 ولرابهة الدستقبل من خلال اعتمادىا على الديزانيات، وجدول حسابات النتائج، والجداول الدلحقة.
 

 النتائج التطبيقية: -ب
 النتائج التطبيقية التالية:بلقد مكنتنا الدراسة من الخروج    

  ة في مرحلة بعد الاندماج فقد تحسنت نسبة السيولة العام ثر ايجابي على نسب السيولة، حيثأللاندماج
ه ذفي مرحلة بعد اندماج بلغ متوسط ى أما 0.0في مرحلة قبل الاندماج ه النسبة ذىالدتوسط بلغ 

ه ذنسبة السيولة الدختصرة تحسنت في مرحلة بعد الاندماج حيث بلغ متوسط ى أن، كما 0.22النسبة
كما تحسنت نسبة السيولة الفورية   ،0.01في مرحلة بعد اندماج أما 2.22مرحلة قبل اندماج النسبة في 

، كما 2.22في مرحلة بعد اندماج  أما 2.02ه النسبة في مرحلة قبل اندماج ذحيث بلغ متوسط ى
 2.02تحسنت نسبة التدفقات النقدية التشغيلية فقد بلغ متوسط ىده النسبة في مرحلة قبل الاندماج 

 . 2.22في مرحلة قبل اندماج بلغ الدتوسط  أما
  نسبأثر ايجابي لاندماج شركة الدار العقارية على يوجد  الأولىانطلاقا مما سبق يمكن قبول الفرضية 

 السيولة.
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  لك من خلال ذ، واتضح وتدىور في بعضها الاخر نسب النشاط تحسن في بعضلأدى الاندماج
ه النسبة في مرحلة قبل ذحيث بلغ متوسط ىفي مرحلة بعد الاندماج  الأصولانخفاض معدل دوران 

بتة الثا الأصولمعدل دوران  انخفض، كما 2.02اندماج بلغ متوسط  في مرحلة بعد أما 2.01اندماج
ه ذفي مرحلة بعد اندماج بلغ متوسط ى أما 2.2مرحلة قبل اندماج ه النسبة في ذحيث بلغ متوسط ى

 2.1، يوجد تحسن في معدل دوران الدخزون في مرحلة بعد الاندماج حيث بلغ متوسط النسبة2.2النسبة
معدل دوران ، حيث أن 0.22في مرحلة بعد اندماج بلغ متوسط النسبة أمافي مرحلة قبل الاندماج 

 بالنسبة لدرحلة بعد الاندماج. الأصول ومعدل دوران الأصول الثابتة ىناك انخفاض طفيف في النسبتين
  ط إلىيوجد أثر ايجابي لاندماج شركة الدار العقارية على نسب النشا الفرضية مما سبق يمكن قبولانطلاقا 

  .حد ما
  بلغ ل الربح في مرحلة قبل اندماج حيث تحسن ىامش لرم ثر ايجابي على نسب الربحية، حيثأللاندماج

، كما 2.20في مرحلة قبل اندماج بلغ متوسط النسبة أمافي مرحلة قبل الاندماج  2.22متوسط ىده النسبة 
في مرحلة بعد  أما( 2.22ه النسبة)ذبعد الاندماج حيث بلغ متوسط ىىامش صافي الربح تحسنت  نسبة أن

الدستثمر بعد الاندماج حيث بلغ الدال  رأستحسن في العائد على  كذلك،  2.22اندماج بلغ متوسط نسبة
،  2.0في مرحلة بعد اندماج بلغ متوسط نسبة  أما( في مرحلة قبل الاندماج 2.20متوسط ىده النسبة )

( في مرحلة قبل اندماج 2.10كما تحسن العائد على حقوق الدلكية بعد اندماج حيث بلغ متوسط النسبة )
 2202)مع نتائج دراسة نتيجة  ىده ت، حيث تشابه2.02الاندماج بلغ متوسط النسبة في مرحلة قبل أما

Zahid) (2200)دوقي ونتائج دراسة 
 يوجد أثر ايجابي لاندماج شركة الدار العقارية على نسب  انطلاقا مما سبق يمكن قبول الفرضية الثالثة

 الربحية .
  يوجد أثر ايجابي لاندماج شركة الدار العقارية على انطلاقا من النتائج السابقة نقبل الفرضية الرئيسية

 الي.الد أدائها
  ؤششرات الدالية فقط، الديكون الاندماج لدواعي تحسن في  أنليس بالضرورة كما توصلت الدراسة الى أنو

 إدارية أوتشغيلية للقضاء على الدنافسة  أوالدال  لرأس الأدنىفقد يكون لدواعي قانونية التي تحدد الحد 
 تسويقية للسيطرة على السوق. أوات في الشركات الدندلرة بر للاستفادة من الخ

 
 التوصيات المقترحة: -ثانيا
 :يليىذه الدراسة نوصي بما في إليها  نافي ضوء النتائج التي توصل   
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  ضرورة استفادة الشركات العربية من نجاح تجربة الدمج بين شركة الدار وصروح، والتفكير بشكل جدي في
شركات أكثر قوة وقدرة على مواجهة التحديات ولرابهة نقل ىذه التجربة الأمر الذي يؤشدي إلى خلق 

 الدخاطر؛
  الاندماج وتوضيح الآثار الايجابية الدترتبة عليو؛العمل على نشر الوعي بأهمية 
  القانونية والاجتماعية الداعية لاندماج الشركات لأنها قد تكون ىي و الاىتمام بالدعايير الاقتصادية

الدعايير والدؤششرات الدالية التي قد تكون مقيمة لعملية الاندماج على  الأساس في انجاز الاندماج وليس
 الددى القصير؛

  الاىتمام بالدؤششرات الدالية للشركات الراغبة بالاندماج لان اندماج  شركتين متضادين في تلك الدؤششرات
 ؛تائج غير لردية لعملية الاندماجيؤشدي بن

 
 الدراسة: أفاق -ثالث 

 بحوث على نحو التالي: إجراءمستقبلية تتطلب  أفاقه الدراسة لذذ أنالجامعي نرى  بالأداءللارتقاء    
  لعدد من الشركات لتعميم النتائج بشكل أفضل؛الدالي  داءالأثر الاندماج على أقياس 
  ؛ثر الاندماج على الأداء الدالي باستخدام برامج إحصائيةأقياس 
  للشركات للمدى البعيد داء الداليلأثر الاندماج على اأقياس. 
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