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 الملخص:
نـــدماج المصـــ  ي علـــا الثيمـــة الســـوقية اســـيم البنـــو   ـــي الثطـــاع ل يســـفيدل البحـــث فثيـــيم أثـــ  ا

المصـــ  ي المصـــ يق ولفحثيـــل أىــــدال البحـــث واخفبـــا    واــــو فـــم إجـــ ا  د اســــة حالـــة انـــدماج بنــــ  
ــــدولي ) ــــي )MIBمصــــ  ال ــــوطني ااىل ــــ  قطــــ  ال ــــم أخــــ  ثمــــانQNB(  ــــي بن ــــث ف ــــ   ي( حي ســــنوات قب

نـــدماج. ولثــــد فوصــــ  البحـــث إلــــا مجموعــــة مـــن النفــــا   أىميــــا ل اج وأ بــــر عســـ ة ســــنة بعــــد انـــدمال 
وجـــود  ـــ ول  ات دللـــة إحصـــا ية بـــين الثيمـــة الســـوقية اســـيم البنـــو  الفجا يـــة العاملـــة  ـــي الثطـــاع 

نــــدماجق ووجــــود  ــــ ول  ات دللــــة إحصــــا ية ل نــــدماج وحالــــة عــــدم ال المصــــ  ي المصــــ ي  ــــي حالــــة ا
ــــين اادا  ا نــــدماج ل لمــــالي للبنــــو  الفجا يــــة العاملــــة  ــــي الثطــــاع المصــــ  ي المصــــ ي  ــــي حالــــة اب
نـــدماج  ـــي الثطـــاع المصـــ  ي ل باـــ و ة فوســـير فج بـــة انـــدماج. ولـــ ل  يوصـــي البحـــث ل وحالـــة عـــدم ا

المصـــــ ي بيـــــدل فتـــــوين تيانـــــات اقفصـــــادية اـــــخمةق ممـــــا يعـــــ   مـــــن قـــــد فيا علـــــا المنا ســـــة  ـــــي 
 يــــادة الحصــــة الســــوقيةق وفحســــين مســــفوظ ال بحيــــة  اــــ   عــــن فعظــــيم ااســــوال المحليــــة والدوليــــة و 
 الثيمة السوقية اسيم البنو .

 اادا  المالي. -الثيمة السوقية اسيم البنو   –ندماج المص  ي ل التلمات المففاحية: ا
A Proposed Model for Evaluating the Impact of Bank Mergers on the 

Market Value of Bank Shares – A Case Study 

Abstract:  
 This research aims to evaluate the impact of bank mergers on the market value of 

bank shares in the Egyptian banking sector. To achieve the research objectives and 

test its hypotheses, a case study was conducted on the merger of the Bank of Egypt 

(MIB) with the Qatar National Bank (QNB). The study covered eight years prior to 

the merger and fourteen years after the merger. The research concluded several 

findings, the most significant being the existence of statistically significant 

differences in the market value of shares of commercial banks operating in the 

Egyptian banking sector in the case of a merger versus non-merger, as well as 

statistically significant differences in the financial performance of commercial 

banks in the Egyptian banking sector in the case of a merger versus non-merger. 

Therefore, the research recommends expanding the merger experience in the 

Egyptian banking sector to form large economic entities, which would enhance 

their competitiveness in local and international markets, increase market share, 

improve profitability levels, and maximize the market value of bank shares. 

 

Keywords: Bank Merger, Market Value of Bank Shares, Financial Performance 
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  مثدمة:
نففاح افجاه نحو ل ت ج  ية أىميا اسيد القفصاد العالمي مر نيايات الث ن المااي فحول

نفثا   ؤوس ااموا ق وظيو  الس تات اوح ية  ااسوالق وفح ي  الفجا ة  ي السلر والخدمات
مفعددة الجنسيات الفي سعت إلا النفاج التبي  لفخفيض الفتاليل  ي ظ  سدة حدة المنا سة 

أعما  الس تات وأدظ إلا  يادة  قد أث   ل  علا نفا  قفصاديةق و لتنفيجة طبيعية للفتف ت ا
سفحوا  علا الس تات المناظ ة وقيام المؤسسات لندماج بينيا أو اللجو  إلا عمليات ال عمليات ا
 ي السنوات ااخي ة الفي بدأت أو  اام   ي السول اام يتي ال ي سيد موجة اخمة العم قة 

ية بحلو  أواسط فسعينيات الث ن من الندماجات منيا اندماجات مص  ية بلغت مسفويات قياس
(ق وامفدت لفسم  ت  القفصاديات المفثدمة  ;8102Peristiani, 1997المااي )عبدالثاد ق 

من اليابان إلا العديد من دو  أو وبا تإنجلف ا و  نسا وألمانياق ثم لفعب  الحدود والثا ات من خ   
 عمليات تب ظ لفسم  مخفلل قطاعات العم  والنفاج.  

قد أصبحت عمليات اندماج البنو  إحدظ السف افيجيات المفيدة لنمو وفوسير ااعما  والفي و 
قفصاديات المفثدمة علا نطال واسرق حيث سيدت أسواقيا العديد من لفم العفماد علييا  ي ا

موجات الندماج المص  ي الفي ف ايدت وفي فيا مر نيايات الث ن المااي ومطلر الث ن الحالي 
(Ghauri & Buckley, 2003; Rahman,et al., 2018 ق وا فبطت بظاى ة العولمة وفبعافيا)

فساع ااسوال وفح  ىا من الثيودق حيث اففاقية فح ي  الفجا ة العالمية إمن الفطو ات المفعلثة ب
 Basleوفح ي  فجا ة الخدمات المص  يةق ومث  ات لجنة با   لل قابة علا اانسطة المص  ية

Committee on Banking Regulation and Supervisory  وفطو ىاق والفصنيل ال فماني
عادة ىيتلة صناعة الخدمات المص  يةق والفطو  الفتنولوجي المفسا ع وانعتاسافو علا  الدوليق وا 
فطو  ونمو ى ه الخدمات وفنوعياق وظيو  البفتا ات المالية الجديدة والتيانات والفتف ت 

 ;Kivindu, 2013ة الثاد ة علا المنا سة علا الساحة المص  ية الدولية )المص  ية العم ق
Joash & Njangiru, 2015; Igecha, 2018.) 

و ي ظ  الفحديات الفي يواجييا القفصاد المص ي و يادة حدة المخاط  ظي ت أىمية 
الث ا ات الفي  المص  ي وال ظ يعد خيا ا اسف افيجيا للثطاع المص  ي المص يق تأحد أىم الندماج

فامن دعم قد فو الفنا سية  ي خام فيا ات العولمة والفح   الماليق تما فامن الو ا  
بمفطلبات الم  ة المص  ية و ثا  لمعايي  با   الخاصة بتفاية  أس الما  بالنسبة للبنو  الفي ل 
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فسيدىا ااسوال ففو   لدييا الثد ة علا فحثيل ى ه النسبة  ي ظ  الفغي ات المف حثة الفي 
المص  ية العالميةق ى ا بخ ل ما يفحثل عنيا من فعظيم للأ باحق و يادة ماط دة  ي الثيمة 

 ,Kivindu, 2013; Khan, 2011; Kamau 8110لمساىمي البنو  المندمجة )واليق 
( اام  ال ي د ر بي ه الثاية لفحف  م فبة مفثدمة  ي سلم أولويات ب نام  فطوي   ;2016

ا  المص  ي المص ي ال ي فم البد   ي فنفي  م حلفو ااولا مر بدايات الث ن الحاليق حيث الجي
تانت الندماجات  ي الثطاع المص  ي علا  أس محاو  العم   ي فل  الم حلة وما  الت ففسم 

 ,Anyaبالفوسر حفا الآن من خ   اندماج المساىمين وااسيم الخاصة وس ا  البنو  )
2015 .) 
وي ط ظ الباحثون أنو  ي ظ  الفحديات الفي فواجو الجيا  المص  ي المص ي والفي فنل ا ي

علا ف ب ب اادا  وا ففاع المخاط  المفمثلة  ي ف ايد حدة الديون المفعث ة. ظي ت أىمية الندماج 
المص  ي لما يحثثو من فثوية الثاعدة ال أسمالية للبنو ق وفوسير الحصة السوقيةق واللف ام 

ث  ات با  ق و يادة قد ة البنو  علا مواجية المنا سةق والمسا تة  ي ااسوال العالميةق بم
 وفحثيل عوا د غي  طبيعية مما ينعتس علا الثيمة السوقية اسيم البنو .

 أول: مستلة البحث:
سيدت المنظومة المص  ية الدولية خ   العثدين ااخي ين العديد من حالت الندماج 

 المص  ي 
لصناعة التيانات والفتف ت الماليةق والسففادة من المتاسب المفوقعة الفي يحثثيا الندماج 

سف افيجية النمو و يادة نصيب التيانات المندمجة من السولق فحسين إو ي مثدمفيا فع ي  
( والسففادة Cornett, et al., 2006; Popovici,2014ال بحيةق فخفيض فتاليل الفسغي  )

اقفصاديات الحجمق فوسير قاعدة الخدمات المص  يةق فنوير وفو ير المخاط ق  يادة  من م ايا
 ;De Long, 2001)الثد ة الفنا سيةق فحثيل متاسب تبي ة لحملة أسيم البنو  المندمجة  

Joash & Njangiru, 2015). 
 يتية ى اق وقد تانت من أىم حالت الندماج المص  ي الفي سيدفيا السول المص  ية اام

 Bankلفتوين  Bank of Americaمر  Nations Bankخ   السنوات ااخي ةق حالة اندماج 
of America  الجديد ثاني أتب  مؤسسة مالية  ي الوليات المفحدة اام يتيةق ت ل  اندماجCity 

Bank  مر س تةTravelers  للفأمين الفي سبل ليا امف   بن  السفثما  والخدمات المالية
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Salmon Smith-Barney  مما ف فب عليو فتوين س تةCity Group تما سيدت السول .
  Bank of Switzerlandااو وبية العديد من حالت الندماج بين البنو ق  في سويس ا اندم  

)وىو أحد   Credit Agricole Bankق و ي   نسا فمل   Swiss Bank Corporationمر 
ندم  إال ي تان بنتا اسفثما ياق و ي ىولندا  Indo Suezية( بن  أتب  البنو  الفجا ية الف نس

ليصبحا بنتا واحدا لو دو  مسيود  ي ااسوال العالميةق أما عن أمثلة  AMROو   ABNبنتي 
 Bankers Trust New Yorkالندماجات التبي ة عب  الحدود  نجد مث  اندماج س تة 

Corporation   ىو  ي أتب  البنو  االمانية وDeutsche Bank   لفص  أصولو المسف تة إلا
 Republicمر  HSBC Holdingمليا  دول ا ق وت ل  اندماج الس تة الب يطانية الثاباة  268

New York Bank   8118مليا  دول ا . )خا ق  838لففجاو  أصولو Borodin, et al., 
2020; Dilshad, 2013.) 

ول المص  ية الدوليةق  ثد سيدت الساحة المص  ية ولم فتن مص  بمع   عما يج ي  ي الس
المص ية من  عثود مات العديد من حالت الندماج المص  يق الفي فنامت مر نيايات الث ن 
المااي ومطلر الث ن الحالي وما  الت بفع  عوام  عدة ستلت فحديا أمام البنو ق ود عت بعايا 

بست  طوعي لفو يل أوااعيا  –فصفية والسطب تبدي  للإ  س وال –بافجاه عمليات الندماج 
المالية ولامان بثا يا واسفم ا ىاق تما د عت بالبعض الآخ  نحو النصياع لث ا ات الدم  الجب ي 

 الفي أصد ىا البن  الم ت ي لنفس ااسباب.
ض ندماج الجب ي  ي حالة فع  ل وقد خو  الثانون لمجلس إدا ة البن  الم ت ي سلطة إج ا  ا      

أحد البنو  لمسات  مالية فؤث  علا م ت ه الماليق حيث يطلب من إدا ة البن  المفعث  فو ي  
الموا د المالية الاا ية ال  مة  ي صو ة  يادة  أس الما  المد وع أو إيداع أموا  مساندة لدظ 

لفي يحددىاق البن ق و ل  بالس وط والثواعد الفي ياعيا مجلس إدا ة البن  الم ت ي وخ   المدة ا
ل جا  لمجلس إدا ة البن  الم ت ي إما فث ي  ال يادة الفي ي اىا  ي  أس الما  وط حو ل تففاب  وا 
بالج ا ات والس وط الفي يث  ىاق أو إصدا  ق ا  بإدماج البن   ي بن  آخ  بس ط موا ثة البن  

يا  المص  ي والنثد  قم المدم   يوق أو سطب فسجي  البن  المفعث  )قانون البن  الم ت ي والج
 (.97ق مادة 8113لسنة  22

أال إلا  ل  عام  ميما  ست   ا قا ميما   ي حجم عمليات الندماج علا الساحة 
الدولية والمحلية وىو فطو  اففاقيات لجنة با   لل قابة علا اانسطة المص  ية المص  ية 
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ادنا لمعد  تفاية  أسما  البنو ق وأنواع ( وما أق فو بسأن الحد اІІІقІІقІبإصدا افيا الث ثة )
المخاط  الفي يغطييا ى ا المعد ق وفأتيدىا علا ا و ة عمليات الندماج المص  ي  ي المبدأ 

الفي فم  (BIS)الصاد ة من قب  بن  الفسويات الدولية  ІІІلففاقية با    10السابر من المادة 
 Bank for International) 8107ما س فطبيثيا علا الساحة المص  ية الدولية بنياية 

Settlements (BIS), 2012) حيث فعد عمليات الندماج المص  ي أحد أىم البدا   الفي .
فامن الو ا  بمفطلبات م  ة  أس الما  و ثا لما أق فو فل  الففاقيات. اام  ال ي د ر بثاية 

ام  فطوي  الثطاع المص  ي المص ي الندماج المص  ي لفحف  م فبة مفثدمة  ي سلم أولويات ب ن
ال ي أطلثفو الحتومة المص ية مطلر الث ن الحاليق وأدظ إلا موجة تبي ة من الندماجات بين 

 البنو  سيدفيا الساحة المص  ية المص ية. 
وتان البن  الم ت ي المص ي قد بدأ  ي فنفي  ب نامجا لفطوي  الثطاع المص  ي المص ي   
وحفا عام  8111أعوام وفم علا م حلفينق غطت أولىما الفف ة من عام لمدة ثمانية  اسفم 
ق وفامنت أ بعة محاو  تان علا  أسيا الندماج والخصخصة  ي الثطاع المص  يق ثم 8112

دا ياق ثم ح  مسات  الديون المفعث ة بالثطاع المص  يق وأخي ا  إعادة ىيتلة البنو  العامة ماليا وا 
 (.8117ل قابة بالبن  الم ت ي )البن  الم ت ي المص يق فطوي  قطاع الس ال وا

ق 8108وحفا نياية ما س من العام  8117ثم غطت الم حلة الثانية الفف ة من عام 
واسفيد ت   ر تفا ة أدا  وس مة الجيا  المص  ي و يادة فنا سيفو ومثد فو علا إدا ة المخاط  

أىميا  ي إعداد وفنفي  سام  لعادة الييتلة المص  ية وا فت ت بدو ىا علا عدة محاو  فمث  
حتام فطبيل قواعد الحوتمة الدولية الخاصة بالبنو  العاملة بالثطاع  المالية والدا يةق وم اجعة وا 

بالبنو  المص ية لفصبح ج  ا  ІІالمص  ي والبن  الم ت ي المص يق وت ل  فنفي  فطبيثات با   
فع ي  قد ة البنو  علا إدا ة جمير أنواع المخاط ق وقد من الطا  ال قابي المص ي و ل  بيدل 

فم  ل   ي سيال فوقير ب وفوتو  مر عدد من البنو  الم ت ية ااو وبية لفثديم ب نام  المساعدة 
بالثطاع المص  ي  ІІلفنفي  فطبيثات با    8117الفنية لمدة ث ث سنوات ابفدا ا من يناي  

 (.8103المص ي )البن  الم ت ي المص يق 
أحد أىم محاو  الم حلة الثانية من ب نام  فطوي   ІІІوبا    ІІويعد فنفي  فطبيثات با   

الثطاع المص  ي المص يق و ل  من حيث مدظ فأثي ه  ي فناما عمليات الندماج المص  ي 
بالموا ثة  8108ديسمب   02خاصة مر ق ا  مجلس إدا ة البن  الم ت ي بجلسفو المنعثدة بفا يخ 
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ا الفعليمات الخاصة بالحد اادنا لمعيا  تفاية  أس الما ق بما يعنا الف ام البنو  العاملة  ي عل
%ق بين عناص  01بالحفاظ علا نسبة حدىا اادنا  – يما عدا   وع البنو  ااجنبية  -مص 

  الثاعدة ال أسمالية )بسط المعيا ( وبين ااصو  الخط ة الم جحة بأو ان )مثام المعيا ( و ل
(. وعلا او  8101لمثابلة مخاط  ال فمان والسول والفسغي  )البن  الم ت ي المص يق 

مجموعة العوام  السابثة الفي د عت بالبنو  العاملة بالثطاع المص  ي المص ي نحو عمليات 
م 8111بنتا   ي نياية ديسمب   89الدم  الطوعي والجب يق نجد فثلص عدد ى ه البنو  من 

م )البن  الم ت ي المص يق 8188بنتا  بنياية ديسمب   32( إلا 8116ي المص يق )البن  الم ت  
8188.) 

العديد من الد اسات الفي فناولت العوام   يوعلا الجانب الآخ  نجد أن الفت  المحاسبي يحو 
الفي فؤث  بست  تبي   ي فعظيم أسعا  أسيم المنسآت بست  عامق والبنو  بست  خاصق حيث 

يم الثيمة السوقية للمؤسسة المالية ) يادة أسعا  أسيميا  ي السول المالي( يعفب  ىدل فعظ
(ق وقد أتدت نفا   بعض ى ه 8118بمثابة اليدل ااساسي ال ي فسعا الدا ة لفحثيثو )عليق 

الد اسات علا أنو حا  فوقر  يادة اا باح وفو يعافيا المسفثبلية وانخفاض مسفوظ المخاط  الفي 
ن  تنفيجة لفنوير ىيت  اسفثما افو المص  ية و يادة نصيبو من السولق  إن يفع ض ليا الب

الثيمة السوقية لسيم البن  ففجو نحو ال ففاع بما يعنا ا ففاع الثيمة السوقية للبن  وفعظيم 
(. تما أسا ت بعض الد اسات إلا أن عمليات 8101قيمة حثول المساىمين )عبيدات والحمودق 

دظ إلا فغيي   ي حجم السول والثيمة السوقية اسيم البنو  المندمجة و اد الندماج المص  ي أ
من الفتام  القفصاديق وفطوي  الفتنولوجياق وخفض الفتاليل وفوسير حجم السول المسفيدل 

 (;Rezitis, 2008 8109عب  عمليات الندماج والسفحوا  )الب با ق 
ي فد ر بالثيمة السوقية للبن  نحو ال ففاع قد ولما تانت ى ه العوام  وغي ىا من العوام  الف

ففوا   وففناما  ي بي ة الندماج المص  ي حيث أفت نفا   العديد من الد اسات الفي فمت علا 
بعض حالت الندماج المص  ي  ي السنوات الفالية ل ندماج بما يؤتد علا أث  عمليات الندماج 

ق و يادة العا د علا ااسيم (Rhoades, 1998)ة المص  ي  ي فحسين  بحية البنو  المندمج
% 31%  ي بعض الحالتق وو و ات بلغت أحيانا حدا يص  ما بين 08% إلا 01من 
(ق وانخفاض حجم المخاط  الفي 8118% من مجموع فتاليل البن  المندم  )ىويديق 11إلا
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 Diversificationير ففع ض ليا التيانات النافجة عن الندماج نفيجة  يادة قد فيا علا فنو 
 (. Craig & Santos, 1997; Cowan,et al., 2022اسفثما افيا )

وبفحلي  الد اسات السابثة فبين أن ىنا  فعا ض بين نفا   الد اسات الفي فناولت الع قة بين 
إلا وجود  البعض أسا حيث عمليات الندماج المص  ي وبين الثيمة السوقية اسيم البنو ق 

-Houston & Ryngaert, 2001; Nail & Franco, 2005; Mayerبية )ع قات إيجا
Sommer, et al., 2006; DeYoung, et al., 2009; Bendaş, 2015; Igecha, 

2018; Gupta, et al.,  2021; Mumo, 2022; Cowan, et al., 2022  ق والبعض ااخ)
 & Rahman, et al., 2018; Pandey ; 8119أسا  إلا وجود ع قة سلبية )التي نيق 

Kumari, 2020  تما يوجد فعا ض لنفا   الد اسات الفي فناولت الع قة بين عمليات الندماج .)
محمدق  ;8118المص  ي واادا  المالي للبنو   بعايا أسا  إلا وجود ع قة إيجابية )جيمانيق 

8100Olson & Pagano, 2003; Ayadi & Pujals, 2005; XIAO & LI, 2008; 
Beccalli & Frantz, 2009; Jallow, et al., 2017; Mwatsuma, et al.,  2020 ق)

 ;Sufian, et al., 2007) 8108والبعض ااخ  أسا  إلا وجود ع قة سلبية )أحمدق 
Pasiouras & Zopounidis, 2008;  ق والبعض ااخ  ليس لو فأثي  إيجابي أو سلبي

 & 8108Borodin, et al., 2020; Dongare أحمدق ; 8112سليمق ; 8119)التي نيق 
Muley;   د اسة أث  عمليات الندماج المص  ي علا الثيمة إلا (. اام  ال ي د ر بالباحثين

يؤيد  ل   ي الثطاع المص  ي  دلي  فطبيثيالسوقية  واادا  المالي للبنو  الفجا يةق  وفو ي  
  ي محاولة الجابة عن الفساؤليين الآفيين:المص يق وعلا ى ا ااساس فف ت  مستلة الد اسة  

ندماج المص  ي علا الثيمة السوقية اسيم البنو  الفجا ية العاملة  ي ل إلا أي مدظ يؤث  ا .0
 الثطاع المص  ي المص ي؟ 

ندماج المص  ي علا اادا  المالي للبنـو  الفجا يـة العاملـة  ـي الثطـاع ل إلا أي مدظ يؤث  ا .8
 المص  ي المص ي؟ 

   علا فحديد مستلة الد اسة وصياغة الفساؤ  البحثي يفمث  الدا ر ااساسي لي ه الد اسة وبنا
  ي:
وار نمو ج محاسبي مثف ح لفثييم أث  عمليات الندماج المص  ي علا الثيمة السوقية  .0

 واادا  المالي للبنو  الفجا ية.
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الة: "حالة اندماج بن  يدعم صحة النمو ج المثف ح من خ   د اسة الح دلي  فطبيثيفو ي   .8
 مص  الدولي  ي بن  قط  الوطني ااىلي ".

 ثانيا: أىدال البحث: 
ــــة  ــــا الثيم ــــدماج عل ــــات الن ــــ  عملي ــــيم أث ــــي فثي ــــ  اليــــدل ال  يســــي ليــــ ا البحــــث   يفمث

ســـــبي   الســـــوقية اســـــيم البنـــــو  الفجا يـــــة العاملـــــة  ـــــي الثطـــــاع المصـــــ  ي المصـــــ ي. و ـــــي
 الفالية :  الف عية فحثيل ااىدال إلا فحثيل ى ا اليدل يسعا البحث

 ندماج المص  ي.ل د اسة وفحلي  ماىية ودوا ر عمليات ا .0
 د اسة وفحلي  العوام  الفي فؤث  علا الثيمة السوقية اسيم البنو  الفجا ية. .8
د اسة وفحلي  أث  عمليات عمليات الندماج المص  ي علا الثيمة السوقية اسيم البنو   .3

 الفجا ية.
 ندماج المص  ي علا اادا  المالي للبنو  الفجا ية.ل حلي  أث  اد اسة وف .1

 ثالثا: أىمية البحث:
 يتفسب البحث أىميفو العلمية والعملية من خ   ما يلي : 

فـأثي  عمليـات النـدماج علـا الثيمـة السـوقية  نُد ة الد اسات المحاسبية المنسو ة الفي فناولـت .0
لثطـاع المصـ  ي وبصـفة خاصـة  ـي مصـ ق وبالفـالي يُعـد اسيم البنو  الفجا ية العاملـة  ـي ا

 ى ا البحث إاا ة علمية للأدب المحاسبي  ي ى ا الصدد.
يساىم البحث  ي البنا  علا الفت  المفنامي الم فبط بمواوع الندماج المص  يق وفثديم  .8

العاملة  دلي  عملي لمدظ فأثي  عمليات الندماج علا الثيمة السوقية اسيم البنو  الفجا ية
  ي الثطاع المص  ي المص ي.

يثدم البحث للإدا ات العليا للبنو  الفجا ية نمو ج محاسبي يساىم  ي ف سيد عمليات  .3
 الندماج المص  ي عن ط يل بيان فأثي ىا علا الثيمة السوقية اسيم البنو .

  ابعا: منيجية البحث:
السفث ا ي و لـ  علـا نحـو مفتامـ ق  والمني  سفباطيالت   من المني   علا اعفمد الباحثون

 ي بنـا  الفـ وض  ـي الطـا  النظـ ي مـن خـ   فحليـ   سفباطيالحيث اسفخدم الباحثون المني  
السفث ا ي  ي  اخفبـا   الد اسات السابثة الم فبطة بمواوع البحثق تما اسفخدم الباحثون المني 

 ي.الف وض النظ ية الفي فم الفوص  إلييا  ي الطا  النظ  
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 خامسا: فنظيم البحث:
انط قاَ من مستلة البحث وىد و و ي او  حدوده سيفم فثسيم ما فبثا من البحث إلا أ بعة 
أقسام   يسية حيث فناو  الثسم السادس فحلي  الد اسات السابثة واسفثال   وض البحثق 

ة الحالةق وفناو  وفناو  الثسم السابر الجوانب النظ ية للبحثق بينما خصص الثسم الثامن لد اس
 الثسم الفاسر النفا   والفوصيات والد اسات المسفثبلية.

 فحلي  الد اسات السابثة واسفثال   وض البحث :سادسا: 
فسفمد أي د اسة ج و ىا من الد اسات السابثة والفـي فعبـ  عـن جيـود فمـت  ـي مجـا  البحـث 

المصـ  ي علـا الثيمـة السـوقية نـدماج ل وسول نعـ ض أىـم الد اسـات السـابثة الفـي فناولـت أثـ  ا
اسيم البنو ق وت ل  الد اسات المفعلثة أث  الندماج المص  ي علـا اادا  المـالي للبنـو ق و يمـا 

 يلي اسفع اض لمجموعة من أىم ى ه الد اسات: 
أثـ  عمليـات النـدماج المصـ  ي علـا  Houston & Ryngaert (2001)اسـفيد ت د اسـة 

  النافجـة عـن النـدماجق وتـ ل  د اسـة فوقعـات الدا ة بسـأن المتاسـب خلل الثيمـة بالنسـبة للبنـو 
ن عمليات الندماج بين البنـو  إلـا  ـ ص ق وتسفت نفا   الد اسة عن فأثي  إيجابي قوي لعمليات الندماج المص  ي علا خلل الثيمةق وأ جعت الد اسة معظم متاسب الثيمة المحثثة ع0776حفا عام و  0728( عملية اندماج بين البنو  الفجا ية العاملة  ي السول المص  ي اام يتي خ   الفف ة من عام 61وأج يت الد اسة علا عينة متونة من )من عمليات الندماج تو و ات الفتاليل وفحسين اا باح.   المفوقعة

ا خفض الفتاليل الفـي ففيحيـا عمليـات النـدماج مـن خـ   الثاـا  علـا العمليـات المفداخلـةق تمـ
ــاح المفوقعــة مــن عمليــات النــدماج  ــوي لمعفثــدات الدا ة علــا اا ب ــأثي  إيجــابي ق تســفت عــن ف

 المص  ي.
( قيــاس وفثيــيم أثــ  عمليــات النــدماج علــا اادا  المــالي 8118اســفيد ت د اســة جيمــاني )

للبنو  بالثطاع المص  ي اا دنيق وأج يـت الد اسـة علـا عينـة متونـة مـن سـفة بنـو  مـن البنـو  
حفـا  0728لفجا ية العاملـة  ـي اا دن والفـي دخلـت  ـي عمليـات انـدماج خـ   الففـ ة مـن عـام ا

. واعفمــدت الد اســة علــا مجموعــة مــن النســب الماليــة الفــي  وعــي  ــي اخفيا ىــا أن 0779عــام 
فغطـــي اليـــ ادات والمصـــ و ات والفـــد ثات النثديـــة وفمثلـــت  ـــي )نســـبة مصـــ و ات الفســـغي  إلـــا 

ــا  اليــ اداتق نســبة ــا اليــ اداتق نســبة مصــ و ات الفســغي  إل المصــ و ات الدا يــة والعموميــة إل
ــة إلــا ااصــو ق نســبة إجمــالي المصــ و ات إلــا  ــة والعمومي ااصــو ق نســبة المصــ و ات الدا ي
ااصــو ق نســبة إجمــالي المصــ و ات إلــا اليــ اداتق نســبة صــا ي الفــد ثات النثديــة مــن العمليــات 

ات المفداولــةق نســبة صــا ي الفــد ثات النثديــة مــن العمليــات الفســغيلية إلــا الفســغيلية إلــا اللف امــ
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إجمالي اللف اماتق نسـبة اليـ ادات إلـا ااصـو ق نسـبة صـا ي الـ بح إلـا ااصـو ق نسـبة صـا ي 
 بة صا ي ال بح إلا الي ادات.نفا   الد اسة عن وجود فأثي  معنوي إيجابي ل ندماج علا نسبة مصا يل الفسغي  إلا الي ادات ونسبة إجمالي المص و ات إلا ااصو  ونس                                                                                                            وتسفت ال بح إلا الي ادات(. 

مـن أثـ  النـدماج المصـ  ي علـا تـ   Olson & Pagano (2003)بينمـا اسـفيد ت د اسـة 
معــدلت النمــو والعا ــد علــا حثــول المســاىمين  ــي المــدظ الطويــ ق وأج يــت الد اســة علــا عينــة 

( عملية اندماج بين البنو  العاملة  ـي السـول المصـ  ي اام يتـي خـ   الففـ ة 806متونة من )
ق واعفمــدت بســت  أساســي علــا مثا نــة ىــ ه المعــدلت قبــ  وبعــد 0779حفــا عــام  0729مــن 

مو  ي حجم البن  يـؤدي إلـا  يـادة الفـد ثات النثديـة والعا ـد علـا حثـول المسـاىمين بالسـت  تما أسا ت الد اسة إلا أن ال يادة  ي معدلت الن يعد أحد أىم دوا ر عمليات الندماج المص  ي حيث فف ايد   ص النمو للبنو  بست  مسفم  عثب الندماج.                  ف ايد معدلت النمو                                 وقد أسا ت نفا   الد اسة إلا أنقياس الفغي  ال ي يط أ علييا نفيجة الندماج.   الندماج بيدل
 ال ي ينعتس  ي صو ة فحسن اادا  المالي والفسغيلي للبنو . 

وال بحية  فأثي  الندماج المص  ي علا اادا   Ayadi & Pujals (2005)اسفيد ت د اسة 
عملية  33المااي ق وقد أج يت علا عينة متونة من للبنو  ااو وبية خ   فسعينيات الث ن 

اندماج بين البنو  ااو وبية  ي النمساق بلجيتاق الدانما  ق  نلنداق   نساق ألمانياق اليونانق 
ق نسبة إجمالي الدخ  إلا حثول الملتية ق نسبة حثول الملتية إلا إجمالي ااصو  ق نسبة مخصصات خسا   الث وض إلا صا ي  صو لمؤس ات للفتلفة وال بحية والمخاط  وفمثلت  ي )نسبة إجمالي الفتاليل إلا إجمالي إي ادات الفسغي  ق نسبة إجمالي الدخ  إلا مفوسط ااالد اسة مجموعة من ا                      واسفخدمت ويد والمملتة المفحدة. أي لنداق إيطالياق لوتسمبو جق ىولنداق الب فغا ق أسبانياق الس

إجمالي الث وض إلا إجمالي  ق نسبة ااصو  السا لة إلا إجمالي الودا ر ق نسبة إي ادات الفوا د
نسبة إجمالي الودا ر إلا إجمالي ااصو (. ومن أىم النفا   الفي فوصلت إلييا ى ه  ااصو  ق

الد اسةق فأث  أدا  التيانات المندمجة بست  إيجابي تنفيجة لعمليات الندماجق وأن ى ا ااث  
لعمليات الندماج علا أدا  البنو  إنما يعفمد  ي المثام ااو  علا خصا ص ى ه  اليجابي
 البنو .
ااثا  المف فبـة علـا النـدماج المصـ  ي  ـي   Nail & Franco (2005)فناولت د اسة  بينما

المدظ الثصي . وأج يت الد اسة علا عمليات الندماج المص  ي بين البنو  الفجا ية العاملـة  ـي 
 .  8118حفا عام  0778ل المص  ي اام يتي خ   الفف ة من السو

ىنــا  فــأثي  إيجــابي لعمليــات النــدماج المصــ  ي علــا اادا  وأســا ت نفــا   الد اســة إلــا أن 
المالي للبنو  المندمجةق وأن عمليات الندماج فؤدي إلا  يادة الثد ة الفنا سية للبنو  المندمجـةق 

لخدمات المص  ية المثدمة تنفيجة لعمليات النـدماج المصـ  ي يـؤدي وأن الفنوع الجغ ا ي لسول ا
 إلا فحسن معدلت  بحية البنو  المندمجة ويؤث  بست  إيجابي علا الثيمة السوقية اسيميا. 

 Firstفثييم أثـ  عمليـة انـدماج Mayer-Sommer, et al., (2006)بينما اسفيد ت د اسة 
Saving Bank of Virginia (FSBV) مـرSouthern Financial Bank (SFFB)   علـا
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وحفـا  0777عوا د ااسيمق واعأسباب  لت  علا البيانات السي ية للعوا د خ   الففـ ة مـن ينـاي 
ق ومن خ   مثا نة عوا د ااسيم قب  وبعد عملية الندماجق تسفت نفا   الد اسة 8118ديسمب  

حيـث أدت عمليـة النـدماج إلـا  يـادة عوا ـد عن فأثي  إيجابي ل ندماج علا عوا د حملة ااسـيم 
مـر عمليـة النـدماج  (SFFB)حملة ااسـيمق وأ جعـت الد اسـة أسـباب   لـ  إلـا  يـادة قـد ة بنـ  

علا الفوسر  ي السول المص  يق  وفنوير المحفظة ال فمانية بالست  ال ي أدظ إلا  يـادة قيمـة 
 ااسيم السوقية وعوا دىا. 
( فثيــيم أثــ  عمليــات النــدماج المصــ  ي علــا أدا  البنــو  8119ي )اســفيد ت د اســة التي نــ

المندمجةق وأج يت الد اسة علا حالة اندماج بن  ااعما   ي البن  ااىلـي اا دنـي  خـ   الففـ ة 
ق حيث فـم فثسـيميا إلـا  فـ فين ااولـا خمـس سـنوات مـن عـام 8110حفا عام  0770من عام 
وىـي  فـ ة  8110وحفـا عـام  0779سـنوات مـن عـام  ق والثانية خمـس0778حفا عام  0770

  م. 0776ما بعد الندماجق حيث فم الندماج مر نياية عام 
واسفخدمت الد اسو مجموعة من المؤس ات لفثييم أدا  البنـو  عينـة الد اسـة قبـ  وبعـد عمليـة 

ؤســـ  النـــدماج فمثلـــت  ـــي )مؤســـ  الثيمـــة الد ف يـــة للســـيمق مؤســـ  اا بـــاح المحثثـــة للســـيمق م
الث وض والسلل إلا الودا رق موس  حثول المساىمين إلا ااصو ق مؤس  اا باح غيـ  العاديـة 

  للمساىمين(. 
 ومن أب   النفا   الفي فم الفوص  إلييا عدم وجود أث   ي دللة إحصا ية لندماج بن 

الث وضق ااعما   ي البن  ااىلي اا دني علا أدا  البن  بعد الندماجق من حيث محفظة 
وحثول المساىمينق واا باح المحثثة للأسيمق واا باح غي  العاديو للمساىمينق وأث  سلبي  ي 

 دللة إحصا ية علا الثيمة الد ف ية اسيم البن  ااىلي اا دني.
( اســفيد ت د اســة وفحليــ  ااثــ  المــالي ل نــدماج علــا 8112بينمــا اســفيد ت د اســة ســليم )

  بالفطبيل علا عينة متونة من ث ثة بنو  ففداو  أسيميا  ي سول عمـان البنو  اا دنيةق و ل
المـالي )البنـ  ااىلـي اا دنـيق بنــ  عمـان ل سـفثما ق بنـ   ي دلفيــا ل سـفثما ( خـ   الففـ ة مــن 

  م. 8111م وحفا 0778عام 
 ولفحثيــل أىــدال الد اســة  ثــد ســعت إلــا اخفبــا  صــحة  ــ ض   يســا يثــو  بأنــو ل يوجــد أثــ 

يجابي ل ندماج علا النسب المالية ال  يسية للبنو  المندمجة خ    ف ة الد اسةق واعفمدت إمالي 
 ي  ل  علا إج ا  مثا نات بين مجموعة من النسب المالية للبنو  المندمجة قب  وبعد النـدماجق 
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ــ د علــا وفمثلــت ىــ ه النســب  ــي )الفغيــ ات  ــي حثــول المســاىمينق العا ــد علــا الســفثما ق العا 
حثــول المســاىمينق معــد  دو ان الســيمق العا ــد علــا الســيمق حثــول المســاىمين إلــا إجمــالي 
ااصو (ق ومن أبـ   مـا فوصـلت إليـو الد اسـة مـن نفـا   أنـو ل يوجـد ل نـدماج أثـ  إيجـابي علـا 

ف ة الوار المالي للبنو  اا دنيةق وأسا ت الد اسة إلا أن السبب  ي  ل ق  بما يعود إلا قص  الف
 ال منية للد اسة أو لثلة عدد العينة أو  بما لتلييما. 

فـأثي  عمليـات النـدماج المصـ  ي داخـ   Sufian, et al., (2007)بينمـا اسـفيد ت د اسـة 
قطاع البنو   ي سنغا و ةق و ل  عن ط يل فحلي  الفغي ات  ي تفا ة الفتلفة وال بحيـة والمخـاط ق 

 ات المالية لفحلي  الفتلفـة وال بحيـة والمخـاط  فمثلـت  ـي: واسفخدمت الد اسة مجموعة من المؤس
ــا حثــول المســاىمين  ــد عل ــا ااصــو  (ROE)العا  ــد عل ــ  (ROA)ق العا  ق المصــ و ات مــن غي
ق الثــــ وض غيــــ  العاملــــة إلــــا إجمــــالي الثــــ وض (NIE/TA)الفوا ــــد إلــــا إجمــــالي ااصــــو  

(NPL/TL)  0772 عية:  ف ة ما قب  النـدماج )ق وقد فم فثسيم  ف ة الد اسة إلا ث ثة أقسام – 
ــدماج )8111 ــ ة الن ــدماج )8110(ق و ف ــا بعــد الن ــ ة م ــ  بغــ ض 8111 – 8118(ق و ف (ق و ل

  مثا نة مفوسط مسفويات التفا ة خ   ى ه الفف ات. 
إلـا  يـادة  ظوتسفت نفا   الد اسة من خ   فحلي  المؤس ات المالية عن أن الندماج لـم يـؤد

مجموعــات المصــ  ية المندمجــةق وأ جعــت الد اســة الســبب  ــي  لــ  إلــا عــدم تفــا ة  ــي  بحيــة ال
الفتلفةق حيث أظيـ ت  يـادة  ـي مفوسـط فتلفـة تـ  المجموعـات المصـ  ية بعـد النـدماج والفـي فـم 

  . (NIE / TA)قياسيا بمؤس  المص و ات من غي  الفوا د إلا إجمالي ااصو  
ــا تســفت نفــا   الد اســة ليــ  مؤســ  قيــاس المخــاط  الــ ي فمثــ   ــي نســبة مــن خــ   فح تم

ــة إلــا إجمــالي الثــ وض  يجــابي  ــي جــودة إعــن حــدوث فطــو   (NPL/TL)الثــ وض غيــ  العامل
 محفظة الث وض بما يعني وجود إدا ة مخاط  أتث  ح  ا بعد عملية الندماج.

ــة  (Pasiouras & Zopounidis 2008اســفيد ت د اســة  ــد مــدظ ع ق اســفيد ت فحدي
البنـــو  باحفمـــالت فع اـــيا لعمليـــات النـــدماج عـــن ط يـــل الســـفحوا  علـــا مســـفوظ خصـــا ص 

بنـو   7بنتا  مـن بينيـا  81الصناعة المص  ية اليونانيةق واعفمدت الد اسة علا عينة متونة من 
فع اــت لعمليــات انــدماج حيــث فــم الســفحوا  علييــا بالفعــ  و لــ  خــ   الففــ ة ال منيــة مــن عــام 

مفغيـــ ا  تمؤســـ ات لثيـــاس تفـــا ة الدا ة.  08م. تمـــا اعفمـــدت علـــا 8112م وحفـــا عـــام 0772
وفمثلت أىم النفا   الفي فوصلت إلييا الد اسة  ـي تـون مؤسـ ات تفـا ة الدا ةق السـيولةق وتفايـة 
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 أس الما  ليس ليا فأثي  علا احفمالت الندماجق بينما يعد ت  من معد  النمو السنوي لجمالي 
بنــ ق عــدد  ــ وع البنــ ق ونصــيبو مــن الودا ــر علــا مســفوظ الســول بمثابــة أصــو  البنــ ق حجــم ال

 مفغي ات فعثد ع قة سلبية مر احفمالت الندماج.
فـأثي  عمليـات النـدماج المصـ  ي علــا اادا   XIAO & LI (2008)بينمـا فناولـت د اسـة 

تونــة مــن خمســة المـالي للبنــو  الفجا يــة مثاســا بمؤسـ  التفــا ةق واعفمــدت الد اســة علـا عينــة م
ــة  (ق 8116لعــام  Bankerبنــو  فجا يــة أم يتيــة )أتبــ  خمســة بنــو  أم يتيــة حســب فثيــيم مجل

 0777خـ   الففـ ة مـن عـام   وأ بعة بنو  صينية من البنو  الفجا ية الفي م ت بفجـا ب انـدماج
 (.8116حفا عام 

سـغي ق إجمـالي واسفخدمت الد اسـة مجموعـة مـن المؤسـ ات الماليـة فمثلـت  ـي: مصـا يل الف 
الودا ــرق صــا ي ااصــو  الثابفــةق إجمــالي اامــوا  المفاحــة للإقــ اضق مخصــص خســا   الثــ وضق 

جمالي عدد الموظفين تمدخ ت لنمو ج قياس التفا ة.    وا 
 ي حين اسفخدمت ت  من: صـا ي الـ بحق صـا ي إيـ ادات الفوا ـدق اليـ ادات مـن غيـ  الفوا ـدق 

  نمو ج. وصا ي الث وض تمخ جات ل ات ال
النــدماج المصــ  ي علــا اادا   وأتــدت نفــا   الد اســة علــا الفــأثي  اليجــابي الثــوي لعمليــات

المالي للبنو  الفجا ية مثاسا بمؤس  التفا ةق وأسا ت ت ل  إلا ففـول البنـو  الصـينية مـن حيـث 
 فحسن مسفوظ تفا فيا مثا نة بالبنو  اام يتية.

أثـ  عمليـات النـدماج علـا اادا  المـالي  DeYoung, et al., (2009)بينما فناولـت د اسـة 
للمؤسسات المالية بست  عام والبنو  العاملة علا الساحة المصـ  ية اام يتيـة وااو وبيـة بسـت  
خاص. وقد أتدت نفا   ى ه الد اسة علا ااث  اليجابي لعمليـات النـدماج علـا خفـض المخـاط  

فنوير المنفجات المالية والخدمات المص  ية ودعم الثـد ة وبخاصة المخاط  المنفظمةق وت ل  علا 
 الفنا سية للبنو . تما أتدت نفا جيا أياا علا ااث  اليجابي لعمليات الندماج علا الثيمة 

 السوقية للأسيمق وت ل  علا الثيمة الماا ة والعوا د الغي  عادية للأسيم.
  عمليـات النـدماج المصـ  ي علـا فـأثي Beccalli & Frantz  (2009)واسـفيد ت د اسـة 

( 13( عمليـة انـدماج مصـ  ي  ـي )901أدا  البنو ق واعفمـدت الد اسـة علـا عينـة متونـة مـن )
واسفخدمت الد اسـة  .8118وحفا عام  0770دولة من جمير أنحا  العالمق خ   الفف ة من عام 

دا  المـالي للبنـو ق وأسـا ت مؤس ات ال بحية وتفا ة الفتلفـة وعا ـد الفـد ل النثـدي للفعبيـ  عـن اا



 

 و                         0002المجمة العمنية لمبخوث التجارية                                                   يياير              (                        العـدد  الاول) الجزء الثاىى

 

 

 
044 

نفا جيا إلا الفأثي  اليجابي الثوي لعمليات الندماج المحلي علا اادا  المالي للبنو  و ل  علـا 
العتس من عمليات الندماج عب  الحدودق وأ جعـت الد اسـة السـبب  ـي  لـ  إلـا خصـا ص البي ـة 

اليجــابي علــا اادا  المــالي مــن  المصــ  ية الفــي قــد فــدعم نجــاح النــدماج المصــ  ي  ــي الفــأثي 
 عدمو.

( أثــ  النــدماج المصــ  ي علــا فحســن مؤســ ات أدا  البنــو  8100اســفيد ت د اســة محمــد )
الفجا يةق وحاولت وار نمو ج مالي يساعد  ي قياس أث  الندماج علـا اادا  المصـ  ي للبنـو  

ت الد اسـة علـا عينـة متونـة الفجا ية العاملة  ي مص  ودو  مجلس الفعاون الخليجيق وقد أج يـ
بنتا  من البنو  الفي ليا فجا ب اندماج  ي مص  ودو  مجلس الفعاون الخليجيق وغطـت  02من 

مو عـة إلـا ثـ ث سـنوات قبـ   8112وحفا عام  8113 ف ة  منية مثدا ىا ست سنوات من عام 
  علا حدة.  عملية الندماج ومثليا بعد عملية الندماج لت  بن  من بنو  عينة الد اسة

مؤس ا  ماليا  فم فثدي ىا من خ   الثوا م الماليـة الخاصـة بـالبنو  محـ   (88واخفب ت الد اسة )
الد اسة قب  وبعد عملية الندماجق واعفمدت  ت ة نمو ج الد اسة علا مثا نة فل  المؤس ات للبنـ  

 ـي المنطثـة الع بيـة طبثـا الناف  عن الندماج بثيم قياسية م جعية فم حسابيا ا ا  أ بعة بنو  
ق و لــ  بيــدل فحديــد المؤســ ات الماليــة ااتثــ  فــأث ا بالنــدماج المصــ  يق The Bankerلفثيــيم 

( مؤسـ ا  مـن بينيــا ليفاـمنيا النمــو ج المـالي المثفـ ح لثيــاس أثـ  النــدماج 02حيـث فـم إخفيــا  )
ــا   الد اســة علــا أن ل ــأثي  المصــ  ي علــا أدا  البنــو  الفجا يــة. وأتــدت نف  نــدماج المصــ  ي ف

المعنوية علا فحسن اادا  المالي لثمانية بنو  فجا ية مص ية وخليجية من البنو  إيجابي عالي 
 الفي سملفيا عينة الد اسة.

( قياس وفثييم أث  النـدماج المصـ  ي علـا اادا  8103بينما اسفيد ت د اسة الحمامصي ) 
الخاصـة والبنـو  المسـف تة العاملـة  ـي السـول المصـ  ي المالي والمخاط  للبنو  العامـة والبنـو  

( بنـ  فجـا ي 03المص يق وأج يت الد اسة علا عينة متونة من سـبر حـالت انـدماج فمـت بـين )
. واعفمدت الد اسة بصفة أساسـية علـا المـني  8100وحفا عام  0777خ   الفف ة ة من عام 

مـن خـ   المثا نـة والفحليـ   Event Studyالفحليلي المثـا ن الثـا م علـا أسـلوب د اسـة الحـدث 
التمــي لــلأدا  المــالي والمخــاط  المصــ  ية للبنــو  قبــ  وبعــد عمليــات النــدماج و لــ   ــي المــدظ 
الثصي  والطويـ ق واعفمـدت الد اسـة علـا مجموعـة مـن المؤسـ ات الماليـة لثيـاس وفثيـيم ومثا نـة 

ال بحيةق السيولةق التفا ةق الم  ةق النمـوق اادا  المالي قب  وبعد الندماجق وفمثلت  ي مؤس ات 
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الجودة. تما  ت ت الد اسة علا المخاط  المص  ية الفي أق فيا لجنة با   الدولية والف م بيا البن  
الم ت ي المص يق والفي فسم  مخاط  ال فمانق مخاط  السيولةق مخـاط   أس المـا ق تمـا عبـ ت 

قب  وبعد الندماج بالنح ال المعيا ي لمؤس ي العا ـد علـا الد اسة عن الفغي   ي المخاط  التلية 
ااصـو ق والعا ــد علـا حثــول الملتيـة مثا نــة بمــا قبلـو. وأســا ت نفـا   الد اســة إلـا وجــود  ــ ول 

 معنوية بين مؤس ات اادا  المالي والمخاط 
لنــدماج قبـ  وبعـد النـدماج  ـي المـدظ الثصـي  والطويــ ق تمـا أسـا ت إلـا أن ابعـاد عمليـة ا 

المصـ  ي والمفمثلــة  ـي )ااحجــام النسـبية للبنــو  الدامجــة والمندمجـةق طــ ل الـد رق طــ ل فثــدي  
قيمــة البنــ  المنــدم ق نــوع البنــ  الــدام  ونــوع النــدماج( أثــ  معنــوي وقــد ة ففســي ية علــا الفنبــؤ 

 باادا  المالي للبنو ق وت ل  علا الفنبؤ بالمخاط  المص  ية. 
فأثي  عمليات الندماج والسفحوا  علا قيمـة السـ تات   Bendaş  (2015) اسفيد ت د اسة
. ولثـد فوصـلت الد اسـة إلـا مجموعـة مـن النفـا   أىميـا أن عمليـات 8103 ي ف تيـا خـ   عـام 

الـدم  والســفحوا  ليـا فــأثي  تبيــ  علـا قيمــة  الســ تات  ـي ااجــ  الطويــ ق بينمـا عمليــات الــدم  
 علا قيمة  الس تات  ي ااج  الثصي . والسفحوا  ليا فأثي  ا ي 
فـأثي  عمليـات النـدماج والسـفحوا  علـا   Jallow, et al., (2017) بينمـا اسـفيد ت د اسـة

اادا  المالي للس تات  ي المملتة المفحـدة. ولفحثيـل أىـدال الد اسـة واخفبـا    واـيا فـم إجـ ا  
خاـعت لعمليـات النـدماج خـ    سـ تة مد جـة  ـي بو صـة لنـدن والفـي 11د اسة فطبيثيـة علـا 

سـنوات قبـ  النـدماج والسـفحوا   8. حيث فم إج ا  مثا نات بين النسب المالية لمدة 8100عام 
سنوات بعد الندماج والسفحوا . ولثـد فوصـلت الد اسـة إلـا مجموعـة مـن  8والنسب المالية لمدة 

ــ   ــأثي  تبي ــات الــدم  والســفحوا  ليــا ف ــا   أىميــا أن عملي ــو النف علــا أدا   الســ تات المعبــ  عن
بالعا ــد علــا ااصــو  والعا ــد علــا حثــول المســاىمين و بحيــة الســيم وفــأثي  اــ ي  علــا ىــام  

 صا ي ال بح. 
فــأثي  النــدماج المصــ  ي علــا اادا   Dongare & Muley( 2016واســفيد ت د اســة ) 

نــدماجق ل قبــ  وبعــد ا ال بحيــة(نســب  –نســب النســاط  –نســب المــ  ة  –الســيولة  )نســبالمــالي 
ولفحثيل أىدال الد اسة واخفبا    وايا فم أخ  السـنوت اا بـر قبـ  النـداج واا بـر سـنوات بعـد 

. وفوصلت الد اسـة إلـا T-test ندماج علا اادا  المالي باسفخدام اخفبا  ل ندماج وفم فأثي  ال ا
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علا السيولة ول يوجد فغييـ   ـي  ندماج المص  ي  مجموعة من النفا   أىميا أنو ل يوجد فأثي  ل
 ندماج.   ل نسب الم  ة المالية ول يوجد أي فغيي  إيجابي  ي ال بحية بعد ا

فــأثي  اســف افيجيات النـدماج والســفحوا  علــا أدا    Igecha (2018) بينمـا فناولــت د اسـة
وحصة البنو   ي  ندماج والسفحوا  علا محفظة العم  ل البنو  من خ   فحديد فأثي  عمليات ا

السول والفحديات الفي فواجـو البنـو . ولثـد فوصـلت الد اسـة إلـا مجموعـة مـن النفـا   أىميـا أن 
الفوسـر  ـي أسـوال  من خ  عمليات الدم  والسفحوا  قد أدت إلا  يادة الحصة السوقية للبنو  

دة العا ــد علـــا ســفحوا  إلـــا فع يــ  أســعا  ااســـيم و يــالنــدماج وال جديــدةق تمــا أدت عمليـــات ا
 السفثما .

فأثي  عمليات الندماج والسفحوا  علـا  Rahman, et al., (2018) بينما اسفيد ت د اسة 
سلو  أسعا  ااسيم  ي الثطاع المص  ي  ي باتسفان باسفخدام المـني  الفحليلـي المثـا ن الثـا م 

مـن خـ    8108حفـا عـام  8118للففـ ة مـن عـام  Event Studyعلـا أسـلوب د اسـة الحـدث 
المثا نة والفحلي  التمي لسلو  أسـعا  ااسـيم للبنـو  قبـ  وبعـد عمليـات النـدماج. ولثـد فوصـلت 
الد اسة إلا مجموعة من النفا   أىميا أن معظم الس تات سـيدت نفـا   سـلبية  ـي حـين أظيـ ت 

النفـا   إلـا بعض الس تات عوا د إيجابية غي  طبيعية وف اتمية بعد الندماج. وبست  عـامق فسـي  
ــدماج والســفحوا   ــي الثطــاع المصــ  ي  ــي  أن الســول اســفجاب بســت  ســلبي فجــاه ظــاى ة الن

 باتسفان.
ــد ) ــة ا8107واســفيد ت د اســة عاب ــي حال ــ    ــالي علــا قيمــة البن ــأثي  اادا  الم نــدماج ل ( ف

وجـود  المص  يق بالفطبيل علا البنو  المندمجة بجميو ية مص  الع بيـة. وفوصـلت الد اسـة إلـا
اخف  ات جوى ية بين اادا  المالي للبنو  المندمجة وغي  المندمجـةق وتـ ل  جـود  ـ ول معنويـة 
للأدا  المالي للبنو  قب  وبعد الندماجق و لـ  جـود فـأثي  معنـوظ لـلأدا  المـالي للبنـو  المندمجـة 

ــيم اادا  المــا ــد  ــي فثي ــل مــني  جدي ــو  علــا قيمفيــاق ممــا يــدعم الفوصــية باــ و ة فطبي لي للبن
 أدا  وقيمة البن . المندمجة؛ بط يثة فأخ   ي العفبا  الع قات المفداخلة بين

فأثي  عملية الندماج والسـفحوا  علـا   Borodin, et al.,  (2020)  ي حين فناولت د اسة
اادا  المالي للس تاتق ولفحثيل أىدال الد اسـة واخفبـا    واـيا فـم إجـ ا  د اسـة فطبيثيـة علـا 

عمليـة انـدماج واسـفحوا  علـا السـ تات اام يتيـة وااو بيـة  خـ   الففـ ة  032نة متونـة مـن عي
. وقــد فوصــلت الد اســة إلــا مجموعــة مــن النفــا   أىميــا عــدم 8102حفــا عــام  8101مــن عــام 
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ندماج والسفحوا  ومؤس ات أدا  الس تات. أي ل ل وجود ع قة  ات دللة إحصا ية بين عمليات ا
   محدد لعمليات الندماج والسفحوا  علا أدا  الس تات المندمجة.يوجد فأثي

اادا  المـالي   فأثي  الندماج علا  Mwatsuma, et al.,  (2020) بينما اسفيد ت د اسة 
للبنـو  الفجا يــة المد جـة  ــي بو صـة ني وبــي لـلأو ال الماليــة. ولفحثيـل أىــدال الد اسـة واخفبــا  

انية علا جمير البنو  الفجا يـة المندمجـة  ـي تينيـا خـ   الففـ ة مـن   وايا فم إج ا  د اسة ميد
. وقد فوصلت الد اسة إلا مجموعة من النفا   أىميا وجـود فحسـن 8109حفا عام  8101عام 

عــام  ــي اادا  المــالي للبنــو  الفجا يــة بعــد النــدماجق وتــ ل  فحســن  ــي سياســات إدا ة الســيولة 
 بعد الندماج.وجودة ااصو  وتفاية  أس ما  

فــأثي  العــ ن عــن النــدماج  Pandey & Kumari (2020) بينمــا اســفيد ت د اســة  
ــو    ــة وبو صــة نيوي ــالبنو  المد جــة بالبو صــة الوطنيــة اليندي ــد ااســيم ب والســفحوا  علــا عوا 

لفحــص  Event Studyباســفخدام المــني  الفحليلــي المثــا ن الثــا م علــا أســلوب د اســة الحــدث 
بنتـا  مسـفحو ا   01الع ن عن الندماج والسفحوا  علا عوا د ااسيم لعينـة متونـة مـن فأثي ات 

من اليند والوليات المفحدة. ولثـد فوصـلت الد اسـة إلـا مجموعـة مـن النفـا   أىميـا أن مثـ  ىـ ه 
ااخبا  فؤث  علا  د  ع  سع  السيم من خ   فوليد بعض العوا د غي  الطبيعيـة  ـي وقـت ق يـب 

ا يخ العـــ نق تمـــا فوصـــلت الد اســـة إلـــا أن البنـــو  الينديـــة أتثـــ  حساســـية لمثـــ  ىـــ ه مـــن فـــ
 المعلومات مثا نة بالبنو  اام يتية. 

فـأثي  عمليـة النـدماج والسـفحوا  علـا   Gupta, et al.,  (2021) بينمـا اسـفيد ت د اسـة
فوصـلت الد اسـة إلـا . وقـد 8102حفا عـام  8108قيمة الس تات اليندية  خ   الفف ة من عام 

 مجموعة من النفا   أىميا أن عمليات الدم  والسفحوا  فخلل قيمة إيجابية للس تات المندمجة.
فأثي  عمليات الندماج والسـفحوا  علـا الثيمـة السـوقية   Mumo (2022) واسفيد ت د اسة

بيثيـة علـا جميـر للبنو  الفجا يةق ولفحثيل أىـدال الد اسـة واخفبـا    واـيا فـم إجـ ا  د اسـة فط
بــالبنو  الفجا يــة المد جــة  ــي  8181حفــا  0777عمليــات الــدم  والســفحوا  خــ   الففــ ة مــن 

بو صة ااو ال المالية الوطنية  ي تينيا. ولثـد فوصـلت الد اسـة إلـا مجموعـة مـن النفـا   أىميـا 
ة المد جـة  ـي أن  جمير عمليات الدم  والسفحوا  فؤث  بست  إيجـابي علـا قيمـة البنـو  الفجا يـ

حيث فؤدي عمليات الدم  والسفحوا  إلـا ا ففـاع أسـعا   بو صة ااو ال المالية الوطنية  ي تينيا
تمــا أثــ ت عمليــات  .ااســيم بينمــا  ــي أوقــات معينــة ل فــؤدي إلــا فغييــ  تبيــ   ــي أســعا  ااســيم
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عمليــات الــدم   الــدم  والســفحوا  بســت  تبيــ  علــا قيمــة البنــو  الفــي تــان أداؤىــا منخفاــا  قبــ 
والسفحوا  مثا نة بفل  الفي تان أداؤىا أ اـ  قبـ  عمليـات الـدم  والسـفحوا ق وىـ ا يؤتـد الحتـم 

 بأن عمليات الدم  والسفحوا  فعم  علا فحسين قيمة البنو  الفجا ية.
نـدماج ل الفـأثي  طويـ  المـدظ لعمليـات اCowan, et al., (2022) بينمـا اسـفيد ت د اسـة 

الفــي فنظميــا مؤسســة فــأمين الودا ــر الفيد اليــة للبنــو  علــا أدا  ااســيم ومخــاط   ســفحوا لوا
. ولثـد فوصـلت الد اسـة إلـا مجموعـة 8103حفـا  8112الفخلل عن السداد  ـي الففـ ة مـا بـين 

مــن النفــا   أىميــا أن  عمليــات الســفحوا  الفــي فمــت علــا البنــو  غيــ  المفلســة ســيدت  يــادات 
علـا المـدظ الثصـي  وعلـا المـدظ الطويـ ق تمـا فوصـلت الد اسـة إلـا أن  تبي ة  ي أسعا  ااسـيم

عمليات السفحوا  الفـي فمـت علـا البنـو  المفلسـة ل ياـ  بالمسـاىمين ول يفحمـ  المسـفحو ين 
الم يد من مخاط  الفخلل عن السداد  ي ااج  الثصـي  بـ  سـيدت  يـادة  ـي أسـعا  ااسـيم  ـي 

 المدظ الطوي . 
مــا ســبل يمتــن الثــو  بوجــود اخــف ل  يمــا بــين نفــا   الد اســات الســابثة حــو   واســفنادا  علــا

فأثي  عمليات الندماج المص  ي علا الثيمة السوقية للبنو  الفجا يةق ما بين فأث  إيجابي وفأثي  
سلبي أو عدم معنوية  ل  الفأثي ق بالاا ة إلا وجود  اخف ل  يما بين نفا   الد اسـات السـابثة 

ثي  عمليــات النــدماج المصــ  ي علــا اادا  المــالي للبنــو ق مــا بــين فــأث  إيجــابي وفــأثي  حــو  فــأ
سلبي أو عـدم معنويـة  لـ  الفـأثي ق وي جـر  لـ  إلـا العديـد مـن مـن العوامـ  أىميـا اخـف ل بي ـة 
الفطبيــل ومنيجيفيــا ونطاقيــا ال منــي واخــف ل حجــم العينــة الفــي طبثــت علييــا الد اســة واخــف ل 

الفنظيمية والثانونية ومدظ فطبيل وا  سا  قواعد الحوتمة  ـي تـ  دولـةق بالاـا ة إلـا أن  البي ات
ــأثي  اليجــابي علــا اادا   خصــا ص البي ــة المصــ  ية الفــي قــد فــدعم النــدماج المصــ  ي  ــي الف
المالي والثيمة السـوقية اسـيم البنـو  مـن عدمـوق ولـ ل  يسـعا البحـث إلـا د اسـة وفحليـ  فـأثي  

الندماج المص  ي علا اادا  المالي والثيمة السوقية اسيم البنو  وعليو يمتن اسفثال  عمليات
   وض البحث علا النحو الآفي: 

الف ض ااو : "ل فوجد   ول  ات دللة إحصا ية بين الثيمة السوقية اسيم البنو  الفجا يـة  .0
 اج". ندمل  ي الثطاع المص  ي المص ي  ي حالة الندماج وحالة عدم ا

الفــ ض الثــاني: "ل فوجــد  ــ ول  ات دللــة إحصــا ية بــين اادا  المــالي للبنــو  الفجا يــة  ــي  .8
 ندماج "ل ندماج وحالة عدم ال الثطاع المص  ي المص ي  ي حالة ا



 

 
044 

 
 خالد محند محند الجيديد/ أ.و.

 أسامة عبدالميعه الخوليد/ أ.و.

 عثنانعناد محند صدقي محند د/ 

 

نموذج مقترح لتقييه أثر الإىدماج المصرفي عمى القينة الشوقية 

 دراسة حالة –لأسهه البيوك 
 

 سابعا: الجوانب النظ ية للبحث: 
 ماىية الندماج المص  ي: 9/0

لحات والمفاىيم المفداخلة  يما بينيا فناولت أدبيات الندماج بصفة عامة العديد من المصط
ق السيط ة Acquisitionق السفحوا  Consolidationق الفحاد Mergerمث  الندماجق الدم  

Take over  ق وقد فباينت آ ا  التفاب عند فناوليم لي ه المصطلحاتق  منيم مث  من يفناو
آخ  أن مصطلح الندماج يطلل مصطلحي الندماج والدم  باعفبا ىما مف اد ينق  ي حين ي ظ 

علي العمليات الطوعية بينما يطلل مصطلح الدم  عند فناو  العمليات الفي ففم بنا  علا فدخ  
. ى ا وقد فواف ت معظم التفابات علا أن (0777)حمادق  فنظيمي أو سياسي من الجيات ال قابية

وحدة اقفصادية أخ ظق تما أن  مفيوم الندماج ينص ل إلا  نا  وحدة اقفصادية واخففا يا داخ 
مفيوم السفحوا  )السيط ة( يسي  إلا قيام إحدظ الوحدات القفصادية )الوحدة المسفحو ة( بام 
إحدظ الوحدات القفصادية ااخ ظ )الوحدة المسفحو  علييا(ق إما بس ا  أصوليا أو أسيمياق   ي 

مغي ة والوحدة المسفيد ةق و وبانيما حين يعني مفيوم الفحاد انح   وانثاا  ت  من الوحدة ال
. (Reed, et al.,2007) معا  ي تيان جديد لوحدة اقفصادية مسفثلة عن الوحدفين ااصليفين

المفاىيم والمصطلحات إلا فعدد ااط  وااستا  الثانونية الفي يمتن أن ففم  ي ويعود فعدد 
مصطلحات السابثةق  إنو وتما ي ظ او يا عمليات الندماجق ى ا وأيا تان الست  الثانوني لل

البعض يمتن الفعبي  بمصطلح الندماج بحيث يسم  ااستا  الثانونية المخفلفة لعمليات الدم  
 .(8100)محمدق  والندماج والسفحوا 

ى اق وقد فناو  العديد من التفاب مفاىيما مخفلفة ل ندماج بست  عامق  ينا  من ي ظ أن 
 تفين أو أتث  قا مفين من قب  إما بإدماج إحداىما  ي ااخ ظ أو المثصود بالندماج ام س

بينما ي اه آخ  بأنو اففال بين  (.8117)أحمدق  بفأليل س تة جديدة فندم   ييا الس تات الثا مة
منسأفين أو أتث  ينف  عنو منسأة واحدة غالبا ما ففخ  اسما جديدا وال ي غالبا ما يتون مأخو ا 

. وبست  (Appah & Sophia, 2011) ااصلية المسا تة  ي الندماجعن أسما  المنسآت 
ىنا  من أسس مفيوما ل ندماج ينطلل من  اوية اليدلق حيث اعفب ه بمثابة مخفلل نجد أن 

اسف افيجية فثوم علا موا ثة منسأفين أو أتث  علا فحثيل الفتام   يما بينيا بيدل  يادة الحصة 
. بينما ي ظ آخ  (Hitt, et al., 2011)الجديدة وقيمة أصوليا  السوقية وفعظيم حجم المنسأة

الندماج المص  ي علا أنو فح   جماعي نحو الفتف  والفتام  والفعاون بين بنتين أو أتث  
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لحداث ست  من أستا  الفوحد  ي صو ة تيان مص  ي جديد يتون أتث   عالية وأتث  قد ه علا 
يجادىا أو ففعيليا بط يثة أ ا  مما انفيا  الف ص السانحة  ي السول ال مص  ي أو خلثيا وا 

. وىنا  من ي ظ أن الندماج (8119)الخاي يق  تان عليو الوار قب  إفمام عملية الندماج
المص  ي إنما يعب  عن مولد مؤسسة مص  ية جديدة نفيجة افحاد مؤسسفين أو أتث  فحت إدا ة 

سات الداخلة  ي فل  العمليةق وظيو  صفة قانونية واحدةق واخففا  الصفة الثانونية لت  المؤس
) نيمةق  واحدة علا السطح وىي البن  الدام  ال ي يتون ملف ما بتا ة اللف امات قب  الغي 

.  ي حين قام البعض بفوصيفو علا أنو أحد أىم الفوجيات الفي أ   فيا فيا ات العولمة (8116
حدظ وسا   حماية (Boyer & Choi, 2006) ةالمالية بغ ض دعم قد ة البنو  علا المنا س ق وا 

 . (Ezeoha, 2011) البي ة المص  ية اليسة من الآثا  السلبية ا مات ال فمان
و ي او  ماسبل ي ظ الباحثون أن المفاىيم السابثة ل ندماج المص  ي وغي ىا من المفاىيم 

ج المص  يق الفي ىي  ي فحاو  أن فصل أستال مخفلفة ومفعددة من عمليات الندما إنما
حثيثة جوى ىا ل فعدو تونيا عملية مالية فسعا مؤسسفان مص  يفان أو أتث  من خ ليا إلا 
الفتف  والفوسرق إما بفنا  إحداىما  ي ااخ ظق أو بفنا يم معا  ي مؤسسة مص  ية جديدة فنفث  

ثد ة الفنا سية و يادة إلييا تا ة حثول والف امات المؤسسات المندمجةق و ل  بيدل فحسين ال
الحصة السوقية وفعظيم اا باح والف ص والمتاسبق ومن ثم فعظيم قيمة التيانات النافجة عن 

 الندماج.
 دوا ر الندماج المص  ي: 9/8

ففعدد الدوا ر النظ ية الفي فب   اللجو  إلا ق ا  الندماج  ي الثطـاع المـالي والمصـ  ي الفـي 
ط ال عملية النـدماج أو فف اـيا بعـض المسـفجدات أو المفغيـ ات علـا قد يفبناىا أحد أو جمير أ

الســاحة المصــ  ية تالففاقــات أو المعــايي  الدوليــة  ــي مجــا  العمــ  المصــ  يق وففمثــ  أىــم ىــ ه 
 الدوا ر  ي:

لحملـة ااسـيم مـن  Value Maximizing Motiveفعظـيم الثيمـة: ويعـد دا ـر فعظـيم الثيمـة  -
طة المؤسســات الماليــة  ــي ااســوال المفثدمــة بوجــو عــامق وأحــد أىــم الــدوا ر ااساســية انســ

الـــدوا ر الفـــي قـــد فثـــل و ا  عمليـــات النـــدماج المصـــ  ي علـــا اخـــف ل أنواعيـــا وأســـتاليا 
وفصنيفافياق حيث ففحدد قيمة البن  بالثيمة الحالية المخصومة للأ باح المسفثبلية المفوقعةق 

إلا  يـادة اا بـاح المسـفثبلية المفوقعـة سـوا  مـن خـ   ندماج والسفحوا  ل وفؤدي عمليات ا
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. ىـ ا (;Liu, 2016   8113)حسـادق  خفض الفتاليل المفوقعة أو  يـادة اليـ ادات المنفظـ ة
وقد أتدت نفا   بعض الد اسات الفي فمت علا بعض حالت النـدماج المصـ  ي علـا فحثـل 

ق (Behr & Heid, 2011) فحسين ال بحيةالعديد من المنا ر  ي السنوات الفالية ل ندماج ت
% 31%ق وو ـو ات بلغـت حـدا يصـ  مـا بـين 08% إلـا 01و يادة العا د علـا ااسـيم مـن 

 ,.Rhoades, 1998; Cowan ,et al% مـن مجمـوع فتـاليل البنـ  المنـدم  )11إلـا 
وفحسـن  ـي معـد   Cost Efficiency(ق تما أتدت النفا   أياا  يـادة تفـا ة الفتلفـة 2022

ــا ااصــو   ــ ادات  Cost Asset Ratioالفتــاليل إل ــا الي ــاليل إل  Costومعــد  الفت
Revenue Ratio  8118)خاــ ق  وفحســن نسـبة العا ـد إلــا ااصـو   ـي حــالت تثيـ ة; 

 .(8107عابدق 
فحسين مسفوظ ال بحية و يادة الثد ة الفنا سية: ويعد انخفاض مسـفوظ ال بحيـة أحـد العوامـ   -

وقـد اعفبـ  الـبعض أن فحسـين  مـن البنـو  نحـو عمليـات إعـادة الييتلـةقالفـي د عـت بـالتثي  
مسفوظ ال بحية تان من أىم وأقوظ دوا ر عمليات الندماج  ي قطاع الخدمات الماليـةق حيـث 
فعتــس النــدماجات فوقعــات حملــة ااســيم بســان  يــادة اا بــاح بعــد انفيــا  عمليــة النــدماج 

ق ىـ ا وغالبـا مـا يفحثـل ( 8100dharan, 2016; Rathinam & Sri)محمـدق  مباسـ ة
مر عمليـات   Synergy Effectفحسن  ي مسفوظ ال بحية نفيجة لما يسما بااث  الفجميعي

الندماج الناجحةق وال ي يفم ففسي ه علا أن أ باح مؤسسفين بعد اندماجيما فتـون أتبـ  مـن 
  وفنسـيل الجيـود للبنـو  مجموع أ باح ت  منيما قب  الندماجق وقد يحدث  ل  نفيجـة فاـا 

المندمجةق وما يف فب علييا من اقفصاديات الحجـم واقفصـاديات المجـا ق ومـا فسـف  عنـو مـن 
و و ات داخلية وخا جية فؤدظ إلا   ر مسفوظ اادا  وفنعتس إيجابيـا علـا معـدلت ال بحيـة 

 .(8107عابدق  ;8100)محمدق  و  ر تفا ة الفتاليل
جميعي من عمليات الندماج المص  ي إنما ينسأ من مصد ين وىنا  من ي ظ أن ااث  الف

ق وااث  الفجميعي المالي Operating Synergyأساسيين ىما ااث  الفجميعي الفسغيلي 
Financial Synergy  حيث يسم  ااث  الفجميعي الفسغيلي: و و ات الحجم الناس ة عن إفاحة

دة الي اداتق  يادة الثد ة الفسويثية: حيث يفيح الندماج لمجالت واسعة من خفض الفتاليل و يا
الندماج ج ب الم يد من الف ص الفسويثية بالست  ال ي يؤدي إلا  يادة الم ت  الفنا سي 
للتيانات النافجة عن الندماج  ي السول المص  يق  يادة التفا ةق حيث ف ففر جودة الخدمة 
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خفض فتلفة أدا  الخدمة المص  ية والوقت  المص  ية الفي يثدميا التيان الجديد من ناحية
المسفغ ل  ي أدا يا وفعظيم العا د المفوقر منيا. بينما يسم  ااث  الفجميعي المالي: الم ايا 
الا يبية: حيث يمتن للبن  الدام  اسفخدام خسا   البن  المندم  بعد إج ا  عملية الندماج  ي 

ت ا يبيةق انخفاض فتاليل إصدا  ااو ال فخفيض ج   من أ باحو وبالفالي فحثيل و و ا
المالية: حيث يف فب علا تب  حجم البن  بعد الندماج  يادة الثد ة علا الدخو  إلا ااسوال 
وط ح إصدا ات من ااو ال المالية بتميات تبي ة فنخفض معيا فتاليل الصدا ق انخفاض 

س: تنفيجة لنخفاض د جة الفثلب  ي احفمالت فحم  التيان الناف  عن الندماج لفتاليل ال  
الفد ثات النثدية المفوقعة للبنتين بعد اندماجيما معا بالست  ال ي يعني انخفاض مخاط  عدم 

 . (8111)مجاىدق السداد ومن ثم انخفاض احفمالت فحم  البن  الجديد لفتاليل ال  س 
 سعة لخفض الفتاليل و يادة ى اق وقد يف فب علا عمليات الندماج المص  ي خلل مجالت وا

الي اداتق ومن ثم ا ففاع ىام  ال بحيةق حيث يمتن أن يؤدي الندماج إلا خفض الفتاليل 
تنفيجة ل سففادة من اقفصاديات الحجم والمجا ق نظ ا ان أتث  العناص  أىمية من حيث الفتلفة 

والفحوط لياق وىي عناص    ي البنو  ىي فل  الفتلفة النافجة عن حدوث المخاط  أو إدا فيا 
فف ايد تلما انخفض حجم البن ق حيث ف داد د جة الف ت   ي عمليافو علا أنواع محددة من 
النساطق أو أنواع محددة من العم   أو المناطلق وب يادة حجم البن  مر بثا  باقي العناص  تما 

ما ات أو الموا د أو ىيق  إن  ل  يخلل م يدا من الفنوع سوا   ي مصاد  الدخ  أو السفث
المناطلق ويؤدي ى ا إلا فخفيض مسفوظ المخاط ق حيث يعفب  عنص  فتلفة المخاط  أحد 
العناص  الفي فسفطير البنو  أن فنا س غي ىا من خ لوق و ل  إ ا ما تانت البنو  المنا سة فجد 

. (8118ق )اليوا ي صعوبة  ي إمتانية النخفاض الملموس لباقي عناص  الفتلفة ااخ ظ 
بالاا ة إلا أن فتلفة الفتنولوجيا المص  ية فعفب  أحد أىم العناص  الفي ل يمتن الفغااي عنيا 
أو فجاىلياق حيث فعفب  الصناعة المص  ية من الصناعات الفي سيدت فثدما ملحوظاق وخصوصا 

غي  مباس  علا من  بداية فسعينيات الث ن الماايق حيث أث  الفثدم الفتنولوجي فأثي ا مباس ا و 
إعادة ىيتلة الخدمات الماليةق  أدظ علا سبي  المثا  إلا فثديم أدوات مالية واسفثما ية جديدة 

 Off-Balance Sheetمث  المسفثاتق وبطاقات ال فمانق وفنامي الامانات خا ج المي انية 
Guarantees)أدا  خدمات (ق ولثد أصبحت الفتنولوجيا المص  ية الحديثة م فبطة بست  وثيل ب

للعم   لم فتن فثدم ليم من قب ق حيث يسفحي  فثديم ى ه الخدمات دون فوا   فل  المعدات 



 

 
044 

 
 خالد محند محند الجيديد/ أ.و.

 أسامة عبدالميعه الخوليد/ أ.و.

 عثنانعناد محند صدقي محند د/ 

 

نموذج مقترح لتقييه أثر الإىدماج المصرفي عمى القينة الشوقية 

 دراسة حالة –لأسهه البيوك 
 

الفثنية المفثدمة والمفطو ة الفي ل يمتن اسفعاافيا بم يد من العمالةق حيث إنيا ل فمث  بدي   
نما فمث   ي حثيثة اام  المتون ااساسي  ي فثديم التثي  من الخدمات  للجيد البس ظق وا 

المص  ية المسفحدثةق ى ا بخ ل دو ىا الفثليدي  ي فحثيل دقة العم  وفو ي  فتاليل العمالة 
ال وفينيةق بما يعني أن البنو   ات ااحجام التبي ة فتون أتث  قد ة علا ملتية معدات أ ا  من 

خدام اا ا  لي ه حيث إمتانية م حثة ومواتبة الفطو ات الفتنولوجية الحديثة ق وت ل  السف
المعدات خاصة  ي حالة إعادة ىندسة العمليات لدظ البن ق بما يامن الس عة والدقة  ي فنفي  
العمليات المص  ية اليومية وال وفينيةق ى ا وقد يخفلل اام  بالنسبة للمؤسسات غي  البنتية ق 

ا يسبل ق ا  الندماج حيث إن د جة اسفخدام المؤسسات للفتنولوجيا دا ما ما يتون عنص ا حاتم
ق بمعنا أن فطو  المؤسسة الجديدة  ي السفخدام الفتنولوجي يظي  امن إطا  اسف افيجيافيا 

  ي النفاج ومنفص  عن عملية الندماج. 
وع وة علا ما سبل  إن عمليات الندماج المص  ي يمتن أن فحثل للتيان الجديد الناف  

لفي قد ففجلا  ي اخف ا  ج   من الفتاليل الدا ية الثابفة عن الندماج العديد من الو و ات ا
نفيجة لفوحيد إدا ات الم ت  ال  يسيق أو  يادة الثد ة علا اسفثطاب أ ا  التفا اتق وفحاي  
 ب ام  الفد يب امن خطط لعادة ىيتلة الموا د البس ية و ل معايي  الجودة وس عة النجا 

و ات الفي قد ففحثل تنفيجة لفحسين الع قات الفبادلية بين ق بالاا ة إلا الو (8112)سليمق 
التيان الناف  عن الندماج والبنو  ااخ ظ والم اسلينق حيث قد يؤدي تب  حجم البن  إلا ف فيب 
أو فصنيل ا فماني أ ا  يتفسب معو البن  الم يد من ثثة ى ه البنو  بالست  ال ي ينعتس علا 

ق وت  ى ه الو و ات من سأنيا خفض (8100)محمدق  عمولتأحجام الفسيي ت ومعدلت ال
 & Valkanov) الفتاليل وبالست  ال ي ينعتس  ي نياية اام  علا فحسن مسفوظ ال بحية

Kleimeier, 2007) ى ا وا  ا تان الندماج المص  ي يؤدي إلا خفض الفتاليل بالنسبة .
مفوقر أياا أن يؤدي إلا  يادة إي ادافياق ن الندماجق  إنو من العللتيانات المص  ية النافجة 

و ل  اسباب عديده قد يفعلل أىميا ب يادة الحجم الفي فسمح ب يادة فنوع المنفجاتق وفثديم 
خدمات أ ا  لعدد أتب  من العم  ق تما أن النفسا  والفوسر الجغ ا ي ومن ثم السفحوا  علا 

ة عدد العم   المحفملين بست  تبي  )عابدق نصيب أتب  من السول بعد الندماج قد يعني  ياد
8107.) 
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فخفيض المخاط  و يادة الثد ة علا فحمليا: حيث أن  يادة الموا د المفاحة لدظ الوحدات  -
 & Vallascas) المندمجة فعني  يادة الثد ة علا فنوير السفثما ات لفو ير المخاط 

Hagendorff, 2011) اسفثما ية  ات ىام  مخاط ة ق وت ل  إمتانية الدخو   ي مجالت
م ففر طالما فوا  ت الخب ات والتفا ات الثاد ة علا امان الحد اادنا من الآثا  السلبية 

. ى ا وقد فناولت (Ross, et al., 2013) لي ه المخاط  والحد ااعلا من تفا ة السفثما 
 يةق حيث أواحت العديد من الد اسات أث  عمليات الندماج المص  ي علا المخاط  المص  

نفا جيا أث ا إيجابيا لعمليات الندماج المص  ي علا خفض مخاط  ال فمانق مخاط   أس 
الما ق مخاط  الفسغي ق مخاط  أسعا  الص لق مخاط  السولق مخاط  السيولة ومخاط  

أن لعمليات  (Salas & Saurina, 2002) معدلت الفا دةق  ثد أســـا ت نفا   د اسة 
المص  ي أث ا إيجابيا علا خفض مخاط  ال فمان للبنو  الفجا يةق تما تسفت الندماج 

عن أث  إيجابي ل ع ن عن عمليات الندماج المص  ي  (Toledo, 2004) نفا   د اسة
)موساق  علا خفض المخاط  خاصة مخاط   أس الما ق وت ل  تسفت نفا   د اسة

لمص  ي  ي   ر مفوسط التفا ة التلية عن ااث  اليجابي لعمليات الندماج ا (8119
علا وجود (Kürsten, 2008)للبنو  وخفض مخاط  الفسغي ق  ي حين أتدت نفا   د اسة 

أث  إيجابي لعمليات الندماج المص  ي علا خفض مخاط  أسعا  الص ل وخلل الثيمة 
ث  إلا اا  (Sahut & Mehdi, 2011)الماا ة لحملة ااسيمق تما أسا ت نفا   د اسة 

اليجابي لعمليات الندماج المص  ي  ي دعم قد ة البنو  علا مواجية الاغوط والمخاط  
المص  يةق وأتدت علا ص حية الندماج المص  ي تاسف افيجية يمتن من خ ليا مواجية 
المخاط  المص  ية خاصة مخاط  معدلت الفا دة ومخاط  السيولة وال  سق تما أسا ت 

إلا وجود أث  معنوي ابعاد عملية الندماج المص  ي  (8103مامصيق )الحنفا   د اسة 
)نوع الندماجق ط ل فثدي  قيمة البن  اغ اض الندماجق نوع البن  الناف  عن الندماج 
وااحجام النسبية للبنو  الدامجة والمندمجة( علا المخاط  المص  يةق ىـــــ ا  ي حـــيـن أن 

الفي اسفيد ت فحلي  فأثي  عمليات  (Vallascas & Hagendorff, 2011) د اســــة
الفي فعنا إخفال البنو  الدامجة أو  Default Riskالندماج المص  ي علا مخاط  السداد 

 سليا  ي سداد قيمة عملية الندماجق قد أسا ت نفا جيا إلا أنو قد يف فب علا الندماجات 
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ادة مخاط  عدم السدادق حيث تسفت الدا سة اخامة  ي أحجام البنو ق وفعثد عمليافياق و ي
 عن أن ى ه المخاط  لم فنخفض تما تان مفوقعا ليا.

لما تانت البنو  فعم   ي بي ة ملي ة بالمخاط   ثد اقفاا اام  فدعيم الم  ة المص  ية:  -
أن فثوم البنو  بفع ي  م ات ىا المالية من خ   فطبيل معايي  الس مة المص  يةق وفعد 

أحد أىم  Capital Adequacyأو معايي  تفاية  أس الما   Solvency ة المالية الم 
ااسباب الفي فد ر بالبنو  خاصة الصغي ة منيا نحو الندماج  ي تيانات بنتية تبي ة قاد ة 
علا الفعام  مر أسوال الما  العالميةق حيث فعد الم  ة المص  ية أو تفاية  أس الما  

الحد اادنا من مفطلبات الس مة واامن الماليق وييفم بصفة أساسية  يما معيا ا دوليا يمث  
للبنو  بيدل حمايفيا من  Capital Base Expansionييفم بفوسير الثواعد ال أسمالية 

ق حيث فست  الثاعدة ال أسمالية وسادة (Valkanov & Kleimeier, 2007) المخاط 
ت الفي يمتن أن يواجييا البن  عثب حدوث الفي فمفص الصدما Safety Cushionاامان 

أ مات مالية أو مص  يةق  فحميو من مخاط  الفعث  وال  سق والمخاط  المص  ية 
  .  (8101)ب تاتق المفنوعةق وما قد يف فب علييا من آثا  سلبية وى ات مالية 

وجو البنو  الصغي ة وقد تان  ي الو ا  بمفطلبات الم  ة المص  ية و ثا لمث  ات با   ما يب   ف
لفوسير قواعدىا ال أسماليةق وفع ي  قد فيا علا فحم  المخاط ق  (8100)محمدق نحو الندماج 

والصمود  ي مواجية التيانات المص  ية الاخمة الفي اسفيد ت فيميسياق حيث ستلت عمليات 
 الندماج المص  ي أحد أىم بدا   فعث  البنو  الصغي ة وا   سيا وفصفيفيا. 

و ي إطا  الع ض السابلق  إن الم  ة المص  ية و ثا لمث  ات لجنة با   فعد أحد أىم 
المحددات الفي فست   تنا أساسيا  ي عالم البنو  المعاص ة بوجو عامق و ي العم  المص  ي 
الدولي بوجو خاصق وفمث  فحديا تبي ا لدا ات البنو  الفجا ية خاصة الصغي ة منيا لدظ فحثيثيا 

فعظيم ث وة الم   )الثيمة السوقية للبنو (ق بالست  ال ي قد يد عيا نحو عمليات الندماج ليدل 
المص  يق تأحد أىم الحلو  أمام ى ه الدا ات لفدعيم الم  ة المالية والو ا  بمث  ات لجنة با   
الدوليةق بما ينعتس  ي نياية اام  علا فحسن  ي الثيمة السوقية للتيانات المص  ية 

إلا ااث  اليجابي  (Valkanov & Kleimeier, 2007) المندمجة. وقد أسا ت نفا   د اسة
لعمليات الندماج المص  ي بين البنو  الفجا ية علا معد  تفاية  أس الما  لي ه البنو  وعلا 
قد فيا علا خفض مخاط   أس الما  والو ا  بمث  ات لجنة با   الدوليةق وت ل  علا دعم 
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فنا سية و يادة  بحيفيا والفطو  اليجابي  ي الثيمة السوقية اسيمياق واففثت معيا قد فيا ال
الفي أتدت بدو ىا علا ااث  اليجابي لعمليات  (Williams & Prather, 2010)نفا   د اسة 

الندماج المص  ي علا فنوير وخفض المخاط  الفي ففع ض ليا البنو  الفجا ية خاصة مخاط  
اط  الم  ة المص  يةق تما أتدت علا ااث  اليجابي لعمليات الندماج بين البنو  ال فمان ومخ

الفجا ية علا دعم قد ة ى ه البنو  علا الو ا  بمفطلبات لجنة با   الدوليةق وىو ما أتدفو أياا 
 .(8103)الحمامصيق  نفا   د اسة

: حيث فؤتد (McAllister & McManus, 1993) السففادة من اقفصاديات الحجم التبي  -
أن فوسر إحدظ المؤسسات  ي إنفاجيا إنما  Economies of Scaleنظ ية و و ات الحجم 

يؤدي إلا ف ايد فتاليل النفاج بمعد  يث  عن معد  ف ايد النفاجق ومن ثم يفجو مفوسط 
فتلفة العمليات نحو النخفاض مر  يادة حجم الخدمات المثدمة نفيجة ف اجر نصيب الخدمة 

. وقد فتون و و ات الحجم التبي  الفي فحثثيا البنو  (8101) دمانق  ن النفثات ال قابيةم
تنفيجة لعملية الندماج داخلية أو خا جيةق حيث ففحثل الو و ات الداخلية ب يادة الثد ة علا 
السفثما   ي مجا  الفتنولوجيا المص  ية الحديثةق وت ا فحسين التواد  المص  يةق وفطوي  

عادة فو ير الموا د البس ية بما يففل مر العفبا ات الن ظم الدا ية ولوا ح العم ق وا 
القفصادية للفسغي ق بينما ففحثل الو و ات الخا جية تنفيجة لمتانية السففادة من س وط 
أ ا   ي الفعام  مر الم اسلين والبنو  ااخ ظق سوا  بالنسبة لحدود الفسليل أو العمولت 

يث فلعب مفغي ات مث  حجم البن ق وم  فوق و يادة حجم فعام فو مر البنو  أو غي ىا ح
 .(8116)عبدالحميدق  ااخ ظ دو ا ميما   ي ى ا الصدد

 Economies of Scopeالسففادة من اقفصاديات النطال: ويثصد باقفصاديات النطال  -
 Ghauri) مفتاملةالمتاسب أو الو و ات الفي يمتن أن ففحثل عن دخو  البن   ي أنسطة 

& Buckley, 2003) فساع  قعة الخدمات الفي يثدميا البن   ي بإق حيث يسمح الندماج
ى ه الخدمات وبالست   Diversificationساحة السول المص  يةق وفع ي  قد فو علا فنوير 

وبما يعني  One Stop Shoppingال ي يفيح أمام العم     صة الفسول من متان واحد 
طال السول للبن  و يادة العم   المحفملينق خاصة وأن التيانات المص  ية فساع نإ

الاخمة الناس ة عن الندماجات فوحي بالثثة واامان لدظ العم   والمفعاملين معياق حيث 
فتون ى ه التيانات أتث  قد ة علا فطوير الفتنولوجياق وفنوير الخدمات المص  ية المثدمةق 
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المالية الحديثةق واقفحام بعض المجالت الفي ففبناىا المؤسسات المالية والفعام   ي اادوات 
 ..(8116)عبدالحميدق  غي  المص  ية تالوساطة  ي ااسوال المالية وخدمات الفأمين

 يادة الحصة السوقية: يمتن ففسي  اادا  اليجابي ال ي يصاحب عمليات الندماج  ي  -
علا أنو نفاج  Market Power Assumption الصناعة المص  ية فحت   ض قوة السول

لتفا ة البنو  معب ا عنيا بالحصة السوقية و ل  عب  فخفيض مسفويات عدم التفا ة  ي 
الفتلفة وال بحق ومن خ   فحثيل الفماي ق وفخفيض الفتاليل وفعظيم اا باحق وت ل  من 

  البن  المندم ق اام  ال ي خ   فنوير الخدمات والعمليات المص  يةق والام الفلثا ي لعم 
يجع  للتيانات المص  ية النافجة عن عمليات الندماج الثد ة علا الفوسر  ي نطال 
ومجالت المنا سةق وبالست  ال ي يؤدي إلا حصوليا علا حصة سوقية ف يد من قد فيا 
 علا فوجيو السول والسيط ة عليو وفسيم  ي فحثيل معدلت أدا  م ففعة وفخلل الثيمة
الماا ةق تما يمتن ففسي  الع قة اليجابية بين الحصة السوقية وال بحية علا أساس أن 
الخف  ات  ي تفا ة المنسآت فخلل نوعا من عدم المساواة  ي الحصص السوقية فؤدظ إلا 

ق (8119)الفيومي و مصطفاق فحثيل ع قة موجبة بين الحصة السوقية وأ باح البنو  
ة السوقية فمث  أحد أىم الدوا ر الفي فد ر بالبنو  خاصة الصغي ة ل ل   إن  يادة الحص

حيث ففمث  الفت ة ااساسية الفي  (ق8112)سليمق  منيا نحو عمليات الندماج المص  ي
فدو  حوليا عمليات الندماج المص  ي  ي عملية البحث عن الو و ات الفسغيلية ق وفحسين 

ي  الفثليدية ومجابية المخاط  ومن ثم  يادة الحصة جودة الدا ةق والفنوير  ي اانسطة غ
. وي ظ البعض أن عمليات الندماج المص  ي قد حثثت العديد من (8100)محمدق  السوقية

المتاسب  ي معظم الحالتق و ل  افساقا مر   اية قوة السولق حيث يؤدي الندماج إلا 
ت  ال ي ينعتس إيجابيا علا  يادة نصيب البن  من السول ومن ثم  يادة أ باحوق بالس

الثيمة السوقية للأسيمق حيث فتون الثيمة السوقية اسيم البن  الجديد الناف  عن الندماج 
)حسادق أتب  من الثيمة السوقية اسيم البنو  المندمجة قب  إفمام عملية الندماج 

8113). 
لفثدم الفتنولوجي عن : ل يمتن بأي حا  من ااحوا   ص  اGlobalizationظاى ة العولمة  -

العولمةق  ثد أدظ الفثدم الفتنولوجي اليا   وخصوصا  ي مجا  الفصالت إلا جع  العالم 
ق ية واحدةق وأصبحت فتاليل الفصالت مسجعة علا النخ اط  ي العولمة وانففاح ااسوال 
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في ففولا علا بعايا البعضق تما أن اففاقية فح ي  الفجا ة  ي مجا  الخدمات المالية ال
والفجاه نحو   World Trade Organization (WTO) فطبيثيا منظمة الفجا ة العالمية

فح ي  فجا ة الخدمات المالية والمص  ية وعولمفيا و يادة حدة المنا سة  ي المجا  المالي 
والمص  ي ستلت دا عا قويا نحو الندماجات المص  ية خاصة حالت الدم  عب  الحدود 

الفي فف   تيانات عم قة قاد ة علا مواجية المنا سة  ي  –من ااسوال المففوحةل سففادة 
 . (  ;8113Botis, 2013)حسادق  السول المص  ية العالمية

 الندماج المص  ي وفعظيم الثيمة السوقية للبنو : 9/3
 الحديثة  ي عالم فسوده ثو ة المعلومات والفثنيات اليا لة  ي مجالت الفصالتق والنظ يات 

الواحدة فلو ااخ ظق وفد ل المصطلحات بتم ىا    ي اادبيات الماليةق اسفث  الفت  المالي 
علا أن المؤسسات والتيانات القفصادية ميما تان نوعياق وسوا  أتانت مد جة أو غي  مد جة 

قة أو  ي سول ااو ال المالية إنما فيدل إلا فعظيم قيمفيا لصالح جمير ااط ال  وي الع 
(ق ولع  ما يب   ويدعم ى ه الفت ةق 8102أصحاب المصالح بالمنسأة بما  ييم المساىمين)عابدق 

أن اسفم ا ية المنسأة تيدل لنسا يا م ىون بثد فيا علا فحثيل ف اتم للث وةق أو ما يع ل  ي 
علا مدظ  اادبيات المالية بخلل أو فعظيم الثيمةق حيث يعفمد نجاح المنسأة  ي فعظيم قيمفيا

دا ة المنسأةق  الفي يجب أن فعم  علا   عالية الدم  بين مصالح ااط ال  وي الع قة بالمنسأة وا 
فحسين إنفاجية الموا د المفاحة لدييا  ي ظ  ظ ول عدم الفأتدق وفخفيض فتلفة العمليات 

 ي  الفسغيليةق وفخفيض د جة الفع ض للمخاط ةق وفحسين قد ة المنسأة علا البداعق وفع
المنا سةق واسفغ   وفنمية الف ص المفاحة لدخو  ااسوال الجديدة و يادة الحصة السوقيةق 

 .(8117)مطاوعق وفحثيل السفث ا  والفنمية المسفدامة 
)عثمانق ى اق وففحدد قيمة المنسأة  ي او  العديد من العناص  الفي يفمث  أىميا  ي 

8112(Tahir & Razali, 2011;   قد ة المنسأة علا فوليد فد ل نثدي إيجابي من السفثما
 ي ااصو  الفي فولد عوا د عاليةق فعظيم الثيمة الحالية للفد ثات النثدية الحالية والمسفثبلية 
فحت ظ ول عدم الفأتدق المبادلة أو المفاالة بين العوا د والمخاط ق انخفاض فتلفة العمليات 

مفاحة لدخو  ااسوال الجديدة وفتلفة  أس الما . والثيمة السوقية الفسغيليةق فع ي  الف ص ال
للمنسأة إنما فمث  قيمة أسيميا المصد ة والمفداولة  ي السول ـ س ط فوا   السفا ية وال صاح 
التام  ـ أو بمعنا آخ  المبلغ ال ي يفعين علا المسفثم ين د عو إ ا ما أ ادوا س ا  تام  ااسيم 
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ن  ل  يعنا أن الثيمة السوقية للمنسأة فأخ   ي حسبانيا الثيمة القفصادية  ي المسفثب ق  إ
لي ه المنسأةق ى ا ويعفب  نمو ج الثيمة السوقية )السع  السا د  ي السول المالي( وال ي يعتس 
السع  ال ظ يسفعد المسفثم ون لسداده تثمن اصو  الس تةق ويعفمد  ي ف تيبو علا سع  

المنسأة المفداو   عليا  ي سول ااو ال المالية وعدد أسيميا المفداولةق السول الجا ي لسيم 
ق  ل  أن سع  السول الجا ي (Kohli & Saha, 2008)أحد أ ا  نما ج قياس قيمة الس تة 

للسيم ال ي يفحدد  ي او  آليات الع ض والطلب  ي سول ااو ال المالية إنما يعتس فثييم 
 ,.Ross, et al) ين للسيم وأدا  المنسأة صاحبة ى ا السيمال أي العام لجميو  المسفثم  

2013) . 
ويعد ىدل فعظيم قيمة ث وة المساىمين بمثابة اليدل ااساسي للمؤسسات المالية ال ي 
يفحثل من خ   فعظيم قيمة المنسأة وينعتس  ي ست  فعظيم قيمة أسيمياق اام  ال ي يف ض 

السفثما ية وف ت  علا فل  الف ص الفي فخلل وفعظم قيمة علا المنسأة أن ففاا  بين خيا افيا 
ااسيم. ومفيوم قيمة ااسيم الفي يفحدد  ي إطا ىا مفيوم الثيمة السوقية لحثول الم   أو 
المساىمين يعد مفيوما معثدا وغي  وااحق حيث يعفمد فحديد مفيوم وااح لي ه الثيمة علا 

في فؤث  بست  مباس  علا قيمة ااسيم لع  من أب  ىا العديد من المفاىيم ااخ ظ والعوام  ال
الم ت  المالي للمنسأة صاحبة السيمق ومعدلت اا باح الفي فحثثياق والفوقعات المسفثبلية حو  
افجاىات ى ه اا باح وفو يعافياق ومسفوظ المنا سة  ي السول وغي ىا العديد والعديد من 

ديدة قد فص  إلا السول عن فص  ات المساىمين أو العوام ق ى ا بخ ل أن أية معلومات  ج
عن عمليات البير والس ا  للأسيم قد فؤث  بست  سلبي أو إيجابي علا الثيمة السوقية لي ه 

 ااسيم. 
بالنسبة للأسيم من أىم المفاىيم السفثما ية  Fair Valueى ا ويعفب  مفيوم الثيمة العادلة 
مُحَدِّدَا  للثيمة يمتن من خ لو الحتم علا الثيمة السوقية  بصو ة عامة  يي فعد بمثابة مثياسا  

لسيم المنسأة وحثول المساىمينق وفع ل علا أنيا فل  الثيمة الفي فب  ىا الحثا ل الثابفة 
بالنسبة للمنسآت مث  أصوليا وأ باحيا وفو يعافيا النثدية وغي ىا من الحثا ل الفي ففغي  من 

لل علا ى ه الثيمة بالثيمة المحو ية أو الم ت ية باعفبا ىا الم ت   ف ة اخ ظق وأحيانا  ما يط
ال ي فدو  حولو ااسعا  السوقيةق وىي  ي نياية اام  ليست سوظ قيمة نظ ية ل يمتن أن 
ففحثل تما فنص   اية السول التل  إل  ي حالة السول التل  بالست  الثوي حيث ففساوظ 



 

 و                         0002المجمة العمنية لمبخوث التجارية                                                   يياير              (                        العـدد  الاول) الجزء الثاىى

 

 

 
044 

س جمير المعلومات الفي فص  السول بست   و ي وغي  مفحي  الثيمة السوقية للسيم والفي فعت
مر قيمفو العادلة الفي فعتس فماما قيمفو الحثيثية الفي يفولد عنيا عا د يتفي لفعويض 
المسفثم  عما ينطوي عليو السفثما   ي  ل  السيم من مخاط . و ي إطا  ما سبل يمتن الثو  

ة مفيومان يفداخ ن  تلما اقف ب أحدىما من الآخ  تلما بأن الثيمة السوقية للسيم وقيمفو العادل
فمي  السول بالتفا ةق ى ا ويف ل الفت  المحاسبي و ثا لف ض تفا ة السول بين أستا  ث ثة 
ىي الست  الاعيلق والست  سبو الثوي والست  الثويق حيث يعد الست  الثوظ من أستا  السول 

سيمق ويسفمد ى ه الثد ة من جودة محفوظ المعلومات ااتث  قد ة علا فحديد السع  العاد  لل
 المؤث ة علا أسعا  ااسيم الفي يو  ىا لجمير المسفخدمين  ي آن واحد. 

ى اق وبم اجعة النما ج المسفخدمة  ي فثدي  ما يجب أن فتون عليو الثيمة السوقية      
للأ باح أو معد  العا د علا  نجد أنو ل يتاد يخلو أي منيا من الفو يعات المسفثبلية للأسيمق

السفثما  ال ي ي فبط ا فباطا  وثيثا  بالمخاط . وي ظ البعض أنو حا  فوقر  يادة قيمة الفو يعات 
المسفثبلية لحملةااسيمق أو انخفاض مسفوظ المخاط  الفي يفع ض ليا البن  تنفيجة لفنوير 

السوقية لسيم البن  ففجو مباس ة  اسفثما افو المص  يةق و يادة نصيبو من السول  إن الثيمة
نحو ال ففاع حيث فظي  نفا   العديد من الد اسات أن أ باح ااسيم الحالية والفثدي ات 
المسفثبلية لفو يعافيا فؤث   ي الثيمة السوقية للأسيمق  تلما  ادت ى ه اا باح تلما  اد إقبا  

لسوقيةق ويعني بالا و ة  يادة الثيمة المسفثم ين علا س ا ياق وبما يؤدي إلا  يادة قيمفيا ا
السوقية للمنسأة وفعظيم قيمة حملة أسيمياق وتليا عوام  ففوا   وففناما مر ق ا ات الندماج 

 إن عملية  Market Power Assumptionالمص  ي حيث إنو وافساقا  مر   ض قوة السول 
 السول ومن ثم  يادة أ باحوالندماج بين البنو  فؤدي إلا  يادة نصيب التيان الجديد من 

 .  (8100)محمدق 
 إن عمليات الندماج بين   Diversification Assumptionوانط قا  من   ض الفنوير

البنو  فؤدي إلا  يادة قد ة التيانات النافجة عن الندماج علا فنوير اسفثما افيا حيث ينعتس 
تيانات ق ى ا وبالنظ  إلا عملية  ل   ي ست  فخفيض حجم المخاط  الفي ففع ض ليا ى ه ال

الندماج المص  ي باعفبا ىا محفظة اسفثما ية متونة من البن  الدام  والبن  المندم  ق وحيث 
أن المخاط  الفي يفامنيا أص   Portfolio Theoryإنو من المفاىيم ااساسية لنظ ية المحفظة 

من ااصو  فخفلل عن مخاط   أو بدي  اسفثما ي يفم الحففاظ بو امن مجموعة من مجموعة
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 ل  ااص  أو البدي  إ ا مافم الحففاظ بو منف دا ق وبما يعنا انخفاض د جة المخاط  الفي 
 يفع ض ليا البن  إ ا ما فم دمجو امن محفظة من السفثما ات )البن  الدام  والمندم (.

نما فعتس المحصلة و ي إطا  الفحلي  السابلق وفأسيسا علا أن الثيمة السوقية للمنسأة إ
النيا ية للث ا ات والفص  ات المالية لدا ة المنسأة بمخفلل العناص  الف عية العديدة الفي ففف ع 

)سات ق إلييا فل  الث ا ات والفص  ات المالية و ل  من خ   فأثي ىا علا العا د والمخاط ة 
اسا  إيجابيا  علا الثيمة يمتن الثو  أن لث ا ات الندماج المص  ي بين البنو  انعت (0776

السوقية لي ه البنو ق  فتون الثيمة السوقية للبن  الجديد الناف  عن الندماج أتب  من الثيمة 
السوقية للبنو  المندمجة معا قب  إفمام عملية الندماج حيث ي فبط بث ا ات الندماج المص  ي 

السوقية للتيانات النافجة عن الندماج العديد من المتاسب المحفملة الفي فؤدي إلي فعظيم الثيمة 
و و ات الحجم وخفض الفتلفةق فحسين مسفوظ ال بحية ق والفي يفمث  أىميا  ي: (8110)صبحق 

 Cost من خ   فحثيل تفا ة الفتلفة Profit Efficiencyوفو يعافياق فحسين تفا ة اا باح 
Efficiencyوفع ي  الثد ة علا فحملياق  ق  يادة الحصة السوقيةق انخفاض مسفوظ المخاط ق

السففادة من أث  ال ا عة المالية والفسغيليةق فدعيم الم  ة المالية والو ا  بمث  ات لجنة با   
لل قابة علا اانسطة المص  يةق ا ففاع الفصنيل ال فمانيق فع ي  و يادة وفنوير خطط المنفجات 

 الثد ة علا المنا سة.والسفثما ات والخدمات المالية والمص  ية و يادة 
 ثامنا : د اسة الحالة:

 المثف ح: النمو ج 2/0
يثوم النمو ج المثف ح علا فثييم أث  عمليات الندماج المصـ  ي علـا الثيمـة السـوقية اسـيم 
البنو ق من خ   فحديد مجموعة من المفغي ات والفي فعد بمثابة أدوات لثياس مدظ تفا ة البنـو  

ق حيث ففم عملية الثياس خ   الفف ة ال منية الفي فسبل عملية الندماجق  ي الاط ع بوظا فيا
ثم السفعانة بمجموعة من نما ج الفنبؤ الفي فعني بفثدي  قيم فل  المؤسـ ات خـ   الففـ ة ال منيـة 
الفـــي فلـــي عمليـــة النـــدماج. ومـــن خـــ   الثـــيم المثـــد ة ليـــ ه المؤســـ ات واعفمـــادا علـــا معادلـــة 

فثــدي  قيمــة المفغيــ  الفــابر )والمفمثــ   ــي الثيمــة الســوقية اســيم البنــو (ق ومــن  النحــدا ق يمتــن
خ   المثا نة بين الثيم المثد ة لي ا المفغي  بـالثيم الفعليـة الفـي حثثيـا بالبنـ  الـدام  خـ    فـ ة 
ة ما بعد الندماج يمتن الفحثل من ااثـ  السـلبي او اليجـابي لمؤسـ ات اادا  المـالي علـا الثيمـ

 السوقية اسيم البنو   ي بي ة الندماج المص  ي.
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  ـــــي ففمثـــــ  والفـــــي المثفـــــ ح للنمـــــو ج النظ يـــــة الخطـــــوات بفحديـــــد الم حلـــــة ىـــــ ه وفيـــــفم

(Suwignjo, et al., 2000 8101؛ سليمان & محمدق:)    
 الفحديد الدقيل للفف ة ال منية للنمو ج المثف ح .0
 المسفثلة المؤث ة  ي الثيمة السوقية اسيم البنو فحلي  النحدا  الخطي المفعدد للمفغي ات  .8
 فثدي  قيمة المفغي ات المسفثلة خ    ف ة ما بعد الندماج .3
 فثدي  قيمة المفغي  الفابر )مفوسط الثيمة السوقية للسيم( .1
 اخفبا  د جة معنوية الف ول بين الثيم المثد ة والثيم الفعلية لمفوسط الثيمة السوقية للسيم .8
حيث قام الباحثون بفثسيم الفف ة ال منية إلا   المثف ح: للنمو ج ال منية للفف ة دقيلال الفحديد .0

قسمينق أوليما يمث   ف ة ما قب  الندماج ويفامن البيانات الخاصة البنو  الفي فع ات 
مق  ي حين يمث  الثسم الثاني  ف ة 8118م وحفا عام 0772لعملية الندماج بداية من عام 

م 8116م وقد فم اسفبعاد عام 8181م وحفا عام 8119اج وفبدأ من عام ما بعد الندم
 باعفبا ه العام ال ي حدث  يو الندماج.

 البنو : اسيم السوقية الثيمة  ي المؤث ة المسفثلة للمفغي ات المفعدد الخطي النحدا  فحلي  .8

ي المفعدد وال ي ويعفمد النمو ج المثف ح  ي الم حلة ااولا منو علا فحلي  النحدا  الخط
ييفم بد اسة معنوية وفأثي  عدة مفغي ات مسفثلة علا المفغي  الفابرق والفوص  إلا معادلة 
فصيغ الع قة بين المفغي اتق والفي يمتن العفماد علييا  ي فثدي  الثيم المسفثبلية للمفغي  

( يواح فوصيل وط ل 0الفابر بدللة الثيم الفعلية للمفغي ات المسفثلةق والجدو  الفالي  قم )
 قياس مجموعة المفغي ات المسفثلة )مؤس ات اادا  المالي( الفي يعفمد علييا النمو ج: 
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 (0) جدو   قم
 المفغي ات المسفثلة لنمو ج النحدا  المفعدد

 طــــــــ يثة الثياس المؤســــ 
 أول: مؤس ات ال بحية
x1 

X11  ااصو  إجمالي / للفو ير الثاب  ال بح صا ي = السفثما  علا العا د مؤس  
x12  الملتية حثول / للفو ير الثاب  ال بح صا ي = المساىمين حثول علا العا د مؤس 

 ثانيا: مؤس ات النـمو  
x2 

 X21  للعام الث وض إجمالي - الحالي للعام الث وض )إجمالي = الث وض إجمالي نمو مؤس 
 .لسابلا للعام الث وض إجمالي / السابل(

X22   السابل( للعام الودا ر إجمالي - الحالي للعام الودا ر )إجمالي = الودا ر إجمالي نمو مؤس 
 السابل. للعام الودا ر إجمالي /

 X23  السفثما ات محفظة - الحالي للعام السفثما ات )محفظة = السفثما ات محفظة نمو مؤس 
 السابل مللعا السفثما ات محفظة / السابل( للعام

 مالية اسفثما ات + المفاج ة بغ ض مالية اسفثما ات + خ انة أ ون = السفثما ات محفظة 
 السفحثال. فا يخ حفا بيا محففظ مالية اسفثما ات + للبير مفاحة
X24   حثول إجمالي - الحالي للعام المساىمين حثول )إجمالي = المساىمين حثول نمو مؤس 

 السابل للعام المساىمين حثول إجمالي / (السابل للعام المساىمين
 ثالثا: مؤس ات التفا ة  
X3 

 

 

X31  الودا ر إجمالي / الث وض إجمالي = الودا ر فوظيل تفا ة مؤس 
X32  ااصو  إجمالي / الفوا د من الدخ  صا ي = ال فماني الفسعي  تفا ة مؤس 
X33   ااصو  إجمالي / الفوا د غي  نم الدخ  صا ي = المص  ية العمليات تفا ة مؤس 
X34   النساط إي ادات صا ي / للفو ير الثاب  ال بح صا ي = الفسغي  تفا ة مؤس 
X35   ااصو  إجمالي / النساط إي ادات صا ي = ااصو  اسفغ   تفا ة مؤس 

  ابعا: مؤس  جودة ااصو 
X4 

X41  ااصو  إجمالي / أخ ظ( تمخصصا + الث وض خسا   )مخصصات = ااصو  جودة مؤس 

 خامسا: مؤس ات السيولة
X5 

X51   المثف اة وااموا  الودا ر إجمالي / السا لة ااصو  مؤس 
X52  ااصو  إجمالي / السا لة ااصو  مؤس 
  خ انة أ ون + البنو  لدظ أ صدة + الم ت ي البن  لدظ وأ صدة نثدية = السا لة ااصو + 

 أخ ظ سا لة أصو  + لمفاج ةا بغ ض مالية اسفثما ات
سادسا: مؤس ات تفاية  أس الما      

X6  
X61  ااصو  إجمالي / المساىمين حثول مؤس 
X62  الع اية واللف امات ااصو  إجمالي / المساىمين حثول مؤس 

سابعا: مؤس ات المخاط  المص  يو       
X7 

X71  اللف امات إجمالي / السا لة ااصو  = السيولة مخاط  مؤس 
X72  الث وض إجمالي / الث وض خسا   مخصصات = ال فمان مخاط  مؤس 

 ااصو  إجمالي / الملتية حثول غي  من اللف امات إجمالي مؤس  x8  X81ثامنا: ال  ر المالي 

 بمتان ااىمية من  إنو للنمو جق المسفثلة المفغي ات فمث  السابثة المفغي ات تانت ولما ى ا  

 او   ي قياسو يفم وال ي للسيم السوقية الثيمة مفوسط  ي يفمث  وال ي الفابر المفغي  ديدفح

 (:8118 ) غلو ق الآفية المعطيات
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 اليومي. الغ ل سع  فحديد 
 اليومية. الفداو  تمية فحديد 
 ســـــع   ـــــي اليوميـــــة الفــــداو  تميـــــة اـــــ ب ط يـــــل عــــن اليوميـــــة الفـــــداو  قيمـــــة فحديــــد 

 اليومي. الغ ل
 المالية. السنة خ   الفداو  تمية إجمالي دفحدي  
 المالية. السنة خ   الفداو  قيم إجمالي فحديد 
 الفداو  قيمة إجمالي قسمة ط يل عن السنة خ   للسيم السوقية الثيمة مفوسط فحديد 

 السنة. خ   الفداو  تمية إجمالي علا السنة خ  
 بمثابة فعد والفي الم حلة ى ه و ي  الندماج: عدب ما  ف ة خ   المسفثلة المفغي ات قيمة فثدي  .3

  ف ة خ   المسفثلة المفغي ات من ت  قيمة فثدي  يفم المثف حق النمو ج م اح  من الثالثة الم حلة

 الس س  د اسة أىدال من ولع   منيةق سلسلة فمث  البيانات ى ه أن باعفبا  الندماج بعد ما

 فحلي  من النيا ي اليدل يمث  ما عادة وال ي مسفثبليةال بالمساىدات الفنبؤ ىو ال منية

 النفا   واسفخدام ال منية السلسلة سلو  لففسي  نمو ج بنا  علا يثوم وال ي ال منيةق الس س 

 ال من مفغي  أن اعفبا  يمتن حيث المسفثب ق  ي السلسلة بسلو  للفنبؤ إلييا الفوص  فم الفي

 مفغي ات بمثابة لو المثابلة أو والمواجية المناظ ة الثيم مجموعة وأن (T) المسفث  المفغي  بمثابة

 م فبطة دالة بمثابة يعد وال ي الفابر للمفغي  مخفلفة قيم يثابليا T ال من  ي قيمة ت  وأن فابعةق

 . T ال من  ي
 م اح  أىم إحدظ الم حلة ى ه وفعد للسيم(: السوقية الثيمة )مفوسط الفابر المفغي  قيمة فثدي  .1

 و ل  للسيم(ق السوقية الثيمة )مفوسط الفابر المفغي  قيمة فثدي   ييا يفم حيث النمو جق

 للمفغي ات الفثدي ية بالثيم الفعويض خ   من البسيط الخطي النحدا  نمو ج علا اعفمادا

 فو   الم حلة ى ه أن يعني ال ي اام  السابثة(ق الخطوة  ي إلييا الفوص  فم )الفي المسفثلة

 الندماج بعد ما  ف ة خ   الد اسة مح  للبنو  الفابر للمفغي  المثد ة الثيم من مجموعة نالدي

 الندماج. عملية حدوث عدم با ف اض و ل 
 للسيم: السوقية الثيمة لمفوسط الفعلية والثيم المثد ة الثيم بين الف ول معنوية د جة اخفبا  .8

 لمفوسط الفعلية الثيم من ت  بين المحسوبة الف ول معنوية مدظ قياس يفم الم حلة ى ه و ي

 وبف ض النحدا  نمو ج علا اعفمادا إيجادىا فم الفي الفثدي ية والثيم للأسيمق السوقية الثيمة
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 للمحاتاة نمو ج بعم  الباحثون قام وقد الد اسة. مح  البنو  بين الندماج عملية حدوث عدم

 من ففم لم الندماج عملية أن لو تما حدة( علا )ت  الد اسة مح  البنو  نفا   لسفخ ص

 بعد الدام  البن  حثثيا الفي الفعلية بالنفا   المثد ة النيا ية النفا   ى ه مثا نة ثم ااساسق

 الندماج. عملية إفمام
 المثف ح: للنمو ج العملي الفطبيل 2/8

 الثيمـة مفوسـط فثـدي   ـي الد اسـة مح  البيانات اسفخدام إلا الم حلة ى ه  ي الباحثون ويسعا 

 فطبيــل ثــم المســفثلةق المفغيــ ات قيمــة فثــدي  مــن بدايــة م احــ ق بعــدة مــ و ا و لــ  للأســيم الســوقية

 قيمـة لفثدي  وصول المسفثلةق المفغي ات لي ه المثد ة الثيم باسفخدام المفعدد الخطي النحدا  نمو ج

 المثــد ة الثــيم بــين الفــ ول معنويــة خفبــا ا وأخيــ ا للأســيم(ق الســوقية الثيمــة )مفوســط الفــابر المفغيــ 

   الفابر. للمفغي  الفعلية والثيم
 الد اسة: مح  البنو  -

 المص  ية الساحة سيدفيا الفي المص  ي الندماج حالت إحدظ د اسة البحث ى ا يفناو 

  ي والمفمثلة المص يق المالية ااو ال سول  ي المثيدة الفجا ية البنو  من بنتين بين المص ية

 سيدت حيث دام (ق )بن  ااىلي الوطني قط  بن   ي مندم ( )بن  الدولي مص  بن  اندماج

 قط  بن   ي الدولي مص  بن  اندماج حالة 8116 العام من نو مب   ي المص ية المص  ية الساحة

 سبفمب  1 بفا يخ منيما لت  العادية غي  العامة الجمعية موا ثة إث  علا و ل  ااىليق الوطني

 عم  جلسة بنياية المالية ااو ال بو صة  ي الدولي مص  بن  سيم فداو  إيثال فم حيث ق8116

 الم ت ي البن  لدظ البنو  سج  من الدولي مص  بن  اسم سطب وفم ق8116 نو مب  83 يوم

 الم ت ي البن  إدا ة مجلس لموا ثة طبثا 8116 سبفمب  31 يوم عم  نياية من اعفبا ا المص ي

 م.8116 سبفمب  02  ي الصاد ة المص ي
 البنتين ت  اسيم الفداو  وتميات وأسعا  المنسو ة المالية الثوا م بيانات علا العفماد فم وقد

 بيانات وت ل  البنتين(ق اندماج قب  ما  ف ة فمث  سنوات 2) 8118-0772 ال منية الفف ة خ  

 خ   الدام ( )البن  ااىلي الوطني قط  بن  يملس الفداو  وتميات وأسعا  المنسو ة المالية الثوا م

 الحالة ى ه د اسة فغطي حيث الندماج( بعد ما  ف ة فمث  سنة 01) 8181-8119 ال منية الفف ة

 8116 سنة اسفبعاد بعد و ل  ق8181 عام وحفا 0772 عام من سنة 88 مثدا ىا  منية  ف ة

 الندماج سنة باعفبا ىا
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 المفغي ات: بين طال فبا مصفو ة -
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 الا يؤدظ مما مؤس  ت  داخ  المفغي ات بين ال فباط معام ت  ي تبي  ا ففاع وجود ن حظ

 & Asteriou))  مث  للنمو ج الثياسية المسات  من العديد  ي ففسبب الفي الخطا ال فباط مستلة
Hall, 2015, P 91:  

 معام ت فثدي ات فتون قد OLS  إلا فؤدي التبي ة المعيا ية اخطا ا أن بمعنا دقيثة غي 

 أوسر. ثثة  ف ات
 إحصا يات انخفاض بسبب إحصا ية دللة علا الحصو   ي المفأث ة المعام ت ففس  قد Tق 

 بنا. الخاص النحدا  نمو ج من خاطئ بست  مؤث  مفغي  إسثاط إلا بنا يؤدي قد مما
 قعة.المفو  فل  عتس المثد ة المعام ت ع مات فتون أن يمتن 
 المثد ة. المعام ت  ي جوى ية فغيي ات إلا الم حظات بعض ح ل أو إاا ة فؤدي قد 

 الا نسفث  وب ل  مؤس ق ت  داخ  الخطا الفداخ  لمستلة المسببة المفغي ات ح ل يفم وب ل 

  الآفي: النحو علا ف مي ىا سيعاد والفي الآفية المفغي ات وجود
X1 السفثما  مؤس  العا د علا 
X 2 مؤس  نمو إجمالي الودا ر 
X 3 مؤس  تفا ة فوظيل الودا ر 
X 4  مؤس  جودة ااصو 
X 5  مؤس  ااصو  السا لة / إجمالي ااصو 
X 6 مؤس  حثول المساىمين / إجمالي ااصو  واللف امات الع اية 
X 7  مؤس  مخاط  ال فمان 
X 8  / إجمالي ااصو مؤس  إجمالي اللف امات من غي  حثول الملتية 

 الحصا ي: للفحلي  البيانات ص حية اخفبا  2/3
 للفحلي  البيانات ص حية من للفأتد الا و ية الخفبا ات (8)  قم الفالي الجدو  يواح

 الف وض. لخفبا  وم  مفيا مدظ من الفحثل بيدل الحصا ي
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 (8)  قم جدو 
 المثف ح لنمو جا لمفغي ات الحصا ية البيانات ص حية اخفبا 

 اسم المفغي  
 الفداخ  الخطا اخفبا  الفو ير الطبيعي

J-B test p-value vif tolerance 
Y  0.084 4.953 مفوسط الثيمة السوقية للسيم     
X 1  0.120301 8.31 0.3122 2.328 مؤس  العا د علا السفثما 
X 2 0.307609 3.25 0.4568 1.567 مؤس  نمو إجمالي الودا ر 
X 3 0.31708 3.15 0.6106 0.9867 مؤس  تفا ة فوظيل الودا ر 
X 4  0.100423 9.96 0.1186 4.264 مؤس  جودة ااصو 
X 5  0.1823 5.49 0.2189 3.038 مؤس  ااصو  السا لة / إجمالي ااصو 
X 6 0.232947 4.29 0.7287 0.633 مؤس  حثول المساىمين / إجمالي ااصو  واللف امات الع اية 
X 7  0.145003 6.9 0.8066 0.4298 مؤس  مخاط  ال فمان 
X 8  0.138302 7.23 0.7534 0.542 مؤس  إجمالي اللف امات من غي  حثول الملتية / إجمالي ااصو 

 Durbin Watson (DW) DW=1.9822اخفبا  ال فباط ال افي  
 White test 0.06542اخفبا  ثبات فباين الخطأ العسوا ي 

 الحصا ي الفحلي  نفا    المصد :
 يلي: ما (8)  قم السابل الجدو  من ويفاح

 الطبيعي: الفو ير اخفبا  نفا    .0
 اخفبا  اسفخدام فم حيث طبيعياق فو يعا مو عة البيانات أن من للفحثل الخفبا  ى ا اج ا  ويفم

Jarque-Bera Test الخفبا  إحصا ي نتا إ ا الف وض قبو  الث ا  قاعدة وفتون المعلمي ((p-
value  ففبر المفعدد النحدا  نمو ج مفغي ات جمير أن السابل الجدو  ويواح %8 من أتب 

 %.8 من أتب  p-value)) أن حيث الطبيعي الفو ير
 الخطي: الفداخ  اخفبا  نفا   .8

 طيالخ الفداخ   حص يفم حيث المفغي اتق بين ال فباط لفأثي  مثياسا الخفبا  ى ا يعفب 

 من مفغي  لت  Tolerance))لحساب معام   Collinearity Diagnostics مثياس باسفخدام

 إ ا تان معام   Variance Inflation Factor (VIF) معام  علا للحصو  المسفثلة المفغي ات
(VIF)  إن  ل  يد  علا قوة نما ج الد اسة  ي ففسي  ااث  علا المفغي  الفابر 10 لم يفجاو  

((Asteriou & Hall, 2015 
 علا يد  مما عس ةق من أق أن جمير مفغي ات النما ج المثف حة  (8 قم )ويفاح من الجدو  

 الخطي. الفداخ   ي مسات  من فعاني ل النما ج أن
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 ال افي: الفداخ  اخفبا  نفا   .3
 ( لفحص مدظ وجود مستلة ال فباطAutocorrelationيفم إج ا  اخفبا  ال فباط ال افي )

ال افي  ي النمو ج حيث فؤدظ ى ه المستلة إلا أث  غي  حثيثي للمفغي ات المسفثلة علا المفغي  
(ق ثم يفم مثا نفيا Durbin Watson D-Wالفابرق ويفم إج ا  ى ا الخفبا  باسفخدام قيمة )

( Durbin Watsonبمناطل وجود او عدم وجود ال فباط ال افي و ل  من خ   جداو  )
د علا عدد المفغي ات نمو ج النحدا  وعدد المساىدات الجمالية يفم فحديد قيمة الحد وبالعفما
( المسفخدمين  ي فحديد مناطل وجود أو عدم وجود ال فباط dU( والحد ااعلا )dLاادنا )

 .(Durbin Watsonال افي طبثا  لخفبا  )
 (1)  قم الست 

 (Durbin Watson) لخفبا  طبثا   ال افي ال فباط مناطل
 

 
(ق ومن خ   1.9822( فساوظ )D-Wوبإج ا  اخفبا  ال فباط ال افي لوحظ أن قيمة )

( بينما قيمة الحد 0.304( فعاد  )dL( ن حظ أن قيمة الحد اادنا )Durbin Watsonجداو  )
( بمناطل وجود أو عدم وجود ال فباط D-W(ق وبمثا نة قيمة )1.979( فعاد  )dUااعلا )

 ي نجد أنيا فثر  ي منطثة عدم وجود مستلة ال فباط ال افي.ال اف
ى ا ويف فب علا وجود ا فباط  افي بين بيانات مفغي ات الد اسة العديد من الآثا  السلبية لع  
من أىميا ا ففاع فثدي ات الخطأ المعيا ي بست  تبي ق أو بمعنا أدل افساع  ف ات الثثةق اام  
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النفا   الحصا يةق تما فعفب  قيمة الفباين المثد  ومعام ت  ال ي يؤدي إلا عدم معنوية
النحدا  والحصا يات المخفلفة مفحي ة وغي  دقيثة وفتون غالبا  أعلا من الواقر وبالفالي فتون 

 Asteriou & Hall, 2015))غي  صالحة لخفبا    ايات الد اسة 
 العسوا ي: الخطأ فباين ثبات عدم اخفبا  نفا   .1

 أحد وىو المثف حةق النما ج  ي الموجود العسوا ي الخطأ فباين مدظ الخفبا   اى يثيس

 اخفبا  نفيجة (8)  قم الجدو  من ويفاح %8 من أق  قيمفو وفتون الخطيق النحدا  ا ف ااات

 الد اسة نما ج وأن المعيا ي الخطأ فباين ثبات علا يد  وى ا %ق6,818 مساوية الثبات عدم

 والفابعة. المسفثلة المفغي ات قيمة لفثدي  صالحة المثف حة
 المثف ح النمو ج لمفغي ات المفعدد النحدا  فحلي  2/1

 يعب  والفي مسفثلة مفغي ات وعدة الفابر المفغي  بين الع قة نم جة علا النحدا  فحلي  يعفمد

 فحديد يفم لوسو  الد اسةق مح  للبنتين والمخاط  المالي اادا  مؤس ات ست   ي النمو ج عنيا

 بين ال فباطية الع قة قياس خ   من و ل  الفابرق المفغي  علا المفغي ات ى ه من ت  فأثي  مدظ

 علا ففم الحصا ية الخطوات ى ه أن م حظة ويجب ى ا الفابرق والمفغي  المسفثلة المفغي ات ى ه

 الفي ال منية الفف ة  ي ففمث  والفي الد اسة م اح  من ااولا الم حلة خ   الد اسة مح  البيانات

 الفالي: الست  النحدا  ع قة وفأخ  الندماجق عملية فسبل
                                                                  

 والفي الفالية للدوا  الفوص  من ونالباحث فمتن الجاى ة الحصا ية ام الب   ح م علا واعفمادا

 الندماج: قب  ما  ف ة خ   البنتين من بن  لت  المفعدد النحدا  معادلة عن المعب ة الع قات فمث 
 ااىلي: الوطني قط  لبن  المفعدد النحدا  معادلة  .0

                                                           
                 

 (3)  قم جدو 
 ااىلي( الوطني قط  )بن  ااو  للنمو ج الحصا ية النفا   ملخص

Model R R Square Adjusted R Square F Sig. 
1 0.951 0.904 0.795 8.27 0.006 

 الحصا ي الفحلي  نفا   المصد :    
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 ق0.006 الخفبا  إحصا ي قيمة بلغت حيث النمو جق معنوية مدظ السابل الجدو  من يفاح
  ي ساىمت قد المسفثلة المفغي ات أن تما النمو جق بمعنوية الثا   الف ض قبو  يمتن ى ا وعلا

 الفابر. المفغي   ي الفغي  من % 79.5 ففسي 
 الدولي: مص  لبن  المفعدد النحدا  معادلة .8

                                                   
               

 (1)  قم جدو 
 الدولي( مص  )بن  ااو  للنمو ج الحصا ية النفا   ملخص

Model R R Square Adjusted R Square F Sig. 
2 0.849 0.721 0.719 11.74 0.000 

 الحصا ي  الفحلي نفا   المصد :   
 ق0.000 الخفبا  إحصا ي قيمة بلغت حيث النمو جق معنوية مدظ السابل الجدو  من يفاح

  ي ساىمت قد المسفثلة المفغي ات أن تما النمو جق بمعنوية الثا   الف ض قبو  يمتن ى ا وعلا

 الفابر. المفغي   ي الفغي  من % 71.9 ففسي 
  الندماج: بعد ما  ف ة خ   المسفثلة للمفغي ات المثد ة الثيم 2/8

 السلسلة ست  فأخ  أنيا علا اعفمادا المسفثلة المفغي ات قيم فثدي  علا الم حلة ى ه فثوم

 المسفث  المفغي  بمثابة ىنا ال من يعد حيث ال منق  ي للفغي  فبعا ففغي  مفغي ات باعفبا ىا ال منيةق

 بفو يل الباحثان قام وقد الفابعةق المفغي ات ةبمثاب بيا الفنبؤ الم غوب المؤس ات قيم فعد حين  ي

 حدة. علا ت  المفغي ات ى ه
 الفحديدق معام  قيمة علا اعفمادا فو يثا الدوا  أتث  فعد والفي الفالية للع قات الفوص  فم وقد

 (:8)  قم الجدو   ي تما الدوا  ى ه قيم فوايح ويمتن
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 للمؤس ات الفثدي ية الثيم عن المعب ة الدوا  (8)  قم جدو 

 
 SPSS الجاى ة الحصا ية الب ام  ح م علا اعفمادا نيالباحثي اعداد من المصد :

 الدوا  علا للمؤس ات ال منية الع قة وصل  ي العفماد فم قد أنو السابل الجدو  من ويفاح

 (X) المفغي  بين الع قة وصل علا الدوا  ى ه قد ة مدظ الفحديد معام  يعتس حيث الحدودق تثي ة
 يعب  ال ي (T) والمفغي  الد اسة مح  البنتين لت  والمخاط  المالي اادا  مؤس ات عن يعب  وال ي

 مؤس ات قيمة فثدي  فم  ل  او  و ي الحالة. ى ه  ي المسفث  المفغي  بمثابة يعد وال ي ال من عن

 عام وحفا م8119 عام من الندماج بعد ما  ف ة خ   البنتين لت  والمخاط  المالي اادا 

 الفثدي ات: ى ه(6)  قم الفالي الجدو  ويواح مق8181
 



 

 
044 

 
 خالد محند محند الجيديد/ أ.و.

 أسامة عبدالميعه الخوليد/ أ.و.

 عثنانعناد محند صدقي محند د/ 

 

نموذج مقترح لتقييه أثر الإىدماج المصرفي عمى القينة الشوقية 

 دراسة حالة –لأسهه البيوك 
 

 (6)  قم جدو 
 عام وحفا م8119 عام من الفف ة خ   البنتين لت  والمخاط  المالي اادا  لمؤس ات المثد ة الثيم

 الندماج عملية إفمام عدم مبا ف اض8181
 X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8 السنة البن 

 
 
 
 
 
 
 

بن  قط  
الوطني 
 ااىلي

2007 2.104 27.454 73.4179 5.047 35.171 5.201 56.55 92.8466 
2008 2.18 116.468 74.2344 6.009 36.398 5.535 32.35 92.3116 
2009 2.106 699.042 73.2179 5.897 41.465 8.493 -112.21 92.0486 
2010 2.014 2721.736 70.4224 5.821 63.392 23.927 -614.91 91.6796 
2011 1.94 7885.43 66.1875 6.219 124.175 74.865 -1893.05 91.225 
2012 1.824 18645.32 61.1384 6.857 254.786 211.551 -4543.45 91.1036 
2013 1.51 38210.94 56.1859 6.829 495.173 525.485 -9342.45 92.1326 
2014 0.746 70546.11 52.5264 4.557 894.26 1163.463 -17245.91 95.5276 
2015 -0.816 120369 51.6419 -2.209 1509.947 2341.617 -29389.21 102.9026 
2016 -3.62 193152.1 55.3 -16.391 2409.11 4359.455 -47087.25 116.27 
2017 -8.206 295122.2 65.5539 -41.583 3667.601 7613.901 -71834.45 138.0406 
2018 -15.21 433260.4 84.7424 -82.051 5370.248 12613.335 -105304.75 171.0236 
2019 -25.364 615302.2 115.4899 -142.733 7610.855 19991.633 -149351.61 218.4266 
2020 -39.496 849737.3 160.7064 -229.239 10492.202 30522.207 -206008.01 283.8556 

 
 
 
 
 
 
 

بن  مص  
لدوليا  

2007 1.1574 25.312 29.385 4.8853 48.07674 7.6731 54.25163 92.01422 
2008 1.4096 125.57 56.851 5.0254 43.52184 7.2802 67.83296 92.58133 
2009 1.4098 412.244 62.281 5.0403 34.95614 7.3813 59.49569 92.29568 
2010 1.29 1008.46 57.315 5.074 18.98784 7.3584 25.47152 91.9527 
2011 1.115 2081 50.425 5.2705 -8.5275 6.8815 -35.01625 91.96652 
2012 0.8824 3846.782 46.915 5.7738 -52.48696 5.9086 -121.26112 92.36987 
2013 0.5226 6579.34 48.921 6.7279 -118.54026 4.6857 -232.58179 92.81412 
2014 -0.1012 10615.3 55.411 8.2768 -213.08976 3.7468 -369.83056 92.56932 
2015 -1.193 16360.88 62.185 10.5645 -343.29046 3.9139 -536.90173 90.5241 
2016 -3.024 24298.33 61.875 13.735 -517.05 6.297 -742.24 85.18579 
2017 -5.9326 34992.45 43.945 17.9323 -743.02866 12.2941 -1000.3489 74.68032 
2018 -10.3244 49097.06 -5.309 23.3004 -1030.63936 23.5912 -1333.299 56.75226 
2019 -16.6722 67361.46 -102.759 29.9833 -1390.04766 42.1623 -1772.2368 28.76486 
2020 -25.516 90636.95 -268.445 38.125 -1832.17176 70.2694 -2358.8925 -12.3 

 SPSS الجاى ة الحصا ية الب ام  ح م علا اعفمادا نيالباحثي اعداد من المصد :
 الندماج: بعد ما  ف ة خ   للأسيم السوقية الثيمة لمفوسط المثد ة الثيم 2/6

 ت  اسيم السوقية الثيمة مفوسط  ي والمفمث  المثف ح للنمو ج الفابر المفغي  قيمة فثدي  فم

 الفثدي ية الثيم علا واعفمادا المفعدد النحدا  نمو ج باسفخدام الندماج بعد ما  ف ة خ   البنتين

 وحفا م8119 عام من الندماج بعد ما  ف ة خ   البنتين لت  والمخاط  المالي اادا  لمؤس ات
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 الثيم (9)  قم الفالي الجدو  ويواح الندماجق عملية إفمام عدم با ف اض و ل  مق8181 عام

 المفغي  لي ا  يةالفثدي
 (9)  قم جدو 

  عام وحفا م8119 عام من الفف ة خ   البنتين ت  اسيم السوقية الثيمة لمفوسط المثد ة الثيم
 الندماج عملية إفمام عدم با ف اض م8181

 بن  مص  الدولي بن  قط  الوطني ااىلي السنة
2007 11.42 8.76 
2008 10.51 8.62 
2009 8.41 9.93 
2010 10.05 11.28 
2011 12.18 13.87 
2012 15.37 18.98 
2013 13.32 16.82 
2014 17.08 16.78 
2015 20.33 18.91 
2016 25.35 20.60 
2017 33.59 33.27 
2018 51.23 44.63 
2019 42.36 39.82 
2020 48.41 59.82 

 SPSS الجاى ة لحصا يةا الب ام  ح م علا اعفمادا نيالباحثي اعداد من المصد :          
 للأسيم السوقية الثيمة لمفوسط الفعلية الثيم مثاب  المثف ح للنمو ج الف ول معنوية اخفبا  2/9

 علا سلبا أو إيجابا أث ت قد الندماج عملية تانت إ ا ما النمو ج م اح  من الم حلة ى ه فبين

 من ت  بين إحصا ية دللة  ات ل  و وجود مدظ اخفبا  خ   من للأسيمق السوقية الثيمة مفوسط

 إفمام عدم با ف اض فثدي ىا فم والفي لو الفثدي ية والثيم للأسيم السوقية الثيمة لمفوسط الفعلية الثيم

 معنوية اخفبا  (2)  قم الفالي الجدو  ويواح %ق8 معنوية مسفوظ عند و ل  الندماج عملية

 .المثف ح للنمو ج الف ول
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 (2)  قم جدو 
 المثف ح للنمو ج الف ول عنويةم اخفبا 

Independent Samples Test 

 

Levene's Test 
for Equality of 

Variances 
t-test for Equality of Means 

F Sig. t df Sig. (2-
tailed) 

Mean 
Difference 

Std. Error 
Difference 

95% Confidence Interval of 
the Difference 

Lower Upper 

Y 

Equal variances 
assumed 17.342 .000 2.176 26 .039 9.167857 4.213723 .506425 17.829289 

Equal variances 
not assumed 

  2.176 13.854 .047 9.167857 4.213723 .121394 18.214320 

 SPSS الجاى ة الحصا ية الب ام  ح م علا اعفمادا نيالباحثي اعداد من المصد :
 من أيا فحديد يمتن للفجانس Levene's Test قيمة علا واعفمادا السابل الجدو   او  و ي

ومن ثم  0.000فساوي  F دللة مسفوظ أن ي حظ حيث نفا جياق علا العفماد سيفم الحالفين
ومسفوظ  2.176فساوي  t ي حالة عدم فساوي الفباينات لنجد أن قيمة  Tنثوم باخفيا  اخفبا  

اام  ال ي يسي  إلا وجود  0.05وىي أق  من مسفوظ المعنوية  0.047 (P-Value)دللفيا 
  ول  ات دللة معنوية بين ت  من الثيم الفعلية لمفوسط الثيمة السوقية للأسيم بعد الندماج 
والثيم الفثدي ية لو والفي فم فثدي ىا با ف اض عدم إفمام عملية الندماج. وبنا  علا ما سبل 

ا   ض الف ض العدم وقبو  الف ض البدي  للبحث بأنو " فوجد    ول  ات يخلص الباحثون إل
دللة إحصا ية بين الثيمة السوقية اسيم البنو  الفجا ية العاملة  ي الثطاع المص  ي المص ي 

 ;8118)جيمانيق وى ا يففل مر د اسة ت   من  ندماج ".ل ندماج وحالة عدم ال  ي حالة ا
 ,8100Olson & Pagano, 2003; Ayadi & Pujals, 2005; XIAO & LIمحمدق 

2008; Beccalli & Frantz, 2009; Jallow, et al., 2017; Mwatsuma, et al.,  
 & Sufian, et al., 2007; Pasiouras)8108)أحمدق  ويخفلل مر د اسة ت   من(ق 2020

Zopounidis, 2008;. 
ادا  المالي للبنو  )اادا  المص  ي(  ثد ولثياس مدظ فأثي  عمليات الندماج علا مؤس ات ا

قام الباحثون باخفبا  مدظ معنوية الف ول للثيم الفعلية والمثد ة لمؤس ات اادا  المص  يق 
 ( يواح نفا   الخفبا  الحصا ي لمعنوية ى ه الف ول:7والجدو  الآفي  قم )
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 (7)  قم جدو 
 المص  ي اادا  تلمؤس ا الف ول لمعنوية الحصا ي الخفبا  نفا  

Sig. (2-
tailed) 

 
t 

Paired Samples 
Correlations Independent Samples Test 

Correlation Std. Error 
Mean Std. Deviation Mean  

.039 2.295 -.610 .09979 .37340 2.3543 X1 (merger) 
   3.40130 12.72650 -5.5920 X1 (no merger) 

.038 2.306 .498 3.56924 13.35487 15.6164 X2 (merger) 
   2.29985 8.60524 8.3759 X2 (no merger) 

.076 -1.929 .618 1.79296 6.70865 62.4579 X3 (merger) 
   7.86236 29.41825 75.7689 X3 (no merger) 

.048 -2.184 .156 .29527 1.10480 3.1457 X4 (merger) 
   .52689 1.97144 4.3739 X4 (no merger) 

.026 -2.515 -.628 1.54414 5.77763 32.4986 X5 (merger) 
   6.56279 24.55572 51.6869 X5 (no merger) 

.013 2.876 .427 .43135 1.61395 9.1336 X6 (merger) 
   .72778 2.72311 7.2088 X6 (no merger) 

.037 -2.328 .311 1.26241 4.72350 48.4607 X7 (merger) 
   7.00840 26.22304 64.1136 X7 (no merger) 

.000 5.945 .030 .44091 1.64974 88.4079 X8 (merger) 
   5.92279 22.16107 53.1771 X8 (no merger) 

 SPSS الجاى ة الحصا ية الب ام  ح م علا اعفمادا نيالباحثي اعداد من المصد :            
ي حظ وجود   ول معنوية بين ت  من العينفينق  (X1)فثما  بالنسبة لمؤس  العا د علا الس

وبالنظ  إلا قيم المفوسطات نجد ا ففاع مفوسط مؤس  العا د علا السفثما   ي حالة الندماج 
مثا نة بمفوسط  ات المؤس  وال ي فم فثدي ه با ف اض عدم إفمام عملية الندماجق اام  ال ي 

الندماج علا ى ا المؤس ق وال ي ينعتس  ي صو ة فحسن  ي  يسي  إلا ااث  اليجابي لعملية
 مسفوظ ال بحية.

ي حظ وجود   ول معنوية بين ت  من  (X2)ت ل  بالنسبة لمؤس  نمو إجمالي الودا ر 
العينفينق وبالنظ  إلا قيم المفوسطات نجد ا ففاع مفوسط مؤس  نمو إجمالي الودا ر  ي حالة 

المؤس  وال ي فم فثدي ه با ف اض عدم إفمام عملية الندماجق اام   الندماج مثا نة بمفوسط  ات
ال ي يسي  إلا ااث  اليجابي لعملية الندماج علا ى ا المؤس  والفي أدت إلا  يادة قد ة البن  

 علا ج ب الودا ر.
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ي حظ عدم وجود   ول معنوية بين ت   (X3)أما  يما يفعلل بمؤس  تفا ة فوظيل الودا ر 
لعينفينق اام  ال ي يعني أن عملية الندماج لم يتن ليا فأثي  علا قد ة البن  علا فوظيل من ا

إلا  (X4)الودا ر  ي نساط الث وض.  ي حين أسا ت النفا   بالنسبة لمؤس  جودة ااصو  
وجود   ول معنوية بين ت  من العينفينق وبالنظ  إلا قيم المفوسطات نجد انخفاض مفوسط 

اصو   ي حالة الندماج مثا نة بمفوسط  ات المؤس  وال ي فم فثدي ه با ف اض مؤس  جودة ا
عدم إفمام عملية الندماجق اام  ال ي يسي  إلا ااث  اليجابي لعملية الندماج علا ى ا 
المؤس  والفي أدت إلا  يادة قد ة البن  علا الفخلص من ااصو  غي  الجيدة )الث وض ال دي ة 

 والمفعث ة(.
وجود   ول  (X5)ما ي حظ بالنسبة لمؤس  السيولة )ااصو  السا لة / إجمالي ااصو ( ت

معنوية بين ت  من العينفينق وبالنظ  إلا قيم المفوسطات نجد انخفاض مفوسط مؤس  ااصو  
السا لة / إجمالي ااصو   ي حالة الندماج مثا نة بمفوسط  ات المؤس  وال ي فم فثدي ه 

فمام عملية الندماجق اام  ال ي يسي  إلا ااث  اليجابي لعملية الندماج علا با ف اض عدم إ
ن تان اام  يسي  أياا إلا  ى ا المؤس  والفي أدت إلا  يادة معدلت فوظيل أموا  البن ق وا 
 يادة مخاط  السيولة  ي حالة الندماج مثا نة بالوار  ي حالة ا ف اض عدم إفمام عملية 

 الندماج.
و يما يفعلل بمؤس  تفاية  أس الما  )حثول المساىمين / إجمالي ااصو  واللف امات  ى ا

ي حظ وجود   ول معنوية بين ت  من العينفينق وبالنظ  إلا قيم المفوسطات  (X6)الع اية( 
نجد ا ففاع مفوسط مؤس  تفاية  أس الما   ي حالة الندماج مثا نة بمفوسط  ات المؤس  وال ي 

ه با ف اض عدم إفمام عملية الندماجق اام  ال ي يسي  إلا ااث  اليجابي لعملية فم فثدي  
الندماج علا ى ا المؤس  والفي أدت إلا فوسير الثاعدة ال أسمالية للبن  وفع ي  قد فو علا 

 فحم  المخاط ق ومن ثم الو ا  بمفطلبات معد  تفاية  أس الما  )الم  ة المص  ية(.
إلا وجود   ول معنوية بين ت   (X7)فا   بالنسبة لمؤس  مخاط  ال فمان ت ل  أسا ت الن

من العينفينق وبالنظ  إلا قيم المفوسطات نجد انخفاض مفوسط مؤس  مخاط  ال فمان  ي حالة 
الندماج مثا نة بمفوسط  ات المؤس  وال ي فم فثدي ه با ف اض عدم إفمام عملية الندماجق اام  

اث  اليجابي لعملية الندماج علا ى ا المؤس  والفي أدت إلا  يادة قد ة البن  ال ي يسي  إلا ا
 علا فنوير محفظفو ال فمانية وفطوي  سياسات منح ال فمان ومفابعفو.
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وأخي اق ي حظ بالنسبة لمؤس  ال  ر المالي )إجمالي اللف امات من غي  حثول الملتية / 
وية بين ت  من العينفينق وبالنظ  إلا قيم المفوسطات وجود   ول معن (X8)إجمالي ااصو ( 

نجد ا ففاع مفوسط مؤس  ال  ر المالي  ي حالة الندماج مثا نة بمفوسط  ات المؤس  وال ي فم 
فثدي ه با ف اض عدم إفمام عملية الندماجق اام  ال ي يعتس افجاه البن  نحو العفماد بست  

ىيت  السفثما  المص  ي.  وبنا  علا ما سبل يخلص أتب  علا الديون  ي فمويلو لعناص  
الباحثون إلا   ض صحة الف ض العدم وقبو  الف ض البدي  للبحث بأنو " فوجد   ول  ات دللة 
إحصا ية بين اادا  المالي للبنو  الفجا ية العاملة  ي الثطاع المص  ي المص ي  ي حالة 

 ,Houston & Ryngaert) مر د اسة ت   منوى ا يففل  ندماج ".ل ندماج وحالة عدم ال ا
2001; Nail & Franco, 2005; Mayer-Sommer, et al., 2006; DeYoung, et al., 
2009; Bendaş, 2015; Igecha, 2018; Gupta, et al.,  2021; Mumo, 2022; 

Cowan, et al., 2022 8119)التي نيق  ويخفلل مر د اسة ت   من(ق ; Rahman, et al., 
2018; Pandey & Kumari, 2020 .) 

 النفا   والفوصيات والد اسات المسفثبلية:فاسعا : 
 النفا   : أثنا  فحثيل البحث فوص  الباحثون إلا النفا   الفالية : 7/0
 الدللت النظ ية: 7/0/0
ــــات ا - ــــوم عملي ــــة ل فث ــــة وفعظــــيم الثيم ــــ ة المنفع ــــا  ت ــــدماج المصــــ  ي بســــت  أساســــي عل ن

قفصادي معين إلا ما ىو أ ا  منو. والنفثا  من  م ت  مالي وا 
ففمثـــــ  أىـــــم دوا ـــــر النـــــدماج المصـــــ  ي  ـــــي فحســـــين مســـــفوظ ال بحيـــــة و يـــــادة الثـــــد ة  -

ــــادة الحصــــة الســــوقيةق  ــــا فحمليــــاق و ي ــــادة الثــــد ة عل الفنا ســــيةق وفخفــــيض المخــــاط  و ي
  ا   عن فعظيم الثيمة السوقية اسيم البنو .

الســـــوقية للمؤسســـــة الماليـــــة ) يـــــادة أســـــعا  أســـــيميا  ـــــي يعفبـــــ  ىـــــدل فعظـــــيم الثيمـــــة  -
 السول المالي( بمثابة اليدل ااساسي ال ي فسعا الدا ة لفحثيثو.

ـــــات ا - ـــــامي عملي ـــــا ل فن ـــــاد ة عل ـــــة ق ـــــات إقفصـــــادية عم ق ـــــوين تيان ـــــدماج المصـــــ  ي وفت ن
المنا ســـة  ـــي ااســـوال المحليـــة والدوليـــةق وفحثيـــل عوا ـــد غيـــ  طبيعيـــة ممـــا يـــنعتس علـــا 

 لثيمة السوقية اسيم البنو .ا
 

 نفا   الد اسة الفطبيثية : 7/0/8 
ـــة  - ـــة العامل ـــو  الفجا ي ـــين الثيمـــة الســـوقية اســـيم البن ـــة إحصـــا ية ب ـــ ول  ات دلل وجـــود  

 ندماج. ل ندماج وحالة عدم ال  ي الثطاع المص  ي المص ي  ي حالة ا
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 خالد محند محند الجيديد/ أ.و.

 أسامة عبدالميعه الخوليد/ أ.و.

 عثنانعناد محند صدقي محند د/ 

 

نموذج مقترح لتقييه أثر الإىدماج المصرفي عمى القينة الشوقية 

 دراسة حالة –لأسهه البيوك 
 

ـــــو  ال - ـــــين اادا  المـــــالي للبن ـــــة إحصـــــا ية ب ـــــ ول  ات دلل ـــــي وجـــــود   ـــــة   ـــــة العامل فجا ي
 ندماج وحالة عدم الندماج.ل الثطاع المص  ي المص ي  ي حالة ا

 الفوصيات: 7/8
يوصــــي البــــاحثون باــــ و ة أن فــــفم عمليــــات النــــدماج والســــفحوا  و ــــل أســــس علميـــــة  -

ســــــليمة  ــــــي اــــــو  الفخطــــــيط الجيــــــد للنــــــواحي الماليــــــة والثانونيــــــة والســــــلوتية بغــــــ ض 
 ية وفجنب آثا ىا السلبية.السففادة من آثا ىا اليجاب

نـــــدماج  ـــــي الثطـــــاع المصـــــ  ي المصـــــ ي ل يوصـــــي البـــــاحثون باـــــ و ة فوســـــير فج بـــــة ا -
ــــي  ــــا المنا ســــة   ــــد فيا عل ــــا يعــــ   مــــن ق ــــات اقفصــــادية اــــخمةق مم بيــــدل فتــــوين تيان
ــــادة الحصــــة الســــوقيةق وفحســــين مســــفوظ ال بحيــــة  اــــ    ــــة و ي ااســــوال المحليــــة والدولي

 ة اسيم البنو .عن فعظيم الثيمة السوقي
ـــاف   - ـــان الن ـــدعيم المـــ  ة المصـــ  ية للتي ـــ  الىفمـــام نحـــو ف ـــاحثون باـــ و ة ف تي يوصـــي الب

عــــن النــــدماج مــــن خــــ   فع يــــ  وفحســــين نوعيــــة  أس المــــا  لاــــمان الو ــــا  بمفطلبــــات 
الســــ مة واامــــن المــــاليق وبالســــت  الــــ ي يــــنعتس إيجابيــــا علــــا الثيمــــة الســــوقية للتيــــان 

 اج.الناف  عن الندم
يوصــــــي البــــــاحثون باــــــ و ة الىفمــــــام بفعظــــــيم الحصــــــة الســــــوقية للتيــــــان النــــــاف  عــــــن  -

النــــدماج مــــن خــــ   اســــفغ   وفنميــــة الفــــ ص المفاحــــة لــــدخو  أســــوال جديــــدةق وفحثيــــل 
الفمــــاي  والفوســــر  ــــي نطــــال ومجــــالت المنا ســــة وفخفــــيض مســــفويات عــــدم التفــــا ة  ــــي 

لت أدا  م ففعـــــةق وخلـــــل الثيمـــــة الفتلفـــــة والـــــ بحق حيـــــث يســـــيم  لـــــ   ـــــي فحثيـــــل معـــــد
 الماا ةق وبما ينعتس إيجابيا علا الثيمة السوقية.

 الد اسات المسفثبلية المثف حة: 7/3
ـــة ا - نـــدماج المصـــ  ي ل أثـــ  مؤســـ ات اادا  المـــالي علـــا الجـــدا ة ال فمانيـــة للبنـــو   ـــي حال

 د اسة مثا نة. –
 –نـــــدماج المصـــــ  ي ل ي ـــــة اأثـــــ  مؤســـــ ات اادا  المـــــالي علـــــا تفايـــــة  أس المـــــا   ـــــي ب -

 د اسة فطبيثية.
 د اسة فطبيثية. –ندماج المص  ي علا جودة ااصو  ل أث  ا -
ــــا الثيمــــة الســــوقية اســــيم  - ــــا اادا  المــــالي وانعتاســــافيا عل أثــــ  المخــــاط  المصــــ  ية عل

 د اسة مثا نة. –ندماج المص  ي ل البنو   ي حالة ا
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 قا مة الم اجر 
  بية:أول : الم اجر باللغة الع

ق مجلة البحوث الدا ية (ق "الدم  والسفحوا   ي الصناعة المص  ية"ق8116أبو  نيمةق عيد سعيد ق ) -
 أتاديمية السادات للعلوم الدا ية.

(ق "أث  اندماج الس تات علا عثود العم : د اسة نظ ية فطبيثية"ق 8117أحمدق عبد الفاي  محمد ق ) -
 (.18جامعة المنصو ةق ) - ق تلية الحثولمجلة البحوث الثانونية

(ق " أث  النـدماج والسـفحوا  علـي تفـا ة اادا  المـالي بالسـ تات 8108أحمدق عماد محمد  ياضق ) -
المساىمة د اسة فطبيثية علي الس تات المثيدة بسول ااسيم السعودي"ق مجلـة المحاسـبة المصـ يةق 

 .11 – 0جامعة الثاى ةق العدد الفاسرق ص ص  –تلية الفجا ة 
(ق " دود  ع  أسعا  ااسيم علا الع ن عن عمليات الندماج 8109ناد  عثي ق ) الب با ق -

ق تلية مجلة د اسات القفصاد وااعما والسفحوا   ي الثطاع المص  ي  ي المملتة المفحدة"ق 
 .016 – 78ق ص ص 0ق ع6جامعة مص افةق س –القفصاد والعلوم السياسية 

ـــــــــ ي المصـــــــــ يق  - ـــــــــ  الم ت ـــــــــ  الســـــــــنوي"ق 8116)البن -/https://www.cbe.org.eg(ق "الفث ي
/media/project/cbe/listing/research/annual-report/arabic-file/ar---2005-

2006.pdf 
-/https://www.cbe.org.eg(ق الفث يــــــــــ  الســــــــــنويق 8117البنــــــــــ  الم تــــــــــ ي المصــــــــــ يق ) -

/media/project/cbe/listing/research/annual-report/annualreport2008-2009.pdf 
ـــــــــ ي المصـــــــــ يق ) - ـــــــــ  الم ت ـــــــــ  الســـــــــنوي"ق 8103البن -/https://www.cbe.org.eg(ق "الفث ي

/media/project/cbe/listing/research/annual-report/arabic-file/ar---2012---
2013.pdf 

-/https://www.cbe.org.eg(ق "الفث يـــــــــ  الســـــــــنوي"ق  8101البنـــــــــ  الم تـــــــــ ي المصـــــــــ يق ) -
/media/project/cbe/listing/research/volumes/arabic-file/economic-review-

volumes-vol54-no3-20132014--ar.pdf 
ـــــــــ ي المصـــــــــ يق ) - ـــــــــ  الم ت ـــــــــ  الســـــــــفوي"ق 8188البن -/https://www.cbe.org.eg(ق "الفث ي

/media/project/cbe/listing/research/annual-report/annual-report-2021-
2022.pdf 
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 خالد محند محند الجيديد/ أ.و.

 أسامة عبدالميعه الخوليد/ أ.و.

 عثنانعناد محند صدقي محند د/ 

 

نموذج مقترح لتقييه أثر الإىدماج المصرفي عمى القينة الشوقية 

 دراسة حالة –لأسهه البيوك 
 

نــدماج علــا اادا  ال نمــو ج مثفــ ح لففعيــ  أثــ  (ق "8103صـيق إيمــان  فحــي عبــده إبــ اىيم ق )الحمام -
"ق  ســالة دتفــو اة غيــ  منســو ةق  تليــة المــالي والمخــاط   ــي الثطــاع المصــ  ي: بحــث فحليلــي مثــا ن

 الفجا ة جامعة بو سعيد.
  الجامعيـــة للطباعـــة "ق الســـتند ية: الـــداالنـــدماج المصـــ  ي(ق "8119الخاـــي يق محســـن أحمـــد ق ) -

 والنس  والفو ير.
(ق "أث  قوة السول وىيت  التفـا ة علـا أدا  البنـو  8119الفيوميق ناا  & مصطفاق ع  الدين ق ) -

المجلـة اا دنيـة  ـي إدا ة الفجا ية د اسة فطبيثية علـا البنـو  الفجا يـة المد جـة  ـي بو صـة عمـان"ق 
 (.3)3الجامعة اا دنيةق  ااعما ق

حالـة البنـ  ااىلـي  -(ق "أث  الندماج المصـ  ي علـا أدا  المصـا ل 8119ق قيس أديب ق )التي ني -
(ق 8)67جامعــة الثــاى ةق  -ق تليــة الفجــا ة مجلــة المحاســبة والدا ة والفــأميناا دنــي وبنــ  ااعمــا "ق 

387-327. 
"ق  سـالة البنـو مني  محاسبي مثفـ ح لف سـيد قـ ا ات النـدماج  ـي (ق "8118اليوا يق ناىد محمد ق ) -

 دتفو اة غي  منسو ة. تلية الفجا ة جامعة عين سمس.
مجلــة افحــاد المصــا ل  (ق "المصــا ل الع بيــة ومعــايي  بــا  "ق 8101ب تــاتق محمــد تمــا  الــدين ق ) -

 (.112)الع بية
(ق "الندماج  ي اا دن: د اسة ميدانية علا البنو  الفجا ية"ق 8118جيمانيق عم  عيسا حسين ق ) -

 .682-898(ق 3)18معيد الدا ة العامة المملتة الع بية السعوديةق  الدا ة العامةقمجلة 
(ق "النــدماج  ــي ســ تات الفــأمين: د اســة لحالــة النــدماج بــين 8103حســنق عبــد الناصــ  محمــد ق ) -

 Sumitomo Marine and Fire. وMitsui Marine and Fire insurance Coسـ تفي 
insurance Co  (.3جامعة عين سمس) -ق تلية الفجا ة علمية ل قفصاد والفجا ةالمجلة ال"ق 

(ق "دمــ  واســفحوا  البنــو   ــي مصــ : الفــ ص والمحــا ي "ق الم تــ  المصــ ي 8113حســادق نبيــ  ق ) -
 .79للد اسات القفصاديةق و قة عم   قم 

جــ   ق الإنــدماج و خصخصــة البنــو ق سلســلة قاــايا معاصــ ة"(ق "0777حمــادق طــا ل عبــد العــا  ق ) -
 الثالث. الدا  الجامعيةق الثاى ة.

 –(. المعيــــــد الع بــــــي للفخطــــــيط 18(ق "الــــــدم  المصــــــ  ي"ق )المجلــــــد 8118خاــــــ ق حســــــان ق ) -
 https://www.arab-api.org/APIPublicationDetails.aspx?PublicationID=72التويتق

دو  الثيـادات الدا يـة (ق "الندماج والسفحوا  تمـدخ  لمعالجـة اا مـة: 8117خطابق عايدة سيد ق ) -
لفحثيل النجاح"ق المؤفم  السنوي ال ابر عس  لوحدة إدا ة ال مات: ال مـة الماليـة القفصـادية وآثا ىـا 

 (. 8117ديسمب   03 -08جامعة عين سمس ) -علا قطاعات القفصاد الثوميق تلية الفجاة 
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"ق  سـالة متانيـة فحثيثـو  ـي الـيمنندماج المص  ي وا  ال (ق "8101 دمانق عبد الحتيم محمد غالب ق ) -
 جامعة فع ق اليمن.  -دتفو اة غي  منسو ةق تلية الفجا ة 

(ق "إطا  مثف ح لثياس ااصو  الفت ية والفث يـ  عنيـا  ـي 8118 غلو ق جودة عبد ال  ول محمد ق ) -
العـدد الثـانيق ق تليـة الفجـا ةق جامعـة طنطـاق المجلـة العلميـة الفجـا ة والفمويـ  بي ة القفصاد المع  ـي"ق

 .18-11ق ص ص 8118
(ق "اسفخدام مثياس اادا  المفوا ن  ي بنـا  نمـو ج قيـاس 8101 غلو ق جوده عبدال  ول محمد ق ) -

مجلــة الفجــا ة   بــاعي المســا ات لدا ة اادا  الســف افيجي والفســغيلي للأصــو  الفة يــة: د اســة حالــة"ق
 .082-29(ق 0)31تلية الفجا ة ق جامعة طنطاق  والفموي ق

المجلـــة  (ق "الفثيـــيم المحاســـبي لآثـــا  النـــدماج  ـــي البنـــو  اا دنيـــة"ق8112ســـليمق محمـــد مجيـــد ق ) -
 .061-019جامعة المنصو ةق  -ق تلية الفجا ة  المص ية للد اسات الفجا ية

(ق "اســفخدام المؤســ ات الماليــة  ــي الفنبــؤ بانــدماج البنــو  الفجا يــة 8111ســليمانق محمــد جــ   ق ) -
(ق 8)81جامعــة المنصــو ةق  -تليــة الفجــا ة المجلــة المصــ ية للد اســات الفجا يــةق   ــي مصــ "ق العامــة
883-829. 

(ق "فأثي  اادا  المالي علا قيمة البنک  ي حالة الندماج 8102عابدق إييلب لطفا عبد العا  ق ) -
جامعة عين  –ة ق تلية الفجا  المجلة العلمية للإقفصاد والفجا ةالمص  ي بالفطبيل علا البنو "ق 

 .687 – 610سمسق العدد ال ابرق ص ص 
(ق "النـدماج المصـ  ي تفوجـو حـديث لفطـوي  وعصـ نة النظـام المصـ  ي"ق 8101عبالثاد ق مطـاي ق ) -

دا يــةق تليــة العلــوم القفصــادية والفجا يــة وعلــوم الفســيي ق جامعــة بســت هق  مجلــة أبحــاث اقفصــادية وا 
007-081. 

ق تلية مجلة الد اسات العليا(ق "اندماج الس تات"ق 8102د  حسنق )عبد الثاد ق حسن عبد الثا -
 – 301الد اسات العلياق جامعة النيلينق المجلد الحادي عس ق العدد الواحد واا بعونق ص ص 

388. 
"ق الـدا  الجامعيـة للطباعـة والنسـ ق العولمة واقفصاديات البنـو (ق "8116عبدالحميدق عبد المطلب ق ) -

 الثاى ة.
(ق "فحلي  محددات أسعا  أسيم البنو  الفجا ية 8101اتق سام   خ  & الحمودق صفا محمد ق )عبيد -

 .)16)2د اسة فطبيثية  ي بو صة عمان"ق مجلة علوم إنسانيةق 



 

 
044 

 
 خالد محند محند الجيديد/ أ.و.

 أسامة عبدالميعه الخوليد/ أ.و.

 عثنانعناد محند صدقي محند د/ 

 

نموذج مقترح لتقييه أثر الإىدماج المصرفي عمى القينة الشوقية 

 دراسة حالة –لأسهه البيوك 
 

" أثـ  مخففـات مخـاط  ال فمـان علـا قيمـة البنـو  : د اسـة فطبيثيـة (ق 8112عثمانق محمـد داود ق ) -
"ق   سـالة دتفـو اة غيـ  منسـو ةق Tobin's Q نيـة باسـفخدام معادلـةعلـا قطـاع البنـو  الفجا يـة اا د

 ااتاديمية الع بية للعلوم المالية و المص  يةق اا دن.
مـدخ   -إدا ة المخاط  الماليـة  ـي السـ تات المسـاىمة المصـ ية(ق "8118عليق محمد علي محمد ق) -

 امعة الثاى ة. ج -"ق  سالة دتفو اة غي  منسو ةق تلية الفجا ة لفعظيم الثيمة
"  سـالة الدم  المص  ي واخفيا  نمو ج م  م لدم  البنو  اليمنية(ق "8116قاسمق  ا  علي ناجي ق -

 دتفو اة غي  منسو ةق معيد الد اسات والبحوث الع بية الثاى ة.
ـــــــم  - ـــــــد  ق ـــــــا  المصـــــــ  ي والنث ـــــــ ي والجي ـــــــ  الم ت ـــــــانون البن ـــــــادة  8113لســـــــنة  22ق . 97ق م

https://manshurat.org/node/1 
ــة فح يــ  فجــا ة 8111مجاىــدق إيمــان احمــد ق ) - (ق "ففعيــ  أىميــة النــدماج المصــ  ي  ــي ظــ  اففاقي

 ؤيــة  -الخــدمات"ق المــؤفم  العلمــي الســنوي الــدولي العســ ون: صــناعة الخــدمات  ــي الــوطن الع بــي 
 (.8111  إب ي 88 -81مسفثبليةق تلية الفجا ة جامعة المنصو ةق جامعة الدو  الع بيةق الثاى ة )

أثـ  النـدماج علـا اادا  المصـ  ي: د اسـة فطبيثيـة علـا قطـاع (ق "8100محمدق محمود  ماـان ق ) -
 سـالة دتفـو اة غيـ  منسـو ة تليـة الفجـا ة   البنو  الفجا ية  ي مص  ودو  مجلس الفعاون الخليجي"ق

دا ة العما    جامعة حلوان. -وا 
لمصـ  ي علـا أدا  مؤسـ ات البنـو  بـالفطبيل علـا (ق "أث  النـدماج ا8100محمدق محمود  ماان ق) -

المجلـة العلميـة للبحـوث والد اسـات حالة إندماج البن  ااىلي سوسفيو جنـ ا  مـر بنـ  مصـ  الـدولي"ق 
دا ة العما  الفجا ية  (.8)8100جامعة حلوانق  -ق تلية الفجا ة وا 

يمـة المنسـأة د اسـة نظ يـة (ق "دو  حوکمـة السـ کات  ـا فعظـيم ق8117مطاوعق محمد عبـد الحميـد ق) -
 . 838-077(ق 8)06جامعة المنو يةق  -فطبيثية" ق المجلة العلمية للبحوث الفجا يةق تلية الفجا ة  

(ق "فــأثي  النــدماج علــا مخــاط  وتفــا ة الفســغي   ــي البنــو : د اســة 8119موســاق سماســم تامــ  ق) -
جامعة بنـي سـويلق العـدد ااو ق ص ص  -ق تلية الفجا ة مجلة الد اسات المالية والفجا يةفطبيثية"ق 

60-001. 
(ق "النــدماج المصــ  ي: د اســة  ــي بعــض الجوانــب المحاســبية 8118ىويــديق علــا محمــد حســن ق ) -

للفج بة المص ية"ق المؤفم  العلمي ال ابرق ال يادة والبداع: اسف افيجيات ااعما   ـي مواجيـة فحـديات 
 (.8118/ 06/3 - 08العولمةق جامعة التويت )

(ق "المحاســبة عــن الثيمــة العادلــة اغــ اض فعظــيم عوا ــد الــدم  8110والـيق محمــد إبــ اىيم  يــدان ق ) -
ــة  ــي مصــ "ق   ــو  الفجا ي ــا البن ــالفطبيل عل ــايي  المحاســبية ب ــي إطــا  المع ــة الفتــ  المصــ  ي   مجل

 . 090-97(ق 8)8جامعة عين سمسق  -ق تلية الفجا ة المحاسبي
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