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في القطاع المصرفي في  والستحواذ نددما علان عن عمليات ال الأسهم على الإ أسعاردود فعل ر  
  المملكة المتحدة

 ندادر عقيل البربار

 ملخص
 وولددد  والاسدددتحواو، الانددددما   مليدددا  نتيجدددة الا ددد    ددد  أفعدددال سدددوم الاسدددهم رُدود تهددده هدددور الورقدددة البحايدددة إلددد  ا تبدددار

أسددعار اهسددهم المُدرجددة فددي بُورصددة لنددد  دا ددل   لدد  هددور العمليددا  تقُيددد م تدد اير الورقددة هددور. الحددد  دراسددة منهجيددة باسددت دام
 وولد  واسدتحواو، انددما   مليدا  أهم  مس صفقا  لبنو  شدهدت   ل  الدراسة تُركز . المتحدة المملكة في المصرفي القطاع
وة المُسددتهدتفة البنددو  فددي للمُسدداهمي  "العوائددد" لتقيدديم  طبيعيددة غيددر مُتراكمددة كبيددرة لدد  أ  هنددا   وائدددإاهدلددة تُشددير   .والمُسددتحوة

(CAR)  فددي اهسددهم كاندد  فددي أسددعار وا ددحة تقلبددا  لدد إمدد  البنددو  المُسددتهدفة، بالإ ددافة  أ لدد  للبنددو  المُسددتحووة كاندد 
 التوبدو  قلدي  مد  المُسدتحووة  البنو  أسهم تدُظهر ول ، م  العكس إ    اندما  أو استحواو.  ل  أي قبل المُستهدفة البنو 
 فددي. الإ دد   تدداري  مدد  يومددا (16 – 2)بعددد  الزمنيددة الفتددرة  دد ل (CAR)إيجابيددا لقيمددة  تصددا ديا إ دد  ، واتجاهددا أي قبددل
 قبدل إيجابيدة  طبيعيدة غيدر حركدة يدوم، يُظهدر أ  هندا  (4 – 14)  زمنيدة فتدرة  د ل( CAR) المستهدفة، تحليل البنو  حالة
 .الصفقة حول معلوما  تسري  إل  ول  يترجع ربما    ،الإ يوم

 : الاندما ، الاستحواو، العوائد، البنو .الكلمات الدالة
 

 قدمةم -1

 Merger and) والاسدددددتحواو الانددددددما تُمادددددل  مليدددددا  

Acquisition) كبيددددرة  هيكلدددة العدددالم، إ دددادة أنحددداء جميدددع فدددي
 فا ليدة   الطدرم أكادر مد  لمدوارد الشدركا ، وتعتبدر واحددة وتوزيع
 النمدددو لددددس الموسسدددة أو الشدددركة المُسدددتهدفة اسدددتراتيجية لتعزيدددز

(Dilshad, 2013) .  مادددل هدددور العمليدددا  شدددجع  الشدددركا
فيمدددا بينهدددا و دددزز  مددد  فدددر  التوسدددع  الشدددديدة المُنافسدددة لددد  

 العوامدددددل مادددددل مددددد  هندددددا  العديدددددد المحلدددددي والاقليمدددددي للشدددددركة.
 وزيدادة أدائهدا  لد  تحسدي  أجبدر  البندو  ـ المُنافسدة  ـ  العولمدة
 المالية، لتعزيز المنافسة. الكفاءة

مدددد   موجددددا  ادددد   فبحلددددول منتصدددده القددددر  الما ددددي شددددهدنا
تتبةعتهدا  ،م1960 في اهول  كان  .والاستحواو مليا  الاندما  

س دع م1980 مع بداية أ رسموجة   العالميدة الشدركا  ، حيد  وت
في وقد  لاحدم  ُ رتف  السوم،  ل  الهيمنة   ل م   ملياتها

 ،Hostile Takeovers(العدائيدددة الاسدددتحواو  مليدددا ) باسدددم
صدفقة انددما   1889أصدل  مد  فقدط %14 نحو أ بالرغم م  

صُددنف   لدد  انهددا صددفقا   دائيددة،  العددالم أنحدداء واسددتحواو فددي
 ,Gaughan) مليار دولار، 44.34 لها الإجمالية القيمة قدد ر 

 إل  أد  التي الرئيسية م  أهم اهسبا  كان  واحدة(.  2007
 المسدددددددوولي  فعاليدددددددة هدددددددي  ددددددددم العدائيدددددددة الاسدددددددتحواو  مليدددددددا 
 الموجددددددة هدددددور أاددددددار . (Shivdasani, 1993) التنفيدددددويي 
 المُنافسدددة، مدد  والحددد السددوم  لدد  هتيمندددة مدد  التزايددد الم دداوه

 فدددي الاسدددتامار،  اصدددة وانحسدددار فدددر  والتقليدددل مددد  العمالدددة،
 الولايددا  فدي تركددز  م1990 بدايدة ففددي والتطدوير البحدد  مجدال

المتحددددة، معظدددم صدددفقا  الانددددما   والمملكدددة اهمريكيدددة المتحدددة
 تسدددجيل تدددم حيددد  ،(Dilshad, 2013) والاسدددتحواو العالميدددة

 ,ONS) المتحددة المملكددة فدي( قليميددةا  و  )محليدة صدفقة 1508

2014) . 

والاستحواو بشكل  الاندما  ارتفع  صفقا  2007وبحلول  ام 
 لدم المتحددة وحددها، المملكة في صفقة 1579 إل  لتصل كبير،

 حيدد  1990  ددام منددو الصددفقا  مدد  العدددد هددوا يكدد  قددد سُددجل
 بنسبة الصفقا  هور م  نسبة أكبر  ل  المالي القطاعاستحوو 

تتدددبةعهم قطدددا ي  ،%21 بنسدددبة الاتصدددالا  تبعدددقُ قطددداع ،22%
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(. ONS, 2014) منهمددددا، لكددددل %3 بنسددددبة والبندددداء التدددد مي 
 المملكددة فددي مليددار دولار 588.7 هددور الصددفقا  بدد قيمددة وقددر 

 بدددددد المتحددددددة الولايدددددا  بعدددددد الاانيدددددة المرتبدددددة فدددددي المتحددددددة لتددددد تي
 ،2008  دددام ، وبحلدددول2007  دددام فدددي مليدددار دولار 1593.2

 الائتمدا ، توافر وان فاض النفط أسعار م  ارتفاع وبسب  مزيج
 الركدود هدوا حالدة مد  الركدود، إل  العالم اقتصادا  أد  بمعظم

 بدالرغم ـ  2009  دام مد  اهول النصده العالمي، تعم م بحلدول
وات دداو معظددم الدددول  الطاقددة، أسددعار فددي الحدداد الان فدداض مدد 

مُحفزة لم تدوتي نتائجهدا،  فددفع  العديدد  و مالية نقدية لسياسا 
 فدددي مددد  حكومدددا  الددددول الصدددنا ية الكبدددرس الددد  التدددد ل بقدددوة

 أجدل مد  ومعظم القطا ا  الاقتصادية العالمية الائتما  أسوام
 ال ددد وط وتعدددويض الائتمدددا ، سدددوم ورفدددع أداء الاقدددة، اسدددتعادة
 .ة جراء الازمة الماليةالانكماشي

 الرئيسدديي  اهكاددر ال  بددي  مدد  واحدددة تُعددد الصددنا ة المصددرفية
 .المددالي القطدداع نشدداطا فددي  مليددا  الاندددما  والاسددتحواو دا ددل

 مدددد  والتحددددرر والعولمددددة الحدياددددة  دددددة  وامددددل ماددددل التكنولوجيددددا
  الاندددماجيا مدد  موجددة القيددود التددي شددهدها هددوا القطدداع، أاددار 

أمريكدددا  دددام  فدددي بددددأ  العدددالم، أنحددداء جميدددع والاسدددتحواوا  فدددي
هددددور  (.Dilshad, 2013) أوروبددددا فددددي انتشددددر  اددددم 1980

الموجددددا  د لدددد  القطدددداع المددددالي البريطدددداني لتددددوار  لدددد  أكبددددر 
 القطدددداع القطا ددددا  فيددددق وهددددو القطدددداع المصددددرفي حيدددد  يعتبددددر

 يالاقتصاد الدوطن في المالي للقطاع الرئيسي المُحر  المصرفي
(Barrel & Davis, 2010) أ، بالتالي لابد م  هدوا القطداع  

: هيئددا  ادد   لإشددراه ومراقبددة الدولددة فكددا  ولدد   بددر يت  ددع
 The Financial Servicesالماليددددة  ال دددددما  هيئددددة

Authority،  المركددزي  نجلتددراإ بنددBank of England ، 
 المددددالي النظددددام تراقدددد  التددددي ،The Treasuryال زاندددة  وزارة

 .التقيد وتعزيز اهداء ل ما  المالية للموسسا  الدا لي

 واللددوائ  الكايددر مدد  القوا ددد العالميددة ت ي ددر  الماليددة اهزمددة فمُنددو
 البندو  هدور ممدا ا دط ر التي كان  تنظم  مل البنو  العالمية،

 الانفصدال، الاندما ، ومصيرية كعمليا  حازمة  طوا  لات او
 كالدوي حدد   نددما الافد س"، "إ د   وفدي أسدوئها الاسدتحواو،

و  مجمو دددددة  المصدددددرفية  Lloyds TSB Bankاسدددددتحوت
 HBOS (Halifax Plc لد  مُنافسدتها مجمو دة  البريطانيدة

and Bank of Scotland) هدور أجبتدرت  .بدالإف س المُهدد دة 
 فدي Bank Lehrman Brothersأي دا البند  الشدهير التدابير
 مد  البند  لحمايدة     اف سقإ    اهمريكية المتحدة الولايا 

المُود ي ، ك ول رد فعدل هزمدة الدره  العقداري، وبدايدة الانهيدار 
 ،"الو دع ُ طدورة" البريطانيدة الحكومدة .  أدركد للأسوامالمالي 
، 2008 فبرايددر فددي Northern Rock Bank تدد ميم وأ لندد 

 هددددددور   نددددددا منهددددددا بالتددددددد ل وفددددددرض الرقابددددددة بعدددددددما أظهددددددر إ
" اهمددا  شددبكا "  ددرورة  لدد  الا ددطرابا  فددي السددوم الماليددة

 في التنظيمية الجها  سع  المالية  ل  البنو . المراقبة وزيادة
  لد  صدرامة أكادر قيود لفرض وأوروبا المتحدة الولايا  م  كل

 الالتدزام بتوصديا  فقرروا السيولة ومس لة المال رأس في الت وسع
الدوليددة  التسددويا  بندد  قبددل مدد  2010 الصددادرة سددنة III بددازل

(BIS)، (Beccalli, Anolli & Borello, 2015). 

الانددددددما    ددددد   امدددددة لتمحدددددة الباحددددد  يُددددددقدم الورقدددددة، هدددددور فدددددي
 Horizontalاهفقي  الاندما   مليا   ل  مُركزا  . والاستحواو

Mergersدددددددددد  صددددددددددفقا  الاندددددددددددما   تفسدددددددددديرا  ، مُت ددددددددددمةنة 
 لهدددددددور فعدددددددل اهسدددددددهم  ورُدود مُ تلفدددددددة بلددددددددا  مددددددد  والاسدددددددتحواو
ددددفقا   سددددابقة ورقددددا  اسددددتعراض  لدددد  البحدددد  هددددوا يُركددددز .الص 

تسدليط ال دوء  لد  الدراسدا   تناول  مادل هدور الصدفقا ، ويدتم
 Event Studyالتدددددي تناولددددد  منهجيدددددة دراسدددددة الحدددددد 

Methodology  اهسدددوام اسدددتجابة الت يدددرا  فدددي التدددي تقي ددددم 
  الاندددماجيا مدد  لمصددرفيةا الصددنا ة إلدد  الت يددرا  فددي الماليددة

 الإحصدددائي المدددنهج بعدددد ولددد ، يصددده البحددد  . والاسدددتحواوا 
 وأ يدرا، يُددقي م الباحد . الاقتصداد القياسدي ونتائج البيانا ، وجمع

 والاسدتحواو الاندما  لصفقا  المالية اهورام لسوم الاستجابا 
 .المصرفي البريطاني القطاع في

 الدراسات السابقة:  -2

يُسددددددلط ال ددددددوء  لدددددد  بعددددددض صددددددفقا  الاندددددددما   القسددددددم هددددددوا
. المالي القطاع والاستحواو، وباه   تل  العاملة  م  نشاط

 والمتزايدددا هدددور الصدددفقا  مددد  م تلفدددة أندددواع دراسدددة للقدددر اء يُمكددد 
 الرئيسددية كددول  يقدددم بعددض الدراسددا  التددي تُصدداحبها، والعيددو 
 أسددهم أسددعار  مليددا  الاندددما  والاسددتحواو، مُركددزا   لدد  لتدد اير

 والاسددددتحواو، كددددول  الاندددددما  بصددددفقا  الصددددلة وا  الشددددركا 
 رُدود لتقييم اُستدُ دةم  التي Event Studies "الحد  دراسا "
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 الحدددد ، دراسدددة ومنهجيدددة، الصدددفقا  لهدددور اهسدددهم أسدددعار فعدددل
للمعلومددددا   اهسددددهم  فعدددل رد سدددر ة أو اسددددتجابة مدددددس تُو ددد 

 السددددهم سددددعر  وائدددد كاندددد  إوا و مددددا المتعلقدددة بتلدددد  الصدددفقا ،
 .الا    بعد طبيعي غير أو ا  طبيعي ا  ت ير  تظهر

 دا ددل اهبددرز النشدداط هددي والاسددتحواو الاندددما  تُعتبددر صددفقا 
 مدددددد  الم يددددددي  حيدددددد  تنفددددددم بريطانيددددددا، فددددددي التجاريددددددة السدددددداحة

 محاولدددة انددددما  او اكتسدددا  للشدددركا ، فدددي  دددام كدددل الجنيهدددا 
(Faith, 1980،) ، الدراسددا  اسددتهدف  مدد  العديددد هجددل ولدد 

التددي تدددفع الشددركا  لهددور  والعيددو  المزايددا دراسددة ومحاولددة فهددم
 أو محليدا البندو  حجدم مد  هور الصدفقا  سدتزيد الصفقا ، ه 
بالإ دافة إلد  أ   .الإنتدا  إجدراءا   مليدة ترشديد إقليميا  وزيادة

 ممدددا يُتدددي   فدددض لتظدددافر الجُهدددود هامدددة وسددديلة الددددمج  مليدددا 
 للشدددركا  فُرصدددا   وُيعطدددي ال دددريبية، الإ فددداءا  مدددع التكددداليه،
ددرائ ، ل فددض المُدمجددة  تتشددار  بحيدد  أ  الشددركة الد امجددة ال  

 أ  بالتدالي يُمكد  المُدمجة )المُسدتهدفة(، مع الشركة ال سارة في
 مكاسدد  سددتجل  الت ييددرا  هددور كددل. ال ددريبي الددد ل مدد  يقلددل

 Petropoulos and) للمُسدددددددددددددددددداهمي  يجابيددددددددددددددددددةإ
kyrizapoulous,2010). 

 :والستحواذ مصطلح النددما   -1

و جمع بي  شدركتي  منفصدلتي  مسدتقلتي  أيعتبر الاندما  اتحاد 
و بالمسددم  السددابم لهمددا أ  جديددد ملتشددكيل جسددم واحددد إمددا بمسدد

بعددد ا   1995  ددام فددي Lloyds Tsb كمددا حصددل مددع بندد  
. أمدا  ندددما  Tsb Bankو  Lloyds Bankانددمج كدل مد  

دد  أو مُعظددم شددركة مددا تشددتري  ندددما  الشددركة ملكيددة كددل حةصت
 ليهدددا فهدددوا  السددديطرة أو الاسدددتحواو تدددولي أجدددل مددد  المُسدددتهدفة،

  لدددد  المُسددددتهدفة الشددددركا  تُجبددددر مددددا وغالبددددا ،ايسددددم  اسددددتحواو  
 أو مدد  للشددركة، النمددو اسددتراتيجية مدد  كجُددزء الاسددتحواو صددفقا 

 ال  بي  م  الشديدةوالمنافسة  الإف س  طر م  الحماية أجل
 ,Lipczynski, Wilson & Goddard) الرئيسددديي ،

 ندددما  Abbey حددد  مددع البندد  البريطدداني، ماددل مددا ،(2013
  مومددا ،. Standard Bank سددباني ان ددم بالكامددل للبندد  اه

 الاسددددم إلدددد  اسددددتناد   اسددددما لهددددا ا تيددددار الجديدددددة للشددددركا  يُمكدددد 
  الاسمي  معا ،  دمج أو شركة لكل ال ا 

 :أندواع ثلاثة إلى النددما  عمليات ت صندف

  نفدددددس تدُدددددقدم التدددددي الشدددددركا  تلددددد  يشدددددمل: اهفقدددددي الانددددددما 
 التددي  الاندددماجيا صددفقا  معظددم وتُعتبددر وال دددما ، المنتجددا 

 :الماددال سددبيل  لدد . فقيددةأ  اندددماجيا العددالم  بددر تسددجيلها تددم
)تجزئدة السديارا (  Reg Vardyو Pendragon الانددما  بدي 

 Bank ofو   Halifax plcبدي  والانددما  ،2006  دام فدي

Scotland (القطاع المالي )2001  ام في، (Lipczynski, 

Wilson & Goddard, 2013). هدوا يُقدي م الورقدة، هدور فدي 
 .الاندما  م  النوع

  مراحدددل فدددي العاملدددة الشدددركا " :العمدددودي الانددددما  صدددفقا 
 & Lipczynski, Wilson) "نتددا الإ  مليددة لددنفس م تلفدة

Goddard, 2013, p.550). العمددددودي، الاندددددما  فددددي 
 وأحدددد م تلفدددة أسدددوام تكدددو  مددد " المندمجدددة الشدددركا  منتجدددا "

 OECD )"الآ در انتدا  مدع الطدره يدد ل فدي الددمج أطدراه

2007, p.240) . بدي  الانددما  قيمدة بل د : المادال سدبيل  ل 
 فدي مليدار دولار Exxon and Mobil "78.9" الدنفط شدركتي

 نفدط شركة أكبر لإنشاء الرأسي الاندما  هوا وأدس ،1998  ام
 دولار، مليدددددددار 331 بدددددددد يقددددددددر إجمدددددددالي برأسدددددددمال العدددددددالم فدددددددي

(Gaughan, 2007). 

 ال ددددما  أو السدددلع إنتدددا  شدددركا  يشدددمل: الانددددما  المتندددوع 
 .الم تلفة

اهفقية وسديلة  الاستحواو    مليا يا تبر بعض المدراء التنفيوي
 ورفددع المنافسددة، المكاسدد ، منهددا زيددادة مدد  الكايددر تُحقددم ممتددازة
 المسدتهلكي  أووام بدي  التقدار  وزيدادة اهسدوام، و ولمدة القيود،
 التجاريددددة الع مددددا  مدددد  مجمو ددددة إلدددد  الوصددددول فددددي والرغبددددة
المددالي وي دديفوا ب نهددا  إلدد  أف ددلية اهداء وتددودي أي ددا   الدوليددة

وا مدددا تدددوفر  الامكاندددا  إحياندددا تكدددو  م تصدددرا  لطريدددم طويدددل أ
 .(Capron and Hulland ,1999)المادية لول  

الانددددددما  والاسدددددتحواو، بتدددددرز   صدددددفقا و نتيجدددددة لتزايدددددد  ددددددد 
 وأوائل م1970 ولها نهاية  امأالتحليلية فكا   التجريبية البحو 

 ,Brown & Warner)و (Fama,1970) قبدل مد  م1980

 إوا مددا  لدد  اهول المقددام فددي المدداليو  البدداحاو  ركددز(. 1969
أو  يت لدُدددم مكاسدددد ت للمسدددداهمي  هددددوا النددددوع مدددد  الصددددفقا  كددددا 
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 يُقلصددها، فهددوا يعتبددر الهددده الاسدداس فددي  ددالم المددال، فعمليددا 
 القصددير المدددس  لدد  إيجابيددة  وائددد تُحق ددم أ  يمكدد  الاسددتحواو
 Cartwright and) الشدددددركا  المُسدددددتهدفة لمُسددددداهمي

Schoenberg 2006) اهسدبا  أ  ال بدراء مد  العديدد ويعتقدد 
  لددددم "الاندددددما  والاسددددتحواو المصددددرفية" هددددي لصددددفقا  اهوليددددة

 الجمددع مدد  يزيددد ممددا جُ رافيددا ، والت وسددع قا دددة اقتصددادية أكبددر،
  لد  والهيمندة المنتجدا ، و دروض المدال رأس قا ددة حجدم بي 
 بشدكل زاد  الصدفقا هدور  أ  فدي ش  هنا  ليس . السوم قوة

قليميدا محليدا    دددها ارتفدع حي  ملحوظ،  فدي صدفقة 172مد   وا 
  ددددام وبحلددددول ،2011  ددددام صددددفقة فددددي 299 إلدددد  2009  ددددام

 مُقارندة قليميدا،ا  محليدا و  صدفقة اسدتحواو 376 تسدجيل تم ،2014
هدور الزيدادة (. ONS, 2014) 2013  دام فدي صدفقة 437 مع

الندوع مد   مادل هدوا نحدو تتجدق الملحُوظة تد ل  ل  أ  الشركا 
 .الصفقا 

 :والعيوب المزايا  -2

 أو بيددع أو  مليددة اسددتي ء صددفقا  الاندددما  والاسددتحواو تت للهددا
  موديددددا   أو القطدددداع نفدددس )مدددد  أفقيدددا   إمددددا الشدددركا ، بددددي  دمدددج

 الدراسدددددا  مددددد  هندددددا  العديدددددد. صدددددلة( وا  )قطا دددددا  م تلفدددددة
 والفوائدد المصدرفي القطداع ناقش  هوا النوع م  الصفقا  دا دل

 تطدددور أدس ،1990s أوائدددل مندددو  المترجُدددو ة مددد  هدددور الصدددفقا ،
 مليددا  الاندددما  والاسددتحواو  لتعزيددز السددوم الاحتكاريددة أو مددا 

 و دددد Oligopolistic Marketالقلددة  احتكددار يعددره بسددوم
 Dominatingمددد  ال  بدددي  المُهيمندددي   لددد  السدددوم  قليدددل

Players، حجدددم فدددي فقدددط لددديس ت ييدددر"" إلددد  أدس التطدددور هدددوا 
 البنددو  وزاد مدد  هسددهم السددوقية فددي القيمددة أي ددا ولكدد  السددوم
 التكددداليه، و فدددض التكنولوجيدددا، وتطدددوير الاقتصدددادي، التكامدددل
 الاسدددددتحواو  مليدددددا   بدددددر المُسدددددتهده السدددددوم حجدددددم وتوسددددديع
 .(Rezitis, 2008) اهفقية والاندما 

 مدددددددد  الكايددددددددر تجلددددددد  الاسددددددددتحواو  مليددددددددا  أ  Caves يدددددددرس 
أ   ويُ دددددديه .المُسددددددتهدفة الشددددددركة فددددددي للمُسدددددداهمي  المكاسدددددد 
 كيانددا   لددم إلدد  تميددل المتحدددة المملكددة الاندددما  فددي  مليددا 

 اجتما يددددددددددا   فيهددددددددددا ومرغددددددددددو  تكددددددددددو  وا  كفدددددددددداءة اقتصدددددددددداديا ،
(Caves,1987،) نجددا  يُحددد د الددوي العامددل أ  إلدد  أشددار كمددا 

 أ  ويعتقددددددددد. "Flexibility"هددددددددو المُرونددددددددة  الماليددددددددة الصددددددددفقة

  مليددددا  مددددع مُقارنددددة أكبددددر فُرصددددة لددددديها اهفقيددددة  الاندددددماجيا
بهدا المعرفدة  تددنُقل التدي والسدهولة لل بدرة نظدرا   العمدودي الاندما 

الحجدم أو اقتصدادا   وفدورا  وتحقيدم وال برة بي  "المُنددمجي "،
 الحجدم حي  ا تدبُرت  وفورا  ،Economies of scaleالحجم 

 corporateالشددددددركا "  "لعتملقددددددة الرئيسدددددديأنهددددددا العامددددددل 

gigantism ينمددو  أنددق كددد "بندد " يعنددي هددوا. عشددري ال القددر  فددي
 الشدركة فإ  وبالتالي المُقد مة لعم ئها، المالية ال دما  وتتوس عُ 
 حجدم يزيدد  نددما. تكاليفهدا مد  للحد أف ل فُرصة لديها سيكو 

 المُددددوردي  ه  أي ددددا، الإنتاجيددددة الطاقددددة سددددوه تزيددددد الشددددركة،
 وبالتدالي أكار، الشركة تطل   ندما المُد    قيمة سيُ ف و 

 نتددا الإ  مليددة لجعددل الجهددود مدد  المزيددد تسددتامر أ  يمكدد  فإنددق
  نددددما الاقتصدددادي النمدددو تحقيدددم ويمكددد  وفعاليدددة، كفددداءة أكادددر
 أي دا، موجدودة" السدالبة الحجدم "وفدورا . الحجدم وفدورا  تتحقم
 إلد  ممدا كاند   ليدق نسدبة أقدل الإنتدا  يكدو   نددما هور تحد 

 دا دددل للقصدددور أوجدددق هندددا  أ  هدددو هدددوا يعنيدددق مدددا المُدددد   ،
 إلددد  ا دددطرها ممدددا التكددداليه متوسدددط ارتفددداع إلددد  أدس الشدددركة
 أو اسدددددتحواو صدددددفقة انددددددما  وربمدددددا المناسدددددبة، التددددددابير ات ددددداو

(Panzar & Willig, 1977). 

 البندددددو  بدددددي  اهفقيدددددةالانددددددما   أ ددددده الددددد  ولددددد  أ   مليدددددا 
 وزيادة التكلفة  فض) التش يل، تكاليه ل فض كوسيلة ا تبر 
لوفدورا   كدا  نتيجدة البندو  بدي  الاندما   مليا  م  المكاس 

ويُ يه   ،(Rhoades 1993, p.411( )الحجم أو اقتصادا 
 الإدارة تحسددددددددي  نتيجددددددددة التكدددددددداليه مُتوقددددددددع  فددددددددض أ  أي ددددددددا  

 البندددو  فدددي اهفقدددي الانددددما   مليدددا  كمدددا وكدددر أ . والعمليدددا 
ال لفيددة مددع  المكاتدد  دمددج  دد ل مدد  التكدداليه بت فدديض تسددم 

أوصددددددد  . الفدددددددروع  ددددددددد فدددددددي وان فا دددددددا   التنفيويدددددددة، الوظدددددددائه
Rhoades التكددددداليه  فدددددض بدددددي  نُميدددددز  ليندددددا أ  يجددددد  أندددددق 

 كفدددداءة تآكددددل إلدددد  تدُدددودي لا التكدددداليه ف فددددض الكفدددداءة، ونقدددد 
 بسب  ليس ولك  التكاليه،  فض إل  تلج  قد الشركة. الشركة
  فدددددض أ  يُفسدددددر وهدددددو الماليدددددة، أو الإداريدددددة القددددددرا   دددددعه

 والحدد   المدوظفي ، تقلي   دد طريم      يتمأمك  التكاليه ي
 كدول  يُو د  أ   فدض. التكنولوجيدا تطدور وبسب  الفروع، م 

 هددددددددور وبالتددددددددالي مدددددددد  الكفدددددددداءة، بال ددددددددرورة تزيددددددددد لا التكدددددددداليه
 اقتراحاتدق. الشدركة نتيجة لركود تعداني مندق تكو  قد الت في ا 



 نادر  قيل البربار                                        ...           رُدود فعل أسعار اهسهم  ل  الإ        مليا  الاندما  والاستحواو 
  

 
96 

 مدد   ينددة اسددت دم أنددق قددال التجريبيددة أجراهددا، البحددو  مدد  تدد تي
 لا تبددار ،1986 -1981 البنددو  مدد  بددي   مليددة اندددما  898
 النتدائج وتشدير. المسدتهدفة البندو  كفداءة فدي النقصا  أو الزيادة
 تدددودي لا البندددو  بدددي  الانددددما   مليدددا  أ  إليهدددا توصدددل التدددي

 Efficiency Gainsالكفدداءة  فددي مكاسدد  تحقيددم فددي  مومددا
 .البن  كفاءة في للتباي  تعتبر صفقة جيدة  ولك 

 Ayadi and) فدي دراسدة حدول القطداع المصدرفي الاوروبدي لدد

Pujal, 2005) أو ددددحا أ  صددددفقا  الاندددددما  والاسددددتحواو 
دددهد   فددددي كبيددددرا   ت ييددددرا   لتُحدددد  م1990  دددد ل سددددريعا   تطددددورا   شت
 والابتكدارا  القيود رفعمال  فعوامل. اهوروبي المصرفي القطاع
نشدداء السددوم، وقددوة الماليددة،  فددي أساسدديا   دورا   اليددورو كددا  لهددا وا 
 هدددددددور الصدددددددفقا ، ويُشددددددديرا  الددددددد  أندددددددق وبسدددددددب  الركدددددددود زيدددددددادة

 إلدددد  المصددددرفي القطدددداع لجدددد  ،م1990 نهايددددة فددددي الاقتصددددادي
وزيدددادة التسددداهل  التكددداليه، ل فدددض الاقتصدددادية الاسدددتراتيجيا 

 Tolerance of Risk فيمدا يعدره بالتسداهل بسدقه الم داطر
 القيمددددة تزيددددد الصددددفقا  أ  أي دددا ويددددوكرا  .المُنافسددددة وتعزيدددز ،

أجددرس . مُجتمعتددة للبُنددو  المُحتملددة الاددروة ل لددم نظددرا   للمُسدداهمي 
 مليدة انددما  واسدتحواو أ لند  151 لد احصائيا   تحلي    الباحاا 

سدددنة  إلددد  1994 مددد  سدددنة الفتدددرة مددد  أوروبدددا فدددي  نهدددا البندددو 
إلددددد  أ  هندددددا  تزايددددددا  ملحُوظدددددا  فدددددي  النتدددددائج ف شدددددار  ،2000

 كمدددا أو دددحا  .1996  دددام مندددو صدددفقا  الانددددما  والاسدددتحواو
 الصددعيد  لدد  Mega Bank " ال دد مة "البنددو  أي دا ظهددور

 .1999  ام منو الوطني

 و ولمددة التكنولددوجي التقدددم ماددل أي ددا  أ  العوامددل Botis يتددرس
 الائتمددا  نظددام  لدد  الرقابددة تعزيددز  دد  ف دد  الماليددة، اهسددوام
ددداهموا قدددد اهوروبدددي، والاتحددداد  تعزيدددز ود دددم بشدددكل كبيدددر فدددي ست
صددددفقا   ارتفدددداع إلدددد  ولددد  وأدس. اهوروبددددي المصددددرفي القطددداع

 ندددرار جليدددا  بان فددداض  ددددد الاتحددداد، دا دددل الانددددما  والاسدددتحواو
 فدي 7000 إلد  1990  ام في 12000 م  المالية الموسسا 

 فددي 2013 فبرايددر نهايددة بحلددول 5998 إلدد  لتصددل 2004  ددام
 .Botis (2013) اهوروبي المصرفي القطاع

 يالاقتصددددددادشددددددهد  دول منظمددددددة التعدددددداو   م 1990منددددددو
(OECD) ولدد  ويرجددع المنظمددة دول معظددم فددي سددريعا تطددورا 

 ورفع بعدض القيدود المعلوما  تكنولوجيا أهمها  وامل،  دة إل 

جدددددراءا  لددددد  ت فيددددده بعدددددض الإإالددددددول  أد  بدددددبعض الماليدددددة،
 بإل داء اهمريكيدة اول المبدادري  المتحددة المالية. فكان  الولايدا 

القيددود الماليددة التددي كاندد  فُر دد   لدد  الشددركا  الماليددة  بعددض
 لدول ، نتيجدة .)كنوع م  الرقابة الحكوميدة( للتوسدع فدي  ددماتها

 مددددد  اهمريكيدددددة المتحددددددة الولايدددددا  فدددددي البندددددو   ددددددد ان فدددددض
 أكبددر سددهم وارتفددع الما دديي ، العقدددي  فددي 8000 إلدد  16000
 حددوالي إلدد  %22 مدد  اهصددول إجمددالي حيدد  مدد  بنددو   شددرة

ستشدددهدُ صدددفقا   مددداليي  ل بدددراء وُفقدددا   ، ويُشددديرا  الددد  أندددق45%
 مدد  الحددالي العدددد بسددب  أوروبددا فددي الاندددما  والاسددتحواو زيددادة

  البنددو   دددد  ددعه تقريبددا وهددو اهوروبددي، الاتحدداد فددي البنددو 
 Altunbas (2008) اهمريكيدة المتحددة الولايدا  الموجودة في

and Marqués. 

 فدددددي دراسدددددة حدددددول للقطددددداع المدددددالي الهنددددددي أ  Bahanيقدددددول 
 الاقتصددددادا  مدددد  أساسدددديا   جددددزءا   أصددددبحا والاسددددتحواو الاندددددما 
 الكبددرس البنددو  نحددو يتجددقُ  العددام الاقتصددادي والاتجددار المُتقدمددة،
 التنظيميددة الت ي ددرا  بعددض أ  الصدد يرة، ويُحددد البنددو  وانحسدار

 والسدما  المصدرفي القطاع  ل  المفرو ة القيود م  الحد   مال
 1980  ددددام فددددي المتحدددددة الولايددددا  فددددي بدددددأ  للبنددددو ، للملكيدددة

(Bahan 2009)،  1998 – 1980مدا بددي   الفتددرة فقدد ستدجل 
 2.4 البندددو ، قدُدددر  بحدددوالي بدددي  انددددما   مليدددة 8000 حدددوالي
 إلد  تُعدزتس أ  يمكد  التدي المستحووة اهصول في دولار تريليو 

زالددة القيددود رفددع دا ددل  البنددو   لدد  المفرو ددة القانونيددة القيددود وا 
 بزيدددادة للبندددو  يسدددم  هدددوا ،(Sharma, 2009)الددددول  وبدددي 
 للبندددو  يسدددم  أندددق ولددد ، مددد  وتوسدددعها الاقليمدددي واههدددم الفدددروع

. أدائهددددددا وفعاليددددددة كفدددددداءة بزيددددددادة اه ددددددرس والموسسددددددا  الماليددددددة
 للفتدددددرة التجريبيددددة اهدلددددة نتددددائج دراسددددتق بددددد   Bahanويل دددد  

 والاسدتحواوا  كاند   الانددماجياأ    أظهر  2006 - 1996
 .الهندي المصرفي في القطاع وموارةفعالة 

والستحواذ في لعمليات النددما   الحدث  دراسة تحليلات  -3
  :البندوك

 Dilshad) منهجية دراسة الحد  في دراسة للباح  است دم 

 إ  ندا  تد اير حول القطاع المصدرفي اهوروبدي لتقيديم( 2013
 صفقة 18 لد المصرفي القطاع في اهسهم أسعار  ل  الاندما 
  ينددة ، واسددت دم2010  ددام إلدد  2001  ددام مدد  الفتددرة  دد ل
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اسدددددتحواو مددددد  القطددددداع المصدددددرفي البريطددددداني مُت دددددمنة حدددددالتي 
الماليدددددة ومصدددددره  Lloyds TSB Group لمجمو دددددة

Barclays plc Bankمدددددس  لددد  . أو ددد  الباحددد  أندددق 
 ماددددل العوامددددل مدددد  العديددددد ونتيجددددة الما ددددية ا اددددي ال السددددنوا 

 القطدداع فددي القويددة والمنافسددة النظاميددة القيددود ورفددع الابتكددارا ،
البنو  ال  أ  ت  و مكا  لهدا  دم  المصرفي، دفع العديد م  

صفقا  الاندما  والاستحواو التي مر  بها القطداع المدالي، سدعيا  
يُو دددددد   .وزيددددددادة العمليددددددا  التكدددددداليه منهددددددا لمحاولددددددة  فددددددض

Dilshad التي: تل  فقط هي ا تيارها تم أ  الصفقا  التي 

  فدي %100 النهائيدة الحصدة نُفو ، والشركة اسدتحوو   لد 
 .المُستهدفة الشركة

 والتدداري  إ دد   تدداري  بددي  أكاددر أو يومددا 30 يتددر  أ  ينب ددي 
 الفعلي لإبرام الصفقة.

 المعلمددددا   لتقدددددير يومددددا 120 لمدددددة اهسددددهم أسددددعار جمددددع تددددم
parameters. 

   واحدة م  صفقة أكار في تشار  لم ا تيارها تم التي البنو 
 .  ل  ام

 ناجحددددة الاندددددما  كاندددد أ   مليددددا   النهائيددددة النتددددائج أظهددددر 
، Banco de Sabadell, Max Bank and DiBaلددبنو : 

الاندددددما ،  إ ددد   هدددور البنددددو  بعدددد هسددددعار أسدددهم ارتفددداع مدددع
 بنددددو  كددددل مدددد  أسددددهم أسددددعار فددددي ان فا دددداُ  النتددددائج وأظهددددر 

Barclays Central Hispano, Lloyds TSB Group 

Santander, Central Hispano، لدم نهداأ يعندي الدوي اهمر 
ي     الاستحواو. الإ    بعد جيدا   تودة

حدول صدفقا   (Antoniadis et al 2014) دتناولد  دراسدة لد
 مدد  ، الصددفقة المُقترحددة2010  ددام  دد ل الاندددما  والاسددتحواو

 أسدددهم أسدددعار  لددد ( Piraeus Bank) ال اصدددة البندددو  أحدددد
 ,Banks, Piraeus Bankالرئيسدية فدي اليوندا ، بندو  الا  

Hellenic Postbank and  Agricultural Bank of 

Greece (ATE)، أاينا بُورصة في المُدرجةAthens Stock 

Exchange Market .فدي أجدريت  الدوي المُقتدر  الا د   هدوا 
 لشدراء  ""bid ر دا  Piraeus Bank قدد م حيد  2010  دام
 Hellenic) للدولدددددة المملوكدددددة البندددددو  مددددد  ااندددددي  دمدددددج أو

Postbank and Agricultural Bank of Greece)،  جداء
ددرب  التددي الحكوميددة الددديو  هزمددة نتيجددة  نهايددة فددي اليونددا   ت
 للبندددددو  اهسدددددهم  وائدددددد فعدددددل رد قي مدددددوا البددددداحاو . 2009  دددددام

 ال يدر العوائدد فحللوا الحد ، دراسة منهجية باست دام المُستهدفة
 2010 حزيددرا  17 مدد  الفتددرة فددي يددوم 57 لمدددة طبيعيددة للبنددو 

العوائدد  بدي  الفرم أساس  ل  ،حُسبت 2010 أغسطس 12 إل 
 الاسدهم لدد أسدعار أ  إلد  النتدائج تُشير. المتوقعة والعوائد الفعلية

Hellenic Postbank, and Piraeus bank قد ارتفع  بعدد 
 ATE Bankبينمدددا  .فقدددط مددد  إ ددد   الصدددفقة المقترحدددة يدددوم

   .بالإ   سلبية ولم يت ار  ظهر   ل  أسهُمق  وائد

  لدددد  اه يددددرة السددددنوا  فددددي إجددددراء  دددددد كبيددددر مدددد  الدراسددددا 
 المصددرفي، القطدداع فددي سدديما لا  مليددا  الاندددما  والاسددتحواو،

 اهداء وتحسددددي  الشددددركا  نمددددو حجددددم بشدددد   قويددددة أدلددددة يعطددددي
 أ  حدي  فدي(. DeYoung & Molyneux, 2009) المدالي

  مليددددا  الاندددددما  والاسددددتحواو فددددي أ  وجددددد  أ ددددرس دراسددددا 
هددوا  التكدداليه، كفداءة تحسُدد  ادد ز قدد اهوروبدي المصددرفي القطداع

 أ  الدوي يمكد  الصدفقا  لهدور الص يرة التحس  مُتعلم باهربا 
. Huizinga et al. (2001)لديُ حظ  الوقدد  بعدض يسدت رم

  مليدددا  مددد  الدددرئيس الهدددده أ   لددد  تدتددددفم فمُعظدددم الدراسدددا 
 هجدددل التوسدددع هدددو المصدددرفي القطددداع فدددي والاسدددتحواو الانددددما 
 أسدددعار قيمدددة فدددي الزيدددادة  ددد ل مددد  للمسددداهمي ، القيمدددة تعظددديم

 تدد اير لتقيدديم اسددت دامها يمكدد  أداتددي  أو قياسددي   وأهددم اهسددهم،
 اهداء" لتحديد المحاسبية المعلوما  تل  الصفقا  هما است دام

 لتحركددا  سددعر السددوم فعددل ردود أو للشددركة"،والربحيددة  المددالي
 المعروفددة "الحددد " لهددوا الاقتصددادي اهاددر لتقدددير السددهم. وولدد 

 هدوا البحد ، فدي. (Firth,1980) الحدد ، دراسدة منهجية باسم
 أسدوام فعدل ردود لمتابعدة" الحد  دراسة منهجية" ا تار الباح 

ومالهدا  الانددما  والاسدتحواو  صدفقا   د  الإ د   حول اهسهم
 .المستهدفة البنو  م  ت اير ايجابي أو سلبي  ل   وائد

 البياندات والمندهجية:  -3

 فددددي والاسددددتحواو الاندددددما  صددددفقا  زاد  اه يددددرة، الآونددددة فددددي
بتدددد  فددددي معظددددم الشددددركا  ه  أوروبددددا أنحدددداء جميددددع  توسدددديع رغة

. الماليددة العالميددة لتدددا يا  اهزمددة تجنُبددا   أو السددوم فددي حصددتها
 الاتحدداد دا ددل الشددركا   دددد انحسددار إلدد  أد   الصددفقا  هددور



 نادر  قيل البربار                                        ...           رُدود فعل أسعار اهسهم  ل  الإ        مليا  الاندما  والاستحواو 
  

 
98 

 حتدد   ددام 5998الدد   2004 فددي شددركة 7000 مدد  اهوروبددي،
2013 (Botis, 2013 .)المنهجيدددة  القسدددم ننددداق ، هدددوا فدددي

 هور الصفقا . لتقييم المُ ئةمة والمُتدبعة

مادل  لتتبدع شُديو ا اهكادر اهداة الحد ، دراسة منهجية أصبح 
الت يدددرا ، تحديددددا   قيددداس طريدددم الصدددفقا   ددد هدددوا الندددوع مددد  

 & Balaban)للسددددددهم  السددددددوقية القيمددددددة الت يددددددر فددددددي

Constantinou, 2006 .)المعلومددا   لدد  وتعتمددد المنهجيددة 
 ردة لدراسددة الماليددة أو بيانددا  الشددركا  اهسددوام المُسددتوفاة مدد 

نتيجدددة إ  ندددا  الانددددما   اهسدددهم لتلددد  الشدددركا  أسدددعار فعدددل
 الصدفقا  وفوائدد بكفداءة التنبدو  لد  تُسدا د قد التيوالاستحواو، 

 & Ballهددوا المددنهج كددا  قددد طدُدو ر مدد  قبددل . المسددتقبل فددي

Brown   فدددي مقالدددة لهمدددا بعندددوا   1969 دددامPortfolio 

Theory and Accounting.  جددداء بعددددهاMacKinlay 
نُشددر   ليهددا ويوكددد صددحتها فددي دراسددة لددقإلي دديه  1997 ددام 
 Event Studies In Economics Andبعندوا  1997سدنة 

Finance أف ددل هددي الحددد  دراسددة منهجيددة ، أو دد  فيهددا أ 
 والاسدددتحواو، الانددددما  ا  ندددا  بعدددد اهسدددهم أداء لتقيددديم وسددديلة
 أندق، حقيقدة مد  تد تي الحدد  دراسة م  الفائدة) إل  أي ا يُشير
 هدددوا تددد اير يدددنعكس سدددوه السدددوم، فدددي العق نيدددة افتدددراض  لددد 

 ل(اهصددددددددددددددددددو  أسددددددددددددددددددعار فددددددددددددددددددي الفددددددددددددددددددور  لدددددددددددددددددد  الحددددددددددددددددددد 
(MacKinlay,1997, p.13.) 

 الباحدد  كددا   ليددق تحديددد اهسددهم البنكيددة، تقيدديم  وائددد أجددل مدد 
 أيدام معيندة، تحديدد طريدم  د  اليوميدة اهسدهم أسعار في الت ير
 طبيعيددة العوائدد غيددر. )تداري  إ دد   الصددفقة( الحددد  وبعددد قبدل
(Abnormal Returns )لا الدددوي العائدددد مددد  الجدددزء تعتبدددر 

 سدهم الشدركة قيمدة فدي الفدرم يُقددر فإندق وبالتدالي،. حُدوادق يتتوقع
 حساسدددية تمادددل التدددي للشدددركة، "بيتدددا" قيددداس يدددتم. بسدددب  الحدددد 

 60 بدد تقدر بفترة تقُاس السوم، بموشر يتعلم فيما اهسهم  وائد
 طبيعيددة العوائددد غيددر قيدداس يددتم الحددد  بينمددا نافددوة  دد ل يومددا
 وجددق  لدد   دد  الإ تدداري  وبعددد قبددل يومددا 30 فتددرة مدددس  لدد 

 يومدددا، ويُحدددد د تددداري  61 مددد  الحدددد  نافدددوة تعيدددي  يدددتم التحديدددد،
 60 سددببي  لا تيدددار هنددا . الحددد  نافدددوة فددي 0 كيددوم  دد  الإ

 سدددلبا   تدُددوار قدددد الطويلدددة الفتدددرة أولا، سدددهم:يومدددا لقيددداس  وائدددد اه
 التددي اه درس اهحدددا  مدع تتعدارض قددد اانيدا،. العينددة دقدة  لد 

 Segal) ندرسق نح  الوي ال ا  الحد   ل  توار أ  يمك 

and McWilliams 1997). 

التراكميدددددة  العاديدددددة غيدددددر العوائدددددد قيددددداس  لددددد  الباحددددد  ويعتمدددددد
(CAR) Cumulative Abnormal Returns وقدد  فددي 

 أ  يددددددتم قبددددددل أيددددددام،( T) مدددددد  صددددددفقة الاندددددددما  أو الاسددددددتحواو
العوائدد  . 0 اليدوم وهو الإ    تاري  حت  الحد     الإ   

ددددل  ليهددددا  الفعلددددي العائددددد بددددي  الفددددرم مدددد  غيددددر الطبيعيددددة نتحص 
الانحددار  باسدت دام المُتوقدع العائدد احتسدا  يدتم. المتوقدع والعائد

 الفعليدددة العوائدددد مددد   Market Modelفدددي "نمدددوو  السدددوم" 
السدددددددوم  والعوائدددددددد لمحفظدددددددة aالاابددددددد    لددددددد  i (بنددددددد ) للسدددددددهم

portfolio لموشدددر (FTSE 100)  الدددوي يمادددل أسدددهم أكبدددر
 . Cable & Holland (1999) شركة بريطانية 100

imtiiit eRR   .......... (1)  

و محفظدددة  i، العوائدددد  لددد  البندددو  t –الفتدددرة : Rmtو Ritحيددد  
 ai, Biحددددد التشددددوي ،  market portfolio ،eitالسددددوم 

 .المعلما  لنموو  السوم

 دد ل  E(Rit)يسددم   t لدد  أي يددوم  iالعوائددد المتوقعددة للبنددو  
التددي سنحصدل  ليهدا مسددت دمي  طريقدة المربعددا  نافدوة الحدد  

(.  العوائد 1الص رس، نقدر اي ا المعلما  في نموو  السوم )
نتحصددل  ليهددا بطددر  العوائددد المتوقعددة مدد   ARitغيدر الطبيعيددة 

 الفعلية. 

ARit = Rit − E(Rit) ............ (2)  

 نمدوو  فدي  disturbance ا دطرا  هدي طبيعيدة غيدر العوائد
 .السوم

 Closingاهسدهم  أسدعار قدار  الباحد  اهسهم،  وائد لحسا 

Stock Price التددداول المطلددو ، ليددوم بندد  لكددل t يددوم هددي 
 ،(واحددد قبددل يددوم) يددوم t-1 فددي اهسددهم مدد  سددعر السددهم اغدد م
السلسدددلة  مددد  المددد  ووة اهسدددهم أسدددعار بياندددا  باسدددت دام وولددد 

 وفددددي البورصدددة، فدددي المُدرجدددة اهسدددهم إغددد م اليوميدددة هسدددعار
 UK Yahooوموقددع  للبنددو ، المواقددع الرسددمية الالكترونيددة

Finance . 
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 Dilshadالباحددد  اسدددت دم المعادلدددة الاتيدددة  لتحديدددد العوائدددد

(2013)  
-1 Returns = adj close price/adj close price (day 

before)  
R = 

𝑃𝑡 

𝑃𝑡−1
− 1   ............ (3)  

 :Abnormal Returnsالعوائد غير الطبيعية 

 يددوم، t1 + t2- مدد  طبيعددي غيددر العائدددا  متوسددط حسددا  يددتم
 لجميدددع طبيعيدددة غيدددر العوائدددد لجميدددع المتوسدددط أ دددو طريدددم  ددد 

 أو البنو  المستهدفة. الدامجة، -المُستحووة  البنو 

𝐴𝑅𝑡
̅̅ ̅̅ ̅ =

1

𝑛
∑ 𝐴𝑅𝑗𝑡

𝑛
𝑗=1    ............  (4)  

 :الطبيعية غير للعوائد تجميع

𝐴𝑅𝑡العائددددد غيددددر الطبيعددددي  م حظددددة
̅̅ ̅̅  حتدددد  تتددددراكم أ  ينب ددددي ،̅

 تجميدع أ  المعدروه ومد . الحدد  الفائدة مد  است    يمك 
 بالمعادلة الاتية:  حسابها ويتم( CAR) الطبيعية غير العوائد

𝐶𝐴𝑅[𝑡1,𝑡2] = ∑ 𝐴𝑅𝑡
̅̅ ̅̅ ̅ [𝑡1,𝑡2]  ........... (5)     

 :tاختبار 

معنويدددة  CAR قددديم كانددد  إوا مدددا لا تبدددار(  ) ا تبدددار يجدددري
 احصائيا ام لا، بافتراض الاتي:

 
H0  = 0 

H1  ≠ 0 

 تُعدادل لنافدوة الحدد  CAR أ   ل  تن ( H0) العدم فر ية
 لعمليدددا  سدددلبي أو إيجدددابي تددد اير هندددا  لددديس الصدددفر، أي أندددق

وا للبندو ، السدهمية القيمة  ل  والاستحواو الاندما  رف دناها  وا 
مشيرا ال  الا ت ه المعنوي وت اير  ،(H1) نقبل الفرض البديل

 الاندما  والاستحواو  ل  القيمة السهمية للبنو .  

 مسددددة  تحددددوي والتددددي ( يعددددرض  ينددددة الدراسددددة،1جدددددول رقددددم )
 .المتحدة المملكة في المصرفية صفقا  للصنا ة

 

 

 ( صفقات النددما  والستحواذ في القطاع المصرفي البريطاندي1جدول )

 او الدامج الم ستحوذالبندك 
Acquirer or Merged Bank 

 المستهدفالبندك 

Target Bank 

 انددما /استحواذ
M&A 

 تاريخ العلان عن الصفقة
Date od announcement 

Lloyds TSB Group PLC Abbey National  23/2/2001 اندما 

Santander Bank Abbey National Plc 12/11/2004 استحواو 

Royal Bank of Scotland ABN – AMRO (Netherland) 10/10/20017 استحواو 

Barclays Bank PLC Lehman brothers (USA) 16/9/2008 استحواو 

Lloyds TSB Bank Halifax Bank of Scotland 19/1/2008 استحواو 

د  الجدول م  المواقع الرسمية الالكترونية للبنو  الموكورة.      المصدر: أُ ة

 الحددد  فددي مراقبددة دراسددة منهجيددة  لدد  الدراسددا  معظددم تعتمدددُ 
 ال اصدددددة التدددددي قدددددد تشدددددهدها بعدددددد الاحددددددا  السدددددوم فعدددددل رُدُود

 ولددد ، ومدددع   ندددا  الانددددما  والاسدددتحواو،إ ُ صوصدددا   الشدددركة،
الحدد  التدي  طدول فتدرة نافدوة تحديدد فدي قائمدا مدازال الجددل فإ 

ر أ  مدد    لهددا يمكدد  .  أم لا يجابيددةإ كاندد  الفعددل رد ة أ  نُدددقر 
 قدد و القصدير المددس  لد  للشركة قد لا تتظهتدرُ  يجابيةالإ العوائد
 وممك  أ   لتنعكس إيجابا   ل  الشركة، أطول وق  إل  تحتا 

 Stabilityالسددوم  ةواسددتقراري الاقتصددادي نددرج  ولدد  للو ددع

Of The Market .، أسددعار بيانددا  الباحدد  اسددت دم أ يددرا 
 للأسددهم اليددومي الإغدد م سددعر سلسددلة مدد  تدد تي والتددي اهسددهم
 مواقدددع والمُسدددجلة أي دددا فدددي سدددوم الاورام الماليدددة فدددي المُدرجدددة
دو .  Yahoo Financeو موقع  البُنو   - 30 + البياندا  اتُ ة

 .أيام العطل اه و في الا تبار مع يوم  مل، 30

 

http://www.rbs.com/
http://www.rbs.com/
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 ندتائج البحث:   -4

 Exploratoryالتحليدددل الاستكشدددافي  لددد  القسدددم هدددوا يسدددتند

Analysis   ويُركدددز و نمدداو  السددوم، البيانيددة الرُسددوم مُسددت دما 
 مُس ددت دما فددي ولدد  البنددو ، أسددهم أسددعار اسددت دام  لدد  التحليددل

هدددددور البياندددددا  تُطب دددددم وتحدددددل  س سدددددل زمنيدددددة يوميدددددة للبياندددددا ،
 الصددفقا   لدد  نركددز. Eviewsباسدت دام البرنددامج الاحصددائي 

 .واستجابة البنو  لهور الصفقا  ال مس المُدرجة لدينا،

 مد  واحدد) Lloyds tsb Bank أ لد ت  ،2008 سدبتمبر18 فدي
رسدميا  أندق قدد اسدتحوو  (المتحددة المملكدة فدي التجزئدة بندو  أكبر
بةمُوجد  الصدفقة يمتلد   .مليار جنيق 12.2بدمبلغ   HBOS ل 

مد  حجدم أسدهم  %56حدوالي  Lloyds Tsb Bank ومُسداهم
. HBOSأسدهم  وسيمتلكها حامل %44 المجمو ة بعد الدمج و

 المدالي القطاع مالي دا ل  كيا  اال  أكبر شتك ل  الصفقة هور
 لدددد   ال دددد ط زيددددادة بعددددد الاسددددتحواو هددددوا جدددداء. فددددي بريطانيددددا

HBOS  ،نتيجددددددة  بسددددددب  تزايددددددد سددددددح  المددددددود ي  لددددددودائعهم
 بدايدددة  دددام العالميدددة الماليدددة اهزمدددة  ددد ل الاقدددة أزمدددة لتددددا يا 

 Badالدددد ي  جدددراء هدددور الصدددفقة حجدددم أ  وُكتددرت أي دددا   ،2007

Debt" "  مدددHBOS   سدددترليني،إمليدددار جنيدددق  13.4 بلدددغ 
(The independent, 2009). 

  لد    Royal Bank of Scotlandاسدتحوو 2007  دام وفدي
فدي واحددة مد  أكبدر . ABN- Amor Bank الهولنددي البند 

 مليدددار 49 بقيمدددة اجماليددة بل ددد  وروبددداأصددفقا  الاسدددتحواو فددي 
 اهسدددوام فدددي حددداد ان فددداض جنيدددق أسدددترليني، بعدددد هدددور الصدددفقة

 رويددال أ لدد  لددول ، نتيجددة العقدداري، الددره  أزمددة سددب بتق العالميددة
 تددددددداري  فدددددددي كبددددددراه تعتبدددددددر أ   سددددددائرر سدددددددكوت ند أوه بندددددد 

 2008 لعدددام مليدددار جنيدددق اسدددترليني 25 حيددد  بل ددد  بريطانيدددا،
 دفدع ممدا ، Bad Acquisition Debtديو  الاسدتحواو  بسب 

 المسددا دا  مدد  حزمددة وتقددديم التددد ل إلدد  الحكومددة البريطانيددة 
 ,Parada) ،17/10/2008 يددددددوم نجلتددددددراإ بندددددد  قبددددددل مدددددد 

Alemany & Planellas, 2009) . 

 Abbeyو  Lloyds TSB Bankصدددفقة أ دددرس بدددي 

National   مليددار جنيددق، 17.1فددي اندددما  تقدددم بهددا لويدددز بددد 
 أكبددر الددوطني سددادس Abbeyبندد   كددا  اهصددول ، حيدد  مدد )

جماليدة فددي إبحصدة  العددالم، فدي مدالي سدوم أكبددر االد  فدي بند 
 Parada, Alemany and) (%10.5 السددددوم بل دددد 

Planellas, 2009, p.667).  فدددي شدددهر ديسدددمبر مددد   دددام
سدهم  سدعر المُقدد م، ليتسدب  فدي ان فداض العدرض رُفةض 2000

Abbey Bank مسددتوياتق أدندد  إلدد  حدداد بشددكل (Parade, 

Aleman & Planellas, 2009) .   بعدد هدوا التددهور بدا
 ر ددا  لشددراء  Standard Bankسددنوا  قتدددد م البندد  الاسددباني 

Abbeyددد  الصدددفقة  مليدددار 8بمبلدددغ  ، لدددم يُدددرفض العدددرض، وتم 
ل  كواحدة جنيق استرليني  مد  ولد م  الصفقا  العشر اه وسُج 

كانددد  قددد ت سسددد  مددد  انددددما   Abbey. السدددوقية القيمدددة حيدد 
 Nationalو   Abbey Road Building Societyبدي 

Building Society 2003 سدددبتمبر وفدددي. 1944  ددام فدددي 
  Abbey National بدددلا  مدد   Abbey Bankالبندد  أصدب 

 فددددرع 762بددددد  مليددددار جنيددددق، 177 بقيمددددة أصددددول بل دددد  قيمتهددددا
(BBC, 2004) .المتحدة، المملكة قانو  بموج  الاستحواو تم 

  لددد  سيتحصدددلو  Abbeyحددداملي أسدددهم  كدددل أ   لددد  واتددُدددفةم
رت  ،1:1 نسددددددبة سددددددانتاندر لبندددددد  جديدددددددة أسددددددهم  أ  أي ددددددا وقدددددددرُ 

Abbey  76.4 و البنددد  الجديدددد أسدددهم مددد  %23.6 سددديمل% 
حقدددم البنددد  تحددد  . Santander Bankمسددداهمي  سددديمتلكها

  امددددددا 20هيكليتدددددق الجديدددددددة أرباحدددددا  لددددددم تُسددددددجل لحامليدددددق منددددددو 
(Parade, Aleman & Paellas, 2009). 

 Lehmanالعالميدددددة، الماليدددددة مدددددع بدايدددددة تددددددا يا  اهزمدددددة

Brothers  اجلدددة ُ طدددة واقتدددر . الددددائني  مددد  الحمايدددة يطلددد  
-improve the performance, costوالتكلفة اهداء لتحسي 

cutting لتجند   محاولدة مندق فدي الهيكلدة وا  دادة قطا ا  لعدة
 أ  التنفيددويي  المسددوولي  كبددار ا تقددد ولدد ، ومددع. الإفدد س شددب 
 معظدم أ مدال. الشدركة اسدتامارا  مُعظدم اهنس  هو بيع العمل

 الدددديو ، أسدددهم ورأس المدددال، الاكتتدددا ، اسدددتند   لددد  الشدددركة
التجاريدددددة، أمدددددا بالنسدددددبة لمصدددددره  والقدددددروض العقددددداري، الدددددره 

 فقدد( البريطانيدة البندو  أكبر م  واحد) Barclays plcباركليز 
 فدي  Lehman Brothersالاسدتامار لدد  ددما   لد  اسدتحوو

 دولار، مليدددو  250بصدددفقة بل ددد   ،2008 سدددبتمبر أمريكدددا فدددي
(Dilshad, 2013)، وافددم Barclays 47.4اسددتامار  أي ددا 

هدور الصدفقة أو الاسدتحواو رفدع . الشدركة سدندا  في مليار جنيق



l 2017  يونيو  l 1 lالعدد  l 6 lمجلة دراسا  الاقتصاد واه مال، المجلد       
 

 
101 

كبيدر  ارتفداع إلد  وأدس بداركليز، بند  لمسداهمي العائددا  حصدة
 .أمريكا م  لايرادا  البن 

 للبندددددددو  البياندددددددا  مددددددد  مجمو دددددددة  لددددددد  التحليدددددددل هدددددددوا يسدددددددتند
وة أو الدامجدددة  المُسدددتهدفة  والبندددو  A&M Banksالمُددددستحوة

Target Banks "الحددد  لددد  نسددت دم دراسددة. "لحددد  الدراسددة
 الا د   قبدل وبعدد البندو   وائدد لمراقبة[ 30+ ،30-] يوما 61

 غيدددر العوائدددد تقيددديم يدددتم ادددم. والاسدددتحواو  ددد  صدددفقا  الانددددما 
 موشددر يتتوقعُددق لا الددوي العوائددد مدد  جددزء  لدد  للعاددور الطبيعيددة
 العوائددد قيدداس تماددل التددي اهيددام الحددد  هددي  دددد نافددوة. السددوم
لنافددوة   اسددتحواو أو اندددما  الحددد ،  دد  الناتجددة الطبيعيددة غيددر
 30 فتدددرة مددددس  لددد  CARو  AR قيددداس يومدددا.  يدددتم 61 مددد 
 30 دلدد CAR يدتمُ التحقيدم مد   . د  تداري  الإ وبعدد قبدل يومدا
 إلد  لتصدل  (t = −30, −9, −8, . . , −1) الحدد  قبدل يومدا

 = t حيد  أ   (t = 1, 2, . . , 8, 9, 30) يومدا بعددر 30

 .الحد  تاري  تُمال0

 والبندددو ( A & M Banks)للبنددو  المُسدددتحووة والدامجدددة 
 الطبيعيددة غيددر ومتوسددط العوائددد ،Target Banksالمسددتهدفة 

(AR) (1) الشدددددددكل رقدددددددم فدددددددي تدددددددرد[ 30 ،30-] مددددددد  للنوافدددددددو 
 .(2) الشكل رقم في ترد( CAR)و

  فددددي من ف ددددة تقلبددددا  يت دددد  أ  هنددددا  (،1رقددددم ) الشددددكل مدددد 
(AR )  م A & M banks في التقلبا     ،الإ تاري  قبل 
(AR )دلدد A & M banks مدددع بالمقارنددة بكايددر أقدددل هددي 

Target Banks الإ م  يوم بعد   . 

 يدوم فدي أ لد  أصدبح   Target Banksلدد AR التقلبدا  فدي
الانددددددددماجا    ددددددد  إلددددددد  أ  الإ ددددددد   هدددددددوا يشدددددددير. الا ددددددد  

 لددد   تددد اير لهدددا يكدددو  أ  المدددرج  مددد  للبندددو  والاسدددتحواوا  
Target Banks. 

 A&Mللبندددو  CAR القدددديم تظهددددر ،2 الشددددكل البيددداني مددد 

banks   16الدد   2 مدد  الفتددرة  دد ل يجابيددا ،إاتجاهددا تصددا ديا 
 ،Target Banks حالة في .   الإ تاري  والتي تكو  بعد

 يميدددل 4 - إلددد  14 - الزمنيدددة الفتدددرة  ددد ل (CAR) وتحليدددل 
 قبددل مددا فتددرة فددي إيجابيددة طبيعيددة غيددر حركددة وجددود  دد  للكشدده

 لدددددددم حظتهددددددا  ويمكدددددد  جدددددددا حددددددادة هبوطيددددددة حركددددددة .الا دددددد  
(CAR )بعدد مدا الزمنيدة الفتدرة فدي المستهدفة البنو  م  لسيارة 

 تددددداري  مددددد  أيدددددام 4 يت دددددم  والدددددوي ،30 إلددددد  4 - الانددددددما 
 .الا   

 

] 
 
 
 
 
 
 
 

 {30 -،30في ندافذه الحدث }+ AR( يوضح تذبذب 1شكل رقم )
 

 

 
 
 
 
 
 
 

 
 في ندافذه الحدث CAR( يوضح التذبذب في 2شكل )

 +{30،- 30} 
 

 

 CAR مدد  %61.3 يبددي   (2) جدددول رقددم الإ دد  ، تدداري  بعددد
 تدداري  قبددل حددي  فددي "إيجابيددة"، تكددو  A&M banksلدددلبنو  

 target لد كول  الا ت ه يُ حظ .سلبية كان  %20    الإ

banksلدد %12.9 أ  يُبي   :2 ، الجدول CAR فدي ،""إيجابيدة 
 .تكو  سلبية CAR م  %56.7 ،إ    تاري  قبل حي 
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 CAR التراكمي المعدل في والسلبي اليجابي( 2) جدول

 Announcement CAR Frequency Percent 

Acquirer 

Post  

Negative CAR 11 35.5 

Positive CAR 19 61.3 

Total 30 96.8 

Prior  
Negative CAR 24 80.0 

Positive CAR 6 20.0 

Target 

Post  
Negative CAR 26 83.9 

Positive CAR 4 12.9 

Prior  
Negative CAR 13 43.3 

Positive CAR 17 56.7 
 

 
 إلدد  T1 = -30 مدد   الم تلفددة للنوافددو( T) ا تبددار تطبيددم يددتم

T2 = 30  أ    لد  أ  تسدا د يُمكد  النافدوة هدور طدول  بحيد
تددم رفددض  .القصددير أو الطويددل المدددس مدد  التدد ايرا  فددي تتحقددم

 لد ( T) ( يبي  ا تبار1)ملحم . Tلا تبار   H0الفرض العدمي 
A&M banks  ئج( النتددددا2) ملحددددم رقددددم ويبدددديTarget 

Banks. 
 وا  ليسد  تشير انق CARلقيم  A&M banksنتائج البنو  

- ,t= -25, -24 ,[t ,30-]للفترا    0.05  ند إحصائية دلالة

 لدول ، نتيجدة  . د  الإ تداري  قبدل هدو الوي ، ,21- ,22- ,23
 تددددداري  مددددد  يومدددددا 20 قبدددددل يومدددددا 10  ددددد ل CARs توجدددددد لا
 ولد ، مد  العكس  ل  .H0 يُقبل بالتالي حووي ،للمُست    الإ

 الصددددفر إحصددددائية ت تلددده  ددد  دلالدددة تكدددو  وا  CARsقددديم 
 أ  إلد  مُشديرا   ،t= -20,-19, -18,.., 10 ,[t ,5-]للفتدرا  

 بعدد وأي دا الإ د   وصدلنا الد  تداري   نددما كبيدرا   ت ييدرا   هنا 
 مدد  أيددام  شددرة  بعددد .H0 رُفددض لددول ، .الإ دد   مدد  أيددام 10

 0.05  ندددد إحصدددائية دلالدددة وا  ليسددد  CAR قددديم الإ ددد  ،
 يُقبدل بالتداليو   ،t=10, 11, 12,…., 30 ,[t ,30-] للفتدرا 

H0. 
 مدد  أكبددر هددي A&M banks مدد  المكاسدد  أ  القددول يُمكدد 

 للبندددددددو " للأسددددددهم التراجدددددددع" هددددددوا ولكددددددد . المُسددددددتهدفة نظيرتهددددددا
.  سددارة للبندد  يعنددي بال ددرورة لا Target Banksالمسددتهدفة 

 أسددهمها لتتعددافي أطددول وقدد  إلدد  أحيانددا الهددده البنددو  تحتددا 
 .للشركة الجديد الو ع مع تتكيهو 

 

 الخلاصة:   -5
 مكاسد  أ  تقددم صفقا  الاندما  والاسدتحواو أ  م  المُفترض

وة، أو سدددواء كانددد  الدامجدددة و  المعنيدددة للأطدددراه كبيدددرة المُسدددتحوة
هدو  واحدد، أساسدي هدده الورقدة لهدور كدا . الشركا  المسدتهدفة

 مد   ووةمد  تحليدل  يندة  د ل مد  هدور الصدفقا ، فعالية تقييم
 صددفقا   ينددة ل مددس اسددت دم  .البريطدداني المصددرفي القطدداع

 رُدود فعدل الاسدعار فددي آادار مد  أكبدر البندو  البريطانيدة، لتقيدديم
 بعوائدددد موشدددر البندددو  أسدددهم  وائدددد مقارندددة تمددد . اهسدددهم سدددوم
 حددد " مدد  "دراسددة اُسددتُ دةم  . FTSE 100 لددد موشددر السددوم

قبل  الملحُوظة للبُنو  م  العوائد للتحقم[ 30 ،30 -] يوما 61
 .والاستحواو  مليا  الاندما     الا    وبعد

 غيدددددر العوائدددددد فدددددي مُن ف دددددة تقلبدددددا  هندددددا  أ  النتدددددائج تُظهدددددر
 أ  أي دددا كمدددا تو ددد . الا ددد   تددداري  قبدددل للبندددو  الطبيعيدددة
 أقددل A & M Banks دالطبيعيددة لدد غيددر العوائددد فددي تقلبددا 
 الدراسدة ووجدد   د  ،الإ يدوم المستهدفة بعد البنو  مع مقارنة
  ندددددا  إبعدددددد  تتحسددددد  لدددددم المُسدددددتهدفة البُندددددو  أداء أ  أي دددددا

المكاسددددددددد  أ  تظهدددددددددر  يمكددددددددد  الانددددددددددما  والاسدددددددددتحواو، ربمدددددددددا
 .أطول زمنية فترة مدس الاقتصادية الحقيقية  ل 

 يددددوم فددددي أ لدددد  تصددددب  المُسددددتهدفة للبنددددو   ARالتوبددددو  فددددي 
 مدددد  تعدددداني التددددي البنددددو  بدددد   هددددوا نفسددددر أ  يمكدددد . الا دددد  

 ات دد  مددع   كمددا الإفدد س، وتقتددر  مدد  الماليددة الا ددطرابا 

HBOS Group .مدد  قبددل   دد  الإ أ  إلدد  يشدير ويبدددو هددوا
 يكدو  أ  مدرج   A&M banksالبندو  المسدتحووة أو الدامجدة
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 رد أ  إلد  يشدير فإندق ،target banks ل   "إيجابي" ت اير لها
 البنددددددو  فعددددددل رد مدددددد  أكبددددددر كاندددددد  المُسددددددتهدفة البنددددددو  فعددددددل
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Stock Price Reactions to Merger and Acquisition Announcements in the UK Banking 

Sector 

Abstract:  

The aim of this research paper is to test the reactions of the market with regards to the announcements 
of mergers and acquisitions, using an event study methodology. This paper evaluates the impact of 
mergers and acquisitions on prices within the UK banking sector. The study focuses on five deals that 
involve banks in mergers and acquisitions, in order to evaluate the shareholder returns of the target and 
acquirer banks. Evidence supports significant cumulative abnormal returns (CAR) for acquirers that 
were higher than those for target banks. Fluctuations were clear in the target banks' stock prices before 
any announcement. Conversely, the acquirer banks’ stocks show little fluctuation before any 
announcement and a positive upward trend during the time period 2 to 16 days after the announcement 
date for (CAR) values. In the case of target banks, the analysis of (CAR) during the time period -14 to -4 
days tends to reveal that there is positive abnormal movement before the announcement day, perhaps 
due to the leaking of information about the deal. 
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 الملاحق
 {T,30-}( للبندوك المستحوذة والدامجة خلال الفترة Tاختبار )( 1ملحق )

Window 

[T1,T2] 

A & M 

T p-value 

[-30, -25] 0.704 0.512 

[-30, -24] 0.041683 0.9681 

[-30, -23] -0.522477 0.6175 

[-30, -22] -0.928269 0.3804 

[-30, -21] -1.344623 0.2117 

[-30, -20] -1.787823 0.1041 

[-30, -19] -2.176180 0.0522 

[-30, -18] -2.555249 0.0252* 

[-30, -17] -2.930455 0.0117* 

[-30, -16] -3.301439 0.0052** 

[-30, -15] -3.668156 0.0023** 

[-30, -14] -4.030351 0.0010** 

[-30, -13] -4.313712 0.0005*** 

[-30, -12] -4.617130 0.0002*** 

[-30, -11] -4.859407 0.0001*** 

[-30, -10] -5.113212 0.0001*** 

[-30, -9] -5.306865 0.0000*** 

[-30, -8] -5.302465 0.0000*** 

[-30, -7] -5.347089 0.0000*** 

[-30, -6] -5.135620 0.0000**** 

[-30, -5] -4.962200 0.0000*** 

[-30, -4] -4.966989 0.0000*** 

[-30, -3] -5.152065 0.0000*** 

[-30, -2] -5.239680 0.0000*** 

[-30, -1] -5.335324 0.0000*** 

[-30, 0] -5.606063 0.0000*** 

[-30, 1] -5.485590 0.0000*** 

[-30, 2] -5.556915 0.0000*** 

[-30, 3] -4.677863 0.0000*** 

[-30, 4] -3.910919 0.0004*** 

[-30, 5] -3.341176 0.0020** 

[-30, 6] -3.082822 0.0039** 

[-30, 7] -2.969708 0.0052** 

[-30, 8] -2.692748 0.0105* 

[-30, 9] -2.191817 0.0344* 

[-30, 10] -1.777577 0.0831 

[-30, 11] -1.283479 0.2065 

[-30, 12] -0.885772 0.3808 

[-30, 13] -0.638316 0.5267 

[-30, 14] -0.425177 0.6728 

[-30, 15] -0.321801 0.7491 

[-30, 16] -0.182448 0.8560 

[-30, 17] -0.380375 0.7054 

[-30, 18] -0.663645 0.5101 

[-30, 19] -0.980953 0.3314 

[-30, 20] -1.157614 0.2525 

[-30, 21] -1.269366 0.2101 

[-30, 22] -1.314908 0.1943 

[-30, 23] -1.336737 0.1870 

[-30, 24] -1.328103 0.1897 

[-30, 25] -1.247349 0.2176 

[-30, 26] -1.155001 0.2530 

[-30, 27] -1.124616 0.2655 

[-30, 28] -1.163281 0.2495 

[-30, 29] -1.173368 0.2454 

[-30, 30] -1.173307 0.2453 

 

 

 

 



 نادر  قيل البربار                                        ...           رُدود فعل أسعار اهسهم  ل  الإ        مليا  الاندما  والاستحواو 
  

 
106 

 {T,30-}للبندوك المستهدفة خلال الفترة  T( اختبار 2) ملحق

Window 

[T1,T2] 

Target 

T p-value 

[-30, -25] 1.945155 0.1093 

[-30, -24] 1.964004 0.0972 

[-30, -23] 0.570569 0.5861 

[-30, -22] 0.327533 0.7517 

[-30, -21] -0.379701 0.7130 

[-30, -20] -0.795848 0.4446 

[-30, -19] -1.326660 0.2115 

[-30, -18] -1.654543 0.1239 

[-30, -17] -1.900071 0.0798 

[-30, -16] -1.980473 0.0677 

[-30, -15] -2.065331 0.0566 

[-30, -14] -1.918122 0.0731 

[-30, -13] -1.659726 0.1153 

[-30, -12] -1.404078 0.1773 

[-30, -11] -1.039186 0.3118 

[-30, -10] -0.957222 0.3499 

[-30, -9] -0.732633 0.4719 

[-30, -8] -0.199220 0.8439 

[-30, -7] 0.173961 0.8634 

[-30, -6] 0.578802 0.5681 

[-30, -5] 0.868630 0.3933 

[-30, -4] 1.122440 0.2719 

[-30, -3] 0.963632 0.3438 

[-30, -2] 0.311987 0.7574 

[-30, -1] -0.432947 0.6683 

[-30, 0] -0.740537 0.4647 

[-30, 1] -0.765882 0.4495 

[-30, 2] -0.836797 0.4089 

[-30, 3] -1.060389 0.2967 

[-30, 4] -1.269934 0.2127 

[-30, 5] -1.467000 0.1513 

[-30, 6] -1.674674 0.1027 

[-30, 7] -1.947011 0.0592 

[-30, 8] -2.235113 0.0314* 

[-30, 9] -2.434284 0.0196* 

[-30, 10] -2.434469 0.0195* 

[-30, 11] -2.227260 0.0315* 

[-30, 12] -2.157054 0.0368* 

[-30, 13] -2.422431 0.0197* 

[-30, 14] -2.520206 0.0154* 

[-30, 15] -2.146286 0.0373* 

[-30, 16] -1.966161 0.0553 

[-30, 17] -2.167669 0.0353* 

[-30, 18] -2.406286 0.0200* 

[-30, 19] -2.584154 0.0128* 

[-30, 20] -2.717695 0.0090** 

[-30, 21] -2.903651 0.0054** 

[-30, 22] -3.113156 0.0030** 

[-30, 23] -3.289721 0.0018** 

[-30, 24] -3.475567 0.0010** 

[-30, 25] -3.666215 0.0006** 

[-30, 26] -3.861445 0.0003** 

[-30, 27] -4.054678 0.0002** 

[-30, 28] -4.223315 0.0001** 

[-30, 29] -4.275643 0.0001** 

[-30, 30] -4.265417 0.0001** 

 

 

 

 

 


