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 قدرة الاندماج المصرفي في الحد من الفشل المالي

 دراسة تطبيقية لعينة من المصارف التجارية الخاصة في العراق

 غفران محمد عبد الحسين الجابري الباحثة رضا صاحب ابو حمد العلياوي .د أ.
 جامعة الكوفة –الادارة والاقتصاد كلية 

 المستخلص 

ان عسميات الانجماج السرخفي ىي احجػ استخاتيجيات السعتسجة لإعادة ليكمة القظاع السرخفي في 
الدشؾات الأخيخة. حيث تعسل عمى زيادة حجؼ السرارف, ومؽ ثؼ زيادة رأسساليا, لتحديؽ قيسة السداىسيؽ 

السرخفية وتظؾيخىا . وتعج ىحه الجراسة محاولة لتحميل قيسة حقؾق مؽ خلال التؾسع في الشذاطات 
السداىسيؽ,و قجرتيا عمى السشافدة, في عل خيار الانجماج السرخفي, والابتعاد عؽ الفذل السالي, ومؽ ثؼ 

ؼ زيادة الامكانات السالية لمؾفاء بالالتدامات, تجاه السؾدعيؽ والسقخضيؽ, وتمبية حاجات السدتثسخيؽ, ومؽ ث
 كدب ثقة الدمظات الخقابية .

لحا يتشاول ىحا البحث قجرة الانجماج السرخفي في الحج مؽ الفذل السالي, وقج تزسؽ جانب نغخؼ لاىؼ ما 
جاء بو الباحثيؽ حؾل متغيخات البحث, بالإضافة الى الجانب التظبيقي الحؼ تزسؽ عيشة متكؾنة مؽ ستة 

. ماىي البحث الاجابة عمى عجة تداؤلات مؽ ضسشيا مرارف مؽ القظاع الخاص العخاقي,وقج حاول 
مداىسة الانجماج السرخفي في الحج مؽ الفذل السالي ؟ مجػ استعجادات السرارف العخاقية للانجماج 
السرخفي ؟ ومؽ فخضيات الجراسة, ىؾ ان الانجماج السرخفي احج الخيارات السيسة, التي يسكؽ لمسرارف 

ييا لمحج مؽ فذميا السالي, ومشع وقؾعيا فيو, اما ابخز الاىجاف التي سعى الخاصة العخاقية, الاعتساد عم
الييا البحث تسثمت بتقجيخ تحميل التجاؤب في الانجماج السرخفي لتحجيج الخيارات الشاجحة,و تقجيخ تحميل 

ؾذج التكمفة بقدسيو الشقجؼ والتبادل بالأسيؼ, لتحجيج قيسة الانجماج لمسرارف عيشة البحث, وتقجيخ نس
(Sherrod) . لمتشبؤ بالفذل السالي لمسرارف عيشة البحث 

وقج تؾصل البحث الى مجسؾعة مؽ الاستشتاجات في مقجمتيا, يعج الانجماج واحجة مؽ الاستخاتيجيات التي 
, وىشاك تتبعيا السرارف لديادة مؾاردىا والتستع بأقرى قجر مؽ السشافع ومؽ ثؼ الابتعاد عؽ الفذل السالي

 قانؾنية واقترادية واجتساعية في البيئة العخاقية, تداعج عمى الانجماج السرخفي في العخاق .متظمبات 
ضخورة قيام البشػ السخكدؼ, والسؤسدات السالية الاخخػ,  وقج خخج البحث بسجسؾعة مؽ التؾصيات اىسيا,

حكؾمة عمى مشح عمى حث السرارف عمى الانجماج السرخفي, والاستفادة مؽ وفؾرات الحجؼ, وان تعسل ال
الحؾافد وتقجيؼ الجعؼ لتذجيع السرارف عمى الانجماج مشيا وضع الاعفاءات الزخيبية, وتقجيؼ السذؾرة, 

 وتدييل الاجخاءات, للاسخاع في عسميات الانجماج, خجمة للاقتراد الؾطشي .
  

                                                           

 ( دراسة تظبيكية لعيشة مؽ  في الحج مؽ الفذل الساليودوره الانجماج السرخفي بحث مدتل مؽ رسالة الساجدتيخ السؾسؾمة
الإدارة ( لمظالبة غفخان محمد عبج الحديؽ في قدؼ العمؾم السالية والسرخفية/كمية السرارف التجارية الخاصة في العخاق

 .2016والاقتراد/جامعة الكؾفة, 
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Abstract 
The banking mergers is one of the strategies adopted to restructure the banking 

sector in recent years. As it works to increase the size of the banks, and then 

increase its capital, to improve shareholder value through the expansion of 

banking activities and development. This study is an attempt to analyze 

shareholder value and competitiveness, in light of the banking merger option, 

stay away from financial failure, and then increase the financial capabilities to 

meet the obligations, towards depositors and lenders, and to meet investors' 

needs, and then gain the confidence of the supervisory authorities. 

So this research deals with the ability of the banking merger in the reduction of 

financial failure, has been included along with my view of the main points of its 

researchers on research variables, in addition to the practical side, which included 

composed a sample of six banks of the Iraqi private sector, he has tried to search 

the answer to several questions from including. What is the contribution of the 

banking merger in the reduction of financial failure? Iraqi banks over the 

preparations for the merger of banking? And hypotheses of the study, is that the 

banking merger one of the important options, which can be private Iraqi banks, 

relied upon to limit the financial failure, and prevent it, either the most prominent 

targets sought by research consisted appreciated the analysis of synergies in the 

banking mergers to determine the successful options, and estimate analysis cost 

both parts monetary and exchange shares, to determine the value of the merger of 

banks research sample, estimating model (Sherrod) to predict the financial failure 

of banks research sample. 

The research has come to a set of conclusions in the forefront, it is the integration 

and one of the strategies used by the banks to increase their resources and enjoy 

the maximum benefits and then stay away from financial failure, and there are 

legal requirements, economic and social in the Iraqi environment, help the 

banking merger in Iraq. 

The research took a series of recommendations, the most important, the need for 

the central bank, and other financial institutions, to urge banks to banking 

mergers, take advantage of economies of scale, and that the government is 

working on granting incentives and support to encourage banks to merge them 

put tax breaks, counseling, facilitating procedures, to speed up the merger, the 

service of the national economy. 

 السقجمة:
يحتل القظاع السرخفي مكانا ميسا, في عسمية التشسية الاقترادية, اذ تعج السرارف السحؾر الخئيدي 

في رفع  رئيداا  السالي, وتعج عاملاا للاقتراد في اؼ بمج, وبالتالي فأنيا تذغل مؾقعا مخكديا في نغامو 
 مدتؾيات الادخار والاستثسار, والحؼ يشعكذ عمى زيادة الشاتج القؾمي وتحقيق الخفالية لمسجتسع .

 السشيجية العمسية لمجراسة -السبحث الاول 
 -اولا : مذكمة البحث :

الخاىشة تحجيات كبيخة, مؽ تؾاجو السرارف بذكل عام والسرارف العخاقية بذكل خاص, في عل الغخوف 
اىسيا ضعف في حجؼ رؤوس امؾاليا, مقارنة بالسعاييخ الجولية لتحجيج كفاية رأس السال كسعيار بازل 
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وكحلػ نؾعية وجؾدة الخجمات السرخفية مقارنة مع السرارف العالسية, اضافة الى تغيخ الاوضاع 
ادة مؽ قبل السرارف الخاصة او الاجشبية , أذ يعج الاقترادية والدياسية لمبلاد, وبيشسا تدداد السشافدة الح

الأنجماج صسام الأمان لسدتقبل السرارف في البيئة السرخفية لتحقيق البقاء والحج مؽ الفذل السالي 
 لمسرارف, ويدعى البحث الى الاجابة عمى التداؤلات الأتية:

 . ماىي مداىسة الانجماج السرخفي في الحج مؽ الفذل السالي ؟1
 اىي استعجادات السرارف العخاقية للانجماج السرخفي ؟. م2

 -ثانيا : أىجاف البحث :
 حقيق أىجاف عجة أىسيا :تسعى البحث الحالي إلى  
 الانجماج السرخفي.و . تحجيج السختكدات السفاليسية والفكخية لكل مؽ الفذل السالي 1
الخيارات الشاجحة لمسرارف العخاقية في الانجماج السرخفي لتحجيج  (Synergy) .تقجيخ تحميل التجاؤب2

 عيشة البحث .
 .تقجيخ تحميل التكمفة بقدسيو الشقجؼ والتبادل بالاسيؼ لتحجيج قيسة الانجماج لمسرارف عيشة البحث .3
 ( لمتشبؤ بالفذل السالي لمسرارف عيشة البحث .Sherrod.تقجيخ نسؾذج )4
 .تحجيج خيارات الانجماج لمسرارف عيشة البحث التي تعاني مؽ الفذل السالي في مخحمة مؽ مخاحميا . 5

 -البحث : مدوغاتثالثا : 
 .بسا يأتي : السدؾغاتتسثمت اىؼ  
.ان الفذل السالي مخحمة تيجد العجيج مؽ السرارف التي اخحت تتعثخ في سياسات الاستثسارية 1

قجرتيا عمى تحقيق العؾائج السشاسبة لمؾفاء بالتداماتيا السالية, ويسكؽ ان يكؾن  والاقخاضية, ومؽ ثؼ عجم
 للانجماج السرخفي دور فاعل لسعالجة الفذل السالي .

 .الأىسية الكبيخة التي يتستع بيا القظاع السرخفي ودوره السيؼ في تعديد الاقتراد الؾطشي2
قياسا مع بكية القظاعات الأخخػ العاممة في البيئة .ضخامة راس السال السدتثسخ في القظاع السرخفي 3

 العخاقية. 
.اتداع عجد الأسيؼ التي يتؼ تجاوليا بالإضافة الى كبخ الكيسة الستجاولة لمقظاع السرخفي قياسا مع 4

 القظاعات الأخخػ اذ جاء تختيبيا بالسخكد الاول وحدب نذخات سؾق العخاق للأوراق السالية.
ث بتذخيص ابعاد الانجماج السرخفي ودورىا في تقميص مدارات ومؤشخات الفذل تخكدت أىسية البح. 5

السالي في السرارف التجارية العخاقية,والتي تعج مؽ السؤسدات السالية الحيؾية,التي تديؼ في تجعيؼ 
 .التشسية السدتجامة في البمج

 -: فخضية البحث : رابعا
 فخضيات البحث بالتي : دتتحج

التجاؤب وتحميل التكمفة الكمية بقدسيو السسمؾك نقجا, والتبادل بالاسيؼ يحجد خيارات  .ان تظبيق تحميل1
عيشة  الانجماج لمسرارف التجارية, وان نتائج تحميل التجاؤب تؤكج نتائج تحميل التكمفة الكمية لمسرارف

 البحث .
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ارية السرارف العخاقية ( في الفذل السالي يسكؽ مؽ خلالو التشبؤ باستسخ Sherrod. ان تظبيق نسؾذج )2
 عيشة البحث ومسارسة نذاطاتيا مؽ فذميا او تؾقفيا عؽ اعساليا .

.ان الانجماج السرخفي احج الخيارات التي تدتخجم لمحج مؽ الفذل السالي في السرارف العخاقية عيشة 3
 البحث. 
 -: عيشة البحث : خامدا

الخاصة العخاقية, والبالغ عجدىا ستة مرارف تسثمت عيشة البحث بسجسؾعة مؽ السرارف التجارية     
الاركان  ػالتي ىي )بغجاد, الاستثسار, الذخق الاوسط, بابل, سؾمخ, الخميج التجارؼ(,التي تعج احج

الخئيدة التي يعتسج عمييا الاقتراد الؾطشي, لسا تستمكو مؽ مؾارد وامكانيات مالية وبذخية تداىؼ في 
 التشسية الاقترادية, 

 -لحجود السكانية والدمانية لمبحث :: ا سادسا
تسثمت الحجود السكانية لمبحث, في دراسة السرارف التجارية الخاصة السؾجؾدة في بمجنا العخاق والسدجمة 

 في دليل الذخكات لدؾق العخاق للاوراق السالية .
 .2014الى  2007مؽ لفتخة لمبحث, فقج تحجدت في ا الدمانيةاما الحجود 

 الفذل السالي -الثاني السبحث 
 The Financial Failure Conceptالسطمب الاول : مفيوم الفذل السالي  

التداماتو السالية عشج استحقاقيا  عخف الفذل السالي بانو عجم قجرة السرخف عمى سجاد
(2007:14,Outecheva كسا يعخف, بانو ضعف اليياكل السالية والظبيعة التشــــافدية, لعجم وجؾد قجرة )

عمى بشاء جؾ تشافدي يتسكؽ مؽ مؾاجية السرارف الأخخػ, ونتيجة لحلػ يحرل انعجام لمقجرة التشافدية ) 
382 ,2008,capon وعشج وصؾل السرخف الى ىحا الؾضع, يكؾن عشجىا غيخ قادر عمى تمبية ,)
 (141اجات السالية, أو انو يؾاجو صعؾبة في سجاد ما عميو مؽ الالتدامات السالية لمجائشيؽ, الاحتي

:2014 ,Etal,Khaliq.) 
  Reasons For Financial Failureالسطمب الثاني : اسباب الفذل السالي

ان الؾضع السالي غيخ الدميؼ لمسرخف, يسكؽ أن يدبب لو الزيق لفتخات طؾيمة, والتي يسكؽ أن تؤدؼ 
إلى فخض قيؾد عمى أنذظتو الاستثسارية,وبالتالي تؤثخ عمى ادائو, لحا فإنو مؽ السيؼ لمسرارف تحجيج تمػ 

خ اىؼ الاسباب لمفذل وكسا (,ويسكؽ ذكet al ,Khaliq, 141:2014الأسباب, لاتخاذ التجابيخ السشاسبة,) 
 يأتي:

تتزسؽ مجسؾعة مؽ الاسباب الستعمقة  : Administrative reasonsاولا : الاسباب الادارية 
بالجانب الادارؼ لمسرخف, والتي تؤدؼ بسجسميا الى حجوث الفذل السالي, ومؽ ابخز ىحه,الاسباب ىي 

والفشية الستخررة,و وجؾد صخاعات بيؽ الاختيار الخاطئ لسجيخ السرخف, وغياب العشاصخ الادارية 
اعزاء الادارة العميا, وتفزيل السرمحة الخاصة لمسداىسيؽ والسالكيؽ, وعجم كفاءه الادارة في اداء 

(, 118: 2013اعساليا,حيث لا تدتظيع ضسان تحقيق الكفاءة والفاعمية الاقترادية,) الخكابي, الكعبي, 
(18 :Persoud 2013,Soverall. ) 
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تتزسؽ مجسؾعة مؽ الاسباب التي تتعمق بالبيئة  Internal Reasons:الاسباب الجاخمية  :ثانيا
الجاخمية لمسرخف, والتي تؤدؼ بسجسميا الى حجوث فذل مالي والاقتخاب مشو,ومؽ ىحه الاسباب ىي 
 ضعف الادارة وضعف عمسيتيا بالعسل السرخفي,وعجم كفاءة الدياسات التذغيمية السختمفة, مثل سياسات

الاقخاض والايجاع والتدعيخ, وتقجيؼ الخجمات, والخدائخ الستخاكسة والزعف في اختيار السحافع الاستثسارية 
السثمى,وعجم تؾخي الجقة والححر في اعجاد السؾازنات والسخاكد السالية,وضعف الؾعي التسؾيمي والخبخة في 

(, 5: 2009ؤساء العسل) الجوغجي, اساليب التسؾيل,و السذاكل الجاخمية التي تحرل بيؽ السؾعفيؽ ور 
(2014:96 ,Cihangir& Kara  ). 

ان عجم وجؾد تخظيط مالي سميؼ يعتبخ مؽ اىؼ  Financial Reasons:: الاسباب السالية ثالثا
الاسباب التي تؤدؼ بالسرخف الى ىاوية الفذل نتيجة لحجوث عجة تخاكسات مشيا, زيادة ندبة السجيؾنية 
الى حقؾق اصحاب السرخف عؽ ندبة الامان, وعجم الالتدام بسا تقزي بو دراسات الججوػ, حيث يتؼ 

اق غيخ محدؾب,وىؾ ما يمقي بأعباء مالية عمى عاتق السرخف, التؾسع في الشذاط, الحؼ يقؾد الى انف
وحجوث خمل في الييكل التسؾيمي لمسرخف, نتيجة عجم التشاسب بيؽ راس السال والقخوض, مسا يؤدؼ الى 
تخاكؼ ديؾن السرخف, وعيؾر مذاكل كبيخة متسثمة بشقص الديؾلة الشقجية, وعجدىا عؽ الؾفاء بالتداماتيا 

دتحقة, وعجم كفاءة الادارة في تحريل السدتحقات مؽ الدبائؽ السقتخضيؽ, وتدايج اعباء في مؾاعيجىا الس
الجيؾن السعجومة, اضافة الى قياميا بتسؾيل السؾجؾدات الخأسسالية مؽ القخوض قريخة الاجل, وكحلػ 

(, Pounsgsangsuk, 2013: 36(, )75: 2000تؾسعيا في تؾزيعات الارباح . )سؾيمؼ, مظاوع, 
31):2014,Ismail. ) 
تعج مؽ اىؼ الاسباب التي تؤدؼ الى تعخض :  Marketing Reasons: الاسباب التدويكية  رابعا

السرارف الى الفذل, حيث يختبط نجاح اؼ مرخف في تحقيق اىجافو, بحدؽ قيام ادارة التدؾيق بالشذاط 
قي, ومؽ جسمة ىحه الاسباب السؾكل الييا,حيث تتزسؽ مجسؾعة مؽ الاسباب التي تتعمق بالجانب التدؾي

ىي : صغخ حجؼ الدؾق السالي, عجم اختيار اساليب التدؾيق السشاسبة لمخجمات الاستثسارية السرخفية, 
بسا يكفل الحفاظ عمى حرتو في الدؾق, واىسال جانب التخويج والاعلان السرخفي, وعجم الاىتسام 

عيؽ والسقتخضيؽ مؽ السرخف,و ضعف بتظؾيخ الخجمات السرخفية, بسا يتلائؼ مع متظمبات السؾد
(, وعجم تؾفخ 70: 2005سياسات الاقخاض والاستثسار ومحافغيسا,التي يعتسجىا السرخف,) جييجة, 

نغام جيج لمسعمؾمات السالية والفشية في السرخف, ليسكشو مؽ الحرؾل عمى البيانات اللازمة لاتخاذ 
 .( Cihangir& Kara, 2014:96(, )2000:75القخارات في الؾقت السشاسب,,) سؾيمؼ, واخخون,

تذسل مجسؾعة مؽ الاسباب التي تتعمق بالجانب  اذ:  Technical Reasons: الاسباب الفشية  خامدا
الفشي لمسرخف والتي تؤدؼ بسجسميا الى حجوث الفذل السالي التي ىي اىسيا : التؾسع في مشح الائتسان, 

اصة القخوض الغيخ مزسؾنة,وارتفاع ندبة الؾدائع تحت دون الاستشاد الى القؾاعج الدميسة في ذلػ,خ
الظمب مقارنة بالؾدائع الآجمة, لجػ السرارف مسا يزظخ بالسرخف الى ضخورة الاحتفاظ بالديؾلة 
السرخفية العالية عمى حداب عسميات الاستثسار, واعظاء الرلاحيات الؾاسعة لسجراء السرارف, وقمة 

عسميات الاستثسار,و عجم التدام السرارف بتعميسات البشػ السخكدؼ, الاعتساد عمى دراسات الججوػ في 
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بذأن عسميات مشح الائتسان, واستخجام وسائل تكشؾلؾجية غيخ حجيثة لا تتشاسب مع طبيعة العسل 
السرخفي, فزلا عؽ عجم تستع السؾعفيؽ بسيارات وقجرات تسكشيؼ مؽ اقشاع الدبائؽ باقتشاء خجمات 

 ( 31):2014,Ismail(,et al&Murrag, 8:2014(, ) 84: 2013السرخف, )ابخاليؼ, 
تحتؾؼ عمى مجسؾعة مؽ الاسباب التي تتعمق  External Reasons:الاسباب الخارجية  : سادسا

بالبيئة الخارجية لمسرخف, والتي يكؾن مؽ الرعؾبة الديظخة عمييا, والتي تؤدؼ بسجميا الى حجوث فذل 
مالي ىي : الاتجاىات التزخسية السؾجؾدة عمى مدتؾػ الاقتراد السحمي والعالسي, والتعخض لمتقمبات 

لتي تؤدؼ الى تراعج قيسة مجيؾنيات العجيج مؽ السؤسدات السالية الحادة في اسعار الرخف وتعجدىا, وا
السقتخضة, والحؼ يؤدؼ الى حجوث اختلال في الييكل التسؾيمي ليا, وعجم اجخاء تحميل دقيق لمعؾامل 
الاقترادية, ولمحالة الاقترادية التي يسخ بيا البمج, ويؤدؼ الى عجم تؾفخ اجؾاء متفائمة حؾل عسميات 

في البمج,وعجم الاستقخار الاوضاع الدياسية والامشية والقؾانيؽ والاجخاءات ذات العلاقة بالعسل الاستثسار 
 .( Cihangir& Kara, 2014:96, )44): 2013السرخفي,)زيشي, 

 الانجماج السرخفي -الثالث السبحث 
 السطمب الاول : مفيوم الانجماج السرخفي 

يؾجج العجيج مؽ التعاريف للانجماج,مشيا انو عسمية تحجث عشجما تتجسع اثشيؽ أو أكثخ مؽ السرارف  
 (.Smirnova,2014:80بتذكيل كيان تجارؼ ججيج, ) قياميساليربحا مرخفا واحجا, مؽ خلال 

شافدية لمكيان كساعخف الانجماج السرخفي بانو ىؾ عسمية مرخفية تكاممية إدارية تيجف الى زيادة القجرة الت
السرخفي الججيج, الشاتج مؽ ذوبان مرخفيؽ معا عؽ طخيق الانجماج, ويكؾن ىحيؽ الكيانيؽ متقاربيؽ 
ومتفقيؽ في الحرؾل عمى مشافع أكبخ لكمييسا بعج الانجماج, حيث يكؾن الكيان الججيج ذو قجرة أعمى 

سمية تكؾيؽ الكيان السرخفي )عبج وفعالية أكبخ عمى تحقيق أىجاف كان لا يسكؽ أن تتحقق قبل إتسام ع
 (.2010:111القادر,

 -السطمب الثاني : ابعاد الانجماج السرخفي :
تسخ عسمية الانجماج السرخفي باربعة ابعاد رئيدية ميسة, قج تعسل الى نقل السرخف مؽ وضع تشافدي    

 ( .38-36: 2007معيؽ الى وضع تشافدي افزل ) الخزيخؼ, 
خمق الثقة العالية والظسأنيشة والامان في نفؾس العسلاء والستعامميؽ مع السرخف, وايجاد  : البعج الاول 

الدسعة الججيجة والانظباع الايجابي, افزل مؽ وضع السرخف قبل الانجماج, وىحا يعتسج عمى حدمة 
 متكاممة العشاصخ, ومشدجسة الاداء .

مؽ خلالو قجرتو عمى صشاعة الفخص الاقترادية : خمق مشاخ تشافدي افزل لمسرخف, تدداد  البعج الثاني
استغلاليا واستثسار عؾائجىا, ومؽ ثؼ ادارة الجخل الستؾلج عشيا بذكل جيج, وذلػ مؽ خلال تظبيق مشاىج 

 فعالة, للارتقاء بالقجرة والحكاء وقؾػ الابجاع وتحديؽ الابتكار.
ائف السرخف بكفاءة عالية, ورغبة طسؾحة احلال كيان ادارؼ ججيج اكثخ خبخة, ليقؾم بؾع البعج الثالث :

 تفؾق السرارف السشافدة .
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يؤدؼ الانجماج بيؽ السرارف إلى تؾفيخ رؤوس امؾال ضخسة , تكؾن ليا القجرة عمى تحسل  البعج الخابع : 
السخاطخة الشاتجة عؽ الؾدائع والقخوض السسشؾحة , اضافة الى تحديؽ قجرة السؾعفيؽ عمى التعامل الجيج 

عسلاء نتيجة تؾفخ الخبخة والتجريب الجيج ليؼ , وكحلػ القجرة الفائقة عمى الاترال بفزل وجؾد نغؼ مع ال
السعمؾمات السرخفية, وشبكة قؾة السعمؾمات السختبظة بأنغسة الاترال السختمفة بسا فييا ا لأنتخنيت ) 

 .( 2004:138عسار, مدعؾد,
 The impact of the banking mergerالسطمب الثالث : اثار الانجماج السرخفي 

ان للانجماج السرخفي العجيج مؽ الايجابيات التي تداىؼ في زيادة الكيسة الدؾقية لاسيؼ السرارف 
السجمؾجة وتعديد قاعجة رأسساليا وزيادة ربحيتيا ومداعجتيا في التؾسع وزيادة حرتيا الدؾقية, الا ان 

لة تعثخ السرخف الشاتج عؽ عسمية الانجماج لان ىشاك بعض الدمبيات لعسمية الانجماج وخاصة في حا
 ذلػ سيؤثخ سمبا عمى الجياز السرخفي ككل .

 :The positive effects of banking merger الاثار الايجابية الانجماج السرخفي :اولا : 
تحقق عسمية الانجماج مابيؽ السرارف فؾائج لجسيع الاطخاف الجاخمة في عسمية الانجماج سؾاء في الشؾاحي 

: 2014الاقترادية او الاجتساعية او السالية ويسكؽ عخض ايجابيات عسمية الانجماج بالاتي ) جسعة, 
150: ) 

جيج لحجؼ اقؾػ يؤىمو لمبقاء حيث مؽ خلالو يتؼ الؾصؾل بالسرخف الج زيادة قاعجة رأس السال :. 1
والسشافدة, فتجعيؼ رؤوس امؾال السرارف مؽ خلال الانجماج فيسا بيشيا, مسا يخفع معجل كفاية رأس السال 
لمسرارف, بسا يشدجؼ مع السعاييخ التي وضعتيا لجشة بازل وىحا يعسل عمى تعديد قجرتيا التشافدية 

 ( .2006,60)زايجة,
تؤثخ عسمية الانجماج السرخفي ايجابيا عمى حخكة سي  السرارف السجموجة : زيادة الكيسة الدوقية لا. 2

الاسيؼ الستجاولة لمسرارف السجمؾجة, مسا يخفع مؽ قيستيا, وتدداد قيسة استثسارات السداىسيؽ مؽ خلال 
 (.2012:35تحقيق ارباح رأسسالية, ناتجة عؽ عسمية الانجماج )عيج, 

حيث تذسل عسمية الانجماج السرخفي . تقوية الادارة والاستفادة من تبادل الخبخات والكفاءات الادارية: 3
تفعيل الظاقات الكامشة واستغلاليا إيجابياا, اذ يتؼ  دراسة وضع الكادر البذخؼ لجػ السرارف السجمؾجة,

ة , قادرة عمى إنجاز العسل مؽ خلال إعادة تشغيؼ وليكمة السرارف السجمؾجة, لمخخوج بإدارة مرخفي
بكفاءة أكثخ, إذ يسكؽ الاستفادة مؽ خبخات بعزيا البعض, فزلاعؽ تجعيؼ الكادر البذخؼ بظؾاقؼ متسيدة, 

 ( .36: 2012وقادرة عمى إنجاز تمػ الأعسال بكفاءة) عيج, 
الى السرارف  اذ يتؼ مؽ خلالو انتقال الحمة السالية مؽ السرارف السجمؾجة. انتقال الحمة السالية :4

الجامجة,في جسيع حقؾقيا ويتؼ انتقاليا دون حاجة السرارف السجمؾجة الى سجاد ما عمييا مؽ 
التدامات,مسا يؤدؼ الى تجشب السرارف الستعثخة او التي تؾاجيو صعؾبات ومتاعب مالية ومخاطخ 

 (.83: 2015الترفية,) فازية, فايدة, 
نجماج كؾسيمة لحل السذكلات التي تعاني مشيا بعض يدتخجم الا . خمق استخاتيجيات دفاعية :5

السرارف سؾاء كانت مذكلات تسؾيمية أو تدؾيكية أو تشغيسية أو خاصة بسلاءة رأس السال, ىحا 
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بالإضافة إلى أن الانجماج يسكؽ أن يدتخجم في الحج مؽ السشافدة الذجيجة والزارة أحيانا ,ويتختب عميو 
مؽ جانب أطخاف أخخػ, وذلػ عؽ طخيق انجماجو طؾعا في مرخف حساية السرخف مؽ انجماج عجائي 

 (.83: 2015اخخ ) فازية, فايدة, 
 Adverse effects of the merger of theالاثار الدمبية للانجماج السرخفي : ثانيا : 

banking 
التي قج تغيخ او عمى الخغؼ مؽ الايجابيات التي يحققيا الانجماج الا ان الامخ لا يخمؾ مؽ الدمبيات    

 تحجث بدبب عسمية الادماج, ويسكؽ عخض ابخز تمػ الدمبيات بالاتي :
تعخقل السشافدة السؾجؾدة بيؽ السرارف نتيجة لعسمية الانجماج, مسا يؤدؼ الى انخفاض عجد . 1

السرارف, وقج يقؾد الى ضيؾر مرارف معيشة تقؾم بالديظخة والتحكؼ عمى قدؼ كبيخ مؽ الدؾق, مسا 
الى خدارة عامل السشافدة بيشيسا, وكحلػ تدمط وتحكؼ قؾػ مالية واقترادية في جساعة قميمو ويشتج  يؾدؼ

 ( .110:  2005عشيا مداؤػ واثار اجتساعية ) جانكيد بػ, 
يعدز الانجماج السرخفي تخكد الرشاعة السرخفية وبالتالي تزاؤل الاختيارات وارتفاع معجلات  .2

مدار إتخاذ القخار مع تدايج حجؼ السرخف وبالتالي تفاقؼ البيخوقخاطية مسا يديج  الزخائب السرخفية, وتعقيج
مؽ تكاليف الخجمات, وغياب إطار نغخؼ يحجد الشتائج السشتغخة بالإضافة إلى كفاءة بعض السرارف 

 ( .125: 2010الرغيخ) عبج القادر, 
لى انرخاف العسلاء عؽ السرخف, ومؽ لعشاية الخاصة بالعسلاء نتيجة لكبخ الحجؼ, مسا يؤدؼ إعجم ا .3

ثؼ خفض حجؼ العسالة بالشدبة إلى تكاليفو ما لؼ تفمح الإدارة في إدخال اللامخكدية في إدارة أعسال 
 ( .125: 2010السرخف ) عبج القادر, 

يشتج في حالات الانجماج بيؽ السرارف الزعيفة عيؾر مرخف كبيخ الحجؼ, ولكشو ضعيف ويفتقخ  .4
ة, او قج يتؼ الانجماج وفق اعتبارات غيخ اقترادية,مسا يعشي أن تدميؼ ميام الإدارة إلى عشاصخ إلى الكفاء

 ( .2012:36)عيج,  غيخ كفؾءة مسكؽ أن تديج مؽ إمكانات تعثخ السرخف الججيج,
يؤدؼ الانجماج الى تعسيق مفيؾم الاحتكار الحؼ يعج مؽ اخظخ الدمبيات التي تؾاجييا عسمية  .5

الانجماج, الامخ الحؼ يؤثخ عمى مرالح الستعامميؽ في الدؾق السحمية, حيث تعخض السؤسدات العسلاقة 
 ( .151: 2014شخوطا في تعاملاتيا )محمد,

 -دوافعو:السطمب الخابع : مبخرات الانجماج السرخفي و 
يتؼ انجماج السرارف فيسا بيشيا لتحقيق بعض الاىجاف, وان اليجف الخئيدي للانجماج ىؾ تعغيؼ ثخوة     

السداىسيؽ والحؼ سؾف يشعكذ برؾرة ايجابية عمى سعخ الديؼ لمسرخف, اضافة الى الجوافع الاخخػ 
لادارية والتكشؾلؾجية,والاعتبارات مشيا, الشسؾ او التشؾيع والتجاؤب وتجسيع الامؾال, وزيادة السيارات ا

(, فيشاك العجيج مؽ الاسباب التي تجفع السشغسات الى gitman: 762,2009) الزخيبية, وغيخىا 
 الانجماج مشيا:

: اذ يعسل الانجماج عمى زيادة كفاءة الشغام السرخفي, انتاج الخجماتاولا: الاستفادة من وفورات حج  
السقجمة مؽ قبل السرارف والتي بجورىا تداعج عمى الحج مؽ السخاطخ كسا يداعج عمى تشؾيع السشتجات 
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(,وذلػ مؽ خلال تسكؽ السرارف الجامجة مؽ ,28Kaur,Kaur: 2010التي تؾاجيو السرخف, )
تخفيض نفقات التذغيل, والتي تدسى ) باقتراديات التذغيل(, حيث سيشخفض حتسا عجد الاقدام والسجراء 

خ متذابية الانذظة بيؽ السرارف السجمؾجة, مثل الجوائخ الادارية, مؽ خلال الغاء بعض الجوائ
والتخظيظية, والسالية,...الخ, وفي الؾقت نفدو سيعتسج السرخف الججيج الى اختيار العشاصخ الؾعيفية 

(, وىحا يؤدؼ بجوره الى تحديؽ 238:  2009الكفؤة, والتخمص مؽ السؾعفيؽ غيخ الاكفاء )شبيب, 
 الاداء.
يعج القظاع السالي والسرخفي مؽ أكثخ الأنذظة الاقترادية :  مواجية ظاىخة العولسة السرخفيةثانيا: 

تأثخا بسغاىخ العؾلسة, وبخاصة العؾلسة السالية, والتي تسثل أىؼ ملامحيا في التظؾرات والتحؾلات 
جاما لمجخؾل الى ان عسميات الانجماج والاستحؾاذ تسثل استخاتيجية السرخف الاكثخ استخحيث  الستلاحقة,

لحك تدعى بعض  ,(Sophia , Ebimobowei , 214,2011اسؾاق ججيجة ومشاطق جغخافية ججيجة, )
السرارف الى الانجماج لسؾاجية الستغيخات الاقترادية, الشاجسة عؽ مغاىخ العؾلسة, الستسثمة بالانفتاح 

قميسية, ومشغسة التجارة العالسية, وارتفاع الاقترادؼ والاتفاقيات الثشائية والجساعية والتكتلات الجولية والا
وتيخة الابجاع والابتكار, وتظؾر تكشؾلؾجيا الاترالات والسعمؾمات, والتبادل التجارؼ عبخ شبكة الانتخنيت 

 ( . 239:  2009الستسثل في التجارة الالكتخونية )شبيب, 
ج, اذ تتسثل بتجسيع السؾارد والامكانات مؽ الاسباب السيسة لعسمية الانجما تعجالتجاؤبية لمسرارف : ثالثا: 

مؽ قبل السرخفيؽ, وبالتالي تكؾن العؾائج الكمية الشاجسة بعج الانجماج اكبخ مؽ العؾائج الكمية لمسرخفيؽ 
قبل الجمج, وتأسيدا عمى ذلػ أصبح التخكيدٌ حالياٌ يشٌرب عمى إمكانية استخجام الانجماج بؾصفو إحجػ 

الذامل, )ششجار,  يلات مرخفية قادرة عمى الؾفاء بستظمبات العسل السرخفالؾسائل الأساسية لخمق تكت
2007 :43 . ) 
حيث تعتبخ الاعتبارات الزخيبية حافدا لمعجيج مؽ الانجماجات, حيث يسكؽ ان  الاعتبارات الزخيبية:رابعا: 

تدتحؾذ مشغسة مخبحة عمى مشغسة ليا خدائخ ضخيبيو تخاكسية كبيخة, ويسكؽ تحؾيل ىحه الخدائخ بعج ذلػ 
ى الى وفؾرات ضخيبية فؾرية بجلا مؽ تحسيميا للأمام, واستخجاميا في السدتقبل, حيث يؤدؼ الانجماج ال

تقميل مؽ الالتدامات الزخيبية او تأجيميا بالظخق السذخوعة مؽ خلال التخظيط الزخيبي, ويسكؽ ان 
( لجييا خدائخ في الؾقت الحاضخ, ولكؽ فخصة نسؾىا السدتقبمية جيجة)يتحقق ذلػ عؽ طخيق دمج مشغسة 

سشغسة الجامجة وتحسييا مع مشغسة اخخػ لجييا ارباح . فخدائخ السشغسة السدتيجفة بالجمج تغظي ارباح ال
 . Ehrhardt,Brigham, 829): 2009مؽ دفع الزخائب, ),

ان بعض السرارف قج تؾاجو ازمات ادارية, نتيجة عجم تؾفخ خبخات ادارية :  السبخرات الادارية: خامدا 
في مدتؾػ معيؽ, او بدبب عجد في الادارة في تحقيق الاىجاف السخجؾة مشيا, وعجم قجرة السرخف عمى 

لاستئجار او الاستعانة بالخبخات الادارية, فانو ىشا سيقؾم السرخف بالبحث عؽ مرخف مذابو لو مؽ ا
حيث الييكل الادارؼ وتتؾفخ لجيو الخبخات السظمؾبة, لحلػ يمجأ للانجماج معو لتعديد قجراتو وميارتو 

دارة مؾارده بذكل افزل (,حيث تختفع قيسة السرخف بعج الانجماج نتيجة ا82: 2010الادارية ) الدوبعي, 
 (,Revathy,2011:67مسا يؤدؼ الى تحديؽ قيستو وارتفاعيا بعج الانجماج) 
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يعج الانجماج ضخورة لديادة القجرة عمى مؾاجية تحجيات السشافدة,حيث تتسكؽ :  مبخرات السشافدة: سادسا
السشغسة مؽ خلاليا بالتكيف والتفاعل مع العؾلسة والتحجيات , فالانجماج ضخورة حتسية لتدايج وتعديد القجرة 

تقميص التشافدية, فتمجأ السشغسات إلى اقتراديات الحجؼ لمؾصؾل إلى حجؼ مشاسب وزيادة الكفاءة مع 
(, وبفزل عسميات الانجماج التي 2015,96التكاليف والأعباء سعيا وراء تعغيؼ الخبح )فتحية, حشان, 

تحجث بيؽ السرارف,التي يكؾن عمى اثخىا, الحرؾل عمى السكانة الدؾقية الجيجة في الدؾق السرخفية, 
 ( .Novicktey,Prdroja,2015:72والتخمص مؽ السشافديؽ والحرؾل عمى السدايا السالية لمسداىسيؽ ) 

يعج الشسؾ والتؾسع ىؾ الجافع الخئيدي لعسميات الانجماج التي تدعى الييا مبخرات الشسو والتوسع: سابعا: 
السرارف, لمؾصؾل الى الاسؾاق الججيجة, وان السرارف التي تدعى لمتؾسع والشسؾ فانيا تمجأ الى 

عو او يسكؽ التؾسع عؽ طخيق الجخؾل الى عسميات الانجماج, حيث يسكؽ لمسرخف ان يشسؾ ضسؽ فخو 
 ان اليجف الاساسي وراء الانجماج ىؾ(,Polyarul,et al,2013:1702بعض مجالات الاعسال الاخخػ,)

الؾصؾل الى الاسؾاق الكبيخة والججيجة وان السرارف لا تخكد فقط عمى التؾسع بتقجيؼ الخجمات الى اكبخ 
فئة مؽ العسلاء فقط بل انيا تخكد عمى قشؾات التؾزيع, حيث ان الانجماج يؾفخ فخصة اكبخ لمسرارف 

بيخة الحجؼ, ) صغيخة الحجؼ لأنيا سؾف تتسكؽ مؽ تحديؽ ادائيا وتؾسيع قجراتيا مع السرارف ك
Ahmad,Nadeem,2015:29. ) 

تدعى السرارف مؽ خلال الانجماج الى تكامل اعساليا, الحؼ يؤدؼ الى  ثامشا : مبخرات استخاتيجية :
تعديد مرالحيا, ومؽ ثؼ تحقيق مجسؾعة مؽ الاىجاف الاستخاتيجية, لزسان الديظخة عمى قجرات القظاع 

عادة ان تقف وراء عسميات الانجماج دوافع تقميجية بجلا (,حيث جخت الRevathy,2011,67السرخفي,)
مؽ ترفية السشغسات او السرارف الستعثخة, الا ان ما يحرل اليؾم ىؾ ان عسميات الانجماج تجخؼ بيؽ 

% مؽ مجسؾع الانجماجات,) ششجار, 75الكيانات الاقترادية الكبيخة والشاجحة والتي قج ترل ندبتيا الى 
2007 :45 ). 

تمجأ بعض السشغسات الى الانجماج مع مشغسات مبخرات تفادي السراعب السالية والترفية: تاسعا: 
اخخػ قؾية, نغخا لعجم قجرتيا عمى تقؾية قؾاعجىا الخأسسالية, او لعجم تسكشيا مؽ مشافدة السشغسات الكبيخة 

ماج مشغستيؽ او في الدؾق, او خؾفا مؽ عسميات الافلاس والترفية, كسا قج يكؾن التسؾيل حافدا لانج
اكثخ, لحلػ نجج ان بعض السشغسات تمجأ لمبحث عؽ مشغسات اخخػ تتؾفخ فييا سيؾلة نقجية كبيخة, او 

 (.47: 2004لجييا قجرة عمى الاقتخاض غيخ مدتعسمة تدتخجميا في تسؾيل استثسارات ججيجة ) الذسخؼ, 
 العخاقالعوامل السذجعة عمى نجاح الانجماج السرخفي في  :السطمب الخامذ

ىشالػ العجيج مؽ العؾامل التي تداعج عمى الانجماج في القظاع السرخفي العخاقي الا انشا لا نذيج مثل تمػ 
الحالات في الؾقت الحاضخ كسا كانت عميو في الؾقت الدابق وتحجيج في مشترف الدبعيشات حيث كان 

رخف الاعتساد العخاقي مع السرخف ىشالػ العجيج مؽ حالات الانجماج فيسا بيؽ السرارف اذ تؼ انجماج م
( باسؼ السرخف التجارؼ العخاقي مع تؾسع اعسال مرخف الخافجيؽ مؽ خلال دمج 1970التجارؼ عام )

مرخف الخىؾن بو, لتذسل نذاطاتو عسميات تشغيؼ الائتسان الاستيلاكي مع اجخاء تغيخات في نذاط 
الحؼ بسؾجبو الغي السرخف التعاوني ليحل السرارف الستخررة بالاستشاد الى مبجأ التخرص الؾعيفي 



 

 

 423 

( 50محمة السرخف العقارؼ مع اجخاء تعجيلا عمى نغام عسل السرخف الرشاعي وذلػ طبقا لقانؾن )
( تؼ تأسيذ مرخف الخشيج كسرخف تجارؼ 1988( الخاص بالسرارف, وفي عام )1970لدشة )

فخده كسرخف تجارؼ خلال السجة حكؾمي يسارس دوره الى جانب مرخف الخافجيؽ الحؼ كان يعسل بس
( في سبيل خمق السشافدة والعسل السرخفي لتحديؽ جؾدة الخجمات السرخفية السقجمة 1974-1988)

 (. 140: 2016)قخيذي, 
 Legislative requirements الستطمبات التذخيعيةاولا . 

نجماج في البيئة العخاقية ىشالػ العجيج مؽ العؾامل التي تداعج عمى الانجماج مشيا تؾافخ ارض خربة للا
مؽ ابخزىا الجانب التذخيعي, حيث ىشالػ عجة فقخات في قانؾن السرارف تحث عمى الانجماج وتؾصي 

(, ىؾ الدشج القانؾني الحؼ مؽ 2004( لدشة )94( مؽ قانؾن السرارف رقؼ )34بو, حيث تعتبخ السادة )
وذلػ بعج اعلام البشػ السخكدؼ واخح السؾافقة نص عمى عسمية الانجماج بيؽ السرارف او الاتحاد,  وخلال

مشو كسا جاء بالفقخة الاولى مؽ نفذ السادة " لا يشجمج اؼ مرخف ولا يتحج مع مرخف اخخ او يكتدب 
اما برؾرة مباشخة, او غيخ مباشخة كافة السؾجؾدات اؼ مرخف اخخ او ياخح عمى عاتقو التداما بجفع قيسة 

بسؾافقة مدبقة مؽ البشػ السخكدؼ العخاقي ", اما الفقخة الثانية فقج اكجت  اؼ ودائع لجػ اؼ مرخف اخخ الا
عمى الانجماج وحثت عميو اذ تقؾل )) يقجم اؼ مرخف يعتدم الجخؾل في اؼ انجماج أو اتحاد أو اكتداب 

بيا ( يؾم عمى ال الاقل ويدود البشػ السخكدؼ بالسعمؾمات التي يظم(90شعاراا مدبقاا لمبشػ السخكدؼ قبل 
البشػ ((,اما الفقخة الثالثة فقج اكجت عمى مؾافقة البشػ السخكدؼ عمى حالات الانجماج التي يكؾن تأثيخاتيا 
ايجابية عمى القظاع السرخفي وتعدز مؽ روح السشافدة بيؽ السرارف, وذلػ بعج دراسة وتفحص وتقييؼ 

 طمب الانجماج مؽ عجة جؾانب.
 ثانيا : الستطمبات الاقترادية :

 تترل ىحه الستظمبات برفة اساسية بجانبيؽ رئيدييؽ ىسا :   
 الجانب الاول : اقتراديات الحج  :

حيث تؤدؼ الى تأثيخات ايجابية مشيا تجعيؼ السخكد السالي لمسرخف بديادة رأس السال وزيادة الارباح  
اييخ الجولية, ورفع والقجرة عمى السشافدة لمسرارف السشجمجة, ورفع السدتؾػ التكشؾلؾجي, لسدايخة السع

الكيسة الدؾقية لاسيؼ السرخف السجمؾج, وتقجيؼ الخجمات الستشؾعة مع تخفيض السخاطخة والقجرة عمى 
 (.2004:482مؾاجيتيا,) طميحة, بؾعلام,

 الجانب الثاني : اقتراديات الدعة :
تشؾيع انذظتو, يكؾن السرخف قادر عمى تقجيؼ اكبخ قجر مؽ الخجمات اضافة الى تسكشو مؽ  واذ بسؾجب

وكحلػ يؤدؼ الى الاستفادة مؽ تكامل الامكانيات والسدايا التشافدية والحؼ بجوره يتيح امكانية دخؾل 
 ( .40: 2009السرارف في نذاطات واسعة ومتكاممة, )الجيداني, 

 ثالثا: الستطمبات السحاسبية :
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والسبادغ السحاسبية السدتخجمة حيث ىي الستظمبات التي تتجاوز الشغؼ السحاسبية السعسؾل بيا والقؾاعج 
مؽ الزخورؼ وضع نغؼ فعالة للاعلان والاعلام عؽ الانجماج السرخفي في اطار قؾاعج ومبادغ محاسبية 
 ومخاجعات دولية التي مؽ شأنيا تؾفيخ كل مؽ الذفافية والافراح والعلانية والتي يسكؽ تؾضيحيا بالاتي : 

 .الافراح:1
الانجماج بيؽ السرارف, درجات عالية مؽ الافراح, وىحا لا يقترخ عمى اذ يجب ان تتزسؽ عسميات 

(, اذ يجب اعيار 2007:94السداىسيؽ مؽ السرخفيؽ بل يذسل الجسيؾر مؽ العسلاء )الخزيخؼ,
السعمؾمات بذكل يعكذ حكيقة وطبيعة السرخف دون تزميل بحيث يدتظيع مدتخجم ىحه السعمؾمات 

 (.2007:55خار الدميؼ,)لايقة, والاعتساد عمييا في اتخاذ الق
 . الذفافية :2

حيث مؽ الزخورؼ ان تتؾفخ السعمؾمات اللازمة والذفافية الكافية, ذلػ بسا يدسح بسعخفة كافة البيانات 
(, حيث ان تؾفخىا بجرجة عالية يداعج عمى تجشت 2014:6التفريمية, التي تجعؼ عسمية الانجماج )عيجؼ,

 (.  2009:43السخاطخ التي يتعخض ليا السرخف, )الجيداني, 
 .العلانية :3

ان الدعي الى تحقيق عسمية الانجماج يجب ان يتزسؽ رؤيا واضحة بالشدبة لمسداىسيؽ والجسيؾر 
السرخفي التي تديخ بالتؾازؼ مع والابتعاد عؽ الغسؾض الحؼ يعج مؽ الستظمبات الاساسية للانجماج 

 (. 2009:43السدائل الاقترادية ليحه العسمية )الجيداني, 
 رابعا: الستطمبات الاخلاقية :

خلاقيات العسل السرخفي والتي يجب ان يمتدم بيا جسيع العامميؽ في كل مؽ أحيث يجب الالتدام ب
 قؾيؼ والالتدام باداب السيشة وقيؼ العسل .السرخف الجامج والسجمؾج,ومتظمبات الحؾكسة, وكحلػ الدمؾك ال

 خامدا : الستطمبات الادارية :
ان الانجماج السرخفي يحتاج الى ادارة قؾية وفكخ ادارؼ متسيد,وىحا يتظمب خمق كيانات بذخية تعخف 

 ( .2004:43بسبادغ الادارة السرخفية, ولجييا معخفة بالعسميات السرخفية السعاصخة )الجيداني,
 الجانب العسمي لمبحث -الخابع السبحث 

 السطمب الاول : توصيف تحميل التجاؤب وتحميل التكمفة للانجماج السرخفي 
 تحميل التجاؤب : اولا

يتسثل تحميل التجاؤب في ان السرخف الججيج الشاتج مؽ عسمية الانجماج سيكؾن بكيسة اكبخ مؽ حاصل 
(, ومؽ ثؼ فان التجاؤب يتحقق عشجما تكؾن 31: 2012جسع قيستييسا قبل تحقيق عسمية الانجماج )صالح,

العؾائج الكمية الشاجسة عؽ الانجماج تتجاوز العؾائج الكمية لمسرخفيؽ قبل انجماجيسا, وىحا يعشي ان ىشاك 
وتشدب الكيسة التي اضيفت بعج الانجماج الى . قيسة قج أضيفت نتيجة عسمية الانجماج لكيستي السرخفيؽ 

ف عمى انيا الديادة في الكيسة الكمية لمسرخفيؽ بعج الانجماج عمى السجسؾع الجبخؼ التجاؤبية, والتي تعخ 
لكيستيسا معا قبل الانجماج  وىحا بجوره سيؤدؼ الى زيادة كفاءة السرخف في الاداء )طالب, السؾسؾؼ, 

 (.2013:322حدؽ, 
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 ( :A ( ,)B: تقجيخ التجفق الشقجي قبل انجماج السرخفين ) 1 
CF = NP + DEP   ..........(1) 

 اذ ان : 
CF    . قيسة التجفق الشقجؼ لمسرخف قبل الانجماج : 
NP    . صافي الارباح : 

DEP  . قيسة الانجثارات : 
 -: Bو  A: تقجيخ التجفق الشقجي بعج انجماج السرخفين  2 

CFAB = CFA + CFB + [ G × CFAB ] ..........(2)  
 اذ ان : 

CFAB . مجسؾع التجفق الشقجؼ لمسرخفيؽ بعج انجماجيسا معا : 
CFA ( مجسؾع التجفق الشقجؼ لمسرخف :A. ) 
CFB ( مجسؾع التجفق الشقجؼ لمسرخف :B. ) 

G . متؾسط معجل نسؾ السرخفيؽ : 
 ( : 3( مؽ خلال السعادلة )Gويسكؽ حداب ) 

G = (NP1 - NP0 ) / NP0 ..........(3)  
 اذ ان :  

NP1 . تسثل صافي الخبح بعج الزخيبة لدشة السقارنة : 
NP0 . تسثل صافي الخبح بعج الزخيبة لدشة الاساس : 

 ( بعج الانجماج : B( و )Aتقجيخ معادلة قيسة السرخفين ): 3
VAB = CFAB / D ..........(4) 

 ان : اذ  
VAB ( قيسة السرخفيؽ :A,B. بعج انجماجيسا معا ) 

CFAB  ( مجسؾع التجفق الشقجؼ لمسرخفيؽ :A( و ) B. بعج الانجماج ) 
D . ) معجل الخرؼ )معجل العائج السظمؾب عمى الاستثسار: 

يعج معجل الخرؼ, ىؾ ادنى معجل عائج يتؾقع السدتثسخ الحرؾل عميو عشج استثسار الامؾال في الاسيؼ  
 (.53: 2005السخافقة لحلػ الاستثسار )شؾمان, العادية  بجلا عؽ تأجيل استيلاكيا الأني وتحسل السخاطخ

D = RF +(RM - RF) βi  ..........(5) 
 اذ ان :  

D . معجل الخرؼ : 
RF .معجل العائج الخالي مؽ السخاطخ : 
RM . معجل العائج لسحفغة الدؾق: 

(RM-RF) .علاوة السخاطخ : 



 

 

 426 

βi. معامل بيتا : 
يقاس عمى اساس معجل عمى الاستثسارات الحكؾمية)سشجات (, RFان معجل العائج الخالي مؽ السخاطخة )

(, وقج تؼ استعسال معجل الفائجة الحؼ 54: 2005الخديشة (, او معجل الفائجة عمى ودائع التؾفيخ )شؾمان,
%( وذلػ لتؾفخ  6.16تجفعو السرارف التجارية الخاصة عمى الؾدائع التؾفيخ لسجة سشة ومعجلو الدشؾؼ )

 , ججول اسعار الفائجة( .2014شػ السخكدؼ العخاقي, السجيخية العامة للاحراء والبحؾث,البيانات عشو )الب
علاوة السخاطخ, فانيا تعكذ السخاطخ السشتغسة التي يؾاجيا السرخف, وتتغيخ عمى وفق  (RM-RF)اما 

 ( .86: 2010طبيعة نذاطاتو, وىي تتشاسب مع الديادة في مخاطخ السرخف ) ال شبيب, 
 -( :RMتقجيخ معجل العائج لسحفعة الدوق ) : 4 

(, ان يجخؼ حداب معجل العائج الستحقق لكل RMيتظمب حداب معجل العائج الستحقق لسحفغة الدؾق )
 ( مؽ اسيؼ عيشة السرارف, عمى وفق السعادلة الاتية :Rjسيؼ )

Rj = (P1 - P0) / P0   ..........(6) 
   اذ ان :  

   P1: )سعخ الاغلاق( .سعخ الديؼ نياية السجة 
 P0: سعخ الديؼ بجاية السجة )سعخ الافتتاح( .

( مؽ خلال قدسة مجسؾع معجلات RMوبعج ذلػ يسكؽ حداب العائج الستحقق لسحفغة الدؾق ) 
العائج الدشؾية الستحققة لجسيع اسيؼ محفغة الدؾق في تمػ الدشة عمى عجد السرارف عيشة الجراسة, وكسا 

 الاتية : مبيؽ في السعادلات

   ∑

 

   

   

 اذ ان :
Σj. مجسؾع معجلات العائج الدشؾية الستحققة لجسيع اسيؼ السحفغة : 
N. عجد السرارف الجاخمة في عسمية الانجماج : 
 (: iβتقجيخ معامل ) : 5

( مكياسا لمسخاطخ الشغامية التي تؤثخ في عؾائج معغؼ انؾاع الاسيؼ التي تتجاول في βiيعج معامل )
البؾرصة, وتتدبب  بالسخاطخ الشغامية عخوف اقترادية عامة تخزع تأثيخاتيا بشدب  متفاوتة كل 
القظاعات الانتاجية والخجمية العاممة في الاقتراد , مثل التزخؼ, او مخاطخ الحالة التي يسخ بيا 

(, ومؽ ثؼ فان معامل بيتا يعكذ درجة 2002,258لاقتراد او مخاطخ اسعار الفائجة وغيخىا )ابؾ حسج, ا
تقمب العائج الستحقق لمديؼ اتجاه عائج محفغة الدؾق, وان ارتفاع معامل بيتا يجل عمى ارتفاع درجة 

 ( .305-2014:302السخاطخة, ويسكؽ حداب ىحا السعامل عمى وفق السعادلة الاتية, )ىشجؼ,
βi = COV (Rj,RM ) / Var (RM)   --------(9)  

 اذ ان :
 (Rj,RM )COV التبايؽ السذتخك بيؽ العؾائج الستحققة لمديؼ :Rj.والعؾائج الستحققة لسحفغة الدؾق , 
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RM)   )Var .تبايؽ العؾائج الستحققة لسحفغة الدؾق : 
 -: توصيف تحميل التكمفة والكيسة الكمية للانجماج: ثانيا

لحسمة الاسيؼ لمسرخف السجمؾج, وبالسقجار  تعج تكمفة الانجماج صافي الكيسة التي يجفعيا السرخف الجامج
الحؼ يديج عؽ قيستيا بؾصفيا وحجة اقترادية مشفرمة, وغالبا ما تكؾن العلاوة السجفؾعة الى السرخف 

تكمفة الانجماج الى  (, ويسكؽ تقديؼ2012:44السجمؾج  نقجا, او عؽ طخيق مبادلة الاسيؼ )صالح, 
 قدسيؽ ىسا :
 -: تكمفة الانجماج السسموك نقجا : القد  الاول

احج الخيارات للانجماج السرخفي ىؾ ان يقؾم السرخف الجامج  بامتلاك السرخف السدتيجف نقجا, مؽ 
(, ) 47 -2012:45خلال شخاء جسيع اسيسو نقجا, وىحا الخيار يتؼ بسخاحل عجة اىسيا : )صالح,

 ( : 16 -14ي,ارشج : العارض
 -: تقجيخ صافي الكيسة التي تحققت بعج الانجماج:1  

ΔV = VAB -(VA + VB)  ------- (1) 
 اذ ان :
ΔV. صافي الكيسة الستحققة بعج الانجماج السرخفي : 
 -(:A( بعج انجماجو مع السرخف )B: تقجيخ قيسة السرخف ) 2

VB* = VB + ∆V    ------ (2)  
 اذ ان :
:VB*( قيسة السرخف السجمؾجB( بعج انجماجو مع السرخف )A.) 

 -: تقجيخ صافي الكيسة الحالية لعسمية الانجماج : 3 
NPV = VB * - COSTB     --- ----- (3) 

 اذ ان : 
NPV  . صافي الكيسة الحالية التي تحققت بعج الانجماج : 

 .Aبعج انجماجو مع السرخف  Bقيسة السرخف        :
COSTB ( تكمفة شخاء السرخف :Bوالتي تداوؼ قيسة ما يجفعو السرخف الجامج,)  لذخاء كل اسيؼ
 ( نقجا.Bالسرخف )

 -( بعج الانجماج:B( و )A: تقجيخ قيسة السرخفين  ) 4
VAB* = VA + NPV   -- ----- (4)  

 اذ ان :
VAB*( قيسة السرخفيؽ :A( و )B.الكمية ) 

 تكمفة الانجماج السسموك بالاسي  : : القد  الثاني
وندبة تبادليا مع  ,يتحقق ىحا الخيار مؽ خلال تحجيج سعخ شخاء لاسيؼ السرخف السدتيجف للانجماج 

او مؽ خلال شخاء اسيؼ السرخف السدتيجف عؽ طخيق سؾق العخاق للاوراق ,اسيؼ السرخف الجامج 
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(, 155 -154: 2014(, )محمد,46: 2012معيشة, )صالح,السالية مقابل اصجار سشجات قخض 
 ويتحقق ىحا الخيار عبخ السخاحل الاتية :( 24-2010:25)العارضي : 

 -:تحجيج الكيسة الستحققة من الانجماج : 1
VAB = VA + (VB + ∆V)    ------- (5) 

 -: A: تحجيج تكمفة الشقجية لمسرخف الجامج  2
COST A = VSA = P1A * NSA   ----- (6) 

 اذ ان : 
COST A . تكمفة التسمػ الشقجؼ لعسمية الانجماج : 

VSA  قيسة الاسيؼ الكمية لمسرخف الجامج :A . 
SP1A  سعخ الديؼ لمسرخف :A . عشج الاغلاق 
NSA  عجد اسيؼ السرخف :A . 

 -: A: تحجيج عجد الاسي  التي يرجرىا السرخف  3

.......(7)..........  
NSAP1A  

COSTA
VNSA 




 
 اذ ان :
VNSA  قيسة الاسيؼ الكمية الؾاجب اصجارىا مؽ قبل السرخف :A . 

 -( :B: تقجيخ تكمفة السرخف السدتيجف ) 4

.......(8).......... 
VNSA

VAB
 * 

SP1A

VB
  COSTB 

 
 اذ ان :

COSTB ( تكمفة السرخف السدتيجف :B. ) 
 -: B: تحجيج صافي الكيسة الحالية لمسرخف السدتيجف  5

NPV = VB* - COST B   ------- (9) 
 اذ ان :

 NPV  صافي الكيسة الحالية لمسرخف السدتيجف :B اؼ مقجار الارباح الستحققة او الخدائخ الستختبة ,
 عمى عسمية الانجماج.

 ( لمتشبؤ بالفذل السالي .Sherrod: توصيف نسوذج ) الثانيالسطمب 
 الاتية:( لمتشبؤ بالفذل السالي لمسرارف تتسثل بالسعادلة Sherrodان الريغة التي اعتسجىا )

Z=17X1+9X2+3.5X3+20X4+1.2X5+0.1X6 
Z قيسة السعادلة التي مؽ خلاليا يتؼ ترشيف السرارف عمى وفق درجة فذميا السالي = . 

X1 . ندبة راس السال العامل الى اجسالي الأصؾل = 
X2 . ندبة الأصؾل الستجاولة الى اجسالي الأصؾل = 
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X3  الخرؾم .= ندبة صافي حقؾق السداىسيؽ الى اجسالي 
X4 . ندبة صافي ربح قبل الزخيبة الى اجسالي الخرؾم = 
X5 . ندبة اجسالي الأصؾل الى اجسالي الجيؾن = 
X6 ندبة صافي حقؾق السداىسيؽ الى اجسالي الأصؾل الثابتة = 

(, فان     ( تسثل الكيسة التي يسكؽ مؽ خلاليا تحجيج درجة الفذل السرخفي فاذا كانت )zوان )
(, فان السرخف متعثخ في نذاطو         غيخ معخض لمفذل, واذا كانت )السرخف 

(, فان       5السرخفي, ومؽ ثؼ فان ىشاك بيئة مشاسبة لؾقؾعو في الفذل, واذا كانت         )
(, فان السرخف في -5     السرخف في السشظقة الخمادية ومشحجر نحؾ الفذل, اما اذا كانت )

ي مؽ صعؾبات مالية كثيخة, وانو غيخ قادر عمى الؾفاء بالتداماتو تجاه السؾدعيؽ مخحمة الفذل ويعان
 والسقخضيؽ, ومؽ ثؼ فانو يفقج ثقة الدمظات الخقابية والدبائؽ بو .

 : تقجيخ وتحميل الانجماج السرخفي عمى وفق تحميل التجاؤاب الثالثالسطمب 
خاصة عاممة في العخاق,مؽ خلال استعسال  جخػ تحميل التجؤاب عمى عيشة ضست ستة مرارف تجارية 

, وقج كانت الخيارات 2015البيانات السشذؾرة ليا في دليل الذخكات لدؾق العخاق للاوراق السالية لعام 
 ( خيارا.15والبالغة ) الستاحة للانجماج السرخفي بيؽ عيشة مرارف عيشة الجراسة

 عمى وفق السخاحل الاتية .وقج عيخت تقجيخات تحميل التجاؤاب للانجماج السرخفي 
 -تقجيخ التجفق الشقجي قبل الانجماج السرخفي وبعجه : السخحمة الاولى :

( والسرخف CFA( قيسة التجفق الشقجؼ لكل مؽ السرخف الجامج )1تغيخ التقجيخات الؾاردة في الججول )
( بعج انجماجيسا معا B)(, A(, قبل انجماجيسا معا, وكحلػ قيسة التجفق الشقجؼ لمسرخفيؽ )CFBالسجمؾج )

 (CFAB( ومتؾسط معجل نسؾ السرخفيؽ ,)G( لجسيع خيارات الانجماج السرخفي الستاحة والبالغة )15 )
خيارا, وان ىحه التجفقات الشقجية قج تبايشت ما بيؽ السرارف عيشة الجراسة, اذ كان اكبخ تجفق نقجؼ في 

اذ بمغت قيستو  ق نقجؼ كان لسرخف سؾمخواقل تجف(, 36084738اذ بمغت قستو )مرخف الاستثسار 
 ( .1, وكسا في الججول )(2703246)
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( صافي الارباح وقيسة الانجثارات وقيسة التجفق الشقجؼ لمسرارف قبل الانجماج وبعجه )الف 1ججول )
 ديشار(

 الحالة
انذماج 

 التذاؤاب
NPA DEPA CFA NPB DEPB CFB CFAB G 

1 
بغذاد مع 

 الاستثمار
32847000 2888918 35735918 34841656 1243082 36084738 168136536.8 1.341061 

2 
مع  بغذاد

 الشرق
32847000 2888918 35735918 4291058 2169347 6460405 46899651.75 0.111463 

3 
بغذاد مع 

 بابل
32847000 2888918 35735918 5744344 1014079 6758423 44470455.34 0.046503 

4 
مع  بغذاد

 سومر
32847000 2888918 35735918 2318205 385041 2703246 59728041.52 0.553833 

5 
بغذاد مع 

 الخليج
32847000 2888918 35735918 42753350 2269079 45022429 108852157 0.347875 

6 
الاستثمار 

 مع  الشرق
34841656 1243082 36084738 4291058 2169347 6460405 100928311.1 1.372264 

7 
الاستثمار 

 مع بابل
34841656 1243082 36084738 5744344 1014079 6758423 98852196.75 1.307304 

8 
الاستثمار 

 مع سومر
34841656 1243082 36084738 2318205 385041 2703246 109173978.6 1.814634 

9 
الاستثمار 

 مع الخليج
34841656 1243082 36084738 42753350 2269079 45022429 211582320 1.608676 

10 
الشرق مع 

 بابل
4291058 2169347 6460405 5744344 1014079 6758423 14246010.25 0.077706 

11 
الشرق مع 

 سومر
4291058 2169347 6460405 2318205 385041 2703246 14524716.73 0.585036 

12 
الشرق مع 

 الخليج
4291058 2169347 6460405 42753350 2269079 45022429 60889983.36 0.182724 

13 
بابل مع 

 سومر
5744344 1014079 6758423 2318205 385041 2703246 14382455.97 0.520076 

14 
بابل مع 

 الخليج
5744344 1014079 6758423 42753350 2269079 45022429 68046149.67 0.314118 

15 
سومر مع 

 الخليج
2318205 385041 2703246 42753350 2269079 45022429 86929835.28 0.821448 

, سشؾات متفخقة . باقي الاعسجة اعجاد 2014السرجر:  عسؾدا صافي الارباح والانجثارات, سؾق العخاق للاوراق السالية, دليل الذخكات, 
 معادلات تحميل التجاؤاب. استعسالالباحثة مؽ خلال 

 -تقجيخ قيسة السرخفين قبل الانجماج السرخفي وبعجه : السخحمة الثانية :
بعج تحقيق عسمية الانجماج السرخفي  ( ان قيسة السرخفيؽ 1تبيشت نتائج التقجيخات الؾاردة في الججول )

خيارات, كسا ال( قبل الانجماج, لجسيع VB( و)VA( تكؾن اكبخ مؽ مجسؾع قيستيسا ) VABبيشيسا ) 
اذا بمت قيستو  (9يسة تحققت مؽ عسمية الانجماج السرخفي كانت في الخيار)( ان اكبخ ق2يغيخ ججول )

( 10اما اقل قيسة تحققت بفعل عسمية الانجماج السرخفي كانت في الخيار )( الف ديشار, 264477900)
( يؾضح تدمدل خيارات 2العسؾد الاخيخ مؽ الججول ) ( الف ديشار, وان142460102.5اذ بمغت قيستو )

 السرخفي مؽ حيث الكيسة الستحققة ليا بعج عسمية الانجماج السرخفي .الانجماج 
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تحميل التجاؤاب )الف  عمى وفق( قبل الانجماج السرخفي وبعجه B( و)A( قيسة السرخفيؽ )2الججول )
 ديشار(

 VA VB حالات الانذماج ت
مجموع قيمتي 

 المصرفين
VAB    

ترتية 

 جالانذما

 2 1070176453 1868183742 798007288.9 400941533.3 397065755.6 بغذاد مع الاستثمار 1

 1 94066575 937993035 843926460 129208100 714718360 بغذاد مع الشرق 2

 13 19761143.4 444704553.4 424943410 67584230 357359180 بغذاد مع بابل 3

 12 236543083.6 663644905.8 427101822.2 30036066.67 397065755.6 بغذاد مع سومر 4

 6 312153444.4 1209468411 897314966.7 500249211.1 397065755.6 بغذاد مع الخليج 5

 5 729789601.3 1261603889 531814287.5 80755062.5 451059225 مع الشرق الاستثمار 6

 7 622322619.4 1098357742 476035122.2 75093588.89 400941533.3 الاستثمار مع بابل 7

 4 879824932.5 1364674733 484849800 33790575 451059225 الاستثمار مع سومر 8

 1 1630939413 2644779000 1013839588 562780362.5 451059225 الاستثمار مع الخليج 9

 15 10271822.5 142460102.5 132188280 67584230 64604050 الشرق مع بابل 10

 14 59567397 161385741.4 101818344.4 30036066.67 71782277.78 سومرالشرق مع  11

 11 104523881.8 676555370.7 572031488.9 500249211.1 71782277.78 الشرق مع الخليج 12

 3 492078697 1438245597 946166900 270324600 675842300 بابل مع سومر 13

 11 162652976.7 680461496.7 517808520 450224290 67584230 بابل مع الخليج 14

 8 435601780.9 965887058.7 530285277.8 500249211.1 30036066.67 سومر مع الخليج 15

 ( واستخجام معادلات تحميل التجاؤاب .1السرجر: اعجاد الباحثة بالاعتساد عمى ججول )  
  : تقجيخ عائج كل من محفعة الدوق والدي  ومعجل الخر  لمسرارف عيشة الجراسة السخحمة الثالثة:

تقجيخ معجل العائج  (الحؼ يتظمب لحدابوD( نتائج معجل الخرؼ )3تعخض التقجيخات الؾاردة في الججول )
الحؼ و  ( الحؼ تؼ حدابو عمى اساس معجل الفائجة عمى ودائع التؾفيخ لسجة سشةRFالخالي مؽ السخاطخة )

وكحلػ ,  بيانات البشػ السخكدؼ العخاقي عمى وفق( لجسيع السرارف عيشة الجراسة وذلػ 6.175يداوؼ )
لكافة السرارف السجرجة في سؾق العخاق للأوراق السالية  ( RMحداب معجل العائج عمى محفغة الدؾق )

 (.0.13والحؼ بمغت قيستو )
( تبيؽ انو كان مؾجبا لجسيع السرارف 3الججول )فان التقجيخات الغاىخة في  (Dاما معجل الخرؼ )

(, وىحا يعشي ان ىحا 0.11)بابلالتجارية عيشة الجراسة, وان اعمى معجل خرؼ تحقق في مرخف 
السرخف يسيل الى زيادة السخاطخ في سياساتو الاستثسارية والاقخاضية مقارنة بغيخة مؽ السرارف عيشة 

استعجادا الى تحسل السخاطخة, أؼ انو يسيل  اقل السرارف ىسا ي الخميج والاستثسارالجراسة, وان مرخف
 الى الاستثسار في السجالات الاقل خظؾرة مؽ غيخىا .

ان ارتفاعو يذيخ الى زيادة ىحه  اذالحؼ يعج مكياسا لمسخاطخ السالية الشغامية,  (βiاما معامل بيتا )
( تخاوحت بيؽ اعمى قيسة ليا في βiقيسة )( تغيخ ان 3السخاطخ, وان التقجيخات التي وردت في الججول )

( وىحا يجعؼ نتائج 0.28اذ وصمت )الاستثسار, ( واقل قيسة ليا في مرخف 0.79اذ بمغت ) بابلمرخف 
يتجو الى الاستثسار في السجالات الاقل مخاطخة مقارنة  بابلان مرخف  اذ(, Dتقجيخات معجل الخرؼ )

لاجل تعغيؼ العؾائج والارباح, ولكؽ السخاطخ الشغامية التي  الحؼ يسيل الى السجازفةلاستثسار بسرخف ا
الحؼ قج يعؾد الى مكان تؾاجج ىحا السرخف الحؼ ,  ىي اكثخ مؽ غيخه مؽ السرارف بابلتحيط بسرخف 

 مؽ العؾامل.  امدتقخ والى طبيعة نذاطاتو التي قج تكؾن مؾسسية او غيخى قج يكؾن غيخ
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الخالي مؽ السخاطخة ومحفغة الدؾق ومعجل الخرؼ لمسرارف عيشة ( معجل العائج لكل مؽ 3الججول ) 
 الجراسة )الف ديشار(

 (D) (βi) (RM- RF) (RM) (RF) اسم المصرف ت

 0.09 0.41 0.07 0.13 1.16 بغذاد 1

 0.09 0.48 0.07 0.13 1.16 وسطرالشرق الا 2

 0.08 0.28 0.07 0.13 1.16 الاستثمار 3

 0.09 0.49 0.07 0.13 1.16 سومر 4

 0.11 0.79 0.07 0.13 1.16 بابل 5

 0.08 0.38 0.07 0.13 1.16 الخليج التجاري 6

 السرجر: اعجاد الباحثة استشادا الى بيانات سؾق العخاق للاوراق السالية .
 -: تقجيخ وتحميل التكمفة والكيسة الكمية للانجماج : الخابعالسطمب 

شفذ الخيارات التي تؼ تحجيجىا في تحميل وليتزسؽ ىحا السظمب  تحميل التكمفة والكيسة الكمية للانجماج 
 ( خيارا وقج تؼ تقديؼ ىحا التحميل الى قدسيؽ كسا يأتي :15التجاؤب والبالغة )

 -القد  الاول : تحميل تكمفة الانجماج السسموك نقجا :
( ولجسيع VAB( بعج انجماجيسا)A(,)B( قيسة السرخفيؽ )4تغيخ التقجيخات الؾاردة في الججول )

(, التي كانت مؾجبة لجسيع     الخيارات, وكحلػ صافي الكيسة التي تحققت بعج الانجماج السرخفي
( 1630939413ذ بمغ صافي  قيسة انجماجيا )ا(9)الانجماجات, وان اعمى قيسة ليا تحققت في الخيار 

( الف 10171822.5, اذ وصل صافي قيستيا )(10في الخيار ) تحققت, ما اقل صافي قيسة  الف ديشار
ديشار, وىحا يعشي ان جسيع السرارف التي دخمت دائخة الانجماج قج حققت مكاسب في قيستيا تفؾق مجسؾع 

 قيستيا قبل الانجماج .
وقج  ,ارات خيال(, فأنيا كانت مؾجبة لجسيع NPVاما تقجيخات صافي الكيسة الحالية  لعسمية الانجماج )

( الف ديشار, اما اقل قيسة فقج 1923719775اذا وصمت ) (,9وصمت اعمى مدتؾػ ليا في الخيار )
 ( الف ديشار .8100952.5(, اذ بمغ صافي الكيسة الحالية ليحا الانجماج )10تحققت في الخيار )

جسيعيا مؾجبة, وقج كانت ( فأنيا كانت *VABالكيسة الكمية لمسرخفيؽ بعج انجماجيسا معا ) تقجيخاما  
( الف ديشار, 1618183742(, اذ بمغت الكيسة الكمية ليحا الانجماج )1اقرى قيسة ليا في الخيار )

( الف 72705002.5وادنى قيسة تحققت في الخيار العاشخ, اذ بمغت الكيسة الكمية ليسا بعج انجماجيسا )
 ديشار .
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 السسمؾك نقجا )الف ديشار (( نتائج تحميل تكمفة الانجماج 4الججول )
 ^*VA VB VAB COST B .          NPV 〖VAB〗 الحالة ت

1 
بغذاد مع 

 الاستثمار
397065755.6 400941533.3 1868183742 250000000 1471117987 1221117987 1618183742 

2 
مع  بغذاد

 الشرق
714718360 129208100 937993035 150000000 223274675 73274675 787993035 

3 
بغذاد مع 

 بابل
357359180 67584230 444704553.4 69755100 87345373.4 17590273.4 374949453.4 

4 
بغذاد مع 

 سومر
397065755.6 30036066.67 663644905.8 250000000 266579150.2 16579150.22 413644905.8 

5 
بغذاد مع 

 الخليج
397065755.6 500249211.1 1209468411 270000000 812402655.6 542402655.6 939468411.1 

6 
الاستثمار 

 مع  الشرق
451059225 80755062.5 1261603889 150000000 810544663.8 660544663.8 1111603889 

7 
الاستثمار 

 مع بابل
400941533.3 75093588.89 1098357742 69755100 697416208.3 627661108.3 1028602642 

8 
الاستثمار 

 مع سومر
451059225 33790575 1364674733 250000000 913615507.5 663615507.5 1114674733 

9 
الاستثمار 

 مع الخليج
451059225 562780362.5 2644779000 270000000 2193719775 1923719775 2374779000 

10 
الشرق مع 

 بابل
64604050 67584230 142460102.5 697551000 77856052.5 8100952.5 72705002.5 

11 
الشرق مع 

 سومر
71782277.78 30036066.67 161385741.4 25000000 89603463.67 64603463.67 136385741.4 

12 
الشرق مع 

 الخليج
71782277.78 500249211.1 676555370.7 250000000 604773092.9 354773092.9 426555370.7 

13 
بابل مع 

 سومر
675842300 270324600 1438245597 250000000 762403297 512403297 1188245597 

14 
بابل مع 

 الخليج
67584230 450224290 680461496.7 250000000 612877266.7 362877266.7 430461496.7 

15 
سومر مع 

 الخليج
30036066.67 500249211.1 965887058.7 250000000 935850992 685850992 715887058.7 

 2015السرجر : اعجاد الباحثة بالاعتساد عمى بيانات سؾق العخاق للاوراق السالية, دليل الذخكات لعام 
 -القد  الثاني : تحميل تكمفة الانجماج السسموك بالاسي  :

في وفق الانجماج السسمؾك بالاسيؼ عمى ( ان اعمى صافي قيسة تحقق 5تبيؽ التقجيخات الؾاردة في الججول )
في  ت( الف ديشار وان اقل صافي قيسة تحقق821389219.7الخيار الثامؽ, اذ بمغ صافي ىحه الكيسة )

 ( الف ديشار .-1231407809, اذ وصل ىحا الرافي الى )(13)الخيار 
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 تحميل الانجماج السسمؾك بالاسيؼ )الف ديشار(عمى وفق صافي الكيسة الحالية  ( 5الججول ) 
 SP1A NSA COST A VNSA COST B NPV الحالة ت

 504624497.4 966493489.2 500000000 387500000 250000000 1.550 بغذاد مع الاستثمار 1

 66892355.17 156382319.8 500000000 387500000 250000000 1.550 بغذاد مع لشرق 2

 48564709.12 38780664.28 500000000 387500000 250000000 1.550 بغذاد مع بابل 3

 240858785.5 25720364.69 500000000 387500000 250000000 1.550 بغذاد مع سومر 4

 31711534.88 780691120.7 500000000 387500000 250000000 1.550 بغذاد مع الخليج 5

 606782862 203761801.8 500000000 250000000 250000000 1.000 الاستثمار مع الشرق 6

 532456958.9 164959249.4 500000000 250000000 250000000 1.000 الاستثمار مع بابل 7

 821389219.7 92226287.8 500000000 250000000 250000000 1.000 الاستثمار مع سومر 8

 783139593.7- 2976859369 500000000 250000000 250000000 1.000 الاستثمار مع الخليج 9

 45762531.39 32093521.11 500000000 150000000 250000000 0.600 بابلالشرق مع  10

 73445487.37 16157976.3 500000000 150000000 250000000 0.600 الشرق مع سومر 11

 523381208.6- 1128154301 500000000 150000000 250000000 0.600 الشرق مع الخليج 12

 1231407809- 1993811106 500000000 97500000 250000000 0.390 بابل مع سومر 13

 958201165.2- 1571078432 500000000 97500000 250000000 0.390 بابل مع الخليج 14

 30517486.24- 966368478.2 500000000 250000000 250000000 1.000 سومر مع الخليج 15

 : اعجاد الباحثة بالاعتساد عمى الشتائج الدابقة . السرجر
كل مؽ تحميل التجاؤاب وتحميل التكمفة الكمية بقدسيو السسمؾك نقجا عمى وفق وعشج مقارنة نتائج التقجيخات 

عمى ( ان قيسة الانجماج السرخفي 6والسسمؾك بتبادل الاسيؼ, يتبيؽ مؽ السعظيات السؾجؾدة في الججول )
وفق تحميل التجاؤاب عمى  ج السرخفيوفق تحميل التكمفة السسمؾك نقجا كانت اعمى مقارنة مع قيسة الانجما

وتحميل التكمفة السسمؾك بتبادل الاسيؼ, لجسيع الخيارات, وىحا يسكؽ ان يعدػ الى اختلاف مكؾنات كل 
تحميل مؽ التحميلات السعتسجة في الانجماج السرخفي, اما تحميل الحؼ حقق اقل صافي قيسة حالية بعج 

 فيؾ تحميل التجاؤاب .  الانجماج السرخفي
مؽ تحميل التجاؤاب وخاصة تحميل التكمفة السسمؾك نقجا  وتغيخ التقجيخات ان تحميل التكمفة الكمية ىؾ افزل

ىحا الشؾع مؽ التحميل لمحج مؽ الفذل السالي في  استعسال في عسمية الانجماج السرخفي, ومؽ ثؼ  يسكؽ
 ( وضح ذلػ6والججول ) السرارف عيشة الجراسة .
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لتحميل التجاؤاب والسسمؾك نقجا  عمى وفقكيسة الحالية بعج الانجماج السرخفي ( صافي ال6الججول )
 والسسمؾك بالأسيؼ .

 التملك تالاسهم التملك النقذي تحليل التذاؤاب الحالة ت

 504624497.4 1221117987 1070176453 مع الاستثمار بغذاد 1

 66892355.17 73274675 94066575 مع الشرق الاوسط بغذاد 2

 48564709.12 17590273.4 19761143.4 بغذاد مع بابل 3

 240858785.5 16579150.22 236543083.6 مع سومر التجاري بغذاد 4

 31711534.88 542402655.6 312153444.4 مع الخليج التجاري بغذاد 5

 606782862 660544663.8 729789601.3 مع  الشرق الاوسط الاستثمار 6

 532456958.9 627661108.3 622322619.4 بابلالاستثمار مع  7

 821389219.7 663615507.5 879824932.5 الاستثمار مع سومر  التجاري 8

 783139593.7- 1923719775 1630939413 الاستثمار مع الخليج التجاري 9

 45762531.39 8100952.5 10271822.5 الشرق الاوسط مع بابل 10

 73445487.37 64603463.67 59567397 الشرق الاوسط مع سومر 11

 523381208.6- 354773092.9 104523881.8 الشرق الاوسط مع الخليج 12

 1231407809- 512403297 492078697 بابل مع سومر 13

 958201165.2- 362877266.7 162652976.7 بابل مع الخليج 14

 30517486.24- 685850992 435601780.9 سومر مع الخليج 15

 : اعجاد الباحثة بالاعتساد عمى الشتائج الدابقة . السرجر
 السظمب الخامذ : تقجر وتحميل  نسؾذج  التشبؤ بالفذل السالي  في السرارف  العخاقية 

( في ستة مؽ Sherrodوفق نسؾذج ) عمىالى تقجيخ التشبؤ بالفذل السرخفي  السظمبيدعى ىحا 
) مرخف بغجاد, ومرخف الذخق الاوسط, والتي تذسل كل مؽ السرارف التجارية العخاقية الخاصة

 ( . 2014 -2007ومرخف سؾمخ, ومرخف الاستثسار, مرخف بابل,مرخف الخميج التجارؼ ( لمسجة )
 -: تقجيخ وتحميل قيسة الفذل السالي لسرخف بغجاد : اولا

ى البيانات السالية ( وبالاعتساد عم2014-2007في مرخف بغجاد للاعؾام ) (Sherrod)تظبيق نسؾذج 
 لمسرخف وكسا يمي:

 عمى مرخف بغجاد لمفذل السالي (Sherrod)( نتائج تظبيق معادلة 7ججول )
 درجة المخاطرة X1 X2 X3 X4 X5 X6 Z السنة

 يصعب التنبؤ بفشله 15.946 6.902 1.265 0.062 0.209 0.970 0.179 2007

2008 0.150S 0.978 0.172 0.040 1.208 7.869 15.001 يصعب التنبؤ بفشله 

 يصعب التنبؤ بفشله 13.925 7.524 1.158 0.023 0.136 0.982 0.118 2009

 يصعب التنبؤ بفشله 12.815 3.926 1.141 0.017 0.124 0.969 0.092 2010

 يصعب التنبؤ بفشله 13.669 4.105 1.190 0.029 0.160 0.961 0.121 2011

 يصعب التنبؤ بفشله 13.764 4.792 1.190 0.023 0.159 0.967 0.126 2012

 يصعب التنبؤ بفشله 13.936 5.127 1.198 0.022 0.165 0.968 0.133 2013

 يصعب التنبؤ بفشله 13.761 5.093 1.190 0.018 0.160 0.969 0.129 2014

 لبيانات مرخف بغجاد   (Sherrod)السرجر: إعجاد الباحثة بالاعتساد عمى نسؾذج
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ولجسيع  في مرخف بغجاد (Sherrod)( لشسؾذج Z( ان قيسة )7التقجيخات الؾاردة في الججول )تغيخ 
( التي يرعب فييا التشبؤ Z > 5 ≤ 20) (, تقع ضسؽ الفئة الثالثة2014-2007سشؾات الجراسة )

( اذ بمغت 2010( في عام )Zبسخاطخ الفذل السالي ليحا السرخف, وان اقل قيسة تحققت ل )
( مدتقخة ندبيا Z(, وان قيسة )15.946( اذ بمغت )2007اما اعمى قيسة فكانت في عام )(, 12.815)

 خلال الدشؾات الجراسة, 
 -: تقجيخ وتحميل قيسة الفذل السالي لسرخف الذخق الاوسط : ثانيا

( وبالاعتساد عمى 2014-2007في مرخف الذخق الاوسط للأعؾام ) (Sherrod)ان تظبيق نسؾذج  
 الية لمسرخف وكسا يمي:البيانات الس

 عمى مرخف الذخق الاوسط (Sherrod)( نتائج تظبيق معادلة 8ججول )

 السرجر: إعجاد الباحثة بالاعتساد عمى البيانات السالية لمسرخف 
في مرخف الذخق الاوسط  (Sherrod)( لشسؾذج Z( ان قيسة )8تغيخ التقجيخات الؾاردة في الججول )

( اؼ في السشظقة التي Z > 5 ≤ 20( تقع ضسؽ الفئة الثالثة )2014-2007ولجسيع سشؾات الجراسة )
( 2010( في عام )Zبسخاطخ الفذل السالي ليحا السرخف, وان اقل قيسة تحققت ل )يرعب فييا التشبؤ 

( وىحا يعشي ان 17.277( اذ بمغت )2014(, اما اعمى قيسة فكانت في عام )11.224اذ بمغت )
السرخف قج قام باتخاذ تجابيخ ملائسة للابتعاد عؽ السشظقة الخمادية التي يرعب مؽ خلاليا التشبؤ 

  .( ندبيا خلال الدشؾات الدبعة وبذكل ندبيZوقج زادت قيسة ) و في الفذل السالي,بسخاطخ وقؾع
 -: تقجيخ وتحميل قيسة الفذل السالي لسرخف سومخ : ثالثا

في مرخف سؾمخ التجارؼ للاعؾام  (Sherrod)يؾضح الججول في ادناه نتائج تظبيق نسؾذج   
 رخف وكسا يمي:( وبالاعتساد عمى البيانات السالية لمس2007-2014)

  

 درجة المخاطرة X1 X2 X3 X4 X5 X6 Z السنة

 يصعب التنبؤ بمخاطر فشله المالي 12.296 1.999 1.142 0.040 0.124 0.938 0.062 2007

 التنبؤ بمخاطر فشله المالييصعب  11.655 1.753 1.126 0.025 0.112 0.936 0.048 2008

 يصعب التنبؤ بمخاطر فشله المالي 11.574 1.608 1.157 0.022 0.136 0.916 0.051 2009

 يصعب التنبؤ بمخاطر فشله المالي 11.224 1.427 1.170 0.017 0.145 0.898 0.043 2010

 فشله المالييصعب التنبؤ بمخاطر  13.011 2.074 1.260 0.032 0.206 0.900 0.107 2011

 يصعب التنبؤ بمخاطر فشله المالي 13.920 2.598 1.297 0.035 0.229 0.912 0.141 2012

 يصعب التنبؤ بمخاطر فشله المالي 13.922 2.318 1.355 0.032 0.262 0.887 0.149 2013

 يصعب التنبؤ بمخاطر فشله المالي 17.277 3.272 1.817 0.006 0.450 0.863 0.312 2014
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 عمى مرخف سؾمخ التجارؼ  (Sherrod)( نتائج تظبيق معادلة 9ججول )
 درجة المخاطرة X1 X2 X3 X4 X5 X6 Z السنة

 احتمال تعرضه قليل لمخاطر الفشل 21.041 4.135 2.339 0.034 0.572 0.862 0.434 2007

 تعرضه قليل لمخاطر الفشلاحتمال  24.281 7.473 2.791 0.013 0.642 0.914 0.556 2008

 احتمال تعرضه قليل لمخاطر الفشل 24.900 8.177 2.658 0.054 0.624 0.924 0.548 2009

 احتمال تعرضه قليل لمخاطر الفشل 24.671 10.048 2.714 0.005 0.632 0.937 0.569 2010

 لمخاطر الفشلاحتمال تعرضه قليل  24.962 11.621 2.707 0.002 0.631 0.946 0.576 2011

 احتمال تعرضه قليل لمخاطر الفشل 23.384 9.446 2.424 0.005 0.587 0.938 0.525 2012

 غير معرض لمخاطر الوقوع في الفشل 25.139 11.738 2.723 0.006 0.633 0.946 0.579 2013

 احتمال تعرضه قليل لمخاطر الفشل 24.956 12.581 2.627 0.006 0.619 0.951 0.570 2014

 السرجر: مؽ إعجاد الباحثة بالاعتساد عمى البيانات السالية لمسرخف 
في مرخف سؾمخ ولجسيع  (Sherrod)( لشسؾذج Z( ان قيسة )9تغيخ التقجيخات الؾاردة في الججول )

فييا احتسالية ان  يكؾن (, تقع ضسؽ الفئة الثانية أؼ في السشظقة التي 2014-2007سشؾات الجراسة )
والفئة الاولى والتي تعشي عجم تعخض السرخف  قميمة , في الفذل السالي الؾقؾع عخض لسخاطخ الت

(, 210041( اذ بمغت )2007( كانت في عام )Zلسخاطخ وقؾعو في الفذل السالي, ان اصغخ قيسة ل )
( وىحا يعشي ان السرخف قج اصبح في مشظقة 25.139( اذ بمغت )2013اما اعمى قيسة فكانت في عام )

 .(240956( لتربح )2014( تخاجعت قميلا في عام )Zىحا العام الا ان قيسة ) الأمان في
 -تقجيخ وتحميل قيسة الفذل السالي لسرخف الاستثسار :: رابعا

-2007في مرخف الاستثسار وللاعؾام ) (Sherrod)يؾضح الججول في ادناه نتائج تظبيق نسؾذج 
 سا يمي:( وبالاعتساد عمى البيانات السالية لمسرخف وك2014

 عمى مرخف الاستثسار (Sherrod)( نتائج تظبيق معادلة 10ججول )
 درجة المخاطرة X1 X2 X3 X4 X5 X6 Z السنة

 يصعب التنبؤ بمخاطر فشله المالي 18.239 8.615 1.423 0.074 0.297 0.966 0.263 2007

 فشله المالييصعب التنبؤ بمخاطر  17.691 7.509 1.423 0.058 0.297 0.960 0.258 2008

 يصعب التنبؤ بمخاطر فشله المالي 17.761 7.930 1.485 0.028 0.326 0.959 0.285 2009

 يصعب التنبؤ بمخاطر فشله المالي 19.309 10.810 1.561 0.043 0.359 0.967 0.326 2010

 يصعب التنبؤ بمخاطر فشله المالي 18.689 8.618 1.556 0.036 0.357 0.959 0.316 2011

 يصعب التنبؤ بمخاطر فشله المالي 17.039 7.590 1.456 0.009 0.313 0.959 0.272 2012

 يصعب التنبؤ بمخاطر فشله المالي 19.899 12.339 1.558 0.061 0.358 0.971 0.329 2013

 احتمال تعرضه قليل لمخاطر الفشل 23.926 16.353 2.032 0.062 0.508 0.969 0.477 2014

 السرجر: إعجاد الباحثة بالاعتساد عمى البيانات السالية لمسرخف 
في مرخف الاستثسار  (Sherrod)( لشسؾذج Z( ان قيسة )10تغيخ التقجيخات الؾاردة في الججول )

( تخاوحت بيؽ الفئة الثالثة أؼ في السشظقة التي يرعب مؽ خلاليا 2014-2007ولجسيع سشؾات الجراسة )
 قميمةالتشبؤ بسخاطخ الفذل السالي والفئة الثانية أؼ السشظقة التي يحتسل ان يتعخض بيا السرخف لسخاطخ 

(, اما اعمى قيسة فكانت 17.039( اذ كانت )2012( في عام )Zفي الفذل السالي, وان اصغخ قيسة ل )
( وىحا يعشي ان السرخف قج تحؾل الى السشظقة التي يحتسل ان 23.926( اذ بمغت )2014في عام )

 يتعخض بيا لسخاطخ الفذل السالي واقتخب نؾع ما مؽ مشظقة الأمان.
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 -تقجيخ وتحميل قيسة الفذل السالي لسرخف بابل :خامدا :
( 2014-2007في مرخف بابل للاعؾام ) (Sherrod)ادناه نتائج تظبيق نسؾذج يؾضح الججول في 

 وبالاعتساد عمى البيانات السالية لمسرخف وكسا يمي:
 عمى مرخف بابل (Sherrod)( نتائج تظبيق معادلة 11ججول )

 درجة المخاطرة X1 X2 X3 X4 X5 X6 Z السنة

 احتمال تعرضه قليل لمخاطر الفشل 20.850 9.702 1.749 0.057 0.428 0.956 0.384 2007

 يصعب التنبؤ بمخاطر فشله المالي 17.313 5.040 1.479 0.053 0.324 0.936 0.259 2008

 يصعب التنبؤ بمخاطر فشله المالي 16.203 3.855 1.489 0.026 0.329 0.915 0.243 2009

 التنبؤ بمخاطر فشله المالييصعب  15.102 3.084 1.423 0.025 0.297 0.904 0.201 2010

 يصعب التنبؤ بمخاطر فشله المالي 17.327 4.002 1.650 0.021 0.394 0.902 0.296 2011

 يصعب التنبؤ بمخاطر فشله المالي 16.713 3.811 1.584 0.019 0.369 0.903 0.272 2012

 فشله المالييصعب التنبؤ بمخاطر  18.788 3.858 1.962 0.015 0.490 0.873 0.363 2013

 يصعب التنبؤ بمخاطر فشله المالي 19.368 2.715 2.560 0.018 0.609 0.776 0.385 2014

 السرجر: إعجاد الباحثة بالاعتساد عمى البيانات السالية لمسرخف   
في مرخف بابل ولجسيع  (Sherrod)( لشسؾذج Z( ان قيسة )11تغيخ التقجيخات الؾاردة في الججول )

( تخاوحت بيؽ الفئة الثالثة أؼ في السشظقة التي يرعب مؽ خلاليا التشبؤ 2014-2007سشؾات الجراسة )
في  الؾقؾع عخض لسخاطخ فييا احتسالية الت لتي تكؾن السشظقة افي بسخاطخ الفذل السالي والفئة الثانية أؼ 

(, اما اعمى 15.102( اذ بمغت )2010سة ليا في عام )( في ادنى قيZ, وكانت قيسة )قميمة الفذل السالي
( وىحا يعشي ان السرخف قج تحؾل الى السشظقة التي 20.850( اذ بمغت )2007قيسة فكانت في عام )

 .يحتسل ان يتعخض بيا لسخاطخ الفذل السالي واقتخب نؾع ما وتجريجيا مؽ مشظقة الأمان 
 -رخف الخميج التجاري :: تقجيخ وتحميل قيسة الفذل السالي لس سادسا

-2010في مرخف الخميج التجارؼ وللاعؾام ) (Sherrod)يؾضح الججول في ادناه نتائج تظبيق نسؾذج 
 ( وبالاعتساد عمى البيانات السالية لمسرخف وكسا يمي:2014

 عمى مرخف الخميج التجارؼ  (Sherrod)( نتائج تظبيق معادلة 12ججول)
 المخاطرة درجة X1 X2 X3 X4 X5 X6 Z السنة

 يصعب التنبؤ بمخاطر فشله المالي 14.288 3.739 1.251 0.035 0.200 0.946 0.147 2007

 يصعب التنبؤ بمخاطر فشله المالي 14.502 3.934 1.206 0.064 0.171 0.957 0.128 2008

 يصعب التنبؤ بمخاطر فشله المالي 14.691 3.692 1.304 0.031 0.233 0.937 0.170 2009

 يصعب التنبؤ بمخاطر فشله المالي 14.366 3.312 1.312 0.023 0.238 0.928 0.166 2010

 يصعب التنبؤ بمخاطر فشله المالي 17.544 5.934 1.509 0.035 0.337 0.943 0.280 2011

 يصعب التنبؤ بمخاطر فشله المالي 19.050 6.486 1.547 0.086 0.354 0.945 0.299 2012

 يصعب التنبؤ بمخاطر فشله المالي 19.753 7.307 1.641 0.072 0.391 0.947 0.337 2013

 يصعب التنبؤ بمخاطر فشله المالي 19.852 6.636 1.740 0.052 0.425 0.936 0.361 2014

 السرجر: مؽ إعجاد الباحثة بالاعتساد عمى البيانات السالية لمسرخف .
في مرخف الخميج التجارؼ  (Sherrod)( لشسؾذج Z( ان قيسة )12تغيخ التقجيخات الؾاردة في الججول )

تقع في السشظقة الثالثة أؼ في السشظقة التي يرعب مؽ خلاليا  (2014-2007ولجسيع سشؾات الجراسة )
(, 14.288( اذ بمغت )2007( في ادنى قيسة ليا في عام )Zالتشبؤ بسخاطخ الفذل السالي, وكانت قيسة )

( وىحا يعشي ان السرخف يتحدؽ مؽ الشاحية 19.852( اذ بمغت )2014اما اعمى قيسة فكانت في عام )
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ومؽ خلال ما تقجم في الشتائج التي تؼ التؾصل ليا في . السالية تجريجيا ليقتخب ندبيا مؽ السشظقة الثانية 
( ولجسيع الدشؾات كانت لسرخف الذخق Zالججاول الدابقة يتبيؽ ان اقل قيسة لسؤشخ الفذل السالي )

اما اعمى قيسة فكانت في مرخف سؾمخ التجارؼ , (11.224( اذ بمغت قيستيا )2010ام )الأوسط في ع
( 2014(, واذا ما اخحنا اخخ سشة مؽ سشؾات عيشة الجراسة )25.139قيستيا ) كانت اذ( 2013ولعام )

 ( لمسرارف يسكؽ ان نبيشيا في الججول الاتي  وكسا يمي:Zفان قيسة )
 2014عيشة الجراسة لمدشة السالية ( لمسرارف Z( قيسة )13جول )ج

 درجة المخاطرة (Zقيمة ) اسم المصرف ت

 يصعب التنبؤ بمخاطر فشله المالي 13.761 مصرف بغذاد .1

 يصعب التنبؤ بمخاطر فشله المالي 17.277 مصرف الشرق الاوسط .2

 يصعب التنبؤ بمخاطر فشله المالي 19.368 مصرف بابل .3

 احتمال تعرضه قليل لمخاطر الفشل المالي 23.926 مصرف الاستثمار .4

 احتمال تعرضه قليل لمخاطر الفشل المالي 24.956 مصرف سومر التجاري .5

 يصعب التنبؤ بمخاطر فشله المالي 19.852 مصرف الخليج التجاري .6

 ( 12-6السرجر: مؽ إعجاد الباحثة بالاعتساد عمى البيانات في الججاول )
( كانت لسرخف بغجاد 2014( ولمدشة السالية )Zملاحغة ان اقل قيسة ل ) مؽ خلال الججول أعلاه يسكؽ

( ويسكؽ 24.956كانت ) اذ( اما اعمى قيسة ليا فكانت لسرخف سؾمخ التجارؼ 13.761اذ بمغت )
 تمخيص ذلػ في الذكل الاتي 

 
 2014( لمسرارف عيشة الجراسة لمدشة السالية Z( لكيسة )1شكل )

 (13الباحثة بالاعتساد عمى البيانات في الججول رقؼ )السرجر: مؽ إعجاد 
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 الاستشتاجات والتوصيات - الخامذالسبحث 
 اولا : الاستشتاجات  
. عجم استقخار الؾضع الامشي والدياسي وتفاوت الؾضع الاقترادؼ ادػ ذلػ الى عدوف ادارات 1

الانجماج والستسثمة بالقؾانيؽ والتذخيعات السرارف عؽ الانجماج, عمى الخغؼ مؽ وجؾد التدييلات لعسمية 
 التي تجيد ذلػ .

 . يعج اسمؾب تحميل التجاؤب وتحميل التكمفة مؽ الاساليب السيسة السدتخجمة في الانجماج السرخفي.2
( السدتخجم في التشبؤ بالفذل السالي في ىحه الجراسة عمى ستة ندب مالية Sherrod. اعتساد نسؾذج ) 3

( يعج مؽ الشساذج السيسة Sherrodد بيؽ السرارف الفاشمة وغيخ فاشمو. ان نسؾذج ) قادرة عمى التسي
التي ليا القجرة عمى اكتذاف الفذل السالي, والتشبؤ بو قبل وقؾعو بفتخة زمشية كافية تدسح لإدارة السرارف 

 والجيات السدتفيجة مؽ اتخاذ الاجخاءات الترحيحية اللازمة في الؾقت السشاسب .
الانجماج واحجة مؽ الاستخاتيجيات التي تتبعيا السرارف لديادة مؾاردىا والتستع بأقرى قجر مؽ  . يعج4

السشافع, وتبادل السعخفة والعسل الجساعي بدب الجيؾد السذتخكة فيسا بيؽ الادارات السشجمجة مؽ ذوؼ 
 السيارات . 

التكمفة الكمية بقدسيو السسمؾك نقجا  . عشج مقارنة نتائج التقجيخات وفقا لكل مؽ تحميل التجاؤب وتحميل5
والسسمؾك بتبادل الاسيؼ, يتبيؽ ان قيسة الانجماج السرخفي وفق تحميل التكمفة السسمؾك نقجا, كانت اعمى 
مقارنة مع قيسة الانجماج السرخفي وفق تحميل التجاؤب وتحميل التكمفة السسمؾك بتبادل الاسيؼ لجسيع 

( خيارا, اما التحميل الحؼ حقق اقل صافي قيسة حالية بعج الانجماج 15)الخيارات عيشة البحث, والبالغة 
 السرخفي, فيؾ تحميل التجاؤب.

.اعيخت التقجيخات ان تحميل التكمفة الكمية ىؾ افزل مؽ تحميل التجاؤب, وخاصة تحميل التكمفة السسمؾك 6
التحميل لمحج مؽ الفذل السالي  نقجا في عسمية الانجماج السرخفي, وبالتالي يسكؽ استخجام ىحا الشؾع مؽ

 في السرارف عيشة البحث .
( لمتشبؤ بالفذل السالي, عمى عيشة البحث, الستسثمة بدتة Sherrod.يتبيؽ ان نتائج تظبيق نسؾذج ) 7

( 2014-2007مرارف تجارية خاصة,عاممة في العخاق, انيا تتستع جسيعيا ولسعغؼ سشؾات البحث )
ذل السالي, اؼ ان ىحه السرارف عمى الخغؼ مؽ انيا قادرة عمى تحقيق برعؾبة التشبؤ بؾقؾعيا بالف

الارباح, والؾفاء بالتداماتيا السالية تجاه الغيخ, الا ان الؾضع السالي ليحه السرارف غيخ محرؽ تساما مؽ 
عجم الؾقؾع في مخحمة الفذل السالي, وكحلػ ىي الدت واقعة فيو, وانسا ىشاك بعض السذاكل التي تعاني 
مشيا معغؼ ىحه السرارف, باستثشاء مرخف سؾمخ الحؼ كان وضعو السالي جيجا مقارنة بباقي السرارف 

 عيشة البحث .
 ثانيا : التوصيات

. ضخورة قيام البشػ السخكدؼ حث السرارف عمى الانجماج السرخفي, وتؾفيخ حؾافد تذجع عمى ذلػ 1
مدتقخ ويداىؼ بذكل اكبخ في الشسؾ الاقترادؼ لمتغمب عمى السذكلات الحالية مؽ اجل قظاع مرخفي 

 لمبمج .
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. ان تعسل الحكؾمة عمى مشح حؾافد تعدز عسمية الانجماج فيسا بيؽ السرارف مثل الاعفاءات الزخيبية 2
وكحلػ اعظاء فخصة اكبخ لمسرارف الخاصة لمتعامل معيا كسدكيا لمحدابات الحكؾمية الى جانب 

ع مجخخاتيا فييا وىحا بالشتجية يؤدؼ الى زيادة ندبة الؾدائع ومؾجؾدات السرارف الحكؾمية اضافة الى وض
السرارف الخاصة ومؽ ثؼ فانو يؤدؼ الى زيادة ثقة الافخاد في ىحه السرارف وتدايج الاقبال في التعامل 

 معيا.
زمة . ضخورة الاسخاع في عسميات الانجماج لتظؾيخ الخجمات السرخفية السقجمة, وتييئة الغخوف السلا3

لحلػ مثل تقؾية ودعؼ اليات الخقابة والاشخاف التي يقؾم بيا البشػ السخكدؼ وكحلػ خمق السشاخ السشاسب ليا 
وبشاء الثقة وايجاد الذفافية في التعامل ما بيؽ السرارف وما بيؽ البشػ السخكدؼ واضافة الى احجات 

 تغيخات ليكمية وادارية بالذكل الحؼ يزسؽ نجاح عسمية الانجماج.
. ضخورة الكيام بجراسة تجارب الجول الستقجمة والشامية التي حجثت فييا عسميات الانجماج, لسعخفة اىؼ 4

 الجروس والاستفادة قجر الامكان مشيا .
.ومؽ اجل خخوج ىحه السرارف مؽ مخحمة صعؾبة التشبؤ بالفذل السالي, الى مخحمة تقميل تعخضيا 5

( Zمة عجم تعخضيا الى مخاطخ الفذل السالي, أؼ جعل قيسة )لسخاطخ الفذل السالي, ومؽ ثؼ الى مخح
( درجة, ان الخيار الافزل لمسرارف عيشة البحث, ىؾ ان تشجمج وفق تحميل التكمفة, أؼ ان 25تتجاوز )

تقؾم السرارف الخاغبة بالانجماج بذخاء جسيع اسيؼ السرارف السدتيجف )السجمؾجة( نقجا, مؽ اجل تعغيؼ 
ج الانجماج مقارنة بسجسؾع قيستيسا مشفرمتيؽ قبل الانجماج, ومؽ ثؼ يتحؾل الى كيان قيسة السرخفيؽ بع

 مرخفي ججيج اكثخ فعالية واعمى قجرة وافزل في انتياز الفخص الستاحة في الدؾق السرخفية .
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