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 أثر الاندماج على أداء عوائد أسوم الشركات الدامجة

 7212 -7221 المدرجة في بورصة عمان للفترة الزمهية 

عمر غرايبة
(1)

 

 م91/6/9393: تاريخ قبولو لمنشر م03/6/9312: تاريخ تسمم البحث
 

 ملخص

مجة المدرجة في بورصة دراسة أثر الاندماج عمى أداء عوائد أسيم الشركات الداإلى  ىدفت ىذه الدراسة      
 اليومية والشيرية لمؤشري بورصة عمانغلاقق عمان بتطبيق منيجية دراسة الحدث، وتم استخدام أسعار الإ

وىما أسعار الأسيم المرجح وغلير المرجح بالقيمة السوقية، كما وتم استخدام أسعار أسيم الشركات الدامجة 
ج الدراسة عمى المستوى القصير أن ىناك متوسط عوائد ، وأظيرت نتائ9312-9331خاقل الفترة الممتدة من 

الدمج،  إعاقن قبل يوم واحد من  إحصائية تراكمية موجبة غلير عادية معدلة بمخاطر السوق وذات دلالة 
استراتيجية الشراء والامتاقك  باستخدام لذلك يوجد ىناك فرصة أمام المستثمرين من تحقيق عوائد غلير عادية، و 

، وتوصي الدراسة إحصائية راسة وجود عوائد سالبة طويمة الأجل ولكنيا ليست ذات دلالة فقد أظيرت الد
 أيام وبيعيا قبل يوم واحد لتحقيق أرباح غلير عادية.  0بشراء أسيم الشركات الدامجة قبل 

 : الاندماج، استراتيجية الشراء والامتاقك، العوائد غلير العادية.الكممات المفتاحية

 
 

 .المقدمة
 Fama (1293) التنني قنندميا Efficient Market Hypothesis الكنن ء  فرضننية السننوق تننص

بأن أسنعار الأسنيم وعوائندىا تعكنس جمينع المعمومنات المتعمقنة بالسنوق والأسنيم، ولنذلك التنبنؤ بأسنعار 
ريخية، وبالتالي لا يستطيع المستثمرون تحقينق عوائند غلينر وعوائد الأسيم لا يعتمد عمى المعمومات التا

ذا عادينننة فننني المسنننتقبل، و  وجننند أي نمنننط سنننموكي أو حننندث معنننين يسننناعد عمنننى التنبنننؤ فننني الأسنننعار  ا 
الكن ء  التعنارض منع فرضنية السنوقإلى  والعوائد المستقبمية ويحقق عوائد غلير عادية، فان ذلك يؤدي

تحقيقننو، لمنا لننو إلنى  تسننعى الييئنات المشننرعة ل سنواق الماليننة ائيسنىنندفا ر كفناءة السننوق المنالي تعند . و 
                                                 

 كمية إدارة المال والأعمال، جامعة آل البيت. (1)
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عمنى بيئنة الاسنتثمار وحنافزا ميمنا فني جنذث المسنتثمرين بجمينع أننواعيم، ويعنزز منن  إيجابينةمن آثنار 
 مستوى العدالة والشفافية داخل السوق، ويقمل من التاقعث بالأسعار في السوق.

أن الانندماج ىنو اتحناد بنين شنركتين أو أكثنر مماثمنة فني النشناط  Owomoyela(9312) يرى 
داري التجاري في الغالث ينتج عنو ظيور كيان اقتصنادي و  ظنيم قنوي ل عمنال التجارينة. جديند ذي تن ا 

 Merger and Acquisitionأن الاننندماج يشننمل إلننى  Jeter & Chaney (9312)ويشننير 
(M&A) الننننوع الأول ىنننو الشنننركة الدامجنننة ،Merger  نننناتج عنننن زوال احننندى الشنننركتين منننن الناحينننة

، أمننا إلييننا الشننركة الدامجننة وضننميا إلننى  القانونيننة وانتقننال جميننع التزامننات وحقننوق الشننركة المدموجننة
ننناتج عننن تممننك شننركة معينننة لحصننص  Acquisitionواذ النننوع الثنناني فيننو اننندماج جزئنني أو الاسننتح
أن موضنوع لنى إ Zakaria & Kamaludin (9312)منؤثرة منن أسنيم الشنركة الأخنرى. كمنا أشنار 

أداء منننالي واداري ممينننز، إلنننى  الانننندماج منننن المواضنننيع الميمنننة عمنننى نطننناق واسنننع وذلنننك لأننننو ينننؤدي
ويمكن أن يكون ىذا الأداء المميز لدى الشركات الدامجة ناتج عنن الكفناءة التنظيمينة، وتبنادل المعرفنة 

ينتم تأكيند ذلنك عمنى مسنتوى عمنم أننو لنم إلا والتكنولوجيا، وىذا التأثير واضح عمى مستوى عمم الادارة، 
أن تحقيننق عوائنند غليننر عاديننة موجبننة لمسننيم بسننبث الاننندماج إلننى  التمويننل، حيننث تشننير الأدلننة الحاليننة

، بينمننا عمننى الكنن ء  عمننى المسننتوى القصننير يمكننن أن تكننون مؤقتننة، وىننذا يتننناقض مننع فكننرة السننوق
الدامجة، ويعكنس ىنذا الحندث أداء  المستوى الطويل يكون ليا تأثير عكسي عمى عوائد أسيم الشركات

عمى الشركات الدامجة، ومع ذلك ما زال تنأثير الانندماج عمنى أداء عوائند الأسنيم عمنى المسنتوى سمبيا 
 القصير والطويل الأجل لغز في تمويل الشركات.    

وفنني حننين أن ىننناك دراسننات كثيننرة تبحننث فنني أداء عوائنند الأسننيم قصننيرة وطويمننة الأجننل فنني 
من الدراسات تتناول  أن ىناك قمياقإلا دامجة سواء في الدول المتقدمة أو الدول النامية، الشركات ال

أداء عوائننند الأسنننيم عمنننى المسنننتوى الزمنننني القصنننير والطوينننل لمشنننركات الدامجنننة فننني الأردن، لنننذلك 
المحفز الأساسني لدراسنة تنأثير الانندماج عمنى الشنركات الدامجنة، كمنا وأن يعد نقص ىذه الدراسات 

أدلننة جدينندة تتفننق أو  إضننافة راسنة تننأثير الاننندماج عمننى أداء الشننركات الدامجننة يمكننن الباحننث مننن د
، وتثننري الأدبيننات المتعمقننة فنني الاننندماج فنني الأسننواق الناشننئة الكنن ء  تتعننارض مننع فرضننية السننوق

 مثل بورصة عمان ل وراق المالية في الأردن.
ة الدراسننة، كملجننزء الأول أىميننة وأىنندا  ومشننتنظننيم ىننذه الورقننة عمننى النحننو التننالي، يسننتعرض ا

الثالنث بينما يراجع الجزء الثاني الأدبيات والدارسات السابقة المتعمقة باندماج الشركات، ويص  الجنزء 
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بيانات الدراسنة والمنيجينة المتبعنة فني ىنذه الدراسنة، فيمنا يتنناول الجنزء الرابنع الدراسنة التطبيقينة منن 
الدراسننة، والجننزء الخننامس  إلييننا فرضننيات وعننرض النتننائج التنني توصننمت تحميننل البيانننات وأختبننار ال

 والأخير يمخص الدراسة وأىم التوصيات.   
 

 :  أهمية الدراسة
دراسة موضوع اندماج الشركات من المواضيع الميمة لدى ىيئات وادارات الأسنواق المالينة تعد  

تعزينز وتقوينة الاقتصناد النوطني، كمنا والمستثمرين عمى حد سواء، حينث تسناىم عممينات الانندماج فني 
انننندماج الشنننركات عامنننل جنننذث لنننرؤوس الأمنننوال الكافينننة والقنننادرة عمنننى تحقينننق أىننندا  الشنننركات يعننند و 

ومناخا ميمنا لممسنتثمرين، وقند بندأ يأخنذ موضنوع انندماج الشنركات اىتمنام كبينر عمنى مسنتوى الأسنواق 
عمميننة التنني تبحننث أثننر الاننندماج عمننى أداء أسننيم الماليننة المتقدمننة والناشننئة، وتزاينندت عنندد الدراسننات ال

 أن ىننناك قمننياقإلا الشننركات الدامجننة فنني السنننوات الأخيننرة لمننا لننو أىميننة عمننى كفنناءة الأسننواق الماليننة، 
مننن الدراسننات التنني تتننناول أثننر الاننندماج عمننى أداء عوائنند أسننيم الشننركات الدامجننة فنني منطقننة الشننرق 

الدراسننة فنني أنيننا تسننمط الضننؤ عمننى أحنند ىننذه  ىننذه مننن أىميننة الأوسننط، وخاصننة فنني الأردن، لننذلك تك
الدراسات التي تتناول أثر الأندماج عمنى أداء عوائند أسنيم إلى  الأسواق الناشئة الذي يفتقر بشكل كبير

 الشركات الدامجة المدرجة في بورصة عمان عمى مستوى القصير والطويل الأجل.
د الأسيم سواء عمى الفترة الزمنية القصنيرة المتمثمنة وتعتبر دراسة أثر الاندماج عمى أداء عوائ

 06إلننى  عننن الاننندماج أو عمننى المنندى الطويننل الممتنندة مننن شننير عنناقن يننوم قبننل وبعنند الإ 93فنني 
عننن  عاقن شنير ميمنة لمنديري الشنركات حينث تسنناعدىم عمنى صنياغلة الاسنتراتيجيات المتعمقنة بنالإ

الانندماج واسنتراتيجيات منافسنيو.  إعاقن الناتج عن  الاندماج مع مراعاة ردود فعل السوق المحتممة
ىننذه الدراسننة ذات أىميننة كبيننرة لمنظمنني السننوق حيننث تسنناعدىم عمننى الحفنناظ عمننى مراقبننة  كمننا أن

أثنناء ىنذه الفتنرات التني ترافنق  insider traderنظاميم لمعرفة وجود تنداول ومتنداولين منن النداخل 
ن أن تكننون ىننذه الدراسننة ميمننة ومفينندة لمننديري الصننناديق الاننندماج. ويمكنن إعنناقن مرحمننة قبننل وبعنند 

إلنى  شنركة وفتنرة الدراسنة طويمنة 11شنركات دامجنة منن أصنل  6المحمية لأن عينة الدراسنة تغطني 
. كمننننا وتعتبننننر ىننننذه الدراسننننة ذات أىميننننة كبيننننرة 9312عننننام إلننننى  9331حنننند مننننا تمتنننند مننننن عننننام 

حينننث تمكننننيم منننن اسنننتغاقل أثنننر حننندث  لممسنننتثمرين النننذين يسنننتثمرون أمنننواليم فننني بورصنننة عمنننان
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الاندماج عمى أداء عوائد الأسيم وتطوير استراتيجيات التداول لاستغاقل عدم كفاءة السوق وتحقينق 
أربنناح غليننر عاديننة. وفيمننا يتعمننق فنني مجننال البحننث العممنني، تعتبننر ىننذه الدارسننة ميمننة لمبنناحثين مننن 

والننى الدراسننات  الكنن ء  رضننية السننوقفإلننى  أدلننة جدينندة سننواء مؤينندة أو معارضننو إضننافة خنناقل 
السننابقة المطبقننة فنني الأسننواق المتقدمننة، وتسنناعد البنناحثين عمننى فيننم أثننر الاننندماج عمننى أداء عوائنند 

ات المتعمقننة بالاننندماج ويمكننن أن نحكننم عنناقن الأسننيم ومعرفننة نظننرة المسننتثمرين تجنناة مثننل ىننذه الإ
مالي ناشيء في منطقة الشرق الاوسنط، عمى سموكيم في مثل ىذه الحالات من خاقل دراسة سوق 

 وىو بورصة عمان ل وراق المالية.
 وتتمخص أىمية ىذه الدراسة فيما يمي: 

يشكل موضوع الاندماج بنين الشنركات موضنوعا ميمنا فني المجنالات المالينة والاسنتثمارية فني  -1
دامجننة الأردن، وبسننبث أىميننة ىننذا الموضننوع سننيتم دراسننة تحميميننة وتطبيقيننة عمننى الشننركات ال

 المدرجة أسيميا في بورصة عمان. 
ان معرفة أثر الاندماج عمى أداء عوائد الأسيم لمشركات الدامجة يمكنن المندراء والمسنتثمرون  -9

 من التعامل مع الاندماج بطريقة أفضل عمى المستوى القصير وطويل الأجل.
الأسنيم منن خناقل يساعد دراسنة أثنر الانندماج عمنى زينادة فينم أثنر الانندماج عمنى أداء عوائند  -0

 فرضنية السنوقإلى  أدلة جديدة مؤيدة أو معارضة إضافة دراسة سوق ناشئ، مما يساىم في 
 والدراسات السابقة الموجودة في الأسواق المتقدمة والأسواق الناشئة.  الك ء 

 :  هدف الدراسة
كات الدامجنة ان اليد  الرئيسي ليذه الدراسة ىو بيان أثر الاندماج عمى أداء عوائند أسنيم الشنر 

المدرجننة فنني بورصننة عمننان لنن وراق الماليننة، وتحميننل ذلننك الأثننر ومقارنننة أداء عوائنند الأسننيم قبننل وبعنند 
الاندماج، وتقديم أدلة جديدة اما تؤكد أو تنفي وجنود عوائند غلينر عادينة لأسنيم الشنركات الدامجنة عمنى 

 اسة لما يمي: المستوى القصير والطويل الأجل في بورصة عمان، حيث تيد  ىذه الدر 
تحديد أثر الاندماج عمى أداء عوائد أسيم الشركات الدامجة المدرجة في بورصنة عمنان عمنى  (1

 المستوى القصير الأجل.  
تحديد أثر الاندماج عمى أداء عوائد أسيم الشركات الدامجة المدرجة في بورصنة عمنان عمنى  (2

 المستوى طويل الأجل. 
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 :مشكلة الدراسة
أداء عوائد أسيم الشركات الدامجة عمى المدى القصير والطويل والتي تبحث ىذه الدراسة في 

، 9312ديسنمبر  01إلنى  9331ينناير  1يتم تداول أسيميا في بورصة عمان ل وراق المالية منن 
وبناء عمى عمم الباحث لم يتم توثيق أي دليل عن أداء عوائد الأسيم لمشركات الدامجة فني بورصنة 

قمننة عنندد الأردن إلننى ويمكننن أن يعننزى عنندم الاىتمننام بالأسننواق الناشننئة مثننل عمننان لنن وراق الماليننة، 
الشننركات الدامجننة فنني بورصننة عمننان لنن وراق الماليننة حيننث بمنن  عنندد جميننع الشننركات الدامجننة فنني 

 & Mall). كمننا أشننارت دراسننة 9312عننام إلننى  9331شننركة فقننط مننن عننام  11بورصننة عمننان 
Gupta, 2019)  أنو عمنى النرغلم منن الدراسنات الكثينرة التني تناولنت أداء عوائند الأسنيم لمشنركات إلى

منن الانندماج  أن ىناك ما زال كثير من الأسئمة حول تحقيق عوائد فني مثنل ىنذه الحنالاتإلا الدامجة 
مننا زالننت غلامضننة  لننم يننتم الاجابننة عمييننا والنتننائج متضنناربة التنني تننم الحصننول عمييننا مننن الأدبيننات 

ابقة المتعمقة في أداء عوائد اندماج الشركات، والعوائند الحقيقينة الناتجنة عنن ىنذا الحندث لا تنزال الس
سننند الفجنننوة فننني أدبينننات الشنننركات الدامجنننة إلنننى  غلينننر واضنننحة ومحنننددة، لنننذلك جننناءت ىنننذه الدراسنننة

منى والتعر  عمى أداء عوائد الأسيم لمشركات الدامجة المدرجة في بورصة عمان لن وراق المالينة ع
 6المسننتوى القصننير والطويننل الأجننل مننن خنناقل دراسننة عينننة مننن الشننركات الدامجننة والبننال  عننددىا 

 شركات يتم تداول أسيميا في بورصة عمان ل وراق المالية.  
 وىناك تساؤلات تحاول الدراسة الاجابة عمييا كالتالي: 

بورصنة عمنان عمنى  ىل ىناك أثر لاقندماج عمى عوائد أسنيم الشنركات الدامجنة المدرجنة فني -
 المستوى القصير الأجل؟

ىننل ىنننناك أثنننر لاقنننندماج عمنننى عوائننند أسنننيم الشنننركات الدامجنننة المدرجنننة فننني بورصنننة عمنننان عمنننى  -
 الطويل الأجل؟المستوى 

 

 :الدراسات الشابقة
 :الأداء قصير الأجل لمشركات الدامجة

عمنى أداء أسنيم الشنركات  تظير الدراسات الأدبية السابقة نتائج غلير واضنحة حنول تنأثير الانندماج
 يأو سنمبي ذيجنابي إإلنى تنأثير  عنن انندماج الشنركات عناقن عمى المستوى قصير الأجل، فقد ينؤدي الإ

عمننى أداء عوائنند أسننيم  إحصننائية وفنني بعننض الأحيننان عنندم وجننود تننأثير ذو دلالننة  إحصننائية دلالننة 
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نتننائج تننأثير  (Bradley, Desai, & Kim, 1988)الشننركات الدامجننة. حيننث أظيننرت دراسننة 
شنركة دامجنة عمنى المسنتوى القصنير الأجنل  991الاندماج بتحقيق عوائند موجبنة غلينر عادينة عمنى 

 خمق قيمة لمشركات الدامجة وىنذه القيمنة تعنزىإلى  يؤدي 1222ديسمبر إلى  1212لمفترة أكتوبر 
 & R. Franks)المساىمين في الشركات الدامجة. ودراسة مشابية في سوق بريطانيا بواسطة إلى 

Harris, 1989)  عمننى العوائنند بمقنندار  اايجابينن اتؤكنند عمننى النتننائج السننابقة وتظيننر أن ىننناك تننأثير
. وقند 1221إلنى  1211شركة لمفتنرة بنين  1620الاندماج عمى  إعاقن يوما من  93% بعد 1.9

أن تننأثير الاننندماج عمننى شننركات صننناعة  (Mentz & Schiereck, 2006)أشننارت دراسننة 
امنندادات السننيارات عمننى المنندى القصننير ايجننابي كبيننر مقارنننة مننع الصننناعات الأخننرى، والسننبث فنني 

 التعاون العالمي والكفاءة الممكنة وراء ىذه المعاماقت.إلى  ذلك يعود
، أشنننارت دراسنننة 9319إلنننى  9333وبنننناء عمنننى عيننننة منننن الشنننركات الصنننينية خننناقل الفتنننرة 

(Tao, Liu, Gao, & Xia, 2017)  رد فعنل إلنى  عنن عممينات الانندماج ينؤدي عناقن أن الإإلى
إيجننابي عمننى سننوق الأسننيم، وىننذا التننأثير موجننود فنني أسننواق الأسننيم الصننينية )شنننغياي وشنتشننن( 
أكثنننر منننن التنننأثير الموجنننود فننني سنننوق ىونننن  كونننن . عمنننى مسنننتوى الننندول النامينننة فننني سنننوق المممكنننة 

تنأثير  (Zakaria & Kamaludin, 2018)ولنت دراسنة العربينة السنعودية لن وراق المالينة، فقند تنا
أغلسننطس  01إلننى  9333 يننناير 1الاننندماج عمننى أسننيم أداء الشننركات عمننى المنندى القصننير مننن 

المسننننتثمرين تحقيننننق عوائنننند موجبننننة غليننننر عاديننننة ذات دلالننننة  بإمكننننان ، وأظيننننرت الدراسننننة أن9319
 .    عاقن خاقل بضعة أيام حول تاريخ الإ إحصائية 

عمننى أداء أسنيم الشننركات سنمبيا بالمقابنل يوجند دراسننات سنابقة توثننق أن تنأثير الانندماج يكننون 
فني السنوق الأمركني  (J. Franks, Harris, & Titman, 1991)الدامجنة، حينث أشنارت دراسنة 

%. 1.39بمقنندار سننمبيا أن تننأثير الاننندماج عمننى عوائنند أسننيميا كننان إلننى  شننركة دامجننة 022عمننى 
، فقننند أظينننرت دراسنننة 1222إلنننى  1290شنننركة دامجنننة لمفتنننرة بنننين  25916عيننننة منننن  باسنننتخدام و 
(Andrade, Mitchell, & Stafford, 2001)  إحصنائية بوجود تأثير سمبي ولكننو لنيس ذا دلالنة 

. عناقن أينام حنول تناريخ الإ 0% فني فتنرة الحندث لمندة 0.7-عمى أسيم الشركات الدامجنة بمقندار 
وأكدت دراسات سابقة كثيرة عمى وجود تأثير سنمبي كبينر غلينر عنادي عمنى أسنيم الشنركات الدامجنة 

 ,Jaffe)و  (Moeller, Schlingemann, & Stulz, 2004)و  (Walker, 2000)مثنل 
Jindra, Pedersen, & Voetmann, 2015) . 
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 :الأداء طويل الأجل لمشركات الدامجة
دراسننة أداء الشننركات الدامجننة عمننى المنندى الطويننل الأجننل مننن المواضننيع التنني أخننذت تعنند  و 

 وحيز من النقاش من قبل عمماء التمويل، وكانت النتائج الموثقة غلير حاسمة، حيث كنان ىنناك شنب
جة عمى المدى الطويل يولند عوائند اجماع قبل تسعينات القرن العشرين عمى أن أداء الشركات الدام

سنمبية غلينر عادينة، وكاننت ىنذه الدراسنات معظيمننا فني الندول المتقدمنة مثنل أمريكنا وبريطانينا، ومننن 
أولننى الدراسننات التنني تناولننت تننأثير الاننندماج عمننى أداء الشننركات الدامجننة عمننى المنندى الطويننل ىنني 

شننركة دامجننة أن تننأثير  921، حيننث توصننمت الدراسننة بعنند تننناول (Mandelker, 1974)دراسننة 
شنير. وأظينرت  23عمنى مندار  %1.4-بنسنبة  إحصائية ولكنو ليس ذا دلالة سمبيا الاندماج كان 

 اسنمبي اشركة دامجة أن ىناك تنأثير  916بعد دراسة عينة مكونة من  (Malatesta, 1983)دراسة 
شننير بعنند حنندث  19فنني  %7.6-عمننى عوائنند أسننيم الشننركات الدامجننة بنسننبة  إحصننائية ذو دلالننة 

عمنى المندى الطوينل تتنناقض منع  حصنائية العوائد الغير عادينة ذات الدلالنة الإ ىذه الدمج، ووجود 
كنننندت عمننننى نتننننائج الدراسننننات السننننابقة عنننندة دراسننننات مثننننل ، وقنننند أEMH الكنننن ء  فرضننننية السننننوق

(Bradley & Jarrell, 1988)  و(R. Franks & Harris, 1989). 
حنند مننا، وعنندة مقنناييس تننم اسننتخداميا لقينناس أداء إلننى  ظيننرت أدلننة مختمفننة 1223بعنند عننام 

أن أداء إلننى  الشننركات الدامجننة فنني أمريكننا وبريطانيننا، ومننع ذلننك كننان معظننم نتننائج الدارسننات يشننير
الشننركات الدامجننة عمننى المنندى الطويننل الأجننل مننا زال سننمبي، فعمننى سننبيل المثننال اسننتخدمت دراسننة 

(J. Franks, et al., 1991)  طريقنة وقنت الحندثevent time  ووقنت التقنويمcalendar 
time ،ونتائج دراستيم كانت غلير حاسمة ومختمفة معتمندة فني ذلنك عمنى مؤشنر السنوق المسنتخدم ،

يننرت دراسننتيم بوجننود تننأثير سننمبي غليننر عننادي عمننى أداء الشننركات الدامجننة حننين اسننتخدام حيننث أظ
، وفني المقابنل وجنود تنأثير Equal-weighted market indexمؤشنر السنوق متسناوي الأوزان 

ايجننابي غليننر عنننادي عمننى أداء تمننك الشنننركات حننين اسنننتخدام مؤشننر السننوق المنننرجح بننأوزان القيمنننة 
 BHARاسنتراتيجية الشنراء والامنتاقك  باستخدام . و Value-weighted market indexالسوقية 

توصننننمت دراسننننة  ،1222إلننننى  1293شننننركة دامجننننة خنننناقل الفتننننرة  229عمننننى عينننننة مكونننننة مننننن 
(Loughran & Vijh, 1997)  بمقندار سنمبيا أن تنأثير الانندماج عمنى الشنركات الدامجنة كنان إلنى

مجموعنة  (Mitchell & Stafford, 2000)سنوات بعد الدمج. وتناولت دراسنة  1خاقل  6.5%-
، وأظيرت الدارسة بنناء 1220و  1261شركة دامجة لمفترة  2,068مقاييس عمى عينة مكونة من 



 عمر غرايبة ............................................................................................................................ أثر الاندماج على أداء عوائد أسوم

 

 

                                                                                 (022)                                                           م7271، 1 العدد، 72 المجلد، المهارة

أن تننأثير الاننندماج عمننى الشننركات الدامجننة كننان  BHARاسننتراتيجية الشننراء والامننتاقك عمننى طريقننة 
مؤشر السوق المرجح بأوزان القيمة السوقية  باستخدام حصائيا عمى المدى الطويل إدلالة  اوذ اسمبي

Value-weighted market index مؤشننر  باسننتخدام ، بينمننا سننمبي ولكنننة غليننر دال احصننائيا
 . Equal-weighted market indexالأوزان السوق متساوي 

شنركة دامجنة فني كنندا لمفتنرة  1033التني تناولنت  (Dutta & Jog, 2009)وأكندت دراسنة 
بنأن تنأثير الانندماج  (Mitchell & Stafford, 2000)نتنائج دراسنة عمنى  9339إلنى  1220بين 

 & ,Andre, Kooli)عمنى الشننركات الدامجنة سننمبي ولكننة غليننر دال احصنائيا. بالمقابننل دراسنة 
L'her, 2004) منن  969عمنى أداء  إحصنائية و ذو دلالنة سنمبيا لانندماج كنان أظيرت أن تنأثير ا

 (Dutta & Jog, 2009)، وبنررت دراسنة 9333إلى  1223الشركات الكندية الدامجة لمفترة بين 
 Andre, et)حجنم العيننة الصنغير فني دراسنة  إلنى  أن وجنود ىنذا التنناقض فني النتنائج يعنودإلنى 

al., 2004) وتشنير دراسنة ،(Mitchell & Stafford, 2000) و(Dutta & Jog, 2009)  إلنى
 .   إحصائية لعدم وجود دلالة  الك ء  ولكنو لا يدعم فرضية السوقسمبيا أن أداء الأسيم كان أيضا 
، أظيننرت دراسننة CARطريقننة العائنند غليننر العننادي التراكمنني  باسننتخدام فنني السننوق المنناليزي و 

(Siew & Isa, 2012)  عمنى  %8.66بنسنبة  إحصنائية وذو دلالنة سنمبيا أن تأثير الاندماج كنان
 ,Siew & Isa)عمننى منندار ثنناقث سنننوات، ولكننن عننندما اسننتخدم  %15.13منندى سنننتين، و 

وجنود إلنى  ، فقند توصنمت الدراسنةBHARاستراتيجية الشراء والامتاقك لمعائد غلينر العنادي  (2012
عمنى أداء عوائند الأسنيم لمشنركات الدامجنة الماليزينة عمنى مندار  إحصنائية تأثير سنمبي وذات دلالنة 

شنركة  90سنوق اليوننان والمكوننة منن  عمنى (Kyriazis, 2010)ثاقث سنوات فقط. وأكدت دراسة 
نفنننننس  باسنننننتخدام بوجنننننود تنننننأثير سنننننمبي غلينننننر دال احصنننننائيا. وعمنننننى المسنننننتوى السنننننوق الألمننننناني و 

بعندم وجنود  (Mager & Meyer-Fackler, 2017)فقند أظينرت دراسنة  BAHRالاسنتراتيجية 
عمنى العكنس فقند إنمنا الدامجنة عمنى المندى الطوينل،  الألمانينة عمنى أداء عوائند الشنركات تأثير سنمبي 

فتنننرات وجنننود تنننأثير موجنننث عمنننى أداء عوائننند أسنننيم الشنننركات إلنننى  وجننندت دراسنننتيم بعننند تقسنننيم العيننننة
 & ,Zaremba, Szyszka, Płotnicki). وتناولنت دراسنة 1223-1223لمفتنرة بنين  الألمانينة 

Grobelny, 2018)  تأثير الاندماج عمى أداء عوائد الأسيم لمشركات الدامجة عمى عيننة مكوننة منن
عمننى منن أمريكننا الجنوبينة وآسننيا وأفريقينا وأوروبننا الشنرقية، ولنم تظيننر الدارسنة أي تننأثير سنمبي  ابمند 90

الشننركات  (Zakaria & Kamaludin, 2018)أداء عوائنند أسننيم الشننركات. وتناولننت دراسننة 
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نفننس الطريقننة  باسننتخدام ، و 9319إلننى  9333الدامجننة فنني المممكننة العربيننة السننعودية لمفتننرة بننين 
فقننند أظينننرت نتنننائج دراسنننتيم وجنننود تنننأثير موجنننث وذو دلالنننة  BHARاسنننتراتيجية الشنننراء والامنننتاقك 

ماج. عمى أداء عوائد أسيم الشركات الدامجة عمنى مندار النثاقث سننوات بعند حندث الانند إحصائية 
تناولت أثر الاندماج عمى السيولة والربحية فني الشنركات فني القطناع  Al-Dabas (9316)دراسة 

لضميل والشرق الأوسط الصناعي الأردني بمقارنة قبل وبعد الاندماج، وتكونت العينة من شركتين: ا
أنننو لا يوجنند أثننر إلننى  لقينناس أداء الشننركات، وقنند توصننمت الدراسننة TOBIS-qوتننم اسننتخدام قينناس 
 عمى السيولة والربحية في الشركات الصناعية الأردنية.    إحصائية لاقندماج ذو دلالة 

 

 :خمفية عن بورصة عمان
كمؤسسنة  1222لبورصنة فني منارس من الاقتصناديات الناشنئة، وقند تنم تأسنيس االأردن  يعد 

مستقمة غلير ربحية، مصرح لو بالعمل كسوق خاضع لمرقابة لتداول الأوراق المالينة فني الأردن، ينتم 
أعضاء يعينيم مجمس  9يتكون من إدارة من قبل مجمس  ASEبورصة عمان ل وراق المالية إدارة 

اليومينة، وباعتبارىنا سنوقا ناشنئة، منن الوزراء ويشر  الرئيس التنفيذي بدوام كامل عمى المسؤوليات 
المتوقننع أن لا تكننون البورصننة كفننؤة بشننكل كامننل نظننرا لانخفنناض عنندد المشنناركين ومحدوديننة الفتننرة 

السوق يومي الجمعة والسبت إغلاقق الخميس، مع إلى  الزمنية، ويتم التداول في البورصة من الأحد
 نية.شركة أرد 939والعطاقت الرسمية، وتتكون البورصة من 

 
 .البيانات المشتخدمة ومهوجية الدراسة

 

 بيانات الدراسة:

تنننم الاعتمننناد عمنننى المصنننادر الثانوينننة فننني اعنننداد الدراسنننة، وتتمثنننل المصنننادر الثانوينننة بنننالقوائم 
المالينة المنشنورة فني بورصنة عمنان لن وراق المالينة، والتنني تشنمل فتنرات زمنينة قصنيرة منا قبنل وبعنند 

لاندماج لمشركات عيننة الدراسنة، وتنم اسنتخدام ىنذه المصنادر فني الجاننث الاندماج وسنوات ما بعد ا
العممنني ليننذه الدراسننة، وكننذلك فنني الجانننث النظننري فقنند تننم اسننتخدام المراجننع التنني تناولننت موضننوع 

 الاندماج، والدراسات السابقة التي بحثت في موضوع الاندماج. 
وىمنا  والشيرية لمؤشري بورصة عمنان اليوميةغلاقق تتكون البيانات المستخدمة من أسعار الإ

أسنعار الأسنيم المننرجح وغلينر المنرجح بالقيمننة السنوقية وأسننعار أسنيم الشنركات الدامجننة خناقل الفتننرة 
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وذلنننك بسنننبث أن  9312-9331، وأختنننار الباحنننث الفتنننرة الزمنينننة منننن 9312-9331الممتننندة منننن 
ثت خنناقل ىننذه الفتننرة، ومننن معظننم عمميننات الاننندماج بننين الشننركات الأردنيننة فنني بورصننة عمننان حنند

الأسننيم اليوميننة والشننيرية تننم احتسنناث العوائنند اليوميننة والشننيرية لمؤشننري إغلنناقق خنناقل تننوفر أسننعار 
 بورصة عمان كالتالي: 
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1
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 حيث أن:
mtR نسبة عائد مؤشر عمان في اليوم أو الشير :t، 

tPار مؤشر أسيم عمان في اليوم أو الشير : أسعt، 
1-tP 1: أسعار مؤشر أسيم عمان في اليوم السابق أو الشير السابق-t . 

الأسيم اليومية والشيرية لمشركات الدامجة تم احتساث العوائد إغلاقق ومن خاقل توفر أسعار 
 اليومية والشيرية ليذه الشركات كالتالي: 
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 حيث أن:
jtR نسبة عائد الشركة الدامجة :j  في اليوم أو الشيرt، 
tP أسعار أسيم الشركة الدامجة :j  في اليوم أو الشيرt، 
1-tP أسعار أسيم الشركة الدامجة :j  1في اليوم السابق أو الشير السابق-t . 

ولم يتم تعديل العوائد اليومية بالأرباح الموزعة فني ىنذه الدراسنة، فمعظنم الدراسنات السنابقة لنم 
تعمل عمى تعديل العوائد اليومية والشنيرية بالأربناح الموعنة، لنذلك لنم ينتم تعنديل عوائند ىنذه الدراسنة 

عنننة يعطيننننا فرصنننة بالأربننناح الموزعنننة، كمنننا أن عننندم تعنننديل العوائننند اليومينننة والشنننيرية بالأربننناح الموز 
 لمقارنة نتائج ىذه الدراسة مع نتائج الدراسات السابقة. 

شنركة خناقل الفتنرة  11( عندد الشنركات الدامجنة فني بورصنة عمنان وعنددىا 1يظير الجدول رقنم )
ديننار أردننني، ويظيننر فني العننامود الأول القطاعننات  91152295292بقيمنة سننوقية تبمنن   9331-9312

ننننندماج فنننني بورصننننة عمننننان وىنننني أربننننع قطاعننننات، قطنننناع البنننننوك والتننننأمين التنننني حنننندث فييننننا حننننالات الا
والخدمات والصنناعة عمنى التنوالي، بينمنا فني العنامود الثناني والثالنث فيظينر فييمنا أسنماء الشنركات وراس 
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ماليا قبل الاندماج، في العنامود الرابنع الخنامس يظينر أسنماء الشنركات الدامجنة أو الناتجنة عنن الانندماج 
 الاندماج.لاندماج، أما العامود الأخير فيظير فيو رأس مال الشركات بعد وتاريخ ا

 

 (9الجدول رقم )
 0292- 0229حالات الاندماج التي حدثت في بورصة عمان في الفترة ما بين 

القطا
 اسم الشركة ع

رأس المال قبل 
 تاريخ الاندماج الناتجةعن الاندماج /الشركة الدامجة الاندماج

رأس المال بعد 
 الاندماج
 قطاع البنوك

بنك فياقدلفيا  1
 للإستثمار

 66,050,000 8/4/2005 البنك الأىمي 23,515,976
     

 قطاع التأمين
اليرموك  1

 لمتأمين
 28,000,000 1/26/2016 الأولى لمتأمين 253335333

      
 قطاع الخدمات

1 
فنادق الشرق 
الأوسط 

والكومودور 
 المتحدة

 6,964,285 11/22/2004 د لتطوير الأراضيالإتحا 151335333

2 
الإقبال 

 لاقستثمارات
 المالية

 16,500,000 5/1/2001 الإقبال لاقستثمار 1353335333

3 
الدار الوطنية 
 156915333 لمصحافة والإعاقم

الطباعون  العرث /لاحقاً الطباعون والمطورون 
 4,000,000 12/1/2001 العرث

4 
الدولية 

 لاقستثمارات
صناعية ال

والتجارية 
 والسياحية

 16,000,000 4/2/2001 العربية الدولية لمفنادق 1253335333

 الاستثمارات 5
 2,433,548 7/24/2005 الترافزتين 951665219 التعدينية

      
 قطاع الصناعة

العربية  1
لصناعة 
الأدوية 
 )دمجت(

 20,000,000 12/28/2004 العربية لصناعة الأدوية 1250265333

2 

الصناعات 
البتروكيماوية 
الوسيطة 
 )دمجت(

 7,000,000 3/17/2008 الصناعات البتروكيماوية الوسيطة 153335333

صناعات  3
 5,000,000 4/9/2002 رم عاقء الدين لمصناعات اليندسية 953335333 عاقء الدين
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4 
السمفوكيماويات 

 252165022 الأردنية
 الصناعية التجارية

 14,956,389 9/18/2012 تاج (الزراعية ) الإن

5 
الرازى 

لمصناعات 
 الدوائية

 20,000,000 1/27/2004 الأردنية لإنتاج الأدوية 1059225310

6 
الصناعات 
الدوائية 
 المتطورة

 20,000,000 12/28/2004 العربية لصناعة الأدوية 156125333

7 
الإتحاد 

لمصناعات 
 المتطورة

 15,083,657 9/25/2013 التب  والسجائرمصانع الإتحاد لإنتاج  053335333

الدولية الأردن  8
 لمصناعات

 10,000,000 9/24/2006 الدولية للإستثمارالأردن  953335333

92  115,011,870   251,987,87
9 

      
 

وقنند تننم الحصننول عمننى الأردن شننركة دامجننة فنني  11شننركات دامجننة مننن أصننل  6تننم اختيننار 
ن بورصننة عمننان لنن وراق الماليننة، وكننان اختيننار العينننة النيننائي لمشننركات المعمومننات المتعمقننة بيننا منن

( يجنث أن تكنون الشنركات الدامجنة مدرجنة فني السنوق 1الدامجة الستة بناء عمى المعايير التالية: )
النظامي في بورصنة عمنان لن وراق المالينة وقند تنم أسنتبعاد الشنركات الدامجنة الموجنودة فني السنوق 

بسننبث عنندم وجننود بيانننات يوميننة لأسننعار  Over the Counter OTCي السننوق غليننر النظننام
( تنوافر بياننات أسنعار الأسنيم اليومينة والشنيرية لمشنركات الدامجنة المدرجنة فني بورصننة 9الأسنيم، )

 ثاقث سنوات بعد تاريخ الإدراج.إلى  عمان ل وراق المالية لمدة تصل
شنركات  6ىنذه الدراسنة، حينث تنم اختينار ( الشركات التي تم تناولينا فني 9يبين الجدول رقم )

كالتالي: شركة الأولى لمتأمين من قطاع التأمين، أما بالنسبة لقطاع الخدمات فقد تنم تنناول شنركتين 
 وىمنننا: الاتحننناد لتطنننوير الأراضننني والعربينننة الدولينننة لمفننننادق، وثننناقث شنننركات فننني قطننناع الصنننناعة 

يماويننة الوسننيطة ومصننانع الاتحنناد لانتنناج التبنن  وىنني العربيننة لصننناعة الأدويننة و الصننناعات البتروك
 والسجائر.  
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 (0الجدول رقم )
 0292- 0229حالات الاندماج التي تم دراستها في بورصة عمان في الفترة ما بين 

رأس المال قبل  اسم الشركة التسمسل
 الاندماج

عن  الناتجة /الشركة الدامجة
 الاندماج

رأس المال بعد  تاريخ الاندماج
 ماجالاند

 قطاع التأمين
 28,000,000 1/26/2016 الأولى لمتأمين 253335333 اليرموك لمتأمين 1
      

 قطاع الخدمات

1 
فنادق الشرق 

الأوسط والكومودور 
 المتحدة

 6,964,285 11/22/2004 لتطوير الأراضي الاتحاد 151335333

0 
 لاقستثماراتالدولية 

الصناعية والتجارية 
 والسياحية

 16,000,000 4/2/2001 العربية الدولية لمفنادق 1253335333

      
 قطاع الصناعة

العربية لصناعة  1
 20,000,000 12/28/2004 العربية لصناعة الأدوية 1250265333 الأدوية )دمجت(

2 
الصناعات 
البتروكيماوية 
 الوسيطة )دمجت(

 7,000,000 3/17/2008 الصناعات البتروكيماوية الوسيطة 153335333

لمصناعات  الاتحاد 2
 المتطورة

 15,083,657 9/25/2013 لإنتاج التب  والسجائر الاتحادمصانع  053335333

2  49,846,000   93,047,942 

 
تننم جمننع بيانننات الأسننعار اليوميننة مننن بورصننة عمننان لنن وراق الماليننة، وبعنند ذلننك تننم احتسنناث العوائنند 

عوائنند السننوقية اليوميننة لمحصننول عمننى العوائنند المعدلننة حسننث السننوق اليوميننة لمشننركات الدامجننة وطننرح منيننا ال
 ,Brown & Warner)أحننداث النندمج، ىننذه الدراسننة اسننتخدمت طريقننة  إعنناقن خنناقل أيننام قميمننة تتبننع 

كفتنرة الحندث.  t = +20و  t = -20تاريخ حندث الانندماج، وأينام  إعاقن ك t = 0 ، حيث حددت(1985
البيانننات الشننيرية، فقنند تننم جمننع بيانننات الأسننعار الشننيرية لمشننركات الدامجننة مننن بورصننة عمننان إلننى  وبالنسننبة

ئند السنوق شيرا لشركات العينة، وتم طرح العوائد الشيرية لكنل شنركة دامجنة منن عوا 06ل وراق المالية لمدة 
 حدث الاندماج.  انتياء لاستخراج العوائد الغير عادية المعدلة حسث السوق بعد شير من 
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 : مهوجية الدراسة والهموذج المشتخدم
 Equalين لمسننوق، مؤشننر أسننعار الأسننيم متسنناوي الننوزن مؤشننر  (Ritter, 1991) اسننتخدم

Weighted Indexالنوزن -، ومؤشنر أسنعار الأسنيم القيمنةValue Weighted Index  لمحند منن
وتسننتخدم  (Ritter, 1991)المشننكمة المتعمقننة بقينناس المحننافظ. لننذلك تتبننع الدارسننة الحاليننة أسننموث 

 market indexمؤشننننرين، المؤشننننر الأول ىننننو مؤشننننر عوائنننند الأسننننيم المننننرجح بالقيمننننة السننننوقية 
Weighted كل سيم مدرج فني إلى  أسموث الترجيح بالقيمة السوقية اعتماده ، ويقدم ىذا المؤشر ميزة

معيننة ككنل. المؤشر، بمعنى أنو يعطي كل سيم وزن بقدر ما يشكل قيمتو السوقية من القيمة السنوقية ل
بالمقابنننل المؤشنننر الثننناني المسنننتخدم فننني ىنننذه الدراسنننة ىنننو مؤشنننر عوائننند الأسنننيم غلينننر المنننرجح بالقيمنننة 

، وىننذا المؤشننر يعطنني أوزانننا متسنناوية لكننل أسننيم العينننة Unweighted market index السننوقية
فننس وزن بغننض النظننر عننن قيمتننو السننوقية أو سننعر السننيم، فالأسننيم الصننغيرة فنني ىننذا المؤشننر تأخننذ ن

الأسننيم الكبيننرة، وىننذا المؤشننر يعطنني أىميننة لمتغيننر النسننبي فنني أسننعار الأسننيم، ويسننتخدم ىننذا المؤشننر 
في تقييم المحافظ الاستثمارية التي توزع استثماراتيا منن حينث القيمنة بالتسناوي بنين كنل الأسنيم. وبنناء 

 استخدام المؤشرين يسمح لمباحثين بتحميل حساسية النتائج. (Xiao & Arnold, 2008)عمى 
( لتقينيم أداء عوائند event timeوقنت الحندث (تستخدم ىذه الدراسة منيجية دراسنة الأحنداث 

عمنى المسنتوى القصنير والطوينل الأجنل، عمنى المندى القصنير الأجنل حينث  أسيم الشركات الدامجنة
تم تحديد أداء عوائد الأسيم لمشركات الدامجة عمى أنيا العوائد التي حققيا المستثمرون خاقل الفترة 

عن أحداث الاندماج، بينما يتم تحديد أداء عوائد أسيم الشنركات الدامجنة  عاقن المحيطة بتاريخ الإ
 Buy and Hold Strategyوى طوينل الأجنل بنناء عمنى اسنتراتيجية الامنتاقك والشنراء عمنى المسنت

السوق عمى نياية إغلاقق عند سعر  الأسيم تم شراء  إذا عمى أنيا العوائد التي يجنييا المستثمرون 
فني  3الندمج ليمثنل ينوم  إعناقن شنيرا، وتنم تحديند تناريخ  06إلنى  شير من أحداث الندمج وامتاقكنة

 الاقحقة أشير الحدث. راشي 06راسة، وتشمل الفترة ما بعد ىذه الد
 

 :العائد عمى المدى القصير: نموذج العوائد غير العادية المعدلة حسب مؤشر السوق
تستخدم ىذة الدراسة العائد المعدل حسث مؤشر السنوق وىني منيجينة مسنتخدمة منن قبنل معظنم 

 ,Chandra)و  (Brown & Warner, 1985)الدراسات السابقة التي تستخدم دراسنة الحندث مثنل 
Moriarity, & Willinger, 1990) طريننق طنرح العوائند اليومينة لمؤشننرات السنوق منن عوائنند  عنن
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الأسيم اليومية لمشركات الدامجة، وبناء عمنى نمنوذج العوائند المعدلنة حسنث مؤشنر السنوق، يكنون أداء 
 jعوائنند أسننيم الشننركات الدامجننة معدلننة بمؤشننر السننوق، لننذلك العوائنند اليوميننة الغيننر عاديننة لأي سننيم 

بالاختاق  بين العائد الفعمني الينومي والعائند الينومي المطنابق لمؤشنر السنوق خناقل الفتنرة  ايكون محدد
t كالتالي:   حسابو ، ويتم 

)1...(..................................................mtjtjt RRAR   
العائند  jtR، و tفي فترة الحندث  jالعائد غلير العادي اليومي لمشركة الدامجة  jtARحيث إن 

 . tالعائد اليومي لمؤشر السوق في فترة الحدث mtR، و tفي فترة الحدث  jومي لمشركة الدامجة الي
منن  Nوالمتوسنط عبنر  tلكنل ينوم فني فتنرة الحندث  jوتم حساث العائد غلير العادي لكل سنيم 

 المعادلة التالية: باستخدام الأسيم 

)2.........(........................................
1

1





N

J

jtt AR
N

AAR  

عندد إلنى  تشنير N، و tمتوسط العائد غلير العادي اليومي في فترة الحندث  tAARحيث إن 
الأسيم في العينة، يقيس ىذا الشرط متوسط العوائد الغير عادية المعدلة لمسوق التني يحصنل عميينا 

 . عاقن مجموعة من الأسيم التي تمي تاريخ الإ Nلكل يوم في فترة الحدث عبر  ونالمستثم
)2,1(،رًاوأخينن ttCAAR يننتم حسننابيا عننن طريننق جمننع متوسننط العوائنند الشنناذة اليوميننة tAAR 

1tخاقل الأيام من الفترة

إلى  
2tالفترة 

 
 ,Brown & Warner (1980 منسجمة مع طريقة طريقة 

 كما يمي: (1985

)3......(........................................
2

1

)2,1( 



t

tJ

ttt AARCAAR  

ىننذا يقننيس متوسننط العوائنند الغيننر عاديننة التراكميننة المعدلننة بالسننوق المحقننق عننن طريننق المسننتثمرين 
من الفترة

1t

إلى  
 عن أحداث الدمج.  عاقن تمي الإ 1اليوم +إلى  1-ال من اليوم ، مث2tالفترة 
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)2,1(لمتوسنننط العائننند التراكمننني غلينننر العنننادي حصنننائية الدلالنننة الإ ttCAAR ينننتم حسنننابيا عمنننى
 Test-Statisticsومعامنل اختبنار الاحصناء  Brown & Warner (1980, 1985) طريقنة 

)2,1(لمتوسط العوائد اليومية التراكمية الغير عادية  ttCAAR1من الفترةt

إلى  
2tالفترة 

 
 كما يمي:

)4......(........................................
)(

),( 21

TAAR

CAAR
t

t

tt





 

)2,1(حينننث إن  ttCAAR1توسنننط العائننند التراكمننني غلينننر العنننادي منننن الفتنننرةىنننو مt

إلىىىى  
الفتنننرة 

2t،)( tAAR ىو الانحرا  المعياري لمتوسط العائد اليومي غلير العادي وT مجمنوع إلنى  تشنير
 . tعدد الأيام في فترة الحدث 

 

 :ة الشراء والامتلاك لمعوائد غير العاديةالعائد عمى المدى الطويل: استراتيجي
اسننتخدام   Ritter 1221 ،Barber and Lyon 1229تنندعم دراسننات سننابقة كثيننرة مثننل 
حينث Buy-and-Hold Abnormal Returns (BHAR )منيجية استراتيجية الشراء والامنتاقك 

العوائنند غليننر العاديننة ىننذا المنننيج يننندمج بشننكل جينند فنني تننأثير العوائنند غليننر العاديننة المركبننة مننن إن 
( أن العوائننند قصنننيرة الأجنننل المركبنننة لمحصنننول عمنننى 1222) Fama(. كمنننا أكننند CARالمتراكمنننة )

يقدم أفضل طريقة لممستثمر عمى المندى الطوينل.  BHARالعوائد غلير العادية عمى المدى الطويل 
ة العوائنند غليننر ومننن الجنندير بالننذكر أن اسننتخدام متوسننط العوائنند غليننر العاديننة المسننتخدمة فنني طريقنن

لا تقننيس بشننكل دقيننق عوائنند المسننتثمرين عمننى المنندى الطويننل. كمننا أشننار  CARالعاديننة التراكميننة 
Gompers and Lerner 2003  أن طريقننة العوائنند غليننر العاديننة التراكميننةCAR إلننى  تميننل

بننر طريقننة تشنوية الأداء عننندما تكننون العوائند ذات تقمبننات عاليننة. وفني الدراسننات السننابقة الحديثنة تعت
BHAR  من أكثر المنيجيات الشاممة المقبولة، لنذلك ىنذه الطريقنة سنيتم اسنتخداميا فني ىنذا البحنث

 لتقييم أداء عوائد الأسيم لمشركات الدامجة عمى المدى الطويل. 
بثاقث سنوات من خناقل حسناث اسنتراتيجية الشنراء والامنتاقك لمعوائند  الاحتفاظيتم تقييم فترة  

 Ritter 1221 ،Barber andمنسنجمة منع طريقنة  tلمشنركات الدامجنة لموقنت  الشنيرية المركبنة
Lyon 1229 :عمى النحو التالي 
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 يشنير T، و tفني فتنرة الحندث  jالعائند الشنيري الفعمني عمنى السنيم إلنى  يشنير jtrحينث إن 
العوائنند الكميننة مننن اسننتراتيجية الشننراء والامننتاقك  ، الشننرط يقننيسtعنندد الأشننير فنني فتننرة الحنندث إلننى 

و  03و  92و  12و  19و  6السوقي و الاحتفناظ بنو حتنى غلاقق حيث يتم شراء السيم بسعر الإ
 شيرًا بعد تاريخ الادراج لمعينة الكاممة لمشركات المدرجة.  06

 مؤشر عوائد الأسيم المرجح بالقيمةإلى  لمعيار السوق تشير mTBHRعوائد الشراء والامتاقك 
 السوقية وغلير المرجح بالقيمة السوقية في بورصة عمان كالتالي:
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mtr  ىنننو مسنننتوى مؤشنننري عوائننند الأسنننيم الشنننيري المنننرجح بالقيمنننة السنننوقية وغلينننر المنننرجح بالقيمنننة
، وينتم حسناث العوائند السنوقية غلينر العادينة المعدلنة tحندث السوقية في بورصة عمان المطنابق فني فتنرة ال

 عمى النحو التالي:  tبناء عمى استراتيجية الشراء والامتاقك لكل سيم في العينة في فترة الحدث 
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فتنرة فني  j ىنو العائند غلينر العنادي لاسنتراتيجية الشنراء والامنتاقك لمسنيمjtBHARحينث إن 
منتاقك ، وىذا يسمح لنا بقياس العوائند غلينر العادينة المعدلنة بنناء عمنى اسنتراتيجية الشنراء والاtحدث 

شننيراً  06و  03و  92و  12و  19و  6ن مننن السننوق عمننى منندار و التنني يحصننل عمييننا المسننتثمر 
عادية المعدلة لمعوائد الشيرية السوقية غلير ال حصائية شير أحداث الاندماج، الدلالة الإ انتياء بعد 

),(بنناء عمنى اسنتراتيجية الشنراء والامننتاقك  21 ttBHAR1خناقل فتنرة التجمينع العننادي منن الفتنرةt

إلىىى  
 ، يتم حسابيا عمى النحو التالي:2tالفترة 

)8.....(........................................
/)(

),( 21

TBHAR

BHAR
t

t

tt


  

),(حيننث أن 21 ttBHARعوائنند غليننر العاديننة الشننيرية المعدلننة بالسننوق بننناء عمننى ىننو متوسننط ال
1tاستراتيجية الشراء والامتاقك من الفتنرة

إلىى  
)(، و 2tالفتنرة  jtBHAR ىنو الانحنرا  المعيناري
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 T، و tك فنني فتننرة الحنندث لمعوائنند الشننيرية السننوقية المعدلننة بننناء عمننى اسننتراتيجية الشننراء والامننتاق
 العدد الكمي لمشركات الدامجة في العينة. إلى  يشير

 
 :  فرضيات الدراسة
 الأولى التالية:  الرئيسيةاختبار الفرضية العدمية إلى  تسعى الدراسة

H01 لا يوجد ىناك أثر لاقندماج عمى عوائد أسيم الشنركات الدامجنة المدرجنة فني بورصنة عمنان :
 صير الأجل.عمى المستوى الق

 الثانية التالية:  الرئيسيةاختبار الفرضية العدمية إلى  كما تسعى الدراسة
H02 لا يوجد ىناك أثر لاقندماج عمى عوائد أسيم الشنركات الدامجنة المدرجنة فني بورصنة عمنان :

 عمى المستوى الطويل الأجل.
 

 :الدراسة التطبيقية

 :ختبار الفرضياتاتحليل البيانات و
( نتنائج العوائند غلينر العادينة المتراكمنة المعدلنة حسنث السنوق فني عندة 0رقنم ) يعرض الجدول

-أيام قبل وبعد حدث الاندماج، حيث يبين العامود الأول الفترة بالأيام قبل وبعد الانندماج منن أينام 
 CAARsبينما يظير في العامود الثناني والثالنث العوائند غلينر العادينة المتراكمنة  93ايام +إلى  93
المتعمقننة  t-stat حصننائية دلننة حسننث مؤشننر عوائنند الأسننيم المننرجح بالقيمننة السننوقية والدلالننة الإالمع

بيننذه العوائنند عمننى التننوالي. ويبننين الجنندول أعنناقه فنني العننامود الرابننع والخننامس العوائنند غليننر العاديننة 
ة المعدلنننة حسنننث مؤشنننر عوائننند الأسنننيم غلينننر المنننرجح بالقيمنننة السنننوقية والدلالننن CAARsالمتراكمنننة 

 المتعمقة بيذه العوائد عمى التوالي. t-stat حصائية الإ
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 (2الجدول رقم )
 أداء عوائد الأسهم المعدلة بمخاطر السوق لمشركات الدامجة عمى المستوى القصير لمؤشري عوائد

 عمان  الاسهم المرجح وغير المرجح بالقيمة السوقية في بورصة
 الفترة بالأيام مؤشر عوائد الأسهم المرجح بالقيمة السوقية  قيةمؤشر عوائد الأسهم غير المرجح بالقيمة السو 

t-stat. CAAR (%)  t-stat CAAR (%) Interval day 
0.80 0.667  1.03 0.848 - 20 to + 20 
0.82 0.670  1.10 0.880 - 15 to + 15 
0.92 0.620  0.93 0.609 - 3 to + 3 
-0.32 -0.017  -0.29 -0.004 - 3 to 0 
2.77 0.683  4.42 0.678 - 1 to 0 
1.05 0.692  1.08 0.680 - 1 to 1 
1.07 0.683  1.09 0.678 0 to + 1 
0.96 0.647  1.03 0.661 0 to + 2 
0.94 0.637  0.93 0.613 0 to + 3 
1.11 0.729  1.12 0.716 0 to + 5 
1.20 0.781  1.34 0.843 0 to + 7 
1.17 0.761  1.27 0.824 0 to + 10 
0.89 0.710  1.05 0.816 0 to + 15 
0.88 0.705  1.06 0.831 0 to + 20 
0.88 0.611  0.86 0.582 + 1 to + 3 
0.85 0.680  1.02 0.800 + 1 to + 20 

 

كما  CAARsنتائج متوسط العوائد غلير العادية المتراكمة المعدلة حسث السوق إلى  وبالنظر
 3إلنى  -0نجد أنيا كانت جميعيا موجبة باستثناء الفترة من الينوم  (0ىو موضح في الجدول رقم )

الاندماج حيث كانت سالبة، فكان متوسط العوائد الغير عادية المتراكمنة المعدلنة حسنث  إعاقن من 
% والمعدلة حسث مؤشر عوائد الأسيم غلينر 0.004-مؤشر عوائد الأسيم المرجح بالقيمة السوقية 

أنننو بننالرغلم مننن أن معظننم إلننى  %، ومننن الجنندير بالننذكر التنويننة0.017- المننرجح بالقيمننة السننوقية
أنينا قننيم إلا  إحصنائية العوائند غلينر العادينة المتراكمنة المعدلنة حسنث السنوق موجبنة ليسنت ذا دلالنة 

( أن المتوسنط 0%،  كمنا تشنير نتنائج الجندول رقنم )0.88إلى  %0.58كبيرة اقتصاديا تتراوح بين 
، حينث كاننت 3إلنى  -1منن ينوم  إحصنائية ر العادية موجبة كبينرة وذات دلالنة التراكمي لمعوائد غلي

 %0.678العوائنند الغيننر عاديننة المتراكمننة المعدلننة حسننث مؤشننر عوائنند الأسننيم المننرجح بالقيمننة السننوقية 
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و والمعدلننة حسننث مؤشننر عوائنند الأسننيم غليننر المننرجح بالقيمننة  t-stat 4.42)) إحصننائية بدلالننة 
وىذا ما يدعم فكرة التسرث المحتمل ل خبار  t-stat 2.77)) إحصائية دلالة % ب0.685السوقية 

المتعمقة بعمميات الاندماج والشنراء فني السنوق، وتتفنق ىنذه النتنائج منع نتنائج الدراسنات السنابقة مثنل 
 .  (Zakaria & Kamaludin, 2018)و  (Tao, et al., 2017)دراسة 

( نتائج التحميل الاحصائي لاستراتيجية الشراء والاحتفاظ بأداء عوائد أسيم 2يبين جدول رقم )
شنننننيرا بعننننند حننننندث الانننننندماج  06و  03و  92و  12و  19الشنننننركات الدامجنننننة لمفتنننننرات التالينننننة، 

منننرحج بالقيمنننة السنننوقية والغينننر منننرحج بالقيمنننة باسنننتخدم مؤشنننري السنننوق المنننرتبط بعوائننند الأسنننيم ال
( نتيجننة واضننحة حننول عوائنند الأسننيم التنني تننم الاحتفنناظ بيننا خنناقل 2السننوقية، ويقنندم الجنندول رقننم )

جميعيننا كانننت عوائنند غليننر حيننث إن شننيرًا،  06و  03و  92و 12و  19الفتننرات الزمنيننة التاليننة، 
منن حندث  نتيناء بعند الا إحصنائية دلالة  عادية سالبة معدلة حسث مؤشر السوق لكنيا ليست ذات

أنيننا ذات قننيم اقتصننادية إلا  إحصننائية الأننندماج، وبننالرغلم مننن أن النتننائج كانننت ليسننت ذات دلالننة 
 ,Mandelker)، وتتفق ىذه الدراسة مع الدراسات السنابقة مثنل %23إلى  17%كبيرة تتراوح بين 

 (Langetieg, 1978)، (Bradley & Jarrell, 1988)و  (Malatesta, 1983)و  (1974
 .(Dutta & Jog, 2009)و  (Loughran & Vijh, 1997)و 
 

 (2الجدول رقم )
ء والامتلاك لمشركات الدامجة التي تم دراستها متوسط عوائد الأسهم معدلة بمخاطر السوق لسياسة الشرا

 المدرجة في بورصة عمان
 مؤشر السوق مؤشر عوائد الأسهم المرجح بالقيمة السوقية مؤشر عوائد الأسهم غير المرجح بالقيمة السوقية

  الأشهر بعد اكتمال الاندماج 

36 30 24 18 12 6 36 30 24 18 12 6 Periods  

-23.66 -17.18 -21.79 -23.59 -27.43 -40.86 -31.34 -21.89 -25.21 -24.6 -24.59 -40.25 
BHARs 

(%) 

(-0.26) (-0.31) (-1.01) (-0.5) (-0.48) (-0.33) (-0.56) (-0.6) (-1.1) (-0.52) (-0.46) (-0.33) t.stat. 
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 :تفشير الهتائج

ائند أسنيم الشنركات الدامجنة المدرجنة ىدفت ىذه الدراسة عن بينان أثنر الانندماج عمنى أداء عو 
في بورصة عمان ل وراق المالية، وتحميل ذلك الأثر ومقارنة أداء عوائد الأسيم قبل وبعند الانندماج 

، وقنند تننم اسننتخدام مؤشننري بورصننة عمننان لنن وراق الماليننة وىمننا مؤشننر 9312-9331خنناقل الفتننرة 
ذه الغايننة، وبعننند اسنننتخدام العائننند المعننندل أسننعار الأسنننيم المنننرجح وغلينننر المننرجح بالقيمنننة السنننوقية ليننن

حسنننث مؤشنننر السنننوق عمنننى المننندى القصنننير، واسنننتراتيجية الشنننراء والامنننتاقك عمنننى المننندى الطوينننل 
الأجل، فقد رصدت نتائج الدراسة وجود عائد تراكمي غلير عادي والذي يتعارص مع ما تنص عميو 

 فرضية كفاءة السوق.
اقندماج عمى عوائد أسنيم الشنركات الدامجنة المدرجنة ل اأن ىناك أثر إلى  وقد توصمت الدراسة

في بورصة عمان عمى المستوى القصنير الأجنل، حينث كنان متوسنط العوائند الغينر عادينة المتراكمنة 
المعدلة حسث مؤشر عوائند الأسنيم المنرجح وغلينر المنرجح بالقيمنة السنوقية جميعينا موجبنة باسنتثناء 

ندماج كانت سالبة، وبشكل خاص كان المتوسط التراكمي الا إعاقن من  3إلى  -0الفترة من اليوم 
الانندماج بينوم )منن  إعناقن لمعوائد غلير العادية النذي يسنبق ينوم  إحصائية موجبا كبيرا و ذو دلالة 

ويمكننن أن  Efficient Market الكنن ء  النتيجننة تتعننارض مننع فكننرة السننوق ه(، وىننذ3إلننى  -1يننوم 
 ركات والمستثمرين لتحقيق عوائد غلير عادية. منيا صناع القرار ومدراء الش يستفيد

الموجودة في الأسواق  overreaction hypothesisىذه النتائج تتفق مع فرضية ردة الفعل 
ر عادينة عمنى النى وجنود عوائند ايجابينة غلين(Siew & Isa, 2012) النامينة، حينث أشنارت دراسنة 

 ،(Isa, 1994)المدى القصير في سوق ماليزيا، كما وتنسجم نتائج ىذه الدراسة مع دراسة كل من 
التننني تناولنننت أيضنننا سنننوق ماليزينننا، كمنننا وتتفنننق منننع دراسنننة  (Isa & Lee, 2011)ودراسنننة 

(Malatesta, 1983) لذلك تساىم ىذه الدراسة في اثبات وجود العوائد الغينر عادينة فني بورصنة ،
مكانينة أن يحقنق المسنتثمرون عوائندعمنان لن وراق المالينة وتؤكند عمنى عندم كفناءة بورصنة عمنان   وا 

 عمى المدى لقصير الأجل. 
دارسنة أننو لا وعمى المستوى طويل الأجنل بنناء عمنى اسنتراتيجية الشنراء والامنتاقك، أظينرت ال

لاقننندماج عمنننى عوائنند أسنننيم الشنننركات الدامجننة المدرجنننة فننني  إحصنننائية يوجنند ىنننناك أثننر ذو دلالنننة 
و  19عوائند الأسننيم التني تنم الاحتفناظ بيننا خناقل الفتنرات الزمنينة التاليننة، حينث إن بورصنة عمنان، 

النتنائج تندعم  ه، وىنذإحصنائية شيرًا ىناك تأثير سالث ولكنو ليس ذا دلالة  06و  03و  92و 12
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لاقنندماج عمنى أداء عوائند  إحصنائية وذلك بسبث عدم وجود تنأثير ذو دلالنة  ءفرضية السوق الك 
أسيم الشركات الدامجة في بورصة عمان ل وراق المالينة عمنى المسنتوى الطوينل، بحينث ينتم تعنديل 

سنننتثمرين عمنننى السنننوق عمنننى المننندى الطوينننل وعننندم قننندرة المإلنننى  أسنننعار الأسنننيم لممعمومنننات القادمنننة
 ,Mandelker)تحقيننق أربنناح غليننر عاديننة،  وىننذه النتيجننة تؤكنند نتننائج الدراسننات السننابقة مثننل  

 (Langetieg, 1978)، (Bradley & Jarrell, 1988)و  (Malatesta, 1983)و  (1974
 .(Dutta & Jog, 2009)و  (Loughran & Vijh, 1997)و

 
 .الخلاصة والتوصيات

المسنتثمرين اسنتغاقل أحنداث الانندماج فني بورصنة عمنان  بإمكان وبناء عمى نتائج ىذه الدراسة،
إلنننى  لتحقينننق عوائننند تراكمينننة موجبنننة غلينننر عادينننة وتجننننث كثينننر منننن الخسنننائر، حينننث توصننني الدراسنننة

 3إلنى  -0الاستثمار وزيادة شراء الأسيم لمشركات الدامجنة فني بورصنة عمنان لن وراق المالينة لمفتنرة  
باعتبننار أن ىننذه الفتننرة سننجمت أقننل أيننام عوائنند تراكميننة غليننر عاديننة مقارنننة ببنناقي فتننرات الدراسننة عمننى 

اعتبار أنو حقنق أعمنى المستوى قصير الأجل، ومحاولة بيع الأسيم قبل يوم واحد من حدث الاندماج ب
. قند يسنتفيد منديرو الشننركات 3إلنى  -1منن ينوم  إحصنائية متوسنط عوائند تراكمني موجنث و ذو دلالنة 

من نتائج ىذا البحث بمساعدتيم في اتخاذ قرارات ميمة تتعمق فني مراعناة رودو فعنل السنوق المحتممنة 
الدراسنة ذات أىمينة كبينرة لمنظمني ىنذه  كمنا أنعن الاندماج.  عاقن واستراتيجيات منافسييم نتيجة الإ

السننوق حيننث تسنناعدىم عمننى الحفنناظ عمننى مراقبننة نظنناميم لمعرفننة وجننود تننداول ومتننداولين مننن الننداخل 
insider trader  الانندماج. وتوصني الدراسنة  إعناقن أثنناء ىنذه الفتنرات التني ترافنق مرحمنة قبنل وبعند

عمنى أداء الشننركات القصنير والطوينل المندى فنني بقينام مزيند منن الدراسنات التنني تتنناول تنأثير الانندماج 
 بشأن الأسواق الناشئة.  إلييا دول الشرق الأوسط لمواصمة دعم النتائج التي توصمنا 
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Abstract 

       This study aimed at  investigating the impact of merger on the stock returns of the 

merging firms listed on the Amman Stock Exchange (ASE) employing event study 

methodology. This study uses daily and monthly closing prices of the weighted and un 

weighted market indexes, as well as stock prices of the merger firms over the period 2001-

2018. The results of the study find that there is a short-term positive market-adjusted 

abnormal return one day before the announcement date. Therefore, there is an opportunity 

for investors to earn abnormal returns based on buy and hold strategy. The present study 

shows long-term negative abnormal returns but they are statistically insignificant. This 

study suggests buying the stocks of merger companies on three days before the event and 

selling these stocks one day before the announcement date to achieve abnormal profits. 

Keywords: merger, buy and hold strategy, abnormal return. 
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