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 تقديرالر و شكال
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لتككا ليككا تككن  كك  ، تككن أسككتن أتنيككاني وأول أىككدملي مل شككول علككن شككيادس علتيكك  ن تككل مسككتيا

ران وتا زمل للرثير تن أسانذس ىذه ملجاتع  دور  ل دلي ملجاتعات ملأردني ،   ون دير وستع  طيب

 ملأردني .ملندريس لي ملجاتعات لي تتيز 

تيكككا  تشكككر. أ. دلل ن كككديرمً وولكككاء وعرلانكككاً يسكككعدني أن أن كككدل بجزيكككل شكككرري ومتننكككاني رتكككا 

ب بككول مرشككرم. علككن ىكككذه  يتانفضككلل، ت تككد ياسككين ملر ا لككو وملتشككر. ملتشككار  أ. د، يري ككاو 

د ملله ملفضكل بعك تكاليوملنشك  ومررشكاد، ل لتسكارىا وملرعايك ب يثيانيكا، ل ركل ملعنايك  ي كدنو  ،ملرسكال 

  ىا.لي إنجاز 

بجاتع   ملاقنشادرلي  للأسانذس ملررمل أعضاء ىيئ  ملندريس لي يتا لأجز ملشرر وملن دير و 

 ،ر.اتكككا قكككدتوه لككي تكككن تعكككخاشككً ، لقسكككل ملت اسكككب  عاتككك ، وأعضككاء ىيئككك  ملنكككدريس لككي  دتشككا

رشاد أثناء درمسني  سن نوجيوو    .وم 

ىكككذه ب كككرمءس نفضكككليل ل  ركككلاء لجنككك  ملللأسكككانذس ملركككرمل أعضكككتوشكككولان ملشكككرر وملن كككدير و 

ثرمئيا بو ون ييتيا وتناقشنيا  طرو  ملأ  ت .تلا ظانيل مل ي  م 

عونكاً لكي  شرر وملن كدير لركل تكن أسكدى إلكي نشك اً، أو قكدلن دل بالأومج  أن ملوي نضي 
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 مم ص الدراسة

عتليكككات ملانكككدتاج بكككين ملشكككررات ملتسكككاىت  ملعاتككك   أثكككر تعرلككك ملدرمسككك  إلكككن ت ىكككذه ىكككدل

أثككر إعككلان ملانككدتاج مل طككاع، و و ، ملان ككادو ملانككدتاج مل ككانوني،  أثككرون ديككدمً ، ملأردنيكك  لككي أسككيتيا

 ملطويل.و مل شير  يينملتد علن

 ملأسكيلعكدد  ،ملأسكيل نكدمول ) جكل تؤشرمت لممسنخد نل ن  يا أىدم. ملدرمس وتن أجل 

ملسيل، ملأربكاح  ملتندمول ، عدد ملع ود ملتنفذس، مل يت  ملسوقي  للسيل، مل يت  ملدلنري  للسيل، رب ي 

ل مومسككككنخد ،، ومل طككككاعملان ككككادو لتعرلكككك  أثككككر ملانككككدتاج مل ككككانوني،  ،ملتوزعكككك  للسككككيل، ريككككع ملسككككيل(

 ،ملتندمول ، عدد ملع ود ملتنفكذس( ملأسيل، عدد ملأسيل)مل يت  ملسوقي  للسيل،  جل ندمول تؤشرمت 

 مل شير وملطويل.  يينأثر إعلان ملاندتاج لي ملأتد تعرل ل

خككذت عينكك  ترونكك  تككن ختككس  ككالات منككدتاج ألتؤشككرمت ملتككذرورس عككن ميانككات لنككولير بو 

 الات ملاندتاج  تنمل شير وملطويل  يينملتد علنإعلان مندتاج  ي النو من اد،  ي النو قانوني، 

 عشككرس يوملبالغكك  مثننكك( 2013-2003) مي بككين عككاتي خككلال ملفنككرس ملنككي  ط نيككا ملدرمسكك  مل ادثكك 

  ال .

وثلاثك  أيكال قبكل  بعده، اً قبل ناريخ ملاندتاج وثلاثثلاث سنومت  ملدرمس  ط ت بيانات وقد 

قبكككل إعكككلان  اً ملتكككدى مل شكككير وثلاثككك  أيكككال بعكككده، رتكككا  طكككت عشكككرين يوتككك علكككنإعكككلان ملانكككدتاج 

  بعده. اً ملاندتاج لي ملتدى ملطويل وعشرين يوت

 Statistical Package) ل برناتج ملُ زت  مر شائي  للعلول ملاجنتاعي ممسنخدرتا نل 

for Social Sciences (SPSS))  ملانكدتاج عتليكات أثكر لن ديكد  ،لكي ن ليكل ملبيانكات ملتاليك
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 مل شكككير يينملتكككد ملانكككدتاج علكككنأثكككر إعكككلان و  ، الككك  ملانكككدتاجو مل طكككاع، و تسكككنوى ملشكككرر ، ن علككك

  .ملطويلو 

 ىتيا ملآني:أوقد نوشلت ملدرمس  ملن تجتوع  تن ملننائج 

رب ي  و مل يت  ملدلنري  للسيل و مل يت  ملسوقي  للسيل  تنغيرمت: ليمل انوني لاندتاج يوجد أثر ل -1

 جككل نككدمول  لككي تنغيككرمت:، رتككا يوجككد أثككر للان ككاد ريككع ملسككيلو  ملأربككاح ملتوزعكك  للسككيلو ملسككيل 

 ،رب يك  ملسكيل، وملأربكاح ملتوزعك  للسكيلو مل يتك  ملدلنريك  للسكيل، و مل يت  ملسوقي  للسكيل، و ملأسيل، 

لككي قطككاع  مل يتكك  ملسككوقي  للسككيل تنغيككر أثككر لل طككاع ملككذي نننتككي إليككو ملشككرر  لككييوجككد وأيضككاً 

 ملخدتات.

 يوجد أثر رعلان ملاندتاج لي ملتديين مل شير وملطويل لي تنغير مل يت  ملسوقي  للسيل.  -2

 أيضاً وىنا   ،يلدلنري  وملنوزيعات ملن دي  للسمل يت  مل تنغيري لي مل طاع أثرنباين لي  يوجد -3

وىككذم  ،ملسككيل رب يكك و مل يتكك  ملدلنريكك  للسككيل و  مل يتكك  ملسككوقي  للسككيلعلككن تنغيككرمت لانككدتاج لأثككر 

يعككككزى  ريككككع ملسككككيلتنغيككككر لككككي ، و لشككككال  ملان ككككاد لشككككرر ممنككككدتاج  شككككرل لاخككككنلا.يعككككزى ملأثككككر 

ملانكدتاج لكي أثكر رعكلان  ، ولا يوجكدلشال  لئ  ملانكدتاج مل كانوني لشرر ممندتاج  شرل لاخنلا.

 )قشيرملأجل، طويل ملأجل(. ؛مل دث لنرس درمس  لاخنلا.يعزى  تنغيرمت ملدرمس ،
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 ولالفصل الأ 

 طار العام لمدراسةالإ

 (Introductionالمقدمة: )أولًا: 

وملانفنكاح علكن  ،عكالسياسك  خشخشك  مل طكاع مل تنذ لنكرس ليسكت بالبعيكدسمننيجت ملأردن 

إقليتيكك  ودوليكك ، ولككن  أسككومقيا أتككال ملشككررات  عككدس بالككدخول لككي منفاقيككات مقنشككادي  ،دول ملعككالل

ملاسكنثتارمت ملأجنبيك  بتن يكا مرعفكاءمت وملنسكييلات،  وعتلكت علكن مسكن طا ملعالتي  ملتخنلفك ، 

رريككككز رؤوس ملأتككككومل ن وللت الظككك  علككككن ملشكككررات ملوطنيكككك  وأسكككومقيا نككككل ملنوجكككو للأخككككذ بسياسككك 

لنشكككب  قكككادرس علكككن ملشكككتود ومل فكككاظ علكككن  ،سياسككك  دتكككج ملشكككررات ملأردنيككك  بانبكككاع يكككا،ونجتيع

 ملاسنترمر لي ملسوا، وملت الظ  علن ملأسوما ملدمخلي  وملخارجي .

يؤدي إلكن مل كد تكن ملتنالسك  بكين ملشكررات ملوطنيك ،  نوو ريرنس  ملاندتاج أىتينو تن و 

يجككاد أسككوما جديككدس، و رس، نو يككد جيككود مردمو  مل ككدرس و زيككادس رأس ملتككال، و ، ر ملتككاىرسملرككومد نككوليرو م 

 ملني ملضريبي  ملاعنبارمت بارضال  إلن ،(1) ن سين مرنناج، ونخفيض ملنرالي.و علن ملائنتان، 

  أيك ليكا ننعكرض قكد ملنكي ومرلكلاس ملعجكز أزتكات تكن ملانكدتاج، وملخكروج عتليك  علكن ننرنك  قد

 شرر .

باخنلا. ملظرو.، ل د يرون ملاندتاج بيد. ملنعكاون  وودوملع نل. أسبا  ملاندتاجنخو  

 ترلوضاً  ملذي أشب ون  يا تشال  تشنرر ، وقد يرون بدملع ملر ب  لي ملسيطرس وملا نرار 

                                                             

 
(1)
 ،دساعخ١ِذا١ٔخ،الأسدْ فٟ إٌّذِزخ اٌّشبثٙخ ٚاٌششوبداٌّب١ٌخ ٌٍجٕٛن اٌّب١ٌخ اٌج١بٔبد فٟ الإفصبس ِغتٜٛحغ١ٓػٍٟ،خشبسِٗ،

 َ.2003(،1(،اٌؼذد)17) ٌذٌّزا الإٔغب١ٔخ، ٌلأثحبثٚاٌؼٍَٛ إٌزبس ربِؼخ ِزٍخِزٍخ
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 ،ملتكال رأس علكن ملسكيطرس وتنكع ملتسكنيلرين، ل تايك  وذلك  ملنشكريعات، تعظكل لكي مل كانون ب ركل

أو  وملغايك  تنككو، تكن  يكث ملتضككار وملانككدتاج أو لشكلو يخنلك. بككاخنلا. ىدلكومل ركل علكن نجكاح 

 وملاقنشاد ملوطني بشرل عال.بشرل خاص ملفومئد ملني نعود علن ملتساىتين وملتسنيلرين 

سومء تن وجيك  نظكر  ،طرا ملنتو ملخارجي ى دإ لرونوملر ل تن أىتي  ملاندتاج وعلن 

نككو تككا زمل ب اجكك  إلككن أات وملسياسككات مل روتيكك ، إلا ملتشككروع، أل تككن  يككث أثككره علككن ملشككناع

 .(1)نظري  عات  ن رتو

وننيج  لازدياد عتليات ملاندتاج بين ملشررات ملتساىت  ملعات  لي ملأردن،   ا ملأردن 

، (2)ياوجكذب بدعل عتليات ملانكدتاج وملاسكن ومذ سر بعتليات ملاندتاج، وملعاش اً ملترنب  ملسادس  عربي

أسكيل ملشكررات ملتسكاىت   درمسات إ شائي  ذمت أىتيك  عكن قكيلر تعلوتات تالي  و لابد تن نوليو 

وملجيكككات ذمت  ملأسكككيلنسكككاعد ملتسكككنثتر لكككي  ، إذبعكككد ملانكككدتاجو ررككك  أو  جكككل نكككدموليا ملعاتككك  

ن  يككا  تككن  يككث ،تعرلكك  تككدى قككدرس ىككذه ملشككررات علككن ن  يككا أىككدم. ملانككدتاجعلككن ملعلاقكك  

 بتعرلك ٌٙذزارذباا٘تّذبَاٌجبحذجووملاسكنترمر لكي ملسكوا،  ،ملالنزمتات ومل درس علن سدمد ،ملأرباح

 ملأسيل، عدد ملأسيل جل ندمول ) ؛ملأسيلمل طاع لي تؤشرمت و ، ملان ادو ملاندتاج مل انوني،  أثر

ملسيل، ملأربكاح رب ي  ملتندمول ، عدد ملع ود ملتنفذس، مل يت  ملسوقي  للسيل، مل يت  ملدلنري  للسيل، 

مل شكككير وملطويكككل لكككي  ينأثكككر إعكككلان ملانكككدتاج لكككي ملأتكككد تعرلككك و  عككك  للسكككيل، ريكككع ملسكككيل(،ملتوز 

، ملتندمول ، عدد ملع ود ملتنفكذس( ملأسيل، عدد ملأسيل)مل يت  ملسوقي  للسيل،  جل ندمول تؤشرمت 

مل ككككانوني  مرنبطكككت ب الكككك  تكككن  كككالات ملانكككدتاجملنكككي  ،ملشكككررات ملتسكككاىت  ملعاتكككك  ملأردنيككك لكككي 
                                                             

 
(1)
.276ص، 2010الأسدْ،ػّبْ،اٌٛادِٞحّٛدحغ١ٓٚآخشْٚ،الالتصبدالإداسٞ،داساٌّغ١شح،
(2)
تمش٠شِٕشٛستبي١ٌٕهرٍٛةِؤعغخوبث١ ٌٍشثغالأٚي، اٌذٚس٠خ ِٓفٟٔششتٙب ػٓصفمبدالأذِبربدٚالاعتحٛارفٟإٌّطمخَ،2011ػبَ

   http://www.capitallinkglobe.com  ،اٌؼشث١خ

http://www.capitallinkglobe.com/index.aspx
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(Merger) ،( ملان كادملنو يكد مل كانوني ) أو(Consolidation) ،ملومقعك  بكين عككاتي خككلال ملفنكرس 

.ل(2013 –2003)



 ( Study Problemثانياً: مشكمة الدراسة: )

لكي عتليك  ملننتيك  ملاقنشكادي  لكي  تيكللتا ران لسكوا عتكان لكلأورما ملتاليك  دور بكارز و 

ولتككا رككان نجا ككو ينطلكك  نككولير قككدر أربككر تككن  ملأردن، لتككا يتثلككو تككن عاتككل جككذ  للتسككنثترين،

ركان لابكد تكن ملتعلوتات وملتؤشرمت ملت اسبي  ملنالعك  ملنكي نعركس مل الك  ملاقنشكادي  للشكررات، 

نشكككر ملتعلوتكككات وملتؤشكككرمت ملنكككي نعركككس مل الككك  ملاقنشكككادي  للشكككررات،  نكككن ينبكككين للتنعكككاتلين 

ملتعلوتات ملت اسبي  أشب ت ضرورس ن إذ إ ،مخنيار ألضل ملاسنثتارمت ملتنا   الأسيلخاش  ب

  يا.يتسنخدت لي ملادسلنرون نالع   ،لابد تنيا

ي نككككاج  ،لككككي ملشككككررات ملتسككككاىت  ملعاتكككك  ملأردنيكككك  ملنككككي خضككككعت لعتليككككات ملانككككدتاجو 

)ملت رضككين وملجيككات مل روتيكك  ملرسككتي ( إلككن تعلوتككات تثككل ملتسككنثترون وملجيككات ذمت ملعلاقكك  

 يل ىذه ملشررات، ينل إعدمد قسل ربير تنيا مسننادمً إلن درمسات ن ليلي . عن أثر ملاندتاج لي أس

مل طكاع، و ، ملان كادو ، تشرل  ملدرمس  لي ن ديكد أثكر ملانكدتاج مل كانوني بلورستن ىنا يترن 

ملنكي   لشكررات ملتسكاىت  ملعاتك  ملأردنيك علن ممل شير وملطويل  ينوأثر إعلان ملاندتاج لي ملأتد

 – 2003)تكن خلال ملفنكرس  ،ملان ادمل انوني أو  ؛ س  شرل ملاندتاجوذل   ،خضعت للاندتاج

عكككدد ملع كككود ملتنفكككذس، و ملتندمولكك ،  ملأسكككيلعكككدد و ، ملأسكككيل جكككل نككدمول ، وأثككر ذلككك  علكككن ل(2013

ملأربككاح ملتوزعكك  للسككيل، وريككع و رب يكك  ملسككيل، و مل يتكك  ملدلنريكك  للسككيل، و مل يتكك  ملسككوقي  للسككيل، و 

 ننت ور تشرل  ملدرمس   ول ملنساؤلات ملآني : و.وتن ثل س ،ملسيل
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أسكككيل ملشكككررات لكككي تؤشكككرمت مل طكككاع و  ،ملان كككادو  ،ملانكككدتاج مل كككانونيملأثكككر ملكككذي ينرركككو تكككا  -1

ملتندمولك ، عكدد ملع كود ملتنفكذس،  ملأسيل، عدد ملأسيل جل ندمول ) ملتساىت  ملعات  ملأردني  ملآني 

 ؟(ري  للسيل، رب ي  ملسيل، ملأرباح ملتوزع  للسيل، ريع ملسيلمل يت  ملسوقي  للسيل، مل يت  ملدلن

أسكككيل  وملطويكككل لكككي تؤشكككرمت مل شكككير يينلكككي ملتكككدإعكككلان ملانكككدتاج  ملأثكككر ملكككذي ينرركككوتكككا  -2

ملتندمول ، عدد ملع ود  ملأسيل، عدد ملأسيل جل ندمول ) ملشررات ملتساىت  ملعات  ملأردني  ملآني 

 ؟(سيلملتنفذس، مل يت  ملسوقي  لل

ننيج   أسيل ملشررات ملتساىت  ملعات  ملأردني  لي تؤشرمتيوجد نباين لي أثر ملاندتاج ىل  -3

 )قشير ملتدى، طويل ملتدى(؟ ؛لنرس ن ليل مل دث ، أو نوع ملاندتاج، أومخنلا. مل طاع

  (Study Importance) أىمية الدراسة:ثالثاً: 

، ملان ككككادو ، ملانكككدتاج مل كككانوني أثكككر  تعرلككك ىكككدلت إلكككنرونيكككا تكككن أىتيككك  ملدرمسككك   نبكككرز

لشككررات ملتسككاىت  ملعاتكك  علككن ممل شككير وملطويككل  ينمل طككاع، وأثككر إعككلان ملانككدتاج لككي ملأتككدو 

 تكككنخكككلال ملفنكككرس  ملان كككادمل كككانوني أو   سككك  شكككرل ملانكككدتاجخضكككعت للانكككدتاج، ملنكككي   ملأردنيككك 

عكدد ملع كود و ملتندمولك ،  يلملأسكعكدد و ، ملأسكيل جكل نكدمول ، وأثر ذلك  علكن ل(2013 – 2003)

تكن و ، وملأربكاح ملتوزعك  للسكيل، وريعكو ، نكورب يو ملدلنريك ،  نكوقيتو مل يت  ملسوقي  للسكيل، و ملتنفذس، 

جيككات تخنلفكك ، دى ن نرككون توضككع مىنتككال ربيككر لككأن ملننككائج ملنككي ي ككدتيا ملب ككث يترككن إىنككا لكك

دمر و  دمئرس ترمقبكك  ملشككررات،رككتنيككا: ملجيككات مل روتيكك  ذمت ملعلاقكك   ملشككررات بغيكك  ملاسككنفادس  متم 

ملأورما  وت للككككو ن، و ملتسكككنثتر و ، ملأسكككيل تلككك  و  ،لكككي ن يكككيل نجربككك  ملانكككدتاجتكككن ننكككائج ملدرمسككك  

 .نو ملت رضو ن، و ملدمئنو ملتالي ، 
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 (Objectives of the Studyرابعاً: أىداف الدراسة: )

نككدتاج لككي أسككيل ملشككررات ملأثككر ملككذي ننررككو عتليككات ملا تعرلكك ىككذه ملدرمسكك  عتوتككاً إلككن  ىككدلت

 ملتساىت  ملعات  ملأردني ، وذل  تن خلال ملآني: 

أسككيل ملشككررات لككي تؤشككرمت  مل طككاعو  ،ملان ككادو  ،ملانككدتاج مل ككانونيملأثككر ملككذي ينررككو تعرلكك   -1

ملتندمول ، عدد ملع ود ملتنفذس،  ملأسيل، عدد ملأسيل جل ندمول )ملتساىت  ملعات  ملأردني  ملآني : 

 .(ملسوقي  للسيل، مل يت  ملدلنري  للسيل، رب ي  ملسيل، ملأرباح ملتوزع  للسيل، ريع ملسيل مل يت 

أسككيل  وملطويككل لككي تؤشككرمت مل شككير يينلككي ملتككدإعككلان ملانككدتاج  ملأثككر ملككذي ينررككوتعرلكك   -2

ملتندمولككك ، عكككدد  ملأسككيل، عكككدد ملأسكككيل جكككل نككدمول ) لتسكككاىت  ملعاتككك  ملأردنيكك  ملآنيككك :ملشككررات م

 .(لع ود ملتنفذس، مل يت  ملسوقي  للسيلم

ننيجك   أسكيل ملشكررات ملتسكاىت  ملعاتك  ملأردنيك  لكي تؤشكرمتملنباين لي أثر ملاندتاج  درمس  -3

 )قشير ملتدى، طويل ملتدى(. ؛لنرس ن ليل مل دث ، أو نوع ملاندتاج، أومخنلا. مل طاع

 
 ( Previous Studiesالدراسات السابقة: ) امساً: 

 ،نعرمض بعكككض ملدرمسكككات ملسكككاب   ملنكككي نناولكككت توضكككوع ملدرمسككك  بشكككرل أو  خكككرنكككل مسككك

لككككي تجكككال رشكككك.  ثكككار عتليككككات ملانكككدتاج علككككن  ملتنجكككزس جيكككود ملعلتيكككك ملبيكككد. ملوقكككو. علككككن 

، لنرككون رالكك  جومنك  تشككرل  ملدرمسك بملشكررات، ولنرككوين إطكار تعرلككي يتركن ملبا ككث تكن مرلتككال 

أىتيككك  ملدرمسكككات تكككن  يكككث  نلككك نكككل مخنيكككار وقكككد رمت ملعلتيككك ، تكككن ملثغككك خاليككك تنراتلككك  وشكككاتل ، و 

 علن ملن و ملآني:وذل  ننائجيا و دمثنيا، 

 



 أثز ػملياث الاوذماج بيه الشزكاث المساهمت الؼامت الأردويت في أسهمها

 

9 
 

 :الدراسات بالمغة العربية 

 :رباحياأبعنوان: أثر الاندماج عمى أداء الشركات و  (1)(2012الدباس )دراسة  -1

علكن أدمئيكا لأردنيك  مىدلت ىذه ملدرمس  إلن ن ديد أثر مندتاج ملشررات ملتساىت  ملعات  

خككذ عينكك  منككدتاج شككرر  تجتككع ملظليككل ملشككناعي تككع تجتككع ملشككرا أملتككالي وأربا يككا،  يككث نككل 

مسكنخدمل تكن خكلال  ،ودرمس  أثر ىذه ملعتلي  علن ملأدمء ملتكالي وملأربكاح ل،2007ملأوسط، عال 

 ،ملتاليكككك  مسككككنخدمل ملنسكككك عبككككر تؤشككككرمت ملرب يكككك  وملسككككيول ، ملتككككنيج ملوشككككفي ملن ليلككككي لن ليككككل 

 .بعدوسن  قبل ملاندتاج سننين لت ارن ملن ليل ملو 

د علاق  ذمت دلال  إ شائي  بين عتلي  مندتاج ملشكررات و نوشلت ملدرمس  إلن عدل وجو 

د علاقك  ذمت دلالك  إ شكائي  بكين عتليكات منكدتاج ملشكررات و وتا نل ن  ي و تن أربكاح، وعكدل وجك

 .ليذه ملشررات قبل ملاندتاج تالي لترمرز ملضع. مسب  ب وذل وأدمئيا، 

 :الاندماج المصرفي وضروراتو في العالم العربيبعنوان:  (2)(2009دراسة )قنوع وآ رون  2-

توضككوع ملانككدتاج ملتشككرلي، بالنسككب  للتشككار. ملسككوري   ىككدلت ىككذه ملدرمسكك  ملككن ننككاول

لاقنشكادي، بارضكال  لكي ن  يكا ملنتكو م، لتا ليذم مل طاع تن دور ربيكر تن رال  مبعاده ونأثيرمنو

 ولن  ياملن أىتي  ملاندتاج لي رلع رفاءس ملعتل ملتشرلي، وزيادس قدرمنو لي تومجي  ملن ديات، 

نل مسنخدمل ملتنيج ملوشفي تن خلال ملنعرض لتفيول ودوملكع وسكلبيات ملانكدتاج ملدرمس   .أىدم

ون كككككديل ملبيانكككككات،  ي. ملانكككككدتاج،ي لكككككي درمسككككك  نركككككالملتشكككككرلي، بارضكككككال  ملكككككن ملتكككككنيج ملن ليلككككك

                                                             

 
(1)
ِزٍذخاٌزبِؼذخالإعذة١ِخٌٍذساعذبدالالتصذبد٠خٚالإداس٠ذخ،اٌّزٍذذاٌؼشذشْٚ،،ػٍٝأداااٌششوبدٚأسثبحٙباحشالأذِبد،،ِؼتصُِحّذاٌذثبط

 .544-511ص،2012اٌؼذداٌخبٟٔ،
(2) 
 ،الأذِبداٌّصشفٟٚضشٚساتٗفٟاٌؼبٌُاٌؼشثٟ،ِزٍخربِؼختشش٠ٌٍٓجحٛثٚاٌذساعبداٌؼ١ٍّخ،عٍغٍخٚآخشْٚلٕٛعٔضاس،

.2009َ(،1(،اٌؼذد)31لتصبد٠خٚاٌمب١ٔٛٔخ،اٌّزٍذ)اٌؼٍَٛالا
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وملتعطيككات مر شككائي  ملتنعل كك  بعتليككات ملانككدتاج ملتشككرلي علككن ملتسككنويين ملعككالتي وملعربكككي 

 ل(.2001-1990للفنرس تن )

ونوشككلت ملدرمسكك  إلككن ننككائج عككدس أىتيككا: يككؤدي ملانككدتاج ملتشككرلي ملككن ن  يككا ولككورمت 

 لي مل جل، ونخفيض لي ملرلف  وملتخاطر، وزيادس ملأرباح. 

تطبيرق معرايير المحاسربة الدوليرة عمرى  إمكانيرة بعنروان: (1)(2007درسة )زيود وآ ررون  -3

 :مؤسسات القطاع العام المندمجة

لككن تؤسسككات إترانيكك  نطبيككا ملأسككس وملتعككايير ملت اسككبي  ملدوليكك  ع ىككذه ملدرمسكك  تنناولكك

ارجيكك  ملنابعكك  تككن خككلال نجربكك  دتككج تجتوعكك  تككن تؤسسككات ملنجككارس ملخ، مل طككاع ملعككال ملتندتجكك 

  ل.2003، عال ن ت مسل ملتؤسس  ملعات  للنجارس ملخارجي لي سوري ، لل طاع ملعال 

علن ملتنيج ملوشفي ملن ليلي تكن خكلال درمسك   ونعنتد ملبا ثمولن  يا مىدم. ملدرمس  

 :الاعنتككاد علككن أسككلو  ملتلا ظكك بومسككنخلاص ملننككائج  ،ون ليليككا ،ننبككع ومسن شككاء تككادس ملب ككثو 

وملجككدمول وملتسككنندمت وملسككجلات  ،وتعاينكك  ملعديككد تككن أنككومع ملن ككارير عككن طريككا تلا ظكك  وذلكك 

 يكككككاونظات ،ملننظيتيككككك  وملت اسكككككبي ، بارضكككككال  إلكككككن ملاطكككككلاع علكككككن ملنظكككككال ملكككككدمخلي للتؤسسككككك 

ملت ابل : وذل  تن خلال إجكرمء ت كابلات تكع ، وأسلو  وملن ارير ملدوري  ملشادرس عنيا ،ملت اسبي

وملعتكل ملت اسكبي  ،عكن  ليك  ملعتكل بشكرل عكال وملاسنفسار ،ومئر وملشع  لي ملتؤسس رؤساء ملد

 ، أىتيا ملآني:عدس ننائجونوشلت ملدرمس  ملن ، علن وجو ملخشوص

                                                             

 
(1)
تطج١ذذكِؼذذب١٠شاٌّحبعذذجخاٌذ١ٌٚذذخػٍذذِٝؤعغذذبداٌمطذذبعاٌؼذذبَإٌّذِزذذخ،ِزٍذذخربِؼذذختشذذش٠ٓإِىب١ٔذذخ،ٚآخذذشْٚص٠ذذٛدٌط١ذذ ،

 .2007َ،(1اٌؼذد)،(29ٚاٌمب١ٔٛٔخ،اٌّزٍذ)الالتصبد٠خٌٍذساعبدٚاٌجحٛثاٌؼ١ٍّخ،عٍغٍخاٌؼٍَٛ
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وت اسكككبي  تعكككدس  ،نسكككنند إلكككن درمسككك  وخطككك  تاليككك  إنجكككاز عتليككك  ملانكككدتاج بشكككورس عشكككومئي  لا -

 تيع للبيانات ملت اسبي .تسب ا تتا يجعل ملأتر يبدو ورأنو عتلي  نج

وبككين تنطلبككات تعككايير  ،وجككود لجككوس ومسككع  بككين ومقككع ملنظككال ملت اسككبي ملتطبككا لككي ملتؤسسكك  -

وبعككض ملثغككرمت لككي إعككدمد نلكك   ،تنتثلكك  ب شككور مرلشككاح لككي ملن ككارير ملتاليكك  ،ملت اسككب  ملدوليكك 

 ملن ارير.

ي ن ليككديا قككديتا لا يتلكك  ت وتككات قشككور  ككاد لككي مسككنخدمل ملنرنولوجيككا، أب ككن ملنظككال ملت اسككب -

قكادر علكن تومربك  ملنطكورمت ملتنلا  ك  و تكرن، و ملن ول بوضعو ملرمىن إلن نظال تؤنتكت  كديث، 

 ملني نفرضيا ملسوا ملعالتي .

الرردمج المصرررفي وا تيررار نمرروذج ملائررم لرردمج البنرروك بعنرروان:  (1)( 2006دراسررة )نرراجي -4

 :اليمنية

نتوذج تلائل لكدتج ملتشكار. لكي ملكيتن تكن بكين ملنتكاذج  ملدرمس  إلن مخنيارىذه ىدلت 

ملنككي طب نيككا ملككدول ملتخنلفكك ، لرككون ملبنككو  مليتنيكك  نعككاني تككن أوضككاع  يككر تناسككب  وخاشكك  لككي 

 معنتدت ملدرمس  بشورس عات  علن ملتنيج ملوشفي ملنطبي ي.و جان  ملرستل  وملأشول وملن ني ، 

  مليتنيك ، تكن خكلال درمسك  تلائكل لكدتج ملبنكو  وقد نناولت ملدرمس  توضوع مخنيار نتوذج

وملتعكككالل ملرئيسككك  للجيكككاز ملتشكككرلي مليتنكككي وتسكككنوى  أثكككاره،و دوملعكككو، و ، ملكككدتج ملتشكككرليتفيكككول 

ملأدمء ليو، وتبررمت وتنطلبكات دتكج ملبنكو  مليتنيك ، وملاعنبكارمت وملشكروط ملومجك  نوملرىكا لكدتج 

يكك  نطبي ككو، ونطرقككت ملدرمسكك  إلككن نتككاذج ملككدتج لككي ملبنككو  مليتنيكك ، ونتككوذج ملككدتج ملت نككرح وريف
                                                             

 
اٌجحٛثٚاٌذساعبداٌؼشث١ذخ،و١ٍذخ ٔبرٟفضًػٍٟ،اٌذِذاٌّصشفٟٚاخت١بسّٔٛردِةئٌُذِذاٌجٕٛنا١ّٕ١ٌخ،سعبٌخدوتٛساحغ١شِٕشٛسح،ِؼٙذ(1)

 .2006،اٌذساعبدالالتصبد٠خاٌؼشث١خ،رّٙٛس٠خِصش.
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ملعالل وملدروس ملتسنفادس تنيا لنطبي يا أو ملاسنفادس تنيا لي مخنيار ملنتوذج ملت نرح للكيتن، رتكا 

 نعرضت ملدرمس  لتعالل ملنتوذج ملت نرح لدتج ملبنو  مليتني ، ومل ضايا وملتشرلات ملني يثيرىا.

ملوشككول بالو ككدس ملتشككرلي   إلككنملككدتج  : يككؤدي، أىتيككاسعككد ننككائج ونوشككلت ملدرمسكك  إلككن

يعتكل و  ،إلن  جل تعين ننترن تعو تن زيادس رفاءنيا تن خلال نخفيض ملنرالي. وزيادس ملأرباح

علككن ن سككين أدمء ملبنككو ، ون سككين جككودس مردمرس، وزيككادس قيتكك  ملريككان ملجديككد ملنككانج عككن ملككدتج، 

   بعد ملدتج و تاي  ملبنو  تن مرللاس وملنشفي .وندعيل رأس ملتال وزيادس لعالي  ملبن

 لمبنروك الماليرة البيانرات فري الإفصراح مسرتوىبعنروان:  (1)(2003 شرارمو )دراسرة  -5

 :ةميداني دراسة :الأردن في المندمجة المشابية المالية والشركات

 اتوملشكرر للبنكو  ملتاليك  ملبيانكات لكي مرلشكاح تسكنوى قيكاس إلكن ملدرمسك  ىكذه ىكدلت

 وزعكت  مسكنبان نشكتيل نكل ملدرمسك  ىكذه أىكدم. ولن  يكا ،ملأردن لكي ملتندتجك  ملتشكابي  ملتاليك 

 وملشكررات ملبنكو  لكي ملكدمخلي ملنكدقيا وتكديري ملتكاليين ملتكديرين شتلت ملني ملدرمس  عين  علن

 ملتندتج .

بي ملتعيكار ملت اسك نطبيكا نعنكرض ملنكي ملتعوقكات بعكض ىنكا  أن إلكن ملدرمسك  ومننيكت

 بتكا ،ملت اسكبي ملعتكل أسكس ون كديث ملتكوظفين، نكدري  لكي مل شكور شكتلت بدقك  (30ملدولي )

 .ملدولي ملت اسبي ملتعيار نطبياو  ينلاءل

 

                                                             

 
(1)
،ِشرذغعذبثك ١ِذا١ٔذخ،دساعخ:الأسدْ فٟ إٌّذِزخ اٌّشبثٙخ اٌّب١ٌخٚاٌششوبد ٌٍجٕٛن اٌّب١ٌخ اٌج١بٔبد فٟ الإفصبس ِغتٜٛحغ١ٓػٍٟ، ،بسِٗخش

 .116-87ص
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دراسررة ميدانيررة عمررى البنرروك  :الأردن فرري الانرردماجبعنرروان:  (1)(2002 جيمرراني) دراسررة -6

 :التجارية

ندتاج ملني  كدثت لكي قطكاع ملبنكو  ثر عتليات ملاأىدلت ىذه ملدرمس  إلن ملنعر. علن 

 ،وملنككدل ات ملن ديكك  ،تككن ملتشككاري. باسككنخدمل تجتوعكك  تككن ملنسكك  ملتاليكك   طككت رككلاً  و،ملأردنيكك

عنيككا شككرر  جديككدس   نككل ملنرريككز لككي ىككذه ملدرمسكك  علككن ملشككررات ملتندتجكك  ملنانجككوقككد ومريككرمدمت، 

 .ل(1997 – 1985نعتل رتشر. تسن ل خلال ملفنرس تن )

و سككابات  ،بالاعنتككاد علككن ملتيزمنيككات ملعتوتيكك  سككنخدمل ملتككنيج ملوشككفي ملن ليلككيمنككل و 

ب يكككث  طككت ىكككذه ملبيانكككات لنككرس سكككننين قبكككل  ،ملككدخل ملتعنتكككدس تككن قبكككل ملبنككك  ملتررككزي ملأردنكككي

 وسننين بعد ملاندتاج. ،وسن  ملاندتاج ،ملاندتاج

ثككر للانككدتاج علككن نسككب  أنبككين تككن خككلال ملن ليككل مر شككائي لبيانككات ملدرمسكك  وجككود وقككد 

ونسب  شالي ملرب   ،نسب  إجتالي ملتشاري. إلن ملتوجودمتو تشاري. ملنشغيل إلن مريرمدمت، 

وذلككك  عنكككد ملن ليكككل علكككن تسكككنوى ملبنككك  ملوم كككد، أتكككا عنكككد ملن ليكككل علكككن تسكككنوى  ،إلكككن مريكككرمدمت

 .ثر ملاندتاج إلا لي نسب  ىاتش شالي ملرب أيظير  للملبنرين ملتندتجين ل

 :الأردنية التأمين شركات أداء عمى الاندماج أثر: بعنوان (2)( 1999سعايدة) دراسة -7

 نملنأتي سوا لي  دثت ملني ملاندتاج عتليات  ثار علن ملنعر. إلن ملدرمس  ىذه ىدلت

 ملنكوم ي تكن ،ملتندتجك  ملشكررات أدمء علكن اتيكملثتانين ع كد تكن ملثكاني ملنشك. لكي يك ملأردن

 ن نر كو تكا ضكوء علكن ،ملأدمء تعكايير تكن و يرىكا ،وملنتويليك  ،وملاسنثتاري  ،ب ي وملر  ،ملنشغيلي 
                                                             

 
ربِؼذخا١ٌشِذٛن،اٌخذبٟٔ، اٌؼذد ،اٌخبٌج اٌّزٍذ اٌؼبِخالإداسحِزٍخ،دساعخ١ِذا١ٔخػٍٝاٌجٕٛناٌتزبس٠خ:فٟالأسدْ الأذِبد،ػّشػ١غٝ،رّٙبٟٔ(1)

 .628–575ص ،2002الاسدْ،

  .25–1ص ،1999،الأٚي اٌؼذد ،اٌخبٌج ٌٍّحبعجخاٌّزٍذ اٌؼشث١خاٌّزٍخ،الأسد١ٔخ اٌتؤ١ِٓ ششوبد أداا ػٍٝ الأذِبد أحش،ِٕصٛسعؼب٠ذح،(2)
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 ملسنوي  ملبيانات ملدرمس  مسنخدتت  يث ،ونبريرىا ملاندتاج عتليات شرح ن اول ملني ملنظريات

 (1985 ملومقعك  بكين عكاتي ملفنكرس لكي شرر  مثنني عشرس لي مندتجت نأتين شرر  لأربع وعشرين

 ل(1989 –

 وملتكالي ملنشكغيلي ملأدمء ن سكن م نتكالات  كول شكيغت ملنكي ملفرضكيات اخنبكاروب

  دوث ملننائج نبين لل ملأ ادي،T و F ملنباين ن ليل مخنباري باسنخدمل لاندتاجم ننيج  للشررات

 اً سكت ا مرنناجيك  تجكالات أ كد لكيتكا ركان  سكوى ،ملتندتجك  ملشكررات أدمء لكي إيجكابي ن سكن

 تيل نرمجع  دوث ملننائج بينت  ين لي ملتسنخدتين، عدد /ملرب  اليش تن ملتسنخدل بنشي 

 ملكذتل دورمن بتعكدل ينعلكا ليتكا خشوشكاً  ،(ملانكدتاج بعكد (؛ملنشكغيل نشكاط نسك  بعكض لكي

 نغيكرت ل كد ملأخكرى وملنسك  وملتديونيك  ملرب يك  نسك  أتكا، تكنيل ملن شكيل لنكرس وطكول ،ملتدينك 

 .إ شائي  دلال  ذمت نغيرمت نرن لل ياولرن تعظتيا، لي إيجابي بشرل

  نجميزية:الدراسات بالمغة الإ 

  بعنوان: Moctar & Xiaofang, 2014))(1)دراسة  -1
The impact of mergers and acquisition on the financial performance 

of West African Banks: 

بنككو  دول  ككر   ىككدلت ىككذه ملدرمسكك  إلككن ن ديككد أثككر عتليككات ملانككدتاج وملاسككن ومذ علككن

(، وىكي ECOWASإلري يا، بأخذ تجنتع ملدرمس  تن ملتجتوع  ملاقنشكادي  لكدول  كر  إلري يكا )

علكن عينكك  تككن  ؤىككاملتجتوعك  مرقليتيكك  ملأرثكر أىتيكك  لكي إلري يككا، ولن  يككا ىكد. ملدرمسكك  نكل إجرم

 - (PLC  )ملبنو  ملني شيدت عتليات مندتاج أو مسن ومذ لي تنط   ملدرمسك ، وىكي منكدتاج بنك

                                                             

 
(1)

 Moctar & Xiaofang, 2014, the impact of mergers and acquisition on the financial performance of West African 

Banks: A case study of some selected commercial banks. International Journal of education and research Vol. 2 

No. 1 January 2014. 
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 انكا بالت ارنكك  تكع بنكو  لكل نشككيد عتليك  منكدتاج أو مسكن ومذ تثككل:  -(SG-SSBنيجيريكا وبنك  )

نكككل جتكككع ملبيانكككات تكككن ملن كككارير ملسكككنوي  وقكككد  ،ملنيجكككر -(BOAنيجيريكككا وبنككك  ) -(Zenithبنككك  )

، تنغيكرمت نسكب  ملسكيول  ون ليكل أثرىكا لكي، ل(2012-2003للفنكرس تكن )للبنو  توضكوع ملدرمسك  

 يكككيل ملاسكككنثتار وتنغيكككرمت ن ،)ملعائكككد علكككن ملأشكككول، ملعائكككد علكككن   كككوا ملتلريككك ( ؛نسككك  ملأدمءو 

 ييننوشكككلت ملدرمسكك  إلكككن أن ملانككدتاج ي سكككن تككن وضكككع ملسككيول  لكككي ملتكككدو ، ملعائككد علكككن ملسككيل

يجككابي لككي ملتككدى ملطويككل لككي نسكك  م  و  ،مل شككير وملطويككل، ولككو نككأثير سككلبي لككي ملتككدى مل شككير

 ييل ملاسنثتار.ون  ،ملأدمء

 بعنوان:  Tiwari, 2014))(1)دراسة  -2
A case study of merger of Benaras state bank LTD. (BSB) with bank 

of Boroda (BOB): 
( BSBىدلت ىذه ملدرمس  إلكن ن ديكد أثكر ملانكدتاج تكن خكلال درمسك   الك  منكدتاج بنك  )

و  علككن ملب ككث عككن طككرا جديككدس لنعزيككز أجبككرت ملبنكك ملتنالسكك  ، إذ أن( ملينككديBOBتككع بنكك  )

ملدرمس   أجريت وقدملاندتاج أو ملاسن ومذ لزيادس مريرمدمت وخفض ملنف ات،  اي، وتن أىتاعائدمني

لتككدس أربككع سككنومت قبككل بن ليككل ملنسكك  ملتاليكك  وبعككدىا، وذلكك  بت ارنكك  ملأدمء قبككل عتليكك  ملانككدتاج 

 .(ل2006-1998لفنرس تن )وبعده لي مملاندتاج 

نسكب  شكالي و ن سكن بنسكب  إجتكالي ملكدخل إلكن إجتكالي رأس ملتكال،  وجكودملدرمس  إلكن  لشتوخ

نكأثير سكلبي ووجكود نسكب  ملودمئكع وملسكل. إلكن إجتكالي ملأشكول، و ملرب  إلن إجتكالي رأس ملتكال، 

                                                             

 
(1)
Tiwari, 2014, a case study of merger of Benaras state bank ltd. (BSB) with bank of Baroda (BOB). Asian 

journal of management sciences & education, ISSN: 2186-845X ISSN: 2186-8441 Print, Vol. 3 No. 1, January 

2014. 
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جتكالي ملكدخل إلكن و ملأشكول ملثابنك  إلكن إجتكالي ملأشكول، و لي نسك  ملودمئكع إلكن ملاسكنثتارمت،  م 

 وشالي ملدخل إلن ملأشول.ملأشول، 

 بعنوان: Dilshad, 2013) )(1)دراسة -3
Profitability Analysis of Mergers and Acquisition: An Event Study:  

ىدلت ىذه ملدرمس  إلن تعرل  أثر عتليات ملاندتاج وملاسن ومذ لي مل يت  ملسكوقي  للسكيل 

 ،ل يتك  ملسكوقي  للسككيلمر شكائي لن ليكل لما يكدرمسك  مل كدث عكن طر  تكنيج، باسكنخدمل أوروبكالكي 

شككف    ثتكاني عشكرس لعينك  ترونك  تكن، وبعكده إعكلان ملانكدتاج أو ملاسكن ومذقبكل  اً ( يوتك30لتكدس )

 .(ل 2010-2001نتت لي بنو  أوربا خلال ملفنرس تن ) ،مندتاج أو مسن ومذ

د  يكككر  شكككلت علكككن عومئكككن ،أو ملتسكككن وذس  نوشكككلت ملدرمسككك  إلكككن أن ملبنكككو  ملدمتجكككو 

 شلت علن عومئكد نأتا ملبنو  ملتسنيدل  ل د  ،طبيعي  بارنفاع أسعار أسيتيا لي ملتدى مل شير

 علييا أي ن سن بعد ذل . أولل يطر  ،إعلان ملاندتاج ير طبيعي  يول 

  بعنوان: Amegah, 2012))(2)دراسة  -4
Merger and acquisition: Vodafone GT case: 

بدرمسكك   ،رلكك  أثككر ملانككدتاج أو ملاسككن ومذ علككن ملأدمء ملتككاليىككدلت ىككذه ملدرمسكك  إلككن تع

بالاعنتككاد علككن ملن ككارير وذلكك  (، GTشككرر  )علككن  تككن  انككا (Vodafone الكك  مسككن ومذ شككرر  )

تككككن عككككال  خككككلال ملفنككككرس وبعككككده، سككككنومت قبككككل ملاسككككن ومذ لتككككدس أربككككع وملنشككككرمت ملتنعل كككك  بالشككككرر 

 رمء ملعتلاء. لن مسن رمء إضال  بارمسنخدل ملتنيج ملن ليلي و ، (ل2001-2011)

                                                             

 
(1)

 Dilshad. 2013, profitability analysis of mergers and acquisitions: An event study approach, macrothik institute, 

business and economic research, ISSN 2162-4860, 2013, Vol. 3, No. 1. 
(2)
Amegah, 2012, merger and acquisition: Vodafone GT case. A thesis to the institute of distance learning, kwame 

Nkrumah university of science and technology in partial fulfillment of the award of the degree of commonwealth 

executive master of business administration, institute of distance learning, knust, September 2012. 
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ن سككن لككي بعككض ملجومنكك  تثككل زيككادس نتككو أشككابو ملدرمسكك  إلككن أن ملأدمء ملتككالي  مننيككتو 

ومرنفاع ملسيول ، ومنخفاض تشاري. ملنشغيل، رتا نوشلت ملدرمسك  تكن خكلال ل كص  ،ملتبيعات

تنا كك  أشككب ت و  رخشككتن سككن لككي أسككعار ملتننجككات وملخككدتات ملنككي  إلككن وجككودرمء ملعتككلاء  

 للجتيع.

 :بعنوان Devarajappa, 2012))(1)دراسة  -5
Mergers in Indian banks: A study on merger of HDFC bank and 

Centurion bank of Punjab: 

لكي مل طكاع ملتشكرلي ملينكدي، ىدلت ىذه ملدرمس  إلن ن ديد أثكر ملانكدتاج أو ملاسكن ومذ 

 Centurion)و( HDFC) يبنرككبككين  وبعككده ملانككدتاج قبككل رننككووت ا وذلكك  بدرمسكك  ملأدمء ملتككالي

bank of Punjab تكن خكلال ملن ليكل مر شكائي للنسك  ملتاليك  ملتخنلفك  تثكل  ل،2008( عكال

ملعائككد علككن رأس ملتككال ملعاتككل، و ىككاتش ملككرب  ملنشككغيلي، و شككالي ملككرب ، و ىككاتش تجتككل ملككرب ، 

 اً يجابيإ مً نوشلت ملدرمس  إلن أن للاندتاج أثر قد و  ،ننسب  ملتلري  إلن ملديو و ، ملأسيلملعائد علن و 

 علن ملأدمء ملتالي للبنو .

 بعنوان: Marin, 2012))(2)دراسة  -6
Merger and acquisitions in Latin America: 

ىدلت ىذه ملدرمس  إلن ت ارن  عتليات ملاندتاج وملاسن ومذ ملناج   تع  الات أخرى لل 

يك ، وذلك  عكن طريكا درمسك  ثكلاث  كالات منكدتاج ومسكن ومذ لكي رولوتبيكا، مللانين اننج  لي أترير

ملث الككك  ملننظيتيككك ، و ملخبكككرس، و ىكككاتش ملكككرب ، و تكككن خكككلال درمسككك  تنغيكككرمت ملعائكككد علكككن ملأشكككول، 

                                                             

 
(1)

 Devarajappa, 2012, mergers in Indian: a study on mergers of HDFC bank Ltd and centuritio bank of Punjab 

Ltd. International journal of marketing, financial services & management research. Vol.1 Issue 9, September 2012, 

ISSN 2277 3622. 
(2)
Marin, 2012, mergers and acquisitions in Latin America, a case study approach to successful and unsuccessful 

deals, Ustinov College, MSc Finance and Investment, September2012. 
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 ،ملننويككع، بانبككاع ملتككنيج ملن ليلككي للبيانككات ملتاليكك  ملنككي نككل مل شككول علييككا تككن ملن ككارير ملسككنوي و 

  ،(ل2009-2001للفنرس ملتالي  تكن ) تن قبل ىيئ  ملرقاب  ملتالي  لي رولوتبيا،وملبيانات ملت دت  

درمسكك  بعككض ملتيككزمت ملأخككرى بارضككال  إلككن ، وبعككده لككثلاث سككنومت قبككل ملانككدتاج أو ملاسككن ومذ

 سنرمنيجيات.ملييرل ملننظيتي، ومرو لي رل شف   تثل ملدوملع،  ملتيت 

د إلككن وجككو علككن ملأشككول وىككاتش ملككرب ، بارضككال  د أثككر لككي ملعائككد ملدرمسكك  وجككو  أبانككتو 

 للخبرس ملساب   وملث ال  ملننظيتي  لي ننائج عتليات ملاندتاج وملاسن ومذ. أثر

 بعنوان: Simões et al, 2012) )(1)دراسة -7
Assessment of Market Efficiency in Argentina, Brazil and Chile:an 

Event Study of Mergers and Acquisitions؛ 

ىدلت ىذه ملدرمس  إلن ن ديد أثر إعكلان ملانكدتاج أو ملاسكن ومذ علكن ن  يكا عومئكد  يكر 

ملبرمزيكككل، و يجابيككك  لتسكككاىتي ملشكككرر ، وتكككدى رفكككاءس ملأسكككوما لكككي ركككل تكككن ملأرجننكككين، م  طبيعيككك  و 

ونشيلي، تن خلال درمس  أثر إعلان ملانكدتاج أو ملاسكن ومذ لكي ملتكدى مل شكير لتكدس ختسك  أيكال 

وركان ولتدس عشكرون يوتكاً قبكل إعكلان ملانكدتاج وبعكده، ، وبعده ملاسن ومذ وأإعلان ملاندتاج بل ق

تكن  كالات علكن ملنكوملي،  شرر وم  دى عشرس ، أربع عشرس، وثتاني وعشرون جل ملعين  ملتنا   

لكككي ركككل بلكككد تكككن ملبلكككدمن ل(، 2008-1995ملانكككدتاج أو ملاسكككن ومذ مل ادثكككو خكككلال ملفنكككرس تكككن )

  .ملبرمزيل، ونشيليو ملأرجننين،  ؛ملتخنارس ملثلاث

د أثككر رعككلان ملانككدتاج أو ملاسككن ومذ لككي مل يتكك  ملسككوقي  و نوشككلت ملدرمسكك  إلككن وجككوقككد 

 للسيل. 

                                                             

 
(1)

Simões et al, 2012, Assessment of market efficiency in Argentina, Brazil and Chile: an event study of mergers 

and acquisitions available online at http://www.anpad.org.br/bar. BAR, Rio de Janeiro, v. 9, n. 2, art. 6, pp. 229-

245, Apr. June 2012.  
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  بعنوان: Selcuk&Yilmaz, 2011))(1)دراسة  -8
The impact of mergers and acquisitions on acquirer performance: 

evidence from Turkey: 

ىككدلت ىككذه ملدرمسكك  إلككن ن ديككد نككأثير عتليككات ملانككدتاج وملاسككن ومذ علككن أدمء ملشككررات 

 – 2003)تكن سطنبول خلال ملفنرس إخذ عين  تن ملشررات ملتدرج  لي بورش  أنل  ل دملنرري ، 

تككنيج درمسكك  مل ككدث لتعرلكك  مسككنخدل لككي ىككذه ملدرمسكك  و شككرر ،  مثننككان وسككنونوعككددىا  ل(،2007

تكككنيج ن ليكككل ركككذل  أيكككال، و  عشكككرس -سكككبع  -ثلاثككك د ي مل يتككك  ملسكككوقي  للسكككيل لتكككدأثكككر مرعكككلان لككك

 ،للشكككررات عينكككك  ملدرمسكككك لتككككدس عككككاتين عككككن طريكككا ن ليككككل ملبيانككككات ملتاليككك   ملبيانكككات ملت اسككككبي 

 ،، ومل يتك  ملسكوقي  للسكيلملعائكد علكن   كوا ملتسكاىتينو ، باسنخدمل تؤشرمت ملعائد علن ملأشكول

 بعد ملاندتاج.  ملأدمء ملنشغيلي للشررات ملدمتج ج علنلتعرل  أثر ملاندتا

نوشلت ملدرمس  إلن أن ملشررات ننأثر بنشاط ملاندتاج وملاسن ومذ  يث نبين أن ىنا  و 

 لي ملأدمء ملنشغيلي للشررات ملدمتج  بعد ملاندتاج. اً تل وظ مً نغير 

 بعنوان: Magwood, 2010))(2)دراسة  -9
Merger and acquisition: role of corporate executives, Relationship 
with stakeholders:     

ملننفيككذيين لككي نجككاح عتليككات ملانككدتاج  يرينىككذه ملدرمسكك  إلككن ب ككث نجككار  ملتككد ىككدلت

ملننفيكككذيين وأشككك ا  ملعلاقككك  لكككي إنتكككال عتليكككات  يرينبتعرلككك  أثكككر ملعلاقككك  بكككين ملتكككد، وملاسكككن ومذ

وقكد  ،ل(2009-2007يكات ملتن كدس ملأتريريك  خكلال ملفنكرس تكن )ملاسن ومذ، لكي ملولا ملاندتاج أو

ملننفيذيين تع ملجيكات شكا ب  ملعلاقك  قبكل عتليكات  يريننل جتع بيانات ملدرمس  عن نجار  ملتد
                                                             

 
(1)

Selcuk &Yilmaz, 2011, The Impact of Mergers and Acquisitions on Acquirer Performance: Evidence from 

Turkey Business and Economics Journal, Volume: BEJ-22. 
(2)

Magwood, 2010,Merger and Acquisition: The role of corporate executives” Relationship with 

stakeholders. A Dissertation Presented in Partial Fulfillment. of the Requirements for the Degree of Doctor of 

Business Administration. University OF Phoenix. November 2010. 



 أثز ػملياث الاوذماج بيه الشزكاث المساهمت الؼامت الأردويت في أسهمها

 

20 
 

تننظتك ،  أسكئل  شكبو ثتانيك نتكوذج تركون تكن أ، باسكنخدمل وأثناءىا وبعكدىا ملاندتاج أو ملاسن ومذ

تككديرمً ننفيككذياً أثنككاء إجككرمء ملت ككابلات، لتعرلكك  نشككورمت  وعشككرين ثنككينككل نوجيييككا بشككرل لككردي لا

ونجاربيل عن تدى نجاح عتليات ملاندتاج أو ملاسن ومذ، ملنانج  عن ملعلاقات مل سكن   يرينملتد

عككن طريككا تشككارر  وذلكك  ملتجنتككع ملت لككي أو مرقليتككي، تككع أشكك ا  ملعلاقكك ، و  اً وخارجيكك اً دمخليكك

لنشاطات ملخيري  وملت الظ  علكن ملبيئك ، وسكلات  علاقكانيل تكع ملريانكات ملننفيذيين لي م يرينملتد

 لكككدييل مل كككدرس علكككن نبنكككي إعلانكككات ملانكككدتاج أو ملاسكككن ومذ يولكككدركككل ىكككذم لملسياسكككي  وملننظيتيككك ، 

 علن ن ويل مل يل ملشخشي  إلن عتلي ، لنجاح عتليات ملاندتاج أو ملاسن ومذ. مل درسو  وأنشطنو،

 بعنوان:  Salina, 2010) )(1)دراسة -10
Mergers and Acquisitions: Trinidad and Tobago Case Study:   

ىدلت ىذه ملدرمس  إلن ن ييل لعالي  عتليات ملانكدتاج أو ملاسكن ومذ لكي نرينيكدمد ونوبكا و 

 ملدرمسك ، ن ليكل بيانكاتلدرمسك  مل كدث  تنيجاسنخدمل وذل  ب، ل(2009 -2000)تنخلال ملفنرس 

لتعرلكك  تككدى نككأثر  ،لككي بورشكك  جتيوريكك  نرينيككدمد ونوبككا و ملأسككيلبيانككات سككوا  علككن ملاعنتككادو 

إعكلان قبل  (ختس  أيال)مل يت  ملسوقي  للسيل بإعلان ملاندتاج أو ملاسن ومذ لي ملتدى مل شير، 

نوشلت ملدرمس  إلكن أن ىنكا  تراسك  للانكدتاج أو ملاسكن ومذ وقد  ،وبعده ملاندتاج أو ملاسن ومذ

 .يت  ملسوقي  للسيلمل لي 

 

 

 

                                                             

 
(1)

Salina, 2010, Mergers and Acquisitions: Trinidad and Tobago Case Study, ccmfuwi.org/files/ publications/ 

conference/2010/9_2-Salina-p.pdf. 
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 بعنوان:  Said et al, 2008))(1)دراسة  –11
The efficiency effects of mergers and acquisitions in Malaysian 

Banking Institutions: 

ىكدلت ىكذه ملدرمسك  إلكن ن ديكد رفكاءس ملأدمء ملتكالي لعتليكات ملانكدتاج بال طكاع ملتشكرلي 

لكي  ملني بدأىا بنك  نيجكارم ننيجك  ملأزتك  ملتاليك  ،(ل2004-1998) تاليزيا للفنرس تنلي ملت لي 

، وبعده ثلاث سنومت قبل ملاندتاجعن نل جتع ملبيانات ملتالي  لعشرس تشار.، إذ ، ل1997 عال

: م نياطيككات خسككائر ملآنيكك نككل ملن ليككل مر شككائي للبيانككات، باسككنخدمل تؤشككرمت ملنسكك  ملتاليكك  و 

جتكالي مل ككروض و دخل إلكن إجتككالي ملكدخل رتؤشككر لأربكاح ملبنككو ، ملككو مل كروض إلككن رأس ملتكال،  م 

جتالي ملنف ات إلن إجتالي مريرمدمت، وملعائد علن   وا ملتساىتين.و إلن إجتالي ملودمئع،   م 

إلكن أن ملانكدتاج لكل يعكزز ملأدمء ملتكالي، إلا أن ملبنكو  أشكب ت أرثكر  نوشلت ملدرمسك و 

ملت الظكك  علككن  إضككال  إلكنلارنفكاع بشككالي إيكرمدمت ملفومئككد، علككن أنشكط  ملوسككاط  لنوليككد م مً نرريكز 

 مل روض أقل تن ملا نياطيات بعد عتلي  ملاندتاج.  سياساتب اء 

 تقييم الدراسات السابقة:سادساً: 

نناولت ملدرمسات ملساب   ملني نتت لكي ملبيئك  ملأردنيك  ن ديكد أثكر ملانكدتاج تكن خكلال ن ليكل  -1

دمل تؤشكككرمت ملنسككك  ملتاليككك  ملتخنلفككك  تثكككل )ملرب يككك ، ملسكككيول ، ملنكككدمول، باسكككنخ ،ملبيانكككات ملتاليككك 

 لخ(. إدورمن ملتبيعات. . . 

)ردس  ؛بعض ملدرمسات ملأجنبي  ن ديكد أثكر إعكلان ملانكدتاج لكي مل يتك  ملسكوقي  للسكيل نناولت -2

تسكنثترين التعلوتكات ننسكر  إلكن ملسكوا ملتاليك  وملللعل ملسوا( باسكنخدمل تكنيج درمسك  مل كدث، 

                                                             

 
(1)

 Said et al, 2008, The Efficiency Effects of Mergers and Acquisitions, Asian Journal of Business and 

Accounting, (1), 2008, 47-66. 
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إعكلان ذلك  بشكرل رسكتي، وقبكل  ،قبل مننياء عتليكات ملانكدتاج أو ملاسكن ومذ بكين ملشكررات مً تبرر 

 د ردس لعل تبررس لي مل يت  ملسوقي  للسيل قبل إنتال ملعتلي .و تتا يؤدي إلن وج

لككل نننككاول ملدرمسككات ملنككي نتككت لككي ملبيئكك  ملأردنيكك  أثككر إعككلان ملانككدتاج لككي أسككيل ملشككررات  -3

 درمس  مل دث.تنيج لتساىت  ملعات  ملأردني  باسنخدمل م

ررككز تعظككل ملدرمسككات ملسككاب   وتكككن ضككتنيا ملدرمسككات ملنككي نتكككت لككي ملبيئكك  ملأردنيكك  علكككن  -4 

 جتيع مل طاعات.شتل قطاع ملبنو ، ولل ن وخاش   ،ن ديد أثر ملاندتاج علن قطاعات تعين

 بقة:ما يميز ىذه الدراسة عن الدراسات السا سابعاً:

 ملنكككي نتكككت لكككي ملبيئككك  ملأردنيككك نلككك  تيكككز ىكككذه ملدرمسككك  عكككن ملدرمسكككات ملسكككاب   خاشككك  نن

 :الآنيب

أثكككر ملانكككدتاج لكككي أسكككيل  بيكككانلكككي  وأدومت ملن ليكككل ملتكككالي ،درمسككك  مل كككدث معنتادىكككا تكككنيج -1

 ملشررات ملتساىت  ملعات  ملأردني .

 ات  ملأردني  لي مل طاعات ملتخنلف .أثر عتليات ملاندتاج بين ملشررات ملتساىت  ملعتعرل   -2

؛ عاتك  ملأردنيك   سك   الك  ملانكدتاجأثر عتليكات ملانكدتاج بكين ملشكررات ملتسكاىت  مل تعرل  -3

  )مندتاج قانوني، من اد(.

 (Study Hypothesesثامناً: فرضيات الدراسة: )

 ي :لآنيات من ىذه ملدرمس  سنناقش ملفرضساب   ملذرر، لإملأسئل  ملدرمس   نللإجاب  ع

أسككيل ملشككررات لككي تؤشككرمت  مل طككاعو  ،ملان ككادو  ،ملانككدتاج مل ككانونيلككي رككل تككن أثككر  يوجككد -1

 ملتندمول ، عدد ملع ود ملتنفذس،  ملأسيل، عدد ملأسيل جل ندمول ) ملتساىت  ملعات  ملأردني  ملآني 
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 .(وزع  للسيل، ريع ملسيلمل يت  ملسوقي  للسيل، مل يت  ملدلنري  للسيل، رب ي  ملسيل، ملأرباح ملت

أسككككيل ملشككككررات  وملطويككككل لككككي تؤشككككرمت مل شككككير يينلككككي ملتككككدرعككككلان ملانككككدتاج  أثككككر يوجككككد -2

ملتندمولك ، عكدد ملع كود ملتنفكذس،  ملأسيل، عدد ملأسيل جل ندمول ) ملتساىت  ملعات  ملأردني  ملآني 

 .(مل يت  ملسوقي  للسيل

ننيجكك   أسككيل ملشككررات ملتسككاىت  ملعاتكك  ملأردنيكك  لككي تؤشككرمتيوجككد نبككاين لككي أثككر ملانككدتاج  -3

 .)قشير ملتدى، طويل ملتدى( ؛لنرس ن ليل مل دث ، أو نوع ملاندتاج، أومخنلا. مل طاع

 (Study Model) :الدراسة أنموذجتاسعاً: 

ملدرمسك  ملكذي يوضك  ملعلاقك   أنتكوذجتن تشرل  ملدرمس  ولرضيانيا يترن وضكع  اً منطلاق

 :ملآني لي ملشرل (Dependent) ملنابع وملتنغيرمت ( Independent)  تسن لمل متبين ملتنغير 

 (1شرل رقل )
 

 
 تن إعدمد ملبا ث

 اثالمتغيز

 المستقلت

Independen

t Variables 

 يزاث التابؼتالمتغ

Dependent 

Variables 

 حجم تذاول السهم -1

 المتذاولت الأسهم ػذد -2

 ػذد الؼقىد المىفذة -3

 القيمت السىقيت للسهم -4

 القيمت الذفتزيت للسهم -5

 ربحيت السهم -6

 التىسيؼاث الىقذيت للسهم -7

 ريغ السهم -8

 

 

 الاوذماج: وىع -1

 الاوذماج القاوىوي

 الاتحاد

 ف  القااعاختلا -2

 إػلان الاوذماج: -3

 المذي القصيز

 المذي الاىيل
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 حدود الدراسة:: عاشراً 

ملتسككاىت  ملعاتكك  ملأردنيكك  ملتدرجكك  لككي سككوا  ملشككرراتأسككيل  لككي ملانككدتاج أثككر درمسكك  تنتكك -1

 . عتان ملتالي

 .ل(2013-2003)تن لفنرس خلال م ملاندتاجنناولت ملدرمس   الات  -2

ملنو يكككد و  ،يمل كككانون ملانكككدتاج :ملآنينكككين ملانكككدتاجنكككل ملنرريكككز لكككي ىكككذه ملدرمسككك  علكككن  كككالني  -3

عن طريكا  ننلملني  Acquisition)ملشرمء(  ؛ملاسن ومذنل مسنبعاد  ال  وقد  ،(ملان اد) ؛مل انوني

ا ب اجكك  إلككن يكك، رونملنابعكك (مل ابضكك  و ؛ )جككل ملسككيطرس علييككاأشككرمء نسككب  تككن أسككيل ملشككرر  تككن 

 .درمس  تسن ل  نغطي جتيع جومنبيا

ىكذم  لكيد شررات تندتج  و تين لعدل وجأتن درمس  أثر ملاندتاج ب طاع ملن لل ينترن ملبا ث -4

 مل طاع خلال لنرس ملدرمس .

 
 :الإجرائيةالتعريفات حادي عشر: 

 .(1)يطرس علن تنشاس أخرىأو ملس ،س وم دسأىو جتع تنشآت تنفشل  لي تنشملاندتاج: 1- 

شكككرر  لكككي  الككك  من كككاد شكككررنين أو أرثكككر  ىكككو: Consolidation( ملان كككادملنو يكككد مل كككانوني ) -2

لغككاء ملشخشككي   ،وباسككل جديككد ،جديككدس رككل نن ككل إلييككا يونرككوين شككرر  جديككدس  ،ملتعنويكك  للشككررنينوم 

  .(2)ن أي وجودولا يعود للشررنين ملساب ني وملنزمتانيتا، ن دنينأشول ملشررنين ملت

                                                             

 
(1)
أثذذٛحبعذج١ٓاٌمذب١١ٔٛٔٓ،ِزّٛػذذخطذةيٌٍّاٌّزّذغاٌؼشثذذٟرّؼ١ذختشرّذذخ،اٌتمذبس٠شاٌّب١ٌذخلإػذذذاداٌّؼذب١٠شاٌذ١ٌٚذخالاتحذبداٌذذٌٌٍّٟٚحبعذذج١ٓ،

.129ص،2012،الأسدْػّبْ،غضاٌخ،
(2)

Alam et al, 2014, strategic management: managing mergers & acquisitions. International Journal of BRIC 

business research (IJBBR) Volume 3, number 1, February 2014. P2. 
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ون تكككل قيتككك  مسكككتي  ت كككددس، ونعكككد  ،(: ىكككي أورما تاليككك  نتثكككل  كككا تلريككك Stocks) ملأسكككيل -3

  .(1)أدمس ملنتويل ملرئيس  لنروين رأس ملتال لي ملشررات ملتساىت  ملأسيل

بورشكك  عتككان نل نككدموليا لككي يككملنككي  : ىككي أسككيل ملشككررات ملتسككاىت  ملعاتكك ملتندمولكك  ملأسككيل -4

، ب يث ينل ن سيتيا علن ملسوقين  س  تعايير  ملثانيو  نملأول ينملتالي  تن خلال ملسوقللأورما 

  .(2)تعنتدس للسيول  وملرب ي 

  .(3)للسيل إ لاا خر سعر  يى :(Market Value Per Shares) مل يت  ملسوقي  للسيل -5

انر ملت اسبي  لي ملدل ملوم د ملسيلىي قيت   :(Book Value) مل يت  ملدلنري  للسيل -6

 ملأسيللري  بعد مسنبعاد   وا ملت إجتالي س  ب ست  نو  ،متدو جتو تن شالي مل للشرر 

  .(4)مل ائت ملعادي   ملأسيلعلن عدد  ملتتنازس

 طكرح تكن شكالي ملكرب  بعكد ملسكيلنشكي   يىك :(Earnings Per Share) ملسكيل رب يك  -7

 .(5)ملضريب 

ملنكي نكل  ملأربكاحتكن  ملسكيلنشكي   يىك :(Dividend Per Share)ملأربكاح ملتوزعك  للسكيل -8

 .(6)ننوزيعيا علن ملتساىتي

 ملن ديك  ملتوزعك  للسكيل إلكن قيتنكونسكب  ملأربكاح  :(Dividends Yield Ratio) ملسكيلريكع  -9

 .ملسوقي 

                                                             

 
(1)
 .77ص،2005،ػّبْ،الأسدْ،اٌطجؼخالأٌٚٝ،داسٚائًٌٍٕششٚاٌتٛص٠غ،ت١ُ،فب٠ض،إداسحاٌّحبفظالاعتخّبس٠خِٚحّذ،ِطش،
(2)
ا الأف١صًٌشٛاٚسٖ، ثٛسصخ فٟ الاعتخّبس ٚاٌؼ١ٍّخ، الاعظإٌظش٠خ الأ،ٚساقاٌّب١ٌخ: اٌطجؼخ ٚاٌتٛص٠غ، ٌٍٕشش ٚائً الأداس ػّبْ سدْ،ٌٚٝ،

.58-55ص،2008
(3)
 .251ص،2009ػّبْ،الأسدْ،اٌطجؼخاٌؼشث١خ،ٞاٌؼ١ٍّخٌٍٕششٚاٌتٛص٠غ،س،الاعتخّبسٚاٌتح١ًٍالاعتخّبسٞ،داسا١ٌبصٚدس٠ذيشج١ت،آ
(4)
.250ٔفغٗ،صّشرغاٌ،لاعتخّبسٚاٌتح١ًٍالاعتخّبسٞاآيشج١ت،
 (5)
.www.mahfaza. com.jo                      ،2010الأعُٙاٌزبرثخفٟثٛسصخػّبْ،اٌّحفظخاٌٛط١ٕخٌةٚساقاٌّب١ٌخ،

(6)
اٌطجؼخاٌخبٌخخ،داسٚائًٌٍٕششٚاٌتٛص٠غ،،،الاتزب٘بداٌحذ٠خخفٟاٌتح١ًٍاٌّبٌٟٚالائتّبٟٔ،الأعب١ٌتٚالأدٚادٚالاعتخذاِبداٌؼ١ٍّخِحّذِطش،

.69ص،2010ػّبْ،الأسدْ،
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 الثانيالفصل 

 وضروراتو الأردنية الأعمالندماج في بيئة واقع الا 

 :الاندماج ماىية: الأولالمبحث  -1:2

ملشكررات  بانكدتاجملتنعل ك   ،ملدرمسك  بأدبيكاتملجانك  ملنظكري ملتنعلكا  ملتب ثنناول ىذم ي

 لي ملاندتاج ملنجاحو  ،ودوملعو ملاندتاج أسبا و ،  ملاندتاج أشرالو ، ملاندتاجنعري.  :نضل ىيو 

جرمءمنكككو ملانكككدتاج اتعتليكككد، وترم كككل مل كككدو  عبكككر ملانكككدتاجعتليكككات و ، وليكككملفشكككل  أو ، وطكككرا وم 

 نسديد شف   ملاندتاج، وملتعالج  ملت اسبي  للاندتاج.

 
 : الاندماجتعريف  -1:2:

ولرككن  عككدس، ولككو تعككان ،)دتككج( تشككدر تشككنا تككن ملفعككل ملثلاثككي ملتجككرد :ملانككدتاج لغكك 

ومسككن رل  ءملشكيلكي ملشككيء ، دخكل اً دتكج دتوجك غ ىككذم ملب كث ىكي شككي لتوضكوع ملأقكر ملتعنكن 

(1)ليو
 :أتثلنيا ملآني، وتن تنعددس اتلو نعريفلملشررات  مندتاجأتا ،

 شكككرراتبأنكككو جتكككع  ( منكككدتاج ملأعتكككال3عكككر . ملتعيكككار ملكككدولي رعكككدمد ملن كككارير ملتاليككك  رقكككل ) -

ملسككيطرس  أو مخككرى، تككع شككرر  الان ككاد، رننيجكك  ل يككال م ككدى ملشككررات بوم ككدس شككرر تنفشككل  لككي 

 .(2)وعتليانيا أخرىشرر  علن 

لنركوين شكرر  وم كدس  أرثر أوعتلي  قانوني  ننو د بت نضاىا شررنان  ىو (Merger) ملاندتاج -

لككي  ملوم ككدس دتككجيككنل بإ ككدى طككري نين؛ موليتككا  ملانككدتاجىككذم و  ،ملعالتيكك  ملأسككوماوىككو ملككدمرج لككي 

                                                             

 
(1)
.305ص،1985اٌمب٘شح،اٌطجؼخاٌخبٌخخ،اٌّؼزُاٌٛع١ظ،داسػّشاْ،،ِزّغاٌٍغخاٌؼشث١خ
(2)
.129،صِشرغعبثك،ٍّحبعج١ٓاٌمب١١ٌٔٛٔٓاٌّزّغاٌؼشثٟرّؼ١ختشرّخ،اٌتمبس٠شاٌّب١ٌخلإػذاداٌّؼب١٠شاٌذ١ٌٚخالاتحبداٌذٌٌٍّٟٚحبعج١ٓ،
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لككي شككرر  وم ككدس جديككدس ن ككل ت ليتكككا،  ىتا تعككاً يككدنو  وثانينيتككاونسككتن طري كك  ملضككل،  ملأخككرى

 .(1)ملجديدس أوملشرر  ملدمتج   إلنوملنزمتانيا رال  وننن ل   وا ملشررات ملتندتج  

شكررنين  منكدتاج أو ،لأخكرىشرر   لانضتال إسنرمنيجي  بأنو ملاندتاج Alam et al))(2)عر.  -

 .لنروين شرر  جديدس باسل جديد

ويترككككن أن نككككنظل بطككككرا   عككككدسً،نأخككككذ أشككككرالاً  ىككككو ملعتليكككك  ملنككككي نككككدتاجملا Marin))(3)عككككر.  -

 دتككجيرككون  ملأ يككان، ولككي بعككض ملوجككودنككزول تككن  وملأخككرىوم ككدس قائتكك   ؛بككين شككررنين، تخنلفكك 

 .تنيتا بدلاً شررنين أو أرثر لي ريان وم د جديد 

، أرثككر أويككنل بككين شككررنين قككائتنين  ملانككدتاجأن  نسككنخلص تككن ملنعريفككات ملسككاب   ملككذرر

 أىكدم.قانونيك  لن  يكا  وأمقنشكادي   وأودوملكع تاليك   أسكبا ننيجك  بطرا تخنلف ، وأشكرالًا عكدس، 

  .تشنرر 

  :(4)الاندماج أشكال -2:1:2

تكككع  الانكككدتاجيكككال إ كككدى ملشكككررات بق ىكككو:  Merger( )ملكككدتج مل كككانوني ؛مل كككانوني ملانكككدتاج -1

ملتعنويكك  للشككرر  ملتندتجكك  لككي  ككين نسككنتر و ب يككث نننيككي بككذل  ملشككف  ملشخشككي   ،شككرر  أخككرى

وملنزمتانيككا ملشككرر  ملتندتجكك   أشككول، ولككي ىككذه مل الكك  ننن ككل ملشخشككي  ملتعنويكك  للشككرر  ملدمتجكك 

   .ملشرر  ملدمتج  إلن

                                                             

 
(1)
.523،ص،ِشرغعبثكوبدٚأسثبحٙب،أحشالأذِبدػٍٝأداااٌششِؼتصُِحّذاٌذثبط،

(2)
 Alam et al, 2014, strategic management: managing mergers & acquisitions, op.cit, p2. 

(3)
 Marin, 2012, merger and acquisitions in Latin America,op.cit, p6. 

(4)
Moctar & Xiaofang, 2014, the impact of mergers and acquisition on the financial performance of West African 

Banks, op.cit, P 2.  
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 ،شكرر  جديكدسلكي من اد شررنين أو أرثر  ىو: Consolidation( ملان اد) ؛ملنو يد مل انوني -2

لغكككاء ملشخشككك ،وباسكككل جديكككد ول أشككك ونركككوين شكككرر  جديكككدس ننن كككل إلييكككا ،ملتعنويككك  للشكككررنيني  وم 

ون ككككول ملشككككرر   ،دو وجكككك أيولا يعككككود للشككككررنين ملسككككاب نين  ،رالكككك  يككككاوملنزمتان ن ككككدنينملشككككررنين ملت

ملشككررات  أوعطككن لتسككاىتي ملشككررنين نُ  ملأسككيلعككدد تككن  بإشككدمر ملان ككادملجديككدس ملنانجكك  عككن 

 ملتن دس.

  ،تسنيدل أخرىشرر  علن شرر   مسنيلاءعن  ىو عبارس :Acquisition )ملشرمء( ملاسن ومذ –3

%( بيكككد. 50نزيكككد عكككن ) أسكككيتيابشكككرمء نسكككب  تكككن  ،ييتكككانرل أو إدمريككك  أوتنيكككا قكككدرس تاليككك   أقكككل

بكككككين ملشكككككررنين تكككككن خكككككلال  يككككك ونعاون وديككككك ً إتكككككا أن نركككككون  ملاسكككككن ومذعتليككككك  و  ،ملسكككككيطرس علييكككككا

عكادس و  ،لييكاتعرلك   لإدمرسلك لكيس أو لييكا،ملشرر  ملتسنيدل   لا نر   ، ير ودي  أوملتفاوضات، 

شكرر  شكغيرس إذ نسكيطر ملعرس  اً أ يانوي دث  نظيرمنيا ملشغرى،علن  ملربرى اتشررمل نسن وذ

ملشكرر   ،ونسكتن ملشكرر  ملتسكن وذس ،شرر  ربيكرس إدمرسلسيطرس علن  ش  تن لعلن نسب  نؤىليا 

لرونكو ، ملانكدتاج أشكرال أسكيلىكذم ملشكرل تكن  ويعد ،ملنابع  مل ابض ، وملشرر  ملتسنيدل  ملشرر 

ملوقكت ملكذي يبكذل ملتشكاري. وملجيكد و  اتملشكررجنك  ، ويملأخكرىسيول  وسرع  تن ملطرا  أرثر

 .ملاندتاج عبر ملاسنثتارنرلف  وتخاطرس تن  أقلىو أيضاً ، و ملاندتاجعتلي  لي 

تجنتكككع ملدرمسككك  تكككن  ننركككو   إذ. علكككن ىكككذم ملنشكككنيىكككذه ملدرمسككك  لكككي  معنتكككد ملبا كككثوقكككد 

ملنو يكد مل كانوني  أو ،مل كانوني ملاندتاجملشررات ملتساىت  ملعات  ملني مرنبطت ب ال  تن  الات 

 لأشككككرالنعنتككككد ىككككذم ملنشككككني.  الانككككدتاجتعظككككل ملدرمسككككات وملنشككككريعات ملتنعل كككك  ب لأن ،(من ككككاد)

  .ملاندتاج
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 سكك  سككيطرس ملشككرر   أو ،خليكك  ايككات ملشككرر  ملدم  سكك  ملانككدتاجنشككني. رتككا يترككن 

 :الآنير س   ايات ملشرر   ملاندتاجيشن. ، و أخرىعلن شرر  

 ملتجكاللكي نعتكل أرثكر  أو نينشكرربكين  منكدتاج :(Horizontal Merger)ملأل كي  ملانكدتاج –1

ون ككديل ملخككدتات  ،ومسككنغلال ولككور مل جككل وملننويككع ،وزيككادس مل شكك  ملسككوقي  بيككد. ملنعككاون ،نفسككو

 ملاقنشكادي للنظريك   ول كاً  ولأنك، ملأل كي الانكدتاجتسكنوى ملتنالسك  لكي ملشكناع  ب أثروين ،ملتخنلف 

ملسكككلبي علكككن  ريككك  ملتنالسككك  ملنجاريككك   لنكككأثيره نظكككرمً و  ،(1)زيكككادس ملتنالسككك  لشكككال  ملتسكككنيل  نركككون

ب ككانون  ،لضككومبط ننظيتيك  ملانكدتاجىككذم ملنكوع تككن  ملأردنكيخضكع ملتشككرع أ ،وملشكناعي  وملخدتيكك 

ولككي ملتتلركك  ملتن ككدس قككانون ملنجككارس  ،(2)(ملاقنشككادي)ملنررككز  ل؛2004( لسككن  33ملتنالسكك  رقككل )

نسككتن لجنكك  ملا نرككارمت وملككدتج خاشكك  لجنكك   بتوجبككو أنشككئتملككذي  (،(Fair Trading ملعادلكك 

(Monopolies & Merger) ،تؤشكر  ومسكنخدمل ،ملأتريركيقكانون ترال ك  ملا نركار  إضال  إلكن

 .(3)ملاندتاج أثر( ل ياس HHIرشتان )ىرليدمل ى

تخنلفك   عاتلك  لكي ترم كلشكررات  بكين منكدتاجىكو  (:Vertical Merger) سكيأملر  ملانكدتاج –2

 أوملخدتك  ملنكي نننجيكا ملشكرر   أوخدتك  ننراتكل تكع ملسكلع   أوننج رل تنيكا سكلع  ي ،مرنناجتن 

ملتنكنج علكن ملتكورد للتكومد ملخكال  سسكيطر تن خكلال ينل  ملأول :(5)وىو نوعان ،(4)ملأخرىملشررات 

ينشككأ وملثككاني  ،مرننككاجبيككد. خفككض نرككالي.  ،بالاسككن ومذ لأ الانككدتاجسككومء ب ،مرننككاجلككي سلسككل  

                                                             

 
(1)
Alam et al, 2014, strategic management: managing mergers & acquisition, op.cit, P6. 

(2)
.4157،ص4673اٌؼذد،اٌزش٠ذحاٌشع١ّخ،2004ٌغٕخ33لبْٔٛإٌّبفغخسلُاٌّششعالأسدٟٔ،
(3)
.524،ص،أحشالأذِبدػٍٝأداااٌششوبدٚأسثبحٙب.ِشرغعبثكِؼتصُِحّذبط،اٌذث
(4)
،ٚالغالأذِبداٌّصشفٟفٟاٌذٚياٌؼشث١خ،ِزٍخأثحبثالتصبد٠خٚإداس٠خ،ربِؼخِحّذخ١ضشثغىشٖ،اٌزضائش،اٌؼذداٌحبدٞعؼبدحٛحٛ،

 .36ص،2012ػشش،
(5)
Agarwal. 2007. Mergers and acquisition in tea industry: a case study. A dissertation submitted in partial 

fulfillment of requirements for the degree of masters in finance and Investment at the University of Nottingham, 

p10. 
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 ملانكدتاجيسكتن وىذم  ،ن بانجاه ملتسنيل  لخفض ملسعر وملنرالي.يملشرر  علن ملبائع سيطرستن 

  . (for word)للأتالملسيطرس  أو

لككي تجككال   شككررات تخنلفكك  منككدتاجىككو : (Conglomerate Merger) ملنرنلككي ملانككدتاج –3

، ب يكث يرككون ملكدملع ملككرئيس شككل  أو ليكا علاقكك  بالتنالسكين ، دون من يرككونأو مسكن ومذىا عتليكا

ودخكول  ،وملسكعي لننويكع ملتخكاطر ،برفكاءس ملأتومللنخشيص  ملنراتلىو  ملاسن ومذ أو لاندتاجل

 .(1)ملجديدس ملناشئ  ملأسوما

 ،ملرأسيو  ملأل ي ملاندتاج تاى ملأردنلي  بيتاملتستوح  ينملاندتاج أن  لبا ثنبين ل وقد

 ( ل كككرس )أ( تكككن قكككانون222ملتكككادس )لكككي مشكككنرط ملتشكككرع  إذ، ملنرنلكككي ملانكككدتاجمل كككانون  ولا يجيكككز

 أي، ملأ كرمضتنراتلك  أو شكررات تنتاثلك   أوبكين شكررنين  ملاندتاجيرون  أن ،ملأردنيملشررات 

لخلكا و كدس  اً ل بعضكيا بعضكويرت ك ،وملغايكات ملأ كرمضبكين شكررات تنتاثلك  لكي  ملانكدتاج ينل أن

ملبنككككو ، و تين، أبككككين شككككررات ملنكككك ملانككككدتاج، تثككككل ملانككككدتاجرفككككاءس ولعاليكككك  بعككككد  أرثككككرمقنشككككادي  

 .نسوا ملسلع  نفسيا وأخرى  تعين  يبين شرر  شناع ملاندتاج أو، ملأدوي شناع  و 

 : ملآنيلي   س  ملسيطرس جملاندتا نشني. وينتثل

 ،عكن طريكا ملنفكاىل ملتشكنر  ملانكدتاجىكذم ملنكوع تكن  ين  كا )ملطوعي(: ملاخنياري ملاندتاج -1
 ملانكككدتاج، ملنكككي لكككدييا ملر بككك  لكككي الانكككدتاجملشكككررات ملتشكككارر  ب إدمرمتوملنفكككاوض بكككين تجكككالس 

  .(2)الن  يا تشل   تشنرر  بينيت
ملشكككرر   إدمرس ل تكككن عكككدل ر بككك  ر ملكككعلكككن  ملانكككدتاجملنكككوع تكككن ىكككذم  ين  كككا :ل سكككريم ملانككدتاج –2

ىككذم ملنككوع تككن و  ،ضككع.أشككرر  علككن شككرر  قويكك  بالسككيطرس  إدمرسعنككدتا نر كك  وذلكك  ، ملتسككنيدل 
                                                             

 
(1)
Alam et al, 2014, strategic management: managing mergers & acquisitions, op.cit, P5 .  

(2)
 .5،ص1999ِصش،اٌطجؼخالأٌٚٝ،الإعىٕذس٠خ،،اٌذاساٌزبِؼ١خٔذِبدٚخصخصخاٌجٕٛن،ا،طبسقػجذاٌؼبيحّبد،
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 إدمرسبدملع ملربرياء، و ك  ملسكيطرس، وضكد ر بك   -اً أ يان-يرون  ولأن، ليو  ير تر و  ملاندتاج

دمرنيا ملشرر  ملتسنيدل   .(1)ملاسن ومذ أو ملاندتاجلنجاح بعد مملرثير تن تعوقات  اخل، تتا يوم 

نل يك )تجنتكع ملدرمسك ( ملان اد أومل انوني  ملاندتاجلي  الني  ملاندتاج أن  يرى ملبا ثو 

 ل سكريم ملانكدتاجأتكا  ،ملشكررات ملتن كدس أو وملتسكنيدل بطري   ودي  بكين ملشكررات ملدمتجك   الباً 

 .ملأسيل%( تن 50تن ) أرثر علنملشرر ، بالاسن ومذ  إدمرس تن ملسيطرس علن نشألي

 :وودوافع الاندماج أسباب -3:1:2

 :ملآني أىتيا ،ملاندتاجزيادس عتليات لي  أسيتتودوملع تنعددس  أسبا ىنا  

ن كاول نعزيكز  اً الشكررات دمئتكل ،لانكدتاجل ملرئيسك  ملأسكبا ملنتكو تكن  ديع :(Growth)ملنتو  -1

 ملاسككن رمرونككولير  ،وزيككادس مل شكك  ملسككوقي  ،مرننككاجلال نوسككيع خطككوط ملنتككو تككن خكك إسككنرمنيجي 

ملنتككو  أوتككن خككلال ملنوسككع ملككدمخلي ملأولككن  (2):ىتككا طككري نينإ ككدى ملنتككو ب يككنلو  ،ملتككالي للشككرر 

تككككن خككككلال  وملثانيكككك  ،تسككككؤولي  شخشككككي  لن تككككل ملتخككككاطر اولييكككك ،ملككككذمني، وىككككذه ملعتليكككك  بطيئكككك 

ملنجاري   ملأعتالونشغيل  ،أربرملسوا بسرع  لي الن اط ملفرص ب ب يث نست  للشرر  ،ملاندتاج

 تن بناء و دمت جديدس. بدلاً 

عتليكككك  لككككي بالتشككككارر   تجتوعكككك  تككككن ملشككككرراتىككككو قيككككال  :(Synergy) ملنضككككالر/ ملنككككآزر -2

 باسكككنخدمل، وملنطكككاا بيكككد. ملاسكككنفادس تكككن ولكككور مل جكككل ،أربكككرلنركككوين تجتوعككك  نرنكككل  ،ملانكككدتاج

  .(3)ملنرنيبات ملننظيتي  للشناع و ملتعرل ، و لتلتوس  تثل ملشيرس،  ير م ملأشول

                                                             

 
(1)
.99،صؼشثٟ،ِشرغعبثكالأذِبداٌّصشفٟٚضشٚساتٗفٟاٌؼبٌُاٌلٕٛع،ٚآخشْٚ،

(2)
Gaughan, (2002). Mergers, Acquisition and Corporate Restructurings, fourth ed, John Wiley and Sons: New 

York, p9. 
(3)  

Agarwal, 2007, Merger and Acquisition in Tea Industry, op.cit, p11. 
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تجتوعك  تكن ملشكررات للعتكل علكن  بانكدتاج ولرململنشغيلي: ين  ا تثل ىذم ملنوع تن  ملولر -3

لكككي  ملانخفكككاض إلكككن ملاقنشكككادي ويشكككير تشكككطل  ، فكككيض ملنركككالي. تكككن خكككلال ولكككور مل جكككلنخ

ب يث  ،نوسيع نطاا عتليات ملشررات أو ،مرنناجلي  جل  نرالي. ملو دس ملني نننج عن ملزيادس

تجتوع   رنناج ،مرنناجترملا  أو ملتدخلاتجتيع  مسنخدململ درس علن  عنيننج مقنشاد ملنطاا 

ملنركالي.  مرنفكاعمل جكل ملسكالب  بسكب   متولكور  اً أيضكوقكد ننشكأ  ،ملخدتات أوومسع  تن ملتننجات 

 .(1)مردمرس أسلو و ملث ال ،  مخنلا.و تن ملتشارل تثل ملننسيا،  و يرىا ملشرر ، بإدمرسملترنبط  

قدرس علكن     ملدمتجلدى ملشرر ننوملرعندتا  مريرمدمتزيادس  إلنيؤدي ملاندتاج ملعائد:  زيادس -4

تككن ملسككيل ننفيككذ ن نيككات ل، نومجيككو ملشككعوبات ىككذم مليككد. ن  يككالرككن  ،وزيادنيككا مريككرمدمتنوليككد 

بعد  مريرمدمتزيادس  لي  ين نشع  ،نخلص تن تجالات ملندمخل لي ملعتلومل، خفض ملنرالي.

عككن  ت ككاولات ملنتككو تككا نفشككل مً رثيككر إذ ، لانككدتاجل، وىككذه وم ككدس تككن ملن ككديات ملرئيسكك  ملانككدتاج

 .(2)مريرمدمتطريا زيادس 

لكككي لرشكككيا ضكككعيف  ملنكككي و ، تاليككك  أزتكككاتملنكككي نعكككاني تكككن   نسكككعن ملشكككررلي: ملتكككا ملوضكككع -5

شكككرر   انكككدتاجر ملانكككدتاج تكككع شكككرر  ذمت وضكككع تكككالي تسكككن ر، إلكككن، ملتكككال رأسشكككول علكككن مل 

نوليككد  أدومتبيككد. مل شككول علككن  ،شككرر  خاشكك  تككع شككرر  عاتكك  أو ،شككغيرس تككع شككرر  ربيككرس

  .(3)ملن دي  ملزمئدس مسنخدململ درس علن و  ،وملاسنفادس تن تزميا ملننويع ،ملأرباح

                                                             

 
(1)
ربِؼخِحّذخ١ضشِزٍخأثحبثالتصبد٠خٚإداس٠خ،الأذِبداٌّصشفٟوتٛرٗحذ٠جٌتط٠ٛشٚػصشٔخإٌظبَاٌّصشفٟ،ػجذاٌمبدس،ِطبٞ،

 .118ص،2010ثغىشح،اٌزضائش،اٌؼذداٌغبثغ،
(2)

 Østergård, 2009, mergers & acquisitions, value creation through the realization of synergies, master thesis, 

applied economics and finance, Copenhagen Business School, department of economics, Denmark.p15. 
(3)
Salina,2010,  mergers and acquisitions: a Trinidad and Tobago case study, 2010, op.cit, p5.  
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تزميا ضريبي    عندتا نرنش. ملشرر  ملدمتج تن ملولرىذم ملنوع رون تثل ن: يملولر ملضريبي -6

 لأشككولعنككدتا نرككون مل يتكك  ملدلنريكك   ننشككأتنككالع ملضككريب  و  ملشككرر  ملتسككنيدل ، لككي يككر تسككنغل  

عنككدتا نظيككر   نسككنفيد تنيككا ملشككرر  ملدمتجككب يككث ، (1)تككن مل يتكك  ملسككوقي  أقككلملشككرر  ملتسككنيدل  

رتكككا يتركككن ن كككل شكككالي ملخسكككائر  ،لترركككز ملتكككالي بال يتككك  ملسكككوقي لكككي قائتككك  مملتشكككنري   ملأشكككول

لرككن ملتزميككا ملضككريبي  قككد لا نرككون ، ملخاضككع  للضككريب  ملأربككاحملتشككنري لخفككض  إلككنملنشككغيلي  

لتثكككل ىكككذم  ملانكككدتاجنفسكككيا لكككي جتيكككع ملكككدول، لالنشكككريعات ملضكككريبي  لكككي بعكككض ملكككدول ن كككد تكككن 

 .(2)ملدملع

 أو ملاندتاجعن طريا للنتو  ملشررات ملني لدييا لائضنسعن  :(Diversification)ملننويع  –7

بننويككككع  ملاسكككن ومذ أو ملانكككدتاجىكككذم تكككن مل شكككول علكككن ملفومئككككد، ب يكككث يسكككت   بكككدلاً  ملاسكككن ومذ

سككيولنو وقلكك   س تنيككادوللننويككع تزميككا عديكك ،يطرس علككن ملشككررات ملتخنلفكك سككملتخككاطر تككن خككلال مل

ملنطكاا، و زيادس ملتراسك  للشكرر  تكن خكلال ولكور مل جكل و لشرر ، ملنتو ملذمني ل نرلفنو ت ارن  تع

 الك  ملرسكاد تككن  نإ إذ ،أربكر أسكوما إلكنملنوسكع ملجغرملكي ملكذي يعطكي ملشكرر  لكرص ملوشككول و 

 .(3)وم د نآب ملأسومالي جتيع  دوثيا ير ملت نتل  

 (scale)ولكور مل جكل نعكد  :(Economies of scale & scope)ولكور مل جكل وملنطكاا  –8

عكككن طريكككا زيكككادس  جكككل  مرننكككاجملأل كككي، لخفكككض تنوسكككط نرلفككك   لانكككدتاجلتكككن ملأىكككدم. ملرئيسككك  

                                                             

 
(1)
 Dilshad. 2013, profitability analysis of mergers and acquisitions, op.cit, P 93.  

(2)
.103صِشرغعبثك،ؼشثٟ،الأذِبداٌّصشفٟٚضشٚساتٗفٟاٌؼبٌُاٌلٕٛع،ٚآخشْٚ،
(3)
٠خ،اٌؼذدلتصبد٠ٕٛغ،ِزٍخو١ٍخثغذادٌٍؼٍَٛالا،تى٠ٛٓل١ّخِٕظّخالأػّبيثئتجبعاعتشات١ز١بداٌتِٙبػجذاٌىش٠ُٚاٌشاٚٞ،عؼذػٍٟ،اٌؼٕضٞ،

.34،ص2013اٌخبصثّؤتّشاٌى١ٍخ،
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، (1)وزيادس لكرص ملنتكو وملب كاء ،رب ي  ملشرر  عومتل زيادس أىلونتثل مقنشاديات مل جل  ،مرنناج

يسككيل لككي خفككض تنوسككط  نووضككخاتن ربككر مل جككل إ إذ ،شككررات ربيككرس مل جككلللىككي تيككزس نن  ككا و 

نسكنطيع ، و تكن ملتننجكات أربكرالنرالي. ملثابن  يكنل ن سكيتيا علكن عكدد لرلف  لرل و دس تننج ، ملن

نرلفك  إضكال   لأن ،ملشررات ملني نعنتد ىذه ملتيزس ملننالسي  أن ننالس لي أسوما جغرملي  تخنلف 

أتككككا  ،(2)نسككككبياً تككككن ملنرلفكككك  ملنككككي يترككككن أن نككككدلعيا شككككرر  جديككككدس أو شككككغيرس أقككككلسككككوا جديككككدس 

ملجديككككدس وملخككككدتات لنعنكككي زيككككادس تجتوعككككات تننوعككك  تككككن ملسكككلع  (scope)قنشكككاديات ملنطككككاا م

ملنطككاا  وولككر، يكك مرنناج نيككاوزيككادس رفاء ،ملتننجكك ، تتككا يزيككد تككن تراسكك  ملشككرر  بخفككض ملنرلفكك 

لكي ملوقكت  زتك  تكن ملتننجكات  رننكاجتفيول ي نر  تن تفيول ولور مل جكل ملنكي نكدلع ملشكررات 

لور ملنطكاا ىكي ملنكولير و و ، س درل تننج علن  رنناجتن ملسعر ملتنوقع  أقلنرلف   بسعر ،نفسو

إترانيكك   إتككا ننيجكك ن  ككا يملككولر  موىككذ ،ملتن  ككا لككي ملنرككالي. عنككد إننككاج سككلع أو خككدتات تنعككددس

، أو بسكككككب  ملعلاقكككككات ي ملتاليككككك  وملنسكككككوي  مردمرستثكككككل أو تشكككككاررنيا، ن اسكككككل ملوظكككككائ. ملتررزيككككك  

جانك   باسكنخدمل، أو تثكل بيكع تنكنج تكا تكع تنكنج ثكان ،ملتنرمبط  لي ملعتليكات ملنجاريك و  ملتنبادل 

ملنطكككاا تكككن بكككين ملت ررككككات  ويعكككد ولكككر، سككككلع  أخكككرى رننكككاجتكككن تخرجكككات عتكككل تكككا رتكككدخل 

ورمء نركنلات  دملعكاً  ل كد ركان ،مرننكاجأو ملنوجو ن كو ننويكع  ملاندتاجملأساسي  للعديد تن عتليات 

 .(3)ي ملسبعينيات وملثتانينيات تن مل رن ملتاضيومسع  بنيت ل

                                                             

 
(1)
ّٔٛردحذاٌتىٍفخاٌؼشٛائ١خ،ِزٍخربِؼخاٌمذطاٌّفتٛحخٌلأثحبثٚاٌذساعبد،ل١بطاٌىفباحاٌّصشف١خثبعتخذاَفبطّخ،،سا٠ظ،ٚٔٛٞحذح،

 .62،ص2012،وبْٔٛاٌخبٟٔ،(26اٌؼذد)
(2)
.101صعبثك،ِشرغ،الأذِبداٌّصشفٟٚضشٚساتٗفٟاٌؼبٌُاٌؼشثٟ،لٕٛع،ٚآخشْٚ

(3)
 Amegah, 2012, merger and acquisition, op.cit,P30.  
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س قكككو و تكككن خكككلال نو يكككد ملنسكككويا،  ملانكككدتاجعتليكككات  لكككيمل جكككل وملنطكككاا  متنشكككأ ولكككور نو 

زيكادس و مل د تكن ملتنالسك ، و ملاسنفادس تن ملنرنولوجيا مل ديث ، و ، نوسيع قاعدس ملعتلاءو ملتبيعات، 

 .(1)رباحتتا يست  بزيادس ملتبيعات وملأ ،مل ش  ملسوقي 

ومنجاه ملعالل ن و ملعولت  ننيج  نفاعل ملتجنتعات  ،ملطفرس ملنرنولوجي  ملربيرسزمدت  ملعولت : –8

ملتنالسككك  ملدوليككك  بكككين ملكككدول  جكككرمء، بال ريككك  ملشكككغيرسيوشككك. ملعكككالل  أشكككب ل ،ون اربيكككا مرنسكككاني 

ودخكول  ،لل كدود  ش  سوقي  تن خكلال ملشكررات ملعكابرس أربرلل شول علن  ،وملشررات ملربرى

فاقيكات ل ملعومئا ملجترري ، تثكل منملني ن رر ملنجارس بين ملدول، ونزي ملانفاقياتتعظل ملدول لي 

تثكل  ،ملتاليك  ملأسكومات علكن بعكض أثكر ملتالي  ملنكي  وملأزتات، (WTO)تنظت  ملنجارس ملعالتي  

 .(2)ل2007ملعالتي  عال  وملأزت  ، سياشرا  أزت 

 :فيوالفشل  أولاندماج في االنجاح  -4:1:2

دمرس ملشككرر  اينوقككع ملتسكك يشكك  ن أتككن قيتكك    ككوا ملتلريكك ، و  ملانككدتاجيزيككد  أنىتون وم 

 :(3)ملآني ملتزميا وملفومئد رل تنيل نوقع أن ي  ا لي شال  رل ملأطرم.، تع  ملاندتاجقرمر 

 . ملدمتج وملننالسي  للشرر  ملاقنشادي مننياء ملتنالس  بين ملشررات، ودعل مل وس  –1

 .ملشررات ملتندتج  أوملشرر  لي تن ملخبرمت  وملاسنفادس ،إضال  خطوط إنناج جديدس –2

 .ملعتلاءعدد وزيادس  جديدس أسوماودخول  ،زيادس مل ش  ملسوقي  -3

 .ونعزيز ث   ملتسنثترين ،ملأرباحزيادس  -4

 .  مل وى ملعاتل وىيرل ،ملنانج  عن دتج مردمرمت وملعتليات ،خفض نرالي. ملنشغيل -5
                                                             

 
(1)
Agarwal, 2007, Merger and Acquisition in Tea Industry, op.cit, p 20.  

(2)
 .28ص،2009(،6اٌؼذد)،اٌزضائش،،تحذ٠بداٌؼٌّٛخٚأحبس٘بػٍٝاٌؼبٌُاٌؼشثٟ،ِزٍخالتصبد٠بدشّبيإفش٠م١بِحّذغشثٟ،

(3)
 Alam et al, 2014, strategic management: managing mergers & acquisitions, op.cit, P4. 
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 ونوزيع ملتخاطر. ،وملضريب  ،تن تزميا ملننويع ملاسنفادس –6

 إذ إلا أن لكو بعكض ملسكلبيات وملتشكارل، ،ملتنعكددس وتزميكاه ملاندتاجملر ل تن لومئد علن و 

تتكككا  ،ملأسكككوماوملشكككررات ملعتلاقككك ، ملنكككي نسكككيطر علكككن  ملاقنشكككادي ظيكككور ملنركككنلات  إلكككنيكككؤدي 

دلككككع  ملأتككككر ملككككذي ،ملأسككككعارلككككي ويسككككت  ليككككذه ملشككككررات بككككالن رل  ،يضككككع. عنشككككر ملتنالسكككك 

تثكككل ملييئككك   ،ملاسكككن ومذ أو ملانكككدتاجمل روتكككات لوضكككع نشكككريعات ن كككد تكككن تثكككل ىكككذم ملنكككوع تكككن 

دمرس ،ملفدرمليك   Monopolies and)  ولجنك  ملا نركارمت وملكدتج ،ملأتريريك ت اوتك  ملا نركار  وم 

Merger)  ملعادل  ملتنبث   عن قانون ملنجارس(Fair trading) ينولكد رتا  ،(1)لي ملتتلر  ملتن دس

ملث الكك   بككاخنلا.، خاشكك  ليتككا ينعلككا ملاسككن ومذ أو ملانككدتاجتشككارل مجنتاعيكك  نانجكك  عككن  اً أ يانكك

عككادس  يزيككد تككن ملأتككر ملككذيملعتالكك ،  عككدمد ربيككرس تككنأ ملييرلكك  وملاسككنغناء عككن وأسككالي  ملعتككل، وم 

 .(2)وت اول  ت اوتنيا ،ملاندتاجعن عتلي   ملرضاوعدل  ،ملبطال  مرنفاع نسب 

 اتكن ن  ي يك نكنترنملني لل  ملأىدم. أوسنرمنيجيات لن  يا مر لاندتاجلنسعن ملشررات و 

وزيككادس لككي  سمسككنثتارمت ربيككر  نككنج عنككونجككدمً،  تفيككول ملنرنككل وملنعككاون تغككر   نإإذ بشككرل تنفشككل، 

نشير و  ،وتاىينو ملنجاح اي  ن ي وريف ،دتاجملانشعوب  لي ن ييل عتلي  تع وجود  ،لرص ملعتل

ملتاليكك   ملأىككدم.لا نلبككي  ملاسككن ومذ أو ملانككدتاج%( تككن عتليككات 80 ككوملي ) أن إلككنملن ككديرمت 

%( 50 ككوملي ) أيضككاً إلككن لشككلرتككا نشككير ملن ككديرمت  ،  بخفككض ملنرككالي. وزيككادس ملتبيعككاتللشككرر

 .(3)ملاسن ومذ أو ملاندتاجتن عتليات 

                                                             

 
(1)
 .524،ص.ِشرغعبثكٚأسثبحٙباٌششوبدأدااأحشالأذِبدػٍِٝؼتصُِحّذ،اٌذثبط،
(2)
 .35صِشرغعبثك،ٚالغالأذِبداٌّصشفٟفٟاٌذٚياٌؼشث١خ،عؼبد،،حٛحٛ

(3)
 Agarwal, 2007, Merger and Acquisition in Tea Industry, op.cit,. p 23.  
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نسكب  تكن  أربكرنركون قكد  نفسكو مل طكاع تكن شكررنين منكدتاج نجكاح نسكب  أن يرى ملبا كثو 

ولككور مل جككل، تكن  لاسككنفادسم سككب  ذلك ، و تغككايرتككن قطكاع أخكرى تككع شككرر   شكرر  منككدتاجنجكاح 

ملفشكل ت اولك  دتكج ىويكات تخنلفك  لكي تؤسسك   أسكبا  أىكلتكن وقد يرون ، وسيول  ن ليا وملخبرس

يركككون  أن ملأردنكككيملتشكككرع  ألكككزللكككذل   ،لانكككدتاجلسكككنرمنيجي علكككن مليكككد. مر وم كككدس دون ملنرريكككز

 .تنراتل أو بين شررات تنتاثل   ملاندتاج

 :(1)لي ملآني ملاندتاجأسبا  لشل  ويترن نلخيص

يتاً لي تدورمً  ملاندتاج  إسنرمنيجي  علن :(Flawed strategy)مرسنرمنيجي  لي خطأ  –1

ساعد علن ننفيذ ي ملاندتاجقبل   سط ي  ير سجيد  إسنرمنيجي وجودل ،ملاندتاجتر ل  تا بعد 

 .ملاندتاجخط  تر ل  تا بعد 

يركون ىكد.  أنينبغكي  :(Lack of clarity in the objective)عكدل وضكوح ملأىكدم.  –2

رككان  إذمخاشكك   ،شككرر جككل ن  يككا مليككد. ملنيككائي للأ تككنوذلكك   ،وسككيل ملننفيككذ اً ومضكك  ملانككدتاج

 ون  يا ملتراس . ،  ملسوقي نوسيع مل ش لاندتاجلملدملع 

 أنيجك  : (No pre and post merger planning) وبعكده ملانكدتاجعدل ملنخطيط قبكل  -3

لكككي تشكككارل ربيكككرس  إلكككنيكككؤدي  لكككبس   لنجنككك  أي بكككو، ملالنكككزملىكككد. ومضككك  يكككنل  لانكككدتاجليركككون 

 إلككن لفككي ملغالكك  نرككون ملشككررات  يككر قككادرس علككن مل فككاظ علككن تشككدمقينيا للوشككول ،ملتسككن بل

خاشكك  تككن تخنلكك.  ،ملانككدتاجعتليكك   أثنككاءنومجككو ملتشككارل  أنأيضككاً علييككا و مليككد. ملتطلككو ، 

دمرمنيككا ملشككرر  ملتسككنيدل  أقسككال  نككيإدمر  ساسككي  ننشككأ بككين  أو، وملنعاتككل بعنايكك  تككع أي شككرمع وم 

                                                             

 
(1)

  Dilshad, 2013, Profitability Analysis of Mergers an Acquisitions, op.cit, P 94. 
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رض أوقككائع علككن ليترككن نعككديليا لاسككنيعا  م ، ب يككثنرككون ملخطكك  ترنكك  أنرتككا يجكك   ،ملشككررنين

 .ملاندتاجعتلي   نبدأعندتا  ،ومقعمل

ملث الك  بكين ملشكررات تكن ملأسكبا   مخكنلا. عكدي :cultural difference)) ملث الك  مخكنلا. -4

عدل ملث ك   أ عنوتتا ينش ،وملانشال تع ملعاتلين ملاندتاجخاش  إدمرس ، ملاندتاجملرئيس  لت اوت  

ملعككابر لل ككدود، وملطري كك  ملنككي يككنل  ومذملاسككن أو  ملانككدتاجلككي عتليككات  وبككالأخصبككين ملأطككرم.، 

أىككدم. شخشككي   دو وجككطري كك  منخككاذ مل ككرمرمت نككو ي ب اً انككأ يل يككا منخككاذ مل ككرمرمت بككين ملشككررات،لي

ملشككككررنين بعككككد  نككككيملشككككرمع علككككن ملسككككلط  بككككين إدمر  تلا ظكككك يترككككن  ارتكككك ،للسككككيطرس ورمء ملعتليكككك 

عائ ككاً نخلككا ىككذم ملوقككت لككي ملتشككارل  تثككل ىككذهل ،ملسككيطرس، إذم لككل يككنل ملنعاتككل تككع ملوضككع بعنايكك 

 .ملاندتاجأتال نجاح عتلي  

يكؤدي ن كص ملتعرلك  وقلك  ملخبكرس إلكن ضكع. ملنكدقيا قبكل  قكد: (Inexperience)قل  ملخبرس  -5

لا لك ،أو سكيطرس مندتاج  بعتلي  ملتسنيدللشرر  ل ترنفع إلن دلع تبالغ  بدوره ، تتا يؤديملاندتاج

 للشرر . شادي ملاقنملأىدم. تعو   ا نن

ملتبالغككك  بالنفكككاؤل وملث ككك  ملزمئكككدس لكككدى إدمرس ملشكككرر   :(Over-optimism)ملتبالغككك  بالنفكككاؤل  –6

و الباً تا  ،وعدل ن  يا أىدمليا ،ملاندتاجظرو. ملسوا، قد نؤدي إلن لشل عتليات  ليملدمتج  

 ،ملاسككن ومذأو  نككدتاجملاملجانك  ملتضككيء تككن شككف    بإظيككار لملنفككاؤ لككي ن كول مردمرس ملنككي نبككالغ 

وعكككدل ن  ي يكككا  ،مرنفاعيكككاملكككر ل تكككن علكككن جكككل رسككك  أشكككومت ملتسكككاىتين رنتكككال ملشكككف   أتكككن 

 .ملاسن ومذأو  ملاندتاجلأىدم. ملشرر  تن 
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ملخارجي   ملاقنشادنرون بيئ   اً أ يان: (External Environment) ملبيئ  ملخارجي  –7

 شيا ودرمسنيا بعناي  لائ   قبل ملنفرير بعتلي  وب اج  إلن ل مً،ملت يط  بالشرر  تع دس جد

مل ومنين وملنشريعات تن دول  إلن  باخنلا.، ودرمس  ملعومتل ملتنعل   ملاسن ومذ أو ملاندتاج

 إلن ملفشل. ملاسن ومذأو  ملاندتاجيؤدي   نن لا ،أخرى

تسكؤولي  شكعور أشك ا  مل كرمر بن تكل ملعكدل : (lack of accountability)عكدل ملتسكاءل   –8

أو  ملانكدتاجملنكدقيا وملنخطكيط رنتكال عتليك  لكي سبنيل عن أي ن شير و ينل ت ابأنو  ،ملشخشي 

 أىدم. شخشي  نؤدي إلن لشل ىذه ملعتلي .  عن أي وملابنعاد ،برفاءس ودق  ملاسن ومذ

تنطل كك  تككن رؤيكك  تسككن بلي  ومضكك  ، لابككد أن نرككون  ملانككدتاجعتليككات  أنيككرى ملبا ككث و 

يككا بزتكك  تعينكك  نتككر ردس لعككل ننيجكك  لأرككوومقعيكك  ملننفيككذ، ولككيس  ملأىككدم.ومضكك    وخطكك  ت رتكك 

 ملدمتج . أوملشرر  ملتندتج  

 : (Cross-border merger)الحدود عبر الاندماجعمميات  -5:1:2

ملكدول لكي  تمننشكر  يكاوتن ،لأتريريك لكي ملولايكات ملتن كدس م ملعكابرس لل كدود ملشكررات تنشأ

 نياسياسككلككي يككا نعككدىا دعاتكك  سياسككي  ومقنشككادي  وتاليكك  لأن يا ظيككت بككدعتو ، ملشككناعي  ملربككرى

ىكككذه شكككيدت وقكككد ، ملعكككالتي ملاقنشكككاديوملنظكككال  يككك علكككن ملسكككوا ملعالتي ولرضكككيا لبسكككط ملعولتككك 

تككن  اتيات وبدميكك  ملسككبعينيشكك  لككي ملسككنينخا اً سككريع مً نطككور  ملشككررات بعككد مل ككر  ملعالتيكك  ملثانيكك 

جكككل أتكككع زيكككادس ملكككدملع للنتكككو تكككن  ،ىائلككك  مقنشكككادي ن ملنتنكككع ب كككوس علككك ىاسكككاعد ،مل كككرن ملتاضكككي

تككدخلات  إلككنتككع ملوشككول  ،ولككور للنطككاا أقشككنون  يككا  ، شكك  سككوقي  أربككرمل شككول علككن 

 أتال مل تاي  ملتالي  تن ن لبات ملسوا ملعتل، ونولير سواو ملرخيش  تثل ملتومد ملخال،  مرنناج
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  .(1)وملاقنشاديملسياسي  ينوعدل ملاسن رمر  ملشرر ، 

تشككارل رثيككرس  يانعنرضكك إذ ،ملشككعيد ملعتلككي مل ككدوث علككنملككدولي نككادرس  ملانككدتاجعتليكك  و 

 ساسكي  و  وذس، نملتسك أوملشرر  ملدمتجك   نياتلي ملش  و ، مردمرسنتط  مخنلا.ملبدمي ، تثل  ذتن

ن دولكككك  قومعككككد ملعتالكككك  تكككك مخككككنلا.وملاسككككنغناء عككككن ملعتالكككك  ملت ليكككك  ننيجكككك   ،عتليككككات ملنرشككككيد

 كدس ن ركل عتليكات قومعكد تو  دو وجكعدل ل ،ل بالعديد تن ملشعوبات مل انوني نشطد رتا ،(2)لأخرى

تجتوعك  ملسكوا ملأوروبيك  ر مرقليتيك  ملنجتعكات ملدوليك  إطكارلي  ولو ران ذل ، ملدولي ملاندتاج

شككككرر  نخضككككع ل ككككانون دولكككك  ملن ديككككد ملتسككككائل ملنككككي  نرجككككع إلككككنمل انونيكككك  الشككككعوب  ل ،ملتشككككنرر 

تثكككل ىكككذه ملع بكككات ملنكككي  نضكككتنيملنشكككريعات ملوطنيككك  ملتعاشكككرس  أن تعظكككل إلكككن  إضكككال، ملدمتجكك 

 .(3)ملدولي ملاندتاجعتليات  إنتالون ن ول د

، طرس علكن شكررات أخكرى قائتك  بالفعكلملسكي إلكنتنعكددس ملجنسكيات ململشكررات نلجأ لذل  و 

جيككا سككلع وسككيط  ننن علككن تككومد أوينعلككا بال شككول خاشكك  ليتككا  ،شككررات نابعكك  إلككنون ويليككا 

 يكككا لن  اً ضككروريملسككيطرس علكككن تثككل ىككذه ملشكككرر   أتكككريشككب   إذ، ملشككرر  ملتككرمد ملسكككيطرس علييككا

  .(4)سيملنراتل ملرأ

 أنيككاملتنعككددس ملجنسككيات،  أولل ككدود  ملعككابرسملشككررات  مسككنعرمضتككن خككلال  ملبا ككثيكرى و 

نسكاعدىا  ،ملانكدتاجطرا وبكدمئل تثكل  ريجاد سعنمل علنملشررات ملوطني   نشرل دملعاً ي فزقد 

 ملاسنترمر وملب اء علن قيد مل ياس. لي

                                                             

 
(1)

Agarwal,2007.Mergers and Acquisitions in Tea Industry, op.cit, p25. 
(2)

 Agarwal,2007.Mergers and Acquisitions in Tea Industry, Ibid, p27. 
(3)
،اٌؼذداٌخبِظٚاٌخّبْٔٛربِؼخثغذاد،بد،حاٌزٕغ١بدٚأحش٘بػٍٝاٌذٚيإٌب١ِخ،ِزٍخالإداسحٚالإلتص،اٌششوبداٌّتؼذدػجذاٌؼض٠ض،ٚآخشْٚ

 .126،ص2010
(4)
 .127صّشرغٔفغٗ،ػجذاٌؼض٠ض،ٚآخشْٚ،اٌ
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جراءات الاندماجمراحل  -6:1:2   و:وا 

جكككرمءمتترم كككل  ملانكككدتاجينطلككك   يكككؤثر علكككن ملرثيكككر تكككن ملجيكككات تثكككل  ليكككو، رنتاتكككو وم 

 أعضكككاء رضكككاى تكككد إلكككن بارضكككال ملتسكككنيلرين، و  ملعكككاتلين،و ن، يملتكككدينو ن، يملكككدمئنو ملتسكككاىتين، 

ملشككررات  نعككد إذ ،(1)ملننفيذيكك و ملنتييديكك   ؛علككن تككر لنين ملانككدتاجويككنل  ،وقنككاعنيل مردمرستجلككس 

 ، نككن ملتومل كك  ملنيائيكك  ملانككدتاجتككن نككاريخ قككرمر  أعتاليككاعككن علييككا  اً دقا سككابات تسككن ل  وتشكك

ملتشككنرر  للشككررات  عككن ىككذه ملفنككرس علككن ملييئكك  ملعاتكك   يككر ملعاديكك  أعتاليككاعككرض ننككائج ن ككول بو 

، ملانكدتاجملنانج  عكن  أوملشرر  ملدمتج   إلنوملنزمتانيا ونن ل   وا ملشرر  ملتسنيدل   ،رقرمرىا

للشكررات  اً قانوني اً خلف دب يث نع ،مل انون لأ رال ول اً ونسجيل ملشرر   ،ملاندتاجعتلي   إنتالبعد 

 . (2)ملتندتج 

 ملشكككررات أو  ملشكككرر  ل لكككي عتليككك  ن كككل تلريكككملترم ككك أىكككل ير مل يتككك  تكككندعتليككك  ن ككك دنعكككو 

ليين وملت اسكبين وملتكا ملاقنشكاديين وجيات نظرونباين  ،ملتعنتدس ملأسالي  لاخنلا.ملتسنيدل ، 

ملفشكل  وم نتكالات ،يكز بالتخكاطرس ملربيكرستنن بين ملشكررات ملاندتاج عتلي  لأن،  وليا ومل انونيين

 ،نيك ملشكررات ملتع أوملشكرر  لطبيعك   ول كاً  لن كدير مل يتك  تناسكب مخنيكار ملطري ك  مل وينل، ومرخفاا

ىتين املتسكك طري كك  ملن يككيل ملتعنتككدس تشككل   ن  ككا أن، علككن أشككوليانجانسككيا لككي نرريبكك   ىوتككد

ن ديكد ل ،يتك  مل  ي يك  وملعادلك  ن ديكد مل ل، تكن خكلاتشل   ملكدمئنينب و  وقيل، ولا نل ا ملضرر

                                                             

 
(1)
  .524ص،،ِشرغعبثك،أحشالأذِبدػٍٝأداااٌششوبدٚأسثبحٙبِؼتصُِحّذاٌذثبط،
(2)
 .229،اٌّبدح1997،الأسدْ،(4202،ٚتؼذ٠ةتٗ،اٌزش٠ذحاٌشع١ّخاٌؼذد)1997(ٌغٕخ22،سلُ)لأسدٟٔااٌششوبدْلبٔٛ
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تن  منن ادت ل  يشب مل  ي ي  تن  أقليت  قون ديد ، ملتسنثترين إبعاد إلنقيت  تبالغ لييا يؤدي 

 .(1)وعدل رضاىل ملتساىتين

 :طرق تسديد صفقة الاندماج -7:1:2

ملنسكديد طري ك  نيكار خميكنل ، ملانكدتاجعنيك  بعتليك  ملشكررات ملت أوبعد ن كدير قيتك  ملشكرر  

 ملطكرا أىكلوتكن ، ملنركالي. ضونخفكي ملتراس  ن  يان ، بتا يضتنسوي  قيت  ملشف  ملتناسب  ل

 : (2)ملآني لذل 

  :ملن ديملنسديد  -1

، وملسككيطرس ملوديكك  ملانككدتاجات عتليككنتويككل لملشككرمء ملن ككدي، بطري كك  عككر. ىككذه ملطري كك  ن

ون ويككل  ،بشكرل تباشكر ياأسككيتشكرمء ل ن كدمً، ملشككرر  ملتسكنيدل  لكيف   يكنل نسكديد قيتكك  ملشك لفييكا

 تدرجكك  لككي ملبورشكك ،ملشككرر   يككر  انككتر إذم، ملشككرر  ملتشككنري ىتي اتسكك إلككن ملأسككيلنلكك  تلريكك  

 ملوسكطاء ملتكاليين د أنرلي. ب ملشرمءلي ن ول ملشرر  ملرم ب  ل تدرج  لي ملبورش ،رانت  إذمأتا 

وذلككك  ، لييكككا أسكككيتيلببيكككع  إقنكككاعيل، وت اولككك  ىتي ملشكككرر  ملتسكككنيدل التباشكككر بتسكككم بالانشكككال

  .ذل  خلال لنرس ت ددس، و سعر ملسواتن  ألضلبعرض سعر 

  :ملأسيلملنسديد بتبادل   -2

جديكككدس لكككي  سكككيلأملشكككرر  ملتسكككنيدل  بىتي اتسككك أسكككيلعكككن طريكككا مسكككنبدمل  ملانكككدتاجنكككنل عتليككك  

ر  ملشككر  أوملشككرر  ملدمتجكك   إلككنن ويككل ملتسككاىتين تككن ملشككرر  ملتسككنيدل   يككنلل، ملشككرر  ملدمتجكك 

  .ملان ادلي  ال   ملجديدس

                                                             

 
(1)
 .14ص،2010(،10اٌؼذد)ٌؼٍَٛالإلتصبد٠خٚػٍَٛاٌتغ١١ش،ِزٍخا،دٚساٌتح١ًٍاٌّبٌٟفٟتشش١ذلشاسالأذِبدث١ٓاٌششوبدِٛعٝ،ِٕصٛس،

(2)
 Marin., 2012 Merger and acquisitions in Latin America, op.cit,P8. 
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 نلط:ملنسديد ملتخ -3

ينل نسديد جزء تن قيتك   لفيياتن ملطري نين ملساب نين،  جتزيىي طري   ملنسديد ملتخنلط 

 ملشكرر  ملتسكنيدل  ن كدمً  أسكيلشكرمء بعكض  تكن خكلال، ملأسكيلتبادلك  ب ملآخرملجزء و  ،ملشف   ن دمً 

تسكككاىتي ملشكككرر   أسكككيلعكككن طريكككا تبادلككك   ملآخكككر، وملجكككزء  ملسكككوا ملتاليككك لكككيتين تكككن ملتسكككاى

 .ينل ملانفاا علييا   ملدمتج ملشرر ليسيل أسنيدل  بملت

 ومردمريكككك  ككككوس ملتاليكككك  مل، و للشككككرر  ملتندتجكككك  ومردمريوضككككع ملتككككالي مل أن ويككككرى ملبا ككككث

 وطري   ملنسديد ملتناسب . ،قيت  ملشف  ىتا مللذمن ي ددمن ، للشرر  ملدمتج 

 المعالجة المحاسبية للاندماج: -8:1:2

وملنطبي كككي بطكككرا ملت اسكككب  عكككن  ملأركككاديتي ىا ثون علكككن ملتسكككنو مىكككنل ملت اسكككبون وملبككك

عكدمد ،ملانكدتاج  ،(purchase Method)ملشكرمء   علكن طري ك مرجتكاعنكل وقكد مل كومئل ملتاليك ،  وم 

لكدولي رعكدمد ملتعيكار مأن إلا ، Pooling of interests method))(1)نو يد ملتشال  طري   و 

مسنبعد  - لذي سينل ملنطرا لو لي ملتب ث ملنالي تن ىذه ملدرمس م - (2) (3ملن ارير ملتالي  رقل )

 Acquisition)مسككنخدمل طري كك  مل يككازس أو ملنتلكك  علككن  وأرككدطري كك  نو يككد ملتشككال ،  مسككنخدمل

method  method)  ملاندتاج عبارس عن وجود نرى ىذه ملطري    ليي أي ،ت ءتلا أرثر الأني

، ونعنكر. لكي يكاوملنزمتان نري شالي أشول ملشكرر  ملتندتجك شرر  تشنري  وشرر  نل نتلريا، نش

نركككون قابلككك    ملنزمتكككات ت نتلككك  سكككجلانيا بالأشكككول وملالنزمتكككات بال يتككك  ملعادلككك ، رتكككا نعنكككر. بأيككك

، س%( تككن أسككيل ملشككرر  ملتشككنرم100قككل تككن )ألل يككاس، أتككا إذم نتلرككت ملشككرر  ملتسككيطرس  شكك  
                                                             

 
(1)
 .7صّٕذِزخ،ِشرغعبثك،ص٠ٛد،ٚآخشْٚ،إِىب١ٔختطج١كِؼب١٠شاٌّحبعجخاٌذ١ٌٚخػٍِٝؤعغبداٌمطبعاٌؼبَاٌ
(2)
-129ِشرغعبثك،صٓاٌمب١١ٔٛٔٓ،ٍّحبعج١ٌاٌّزّغاٌؼشثٟرّؼ١ختشرّخ،اٌتمبس٠شاٌّب١ٌخلإػذاداٌّؼب١٠شاٌذ١ٌٚخالاتحبداٌذٌٌٍّٟٚحبعج١ٓ،

177. 
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ملجككزء مي (، Interest Non-controlling) قلييككايظيككر تككا يسككتن قمل  ككوا  يككر ملتسككيطر عل

 ملآني:ن عند نطبيا ىذه ملطري    نضويُ  ،ملذي لا نتلرو ملشرر  ملتشنري 

 ،ملنكي نكل ن تليكا نكاريخ ملنبكادل للأشكول وملالنزمتكاتلي قياس نرلف  ملاندتاج بال يت  ملعادل   -1

تثل  ،تشاري. تباشرس لي  ملاندتاج نشني. ملنرالي. ملني ندلعيا ملشرر  ملدمتج  رنتال عتليو 

 لككيسككيتوم أملشككرر  ملكذين لكي تثككل نف كات ملعككاتلين  ،أنعكا  ملتككدق ين وملاسنشكاريين، و يككر تباشكرس

نشكككن. ملأشكككول و  ،تشكككاري. لنكككرس لا نضكككا. لنرلفككك  ملاسكككنثتار وعكككد ىاإنتكككال عتليككك  ملانكككدتاج، 

خشيشكككيا، بتكككا ينوملكككا تكككع ملتعكككايير ملتشكككنرمس مل ابلككك  للن ديكككد وملالنزمتكككات بنكككاريخ ملاسكككنتلا  ون

ملدوليكك  رعككدمد ملن ككارير ملتاليكك  ملأخككرى، رتككا يجكك  علككن ملشككرر  إجككرمء نشككني. ملأشككول علككن 

 أساس ملشروط ملنعاقدي ، وملظرو. ملاقنشادي ، وملسياسات ملت اسبي  أو ملنشغيلي .

ملتنعل ك  ملت نتلك  تات وملالنزمملت ددس بالأشول  ،وبشرل تنفشل ،ملاندتاج بناريخملاعنرم.  -2

د تنفعك  مقنشكادي  تسكن بلي  و ملنكي ننوملكا تكع تعكايير ملاعنكرم. تكن  يكث وجك ،بالشرر  ملتندتجك 

تراني  قياسيا  ملاعنرم. بالأشول وملالنزمتكات ملت كددس بال يتك  ملعادلك  ، و بتوثوقي تن ملأشول، وم 

لنزمتات ملت نتلك  ملنكي نكل ن ليكا ملاعنرم. بالا %(، بارضال  إلن100)وبنسب   ،لي ناريخ ملنتل 

 ،تككن ملشككرر  ملتشككنرمس إلككن ملشككرر  ملتشككنري ، إذم رانككت ىككذه ملالنزمتككات نانجكك  عككن أ ككدمث سككاب  

 يترن قياس قيتنيا ملعادل .

ملأشكول  ويسنثنن تن ذلك نخشيص نرلف  ملشرمء علن ملأشول وملالنزمتات بال يت  ملعادل ،  -3

 تن وشككككاً تنيككككايجكككك  ن ييتيككككا بال يتكككك  ملعادلكككك  إذ س للبيككككع، ملتشككككنف  رأشككككول  يككككر تندمولكككك  تعككككد

 تشاري. ملبيع ملت نتل .
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نككاريخ ملنتلكك ، وىككي ملفككرا بككين نرلفكك  لككي ( رأشككل liiwdoGGملاعنككرم. بالشككيرس ملتوجبكك  ) -4

ملشكرمء ومل يتك  ملعادلكك  لشكالي أشكول ملشككرر  ملتشكنرمس وملالنزمتكات ملت نتلكك ، أتكا إذم رانكت نرلفكك  

ينكنج عكن ذلك  تكا يسكتن قملشكرمء لقل تكن مل يتك  ملعادلك  لشكالي أشكول ملشكرر  ملتشكنرمس، أملشرمء 

قائتك  لكي تعالجنكو ركدخل تباشكر  وىكذم ملأتكر نكنل ،(Bargain purchasesبأسكعار تنخفضك ق )

 ملدخل.
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 :ةالأردني الأعمالفي بيئة  الاندماجأىمية  :المبحث الثاني -2:2

 مقدمة: -1:2:2

بين ملشررات ملتسكاىت  ملعاتك ، ملنكي  ملاندتاجملعديد تن عتليات  ملأردني ملاقنشادشيد 

ملجيككككات ذمت ملعلاقكككك  تثككككل ملتسككككاىتين وملجيككككات مل روتيكككك  ملتينتكككك  بسككككلات   باىنتككككاليككككت ظ 

بكككين شكككررات تسكككاىت   ملأردنلكككي  ملانكككدتاجات عتليككك نأولككك و كككدث أن نتكككت ،ملكككوطني ملاقنشكككاد

سككتنت ملجنككو  لككي عككال إشككرر  تككع  ملأردنيكك سككتنت تشككانع مرر  شككر  منككدتاجىككي عتليكك   ،عاتكك 

وقككد  ،(2)ل(1986لككي عككال ) ملأسككتدسشككرر  ملفوسككفات تككع شككرر  شككناع   منككدتاجو  ،(1)ل(1985)

ثكككل زمد  ،بنكككاء علكككن نوجيكككات  روتيككك  ل كككل بعكككض ملتشكككارل ملانكككدتاجعتليكككات  البيككك   مننظتكككت

 إذ، ملأخيكرسلكي ملع كود  ملأردنيك تسكاىت  ملعاتك  ملطوعي بين ملشكررات مل ملاندتاجبعتلي   ملاىنتال

خككلال ملسككنومت ملتاضككي ،  ككدث لييككا ملعديككد تككن عككدس لككي ترم ككل منن اليكك   ملأردنككي ملاقنشككادتككر 

لكككي ظكككل  ملسكككريع ملاسكككنجاب  و  ،ملنكككي طرقكككت ملعكككالل ملانكككدتاجملنطكككورمت ملجديكككدس، لكككي ظكككل توجككك  

بعكككد دخكككول  ،ملأجنبيككك ملشكككررات  أتكككالو. وملوقككك ،خاشككك  ليتكككا ينعلكككا بتوضكككوع ملتنالسككك ، ملعولتككك 

  تنظتككككك  ملنجكككككارس ملعالتيككككك  إلكككككن ملانضكككككتال أىتيكككككا ،عكككككدس لكككككي تعاىكككككدمت دوليككككك  مقنشكككككادي  ملأردن

(World Trade Organization- WTO) دمر لي ملع كد ملتاضكي ملرثيكر إذ ، (3)ل1999 عال

ملخكككو. تكككن و يككك ، علكككن ملشككناع  ملت ليككك  لكككي ملكككدول ملناتىكككذه ملتنظتككك   أثكككر تككن ملضكككجيج  كككول

خفككض ملجتككار  علككن ملككومردمت ىككاجس مل روتككات وملشككررات ملت ليكك ، وىككدلا للشككررات ملعالتيكك  

 .ملعابرس لل دود
                                                             

 
(1)
http://www.lafarge.com.jo-Lafarge,in Jordan.2014. 

(2)
http://www.jpmc.com.jophosphate,in jordan.2014. 

(3)
 .710ص،4415،2000اٌزش٠ذحاٌشع١ّخ،اٌؼذد(،4تصذ٠كأضّبَاٌٍّّىخالأسد١ٔخٌّٕظّخاٌتزبسحاٌؼب١ٌّخ،سلُ)لبْٔٛ

http://www.lafarge.com.jo-lafarge,in/
http://www.lafarge.com.jo-lafarge,in/
http://www.jpmc.com.jophosphate,in/
http://www.jpmc.com.jophosphate,in/
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( 150) أتكال ولكن  أسكومقو  ،منضكتال ملأردن إلكن تنظتك  ملنجكارس ملعالتيك  أنيرى ملبا ث و 

يجكادو ملتنظتك ،  لكنإ ملانضكتالملنشكريعات ملجديكدس ملنكي نكل وضكعيا لغكرض  إلن بارضال ، دول   م 

ملت ليك  بيئك  ننالسكي  جديكدس  ملشكرراتلكرض علكن ، لكي ملأردن ملأعتكالبيئ  جاذبك  للاسكنثتارمت و 

 الانكدتاجر ،ليكا للب كث عكن ملبكدمئل ملتناسكب  اً دملعكبكات و  ىذه ملشررات، علن ثرملأربير  اران لي

ون سكين  ،  قكدرمنيا ملننالسكي نسنطيع تن خلالكو ننتيك مً تنفذو  ،ملاقنشادي ملانفناحتع ىذم  للنري.

  .ونطويره وملنسوي ي يمرنناجو  مردمري أدمئياونطوير 

 :الأردنفي  وقطاعاتيا الشركات المساىمة العامة -2:2:2

يتك ، ملنكي نكؤثر تنعد ملشررات ملتساىت  ملعات  لي ملأردن تكن ملتؤسسكات ملاقنشكادي  مل

ونسكيل لكي زيكادس ، ونلعك  دورمً تيتكاً ليكو، وطكلي مل ياس ملاقنشادي  للتجنتكع ملكذي نعتكل لكي ت ي

ولتكككا  ،لضكككخات   جكككل رؤوس أتومليكككا  مً نظكككر  ،ملاسكككنثتارمت لكككي ملتنشكككآت ملنكككي ي ناجيكككا ملتجنتكككع

 .(1)لعتال  لي مل طاع ملخاصمتن لنوظي. أربر شري    إتراناتنتلرو تن 

مل كككرن  تكككنيكككات ملثلاثين أومئكككلبكككدأ إنشكككاء ملشكككررات ملتسكككاىت  ملعاتككك  لكككي ملأردن تنكككذ وقكككد 

وشككرر  ملنبككغ  ، يككث نككل نأسككيس ثككلاث شككررات ربككرى لككي نلكك  ملفنككرس ىككي ملبنكك  ملعربككي ،ملعشككرين

يككا تنككذ ذلكك  تعلككي أسككيل ىككذه ملشككررات وملنعاتككل  نككل ملارننككا وقككد  ،وشككرر  ملريربككاء ،وملسككجائر

إلكن ل 2014ملشررات ملتساىت  ملعات  ملأردني  ليشكل عكددىا لكي عكال  نوملن نأسيس ثل، ملناريخ

: )ملشككناع : ختككس وسككبعون شككرر ، ملخككدتات: ىككي توزعكك  علككن أربعكك  قطاعككات ،( شككرر 268)

 .(2)تين: ست وعشرون شرر (أتئ  وختس وسبعون شرر ، ملبنو : ست عشرس شرر ، ملن

                                                             

 
(1)
 .89ص،2009/أ،3اٌّزٍخالاسد١ٔخفٟاٌذساعبدالاعة١ِخ،اٌّزٍذاٌخبِظ،اٌؼذد،ٚاٌتغ١ُٙ:الا٘ذافٚاٌّآلادالأعُٙ،ػجذاٌزجبساٌغجٙبٟٔ،
(2)
  www.sdc.jo شوضا٠ذاعالاٚساقاٌّب١ٌخ،الاسدْ،ِِٛلغ
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 :في الأردن لاندماجلالتشريعات القانونية الناظمة  -3:2:2

، ل انون ملشررات ل1989 قبل عال ملشررات مندتاجلتوضوع  ملأردنيلل ينطرا ملتشرع  

ملتكادس لكي نكل ذركره  إذ، ملانكدتاجلننظكيل  أ رال أي لل ينص تباشرس علن  (1)ل1964 لسن  ملأردني

 وسائل ملنشفي . ى دإر( 28رقل )و( تن ملتادس )

 ملأردنككيررات قككانون ملشككىككو بشككرل تنراتككل وشككري ،  لانككدتاجلننظككيل قككانوني  أولرككان و 

ت ملسكابا، ومسكنبدملو ترمجع  شاتل  ل كانون ملشكررا إجرمءنل لي ىذم مل انون  ل د ،(2)ل1989لسن  

 ملأردنككيثككل جككاء قككانون ملشككررات  ،ملأردنلككي وملنجككاري  ملاقنشككادي، يومركك  ملنطككور ب ككانون جديككد

 تسكن لاً  لشكلاً  لكولرد أ، و ملاندتاجيدخل نعديلات جوىري  علن توضوع  أنو لل إلا ،ل1997لسن  

( 57ملتعكدل رقككل )  خرىكا مل كانون ،عكدسنعككديلات ىكذم مل كانون  وطالكت(، 239 -222لكي ملتكومد )

 :وتلات  أىلتن  ملذي ،(3)ل2006لسن  

بكككين شكككررات  ملانكككدتاجيركككون  أن ،( ل كككرس )أ( تكككن مل كككانون222ملتكككادس )لكككي ط ملتشكككرع ممشكككنر  -1

 .ملأ رمضتنراتل   أو ،تنتاثل 

( 223ملشرل  يث نشكت ملتكادس )لي ات ملتخنلف  بين ملشرر ملاندتاج ملأردنيملتشرع  سجاز إ -2

 أوملشكررات مل ائتك   إ كدىتكن نكوع وم كد لكي  أرثكر أومنكدتجت شكررنان  إذمقعلن أنكو تن مل انون 

ملشكككرر  ملجديككدس ملنانجكك  عككن ملككدتج تككن ذلككك   أولنرككون ملشككرر  ملدمتجكك   ،شككرر  جديككدس لنأسككيس

ملشككككرر   أو، الأسككككيلبشككككرر  ملنوشككككي   أونككككو يجككككوز للشككككرر  ملت ككككدودس ملتسككككؤولي ، أملنككككوع، علككككن 

                                                             

 
(1)
َ.1964(ٌغٕخ12لبْٔٛاٌششوبدالأسدٟٔ،سلُ)
(2)
َ.1989(ٌغٕخ1لبْٔٛاٌششوبدالأسدٟٔ،سلُ)
(3)
 .1/11/2006َ،تبس٠خ2006(ٌغٕخ57،ٚتؼذ٠ةتٗثبٌمبْٔٛاٌّؼذيسلُ)1997َ(ٌغٕخ22لبْٔٛاٌششوبدالأسدٟٔ،سلُ)
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شككرر  تسككاىت  عاتكك   نأسككيس أو ،لككي شككرر  تسككاىت  عاتكك  قائتكك  ملانككدتاج ،ملتسككاىت  ملخاشكك 

 .جديدس

لكروع ووركالات  مندتاج( تن مل انون ق3( ل رس )أ( بند )222لي ملتادس ) ملأردنيملتشرع  سجاز إ -3

جديكككدس نؤسكككس ليكككذه ملغايككك ،  أوقائتككك   دنيككك أر ملعاتلككك  لكككي ملتتلرككك  لكككي شكككرر   ملأجنبيككك ملشكككررات 

 منككدتاجنككو يجككوز أ أي ،لرككل تنيككاق ملاعنباريكك ونن ضككي نلكك  ملفككروع وملورككالات ونككزول ملشخشككي  

ملجديككدس ملنككي ننككنج عككن  أونرككون ملشككرر  ملدمتجكك   أنشككرط  أردنيكك شككررات تككع  ملأجنبيكك ملشككررات 

 لأن ،بوضكع ىكذم ملشكرط اً شكنع لأردنكيمملتشكرع  أ سن، وقد أردني شرر  تساىت  عات   ملاندتاج

 وقد يؤثر علن ملتساىتين. ،ملوطني بالاقنشاديضر  أجنبي  إلننغيير جنسي  ملشرر  ملوطني  

 أويا يملشككككرر  ملتندتجكككك  وتسككككاىت ( تككككن مل ككككانون224ملتككككادس )لككككي  ملأردنككككيملتشككككرع إعفككككاء  -4

ملشككرراء لييككا تككن  أويا يوتسككاىتملشككرر  ملنانجكك  عككن ملانككدتاج  أوملشككرراء لييككا وملشككرر  ملدمتجكك  

 بسببو. أوبتا لي ذل  رسول ن ل ملتلري  ملني ننرن  علن ملاندتاج  ،جتيع ملضرمئ  وملرسول

 
 (IFRS 3) :(3التقارير المالية رقم ) لإعدادالمعيار الدولي  -4:2:2

 Business) ( منككدتاج ملأعتككال3عككر . ملتعيككار ملككدولي رعككدمد ملن ككارير ملتاليكك  رقككل )

combinations)  رننيجكك  ل يككال إ ككدى ملشككررات  ،تنفشككل  لككي شككرر  وم ككدس شككرراتبأنككو جتككع

، وييككد. ىككذم يككاوعتليان شككرر  أخككرىشككالي أشككول بالنو ككد تككع شككرر  أخككرى أو ملسككيطرس علككن 

بيانانيا ملتالي  عن ملاندتاج لي  ملشرر ت  ت ارن  ملتعلوتات ملني ن دتيا ءملتعيار إلن نعزيز تلا
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(، 22وقد  ل ىذم ملتعيار ت ل ملتعيار ملت اسبي ملدولي رقكل )ى قابلي  نل  ملت ارن ، وتدوأثره، 

 :(1)يأنيي نضي عند نطبي و تا وىو  ل،2004تن عال  بدءمً وطبا 

 جتيع عتليات ملاندتاج.لي  (Acquisition method)مسنخدمل طري   مل يازس أو ملنتل   -1

 ون ديد ناريخ ملاسنتلا . ،)ملتشنري ( ؛ن ديد ملشرر  ملدمتج  -2

 ناريخ ملنبادل للأشول وملالنزمتات.لي قياس نرلف  ملاندتاج بال يت  ملعادل   -3

لكي تشكاري. تباشكرس، نشني. ملنرالي. ملني ندلعيا ملشرر  ملدمتج  رنتكال عتليك  ملانكدتاج  -4

سكيتوم أرر  ملكذين ملشكلكي تثكل نف كات ملعكاتلين  ،تثل أنعا  ملتدق ين وملاسنشاريين، و يكر تباشكرس

 لا نضا. لنرلف  ملاسنثتار.  ىذه ملتشاري. إيرمدي عد  إنتال عتلي  ملاندتاج، و لي 

ملتنعل ك  ملت نتلك  وملالنزمتات ملت ددس بالأشول  ،وبشرل تنفشل ،ملاندتاج بناريخملاعنرم.  -5

  تسكن بلي  د تنفعك  مقنشكاديو ملنكي ننوملكا تكع تعكايير ملاعنكرم. تكن  يكث وجك ،بالشرر  ملتندتجك 

تراني  قياسيا   .بتوثوقي تن ملأشول، وم 

بنككاريخ ملاسككنتلا ، بتككا ونخشيشككيا س مل ابلكك  للن ديككد وملالنزمتككات مملأشككول ملتشككنر نشككني.  -6

ينوملا تع ملتعايير ملدولي  رعدمد ملن ارير ملتالي  ملأخرى، رتا يج  علن ملشرر  إجرمء نشني. 

وملسياسكككككات ملت اسكككككبي  أو  ،وملظكككككرو. ملاقنشكككككادي  ،ملأشكككككول علكككككن أسكككككاس ملشكككككروط ملنعاقديككككك 

 ملنشغيلي .

 %.100وبنسب   ،ملاعنرم. بالأشول وملالنزمتات ملت ددس بال يت  ملعادل  لي ناريخ ملنتل  -7

                                                             

 
(1)
-129،صِشرغعبثكٍّحبعج١ٓاٌمب١١ٔٛٔٓ،ٌاٌّزّغاٌؼشثٟرّؼ١ختشرّخ،اٌتمبس٠شاٌّب١ٌخلإػذاداٌّؼب١٠شاٌذ١ٌٚخالاتحبداٌذٌٌٍّٟٚحبعج١ٓ،

177.
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ملاعنرم. بالالنزمتكات ملت نتلك  ملنكي نكل ن ليكا تكن ملشكرر  ملتشكنرمس إلكن ملشكرر  ملتشكنري ، إذم  -8

 يترن قياس قيتنيا ملعادل . ،عن أ دمث ساب   ملالنزمتات نانج  نل رانت 

ملأشكول  ويسنثنن تن ذلك نخشيص نرلف  ملشرمء علن ملأشول وملالنزمتات بال يت  ملعادل ،  -9

 تن وشككككاً تنيككككايجكككك  ن ييتيككككا بال يتكككك  ملعادلكككك  إذ ملتشككككنف  رأشككككول  يككككر تندمولكككك  تعككككدس للبيككككع، 

 تشاري. ملبيع ملت نتل .

 ناريخ ملاقنناء.لي ( رأشل liiwdoGGوجب  )ملاعنرم. بالشيرس ملت -10

 لشرر  تشاري. تا بعد ملنتل .مملاعنرم. بتشاري. إعادس ىيرل   -11

لككككي  ملانككككدتاجملناظتكككك  لعتليكككك   ملأردنيكككك مل انونيكككك  نسككككنخلص تتككككا سككككبا أن ملنشككككريعات و 

قكككل ر قكككانون ملشكككررات ملأردنكككي لكككي  الانكككدتاجملتنعل ككك  ب (239 -222)تكككن خكككلال ملتكككومد  ،ملأردن

ملتنعلكا  ،(3لا يوجد لييا أي نعارض تكع ملتعيكار ملكدولي رقكل ) ،ونعديلانو ل،1997( لسن  22)

 .ملأعتال باندتاج
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 لثالفصل الثا

 الأردنية المساىمة العامة الشركاتفي  ندماجالا  تأثير
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 الفصل الثالث

 ةالأردنيالعامة  المساىمةفي الشركات ثير الاندماج تأ

 
 :المندمجة والدامجة تينالشرك في: أثر الاندماج الأولالمبحث  -1:3

 جة:ندمالشركة الم فيالاندماج  أثر -1:1:3

، ووقك. نكدمول ملشكررات ملتندتجك  أوللشرر   ملتعنوي  ملشخشي  من ضاء إلن ملاندتاجيؤدي  -1

  ،(1) لي ملسوا ملتالي أسيتيا

ملجديدس، ملني ن كل  أوملشرر  ملدمتج   إلنررات ملتندتج  ملش أوملذت  ملتالي  للشرر   منن ال -2

ملتاليك   ملذتك  إليياملشررات، وننن ل  أو، ونشب  ملخل. مل انوني ليذه ملشرر  ىذه ملشرراتت ل 

 أوعككن جتيككع   ككوا ملشكككرر   ول ؤ تسككملجديككدس  أو، ب يككث نشككب  ملشككرر  ملدمتجكك  شككاتلاً  منن ككالاً 

  .(2)وشط  نسجيليا ،يامندتاجعد ب ياوملنزمتان ملشررات ملتندتج 

، ب يككث يككنل وسككلطنو ملشككررات ملتندتجكك  أوملشككرر   إدمرسشككلا يات تجلككس  ملانككدتاج ينيككي -3

تكككن مننيكككاء عتليككك   اً ملجديكككدس خكككلال ثلاثكككين يوتككك أوجديكككد للشكككرر  ملدمتجككك   إدمرسمننخكككا  تجلكككس 

 .(3)ملاندتاج

 

 

                                                             

 
(1)
 (فمشح)أ(.222،ِبدح)ِشرغعبثك(،22لبْٔٛاٌششوبدالأسدٟٔسلُ)
(2)
 (.238ِبدح)،اٌّشرغٔفغٗ(،22لبْٔٛاٌششوبدالأسدٟٔسلُ)
(3)
 (.232،ِبدح)اٌّشرغٔفغٗ(،22لبْٔٛاٌششوبدالأسدٟٔسلُ)
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 الشركة الدامجة: في الاندماج أثر -2:1:3

 :يأنيتا  إلنملدمتج   لي ملشرر  ندتاجيؤدي ملا

 ملشككككررات ملتندتجكككك  أومت ملشككككرر  دو وجككككملشككككرر  ملدمتجكككك  بت ككككدمر شككككالي ت رأسككككتالزيككككادس  -1

ملتشكككرع  ألكككزل ل ككدملشكككررات ملتندتجككك ،  أوملتنرنبككك  علكككن ملشككرر   ملالنزمتككاتبعكككد  سكككل  وأشككوليا،

علييكا تكن  اً دقا خكر سكننين تشكعكن ي  ن ديل ملبيانات ملتالبملشررات ملتندتج   أوملشرر   ملأردني

 .(1)قبل تدقا مل سابات

، ب يكككث ن ككككل ملشكككررات ملتندتجكككك  أومتكككات ملشككككرر  ملنز  لولي  ملشكككرر  ملدمتجكككك  عكككن رككككؤ تسككك -2

 أنعلككن  ملأردنكينككص ملتشكرع  ل كدفكاء بجتيككع ملنزمتانيكا، يملشكرر  ملدمتجك  ت كل ملتندتجكك  لكي مر

ملشككرر  ملنانجكك  عككن  أوملشككرر  ملدمتجكك   إلككنتندتجكك  ننن ككل جتيككع   ككوا وملنزمتككات ملشككررات مل"

، ونعنبككر ىككذم مل ككانون لأ رككال ول ككاً ملشككرر   ونسككجيل ،ملككدتج إجككرمءمتبعككد مننيككاء  اً  رتكك ملانككدتاج

ون كككككل ت ليكككككا لكككككي جتيكككككع   وقيكككككا  اً،قانونيككككك اً خلفككككك ملانكككككدتاجملنانجككككك  عكككككن  أوملشكككككرر  ملدمتجككككك  

 .(2)"وملنزمتانيا

مل  ككوا علكن  سكا  ملشككرر   أشك ا ن عكدل ملنوسكع لككي  تايك  علكك ملأردنكي كرص ملتشكرع  -3

 أوملعكاتلين لكي ملشكرر   أو ولينؤ ملتسك إلكنملرجكوع لكي  ا ملشرر  ملدمتج  رفال  ملدمتج ، وذل  ب

 نُخفككنملنككي نظيككر بعككد عتليكك  ملن يككيل وملككدتج ملنيككائي، وملنككي قككد  بالالنزمتككات ملشككررات ملتندتجكك 

   .(3)ملشررات ملتندتج  أوملعاتلين لي ملشرر   وأ ولينؤ ملتسقبل بشرل تنعتد تن 

                                                             

 
(1)
 (،فمشح)د(.225ِبدح)(،ِشرغعبثك،22لبْٔٛاٌششوبدالأسدٟٔسلُ)
(2)
 (.238ِبدح)،ٔفغّٗشرغاٌ(،22لبْٔٛاٌششوبدالأسدٟٔسلُ)
(3)
(.239بدح)ِ،ٔفغّٗشرغاٌ(،22لبْٔٛاٌششوبدالأسدٟٔسلُ)
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ملشرراء لييا تن جتيع  أويا يملشرر  ملنانج  عن ملاندتاج وتساىت أوملشرر  ملدمتج   إعفاء -4

 .(1)بسببو أوبتا لي ذل  رسول ن ل ملتلري  ملني ننرن  علن ملاندتاج  ،ملضرمئ  وملرسول

تن  (16)لي ملتادس  ملأردنينص ملتشرع ل د  ،عتال ملشرر  ملدمتج  عن مسنترمر مل ولي ؤ تس -5

 ،بغض ملنظر عن نغيير شا   ملعتل وب لاً ع د ملعتل يب ن تعتو  أنعلن  ملأردنيقانون ملعتل 

ويظكككل  ،سكككب   خكككر لأي أو ،ملتؤسسككك دتكككج  أو ،مررثمنن الكككو بطري ككك   أو ،بسكككب  بيكككع ملتشكككروع

ملنانجك   ملالنزمتكاتعكن ننفيكذ  أشكيردس سكن  بالنضكاتن تك ولينؤ تسكوملجديد  ملأشليشا با ملعتل 

بعكد من ضكاء نلك  ملتكدس لين تكل شكا   أتكا  ،يكريقبكل نكاريخ ملنغ ملأدمءعن ع كود ملعتكل تسكن    

ملنكي ع كود ملعتكل  إنيكاء إلكنلا يكؤدي  ملانكدتاج أنوبذل  ينبكين  ،(2)ملعتل ملجديد ملتسؤولي  و ده

شكروطيا  اتكلوبر ،سكنتر ونب كن قائتك  ب كوس مل كانونن بلالعاتلين، ب رانت نربط ملشررات ملتندتج 

 .ملاندتاجملجديدس ملنانج  عن  أوتع ملشرر  ملدمتج  

يخكوليل ملنتنكع بجتيكع  لالانكدتاجملجديكدس،  أوملشرر  ملدمتجك   إدمرسلي  ملجدد  ا ملتساىتين -6

، تككككن  يككككث  ككككا ملنشككككويت، و ضككككور وتزميككككاىل ملجديككككدس أو  ككككوا تسككككاىتي ملشككككرر  ملدمتجكككك  

تن  اً ( يوت30جديد خلال ) إدمرسملعادي ، ومخنيار تجلس   ير أو مجنتاعات ملييئ  ملعات  ملعادي 

 .(3)ملاندتاجمننياء عتلي  

 :الأسيمفي  الاندماج إعلان أثر -3:1:3

قبكككل مننيكككاء عتليكككات  مً وملتسكككنثترين تبركككر   ملسكككوا ملتاليككك إلكككنتعلوتكككات ملاً أ يانكككننسكككر  

ردس لعككل تبرككرس لككي وجككود  إلككنبشككرل رسككتي، تتككا يككؤدي يككا إعلانبككل وق ،بككين ملشككررات ملانككدتاج
                                                             

 
(1)
(.224)ِبدح(،ِشرغعبثك،22لبْٔٛاٌششوبدالأسدٟٔسلُ)
(2)
(.1173،ص)16/4/1996(تبس٠خ4113،اٌزش٠ذحاٌشع١ّخاٌؼذدسلُ)1996َ(ٌغٕخ8) لبْٔٛاٌؼًّالأسدٟٔٚتؼذ٠ةتٗسلُ
(3)
 .(230)ِبدح(،ِشرغعبثك،22لبْٔٛاٌششوبدالأسدٟٔسلُ)
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عتليككك   إنتكككالقبكككل ملدمتجككك  وملتسكككنيدل ،  نينركككل تكككن ملشكككررلكككي و ررككك  نكككدموليا  ،ملأسكككيل أسكككعار

سكتن ملسكوا لكي ىكذه مل الك  بالسكوا نو  ،(1)لانكدتاجلمللازتك   اتومل شول علن ملتومل  ،ملاندتاج

وردس مسكنجاب   اولكديي ،بالترونك  نتنكعن نكيملسكوا مل يىكو  ،(Market Efficiency) ؤسملرفك  ملتاليك

 أو ملاندتاج إعلانتثل  ،تعلوتات جديدس ننعلا بالشررات  أيننيج  نسر   ملأسيلنؤثر لي لعل 

 تكن خكلال درمسك  مل كدث بالتكدى مل شكير ملأسكيللكي  ملاندتاج إعلان أثر ن ديد نليو ، ملاسن ومذ

يككول  لعشككرين، ولككي ملتككدى ملطويككل هأيككال بعككد ثلاثكك ، و ملانككدتاج نإعككلاأيككال نككدمول قبككل يككول لثلاثكك  

ب يث نظيكر درمسك  مل كدث ملنغيكر لكي ، هيول ندمول بعد عشرين، و ملاندتاج إعلانندمول قبل يول 

 أثرننكلا  ملنكي يلي ؤسملرفملسوا  ير أتا  ،(2)الاندتاجملفنرس ملت يط  بلي ملعائد علن ملتساىتين 

ويكنل ن سكيل رفكاءس ملسكوا  ،ن ليكل جديكد أي أوتعلوت  جديكدس  جرمء أي رع  بس ملأسيل أسعار اليي

بالتعلوتكات ملت اسكبي   سك  مرنباطيكا  ،( ، شكبو قويكو، ضكعيف )قويك ؛تسكنويات  ثلاثك إلكن  ملتالي

 ملأسككوماررككل، وتعظككل  ملاقنشككاد أوملشككررات لككي  ككدث  بككأيملخاشكك  ملنككي ننعلككا ملتعلوتككات و 

  .(3) مل وي ندرج ن ت تستن ملسوا شبوي

 الشركة الدامجة: أسيمفي  الاندماج أثر -4:1:3

ملشككرر  ملدمتجكك  بنسككب   شكك  ملتسككاىتين لككي ملشككرر   رأسككتالزيككادس  إلككن ملانككدتاجيككؤدي 

، (4)ملانكككدتاجت ابكككل  أسكككيل شكككلون علكككن نملتسكككاىتين لكككي ملشكككرر  ملتندتجككك  ي أن أي ،ملتندتجككك 

لكي طري ك  ملنسكديد،  مً بكارز مً ملدمتج  دور و ملتسنيدل   نينسيل رل تن ملشررملسوقي  لأ  يت لمنلع  و 

                                                             

 
(1)
Dilshad. 2013, profitability analysis of mergers and acquisitions,op.cit, P 98. 

(2)
Simões et al, 2012, Assessment of Market Efficiency in Argentina, Brazil and Chile, op.cit P233. 

(3)
 .170ص،2009،ػّبْ،الأسدْ،داسٚائًٌٍٕششاٌخبِغخ،إداسحالإعتخّبسادالإطبسإٌظشٞٚاٌتطج١مبداٌؼ١ٍّخ،اٌطجؼخِحّذ،ِطش،
(4)
 (.222ِبدح)(،ِشرغعبثك،22لبْٔٛاٌششوبدالأسدٟٔسلُ)
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أسكيل ملشكرر  ملتسكنيدل ،   يتك ت ارنك  ب ،سكيل ملشكرر  ملدمتجك  ترنفعك لأ مل يت  ملسكوقيولإذم رانت 

 شككل رككل تسككاىل علككن عككدد تككن ن يككث يب، ملأسككيلن ملشككرر  ملدمتجكك  نسككعن للنسككديد بتبادلكك  إلكك

 :(1)يأنتا ي ملأسيل، وننطل  عتلي  ملنسديد بتبادل  وعلينناس  تع تعدل ملنبادل ملتنفا ي ملأسيل

ملنككي نشككدرىا  ملأسككيلىككو ن ديككد عككدد  ملأسككيلتعككدل مسككنبدمل  :ملأسككيلن ديككد تعككدل تبادلكك   -1

ملشرر  ملدمتج ، ت ابل رل سيل تن أسيل ملشرر  ملتسنيدل ، بالنفاوض بين ملشكررنين ملتسكنيدل  

  تساىتي ملشرر  ملتسكنيدل ، رلتكا ركان ملعائكد ملتنوقكع تكن وملدمتج ، ويرنفع تعدل ملنبادل لشال

 . اً ترنفع ملاندتاجعتلي  

ملشككرر   و شككل علييككا تسككاىتنملتبادلكك  ملنككي ي ملأسككيليككنل نرييكك.  ملتبادلكك : ملأسككيلتعالجكك   -2

 عدد ش ي ،قر  أإلن  املتسنيدل  علن شرل رسور تن أسيل ملشرر  ملدمتج ، تن خلال ن ريبي

 . ملاندتاجمنفاقي  لي نص علن ذل  يو ، ملني ينل  ذليا تساىتين عن ملرسورنعويض مل أو

 يل ملشكرر  ملتسكنيدل ، ملكذيىكو مل كد ملأدنكن لعكدد أسك ملأسكيلنشكا   :ملأسيلن ديد نشا   -3

 نككن يترنككو مل شككول علككن عككدد شكك ي  تككن أسككيل ملشككرر   ، ككوزس ملتسككاىللككي يرككون يجكك  أن 

 أو عكدد أسككيل لككي ملشككرر  ملدمتجكك علككن   شككلن تسكاىل ملككذيملويجكك  علككن ، ملجديككدس أو ملدمتجك 

 .أسيل وزنو تن لي يبيع تا  أو، و ملنشا بيشنري تا يرتل  ن، أتن ملنشا  أقل ملجديدس

 

 

 

                                                             

 
(1)
 .81،صِشرغعبثكدٚساٌتح١ًٍاٌّبٌٟفٟتشش١ذلشاسالأذِبدث١ٓاٌششوبد.ِٕصٛس،ِٛعٝ
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 :الأسيمفي  الاندماج أثرتحديد حث الثاني: أدوات بالم -2:3

 دور التحميل المالي في تحديد أثر الاندماج: -1:2:3

ملشككررات  أسكيللكي  ملانكدتاج أثكرملتسكنخدت  لدرمسكك   دومتملأ ى كدإي ملن ليكل ملتكال ديعك 

لنككرس  إلككنتككن لنكرس  ملأسكيللنغيكرمت ملنككي  كدثت لككي تؤشككرمت م ن ليككلتكن خككلال  ،ملتسكاىت  ملعاتكك 

 ملسكيل عكن وضكع  شكاتل نظكرس  رعطكاء ،(1)وبعكدىا ملان كاد أو ملانكدتاجقبكل عتليك   ،أخرىتالي  

 نإذ إ، أخكرىتن جيك    وتن نا ي  ندمولو وسلورو لي ملسوا ملتالي ،جي تن ملنا ي  ملتالي  تن 

مل يتككك   ملشكككرر  علكككن أدمء نكككأثيرلن ديكككد  ،ملشكككرر  ردمرسخاشككك  بالنسكككب   أىتيككك  وذ ملأسكككيلن ليكككل 

ملشرر  نعظيل ثروس ملتسكاىتين عكن  ردمرسمليد. ملرئيس  لأن ،ملعادي  لي ملسوا سيللأل ملسوقي 

  .(2)للسيل وقي ملسطريا نعظيل مل يت  

شككرر ، وذلككك  بجتكككع علككن تسكككنوى ملتنيكككا ملن ليكككل  يات عككدس،تسكككنو يككنل ب ملن ليككل ملتكككاليو 

ملتعلوتككات ملنككي ننعلككا بيككا، ون ليليككا وت ارننيككا علككن تسككنوى سككنومت عككدس، ورككذل  ملن ليككل علككن 

ا تسكككنوى مل طكككاع، وليكككو يأخكككذ ملت لكككل لكككي مل سكككبان مل طكككاع ملكككذي نننتكككي مليكككو ملشكككرر ، لت ارننيككك

  .(3)بتثيلانيا لي مل طاع نفسو، وأخيرمً ملن ليل علن تسنوى مل طاعات ملاقنشادي  ملوطني  جتيعاً 

ىكككذه  أىكككلوتكككن ، فكككاوت ليتكككا بينيكككا  سككك   اجككك  ملت لكككلننعكككدس  أدومتملتكككالي ن ليكككل للو 

ل لكي ونك  (4)ملن ليكل ملت كارنو  ملتاليك ،ملن ليل بالنسك  و سي، أملر ملن ليل و ، ملأل يملن ليل  ملأدومت

علككن تسككنوى  علككن تسككنوى ملشككرر  وملن ليككل ملت ككارن ملأل ككيعلككن ملن ليككل  ملاعنتككادىككذه ملدرمسكك  

                                                             

 
(1)
Tiwari, 2014, a case study of merger of Benaras state bank ltd with bank of Baroda, op.cit P1-2. 

(2)
 Selcuk &Yilmaz, 2011, The Impact of Mergers and Acquisitions on Acquirer Performance, op.P3. 

(3)
.75ص،2006ػّبْ،الأسدْ،اٌطجؼخالأٌٚٝ،داساٌّغ١شح،،،تح١ًٍاٌمٛائُاٌّب١ٌخغغبْ،ِٚطبسٔٗ،،ساضٟخٕفش
(4)
.209ص،2005ػّبْ،الأسدْ،اٌطجؼخالأٌٚٝ،داساٌجذا٠خ،الإداسحٚاٌتح١ًٍاٌّبٌٟ،،،ػبِشٚشم١شأ٠ّٓ،اٌشٕطٟ،



 أثز ػملياث الاوذماج بيه الشزكاث المساهمت الؼامت الأردويت في أسهمها

 

60 
 

علانو ، ملاندتاجنوع و مل طاع،  لكي  ملانكدتاج أثكر تعرل ، لملطويلو مل شير  يينلي ملتد ملاندتاج م 

 :ملآني  ملأسيلتؤشرمت 

  :المتداولة الأسيم -2:2:3

نل يكملنكي  ملشكررات ملتسكاىت  ملعاتك  أسكيلىكي  (Stock trading): ملتندمولك  ملأسكيل

يكنل ن سكيتيا ، و  وملسوا ملثاني نملأول ينملتالي  تن خلال ملسوق للأورمابورش  عتان ندموليا لي 

ركل  أثكرونكل لكي ملدرمسك  ملعتليك  ن ديكد  ،(1)علن ملسوقين  سك  تعكايير تعنتكدس للسكيول  وملرب يك 

ملنككي ننعلككا بنككدمول لككي ملتؤشككرمت  ، ومل طككاعملان ككادو ، ينو مل ككان ملانككدتاجو ، ملانككدتاج إعككلانتككن 

 :وىي ملأسيل

بالكدينار لكي ملتندمولك   ملأسكيل: ىكو  جكل (Size of Stock Trading) ملسكيل جكل نكدمول  -1

 خلال لنرس تعين .ملتالي  ملسوا 

 ملنكي نكل نكدموليا ملأسكيل: ىو عدد (Number of Shares Tradedملتندمول  ) ملأسيلعدد  -2

 .خلال لنرس تعين ملتالي  لي ملسوا 

أو شكرمء(  اً عكدد ملع كود ملتبرتك  )بيعك: (Number of Transactionsعكدد ملع كود ملتنفكذس ) -3

 .خلال لنرس تعين ملتالي  لي ملسوا 

 لييكاوجك  عأ ل كد، ملانكدتاجلكي ملشكررات ملرم بك   أسكيلنكدمول  ملأردني ظر ملتشرع  وقد

تككن  أيكالخكلال عشكرس   ملتاليككملتاليك  وملسكوا  ملأورماملشككررات وىيئك   لترمقك  ملانكدتاجنبليكغ قكرمر 

                                                             

 
(1)
.58-55،ص٠خٚاٌؼ١ٍّخ،ِشرغعبثكٚساقاٌّب١ٌخ:الاعظإٌظشالاعتخّبسفٟثٛسصخالأاٌشٛاٚسٖ،ف١صً،
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ملنكي نشكدرىا ملشكرر  ملدمتجك  بتجكرد  ملأسيلملتشرع ندمول  رتا أجاز ،ملاندتاجناريخ منخاذ قرمر 

 .(1)ملتالي  ملأورمابعد من ضاء ملتدس ملت ددس ب انون  إشدمرىا

 : للأسيمالقيمة السوقية  -3:2:3

 أثرننىي و ،  لي ملسوا ملتالي ملسيل قيت ىي  (Market Value)ي  للسيل مل يت  ملسوق

 قيتككك ، لالعلاقككك  طرديككك  بكككين ملطلككك  و  ملعكككرض وملطلككك  لكككي ملسكككوا ملتاليككك بعتليكككات بشكككرل رئكككيس

جتكاع ،مل يت  ملسوقي  للسيل قيت  نومزني  بين ملعكرض وملطلك ونتثل ، ملسيل ملسكوا علكن قيتك   وم 

 ملأسككيلوىككي  ،تككال ملشككرر  تككن رأسملتندمولكك  مل ككرس  ملأسككيلنسككب   اً ضككؤثر عليككو أينككو  ،(2)ملسككيل

لكككي ملسكككوا، لفكككي أ لككك   ملسكككيلملنكككي نكككؤثر بشكككرل تباشكككر علكككن  جكككل نكككدمول  ،(3)ملتنا ككك  للنكككدمول

 أربككرمل ككرس لككي ملسككوا رككان نككأثير عتليككات ملطلكك  وملعككرض  ملأسككيلرلتككا مرنفعككت نسككب   ملأ يككان

تعظل ملتسنثترين خاش  ملتضكاربين لكي ملسكوا نسكب   خذ، وملعرس ش ي ، ويأملسيل قيت علن 

 .(4)مً لنرس قشيرس جدلي ، لن  يا ىاتش رب  قليل بال سبان ملندمول مل رس للسيل و جل ملأسيل

بشككرل تباشككر  أثر، ولرنيككا ننككوملتؤشككرمتملشككررات بالعديككد تككن ملعومتككل  أسككيل قيتكك  أثروننكك

لكن تسكنثترييا تكن خكلال مسكن رمر أربا يكا وعكدل بالأرباح، ولذل  نسعن ملشررات إلن ملت الظ  ع

 يعزز وىذمعن ملشررات ذمت ملأرباح ملتسن رس و ير ملتن لب ،  اً ملتسنثتر يب ث دمئت لرونن لبيا، 

ملعلاقك  بكين ملأربكاح  إذ إنملعاليك ،  مل يتك ذمت  ملأسكيلمرقبال علن شرمء لي ملث   لدى ملتسنثتر 
 .(5)علاق  طردي  ملأسيل قيت و 

                                                             

 
(1)
 .(226ِبدح)(،ِشرغعبثك،22لبْٔٛاٌششوبدالأسدٟٔسلُ)
(2)
 .251ِشرغعبثك،ص،الاعتخّبسٚاٌتح١ًٍالاعتخّبسٞ،دس٠ذآيشج١ت،
(3)
(ٌغٕخ76(ِٓلبْٔٛالاٚساقاٌّب١ٌخسلُ)72،صبدسحثبلاعتٕبدلاحىبَاٌّبدح)2012تؼ١ٍّبدادسادالاٚساقاٌّب١ٌخفٟثٛسصخػّبٌْغٕخ

(.2،اٌّبدحسلُ)2002
(4)
ِشرغعبثك.اٌزبرثخفٟثٛسصخػّبْ،لأعُٙااٌّحفظخاٌٛط١ٕخٌةٚساقاٌّب١ٌخ،
(5)
 .42ص،2005،،ِصشحّبدطبسق،اٌتمبس٠شاٌّب١ٌخ،اٌذاساٌزبِؼ١خ،الإعىٕذس٠خ
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 : القيمة الدفترية لمسيم -4:2:3

لككي ملككدلانر ملت اسككبي   ملوم ككد ملسككيلىككي قيتكك   (Book Value)مل يتكك  ملدلنريكك  للسككيل 

 ملأسكككيللريككك  بعكككد مسكككنبعاد  سككك  ب سكككت  إجتكككالي   كككوا ملتنو  ،متدو وجكككشكككالي ملت تكككن للشكككرر 

 مت ملشكككرر  عكككندو وجكككنخنلككك. مل يتككك  ملدلنريككك  لتو  ،(1)مل ائتككك ملعاديككك   ملأسكككيلعلكككن عكككدد  ملتتنكككازس

نرلف  شكرمء  مل يت  ملدلنري  للسيل، لالأولن ىي مل يت  ملت اسبي  للأشل لي دلانر ملشرر ، ونتثل

ملشككفر  إلككن ملاىنلاركات ملتنرمرتكك ، وقككد نشككل مل يتكك  ملدلنريك  للأشككل تن وشككاً تنككوىكذم ملأشككل 

مل يتك  ملدلنريك  للسكيل  أتكا ،تننجكاً  يظكلو لأنكقنشكادي  ملا نكوقيت نسكنترعند مىنلارو بالراتل ولركن 

ملتسكاىل أو ملتسكنثتر لكي ملشكرر    شكل عليكونليكي باخنشكار نعبكر عكن ملعائكد ملكذي يتركن أن ي

 ؛ملتساىتين علن عكدد أسكيل ملشكرر  ملتدلوعك  وىي نانج قست  إجتالي   وا ،نيالي  ال  نشفي

 ييتك  ملاسكتي  للسكيل، وىكملدلنري  عن طريا ت ارننيكا بال  )رأس ملتال ملتدلوع(، وينل ن ييل مل يت 

طكرح أسكيل  ايكنل لييك وملنكي نوملكذي ي كدد لكي تر لك  ملسكوا ملأولك ملتسكاىل وبملسعر ملذي مرنن  

 مرنفعككت مل يتكك  ملدلنريكك  عككن مل يتكك  ملاسككتي  للسككيل رككان ذلكك  تؤشككرمً  ، ورلتككاللارننككا شككرر  تككا 

ملدلنريك  للسكيل ب يتنكو ملسكوقي ،  نل ت ارنك  مل يتك نكو  ،وأرثكر جاذبيك  للاسكنثتار ليكو ،للسكيل يجابيكاً إ

 أربكرملسكوقي  ملسكيل لن ديد عدد ملترمت ملني نرون لييا قيتك   ،ب ست  قيتنو ملسوقي  علن ملدلنري 

ملن ليككل ملت ككارن بككين  أوملشككرر ،  لأسككيل ملأل ككيملن ليكل  علككنتكن قيتنككو ملدلنريكك ، رتؤشككر يسككاعد 

يفضكل سكيل ملشكرر  ملكذي  إذل ملعكال للسكوا، ت ارننيكا تكع ملتعكد أو ،أسيل شكررات مل طكاع ملوم كد

                                                             

 
(2)
 .250،صِشرغعبثك،الاعتخّبسٚاٌتح١ًٍالاعتخّبسٞ،آيشج١ت،دس٠ذ
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لكي ت نتل  منخفاضي لأ ن سباً  ،مل يت  ملدلنري  بشرل تنومزن إلننرنفع ليو نسب  مل يت  ملسوقي  

 .(1)ملسوقي ملسيل  قيت 

 :السيمربحية  -5:2:3

تن شكالي ملكرب  بعكد ملوم د  ملسيلنشي   يى (Earnings Per Share) ملسيلرب ي  

 بأربكاحت ارنك  ربك  ملشكرر  ل، أخكرىشكررات  أرباحتع للت ارن   ملسيلونسنخدل رب ي   ،(2)ملضريب 

شككالي  لأن ،ملسككيل  رب يكك نشككتللككل  إذمدقي كك  نرككون  ملشككناع ، لا أولل طككاع نننتككي  أخككرىشككرر  

ملشككرر  تككن  أدمءي ككيس  ملسككيلملعائككد علككن  رتككا أن ،(3)ملتشككدرس ملأسككيلربكك  ملشككرر  لا يبككين عككدد 

يككدخل لككي  سككا  بعككض  ولأنكك ،خاشكك  أىتيكك  وىككو ذوو تككع نسكك  ن ليككل ملرب يكك ، خككلال ت ارننكك

ملرب يكك  مليككد.  نعككدو  ،ملسككيلملعائككد علككن  إلككن سككيللل مل يتكك  ملسككوقي تثككل نسككب   ،ملأخككرىملنسكك  

ملتسكككنثترون،  إلييكككالاسكككنترمرىا وب ائيكككا، و ايككك  ينطلكككع  اً ضكككروري مً وأتكككر ملكككرئيس لجتيكككع ملشكككررات، 

 مسكنخدمللكي  مردمرسل يكاس رفكاءس  مً وتؤشكر  ن،يملكدمئنو ن، لكيملت لو ن، يملبكا ث لباىنتكاي ظن  مً وتؤشر 

  .ملأتثل ملاسنخدململتومرد ن و 

ع ينشككككج إلككككنقككككد نككككؤدي ، اً ن لبكككك قككككليككككرى ملبا ككككث أن ملشككككرر  ذمت ملرب يكككك  ملتسككككن رس وملأو 

ا ل ككل تعيكك ملانككدتاجتككن خككلال شككرمء أسككيتيا، أو  ،للسككيطرس علييككا ملسككعي علككنملشكررات ملأخككرى 

سكنغلال ملناجتك  عكن مو  ،ملانكدتاجبعكد  املتنوقكع مل شكول علييك يك الرب لتشارل ملرب يك  ملتن لبك ، 

طليعكك  مل ككوملز ملدملعكك   نككل ن ،وملنشككغيلي  مردمريكك مل ككد تككن ملنرككالي.  وعككن ،مقنشككاديات مل جككل

  .ملشررات لاندتاج
                                                             

 
(1)
 اٌّحفظخاٌٛط١ٕخٌةٚساقاٌّب١ٌخ،ِشرغعبثك.
(2)
194عتخّبسادالإطبسإٌظشٞٚاٌتطج١مبداٌؼ١ٍّخ،ِشرغعبثك،صِطش،ِحّذ،إداسحالإ
(3)
.ِشرغعبثكِٛلغاٌّحفظخاٌٛط١ٕخٌةٚساقاٌّب١ٌخ،
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 الموزعة لمسيم:  الأرباح -6:2:3

نوزيعيكا  ملنكي نكل ملأرباح إجتاليىي  (Dividend Per Share)ملتوزع  للسيل  ملأرباح

 ملأرباحملشرر  وسياسنيا لي نوزيع  أدمءملتوزع   ملأرباحونعرس ىذه ، ملعادي  ملأسيل  تل علن 

 .(1)ملت نجزس وملأرباح

سككنثتارمنيل لككي لاملتوزعكك  ملنككدلا ملن ككدي ملككذي ينل ككاه ملتسككاىتون رتككردود  ملأربككاحونتثككل 

 علككن ملسككلع وملخككدتات، فاقككونر ونككووينوقع ملأسككيليننظككره  تلكك   تككا نتثككل دخككلاً ملشككرر ، ر أسككيل

قككرمر  أن إضككالو إلككن،  لككي ملسككوا ملتاليكك ملسككيل قيتكك تباشككر علككن  نككأثير ملأربككاحنوزيككع لذل  لولكك

 ،مل كرمرمت ملنكي ننعلكا بالسياسك  ملنتويليك  لكي ملشكرر  أىكلتكن  دعلكن ملتسكاىتين يعك رباحلأمنوزيع 

 ملأربككككاحنخفكككيض  إلكككن، نككككؤدي ملأسكككيلعلككككن  تلككك   ملأربكككاح  ملنوسكككع لككككي نوزيكككع سياسككك أن  يكككر

، لسكيلل مل يتك  ملسكوقي  تتكا قكد يكؤثر بشكورس سكلبي  علكن نخفيض تعدل ملنتكو، وتن ثل ،ملت نجزس

ملشكرر  ينتثكل لكي نعظكيل ثكروس ملتسكاىتين تكن خكلال زيكادس قيتك   ردمرسمليكد. ملكرئيس  لأن مً ونظر 

تعكدل و ملتوزعك   ملأربكاحملشكرر  مخنيكار سياسك  تنومزنك  بكين نسكب   إدمرسعلكن يج  ملسوقي  ملسيل 

رتؤشككر نسككنخدل ملتوزعكك   ملأربككاحنسككب   رتككا أن  ،(2)ملت نجككزس ملأربككاحونسككب   ،ملأربككاحلككي ملنتككو 

ملتوزعك   ملأربكاحتن خلال ت ارن  نسب   ،بين ملشررات ملتساىت  ملاندتاج أثر ن ديد علنيساعد 

 .هملتوزع  بعد ملأرباحتع نسب   ،ملاندتاجقبل 

 

 

                                                             

 
(1)
.69،صِشرغعبثك،،الاتزب٘بداٌحذ٠خخفٟاٌتح١ًٍاٌّبٌٟٚالائتّبٟٔ،الأعب١ٌتٚالأدٚادٚالاعتخذاِبداٌؼ١ٍّخ.ِحّذِطش،

(2)
اٌؼذداٌغبثغ،لتصبد٠خاٌزبِؼخو١ٍخثغذادٌٍؼٍَٛالاِزٍخ،سثبسفٟاٌششوبداٌّغبّ٘خاًِاٌّؤحشحػٍٝع١بعختٛص٠غالأاٌؼٛ٘بشُحغٓ،حغ١ٓ

.214-212،صص2008،ػشش
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 : السيمريع  -7:2:3

قيتنككو  إلكنملن ديك  ملتوزعك  للسككيل  ملأربككاحنسكب   ىكو Dividends Yield Ratio)) ملسكيلريكع 

 نإذ إ ،(1)ملسكيل قيتك ملتسنثتر ت ابل رل دينار تن  اي شل عليني ملنيأي نسب  ملعائد  ملسوقي ،

 مً تؤشكككر  يعكككد  ت ارنككك  بال يتككك  ملسكككوقي  للسكككيل ملتوزعككك لأربكككاحمن سكككن ملنسكككب  ملتئويككك  ملنكككي نشكككرليا 

 قيتك  إلكنملتوزعك   ملأربكاح، لرلتكا زمدت نسكب  ملأسكيللي  ملاندتاج أثرن ديد  علنيساعد ملت لل 

قبال ،قيتنومنعرس ذل  علن  ،ملسيل  و.ملتسنثترين علي وم 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
                                                             

 
(1)
 .72ص،2008،،اٌتح١ًٍاٌّبٌٟ،اٌطجؼخالاٌٚٝ،ساَالله،فٍغط١ٓفِّٟٙصطفٝاٌش١خ،
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 الفصل الرابع

 حصائي لمبياناتالتحميل المالي والإ

 مقدمة:

 كث لكي اجي  ملني منبعيكا ملبيبتنغيرمت ملدرمس ، وملخطومت ملتن اً نناول ىذم ملفشل نعريفي

 دومت مر شككائي  ملتسككنخدت ، بارضككال ، وملأوعيننيككا بتجنتككع ملدرمسكك  اً ملدرمسكك  ملن ليليكك ، ونعريفكك

 ملدرمس . ومخنبار لرضيات ،ومر شائي ملتالي ينملن ليل إلن

 .ول: منيجية الدراسةالمبحث الأ  -1:4

 :الدراسةالمتغيرات المست دمة في  -1:1:4

وقكد نكل  ملدرمس ،لي مخنبار تدى ش   لرضيات  مسنخدمتياملتنغيرمت ملني نل  ا يأنيليت

 ي:نون ديد طبيعنيا رتا لي ملجدول ملآ ،يانشنيف

 (1جدول رقل )مل
طبيؼت  لمتغيزا الزقم

 المتغيز

طبيؼت  المتغيز الزقم

 المتغيز

تبثغحزُاٌتذاٚي 1ِغتمًالأذِبدشىً 1

تبثغاٌّتذاٌٚخالأعُٙػذد 2 غتمًِ اختلاف القطاع 2

تبثغػذداٌؼمٛدإٌّفزح 3 غتمًِ إعلان الاندماج 3

تبثغاٌم١ّخاٌغٛل١خٌٍغُٙ 4

تبثغاٌم١ّخاٌذفتش٠خٌٍغُٙ 5

تبثغسثح١خاٌغُٙ 6

تبثغاٌّٛصػخٌٍغُٙالأسثبس 7

تبثغس٠غاٌغُٙ 8
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 The study population and designated)) :وعينتياالدراسة  جتمعم -2:1:4

شرر  أردنيك  تكن  ينأربع وعشر بين  جرت  الات ملاندتاج ملني رون تجنتع ملدرمس  تنن

مل كككانوني  وملنكككي مرنبطكككت ب الككك  تكككن  كككالات ملانكككدتاج ،و (قطاعكككات )ملشكككناع ، ملخكككدتات، ملبنككك

(Merger)، (ملان كككككككاد) وملنو يكككككككد مل كككككككانوني (Consolidation)  2003)تكككككككن خكككككككلال ملفنكككككككرس – 

  .ل(2013

ترونك  تكن ختكس  كالات مل  سكوا عتكان ملتاليكلكي سكيتيا أملشكررات ملتدرجك  عين  ذ خوأُ 

 كالات  تكن ،مل شكير وملطويكل ييندتاج لكي ملتكدمنك إعكلان ي كالنو من كاد،  ي كالنو مندتاج قكانوني، 

 عشكرس يملبالغك  مثننك ل(، 2013-2003) ؛ملاندتاج ملني  دثت خكلال ملفنكرس ملنكي  ط نيكا ملدرمسك 

 ني:علن ملن و ملآذل  مندتاج، و   ال 

منككككدتاج قككككانوني بشككككرر  ملاسككككنثتارمت ملعاتكككك  عككككال  :عتليكككك  منككككدتاج شككككرر  ملتشككككانع ملعربيكككك  -1

 .ل2007

 .ل2012مندتاج قانوني بشرر  مرنناج عال  :ي  مندتاج شرر  ملسلفوريتاوياتعتل -2

منككككدتاج قككككانوني بشككككرر  ملشككككرا للتشككككاريع  :عتليكككك  منككككدتاج شككككرر  ملشككككرا للتشككككاريع ملفندقيكككك  -3

 ل.2006ملاسنثتاري  عال 

ليككككل عككككال ظمنككككدتاج قككككانوني بشككككرر  تجتككككع مل :عتليكككك  منككككدتاج شككككرر  تجتككككع ملشككككرا ملأوسككككط -4

 ل.2007

 ل.2005مندتاج قانوني بالبن  ملأىلي ملأردني عال  :عتلي  مندتاج بن  ليلادلفيا للاسنثتار -5

 ل.2004بالشرر  ملعربي  ملجديدس عال  :من اد ملشرر  ملعربي  تع شرر  ملشناعات ملتنطورس -6



 أثز ػملياث الاوذماج بيه الشزكاث المساهمت الؼامت الأردويت في أسهمها

 

69 
 

عكككال ل( بالشكككرر  ملأردنيككك  ملتسكككاىت  ملعاتككك  .ل.من كككاد شكككرر  ملكككرمزي تكككع ملشكككرر  ملأردنيككك  )ذ -7

 ل.2004

 ل.2013عال ملتنطورس  ملان ادوشرر   ملان ادإعلان مندتاج شرر  تشانع  -8 

 ل.2012عال إعلان مندتاج شرر  مرنناج وشرر  ملسلفوريتاويات  -9

 (Study Methodology) منيج الدراسة: -3:1:4

  طوات إجراء الدراسة: -أ

نكل طبي كي، لفكي ملجانك  ملنظكري خكر نملآنظكري و أ كدىتا  ؛ىذه ملدرمس  تن جكانبين تنألف

ملعلتيكككك  ذمت ملعلاقكككك  بتوضككككوع ملدرمسكككك ، أتككككا لككككي ملجانكككك  ملعتلككككي ملنطبي ككككي  لتومضككككيعلملنطككككرا 

 -2003ردن خكلال ملفنكرس تكن )ت لكي ملأ كدثل الات مندتاج  ملتنيج ملوشفي ملن ليلي اعنتدتل

زت ملدرمسكك   سكك  لككي عتليكك  ملن ليككل أدومت ن ليككل تنعككددس، وقككد أنجكك تمسككنخدترتككا ، (ل2013

 ملترم ل ملآني :

عبككر ملرجككوع إلككن ملدرمسككات  ،جتككع ملتعككار. ملعلتيكك  مللازتكك  عككن ملجومنكك  ملتخنلفكك  للدرمسكك  1-

جومنك  ملتشكرل   لنترن ملبا كث تكن مرلتكال بركيكلرنروني ، لوملتومقع مر ،وملترمجع ملعلتي  ،ملساب  

 .نجاز ملب ثونروين أرضي  تعرلي  ضروري  ر ،ملتطرو  

لن ليكككل ملبيانكككات مللازتككك  لبيكككان أثكككر  ،وملنتكككاذج ملعلتيككك  ملتناسكككب  ،ن ديكككد ملأدومت مر شكككائي  2-

 .ملأسيلملاندتاج لي 

 .تن تشادرىا ملتخنلف  جتع ملبيانات ملومج  مل شول علييا عن ملشررات توضع ملدرمس   3-

 .ملتسنخدت نفريغ ملبيانات ملني نل جتعيا لي ملنتاذج وملأدومت مر شائي    4-
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 .إجرمء عتليات ملن ليل مر شائي 5-

 .نعتيل ننائج ملن ليل 6-

 ن ديل ملنوشيات ملتناسب . -7

 البيانات: مصادر -ب

 :وىي ننتثل لي ملآني ،ملدرمس  ىذه إعدمد لي ملتشادر تن عدد علن ملاعنتاد نل 

ملفنرس  عن  سوا عتان ملتاليع توقلي ىيئ  ملأورما ملتالي  و  مل ومئل ملتالي  وملبيانات ملتنشورس -1

ملتدرج  لي سوا  ملدرمس  عين  لشررات ول م ل2013 نن عال  2003تن عال ملزتني  ملتتندس 

 .لدرمس ل يملعتل ملجان  لي ملتشادر ىذهرلادس تن وقد نتت م ، عتان ملتالي

 توضكوع نناولكت لنيم ،لرنروني وملتومقع مر وملدوريات ومل ومنين ذمت ملعلاق  لترمجعوم ملرن   2-

 وأسكاليبو لت اسكبيوم ملتكالي ملن ليكل توضكوع نناولكت ملنكي نلك  إلكن بارضكال  وأنومعكو، ملانكدتاج

 لكي ملتشكادر يكذهب وقكد نتكت ملاسكنعانو ملانكدتاج،ي لك ب ثكت ملنكي ملسكاب   وملدرمسكات مل ديثك ،

 .للدرمس  ملنظري ملجان 

 أدوات الدراسة: -ج

ملُ زتكك  مر شككائي  للعلككول وعلككن برنككاتج  ، ليليكك  ملتخنلفكك معنتككد ملب ككث علككن ملأدومت ملن

ن ليككل بيانككات ل (،Statistical Package for Social Sciences-SPSSملاجنتاعيكك  )

ثككلاث  لككي تككدس، ومل طككاع، ملان ككادو لتعرلكك  أثككر ملانككدتاج مل ككانوني،  ، وذلكك عينكك  ملدرمسكك  ملشكررات

ملتندمولكك ،  ملأسككيل، عككدد ملأسككيل) جككل نككدمول  ؛ملأسككيلتؤشككرمت لككي  وبعككده سككنومت قبككل ملانككدتاج

عدد ملع ود ملتنفذس، مل يت  ملسكوقي  للسكيل، مل يتك  ملدلنريك  للسكيل، رب يك  ملسكيل، ملأربكاح ملتوزعك  
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ثلاثك  أيكال نكدمول قبكل يكول  :ملتكدى مل شكيرلكي ملانكدتاج  إعكلانأثكر  وتعرلك ، للسكيل، ريكع ملسكيل(

عشكرين يكول نكدمول قبكل يكول مرعكلان، وعشكرين  :لتكدى ملطويكلملكي ، وثلاثك  أيكال بعكده، و مرعلان

 ملأسكككيل، عكككدد ملأسكككيل جكككل نكككدمول  ،للسكككيل)مل يتككك  ملسكككوقي  ؛ملأسكككيللكككي تؤشكككرمت ، بعكككده اً يوتككك

 :مسنخدمتياملني نل مر شائي   ملأدومتأىل  يأنيوليتا ، ملتندمول ، عدد ملع ود ملتنفذس(

 (Paired Sample t-test).للعينات ملزوجي   Tمخنبار  -1

 (One-way ANOVA) .  ملأ ادين ليل ملنباين  -2

( ANOVAجككككدمول ن ليككككل ملنبككككاين ) باسككككنخدمل ،(Fملتنعككككدد وملبسككككيط تككككع مخنبككككار ) ملان ككككدمر -3

 لرضيات ملدرمس . لاخنبار
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 :المالي لمفردات الدراسةالتحميل المبحث الثاني:  -2:4

تكككن ومقكككع  ،هوبعكككد ملانكككدتاج  لأسكككيل ملشكككررات قبكككل نكككل م نسكككا  ملنسككك  ملتاليككك  ملتخنلفككك

ككلملبيانككات ملتاليكك    :نشككتلو ، يكك  ملسككنوي  للشككررات عينكك  ملدرمسكك علييككا تككن ملن ككارير ملتال ملتن ش 

ملتندمولكك ، عككدد ملع ككود ملتنفككذس، مل يتكك  ملسككوقي  للسككيل، مل يتكك   ملأسككيل، عككدد ملأسككيل جككل نككدمول )

نسكك  رتككا نككل ن ليككل ىككذه مل ،(ملسككيلبككاح ملتوزعكك  للسككيل، ريككع ، ملأر ملسككيلملدلنريكك  للسككيل، رب يكك  

 :يأنيرتا ذل  و  ،هوبعد ملاندتاجقبل  يالي ملومقعللوقو. علن ملنغير 

 :القانوني الاندماج -1:2:4

ملشككررات ملتسككاىت   أسككيلي نككوي ىككذم ملجككزء تككن ملن ليككل علككن ملن ليككل ملتككالي لتؤشككرمت 

 أسكيلنل ملنرريز علن ن ليكل تؤشكرمت  إذمل انوني،  ملاندتاجملني مندتجت بطري    ملأردني ملعات  

 :ملاندتاجبعد عتلي  ملشرر  ملدمتج  ملني مسنترت 

 :صناعة /العامة الاستثماراتأسيم شركة مؤشرات تحميل  -1

 ؛شكناع تكن قطكاع مل ملعاتك  ملاسكنثتارمتشرر  ن ليل تؤشرمت أسيل  ملآني يبين ملجدول
 .ل2007شانع ملعربي  عال ملت ملشرر  ملدمتج  لشرر 

 (2جدول رقل )مل
 هوبعد ملاندتاج ملعات  قبل ملاسنثتارمتشرر  تؤشرمت أسيل 

 2006 2005 2004 المؤشر
المتوسط 

 الاندماجقبل 
2008 2009 2010 

المتوسط بعد 
 الاندماج

 1359449 153942 399974 3524431 435526.67 260778 477263 568539 بالدينار حجم التداول
 246597.67 46398 80318 613077 107981.67 44152 96389 183404 المتداولة الأسيمعدد 

 59.333 53 80 45 46.667 23 54 63 عدد العقود المنفذة
 4.427 3 4.1 6.18 5.247 6.06 5.7 3.98 بالدينار القيمة السوقية لمسيم
 2.443 2.459 2.382 2.489 2.324 2.338 2.692 1.942 بالدينار القيمة الدفترية لمسيم

 0.197 0.273 0.123 0.196 0.181 0.223 0.179 0.14 بالدينار السيمربحية 
 0.133 0.15 0.125 0.125 0.108 0.125 0.1 0.1 بالدينارالتوزيعات النقدية 

 3.357 5 3.049 2.023 2.109 2.063 1.754 2.51 % السيمريع 
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قد و  ،ملاندتاجلي  جل ملندمول للشرر  بعد  اً تل وظ اً اعمرنفىنا   أن (2رقل ) ملجدولظير ي -1

ملعككادي قككد  ملسككيلرب يكك   أن ، رتككاملتندمولكك  وعككدد ملع ككود ملتنفككذس ملأسككيللككي عككدد  مرنفككاع وشككا ب

، وسياسكك  ملشكككرر  ملانكككدتاج( بعككد 0.197إلككن ) ملانكككدتاجقبككل  (0.181)مرنفعككت بالتنوسككط تكككن 

تككن  أربككربشكرل  ملأسككيلعككات ملأربكاح ملن ديكك  علككن  تلك  نبكاع سياسكك  زيككادس نسكب  نوزيمن كول علككن 

 إلكككن( 2.109بالتنوسكككط تكككن) ملسكككيلريكككع  مرنفكككاع إلكككن بارضكككال ، نسكككب  ملأربكككاح ملت نجكككزس للسكككيل

  .ملاندتاج( بعد 3.357)

منخفضككت بالتنوسككط تككن  إذ ،ملانككدتاجبعككد  تل وظككاً  اً منخفاضككمل يتكك  ملسككوقي  للسككيل  شككيدت -2

مرقبككال علككن  عككدليظيككر  منخفككاضوىككو  ،ملانككدتاج( بعككد 4.427إلككن ) ملانككدتاج( قبككل 5.247)

 . لي ملسوا ملتالي مل يت  ملسوقي  للسيل منخفاضتتا أدى إلن  ،شرمء أسيل ملشرر 

ملنكي جكرى نتويليكا و مت دو وجكتؤشر مل يت  ملدلنري  للسيل ملني ن يس ذلك  ملجكزء تكن ملت يتثل -3

 ل كككد،  لكككي ملسكككوا ملتاليككك ملسكككيلبغكككي أن نركككون عليكككو قيتككك  ملكككذي ين ملأدنكككنمل كككد  ملتلريككك ، بكككأتومل

ذم يشكير إلكن أن وىك ،ملانكدتاج( بعكد 2.443إلكن ) ملانكدتاج( قبل 2.324تن )بالتنوسط مرنفعت 

 .تطردننتو بشرل  اً با أر ون  ا  ،ملشرر  ن ول بأدمء جيد

مرنفعككت  إذ ،لسككيلمننيجكك  ملن سككن ملربيككر لككي تؤشككر رب يكك   ،ملنوزيعككات ملن ديكك  للسككيل مرنفككاع -4

( بعككككد 0.133) إلككككن ملانككككدتاج( دينككككار للسككككيل قبككككل 0.108تككككن )بالتنوسككككط ملنوزيعككككات ملن ديكككك  

لكي   لكي ملسكوا ملتاليكمل يتك  ملسكوقي  للسكيل زيكادس علن ساعد يقد  ،، وىذم تؤشر ميجابيملاندتاج

 . ملتسن بل
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 :/ صىاػتالإوتاجأسهم شزكت  مؤشزاث تحليل -2

ملشرر   وىي ،شناع تن قطاع مل مرنناجن ليل تؤشرمت أسيل شرر   ملآنييبين ملجدول 

 .ملسلفوريتاويات ملدمتج  لشرر 

(3جدول رقل )مل

 هوبعد ملاندتاجقبل  مرنناجتؤشرمت أسيل شرر  

 2011 2010 2009 المؤشر
المتوسط 

قبل 
 الاندماج

2012 2013 
المتوسط بعد 

 الاندماج

 6970740 12065076 1876405 9386352 4894214 7075655 16189188 حجم التداول بالدينار
المتداولة الأسيمعدد   15231952 5076405 3418743 7909033 895207 5708019 3301613 

 1381 1634 1128 6340 1601 2963 14458 عدد العقود المنفذة
 2.375 2.71 2.04 1.527 1.77 1.42 1.39 القيمة السوقية لمسيم بالدينار

الدفترية لمسيم بالدينار القيمة  0.8 0.84 0.918 0.853 1.081 1.208 1.144 
 0.114 0.11 0.118 0.005 0.078 0.04 0.102- ربحية السيم بالدينار

 0.000 0 0 0.000 0 0 0 التوزيعات النقدية بالدينار
 0.000 0 0 0.000 0 0 0  ريع السيم % 

 

 ،ملانكدتاجلكي  جكل ملنكدمول للشكرر  بعكد  اً تل وظك اً منخفاضىنا    أن (3رقل )ملجدول ظير ي -1

رب يك   مرنفكاعملر ل تكن علن  ،وعدد ملع ود ملتنفذس ،ملتندمول  ملأسيللي عدد  انخفاضب تش وباً 

اسك  ملشكرر  سيل، ملانكدتاج( بعكد 114.إلكن ) ملانكدتاج( قبكل 005.ملعكادي بالتنوسكط تكن ) ملسيل

 نسب  ملأرباح ملت نجزس للسيل.  وزيادس ،ملأسيل تل   نوزيع ملأرباح ملن دي  علنعدل ن ول علن 

بالتنوسكككط تككككن  رنفعكككتم ل كككد ،ملانكككدتاجبعكككد  تل وظككككاً  اً مرنفاعكككمل يتككك  ملسكككوقي  للسكككيل     كككت -2

عككن م نفككاظ  اً قككد يرككون نانجكك مرنفككاعوىككو  ،ملانككدتاج( بعككد 2.375إلككن ) ملانككدتاج( قبككل 1.527)

 .ملاندتاجبعد  ملأرباح نسب  مرنفاعننيج   بأسيتيلتساىتي ملشرر  
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( بعككد 1.144إلككن ) ملانككدتاج( قبككل 0.853تككن )بالتنوسككط   مل يتكك  ملدلنريكك  للسككيل مرنفعككت -3

إضككال   ،تطككردننتككو بشكرل  اً ربا كأون  ككا  ،ىككذم يشكير إلككن أن ملشكرر  ن ككول بككأدمء جيكد، و ملانكدتاج

 نتو مل يت  ملدلنري . تعنتو مل يت  ملسوقي  للسيل  إلن

ملت نجككزس  ملأربككاحوزيككادس نسككب   ،ملأربككاحبسياسكك  عككدل نوزيككع  ملانككدتاجشككرر  بعككد مسككنترت مل -4

 إلككن ملانككدتاج( قبككل 0.005مرنفعككت بالتنوسككط تككن )قككد  ملسككيلرب يكك   أنملككر ل تككن علككن للسككيل، 

 . ملاندتاجبعد  (0.114)

 
 :/ خذماثللمشاريغأسهم شزكت الشزق مؤشزاث تحليل  -3

 ،خككدتاتتككن قطككاع مل ملشككرا للتشككاريعمت أسككيل شككرر  ن ليككل تؤشككر  ملآنككييبككين ملجككدول 

 ل.2006عال  ملشرا للتشاريع ملفندقي  ملشرر  ملدمتج  لشرر وىي 

 (4جدول رقل )مل
 هوبعد ملاندتاجقبل للتشاريع تؤشرمت أسيل شرر  ملشرا 

 2005 2004 2003 المؤشر
المتوسط 

قبل 
 الاندماج

2007 2008 2009 
المتوسط بعد 

 الاندماج

لتداول بالدينارحجم ا  127172 5583386 14918703 6876420 10994655 4329139 2530131 5951308 
المتداولة الأسيمعدد   176535 5089127 9831011 5032224 9276704 2406487 1057079 4246756 

 2930 212 1289 7291 3332 7393 2520 85 عدد العقود المنفذة
 1.860 2.15 2.15 1.28 1.290 2.16 0.98 0.73 القيمة السوقية لمسيم بالدينار
 1.220 1.222 1.239 1.2 0.886 1.08 0.79 0.787 القيمة الدفترية لمسيم بالدينار

 0.107 0.108 0.119 0.093 0.003- 0.001- 0.003 0.01- ربحية السيم بالدينار
 0.097 0.09 0.12 0.08 0.000 0 0 0 التوزيعات النقدية بالدينار

السيم ريع %    0 0 0 0.000 6.25 5.581 4.186 5.339 

 

 ،ملانكدتاجلكي  جكل ملنكدمول للشكرر  بعكد  اً تل وظك اً منخفاضكىنكا   أن (4رقكل )ملجكدول  ظيكري -1

ملعكادي  ملسكيلرب يك   أنملر ل تن علن  ،ملتندمول  وعدد ملع ود ملتنفذس ملأسيللي عدد  اً منخفاضو 
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ن ملشككرر  أ، و ملانككدتاج( بعككد 0.107إلككن ) لانككدتاجم( قبككل 0.003-تككن )بالتنوسككط قككد مرنفعككت 

 . ملأسيلسياس  زيادس نسب  نوزيعات ملأرباح ملن دي  علن  تل   منبعت

 ملانككدتاج( قبككل 1.290بالتنوسككط تككن ) رنفعككتم إذ ،ل يتكك  ملسككوقي  للسككيلل ملارنفككاع ملتل ككوظ -2

 .ملسيلبتنوسط رب ي   عملارنفاعن  اً قد يرون نانج مرنفاعوىو  ،ملاندتاج( بعد 1.86إلن )

( بعكككد 1.220إلكككن ) ملانكككدتاج( قبكككل 0.886تكككن )بالتنوسكككط للسكككيل مل يتككك  ملدلنريككك   مرنفعكككت -3

لككي  مً نتككو و  ،لككي ملأربككاحمً جيككد مً نتككو ن  ككا أنيككا و  ،ملشككرر  جيككدأدمء أن  يككدل علككنىككذم ، و ملانككدتاج

 مل يت  ملدلنري .و  ،مل يت  ملسوقي  للسيل

مرنفعت  ل د نو،ملن سن ملربير لي تؤشر رب ي ىذم نانج عنو  ،ي  للسيلنوزيعات ملن دمل مرنفاع -4

 إلكن بارضكال ، ملاندتاج( بعد 0.097) إلن ملاندتاج( دينار للسيل قبل 0ملنوزيعات ملن دي  تن )

 يسككاعديجككابي إوىككذم تؤشككر ، ملانككدتاج( بعككد 5.339) إلككن( 0بالتنوسككط تككن ) ملسككيلريككع  مرنفككاع

 . ملاندتاجبعد   لي ملسوا ملتالي ملسيل قيت علن  ملت الظ  علن

 
 :/  دماتميلظالأسيم شركة مجمع مؤشرات تحميل  -4

وىكي  خكدتات،تكن قطكاع مل ليكلظملتجتع ن ليل تؤشرمت أسيل شرر   ملآنييبين ملجدول 

ل.2007عال  / خدتاتتجتع ملشرا ملأوسط ملشرر  ملدمتج  لشرر 
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 (5جدول رقل )مل

 وبعده ملاندتاجقبل  ليلظملجتع تؤشرمت أسيل شرر  ت

 2006 2005 2004 المؤشر
المتوسط 

قبل 
 الاندماج

2008 2009 2010 
المتوسط 

بعد 
 الاندماج

 350635600 84697975 388132961 579075865 112917749 261183112 59815308 17754826 حجم التداول بالدينار
المتداولة الأسيمعدد   12107442 41106270 169517818 74243843 315089865 343462843 132274914 263609207 

 104622 47737 130646 135483 42771 82583 36198 9532 عدد العقود المنفذة
 0.627 0.6 0.65 0.63 1.330 1.36 1.14 1.49 القيمة السوقية لمسيم بالدينار
 2.531 2.477 2.532 2.585 1.065 1.053 1.022 1.12 القيمة الدفترية لمسيم بالدينار

 0.038- 0.023- 0.114- 0.024 0.071 0.031 0.072 0.11 ربحية السيم بالدينار
 0.000 0 0 0 0.000 0 0 0 التوزيعات النقدية بالدينار

 0.000 0 0 0 0.000 0 0 0  ريع السيم % 


 

 مرنفككاعو ، ملانككدتاجتل ككوظ لككي  جككل ملنككدمول للشككرر  بعككد مل رنفككاعملا (5رقككل )ملجككدول  يوضكك  -1

بالتنوسكط  منخفضكتملعكادي  ملسكيلرب يك   أن تكع ،ملتندمولك  وعكدد ملع كود ملتنفكذس ملأسيللي عدد 

 . ملاندتاج( بعد 0.038-إلن ) ملاندتاج( قبل 0.071تن )

منخفضككت بالتنوسككط تكككن ل كككد  ،ملانككدتاجتل كككوظ بعككد  منخفككاضال يتكك  ملسكككوقي  للسككيل ب ل ككا -2

 .ملاندتاج( بعد 0.627إلن ) ملاندتاج( قبل 1.330)

( بعكككد 2.531إلكككن ) ملانكككدتاج( قبكككل 1.065تكككن ) بالتنوسكككطمل يتككك  ملدلنريككك  للسكككيل  مرنفعكككت -3

 لي مل يت  ملدلنري . مً نتو  ت   أن ملشرر   تا يؤرد ،ملاندتاج

 إذ، نربككدنياملأربككاح بسككب  ملخسككائر ملنككي عككدل نوزيككع  بسياسكك  ملانككدتاجبعككد مسككنترت ملشككرر   -4

 . ملاندتاج( بعد -0.038) إلن ملاندتاج( قبل 0.071بالتنوسط تن ) ملسيلمنخفضت رب ي  

 :البىك الأهلي أسهممؤشزاث تحليل  -5

بنك   ملشرر  ملدمتج  لشرر  ؛ملأىليملبن  تؤشرمت أسيل شرر  لن ليل  ملآنيملجدول  لي

ل.2005عال  ليلادلفيا
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 (6جدول رقل )مل
 بعدهو  ملاندتاج تؤشرمت أسيل ملبن  ملأىلي قبل

 2004 2003 2002 المؤشر
المتوسط 

قبل 
 الاندماج

2006 2007 2008 
المتوسط بعد 

 الاندماج

 93104670 64879694 80485055 133949261 59018418 146849139 17205526 13000588 حجم التداول بالدينار
المتداولة الأسيمعدد   11104123 13674971 59560814 28113303 36880050 24871849 26619204 29457034 

 17786 17362 13154 22843 19917 39492 11561 8698 عدد العقود المنفذة
 2.643 1.65 3.14 3.14 1.266 1.589 0.959 1.249 القيمة السوقية لمسيم بالدينار
 1.858 1.845 1.795 1.934 1.536 1.478 1.48 1.65 القيمة الدفترية لمسيم بالدينار

ينارربحية السيم بالد  -0.01 -0.086 -0.0002 -0.032 0.184 0.098 0.158 0.147 
 0.106 0.095 0.08 0.143 0.000 0 0 0 التوزيعات النقدية بالدينار

 4.287 5.767 2.548 4.545 0.000 0 0 0  ريع السيم % 

 

 ،ملانكككدتاجلكككي  جكككل ملنكككدمول للشكككرر  بعكككد  اً تل وظككك اً مرنفاعكككىنكككا   أن (6رقكككل )يبكككين ملجكككدول  -1

 ملسكيلرب يك   ومرنفكاع، ملتنفكذس عدد ملع ودلي  ومنخفاض ،ملتندمول  ملأسيللي عدد  ارنفاعت رونا ب

 . ملاندتاج( بعد 0.147إلن ) ملاندتاجقبل  (0.032-)ملعادي بالتنوسط تن 

بالتنوسككككط تككككن  مرنفعككككت إذ ،ملانككككدتاجتل ككككوظ بعككككد  ارنفككككاعبمل يتكككك  ملسككككوقي  للسككككيل   ظيككككت -2

علكن شكرمء أسكيل  قبالمريظير  مرنفاعوىو  ،ملاندتاج( بعد 2.643إلن ) تاجملاند( قبل 1.266)

 . أسيتيا لي ملسوا ملتالي قيت  مرنفاعأدى إلن  ،ملشرر 

( بعكككد 1.858إلكككن ) ملانكككدتاج( قبكككل 1.536تكككن )بالتنوسكككط مل يتككك  ملدلنريككك  للسكككيل  مرنفعكككت -3

 مل يت  ملدلنري .لي  مً نتو  أنجزتإلن أن ملشرر   لي إشارس ومض  ، ملاندتاج

نلكك  مرنفعككت  ل ككد ،ملسككيلننيجكك  ملن سككن لككي تؤشككر رب يكك   ،مرنفعككت ملنوزيعككات ملن ديكك  للسككيل -4

، ملانكككدتاج( بعكككد 0.106) إلكككن ملانكككدتاج( دينكككار للسكككيل قبكككل 0تكككن )بالتنوسكككط ملنوزيعكككات ملن ديككك  
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 مسكن رمر عد علنيسايجابي إوىذم تؤشر (، 4.287) إلن( 0تن ) ملسيلريع  مرنفاع إلن بارضال 

 . ملاندتاجبعد   لي ملسوا ملتاليمل يت  ملسوقي  للسيل 

 :(الاتحاد) التوحيد القانوني -2:2:4 

 :الشركة العربية الجديدةبالصناعات المتطورة شركة اتحاد الشركة العربية مع  -1

عررام  الاتحررادوالشررركة الجديرردة بعررد   الاتحررادأسرريم الشررركة العربيررة قبررل مؤشرررات تحميررل  -أ 

 م.2004

 (7جدول رقل )مل
 ملان ادوملشرر  ملعربي  ملجديدس بعد  ملان ادتؤشرمت أسيل ملشرر  ملعربي  قبل 

 2003 2002 2001 المؤشر
المتوسط 

قبل 
 الاندماج

2005 2006 
المتوسط بعد 

 الاندماج

 59179640 54851623 63507657 31243649 24095297 48884956 20750695 حجم التداول بالدينار
المتداولة الأسيمعدد   7044744 11032934 5798767 7958815 9149051 9680744 9414897 

 8829 4371 13288 14303 12316 19919 10675 عدد العقود المنفذة
 6.300 5.3 7.3 3.993 4.4 4 3.58 القيمة السوقية لمسيم بالدينار
 2.640 2.64 2.64 2.060 1.78 1.8 2.6 القيمة الدفترية لمسيم بالدينار

 0.275 0.26 0.29 0.257 0.18 0.23 0.36 ربحية السيم بالدينار
 0.225 0.2 0.25 0.183 0.1 0.2 0.25 التوزيعات النقدية بالدينار

 0.360 0.38 0.34 0.047 0.022 0.05 0.069  ريع السيم % 

 

ملجديككدس بعككد شككرر  لككي مل لككي  جككل ملنككدمول اً تل وظكك اً مرنفاعككىنككا   أن (7رقككل )يبككين ملجككدول  -1

رتككا  ،عككدد ملع ككود ملتنفككذسلككي  ومنخفككاض ،ملتندمولكك  ملأسككيللككي عككدد  ارنفككاعب تشكك وباً  ملان ككاد،

ومرنفككع ريككع  ،(0.275إلككن ) ملان ككاد( قبككل 0.257ملعككادي بالتنوسككط تككن ) ملسككيلرب يكك   مرنفعككت

 تكع تلا ظك  أن، دملان كالشكرر  ملجديكدس بعكد لي م( 0.360) إلن( 0.047بالتنوسط تن ) ملسيل
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تكن  أربكربشكرل  ملأسكيلسياس  ملشرر  ن ول علن زيادس نسب  نوزيعات ملأربكاح ملن ديك  علكن  تلك  

 نسب  ملأرباح ملت نجزس للسيل. 

 إذ ،ملان ككادلككي ملشككرر  ملجديككدس بعككد  اً تل وظكك اً مرنفاعككنبككين أن مل يتكك  ملسككوقي  للسككيل    ككت  -2

 ،ملان ككادلككي ملشككرر  ملجديككدس بعككد  (6.300إلككن ) ادملان كك( قبككل 3.993بالتنوسككط تككن ) مرنفعككت

أسكيتيا  قيتك  مرنفكاعتتكا أدى إلكن  ،ملتسنثترين علكن شكرمء أسكيل ملشكرر  إقباليظير  مرنفاعوىو 

 . لي ملسوا ملتالي

لكي ( 2.640إلكن ) ملان كاد( قبكل 2.060تكن )بالتنوسكط تؤشكر مل يتك  ملدلنريك  للسكيل  مرنفع -3

 . ادملانملشرر  ملجديدس بعد 

مرنفعكت  ل كد ،ملسكيلمرنفعت ملنوزيعات ملن دي  للسكيل ننيجك  ملن سكن ملربيكر لكي تؤشكر رب يك   -4

 ،ملان كككادلكككي ملشكككرر  ملجديكككدس بعكككد ( 0.225) إلكككن ملان كككاد ( للسكككيل قبكككل0.183تكككن )بالتنوسكككط 

 يسكككاعد لكككييجكككابي إوىكككذم تؤشكككر  (،0.360) إلكككن( 0.047تكككن ) ملسكككيلريكككع  مرنفكككاع إلكككن إضكككال 

 .ملان ادلي ملسوا بعد  ملشرر  ملجديدس مل يت  ملسوقي  لسيل   علنملت الظ
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فرري  العربيررةالشررركة  مررع الاتحررادأسرريم شررركة الصررناعات المتطررورة قبررل مؤشرررات تحميررل  -ب

 م.2004عام  يدةالجدة العربيالشركة 

 (8جدول رقل )مل
 .ملان اد  بعد ملعربيملشرر  و  ملان ادتؤشرمت أسيل شرر  ملشناعات ملتنطورس قبل 

 2003 2002 2001 المؤشر
المتوسط 

 قبل الاندماج
2005 2006 

المتوسط بعد 
 الاندماج

 59179640 54851623 63507657 12949845 25275480 10795538 2778517 حجم التداول بالدينار
المتداولة الأسيمعدد   4573261 11023945 16001922 10533043 9149051 9680744 9414898 

دد العقود المنفذةع  4212 12889 12680 9927 13288 4371 8830 
 6.300 5.3 7.3 1.583 2.78 1.14 0.83 القيمة السوقية لمسيم بالدينار
 2.640 2.64 2.64 0.977 0.95 0.99 0.99 القيمة الدفترية لمسيم بالدينار

 0.275 0.26 0.29 0.003 0.03- 0 0.04 ربحية السيم بالدينار
ات النقدية بالدينارالتوزيع  0 0 0 0.000 0.25 0.2 0.225 

 0.360 0.38 0.34 0.000 0 0 0  ريع السيم % 

 

ملجديكككدس لكككي  جكككل ملنكككدمول للشكككرر   اً تل وظككك اً مرنفاعكككىنكككا   أن (8رقكككل )ملجكككدول  ينضككك  تكككن -1

 مرنفكاعو  ،وعكدد ملع كود ملتنفكذس ،ملتندمولك  ملأسكيللكي عكدد  منخفكاض مقنرن بو، ملان ادملنانج  عن 

 لككككي ملشككككرر ( 0.275إلككككن ) ملان ككككاد( قبككككل 0.003ملعككككادي بالتنوسككككط تككككن ) ملسككككيلرب يكككك  لككككي 

 . ملان اد( بعد 0.360) إلن( 0بالتنوسط تن ) ملسيلريع ، و ملجديدس

 إذ ،ملان ككادبعككد  ملجديككدسملعربيكك  لككي ملشككرر   اً تل وظكك اً مرنفاعككمل يتكك  ملسككوقي  للسككيل  أشككابت -2

 ،ملان ككادبعككد  لككي ملشككرر  ملجديككدس( 6.300إلككن ) ملان ككاد( قبككل 1.583بالتنوسككط تككن ) مرنفعككت

لي ملسكوا مل يت  ملسوقي  للسيل  مرنفاع، وتن ثل علن شرمء أسيل ملشرر  إقبالاً يظير  مرنفاعوىو 

 . ملتالي
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لكي ( 2.640إلكن ) ملان كاد( قبكل 0.977تكن )بالتنوسط تؤشر مل يت  ملدلنري  للسيل مرنفاع  -3

لكي  مً نتكو و  ربا كاً أون  كا  ،أن ملشكرر  ن كول بكأدمء جيكديدل علن وىذم  ،ملان ادبعد  سملشرر  ملجديد

 مل يت  ملدلنري .

 ل كككد نشكككاعدت ،ملسكككيلننيجككك  ملن سكككن لكككي تؤشكككر رب يككك   ،مرنفعكككت ملنوزيعكككات ملن ديككك  للسكككيل -4

، ملان كككادبعكككد  لكككي شكككرر  ملجديكككدس (0.225) إلكككن ملان كككاد( دينكككار للسكككيل قبكككل 0تكككن )بالتنوسكككط 

 يسكاعد لكيوىكذم تؤشكر ميجكابي (، 0.360) إلكن( 0تكن )بالتنوسكط  ملسيلريع  مرنفاع إلن إضال 

 . ملان ادبعد   لي ملسوا ملتاليمل يت  ملسوقي  للسيل ملت الظ  علن 

عرررام المسررراىمة العامرررة  الأردنيرررةالشرررركة  فرررياتحررراد شرررركة الررررازي مرررع الشرررركة الأردنيرررة  -2

 م.2004

 (9جدول رقل )مل
 ملان ادبعد ملتساىت  ملعات   ملأردني وملشرر   ملان ادسيل شرر  ملرمزي قبل تؤشرمت أ

 المؤشر

 المساهمة العامة الشركة الأردنية الاتحادشركة الرازي قبل 

2001 2002 2003 
المتوسط 

قبل 
 الاتحاد

2005 2006 2007 
المتوسط 

 الاتحادبعد 

 11560685 2338540 6016426 26327090 2121996 3448369 2187522 730096 حجم التداول بالدينار
المتداولة الأسيمعدد   1369614 6251113 13263711 6961479 8937895 2749596 1336742 4341411 

 4330 3170 2696 7124 3330 5087 3988 916 عدد العقود المنفذة
 1.940 1.74 1.83 2.25 0.330 0.28 0.25 0.46 القيمة السوقية لمسيم بالدينار
 1.657 1.71 1.63 1.63 0.520 0.35 0.56 0.65 القيمة الدفترية لمسيم بالدينار

 0.106 0.082 0.107 0.128 0.153- 0.16- 0.14- 0.16- ربحية السيم بالدينار
 0.048 0 0 0.145 0.000 0 0 0 التوزيعات النقدية بالدينار

 0.020 0 0 0.061 0.000 0 0 0  ريع السيم % 

 

لككي  ملان ككادلككي  جككل ملنككدمول للشككرر  بعككد  اً تل وظكك اً مرنفاعككىنككا   نأ (9رقككل )ملجككدول يبككين  -1

رب ي   أن، رتا عدد ملع ودلي  ومرنفاع ،ملتندمول  ملأسيللي عدد  منخفاض وشا ب، شرر  جديدس
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لككي ملشككرر  ملجديككدس بعككد ( 0.106إلككن )ن ككاد ملا( قبككل 0.153-مرنفعككت بالتنوسككط تككن ) ملسككيل

 . ملان اد( بعد 0.020) إلن( 0تن ) ملسيلمرنفع ريع   رذل، و ملان اد

 مرنفعككت إذ ،ملان ككادبعككد  لككي ملشككرر  ملجديككدس تل وظككاً  اً مرنفاعككمل يتكك  ملسككوقي  للسككيل     ككت -2

ملتسكنثترين  إقبكاليظيكر  مرنفكاعوىكو  ه،بعكد( 1.940إلكن ) ملان كاد( قبكل 0.330بالتنوسط تكن )

 . لي ملسوا ملتاليمل يت  ملسوقي  للسيل  مرنفاع وتن ثل ،علن شرمء أسيل ملشرر 

، هبعكككد( 1.657إلكككن ) ملان كككاد( قبكككل 0.520تككن )بالتنوسكككط لدلنريككك  للسكككيل مل يتككك  ممرنفعككت  -3

مل يتككك   نتكككو عكككدم عكككن ،ننتكككو بشكككرل جيكككد ربا كككاً أيكككا  يون   ملفع كككال، ملشكككرر  مدمءىكككذم يشكككير إلكككن و 

 مل يت  ملدلنري .و ملسوقي  للسيل 

بالتنوسط مرنفعت  إذ ،ملسيلات ملن دي  للسيل ننيج  ملن سن لي تؤشر رب ي  مرنفعت ملنوزيع -4

بالتنوسكط  ملسكيلريكع  مرنفكاع إلكن إضكال  ،هبعكد( 0.048) إلكن ملان كاد( دينار للسكيل قبكل 0تن )

 . ملان اد( بعد 0.020) إلن( 0تن )

 في المدى القصير: الاندماج إعلان أثر -3:2:4

 :م2013عام  المتطورة الاتحادشركة مع  الاتحادع شركة مصان اندماج إعلان -1
 :في المدى القصير هوبعد الاندماج إعلانقبل  الاتحادأسيم شركة مصانع مؤشرات تحميل  -أ 

 (10جدول رقل )مل
 لي ملتدى مل شير ،هوبعد ملاندتاج إعلانقبل  ملان ادتؤشرمت أسيل تشانع 

 المؤشر
 علانالإبعد  علانالإقبل 

1 2 3 
وسط المت
 علانالإقبل 

1 2 3 
المتوسط 

 علانالإبعد 
 7.447 7.82 7.52 7 7.030 7.1 6.99 7 القيمة السوقية لمسيم بالدينار

 152986 63406 390209 5342 19942 10956 14620 34250 حجم التداول بالدينار
المتداولة الأسيمعدد   4900 2106 15759 7588 766 53819 7960 20848 

لمنفذةعدد العقود ا  12 10 36 19 3 32 30 22 



 أثز ػملياث الاوذماج بيه الشزكاث المساهمت الؼامت الأردويت في أسهمها

 

84 
 

 ملان ادتشانع  شرر لي لي  جل ملندمول  اً تل وظ اً مرنفاعا  ىن أن (10رقل )يبين ملجدول  -1

 وعدد ملع ود ملتنفذس.  ،ملتندمول  ملأسيلعدد  مرنفاع تع ،ملاندتاج إعلانبعد 

بالتنوسكط تكن مرنفعكت  إذ ،ملانكدتاج إعكلان بعكد تل وظكاً  اً مرنفاعكمل يت  ملسوقي  للسكيل     ت -2

  .ه( بعد7.447إلن ) علانمر( قبل 7.030)

مررع شررركة  ه وبعررد الانرردماج إعررلانالمتطررورة قبررل  الاتحررادأسرريم شررركة مؤشرررات تحميررل  -ب

 :في المدى القصير الاتحادمصانع 

 (11جدول رقل )مل
 ل شيرلي ملتدى م، هوبعد ملاندتاج إعلان ملتنطورس قبل ملان ادتؤشرمت أسيل شرر  

 المؤشر

 علانالإبعد  علانالإقبل 

1 2 3 
المتوسط 

قبل 
 علانالإ

1 2 3 
المتوسط 

 علانالإبعد 

 3.6 3.6 3.6 3.6 3.6 3.6 3.6 3.6 القيمة السوقية لمسيم بالدينار
 6629 720 1440 17726 80864 721 241150 720 حجم التداول بالدينار

المتداولة الأسيمعدد   200 66986 200 22462 4924 400 200 1841 
 1 1 1 1 1.67 2 2 1 عدد العقود المنفذة

 

 إعككككلانلشككككرر  بعككككد لككككي ملككككي  جككككل ملنككككدمول  ملانخفككككاض ملتل ككككوظ (11رقككككل )يبككككين ملجككككدول  -1

 .عدد ملع ود ملتنفذسو  ،ملتندمول  ملأسيلعدد  منخفاضو  ،ملان ادتشانع بشرر   ملاندتاج

بالتنوسككط  إذ م نفظككت ،ملانككدتاجإعككلان بعككد  يككذرر اً عككمرنفامل يتكك  ملسككوقي  للسككيل   ككا لككل ن -2

  .هوبعد علانمر( قبل 3.6)نفسو وىو 

( وملشكككككرر  ملان ككككاد)شككككرر  تشكككككانع  ؛ملشككككرر  ملدمتجككككك  أسكككككيليلا ككككظ تككككن ن ليكككككل تؤشككككرمت  -3

عككدد ، ملتندمولكك   ملأسككيلعككدد  تنغيككرمت ) جككل ملنككدمول، أنملتنطككورس(  ملان ككاد) شككرر   ؛ملتندتجكك 
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، ملانكدتاج إعكلانلي ملشرر  ملدمتج  بعكد  تل وظاً  اً مرنفاعس، مل يت  ملسوقي ( مرنفعت فذملع ود ملتن

لكككي س( عككدد ملع ككود ملتنفككذ، ملتندمولكك   ملأسككيلعككدد  منخفضككت تنغيككرمت ) جككل ملنككدمول،لككي  ككين 

  يا.نغيير علن مل يت  ملسوقي  لي أيطر ولل ملشرر  ملتندتج  بعد ىذم مرعلان، 

 :شركة السمفوكيماوياتمع  الإنتاجشركة  اجاندم إعلان أثر -2

 (12جدول رقل )مل

 لي ملتدى مل شير هوبعد ملاندتاج إعلانقبل  مرنناجتؤشرمت أسيل شرر  

 المؤشر

 علانالإبعد  علانالإقبل 

1 2 3 
المتوسط 

قبل 
 علانالإ

1 2 3 
المتوسط 

 علانالإبعد 

 2.12 2.09 2.15 2.12 2.22 2.17 2.23 2.26 القيمة السوقية لمسيم بالدينار
 14827 1050 43255 177 80186 234 239760 565 حجم التداول بالدينار

المتداولة الأسيمعدد   250 108000 107 36119 83 20116 500 6900 
 4.333 6 4 3 4 3 8 1 عدد العقود المنفذة

 


 إعككلانبعككد  ننككاجمرشككرر  لككي لككي  جككل ملنككدمول  اً تل وظكك اً منخفاضكك (12رقككل )ملجككدول يظيككر  -1

 .عدد ملع ود ملتنفذستنوسط لي  اً بسيط اً ومرنفاع ،ملتندمول  ملأسيللي عدد  اً منخفاضو  ،ملاندتاج

ه، تتكا بعكد (2.12) إلن علانمر ( قبل2.22)تن  بالتنوسط مل يت  ملسوقي  للسيلت منخفض -2

مل يتككك  ملسكككوقي  تؤشكككرمت  منخفكككاضأدى إلكككن  وىكككذم، ملشكككرر  سكككيلأمرقبكككال علكككن شكككرمء  عكككدليبكككرر 

 وعدد ملع ود ملتنفذس. ،ملتندمول  ملأسيلعدد و  ، جل ملندمولو  ،للسيل
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 في المدى الطويل: الاندماج إعلان أثر -4:2:4

 م:2013عام  المتطورة الاتحادشركة مع  الاتحادشركة مصانع  اندماج إعلان -1

 :ي المدى الطويلف هوبعد علانالإقبل  الاتحادانع أسيم شركة مصمؤشرات تحميل  -أ

 (13جدول رقل )مل
 لي ملتدى ملطويل هوبعد ملاندتاج إعلانقبل  ملان ادتؤشرمت أسيل شرر  تشانع 

 اليوم

 علانالإبعد  الاتحادشركة مصانع  علانالإقبل  الاتحادشركة مصانع 
مل يت  
ملسوقي  
 للسيل

 جل 
 ملندمول

عدد 
 ملأسيل
 ملتندمول 

عدد 
ملع ود 
 ملتنفذس

مل يت  
سوقي  مل

 للسيل

 جل 
 ملندمول

 ملأسيلعدد 
 ملتندمول 

عدد ملع ود 
 ملتنفذس

1 7.10 109956 15759 36 7.00 5342 766 3 

2 6.99 14620 2106 10 7.52 390209 53819 32 

3 7.00 34250 4900 12 7.82 63406 7960 30 

4 7.00 46277 6612 7 7.77 31538 4020 19 

5 6.95 94570 13575 27 8.00 18379 2300 11 

6 6.99 51942 7318 18 7.98 302874 37956 8 

7 6.90 393147 57209 82 8.00 314361 38880 13 

8 6.45 33058 5153 15 8.60 365179 42750 44 

9 6.00 72016 12013 40 9.20 176428 19441 34 

10 5.59 267925 49612 82 9.75 53515 5683 34 

11 5.20 125951 24361 44 9.74 185869 19503 94 

 29.27 21189 173373 8.31 33.91 18056 113064 6.56 المتوسط

 

 إعككلانلشككرر  بعككد لككي ملككي  جككل ملنككدمول  اً تل وظكك اً مرنفاعككىنككا   أن (13رقككل )يبككين ملجككدول  -1

لكي  ومنخفكاض ،ملتندمولك  ملأسكيللكي عكدد  مرنفكاع وشا بقد و  ملتنطورس، ملان ادشرر  تع دتجيا 

 .عدد ملع ود ملتنفذستنوسط 
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 ملان ككادشككرر  تككع دتجيككا  إعككلانبعككد تل وظككا  اً مرنفاعكك    ككتنبككين أن مل يتكك  ملسككوقي  للسككيل  -2

يظيكر تؤشكر وىو  ه،( بعد8.31) أشب  علانمر ( قبل6.56) ياتنوسط لبعد أن ران، ملتنطورس

 ،ملأسككيلجككل نككدمول لككي   ومرنفككاع  ،لككي ملسككوا ملتاليكك قيتنيككا مرنفككاعو ، ملأسككيلعلككن شككرمء  قبككالمر

 .ملاندتاجملتندمول  بعد  ملأسيلعدد و 

فرري المرردى ه وبعررد الانرردماج إعررلانالمتطررورة قبررل  الاتحررادأسرريم شررركة مؤشرررات تحميررل  -ب

 :الطويل

 (14جدول رقل )مل  
 لي ملتدى ملطويله وبعد ملاندتاج إعلان ملتنطورس قبل ملان ادتؤشرمت أسيل شرر  

 اليوم

 المتطورة بعد الإعلان الاتحادشركة  رة قبل الإعلانالمتطو  الاتحادشركة 

مل يت  
ملسوقي  
 للسيل

 جل 
 ملندمول

عدد 
 ملأسيل
 ملتندمول 

عدد 
ملع ود 
 ملتنفذس

مل يت  
ملسوقي  
 للسيل

 جل 
 ملندمول

 ملأسيلعدد 
 ملتندمول 

عدد ملع ود 
 ملتنفذس

1 3.6 721 200 2 3.6 17726 4924 1 

2 3.6 2411150 66986 2 3.6 1440 400 1 

3 3.6 720 200 1 3.6 720 200 1 

4 3.6 43200 1200 2 3.6 1486 410 3 

5 3.6 1442 400 2 3.6 1466 404 2 

6 3.6 9720 2700 2 3.6 17726 4920 1 

7 3.6 4432 1231 1 3.6 1430 390 1 

8 3.6 1980 550 2 3.6 730 210 1 

9 3.6 1800 500 1 3.6 1496 380 3 

10 3.6 68047 18902 1 3.6 1440 420 2 

11 3.6 36338 10094 3 3.6 17736 4934 1 

 1.55 1599 5763 3.6 1.73 9360 234504 3.6 المتوسط
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 ملانكدتاج إعكلانلشكرر  بعكد لكي ملكي  جكل ملنكدمول  نخفكاضملا (14رقكل )ملجدول  يلا ظ تن -1

 .ملع ود ملتنفذس وعدد ،ملتندمول  ملأسيلعدد  منخفاضو ، ملان ادشرر  تشانع تع 

  .ملان ادشرر  تشانع تع  ملاندتاج إعلانبعد  أي مرنفاعمل يت  ملسوقي  للسيل    الل ن -2

)شكككرر  تشكككانع  ؛ملطويكككل للشكككرر  ملدمتجككك  ملأجكككللكككي  ملأسكككيليلا كككظ تكككن ن ليكككل تؤشكككرمت  -3

 ملأسككيلد عككد تنغيككرمت ) جككل ملنككدمول، نأملتنطككورس(  ملان ككاد)شككرر   ؛( وملشككرر  ملتندتجكك ملان ككاد

لكي ملشكرر  ملدمتجك  بعكد  تل وظكاً  اً مرنفاعكس، مل يت  ملسكوقي ( مرنفعكت عدد ملع ود ملتنفذ، ملتندمول  

، ملتندمولك   ملأسكيلعكدد  تنغيكرمت ) جكل ملنكدمول،ليو  منخفضتلي ملوقت ملذي ، ملاندتاج إعلان

علككن مل يتكك  يككذرر ييككر نغ أيطككر ولككل لككي ملشككرر  ملتندتجكك  بعككد ىككذم مرعككلان، س( عككدد ملع ككود ملتنفككذ

 يا.ملسوقي  لي

 في المدى الطويل: الإنتاجشركة  أسيمتحميل مؤشرات  -2

 شرر  ملسكلفوريتاوياتتع  هوبعد ملاندتاج إعلانقبل  مرنناجن ليل تؤشرمت أسيل شرر  

وقكككت ملسكككوا لكككي  يكككر تندمولككك   شكككرر  ملسكككلفوريتاويات وملجكككدير بالكككذرر أن أسكككيل ل،2012عكككال 

 .جملاندتا إعلان
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 (15جدول رقل )مل
 لي ملتدى ملطويل هوبعد ملاندتاج إعلانقبل  مرنناجشرر  تؤشرمت أسيل 

 اليوم

 علانالإبعد  مرنناجشرر   علانالإقبل  مرنناجشرر  
مل يت  
ملسوقي  
 للسيل

 جل 
 ملندمول

عدد 
 ملأسيل
 ملتندمول 

عدد 
ملع ود 
 ملتنفذس

مل يت  
ملسوقي  
 للسيل

 جل 
 ملندمول

 ملأسيلد عد
 ملتندمول 

عدد ملع ود 
 ملتنفذس

1 2.17 234 107 3 2.12 177 83 3 

2 2.23 239760 108000 8 2.15 43255 20116 4 

3 2.26 565 250 1 2.09 1050 500 6 

4 2.2 791 360 6 2.15 239 111 3 

5 2.19 6109 2788 13 2.17 1754 810 8 

6 2.3 58 25 1 2.2 65 30 2 

7 2.23 2400 1090 4 2.09 1882 900 5 

8 2.26  11065 500 1 2.13 4639 2269 15 

9 2.2 500 260 1 2.05 1437 700 7 

10 2.19 800 358 6 2.15 574 270 7 

11 2.2 6100 2780 13 2.05 8652 4185 17 

 7.00 2725 5793 2.12 5.18 10593 24398 2.22 المتوسط

 

 إعلانلشرر  بعد لي ملي  جل ملندمول  اً تل وظ اً فاضمنخىنا   أن (15رقل )يبين ملجدول  -1

عدد تنوسط لي  اً ومرنفاع ،ملتندمول  ملأسيللي عدد  اً منخفاضو  شرر  ملسلفوريتاويات،تع دتجيا 

 .ملع ود ملتنفذس

 .ه( بعد2.12) إلن ملاندتاج إعلان ( قبل2.22)تن مل يت  ملسوقي  للسيل  تنوسط ضامنخف -2

تن  ارب  ملننائج تن أن يلملطو و مل شير  ينملأجللي  ملأسيليل تؤشرمت خلال ن ليلا ظ تن  -3

 .ملاندتاج إعلانبعد  ومنخفاضيا ملتنوسطات مرنفاع يث 



 أثز ػملياث الاوذماج بيه الشزكاث المساهمت الؼامت الأردويت في أسهمها

 

90 
 

 :التحميل الإحصائيالمبحث الثالث:  -3:4

مر شكائي ملتنتثلك  لكي  ملن ليكل ملوشكفي أسكالي  ملن ليكل  مسكنخدململتب كث نكاول ىكذم ين

 (Paired Sample T-test)للعينكات ملزوجيك   (T) مخنبكارإلكن  ل لتنغيكرمت ملدرمسك ، بارضكا

 .لاخنبار لرضيات ملدرمس  (One-way ANOVA)، ملأ اديون ليل ملنباين 

 :التحميل الوصفي -1:3:4

ملنككككي نككككل  ننككككائج ملن ليككككل ملوشككككفي لتؤشككككرمت أسككككيل ملشككككررات (16رقككككل )بككككين ملجككككدول ي

  ملأسكيل جكل نكدمول  -(1 ، وملتؤشرمت ملتعني  ىكي:شررات ختس ملبالغ عددىا اً،مندتاجيا قانوني

مل يتك  ملدلنريك  5 -مل يتك  ملسكوقي  للسكيل  -4عكدد ملع كود ملتنفكذس  -3ملتندمولك   ملأسكيلعكدد  -2

وذلكك  ينضكك  تككن ملجككدول ، (ريككع ملسككيل -8 ملأربككاح ملتوزعكك  للسككيل -7رب يكك  ملسككيل  -6 للسككيل

 .(16)ملتشار مليو؛ رقل 

 (16جدول رقل )مل

 اً يا قانونيمندتاجلن ليل ملوشفي لتؤشرمت أسيل ملشررات ملني نل م

 المؤشر
 التغير بعد الاندماج قبل الاندماج

للوسط 

 الحسابي 

 التغير

النسبي 

للوسط  

 الحسابي

الوسط 
 الحسابي

 الانحراف
 المعياري

أدنى 
 قيمة

  أعمى 
 قيمة

الوسط 
 الحسابي

 الانحراف
 المعياري

أدنى 
 قيمة

  أعمى 
 قيمة

1 37726893 72397783 127172 261183112 91604354 1682399 153942 579075865 53877461 142.809 

2 23081277 4377810 44152 169517818 60172242 1144113 46398 343462843 37090965 160.697 

3 14482 22561 23 82583 25356 45604 45 135483 10874 75.090 

4 2.132 1.701 0.730 6.060 2.386 1.470 0.600 6.180 0.254 11.913 

5 1.333 0.594 0.787 2.692 1.839 0.607 1.081 2.585 0.506 37.959 

6 0.044 0.091 -0.102 0.223 0.107 0.092 -0.114 0.273 0.063 143.181 

7 0.022 0.045 0.000 0.125 0.067 0.060 0.000 0.150 0.045 211.595 

8 0.422 0.885 0.000 2.510 2.597 2.470 0.000 6.250 2.175 515.402 

 



 أثز ػملياث الاوذماج بيه الشزكاث المساهمت الؼامت الأردويت في أسهمها

 

91 
 

جتيككككع تنوسككككط ملنغيككككر لككككي أن إلككككن نشككككير ننككككائج ملن ليككككل ملوشككككفي لتنغيككككرمت ملدرمسكككك  و 

 :ملآني( 2رقل ) ت بول ، رتا ىو توض  لي ملشرل نس وب ،ملاندتاجبعد  اً يجابيإملتنغيرمت ران 

 (2)شرل رقل مل
 
 

 

 
  

 
 
 
 
 

قبل ملنو يد مل كانوني  ( ننائج ملن ليل ملوشفي لتؤشرمت أسيل ملشررات17) رتا يبين ملجدول رقل

 ، ونل  ملتؤشرمت ىي:( شررات3ملبالغ عددىا )وبعده، )ملان اد( 

 .ملتندمول  ملأسيلعدد  -2       .دينارلبا ملأسيل جل ندمول  -1 

  .مل يت  ملسوقي  للسيل -              4 .عدد ملع ود ملتنفذس -3 

  .رب ي  ملسيل -6               . يت  ملدلنري  للسيلمل-5

 .ريع ملسيل -8            .ملأرباح ملتوزع  للسيل -7
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 (17جدول رقل )مل
 ملن ليل ملوشفي لتؤشرمت أسيل ملشررات ملني نل نو يدىا 

 المؤشر
 الاتحادبعد  الاتحادقبل 

للىسط  التغيز

 الحسابي 

 التغيز

الىسبي 

للىسط  

 الحسابي
الوسط 
 الحسابي

 الانحراف
 المعياري

 أدنى
 قيمة

  أعمى 
 قيمة

الوسط 
 الحسابي

 الانحراف
 المعياري

 أدنى
 قيمة

  أعمى 
 قيمة

1 15438497 1595349 730096 48884956 43306655 24859329 2338540 63507657 27868158 180.511 
2 8484446 4643399 1369614 16001922 7723735 3249092 1336742 9680744 -760710 -8.966 
3 9187 6022 916 19919 7330 4059 2696 13288 -1857 -20.214 
4 1.969 1.709 0.250 4.400 4.847 2.296 1.740 7.300 2.878 146.165 
5 1.186 0.728 0.350 2.600 2.312 0.492 1.630 2.640 1.126 94.940 
6 0.036 0.186 -0.160 0.360 0.219 0.086 0.082 0.290 0.183 508.334 
7 0.061 0.099 0.000 0.250 0.166 0.099 0.000 0.250 0.105 172.131 
8 0.016 0.026 0.000 0.069 0.247 0.171 0.000 0.380 0.231 1443.75 

 
تنوسط ملنغير منسل باريجابي  لي أن إلن نشير ننائج ملن ليل ملوشفي لتنغيرمت ملدرمس  و 

وعكدد  ،ملتندمولك  ملأسكيلعكدد ) تنغيكري وبتنوسكطات ت بولك  باسكنثناء ملان كادد ملتنغيرمت بع تعظل
، رتككا ىككو توضكك  لككي ملشككرل وبعككده ملانككدتاج قبككلسككالباً رككان ملنغيككر  ، لفككي رلييتككا(ملع ككود ملتنفككذس

 :لآنيم
 (3شرل رقل )مل

 
 

 



 أثز ػملياث الاوذماج بيه الشزكاث المساهمت الؼامت الأردويت في أسهمها

 

93 
 

 :لمعينات الزوجية Tا تبار -2:3:4

، وىذم لل ال  نفسيا بعدهو  وسط قبل مل دثلتعرل  ملفرا بين ملتن ملاخنباريسنخدل ىذم 

تنوسط تنغيرمت أسيل  ملفرا بين لتعرل ملدرمس  وملني نيد. ىذه علن توضوع  نتاتاً  ينطبا

 .وبعده ملاندتاج ملشررات قبل

 :القانوني الاندماج: أولاً 

 :العامة الاستثمارات شركة -1

ملجكدول  يوضك يا، ملعاتك  رمتملاسكنثتاشكرر  للعينكات ملزوجيك  لتنغيكرمت  Tننائج مخنبار 

 ملآني:

 (18جدول رقل )مل
 ملعات  ملاسنثتارمتشرر   للعينات ملزوجي  لتنغيرمت Tمخنبار 

متوسط الفرق  المتغير
 بعد(-)قبل

 الانحراف
مستوى  Tقيمة  المعياري

 المعنوية 
 0.459 0.909 1759799 923922- بالدينار   جل ملندمول

 0.442 0.952 252229 138616- ملتندمول   ملأسيلعدد 
 0.497 0.824 26.633 12.667- عدد ملع ود ملتنفذس 
 0.653 0.523 2.715 0.820 بالدينار مل يت  ملسوقي  للسيل
 0.677 0.482 0.429 0.119- بالدينارمل يت  ملدلنري  للسيل 

 0.692 0.458 0.063 0.017- بالدينار ملسيلرب ي  
 0.184 2.000 0.014 0.017- ملنوزيعات ملن دي  للسيل 

 0.334 1.263 1.712 1.248- % ملسيلريع 

ي  بين جتيع تنغيرمت أسيل لروا ذمت دلال  إ شائ دو وجعدل  (18رقل )ملجدول ظير ي

مل يتككك  ، عككدد ملع ككود ملتنفككذس، ملتندمولكك  ملأسككيلعككدد ،  جككل ملنككدمول) ؛ملعاتكك  ملاسككنثتارمتشككرر  

قبككل  (ملسككيلريككع  ،ملنوزيعككات ملن ديكك  للسككيل ،ملسككيلرب يكك   ،  للسككيلمل يتكك  ملدلنريكك، ملسككوقي  للسككيل
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 ،(0.05ربر تن تسنوى ملدلال  )أ جتيع ملتنغيرمتلي ملتعنوي   ىران تسنو  ل د، هوبعد ملاندتاج

 لل يرن ليا دور لي ن سين ىذه ملتنغيرمت. ملاندتاج عتلي  أنيعني  وىذم

 :الإنتاجشركة  -2

 ملآني: ملجدول يوض يا مرنناجملزوجي  لتنغيرمت شرر  للعينات  Tننائج مخنبار 

 (19جدول رقل )مل
 مرنناجللعينات ملزوجي  لتنغيرمت شرر   Tمخنبار 

متوسط الفرق  المتغير
 بعد(-)قبل

 الانحراف
مستوى  Tقيمة  المعياري

 المعنوية 
 0.727 0.402 10405683 2415612 بالدينار  جل ملندمول

 0.444 0.946 8434155 4607420   ملتندمول ملأسيلعدد 

 0.359 1.182 7270.098 4959.667 عدد ملع ود ملتنفذس 

 0.062 3.835 0.383 0.848- بالدينار مل يت  ملسوقي  للسيل

 0.020 7.056 0.072 0.292- بالدينارمل يت  ملدلنري  للسيل 

 0.144 2.341 0.088 0.119- بالدينار ملسيلرب ي  

 - - - 0.000 بالدينار دي  للسيل ملنوزيعات ملن
 - - - 0.000 % ملسيلريع 

 

 :أنيتا ي (19رقل )يبين ملجدول 

تسككنوى ب، وبعككده ملانككدتاجبككين مل يتكك  ملدلنريكك  للسككيل قبككل  إ شككائي ذمت دلالكك  ىنككا  لككروا  -1

ت مل يتكك  ملدلنريكك  للسككيل مرنفعكك أن أي ،(0.05) دلالكك تككن تسككنوى مل أقككل ،(0.020)قككدره  تعنويكك 

 .ملاندتاجننيج  

 قبككل ملانككدتاج وبعككده لككي تؤشككرمت:تنغيككرمت مللككروا ذمت دلالكك  إ شككائي  بككين بككاقي  وجككدن لا -2

 ،ملسكيلرب يك  ، مل يتك  ملسكوقي  للسكيل، عكدد ملع كود ملتنفكذس، ملتندمولك  ملأسكيلعكدد ،  جل ملندمول)
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ليككا دور لككي ن سككين ىككذه  لككل يرككن ملانككدتاجعتليكك   أن أي، (ملسككيلريككع  ،ملنوزيعككات ملن ديكك  للسككيل

 ملتنغيرمت.

 :لممشاريع شركة الشرق -3

ملجكككدول  يوضككك ياللتشكككاريع  نكككات ملزوجيككك  لتنغيكككرمت شكككرر  ملشكككراللعي Tننكككائج مخنبكككار 

 ملآني:

 (20جدول رقل )مل

 للتشاريع للعينات ملزوجي  لتنغيرمت شرر  ملشرا Tمخنبار 

متوسط الفرق  المتغير
 بعد(-)قبل

 الانحراف
مستوى  Tقيمة  المعياري

 المعنوية 
 0.903 0.138 11631521 925112 بالدينار  جل ملندمول

 0.895 0.150 9086821 785468 ملتندمول   ملأسيلعدد 
 0.932 0.096 7229.237 402.000 عدد ملع ود ملتنفذس 
 0.236 1.673 0.590 0.570- بالدينار مل يت  ملسوقي  للسيل
 0.075 3.454 0.168 0.335- يناربالدمل يت  ملدلنري  للسيل 

 0.001 29.105 0.007 0.109- بالدينار ملسيلرب ي  
 0.015 8.043 0.021 0.097- بالدينارملنوزيعات ملن دي  للسيل 

 0.013 8.781 1.053 5.339- % ملسيلريع 

 

 ي:أنتا ي (20رقل )ملجدول  ينبدى تن

بلكغ  بتسكنوى تعنويك ، وبعكده ملانكدتاجقبل  لملسيبين رب ي   إ شائي ذمت دلال  ىنا  لروا  -1

مرنفعكككت  ملسكككيل( تتكككا يعنكككي أن رب يككك  0.05) دلالككك تكككن تسكككنوى مل أقكككل و تسكككنوىوىككك ،(0.001)

 .ملاندتاجننيج  
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بتسكنوى  ،وبعكده ملانكدتاجبكين ملنوزيعكات ملن ديك  للسكيل قبكل   إ شائي ذمت دلال ىنا  لروا  -2

ملنوزيعكات ، وىكذم يعنكي مرنفكاع (0.05) دلال نوى ملتستن  أقل، أي (0.015)وشل إلن  تعنوي 

 .ملاندتاجملن دي  للسيل ننيج  

قكدره  بتسكنوى تعنويك  ،وبعكده ملانكدتاج قبكل ملسكيلبكين ريكع   إ شكائي ذمت دلالك ىنا  لكروا  -3

 .ملاندتاجننيج   مرنفع ملسيلتتا يعني أن ريع  ،(0.05) دلال تسنوى ملتن  أقل ووى ،(0.013)

للتشكككاريع قبكككل  ملشكككرا  ائي  بكككين بكككاقي تنغيكككرمت أسكككيل شكككررلكككروا ذمت دلالككك  إ شككك دوجكككن لا -4

، عكدد ملع كود ملتنفكذس، ملتندمول  ملأسيلعدد ،  جل ملندمول) ملاندتاج وبعده، ونل  ملتنغيرمت ىي:

لككي ن سككين  مً دور  نلعكك لككل  ملانككدتاجعتليكك   أن أي، (مل يتكك  ملدلنريكك  للسككيل، مل يتكك  ملسككوقي  للسككيل

 ملتنغيرمت.ىذه 

 :ميلظالشركة مجمع  -4

 ملآني:ملجدول  يبينيا ،ليلظملللعينات ملزوجي  لتنغيرمت شرر  تجتع  Tننائج مخنبار 
 (21جدول رقل )مل

 ليلظملللعينات ملزوجي  لتنغيرمت شرر  تجتع  Tمخنبار 

متوسط الفرق  المتغير
 بعد(-)قبل

 الانحراف
مستوى  Tقيمة  المعياري

 المعنوية 
 0.389 1.092 377154784 237717852- بالدينار ندمول جل مل

 0.237 1.671 196248766 189365364- ملتندمول   ملأسيلعدد 

 0.336 1.257 85210.575 61851.000- عدد ملع ود ملتنفذس 

 0.024 6.365 0.191 0.703 بالدينار مل يت  ملسوقي  للسيل

 0.000 59.043 0.043 1.466- بالدينارمل يت  ملدلنري  للسيل 

 0.112 2.733 0.069 0.109 بالدينار ملسيلرب ي  

 - - 0.000 0.000 بالدينارملنوزيعات ملن دي  للسيل 
 %ملسيلريع 

0.000 0.000 - - 
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 ي:أنتا ي (21رقل )يبين ملجدول 

بتسككنوى  ،وبعككده ملانككدتاج بككين مل يتكك  ملسككوقي  للسككيل قبككل  إ شككائي ذمت دلالكك ىنككا  لككروا  -1

ملانككدتاج أدى لانخفككاض أن  أي ،(0.05) دلالكك تككن تسككنوى مل أقككل ووىكك ،(0.024)بلككغ  ويكك تعن

 مل يت  ملسوقي  للسيل.

بتسككنوى  وبعككده، ملانككدتاجبككين مل يتكك  ملدلنريكك  للسككيل قبككل   إ شككائي ذمت دلالكك ىنككا  لككروا  -2

مل يت  نفاع مر تتا يعني أن  ،(0.05) دلال ملتن تسنوى  أقلتسنوى  ووى ،(0)وشل إلن  تعنوي 

 .ملاندتاجننيج   ن  املدلنري  للسيل 

 ملأسكيلعكدد ،  جكل ملنكدمول) ؛ملدرمسك لروا ذمت دلال  إ شائي  بكين بكاقي تنغيكرمت  وجدن لا -3

 ملانكدتاجقبكل  (ملسكيلريكع  ،ملنوزيعكات ملن ديك  للسكيل ،ملسكيلرب يك   ،عدد ملع ود ملتنفذس، ملتندمول 

 يرن ليا دور لي ىذه ملتنغيرمت. لل ملاندتاجعتلي   أن أي وبعده،
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 :البنك الأىمي الأردني -5

ملجكككدول  يوضككك يا،   لتنغيكككرمت ملبنككك  ملأىلكككي ملأردنكككيللعينكككات ملزوجيككك Tننكككائج مخنبكككار 

 ملآني:

 (22جدول رقل )مل

 ملأردني للعينات ملزوجي  لتنغيرمت ملبن  ملأىلي Tمخنبار 

متوسط الفرق  المتغير
 بعد(-)قبل

 الانحراف
 المعياري

مستوى  Tقيمة 
 المعنوية 

 0.629 0.565 104561590 34086252-   جل ملندمول

 0.946 0.076 30573692 1343732- ملتندمول   ملأسيلعدد 

 0.860 0.200 18421.948 2130.667 عدد ملع ود ملتنفذس 

 0.174 2.076 1.149 1.378-  مل يت  ملسوقي  للسيل

 0.006 13.298 0.042 0.322- مل يت  ملدلنري  للسيل 

 0.004 16.759 0.018 0.179-  ملسيلرب ي  

 0.031 5.579 0.033 0.106- ملنوزيعات ملن دي  للسيل 

 0.045 4.569 1.625 4.287-  ملسيلريع 

 

 ي:أنتا ي (22رقل )يبين ملجدول 

تسككنوى وب وبعككده، ملانككدتاج ين مل يتكك  ملدلنريكك  للسككيل قبككلبكك  إ شككائي ذمت دلالكك ىنككا  لككروا  -1

أن مل يتكك  ملدلنريكك   وىككذم يؤرككد ،(0.05) دلالكك تككن تسككنوى مل أقككل ووىكك ،(0.006)ت ككدمره  تعنويكك 

 .ملاندتاجننيج   رنفعتللسيل م

بلغ وبتسنوى تعنوي   وبعده، ملاندتاج قبل ملسيلبين رب ي    إ شائي ذمت دلال ىنا  لروا  -2

 .ملاندتاجننيج   ملسيلرب ي  مرنفاع تتا يعني  ،(0.05) ملدلال تن تسنوى  أقل ووى ،(0.004)
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وبتسكنوى  وبعكده، ملاندتاجبين ملنوزيعات ملن دي  للسيل قبل   إ شائي ذمت دلال ىنا  لروا  -3
أن ملنوزيعككات  أي ،(0.05) ملدلالكك تككن تسككنوى  أقككل و تسككنوىوىكك ،(0.031)إلككن وشككل  تعنويكك 

 .ملاندتاجملن دي  للسيل مرنفعت ننيج  
قككككدره تعنويكككك  تسككككنوى ب وبعككككده، ملانككككدتاج قبككككل ملسككككيلبككككين ريككككع   إ شككككائي ذمتلككككروا ىنككككا   -4
جكككرمء  مرنفكككع ملسكككيلريكككع  يشكككير إلكككن أنتتكككا  ،(0.05)ملدلالككك   تكككن تسكككنوى أقكككل ووىككك ،(0.045)

 .ملاندتاج
ملأردنكي  بنك  ملأىلكيلكي مل ملدرمسك لكروا ذمت دلالك  إ شكائي  بكين بكاقي تنغيكرمت  دو وجعدل  -5

مل يتككك  ، عكككدد ملع كككود ملتنفكككذس، ملتندمولككك  ملأسكككيلعكككدد ،  جكككل ملنكككدمول) وبعكككده لكككي:قبكككل ملانكككدتاج 
 ن سين ىذه ملتنغيرمت. نؤدي إلنلل  ملاندتاجعتلي   أن وىذم يدل علن، (ملسوقي  للسيل

 
 :التحميل عمى مستوى القطاع -ثانيا

 :قطاع الصناعية -1
 ملآني:ملجدول   ويوض ،قطاع ملشناع  للعينات ملزوجي  لتنغيرمت Tمخنبار 

 (23جدول رقل )مل
 قطاع ملشناع لتنغيرمت للعينات ملزوجي   Tمخنبار 

متوسط الفرق  المتغير
 بعد(-)قبل

 الانحراف
مستوى  Tقيمة  المعياري

 المعنوية 
 0.802 0.264 6920679 745845  بالدينار  جل ملندمول

 0.399 0.922 5936067 2234402 ملتندمول   ملأسيلعدد 
 0.308 1.134 5344.085 2473.500 ملع ود ملتنفذس  عدد

 0.987 0.018 1.960 0.014- بالدينار مل يت  ملسوقي  للسيل
 0.144 1.733 0.291 0.206- بالدينارمل يت  ملدلنري  للسيل 

 0.119 1.878 0.088 0.068- بالدينار ملسيلرب ي  
 0.175 1.581 0.013 0.008- ملنوزيعات ملن دي  للسيل 

 0.286 1.194 1.281 0.624- % ملسيلريع 

 



 أثز ػملياث الاوذماج بيه الشزكاث المساهمت الؼامت الأردويت في أسهمها

 

100 
 

 إ شككككائي  بكككين جتيككككع تنغيككككرمت لككككروا ذمت دلالككك  دو وجكككعككككدل  (23رقكككل )يبكككين ملجككككدول 

 ملأسككيلعككدد ،  جككل ملنككدمول)قبككل ملانككدتاج وبعككده، وملتنغيككرمت ىككي: لشككررات ملشككناعي  ل ملدرمسكك 

 ،ملسككككيلرب يكككك   ،ملدلنريكككك  للسكككيل مل يتككك ، مل يتككك  ملسككككوقي  للسككككيل، عككككدد ملع كككود ملتنفككككذس، ملتندمولككك 

لكككي  نلعككك  دورمً لكككل  ملانكككدتاجعتليككك   أنوىكككذم يكككدل علكككن ، (ملسكككيلريكككع  ،ملنوزيعكككات ملن ديككك  للسكككيل

 ن سين ىذه ملتنغيرمت علن تسنوى مل طاع ملشناعي.

 قطاع ال دمات -ب

 ملجكدول يوضك يا قطكاع ملخكدتاتلكي ملدرمس  للعينات ملزوجي  لتنغيرمت  Tننائج مخنبار 

 لآني:م

 (24جدول رقل )مل

 قطاع ملخدتاتلتنغيرمت للعينات ملزوجي   Tمخنبار 

متوسط الفرق  المتغير
 بعد(-)قبل

 الانحراف
مستوى  Tقيمة  المعياري

 المعنوية 
 0.335 1.066 272098417 118396370- بالدينار  جل ملندمول

 0.214 1.425 162128533 94289948- ملتندمول   ملأسيلعدد 
 0.292 1.177 63936.472 30724.500- لع ود ملتنفذس عدد م

 0.846 0.204 0.800 0.067 بالدينار مل يت  ملسوقي  للسيل
 0.017 3.504 0.629 0.901- بالدينارمل يت  ملدلنري  للسيل 

 0.995 0.006 0.127 0.000 بالدينار ملسيلرب ي  
 0.082 2.170 0.055 0.048- بالدينارملنوزيعات ملن دي  للسيل 

 0.081 2.180 2.999 2.670- % ملسيلريع 
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 ي:أنتا ي (24رقل )يبين ملجدول 

تسككنوى ب ،وبعككده ملانككدتاجبككين مل يتكك  ملدلنريكك  للسككيل قبككل  ذمت دلالكك  إ شككائي ىنككا  لككروا  -1

أن مل يتكككك  ملدلنريككك  للسككككيل  أي ،(0.05)تكككن تسككككنوى ملدلالككك   أقككككل ووىككك ،(0.017)بلككككغ تعنويككك  

 علن تسنوى قطاع ملخدتات. ملاندتاجج  مرنفعت نني

قبككككل ملانككككدتاج وبعكككككده، إ شككككائي  بككككين بكككككاقي تنغيككككرمت ملدرمسكككك   لككككروا ذمت دلالكككك  وجككككدن لا -2

ملتندمول ، عدد ملع ود ملتنفذس، مل يت  ملسوقي  للسيل،  ملأسيل) جل ملندمول، عدد وملتنغيرمت ىي: 

لكل يركن  ملانكدتاجعتليك   أنوىكذم يكدل علكن ، (ملسكيل، ملنوزيعكات ملن ديك  للسكيل، ريكع ملسيلرب ي  

 ليا دور لي ن سين ىذه ملتنغيرمت علن تسنوى قطاع ملخدتات.

 :(الاتحاد) اً: التوحيد القانونيلثثا

 .الشركة العربية الجديدةبالصناعات المتطورة شركة الشركة العربية مع اتحاد  -1

 ةوالشرركة العربيرة الجديرد  الاتحرادة قبرل لمعينات الزوجية لمتغيرات الشركة العربير Tا تبار  -أ

 .الاتحادالناتجة عن 

تككككع شككككرر   ملان ككككادللعينككككات ملزوجيكككك  لتنغيككككرمت ملشككككرر  ملعربيكككك  قبككككل  Tننككككائج مخنبككككار 

 ملآني: ملجدول يوض يا ،ملان ادبعد  سملشرر  ملعربي  ملجديد وءنشو  ،ملشناعات ملتنطورس
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 (25جدول رقل )مل
 ملان ادبعد وملشرر  ملعربي  ملجديد  ملان ادوجي  لتنغيرمت ملشرر  ملعربي  قبل للعينات ملز  Tمخنبار 

متوسط الفرق  المتغير
 بعد(-)قبل

 الانحراف
 المعياري

مستوى  Tقيمة 
 المعنوية 

 0.130 2.493 19408907 27935991- بالدينار  جل ملندمول

 0.426 0.990 2546801 1456082- ملتندمول   ملأسيلعدد 

 0.413 1.026 9242.111 5474.000 ملع ود ملتنفذس  عدد

 0.087 3.170 1.260 2.307- بالدينار مل يت  ملسوقي  للسيل

 0.165 2.148 0.468 0.580- بالدينارمل يت  ملدلنري  للسيل 

 0.739 0.382 0.083 0.018- بالدينار ملسيلرب ي  

 0.423 1.000 0.072 0.042- بالدينارملنوزيعات ملن دي  للسيل 

 0.005 14.815 0.037 0.313- % ملسيلريع 

 

 ي:يأنتا  (25رقل )يبين ملجدول 

 قككدرهتسككنوى تعنويكك  ب وبعككده، ملان ككادقبككل  ملسككيلبككين ريككع  إ شككائي ذمت دلالكك  ىنككا  لككروا  -1

 قكككد مرنفكككع ملسكككيلأن ريكككع  ملأتكككر ملكككذي يعنكككي ،(0.05) دلالككك تكككن تسكككنوى مل أقكككل ووىككك ،(0.005)

 .دملان اننيج  

لشككرر  ملعربيكك  قبككل ملان ككاد ل ملدرمسكك لككروا ذمت دلالكك  إ شككائي  بككين بككاقي تنغيككرمت  وجككدن لا -2

  ملأسكككككيل ) جكككككل ملنككككدمول، عكككككدد ذه ملتنغيككككرمت ىكككككي:ىكككككو بعككككد ملان كككككاد،  سوملشككككرر  ملعربيككككك  ملجديكككككد

، يلملسككككملتندمولككك ، عككككدد ملع كككود ملتنفككككذس، مل يتككك  ملسككككوقي  للسككككيل، مل يتككك  ملدلنريكككك  للسكككيل، رب يكككك  

لككل يرككن ليككا دور لككي ن سككين ىككذه  ملان ككادعتليكك   أنوىككذم يككدل علككن  ،ملنوزيعككات ملن ديكك  للسككيل(

 ملتنغيرمت.
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 .الشركة الجديدةفي شركة الصناعات المتطورة مع الشركة العربية اتحاد  -ب

 ،ملان كككادللعينكككات ملزوجيككك  لتنغيكككرمت شكككرر  ملشكككناعات ملتنطكككورس قبكككل  Tننكككائج مخنبكككار 

 ملآني: ملجدول يبينيا ،ملان ادبعد  سديدوملشرر  ملج

 (26جدول رقل )مل
  سوملشرر  ملجديد ملان ادللعينات ملزوجي  لتنغيرمت شرر  ملشناعات ملتنطورس قبل  Tمخنبار 

 المتغير
متوسط الفرق 

 بعد(-)قبل
 الانحراف
 Tقيمة  المعياري

مستوى 
 المعنوية 

 0.027 5.912 13543953 46229795- بالدينار  جل ملندمول

 0.762 0.347 5584810 1118145 ملتندمول   ملأسيلعدد 

 0.854 0.209 9114.430 1097.667 عدد ملع ود ملتنفذس 

 0.034 5.265 1.552 4.717- بالدينار مل يت  ملسوقي  للسيل

 0.000 124.750 0.023 1.663- بالدينار مل يت  ملدلنري  للسيل

 0.004 16.061 0.029 0.272- بالدينار ملسيلرب ي  

 0.004 15.588 0.025 0.225- بالدينارملنوزيعات ملن دي  للسيل 

 0.001 31.177 0.020 0.360- % ملسيلريع 

 

 ي:أني تا (26رقل )يبين ملجدول 

ت دمره  تسنوى تعنوي ب وبعده، ملان اد بين  جل ملندمول قبل إ شائي ذمت دلال  ىنا  لروا  -1

 .ملان ادأن  جل ملندمول قد مرنفع ننيج   أي ،(0.05) تسنوى ملدلال تن  أقل ووى ،(0.027)

بتسكككنوى  وبعكككده، ملان كككاد قبكككللسكككيل لبكككين مل يتككك  ملسكككوقي   إ شكككائي ذمت دلالككك  ىنكككا  لكككروا  -2

تتككا يعنككي أن مل يتكك  ملسككوقي   ،(0.05) ملدلالكك تككن تسككنوى  أقككل ىتسككنو بو  ،(0.034)بلككغ تعنويكك 

 .ادملان سيل قد مرنفعت ننيج  لل
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بتسكككنوى  وبعكككده، ملان كككاد لسكككيل قبكككلل بكككين مل يتككك  ملدلنريككك  إ شكككائي ذمت دلالككك  ىنكككا  لكككروا  -3

 أن مل يتك  ملدلنريك  علكنوىكذم يكدل  ،(0.05) ملدلال تن تسنوى  أقل ووى ،(0)وشل إلن  تعنوي 

 .ملان ادلسيل قد مرنفعت ننيج  ل

قكدره بتسكنوى تعنويك   وبعكده، ن كادملاقبكل  ملسكيلبين رب يك   إ شائي ذمت دلال  ىنا  لروا  -4

ننيجكككك   جككككاء ملسككككيلرب يكككك  مرنفككككاع أن  أي ،(0.05) ملدلالكككك تككككن تسككككنوى  أقككككل ووىكككك ،(0.004)

 .ملان اد

بتسككنوى  وبعككده، ملان ككادبككين ملنوزيعككات ملن ديكك  للسككيل قبككل  إ شككائي ذمت دلالكك  ىنككا  لككروا  -5

تتككا يعنككي أن ملنوزيعككات ملن ديكك   ،(0.05) ملدلالكك تككن تسككنوى  أقككل ووىكك ،(0.004)بلككغ تعنويكك  

 .ملان ادللسيل مرنفعت ننيج  

وشكل بتسكنوى تعنويك   وبعكده، ملان كادقبكل  ملسكيلبكين ريكع  إ شكائي ذمت دلال   ىنا  لروا -6

 مرنفكككع ملسكككيلن ريكككع أ تكككا يعنكككي ،0.05)) ملدلالككك تكككن تسكككنوى  أقكككل و تسكككنوىوىككك ،(0.001)إلكككن 

 .ملان ادننيج  

 ملتندمول ، عكدد ملع كود ملتنفكذس( ملأسيل)عدد  يتنغير  ل  إ شائي  بينلروا ذمت دلا وجدن لا -7

 أن يشككير إلككنوىككذم ، ملان ككادبعككد  سوملشككرر  ملجديككد ،ملان ككادقبككل  شككرر  ملشككناعات ملتنطككورس لككي

 .ينملتنغير ين لي ن سين ىذ مً دور  نلع لل  ملان ادعتلي  

 .المساىمة العامةدنية الشركة الأر بمع الشركة الأردنية شركة الرازي اتحاد  -2

 بعكككد سوملشكككرر  ملجديكككد ،ملان كككادللعينكككات ملزوجيككك  لتنغيكككرمت شكككرر  ملكككرمزي قبكككل  Tننكككائج مخنبكككار 

 ملآني: ملجدول يوض يا ،ملان اد
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 (27جدول رقل )مل

  ملان ادس بعد وملشرر  ملجديد ملان ادللعينات ملزوجي  لتنغيرمت شرر  ملرمزي قبل  Tمخنبار 

فرق متوسط ال المتغير
 بعد(-)قبل

 الانحراف
مستوى  Tقيمة  المعياري

 المعنوية 
 0.369 1.151 14209710 9438690- بالدينار  جل ملندمول

 0.688 0.464 9777469 2620068 ملتندمول   ملأسيلعدد 

 0.739 0.383 4521.361 999.667- عدد ملع ود ملتنفذس 

 0.004 16.695 0.167 1.610- بالدينار مل يت  ملسوقي  للسيل

 0.010 9.914 0.199 1.137- بالدينارمل يت  ملدلنري  للسيل 

 0.003 17.774 0.025 0.259- بالدينار بالدينار ملسيلرب ي  

 0.423 1.000 0.084 0.048- بالدينارملنوزيعات ملن دي  للسيل 

 0.423 1.000 0.035 0.020- % ملسيلريع 

 

 ي:يأنتا  (27رقل )يبين ملجدول 

تسكككنوى بوبعكككده،  ملان كككادلسكككيل قبكككل لبكككين مل يتككك  ملسكككوقي   إ شكككائي ذمت دلالككك  ىنكككا  لكككروا  -1

سكيل للسوقي  ملتتا يعني أن مل يت   ،(0.05) دلال تن تسنوى مل أقل ووى ،(0.004)بلغ  تعنوي 

 .ملان ادمرنفعت ننيج  

تسكككنوى ب وبعكككده، ملان كككاد قبكككل ملسكككيلبكككين مل يتككك  ملدلنريككك   إ شكككائي ذمت دلالككك  ىنكككا  لكككروا  -2

مل يتككك  ملدلنريككك  مرنفكككاع أن  أي ،(0.05) دلالككك تكككن تسكككنوى مل أقكككل ووىككك ،(0.010)قكككدره  تعنويككك 

 .ملان ادننيج   دث سيل لل

قكدره تسكنوى تعنويك  ب وبعكده، ملان كادقبكل  ملسكيلبين رب يك   إ شائي ذمت دلال  ىنا  لروا  -3

 ملسككيلرب يكك   مرنفككاع ىككذم يككدل علككنو  ،(0.05) ملدلالكك تككن تسككنوى  أقككل و تسككنوىوىكك ،(0.003)

 .ملان اد جرمء
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ملتندمولك ،  ملأسيل) جل ملندمول، عدد لروا ذمت دلال  إ شائي  بين باقي تنغيرمت  وجدن لا -4

 سوملشرر  ملجديد ،ملان ادقبل  شرر  ملرمزيلي  (ملسيل، ملنوزيعات ملن دي ، ريع  ود ملتنفذسعدد ملع

و وىكك ،(0.423، 0.423، 0.739، 0.688، 0.369) عنويكك تملتسككنوى  قككد بلككغو ، ملان ككادبعككد 

لي ن سين نشرل رريزس لل  ملان اد عتلي  أن ثبتتتا ي(، 0.05) ملدلال تن تسنوى  أربر تسنوى

 ىذه ملتنغيرمت.

 المدى القصير:في  الاندماج إعلان ثرلأ  Tا تبار  -اً رابع

  :ةطور المت الاتحادشركة مع  الاتحادشركة مصانع  اندماج إعلان -1

 :في المدى القصير وبعده الاندماج إعلانقبل  الاتحادشركة مصانع  -أ

ملشكرر  ملدمتجك  وىكي  ،ملان كادللعينات ملزوجي  لتنغيكرمت شكرر  تشكانع  Tننائج مخنبار 

 الآني:ر (28ملجدول رقل )توض   لي  ملتنطورس، ملان ادلشرر  

 (28جدول رقل )مل

  لي ملتدى مل شير ملان ادشرر  تشانع  للعينات ملزوجي  لتنغيرمت Tمخنبار 

متوسط الفرق  المتغير
 بعد(-)قبل

 الانحراف
مستوى  Tقيمة  المعياري

 المعنوية 
 0.193 1.934 0.373 0.417- بالدينار مل يت  ملسوقي  للسيل

 0.394 1.077 213953 133044- بالدينار  جل ملندمول

 0.562 0.689 33352 13260- ملتندمول   ملأسيلعدد 

 0.835 0.236 17.098 2.333- عدد ملع ود ملتنفذس 

 

لروا ذمت دلال  إ شائي  بين جتيع تنغيرمت أسكيل  دو وجعدل  (28رقل )ملجدول يظير 

عكدد ملع كود  ،ملتندمولك  ملأسكيلعكدد ،  جكل ملنكدمول ،مل يت  ملسوقي  للسيل( :ملان ادشرر  تشانع 
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، 0.394، 0.193)بلكغ تسكنوى تعنويك  بلتدى مل شير، لي موبعده  ملاندتاج إعلان قبل (ملتنفذس

لككي ملتككدى  ملانككدتاج إعككلان أن أي(، 0.05) دلالكك تككن تسككنوى مل أربككر ووىكك ،(0.835، 0.562

 مل شير لل يرن لو دور لي ن سن ىذه ملتنغيرمت.

 :في المدى القصير وبعده الاندماج إعلانالمتطورة قبل  الاتحادشركة  -ب

ملجدول رقل لي  تبين ، ملتنطورس ملان ادات ملزوجي  لتنغيرمت شرر  للعين Tننائج مخنبار 
 الآني:ر (29)

 

 (29جدول رقل )مل
 لي ملتدى مل شير ملتنطورس ملان ادللعينات ملزوجي  لتنغيرمت شرر   Tمخنبار 

متوسط الفرق  المتغير
 بعد(-)قبل

 الانحراف
 المعياري

مستوى  Tقيمة 
 المعنوية 

 - - - 0.000 بالدينار لمل يت  ملسوقي  للسي

 0.465 0.896 143558 74235 بالدينار  جل ملندمول

 0.465 0.896 39877 20621 ملتندمول   ملأسيلعدد 

 0.184 2.000 0.577 0.667 عدد ملع ود ملتنفذس 

 

جتيكع تنغيكرمت أسكيل  لكروا ذمت دلالك  إ شكائي  بكين دو وجعدل  (29رقل )يبين ملجدول 

 إعكلان قبكل ،ملتنفكذس(ملع كود  عكدد ،ملتندمولك  ملأسكيلعكدد ،  جكل ملنكدمول( :طورسملتن ملان ادشرر  

 ووىك ،(0.184، 0.465، 0.465)ت كدمره تسكنوى تعنويك  ب لكي ملتكدى مل شكير، وبعكده ملاندتاج

نغير علن مل يتك  ملسكوقي   أي ي دث لل ورتا منض  أن(، 0.05)دلال  ملتسنوى تن  أربرتسنوى 

 ىذه ملتنغيرمت. ي س نلل لي ملتدى مل شير  ملاندتاج إعلان أن أي ،للسيل
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  :في المدى القصير توكيماوياالسمفشركة مع  الإنتاجشركة  اندماج إعلان -2

 لشككككككككرر  ملدمتجكككككككك ملشككككككككرر   ؛مرننككككككككاجشككككككككرر  للعينككككككككات ملزوجيكككككككك  لتنغيككككككككرمت  Tننككككككككائج مخنبككككككككار 

 لآني:را (30ملجدول رقل )يوض يا ، ملسلفوريتاويات

 (30جدول رقل )مل
  وبعده ملاندتاج إعلانقبل  مرنناجللعينات ملزوجي  لتنغيرمت شرر   Tمخنبار 

 المتغير
متوسط الفرق 

 بعد(-)قبل
 الانحراف
 Tقيمة  المعياري

مستوى 
 المعنوية 

 0.038 5.000 0.035 0.100 بالدينار مل يت  ملسوقي  للسيل
 0.424 0.997 113577 65359  بالدينار  جل ملندمول

 0.424 0.996 50806 29219 ملتندمول   سيلملأعدد 
 0.893 0.152 3.786 0.333- عدد ملع ود ملتنفذس 

 

 ي:أنتا ي (30رقل )يبين ملجدول 

لككي  وبعككده ملانككدتاج إعككلان لسككيل قبككللبككين مل يتكك  ملسككوقي   إ شككائي ذمت دلالكك  ىنككا  لككروا  -1

أن  أي ،(0.05) دلالكك نوى ملتككن تسكك أقككل ووىكك ،(0.038)بلككغ تسككنوى تعنويكك  ب ،ملتككدى مل شككير

 لي ملتدى مل شير.ملاندتاج  إعلانننيج   سيل منخفضتللمل يت  ملسوقي  

 قبكككل إعكككلان مرننكككاجلكككروا ذمت دلالككك  إ شكككائي  بكككين بكككاقي تنغيكككرمت أسكككيل شكككرر   وجكككدن لا -2

 ،ملتندمولك  ملأسكيلل ملنكدمول، عكدد ) جك ، ونلك  ملتنغيكرمت ىكي:لي ملتدى مل شير ملاندتاج وبعده

 أربكر ووىك ،(0.893، 0.424، 0.424)إلكن تعنويك  ملتسكنوى وقكد وشكل ، عدد ملع كود ملتنفكذس(

لككل  لككي ملتككدى مل شككير ملانككدتاج إعككلان أنيككدل علككن ملأتككر ملككذي (، 0.05)تسككنوى ملدلالكك  تككن 

 ىذه ملتنغيرمت. اً لين سين ي دث
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 في المدى الطويل: الاندماج إعلان ثرلأ  Tا تبار  -اً  امس

 :ةالمتطور  الاتحادشركة مع  الاتحادشركة مصانع  اندماج نإعلا  -1

 المدى الطويل:في  وبعده الاندماج إعلانقبل  الاتحادشركة مصانع  -أ

 ملان ادملدمتج  لشرر   ؛ملان ادللعينات ملزوجي  لتنغيرمت شرر  تشانع  Tننائج مخنبار 

 الآني:ر (31ملجدول رقل )لي توض و ملتنطورس، 

 (31جدول رقل )مل
 لي ملتدى ملطويل ملان ادللعينات ملزوجي  لتنغيرمت شرر  تشانع  Tمخنبار 

متوسط الفرق  المتغير
 بعد(-)قبل

 الانحراف
 المعياري

مستوى  Tقيمة 
 المعنوية 

 0.004 3.732 1.552 1.746- بالدينار مل يت  ملسوقي  للسيل

 0.316 1.056 189425 60308- بالدينار  جل ملندمول

 0.715 0.376 27624 3133- ملتندمول   يلملأسعدد 

 0.674 0.433 35.500 4.636 عدد ملع ود ملتنفذس 

     

 ي:أنتا ي (31ملجدول رقل )يبين  

 وبعكده ملانكدتاجعكن  عكلانمرسيل قبل للبين مل يت  ملسوقي   إ شائي ذمت دلال   ىنا  لروا -1

 أي، ( 0.05) دلال مل تسنوى تن أقل ووى ،(0.004)ت دمره تسنوى تعنوي  ب ،لي ملتدى ملطويل

 .أدى لارنفاع مل يت  ملسوقي  للسيل لي ملتدى ملطويل ملاندتاج إعلانأن 

قبككل  ،ملان ككادلككروا ذمت دلالكك  إ شككائي  بككين بككاقي تنغيككرمت أسككيل شككرر  تشككانع  وجككدن لا -2

 ،ملتندمول  سيلملأعدد ،  جل ملندمول) ، وملتنغيرمت ىي:طويللي ملتدى مل ملاندتاج وبعده إعلان

 تسكككنوى ووىككك، (0.674، 0.715، 0.316)وشكككل إلكككن بتسكككنوى تعنويككك  ، (عكككدد ملع كككود ملتنفكككذس
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لل يرن لكو دور لكي ن سكين  ملاندتاج إعلان أندل علن ي وىذم ،(0.05)دلال  مل تسنوىتن  أربر

 ىذه ملتنغيرمت لي ملتدى ملطويل.

 في المدى الطويل: وبعده الاندماج إعلانالمتطورة قبل  الاتحادشركة  -ب

ملجكدول رقكل  يوض يا ،ملتنطورس ملان ادلتنغيرمت شرر   للعينات ملزوجي  Tننائج مخنبار 

 الآني:ر (32)

 (32جدول رقل )مل

 لي ملتدى ملطويل ملتنطورس ملان ادللعينات ملزوجي  لتنغيرمت شرر   Tمخنبار 

متوسط الفرق  المتغير
 بعد(-)قبل

 الانحراف
 المعياري

ستوى م Tقيمة 
 المعنوية 

 - - 0.000 0.000  بالدينار مل يت  ملسوقي  للسيل

 0.319 1.048 723743 228742 بالدينار  جل ملندمول

 0.236 1.261 20418 7761 ملتندمول   ملأسيلعدد 

 0.617 0.516 1.168 0.182 عدد ملع ود ملتنفذس 

 

بين جتيع تنغيرمت أسكيل  لروا ذمت دلال  إ شائي  دو وجعدل  (32رقل )ملجدول  ظيري

 جككل )، وملتنغيككرمت ىككي: طويككللككي ملتككدى مل قبككل إعككلان ملانككدتاج وبعككدهملتنطككورس  ملان ككادشككرر  

، 0.236، 0.319)ت كدمره  تسنوى تعنويك ب، (عدد ملع ود ملتنفذس ،ملتندمول  ملأسيلعدد ، ملندمول

ن مل يتككك  ملسكككوقي  نغيكككر علككك أي ي كككدث(، ولكككل 0.05) دلالككك تكككن تسكككنوى مل أربكككر ووىككك ،(0.617

 لي ن سين ىذه ملتنغيرمت. ليس لو أثرلي ملتدى ملطويل  ملاندتاج إعلان أنتتا يعني  للسيل،
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  :شركة السمفوكيماوياتمع  الاندماج الإنتاجشركة  إعلان أثر -2

 الآني:ر (33ملجدول رقل )لي  توض و ،مرنناجلتنغيرمت شرر   Tننائج مخنبار 

 (33جدول رقل )مل
 لي ملتدى ملطويل مرنناجللعينات ملزوجي  لتنغيرمت شرر   Tر مخنبا

متوسط الفرق  المتغير
 بعد(-)قبل

 الانحراف
 المعياري

مستوى  Tقيمة 
 المعنوية 

 0.000 5.476 0.059 0.098 بالدينار مل يت  ملسوقي  للسيل

 0.321 1.045 59054 18605 بالدينار  جل ملندمول

 0.349 0.983 26556 7868 ملتندمول   ملأسيلعدد 

 0.289 1.120 5.382 1.818- عدد ملع ود ملتنفذس 

 

 :ملآني (33رقل )يبين ملجدول 

وبعكده  ملانكدتاجعكن  عكلانمرسيل قبل للبين مل يت  ملسوقي   إ شائي ذمت دلال   ىنا  لروا -1

، (0.05) دلالك تكن تسكنوى مل أقكل ووىك ،(0)إلكن  تسكنوى تعنويك بقد وشكل و  ،لي ملتدى ملطويل

 .إلن منخفاض مل يت  ملسوقي  للسيل لي ملتدى ملطويل ملاندتاج إعلانوتن ثل ل د أدى 

عككدد ،  جككل ملنككدمول) مرننككاجلككروا ذمت دلالكك  إ شككائي  بككين تنغيككرمت أسككيل شككرر   وجككدن لا -2

لكي شكرر   طويكللكي ملتكدى مل وبعكده ملانكدتاج إعكلان قبكل ،(عكدد ملع كود ملتنفكذس ،ملتندمول  ملأسيل

تسككنوى تككن  أربككر و( وىكك0.289، 0.349، 0.321) تعنويكك ملتسككنوى مرننككاج، وقككد رككان ت ككدمر 

لكككي  لكككي ن سككين ىككذه ملتنغيككرمت يسككيللككل  ملانككدتاج إعكككلان أنوىككذم يككدل علككن ، (0.05) دلالكك مل

 .ملتدى ملطويل

 

 



 أثز ػملياث الاوذماج بيه الشزكاث المساهمت الؼامت الأردويت في أسهمها

 

112 
 

 :ا تبار الفرضياتالمبحث الرابع:  -4:4

دلالككك  ي ذ أثكككر دو وجككك لتعرلككك ، رمسككك لييكككا ملدإمخنبكككار ملفرضكككيات ملنكككي مسكككنندت تكككن أجكككل 

 ،(H1ملبديلكك  )رلككض ملفرضككي   لككي للاخنبككارقاعككدس مل ككرمر  مسككنخدتت ملدرمسكك ، لانككدتاجلإ شككائي  

قيل إذم رانت  ،(H1وقبول ملفرضي  ملبديل  ) تن قيتنيا ملجدولي ، أقل( ملت سوب  Tقيل )إذم رانت 

(T  ملت سوب )تن قيتنيا ملجدولي ، وذل  عند تس أربر(  نوى تعنويSig( )5   وتسنوى ملث ،)%

(95)%(1). 

 :الأولىالفرضية ا تبار  -1:4:4

 :القانوني الاندماجأولًا:

لكي  مل انوني قيوجد أثر ذو دلال  إ شائي  للاندتاجأنو علن ( H1)  ملبديلننص ملفرضي  

ع ككود ملتنفككذس، ملتندمولكك ، عككدد مل ملأسككيل، عككدد ملأسككيل) جككل نككدمول  :ملتنتثلكك  لككي ملأسككيلتؤشككرمت 

، اح ملتوزعك  للسكيل، ريكع ملسكيل(مل يت  ملسوقي  للسكيل، مل يتك  ملدلنريك  للسكيل، رب يك  ملسكيل، ملأربك

ق، ملأردنكي ملبنك  ملأىلكي، ليلظتجتع ملللتشاريع،  ملشرا مرنناج،،ملعات  ملاسنثتارمتلي شررات 

 -ويترن ن ليل ىذه ملفرضي  لي نل  ملشررات رالآني:

 

 

 

 

                                                             

 
(1)
Malhotra, N. K. (2003), Marketing research, New Jersey: Prentice Hall, p 311. 
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 :العامة الاستثمارات شركة -1

 (34جدول رقل )مل
 ملعات  ملاسنثتارمتملخاش  بشرر    مخنبار ملفرضي

 T الفرضية
 المحسوبة

 T 
 الجدولية

الدلالة 
 الإحصائية

القرار 
 الإحصائي

ملأسيللي  جل ندمول  لاندتاجل أثريوجد   رلض 0.459 4.303 0.909 

ملتندمول  ملأسيللي عدد  لاندتاجل أثريوجد   رلض 0.442 4.303 0.952 

لي عدد ملع ود ملتنفذس لاندتاجل أثريوجد   رلض 0.497 4.303 0.824 

لي مل يت  ملسوقي  للسيل لاندتاجل أثريوجد   رلض 0.653 4.303 0.523 

لي مل يت  ملدلنري  للسيل لاندتاجل أثريوجد   رلض 0.677 4.303 0.482 

ملسيل رب ي لي  لاندتاجل أثريوجد   رلض 0.692 4.303 0.458 

لي ملأرباح ملتوزع  للسيل لاندتاجل أثريوجد   رلض 0.184 4.303 2.000 

ملسيللي ريع  لاندتاجل أثريوجد   رلض 0.334 4.303 1.263 

 

جتيكع لكي ملجدوليك   نيكاتكن قيت أقكل( ملت سكوب  Tأن قيتك  ) (34رقكل )ملجكدول تكن بين ني

ملتندمولك ، عكدد ملع كود ملتنفكذس، مل يتك   ملأسكيل، عكدد ملأسكيل) جكل نكدمول  ؛تنغيرمت أسيل ملشكرر 

 وركان، (ملسكيل، ملأربكاح ملتوزعك  للسكيل، ريكع ملسكيلملسوقي  للسيل، مل يت  ملدلنريك  للسكيل، رب يك  

 لكيس لكو الانكدتاجل، يكنل رلكض ملفرضكي  ملبديلك ولكذم (، 0.05تكن ) أربر ،(Sigتسنوى ملتعنوي  )

 دور لي ن سين ىذه ملتنغيرمت.
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 :الإنتاجشركة  -2

 ( 35جدول رقل )مل
 مرنناجملخاش  بشرر    مخنبار ملفرضي

 T الفرضية
 المحسوبة

 T 
 الجدولية

الدلالة 
 الإحصائية

القرار 
 الإحصائي

ملأسيللي  جل ندمول  لاندتاجل أثريوجد   رلض 0.727 4.303 0.402 

ملتندمول  ملأسيللي عدد  لاندتاجل أثريوجد  ضرل 0.444 4.303 0.946   

لي عدد ملع ود ملتنفذس لاندتاجل أثريوجد   رلض 0.359 4.303 1.182 

لي مل يت  ملسوقي  للسيل لاندتاجل أثريوجد   رلض 0.062 4.303 3.835 

لي مل يت  ملدلنري  للسيل لاندتاجل أثريوجد   قبول 0.020 4.303 7.056 

ملسيل رب ي لي  لاندتاجل أثريوجد   رلض 0.144 4.303 2.341 

لي ملأرباح ملتوزع  للسيل لاندتاجل أثرجد يو   رلض - - - 

ملسيللي ريع  لاندتاجل أثريوجد   رلض - - - 

 

 ملآني: (35رقل )تن ملجدول  بينين

تسككنوى و تنغيككر مل يتكك  ملسككوقي  للسككيل، لككي ملجدوليكك   نيككاتككن قيت أربككر( ملت سككوب  Tقيتكك  ) -1

 لوالاندتاج ل ،ينل قبول ملفرضي  ملبديل  ملذو (، 0.05تن ) أقل( 0.020( ملبالغ  )Sigملتعنوي  )

 .مل يت  ملسوقي  للسيلدور لي ن سين 

) جككل نككدمول  :بككاقي تنغيككرمت أسككيل ملشككرر لكي ملجدوليكك   نيككاتككن قيت أقككل( ملت سككوب  Tقيتك  ) -2

، ملأربككاح ملتوزعكك  للسككيل، ريككع ملسككيلملتندمولكك ، عككدد ملع ككود ملتنفككذس، رب يكك   ملأسككيل، عككدد ملأسككيل

 ،يكككنل رلكككض ملفرضكككي  ملبديلككك ولكككذم (، 0.05( أربكككر تكككن )Sigتسكككنوى ملتعنويككك  )رتكككا أن (، يلملسككك

 لي ن سين ىذه ملتنغيرمت. رمً دو  لل يلع الاندتاج ل
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 :لممشاريع شركة الشرق -3

 (36جدول رقل )مل

 للتشاريع ملخاش  بشرر  ملشرا  مخنبار ملفرضي

 T الفرضية
 المحسوبة

 T 
 الجدولية

الدلالة 
 ئيةالإحصا

القرار 
 الإحصائي

ملأسيللي  جل ندمول  للاندتاجيوجد أثر   رلض 0.903 4.303 0.138 

ملتندمول  ملأسيللي عدد  للاندتاجيوجد أثر   رلض 0.895 4.303 0.150 

لي عدد ملع ود ملتنفذس للاندتاجيوجد أثر   رلض 0.932 4.303 0.096 

لي مل يت  ملسوقي  للسيل للاندتاجيوجد أثر   رلض 0.236 4.303 1.673 

لي مل يت  ملدلنري  للسيل للاندتاجيوجد أثر   رلض 0.075 4.303 3.454 

ملسيل رب ي لي  للاندتاجيوجد أثر   قبول 0.001 4.303 29.105 

لي ملأرباح ملتوزع  للسيل للاندتاجيوجد أثر   قبول 0.015 4.303 8.043 

لي ريع ملسيل للاندتاجيوجد أثر   قبول 0.013 4.303 8.781 

 

 ملآني:( 36ملجدول رقل ) يوض 

، ملأربكاح ملتوزعك  ملسكيلرب يك  ) :تنغيكرمتلكي ملجدوليك   قيتنيكاتكن  أربكر( ملت سوب  Tقيت  ) -1

، ( علكن ملنكومليSig( )0.001 ،0.015 ،0.013ملتعنوي  )تسنوى  وقد بلغ  (ملسيلللسيل، ريع 

لي  ذو أثر ومض الاندتاج ، للفرضي  ملبديل مقبول ينل ولذم (، 0.05) دلال تن تسنوى مل أقل وىو

 ن سين ىذه ملتنغيرمت.

 ملأسكيل، عكدد ملأسكيل) جل ندمول  :تنغيرمتلي ملجدولي  نيا تن قيت أقل( ملت سوب  Tقيت  ) -2

تسككنوى ملتعنويكك  و للسككيل(،  دلنريكك ملتندمولكك ، عككدد ملع ككود ملتنفككذس، مل يتكك  ملسككوقي  للسككيل، مل يتكك  مل
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(Sig) دور لككي ن سككين  لككيس لككو الانككدتاج، ليككنل رلككض ملفرضككي  ملبديلكك  لككذمو (، 0.05تككن ) أربككر

 ىذه ملتنغيرمت.

 :ميلظالشركة مجمع  -4

 (37جدول رقل )
 ليلظململخاش  بشرر  تجتع   مخنبار ملفرضي

 الفرضية
T 

 المحسوبة
 T 

 الجدولية
الدلالة 
 الإحصائية

القرار 
 الإحصائي

سيلملألي  جل ندمول  لاندتاجل أثريوجد   رلض 0.389 4.303 1.092 

ملتندمول  ملأسيللي عدد  لاندتاجل أثريوجد   رلض 0.237 4.303 1.671 

لي عدد ملع ود ملتنفذس لاندتاجل أثريوجد   رلض 0.336 4.303 1.257 

لي مل يت  ملسوقي  للسيل لاندتاجل أثريوجد   قبول 0.024 4.303 6.365 

ي  للسيللي مل يت  ملدلنر  لاندتاجل أثريوجد   قبول 0.000 4.303 59.043 

ملسيل رب ي لي  لاندتاجل أثريوجد   رلض 0.112 4.303 2.733 

لي ملأرباح ملتوزع  للسيل لاندتاجل أثريوجد   رلض - - - 

ملسيللي ريع  لاندتاجل أثريوجد   رلض - - - 

 

 :أن (37)رقل ملجدول بين ي

 ،ملدلنريك و ملسكوقي   نكي ملسكيلقيت يتنغيكر لكي   ملجدوليك نيكاتكن قيت أربكر( ملت سكوب  Tقيت  ) -1 

 دلالك أقل تن تسنوى ملوىو  ،( علن ملنوملي0( )0.024( ملبالغ  )Sigتسنوى ملتعنوي  ) وقد بلغ

ملسككوقي   نكي ملسكيلقيتلككي ن سكين  مً دور  عك ل الانكدتاج، لقبكول ملفرضككي  ملبديلك يكنل م لكذو (، 0.05)

 .ملدلنري و 

 ملأسيل، عدد ملأسيل) جل ندمول  :تنغيرمتلي ملجدولي   نياقيت تن أقل( ملت سوب  Tقيت  ) -2

تسكككنوى و (، ملسكككيل، ملأربكككاح ملتوزعككك  للسكككيل، ريكككع ملسكككيلملتندمولككك ، عكككدد ملع كككود ملتنفكككذس، رب يككك  



 أثز ػملياث الاوذماج بيه الشزكاث المساهمت الؼامت الأردويت في أسهمها

 

117 
 

 لككل الانككدتاجل وبنككاء عليككو ،يككنل رلككض ملفرضككي  ملبديلكك  ملككذو (، 0.05تككن ) أربككر( Sigملتعنويكك  )

 ىذه ملتنغيرمت. ي س ن

 :الأردني بنك الأىميال -5

 (38جدول رقل )مل
 ملأردنيملخاش  بالبن  ملأىلي  مخنبار ملفرضي

 الفرضية
T 

 المحسوبة
 T 

 الجدولية
الدلالة 
 الإحصائية

القرار 
 الإحصائي

ملأسيللي  جل ندمول  لاندتاجل أثريوجد   رلض 0.629 4.303 0.565 

ملتندمول  ملأسيللي عدد  لاندتاجل أثريوجد   رلض 0.946 4.303 0.076 

لي عدد ملع ود ملتنفذس لاندتاجل أثريوجد   رلض 0.860 4.303 0.200 

لي مل يت  ملسوقي  للسيل لاندتاجل أثريوجد   رلض 0.174 4.303 2.076 

لي مل يت  ملدلنري  للسيل لاندتاجل أثريوجد   قبول 0.006 4.303 13.298 

ملسيل رب ي لي  لاندتاجل أثريوجد   قبول 0.004 4.303 16.759 

لي ملأرباح ملتوزع  للسيل لاندتاجل أثريوجد   قبول 0.031 4.303 5.579 

ملسيللي ريع  لاندتاجل أثريوجد   قبول 0.045 4.303 4.569 

 

 ملآني: (38رقل )تن ملجدول  ظيري

مل يتكك  ملدلنريكك  للسككيل، رب يكك  ) :تنغيككرمتلككي ملجدوليكك   نيككاتككن قيت أربككر( ملت سككوب  Tقيتكك  ) -1

، 0.006( ملبكككككالغ )Sigتسكككككنوى ملتعنويككككك  )و ، (ملسكككككيل، ملنوزيعكككككات ملن ديككككك  للسكككككيل، ريكككككع لسكككككيلم

قبككككول يكككنل  ملكككذو  (،0.05) ملدلالكككك أقككككل تكككن تسكككنوى  ،( علكككن ملنكككوملي0.045، 0.031، 0.004

 .تنغيرمتن ىذه مليلي ن س ومض  ملأثر الاندتاجل ،ملفرضي  ملبديل  

 ملأسيل، عدد ملأسيل) جل ندمول  :تنغيرمتلي لجدولي  م نياقيتتن  أقل( ملت سوب  Tقيت  ) -2

( Sigتسككنوى ملتعنويكك  ) إضككال  إلككن أن ملتندمولكك ، عككدد ملع ككود ملتنفككذس، مل يتكك  ملسككوقي  للسككيل(،
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ىككككذه  لككككل ي  ككككا ن سككككناً لككككيالانككككدتاج ل،  ملبديلكككك رلككككض ملفرضككككي نل يكككك وعليككككو (،0.05أربككككر تككككن )

 .تنغيرمتمل

  :مستوى القطاععمى  الاندماج أثر ا تبارثانياً:  

 أثر ذو دلال  إ شكائي  لكيليو ملشرر  إلل طاع ملذي نننتي قيوجد أنو علن ملبديل  ننص ملفرضي  

ملتندمولككك ، عكككدد ملع كككود ملتنفكككذس، مل يتككك  ملسكككوقي   ملأسكككيل، عكككدد ملأسكككيل) جكككل نكككدمول  :ملتنغيكككرمت

 مخنبكارنكل قكد و  قسكيل، ريكع ملسكيل(للسيل، مل يت  ملدلنري  للسيل، رب يك  ملسكيل، ملأربكاح ملتوزعك  لل

 رالآني:ىذه ملفرضي  

 :الصناعة مؤشرات أسيم قطاع في الاندماج أثر -1

 (39جدول رقل )مل
 ملخاش  ب طاع ملشناع   مخنبار ملفرضي

 T الفرضية
 المحسوبة

 T 
 الجدولية

الدلالة 
 الإحصائية

القرار 
 الإحصائي

ملأسيللي  جل ندمول  لاندتاجل أثريوجد   رلض 0.802 2.571 0.264 

ملتندمول  ملأسيللي عدد  لاندتاجل أثريوجد   رلض 0.399 2.571 0.922 

لي عدد ملع ود ملتنفذس لاندتاجل أثريوجد   رلض 0.308 2.571 1.134 

لي مل يت  ملسوقي  للسيل لاندتاجل أثريوجد   رلض 0.987 2.571 0.018 

لي مل يت  ملدلنري  للسيل لاندتاجل أثريوجد   رلض 0.144 2.571 1.733 

ملسيل رب ي لي  لاندتاجل أثريوجد   رلض 0.119 2.571 1.878 

لي ملأرباح ملتوزع  للسيل لاندتاجل أثريوجد   رلض 0.175 2.571 1.581 

ملسيللي ريع  لاندتاجل أثريوجد   رلض 0.286 2.571 1.194 

 

جتيكع تنغيكرمت لكي ملجدوليك   يكاقيتن تكن أقل( ملت سوب  Tأن قيت  ) (39رقل )ملجدول  ينبين تن

لككي ( 0.05( أربككر تككن )Sigتسككنوى ملتعنويكك  ) رتككا أنعلككن تسككنوى مل طككاع ملشككناعي، ملدرمسكك  
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دور لككككي ن سككككين ىككككذه  لككككيس لككككو الانككككدتاجل ،رلككككض ملفرضككككي يككككنل  ملككككذو ، أيضككككاً  جتيككككع ملتنغيككككرمت

 ملتنغيرمت علن تسنوى مل طاع ملشناعي.

 :دماتمؤشرات قطاع ال  في الاندماج أثر -2

 (40)جدول رقل مل
  طاع ملخدتاتبملخاش    مخنبار ملفرضي

 الفرضية
T 

 المحسوبة
 T 

 الجدولية
الدلالة 
 الإحصائية

القرار 
 الإحصائي

ملأسيللي  جل ندمول  لاندتاجل أثريوجد   رلض 0.335 2.571 1.066 

ملتندمول  ملأسيللي عدد  لاندتاجل أثريوجد   رلض 0.214 2.571 1.425 

لي عدد ملع ود ملتنفذس لاندتاجل ثرأيوجد   رلض 0.292 2.571 1.177 

لي مل يت  ملسوقي  للسيل لاندتاجل أثريوجد   رلض 0.846 2.571 0.204 

لي مل يت  ملدلنري  للسيل لاندتاجل أثريوجد   قبول 0.017 2.571 3.504 

ملسيل رب ي لي  لاندتاجل أثريوجد   رلض 0.995 2.571 0.006 

لي ملأرباح ملتوزع  للسيل ندتاجلال أثريوجد   رلض 0.082 2.571 2.170 

ملسيللي ريع  لاندتاجل أثريوجد   رلض 0.081 2.571 2.180 

 

 ملآني: (40)رقل تن ملجدول  ينبد ى

تسككنوى و  تنغيككر مل يتكك  ملدلنريكك  للسككيل،لككي ملجدوليكك   نيككاتككن قيت أربككر( ملت سككوب  Tقيتكك  ) -1

يككككنل قبككككول ملفرضككككي   ملككككذو  (،0.05) ملدلالكككك أقككككل تككككن تسككككنوى  (0.017( ملبككككالغ )Sigملتعنويكككك  )

 مل يت  ملدلنري  للسيل لي قطاع ملخدتات.   ا ن سناً لي ملاندتاجلأن ، ملبديل 

 أن إضكككال  إلكككن ،ملدرمسككك بكككاقي تنغيكككرمت لكككي ملجدوليككك   نيكككاقيتتكككن  أقكككل( ملت سكككوب  Tقيتككك  ) -2

 لككيس لككو الانككدتاج، للككض ملفرضككي  ملبديلكك يككنل ر  ملككذو  ،(0.05( أربككر تككن )Sigتسككنوى ملتعنويكك  )

 ن ىذه ملتنغيرمت.يلي ن س مً يذرردور 
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 :(الاتحاد) التوحيد القانوني ثالثاً:

 :الشركة العربية الجديدةفي الشركة العربية اتحاد مع الصناعات المتطورة  -1حالة 

 :الاتحادالشركة العربية الجديدة الناتجة عن في  العربية ةاتحاد الشرك -أ

 (41جدول رقل )لم
 ملخاش  بالشرر  ملعربي    مخنبار ملفرضي

 T الفرضية
 المحسوبة

 T 
 الجدولية

الدلالة 
 الإحصائية

القرار 
 الإحصائي

ملأسيللي  جل ندمول  للان اد أثريوجد   رلض 0.130 4.303 2.493 

ملتندمول  ملأسيللي عدد  للان اد أثريوجد   رلض 0.426 4.303 0.990 

لي عدد ملع ود ملتنفذس ن ادللا أثريوجد   رلض 0.413 4.303 1.026 

لي مل يت  ملسوقي  للسيل للان اد أثريوجد   رلض 0.087 4.303 3.170 

لي مل يت  ملدلنري  للسيل للان اد أثريوجد   رلض 0.165 4.303 2.148 

ملسيل رب ي لي  للان اد أثريوجد   رلض 0.739 4.303 0.382 

رباح ملتوزع  للسيللي ملأ للان اد أثريوجد   رلض 0.423 4.303 1.000 

ملسيللي ريع  للان اد أثريوجد   قبول 0.005 4.303 14.815 

 

  ملآني: (41رقل )تن ملجدول  ينبين

تسككنوى ملتعنويكك  و  ،ملسككيلريككع  تنغيككرلككي ملجدوليكك   نيككاقيت تككن أربككر( ملت سككوب  Tأن قيتكك  ) -1

 الان كاد، لقبكول ملفرضكي  ملبديلك  ينل وبناء عليو، (0.05) دلال أقل تن تسنوى مل ، وىو(0.005)

 ىذه ملشرر .بالن سن لي  ملسيلريع تنغير  أتدً 

، عكدد ملأسكيل) جكل نكدمول  ؛تنغيكرمتلمبكاقي لكي ملجدولي   قيتنياتن  أقل( ملت سوب  Tقيت  ) -2

، ملسكيلسكيل، رب يك  ملتندمول ، عدد ملع ود ملتنفذس، مل يت  ملسوقي  للسيل، مل يتك  ملدلنريك  لل ملأسيل
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ملفرضي   ترلض ولذل (، 0.05( أربر تن )Sigتسنوى ملتعنوي  ) ورانملأرباح ملتوزع  للسيل(، 

 ن ىذه ملتنغيرمت.يلو دور لي ن س ليس الان اد، لملبديل 

 :الجديدة الشركةفي شركة الصناعات المتطورة اتحاد  -ب

 (42)جدول رقل مل
 عات ملتنطورسملخاش  بشرر  ملشنا  مخنبار ملفرضي

 T الفرضية
 المحسوبة

 T 
 الجدولية

الدلالة 
 الإحصائية

القرار 
 الإحصائي

ملأسيللي  جل ندمول  للان اد أثريوجد   قبول 0.027 4.303 5.912 

ملتندمول  ملأسيللي عدد  للان اد أثريوجد   رلض 0.762 4.303 0.347 

لي عدد ملع ود ملتنفذس للان اد أثريوجد   رلض 0.854 4.303 0.209 

لي مل يت  ملسوقي  للسيل للان اد أثريوجد   قبول 0.034 4.303 5.265 

لي مل يت  ملدلنري  للسيل للان اد أثريوجد   قبول 0.000 4.303 124.750 

ملسيل رب ي لي  للان اد أثريوجد   قبول 0.004 4.303 16.061 

لي ملأرباح ملتوزع  للسيل للان اد أثريوجد   قبول 0.004 4.303 15.588 

ملسيللي ريع  للان اد أثريوجد   قبول 0.001 4.303 31.177 

 

 ( ملآني:42)ينض  تن ملجدول رقل 

، مل يتكك  ملأسككيل جككل نككدمول ) :تنغيككرمتلككي ملجدوليكك   نيككاتككن قيت أربككر( ملت سككوب  Tقيتكك  ) -1

إضكال   ،(يكع للسكيل، ملأرباح ملتوزع  للسكيل، ر ملسيلملسوقي  للسيل، مل يت  ملدلنري  للسيل، رب ي  

لككو  الان ككادليككنل قبككول ملفرضككي  ملبديلكك ،  ملككذو (، 0.05) تككن أقككل( Sigتسككنوى ملتعنويكك  ) إلككن أن

 ن ىذه ملتنغيرمت.يدور لي ن س
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 ملأسككيل)عككدد  ين ملتنب يككين وىتككا:تنغيككر مل لككيملجدوليكك   قيتنيككاتككن  أقككل( ملت سككوب  Tقيتكك  ) -2

نل يك ملكذو  (،0.05( ركان أربكر تكن )Sigسنوى ملتعنويك  )ت رتا أنملتندمول ، عدد ملع ود ملتنفذس(، 

 .ينملتنغير ين ن ىذيلي ن س مً دور  لل يشرل الان ادل ،رلض ملفرضي  ملبديل 

 .المساىمةالشركة الأردنية في مع الشركة الأردنية  شركة الرازياتحاد  -2حالة 

 (43)جدول رقل مل
 ملخاش  بشرر  ملرمزي  مخنبار ملفرضي

 T الفرضية
 حسوبةالم

 T 
 الجدولية

الدلالة 
 الإحصائية

القرار 
 الإحصائي

ملأسيللي  جل ندمول  للان اد أثريوجد   رلض 0.369 4.303 1.151 

ملتندمول  ملأسيللي عدد  للان اد أثريوجد   رلض 0.688 4.303 0.464 

لي عدد ملع ود ملتنفذس للان اد أثريوجد   رلض 0.739 4.303 0.383 

لي مل يت  ملسوقي  للسيل للان اد أثريوجد   قبول 0.004 4.303 16.695 

لي مل يت  ملدلنري  للسيل للان اد أثريوجد   قبول 0.010 4.303 9.914 

ملسيل رب ي لي  للان اد أثريوجد   قبول 0.003 4.303 17.774 

لي ملأرباح ملتوزع  للسيل للان اد أثريوجد   رلض 0.423 4.303 1.000 

ملسيلريع  لي للان اد أثريوجد   رلض 0.423 4.303 1.000 

 

 ( ملآني:43)رقل تن ملجدول  يظير

مل يتك  ملسكوقي  للسكيل، مل يتك  ) :تنغيكرمتلكي ملجدوليك   قيتنيكاتكن  أربكر( ملت سوب  Tقيت  ) -1 

نل يكك ملككذ(، و 0.05)تككن ( أقككل Sigتسككنوى ملتعنويكك  )أن  ومنضكك ، (ملسككيلملدلنريكك  للسككيل، رب يكك  

 ىذه ملتنغيرمت. ذو نأثير لي ن سن الان اد، لل  قبول ملفرضي  ملبدي
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، ملأسكيل) جكل نكدمول  :تنغيكرمتملبكاقي لكي ملجدوليك   قيتنيكاتكن  أقكل( ملت سكوب  Tقيت  ) نأ -2

تسكنوى  رتكا أن (،ملسكيلملتندمول ، عدد ملع ود ملتنفكذس، ملأربكاح ملتوزعك  للسكيل، ريكع  ملأسيلعدد 

لكو دور  لكيس الان كاد، لرلض ملفرضكي  ملبديلك ينل  ء عليووبنا(، 0.05( أربر تن )Sigملتعنوي  )

 ن ىذه ملتنغيرمت.يلي ن س

 :والطويل القصيريين المدفي  الاندماج إعلان أثربالمتعمقة  الثانيةة فرضيالا تبار  -2:4:4

أثكككر ذو دلالككك  إ شكككائي  لكككي ملانكككدتاج  رعكككلانقيوجكككد أنكككو علكككن ملبديلككك  نكككنص ملفرضكككي  

ملتندمولك ،  ملأسكيل، عدد ملأسيل)مل يت  ملسوقي  للسيل،  جل ندمول  :ليل  ملتنتث ملأسيلتؤشرمت 

 -رالآني:للعينات ملزوجي   Tسنخدل مخنبار مىذه ملفرضي   ولاخنبار ق،عدد ملع ود ملتنفذس(

 أولًا: أثر إعلان الاندماج في المدى القصير:

 :المتطورة الاتحادشركة مع  الاتحادة مصانع شرك اندماج إعلان -1

  :في المدى القصير الاتحادشركة مصانع في مؤشرات أسيم  علانالإ أثر -أ

 (44جدول رقل )مل
 لي ملتدى مل شيروبعده  علانمرقبل  ملان ادملخاش  بشرر  تشانع   مخنبار ملفرضي

 T الفرضية
 المحسوبة

 T 
 الجدولية

الدلالة 
 الإحصائية

القرار 
 الإحصائي

 رلض 0.193 4.303 1.934 يلل يت  ملسوقي  للسلي م أثر ملاندتاج علانيوجد ر

ملأسيللي  جل ندمول  أثر ملاندتاج علانريوجد   رلض 0.394 4.303 1.077 

ملتندمول  ملأسيللي عدد  أثر ملاندتاج علانريوجد   رلض 0.562 4.303 0.689 

لي عدد ملع ود ملتنفذس أثر ملاندتاج علانريوجد   رلض 0.835 4.303 0.236 
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 :تنغيكككرمتلكككي ملجدوليككك   قيتنيكككاتكككن  أقكككل( ملت سكككوب  Tأن قيتككك  ) (44رقكككل )ضككك  تكككن ملجكككدول ين

رتكا أن ، ملتندمولك ، عكدد ملع كود ملتنفكذس( ملأسكيل، عكدد ملأسيل)مل يت  ملسوقي  للسيل،  جل ندمول 

 إعلانوبنككاء عليككو لكك رلض ملفرضككي  ملبديلكك ،ل  نككلككذو (، 0.05تككن ) أربككر( Sigتسككنوى ملتعنويكك  )

 ن ىذه ملتنغيرمت.يلو دور لي ن س ليسلي ملتدى مل شير  دتاجملان

 :في المدى القصير المتطورة الاتحادشركة أسيم في مؤشرات  الاندماج إعلان أثر -ب

 (45جدول رقل )مل
 لي ملتدى مل شيروبعده  علانمر ملتنطورس قبل ملان ادملخاش  بشرر    مخنبار ملفرضي

 T الفرضية
 المحسوبة

 T 
 ةالجدولي

الدلالة 
 الإحصائية

القرار 
 الإحصائي

 رلض - - -- يللي مل يت  ملسوقي  للس أثر ملاندتاجعن  علانيوجد للإ

ملأسيللي  جل ندمول  أثر ملاندتاجعن  علانيوجد للإ  رلض 0.465 4.303 0.896 

ملتندمول  ملأسيللي عدد  أثر ملاندتاجعن  علانيوجد للإ  رلض 0.465 4.303 0.896 

لي عدد ملع ود ملتنفذس أثر ملاندتاجعن  علانلإيوجد ل  رلض 0.184 4.303 2.000 

 

جتيكع لكي يك  ملجدول قيتنيكاتكن  أقكل( ملت سكوب  Tأن قيتك  ) (45رقكل )تن ملجدول  بينين

رلض ملفرضكي  نكولكذم (، 0.05تكن ) أربكر( Sigتسنوى ملتعنوي  )رتا أن تنغيرمت أسيل ملشرر ، 

 .لي ملتدى مل شير ىذه ملتنغيرمت ي  ا ن س ناً لي لل ملاندتاج إعلانل ملبديل ،

 

 

 



 أثز ػملياث الاوذماج بيه الشزكاث المساهمت الؼامت الأردويت في أسهمها

 

125 
 

 في المدى القصير: الإنتاجشركة في مؤشرات أسيم  الاندماج إعلان أثر -2 حالة

 (46جدول رقل )
 لي ملتدى مل شيروبعده  علانمرقبل  مرنناجملخاش  بشرر    مخنبار ملفرضي

 T الفرضية
 المحسوبة

 T 
 الجدولية

الدلالة 
 الإحصائية

القرار 
 الإحصائي

 قبول 0.038 4.303 5.000 يللي مل يت  ملسوقي  للس أثر ملاندتاج علانيوجد ر

ملأسيللي  جل ندمول  أثر ملاندتاج علانيوجد ر  رلض 0.424 4.303 0.997 

ملتندمول  ملأسيللي عدد  أثر ملاندتاج علانيوجد ر  رلض 0.424 4.303 0.996 

ي عدد ملع ود ملتنفذسل أثر ملاندتاج علانيوجد ر  رلض 0.893 4.303 0.152 

 

 ملآني: (46تن ملجدول رقل ) يظير

تسككنوى و  تنغيككر مل يتكك  ملسككوقي  للسككيل،لككي ملجدوليكك  قيتنيككا تككن  أربككر( ملت سككوب  Tقيتكك  ) -1

تكؤثر  ملانكدتاج إعلان، لك  ملبديل قبول ملفرضينل ي وعليو (، 0.05) تن أقلران ( Sigملتعنوي  )

 .لي ملتدى مل شيرللسيل  مل يت  ملسوقي ن يلي ن س

، عكدد ملأسكيل) جكل نكدمول  :تنغيكرمتملباقي لي ملجدولي  قيتنيا تن  أقل( ملت سوب  Tقيت  ) -2

 ملكذو  (،0.05( أربكر تكن )Sigتسكنوى ملتعنويك  )رتكا أن ملتندمول ، عكدد ملع كود ملتنفكذس(،  ملأسيل

لككككي ن سككككن ىككككذه لا يشككككرل دورمً لككككاعلًا ير لككككي ملتككككدى مل شكككك علانارلكككك ،رلض ملفرضككككي  ملبديلكككك نكككك

 ملتنغيرمت.
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 :طويلبالمدى ال الاندماج إعلان أثرثانياً: 

 المتطورة: الاتحادشركة مع  الاتحادشركة مصانع  اندماج إعلان -1

 :في المدى الطويلوبعده  الاندماج إعلانقبل  الاتحادشركة مصانع  -أ

ذو دلالككك   أثكككر تكككد ملطويكككللكككي ملأ نكككدتاجملا عكككلانعلكككن قيوجكككد رملبديلككك  نكككنص ملفرضكككي  

، عككدد ملأسككيل)مل يتكك  ملسككوقي  للسككيل،  جككل نككدمول  :لككيملتنتثلكك   ملأسككيلإ شككائي  لككي تؤشككرمت 

 :ىذه ملفرضي وملجدول ملآني يوض  مخنبار  ق،ملتندمول ، عدد ملع ود ملتنفذس( ملأسيل

 (47جدول رقل )مل
 لي ملتدى ملطويلوبعده  علانمربل ق ملان ادملخاش  بشرر  تشانع   مخنبار ملفرضي

 T الفرضية
 المحسوبة

 T 
 الجدولية

الدلالة 
 الإحصائية

القرار 
 الإحصائي

 قبول 0.004 2.228 3.732 يللي مل يت  ملسوقي  للس أثر ملاندتاج علانيوجد ر

ملأسيللي  جل ندمول  أثر ملاندتاج علانيوجد ر  رلض 0.316 2.228 1.056 

ملتندمول  ملأسيللي عدد  أثر دتاجملان علانريوجد   رلض 0.715 2.228 0.376 

لي عدد ملع ود ملتنفذس أثر ملاندتاج علانريوجد   رلض 0.674 2.228 0.433 

 

 ملآني: (47ينض  تن ملجدول رقل )

تسككنوى و  تنغيككر مل يتكك  ملسككوقي  للسككيل،لككي ملجدوليكك   قيتنيككاتككن  أربككر( ملت سككوب  Tقيتكك  ) -1

لكو دور لكي  ملانكدتاج إعلان، لكملفرضكي  ملبديلك  قبولنل ي ملذو  (، 0.05)تن أقل ( Sigملتعنوي  )

 لي ملتدى ملطويل. تنغيرملم ن ىذين س
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 ملأسيل، عدد ملأسيل) جل ندمول  :تنغيرمتلي ملجدولي   قيتنياتن  أقل( ملت سوب  Tقيت  ) -2

رلض نك ملكذ، و (0.05بكر تكن )( أرSigتسكنوى ملتعنويك  )رتكا أن ملتندمول ، عكدد ملع كود ملتنفكذس(، 

 ىذه ملتنغيرمت لي ملتدى ملطويل. أي ن سن لييضي.  لل ملاندتاج إعلانل ،ملفرضي  ملبديل 

 طويل:في المدى الوبعده  الاندماج إعلانقبل  ةالمتطور  الاتحادشركة  -ب

 (48جدول رقل )
 تدى ملطويللي ملوبعده  علانمرقبل  رسملتنطو  ملان ادملخاش  بشرر    مخنبار ملفرضي

 T الفرضية
 المحسوبة

 T 
 الجدولية

الدلالة 
 الإحصائية

القرار 
 الإحصائي

 رلض   0.00 يللي مل يت  ملسوقي  للس أثر ملاندتاج علانيوجد ر

ملأسيللي  جل ندمول  أثر ملاندتاج علانيوجد ر  رلض 0.319 2.228 1.048 

ملتندمول  ملأسيللي عدد  أثر ملاندتاج علانيوجد ر  رلض 0.236 2.228 1.261 

لي عدد ملع ود ملتنفذس أثر ملاندتاج علانيوجد ر  رلض 0.617 2.228 0.516 

 

جتيكع لكي ملجدوليك   قيتنيكاتن  أقل( ملت سوب  Tأن قيت  ) (48رقل )ينض  تن ملجدول 

رلض ملفرضكي  نك وبنكاء عليكو (،0.05تكن ) أربكر ركان( Sigتسنوى ملتعنويك  )رتا أن ، تنغيرمتمل

 .لي ملتدى ملطويل دور لي ن سن ىذه ملتنغيرمت لل يرن لو ملاندتاج إعلانل ،يل ملبد
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  :في المدى الطويل وبعده الاندماج إعلانقبل  الإنتاجة شرك -2

 (49جدول رقل )مل
 لي ملتدى ملطويلوبعده  علانمرقبل  مرنناجملخاش  بشرر    مخنبار ملفرضي

 T الفرضية
 المحسوبة

 T 
 الجدولية

دلالة ال
 الإحصائية

القرار 
 الإحصائي

 قبول 0.000 2.228 5.476 يللي مل يت  ملسوقي  للس أثر ملاندتاج علانيوجد ر

ملأسيللي  جل ندمول  أثر ملاندتاج علانيوجد ر  رلض 0.321 2.228 1.045 

ملتندمول  ملأسيللي عدد  أثر ملاندتاج علانيوجد ر  رلض 0.349 2.228 0.983 

لي عدد ملع ود ملتنفذس أثر ملاندتاج نعلايوجد ر  رلض 0.289 2.228 1.120 

 

 ملآني: (49تن ملجدول رقل ) ينض 

تسككنوى و تنغيككر مل يتكك  ملسككوقي  للسككيل، لككي ملجدوليكك   قيتنيككا تككن أربككر( ملت سككوب  Tقيتكك  ) -1

ور لكي لكو د ملانكدتاج إعلان، لكقبكول ملفرضكي  ملبديلك يكنل  ملكذو  (،0.05) تكن ( أقكلSigملتعنوي  )

 .لي ملتدى ملطويل ن ىذه ملنسب ين س

 ملأسيل، عدد ملأسيل) جل ندمول  :تنغيرمتلي ملجدولي   قيتنياتن  أقل( ملت سوب  Tقيت  ) -2

رلض نك ملكذو (، 0.05( أربكر تكن )Sigتسكنوى ملتعنويك  )رتكا أن ملتندمول ، عكدد ملع كود ملتنفكذس(، 

 .لي ملتدى ملطويل لي ن سين ىذه ملتنغيرمت مً لل ي دث أثر  ملاندتاج إعلانل ،ملفرضي  ملبديل 
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 :الثالثةالفرضية ا تبار  -3:4:4

 دلالكك  إ شككائي  ذونبككاين أو  ،لككروا ذمت دلالكك  إ شككائي  نوجككد قأنككو علككن ملبديلكك  نككنص ملفرضككي  

، أو نككوع  طككاعلل يعككزى ،لككي تؤشككرمت أسككيل ملشككررات ملتسككاىت  ملعاتكك  ملأردنيكك لككي أثككر ملانككدتاج 

ىككذه ملفرضككي   مخنبككاروقككد نككل ق، )قشككير ملتككدى، طويككل ملتككدى( ؛لنككرس ن ليككل مل ككدث أو ملانككدتاج،

 رالآني:

 لا ررتلافيعررزى   الشررركات أسرريمفرري  الانرردماج أثرررفرري  إحصررائيةذو دلالررة  تبرراين دو وجررأولًا: 

 -:القطاع

ملتعنتككدس لككي ىككذه  ملأسككيلعلككن تؤشككرمت  ملانككدتاج أثككر تعرلكك إلككن  ىككدلت ىككذه ملفرضككي 

ت ككل ملدرمسكك  أو ملاخنبككار، وقككد نككل ملرتككز  ملشككرر  ي نننتككي إليككووذلكك   سكك  مل طككاع ملككذ ،ملدرمسكك 

(، وملشكككررات ملخدتيككك  رقكككل 1) لأعطيكككت ملشكككررات ملشكككناعي  رقكككل لل طاعكككات ملتدروسككك  بالأرقكككال،

 .وبعده ملاندتاج سا  ملفرا بين تنوسط رل تؤشر قبل(، وبعد ذل  نل م ن3(، وملبنو  رقل )2)

نملنرني   وتن خلال ىذم ي ابليكا ملفكرا بكين تنوسكط  ،لدينا ثكلاث لئكات تكن ملشكررات نرو 

تا إذم ران ىنا  لرا بين ىذه ملفئات ملثلاث لي رل تؤشر، وملجدول  لاخنبار مً نتييد ،رل تؤشر

ىككذه رككل لئكك  تككن وبعككده لككي  ملانككدتاجيبككين تنوسككط ملفككرا بككين ملتؤشككرمت قبككل  (50رقككل )ملآنككي 

 :ملفئات
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 (50)جدول رقل ل
 رل لئ  تن ملفئات ملثلاثلي  وبعده ملاندتاجتنوسط ملفرا بين ملتؤشرمت قبل 

  متوسط الفرق الفئة المؤشر
 المعياري الانحراف بعد(-)قبل

 ملأسيل جل ندمول 
 6920679 745845 شناعي
 272098417 118396370- خدتي
 104561590 34086252- بنو 

 ملتندمول  ملأسيلعدد 
 5936067 2234402 شناعي
 162128533 94289948- خدتي
 30573692 1343732- بنو 

 عدد ملع ود ملتنفذس
 5344 2474 شناعي
 63936 30725- خدتي
 18422 2131 بنو 

 مل يت  ملسوقي  للسيل
 1.960 0.014- شناعي
 0.800 0.067 خدتي
 1.149 1.378- بنو 

 مل يت  ملدلنري  للسيل
 0.291 0.206- شناعي
 0.629 0.901- خدتي
 0.042 0.322- بنو 

 ملسيل رب ي 
 0.088 0.068- شناعي
 0.127 0.000 خدتي
 0.018 0.179- بنو 

 ملأرباح ملتوزع  للسيل
 0.013 0.008- شناعي
 0.055 0.048- خدتي
 0.033 0.106- بنو 

 ريع ملسيل
 1.281 0.624- شناعي
 2.999 2.670- خدتي
 1.625 4.287- بنو 

 

إذم رككان تككا لتعرلكك   ،( تككن خككلال ن ليككل ملنبككاينFننككائج مخنبككار ) (51رقككل ) ملآنككييبككين ملجككدول و 

ذم ويعكد ملفكرا  ،لشكرر مليكو إملكذي نننتكي  سك  مل طكاع  الانكدتاجملتؤشكرمت ب أثرىنا  لرا بين نك
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( Sig) دلالك نوى تن قيتنيا ملجدولي  عنكد تسك أربر( ملت سوب  Fإذم رانت قيت  )  إ شائي دلال 

 (1). %(95ث   ) درج (، و 0.05)

 (51جدول رقل )مل
 يعزى لل طاع ملاندتاجللفروا لي نأثير  (One way ANOVA)ننائج ن ليل ملنباين  

 Fقيمة  المؤشر
 المحسوبة

 مستوى الدلالة الجدولية F قيمة 

 0.528 3.89 0.674 ملأسيل جل ندمول 
 0.268 3.89 1.472 ملتندمول  ملأسيلعدد 

 0.361 3.89 1.112 عدد ملع ود ملتنفذس
 0.353 3.89 1.137 مل يت  ملسوقي  للسيل
 0.049 3.89 3.932 مل يت  ملدلنري  للسيل

 0.078 3.89 3.181 ملسيل رب ي 
 0.012 3.89 6.468 ملأرباح ملتوزع  للسيل

 0.088 3.89 3.005 ريع ملسيل
 (12: 2درجات الحرية )     

 :ملآني (51رقل )جدول مل تن نبدىي

مل طككاع  لاخككنلا.يعككزى ( α=0.05نبككاين ذو دلالكك  إ شككائي  عنككد تسككنوى ملدلالكك  ) لا يوجككد -1

 ملأسكككيل، عكككدد ملأسكككيل جكككل نكككدمول ) :لكككي ملانكككدتاج أثكككر عبكككر ننبكككع  ،لشكككرر ملكككذي نننتكككي مليكككو م

( Fقيتكك  ) نلأ، (ملسككيل، ريككع ملسككيلملتندمولك ، عككدد ملع ككود ملتنفككذس، مل يتكك  ملسككوقي  للسكيل، رب يكك  

لككي ىككذه  ملانككدتاجنككأثير ل، ملفرضككي  ملبديلكك  رلككض يككنللككذم و ، تككن قيتنيككا ملجدوليكك  أقككلملت سككوب  

 مل طاع. باخنلا.يخنل.  للملتنغيرمت 
                                                             

 
(1)
Sekaran, Uma, (2000), ”Research Methods for Business: A skill Building Approach', 4

th
  Edition , 

John Wiley and sons Inc. , New York, p 317. 
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لكي مل طكاع  لاخكنلا. يعكزى( α=0.05وجد نبكاين ذو دلالك  إ شكائي  عنكد تسكنوى ملدلالك  )ي -2

( ملت سكوب  Fقيتك  ) لأن ،ي  للسيل وملأرباح ملتوزعك  للسكيللنر مل يت  ملدتنغيري لي  ملاندتاج أثر

 أثكر قيوجد نباين ذو دلال  إ شائي  لكي ؛قبول ملفرضي  ملبديل  ينللذم تن قيتنيا ملجدولي ، و  أربر

ولتعرلكك   ،قمل طككاع لاخككنلا. يعككزى لككي مل يتكك  ملدلنريكك  للسككيل وملأربككاح ملتوزعكك  للسككيل ملانككدتاج

 نانيكككككملآ نلاجكككككدو ملو ( للت ارنكككككات ملبعديككككك ، Scheffeنطبيكككككا مخنبكككككار ) تشكككككادر ىكككككذه ملفكككككروا نكككككل

 ذل : انيوض 

 (52)رقل جدول مل
فٟاٌم١ّخاٌذفتش٠خٌٍغُٙالأذِبدأحشػٍٝ(ٌٍّمبسٔبداٌجؼذ٠خScheffeٔتبئذتطج١كطش٠مخ)

مطبعٌٍتجؼبً

ملفرا تنوسط مل طاع  ملبنو  ملخدتات ملشناع  
  *0.695  0.206 ملشناع 

    0.901 ملخدتات

    0.322 ملبنو 

 (.α=0.05ػىذ مستىي الذلالت )ت دالت إحصائي* 

)ملشكككناع ، وملخكككدتات(  يأن تشكككادر ملفكككروا رانكككت بكككين قطكككاع (52)رقكككل جكككدول ملتكككن  نضككك ي

قطكاع ملخكدتات قبكل ملانكدتاج وبعكده تنوسط لرا إذ بلغ  (،0.695)ملأخير بفرا تنوسط لشال  

أدى  ملانكدتاج تكا يشكير إلكن أن ،(0.206تنوسكط قطكاع )ملشكناع ( )را لك(، بينتا بلكغ 0.901)

 لشررات ملخدتي  ب يت  ألضل تن ملشررات ملشناعي .مإلن ن سين مل يت  ملدلنري  لسيل 

 

 

 



 أثز ػملياث الاوذماج بيه الشزكاث المساهمت الؼامت الأردويت في أسهمها

 

133 
 

 (53)رقل جدول مل
ملتوزع  للسيل  ملأرباحلي  ملاندتاج أثر( للت ارنات ملبعدي  علن Scheffeننائج نطبيا طري   )

 مل طاع نلا.لاخنبعاً 
ملفرا تنوسط مل طاع  ملبنو  ملخدتات ملشناع  

 *0.098   0.008 ملشناع 

    0.048 ملخدتات

    0.106 ملبنو 

 .(α=0.05)عند تسنوى ملدلال    * دمل  إ شائي

)ملشكناع ، وملبنكو (  يأن تشادر ملفروا رانت بين قطاع (53)رقل جدول مليظير تن 

قطكاع ملبنكو  قبكل ملانكدتاج  تنوسطل د بلغ لرا  (،0.098تنوسط )بفرا لشال  قطاع )ملبنو ( 

 ملاندتاج وىذم يؤشر ملن أن ،(0.008)تنوسط قطاع ملشناع  لرا (، بينتا بلغ 0.106) وبعده

 لبنو  ب يت  ألضل تن ملشررات ملشناعي .مملتوزع  لسيل  ملأرباحأدى إلن ن سن 

 .الاندماجلنوع يعزى الشركات  أسيم مىع الاندماج أثرفي  فروق دو وجا تبار ثانياً: 

ملتعنتككدس  ملأسككيلعلككن تؤشككرمت  ملانككدتاج أثككر تعرلكك إلككن تككن ملفرضككي  ييككد. ىككذم ملجككزء 

نتكت مرشكارس ، وقكد ت كل ملاخنبكار أو ملدرمسك  لشكرر م منكدتاج شكرلوذل   سك   ،لي ىذه ملدرمس 

ملنككي منككدتجت قانونيككاً رقككل  عطيككت ملشككرراترقككال، لاللشككررات ملتدروسكك  أو ملخاضككع  للدرمسكك  بالأ

نككل م نسككا  ملفككرا بككين تنوسككط رككل ثككل  ،(2رقككل ) (ملان ككاد) قانونيككاً  ت(، وملشككررات ملنككي نو ككد1)

 .وبعده ملاندتاجتؤشر قبل 

ا ملفكرا بكين تنوسكط ركل تكي ابلي ،لدينا لئنان تن ملشررات نرونتتن خلال ىذم ملنرني  و 

  ملفرضكي ىكذه ولاخنبكارملفئنكين لكي ركل تؤشكر،  بينران ىنا  لرا  إذمتا  لاخنبارنتييدم  ،تؤشر

ذم دلالك  ويعكد ملفكرا  ،ملفكروا لاخنبكار  (Independent Samples Test)(T) مخنبكار سكنخدلم
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( Sig) دلالككك تكككن قيتنيكككا ملجدوليككك  عنكككد تسكككنوى  أربكككر( ملت سكككوب  Tإذم رانكككت قيتككك  )و إ شكككائي

 مخنبكار عنكد لييكاإ ولوشكمل نكل ملنكي نكائجنمل يبكين نكيملآ وملجكدول، (1)%(95ث ك  ) درج %(، و 5)

 :ملفرضي  ىذه

 (54جدول رقل )مل
 ملاندتاج شرلعزى لتنغير يللفروا  T (Independent Samples Test)ننائج ن ليل 

 الانحراف متوسط الفرق الفئة المؤشر
 المعياري

 قيمة
T 

 المحسوبة

 
Sig 

 

القرار 
 الإحصائي

 ملأسيل جل ندمول 
 176543585 53877460- قانوني

0.436 0.667 
 وجدن لا

 21078778 27868158- من اد لروا

 ملتندمول  ملأسيلعدد 
 108961603 37090965- قانوني

1.032 0.313 
وجد ن لا

 6042018 760710 من اد لروا

 عدد ملع ود ملتنفذس
 42428 10874- قانوني

0.884 0.386 
 وجدن لا

 7444 1857 من اد لروا

 1.459 0.255- قانوني   ملسوقي  للسيلمل يت
لروا وجدن 0.001 3.978  

 1.732 2.878- من اد

 0.533 0.507- قانوني مل يت  ملدلنري  للسيل
لروا وجدن 0.012 2.756  

 0.534 1.127- من اد

 0.115 0.063- قانوني ملسيل رب ي 
لروا وجدن 0.028 2.348  

 0.132 0.183- من اد

 اح ملتوزع  للسيلملأرب
 0.052 0.044- قانوني

1.903 0.070 
 وجدن لا

 0.106 0.105- من اد لروا

 2.503 2.175- قانوني ملسيلريع 
لروا وجدن 0.031 2.306  

 0.162 0.231- من اد
(.2.074(تغبٚٞ)0.05اٌزذ١ٌٚخػٕذِغتٜٛدلاٌخ)Tل١ّخ

                                                             

 
(1)
Malhotra, N. K. (2003), Marketing research, op.cit, p 311. 
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 :يأني تا (54رقل ) جدولمل تن نبيني

 لككي نككدتاجلايعككزى لشككرل م( α=0.05) ملدلالكك  تسككنوى عنككد إ شككائي  دلالكك  ذو أثككر يوجككد لا -1

 ملتوزعكك  ملأربككاح ملتنفككذس، ملع ككود عككدد ملتندمولكك ، ملأسككيل عككدد ،ملتندمولكك  ملأسككيل  جككل) تنغيككرمت

لكي ىككذه  ملانككدتاج نكأثيرل وبنككاء عليكو ،تكن قيتنيككا ملجدوليك  أقكل( ملت سككوب  T) قيتك  لأن ،(للسكيل

 .ملاندتاج شرل باخنلا. يخنل. لا تؤشرمتمل

  ملانكدتاجشكرل  لاخكنلا. يعكزى( α=0.05) ملدلالك  تسكنوى عند إ شائي  دلال  ذو ثرأ دجو ي -2

 مل ككانوني ملنو يككد لئكك  لشككال ، (ملسككيل رب يكك  للسككيل، ملدلنريكك  مل يتكك  للسككيل، ملسككوقي  مل يتكك ) :لككي

( Sig) ملتعنويكك  تسككنوىرتككا أن  ملجدوليكك ، نيككاقيت تككن أربككر ملت سككوب ( T) قيتكك  لأن ،(ملان ككاد)

  .ملبديل  ملفرضي  قبول لذم ينل، (0.05)تسنوى ملدلال   تن أقل

 ملانكدتاجشرل  لاخنلا. يعزى ،(α=0.05) ملدلال  تسنوى عند إ شائي  دلال  ذو ثرأ يوجد -3

 تكن أربكر ت سكوب مل( T) قيتك  رانكتإذ  مل كانوني، ملانكدتاج لئ  لشال لي ريع ملسيل  لشرر لي م

 قبكول يكنل مل كرمر ل اعكدس ول كاً و  ،(0.05) تكن أقكل( Sig) ملتعنويك  تسنوى رتا أن ملجدولي ، قيتنيا

 .ملبديل  ملفرضي 

يعررزى الشررركات  أسرريمفرري  الانرردماجإعررلان  أثرررفرري  إحصررائيةدلالررة  ذات فررروق دو جررو ثالثرراً: 

 (الأجل  طويل الأجل)قصير  الحدث لا تلاف

 ملأسككيلعلككن تؤشككرمت  ملانككدتاج إعككلان أثككر تعرلكك إلككن ن ملفرضككي  تككييككد. ىككذم ملجككزء 

)قشككير ملأجكل، طويككل ملأجكل(، وقككد  ؛مل كدث لنكرس درمسكك وذلك   سكك   ،ملتعنتكدس لككي ىكذه ملدرمسكك 
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وبعككد ذلكك  نككل م نسككا   ،(2(، ومل ككدث طويككل ملأجككل رقككل )1أعطككي مل ككدث قشككير ملأجككل رقككل )

 .وبعده اجملاندت إعلانملفرا بين تنوسط رل تؤشر قبل 

ي ابليككا ملفككرا بككين تنوسككط رككل  ،لككدينا لئنككان تككن مل ككدث نرونككتتككن خككلال ىككذم ملنرنيكك  و 

 ىككذه ولاخنبككارملفئنككين لككي رككل تؤشككر،  انينإذم رككان ىنككا  لككرا بككين ىككتككا  لاخنبككار مً نتييككد ،تؤشككر

ويعككد  ،ملفككروا لاخنبككار (Independent Samples Test) (T) مخنبككار مسككنخدمل نككل  ملفرضككي

تن قيتنيا ملجدولي  عنكد تسكنوى تعنويك   أربر( ملت سوب  Tيتاً إ شائياً إذم رانت قيت  )ملفرا ت

(Sig( )5(   وتسنوى ث ،)%95)%(1)، عند علييا مل شول نل ملني ننائجمل يبين نيملآ وملجدول 

 :ملفرضي  ىذه مخنبار

 (55جدول رقل )مل
 نغير نوع مل دثت ولا للفروا T (Independent Samples Test)ننائج ن ليل 

 الانحراف متوسط الفرق الفئة المؤشر
 المعياري

 قيمة
T 

 المحسوبة

Sig. 
مستوى 
 الدلالة

القرار 
 الإحصائي

 مل يت  ملسوقي  للسيل
 0.302 0.106- قشير ملأجل

1.071 0.290 
 يوجد لا

 1.222 0.549- طويل ملأجل لروا

 ملأسيل  جل ندمول
 173557 2183 قشير ملأجل

0.401 0.690 
 يوجد لا

 437422 62346 طويل ملأجل لروا

 ملتندمول  ملأسيلعدد 
 41222 12193 قشير ملأجل

0.740 0.464 
 يوجد لا

 24831 4165 طويل ملأجل لروا

 عدد ملع ود ملتنفذس
 8.860 0.667- قشير ملأجل

0.239 0.812 
 يوجد لا

 20.269 1.000 طويل ملأجل لروا
 (.2.021(تغبٚٞ)١ٌ0.05خػٕذِغتٜٛدلاٌخ)اٌزذTٚل١ّخ

                                                             

 
(1)
Malhotra, N. K. (2003), Marketing research, op.cit, p 311. 



 أثز ػملياث الاوذماج بيه الشزكاث المساهمت الؼامت الأردويت في أسهمها

 

137 
 

 نككوع لاخككنلا. عككزىن إ شككائي  دلالكك  لككروا ذمت وجككدنأنككو لا  (55رقككل ) ملجككدول يظيككر

 ملسككوقي  مل يتكك ) رككل تككن: لككي ملانككدتاج إعككلان أثككر لككي ،(α=0.05) ملدلالكك  تسككنوى عنككد مل ككدث

( ملت سوب  T) قيت  لأن ،(لتنفذسم ملع ود عدد ملتندمول ، ملأسيل عدد ،ملأسيل ندمول  جل للسيل،

 يخنلككك. لكككل ملتؤشكككرمت ىكككذهلكككي  ملانكككدتاج إعكككلان نكككأثيرل وبنكككاء عليكككو ،تكككن قيتنيكككا ملجدوليككك  أقكككل

 (.ملأجل طويل ملأجل، قشير) ؛مل دث نوع باخنلا.
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 :النتائج

 ،تجتوع  تن ملننائج إلننوشلت   شائي لبيانات ملدرمس ،ملن ليل ملتالي ومر ضوء لي

 الآني:ر (56رقل ) ملجدوللي ا ييترن نلخيش

 
 (56رقل )جدول 

 المتغيز

 المستقل

 المتغيز التابغ

 الشزكت

حجم 

 التذاول

 الأسهمػذد 

 الىتذاوله

ػذد 

 الؼقىد

القيمت 

 السىقيت

القيمت 

 الذفتزيت

ربحيت 

 السهم

التىسيؼاث 

 الىقذيت

 ريغ السهم

الاوذماج 

 القاوىوي

         تالاستثماراث الؼام
         وتاجالإ

         الشزق للمشاريغ
         مجمغ الظليل

         الأردوي هليالبىك الأ

         الؼزبيت الاتحاد

         ةالصىاػاث المتاىر
         ردويتالشزكت الأ

         الصىاػت القااع
         الخذماث

 ػلانالإ

 في

 المذي 

 القصيز

         الاتحاد
         ةالمتاىر

         وتاجالإ

 الإػلان

 في

 المذي 

 الاىيل

         الاتحاد
         ةالمتاىر

         وتاجالإ

         القااع التبايه

         وىع الاوذماج

         فتزة الحذث



 يىجذ أثز 
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رب ي  و مل يت  ملدلنري  للسيل و مل يت  ملسوقي  للسيل  تنغيرمت: ليوني مل ان لاندتاجل أثريوجد  -1

 جككل نككدمول  لككي تنغيككرمت: للان ككاد ثككرأ رتككا يوجككد، ملسككيلريككع و  ملأربككاح ملتوزعكك  للسككيلو  ملسككيل

 ،رب يك  ملسكيل، وملأربكاح ملتوزعك  للسكيلو مل يتك  ملدلنريك  للسكيل، و مل يت  ملسوقي  للسكيل، و ، ملأسيل

قطككاع لككي  مل يتكك  ملسككوقي  للسككيل تنغيككر لككيليككو ملشككرر  إأثككر لل طككاع ملككذي نننتككي يوجككد وأيضككاً 

 ملخدتات.

  .وملطويل لي تنغير مل يت  ملسوقي  للسيل مل شير يينلي ملتد ملاندتاج علانر أثر يوجد -2

 اً أيضوىنا   ،دلنري  وملنوزيعات ملن دي  للسيلمل يت  مل تنغيري لي مل طاع أثرنباين لي  يوجد -3

وىككذم  ،ملسككيل رب يكك و مل يتكك  ملدلنريكك  للسككيل و  مل يتكك  ملسككوقي  للسككيلتنغيككرمت  علككنلانككدتاج لأثككر 

يعككككزى  ريككككع ملسككككيلتنغيككككر لككككي ، و ملان ككككادلشككككال   لشككككرر ممنككككدتاج  شككككرل لاخككككنلا.يعككككزى ملأثككككر 

لكي  ملانكدتاج عكلانر أثكر لا يوجكدو  ،لشال  لئ  ملانكدتاج مل كانوني لشرر ممندتاج  شرل لاخنلا.

 )قشيرملأجل، طويل ملأجل(. ؛مل دث لنرس درمس  لاخنلا.يعزى  ،نغيرمت ملدرمس ت
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 :التوصيات

 :يأنىذه ملدرمس ، يوشي ملبا ث بتا ي إليياملني نوشلت  ملننائج ضوء لي

علكن بعكض ملتنغيكرمت، يوشكي  لانكدتاجل أثكر دو وجكعكدل  إلكننشكير ننائج ملدرمس   نظرمً لأن -1 

 ثكرملأعند ن ليكل ، ملتنغيرمت ننيج  عدل وجود أثر للاندتاج علييا ىذهن يز علعدل ملنرربملبا ث 

 لي ملتسن بل. لاندتاجلملتنوقع 

لكككإن ، أخككرى إلككنتككن  الككك   ملانككدتاج أثككرنبككاين لكككي  دو وجكك إلككننشكككير ننككائج ملدرمسكك  بتككا أن  -2

تكن  يكث  ،ليليكان  زتكعملت ملانكدتاجل الك   ملتشكابي يوشكي بكالنرريز علكن ننكائج ملدرمسك   ملبا ث

 مل طاع.ونوع  ،ملاندتاج ال  و  ،نوع ملشرر 

 قكادرسو  قويك لنركون  ،ملانكدتاج ن  يكا ن كو ملأردنيك ملشررات ملتسكاىت  ملعاتك   سعي ضرورس -3

قليتياً  اً ت لي ملتنالس  علن  .ملت يط  ملظرو. تومجي علن و ، وم 

ملشكككررات  نشكككجيعو  ،دتاجملانككك بأىتيككك سكككاىتين ملت بنوعيككك  ول ؤ ملتسكككملجيكككات  قيكككال ضكككرورس -4

 ملسوا لئيلا بتا أعدمدىا ن ليصل، ملاقنشادي  مل طاعات رل لي ملاندتاجملتساىت  ملعات  علن 

 . ملأردني

ملفشكل  ورمء ملراتنك  ملأسكبا  علكن ملوقكو.و  نيكا،تنابعو  ملانكدتاج اتعتليك ترمقبك  علكن ملعتكل -5

 و.أو نجا  ،ملاندتاج أىدم.ن  يا  لي

 يسكرلن ،دقيكا بشكرل ملتاليك  ملبيانكات عكن بارلشكاح ملعاتك  ملتسكاىت  رراتملشك قيكال ضكرورس -6

 .ولعال دقيا بشرل لشرراتم علن ملاندتاج أثر درمس وملبا ثين  مل رمر تنخذيعلن 
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عككن طريكككا  ،علكككن ملسككا   ملدوليككك  اً  اليكك ملنكككي ننككنظل ملاقنشككادي ضككرورس تومجيكك  ملنركككنلات  -7

 ي .بين ملشررات ملت ل ملاندتاجنشجيع 
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 الممحق:
 

 م 2013 -2003 بين ما الفترة في الاندماج حالات
سنة  ملاحظات

 الاندماج
الدامجة/ الناتجة عن  ةالشرك
 الاتحاد

المندمجة/ اتحاد ةالشرك  الرقم 

 1 م ع م التعدينية الاستثماراتشركة  م ع م الترافرتينشركة  2004 أسهمها غير متداولة

+ الشركة م ع م  تطورةمال الشركة م ع م  عربية الجديدةالالشركة  2004 أسهمها متداولة
 م ع م العربية 

2 

 + الشركةم ع م شركة الرازي  الشركة الأردنية الجديدة م ع م 2004 أسهمها متداولة

 )ذ م م( الأدوية تاجلأن الأردنية

3 

 4 بنك فيادلفيا لاستثمار  الأردني الأهليالبنك  2005 أسهمها متداولة

ا غير متداولةأسهمه  5 الدولية للصناعلات الأردن الدولية لاستثمار الأردن 2006 

تروكيماوية بالصناعلات الشركة  2006 أسهمها غير متداولة
 الوسيطة

الصناعلات البتروكيماوية شركة 
 الوسيطة

6 

للمشاريع م ع م لشرق شركة ا 2006 أسهمها متداولة  7 الشرق للمشاريع الفندقية م ع م  

ا متداولةأسهمه م ع م  العامة  الاستثماراتشركة  2007   8 شركة المصانع العربية 

الصناعلي العقاري ليلظالشركة مجمع  2007 أسهمها متداولة الأوسطمجمع الشرق    9 

 10 مطاحن الجويدة الشركة العامة للصوامع والتموين 2008 أسهمها غير متداولة

 2012 أسهمها متداولة
 

م م ع  الإنتاجشركة   11 شركة السلفوكيماويات 

م ع م الاتحادشركة مصانع  2013 أسهمها متداولة المتطورة الاتحادشركة    12 
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Impact of merger operations between Jordanian corporations in 

their Stocks: an Empirical Study 

 

Abstract 

This study aimed to determine the impact that mergers among the 

Jordanian corporations in their shares. The sample of study was taking of 

the companies associated with the status of legal merger or consolidation 

during the period (2003-2013). To achieve study objectives, the following 

variables such as (size of stock trading, the number of shares traded, 

number of transactions, the market value of the shares, the book value per 

share, earnings per share, dividend per share, anddividends yield ratio). 

To find out the effect of the legal merger, consolidation, the sector, and 

use indicators (market value of the shares, stock trading volume, number 

of shares traded, the number of transactions) to determine the effect of the 

announcement of the merger in the short and long term. 

To provide data for the indicators mentioned have taken composed of five 

cases a legal merger, the consolidation of two sample, and two cases of 

announcement the merger in the short and long term. The number of 

merger cases that occurred during the study period (2003-2013) are 

twelve case. 

The study-covered data three years before the date of the merger and 

three years after.In addition, three days before and three days laterthe 

announcement of the merger in the short term.In addition, it covered 

twenty days before and twenty days afterthe announcement of the merger 

in the long term. 



 أثز ػملياث الاوذماج بيه الشزكاث المساهمت الؼامت الأردويت في أسهمها

 

157 
 

By using the SSPS (Statistical Package of Social Sciences),in the analysis 

of financial data to determine the impact of the merger on the company 

level, sector analysis, the case of the merger. To determine the impact of 

advertising in the short and long term, the use of descriptive statistical 

methods: T marital test samples, analysis of variance (One-way ANOVA). 

The study reached the following conclusions: 

•There is the legal effect of the merger in (the market value of the shares, 

the book value per share, earnings per share, dividend per share, 

anddividends yield ratio) 

•There is no effect of the sector in the shares of industry and the service 

sector firms indicators, except for a single effect was in the market value 

of the shares of the companies the services sector. 

• There is an effect of the consolidation in (size of stock trading, the 

market value of the shares, the book value per share, earnings per share, 

dividend per share) 

•There is no effect of the announcement of the merger in the short term 

and long term in the stock indices, except the sole effect was in the 

market value of the shares the production company. 

 •There is variation in the impact of the merger in some of the indicators 
without the other is due to the different sector, and the type of merger. 
•There is no variation in the impact of the announcement of the merger due 
to the different type of event (short-term, long-term(. 
 

 


