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 ملخص: 

 2008اختيىار لألممىة الىرال العقىاري تهدف الدراستة إلى  استىتادام دراستىة ال ىدي لقيىا  لأزىر االممىاة الماليىة عكى  البتىو ، وقىد تى     

وبعىىد اسىىاك الة ىىا    2016-2000  الزمتيىىة ر  العر يىىة لل  ىىر ة مىىل دول هىىبج الجزيىىبتىىو  عر يىى10كحىىدي لقيىىا  لأزىىرك عكىى  ك ىىا   

تىىى  تقىىىدير  مىىىوجم    Rبالبر ىىىاملا الااصىىىاا  الجىىىااز  بالاستىىىتعا ة DEAباستىىىتعمال التمىىىوجم التجميحىىى  للتحليىىىل التاىىىويق  للبيا ىىىاة 

اىو طببيحى ط لأو متوقىي  ى   ا  بمىالمقىدر  ىة التييىراة وتىت  مقار  stataعك  البيا اة اللواية المتحصىل علههىا باستىتعمال بر ىاملا ال دي 

 .عك  ك ا   البتو  غياك ال دي، ز  فحص ال رق لمعرفة مدى تأزير االممة

توصىىلا الدراستىىة إلىى  وجىىود لأزىىر ستىىلاق معتىىوي يتتىىاقص مىىي الىىزمل لةتىىج يمتىىد لوجىىل الاويىىل ممىىا يىىدل عكىى  قىىو  اىى ا ااستىىلوك  ىى     

  .لمصرفيةدراستة لأزر االمماة عك  الة ا   ا

 .صرفيةمك ا    -dea التاويق  لبيا اةا تحليل -اليةملألممة  - اف   ال دي :حيةالمفتاالكلمات 

Abstract :  

   This study employs the event study methodology to examine the impact of financial crises on the banking 

sector, This study selects the 2008 mortgage crisis as an event to measure its effect on the efficiency of 10 Arab 

banks from the Arabian Peninsula. The analysis covers the period from 2000 to 2016. Using Data Envelopment 

Analysis (DEA), a non-parametric method for measuring efficiency, the banks' efficiency scores were calculated 

with the statistical software R. Subsequently, an event study model was estimated on the resulting panel data 

using the software Stata. The study's methodology involves comparing the estimated changes in efficiency to 

what would be considered "normal" or expected in the absence of the event. The difference is then examined to 

determine the magnitude of the crisis's impact on bank efficiency.  

   The study found a significant negative impact that diminishes over time but persists in the long run. This 

suggests that the event study methodology is a powerful and effective approach for analyzing the effect of crises 

on bank efficiency. 

Keywords: Event Study, Financial Crisis, Data Envelopment Analysis,  (DEA) Bank Efficiency. 
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 مقدمة:  .1

عدّ ااكبر مت      
ُ
م. فقد 1929الةساد العظي  عام لألممة واجج الاقتصاد العالمق إادى لأهد االمماة    تارياج ال ديث، والتق ت

اا آزار ة هاملة امتدة   لألممة اقتصاديلتتحول ستريعًا إل 2008ستتة  ا دلعا االممة المالية العالمية، المعروفة بألممة الرال العقاري 

السلبية إل  معظ  دول العال  وقااعاتها الإ تاجية والخدمية. وكان القااع المصر   مل لأكثر القااعاة تأزرًا به ك االممة  ظرًا 

    لارتبابج المباهر بااستواق المالية وآلياة الائتمان والاستتثمار.

زمل، وال لقة ااول     ستلسلة تهاوي ا ك المؤستساة ر مل قرن مل الثكلأ لية كبرى عمراااكان لأول آزار االممة تهاوي عروش م   

ل التقاة الم صلية    ا دلاع االممة المالية العالمية  .2008ج    ستبتمبر إفاستي لأعلل  البتكطليمان بروجرلمط
ّ
  ا ا ال دي مث

  العال ، اق  دول  ا و ضخمة    لأورو  مؤستساة مالية ك، وتضر االممة ادود الولاياة المتحد ى عدتتوتةالا الانهياراة ل

بتك    الولاياة المتحد  اامريةية خال الربي  25انهيار مجموعة كبير  مل البتو  فقد انهاريمةل القول لأن مل لأا  آزار االممة   

ل  اعالياة البتو     ل. كما ا ا ضا عم2010بتك اتى متتصف ههرمار  30و 2009بتك    عام  140و 2008ااخير مل عام 

 ا ا اضا اائا    لأر اح البتو .  2009و 2008ا ضا لأر ااها، وقد لأظهرة ميزا ياة البتو  لعام  و التال  ا 

تتىىاول الاقتصىىاديون االممىىاة الاقتصىىادية والماليىىة بالبحىىث والدراستىىة، وظهىىرة دراستىىاة وتقىىارير ماتل ىىة ت سىىر اىى ك االممىىاة مىىل    

ة واقيقتهىىا وااستىىباك التىىق كا ىىىا ورا  ظهوراىىا غيىىر لأن االممىىة الماليىىىة لممىىىا  ببيعىىة تلىىك اا هين اا ظىىىار إلىىوجهىىاة  ظىىر متعىىدد ، مىىوج

   المعاصر  فاقا االمماة السابقة    تأزيراا عك  الاقتصاد العالمق واختل ا لأستبابها، مما يجعلها جدير  بالبحث والدراستة.

اازىىىر السىىىباق وقىىىد بىىىدلأ استىىىتعمال اىىى ك  المهمىىىة لدراستىىىة ةيىىىيباادواة التجر  لوااىىىد  مىىى (Event Study) دراسةةةة الأحةةةداثتعتبىىىر    

لأنهىىىا اتسىىىىعا فيمىىىىا تعىىىىد ولأصىىىبحا تسىىىىتعمل  ىىىى  لأبحىىىىاي  إلا الاريقىىىة  ىىىى  ااستىىىىواق الماليىىىة مىىىىل خىىىىال دراستىىىىة لأزىىىر تييىىىىر لأستىىىىعار السىىىىه 

 .التمويل والاقتصاد، والم استبة، وغيراا مل المجالاة

وتةمىىل ال ةىىىر   .ر ستىىه  هىىركة لأو العائىىىد عكىى  السىىتداةل ستىىعمتييىىر محىىىدد، مثىىاىىىدي معىىيّن عكىى  اىى ك اادا  تسىىمق بتقىىدير لأزىىر     

يط    غياك ا ا ال ىدي، لأي ااستاستية له
ّ
 ك اادا     مقار ة اادا  ال عك  للمتيير محل الااتمام خال ف ر  ال دي باادا  طالمتوق

اقعما يُعرف بى    ا ل ارق بين ااداو  .(Counterfactual) القيمة المضادة للو
ّ
 .الأثر المقدّر للحدثي او ال عك  والمتوق

اتبىىر قىىدر  المؤستسىىاة عكىى  التةيىىف     
ُ
عتبىر الة ىىا   البتةيىىة مىىل لأبىىرلم مؤهىىراة اادا  المصىىر  ، خاصىىة  ىى  لأوقىىاة االممىىاة، ايىىث ت

ُ
ت

ل المىىاار  وايكىىل رلأ  ل داخليىىة كىىالإدوتحقيىىا الاستىىتادام اامثىىل للمىىوارد. وقىىد لأظهىىرة الدراستىىاة لأن الة ىىا   لا تتىىأزر فقىى  تعوامىى

 .وإ ما لأيضًا بالبيئة الاقتصادية والتتظيمية الخارجية

 مما ستبا ارتأيتا    ا ك الدراستة معالجة إهكالية التالية:    

 "ما مدى قدرة أسلوب دراسة الحدث وقياس الكفاءة في إبراز أثر الأزمات المالية على البنوك؟"

 رضياة التالية:الاجابة عك  ال  ول المدروستة ستتحا ةللإجابة عك  الإهكالي   

 .تمةتتا ااستاليب الةمية مل قيا  لأزر االمماة تشكل دقيا .1

 لأزرة ستلبًا عك  ك ا   البتو . 2008االممة المالية  .2

  .لأستلوك دراستة ال دي لأستلوك قياس ق  اجي لقيا  اازر الساق خاصة    ف ر  االمماة .3

والااصىىىائية التىىىق ارتأيتااىىىا متاستىىىبة لقيىىىا  الة ىىىا   ايىىىث  استىىىيةيب الةميىىىة القياعتمىىىاد ااستىىىال لمعالجىىىة اىىى ك ال رضىىىياة ستىىىيت      

ستىاليب غيىر العشىوائية التىق تعتمىد البرمجىة الخايىة كتمىوجم غيىر ط كأاىد اا DEAيمةل اعتماد بريقة تحليل التاىويق  للبيا ىاةط 
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عىل وضىعية البتىو  قبىل وبعىد ييىر تىاتي يعبىر تمك المتحصىل علههىا  ومل ت  لأخ   تائلا الة ا  لقيا  الة ا   ال تية للبتو .معلمق 

 .وتابيا دراستة ال دي كأاد ااستاليب التق تقيس اازر السباق لقيا  لأزر االممة عك  البتو  بدقة ،االممة

 20016 -2000 الكويىىىىا خىىىىال ال  ىىىىر  الزمتيىىىىة -الامىىىىاراة -بتىىىىو  تاتعىىىىة للىىىىدول التاليىىىىة: السىىىىعودية 10تتمثىىىىل اىىىىدود الدراستىىىىة  ىىىى :    

 2016 -2009وما تعد االممة  2008 -2000لل  رتين ما قبل االممة   ا  قار ة قي  الةلم

العمىىىر  بتىىىو   فقىى  راجىىي للبحىىث عىىىل عيتىىة متتاستىىقة  ومتقار ىىىة مىىل ايىىث  10رغىى  العىىدد الهائىىل للبتىىىو  العر يىىة إلا لأن اختيىىار    

إضىافة  ستىة تىأزير عامىل وااىد واىو االممىةا تىا بصىدد درا ةاستىعوامىل عكى  الدر لالبيئىة والموقىي الجيرا ى   لت ىادي تىأزير اى ك ا،الحج 

 2000لأمىىىا عىىىل ال  ىىىر  الزمتيىىىة فقىىىد تىىى  اختياراىىىا انهىىىا محصىىىور  بىىىين لألممتىىىق فقاعىىىة اا  ر ىىىا   ك ال  ىىىر ، إلىىى  مىىىا تىىىوفر مىىىل بيا ىىىاة لهىىى

لمن العيتىة تىوا لل  ىا  عكى  2016و قىف عتىد ستىتة وجلك لت ادي تداخل لأزر االممىاة، وتجىدر الإهىار  إلى  التى 2019وجائحة كورو ا 

ال  ر  المختار  ليكون عدد الستواة   سج قبل وبعد االممة، و ما لأن البيا اة عبار  عل بيا اة  2008بحيث تتوست  ستتة ال دي 

 لواية فإن ا ك العيتة كافية للوصول إل  لأاداف الدراستة. ا

 لمعالجة الموضوع ت  التارق للتقاط التالية:  

  التق تتاولا الموضوعراستاة السابقة دلا القا   ظر  اول. 

  ولأستبابها وتداعياتها العالمية 2008تقدي  عام اول االممة المالية. 

 التعريف بمتهجية دراستة ال دي. 

 تقدي   ماجم التحليل التاويق  للبيا اة لقيا  الة ا   البتةية.  

 ال التمىوجم التجمحى  لقيىا  ستىتعم، وعىر   تىائلا اائية للمتييراةالدراستة التابيقية: والتق تتقس  إل  الدراستة الإاص

ك ىىا   بتىىىو  العيتىىة، زىىى  تابيىىا لأستىىىلوك دراستىىة ال ىىىدي عكىىى   تىىائلا الة ىىىا   المتحصىىل علههىىىا لقيىىا  لأزىىىر االممىىة عكىىى  اىىى ك 

 .العيتة

ر يىة ر  والىدول العييصى فالعىال  قريىة ، تنبي لأامية اى ك الدارستىة مىل خاىور  االممىة الماليىة العالميىة وتىداعياتها الةبيىر  عكى  العىال   

عالميىة ومىل الواضىن لأن  فىا هىك بىأن االممىة العالميىة ضىر ا اقتصىادياة دوليىة، ولأفلسىا تسىب ها بتىو ، ليسا    عزلىة عىل العىال 

 استىىىة إلىىى و ظىىىرا ااميىىىة الموضىىىوع اىىىدفا اىىى ك الدر ة، البتىىىو  العر يىىىة ستىىىتواجج كييراىىىا الابعكاستىىىاة السىىىلبية لالممىىىة الماليىىىة العالميىىى

 ظرا اامية ا ك التقتيىاة  ى  التحليىل الاقتصىادي، وقىدرتها عكى   .والااصائية لل صل    ا ا الجدل ،لقياستيةيب اااستال اعتماد

تحويل ال رضىياة التظريىة إلى  عاقىاة رياضىية قابلىة للتقىدير، كمىا تمةتتىا اى ك ااستىاليب مىل التأكىد مىل درجىة  ى ة التتىائلا مىل 

ر مصىىداقية، لل صىىل  ىى  موضىىوع لأزىىر لألممىىة الىىرال العقىىاري عكىى  البتىىو  الدراستىىة لأكثىى لمىى كىىل اىى ا يجعىىل ة.اخىىال اختبىىار ال رضىىي

 ومدى قدرتها عك  مواجهة مثل ا ك االمماة. 

إلىى  لأن الدراستىىاة العر يىىة  ىى  اىى ا المجىىال  فىىرغ  لأن موضىىوع الدراستىىة قىىد اظىى  بااتمىىام واستىىي  ىى  الدراستىىاة ااجتبيىىة السىىابقة،   

ثيىىة  ىى  الدراستىىاة العر يىىة، خاصىىة الدراستىىاة التىىق تسىىتعمل متهجيىىة دراستىىة البحاستىىة ستىىد ال جىىو  تحىىاول اىى ك الدر قليلىىة، ولىى لك 

  .ال دي، وازرا  اادبياة المتعلقة بالة ا   المصرفية    ف راة االمماة

ولأداتىج ،  ب لمىته  الاستىتنباا  اعتمىاد تىبما لأن بحثتا مقسّ  إل  قسمين لأاداما  ظري والآخر كمق، فقد تتوعا المتىاج  ايىث      

الوصف مل لأجل عر  التعاريف المختل ة للمصال اة التق لها عاقة بالموضوع إضافة إل  سترد التاوراة التق ههدتها الظاار  

ل لأمىىا  ىى  القسىى  الثىىاب  المتمثىىل  ىى  الجا ىىب التابيقىى  فقىىد استىىتعملتا المىىته  الاستىىتقراا  مىى . المدروستىىة ، واادواة الةميىىة المسىىتعملة

ل البتىىو ، كمىىا استىىتادمتا ااستىىاليب الةميىىة والقياستىىية المتاستىىبة للتحليىىل وجلىىك  بالاعتمىىاد عكىى  ر  عىىلبيا ىىاة المتىىوفخىىال تحليىىل ا
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ستيُسىتادم  ى  دراستىة الاختافىاة الجواريىة بىين قىي  الة ىا   قبىل وبعىد  الى يالمته  المقىارن البراملا الإاصائية، كما ت  استتعمال 

 .االممة

 الموضوع: لتسابقة التي تناو الدراسات . 2

 دراسات تناولت نافذة الحدث. 1. 2

التق ادفا إل  دراستىة تىأزير تولميىي اار ىاح عكى  قيمىة الشىركاة : (2011الوهاب و بديدة ، ) دادان عبد الوهاب وبديدة حورية دراسة  

أزير لسياستىىىة راستىىىة إلىىى  وجىىىود تىىىباستىىىتعمال دراستىىىة ال ىىىدي وقىىىد خلصىىىا الد 2009-2007خىىىال ال  ىىىر   CAC40المدرجىىىة  ىىى  مؤهىىىر 

اة التقدية عك  قيمة المؤستسة بيتما ل  تجد عاقة خاية بين إعاد  هرا  السه  ور حية السه  عك  القيمىة كمىا لى  تجىد ولميعالت

   .تأزيرا للمحتوى الإعام  له ك السياستة عك  قيمة مؤستساة المؤهر
خصائص مجلس الإدار  عك  القيمة السوقية استه   لأزر  يابق الدراستة اتماا: (2023قي، المزرا) عبد الله سعيد المزراقيدراسة     

هىىركة مدرجىىة بالسىىوق 143السىىعودية باستىىتعمال دراستىىة ال ىىدي، وقىىد ااتىىوة العيتىىة النهائيىىة للدراستىىة الشىىركاة المدرجىىة بالسىىوق 

لخصىائص مجلىس ر ايجىاب  معتىوي لوجىود لأزىمشااد  وقد توصىلا الدراستىة 651المالية السعودية تاس ق، بإجمال  مشااداة بليا 

عكىىىى  القيمىىىىة السىىىىوقية استىىىىه  الشىىىىركاة المدرجىىىىة بالسىىىىوق الماليىىىىة السىىىىعودية، كمىىىىا توصىىىىلا الىىىىد راستىىىىة إلىىىى  وجىىىىود لأزىىىىر إيجىىىىاب   دار الإ 

يىىىىىة ومعتىىىىىوي لخصىىىىىائص مجلىىىىىس الإدار  المتمثلىىىىىة  ىىىىى  ) جىىىىى  مجلىىىىىس الإدار  واستىىىىىتقالية مجلىىىىىس الإدار  وبشىىىىىاط مجلىىىىىس الإدار  وملة

 .ر ( عك  القيمة السوقية استه  الشركاة المدرجة بالسوق المالية السعوديةوخبر  مجلس الإدا ر عضا  مجلس الإداااسته  ا 

 Daniel Leigh and Sven Jari Stehn, Fiscal and Monetary Policy During Downturns: Evidence from theدراسة  

G7 (Leigh & Sven, 2009)  بة السياستة التقدية    ف راة الركود    ستتجاستة المالية بااستتجابة السياة بمقار ااتما ا ك الدراستة

باستىتعمال دراستىة ال ىدي وتوصىلا التتىائلا إلى  لأن استىتجابة السياستىة الماليىة تكىون لأضىعف ولأقىل ستىرعة  G7 دول مجموعىة السىبي

 .ي لمتاستب للتت مل السياستة التقدية إلا لأ الاختاف يرجي إل  اادواة المالية والوقا ا

 Yaniv Konchitchki,Daniel.E,Event study methodologies ininformation system research    دراسةةة   

(Konchitchki & Daniel, 2011) :  دراستىة استىتادما متهجيىة دراستىة  50اىدفا الدراستىة لتقىدي  مراجعىة هىاملة اكثىر مىل

حص ما إجا كا ا تةتولوجيا ، وفعملية للبااثين ، وتقدي  توصياةال دي    مجال  ظ  المعلوماة، مي تحليل الجوا ب المتهجية

متهجيىىىىىة دراستىىىىىة اااىىىىىداي لأدا  قويىىىىىة لقيىىىىىا  القيمىىىىىة السىىىىىوقية خلصىىىىىا الدراستىىىىىة إلىىىىى  لأن و  .المعلومىىىىاة تالىىىىىا قيمىىىىىة للمسىىىىىاامين

ر اهىىىىىا بىىىىىىاادا  ج  لواىىىىىداي و لتةتولوجيىىىىىا المعلومىىىىىاة، لةىىىىىل لضىىىىىمان  تىىىىىائلا دقيقىىىىىة وجاة مع ىىىىىى، يجىىىىىىب دمجهىىىىىا مىىىىىي تحليىىىىىل استىىىىى راتي

  .مراعا  التييراة    السوق والزمل قبك  للشركاة ميتسلما

 DEA دراسات تناولت قياس الكفاءة ب. 2.2

ههدة العقود ااخير  ااتمامًا م زايدًا بقيا  ك ا   البتو ، خاصة خال ف راة االمماة المالية، ايث يُعد التحليىل التاىويق      

. و أخىى  2008خاصىىة تعىىد لألممىىة الىىرال العقىىاري  اادا  المصىىر  يىىي  الاقتصىىادية لتق عًا  ىى  اادبيىىاةمىىل لأكثىىر اادواة هىىيو  للبيا ىىاة

 عك  ستبيل المثال:

 Evaluating the European bank efficiency using Data Envelopment تحةت عنةوان Cândida Ferreiraدراسةة    

Analysis: evidence in the aftermath of the recent financial crisis (Ferreira, 2019)    ادفا إل  استتعمال تحليل والتق

  .(DEA)التطةةويقل للبيانةةات  الة ىىا   المصىىرفية  ىى  الاتحىىاد ااوروبىى   ىى  لأعقىىاك االممىىة ااخيىىر ، وجلىىك باستىىتادام لأستىىلوك التحليىىل

ىا مىل جميىي الى 485تيا  الدراستىة عيتىة مىل وقد استتعملا الدراستة بيا اة اللواة و 
ً
وروبى  اا  اليىة  ى  الاتحىاددول ااعضىا  ال بتك
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ولأكىدة التتىىائلا التىق تىى  التوصىل إلههىا وجىىود عىدم ك ىىا    ى  القاىاع المصىىر  ، ولأن اى ا القصىىور  .2017و 2011خىال ال  ىر  مىىا بىين 

 .رخ اا    الاعتبالأيُعزى تشكل لأستاس ق إل  اادا  الإداري غير ال عال وستو  التوافا بين المدخاة والمخرجاة المصرفية التق ت  

 .The cost efficiency of the U.Sتحت عنوان  Rasoul Rezvanian, Seyed Mehdian and Mussie Teclezionدراسة      

small banks after the 2008 global financial crisis  (Rezvanian, Seyed Mehdian, & Mussie, 2024) تهىدف اى ك الورقىة و

 (DEA) تى  تابيىا تحليىل ميلىف البيا ىاة 2008ياة المتحد  تعد لألممة لولا و  الصيير     ابية لتكل ة البتإل  تحليل الة ا   النس

 – 2010لمجموعىىة مىىل البتىىو  الصىىيير  خىىال ال  ىىر   Pooled Dataل سىىاك الة ىىا   الإجماليىىة باستىىتادام بيا ىىاة ستىىتوية ومجمّىىي

ة باستتمرار تعد االممة المالية لعام تحد  كا ا متا ضلما ير     الولاياةيولأظهرة التتائلا لأن الة ا   الإجمالية للبتو  الص 2021

 .لأن، مصدر عدم الة ا    الرئيس ق  يرجي إل  ا ا ا  الة ا   ال تية، وليس إل  الة ا   التاصيصية 2021واتى عام  2008

    رستىبتةيىة، ويسىاعد  ىاىول المخىابر ال يىوفر مؤهىراة مبةىر   (DEA)تشير الدراستىاة ال ديثىة لأن التحليىل التاىويق  للبيا ىاة   

ستياستىىاة لأكثىىر فعاليىىة لتعزيىىز الاستىىتقرار المىىال، وتبىىين لأدبيىىاة اىى ك الدراستىىاة لأن االممىىاة الماليىىة تىىؤزر ستىىلبا عكىى  ك ىىا   البتىىو  مىىي 

ا ما يميز ا ك  مي لأدواة تحليلية لأخرى لتعزيز دقة التقيي ، واDEAتعض التبايتاة    درجاة التأزر إلا لأ ج يتصن بدملا لأستلوك 

  (.Data Panelة )والضافة إل  استتعمال بيا اة الإليل البياة الميل ة مي دراستة ال دي ة ايث ت  دملا تحقر لو ا

 وأثرها على البنوك: 2008المالية  االممة .4

كبيىىىر لهىىى ا موقىىىف صىىىعب يتعىىىر  لىىىج اقتصىىىاد دولىىىة لأو مجموعىىىة مىىىل الىىىدول، يىىىؤدي إلىىى  تهديىىىد  بأنهىىىا :االممىىىة الماليىىىة تعريىىىفيمةىىىل     

ا ما تكون م اجئة رغ  البوادر المت ر ، وقد بدلأة االمماة المالية تبرلم بوضوح مت  لأواخر القرن التاستي غالبصاد وقااعاتج، و الاقت

  .(20، صفحة 2015)قارة،   .رعش

للخسىىىىائر لتصىىىىيب  المعىىىىروف لأن االممىىىىاة الماليىىىىة تل ىىىىا خسىىىىائر كبيىىىىر  باقتصىىىىادياة الىىىىدول التىىىىق تصىىىىي ها، وقىىىىد تتتشىىىىر اىىىى ك منننن     

يمةىل  و اختصىار 2008ولألممىة الىرال العقىاري  1929قد تصبق عالمية مثلمىا اىدي  ى  لألممىة الةسىاد ااعظى دياة لأخرى، بل و اصقتا

 ي يصيب السلو  المعتاد للمتظومة المالية. بأنهالممة المالية اا  تعريف
ّ
 جلك التداور ال اد والخلل الخاير الم اجئ ال

 عقارية مضىمو ة بالعقىاراة جاتهىا، زى  لأعىادة تمويىل تعىض  بتو بدلأة بتقدي  ال فقد 2008لعقاري لأما عل لألممة الرال ا   
ً
قروضا

تلىىىك القىىىىرو  فىىىىور ارت ىىىىاع لأستىىىىعار تلىىىىك العقىىىىاراة  ىىىى  السىىىىوق، فحصىىىل المق رضىىىىون ااولىىىىون عكىىىى  قىىىىرو  جديىىىىد  لأ  قىىىىا عكىىىى  ستىىىىلي 

الوقىا قامىا البتىو   علهه . و     س اائدعب  القرو  وفوا استتهاكية، وترف ورفااية لمائد  عك  مقدر  المق رضين مما لماد مل

لضىىىىمان تلىىىىك القىىىىرو  العقاريىىىىة، وجلىىىىك بىىىىدملا تلىىىىك الىىىىديون  -مثىىىىل فريىىىىدي مىىىىا -بتعزيىىىىز موق هىىىىا بتوستىىىىي  هىىىىركاة تىىىىأمين عماقىىىىة 

 دوليىة كثيىر  عكى وإصدار ستتداة تمثلها، ل ا تلك الخاو  المضار ة، والاتجار الم ك  والدول     تلك الستداة، فأقبلا مصارف 

الىىىديون وارت ىىىاع لأستىىىعار السىىىلي الاستىىىتهاكية والمىىىواد الي ائيىىىة الىىى ي هىىىهدك العىىىال  وجىىىد المقرضىىىون لأ  سىىىه  غيىىىر ام  هىىىرا.ها. ومىىىي تتىىى

قادريل عك  الوفا  بأصل القرو  وفوائداا، وعجز اؤلا  عىل الىدفي، ممىا ترتىب عليىج عجىز البتىو  عىل تقىدي  مزيىد مىل التمويىل 

 ائد .  ورفي لأستعار ال
مي عجز مؤستساة التأمين عل الوفا  بال زاماتها  تيجة الالب الهائل علهها مي وقوع المؤمَل ضدك وتالف املة لممة ا اا ت اقم    

ل لهىا. فتهىددة البتىو  بىالإفا . ولأستىرع  وزائا التأمين، لأ  اك الديل العقاري عك  الوفا  بال زاماته  تجاك البتو  المقرضة المىؤمن

عىدوى خىوف عامىة كمىا اىو ال ىال  ى  كىل االممىاة    بىإفا  البتىو ، وا تقلىاداا لأرصىدته  خشىية فقىل  البتو  لس ب المودعين إ

مىل بتىىك لآخىىر، فصىىارة لألممىة الىىرال العقىىاري تنتقىىل مىل بلىىد المنشىىأ )لأمريكىىا( إلى  بىىاق  دول العىىال  وستىىرعان مىا تحولىىا إلىى  لألممىىة ماليىىة 

 .تةو بنسب مت ا ،اكتوى بتاراا كل دول العال 



 على كفاءة البنوك  2008استعمال دراسة الحدث لقياس أثر الأزمة المالية 

 المقال

 

 ، جامعة الوادي، الجزائر.«310-293، ص 2025، ديسمبر 02، العدد 08مجلة المنهل الإقتصادي، المجلد » 
 

وبهىى ا  يىىة  ىى  لأ حىىا  العىىال  بال راجعىىاة ال ىىاد    ولأعلتىىا المزيىىد مىىل البتىىو  والمؤستسىىاة الماليىىة عىىل إفاستىىهااق المالو ستىىا استىىتمرة ا   

 لأفرلمة االممة المالية العالمية لألممة ستيولة خا قة تولد عنها لألممة زقة بين البتو     هتى لأ حا  العىال ، اامىر الى ي لأدى إلى  ا ا ىا 

 إل  لألممة اقتصادية عالمية.المالية ب لك االممة  تحول ل  تشكل كبير لتعك  مستوى العا لإقرا ا

اىىىى ك االممىىىىة لأصىىىىابا عصىىىىب الاقتصىىىىاد العىىىىالمق ولأظهىىىىرة عجىىىىز التظىىىىام الرلأستىىىىمال  وعيو ىىىىج التىىىىق مىىىىا لب ىىىىا لأن ا  جىىىىرة فقاعاتهىىىىا     

 عل ا ك االممة المال
ً
اق المال، لأو مل ايث مل ايث تراب  لأستو  ا ة وتداعياتها ستو يالوااد  تلو ااخرى، والعال  العرب  ليس تعيدا

 تأزرك بالةساد العالمق والتضخ ، لأو مل ايث لأعبا  االممة التق يجبر عك  تحملها.

 منهجية دراسة الحدث: .5

 ادتصىالم استىبة، الاق  ،عك   ااق واستي    مجالاة التمويىل (Event Study Methodology) منهجية دراسة الأحداث تستادم   

عكىىىى  ستىىىىبيل المثىىىىال،  ىىىى  ف ر الاقتصىىىىادي لواىىىىداي الم ىىىىدد  عكىىىى  قيمىىىىة الشىىىىركاة لأو ااستىىىىواق الماليىىىىة،تىىىىأزيهىىىىدف قيىىىىا  الوالتسىىىويا، ب

 .التمويىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىل يسىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىتادم البىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىااثون اىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىى ك المتهجيىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىة لدراستىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىة لأزىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىر عمليىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىاة الا ىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىدمام والاستىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىتحواج عكىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىى  السىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىوق 

ريل، مىىل خىىال رصىىد رد معلومىىاة للمسىىتثم مىىلة الم استىىبية تحااو ىى  الم استىىبة، يمةىىل استىىتادامها ل حىىص مىىا إجا كا ىىا الإفصىىا 

ي وفحىىص مىىا إجا كىىان السىىوق يت اعىىل لأي وجىىود اىىد -فعىىل السىىوق عكىى  بشىىر المعلومىىاة، ورغىى  لأن المتهجيىىة ااستاستىىية تبقىى  وااىىد 

 .إلا لأن الدوافي والتظرياة التق تحدد التوقعاة تاتلف بين المجالاة –معج 

، وتعتمىد اى ك المتهجيىة عكى  فةىر  مها لتحديد التىأزير السىباقتادايثة التق يمةل استمل اادواة ال د تعد دراستة ال دي وااد    

 Abnormal العوائةةد ر ةةع العاديةةةومىىل زىى  تحديىىد  ،مقار ىىة اادا  ال عكىى  لوصىىل المىىال  لأو المؤهىىر مىىي لأدا  متوقىىي  ىى  غيىىاك ال ىىدي

Return المعلوماة.لأ واع ماتل ة مل  اةالسوق عك  إصدار  تجعل دراستاة اااداي مل الممةل تحديد رد فعل 

القيمىىة السىىوقية استىىه   دراستىىة ال ىىدي بأ ىىج  مىىوجم لقيىىا  العاقىىة بىىين م مىىوج Khan 2011 (Khan., 2011, p. 110) وصىىف   

    Corrado 2011الشىىركاة المدرجىىة بالسىىوق الماليىىة واااىىداي الاقتصىىادية.  ىى  اىىين لأن 
ُ
ر تىىأزير قىىدوصىى ج بأ ىىج تقتيىىة إاصىىائية ت

ىىإعان ات اقيىىىاة لأو عقىىىود تجاريىىىة لأو استىىىتقالة لأو تعيىىىين عضىىىو مجلىىىس الم ياااىىىدا ىىإعان اار ىىىاح لأو التولميعىىىاة، غيىىىر الماليىىىة كى اليىىىة كى

وتعىىرف متهجيىىة دراستىىة اااىىداي لأيضىىا باستىى   ،إدار   ىى  الشىىركاة محىىل الدراستىىة عكىى  الاستىىتجابة السىىوقية لإعا ىىاة اىى ك اااىىداي

       .(337، صفحة 2018د، مح)م ئمة عك  السوق اقالبحوي الم استبية ال

المتعلقىىىة بااستىىىواق الماليىىىة  مسىىىااماة كبيىىىر   ىىى  الدراستىىىاة event-studyقىىىدم مىىىته  دراستىىىة ال ىىىدي  فعكىىى  مىىىدى العقىىىود الماضىىىية   

  ة السوقية استهيموغير مالية عك  تحركاة الق ،ايث يعتبر مل لأا  المتاج  التق ااتما بتوضيق لأزر الإعان عل معلوماة مالية

واتجاااتهىىىىىا داخىىىىىل السىىىىىوق الماليىىىىىة، والتىىىىىق تعةىىىىىس لأستىىىىىعاراا كافىىىىىة المعلومىىىىىاة المتااىىىىىة لوبىىىىىراف جاة العاقىىىىىة، ومىىىىىل زىىىىى   ،الشىىىىىركاة

  .تساعدا     اتااج القرار الاستتثماري 

وصىف ا قسىاماة  يالى  (242، صةفحة KUREK ،2020) Dolley مىل قبىل1933عك  الرغ  مل لأن لأول دراستة اىدي لأجريىا  ى  عىام    

اعتبىىارك لأول دراستىىة لل ىىدي.  إلا لأن متهجيتهىىا ال اليىىة ظهىىرة  ىى   والىى ي يمةىىلسىىي  ااستىىه  وتىىأزير ااستىىعار   والىىل دوافىىي تقهستىىا ا

بدراستىة لأزىر الاعىان عىل تقسىي   Fama, Fisher, Jensen, and Roll (1969)و Ball and Brown 1968 اوراق ااستاستىية بواستىاةا

وتراواا ف ر  ال دي مىل  1960ال   1926 اة العائد الشهري لل  ر  مل بيا ستتادام عيتة ملااسته  وجلك بار ااسته  عك  لأستعا

s=-29  إلىى s=+30 باعتبىىارS=0 اىو وقىىا ال ىدي (Binder, 1998, p. 112)    ولأظهىىرة اى ك الدراستىىاة لأن لأستىعار ااستىىه  تسىىتجيب

 .تسرعة للمعلوماة الجديد 
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وتىى   .عالجىة التيىاير الىى ات  وعىدم تجىابس التبىايل  ىى  البيا ىاة الماليىةاة ظهىرة بىىرق لميىن يي بدايىة الثماومىىلأواخىر السىبعينياة  ى     

كمىىا تىى  استىىتادام بيا ىىاة  .تاىىوير لأستىىاليب تجميىىي العوائىىد غيىىر العاديىىة عبىىر الشىىركاة وال  ىىراة لضىىمان دقىىة الاستىىتدلال الإاصىىاا 

التوستي    مجالاة جديىد  فامتىدة متهجيىة  ينياة فقد ت لأما    التسع يومية بدل الشهرية لتحسين دقة توقيا رد فعل السوق،

كما ت  التوجج إل  لمياد  استىتادام التمىاجم متعىدد  العوامىل  .دراستة ال دي إل  مجالاة الم استبة، الاقتصاد، التسويا، القا ون 

 .الأمدخاصة    الدراستاة بويلة  Fama–French مثل
تتىىىوّع رغىىى  تتعىىىدد لأاىىىدافها وتتتىىىوع لأستىىىالي ها المتهجيىىىة. ووالتىىىق  ة ال ىىىدياستىىىراتصىىىني ها ضىىىمل دل اابحىىىاي التىىىق يمةىىىاتسىىىاع  رغننن    

، إلا لأن والتىق تكىون مر ةىة لأايا ىالأدبياة دراستة ال دي، ستوا  مل ايث  ااق الموضوعاة لأو مل ايث الخياراة التقتيىة المتااىة 

 .
ً
، والىىىىتحة   ىىىى  للحةةةةدثقيق الةةةةد التحديةةةةدالجيةةةةد و تصىىىىمي  ال  عكىىى جىىىىاح اىىىى ك المتهجيىىىىة يعتمىىىىد ايىىىث ايكلهىىىا العىىىىام تسىىىىي  بسىىىىبيا

التاىىوراة مىىي اال يىىاة ولا لملتىىا  رصىىد  والمدادة (Bowman, 2006, p. 562) متاستىىبالعوامىىل المر ةىىة، واختيىىار لأستىىلوك إاصىىاا  

ال ىىىىدي  ىىىى   ستىىىىةة ااوراق التىىىىق تسىىىىتادم  هىىىى  دراوعكىىىى  العمىىىىوم تىىىى  توزيىىىىا لميىىىىاد   ىىىى  بسىىىىباديثىىىىة لهىىىى ا ااستىىىىلوك اتىىىىى الآن،  تاىىىىوراة

خاصىة تعىدما اتسىعا  (Miller, 2023, p. 204) والتىق تعتبىر  قاىة ابعاىاف 2012لمادة هىعبيتها تعىد ستىتة ااخيىر  ايىث  ةاتو السى

   .مجالاة استتادام ا ك الاريقة مل التمويل والاقتصاد والتسويا والم استبة وغيراا مل المجالاة
الم تىوى المعلومىات  عىل تىأزير إعىان يىا  الدراستىاة، لق اريىة  ى  ماتلىفيُابا مته  دراستة ال دي مل خال عد  خاىواة معي   

ادي مال  لأو غير مال  عك  القيمة السوقية استه  الشركاة وتاتلىف اى ك الخاىواة مىل دراستىة إلى  لأخىرى  ى  الشىكل لةنهىا مت قىة 

استىىىىه   ةقي  القيمىىىىة السىىىىو عكىىىىتحديىىىىد ال ىىىىدي المىىىىراد قيىىىىا  لأزىىىىرك ايىىىىث يعىىىىد  تحديةةةةد الحةةةةدث، ولأول اىىىى ك الخاىىىىواة  ىىىى  المضىىىىمون 

 لهىىى ا المىىىته ، ا ىىىج  ىىى  االىىىة عىىىدم وجىىىودك ستىىىيكون مىىىل الصىىىعب تحديىىىد ف ىىىر  الشىىىركاة
ً
 لأستاستىىىيا

ً
، وتىىىاريخ ادوزىىىج تشىىىكل دقيىىىا هىىىربا

الإعىىىان المسىىىبا ومىىىا تعىىىد الإعىىىان لدراستىىىة مقىىىدار لأو  جىىى  العائىىىد غيىىىر الابيحىىى ، واىىىو لأول يىىىوم إعىىىان عىىىام يىىىت  فيىىىج بشىىىر ال ىىىدي 

ي يوافا إجالم  للتداول    السوق المالية جرة العاد     الدراستاة السابقة لأن يت  ال دوإجا كان يوم سوق المالية، للمتعاملين بال

 المالية. اعتبار يوم ال دي او لأول يوم تداول تعد الإجالم  للسوق 

يىة لأو مو ليوائىد ااستىه  اع ل ىدي مىل الممةىل استىتادام بيا ىاةف ى  مىته  دراستىة ا تحديةد نافةذة الحةدث تحديد الهدف يىت  تعد   

ولقيىىا  ، ية لأو الشىىهرية، وتبقىى  البيا ىىاة اليوميىىة ااكثىىر دقىىة لعىىزل تىىأزير اااىىداي لأو العوامىىل ااخىىرى المىىؤزر  عكىى  السىىه ااستىىبوع

 تىأزير اىىدي معىين عكىى  القيمىة السىىوقية استىه  الشىىركاة لابىد مىىل تحديىىد  افى   )ف ىىر ( ال ىدي التىىق يتوقىي لأن يظهىىر بهىا كىىل تىىأزيراة

، وتحتوي  اف   ال دي عك  لأيام قبل ال دي ولأيام تعد ال دي  استة العائد غير الابيح  للسه ا در ستيت  مل خالهال دي والتق 

وجلىىىك ا ىىج قىىد تتسىىىرك معلومىىاة ال ىىدي قبىىىل الإعىىان لىىىبعض  إضىىافة الىى  يىىىوم ال ىىدي لقيىىا  تىىىأزير ال ىىدي عكىى  السىىىوق الماليىىة،

لأمىا ال  ىر  تعىد ال ىدي فلقيىا  استىتيعاك السىوق لهى ا ي، عان عىل ال ىدلإ ال قيمة السه  قب  تعاملين    السوق، مما يؤزر عكالم

ال دي فبعض الدراستىاة تقىيس ال ىدي ل  ىر  قصىير  اىول ال ىدي، ولأخىرى تمتىد ل واصىل لممتيىة بويلىة لقيىا  اازىر عكى  المىدى 

ل قىو  الاختبىىاراة لىل مىفى  الاويلىة تقلمر ةىة فالتوابالىا التافى   الزمتيىة، لمادة صىعو ة الىتحة   ى  لأزىىر اااىداي ا الاويىل، فكلمىا

الإاصائية وقد تؤدي إل  استتنتاجاة مضللة لأما التواف  القصير  فتقلىل ااتماليىة تىداخل اااىداي لى لك يُ ضىل استىتادامها إجا 

 .كان الهدف قيا  لأزر إعان وااد بدقة

لى  العوائىد العاديىة لأو الابيعيىة امها للوصىول إداستىت  التىق ستىيت  ار  ى وهى  الفي تحديد فتةعة التقةدير  لأما الخاو  التالية فتتمثل   

لأو ال علية    لأسته  الشركاة، ويت  اختبار ا ك العوائد تيىر  التأكىد ممىا إجا كىان اتىا  تيييىر  ى  اى ك العوائىد  تيجىة ال ىدي لأم 

 افىى   ضىىمل ولةنهىىا لا تت ل وبعىىد ال ىىدي،ويمةىىل لأن تقىىي ف ىىر  التقىىدير قبىىل ال ىىدي لأو تعىىد ال ىىدي لأو قبىى  (Lin, 2021, p. 130) لا

ولا يوجىىىد ات ىىىاق بىىىين الدراستىىىاة السىىىابقة اىىىول مىىىد  ف ىىىر  التقىىىدير المثاليىىىة ل سىىىاك العوائىىىد     (476، صةةةفحة 2023)المزراقةةةي،  ال ىىىدي
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 ية ستىىىىليمةائيىىىىوم تعتبىىىىر لأفضىىىىل، وكلمىىىىا كا ىىىىا لأكبىىىىر كلمىىىىا كا ىىىىا التتىىىىائلا الإاصىىىى100الابيعيىىىىة لوستىىىىه ، إلا لأن ال  ىىىىر  التىىىىق تزيىىىىد عىىىىل 

(Lehmann & Erik E, 2015, p. 18)  لأن تؤدي ف ر  التقدير القصير  إل  ضعف القدر  التنبؤية للتموجميمةل  و العةس. 
وجلىىك تعىىد تقىىدير معىىاماة  مىىوجم  العوائةةد الزائةةدة والت ميةةع عمةةع الةةزم  وال ةةر ات اسىىاك تعىىد الا تهىىا  مىىل كىىل مىىا ستىىبا يىىت    

 ,MacKinlay) ف ر  لممتية ضمل ف ر  ال دي ومل المه  الت رقة بينكل    لكل سته  و  لعوائد الزائدالعوائد العادية، ويت  اساك ا

1997, p. 17) العاديىة العوائىد (Normal Returns)  اا بتىاً  عكى  وهى  العوائىد المتوقعىة للورقىة الماليىة  ى  غيىاك ال ىدي، يىت  تقىدير

التىىىق تييىىىب عىىل ال ىىىدي الىىى ي تىىى    ظىىروف السىىىوق لىىىإط مصىىالن طببيحىىى  ريشىىىاتىىىا ي . مىىوجم إاصىىىاا  لأو اقتصىىىادي لسىىلو  العوائىىىد

هىى  ال ىىرق بىىين العائىىد ال عكىى  والعائىىد العىىادي، وتمثىىل اازىىر الصىىا   للمعلومىىة  (Abnormal Returns)العوائىىد الزائىىد  ، وتحليلىىج

 الجديد  التاتجة عل ال دي. ويمةل التعبير عل جلك رياضيا كالات : 

ARit = Rit− R^
it …………………. (1) 

 :ايث

 ARit  العائد الزائد للسهi      ال  رt 

 Rit:    العائد ال عك  للسهi   ال  ر   t 

  R^
it المتوقي للسه  العائدi     ال  رt إل  المعلوماة المتااة قبل وقوع ال دي بالتظر. 

 ، زىىى  تحليىىىل اىىى ك العوائىىىد الزابدقىىىة ARitالهىىىدف ااستاسىىى ق مىىىل دراستىىىة ال ىىىدي اىىىو تقىىىدير   
ً
 ا دالىىىةكا ىىى لمعرفىىىة مىىىا إجائىىىد  إاصىىىائيا

ىىىان لل ىىىىدي تىىىىأزير اقتصىىىىادي معتىىىىوي   و التىىىىال  مىىىىا إجا كى
ً
باستىىىىتادام  التحقةةةةق مةةةة  الفرضةةةةيات ا ح ةةةةائيةيىىىىت   ااخيىىىىر ىىىى   ،إاصىىىىائيا

 الاختباراة البارام رية وغير البارامتية للتأكد مل   ة  تائلا التموجم وقوتج

لدراستة ال دي يمةل  (Recent Extensions in Event Study Methodology) ال ديثة اةتدادوقد ظهر    الستواة ااخير  ام   

 تلخيصها فيما يك : 

  تطبيةةق دراسةةة نافةةذة الحةةدث علةةى بيانةةات اللوحةةةPanel Event Study :()واىىو مىىا ستىىيت  اعتمىىادك  ىى  اىى ك الدراستىىة 

 ىىة بىىين واىىداة ماتل ىىة قار والىى ي يىىت  فيىىج الم :(Cross-sectional) البيانةةات مقطعيةةةيعتمىىد الىىته  الةاستىىيك  لدراستىىة ال ىىدي 

يت  فهها مقار ة لأدا    س الواىد   :(Time-series) سلاسل زمنيةلأو ، )مثل هركاة( تعرضا لل دي مقابل تلك التق ل  تتعر 

ت البانةل بيانةاتوجهىا الدراستىاة ال ديثىة لاعتمىاد  اله  .بال ديغير مرتباة  عوامل خارجيةقبل وبعد ال دي ولةل قد تتأزر بى 

ايىث  – (Clarke & Kathya , 2020) ستىتة   Stataبر ىاملا خاصة تعد إضافة لأوامر خاصة لهى ك التمىاجم عكى  – (Panel Data) و

وتتبىي كىل واىد  عبىر الىزمل )البُعىد  .تسمق  ماجم البا ىل بىدملا البعىديل معًىا فيىت  المقار ىة بىين الواىداة المختل ىة )البُعىد المقاحى (

ملا يزيد مل دقة التقدير، ويسمق بالتحة   ى  التىأزيراة الثابتىة غيىر المرصىود ، ممىا يقلىل مىل الا حيىالم ويعىزلم قىو  ا الدا   .(الزم ق

 Yitوتتمثىىل ال ةىىر  الجواريىىة  ىى  دراستىىة ال ىىدي  ىى  قيىىا  اازىىر التىىاتلا عىىل اىىدي محىىدد عكىى  متييىىر تىىاتي  .الاختبىىاراة الإاصىىائية

كتابىىة  مىىوجم  ويمةىىل .ال ىىديالقىىي  ال عليىىة بىىى طالقىىي  المتوقعىىةط  ىى  االىىة عىىدم وقىىوع  قار ىىةويىىت  جلىىك بم tف ىىر  لممتيىىة   ىى  iلواىىد 

 :دراستة ال دي    بيا اة البا ل عك  الشكل

Yit =α+βDit+γXit+uit …………. (2)            
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 ايث: 

Yit: )الة ا      مثالتا ت  لأخ  .المتيير التاتي )مثل العائد عك  السه  لأو  ج  التداول .  

Dit:  إجا كا ا الواد   1مؤهر ال دي )يساويi     ال  ر   t  خاف جلك 0تقي     اف   ال دي، و. 

Xit: )متييراة ضاباة لأخرى )مثل عوامل السوق لأو الخصائص المالية للشركة. 

β: او المعامل ال ي يقدّر اازر المتوست  لل دي. 

uit: يراة زابتة لأو عشوائية خاصة بكل واد  لأو بكل ف ر  لممتيةوي عك  تأزاو ال د العشواا  ال ي قد يحت. 

ة وال  راة لل دي عك  المتيير التاتي عبر جميي الوادا المتوسطال ي يقيس اازر  βتعتمد  تائلا الدراستة عك  ت سير المعامل    

 .   العيتة

  إجا كانβ >0  فه ا يشير إل  لأن ال دي كان لج لأزر إيجاب  عك ،Yit. 

 كان إجا β<0فه ا يشير إل  لأزر ستلاق ،. 

  إجا ل  يةلβ قويًا عك  وجود لأزر 
ً

 .معتويًا إاصائيًا، فه ا يع ق لأن البيا اة لا تقدم دليا

الىب دقىة عاليىة  ى  تابيا دراستىة ال ىدي عكى  بيا ىاة البا ىل يمىتق البىااثين قىو  إاصىائية لأكبىر ومرو ىة  ى  التم جىة، لةتىج يتإن    

       (K & Schythe, 2021, p. 860) مي التأكد مل استتبعاد اااداي المر ةة والتحة     التأزيراة الثابتة، ي  التحليلالتصمي  وتت 

 البيانات عالية التعدد (High-Frequency Data): 

و ئا لأالىىدقا ى التةتولىىوج  وتىىوافر بيا ىىاة التىىداول الدقيقىىة لأصىىبق بالإمكىىان قيىىا  ردود فعىىل السىىوق عكىى  مسىىتو ب ضىىل التاىىور    

اىىى ك البيا ىىىاة تحتىىىام إلىىى  إلا لأن  .ممىىىا يسىىىمق تعىىىزل لأزىىىر ال ىىىدي تشىىىكل لأدق، وفحىىىص ستىىىرعة استىىىتجابة السىىىوق بدقىىىة لأكبىىىر .الثىىىواب 

جميىىي  وتقليىىل تىىأزير التىىداولاة غيىىر المرتباىىة بالمعلومىىة  ىى  تعىىض ال ىىالاة، لا تتىىأزر (Noise) معالجىىة متقدمىىة لتصىى ية الضوضىىا 

 وجود مجموعة معالجة ومجموعة ضاباة. ي، ما يتيقالشركاة لأو ااصول بال د

 دمج دراسة الحدث مع الفروق في الفروق (Event Study + DiD): 

 لزياد  القىدر  عكى  عىزل اازىر السىباق لل ىدي (DiD) الفروق في الفروق   تعض اابحاي، يت  دملا دراستة ال دي مي متهجية     

الجمىي بىين دراستىة  ضىاباة،دي بيتما تبق  واداة لأخرى كمجموعة بال واداة لا ا الدملا م يد خصوصًا عتدما يتأزر تعض ا

ا بدقة
ً
 .ال دي وال روق    ال روق يمةل لأن يعزلم التحديد السباق لوزر، خاصة عتدما يكون توقيا ال دي معروف

  :دراسة الأحداث المتكررة أو المتداخلة 

ا متعىىىدد   ىىى  ف ىىىراة لممتتعىىىض الشىىىركاة قىىىد تواجىىى   
ً
استىىىتادام و .ولهىىى ا يىىىت  تصىىىمي   مىىىاجم متعىىىدد  اااىىىداي .يىىىة متقار ىىىةج لأاىىىداز

 .تقتياة إاصائية ت صل بين تأزيراة اااداي المختل ة
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 افذ الديناميكيةا  : (Dynamic Event Windows) لنو

 مىىل  افىى   وااىىد  زابتىىة، يمةىىل تقسىىي  ال  ىىر  الم ياىىة بال ىىدي إلىى  عىىد  ف ىىراة لممتيىىة فرعيىىة     
ً

ا  لقيىى (Leads & Lags) بىىدلا

 .وقيا  استتمرار لأو تاش ق اازر تعد ال دي .التأزير المسبا قبل ال دي )تسرك المعلوماة(

رغىى  كىىل التحىىديثاة والتاىىوراة إلا لأ ىىج قىىد يواجىىج البااىىث تعىىض الصىىعو اة عتىىد تابيىىا متهجيىىة دراستىىة ال ىىدي والتىىق مىىل بينهىىا    

مما يجعل تعض الدراستاة تقاي  .ر عك  العوائد تشكل مركببة قد يؤزوجود لأكثر مل إعان    ف ر  قريوجود لأاداي متداخلة ف

حىىىت   بالمتىىىداخاة مىىىي العيتىىىة لتا ىىى  التىىىأزيراة المتداخلىىىة  ىىى  التحلىىىياة ا
ُ
لقصىىىير  اامىىىدا بيتمىىىا  ىىى  التحلىىىياة الاويلىىىة اامىىىد قىىىد ت

ويُعىىال  جلىىك  (leakage) علومىىاةب المتسىىري كلكمىىا يمةىىل لأيضىىا مواجهىىة مشىى .اف ىىرا  لأن تأزيراىىا غيىىر بتّىىا  عكىى  العوائىىد ااستاستىىية

كما تتأزر القو  الإاصائية لاختباراة بحج  العيتة وتبايل  .باختيار  اف   قيا  متاستبة وتوزيا تاريخ الةشف عل ال دي بدقة

 بالاويلىىىة
ً
 للتمىىىوجم وال  ىىر  الز مىىا يتالىىىب اختيىى ،العوائىىد، والتىىق تىىىزداد  ىى  التوافىىى  القصىىير  مقار ىىة

ً
 اىى را

ً
، و Ertekin ،Alina) م ىىىقارا

Nooshin ،2017 195، صفحة). 
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وتتقسىىى  ااستىىىاليب الةميىىىة  الة ىىىا   المصىىىرفية،قيىىىا  لأزىىىر االممىىىة عكىىى  البتىىىو ، مىىىل خىىىال يمةىىىل استىىىتعمال ااستىىىاليب الةميىىىة لقيىىىا     

يىىج تعتمىىد لأستاستىىا عكىى  تحليىىل الا حىىدار واستىىتادام تقتيىىاة الاقتصىىاد القياسىى ق، ولأخىىرى لا معلماليب لأستىىلقيىىا  الة ىىا   المصىىرفية إلىى  

معلميىىىىج، والمتمثلىىىىة  ىىىى  لأستىىىىلوك تحليىىىىل البيا ىىىىاة الميل ىىىىة والتىىىىق تعتبىىىىر لأستىىىىلو ا جديىىىىدا إجا مىىىىا قور ىىىىا بااستىىىىاليب السىىىىابقة واىىىىو ااستىىىىلوك 

 .المعتمد    ا ك الدراستة

"أداة تستتتت الب اجة التتتت  احديدتتتت  ج لألثتتتتل اةتتتتلات  اجاوتتتت       تتتت  اتتتتل     ال   تتتت   اىىىىو تاىىىىويق لأستىىىىلوك تحليىىىىل البيا ىىىىاة ال    

. متمازلىة اااىداف وجلىك بتىا  عكى  اادا  ال عكى  لهى ك الواىداة DMUs) Decision Making Unitsاارجتت  ج دتلا  اداةتت   

عىىىىام كىىىىل كيىىىىان مسىىىىؤول عىىىىل تحويىىىىل  تشىىىىكلوهىىىى   DMUالمنشىىىىأ  المىىىىراد قيىىىىا  ك ا تهىىىىا بواىىىىد  اتاىىىىاج القىىىىرار  DEAويسىىىىمق لأستىىىىلوك 

ولقد كا ىا . تملك درجة معيتة مل ال رية الإدارية    اتااج القراراة المدخاة إل  مارجاة يمةل تقيي  لأدا ك    المجال التسيير،

تحىىىىا اهىىىىراف  الأمريكيةةةةة Carmegie Mellonجامعىىىىة  ىىىى  Edwardo Rhodes بدايىىىىة اىىىى ا ااستىىىىلوك مىىىىي بالىىىىب الىىىىدكتوراك

ىىان يعمىىىل عكىىى  بر ىىىاملا تعليمىىىق  ىىى  لأمريكىىىا لمقار ىىىة لأدا  مجموعىىىة مىىىل بىىىاك ااقليىىىاة  Cooperوفسىىىور البر  اجستتت د  اانتتت ت ( الىىى ي كى

  تتن اة تتتع اج ع د دت  اة  تك تت .  دتت  اج لأتتل  اجتح   اجتل اج تدتتر ث  وت   تتن يةتلثر اجس تتتة اج  دتت  ج  تلاة  اج تت  ا
ف
ة عثت ث  دةانتدت

المخرجىىىىاة بىىىىدون تىىىىوفر معلومىىىىاة عىىىىل لأستىىىىعاراا، وللتيلىىىىب عكىىىى  اىىىى ك المشىىىىكلة قىىىىام مىىىىل  جموعىىىىةوممجموعىىىىة مىىىىل المىىىىدخاة  تشتتتت  

التظريىىة  يعتمىىد لأستىىلوك تحليىىل ميلىىف البيا ىىاة  ىى  جىىوارك عكىى و  CCRالبااىىث ومشىىرفيج بصىىياغة  مىىوجم عىىرف فيمىىا يعىىد بتمىىوجم 

ذ قتتتتراة يغتتتت   إذتتتت   تتتت ت اذا  دتتتتلة اياتتتتت"أ  والتىىىىق تىىىىتص عكىىىى  لأن  Pareto Optimalityبىىىىاريتو الاقتصىىىىادية المعروفىىىىة بأمثليىىىىة 

درجت  بس د  اتل    أقت   وتل   دتتتدة ان يت ت  دلة أ رى أ  الات  ا  اج دلا  ااداةت  اج رى ان تج ن س اجس د  ا  ا 

   عىام ى Farrellفاريةل وضىعج الى ي عريف الة ا   وت .إجا تحقا العةس باريتو ن أ  ا ةد آ ر "  يغ   اج دلة ااداةت  جهت   تتة 

تحسىب بإيجىاد معىدل  (j)والى ي اىدد فيىج لأن ك ىا   لأي واىد  اتاىاج قىرار    (Cooper, Lawrence, & Zhu, 2011, pp. 3-4) م1957

 بالصور  التالية:مجموع المخرجاة المولمو ة إل  مجموع المدخاة المولمو ة وجلك 
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 :ايث

Yrj  :  كمية المخرمr  مل الوادj                    Ur :  الولمن المخصص للمارمr 

Xij : كمية المدخل i   إل  الوادj                  Vi لمخصص للمدخل : الولمن اi. 

 

إلا لأن لأخىى  مؤهىىىر الة ىىا   تشىىىكل مالىىا لا يع ىىىق هىىيئا، ولهىىى ا يىىىت  مقار تىىج بأستىىىس مرجعيىىة مثىىىل مقار تىىج تاريايىىىا، لأو بمتوستىىى      

الإ تاجيىىىة لأو مقار تىىىة بال ىىدود القصىىىوى التىىىق ترستىىمها الواىىىداة الجيىىد  )واىىى ا ااخيىىىر اىىو مىىىا ستىىىيت   ااقىىةج بال تىىىالصىىتاعة لأو مقار 

والتىىىق يقصىىىد بهىىىا مقار ىىىة الة ىىىا   بىىىين   Relative Efficiencyاعتمىىىادك  ىىى  اىىى ك الدراستىىىة( ومىىىل اتىىىا ظهىىىر م هىىىوم الة ىىىا   النسىىىبية

 تاجيىة للمؤستسىاة محىل الدراستىة، وبشىير اتىا إلى  لأن لأول مىىل لعمليىة الإ تاعة الوااىد  مىي اف ىرا  توايىد االمؤستسىاة داخىل الصى

ستتة مضا اين قام بقيا  ك ىا    50مت  لأكثر مل   Farrellية او الاقتصادي لأهار إل  ا ا التوع مل الة ا   لأي الة ا   النسب

متىىى  م، و 1957ستىىىتة   الإ تىىىام  ىىىدودصىىىوى للقالقاىىىاع ال امىىى  مىىىا بىىىين ولايىىىاة الولايىىىاة المتحىىىد  اامريةيىىىة بالمقار ىىىة مىىىي التقىىىاط ا

 DEAلمتهجيىة  مقال    اادبياة ، مثىل اى ا التمىو السىريي والقبىول واستىي التاىاق 4000ظهر اوال   2008الدراستة ااولية إل  غاية 

 .غير ر ح الر ح  و دليل عك  قوتها وإمكا ية تابيقها    القااع  او

فرضية تيير  لأو CRSفرضية زباة اليلة والتق تتمثل     موجم رضيتين: إما ك    ظل فيت  ااتساك الة ا   به ا ااستلو عاد  ما    

التمىاجم ستىوا  كا ىا عوائىد الحجى  زابتىة لأو متييىر ، كا ىا التحسىيتاة المالو ىة تتحىدد عكى   اى ك و ى  VRSاليلة وتتمثىل  ى   مىوجم

اول الواىىىداة غيىىىر الة ىىىؤ  التقليىىىل مىىىل ة تحىىىدخا المىىىلأستىىىا   ىىىوع التوجىىىج إمىىىا توجىىىج المىىىدخاة وإمىىىا توجىىىج المخرجىىىاة. ف ىىى  توجىىىج 

مستوى المدخاة المستهلةة لل  ا  عك    ىس القىدر الم قىا مىل المخرجىاة، و ى  توجىج المخرجىاة تحىاول اى ك الواىداة تحقيىا 

ائىىج و لممCharnesين السىابقين، اق ىرح عكىى  غىرار التىوجهو باستىىتها  مسىتوى محىدد مىل المىدخاة.  المخرجىاةلأعكى  قىدر ممةىل مىل 

ت  ايىث يجمىي بىين التوجىج المىدخا Additive Model يالا عليج است   مىوجم تحليىل ميلىف البيا ىاة التجميحى   موجم1985عام 

والتوجىىىىج المخرجىىىىات  عتىىىىد تحديىىىىد التحسىىىىيتاة المالو ىىىىة مىىىىل الواىىىىداة غيىىىىر الة ىىىىؤ ، فيسىىىىح   ىىىى    ىىىىس الوقىىىىا إلىىىى  تا ىىىىيض كميىىىىة 

الواىىداة الاقتصىادية غيىىر الة ىىؤ  و  .(W, Seiford L, & Tone, 2007, pp. 94-95) ةجىىاالمخر المىدخاة المسىىتعملة ولميىاد  مسىىتوى 

وفقىا للتمىوجم التجميحى ، تكىون واىد  اتاىاج القىرار فتصبق ك ؤ  إجا قاما بتقليص المىدخاة ولميىاد  المخرجىاة  ى    ىس الوقىا. 

DMU0 قىرار اتاىاج ال لمتييىراة الراكىد  معدومىة، فواىد جاة ك ا   تامىة، إجا وفقى  إجا كا ىا اDMU0  تكىون جاة ك ىا   تامىة إجا

فهتىىا  عكىى  الاقىىل قيمىىة موجبىىة لإاىىدى المتييىىراة وإن لىى  يتحقىىا جلىىك  = *0Zكا ىىا القيمىىة المثكىى  لدالىىة الهىىدف تسىىاوي الصىى ر 

Si>  0جا كىانإ iالراكد ، و التال  فالواد  غير ك ؤ  و حاجة إل  التحسين. ولأن اتا  استىتادام لمائىد  ى  مىدخا 
  عجىز اتىا لأو لأن *-

Sr>  0جا كانإrياص مارجا 
 :    (498، صفحة Tone ،2001) والصيية الرياضية له ا التموجم موض ة فيما يك  *+

 . وما يميز ا ا التموجم او اعتمادك عك  المتييراة الراكد ، ل لك  جد    لأدبياة التموجم تسمية  موجم المتييراة الراكد
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 الثابتة مي اارصد  لدى البتو ، مجموع الودااي  المدخاة: ااصول          

 المخرجاة: الاستتثماراة    ااوراق المالية مي استتثماراة لأخرى، القرو         

 excelئياة الخاصة بمتييراة الدراستة عك  هكل رستوماة بالاستتعا ة ببر املا اصاعض الا ت وستتحاول فيما يك  عر    

 رسومات تخطيطية لمتغ عات الدراسة:1ال كل 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 Excelم  اعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج الم در:

 

 

 



 خليد عك  لأ.د.                     لمينب                                                      عمراوي 
 

  ، جامعة الوادي، الجزائر.«310-293، ص 2025، ديسمبر 02، العدد 08مجلة المنهل الإقتصادي، المجلد »
 

الودااىي كمصىدر رئيسى ق لخلىا التمويىل  ة ككى  عكى ة البتىو  العر يىة اعتماداىا الشىبل لأعاك لأن مل لأاى  ستىماا اا  مل ااهك    

لخلا العوائد ايث لأا  مارم باعتباراىا الوجىج الثىاب  فهق تمثل المصدر الرئيس ق لرلأ  المال كما تمثل القرو  المصدر الرئيس ق 

ة جىىدا  ىىى  ضىىليلراة فمالمعىىاماة البتىىو  فهىىق تعةىىس الوظي ىىة ااستاستىىية للبتىىو  وهىى  الوستىىابة الماليىىة لأمىىا ااوراق الماليىىة والاستىىتث

لأصىول البتىو  العر يىىة ولا  جىد اختافىىا كبيىرا  ى  تحديىىد ستىماة البتىىو  قبىل وبعىد ولأزتىىا  االممىة إلىى  بنسىب ضىليلة ممىىا يىدل عكىى  لأن 

ما عادة لما كا ا عليج تعد  االممة ل  تيير مل لأستاستياة البتو  العر ية فكل المتييراة تقريبا ا ا ضا لأزتا  االممة ولةل سترعان

وجىىج يمةىىل مااظتىىج اىىو ا ا ىىا  بسىىبة الودااىىي إلىى  اارصىىد  لىىدى البتىىو  والبتىىك المركىىزي لأزتىىا  االممىىة واىى ا راجىىي لت لممىىة، وممىىااا 

لأمىا بالنسىبة للمارجىاة فقىد  ،العما  لس ب ودااعه  وفقىدان الثقىة بىالبتو ، وستياستىة الىدع  مىل البتىو  المركزيىة وال كومىاة

    .ر ولو بنسب ضليلة  تيجة الركود ال ي صااب االممةتثماالاست علالمداد التوجج للقرو  والابتعاد 

للبيا ىاة التىق تى  جمعهىا مىل التقىارير السىتوية للبتىو   R ى  البر ىاملا الااصىاا  الجىااز   DEAلىى وبعىد تابيىا التمىوجم التجميحى     

والتتىائلا موضى ة  ى    20016   إلى  2000 عك  قي  الة ا   لكل بتىك مىل ستىتةت  ال صول  - 01-قيد الدراستة والموض ة    المل ا 

والتىق تى  معالجتهىا قبىل البىدلأ  ى  تحليىل قىي  الة ىا    وتجدر الإهار  إل  وجىود  تعىض القىي  الم قىود   ى   تىائلا  الة ىا   -02-المل ا 

 Missing   قودقي  مو عيتة الدراستة التق تحتوي عك  مشااداة لأإل  لأن (Anh.v, Kreinovich, & Thach, 2018, p. 760) هارايث لأ

Values خال ف ر  الدراستة يجب معالجتها عك  التحو التال:  

مل إجمال  عدد المشااداة    عيتة الدراستة فإ ج يجب 10%إجا كا ا ا ك المشااداة لأو القي  الم قود  تمثل بسبة لأكثر مل  -

  .مل العيتةا البتك ا ف ا 

مل إجمال  عدد المشااداة    عيتة الدراستة فإ ج 10%بسبة لأقل مل ود  تمثل إجا كا ا ا ك المشااداة لأو القي  الم قلأما -

 للمتيير    كل بتك عك  اد .ال ساب    يمةل استتبدال ا ك القي  بالمتوست

   الة ىىا   والتىىق ستىىيت  دراستىىتها ااصىىائيا زىى  تابيىىا  افىىلقىىي  واىى ا مىىا تىى  اتباعىىج  ىى  اىى ك الدراستىىة للوصىىول إلىى  البيا ىىاة النهائيىىة    

وفيمىا يكى  يىت  عىر   عك  ك ا   بتو  العيتىة. 2008هها للتوصل إل  اختبار ال رضياة ومعرفة لأزر لألممة الرال العقاري ي علال د

  -02 -المل ا جدول ى رستوماة بيا ية تلخص محتو 
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ولةىل  0.65ا ا ىض إلى   0.83يظهر جليا لأن البتو  قيد الدراستة قد تأزرة باالممة تأزرا واض ا فبعد لأن كىان متوستى  الة ىا        

ستىىرعان مىىا بىىدلأة  ىى  التعىىا   تعىىد االممىىة ولةىىل لىى  تعىىد إلىى  مىىا كا ىىا عليىىج مىىل قبىىل خاصىىة ولأنهىىا قىىد واجهىىا لألممىىاة لأخىىرى فمجموعىىة 

بدا جليا مل المتح ىى لأن البتىو   ى  اى ك  2014لأغل ها ينتمق إل  بلدان تعتمد عك  الت   ومي ت ب ك لأستعار الت   ار  المخت  البتو 

تضىىىىىييا  افىىىى   ال ىىىىدي عتىىىىد تابيىىىىا لأستىىىىلوك دراستىىىىة ال ىىىىدي لت ىىىىىادي  يستحسىىىىلالمتاقىىىىة تىىىىأزرة بالوضىىىىي. ولت ىىىىادي اىىىى ا المشىىىىكل 

لولممىة تعىد انهيىار لأاىد البتىو  الةبىري طبتىك ليمىان بىرالمرط،  خديون التىأريدلأ الاقتصاال وادي المر ةة، لأما عل تاريخ ال دي، فقد ب

ووصىىىف الىىىبعض اىىى ا اليىىىوم بأ ىىىج يىىىوم تييىىىر فيىىىج وجىىىج العىىىال  لةىىىل المتتبىىىي لولممىىىة يمةتىىىج لأن يىىىرى لأن االممىىىة ستىىىبقا اىىى ا التىىىاريخ لةىىىل 

 2008ة ستىتوية فىىإن تىىاريخ ال ىىدي ستىىيبكون ستىىتة يا ىىالأن الب و مىىا 2008ستىىبتمبر  15الإعىان عنهىىا كىىان م زامتىىا مىىي انهيىار بتىىك ليمىىان 

 .تاريخ الإعان عك  ال ديدراستة ال دي تعتمد عك   ان

عكى  وقد ت  التابيىا  -03-موض ة    المل ا  STATAالتتائلا المتحصل علهها تعد التقدير باستتعمال البر املا الااصاا  الجااز    

مشىااد   170   ج  العيتىة. ايىث  ااى  لأن  جى  العيتىة لأصىبق دلأدى إل  لمياقاح  مما   البعد الزم ق والمبياة اللواة التق تأخ

 .ستتة تتوستاها ف ر  االممة 17بتو  خال 10ل 

بالإضىىىافة إلىىى  تعىىىض الاختبىىىاراة ااخىىىرى للتمىىىوجم والتىىىق ستىىىيت  عرضىىىها مىىىي التحليىىىل  جىىىد لأن  -03 -مىىىل خىىىال تحليىىىل  تىىىائلا المل ىىىا   

 الة ا   بمرور الزمل. Effiتأزير االممة المالية عك  متيير الاستتجابة  يدر  (    ا ك الورقةEvent Studyتحليل الا حدار لواداي )

ممىا يع ىق لأن التمىوجم ككىل مهى  إاصىائيًا  0.05لأقىل بةثيىر مىل  Pعالية جىدًا مىي قيمىة  F-statisticقيمة ( 03   المل ا ) ظهريايث 

لأن اىىىىوال   R-squaredعكىىى  المتييىىىىر التىىىاتي. كمىىىىا تظهىىىر قيمىىىىة  رر جمىىىاك  كبيىىىى( لهىىىا تىىىىأزيالمسىىىىتقلة )متييىىىراة اااىىىىداي المتييىىىراةلأن لأي 

يىىت  ت سىىيرك بواستىىاة المتييىىراة المسىىتقلة  ىى  التمىىوجم. واىى ا يىىدل عكىى  إمكا يىىة اضىىافة متييىىراة  Effi% مىىل التبىىايل  ىى  متييىىر 53.45

االممىة الماليىة ولهى ا يمةىل القىول إن  واىو ي وااىددلأخرى مستقلة ت سر الة ا   لتحسين التموجم لةل ادف الدراستة محدد بحى

  .مقبولة R-squaredقيمة 

توضىىن تىىأزير ستياستىة االممىىة الماليىىة عكىى  متييىىر  ( 03) ى  المل ىىا  k_eq ( والمعبىىر عنهىا ك Coefficientsماة متييىىراة اااىىداي )معىا   

 ق لأنها ليسا مهمة إاصائيًا. وا ا يشىير عمما ي 0.05 مة لأكبر ملله ك المعاماة  قبل االم  Pقبل وبعد االممة إلا لأن قي   Effiالتاتي 

 .ا ا يشير إل  استتقرار بساق    المتيير قبل االممة ( مه pre-trendإل  عدم وجود تأزير مسبا )

اهر     لأ مبمة يبدلم ( مما يشير إل  لأن تأزير اا P  <0.001( مه  إاصائيًا )-0.288) k_eq_p0لأما تعد االممة فتجد لأن قيمة المعامل    

 .Effi( ويؤدي إل  ا ا ا  فوري    t=0ف ر  االممة )

يسىتمر  Effiلمعاماة ستلبية ومهمىة إاصىائيًا، وتتييىر قيمتهىا المالقىة اسىب السىتواة واى ا يىدل عكى  لأن تىأزير االممىة عكى  جميي ا   

مل دقة ا ك التتائلا واختبىار  وللتاكد، ستة دي المدرو    الستواة التالية. وقد تحتام البتو  ل  ر  لأبول للتعا   تتجاولم  اف   ال

 (:xteventtestال رضياة ستتقوم باختباراة ال رضياة )

 (:Test for all pre-event coefficients = 0اختبار التأث ع المسبق الجماعي ) .1

أن جميي معاماة ما قبل دم بية العضا ا يع ق لأ تا لا يمةتتا رفض فر  (04)في الملحق . 0.05( لأكبر مل 0.2298) P-valueقيمة     

تعىىىد االممىىىة لا يمةىىىل ت سىىىيراا باتجااىىىاة ستىىىابقة موجىىىود  قبىىىل  Effiي تيييىىىراة  ىىى  االممىىىة تسىىىاوي صىىى رًا. واىىى ا تأكيىىىد مهىىى  عكىىى  لأن لأ

 االممة، مما يزيد مل مصداقية التتائلا.
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 (:Specification test for linear pre-trendاختبار الات اه الخطل المسبق ) .2

اى ا يشىىير إلىى  لأ ىىج لا يوجىىد دليىىل قىىوي عكىى  وجىىود اتجىىاك خاىى  مسىىبا  ىى   (05)فةةي الملحةةق . 0.05( لأكبىىر مىىل 0.1923) P-valueقيمىة   

 البيا اة.

 : xteventtest, coefsاختبار معاملات ما بعد الأزمة  .3

( تاتلف تشكل جماك  k_eq_p2_ و k_eq_p1. ا ا يع ق لأن معاماة ما تعد االممة )_0.05( لأقل مل 0.0017) P-valueقيمة   

الة ا      السنتين ااول  والثا ية. وبه ا  جد لأن جميي  Effiومه  إاصائيًا عك   عل الص ر، مما يؤكد لأن االممة كان لها تأزير كبير

  .ود اتجاااة مسبقةالاختباراة التشخيصية تؤكد عدم وج

. يبدلأ ا ا التأزير فورًا Effiإاصائيًا عك  متيير الة ا   ستلاق ومه   لها تأزيرا ك التتائلا تشكل واضن لأن االممة المالية كان تظهر    

مي بداية االممة ويتواصل    الستواة التق تلهها. وااا  مل جلك، لأن عدم وجود اتجاااة مسبقة مهمة )كما تؤكد اختباراة ما 

  لولممة، وليس  تيجة لاتجاااة ستابقة    باهر يجة م ته   Effiقبل االممة( يدع  بقو  لأن التيييراة المااظة    الة ا   

وبه ا يمةل القول إن دراستة ال دي م يد جدا    تقيي  السياستاة  المستنتجة مل التحليل السببية الثقة    ا ا يعزلم البيا اة، 

  ة.لمماالاقتصادية وإدار  اا 

 الخاتمة: .8

التىىأزير المتوقىىي مىىل قىىرار اىىديث عىىل التىىأزير  يسىىمق بت ريىىاااستىىعار  تب ىىى متهجيىىة دراستىىة ال ىىدي عكىى  فةىىر  لأن التييىىر ال ىىوري  ىى    

ال عكىىىىىى  لىىىىىى لك القىىىىىىرار، اىىىىىى ا الىىىىىىر   بىىىىىىين ال ىىىىىىدي ورد فعىىىىىىل السىىىىىىوق يسىىىىىىمق بتحديىىىىىىد مىىىىىىا إجا كا ىىىىىىا المعلومىىىىىىة تقىىىىىىدم قيمىىىىىىة جديىىىىىىد  

استىىعا انهىىا اي و اااىىدة للمسىىتثمريل، ومىىا اىىو اازىىر الاقتصىىادي لهىى ك المعلومىىة عكىى  قيمىىة الشىىركة، ولأصىىبق  اىىاق استىىتعمال دراستىىا

سىتادم  ى  مجموعىة واستىعة مىل  .اركين    السىوق توفر بيئة قوية ل حص مدى لأامية ادي معين مل وجهة  ظر المش
ُ
فقىد باتىا ت

تظل دراستة ال دي لأدا  قوية ل ه  كي ية استتجابة ااستواق و  ة.المجالاة، مثل الم استبة والتمويل، والتسويا وغيراا مل المجالا 

مد عك  دقة تحديد ال دي واختيار  اف   لممتية متاستبة، مي مراعا  القضايا المتهجية مثل  جااها يعت ديد ، لةلللمعلوماة الج

الارتبىىىاط الزم ىىىق. والىىىتحة   ىىى  العوامىىىل المر ةىىىة، وتابيىىىا التمىىىاجم الإاصىىىائية المائمىىىة خاصىىىة مىىىي التاىىىوراة ال ديثىىىة  ىىى  البيا ىىىاة 

يىىا  اىىداي المتداخلىىة والارتبىىاط الزم ىىق مىىل لأبىىرلم العوامىىل التىىق قىىد تشىىوّك القواا  لومىىاةعيعتبىىر تسىىريب الم  .وااستىىاليب الإاصىىائية

التىأزر إلا لأ ىج  كما تبين لأيضا لأن االمماة المالية تؤزر ستىلبا عكى  ك ىا   البتىو  مىي تعىض التبايتىاة  ى  درجىاةوتجعل التتائلا مظللة. 

اىىى ك الورقىىىة، ايىىىث تىىى  دمىىىلا تحليىىىل   ا مىىىا تؤكىىىدكتقيىىىي ، واىىىمىىىي لأدواة تحليليىىىة لأخىىىرى لتعزيىىىز دقىىىة الDEAيتصىىىن بدمجىىىج لأستىىىلوك 

تؤكىد اادلىة الإاصىائية للدراستىة لأن  افى   ال ىدي لأدا  و البياة الميل ة مي دراستة ال دي إضافة إل  استتعمال البيا اة اللوايىة، 

 فعالة لرصد لأزر االمماة المالية عك  ك ا   البتو .

  كى:ى استلوك للوصول إل   تائلا لأكثر ا ادام اتاإلا لأ تا  ق رح لأن يت  التوستي    است    

 اور التأزير عك  مدى ف راة لأبول استتادام  ماجم ديتاميةية لتتبي ت. 

 دملا دراستة ال دي مي ااستاليب السببية ااخرى مثل ال روق    ال روق (DiD). 

 )  دراستة ت اعاة ال دي مي خصائص محدد  للواداة ) ج ، قااع، موقي جيرا. 

 و  الإستامية لأو متابا لأخرى لأكثر عرضة لولممة كالبتو  اامريةية، وااور يةلتشمل البت ة الدراستةتوستيي عيت 

وختاما رغ  التقدم    استتادام ااستاليب الةمية لدراستة تأزير االمماة المالية عك  البتىو  إلا لأن اتىا  ااجىة مسىتمر  لتاىوير    

  وما مة.ئلا لأكثر دقة  تا تقدي ل ا ك التماجم والمؤهراة وتحسين جود  البيا اة
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