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 المُّلخص 
إ  الدراسة  التعرّ هدفت  على  لى  و ف  سور�ة  في  المصرفي  ثروة    علىه  أثر الاستحواذ 

من خلال دراسة حالة استحواذ بنك بیمو السعودي الفرنسي على بنك عودة  .  المساهمین
حدیثاً).   الأهلي  الائتمان  بنك   ) الدراسة  سور�ة  أهداف  المنهجین  ولتحقیق  استخدام  تمّ 

حیث    ،) 2021-2020(  المدة في دراسة الظاهرة محل الدراسة خلال    ي التحلیلالوصفي و 
الوصفي   الاسلوب  إلى  استخدمت  تطرقت  التي  والمصادر  السا�قة  الدراسات  لاستعراض 

اعتمدت  المفاهیم والمصطلحات والعوامل المتعلقة �الاستحواذ المصرفي وثروة المساهمین،  
البیانات،  الدراسة   وتحلیل  البحث  فرضیات  صحة  اختبار  في  التحلیلي  المنهج  على 

الیومیة الإغلاق  بیانات  على  سوق    للمصرفین  �الاعتماد  المالیة  في  للأوراق  دمشق 
, �ما استخدمت أسلوب دراسة الحدث لاختبار E-views- SPSSو�استخدام برنامجي:  

�أنه لا یوجد هناك أثر ذو دلالة إحصائیة لعملیة الإعلان  بیّنت النتائج    فرضیات البحث. 
بینما   الفرنسي،  السعودي  بیمو  بنك  لدى  المساهمین  ثروة  على  المصرفي  الاستحواذ  عن 

لعملیة  �وجد أثر سلبي معنوي  و   أثر سلبي ذو دلالة إحصائیة لدى بنك عودة سور�ة.یوجد  
المصرفین في الأجل الطو�ل، حیث تؤدي هذه �لا  على ثروة المساهمین في    الاستحواذ

 . خفض ثروة المساهمینالعملیة إلى  

بنك بیمو مصارف،  ثروة المساهمین، ال،  الاستحواذ المصرفيسور�ة،    الكلمات المفتاحیة:
 . عودة سور�ةالائتمان الأهلي ، بنك السعودي الفرنسي، بنك 

  

 
 جامعة دمشق.  -أستاذ مساعد في قسم المصارف والتأمین/ كلیة الاقتصاد 1
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The impact of banking acquisitions on the wealth of 
shareholders in traditional Syrian private banks  

Abstract 
The study aimed to identify the banking acquisition in Syria and its 
impact on the wealth of shareholders. Through a case study of 
Banque Bemo Saudi Fransi's acquisition of Bank Audi Syria 
(recently the National Credit Bank). To achieve the objectives of 
the study, the descriptive and analytical approaches were used in 
studying the phenomenon, where the descriptive method was used 
to review previous studies and sources that touched on concepts, 
terms and factors related to bank acquisition and the wealth of 
shareholders. Research hypotheses and data analysis, based on 
the daily closing data of the banks in the Damascus Stock 
Exchange and using statistical program: E-views- SPSS, and I 
also used the event study method to test the research hypotheses. 
The results showed that there is no statistically significant effect of 
the process of announcing the bank acquisition on the 
shareholders' wealth at Banque Bemo Saudi Fransi, while there is 
a negative statistically significant effect of Bank Audi Syria. There 
is a significant negative impact of the acquisition of shareholders' 
wealth in both banks in the long run, as this process leads to a 
reduction in the shareholders' wealth.  

Key Words: Syria, bank acquisition, shareholder wealth, banks, 
Banque Bemo Saudi Franci, Bank Audi Syria. 
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 Introduction المقدمة:
السعي لتحقیق قیمة مضافة لثروة المساهمین،  ��استمرار    والشر�ات  تهتم إدارات المصارف

 وهذا یتطلب منها العمل �كفاءة والبحث عن أفضل الخیارات والفرص الاستثمار�ة.   
لقد أصبح اهتمام إدارة المصارف یرتكز على هدف ز�ادة ثروة المساهمین �أحد الأهداف  

خلال   من  وذلك  لتحقیقها.  تسعى  التي  الهامة  السوقیة الاستراتیجیة  القیمة  لز�ادة  السعي 
التر�یز على   بدلاً من  الهدف  لتحقیق هذا  اجراءات استراتیجیة  اتخاذ  لحملة الأسهم عبر 

 أداء المصرف التشغیلي فقط. 
عملیات   تأتي  هنا  ذلك.  من  لتحقیق  المتاحة  الاستثمار�ة  الخیارات  �أحد  �ما  الاستحواذ 

عائد   أقصى  لتحقیق  المتاحة  للأموال  الرشید  والاستثمار  المصرفي،  الاستقرار  �ضمن 
المصرفي  موضوع  عدُّ �ُ إذ    .ممكن في    الاستحواذ  المساهمینوأثره  المؤثرة    ثروة  والعوامل 

في    إلى   المصارف واتجاه  ا  مفیه الحدیثة  الاتجاهات  أحد  المالیة  مراكزها  رة  ا دإ تدعیم 
   .المصارف 

  Research Problem مشكلة البحث:
خلال    ت شهد أزمة  الا2021-2011(  المدةسور�ة  قطاعات  �افة  منها  عانت  قتصاد  ) 

المصارف  و الوطني،   �انت  أر�ان  لمّا  من  فإنه  الاقتصاد ر�ن  تأثر   االسوري،  بهذه    تقد 
  هذه المصارف  الإدارات فيارتأت  وقد  ،  الرغم من اختلاف درجة تأثرها بهاالأزمة على  

حتى تدعم مر�ز سیولتها النقد�ة وتكون قادرة على  إلى السعي إلى ز�ادة القیمة المضافة  
�التزاماتها ومواجهة   المضافة مدخلاً معاصراً    تُعدّ ة ظروف طارئة. حیث  أ�ّ الوفاء  القیمة 

الاستثمار   في  المعاصرة  للنظر�ة  العام  الإطار  على  یرتكز  والذي  المصارف  إدارة  في 
المصرف    ا�ة أيّ قرار استثماري یتخذه والتمو�ل والإدارة المالیة، و بناءً علیه فإن هدف وغ

المتمثلة بز�ادة القیمة السوقیة للسهم.  القیمة المضافة,  تعظیم هو   المساهمین    وز�ادة ثروة 
إدارات تسعى  اتخاذ    ولهذا  إلى  في ت قرارات  المصارف  المساهمین  ثروة  ز�ادة  في  ساهم 

للاستحواذ المصرفي في   اً أثر   هناك�ان  هل  لى الأذهان:  إ   رد فالسؤال الذي یتبا   المصرف. 
 ؟ثروة المساهمین 

 و للإجا�ة على هذا السؤال لابد من معرفة:
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 ما هي العلاقة بین الاستحواذ المصرفي وثروة المساهمین ؟ .1
 ما هي أهم مؤشرات قیاس ثروة المساهمین؟ .2
 ؟في بنك بیمو السعودي الفرنسيالمصرفي الاستحواذ عن   علانأثر الإهو  ما .3
 عن الاستحواذ المصرفي في بنك عودة سور�ة؟ علانما هو أثر الإ .4

  Research Importance  أهمیة البحث:
عام   في  السوري  المصرفي  القطاع  مصرفي  2021شهد  استحواذ  ونظراً    وحیدة،   عملیة 

مرة  لكونها   أول  الحدث  حدثت  هذا  لدراسة  الباحث  مما شجع  العشر�ن،  القرن  بدا�ة  منذ 
   وذلك لـ: 

 . السور�ة رفاالمصعینة  ثروة المساهمین فيفي  واذ المصرفيحالاست  بیان أثر .1
مر�ن  والمستثالمصارف  البحث والتي �مكن أن تساعد  مقترحات  و الاستفادة من نتائج   .2

أو  في القوة  نقاط  في    سور�ة في معرفة  المصرفي عملیات  إدارة  الضعف    الاستحواذ 
 . مستقبلاً 

والدارسین    اً حافز تكون   .3 یودّ المهتمین  و للباحثین  التعرف على  الذین  الاستحواذ  ون  أثر 
 . المصرفي في ثروة المساهمین في المصارف السور�ة

  Research Objectives أهداف البحث: 
 جاز أهداف البحث �معرفة ما یلي: �إ �مكننا 

 العوامل المؤثرة فیه. و ومراحل تنفیذه،  هطرافوأ الاستحواذ المصرفي أنواع .1
 العلاقة بین الاستحواذ المصرفي وثروة المساهمین.  .2
 . ثروة المساهمین مؤشرات قیاسأهم  .3
 . المصارف السور�ةعینة الاستحواذ المصرفي في ثروة المساهمین في درجة تأثیر   .4

  Research Hypothesesفرضیات البحث:  
قبل    الفرضیة الأولى:  المساهمین  ثروة  متوسط  لا توجد فروق ذات دلالة إحصائیة بین 

 عن الاستحواذ المصرفي لكلا المصرفین.  علان و�عد عملیة الإ
الثانیة  توجد  الفرضیة  لا  لكلا  :  السوقیة  القیمة  متوسط  بین  إحصائیة  دلالة  ذات  فروق 

 . عن الاستحواذ المصرفي  علانالمصرفین �عد عملیة الإ
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الثالثة ثروة  الفرضیة  على  المصرفي  للاستحواذ  إحصائیة  دلالة  ذو  أثر  یوجد  لا   :
 المساهمین في �لا المصرفین. 

 :   Society And Sample Researchمجتمع البحث وعینته 
 المصارف الخاصة التقلید�ة المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالیة.  مجتمع البحث: 
 . سور�ة �نك عودةین: بنك بیمو السعودي الفرنسي، و المصرف  عینة البحث:
   :search limits  حدود البحث

 . العاملة  التقلید�ة المصارفعلى  في سور�ة، : تتم هذه الدراسة الحدود المكانیة
 ). 2021لعام و  -2020عام ما بین (الدراسة   مدة  الزمنیة:الحدود  

  Research methodology منهجیة البحث:
 قسمین:  إلىتمّ تقسیم البحث  لتحقیق أهداف الدراسة 

نجز هذا القسم �الاعتماد على المنهج الوصفي لأهم ما ورد في المراجع القسم النظري: أ
 والدراسات السا�قة. والأ�حاث  والأجنبیة العر�یة

تمّ  العملي:  على    القسم  �الاعتماد  القسم  هذا  التحلیلالانجاز  اختبار  يمنهج   صحة   في 
البحث البیانات،   فرضیات  بیمو   وتحلیل  لبنك  الیومیة  الإغلاق  بیانات  على  �الاعتماد 

الفرنسي ( و�نك    السعودي  الأهلي  عودة سور�ة  للأوراق    اً)حدیثالائتمان  دمشق  في سوق 
برنامجالمالیة   دراسة  أ استخدم  �ما  ,  E-views- SPSS  ي:و�استخدام    الحدثسلوب 

 لاختبار فرضیات البحث. 
  Literature Review  الدراسات السا�قة:
 الدراسات العر�یة: 

انعكاس الاندماج والاستحواذ في عوائد الأسهم    ،)2012،  رغد محمد ،  نجمدراسة ( .1
  1.-دراسة تطبیقیة لكبرى الشر�ات العالمیة لصناعة الأدو�ة-المالي و الاداء  

عن الاندماج والاستحواذ من نتائج في عوائد    علان تبیان ما �عكسه الإهدفت الدراسة إلى  
والاندماج    علانالأسهم، ومدى إمكانیة تحقیق عوائد غیر عاد�ة، و�ذلك تبیان انعكاس الإ

 
  الشر�ات   لكبرى   تطبیقیة  دراسة-  المالي  الاداء  و  الأسهم  عوائد  في  والاستحواذ  الاندماج  انعكاس):  2012(  محمد،  رغد  نجم،  1

 .18مجلة العلوم الاقتصاد�ة والادار�ة، العدد  .الأدو�ة لصناعة العالمیة
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هم الاندماجات والاستحواذات التي  أ كبر و أوتم اختیار  في مؤشرات الاداء المالي للشر�ات.
قطا  في  و�التحدید  العالمیة  المالیة  الأزمة  خلال  صناعة حدثت  الصحیة/  الرعا�ة  ع 

اندماج وهما  توصل  Alconعلى    Novartisواستحواذ    Pfizerمع    Wyethالأدو�ة،   .
البحث الى عدم تمكن المساهمین من تحقیق عوائد غیر عاد�ة موجبة او صفر�ة خلال  

عن الاندماج، و�نما �ان هناك تراكم لعوائد غیر عاد�ة سالبة نتیجة ارتفاع    علانفترة الإ
تمكن  العائ اذ  للسهم،  الفعلي  العائد  عن  المتوقع  المستهدفة    المساهمیند  الشر�ة  في 

Wyeth   الكامل الانعكاس  عدم  إلى  �شیر  مما  موجبة،  اعتیاد�ة  غیر  عوائد  تحقیق  من 
والسر�ع للمعلومة في السعر. و�المقابل فان الاندماج یؤدي الى تباین نتائج ر�حیة السهم  

تخفیض    EBSالواحد   الى  التحلیل  نتائج  أشارت  اذ  الاستحواذ،  في  عنها  الاندماج  في 
الم للشر�ة  الواحد  السهم  قبل  ر�حیة  علیه  �انت  لما  الدامجة  الشر�ة  في  وارتفاعه  ندمجة 

الاندماج و�ظهر ذلك في السنة الأولى �عد الاندماج، فیما و�ؤدي الاستحواذ الى تخفیض  
الـ   حالة  في  وهي  المستهدفة  والشر�ة  المستحوذة  الشر�ة  من  لكل  السهم  ر�حیة 

Combined  .مقارنة �ما �انت علیه قبل الاستحواذ 
2. ) الاستحواذ   ).2018، أحمد حسن ،  يوسم دراسة  لعملیات  والقانونیة  الاقتصاد�ة  الأثار 

   1.على إدارة شر�ات المساهمة المقیدة في سوق الأوراق المالیة " دراسة مقارنة"
الاقتصاد�ة والقانونیة لعملیات الاستحواذ على إدارة ر  اثالأهدفت الدراسة إلى التعرف على  

المقیدة �سوق الأوراق المالیة في �غداد. خلصت الدراسة إلى أن هناك  الشر�ات المساهمة  
أثراً إ�جابیاً لعملیات الاستحواذ على مناخ الاستثمار، و�المقابل لها أثار سلبیة على حر�ة  

أوصت الدراسة بتفعیل قوانین المنافسة ومنع الممارسات    المنافسة وتكو�ن مراكز احتكار�ة.
تعتبر   �أن  لتحقیق الاحتكار�ة،  الاقتصاد�ة  التكتلات  عملیات الاستحواذ طر�ق من طرق 

مالیة،  أو  إدار�ة  التي تواجه مشاكل  الشر�ات  لتكون خیاراً لإنقاذ  التكنولوجي أو  التكامل 
 فیكون خیار إعادة الهیكلة من خلال عملیات الاستحواذ. 

 
  سوق   في  المقیدة  المساهمة  شر�ات  إدارة  على  الاستحواذ  لعملیات  والقانونیة  الاقتصاد�ة  الأثار).  2018  (حسن،  أحمد  وسمي،  1

المجلد    المجلة القانونیة".  مقارنة  دراسة"    المالیة  الأوراق القاهرة، �لیة الحقوق فرع الخرطوم،  -208، ص  4،العدد  4، جامعة 
244 . 
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راشد،  الجمهور(دراسة   .3 على    ).2019  مساعد  التقلیدي  المصرف  استحواذ 
 1.المصرف الإسلامي حالة دولة الكو�ت 

الموقف القانوني والموقف الفقهي لأهم عناصر عملیة استحواذ  هدفت الدراسة إلى معرفة  
المصرف التقلیدي على المصرف الإسلامي، معتمداً في ذلك دراسة حالة دولة الكو�ت،  

لإسلامي. وأهم ما  والتي تم فیها استحواذ بنك الكو�ت الوطني التقلیدي على بنك بو�یان ا
من   الشر�ك حصته  بیع  عقد  هو  للاستحواذ  الفقهي  التكییف  أن  هو  البحث  إلیه  خلص 
أغلبیة، وحكم   بنسبة  وذلك  یدخل شر�كاً جدیداً  آخر  المساهمة لطرف  الشر�ة  مال  رأس 
ذلك العقد �اق على أصل الإ�احة، وأن حكم التعامل مع آكل الر�ا هو الجواز مع �راهة  

واس  التقلیدي  مشار�ته،  المصرف  عن  علیه  المستحوذ  الإسلامي  المصرف  تقلالیة 
عملیة  �عد  الإسلامي  المصرف  أر�اح  و��احة  المالیة،  وذمتهما  أنشطتهما  وانفصال 

 الاستحواذ، و�راهة إعانة المصرف التقلیدي �ونها إعانة غیر مباشرة.  

 الدراسات الأجنبیة: 

1. Zisi, S. (2014). Mergers and Acquisitions in the UK 
Banking Industry and their Impact on the Shareholders’ 
Wealth, Master Thesis, Tilburg University, Tilburg.2 

�عنوان: عملیات الاندماج والاستحواذ في الصناعة المصرفیة في المملكة المتحدة والتأثیر 
 على ثروة المساهمین. 

الدراسة عملیات الاندماج والاستحواذ في الصناعة المصرفیة في المملكة المتحدة    ناقشت
المساهمین.   ثروة  على  فيوتأثیرها  �استخدام   استخدم  الحدث،  دراسة  منهجیة  القیاس 

ذلك،   ومع  السوق.  إضافیان  استخد نموذج  نموذجان  ونموذج   -م  المعدل  السوق  نموذج 

 
مجلة الشریعة    ، الكو�ت  دولة   حالة  الإسلامي  المصرف  على  التقلیدي  المصرف  استحواذ).  2019(راشد  مساعد  الجمهور،  1

 . 119:  العدد  34:  المجلدوالدراسات الاسلامیة، مجلس النشر العلمي، جامعة الكویت، الكویت. 

2 Zisi, S. (2014). Mergers and Acquisitions in the UK Banking Industry and their Impact on the 
Shareholders’ Wealth, Master Thesis, Tilburg University, Tilburg . 
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،   1-العائد غیر الطبیعي التراكمي للفترة [إلى أن  توصل البحث  للتأكید.    -متوسط ثابت  
العطاءات و  0،2172-٪ للأهداف،  5،936] �ساوي  1+   للفترة مقدمي   ٪0.2096  ٪

المجمعة المستهدفة    نتائج البحث أن  أظهرتعلاوة على ذلك،  .للكیانات  حققت  الشر�ات 
طبیعي    اً إ�جابی  اً عائد تحقیق    اً مرتفعغیر  �عني  مما  والاستحواذ،  الاندماج  حدث  �سبب 

 هذه الشر�ات.  لمكاسب 
2. Deeksha Sharma , Khandelwal Vaish ,(2020). Merger And 

Acquisition Of Banks : A Literature Review.1  
 الاندماج والاستحواذ على البنوك: مراجعة الأدبیات.  �عنوان: 

إلى   الدراسة  هذه  الهند  تبیانهدفت  في  المصرفي  والاستحواذ  الاندماج  معرفة و   ، أسباب 
  مراجعة  ولتحقیق ذلك تمتالآثار الإ�جابیة والسلبیة �عد الاندماج والاستحواذ على البنك.  

دراسة أوراق �حثیة مختلفة حول تأثیر الاندماج والاستحواذ على البنوك  و الأدبیات    �عض
والبحث عن  ،  ما قبل الاندماج و�عده لبنوك مختارة  حالةمقارنة  ضافة إلى  �الإ   . في الهند

إ�جابیة    اً آثار �ان هناك    وخلصت إلى أنهمزا�ا وعیوب الاندماج والاستحواذ على البنوك.  
من خلال ز�ادة فرص النمو وتعز�ز المنافسة إضافة إلى تخفیض   على البنوك المندمجة

 .  القروض المتعثرة وحجم الدیون ماج والاستحواذ هو ب الرئیس للاندالمخاطر، وأن السب 
3. Hussein Ahmad Bataineh, And Others,(2021).The 

Relationship Between Merger & Acquisition And Bank 
Risks.2 

 العلاقة بین الاندماج والاستحواذ والمخاطر المصرفیة�عنوان: 
هدفت هذه الدراسة إلى معرفة العلاقة بین الاندماج والاستحواذ ومخاطر البنوك. تكونت 

).  2016-2011(  خلال المدةمصرفاً تجار�اً مدرجاً في البورصة    55عینة الدراسة من  
البنك، �ما لا توجد  الر�ح ومخاطر  بین صافي  الدراسة عدم وجود علاقة  نتائج  أظهرت 

 
1  Deeksha Sharma , Khandelwal Vaish ,2020 Merger And Acquisition Of Banks : A Literature 
Review Suresh Gyan Vihar University International Journal Of Economics And Management, 
Volume 8 Issue 4, 2020. 
2  Hussein Ahmad Bataineh, And Others,(2021).The Relationship Between Merger & Acquisition 
And Bank Risks,  European Journal Of Economic And Financial Research, Vol 4, No 4  . 
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المال رأس  نسبة  بین  لم    علاقة  عام،  �شكل  البنك.  مخاطر  و�ین  الملكیة  حقوق  ونسبة 
یتم   �أن  الدراسة  أوصت  البنوك.  ومخاطر  والاستحواذ  الاندماج  بین  علاقة  أيّ  تلاحظ 
تر�یز البنوك �شكل عام على حجم الخسائر التي تعاني منها �سبب التوسع في القروض  

 الممنوحة للعملاء والمؤسسات الأخرى. 
 البحث: میز هذا ما �ُ 

أثر   یبحث  �ونه  الموضوع،  حیث  من  البحث  هذا  ثروة  یتمیز  في  المصرفي  الاستحواذ 
في في    رفالمصا  المساهمین  العاملة  التقلید�ة  -2020(  المدة خلال    سور�ةال الخاصة 

دمشق للأوراق    وهيّ )،  2021 استحواذ مصرفي في سور�ة تحدث في سوق  أول عملیة 
 �ما تفردت الدراسة بتناول موضوع الاستحواذ المصرفي.  2009�عام    افتتاحهمنذ  المالیة  

علیه والتر�یز  المختلفة  تتح �جوانبه  �انت  الدراسات  أغلب  بینما  الاندماج  ،  عن  دث 
  تعانيما زالت  زمنیة    مدة سور�ة في  التتم هذه الدراسة في المصارف    و  ،والاستحواذ معاً 

اقتصاد�ة    سور�ة  فیها أزمة  بیئة تشهد  و ،  وعقو�ات خارجیةمن  السا�قة ا  قلةفي  لدارسات 
 عن هذا الموضوع.  

 الإطار النظري: 
 : )The Banking Acquisition(  الاستحواذ المصرفي –أولاً 

 : المصرفيالاستحواذ مفهوم  .1
 : نورد منها للاستحواذ المصرفيمختلفة  تعار�ف ذ�ر العدید من الباحثین 

تصرف قانوني ینجم عنه سیطرة تتحقق �إحدى الطر�قتین   عن  الاستحواذ المصرفي ر�عبّ 
إما شراء عدد من الأسهم أو اتفاق لتكو�ن أغلبیة تحكم الشر�ة و�نسبة مؤثرة تمكنها من  

 1.وشؤون شر�اتها الخاضعة لسیطرتهاالتحكم �قرارات 
رئیسي.  ك تجاري  �یان  قبل  من  صغیرة  شر�ة  على  الحصول  الاستحواذ  �عني  أي ما 

 2الاستحواذ هو الحصول على �ل أو قسم من أصول الشر�ة.

 
, القانونیة  العلوم  مجلة.  المشابهة  النظم  من  غیره  من  وتمییزه  أنواعه  الاستحواذ  مفهوم).  2019. (أندلس  العامري ,  الموسوي علي  1

 جامعة �غداد، �غداد. .210  - 171), 3(34
2 Uperti ,Sanya (2021). Merger And Acquisition In India: Issues And Challenges. 
company law Articles 22 jan 2021 P:2.New Delhi, India. 
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الاس �أن  القول  شراء  �مكننا  عملیة  هو  المصرفي  فيتحواذ  مؤثرة  سهمیة    الشر�ة   حصة 
تغیر في هیكل ملكیة حصص  تؤدي إلى  أو إضافة أصول  ).اذ علیه(المستحوَ   ةالمستهدف

المستهدفة، الشر�ة  �قرار  المؤثر�ن  أن    المساهمین   �جب  هذه  والتي  أطراف  أحد  �كون 
 . ، سواء حدث هذا �شكل اختیاري طوعي أم إلزاميأو �لیهما مصرف العملیة

 وفق الآتي:  الاندماجلف الاستحواذ المصرفي عن الدمج و و�ذلك �خت 
�قوة القانون لتشكیل شر�ة جدیدة،  تتم  الدمج هو عملیة اتحاد بین شر�تین إلزامیة    أنّ   حیثُ 

   أو استمرار أحدهما بینما تتوقف الشر�ة الأخرى.
عملیة   هو  الاندماج  و بینما  اختیار�ة  شر�تین  بین  إدارات  اتحاد  واتفاق  ورغبة  �رضا 

 . �استمرارها وتوقف الأخرى  لتشكیل شر�ة جدیدة أو توسیع للشر�ة الأكبر الشر�تین
 أطراف عملیة الاستحواذ المصرفي:  .2

 �مكننا تقسیم أطراف عملیة الاستحواذ المصرفي إلى: 
 المستحوِذ: وهو الشر�ة أو المساهم أو المصرف الراغب �شراء حصة سهمیة مؤثرة.  . أ

 (المستهدَف): الشر�ة أو المصرف الراغب ببیع حصة سهمیة فیه. المستحوَذ علیه  . ب
 كمیة أو حجم الاستحواذ: الحصة السهمیة التي تم شراؤها من قبل المستحوِذ.  . ت
 تمرُ عملیة الاستحواذ �مراحل متعددة نذ�ر منها: مراحل عملیة الاستحواذ المصرفي:  .3

  .وجود الأموال الكافیة لدى المصرف المستحوِذ 
 الشراء لدى المصرف المستحوِذ والبیع لدى المصرف المستهدف.  الرغبة في 
  .(عدد الأسهم والسعر ) التفاوض على حجم الاستحواذ وقیمته 
 أو الافصاح عن الرغبة �إجراء عملیة الاستحواذ.   علان�عد الاتفاق یتم الإ 
  .الحصول على الموافقات الضرور�ة والمطلو�ة من الجهات الإشرافیة 
 العمومیة للمصرفین على تنفیذ عملیة الاستحواذ.  موافقة الجمعیة 
  .تنفیذ عملیة الاستحواذ المصرفي وذلك �شراء الأسهم المتفق علیها �صفقات 

 أنواع الاستحواذ المصرفي:  .4
هناك أنواع عدیدة من الاستحواذ والتصنیفات تتطور �استمرار. ومع ذلك، فإن أبرز طرق  

 :الأعمال التي تعمل فیها الشر�تانالتصنیف یتم على أساس طبیعة 
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 أفقي: عندما �ستحوذ مصرف على مصرف آخر في نفس العمل �كون منافس له.   . أ
لمنتجاته وخدماته أو   . ب أو موزع  مُدخلات  مُورّد  عمودي: عندما �ستحوذ مصرف على 

الشر�ة التي تقدم وتبیع منتجاتها لها. على سبیل المثال، مصرف �ستحوذ على شر�ة  
 أو مؤسسات ضمان الودائع والقروض. .ر�ة صرافةوساطة أو ش

یتم    ,تكتلي: هو عندما �ستحوذ مصرف على شر�ة في نوع مختلف تماماً من الأعمال . ت
 من أجل التنو�ع. ومن الأمثلة على ذلك، استحواذ مصرف على شر�ة تأمین.  اً غالب

المساهمین في المصرف �شراء أسهم مساهمین فیه . ث �ي   هیكلي: یتم عندما �قوم أحد 
إعادة   إلى  یؤدي  مما  الشر�ة.  أو  المصرف  إدارة  قرار  في  مؤثرة  نسبة حصته  تصبح 

 هیكلة للمساهمین في ملكیة المصرف أو الشر�ة. 
 كما یتم تصنیف الاستحواذ حسب المنظور القانوني: 

الاستحواذ الاختیاري أو الودّي: الاستحواذ الذي یتم برضا وموافقة المصرفین دون   . أ
 إجبار. 

الاستحواذ الذي یتم �قوة القانون. على سبیل المثال: الشراء عبر   ذ الإجباري:الاستحوا  . ب
 المزاد أو البیع تحت ضغوط العقو�ات أو الإفلاس. 

 : المستحوِذ مصدَرو�مكننا تصنیف الاستحواذ حسب 
 استحواذ داخلي: عندما یتم الاستحواذ من قبل أحد المساهمین في المصرف.  . أ

 المساهمین في المصرف.  قبل طرف خارجي من غیراستحواذ خارجي: یتم من  . ب
 : الاستحواذ المصرفي العوامل المؤثرة في   .5

  :، نذ�ر أهمهاالاستحواذ المصرفيالكثیر من العوامل التي تؤثر في  هناك
المصرفیة . أ على    :المنافسة  ستساعد  المصرفیة  السوق  في  المنافسة  حدة  ازد�اد  إن 

القیام   في  والرغبة  الاستحواذ التفكیر  أو  �عملیات  الكبیرة  المصارف  بین    المصرفي 
 المتوسطة الحجم و�ین الصغیرة. 

الخارجیة: . ب الى   العقو�ات  فیها  المصرفیة  والمؤسسات  الدول  �عض  تتعرض  ما  غالباً 
عقو�ات خارجیة، ولتفادي هذه العقو�ات تقوم �عض المصارف بتغییر هیكل الملكیة  
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عملیات   قبول  خلال  من  فیها  مؤثرة  سهمیة  حصص  عن  التنازل  طر�ق  عن  فیها 
 الاستحواذ المصرفي. 

التضخم:   . ت تتماشى  معدل  لا  معدل  لأ السوقیة  سعار  الأعندما  مع  المصارف  سهم 
قیمة السهم السوقیة أقل   التضخم، ترتفع فرص عملیات الاستحواذ المصرفي ، �ون 

 الحقیقیة ـوالقیمة العادلة.  ةمن القیم
العوامل    :عوامل أخرى  . ث تأثیرها عن  �قل  هذه  ةسا�قال وهي عوامل لا  إجمال  و�مكن   ،

الآتي في  حالة    :العوامل  المتاحة،  الاستثمار�ة  الفرص  الاقتصاد�ة،  الأزمات 
الحكومةالاقتصاد،   المالیة   ،تدخل  والتشر�عات  ،  الاقتصاد�ة  الأخبار   ،العولمة 
  .الاقتصاد�ة 

 ): Shareholder Wealth(   ثروة المساهمین –ثانیاً  
 : ثروة المساهمین تعر�ف  .1

�مؤشر   المساهمین  ثروة  عن  التعبیر  محدد.�مكننا  وقت  في  للأسهم  السوقیة  أما    القیمة 
السوقیة   القیمة  بین  المتحققة  الفروق  عن  تعبر  فهي  المساهمین  لثروة  المضافة  القیمة 

مدة زمنیة محددة.  تعار�ف    للأسهم خلال  عدة  الباحثین  العدید من    المضافة  لقیمةلأورد 
 نذ�ر منها: ثروة المساهمین ل

إجمالي   هي  المضافة  بتوز�عات  القیمة  عنه  معبراً  المساهم  علیه  �حصل  الذي  العائد 
 1الأر�اح والز�ادة الرأسمالیة في سعر السهم.

عبر القیمة المضافة عن قدرة الشر�ة على تحقیق معدل عائد على الاستثمار �فوق تكلفة  ت
المعدل الذي �مكن للمستثمر الحصول علیه من خلال الاستثمار في   ، أوالفرصة البدیلة 

 2راق المالیة الأخرى ذات المخاطر نفسها.الأو 
جمیع الطرق التي من شأنها ز�ادة القیمة المالیة والسوقیة للمشروع والحفاظ على د�مومة  

 1نشاطه.

 
). مقاییس الأداء المبنیة على القیمة من وجهة نظر المساهم: بین النظر�ة والتطبیق، مجلة أداء  2012�حري، هشام، ( 1

 .13ص  ،1المؤسسات الجزائر�ة، العدد 
2  Fiordelisi, F. (2007), Shareholder Value and the clash in performance measurement: are banks 
special?, University of Wales Bangor, Center For Banking and Finance, United Kingdom ,P.2 . 
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 مؤشرات قیاس ثروة المساهمین:  .2
یهتم المساهمین و�دارات المصارف والمستثمر�ن في أسواق الأوراق المالیة �مؤشرات قیاس  

أما إدارات ثروة المساهمین، إذ تساعد المساهمین في الحكم على �فاءة أداء المصرف،  
المصارف فإن المؤشرات ترشدها وتوجهها لاتخاذ قرارات الاستثمار والتمو�ل، وفي سیاق 

الثروة مؤشرات    تساعد متصل   تداول    المستثمر�ن  قیاس  �خصوص  قراراتهم  اتخاذ  على 
 الأسهم ضمن محافظهم الاستثمار�ة.

 :   التي �مكن استخدامها في قیاس ثروة المساهمین نذ�ر الآتيالهامة من المؤشرات 
لتي تجمع بین الأسلوب  �عتبر أحد مقاییس الأداء ا  :العادي  العائد الكلي على السهم . أ

و  التقییم،التقلیدي  في  ثروة      الحدیث  في  الحاصل  الاختلاف  �قیس  مؤشر  وهو 
خلال   المدروسة  المدة المساهمین  من    و�عبر 2.الزمنیة  العادي  السهم  نصیب  عن 

الرأسمالیة  الخسائر  منه  �حسم  أو  الرأسمالیة  المكاسب  إلیه  مضافاً  الأر�اح    توز�عات 
 �مكن حساب العائد الكلي للسهم العادي وفق الآتي:  لقیمة السهم السوقیة. 

   = العائد الكلي للسهم العادي
  الر�ح الموزع للسهم ± المكاسب أو الخسائر الرأسمالیة 

سعر شراء السهم 
 

 : EVA :( Economic Value Added)مؤشر القیمة الاقتصاد�ة المضافة  . ب
ارتبط  �ُ  قد�ماً  مفهوماً  المضافة  الاقتصاد�ة  القیمة  مفهوم  الاقتصادي  عد  �الفكر 

الر�ح   مفهوم  إلى  المضافة  الاقتصاد�ة  للقیمة  النظري  الأساس  و�عود  الكلاسیكي، 
المتبقي الذي استخدم مع بدا�ة القرن العشر�ن �مؤشر لقیاس الأداء الداخلي لمنشآت  

 4قیمة الاقتصاد�ة المضافة �الآتي:و�مكن حساب ال 3الأعمال و وحداتها،
EVA=]العائد على الاستثمار المستثمر)  -(معدل  المال  المال   ]تكلفة رأس  × رأس 

 
، عمان، دار المسیرة للنشر  1). أساسیات في الإدارة المالیة،ط2007النعیمي، عدنان، والخرشة، یاسین، ( 1

 . 25والتوزیع. ص  
2  -  Fiordelisi, F. (2007), Shareholder Value and the clash in performance measurement: are banks 
special?, University of Wales Bangor, Center For Banking and Finance, United Kingdom ,P.11 . 

). قیاس العلاقة بین القیمة الاقتصاد�ة المضافة والعائد على 2009فلاته، إكرام عبد الرحمن، والخیال، توفیق عبد المحسن،(  3
ر�ات السعود�ة المساهمة (دراسة تطبیقیة)، مجلة المحاسبة والإدارة والتأمین، �لیة التجارة، جامعة القاهرة، العدد  الأسهم في الش

 634-633)،ص73(
4  Maditions, et al. (2006). Economic value added (EVA). Is it really the best performance 
measure? A review of the theoretical and empirical literature. The case of Athens stock exchange 
(ASE), Review of economic sciences, The Business School, University of Greenwich, P.5 
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 المستثمر 
التمو�ل   وتكلفة  الاستثمار  على  العائد  بین  الفرق  ناتج  �عتبر  الطر�قة  لهذه  وفقاً 

 مضرو�اً برأس المال المستثمر هو القیمة الاقتصاد�ة المضافة.
 ): (MVA  : Market Value Addedمؤشر القیمة السوقیة المضافة  . ت

رأس   تمو�ل  هیكل  إدارة  في  الجودة  من خلال  الأداء  فعالیة  بین  المؤشر  هذا  �جمع 
وهو أفضل    و�ین التقییم لنتیجة هذا الأداء المتمثل في ز�ادة ثروة المساهمین،   المال،

مؤشر على تكو�ن الثروة للمساهمین من وجهة نظر المستثمر�ن، حیث یلخص مؤشر  
القیمة السوقیة المضافة الأداء الإداري والتشغیلي للمؤسسة وقدرتها على إدارة مواردها  

 2تحسب القیمة السوقیة المضافة �الآتي: 1بهدف ز�ادة الثروة.
  = المضافة  السوقیة  للمصرف  القیمة  السوقیة  لحقوق    –القیمة  الدفتر�ة  القیمة 

 المساهمین 
 �مكننا أن نشتق منها �یفیة حساب القیمة السوقیة المضافة للسهم من خلال: و 

 القیمة الدفتر�ة للسهم -القیمة السوقیة المضافة للسهم= القیمة السوقیة للسهم 
فعلیاً لأنها دفتر�ة  �ما أن القیمة الدفتر�ة للسهم لا تعبر عن ثروة المساهمین المدفوعة  

القیمة   في  التغیرات  تعكس  للسهم  السوقیة  القیمة  أن  �ما  التضخم،  مع  تتناسب  ولا 
 الدفتر�ة وهي أقرب ما تكون للتعبیر عن ثروة المساهمین. 

 لمضافة لثروة المساهمین من خلال: بناءً على ما سبق نجد أنه �مكننا حساب القیمة ا 
 أن:  احتساب الفروق بین القیمة السوقیة للأسهم خلال مدة محددة. أيّ 

 القیمة السوقیة أول المدة   -القیمة السوقیة المضافة= القیمة السوقیة آخر المدة 
 : علاقة الاستحواذ المصرفي بثروة المساهمین  .3

 
 دار,  الأردن  عمان،.  معاصرة  اتجاهات:  المالي  والتخطیطُ   التحلیل).  2008.(فؤاد  أرشید  والتمیمي،.  تا�ه  عدنان  النعیمي،  1

 . 145، صوالتوز�ع للنشر الیازوري 
2  Aloy Niresh, J& Alfred, M. (2014). The Association between Economic Value Added, Market 
Value Added and Leverage, international Journal of business and Management, Vol. 9, No. 10, P. 
127   
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أنّ هناك علاقة بین   أّ�ة  بلا أدنى شك  أنّ  المساهمین، حیثُ  الاستحواذ المصرفي وثروة 
المساهمین.   إ�جا�اً على ثروة  أم  عملیة استحواذ مصرفي �قوم بها المصرف ستؤثر سلباً 
و�المقابل فإن الرغبة في ز�ادة ثروة المساهمین سیكون أحد الخیارات المتاحة أمام الإدارة  

 المصرفیة هي إجراء عملیة استحواذ مصرفي. 
أيّ إنّ   للسعر.  الحساسیة  شدیدة  الاستحواذ  أو  أنّ   عملیات  حول علانالإ  الإشاعات  ات 

 1.عملیة استحواذ محتملة ستؤدي إلى ارتفاع سعر سهم الهدف
و�عتبر    یرغب المستثمرون بز�ادة ثرواتهم عبر اختیار أفضل البدائل الاستثمار�ة المتاحة، 

 . الخیارات الاستثمار�ةالاستثمار �الأسهم أحد هذه  
قرار استثماري متخذ من قبل المستثمر�ن هو تحقیق أقصى ر�ح ممكن    إن الغا�ة من أيّ 

أدنى درجة ممكنة. وفي هذا السیاق یتوافر للمستثمر�ن  أو تخفیض الخسائر المتوقعة إلى  
 2ثلاثة أنواع من القرارات:

   السهم ممثلة �القیمة الحالیة للتدفقات النقد�ة  قرار شراء السهم: یُتَّخذ عندما تكون قیمة
الحالي   السوقي  السعر  على  تز�د  والمخاطر  العائد  �إطار  محسو�ة  منه  المتوقعة 

 للسهم. 
 :السهم بیع  الحالیة    یُتَّخذ  قرار  القیمة  عن  للسهم  السوقیة  القیمة  ارتفاع  حال  في 

 طر.للتدفقات النقد�ة المتوقعة منه محسو�ة �إطار العائد والمخا
 التداول السوقي    :قرار عدم  السعر  یتساوى  توازن, أي  هناك حالة  �كون  یُتَّخذ عندما 

العائد   �إطار  محسو�ة  منه  المتوقعة  النقد�ة  للتدفقات  الحالیة  القیمة  مع  للسهم 
 والمخاطر. 

و�ناءً على ما سبق، �مكن القول أن القرار الاستثماري �عتمد على توقعات المستثمر�ن،  
�انت   �انفكلما  صحیحة  قلیلة.التوقعات  والمخاطر  �بیرة  العوائد  �انت    1ت  إذا  أما 

 التوقعات غیر صحیحة فإن المخاطر ستكون �بیرة. 

 
1  Creighton, Kate.(2013). Introduction to Mergers & Acquisitions. Catherine Lucy Walker & 
bookboon.com.2013.p6. 

محمد,(  2 والنشر  2015مطر،  للطباعة  وائل  دار  السا�عة,  الطبعة  العملیة،  والتطبیقات  النظري  الإطار  الاستثمارات:  إدارة   .(
 37والتوز�ع, عمان, الأردن. ص
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 : النتائج والمناقشة  –  ثالثاً 
أول بنك تجاري خاص في سور�ا بدء عمله لمحة عن بنك بیمو السعودي الفرنسي:    –1

المالیة منذ عام  2004عام   مُدرج في سوق دمشق للأوراق  بنك  ال. �سعى  2009، وهو 
ملیار    10م �افة الخدمات والحلول المصرفیة للأفراد والشر�ات. رأس المال المدفوع  � قدلت

 2.ل.س
الأهلي  لمحة عن    -2 الائتمان  بنك عوده   :)سا�قاً   سور�ةعودة  بنك  (  بنك  تم تأسیس 

 2.5تأسس البنك برأسمال مقداره    .2005آب    30في    عامة  سور�ة �شر�ة مساهمة مغفلة
سور�ة   لیرة  و لم اغا�ة  ،ملیار  الودائع  قبول  هي  و صرف  الأعمال توظیفها  �كافة  القیام 

 3.المصرفیة 
 مقارنة واقع حجم �عض المؤشرات في المصرفین:  -3

   ینحجم �عض المؤشرات في المصرفمقارنة ل�ظهر الجدول التالي 
 ، القیمة: ل.س 2020بنها�ة   ینرفالمصحجم �عض المؤشرات في  / 1جدول رقم /

السعودي  بیمو بنك   المؤشر 
  

 عودة سور�ةبنك 
 6001466800 10000000000 رأس المال 

 246598465557 655377154151 إجمالي الأصول 
 499.75 393.57 القیمة الدفتر�ة للسهم
 682.5 755.98 القیمة السوقیة للسهم

 68642748647 75229257979 حقوق المساهمین 
 60014668 100000000 عدد الأسهم

 768 1268 عدد المساهمین
 19 37 عدد الفروع 

 .  ینالمصدر: اعداد الباحث �الاعتماد على التقار�ر السنو�ة للمصرف

 
وات التحلیل المالي ومؤشراتھ في ترشید قرارات المستثمرین: دراسة میدانیة في  ). دور أد2019عثمان، قیس، (  1

 . 31،العدد الأول.ص 35سوق دمشق للأوراق المالیة. مجلة جامعة دمشق للعلوم الاقتصادیة والقانونیة، المجلد 
 2019التقر�ر السنوي لبنك بیمو السعودي الفرنسي لعام  2
 2019ة لعام التقر�ر السنوي لبنك عودة سور� 3
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الجدول السابق أنّ حجم رأس مال بنك بیمو السعودي الفرنسي وحجم أصوله وعدد  ح یوضّ 
تقر�باً.    فروعه �عادل مثلي حجم رأس مال بنك عودة سور�ة وحجم أصوله وعدد فروعه 

قرا�ة  و  عودة سور�ة  بنك  لسهم  الدفتر�ة  القیمة  القیمة    500�لغت  من  أكبر  وهي  ل.س، 
بلغت القیمة  �ما   ل.س. 394رنسي حیث بلغت قرا�ة  الدفتر�ة لسهم بنك بیمو السعودي الف

  683ل.س، وهي أكبر مقارنة مع    756السوقیة لسهم بنك بیمو السعودي الفرنسي قرا�ة  
 ل.س لسهم بنك عودة سور�ة. 

 : والحدث  مصادر بیانات متغیرات الدراسة وفترة الدراسة –4
الأساسیة   البیانات  جمع  والمتمثلة فيیتم الاعتماد في هذه الدراسة على المصادر الأولیة س

المتعلقة بمن  الدراسة   �متغیرات  المتعلقة المالیة  سور�ة والصادرة  المصارف في  ـ  التقار�ر 
 ). 2021-2020(  المدة خلال    www.dse.syمن موقع سوق دمشق للأوراق المالیة:  

تمّ 23/12/2020بتار�خ  :  الحدث  بنك    م  لشراء  متقدمة  مفاوضات  وجود  عن  الافصاح 
 % من رأس مال بنك عودة سور�ة.  49�حدود   بیمو السعودي الفرنسي حصةً 

 ل على قیام بنك بیمو �شراء �ام  4/3/2021صدرت موافقة رئیس مجلس الوزراء بتار�خ  
المملو�ة من قبل �ل من: (بنك عودة ش.م.ل بنك    –لیبانون انفست ش.م.ل    -الأسهم 

% من رأس مال البنك تقر�باً. علماً أن بنك  49عودة للأعمال ش.م.ل) والمعادلة لنسبة  
 رأس مال% من  0.0034بیمو �ان �ملك أسهماً في بنك عودة قبل الموافقة �ما �عادل  

 البنك تقر�باً. 
المالیة  تمّ    29/3/2021بتار�خ   للأوراق  دمشق  إلى سوق  طارئ  إفصاح  قبل  تقد�م  من 

الفرنسي   السعودي  بیمو  إدارة بنك  تنفیذ عملیة شراء حصة سهمیة    علان�الإمجلس  عن 
نسبته   ما  (عودة  46.0461تمثل  الأهلي  الائتمان  بنك  مال  رأس  من  سا�قاً) سور�ة  % 

   .صفقات ضخمةسهماً عن طر�ق عدة    27634443والتي توازي 
 نموذج الدراسة:  -5

http://www.dse.sy/


) 2021-2020أثر الاستحواذ المصرفي على ثروة المساھمین في المصارف الخاصة التقلیدیة السوریة خلال المدة (  

94 
 

أحداث   حول  الأسهم  أسعار  سلوك  دراسة  هو  الحدث  دراسة  لمنهجیة  الرئیس  الاستخدام 
هذه الأحداث. مثل  إلى  السهم  واستجا�ة سعر  الحدث  حیث    1معینة  دراسة  منهجیة  تهتم 

وتسعى دراسة �التحقق من تأثیر الحدث على المتغیر التا�ع المتمثل �سعر سهم الشر�ة.  
الحدث لبیان امكانیة تحقیق عوائد فعلیة تفوق المتوقعة من جراء استخدام بیانات الحدث  

بناء استراتیجیات تداول  للباحث استنتاج أهمیة وتأثیر    .المعلن عنه في  ومن هذا، �مكن 
 هذا الحدث.  

 : الدراسة الإحصائیة -6
) وهذا المنهج Event Studyدراسة الحدث ( �عتمد المنهج التحلیلي للدراسة على منهجیة  

أن   �اعتبار  دراستنا  السعودي   إعلان عملیة  یناسب  بیمو  (لبنك  المصرفي  الاستحواذ 
عودة  بنك  على  بتار�خ    -الفرنسي  على    23/12/2020سور�ة)  یؤثر  حدث  ثروة  هو 
المصرف في  جمع    .ین المساهمین  ولغا�ة    21/7/2020  من  الزمنیة  للمدة بیانات  ال تمّ 

 . 23/12/2020عن الاستحواذ المصرفي في  علانو�عد عملیة الإ قبل 3/6/2021
لا توجد فروق ذات دلالة إحصائیة بین متوسط ثروة المساهمین    اختبار الفرضیة الأولى: 

 . عن الاستحواذ المصرفي لكلا المصرفین علانقبل و�عد عملیة الإ
 : أولاً: بنك بیمو السعودي الفرنسي

الإ عملیة  أثر  �اختبار  مقارنة   علانسنقوم  خلال  من  وذلك  المصرفي  الاستحواذ  عن 
 ، حیث یتم ذلك على مرحلتین �ما یلي: علانمتوسط ثروة المساهمین قبل و�عد عملیة الإ

مطروحاً   علانإنشاء متغیر جدید �ساوي ثروة المساهمین قبل عملیة الإ  المرحلة الأولى:
، ومن ثم اختبار فیما إذا �ان هذا المتغیر یتوزع  علانلیة الإمنه ثروة المساهمین �عد عم

  Kolmogorov-Smirnov and Shapiro-Wilkوفق التوز�ع الطبیعي وفق اختباري  
 فنحصل على الجدول التالي: 

 ) اختبار التوز�ع الطبیعي 2الجدول رقم (
Tests of 

  
aSmirnov-Kolmogorov Shapiro-Wilk 

Statistic df Sig. Statistic Df Sig. 
 

  للأوراق العراق سوق في تطبیقیة  دراسة العادیــة  الأسھـم  عوائد على الأرباح احتجاز أثر).2015.(حسام, غانمي 1
 . 49ص .كربلاء جامعة,  الإدارة  كلیة .ماجستیر رسالة. المالیة
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dif 0.203 103 0.000 0.913 103 0.000 
a. Lilliefors Significance Correction 

 ) SPSSالمصدر: من إعداد الباحث �استعمال البرنامج الإحصائي ( 
وهي أصغر من مستوى   0.000نلاحظ من الجدول أن مستوى الدلالة الإحصائیة �ساوي  

�التالي لا نستطیع أن نقبل فرضیة العدم ونقبل الفرضیة البدیلة القائلة �أن    0.05المعنو�ة  
 لا تتبع للتوز�ع الطبیعي.   علان قبل و�عد عملیة الإ متغیر فرق ثروة المساهمینبیانات 

اختبار    الثانیة: المرحلة   على  سنعتمد  لذلك  طبیعیاً،  تتوزع  لا  الفروق  بیانات  أن  �ما 
المترا�طة   ثروة   Wilcoxon signed-rank testالعینات  متوسطا  مقارنة  أجل  من 

 ، حیث نحصل على الجدول التالي: علانالمساهمین قبل و�عد عملیة الإ 
 Wilcoxon) اختبار العینات المترا�طة 3الجدول رقم (

Wilcoxon signed-rank test 
befor - 
after 

Mean Ranks     
befor after Negative Positive Ties Z Sig. (2-

 0.005 -
 

44 36 23 -1.856 0.063 
 ) SPSSالمصدر: من إعداد الباحث �استعمال البرنامج الإحصائي ( 

، ومتوسط 0.005هو    علانقبل عملیة الإ  ثروة المساهمین نلاحظ من الجدول أن متوسط  
المساهمین الإ  ثروة  عملیة  الموجبة  0.0002-هو    علان�عد  الرتب  عدد  بلغ  وقد   ،36 

توجد  ةرتب أي  عملیة    36،  �عد  المساهمین  ثروة  فیها  �انت  المساهمین  لثروة  مشاهدة 
رتبة،   44  ، �ما بلغ عدد الرتب السالبةعلان أكبر مما �انت علیه قبل عملیة الإ  علانالإ

توجد   الإ  44أي  عملیة  �عد  المساهمین  ثروة  فیها  �انت  المساهمین  لثروة    علانمشاهدة 
الإ عملیة  قبل  علیه  �انت  مما  توجد  علانأصغر  �ما  و�عد   23،  قبل  متساو�ة  مشاهدة 

قیمة    ،علانعملیة الإ لها    Zوتشیر  المقابل  الدلالة  العدم �ون مستوى  قبول فرضیة  إلى 
ال مستوى  من  متوسط  0.05معنو�ة  أكبر  بین  إحصائیة  دلالة  ذات  فروق  توجد  لا  أي   ،

أنه لا یوجد أثر ذو    ، أيّ علانخلال الفترة المدروسة قبل و�عد عملیة الإ  ثروة المساهمین
على ثروة المساهمین لدى بنك    عن الاستحواذ المصرفي  علاندلالة إحصائیة لعملیة الإ

 �اقي المتغیرات. بیمو السعودي الفرنسي �فرض ثبات أثر 
 : سور�ة ثانیاً: بنك عودة
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الإ عملیة  أثر  �اختبار  مقارنة   علانسنقوم  خلال  من  وذلك  المصرفي  الاستحواذ  عن 
 ، حیث یتم ذلك على مرحلتین �ما یلي: علانمتوسط ثروة المساهمین قبل و�عد عملیة الإ

مطروحاً   علانإنشاء متغیر جدید �ساوي ثروة المساهمین قبل عملیة الإ  المرحلة الأولى:
، ومن ثم اختبار فیما إذا �ان هذا المتغیر یتوزع  علانمنه ثروة المساهمین �عد عملیة الإ

  Kolmogorov-Smirnov and Shapiro-Wilkوفق التوز�ع الطبیعي وفق اختباري  
 فنحصل على الجدول التالي: 

 اختبار التوز�ع الطبیعي  ) 4الجدول رقم (
Tests of Normality 

 aSmirnov-Kolmogorov Shapiro-Wilk 
Statistic df Sig. Statistic df Sig. 

dif 0.233 103 0.000 0.892 103 0.000 
a. Lilliefors Significance Correction 

 ) SPSSالمصدر: من إعداد الباحث �استعمال البرنامج الإحصائي ( 
وهي أصغر من مستوى   0.000نلاحظ من الجدول أن مستوى الدلالة الإحصائیة �ساوي  

�التالي لا نستطیع أن نقبل فرضیة العدم ونقبل الفرضیة البدیلة القائلة �أن    0.05المعنو�ة  
 لا تتبع للتوز�ع الطبیعي.   علان قبل و�عد عملیة الإ متغیر فرق ثروة المساهمینبیانات 

الثانیة:  اختبار    المرحلة  على  سنعتمد  لذلك  طبیعیاً،  تتوزع  لا  الفروق  بیانات  أن  �ما 
المترا�طة   ثروة   Wilcoxon signed-rank testالعینات  متوسطا  مقارنة  أجل  من 

 ، حیث نحصل على الجدول التالي: علانالمساهمین قبل و�عد عملیة الإ 
 Wilcoxon) اختبار العینات المترا�طة 5الجدول رقم (

Wilcoxon signed-
  befor - 

after 
Mean Ranks   

befor after Negative Positive Ties Z Sig. (2-
 0.002 -

 
38 27 38 -

 
0.036 

 ) SPSSالمصدر: من إعداد الباحث �استعمال البرنامج الإحصائي ( 
، ومتوسط 0.002هو    علانقبل عملیة الإ  ثروة المساهمین نلاحظ من الجدول أن متوسط  

،  ة رتب  27، وقد بلغ عدد الرتب الموجبة  0.003-هو    علان�عد عملیة الإ   ثروة المساهمین
توجد   الإ  27أي  عملیة  �عد  المساهمین  ثروة  فیها  �انت  المساهمین  لثروة    علانمشاهدة 
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رتبة، أي توجد   38، �ما بلغ عدد الرتب السالبة  علانأكبر مما �انت علیه قبل عملیة الإ
أصغر مما    علان مشاهدة لثروة المساهمین �انت فیها ثروة المساهمین �عد عملیة الإ  38

  ،علانمشاهدة متساو�ة قبل و�عد عملیة الإ 38، �ما توجد علان كانت علیه قبل عملیة الإ
ن مستوى الدلالة المقابل لها  قبل فرضیة العدم �و أنه لا نستطیع أن ن   إلى   Zوتشیر قیمة  

، أي أننا نقبل الفرضیة البدیلة القائلة �أنه توجد فروق  0.05أصغر من مستوى المعنو�ة  
خلال الفترة المدروسة قبل و�عد عملیة   ثروة المساهمینذات دلالة إحصائیة بین متوسط  

أثر ذو دلالة إحصائیة لعملیة الإعلانالإ   ذ المصرفيعن الاستحوا  علان، أي أنه یوجد 
�فرض ثبات أثر �اقي المتغیرات، ونلاحظ أن  سور�ة  على ثروة المساهمین لدى بنك عودة  

�مقدار    المساهمین  ثروة  متوسط  انخفاض  أثر سلبي �سبب  الأثر هو  �عد   0.005هذا 
 . علان عما �انت علیه قبل الإ علانعملیة الإ

الفرضیة   لا توجد فروق ذات دلالة إحصائیة بین متوسط القیمة السوقیة    :الثانیة اختبار 
الإ عملیة  �عد  المصرفین  خلال    علانلكلا  المصرفي  الاستحواذ    مدة العن 

)23/12/2020- 3/6/2021 .( 
ة، و�انت لاختبار الفرضیة الثانی  Independent Samples T-Testتم إجراء اختبار  

 ): 6النتائج �ما في الجدول رقم (
 لعینتین مستقلتین  t ) اختبار6الجدول رقم (

Independent Samples Test 
 t-test for Equality of Means 

Mean t df Sig. 
(2

 

Mean 
Diff 

Std. Error 
Diff 

95% Confidence 
   

 

 Lower Upper 0.9998 بیمو 
 00709. 00174.- 0.00224 0.00268 0.233 204 1.196 0.9972 عودة 

 ) SPSSالمصدر: من إعداد الباحث �استعمال البرنامج الإحصائي ( 
) رقم  الجدول  من  لاختبار  6نلاحظ  المقابل  الإحصائیة  الدلالة  مستوى  أن   (T   ساوي�

و�التالي نقبل فرضیة العدم القائلة �أنه لا    0.05وهو أكبر من مستوى المعنو�ة    0.233
الإ عملیة  �عد  للمصرفین  السوقیة  القیمة  متوسط  بین  جوهري  فارق  عن    علان یوجد 

 الاستحواذ المصرفي. 
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لا یوجد أثر ذو دلالة إحصائیة للاستحواذ المصرفي على ثروة   :الثالثة اختبار الفرضیة  
 المساهمین في �لا المصرفین. 

 السعودي الفرنسي  بنك بیموأولاً:  
 حصلنا على الجدول التالي: ف  OLSتم تقدیر نموذج الانحدار �طر�قة المر�عات الصغرى 

 OLSنموذج الانحدار �طر�قة المر�عات الصغرى یبین نتائج ) 7جدول رقم (
Dependent Variable: WEALTH 

Method: Least Squares 
Sample: 1 312 

Included observations: 312 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 0.004020 0.000972 4.133931 0.0000 
DUMY -

 
0.001692 -

 
0.0140 

R-squared 0.019332 Mean dependent var 0.002639 
Adjusted R-

 
0.016168 S.D. dependent var 0.014173 

S.E. of regression 0.014058 Akaike info criterion -
 Sum squared 

 
0.061263 Schwarz criterion -

 Log likelihood 888.8412 Hannan-Quinn criter. -
 F-statistic 6.111016 Durbin-Watson stat 1.627532 

Prob(F-statistic) 0.013971   
 )Eviewsالمصدر: من إعداد الباحث �استعمال البرنامج الإحصائي ( 

) الجدول رقم  بین  7�ظهر  الطو�ل  الارتباط على الأجل  المساهمین  ) علاقة  ثروة  متغیر 
المقابلة   الاحتمالیة  القیمة  تشیر  المصرفي، حیث  الاستحواذ  �مثل  الذي  الوهمي  والمتغیر 

، حیث أنه یوجد أثر  0.05) إلى معنو�ة المتغیر الوهمي عند مستوى معنو�ة tلإحصائیة (
معنو�ة  مستوى  عند  الطو�ل  الأجل  في  المساهمین  ثروة  على  الاستحواذ  لعملیة  سلبي 

  0.0042، حیث أدت عملیة الاستحواذ إلى خفض ثروة المساهمین وسطیاً �مقدار  0.05
النتیجة   و�هذه  أثر  فرضیتنا    نرفض الوحدة،  یوجد  أنه  تبیّن  لعملیة معنوي  سلبي  حیث 

في    0.05عند مستوى معنو�ة إحصائیة     بنك بیموعلى ثروة المساهمین في    الاستحواذ
 الأجل الطو�ل. 

 : سور�ة عودة بنك ثانیاً: 
 حیث حصلنا على الجدول التالي:  OLSنموذج الانحدار �طر�قة المر�عات الصغرى  قدّر
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 OLSنموذج الانحدار �طر�قة المر�عات الصغرى یبین نتائج ) 8جدول رقم (
Dependent Variable: WEALTH 

Method: Least Squares 
Sample: 1 312 

Included observations: 312 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 0.000771 0.001049 0.734344 0.4633 
DUMY -

 
0.001826 -

 
0.0488 

R-squared 0.012463 Mean dependent var -
 Adjusted R-

 
0.009278 S.D. dependent var 0.015242 

S.E. of regression 0.015172 Akaike info criterion -
 Sum squared 

 
0.071354 Schwarz criterion -

 Log likelihood 865.0553 Hannan-Quinn criter. -
 F-statistic 3.912337 Durbin-Watson stat 1.290899 

Prob(F-statistic) 0.048818   
 )Eviewsالمصدر: من إعداد الباحث �استعمال البرنامج الإحصائي ( 

) الجدول رقم  المساهمین  8�ظهر  ثروة  متغیر  بین  الطو�ل  الارتباط على الأجل  ) علاقة 
المقابلة   الاحتمالیة  القیمة  تشیر  المصرفي، حیث  الاستحواذ  �مثل  الذي  الوهمي  والمتغیر 

، حیث أنه یوجد أثر  0.05) إلى معنو�ة المتغیر الوهمي عند مستوى معنو�ة tلإحصائیة (
معنو�ة  مستوى  عند  الطو�ل  الأجل  في  المساهمین  ثروة  على  الاستحواذ  لعملیة  سلبي 

  0.0036، حیث أدت عملیة الاستحواذ إلى خفض ثروة المساهمین وسطیاً �مقدار  0.05
  لعملیة الاستحواذ بیّن أنه یوجد أثر معنوي  حیث ت فرضیتنا  نرفض  الوحدة، و�هذه النتیجة  

في   المساهمین  ثروة  سور�ةعلى  عودة  إحصائیة     بنك  معنو�ة  مستوى  في   0.05عند 
 الأجل الطو�ل. 

 The Conclusions And  والمقترحاتالاستنتاجات  –را�عاً 

Recommendations  : 

 الآتیة: حث إلى النتائج  اتوصل الب  :Conclusions الاستنتاجات 

المصرفيُ�عتبر   .1 الهامة  الاستحواذ  الاستثمار�ة  الخیارات  المصارف    تساعدلتي  ا  من 
الاستقرار   النموالمصرفي  على  خلال  وذلك    ،وتحقیق  التنافسي من  المر�ز    تعز�ز 
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تجاوز    تهاقدر وز�ادة    ،رف المصل الخسائر  والأزمات  المخاطر  على    قد  التيوتفادي 
 بها.  مرّ ت

خلال الفترة المدروسة قبل    ثروة المساهمینلمتوسط  لا یوجد أثر ذو دلالة إحصائیة   .2
 لدى بنك بیمو السعودي الفرنسي.  عن الاستحواذ المصرفي و�عد عملیة الإعلان 

دلالة إحصائیة   .3 ذو  أثر سلبي  المساهمینلمتوسط  یوجد  المدروسة    ثروة  الفترة  خلال 
و�عد   الإقبل  المصرفي  علانعملیة  الاستحواذ  عودة  عن  بنك  �فرض    .سور�ة  لدى 

 ثبات أثر �اقي المتغیرات. 
لا توجد فروق ذات دلالة إحصائیة بین متوسط القیمة السوقیة لمصرفي بیمو وعودة   .4

 عن الاستحواذ المصرفي.  علان�عد عملیة الإ
أثر   .5 بی  لعملیة الاستحواذ معنوي  سلبي  یوجد  المصرفین  في  المساهمین  ثروة  مو  على 

إحصائیة    معنو�ة  مستوى  عند  هذه    0.05وعودة  تؤدي  حیث  الطو�ل،  الأجل  في 
إلى   �مقدار  العملیة  المساهمین وسطیاً  بیموالوحدة في    0.0042خفض ثروة  ،  بنك 

 . سور�ة عودة بنكالوحدة في  0.0036و�لى خفض ثروة المساهمین وسطیاً �مقدار 
 المقترحات  Recommendations:    البحث استنتاجات  ضوء  المقترحات  نفي  قدم 

 الآتیة: 
لمعرفة   وخاصة وقت الأزمة،  ثروة المساهمینز�ادة اهتمام إدارات المصارف �مسألة   .1

�ما �ضمن  الآثار المترتبة عن الأزمة والمخاطر التي تستوجب أخذ الحیطة والحذر،  
 والاستثمار الرشید للأموال المتاحة لتحقیق أقصى عائد ممكن. الاستقرار المصرفي

الاستثمار عب .2 بتنو�ع مجالات  المصارف  اهتمام  إجراء عملیات  ضرورة  في  البحث  ر 
أنواعه �كافة  مصرفي  العقو�ات    ,استحواذ  وتجنب  المصرفیة  المخاطر  لتخفیض 

 . ي نافستال المر�ز وتجاوز الأزمات وتعز�ز 
أثر سلبي   .3 لوجود  المستللإعلان  نظراً  المصرف  في  المساهمین  ثروة    حوَذ علیهعلى 

 .أسهمه على عدم شراءوالمستثمر�ن على بیع أسهمهم فإن هذا �شجع حملة الأسهم 
حملة   .4 المصرف  أ توجیه  وتشجیع  المستحوِ سهم  بیعها،  وعدم  �أسهمهم  �الاحتفاظ  ذ 

 المستثمر�ن على شراء أسهمه. 
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وعلاقتها �جمیع    ، الاستحواذ المصرفي والعوامل المؤثرة فیهالقیام بدراسات �حثیة عن   .5
 الجوانب الأخرى �إدارة المخاطر والأداء المالي والتمو�ل وغیر ذلك. 

 : References المراجع
 : Arabic References  العر�یة المراجع

راشد  الجمهور،   .1 المصرف  ). 2019(. مساعد  على  التقلیدي  المصرف  استحواذ 
العدد    34المجلد :. مجلة الشر�عة والدراسات الاسلامیة،  الإسلامي حالة دولة الكو�ت

 . مجلس النشر العلميجامعة الكو�ت، الكو�ت. ,  119: 
تا�ه .2 عدنان  فؤاد.(  .النعیمي،  أرشید  المالي ).  2008والتمیمي،  والتخطیطُ  :  التحلیل 

 ي للنشر والتوز�ع. الیازور دار  عمان، الأردن,   . اتجاهات معاصرة
3. ) أندلس.  العامري  علي,  من  ).  2019الموسوي  وتمییزه  أنواعه  الاستحواذ  مفهوم 

 جامعة �غداد. ,  )3العدد(  34 المجلد   مجلة العلوم القانونیة, غیره من النظم المشابهة.
4. ) هشام.  نظر  ).  2012�حري،  وجهة  من  القیمة  على  المبنیة  الأداء  مقاییس 

�لیة العلوم    ,1. مجلة أداء المؤسسات الجزائر�ة،العددالمساهم: بین النظر�ة والتطبیق
 الاقتصاد�ة وعلوم التسییر, جامعة قسنطینة، الجزائر. 

قیس.( .5 ال  دور).2019عثمان،  التحلیل  قرارات  أدوات  ترشید  في  ومؤشراته  مالي 
مجلة جامعة دمشق    المستثمر�ن: دراسة میدانیة في سوق دمشق للأوراق المالیة. 

 , جامعة دمشق. ،العدد الأول35للعلوم الاقتصاد�ة والقانونیة، المجلد 
العادیــة). 2015حسام.(  غانمي, .6 الأسهـم  عوائد  على  الأر�اح  احتجاز  دراسة    أثر 

سوق   في  المالیةتطبیقیة  للأوراق  جامعة العراق  الإدارة,  ماجستیر.كلیة  رسالة   .
   كر�لاء.

قیاس العلاقة  ). 2009فلاته، إكرام عبد الرحمن، والخیال، توفیق عبد المحسن. ( .7
بین القیمة الاقتصاد�ة المضافة والعائد على الأسهم في الشر�ات السعود�ة  

كلیة التجارة، جامعة  ,)73العدد (مجلة المحاسبة والإدارة والتأمین،  . المساهمة
   القاهرة.



) 2021-2020أثر الاستحواذ المصرفي على ثروة المساھمین في المصارف الخاصة التقلیدیة السوریة خلال المدة (  

102 
 

8. ) محمد.  العملیة).  2015مطر،  والتطبیقات  النظري  الإطار  الاستثمارات:  .  إدارة 
 .دار وائل للطباعة والنشر والتوز�ععمان, الأردن, الطبعة السا�عة, 

محمد  .9 رغد  و   ). 2012(  .نجم،  الأسهم  عوائد  في  والاستحواذ  الاندماج  انعكاس 
المالي   الأدو�ة-الاداء  لصناعة  العالمیة  الشر�ات  لكبرى  تطبیقیة  مجلة  دراسة   .

 جامعة �غداد, �لیة الإدارة والاقتصاد.  , 18 العلوم الاقتصاد�ة والادار�ة، العدد
حسن   .10 أحمد  لعملیات  ).2018(  . وسمي،  والقانونیة  الاقتصاد�ة  الأثار 

في  المقیدة  المساهمة  شر�ات  إدارة  على  دراسة    الاستحواذ  المالیة"  الأوراق  سوق 
القانونیة،    ".مقارنة فرع  ,  4،العدد  4المجلد  المجلة  الحقوق  �لیة  القاهرة،  جامعة 

   الخرطوم. 
 : Foreign References : الأجنبیةالمراجع 

1.   ALOY NIRESH, ALFRED,M.(2014).The Association 
between Economic Value Added, Market Value Added and 
Leverage, international Journal of business and Management, 
Vol. 9, No. 10. 

2.  CREIGHTON, KATE.(2013).Introduction to Mergers & 
Acquisitions. Catherine Lucy Walker & bookboon.com. 

3.   DEEKSHA SHARMA, KHANDELWAL VAISH .2020. Merger 
And Acquisition Of Banks : A Literature Review. Suresh 
Gyan Vihar University International Journal Of Economics And 
Management, Volume 8 Issue 4, 2020. 

4. FIORDELISI, F. (2007). Shareholder Value and the clash in 
performance measurement: are banks special?, University 
of Wales Bangor, Center For Banking and Finance, United 
Kingdom. 



 مطیع أسعد الشلبي د.   2022     عام   17العدد   44مجلة جامعة البعث   المجلد 

103 
 

5. HUSSEIN AHMAD BATAINEH, AND ET AL.(2021).The 
Relationship Between Merger & Acquisition And Bank 
Risks.  European Journal Of Economic And Financial 
Research, Vol 4, No 4 . 

6. MADITIONS, ET AL. (2006). Economic value added (EVA). 
Is it really the best performance measure? A review of the 
theoretical and empirical literature. The case of Athens 
stock exchange (ASE), Review of economic sciences, The 
Business School, University of Greenwich. 

7. UPERTI ,SANYA .(2021). Merger And Acquisition In India: 
Issues And Challenges.company law Articles 22 jan 2021 
P:2.New Delhi, India. 

8. ZISI, S.(2014).Mergers and Acquisitions in the UK Banking 
Industry and their Impact on the Shareholders’ Wealth, 
Master Thesis, Tilburg University, Tilburg . 

 التقار�ر السنو�ة: 
 بنك بیمو السعودي الفرنسي. التقار�ر السنو�ة 

 . )عودة سور�ةالائتمان الأهلي ( سا�قاً بنك التقار�ر السنو�ة بنك 
 المواقع الالكترونیة: 

 www.dse.sy:  سوق دمشق للأوراق المالیةموقع  .1
 www.bbsfbank.com،    بنك بیمو السعودي الفرنسي .2

  

http://www.dse.sy/
http://www.bbsfbank.com/


) 2021-2020أثر الاستحواذ المصرفي على ثروة المساھمین في المصارف الخاصة التقلیدیة السوریة خلال المدة (  

104 
 

 


