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 اثر الإعلان عن الاندماج على أسعار أسهم الشركات الدامجة
 دراسة العوائد غير العادية
 د.محمود علي الجبالي

 د. محمد فلاح السماره             د. علي عبدالله الزعبي                
 

لشركات من خلال دراسةة العوائةد غيةر هدفت الدراسة بالتوسع بدور الاندماج في تأثيره على أسعار أسهم ا
العاديةةةو وكةةان المتونةةع مةةن متخةةت  الصةةرارات وخانةةة المسةةتثمران فةةي انسةةوات الماليةةة أن يننةة  اهتمةةامهم  علةةى 

المعلومةة الماليةة لاالانةدماج  لا تحصةا عوائةد  عةن المعلومة المالية نبل الإعلان عنهاو ودعةم البةاحثون أن الإعةلان
 غير عادية.
 

راسة على جميع الشةركات المسةاهمة العامةة انردنيةة التةي نامةت بةالإعلان عةن الانةدماج مةا بةين نامت الد
م و وند تم استخدام الانحدار البسيط لاحتسا  العوائد غير العادية من خلال نموتج السوتو 2004 – 1999فترة 

 على أسعار انسهم.   لعينتين ما نبل الإعلان عن الاندماج وما بعدهtوأيضا تم استخدام اختبار لا
 

ونةةد جةةالت النتةةائة متسةةصة مةةع تونعةةات البةةاحثين بعةةدم وجةةود عوائةةد غيةةر عاديةةة مةةن خةةلال الإعةةلان عةةن 
  الاندماج. 
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The Effect of Announcement of Merger on incorporation a share Price  

 
Dr. Mah'd Ali Alhamad Aloglah 

Dr. Mohammad Falah Al-Samara               Dr.  Ali Abdallah al Zoubi 
 

Abstract 

 

This study aims to extend research on the role of merger in a share price by 

examining abnormal return. It is expected that decision makers, special investors in 

financial markets. Also the study examined the effect of financial information before 

announcement its. The researcher supported that announcement of the financial 

information (merger) not earned abnormal return.  

 

The study was based on all Jordanian corporation that merged over the period 

1999-2004. To reach the objectives of the research, the researcher used the simple 

regression analysis to predict the abnormal return and used (t) test for two samples 

before and after announcement merger on a share price 

 

Our empirical tests are consistent with our proposition that the announcement 

merger not earned abnormal return.  

 

 
 
 

 

 

 

 

 

 



 4 

 أثر الإعلان عن الاندماج على أسعار أسهم الشركات الدامجة
 دراسة العوائد غير العادية

 2004ـ1999دليل من الأردن خلال فترة 
 الدراسة  مقدمة

الصرارات في ترشيد نرارتهم و من الموارد التي يعتمد عليها متخت هاما   انتناديا   تعتبر المعلومة المالية المفيدة موردا  
التي تمكنهم من تحصيا و و لهمو  وتلك بهدف استغلال جميع الفرص المتاحة ئتمانية المختلفةوالا الاستثماراة

اندوات    المنافع الافتنادية المختلفة. ولعل من أهم الفئات التي تستفيد من المعلومة المالية هي فئة مستثمر 
حااتهم المباشرة نثر المعلومات المالية وتلك نتيجة ملا ومنهم في انسوات المالية ون المتعاملوخنونا  والمالية

جعلهم يسعون للحنول على المعلومات المالية بنورة مسبصة من أجل تضخيم يعلى أسعار انسهم. انمر الت  
 .أمكنليل خسائرهم ما صعوائدهم المادية وت

  
ات المدرجةة فةي اتجه الفكةر المةالي والانتنةاد  نحةو دراسةة تةأثير المعلومةة علةى أسةعار اسةهم الشةركوند 
ونمةاتج نةرار كانةت  وومنهجيةات وهاو وكةان مةن نتةائة الدراسةات ناراةاتمكانية وكيفية اسةتغلالإوعلى  والبورنات
لكن اروف انسوات المالية والشةركات المسةتثمرة  .تن  في الغال  في خدمة منلحة عموم المستثمران جميعها
و سا  مجموعات أخرى حران على ملخدمة مجموعات من المستث ولتوجيه نتائة هته الدراسات ستغل أحيانا  كانت ت  

مةةن خةةلال إتاحةةة فةةرص تحصيةةا عوائةةد غيةةر عاديةةة لهةةم. وهةةتا مةةا جعةةل مةةن الهيئةةات المسةة ولة عةةن تناةةيم انسةةوات 
 وعدالةباليث تتسم عملية انفناح حب والتي تصوم الشركات بالإفناح عنها والمالية تهتم مباشرة بالمعلومات المالية

 باندوات المالية في الونت نفسه. ولعموم المستثمرانالمالية المفيدة ة المعلومة حلال إتامن خ
 

لتمييةةز بةةين المعلومةةة المفيةةدة والمعلومةةة غيةةر المفيةةدة لعتمةةدت غالبيةةة الدراسةةات الماليةةة والمحاسةةبية لةةتلك ا 
 وسةعر السةهم تعتبةر معلومةة مفيةدة فةيلمعلومة التي لها تةأثير اواستجابة أسعار انسهم للمعلومة. ف وعلى ردة فعل

تاحتها لعموم المستثمران والمستخدمين لهةا فةي نفةل الونةت وواج  المحافاة على سراتها لمنةع اسةتغلالها مةن  ؛وا 
 Information)المعلوماتي" ضمون خرى. وند عرفت هته الدراسات باسم "دراسة المانبل فئات على حسا  فئات 

Content)تحصيا العوائد غير العادية. فيومة المالية و والتي تصيل أثر المعل 
 Ballلاوالتةي اعتبةرت أساسةا لهةا دراسةة   والمعلوماتي ضمون ومن أهم الدراسات التي تناولت موضوع الم

and Brown, 1968   علةى المسةتوى المحلةي أمةا  .العلانة بةين انراةاح المحاسةبية وأسةعار انسةهمالتي اختبرت
 دراسةةةةات التةةةةي بحثةةةةت فةةةةي مجةةةةال المضةةةةمون مةةةةن أوائةةةةل ال    1988جعفةةةةرو و بةةةةةو لا غرايفتعتبةةةةر دراسةةةةةانردنةةةةي 
ثةةم تلتهةةا العديةةد مةةن  أسةةعار انسةةهم. فةةيحيةةث درسةةت أثةةر النسةة  المنشةةورة مةةن نبةةل السةةوت الماليةةة  والمعلومةةاتي

و أسةةةعار أسةةةهم الشةةةركات المسةةةاهمة العامةةةة  فةةةيالتةةةي بحثةةةت فةةةي تةةةأثير المعلومةةةات  والدراسةةات الماليةةةة والمحاسةةةبية
 المدرجة في بورنة عمان.

 



 5 

المعلومةةاتي علةةى أسةةعار اسةةهم  ضةةمونهاالدراسةةة إلةةى اختبةةار مهةةته ومةةن المعلومةةات الماليةةة التةةي سةةعت 
 الدامجةة. أسةعار أسةهم الشةركات فةي اوأثرهة ومعلومةة الإعةلان عةن الإنةدماج والمدرجة في بورنةة عمةانالشركات 
كةةةان مةةةن الممكةةةن اسةةةتخدامها مةةةن نبةةةل مجموعةةةة مةةةن  فيمةةةا إتا وبهةةةدف الكشةةةف عةةةن نةةةفة هةةةته المعلومةةةةوتلةةةك 

وضةةبط عمليةةة الإفنةةاح  تهاوالمحافاةةة علةةى سةةرا لمعرفةةة مةةدى ضةةرورةو و لتحصيةةا عوائةةد غيةةر عاديةةة ؛المسةةتثمران
      .مستثمرانآلية وتونيت إتاحة معلومة  الإعلان عن الإندماج لل وتلك بتحديدو عنها

 
 هدف الدراسة 

أسةةةعار أسةةةهم  فةةةيوأثةةةره  وة المضةةةمون المعلومةةةاتي لنعةةةلان عةةةن الإنةةةدماجتهةةةدف هةةةته الدراسةةةة إلةةةى معرفةةة
غيةر  بنةورةو هةته المعلومةةوتونيةت مناسة  لنفنةاح عةن  وو من أجل الونول إلى تحديةد آليةةالشركات الدامجة

 ي الإجابة عن التسا ل التالي: فأ  أن هدف الدراسة يتمثل تتسا مع منالح عموم المستثمران.  متحيزة
ن للمسةةةتثمران تحصيةةةا عوائةةةد غيةةةر عاديةةةة إتا مةةةا اعتمةةةدوا علةةةى معلومةةةة إعةةةلان الشةةةركات عةةةن هةةةل يمكةةة

 ندماجها؟.ا
 مشكلة الدراسة

ثةةر أوبالتةةالي فةةلن الغةةرذ مةةن هةةته الدراسةةة هةةو فحةةص  ويكثةةر فةةي عةةالم اليةةوم الانةةدماجات بةةين الشةةركات
يةةا عوائةةد غيةةر عاديةةة فةةي الشةةركات فةةي تحص والشةةركات المندمجةةة أسةةهم فةةي وعةةن الانةةدماج بةةين الشةةركات الإعةةلان

  .المدرجة في بورنة عمان وانردنيةالمساهمة العامة 
 أهمية الدراسة
الحنةةةول مران ثالتةةي يمكةةن للمسةةت وبالعوائةةد غيةةر العاديةةةةنةةةدماج وعلانتهةةا الامعلومةةة بدراسةةة ال تهةةتم هةةته

ومةن إمكانيةة الاعتمةاد  والمعلومةةهةته تحديةد مةدى فائةدة مةن  وفي تحسين نةدرة متخةت الصةراريفيد بدوره عليها. وهتا 
وهةتا نتيجةة لمتابعتةه للمعلومةة مةن خةلال الافنةاح عنهةا  ووتعاةيم منافعةه التاتيةة وعليها في تحصيا عوائد إضافية

وممةةا يجعةةل هةةته الدراسةةة مهمةةة واورنةةة عمةةان.  وهيئةةة انورات الماليةةةبالتعةةاون مةةع و الشةةركات الدامجةةةمةةن نبةةل 
أسةعار أسةهم الشةركات الدامجةة فةي  فةي  علم الباحث ة التةي تةدرل أثةر معلومةة الإنةدماج أيضا أنها انولى ة حس

والعملةةي المحلةةي  وو وهةةتا مةةا يعتبةةره إضةةافة نوعيةةة مةةن الناحيةةة انكاديميةةة علةةى النةةعيدين العلمةةيبورنةةة عمةةان
 . ردنيان
 

 
 

 الدراسات السابقة
 أولا: الدراسات انجنبية.  
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 1997بولنةدا للفتةرة الوانعةة بةةين الدراسةة علةى نعةاع البنةوك فةي  أجراةتد   نةOlena, 2004  دراسةة لا1
و وتلةك الانةدماجعةن  الإعةلان. حيث فحنت الدراسة ردة فعةل سةوت انورات المةالي البولنةد  لحةدث 2001حتى 

 عاديةةة نتيجةةةر باسةةتخدام منهجيةةة دراسةةة الحةةدث. ونةةد هةةدفت الدراسةةة إلةةى التعةةرف علةةى إمكانيةةة تحصيةةا عوائةةد غيةة
 وأرااحهةةا. ومةةن أهةةم النتةةائة التةةي تونةةلت إليهةةا الدراسةةة أن البنةةوك المندمجةةة نةةد شةةهدت زاةةادة فةةي الانةةدماجإعةلان 

 عن الاندماج.    الإعلانوأن هناك عوائد غير عادية ناتجة عن حدث 
والتةةي أجراةةت فةةي كنةةدا علةةى نعةةاع البنةةوك. وباسةةتخدام  (Ramon & Michael, 2003)  دراسةةة 2

. وتلةك مةن حةلال الانةدماجة الحدثو تمت دراسة المنافع التةي يمكةن الحنةول عليهةا نتيجةة عمليةات منهجية دراس
فةي نعةاع البنةوك الكنةد  لعةام  للانةدماجمحةاولات فاشةلة  تضةمنت وأخت ردود أفعال السةوت المةالي لثلاثةة إعلانةات

ن يصةةيلو وأن خيةةر المنةةافع التةةي ومةةن النتةةائة التةةي تونةةلت إليهةةا الدراسةةة أن السةةوت المةةالي لا يمكنةةه أو  1998
 تتمثل بالضمانات التي يتم تصديمها من نبل الحكومة.     ويمكن أن يحنل عليها حملة انسهم

أسةةعار انسةةهم مةةن خةةلال  فةةي الانةةدماجنانشةةت الدراسةةة أثةةر الإعةةلان عةةن  )Delong(2003 ,  دراسةةة3
. انةدماجإعةلان عةن  شةهدت حةدثالتةي  وغير انمراكيةة والشركات وانمراكيةغير العادية للشركات  مصارنة العوائد

العوائةةد  كانةةت أكبةةر مةةن نيمةةة وأن نيمةةة العوائةةد غيةةر العاديةةة للشةةركات غيةةر انمراكيةةةهةةي ومةةن أهةةم نتةةائة الدراسةةة 
فةلن  وغير العادية للشةركات انمراكيةة فةي انسةوات انمراكيةة. وعلةى مسةتوى انسةوات المتعةورة فةي بعةذ البلةدان

 غير أمراكية.   أمأمراكية كانت شركات أسوال المعلنة عن الاندماج تتصار  بين الشركات  والعوائد غير العادية
تناةيم نعةاع  فةيغةال الصيةود اهتمةت الدراسةة بةأثر إل )1992Fayissa, Strickland, Kyle,  دراسةة لا4

الت  كانت نتيجته ثبات التغيةر فةي نعةاع النةناعة. ونةد هةدفت الدراسةة إلةى معرفةة ردة فعةل  1978العيران عام 
 ا  بعدن حدثاة الحدث نراعة وعشر سباستخدام منهجية درا وتجاه عملية هيكلة نعاع العيران وسوت انورات المالية

نةةةد  و. ونةةةد أشةةةارت النتةةةائة إلةةةى أن حملةةةة انسةةةهم1989حتةةةى  1978مةةةا بةةةين  حةةةدثت خةةةلال الفتةةةرة انةةةدماجإعةةةلان 
حدث  تاراخحول  وثلاثة أيام حدثخلال فترة و %14.5ونلت إلى نسبة  وحنلوا على عوائد غير عادية موجبة

 إيجابية. تكان الهيكلةأن نارة السوت لعملية إعادة  و. وند استنتجت الدراسةالاندماجالإعلان عن 
 الاندماجلخبر  الفور  سها اعكانومدى  ووند اختبرت فعالية انسوات المالية (Barnes,1984) ة   دراس5

. ونةد أجراةت الدراسةة علةى الانةدماجعلى أسعار انسهمو إضافة إلى المنافع التةي يمكةن للشةركة أن تحصصهةا نتيجةة 
نةةة لنةةدن. وبالاعتمةةاد علةةى والمدرجةةة فةةي بور و  1976وحتةةى  1974الشةةركات المندمجةةة خةةلال الفتةةرة مةةن عةةام 

وجةود تعةابا مةع نتةائة  وومن النتةائة التةي تونةلت إليهةا الدراسةة العادية.تم احتسا  العوائد غير  ونموتج السوت 
أ  يةةتم تجاهةةل العوائةةد خةةلال  الانةةدماجناتجةةة عةةن حةةدث  وحةةول عةةدم وجةةود عوائةةد غيةةر عاديةةة والدراسةةات انخةةرى 

علةى المةدى  والسةعر فةيد وجدت الدراسة أيضةا وجةود أثةر لعمليةة الانةدماج ون معنوية.كونها غير  الاندماجعملية 
هو خبر يفسر من  الاندماجحتى يتكيف مع الوضع الجديد. فخبر  والبعيد فسعر السهم يحتاج إلى فترة ستة أشهر

لةةى وتةة د  إ ولكةةن المعلومةةات التةةي تةةأتي لاحصةةا تعكةةل التونعةةات وعلةةى أنةةه خبةةر جيةةد ووجهةةة ناةةر فعاليةةة السةةوت 
 وابصى لستة أشهر حتى يتكيف مع الوضع الجديد. وبالانخفاذعكل اتجاه السهم 

http://web10.epnet.com/searchpost.asp?tb=1&_ug=sid+E9117B18%2D02B0%2D4CB9%2D8C8F%2DC3056D099225%40sessionmgr6+dbs+buh+cp+3+C33F&_us=hs+True+cst+0%3B1%3B3+or+Date+ss+SO+sm+KS+sl+0+ri+KAAACB5A00017059+dstb+KS+mh+1+frn+11+CE23&_uso=hd+False+tg%5B0+%2D+st%5B0+%2Dabnormal++return++and++merger+db%5B0+%2Dbuh+op%5B0+%2D+177F&ss=AR%20%22DeLong%2c%20Gayle%20L.%22&fscan=Sub&lfr=Lateral
http://web10.epnet.com/searchpost.asp?tb=1&_ug=sid+E9117B18%2D02B0%2D4CB9%2D8C8F%2DC3056D099225%40sessionmgr6+dbs+buh+cp+3+C33F&_us=hs+True+cst+0%3B1+or+Date+ss+SO+sm+KS+sl+0+ri+KAAACB5A00016867+dstb+KS+mh+1+frn+1+02DC&_uso=hd+False+tg%5B0+%2D+st%5B0+%2Dmerger++announcement++and++event++study+db%5B0+%2Dbuh+op%5B0+%2D+95CF&ss=AR%20%22Fayissa%2c%20Bichaka%22&fscan=Sub&lfr=Lateral
http://web10.epnet.com/searchpost.asp?tb=1&_ug=sid+E9117B18%2D02B0%2D4CB9%2D8C8F%2DC3056D099225%40sessionmgr6+dbs+buh+cp+3+C33F&_us=hs+True+cst+0%3B1+or+Date+ss+SO+sm+KS+sl+0+ri+KAAACB5A00016867+dstb+KS+mh+1+frn+1+02DC&_uso=hd+False+tg%5B0+%2D+st%5B0+%2Dmerger++announcement++and++event++study+db%5B0+%2Dbuh+op%5B0+%2D+95CF&ss=AR%20%22Strickland%2c%20Thomas%20H.%22&fscan=Sub&lfr=Lateral
http://web10.epnet.com/searchpost.asp?tb=1&_ug=sid+E9117B18%2D02B0%2D4CB9%2D8C8F%2DC3056D099225%40sessionmgr6+dbs+buh+cp+3+C33F&_us=hs+True+cst+0%3B1+or+Date+ss+SO+sm+KS+sl+0+ri+KAAACB5A00016867+dstb+KS+mh+1+frn+1+02DC&_uso=hd+False+tg%5B0+%2D+st%5B0+%2Dmerger++announcement++and++event++study+db%5B0+%2Dbuh+op%5B0+%2D+95CF&ss=AR%20%22Kyle%2c%20Reuben%22&fscan=Sub&lfr=Lateral


 7 

 ثانيا: الدراسات المحلية انردنية.
 يلي: من الدراسات المحلية التي بحثت موضوع المضمون المعلوماتي بنورة عامة ما

بورنةة عمةان شركة مدرجةة فةي  44من  تتكون    وند أجرات الدراسة على عينة2001  دراسة لاحدادو 1
. ونةد فحنةت الدراسةة المحتةوى المعلومةاتي لعةدد مةن عنانةر 1998حتةى  1989خلال الفترة المحنورة ما بةين 

والخدميةةة المدرجةةة فةةي بورنةةة عمةةان. ومةةن أهةةم نتةةائة  والنةةناعية ةالحسةةابات الختاميةةة للشةةركات المسةةاهمة العامةة
ةو وتوزاعةات انراةاحو ومجمةل الةديونو والتغيةر فةي أن هنةاك محتةوى معلومةاتي لكةل مةن انراةاح المحاسةبيالدراسة 

 انرااح المحاسبيةو والمبيعات.
  أجراةةت الدراسةةة علةةى عينةةة مةةن الشةةركات المدرجةةة فةةي بورنةةة 1999أبةةو ننةةارو و دراسةةة لاالةةدبعيو   2
ر . وند اعتمدت الدراسةة علةى نمةوتج السةوت لاحتسةا  العوائةد عية1996ة1986لال الفترة المحنورة بين خعمان 

 حومةةةن أهةةةم النتةةةائة التةةةي تونةةةلت إليهةةةا الدراسةةةة هةةةيو إثبةةةات وجةةةود محتةةةوى معلومةةةاتي  لنسةةةبة "انراةةةاالعاديةةةة. 
 المحاسبية إلى العوائد السونية".

المعلومةةةات علةةةى المسةةةتوى و  وهةةةي مةةةن أوائةةةل دراسةةةات المضةةةمون   1988جعفةةةرو و   دراسةةةة لا غرايبةةةةو 3
أسةعار انسةهم. ومةن النتةائة التةي  فةيمن نبل السةوت الماليةة  أثر النس  المنشورة فحنتحيث  والمحلي انردني

هي ونسبة توزاعات انرااحو  وتم التونل إليهاو أن نسبة العائد على رأل المالو ونسبة العائد على حصوت الملكية
 . أجرات الدراسة على عينة من الشركات المدرجة في بورنة عمانأسعار انسهم.وند  فيأكثر النس  تات تأثير 

 
 فرضيات الدراسة
  :التاليةالعدمية تحصيا أهداف الدراسةو سيتم اختبار الفرضيات من أجل 

1H0 الانةةدماج للشةةركات الدامجةةة  إعةةلانناتجةةة عةةن  وإحنةةائية: لا توجةةد عوائةةد غيةةر عاديةةة تات دلالةةة
 خلال نافتة حدث يوم واحد. 

2H0:  الانةةدماج للشةةركات الدامجةةة  إعةةلان ناتجةةة عةةن وإحنةةائيةلا توجةةد عوائةةد غيةةر عاديةةة تات دلالةةة
 خلال نافتة حدث يومين.

3H0  الانةةدماج للشةةركات الدامجةةة  إعةةلانناتجةةة عةةن  وإحنةةائية: لا توجةةد عوائةةد غيةةر عاديةةة تات دلالةةة
 .أيامخلال نافتة حدث ثلاثة 

4H0  جةةة الانةةدماج للشةةركات الدام إعةةلانناتجةةة عةةن  وإحنةةائية: لا توجةةد عوائةةد غيةةر عاديةةة تات دلالةةة
 .أيامخلال نافتة حدث خمسة 

5H0  ةالانةةدماج للشةةركات الدامجةة إعةةلانناتجةةة عةةن  وإحنةةائية: لا توجةةد عوائةةد غيةةر عاديةةة تات دلالةةة 
 .أيامخلال نافتة حدث عشرة 

 
 منهجية الدراسة: 
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 مكن عرضها من خلال  الفصرات التاليةيو 
  .عينة الدراسةأولا: مجتمع و 

لتةةي نامةةت ا والشةةركات المسةةاهمة العامةةة المدرجةةة فةةي بورنةةة عمةةانالدراسةةة علةةى جميةةع  مجتمةةع اشةةتمل
استوفت الشةرو  تكون ند  أن على و2004حتى عام  1999عام  الوانعة بينخلال الفترة الاندماج بالإعلان عن 

 التالية: 
 30خلال فترة  الاندماج حدث غيرأخرى أعلنت عن أية أحداث  ند هته الشركاتأ  من  أن لا تكون   1
عكةل  فيي ثر  أن وتلك نن وجود أحداث أخرى من شأنه .الاندماجإعلانها عن حدث حول تاراخ  ا  يوم

   تأثير الحدث المدرول.
 ا  وتلةك نن هنةاك نيةود الدراسةة. هةته عنهةا لحسةا  المتغيةرات التةي تتعلبهةا المعلوبةتوفر المعلومات   2

 لمدرجة في بورنة عمان.تتعلا باستخدام المعلومات الخانة ببعذ الشركات المساهمة ا
نامةت كةل  وشةركات وعددها عشةر وانعبصت عليها شرو  الدراسةالتي الشركات فصد تم تحديد  يهووانال  عل

  .شركة منها بحدث اندماج واحد خلال فترة الدراسة
 ا  نتيجة نشا  انردن للةدخول فعلية ووأما سنوات الدراسة فصد تميزت بنشا  الشركات والاتجاه نحو الاندماج

. ومةن ناحيةةة أخةةرى فصةد نةةدر خةةلال هةةته مةةن أجةةل مواجهةة منافسةةة الشةةركات عالميةةا   ؛فةي منامةةة التجةةارة العالميةة
انمةر الةت  دفةع بالشةركات  والتي أجبرت فيها الشركات على رفع رأسمالها والفترة مجموعة من التشراعات انردنية

 لمالية انردنية.والشركات ا ووخنونا في نعاع شركات التأمين ونحو الإدماج
 

 .بيانات الدراسةجمع   اليأسثانيا: 
 : التالية رنغراذ إجرال الدراسة تم الاعتماد على المناد

والدراسةات تات النةلة  ووالتصةارار ووالنشةرات والإعةار الناةر  بالاعتمةاد علةى المراجةع والةدوراات بنال  1
 بموضوع الدراسة. 

 . اليوميةأسعار البورنة م شرات و  وأسعار انسهم اليوميةلحنول على ل بورنة عمانالرجوع إلى   2
لونةول إلةى تةواراخ إعةلان الشةركات عةن انحةداث التةي ل ؛الاعتماد على بيانةات هيئةة انورات الماليةة  3

 . وتواراخ إيصاف التداول بالسهم وا عادتهتمت دراستهاو 
ضةمن عينةة  والمعلنةة للانةدماجللشةركات  وتم تفحص أسعار انسةهم اليوميةة دتنفيت هته الدراسة فص واهدف

تةم و حيةث جالانةدماالإعةلان عةن حةدث حةول تةاراخ   تةداول أيةام 10لا أسةبوعين خلال نافةتة حةدث عولهةا والدراسة
 حةةةدث أيةةام بعةةد تةةاراخ وعشةةرة والحةةدثأيةةام نبةةل تةةاراخ  عشةةرةوتةةم أخةةت  واليةةوم لا نةةفر   هةةو يةةوم الحةةدث اعتمةةاد

أ  أن فتةةرة تونيةةةف التةةةداول  وبعةةين الاعتبةةةارتةةةداول السةةهم خةةةلال فتةةرة الانةةةدماج ف يةةتون فتةةةرةبعةةةد اخةةت و  الإعةةلانو
 بالاتفاتتتم  وتونيف تداول السهم في البورنةنغراذ ملاحاة حركة انسعار. وعملية  واعتبرت مع اليوم نفر

  ندماج.لحين الانتهال من إجرالات الا ووهيئة انورات المالية وورنةع البممابين الشركات المندمجة 
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 .نيال متغيرات الدراسةثالثا: 

وهةةو معرفةةة فيمةةا إتا كةةان لحةةدث الإعةةلان عةةن الانةةدماج مضةةمون  ونغةةراذ تحصيةةا الغةةرذ مةةن الدراسةةة
 أسةةةةةعار أسةةةةةهم الشةةةةةركات الدامجةةةةةة فلنةةةةةه سةةةةةيتم دراسةةةةةة التغيةةةةةر فةةةةةي العوائةةةةةد غيةةةةةر العاديةةةةةة فةةةةةيوتةةةةةأثير  ومعلومةةةةةاتي

 ة أيةامواةومين وثلاثة يةوم  -لا+ يةوم وعلةى شةكل نوافةت ليةومسةمت خةلال فتةرات ن    Abnormal Returns(AR)لا
على للعوائد غير العادية  Cumulative Abnormal Return (CAR))نافتة تجميعيةدرل كما تأيامو  ةوخمس

 تداول.مدار عشرة أيام 
 وأما خعوات احتسا  العوائد غير العادية فهي كما يلي:

    Market Modelلا اد على نموتج السوت الاعتمب احتسا  عوائد انسهم المصدرة   1

itmtiiit RR   
i ثابةةت المعادلةةة للشةةركة : i بغةةذ الناةةر عةةن العلانةةة بةةين عائةةد  ووهةةو الجةةزل مةةن العائةةد الةةت  يتحصةةا

 iالسوت وعائد السهم للشركة 
iميل العلانة بين العائد على السهم :  itR   والعائد السونيmtR 
mtR عائد السوت في اليوم :t 

it  و المتبصيو حيث يمثل في المعادلة العائد غير العاد  لسهم الشركة أ: وهي الخعأ العشوائيi  في
 tاليوم 

 365وعوائد السوت لفترة  وبيانات عوائد انسهم يكون بالرجوع إلىو لكل شركة  βو  αتصدير نيم كل من 
. وباستخدام الانحدار الخعي البسيط احتسبت الصيم وهي مباشرة جإعلان الاندمانافتة حدث تاراخ يوم تصع نبل 

  . 1كما تاهر في الجدول رنم لا
 المصدرات للشركات الدامجة βو  αنيم   1جدول رنم لا

 βنيمة  αنيمة  اسم الشركة التسلسل
 0.0008375- الأدويةالعربية لصناعة  1

0.9969238
2 

العقارية الاستثمارية/  2
 عقاركو

-
0.002040270

8 

0.0597557
74 

 العربية الدولية للفنادق 3
0.000902630

8 
0.5841229

23 

 ةالدخان والسجائر الدولي 4
0.000002865

7 
0.5123746

27 

 ينللتام الأوسطالشرق  5
0.000613488

1 

-
0.0153883

65 



 10 

 0.002423557 الأراضيالاتحاد لتطوير  6
0.0042271

38 

 0.006903552- الموارد للتنمية والاستثمار 7
0.0029421

36 

الخطوط البحرية الوطنية  8
 الأردنية

0.001525079 
-

0.0001939
14 

 والأسواقالدولية للفنادق  9
 التجارية

0.000872618 
0.0018593

74 

 0.00090922- نمصانع الورق والكرتو 10
0.0633909

58 

 
نشال βو  αوبعد معرفة نيم   :   الشركة العراية لنناعة اندوية التالينموتج لكل شركة شبيه بالنموتج  وا 

mtij RR  0.99692382-0.0008375
 

إلةةى نيمةةة عائةةد السةةهم  مةةن أجةةل الونةةولعلةةى مةةدار الفتةةرة المدروسةةة  mtRيةةتم تعةةويذ نةةيم عائةةد السةةوت 
 المصدر.

 من خلال الاعتماد على المعادلة التالية: الفعلية على مدار الفترة المدروسة احتسا  عوائد انسهم   2

1

1






it

itit
it

P

PP
R 

 وحيث :

                     itR    عائد سهم الشركة :i  في اليومt 

              itP   غلات سهم الشركة إ : سعرi  في اليومt 
            1itP   غلات سهم الشركة إ : سعرi  في اليوم الساباt-1 

 Arsadفصةد أشةار لا   معلومةات حةول توزاعةات انراةاحو لا تتضةمن أيةة أعةلاهلمعادلة أن اح  ملالمن او 

and Coutts, 1997  فةييكةون لةه تةأثير  ننةه لةن ؛معادلةةال فةيتوزاعات انراةاح  تضمينرورة ضعدم   إلى أن 
 الإحنائية المتعلصة بعوائد انسهم.  الدلالةالمندانية أو 

عائةةد السةةهم المصةةدر مةةن عائةةد  وتلةةك مةةن خةةلال احتسةةا  حانةةل عةةرح و  احتسةةا  العوائةةد غيةةر العاديةةة3
  دناهأ  تعبيا المعادلة أ لكل فترة مدروسة والسهم الفعلي



 ititit RRAR 
 حيث أن 

ARitالعائد غير العاد  للشركة: i  في اليومt 
  Rit : العائد الفعلي على السهمi  في اليومt 
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itR
 العائد العاد  المتونع على السهم: i  في اليومt 

 

 الإطار النظري للدراسة
بهةةدف تصويةةة  ؛اتجهةةت العديةةد مةةن الشةةركات نحةةو الانةةدماج ونتيجةةة للتغيةةرات الراهنةةة فةةي انتنةةاديات العةةالم

أو المحليةةو بةل والبصةال فةي دائةرة المنافسةة. ولةم تصتنةر عمليةة الانةدماج علةى الشةركات المجانسةة  ومراكزها الماليةة
بةةين م سسةةات عمليةةة الانةةدماج تحةةدث . ونةةد متعةةددة الجنسةةياتوال وغيةةر متجانسةةة اننشةةعةالشةةركات اتسةةع ليشةةمل 

  5و ص2003تفوت ميزانيات بعذ الدول لا حمادو  ند والصيمة واستثماراتها في نوةتات 
وتبصةةى  وبحيةةث تختفةةي الشةةركة المندمجةةة وة لشةةركة أخةةرى أو أكثةةرضةةم شةةركأنةةه عمليةةة بالانةةدماج  ويصنةةد
 مايلي: الاندماج. ومن أهم أسبا  الشركة الدامجة

 تشةغيليةبحيةث ينةتة عنهةا وفةورات بهةاو نامةت  مةن نيمةة الشةركات التةيعملية الانةدماج التعاون: تزاد   1
ودمةةة بعةةذ الةةدوائر الإداراةةة مثةةل شةة ون  يرانوتخفةةذ التكةةاليف الإداراةةة مةةن خةةلال تخفةةيذ عةةدد المةةد

مةةة لنبصةةال علةةى ترنيةةة فرنةةة ني   الانةةدماجوتصةةدم عمليةةة كمةةا والتمواةةل  والمةةوافين والمشةةتراات والمحاسةةبة
مثةل للعانةة ألال غاسةتإلةى  د  أ  أن عملية اندماج الشركات تة ووأنحا  الكفالة يرانووالمد والموافين
  .695و ص1989لاالميدانيو  لدى مختلف الشركات المندمجة والمتاحة

بتخفةيذ خعةر التصلة  الصيةام  فةي اتالشةركبعةذ لرغبةة  اننشةعة نتيجةةالصيام بتنويةع  ويعني: التنويع  2
عمليةةة الهةةدف مةةن . فبخعةةر انعمةةالهةةتا مةةا يسةةمى و  النةةاتة عةةن تغيةةرات العلةة  والتكلفةةةو وفةةي انراةةاح
 مخاعر أعمالها.من وتخفيذ  وأرااحها في استصرارلإععال الشركات  وتوزاع مخاعر انعمالو الاندماج

وهةةتا يعتمةةد : يععةةي الانةةدماج الشةةركات المندمجةةة فرنةةة لتخفةةيذ الضةةرائ . ضةةرابيةالعتبةةارات الا -3
ترحيل الخسائر ليكون هناك ميزة اكتسا  حا  ضرابيةو حيث عفرص بديلة لتحصيا مناف مدى وجودعلى 

الخسةةائر  لترحيةةأ   كة رابحةةة أخةةرى مةةن خةةلال الانةةدماج معهةةا.ر إلةةى شةة وةالعمليةةات التشةةغيليالناتجةةة عةةن 
الحمايةةةة دامجةةة. ونةةةد تةةتم عمليةةةة الةةدخل الخاضةةةع للضةةرابة للشةةةركة الوبالتةةالي تخفةةةيذ  وللشةةركة الدامجةةةة

  42- 41و ص2003زاادة الرافعة المالية للشركة المندمجة.لاحمادو  لخلا الضرابية الناشئة من
وتنفيةةةةت  ومةةةةن خةةةةلال الاسةةةةتثمارات الرأسةةةةمالية الجديةةةةدة داخليةةةةا   يمكةةةةن أن تحصةةةةا الشةةةةركات نمةةةةوا  : النمةةةةو  4

 وانفضةةل هةةي جوتعتبةةر عمليةةة الانةةدما .خةةارجي عةةن عراةةا عمليةةة الةةدمة ونمةةو والمشةةروعات الرأسةةمالية
 انل تكلفة.و  ووأسهللنمو بشكل أسرع ا تحصاكونها  وللشركات

إتا مةا  وفةي بلةد مةا وعلةى نةناعة مةا ةلسةيعر وتعنةي ا. الشخني لعملية الةدمة: وهي السب  السيعرة -5
 سمحت الصوانين واننامة بتلك. 

 
 

 أنواع الاندماج 
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 تننف الاندماجات في أراع مجموعات:
 نفسه. النناعة مجالتعملان في  فيه مدموجةالدامجة وال اتكون الشركت   الاندماج انفصي: و1
يصسةةم و  .العمليةات الإنتاجيةة أو التسةويصية فةي مراحةل واةتم بةين الشةركات المتكاملةة: العمةود   الانةدماج 2

ويكةةون الةةدمة فيةةه باتجةةاه المسةةتهلك النهةةائيو  وانمةةاميتكامةةل بال هةةتا النةةوع مةةن الانةةدماج إلةةى مةةا يعةةرف
 .لمواد انوليةا نحو الموردين أ  هويكون باتجاخلفي التكامل الو 
أو  والتكامةل انفصةي ولكةن دون أن تبلة  ويكون عندما تتوافا الشركات المندمجةو  :المتجانل اجالاندم  3

  . 642و ص1992و العمود  لاشماع
 و ص1992و دون اشةةترا  التةةرابط بينهةةا لاالشةةماععةةدة شةةركات معةةا  ة: وفيةةه تنةةدمالانةةدماج المركةة   4

642  . 
 ات الاندماجسلبي

إلةى نةد تمتةد والتةي  وإلا أنهةا تترافةا أحيانةا بةبعذ السةلبيات وعلى الةرغم مةن وجةود مزايةا لعمليةة الانةدماج
  49 - 46و ص 2003ومن هته السلبيات: لا حمادو  .يةسوات المالان باتجاه والمندمجةخارج حدود الشركات 

 .بالمنافسةدون الاهتمام  واستغلال المستهلكينو  ودافع الاحتكار  1
العديد مةن الواةائف  إلغالأحيانا عليه يترت  وهتا ما  وتصليص عدد العاملين في الشركات المندمجة  2

 بعالة.زاادة ال د  إلى انمر الت  ند ي .المتشابهة

تتنةةةوره نبةةةل  تلا تتكامةةةل بالصةةدر التةةةي كانةةة هةةةانةةد تكتشةةةف الشةةةركات بعةةةد دمجهةةا أن تشةةةكيلة منتجات  3
 العمالة. بتصلينهاو وبالتالي تخفيذخعو  الإنتاج أثير على تركيبة الت. أ  الاندماج

عتمةةد علةةى يإلةةى فكةةر وثصافةةة مةةا شةةركة  و كةةأن تميةةلوالثصافةةة رالفكةةو مفةةاهيم الانضةةبا    الاخةةتلاف فةةي 4
 وهتا بدوره سينعكل سةلبا علةى  .لسيعرة من نبل الإدارةفكر وثصافة ا إلى انخرى بينما تميل  والتفويذ
الصةةدرة تةةأثر و  ةوت الماليةةاسةةو فةةي ان انسةةهم أسةةعارهبةةو  و  وانراةةاح المتونعةةة بالتةةالي انخفةةاذو  واندال

 .ة سلباالائتماني
هةةتا مةةا يحةةدث و  .مثةةل الشةةهرة ةوخانةةة اننةةول غيةةر الملموسةة والتصيةةيم الموضةةوعي ل نةةولعةةدم   5

 اننول.ننة لتصييم عدم وجود شركات متخنتيجة من الدول المتصدمةو  أكثرالدول النامية  غالبا في

 المالية انوراتت اسو أالاندماج و 
 .انسةةوات الماليةةة فةةيهةةته الاةةاهرة  والآثةةار الناتجةةة عةةن وهنةةاك علانةةة نويةةة بةةين اةةاهرة انةةدماج الشةةركات

ية د  إلةى تراجةع التمواةل عةن عراةا الصةروذو بمعنةى وهتا بدوره  والمالرأل  أسوات د  إلى تنشيط ي فالاندماج
 تنشةطنابلةة للتةداول  أسةهمالمةديونيات إلةى  نتيجةة تحةول وت المةالاسةو أ فةيمباشةرة  ا  آثةار حةدث ماج ت  ااهرة الاند أن
 على جت  المدخرات. انسوات الماليةت د  إلى زاادة ندرة و  ت المالواسو أ

 وزاةةادة العلةة  عليهةةاو والشةةركات علةةى أسةةهم التةةداولنعةةاح حركةةة إ د  إلةةى يةة نةةدعةةن الانةةدماج  الإعةةلانو 
أثر الاندماج وند ينعكل  .مما يعكل تونعات المستثمران لنتائة ايجابية لعملية الاندماج وانسعارارتفاع  وبالتالي
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المةال اكبةر وسةيولة  رألوجود شةركة اكبةر يعنةي فاجتتا  مستثمران جددو على على نشا  التداول داخل الصعاع 
جت  فئةة جديةدة مةن المسةتثمران الةتين لةم يكةن يوبالتالي سة وكبرسي المال فلن رألاكبر للسهمو وبمجرد الاندماج 

 . 29-27و ص 2003تلاحمادو االاستثمار في الشركبلديهم اهتمام 
 

 نتائج الدراسة
 عرذ النتائة: وفيما يلي SPSSلإغراذ التحليل الإحنائي نام الباحث باستخدام البرنامة الإحنائي 

 للعائد غير العاد  أولا: نتائة الإحنال الونفي
للدراسةةةةةو والتةةةةي يمكةةةةن عةةةةرذ للعائةةةةد غيةةةةر العةةةةاد  نتةةةةائة الإحنةةةةال الونةةةةفي  (2)دول رنةةةةم ياهةةةةر الجةةةة

 على النحو التالي: ها ملخن
خةةلال عةةلان الشةةركات الدامجةةة إ حةةدث النةةاتة  للعائةةد غيةةر العةةاد وهةةي  (0.1299)بلغةةت أعلةةى مشةةاهدة 

مشاهدة  أدنى أماو  (0.10648) ندرهوبانحراف معيار   (0.538)ندره وبمتوسط حسابي  أيامو نافتة حدث عشرة 
لانةدماج للشةركات الدامجةة خةلال فتةرة ا إعةلانو وهي تخص العائد غير العاد  الناتة عن  (0.0264-)فصد بلغت 

 . (0.04397) ندره وبانحراف معيار   (0.0051) ندره يوم واحدو وبمتوسط حسابي
 
 
 
 
  

 المصاييل الإحنائية الونفية  2جدول رنم لا
 

 

 الفرضية

 

 

الوسط 

 الحسابي

 

الانحراف 

 المعياري

 

 

 أدنى مشاهدة

 

 أعلى مشاهدة

لا توجد عوائد غير عاديةة تات 
دلالةةةةةةةة إحنةةةةةةةائية ناتجةةةةةةةة عةةةةةةةن 
إعةةةةةةةةةةلان الانةةةةةةةةةةدماج للشةةةةةةةةةةركات 
الدامجةةة خةةلال نافةةتة حةةدث يةةوم 

  واحد.

0.0051 0.04397 

 

-0.0264 

 

0.0365 

لا توجد عوائد غير عاديةة تات 
دلالةةةةةةةة إحنةةةةةةةائية ناتجةةةةةةةة عةةةةةةةن 

0.0053 0.04230 - 0.0250 0.0355 
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ن الانةةةةةةةةةةدماج للشةةةةةةةةةةركات إعةةةةةةةةةةلا
الدامجةةةةةةةة خةةةةةةةلال نافةةةةةةةتة حةةةةةةةدث 

 يومين.
لا توجد عوائد غير عاديةة تات 
دلالةةةةةةةة إحنةةةةةةةائية ناتجةةةةةةةة عةةةةةةةن 
إعةةةةةةةةةةلان الانةةةةةةةةةةدماج للشةةةةةةةةةةركات 
الدامجةةةةةةةة خةةةةةةةلال نافةةةةةةةتة حةةةةةةةدث 

 ثلاثة أيام. 

0.0158 0.04993 - 0.0199 0.0515 

لا توجد عوائد غير عاديةة تات 
ة إحنةةةةةةةائية ناتجةةةةةةةة عةةةةةةةن دلالةةةةةةة

إعةةةةةةةةةةلان الانةةةةةةةةةةدماج للشةةةةةةةةةةركات 
الدامجةةةةةةةة خةةةةةةةلال نافةةةةةةةتة حةةةةةةةدث 

 خمسة أيام. 

0.0284 0.05922 - 0.0139 0.0708 

لا توجد عوائد غير عاديةة تات 
دلالةةةةةةةة إحنةةةةةةةائية ناتجةةةةةةةة عةةةةةةةن 
إعةةةةةةةةةةلان الانةةةةةةةةةةدماج للشةةةةةةةةةةركات 
الدامجةةةةةةةة خةةةةةةةلال نافةةةةةةةتة حةةةةةةةدث 

 عشرة أيام. 

0.538 0.10648 - 0.0224 0.1299 

 

 اختبار الفرضيات ثانيا:
للمصارنةةة بةةين انوسةةا  الحسةةابية لفرضةةيات الدراسةةة عنةةد مسةةتوى  tنغةةراذ اختبةةار الفرضةةيات تةةم اسةةتخدام توزاةةع 

: "تصبةل الفرضةية العدميةة إتا (t)وبصاعةدة نةرار علةى النحةو التةالي بعةد احتسةا  نيمةة  (α =0.05)دلالةة إحنةائي 
تا كانت نيمة و وترفذ الفرضية العد  (α ≥ 0.05)كانت نيمة  ".( α < 0.05)مية وا 

 اختبار الفرضيات  3جدول رنم لا
 مستوى المعنوية tقيمة  الفرضية

لا توجد عوائد غير عاديةة تات 
دلالةةةةةةةة إحنةةةةةةةائية ناتجةةةةةةةة عةةةةةةةن 
إعةةةةةةةةةةلان الانةةةةةةةةةةدماج للشةةةةةةةةةةركات 
الدامجةةة خةةلال نافةةتة حةةدث يةةوم 

 واحد.

0.366 0.723 
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لا توجد عوائد غير عاديةة تات 
اتجةةةةةةةة عةةةةةةةن دلالةةةةةةةة إحنةةةةةةةائية ن

إعةةةةةةةةةةلان الانةةةةةةةةةةدماج للشةةةةةةةةةةركات 
الدامجةةةةةةةة خةةةةةةةلال نافةةةةةةةتة حةةةةةةةدث 

 يومين.

0.394 0.703 

لا توجد عوائد غير عاديةة تات 
دلالةةةةةةةة إحنةةةةةةةائية ناتجةةةةةةةة عةةةةةةةن 
إعةةةةةةةةةةلان الانةةةةةةةةةةدماج للشةةةةةةةةةةركات 
الدامجةةةةةةةة خةةةةةةةلال نافةةةةةةةتة حةةةةةةةدث 

 ثلاثة أيام.

0.999 0.344 

لا توجد عوائد غير عاديةة تات 
دلالةةةةةةةة إحنةةةةةةةائية ناتجةةةةةةةة عةةةةةةةن 

نةةةةةةةةةةدماج للشةةةةةةةةةةركات إعةةةةةةةةةةلان الا
الدامجةةةةةةةة خةةةةةةةلال نافةةةةةةةتة حةةةةةةةدث 

 خمسة أيام.

1.518 0.163 

لا توجد عوائد غير عاديةة تات 
دلالةةةةةةةة إحنةةةةةةةائية ناتجةةةةةةةة عةةةةةةةن 
إعةةةةةةةةةةلان الانةةةةةةةةةةدماج للشةةةةةةةةةةركات 
الدامجةةةةةةةة خةةةةةةةلال نافةةةةةةةتة حةةةةةةةدث 

 عشرة أيام.

1.596 0.145 

 
 : ة أعلاه ة يمكن فرضيات الدراسة على النحو التالي (3)بالرجوع إلى الجدول رنم 

لا توجد عوائد غير عادية تات دلالة إحنائية ناتجة عن إعةلان  ننها "  و 1  منانشة الفرضية رنم لا1
 tنيمةةةةة   أن 3حيةةةةث ياهةةةةر الجةةةدول رنةةةةم لا"  الانةةةدماج للشةةةةركات الدامجةةةة خةةةةلال نافةةةةتة حةةةدث يةةةةوم واحةةةد

ورفذ الفرضةية  عني نبول الفرضية العدميةهتا يو و  0.723لا ندره وبمستوى معنوية  0.366لاالمحسوبة 
العوائةد غيةةر العاديةة خةلال نافةتة يةةوم علةى وجةود فرونةةات مةا بةين  إحنةائيةالبديلةةو أ  لةيل هنةاك دلالةةة 

 . عن الاندماجالإعلان تاراخ واحد حول 
لا توجةد عوائةةد غيةر عاديةة تات دلالةةة إحنةائية ناتجةةة والتةي تةنص علةةى"    2  منانشةة الفرضةية رنةةم لا2

المحسةوبة للفرضةةية   tنيمةة كات الدامجةة خةلال نافةتة حةدث يةومين" فصةد بلغةت عةن إعةلان الانةدماج للشةر 
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رفةذ الفرضةية البديلةة.  و عني نبول الفرضية العدميةة وهتا ي   0.703لا ندره وبمستوى معنوية    0.394لا
الشركات عن الاندماج  إعلانحدث  ةالعوائد غير العادية نتيج تلفرونا إحنائيةبمعنى ليل هناك دلالة 

 .يومين ها ر ل نافتة حدث ندحو 
لا توجةد عوائةةد غيةر عاديةة تات دلالةةة إحنةائية ناتجةةة    والتةي تةنص علةةى "3  منانشةة الفرضةية رنةةم لا3

المحسةوبة للفرضةية   tنيمة فصد بلغت  عن إعلان الاندماج للشركات الدامجة خلال نافتة حدث ثلاثة أيام"
بمعنةةى لةيل هنةةاك دلالةةة  ي نبةةول الفرضةةية العدميةةعنةهةةتا يوالتةي   0.344لاوبمسةتوى معنويةةة    0.999لا

العوائد غير العادية نتيجة حدث إعلان الشركات عن الاندماج حول نافةتة حةدث نةدرها  تإحنائية لفرونا
 ثلاثة أيام.

لا توجةد عوائةةد غيةر عاديةة تات دلالةةة إحنةائية ناتجةةة   والتةي تةنص علةةى " 4منانشةة الفرضةية رنةةم لا  4
المحسةةةوبة   tنيمةةةة للشةةةركات الدامجةةةة خةةلال نافةةةتة حةةدث خمسةةةة أيةةةام" ونةةد بلغةةةت عةةن إعةةةلان الانةةدماج 

بمعنةةى لةةيل نبةةول الفرضةةية العدميةةة وهةةتا يعنةةي    0.164نةةدره لاوبمسةةتوى معنويةةة    و1.518للفرضةةية لا
العوائد غير العادية نتيجة حدث إعلان الشةركات عةن الانةدماج حةول نافةتة  تهناك دلالة إحنائية لفرونا

 ها خمسة أيامحدث ندر 
لا توجةد عوائةةد غيةر عاديةة تات دلالةةة إحنةائية ناتجةةة    والتةي تةنص علةةى "5منانشةة الفرضةية رنةةم لا  5

 المحسةوبة للفرضةية  tنيمة وند بلغت  عن إعلان الاندماج للشركات الدامجة خلال نافتة حدث عشرة أيام
ة بمعنةةةةى لةةةةيل هنةةةةاك دلالةةةةة وهةةةةتا يعنةةةةي نبةةةةول الفرضةةةةية العدميةةةة  0.145لاوبمسةةةةتوى معنويةةةةة   1.596لا

العوائد غيةر العاديةة التجميعيةة نتيجةة حةدث إعةلان الشةركات عةن الانةدماج حةول نافةتة  تإحنائية لفرونا
 . حدث ندرها عشرة أيام

 الإعةةلانالفتةةرة بعةةدا  عةةن تةةاراخ  تكلمةةا ازداد هالمحسةةوبة ومسةةتوى المعنويةةة انةة  t ةنيمةةأن  أيضةةانلاحةة  
جوهراةة الفرونةات لل الإحنةائيةالانتةرا  مةن الدلالةة إلةى يشةير وهةتا ستوى المعنويةو وتنخفذ نيم م  tتزداد نيم  

 .عن الاندماج الإعلانحول للعوائد غير العادية 
 

 
 

 النتائج 
 :على النحو التالي ةعرذ نتائة الدراس السابا يمكنعلى نتائة التحليل الإحنائي  بنال  

خةةلال فتةةرات دراسةةة  وليةةة الانةةدماج للشةةركات الدامجةةةعةةن عم الإعةةلان لا يمكةةن الاسةةتفادة مةةن حةةدث  1
 .عوائد غير عادية من نبل المستثمرانلتحصيا  الحدث

لعةةةدم إمكانيةةةة  ناةةةرا   .لمتخةةةت  الصةةةرارات الاسةةةتثماراة الانةةةدماج مفيةةةدا  معلومةةةة الإفنةةةاح عةةةن لا يعتبةةةر   2
 استغلالها من أجل تحصيا مكاس  إضافية. 
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 التوصيات

 نتائة الدراسة بما يلي: ىلع يوني الباحث بنال  
أسةةةعار أسةةةهم الشةةةركات الدامجةةةة  فةةةيعةةةلان عةةةن الانةةةدماج بموضةةةوع أثةةةر الإزاةةةادة الدراسةةةات المتعلصةةةة   1

خلال نوافت حةدث تمتةد لفتةرات أعةول تنةل إلةى  وبنورة عامةو وعوائدها غير العادية بنورة خانة
 عام كامل.

تحصيةا عوائةد غيةر  لغةرذ ومعلومة الاندماجالاعتماد على توني الدراسة المستثمران بانسهم بعدم   2
 على المدى الصنير. عادية
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