
 ٢٤/١/٢٠١٩ ایهاب ل�فى ع��العال عاب�/ د           تأث	� الاداء ال�لى على ق	�ة ال���

 ٦٠١                                            المجلة العلمية للاقتصاد والتجارة           

 
 
 
 
 
 
 
 
 

  �ماج ال�*�في نتأث	� الأداء ال�الي على ق	�ة ال��� في حالة الا 
  2ال5��	4 على ال��0ك ال���م1ة �12ه0ر.ة م*� الع�-	ة

  إیهاب ل�فى ع�� العال عاب� .د
  م�رس إدارة الأع�ال

  م*� -الإدار.ة ب��ى س0.; ال�عه� العالى للعل0م 
  الCع0دBة -جامعة الإمام ع�� ال�ح�@ ب@ ف	*ل 

:EFال�ل  

� ال�ق�ف على تأث�� الأداء الالي على ق�ة ال�
	 فـي حالـة �أس ه�ف ال�
ــــة.  ــــة م&ــــ� الع�$� �م*ــــة +*ه�ر)
ــــ�ك ال 
ــــى ال� ــــال .��- عل ــــ�ماج ال&ــــ�في، + الإن

 �+اســــ 4�ام ب�انــــات ال<لاســــل ال;م
�ــــة ولاخ �ــــار 7��عــــة ذلــــ	 ال ــــأث�� إســــ 4�م ال�احــــ
). وت�صــلM ال�راســة إلــى وجــ�د اخ لافــات ج�ه�)ــة بــ�Panel Data Jوالق.ع�ــة (

�م*ـــة، وSـــRل	 جـــ�د فـــ�وق مع
�)ـــة لـــلأداء 
�م*ـــة وغ�ـــ� ال
الأداء الـــالي لل�
ـــ�ك ال
الـــالي لل�
ـــ�ك ق�ـــل و$عـــ� الانـــ�ماج، وذلـــ	 جـــ�د تـــأث�� مع
ـــ�U لـــلأداء الـــالي لل�
ـــ�ك 

�م*ـــ
ة علـــى ق� هـــا، مـــا یـــ�عV ال �صـــ�ة +Zـــ�ورة ت.��ـــ- مـــ
هج ج�یـــ� فـــى تق�ـــ�V ال
 Jــة بــ� �اخل �م*ــة؛ +.�)قــة تأخــR فــي الاع �ــار العلاقــات ال
الأداء الــالى لل�
ــ�ك ال

.	
  أداء وق�ة ال�
  لHل�ات ال�الة:ا

جـ�دة  -العائـ� وال4ـا�7 -ق�ـة ال�
ـ	 -الأداء الـالي -الانـ�ماج ال&ـ�في
 -Sفـــاءة الأداء -جـــ�دة الأصـــ�ل  -الائ ـــان ال&ـــ�في -ال *ار)ـــة ال�
ـــ�ك -الأصـــ�ل

    م�جات الان�ماج.
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 :أولاً: مق�مة
مــJ أبــ�ز ال .ــ�رات ال ــي أثــ�ت علــى ال&ــ
اعة ال&ــ�ف�ة فــي ج�ــع أن�ــاء 
العـــــالV خـــــلال العقـــــ�د القل�لـــــة الاضـــــ�ة ال<ـــــ �U غ�ـــــ� ال<ـــــ�- لعل�ـــــات الانـــــ�ماج 

)Sufian and Kamarudin 2017(،  ـ��وال ـي ن *ـM عـJ ات*اهـات ال��pمـات ن
 Mـــ�ات والأزمـــات ال ـــي غ.ـــ>
ال4&4&ـــة وال �ســـع ال<ـــ � للqـــ�Sات م عـــ�دة ال*

. و)ع �ــ� الــ�افع ال�ئ�<ــى وراء عل�ــة )Hassen et al. 2016(الأســ�اق الال�ــة 
ل ـــآزر واق &ـــادuات ال�*ــــV؛ مـــJ أجـــل ت�ســـ�ع ن.ـــاق العل�ــــات الانـــ�ماج هـــ� خلـــ- ا

وخف| ال }ال�ف، ح�� uع �� الان�ماجُ اس �ات�*�ةً ل �ق�- ح*ـV أك�ـ� وز)ـادة ال�&ـة 
  . )Khan 2011(ال<�ق�ة وال
� الأس�ع ل;)ادة الق�رة ال 
اف<�ة 

ت �ل أهـV الع�امـل ال ـي سـهلM الانـ�ماج ال&ـ�في فـي ال .ـ�ر ال }
�لـ�جي 
ورفــع الZـــ�ا+� علـــى الق.ـــاع الـــالي وع�لـــة الأســـ�اق الال�ـــة، فعلـــى مـــ�ار ال<ـــ
�ات 

�اج; العJ(�q الاض�ة؛ قامM ال}��� مJ ال��pمات في ج�ع أن�اء العالV +إزالـة ال�ـ
�ة أمام ان�ماج ال�
�ك ��
  .)Kumar et al. 2016(القان�ن�ة وال 
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ل.�)قــة الأولــى ه
ــاك �7)ق ــان أساســ� ان ل ق�ــ�V مpاســ� الانــ�ماج؛ ت ZــJ ا
الأداء ال qــغ�لي، الــUR ی 
ــاول العلاقــة بــ�J عل�ــات الــ�مج وال}فــاءة الإن اج�ــة لل�
ــ�ك 
�اسـ��ة، وذلـ	 +ف�ـ� ت.ـ�ر الأداء ال qـغ�لي ق�ـل و$عـ� عل�ـة مJ خلال ال��انات ال
الانــ�ماج(+ال ��S; علـــى ال }ــال�ف وال}فـــاءة). أمــا ال.�)قـــة ال�ان�ــة ف ع ـــ� علــى دراســـة 

مــJ خــلال دراســة رد فعــل ســ�ق الأوراق الال�ــة ع
ــ�ما یــ V الإف&ــاح عــJ الأحــ�اث؛ 
العل�مـــات ال علقـــة +الانـــ�ماج ال4.ـــ�، وت�Sـــ; دراســـات ســـ�ق الأوراق الال�ـــة هـــRه 

 � Kumar et(علـى ت�قعـات ال<ـ�ق ولا تـ�رس الpاسـ� الفعل�ـة ال
ات*ـة عـJ ال �ح�ـ
al. 2016(. 

 Jمـــ .J�
تغ�ـــ�ت الات*اهـــات فـــي عل�ـــات الانـــ�ماج فـــي م&ـــ�على مـــ� ال<ـــ
انـ�ماجات ق<ــ�)ة تـM بــ�J ب
ــ�ك ق.ـاع عــام فـي �ــل عــ�م وجـ�د دور لآل�ــات ال<ــ�ق 

آخـ� Sـان ن ـاج بَ�نـامج الإصـلاح ال&ـ�في فـي عـام في تل	 الانـ�ماجات، إلـى ات*ـاه 
، والUR عـل علـى إتـام عل�ـات الانـ�ماج خـارج ال*هـاز ال&ـ�في ال&ـ�� ٢٠٠٤

فــي صــ�رة اســ �ارات أج
��ــة م�اشــ�ة؛ نــ ج ع
هــا نــ� هائــل فــي الاســ �ارات الأج
��ــة 
 ;ایــ� ال�اشــ�ة ح�ــ� أصــ��M أنqــ.ة الــ�مج أك�ــ� عال�ــة +<ــ�� ال 
ــاف� العــالي ال

 ،U�
  ).٢٠١٠(ش
ی�U ال�اح� أنـه فـي �ـل ال �ـ�uات ال ـي ت�اجـه ال*هـاز ال&ـ�في ال&ـ�� 
�لـــة فـــي ت;ایـــ� حـــ�ة الـــ�ی�ن  وال ـــي ت
�ـــ�U علـــى تRبـــRب الأداء وارتفـــاع ال4ـــا�7 ال

�ققــه مــJ  -ال ع�ــ�ة، وضــ4امة أعــ�اد ال�
ــ�كu ــا�هــ�ت أه�ــة الانــ�ماج ال&ــ�في ل

ــ�ك، وت�ســ�ع ال�&ــة ال<ــ�ق�ة، والال ــ;ام +قــ�رات +ــازل، تق�)ــة القاعــ�ة ال�أســال�ة لل�


اف<ـة؛ مـا یـ
ع�p علـى سـلامة واسـ ق�ار ال
�ـام وز)ادة قـ�رة ال�
ـ�ك علـى م�اجهـة ال
  ال&�في pSل.
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  ثانً	ا: الإPار ال�N�O وال�راسات الCا2قة:
  الإPار ال�فاه	�ي للان�ماج : -أ

ــــى ــــاول ال��ــــ� ال�ــــالي تــــأث�� الأداء الــــالي عل 
ــــ	 فــــي حالــــة  ی  
ق�ــــة ال�
ــ�ة لــ�وافع الانــ�ماج  الانــ�ماج ال&ــ�في، و)عــ�ض ال�احــ� +اخ &ــار ال
��)ــات الف<ِّ

ا یلي :S 	ماج في م&�، وذل�  وم�جات الان�ماج وعل�ات الان
  ال��O.ات ال�ف�Cة ل�وافع الان�ماج  -١

الانــ�ماج +أنــه: عل�ــة م&ــ�ف�ة ت}امل�ــة  )uُ)DePamphilis 2009عــ�ِّف 
ال&�في ال*�یـ� ال
ـاتج مـJ ذو$ـان ال�
}ـ�J إرادuة؛ به�ف ز)ادة الق�رة ال 
اف<�ة لل}�ان 

معًــا عــJ �7)ــ- الانــ�ماج، الpــ�ن مــ�Sِ Jــان�J م قــار$�J وم فقــ�J فــي ال�&ــ�ل علــى 
 م
افع أك�� ل}ل�ها +ع� الان�ماج.

وه
ــاك الع�یــ� مــJ ال
��)ــات ال ــي حاولــM تف<ــ�� أســ�اب ودوافــع الانــ�ماج؛ 
ـــ�وافع ال4ارج�ـــة للانـــ�ماج،  وه
ـــاك ن��)ـــات أخـــ�U اه ـــM فه
ـــاك ن��)ـــات ت
اولـــM ال

  +ال�وافع ال�اخل�ة للان�ماج.
فJ ال
��)ات ال ـي ت
اولـM الـ�وافع ال4ارج�ـة للانـ�ماج ن��)ـة الاضـ.�ا+ات 

، Gort,1969ال ــي وضــعها  Economic Disturbance theoryالاق &ــادuة 
ــ�افع وراء تلــ	 ال
��)ــة فــي مع�فــة ســ�� ت
ــامي �ــاه�ة الانــ�ماج خــلال ف ــ�ة  وت�ــل ال

�ث ن �*ة اخ لافات في ال ق��V بـ�J حلـة ا�u ماج�ل< �
ات واف �ضM ال
��)ة أن الان

qـأة. وت�جـع الاخ لافـات؛ لـ�J ل لـ	 ال �
qـأة و$ـ�J الqـ �)J الالأسهV وم�ی�� ال

.  أمـــا )Harford 2005(ل �ـــایJ ال �قعـــات +qـــأن العائـــ� وال4ـــا�7 فـــي ال<ـــ ق�ل 
فقــ� حاولــM تف<ــ�� �ــاه�ة  Mueller, 1969)ــة الانــ�ماج ال4ــ ل� ال ــي قــ�مها ن�� 

 Vماج وهـ� تع�ـ��ان�ماج الأنqـ.ة غ�ـ� ال �ا+.ـة، واف �ضـM ال
��)ـة دافـع ج�یـ� للانـ
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الــ�$ح مــJ خــلال ت�ق�ــ- وفــ�رات ح*ــV إدار)ــة أو ت}
�ل�ج�ــة. فــي حــ�J ت
اولــM ن��)ــة 
ي رغ�ـة م
qـأة +الاسـ ��اذ علـى أك�ـ� قـ�رٍ الاح }ار والق�ة ال<�ق�ة دافعًا آخ� ی �ـل فـ

 Jه مــRف�ــ
  مpــJ مــJ ال<ــ�ق أو اح }ــار ال<ــ�ق، واف �ضــM ال
��)ــة أن الانــ�ماج یــ V ت
  


اف<ــة 
 *ــات ع�ــ� الأســ�اق وتقل�ــل الأجــل ت�ق�ــ- القــ�ة ال<ــ�ق�ة مــJ خــلال تــ�ع�V ال
ـــــــ�مها ـــــــي ق ـــــــة ال�ـــــــ�ة وال  u�ـــــــ�فقات ال
ق ـــــــة ال  ـــــــة. أمـــــــا ن��) ل �
اف<ـــــــة الـــــــع ال 
 وم

Jensen,1986  لةpـــــqماج هــــ� م�واف �ضــــM أن مــــJ أحــــ� الأســـــ�اب ال�ئ�<ــــة للانــــ
ال�Sالــــة ال
ات*ــــة عــــJ ال&ــــ�اع بــــ�J الــــ�ی�)J وحلــــة الأســــهV حــــ�ل ال ــــ�فقات ال
ق�uــــة 

ل ــي . فـي حــ�J اف �ضـM ن��)ـة ال ق�ـ�V ا)Ghosh and Dutta 2016(الفائZـة 
أن الان�ماج ی V ت4.�.ه وت
ف�ـRه ب�اسـ.ة الـ�ی�)J الـRیTrautwein,1990  Jق�مها 

 ،Vـاله
qـأة مـع أعلة؛ ن �*ة انـ�ماج أعـال ال �ل�یهV معل�مات أك�� عJ ال;اuا ال
ف�ق�ــ�ن هــRه الأســهV +ق�ــة أعلــى مــا هــ� ســائ� فــي ال<ــ�ق. ون �*ــة لل�ــ�وف ال ــي 

ال�ــــة مــــJ أزمــــات واضــــ.�ا+ات؛ جــــاءت ن��)ــــة مــــ�ت بهــــا ج�ــــع الاق &ــــادuات الع

qــأة تل*ــأ إلــى الانــ�ماج الانــ�ماج الــ�فاعي وم�جــات الانــ�ماج، وال ــي اف �ضــM أن ال
 Jاذ عل�هـــا عـــ��
qـــأة ت<ـــ .�ع أن تقلـــل اح ـــال الاســـ كأســـل�ب دفـــاعي، ح�ـــ� إن ال

لٍ �7)- الان�ماج مع م
qأةً أخـ�U. أمـا ن��)ـة الأسـ�ق�ة فقـ� جـاءت للإجا+ـة علـى سـ¬ا
رئــ�� مفــاده: لــاذا ت�ــ�ث +عــ| الانــ�ماجات رغــV أن العائــ� م
هــا مــ
4ف|؟ (حــاد، 

٢٠٠٤.(  
فــي حــ�J أنــه مــJ ال
��)ــات ال ــي ت
اولــM الــ�وافع ال�اخل�ــة للانــ�ماج ن��)ــة 
pـــJ أن یُِ
ـــ ج شـــ�Sةً أك�ـــ� Sفـــاءةً؛ عـــJ �7)ـــ- u ماج�ال}فـــاءة، وال ـــي تف ـــ�ض أن الانـــ

� ال}فـاءة الال�ـة إلـى ت�ق�ـ- ال آزر مJ خلال ال}فاءة ال qغ�ل�ة 
وال}فاءة الال�ة، وت< 
وفـ�رات ال�*ـV +عـ� الانـ�ماج وال ـي تـ¬ث� علـى ت}ـال�ف العـاملات ال<ـ ق�ل�ة، وSــRل	 
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ت
�)ع ال4ا�7 مـJ خـلال تقل�ـل عـ�م اسـ ق�ار تـ�فقات إیـ�ادات وع�ائـ� ال<ـاه�J فـي 
ل امـــ لاك الأصـــ�ل الqـــ�Sة، أمـــا ال}فـــاءة ال qـــغل�لة فـــ�Jp ال�&ـــ�ل عل�هـــا مـــJ خـــلا

 Mة. واف �ضـــ�الاســـ �ات�*�ة ال ـــي تـــ�ف� إمpان�ـــة ال�صـــ�ل إلـــى م
 *ـــات/ أســـ�اق ج�یـــ
 Jــل ف�صــةً ل4لــ- ال}فــاءة؛ مــ�u ماج�ال
��)ــة أن الqــ�Sات لا تعــل +pفــاءة وأن الانــ

. أمــا ن��)ــة ال 
�)ــع فقــ� اف �ضــM أن ال 
�)ــع )MacDonald 2010(خــلال ال ــآزر 
�ــل دافعًـــا هامًــا مـــJ دوافـــع حــ�وث الانـــ�ماج ومــا ی
ـــ ج ع
ـــه مــJ ت4فـــ�| ال }ـــال�ف u  

  
pـJ أن puـ�ن ال 
�)ـع بـ�uلاً ل &ـف�ة u ـاS ،هـارات
qـأة وت
�)ع ال4ا�7 وت
�)ـع للال

�ل فـي الqـه�ة. فـي حـ�J تـ�U ن��)ـة  �اف�ة على رأس الال ال Q "Tobin'sوال
Q Jماج أنـه مـ�
qأة) للانـ
qأة إلى الق�ة ال�ف �)ة لهRه ال" (الق�ة ال<�ق�ة لأسهV ال


qأة ال}ف¬ة ال ي ت�غ� في إضـافة 7اقـة إن اج�ـة أو ال �سـع فـي صـ
اعاتٍ الأفZل لل

qـأة لـ�یها ن<ـ�ة أخ�U +الان�ماج مع مQ  ـ�م
4فZـة. ح�ـ� إن الانـ�ماج هـ� ق
ـاة ت

  . )Harford 2005(مJ خلالها ال �فقات ال
ق�uة إلى إدارة أفZل وم�ی�)J أكفأ 
إلـى أن عل�ـات الانـ�ماج ع�ـ�ت عـMonika 2014(  J(ت�صـلM دراسـة  

فع مــــJ وراء ف ــــ�U أن الــــ�وا  )Liu 2016(دوافـــع ذات قــــ�V م4 ل.ــــة. أمــــا دراســــة 

qـأة وال�&ـ�ل علـى الأصـ�ل وت�<ـ�J ال}فـاءة الان�ماج ق� ت�لـM فـي ز)ـادة ق�ـةً ال

� مJ مpqلة ال�Sالة.�  ال qغ�ل�ة، وت�ق�- ال 
�ع مع الاس فادة مJ إلغاء الق��د وال
pـJ ال4ـ�وج u ماج أنـه�ی�U ال�اح� +ع� اس ع�اض ال
��)ـات ال4اصـة +الانـ

�دا�
qـأة، +الع�ی� مJ ال�وافع وال�وث الان�ماج وال ي ت �ل في تع��V ق�ـة ال�ت ل

qـأة، وتع�ـ�V الق�ـة للـ�ی�)J، و¶حـ�اث ت�<�J ال}فاءة الإدار)ة والال�ة وال qغ�ل�ة لل

qــأة وأخ�ــً�ا ت�ق�ــ- ال 
�)ــع وت4فــ�| ال4ــا�7ة، واخــ لاف ال �قعــات حــ�ل م<ــ ق�ل ال


qأة.   ال�;ة ال 
اف<�ة لل
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  م0جات الان�ماج  -٢
 �شــه� العقــ� الاضــى والف ــ�ة ال�ال�ــة عــ�دًا S��ــً�ا مــJ عل�ــات الانــ�ماج، وقــ
وصــف ال�ــاح��ن هــRه الأوقــات الp �ــة أو "ال�جــات" ب
ــاءً علــى الع�یــ� مــJ الع�امــل 

. فقــ� شــه� م.لــع القــ�ن العqــ�)J عل�ــات انــ�ماج (Gaughan 2010) ال4 لفــة 
 Jماج رأســــ�ة بــــ��أفق�ــــة (اح }ار)ــــة). وشــــه�ت عqــــ�)
ات القــــ�ن العqــــ�)J عل�ــــات انــــ
الJ(� q وال�ائع�J، وت�;ت م�حلة ما +ع� ال�ـ�ب العال�ـة ال�ان�ـة +انـ�ماجات ت} ل�ـة، 

 Jف�، مـع م�ـ;ات ت} ل�ـة في ح�
SانM عل�ـات الانـ�ماج فـي ال�ان�ـات للـ�فاع عـJ الـ
و"م *ان<ــة"، وت�لـــM عل�ـــات الانـــ�ماج فـــي أواخـــ� ال <ـــع�
ات +الاح }ـــارات لل 
ـــاف� 

 Vالعال U� >على م)Harford 2005( .  
والاس ��اذ. سM م�جات للان�ماج   Martynova and Renneboog,2008ح�د 

 �ب�أت م�جة الان�ماج والاس ��اذ الأولى في أواخ� ت<ـع�
ات القـ�ن ال اسـع عqـ�. وقـ
أش�� إلى هRه ال�جة +اسV "م�جة الان�ماج والاس ��اذ ال}���ة" وذل	 لل غ�ـ�ات ال}��ـ�ة 
 Mال ــــي صــــاح� ها (ال }
�ل�ج�ــــا، ال �ســــع الاق &ــــاد�، ال qــــ�)عات، ....إلــــخ) وات<ــــ

الأفقي للS�qات ال&ـغ��ة؛ مـا أدU إلـى �هـ�ر شـ�Sات S��ـ�ة؛ أخـRت ال�جة +ال�مج 
 Jخـلال الف ـ�ة مـ Vانه�ـار سـ�ق الأسـه U١٩٠٣ت<�.� على ح& ها في ال<ـ�ق، وأد 

إلــــى إنهــــاء ال�جــــة الأولــــى مــــJ الانــــ�ماج، و$�اuــــة ال�جــــة ال�ان�ــــة وال ــــي  ١٩٠٥ –
ات ال&ــغ��ة ؛ وت�لــM الqــ�Sات ال ــي انــ�م*M فــي الqــ�١٩٢٠Sاســ �ت ح ــى عــام 

  ال ي ت�S ها ال�جة الأولي، وSان اله�ف ال�ئ�<ى ل�مج الS�qات
في ت�ق�- وف�رات ال�*V وز)ادة ق�رتها على ال 
اف<ـى؛ مـJ خـلال الانـ�ماج 

ــM علــى ال&ــ
اعات ال4 لفــة فــي ال�أســي. وأ�هــ�ت ال�راســات أن الqــ�Sات ال ــي ه�

فـي ال�جـة ال�ان�ـة؛ +<ـ�� نقـ�  ال�جة الأولي لV ت�Rل أuة م�اولة لاس عادة ال<ـل.ة
رأس الال، ل�اصلة ال �سع و¶دخال ق�ان�J مpاف�ة الاح }ار. وان هـM ال�جـة ال�ان�ـة 
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. وم
ع ال}<ـاد الاق &ـاد� فـي ثلاث�
ـات ١٩٢٩+إنه�ار س�ق الأسهV وال}<اد في عام 
 Martynova(الق�ن الع�q)J وال��ب العال�ة ال�ان�ة م�جة ان�ماج ج�ی�ة لع�ة عق�د 

and Renneboog 2008(.  
فـــي حـــ�J بـــ�أت م�جـــة الانـــ�ماج والاســـ ��اذ ال�ال�ـــة فـــي أواخـــ� ال4<ـــ�
ات 

ــا �ــ�ة وت;ام
ــM مــع تqــ�ی� قــان�ن واســ �ت لــ�ة عقــ�یJ تق�)ً� . بــ�أت فــي ال�لاuــات ال
. وSانـــM ال<ـــة ال�ئ�<ـــة لهـــRه ال�جـــة هـــي العـــ�د ١٩٥٣مpاف�ـــة الاح }ـــار فـــي عـــام 

ال}��� مJ عل�ات الان�ماج والاس ��اذ ال ي أدت إلى ت} لات S���ة، وذلـ	 للاسـ فادة 
V ت}ـــJ ذات صـــلة مـــJ ال 
�)ـــع والـــ�خ�ل فـــي اســـ �ارات فـــي الأســـ�اق ال*�یـــ�ة ال ـــي لـــ

+أعالها الأساس�ة. ما انع�p على ق�رة الS�qات في م�اجهة ال قل�ـات فـي الأر$ـاح، 
وتع;)ـــ; الق�ـــة وال غلـــ� علـــى ع�ـــ�ب أســـ�اق رأس الـــال ال4ـــارجي. وانهـــارت ال�جـــه 

ــ
ف� ال ــي ت<ــ��M فــي حــ�وث رSــ�د فــي  ١٩٧٣ال�ال�ــة فــي عــام    وذلــ	 +<ــ�� أزمــة ال
  

وت;ام
ــM مــع رفــع الق�ــ�د  ١٩٨١ال�جــة ال�ا+عــة فــي عــام الاق &ــاد العــالي. و$ــ�أت 
على ق.اع ال4�مات الال�ة، و¶نqاء أس�اق مال�ة ج�ی�ة وال ق�م ال }
�ل�جي فـي ق.ـاع 
الإل} �ون�ـــات. وات<ـــM هـــRه ال�جـــة +الاســـ ��اذات الع�ائ�ـــة، وSـــان الـــ�افع وراء هـــRه 

ل<ـــا+قة أصـــ��M غ�ـــ� ال�جـــة هـــ� أن ال }ـــ لات ال ـــي تqـــpلM فـــي ال�جـــات ال�لاثـــة ا
فعالة وأج��ت الS�qات على إعادة ال 
��V. وان4فMZ ال�جة ال�ا+عة +عـ� ف ـ�ة وج�ـ;ة 

&  )Cole and Vu 2006(١٩٨٧مــــJ انه�ـــــار ســــ�ق الأســـــهV فـــــي عــــام 

)Martynova and Renneboog 2008(.  

؛ ن �*ــة ال;)ــادة فــي ١٩٩٣أمــا م�جــة الانــ�ماج ال4ام<ــة فقــ� بــ�أت فــي عــام 
�ــة وازدهــار ��
الع�لــة الاق &ــادuة وال قــ�م ال }
�لــ�جي وال4&4&ــة ورفــع الق�ــ�د ال 
الأســـ�اق الال�ـــة. ومـــJ ال<ـــات ال�ئ�<ـــة لهـــRه ال�جـــة هـــ� ال.��عـــة ال�ول�ـــة لعل�ـــات 
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عل�ــــات الانــــ�ماج والاســــ ��اذ وســــ�لةً  الانــــ�ماج والاســــ ��اذ، واع �ــــ�ت الqــــ�Sات أن

ــM تلــ	 
اف<ــة ال�ول�ــة ال ــي أنqــأتها الأســ�اق العال�ــة. وه�لل غلــ� علــى ت�ــ�uات ال
ال�جة على عل�ات الاس ��اذ ال�ت�.ة +ال&
اعة (الأفق�ة وال�أس�ة) وان4فـاض عـ�د 

فــي الأســ�اق  عل�ــات ال��ــع، مــا quــ�� إلــى أن الــ�افع الــ�ئ�� وراء ال�جــة هــ� الqــارSة
إلـى إنهـاء ال�جـة ال4ام<ـة. و$ـ�أت  ٢٠٠٠العال�ـة، وأدU انه�ـار سـ�ق الأسـهV فـي عـام 

، ومازالـــM ت <ـــV +ال �ســـع العـــالي؛ مـــJ ٢٠٠٣م�جـــة الانـــ�ماج ال<ادســـة ب�اuـــةً مـــJ عـــام 
  .)Anya 2015(خلال ان�ماج ال<اه�J والأسهV ال4اصة وش�اء ال�
�ك 

  ع�ل	ات الان�ماج  ال�*�في في م*� -٣
 Mلــــ�ــــ�ماج؛ ت ــــة للان �
مــــ� ال*هــــاز ال&ــــ�في ال&ــــ�� +ــــأر$ع م�احــــل زم

M تل	 ال�حلة +الان�ماج الق<�U ب�J ال�
ـ�ك ال�حلة الأولى في ف �ة ال< �
ات، وات>
ال&�)ة، وذل	 ن �*ة ال��وف والأوضاع ال<�اس�ة والاق &ـادuة ال ـي سـادت الـ�لاد، 
وم�اولــة ز)ــادة م<ــ �U الأداء ورفــع الإن اج�ــة لل�صــ�ل +ال4ــ�مات ال&ــ�ف�ة فــي Sــل 

ال�
ـ�ك وز)ـادة  أرجاء ال�لاد. وت�لـM ن ـائج تلـ	 ال�حلـة فـي �هـ�ر ال�S;)ـة فـي إدارة

اف<ـة وز)ـادة الqـاكل الإدار)ـة ك���ة في الق�U العاملة +الق.اع ال&�في، واخ فـاء ال

 ،U�
�ة (ش��
  ).٢٠١٠وال 
ت�لM ال�حلة ال�ان�ة في ب�اuة ال<�ع�
ات +عـ� أن أصـ�ح ال*هـاز ال&ـ�في 

نqــاÂ  ملً}ــا لل�ولــة وت�ــM إشــ�اف ال�
ــ	 ال�Sــ;U. وأســف�ت تلــ	 ال�حلــة علــى ت��Sــ;
ال�
ـــ�ك علـــى ت�)ــــل شـــ�Sات الق.ـــاع العــــام ب �جـــه مـــJ ال��pمــــة؛ +اع �ارهـــا الالــــ	 
ل�أســال ال�
ــ�ك العامــة؛ مــا انعpــ� علــى ز)ــادة الــ�ی�ن +الق.ــاع ال&ــ�في وأثّ�علــى 

  ).٢٠٠٥ر$�� ها (ال<ال�س،
في ح�J ت�لM ال�حلة ال�ال�ة (ف �ة ال <ع�
ات) في ز)ادة عل�ات الانـ�ماج 

ذ ال&�في في ال<�ق ال&��؛ مـا أدU إلـى ت
ق�ـة ال*هـاز ال&ـ�في مـJ والاس ��ا
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وحــ�ات SانــM م ع�ــ�ة وت*
�هــا م4ــا�7 ال &ــف�ة، ودخــ�ل اســ �ارات أج
��ــة م�اشــ�ة؛ 
ــة الإن ــاج ال&ــ�في وانعpــ� علــى إعــ�اد وتأه�ــل ال}فــاءات ال&ــ�ف�ة  مــا دفــع +ع*ل

�لـM فـي ان&ـ�اف عـ�دٍ S��ـٍ� على أس� عل�ـة م .ـ�رة. أمـا سـل��ات تلـ	 ال�حلـة ف 
مJ العامل�J والعلاء مJ ال�
�ك العامة إلى ال�
�ك ال4اصة، وذلـ	 لل�واتـ� ال�تفعـة 

�;ة (الqافعى،    ).٢٠٠٥وال4�مات ال
ــة ال�ا+عــة وال ــي بــ�أت مــع ب�نــامج الإصــلاح ال&ــ�في فــي عــام  أمــا ال�حل

ا+قة وز)ـــادة تqـــ*�ع وح ـــى وق 
ـــا ال�ـــالي وذلـــ	 لعال*ـــة ســـل��ات الف ـــ�ات ال<ـــ ٢٠٠٤
الاس �ار الأج
�ي؛ مJ خلال دخ�ل ال�
�ك الأج
��ة في ال<ـ�ق ال&ـ�في ال&ـ��. 
ح�� قام ال�
ـ	 ال�Sـ;U +عـل خ.ـة ل .ـ�)� وت�ـ�ی� ال*هـاز ال&ـ�في ل ع;)ـ; دوره 
في ق�ادة ال
qاÂ الاق &اد� ودفع ع*لة ال
�. وذل	 مـJ خـلال ب�ـع ح&ـ� ال�
ـ�ك 

�ر)ة Sأحــ� العامــة فــي ال�
ــ�ك الqــ 
pالإســ 	ــ
�Sة وتqــ*�ع الانــ�ماجات وخ&4&ــة ب

اف<ــــة ال�
ــــ�ك العامــــة و¶عــــادة ه�pلــــة ال�
ــــ�ك العامــــة؛ ل }ــــ�ن قــــادرةً علــــى م�اجهــــةَ ال
ــة ووضــع ال qــ�)عات اللازمــة لل�حلــة � 
لــة وال عامــل مــع القــ�وض غ�ــ� ال �ال

 ،U�
ال&�في خلال ) عل�ات الان�ماج ١). و)�ضح ال*�ول ال الي رقVْ (٢٠١٠(ش
  تل	 ال�حلة.
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  ) ١جدول رقْم (
  ٢٠١٢ -  ٢٠٠٤عمليات الاندماج بالقطاع المصرفي المصرى خلال الفترة من 

�مج  ال�
	 ال�امج  م
  س
ة الإن�ماج  ال�
	 ال
  ٢٠٠٤  ب
	 م&� اك< �)�ر ب
	 م&� ١
  ٢٠٠٥  ب
	 م&� أم�)pا ال�ولى ال�
	 الع�$ى الإف�)قى ال�ولى ٢
٣ 	
�س الأهلى ال&�U  ال�
  ٢٠٠٥  ب
	 اله
٤  U�&  ٢٠٠٥  ب
	 ال *ارة وال 
�ة ال�
	 الأهلى ال
�� أج�)�pل م&� ٥(�S 	
  ٢٠٠٦  ال�
	 ال&�U الأم�)pي ب
  ٢٠٠٦  ب
	 م&� ال�ولي ال�
	 الأهلى س�س� �ة ج
�ال ٦
  ٢٠٠٨  ب
	 العال ال&�U   ب
	 ال 
�ة ال&
اع�ة والعال ٧
� ال�
	 الأهلى  ٨� �   ال���)J –ال�   ٢٠١٠  م&� -ال�
	 الأهلى ال

  ).٢٠١٥ -٢٠٠٣المصدر: بيانات مستخرجة من تقارير البنك المركزى المصرى أعداد مختلفة (

  

  ال�راسات الCا2قة:  -ب
علـى ن.ـاق واسـع  ت
اولM الع�ی� مJ ال�راسات ال *�)��ة الانـ�ماج ال&ـ�في

م
ــR ال�$ــع الأخ�ــ� مــJ القــ�ن  –ولقــ� ثــار ال*ــ�ل فــى أســ�اق الــال ال ق�مــة وال
اشــÅة، 
ب�J ال�اح��J واله �q+ J¬ون الان�ماج ال&�في ح�ل إمpان�ة الاس فادة  –الاضى 


qأة، وفى هRا الqأن مJ الان�ماج ال&�في في تفع�ل الأداء الالي وتع��V ق�ة ال
  انق<M ن ائج ال�راسات والأ+�اث ال .��ق�ة إلى ن�ع�J، وها:


qأة.   -١ دراسات ت�عV تأث�� الان�ماج على الأداء الالي وق�ة ال
دراسات تpq	 فى وج�د تأث�� للان�ماج على الأداء الالي وق�ة  -٢


qأة.  ال
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  دراسات ت�عV تأث	� الان�ماج على الأداء ال�الي وق	�ة ال��Uأة: -١
أن  ت¬Sــ� الع�یــ� مــJ ال�راســات ال ــي أج�)ــM فــي م*ــال خلــ- ق�ــة الانــ�ماج

تع�ـــ�V الق�ـــة لل<ـــاه�J ی
�غـــي أن puـــ�ن الهـــ�ف ال�ئ�<ـــى ل}ـــلٍ مـــJ م*ـــال� الإدارة 
 J(ی�� ,Halpern. و)ـ�Koller, Goedhart and Wessels 2010( U(والـ

أن الانـــ�ماج یـــ V ع
ـــ�ما ی �ـــ� �Sِانـــان ل qـــ�pل �Sِـــان ق� ـــه أك�ـــ� مـــJ م*ـــ�ع  1982
pلـــة الqـــ�Sات الاث
ـــ�J الأصـــل��J، ففـــي عل�ـــات الانـــ�ماج uُف ـــ�ض أن ت}ـــ�ن إعـــادة ه�

أك�ـــ� ق�ـــة ع
ـــ� ال*�ـــع مـــJ وقـــM تـــ�ك الِ}�ـــان�J وحـــ�ها، لـــRل	، قـــ� تـــ�ف� عل�ـــات 
 ,Paskelian)الانــــ�ماج تــــآزرات إu*اب�ــــة وع�ائــــ� غ�ــــ� 7��ع�ــــة أعلــــي إu*اب�ــــة (

Ohaness and  Stephen 2015. 
قـــــ� أوجـــــ�ت ال�راســـــات الأدلـــــة وال�ـــــ�اه�J علـــــى ان qـــــار عل�ـــــات الانـــــ�ماج 

ــة فــى مع�ـــV الأســ�اق ال ق�مـــة  ال&ــ�في وتأث��هــا�
علـــى الأداء الــالي وق�ـــة ال
إلــى تــأث��   )Sufian and Kamarudin 2017(وال
اشــÅة. فقــ� أشــارت دراســة 

 �الانــ�ماج علــى إن اج�ــة الق.ــاع ال&ــ�في الــال�;�. وأن إن اج�ــة ال�
ــ�ك ت�<ــ
M +عــ
�م*ـة  )Simpson 2015(عل�ـة الانـ�ماج ، وأوجـ�ت دراسـة 
+عـ� دراسـة ال�
ـ�ك ال

 Jــــه إیــــ�ادات وت4فــــ�| فــــي  ٢٠٠٧ – ١٩٩٠خـــلال الف ــــ�ة مــــ
أن الانــــ�ماج ی
ــــ ج ع
 Jلٍ مS ة دراسة*� 
ة. وت�صلM ل
ف� ال�
 .DeYoung et al(ال }لفة وفعال�ة لل

<ــــــح  )2009+ Mاذ  ١٥٠وال ــــــي قامــــــ��ــــــات الانــــــ�ماج والاســــــ  دراســــــة حــــــ�ل عل�
ال�ة وأورو$ا، وت�صلM إلى أن الان�ماج uعل عqا الp(ال�ة في أم�لـى للِ¬س<ات ال

ت�<ـــ�S Jفــــاءة ال�
ــــ�ك ول}ــــJ لــــ�� +الZـــ�ورة ت�<ــــ�J ثــــ�وة ال<ــــاه�J. أمــــا دراســــة 
)MacDonald 2010( إلـــى Uماج أد�تع;)ـــ; ال}فــــاءة  فقـــ� أشـــارت إلـــى أن الانــــ

  ال qغ�ل�ة، وت4ف�| ال }لفة، وز)ادة العلاء ما أدU إلى خل- الق�ة. 
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إلـى أن الـ�وافع ال�ئ�<ـة للانـ�ماج ت �ـل فـي   )Liu 2016(أشارت دراسـة  

qـأة، وت�<ـ�S Jفـاءة ال qـغ�ل وأن مل}�ـة ال�ولـة تع �ـ� عـاملاً مهًـا فـي  ز)ادةق�ة ال

 �الانــــ�ماجات، وأن مل}�ــــة ال�ولــــة لهــــا قــــ�ة تف<ــــ��)ة S��ــــ�ة ف�ــــا ی علــــ- +ــــأداء مــــا +عــــ
   )Sufian and Majid 2007(الانـــ�ماج. وت�صـــلM لـــ
ف� ال
 �*ـــة دراســـة  

لف�ـــــ� آثـــــار عل�ـــــات الانـــــ�ماج والاســـــ ��اذ علـــــى Sفـــــاءة  DEA+اســـــ 4�ام �7)قـــــة 
 Vــارف ال ــي تــ&�ل�ــة فــي ســ
غاف�رة؛ +ــأن ال}فــاءة ال}ل�ــة للم*�عــات ال&ــارف ال
الاســ ��اذ؛ عل�هــا أدت إلــى ت�<ــ�J عل�ــة الــ�مج اللاحقــة ال
ات*ــة عــJ الانــ�ماج مــع 

  ب
	 أك�� Sفاءة.
أن الانــ�ماج  )Rathinam and Sridharan 2016(أوجــ�ت دراســة 

أح�ث تغ�ً�ا S��ً�ا في أر$اح ال<ـاه�J، وتغ�ـً�ا 7ف�فًـا فـي م�Sـ; ال<ـ��لة، وتغ�ـً�ا S��ـً�ا 
اءة العامة لل�
�ك خلال ف ـ�ة مـا في Sلٍ مJ اللاءة الال�ة �7)لة الأجل لل�
�ك، وال}ف

. وأن الانــ�ماج والاســ ��اذ أثــ� تــأث�ً�ا S��ــً�ا علــى الأداء ٢٠١٣-٢٠٠٨+عــ� الانــ�ماج 
الــالي لل�
ــ�ك، وأن الانــ�ماج قــادر علــى ت�ل�ــ� الق�ــة. وت�صــلM لــ
ف� ال
 ــائج دراســة 

)Aruna and Nirmala 2013(   Jذة زادوا م�� >ح�� إن م<اهي الS�qات ال
  أدائهV الالي +ع� الان�ماج. 

إلـى أن  )Al-Khasawneh and Essaddam 2012(وأشـارت دراسـة 
الانـــ�ماج بـــ�J الِ}�انـــات الأقـــل Sفـــاءة؛ اســـ .اعM ت�ق�ـــ- ع�ائـــ� S��ـــ�ة ، وأن لل}فـــاءة 

qــأة +عــ� الانــ�ماج ، وقــ� مــ
ح ال qـغ�ل�ة وال 
ــ�ع ال*غ�افــي تــأث�ً�ا إu*اب�ــاً علــى ق�ـة ال

�ود م;)ً�ا مJ الف�ص لل�ص�ل إلى الأس�اق ال*�یـ�ة و¶دارتهـا +qـpلٍ الان�ماج �ع�� ال
فقـــ� أشـــارت إلـــى أن عل�ـــات   )Halkos, et.al., 2016(أفZـــل، أمـــا دراســـة 

الانــــ�ماج والqــــ�اء ال ــــي شــــpل ها ال�
ــــ�ك ال&ــــغ��ة Sــــان أداؤهــــا أفZــــل +القارنــــة مــــع 
ال&ــغ��ة ت�قــ- عل�ــات الانــ�ماج ال ــي شــpل ها ال�
ــ�ك الأك�ــ�. وأن ال�
ــ�ك الإقل��ــة 
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مpاســَ� ع
ــ�ما ت
ــ�مج مـــع ال�
ــ�ك ال*ــاورة، فــي حـــ�J ی�ــ�و أن ال�
ــ�ك ال}��ــ�ة لـــ�یها 
  مpاس� S���ة مJ الان�ماج مع ال�
�ك ال�ع��ة. 

�ــ� تــأث��  )Beccalli and Frantz 2013(وت�صــلM دراســة + �+عــ
عل�ـــة انـــ�ماج فـــي ج�ـــع أن�ـــاء  ٧١٤الانـــ�ماج والاســـ ��اذ علـــى أداء ال�
ـــ�ك لعـــ�د 

 Jخــلال الف ــ�ة مــ Vفــاءة الأر$ــاح  ٢٠٠٥ – ١٩٩١العــالSو ،��إلــى ت�<ــJ ال ــ�ف- ال
قــ
  )Sinha and Gupta 2011(وت4فـ�| ال }لفـة. وت�صـلM لـ
ف� ال
 ـائج دراسـة  

؛ أن ٢٠١٠ح ــى ف��ایــ�  ١٩٩٣حالــة انــ�ماج فــي الف ــ�ة مــJ مــارس  ٨٠+عــ� دراســة 
بي +ع� الان�ماج وت�ل ال �<J في Sفاءة ال }لفة وارتفـاع ال&ارف تأث�ت +pqلٍ إu*ا

 �الق�رة على تغ.�ة الف�ائ� وز)ادة ال�$��ة وان4فاض ال4ا�7 الإجال�ـة لل&ـارف +عـ
ال ــي أوصــM +فعال�ــة   )Khan 2011(الانــ�ماج.  وعZــ�ت نفــ� ال
 �*ــة دراســة 

 Vــاسٍ علــى حــاملي الأســهpانع Jــا لــه مــالانــ�ماج لل�&ــ�ل علــى ال}فــاءة والpاســ� ل
 في شpل أر$اح.

أن ه
اك تأث�ً�ا إu*ابً�ـا   )Ramdas and Kumar 2015(أوج�ت دراسة 
ـــــى ال
ـــــ�  ـــــ�J ال<ـــــ ��)J، وأن الانـــــ�ماج u<ـــــاع� عل ـــــ� ال�قـــــة ب ـــــه ی�ل ـــــ�ماج؛ لأن للان

�ســـــع ال*غ�افـــــي وال�ـــــ;ة والاســـــ �امة علـــــى الـــــ�U ال.�)ـــــل،  وأن الانـــــ�ماج مف�ـــــ� لل 
  ال 
اف<�ة. 

أثـ� الانـ�ماج علـى Sفـاءة   )KAUR and Kaur 2010(ف�&ـM دراسـة 
ـــ� +اســـ 4�ام الاخ 
ـــة فـــي اله ـــة ت}لفـــة ال�
ـــ�ك ال *ار) ـــة وغ�ـــ� ال�ارام �)  �ـــارات ال�ارام �)

�یــ� الفــ�وق فــي ال}فــاءة بــ�J ال�
ــ�ك العامــة وال4اصــة. وت�صــلM إلــى أن عل�ــات �ل 
الانــ�ماج ال.�قــة علــى الق.ــاع ال&ــ�في فــي اله
ــ� SانــM ناج�ــة وســاهM فــي رفــع 

فقــ� ت�صــلM إلــى أن  )Singh 2016(م<ــ �S Uفــاءة ال }ــال�ف +ــال�
�ك. أمــا دراســة 
صـــافي هــــامÒ الــــ�$ح، وهـــامÒ الــــ�$ح ال qــــغ�لي، والعائـــ� علــــى رأس الــــال العامــــل، 
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 -.�ة الفائ�ة، ون<�ة ال�دائع، ون<�ة ال�دائـع الائ ان�ـةوالعائ� على صافي الق�ة، وتغ

ا +ع� الان�ماج.ً>� ق� أ�ه�ت ت

ف �صـلM إلـى أن دمـج ال�
ـ�ك أك�ـ� ع�ضــة  )Dinger 2015(أمـا دراسـة 
فائــ�ة علــى ال�دائــع ل غ��ــ� أســعار ال�دائــع، فعل�ــات الــ�مج تــ¬د� إلــى تغ��ــ� أســعار ال

  وذل	 مع ال �سع ال*غ�افي لل�
	 +ع� الان�ماج.
Dı(ت�صـلM دراسـة  ́az, et.al., 2004(  ل�إلـى أن ه
ـاك ت�<ـً
ا فـي معـ

عل�ـة انـ�ماج واسـ ��اذ  ١٨١العائ� على الأص�ل لل�
�ك ال�ام*ة، وذلـ	 +عـ� دراسـة 
 Jــ�ك أور$ــا خــلال الف ــ�ة مــ
 Altunbaş and(. وعZــ�ت ٢٠٠٠ -١٩٩٣بــ�J ب

Marqués 2008(  �دراسة هRا ال�أ� ح�� وجـ�ت أن ه
ـاك ت�<ـً
ا فـي معـ�ل العائـ
عل�ــة انــ�ماج ل�
ــ�ك  ٢٦٢علــى حــ- الل}�ــة +عــ� الانــ�ماج، وذلــ	 مــJ خــلال دراســة 

 J٢٠٠٠ – ١٩٩٣أور$ا خلال الف �ة م.  
+ــال
�� إلــى معــای�� م�ــل ال�$��ــة وال ــ�فقات ال
ق�uــة وال}فــاءة وال�افعــة وال
ــ� 

 Jـــــة مـــــ
ـــــة الأداء ال qـــــغ�لي للqـــــ�Sات  ٧٢لع� ـــــ�ماج فـــــي اســـــ �ال�ا، و$قارن ـــــة ان عل�
�م*ـــة مـــع أهـــ�اف الانـــ�ماج
أ�هـــ�ت ال
 ـــائج أن عل�ـــات الـــ�مج حّ<ـــ
M الأداء  -ال

. وت�صـلM دراسـة )Lau, Proimos and Wright 2008(ال qغ�لي +عـ� الانـ�ماج 
 ،V(ال}ــ� ��لة ) إلــى أن الانــ�ماج ی;)ــ� ال�$��ــة و)قــ�U ال�Sــ; الــالي وال<ــ�٢٠١٦(ع�ــ


qأة، و)¬د� ل4ل- �Sِانات م&�ف�ة ض4ة.  لل
  دراسات ت�WU في وج0د تأث	� للان�ماج على الأداء ال�الي وق	�ة ال��Uأة: -٢

علـى ال*انـ� الآخـ� مـJ ال�راسـات ال<ــا+قة؛ فقـ� �هـ�ت دراسـات تqـp	 فــي 
 Jـــــلٌ مـــــS Uیـــــ� �ـــــة، ح�ـــــ�
وجـــــ�د تـــــأث�� للانـــــ�ماج علـــــى الأداء الـــــالي وق�ـــــة ال

)Devos, Kadapakkam and Krishnamurthy 2008(  Jـاك القل�ـل مـ
أن ه
الأدلـــة فـــي الأدب�ـــات علـــى الأه�ـــة ال
<ـــ��ة لل&ـــادر الأساســـ�ة لpاســـ� الانـــ�ماج، 
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 Jــة واســـعة مـــ
عل�ــة انـــ�ماج S��ـــ�ة  ٢٦٤و$�راســة م �ســـ� مpاســ� الانـــ�ماج فـــي ع�
ت�صــلا إلــى أن الاع �ــارات الZــ�)��ة لا تقــ�م عــادة ســ�U بــ�ورٍ صــغ�ٍ� فــي عل�ــات 

وأن الpاســــــ� ال qــــــغ�ل�ة مــــــJ الانــــــ�ماج ت�لــــــM فــــــي ت4فــــــ�| ال
فقــــــات الانــــــ�ماج، 
الاســ �ار)ة بــ�لاً مــJ ز)ــادة الأر$ــاح ال qــغ�ل�ة، وأن ح*ــV الأر$ــاح الZــ�Åل ی¬)ــ� الآراء 

 ال ي ت�U أن الان�ماج ی¬ث�على الق�ة ب
<�ة ض�Åلة. 
عــلاوة علــى ذلــ	؛ أصــ�رت Sــلٌ مــS Jل�ــة وارتــ�ن +*امعــة ب
<ــلفاuا وجامعــة 

رد دراسـاتٍ تqــ�� إلـى أن م<ــ �U فqـل عل�ــات الانـ�ماج والاســ ��اذ ت&ـل إلــى هارفـا
٩٠ %)Sher 2012(.  

فقـ� حاولـM ال�قـ�ف  )Srivastava and Prakash 2014(أمـا دراسـة 
علــى الــ�ل�ل علــى خلــ- الق�ــة ن �*ــة عل�ــات الانــ�ماج والاســ ��اذ، وذلــ	 مــJ خــلال 

 ��لM ال�راسـة إلـى عـ�م وجـ�د فـ�وق مع
�)ـة عل�ة ان�ماج واسـ ��اذ. وت�صـ ٣٠ف
 �لق�ــة الqــ�Sات ن �*ــة عل�ــات الانــ�ماج والاســ ��اذ، و$لغــM القــ�V ال �ســ.ة للع�ائــ

  غ�� ال.��عة أقل مJ تل	 ق�ل الان�ماج والاس ��اذ.
��M �اه�ة الق�ة الZافة للان�ماج  )Aik et al. 2015(أما دراسة + �فق

 Jة مــــ� ــــ – ١٩٩٤الأفقــــي وأنqــــ.ة الاســــ ��اذ فــــي مال�;)ــــا، وذلــــ	 خــــلال الف ــــ�ة ال
. وت�صــلM ال�راســة إلــى عــ�م وجــ�د أ� ت�<ــJ مل�ــ�Ø فــي ال}فــاءة ال qــغ�ل�ة ٢٠١٠

�م*ـة، فعلـى الـ�U ال.�)ـل، حـ�ث وال}فاءة ال
�U ال.�)ـل للqـ�Sات الال�ة على ال
تـــ�ه�ر لـــلأداء ال qـــغ�لي +عـــ� الانـــ�ماج، وأن أداء الqـــ�Sات علـــى الـــ�U ال.�)ـــل فـــي 

  عل�ات الان�ماج الأفق�ة م�ف�ع ب�وافع أخ�� ب�لاً مJ الpاس� ال آزر)ة.
 Jـلٌ مـS قام Jفي ح�)Bertrand and Betschinger 2012(    راسـة�ب

 J٦٠٠أك�� م  Jأك�� م Mلشـ�Sة وقعـM  ٢٠٠٠عل�ة ان�ماج واس ��اذ روس�ة؛ ش
. ووجـــ�ا أن تـــأث�� عل�ـــات الانـــ�ماج والاســـ ��اذ علـــى ٢٠٠٨و  ١٩٩٩بـــ�J عـــامي 
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qأة Sان سل�ً�ا؛ +<�� Sلٍ مJ مqاكل ال�Sالة وت}لفة ال }امـل. وأكـ�ت دراسـة  ق�ة ال
)Harada and Ito 2011(   ،مج�علـى عـ�م وجـ�د أuـة ق�ـة م ;ایـ�ة مـJ عل�ـة الـ

وأن ال�
ــ�ك لــV ت<ــ ف� مــJ وفــ�رات ال�*ــV وأن م�جــة الانــ�ماج SانــM م�ف�عــة مــJ قِ�ــل 
�ی�)J لع�م فqل ال�
�ك.  ال

+ف�ـ� أثـ�  )Demirbag, Ng and Tatoglu 2007(قامـM دراسـة 
ي ال�لاuـــات الانـــ�ماجات علـــى الأداء الـــالي وم<ـــ �U ال}فـــاءة لqـــ�Sات الات&ـــالات فـــ

 Vماج، وأنـه لـ��ة، وت�صـلM ال�راسـة إلـى أن ال ـ�فقات ال
ق�uـة ان4فZـM +عـ� الانـ� ال
Jpu ه
اك خل- للق�ة مJ ح�� العائـ� علـى الاسـ �ار وهـامÒ ال�$��ـة. وSـRل	 Sـان 

 ،�ــ�) مــع ال
 ــائج ٢٠١١ال ــأث�� علــى ال}فــاءة وال ــآزر ســل�ً�ا أZًuــا. وت فــ- دراســة (م
M ال�راسـة إلـى عـ�م وجـ�د ت�<ـJ مع
ـ�� فـي م¬شـ�ات ال�$��ـة، ال<ا+قة. ح�ـ� ت�صـل

ا أدU الان�ماج إلى رفع م4ا�7 الائ ان +ال�
�ك م�ل ال�راسة.S ،وال<��لة  
) ف �صــلM إلــى عــ�م وجــ�د فــ�وق مع
�)ــة بــ�J ٢٠٠٨أمــا دراســة (الــ�+اس، 

لqــ�Sات م¬شــ�ات الأداء الــالي الع�ــ� ع
هــا +ال<ــ��لة، الق�ــة ال<ــ�ق�ة وال�$��ــة فــي ا
  ق�ل و$ع� الان�ماج. 

إلــى أن ال�
ــ�ك ال�ام*ــة فــي ال�حلــة  )Shirasu 2017(ت�صـلM دراســة  
الأول�ــة ت �ســع وت&ــ�ر ق�وضًــا أعلــي و$عــ� ف ــ�ة مع�
ــة ت*ــع تلــ	 القــ�وض، و$ال ــالي 
تعــ;ز حقــ�ق ال<ــاه�J. ومــع ذلــ	، وفــي نفــ� ال�قــM لا تــ;ال ال�
ــ�ك ال�ام*ــة تقــ�م 
 ب *�ــع القــ�وض الع�ومــة. وفــي ال
هاuــة ت ;ایــ� ال }ــال�ف وتفقــ� ال�
ــ�ك ر$�� هــا علــى

  .��U ال�ع�  ال
 DONGARE and MULEY(عـلاوة علــى ذلــ	، فقــ� أشــارت دراســة 

إلـــى أنـــه لا ی�جـــ� تـــأث�� للانـــ�ماج علـــى ال<ـــ��لة، ولا ی�جـــ� تغ�ـــ� فـــي ن<ـــ�  )2016
اللاءة ولا ی�ج� أ� تغ��� إu*ابي في ال�$��ـة +عـ� الانـ�ماج. وت�صـلM لـ
ف� ال
 ـائج 
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فـي شـ�Sات ق.ــاع ت}
�ل�ج�ـا العل�مـات فــي اله
ـ�. وت�صــلBI 2016(   M(دراسـة  
ال ـي ت�صـلM إلـى أنـه   )DeLong and DeYoung 2007(لـ
ف� ال
 ـائج دراسـة 

+pqل عـام لا ی�جـ� ت�<ـJ فـي الأداء الـالي +عـ� الانـ�ماج، ح�ـ� إن ه
ـاك ان4فاضًـا 
عل�ــــة انــــ�ماج  ٢١٦مع
�ً)ــــا فــــي معــــ�ل العائــــ� علــــى الأصــــ�ل، وذلــــ	 +عــــ� اخ �ــــار 

 Jة خلال الف �ة م�p(ك أم��
  .١٩٩٩-١٩٨٧واس ��اذ ل�
+ع� ت�ل�ل فعال�ة عل�ات الان�ماج لأر$عة  )Raja 2016(أوض�M دراسة 

 �أن الانــ�ماج لا uعــ;ز ر$��ــة ال�
ــ�ك ب�رجــةٍ S��ــ�ة، وأن ال �<ــJ  -م&ــارف فــي اله
ــ
  كان في ال<��لة والق�رة على س�اد ال�ی�ن.

ال ـي أج�)ـM علـى عل�ـات  )Oduro and Agyei 2013(سـة أشـارت درا
�رجـة فـي ب�رصـة غانـا، إلـى وجـ�د اخ لافـات S��ـ�ة الان�ماج والاس ��اذ +الS�qات ال

فــي ال�$��ــة فــي ف ــ�ة مــا ق�ــل الانــ�ماج ومــا +عــ� الانــ�ماج، وأثــ� الانــ�ماج علــى ر$��ــة 
ــا أشــارت ال�راســة إلــى أن م<ــ �U ال4ــا�7 وح*ــV الqــ�Sة S .ي�لٍ ســلpــq+ اتSــ�qال
 Jی�كــان لهــا علاقــة ســل��ة S��ــ�ة علــى ر$��ــة الqــ�Sة، فــي حــ�J أن رأس الــال الــ

 Marfo, Amoako(فـ� ال
 ـائج دراسـة وال
ـ� uعـ;زان ر$��ـة الqـ�Sة. وعZـ�ت ن
and Gyau 2013( ة إ�
�اسـ��ة ال<ـ لـى عل�ـات الانـ�ماج ال ي ت
اولـM الآثـار ال

) Jال�ــة مــ) ٢٠١٠ – ١٩٩٩والqــ�اء علــى أداء الqــ�Sات فــي ســ�ق غانــا لــلأوراق ال
، وت�صـلM إلـى أن عل�ـات الانـ�ماج لهـا تـأث��  Panel Dataو  t+اس 4�ام اخ �ار 

  سل�ي S��� على ر$��ة الS�qات. 
  2ع� اس5ع�اض أهV ن5ائج ال�راسات الCا2قة؛ W�B@ ال�Fوج �2ا یلى:

وجـــ�د اتفـــاق بـــ�J ال�ـــاح��J واله ـــ�J حـــ�ل إu*اب�ـــة وســـل��ة العلاقـــة بـــ�J  عـــ�م -
الانـــ�ماج والأداء الـــالي وق�ـــة ال�
ـــ	، ح�ـــ� ن*ـــ� الـــ�ع| ی¬)ـــ� ف}ـــ�ة العلاقـــة 
 Jمـــ 	ـــ
الإu*اب�ـــة علـــى أســـاس أن الانـــ�ماج uلازمـــه ارتفـــاع فـــي أداء وق�ـــة ال�
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 �الـ�ع| الآخـ� ی¬)ـ� خلال Sفاءة اس 4�ام الأم�ال وت4فـ�| ال }لفـة، ب�
ـا ن*ـ
ف}ــ�ة العلاقــة ال<ــل��ة؛ وفقــاً لاف �اضــات اق &ــادuة وس�اســات اســ �ار)ة ت���7ــة 
م�ـ�دة. لــRل	 ت�ــاول ال�راســة ال�ال�ــة ال�قـ�ف علــى أهــV م غ�ــ�ات الأداء الــالي 

�م*ة.
 ال¬ث�ة على ق�ة ال�
�ك ال
أوضــــ�M ال�راســــات أن ال¬س<ــــة ال}�ـــــ�U قــــ� ت}ــــ�ن أقـــــ�ر وأك�ــــ� رغ�ــــةً فـــــي  -

�ی�ـــــة ل <ـــــ�)ة إدارة ال4ـــــا�7؛ مقارنـــــةً +غ��هـــــا مـــــJ ا�لاســـــ �ار فـــــي الـــــ
�V ال
ال¬س<ات الأقل ح*ًا. وه
اك اع قاد شائع +أن الان�ماج الالي uقلل مـJ دور 
 ��لل�J ذل	 ال غ��، ح�ـال�
�ك ال&غ��ة في ال
�ام ال&�في، و)¬)� +ع| ال

�ة فــي +عــ| العل�ـــات یــ�ون أن ال�
ــ�ك ال&ــغ��ة أقـــل Sفــاءةً مــJ ال�
ــ�ك ال}��ـــ
 �
�عـــــة والإقـــــ�اض، ب�
ـــــا ی¬Sـــــ وأقـــــل قـــــ�رةً علـــــى تقـــــ�Vu ال4ـــــ�مات الال�ـــــة ال
�افع�ن عJ ال�
�ك ال&غ��ة أنها أك�� ق�رةً على خ�مة ال�qوعات ال&ـغ��ة ال
 Âســق� �ــل ت}ــال�ف م�تفعــة ع
ــ�ــا أن ال��pمــات لا ت S ،Uــ�ك الأخــ�
مــJ ال�

 ،� ).٢٠٠٥تل	 ال�
�ك (ال<ع�
- Mاولـ
مع�ــV الأ+�ـاث فــي ال��Åــة ال&ـ�)ة عل�ــات الانـ�ماج والاســ ��اذ؛ مــJ  ت

، فـي حـ�u Jقـ�م tخلال ق�اس أداء ال�
�ك ق�ل و$عـ� الانـ�ماج +اسـ 4�ام اخ �ـار 
� على اس 4�ام م
هج ب�انات ال<لاسل ال;م
�ة والق.ع�ة � .Panal Dataال�

ت<ــــ 4�م  اتZـــح مــــا ســــ�- إن مع�ــــV دراســــات الانـــ�ماج فــــي ال��Åــــة ال&ــــ�)ة -
دراســات ال�ــ�ث أو ف ــ�ة زم
�ــة ق&ــ��ة ن<ــ�ً�ا وم غ�ــ�ات م�ــ�ودة؛ قــ� تــ¬د� إلــى 
 �ع�م Sفاuة ال��انات والفاصل ال;م
ي الق&�� إلى ح�وث ت��;. لRا قـام ال�احـ

سـ
�ات ق�ـل الانـ�ماج،  ٧سـ
ة؛  ١٤ب �س�ع الف �ة ال;م
�ـة لل�راسـة  (وذلـ	 لـ�ة 
ت ال4اصـــة +الانـــ�ماج فـــي الق.ـــاع ســـ
�ات +عـــ� الانـــ�ماج) وعـــ�د الqـــاه�ا ٧و

 .��& ال&�في ال
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ــع بــ�J +عــ| الع�امــل  -*u ��ــاول ال��ــ� ســ� الف*ــ�ة ال����ــة، ح�ــu -�ــا ســم
�عــة *ال ف<ـ��)ة لqــ�ح أداء الانــ�ماج. و)
�ــ� فــي ثــلاث م*�عــات؛ ت �ــل ال
�م*ـــة 
ـــ�J ال�
ـــ�ك ال ـــى فـــي دراســـة مـــ�U الاخـــ لاف فـــي الأداء الـــالي ب الأول

�م*ـة وأداء ال�
ـ�ك غ�ـ� وال�
�ك غ�� 
�م*ة في مقارنة بـ�J أداء ال�
ـ�ك ال
ال
�عــة ال�ان�ــة ف  �ــل فــي دراســة الفــ�وق بــ�J الأداء الــالي *�م*ــة. أمــا ال
ال
�عـــة ال�ال�ـــة ف�ـــ V دراســـة *�م*ـــة . أمـــا ال
�م*ـــة وال�
ـــ�ك غ�ـــ� ال
لل�
ـــ�ك ال

�م*ــــة، وذلــــ	 ل
ل�قــــ�ف علــــى أهــــV تــــأث�� الأداء الــــالي علــــى ق�ــــة ال�
ــــ�ك ال
�م*ة.
 م غ��ات الأداء الالي ال¬ث�ة على ق�ة ال�
�ك ال

  ثالً̂ا: مWUلة ال�[\: 
 Jـــpراســـة اســـ .لاع�ة؛ أم��یـــ� مqـــpلة ال��ـــ�؛ فقـــ� قـــام ال�احـــ� ب�ســـع�اً ل 

ا ه� واضح في الpqل ال الي (S 	لة، وذلpq  ): ١ال�4وج م
ها ب�ع| م�اه� ال
  

  
  )١شكل رقْم (

  البنوك المندمجة لخمس سنوات بعد الاندماجمتوسط أداء 
  المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد على نتائج التحليل المالي للقوائم المالية للبنوك.
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  مما سبق يتضح ما يلي: 

�م*ة.   -أ 
 تRبRب مع�ل العائ� على الأص�ل +ال�
�ك ال
�م*ة.  - ب 
 تRبRب مع�ل Sفاءة ت���ف ال�ارد +ال�
�ك ال
�م*ة.تRبRب مع�ل م4ا  - ج 
 �7 الائ ان +ال�
�ك ال
�م*ة.  -د 
 تRبRب مع�ل ج�دة الأص�ل +ال�
�ك ال
�م*ة.  - ه 
 تRبRب مع�ل ال<��لة +ال�
�ك ال

� ح�ل الإجا+ة على ال <اؤل �ب
اءً على ال�اه� ال<ا+قة، ت�ور مpqلة ال�
ال الى: "ما تـأث�� الأداء الـالي علـى ق�ـة ال�
ـ	 فـي حالـة الانـ�ماج ال&ـ�في لل�
ـ�ك 

�م*ة +*ه�ر)ة م&� الع�$�ة؟ و)��� هRا ال <اؤل ثلاثة ت<اؤلات ف�ع�ة:
  ال
�م*ـة؟  -
�م*ـة وال�
ـ�ك غ�ـ� ال
هل ی�ج� اخ لاف ب�J الأداء الـالى لل�
ـ�ك ال

 وما ه� شpل ذل	 الاخ لاف؟
�م*ــة ق�ــل و$عــ� عل�ــة  -
هــل ت�جــ� فــ�وق مع
�)ــة بــ�J الأداء الــالى لل�
ــ�ك ال

 ة تل	 الف�وق؟الان�ماج؟ وما هي 7��ع
�م*ــة +*ه�ر)ــة  -
مــا تــأث�� الأداء الــالي علــى ق�ــة ال�
ــ	 فــي حالــة ال�
ــ�ك ال

  م&� الع�$�ة؟
  را2عًا: أه�اف ال�[\:

ــأث�� عل�ــة  ــة ال�قــ�ف علــى ت ی �ــل الهــ�ف الــ�ئ�� لهــRا ال��ــ� فــي م�اول
الان�ماج على ق�ة ال�
	 +الق.اع ال&�في ال&�� م�ل ال�راسـة. ول �ق�ـ- الهـ�ف 

� ه
اك م*�عة مJ الأه�اف الف�ع�ة ت �ل ف�ا یلي:�  ال�ئ�� لل�
�م*ة وغ��   -أ 
ال ع�ف على م�U الاخ لاف ب�J الأداء الالي لل�
�ك ال

�م*ة في الق.اع ال&�في ال&��، مع ال�ق�ف على شpل الاخ لاف 
ال
.(� (إن وج
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�م*ة ق�ل و$ع� عل�ة   - ب 
ال�ق�ف على ف�وق الأداء الالي لل�
�ك ال
 الان�ماج، مع ال�ق�ف على 7��عة الف�وق (إن وج�ت).

�م*ة على ق�ة ال�
	.  - ج 
 ال�ق�ف على تأث�� الأداء الالي لل�
�ك ال
تق�Vu م*�عة مJ ال �ص�ات ال ى مJ شأنها ال<اهة فى ز)ادة ق�ة   -د 

�م*ة م�ضع ال .��-، مJ خلال ت�ل�فة مJ أ+عاد الأداء الالي.
 ال�
�ك ال
  ل�[\: خامCًا: ف�وض ا

الف�ض الأول: لا ت0ج� اخ5لافات ج0ه�.ة ب	@ الأداء ال�الي لل��0ك ال���م1ة وغ	� 
  ال���م1ة. و.V5 تقC	V هbا الف�ض إلى الف�وض الف�ع	ة ال5ال	ة:

�م*ة.  -
�م*ة وغ�� ال
  لا ی�ج� اخ لاف مع
�� ب�J م< �U ر$��ة ال�
�ك ال
�م*ة.لا ی�ج� اخ لاف مع
�� ب�J م< �U م4ا�7 ال�
�ك ا -
�م*ة وغ�� ال
 ل
�م*ة وغ��  -
لا ی�ج� اخ لاف مع
�� ب�J م< �U ج�دة أص�ل ال�
�ك ال

�م*ة.
 ال
�م*ة. -
�م*ة وغ�� ال
 لا ی�ج� اخ لاف مع
�� ب�J م< �U س��لة ال�
�ك ال
�م*ة. -
�م*ة وغ�� ال
 لا ی�ج� اخ لاف مع
�� ب�J م< �S Uفاءة ال�
�ك ال

الف�ض ال^انى: لا ت0ج� ف�وق مع�0.ة للأداء ال�الي لل��0ك ق�ل و-ع� الان�ماج. 
  و.V5 تقC	V هbا الف�ض  إلى الف�وض الف�ع	ة ال5ال	ة: 

  لا ت�ج� ف�ق مع
�)ة في م< �U ر$��ة ال�
�ك ق�ل و$ع� الان�ماج.  -
 لا ت�ج� ف�ق مع
�)ة في م< �U م4ا�7 ال�
�ك ق�ل و$ع� الان�ماج. -
 ق مع
�)ة في م< �U ج�دة أص�ل ال�
�ك ق�ل و$ع� الان�ماج.لا ت�ج� ف�  -
 لا ت�ج� ف�ق مع
�)ة في م< �U س��لة ال�
�ك ق�ل و$ع� الان�ماج. -
 لا ت�ج� ف�ق مع
�)ة في م< �S Uفاءة ال�
�ك ق�ل و$ع� الان�ماج. -
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  الف�ض ال^ال\: لا ی0ج� تأث	� مع�N0 للأداء ال�الي لل��0ك ال���م1ة على ق	�5ها.

  : أه�	ة ال�[\:سادسًا
� إلى اخ لافه عا ات*هM إل�ه الأ+�اث فـى م*ـال دراسـة �ت�جع أه�ة ال�
�ــاول هــRا ال��ــ� ال�قــ�ف علــى تــأث�� u �الانــ�ماج ال&ــ�في فــى ال��Åــة الع�$�ــة، ح�ــ
الأداء الــالي علــى ق�ــة ال�
ــ	 فــي حالــة الانــ�ماج ال&ــ�في +اســ 4�ام مــ
هج ب�انــات 

�ت أه�ــة Panel Dataال<لاســل ال;م
�ــة والق.ع�ــة ، و$
ــاءً علــى ذلــ	، فقــ� اســ 
�ة وال .��ق�ة ما یلى:uالأكاد J� اح�
� مJ ال�  ال�

  ال�اح	ة الأكاد�B	ة: -أ
�ـــة فـــى م�اولـــة ل غ.�ـــة ج�انـــ� لـــV یـــ V ت
اولهـــا uالأكاد �تـــأتى أه�ـــة ال��ـــ

ت +الق�ر ال}ـافي مـJ ق�ـل، ح�ـ� ات*هـM ال�راسـات والأ+�ـاث الأج
��ـة ومع�ـV ال�راسـا
الع�$�ــة ل ــأث�� الانــ�ماج علــى الأداء الــالي ق�ــل و$عــ� عل�ــة الانــ�ماج، دون م�اولــة 
لع�فـة ن�ع�ـة و7��عـة م غ�ــ�ات الأداء الـالي الـ¬ث�ة علـى ق�ــة ال�
ـ	 +عـ� الانــ�ماج؛ 
+غ�ة ت�ع�V الق�رة على م�اجهة الأزمـات الال�ـة. ومـJ ثـu Vع �ـ� ال��ـ� ات*اهـاً ج�یـ�اً 

ل�ات الان�ماج ال أث�� الفعال على أداء وق�ة ال�
	.ن�� �Sف�ة ت�ق�- ع  
  ال�اح	ة ال5��	ق	ة: -ب

تــأتى أه�ــة ال��ــ� مــJ ح�ــ� اخ لافــه عــا ات*ــه إل�ــه ال�ــاح��ن فــى م*ــال 
�اولــة ال�قــ�ف + �دراســات الانــ�ماج وت.��قاتهــا علــى ال�
ــ�ك. ح�ــ� uقــ�م هــRا ال��ــ

الانـــ�ماج ال&ـــ�في +اســـ 4�ام  علـــى تـــأث�� الأداء الـــالي علـــى ق�ـــة ال�
ـــ	 فـــي حالـــة
ـــ	 خـــلال  ـــة، وذل ـــات ال<لاســـل ال;م
�ـــة والق.ع� ـــل  ٧ســـ
ة ( ١٤مـــ
هج ب�ان ســـ
�ات ق�

�ت ال�راسـة ال .��ق�ـة  ٧الان�ماج وس
�ات +ع� الإنـ�ماج). و$
ـاءً علـى ذلـ	؛ فقـ� اسـ 
أه� هــا مــJ م�ضــ�ع ال��ــ� م�ــل ال .��ــ-؛ +اع �ــار أن الانــ�ماج ال&ــ�في لــV ی
ــل 
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��J أو مــــJ جانــــ� +قــــ�ر وافــــ� مــــuالأكــــاد Jــــاح���جانــــ� ال Jــــام مــــJ ال�عاuــــة والاه 
ارس�J فى ال��Åة الع�$�ة، وخاصة فى �ل الآونة الأخ��ة واخ لاف ال�ؤU والأ+عـاد ال
Jp إZuاح الأه�ة ال .��ق�ة ف�ا یلي: u -�ا س  ح�ل ت.�)� ال*هاز ال&�فى. م

ـــ - ١ �یـــ� م غ�ـــ�ات الأداء ال ـــي تـــأث�ت +عل�ـــة الان��ماج ال&ـــ�في، وانعpـــاس ت
 الأداء الالي +ع� الان�ماج على ق�ة ال�
�ك.

uع �ــــ� ت�ل�ـــــل العلاقـــــة بـــــ�J الأداء الـــــالي +عـــــ� الانـــــ�ماج مـــــJ الات*اهـــــات  - ٢
�یــ� ق�ـــة �pــJ أن تع ــ� عل�هــا ال¬س<ــات الال�ــة فــى تu ی�ــة، وال ــى��ال

.ــ� ال�
ـ	، ومعال*ــة أوجـه الZــعف فــى أداء ال�
ـ�ك، ومعال*ــة ذلـ	 فــى ال4
.	
 ال< ق�ل�ة لل�

ــــاءة  - ٣ ــــاس مــــ�S Uف ــــ�ماج ال&ــــ�في هــــ� ق� ــــ�V الان إن جــــ;ءًا أساســــÚًا مــــJ تق�
 J، ومـ	ـ
الان�ماج فى ت�<�J أداء ال�
�ك +ا u<ـاع� علـى ت�<ـ�J ق�ـة ال�
�اول ال�ق�ف على أهـV م غ�ـ�ات الأداء الـالي الـ¬ث�ة علـى u ��ثV فإن ال�

.	
 ق�ة ال�
  سا2عًا: م�هج ال�[\:

S Jلاً مJ م* ع وع�
ة ال��ـ�، ب�انـات ال��ـ� وم&ـادرها، م غ�ـ�ات Z ی
�� ال الي: 
4�م، وذل	 على ال >�، أسل�ب ال �ل�ل ال�  ال�

  م�51ع وع	�ة ال�[\:  -أ
  م�51ع ال�[\: -١

ی �ــل م* ــع ال��ــ� فــي ال�
ــ�ك ال&ــ�)ة ال ــي قامــM +عل�ــة الانــ�ماج مــع 
� في ٢٠٠٤عام  ب�نامج الإصلاح ال&�في الUR تV في�، و$Rل	 ی �ل م* ع ال�

�م*ة ال�الغ ع�دها 
  ب
�ك. ٨م*�عة مJ ال�
�ك ال&�)ة ال
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سـ
ة؛ ت�ـ�أ ق�ـل  ١٤ت}�ن وح�ة العای
ة هي ال�
ـ�ك خـلال ف ـ�ة زم
�ـة قـ�رها 
عل�ــة الانــ�ماج +<ــ�ع ســ
�ات وت
 هــي +عــ� عل�ــة الانــ�ماج +<ــ�ع ســ
�ات، وهــي ف ــ�ة 

�ــ�دة كاف�ـة للق�ــام +ال �ل�ــل الإح&ــائي ل��انــات ال غ�ـ� ال ــا+ع وال غ�ــ�ات ال<ــ قلة ال
�، وRSا لل�&�ل على ن ائج أك�� دقة.�  لهRا ال�

  ع	�ة ال�[\:  -٢
% مــJ إجــالي م* ــع ال��ــ�، ٧٥ب
ــ�ك ب
<ــ�ة  ٦ت �ــل ع�
ــة ال��ــ� فــي 

  وال ي اس .اع ال�اح� ال�&�ل على ب�اناتها.
لـــى مـــ�U الاخـــ لاف بـــ�J ال�
ـــ�ك ن�ـــً�ا ل.��عـــة ال��ـــ� وم�اولـــة ال�قـــ�ف ع

�م*ــة 
�م*ـة وال�
ــ�ك غ�ــ� ال
ب
ــ�ك لــV  ٩قــام ال�احــ� +أخــR ع�
ــة عqــ�ائ�ة مــJ  -ال
 Jخـلال الف ـ�ة مـ 	م*ـة وذلـ�
 ٢٠٠٠تقV +الان�ماج مـJ ق�ـل؛ لقارن هـا مـع ال�
ـ�ك ال

�اولـــة فـــي ســــ�ق الأوراق ٢٠١٤وح ـــى  . وت�لـــM تلـــ	 الع�
ـــة مــــJ أنqـــ� ال�
ـــ�ك ال
ا یلي ب�ان ب ل	 ال�
�ك.الال�ة وف�  

:��  ف�ا یلي ب�ان +أساء ال�
�ك ال ي وقع عل�ها الاخ �ار ل �ل ع�
ة ال�
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) Vْ٢ج�ول رق (  
  ع	�ة ال�[\

  �P	عة ال���  اسV الi�Uة  م

�مج (م) ب
	 م&� ١
  ب
	 م
�مج (م) ال�
	 الع�$ى الإف�)قى ال�ولى ٢
  ب
	 م
٣  U�&�مج (م) ال�
	 الأهلى ال
  ب
	 م
�U أج�)�pل م&� ٤(�S 	
�مج (م) ب
  ب
	 م
�مج (م) ال�
	 الأهلى س�س� �ه ج
�ال ٥
  ب
	 م
�مج (م) ب
	 ال 
�ة ال&
اع�ة والعال ٦
  ب
	 م
٧  U�&�مج (غ)  ال�
	 ال}�)M ال�7
ى ال
  ب
	 غ�� م
�مج (غ)  ال�
	 ال&�U ال4ل�*ى ٨
  ب
	 غ�� م
�مج (غ)  ب
	 ق
اة ال<�)� ٩
  ب
	 غ�� م
�ر)ة ١٠
pالاس 	
�مج (غ)  ب
  ب
	 غ�� م
١١  	
�مج )غHSBC (ب
  ب
	 غ�� م
�مج (غ)  SAIBب
	 الS�qة ال&�ف�ة  ١٢
  ب
	 غ�� م
�مج (غ)  ب
	 الأهلى ال}�) ى م&� ١٣
  ب
	 غ�� م
�مج (غ)  ب
	 الات�اد ال�7
ى م&� ١٤
  ب
	 غ�� م
�مج (غ)  ال�
	 ال *ارU ال�ولى ١٥
  ب
	 غ�� م

  ال�*�ر: ب	انات م�F5Cجة م@ تقار.� اله	jة العامة ل0Cق ال�ال.

  ب	انات ال�[\ وم*ادرها:  -ب
 Vلـةً فـي القـ�ائ�� هي ال��انات ال�ان�)ة؛ م �4�مة في هRا ال� >ال��انات ال

� ف ـ�ة زم
�ـة ��، RSل	 تُغ.ي ال��
�qرة لل�
�ك م�ل ال�سـ
ة؛ ت �ـل  ١٤الال�ة ال
  في س�ع س
�ات ق�ل عل�ة الان�ماج وس�ع س
�ات +ع� عل�ة الان�ماج.  
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  م5غ	�ات ال�[\: -جـ 

، فـــإن ال��ـــ� u<ـــ ه�ف اخ �ــار تـــأث�� م*�عـــة مـــJ +الاســ 
اد إلـــى مـــا ســ�-
ال غ��ات ال< قلة، وال ي تع�p الأداء الالي لع�
ة مJ ال�
�ك ال ي قامM +الان�ماج 

  و$�J ق�ة تل	 ال�
�ك، وف�ا یلي ع�ضٌ لل غ��ات ال4اضعة لل�راسة، وهي:
) Vْ٣ج�ول رق(  

  م5غ	�ات ال�[\ م0زعة ح�P nC	عة iلٍ م�ها 

�P	عة   م
  ال�5م	p  م5غ	�ات ال�[\ و�Pق ق	اسها  ال�5غ	�ات

ال�5غ	�ات   ١
  ال�5Cقلة

 X  أولاً:  الأداء ال�الي:
 X1  مrش�ات ال�-[	ة -١
 العائ� على ح- الل}�ة - 

صافى ال�خل +ع� ال�Zائ�

إجالي حق�ق  الل}�ة
=  العائ� على ح- الل}�ة

)X1_1( 

 مع�ل العائ� على الأص�ل - 
صافى ال�خل +ع� ال�Zائ�

إجالي الأص�ل
=  مع�ل العائ� على الأص�ل

)X1_2( 

 - � هامÒ صافى ال�خل مJ الف�ائ
�صافى ال�خل مJ الف�ائ

إجالي الأص�ل
= � هامÒ صافى ال�خل مJ الف�ائ

)X1_3( 

 مع�ل Sفاءة ت���ف ال�ارد - 
إجالي ر$ح العل�ات

إجالي الأص�ل
=  مع�ل كفاءة ت���ف ال�ارد

)X1_4(  
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٢- �PاFش�ات ال�rم  X2 
 م4ا�7 الائ ان : - 

م4&&ات الق�وض

إجالي الق�وض
=  ن<�ة م4&� خ<ائ� الق�وض

)X2_1( 

 م4ا�7 رأس الال : - 
حق�ق  الل}�ة

إجالي الأص�ل
=  ن<�ة كفاuة رأس الال

)X2_2( 

 م4ا�7 سع� الفائ�ة : -         
 ن<�ة ال�<اس�ة لل قل�ات في أسعارد الفائ�ة =

 إجالى الأص�ل ال�<اسه  لل قل�ات في سع� الفائ�ة

إجالي ال4&�م ال�<اسة لل قل�ات في سع� الفائ�ة
 

  
  

)X2_3( 

  مع	ار ج0دة الأص0ل -٣

حق�ق  الل}�ة

إجالي الأص�ل
= 

  = حق0ق ال�Cاه�	@ إلى الأص0ل

X4 

  X5  مع	ار الC	0لة -٤
  )X5_1(  إجالي ال�دائع إلى إجالي الأص�ل - 
  )X5_2(  الق�وض إلى إجالي ال�دائعإجالي  - 
  )X5_3(  صافي الق�وض إلى إجالي الأص�ل - 

 X6  معای	� الHفاءة -٥

 ت}ال�ف ال
qاÂ خلاف الفائ�ة

إجالي الأص�ل
=   )X6_1( كفاءة ال }ال�ف

 إجالي الإی�ادات

إجالي الأص�ل
=   )X6_2( كفاءة الإی�ادات

Âاq
صافى ال

إجالي الأص�ل
=   )X6_3( كفاءة الإی�ادات



 ٢٤/١/٢٠١٩ ایهاب ل�فى ع��العال عاب�/ د           تأث	� الاداء ال�لى على ق	�ة ال���

 ٦٢٩                                            المجلة العلمية للاقتصاد والتجارة           

 
 
 
 
 
 
 
 
 

  ع�ائ� ال
qاÂ خلاف الفائ�ة

إجالي الإی�ادات
=   )X6_4( كفاءة ال }ال�ف

ال�5غ	�   ٣
  ال5ا2ع

  ثان	اً: ق	�ة ال���

صافي ال �فقات ال
ق�uة للعل�ات

ال �س� ال�جح ل }لفة الأم�ال
= 	
 ق�ة ال�

Y 

  ال�*�ر: م@ إع�اد ال�اح\.
  

  أسل0ب ال5[ل	ل ال��F5Cم:  -د
�؛ اس 4�م ال�اح� م*�عةً مـJ الأسـال�� الإح&ـائ�ة، �ل �ق�- أه�اف ال�

، وتqـ ل تلـ	 الأسـال�� علـى E-views (10)وذلـ	 +اسـ 4�ام ال��نـامج الإح&ـائي 
  ما یلي:

١ - .Uع�ار مقای�� ال
;عة ال�S;)ة وال M q: ال�س� ال�<ابى، الان��اف ال
٢ -  J� م< قل J� 
 . Independent-Sample T-testاخ �ار "ت" لع�
والـــUR بـــ�وره (فـــي ضـــ�ء ن ائ*ـــه)؛ یـــ Levene's Test  Vاخ �ـــار ال *ـــان�  - ٣

 اخ �ار ق�ة "ت". 
٤ -   J� غ�� م< قل J� 
 .Paird Samples T-testاخ �ار "ت" لع�
، وتــV ت�ل�ــل نــ�ذج Stepwise  Regressionت�ل�ــل الان�ــ�ار ال ــ�ر)*ى  - ٥

�ار +اس 4�ام ب�انات ال<لاسل ال;م
�ة والق.ع�� ).Panel Dataة (الان
�ار ال �ر)*ي +الأث� ال�ابM والع�qائى. - ٦� ت�ل�ل الان
 .Hausman testاخ �ار  - ٧
 .Theil Inequality Coefficientمعامل  - ٨
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  ثامً�ا: ال�راسة ال5��	ق	ة: 
ی 
ــاول ال�احــ� ف�ــا یلــي ن ــائج اخ �ــار صــ�ة فــ�وض ال��ــ�، وذلــ	 علــى 

�� ال الي: 
  ال
  ن5ائج اخ�5ار ص[ة الف�ض الأول لل�[\: 

لاخ �ــار صــ�ة الفــ�ض الأول لل��ــ� القائــل "  لا ت�جــ� اخ لافــات ج�ه�)ــة 
�م*ــة "، اســ 4�م ال�احــ� اخ �ــار "ت" 
�م*ــة وغ�ــ� ال
بــ�J الأداء الــالي لل�
ــ�ك ال

 J� م<ــ قل Jــ� 
، وذلــ	 لع�فــة هــل 4u لــف Independent-Sample T-testلع�
�م*ـة وذلـ	 لل�قـ�ف علـى الاخـ لاف الأداء الالي 
�م*ـة وال�
ـ�ك غ�ـ� ال
لل�
�ك ال

  في الأداء الالي لل�
�ك. 
  

) ن ــائج اخ �ــار "ت" لع�
 ـــ�J م<ــ قل �J ل غ�ـــ�ات ٤ی�ضــح ال*ــ�ول ال ـــالي (
ا یلي: S 	م*ة، وذل�
�م*ة وال�
�ك غ�� ال
  الأداء الالي لل�
�ك ال
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) Vْ٤ج�ول رق(  
  ) Independent-Sample T-testاخ�5ار "ت" لع	�5	@ م5Cقل5	@ (ن5ائج 

  ل�5غ	�ات الأداء ال�الي لل��0ك ال���م1ة وال��0ك غ	� ال���م1ة

  ن5ائج الاخ�5ار
  مrش�ات ال�Fا�P  مrش�ات ال�-[	ة

 مrش�
ج0دة 
  الأص0ل

  معای	� الHفاءة  مrش�ات الC	0لة

X1_1 X1_2 X1_3  X1_4  X2_1 X2_2  X2_3  X4 X5_1 X5_2 X5_3  X6_1 X6_2 X6_3 X6_4 

ال0س� 
  ال[Cابى

ال��0ك 
  ال���م1ة

0693 0.003 0.018 0.036 0.117  0.091  0.311  0.064  0.696  1.023  0.443  0.738  0.036  0.018  0.296  

0ك ال��
غ	� 

  ال���م1ة
0.107  0.010  0.023  0.040  0.158  0.101  0.291  0.767  0.822  0.488  0.398  0.658  0.042  0.023  0.256  

الإن[�اف 
 Nار	ال�ع  

ال��0ك 
  ال���م1ة

0.277  0.030  0.013  0.0159  0.087  0.053  0.297  0.062  0.226  1.50  0.166  0.245  0.015  0.013  0.203  

ال��0ك 
غ	� 

  ال���م1ة
0.128  0.013  0.012  0.011  0.157  0.044  0.170  5.69  0.069  0.106  0.091  0.169  0.025  0.012  0.145  

 1.27-  $ق	�ة اخ�5ار " ت " 
-

2.358 
-2.939 -2.068 -2.00  -1.36  0.596  -1.02  -4.50  2.958  2.039  2.58  -1.94  -2.93  1.55  

 182 182 182 182 182 182 182 182 182 182 182 182 182 182 182 درجات ال[�.ة

مN05C ال�لالة 
 (p-value)الإح*ائ	ة 

0.206 0.019* 0.004**  0.041* 0.047*  0.174  0.552  0.307  0.000**  0.004**  0.044*  0.10  0.05*  0.004**  0.122  

 غ >م  غ <م  غ <م  غ >م  غ >م  غ >م  غ <م  غ <م  غ >م  غ <م  غ <م  غ <م  غ <م  غ <م  غ <م  تعل	4

  ال�*�ر: م@ إع�اد ال�اح\ 2الأع�5اد على ن5ائج ال5[ل	ل الإح*ائي. 
  .  Levene's Test($) ن5ائج اخ�5ار "ت" 2ع� إج�اء اخ�5ار ال15ان� 

 N05Cال�ع�0.ة ع�� م N05C١(**) م.%     N05Cال�ع�0.ة ع�� م N05C٥(*) م.%  
  (غ) ب�0ك غ	� م��م1ة          (م) ب�0ك م��م1ة. 
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) أنه ی�ج� اخ لاف مع
�U في الأداء الالي ٤ال*�ول ال<اب- رقVْ (أوض�M ن ائج .
�م*ة في ح�الي 
�م*ة وغ�� ال
 ١٥م¬ش�ات مع
�)ة مJ  ٩% (٦٠لل�
�ك ال

ا یلي:S 	وذل ،��  م¬شً�ا) مJ م¬ش�ات الأداء الالي ال علقة +ال�
�ك م�ل ال�
صـــــ�ل ی�جــــ� اخــــ لاف مع
ـــــ�U ل¬شــــ�ات ال�$��ــــة (معـــــ�ل العائــــ� علــــى الأ - ١

X1_2 �، معـــ�ل Sفـــاءة ت���ـــف X1_3، هـــامÒ صـــافي الـــ�خل مـــJ الف�ائـــ
�م*ــة، ح�ــ� أكــ�ت ق�ــة X1_4الــ�ارد 
�م*ــة وغ�ــ� ال
) بــ�J ال�
ــ�ك ال

�<ـ�$ة= ) ٢,٢٤٧-، ٢,٩٣٩-، ٢,٣٥٨-اخ �ار "ت" وال ي بلغـM (ت ال
) U� م<ــــ �ــــ 
ــــى دلال هــــا الإح&ــــائ�ة ع ــــ�الي، مــــا ی¬Sــــ� عل ــــى ال  ، ٠,٠٥عل

ــــا أكــــ�ت ١٨٢ى ال ــــ�الي وذلــــ	 بــــ�رجات ح�)ــــة () علــــ٠,٠٥، ٠,٠١S ،(
�م*ة.
 ال
 ائج أن هRا ال أث�� ل&الح ال�
�ك غ�� ال

) بــ�X2_1 J ی�جــ� اخــ لاف مع
ــ�U ل¬شــ� ال4ــا�7 (م4ــا�7 الائ ــان - ٢
 Mار "ت" وال ي بلغـ�ة اخ �م*ة، ح�� أك�ت ق�
�م*ة وغ�� ال
ال�
�ك ال

�<ــ�$ة =  هــا الإح&ــائ�ة ع
ــ� م<ــ �U )، مــا ی¬Sــ� علــى دلال٢,٠٠-(ت ال
ـــا أكـــ�ت ال
 ـــائج أن هـــRا ال ـــأث�� ١٨٢) وذلـــ	 بـــ�رجات ح�)ـــة (٠,٠١(S ،(

�م*ة.
 ل&الح ال�
�ك ال
ی�جــــ� اخــــ لاف مع
ــــ�U ل¬شــــ�ات ال<ــــ��لة (إجــــالي ال�دائــــع إلــــى إجــــالي  - ٣

، صـــافي X5_2، إجـــالي القـــ�وض إلـــى إجـــالي ال�دائـــع X5_1الأصـــ�ل
ـــــى إجـــــالي الأصـــــ�ل  ـــــ� X5_3القـــــ�وض إل �م*ـــــة وغ�
ـــــ�ك ال 
ـــــ�J ال� ) ب

�<ـــ�$ة =�م*ـــة، ح�ـــ� أكـــ�ت ق�ـــة اخ �ـــار "ت" وال ـــي بلغـــM (ت ال
-ال
٢,٣٣، ٣,٨١، ٥,٥٦ U� م<ــــ �)، مــــا ی¬Sــــ� علــــى دلال هــــا الإح&ــــائ�ة ع
ــــ

ـــا ١٨٢) علـــى ال ـــ�الي وذلـــ	 بـــ�رجات ح�)ـــة (٠,٠٥، ٠,٠١، ٠,٠١(S ،(
�م
*ــة وذلــ	 +ال
<ــ�ة أكــ�ت ال
 ــائج أن هــRا ال ــأث�� ل&ــالح ال�
ــ�ك غ�ــ� ال
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)، وأن ال ــأث�� ل&ــالح X5_1لل¬شــ�(إجالي ال�دائــع إلــى إجــالي الأصــ�ل
�م*ـــة +ال
<ـــ�ة لل¬شـــ�ات (إجـــالي القـــ�وض إلـــى إجـــالي 
ال�
ـــ�ك غ�ـــ� ال

 ).X5_3، صافي الق�وض إلى إجالي الأص�ل X5_2ال�دائع 
  

إجـــالي ی�جـــ� اخـــ لاف مع
ـــ�U ل¬شـــ�ات ال}فـــاءة (إجـــالي الإیـــ�ادات إلـــى  - ٤
) بـ�J ال�
ـ�ك X6_3، صـافى ال
qـاÂ إلـى إجـالي الأصـ�ل X6_2الأص�ل

�م*ــة، ح�ــ� أكــ�ت ق�ــة اخ �ــار "ت" وال ــي بلغــM (ت 
�م*ــة وغ�ــ� ال
ال
�<ـــــ�$ة = ) علــــــى ال ــــــ�الي، مـــــا ی¬Sــــــ� علــــــى دلال هــــــا ٢,٩٣-، ١,٩٤-ال

) U� م<ــ �ــا أكــ�ت ١٨٢) وذلــ	 بــ�رجات ح�)ــة (٠,٠٥الإح&ــائ�ة ع
ــS ،(
�م*ة.ال
 ائج أ
 ن هRا ال أث�� ل&الح ال�
�ك غ�� ال

أمـــا +ـــاقى م¬شــــ�ات الأداء الـــالي ال4اصــــة +ـــال�
�ك م�ــــل ال��ـــ� (حــــ�الي 
�م*ـــة وغ�ـــ� ٤٦,٦٧
%) أوضـــ�M ال
 ـــائج أنهـــا لـــV ت4 لـــف علـــى م<ـــ �U ال�
ـــ�ك ال

�<ـــ�$ة علـــى ذلـــ	 ع
ـــ� درجـــات ال��)ـــة �م*ـــة، ح�ـــ� أكـــ�ت قـــ�V اخ �ـــار "ت" ال
ال
)١٨٢.( 

  ر ص[ة الف�ض ال^انى لل�[\: ن5ائج اخ�5ا
� القائل " �  لا ت0ج� ف�وق مع�0.ة للأداءلاخ �ار ص�ة الف�ض ال�انى لل�
اسـ 4�م ال�احـ� اخ �ـار "ت" لع�
 ـ�J  -"ال�الي لل��ـ0ك ق�ـل و-عـ� الانـ�ماج 

 J� م<ـ قلPaired Samples T-test ــالي، وذلــ	 لع�فــة: هــل 4u لــف الأداء ال
لل�
ــ�ك ق�ــل الانــ�ماج عــJ +عــ� الانــ�ماج، وذلــ	 لل�قــ�ف علــى تــأث�� عل�ــة الانــ�ماج 

�م*ة. 
  على ال�
�ك ال
  ) ن ائج اخ �ار "ت" لع�
 �J غ�� م< قل �٥Jی�ضح ال*�ول ال الي (

ا یلي:ل غ��ات الأداء الالي لل�
�ك ق�ل الان�ماج و$ع� الان�ماج، وذلS 	  
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) Vْ٥ج�ول رق(  
  )Paired Samples T-testن5ائج اخ�5ار "ت" لع	�5	@ غ	� م5Cقل5	@(

  ل�5غ	�ات الأداء ال�الي لل��0ك ال���م1ة م[ل ال�راسة

  ن5ائج الاخ�5ار
  مrش�ات ال�Fا�P  مrش�ات ال�-[	ة

 مrش�
ج0دة 
  الأص0ل

  معای	� الHفاءة  مrش�ات الC	0لة

X1_1 X1_2 X1_3  X1_4  X2_1 X2_2  X2_3  X4 X5_1 X5_2 X5_3  X6_1 X6_2 X6_3 X6_4 

ال0س� 
  ال[Cابى

ق�ل 
  الان�ماج

0.113 0.008 0.014 0.037 0.113  0.096  0.179  0.067  0.633  1.561  0.500  0.794  0.037  0.015  0.294  

2ع� 
  الان�ماج

0.059  0.001  0.021  0.039  0.117  0.08  0.402  0.062  0.725  0.714  0.421  0.688  0.039  0.021  0.273  

الإن[�اف 
 Nار	ال�ع  

ق�ل 
  الان�ماج

0.116  0.014  0.012  0.024  0.060  0.054  0.108  0.050  0.262  2.327  0.171  0.261  0.024  0.012  0.172  

2ع� 
  الان�ماج

0.339  0.037  0.012  0.014  0.100  0.042  0.371  0.067  0.191  0.544  0.134  0.159  0.014  0.012  0.209  

 1.208 1.094  اخ�5ار "ت"ق	�ة 
-

2.533 

-

0.540 

-

0.227  
2.052  -3.48  0.592  

-

3.589  
2.711  2.992  2.448  -0.54  -2.37  0.464  

 41 41 41 41 41 41 41 41 41 41 41 41 41 41 41 درجات ال[�.ة

مN05C ال�لالة 
-p)الإح*ائ	ة 
value) 

0.280 0.234 0.015*  0.592 0.822  0.047*  0.00**  0.557  0.00**  0.00**  0.00**  0.019*  0.592  0.022*  0.645  

 ب >ق ب <ق  ب <ق ب >ق ب >ق  ب <ق  ب <ق  ب >ق  ب <ق  ب >ق ب <ق ب <ق ب <ق  ب >ق ب >ق تعل	4

  ال�*�ر: م@ إع�اد ال�اح\ 2الاع�5اد على ن5ائج ال5[ل	ل الإح*ائي.
 N05Cال�ع�0.ة ع�� م N05C١(**) م.%     N05Cال�ع�0.ة ع�� م N05C٥ (*) م.% 

 (ق) ق�ل ع�ل	ة الان�ماج.          (ب) 2ع� ع�ل	ة الان�ماج.
  

) Vـــ ) أنـــه ی�جـــ� تـــأث�� للانـــ�ماج علـــى ٥أوضـــ�M ن ـــائج ال*ـــ�ول ال<ـــاب- رقْ
م¬شـــً�ا) مـــJ م¬شـــ�ات الأداء الـــالي  ١٥م¬شـــ�ات مع
�)ـــة مـــJ  ٨% (٥٣,٣٣حـــ�الي 

ا یلي: S 	وذل ،�� ال علقة +ال�
�ك م�ل ال�
١ -  �ی�جـــ� اخـــ لاف مع
ـــ�U ل¬شـــ� ال�$��ـــة (هـــامÒ صـــافى الـــ�خل مـــJ الف�ائـــ

X1_3 ت) Mار "ت" وال ـي بلغـ�ة اخ ) ق�ل و$ع� الان�ماج، ح�� أك�ت ق�
�<ـــ�$ة = ـــى دلال هـــا الإح&ـــائ�ة ع
ـــ� م<ـــ �U ٢,٥٣٣-ال )، مـــا ی¬Sـــ� عل
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ــــا أكــــ�ت ال
 ــــائج أن هــــRا ال ــــأث�� ٤١) وذلــــ	 بــــ�رجات ح�)ــــة (٠,٠٥(S ،(

 �ك +ع� الان�ماج.ل&الح ال�

، X2_2ی�جــــ� اخــــ لاف مع
ــــ�U ل¬شــــ�ات ال4ــــا�7 (م4ــــا�7 رأس الــــال  - ٢
) ق�ل و$ع� الانـ�ماج، ح�ـ� أكـ�ت ق�ـة اخ �ـار X2_3م4ا�7 سع� الفائ�ة 

�<ــــ�$ة = ــــى ال ــــ�الي، مــــا ٣,٤٨-، ٢,٠٥٢"ت" وال ــــي بلغــــM (ت ال ) عل
) U� م<ــ �لي، ) علــى ال ــ�ا٠,٠١، ٠,٠٥ی¬Sــ� علــى دلال هــا الإح&ــائ�ة ع
ــ

ا أك�ت ال
 ائج أن هRا ال أث�� ل&الح ال�
�ك ٤١وذل	 ب�رجات ح�)ة (S ،(
) وأن هـRا ال ـأث�� X2_2+ع� الان�ماج +ال
<�ة لل غ�� (م4ـا�7 رأس الـال 

ـــــ�ة  ـــــ� (م4ـــــا�7 ســـــع� الفائ ـــــ�ماج +ال
<ـــــ�ة لل غ� ـــــل الان ـــــ�ك ق� 
ل&ـــــالح ال�
X2_3.( 

ع إلــــى إجــــالي ی�جــــ� اخــــ لاف مع
ــــ�U ل¬شــــ�ات ال<ــــ��لة (إجــــالي ال�دائــــ - ٣
، صـــافي X5_2، إجـــالي القـــ�وض إلـــى إجـــالي ال�دائـــع X5_1الأصـــ�ل

) ق�ــل و$عــ� الانــ�ماج، ح�ــ� أكــ�ت X5_3القــ�وض إلــى إجــالي الأصــ�ل 
�<ـــــــ�$ة = ـــــــي بلغـــــــM (ت ال ، ٢,٧١١، ٣,٥٨٩-ق�ـــــــة اخ �ـــــــار "ت" وال 

٢,٩٩٢ U� م<ــــ �) علــــى ال ــــ�الي، مــــا ی¬Sــــ� علــــى دلال هــــا الإح&ــــائ�ة ع
ــــ
ــــا أكــــ�ت ال
 ــــائج أن هــــRا ال ــــأث�� ٤١بــــ�رجات ح�)ــــة () وذلــــ	 ٠,٠٥(S ،(

ل&ـالح ال�
ــ�ك +عــ� الانــ�ماج +ال
<ــ�ة لل¬شــ� (إجــالي ال�دائــع إلــى إجــالي 
ـــــا أكـــــ�ت ال الانـــــ�ماج +ال
<ـــــ�ة لل¬شـــــ�ات (إجـــــالي X5_1الأصـــــ�لS ،(

، صـــــافي القـــــ�وض إلـــــى إجـــــالي X5_2القـــــ�وض إلـــــى إجـــــالي ال�دائـــــع 
 ).X5_3الأص�ل 

، X6_1ف مع
ـــ�U ل¬شـــ�ات معـــای�� ال}فـــاءة (كفـــاءة ال }ـــال�ف ی�جــ� اخـــ لا - ٤
) ق�ـــل و$عـــ� الانـــ�ماج، ح�ـــ� X6_3صـــافى ال
qـــاÂ إلـــى إجـــالي الأصـــ�ل 
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�<ـــ�$ة = ) ٢,٣٧-، ٢,٤٤٨أكــ�ت ق�ـــة اخ �ـــار "ت" وال ــي بلغـــM (ت ال
) U� م<ـ �) وذلـ	 ٠,٠٥على ال �الي، مـا ی¬Sـ� علـى دلال هـا الإح&ـائ�ة ع
ـ

ـا أكـ�ت ال
 ـائج أن هـRا ال ـأث�� ل&ـالح ال�
ـ�ك +عـ� )، ٤١Sب�رجات ح�)ة (
 الان�ماج.

أمـــا +ـــاقى م¬شــــ�ات الأداء الـــالي ال4اصــــة +ـــال�
�ك م�ــــل ال��ـــ� (حــــ�الي 
%) أوض�M ال
 ائج أنهـا لـV ت ـأث� +�ـ�ث الانـ�ماج بـ�J ال�
ـ�ك، ح�ـ� أكـ�ت ٤٦,٦٧

� درجات ال��)ة (
�<�$ة على ذل	 ع ).٤١ق�V اخ �ار "ت" ال
  ار ص[ة الف�ض ال^ال\ لل�[\: ن5ائج اخ�5

� القائل �" لا ی0جـ� تـأث	� مع�ـN0 لـلأداء لاخ �ار ص�ة الف�ض ال�ال� لل�
قام ال�اح� +اس 4�ام م
هج ب�انات ال<لاسـل  - ال�الي لل��0ك ال���م1ة على ق	�5ها"

)؛ مـJ خـلال اسـ 4�ام ثلاثـة نـاذج، وهـى: نـ�ذج Panel Dataال;م
�ـة والق.ع�ـة (
�ر)*ي (الان�ـ�ار ال ـStepwise Panel Regression Model ـ�ذج الآثـار)، ون

 Random)، ونـ�ذج الآثـار العqـ�ائ�ة (Fixed effects Panel Modelال�اب ـة (
Effects Panel Model.��  ): وف�ا یلي ن ائج اخ �ار ص�ة الف�ض ال�ال�  لل�

) Vول ال ــالي رقْـ�لي لل�
ــ�ك ) ال
ـاذج القــ�رة ل ـأث�� الأداء الـا٥ی�ضـح ال*ـ
ا یلي:  S 	ها، وذل �م*ة على ق�
  ال
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) Vْ٥ج�ول رق(  
  معل�ات ن�0ذج ال�راسة ال�ق�رة 2إس�F5ام ال��اذج ال^لاثة

 ل�5غ	�ات الأداء ال�الي على ق	�ة ال���

ن�0ذج الان[�ار   ال�5غ	�ات ال5فC	�.ة
  ال�5ع�د ال�5ر.1ي

ن�ـ0ذج الآثار 
  ال^اب5ة

ن�0ذج الآثار 
  الع0Uائ	ة

C -10.90172  
)0.457(  

-20.45899 
)0.138(  

-10.90172 
)0.186(  

M or Not 9.249393 
)0.375(  

10.33276 
)0.151(  

9.24393 
)0.151(  

X6_4 70.68521 
)0.013(*  

65.05269 
)0.056(  

70.68521 
)0.011(**  

X2_2 -211.4917 
)0.055(  

-128.3547 
)0.439(  

-211.4917 
)0.000(**  

X2_1 120.1725 
)0.065(  

147.9378 
)0.008(**  

120.1725 
)0.005(**  

Number of 
Observations  84  84  84  

  اخ �ار "ف"
-p)م< �U ال�لالة الإح&ائ�ة 

value) 
3.719346 

0.00  
1.638896 

0.00  
3.719346 

0.00  
 ��ی�  %11.5868  %0.064789  %11.5868  الع�ل R2معامل ال 

  46.79981  48.13270  46.79981 ال4.أ الع�ار� 
  ال�*�ر: م@ إع�اد ال�اح\ 2الاع�5اد على ن5ائج ال5[ل	ل الإح*ائي.

 N05Cال�ع�0.ة ع�� م N05C١(**) م.%     N05Cال�ع�0.ة ع�� م N05C٥(*) م.%  

اســ 
ادًا علــى ال�احــل ال<ــا+قة، و$عــ� الأخــR +ال ــأث��ات الف�دuــة فــي ال
ــ�ذج؛ 
 �حلــــة الأولــــى فــــي ال �ل�ــــل لابــــ� مــــJ ف�ــــ� 7��عــــة هــــRا الأثــــ�، +��ــــ� تــــ ل4� ال

ف�ــا إذا SانــM ت �ــع أثــً�ا عqــ�ائً�ا  αi+ــال ع�ف علــى نــ�ع ال ــأث��ات ال<ــ 4�مة للعلــة 
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 αiوالـu URع �ـ�  Random Effects Panel Model(نـ�ذج ال ـأث��ات العqـ�ائ�ة 
�ی�uًا (ن�ذج ال أث��ات ال�اب ـة � FixedضJ ع
&� ال4.أ الع�qائي ال��S) أو ت

Effects Panel Model  �� عu URوالαi  ـلp+ ود ال�اب ـة ال4اصـة��م*�عةً مJ ال
  وح�ة). 

ـــار  ـــام ال�احـــ� +ـــإج�اء اخ � وذلـــ	 لل�قـــ�ف علـــى  Hausman, 1978ق
الاخـــ لاف ال*ـــ�ه�� بـــ�J ال ـــأث��ات ال�اب ـــة والعqـــ�ائ�ة (الأثـــ� الـــUR یـــ�ت�� ف�ـــه الأثـــ� 

أث��ات تع �ـــ� أك�ـــ� ملاءمـــةً الفـــ�د� +ـــال غ��ات ال ف<ـــ��)ة)، وذلـــ	 لع�فـــة أ� مـــJ ال ـــ
��یــ� أ� ال
ــ�ذج�J ی
�غـي اخ �ــاره واســ عاله فـي ال��ــ�فــإن  -لل��انـات. ومــJ أجـل ت

� علـــى عـــ�م وجـــ�د ذلـــ	 الارت�ـــاÂ أ� أن ال ـــأث��ات 
ف�ضــ�ة العـــ�م لهـــRا الاخ �ـــار ت<ـــ 
� الف�ضـــ�ة ال��یلـــة علـــى وجـــ�د ذلـــ	 
العqـــ�ائ�ة ت}ـــ�ن هـــي الأك�ـــ� Sفـــاءةً، ب�
ـــا ت<ـــ 

Â؛ أ� أن ال ـــأث��ات ال�اب ـــة ت}ـــ�ن هـــي الأك�ـــ� Sفـــاءةً، و$ال ـــالي ت}ـــ�ن صـــ�غة الارت�ـــا
  على الpqل ال الي:  Hausmanالاخ �ار لـ 

� = ���� − ��	

�
������� − ��	
 �

��
 ���� − ��	
 

 :��+  
��� − ــــأث��ات             	�� ــــأث��ات ال�اب ــــة وال  ت�ــــل الفــــ�ق بــــ�J مقــــّ�رات ال 
  الع�qائ�ة.

������ − ��	
هــي الفــ�ق بــ�J م&ــف�فة ال �ــایJ الqــ �ك ل}ــل مقــّ�رات      
  ال أث��ات ال�اب ة وال أث��ات الع�qائ�ة.

� ت �ع ��+H ) ت�$�ـع UـاS م ت�ز)ـع�) مـع درجـة ح�)ـة ��ت�ـM ف�ضـ�ة العـ
K  ــار�ــ�$ة لإح&ــائ�ة الاخ >�أ� عــ�د ال غ�ــ�ات ال<ــ قلة، فــإذا ت�ــ�J +ــأن الق�ــة ال
H ول��ة لأفZل�ة ن�ذج ال أث��ات أك�� مJ الق�ة ال*(¬�ة ی V رف| ف�ض�ة الع�م ال

العqــ�ائ�ة، وق�ــ�ل الف�ضــ�ة ال��یلــة القائلــة +ــأن نــ�ذج ال ــأث��ات ال�اب ــة هــ� الأفZــل. 
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) Vْول ال الي رق��&ل عل�ها مJ خـلال هـRا الاخ �ـار، وذلـ	 ٦وال* ) ی��J ال
 ائج ال
  كا یلي: 

) Vْ٦ج�ول رق(  
 Hausmanن5ائج اخ�5ار 

  ق�ة اخ �ار
 )Chi-Square Statistic(  

P-Value  

2.184759  0.7018  
  ال�*�ر: م@ إع�اد ال�اح\ 2الاع�5اد على ن5ائج ال5[ل	ل الإح*ائي.

) Vـــ ـــى ن ـــائج ال*ـــ�ول رقْ  Hausman)؛ فقـــ� أ�هـــ� اخ �ـــار ٦+الاع ـــاد عل
و$عـ� ، ٢,١٨٤٧٥٩) +ق�ـة Chi-Square Statisticان4فـاض الق�ـة الإح&ـائ�ة (

(عـــ�د ال غ�ـــ�ات ال<ـــ قلة) وم<ـــ �U  ٤مقارن هـــا +الق�ـــة ال*�ول�ـــة ع
ـــ� درجـــة ح�)ـــة 
 Jم ��ة أك(�
%؛ ف� V رف| الف�ض�ة ال��یلة، ما quـ�� إلـى عـ�م وجـ�د ارت�ـاÂ ٥مع

pـJ القـ�ل: إن نـ�ذج u 	غ�ـ�ات ال ف<ـ��)ة، وعلـى ذلـ ب�J الأث� الف�د� +ال
�ذج وال
�.ال أث��ات الع�qائ�ة ه� ال�
�ذج اللائV والأفZل ل��انات ال�  

) Vْل رقpq٢ی�ضح ال �) ق�رة ال
�ذج على ال ق�ی� خلال ف �ة ال�راسة، ح�ـ
إن الق�ة الق�رة لل غ�� ال ا+ع تق �ب مJ ال�ق�قة. وأZuا تV ح<اب ق�ة مُعامل ث�ل 

U-test  �؛ بهـــ�ف ال عـــ�ف علـــى القـــ�رة ال 
��Åـــة فـــي ال<ـــ ق�ل لل
ـــ�ذج القـــ�ر، وقـــ
)، مــا uعpــ� أن ال
ـ�ذج القـ�ر ی  ـع U=0.6311721بلغM ق�ة هRا العامل (

  +ق�رة ت
��Åة ج��ة؛ ن�ً�ا لق�ب العامل مJ ال&ف�. 
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  )٢شكل رقْم (
  توفيق) للنموذج  القدرة التقديرية (جودة ال

  ال�*�ر: ن5ائج ال5[ل	ل الإح*ائي للق�رة ال5ق�ی�.ة (ج0دة ال05ف	4) لل��0ذج.

) Vول رقْـــ�) ال4ـــاص +عـــاملات نـــ�ذج الآثـــار ٦مـــا ســـ�- ی Zـــح مـــJ ال*ـــ
ل غ��ات الأداء الالي على ق�ة  (Random Effects Panel Model)الع�qائ�ة 

؛ مــا uَع
ــى أن الانــ�ماج غ�ــ� مــ¬ث� M_or_Notعــ�م وجــ�د تــأث�� لل غ�ــ�  -ال�
ــ	

qــأة رغــV وجــ�د اخ لافــات فــي ق�ــة ال¬شــ�ات الال�ــة، وجــ�د تــأث��  علــى ق�ــة ال

للأ+عاد وال غ��ات ال4اصة +ـالأداء الـالي (ع�ائـ� ال
qـاÂ خـلاف الفائـ�ة إلـى إجـالي 
) علـى ق�ـة X2_1، م4ـا�7 الائ ـان X2_2، م4ا�7 رأس الـال X6_4الإی�ادات 
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�<ـ�$ة = ا) الأمـ� ٣,٧١٩٣٤٦ل�
	. ح�� أكـ� علـى ذلـ	 ق�ـة اخ �ـار "ف" (ف ال
� درجات ح�)ـة  ٠,٠١الu �Rعpــ� دلال هــV الإح&ائ�ــة ع
ــ� م< �U مع
�)ـة 
وذل	 ع

% مــJ ال غ�ــ� فــي ق�ــة ال�
ــ	، و) Zــح ١٦). وتف<ــ� تلــ	 ال غ�ــ�ات حــ�الي ٨٤، ٣(
S MانS ر�ا یلي:  ما س�- أن معادلة ال
�ذج الق  

y� = −10.90172 + .249393   !� "!#$% − 0.68521 )*+$%

− 211.4917 )�,$% + 120.1725 )�_�$% 
  تاسعًا : خلاصة ال�5ائج وال05ص	ات:

� ال�ق�ف علـى تـأث�� الأداء الـالي علـى ق�ـة ال�
ـ	 فـي �اس ه�ف هRا ال�
�م*ة +*ه�ر)ة م&�
  الع�$�ة. حالة الان�ماج ال&�في في ال�
�ك ال

  أ. ن5ائج ال�[\ :
� عا یلي: �  أسف�ت ن ائج ال�

ث��ت ع�م صـ�ة الفـ�ض الأول لل��ـ� +&ـفة ج;ئ�ـة، ح�ـ� اتZـح مـJ ال �ل�ـل  - ١
"ت" لع	�5ــ	@ مCــ5قل5	@ وجــ0د اخ5لافــات ج0ه�.ــة الإح&ــائي +اســ 4�ام اخ �ــار 

ا یلي:  ب	@ الأداء ال�الي لل��0ك ال���م1ة وغ	� ال���م1ة،S 	وذل 
�ج� اخ لاف مع
�U ل¬ش�ات ال�$��ـة ال ال�ـة (معـ�ل العائـ� علـى الأصـ�ل (أ)   ی

X1_2 �)، (معـ�ل Sفـاءة ت���ـف X1_3)، (هامÒ صافي ال�خل مـJ الف�ائـ
�م*ــة، وأكــ�ت ال
 ــائج أن X1_4الــ�ارد 
�م*ــة وغ�ــ� ال
)  بــ�J ال�
ــ�ك ال

�م*ــة. و)ــ�U ال�احــ� أن ذلــ	 ی�جــع 
هــRا الاخــ لاف ل&ــالح ال�
ــ�ك غ�ــ� ال
إلى ع�م وج�د صافي أر$اح (بل وج�د خ<ائ�) م لاحقة فـي ال�اكـ; الال�ـة 
�م*ة؛ ما انعpـ� +ال<ـل� علـى أداء ال�
ـ�ك ال�ام*ـة، 
للع�ی� مJ ال�
�ك ال
وSـــRل	 ارتفــــاع ال&ـــار)ä الإدار)ــــة والع�م�ـــة مــــJ عـــام لآخــــ�، مـــع ز)ــــادة 

�م*ــة؛ مــا انعpــ� ع
لــى أدائهــاً الــ�ی�ن الع�ومــة فــي الع�یــ� مــJ ال�
ــ�ك ال
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 Jـلٍ مــS ـة مـع ن ـائج دراسـة*� 
�م*ـة. وت فـ- هــRه ال
مقارنـةً +ـال�
�ك غ�ـ� ال
)DONGARE and MULEY 2016( ،)Raja 2016( ،)Shirasu 

2017(. 
بـــ�X2_1 (  J(ب) ی�جـــ� اخـــ لاف مع
ـــ�U ل¬شـــ� ال4ـــا�7 (م4ـــا�7 الائ ـــان 

�م*ــة، وأكــ�ت ال
 ــائج أن هــRا الاخــ لاف ل&ــالح 
�م*ــة وغ�ــ� ال
ال�
ــ�ك ال
 Uماج أد�ـــــ ـــــى أن الان ـــــ	 ی�جـــــع إل ـــــ�U ال�احـــــ� أن ذل �م*ـــــة. و)
ـــــ�ك ال 
ال�
لل 4ف�ف مJ ح�ة مpqلة ع�م ال<�اد، وذل	 ل;)ـادة رأس الـال والاح �ا�7ـات 

ــة وSــRل	 ان4فــاض ن<ــ�ة القــ�وض غ�ــ� ال ال ــي تــM +عــ� الانــ�ماج،� 

�م*ـة؛ مـا انعpـ� علـى ان �ـام 
ـة +ـال�
�ك ال� 
وز)ادة ن<ـ�ة القـ�وض ال
عل�ة ت�&�ل الق�وض، و$ال الي ان4فاض م4&� الق�وض؛ ما Sان له 
أث� على ج�دة م�ف�ة ق�وض ال�
�ك ال�ام*ة. وت ف- هRه ال
 �*ة مع ن ـائج 

Jـلٍ مـS دراسـة )Sinha and Gupta 2011( إلـى أن Mوال ـي ت�صـل ،
�م*ــة و¶ن4فاضًــا فــي 
ه
ــاك ان4فاضًــا فــي ال4ــا�7 الإجال�ــة لل&ــارف ال

�م*ة. 
 ال4ا�7 الإجال�ة لل&ارف ال
ــــع إلــــى إجــــالي ( ج) ی�جــــ� اخــــ لاف مع
ــــ�U ل¬شــــ�ات ال<ــــ��لة (إجــــالي ال�دائ

)، (صـافي X5_2)، (إجالي الق�وض إلى إجالي ال�دائع X5_1الأص�ل 
�م*ــــــة وغ�ــــــ� X5_3القــــــ�وض إلــــــى إجــــــالي الأصــــــ�ل 
) بــــــ�J ال�
ــــــ�ك ال

�م*ــة. 
�م*ــة، وأكــ�ت ال
 ــائج أن هــRا ال ــأث�� لاخــ لاف ال�
ــ�ك غ�ــ� ال
ال
�اح� أن ذل	 ی�جع إلى أن ال�
ـ�ك ال ـي تـV دم*هـا SانـM تعـانى مـJ و)�U ال

صع�$ات في ال<��لة؛ ما انع�p على س��لة ال�
�ك ال�ام*ـة، وSـRل	 عـ�م 
�ف�ـــة مـــJ الأصـــ�ل عال�ـــة + Øـــا ـــ�U ال�
ـــ�ك للاح ف وجـــ�د خ.ـــة واضـــ�ة ل
pــــJ ت<ــــ�لها +<ــــه�لة لقابلــــة أuــــة اضــــ.�ا+ات غ�ــــ� م �قعــــة فــــي u -(ال <ــــ�
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ق�uــة، مــع وجــ�د م<ــاحة مــJ مــ�ارد ال�
ــ�ك غ�ــ� م<ــ 4�مة علــى ال ــ�فقات ال
 Jـلٍ مـS ـة مـع ن ـائج دراسـة*� 
 Sinha and(ال�جـه الأم�ـل. وت فـ- هـRه ال

Gupta 2011( ،)DONGARE and MULEY 2016(. 
)، (ع�ائــ� X6_1 (د) ی�جــ� اخــ لاف مع
ــ�U ل¬شــ�ات ال}فــاءة (كفــاءة ال }ــال�ف 

�م*ــة X6_3ال
qــاÂ خــلاف الفائــ�ة إلــى إجــالي الإیــ�ادات 
) بــ�J ال�
ــ�ك ال
�م*ــــة، وأكــــ�ت ال
 ــــائج أن هــــRا الاخــــ لاف ل&ــــالح ال�
ــــ�ك غ�ــــ� 
وغ�ــــ� ال

�م*ــة، و)ــ�U ال�احــ� أن ذلــ	 ی�جــع إلــى ارتفــاع ت}ــ
ال�ف ال
qــاÂ؛ +<ــ�� ال
الف�ائــ� ال ــي uقــ�م ال�
ــ	 بــ�فعها علــى ودائــع العــلاء، وال ــي تع �ــ� فــي ازدuــادٍ 
م< ٍ� في �ل ع�م ق�ام ال�
	 ب ���ـف مـ�ارده علـى ال�جـه الأم�ـل؛ ل �ق�ـ- 
أعلــى عائـــ� مpـــJ، وSـــRل	 ان4فـــاض قـــ�رة ال�
ـــ	 علـــى ت�ل�ـــ� ع�ائـــ� +4ـــلاف 


�م*ـــة. وت فـــ- هـــRه ال
 �*ـــة مـــع ن ـــائج الفائـــ�ة +القارنـــة مـــع ال�
ـــ�ك غ�ـــ� ال
 Jلٍ مS دراسة)Simpson 2015( ،)Aik et al. 2015(. 

أمـــا +ـــاقى م¬شــــ�ات الأداء الـــالي ال4اصــــة +ـــال�
�ك م�ــــل ال��ـــ� (حــــ�الي 
ــــ� ٤٠ �م*ــــة وغ�
ــــى م<ــــ �U ال�
ــــ�ك ال ــــف عل ــــV ت4 ل ــــائج أنهــــا ل  
%)، أوضــــ�M ال

�<ـــ�$ة علـــى ذلـــ	 ع
ـــ� درجـــات ال��)ـــة �م*ـــة، ح�ـــ� أكـــ�ت قـــ�V اخ �ـــار "ت" ال
ال
)١٨٢ .( 

مـJ ال �ل�ـل ث��ت ع�م ص�ة الف�ض ال�انى لل��ـ� +&ـفة ج;ئ�ـة، ح�ـ� اتZـح  - ٢
وجــ�د فــ�وق مع
�)ــة  اخ�5ــار "ت" لع	�5ــ	@ غ	ــ� مCــ5قل5	@الإح&ــائي +اســ 4�ام 

ا یلي: S 	ماج، وذل� للأداء الالي لل�
�ك ق�ل و$ع� الان
 �) X1_3(أ) ت�ج� ف�وق مع
�)ة ل¬ش� ال�$��ة (هامÒ صافي ال�خل مJ الف�ائـ

ل�
ــــ�ك +عــــ� ق�ــــل و$عــــ� الانــــ�ماج، وأكــــ�ت ال
 ــــائج أن هــــRه الفــــ�وق ل&ــــالح ا
ـــة  ـــ�ماج مـــJ ناح� ـــة الان ـــ	 ی¬Sـــ� ن*ـــاح عل� ـــ�ماج، و)ـــ�U ال�احـــ� أن ذل الان
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 �ت�ق�- ال�$��ة ال�ج�ة م
ه؛ ن�ـً�ا لارتفـاع Sفـاءة ت<ـع�� الائ ـان +ال�
ـ	 +عـ
الان�ماج وق�رته على اس ه�اف أرخ� م&ادر ال �)ل. وت ف- هـRه ال
 �*ـة 

 Jـلٍ مـS مـع ن ـائج دراسـة)Sinha and Gupta 2011( ،)Beccalli 
and Frantz 2013( ،)Khan 2011(. 

) X2_2(ب) ت�جـــــــ� فـــــــ�وق مع
�)ـــــــة ل¬شـــــــ�ات ال4ا�7(م4ـــــــا�7 رأس الـــــــال 
�ــل و$عــ� الانــ�ماج، وأكــ�ت ال
 ــائج أن هــRه ) قX2_3(م4ــا�7 ســع� الفائــ�ة 

الفـــ�وق ل&ـــالح ال�
ـــ�ك +عـــ� الانـــ�ماج +ال
<ـــ�ة لل غ�ـــ� (م4ـــا�7 رأس الـــال 
X2_2 Mث�ــــ�ماج أحــــ ــــة الان ــــى أن عل� ــــ	 ی�جــــع إل ــــ�U ال�احــــ� أن ذل )، و)

(ت}املاً رأسً�ا) ب�J م�ف�ـة الأوراق الال�ـة لل�
ـ	 الـ�امج مـع م�ف�ـة الأوراق 
�
ـــمج، وSــــRل	 ز)ـــادة رأس الــــال والاح �ا�7ـــات مــــع ز)ــــادة الال�ـــة لل�
ــــ	 ال

ــا أكــ�ت ال
 ــائج أن ال ــأث�� ل&ــالح S .ما�إجــالي الأصــ�ل +عــ� عل�ــة الانــ
). و)ــ�X2_3 Uال�
ــ�ك +عــ� الانــ�ماج +ال
<ــ�ة لل غ�ــ� (م4ــا�7 ســع� الفائــ�ة 

ال�اح� أن ذل	 ی�جع إلى ز)ـادة قـ�رة ال�
ـ�ك علـى م�اجهـة ال قل�ـات ال �قعـة 
سعار الفائ�ة ال<ائ�ة وز)ادة درجة ال �اف- ب�J ق�ة الأصـ�ل والال ;امـات في أ

ـــــ�J الأصـــــ�ل  ـــــى ت4فـــــ�| ح*ـــــV الف*ـــــ�ة ب ـــــ	 عل +ـــــال�
�ك، مـــــا انعpـــــ� ذل
 Jـلٍ مــS ـة مــع ن ـائج دراســة*� 
 Sinha and(والال ;امـات. وت فـ- هــRه ال

Gupta 2011(  �74ـــاـــى أن ه
ـــاك ان4فاضًـــا فـــي ال ـــي ت�صـــلM إل وال 
�م*ة
 الإجال�ة لل&ارف ال

(ج) ت�ج� ف�وق مع
�)ة ل¬ش�ات ال<��لة (إجـالي ال�دائـع إلـى إجـالي الأصـ�ل 
X5_1الي ال)، (صافي الق�وض X5_2ق�وض إلى إجالي ال�دائع )، (إج

) ق�ــل و$عــ� الانــ�ماج. وأكــ�ت ال
 ــائج أن هــRه X5_3إلــى إجــالي الأصــ�ل 
الفــ�وق ل&ــالح ال�
ــ�ك +عــ� الانــ�ماج +ال
<ــ�ة لل غ�ــ� (إجــالي ال�دائــع إلــى 
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). و)ـــ�U ال�احـــ� أن ذلـــ	 ی�جـــع إلـــى ارتفـــاع ن<ـــ�ة X5_1إجـــالي الأصـــ�ل 

<�ة أك�� مJ ارتفاع إجالي الأص�ل +عـ� الانـ�ماج، وذلـ	 ال�دائع +ال�
�ك ب

�م*ة +القارنة ب�دائعها، وت ف- هRه ال
 �*ة مـع 
لان4فاض أص�ل ال�
�ك ال
ــا وأكــ�ت ال
 ــائج أن هــRه الفــ�وق ل&ــالح )Raja 2016(ن ــائج دراســة S .

ال�
�ك ق�ل الان�ماج +ال
<ـ�ة لل غ�ـ� (إجـالي القـ�وض إلـى إجـالي ال�دائـع 
X5_2 ماج�). و)ــ�U ال�احــ� أن ذلــ	 ی�جــع إلــى عــ�م قــ�رة ال�
ــ�ك +عــ� الانــ

علــى إعــادة اســ غلال الــ�ارد ال احــة علــى ال�جــه الأم�ــل؛ ن�ــً�ا لعــ�م وجــ�د 
ـــا أكـــ�ت ال
 ـــائج أن هـــRه الفـــ�وق خ.ـــة واضـــ�ة لاســـ S ،ـــ�اردار تلـــ	 ال�

ل&الح ال�
�ك ق�ل الان�ماج +ال
<�ة لل غ�ـ�  (صـافي القـ�وض إلـى إجـالي 
ـــــــاع ن<ـــــــ�ة X5_3الأصـــــــ�ل  ـــــــى ارتف ـــــــ�U ال�احـــــــ� أن ذلـــــــ	 ی�جـــــــع إل ). و)

 �ال4&&ات +ال�
�ك +ع� الان�ماج، +*انـ� عـ�م قـ�رة ال�
ـ�ك علـى الـ 4ل

ات*ــة عــJ عل�ــة الانــ�ماج. وت فــ- هــRه ال
 �*ــة مــع مــJ الــ�ی�ن الع�ومــة ال

 Jلٍ مS ن ائج دراسة)Sinha and Gupta 2011(. 
)، (ع�ائــــ� X6_1ع
�)ــــة ل¬شــــ�ات ال}فــــاءة (كفــــاءة ال }ــــال�ف (د) ت�جــــ� فــــ�وق م

) ق�ــل و$عــ� الانــ�ماج، X6_3ال
qــاÂ خــلاف الفائــ�ة إلــى إجــالي الإیــ�ادات 
 Uماج. و)ـــ��ـــا أكـــ�ت ال
 ـــائج أن هـــRه الفـــ�وق ل&ـــالح ال�
ـــ�ك +عـــ� الانـــSو

)  ی�جـع إلـى عـ�م ال�اجـة X6_1ال�اح� أن ارتفـاع م غ�ـ� (كفـاءة ال }ـال�ف 
ل&ــ�وفات (الع�م�ــة والإدار)ــة والإهــلاك والاســ هلاك) فــي ال<ــ
�ات ل;)ــادة ا

اللاحقة لعل�ة الاس ��اذ؛ ن �*ة لأن عل�ات ال .�)� في ال�
�ك SانM فقـ� 
ت �ــل فــي تغ��ــ� العلامــة ال *ار)ــة وشــpل الفــ�ع؛ ل4لــ- صــ�رة ح�ی�ــة ملائــة 

ـــا أكـــ�ت ال
 ــائج أZًuـــا عـــJ ارتفـــاع م¬شـــ� S .	ـــ
(ع�ائـــ� لل�ضــع ال*�یـــ� لل�
). و)�U ال�احـ� أن ذلـ	 X6_3ال
qاÂ خلاف الفائ�ة إلى إجالي الإی�ادات 
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ی�جــع إلــى ز)ــادة فــ�وع وح*ــV ال�
ــ�ك +عــ� الانــ�ماج؛ مــا انعpــ� علــى ز)ــادة 
العـ�لات وم&ـار)ä ال �&ـ�ل ال ـي uف�ضــها ال�
ـ	. وت فـ- هـRه ال
 �*ـة مــع 


 �*ة مع ن ائج دراسة Sلٍ وRSا ت ف- هRه ال )Shirasu 2017(ن ائج دراسة 
 Jم)Sinha and Gupta 2011(  ودراسـة)DeYoung et al. 2009( 

 .)Simpson 2015(ودراسة  )MacDonald 2010( ودراسة
داء الـــالي ال4اصــــة +ـــال�
�ك م�ــــل ال��ـــ� (حــــ�الي أمـــا +ـــاقى م¬شــــ�ات الأ

٦٠ Vت قـ��%)؛ أوض�M ال
 ائج أنها لV ت أث� +�ـ�ث الانـ�ماج بـ�J ال�
ـ�ك، ح�ـ� أكـ
� درجات ال��)ة (
�<�$ة على ذل	 ع ).٤١اخ �ار "ت" ال

� +&ـفةٍ ج;ئ�ـة، ح�ـ� اتZـح مـJ ال �ل�ـل  - ٣�ث��ت ع�م ص�ة الف�ض ال�ال� لل�
الان�ــ�ار ال عــ�د، والاع ــاد علــى نــ�ذج ال ــأث��ات  الإح&ــائي +اســ 4�ام ت�ل�ــل

�م*ـــة علـــى ق� هـــا،  -العqـــ�ائ�ة 
وجـــ�د تـــأث�� مع
ـــ�U لـــلأداء الـــالي لل�
ـــ�ك ال
ا یلي:S 	وذل 

(تــأث�� مع
ــ�U) بــ�J (ع�ائــ� ال
qــاÂ خــلاف (أ) وجــ�د علاقــة ذات دلالــة إح&ــائ�ة 
ات*ـاه العلاقـة سـل�ى ) وق�ة ال�
	، وأن X6_4الفائ�ة إلى إجالي الإی�ادات 

ال أث��. وتَع
ى هRه ال
 �*ة أن ز)ادة ق�رة ال�
	 على ت�ق�- ج;ء مJ إجالي 
ــأث�� ســل�ي علــى ق�ــة ال�
ــ	.  إی�ادتــه فــي أنqــ.ة غ�ــ� نqــا7ه الــ�ئ�� لهــا ت
و)ــ�U ال�احــ� أن ذلــ	 ی�جــع إلــى أن ال;)ــادة ال<ــ �ة فــي قــ�رة ال�
ــ	 علــى 

� ال
qـــاÂ الـــ�ئ�� وز)ادتهـــا مقارنـــةً ت�ق�ـــ- جـــ;ءٍ مـــJ إی�اداتـــه مـــJ أنqـــ.ة غ�ـــ
یـ¬د� إلـى ان4فـاض إیـ�ادات ال�
ـ	  -+ال;)ادة في إی�اداته مJ ال
qاÂ ال�ئ�� 

وتع �ـــ� تلـــ	 مـــJ أنqـــ. ه ال�ئ�<ـــة لـــا لهـــا تـــأث�� عp<ـــي علـــى ق�ـــة ال�
ـــ	، 
ال
 �*ــة م <ــقة إلــى حــٍ� S��ــ� مــع ال�راســات ال .��ق�ــة ال<ــاب- الإشــارة إل�هــا 

ه
ــاك علاقــة ذات دلالــة إح&ــائ�ة بــ�J ع�ائــ� ال
qــاÂ  ال¬)ــ�ة لف�ضــ�ة أن "
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خــــــــلاف الفائــــــــ�ة إلــــــــى إجــــــــالي الإیــــــــ�ادات وق�ــــــــة ال�
ــــــــ	"، م�ــــــــل دراســــــــة 
)MacDonald 2010( ،)Al-Khasawneh and Essaddam 

2012(  ،)Liu 2016(. 
(تــأث�� مع
ــ�U) بــ�J (م4ــا�7 رأس الــال (ب) وجــ�د علاقــة ذات دلالــة إح&ــائ�ة 

X2_2 أن �) وق�ـــة ال�
ـــ	، وأن ات*ـــاه العلاقـــة ســـل�ى ال ـــأث��. و)ـــ�U ال�احـــ
ز)ادة رأس الال والاح �ا7ات ال ي نـM +عـ� الانـ�ماج؛ أدت إلـى ز)ـادة قـ�ره 

لى م�اجهة ال&�مات الال�ة؛ ما انع�p +الإu*اب على ق�ة ال�
	 ال�
	 ع
على م�اجهة ال ;اماته مJ حق�ق ال<اه�J. وتع �� تل	 ال
 �*ة م <ـقة إلـى 
حـٍ� S��ــ� مــع ال�راســات ال .��ق�ــة ال<ــاب- الإشــارة إل�هــا ال¬)ــ�ة لف�ضــ�ة أن " 

ال�
	"، م�ـل  ه
اك علاقة ذات دلالة إح&ائ�ة ب�J م4ا�7 رأس الال وق�ة
 ,Demirbag, Ng and Tatoglu 2007( ،)Devos(دراســة 

Kadapakkam and Krishnamurthy 2008(. 
علاقـــة ذات دلالـــة إح&ـــائ�ة (تـــأث�� مع
ـــ�U) بـــ�J (م4ـــا�7 الائ ـــان  (ج) وجـــ�د

X2_1 أن �) وق�ــة ال�
ــ	، وأن ات*ــاه العلاقــة إu*ــابي ال ــأث��. و)ــ�U ال�احــ
ه
ـــاك علاقـــة �7دuـــة بـــ�J العائـــ� وال4ـــا�7؛ مـــا یـــ
ع�p بـــ�وره علـــى ق�ـــة 

الائ ـان،  ال�
	. ح�� إن ق�ام ال�
	 +ال �سع في م
ح الق�وض یَ;)ـ� م4ـا�7
ول}J في �ل اس 4�ام ال�
	 لأسال�� تق��V داخل�ة ل &
�ف ال*�ارة ل4 لف 
<ــ �U م�تفــع مــJ ال*ــ�ارة؛ uعــل علــى ز)ــادة ق�ــة + Vــ عهفÅــات العــلاء وت
 U� ــــان علــــى م<ــــال�
ــــ	، وSــــRل	 ق�ــــام ال�
ــــ	 ب 
�ــــ�V م<ــــ �)ات جــــ�دة الائ 

�عـــات وال&ـــ
اعات والـــ�ول یـــ
ع�p علـــى ق*ـــة ال�
ـــ	، وفـــي الـــ�ی
�J وال�
نف� ال�قu Mعل على ز)ـادة ق�ـة ال�
ـ	. و$ـالفه�م العp<ـي؛ إن ق�ـام ال�
ـ	 
+ال�ــ� مــJ مــ
ح الائ ــان؛ یــ¬د� إلــى ان4فــاض إی�اداتــه مــJ نqــا7ه الــ�ئ��، 
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و)
ع�p على ق�ة ال�
	 +ال<ـل�. وتع �ـ� تلـ	 ال
 �*ـة م <ـقة إلـى حـٍ� S��ـ� 
ـــة ال<ـــاب- الإشـــارة إل ـــ�ة لف�ضـــ�ة أن " ه
ـــاك مـــع ال�راســـات ال .��ق� (¬�هـــا ال

علاقـــة ذات دلالــــة إح&ــــائ�ة بــــ�J م4ــــا�7 رأس الــــال وق�ــــة ال�
ــــ	"، م�ــــل 
 .)Demirbag, Ng and Tatoglu 2007(دراسة 

  ت0ص	ات ال�[\:  -ب
ا یلي: + �  فى ض�ء ال
 ائج ال ي تV ال �صل إل�ها؛ ی�صي ال�اح

  ف	�ا ی5عل4 2ال��0ك :  -١
�م*ـة؛ +.�)قـة تأخـR فـي 
(أ) ت.��- م
هج ج�ی� فى تق��V الأداء الالى لل�
�ك ال
ــة بــ�J أداء وق�ــة ال�
ــ	 (ك�حــ�ة واحــ�ة)؛ ت �ــل  �اخل الاع �ــار العلاقــات ال

 أهV م�اوره ف�ا یلي: 
) م�S Uفاءة إدارة ال�
	 فى إدارة ع�ائ� ال
qاÂ إلى إجالي ال
qـاÂ؛ ١(

ا u<اع� على ت�<�J ق�+.	
ة ال� 
)٢ V��
) م�S Uفاءة إدارة ال�
	 فى إدارة م4ا�7 الائ ان؛ مJ خلال ت

م< �)ات خ.� الائ ان؛ عJ �7)ـ- وضـع حـ�ود لقـ�ار ال4.ـ� 
ــــــ�ض، أو م*�عــــــة  ــــــى م<ــــــ �S Uــــــل مق  ــــــه (عل ــــــ V ق��ل ــــــUR ی ال
مق �ضـــــ�J، أو علـــــى م<ـــــ �U الأنqـــــ.ة الاق &ـــــادuة والق.اعـــــات 

+&فةٍ م< �ة، مع تق<�V ح�ود ال*غ�اف�ة)، وم�اق�ة تل	 ال4ا�7 
ــــى  ــــ	 ال�
ــــ�ك، وال�&ــــ�ل عل ــــي ذل الائ ــــان لأU مق ــــ�ض +ــــا ف

اس�ة، ووضع إج�اءات رقاب�ة ح&�فة على صافي انات الZال

 ال�اك; الف �حة للq قات. 
)٣ �) مــ�S Uفــاءة إدارة ال�
ــ	 فــي إدارة م4ــا�7 رأس الــال؛ +ــا u<ــاع

ـــ 
ـــة ال4ـــا�7 وت�<ـــ�J ق�ـــة ال� ـــى ت�ن� ـــ;ام عل 	؛ مـــJ خـــلال الال 
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+ال .ل�ــــــات القان�ن�ــــــة لــــــ�أس الــــــال وحاuــــــة قــــــ�رة ال�
ــــــ	 علــــــى 
الاســـ �ار)ة عـــJ �7)ـــ- ت�ل�ـــ� عائـــ� لل<ـــاه�J، وم�اجعـــة Sفاuـــة 
رأس الــــــال واســــــ 4�امات رأس الـــــــال؛ وفقًــــــا ل .ل�ــــــات ال�
ـــــــ	 

 ال�U;S ال&�� و¶رشادات ل*
ة +ازل لل�قا+ة ال&�ف�ة.
والـــــ�عى مـــــJ جانـــــ� ال<ـــــ¬ول�J عـــــJ إدارة ال�
ـــــ�ك ب .ِ��ـــــ- (ب) أه�ـــــة الإدراك 

عل�ـــات الانـــ�ماج وم�ادئهـــا؛ ن�ـــً�ا للـــ�ور الـــUR تقـــ�م +ـــه فـــى ز)ـــادة معـــ�لات 
ال�$��ة وت�ن�ه ال4ا�7 ال ى ت�اجه ال�
ـ�ك، ومـJ ثـV ت�<ـ�J ق�ـة ال�
ـ	 فـى 

 الأجل ال.�)ل.
ك لل*انـــــ� (ج) أه�ـــــة الإدراك والـــــ�عى مـــــJ جانـــــ� ال<ـــــ¬ول�J عـــــJ إدارة ال�
ـــــ� 

 ،�الاق &ــــــادU الــــــ�ت�� +اق &ــــــادuات ال�*ــــــV، وال
.ــــــاق، وال<ــــــعة، والعائــــــ
  وال�دود، وال�خل ال �ل� ع
ها، و�7ق إدارتها. 

 �ـــــ ـــــ�ك؛ ل �ح� 
ـــــ� ال<ـــــ¬ول�J عـــــJ إدارة ال� ـــــ�عى مـــــJ جان ـــــة الإدراك وال �(د) أه
 ��م*ـــة، وق� هـــا الع
�)ـــة فـــى مـــ;)جٍ واحـــ
الـــ�ارس ال&ـــ�ف�ة للِ}�انـــات ال

مل ول�� م عارض أو م 
اف�، وما ی �ت� عل�ها مـJ ت�ق�ـ- وحـ�ة الف}ـ� م }ا
ال&ـــ�فى، وت�ق�ـــ- ال �افـــ-، وال ـــ�ا+� اله�pلـــى، والإرتقـــاء الإدارU، وال���)ـــة 

�مج.
 الفاعلة لل}�ان ال
  على مN05C ال�ولة :  -٢

  (أ) ض�ورة ته	jة ال�	jة ال��اس�ة لإج�اء ع�ل	ة ال�مج : 
ل�Sـــة للق.ـــاع العـــام والعـــل علـــى خلـــ- ) الإت*ـــاه ن�ـــ� خ&4&ـــة ال�١(
ـــ�ك ال

ـــ�ازن فـــى اله�pـــل ال&ـــ�فى ال&ـــ�U؛ مـــJ ح�ـــ� ح*ـــV ال&ـــارف ورأس  ت
  مالها. 
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)٢ Mی�ن ال ــى أثقلــ�ــ ) العــل علــى حــل مqــpلة ال ع�ــ� ال&ــ�في؛ ن �*ــة تع�ــ� ال
كاهــــل ال&ــــارف العاملــــة فــــى ال<ــــ�ق ال&ــــ�U، وذلــــ	 مــــJ خــــلال ت�ر)ــــ- 

  ال�ی�ن. 
�اث أنـ�اع ال }
�ل�ج�ـا وام لاكهـا و�7حهـا للعـل فـى ال�قـل ) العل علـى اسـ ٣(�

ال&ــــ�في، وذلــــ	 ل<ــــ�عة أداء العــــل وســــ�عة ال <ــــ�)ات ال&ــــ�ف�ة، ورفــــع 
 مع�لات الأداء وال�قة فى العل. 

) وجــ�د ســ�ق أوراق مال�ــة S��ــ�ة وق�)ــة؛ ت <ــV +الqــفاف�ة وال&ــ�اق�ة؛ م�ت�.ــة ٤(
   .Vال�ة فى العال +أس�اق الأوراق ال

  اسات والأ2[اث ال�5Cق�ل	ة :ال�ر -٣
�ـل م�ضــ�ع تـأث�� الأداء الــالي علــى ق�ـة ال�
ــ	 فــي حالـة الانــ�ماج ال&ــ�في u

�ی�ة والف �حة للأ+�اث ال< ق�ل�ة ، ولعل مJ أهها ما یلي:�  مJ ال�ض�عات ال
(أ) تــأث�� الانــ�ماج علــى أداء ال�
ــ�ك، وذلــ	 فــي ال�
ــ�ك ال&ــ�)ة والع�$�ــة دراســة 

 نة. مقار 
 (ب) تأث�� ال�Sالة على الان�ماج ال&�في.

 (ج) اس 4�ام ال
اذج ال�)اض�ة فى رسV س�اسة ان�ماج م�لى لل�
�ك.
(د) تأث�� �7)قة الان�ماج (ال�فع ، �7ق تق��V ال�
	 ال< ه�ف) علـى أداء وق�ـة 

 ال�
�ك.
4�ام (هـــ) دراســة تــأث�� الانــ�ماج بــ�J ال�
ــ�ك علــى أســعار الأســهV؛ مــJ خــلال اســ 

�ث. � أسل�ب دراسة ال
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  :   ال��اجع
  ال��اجع الع�-ي : 

ال<ع��، هالة حلي، ال�وافع والآثار، هاله حلي ال<ع��، Sل�ة الاق &اد  -
  .٢٠٠٥والعل�م ال<�اس�ة، جامعة القاه�ة، 

، أث� ان�ماج الS�qات ال<اهة العامة ٢٠٠٨ال�+اس، ی;)� جال ج�ل،  -
،  ال�[اس�ة والإدارة وال5أم	@، iل	ة ال15ارةم1لة الأردن�ة على أدائها، 
  .٢٢٥ -١٨٥: ٧١جامعة القاه�ة، الع�د 

�د ع��ال<لام ( -�) ، ال�مج ال&�في دراسة ٢٠٠٥ال<ال�س، 7ارق م
ن��)ة وت.��ق�ة على ال�اقع ال&�في ال&�� والع�$ي ، (القاه�ة: دار 

  ال
هZة الع�$�ة).
- ) Vال�ح� �� ع��ال��pi ال�ولي و¶دماج ال�
�ك،  ) ، دمج٢٠٠٥الqافعي، م

  ، ال<
ة الأولي. ٨، الع�د لل�راسات ال�5Cق�ل	ة والإس�5ات	1	ة
) ، إن�ماج وخ&4&ة ال�
�ك، (القاه�ة: ٢٠٠٤حاد، 7ارق ع�� العال ( -

  ال�ار ال*امع�ة).
ي،  -�
� غ��U، م
، الان�ماج ال&�في ض�ورة ح �ة لل }�ف ٢٠١٠ش

�)ة وت.��ق�ة على ال�اقع ال&�في مع م .ل�ات الع�لة: دراسة ن�
، جامعة ال;قاز)-،  م1لة ال�[0ث ال15ار.ة، iل	ة ال15ارةال&�� والع�$ي، 

  .٣٢٠-٢٧٧الع�د ال�اني: 
-  ،Vنهلة إب�اه� ،V(�{ال �، أث� الان�ماج ال&�في على تق�)V ٢٠١٢ع�

م1لة الف�H ال�[اس�ي، ال�ج�دات دراسة حالة ب
	 ال
�ل الأزرق ال�qق، 
  .١٠٧ - ٨٩، جامعة ع�J ش�، الع�د ال�ال�:  	ة ال15ارةكل
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�د رمZان،  -��، م�، أث� الان�ماج ال&�في على م¬ش�ات ٢٠١١م
�س و$
	 ال *ارة 
أداء ال�
�ك +ال .��- على حال ى ان�ماج ب
	 اله

 ،U�&ال�1لة العل�	ة لل�[0ث وال�راسات وال 
�ة في ال�
	 الأهلى ال
- ١٩٧، جامعة حل�ان، الع�د ال�اني: ارة و§دارة الأع�الال15ار.ة، iل	ة ال15

٢٦٥.  
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Abstract 
The aim of the research is to assess the impact of financial 
performance on the value of the bank in the case of banking 
integration, applying to the integrated banks in the Arab 
Republic of Egypt. In order to test the nature of this effect, 
the researcher used the data and time series data (Panel 
Data). The study found that there are significant differences 
between the financial performance of the merged and non-
integrated banks, as well as the existence of significant 
differences in the financial performance of the banks before 
and after the merger. This has a significant effect on the 
financial performance of the integrated banks. In a manner 
that takes into account the interrelationship between the 
performance and value of the bank. 
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