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 الإهداء

 اتاللحظ تطيب ولا .. بطاعتك إلا النهار يطيب ولا بشكرك إلا الليل يطيب لا إلهي
 …برؤيتك  إلا الجنة تطيب ولا ... بعفوك الآخرة إلا تطيب ولا ... بذكرك إلا

 .جلاله جل الله

  ... انتظار بدون  العطاء علّمني ... والوقار بالهيبة الله كلله من إلى

 وكم تمنيت وجودك هيرحمه بواسع رحمت أن الله من أرجو ... افتخار بكل إسمه أحمل
 حان قد مارا  ث لترى  

 لأبد...ا وإلى الغد وفي اليوم بها أهتدي ا  نجوم كلماتك وستبقى انتظار طول بعد قطافها
 .الحبيب والدي

 سرو  بسمة الحياة  ... التفاني و والحنان الحب معنى إلى ... الحياة في ملاكي إلى
 … جراحي بلسم وحنانها نجاحي سر هاؤ دعا كان التي الوجود

 .الحبيبة أمي

 أي مثل أكون  ونكندب و أنا أكون  معكن   الحياة، هذه في دربي ورفيقات روحي توأم إلى
 ... ضحكتهم في والسعادة بعينهم التفاؤل أرى  ... شيء

 . العزيزات زوجاتي
 بخطوة وما خطوة الدرب سرت ومعكم صغيرة حقائب حملنا أن رافقوني منذ من إلى

 ..حياتي. ظلمة تنير متقدة شمعة يا ... الآن حتى ترافقوني زلتم
 .وأخواتي إخواني

 ..المستقبل. وقناديل الأمل شموع كبدي فلذات إلى

 علي.و أولادي صادق 
 الباحث

 



 

 
 

 شكر وتقدير

 الدذي لله والحمدد تحصدى، ولا تعدد لا التدي نعمده علدى وأخدرا   أولا   الشدكر لده وحدده لله الحمدد          
 موالسدلا والصدلاة بالقددرة، الاشدياء علدى واقتددر بالعزة الابصار عن واحتجب بالعظمة تجلى للقلوب

 تسليما وسلم اجمعين عليهم صل اللهم الاطهار المنتجبين وصحبه اله وعلى محمد نبي الهدى على
 .كثيرا

عد الدى اسدتا ي الكدريم أ.م. د. سد والامتندان بالشدكر تقددمأ أن بالجميدل العرفدان واجدب مدن          
 الهد كان قيمة وتوجيهات ارشادات من ابداه  لما زوبعيمجيد عبد علي الجنابي وأ.م.د محمد فائز ال

الباحد   يبخلدوا علدى لدم اللدذان الأسدتا ة، نعدم فكدانوا الكيفيدة، بهدذه الجهد هذا في اخراج الكبير الاثر
 . والعافيدة الصدحة ودوام التوفيد  كدل القلدب مدن لهدم وأتمندى الجدزاء خيدر الله علمهدم، فجدزاهم بغزير
 الإدارة كليدة عميدد جبدار الحسدينيهاشدم  د..أ الكدرام الأسداتذة إلدى بالشدكر والتقددير أتقددم كمدا

أ.د.  و و أ.د. علددي أحمددد فددارد  وأ.د. عددلاء فرحددان طالددب و أ.د عددواد كدداظم الخالدددي والاقتصدداد
أ.م.د.  المبدددعو  و أ.د مهددي عطيدة الجبدوري أ.د. كمدال كداظم جدواد الشدمري  عبداد كداظم الددعمي
و أ.د. أحمدد كداظم بدريأ وأ.م.د زيندب مكدي البنداء و أ.م.د جندان مهددي رشديد  امير علدي الموسدوي 

 . التوفي  لهم العليا أتمنى الدراسات طلبة مع وتعاون  رعاية من هأولو  لما و

لجندة المناقشدة  رئديأ للسدادة والامتندان بالشدكر يتقددم ان الباحد  علدى يملدي العرفدان واجدب وان
 الله فجدزاهم مشداملهم مدن الدرمم علدى والتقدويم المراجعدة عنداء مدن تحملدوه لمدا المحتدرمين واعضدائها
 الله فجدزاهم نصد الو  مساعدةكل من قدم لي يد العون وال إلى وامتناني شكري  أقدم كما الجزاء، خير
  الجزاء. خير

أصددقائي وأعضداء دفعتدي اللدذين سداندوني باسدتمرار فدي مسديرة دراسدتي  اشكر نأ لاا يسعني لا كما
 ) أمين ، زينب ، سلام ،لؤي( ولما قدموه لي من مسانده ونص  فجزاهم الله عني خير الجزاء.

لدم و وقدد  كدره قلبدي  الختام أتقدم بجزيل الشدكر والامتندان إلدى كدل مدن مدد يددا  بيضداء.......... وفي
 .... يذكره قلمي

الباحث
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  :المستخلص

الشذكاا   انعكا ذه فذي ع ا ذد ا ذ م قذد  إعذن  قسوذ م ابسيذا   الذ  ييذا    ةهذه  الداس ذهدفت  

ي تفوذيك فذ الد س الهي تلعبه المعل قذا  المك ذلة  الصاصذة ي ذه  ااعننذا   الاشاسة ياطاس نظكية 

زيذد تتماثل المعل قا  لاغلب الشكاا  لمواعدة الموتثمكين يالحصذ   علذ  المعل قذا  التذي  معد

 لمعل قذا اقن افاءة الو ق المالي يالشكل شبه الس ي ,  قن ثم اتصاذ السذكاسا  الكشذيدة  عبذك تلذ  

ن يذة قذيجايالمك لة قبل  يعد ااعن  عن قسو م ابسيا  ,   التي يمكن أ  تف ذم  علذ  أنذه أشذاس  ا

 شذكاةلثسذة يالاة  هها قا يزيذد الشكاة يأ  حالت ا المالية  قدست ا عل  تحسيق أسيا  قوتسبلية قوتداق

  علذ   يدفع يأ  م ا نح  الاستفاع , ا  قذد يفوذكها يعذل البذاحثين اةشذاسة  ذلبية قمذا يذ عك  ذلذ

يعذا  ) عذد  قذن الا ع ا د ا  م تل  الشكاا   قن ثم انصفاض ا   ,  تتمحذ س الدسا ذة الحاليذة علذ 

احجذذم الشذذكاة  تكذذكاس إعننذذا  الشذذكاا  عذذن قسوذذ م اسياح ذذا  نذذ ع الوذذ م الذذهي تمتلكذذة تلذذ  

جذل اقذن  الشكاا  عن ة عل  اختبذاس افذاءة  ذ ق  العذكاق لذن ساق الماليذة يالشذكل شذبه السذ ي(,

ن موتثمكيا (  القعالجة الفج ة يوبب عدم تماثل المعل قا  يين المطلعين الداخليين )قدساء الشكا

 صاطئة الالصاسجيين التي تمكن الموتثمكين قن تج ب الصوا ك في الموتسبل  عدم اتصاذ السكاسا  

تدي شركة مدرجة في سوق العراق للأوراق الماليدة  ال تسعة وعشرينوتكونت عينة الدراسة من         
إعدددلان ، وتدددم  101 ( وبعددددد31/12/2023- 1/1/2016مدددن ) فتدددرةاعلندددت عدددن مقسدددوم ارباحهدددا  لل

( للتحليددل SPSSاسددتخدام مجموعددة مددن الاسدداليب الماليددة والاحصددائية مددن خددلال اسددتخدام برنددام  )
( للتحليددل المددالي لمتغيدددرات Excelالاحصددائي واختبددار فرضدديات الدارسددة وكدددذلك اسددتخدام برنددام  )

 ن مقسدوم الأربدا  ان لإعدلاالدارسة ، وقد توصلت الدراسة الى مجموعة من الاستنتاجات من اهمهدا 
 محتوى معلومات مؤثر و لك من خلال تحقي  عوائد مير اعتيادية ومتراكمة ايجابية وسلبية للشدركة
قبددل وبعددد الإعددلان عددن مقسددوم الأربددا  للشددركات عينددة الدراسددة المدرجددة فددي سددوق العددراق لددلأوراق 

لمددا تددوى معلومددات مددؤثر، الماليددة ولكافددة القطاعددات ، لأندده ا ا لددم يكددن لإعددلان مقسددوم الأربددا  مح
يعندددي وجدددود مشدددكلة عددددم تماثدددل تحققدددت عوائدددد ميدددر اعتياديدددة سدددواء كاندددت ايجابيدددة ام سدددلبية وهدددذا 

وهدددذا مددداينعكأ علدددى ان السدددوق المدددالي ميدددر كفدددوء بالشدددكل شدددبه القدددوي. لدددذا تعدددد نظريدددة  معلومدددات
 الاشددارة مددن النظريددات التددي تحددد او تقلددل مددن عدددم تماثددل المعلومددات بددين الاطددرا  المتعاملددة والتددي
تددوفر المعلومددات للمسددتثمرين التددي تسددهم فددي رفددع كفدداءة السددوق المددالي ومددن ثددم تقلددي  فجددوة عدددم 

 علومات الذي يساعدهم في اتخا  قرارات اكثر دقة .تماثل الم



 

 ب
 

 المحتويات
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 قائمة الاشكال

رقم 
 الشكل

  نواا الشكل
رقم 

 الصفحة

 24 ابسيا  قسو م  يا ة يبينت ضيحي النم ذج  1-2

1-3 
  م  لا  كاامةالع ا د الي قية غيك الاعتيا ية المت  قت  طا    الك م البياني لم ح

  الشكاا  ابيكة الحجم

127 

2-3 
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 المقدمة:

ي رفع نظرية الإشارة ف ؤديهوهو الدور التي تالأهمية في  مايةتتناول فكرة هذه الدراسة موضوعا 
ي فالشركات المدرجة اربا   علانات مقسوملإاستخدام نافذة الحدث  عبركفاءة الأسواق المالية 

ما اهتما وما تحققه من عوائد، حي  نالت مشكلة كفاءة الأسواق الماليةسوق العراق للاوراق المالية 
ستوى ورفع م حلول ممكنة ومثلى لتطوير الأسواق الماليةى الالمالية للوصول  الادبيات عبرواضحا 
شكل بتطوير دورها في تمويل الاقتصاد الوطني بشكل خاص والاقتصاد العالمي من ثم و  كفاءتها
ت وهي من النظريات الحديثة التي ترسل اشارات على شكل معلوماارة شالإلذا جاءت نظرية عام، 
 دراستناومن خلال  ات بين الاطرا  المتعاملة ، لمعلومللقضاء على مشكلة عدم تماثل امفيدة 

 لمعلوماتاتماثل ا في كبير   تلعب دوراالمرسلة  ) المحتوى المعلوماتي ( وجدنا أن الإشارات المالية 
من خلال توفر المعلومات من جهة ومحاولة تصحي  المعلومات المتوفرة لدى المستثمرين في 

حدث نافذه ال عبرالمساهمة في رفع كفاءة الأسواق المالية  ثم ،من و من جهة اخرى السوق المالي 
ات إعلان، لذا تعد  الشركةعوائد حصائية لتقييم تأثير الحدث على قيمة الإ تعد من الطرق  التي

سهم  حملة الاعلى  ينقدالفائض التوزيع في  وسيلة مهمة جدا  مقسوم الأربا   في الاسوق المالية 
 تسعى ار الأسهم ا ا كانت اقل من قيمتها الحقيقية ، وبناء  على ما تقدمالتي تساعد في رفع اسع

 ربا  هل يوجد تاثير لإعلان مقسوم الأهذه الدراسة المحاولة لوضع الحلول لعدد من  للتساؤلات : 
لية الما في عوائد الاسهم باطار نظرية الاشارة  للشركات عينة الدراسة وهل ان سوق العراق للاوراق

 بالمستوى شبه القوي لإعلانات مقسوم الأربا  . ؟ كفوءة

تكونت هذه الدراسة من اربعة فصول، الفصل الأول يتكون من مبحثين ،المبح  الأول تناول       

منهجية الدراسة ، والمبح  الثاني عرض بعض الجهود المعرفية والدراسات السابقة. اما الفصل 

مقسوم الأربا   والمحتوى المعلوماتي ونظرية  اتوالفلسفية لإعلانالاسأ النظرية الثاني تطرق الى 

 الأربا  تغطية معرفية لإعلان مقسوم :الأولالمبح  و يتكون من ثلاثة مباح ، ا  تناول  الاشارة

 ل المبح  الثاوتناول  , تطرق الى المحتوى المعلوماتي ونظرية الإشارة  المبح  الثاني: اما, 

الجانب  وعُرض. الأربا  المالية في مدى الاستجابة لإعلان مقسوم  الأسواق اختبار كفاءة موضوع
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لفصل الثال  فتم اختبار إعلان مقسوم الأربا  وانعكاسه على عوائد الاسهم االتحليلي للدراسة في 

اختبار تأثير حجم الشركة   : طار نظرية الاشارة ، وتضمن  ثلاث مباح   فتناول المبح  الأولإب

اختبار تأثير  المبح  الثاني: وتضمن,  المعلوماتي وانعكاسها في عوائد الأسهم ى عبر المحتو 

 اما  الإعلانات  عن مقسوم الأربا   عبر المحتوى المعلوماتي وانعكاسها في عوائد الأسهم رتكرا

لكها الشركات عبر المحتوى المبح  الثال  : تطرق الى اختبار تأثير نوع الأسهم التي تم

 المعلوماتي لإعلانات عن مقسوم الأربا   وانعكاسها في عوائد الأسهم.

 



الفصل الثالث ) الاختباس التحليلي للدسا ة : اختباس إعن  عن قسو م الاسيا  

  انعكا ه عل  ع ا د الا  م يةطاس نظكية ااشاسة(

 

 أ
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 الدراسة وبعض الجهود المعرفية السابقةفصل الأول :منهجية ال

 مبحث الأول: منهجية الدراسةال -1-1

  مشكلة الدراسة 1-1-1 

دم عدلدم تتطدرق الدى مشدكلة  الجهود المعرفية السابقة  على حد اطلاع الباح  فقد لوحظ بأن        

لإعددلان التماثددل المعلومدداتي فددي سددوق العددراق لددلأوراق الماليددة بشددكل خدداص ومدداهو الاثددر والتددأثير 

مقسددوم الأربددا  فددي الشددركات العراقيددة وهددل يوجددد عدددم تماثددل فددي المعلومددات مددن خددلال الإشددارات 

المرسددلة مددن قبددل المطلعددين مددن المدددراء المدداليين الددى السددوق خددلال مدددة الحدددث ومددن خددلال التحليددل 

مددة المتراك المددالي  للعوائددد ميددر الاعتياديددة ومتوسددطات تلددك العوائددد وكددذلك العوائددد ميددر الاعتياديددة

ومتوسددطاتها للشددركات التددي قددد أعلنددت عددن مقسددوم ارباحهددا وهددل يوجددد تددأثير لحجددم الشددركة وتكددرار 

 إعلانات مقسوم الأربا  ونوع الاسهم  سواء كاندت اسدهم قيمدة ام اسدهم نمدو وعددم تماثدل المعلومدات

ذة ة الاشدارة ونافدومدى استجابة سوق العراق للأوراق المالية لإعلان مقسوم الأربدا  مدن خدلال نظريد

 الحدث .

  اهمية الدراسة1-1-2
ة من نظرية الاشارة دراسة واقع سوق العراق للأوراق المالية والاستفادتكمن أهمية الدراسة من خلال 

 نت عنإعل للشركات التي عوائد  الاسهم تأثر، معرفةمن خلال فاءة السوق كعدم  ختبروالتي ت

القيمة السوقية للشركة مما نافذة الحدث التي قد تؤدي الى زيادة من خلال دراسة مقسوم الأربا   

أي تكون  الإعلان ، وان تكون ثابتةيفضي الى تحقي  عوائد مير الطبيعية سلبية او ايجابية قبل 

و تستحدث القرارات من قبل المستثمرين من خلال تحقي  عوائد مير  ،قيمتها صفر بعد الإعلان

ارة اهمية كبيرة  ا  تقلل من عدم تماثل المعلومات ما بين المطلعين الداخليين اعتيادية ولنظرية الاش

الماليين  داخل الشركة والمستثمرين الخارجيين  العاملين في السوق حينما تكون هنالك مثل المدراء 
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ايضا  على اهمية  الدراسة تتجلى او احتجازها .و احداث هامة مثل قرارات إعلان مقسوم الأربا  

اعتمادا  مدى استجابة سوق العراق للأوراق المالية من حي  تصنيف الشركات عينة الدراسة  يانب

تم تصنيفها الى على البيانات المالية لتك الشركات المنشورة في سوق العراق للأوراق المالية التي 

لشركات ، ومن السوقية لتلك اوشركات صغيرة الحجم( اعتمادا  على القيمة  -)شركات كبيرة الحجم 

علانات لكل الاا الشركات  اعتمادا  على عدد حي  عدد الإعلانان لمقسوم الأربا   التي اعلنت عنه

ا تم اختبار نوع الاسهم لكل شركة )اسهم  واسهم القيمة( –النمو شركة خلال مدة الدراسة ، وأيض 

دراسة نوعية الإشارات الهذه  اعتمادا  على القيمة الدفترية والقيمة السوقية لكل شركة، كما تبين

واضحة ومدى تأثيرها في سلوك المرسلة الى السوق وهل كانت صادقة او كا بة ، مامضة او 

من عدمها لغرض اتخا  القرارات سواء المستثمرين من خلال تفسيرها وهل توجد معلومات مؤثرة 

 كانت قرارات جيدة او مير جيدة.

 اهداف الدراسة 1-1-3

فددي ضددوء مشددكلة الدراسددة فددان الهددد  الأساسددي ينصددب علددى تحليددل علاقددات الاثددر بددين سياسددات 
 إعلانات مقسوم الأربا  و عوائد الاسهم فضلا عن تحقي  الأهدا  الأتية: 

تقددديم اطددر نظريددة ومعرفيددة و ميدانيدده للمدددراء وأصددحاب المصددال  فددي سددوق العددراق لددلاوراق  -1
 ة وأثره في مدى استجابة اسعار الاسهم باطار نظرية الاشار المالية عن إعلان مقسوم الأربا  

اختبدددار علاقددددات التددددأثير المعندددوي بددددين سياسددددات مقسدددوم الأربددددا  وعوائددددد الاسدددهم مددددع تحديددددد  -2
 معنوياتها.

اختبار التحليل المالي والاحصائي للشركات عينة الدراسة من خلال معرفة هل توجد اسدتجابة  -3
 اليدة بالشدكل شدبه القدوي  للأحدداث المتمثلدة بإعلاندات مقسدوممن قبل سوق العدراق لدلأوراق الم

 الأربا   .
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بيان ومعرفة فيمدا ا ا كدان لحجدم الشدركة تدأثير عبدر المعلومدات المرسدلة كإشدارات الدى السدوق  -4
من خلال التحليل والمالي والاحصائي وهل تلك الإشارات قد قللت من عددم تماثدل المعلومدات 

. 
رسلة ن لعدد إعلانات مقسوم الأربا  تأثير من خلال المعلومات المبيان ومعرفة فيما ا ا كا -5

 السوق من خلال التحليل والمالي والاحصائي وهل تلك الإشارات قد قللت منكإشارات الى 
م ا تماثل المعلومات وبيان ايهما افضل )الشركات كثيرة الإعلانات عن مقسوم ارباحها عدم 

 الشركات قليلة الإعلانات ( .
ت علومااسهم النمو( تأثير من خلال الم-يان ومعرفة فيما ا ا كان لنوع الاسهم )اسهم القيمةب -6

 السوق من خلال التحليل والمالي والاحصائي وهل تلك الإشارات قدالمرسلة كإشارات الى 
 تماثل المعلومات وهل تم تحقي  عوائد مير الطبيعية ايجابية او سلبية .قللت من عدم 

 استجابة السوق الى إعلانات مقسوم الأربا   وتأثيرها على عوائد الاسهم في معرفة مدى -7
 سوق العراق للأوراق المالية وأختبار كفاءة السوق بالشكل شبه القوي.

 فرضيات الدراسة : 1-1-4

ريدة لا يوجدد تدأثير لإعدلان مقسدوم الأربدا   فدي عوائدد الاسدهم باطدار نظ:  الفرضية الرئيسة الأولى
 الآتية : الفرعية الأربعة الفرضيات منهاللشركات عينة الدراسة وتتفرع  الاشارة 

ى علد لا يوجد تأثير لمحتوى المعلومات الخاص بإعلانات مقسدوم الأربدا  :الفرضية الفرعية الأولى
 قي  عوائد مير اعتيادية للشركات عينة الدراسة.تحيؤدي الى  اسعار الاسهم 

ات لا يوجد تأثير لمحتوى المعلومات  الخاص بحجم الشدركة عبدر إعلاند:  الفرضية الفرعية الثانية

 .مقسوم الأربا  للشركات عينة الدراسة 

 لا يوجدددد تدددأثير لمحتدددوى المعلومدددات  الخددداص بتعددددد الإعلاندددات عبدددر:  الفرضـــية الفرعيـــة الثالثـــة
 إعلانات مقسوم الأربا  للشركات عينة الدراسة .
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بددر لا يوجددد تددأثير لمحتددوى المعلومددات  الخدداص بأسددهم القيمددة والنمددو ع:  الفرضــية الفرعيــة الرا  ــة

 . إعلانات مقسوم الأربا  للشركات عينة الدراسة 

ى الاسددتجابة للمحتددو ان سددوق العددراق لددلأوراق الماليددة ميددر كفددوءة فددي :  الفرضــية الرئيســة الثانيــة
 المعلوماتي الخاص بإعلان مقسوم الأربا  بالمستوى شبه القوي . 

 مجتمع و ينة الدراسة 1-1-5

يتكددون مجتمددع وعينددة الدراسددة الحاليددة  لعدددد مددن الشددركات المدرجددة فددي سددوق العددراق لددلأوراق      
 خددلال الفتددرة المختددارة فددي( شددركة التددي قددد اعلنددت عددن إعلانددات مقسددوم الأربددا  29الماليددة وبواقددع )

( إعدلان عددن مقسدوم الأربددا   وكمدا مبيندده فددي 101( وبواقددع )2023 - 2016عيندة الدراسددة  للفتدرة )
وسو  يتم اختبار الفرضيات مدن خدلال معرفدة مددى كفداءة السدوق بالمسدتوى الآتي ( 1-1الجدول )

بة السوق بشكل سدريع أو شبه القوي وهل يوجد عدم تماثل في المعلومات من عدمها وهل ان استجا
التي قد تكون ايجابية او  اتر اشا على شكل معلومات عبارة عنطيء، ويعد إعلان مقسوم الأربا  ب

تكددون سددلبيه ، بغددض النظددر نددوع الإعددلان سددواء كددان مددن ناحيدده حجددم الشددركات او نددوع الاسددهم او 
ت تعدددد الإعلانددات او مصددداقية  الإشددارة المرسددلة او تكلفتهددا ومددن اجددل معرفدده تلددك الاثددار للإعلانددا

لانددات عيندده الدراسددة ، ا  تددم عددن توزيددع مقسددوم الأربددا  وتأثيرهددا علددى عوائددد الاسددهم لمجمددوع الإع
تطبيد  خطدوات منهجيده لدراسددة الاحدداث و لدك بهددد  معرفدة  العوائدد المتحققددة مدن تلدك الإعلانددات 

ر نافدذة من عوائد مير اعتياديه وعوائد متراكمه والمتوسط اليومي المتراكم للعوائد مير الاعتيادية عب
يوم بعدد الحددث  14ويوم قبل الحدث  15ها يوم من 30الحدث المستخدمة في الدراسة والمتكونة من 
  .(0بالإضافة الى يوم الإعلان )الحدث( اليوم )

ترة للف ( الشركات المدرجة في سوق ال راق للأوراق المالية التي اعلنت عن مقسوم الأرباح1-1جدول )
(2016-2023) 

رمز  القطاع أسم الشركة
 الشركة

 عدد الإعلانات

 TASC 7 الاتصالا قطاع  ا يا ا يل لنتصالا 

 TZNI 2 قطاع الاتصالا    الصاتم لنتصالا

 AAHP 2 قطاع الزساعة الزساعي للإنتاجالشكاة الاهلية 

 AIPM 3 قطاع الزساعة الحسليةاللح م  المحاصيل العكاقية انتاج  تو يق 

 IITC 6 قطاع الص اعة  المفك شا العكاقية للوجا  
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 SIGT 1 قطاع الص اعة ال فطية  البضا عالعكاقية ل سل الم تجا  

 INCP 1 قطاع الص اعة  البن تيكيةالكيميا ية  للص اعا الشكاة ال ط ية 

 HNTI 12 الفنادق والسياحة   لن تثماسا  الوياحيةالشكاة ال ط ية 

 AISP 1 قطاع الزساعة البه س جلا نتاالعكاقية 

 BCOI 7 قطاع المصاسف العكاقيالمصكف التجاسي 

 SAEI 2 قطاع الصدقا  العساسيةالاقين لن تثماسا  

 AMEF 2 قطاع الزساعة  تو يق الا ماكالشكق الا  ط لانتاج 

 IKLV 1 قطاع الص اعة البيطكيةشكاة الك دي للساحا  

 BIIB 2 قطاع المصاسف العكاقي الا نقيشكاة المصكف 

 SMRI 3 الصدقا  العساسيةالمعم سة لن تثماسا  

 SKTA 1 الصدقا  السياحية قدي ة العاب الككخ 

 IMAP 2 الص اعة الد ا يةالم ص س للص اعا  

 SMOF 1 الصدقا  الم صل لمد  اللعاب

 IRMC 3 الص اعة الجاهزةشكاة انتاج اللبوة 

 IBCD 4 الص اعة للمشك يا  الغازيةشكاة يغدا  

 SBPT 8 الصدقا  شكاة يغدا  لل سل العام

 HMAN 2 الف ا ق  الوياحة شكاة ف ا ق الم ص س

 HBAY 9 الف ا ق  الوياحة شكاة ف دق يايل

 HBAG 5 الف ا ق  الوياحة شكاة ف دق يغدا 

 HPAL 1 الف ا ق  الوياحة شكاة ف دق فلوطين

 BIME 1 المصاسف الا  طقصكف الشكق 

 BMNS 5 المصاسف الم ص سشكاة قصكف 

 BROI 3 المصاسف العكاقيقصكف الا تما  

 BUND 4 المصاسف لن تثماسقصكف المتحد 

 سوق العراق للأوراق المالية د  الباح  اعتمادا على بياناتالمصدر: من اعدا
 اساليب وادوات التحليل المالي والاحصائي المستخدمة في الدراسة1-1-6

 اولاً :التحليل المالي

والاجدراءات فضدلا عدن الاسداليب العلميدة مدن اجدل اختبدار تم الاعتماد على مجموعة من الخطدوات 
فرضددديات الدراسدددة والحصدددول علدددى النتدددائ  العمليدددة لغدددرض التوصدددل الدددى الاسدددتنتاجات والتوصددديات 

 المتعلقة بالدراسة ومن خلال الخطوات الاتية:
ومددن  Excel. حسدداب العوائددد اليوميددة المتحققددة لأسددهم الشددركات عينددة الدراسددة باسددتخدام برنددام   1

 (.Morgan,2009:242الآتية ) (1-1) خلال المعادلة
𝑅𝑖𝑡=LN(𝑃𝑡) − 𝐿𝑁(𝑃𝑡−1)                                                                    (1 − 1) 

 ( t( في اليوم )iعائد السهم ) 𝑅𝑖𝑡 أ  أن :
 ( t( سعر الاملاق في اليوم)𝑃𝑡و) 
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 ( t-1سعر الاملاق في اليوم )  (𝑃𝑡−1)و
 اللوماريتم الطبيعي . LNو 
الاتيدددة ومدددن نفدددأ ( 1-2). حسدداب العائدددد اليدددومي لمؤشدددر السددوق  مدددن خدددلال اسدددتخدام المعادلددة 2

 -الطريقة السابقة التي تم استخراج عائد السهم فيها وكما يلي :
𝑅𝑚, 𝑡=LN(𝑃𝑚𝑡) − 𝐿𝑁(𝑃𝑚𝑡−1)                                             (1 − 2) 

,𝑅𝑚حي  أن  𝑡 هو عائد السوق اليومي 
 (tهو سعر الاملاق لمؤشر السوق في اليوم ) (𝑃𝑚𝑡)وان 
 (t-1هو سعر الاملاق لمؤشر السوق في اليوم ) (𝑃𝑚𝑡−1)وان 

ثل استخراج معامل بيتا ، ا  تم. قياد العلاقة ما بين عائد السهم وعائد السوق : ويتم عن طري  3
 فتددرةالزمنيددة ( وتدم اختيددار ال الفتددرةبيتدا الميددل )لقيدداد حركدة عوائددد السددهم وعوائدد السددوق خددلال نفدأ 

 من نفأ السنة .  31/12من كل سنة وتنهي في  1/1على اساد السنوي حي  تبداء في 
ي فدالتي يكون فيها الحددث المتمثدل بدإعلان مقسدوم الأربدا   الفترة. تحديد مدة نافذة الحدث: وهي 4

الحددث  الدراسة الحالية ، وتم تحديد نافذة الحدث بالأيام لكي تكون البياندات دقيقدة وكاندت مددة نافدذة
( واربعددة عشددر يددوم 0( يومددا مقسددمة الددى  خمسددة عشددر يددوم قبددل الإعددلان ويددوم الإعددلان اليددوم )30)

ربددا  ولغددرض احتسدداب العوائددد ميددر الطبيعيددة والعوائددد المتراكمددة لكددل بعددد الإعددلان عددن مقسددوم الأ
شركة ولكدل ندوع مدن اندواع الشدركات مدن حيد  )الحجدم ،والتكدرار، وندوع الاسدهم  ( ونفتدرض باندة لا 

 .  (Chen,2013:17-16) توجد هنالك عوامل اخرى تؤثر على الحدث
( ا ا يحدد CAPMالموجودات الرأسمالية ). يتم احتساب العوائد عن طري  استخدام نمو ج تسعير 5

تدم  وهذا النمو ج العوائد المطلوبة من قبدل المسداهمين والعلاقدة بدين مخداطرة السدوق مقاسدة بالبيتدا، 
علددى اسدداد الفائدددة التددي  free interest rate-Riskاحتسدداب معدددل العائددد الخددالي مددن المخدداطر 

( 1-3( مدددن خدددلال المعادلدددة )0.05يمنحهدددا البندددك المركدددزي علدددى ا وندددات الخزيندددة وبمعددددل فائددددة )
 الآتية 

𝑅𝑖 = 𝑅𝐹 + 𝛽(𝑅𝑀 − 𝑅𝐹)                                                (1 − 3)     
 -ا  أن :

𝑅𝑖 معدل عائد السهم = . 
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𝑅𝐹 معدل العائد الخالي من المخاطر =. 
𝛽  بيتا السهم درجة حساسية عائد السهم إلى عائد السوق =. 

𝑅𝑀  في السوق  الأسهمأسعار  معدلات= معدل عائد السوق وهو متوسط. 
(: حيدد  يددتم احتسدداب العوائددد ميددر الطبيعيددة مددن خددلال ARاحتسدداب العوائددد ميددر الاعتياديددة  ) .6

 توقع من العائد الفعلي لغرض معرفة وقياد مدى تأثير الحدث )إعلان مقسومعملية طر  العائد الم
 الاتية :( 1-4)الأربا ( على تلك العوائد ومن خلال المعادلة 

𝑨𝑹𝒊𝒕 = 𝑹𝒊𝒕 − 𝑹𝒊𝒕
∧                                                                           ( 𝟏 − 𝟒) 

 أ  أن :
 𝑨𝑹𝒊𝒕 العوائد مير الطبيعية للسهم :i  في اليومt 

𝑹𝒊𝒕  العائد الفعلي للسهم :i   في اليومt 
𝑹𝒊𝒕

 tفي اليوم   i: العائد المتوقع للسهم  ∧
ـــة )7 ويدددتم احتسددداب العوائدددد ميدددر الطبيعيدددة (: CAR. احتســـاب ال وائـــد طبـــر المتيايـــة المترا م

بشددكل تراكمددي )اي  اليوميددة طددوال نافددذة الحدددثالمتراكمددة عددن طريدد  مجمددوع العوائددد ميددر الطبيعيددة 
ة نهايدة العوائد مير الطبيعية لليدوم الأول االعوائدد ميدر الطبيعيدة لليدوم الثداني وهكدذا حتدى نهايدة فتدر 

 -(:Micheloud,2013:13الاتية) (1-5) الحدث( وبأستخدام المعادلة

𝑪𝑨𝑹 = ∑ 𝑨𝑹𝒊𝒕                                                                              (𝟏 − 𝟓
𝒕𝟐

𝒕=𝒕𝟏
) 

 حي  أن :
: 𝑪𝑨𝑹 العوائد مير الطبيعية المتراكمة خلال نافذة الحدث 

t:  مدة نافذة الحدث 
ويددتم احتسدداب المتوسددطات  (:CAARاحتســاب متوســمات ال وائــد طبــر المتيايــة المترا مــة ).  8

للعوائدددد ميدددر الطبيعيدددة المتراكمدددة مدددن خدددلال مجمدددوع العوائدددد ميدددر الطبيعيدددة المتراكمدددة لكدددل إعدددلان 
 ( :Cremers,2012:19الاتية)( 1-6)وتقسيمها على عدد الإعلانات وكما في المعادلة 

𝑪𝑨𝑨𝑹 =
𝟏

𝑵
∑ 𝑪𝑨𝑹𝒊𝒕                                                                    (𝟏 − 𝟔)

𝒕𝟐

𝒕=𝒕𝟏
 

 حي  أن :
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CAAR متوسطات العوائد مير الطبيعية المتراكمة: 
N عدد الاحداث : 

وسددو  يددتم اختبددار فرضدديات الدراسددة بالاعتمدداد علددى التحليددل المددالي  للشددركات عينددة الدراسددة وكددل 
ونددوع الاسددهم( وأن متوسددطات العوائددد الغيددر طبيعددة –والتكددرار –م حسددب تصددنيفها مددن حيدد  )الحجدد

ة المتراكمددة ا ا ظهددرت ايجابيددة فهددذا دليددل علددى ان هنالددك اسددتجابة للإشددارات المرسددلة بصددورة ايجابيدد
عوائدد ميدر الطبيعيدة ، وهنالدك اسدتجابة الووجود عدم تماثدل فدي المعلومدات ، وان هدذا سدو  يحقد  

ا ا كانددت متوسددطات العوائددد ميددر الطبيعيددة المتراكمددة سددالبة فددأن هنالددك جيدددة مددن قبددل السددوق امددا 
اسددتجابة مددن قبددل السددوق، ولكددن بصددورة سددلبية وبسددبب المعلومددات المرسددلة بواسددطة الإشددارات ميددر 
جيددددة وسدددلبية وانهدددا سدددو  تدددؤدي الدددى تحقيددد  خسدددائر ميدددر اعتياديدددة، أمدددا ا ا كاندددت العوائدددد ميدددر 

ديا وترتفع تصاع اليوم الأول من نافذة الحدث و جية تكون ايجابية منذالاعتيادية  حسب الحالة النم
الإعددلان  ثدددم تسدددتقر العوائدددد ميدددر الاعتياديدددة بعدددد يدددوم   ى ان تصدددل الدددى اعلدددى مدددا يمكدددن فدددي يدددومالدد

ات الإعلان  الى نهاية نافذة الحدث اي لا تضيف شيئا، ،فهذا يعني بانه لا يوجد عدم تماثل معلوم
راسة لا يتم تحقي  أي عوائد مير اعتيادية ، وهذا ما سو  يتم أثباته من خلال الد، والسوق كفوءة و 

 الحالية.
 التحليل الاحصائي   -ثا ياً:

  تم استخدام مجموعة من الاساليب الاحصائية لغرض التأكد من صحة واختبار فرضيات الدراسة:

 Excelيكناقج  -1

 Spssيكناقج  -2

 Levenes testاختباس  -3

 اختباس التباين -4

 ( tاختباس ) -5
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 المبحث اليا ي: بعض الجهود المعرفية السابقة

 بعض الجهود المعرفية والدراسات العربية السابقة -1-2-1

 ة.ردنيأثر سياسة تــــوزيــــع الأرباح على القيمة السوقية للشركات ال  عنوان الدراسة 1
 (2004رمضان :عماد زياد ) الباحث 
 

 أهداف الدراسة

قيمة الدراسة هو بيان العلاقة المحتملة بين سياسة توزيع الأربا  والهد  هذه 
ة واسطالسوقية للشركة  التي تقوم بتوزيع الأربا  وبنفأ الوقت تزيد رأسمالها ب

المالية والصناعية للشركات التي توزع أربا  فقط لمجموعة من الشركات 
 الأردنية المدرجة في سوق عمان المالي

 

 أهمية الدراسة

لك تدراسة الشركات الاردنية التي تقوم بتوزيعات الأربا  ومدى الاستفادة من 
التوزيعات في زيادة القيمة السوقية مما ينعكأ بشكل ايجابي على تلك 

 الشركات من خلال ارتفاع اسعار الاسهم. 
 

 الدراسة عبنة

المالية والصناعية الأردنية المدرجة في سوق عمان مجموعة من الشركات 
(شركة للفترة من 69المالي التي اعلنت عن مقسوم الأربا  مكونة من )

1993-2002 . 
 

 نتائج الدراسة

أظهرت النتائ  وجود علاقة قوية  ات دلالة احصائية بين سياسة  -1
التي توزيع الأربا  والقيمة السوقية للشركات الاردنية إن قيمة الشركات 

ة الإصدارات أعلى من قيمة توزع أربا  وتزيد مدن رأسدمالها بواسدط
 فقط.الشركات التي توزع أربا  

م الأربا  محبدب مدن قبدل المستثمرين، فإنهاظهرت النتائ  أن توزيدع  -2
ك أرباحا ويدنعكأ  لديقيمون السهم في السوق أكثر عندما توزع الشركة 
 .إيجابا على علاوة الإصدار للأسهم المطروحة

 أوجه التشا ه 
مع  والختلاف

 الدراسة الحالية

معرفة مدى استجابة سوق العراق للأوراق المالية لإعلان مقسوم الأربا  من 
خلال نظرية الاشارة ونافذة الحدث وأن الشركات كثيرة الإعلانات قد لا تكون 
صادقة ولا يؤدي الإعلان الى تحقي  عوائد مير الطبيعية ايجابية في املب 
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 الحالات  .
2 

 عنوان الدراسة

 دراسة السهم س ر على واثره للأرباح النقدي المقسوم سياسات تحلبل)
لية للأوراق الما عمان بورصة في المسجلة الشركات من عبنة على تمتيقية
 ( 2013-2009للفترة 

 (2013عدنان سالم قاسم :  د.) الباحث 
 

 أهداف الدراسة

اثر سياسات مقسوم الأربا  على اسعار الاسهم للشركات في سوق  -1
 .الماليةعمان للأوراق 

تحليل علاقات الاثر بين سياسات المقسوم النقدي للأربا  و سعر  -2
 السهم 

تقديم اطر نظرية و ميدانيه للمدراء خرى مثل تحقي  الأهدا  الا  -3
ر وأثرها في سع الأربا وأصحاب المصال  عن سياسات مقسوم 

 السهم.
وسعر  الأربا اختبار علاقات التأثير المعنوي بين سياسات مقسوم و   -4

 السهم مع تحديد معنوياتها.
 

الدراسة بخصوص سياسات توزيع الأربا  للشركات وإثرها على  أهمية هذه  أهمية الدراسة
 .)سعر السهم في السوق( الشركةقيمة 

( شركة من 28، بواقع )الماليةفي سوق عمان للأوراق المسجلة لشركات ا الدراسة عينة 
( شركه اختيرت على اساد استمرار الشركات بتوزيع الأربا  141مجموع)
 ( .2013 – 2009 الفترة )خلال 

 

 نتائج الدراسة

حية ربو بد عدد الاسهم،  المتمثلةتطبي  الانحدار المتعدد للمتغيرات المستقلة 
، معدل عائد السهم، نسبة توزيع الأربا  و اثرها على EPSالسهم الواحد 

،  spssالمتغير المعتمد المتمثل بسعر السهم في السوق باستخدام برنام  
 الدراسة بانه لم يكن لكل متغير مستقل تأثير على سعر السهم نتائ  لخلصتو 

 بشكل معنوي بمعزل عن المتغيرات الاخرى، وانما هنالك علاقة تأثير معنوية
 .لمتغيرات مجتمعة على سعر السهمل
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 أوجه التشا ه 
مع  والختلاف

 الدراسة الحالية

د معرفة مدى استجابة السوق الى إعلانات مقسوم الأربا   وتأثيرها على عوائ
 .كفاءة السوق. واختبارسوق العراق للأوراق المالية الاسهم في 

3 
 عنوان الدراسة

في  ةالمالي الأسواقفي  الأسهمسعار أ والتوزيعات النقدية وتأثيرها في الأربا 
 . دراسة تحليلية -الإشارةإطار نظرية 

 (2019هشام طل ت :) الباحث 
 

 أهداف الدراسة

سعار وتوزيعاتها على أ الأربا  إعلاناتالى اختبار تأثير تزامن  دراسةال تهدف
ببعضهما البعض، في  علاقتهمافي  الإشارتينوكيف يقيم السوق  الأسهم

، واختبار قدرة السوق على دم  المعلومات المعلنة في الإشارةإطار نظرية 
ضمنا" الى  الاستدلالباعتماد منهجية دراسة الحدث لغرض  الأسهمأسعار 

 كفاءة السوق ضمن المستوى شبه القوي 
 

 أهمية الدراسة

 ة هل يوجد تأثير لإعلاندراسة واقع السوق السعودي للأوراق المالية ومعرف
مقسوم الأربا  من خلال الإشارات المرسلة الى السوق وهل يوجد عدم تماثل 

 معلومات واتخا  القرارات المناسبة
 

 الدراسة عبنة

شركة من الشركات المدرجة في السوق المالية  (12)تشمل عينة الدراسة 
شكلت ما يقارب  (2007-2016)السعودية من مختلف القطاعات للمدة من

 حدث متزامن (83)
 

 نتائج الدراسة

 دلالةوجود تسرب للمعلومات الجديدة ساعد في تحقي  عوائد مير عادية  ات 
 التي سبقت يوم الحدث وكذلك وجود تأخير في التقاط الأياممعنوية في جلسة 
التي تلت جلسة يوم الحدث لبعض المجاميع الفرعية  الأيامالمعلومات في 

 دلالةوالتوزيعات المتزامنة. وعدم وجود تأثير تفاعل  ا  الأربا  علاناتلإ
عنها على متوسط  لإعلانوالتوزيعات التي تم ا الأربا معنوية لمتغيرات 

 معزلب الأربا العوائد مير العادية التراكمية. وان السوق يقيم إشارة توزيعات 
 الأربا عن إشارة 

 أوجه التشا ه 
مع  والختلاف

 دراسة الحاليةال

دراسة نوعية الإشارات المرسلة الى السوق وهل كانت صادقة او كاذبة , 

واضحة ومدى تأثيرها في سلوك المستثمرين من خلال تفسيرها غامضة او 

سواء كانت  تالقرارالغرض اتخاذ  عدمهمن وهل توجد معلومات مؤثرة 
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 .واثناء الحدثغير جيدة للفترة التي سبقت الحدث او  جيدةقرارات 

 . مدراسة تأثبر الإشارة لسياسة توزيع الأرباح على تزامن عوائد الأسه عنوان الدراسة 4
 (2023 ريم طارق حامد و احمد محمد صقر: ) الباحث 
 

 أهداف الدراسة

د سياسة توزيع الأربا  التي تؤثر على تزامن عوائ دراسةتحليل هذه ال -1
 .الأسهم

 تأثير على تزامن عوائد الاسهم .هل يوجد لحجم الشركة  -2

 هل يوجد لنوع الصناعة تأثير على تزامن عوائد الاسهم. -3
 

 أهمية الدراسة

ت الدراسة تأثير الإشارة لسياسة توزيع الأربا  على الشركا هذه هد  أهميةت
عد واتخا  القرارات المناسبة ب المدرجة في بورصة مصرالصناعية مير المالية 

 تحليل الإشارات المرسلة الى السوق.
 

 الدراسة عبنة
( شركة من الشركات المسجلة في 16مجموعة من الشركات الصناعية وبوقع )

 . 2022إلى  1998  لفترات الزمنية منسوق مصر للأوراق المالية ل
 

 نتائج الدراسة

ة فقط هو الذي وجد أنه  و دلالة إحصائيتُشير النتائ  إلى أن عائد التوزيعات 
 .وسلبية مع تزامن عوائد الأسهم

عدلاوة علدى  لدك، يوضدد  التحليدل أن حجدم الشدركة لدده تدأثير كبيدر علدى تددزامن 
 .عوائد الأسهم

أظهددرت النتددائ  أن أنددواع الصددناعات لدديأ لهددا أي تددأثير علددى تددزامن عوائددد  و
 ات دلالدددة إحصدددائية مدددع  16الأسدددهم، حيددد  لا يوجدددد أي مدددن الصدددناعات الدددد 

 . تزامن عوائد الأسهم
 

 أوجه التشا ه
مع  والختلاف

 الدراسة الحالية

جم( والصغيرة الحاستخدمت الدراسة الحالية تأثير حجم الشركة )الكبيرة الحجم 
 من خلال اجراء مقارنة ما بينهما واتض  بأن لحجم الشركة تأثير على عوائد
الاسهم مير الطبيعية والمتراكمة من خلال التحليل المالي والاحصائي 

 للشركات عينة الدراسة.
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 السابقة الدراسات الاجنبيةالجهود المعرفية و.-1-2-2

 (Nur-Adlana Hiau,et,al:2002) الباحث 1
 

 عنوان الدراسة

 (The Effect of Dividend Announcements on Stock Returns 
for Companies Listed on the Main Board of the Kuala 

Lumpur Stock Exchange) 
)تأثير إعلانات الاربا  على عوائد الاسهم الشركات المدرجة في السوق 

 الرئيسي كوالالمبور(
 

 الدراسة أهداف

لية التقسيم في آخر مرة ردود الفعل في السوق تسهل من عممعرفة إن  -1
ليسيز دي لام ساسانا وهي منهجية  ديانا عن طري  استخدام منهجية ،

تساعد في تطوير ردود فعل قوية من خلال البح  عن المزيد من 
 .وهي لا تشوبها شائبة المعلومات

نمط واض   يؤدي الىإعلانات عدم تغيير توزيعات الأربا ، تأثير   -2
 .بيعية الط مير التراكمية العوائدلمتوسط 

ثروة حققة والمتوقعة بتأثيرات التويرتبط الفارق الكبير بين العوائد الم -3
 الناتجة عن الإعلانات عن الأحداث.

 

 أهمية الدراسة

راق المالية على إعلانات تحليل ردود فعل سوق الأو  تهد  هذه الدراسة الى
الزيادات النهائية في الأربا  والتخفيضات وعدم حدوث تغييرات بشكل تجريبي 

 في بيئة الأسواق الناشئة..
 

 الدراسة عبنة
شركة مدرجة خلال  120دراسة الأحداث القياسية لفح  ردود أفعال أسعار 

في ماليزيا في بورصة كوالالمبور ستين يوم ا من تاريخ الإعلان  
 

 نتائج الدراسة
 زيادة توزيعات الأربا  تؤدي إلى عوائد إيجابية مير الطبيعية

عوائد سلبية مير الطبيعية الى يلا يؤدانخفاض أربا  الأسهم   
 أوجه التشا ه 

مع  والختلاف
 الدراسة الحالية

دراسة تأثير إعلانات الأربا  على السوق للشركات التي اعلنت عن مقسوم 
نادرة التكرار( وهل يتم تحقي  عوائد مير  -ربا  حسب التكرار )كثيرة التكرارالأ

 الطبيعية ومتراكمة.
 ((FRIDAY KENNEDY OZO:2014 الباحث 2
 DIVIDEND POLICY AND STOCK MARKET REACTION) عنوان الدراسة 
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TO DIVIDEND ANNOUNCEMENTS IN NIGERIA) 
سوق الاوراق المالية على إعلانات توزيع )سياسة توزيع الاربا  ورد فعل 

 الاربا  في نيجريا(
 

 أهداف الدراسة

دراسة وجهات نظر مديري الشركات حول العوامل التي تدفع قرار  -1
 ا.توزيع الأربا  وأهمية سياسة توزيع الأربا  لقيمة الشركة في نيجيري

 الشركةدراسة كيفية تفاعل سوق الأوراق المالية النيجيري مع إعلانات  -2
ما إ ا كانت توزيعات من أجل تحديد عن مقسوم توزيعات الأربا  ، 

 . السعر أم لا ؤدي الى التغيير فيالأربا  ت
 . معلومات حساسة للمستثمرينهل ال -3

 

 أهمية الدراسة

لقة مساهمة جديدة في المجموعة المتنامية من الأدبيات المتعهذه الدراسة تقدم 
هم يم أدلة إضافية حول تأثير إعلانات أربا  الأسبتمويل الشركات من خلال تقد

على أسعار الأسهم من سياق السوق الناشئة. فضلا عن كونه يأتي في الوقت 
 المناسب في ضوء ندرة الدراسات التجريبية حول رد فعل سوق الأوراق المالية

ا لأ ةمهم دراسةلإعلانات توزيعات الأربا  النقدية في نيجيريا، فإن ال نه أيض 
يأخذ في الاعتبار سمة جديدة للبيئة الضريبية النيجيرية، حي  يخضع الدخل 
الشخصي من أربا  الأسهم للضريبة في حين أن الأربا  الرأسمالية معفاة من 
ا فر  يدة الضرائب خلال فترة هذه الدراسة. بالإضافة إلى  لك، تعد الدراسة أيض 

شركات المالية ومير من نوعها لأنها فحصت آراء المديرين من كل من ال
  .المالية

المدرجة في سوق  النيجرية الشركات  مجموعة منطبقت هذه الدراسة على  الدراسة عينة 
 .للأوراق المالية نيجيريا

 

 نتائج الدراسة

سياسة توزيع الأربا  من سياق الأسواق من المعلومات حول  تقديم المزيد
نيجيريا. وعلى وجه التحديد، تبح  مثل ، دليل على تأثير الثروة الناشئة،

ا رد فعل  الدراسة في آراء المديرين النيجيريين بشأن أربا  الأسهم وتفح  أيض 
مما ساهم في  سوق الأوراق المالية على إعلانات الأربا  النقدية في نيجيريا

الأدبيات المتعلقة بتأثير أربا  الأسهم المتعلقة بالصناعة. كما أن تركيز البح  
ا حي  أن الدراسة هي أول تحقي  شامل لتصورات مديري الشركات  جديد أيض 
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 .النيجيرية بشأن سياسة توزيع الأربا 
 

 أوجه التشا ه
مع  زالختلاف 

 الدراسة الحالية

دراسة تأثير إعلانات الأربا  على السوق من خلال ردة فعل المستثمرين 
التي اعلنت عن مقسوم الخارجيين عن طري  المعلومات المتعلقة بالشركات 

أن  الأربا  وامكانية تطبي  هذه الدراسة على سوق العراق للأوراق المالية وهل
يجنب المستثمرين الخسائر ويزيد من تحقي  الأربا   تاستخدام تلك المعلوما

 من خلال استغلال الفرص التي يحققها متخذي القرار.
 (Nishanthini A.& Nimalathasan B:2014) الباحث 3
 

 عنوان الدراسة

 MARKET EFFICIENCY AND ITS IMPACT ON SHARE 

PRICE: A STUDY OF LISTED MANUFACTURING 

COMPANIES IN SRI LANKA. 
)كفاءة السوق وأثرها على سعر السهم :دراسة لشركات التصنيع المدرجة في 
 سريلانكا(

 

 أهداف الدراسة

تأثير كفاءة السوق على أسعار الهد  الرئيسي من الدراسة هو معرفة  -1
 أسهم الأسواق الناشئة.

للتعر  على تأثير إعلانات توزيعات الأربا  في تعديلات الأسعار،  -2
 السريلانكية. السوق  لمعرفة مدى كفاءة

التعر  على تأثير إعلانات ربحية السهم في تعديلات الأسعار بسوق  -3
 في سريلانكا. الأوراق المالية

 

 أهمية الدراسة

حثها تؤثر أربا  السهم وإعلانات الأربا  على قيمة الشركة، وقد تم بلمعرفة هل 
ا في البلدان المتقدمة. وهذا البح  منخفض في البلدان النامية. يُنظر  إلى جيد 

أربا  السهم وإعلانات توزيعات الأربا  على أنها إشارات من الشركة إلى 
اسة فح  كيفية تأثير ربحية هذه الدر  تحاولو السوق المالية والمساهمين. 

المساهمين التي يحصل عليها قيمة ال  السهم وإعلانات توزيعات الأربا  على
  في سريلانكا.

 
اجريت تلك الدراسة على مجموعة من الشركات الصناعية المدرجة  في سوق  الدراسة عبنة

 الاوراق المالية  السريلانكية.
 

لانات توزيعات الأربا  على قيمة المساهمين في تأثير ربحية السهم وإع نتائج الدراسة
 .سريلانكا
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ركة يُنظر إلى أربا  السهم وإعلانات توزيعات الأربا  على أنها إشارات من الش
 . إلى السوق المالية والمساهمين

 

 أوجه التشا ه
مع  والختلاف

 الدراسة الحالية

المستثمرين دراسة تأثير إعلانات الأربا  على السوق من خلال ردة فعل 
الخارجيين عن طري  المعلومات المتعلقة بالشركات التي اعلنت عن مقسوم 
الأربا   على انها اشارات من قبل المطلعين في الشركات من المديرين الى 
و االمستقبلين الخارجيين من المستثمرين والمحللين المالين قد تكون ايجابية 

ة بأعتبارها معلومات هامة وامكانيسلبية وحسب فهمهم لتلك الإشارات المرسلة 
 اتخا  القرار المناسب .

 (el ,at.2016 , Ghulam Mujtaba Chaudhary) الباحث 4
 

 عنوان الدراسة

 (Does Dividend Announcement Generate Market 

Signal? Evidence from Pakistan) 

 باكستان()هل إعلان توزيع الاربا  يولد إشارة للسوق؟ أدلة من 

 

 أهداف الدراسة

با  تهد  هذه الدراسة إلى التحق  من التأثير التأشيري لإعلانات توزيعات الأر 
النقدية من خلال استخدام منهجية الحدث القياسي على الشركات المدرجة في 

 . بورصة كراتشي
 

 أهمية الدراسة

با  توزيعات الأر توزيع الأربا  مما يُشير إلى أنه يمكن استخدام إعلان تأثير 
 كأداة لتوليد إشارات إيجابية في السوق 

ى تطبي  منهجية الحدث القياسية لاستكشا  تأثير إعلانات الأربا  النقدية عل
اء يوم ا مع تاريخ إعلان الأربا  عند إنش 15عوائد الأسهم ونافذة حدث مدتها 

 يوم الحدث
 

 الدراسة عبنة
من مختلف القطاعات التي أعلنت عن توزيعات أربا  نقدية خلال  الشركات 

 سوق كراتشي .شركة في  30، وتم تضمين 2010العام الميلادي 
 

 نتائج الدراسة
(، بشكل عام، ظل AARs) الطبيعية مير العوائدأظهرت النتائ  أن متوسط 

 .إيجابي ا و و دلالة إحصائية في أيام ما بعد الحدث
 التشا هأوجه  

مع  والختلاف
يؤدي إعلان مقسوم الأربا  الى ارسال اشارات الى سوق العراق للأوراق المالية 
مما يؤدي الى تحقي  عوائد مير اعتيادية ومتراكمة ويوجد تأثير  و دلالة 
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احصائية لإعلان مقسوم الأربا  على الشركات عينة الدراسة في تحقي  عوائد  الدراسة الحالية
 عية قد تكون ايجابية أو سلبية .مير الطبي

 ((Nguyen Xuan Truong:2017 الباحث 5
 

 عنوان الدراسة

 (Stock price reaction to cash dividend announcements in 

Vietnam) 
 )تفاعل أسعار الاسهم مع اعلانات توزيع الاربا  النقدية في فيتنام(

 

 أهداف الدراسة

فعل أسعار الأسهم على إعلانات دراسة رد لهذه الدراسة  هد ت -1
تأثير إعلانات توزيعات الأربا  وتحقي   توزيعات الأربا  باستخدام

 .عوائد مير الطبيعية ومتراكمة 
وتظهر النتائ  أن أسعار الأسهم تتفاعل بشكل كبير وإيجابي: بشكل   -2

إيجابي مع إعلانات الأربا  النقدية، بما في  لك توزيعات الأربا  
 با .وزيادة الأر 

 

 أهمية الدراسة

توزيعات الأربا  النقدية لها تأثيرات مختلفة على أسعار أسهم الشركات من 
قة النتائ  الساب -الإشارة  اتفرضيالدراسة مختلف الصناعات. تدعم هذه نتائ  

حدة . الولايات المتاسواق للأبحاث التجريبية التي تم تحديدها في الأسواق، أي
 .والمملكة المتحدة

 

 الدراسة عبنة

(.  استخدام HOSEبيانات الشركات الفيتنامية المدرجة في بورصة هوتشيمين )
إعلانا عن  198منهجية دراسة الأحداث القياسية على عينة مكونة من 

 2011توزيعات أربا  نقدية تم إجراؤها في عام 

 

 نتائج الدراسة

 اه اتظهر العوائد مير الطبيعية التراكمية اتجاه ا تصاعدي ا قبل الإعلان واتج
ا،  ير معوائد تراكمية  وتوجدتنازلي ا بعد تواريخ الإعلان. وبشكل أكثر تحديد 

% في تواريخ الإعلان؛ وتظهر 1.03الطبيعية  ات دلالة إيجابية تبلغ حوالي 
ا عوائد إيجابي  ٪.1.3ة مير الطبيعية تبلغ حوالي النوافذ الأكبر الأخرى أيض 

 

 أوجه التشا ه
مع  والختلاف

 الدراسة الحالية

دراسة تأثير إعلانات الأربا  على السوق من خلال  تقسيم الشركات عينة 
ونمط الاسهم(   وردة فعل -التكرار–الدراسة الى مجموعات من حي )الحجم 

المستثمرين الخارجيين عن طري  المعلومات المتعلقة بالشركات التي اعلنت 
مير الطبيعية عن مقسوم الأربا  لكل نوع من الشركات وهل يتم تحقي  عوائد 

ومتراكمة وامكانية تطبي  هذه الدراسة على الشركات المدرجة سوق العراق 
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يجنب المستثمرين الخسائر  تللأوراق المالية وهل أن استخدام تلك المعلوما
 ويزيد من تحقي  الأربا  من خلال تحقي  تلك العوائد.

 ( Al-janabi,et,al:2022) الباحث 6
 

 عنوان الدراسة

Asymmetric Of Informational and Its Implications for Share 

Returns Through the Announcement of Dividend: A Study 

of a Sample of Iraq Firms. 

عدم التماثل في المعلومات وانعكاساتة على عوائد الاسهم من خلال الإعلان )
العراقية(عن توزيع الاربا  :دراسة لعينة من الشركات   

 

 أهداف الدراسة

  تحقي  ما إ ا كان عدم التناس  المعلوماتي فعال ويساعد على اختبار .1
 عوائد مير الطبيعية 

حجم الشركة بيان حول ا ا كان عدم تناس  المعلومات له علاقة ب .2
 السوقية(  قيمتها مقدار)

الاختبار التجريبي لكفاءة بورصة العراق بصيغة النصف قوية استجابة  .3
 للمعلومات الواردة بشأن إعلانات توزيع الأربا . 

 
 أهمية الدراسة

إحدى الأدوات المالية وهي عدم التناس  المعلوماتي وانعكاسه على  اختبار
 سلبية  سواء كانت إيجابية أو أسعار الأسهم لتحقي  عوائد مير الطبيعية

 
 الدراسة عبنة

 العراق( شركة من الشركات المدرجة في سوق 30طبقت هذه الدراسة على )
 ( إعلان 69وبواقع ) 2022-2016للفترة من  للأوراق المالية

 

 نتائج الدراسة

اثبتت نتائ  الدراسة بأن لإعلان مقسوم الأربا  تأثير على اسعار الاسهم 
 . الاستفادة منها ية ا  يعتمد المستثمرون علىالعاد

أن اثبتت نتائ  التحليل الاحصائي والمالي بالنسبة لإعلانات توزيع الأربا  ب
ات هنالك استجابة متحيزة وبطيئة ومير متكاملة بالنسبة لأسعار الاسهم لإعلان

 اصبحت متاحة للجميع بعد الإعلان مقسوم الأربا  على الرمم من المعلومات 
 

أوجه التشا ه 
مع والختلاف 

 الدراسة الحالية

ثل اختبار تأثير إعلانات مقسوم الأربا  على عوائد الاسهم من خلال عدم التما
ى المعلوماتي مما يؤدي الى تحقي  عوائد مير الطبيعية ومتراكمة. واختبار مد
استجابة السوق الى الإشارات المرسلة من قبل المطلعين وهل يوجد تأثير 

سة من خلال اجراء التحليل المالي للحدث على الشركات عينة الدرا
 والاحصائي.
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 الفصل اليا ي

 المبحث الأول: تغطية معرفية لإ لاا مقسوم الأربا  1.2

 الأربا    مقسوم سياسة : 1.1.2 

  التي تسدتخدمها الشدركة لاتخدا التوجيهيةتتمثل سياسة مقسوم الأربا  في مجموعة من المبادئ     

ادة عدالفتدرة الماليدة، فإنده  نهايدةقرار عن كيفية توزيع ارباحها، فعندما يكدون لددى الشدركة فدائض فدي 

، أو أنهدا يمكدن أن المسداهمينما يكون لديها خيارين، اما أن تدوزع بعدض مدن أرباحهدا كأربدا  علدى 

اربددا  محتجددزة. حيدد  يكددون اتخددا  هددذا القددرار مددن قبددل  تعدددعددادة اسددتثمار المددال فددي الشددركة و تقددرر إ 

ا أن الشدددركة سدددترمب للوهلدددة الأولدددى، قدددد ي (Lindeman,2016:14)مجلدددأ إدارة الشدددركة بددددو واضدددح 

ا فدي إعدادة أكبدر قددر ممكدن لمسداهميها عدن طريد  دفدع أربدا  الأسدهم قدد يبددو مدن الواضد  و  ، دائم 

ددددا اسددددتثمار الأمددددوال  سددددؤالال لمسدددداهميها بدددددلا  مددددن سدددددادها،  بددددنفأ القدددددر أن الشددددركة يمكنهددددا دائم 

سياسة توزيع الأربا  هو، هل يجب على الشركة أن تدفع أمدوالا  لمسداهميها،  الجوهريالمنصب حول

ومقسدددددوم  ،(Ross,al,et.2022:580-581)أو يجدددددب أن تأخدددددذ الشدددددركة تلدددددك الأمدددددوال وتسدددددتثمرها ،

زءا  جددالأربددا  هددو توزيددع صددافي الدددخل القابددل للتوزيددع والظدداهر فددي القددوائم الماليددة للشددركات)كلا ، أو 

 .(Bhalla ,2008:27) همينمنه( على المسا

، أو توزيعددات ديددة منتظمددةعلددى شددكل توزيعددات نق رباحهدداتوزيددع ا لهددا يجددوزلددذلك فددأن الشددركة      

 ويجددوز لهددا توزيددع الأربددا  علددى شددكل توزيعددات أسددهم علددى المسدداهمين، ، و أرباحهددا بشددكل متقطددع 

دددا الحصدددول علدددى أربدددا  )كأربدددا  رأسدددمالية( عنددددما تعيدددد الشدددركة  شدددراءها، وتعدددد مقسدددوم يمكدددن أيض 

وأن الشددددركات التددددي تدددددفع توزيعددددات  ،(Salih,2010:4)الأربددددا  النقديددددة العاديددددة شددددائعة الاسددددتخدام 

 الأربدا  هدي نسدب يا أكثدر ربحيدة وأقدل خطدورة واكثدر اسدتقرارا مقارندة بالشدركات التدي لا تددفع أرباحدا
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مددا يجعددل م جدددلا  معرفيددا  كة يمثددل لأربددا  علددى أداء الشددر ولايددزال التددأثير الاتجدداهي لسياسددة توزيددع ا,

النقدداب بعي دددا عددن الحددل هددو حقيقددة أن معظددم الدراسددات تركددزت علددى الاقتصددادات المتقدمددة، وفددي 

أن سياسددات توزيددع الأربددا   وبحسددب اطددلاع الباحدد  الدراسددات السددابقة بعددض الوقددت نفسدده، كشددفت

تختلددف بنددا ء علددى نددوع ) الشددركة ، والسددوق ،الاقتصدداد( وبمددرور الوقددت، وجدددت أن سياسددات توزيددع 

خرجدددت تلدددك و  ، الأربدددا  فدددي الأسدددواق الناشدددئة تختلدددف عدددن تلدددك الموجدددودة فدددي الأسدددواق المتقدمدددة

 تزيدد عدن ثلثدي مثيلتهدا فدي أن نسب توزيعات الأربا  فدي البلددان الناميدة لا الدراسات بحقيقة مفادها

نه أ  قرار بتوزيع الأربا  ف، وحينما يتم اتخا (Edward and Yiadom,2011:203)البلدان المتقدمة 

بإشارات السوق والعملاء، قد تجعل الأمر سهل، أو صعب ، وتحديدد مدا إ ا كدان المسدتثمرون  تأثري

تدؤثر هدذه العوامدل علدى الر بدة يفضلون نسب مدفوعات عالية، أو نسدب مددفوعات منخفضدة ، هدل 

يختلف باختلا  التددفقات النقديدة  من ثمقابل سياسة واحده مرنة ، و في الحصول على عائد ثابت م

للشركة، وفرص الاستثمار ، والتدف  النقدي هدو مقددار النقدد المتدا  للتوزيدع علدى جميدع المسدتثمرين 

وإجدددراء الاسدددتثمارات فدددي رأد المددددال )حملدددة الأسدددهم والمددددينين( بعدددد سدددداد المصددداريف والضدددرائب 

تجنددب المخدداطر فددي السددوق وتحديددد  بددد مددن النظددر فدديولا ، التشددغيلي المطلددوب للدددعم نمددو الشددركة

على المساهمين، وهل يجدب  FCFالمستوى المتوقع من النمو، و يجب توزيع التدفقات النقدية الحرة 

 لددددك،  وتددددرتبط التوزيعددددات علددددى  توزيعهددددا كمقسددددوم أربددددا ، أو إعددددادة شددددراء الأسددددهم، عددددلاوة علددددى

المسدداهمين بخيدددارات التمويددل، و الطدددرق التددي ينظدددرون اليهددا المسددداهمين إلددى التوزيعدددات علددى أنهدددا 

 &Brigham )إشدارات بخصدوص مخداطر الشدركة والمتوقعدة ،التددفقات النقديدة الحدرة المسدتقبلية   

Daves,2007:583) . 
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الاهميددددة لأندددده يحدددددد تدددددف  ) مجددددرى( الأمددددوال إلددددى لددددذا فددددإن قددددرار مقسددددوم الأربددددا  فددددي مايددددة      

 المسددتثمرين والأمددوال التددي تحددتفظ بهددا الشددركة للاسددتثمار ، فدديمكن أن تددوفر سياسددة توزيددع الأربددا 

ا معلومات لأصحاب المصلحة فيما يتعل  بأداء الشركة يحصدل حملدة الأسدهم العاديدة علدى و ،  أيض 

على شكل نسدبة مئويدة مدن قيمدة رأد المدال تعلدن سدنويا فدي  ( Dividends) نصيبهم من التوزيعات

مجلأ إدارة الشركة، ويتقاضون الأربا  الموزعدة نقددا، أو علدى شدكل أسدهم و لدك  بعدد أن يتقاضدى 

 (Rober & Auerbach,1982:27 ).حملة الأسهم الممتازة كافة حقوقهم في الرب   

 -تتعل  بتوزيع الأربا : نتائ هنالك ثلاث ف

تضدددديف مقسددددوم الأربددددا   قيمددددة الددددى الشددددركة ويقلددددل مددددن شدددددة المخدددداطر التددددي يتعددددرض لهددددا  -أولا   

  .المستثمرون فيما يتعل  بتدفقاتهم النقدية

ة توزيعددات الأربددا  هددي مؤشددر علددى النمددو المسددتقبلي الددذي يددؤثر علددى   الاسددعار المسددتقبلي -ثانيددا   

 بب الضدرائب الباهظدة وتكلفدة المعداملات،،ومن ناحية اخدرى ، فدأن توزيعدات الأربدا  تدؤثر سدلبا  بسد

دفدع أربدا  الأسدهم يكدون ميدر  فإ ا كانت معدلات ضريبة الدخل أعلى من مكاسب رأد المدال، فدإن

لل وفي وقت ما ، تدفع الشركة أرباحا  وتعزز هيكل رأد المال من خلال تمويل الأسهم، وتق. جديا  م

 على المدى الطويل .من ثروة المساهمين على وجه التحديد المستثمرين 

إ ا تخلت الشركة عن توزيع الأربا  وأعدادت اسدتثمار تددفقها النقددي، فدإن  لدك يدؤثر بشدكل    -ثالثا  

خطيددر علددى الاسددتهلاك اليددومي للمسددتثمر علددى المدددى القصددير، ولكددن علددى المدددى الطويددل، فددإن 

 هم مددن قبددل الشددركةصددافي القيمددة الحاليددة سدديفيد المسددتثمرين بسددبب إعددادة اسددتثمار رؤود امددوال

(Khan,2011:2918) . 
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تلدك الشدركات مدن اجلهدا  ؤسدأو تويرى الباح  بان تحقي  الأربا  مدن الأوليدات التدي تقدوم، أ     
ومددن ثددم التلاشددي فددي  التدددريجينحدددار   اربددا  فأنهددا محكددوم عليهددا بالافددأن الشددركات التددي لا تحقدد

كدددون لا يوجدددد لدددديها مصدددادر للتمويدددل وبسدددبب التكددداليف والاجدددور والفوائدددد التدددي تددددفع علدددى  السدددوق 
التمويل عندما يكون هنالك رأد مال مقترض ، ومن هنا يجدب علدى الشدركات أن تواكدب التطدورات 
وتحقدد  ر بددة المسددتهلك وكددذلك تحقيدد  الاهدددا  التددي تأسسددت مددن اجلهددا تلددك الشددركات والتددي هددي 

مدة ارات وكذلك تحقي  العوائد للمساهمين من خلال الحصول على الأربا  وارتفداع القيزيادة الاستثم
لدى عن توزيع الأربا  على المساهمين يعد مكافأة لهم، و لكن يعمل هدذا التوزيدع السوقية للشركة ، أ

تقليددل الأربددا  المسددتقبلية وبددذلك سددو  يددؤثر علددى إجمددالي التمويددل الددداخلي، وعليدده يتطلددب الأمددر 
ككددل ومددن ثددم،  تعظدديم ثددروة  الشددركةالجتدده فددي ضددوء أهدددا  الشددركة المتمثلددة فددي تعظدديم قيمددة مع

ه حققدة فعدلا، وعليدتالمساهمين، وإن سياسة مقسدوم الأربدا  تعتمدد بالدرجدة الأسداد علدى الأربدا  الم
ء مدن لأن تحديدد الأربدا  بالزيدادة يدؤدي إلدى توزيدع جدز  ؛التي حققتها الشركة لابد من تحديد الأربا  

 رأد مال الشركة ا ا لم تكن الشركات بحاجة لها في تمويل مشاريعها المتاحة .
 ادناه (1-2شكل )ال في الشركات كما فيالرباح  مقسوم سياسة يتبننموذج توضيحي  عملويمكن 

 
 اد الباحث المصدر: من اعد

أشكال مقسوم
الارباح

ح مقسوم الاربا
المتغيرة

تجزئة السهمم توزيع الاسه

ح مقسوم الاربا
غير نقدي

ح مقسوم الاربا
النقدي

ح مقسوم الاربا
الثابت
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  اشكال مقسوم الاربا :2.1.2.

 مقسوم الأربا  النقدي 1.2.1.2: 
عدد ربدا  بأنهدا جدزء مدن الاربدا  التدي يدتم توزيعهدا علدى حملدة الاسدهم بتعر  سياسة مقسوم الأ      

و موافقة مجلأ الادارة في شكل نقددي، أو عيندي،  والتدي تكدون ناتجدة عدن النشداط للددورة الحاليدة، أ

اخليدة، الد السابقة لتلبية احتياج الملاك وأرسال اشارة معينة للسوق وتكون هذه التوزيعات من الموارد

 أو الخارجيددة للشددركة، وكمددا عرفددت بأنهددا عمليددة مبادلددة بددين الاربددا  المحتجددزة  وبددين دفددع توزيعددات

، وقددددرارات الشددددركة (Brealey,et.al,2004:422)الاربددددا  النقديددددة، أو عمليددددة اصدددددار اسددددهم جديدددددة 

 وات ، ويمكدن أنالمساهمة العامة التي تتعل  بتوزيدع صدافي الأربددا  بعدد الضدرائب علدى مددار السدن

)إ ا كددان القددانون يسددم  بددذلك(، أو توزيددع  بشددكل قطعدديربدددا  لاتتضددمن هددذه السياسددة عدددم توزيددع أ

وزيددع الحددد الأدنددى مددن المتطلبددات القانونيددة(، أو ت بعددين النظددرصافية )بعدددد الأخدددذ جميددع الأربددا  الددد

يحدد   حيدد  ونيون للشددركة.أربددا  بددين هددذين الحدددين ، وإن حدداملي الأسددهم العاديددة هددم المددلاك القددان

. ويكدون مبلدغ، أو معددل ميدر ثابدت  يقدرره مجلدأ الموزعدة  الأربدا  الحصدول علدىلحاملي الاسهم 

إدارة الشددركة . وكددون حدداملي الاسددهم هددم  أصددحاب الشددركة، فددانهم سددو  يتحملددون مخدداطر الملكيددة  

هم الددائنين، واصدحاب الاسدولا يحصلون على توزيعات الاربا  الا بعد ايفاء التزامدات المقترضدين، و 

                     الممتددددازة)ان وجدددددت( لددددذلك يتوقددددع حملددددة الاسددددهم معدددددل عائددددد مرتفددددع نسددددبيا بسددددبب هددددذه المخدددداطرة

(( Pandey,2015:479. 

ثير سياسة مقسوم الأربا  النقدي على الأسعار الحالية لأسهم الشركة هو تقرير عن كيفية تأ ان    

تقسدديم الأربددا  بددين أربددا  الأسددهم والأربددا  المحتجددزة، بينمددا يجددب توجيدده التفكيددر نحددو تعظدديم هددذه 

 انمدددافقدددط لواضدددعي السياسدددات، و  مهمدددة للغايدددة، لددديأ دتعدددو الأمثدددل  الاسدددتخدام الأربدددا  مدددن خدددلال
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 مدن قبدلسياسدة توزيدع الأربدا   الأسدهم التدي لا تمكنندا مدن قيداد تدأثيرلذلك فدأن ، ايضا   تثمرينللمس

ومدن  لددك  (Okpara,2010:62)مدديري المحدافظ والاقتصداديين المهتمدين بددأداء رأد المدال الأسدواق 

حددول سياسددة توزيددع الأربددا  علددى جددزء مددن ثددروة أصددحاب الشددركة مددن  يركددزون  البدداحثين فددأن معظددم

توزيدع أربدا  نقديدة علدى المسداهمين وأثرهدا علدى قيمدة الشدركة ، و سياسة توزيع أربا  معينة ،  خلال

ثددروة أصددحاب  مددن ثددملا تددؤثر علددى قيمددة الشددركة و راي يعتقددد أن توزيعددات الأربددا  النقديددة وهنالددك 

يددد  الشدددركة كقيمدددة الشدددركة لدددن تتدددأثر بكيفيدددة الأربدددا  المحققدددة المقسدددمة ؛بدددل تتدددأثر بالقددددرة علدددى تحق

الأربدددا  ، والدددرأي الاخدددر يعتقدددد بوجدددود عوامدددل أخدددرى  ات صدددلة تدددؤثر علدددى القيمدددة السدددوقية لددددتأثير 

سياسدة مقسددوم الأربدا  النقديددة علدى الأسددعار الحاليددة لأسدهم الشددركة هدو تقريددر كيفيدة تقسدديم الأربددا  

ير نحدو تعظديم بين أربا  الأسهم والأربا  المحتجزة، بينما هناك رأي اخر يؤمن بوجوب توجيه التفك

والطريقدة التدي يدتم بهدا تقسديم  ( Salih,2010:23) ,هذه الأربا  من خلال سياسة الاستثمار الأمثل 

يزيددد  ومددن ثددمالأربددا  بددين أربددا  الأسددهم والاحتفدداص بهددا مددن مصددادر اخددرى ميددر الأربددا  المحتجددزة، 

ثروة المساهمين ، وتؤثر الأربا  على قيمة الشدركة مدن خدلال زيدادة، أو نقصدان الطلدب علدى أسدهم 

الشركة، كما يفضل عادة المستثمرون  وو الدخل المرتفع الشدركات التدي لديأ لدديها أربدا  نقديدة إ ا 

جانبهددا تبحدد  تجدداوزت قيمددة الضددرائب علددى توزيعددات الأربددا  النقديددة ، والشددركات ميددر الناميددة مددن 

مدال المسداهمين مددن أن الضدرائب علدى مكاسددب رأد  بدداحثين  عاليدة ، ويددرى العديدد مدن العدن أربدا

خددلال الاحتفدداص بجميددع الأربددا ، أو معظمهددا مددن أجددل اسددتخدامها لتمويددل المشدداريع التددي لهددا قيمددة 

يدة إ ا تجداوزت حالية موجبة. وفي الوقت نفسه، المستثمرون في الشركات التي ليأ لدديها أربدا  نقد

لددددديهم ضددددريبة  المسددددتثمرون الددددذينيفضددددل قيمددددة الضددددرائب علددددى توزيعددددات الأربددددا  النقديددددة ، بينمددددا 

عالية. فيعد قدرار سياسدة مقسدوم  أربا مقسوم الشركات التي تقدم  ئب،لا يدفعون الضرا منخفضة او



 اسةظكية ااشتي  نالفصل الثاني      اب    ال ظكية  الفلوفية اعن  قسو م ابسيا    المحت   المعل قا

 

 

  27   
 

تواجده مدديري الشدركة،لأن  الأربا  النقدية، ولاسيما الجزء النقدي منها، أحد القدرارات والتحدديات التدي

الأمدوال المتبقيدة  للمدديرين  مدن ثدمم منحهدا لمسداهمي الشدركة، و لأموال التدي سديتاقرار التوزيع يحدد 

ة ، فددي الشددركة لإعددادة اسددتثمارها ، وتعكددأ التقلبددات فددي توزيعددات الاربددا  النقديددة علددى قيمددة الشددرك

لذا ، (Dang,al,et:2020:9) زيعات الأربا  احد المؤشرات  لتو  يعدوأن التوزيعات النقدية لكل سهم 

يدددددددتم تحديددددددددد أفضددددددددل معددددددددل توزيعددددددددات أربددددددددا  نقديدددددددة لأي شددددددددركة مددددددددن خدددددددلال العوامددددددددل الاتيددددددددة 

(Baker,2007:73-74). 

 تفضيل المساهمين للأربا  النقدية، أو الأربا  الرأسمالية .العوامل الشخصية ، و  .1

التعدر  علدى كافدة الفدرص مدن خدلال   , فدرص الاسدتثمار المتاحدة للشدركةالعوامل الخارجيدة ،  .2

 الاستثمارية المتاحة والتي لها قيمة حالية ايجابية وترمب الشركة الاستثمار بها.

تحديددد مددزي  كمددزي  الهيكددل الأمثددل لددرأد مددال الشددركة )مصددادر التمويددل(، العوامددل الداخليددة ،  .3

 الهيكل الأمثل لرأد المال الذي يحق  أدنى مستوى في التكلفة.

اسددتخدام الأربددا  لتمويددل مشددروعات جديدددة بقيمددة حاليددة موجبددة ك،  يف التمويددل الخددارجيتكددال .4

بسددبب انخفددداض تكلفتهدددا مقارندددة بإثدددارة إصددددارات جديدددة للأسدددهم فدددي حالدددة حددددوث  لدددك ويمثدددل 

 أفضل مزي  من رأد المال.

لدى اسداد توزيدع مبنيدة ع.وتؤثر العوامل الثلاثة الأخيرة مجتمعة على سياسدة توزيدع الأربدا  المتبقيدة

أربددا  نقديددة تفددوق قدددرة الشددركة علددى تمويددل جميددع الفددرص الاسددتثمارية للشددركة  ات القيمددة الحاليددة 

لأن هددذه  ،اهمين بسدبب عددم الحاجدة توزيدع الأربددا  علدى المسدب بعدد  لدك تقدوم الشدركةلايجابيدة ، و ا

 .(Chen and Dhiensiri,2009:26)الأربا  مأخو ة بعين الاعتبار كفائض  
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 مستقرةال، أو الأربا  اليابتة مقسومسياسة  .2.2.1.2:

وتتمثددل هددذه السياسددة بددأن تقددوم الشددركة بدددفع أربددا  موزعددة  ات نسددبة مسددتقرة وتسددم  لمعدددل       

سياسة  توزيع الأربا  بالتقلب تبعا لتغير أربا  الشركة، ونجد في الواقع أن الكثير من الشركات تتبع

 يكدون لهدذه السياسدة مدن ثدممسداهمين عامدة يفضدلون  لدك و بدان الأعتقدادا  منهدا قسوم أربا  مسدتقرة م

يددتم تحديددد معدددل سياسددة توزيددع الأربددا  ولددذلك ،  تددأثيرا إيجابيددا علددى سددعر سددهم الشددركة فددي السددوق 

 مدن الاربدا  المتحققدة وبقداء نسدبة  %80الثابتة بتقسيم الأربا  على شكل نسب من الاربا  ،كنسبة 

وتددؤدي تلددك الطريقددة الددى تذبددذب مقدددار ، حتفدداص بهددا وتكددون نسددبة الاربددا  ثابتددة منهددا للا  20%

قداد الاربا  بسبب اختلا  الاربا  السنوية وعدم الاستقرار ، وهدذا مدا يعدرض تلدك الطريقدة الدى الانت

، وتعددد التقلبددات فددي مسددتوى الاربددا  احددد المعددايير التددي تقدديأ مخدداطر الشددركة ، وقددد تتددأثر اسددعار 

حدال عددم تذبدذب الاربددا  فدي توزيدع الاربدا  ، امددا فدي  سياسدةللشدركات التدي تسدتخدم تلددك ال الاسدهم

 . (Ross,1999:230)بأنه اداء ايجابي بالوقت الحالي والمستقبلي للشركة  هفينظر الي

توزيددع الاربددا  المسدددتقرة  ةنسدددب ةمددن الشددركات تلجدددأ الددى اتبدداع سياسدد ويددرى الباحدد  بددأن كثيدددر     
علددى شددكل نددوعين أمددا نسددبة ثابتددة مددن الاربددا  وهددي تعطددي مؤشددر سددهم لاربددا  ل سددهم ،والثابتددة لكدد

الشددركة . او مبلددغ مقطددوع وهددذا لايسدداعد المسددتثمر علددى فهددم والتنبددؤ بمسددتقبل الشددركة)ليأ هنالددك 
،  سدنويةاشارة( وتوزيع نسبة ثابتة يجعل مقسوم الاربا  متباين تماما  اعتمدادا على معددلات الاربدا  ال

تمدددد الإدارة الماليدددة علدددى هدددذه السياسدددة عنددددما تدددتمكن مدددن التنبدددؤ بإمكانيددده تحقيددد  الاربدددا  فدددي وتع
توزيدع مبلدغ  سياسدةوتتبدع بعدض الشدركات ،  لخبرة والتجارب السابقة في السوق المستقبل من خلال ا

سدنوية ك شركات تعمل على زيادة المبلغ المقطدوع والثابدت بنسدب لمقطوع وثابت كمقسوم أربا  وهنا
تماثددل نسددبة التضددخم السددنوي ممددا يتطلددب نمددو الاربددا  السددنوية بددنفأ نسددبة الزيددادة علددى أقددل تقدددير 

  قى كما هو كمقسوم أربا  أماحتى وأن انخفضت الأربا  في بعض السنوات إلا أن المبلغ الثابت يب
 لديها .وتوفر السيولة  اواستراتيجيتهتبعا  لأهدافها  تحددها الشركة فأنالزيادة نسبة 



 اسةظكية ااشتي  نالفصل الثاني      اب    ال ظكية  الفلوفية اعن  قسو م ابسيا    المحت   المعل قا

 

 

  29   
 

   سياسة مقسوم الاربا  المنتةمة المخفضة والمتزايدة 3.2.1.2:
تقددوم سياسددة مقسددوم الأربددا  المنتظمددة علددى أسدداد قيددام الشددركة بدددفع توزيعددات أربددا  نقديددة       

             نسددددددبة  بزيددددددادةبنسددددددبة ثابتددددددة وبمبددددددالغ منخفضددددددة، لددددددذا فددددددإن الشددددددركة حسددددددب هددددددذه السياسددددددة تقددددددوم 

      عندما تحق  أربا  اعلى من معدلات أرباحها العاديدة خدلال فتدرة زمنيدة محدددةهذه التوزيعات 

(AL-Shawawreh,2014:135)   توزيددددع الاربددددا   سياسددددةيددددولي المسددددتثمرون أهميددددة خاصددددة لحيدددد

كمدددا أنهدددا تعطدددي أهميدددة خاصدددة لاسدددتمرار هدددذه المكاسدددب لأنهدددم  ة ،المنتظمدددة و المسدددتقرة والواضدددح

وزيددادة واسددتمرارية أربددا  الأسددهم بهددذا الشددكل ، سددتؤدي بالتأكيددد إلددى تقليددل يعتقدددون أن الاسددتقرار، 

 .المخاطر من وجهة نظر المستثمرين

ادة وعادة ما تكون توزيعات الأربا  "ثابتة" على المدى القصير لأن الإدارة عادة مدا تحجدم عدن زيد  

دا تجندب قطدع الأربدا  اتوزيعات الأربا  إ ا تعذر الحفاص على الزيادة في المستقبل، ويدتم دا لنقديدة ئم 

ت فقدط، ومن ثم، إ ا كان يُعتقد أن التدف  النقدي الزائد هدو مؤقد ،بسبب الإشارة السلبية التي تعطيها

بددددالإعلان عددددن زيددددادة توزيعددددات الأربددددا  النقديددددة التددددي لا يمكددددن  لتوزيددددع فقددددد تفضددددل الإدارة إجددددراء ا

اجون إلددى النقددد إعددادة بيددع بعددض أسددهمهم بينمددا كمددا يمكددن لحملددة الأسددهم الددذين يحتدد ،الاحتفدداص بهددا

يمكن للآخرين ببساطة الاحتفداص بأسدهمهم مدع توزيعدات أربدا  نقديدة، مدن ناحيدة أخدرى، يجدب علدى 

نقدد المساهمين قبول توزيعات الأربا  ، كما يح  للمسداهمين الاختيدار عنددما تقدوم الشدركة بتوزيدع ال

وعدادة مدا تدؤدي التوزيعدات النقديدة المخفضدة  (Brigham.2011:582)عن طري  إعادة شراء الأسهم

 والمتزايدة إلى زيادة سعر السهم بشكل أكبر من سياسدة إعدادة شراء الأسهم.

وأن الشددددركات تسددددتخدم سياسددددة توزيعددددات الاربددددا  المنتظمددددة المخفضددددة والمتزايدددددة عندددددما تدددددفع     

توزيعات الاربا  بمبالغ ثابته ومنخفضه ، او تقوم هذه الشركات بزياده نسبه توزيعات الاربا  حينما 
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المخفض،  ربا  العادية في فتره زمنيه معينه، وان سياسه التوزيع  المنتظملأتتحق  اربا  اعلى من ا

أو المتزايد سو  تعطي المساهمين مقدار من الثقة في الشدركة  وكدذلك تمدنحهم دخدلا ثابتدا ومنظمدا 

فدددان المسددداهمين يسدددتفادون مدددن الاربدددا   لدددذا فيمدددا يخددد  الكميدددات الاضدددافية مدددن مقسدددوم الاربدددا  ،

وتمتداز هدذه  الإضافية التي تحققها الشركات،  لطالما ان الشدركات يمكدن ان تحقد  اربدا  اضدافيه ،

  (Brigham.2010:650)الطريقة بدالاتي: 

 أولا : المرونة المتاحة للشركة في مقدار الزيادة من عدمها ) ليأ حتمية ( اي مير مؤكدة .

 ثانيا: درجة الثقة والتأكد التي توفرها للمستثمر لحصوله على الحد الأدنى من مقسوم سنوي . 

  ئضالفاأو  ،الباقي المقسوم ةسياس.2.1.2. 4.:  
               تقدوم سياسده مقسدوم الاربدا  المتبقيدة، أو الفائضدة علدى اسداد مدا تبقدى مدن الاربدا  بعدد احتجداز   

          مددددا يلددددزم لتمويددددل الموازنددددة الرأسددددمالية وتقددددوم هددددذه السياسددددة علددددى حقيقدددده ان المسددددتثمرين يفضددددلون    

        ها بمعددددددددل عائدددددددد يفدددددددوق المعددددددددل الدددددددذي            الاربدددددددا  المحتجدددددددزة علدددددددى شدددددددرط ان يدددددددتم اعددددددداده اسدددددددتثمار 

 يسددددتطيع المسددددتثمر نفسدددده مددددن الحصددددول عليدددده مددددن خددددلال اسددددتثمارات اخددددرى بديلدددده  ات مخدددداطر

 ( (Mashkoor,2019:377-378مماثله

 مجا يةالسهم الأتوزيعات :2.1.25.

علددى المدددساهمين فددي عدددد مددن الأسددهم الجديدددة لكددي توزعهددا  صدددرتأو الشددركة  أن المنظمددة، وتعنددي

شكل  علىأي أن الشركة تكافئ المساهمين  ، في حينها حالة ان الشركة لم يتوفر لديها سيولة نقدية

تجدري توزيعدات نقديدة ، وفدي حقيقدة الأمدر فدان المسداهم يمكنده بيدع هدذه الأسدهم  أسهم بددلا مدن أن 

ركة هدي توزيعدات فدي شددكل أسددهم واعتبار ثمن البيع بمثابدة توزيعدات، ولكدن التوزيعدات مدن قبدل الشد

شددكل أسددهم لددن تثدددري  علددىحيددة النظريددة فددإن هددذه التوزيعددات بددددلا مدددن التوزيعددات النقديددة، مددن النا
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المدساهم لأنه سيحصل على نفأ التوزيعات، وهذا يعني أن القيمة السوقية مير مرتبطدة بمثددل هددذه 

هددذه الأسددهم الجديدددة،  بأصدددار المنظمددة ومتقدداد عدددد الأسددهم عندددما دز تددالعمليددة، وعلددى العكددأ فقددد 

وهددددددذه يعندددددي أن سدددددعر السدددددهم سدددددينخفض بالمقارندددددة بمدددددا كاندددددت عليددددده قبدددددل التوزيدددددع لهددددددذه الأسددددددهم 

توزيددع الأسددهم  طان يددتم مددن خلالهمدداشددر هنالددك ( ويتضدد  مددن هددذا الددن  إن 242:  2001حنفدددي،)

 -:ماهو المجانية 

 المجانية اب  م قيمة لتغطية اافية احتياطيا   ج   -أ

لددى علدى اقتدرا  مدن الإدارة ويترتدب ع ا  اتخدا  قدرار بهدذا الشدأن مدن الجمعيدة العامدة للشدركة بنداء–ب 

توزيددع الأسدددهم المجانيدددة زيدددادة فدددي رأد المدددال المصددددر وفددي نفدددأ الوقددددت نقدددد  بدددنفأ القيمدددة فدددي 

  .  الملكيةالاحتياطيات المحتجزة لدى الشركة، أي أن الأمر ينصب فقدط علدى تغيير تركيبة ح

  -هي:و ويمكن استعراض ثلاث خصائ  مترتبة على توزيع أسهم مجانية 

ط(، توجد علاقة قوية بين توزيع أسهم مجانية وتجزئة الأسهم(، )من وجهة النظر الماليدة فق 1- :( 

 تددهمحفظيسددتطيع المدددستثمر تدددصفية جزئيددة لففددي الحددالتين يحدددث تخفيددف فددي سددعر السددهم، وبددذلك 

 في  لك. عندما يرمب

إ ا كدان السدوق يتدي  فدرص اسدتثمارية مربحدة لاسدتثمار الأربدا ، فدإن سدعر السدهم يتجدده إلدى  2- .

ب الارتفدداع ليصددل، أو يتجدداوز السددعر السدداب  لعمليددة التوزيددع نتيجددة التقددديرات المتوقعدددة ولدديأ بسددب

 عوامدل بدل وجدودر، نمددو السدععملية توزيع الأسهم المجانية لأن الأخيرة ليأ لها تدأثير علدى معددل 

 نفسية واقتصادية .

ت عرضية في شدكل بانتظام التوزيعات نقدا، فإن دفع توزيعا ، أو الشركةعندما تدفع المنظمة 3- .

يترتدب علدى  ميزة بالنسبة للمستثمر ، بفرض ثبات التوزيعدات واسدتمراريتها ، فإندده  دأسهم مجانية يع
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أن عمليدة توزيدع أسدهم  يعندي هددذاو  ذلك العائدد الكلدي، الظاهري وكدهذه العملية زيادة عائد التوظيف 

مجانيددة مثددل عمليددة تقسدديم، أو تجزئددة الأسددهم لا تددؤثر علددى القيمدددة الرأسددمالية للمنظمددة ولكنهددا تددؤثر 

حددث انخفداض فندي فدي السدعر ولا يشدكل خسدارة بالنسدبة يلهذا السدبب ، على عدد الأسهم المتداولة 

التعددديل، هدذا يعندددي انددده ب المقارنددة  أجدراء عنددد بعددين النظدرأخددذ هدذا العامددل لددذلك يجدب  للمسدتثمر،

ينبغددي تعددديل السددعر إ ا مددا حدددث توزيددع أسددهم مجانيددة التددي عددادة مددا يددتم اسددتخدامها علدددى أسددداد 

سددنوي منددتظم و لددك للحفدداص علددى سددعر السددهم عنددد حدددود معيندددة ، وتلجددأ الشددركات عددادة إلددى توزيددع 

                      (Brigham and Michael.2011:590-591) . -في عدة حالات أهمها:الأسهم المجانية 

عندما يكون هنالك نق  في السيولة لددى الشدركة والر بدة فدي توزيدع أربدا  علدى المسداهمين،  1 -

دأ ة تلجدولتجنب الأثدر السيئ لعدم توزيع أربا  نقدية، أو انخفاض الأربا  النقدية الموزعة فان الشدرك

 إلى توزيع الأسهم المجانية، خاصة وان السوق يستقبل  لك عادة كمعلومات ايجابية .

ر بددة الشددركة فددي زيددادة رأد المددال دون مطالبددة المسدداهمين بمقابددل لهددذه الزيددادة وعدددادة مددا  2- 

 يسددتقبل سدددوق المددال هدددذه المعلومددات بكفددداءة فتددنخفض القيمدددة الدددسوقية للددددسهم بدددنفأ مقددددار الزيدددادة

 ناتجة عن توزيع أسهم مجانيةال

 توزيع الأربا  النقدية  سياسةعوامل المؤثرة في ال3.1.2: 

 -: اربا  النقدية ومن اهمعلى سياسة توزيع الأ التي من شأنها التأثير مجموعة من العوامل هنالك

 القيود القا و ية 1.3.1.2.:

الأربدا  النقديدة إجمدالي الأربدا  المحتجدزة بالإضدافة إلدى صدافي الأربدا   مقسدوملا يتجاوز ن يجب أ

قاعددة صدافي الاربدا  مدن القيدود  دوتعد  ، للعام الحالي ، ويعر  هدذا باسدم ضدعف حكدم رأد المدال

القانونيددة حيدد  تقضددي هددذه القاعدددة اندده لا ينبغددي اجددراء توزيددع للأربددا  مددالم تكددن هددذه الاربددا  قددد 
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لددرب  الصددافي(، أو مددن )أربددا  السددنوات السددابقة الاربددا  المحتجددزة( والهددد  هددو تحققددت فعددلا اي )ا

 .منع المساهمين من سحب استثماراتهم من رأد مال الشركة

 القيود التعاقدية3.1.2 .2 :

عددادة مددا تقيددد عقدددود الاقتددراض مقدددار الأربدددا  التددي يسددم  للشدددركة بتوزيعهددا علددى المسددداهمين      

عندددما تكددون الشددركة قددد اصدددرت سددندات الاقتددراض ، وتقبددل الشددركة بتلددك  لضددمان حقددوق الدددائنين،

 القيود لتقليل مخاطر الاقتراض من وجهة نظر الدائن.

 داخلية والنمو المتوقع القيود ال 3.3.1.2 :

ددا قيددود مفروضددة علددى مقسددوم  الأربددا  النقديددة عنددد إصدددار الأسددهم الممتددازة للشددركة،    هندداك أيض 

ومن الطبيعدي يدتم تقييدد توزيدع أي أربدا  علدى المسداهمين العداديين مدا لدم يددفع جميدع أربدا  الأسدهم 

 احددددةالامددددوال المت الأربددددا  النقديددددة بكميدددة  الممتدددازة ، وتتددددأثر قدددددرة الشددددركة علدددى دفددددع توزيعددددات

(Kato.al,et,2002:443-444) توزيعها ب تقوم الشركة، وقد يتم تحديد نسبة معينة من الاربا  التي 

 .(Brigham.2007:479) وأن نسبة الدفع المستهدفة من صافي الدخل المدفوع كأربا  نقدية ،

 الأربا  النقدية، أو رأس المال لمقسوم تفضيلات المساهميلأ  3.1.2. 4:

تؤخددذ  يجدب أن حيد ، يعدد مددن أحدد وظدائف الادارة الماليدة تعظديم ثدروة أصدحاب الشدركة ان  

عنددد إعددداد سياسددة توزيعددات الاربددا  ، وأن قدددرة الشددركة علددى توزيددع  بعددين النظددرمصددال  المددالكين 

الأربدددا  النقديدددة ورمبتهدددا القيدددام بدددذلك مقيدددد بالعديدددد مدددن العوامدددل الهامدددة التدددي تدددؤثر علدددى المصدددال   

وهنالدددك دوافدددع منهدددا الوضدددع الضدددريبي ، (Pike and Neale,2009:230) ب الشدددركاتلأصدددحا

 وبهدا قدد لأصحاب الشركات ، ا ا كان اصحاب الشركات مدن الاثريداء والفئدات الضدريبية المرتفعدة ،

تلجددأ الشددركة الددى سياسددة توزيعددات الاربددا  التددي تقلددل مددن تددأثير الضددرائب علددى اربددا  المسدداهمين، 
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ارية المتاحدددة لأصدددحاب الشددددركات، وا ا كدددان المسددداهمين يمكدددنهم الحصدددول علددددى  والفدددرص الاسدددتثم

يجددب علددى الشددركة توزيددع نسددبة  فأندده عوائددد لإعددادة اسددتثمار أربدداحهم التددي تتجدداوز أربددا  الشددركة ،

 ،أكبر من الأربا  على المساهمين تمكنهم من تعظيم ثرواتهم من خلال إعادة استثمار هذه الأربا  

.(Salih,2010: 31 ) 

 تتفضديلا التعدر  علدىسدهم مقابدل مكاسدب رأد المدال و لذا يجب على المديرين تحديد أربا  الأ

 معرفدددةايضدددا  المسدددتثمرون عندددد تحديدددد مقددددار النقدددد المدددراد توزيعددده، وينبغدددي علدددى المدددديرين المددداليين 

 تعظددديم قيمدددةهدددو الا و هدددد  الشدددركة تحقيقدددا  ل، )الاربدددا  المحتجدددزة (الاربدددا  التدددي يدددتم الاحتفددداص بها

ل نسدبة العائدد المسدتهد   )تُعدرّ  علدى أنهدا النسدبة المئويدة لصدافي الددخ ومن ثم فدأن ، المساهمين

يجدب أن تسدتند فدي جدزء كبيدر منهدا إلدى تفضديلات المسدتثمرين لدذا الذي يتعين دفعه كأربدا  نقديدة( 

لحصددول علدددى لدددأربا  الأسددهم مقابدددل مكاسددب رأد المددال، ويجدددب معرفددة هددل يفضدددل المسددتثمرون ا

يددؤدي إلددى   بدددوره، والددذي مددن خددلال الاسددتثماربإعددادة الأمددوال أربددا  الأسددهم أم  هددل تقددوم الشددركة 

 .(Brigham,2007:482) ،تحقي  مكاسب رأسمالية

 معدلات  مو الشركة5.3.1.2 .: 

 يلاحظ في حال ا ا كانت الشركة تنمو بمعدلات مرتفعة فأن  لدك يتطلدب منهدا الاسدتفادة مدن       

جميدددع مصدددادر التمويدددل المتاحدددة ، فدددان  لدددك يتطلدددب منهدددا الميدددل الدددى عددددم توزيدددع اربدددا  كبيدددرة الدددى 

يزيددد مددن نقدد  سددو  أن زيددادة فددرص نمددو الشددركة فددوكددذلك  ،(Alalee,2020:109 )المسدداهمين 

ها الاستثمار المسب  الذي يؤدي إلى توزيعات أربا  أقل للمساهمين، ويلاحظ بأن الشركات التي لدي

 ممدن ثدمن دفع توزيعدات الأربدا ، و فرص أكبر للنمو تفضل الاحتفاص بالأربا  لتمويل التطوير بدلا  

 .(Nguyen,2012:50) كلما زادت فرص النمو، انخفضت مدفوعات الأربا 
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ويرى الباح  أن الشركات في بداية عملها تحتاج الى معدلات نمو مرتفعدة لغدرض الزيدادة فدي      

الاسددتثمارات وهددذه الزيددادة سددو  تددنخفض تدددريجيا  بمددرور الددزمن حتددى تصددل الددى مرحلددة الاسددتقرار، 

مو لنولكن هذا لا يمانع من أن هنالك شركات لها فترة زمنية طويلة في السوق، و لكنها تحتاج الى ا

 تالمستمر بسبب شدة المنافسة وكذلك زيادة الطلب والحاجدة المسدتمرة للتوسدع فدي عمليدة الاسدتثمارا

لدك تقليدل توزيعدات الاربدا  الدى المسداهمين والاسدتفادة مدن ت يتطلدب ممداوهذا بدوره يؤدي الدى النمدو 

 . الاربا 

 ةالتمويلي اتوفير السيولة واحتياجاته.6.3.1.2:

ة  الا قدد تكدون الشدركة رابحدفيتطلب توزيع الاربا  على المساهمين الى تدوفير السديولة النقديدة،      

ربا  فدي انها لا تتوفر لديها السيولة النقدية الكافية لتوزيعها على المساهمين بسبب استعمال تلك الا

يعات اجراء توز  فيكة اسيا للتحكم على مقدرة الشر امرا  أستعد السيولة  تمويل موجوداتها ،، حي  أنّ 

 توقف على مجرد تحقي  الشركة للأربا  ا  مدن الممكدن ان تكدون الشدركةتلا التي نقدية للمساهمين 

زيدع  ات ربحية عالية وتملك احتياطات عالية بالرمم مدن  لدك قدد لا يكدون لدديها السديولة اللازمدة لتو 

ض تم اسددتخدام السدديولة لسددداد القددرو الأربددا  النقديددة خاصددة ا ا كانددت تعتمددد علددى البيددع الأجددل، أو يدد

نهدا هدذه السديولة يدتم الاسدتفادة مأن حالدة و والتوسع حي  لا يكون من الحكمة توزيع أربا  في هدذه ال

وكذلك بنسبة مسدتوى الددين فتحداول املدب الشدركات بدتخل  مدن الدديون  ، لغرض النمو في الشركة

ات الاربا . فإن الشركات  ات المستوى وبالخصوص ا ا كانت تلك الشركات عليها ديون قبل توزيع

مارية الأعلى للفرص التجارية، أو الاستثمارات الرأسمالية تحتفظ بالنقد لاستغلال تلدك الفدرص الاسدتث

 .(Samuel,al,et,2015:6) المتاحة 
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 استقرار اربا  الشركة.7.3.1.2: 

ففدددي حدددال تقلدددب اربدددا  الشدددركة مدددن سدددنة الدددى اخدددرى فدددأن مجلدددأ ادارة الشدددركة قدددد يتجددده الدددى       

 على العكأ عندما تكون الاربا  مستقرة وحسدب، احتجاز نسبة عالية من الاربا  تحسبا  للمستقبل 

، والددافع الوقددائي أن لبدي ر بدات المسداهمين مخطدط لهدا مدن اصدحاب القدرار مدن المدديرين ومدا ي مدا

،لتعددددويض الددددنق  النقدددددي فددددي المسددددتقبل وتمويددددل اسددددتثماراتهم  ت تحددددتفظ بالأربددددا  كدددددرع الشددددركا

 .  (Samuel,al,et,2015:6) الإيجابية في صافي القيمة الحالية

 حجم الشركة .8.3.1.2 :

أن الشركات تدفع أرباحدا  للتغلدب علدى مشداكل الوكالدة الناشدئة عدن فصدل الملكيدة عدن السديطرة      

  أي الشددددددددركات كبيددددددددرة الحجددددددددم والتددددددددي لددددددددديها فددددددددروع منتشددددددددرة،  ملكيددددددددة منتشددددددددرةفددددددددي شددددددددركة  ات 

(Jensen,1986:323) ،   حجة مماثلة مفادها أن المديرين لديهم دافع الخدمة الذاتية لتوسيع بتقديم

الشركة إلدى مدا بعدد حجمهدا الطبيعدي لأن الحجدم الأكبدر يزيدد المدوارد الخاضدعة لسديطرتهم للحصدول 

يجدددوا اسددتثما را دون المسددتوى الأمثددل يعددود بددالنفع علددى  أن ثددم يمكددن للمددديرينعلددى مكاسددب ، ومددن 

تُشدير سياسدة توزيدع  (Dinesh and Ritu,2013:430) , أنفسهم، و لكنه يقلل من ثروة المساهمين 

الأربا  الى سياسة الدفع التي تتبعها الشركة في تحديد حجم ونمدط التوزيدع علدى المسداهمين بمدرور 

أخددرى مثددل الولايددات المتحدددة الأمريكيددة يكددل ملكيددة الشددركات مددن دولددة الددى يختلددف ه حيدد  الوقددت

والمملكددة المتحدددة ، ففددي حالددة العددراق يمتلددك كبددار المسدداهمين، أي المددديرين والمددروجين والشددركات 

حددافزا كبيددر ا وقدددرة علددى الددتحكم فددي قددرارات التمويددل الخاصددة بالشددركات بخددلا  صددغار المسددتثمرين، 

حددول العوامددل التددي تددؤثر علددى سياسددة توزيددع مددن املددب البدداحثين نددة الأخيددرة، كددان البحدد  فددي الآو و 

المتاحددة حددول  معلومدداتمددن ال مقابددل  لددك كددان هنالددك قلددةعا وواسددعا للغايددة، الأربددا  للشددركات سددري
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على نسبة معينة من الديون أو على المساهمين من حملة الاسهم  تعتمدهيكل ملكية الشركات وهل 

نمط المسداهمة فدي الشدركة أمدر مهدم لذلك يعد تأثير نمط المساهمة ودفع توزيعات الأربا  ، لمعرفة 

دفددع توزيعددات الأربددا   اتجهددت حددول النظريددات الحديثددة  ومددن ناقلددة القددول فدد نلدددفع أربددا  الأسددهم ، 

فائدددة ميددر مباشددرة لغددرض السدديطرة علددى الشددركة ، حيدد  لا يشددارك المسدداهمون  بسببحصددولها علددى

 . (Rozeff,1982:5)يكيا في مراقبة أداء الشركة دينام

ددا عدددة عوامددل اخددرى تددؤثر علددى سياسددة توزيددع الأربددا  التددي تنتجهددا       ويددرى الباحدد  هنالددك أيض 

ان الشددركة حديثددة النشددأة عددادة مددا تكددون بحاجددة الددى امددوال كثيددرة حيدد  الشددركة خددلال مدددة وجودهددا، 

للحصدول علدى هدذه الامدوال مدن السدوق، لدذا تجدد ان لتمويل توسعاتها، وهدي تواجده صدعوبات كبيدرة 

الشددركة تتبددع سياسددة توزيددع تددتلخ  فددي ابقدداء قدددر كبيددر مددن هددذه الاربددا  لإعددادة اسددتثمارها، ولكددن 

ع قدد تتبدع سياسدة توزيدع الشركة القديمة والتي وصلت الى حد التشبع سدواء فدي الاسدتثمار، أو التوسد

للتمويدل ، وهددذه عوامددل مددن شددأنها ان تزيددد، أو تخفددض  مددن الاربددا  و لددك لعدددم حاجتهددا معددل عددال  

ا مجمو  من الاربا  الموزعة على المساهمين مدن  دعة من الخصائ  الشركات التدي تعدوهنالك أيض 

توزيعدددات الاربدددا  مجتمعددده  مثدددل  وضدددع السددديولة، والربحيدددة وحجدددم  سياسدددةالعوامدددل التدددي تدددؤثر فدددي 

داو ،  صدناعة وفدرص النمدو ومخداطر الأعمدالالشدركة ومسدتوى الددين، وهيكدل الأصدول وندوع ال  أيض 

مدن العوامدل الرئيسدية التدي  دذلك بالنسبة لأجمدالي الدديون يعدفي قرارات توزيع الأربا ، وك ةمهم تعد

تددؤثر علددى سياسددة توزيعددات الاربددا  فددي الشددركات، و يمكددن تحديددد مسددتوى الدددين مددن خددلال نسددبة 

المعلومدات حدول إجمدالي الدديون وإجمدالي الأصدول إجمالي الدين إلى إجمالي الأصول ، ويتم جمدع 

في الميزانية العمومية للشركة ، ومستوى الدين يقيأ المستوى الذي تعتمد فيه الشدركة علدى الأمدوال 

 الخارجية لتمويل الاستثمارات .
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 اجراءات توزيع الاربا  4.1.2:
سياسدات توزيدع الاربدا  فدي الشدركات المسداهمة مدن اهدم السياسدات التدي تدؤثر علدى حركدة  دتع     

تددداول اسددهم الشددركة فددي السددوق المددالي )البورصددة(، لددذلك اكتسددبت اجددراءات توزيددع الاربددا  اهميددة 

السدددواء، كمدددا وارتبطدددت عمليدددة توزيدددع الاربدددا  فدددي حدددد قصدددوى بالنسدددبة للشدددركة والمسددداهمين علدددى 

 -وهي على النحو الآتي : (Kieso,2002:137) فترات محددة وهامةهمة بمساالشركات ال

ة، أو وهدو  لدك التداريخ الدذي تتخدذ فيده مجلدأ الادارة للشدرك  : تـاري  الإعـلان عـن التوزيـع –أولً 

اء علان عن توزيدع الاربدا   ويدتم توزيدع الدرب  الصدافي، أو جدزء منده علدى الاعضدالإالمدراء  قرارا ب

 .أو حصصدهم حسددب الاحدوال و لددك بعدد اسددتيفاء جميدع الاسددتقطاعات القانونيدةاسددهمهم،  حسدب

ع ويلاحظ انه وبعد تاريخ الإعلان عن التوزيع يزداد الطلب على اسهم الشركة التي اعلنت عن توزيد

   .الاربا  مما يؤدي الى زيادة القيمة السوقية لهذه الاسهم

لاسدهم ملاق دفداتر تحويدل اإلتداريخ تقدوم الشدركة بدوفدي هدذا ا : تاري  تسجبل حاملي السـهم –ثانياً 

ن وتقوم بأعداد قائمة المساهمين حتى هذا التاريخ حي  من يملك اسهم الشركة فدي هدذا التداريخ يكدو 

ع الافددددراد وتعددددد الشددددركة قائمددددة بجميدددد لدددده الحدددد  فددددي الحصددددول علددددى توزيعددددات الاربددددا  عنددددد دفعهددددا

 مددة جدددا  فددي حددال ا ا كددانمه دزيعددات الاربددا  وتعددتسددجيل قبددل تو اصددحاب الب المتمثلددين المسدداهمون 

 (Ross,al,et.2022:582)، التاريخ السهم قبل  لك شراء

ب بين البدائع ولتفادي التضار  : تاري  ما   د الحق في مقسوم الرباح, أو تاري  الستب اد –ثالثاً 

بددان  الاسدواق الماليددة المتقدمددةا بالتوزيعددات فددان التقاليدد المتبعددة فددي مددوالمشدتري حددول احقيددة كدل منه

 الح  في توزيعات الاربا  بحامل الاسهم حتى قبل ايام قليلة من تاريخ حاملي الاسهم .



 اسةظكية ااشتي  نالفصل الثاني      اب    ال ظكية  الفلوفية اعن  قسو م ابسيا    المحت   المعل قا

 

 

  39   
 

با ، يتم اتخا  القرار بشأن توزيعات الأربا  من قبل مجلأ الإدارة بعد الإعلان عن توزيعات الأر و  

يحدد  حيدد  هليددة لتلقددي الأربددا  ، مجلددأ الإدارة بإصددلا  تدداريخ السددجل لتحديددد الأ مددن خددلال قيددام

للمستثمرين الذين تظهر أسماؤهم في سجل الشركة كمساهمين في تاريخ السدجل فدي الحصدول علدى 

  حيديسدتغرق نقدل الأسدهم بضدعة أيدام ، فانده بعد الشراء مدن الأسدواق الثانويدة، أما مقسوم الأربا ، 

ا سابق ا لتاريخ السدجل يحد   وبدهكتداريخ سداب  لتوزيدع الأربدا  ،  تحدد بورصات الأوراق المالية تاريخ 

 للمستثمر الذي يشتري الأسدهم قبدل تداريخ التوزيعدات السدابقة الحصدول علدى توزيعدات الأربدا  ويقدال

ل بعدد هددذا التداريخ، لا يحصدد أمدداإن الأسدهم تتددداول فدي توزيعددات الأربدا  )بمعنددى توزيعدات الأربا (.

عدات لقاهدا البدائع( ويقدال إن الأسدهم تتدداول بددون توزيمشتري الأسهم على توزيعات الأربا  )التدي يت

لنفتددرض أن  وكمثددال علددى  لددك(Mahajan,2020:228) الأربددا  )بمعنددى بدددون توزيعددات الأربددا (.

إخطددار  ممددا يتوجددب عليددهلاحددد  الشددركات فددي تدداريخ معددين، سددهم مددن الأسددهم  100شددخ  اشددترى 

دفدع أرباحهدا لده،  مدن ثدممشدتري كمالدك جديدد و ال كدون  الشركة بالتحويل فدي الوقدت المناسدب لدلإدراج

 فددي توزيددع بقدداء الاحقيددةبموجبهددا  يددتم أنشددأت صددناعة الأوراق الماليددة اتفاقيددةفقددد  لتجنددب الصددراع،و 

الأربا  مع الأسهم حتى يومي عمل قبل تاريخ صاحب السجل ؛ في اليوم الثاني قبدل  لدك التداريخ، 

ي التداريخ الدذي يتدرك فيده الحد  فد وايضدا   مدع الأسدهم ،الحد  فدي توزيعدات الأربدا  لا يعدد لذلك فأن 

 الأربا  .

  : وهدددو التددداريخ الدددذي تقدددوم بددده الشدددركة فعليدددا بإصددددار شددديكات توزيدددع الاربددداتـــاري  الـــدفع –را  ـــاً 

 (Brigham & Michael,2017:509-510) .وارسالها للمساهمين كل حسب حصته
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  ةريات مقسوم الاربا   5.1.2:

 (Bird in the hand theory)  صفور في اليد ةرية  .1.5.1.2:

، والهدد  الدذي يسدعى إليده (John Myron Litner & Gordon) جاء بهدذه النظريدة كدددددل مدن       

ة يمدبأن سياسة توزيع الأربا  النقديدة لديأ لهدا أي تدأثير علدى ق ؤيدون ي لملائمةو فرضية عدم امؤيد

لدددن تدددؤثر سياسدددة توزيدددع الأربدددا  النقديدددة علدددى عوائدددد رأد المدددال،  مدددن ثدددمالشدددركة، أو رأد المدددال ،و 

وتشددددير هدددددذه النظريدددددة الدددددى وجددددود علاقدددددة مدددددا بدددددين أداء الشددددركة  وتوزيعدددددات الأربدددددا  حيددددد  يعتقدددددد 

المسدددتثمرون ان الأربدددا  الحاليدددة هدددي أقدددل خطدددورة مدددن الأربدددا  المحتملدددة فدددي المسدددتقبل ولدددذلك فدددأن 

وان مبدأ هذه  ، (Azeez and Latifa,2015:8)با  الحالية المستثمرين يفضلون الحصول على الأر 

 النظرية بأن هنالك علاقة ما بين توزيعدات الاربدا  والسدعر السدوقي للسدهم ،الامدر الدذي ينداقض كدل

من مود جلياني وميلر ، حي  يقوم المستثمرين في ظل  ظرو  عدم التأكد الى رفع معدل الخصدم 

 . (Alalee,2020:113-114 )ة اكبر منه في الاجل القصيرللتوزيعات  ات الاجل الطويل بنسب

هدو أن  لكدل مدن مودليداني ومدولرالاستنتاج الرئيسي لنظريدة عددم ملاءمدة توزيعدات أربدا  و          

وان  ، مخداطر الاسدهمو توزيعات الأربدا  لا يدؤثر علدى معددل العائدد المطلدوب علدى حقدوق الملكيدة، 

كل مدن مدايرون  يرى لأكاديمية. على وجه الخصوص، و الأوساط افي ا الاستنتاج  تمت مناقشته هذ

 جوردون وجون لينتر بأن مخاطر الاسهم تنخفض مع زيادة توزيعات الأربا  بسبب

العائددد المتحقدد  الان علددى العائددد الراسددمالي الددذي يمكددن أن يتحقدد  بعددد زيددادة  المسددتثمر يفضددل -1

 اسعار الاسهم

 تفضيل بين اربا  المقسوم والاربا  الراسماليةلايهتم المستثمر او ليأ لدية  -2
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مخداطر  يصدب بدأن اخدتلافهم بدأن حيد  اتضد   ،(Modigliani and Miler) كدل مدن اختلدفوقدد . 

ا  الاسهم  مستقل عن سياسة توزيع الأربا ، والتي يعني ضمنا  أن المستثمرين مير مبالين بين أربد

فدي اليدد لأنده   عصدفورالنظريدة ن لينتنر مغالطدة مما دعا حجة جوردو  ، الأسهم ومكاسب رأد المال

Modigliani and Miler  يخطددط معظددم المسددتثمرين لإعددادة اسددتثمار أربدداحهم فددي  وا بأنددهعرضددو

كة خطورة التدفقات النقدية للشر  فأن ، أو الشركات المماثلة، وعلى أي حال،الشركة الأسهم من نفأ

علددى المسددتثمرين علددى المدددى الطويددل يددتم تحديدددها مددن خددلال مخدداطر التدددفقات النقديددة التشددغيلية، 

 .(Brigham, 2010, 586)وليأ من خلال سياسة دفع تعويضات توزيعات الاربا   

  (Gardon,1962:40) -: وقد بنيت أفكار هذه النظرية على الافتراضات الآتية

لا تخضددع مددردودات المسددتثمرين فددي أسددهم الدددشركة للدددضريبة سدددواء كاندددت هدددذه المددردودات  -أ

  .متمثلة بالمكاسب الرأسمالية المتحققة من جراء بيع الأسدهم، أو بتوزيعدات الأربا 

 معدل العائد على الاستثمارات ثابت وكدذلك معددل العائدد المطلدوب ثابدت ويمثدل كلفددة التمويدل –ب 

  .أي تكلفة الفرصة البديلة لحقوق الملاكالممتلك 

اعتمدداد إدارة الشددركة فددي تمويددل اسددتثماراتها علددى حقددوق الملكيددة، أي لا يوجددد تمويدددل مقتددرض  –ت 

 . خارجي

معدددل نمدددو الشدددركة ثابدددت ويمثددل نسدددبة الأربدددا  المحتجدددزة مددن الإيدددرادات مددددضروبا  فددددي معددددل  –ث 

  .العائد المتوقع على الاستثمار

  .العائد المطلوب على الاستثمار يكون أكبر من معدل النمو معدل -ج

 .نسبة الأربا  الموزعة على حملة الأسهم ثابتة لا تتغير - 
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 (Tax Preference Theory) ةرية التفضيل الضريبي  .2.5.1.2.:

ضددريبة علددى أربددا  رأد المددال، أو إ ا فددرض تفتددرض هددذه النظريددة أندده فددي حالددة عدددم وجددود        

حيدد  ، و الأربددا  أقددل مددن ضددريبة توزيعددات الأربددا  النقديددة تفددرض علددى رأد المددال ضددريبة لددكددان 

توزيع أربا  نقدية والاحتفداص بالأربدا  علدى  أي عدم يفضل المستثمرون الشركات التي لا تفعل  لك

نقديدة علدى حسداب ميدر الموزعدة سدتزداد وكلما انخفضت نسبة الأربا  ال ،  شكل أربا  مير موزعة

 Litzenberger and Ramaswamy) .ثروة المالكين إلى أقصى حد مع بقاء العوامل الأخرى ثابتة

,1882:429)  

الاختلا  فددي المعدددلات الضددريبية بدد لمتمثلددة ا  الضددريبي التفضدديلويددرى الباحدد  بددأن نظريددة       
مليدة احتجداز في تفضديل المسداهمين لع تلعب دورا كبيرا   الرأسماليةوالأربا   توزيعهاللأربا  التي يتم 
على  الضريبةالاربا  التي يتم توزيعها تخضع لضريبة اعلى من معدلات  كون الاربا  و لك بسبب 

 المسددتثمرين. ولدذلك فددإن ، أو ارتفداع اسددعار تلدك الاسددهموالناتجدة مددن بيدع الاسددهم الرأسددماليةالاربدا  
تحقيد   مدن ثدمادة فدي سدعر السدهم السدوقي و يفضلون احتجداز الاربدا  و لدك لمدا يترتدب عليده مدن زيد

ويختلدف التدأثير الضدريبي علدى سياسدة توزيدع الأربدا  بداختلا  النظدام الضددريبي  ، أربدا  اسدتثمارية
أن  تخضددع توزيعددات الأربددا  النقديددة لددلازدواج الضددريبي بعددد حيدد  فددي الولايددات المتحدددة الأمريكيددة

توزيعات الأربا  النقدية التي يتلقاها المساهمون جز ءا من  وتعدالشركة ضرائب على ارباحها ، تدفع 
وفددي بلدددان أخددرى مثددل أستراليا،تخضددع أربددا  ،  الدددخل الخاضددع للضددريبة علددى المسددتوى الفددردي

 حيددد  نالشدددركة للضدددرائب بمعددددل محددددد يقدددرره القدددانون بعدددد توزيدددع توزيعدددات أربدددا  نقديدددة للمسددداهمي
المطبدد  علددى كددل مسددتثمر مددع مراعدداة الضددرائب  للمعدددلالتوزيعددات للضددريبة الشخصددية  تخضدع هددذه

فمددثلا معدددل ضددريبة  .التددي يدددفعها الشددركة ،لددذلك لا تخضددع أربددا  الأسددهم هددذه لددلازدواج الضددريبي
 . لأرباحده النقديدة٪8إ ن سديدفع المسداهم ٪38ومعددل الضدريبة الشخصدية للمسداهمين ٪30الشدركة 

(Grullon,2004:657-658)  
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 (Customer influence theory)  ( اصحاب المصالح) ةرية تأثير العملاء  3.5.1.2.:
بعدددض المجموعدددات )الأفدددراد الأثريددداء، علدددى سدددبيل المثدددال( لدددديها حدددافز لمتابعدددة الأسدددهم  ات       

 المثدال( لدديها حدافزالمجموعات الأخرى )الشركات، على سدبيل و  ، العائد المنخفض )أو عدم الدفع(

سددتجذب الشددركات  ات المدددفوعات المرتفعددة مجموعددة واحدددة،  ، لمتابعددة الأسددهم  ات العائددد المرتفددع

 وستجذب الشركات  ات العائد المنخفض مجموعة أخرى.

 ،هددو تددأثير العمددلاء يقصددد بددهلاء، ومددا تسددمى هددذه المجموعددات المختلفددة بالزبددائن، أو العمدد       

لعملاء على أن مجموعات مختلفة من المسدتثمرين ترمدب فدي مسدتويات مختلفدة تن  حجة تأثير او 

جدذب  يكمن فديبا  معينة، فإن التأثير الوحيد عندما تختار شركة سياسة توزيع أر  اي ، من الأربا 

إ ا ميدددرت الشددركة سياسددة توزيدددع الأربددا  الخاصددة بهدددا، فإنهددا تجددذب عمدددلاء أمددا  ، عمددلاء معينددين

٪ مدن جميدع المسدتثمرين 40لنفترض أن  ، لنا هو حجة العرض والطلب البسيطةما تبقى  ،مختلفين

دا عاليدة20يفضلون توزيعات أربا  عالية، لكن  هندا سديكون هنداك ،  ٪ فقط من الشركات تدفع أرباح 

، سدتجد من ثمو ،  نق  في المعروض من الشركات  ات الأربا  المرتفعة ؛ سترتفع أسعار أسهمهم

فددي المائددة مددن  40  المنخفضددة أندده مددن المفيددد تبددديل السياسددات حتددى تحصددل الشددركات  ات الأربددا

فدي هددذه المرحلددة، يكدون سددوق توزيعددات الأربدا  فددي حالددة و  ، جميدع الشددركات علدى مدددفوعات عاليددة

المزيدد مدن التغييدرات فدي سياسدة توزيدع الأربدا  لا طائدل مدن ورائهدا لأن جميدع العمدلاء  ، وأن توازن 

ولعددة  أسدباب  ، أصبحت سياسة توزيع الأربا  لأي شدركة فرديدة ؛ لأنّ  ميدر  ات صدلة ، راضون 

قد يفضل بعض المستثمرين مكاسب رأد المال بينما تقلل توزيعات الأربا  مدن تكداليف المعداملات 

للمسددددتثمرين الددددذين يبحثددددون عددددن دخددددل ثابددددت مددددن اسددددتثماراتهم، فددددإن توزيعددددات الأربددددا  سددددتزيد مددددن 

ددا بدده تددوفير المعدداملات ال ددا بالدددخل وأكثددر اهتمام  تكدداليف للمسددتثمرين الآخددرين الددذين هددم أقددل اهتمام 
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هددؤلاء المسددتثمرون علددى المدددى الطويددل يريدددون لإعددادة  ، المددال فددي المسددتقبل علددى المدددى الطويددل

عدد من  صنعتلهذا القل ، و ونظرا  ، استثمار أرباحها، وهذا من شأنه أن يخل  تكاليف المعاملات

تساعد المستثمرين على إعادة استثمار أرباحهم تلقائي ا.  لكي عادة استثمار الأربا  لإكات خطط الشر 

بالإضدافة إلددى  لدك، وربمددا الأهددم مدن  لددك، أن قدانون الضددرائب يشددجع الكثيدرين يفضددل المسددتثمرون 

 (Brigham, 2007:481) الأفراد مكاسب رأد المال على أربا  الأسهم.

ن سياسدة توزيدع الأربدا  ميدر  ات صدلة، أو أ النظريدة تتبدع القائلدة بدأن لحجةعلى الرمم من ا      

ددا، فددإن العديددد مددن المسددتثمرين يفضددلون الأربددا  المرتفعددةن الشددركات يجددب أ ؛ بسددبب  لا تدددفع أرباح 

زيدادة سدعر سدهمها مدن خدلال الحصدول علدى نسدبة توزيدع ب مما يؤدي الى قيام الشدركةهذه الحقيقة، 

ٍ  مددن الشددركات عاليددة ولكددن هددذا الشدديء ميددر صددحي  ، طالمددا أن هندداك عدددد كددا ،  أربددا  أعلددى

 لأربا ، فلن تتمكن الشركة من زيادة سدعرا رامبين بالحصول علىالمستثمرين ال حق  رضاالأربا  ت

ك زبددون ميددر راضٍ حتددى يحدددث هددذا لددأن يكددون هنا حيدد  لابدد ،سدهمها مددن خددلال دفددع أربددا  عاليددة

(Ross,2022:591) . 

خاصدته فدي الحسدابات الضدمنية فيمدا يتعلد  بالأفضدلية بدين  يجدد لكدل مسدتثمر لذلك فأن           

مزايددا توزيعددات الأربدددا  النقديددة المرتفعددة، أو الاحتفددداص بهددا وفقددا   للظدددرو  التددي يمددر بهدددا مثددل فئدددة 

                  ، بينمدددا ويفضددل بعدددض المسدددتثمرين الشدددركات  ات الأربددا  النقديدددة العاليدددة ،الضددريبة التدددي يقدددع فيهدددا

توزيعدددات أربدددا ، أو بددددون ب المصدددحوبة  يفضدددل الدددبعض الآخدددر الشدددركات  ات السددديولة المنخفضدددة

           المسدتثمرون فقدط فدي الشدركات التدي يقومسد لذلك فأندهنقديدة والاحتفداص بالأربدا  للاسدتثمار، توزيعات

             لبددددددددداتهم وشدددددددددروطهم الخاصدددددددددةلدددددددددديها سياسدددددددددة توزيدددددددددع أربدددددددددا  بمدددددددددا يتوافددددددددد  مدددددددددع ر بددددددددداتهم ومتط

.(Black, F. & Scholes,1974:21-22)  
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دددنا والمسدددتثمرين  وي الددددخل المدددنخفض يميلدددون إلدددى       ويدددرى الباحددد  بدددأن المسدددتثمرين الأكبدددر س 
ددناالاسدتحوا  علددى  أسدهم الشددركات التددي تددفع  أربددا  نقديددة عاليدة أكثددر مددن   المسدتثمرين الأصددغر س 

دخل، ويعود السبب في  لك أن  كبار السن والمستثمرون مدن  وي الددخل المدنخفض من ال تزايدمع 
قددد تمثددل أربددا  الأسددهم النقديددة  ، يتعرضددون لفئددة ضددريبية منخفضددة، أو يتمتعددون بإعفدداءات ضددريبية

تمتدع بثددرواتهم قبددل مددوتهم لمصددر دخددل مهددم  لهدم لتغطيددة متطلبددات التدددف  النقددي، أو قددد يرمبددون ل
كثدر ن الدى الاسدتثمار فدي الشدركات  التدي تدوزع اربدا  نقديدة عاليدة مقارندة بالشدركات الا؛فأنهم يميلدو 

 ثراء مع محاولتهم  تجنب دفع الضرائب على تلك التوزيعات .
 

  Agency Cost Theory ةرية تكلفة الوكالة 4.5.1.2. :

دل خاص هدو نظرية الوكالة تعدر  بأنهدا عقدد بموجبده شدخ ، أو عددة أشد         الأصديل، أو المُوكل

ددل ليقددوم باسددمهم بوظيفددة، أو عمددل معددين؛ مددا أيلجدد ون لخدددمات شددخ  آخددر هددو الوكيددل، أو الموكا

يتضدددمن تفويضدددا الحقدددوق التقريريدددة، أو تحويدددل المعرفدددة المتخصصدددة؛ هدددذه العلاقدددة تنشدددئ تكددداليف 

دم نظريدة الوكالدة نظدرة تقدو  ، الوكالة؛ كعدم التناظر المعلوماتي والخطر الأخلاقي والاختيار المضاد

مختلفة لمجلأ الإدارة كأداة رقابة داخلية مهمتها تدنية تكاليدف الوكالة الناجمددة عدن تباعدد المصدال  

بين الأصيل والوكيل )خاصّة بين المسداهمين والمدديرين التنفيدذيين( والقيدام بتحديدد السدلطة التقديريدة 

وان بسبب الفصدل بدين الملكيدة والإدارة فدي  ،  يذيينللوكيل؛ وضمان رقابة فعّالة على المديرين التنف

فددا ا  معظددم الشددركات الكبيددرة فددان  لددك قددد يددؤدي الددى تضددارب المصددال  بددين المددديرين والمسدداهمين ،

يحدداول المددديرين اسددتغلال هددذا الفددائض  فأندده كددان لدددى الشددركة فددائض مددن التدددفقات النقديددة الحددر،

لمنافعهم الخاصدة واتخدا  قدرارات مدن شدانها الاضدرار فدي قيمده الشدركة اي ان بعدض المدديرين يبدالغ 

، مدددع  لدددك تنشدددأ مشدددكلة الوكالدددة عنددددما لا تتوافددد   (Pacheco&Raposo,2009:8)فدددي الاسدددتثمار 

أن المدددديرين لا يعملدددون فدددثدددم  مصدددال  كدددل مدددن المسددداهمين والمدددديرين مدددع بعضدددهما الدددبعض ، ومدددن
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لمصددالحهم الشخصددية ، وعلددى سددبيل المثددال ، لا يعمددل المددديرين  ون لصددال  المسدداهمين وانمددا يعملدد

علدددى الاسدددتثمار فدددي المشددداريع التدددي ينظدددر اليهدددا المسددداهمين علدددى انهدددا اسدددتثمارات مفيددددة ومربحدددة 

(Deeptee&Roshan,2009:6)  داء الجيدددد والسدددما  أن النقدددد يقلدددل مدددن الضددغط مدددن أجدددل الأ حيدد

للمددديرين بالاسددتثمار فددي المشدداريع التددي تناسددبهم علددى أفضددل وجدده، لكددن قددد لا تكددون فددي مصددلحة 

علددى أنهددا تدددفقات نقديددة حددرة حيدد  لدده لشددركات ينظددر ل الموجدده نقدددفددأن التبعددا لددذلك، و  ، المسدداهمين

يؤدي إلى تصعيد  يمكن للمديرين استخدامها لخدمة المصال  الخاصة على حساب المساهمين، مما

زة النقديدددة للشدددركة النقديدددة تخضدددع لسياسدددة تضددارب المصدددال  بدددين المدددديرين والمسددداهمين ،وان الحيدددا

عندددما لا يتصددر  المددديرون فدددي  مسددتوى الحيددازات النقديددة  مخدداو  يرتفددع مددن ثددمتقدددير الإدارة، و 

فددإن  ومددن ثددمخدداطر، ثمارات خاليددة مددن المالمقتنيددات النقديددة اسددت دلددذلك،  تعدد ، مصددلحة المسدداهمين

المدير الذي ينفر من المخاطرة سيفعل على زيادة الاحتفاص بالنقد لتقليل تعرض الشركة للمخاطر ثم 

   (Samuel,al,et,2015:5) .التخلي عن صافي القيمة الحالية الإيجابية المحفوفة بالمخاطر

تقلددي   يكمددن فدديالتعددويض علددى أسدداد حقددوق الملكيددة المبددرر الرئيسددي لإدخددال لددذلك فددأن       

فددي و  ، تكدداليف الوكالددة، والتددي ترجددع إلددى التوافدد  الوثيدد  بددين حددوافز الإدارة العليددا ومددالكي الأسددهم

 ايضدا   شدركاء فدي الشدركة هدم يعددون حدوافز والمكافدأة الكبيدرة ال مدنحهم الواقع أن المدراء التنفيذين مدع

هدا زوا علدى قيمدة الشدركة، فدإن قدرار الددفع يكدون فدي صدال  الإدارة لأنمن المتوقع بأن يركف من ثم و 

كانددت تكدداليف الوكالددة مرتفعددة، فسيفضددل المسدداهمون  وا اتقدددم تعويضدداتهم مددن خددلال أكبددر قيمددة ، 

 (Renneboog and Trojanowski,2011:1490)ثابتة كونهاتعويضات عالية)مستقرة( سياسة دفع 
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 ((Irrelevance Theory مقسوم الاربا   دم ملائمة ةرية 5.5.1.2. :
عددم  علدى الدذين يؤكددون    (Modigliani , Miller)أن دعداة وانصدار هدذه النظريدة هدم كدل مدن  

السددددهم وجدددود علاقدددة بددددين مقددددار العائدددد المددددوزع ) المقسدددوم ( وبددددين سدددعر السدددهم، أو معدددددل العائدددد 
           )كلفة راد المال(، ويرون ان قيمة الشركة )سعر السهم( تتوقف على مقددار الاربدا  التدي  المطلوب

 تحققهدددا الشدددركة )القدددوة الأيراديددده( نتيجدددة اسدددتخدام موجوداتهدددا والمخددداطرة الماليدددة المصددداحبة لهدددا.

(Brigham, 2011: 565-566).  تحددد مدن خدلال قددرتها علدى الاسدتخدام الامثدل  الشدركةان قيمة و
التعامدل مدع الأربدا  وتقسديمها يدتم للموارد المختلفة المتاحة وليأ على الكيفيدة التدي يدتم مدن خلالهدا 

بدددين موزعددده وميدددر موزعددده ، كمدددا انهمدددا اكددددا بدددأن كفددداءه الاسدددتثمارات هدددي المحددددد الرئيسدددي لثدددروه 
   (Alalee,2020:111)(. الشركةالمساهمين )قيمه 

نظريدددة أن سياسدددة مقسدددوم  الأربدددا    لددديأ لهدددا أي تدددأثير علدددى سدددعر أسدددهم هدددذه الاة ويدددرى دعددد    
كون ميدر تلأربا  أي آثار كبيرة، فعندئذٍ سإ ا لم يكن لسياسة توزيع ا ، الشركة، أو تكلفة رأد المال

 Francoو ،Merton Miller ملائمدة. المؤيددون الرئيسديون لنظريدة عددم ملاءمدة مقسدوم الأربدا  هدم

Modigliani (MM)  ن خدلال قوتهدا الأساسدية فدي الكسدب جادلوا بأن قيمة الشركة هدي تحددد فقدط مد
بددأن قيمددة الشددركة تعتمددد فقددط علددى الدددخل  MMأعمالهددا. بعبددارة أخددرى، جددادل  ةمخدداطر المصدداحب ل

النات  عن طري   موجوداتهدا التشدغيلية، ولديأ كيفيدة تقسديم هدذا الددخل بدين أربدا  الأسدهم والأربدا  
أن أي مساهم يمكنه  لدك مدن الناحيدة النظريدة بنداء سياسدة توزيدع  توقع، MMلفهم حجة و المحتجزة. 

انت الشركة لا تددفع توزيعدات اربدا ، فديمكن للمسداهم على سبيل المثال، إ ا كو الأربا  الخاصة به. 
علدى العكدأ مدن و مدن أسدهمه.  %5ها" عن طري  البيع أأن "ينش %5يد توزيع أربا  بنسبة الذي ير 
ددا أعلددى فدد لددك،  لمسددتثمر اسددتخدام أربددا  ا فبأمكددانممددا يرمددب فيدده المسددتثمر، إ ا دفعددت الشددركة أرباح 

مدن شراء وبيدع الأسدهم، و  وكذلك ، إضافية من أسهم الشركةالأسهم مير المرموب فيها لشراء أسهم 
فدإن سياسدة توزيعدات الاربدا   لدذلك إنشاء سياسدة توزيدع الأربدا  الخاصدة بهدم دون تكبدد تكداليف، ثم

دددا ميدددر  ات صدددلة لايرمبدددون أن المسدددتثمرين الدددذين فددد لدددك،  مدددن رممالددد وعلدددى ، للشدددركة سدددتكون حق 
  الأسددددهم الإضددددافية تكدددداليف الوسدددداطة لبيددددع الأسددددهم ودفددددع أن تتكبددددد أربددددابتوزيعددددات الاربددددا  لابددددد 

المسدتثمرون الدذين لا يريددون توزيعدات الأربدا  يتحملدون  امدا ، الضرائب عليها أي مكاسب رأسمالية
 هدي بالأصددلئب والسمسددرة تكداليف لأن الضدرا ، شدراء الأسددهم بأرباحهدامددن خدلال تكداليف الوسداطة 
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وقددد ا   ات صددلة فددي تطددوير نظريددة الأربددا  الخاصددة بهددم، موجددودة، قددد تكددون سياسددة توزيددع الأربدد
ا من الافتراضات،  ((MMوضع  مدن و  ، الضدرائب وتكداليف السمسدرة فدرض  يدابعدن خاصة و عدد 

موجودة، لذا قدد لا تكدون نظريدة عددم الملاءمدة هي بالاساد الواض  أن الضرائب وتكاليف الوسيط 
MM  ،مير صحيحة. ومع  لكMM  جادل )بشدكل صدحي ( بدأن جميدع النظريدات الاقتصدادية تسدتند

إلددى تبسدديط الافتراضددات، وأندده يجددب الحكددم علددى صددحة النظريددة مددن خددلال الاختبددارات التجريبيددة، 
 (Brigham, 2007: 585) وليأ من خلال حقيقة افتراضاتها.

 ((The Signal Theory  ةرية الاشارة6.5.1.2 :

ي في الشركات علدى أن المستثمرين يتوقعون الدخل النقدي المستقبل الىشارة تفترض نظرية الأ     
علدى سدبيل المثدال باسدتخدام ، المرسلة إلى سوق رأد المال من قبل تلك الشدركات أساد الإشارات 

النقدددي الأعلددى المتوقددع ترمددب الشددركات  ات الدددخل حيدد  الأربددا  النقديددة مقسددوم توزيعددات إعددلان 
جعل الإشدارة قابلدة للقدراءة ومفهومدة و  عن طري  الاشارة ، نلمستثمريحول ا معلومات جيدةال بأرسال

لا  الشددركات  ات السدديولة المنخفضددة المتوقعددةفددأن مددن قبددل المسددتثمرين، ممددا يجعددل الإشددارة فعالددة، 
قيمددة الشددركات المرتفعددة مددن   يمكددن للمسددتثمرين التمييددز بددين بحيدد الجيدددة ، الإشددارة تقليددد لهددا يمكددن

نلاحدظ أن تدأثير الإشدارة  فقدالمنط   حي  من، و  (Cooper,al,et,2001:65)الشركات الأقل قيمة 
عبر أربا  الأسهم يرتبط ارتباطا  ايجابيا  مع مستوى عدم تناس  المعلومات قبل إعلان سعر السدهم، 

دا فدي تفسدير سدبب دفدع الشدركات لأ ربدا  الأسدهم، و عدادة مدا يدتم تفسدير وتساعد نظرية الإشدارة أيض 
زيددادة الأربددا  علددى أنهددا إشددارة إيجابيددة ، فددي حددين أن انخفاضددها كإشددارة سددلبية فيمددا يتعلدد  بالوضددع 

حددددددذ  توزيعددددددات الأربددددددا  إلددددددى تفدددددداقم صددددددورة الشددددددركة فددددددي بددددددذلك الددددددى المددددددالي للشددددددركة، ويددددددؤدي 
حيان على حقيقة أن كدلا مدن تؤكد الأدبيات في كثير من الأو  (Sierpinska,1999:122)البورصة،

يقددع وتحديددد كفدداءة أسددواق رأد المددال  الوصددول إلددى المعلومددات الموثوقددة، وأنتشددار تلددك المعلومددات،
المددراء وهدم اكثدر المطلعدين ، امدا المسداهمين لديأ لدديهم حد  الوصدول إلدى المعلومدات  على عدات 
لماليدة تعتمدد القددرة علدى تحديدد القيمدة كفداءة السدوق ا وان ، االمتعلقة بالشركة التدي يمتلكونهد الكاملة

الحقيقيددددددددة للأسددددددددهم عليهددددددددا وعلددددددددى الطريقددددددددة التددددددددي يددددددددتم بهددددددددا تددددددددوفير المعلومددددددددات للاعبددددددددين فددددددددي 
مدن المحتمدل أن تكدون حيد  وقد تؤدي الى زيادة الاسدعار   . (Dobbins.al.et,1992:144)السوق 



 اسةظكية ااشتي  نالفصل الثاني      اب    ال ظكية  الفلوفية اعن  قسو م ابسيا    المحت   المعل قا

 

 

  49   
 

مقسدوم ئة الأسدهم، أو توزيعدات هذه الزيادات في الأسعار ناتجة بسبب الإشارة وليأ الر بة في تجز 
بدا  المسدتقبلية سدتكون الدذين يعتقددون أن الأر  هدم بمفدردهم المددراءلدذلك فدأن  ، الأربا  في حد  اتها

إلى تقسيم الأسدهم، لدذلك مالب دا مدا ينظدر المسدتثمرون إلدى إعدلان تقسديم الأسدهم كإشدارة  بميلهمأعلى 
، فدإن إشدارة الأربدا  والأربدا  المتوقعدة المواتيدة هدي التدي تدؤدي إلدى زيدادة السدعر من ثم و  ، إيجابية

قدام كدل  ، وقدد(Brigham and Michael.2011:590)ومدن ثدم سدو  يدنخفض الدى مسدتواه السداب  
بتطوير نمدو ج يعتمدد فيده اختيدار الشدركة للإشدارة مدع إعدادة   Seward and Hausch1993)من  )

والمتاحدة  المتولددة الداخليدة يعات الأربا  النقديدة علدى مسدتوى التددفقات النقديدة شراء الأسهم، أو توز 
المخددددداطرة والمزيددددد مدددددن الأمدددددوال المتاحدددددة  تتجندددددب نظدددددر ا لأن الشدددددركة عاليددددة الجدددددودةو ،  للاسددددتثمار

للاستثمار مقارنة بالشركة منخفضة الجودة، ويمكن للشركة عالية الجودة أن تميز نفسها بشكل أكثر 
، ويلاحدظ بدأن حقيقدة أن عمليدات شدراء الأسدهم  عن الشركة منخفضة الجودة باسدتخدام إعدادة كفاءة

الشراء التي تعرضها العطاءات مرتبطة بزيادات كبيرة فدي أسدعار الأسدهم تجعلهدا وسديلة ميدر جذابدة 
مم من الحالات التي لا تكون فيها عمليات إعادة شراء الأسهم مكلفة للشركة، على الر و لتوزيع النقد. 

العلاوة الكبيرة التي يجدب أن تددفعها للحصدول علدى أسدهمها الخاصدة، هدي عنددما تكدون قيمدة أسدهم 
ويلاحددظ  ، الشددركة أقددل بكثيددر مددن قيمتهددا السددوقية مقارنددة بقيمتهددا الحقيقيددة التددي يلاحظهددا المددديرون 

عدددات الأربدددا  لهدددا مزايدددا مقارندددة بالإشدددارات الأخدددرى المحتملدددة مثدددل توزي إعدددادة الشدددراء بدددأن عمليدددات
بسدبب تقيديم أسدعار الأسدهم للمسداهمين ميدر  بل عمليات إعادة الشدراءوالشركات تدفع مبالغ زائدة مقا

مددددن زيددددادة طفيفددددة فددددي أربددددا  الأسددددهم لذلك،تُسددددتخدم توزيعددددات الأربددددا  للإشددددارة إلددددى ،  المتجانسددددين
ى اختلافددات كبيددرة فددي اختلافددات صددغيرة فددي القيمددة بينمددا تُسددتخدم عمليددات إعددادة الشددراء للإشددارة إلدد

الدى نظريددة  الباحد  وسدو  يتطدرق   (Yordying Thanatawee.2011:251)تقيديم أسدعار الأسدهم
  .الاشارة بشكل مفصل كما في المبح  الثاني 
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 المبحث اليا ي

 المحتوى المعلوماتي و ةرية الاشارة.  2.2

  دم تماثل المعلومات 1.2.2.

امتلاك مدراء الشركة معلومات أفضل وأكثدر اكتمدالا  حدول هو يقصد بعدم التماثل المعلوماتي       

الماليدة  قاسدو ن المشدتركين فدي الايقيمة الشركة وفرصها الاستثمارية مقارندة مدع المسدتثمرين الخدارجي

(Ardestani,et.al,2013:125-126) هنالددددددك عدددددددم التماثددددددل المعلومدددددداتي يفتددددددرض ان تكددددددون  وأن

وان جميددع المعلومددات ،  للشددركات الحقيقيددةعادلدده حددول القدديم  ، أومنحددازةتوقعددات المسددتثمرين ميددر 

لانهددم يمتلكدددون  ةللشددرك ةوان المددديرين عقلانيدددين بشددان القدديم الحقيقيدد ،معلندده للجمهددور العددام ةعامدد

ا  ان  ا  عددددم التماثدددل المعلومددداتي مهمددد يعددددو ، ون يمعلومدددات اكثدددر ممدددا يمتلكددده المسدددتثمرون الخدددارج

 النقديدةالشركات التي لديها حوافز مسدتنده علدى اساسديات لتوزيدع رؤود الامدوال مثدل دفدع التددفقات 

الدددافع  ا ا كددانو ،  المسددتهدفة المديونيددة ةللوصددول الددى نسددب ، ، أو اعدداده تددوازن الهيكددل المدداليالحددرة

لتوزيعددات اة راء عمليددعلددى توقيددت السددوق واجدد القدددرةلتوزيددع راد المددال فالمددديرون المدداهرون لددديهم 

بسددددبب عدددددم التماثددددل  ةالحقيقيدددد ةعندددددما يعتقدددددون ان السددددعر الحددددالي دون القيمدددد،  لمقسددددوم للأربددددا 

إلددددى حددددد كبيددددر علددددى افتددددراض أن  اتنظريددددبعددددض التسددددتند ، و (Zhuang,2013:9) يالمعلومددددات

 هددايمكن ،المسددتثمرون وأن لا أحددد لديدده معلومددات خاصددة وحصددرية المعلومددات متاحددة مجان ددا للجميددع

 فدددأنمدددن الناحيدددة العمليدددة، فومدددع  لدددك،  ،سدددعر الأوراق الماليدددة أن تكدددون  ات قيمدددة فدددي تحديددددمدددن 

ومددن الخددارجيين ،  المسددتثمرينيعرفهددا  مدداعددن الشددركة أكثددر ممددن المعرفددة المزيددد يمتلكددون المددديرون 

لاسدتنتاج المعلومدات التدي قدد  ، يلقي المستثمرون نظرة تحليلية على القدرارات التدي تتخدذها الشدركةثم

سياسدة مدن خدلال  شديئ ا إيجابي دا  تقددم ادارتهدا جيددةالالشدركات  فدأن ، بخلا   لدكو ، لا تكون لديهم 
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سياسدة ك المدديرين يسدتخدمون الأربدا ف ،الأربا  الدوارة واستخدامها كأداة إشدارات ماليدة مقسوم توزيع

 لى المستثمرين حول الشركة وسياساتها.معلومات  ات الصلة في كثير من الأحيان إ لأرسال

 أداء الشددركة المسددتقبليعددن الأربددا  كعلامددة إيجابيددة  مقسددوم عددادة مددا يددتم أخددذ الزيددادة فددي توزيعدداتف

أربدددا  الأسدددهم إ ا كدددان ميدددر مؤكدددد   ترمدددب بزيدددادةتدددرض المسدددتثمرون أن الشدددركة لايفو  تهدددا ،وربحي

ا  علدى الارجد  ، مسدتدامكبيدرا  و يكون الرب  ما نحي هاعادة ما تزيد الشركات من أرباحف ،الاحتفاص بها

 على العكأ من  لك، يؤدي تقلي  الأربا  الموزعة إلى أوقات أصعب للشركة وضدعف الربحيدةو 

 ، نددادر ا مددا تخفددض الشددركات أرباحهددا، نظددر ا للتددداعيات المحتملددة علددى الأسددهم ،والتدددفقات النقديددة

(Mahajan,2020:223)  بددين المددديرين والمسددتثمرين الخددارجيين ميددر المتماثلددةأن حالددة المعلومددات 

 . (Nguyen,2012:10) تؤدي إلى مشاكل نق  الاستثمار

ارتفددداع نسدددب مقسدددوم الاربدددا  يعدددد مؤشدددر ايجدددابي عدددن اداء الشدددركة المسدددتقبلي حسدددب افتدددراض  أن

المسددتثمرين ويحدددث العكددأ عنددد تقلددي  الاربددا  الموزعددة ممددا يشددير الددى احتماليددة مددرور الشدددركة 

تؤثر ميدزات الشدركات وحوكمدة أن  كيفهي تظهر  إن النتائ  التيبأوقات عصيبة في المستقبل ، و 

سدددتكون  ات أهميدددة حقيقيدددة للمسدددتثمرين و  ، الأربدددا الإعدددلان عدددن مقسدددوم  سياسدددة ىالشدددركات علددد

 عدن طريد  تحليدل المعلومدات المرسدلة مدن سدوق الأوراق الماليدة بالاستثمار في الخارجيين المهتمين

 .(Nguyen,2012:48)تلك الشركات قبل اتخا  أي قرار 

توقددع مشددروط للقيمددة  أرباحددا كعمليددة عمليددة المعلومددات لسددعر الأصددل ميددر المدددفوع الددبعض رّ وعدد

 بمراقبدددة عمليدددة المعلومدددات هدددذه ومراجعدددة يقدددوم جميدددع الأفدددراد يفتدددرض أن حيددد  ، النهائيدددة للأصدددل

تسداوي القيمدة الحاليدة تعندي تعريفهدا  باستمرار للقيمة النهائية المتوقعدة للأصدل، والتدي بحكدم تقييمهم

بسدهولة وفدي الوقدت  المعلومات ليست متاحةوأن جميع  ، (Pandy,2008:420) لعملية المعلومات 
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إشدارات إلدى المشداركين فدي كيدوفر ندوع معدين مدن المعلومدات ، ا  تكلفة تنطوي على المناسب، وهي

بعدددض  يكدددون لددددى بعدددض الأحيدددان، قدددد يفدددعلدددى الدددرمم مدددن نشدددر المعلومدددات عل ندددا، فو   ، السدددوق 

بدين المعلومدات  بأنده فجدوة المعلومدات لتماث ووصف عدم ،الأشخاص معلومات أفضل من الآخرين

بنددا ء علددى  يمتلكددون ويتددداولون  الددذين بالفعددل مددع المسدداهمين يددتم مشدداركته المتاحددة مددع المددديرين ومددا

يمتلكهدا المسدتثمرون  سدعر السدهم الحدالي( التدي لا شدركتهم )بالنسدبة إلدى معلومدات حدول قيمدة أسدهم

بعددض المسددتثمرين  يمتلددك يحدددث عندددما الأسددهم قاسددو ا المعلومددات فددي تماثددل عدددم نوأ ,الخددارجيون 

في ضوء  لدك يميدل  ، يمتلك الآخرون المعلومات المعروفة فقط بينما معلومات إضافية عن الشركة

 Brown and) تقدديم أسدعار مختلفدة، ثدم بشدكل مختلدف في السوق إلى فهم نفدأ المندت  متعاملينال

Hillegieist,2003:35) . 

عمليدددات صدددنع القدددرار التدددي يسدددتخدمها الأفدددراد فدددي المندددازل والشدددركات تدددؤثر المعلومدددات علدددى وقدددد 

والمعلومددددات  للجميددددعالمعلومددددات العامددددة المتاحددددة  يتخددددذ الأفددددراد قددددراراتهم بندددداء  علددددى، ا  والحكومددددات

 تماثدلأن عدم و  ، (Stiglitz,2002:469) من الجمهور معينةالخاصة، والتي لا تتوفر إلا لمجموعة 

ا "يعدددر  أشدددخاص مختلفدددون أشدددياء مختلفدددة" نظدددر ا لأن بعدددض المعلومدددات المعلومدددات يحددددث عنددددم

أولئددك الددذين لددديهم تلددك المعلومددات وأولئددك الددذين مددن ،  المعلومددات بينهددا تماثددلينشددأ عدددم و خاصددة، 

كاندددت النمدددا ج الاقتصدددادية ف معلومدددات خاصدددة، كدددان لدددديهم المحتمدددل أن يتخدددذوا قدددرارات أفضدددل إ ا

، حيددد  توجدددد مثدددل هدددذه التبايندددات فدددي المعلومدددات تكامدددل فتراض بدددأ رالرسدددمية لعمليدددات صدددنع القدددرا

افترضددت إلددى  علددى الددرمم مددن العيددوب المعروفددة للمعلومددات والاقتصدداديينو  ،تددم تجاهلدده  المعلومددات

حددد كبيددر أن الأسددواق التددي بهددا عيددوب طفيفددة فددي المعلومددات سددو  تتصددر  إلددى حددد كبيددر مثددل 

حيداتهم  بداحثينكرد عددد مدن الو (. Stiglitz,2000:326كاملة)الأسواق التي تحتوي على معلومات 
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 يؤثر على صنع القدرار فدي السدوق وهل  المهنية لفهم المدى الذي تصل إليه المعلومات مير الكاملة

  الخارجيدة للحصدول اليهدا  يسدعى اليهدا املدب المسداهمون والاطدرامن المعلومات  ، فهنالك حالتين 

 : الا وهما اتيالمعلوم التماثلعدم  بتفسير

ددا عندددما لا يكددون  يالمعلومددات التماثددليكددون عدددم ، و معلومددات حددول الجددودة   -الحالددة الأولددى :  مهم 

 خر.الآطر  ال أحد الأطرا  على دراية كاملة بخصائ 

دا عندد طدر  واحد تماثدليكون عددم ،  معلومات حول النية -:الحالة الثانية   دا أيض   دالمعلومدات مهم 

ويلاحددظ  ،Elitzur & Gavious,2003:718)) طددر  آخددر، أو نوايددا سددلوكية بسددلوك مهتمددا يكددون 

سددتخدام الحدددوافز لاالسددلوك والنوايددا  نخدددو المعلومددات تماثددلالكثيددر مددن الأبحدداث حدددول عدددم  دراسددة 

 لجددزء الاكبددرانسددبة تشددكل  ،مددن سددلوك الفددرد ك ليددات لتقليددل المخدداطر الأخلاقيددة المحتملددة التددي تنددت 

 ةقدددو موث الأدبيدددات حدددول المخددداطر الأخلاقيدددة فدددي سدددياق صدددنع القدددرار التنفيدددذي جيددددةكاندددت  ،منهدددا

(Reilly,al,et,2007:1025)  علددى دور الإشددارة مددن قبددل الباحدد  سددو  يددتم التطددرق فددي المقابددل، و

تدي المعلومات حول الجودة الكامندة وميدر القابلدة للرصدد، وال تماثلفي فهم كيفية حل الأطرا  لعدم 

 التي تستدعي صراحة نظرية الإشارة. الدراسات تشكل مالبية

ات الخاصددة مددبددين المعلو  تمثددل الكثيددر مددن التمييددز أن الاختلافددات فددي التوقيددتويددرى الباحدد        

المدددراء، أو احددد  يمتلددك سددوق الأوراق الماليددة عندددما المعلومددات فددي تماثددل يحدددث عدددم، و  والعامددة

المسدددتثمرون  يمتلدددك بينمدددا لاالحقيقيدددة  قيمدددة الشدددركة، أو أكثدددر معلومدددات خاصدددة حدددول ينمسدددتثمر ال

تحديدد  للمطلعدين القددرة علدى يمكدن المعلومدات هدذا تماثدل عددم بذلك فأنالمعلومات و   اتالآخرون 

تناسد   لشدركات التدي هدي أكثدر عرضدة لعددموا ، شدركاتهم في أسهم الخاطئ التسعير نوالاستفادة م

تددفع  فدإن هدذه الشدركات مدن ثدمأو زيادة أربدا  الأسدهم، و  ،المعلومات هي أقل احتمالا لدفع، أو بدء



 اسةظكية ااشتي  نالفصل الثاني      اب    ال ظكية  الفلوفية اعن  قسو م ابسيا    المحت   المعل قا

 

 

  54   
 

تنقدل المعلومدات، نظريدة الإشدارة  ويتض  لندا بدان للاستفادة من تلك المعلومات الخاصة ، قلمبالغ أ

بين المعلومدات  سلبية ك علاقةلأن هناو للأربا  و لكن ليأ بطريقة مباشرة وانما على شكل اشارات 

 .زيع الأربا تو  سياسةو  مير المتماثلة،

  Signaling Theoryنظكية الاشاسة  2.2.2 
نستطيع فهم نظرية الاشارة من اسمها أي الاشارة المستمدة من الفعل أشار ،يُشير، بمعندى دل علدى 

فهدددو يددددلنا  بالضدددرورة علدددى شددديء، أو عددددة أشدددياء اخدددرى ، وعنددددما  ،مدددا شددديء ، أي بمعرفدددة شددديء

كدددل  فدددي معالجدددة عددددم تماثدددل المعلومدددة لددددى والمتمثلدددة، نتحددددث عدددن سدددبب نشدددوء نظريدددة الاشدددارة 

من مدراء، أو مساهمين، أو مستثمرين، أو مقرضين ، أي ان المعلومدات  الاطرا  المهتمة بالشركة

ليست متماثلة، أو مقسمة بين جميع الاطرا  ، حي  نلاحظ بأن المددراء لدديهم معلومدات أكثدر مدن 

، والاشددارة اجددراء تتخدددذه أدارة  ين وكددذلك المسدداهمينبقيددة الاطددرا  الاخددرى مددن مسددتثمرين ومقرضددد

 ينظدددددرالشدددددركات يدددددوفر ادلدددددة للمسدددددتثمرين حدددددول كيفيدددددة نظدددددرة الادارة الدددددى توقعدددددات الشدددددركات ، ا  

 .توقعددددات الأربدددا حدددول  علددددى أنهدددا إشددددارات لدددلإدارة مقسدددوم الاربدددا المسدددتثمرون إلدددى تغييددددرات 

(Brigham, 2007: 482) 

فدي نطداق اسدواق العمدل والمنتجدات اول من وضدع اسدأ نظريدة الاشدارة  ومن نافلة القول أن       

واخدذت  (Spence,1973)فيمدا بعدد مدن قبدل  النظريدةوتدم تطدوير هدذه   (Akerlof&Arrow) من كل

وفددي اواخددر ، السددبعينات لغايدده اليددوم  بدايددةانطلاقددا مددن  النظريددةالدراسددات تتددوالى فددي تطددوير هددذه 

عن مقددار   الإشارة ةوعدد من الباحثين اسأ نظري  (Ross,1977)سبعينات القرن الماضي وضع 

التمويددددل بالدددددين ، والاشددددارة عددددن مقدددددار التدددددف  النقدددددي المسددددتقبلي ، والاشددددارة عددددن حجددددم توزيعددددات 

رة عدن المعلومدات الداخليدة فيما يتعل  باستخدام الهيكدل التمدويلي كإشدا نمو جه Ross قدمف ،الاربا 
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، إ  الشددركةارتفدداع أداء  ىعلدد النمددو ج يسددتخدم المدددراء نسددبة الاقتددراض كمؤشددر، ووفقددا  لهددذا شددركةلل

فهدي الأفضدل  ومدن ثدمعلدى الإيفداء بدديونها  الشدركةكلما ارتفعت نسبة الاقتدراض دل هدذا علدى قددرة 

دا  Pyle و Lelad كما قدم كل من، أداء يقدوم الدذي و  ،1977وظهدر هدذا النمدو ج سدنة ، نمدو ج أيض 

ون قيمة التدفقات النقدية المستقبلية، هذا ما يجعلهدم يحتفظدون بالأسدهم توقعمدراء يعلى أساد أن ال

التدي  الشدركةفإن المستثمر الرشيد سيتجه نحو  من ثمحسب قيمة هذه التدفقات، و  العادية من عدمه

 . شركةردودية المستقبلية الجيدة لليحتفظ المدراء فيها بنسبة أكبر من الأسهم كدليل على الم

وهدي ، تماثدل المعلومداتي بدين المدديرين والمسدتثمرين العدم  ةعلى مشكل اساسا   النظريةهذه  ندستوت 

ولددديهم  ةيملكددون معلومددات خاصدد الشددركةعلددى فكددره مفادهددا ان كبددار المددديرين التنفيددذيين فددي  تعتمددد

لا ولكدددنهم ، ين و لدددك حتدددى يرتفدددع سدددعر السدددهم يالدددى المسدددتثمرين الخدددارج المعرفدددةدافدددع لنقدددل هدددذه 

بشدكوك مدن  يواجهدون   فهدم ، الدى المسدتثمرين الجيددةعدن الاخبدار  ةيستطيعون ان يفصدحوا بسدهول

 (Markopouiou&Papadopoulos,2010:75)المنقولدددة حدددول تلدددك المعلومدددات  جاندددب المسدددتثمرين

حتدى وان كاندت المعلومدات متدوافره لددى جميدع الاطدرا  الا ان اسدتقبالها وفهمهدا ، فضلا عدن  لدك 

بدددان  الإشدددارة ةوتفتدددرض نظريددد المسددداواة،نفسدددها وعلدددى قددددم  بالطريقدددةعابها لا يمكدددن ان يكدددون واسدددتي

لا تتدددوافر لددددى  الشدددركة ةمدددع المسدددتثمرين يمتلكدددون معلومدددات متفوقددده حدددول قيمددد بالمقارندددةالمدددديرين 

تغيددرات التددي تحصددل فددي ال ةتددابعون بعنايدديلددذلك فددان المسددتثمرين   (Kaur,2011:69)الطددر  الاخددر

 الشددددركة لأداء الإدارةلتقيدددديم  د كإشددددارةتعدددد الإشددددارة ةمددددن ادوات نظريدددد ة وفددددي اي ادا الشددددركة  ةسياسدددد

 النقديةالتوزيعات  ةزيادوعلى سبيل المثال ، أن    (Basiddiq& Hussainey,2012:6) ي المستقبل

 وبأسدددلوبلمسدددتثمرين ل  ةعدددن اخبدددار جيدددد ةوارسدددال اشدددار  المسدددتقبلية الشدددركةيسدددم  بتحسدددين صدددوره 

ناشدددئ عدددن اداء ضدددعيف  بالضدددرورةامدددا انخفددداض هدددذه التوزيعدددات الدددذي  ة، ق واكثدددر مصدددداقيموثدددو 
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امدا عددم التغييدر   (Okpara,2010:213)سديئة عدن اخبدار  اتعلى ارسال اشار  الشركةسو  يجبر 

ولدذلك فدان ،لدن تتغيدر تغيدرا جوهريدا  للشدركة المسدتقبلية الصدورةفهدذا يعندي ان  ةفي التوزيعدات النقديد

التوزيعدات بصدوره خاصده تعدد  ةوالتغيدرات فدي سياسد النقديدةحول المعلومدات عدن التوزيعدات  الإشارة

ومددن خددلال المفهددوم  (Khank&King,2002:1)ي مهمدده فددي تخفدديض حالدده عدددم التماثددل المعلومددات

 -:اعلاه نجد أن هنالك فكرتان رئيسيتان تعتمد عليهما هذه النظرية 

   مدن مددراء، أو مسداهمين ، ونجدد بدأن المددراء يمكدن المعلومات مختلفة لدى املب الاطدرا

 المساهمين، أو المقرضين. اأن تتوفر لديهم معلومات لا يمتلكه

  أ ا  كانددت المعلومددات متددوفرة لدددى جميددع الاطددرا ، و لكددن تفسدديرها يكددون مختلددف مددن كددل
 طر  .

فائدددة و مقنعددة بأنهددا مددن فائدددة الشددركة، التددي يتخددذها المدددراء يجددب أن تكددون  تفددان القددرارا ومددن ثددم
الاتصددال  سياسددةالاشددارة المرسددلة مددن المدددراء الددى المسددتثمرين مهمددة فددي  المسددتثمرين ، وكمددا تعددد

 -: الآتيعلى النحو  يجب على المستثمرين معرفتها وهيهنالك بعض النقاط الاساسية و ، و المالي
يجدب علدى المسدتثمر معرفدة الفائددة التدي وهندا  الفائدة التي سو  يحصل عليها مرسدل الاشدارة: -1

سو  يحصل عليها مرسل الاشارة وهل هي تتعارض مع فائدته والتأكد هل أن الاشدارة  سدو  

تستقبل بشكل سلبي من قبل المستثمرين ولذلك يعمل المدراء على اثبات العكأ مدن  لدك ومدن 

 . لشركةار اموالهم الخاصة في امثلة على  لك يعمل المدراء على استثملأا

فددي حددال ارسددال اشددارات، أو معلومددات خاطئددة فددا ا علددم  العقوبددات والمراقبددة مددن قبددل البورصددة: -2

قددداد العديدددد مدددن  وهدددذا مددداالمسدددتثمر بأنهدددا خاطئدددة فانددده سدددو  يددددرجها مدددن ضدددمن ملاحظاتهدددا ،

 لقدرارات التوزيدعاالباحثين لطر  نظرية الإشارة التي ينظر اليها اليوم على انهدا واحددة مدن أكثدر 



 اسةظكية ااشتي  نالفصل الثاني      اب    ال ظكية  الفلوفية اعن  قسو م ابسيا    المحت   المعل قا

 

 

  57   
 

تؤكدد هدذه النظريدة أن  ، و  (Hellstrom and Inagambaev,2012 :18) تفسديرا  از والاحتجد

هددو أداة المدددراء التدي يسددتطيع مددن خلالهددا إرسدال الإشددارة إلددى المسدداهمين حددول  الاربددا  مقسدوم

إ ا فد ،(Priya and Nimalathasan,2013:16) المسدتقبل ة فديربحيدة المتوقعداللشدركة و لالأداء 

الأربدا  إلدى كة لديها استثمارات جيدة طويلة الأجدل، فقدد تميدل إلدى خفدض توزيعدات كانت الشر 

السدهم زيادة الأموال المتاحة للاسدتثمار. ومدع  لدك، قدد يتسدبب هدذا الإجدراء فدي انخفداض سدعر 

لأن تخفدددديض توزيعددددات الأربددددا  يؤخددددذ كإشددددارة إلددددى أن الأربددددا  المسددددتقبلية مددددن المحتمددددل أن 

العكددأ هدددو الصددحي  بالفعدددل. لددذلك يجدددب علددى المدددديرين التفكيددر فدددي تددنخفض، عندددما يكدددون 

ددا و إشددارة للمسددتثمرين كالتددأثيرات عنددد وضددع سياسددة توزيددع الأربددا  تحديددد  أن الإدارة تتوقددع أرباح 

علدى العكدأ مدن  لدك، فدإن تخفديض الأربدا ، أو زيدادة أقدل مدن المتوقدع، هدو و مستقبلية جيددة. 

ددددا مسددددتقبلية ضددددعيفة. إشددددارة إلددددى أن الإدارة   دراسددددات تإ ا كانددددومددددن  لددددك يتضدددد  تتوقددددع أرباح 

، أو نقصدان توزيعدات الأربدا  ، فإن تغيرات سعر السهم بعدد زيدادات ةصحيح موديلياني وميلر

 لددددك، تُشددددير هددددذه بدددددلا  مددددن و ربددددا  علددددى الأربددددا  المحتجددددزة. لا تظهددددر تفضدددديلا  لتوزيعددددات الأ

معلومدات )تُشدير( الأربدا  تحتدوي علدى  مقسدومالتغييرات في الأسعار ببساطة إلى أن إعلاندات 

 إلى محتوى حول الأربا  المستقبلية.

ق ويرى الباح  بأن نظرية الاشارة تقوم علدى مفهدوم انعددام تماثدل المعلومدة التدي تميدز الأسدوا

لا تفسدر الوضدعية الحقيقيدة قدد لا تكدون فعليدة و  شدركاتن المعلومدات التدي تنشدرها الالمالية، بحي  أ

ات خاصددة وفعالددة، لا تسددتطيع أن المدددير الأفضددل أداء هددو الددذي يسددتطيع إصدددار إشددار و ،  شددركةلل

تكددون ات الأقددل أداء، بحيد  يمكدن أن شدركبهددا، وتميزهدا عدن ميرهددا مدن ال ات الضدعيفة القيدامشدركال
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 لطمأنهالإشارة وسيلة الإدارة  وأن ... الخ.( الأربا  مقسوم رأد المال، توزيعاتمن الإشارة، تركيبة 

وتقدددم الإدارة هددذه الإشددارة لأن لددديها معرفددة وإمكانيددة  ،المسددتثمرين بشددأن الأفدداق المسددتقبلية للشددركة

جين )عددددم التماثدددل أفضدددل فدددي الحصدددول علدددى المعلومدددات الدقيقدددة حدددول الشدددركة مقارندددة مدددع الخدددار 

 المعلوماتي (.

ا  تؤكد نظرية الاشارة بأنها تبع  رسائل الى المستثمرين تحمدل معلومدات ايجابيدة حدول الاربد      

اخلين نظدددددرا لوجدددددود عددددددم التماثدددددل المعلومددددداتي بدددددين المطلعدددددين الددددددو الحاليدددددة والمسدددددتقبلية للشدددددركة ، 

ين سددو  يفسددره المسددتثمرين كإشددارة مرسددلة نشدداط يقددوم بدده المدددير  والمسددتثمرين الخددارجين ، فددأن أي

ر تعددد نظريددة الاشددارة مددن اهددم الادوات التددي توصددل اليهددا الفكدد لدديهم ويتصددرفون تبعددا  لددذلك ، وعليددها

المددددالي الحدددددي  التددددي جدددداءت اساسددددا  لمسدددداعدة المسددددتثمرين فددددي التخفيددددف عددددن حدددددة عدددددم التماثددددل 

تفتدرض فرضديتهم أن ،  محتوى المعلومدات مدع نظريدة الإشدارة ، وأن (Saad,2015:58)المعلوماتي 

هددذه  دعددتحيدد   .ق سددمات الشددركة ميددر المعروفددة للسددو  يمتلكددون معلومددات خاصددة حددول المددديرين

تددددأثير إيجددددابي علددددى  الموجددددودة، أو فددددرص الاسددددتثمار تللاسددددتثماراالمعلومددددات  ات قيمددددة إ ا كددددان 

باهظددة  ا الظددر  يجددب علددى المددديرين اسددتخدام أربددا فددي هددذو التدددفقات النقديددة المسددتقبلية للشددركة. 

  (Said,1995:65)الثمن، ولكن  ات مصداقية، لإيصال هذه المعلومات الخاصة إلى السوق 

،  الماليدةمدن الادوات التدي تدوفر المعلومدات للمسدتثمرين فدي الاسدواق  الإشدارةلذا تعد نظريده  

عدم التماثل المعلوماتي بين المطلعدين  ةفجو من خلال تخفيض  الماليةوتسهم في رفع كفاءه السوق 

فهدددي قدددرار مدددالي  ة ،ليسدددت مجدددرد معلومدددات خاصددده، أو سدددري المرسدددلة الإشدددارةوان  ، والمسدددتثمرين

والواقدع  ، علدى مسدبباتها فدي حالده اكتشدا  عددم صدحتها ةحقيقي يؤدي الى حدوث انعكاسدات سدلبي

فهدو يسددتقبل  ة ،مرسدل ةمعلومدات، أو اشدار  لأي تصددديقهفدي  ان المسدتثمر لا يمكدن ان يكدون سدا جا  
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التي  الشركةالتي تحصل عليها  الفائدةعن  معينه من الشك ويتساءل المستثمر اولا   ةبدرج ةكل اشار 

 ،فدددي الاتصدددال اوسياسدددته ةالشدددرك ةفريددد  ادار  ةويحددداول فهدددم صدددور  كإشدددارة،ارسدددلت هدددذه المعلومدددات 

ات فدي حالده نشدر التدي تتخدذها ضدد الشدرك راءاتللإجدفدي الاسدواق  الرقابيدةويراعي كدذلك السدلطات 

  (Vernimmen,2002:654)ة ، أو مضللةمعلومات مير صحيح

مالب ددا مددا تكددون مصددحوبة تعددد كإشددارة ايجابيددة وهددي الأربددا  مقسددوم لقددد لددوحظ أن الزيددادة فددي 

دا إلدىكإشدارة سدلبية ، ا  تدؤدي الأربدا   مقسدومخفدض  يعددبزيادة سعر السهم، بينمدا   فداضانخ عموم 

 تُشدير تغيدرات الأسدعار ببسداطةف، بدأن هنالدك أشدارات تدؤثر فدي الاسدعار ن، وهذا ما يبي سعر السهم

الأربددددا  تحتددددوي علددددى معلومددددات، أو تُشددددير إلددددى محتددددوى حددددول الأربددددا   مقسددددومإلددددى أن إعلانددددات 

للوصددول ترسددل الإدارة  تدددريجيا إشددارات  حيدد  فددي ظددل وجددود معلومددات ميددر متماثلددة، ، المسددتقبلية

 تبوعددةمتغييدرات الميزانيدة العموميدة أولا   يدتم إصددار فدي هدذا السددياقو القيمدة الحقيقيدة للشدركة.  الدى 

تؤكددد عمليدة نقددل المعلومدات  ات المددرحلتين، أو تحسدن المسددتوى الحددالي و , توزيددع الأربدا  بإشدارات

قات لقيمددة الحاليددة للتدددفتقيدديم ا يسدداعد فددي بدددلا  مددن  لددك، فإندده بشددأن المددوارد الموجددودة. مددن اليقددين

 . (Said,1995:66)النقدية المتوقعة من الفرص المستقبلية

 المالية تللإشارا ةن لاا مقسوم الاربا   كأدا .3.2.2.

مددن  مقسددوم الاربددا  لخطددطمالب ددا مددا يكددون لدددى المددديرين معلومددات أفضددل حددول الآفدداق المسددتقبلية 

 مقسدددوم إعلانددات  بعددض محتدددوى المعلومددات فدديك لددالمسدداهمين العددامين، لددذلك مدددن الواضدد  أن هنا

التدي تلدي الزيدادات،  سدعر السدهمفدي  الأربا . ومع  لك، مدن الصدعب معرفدة مدا إ ا كدان التغييدرات 

 نأبد( كل من موديليداني وميلدرجادل وي) تأثيرات الإشارات أو النقصان في أربا  الأسهم تعكأ فقط

 مقسددومسياسددة  التددأثيرات عندددما تفكددر الشددركة فددي تغييددرمراعدداة  بضددرورة ، الإشددارة وتفضدديل الأربددا 
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دا و الأربا .  على سبيل المثدال، إ ا كاندت الشدركة لدديها آفداق جيددة علدى المددى الطويدل، و لكدن أيض 

ك إمدراء لقطدع الددين لزيدادة الأمدوال لدقدد يكدون هنافبحاجة إلى السديولة لتمويدل الاسدتثمارات الحاليدة، 

ض سدعر السدهم لأن تخفديض يخفدتسدبب فدي ي ك، قدد يكدون هدذا الإجدراءالمتاحة للاستثمار. ومدع  لد

ممددا أن الأربددا  المسددتقبلية سددتنخفض  تعتقدددأن الإدارة بددإشددارة  االأربددا  تددم اعتبارهدد مقسددوم توزيعددات

يجب على المديرين التفكيدر فدي تحديدد  اوالعكأ هو الصحي . لذ يفضي الى انخفاض سعر السهم،

 (Brigham, 2007: 482-483) .الأربا  لمقسومسة ضعوا سياي ماالتأثيرات عند

بده هدو  يمكدن الاحتفداص ومقددار مدا، يمكدن دفعهدا كأربدا   بشأن مقددار الأربدا  التدي ن قرار الشركةأ

 يتلك الت الأربا  المثلى هيمقسوم توزيع  سياسة، و  الأربا  مقسوم توزيع سياسة قرار أزاء قل يعد 

ددوا  فأندده ومددن ثددمثددروة المسدداهمين  تعظدديم يددؤدي إلددى سددهم الشددركة، ممددا سددعر تزيددد مددن فددي يضددمن نم 

بتوزيعددات الأربددا  الحاليددة والنمددو ا توازن دد يحقدد  هددذا المسددتوى الأمثددلحيدد  ،  أسددرع القيمددة السددوقية

شدركة  تتبدع كدل ،العملدي في الجاندبصى. فسهم الشركة إلى الحد الأق سعر زيادة ومن ثمالمستقبلي 

تشدكل تهدي ددا لددفع  بطريقدة لا بجزء من صافي الأربا  تحتفظ ربا ، والتيتوزيع الأ سياسة من نوعا  

أربا  الأسهم ك ليدة للإشدارات الماليدة إعلان مقسوم تستخدم  أكد الباحثون أن الشركات ، ولقدالأربا 

ا كددان مددديرو ، فددا  (Godwin,2010:212) اباسددتقرار الشددركة وآفدداق نموهدد يتعلدد  إلددى الخددارج فيمددا

يعرفون المزيد عن الآفاق المستقبلية للشركة أكثر من المستثمرين الخارجيين، فدإن التغييدرات  الشركة

بعددض هددذه  تُشددير إلددى تتغيددر، قددد توزيعددات الأربددا  لا الأربددا ، أو حقيقددة أنمقسددوم توزيعددات  فددي

وقعدات الأربدا  للشدركات  ات الت مقسدومزيادة الاشارة بتسم  ا   . المعلومات للمستثمرين الخارجيين

الأربدا ،  مقسدوم انخفداضوالتوقعات ببطريقة موثوقة.  بإرسال الأخبار السارة إلى المستثمرينالجيدة 

 .الأخبار السيئة عنإشارة  الى ارساليجبر الشركات ا   يستلزمه أداء ضعيف،مما 
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 الأربدا  الإعدلان عدن مقسدوم أكثدر إلدى رفدع مسدتويات ويرى الباح  بأن املدب المددراء يميلدون      

 مقسددوم يُشددير إلددى أن انخفدداض تفسددير  لددك علددى نطدداق واسددع علددى أندده تددم بدددلا  مددن خفضددها، وقددد

لدراسدة االهدد  مدن هدذه و تُشير زيادة الأربا  إلى أخبار إيجابية.  بينما سلبية يرتبط بإشارات الأربا 

 دير السدببي الموجدو الأربدا  والتدأثمقسدوم توزيدع  سياسدة المعلومدات علدى تماثدل تأثير عددم تحديد هو

  .على العوائد التي تحصل عليها الشركات

ن توزيع المزيد من الأربدا  مد تحاول الشركات الصغيرة الحجم ،ماثلةسياق المعلومات مير المت فيو 

بدا  الأر مقسدوم  سياسدةف ، الماليدة قددرتهمبشدأن  إلى المستثمرين الخارجيينايجابية أجل إرسال إشارة 

بددذلك تقدددوم  عنددد القيدددامو . ة الدددى ارسددال معلومدددات للمسددتثمرينشددار لشددركات للإا اكددأداة تسدددتخدمههددي 

توزيددع المزيددد مددن الأربددا  مددن أجددل إرسددال إشددارة جيدددة إلددى المسددتثمرين الددى  تقلددبالالشددركات  ات 

دددا مسدددتقو   (Said,2012:279) الخدددارجيين بلية جيددددة. علدددى العكدددأ مدددن  لدددك، أن الإدارة تتوقدددع أرباح 

ددا هددو إشددارة إلددى أن الإدارة تتوقددع أربايعددد تخفدديض الأربددا ، أو زيددادة أقددل مددن المتوقددع،  فددي حالددةف ح 

 مستقبلية ضعيفة.

الأربدددا   مقسددومون تغييددرات دريدددة القائلددة بددأن المسددتثمرين يعدددمحتددوى المعلومددات )الإشددارة( النظوان 

ومدات أفضدل حدول التوقعدات معل راءمالب ا مدا يكدون لددى المددو  بمثابة إشارات لتوقعات أربا  الإدارة.

ك بعدددض محتدددوى لدددمدددن الواضددد  أن هناو المسدددتقبلية لأربدددا  الأسدددهم مدددن المسددداهمين العدددامين، لدددذلك 

المعلومات في إعلانات توزيعات الأربا . ومع  لك، مدن الصدعب تحديدد مدا إ ا كاندت تغيدرات سدعر 

أو كدددل مدددن الإشدددارة  ،،السدددهم التدددي تلدددي زيدددادات، أو نقصدددان الأربدددا  تعكدددأ تدددأثيرات الإشدددارة فقدددط 

تددأثيرات الإشددارة عندددما  عددين النظددرب علددى الشددركة أن تأخددذ فددي وتفضدديل الأربددا . ومددع  لددك، يجدد

إ ا كانددت لدددى الشددركة آفدداق جيدددة علددى فددتفكدر فددي تغييددر سياسددة توزيددع الأربددا  علددى سددبيل المثدال، 



 اسةظكية ااشتي  نالفصل الثاني      اب    ال ظكية  الفلوفية اعن  قسو م ابسيا    المحت   المعل قا

 

 

  62   
 

ددا حاجددة إلددى السدديولة لتمويددل الاسددتثمارات  الحاليددة، فقددد تميددل إلددى المدددى الطويددل، و لكددن لددديها أيض 

عدن طريد  الاربدا  المحتجدزة لغدرض  خفض توزيعات الأربدا  إلدى زيدادة الأمدوال المتاحدة للاسدتثمار

. ومددع  لددك، قددد يتسددبب هددذا الإجددراء فددي انخفدداض سددعر السددهم لأن تخفدديض توزيعددات الاسددتثمار 

صددحي ، لددذا  العكددأو  الأربددا  يؤخددذ كإشددارة إلددى أن الأربددا  المسددتقبلية مددن المحتمددل أن تددنخفض،

 Brigham and) الأربدا  مقسوميجب على المديرين التفكير في تأثيرات الإشارة عند وضع سياسة 

Houston,2017:499-500) 

مفيددددة لوصدددف السدددلوك عنددددما يكدددون لددددى طدددرفين )أفدددراد، أو منظمدددات(  ةتعدددد نظريدددة الإشدددار و      

كيفيدددة (  فدددي المرسدددل)أن يختدددار طدددر  واحدددد،  وعلدددى العمدددوم لابددددمدددات مختلفدددة. وصدددول إلدددى معلو 

ختددار كيفيددة يأن  وكددذلك لابدددمن تلددك المعلومددات، والطددر  الآخددر، المتلقددي،أو ) الإشددارة(   توصدديل

دددا لدددذلك، تحتدددل نظريدددة الإشدددارة مكاندددة بدددارزة فدددي و الإشدددارة.  هدددذه تفسدددير  الادبيدددات الماليدددة مختلدددفوفق 

فضدلا  عدن الادارة  ة وريدادة الأعمدال،وإدارة المدوارد البشدريةالإدارية، بما فدي  لدك الإدارة الاسدتراتيجيو 

ددا الماليددة أصددبحت مبادئهددا فالسددنوات الأخيددرة،   فدديكبيددرا  . بينمددا اكتسددب اسددتخدام نظريددة الإشددارة زخم 

مختصدددين بهدددذا لدددذلك، سيشدددجع ال ،مخددداو ال تنظددديمميدددر واضدددحة حيددد  تدددم تطبيقهدددا علددى  المركزيددة

ا ةشار على استخدام نظرية الإ المجال الصديامات والاختلافدات  فدي بطرق جديدة وتطدوير أكثدر تعقيدد 

يددتم إنشدداء تددوازن فعددال للإشددارات مددع و   (Brian,2011:39 )،فددي المسددتقبل الاشددارة الدقيقددة لنظريددة

، أو على نحو مكافئ، أربا  الأسدهم وصدافي الإصددارات الجديددة مدن  الأربا  والاستثمارات مقسوم

نظدددر ا لأن المطلعدددين علدددى الشدددركات يمكدددنهم اسدددتغلال إشدددارات  ، ئصدددهاالأسدددهم، ويدددتم تحديدددد خصا

تقدوم العديدد مدن فيجب أن يقلل المزي  الفعال مدن التكداليف التبديديدة. فدي حالدة التدوازن، أ  متعددة، 

عدددن الاسدددتثمار الأول الأفضدددل. كمدددا أن تدددأثير توزيعدددات  الشدددركات بتوزيدددع أربدددا  الأسدددهم وتنحدددر 
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الأسدهم اصدار الأربا  على أسعار الأسهم إيجابي. على النقيض من  لك، فإن تأثير الإعلان عن 

الجديدة سلبي بالنسبة للشركات التي لديها معلومات خاصة في المقام الأول عن الأصدول الموجدودة 

 )،  وإيجددددابي للشددددركات التددددي لددددديها معلومددددات داخليددددة بشددددكل أساسددددي حددددول فددددرص الاسددددتثمار

Ambarish& Williams,1987:340)  ،  أنده يمكدن للمددديرين اسدتخدام هيكددل رأد  الددبعضاقتدر  و

علددى و إشددارات تتعلدد  ب فدداق الشددركة المسددتقبلية. بأنهددا  الأربددا  مقسددوم المددال بالإضددافة إلددى توزيعددات

تحمدددل ديون دددا أكثدددر مدددن شدددركة مماثلدددة  ات  سدددبيل المثدددال، يمكدددن لشدددركة  ات توقعدددات أربدددا  جيددددة

تستند هذه النظرية، التي تسمى إشدارات الحدوافز، إلدى فرضدية تُشدير إلدى لذا   ضعيفة. توقعات أربا

لا يمكن تقليددها مدن قبدل الشدركات  المتغيرات القائمة على النقد )إما فوائد الديون، أو أربا  الأسهم(

لفائدددة الفاشددلة لأن مثددل هددذه الشددركات لا تملددك القدددرة علددى توليددد النقددد فددي المسددتقبل للحفدداص علددى ا

ا  ، فإن المستثمرينومن ثمالمعلنة، أو مدفوعات الأربا .  من المرج  أن تصدق تقرير ا شفهي ا متوهج 

عنددددددددددما يكدددددددددون مصدددددددددحوب ا بزيدددددددددادة فدددددددددي الأربدددددددددا ، أو برندددددددددام  التوسدددددددددع الممدددددددددول مدددددددددن الدددددددددديون. 

(Brigham,2007:483)، سددبقت تأخددذ فددي الحسددبان الأحددداث التددي فددإن مالبيددة دراسددات الإشددارة لا 

 مقسددوم سددعر السددهم لإعددلان اسددتجابة واتجدداهتددنعكأ هددذه الأحددداث علددى حجددم  تغييددر الأربددا . قددد

 . الأربا 

 العناصر الاساسية للإشارة   .4.2.2.
دا، أو شدركة.:  الإشارة مرسل -اولا  : ا، أو منتج   تمثل الإشارات في أدبيات الإدارة بشكل عام شخص 

علدى الإشددارات الصدادرة عددن  المددوارد البشدرية  بشدكل أساسدديتركدز دراسدات السددلوك التنظيمدي وإدارة 

بعددددض  ناولددددتت ،  لكددددن،Ramaswami,al,et,2010:390))المددددوظفين  ، الأفددددراد، مثددددل، المددددديرون 

ا إشدارات علدى مسدتوى الشدركة، بهدد  فهدم كيفيدة فحد  البداحثين عدن  دراسات الموارد البشرية أيض 
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تقيدديم الصددفات التددي لا يمكددن ملاحظتهددا،  مددن أجددل المرئيددة ميددر لخصددائ  التنظيميددةوا معلومدداتال

 تركز دراسات ريادة الأعمال بشدكل حصدري تقريب دا علدى مقسوم الاربا  والتوسع في الاستثمار،مثل 

قددادة الشدددركات المبتدئدددة والاكتتابدددات العامدددة كإشدددارات، علدددى الدددرمم مدددن أن بعدددض الأعمدددال تفحددد  

 & Elitzur)وأصددددحاب المشدددداريع الفرديددددة  الإشددددارات التددددي تحدددددث مددددن قبددددل مددددانحي الامتيدددداز

Gavious,2003:710  الإشارات المرسلة من  نظربعين ال الاستراتيجيةتأخذ العديد من الدراسات ( و

 & Zhang) تددددددأثيرات سددددددتراتيجية فددددددي المسددددددتقبل ات تكددددددون  هدددددداان علددددددى قبددددددل الشددددددركات

Wiersema,2009:703) ، رين لا تدزال دراسدات مجموعدات محدددة مدن الأفدراد مثدل المددي هنالدكلكن

   Chung & Kalnins,2001:974))المرسلة إشارات عن طري   تناولية أخرى تاستراتيج

ددددا لنمددددا ج ،  هددددو العنصددددر الثالدددد  فددددي الجدددددول الزمنددددي للإشددددارة -: مســــتقتل الإشــــارة -ثانيددددا  : وفق 

 والمنظمدة المعنيدة،  جهات خارجية تفتقر إلى المعلومدات حدول تعد مستقبل الاشارةالإشارات، فإن  

دددا مصدددال  الإشدددارات ا   ،هنفسددد فدددي الوقدددتو لكنهدددا ترمدددب فدددي تلقدددي هدددذه المعلومدددات.  تتعدددارض أيض 

الإشدددارة علدددى حسددداب المتلقدددي  مرسدددلمدددن شدددأنه أن يفيدددد  مثدددل الخدددداع النددداج  ، والمسدددتقبلات جزئي دددا

بعدددض  الإشدددارة مدددن خدددلال مرسدددليجدددب أن يسدددتفيد لدددذلك (، Bird& Smith,2005:233)للإشدددارة 

المسددددتقبل )أي يجددددب أن يكددددون للإشددددارات تددددأثير  االددددذي يقددددوم بهدددد طددددر  الاخددددرالإجددددراءات مددددن ال

 علدى سدبيل المثدال، المتلقدي،  يتضمن اختيار الإشارة لصال  بعدض البددائل استراتيجي( ؛ هذا عادة

 ، الددين صدحابأ، أو المسداهمين ، مدن قبدلتخذ خيار ا بشأن التوظيدف، أو الشدراء، أو الاسدتثماريقد 

  .(Certo ,at ,el ,2001:42)  وعملاء التسوي  كمستلمين، أو مستقبلين للإشارة،

م الاطددددرا  الخارجيددددة مددددن المسددددتثمرين والمسدددداهمين الإشددددارة هدددد ويددددرى الباحدددد  بددددأن مسددددتقبلين     

سيكسددبون )إمددا بشددكل مباشددر، أو بطريقددة مشددتركة مددع الإشددارة( مددن اتخددا  القددرارات  الددذينوالدددائنون 
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المسداهمين، قدد  وعلى سبيل المثال اء  على المعلومات التي تم الحصول عليها من هذه الإشارات.بن

وبالمثددل، سيسددتفيد  مددن شددراء أسددهم الشددركات التددي تُشددير إلددى عقددود مسددتقبلية أكثددر ربحيددة. يربحددون 

 . بإشارات  ات جودة عالية العملاء من شراء السلع والخدمات المرتبطة

من  رةعلى ملاحظة الإشا الاطرا  الخارجيةوالذي يُشير إلى مدى قدرة :  لإشارةملاحظة ا  -ثالثاً:

لا يددددتم ملاحظتهددددا  أفعددددال المطلعددددين أن إ  المسددددتثمرين والمسدددداهمين وكددددذلك العمددددلاء و الدددددائنون ،

  المستقبل ن قبلم للتواصل ملاحظة الاشارةفمن الصعب  المستثمرين لخارجيين،بسهولة من قبل 

 ةشدار تدوفر نظريدة الاا  مكانية الرصد خاصية ضرورية، و لكنها ليست كافية للإشدارة ؛ تعد إو       

فرصدددة لددددم  نظريدددة تفاعليدددة للتواصدددل الرمدددزي والمنفعدددة الاجتماعيدددة مدددع النظريدددات الماديدددة للعمدددل 

ة القيمدة التفسديري ويجدب معرفدة  لغرض الاسدتفادة مدن تلدك الإشدارات ، الاستراتيجي الفردي والتكيف

ا تحددد الطدرق التدي تتوافد  بهدف ،ماليدةالمحتملة لنظرية الإشارة لمجموعة متنوعدة مدن الموضدوعات ال

الظواهر مدع توقعدات نظريدة الإشدارة مدن خدلال إظهدار كيدف يمكدن لدنمط معدين مدن العمدل أن يُشدير 

 كإشارات صادقة يمكن انالإشارات والمراقبين،  مرسل إلى سمات خفية معينة، ويوفر فوائد لكل من

للصددفات  الصددادقةتُشددير الأدلددة إلددى أن الشددروط الأساسددية للإشددارة و . تسددتفاد منهددا جميددع الاطددرا  

 قد تكون موجودة في العديد من المجالات الاجتماعية.  المعتمدة على الحالة 

شدارات المتوقعددة الإ قددوة ملاحظدةو  شدارةلال العلاقدة بدين اختبددار المتلقدي معرفددةطبيعدي فمدن ال        

مستوى المعلوماتي للاختبار إلى اليؤدي ارتفاع   ؛ أيأو ايجابي للوهلة الأولى، هذا الاتصال سلبي،

عندددما ف ،لحدددد لهددذا الاتصددال هددو مددا يلدديا الا ، الإشددارات المتوقعددة أو ارتفدداع ملاحظددة انخفدداض،

 قددوة ملاحظددة كثددر مددن خددلاليختددار النددوع العددالي أن يميددز نفسدده أ يصددب  الاختبددار أكثددر إفددادة، فددإن

 Daley)مدن قبدل  تدم إنشداء هدذه الرؤيدةو إرسدال الإشدارات. عددم ملاحظدة  الاختبار وأقل من خدلال 
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and Green, 2014:75،)   من مسدتوى المعلومدات مدن الاختبدارات المتماثلدة  اللذان يحللان التأثير

 سلبية، أو ايجابية . ، أو تكون حالة توازن  الإشارات المتوقعة في ملاحظةالثنائية على 

أي الإجدراءات التدي تكلفدة الإشدارة   هدو للإشارات عناصر الاساسيةمن ال -: تكلفة الإشارة -رابعا  :

 التي يُشير إليها الدبعض باسدم "نظريدة الإشدارات المكلفدة"، و  يتم  اتخا ها بعد الحصول على الاشارة

لإشددارات فددي وضددع أفضددل مددن ميرهددا تتضددمن فكددرة التكلفددة فددي سددياق الإشددارات حقيقددة أن بعددض او 

 لاستيعاب التكاليف المرتبطة بها، وهذه التكاليف تجعل الغش، أو إرسال إشارات خاطئة أمر ا صدعب ا

الإشددارة الجددودة الأساسددية المرتبطددة بالإشددارة، و لكنهددا تعتقددد أن  مرسددلومددع  لددك إ ا لددم يكددن لدددى  ،

 ، افع وراء الإشارة هو محاولة إرسال إشارات خاطئةقد يكون الد فوائد الإشارة تفوق تكاليف الإشارة،

و لكددن فددي  ،مثددل هددذه الإشددارات الخاطئددة لتكددرار ، فهددذا أمددر مضددللفعددلا   تكددرر مثددل هددذا الامددرإ ا فدد

 ك تكلف للإشارة ومن ثم ، يمكدن الحدذرلويمكن ان تكون هناتجاهلها. ي سو  المستقب لفأن  المقابل

لا تجبدددر المسدددتثمرين الخدددارجيين باتخدددا  إجدددراءات مكلفدددة قدددد حتدددى  الإشدددارات ميدددر النزيهدددة مدددن هدددذه

لأنهددا  قيمددةتسدداهم الجهددود التنافسددية مددن هددذه الأنددواع فددي السددعي وراء التسددبب لهددم خسددائر كبيددرة ، و 

فيمدا يتعلد  بالاختلافدات فدي  اموثدوق بهدبأرسال معلومات  توفر وسائط إشارة فعالة، أي أنها تسم  

دا بمثابدة المطلعدين الدداخليين عندد الإشدارة إلدى و فسين الجودة الجوهرية بين المنا قد يكون الأفدراد أيض 

داوتعدد ، أنفسهم )على سبيل المثال، في سدوق العمدل( علدى  الإشدارات حدول الاسدتثمارات شدائعة أيض 

بينمددا  ،تنظيميددة هددذه الإشددارات بددأن المختصددين بهددذا المجددالاملددب  اجمددع، و  انهددا اشددارات تنظيميددة

(، فقدددددد توسدددددع Riley,2002:450) المكلفدددددةبشدددددكل أساسدددددي علدددددى الإشدددددارات  ةتركدددددز نظريدددددة الإشدددددار 

دددا المختصدددين بهدددذا المجدددال المعلومدددات المعلومدددات لتشدددمل أشدددكال  تماثدددلالبحددد  عدددن عددددم فدددي  أيض 

الدددى  تكلفدددةبأقدددل المطلعدددين  ايصدددال المعلومدددات مدددنكيفيدددة فدددي الأقدددل تكلفدددة، تحلددديلا  مدددؤثر ا  المرسدددلة



 اسةظكية ااشتي  نالفصل الثاني      اب    ال ظكية  الفلوفية اعن  قسو م ابسيا    المحت   المعل قا

 

 

  67   
 

بتوسيع هدذا المنظدور لنمذجدة  (Almazan,al,et,2008:1402)كل من قام و  مستثمرين الخارجيين،ال

  ةتمييدز  لابد من، و للتواصل مع أسواق رأد المال ارسال معلومات باقل تكلفةيستخدم المديرون  كيف

من جودة  القصد "الالتزام الموثوق"، والذي يتعل  أكثر بالمؤشرات بالمفاهيم  عن المفهوم  ي الصلة

 Bergara,1998:20))الإشارة 

 ا واع الإشارات  .5.2.2.

 الايجابية ااشاسا  1.5.2.2.

 تصدددب  الأخبدددار المتعلقدددة بحيددد  فدددي المقدددام الأول مدددا كدددان مامضدددا  الايجابيدددة توضددد  الإشدددارة      

حدول معرفدة الاخبدار الجيددة  أهميدة كثدرتفسديرية أ يكدون لده قدوة ومن ثدمبشكل واض ،  بالشركة جيدة

 توزيعددات تغييددر تكددون إشددارات فددي مثددل هددذه الحددالات،يمكن أن المتعلقددة بالشددركة بصددورة واضددحة.

تقددددديم معلومددددات واضددددحة حددددول نجددددا  الشددددركة فددددي  بإمكانهددددا الأربددددا   ات قيمددددة إ ا كددددان مقسددددوم

 .المستقبل

شير يُ ارة جيدة بالنسبة للشركة، حي  الأربا  الإيجابي يُعد إش مقسوم  توزيعويرى الباح  عند      

 قددد تددؤدي هددذه الإشددارة إلددى زيددادة الثقددة فددي الشددركة مددن قبددلو إلددى تحقيقهددا لأربددا  مسددتدامة وقويددة. 

 المستثمرين، مما قد ينعكأ إيجابي ا على أداء أسهمها في الأسواق المالية.

  الاشارة السلبية .2.5.2.2.
بالشركة  تصب  الأخبار المتعلقة بحي  في المقام الأول مامضا  ما كان السلبية توض  الإشارة      

حدول معرفدة الاخبدار السديئة المتعلقدة  أهميدة كثرتفسيرية أ يكون له قوة ومن ثم ، بشكل واض سيئة 

 فددي مثددل هددذه الحددالات،يمكن أنو  بالشددركة بشددكل اكثددر وضددو  مددن خددلال تلددك الإشددارات السدديئة ،

تقددديم معلومددات واضددحة  بإمكانهددا الأربددا   ات قيمددة إ ا كددان مقسددوم توزيعددات تغييددر تكددون إشددارات
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تُشدددير و  والعمدددل علدددى دراسدددة الاسددباب ووضدددع الحلدددول المناسدددبة ، الشدددركة فدددي المسددتقبل فشدددلحددول 

أفضددل السددبل للتعامددل مددع الإشددارات  يتطلددب الفهددمبحيدد  النتددائ  إلددى أن تطددوير بيئددة إشددارات قويددة 

 .،نظريدة الاشدارة( فدي العكسديةشدارة ؛ ودور الإشدارات المضدادة )التغذيدة سدبقية الإلأالسلبية ؛ أهمية 

مددا  للشدركاتالبعيدد المددى سدلبية علدى لهددا آثدار  السدلبية تكدون  كبيدرة فدي الإشدارةالفجدوات حيد  أنّ ال

المعلومدات بدين المقدر  تماثدلوتوسيع نطاق معرفتهم بشدأن الحدد مدن عددم  والمستثمرين المديرينبين 

يمكن تنفيدذ بدرام   هالإشارة( من خلال لين)مستقب ستثمرينوالم (مرسلين الإشارات) ديرون الم الرئيسي

 (Saud, 2016:2) بنجا .ومعالجتها  السلبية الإشارات

  اليابتة . ااشاسا .3.5.2.2 

ركة بالش تصب  الأخبار المتعلقة بحي  في المقام الأول ما كان مامضا  الثابتة توض  الإشارة       

بواسددطة الإشددارات  يعددد التعامددلو  ، تفسدديرية أقددل أهميددة يكددون لدده قددوة ومددن ثددم ،بشددكل واضدد ثابتددة 

اءة تتدددف  الإشددارات بكفدد المعلومددات أمددر ا ضددروري ا لتطددوير بيئددة إشددارات قويددة تماثددلمددع عدددم  الثابتددة

لفحدددد  تدددددف   ةنظريددددة الإشددددار  تنطبدددد  هددددذه الدراسددددةو  ، وفعاليددددة بددددين الشددددركة وأصددددحاب المصددددلحة

واستكشددا   الرئيسدديةشددركة لتابعددة لة  الالمحليددوالشددركات ( HQ) الرئيسددة لإشددارات بددين مقددر الشددركةا

د  ، بهدبواسدطة تلدك الإشدارات الثابتدة بدرام  التغييدر تنفيذ ونتائ  العلامات التجارية لصاحب العمل

 (Saud, 2016:2) . المعلومات التماثلتحقي  المصداقية عن طري  تقليل عدم 

وفددي هدددذا  ،نهدد  محدددد يتبعددده الشددركات عندددد توزيددع أرباحهددا للمسددداهمينويددرى الباحدد  بأنهدددا        

السددياق تقددوم الشددركة بتحديددد نسددبة ثابتددة، أو مبلددغ ثابددت مددن أرباحهددا يددتم توزيعدده علددى المسدداهمين 

ا كبيرة أ سدتقرار هدذا الدنه  يسداعد علدى تدوفير ا، و  صدغيرة مبانتظام، سواء كانت الشركة تحق  أرباح 

ما يمكنهم توقعه من دخلهم المالي من بأن الإشارة المرسلة تؤكد للمساهمين، حي  يعرفون بالضبط 
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 ، تسم  للمساهمين بتخطيط ميزانياتهم وخططهم المالية بشكل أفضلومن ثم ،الاستثمار في الشركة

وتعتمدددد علدددى مدددن الجددددير بالدددذكر أن الإشدددارة الماليدددة الثابتدددة قدددد تختلدددف مدددن شدددركة إلدددى أخدددرى ، و 

 كل شركة . سياسات وأولويات

  الإشارات الغامضة.  .4.5.2.2

وهي الإشارات التي يكون من الصعب تفسريها من قبل المستثمرين ولا يمكن معرفتها هدل هدي      

  .فقط  المطلعين إشارات ايجابية، أو سلبية، أو ثابتة ، ولكن هذه الإشارات تكون واضحه  للمدراء

علددى معلومددات دقيقددة أمددر بددالغ الأهميددة لأندده يددؤثر علددى عمليددات صددنع القددرار التددي الحصددول وأن 

تقليل ل فهي إحدى الوظائف الرئيسية لنظرية الإشارة ،لذلك  ،يستخدمها الأفراد والشركات والحكومات

يتم إنشاء توازن فعال للإشدارات مدع توزيعدات ،  (Spence,2002:445)عدم التماثل في المعلومات 

الأربا  والاستثمارات، أو على نحو مكافئ، أربا  الأسهم وصافي الإصددارات الجديددة مدن الأسدهم، 

والتدي ويتم تحديدد خصائصدها. نظدر ا لأن المطلعدين علدى الشدركات يمكدنهم اسدتغلال إشدارات متعدددة 

مدددن التكددداليف  ةالفعالددد الغامضدددة  ل الإشددداراتقلدددتيجدددب أن حيددد   مدددن اهمهدددا الإشدددارات الغامضدددة،

عدن الاسدتثمار  التبديدية في حالدة التدوازن، تقدوم العديدد مدن الشدركات بتوزيدع أربدا  الأسدهم وتنحدر 

كمددا أن تددأثير توزيعددات الأربددا  علددى  ، والددذي يعنددي عدددم توزيددع الأربددا  واحتجازهددا ،الأول الأفضددل

نقدديض مددن  لددك، فددإن تددأثير الإعددلان عددن الأسددهم علددى الو  ،إيجددابي بشددكل عنصددر أسددعار الأسددهم

سدددلبي بالنسدددبة للشدددركات التدددي لدددديها معلومدددات خاصدددة فدددي المقدددام الأول عدددن يشدددكل عنصر الجديددددة 

إيجابي للشركات التي لديها معلومات داخلية بشكل أساسي حول فرص وعنصر  الأصول الموجودة 

يكددددددددون مددددددددن الصددددددددعب معرفتهددددددددا فلددددددددذلك يددددددددتم اسددددددددتخدام الإشددددددددارات الغامضددددددددة والتددددددددي  الاسددددددددتثمار

،(Ramasastry,al,et,2019:321) 
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فدددي بعدددض  الأربدددا مقسدددوم  م  "الإشدددارة الغامضدددة" فدددي سدددياق توزيدددعاسدددتخدويدددرى الباحددد  أ       

قدد  ،  للإشارة إلى تفسير مير واض ، أو مدبهم لسدبب توزيدع مبدالغ ماليدة علدى المسداهمين الشركات

كالانخفداض، الأربدا   مقسدوم يحدث  لك عندما تكون هنداك عوامدل مختلفدة تدؤثر علدى كيفيدة توزيدع

توجددددد بعددددض ولددددذلك  ،أو عندددددما يكددددون هندددداك تفاصدددديل ميددددر معلنددددة بوضددددو  للجمهددددور أو الزيددددادة،

الشددركات التددي تفضددل عدددم الكشددف عددن جميددع تفاصدديل عمليددات توزيددع الأربددا  بشددكل كامددل، ممددا 

 من الصعب تفسيرها.هنا فتكون الإشارات المرسلة  ضة" في هذا السياقيجعلها "مام

 الإشارات الخاد ة، أو الكاذبة  .5.5.2.2.
 هنددداك بعدددض الإشددداراتة، فدددإن يالإشدددارات والمسدددتقبلات لهدددا مصدددال  تنافسددد مرسدددلينظدددر ا لأن       

الدى المسدتثمرين  كا بدةإشدارات  ارسدال  عمدتينت  عن  ا على "الغش"، المرسلة من المطلعين مبنية 

إن احتمال وجود إشارات خاطئة متأصل في  ، (Johnstone & Grafen, 1993:761)الخارجيين  

للإشدارات عاليدة الجدودة  دراسات الإدارة، والتي تركز علدى أهميدة تكداليف الإشدارة التفاضدلية الكثيرين

ل، يصددفان كيددف أن علددى سددبيل المثدداو  ،(  Ndofor & Levitas,2004:990ومنخفضددة الجددودة )

بعددض الشددركات التددي تُشددير إلددى إعددادة شددراء الأسددهم فددي المسددتقبل لا تقددوم بالفعددل بشددراء الأسددهم ؛ 

 ،بدين الخطدط الرسدمية والإجدراءات اللاحقدة  بأنده فصدل مدا إلى هذا التنداقض ملب الباحثين يُشير ا ف

اللاحقدة قدد تطدور سدمعة  والإجدراءات بمرور الوقت، تفصل الشركات والمدديرين التنفيدذيين خططهدمو 

 & Durcikova)عددددددم الأماندددددة. لهدددددذا السدددددبب، يُشدددددير علمددددداء الإدارة إلدددددى صددددددق الإشدددددارة 

Gray,2009:88 ) الأساسدية  الإشدارة بالفعدل بدالجودة مرسدلإلدى أي مددى يتمتدع  والتي نعرّفها باسدم

 المرتبطة بالإشارة.
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 الإشارات الصادقة ..6.5.2.2

يُشدددير إلدددى سدددلامة   ،صددددق الإشدددارات المختلفدددة والشدددك فيهددداو م مصدددطل  الصددددق ااسدددتخدأن      

 كيفيددةتعتمددد فائدددة الإشددارة إلددى ومدددى المصددداقية التددي ترسددلها تلددك الإشددارات المرسددلة ،  و  الإشددارة

كإشارة  ده يحديتم تعلى مدى استجابة مركز الإشارة بالجودة المطلوبة للإشارة )أي ما ، و الاستقبال 

ي الإشددددارات الصددددادقة أ نظددددر ا لأن كلاهمددددا مطلددددوبالخادعددددة ، ومدددددى محاولددددة الإشددددارات  مناسددددبة(

   على أنها موثوقية الإشارة بأن الإشارات الصادقة فإننا نعرّ  هذه المجموعة ، الخادعةوالاشارات 

Busenitz et al. 2005:7))،   مصدددطل  يددين  الإدار  المختصدددين بهددذا المجددداليسدددتخدم بعددض

صددادقة وتتوافدد  الإشددارة مددع جددودة ال صددل الإشددارةتالمصددداقية لوصددف نفددأ الفكددرة، إلددى أي مدددى 

كثيدر ا مدا يخلدط البداحثون بدين ملاءمدة الإشدارة والصددق   (Davila ,at, et, 2003:703) الإشدارة 

ليددة التددي بالتبددادل، لكددن الفددروق الدلا والموثوقيددة والمصددطلحات  ات الصددلة، ومالب ددا مددا يسددتخدمونها

حظ أن بعدض الأفدراد يرمبدون فدي و لد، و  مفداهيم أساسدية مميدزةك نصفها هنا قد تسداعد فدي توضديحها

مفادهدا  حقيقدة هنالكوآخرون لا يرمبون في نقل المعلومات، ولكن في كلتا الحالتين، نقل المعلومات

 أن سددبب فدددينقدددل المعلومددات يقدددود الندداد إلدددى تغييددر سدددلوكهم، وهددذا هدددو الفددي  تلددك الإجدددراءات أن

 نظريدددة فريددددة وعمليدددة شدددارةتدددوفر نظريدددة الاو  ، عميقدددة "الثدددار ولآعيدددوب سدددو  تظهدددر ال المعلومدددات"

معلومددات ميددر  ومنظدور قابددل للاختبدار تجريبيددا  حددول مشداكل الاختيددار الاجتمداعي فددي ظددل ظدرو 

 صددددفو التددددي تتخلددددل النظريددددة ؛ و  وفددددرة المفدددداهيم  ، نسددددعى إلددددى توضددددي دراسددددةال هفددددي هددددذو كاملددددة. 

ؤدي الدددى انعكاسدددات قدددد تكدددون التدددي تددد مدددن المتلقدددين لتلدددك الإشدددارات الإشدددارات والإشدددارات الاسدددتقبال

مدا اسدتخدموا النظريدة ؛ ووضدع خارطدة ل كد المختصدين بهدذا المجداللقد اكتشف ايجابية، أو سلبية و 

فدي  قدد يقدوم المجتمدع العلمدي بتطدوير النظريدة. حقيقدة أن البداحثينفدي الشدركات  طري  لكيفية عمل
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 تواصدل اسدتخدام نظريدة الإشدارات لشدر و كأنثروبولوجيا، علم الاقتصاد، والتسوي ،  مجالات متنوعة

يجددب تفضدديل  (Stiglitz,2002:473), ين مطمئنددلكدي يكونددون ظدواهر الاختيددار فددي تخصصدداتهم 

اقددب المناسددبة لبدد  إشددارات موثوقددة تفيددد كددلا  مددن المر  –الأنشددطة  ات "الإمكانددات العاليددة للإشددارة" 

تسددم  مثددل هددذه الأنشددطة للمددراقبين بددالتمييز بددين مسددتويات المهددارة بددين المنافسددين ولفددت  ، والإشددارة

"ألعداب الحدظ" تفتقر الدى انتباه المنافسين توفر "ألعاب المهارة" هذه ساحات للإشارة الصادقة إلى أن 

دا، وهدو إنجداز يتطلدب مدة متوازندة يبقدرتهم على بنداء ق المرسل . تتعل  الإشارة المرسلة من قبل تمام 

ددا، ثددم  ةمتماثلد معلومدداتالشدكل إلددى  ةميدر منتظمدد معلومدداتمهدارات معرفيددة وتصدنيعية لتحويددل  تمام 

 .(Bird & Smith,2005:235) هد تحديد مركزه الدقي  لوضع ال

 مراحل الإشارات.  .6.2.2

مدن خدلال  عمل الشدركاتفي سمات  ثلاث عالم المعلومات مير المتماثلة ،يتم نقليلاحظ في      

وهددي  )أي اسددتثمار رأد المددال، و هيكددل رأد المددال، والوكالددة( إلددى السددوق علددى مددرحلتين الاشددارة 

 -على النحو الآتي :

 تتوصددديل المعلومدددات مدددن خدددلال البياندددا خدددلال هدددذه المرحلدددة ،يدددتمومدددن  -:المرحلدددة الأولدددى إلزاميدددة

سدمة الشدركة  الصادرة عدن مواتيتهدا ووضدو  معندىبتقييم المعلومات  يقوم المستثمرون حي  ، المالية

 ( )واض ، أو مير واض 

ة تغييددر الأربددا  كوسدديل سددلطتهم التقديريددة للإعددلان عددن يسددتخدم المددديرون وبهددا  -:المرحلددة الثانيددة 

الثابتة  الأربا  الأخبار الجيدة، أو السيئة، أومقسوم توزيعات  تغيير تؤكد إشارة يمكن أن، و  للإشارة

 .بالفعل في المرحلة الأولى ظتالتي لوح
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 الأربا مقسوم توزيع  تقييم نشارات. .7.2.2

 وهدي علدى النحدو ثلاثدة مكوندات بتقيديم آليدة الإشدارة المحدددة مدن خدلال النظدر فدي يقوم المستثمرون 
 -:الآتي

ة سديئة، مامضدصدادقة ، )ثابتدة، جيددة، كونها توزيع الأربا  أفضلية المحتوى المتوقع من إشارة -1
 كا بة (، 

 (-) بالنقصان وتكون الاشارةأو  ،ا(بالزيادة وتكون اشارة )توزيعات الأربا   تغيير علامة -2

 توزيعدات تغييدر تعكدأ علامدة، ، أو ميدر واضدحة(ةأو توضديحي دور إشارة الأربا  )تأكيديدة، -3

 .يعتمد على دور الإشارة وهذا بدوره ع،الأربا  حجم وقوة رد فعل السوق المتوق مقسوم

 بشأن حالة الشركة مباشدرة بعض، أو كل عدم اليقين يحدث حل المخطط التالي،يمكن أنفي 

 يضدطر هدذا إلدى الانتظدار حتدى إعددلان قددفبددلا  مدن  لدك، و . بعدد إعلاندات الميزانيدة العموميدة

ر إشدارة الأربدا  علدى دو  (2-2الجددول )يوضد  و  الأربدا ، أو الإشدارات البديلدة مقسدوم توزيع

 -لآتي :النحو ا

 ( يتبن تقبيم الإشارات لإعلان مقسوم الرباح2-2جدول )
 المرحلة الثانية المرحلة الأولى تقييم الإشارات

 التوقع الاحتمال المستوى الوضوح توقع ردة فعل السوق دور ارسال الاشارة

يحتمل  متوسط جيد واضح فعل ةلا رد التأكيد

 متوسط

 يحتمل جيد جيد جيد واضح منخفض/متوسط/ ايجابي التأكيد

 يحتمل سيئ جيد سيئ واضح منخفض/متوسط/ سلبي التأكيد

 منخفض/متوسط توضيح

 سلبي/ايجابي

 غامض غير جيد جيد او سيئ واضح

 كاذبة غير جيد سيئ غير واضح منخفض/متوسط/ سيء غير واضحة

 من اعداد الباح   -المصدر:
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 مقسدددوم سدددعر السدددهم لإشدددارة توزيدددعأن اسدددتجابة ويدددرى الباحددد  مدددن خدددلال الجددددول أعدددلاه  بددد       

الأربددا  يددتم تحديدددها بشددكل مشددترك مددن خددلال ثلاثددة عوامددل: أفضددلية المحتددوى المتوقعددة مددن إشددارة 

 الأربددا .مقسددوم توزيددع  الأربددا ، ودور إشددارة مقسددوم  توزيعددات تغييددر الأربددا ، علامددة مقسددوم توزيددع

 يوسدع إنده ، لتلدك المكوندات الثلاثدة ا  تصدنيف إشدارات الأربدا  وفقد ويمكن مدن خدلال العوامدل اعدلاه 

 نتائ  بثلاث طرق.

 يتم إصدارها. يبتقييم أفضلية المعلومات الت يقوم -:أولا   

 ا.تم فحصه للمكونات التي تجميع جميع الأحداث وف قا   يتم  -ا  :ثاني  

ضيحي ، أو التو فإن الدور التأكيدي ومن ثم، بين مكونات الإشارة الثلاثة يبح  في التفاعل -ثا :ثال 

ارة تأثير عملية الإشد بشكل أفضل يعكأو  ,  الأربامقسوم توزيع  يحدد قيمة إشارة لتغير الأربا  قد

تدؤدي الإشدارات و  علدى وجده الخصدوص، ، الأربدا مقسوم توزيع  على أسعار الأسهم حول إعلانات

لسددائدة قبدددل التوضدديحية إلددى رد فعددل كبيددر فددي السددوق مددن خددلال حددل معظددم حددالات عدددم اليقددين ا

ابة يجلدب اسدتج)الجيدة  تُشير إلى الأخبار فإن زيادة الأربا  التيوكذلك  ، الأربا  مقسوم إصدارات

من  يجلب استجابة سلبية (تُشير إلى الأخبار السيئة إن انخفاض الأربا  التيو  السوق(.إيجابية من 

تغييدددر  يهددديمن علدددى علامدددةللإشدددارات  تفضددديل المحتدددوى  هدددذه الملاحظدددة إلدددى أن تُشددديرو السدددوق( ، 

 أو للأسفل(. الأربا  )لأعلى،
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 المبحث اليالث

  اختبار كفاءة الاسواق المالية في مدى الاستجابة لإ لا ات مقسوم الأربا  -:3.2

  كفاءة السوق.  1.3.2

ا لسددوق المددالي فددي أملددب الأحيددان بعبددارة بالأسددواق الماليددة الكفددؤة، هددذليوصددف الأداء الجيددد       

 ، وحسددنلتكاليفهدداالمصددطل  الددذي شدداع اسددتخدامه لتحليددل قدددرة الأسددواق الماليددة علددى الإدارة الجيدددة 

تعريددف الكفدداءة بصددفة  تسددليط الضددوء عليدده مددن خددلال: بحدد هددذا المبسددنحاول و اسددتخدام مواردهددا، 

ر  ، وكذلك سو  يدتم التعد التامة المالية سوق ، شروط كفاءة الاةسوق الماليعامة، مفهوم كفاءة الا

على الاسواق الضعيفة ، والسوق النصف قوي ، والسوق القوي، وكذلك تأثير إعلان مقسوم الأربدا  

 لكل شكل من أشكال السوق ونافذة الحدث.

المتددداولين فددي بورصددات الاوراق ويددرى الباحدد  بددأن كفدداءه السددوق هددو مدددى سددرعه اسددتجابة       

فعلهددم وتكدديفهم مددع هددذه المعلومددات متمددثلا فددي اسددعار الاوراق الماليددة المتداولددة اي اندده  ةالماليددة ورد

كفاءه سوق الاوراق المالية داله في استيعاب هذا السوق للمعلومات المتاحة وسرعه الاسدتجابة لتلدك 

لومدددات قيمدددة فأنهدددا يجدددب ان تدددؤثر علدددى تصدددرفات المعلومدددات ويمكدددن القدددول بانددده حتدددى تكدددون للمع

وأن مفهددوم كفدداءه الاسددواق الماليددة التددي تعنددي مدددى اسددتجابة اسددعار السددوق للمعلومددات  ،مسددتقبليها

العقلانيدة و لدك ان يكدون الهدد  هدو  السوق الكفدوء خصدائ  منهدل المتاحة بكافه انواعها، حي  أنّ 

ختيددار افضددل بددديل اسددتثماري كددذلك شددمولية وحيويددة تحقيدد  الددرب  مددن خددلال معالجددة المعلومددات وا

أي قددددرة السددوق علددى اسددتيعاب أوامدددر  السددوق واسددتمرارية السددعر اضددافة الدددى الامددن وعمدد  السددوق 

التدددي تصدددل فيهدددا المعلومدددات الجديددددة الدددى ، ويقصدددد بكفددداءة التسدددعير الخارجيدددة هدددي السدددوق الكبيدددرة 

يعندي ان الفرصدة متاحدة للجميدع للحصدول وهدذا  المتعاملين بسرعه وبدون وجود فاصل مدن الدزمن ،
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بها مقدره السوق المدالي علدى خلد  التدوازن على تلك المعلومة،  بينما كفاءه التشغيل الداخلية يقصد 

باهظده هدذا فيمدا يخد  كفداءة التخصدي  بين العدرض والطلدب دون ان يتحمدل المتعداملين تكداليف 

الأولى لا يوجدد فيهدا فاصدل زمندي فداقتصدادية وكفداءة  تامةة اما من الناحية المثالية فتنقسم الى كفاء

وصدول النتددائ  امدا الثانيدة فيقصددد بهدا وجددود بدين تحليدل المعلومددات الجيددة الددواردة الدى السدوق وبددين 

 انعكاد اثارها على الاسعاربين تداول المعلومة الجيدة وبين  يفترة تباطؤ زمن

 كفاءة السوقمفهوم   .2.1.3.2.
هددو مقيدداد لمدددى اسددتخدام القدددر الصددحي  مددن المددوارد لتوصدديل  بالنسددبة لمفهددوم الكفدداءة          

و العمليدددة الكدددفء تحقددد  أهددددافها بأقدددل قددددر ممكدددن مدددن الوقدددت،  ، عمليدددة، أو خدمدددة، أو نشددداط مدددا

ر تعكدأ الأسدعاهدي بدأن   ،كفداءة السدوق  الأساسية في الفكرة، و والمال، والبشر، وميرها من الموارد 

وبعبارة أخرى، الأسعار صحيحة بمعنى أن شراء، أو بيدع الأسدهم  ، المعلومات المتاحة بشكل كامل

السددوق، والحجددة هددي أن المنافسددة بددين فددي  هددو اسددتثمار فددي صددافي القيمددة الحاليددة فددي تنظدديم جيددد

 عددن ويضددمن التجددار العقلانيددون اقتصدداديا أن الأسددعار لا يمكددن أبدددا أن تنحددر  بعيدددا دوافددع الددرب ،

 . صافي القيمة الحالية الصفرية مستوى 

  ، ا توزيدع رأد مدال الشدركة فدي المجدال الاقتصدادي مركزي ا في لعب أسواق رأد المال دورا  وت     

ن تمثددل ملكيددة فعالددة للشددركة، ومددن ثددم فددإ بددين الأوراق الماليددة التددي يمكددن للمسددتثمرين الاختيددار مددن

سدوق    الموارد وتوزيع ح  ملكية الشدركة لدذلك، فدإنتخصي أسواق رأد المال لها دور رئيسي في

ال يددؤدي إلددى التوزيددع الفعدد ، ممددالددلأوراق الماليددةيعكددأ الأسددعار فددي القدديم الحقيقيددة كفددوءة المددال ال

  (AL-Janabi et.al, 2022:4742) .للموارد في المجال الاقتصادي
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 بتحقيد  اسدتجابة تسدم  بمروندة عاليدة سوق الأسهم أن يتمتدع هدذا السدوق  بالكفاءة في يقصدو       

تحليدددل البياندددات والمعلومدددات المتدفقدددة إلدددى  الأوراق الماليدددة للتغيدددرات فدددي نتدددائ  سدددريعة فدددي أسدددعار

بدددين القيمدددة السدددوقية والقيمدددة الحقيقيدددة  تحقيددد  التدددوازن  يدددؤدي فدددي النهايدددة إلدددى السدددوق، الأمدددر الدددذي

تدنعكأ جميدع المعلومدات الدواردة إلدى  قد  مدا لدمسدوق رأد المدال لدن تتح للأوراق المالية. وأن كفداءة

 السوق،سددددددواء فددددددي الماضددددددي، أوالحاضددددددر، أوالمستقبل،بسددددددرعة فددددددي أسددددددعار الأوراق الماليددددددة

(Hirchey,2001:485)  بعدددض الأمثلدددة علدددى كيفيدددة حددددوث أخطددداء سدددنقدم   مبحددد ،فدددي هدددذا ال،و

إ ا  ،سددياق ملكيددة الأسددهم يمكددن أن تددؤدي إلددى قددرارات ضددارة فدديوالتددي الثقددة المفرطددة،  معرفيددة، مثددل

 ك سدبب للتفكيدرلبطرق مير عقلانية اقتصادي ا، فهل لا يزال هنا يتصرفون  المتداولون  من كان كثير

 .أن الأسواق تتسم بالكفاءة

 -الاتيدددددة:تحقيددددد  الأهددددددا   مدددددن خدددددلال يمكدددددن أن نقدددددول أن كفددددداءة السدددددوق الماليدددددة تكدددددون و 

(Edgar&Hazem,2007:87) 

  الأمثل للموارد التخصي.  

  التقييم الدقي  للمبادلات. 

 تقديم خدمات بأقل تكلفة 

ينخرطدون فدي شدكل مدن أشدكال  ،المستثمرون الذين يشترون ويبيعون لاستغلال التسعير الخداطئو   

ويُشدددير ، فدددي بعدددض الأحيدددان تنشدددأ مشدددكلة فدددي هدددذا السدددياقف ،تُعدددر  باسدددم المدددراجحين ة ، المراجحددد

لددن يكددون مددن الممكددن  يجددوز  لددك فددي ظددل ظددرو  معينددةمصددطل  "حدددود المراجحددة" إلددى فكددرة أندده 

علدددى الأقدددل  بسدددرعة، للمتدددداولين العقلانيدددين  وي رؤود الأمدددوال الجيددددة تصدددحي  التسدددعير الخددداطئ
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والسددبب هدددو أن الاسدددتراتيجيات المصدددممة للقضددداء علدددى التسددعير الخددداطئ مالب دددا مدددا تكدددون محفوفدددة 

هذا ب تظهرثلاث مشاكل وهنالك  (Ross,2019:750-749) .مكلفة، أومقيدة إلى حد ما بالمخاطر،

  -هي:دد و صال

ا الدددذي يواجهو خطدددر هدددذه المشدددكلة هدددي الا  -:المخـــاطر الخاصـــة  الشـــركة. 1  هددداالأكثدددر وضدددوح 

لدذلك  لنفترض  أن السعر الملاحظ لسهم شركة جندرال موتدورز مدنخفض للغايدة،، و المراج  المحتمل

ممدا  ةبعض الأخبار السلبية مير المتوقعد رافقها ،من الأسهم كثيرة عدادا  بشراء احد المستثمرين  ماق

التحدوط لدبعض المسدتثمر  حاول  لدكي سو بالطبع، و  ،أدى إلى انخفاض سعر سهم جنرال موتورز

ميددر كامددل  أن يكددون لابددد و قددوم بإنشددائه مددن المددرج  يالمخدداطر الخاصددة بالشددركة، ولكددن أي تحددوط 

 و/أو مكلف.

المتدددداول الضدددجي  هدددو الشدددخ  الدددذي لا تعتمدددد تداولاتددده علدددى   -:جيجالضـــ متـــداولومخـــاطر . 2

اف ،معلومات أو تحليل  ي معنى مالي لتفاقم  من حي  المبدأ، يستطيع متداولو الضوضاء العمل مع 

قددد  مهمددة لأنتعددد مددن المخدداطر المخدداطر تدداجر الضوضدداء و  ،سددوء التسددعير علددى المدددى القصددير

وكما  ، خسائر فادحة إجبار المراج  على التصفية المبكرة والاستدامة يؤدي تفاقم سوء التسعير إلى

أطددول ممددا  لاحددظ كينددز  ات يددوم فددي عبارتدده الشددهيرة: "مددن الممكددن أن تظددل الأسددواق ميددر عقلانيددة

يُطلددد  علدددى مخددداطر تددداجر " أي يدددرفض علندددا بعدددض الجواندددب العقلانيدددة، و  تسدددتطيع أن تظدددل مدددذيب ا

ا اسم المخاطر  المجموعدة بالمشداعر  طر تدأثراخدمالقائمة على المشاعر، مما يعني الضوضاء أيض 

إ ا كانت المخداطر  ، ماليالتحليل مثل ال )أو الاعتقاد مير العقلاني( بدلا  من الاستناد إلى الحقائ 

بخدددلا  المخددداطر المنهجيدددة وميدددر  ةطر اخدددمالقائمدددة علدددى المشددداعر موجدددودة، فهدددي مصددددر آخدددر لل

 المنهجية.
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فدي بعدض الحدالات، قدد تتجداوز  ، والو مدالاالكثير من جميع الصفقات تكلف  -:فبذ. تكاليف التن3

عددددد قليدددل مدددن  بوجدددود داعتقدددأ ك الدددنهلنفتدددرض ،  تكلفدددة تصدددحي  خطدددأ التسدددعير المكاسدددب المحتملدددة

  المشدكلةوهندا تظهدر  ،منده د شدراء كميدة كبيدرةار يدوعنددما  ،بشدكل كبيدر بأقل مدن قيمتده يممقو  الاسهم

عنددددما تكددون هدددذه ،  ، يقفدددز السددعر لأن السددهم لا يدددتم تداولدده بكثافددةشدددراء عدددد كبيددرعندددما تحدداول 

المخدداطر والتكدداليف، أوميرهددا موجددودة، قددد يسددتمر سددوء التسددعير لأن التحكدديم محفددو  بالمخدداطر، 

ا ،أومكلدددف للغايدددة مدددن  ،موازندددة بشدددكل جمددداعي، تخلددد  هدددذه المخددداطر والتكددداليف حدددواجز، أوحددددود 

ى أهمية هذه الحدود، ولكننا نعلم أن التسعير الخاطئ يحددث، علدى الأقدل فدي الصعب أن نجزم بمد

 . (Ross,2019:750)بعض الأحيان

فدددإن لددذا أن المسدددتثمرين يتصددرفون بطريقددة ميدددر عقلانيددة، فدد كفددؤة وإ ا كانددت الأسددواق ميدددر        

ينبغي أن يكون من لذا أسعار الأسهم سو  تنحر  عن مستويات صافي القيمة الحالية الصفرية، و 

ونتيجددة لددذلك،  ، للاسددتفادة مددن هددذه التسددعيرات الخاطئددة هالممكددن ابتكددار اسددتراتيجيات تددداول مربحدد

ن، ييددمددديري الأمددوال المهنمددن قبددل  بشددكل فعددال  الاسددواق كفددوءة عندددما تكددون مدددارةيجددب أن تكددون 

ويقددوم  ،ت جديدددةتغيددر بسددبب وصددول معلومددا، وتقددادرة علددى التفددوق بشددكل منهجددي علددى المؤشددراتو 

تمدت دراسدة سدلوك أسدعار ات الدواردة ، و معلومدال بنداء  علدى الموجدوداتالمستثمرون بإعادة تقييم قيم 

اهتمام خاص هو ما إ ا  سؤال الذي تلقىال في العديد من الدراسات ، ولكن السوق على نطاق واسع

ال إن السوق "فعدال" ويق ، كانت الأسعار تتكيف بسرعة وبشكل صحي  عند ظهور معلومات جديدة

كفدداءة سددوق رأد المددال، فددإن أسددعار السددوق الحاليددة  أكثددر دقددة، فددي ويعددد ،إ ا كددان هددذا هددو الحددال

نعنددي أندده بندداء  علددى المعلومددات المتددوفرة، لا  بواسددطة هددذا ، تعكددأ بشددكل كامددل المعلومددات المتاحددة

ايكدون السدعر اتجاه يوجد سبب للاعتقاد بأن  ا، أومرتفدع جدد   فدإن ، (Ross,2017:408)مدنخفض جدد 
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 والسددوق  لأن المسددتثمرين يمكننددا القددول أندده نظددر الددذلك  يسدداوي قيمتدده الأساسدديةٍ ، سددعر السددهم دائمددا

تمامدددا  سدددعر الورقدددة الماليدددة مسددداوي ا يكدددون  بمعندددى آخر،يجدددب أنو   (Bhunia,2011:1)عقلانيدددون، 

 ةجديدددددد معلومدددددات عددددددم وجدددددودفدددددي حالدددددة  السدددددوق  يعندددددي عددددددم اسدددددتجابة لقيمتهدددددا الحقيقيدددددة، وهدددددذا

(Shleifer,2000:5)  ،تفتدرض عددم  هذه النظرية هدي امتدداد للنظريدة الاقتصدادية الكلاسديكية، التدي

إ ا كانت هناك مجموعدة مدن ف،  وجود عوائد فائضة مير الطبيعية في ظل ظرو  المنافسة الكاملة

ئددد المتوقددع، فمددن بشددكل منصددف لجميددع المتعدداملين فددي السددوق تقري ددب معدددل العا المعلومددات متاحددة

تحقيد  العدالدة )  يسداوي  المتوقع في ظل ظرو  المنافسة الكاملة في السوق أن معدل العائد الفعلي

من المستحيل التغلب على السوق،بغض  ومن ثم) بكفاءة كاملة لجميع المتعاملين في السوق المالية

 المعلومات  ات الصلة يعبالفعل جم تجسد وتعكأ النظر عن مهارة المستثمرين،لأن أسعار الأسهم

تفتدرض  لأنهدا لاا على العقلانية وحده ا  تعتمد  كلي تجدر الإشارة إلى أن فرضية السوق الكفؤة لم، و 

 يفتدرض إمكانيدة بعقلانية كما أنده لا يسير تفترض أن السوق  أن جميع المستثمرين عقلانيون، لكنها

 ،تنبددؤات ميددر متحيددزة للمسددتقبل تقدددم الأسددواقتفتددرض أن  توقددع المسددتقبل مددن خددلال الأسددواق، لكنهددا

بدددين  كبيدددر ا لأثدددارت جدددد، و  (Ritter,2003:2) ممدددا أعطدددى هدددذه النظريدددة الكثيدددر مدددن المصدددداقية 

 يعتمد السوق على جودة المعلومات الواردة، حي  أنّالمعلومدات  التدي بتلك الأسواق، حي  المهتمين

 فدإن ومن ثدمتكون مستقلة وعشوائية،  ي وقتسوق مالي كفء في أ وجودفي ظل تأتي إلى السوق 

بندا ء علدى المعلومدات الدواردة فدي السدوق، وإ ا كاندت أسدعار الأوراق  تحديده يتم سعر الأوراق المالية

 بالكفداءة التدي لهدا دور فدي تميدز السدوق فدي هدذه الحالدة تلك المعلومات، فقد تعكأ المالية المتداولة

يعنددددددددي أن فددددددددرص المراجحددددددددة ميددددددددر موجددددددددودة  ، وهددددددددذااهمسددددددددتوياتليددددددددل المخدددددددداطر  إلددددددددى أدنددددددددى تق

(Pedersen,2014:7) سدوق رأد المدال، توافر عدد كبير من المتعاملين العقلانيين في مع ضرورة 
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تكددداليف المعددداملات ممدددا يشدددجع علدددى المزيدددد مدددن التعددداملات علدددى الأوراق  بالإضدددافة إلدددى انخفددداض

را  لدذلك  (Timmermann,& Granger,2004:17).الماليدة المعروضدة تلعدب أسدواق رأد المدال دو 

بددين  يمكددن للمسددتثمرين الاختيددار مددن، و توزيددع رأد مددال الشددركة فددي المجددال الاقتصددادي مركزي ددا فددي

 فدإن أسدواق رأد المدال لهدا دور رئيسدي فدي ومدن ثدمتمثدل ملكيدة فعالدة للشدركة،  الأوراق المالية التي

سدوق  لدذلك، فدإن (Fama,& French, 1992:383)  تخصي  الموارد وتوزيع حقوق ملكية الشركة

 يقددددةحقالاسددددعار اليددددؤدي إلددددى  ، ممدددداوراق الماليددددةلأا يقدددديم الحقيقيددددة يعكددددأ الأسددددعاركفددددوء المددددال ال

((Bhunia,2011:1-2  بعبارة أخرى، التوزيع الفعال للموارد في المجال الاقتصادي. و 

   ناصر كفاءه السوق.  .3.1.3.2
 -:ي على النحو الآتيوه الماليةالاسواق  ةهنالك عناصر تؤثر على كفاء

ويقصدددددد بكفددددداءة التسدددددعير بالكفددددداءة الخارجيدددددة، وتعندددددي ان  -الكفددددداءة الخارجيدددددة )كفددددداءة التسدددددعير(: -1

الجديدددددة تصددددل الددددى المتعدددداملين فددددي السددددوق بسددددرعه دون فاصددددل زمنددددي كبيددددر وبكلفدددده المعلومددددات 

ة السددددوق علددددى تحديددددد السددددعر وبددددذلك تكددددون الاسددددعار عادلدددده للجميددددع بمعنددددى اخددددر قدددددر منخفضدددده، 

بحيدد  يكددون قريددب مددن السددعر الحقيقددي ، وبمددا يعددزز كفدداءة السددوق هددو سددرعة تحريددك المعددروض 

اسددتجابة للمعلومددات الجديدددة المتددوفرة والتددي يجددب معرفتهددا، وتكددون السددوق  ات كفدداءة فددي الاسددعار 

لاسددهم ، ولتحقيدد  مفهددوم التددي تكددون المعلومددات المتاحددة قددد انعكسددت اول بددأول فددي اسددعار االحالددة 

السدوق، كفاءة السوق المالي لابد ان يدرتبط انعكداد تدام للمعلومدات )كفداءة التسدعير( بكفداءة تشدغيل 

المعلومددات ، اي ونقصددد هنددا قدددرة السددوق علددى خلدد  تددوازن بددين العددرض والطلددب فددي ظددل صددفريه 

الادنددى خدلال فتددرة زمنيددة حددها  تكلفدة تنافسددية مقبولدة التددي يتكبددها المسددتثمرون لإتمددام الصدفقة عنددد

الجديددة وتحليلهدا مهمدا كدان حجدم معينة بما يشجعهم في على بذل الجهد للحصول على المعلومات 
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فيدده الورقددة الماليددة، ومددن ثددم فددان جميددع التددأثير الددذي تحدثدده تلددك المعلومددات علددى السددعر الددذي تبدداع 

يصدعب علدى اي مدنهم ان يحقد  عوائدد ميدر هذه الاسواق لدديها نفدأ الفرصدة لتحقيد  الأربدا  وانده 

 . (Sabah,al.et,2018:172-173) عادية على حساب الاخرين

 عيددددويددددرى الباحدددد  بددددأن كفدددداءة التسددددعير هددددي سددددرعة وصددددول المعلومددددات الجديدددددة إلددددى جم 

 أسددعار الأسددهم مددرآة  جعددليمرتفعددة، بمددا  فيتكددال لهايفددي سددب تكبدددوايفددي السددوق، وأن لا  نيالمتعددامل

التعامددل فددي السددوق بمثابددة مبدداراة، أولعبددة عادلددة،  صددب يكافددة المعلومددات المتاحددة ، وبهددذا تعكددأ 

علدددى  ةيدددعاد ريدددعوائدددد م  يدددمعهدددا تحق صدددعبيالأربدددا ، و   يدددنفدددأ الفرصدددة لتحق هميفدددالجميع  لدددد

 .نيحساب الآخر 

ق السددو  ةوقدددر  الداخليددة بالكفدداءةتشددغيل ال بكفدداءةيقصددد  -(:كفدداءه التشددغيل الداخليددة ) ةالكفدداء  -2

ودون ان  سمسرة عاليدة،على خل  التوازن بين العرض والطلب دون ان يتكبد المتعاملين تكلفه 

 ومدددن ثدددم ، لتحقيدد  هدددامش ربددد  مغددال فيددده ةلتجدددار والمتخصصدددين صددناع السدددوق فرصدددليتددا  

 الماليدةمسدتمرا فدي الاوراق  حجدم كبيدر وهدذا يعندي هنداك تعداملابالتداول بسدرعه و  ةتحدث عملي

ع اي امام كل امر شراء يوجد بائع مستعد للبي في السوق ، المشترين والبائعين اجدمن خلال تو 

للمسدتثمرين  ةللمسدتثمرين ايجداد فرصد ةيوجد مشتري جاهز للشدراء مدع اتاحد وامام كل امر بيع،

ميددر عوائددد يحقدد  يصددعب علددى اي مددنهم ان  يا ،لتحقيدد  هددامش ربدد  معقددول ميددر مبددالغ فيدده

 .(Sabah,al.et,2018:172) عاديه على حساب الاخرين

، فلكدي تعكدأ قيمدة الورقدة سدعيركبيدر علدى كفداءة الت لها تأثير شغيلكفاءة الت يرى الباح  بأن

لإتمددام الصددفقة  المسددتثمرينالماليددة المعلومددات الددواردة، ينبغددي أن تكددون التكدداليف التددي يتكبدددها 
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جهددددد للحصددددول علددددى معلومددددات جديدددددة  أقصددددى يشددددجعهم علددددى بددددذلعنددددد حدددددها الأدنددددى، بمددددا 

، مهما كان حجم التأثير الذي تحدثه تلك المعلومات على السدعر الدذي تبداع بده الورقدة وتحليلها

كانت تكلفدة المعداملات مرتفعدة، فقدد يكدون العائدد مدن وراء البحد  عدن المعلومدات  وا االمالية، 

 ،لا يكددون هندداك سددعي للبحدد  عنهددا ومددن ثددمالتكدداليف،  ، ولا يكفددي لتغطيددة تلددكالجديدددة ضددئيلا  

يكددون السددوق  ومددن ثددموتكددون الأسددعار السددوقية ميددر معبددرة عددن القيمددة الحقيقيددة لتلددك الأوراق، 

 . عن الكفاءة المنشودة بعيدا  

 مفهوم الكفاءة المالية  .2.3.2.
ون ديقصددد بالكفدداءة "الاسددتخدام الرشدديد للمددوارد المتاحددة، والددذي يحقدد  اقددل مسددتوى للتكلفددة          

بكفاءة التكلفدة أي قددرة المنشدأة علدى تخفديض نفقاتهدا مدن  يعر التضحية بوجود مخرجات، وهو ما 

 ت.أجل حجم معين من المخرجا

ار مفاضددلة بددين البدددائل، واختيددكمددا تعبددر الكفدداءة عددن الاسددتخدام العقلانددي، والرشدديد فددي ال         

الددرب  إلددى أقصددى درجددة ممكنددة، و يكددون  لددك عنددد  تعظدديم، أو التكدداليفأفضددلها بشددكل يسددم  بتقليددل 

تعندددي القيدددام  ى فدددأن الكفددداءة بهدددذا المعندددو للوصدددول إلدددى هدددد  معدددين، اختيددار أسدددلوب عملدددي معدددين 

 بول الشهيريعتبر الاقتصادي و ، الربحية حي  التكلفة، والوقت، و  بالعمل بأفضل طريقة ممكنة من 

مدن البداحثين الأوائدل الدذين حداولوا إعطداء تعريدف والدذي يعتبدر   "Samuelson Paul ""سامويلسدن

ه في بالسلوك العشوائي للأسعار، إلا أن المفهوم الذي قدم ا، وعلاقتهماليةشامل لمصطل  الكفاءة ال

  (Elory&Massoud,1998:91) الواقعيةاتصف بالتشدد، وعدم  المجال هذا
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 Efficient Markets Hypothesis( EMH) وءةالسوق الكف فرضية .1.2.3.2

هدددي نظريدددة مفادهدددا أن سدددعر الورقدددة ، و  " فامدددا فرضدددية )كفددداءة السدددوق( التدددي طورهدددا "يدددوجين      

تعكددأ فيدده  الكفددوءة سددوق ، فال الاقتصدداديةالمعلومددات المتددوفرة حالي ددا حدول قيمتهددا  الماليدة يعكددأ كددل

لإدارة الاستثمار لأنه بمثابة المفهوم مهم كفوءة ، و لتكون  بشكل تام أسعار جميع المعلومات المتاحة

مدير استثمار يمكنه التغلب  ان يكون هناكمرب ، واحتمال التداول للدليل للتوقعات حول الإمكانات 

ددا،  إ ا كانددتفدد ، علددى السددوق والقدددرة علددى التنبددؤ فددي أسددواق رأد المددال مددن فالنظريددة صددحيحة تمام 

يفعلدوا  لدك أي التغلدب باسدتمرار المستحيل على المضدارب، أومددير الاسدتثمار، أوعمدلاء المددير أن 

وتؤكدد فرضدية الأسدواق  (Brigham & Houston,2017:51) مهمدا كدانوا ا كيداء السدوق اليدة علدى 

الحال في بورصة نيويورك، فهي هي ( على أن أسواق رأد المال جيدة التنظيم، كما EMH) الكفوءة

قد يجادل أحد المدافعين عن فأخرى، وبعبارة  ، أسواق تتسم بالكفاءة، على الأقل من الناحية العملية

،  أنهددا نسددبيا صددغيرة وميددر شددائعةقصددور، إلا إدارة السددوق أندده علددى الددرمم مددن احتمددال وجددود أوجدده 

جميع الاستثمارات  ,في السوق للمشاركين للغاية بالنسبة ، فإن هناك أثرا هاما كفوءةإ ا كان السوق ف

الأسدعار ليسدت منخفضدة ان لدو  ، معقدداالسدبب لديأ  ،صدفر NPV  في هذا السوق هدي اسدتثمارات

ا، فإن الفرق بين القيمدة السدوقية للاسدتثمار  ا ولا مرتفعة جد  صدافي فدأن ، ومدن ثدمصدفر؛ وتكلفتده جد 

علددى مددا  بموجبهددا المسددتثمرون يحصددل ، الكفددوءة سددوق التيجددة لددذلك فددي ون ،القيمددة الحاليددة هددو صددفر

علددى  لددك بالضددبط مددا الشددركات يدددفعون مقابلدده بالضددبط عندددما يشددترون الأوراق الماليددة، وتحصددل 

المسدددتثمرين المنافسدددة بدددين هدددو  كفدددوءا  وأن مدددا يجعدددل السدددوق  ،قيمدددة أسدددهمهم وسدددنداتهم عندددد بيعهدددا

(Ross,2022:417) .  جددادل بعددض البدداحثين بددأن الأسددواق الماليددة التددي تتسددم بالكفدداءة "لا تفعددل يو

بكسددب عوائددد أعلددى مددن المتوسددط دون قبددول مخدداطر أعلددى مددن سددما  للمسددتثمرين لاأي عدددم  لددك". 
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التوقعدات يدات الماليدة بدان تكدون الأدب فدي الكفدوءة فهدو ركدز للأسواقالمتوسط. هذا التعريف الأوسع 

تؤكددد فرضددية  و . (Edgar&Hazem,2007:87)مراجحددة لتحمددل مخدداطر  يدداتعملكددذلك عقلانيددة و 

فمددن ناحيدة، يعددد تعريدف "بالكامددل"  تتسددم بالكفداءة ( علدى أن الأسددواق الماليدة EMH) الكفددوءةالسدوق 

مما يوحي أنه لا يمكن لأي سدوق حقيقيدة أن  ،مطلب ا صارم ا %،100أي تكون نسبة الكفاءة بنسبة 

  تتمتع بالكفاءة على الإطلاق، مما يعني ضمنا  أن آلية إدارة السوق خاطئة بشكل شبه مؤكد.

  الكفوءةالسوق غير .   .2.2.3.2

ه المدالي، أويعكدأ قيمتد الموجدودبأنده السدوق الدذي لا يعدرض فيده  الكفوءةيُعرّ  السوق مير        

تدن  فرضدية السدوق أ   الكفدوءة،مفهدوم فرضدية السدوق  على العكأ من ،السوقية العادلة والحقيقية

ددا قيمتدده الحقيقيددة والع الموجددودعلددى أن  الكفددوءة ادلددة المددالي المتددداول فددي النظددام المددالي يعددرض دائم 

أن العديددد مددن  عتقددد السددلوكيون يو  (Andrei,2015:1-2) السددوق للمشدداركين فددي النظددام المددالي، أو 

عدددددددن العقلانيدددددددة  المسدددددددتثمرين فدددددددي سدددددددوق الأوراق الماليدددددددة )وربمدددددددا أملدددددددبهم( بعيددددددددون كدددددددل البعدددددددد

تدن  و  ،من كفاءة السدوق  الكفوءةتم اشتقاق السوق مير و   (Ross,al,et,2019:408-409).التامة

تعددرض أسدداد القيمددة السددوقية العادلددة للمعلومددات والأخبددار  الموجددودكفدداءة السددوق علددى أن أسددعار 

ها تسدعير لا يدتم  الموجدودات، فدإن الكفدوءةنظر ا لأن المعلومدات متاحدة بسدهولة فدي الأسدواق  ،المتاحة

ا بأقددل مددن قيمتهددا عبددارة وب ، السددوق  آليددة، أوالمبالغددة فيهددا ولا توجددد طريقددة للتغلددب علددى الحقيقيددة أبددد 

الأسددعار والعوائددد الماضددية ليسددت مفيدددة، أوميددر مناسددبة لتحقيدد  عوائددد ميددر  ، فددان معلومددات أخددرى 

هنالددك بعددض العوامددل الرئيسددة التددي تددؤثر علددى السددوق و  (Megginson,et.al,2010:359) . عاديددة

  -مير الكفوءة  والتي منها:
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ــاب الم لومــات – 1 عار لا تتددوفر المعلومددات التددي تددؤثر علددى أسدد الكفددوءة،فددي الأسددواق ميددر : غي

، أوالتنبددؤ للموجددوداتومددن ثددم يصددب  مددن الصددعب تحديددد الأسددعار الصددحيحة  ،بسددهولة الموجددودات

الماليددة لقيمتهددا الحقيقيددة ممددا يددؤدي إلددى سددوق ميددر  الموجددوداتيددؤدي هددذا إلددى عدددم إظهددار ف ،بهددا

 .كفوءة  

 يمكددن أن تكددون هندداك أنددواع معينددة مددن الأخبددار التددي يمكددن أن:  رد الف ــل المتــأخر للأخبــار – 2 

بسدرعة وديناميكيدة  الموجدوداتتعكدأ أسدعار  الكفدوءةالأسواق مير الموجودات ، فتؤثر على أسعار 

لدى أي تأثير ع الكفوءة. من ناحية أخرى، لا تظهر الأسواق مير لموجودالأخبار المتاحة المتعلقة با

، ، وبالخصددوص المعلومددات المتعلقددة بددإعلان مقسددوم الأربددا ر الأخبددارعندددما يددتم نشدد موجددودقيمددة ال

 .كفوءة مما يعطي رد فعل متأخر ا ومن ثم ينت  عنه سوق مير 

المراجحة هي كيانات تستفيد من سوء تسعير الأصدول وتحقد  : وجود المحكمبن والمضارببن – 3 

ددا بددلا مخدداطر علددى مثددل هددذه  فددراد يمكددنهم الوصددول إلددى أخبددار المضدداربون هددم أ الاسددتراتيجية،ربح 

، كفدوءةسوق ميدر  ،ويستخدمونها للمضاربة على أسعار الأصول موجوداتعالية المستوى تتعل  بال

ومع ،  ، والمعلومات متاحة بسهولة لجميع المشاركين في السوق موجوداتفي ال تماثلولا يوجد عدم 

ن المراجحدون والمضداربون علدى حيد  يهديم كفدوءة لك، فإن هدذا الوضدع هدو عكدأ الأسدواق ميدر ال

 .(Andrei,2022:3) موجودات الأسواق ومن ثم يؤثرون على أسعار ال

 المالية أشكال كفاءة السوق .  .2.3.2

 الشكل الضعيف : .     .1.3.3.2

الشددكل الأول مددن أشددكال كفدداءة السددوق ويددن  بددأن الأسددعار الحاليددة للورقددة الماليددة  يعدددو           

الأسددعار  اتجاهدداتويسددتند هددذا الشددكل علددى حجددة مفادهددا بددأن  ، تعكددأ جميددع المعلومددات الماضددية
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وهذا يعندي أن اسدتراتيجيات التدداول تسدتند علدى  ، المستقبلية تكرر الأنماط التي حدثت في الماضي

وأسددعار الأوراق الماليددة ضددمن هددذا الشددكل مددن أشددكال كفدداءة ، ات الأسددعار التاريخيددة تحليددل أتجاهدد

وفددي مجددال التحليددل  ،إلددى المعلومددات الجديدددة  قابلددة للتغيددر مسددتجيبةالسددوق ميددر قابلددة للتنبددؤ بهددا و 

أي لا يمكددن إيجدداد  (Megginson,al.et.2010:357) الفنددي فددإن الأسددعار تتبددع السددير العشددوائي

  ينالماضية وتحق  عوائد مير عادية للمستثمر التاريخية ة استثمار تستند على المعلومات استراتيجي

 (Ke,et.al,2014:283) يؤكد أن المعلومات عن تحركات أسعار الأسهم  هذاالشكل الضعيف، أن و

: هندا يطدر  نفسده لكدن السدؤال الدذي ،لا يمكن اسدتخدامها للتنبدؤ بأسدعار الأسدهم المسدتقبلية الماضية

فدددددي المعلومدددددات، ولا ضدددددرائب،  تماثدددددل يوجدددددد عددددددم لاحيددددد  ؟  كفدددددوءةأسدددددواق رأد المدددددال  أن هدددددل

يكدون السدوق  معلومداتي عنددما لا تماثدلتكلفدة، وتوجدد مشدكلة عددم  بدون  والمعلومات متاحة للجميع

 شدديء تعكددأ المعلومددات  ات الصددلة أسددعار الأسددهم كددل بشددكل كامددل، أي عندددما لاكفددوءا  المددالي 

 ،يؤثر على قوة استجابة السوق لسلوك الشركات بسرعة وحيادية، ومستوى كفاءة السوق و تام، بشكل 

معلومدددات يبدددين المشددداركين فدددي السدددوق إلدددى امدددتلاك  تماثدددل يدددؤدي وجدددود عددددم قدددد ،وبعبدددارة أخدددرى 

المطلعدددين )خاصدددة المدددديرين( معلومدددات جيددددة، لاسددديما حدددول الربحيدددة المتوقعدددة، والأداء المسدددتقبلي 

 تعكددأ  لددك،لأن الجمهددور العددام للمسددتثمرين لا سددعار الأسددهم السددائدة فددي السددوق لاللشددركة، لكددن أ

والسدبب فدي   (Thanatawee,2009:26)عنهدا عل ندا، الإعدلانتم  يحصلون إلا على المعلومات التي

 .بسهولة يفعلون  لك  لك هو أن المطلعين لا

هددددي السددددوق التددددي تعكدددددأ  فددددإن السدددددوق الماليددددة الكفددددوءة بشددددكل ضدددددعيف ،  ، لددددذلكووفقددددا        

سدددريع وميدددر متحيدددز جميدددع المعلومدددات المتعلقدددة بالسدددلوك تدددام و السدددوق الماليدددة بشدددكل  فددديأسدددعارها   

وطالمددا ان اختبددارات   (Phan and Zhou,2014:62) الماليددة الماضدي لأسددعار، أوعوائددد الأوراق 
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فقدط  د علدى العوائدد الماضدية هذا الشكل تهتم بتحديد القددرة علدى التنبدؤ بالعوائدد المسدتقبلية بالاعتمدا

  (Predictability Return for Tests)  عليها اسم اختبارات قابلية التنبؤ بالعائد  Famaأطل  

بمدا  المداليين، المحللدينلعمدل  بدأن الددور الاكبدر هذا النوع من الأسدواق الماليدة يرى الباح  في     

لتدي علدى تحليدل البياندات الماليدة المنشدورة، وا ميدرهمأكثدر قددرة مدن  سديكونون أوتوا من خبرة وتأهيدل 

 دعيلا يحققها ميرهم، و  استثنائيةمن تحقي  أربا   ستمكنهمإن وفروها لبعض المتعاملين في السوق 

من خلال , أسواق الدول العربية والدول النامية خير مثال على المستوى الضعيف من الكفاءة  هي 

ى كفداءة السدوق المدالي، تقدل الفدرص للحصدول علدى أربدا  ما سب  يتضد  لندا أنده كلمدا ارتقدى مسدتو 

قتدرب يسيتطاب ، أوعلدى الأقدل  هاستثنائية )مير عادية(، لأن السعر السوقي السائد للورقة المالية في

 يتمتددع بالكفدداءة المطلقددة سددتنفى فيدده الفددرص ، وعليدده فددإن سددوقا  الاقتصدداديةإلددى حددد كبيددر مددن قيمتدده 

 ع  لك تبقى الفرص متاحة لدى البعض لتحقي  مثل هذه الأربدا ، و لدكلتحقي  أربا  استثنائية، وم

وفقددا لمددا يعددر  بنظريددة الحركددة العشددوائية للأسددعار، التددي تددن  علددى أن الأسددعار السددوقية لددلأوراق 

 وعليده فكلمدا ،المالية تتذبذب حول قيمتها الاقتصادية بشكل عشوائي مهما بلغت درجة كفاءة السوق 

ارتقددى مسددتوى كفدداءة السددوق المددالي، كددان  لددك فددي صددال  المسددتثمر العددادي، لأن الأسددعار سددتعكأ 

 .وبقدر كا  المعلومات المتاحة في السوق 

  تأثير ن لاا مقسوم الأربا  في كفاءة السوق الضعيف  2.3.3.2
يددة تعكددأ جميددع المعلومددات يددن  بددأن الأسددعار الحاليددة للورقددة المال بمددا أن الشددكل الضددعيف       

تددددأثير مددددن ناحيددددة التغيددددر فددددي اي  لهددددا  ن ،  فددددان إعلانددددات مقسددددوم الأربددددا  سددددو  لا يكددددو الماضددددية

يسددتند علددى حجددة مفادهددا بددأن إتجاهددات الأسددعار المسددتقبلية تكددرر  الاسددعار، و لددك لان هددذا الشددكل

د علدى تحليدل أتجاهدات وهذا يعني أن اسدتراتيجيات التدداول تسدتن ، الأنماط التي حدثت في الماضي
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الأسددعار التاريخيددة وأسددعار الأوراق الماليددة ضددمن هددذا الشددكل مددن أشددكال كفدداءة السددوق ميددر قابلددة 

وفدي مجدال التحليدل الفندي فدإن الأسدعار تتبدع  ،إلى المعلومات الجديدة  استجابتهللتنبؤ بها وستتغير 

وفقا لهذا الفدرض فدإن الأسدعار المتداولدة فدي و   .(Megginson,et.al.2010:357), السير العشوائي

، أوالتاريخية فقط، لذا تكون الفرصة في مثل هذه الظرو  الماضيةالسوق، لا تعكأ إلا المعلومات 

 -أن يحصل البعض على أربا  استثنائية عن طريقين هما:

 جيينلمسدددتثمرين الخدددار أن يحصدددل علدددى معلومدددات خاصدددة )ميدددر منشدددورة(، ليسدددت متاحدددة ل   -اولا :

 من قبل المطلعين على تلك المعلومات. ضمن ظاهرة احتكار المعلومات

 أن يكون بإمكانهم تحليل البيانات المالية المنشورة بكفاءة تفوق كفاءة ميرهم.  -ثانيا  :

أي لا يمكددن إيجدداد اسددتراتيجية اسددتثمار تسددتند علددى المعلومددات الماضددية وتحقدد  عوائددد ميددر عاديددة 

لاستغلال  في السوق الضعيفبشكل عام  ميل المستثمرون يو  (Ke,et.al,2014:283) .للمستثمر 

 بدذل جهدد إضدافي للحصدول علدى معلومدات إضدافية، ونتيجدة لعددم ما هو متا  من المعلومدات دون 

تكدون  يؤدي  لدك إلدى اتخدا  قدرارا ت خاطئدة مدن قبدل هدؤلاء المسدتثمرين، وقدد قدفتوحيد المعلومات، 

تم اسددتخدامها لتحقيدد  عوائددد ميددر يددتم الإفصددا  عنهددا ويدد خاصددة مددع المطلعددين لددمك معلومددات لددهنا

، فدان معلومدات الأسدعار والعوائدد  أخدرى بعبدارة  ، سدهم علدى حسداب هدؤلاء المسدتثمرين طبيعية لكدل

 ، ليست مفيدة، أومير مناسبة لتحقي  عوائد مير عاديدة مر عليها فترة زمنية معينة تعدقد الماضية 

ضعيف تعكأ أسعارها   لمفهوم السوق المالية بشدكل كامدل الشكل السوق المالية الكفوءة بإن الوبما 

الماليددة  جميددع المعلومددات المتعلقددة بالسددلوك الماضددي لأسددعار، أوعوائددد الأوراق حددول  ،وميددر متحيددز

التدي تحقد   تفيمكن ان يستفاد المطلعين على تلك المعلومات في وقت الإعلان عنها واتخا  القرارا

   (Phan and Zhou,2014:63) بالشكل الضعيف لهم عوائد مرتفعة
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ويددرى الباحدد  بددأن الاسددواق الماليددة الضددعيفة تكددون المعلومددات فيهددا ميددر متاحددة للجميددع فددي       

ة، بعدد فتدرة زمنيدة معيندتكون متاحدة للجميدع  بحي الوقت التي يتم فيها الإعلان عن مقسوم الأربا  

يدر خاصدة فدي الأسدواق الماليدة مسواق الضعيفة تعتمد على البيانات الماليدة السدابقة، و و لك لان الا

 أن اسدتجابة السدوق  و وبالخصدوص فدي سدوق العدراق لدلأوراق الماليدة عيندة الدراسدة الحاليدة، كفوءةال

ير مو بطيئة  أن استجابة السوق و  ، العوائد سلبية مير الطبيعية قبل وأثناء الإعلان وقد تكون منحازة 

وبسبب تلك المعلومات تكدون هنالدك فدرص  كونها تعتمد بالأساد على المعلومات الماضية ، كاملة

عكسدية قدد  نتيجدةللمطلعين على المعلومدات التدي قدد تكدون هامدة فتحقد  عوائدد مرتفعدة ،، أوتكدون ال

مدن  للحددو  , مدن تداريخ الإعدلان فتدرة زمنيدة معيندة بعدد مدرور سدلبية ميدر عاديدة حتدى تحقد  عوائدد

يسداهم فدي رفدع كفدداءة  و هددذا بددين المطلعدين والمسدتثمرين الخدارجيين، المعلومدات ماثدلمشدكلة عددم ت

يسداعد المسدتثمرين علدى اتخدا   ممدا ، تالمعلومداتقلي  فجوة عددم تناسد   السوق المالية من خلال

الاسدتجابة بخطدورة عددم كفداءة السدوق فدي  علدى درايدة المسدتثمرينكون ي يجب أن،  قرارا ت عقلانية

بعض  سيستخدم من قبل لأن هذا الأربا  بشكل خاص مقسوم بشكل عام وإعلان للمعلومات العامة

طبيعيدددة علدددى حسددداب المشددداركين تحقيددد  عوائدددد ميدددر  تمكدددنهم مدددن تدددداول المهنيدددين لصددديامة قواعدددد

 يمنددع أداء السددوق لوظيفتدده الأساسددية المتمثلددة فددي التخصددي  الأمثددل الآخددرين فددي السددوق، و هددذا

 . لموارد الاقتصاد

 الشكل  صف القوي   3.3.3.2 .

وهو الشكل الثاني من أشكال كفداءة السدوق الدذي يدن  بدأن الأسدعار الحاليدة للورقدة الماليدة تعكدأ  

وهددذه المعلومددات العامددة المتددوافرة بشددكل   (Gamzo,2013:8)المعلومددات العامددة المتاحددة للجمهددور 

توزيدددع واحتجددداز  ، إعلاندددات الأربدددا  السدددنوية، أوالفصدددليةعلندددي تضدددم علدددى سدددبيل المثدددال ،إعلاندددات 
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الأربا ، إعلاندات تجزئدة السدهم، الإعدلان عدن التغييدر فدي الطدرق المحاسدبية ،الإعدلان عدن التغييدر 

الإعلان عن الانددماج..... الدى ميدر  لدك مدن المعلومدات  ,في معدل الفائدة من قبل البنك المركزي 

وان أسعار الأسهم تستجيب  (Garg,2014:1)كين في السوق المالية العامة التي تتا  لجميع المشتر 

 )ومير مكرره هي معلومات جديدة ومير متوقعة المعلنةإلى الإعلانات فقط حينما تكون المعلومات 

Mishkin,2006:161)   ، والنقطددة الرئيسدددة حددول هدددذا الشددكل مدددن الكفدداءة هدددو أن أسددعار الأسدددهم

) أي الصددددددددددددحف وقواعددددددددددددد البيانددددددددددددات(  ر العامددددددددددددةتعكددددددددددددأ فقددددددددددددط المعلومددددددددددددات مددددددددددددن المصدددددددددددداد

(Megginson,al.et,2010:357)   وهددذا الشددكل يُشددير بأندده لدديأ فقددط معرفددة الاسددعار الماضددية لا

ا وتبعا  لذلك فأن  ،تزود بأية ميزة في انتقاء الاستثمارات ، وانما معرفة المعلومات المتاحة حاليا  أيض 

،  يتددداولون بالاعتمدداد علددى تغيددرات الاسددعار قصدديرة الأمدددالمطلعددين فقددط والددذين يُشددير الددى أن هددذا 

خاصدة ميدر متاحدة للآخدرين مدن (Information Inside) وبالاستناد لما يملكون من معلومات سدرية

تحقيددد  عوائدددد تفدددوق العوائدددد التدددي مدددن الممكدددن تحقيقهدددا  بإمكدددانهمالمشدددتركين فدددي السدددوق الماليدددة، 

  (Garg,2014:1) , (Jha and Shitika,2014:78) .البسديطة حيازةالشراء وال ةاستراتيجيباستخدام 

يدتم دمد  المعلومدات المتاحدة علدى الفدور فدي أسدعار  قوي، وهو مدا يؤكدد  لدك علانيدة نصفشكل وال

ق لتحقي  عوائد مير على السو  التفوق التقارير المنشورة، ثم ، اي  الأسهم )أي أنه لا يمكن تحليلها(

    (Brigham & Houston ,2017:51)عادية 

 الا وهمدا ويوجد هناك مستوين لقابلية معالجة المعلومات في الشكل نصف القوي من كفداءة السدوق 

:- 
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المسددددددتوى الأول : أن أسددددددعار الأسددددددهم ينبغددددددي أن تعكددددددأ بشددددددكل صددددددحي  المعلومددددددات الماضددددددية، 

لمصدددادر والمعلومدددات الحاليدددة والمتوقعدددة والمسدددتقبلية التدددي يسدددتطيع المسدددتثمر الحصدددول عليهدددا مدددن ا

  .العامة

المسددتوى الثدداني : أن اسددعار الأسددهم ينبغددي أن تتغيددر بشددكل كامددل وسددريع اسددتجابة إلددى المعلومددات 

ليأ هنداك قاعددة تدداول  ومن ثم علني بشكل،  (Megginson,et.al,2010:357) الجديدة المتوفرة 

وطالمدا ،   (Fama,1991: 577)مبنيدة علدى المعلومدات العامدة  بإمكانهدا تحقيد  عوائدد ميدر عاديدة

 ،ان اختبارات هذا الشكل تسعى لتحديدد كيفيدة اسدتجابة السدوق لمعلومدات الإعلاندات العامدة الهامدة 

اشارة لما تتضدمنه الإعلاندات العامدة   (Studies Event) فقط أطل  فاما عليها اسم دراسات الحدث

 (Megginson,al.et,2010:357)من معلومات عن الحوادث الهامة المؤثرة في الأسعار

 تعكأ الأسعار المتداولدة لدلأوراق الماليدة فدي السدوق، يرى الباح  بأن السوق النصف قوي و        

قدى فدي المعلومات المنشورة في شكل بيانات مالية بالإضافة إلى المعلومات التاريخية السابقة، لذا تب

 يدةكيفورة، وتحليلهدا مثل هذه الظرو  للبعض دون ميرهم فرصة للاستعارة مدن معلومدات ميدر منشد

  .المجال لجني أربا  استثنائية و لك في إطار ظاهرة احتكار المعلومات لفس  لهم هاتحقق

 تأثير ن لاا مقسوم الأربا  في كفاءة السوق  صف القوي   .4.3.3.2

وفقددا  للشددكل نصددف القددوي لكفدداءة السددوق، فددأن أسددعار الأوراق الماليددة تعكددأ جميددع المعلومددات      

وفدي هدذه الحالدة، فدإن السدوق يعكدأ  ،العامة المتاحة للجمهور ضدمن نطداق فرضدية السدوق الكفدوءة

 إعددددلان مقسددددوم الأربددددا  محتددددوى المعلومددددات التددددي يمكددددن أن تددددرتبط بددددإعلان الشددددركة عددددن توقعددددات

إن أي إعدلان ، الأربا  والتعديلات التي سو  تحدث في أسعار الأوراق المالية احتجاز، أو هاتوزيعو 

ردة فعدل علدى الفدور مدن جاندب المشدتركين فدي  د مدن جاندب الشدركات تترتدب عليده اسدتجابة، أوجدي
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والسدبب فدي ردة  ،وهذه الاستجابة يمكن أن تكون حتى قبل الإعلان عن الحددث فدي السدوق  ،السوق 

المعلومددات الإضددافية التددي لددم تكددن  يكمددن فددي أنالإعددلان، أومباشددرة بعددد الإعددلان الفعددل هددذه قبددل 

وإ  لم يتم الإعلان عنها مسبقا  للمشاركين في السدوق، ولكدن  ،من قبل المشاركين في السوق  متوقعة

الشكل نصف القوي من فرضية السوق يُشير إلى أن أسدعار الأوراق الماليدة تتغيدر علدى الفدور و أن 

نيدة السعر يعدل على الفور من قبل المشاركين في السوق، وبهذه الطريقة، يزيدل المشداركين أي إمكا

 .. (Kumar,al.et,2012:144) للحصول على عوائد مير عادية في المستقبل

  الشكل القوي.5.3.3.2.

بددان القيمددة السددوقية للاسددهم تحدددد مددن خددلال  أي فرضددية السددوق القويددة وتفددرض هددذه الصدديغة     

المعلومددات العامددة والخاصددة التددي يجددب علددى المسددتثمر الحصددول عليهددا بسددرعة وبدددون تكلفدده كافدده 

 المطلعدين فدي الشدركةفدي وقدت واحدد، فدا ا وجدد هدذا الشدكل سديجد حتدى الاخدرين المستثمرين حتى و 

فدي سدوق الاسدهم ، وهدذا يعندي ان اسدعار  مير عاديه بصدوره منسدقه عوائدانه من المستحيل كسب 

ددا تلددك المعلومدات التددي لددم تنشددرالاسدهم لا تعكددأ   المعلومددات المنشددورة  فحسدب وانمددا تعكددأ أيض 

(Jean,2001:210-211)   الدذين لدديهم  فدي الشدركة، للمطلعدينلا يمكدن  بأنده يؤكدد الشدكل القدوي و

بالتحقي  فدي أسدباب  ساهمون المر طبيعي ويقوم معلومات داخلية، أن يكسبوا عوائد عالية بشكل مي

 (Brigham & Houston ,2017:51-52) كفدؤةهدذا الانخفداض الكبيدر، وإ ا كاندت الأسدواق ميدر 

تنحدر  اي سدو  تفعدل  لدك لأن المستثمرين يتصدرفون بطريقدة ميدر عقلانيدة، فدإن أسدعار الأسدهم و 

الممكددن ابتكددار اسددتراتيجيات عددن مسددتويات صددافي القيمددة الحاليددة الصددفرية، وينبغددي أن يكددون مددن 

ن يقبددددددل مددددددديري الأمددددددوال المهنيددددددمددددددن  ،تددددددداول مددددددرب  للاسددددددتفادة مددددددن هددددددذه التسددددددعيرات الخاطئددددددةل

(Ross,2017:320) . يجددب ، و لا تتطلددب  لددك الكفددوءة  و مددن المهددم أن ندددرك أن فرضددية الأسددواق
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هدو  كفدوءا  وبدلا  من  لك، كل ما هو مطلوب لكدي يكدون السدوق  على كل مستثمر أن يكون عقلانيا

المستثمرين هؤلاء  ، وأن يكون موجودا  على الأقل بعض المستثمرين العقلانيين و وي التمويل الجيد

هدو مدا لنشداط هدذا اوأن  ، على استعداد للشراء والبيع للاستفادة من أي خطأ في التسعير في السوق 

 العثدور علدى أسدهم  ات ون حداوليالعديدد مدن الأفدراد ، و  (Ross ,2019:749 )يبقدي الأسدواق بكفداءة

تعلمدون إلدى حدد وتقلباتهدا ، في الأسدهم عوائددو  للأسدعارث الماضدي احددا يحللدون فهدم  تسعير خداطئ،

هدي التدي تددفعها، ومدا الشركة للدائنين، وما هي الضدرائب  وكم ديون ما هي أربا  الشركة، عن ما، 

للتغيددرات فددي مدددى حساسدديتها ، ومددا هددي الاسددتثمارات الجديدددة المخطددط لهددا، ومددا تمارسددهاالأعمددال 

فحسب، بل يوجد شركة معينة الاقتصاد، وما إلى  لك. ليأ هناك الكثير مما يجب معرفته عن أي 

ا حافز قوي لمعرفة  لك  الشدركات أكثدر المزيدد عدن بعدض إ ا كندت تعدر  فد ، أي دافع الدرب  –أيض 

 والبيدع الاسدتثمارالمعرفدة عدن طريد  من المستثمرين الآخرين في السوق، يمكنك الاستفادة مدن تلدك 

والنتيجدددة المنطقيدددة لكدددل هدددذه ،  ، أو اخبدددار سددديئة فدددي أسدددهم الشدددركة إ ا كاندددت لدددديك أخبدددار جيددددة

 ،امدا اكثدرتصدب  الأسدهم سو  تسعير بشكل خاطئ ممكن ان ها وتحليلها المعلومات التي يتم جمع

السدوق وبعبارة أخرى، بسبب المنافسدة بدين المسدتثمرين، سدو  تصدب   من قيمتها الحقيقية ، أقلأو 

الأخطداء فدي ك نوع من التوازن يأتي إلى الوجود حي  يوجد مدا يكفدي مدن لهناو  ،بشكل متزايد كفوءة

لكسدب  ابة لأولئك الذين هم الأفضل في نشاط جمع المعلومات والتحليل التعر  عليهدالتسعير بالنس

 (Ross,2017:410) .ن المستثمرين الآخريبالنسبة لمعظم  عوائد ،ال

جميدددع إ ا كدددان السدددعر "يعكدددأ ، ويقدددال إن السدددوق يتسدددم بالكفددداءة فيمدددا يتعلددد  بالمعلومدددات         

المشداركين فدي  أي إ ا كدان السدعر لدن يتدأثر بالكشدف عدن المعلومدات لجميدع بشدكل تدام، المعلومدات

ومن ناحية أخرى، فإن الاقتصاد هو علم اجتماعي، وفرضية سواء كانت عامة ام خاصة ،  السوق.
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المجتمع  علوم  في صراع على واحدة من أقوى الفرضيات فيالسوق الكفؤة لا تقاربية صحي  يضع 

زائفة، ولكنها صحيحة  الكفؤة  لمعنى الدقي  للكلمة، فإن نظرية السوق الماليةبا ،الاجتماعي بأكمله 

( 1967صددداا هددداري روبدددرتأ )روبدددرتأ، ، و  (Martin,2011:1)بجاندددب، العلدددم،  ،مدددن حيددد  الدددرو 

واختبدددارات النمدددو ج القدددوي، التدددي  وميدددز بدددين الأسدددواق الضدددعيفة كفدددوءةمصدددطل  فرضدددية الأسدددواق ال

 . (Edgar&Hazem,2007:87)(1970)فاما  من قبلي أصبحت التصنيف الكلاسيك

 تأثير ن لاا مقسوم الأربا   لى السوق القوية.  6.3.3.2

أن ثروة المساهمين تتمثل في السعر السوقي للأسهم العادية للشركة التي تتدأثر بددورها بقدرارات      

أهميددة التددي يتعددين اتخا هددا الشددركة مددن الاسددتثمار والتمويددل والمقسددوم ، ومددن بددين القددرارات الأكثددر 

لدذلك ، يعدد قدرار المقسدوم ،  بكفاءة وفاعلية لكونه مرتبطا  أي شدركة فدي القدرارات المرتبطدة بالمقسدوم

فددددإن سياسددددة التوزيددددع  (Kapoor,2009:6) قددددرارا  مركزيددددا  مهمددددا  باسددددتراتيجية النمددددو العددددام للشددددركة

اسددددتخدامها ك ليددددة للإشددددارة إلددددى  والاحتجددداز تعددددد مسددددألة مهمددددة فدددي مجددددال تمويددددل الشددددركات ويمكدددن

وهددي تسددعى  (Naser.al.et,2013:1),المعلومددات التددي تعكددأ آفدداق الشددركة نحددو الاسددتقرار والنمددو 

لتحقيدد  هددد  تعظدديم ثددروة المسدداهمين عبددر تعظدديم عوائدددهم، التددي تتضددمن عائددد المقسددوم والعائددد 

بدين الشدركات والمسدتثمرين، أكددان وتعتمدد كفداءة الأسدواق الماليدة علدى تددف  المعلومدات  ، الرأسدمالي

والمعلومدات تخفددض  ، لدك بشدكل مباشدر أم ميدر مباشدر مدن خددلال الوسدطاء المداليين مثدل المحللدين

الشددركة فددي  يددؤدي الددى معرفددة اداءوأن الإفصددا  عددن المعلومددات  المخدداطرة المتوقعددة للمسددتثمرين

حصدول علددى المعلومددات يقلددل مدن كلفددة الوكددذلك  (Nielsen and Rimmel,2013:2) المسدتقبل 

الخاصة لأنه من خلال الكشف عن المعلومات، سدو  يكدون مدن الممكدن للمسدتثمر الحصدول علدى 

وتعمل سوق الأوراق المالية علدى تلبيدة  (Alnajjar,2013:49)المعلومات بسهولة من دون أي كلفة 
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لأسددهم عددن قيمهددا الوظددائف الاقتصددادية بشددكل جيددد بمددا فيدده الكفايددة، وينبغددي أن لا تنحددر  أسددعار ا

وهذه القيمة عادة  ما تعتمد على التدف  المستقبلي من الدخل الذي من المتوقدع أن تولدده  ، الأساسية

فإ ا عكست أسعار الأسهم بشكل كامدل جميدع المعلومدات المتاحدة والتدي هدي  ات صدلة  ، الشركات

ط الأخير، فإن أسدعار الأسدهم قدد بتقييم الأسهم، فإنها تلبي شرط الكفاءة ، و إ ا لم يتم استيفاء الشر 

تنقددددل إشددددارات خاطئددددة إلددددى المشدددداركين فددددي السددددوق عددددن الربحيددددة الحقيقيددددة والمخدددداطر مددددن بعددددض 

تددؤدي إلددى عدددم كفدداءة تخصددي  رأد  ومددن ثددمالشددركات، أو حتددى عددن سددوق الأوراق الماليددة ككددل، 

الدراسدات الحديثدة ستخدم معظدم وت (Gerdesmeier.al.et,2013:6) , يدالاقتصا النشاط المال في

للحدث علدى  الشهريةلكن استخدام البيانات  ، البيانات اليومية ولكن سابقا  اعتمدت البيانات الشهرية

للغاية لأن هناك العديد من المفاجد ت فدي  ني صعبا  الاسعار يجعل مسألة قياد تأثير المحتوى المع

، لقياد كفاءة السوق، فمن المهم ثم ومن ،الشهر إلى جانب تأثير الإعلان محل الاهتمام والدراسة 

وأن فهدددم  (Kumar,al.et,2012:142),ممكندددة قيددداد تدددأثير الإعدددلان باسدددتخدام أقصدددر مددددة فاصدددلة

مصددر الاخدتلا  فدي تقيدديم الأسدهم هدو مهدم لدديأ فقدط لفهدم نمدا ج تسددعير الموجدودات، و لكدن فددي 

تسدددتند  (David,2013:1) .فهدددم كيفيدددة عمدددل الأسدددواق، وكيدددف يتصدددر  المشددداركون فدددي السدددوق 

دراسددات الحدددث علددى الإطددار النظددري لكفدداءة الأسددواق الماليددة وعلددى فكددرة أن أسددعار الأوراق الماليددة 

ونتيجدة لدذلك، فدإن الإعلاندات التدي تقددمها الشدركات  ، تعكأ جميدع المعلومدات المتاحدة فدي السدوق 

    أسددعار السددوق  فدديوانعكاسددها تددوفر المعلومددات للمشدداركين فددي السددوق والتددي يمكددن ترجمتهددا 

Konchitchki and 'O Leary ,2011:99)  ) فدإ ا اسدتجابت الأسدواق الماليدة بعقلانيدة وكفداءة مدع

 .Betzer,et)  لأسعار الاسهم الجديدة فإن سوق الأوراق المالية يعكأ بدقة قيمةالواردة المعلومات 

Al,2011:3) لعلاقتهدا  يدل فدي الشدركاتسياسدات التمو  الأربا  من أ هدم إعلان مقسوم  سياسة دوتع
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توزيدع الأربدا   بقدرار يتعلد  الأمدر،  و السدهم فدي السدوق  سدعر بالمساهمين وانعكاساتها على المباشرة

 &Brealey)  توزيعددددات الأربددددا  اعلددددى المسدددداهمين والأربددددا  المحتجددددزة بددددين الصددددافية للشددددركة

Myers,2003:443)   الأربدددا  علدددى معلومدددات جديددددة  مقسدددوم  توزيعدددات يحتدددوي الإعدددلان عدددن، ا

 الددى السددوق الكفددوءة  توزيعددات الأربددا  لإرسددال المعلومددات ونقددل الأخبددار ويمكددن للمددديرين اسددتخدام

  تتوقع زيادة في الأربا  المستقبلية توزيعات الأربا  عندما لهذا المفهوم،ستزيد الشركات من ا  وفق

 .( Al-janabi,et.al,2022:4744) 

  (Study Event) ثددراسة الح 4.3.2. 

 مفهوم دراسة الحدث 

تُعدددددددددددددددد دراسدددددددددددددددة الحددددددددددددددددث أداة بحثيدددددددددددددددة مهمدددددددددددددددة فدددددددددددددددي حقلدددددددددددددددي الاقتصددددددددددددددداد والماليدددددددددددددددة         

,(Kumar,al.et.2012:141_142) ها تاريخ طويل في البحوث الأكاديمية، ويعود تاريخ دراسدات ول

المجدالات البحثيدة (. وقدد اسدتخدمت فدي مختلدف 1930الحدث في مجال البحدوث الماليدة إلدى سدنة )

وفددي تخصصددات متنوعددة مثددل الاقتصدداد، والقددانون، وتكنولوجيددا المعلومددات والتسددوي  وفددي الشددؤون 

وقدد اسددتخدمت دراسدات الحددث فدي مجموعدة كبيددرة   (Bohn,al.et,2012:1-3), الماليدة، وميرهدا

الأربا ، وإعلان ومتنوعة من الاحداث، بما في  لك عمليات الاندماج والاستحوا ، وإعلانات مقسوم 

أسهم المنحة، وإعلان تجزئة السهم، وقضايا الدين، أو ح  الملكية، وإعادة تنظيم الشركات، وقرارات 

وتسدتخدم طدرق دراسدة الحددث فدي استكشدا  فيمدا ا ا  ت ،الاسدتثمار والمسدؤولية الاجتماعيدة للشدركا

 ومددن ثددم ،عقلانيددة السددوق كانددت أثددار الحدددث تددنعكأ علددى الفددور فددي أسددعار الأوراق الماليددة بضددوء 

 .فهدددددددي تسدددددددتخدم لقيددددددداد التدددددددأثير مدددددددن خدددددددلال دراسدددددددة عوائدددددددد الأوراق الماليدددددددة المحيطدددددددة 
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(Kumar,et.al,2012:142)  والاسدتخدام الرئيسددي لمنهجيددة دراسددة الحددث هددو دراسددة سددلوك أسددعار

 . , (Ke,al.et,2014:283)سعر السهم إلى مثل هذه الأحداث واستجابةالأسهم حول أحداث معينة 

 -:تأتي من خلال النقاط الآتيةلرئيسية لاستخدام دراسات الحدث والأسباب ا 

وق ختبار كفاءة السوق المالية عبر بيان طبيعة استجابة اسعار الأوراق المالية في هذه السأ -1

من مدى سرعة استجابة التغير فدي الاسدعار  هذا الحدثلما وعموما   ,للمحتوى المعلوماتي 

 . من عدمه

دراسددات الحدددث  (Bloom,2011:11) ،أثددر حدددث معددين علددى ثددروة المسدداهمين اراختبدد   -2

 ومدن ثدمعوائد أسدهم الشدركات التدي تواجده حددث معدين )أي معلومدات جديددة(  اختبارتعني 

 (Oberndorfer,al.et.2011:4). فهي تهد  إلى قياد تأثير الحدث على قيمة الشركة 

لدراسة الحدث  هنالك ثلاث مكونات رئيسة: الحدثالمكو ات الرئيسية لدراسة  .1.4.3.2.
 -وهي على النحو الأتي:

ريخيدة تتضمن الأحدداث التاسو  أن بيانات التداول مهمة لأنها  ،: بيانات التداول(المكون الأول) 

وبياندددات التدددداول فدددي الوقدددت الحاضدددر متدددوفرة  بالحددددث ، للأسدددهم والأسدددواق وسدددلوكياتها  ات الصدددلة

 ية)تدددردآنة واليوميددة وكددذلك توجددد بيانددات مختلفددة، تتددراو  مددا بددين الشددهرية والأسددبوعي خددلال فتددرات

 )على الاسعار لحظة بلحظة مقسوم الأربا  إعلاناتمثل  تأثيرات الحدث

ف كشدال أ  مدن خلالهدا يدتم ،السـ ار أرتفاعـاتالكشف عـن المستخدمة مرق ال:  (المكون الثاني)

فقددا  و والتددي ينبغددي أن يددتم اختيارهددا بعنايددة  ،شددفتها ببيانددات التددداولعددن الأحددداث الماضددية التددي تددم أر 

 .لخصائ  بيانات التداول المتاحة وإلى السؤال البحثي الذي ينبغي الاجابة عليه
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ى فددأن قيمدة كددل أداة ماليدة تعتمددد علدد : بحسددب مددخل الأسددادبيانــات الأخبــار:  (الثالــث المكـون )  

ر وبنداءا  علدى  لدك، فعندد تغيد ،الشركة المعنية من بين عوامل أخرى متغيرات الاقتصاد والصناعة و 

بهددذه  تنشددر التقلبددات مددن ثددم،و  ، احددد هددذه المتغيددرات تتغيددر قيمددة الأدوات الماليددة المرتبطددة بهددا تبعددا  

عددن مدددى تددأثير الحدددث مثددل ارتفدداع، أو انخفدداض فددي قيمددة الاسددهم عنددد  المتغيددرات بوصددفها أخبددارا  

الأليددددددددددددات الآخددددددددددددرى التددددددددددددي تفسدددددددددددر سددددددددددددبب تغيددددددددددددر قدددددددددددديم الأدوات  مددددددددددددن بدددددددددددينوقدددددددددددوع الحدددددددددددددث 

   (Bohn,et.al,2012:3),المالية

نسدددتخدمه مدددن خدددلال   وهدددذا مدددا سدددو وتسدددتخدم معظدددم الدراسدددات الحديثدددة البياندددات اليوميدددة        

للحدددث  الشددهرية لكددن اسددتخدام البيانددات  ،و لكددن سددابقا  اعتمدددت البيانددات الشددهرية الدراسددة الحاليددة،

لأن هندداك العديددد مددن ،للغايددة  لومدداتي صددعبا  سددعار يجعددل مسددألة قيدداد تددأثير المحتددوى المععلددى الا

، لقيدداد كفدداءة ومددن ثددم ،المفاجدد ت فددي الشددهر إلددى جانددب تددأثير الإعددلان محددل الاهتمددام والدراسددة 

 هالسدددددددوق، فمدددددددن المهدددددددم قيددددددداد تدددددددأثير الإعدددددددلان باسدددددددتخدام أقصدددددددر مددددددددة فاصدددددددلة ممكنددددددد

,(Kumar,et.al,2012:142) ن تطوير وتوسيع المداخل والأساليب الحديثة المختلفة لقياد العوائد أ

يعتمددد علددى مدددى تددوافر حيدد  ميددر العاديددة بتيددة تحديددد تددأثيرات الأحددداث المختلفددة علددى الاسددعار 

لددذا  ،قواعددد البيانددات بسددبب تددوافر سددرعالتددي أصددب  الحصددول عليهددا اليددوم أسددهل وأ ، بيانددات التددداول

لبياندات تحتدوي علدى كدل التعداملات )التدداولات ونشدرات الاسدعار( مدع تفاصديل نرى اليوم أن قواعدد ا

 . احترافيةتطبي  أساليب أكثر  بالإمكان، اصب  ومن ثمحول توقيتاتها، والأسعار، والحجم وميرها، 

(Bohn,et.al,2012:4)  ،وتستند دراسات الحددث عدادة علدى تحليدل مدا يسدمى بالعوائدد ميدر العاديدة

 (Oberndorfer, et.al,2011:12) .والذي يقدر على أساد نمو ج تسدعير الموجدودات الرأسدمالية 

وتهددتم منهجيددة دراسددة الحدددث بددالتحق  مددن تددأثير الحدددث علددى المتغيددر التددابع المتمثددل بسددعر سددهم 
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حددث لبيدان امكانيدة تحقيد  عوائدد فعليدة تفدوق المتوقعدة مدن جدراء اسدتخدام وتسدعى دراسدة ال ،الشركة

 .تداولالبيانات الحدث المعلن عنه في بناء استراتيجيات 

  ثالخطوات الأساسية لتحليل دراسة الحد. 2.4.3.2

 -هنالك اربعة خطوات اساسية لتحليل دراسة الحدث وهي على النحو الآتي : 

اسدتجابة  اختبدارالزمنيدة التدي سديتم فيهدا  فتدرةتحديدد الحددث محدل الاهتمدام وال :الحـدث ة رفم -اولً:

ومددن المهددم أن يكددون أفدد  الحدددث  ،الزمنددي للحدددث بددالأف وهددذا مددا يسددمى  ,.الأسددعار لهددذا الحدددث

 الآثدددار التدددي قدددد حددددثت قبدددل و بعدددد تددداريخ الإعدددلان  عدددين النظدددربمدددا فيددده الكفايدددة ليأخدددذ ب واسدددعا  

(Bloom,2011:11) 

-) الحددث فتدرةتداريخ الإعدلان وعدادة مدا يرمدز لالحددث بأنده عددد الأيدام قبدل وبعدد  فتدرةويشدار إلدى 

X+Y) إ  أن (-X) هو دلالة لعدد الأيام قبل يوم الإعلان، وأن (+Y) هو دلالة على عدد الأيام بعد

عدلان ويجدب التحديدد الددقي  ليدوم الإ  . (Konchitchki and 'O,Leary,2011:102) يدوم الإعدلان

 (Kumar,et.al,2012:142) . اي بدايدة الحددث عندد نقطدة الصدفر وتسمية هذا اليوم باليوم صدفر

( هو دلالة على يوم الإعلان ، والغاية من إدخال الأيام قبل يوم الإعلان في الإفد  0أي أن اليوم )

 سدددواء مدددن جاندددبعلدددى شدددكل اشدددارات المسدددربه المعلومدددات  كشدددف عدددنالزمندددي للحددددث هدددو بتيدددة ال

 مددن المدددراء، أو ميددرهم مددن الددذين يمتلكددون معلومددات خاصددة الصددحافة، أو مددن جانددب المطلعددين

(Insiders).  وأن الغاية من إدخال الأيام بعد يوم الإعلان هو للكشف عن مدى السرعة فدي اسدتلام

 Konchitchki and)واسددتيعاب وترجمددة المعلومددات وبندداء قددرارات الشددراء والبيددع بالاسددتناد اليهددا

'O,Leary,2011:103)    وبمدا أن دراسدات الحددث مصدممة للكشدف عدن تدأثير حددث معدين. فدأن

حول السبب الحقيقي  التساؤلوقوع حدث آخر تزامن تقريبا  في نفأ وقت وقوع الحدث المعني يثير 
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وراء التغير في سدعر السدوق. ووفقدا  لدذلك، فمدن المهدم الدتخل  مدن الاحدداث الاخدرى التدي قدد تشدوه 

ونتيجددة لددذلك، ينبغددي تصدميم البحددوث بشددكل دقيدد  وشدامل للتحددري عددن الإعلانددات  .لحدددثإعدلان ا

كددان هندداك أي الحدددث محددل الاهتمددام و لددك لتحديددد مددا إ ا  افدد ، أو فتددرة الأخددرى المتحققددة خددلال 

 الاختبدارالحدث الطويل جددا  يقلدل مدن قدوة  آف ث. وعلاوة على  لك ، فأن حدالتباد وتداخل في ال

فضدلا   لدك ،لاحدظ  ،خاطئدة  اسدتنتاجاتالإحصائي . و يمكن أن يؤدي هذا في نهاية المطا  إلى 

تدأثير أهميدة الحددث ،  احتماليدةالحددث القصدير يقلدل مدن  أو فتدرة ،آفد  اسدتخدامبعض المدراقبين أن 

السددوق . أي أن الافدد  الزمنددي الأقصددر يحددد مددن تددأثير  أسددتجابةوتددداخل الأحدددث علددى  التبددادعددن 

   (Konchitchki and O'Leary, 2011 :107) .محل الاهتمام الأخبار الأخرى على الحدث

 ،لطبيعدياللتقددير معدين لتحديدد نمدو ج الأداء  أفد : يسدتخدم ما قتل الحدث إجراء التقدير -ثانياً:  
تقددير بحيد  لا تشدمل أي جدزء مدن تسب  افد  الحددث واعتمادهدا كمددة لل فترةومن الأفضل استخدام 

 عدديفددأن الحدددث فددي حددد  اتدده لا يددؤثر علددى تقددديرات نمددو ج الأداء الطبي ومددن ثددمالحدددث نفسدده  فتددرة
(Bloom,2011:12)    ةفتدر العوائدد الطبيعيدة وهدذه ال فتدرةالتقددير علدى انده  أفد وعدادة مدا يشدار الدى 

جدزء مدن وك . سدابقة لأفد  الحددث الدذي يقددر خلالده التبداين فدي العوائدد ميدر العاديدة ن مدا تكدو عدادة 
   (Konchitchki and O'Leary,2011:102)التقدير  فترةء دراسة الحدث، يجب تحديد طول إجرا

يددار : أن الوعدداء محددل الدراسددة والاهتمددام ينبغددي اختيدداره بمع اختيــار عبنــة الحــدثمايــار  -ثالثــا: 
يمكن أن يقع الاختيار على سوق كاملة، أو صناعة بعينها، أو صدناعات.  ومن ثمواض  ومبرر . 

وينبغددددي تحديددددد خصددددائ  عينددددة البيانددددات )مثددددل القيمددددة السددددوقية، أو التمثيددددل للصددددناعة، أو توزيددددع 
وينبغدددي اختيدددار العيندددة )الشدددركات(   (Bloom.2011:11)الأحدددداث علدددى أسددداد حددددوثها الزمندددي 

 .لاهتمامالحدث محل ا اهمية استنادا إلى
: تدددأثير الحددددث يقدداد عبدددر حسددداب العائدددد ميدددر العدددادي . حســـاب ال وائـــد طبـــر ال اد ـــة -را  ـــاً:  

 ولاختبدارافد  الحددث  فتدرةن العائد المتوقدع للشدركة طدوال ويحسب هذا الأخير بطر  العائد الفعلي م
لمعلومددة لأي سددوق ماليددة )وفدد  ا والشددكل الضددعيف والشددكل القددوي  الشددكل نصددف القددوي مددن الكفدداءة
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لهددذه  العملددي فددي الفصددل الثالدد  نقددوم بتعزيددزة مددن خددلال الجانددب  وهددذا مددا سددو العامددة المختددارة( 
 .الدراسة

 

 

 



 

     
 

 

  

 اليالثالفصل 

سلله اختبلار ن لللاا  للأ مقسلوم الأربلا   وا عكا: الاختبلار التحليللي للدراسلة 

   ةرية الإشارة  لى  وائد الأسهم بإطار
المعلومللاتي  ىاختبللار تللأثير حجللم الشللركة   بللر المحتللو: الأول المبحللث 

  وا عكاسها في  وائد الأسهم

بلر  الإ لا لات   للأ مقسلوم الأربلا    راختبلار تلأثير تكلراالمبحث اليا ي: 

  المحتوى المعلوماتي وا عكاسها في  وائد الأسهم

اختبلللار تلللأثير  ملللع الأسلللهم   بلللر المحتلللوى المعلوملللاتي : المبحلللث الياللللث 

  لإ لا ات  لأ مقسوم الأربا   وا عكاسها في  وائد الأسهم

 اسهم  مو -أ

 اسهم القيمة -ب
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 الفصل اليالث                                         
 تم يد:

ر المستثم التي يدركها، أو يفسرها الجيدة ات، أو الإشاراتمعلوممن ال يُعد محتوى المعلومات لمقسوم الأربا 

ا جمها أم نمط )نوع( اسهمها، أو إعلاناتهالخارجي مهما كان نوع إعلان الشركة سواء كانت من ناحية ح

 يةالاعتيادعوائد الأسهم إعلانات مقسوم الأربا  في  تأثيرأجل معرفة ومن  ،المتكررة لمقسوم الأربا  

 العوائد مير معرفة لغرضالحدث . و لك نافذة دراسة استخدام تم ، ا  إعلانات عينة الدراسة  لأجمالي

 نافذةل مير العادية خلا الاسهم  لعوائد CAAR ةالمتراكم ةاليومي اتهاومتوسط CARوالمتراكمة  AR الاعتيادية

 بعد( 14)و الإعلان )الحدث(  قبل( 15) مشاهدة منها( 30اي) شهر ة والتي تستغرق فترةالحدث المستخدم

 ة . فتر لتكتمل نافذة الحدث خلال هذه ال)الإعلان، أو الحدث( مشاهدة يومالى  الإعلان، أو الحدث بالإضافة

اسة السوق تتمثل في مدى استجابته لإعلانات الشركات عينة الدر  كفاءة أن اختباروالجدير بالذكر،      

نات تي تفص  عنها الشركات ، وتعد إعلاال اتعلى نوع المعلومهذه الاستجابة عتمد ت لمقسوم الأربا  ، ا 

وق أن تستجيب لها اسعار الس من المفترضعموما  من المعلومات الايجابية الجيدة ، لذا  مقسوم الأربا 

د هذه العوائتصب  و  الإعلاناوفي يوم تأريخ  قبل اعتيادية ايجابيةعبر إظهار عوائد مير  ايجابيبشكل 

الحدث )الإعلان( ، اي انها لا تضيف اي شيء الى هذه العوائد مير  يومبعد اي تبقى ثابته )صفرا ( 

، أو ةسالبالعوائد هذه أما إ ا كانت وق الكفوءه بالشكل شبه القوي ،الاعتيادية المتراكمة حسب فرضية الس

مير ة )السوق تكون متحيز استجابة  يعنيفهذا  (الإعلانالحدث ) يومموجبة( قبل اخرى سالبة و مرة  )متذبذبة 

 . الاستجابةفي هذه  هوأن السوق مير كفوءات عن هذا الإعلان ، معلوم( لمحتوى الموضوعية
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وائد  في  مقسوم الأربا لإ لا ات  تالمعلوما تأثير محتوىاختبار  الأول:المبحث . 3.1

  سبة لحجم الشركات الاسهم

الدراسة الفرعية الاولى القائلة بعدم وجود تأثير لمحتوى المعلومات  ةفرضياختبار  مبح يتم في هذا الس 

 المتعلقة للشركات عينة الدراسة.الخاص بأعلانات مقسوم الاربا  يؤدي الى تحقي  عوائد مير أعتيادية 

نسبة لحجم الشركة ، والمرتبطة بتأثير حجم الشركة في مدى قوة  للشركات القوي  بالشكل شبهلسوق ا ةبكفاء

الاشارة) المعلومة( المرسلة من خلال إعلانات مقسوم الأربا  النقدي من قبل الشركات سواء كانت كبيرة 

انعكاد محتوى المعلومات سرعة ولتوض ، أو  لبيان الحدث نافذة ة دراس ، و لك من خلال الحجم ام صغيرة

. والذي  ، والعوائد مير الاعتيادية المتراكمة  ومتوسطاتها  اليوميةاديةتيعالاعوائد الاسهم مير  المرسلة في

مرتفعة من المفترض ان تكون هذه العوائد مير الاعتيادية والعوائد مير الاعتيادية المتراكمة ومتوسطاتها 

بالنسبة لعوائد الشركات الصغيرة ، بسبب ارتفاع عدم تماثل المعلومات في هذه الشركات ، علاوة على  لك ، 

 صحي . عدم اهتمام المحللين الماليين في هذا النوع من الشركات ، اما بالنسبة الى الشركات الكبيرة فالعكأ

( شركة، الى شركات 29ارباحها والبالغ عددها ) وتم ترتيب الشركات عينة الدراسة التي اعلنت عن مقسوم 

كبيرة وأخرى صغيرة نسبة  الى متوسط قيمتها السوقية فالشركات الكبيرة هي الشركات  ات قيمة سوقية اكبر 

من متوسط القيمة السوقية للشركات عينة الدراسة اما الشركات الصغيرة فهي الشركات التي تكون  ات قيمة 

يب من القيمة السوقية المتوسطة . وتم حساب القيمة السوقية ) رسملة السوق( لكل سوقية اصغر في الترت

، وتم اختيار نزولا   شركة من الشركات عينة الدراسة وصنفت الشركات من الاكبر حجما  الى الاصغر حجما  

نيف اول عشر شركات تمثل الشركات الاكبر حجما من حي  القيمة السوقية  ، واخر عشر شركات في التص

 تمثل الشركات الاصغر حجما  .  
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. شركات كبيرة الحجم :التحليل المالي  بر  افذة الحدث لل    1.1.3   

ي ، وه اعتمادا  على تصنيف الشركات الكبيرة المذكور سلفا  وقع الاختيار على تسع شركات من عينة الدراسة

في هذه الشركات جرى ف. الآتي( 1-3موض  في الجدول )  الاكبر حجما  من حي  القيمة السوقية وكما

ل اختبار كفاءة السوق  متمثلة في مدى الاستجابة لأسعار اسهمها عن محتوى المعلومات المرسلة من خلا

انعكاد محتوى المعلومات لإعلانات مقسوم الأربا  سرعة إعلانات مقسوم الأربا  ، و لك لمعرفة مدى 

متراكمة ال اديةتيعالامير عوائد للاسهم وال اديةتيعالامير  عوائدالنقدية لهذه الشركات من خلال احتساب ال

 . ةالدراسهذه في  ةالمستخدميوم(  30ة )لفتر الحدث  نافذة عبر ومتوسطاتها المتراكمة اليومية

 يمقسوم ارباحها النقدالتي اعلنت عن  للأوراق المالية لعراقاكبر شركات في سوق ا( 1 -3جدول )

 للللللللللللللللدد   دد اسهم الشركة السوقيةالقيمة  اسم الشركة  ت

 الإ لا ات

 تاريخ الإ لاا

 13/6/2019 2 1,829,782,653,400 4,373,180,541,626.00 شركة الخاتم للاتصالات -1

8/12/2022 

 1/8/2017 7 310,000,000,000 2,898,500,000,000.00 شركة أسيا أسيل -2

12/12/2017 

17/12/2018 

28/4/2019 

24/8/2020 

1/11/2021 

3/7/2023 

 18/10/2016 4 204,335,333,333 735,607,199,998.80 للمشروبات الغازيةشركة بغداد  -3

24/9/2018 

17/8/2020 

31/8/2023 

 25/4/2016 5 250,000,000,000 290,000,000,000.00 المنصورشركة مصرف  -4

14/5/2018 

7/5/2019 

2/10/2022 

12/7/2023 

  29/1/2018 10 2,000,000,000 208,000,000,000.00 بابلشركة فندق  -5

4/1/2019  

14/5/2019  

23/2/2020  

23/2/2020  

5/9/2020  

5/4/2021  

4/1/2022  

5/9/2022 
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 24/9/2019 3 22,780,000,000 199,325,000,000.00 العقاريةالمعمورة للاستيمارات  -6

13/6/2022 

 20/9/2023 

 29/5/2019 3 250,000,000,000 187,500,000,000.00 العراقيالائتماا مصرف  -7

9/9/2019 

11/7/2023 

 13/6/2017 7 250,000,000,000 177,500,000,000.00 العراقيالمصرف التجاري  -8

14/2/2018    

31/7/2018 

28/2/2019 

5/12/2019 

 5/12/2021 

22/2/2023 

 7/11/2018 2 250,000,000,000 172,500,000,000.00 العراقي الاسلاميشركة المصرف  -9

17/11/2022 

 المصدر : من اعداد الباحث اعتمادا على بيانات سوق العراق للاوراق المالية

 (Betaمخاطرة السوق )و  لأسهم الشركات العشرةحساب العوائد الفعلية جمع البيانات لغرض بعد و       

لكل يوم من ادية تيعسهم مير الأالاوعوائد عبر نمو ج تسعير الموجودات الرأسمالية المتوقعة الاسهم وعوائد 

( 2-3جدول ) ، فقد أصب  لديناوالعوائد المتوقعة  سهمالعوائد الفعلية للامن خلال الفرق بين  نافذة الحدث

 اتسهم ومتوسطالمتراكمة للأ الاعتياديةمير والعوائد  الاعتياديةاليومية مير الاسهم عوائد الذي يوض  

ة التي اعلنت الكبير للشركات  ةاليومي (1-5( و)1-4بأستخدام المعادلتين ) المتراكمة الاعتياديةمير العوائد 

، إضافة الى  عن مقسوم الأربا  قبل يوم الإعلان ا  ( يوم(15ة فتر المذكورة انفا  ول عن مقسوم ارباحها

عن مقسوم الأربا  بعد الإعلانيوما  ( 14و)( 0)اليوم  الحدث)الإعلان(، أو يوم
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طبر العتياد ة والمترا مة ومتوسماتها  للشركات الكتبرة عتر نافذة الحدث البومية  ال وائد البومية(  2-3جدول )

ا     

 المصدس: قن اعدا  الباحث اعتما اً عل  تساسيك   ق العكاق للأ ساق المالية
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ة لكل ، اما بالنسبيوم  30ها رتتلعمود الأول يمثل نافذة الحدث وفا باناعلاه ( 3-2نلاحظ من الجدول )و  

مير  و يمثل الثاني العوائد  ARادية تيعمير الا شركة من هذه الشركات يوجد عمودين يمثل الأول العوائد

نبغي ظل شروط الكفاءة ي فيف لاسهم الشركة التي اعلنت عن مقسوم ارباحها ،   CAR الاعتيادية المتراكمة

ى قيمة له اعل شيئا فشيئا ليصل الىيتصاعد , ثم (15-ان يبدأ موجبا  في اليوم الأول من نافذة الحدث )اليوم 

ن يوم ( وبعد  لك تظل قيمة العوائد مير الاعتيادية ثابتة ومستقرة م 0في يوم الإعلان، أو الحدث)اليوم 

 (.14+دث )اليوم الإعلان لغاية آخر يوم في نافذة  الح

متذبذبة، و لكنها في الاتجاه  لشركة الخاتميوم قبل الحدث )يوم الإعلان (  15ة الد لاحظ طوال فتر فن     

السالب على الرمم من عدم تماثل المعلومات لهذا النوع من الشركات ينبغي ان يكون منخفضا  ، لهذا فان 

وهذا يعني ان المعلومات عن الشركة قد تسربت كان سالبا  ،  العام للعوائد مير الاعتيادية المتراكمة الاتجاه

الى المستثمرين في السوق بشكل سلبي مما سببت خسائر مير اعتيادية كبيرة  لاسهم شركة الخاتم ، فكانت 

( وفي الوقت نفسه تمثل اعلى خسارة 0.178-( ا  بلغت  )8-أعلى خسارة قبل الإعلان هي في اليوم )

( وفي الوقت نفسه  0.047-( بلغت )-5يوما  ، اما اقل خسارة كانت في اليوم ) 30الد  خلال نافذة الحدث

( ، 0.101-تمثل اقل خسارة خلال نافذة ، وفي يوم الإعلان حققت الشركة خسارة مير اعتيادية مقدارها )

ريخ الإعلان، و لكن ويبدو ان المعلومات المتسربة السابقة ليست جيدة لذا استمرت هذه العوائد بالتقلب بعد تا

ا حتى استقرت في اخر مشاهدة لنافذة الحدث عند) (.وهذا يعني ان استجابة 0.050-بالاتجاه السالب أيض 

السوق كانت متحيزة لمحتوى المعلومات عن الشركة بشكل سلبي ، لذا كان الاتجاه العام للعوائد مير 

سالبة   CARيوم ، لذا ظهرت قيم  30ة الحدث الد لهذه الشركة سالبا  طوال نافذ CARالاعتيادية المتراكمة 

سالبة طوال نافذة الحدث ، وهذا يدل على ان  ARطوال نافذة الحدث نتيجة تحق  عوائد مير أعتيادية 
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ان العوائد مير  مقسوم الأربا  بشكل سلبي، علاوة على  لك ،لإعلان استجابة السوق كانت متحيزة 

متذبذبة بالاتجاه السالب ومن المفترض ان تبقى فكانت الإعلان لم تستقر تاريخ ادية المتراكمة بعد تيعالا

 ثابتة بعد تاريخ الإعلان  ولا تضيف شيئا . 

جة حيزة نتي: هي ان ردة فعل السوق المتالأولىمن ناحية السوق ثلاث نتائ  :ولهذه الاستجابة المنحازة       

بل قبا  من هي ان لإعلان مقسوم الأر  والثانيةالعوائد مير الاعتيادية السالبة قبل تاريخ الإعلان واثناءه، 

ن  الشركة محتوى معلومات مؤثر، والدليل على  لك حققت الشركة عوائد مير أعتيادية سالبة بعد الإعلا

 ثابتة وتساوي قيمتها)صفر( ، ا ا لم يكن لإعلان مقسوم الأربا   محتوى والتي من المفترض ان تكون 

ولى فرضية الدراسة الفرعية الأ مع عارضتمعلومات مؤثر وهذا يعني وجود مشكلة عدم تماثل معلومات مما ي

 41حتى مرور  ARان استجابة السوق كانت بطيئة ومير كاملة نتيجة تحق  خسائر مير أعتيادية والثالثة ، 

هذا ة لكانت بطيئمعلومات محتوى الالسوق ل ان ردة فعل )استجابة( على  يدلوهذا . يوم بعد تاريخ الإعلان 

مير  السوق ان على  هذا دليلو  (يوم الإعلان)في وتام ب بشكل سريع يالسوق لم تستج الحدث وأن أسعار

  .كفوءة

ا خلال فتر  اسيا سيلوكانت العوائد مير الاعتيادية السالبة لشركة  ة نافذة الحدث ،  فبالرمم من انخفاض أيض 

عدم تماثل المعلومات في الشركات الكبيرة ، فكانت جميع المشاهدات على طول نافذة الحدث للعوائد مير 

الاعتيادية كانت سالبة قبل الإعلان واثناءه وبعده ، مما ادى بان يكون الاتجاه العام للعوائد مير الاعتيادية 

ة كانت سالبة ، وهذا يعني ان المعلومات التي تسربت عن الشركة الى المستثمرين في السوق كانت المتراكم

سيئة جدا مما سببت خسائر كبيرة مير اعتيادية لاسهم الشركة ، فكانت اقل خسارة مير اعتيادية للسهم قبل 
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لى خسارة مير اعتيادية واع  (0.177-)( ا  بلغت 15-الإعلان في اليوم الأول من نافذة الحدث )اليوم 

وهي تمثل في الوقت  اته  (0.329-)ا  بلغت ( 5-الحادي عشر )اليوم تحققت قبل الإعلان كانت في اليوم 

اعلى خسارة للسهم خلال نافذة الحدث، واستمرت العوائد مير الاعتيادية متذبذبة، و لكن بالاتجاه السالب ، 

( والتي من -0.230ان العائد سالبا ا  بلغت الخسارة )( ك0وحتى في يوم الإعلان، أو الحدث )اليوم 

هذا يعني ان استجابة المفترض ان يصل العائد مير الاعتيادي في مثل هذا اليوم الى اعلى ما يمكن ، و 

ا  السوق لمحتوى المعلومات انخفضت في يوم الإعلان لذا  ، واستمرت بالاتجاه السالب بعد الإعلان أيض 

تتقلب بالاتجاه السالب بعد تاريخ الإعلان حتى استقرت في اخر مشاهدة لنافذة الحدث استمرت هذه العوائد 

لشركة اسيا سيل على طول نافذة   ARولطالما ظهرت عوائد مير الاعتيادية سالبة ( . -0.084عند )

يوم  30لهذه الشركة سالبة طوال الد  CARمما جعل الاتجاه العام للعوائد مير الاعتيادية المتراكمة الحدث، 

هذه ل مقسوم الأربا  لإعلان من نافذة الحدث، وهذا يعني ان  استجابة السوق كانت متحيزة بشكل سلبي 

واخذت الإعلان لم تستقر يوم ادية المتراكمة بعد تيعطالما ان العوائد مير الاول ى، اخر  جهةالشركة . ومن 

من المفترض ان تكون ثابتة بعد تاريخ الإعلان ، لذا فان لهذا السلوك وترتفع بالاتجاه السالب و  نخفضت

: هي ان ردة فعل السوق كانت متحيزة نتيجة تحق  عوائد مير اعتيادية سالبة قبل واثناء الأولى ثلاث نتائ  

ت عوائد :  هي ان لإعلان مقسوم الأربا  النقدي معلومات مؤثرة والدليل على  لك ، تحقق والثانيةالإعلان ، 

مير اعتيادية سلبية )خسائر( بعد الإعلان  والتي من المفترض ان لا تضيف شيئا  بعد الإعلان اي تساوي 

صفر، ا ا لم يكن لإعلان مقسوم الأربا  محتوى معلوماتي مؤثر ، وهذا يعني وجود مشكلة بأن المعلومات 

: ان استجابة السوق كانت بطيئة ثالثةوالمير متماثلة مما يتعارض مع فرضية الدراسة الفرعية الأولى. 

وهذا دليل على . يوم  من تاريخ الحدث  14وليست تامة نتيجة تحق  خسائر مير اعتيادية حتى بعد مرور 
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وسريع  تاملم تستجب بشكل  الاسهم في السوق وأن أسعار بطيئة،  لمعلومات هذا الحدث  استجابة السوق  ان

 . عدم كفاءة السوق على هذا دليل  و، في يوم الإعلان 

ادية و تيعالعوائد مير الاالأول لهذه الشركة يمثل العمود ف لشركة بغداد للمشروبات الغازية اما بالنسبة   

من الشركات الكبيرة وعدم تماثل  دفعلى الرمم من ان الشركة تع، ادية المتراكمةتيعالا العوائد ميرالثاني يمثل 

نتيجة اهتمام المحللين الماليين بمثل هذا النوع من  منخفضكون لهذه النوع من الشركات يالمعلومات 

يومان قبل الحدث ، لذا باستثناء  نافذة الحدثطوال ادية موجبة تيعفكانت جميع العوائد مير الا، الشركات 

جبة فأن الغلبة كانت للعوائد الموجبة مما افضى بأن يكون الاتجاه العام للعوائد مير الاعتيادية المتراكمة مو 

وهذه الاستجابة الجيدة من  خلال نافذة الحدث بأستثناء الاربعة ايام الأولى من نافذة الحدث كانت سالبة ،

  ات سمعة جيدة، أو الشركة ستقومالى المستثمرين بان الشركة  جيدةمعلومات سرب نتيجة تالسوق قد يكون 

الشركة سيكون لديها اربا  كبيرة مستقبلا ، لذا بتوزيع مقسوم اربا ،، أو نادرا  ما تصدر اسهما  جديدة ، وان 

تكون اشارتها صادقة سهذا النوع بالشركة ، فا ا كانت لهذا النوع من الإعلانات ايجابية السوق ستجابة أ كانت

وتوقعات ، قيمتها الحقيقية  اقل منفعلا   الشركة  الا ا ا كانت اسعار اسهمعن مقسوم ارباحها ولا تعلن ، 

لهذه  ايجابيمقسوم الأربا  ، لذا يستجيب السوق بشكل اسعار الاسهم بعد الإعلان عن بأرتفاع المستثمرين 

لم محتفظين بها و معلومات سرية  لديهمالذين كالمدراء ،، أو قد يكون هناك بعض المطلعين  المعلومات

ادية تيعأ مير  تحقي  عوائدمن ثم و  ،  عدم تماثل معلومات ا ادى الى وجودمم في السوق، عنها يفصحوا

ر و ظه املبها ايجابية عبرلتحركات اسعار الاسهم  خرين ، فكانت استجابة السوق على حساب المستثمرين الآ

، وهو ة التي تسب  يوم الإعلانفتر لل (2-)في اليوم  ةاديتيعالامير  العوائدادية ، فكان اعلى تيعا عوائد مير 

الأول من في اليوم كان  ةاديتيعالامير  العوائد( اما اقل 0.070ا  بلغ )،  اليوم الرابع عشر من نافذة الحدث
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 وهذا يعني ان المعلومات في الأيام، ( 0.131-) ا  بلغالذي يسب  الإعلان ،  15-نافذة الحدث وهو اليوم 

لها سلبية ، اما العوائد اليومية مير السوق لذا كانت استجابة ، لم تكن بالمستوى المطلوب  التي تسب  الحدث

بين القيمتين ما  تتقلب قيمهاكانت ف الحدث )الإعلان(ة التي تسب  يوم فتر لخلال ا باقي الايامادية في تيعالا

الإعلان يوم العوائد بعد ت واستمر  ،( 0.038ادي )تيعوفي يوم الإعلان بلغ العائد مير الا.  فا  سلالمذكورتين 

مما ادى الى عوائد مير اعتيادية متراكمة  ( 0.015نافذة الحدث )من في اخر مشاهدة  بلغتحتى  ايجابية

تارة  تنخفض املبها موجبة ف CARقيم ان . وطالما  ما عدا الاربعة ايام الأولى من نافذة الحدث CARموجبة 

مقسوم متحيزة لإعلان كانت استجابة السوق ان ففي  لك دلالة على  ،يوم الإعلانقبل  ترتفع  تارة  اخرى و 

 الحدثبعد  CAR المتراكمة  اديةتيعالعوائد مير الاتراكم طالما ان لى، و اخر  هة. ومن جهذه الشركة الأربا  ل

وتبقى ثابتة حتى نهاية نافذة  وهو العائد مير الاعتيادي المتراكم في يوم الإعلان (0.402لم تستقر عند )

آخر يوم في نافذة  حتىما بعد الإعلان  الفترة خلالهذه القيمة من  كثيراعلى باخذت ترتفع ، فهي الحدث

نتيجة  وفي الوقت  اته يمثل اعلى عائد مير اعتيادي متراكم حققته الشركة ،  ( 1.035وصلت الى )الحدث 

 . الفترةادية خلال هذه تيعلعوائد مير الاتقلب ال

: هو ان هناك تحيز في استجابة السوق لإعلانات المقسوم الأولى:  نتائ  ةثلاثالسوق هذا ،  لسلوك فان 

محتوى  مقسوم الأربا   هو ان لإعلان: والثانيةنتيجة تحق  عوائد مير اعتيادية قبل واثناء الإعلان ، 

التي ينبغي ان ومتراكمة للشركة بعد الإعلان  ، و ادية تيعا   عوائد مير يتحقمن خلال معلومات مؤثر و لك 

يعني وجود  هذا محتوى معلومات مؤثرمقسوم الأربا  ا ا لم يكن لإعلان ،  (صفرقيمتها  ثابتة )تكون 

ان ردة فعل السوق  والثالثة:مشكلة عدم تماثل معلومات مما يتعارض مع الفرضية الفرعية الأولى للدراسة 

اسبوعين من إعلان بطيئة في استجابتها ومير تامة نتيجة تحق  عوائد مير اعتيادية ايجابية حتى بعد مرور 
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الشركة لمقسوم ارباحها،  وفي  لك اشارة ماية بالأهمية للمستثمرين تُنذر، أو تُنبأ بأن هناك خلل في كفاءة 

 يوم 15د بالسوق ، ا  انها تؤكد للمستثمر بأنه لو اشترى اسهم هذه الشركة قبل إعلانها عن مقسوم ارباحها 

 اكثر منادي تيعا تحقي  عائد موجب مير  هفبإمكانالمقسوم عن بعد الإعلان  يوم 14ة فتر واحتفظ بها ل

 دليوهذا .   مناسب جداوهو عادة عائد ( اخر مشاهدة لنافذة الحدث14+ في اليوم  CAR( وهو )1.035)

السوق لم  الاسهم في  ستجابة لمعلومات هذا الحدث وأن أسعارالا كانت بطيئة في السوق  ان ردة فعلعلى 

كفاءة  ان هناك خلل في وفي  لك دلالة علىعن مقسوم الأربا  ، وسريع في يوم الإعلان  تامتستجب بشكل 

 . السوق 

ادية و تيعالعوائد مير الاالأول لهذا المصر  يمثل العمود ف لمصر  المنصور ونلاحظ من التحليل المالي 

الشركات الكبيرة يعد من احدى  المصر فعلى الرمم من ان ، ادية المتراكمةتيعالعوائد مير الاالثاني يمثل 

نتيجة اهتمام المحللين الماليين بمثل هذا  منخفضلهذا النوع من الشركات يكون  يتماثل المعلوماتالوعدم 

ثلاثة ايام قبل باستثناء  نافذة الحدثطوال ادية موجبة تيعفكانت جميع العوائد مير الا، النوع من الشركات 

لموجبة هو السائد ، مما افضى بأن يكون الاتجاه العام للعوائد مير الحدث ، لذا كان اتجاه العوائد ا

الذي  -14الاعتيادية المتراكمة موجبة خلال نافذة الحدث بأستثناء اليوم الثاني من نافذة الحدث وهو اليوم 

الى  جيدةمعلومات سرب نتيجة توهذه الاستجابة الجيدة من السوق قد يكون  ,يسب  الإعلان كان سالب 

بتوزيع مقسوم اربا ،، أو نادرا  ما يصدر   و سمعة جيدة، أو المصر  سيقوم مصر مستثمرين بان الال

لهذا النوع من السوق ستجابة أ اسهما  جديدة ، وان المصر  سيكون لديه اربا  كبيرة مستقبلا ، لذا كانت

الا عن مقسوم ارباحه علن ي ولا، تكون اشارته صادقة سهذا النوع ب مصر ال، فا ا كان الإعلانات ايجابية 

اسعار الاسهم بأرتفاع وتوقعات المستثمرين ، قيمتها الحقيقية  اقل منفعلا   المصر   ا ا كانت اسعار اسهم
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، او قد يكون الجيدة  لهذه المعلومات ايجابيمقسوم الأربا  ، لذا يستجيب السوق بشكل بعد الإعلان عن 

 في السوق، عنها لم يفصحوامحتفظين بها و معلومات سرية  لديهمالذين كالمدراء المطلعين عدد من هناك 

ادية على حساب المستثمرين تيعأ تحقي  عوائد مير من ثم ، و  ،  عدم تماثل معلومات ا ادى الى وجودمم

ادية ، تيعا ر عوائد مير و ظه املبها ايجابية عبرلتحركات اسعار الاسهم  ، فكانت استجابة السوق  الخارجيين

ا  بلغ ،  ، من نافذة الحدثسب  يوم الإعلانالذي ي -8في اليوم  ةاديتيعالامير  العوائد فكان اعلى

 ا  بلغالذي يسب  الإعلان عن مقسوم الأربا   ،  -7في اليوم كان  ةاديتيعالامير  العوائد( اما اقل 0.108)

وهذا يعني ان وهي بذات الوقت تمثل اعلى خسارة مير اعتيادية تعرض لها المصر  ، ( 0.046-)

لها السوق لذا كانت استجابة ، بالمستوى المطلوب جيدة لم تكن  التي تسب  الحدث المعلومات في الأيام

 الحدث )الإعلان(التي تسب  يوم  الفترةخلال  باقي الايامادية في تيعسلبية ، اما العوائد اليومية مير الا

ادي تيعوفي يوم الإعلان بلغ العائد مير الا.  فا  سلبين القيمتين المذكورتين ما  ةمتذبذب قيمهاكانت ف

نافذة الحدث من في اخر مشاهدة  بلغتحتى  ايجابيةالإعلان يوم العوائد بعد ت واستمر  ،( 0.070)

من نافذة الحدث  2ما عدا اليوم  CARعوائد مير الاعتيادية بشكل موجب تراكم المما ادى الى  ( 0.035)

يوم قبل  ترتفع  تارة  اخرى و تارة  تنخفض املبها موجبة ف CARقيم ان طالما  و  ،قبل الإعلان  -14وهو اليوم 

. ومن  المصر  اهذمقسوم الأربا  لمتحيزة لإعلان كانت استجابة السوق ان ففي  لك دلالة على  ،الإعلان

وهو العائد  (0.426لم تستقر عند ) الحدثبعد  CARادية تيعالعوائد مير الاتراكم طالما ان ى، اخر  هةج

 كثيراعلى باخذت ترتفع ، فهي وتبقى ثابتة حتى نهاية نافذة الحدث مير الاعتيادي المتراكم في يوم الإعلان

وفي  ( 1.015وصلت الى )نافذة الحدث من  آخر يوم  حتىة ما بعد الإعلان لفتر ا خلالهذه القيمة من 
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ادية خلال تيعلعوائد مير الاتقلب انتيجة  لالوقت  اته يمثل اعلى عائد مير اعتيادي متراكم حققه المصر  ، 

 . ةفتر هذه ال

سوم : هو ان هناك تحيز في استجابة السوق لإعلانات مقالأولى:   نتائ  ةثلاثالسوق هذا ،  لسلوك فان 

 ربا  مقسوم الأ هو ان لإعلان: والثانية الإعلان ، الأربا  نتيجة تحق  عوائد مير اعتيادية قبل واثناء 

التي ومتراكمة لمصر  المنصور ، و ادية تيعا   عوائد مير يتحقمن خلال محتوى معلومات مؤثر و لك 

 ذاه محتوى معلومات مؤثرمقسوم الأربا  ا ا لم يكن لإعلان ، و  ثابتة) لا تضيف شيئا (ينبغي ان تكون 

ردة  ان والثالثة:معلوماتي مما يتعارض مع فرضية الدراسة الفرعية الأولى.  يعني وجود مشكلة عدم تماثل

يوم  14فعل السوق بطيئة في استجابتها ومير تامة نتيجة تحق  عوائد مير اعتيادية ايجابية حتى بعد مرور 

ل ناك خلمن إعلان المصر  عن مقسوم ارباحه،  وفي  لك اشارة مهمة جدا  للمستثمرين تُنذر، أو تُنبأ بأن ه

سوم في كفاءة السوق ، ا  انها تؤكد للمستثمرين بأنهم لو اشتروا اسهم هذا المصر  قبل إعلانها عن مق

ادي يتعا تحقي  عائد موجب مير  همبإمكانف الإعلانيوم بعد  يوم 14ة فتر بها ل واواحتفظ يوم 15د بارباحه 

وهذا .   مناسب جداوهو عائد ( اخر مشاهدة لنافذة الحدث14+ في اليوم  CAR( وهو )1.015) اكثر من

سوق ال الاسهم في  ستجابة لمعلومات هذا الحدث وأن أسعارالا كانت بطيئة في السوق  ان ردة فعلعلى  دلي

ءة كفا ان هناك عدم وفي  لك دلالة علىعن مقسوم الأربا  ، وسريع في يوم الإعلان  تاملم تستجب بشكل 

  . السوق 

من الشركات الكبيرة وعدم تماثل د فعلى الرمم من ان الشركة تع،  المعمورة للاستثماراتلشركة  اما 

ليين بمثل هذا النوع من نتيجة الاهتمام الكبير للمحللين الما منخفضلهذه النوع من الشركات يكون المعلومات 
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نافذة الحدث، الا أن الغلبة كانت طوال موجبة متقلبة سالبة و ادية تيعفكانت العوائد مير الا، الشركات 

للعوائد السالبة ، مما افضى بأن يكون الاتجاه العام للعوائد مير الاعتيادية المتراكمة متقلبة سالبة لاملب ايام 

( حي  بلغت 10-قبل الإعلان للعوائد مير الطبيعية الايجابية في اليوم) نافذة الحدث ، وكانت اعلى قيمة

الذي يسب  يوم الإعلان حي   -9(، اما اقل العوائد مير الطبيعية ) اعلى خسارة( فكانت في اليوم 0.057)

اليوم (  بلغت في  لك 0( ، وفي يوم الإعلان كانت العوائد مير الطبيعية موجبة اي اليوم ) 0.049-بلغت )

( ، ثم استمرت تلك العوائد موجبة خلال اليوم الأول والذي كان يمثل اعلى العوائد مير الطبيعية 0.015)

ت واستمر  ( ، ثم كانت متذبذبة بعد الإعلان ،0,094الايجابية خلال نافذة الحدث فلقد بلغت في  لك اليوم )

كانت العوائد مير  نافذة الحدثمن اخر مشاهدة  ، واما في متذبذبة ايجابية وسلبيةالإعلان يوم العوائد بعد 

معلومات سرب نتيجة توهذه الاستجابة الضعيفة من السوق قد يكون ( 0060.0) الطبيعية إيجابية حي  بلغت

قد يحدث  لك عندما تكون هناك عوامل مختلفة تؤثر على كيفية ،الى المستثمرين  مير مؤكدة )مامضة(

 ،أو عندما يكون هناك تفاصيل مير معلنة بوضو  للجمهور ض، أو الزيادة،كالانخفاالأربا   مقسوم توزيع

التي تفضل عدم الكشف عن جميع تفاصيل عمليات توزيع الأربا  بشكل  لذلك تعد تلك الشركة من الشركات

 ، لذا كانتفتكون الإشارات المرسلة من الصعب تفسيرها كامل، مما يجعلها "مامضة" في هذا السياق

خلال اليومين التي قبل الحدث وفي الإعلان وبعد الإعلان لهذا النوع من الإعلانات ايجابية السوق ستجابة أ

، أو قد يكون هناك بعض المطلعين ، مامضةتكون اشارتها سهذا النوع بالشركة بخمسة ايام ، فا ا كانت 

عدم  ا ادى الى وجودمم في السوق، عنها لم يفصحوامحتفظين بها و معلومات سرية  لديهمالذين كالمدراء 

خرين ، فكانت استجابة ادية على حساب المستثمرين الآتيعأ تحقي  عوائد مير من ثم و  ،  تماثل معلومات

وهذا يعني ان ، ادية تيعا ر عوائد مير و ظه عبروسلبية ايجابية  لتحركات اسعار الاسهم متقلبة السوق 
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لها سلبية السوق لذا كانت استجابة ، ى المطلوب لم تكن بالمستو  التي تسب  الحدث المعلومات في الأيام

ما عدا الايام الثمانية بعد اليوم الأول  CARماعدا بعض الايام، اما العوائد الغير اعتيادية المتراكمة سالبة 

قيم ان . وطالما  التي ظهرت فيها العوائد مير الطبيعية المتراكمة موجبة  من الإعلان خلال نافذة الحدث

CAR استجابة ان ففي  لك دلالة على  ،يوم الإعلانقبل  ترتفع  تارة  اخرى و تارة  تنخفض سالبة ف املبها

العوائد مير تراكم طالما ان ى، و اخر  هةهذه الشركة . ومن جمقسوم الأربا  لمتحيزة لإعلان كانت السوق 

تبقى لم و  وم الإعلانوهو العائد مير الاعتيادي في ي (0.112-لم تستقر عند ) الحدثبعد  CARادية تيعالا

، ما بعد الإعلان الفترة خلالهذه القيمة وتنخفض اكثر من ع اخذت ترتف، فهي ثابتة حتى نهاية نافذة الحدث

 . (0.087-حتى استقرت في اخر مشاهدة من نافذة الحدث عند )

نتيجة  : هو ان هناك تحيز في استجابة السوق لإعلانات المقسومالأولى:   نتائ  ةثلاثلسلوك ،  افان لهذ 

 لأربا  امقسوم  هو ان لإعلان: والثانية تحق  عوائد موجبة وسالبة  مير اعتيادية قبل الإعلان واثناءه  ، 

ن االتي ينبغي للشركة بعد الإعلان  ، و  اديةتيعا   عوائد مير يتحقمن خلال محتوى معلومات مؤثر و لك 

ود يعني وج هذا،  محتوى معلومات مؤثرمقسوم الأربا  ا ا لم يكن لإعلان ،  (صفرثابتة ) قيمتها  تكون 

 السوق  ان ردة فعل والثالثة:مشكلة عدم تماثل معلومات مما يتعارض مع الفرضية الفرعية الأولى للدراسة ، 

لشركة بطيئة في استجابتها ومير تامة نتيجة تحق  عوائد مير اعتيادية حتى بعد مرور اسبوعين من إعلان ا

 . كفاءة السوق  ان هناك خلل في وفي  لك دلالة على، لمقسوم ارباحها

المصر  يمثل  الأول لهذاالعمود ف لمصر  العراقي الاسلاميونلاحظ من خلال التحليل المالي         

يعد من  المصر فعلى الرمم من ان ، ادية المتراكمةتيعالعوائد مير الاالثاني يمثل ادية و تيعالعوائد مير الا
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نتيجة الاهتمام الكبير  منخفضلهذا النوع من الشركات يكون  يتماثل المعلوماتالالشركات الكبيرة وعدم احدى 

 متقلبة ما بين السالبة و اديةتيعفكانت العوائد مير الا، ت من المحللين الماليين لهذا النوع من الشركا

، لذا كان الاتجاه العام للعوائد مير الاعتيادية سالبا  لاملب ايام  نافذة الحدث ،   نافذة الحدثطوال موجبة ال

الى  مير جيدةمعلومات سرب نتيجة توهذا يعني ان استجابة  السوق لم تكن بالمستوى المطلوب قد يكون 

ة القادمة ، وان ر  لايوزيع مقسوم اربا  خلال الفتر سيقوم باصدار اسهم، أو المص مصر المستثمرين بان ال

ة التي سلبية في الفتر لهذا النوع من الإعلانات السوق  استجابة المصر  ليأ لديه اربا  مستقبلا ، لذا كانت

( 0.013-في يوم الإعلان كان سالبا بمقدار ) والدليل على  لك كانت العائد مير الاعتيادي،  سبقت الحدث

اما بعد الإعلان فكانت العوائد متقلبة  ،والذي من المفترض ان يكون العائد في يوم الإعلان اعلى مايمكن

خلال  بالتقلبالعوائد ت واستمر  مابين الموجب والسالب والتي من المفتروض أن تبقى ثابتة بعد الإعلان،

عوائد مير لل وكان املب ايام نافذة الحدث ( 0.011) لهافي اخر مشاهدة  بلغتحتى نافذة الحدث  

ايام موجبة قبل الإعلان اما بقية الايام كانت سالبة  9سالبة ، فنلاحظ فقط   CARالاعتيادية المتراكمة  

متذبذبة  CARقيم ان طالما ، و وجميع العوائد مير الاعتيادية المتراكمة في يوم الإعلان وما بعده كانت سالبة 

متحيزة لإعلان كانت استجابة السوق ان ففي  لك دلالة على  ترتفع ، تارة  اخرى و تارة  تنخفض قبل الإعلان ف

لم  الحدثبعد  CARادية تيعالعوائد مير الاتراكم طالما ان ى، اخر  هة. ومن ج المصر  اهذمقسوم الأربا  ل

تبقى ثابتة حتى نهاية نافذة لم و  وهو العائد مير الاعتيادي التراكمي في يوم الإعلان (0.215-تستقر عند )

استقرت في  حتىما بعد الإعلان  الفترة تتقلب بالاتجاه السالب دون مستوى هذه القيمة خلال، فهي الحدث

 . ( 0.151-عند )نافذة الحدث من  آخر يوم 
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سوم : هو ان هناك تحيز في استجابة السوق لإعلانات مقولىالأ:   نتائ  ةثلاثالسوق هذا ،  لسلوك فان 

 ربا  مقسوم الأ هو ان لإعلان: والثانية الأربا  نتيجة تحق  عوائد مير اعتيادية قبل واثناء الإعلان ، 

ومتراكمة موجبة وسالبة لمصر  ادية تيعا   عوائد مير يتحقمن خلال محتوى معلومات مؤثر و لك 

الأربا   مقسوما ا لم يكن لإعلان ،  ثابتة  ) لا تضيف شيئا (التي ينبغي ان تكون ، و  المنصور بعد الإعلان

عية يعني وجود مشكلة عدم تماثل معلوماتي مما يتعارض مع فرضية الدراسة الفر  هذا محتوى معلومات مؤثر

بية ة ايجاير اعتياديان ردة فعل السوق بطيئة في استجابتها ومير تامة نتيجة تحق  عوائد م والثالثة:الأولى 

 ان هناك عدم وفي  لك دلالة علىيوم من إعلان المصر  عن مقسوم ارباحه،  14وسلبية حتى بعد مرور 

  . كفاءة السوق 

 ت الماليةيعد من احدى الشركا المصر فعلى الرمم من ان ، للتجارة لمصر  العراقي  اما بالنسبة      

نتيجة الاهتمام  المتزايد من قبل  منخفضلهذا النوع من الشركات يكون  يتماثل المعلوماتالالكبيرة وعدم 

 نافذة الحدث قبلادية موجبة تيعفكانت جميع العوائد مير الا، المحللين الماليين لهذا النوع من الشركات 

العوائد ثلاثة ايام قبل نافذة الحدث  وخمسة أيام بعد الإعلان عن مقسوم الأربا  ، لذا كان اتجاه باستثناء 

الموجبة هو السائد ، مما افضى بأن يكون الاتجاه العام للعوائد مير الاعتيادية المتراكمة موجبة خلال نافذة 

الى المستثمرين بان  جيدةمعلومات سرب نتيجة توهذه الاستجابة الجيدة من السوق قد يكون  ,الحدث 

في المستقبل ،  او نادرا  ما يصدر اسهما  بتوزيع مقسوم اربا    و سمعة جيدة، أو المصر  سيقوم مصر ال

لهذا النوع من الإعلانات ايجابية السوق ستجابة أ جديدة ، وان المصر  لديه اربا  كبيرة مستقبلا ، لذا كانت

الا ا ا كانت اسعار عن مقسوم اربا  علن يولا ، تكون اشارته صادقة سالنوع  من هذا ، فا ا كان المصر 

اسعار الاسهم بعد الإعلان عن بأرتفاع وتوقعات المستثمرين ، قيمتها الحقيقية  اقل منفعلا   المصر   اسهم
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عدد من ، او قد يكون هناك  لمثل هذه المعلومات ايجابيمقسوم الأربا  ، لذا يستجيب السوق بشكل 

ى الى ا ادمم في السوق، عنها لم يفصحوامحتفظين بها و معلومات سرية  لديهمالذين كالمدراء المطلعين 

،  الخارجيينادية على حساب المستثمرين تيعأ تحقي  عوائد مير من ثم ، و  ،  عدم تماثل معلومات وجود

، فكان موجبة ادية تيعا ر عوائد مير و ظه املبها ايجابية عبرلتحركات اسعار الاسهم  فكانت استجابة السوق 

، اما أقل العوائد  (0.058لان حي  بلغت )(قبل الإع4-ة قبل الإعلان في اليوم )اديتيعالامير  العوائداعلى 

يوم  في( ، اما 0.05-( حي  بلغت )3-مير الطبيعية قبل الإعلان كان سالباَ)اكبر خسارة( فكان في اليوم )

ادية في تيعاما العوائد اليومية مير الا، (0.075بلغ ) فكان العائد مير الاعتيادي  (0)اليوم  الإعلان اي

بين القيمتين المذكورتين ما  ةمتذبذب قيمهاكانت ف الحدث )الإعلان(التي تسب  يوم  الفترةخلال  باقي الايام

 ( 20.03نافذة الحدث )من في اخر مشاهدة  بلغتحتى  ايجابيةالإعلان يوم العوائد بعد ت واستمر  ،.  فا  سل

 CARقيم ان طالما ، و خلال نافذة الحدث CARعوائد مير الاعتيادية بشكل موجب تراكم المما ادى الى 

 المصر  اهذمقسوم الأربا  لمتحيزة لإعلان كانت استجابة السوق ان ففي  لك دلالة على  جميعها موجبة ،

وهو  (0.297لم تستقر عند ) الحدثبعد  CARادية تيعالعوائد مير الاتراكم طالما ان ى، اخر  هة. ومن ج

العوائد مير اخذت ،  و تبقى ثابتة حتى نهاية نافذة الحدث ولم ,العائد مير الاعتيادي المتراكم في يوم الإعلان

نافذة من  آخر يوم  حتىة ما بعد الإعلان فتر ال خلالالقيمة  الاعتيادية المتراكمة تتقلب اعلى واقل من هذه

وفي الوقت  اته يمثل العائد مير اعتيادي التراكمي الذي حققه المصر  في  ( 0.254وصلت الى )الحدث 

 . ةفتر ادية خلال هذه التيعلعوائد مير الاتقلب انتيجة  ل،  الفترةنهاية 

: هو ان هناك تحيز في استجابة السوق لإعلانات مقسوم الأولى:   نتائ  ةثلاث،  لسلوك افان لهذ      

 مقسوم الأربا   هو ان لإعلان: والثانية الأربا  نتيجة تحق  عوائد مير اعتيادية قبل واثناء الإعلان ، 
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ومتراكمة ايجابية لمصر  العراقي للتجارة ادية تيعا   عوائد مير يتحقمن خلال محتوى معلومات مؤثر و لك 

محتوى مقسوم الأربا  ا ا لم يكن لإعلان ، و  ثابتة ) لا تضيف شيئا (التي ينبغي ان تكون بعد الإعلان ، و 

مع فرضية الدراسة الفرعية الأولى.  يعني وجود مشكلة عدم تماثل معلوماتي مما يتعارض هذا معلومات مؤثر

ان ردة فعل السوق بطيئة في استجابتها ومير تامة نتيجة تحق  عوائد مير اعتيادية ايجابية حتى  والثالثة:

يوم من إعلان المصر  عن مقسوم ارباحه،  وفي  لك اشارة مهمة جدا  للمستثمرين تُنذر، أو  14بعد مرور 

لسوق ، ا  انها تؤكد للمستثمرين بأنهم لو اشتروا اسهم هذا المصر  قبل تُنبأ بأن هناك خلل في كفاءة ا

تحقي  عائد  همفبإمكان الإعلانيوم بعد  يوم 14بها لمدة  واواحتفظ يوم 15د بإعلانها عن مقسوم ارباحها 

وهو عائد ( اخر مشاهدة لنافذة الحدث14+ في اليوم  CAR( وهو )0.254) اكثر منادي تيعا موجب مير 

ستجابة لمعلومات هذا الحدث وأن الا كانت بطيئة في السوق  ان ردة فعلعلى  دليوهذا .   مناسب جدا

وفي  لك دلالة عن مقسوم الأربا  ، وسريع في يوم الإعلان  تامالسوق لم تستجب بشكل  الاسهم في أسعار

  . كفاءة السوق  ان هناك عدم على

ا طوال فتر  الائتمان العراقي لمصر وكانت الخسائر مير الاعتيادية         ة نافذة الحدث ،  فبالرمم أيض 

من انخفاض عدم تماثل المعلومات في الشركات الكبيرة ، كانت جميع المشاهدات على طول نافذة الحدث 

للعوائد مير الاعتيادية سالبة قبل الإعلان واثناءه وبعده ما عدا يوم واحد وهذا يعني ان الاتجاه العام للعوائد 

ر الاعتيادية المتراكمة كانت سالبة ، وهذا يعني ان المعلومات التي تسربت عن المصر  الى المستثمرين مي

في السوق كانت سيئة جدا مما سببت خسائر كبيرة مير اعتيادية لاسهم المصر  ، فكانت اعلى العوائد مير 

تمثل اعلى العوائد الايجابية ( وهي بنفأ الوقت 0.0305( حي  بلغت )6-الطبيعية الايجابية في اليوم )

( قبل الإعلان من 5-عتيادية )اعلى خسارة( للسهم في )اليوم لاخلال نافذة الحدث، أما ادنى العوائد مير ا
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،واستمرت العوائد مير الاعتيادية متذبذبة، و لكن بالاتجاه السالب ، وحتى (0.085-)نافذة الحدث ، ا  بلغ 

( والذي من المفترض ان -0.039( كان العائد سالبا ا  بلغت الخسارة )0في يوم الإعلان، أو الحدث )اليوم 

لمحتوى هذا يعني ان استجابة السوق يصل العائد مير الاعتيادي في مثل هذا اليوم الى اعلى ما يمكن ، ،و 

ا، ، ويبدو ان المعلومات  المعلومات انخفضت في يوم الإعلان واستمرت بالاتجاه السالب بعد الإعلان أيض 

لذا استمرت هذه العوائد تتقلب بالاتجاه السالب بعد تاريخ الإعلان حتى  كانت سيئة ، المتسربة السابقة 

  ARظهرت خسائر مير الاعتيادية  ولطالما( . -0.065استقرت في اخر مشاهدة لنافذة الحدث عند )

 CARمما جعل الاتجاه العام للعوائد مير الاعتيادية المتراكمة لمصر  الائتمان على طول نافذة الحدث، 

يوم من نافذة الحدث ، حتى استقرت العوائد مير الطبيعية المتراكمة عند  30لهذا المصر  سالبة طوال الد 

(، وهذا يعني ان  استجابة السوق كانت متحيزة بشكل سلبي 1.014-ر)اليوم الاخير من نافذة الحدث بمقدا

ادية المتراكمة بعد تيعطالما ان العوائد مير الاول ى، اخر  جهة. ومن  مصر ال اهذل مقسوم الأربا  لإعلان 

وترتفع بالاتجاه السالب ومن المفترض ان تكون ثابتة بعد تاريخ  نخفضوأخذت تالإعلان لم تستقر يوم 

 الإعلان ،

: هي ان ردة فعل السوق كانت متحيزة نتيجة تحق  عوائد مير الأولى لذا فان لهذا السلوك ثلاث نتائ   

: هي ان لإعلان مقسوم الأربا  النقدي معلومات مؤثرة  والثانية اعتيادية سالبة قبل واثناء الإعلان ومابعده ، 

)خسائر( بعد الإعلان والتي من المفترض ان لا  والدليل على  لك ، تحققت عوائد مير اعتيادية سلبية

تضيف شيئا  بعد الإعلان اي تساوي صفر،  ا ا لم يكن لإعلان مقسوم الأربا  محتوى معلوماتي مؤثر ، 

وهذا يعني وجود مشكلة بأن المعلومات مير متماثلة مما يتعارض مع فرضية الدراسة الفرعية الأولى. 

 14نت بطيئة وليست تامة نتيجة تحق  خسائر مير اعتيادية حتى بعد مرور : ان استجابة السوق كاوالثالثة
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الاسهم وأن أسعار بطيئة،  لمعلومات هذا الحدث  استجابة السوق  انوهذا دليل على . يوم  من تاريخ الحدث 

 . على عدم كفاءة السوق هذا دليل  و، وسريع في يوم الإعلان  تاملم تستجب بشكل  في السوق 

الثاني يمثل ادية و تيعالعوائد مير الاالأول لهذا للمصر  يمثل العمود ف شركة فندق بابلل اما بالنسبة     

 يتماثل المعلوماتالالشركات الكبيرة وعدم تعد من احدى  ، وأن هذه الشركةادية المتراكمةتيعالعوائد مير الا

، الماليين بشكل كبير لهذا النوع من الشركات  نتيجة اهتمام المحللين منخفضلهذا النوع من الشركات يكون 

، لذا كان اتجاه العوائد   نافذة الحدثطوال موجبة ال متقلبة ما بين السالبة و اديةتيعفكانت العوائد مير الا

يوم ، وهذه الاستجابة  30ة الكلية لنافذة الحدث والبالغة الفتر  السالبة هو السائد خلال أثنان وعشرون يوم من

بتوزيع مقسوم اربا ، و  شركة ستقومالى المستثمرين بان ال سيئة معلوماتسرب نتيجة تمن السوق قد يكون 

لكن المعلومات مير مؤكدة ، او نادرا ما تصدر اسهما  جديدة ، وان الشركة قد لا تكون لديها اربا   

سلبية  في املب الفترات التي سبقت الحدث، أو الإعلانات لهذا النوع من السوق ستجابة أ مستقبلا ، لذا كانت

الا ا ا كانت عن مقسوم ارباحها علن تولا ، صادقة مير  اتكون اشارتهسهذا النوع ب شركةال، فا ا كانت  بعده

اسعار الاسهم بعد الإعلان بأرتفاع وتوقعات المستثمرين ، قيمتها الحقيقية  اقل منفعلا   الشركة  اسعار اسهم

المطلعين عدد من ، او قد يكون هناك  مقسوم الأربا  ، لذا يستجيب السوق بشكل سلبي لهذه المعلوماتن ع

عدم  ا ادى الى وجودمم في السوق، عنها لم يفصحوامحتفظين بها و معلومات سرية  لديهمالذين كالمدراء 

،  الخارجيينعلى حساب المستثمرين متراكمة سلبية ادية تيعأ تحقي  عوائد مير من ثم ، و  ،  تماثل معلومات

، فكان سالبة ادية تيعا ر عوائد مير و ظه عبر سلبيةاملبها لتحركات اسعار الاسهم  فكانت استجابة السوق 

ا  بلغ ،  من نافذة الحدث يوم الإعلان قبل( 13-)في اليوم  ة الايجابيةاديتيعالامير  العوائداعلى 

( واليوم 11-ية سالبة )اعلى خسارة( قبل الإعلان في اليوم )، اما اقل عوائد مير الطبيع(  0.0012)
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لم تكن  التي تسب  الحدث وهذا يعني ان المعلومات في الأيام( ، 0.108-الخامأ من نافذة الحدث ا  بلغ )

باقي ادية في تيعلها سلبية ، اما العوائد اليومية مير الاالسوق لذا كانت استجابة ، بالمستوى المطلوب جيدة و 

.  فا  سلبين القيمتين المذكورتين ما  ةا متذبذبهتقيمكانت ف الحدث )الإعلان(ة التي تسب  يوم فتر لخلال ا الايام

، اما اعلى العوائد مير الطبيعية خلال ( 0.022-) ةاديتيعغير الاال وائدالع تبلغ( 0اليوم )وفي يوم الإعلان 

مير الطبيعية العوائد ت واستمر (، 0.1102بلغت ) نافذة الحدث فكانت في اليوم الرابع بعد الإعلان حي 

ا ،  ( 0.0501)حي  بلغت نافذة الحدث من في اخر مشاهدة  وكانت ايجابية  الإعلان بعد  متذبذبة أيض 

لغاية   CARعوائد مير الاعتيادية المتراكمة كانت جميعها بالاتجاه السالب ال وعلى الرمم من  لك الا ان

استجابة ان ففي  لك دلالة على  املبها سالبة قبل الإعلان، CARقيم ان طالما  ل، و نهاية نافذة الحدث 

العوائد مير تراكم طالما ان ى، اخر  هة. ومن ج الشركة ههذمقسوم الأربا  لمتحيزة لإعلان كانت السوق 

 وهو العائد مير الاعتيادي التراكمي في يوم الإعلان (0.973-لم تستقر عند ) الحدثبعد  CARادية تيعالا

 خلالهذه القيمة تتقلب بالاتجاه السالب اعلى واقل  من أخذت ، فهي تبقى ثابتة حتى نهاية نافذة الحدثلم و 

وفي الوقت  اته يمثل العائد  ( 1.305-استقرت عند )نافذة الحدث من  آخر يوم  حتىما بعد الإعلان  الفترة

 . ةفتر ادية خلال هذه التيعلعوائد مير الاتقلب انتيجة  لها الشركة ، تدي المتراكم السالب الذي حققمير اعتيا

: هو ان هناك تحيز في استجابة السوق لإعلانات مقسوم الأولى:   نتائ  ةثلاثالسوق هذا ،  لسلوكفان  

 مقسوم الأربا   هو ان لإعلان: والثانية الأربا  نتيجة تحق  عوائد مير اعتيادية  قبل واثناء الإعلان ، 

متراكمة سالبة لشركة فندق بابل بعد ادية تيعا   عوائد مير يتحقمن خلال محتوى معلومات مؤثر و لك 

مقسوم الأربا  ا ا لم يكن لإعلان ، في حال  ثابتة  اي ) لا تضيف شيئا (التي ينبغي ان تكون الإعلان ، و 

ي وجود مشكلة عدم تماثل معلوماتي مما يتعارض مع فرضية الدراسة يعن هذا،  محتوى معلومات مؤثر
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ان ردة فعل السوق بطيئة في استجابتها ومير تامة نتيجة تحق  عوائد مير اعتيادية  والثالثة: الفرعية الأولى،

يوم من إعلان الشركة عن مقسوم ارباحها،  وفي  لك اشارة مهمة جدا   14ايجابية وسلبية حتى بعد مرور 

  .مير كفوءة  السوق  ان على يل لك دل ، وللمستثمرين تُنذر، أو تُنبأ بأن هناك خلل في كفاءة السوق 

ادية المتراكمة تيعلعوائد اليومية مير الاامتوسطات ( CAAR) الاخير الذي يمثل العمودفي ويظهر       

 ادية بغض النظر عنتيعالعوائد مير الا رتفظه ،السوقية  القيمةعلى  اعتمادا  أُختيرت للشركات الكبيرة التي 

محتوى معلومات  مقسوم الأربا  النقدين لإعلان بأؤكد فت سواء كانت سالبة ام موجبة ،  اشارتها طبيعة

 (صفرتساوي )ادية تيعالعوائد مير الاقيمة لكانت  لها محتوى معلومات مؤثرلم يكن وفي حال ا ا مؤثر. 

مع الفرضية  ، وهذا يتعارضمعلومات للمشكلة عدم تماثل  بأن هنالك يوهذا يعن ،طول نافذة الحدث على 

ظهر فلم تُ ، (CAAR) الاخير لد من ارقام العمود معلوموكما هو  ى اخر  هةمن ج، و الفرعية الأولى للدراسة 

الكفوءة السوق عن استجابة  ( سلوكا  ينم  CAARادية المتراكمة )تيعلعوائد اليومية مير الاامتوسطات 

مرتفعة متذبذبة ) فقد ظهرت،  مقسوم ارباحها النقدي ات الشركات الكبيرة عنسهم لإعلانلااسعار ا بخصوص

 في الواقع. و  لنافذة الحدث يةيومالمشاهدات جميع ال في،  وتحق  هذا (، و لكن بالاتجاه السالبومنخفضة 

قبل يوم  تصاعديا   موجبة (CAAR)تحركات كون تان  ينبغي على الكفاءة  السوق الذي يدل ان سلوك، 

مدة )الحدث( ومن ثم تستقر خلال  في يوم الإعلان الحقيقية قيمتها عن مقسوم الأربا  لتصل الىالإعلان 

مير اليومية لعوائد امتوسط خسارة ل اقل. وتحق  دون اي اضافة المتبقية من نافذة الحدث الاسبوعين 

واكبر ( -0.441ا  بلغ ) واليوم الأول من نافذة الحدث قبل الإعلان -15الد ادية المتراكمة في اليوم تيعالا

 تفبلغواليوم الخامأ عشر لنافذة الحدث قبل يوم الإعلان  الأولفي اليوم ( CAARللشركات ) خسارة

وبشكل من اليوم الخامأ عشر قبل الإعلان واستمر بهذا الاتجاه  سالبة( فكانت هذه العوائد -4.181)
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متوسط اه السالب ، ولم يُفص  السوق استجابة كفوءة للإعلان في يوم الحدث، ا  كان تصاعدي بالاتج

في حين انه من  (-4.317) في هذا اليوم سالبا  وبمقدار (CAARادية المتراكمة )تيعمير الااليومية لعوائد ا

المفترض ان يكون موجبا  في يوم الإعلان. واستمرت المتوسطات للعوائد اليومية مير الاعتيادية المتراكمة 

في جميع المشاهدات بعد تاريخ الإعلان سالبة وتصاعدية حتى استقر في اليوم الاخير من نافذة الحدث 

جية( ان قيمة المتوسطات للعوائد اليومية مير الجدير بالذكر)للحالة النمو و ، ( -6.641عند) 14اليوم 

والتي ينبغي ان تكون استجابة السوق كفوءة لإعلان مقسوم الأربا  النقدي  (CAAR) الاعتيادية المتراكمة

والتي من المفترض ان تكون موجبة وتصاعدية على طول الايام قبل يوم الإعلان ، وينبغي ان تتحق  اكبر 

علان وتستقر عنده وتبقى ثابتة لا تضيف شيئا  اي ان )قيمتها= صفر ( حتى اليوم  قيمة للمتوسط في يوم الإ

 .الاخير من النافذة 

 ةيوما  متذبذب 30على طول ايام نافذة الحدث الد  CAARفقد كانت قيم  الآتي (3-1الشكل ) وعند ملاحظة

د دم يؤكولكن بالاتجاه السالب وبشكل منا  تماما  لما يجب ان تظهره من سلوك الحالة النمو جية . ومما تق

وم على ان استجابة السوق بطيئة ومير تامة ومتحيزة لتحركات اسعار اسهم الشركات الكبيرة لإعلان مقس

ستجابته لحدث الإعلان عن الأربا   ، وهذا يدل على ان السوق مير كفوءة بالشكل شبه القوي في ا

 اسة .المعلومات العامة ) إعلانات مقسوم الأربا  ( ، وهذا ما ينسجم مع الفرضية الرئيسة الثانية للدر 
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لشركات كتبرة (  ل CAAR)  لمتوسمات ال وائد البومية طبر العتياد ة المترا مةيوضح انحدار المنحنى ل (3-1والشكل ) 
 الحجم  التجاه السالب 

 

 

  المصدر: ملأ ا داد الباحث با تماد  لى تحليل البيا ات المالية لشركات كبيرة الحجم

. :الحجم  صغيرةلشركات التحليل المالي  بر  افذة الحدث ل   .31.2   

راق اعتمادا  على تصنيف الشركات المذكور سلفا  وقع الاختيار على تسع شركات صغيرة مدرجة في سوق الع

ل       موض  في الجدو  عينة الدراسة ، وهي الاصغر حجما  من حي  القيمة السوقية وكماللاورق المالية من 

م عن ( . ففي هذه الشركات جرى اختبار كفاءة السوق المالي متمثلة في مدى استجابته لأسعار الاسه3-3) 

توى انعكاد مح سرعةمحتوى المعلومات المرسلة اليه من خلال إعلانات مقسوم الأربا  ، و لك لمعرفة مدى 

 للاسهم اديةتيعالامير عوائد المعلومات لإعلانات مقسوم الأربا  النقدية لهذه الشركات من خلال احتساب ال

يوم(  30ة شهر)لفتر الحدث  نافذة عبر المتراكمة ومتوسطاتها اليومية المتراكمة اديةتيعالامير عوائد وال

 ة .الدراسهذه في  ةالمستخدم
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 حها النقديمقسوم ارباالتي اعلنت عن  للأوراق المالية لعراقفي سوق امدرجة شركات  تسع صغرا( 3 -3جدول )

عد   عد  ا  م الشكاة السيمة الو قية ا م الشكاة  

 ااعننا 

 تاسيخ ااعن 

24/7/2018 1 25,000,000,000 27,500,000,000.00 الا  طقصكف الشكق  .1  

 31/1/2017 4 250,000,000,000 24,000,000,000.00 لن تثماسقصكف المتحد  .2

15/3/2017 

18/5/2017 

24/7/2017 

6/5/2019 3 3,186,600,000 15,168,216,000.00 الجاهزةشكاة انتاج اللبوة  .3  

10/5/2021 

21/11/2022  

9/7/2018 1 1,500,000,000 13,125,000,000.00 الم صل لمد  اللعاب .4  

27/2/2019 1 5940000000 9,385,200,000.00 البيطكيةللساحا  شكاة الك دي  .5  

20/12/2016 6 500,000,000 7,650,000,000.00  المفك شا العكاقية للوجا   .6  

27/9/2017  

28/8/2018  

5/9/2019  

25/8/2020  

27/9/2021  

17/9/2023 1 5,940,000,000 7,350,000,000.00 قدي ة العاب الككخ .7  

 تو يق الشكق الا  ط انتاج  .8

 الا ماك

2,475,000,000.00 500,000,000 2 

 

21/2/2018  

26/2/2019  

13/6/2019 2 575,000,000 460,000,000.00 الزساعيالشكاة الاهلية للإنتاج  .9  

17/12/2020  

 المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على تقارير سوق العراق للأوراق المالية .

 (Betaمخداطرة السددوق )و  لأسدهم الشدركات الصدغيرة العشدرةحسداب العوائدد الفعليددة جمدع البياندات لغدرض بعدد و 

لكدل يدوم مدن ادية تيعسهم مير الأالاوعوائد عبر نمو ج تسعير الموجودات الرأسمالية المتوقعة الاسهم وعوائد 

( 34-)جدددول  ، فقددد عرضدها فدديقعدة والعوائددد المتو  سدهمالعوائدد الفعليددة للأمدن خددلال الفدرق بددين  نافدذة الحدددث

ميدددر العوائدددد  اتسدددهم ومتوسدددطاديدددة المتراكمدددة للأتيعميدددر الأوالعوائدددد اديدددة تيعاليوميدددة ميدددر الأالاسدددهم عوائدددد 
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 ا  ( يومد(15ة فتدر المدذكورة انفدا  ول صغيرة التي اعلنت عن مقسوم ارباحهاالللشركات  ةادية المتراكمة اليوميتيعالأ

بعدددد يومدددا  ( 14و)( 0)اليدددوم  الحددددث)الإعلان(، أو يدددوم، إضدددافة الدددى  عدددن مقسدددوم الأربدددا  قبدددل يدددوم الإعدددلان

  .عن مقسوم الأربا الإعلان 
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  غير الا تيادية والمتراكمة ومتوسطاتها  للشركات الصغيرة  بر  افذة الحدث اليومية  اليوميةالعوائد   (4-3جدول )

نافذة 
 الحدث

 الموصل لمدن الالعاب الجاهزة شركة اللبسة الاهلية للانتاج الزراعي مدينة العاب الكرخ الشرق الاوسط للاسماك العراقية لسجاد والمقروشات  الكندي للقاحات البيطرية مصرف الشرق الاوسط مصرف المتحد 
CAA

R AR CAR AR CAR AR CAR AR CAR AR CAR AR CAR AR CAR AR CAR AR CAR 

-15 0.117 0.117 -0 -0.005 -0.075 -0.075 -0.21 -0.211 -0.079 -0.079 -0.04 -0.043 -0.073 -0.073 -0.008 -0.008 -0.04 -0.04 -0.52 

-14 0.126 0.243 0.012 0.007 -0.081 -0.156 -0.21 -0.423 -0.079 -0.158 -0.01 -0.025 -0.07 -0.143 -0.007 -0.015 -0.04 -0.08 -0.964 

-13 0.111 0.354 0.005 0.012 -0.085 -0.241 -0.24 -0.662 -0.075 -0.233 0.082 0.057 -0.076 -0.218 -0.007 -0.022 -0.04 -0.12 -1.386 

-12 0.116 0.471 -0.01 0.005 -0.079 -0.32 -0.32 -0.985 -0.081 -0.313 -0.05 0.0059 -0.072 -0.29 -0.006 -0.028 -0.01 -0.12 -1.997 

-11 0.057 0.528 0.001 0.006 -0.047 -0.367 -0.27 -1.255 -0.079 -0.392 -0.07 -0.064 -0.068 -0.358 -0.008 -0.037 -0.04 -0.16 -2.57 

-10 0.123 0.651 0.003 0.009 -0.098 -0.465 -0.18 -1.438 -0.079 -0.471 -0.03 -0.098 -0.069 -0.428 -0.011 -0.047 -0.04 -0.2 -3.068 

-9 0.097 0.748 0.007 0.015 -0.1 -0.566 -0.23 -1.671 -0.08 -0.551 -0.06 -0.156 -0.077 -0.505 -0.011 -0.058 -0.04 -0.24 -3.65 

-8 0.049 0.797 -0.05 -0.032 -0.094 -0.66 -0.16 -1.827 -0.08 -0.631 -0.03 -0.187 -0.073 -0.578 -0.004 -0.062 -0.04 -0.28 -4.171 

-7 0.09 0.886 0.016 -0.016 -0.103 -0.763 -0.16 -1.99 -0.08 -0.712 -0.02 -0.204 -0.071 -0.648 -0.006 -0.068 -0.04 -0.32 -4.625 

-6 0.065 0.952 0.007 -0.009 -0.077 -0.839 -0.2 -2.189 -0.079 -0.791 -0.07 -0.272 -0.07 -0.718 -0.005 -0.072 -0.04 -0.36 -5.148 

-5 0.116 1.068 0.01 0.001 -0.079 -0.918 -0.21 -2.403 -0.08 -0.871 -0.04 -0.31 -0.073 -0.791 -0.019 -0.092 -0.04 -0.4 -5.667 

-4 0.087 1.155 -0.05 -0.047 -0.089 -1.008 -0.15 -2.549 -0.08 -0.951 -0.04 -0.348 -0.072 -0.863 -0.003 -0.095 -0.26 -0.66 -6.395 

-3 0.164 1.319 -0.01 -0.054 -0.074 -1.082 -0.22 -2.767 -0.079 -1.031 -0.04 -0.393 -0.074 -0.937 -0.006 -0.101 -0.05 -0.71 -6.928 

-2 0.124 1.443 0.048 -0.006 -0.11 -1.191 -0.2 -2.968 -0.08 -1.11 -0.03 -0.42 -0.073 -1.011 -0.007 -0.108 -0.05 -0.76 -7.413 

-1 0.072 1.514 0.043 0.037 -0.088 -1.279 -0.2 -3.164 -0.08 -1.191 -0.06 -0.483 -0.072 -1.083 -0.007 -0.115 0.015 -0.74 -7.853 

0 0.045 1.56 -0.01 0.023 -0.116 -1.395 -0.18 -3.348 -0.08 -1.271 -0.04 -0.52 -0.072 -1.155 -0.007 -0.121 0.055 -0.69 -8.303 

1 0.128 1.687 0.039 0.061 -0.158 -1.553 -0.2 -3.545 -0.086 -1.357 -0.03 -0.551 -0.082 -1.237 -0.009 -0.131 -0.02 -0.71 -8.836 

2 0.121 1.809 0.066 0.128 -0.036 -1.589 -0.19 -3.733 -0.08 -1.437 -0.04 -0.593 -0.076 -1.313 -0.006 -0.137 -0.05 -0.76 -9.232 

3 0.152 1.961 0.009 0.136 -0.076 -1.665 -0.2 -3.928 -0.08 -1.517 -0.03 -0.625 -0.07 -1.383 -0.007 -0.143 -0.08 -0.84 -9.746 

4 0.073 2.034 0.004 0.141 -0.072 -1.737 -0.15 -4.078 -0.081 -1.598 -0.05 -0.679 -0.072 -1.456 -0.008 -0.151 -0.04 -0.88 -10.21 

5 0.152 2.186 -0.01 0.134 -0.093 -1.83 -0.2 -4.275 -0.076 -1.674 0.014 -0.665 -0.085 -1.541 -0.009 -0.16 -0.09 -0.97 -10.74 

6 0.093 2.279 -0.04 0.097 0.0088 -1.821 -0.19 -4.464 -0.08 -1.754 -0.04 -0.707 -0.067 -1.608 -0.009 -0.169 -0.02 -0.99 -11.16 

7 -0.017 2.262 0.013 0.11 -0.078 -1.899 -0.17 -4.639 -0.08 -1.834 -0.05 -0.756 -0.07 -1.678 -0.017 -0.186 -0.04 -1.03 -11.66 

8 0.152 2.414 0.053 0.163 -0.111 -2.01 -0.24 -4.879 -0.08 -1.914 -0.03 -0.789 -0.071 -1.749 -0.006 -0.192 -0.17 -1.2 -12.31 

9 0.147 2.561 -0.05 0.11 -0.106 -2.116 -0.19 -5.066 -0.079 -1.994 -0.03 -0.821 -0.086 -1.836 -0.009 -0.201 -0 -1.21 -12.84 

10 0.102 2.662 0.009 0.119 -0.125 -2.241 -0.59 -5.657 -0.08 -2.074 -0.04 -0.864 -0.073 -1.908 -0.007 -0.208 -0.02 -1.23 -13.77 

11 0.073 2.736 0.007 0.127 -0.058 -2.299 0.283 -5.373 -0.08 -2.154 -0.05 -0.912 -0.072 -1.981 -0.01 -0.218 -0.02 -1.25 -13.75 

12 0.075 2.811 0.009 0.136 -0.093 -2.391 -0.21 -5.583 -0.079 -2.233 -0.04 -0.95 -0.073 -2.054 -0.006 -0.224 -0.01 -1.26 -14.24 

13 0.122 2.934 0.006 0.142 -0.085 -2.476 -0.12 -5.701 -0.08 -2.313 -0.03 -0.983 -0.075 -2.129 -0.007 -0.231 -0.07 -1.33 -14.69 

14 0.125 3.058 0.012 0.154 -0.071 -2.547 -0.23 -5.927 -0.08 -2.393 -0.05 -1.035 -0.076 -2.204 0.0019 -0.229 -0.03 -1.36 -15.2 

 المصدر : ملأ ا داد الباحث ا تماداً  لى تقارير سوق العراق للأوراق المالية
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يوم لاي إعلان عن مقسوم  30تها لعمود الأول يمثل نافذة الحدث وفتر ا ( بان3-4نلاحظ من الجدول ) 
و   ARادية تيعمير الا يوجد عمودين يمثل الأول العوائدالأربا   ، ولكل شركة من هذه الشركات الصغيرة 
لمتراكمة الاسهم الشركة ، اي للعوائد مير الاعتيادية   CAR يمثل الثاني العوائد مير الاعتيادية المتراكمة

CAR   ، ليوم ظل شروط الكفاءة ينبغي ان يبدأ موجبا  في ا فيف لاسهم اي شركة  اعلنت عن مقسوم ارباحها
ن، أو اعلى قيمة له في يوم الإعلا شيئا فشيئا ليصل الىيتصاعد , ثم (15-ن نافذة الحدث )اليوم الأول م

 ة آخر يوم( وبعد  لك تظل قيمة العوائد مير الاعتيادية ثابتة ومستقرة من يوم الإعلان لغاي 0الحدث)اليوم 
 ( .14+في نافذة  الحدث )اليوم 

يوم قبل  15ة الد ، طوال فتر  شركة مصر  المتحد للاستثمار( بأن 4-3نلاحظ من خلال الجدول )     
الحدث )يوم الإعلان ( متذبذبة، و لكنها في الاتجاه الموجب على الرمم من عدم تماثل المعلومات لهذا النوع 
من الشركات ينبغي ان يكون مرتفعا  لعدم اهتمام المحللين الماليين بالشركات الصغيرة بشكل كبير ، لذا فان 

وهذا يعني ان المعلومات عن الشركة قد تسربت العام للعوائد مير الاعتيادية المتراكمة كان موجبا  ،  الاتجاه
الى المستثمرين في السوق بشكل ايجابي مما سببت بتحقي  عوائد مير اعتيادية كبيرة لاسهم مصر  المتحد 

( وفي الوقت نفسه تمثل 0.164بلغت ) ( ا 3-للاستثمار، فكانت أعلى عوائد قبل الإعلان هي في اليوم )
( وفي  0.045( بلغت )0يوما  ، اما اقل عوائد كانت في اليوم الحدث) 30اعلى عوائد خلال نافذة الحدث الد 

الوقت نفسه تمثل اقل عوائد خلال نافذة الحدث والذي من المفترض يكون العائد مير الاعتيادي في يوم 
بعد  لك بهذا الشكل ، وبعد يوم الإعلان حققت الشركة عوائد وبصورة الإعلان اعلى ما يمكن، ثم يستقر 

( ، ويبدو ان المعلومات -0.017( كانت هنالك خسارة مقدارها )7مستمرة خلال مدة الحدث ماعدا يوم )
ا  المتسربة السابقة جيدة لذا استمرت هذه العوائد بالتقلب بعد تاريخ الإعلان، و لكن بالاتجاه الموجب أيض 

(.وهذا يعني ان استجابة السوق كانت متحيزة 0.125ى استقرت في اخر مشاهدة لنافذة الحدث عند)حت
 CARلمحتوى المعلومات عن الشركة بشكل ايجابي ، لذا كان الاتجاه العام للعوائد مير الاعتيادية المتراكمة 

ظهرت موجبة طوال نافذة الحدث   CARيوم، و بما ان قيم  30لهذه الشركة موجبا  طوال نافذة الحدث الد 
موجبة طوال نافذة الحدث ، وهذا يدل على ان استجابة السوق كانت  ARنتيجة تحق  اربا  مير أعتيادية 

ادية المتراكمة بعد تيعان العوائد مير الا مقسوم الأربا  بشكل ايجابي، علاوة على  لك ،لإعلان متحيزة 
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الاتجاه الموجب ومن المفترض ان تبقى ثابتة بعد تاريخ الإعلان  متذبذبة بفكانت الإعلان لم تستقر تاريخ 
 اي لا تضيف شيئا . 

نتيجة  هي ان ردة فعل السوق متحيزة الأولىولردة الفعل المتحيزة من ناحية السوق ثلاث نتائ  :         
قسوم معلان هي ان لإ يةوالثان العوائد مير الاعتيادية الموجبة قبل تاريخ الإعلان واثناءه ماعدا يوم واحد .

وجبة الأربا  من قبل الشركة محتوى معلومات مؤثر، والدليل على  لك حققت الشركة عوائد مير أعتيادية م
  لأربا ابعد الإعلان والتي من المفترض ان تكون مستقرة وتبقى ثابتة ، في حالة ا ا لم يكن لإعلان مقسوم 

ا عدم تماثل معلومات كبيرة في هذا النوع من الشركات مممحتوى معلومات مؤثر وهذا يعني وجود مشكلة 
ة نتيجة ان لردة فعل السوق في الاستجابة كانت بطيئوالثالثة فرضية الدراسة الفرعية الأولى ،  مع عارضتي

ة وفي  لك اشارة ماي. يوم بعد تاريخ الإعلان  14حتى  بعد مرور  ARتحق  عوائد موجبة مير أعتيادية 
شترى انه لو بالأهمية للمستثمرين تُنذر، أو تُنبأ بأن هناك خلل في كفاءة السوق ، ا  انها تؤكد للمستثمر بأ

 عنبعد الإعلان  يوم 14واحتفظ بها لمدة  يوم 15د باسهم هذه الشركة قبل إعلانها عن مقسوم ارباحها 
اخر 14+ في اليوم  CAR( وهو )3.058) اكثر مندي اتيعا تحقي  عائد موجب مير  هفبإمكانالمقسوم 

 كانت بطيئة في السوق  ان ردة فعلعلى  دليوهذا  .جدا مناسبوهو عادة عائد ( مشاهدة لنافذة الحدث
لان وسريع في يوم الإع تامالسوق لم تستجب بشكل الاسهم في  ستجابة لمعلومات هذا الحدث وأن أسعارالا

 .مير كفوءة السوق ان على  هذا يدلو عن مقسوم الأربا  

ا فكانت العوائ مصر  الشرق الاوسطاما بالنسبة لشركة         ة نافذة د مير الاعتيادية ايجابية طوال فتر أيض 
الحدث ماعدا بعض الايام كانت هنالك خسائر طفيفة ،  فبالرمم من ارتفاع عدم تماثل المعلومات  في 

لنافذة الحدث للعوائد مير الاعتيادية كانت موجبة قبل واثناء الشركات الصغيرة ، كانت املب المشاهدات 
الإعلان وبعده مما ادى الى ان يكون الاتجاه العام للعوائد مير الاعتيادية المتراكمة كان موجبا ، وهذا يعني 
ان المعلومات التي تسربت عن الشركة الى المستثمرين في السوق كانت مفيدة مما سببت بعوائد كبيرة مير 

( فقد بلغ 2-اعتيادية لاسهم الشركة ، فكانت اعلى عوائد مير اعتيادية للأسهم قبل الإعلان في اليوم )
، وكانت العوائد  (0.048-)( ا  بلغت 4-( ، واقل العوائد مير الاعتيادية )اعلى خسارة( في اليوم )0.048)

ا )0مير الطبيعية سالبة في يوم الإعلان ) لى عوائد مير اعتيادية ايجابية تحققت ، واع( -0.014( بلغت أيض 
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هذا يعني ان استجابة السوق ، و  (0.066)ا  بلغت قيمته الثاني بعد الإعلان خلال نافذة الحدث في اليوم 
لذا استمرت  كانت جيدة ، ، ويبدو ان المعلومات المتسربة السابقة   لمحتوى المعلومات ارتفعت بعد الإعلان

ه الموجب بعد تاريخ الإعلان وحتى استقرت في اخر مشاهدة لنافذة الحدث عند هذه العوائد تتقلب بالاتجا
لشركة مصر    AR(  ماعدا ثلاثة ايام التي ظهرت فيها سالبة. وبما ان العوائد مير الاعتيادية 0.012)

مما جعل الغلبة للاتجاه العام للعوائد مير الاعتيادية الشرق الاوسط كانت موجبة على طول نافذة الحدث، 
يوم من نافذة الحدث، واستمرت بهذا الاتجاه حتى استقرت  30لهذه الشركة ايجابيه خلال الد  CARالمتراكمة 

وهذا يعني ان  استجابة السوق كانت متحيزة بشكل ايجابي  (0.154)في اخر يوم من نافذة الحدث عند 
يوم ادية المتراكمة بعد تيعطالما ان العوائد مير الا ى، اخر  جهةهذه الشركة . ومن  ربا  مقسوم ا اتلإعلان

وترتفع بالاتجاه الموجب  ومن المفترض ان تكون ثابتة بعد تاريخ الإعلان  نخفضوأخذت تالإعلان لم تستقر 
 ، 

 وائد مير: هي ان ردة فعل السوق كانت متحيزة نتيجة تحق  عالأولى لذا فان لهذا السلوك ثلاث نتائ        
ثرة ومات مؤ :  هي ان لإعلان مقسوم الأربا  النقدي معل الثانيةاعتيادية موجبة وسالبة  قبل واثناء الإعلان 

  تضيفلاوالدليل على  لك ، تحققت عوائد مير اعتيادية بعد الإعلان املبها ايجابية والتي من المفترض ان 
ثر ، ئا  بعد الإعلان اي تساوي صفر،  في حالة ا ا لم يكن لإعلان مقسوم الأربا  محتوى معلوماتي مؤ شي

 وهذا يعني وجود مشكلة بأن المعلومات مير متماثلة مما يتعارض مع فرضية الدراسة الفرعية الأولى.
 14ور طبيعية  حتى بعد مر : ان استجابة السوق كانت بطيئة وليست تامة نتيجة تحق  عوائد مير الوالثالثة

ي كفاءة فوفي  لك اشارة ماية بالأهمية للمستثمرين تُنذر، أو تُنبأ بأن هناك خلل . يوم  من تاريخ الحدث 
 ميو  15 دبالسوق ، ا  انها تؤكد للمستثمر بأنه لو اشترى اسهم هذه الشركة قبل إعلانها عن مقسوم ارباحها 

 اكثر منادي تيعا تحقي  عائد موجب مير  هفبإمكانعن المقسوم  بعد الإعلان يوم 14واحتفظ بها لمدة 
على  دليوهذا .   مناسبوهو عادة عائد ( اخر مشاهدة لنافذة الحدث14+ في اليوم  CAR( وهو )0.154)

السوق لم  الاسهم في  ستجابة لمعلومات هذا الحدث وأن أسعارالا كانت بطيئة في السوق  ان ردة فعل
 عن مقسوم الأربا  .وسريع في يوم الإعلان  تامتستجب بشكل 

  . على عدم كفاءة السوق هذا دليل  و
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تذبذبة م (  شركة الكندي للقاحات البيطريةيوم قبل الحدث )يوم الإعلان  15وكذلك نلاحظ طوال مدة الد     
كون ولكنها في الاتجاه السالب على الرمم من عدم تماثل المعلومات لهذا النوع من الشركات ينبغي ان ي

عتيادية ير الامالعام للعوائد  مرتفعا  لعدم اهتمام المحللين الماليين في الشركات الصغيرة ، لهذا فان الاتجاه
شكل الشركة قد تسربت الى المستثمرين في السوق ب وهذا يعني ان المعلومات عنالمتراكمة كان سالبا  ، 

ارة( سلبي مما سببت خسائر مير اعتيادية كبيرة لاسهم شركة الكندي للقاحات البيطرية ، فكانت )أعلى خس
رة( (، اما )اقل خسا0.110-(  قبل الإعلان ا  بلغت  )2-يوما  هي في اليوم ) 30خلال نافذة الحدث الد 
(، وأما في يوم الإعلان حققت  0.047-( قبل الإعلان وبلغت )11-ت في اليوم) خلال نافذة الحدث كان
ه ( ، ويبدو ان المعلومات المتسربة السابقة ليست جيدة لذا استمرت هذ0.116-الشركة خسارة مقدارها )

ا حتى استقرت في اخر مشاهدة لن لحدث ذة اافالعوائد بالتقلب بعد تاريخ الإعلان، و لكن بالاتجاه السالب أيض 
جاه (.وهذا يعني ان استجابة السوق كانت سلبية لمحتوى المعلومات عن الشركة ، لذا كان الات0.071-عند)

، وبما ان يوم 30لهذه الشركة سالبا  على طول نافذة الحدث الد  CARالعام للعوائد مير الاعتيادية المتراكمة 
ن اسالبة ، وهذا يدل على  ARظهرت سالبة خلال نافذة الحدث نتيجة تحق  عوائد مير أعتيادية   CARقيم 

 اديةتيعان العوائد مير الا مقسوم الأربا  ، علاوة على  لك ،إعلان استجابة السوق كانت سلبية عن 
خ ة بعد تاريان تبقى ثابتمتذبذبة بالاتجاه السالب ومن المفترض فكانت الإعلان لم تستقر تاريخ المتراكمة بعد 

 الإعلان  اي لا تضيف شيئا . 

: هي ان ردة فعل السوق المتحيزة نتيجة العوائد مير الأولىوان لهذه الاستجابة ثلاث نتائ  :        
هي ان لإعلان مقسوم الأربا  من قبل الشركة محتوى  الثانيةالاعتيادية السالبة قبل تاريخ الإعلان واثناءه،  و 

معلومات مؤثر، والدليل على  لك حققت الشركة عوائد مير أعتيادية سالبة  بعد الإعلان والتي من المفترض 
ان تكون ثابتة اي تساوي )قيمتها صفر( ، في حالة ا ا لم يكن لإعلان مقسوم الأربا   محتوى معلومات 

د مشكلة عدم تماثل معلومات في هذا النوع من الشركات مما يتعارض مع فرضية مؤثر وهذا يعني وجو 
ان استجابة السوق كانت بطيئة ومير كاملة نتيجة تحق  خسائر مير أعتيادية والثالثة الدراسة الفرعية الأولى.

AR  ان ردة فعل )استجابة( على  يدلوهذا . يوم بعد تاريخ الإعلان ماعدا يوم واحد فقط  14حتى بعد مرور 
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يوم )في وتام ب بشكل سريع يالسوق لم تستج هذا الحدث وأن أسعاركانت بطيئة لمعلومات محتوى الالسوق ل
  .مير كفوءة السوق ان على  هذا دليلو  (الإعلان

ن عدم متذبذبة في الاتجاه السالب على الرمم م شركة العراقية للسجاد والمفروشاتلأسهم  اما بالنسبة   
هذا  يين فيتماثل المعلومات لهذا النوع من الشركات ينبغي ان يكون مرتفعا  بسبب عدم اهتمام المحللين المال

 عني انيوهذا العام للعوائد مير الاعتيادية المتراكمة كان سالبا  ،  النوع من الشركات، لذا كان الاتجاه
الشركة قد تسربت الى المستثمرين في السوق كانت ليأ بالمستوى المطلوب مما سببت  المعلومات عن

 تياديةخسائر مير اعتيادية كبيرة  لاسهم شركة العراقية للسجاد والمفروشات ، فكانت أعلى خسارة  مير اع
ا  يوم 30لد (، واما اعلى خسارة خلال نافذة الحدث ا0.323-( ا  بلغت  )12-قبل الإعلان هي في اليوم )

-( ، وفي يوم الإعلان حققت الشركة خسارة مقدارها )0.591-في اليوم العاشر بعد الإعلان حي  بلغت )
 (  والتي من المفترض ان يكون العائد مير الاعتيادي في يوم الإعلان اعلى مايمكن ، ويبدو ان0.183

سالب تجاه البالتقلب بعد تاريخ الإعلان بالاالمعلومات المتسربة السابقة ليست جيدة لذا استمرت هذه العوائد 
(.وهذا يعني ان استجابة السوق كانت متحيزة 0.227-حتى استقرت في اخر مشاهدة لنافذة الحدث عند)

يادية لمحتوى المعلومات عن الشركة بشكل سلبي ، مما ادى الى ان يكون الاتجاه العام للعوائد مير الاعت
يجة سالبة نت  CARيوم ، وطالما ظهرت قيم  30با  طوال نافذة الحدث الد لهذه الشركة سال CARالمتراكمة 

زة طوال نافذة الحدث ، وهذا يدل على ان استجابة السوق كانت متحي ARتحق  عوائد مير أعتيادية سالبة 
 مقسوم الأربا  بشكل سلبي. لإعلان 

ان ردة فعل السوق المتحيزة نتيجة العوائد : هي الأولىوان لاستجابة السوق المتحيزة هذه ثلاث نتائ  :       
هي ان لإعلان مقسوم الأربا  من قبل الشركة محتوى  والثانية مير الاعتيادية السالبة قبل واثناء الإعلان ،

معلومات مؤثر، والدليل على  لك حققت الشركة عوائد مير أعتيادية سالبة بعد الإعلان والتي من المفترض 
لا يكون هناك عوائد مير اعتيادية بعد الإعلان والنات  يساوي صفر (، في حالة ا ا لم ان تكون ثابتة  اي ) 

يكن لإعلان مقسوم الأربا   محتوى معلومات مؤثر وهذا يعني وجود مشكلة عدم تماثل معلومات مما 
نتيجة  ان استجابة السوق كانت بطيئة ومير كاملةوالثالثة يتعارض مع فرضية الدراسة الفرعية الأولى.  
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ان ردة فعل على  يدلوهذا . يوم من تاريخ الإعلان 14حتى بعد مرور  ARتحق  خسائر مير اعتيادية 
يوم )في وتام ب بشكل سريع يالسوق لم تستج هذا الحدث وأن أسعاركانت بطيئة لمعلومات محتوى الالسوق ل
  .مير كفوءة السوق ان على  هذا دليلو  (الإعلان

بذبة كانت متذ  شركة الشرق الاوسط للأسماكبأسهم  المالي لنافذة الحدث الخاصة ونلاحظ التحليل        
ون في الاتجاه السالب فعلى الرمم من وجود عدم تماثل المعلومات لهذا النوع من الشركات ينبغي ان يك

ادية لاعتيا العام للعوائد مير مرتفعا  بسبب عدم اهتمام المحللين لهذا النوع من الشركات، لذا كان الاتجاه
ين في وهذا يعني ان المعلومات عن الشركة قد تسربت الى المستثمر المتراكمة سالبا  خلال نافذة الحدث ، 

السوق بشكل سلبي مما سببت خسائر مير اعتيادية كبيرة  لاسهم شركة الشرق الاوسط للأسماك ، فكان 
ى ( اي اقل خسارة ، اما ادن0.075-بمقدار )(  13-أعلى عائد مير اعتيادي قبل الإعلان هو في اليوم )
عني ( اي اعلى خسارة متحققة، هذا ي0.081-( بمقدار )12-عائد مير اعتيادي قبل الإعلان كان في اليوم )

لان، خ الإعان المعلومات المتسربة الى المستثمرين كانت مير جيدة لذا استمرت هذه العوائد بالتقلب بعد تاري
ا حتى استقرت في اخر مشاهدة لنافذة الحدث عند)و لكن بالاتجاه السال (.وهذا يعني ان 0.08-ب أيض 

ر استجابة السوق لمحتوى المعلومات عن هذه الشركة بشكل سلبية ، مما جعل الاتجاه العام للعوائد مي
ال و طسالبة   CARيوم ، وطالما ظهرت قيم  30سالبا  على طول نافذة الحدث الد  CARالاعتيادية المتراكمة 

سالبة ، هذا يدل على ان استجابة السوق كانت مير  ARنافذة الحدث نتيجة تحق  عوائد مير أعتيادية 
لإعلان اتاريخ ادية المتراكمة بعد تيعان العوائد مير الا مقسوم الأربا ، علاوة على  لك ،لإعلان صحيحة 
 متذبذبة بالاتجاه السالب ومن المفترض ان تبقى ثابتة بعد تاريخ الإعلان . فكانت لم تستقر 

: هي ان ردة فعل السوق المتحيزة نتيجة العوائد الأولىوان لاستجابة السوق المتحيزة هذه ثلاث نتائ  :       
ا  من قبل الشركة هي ان لإعلان مقسوم الأرب والثانيةمير الاعتيادية السالبة قبل تاريخ واثناء الإعلان،  

محتوى معلومات مؤثر، والدليل على  لك حققت الشركة عوائد مير أعتيادية سالبة بعد الإعلان والتي من 
المفترض ان تكون ثابتة )لا تضيف شيئا ( ، في حالة ا ا لم يكن لإعلان مقسوم الأربا   محتوى معلومات 

والثالثة فرضية الدراسة الفرعية الأولى. مع عارض تمؤثر وهذا يعني وجود مشكلة عدم تماثل معلومات مما ي
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يوم من  14حتى بعد مرور  ARان استجابة السوق كانت مير جيدة نتيجة تحق  عوائد مير اعتيادية سالبة 
هذا الحدث كانت بطيئة لمعلومات محتوى الالسوق ل ان ردة فعل )استجابة( على  يدلوهذا . تاريخ الإعلان  
  .مير كفوءة السوق ان على  هذا دليلو  (يوم الإعلان)في وتام ب بشكل سريع يتستجالسوق لم  وأن أسعار

في  ظهرت من خلال  نافذة الحدث متذبذبة شركة مدينة العاب الكرخلعوائد الأسهم ل اما بالنسبة       
ن  لليالاتجاه السالب ، وان عدم تماثل المعلومات لهذا النوع من الشركات كبير بسبب عدم اهتمام المح
 ن ، الاالماليين في هذا النوع من الشركات كونها من الشركات صغيرة الحجم ، ماعدا يومان فقط كانا موجبي

ومات عن المعل وهذا يعني انالعام للعوائد مير الاعتيادية المتراكمة كان سالبا  طوال مدة النافذة،  ان الاتجاه
ركة مما سببت خسائر مير اعتيادية كبيرة  لاسهم ش الشركة قد تسربت الى السوق ليست بالمستوى المطلوب

-وم )مدينة العاب الكرخ ، فكانت )أعلى خسارة(  اي اقل معدل عائد مير اعتيادي قبل الإعلان هو في الي
(  13-( ، اما اعلى معدل عائد مير اعتيادي قبل الإعلان كان في اليوم )0.069-( ا  بلغت قيمته )11

رها وظهر العائد مير الطبيعي في يوم الإعلان سالبا فحققت الشركة خسارة مقدا (0.082حي  بلغت قيمته )
اريخ ت( ، ويبدو ان المعلومات المتسربة السابقة مير جيدة لذا استمرت هذه العوائد بالتقلب بعد 0.037-)

ا حتى استقرت في اخر مشاهدة لنافذة الحدث عند) ن اليوما( ماعدا 0.052-الإعلان بالاتجاه السالب أيض 
 التي ظهرت فيها عوائد مير الطبيعية موجبة . وهذا يعني ان استجابة السوق كانت سلبية ومير صحيحة
 ومتحيزة لمحتوى المعلومات عن الشركة ، وهذا السلوك ادى الى ان يكون الاتجاه العام للعوائد مير

هرت ظ  CARيوم ، وبما ان قيم  30لهذه الشركة سالبا  خلال نافذة الحدث الد  CARالاعتيادية المتراكمة 
ق ، وهذا دليل على ان استجابة السو   ARسالبة على طول نافذة الحدث نتيجة تحق  خسائر مير أعتيادية 

د اكمة بعادية المتر تيعان العوائد مير الا مقسوم الأربا  بشكل سلبي، اضافة الى  لك ،لإعلان كانت منحازة 
 لإعلان ولاذبة بالاتجاه السالب ومن المفترض ان تبقى ثابتة بعد تاريخ امتذبفكانت الإعلان لم تستقر تاريخ 

 تضيف الي شيئ . 

: هي ان ردة فعل السوق العكسية الأولىولهذه الاستجابة المنحازة من ناحية السوق ثلاث نتائ  :        
هي ان لإعلان مقسوم الأربا  من  والثانيةنتيجة العوائد مير الاعتيادية السالبة قبل تاريخ  واثناءالإعلان ، 
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قبل الشركة محتوى معلومات مؤثر، والدليل على  لك حققت الشركة عوائد مير أعتيادية سالبة بعد الإعلان 
والتي من المفترض ان تكون ثابتة  اي تكون قيمتها صفر ، ا ا لم يكن لإعلان مقسوم الأربا   محتوى 

فرضية الدراسة الفرعية  مع عارضتتماثل معلومات مما ي معلومات مؤثر وهذا يعني وجود مشكلة عدم
حتى بعد  سالبة ARان استجابة السوق كانت مير كاملة نتيجة تحق  عوائد مير اعتيادية والثالثة الأولى. 
كانت معلومات هذه الالسوق ل ان ردة فعل )استجابة( على  يدلوهذا . يوم من تاريخ الإعلان   14مرور 
ان على  هذا دليلو  (يوم الإعلان)في وتام ب بشكل سريع يالسوق لم تستج وأن أسعار هذا الحدثبطيئة ل
  .مير كفوءة السوق 

ماثل تاك عدم كانت متذبذبة في الاتجاه السالب وهن  شركة الاهلية للإنتاج الزراعيلأسهم  اما بالنسبة        
نها ابحجة  المعلومات لهذا النوع من الشركات مرتفعا  بسبب اهمال المحللين الماليين لهذا النوع من الشركات

وهذا  ،لحدث اة نافذة دية المتراكمة كان سالبا  طوال فتر العام للعوائد مير الاعتيا صغيرة ،  لذا كان الاتجاه
ني ان المعلومات عن الشركة قد تسربت الى المستثمرين في السوق بشكل سلبي مما سببت خسائر مير يع

ر ائد ميعاعتيادية كبيرة لاسهم الشركة الاهلية للإنتاج الزراعي ، فكانت أعلى خسارة قبل الإعلان اي اقل 
يادي اي اعلى عائد مير اعت  (، اما اقل خسارة0.077-( ا  بلغت قيمته  )9-اعتيادي سالب كان في اليوم )

د ( ، وفي يوم الإعلان ظهرت عائ0.068-بلغت قيمته) 11-سالب قبل إعلان مقسوم الأربا  كان في اليوم 
ا ( ومن المفترض ان يكون هذا العائد في هذا اليوم اعلى مايمكن ، لذ0.072-مير طبيعي سالب مقداره )

اريخ بعد ت كانت مير جيدة،  لذا استمرت هذه العوائد بالتقلب فان الاستجابة عن المعلومات المتسربة السابقة
ا حتى استقرت في اخر مشاهدة لنافذة الحدث عند) ن (.وهذا يعني ا0.076-الإعلان بالاتجاه السالب أيض 

وائد استجابة السوق كانت منحازة لمحتوى المعلومات عن الشركة بشكل سلبي ، مما جعل الاتجاه العام للع
طوال  سالبة  CARيوم ، وطالما ظهرت قيم  30سالبا  خلال نافذة الحدث الد  CARادية المتراكمة مير الاعتي

ازة ، وهذا يدل على ان استجابة السوق كانت منحARنافذة الحدث نتيجة تحق  عوائد مير أعتيادية سالبة 
يخ تار المتراكمة بعد ادية تيعان العوائد مير الا مقسوم الأربا  بشكل سلبي، علاوة على  لك ،لإعلان 

 .  متذبذبة بالاتجاه السالب ومن المفترض ان تبقى ثابتة بعد تاريخ الإعلانفكانت الإعلان لم تستقر 
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ير م: هي ان ردة فعل السوق المتحيزة نتيجة العوائد الأولىولاستجابة السوق هذه ثلاث نتائ  :       
ى كة محتو : ان لإعلان مقسوم الأربا  من قبل الشر  الثانيةالاعتيادية السالبة قبل تاريخ الإعلان واثناءه 

 لمفترضمعلومات مؤثر، والدليل على  لك حققت الشركة عوائد مير أعتيادية سالبة بعد الإعلان  والتي من ا
ات ان تكون ثابتة اي تساوي )قيمتها صفر( ، في حالة ا ا لم يكن لإعلان مقسوم الأربا   محتوى معلوم

ثالثة والفرضية الدراسة الفرعية الأولى،  مع عارضتني وجود مشكلة عدم تماثل معلومات مما يمؤثر وهذا يع
يوم بعد  14حتى مرور  ARان استجابة السوق كانت بطيئة ومير كاملة نتيجة تحق  خسائر مير اعتيادية 

هذا ة لسلبية وبطيئ كانتمعلومات محتوى الالسوق ل ان ردة فعل )استجابة( على  يدلوهذا . تاريخ الإعلان  
مير  السوق ان على  هذا دليلو  (يوم الإعلان)في وتام ب بشكل سريع يالسوق لم تستج الحدث وأن أسعار

  .كفوءة

نلاحظ بأنها كانت متقلبة في الاتجاه   شركة الالبسة الجاهزةلأسهم ومن خلال التحليل المالي لنافذة الحدث  
ذا النوع من الشركات كان مرتفعا  والسبب الثاني هو عدم اهتمام السالب بسبب ان عدم تماثل المعلومات له

العام  المحللين الماليين  في هذا النوع من الشركات كونها من تعد من الشركات الصغيرة،  مما جعل الاتجاه
بة عن وهذا يعني ان المعلومات المتسر للعوائد مير الاعتيادية المتراكمة كان سالبا  طوال فترة نافذة الحدث ، 

الشركة الى المستثمرين في السوق كانت مير جيدة  مما سببت خسائر مير اعتيادية كبيرة لاسهم شركة 
( ا  بلغت  5-الالبسة الجاهزة ، فكانت أعلى خسارة قبل الإعلان اي اعلى عائد مير اعتيادي كان في اليوم )

(  قبل الإعلان حي  4-في اليوم )( ، اما اقل خسارة اي اعلى عائد مير اعتيادي سالب كان 0.019-)
( ومن 0.007-( ، وفي يوم الإعلان ظهر العائد مير الاعتيادي سالب مقداره ) 0.003-بلغت  قيمته)

المفترض ان يكون هذا العائد في هذا اليوم اعلى مايمكن ، لذا فان الاستجابة عن المعلومات المتسربة 
المتسربة السابقة ليست جيدة لذا استمرت هذه العوائد بالتقلب  السابقة كانت مير جيدة ، ويبدو ان المعلومات

ا حتى استقر موجبا  في اخر مشاهدة لنافذة الحدث  بعد تاريخ الإعلان  بالاتجاه السالب أيض 
(.وهذا يعني ان استجابة السوق كانت متحيزة لمحتوى المعلومات عن الشركة بشكل سلبي ، لذا 0.0019عند)

يوم ،  30لهذه الشركة سالبا  طوال نافذة الحدث الد  CARللعوائد مير الاعتيادية المتراكمة كان الاتجاه العام 
سالبة، وهذا يدل  ARسالبة طوال نافذة الحدث نتيجة تحق  خسائر مير أعتيادية   CARوطالما ظهرت قيم 
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ان العوائد مير  ك ،مقسوم الأربا  بشكل سلبي، علاوة على  للإعلان على ان استجابة السوق كانت متحيزة 
متذبذبة بالاتجاه السالب ومن المفترض ان تبقى فكانت الإعلان لم تستقر تاريخ ادية المتراكمة بعد تيعالا

 ثابتة بعد تاريخ الإعلان . 

تحيزة : هي ان ردة فعل السوق المالأولىولهذه الاستجابة المتحيزة من ناحية السوق ثلاث نتائ  :       
ا  من م الأربهي ان لإعلان مقسو  والثانيةنتيجة العوائد مير الاعتيادية السالبة قبل تاريخ الإعلان واثناءه، 

من  قبل الشركة محتوى معلومات مؤثر، والدليل على  لك حققت الشركة عوائد مير أعتيادية سالبة  والتي
 لم يكن لإعلان مقسوم الأربا   محتوى معلومات مؤثر وهذا يعني وجودالمفترض ان تكون ثابتة ، ا ا 
لسوق ان استجابة اوالثالثة فرضية الدراسة الفرعية الأولى،  مع عارض تمشكلة عدم تماثل معلومات مما ي

وهذا . يوم من تاريخ الإعلان 14حتى بعد مرور  ARكانت مير جيدة  نتيجة تحق  خسائر مير اعتيادية 
م السوق ل هذا الحدث وأن أسعاركانت بطيئة لمعلومات محتوى الالسوق ل ان ردة فعل )استجابة( على يدل
  .السوق ان عدم كفاءة على  هذا دليلو  (يوم الإعلان)في وتام ب بشكل سريع يتستج

ا كانت في الاتجاه السالب لان عدم تماثل  شركة الموصل لمدن الالعابلأسهم  اما بالنسبة        ، أيض 
المعلومات لهذا النوع من الشركات كان مرتفعا  بسبب عدم اهتمام المحللين الماليين  لهذا النوع من الشركات 

العام للعوائد مير الاعتيادية المتراكمة  كونها من الشركات  ات القيمة السوقية صغيرة الحجم، لذا كان الاتجاه
 خلال نافذة الحدث ماعدا يومان ، اليوم  الأول قبل الإعلان من نافذة الحدث وفي يوم الإعلان كانت سالبا  

وهذا يعني ان المعلومات عن الشركة قد تسربت الى المستثمرين في السوق ليست بالمستوى العوائد ايجابية ، 
ن الالعاب ، و كانت أعلى خسارة المطلوب مما سببت خسائر مير اعتيادية كبيرة  لاسهم شركة الموصل لمد

( ، اما اقل خسارة كانت 0.262-( ا  بلغت )4-قبل الإعلان  اي اقل عائد مير اعتيادي سالب في اليوم )
(، نتيجة ان  0.006-قبل الإعلان حي  بلغت )  12-اي اعلى عائد مير اعتيادي سالب في اليوم 

استمرت هذه العوائد بالتقلب بعد تاريخ الإعلان بنفأ  المعلومات المتسربة عن الشركة  كانت مير جيدة لذا
ا حتى استقرت في اخر مشاهدة لنافذة الحدث عند) (.وهذا يعني ان استجابة 0.032-الاتجاه السالب أيض 

السوق كانت منحازة لمحتوى المعلومات المتسربة عن الشركة بشكل سلبي، مما جعل الاتجاه العام للعوائد 
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  CARيوم ، وطالما ظهرت قيم  30لهذه الشركة سالبا  طوال نافذة الحدث الد  CARتراكمة مير الاعتيادية الم

سالبة في املب الايام من نافذة الحدث ،  ARسالبة طوال نافذة الحدث نتيجة تحق  خسائر مير اعتيادية 
ان  لى  لك ،مقسوم الأربا  بشكل سلبي، علاوة علإعلان وهذا يدل على ان استجابة السوق كانت متحيزة 

متذبذبة بالاتجاه السالب ومن المفترض فكانت الإعلان لم تستقر تاريخ ادية المتراكمة بعد تيعالعوائد مير الا
 ان تبقى ثابتة بعد تاريخ الإعلان . 

ائد مير : هي ان ردة فعل السوق المتحيزة نتيجة العو الأولى لذا فان لهذه الاستجابة ثلاث نتائ  :       
 ل الشركةهي ان لإعلان مقسوم الأربا  من قب والثانيةالاعتيادية السالبة قبل تاريخ الإعلان واثناءه، :  

ي من محتوى معلومات مؤثر، والدليل على  لك حققت الشركة عوائد مير أعتيادية سالبة  بعد الإعلان والت
مؤثر  ون ثابتة اي تساوي قيمتها صفر ، ا ا لم يكن لإعلان مقسوم الأربا   محتوى معلوماتالمفترض ان تك

ان  والثالثةفرضية الدراسة الفرعية الأولى،  مع عارضتوهذا يعني وجود مشكلة عدم تماثل معلومات مما ي
يوم من تاريخ  14حتى بعد مرور  ARاستجابة السوق كانت مير جيدة  نتيجة تحق  خسائر مير اعتيادية 

أن و هذا الحدث كانت بطيئة لمعلومات محتوى الالسوق ل ان ردة فعل )استجابة( على  يدلوهذا . الإعلان  
  .مير كفوءة السوق ان على  هذا دليلو  (يوم الإعلان)في وتام ب بشكل سريع يالسوق لم تستج أسعار

ادية المتراكمة تيعلعوائد اليومية مير الاامتوسطات ( CAAR) الاخير الذي يمثل العمودفي ويظهر       
ادية بغض تيعالعوائد مير الا رتفظه ،السوقية  القيمةعلى  اعتمادا  تم اختيارها يرة التي صغللشركات ال
محتوى  مقسوم الأربا  النقدين لإعلان بأؤكد فت سواء كانت سالبة ام موجبة ،  اشارتها طبيعة النظر عن

 (صفرتساوي )ادية تيعالعوائد مير الاقيمة لكانت  لها محتوى معلومات مؤثرلم يكن  ا امعلومات مؤثر. ف
مع الفرضية  ، وهذا لا يتواف معلومات للمشكلة عدم تماثل  ي بأن هنالكوهذا يعن ،طول نافذة الحدث على 

ظهر متوسطات تُ فلم ، (CAAR) لد من ارقام العمود معلوموكما هو  ى اخر  هةمن ج، و الفرعية الأولى للدراسة 
اسعار بخصوص الكفوءة السوق عن استجابة  ( سلوكا  ينم  CAARادية المتراكمة )تيعلعوائد اليومية مير الاا
(، و مرتفعة ومنخفضة متذبذبة ) فقد ظهرت،  مقسوم ارباحها النقدي ات الشركات الصغيرة عنسهم لإعلانلاا

 ان سلوك،  في الواقع. و  لنافذة الحدث يةيومالمشاهدات جميع ال في،  وتحق  هذا لكن بالاتجاه السالب
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عن قبل يوم الإعلان  تصاعديا   موجبة (CAAR)تحركات كون تان  ينبغي على الكفاءة  السوق الذي يدل
الاسبوعين مدة )الحدث( ومن ثم تستقر خلال  في يوم الإعلان الحقيقية قيمتها مقسوم الأربا  لتصل الى
ادية تيعمير الااليومية لعوائد امتوسط خسارة ل اقل. وتحق  دون اي اضافة حدث المتبقية من نافذة ال

واستمر بهذا  سالبة( -0.52ا  بلغ ) واليوم الأول من نافذة الحدثالمتراكمة في الخامأ عشر قبل الإعلان 
السالب وبشكل تصاعدي ، ولم يُفص  السوق عن استجابة كفوءة للإعلان في يوم الحدث ، ا  كان الاتجاه 
في حين انه  (-8.303) في هذا اليوم سالبا  وبمقدار (CAARادية المتراكمة )تيعمير الااليومية لعوائد امتوسط 

المتوسطات للعوائد اليومية  من المفترض ان يكون موجبا  في يوم الإعلان ويكون اعلى ما يمكن . واستمرت
مير الاعتيادية المتراكمة في جميع المشاهدات بعد تاريخ الإعلان سالبة وتصاعدية بالاتجاه السالب حتى 

الجدير بالذكر) ان الحالة النمو جية( و ، ( -15.2عند) 14استقر في اليوم الاخير من نافذة الحدث اليوم 
والتي ينبغي ان تكون استجابة  (CAAR) مير الاعتيادية المتراكمةتكون قيمة المتوسطات للعوائد اليومية 

السوق كفوءة لإعلانات مقسوم الأربا  النقدي والتي من المفترض ان تكون موجبة وتصاعدية على طول 
الايام قبل يوم الإعلان ، وينبغي ان تتحق  اكبر قيمة للمتوسط في يوم الإعلان وتستقر بنفأ القيمة بعد 

 .ي تبقى ثابتة لاتضيف شيئ ا اي ان )قيمتها= صفر ( حتى اليوم الاخير من النافذة الإعلان ا

ة يوما  متذبذ 30على طول ايام نافذة الحدث الد  CAARفقد كانت قيم الآتي ( 3-2الشكل ) وهذا مايوضحة
لسوق ااستجابة بالاتجاه السالب وبشكل منا  تماما  عن سلوك الحالة النمو جية . ومما تقدم يؤكد على ان 

 دل علىبطيئة ومير تامة ومنحازة  لتحركات اسعار اسهم الشركات الصغيرة لإعلان مقسوم الأربا   ، وهذا ي
 ان السوق مير كفوءة بالشكل شبه القوي في استجابته لحدث الإعلان عن المعلومات العامة ) إعلانات

 انية للدراسة .مقسوم الأربا  ( ، وهذا ما ينسجم مع الفرضية الرئيسة الث
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  الصغبرة ( الرسم التياني لمنحى متوسمات ال وائد البومية طبر العتياد ة المترا مة لسهم الشركات3-2الشكل )

 
 المصدس: قن اعدا  الباحث يالاعتما  عل  تساسيك   ق العكاق لن ساق المالية  يكناقح الااول

 لحجمات صغبرة كتبرة الحجم والشركاببن متوسمات ال وائد البومية المترا مة لشركات  ما مقارنة -3-1-3

لتي الكبيرة ا( مقارنة مابين متوسطات العوائد اليومية المتراكمة لشركات 5-3ونلاحظ من خلال الجدول )

الأربا   الصغيرة التي اعلنت عن مقسوماليومية المتراكمة  لشركات  ومتوسطات العوائداعلنت مقسوم الأربا  

كن لسالبة، و  الكبيرةمن خلال الجدول بأن جميع متوسطات العوائد مير الطبيعية المتراكمة في الشركات 

فذة رة لنامتزايده من بداية الفت سلبية بصورة الغلبة لها من ناحية الافضلية كونها حققت اقل خسائر، و لكن

لاخر نما نجد في الجانب ايوب من نافذة الحدث ،لها في نهاية الفترة سالبة  الحدث حتى وصلت اعلى قيمة

ت ، و لكن كانسالبة وبشكل متزايد للشركات الصغيرةمن العمود الذي يمثل متوسطات العوائد المتراكمة 

ن مالاكبر افضل وهذا مايدل على أن الشركات ، الخسائر اكبر من اول يوم الى اخر يوم من نافذة الحدث

يرة كات كبالشركات صغيرة الحجم ، وهذا يدل على أن المحللين المالين والمستثمرين لديهم اكثر اهتمام بالشر 

  الحجم على العكأ من الشركات صغيرة الحجم  .
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 ( مقارنة ماببن متوسمات ال وائد البومية للشركات كتبرة الحجم والشركات صغبرة الحجم5-3جدول )

نافهة 
 الحدث

 الاابك قيمة الحجم الصغيكشكاا   الكبيك الحجمشكاا  

CAAR CAAR CAAR 

 الحجم الكبيكةالشكاا   0.52- 0.441- 15-

الحجم الكبيكةالشكاا   0.964- 0.811- 14-  

الحجم الكبيكةالشكاا   1.386- 0.944- 13-  

الحجم الكبيكةالشكاا   1.997- 1.133- 12-  

الحجم الكبيكةالشكاا   2.57- 1.535- 11-  

الحجم الكبيكةالشكاا   3.068- 1.716- 10-  

الحجم الكبيكةالشكاا   3.65- 1.927- 9-  

الحجم الكبيكةالشكاا   4.171- 2.237- 8-  

الحجم الكبيكةالشكاا   4.625- 2.564- 7-  

الحجم الكبيكةالشكاا   5.148- 2.703- 6-  

الحجم الكبيكةالشكاا   5.667- 3.121- 5-  

الحجم الكبيكةالشكاا   6.395- 3.555- 4-  

الحجم الكبيكةالشكاا   6.928- 3.861- 3-  

الحجم الكبيكةالشكاا   7.413- 4.098- 2-  

الحجم الكبيكةالشكاا   7.853- 4.181- 1-  

الحجم الكبيكةالشكاا   8.303- 4.317- 0  

الحجم الكبيكةالشكاا   8.836- 4.429- 1  

الحجم الكبيكةالشكاا   9.232- 4.46- 2  

الحجم الكبيكةالشكاا   9.746- 4.548- 3  

الحجم الكبيكةالشكاا   10.21- 4.624- 4  

الحجم الكبيكةالشكاا   10.74- 4.769- 5  

الحجم الكبيكةالشكاا   11.16- 4.945- 6  

الحجم الكبيكةالشكاا   11.66- 5.24- 7  

الحجم الكبيكةالشكاا   12.31- 5.419- 8  

الحجم الكبيكةالشكاا   12.84- 5.652- 9  

الحجم الكبيكةالشكاا   13.77- 5.943- 10  

الحجم الكبيكةالشكاا   13.75- 6.267- 11  

الحجم الكبيكةالشكاا   14.24- 6.449- 12  

الحجم الكبيكةالشكاا   14.69- 6.631- 13  

الحجم الكبيكةالشكاا   15.2- 6.641- 14  
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م عوائد اعلاه لنتائ  تحليل التباين بأستخدام نمو ج لفيني  بين قي (5-3) ونلاحظ من خلال الجدول       
 (6-3( والظاهرة في الجدول)CAARالمتوسطات المتراكمة لشركات كبيرة الحجم والشركات صغيرة الحجم )

لة  ات دلا اتفروق ه توجدفأن 0.05اقل من  الدلالةمستوى وأن  000تساوي . Sig. (2-tailed)أن بالآتي 
 حتماليةصغيرة الحجم عند مستوى الاشركات الو  كبيرة الحجمشركات لل متوسطات العوائد ما بينكبيرة  معنوية
(à ،وهذا يعني أن احتمال الخطأ في رفض فرضية العدم يساوي صفر ،) دالية ولا يوجد تجانأ ولا يتوحد اعت

ركات اكمة للشركات كبيرة الحجم والشركات صغيرة الحجم لصال  الشويوجد فروق في عوائد المتوسطات المتر 
ت لها اعلى من  مثيلاتها في الشركا CAARالكبيرة كون المتوسطات المتراكمة اليومية مير الاعتيادية 

كات صغيرة الحجم ، وهذا مايدل على وجود عدم تماثل معلوماتي كبير بين الفئتين ، ولكنه أكبر في الشر 
ليه علتي على عكأ الشركات الكبيرة ، التي يكون فيها عدم تماثل المعلومات اقل وهذا ماتؤكد الصغيرة ا

ات ( العوائد المتراكمة السلبية  في )الشركات الكبيرة والشركCAARالادبيات المالية ، ونلاحظ ظهور )
ي تن  ية الثانية التالصغيرة( وهذا مايؤكد على فرضية عدم كفاءة السوق وهذا لاينسجم مع الفرضية الفرع

ات ات مقسوم الأربا  للشركعبر إعلان الشركة لايوجد تأثير لمحتوى المعلومات  الخاص بحجمعلى انه ) 
ا أن الإشارات المرسلة )نظرية الاشارة ( عبر إعلان مقسوم الأرباعينة الدراسة . ق   للسو ( ، ونلاحظ أيض 

ا  العكأ من الإشارات المرسلة لإعلان مقسوم الأرب كانت ضعيفة وسلبية في الشركات كبيرة الحجم وعلى
 في الشركات صغيرة الحجم حي  كانت سيئة جدا وسلبية .

 ( لشركات كبيرة الحجم وصغيرة الحجمCAAR( نتائج تحليل التباين )6-3جدول )

  شركات كبيرة الحجم شركات صغيرة الحجم

-7.9680 -3.8387 Mean 

30 30 N 

15.988 0.254 Variance 

Differences Mean 0 Hypothesized 

4.645 T.test 

.000 Sig. 
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 المبحث الثاني

اتي علوماختبار تأثير تكرار الإعلانات عن مقسوم الأرباح عبر المحتوى الم .2.3

 وانعكاسها في عوائد الاسهم

 

الدراسة  للشركات عينة القوي  بالشكل شبهلسوق ا ةبكفاء المتعلقة ةيتم في هذا الجزء اختبار الفرضيس      
نات ل إعلانسبة لتكرار الإعلانات لكل شركة ، والمرتبطة بتأثير مدى قوة الاشارة) المعلومة( المرسلة من خلا
،  با م الأر مقسوم الأربا  النقدي من قبل الشركات سواء كانت كثيرة التكرار ام قليلة التكرار لإعلانات مقسو 

د عوائ انعكاد محتوى المعلومات المرسلة فيسرعة لتوض ، أو  لبيان الحدث نافذة دراسة  و لك من خلال
الذي حدث،  و ، والعوائد مير الاعتيادية المتراكمة  ومتوسطاتها   لكل يوم من نافذة الاديةتيعالاالاسهم مير 

 رتفعةماتها من المفترض ان تكون هذه العوائد مير الاعتيادية والعوائد مير الاعتيادية المتراكمة ومتوسط
 ركات ،بالنسبة لعوائد الشركات قليلة التكرار للإعلانات، بسبب ارتفاع عدم تماثل المعلومات في هذه الش
رار ة التكعلاوة على  لك ، عدم اهتمام المحللين في هذا النوع من الشركات ، اما بالنسبة الى الشركات كثير 

احها لشركات عينة الدراسة التي اعلنت عن مقسوم اربوتم ترتيب ا صحي . لإعلانات مقسوم الأربا  فالعكأ
نات عن ( شركة، الى شركات كثيرة التكرار وشركات قليلة التكرار نسبة  الى عدد الإعلا29والبالغ عددها ) 

ليلة قمقسوم الأربا  فالشركات الاكثر تكرارا  هي الشركات  ات التكرار لاكثر من إعلانين اما الشركات 
 لى عددعشركات التي تعلن مرة، أو مرتين عن  مقسوم الأربا  . وتم حساب التكرار اعتمادا  التكرار فهي ال

الإعلانات لكل شركة من الشركات عينة الدراسة وصنفت الشركات الى مجموعتين ) الاكثر تكرار في 
 مجموعة(  و الشركات) الاقل تكرار في مجموعة اخرى ( وكالاتي : . 

. ا  لإ لا ات مقسوم الأرب الاكير تكرارلشركات  افذة الحدث لالتحليل المالي  بر     .321.   

اعتمادا  على تصنيف الشركات الاكثر تكرارا  المذكور سلفا  وقع الاختيار على الشركات  من عينة الدراسة ، 
( . ففي هذه الشركات جرى 7-3موض  في الجدول )  وهي الاكثر تكرار لإعلانات مقسوم الأربا   وكما

اختبار كفاءة السوق  في مدى استجابته للأسعار عن محتوى المعلومات المرسلة من خلال إعلانات مقسوم 
انعكاد محتوى المعلومات لإعلانات مقسوم الأربا  النقدية للشركات سرعة الأربا  ، و لك لمعرفة مدى 
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المتراكمة ومتوسطاتها  اديةتيعالامير عوائد للاسهم وال اديةتيعالامير عوائد الاكثر تكرار من خلال احتساب ال
 . ةالدراسهذه في  ةالمستخدملمدة شهر الحدث  نافذة من خلال اليومية

 يرباحها النقدمقسوم االتي اعلنت عن  للأوراق المالية لعراقفي سوق االاكثر تكراراً  شركات ال ( 7-3جدول )

 تاري  الإعلان عدد الإعلانات القماع اسم الشركة ت
1/8/2017 7 قماع التصالت اسيا اسبل للاتصالت  .1  

12/12/2017  
17/12/2018  

28/4/2019  
24/8/2020  

1/11/2021  
3 /7/2023  

اللحوم ال راقية لإنتاج وتسويق   .2
الحقليةوالمحاصبل   

14/1/2018 3 قماع الزراعة  
28 /12/2020  
7/6/2021  

والمفروشاتال راقية للسجاد   .3 الصناعة قماع   6 20/12/2016  
27/9/2017  
28/8/2018  
5/9/2019  

25/8/2020  
27/9/2021  

للاستثمارات الشركة الوطنية   .4
 السياحية

 12 16/5/2017  
13/8/2017  

1/11/ 2018  
19/12/2018  

27/6/2019  
9/11/2019  

13/1/2020  
4/11/2021  

10/1/2022  
16/1/2022  
15/8/2022  
28/3/2023  

ال راقيالمصرف التجاري   .5 13/6/2017 7 قماع المصارف   
14/2/2018  
31/7/2018  
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28/2/2019  
5/12/2019  
5/12/2021  

22/2/2023 

ال قاريةالم مورة للاستثمارات   .6 24/9/2019 3 الخدمات   
13/6/2022  
20/9/2023  

الجاهزةشركة انتاج اللبسة   .7 6/5/2019 3 الصناعة   
10/5/2021  
21/11/2022  

للمشروبات الغازيةشركة  غداد   .8 18/10/2016 4 الصناعة   
24/9/2018  
17/8/2020  
31/8/2023  

7/2/2016 8 الخدمات شركة  غداد للنقل ال ام  .9  
11/1/2018  

5/12/2018  
26/2/2020  
4/2/2021  

12/7/2021  
16/9/2021  

8/12/2022  
29/1/2018 9 الفنادق والسياحة شركة فندق  ابل  .10  

4/1/2019  
14/5/2019  
23/2/2020  
23/2/2020  
5/9/2020  
5/4/2021  
4/1/2022  
5/9/2022  

20/7/2017 5 الفنادق والسياحة شركة فندق  غداد  .11  
2/12/2018  

21/10/2019  
2/2/2021  

22/5/2022  
المنصورشركة مصرف   .12 25/4/2016 5 المصارف   
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14/5/2018  
7/5/2019  
2/10/2022  

12/7/2023  
ال راقيمصرف الئتمان   .13 29/5/2019 3 المصارف   

9/9/2019  
11/7/2023  

للاستثمارمصرف المتحد   .14 31/1/2017 4 المصارف   
15/3/2017  
18/5/2017  
24/7/2017  

 المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على بيانات سوق العراق للأوراق المالية .

مخداطرة و  الاربعدة عشدر مدن عيندة الدراسدةلأسدهم الشدركات حسداب العوائدد الفعليدة جمدع البياندات لغدرض بعد و 
سددددهم ميددددر الاوعوائددددد عبددددر نمددددو ج تسددددعير الموجددددودات الرأسددددمالية المتوقعددددة الاسددددهم وعوائددددد  (Betaالسددددوق )
 بددينيُ ، و والعوائددد المتوقعددة  العوائددد الفعليددة للسددهممددن خددلال الفددرق بددين  لكددل يددوم مددن نافددذة الحدددثاديددة تيعالأ

 اتسددهم ومتوسددطالمتراكمددة للأ الاعتياديددةميددر والعوائددد  الاعتياديددةميددة ميددر اليو الاسددهم ( عوائددد 38-جدددول )
المدذكورة انفدا   كثر تكرار التدي اعلندت عدن مقسدوم ارباحهداالاللشركات  ةالمتراكمة اليومي الاعتياديةمير العوائد 
( 0)اليددوم  الحدددث)الإعلان(، أو يددوم، إضددافة الددى  عددن مقسددوم الأربددا  قبددل يددوم الإعددلان ا  ( يومدد(15ولمدددة 
 عن مقسوم الأربا  بعد الإعلانيوما  ( 14و)
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(   وائد الاسهم  غير الا تيادية والمتراكمة ومتوسطاتها  للشركات الاكير تكرار  بر  افذة 8-3جدول )

 المصدس: قن اعدا  الباحث اعتما اً عل  تساسيك   ق العكاق للأ ساق   

نافذة الحدث

ARCARARCARARCARARCARARCARARCARARCARARCARARCARARCARARCARARCARARCARARCARCAAR

-15-0.211-0.211-0.177-0.177-0.131-0.130.0010.001-0.04-0.039-0.008-0.0080.060.06-0.026-0.026-0.11-0.110.1170.117-0.541-0.541-0.337-0.337-0.292-0.292-0.114-0.114-1.611

-14-0.211-0.423-0.223-0.3990.068-0.06-0.04-0.039-0.03-0.07-0.007-0.015-0.030.026-0.016-0.042-0.106-0.2160.1260.243-0.055-0.596-0.266-0.603-0.25-0.543-0.143-0.257-2.603

-13-0.24-0.662-0.229-0.6290.015-0.050.0830.0450.03-0.041-0.007-0.0220.0040.029-0.033-0.0750.0012-0.2140.1110.354-0.101-0.697-0.23-0.834-0.214-0.757-0.133-0.389-3.325

-12-0.323-0.985-0.213-0.8420.035-0.010.0140.0580.007-0.034-0.006-0.028-0.020.014-0.02-0.0943E-05-0.2140.1160.471-0.08-0.778-0.271-1.105-0.265-1.022-0.113-0.503-4.161

-11-0.27-1.255-0.224-1.0670.0250.0130.0070.065-0.05-0.081-0.008-0.0370.0150.029-0.05-0.144-0.108-0.3220.0570.528-0.079-0.856-0.291-1.396-0.234-1.256-0.189-0.692-5.305

-10-0.184-1.438-0.198-1.2640.0370.05-0.0220.0430.057-0.024-0.011-0.0470.030.059-0.047-0.191-0.046-0.3690.1230.651-0.074-0.931-0.289-1.685-0.302-1.558-0.128-0.82-6.187

-9-0.233-1.671-0.206-1.4710.050.10.0460.089-0.05-0.073-0.011-0.0580.0020.061-0.04-0.231-0.038-0.4060.0970.748-0.027-0.958-0.302-1.987-0.255-1.813-0.127-0.946-7.064

-8-0.155-1.827-0.255-1.7250.0350.1350.1080.197-0.02-0.092-0.004-0.0620.0260.087-0.044-0.275-0.116-0.5230.0490.797-0.123-1.08-0.288-2.275-0.155-1.967-0.124-1.07-7.985

-7-0.164-1.99-0.219-1.944-0.0270.108-0.0460.1510.01-0.082-0.006-0.0680.0560.143-0.038-0.313-0.05-0.5730.090.886-0.142-1.222-0.344-2.619-0.146-2.113-0.144-1.214-9.002

-6-0.199-2.189-0.192-2.1360.0420.150.0430.193-0.04-0.124-0.005-0.0720.0460.1880.0305-0.282-0.055-0.6280.0650.952-0.118-1.341-0.358-2.978-0.156-2.269-0.122-1.335-9.839

-5-0.214-2.403-0.329-2.4660.0420.1920.0180.211-0.02-0.144-0.019-0.0920.0340.222-0.085-0.367-0.082-0.7110.1161.068-0.106-1.447-0.306-3.284-0.256-2.525-0.138-1.473-10.99

-4-0.145-2.549-0.199-2.6650.020.2120.0070.218-0.04-0.186-0.003-0.0950.0580.281-0.061-0.428-0.074-0.7850.0871.155-0.098-1.545-0.213-3.497-0.262-2.787-0.112-1.586-11.89

-3-0.218-2.767-0.168-2.8330.0190.2310.0540.272-0-0.189-0.006-0.101-0.050.229-0.021-0.449-0.062-0.8460.1641.319-0.124-1.669-0.298-3.794-0.199-2.986-0.126-1.712-12.73

-2-0.201-2.968-0.228-3.0610.070.3010.0080.280.012-0.177-0.007-0.108-0.040.187-0.032-0.481-0.022-0.8680.1241.443-0.119-1.788-0.267-4.062-0.201-3.187-0.136-1.847-13.58

-1-0.197-3.164-0.18-3.2420.0630.3640.0760.3570.051-0.127-0.007-0.1150.0350.222-0.036-0.517-0.082-0.9510.0721.514-0.048-1.836-0.237-4.299-0.317-3.504-0.148-1.996-14.35

0-0.183-3.348-0.23-3.4710.0380.4020.070.4260.015-0.112-0.007-0.1210.0750.297-0.039-0.557-0.022-0.9730.0451.56-0.047-1.883-0.279-4.578-0.284-3.788-0.125-2.121-15.16

1-0.197-3.545-0.189-3.660.0520.4540.0430.4690.094-0.018-0.009-0.131-0.010.283-0.046-0.602-0.065-1.0380.1281.687-0.045-1.928-0.338-4.915-0.3-4.089-0.131-2.252-15.99

2-0.188-3.733-0.262-3.9230.0540.5080.130.60.0220.004-0.006-0.1370.0050.288-0.022-0.6240.0258-1.0120.1211.809-0.043-1.972-0.205-5.121-0.23-4.319-0.125-2.377-16.54

3-0.196-3.928-0.153-4.0760.0160.5240.0350.6350.0530.058-0.007-0.1430.0090.297-0.026-0.651-0.014-1.0250.1521.961-0.078-2.05-0.316-5.436-0.131-4.45-0.106-2.483-17.12

4-0.15-4.078-0.207-4.2830.0650.590.0030.6380.0120.069-0.008-0.1510.0030.3-0.089-0.740.1102-0.9150.0732.034-0.085-2.135-0.325-5.761-0.227-4.677-0.16-2.644-17.97

5-0.197-4.275-0.194-4.4760.0280.6180.0270.6650.0020.071-0.009-0.16-0.070.232-0.003-0.7430.0734-0.8420.1522.186-0.113-2.248-0.231-5.991-0.323-4.999-0.134-2.777-18.77

6-0.189-4.464-0.2-4.6760.0520.670.0510.715-0.020.055-0.009-0.16900.228-0.066-0.8090.0065-0.8350.0932.279-0.103-2.351-0.235-6.227-0.232-5.232-0.132-2.909-19.58

7-0.175-4.639-0.253-4.930.0110.6810.0110.726-0.030.023-0.017-0.1860.0050.233-0.02-0.83-0.106-0.942-0.0172.262-0.05-2.401-0.313-6.54-0.303-5.535-0.127-3.036-20.8

8-0.24-4.879-0.19-5.120.0390.720.080.8060.0080.032-0.006-0.1920.0030.236-0.007-0.836-0.125-1.0660.1522.414-0.118-2.519-0.193-6.732-0.231-5.766-0.131-3.167-21.54

9-0.187-5.066-0.188-5.3080.0330.7530.0530.859-0.020.017-0.009-0.201-0.020.22-0.002-0.838-0.067-1.1340.1472.561-0.086-2.605-0.268-7-0.21-5.977-0.139-3.306-22.32

10-0.591-5.657-0.183-5.4910.0230.7760.0240.883-0.05-0.031-0.007-0.2080.0090.2290.0045-0.834-0.118-1.2510.1022.662-0.047-2.652-0.377-7.378-0.335-6.312-0.133-3.439-23.45

110.283-5.373-0.239-5.730.0230.7990.0210.905-0.01-0.045-0.01-0.218-0.030.199-0.046-0.88-0.016-1.2670.0732.736-0.073-2.725-0.247-7.625-0.165-6.477-0.139-3.577-24.29

12-0.209-5.583-0.267-5.9970.160.9590.0090.914-0.03-0.07-0.006-0.2240.0280.227-0.043-0.9230.0365-1.2310.0752.811-0.054-2.779-0.3-7.925-0.286-6.763-0.068-3.645-25.04

13-0.118-5.701-0.114-6.110.0611.020.0670.98-0.02-0.087-0.007-0.231-0.010.222-0.026-0.949-0.124-1.3550.1222.934-0.091-2.87-0.234-8.159-0.258-7.021-0.2-3.845-25.88

14-0.227-5.927-0.084-6.1940.0151.0350.0351.0156E-04-0.0870.0019-0.2290.0320.254-0.065-1.0140.0501-1.3050.1253.058-0.139-3.009-0.38-8.539-0.217-7.238-0.127-3.972-26.65

شركة اللبسة الجاهزة شركة فندق بغدادشركة بغداد للنقل العامالمعمورة للاستثمارات مصرف المنصور بغداد للمشروبات الغازية اسيا اسيل العراقية لسجاد  الشركة الوطنية للاستثماراتالعراقية للانتاج اللحوممصرف المتحدشركة فندق بابلمصرف الائتمان العراقيالمصرف التجاري العراقي
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كة من يوم ، اما بالنسبة لكل شر  30العمود الأول يمثل نافذة الحدث ومدتها  ( بان38-نلاحظ من الجدول ) 

ير مو يمثل العمود الثاني العوائد   ARادية تيعمير الا هذه الشركات يوجد عمودين يمثل الاول العوائد

ركة  لاسهم اي ش  CARلاسهم الشركة ، اي للعوائد مير الاعتيادية المتراكمة   CAR الاعتيادية المتراكمة

الحدث  ظل شروط الكفاءة ينبغي ان يبدأ موجبا  في اليوم الأول من نافذة فيف اعلنت عن مقسوم ارباحها ، 

بعد و (  0اعلى قيمة له في يوم الإعلان، أو الحدث)اليوم  شيئا فشيئا ليصل الىيتصاعد , ثم (15-)اليوم 

اليوم لحدث ) لك تظل قيمة العوائد مير الاعتيادية ثابتة ومستقرة من يوم الإعلان لغاية آخر يوم في نافذة  ا

+14.) 

متذبذبة، و لكنها في الاتجاه  شركة العراقية للسجاد والمفروشاتلأسهم  ونلاحظ من خلال التحليل المالي   

ذا النوع من الشركات ينبغي ان يكون منخفضا  بسبب  اهتمام السالب على الرمم من عدم تماثل المعلومات له

 المحللين في هذا النوع من الشركات لكونها كثيرة الإعلان عن مقسوم الأربا  ،  ولكن مع  لك كان الاتجاه

وهذا يعني ان المعلومات عن الشركة قد تسربت الى العام للعوائد مير الاعتيادية المتراكمة كان سالبا  ، 

ثمرين في السوق بشكل سلبي مما سببت خسائر مير اعتيادية كبيرة لاسهم شركة العراقية للسجاد المست

والمفروشات على الرمم من الشركة من الشركات التي لديها تكرار في إعلانات الأربا  ، فكان اقل عائد مير 

مير الاعتيادية  كان في  (  اما اعلى العوائد0.323-( ا  بلغ  )12-اعتيادي قبل الإعلان هو في اليوم )

( ، وفي يوم الإعلان حققت الشركة خسارة مير اعتيادية  0.145-اليوم الرابع قبل الإعلان حي  بلغ )

( ومن المفترض ان يكون العائد مير الاعتيادي في هذا اليوم اعلى ما يمكن ، ويبدو ان 0.183-مقدارها )

رت هذه العوائد بالتقلب بعد تاريخ الإعلان، و لكن بالاتجاه المعلومات المتسربة السابقة ليست جيدة لذا استم

ا حتى استقرت في اخر مشاهدة لنافذة الحدث عند) (. باستثناء يوم واحد وهو اليوم 0.227-السالب أيض 
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الحادي عشر، وهذا يعني ان استجابة السوق كانت منحازة لمحتوى المعلومات عن الشركة بشكل سلبي ، لذا 

يوم  30لهذه الشركة سالبا  طوال نافذة الحدث الد  CARلعام للعوائد مير الاعتيادية المتراكمة كان الاتجاه ا

سالبة طوال نافذة الحدث نتيجة تحق  خسائر مير   CARماعدا يوم واحد بعد الإعلان، وطالما ظهرت قيم 

مقسوم لإعلان حيزة سالبة طوال نافذة الحدث ، وهذا يدل على ان استجابة السوق كانت مت ARأعتيادية 

الإعلان لم تستقر تاريخ ادية المتراكمة بعد تيعان العوائد مير الا الأربا  بشكل سلبي، علاوة على  لك ،

 متذبذبة بالاتجاه السالب ومن المفترض ان تبقى ثابتة بعد تاريخ الإعلان . فكانت 

تيجة حيزة ن: هي ان ردة فعل السوق المتالأولىولهذه الاستجابة المتحيزة من ناحية السوق ثلاث نتائ  :      

بل قبا  من هي ان لإعلان مقسوم الأر  والثانيةالعوائد مير الاعتيادية السالبة قبل تاريخ الإعلان واثناءه، 

ن  الشركة محتوى معلومات مؤثر، والدليل على  لك حققت الشركة عوائد مير أعتيادية سالبة بعد الإعلا

  تكون ثابتة وتساوي قيمتها)صفر( ، في حال ا ا لم يكن لإعلان مقسوم الأربا  والتي من المفترض ان

عية مع فرضية الدراسة الفر عارض تمحتوى معلومات مؤثر وهذا يعني وجود مشكلة عدم تماثل معلومات مما ي

تى ح RAان استجابة السوق كانت بطيئة ومير كاملة نتيجة تحق  خسائر مير أعتيادية والثالثة ،  الثانية

نت كامعلومات محتوى الالسوق ل ان ردة فعل )استجابة( على  يدلوهذا . يوم بعد تاريخ الإعلان  14مرور 

 انعلى  هذا دليلو  (يوم الإعلان)في وتام ب بشكل سريع يالسوق لم تستج هذا الحدث وأن أسعاربطيئة ل

  .مير كفوءة السوق 

ا طوال مدة نافذة الحدث ،  فبالرمم من انخفاض عدم  اسيا سيلوكانت الخسائر مير الاعتيادية لشركة  أيض 

تماثل المعلومات في الشركات الكثيرة التكرار عن إعلان مقسوم الأربا  ، كانت جميع المشاهدات على طول 
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نافذة الحدث للعوائد مير الاعتيادية كانت سالبة قبل الإعلان واثناءه وبعده وهذا يعني ان الاتجاه العام للعوائد 

مير الاعتيادية المتراكمة كانت سالبة ، وهذا يعني ان المعلومات التي تسربت عن الشركة الى المستثمرين 

في السوق كانت سيئة جدا مما سببت خسائر كبيرة مير اعتيادية لاسهم الشركة ، فكان اعلى العوائد مير 

واقل العوائد   (0.177-)( ا  بلغ 15-اعتيادية  للسهم قبل الإعلان في اليوم الأول من نافذة الحدث )اليوم 

وهي تمثل في الوقت  اته  (0.329-)ا  بلغت ( 5-) مير اعتيادية التي تحققت قبل الإعلان كانت في اليوم

اعلى خسارة للسهم خلال نافذة الحدث، واستمرت العوائد مير الاعتيادية متذبذبة، و لكن بالاتجاه السالب ، 

( والتي من -0.230( كان العائد سالبا ا  بلغت الخسارة )0وحتى في يوم الإعلان، أو الحدث )اليوم 

هذا يعني ان استجابة السوق هذا اليوم اعلى ما يمكن ، و  المفترض ان يصل العائد مير الاعتيادي في مثل

ا ، ويبدو ان  لمحتوى المعلومات انخفضت في يوم الإعلان واستمرت بالاتجاه السالب بعد الإعلان أيض 

لذا استمرت هذه العوائد تتقلب بالاتجاه السالب بعد تاريخ الإعلان  كانت سيئة ، المعلومات المتسربة السابقة 

  ARولطالما ظهرت خسائر مير الاعتيادية ( . -0.084رت في اخر مشاهدة لنافذة الحدث عند )حتى استق

لهذه  CARمما جعل الاتجاه العام للعوائد مير الاعتيادية المتراكمة لشركة اسيا سيل على طول نافذة الحدث، 

يوم من نافذة الحدث، وهذا يعني ان  استجابة السوق كانت متحيزة بشكل سلبي  30الشركة سالبة طوال الد 

يوم ادية المتراكمة بعد تيعطالما ان العوائد مير الا ى، اخر  جهةهذه الشركة . ومن ل مقسوم الأربا  لإعلان 

يخ الإعلان وترتفع بالاتجاه السالب ومن المفترض ان تكون ثابتة بعد تار  نخفضوأخذت تالإعلان لم تستقر 

: هي ان ردة فعل السوق كانت متحيزة نتيجة تحق  عوائد مير الأولى ،لذا فان لهذا السلوك ثلاث نتائ  

:  هي ان لإعلان مقسوم الأربا  النقدي معلومات مؤثرة والدليل  والثانيةاعتيادية سالبة قبل واثناء الإعلان ، 

( بعد الإعلان  والتي من المفترض ان لا تضيف شيئ ا على  لك ، تحققت عوائد مير اعتيادية سلبية )خسائر
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بعد الإعلان اي تساوي صفر، ا ا لم يكن لإعلان مقسوم الأربا  محتوى معلوماتي مؤثر ، وهذا يعني وجود 

: ان استجابة والثالثة. مع فرضية الدراسة الفرعية الثانية تعارضبأن المعلومات مير متماثلة مما ت مشكلة

يوم  من تاريخ الحدث  14ئة وليست تامة نتيجة تحق  خسائر مير اعتيادية حتى بعد مرور السوق كانت بطي

لم تستجب  الاسهم في السوق وأن أسعار بطيئة،  لمعلومات هذا الحدث  استجابة السوق  انوهذا دليل على . 

  . على عدم كفاءة السوق هذا دليل  و، وسريع في يوم الإعلان  تامبشكل 

ادية تيعالعوائد مير الاالأول لهذه الشركة يمثل العمود ف لأسهم شركة بغداد للمشروبات الغازية اما بالنسبة    

تي اعلنت من الشركات التبر فعلى الرمم من ان الشركة تع، ادية المتراكمةتيعالعوائد مير الاالثاني يمثل و 

نتيجة  منخفضلشركات يكون لهذه النوع من اوعدم تماثل المعلومات  عن مقسوم الأربا  لأكثر من مرة

طوال ادية موجبة تيعفكانت جميع العوائد مير الا، اهتمام المحللين الماليين بمثل هذا النوع من الشركات 

يومان قبل الحدث ، لذا فأن الغلبة كانت للعوائد الموجبة مما افضى بأن يكون الاتجاه باستثناء  نافذة الحدث

وهذه الاستجابة الجيدة من السوق قد  العام للعوائد مير الاعتيادية المتراكمة موجبة خلال نافذة الحدث . 

بتوزيع  كة ستقوم ات سمعة جيدة، أو الشر الى المستثمرين بان الشركة  جيدةمعلومات سرب نتيجة تيكون 

مقسوم اربا  لاكثر من المرة ،، أو نادرا  ما تصدر اسهما  جديدة ، وان الشركة لديها اربا  كبيرة مستقبلا ، لذا 

تكون اشارتها صادقة سهذا النوع بالشركة ، فا ا كانت لهذا النوع من الإعلانات ايجابية السوق ستجابة أ كانت

وتوقعات ، قيمتها الحقيقية  اقل منفعلا   الشركة   ا كانت اسعار اسهمالا اعن مقسوم ارباحها ولا تعلن ، 

لهذه  ايجابيمقسوم الأربا  ، لذا يستجيب السوق بشكل اسعار الاسهم بعد الإعلان عن بأرتفاع المستثمرين 

لم محتفظين بها و معلومات سرية  لديهمالذين كالمدراء ، او قد يكون هناك بعض المطلعين  المعلومات

ادية تيعأ تحقي  عوائد مير من ثم و  ،  عدم تماثل معلومات ا ادى الى وجودمم في السوق، عنها صحوايف
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ر و ظه املبها ايجابية عبرلتحركات اسعار الاسهم  خرين ، فكانت استجابة السوق على حساب المستثمرين الآ

( 0.070ا  بلغ )، يوم الإعلان  قبل 2-في اليوم  ةاديتيعالامير  العوائدادية ، فكان اعلى تيعا عوائد مير 

( ، اما العوائد 0.131-) ا  بلغالذي يسب  الإعلان ،  15-اليوم  فيكان  ةاديتيعالامير  العوائداما اقل 

، ايجابية قيمهاكانت ف الحدث )الإعلان(التي تسب  يوم  الفترةخلال  باقي الايامادية في تيعاليومية مير الا

  ايجابيةلها السوق لذا كانت استجابة ،  كانت جيدة التي تسب  الحدث الأياموهذا يعني ان المعلومات في 

الإعلان يوم العوائد بعد ت واستمر  ،( 0.038ادي )تيعوفي يوم الإعلان بلغ العائد مير الابشكل عام ، 

مة مما ادى الى عوائد مير اعتيادية متراك ( 0.015نافذة الحدث )من في اخر مشاهدة  بلغتحتى  ايجابية

تارة  تنخفض املبها موجبة ف CARقيم ان . وطالما ما عدا الاربعة ايام الأولى من نافذة الحدث CARموجبة 

مقسوم متحيزة لإعلان كانت استجابة السوق ان ففي  لك دلالة على  ،يوم الإعلانقبل  ترتفع  تارة  اخرى و 

لم تستقر  الحدثبعد  CARادية تيعمير الاالعوائد تراكم طالما ان ى، و اخر  هةهذه الشركة . ومن جالأربا  ل

أخذت ، فهي وتبقى ثابتة حتى نهاية نافذة الحدث وهو العائد مير الاعتيادي في يوم الإعلان (0.402عند )

وصلت الى آخر يوم في نافذة الحدث  حتىما بعد الإعلان  الفترة خلالهذه القيمة من  كثيراعلى بترتفع 

لعوائد مير تقلب انتيجة  لوفي الوقت  اته يمثل اعلى عائد مير اعتيادي متراكم حققته الشركة ،  ( 1.035)

 . الفترةادية خلال هذه تيعالا

: هو ان هناك تحيز في استجابة السوق لإعلانات المقسوم نتيجة الأولى:  نتائ  ةثلاثالسوق هذا ،  لسلوكف 

محتوى معلومات  مقسوم الأربا   هو ان لإعلان: والثانية  تحق  عوائد مير اعتيادية قبل واثناء الإعلان 

ثابتة ) قيمتها التي ينبغي ان تكون ومتراكمة للشركة ، و ادية تيعا   عوائد مير يتحقمن خلال مؤثر و لك 

يعني وجود مشكلة عدم  هذا محتوى معلومات مؤثرمقسوم الأربا  ا ا لم يكن لإعلان بعد الإعلان ، و  (صفر
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ان ردة فعل السوق بطيئة في  والثالثة:للدراسة  ،  تماثل معلومات مما تتعارض مع الفرضية الفرعية الثانية

رور اسبوعين من إعلان الشركة استجابتها ومير تامة نتيجة تحق  عوائد مير اعتيادية ايجابية حتى بعد م

لمقسوم ارباحها،  وفي  لك اشارة ماية بالأهمية للمستثمرين تُنذر، أو تُنبأ بأن هناك خلل في كفاءة السوق ، 

واحتفظ بها  يوم 15د با  انها تؤكد للمستثمر بأنه لو اشترى اسهم هذه الشركة قبل إعلانها عن مقسوم ارباحها 

( وهو 1.035) اكثر منادي تيعا تحقي  عائد موجب مير  هفبإمكانعن المقسوم بعد الإعلان  يوم 14لمدة 

(CAR  اخر مشاهدة لنافذة الحدث14+ في اليوم ) ان ردة فعلعلى  دليوهذا .   مناسبوهو عادة عائد 

 تامالسوق لم تستجب بشكل  الاسهم في  ستجابة لمعلومات هذا الحدث وأن أسعارالا كانت بطيئة في السوق 

 . كفاءة السوق  ان هناك خلل في وفي  لك دلالة علىعن مقسوم الأربا  ، وسريع في يوم الإعلان 

تي من الشركات ال دفعلى الرمم من ان الشركة تع،  المعمورة للاستثماراتلأسهم شركة  اما بالنسبة      

نتيجة  منخفضات يكون لهذه النوع من الشركوعدم تماثل المعلومات  اعلنت عن مقسوم الأربا  عدة مرات

متقلبة مابين السالب ادية تيعفكانت العوائد مير الا، اهتمام المحللين الماليين بمثل هذا النوع من الشركات 

نافذة الحدث، لذا فأن الغلبة كانت للعوائد السالبة ، مما افضى بأن يكون الاتجاه العام  خلال والموجب 

متقلب بالاتجاه السالب ماعدا ثمانية ايام بعد الإعلان كانت موجبة ،   CARللعوائد مير الاعتيادية المتراكمة 

(، اما 0.057( حي  بلغت )10-وكانت اعلى قيمة قبل الإعلان للعوائد مير الطبيعية الايجابية في اليوم)

( ، 0.004-اقل العوائد مير الطبيعية سالبة فكانت في اليوم الثال  الذي يسب  يوم الإعلان حي  بلغت )

( ، ثم 0.015(  ا  بلغ في هذا اليوم )0وفي يوم الإعلان كانت العائد مير الطبيعي موجب اي اليوم )

نافذة من اخر مشاهدة استمرت تلك العوائد تتقلب بعد الإعلان ما بين الموجب والسالب، حتى استقرت في 

ير بعد يوم الإعلان،  وهذه ( لاتتغ0.015ومن المفترض ان تبقى العوائد ثابتة عند )( 0060.0عند ) الحدث
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قد يحدث  لك ،الى المستثمرين  مير مؤكدة )مامضة(معلومات سرب نتيجة تالاستجابة من السوق قد يكون 

أو عندما  كالانخفاض، أو الزيادة،الأربا   مقسوم عندما تكون هناك عوامل مختلفة تؤثر على كيفية توزيع

التي تفضل عدم  لذلك تعد تلك الشركة من الشركات ،يكون هناك تفاصيل مير معلنة بوضو  للجمهور

فتكون  الكشف عن جميع تفاصيل عمليات توزيع الأربا  بشكل كامل، مما يجعلها "مامضة" في هذا السياق

خلال لهذا النوع من الإعلانات ايجابية السوق ستجابة أ ، لذا كانتالإشارات المرسلة من الصعب تفسيرها

تكون سهذا النوع بالشركة في يوم الإعلان وبعد الإعلان بخمسة ايام ، فا ا كانت اليومين التي قبل الحدث و 

لم محتفظين بها و معلومات سرية  لديهمالذين كالمدراء او قد يكون هناك بعض المطلعين  ، مامضةاشارتها 

سالبة  املبها CARقيم وحينما ظهرت  ،  عدم تماثل معلومات ا ادى الى وجودمم في السوق، عنها يفصحوا

 كانت منحازة استجابة السوق ان ففي  لك دلالة على  ،يوم الإعلانقبل  ترتفع  تارة  اخرى و تارة  تنخفض ف

 .هذه الشركة مقسوم الأربا  للإعلان 

لمقسوم : هو ان هناك تحيز في استجابة السوق لإعلانات االأولى :   نتائ  ةثلاثالسوق هذا ،  لسلوك فان 

من  لك محتوى معلومات مؤثر و  مقسوم الأربا   هو ان لإعلان: والثانية نتيجة تحق  عوائد مير اعتيادية  

ن عبعد الإعلان  (صفرثابتة ) قيمتها التي ينبغي ان تكون للشركة ، و  اديةتيعا   عوائد مير يتحقخلال 

تماثل  ود مشكلة عدميعني وج هذا محتوى معلومات مؤثرمقسوم الأربا  ا ا لم يكن لإعلان ، و مقسوم الأربا 

بتها ي استجاان ردة فعل السوق بطيئة ف والثالثة:للدراسة .  ض مع الفرضية الفرعية الثانيةتعار معلومات مما ت

ا،  الشركة لمقسوم ارباحهومير تامة نتيجة تحق  عوائد مير اعتيادية حتى بعد مرور اسبوعين من إعلان 

 وفي  لك اشارة ماية بالأهمية للمستثمرين تُنذر، أو تُنبأ بأن هناك خلل في كفاءة السوق .
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ى الرمم سالب علمتقلبة، و لكنها في الاتجاه ال  شركة الالبسة الجاهزةللتحليل المالي لأسهم  اما بالنسبة      

ا بسبب اهتمام المحل  لين فيمن عدم تماثل المعلومات لهذا النوع من الشركات ينبغي ان يكون منخفضا  أيض 

 هذا النوع من الشركات كونها من الشركات التي كثير ما تعلن عن مقسوم الأربا ،  ولكن مع هذا فان

ومات ن المعلاوهذا يعني مير الاعتيادية المتراكمة كان سالبا  طوال مدة نافذة الحدث ، العام للعوائد  الاتجاه

هم عن الشركة قد تسربت الى المستثمرين في السوق بشكل سلبي مما سببت خسائر مير اعتيادية كبيرة لاس

( وفي 0.019-( ا  بلغت  )5-شركة الالبسة الجاهزة ، فكانت أعلى خسارة قبل الإعلان هي في اليوم )

بل ق ( 4-يوما  ، اما اقل خسارة كانت في اليوم ) 30الوقت نفسه تمثل اعلى خسارة خلال نافذة الحدث الد 

ا في يوم  0.003-الإعلان حي  بلغت ) ( ، وفي الوقت نفسه ظهرت عوائد مير الطبيعية سالبة أيض 

ئة لذا ومات المتسربة السابقة كانت سي( ، ويبدو ان المعل0.007-الإعلان ا  حققت الشركة خسارة مقدارها )

دث ذة الحاستمرت هذه العوائد بالتقلب بعد تاريخ الإعلان بالاتجاه السالب حتى استقرت في اخر مشاهدة لناف

(.وهذا يعني ان استجابة السوق كانت متحيزة لمحتوى المعلومات عن الشركة بشكل سلبي ، 0.0019-عند)

يوم  30حدث الد لهذه الشركة سالبا  طوال نافذة ال CARمير الاعتيادية المتراكمة لذا كان الاتجاه العام للعوائد 

سالبة طوال  ARسالبة طوال نافذة الحدث نتيجة تحق  خسائر مير أعتيادية   CAR، وطالما ظهرت قيم 

وة علامقسوم الأربا  بشكل سلبي، لإعلان نافذة الحدث ، وهذا يدل على ان استجابة السوق كانت متحيزة 

لب تجاه السامتذبذبة بالافكانت الإعلان لم تستقر تاريخ ادية المتراكمة بعد تيعان العوائد مير الا على  لك ،

 ومن المفترض ان تبقى ثابتة بعد تاريخ الإعلان . 

: هي ان ردة فعل السوق كانت متحيزة نتيجة تحق  عوائد مير الأولى لذا فان لهذا السلوك ثلاث نتائ        

:  هي ان لإعلان مقسوم الأربا  النقدي معلومات مؤثرة والدليل  والثانيةعتيادية سالبة قبل واثناء الإعلان ، ا 
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على  لك ، تحققت عوائد مير اعتيادية سلبية )خسائر( بعد الإعلان  والتي من المفترض ان لا تضيف شيئ ا 

محتوى معلوماتي مؤثر ، وهذا يعني وجود  بعد الإعلان اي تساوي صفر، ا ا لم يكن لإعلان مقسوم الأربا 

: ان استجابة والثالثةمشكلة بأن المعلومات مير متماثلة مما يتعارض مع فرضية الدراسة الفرعية الأولى. 

يوم  من تاريخ الحدث  14السوق كانت بطيئة وليست تامة نتيجة تحق  خسائر مير اعتيادية حتى بعد مرور 

لم تستجب  الاسهم في السوق وأن أسعار بطيئة،  لمعلومات هذا الحدث  استجابة السوق  انوهذا دليل على . 

 . على عدم كفاءة السوق هذا دليل  و، وسريع في يوم الإعلان  تامبشكل 

يعد  المصر فعلى الرمم من ان ،  العراقيالتجاري مصر  والتحليل المالي لنافذة الحدث الخاصة بال     

لهذا النوع من  يتماثل المعلوماتالوعدم  كثيرة الإعلانات عن مقسوم الأربا  ماليةمن احدى المؤسسات ال

فكانت ، نتيجة الاهتمام  المتزايد من قبل المحللين الماليين لهذا النوع من الشركات  منخفضالشركات يكون 

ثلاثة ايام قبل نافذة الحدث  وخمسة أيام بعد باستثناء  نافذة الحدث قبلادية موجبة تيعجميع العوائد مير الا

الإعلان عن مقسوم الأربا  ، لذا كان اتجاه العوائد الموجبة هو السائد ، مما ادى بأن يكون الاتجاه العام 

وهذه الاستجابة الجيدة من السوق قد يكون  ,للعوائد مير الاعتيادية المتراكمة موجبة خلال نافذة الحدث 

بتوزيع مقسوم   و سمعة جيدة، أو المصر  سيقوم مصر الى المستثمرين بان ال جيدةات معلومسرب نتيجة ت

 اربا  في المستقبل ،  او نادرا  ما يصدر اسهما  جديدة ، وان المصر  لديه اربا  كبيرة مستقبلا ، لذا كانت

، تكون اشارته صادقة سالنوع  من هذا ، فا ا كان المصر لهذا النوع من الإعلانات ايجابية السوق ستجابة أ

وتوقعات ، قيمتها الحقيقية  اقل منفعلا   المصر   الا ا ا كانت اسعار اسهمعن مقسوم اربا  علن يولا 

لمثل  ايجابيمقسوم الأربا  ، لذا يستجيب السوق بشكل اسعار الاسهم بعد الإعلان عن بأرتفاع المستثمرين 

لم محتفظين بها و معلومات سرية  لديهمالذين كالمدراء عين المطلعدد من ، او قد يكون هناك  هذه المعلومات
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ادية تيعأ تحقي  عوائد مير من ثم ، و  ،  عدم تماثل معلومات ا ادى الى وجودمم في السوق، عنها يفصحوا

 املبها ايجابية عبرلتحركات اسعار الاسهم  ، فكانت استجابة السوق  الخارجيينعلى حساب المستثمرين 

( قبل 4-ة قبل الإعلان في اليوم )اديتيعالامير  العوائد، فكان اعلى موجبة ادية تيعا ر عوائد مير و ظه

، اما أقل العوائد مير الطبيعية قبل الإعلان كان سالباَ)اكبر خسارة( فكان في  (0.058الإعلان حي  بلغت )

بلغ  الاعتيادي فكان العائد مير  (0)اليوم  يوم الإعلان اي في( ، اما 0.05-( حي  بلغت )3-اليوم )

 الحدث )الإعلان(التي تسب  يوم  الفترةخلال  باقي الايامادية في تيعاما العوائد اليومية مير الا، (0.075)

 بلغتحتى  ايجابيةالإعلان يوم العوائد بعد ت واستمر  ، فا  سلبين القيمتين المذكورتين ما  ةمتذبذب قيمهاكانت ف

 CARعوائد مير الاعتيادية بشكل موجب تراكم ال، مما ادى الى ( 20.03نافذة الحدث )من في اخر مشاهدة 

كانت استجابة السوق ان ففي  لك دلالة على  جميعها موجبة ، CARقيم ان طالما ، و خلال نافذة الحدث

ادية تيعالعوائد مير الاتراكم طالما ان ى، اخر  هة. ومن ج المصر  اهذمقسوم الأربا  لمتحيزة لإعلان 

CAR  تبقى  ولم ,وهو العائد مير الاعتيادي المتراكم في يوم الإعلان (0.297لم تستقر عند ) الحدثبعد

القيمة  العوائد مير الاعتيادية المتراكمة تتقلب اعلى واقل من هذهأخذت ،  و ثابتة حتى نهاية نافذة الحدث

وفي الوقت  اته يمثل  ( 0.254وصلت الى )نافذة الحدث من  آخر يوم  حتىما بعد الإعلان  الفترة خلال

ادية تيعلعوائد مير الاتقلب انتيجة  ل،  الفترةالعائد مير اعتيادي التراكمي الذي حققه المصر  في نهاية 

 . الفترةخلال هذه 

: هو ان هناك تحيز في استجابة السوق لإعلانات مقسوم الأولى:   نتائ  ةثلاث،  لسلوك افان لهذ      

 مقسوم الأربا   هو ان لإعلان: والثانية الأربا  نتيجة تحق  عوائد مير اعتيادية قبل واثناء الإعلان ، 

التجاري ومتراكمة ايجابية لمصر  ادية تيعا   عوائد مير يتحقمن خلال محتوى معلومات مؤثر و لك 
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مقسوم الأربا  ا ا لم يكن لإعلان ، و  ثابتة ) لا تضيف شيئ ا(التي ينبغي ان تكون ، و بعد الإعلان العراقي 

مع فرضية الدراسة الفرعية  تعارضد مشكلة عدم تماثل معلوماتي مما تيعني وجو  هذا محتوى معلومات مؤثر

مير اعتيادية ايجابية ان ردة فعل السوق بطيئة في استجابتها ومير تامة نتيجة تحق  عوائد  والثالثة:. الثانية

يوم من إعلان المصر  عن مقسوم ارباحه،  وفي  لك اشارة مهمة جدا  للمستثمرين  14حتى بعد مرور 

تُنذر، أو تُنبأ بأن هناك خلل في كفاءة السوق ، ا  انها تؤكد للمستثمرين بأنهم لو اشتروا اسهم هذا المصر  

تحقي  عائد  همفبإمكان الإعلانيوم بعد  يوم 14بها لمدة  واواحتفظ يوم 15د بقبل إعلانها عن مقسوم ارباحها 

وهو عائد ( اخر مشاهدة لنافذة الحدث14+ في اليوم  CAR( وهو )0.254) اكثر منادي تيعا موجب مير 

 ستجابة لمعلومات هذا الحدث وأن أسعارالا كانت بطيئة في السوق  ان ردة فعلعلى  دليوهذا  .مناسب جدا

 وفي  لك دلالة علىعن مقسوم الأربا  ، وسريع في يوم الإعلان  تامالسوق لم تستجب بشكل  الاسهم في

  . كفاءة السوق  ان هناك عدم

خلال مدة نافذة الحدث ،  فبالرمم من  لمصر  الائتمان العراقيوكانت الخسائر مير الاعتيادية       

لان عن مقسوم الأربا  ، وكانت جميع انخفاض عدم تماثل المعلومات كونة من الشركات كثيرة الإع

المشاهدات على خلال نافذة الحدث للعوائد مير الاعتيادية سالبة قبل الإعلان واثناءه وبعده ما عدا يوم واحد 

وهذا يعني ان الاتجاه العام للعوائد مير الاعتيادية المتراكمة كانت سالبة ، وهذا يعني ان المعلومات التي 

المستثمرين في السوق كانت سيئة جدا مما سببت خسائر كبيرة مير اعتيادية  تسربت عن المصر  الى

( وهي 0.0305( حي  بلغت )6-لاسهم المصر  ، فكانت اعلى العوائد مير الطبيعية الايجابية في اليوم )

خسارة(  عتيادية )اعلىلابنفأ الوقت تمثل اعلى العوائد الايجابية خلال نافذة الحدث، أما ادنى العوائد مير ا

،واستمرت العوائد مير الاعتيادية (0.085-)( قبل الإعلان من نافذة الحدث ، ا  بلغ 5-للسهم في )اليوم 
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( -0.039( كان العائد سالبا ا  بلغ )0متذبذبة بالاتجاه السالب ، وحتى في يوم الإعلان، أو الحدث )اليوم 

هذا يعني ان ذا اليوم الى اعلى ما يمكن ، ،و والذي من المفترض ان يصل العائد مير الاعتيادي في مثل ه

ا،  استجابة السوق لمحتوى المعلومات انخفضت في يوم الإعلان واستمرت بالاتجاه السالب بعد الإعلان أيض 

لذا استمرت هذه العوائد تتقلب بالاتجاه السالب بعد  كانت سيئة ، ، ويبدو ان المعلومات المتسربة السابقة 

وبما ان العوائد  مير ( . -0.065استقرت في اخر مشاهدة لنافذة الحدث عند )تاريخ الإعلان حتى 

مما جعل الاتجاه العام للعوائد لمصر  الائتمان ظهرت على طول نافذة الحدث،   ARالاعتيادية السالبة 

يوم من نافذة الحدث ، حتى استقرت  30لهذا المصر  سالبة طوال الد  CARمير الاعتيادية المتراكمة 

(، وهذا يعني ان  استجابة 1.014-العوائد مير الطبيعية المتراكمة عند اليوم الاخير من نافذة الحدث بمقدار)

طالما ان  ى، اخر  جهة. ومن  مصر ال اهذل مقسوم الأربا  لإعلان السوق كانت متحيزة بشكل سلبي 

وترتفع بالاتجاه السالب ومن  فضنخوأخذت تالإعلان لم تستقر يوم ادية المتراكمة بعد تيعالعوائد مير الا

 المفترض ان تكون ثابتة بعد تاريخ الإعلان ،

: هي ان ردة فعل السوق كانت متحيزة نتيجة تحق  الأولى لذا فان لسلوك  السوق هذا ثلاث نتائ         

با  النقدي : هي ان لإعلان مقسوم الأر  والثانية عوائد مير اعتيادية سالبة قبل واثناء الإعلان ومابعده ، 

معلومات مؤثرة والدليل على  لك ، تحققت عوائد مير اعتيادية سلبية )خسائر( بعد الإعلان والتي من 

المفترض ان لا تضيف شيئ ا بعد الإعلان اي تساوي صفر،  ا ا لم يكن لإعلان مقسوم الأربا  محتوى 

مع فرضية الدراسة  تعارضمما تبأن المعلومات مير متماثلة  معلوماتي مؤثر ، وهذا يعني وجود مشكلة

: ان استجابة السوق كانت بطيئة وليست تامة نتيجة تحق  خسائر مير اعتيادية حتى والثالثة. الفرعية الثانية
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وأن بطيئة،  لمعلومات هذا الحدث  استجابة السوق  انوهذا دليل على . يوم  من تاريخ الحدث  14بعد مرور 

  .على عدم كفاءة السوق هذا دليل  و، وسريع في يوم الإعلان  تاملم تستجب بشكل  الاسهم في السوق أسعار 

العوائد الأول لهذا للمصر  يمثل العمود ف فندق بابل لأسهموالتحليل المالي من خلال نافذة الحدث           

الشركات تعد من احدى  ، وأن هذه الشركةادية المتراكمةتيعالعوائد مير الاالثاني يمثل ادية و تيعمير الا

نتيجة  منخفضلهذا النوع من الشركات يكون  يتماثل المعلوماتالوعدم  كثيرة عن إعلان مقسوم الأربا ال

 متقلبة ما بين السالبة و اديةتيعفكانت العوائد مير الا، اهتمام المحللين الماليين بمثل هذا النوع من الشركات 

اتجاه العوائد مير الاعتيادية السالبة هو السائد خلال أثنان وعشرون ، لذا كان   نافذة الحدثطوال موجبة ال

سرب نتيجة تيوم ، وهذه الاستجابة من السوق قد يكون  30الكلية لنافذة الحدث والبالغة  الفترةيوم من 

او بتوزيع مقسوم اربا ، و لكن المعلومات مير مؤكدة ،  شركة لا تقومالى المستثمرين بان ال سيئة معلومات

لهذا السوق ستجابة أ عادة ماتصدر اسهما  جديدة ، وان الشركة قد لا تكون لديه اربا   مستقبلا ، لذا كانت

تكون سهذا النوع من  شركةال، فا ا كانت  سلبية  في املب الفترات من نافذة الحدثالنوع من الإعلانات 

مقسوم الأربا  ، لذا بعد الإعلان عن  اسعار الاسهمبأنخفاض وتوقعات المستثمرين ، صادقة مير  ااشارته

 لديهمالذين كالمدراء المطلعين عدد من ، او قد يكون هناك يستجيب السوق بشكل سلبي لهذه المعلومات

من و  ،  عدم تماثل معلومات ا ادى الى وجودمم في السوق، عنها لم يفصحوامحتفظين بها و معلومات سرية 

املبها لتحركات اسعار الاسهم  ، فكانت استجابة السوق  مة سلبية متراكادية تيعأ تحقي  عوائد مير ثم ، 

يوم  قبل 13-في اليوم  ة الايجابيةاديتيعالامير  العوائدادية ، فكان اعلى تيعا ر عوائد مير و ظه عبر سلبية

الحدث)اعلى ، اما اقل عوائد مير الطبيعية سالبة خلال نافذة (  0.0012)ا  بلغ ،  من نافذة الحدث الإعلان

التي  وهذا يعني ان المعلومات في الأيام(، 0.116-قبل الإعلان حي  بلغت ) 8-خسارة( فكانت في اليوم 
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لها سلبية ، اما العوائد اليومية السوق لذا كانت استجابة ، بالمستوى المطلوب جيدة لم تكن  تسب  الحدث

سالبة في  ةمتذبذب هتقيمكانت ف الحدث )الإعلان(التي تسب  يوم  الفترةخلال  باقي الايامادية في تيعمير الا

العوائد ت واستمر ، ( 0.022-) ةاديتيعغير الاال وائدالع تبلغ( 0اليوم )وفي يوم الإعلان .  املب الاحيان

ا حي  بلغت نافذة الحدث من في اخر مشاهدة  وكانت ايجابية  الإعلان بعد  مير الطبيعية متذبذبة أيض 

ان طالما  ، و لغاية نهاية نافذة الحدث   CARعوائد مير الاعتيادية بشكل سالب تراكم الالا ان ( 0.0501)

استجابة ان ففي  لك دلالة على  ترتفع ، تارة  اخرى و تارة  تنخفض املبها سالبة قبل الإعلان ف CARقيم 

العوائد مير تراكم طالما ان ى، اخر  هة. ومن ج الشركة ههذمقسوم الأربا  لمتحيزة لإعلان كانت السوق 

 وهو العائد مير الاعتيادي التراكمي في يوم الإعلان (0.022-لم تستقر عند ) الحدثبعد  CARادية تيعالا

 خلالهذه القيمة من  كثيرومن ثم ترتفع اقل ب نخفضأخذت ت، فهي تبقى ثابتة حتى نهاية نافذة الحدثلم و 

وفي الوقت  اته يمثل العائد  ( 1.305-وصلت الى )نافذة الحدث من  آخر يوم  حتىما بعد الإعلان  الفترة

 . الفترةادية خلال هذه تيعلعوائد مير الاتقلب انتيجة  لها الشركة ، تمير اعتيادي المتراكم السالب الذي حقق

: هو ان هناك تحيز في استجابة السوق لإعلانات مقسوم الأولى:   نتائ  ةثلاثالسوق هذا ،  لسلوكفان 

 مقسوم الأربا   هو ان لإعلان: والثانية ربا  نتيجة تحق  عوائد مير اعتيادية  قبل واثناء الإعلان ، الأ

متراكمة سالبة لشركة فندق بابل بعد ادية تيعا   عوائد مير يتحقمن خلال محتوى معلومات مؤثر و لك 

مقسوم الأربا  ا ا لم يكن لإعلان ، في حال  ثابتة  اي ) لا تضيف شيئ ا(التي ينبغي ان تكون الإعلان ، و 

مع فرضية الدراسة  تعارضد مشكلة عدم تماثل معلوماتي مما تيعني وجو  هذا،  محتوى معلومات مؤثر

ان ردة فعل السوق بطيئة في استجابتها ومير تامة نتيجة تحق  عوائد مير اعتيادية  والثالثة: ،الفرعية الثانية
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م من إعلان الشركة عن مقسوم ارباحها،  وفي  لك اشارة مهمة جدا  يو  14ايجابية وسلبية حتى بعد مرور 

  .مير كفوءة  السوق  ان على يل لك دل ، وللمستثمرين تُنذر، أو تُنبأ بأن هناك خلل في كفاءة السوق 

يوم قبل  15، طوال مدة الد  شركة مصر  المتحد للاستثمارنلاحظ من خلال الجدول اعلاه  بأن         

)يوم الإعلان ( متذبذبة، و لكنها في الاتجاه الموجب على الرمم من عدم تماثل المعلومات لهذا النوع الحدث 

من الشركات ينبغي ان يكون منخفضا  لاهتمام المحللين الماليين بالشركات التي تعلن بصورة مستمرة عن 

ويبدو ان دية المتراكمة موجبا  ، العام للعوائد مير الاعتيا مقسوم الأربا ، مما ادى الى ان يكون الاتجاه

المعلومات عن الشركة قد تسربت الى المستثمرين في السوق بشكل ايجابي مما سببت بتحقي  عوائد مير 

اعتيادية كبيرة لاسهم مصر  المتحد للاستثمار، فكانت أعلى العوائد مير الاعتيادية قبل الإعلان هي في 

يوما  ، اما اقل  30نفسه تمثل اعلى عوائد خلال نافذة الحدث الد ( وفي الوقت 0.164( ا  بلغت )3-اليوم )

( وفي الوقت نفسه تمثل اقل عوائد خلال نافذة الحدث والذي  0.045( بلغت )0عوائد كانت في اليوم الحدث)

من المفترض يكون العائد مير الاعتيادي في يوم الإعلان اعلى ما يمكن ثم يستقر بعد  لك بهذا الشكل ،اي 

تمرت العوائد مير الاعتيادية بهذا الاتجاه الموجب ماعدا يوم واحد حتى استقرت في اخر مشاهدة لنافذة تس

(.وهذا يعني ان استجابة السوق كانت منحازة  لمحتوى المعلومات عن الشركة بشكل 0.125الحدث عند)

لهذه الشركة موجبا  طوال  CARة ايجابي ، مما ادى بان يكون  الاتجاه العام للعوائد مير الاعتيادية المتراكم

ظهرت موجبة طوال نافذة الحدث نتيجة تحق  اربا  مير   CARيوم، و بما ان قيم  30نافذة الحدث الد 

مقسوم لإعلان موجبة على طول نافذة الحدث ، وهذا يدل على ان استجابة السوق كانت منحازة  ARأعتيادية 

الإعلان لم تستقر تاريخ ادية المتراكمة بعد تيعان العوائد مير الا الأربا  بشكل ايجابي، علاوة على  لك ،

 متذبذبة بالاتجاه الموجب ومن المفترض ان تبقى ثابتة بعد تاريخ الإعلان  اي لا تضيف شيئ ا. فكانت 
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نتيجة  هي ان ردة فعل السوق متحيزة الأولىولردة الفعل المتحيزة من ناحية السوق ثلاث نتائ  :         

قسوم معلان هي ان لإ والثانية لعوائد مير الاعتيادية الموجبة قبل تاريخ الإعلان واثناءه ماعدا يوم واحد .ا

وجبة الأربا  من قبل الشركة محتوى معلومات مؤثر، والدليل على  لك حققت الشركة عوائد مير أعتيادية م

  لأربا احالة ا ا لم يكن لإعلان مقسوم  بعد الإعلان والتي من المفترض ان تكون مستقرة وتبقى ثابتة ، في

ا ذا النوع من الشركات مممحتوى معلومات مؤثر وهذا يعني وجود مشكلة عدم تماثل معلومات كبيرة في ه

  تيجة تحقنان لردة فعل السوق في الاستجابة كانت بطيئة والثالثة ،  ارض فرضية الدراسة الفرعية الثانيةعتت

همية وفي  لك اشارة ماية بالأ. يوم بعد تاريخ الإعلان  14حتى  بعد مرور  AR عوائد موجبة مير أعتيادية

م هذه رى اسهللمستثمرين تُنذر، أو تُنبأ بأن هناك خلل في كفاءة السوق ، ا  انها تؤكد للمستثمر بأنه لو اشت

 هبإمكانفعن المقسوم بعد الإعلان  يوم 14واحتفظ بها لمدة  يوم 15د بالشركة قبل إعلانها عن مقسوم ارباحها 

( اخر مشاهدة لنافذة الحدث14+ في اليوم  CAR( وهو )3.058) اكثر منادي تيعا تحقي  عائد موجب مير 

ستجابة الا كانت بطيئة في السوق  ان ردة فعلعلى  دليوهذا . جدا للشركة  مناسبوهو عادة عائد 

م عن مقسو وسريع في يوم الإعلان  تامالسوق لم تستجب بشكل  الاسهم في لمعلومات هذا الحدث وأن أسعار

 .مير كفوءة السوق ان على  هذا يدلو الأربا  

متذبذبة، و لكنها في الاتجاه السالب على الرمم من عدم تماثل  للشركة العراقية لإنتاج اللحومأما بالنسبة 

كثيرة الإعلان عن مقسوم الأربا  النقدية، المعلومات لهذا النوع من الشركات ينبغي ان يكون منخفضا  كونها 

وهذا يعني ان المعلومات عن الشركة قد العام للعوائد مير الاعتيادية المتراكمة كان سالبا  ،  لهذا فان الاتجاه

تسربت الى المستثمرين في السوق بشكل سلبي مما سببت خسائر مير اعتيادية كبيرة  لاسهم شركة الخاتم ، 

( وفي الوقت نفسه 0.541-( ا  بلغت )15-مير اعتيادية قبل الإعلان هي في اليوم ) فكانت أعلى خسارة
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( بلغت -9يوما  ، اما اقل خسارة مير اعتيادية كانت في اليوم ) 30تمثل اعلى خسارة خلال نافذة الحدث الد 

خسارة مقدارها ( وفي الوقت نفسه تمثل اقل خسارة خلال نافذة ، وفي يوم الإعلان حققت الشركة  0.027-)

( ، ويبدو ان المعلومات المتسربة السابقة ليست جيدة لذا استمرت هذه العوائد بالتقلب بعد تاريخ 0.047-)

(.وهذا 0.139-الإعلان وكان الاتجاه السالب هو السائد حتى استقرت في اخر مشاهدة لنافذة الحدث عند)

عن الشركة بشكل سلبي ، لذا كان الاتجاه العام يعني ان استجابة السوق كانت متحيزة لمحتوى المعلومات 

  CARيوم ، وبما ان قيم  30لهذه الشركة سالبا  طوال نافذة الحدث الد  CARللعوائد مير الاعتيادية المتراكمة 

سالبة طوال نافذة الحدث ، وهذا يدل  ARظهرت سالبة طوال نافذة الحدث نتيجة تحق  عوائد مير أعتيادية 

ان العوائد مير  مقسوم الأربا  بشكل سلبي، علاوة على  لك ،لإعلان على ان استجابة السوق كانت متحيزة 

متذبذبة بالاتجاه السالب والتي من المفترض ان تبقى فكانت الإعلان لم تستقر تاريخ ادية المتراكمة بعد تيعالا

 اي لا تضيف شيئ ا.   ثابتة بعد تاريخ الإعلان

: هي ان ردة فعل السوق المتحيزة نتيجة الأولىولهذه الاستجابة المتحيزة من ناحية السوق ثلاث نتائ  :      

هي ان لإعلان مقسوم الأربا  من قبل  والثانيةالعوائد مير الاعتيادية السالبة قبل تاريخ الإعلان واثناءه، 

الشركة محتوى معلومات مؤثر، والدليل على  لك حققت الشركة عوائد مير أعتيادية سالبة بعد الإعلان  

والتي من المفترض ان تكون ثابتة وتساوي قيمتها)صفر( ، ا ا لم يكن لإعلان مقسوم الأربا   محتوى 

 مع فرضية الدراسة الفرعية الثانية عارضتماثل معلومات مما تت د مشكلة عدممعلومات مؤثر وهذا يعني وجو 

 14حتى مرور  ARان استجابة السوق كانت بطيئة ومير كاملة نتيجة تحق  خسائر مير أعتيادية والثالثة ، 

هذا كانت بطيئة لمعلومات محتوى الالسوق ل ان ردة فعل )استجابة( على  يدلوهذا . يوم بعد تاريخ الإعلان 
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مير  السوق ان على  هذا دليلو  (يوم الإعلان)في وتام ب بشكل سريع يالسوق لم تستج الحدث وأن أسعار

  .كفوءة

ا في الاتجاه ال للشركة الوطنية للاستثماراتأما بالنسبة للتحليل المالي  الرمم  سالب علىمتذبذبة، و لكنها أيض 

ئد للعوا العام ان يكون منخفضا  ، لهذا فان الاتجاهمن عدم تماثل المعلومات لهذا النوع من الشركات ينبغي 

 مرين فيوهذا يعني ان المعلومات عن الشركة قد تسربت الى المستثمير الاعتيادية المتراكمة كان سالبا  ، 

على أ السوق بشكل سلبي مما سببت خسائر مير اعتيادية كبيرة  لاسهم شركة الوطنية للاستثمارات ، فكانت 

ية (، اما اقل خسارة مير اعتياد0.358-( ا  بلغت  )6-ادية قبل الإعلان هي في اليوم )خسارة مير اعتي

ها ( ، وفي يوم الإعلان حققت الشركة خسارة مقدار  0.213-( حي  بلغت )-4كانت قبل الإعلان في اليوم )

ائد ت هذه العو ( والتي من المفترض ان يكون العائد في مثل هذا اليوم اعلى ما يمكن ، لذا استمر 0.279-)

ا حتى استقرت في اخر مشاهدة لنافذة الحدث عند) -بالتقلب بعد تاريخ الإعلان بالاتجاه السالب أيض 

ن (.وهذا يعني ان استجابة السوق كانت متحيزة لمحتوى المعلومات عن الشركة بشكل سلبي ، لذا كا0.380

يوم ،  30لهذه الشركة سالبا  طوال نافذة الحدث الد  CARالاتجاه العام للعوائد مير الاعتيادية المتراكمة 

ذة سالبة طوال ناف ARسالبة طوال نافذة الحدث نتيجة تحق  خسائر مير أعتيادية   CARوطالما ظهرت قيم 

ى مقسوم الأربا  بشكل سلبي، علاوة عللإعلان الحدث ، وهذا يدل على ان استجابة السوق كانت متحيزة 

ن ه السالب وممتذبذبة بالاتجافكانت الإعلان لم تستقر تاريخ ادية المتراكمة بعد تيعالاان العوائد مير   لك ،

 المفترض ان تبقى ثابتة بعد تاريخ الإعلان  اي لا تضيف شيئ ا. 
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تيجة حيزة ن: هي ان ردة فعل السوق المتالأولىولهذه الاستجابة المتحيزة من ناحية السوق ثلاث نتائ  :      

بل قبا  من هي ان لإعلان مقسوم الأر  والثانيةلاعتيادية السالبة قبل تاريخ الإعلان واثناءه، العوائد مير ا

ن  الشركة محتوى معلومات مؤثر، والدليل على  لك حققت الشركة عوائد مير أعتيادية سالبة بعد الإعلا

 الأربا   محتوى  والتي من المفترض ان تكون ثابتة وتساوي قيمتها)صفر( ، ا ا لم يكن لإعلان مقسوم

 ثانيةمع فرضية الدراسة الفرعية العارض ود مشكلة عدم تماثل معلومات مما تتمعلومات مؤثر وهذا يعني وج

 41حتى مرور  ARان استجابة السوق كانت بطيئة ومير كاملة نتيجة تحق  خسائر مير أعتيادية والثالثة ، 

هذا ة لكانت بطيئمعلومات محتوى الالسوق ل ان ردة فعل )استجابة( على  يدلوهذا . يوم بعد تاريخ الإعلان 

مير  السوق ان على  هذا دليلو  (يوم الإعلان)في وتام ب بشكل سريع يالسوق لم تستج الحدث وأن أسعار

  .كفوءة

لكنها متذبذبة، و  للشركة بغداد للنقل العام نلاحظ ان العوائد مير الاعتيادية  ( 8-3) ومن خلال الجدول  

ا في الاتجاه السالب على الرمم من عدم تماثل المعلومات لهذا النوع من الشركات ينبغي ان يكون  أيض 

وهذا يعني ان المعلومات عن العام للعوائد مير الاعتيادية المتراكمة كان سالبا  ،  منخفضا  ، لهذا فان الاتجاه

ا سببت خسائر مير اعتيادية كبيرة  لاسهم الشركة قد تسربت الى المستثمرين في السوق بشكل سلبي مم

-شركة بغداد للنقل العام ، فكانت أعلى خسارة قبل الإعلان هي في اليوم الأول قبل يوم الحدث ا  بلغت  )

( ، وفي يوم الإعلان  0.146-( حي  بلغت )-7(، اما اقل خسارة كانت قبل الإعلان في اليوم )0.317

( ، ويبدو ان المعلومات المتسربة السابقة ليست جيدة لذا استمرت 0.284-حققت الشركة خسارة مقدارها )

ا حتى استقرت في اخر مشاهدة لنافذة الحدث  هذه العوائد بالتقلب بعد تاريخ الإعلان  بالاتجاه السالب أيض 

 (.وهذا يعني ان استجابة السوق كانت متحيزة لمحتوى المعلومات عن الشركة بشكل سلبي ، لذا0.217-عند)
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يوم ،  30لهذه الشركة سالبا  طوال نافذة الحدث الد  CARكان الاتجاه العام للعوائد مير الاعتيادية المتراكمة 

سالبة طوال نافذة  ARسالبة طوال نافذة الحدث نتيجة تحق  خسائر مير أعتيادية   CARوطالما ظهرت قيم 

مقسوم الأربا  بشكل سلبي، علاوة على لإعلان الحدث ، وهذا يدل على ان استجابة السوق كانت متحيزة 

متذبذبة بالاتجاه السالب ومن فكانت الإعلان لم تستقر تاريخ ادية المتراكمة بعد تيعان العوائد مير الا  لك ،

 المفترض ان تبقى ثابتة بعد تاريخ الإعلان  اي لا تضيف شيئ ا. 

 لمتحيزةا: هي ان ردة فعل السوق الأولى  : فان لهذه الاستجابة المتحيزة من ناحية السوق ثلاث نتائ      

ا  من وم الأربهي ان لإعلان مقس والثانيةنتيجة العوائد مير الاعتيادية السالبة قبل تاريخ الإعلان واثناءه،  

من  قبل الشركة محتوى معلومات مؤثر، والدليل على  لك حققت الشركة عوائد مير أعتيادية سالبة  والتي

حتوى م المفترض ان تكون ثابتة بعد الإعلان اي تساوي )قيمتها صفر( ، ا ا لم يكن لإعلان مقسوم الأربا  

فرضية الدراسة الفرعية مع عارض عدم تماثل معلومات مما تتود مشكلة معلومات مؤثر وهذا يعني وج

 حتى ARان استجابة السوق كانت بطيئة ومير كاملة نتيجة تحق  خسائر مير أعتيادية والثالثة الأولى. 

نت كامعلومات محتوى الالسوق ل ان ردة فعل )استجابة( على  يدلوهذا . يوم بعد تاريخ الإعلان  14مرور 

 انعلى  هذا دليلو  (يوم الإعلان)في وتام ب بشكل سريع يالسوق لم تستج الحدث وأن أسعارهذا بطيئة ل

  .مير كفوءة السوق 

ا في الاتجاه السالب على الرمم من  للشركة فندق بغداد أما بالنسبة للتحليل المالي  متذبذبة، و لكنها أيض 

نخفضا  بسبب اهتمام المحللين بهكذا نوع عدم تماثل المعلومات لهذا النوع من الشركات ينبغي ان يكون م

وهذا العام للعوائد مير الاعتيادية المتراكمة كان سالبا  ،  كثير الإعلان عن مقسوم الأربا  ، لهذا فان الاتجاه
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يعني ان المعلومات عن الشركة قد تسربت الى المستثمرين في السوق بشكل سلبي مما سببت خسائر مير 

( قبل يوم الحدث 11-شركة الخاتم ، فكانت أعلى خسارة قبل الإعلان هي في اليوم )اعتيادية كبيرة  لاسهم 

( ، وفي يوم  0.112-( حي  بلغت )-4(، اما اقل خسارة كانت قبل الإعلان في اليوم )0.189-ا  بلغت  )

جيدة لذا ( ، ويبدو ان المعلومات المتسربة السابقة ليست 0.125-الإعلان حققت الشركة خسارة مقدارها )

ا حتى استقرت في اخر مشاهدة  استمرت هذه العوائد بالتقلب بعد تاريخ الإعلان، و لكن بالاتجاه السالب أيض 

(.وهذا يعني ان استجابة السوق كانت متحيزة لمحتوى المعلومات عن الشركة 0.127-لنافذة الحدث عند)

لهذه الشركة سالبا  طوال نافذة  CARالمتراكمة بشكل سلبي ، لذا كان الاتجاه العام للعوائد مير الاعتيادية 

سالبة طوال نافذة الحدث نتيجة تحق  خسائر مير أعتيادية   CARيوم ، وطالما ظهرت قيم  30الحدث الد 

AR  مقسوم الأربا  بشكل لإعلان سالبة طوال نافذة الحدث ، وهذا يدل على ان استجابة السوق كانت متحيزة

متذبذبة فكانت الإعلان لم تستقر تاريخ ادية المتراكمة بعد تيعن العوائد مير الاا سلبي، علاوة على  لك ،

 بالاتجاه السالب ومن المفترض ان تبقى ثابتة بعد تاريخ الإعلان  اي لا تضيف شيئ ا. 

: هي ان ردة فعل السوق المتحيزة نتيجة الأولىولهذه الاستجابة المتحيزة من ناحية السوق ثلاث نتائ  :      

هي ان لإعلان مقسوم الأربا  من قبل  والثانيةالعوائد مير الاعتيادية السالبة قبل تاريخ الإعلان واثناءه، 

الشركة محتوى معلومات مؤثر، والدليل على  لك حققت الشركة عوائد مير أعتيادية سالبة بعد الإعلان  

ثابتة وتساوي قيمتها)صفر( ، ا ا لم يكن لإعلان مقسوم الأربا   محتوى والتي من المفترض ان تكون 

 مع فرضية الدراسة الفرعية الثانية عارضود مشكلة عدم تماثل معلومات مما تتمعلومات مؤثر وهذا يعني وج

 14حتى مرور  ARان استجابة السوق كانت بطيئة ومير كاملة نتيجة تحق  خسائر مير أعتيادية والثالثة ، 

هذا كانت بطيئة لمعلومات محتوى الالسوق ل ان ردة فعل )استجابة( على  يدلوهذا . يوم بعد تاريخ الإعلان 
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مير  السوق ان على  هذا دليلو  (يوم الإعلان)في وتام ب بشكل سريع يالسوق لم تستج الحدث وأن أسعار

  .كفوءة

ادية المتراكمة تيعلعوائد اليومية مير الاامتوسطات ( CAAR) الاخير الذي يمثل العمودفي ويظهر       
عدد إعلانات مقسوم الأربا  لكل  على اعتمادا  أُختيرت التي  كثر تكرار عن إعلان مقسوم الأربا للشركات الا
ؤكد فت سواء كانت سالبة ام موجبة ،  اشارتها طبيعة ادية بغض النظر عنتيعالعوائد مير الا رتفظه شركة،
لكانت  لها محتوى معلومات مؤثرلم يكن  ا امحتوى معلومات مؤثر. ف الأربا  النقديمقسوم ن لإعلان بأ

مشكلة عدم  ي بأن هنالكوهذا يعن ،طول نافذة الحدث على  (صفرتساوي )ادية تيعالعوائد مير الاقيمة 
من  معلومو وكما ه ى اخر  هةمن ج، و مع الفرضية الفرعية الأولى للدراسة  ، وهذا لا يتواف معلومات للتماثل 

 دالا  ( سلوكا  CAARادية المتراكمة )تيعلعوائد اليومية مير الااظهر متوسطات لم تُ ، (CAAR) لد ارقام العمود
مقسوم ارباحها  ات الشركات الاكثر إعلانا  عنسهم لإعلانلااسعار ابخصوص كفوءة السوق عن استجابة 

مشاهدات جميع ال في،  وتحق  هذا السالب ( بالاتجاهمرتفعة ومنخفضة متذبذبة ) فقد ظهرت،  النقدي
تحركات كون تان  ينبغي على الكفاءة  السوق الذي يدل ان سلوك،  في الواقع. و  لنافذة الحدث يةيومال
(CAAR) في يوم الإعلان الحقيقية قيمتها عن مقسوم الأربا  لتصل الىقبل يوم الإعلان  تصاعديا   موجبة 

دون اي اضافة ا  تبقى ثابتة عند المتبقية من نافذة الحدث الاسبوعين مدة )الحدث( ومن ثم تستقر خلال 
الد ادية المتراكمة في اليوم تيعمير الااليومية لعوائد لمتوسط اعلى . وتحق  العائد نفسه في يوم الإعلان  

 ميراليومية لعوائد لمتوسط واقل ( -1.611ا  بلغ ) واليوم الأول من نافذة الحدث قبل الإعلان -15
( -14.35) تفبلغلنافذة الحدث  قبل يوم الإعلان 1-في اليوم ( CAARللشركات )ادية المتراكمة تيعالا
بشكل تصاعدي الي يوم الحدث ، ولم يُفص  السوق استجابة كفوءة الاتجاه  سالبةكانت هذه العوائد و 

في هذا اليوم  (CAARالمتراكمة )ادية تيعمير الااليومية لعوائد امتوسط للإعلان في يوم الحدث، ا  كان 
في حين انه من المفترض ان يكون موجبا  في يوم الإعلان. واستمرت المتوسطات  (-15.16) سالبا  وبمقدار

للعوائد اليومية مير الاعتيادية المتراكمة في جميع المشاهدات بعد تاريخ الإعلان سالبة وتصاعدية بالاتجاه 
الجدير بالذكر)للحالة و ، ( -26.65عند) 14ير من نافذة الحدث اليوم اسالب  حتى استقر في اليوم الاخ
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والتي ينبغي ان تكون  (CAAR) النمو جية( ان قيمة المتوسطات للعوائد اليومية مير الاعتيادية المتراكمة
استجابة السوق كفوءة لإعلان مقسوم الأربا  النقدي والتي من المفترض ان تكون موجبة وتصاعدية على 
طول الايام قبل يوم الإعلان ، وينبغي ان تتحق  اكبر قيمة للمتوسط في يوم الإعلان وتستقر في يوم 

 .ر ( حتى اليوم  الاخير من النافذة الإعلان وتبقى ثابتة لا تضيف شيئ ا اي ان )قيمتها= صف

 ةيوما  متذبذب 30على طول ايام نافذة الحدث الد  CAAR( فقد كانت قيم 33-وكما هو واض  في الشكل )
د دم يؤكولكن بالاتجاه السالب وبشكل منا  تماما  لما يجب ان تظهره من سلوك الحالة النمو جية . ومما تق

علان تامة ومتحيزة لتحركات اسعار اسهم الشركات الاكثر تكرار عن الإ على ان استجابة السوق بطيئة ومير
عن  مقسوم الأربا   ، وهذا يدل على ان السوق مير كفوءة بالشكل شبه القوي في استجابته لحدث الإعلان

 اسة .المعلومات العامة ) إعلانات مقسوم الأربا  ( ، وهذا ما ينسجم مع الفرضية الرئيسة الثانية للدر 

 وم الأرباحعلان مقس(  المنحى التياني لمتوسمات ال وائد طبر العتياد ة المترا مة للشركات ال ثر تكرار للإ3-3لشكل )ا

 
 المالية  المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على البيانات المنشورة في سوق العراق للأوراق
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:    الاقل تكرار لإ لا ات مقسوم الأربالشركات التحليل المالي  بر  افذة الحدث ل   .  .32.2   

ى  يار علاعتمادا  على تصنيف الشركات الاقل تكرار في إعلان مقسوم الأربا  المذكور سلفا  وقع الاخت     

) ل موض  في الجدو  شركات من عينة الدراسة ، وهي الشركات الاقل تكرارا  من ناحية عدد الإعلان  وكما

في مدى الاستجابة لأسعار اسهمها عن محتوى  الشركات جرى اختبار كفاءة السوق  . ففي هذه( 3-9

مات انعكاد محتوى المعلو سرعة المعلومات المرسلة من خلال إعلانات مقسوم الأربا  ، و لك لمعرفة مدى 

لاسهم ل اديةتيعالامير عوائد لإعلانات مقسوم الأربا  النقدية للشركات الاقل تكرارا  من خلال احتساب ال

هذه في  ةالمستخدميوم(  30لمدة )الحدث  نافذة عبر المتراكمة ومتوسطاتها اليومية اديةتيعالامير عوائد وال

 ة .الدراس

  للأوراق المالية لعراقفي سوق ا ن عن مقسوم الأرباحعلاالاقل تكراراً في ا  شركاتال( 9 -3جدول ) 

 

 المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على تقارير سوق العراق للأوراق المالية .

 تاسيخ ااعن  عد  ااعننا  ا م الشكاة   

 13/6/2019 2  الصاتم لنتصالا  .1
8/12/2022  

24/7/2018 1 الا  طقصكف الشكق   .2  

27/2/2019 1 البيطكيةشكاة الك دي للساحا    .3  

7/11/2018 2 العكاقي الا نقيشكاة المصكف   .4  
17/11/2022  

21/2/2018 2  تو يق الا ماكالشكق الا  ط انتاج   .5  
26/2/2019  

17/9/2023 1 قدي ة العاب الككخ  .6  

13/6/2019 2 الزساعيالشكاة الاهلية للإنتاج   .7  
17/12/2020  

  10/1/2017 1 ة البن تيكيالكيما ية ال ط ية للص اعا    .8

9/7/2018 1 الم صل لمد  اللعاب  .9  

14/10/2021 2 العساسيةالاقين لن تثماسا    .10  
13/1/2020  

10/1/2017 2 شكاة ف ا ق الم ص س  .11  
6/2/2018  

16/5/2017 2 الد ا يةالم ص س للص اعا    .12  
10/2/2019  
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لأسدددهم الشدددركات الاقدددل تكدددرارا  لإعلاندددات مقسدددوم حسددداب العوائدددد الفعليدددة جمدددع البياندددات لغدددرض بعدددد و         

وعوائددد عبددر نمددو ج تسددعير الموجددودات الرأسددمالية المتوقعددة الاسددهم وعوائددد  (Betaمخدداطرة السددوق )و  الأربددا 

والعوائدد المتوقعدة  العوائدد الفعليدة للسدهممن خلال الفرق بدين  لكل يوم من نافذة الحدثادية تيعسهم مير الأالا

سدددهم المتراكمدددة للأاديدددة تيعميدددر الأوالعوائدددد اديدددة تيعاليوميدددة ميدددر الأالاسدددهم ( عوائدددد 310-)جددددول  بدددينيُ ، و 

للشددركات  ات التكددرار الاقددل  التددي اعلنددت عددن مقسددوم  ةاديددة المتراكمددة اليوميددتيعميددر الأالعوائددد  اتومتوسددط

)الإعلان(، أو يدوم، إضدافة الدى  عدن مقسدوم الأربدا  قبدل يدوم الإعدلان ا  ( يومد(15المذكورة انفا  ولمدة  ارباحها

. عن مقسوم الأربا بعد الإعلان يوما  ( 14و)( 0)اليوم  الحدث
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 (   وائد الاسهم  غير الا تيادية والمتراكمة ومتوسطاتها  للشركات الاقل تكراراً  بر  افذة الحدث اليومية10-3جدول )

 

ARCARARCARARCARARCARARCARARCARARCARARCARARCARARCARARCARARCAR

-15-0.049-0.049-0-0.005-0.075-0.075-0.015-0.015-0.079-0.079-0.043-0.043-0.073-0.073-0.042-0.042-0.04-0.04-0.061-0.061-0.02-0.02-0.045-0.045-0.501

-14-0.051-0.1010.0120.007-0.081-0.1560.01760.003-0.079-0.158-0.009-0.052-0.07-0.143-0.021-0.063-0.039-0.079-0.125-0.186-0.021-0.041-0.043-0.088-0.964

-13-0.049-0.150.0050.012-0.085-0.2410.00310.006-0.075-0.2330.0820.03-0.076-0.218-0.026-0.089-0.039-0.118-0.062-0.248-0.034-0.075-0.044-0.133-1.318

-12-0.048-0.198-0.010.005-0.079-0.320.00870.014-0.081-0.313-0.051-0.021-0.072-0.29-0.045-0.134-0.006-0.123-0.061-0.309-0.025-0.1-0.05-0.182-1.79

-11-0.048-0.2460.0010.006-0.047-0.367-0.015-6E-04-0.079-0.392-0.069-0.091-0.068-0.358-0.022-0.157-0.039-0.163-0.061-0.37-0.001-0.101-0.032-0.215-2.228

-10-0.048-0.2930.0030.009-0.098-0.4650.01280.012-0.079-0.471-0.034-0.125-0.069-0.428-0.025-0.182-0.039-0.202-0.059-0.429-0.023-0.124-0.052-0.267-2.697

-9-0.052-0.3450.0070.015-0.1-0.5660.03010.042-0.08-0.551-0.058-0.183-0.077-0.505-0.006-0.188-0.04-0.241-0.061-0.49-0.023-0.147-0.037-0.304-3.147

-8-0.178-0.523-0.05-0.032-0.094-0.66-0.0250.017-0.08-0.631-0.03-0.214-0.073-0.578-0.022-0.21-0.042-0.283-0.061-0.551-0.018-0.165-0.039-0.343-3.693

-7-0.048-0.5710.016-0.016-0.103-0.763-0.0080.009-0.08-0.712-0.017-0.231-0.071-0.648-0.025-0.235-0.04-0.323-0.083-0.634-0.029-0.193-0.041-0.384-4.176

-6-0.051-0.6210.007-0.009-0.077-0.839-0.0040.005-0.079-0.791-0.068-0.299-0.07-0.718-0.05-0.285-0.04-0.363-0.061-0.694-0.02-0.213-0.086-0.47-4.728

-5-0.047-0.6680.010.001-0.079-0.9180.01020.016-0.08-0.871-0.038-0.337-0.073-0.791-0.022-0.307-0.039-0.402-0.062-0.757-0.044-0.257-0.042-0.512-5.189

-4-0.051-0.719-0.05-0.047-0.089-1.008-0.138-0.123-0.08-0.951-0.038-0.375-0.072-0.863-0.024-0.331-0.262-0.664-0.062-0.819-0.004-0.261-0.041-0.553-6.053

-3-0.052-0.771-0.01-0.054-0.074-1.082-0.067-0.19-0.079-1.031-0.045-0.42-0.074-0.937-0.044-0.374-0.047-0.711-0.06-0.8790.002-0.259-0.045-0.598-6.598

-2-0.056-0.8260.048-0.006-0.11-1.1910.0027-0.187-0.08-1.11-0.028-0.447-0.073-1.011-0.022-0.396-0.048-0.759-0.06-0.938-0.019-0.278-0.019-0.617-7.01

-1-0.103-0.9290.0430.037-0.088-1.2790.0025-0.184-0.08-1.191-0.063-0.51-0.072-1.083-0.028-0.4240.0146-0.744-0.059-0.997-0.011-0.29-0.049-0.665-7.409

0-0.101-1.031-0.010.023-0.116-1.395-0.031-0.215-0.08-1.271-0.037-0.547-0.072-1.155-0.024-0.4480.0546-0.69-0.059-1.056-0.035-0.325-0.034-0.699-7.864

1-0.049-1.0790.0390.061-0.158-1.5530.0178-0.198-0.086-1.357-0.032-0.579-0.082-1.2370.0173-0.431-0.021-0.711-0.058-1.114-0.02-0.345-0.058-0.757-8.309

2-0.051-1.130.0660.128-0.036-1.5890.0219-0.176-0.08-1.437-0.041-0.62-0.076-1.313-0.027-0.458-0.048-0.759-0.06-1.174-0.025-0.37-0.041-0.798-8.661

3-0.05-1.180.0090.136-0.076-1.665-0.003-0.179-0.08-1.517-0.032-0.652-0.07-1.383-0.026-0.484-0.079-0.838-0.059-1.234-0.015-0.385-0.057-0.855-9.154

4-0.049-1.230.0040.141-0.072-1.7370.0327-0.146-0.081-1.598-0.054-0.706-0.072-1.456-0.003-0.487-0.038-0.876-0.058-1.291-0.028-0.413-0.041-0.896-9.568

5-0.051-1.28-0.010.134-0.093-1.83-0.005-0.151-0.076-1.6740.014-0.692-0.085-1.541-0.036-0.523-0.093-0.969-0.063-1.354-0.061-0.474-0.045-0.942-10.12

6-0.049-1.33-0.040.0970.009-1.8210.0069-0.144-0.08-1.754-0.042-0.734-0.067-1.608-0.018-0.541-0.019-0.988-0.058-1.412-0.022-0.496-0.058-0.999-10.51

7-0.054-1.3840.0130.11-0.078-1.8990.0956-0.048-0.08-1.834-0.049-0.783-0.07-1.678-0.004-0.545-0.042-1.03-0.057-1.470.014-0.481-0.041-1.04-10.81

8-0.049-1.4330.0530.163-0.111-2.010.0171-0.031-0.08-1.914-0.033-0.816-0.071-1.749-0.041-0.585-0.173-1.204-0.058-1.5280.056-0.426-0.057-1.097-11.32

9-0.048-1.48-0.050.11-0.106-2.116-0.025-0.056-0.079-1.994-0.032-0.848-0.086-1.836-0.014-0.599-0.002-1.206-0.063-1.590.014-0.412-0.044-1.141-11.81

10-0.052-1.5330.0090.119-0.125-2.2410.0033-0.053-0.08-2.074-0.042-0.891-0.073-1.908-0.02-0.619-0.023-1.229-0.06-1.6510.07-0.342-0.045-1.186-12.2

11-0.054-1.5860.0070.127-0.058-2.299-0.018-0.071-0.08-2.154-0.049-0.939-0.072-1.981-0.047-0.666-0.019-1.248-0.062-1.713-0.021-0.363-0.067-1.253-12.69

12-0.06-1.6460.0090.136-0.093-2.391-0.074-0.145-0.079-2.233-0.037-0.977-0.073-2.054-0.025-0.691-0.008-1.256-0.062-1.775-0.056-0.419-0.027-1.28-13.22

13-0.061-1.7070.0060.142-0.085-2.476-0.017-0.162-0.08-2.313-0.034-1.01-0.075-2.129-0.024-0.714-0.07-1.326-0.03-1.8050.013-0.406-0.041-1.321-13.66

14-0.05-1.7580.0120.154-0.071-2.5470.0112-0.151-0.08-2.393-0.052-1.062-0.076-2.204-0.028-0.742-0.032-1.358-0.059-1.8640.008-0.398-0.051-1.372-14.08

CAAR نافذة الحدث

المنصور الدوائيةمدينة العاب الكرخ خاتم بيطريةمصرف الشرق الاوسطشركة ال ي الكندي للقاحات ال بلاستيكيةالاهلية  الزراعيةالشرق الاوسط للاسماكالمصرف العراق وطنية ال فنادق المنصور الامين العقارية الموصل لمدن الالعابال
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ركة بالنسبة لكل شيوم ، اما  30العمود الأول يمثل نافذة الحدث ومدتها  ( بان3-10نلاحظ من الجدول ) 

و يمثل الثاني العوائد مير   ARادية تيعمير الا يوجد عمودين يمثل الأول العوائد من هذه الشركات

نبغي ظل شروط الكفاءة ي فيف لاسهم الشركة التي اعلنت عن مقسوم ارباحها ،   CAR الاعتيادية المتراكمة

ى قيمة له اعل شيئا فشيئا ليصل الىيتصاعد , ثم (15-ان يبدأ موجبا  في اليوم الأول من نافذة الحدث )اليوم 

ن يوم ( وبعد  لك تظل قيمة العوائد مير الاعتيادية ثابتة ومستقرة م 0في يوم الإعلان، أو الحدث)اليوم 

 (.14+الإعلان لغاية آخر يوم في نافذة  الحدث )اليوم 

متذبذبة  لشركة الخاتميوم قبل الحدث )يوم الإعلان (  15( طوال مدة الد 10-3فنلاحظ من الجدول )     

ل المعلومات لهذا النوع من الشركات ينبغي ان يكون ولكنها في الاتجاه السالب على الرمم من عدم تماث

العام للعوائد مير  مرتفعا  كونها من الشركات الاقل تكرارا في الإعلان عن مقسوم الأربا  ، لذا فان الاتجاه

وهذا يعني ان المعلومات عن الشركة قد تسربت الى المستثمرين في السوق الاعتيادية المتراكمة كان سالبا  ، 

سلبي مما سببت خسائر مير اعتيادية كبيرة  لاسهم شركة الخاتم ، فكانت أعلى خسارة مير اعتيادية بشكل 

( وفي الوقت نفسه تمثل اعلى خسارة خلال نافذة الحدث 0.178-) ( ا  بلغت8-قبل الإعلان هي في اليوم )

( وفي الوقت نفسه تمثل  0.047-( بلغت )-5يوما  ، اما اقل خسارة  مير اعتيادية كانت في اليوم ) 30الد 

( ، ويبدو 0.101-اقل خسارة خلال النافذة ، وفي يوم الإعلان حققت الشركة خسارة مير اعتيادية مقدارها )

ان المعلومات المتسربة السابقة ليست جيدة لذا استمرت هذه العوائد بالتقلب بعد تاريخ الإعلان بالاتجاه 

ا حتى استقرت في اخر مشاهد (.وهذا يعني ان استجابة السوق 0.050-ة لنافذة الحدث عند)السالب أيض 

كانت متحيزة لمحتوى المعلومات عن الشركة بشكل سلبي ، مماجعل الاتجاه العام للعوائد مير الاعتيادية 

سالبة طوال نافذة   CARيوم ، لذا ظهرت قيم  30لهذه الشركة سالبا  طوال نافذة الحدث الد  CARالمتراكمة 
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لإعلان ، وهذا يدل على ان استجابة السوق كانت منحازة ARالحدث نتيجة تحق  عوائد مير أعتيادية سالبة  

الإعلان لم تاريخ ادية المتراكمة بعد تيعان العوائد مير الا مقسوم الأربا  بشكل سلبي، علاوة على  لك ،

 بعد تاريخ الإعلان  ولا تضيف شيئ ا. متذبذبة بالاتجاه السالب ومن المفترض ان تبقى ثابتة فكانت تستقر 

تيجة حيزة ن: هي ان ردة فعل السوق المتالأولىولهذه الاستجابة المتحيزة من ناحية السوق ثلاث نتائ  :      

بل قبا  من هي ان لإعلان مقسوم الأر  والثانيةالعوائد مير الاعتيادية السالبة قبل تاريخ  واثناء الإعلان، 

ن  ات مؤثر، والدليل على  لك حققت الشركة عوائد مير أعتيادية سالبة بعد الإعلاالشركة محتوى معلوم

 والتي من المفترض ان تكون ثابتة وتساوي قيمتها)صفر( ، ا ا لم يكن لإعلان مقسوم الأربا   محتوى 

 ولىالأمع فرضية الدراسة الفرعية  عارضتمعلومات مؤثر وهذا يعني وجود مشكلة عدم تماثل معلومات مما ي

 41حتى مرور  ARان استجابة السوق كانت بطيئة ومير كاملة نتيجة تحق  خسائر مير أعتيادية والثالثة ، 

هذا ة لكانت بطيئمعلومات محتوى الالسوق ل ان ردة فعل )استجابة( على  يدلوهذا . يوم بعد تاريخ الإعلان 

مير  السوق ان على  هذا دليلو  (الإعلانيوم )في وتام ب بشكل سريع يالسوق لم تستج الحدث وأن أسعار

  .كفوءة

فكانت العوائد مير  مصر  الشرق الاوسطونلاجظ من خلال التحليل المالي لنافذة الحدث الخاصة ب     

الاعتيادية ايجابية طوال مدة نافذة الحدث ماعدا بعض الايام كانت هنالك خسائر طفيفة ، فبالرمم من ارتفاع 

عدم تماثل المعلومات في الشركات التي عادة  ما تعلن عن مقسوم الأربا  ، كانت املب المشاهدات على 

موجبة قبل الإعلان واثناءه وبعده وهذا يعني ان الاتجاه العام طول نافذة الحدث للعوائد مير الاعتيادية كانت 

للعوائد مير الاعتيادية المتراكمة كانت موجبة ، وهذا يعني ان المعلومات التي تسربت عن الشركة الى 

المستثمرين في السوق كانت جيدة مما انعكأ  لك على تحق  عوائد كبيرة مير اعتيادية لاسهم الشركة ، 



ااشاسة  م يةطاس نظكية  انعكا ه عل  ع ا د الا لاختباس التحليلي للدسا ة : اختباس إعن  عن قسو م الاسيا  )      الفصل الثالث   

  

179 
 

( ، واقل العوائد 0.048( فقد بلغت )2-العوائد مير الاعتيادية للسهم قبل الإعلان في اليوم ) فكانت اعلى

( 0،وكانت العوائد مير الطبيعية في يوم الإعلان ) (0.005-)( ا  بلغ 8-الغير الطبيعية كان في اليوم )

ا ) ، واعلى عوائد مير  ( والتي من المفترض ان تكون في هذا اليوم اعلى ما يمكن -0.0014بلغت أيض 

هذا يعني ان ، و  (0.066)ا  بلغت الثاني بعد الإعلان اعتيادية ايجابية تحققت خلال نافذة الحدث في اليوم 

بالاتجاه الايجابي، والتي من المفترض ان تساوي   استجابة السوق لمحتوى المعلومات ارتفعت بعد الإعلان

لذا استمرت هذه العوائد تتقلب بالاتجاه الموجب  كانت جيدة ، صفر ، ويبدو ان المعلومات المتسربة السابقة 

(  ماعدا ثلاثة ايام ظهرت 0.012بعد تاريخ الإعلان وحتى استقرت في اخر مشاهدة لنافذة الحدث عند )

لشركة مصر  الشرق الاوسط متقلبة، و لكن كانت   ARولطالما ظهرت العوائد مير الاعتيادية فيها سالبة. 

 CARمما جعل الاتجاه العام للعوائد مير الاعتيادية المتراكمة الغلبة للعوائد الموجبة على طول نافذة الحدث، 

يوم من نافذة الحدث، وهذا يعني ان  استجابة السوق كانت متحيزة  30لهذه الشركة املبها موجبة خلال الد 

ادية تيعان العوائد مير الا بما ى، اخر  جهةهذه الشركة . ومن ل مقسوم الأربا  لإعلان ابيا  بشكل اكثر ايج

(  0.154وترتفع بالاتجاه الموجب حتى تراكمت عند ) نخفضوأخذت تالإعلان لم تستقر يوم المتراكمة بعد 

 ومن المفترض ان تكون ثابتة بعد تاريخ الإعلان .

: ان ردة فعل السوق كانت منحازة نتيجة تحق  عوائد مير اعتيادية الأولى  لذا فان لهذا السلوك ثلاث نتائ

ا من خلال مجموع المتراكم للعوائد مير الطبيعية ) ( قبل واثناء الإعلان  CARموجبة وسالبة ، ونلاحظ أيض 

:  هي ان لإعلان مقسوم الأربا  النقدي محتوى معلومات مؤثر والدليل على  لك ، تحققت عوائد  والثانية، 

مير اعتيادية ايجابية وفي عدد قليل كانت سلبية  والتي من المفترض ان لا تضيف شيئ ا بعد الإعلان اي 

ذا يعني وجود مشكلة تساوي صفر،  في حال ا ا لم يكن لإعلان مقسوم الأربا  محتوى معلومات مؤثر ، وه
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: ان استجابة السوق والثالثة. الأولىمع فرضية الدراسة الفرعية  بأن المعلومات مير متماثلة مما يتعارض

وهذا . يوم  من تاريخ الحدث  14كانت منحازة ومير تامة نتيجة تحق  عوائد مير الطبيعية  حتى بعد مرور 

لم تستجب بشكل  الاسهم في السوق وأن أسعار بطيئة،   لمعلومات هذا الحدث استجابة السوق  اندليل على 

   . كفاءة السوق  ان هناك خلل في على هذا دليل  و، وسريع في يوم الإعلان  تام

يوم  15نلاحظ طوال مدة الد  شركة الكندي للقاحات البيطريةالمالي لنافذة الحدث ل ومن خلال التحليل      

في الاتجاه السالب على الرمم من عدم تماثل المعلومات لهذا النوع من قبل الحدث )يوم الإعلان (  متذبذبة 

الشركات ينبغي ان يكون مرتفعا  لعدم اهتمام المحللين في الشركات التي نادرا  ما تعلن عن مقسوم ارباحها ، 

ت عن الشركة قد وهذا يعني ان المعلوماالعام للعوائد مير الاعتيادية المتراكمة كان سالبا  ،  لهذا فان الاتجاه

تسربت الى المستثمرين في السوق بشكل سلبي مما سببت خسائر مير اعتيادية كبيرة لاسهم شركة الكندي 

يوما  هي في اليوم السابع  قبل الإعلان  30للقاحات البيطرية ، فكانت )أعلى خسارة( خلال نافذة الحدث الد 

(، اما )اقل خسارة( خلال نافذة الحدث كانت في اليوم الحادي عشر قبل الإعلان وبلغت 0.103-ا  بلغت  )

( ، ويبدو ان المعلومات المتسربة 0.116-)(، وأما في يوم الإعلان حققت الشركة خسارة مقدارها  0.047-)

ا حتى استقرت السابقة كانت سيئة لذا استمرت هذه العوائد بالتقلب بعد تاريخ الإعلان بالاتجاه السال ب أيض 

(.وهذا يعني ان استجابة السوق كانت منحازة لمحتوى المعلومات 0.071-في اخر مشاهدة لنافذة الحدث عند)

بعد الإعلان لهذه  CARعن الشركة بشكل سلبي ، لذا فان الاتجاه العام للعوائد مير الاعتيادية المتراكمة 

سالبة طوال   CARم ماعدا يوم واحد ، وطالما ظهرت قيم يو  30سالبا  طوال نافذة الحدث الد كان الشركة 

سالبة طوال نافذة الحدث ، وهذا يدل على ان استجابة  ARنافذة الحدث نتيجة تحق  خسائر مير أعتيادية 

ادية تيعان العوائد مير الا مقسوم الأربا  بشكل سلبي، علاوة على  لك ،لإعلان السوق كانت متحيزة 
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متذبذبة بالاتجاه السالب ومن المفترض ان تبقى ثابتة بعد تاريخ فكانت الإعلان لم تستقر  تاريخالمتراكمة بعد 

 الإعلان  اي لا تضيف شيئ ا. 

تحيزة : هي ان ردة فعل السوق المالأولىولهذه الاستجابة المتحيزة من ناحية السوق ثلاث نتائ  :       

با  من وم الأر هي ان لإعلان مقس ، والثانية الإعلان واثناءهنتيجة العوائد مير الاعتيادية السالبة قبل تاريخ 

من  قبل الشركة محتوى معلومات مؤثر، والدليل على  لك حققت الشركة عوائد مير أعتيادية سالبة  والتي

حتوى م المفترض ان تكون ثابتة بعد الإعلان اي تساوي )قيمتها صفر( ، ا ا لم يكن لإعلان مقسوم الأربا  

 ولىالأفرضية الدراسة الفرعية  مع ارضعود مشكلة عدم تماثل معلومات مما تتمؤثر وهذا يعني وجمعلومات 

 41حتى مرور  ARان استجابة السوق كانت بطيئة ومير كاملة نتيجة تحق  خسائر مير أعتيادية والثالثة ، 

محتوى السوق ل ان ردة فعل )استجابة( على  يدلوهذا . يوم بعد تاريخ الإعلان ماعدا يوم واحد فقط 

م يو )في وتام السوق بشكل سريع  أسعارفي  ولم تنعكأهذا الحدث لم تستجيب بالشكل الصحي  لمعلومات ال

  .  السوق ان هناك خلل في كفاءة على  هذا دليلو  (الإعلان

الأول لهذا العمود فمن خلال نافذة الحدث  المصر  العراقي الاسلاميلتحليل المالي لأسهم وا        

فعلى الرمم من ان ، ادية المتراكمةتيعالعوائد مير الاالثاني يمثل ادية و تيعالعوائد مير الاالمصر  يمثل 

وعدم تماثل المالية الاقل تكرارا في الإعلان عن مقسوم الأربا   يعد من احدى المؤسسات المصر 

رتفع نتيجة عدم اهتمام المحللين الماليين لمثل هذا النوع من ملهذا النوع من الشركات يكون المعلومات 

، لذا   نافذة الحدث خلالموجبة ال متقلبة ما بين السالبة و اديةتيعفكانت العوائد مير الا، المؤسسات المالية 

حدث الكلية لنافذة ال الفترةكان اتجاه العوائد مير الاعتيادية الموجبة هو السائد خلال ستة عشر يوم من 

يوم  ، ومع  لك لم يكن الاتجاه العام للعوائد مير الاعتيادية موجبة خلال نافذة الحدث بل كانت  30والبالغة 
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وهذه الاستجابة من السوق قد يكون  ,هنالك عوائد سالبة خلال اربعة عشر يوم متفرقة  من نافذة الحدث

 لديهمالذين كالمدراء المطلعين عدد من الى المستثمرين، او قد يكون هناك  مامضةمعلومات سرب نتيجة ت

 ا ادى الى وجودمم في السوق، والتي من الصعب تفسيرها ، عنها لم يفصحوامحتفظين بها و معلومات سرية 

، فكانت  الخارجيينادية على حساب المستثمرين تيعأ تحقي  عوائد مير من ثم ، و  ،  عدم تماثل معلومات

 العوائدادية ، فكان اعلى تيعا ر عوائد مير و ظه املبها ايجابية عبرلتحركات اسعار الاسهم  استجابة السوق 

مير  العوائد اقلاما ، ( 0.030)ا  بلغ ،  من نافذة الحدث يوم الإعلان قبل -9في اليوم  ةاديتيعالامير 

اما العوائد اليومية ، (0.138-) ا  بلغقبل الإعلان،  4-في اليوم السالبة )اعلى خسارة( كانت  ةاديتيعالا

بين القيمتين ما  ةكانت متذبذبف الحدث )الإعلان(التي تسب  يوم  الفترةخلال  باقي الايامادية في تيعمير الا

( وهذا يعني ان المعلومات في 0.031-)ادي تيعفي يوم الإعلان بلغ العائد مير الااما و .  فا  سلالمذكورتين 

اما بعد  ، متذبذبةلها السوق لذا كانت استجابة ، بالمستوى المطلوب جيدة لم تكن  التي تسب  الحدث الأيام

 ايجابيةالعوائد ت واستمر  الإعلان فكانت العوائد متقلبة  والتي من المفروض أن تبقى ثابتة بعد الإعلان،

تراكم دى الى مما ا ( 0.0112نافذة الحدث )من في اخر مشاهدة  بلغتحتى   الإعلانيوم بعد  خلال يومان

، ومن ثم تحولت العوائد مير الطبيعية المتراكمة سالبة نهاية  CARعوائد مير الاعتيادية بشكل متذبذب  ال

ففي  لك  ترتفع ، تارة  اخرى و تارة  تنخفض املبها سالبة قبل الإعلان ف CARقيم ان طالما  ، و نافذة الحدث 

 .  المصر  اهذمقسوم الأربا  للإعلان  كانت منحازةاستجابة السوق ان دلالة على 

: هو ان هناك تحيز في استجابة السوق لإعلانات مقسوم الأولى:  نتائ  ةثلاثالسوق هذا ،  لسلوكفان  

 مقسوم الأربا   هو ان لإعلان: والثانيةالأربا  نتيجة تحق  عوائد مير اعتيادية قبل وفي يوم الإعلان  ، 

ومتراكمة موجبة وسالبة لمصر  العراقي ادية تيعا   عوائد مير يتحقمن خلال محتوى معلومات مؤثر و لك 
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ا ا لم يكن ، في حال  ثابتة بعد الإعلان عن مقسوم الأربا  ) لا تضيف شيئ ا(التي ينبغي ان تكون ، و 

مع  يعني وجود مشكلة عدم تماثل معلومات مما يتعارض هذا محتوى معلومات مؤثرمقسوم الأربا  لإعلان 

ان ردة فعل السوق بطيئة في استجابتها ومير تامة نتيجة تحق   والثالثة:  ولىفرضية الدراسة الفرعية الأ

يوم من إعلان المصر  عن مقسوم ارباحه،  وفي  14عوائد مير اعتيادية ايجابية وسلبية حتى بعد مرور 

 كفاءة السوق . لك اشارة مهمة جدا  للمستثمرين تُنذر، أو تُنبأ بأن هناك خلل في 

متذبذبة، و لكنها في الاتجاه السالب   شركة الشرق الاوسط للاسماكلأسهم لتحليل المالي  اما بالنسبة    

على الرمم من عدم تماثل المعلومات لهذا النوع من الشركات  ينبغي ان يكون مرتفعا  بسبب عدم اهتمام 

العام  مقسوم الأربا  ،  ولكن مع هذا فان الاتجاهالمحللين في هذا النوع من الشركات قليلة الإعلان عن 

وهذا يعني ان المعلومات عن الشركة قد للعوائد مير الاعتيادية المتراكمة كان سالبا  طوال فترة نافذة الحدث ، 

تسربت الى المستثمرين في السوق بشكل سلبي مما سببت خسائر مير اعتيادية كبيرة لاسهم شركة الشرق 

( ، اما اقل 0.081-( حي  بلغت )12-، فكانت أعلى خسارة قبل الإعلان في اليوم ) الاوسط للأسماك

(، وفي الوقت نفسه ظهرت عوائد مير  0.075-(  قبل الإعلان حي  بلغت )13-خسارة كانت في اليوم )

ا في يوم الإعلان مقدارها ) ليست جيدة ( ، ويبدو ان المعلومات المتسربة السابقة 0.08-الطبيعية سالبة أيض 

لذا استمرت هذه العوائد بالتقلب بعد تاريخ الإعلان بالاتجاه السالب حتى استقرت في اخر مشاهدة لنافذة 

(.وهذا يعني ان استجابة السوق كانت متحيزة لمحتوى المعلومات عن الشركة بشكل سلبي 0.08-الحدث عند)

 30لهذه الشركة سالبا  طوال نافذة الحدث الد  CAR ، لذا كان الاتجاه العام للعوائد مير الاعتيادية المتراكمة

سالبة  ARظهرت سالبة طوال نافذة الحدث نتيجة تحق  خسائر مير أعتيادية   CARيوم ، وبما ان  قيم 

مقسوم الأربا  بشكل سلبي، لإعلان طوال نافذة الحدث ، وهذا يدل على ان استجابة السوق كانت متحيزة 
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متذبذبة بالاتجاه فكانت الإعلان لم تستقر تاريخ ادية المتراكمة بعد تيعئد مير الاان العوا علاوة على  لك ،

 السالب ومن المفترض ان تبقى ثابتة بعد تاريخ الإعلان . 

نحازة : هي ان ردة فعل السوق المالأولىولهذه الاستجابة المتحيزة من ناحية السوق ثلاث نتائ  :       

ان  هي نيةوالثالإعلان مقسوم الأربا   نتيجة العوائد مير الاعتيادية السالبة قبل تاريخ الإعلان واثناءه، 

ير لإعلان مقسوم الأربا  من قبل الشركة محتوى معلومات مؤثر، والدليل على  لك حققت الشركة عوائد م

قسوم ض ان تكون ثابتة اي تساوي )قيمتها صفر( ، ا ا لم يكن لإعلان مأعتيادية سالبة  والتي من المفتر 

مع فرضية عارض ود مشكلة عدم تماثل معلومات مما تتالأربا   محتوى معلومات مؤثر وهذا يعني وج

مير  ان استجابة السوق كانت بطيئة ومير كاملة نتيجة تحق  خسائروالثالثة ،   ولىالدراسة الفرعية الأ

توى محالسوق ل ان ردة فعل )استجابة( على  يدلوهذا .  يوم بعد تاريخ الإعلان 14حتى مرور  ARاعتيادية 

هذا و  (يوم الإعلان)في وتام ب بشكل سريع يالسوق لم تستج هذا الحدث وأن أسعاركانت بطيئة لمعلومات ال

  .مير كفوءة السوق ان على  دليل

ظهرت متذبذبة  شركة مدينة العاب الكرخلعوائد الأسهم ل ومن خلال التحليل المالي لنافذة الحدث        

ا على الرمم من عدم تماثل المعلومات لهذا النوع من الشركات ينبغي ان  ولكنها في الاتجاه السالب أيض 

يكون مرتفعا  بسبب عدم اهتمام المحللين في هذا النوع من الشركات كونها من الشركات التي نادرا  ما تعلن 

العام للعوائد مير الاعتيادية المتراكمة كان سالبا  طوال مدة نافذة الحدث ،  لأربا  ، فان الاتجاهعن مقسوم ا

وهذا يعني ان المعلومات عن الشركة قد تسربت الى المستثمرين في السوق بشكل سلبي مما سببت خسائر 

اعتيادية قبل الإعلان هي في  مير اعتيادية كبيرة  لاسهم شركة مدينة العاب الكرخ ، فكانت أعلى خسارة مير

يوما  ، اما  30( وفي الوقت نفسه تمثل اعلى خسارة خلال نافذة الحدث الد 0.069-( ا  بلغت  )11-اليوم )
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( وفي الوقت نفسه ظهرت عوائد  0.009-(  قبل الإعلان حي  بلغت )14-اقل خسارة كانت في اليوم )

ا في يوم الإعلان  ، ويبدو ان المعلومات ( 0.037-حققت الشركة خسارة مقدارها )مير الطبيعية سالبة أيض 

ا حتى  المتسربة السابقة ليست جيدة لذا استمرت هذه العوائد بالتقلب بعد تاريخ الإعلان بالاتجاه السالب أيض 

( ماعدا اليومان التي ظهرت فيها عوائد مير الطبيعية 0.052-)استقرت في اخر مشاهدة لنافذة الحدث عند

ة .وهذا يعني ان استجابة السوق كانت متحيزة لمحتوى المعلومات عن الشركة بشكل سلبي ، لذا كان موجب

يوم ، وبما  30لهذه الشركة سالبا  طوال نافذة الحدث الد  CARالاتجاه العام للعوائد مير الاعتيادية المتراكمة 

سالبة خلال نافذة  ARأعتيادية ظهرت سالبة طوال نافذة الحدث نتيجة تحق  خسائر مير   CARان  قيم 

مقسوم الأربا  بشكل سلبي، علاوة على لإعلان الحدث ، وهذا يدل على ان استجابة السوق كانت متحيزة 

متذبذبة بالاتجاه السالب ومن فكانت الإعلان لم تستقر تاريخ ادية المتراكمة بعد تيعان العوائد مير الا  لك ،

 الإعلان . المفترض ان تبقى ثابتة بعد تاريخ 

: هي ان ردة فعل السوق المتحيزة الأولىولهذه الاستجابة المتحيزة من ناحية السوق ثلاث نتائ  :       

هي ان لإعلان مقسوم  والثانيةنتيجة العوائد مير الاعتيادية السالبة قبل تاريخ الإعلان واثناءه وبعده ،  

الأربا  من قبل الشركة محتوى معلومات مؤثر، والدليل على  لك حققت الشركة عوائد مير أعتيادية سالبة 

والتي من المفترض ان تكون ثابتة اي تساوي )قيمتها صفر( ، ا ا لم يكن لإعلان مقسوم الأربا   محتوى 

فرضية الدراسة الفرعية  مع عارضومات مما تتود مشكلة عدم تماثل معلمعلومات مؤثر وهذا يعني وج

حتى  ARان استجابة السوق كانت بطيئة ومير كاملة نتيجة تحق  خسائر مير اعتيادية والثالثة الأولى. 

كانت معلومات محتوى الالسوق ل ان ردة فعل )استجابة( على  يدلوهذا . يوم بعد تاريخ الإعلان   14مرور 
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على  هذا دليلو  (يوم الإعلان)في وتام ب بشكل سريع يالسوق لم تستج أسعارهذا الحدث وأن مير صحيحة ل

  .مير كفوءة السوق ان 

ا على الرمم من   شركة الاهلية للإنتاج الزراعيلتحليل المالي لأسهم وا       متذبذبة في الاتجاه السالب أيض 

بسبب عدم اهتمام المحللين لهذا النوع عدم تماثل المعلومات لهذا النوع من الشركات ينبغي ان يكون مرتفعا  

العام للعوائد مير الاعتيادية  من الشركات باعتبار ان عدد إعلاناتها لمقسوم الأربا   قليلة ، لذا فان الاتجاه

وهذا يعني ان المعلومات عن الشركة قد تسربت الى المتراكمة كان سالبا  طوال فترة نافذة الحدث ، 

المطلوب مما سببت خسائر مير اعتيادية كبيرة لاسهم شركة الاهلية للإنتاج  المستثمرين ليست بالمستوى 

-( ا  بلغت  )9-الزراعي ، فكانت أعلى خسارة اي اقل العوائد مير اعتيادية قبل الإعلان هي في اليوم )

بلغت (  ا  11-( ، اما اقل خسارة  اي اعلى العوائد مير الاعتيادية قبل الإعلان كانت في اليوم )0.077

ا في يوم الإعلان ا  حققت الشركة 0.068-) ( وفي الوقت نفسه ظهرت عوائد مير الطبيعية سالبة أيض 

( ، هذا نتيجة ان المعلومات المتسربة السابقة كانت سيئة لذا استمرت هذه العوائد 0.072-خسارة مقدارها )

ا حتى استقرت في ا -خر مشاهدة لنافذة الحدث عند)بالتقلب بعد تاريخ الإعلان بالاتجاه السالب أيض 

(.وهذا يعني ان استجابة السوق كانت منحازة لمحتوى المعلومات عن الشركة بشكل سلبي ، لذا كان 0.076

يوم ، وبما  30لهذه الشركة سالبا  طوال نافذة الحدث الد  CARالاتجاه العام للعوائد مير الاعتيادية المتراكمة 

سالبة  ، وهذا يدل  ARافذة الحدث نتيجة تحق  عوائد مير أعتيادية ظهرت سالبة طوال ن  CARان  قيم 

ان العوائد مير  مقسوم الأربا  بشكل سلبي، علاوة على  لك ،لإعلان على ان استجابة السوق كانت متحيزة 

متذبذبة بالاتجاه السالب ومن المفترض ان تبقى فكانت الإعلان لم تستقر تاريخ ادية المتراكمة بعد تيعالا

 ثابتة بعد تاريخ الإعلان . 



ااشاسة  م يةطاس نظكية  انعكا ه عل  ع ا د الا لاختباس التحليلي للدسا ة : اختباس إعن  عن قسو م الاسيا  )      الفصل الثالث   

  

187 
 

جة حيزة نتي: هي ان ردة فعل السوق المتالأولىولهذه الاستجابة المنحازة من قبل السوق ثلاث نتائ  :        

قبل  با  منهي ان لإعلان مقسوم الأر  والثانية العوائد مير الاعتيادية السالبة قبل تاريخ الإعلان واثناءه،

الشركة محتوى معلومات مؤثر، والدليل على  لك حققت الشركة عوائد مير أعتيادية سالبة  والتي من 

ات المفترض ان تكون ثابتة اي تساوي )قيمتها صفر( ، ا ا لم يكن لإعلان مقسوم الأربا   محتوى معلوم

لثالثة وافرضية الدراسة الفرعية الأولى.  مع عارض لومات مما تتود مشكلة عدم تماثل معمؤثر وهذا يعني وج

يوم من  14حتى بعد مرور سالبة   ARان استجابة السوق كانت بطيئة نتيجة تحق  عوائد مير اعتيادية 

هذا كانت مير تامة لمعلومات محتوى الالسوق ل ان ردة فعل )استجابة( على  يدلوهذا . تاريخ الإعلان  

مير  السوق ان على  هذا دليلو  (يوم الإعلان)في وتام ب بشكل سريع يالسوق لم تستج أسعارالحدث وأن 

  .كفؤة

متذبذبة، و لكنها   شركة الوطنية لصناعات البلاستيكيةوالتحليل المالي من خلال نافذة الحدث لأسهم       

كات ينبغي ان يكون مرتفعا  في الاتجاه السالب على الرمم من عدم تماثل المعلومات لهذا النوع من الشر 

بسبب عدم اهتمام المحللين الماليين في هذا النوع من الشركات التي نادرا ما تقوم بالإعلان عن مقسوم 

العام للعوائد مير الاعتيادية المتراكمة كان سالبا  طوال فترة نافذة الحدث ماعدا يوم  الأربا  ، لذا كان الاتجاه

علومات عن الشركة قد تسربت الى المستثمرين ليست بالمستوى المطلوب مما وهذا يعني ان المواحد فقط ، 

، فكانت أقل العوائد مير   الوطنية لصناعات البلاستيكيةسببت خسائر مير اعتيادية كبيرة لاسهم شركة 

في  (، ، اما اقل العوائد مير الاعتيادية كانت0.05-( ا  بلغت  )6-الاعتيادية قبل الإعلان هي في اليوم )

( وفي الوقت نفسه ظهر العائد مير الاعتيادي في يوم الإعلان 0.006-(  قبل الإعلان ا  بلغ )9-اليوم )

ا مقداره  ( ، هذا نتيجة ان المعلومات المتسربة السابقة ليست جيدة لذا استمرت هذه 0.024-)سالب أيض 
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ا  حتى استقرت في اخر مشاهدة لنافذة الحدث العوائد بالتقلب بعد تاريخ الإعلان، و لكن بالاتجاه السالب أيض 

(.وهذا يعني ان استجابة السوق كانت منحازة لمحتوى المعلومات عن الشركة بشكل سلبي ، لذا 0.028-)عند

يوم ،  30لهذه الشركة سالبا  طوال نافذة الحدث الد  CARكان الاتجاه العام للعوائد مير الاعتيادية المتراكمة 

، وهذا يدل على  ARرت سالبة خلال نافذة الحدث نتيجة تحق  خسائر مير أعتيادية ظه  CARوبما ان  قيم 

ان العوائد مير  مقسوم الأربا  بشكل سلبي، علاوة على  لك ،لإعلان ان استجابة السوق كانت متحيزة 

ان تبقى متذبذبة بالاتجاه السالب ومن المفترض فكانت الإعلان لم تستقر تاريخ ادية المتراكمة بعد تيعالا

 ثابتة بعد تاريخ الإعلان . 

با  من هي ان لإعلان مقسوم الأر  الأولىولهذه الاستجابة المتحيزة من ناحية السوق ثلاث نتائ  :        

 علان قبل الشركة محتوى معلومات مؤثر، والدليل على  لك حققت الشركة عوائد مير أعتيادية سالبة بعد الإ

با   بتة اي تساوي )قيمتها صفر( ، في حال ا ا لم يكن لإعلان مقسوم الأر والتي من المفترض ان تكون ثا

عية فرضية الدراسة الفر  مع عارضود مشكلة عدم تماثل معلومات مما تتمحتوى معلومات مؤثر وهذا يعني وج

لان يخ الإع: هي ان ردة فعل السوق المنحازة نتيجة تحق  عوائد مير اعتيادية سالبة قبل تار والثانيةالأولى. 

ى حت ARان استجابة السوق كانت بطيئة ومير كاملة نتيجة تحق  خسائر مير اعتيادية والثالثة واثناءه، 

انت كمعلومات توى المحالسوق ل ان ردة فعل )استجابة( على  يدلوهذا . يوم بعد تاريخ الإعلان   14مرور 

 انعلى  هذا دليلو  (يوم الإعلان)في وتام ب بشكل سريع يالسوق لم تستج هذا الحدث وأن أسعاربطيئة ل

  .مير كفوءة السوق 

ا كانت في الاتجاه السالب على الرمم من  شركة الموصل لمدن اللعابلعوائد أسهم  اما بالنسبة       ، أيض 

عدم تماثل المعلومات لهذا النوع من الشركات ينبغي ان يكون مرتفعا  بسبب عدم اهتمام المحللين في هذا 
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العام  النوع من الشركات كونها من الشركات التي نادرا  ما تعلن عن توزيع ارباحها، ولكن مع هذا فان الاتجاه

لاعتيادية المتراكمة كان سالبا  املب مدة نافذة الحدث ماعدا اليوم الأول قبل الإعلان كانت للعوائد مير ا

موجبة في يوم الإعلان عن  ظهرت عوائد مير الطبيعية ( ومن ثم0.0146هنالك عوائد ايجابية قد بلغت )

ن المعلومات قبل (، ويؤكد  لك بعدم تماثل المعلومات ،وا0.0546( حي  بلغت )0مقسوم الأربا  اليوم )

 الإعلان بيوم واثناء الإعلان كانت مؤثرة بشكل ايجابي مما ادى الى تحقي  عوائد مير الطبيعية موجبة ،

( وفي الوقت نفسه تمثل اعلى 0.262-)( ا  بلغت  4-ولقد كانت أعلى خسارة قبل الإعلان هي في اليوم )

المعلومات المتسربة السابقة ليست جيدة لذا استمرت  يوما  ، وهذا دليل بأن 30خسارة خلال نافذة الحدث الد 

-هذه العوائد بالتقلب بعد تاريخ الإعلان بالاتجاه السالب حتى استقرت في اخر مشاهدة لنافذة الحدث عند)

(.وهذا يعني ان استجابة السوق كانت متحيزة لمحتوى المعلومات عن الشركة بشكل سلبي ماعدا يوم 0.032

 CARول قبل الإعلان ، مما ادى الى جعل الاتجاه العام للعوائد مير الاعتيادية المتراكمة الإعلان واليوم الأ

سالبة طوال نافذة الحدث   CARيوم ، وطالما ظهرت قيم  30لهذه الشركة سالبا  خلال مدة  نافذة الحدث الد 

على ان استجابة السوق  في املب الايام من نافذة الحدث ، وهذا يدل ARنتيجة تحق  خسائر مير اعتيادية 

تاريخ ادية المتراكمة بعد تيعان العوائد مير الا مقسوم الأربا  سلبيا ، علاوة على  لك ،لإعلان كانت متحيزة 

 متذبذبة بالاتجاه السالب ومن المفترض ان تبقى ثابتة بعد تاريخ الإعلان . فكانت الإعلان لم تستقر 

هي ان لإعلان مقسوم الأربا  من  الأولىولهذه الاستجابة المتحيزة من ناحية السوق ثلاث نتائ  :        

قبل الشركة محتوى معلومات مؤثر، والدليل على  لك حققت الشركة عوائد مير أعتيادية سالبة وموجبة بعد 

 ا لم يكن لإعلان مقسوم الأربا   الإعلان والتي من المفترض ان تكون ثابتة اي تساوي )قيمتها صفر( ، ا

عارض فرضية الدراسة الفرعية ود مشكلة عدم تماثل معلومات مما تتمحتوى معلومات مؤثر وهذا يعني وج
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: هي ان ردة فعل السوق المتحيزة نتيجة تحق  عوائد مير اعتيادية سالبة قبل تاريخ الإعلان والثانية.  الأولى

حتى  ARسوق كانت بطيئة ومير كاملة نتيجة تحق  خسائر مير اعتيادية ان استجابة الوالثالثة واثناءه، 

كانت معلومات محتوى الالسوق ل ان ردة فعل )استجابة( على  يدلوهذا . يوم بعد تاريخ الإعلان   14مرور 

ان على  هذا دليلو  (يوم الإعلان)في وتام ب بشكل سريع يالسوق لم تستج هذا الحدث وأن أسعاربطيئة ل

  .مير كفوءة السوق 

متذبذبة، و لكنها في   شركة الامين العقاريةلأسهم ونلاحظ من الجدول اعلاه بأن العوائد مير الطبيعية      

الاتجاه السالب على الرمم من عدم تماثل المعلومات لهذا النوع من الشركات ينبغي ان يكون مرتفعا  بسبب 

لتي نادرا ما تقوم بالإعلان عن توزيع الأربا  ،  لذا فان عدم اهتمام المحللين في هذا النوع من الشركات ا

وهذا العام للعوائد مير الاعتيادية المتراكمة كان سالبا  طوال فترة نافذة الحدث ماعدا يوم واحد فقط ،  الاتجاه

يعني ان المعلومات عن الشركة قد تسربت الى المستثمرين في السوق بشكل سلبي مما سببت خسائر مير 

( ا  بلغت  14-، فكانت أعلى خسارة قبل الإعلان هي في اليوم )  الامين العقاريةدية كبيرة لاسهم شركة اعتيا

يوم ، ، اما اقل خسارة مير الاعتيادية  30( وهي اعلى خسارة في نفأ الوقت خلال نافذة الحدث 0.125-)

( وفي الوقت نفسه ظهر العائد مير الاعتيادي  0.059-(  قبل الإعلان حي  بلغت )10-كانت في اليوم )

ا في يوم الإعلان بمقدار ) ( ، وهذا نتيجة ان المعلومات المتسربة السابقة ليست جيدة لذا 0.059-سالب أيض 

ا حتى استقرت في اخر مشاهدة لنافذة  استمرت هذه العوائد بالتقلب بعد تاريخ الإعلان بالاتجاه السالب أيض 

(.وهذا يعني ان استجابة السوق كانت منحازة لمحتوى المعلومات عن الشركة بشكل 0.059-الحدث عند)

لهذه الشركة سالبا  طوال نافذة الحدث الد  CARسلبي ، لذا كان الاتجاه العام للعوائد مير الاعتيادية المتراكمة 

طوال  ARتيادية سالبة طوال نافذة الحدث نتيجة تحق  خسائر مير اع  CARيوم ، وطالما ظهرت قيم  30



ااشاسة  م يةطاس نظكية  انعكا ه عل  ع ا د الا لاختباس التحليلي للدسا ة : اختباس إعن  عن قسو م الاسيا  )      الفصل الثالث   

  

191 
 

مقسوم الأربا  بشكل سلبي، علاوة لإعلان نافذة الحدث ، وهذا يدل على ان استجابة السوق كانت متحيزة 

متذبذبة بالاتجاه السالب فكانت الإعلان لم تستقر تاريخ ادية المتراكمة بعد تيعان العوائد مير الا على  لك ،

 . ومن المفترض ان تبقى ثابتة بعد تاريخ الإعلان 

ا كانت في الاتجاه السالب على الرمم من عدم تماثل  شركة فنادق المنصور اما بالنسبة       ، وأيض 

المعلومات لهذا النوع من الشركات ينبغي ان يكون مرتفعا  بسبب عدم اهتمام المحللين في هذا النوع من 

العام للعوائد  الشركات كونها من الشركات التي نادرا  ما تعلن عن مقسوم ارباحها،  ولكن مع هذا فان الاتجاه

الاعتيادية  كان سالبا  املب فترة قبل نافذة الحدث ماعدا اليوم الثال  قبل الإعلان كانت هنالك عوائد  مير

-( فقد بلغت )5-( اما اعلى الخسائر قبل الإعلان فكانت في اليوم الخامأ )0.002ايجابية قد بلغت )

( حي  0الأربا  اليوم ) سلبية في يوم الإعلان عن مقسوم ظهرت عوائد مير الطبيعية ( ومن ثم0.044

وهذا يعني ان المعلومات عن الشركة قد تسربت الى المستثمرين في السوق بشكل سلبي  (,-0.035بلغت )

مما سببت خسائر مير اعتيادية كبيرة لاسهم شركة فنادق المنصور ، ويبدو ان المعلومات المتسربة السابقة 

تاريخ الإعلان، و لكن متذببة سلبية وايجابية  حتى استقرت ليست جيدة لذا استمرت هذه العوائد بالتقلب بعد 

(.وهذا يعني ان استجابة السوق كانت متحيزة لمحتوى المعلومات 0.008في اخر مشاهدة لنافذة الحدث عند)

عن الشركة بشكل سلبي ماعدا بعض الايام التي ظهرت فيها العوائد مير الطبيعية موجبة ، لذا كان الاتجاه 

يوم ، وطالما  30لهذه الشركة سالبا  طوال نافذة الحدث الد  CARائد مير الاعتيادية المتراكمة العام للعو 

سالبة في املب الايام من  ARسالبة طوال نافذة الحدث نتيجة تحق  خسائر مير اعتيادية   CARظهرت قيم 

مقسوم الأربا  بشكل سلبي، علاوة لإعلان نافذة الحدث ، وهذا يدل على ان استجابة السوق كانت متحيزة 
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متذبذبة بالاتجاه السالب فكانت الإعلان لم تستقر تاريخ ادية المتراكمة بعد تيعان العوائد مير الا على  لك ،

 ومن المفترض ان تبقى ثابتة بعد تاريخ الإعلان . 

نلاحظ من   دوائيةشركة المنصور للصناعات الب ومن خلال التحليل المالي لنافذة الحدث بالخاصة     

الجدول  ان العوائد مير الاعتيادية كانت تتقلب ارتفاعا وانخفاضا بالاتجاه السالب على الرمم من عدم تماثل 

المعلومات لهذا النوع من الشركات ينبغي ان يكون مرتفعا  بسبب عدم اهتمام المحللين في هذا النوع من 

العام للعوائد مير الاعتيادية المتراكمة  حها ، لذا كان الاتجاهالشركات الاقل تكرارا بالإعلان عن مقسوم اربا

وهذا يعني ان المعلومات المتسربة عن الشركة الى المستثمرين في كان سالبا  طوال فترة نافذة الحدث ، 

السوق كانت سلبية مثلا بان الشركة ستقوم باصدار اسهم، أو ان الشركة مير صادقة بالإعلان عن مقسوم 

، أو ان الشركة عليها ديون كثيرة ،  مما سببت  هذه المعلومات خسائر مير اعتيادية كبيرة لاسهم الأربا 

-( ا  بلغت  )6-، فكانت أعلى خسارة قبل الإعلان هي في اليوم )  شركة المنصور للصناعات الدوائية

اقل خسارة كانت في اليوم يوما  ، اما  30(، وفي الوقت نفسه تمثل اعلى خسارة خلال نافذة الحدث الد 0.086

ا في 0.019-(  قبل الإعلان حي  بلغت )2-) ( وفي الوقت نفسه ظهر العائد مير الاعتيادي سالب أيض 

( ، نتيجة ان المعلومات المتسربة السابقة ليست جيدة 0.034-يوم الإعلان ا  حققت الشركة خسارة مقدارها )

ا حتى استقرت في اخر مشاهدة لذا استمرت هذه العوائد بالتقلب بعد تاريخ الإ علان بالاتجاه السالب أيض 

(.وهذا يعني ان استجابة السوق كانت متحيزة لمحتوى المعلومات عن الشركة 0.051-لنافذة الحدث عند)

لهذه الشركة سالبا  طوال نافذة  CARبشكل سلبي ، لذا كان الاتجاه العام للعوائد مير الاعتيادية المتراكمة 

سالبة طوال نافذة الحدث نتيجة تحق  خسائر مير أعتيادية   CARيوم ، وطالما ظهرت قيم  30الحدث الد 

AR  مقسوم الأربا  بشكل لإعلان سالبة طوال نافذة الحدث ، وهذا يدل على ان استجابة السوق كانت متحيزة



ااشاسة  م يةطاس نظكية  انعكا ه عل  ع ا د الا لاختباس التحليلي للدسا ة : اختباس إعن  عن قسو م الاسيا  )      الفصل الثالث   

  

193 
 

متذبذبة فكانت الإعلان لم تستقر تاريخ ادية المتراكمة بعد تيعان العوائد مير الا سلبي، علاوة على  لك ،

 بالاتجاه السالب ومن المفترض ان تبقى ثابتة بعد تاريخ الإعلان . 

تيجة : هي ان ردة فعل السوق المتحيزة نالأولىولهذا السلوك المتحيز من قبل السوق ثلاث نتائ  :      

بل با  من قهي ان لإعلان مقسوم الأر  والثانيةالعوائد مير الاعتيادية السالبة قبل تاريخ الإعلان واثناءه، 

ن  الشركة محتوى معلومات مؤثر، والدليل على  لك حققت الشركة عوائد مير أعتيادية سالبة بعد الإعلا

 ربا  والتي من المفترض ان تكون ثابتة بعد الإعلان وتساوي قيمتها)صفر( ، ا ا لم يكن لإعلان مقسوم الأ

عية فرضية الدراسة الفر  مع عارضد مشكلة عدم تماثل معلومات مما تتو محتوى معلومات مؤثر وهذا يعني وج

ى حت ARان استجابة السوق كانت بطيئة ومير كاملة نتيجة تحق  خسائر مير أعتيادية والثالثة الأولى ، 

نت كامعلومات محتوى الالسوق ل ان ردة فعل )استجابة( على  يدلوهذا . يوم بعد تاريخ الإعلان  14مرور 

 انعلى  هذا دليلو  (يوم الإعلان)في وتام ب بشكل سريع يالسوق لم تستج هذا الحدث وأن أسعارل بطيئة

  .مير كفوءة السوق 

لعوائد اليومية مير امتوسطات ( CAAR) الاخيرمن نافذة الحدث والذي يمثل العمودفي ويظهر       

 ، التكرار الاقل في الإعلان عن مقسوم الأربا على  اعتمادا  تم اختيارها ادية المتراكمة للشركات  التي تيعالا

ن بأؤكد فت سواء كانت سالبة ام موجبة ،  اشارتها طبيعة ادية بغض النظر عنتيعالعوائد مير الا رتفظه

قيمة لكانت  لها محتوى معلومات مؤثرلم يكن  ا امحتوى معلومات مؤثر. ف مقسوم الأربا  النقديلإعلان 

مشكلة عدم تماثل  ي بأن هنالكوهذا يعن ،طول نافذة الحدث على  (صفرساوي )تادية تيعالعوائد مير الا

من هو ملاحظ  وكما  ى اخر  هةمن ج، و مع الفرضية الفرعية الأولى للدراسة  ، وهذا لا يتواف معلومات لل

( سلوكا  CAARادية )تيعلعوائد اليومية مير الالمتوسطات المتراكمة الظهر فلم تُ ، (CAAR) لد ارقام العمود
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مقسوم  ات الشركات قليلة التكرار عنسهم لإعلانلااسعار ابخصوص الكفوءة السوق عن استجابة  دالا  

جميع  في،  وتحق  هذا (، و لكن بالاتجاه السالبمرتفعة ومنخفضة متذبذبة ) فقد ظهرت،  ارباحها النقدية

كون تان  ينبغي على الكفاءة  لذي يدلالسوق ا ان سلوك،  في الواقع. و  لنافذة الحدث يةيومالمشاهدات ال

 الحقيقية قيمتها عن مقسوم اربا  الشركات لتصل الىقبل يوم الإعلان  تصاعديا   موجبة (CAAR)تحركات 

دون اي اضافة اي المتبقية من نافذة الحدث الاسبوعين مدة )الحدث( ومن ثم تستقر خلال  في يوم الإعلان

 ات متوسطاقل ال . وتحق الإعلان الى اخر مشاهدة من نافذة الحدثيبقى نفأ العائد المتحق  في يوم 

ا  بلغ  وهو اليوم الأول من نافذة الحدثقبل الإعلان   15-ليوم ادية المتراكمة في اتيعمير الااليومية لعوائد ل

يُفص  السالب تصاعديا  ، ولم الاتجاه المتوسطات المتراكمة للعوائد مير الاعتيادية ب ت( واستمر -0.501)

ادية المتراكمة تيعمير الااليومية لعوائد امتوسط السوق استجابة كفوءة للإعلان في يوم الحدث، ا  كان 

(CAAR) في حين انه من المفترض ان يكون موجبا  في يوم الإعلان.  (7.864-) في هذا اليوم سالبا  وبمقدار

واستمرت المتوسطات للعوائد اليومية مير الاعتيادية المتراكمة في جميع المشاهدات بعد تاريخ الإعلان سالبة 

الجدير بالذكر )ان و ، ( 14.08-عند) 14وتصاعدية حتى استقرت في اليوم الاخير من نافذة الحدث اليوم 

والتي ينبغي ان  (CAAR) لنمو جية( ان قيمة المتوسطات للعوائد اليومية مير الاعتيادية المتراكمةالحالة ا

تكون استجابة السوق كفوءة لإعلان مقسوم الأربا  النقدي والتي من المفترض ان تكون موجبة تصاعدية 

في يوم الإعلان وتستقر على خلال نافذة الحدث قبل يوم الإعلان ، وينبغي ان تتحق  اكبر قيمة للمتوسط 

 .عنده وتبقى ثابتة لا تضيف شيئ ا اي ان )قيمتها= صفر ( حتى اليوم  الاخير من النافذة 

يوما   30على طول ايام نافذة الحدث الد  CAAR( فقد كانت قيم 34-وكما هو واض  في الشكل )      

، و لكن بالاتجاه السالب وبشكل منا  تماما  لما يجب ان تظهره من سلوك في الحالة النمو جية . ةمتذبذب



ااشاسة  م يةطاس نظكية  انعكا ه عل  ع ا د الا لاختباس التحليلي للدسا ة : اختباس إعن  عن قسو م الاسيا  )      الفصل الثالث   

  

195 
 

ومما تقدم يؤكد على ان استجابة السوق بطيئة ومير تامة ومنحازة لتحركات اسعار اسهم الشركات قليلة 

في استجابته لحدث  الإعلان لمقسوم الأربا   ، وهذا يدل على ان السوق مير كفوءة بالشكل شبه القوي 

الإعلان عن المعلومات العامة ) إعلانات مقسوم الأربا  ( ، وهذا ما ينسجم مع الفرضية الرئيسة الثانية 

 للدراسة .

 رباحمقسوم الأ  تكرار لإعلانالأقل المنحى البيا ي لمتوسطات العوائد غير الا تيادية المتراكمة للشركات ( 4-3الشكل )
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تكرار  مقار ة مابيلأ متوسطات العوائد اليومية خلال  افذة الحدث لشركات الاكير – 3-2-3

  والاقل تكرار

كرار الاكثر ت( مقارنة مابين متوسطات  العوائد اليومية المتراكمة لشركات 11-3ونلاحظ من خلال الجدول )

  م الأرباالافل تكرار في إعلان مقسو ومتوسطات العوائداليومية المتراكمة  لشركات في إعلان مقسوم الأربا  

، و سالبة الاقل تكرارمن خلال الجدول بأن جميع متوسطات العوائد مير الطبيعية المتراكمة في الشركات 

لفترة امتزايده من بداية  سلبية بصورة لكن الغلبة لها من ناحية الافضلية كونها حققت اقل خسائر، و لكن

جانب وبنما نجد في ال من نافذة الحدث ،لها في نهاية الفترة سالبة  لنافذة الحدث حتى وصلت اعلى قيمة

ر ئر اكب، و لكن كانت الخساالبة وبشكل متزايدالاخر من العمود الذي يمثل متوسطات  العوائد المتراكمة  س

 لتكرار الاقل افضل منوهذا مايدل على أن الشركات  ات ا، من اول يوم الى اخر يوم من نافذة الحدث

م الشركات  ات الإعلانات المتكررة ، وهذا يدل على أن العديد من الشركات التي تعلن عن إعلان مقسو 

  نطباع لدى المستثمرين الخارجين بأن تلك الشركات مير صادقة .الأربا  بصورة كا بة مما يأخذ ا

 ارالاقل تكرو( يميل المقار ة مابيلأ متوسطات العوائد اليومية خلال  افذة الحدث لشركات الاكير تكرار 11-3الشكل )

نافذة 
 الحدث

 الشركات الاعلى قيم الاقل تكرارالشركات  الاكثر تكرارالشركات 

CAAR CAAR CAAR 

-15 -1.611 -0.501 
 الاقل تكرار

 

-14 -2.603 -0.964 
 الاقل تكرار

 

-13 -3.325 -1.318 
 الاقل تكرار

 

-12 -4.161 -1.79 
 الاقل تكرار

 

-11 -5.305 -2.228 
 الاقل تكرار

 

-10 -6.187 -2.697 
 الاقل تكرار

 

-9 -7.064 -3.147 
 الاقل تكرار

 

-8 -7.985 -3.693 
 الاقل تكرار

 

-7 -9.002 -4.176 
 الاقل تكرار
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-6 -9.839 -4.728 
 الاقل تكرار

 

-5 -10.99 -5.189 
 الاقل تكرار

 
-4 -11.89 -6.053 

 الاقل تكرار
 

-3 -12.73 -6.598 
 الاقل تكرار

 

-2 -13.58 -7.01 
 الاقل تكرار

 

-1 -14.35 -7.409 
 الاقل تكرار

 

0 -15.16 -7.864 
 الاقل تكرار

 
1 -15.99 -8.309 

 الاقل تكرار
 

2 -16.54 -8.661 
 الاقل تكرار

 
 الاقل تكرار 9.154- 17.12- 3

 
4 -17.97 -9.568 

 الاقل تكرار
 

 الاقل تكرار 10.12- 18.77- 5
 

 الاقل تكرار 10.51- 19.58- 6
 

 الاقل تكرار 10.81- 20.8- 7
 

 الاقل تكرار 11.32- 21.54- 8
 

 تكرارالاقل  11.81- 22.32- 9
 

 الاقل تكرار 12.2- 23.45- 10
 

 الاقل تكرار 12.69- 24.29- 11
 

 الاقل تكرار 13.22- 25.04- 12
 

 الاقل تكرار 13.66- 25.88- 13
 الاقل تكرار 14.08- 26.65- 14 
 المصدر: ملأ ا داد الباحث  ا تماداً  لى التقارير المالية لسوق العراق للاوراق المالية 

( نتائ  تحليل التباين بأستخدام نمو ج لفيني  بين قيم عوائد 12-3ونلاحظ من خلال الجدول )      

( للبيانات الظاهرة في CAARالمتوسطات المتراكمة للشركات كثيرة التكرار والشركات قليلة التكرار )

 ه توجدفأن، لذا  0.05اقل من  الدلالةمستوى وأن  .001تساوي  Sig. (2-tailed)أن ب (11-3الجدول)

قليلة التكرار عند  شركاتالو  كثيرة التكرارشركات لل متوسطات العوائد ما بينكبيرة  معنويةفروق  ات دلالة 

ولا يوجد  (، وهذا يعني أن احتمال الخطأ في رفض فرضية العدم اقرب الى صفر، à) مستوى الاحتمالية

ئد المتوسطات المتراكمة للشركات كثيرة التكرار تجانأ ولا توجد اعتدالية ويوجد فروقات كبيرة في عوا
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والشركات قليلة التكرار عن إعلان مقسوم الأربا  لصال  لشركات قليلة التكرار كون المتوسط لها اعلى من 

الشركات كثيرة التكرار، وهذا مايدل على وجود عدم تماثل معلوماتي بين الفئتين ، ولكن أكبر في الشركات 

عكأ الشركات قليلة التكرار التي ينخفض فيها عدم التماثل المعلوماتي وهذا ما يتواف  مع  كثيرة التكرار على

( متوسطات العوائد مير الاعتيادية اليومية المتراكمة سلبية  في CAARالادبيات المالية ، ، فنلاحظ ظهور )

مايؤكد على فرضية عدم كفاءة )الشركات قليلة التكرار(  وكذلك في مثيلاتها ) للشركات كثيرة التكرار( وهذا 

لايوجد تأثير لمحتوى المعلومات  السوق وهذا مايتطاب  مع الفرضية الفرعية الثالثة التي تن  على انه ) 

( ، ا  نلاحظ أن الإشارات ات مقسوم الأربا  للشركات عينة الدراسة عبر إعلانالخاص بتعدد الإعلانات 

انت ضعيفة وسلبية في الشركات قليلة التكرار وعلى عكأ المرسلة لإعلانات مقسوم الأربا  للسوق ك

 الإشارات المرسلة لإعلان مقسوم الأربا  في الشركات كثيرة التكرار حي  كانت سيئة جدا وسلبية .

 ( للشركات الاكثر تكراراً والشركات الاقل تكراراً CAAR( نتائج تحليل التباين )12-3جدول )

 ادوات الاحصاء اتكرار   الاقلشركات ال ا  تكرار الاكثرشركات ال

-14.3907 -7.3831 Mean 

30 30 N 

49.027 0.254 Variance 

Differences Mean 0 Hypothesized 

4.452 T.test 

.001 Sig. 
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 الفصل اليالث 

ر رباح عبوم الأ:اختبار تأثير اسهم النمو واسهم القيمة لإعلانات مقس. المبحث اليالث 3.3
 المحتوى المعلوماتي وانعكاسها في عوائد الاسهم

 

)اسهم  للشركات عينة الدراسة نسبة الى لسوق ا ةبكفاء المتعلقة ةيتم في هذا الجزء اختبار الفرضيس      

وة مدى ق القيمة ،اسهم النمو( للشركات التي اعلنت عن مقسوم الأربا   ، والمرتبطة بتأثير المعلومات  على

سهم ) محتوى المعلومات( المرسلة من خلال إعلانات مقسوم الأربا  النقدي من قبل الشركات سواء كانت ا

د انعكاسرعة ولتوض ، أو لبيان  لكل شركة الحدثنافذة دراسة  لك من خلال، و  القيمة، أو اسهم النمو

اسهم عبر تحليل اسهم القيمة و  اديةتيعالاوالاستجابة لمحتوى المعلومات المرسلة عن عوائد الاسهم مير 

يمتها قالتي  .  فالشركات النمو للشركات المختارة ، والعوائد مير الاعتيادية المتراكمة  ومتوسطاتها  اليومية

سهم هذه الا يكون اداءيتوقع بأن الدفترية  بالنسبة الى القيمة السوقية مرتفعة تسمى بأسهم القيمة وعادة  ما 

ن فترض اممتازا  ، والشركات التي تكون قيمتها الدفترية اقل من السوقية تمثل اسهم النمو ، والذي من الم

ركات وائد شعوائد مير الاعتيادية المتراكمة ومتوسطاتها مرتفعة بالنسبة لعتكون العوائد مير الاعتيادية وال

لى اشركات وتم تقسيم الاسهم النمو، واسهم الشركات المقيمة بأقل من قيمتها الحقيقية فتسمى بأسهم القيمة ، 

دفترية مة الع القيشركات اسهم القيمة وشركات اسهم النمو اعتمادا  على قيمة السهم الحالية السوقية مقارنة  م

شركات  6شركات باعتبارها اسهم قيمة  وآخر  6لاسهم كل شركة من عينة الدراسة  وتم اختيار اول 

 .   ا  (  بعد ترتيب تلك الشركات ترتيب تنازلي3-11باعتبارها اسهم نمو وكما موض  في الجدول )
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 أسهم النمو( –(  مثل تصنيف حسب نمط السهم الشركات ) اسهم القيمة 13-3جدول )

 الشركات اسهم النمو
 
 

 الدفترية/السوقية القيمة الدفترية القيمة السوقية

 للاستثمارمصرف المتحد 
 

0.08 1 1.250% 

 الاوسطمصرف الشرق 
 

0.11 1.03 936% 

 العراقي الإسلاميالمصرف 
 

0.69 1.16 168% 

 العراقيالمصرف التجاري 
 

0.71 1.18 166% 

 العراقيمصرف الائتمان 
 

0.74 1.12 151% 

 المنصورمصرف 
 

1.16 1.18 102% 

 الزراعيالشركة الاهلية للإنتاج 
 

0.8 0.64 80% 

 للمشروبات الغازيةشركة بغداد 
 

3.6 2.74 76% 

 البيطريةشركة الكندي للقاحات 
 

1.58 1.18 75% 

 النفطية والبضائعالعراقية لنقل المنتجات 
 

1.3 0.81 62% 

 الدوائيةالمنصور للصناعات 
 

1.81 0.98 54% 

 شركة الخاتم للاتصالات
 

2.39 1.24 52% 

 والمفروشاتالعراقية للسجاد 
 

15.3 7.1 46% 

 الوطنية للصناعات الكيماوية والبلاستيكية
 

1.9 0.88 46% 

 شركة أسيا أسيل
 

9.35 4.03 43% 

 العقاريةالامين للاستثمارات 
 

5.55 1.95 35% 

اللحةةةةوم والمحاصةةةةيل العراقيةةةةة لإنتةةةةاج وتسةةةةوي  
 الحقلية

7.7 2.16 28% 

 %27 2.2 8.25 وتسوي  الاسماكالشرق الاوسط لانتاج 

 %26 1.26 4.9 مدينة العاب الكرخ

 %24 1.16 4.76 الجاهزةشركة انتاج اللبسة 

 %23 2.62 11.4 للاستثمارات السياحيةالشركة الوطنية 

 %22 2.46 11.2 فندق بغداد

 %17 1.52 8.75 الموصل لمدن اللعاب

 %13 5.6 43 شركة بغداد للنقل العام

 %12 1.92 15.5 فندق فلسطين

 %12 1.07 8.75 العقاريةالمعمورة للاستثمارات 

 %10 1.12 11.44 العراقية لانتاج البذور
 %8 8.3 104 فندق بابل

 %5 1.81 38 فنادق المنصور

 الباح  بالاعتماد على سوق العراق للاوراق الماليةالمصدر: من اعداد 
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.  اسهم القيمةشركات التحليل المالي  بر افذة الحدث ل    .33.1   

  الشركات أسهم النمو( المذكور سلفا  وقع الاختيار على –اعتمادا  على تصنيف الشركات ) اسهم القيمة      
من عينة الدراسة ، وهي شركات اسهم القيمة والبالغ عددها ست شركات فقط التي اعلنت عن  مقسوم 

اءة السوق  في مدى ( . في هذه الشركات جرى اختبار كف 14-3موض  في الجدول )  الأربا   وكما
عرفة الاستجابة لأسعار اسهمها عن محتوى المعلومات المرسلة من خلال إعلانات مقسوم الأربا  ، و لك لم

 انعكاد محتوى المعلومات لإعلانات مقسوم الأربا  النقدية للشركات اسهم القيمة من خلالسرعة مدى 
 نافذة برع المتراكمة ومتوسطاتها اليومية اديةتيعالامير عوائد للاسهم وال اديةتيعالامير عوائد احتساب ال
 ة .الدراسهذه في  ةالمستخدميوم(  30لمدة )الحدث 

 دي(  شركات اسهم القيمة في سوق ال راق للأوراق المالية التي اعلنت عن مقسوم ارباحها النق14 -3جدول )
 الاعاناتعدد  الدفترية/السوقية الدفترية السوقية شركات اسهم النمو ت

 %1.250 1 0.08 للاستثمارمصرف المتحد  1
4 

 %936 1.03 0.11  الاوسطمصرف الشرق  2
1 

 %168 1.16 0.69  العراقي الاسلاميالمصرف  3
2 

 %166 1.18 0.71 العراقيالمصرف التجاري  4
7 

 %151 1.12 0.74  العراقيمصرف الائتمان  5
3 

 %102 1.18 1.16 المنصورمصرف   6
5 

 المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على بيانات سوق العراق للأوراق المالية .

مخاطرة السدوق و  لأسهم الشركات الست عينة الدراسةحساب العوائد الفعلية جمع البيانات لغرض بعد و        

(Beta)  لكدل ادية تيعسهم مير الأالاوعوائد عبر نمو ج تسعير الموجودات الرأسمالية المتوقعة الاسهم وعوائد

( 3-14جدددول ) بددينيُ ، و والعوائددد المتوقعددة  العوائددد الفعليددة للسددهممددن خددلال الفددرق بددين  يددوم مددن نافددذة الحدددث

 ةالمتراكمدة اليوميد هااتسهم ومتوسدطالمتراكمة للأ الاعتياديةمير والعوائد  الاعتياديةاليومية مير الاسهم عوائد 
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عددن  قبددل يددوم الإعددلان ا  ( يومدد(15المددذكورة انفددا  ولمدددة  التددي اعلنددت عددن مقسددوم ارباحهدداسددهم القيمددة الشددركات 

عن مقسوم الأربا بعد الإعلان يوما  ( 14و)( 0)اليوم  الحدث)الإعلان(، أو يوم، إضافة الى  مقسوم الأربا 
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 السيمة التي اعل ت عن قسو م اسياح الشكاا  ا  م عوائد الاسهم  مير الاعتيادية والمتراكمة ومتوسطاتها ( 3-15جدول )

نافذة 
 الحدث

 شركة مصرف المنصور مصرف الائتمان العراقي المصرف التجاري العراقي شركة المصرف العراقي مصرف الشرق الاوسط المتحد للاستثمار

CAAR AR CAR AR CAR AR CAR AR CAR AR CAR AR CAR 

-15 0.117 0.117 -0.005 -0.005 -0.015 -0.015 0.06 0.06 -0.026 -0.026 0.0013 0.0013 0.1316 

-14 0.126 0.243 0.012 0.0069 0.0176 0.0026 -0.03 0.026 -0.016 -0.042 -0.04 -0.039 0.2308 

-13 0.111 0.354 0.005 0.0012 0.0031 0.0057 0.004 0.029 -0.033 -0.075 0.083 0.0446 0.323 

-12 0.116 0.471 -0.01 0.0012 0.0087 0.0144 -0.02 0.014 -0.02 -0.094 0.014 0.0582 0.4154 

-11 0.057 0.528 0.001 0.0012 -0.015 -6E-04 0.015 0.029 -0.05 -0.144 0.007 0.0651 0.424 

-10 0.123 0.651 0.003 0.0012 0.0128 0.0122 0.03 0.059 -0.047 -0.191 -0.02 0.0432 0.5396 

-9 0.097 0.748 0.007 0.0012 0.0301 0.0423 0.002 0.061 -0.04 -0.231 0.046 0.0889 0.6364 

-8 0.049 0.797 -0.05 0.0012 -0.025 0.0173 0.026 0.087 -0.044 -0.275 0.108 0.1971 0.6603 

-7 0.09 0.886 0.016 0.0012 -0.008 0.0093 0.056 0.143 -0.038 -0.313 -0.05 0.1506 0.7526 

-6 0.065 0.952 0.007 0.0012 -0.004 0.0053 0.046 0.188 0.031 -0.282 0.043 0.1932 0.8966 

-5 0.116 1.068 0.01 0.0012 0.0102 0.0155 0.034 0.222 -0.085 -0.367 0.018 0.2112 0.9742 

-4 0.087 1.155 -0.05 0.0012 -0.138 -0.123 0.058 0.281 -0.061 -0.428 0.007 0.2183 0.9228 

-3 0.164 1.319 -0.01 0.0012 -0.067 -0.19 -0.05 0.229 -0.021 -0.449 0.054 0.272 0.9563 

-2 0.124 1.443 0.048 0.0012 0.0027 -0.187 -0.04 0.187 -0.032 -0.481 0.008 0.2802 1.01 

-1 0.072 1.514 0.043 0.0012 0.0025 -0.184 0.035 0.222 -0.036 -0.517 0.076 0.3565 1.0956 

0 0.045 1.56 -0.01 0.0012 -0.031 -0.215 0.075 0.297 -0.039 -0.557 0.07 0.426 1.1571 

1 0.128 1.687 0.039 0.0012 0.0178 -0.198 -0.01 0.283 -0.046 -0.602 0.043 0.4692 1.2501 

2 0.121 1.809 0.066 0.0012 0.0219 -0.176 0.005 0.288 -0.022 -0.624 0.13 0.5995 1.3977 

3 0.152 1.961 0.009 0.0012 -0.003 -0.179 0.009 0.297 -0.026 -0.651 0.035 0.635 1.5355 

4 0.073 2.034 0.004 0.0012 0.0327 -0.146 0.003 0.3 -0.089 -0.74 0.003 0.6377 1.5558 

5 0.152 2.186 -0.01 0.0012 -0.005 -0.151 -0.07 0.232 -0.003 -0.743 0.027 0.6647 1.6359 

6 0.093 2.279 -0.04 0.0012 0.0069 -0.144 0 0.228 -0.066 -0.809 0.051 0.7154 1.6745 

7 -0.02 2.262 0.013 0.0012 0.0956 -0.048 0.005 0.233 -0.02 -0.83 0.011 0.726 1.7397 

8 0.152 2.414 0.053 0.0012 0.0171 -0.031 0.003 0.236 -0.007 -0.836 0.08 0.806 1.9178 

9 0.147 2.561 -0.05 0.0012 -0.025 -0.056 -0.02 0.22 -0.002 -0.838 0.053 0.8591 2.0303 

10 0.102 2.662 0.009 0.0012 0.0033 -0.053 0.009 0.229 0.005 -0.834 0.024 0.8833 2.153 

11 0.073 2.736 0.007 0.0012 -0.018 -0.071 -0.03 0.199 -0.046 -0.88 0.021 0.9046 2.1354 

12 0.075 2.811 0.009 0.0012 -0.074 -0.145 0.028 0.227 -0.043 -0.923 0.009 0.9137 2.1239 

13 0.122 2.934 0.006 0.0012 -0.017 -0.162 -0.01 0.222 -0.026 -0.949 0.067 0.9803 2.209 

14 0.125 3.058 0.012 0.0012 0.0112 -0.151 0.032 0.254 -0.065 -1.014 0.035 1.0151 2.3181 

 المصدر: ملأ ا داد الباحث ا تماداً  لى تقارير سوق العراق للأوراق
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ل شركة ، اما بالنسبة لكيوم  30العمود الأول يمثل نافذة الحدث ومدتها  ( بان(3-15نلاحظ من الجدول     
و يمثل الثاني العوائد مير   ARادية تيعمير الا من هذه الشركات يوجد عمودين يمثل الأول العوائد

ركة  لاسهم اي ش  CARلاسهم الشركة ، اي للعوائد مير الاعتيادية المتراكمة   CAR الاعتيادية المتراكمة
الحدث  ينبغي ان يبدأ موجبا  في اليوم الأول من نافذة ظل شروط الكفاءة فيف اعلنت عن مقسوم ارباحها ، 

بعد و (  0اعلى قيمة له في يوم الإعلان، أو الحدث)اليوم  شيئا فشيئا ليصل الىيتصاعد , ثم (15-)اليوم 
اليوم لحدث ) لك تظل قيمة العوائد مير الاعتيادية ثابتة ومستقرة من يوم الإعلان لغاية آخر يوم في نافذة  ا

+14.) 

يوم قبل الحدث  15، طوال مدة الد  مصر  المتحد للاستثمار( بأن 15-3نلاحظ من خلال الجدول )       
)يوم الإعلان ( متذبذبة، و لكنها في الاتجاه الموجب على الرمم من عدم تماثل المعلومات لهذا النوع من 

 لا اتالشرك النوع منوهذا  ، القيمة اسهم من شركاتهذا المصر  عد يالشركات ينبغي ان يكون مرتفعا  ، و 
صادقة في  وهي ، قيمتها الحقيقية فعلا  اقل منالا ا ا كانت اسهمها السوقية  مقسوم ارباحها  عن تعلن

العام للعوائد مير الاعتيادية المتراكمة كان موجبا  ،  ، لذا فان الاتجاهالمعلومات الى المستثمرين  ارسال هذه
ت عن الشركة قد تسربت الى المستثمرين في السوق بشكل ايجابي مما سببت بتحقي  وهذا يعني ان المعلوما

-عوائد مير اعتيادية كبيرة لاسهم مصر  المتحد للاستثمار، فكانت أعلى عوائد قبل الإعلان هي في اليوم )
اقل عوائد يوما  ، اما  30( وفي الوقت نفسه تمثل اعلى عوائد خلال نافذة الحدث الد 0.164( ا  بلغت )3

( وفي الوقت نفسه تمثل اقل عوائد خلال نافذة الحدث والذي من  0.045( بلغت )0كانت في اليوم الحدث)
المفترض يكون العائد مير الاعتيادي في يوم الإعلان اعلى ما يمكن، ثم يستقر بعد  لك بهذا الشكل ، وبعد 

( كانت هنالك خسارة 7حدث ماعدا يوم )يوم الإعلان حققت الشركة عوائد وبصورة مستمرة خلال مدة ال
، ويبدو ان المعلومات المتسربة السابقة جيدة لذا استمرت هذه العوائد بالتقلب بعد تاريخ  (-0.017مقدارها )

ا حتى استقرت في اخر مشاهدة لنافذة الحدث عند) (.وهذا 0.125الإعلان، و لكن بالاتجاه الموجب أيض 
حيزة لمحتوى المعلومات عن الشركة بشكل ايجابي ، لذا كان الاتجاه العام يعني ان استجابة السوق كانت مت
يوم، و بما ان قيم  30لهذا المصر  موجبا  طوال نافذة الحدث الد  CARللعوائد مير الاعتيادية المتراكمة 
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CAR   ظهرت موجبة طوال نافذة الحدث نتيجة تحق  اربا  مير أعتياديةAR ، موجبة طوال نافذة الحدث 
ان  مقسوم الأربا  بشكل ايجابي، علاوة على  لك ،لإعلان وهذا يدل على ان استجابة السوق كانت متحيزة 

متذبذبة بالاتجاه الموجب ومن المفترض فكانت الإعلان لم تستقر تاريخ ادية المتراكمة بعد تيعالعوائد مير الا
 ان تبقى ثابتة بعد تاريخ الإعلان  اي لا تضيف شيئ ا. 

تيجة هي ان ردة فعل السوق متحيزة ن الأولىولردة الفعل المنحازة من قبل السوق ثلاث نتائ  :         
قسوم معلان هي ان لإ والثانية العوائد مير الاعتيادية الموجبة قبل تاريخ الإعلان واثناءه ماعدا يوم واحد .

وجبة ققت الشركة عوائد مير أعتيادية مالأربا  من قبل الشركة محتوى معلومات مؤثر، والدليل على  لك ح
  لأربا ابعد الإعلان والتي من المفترض ان تكون مستقرة وتبقى ثابتة ، في حالة ا ا لم يكن لإعلان مقسوم 

ا محتوى معلومات مؤثر وهذا يعني وجود مشكلة عدم تماثل معلومات كبيرة في هذا النوع من الشركات مم
 يجة تحق ان لردة فعل السوق في الاستجابة كانت بطيئة نتوالثالثة لأولى ، يعارض فرضية الدراسة الفرعية ا
همية وفي  لك اشارة ماية بالأ. يوم بعد تاريخ الإعلان  14حتى  بعد مرور  ARعوائد موجبة مير أعتيادية 

م هذه ى اسهتر للمستثمرين تُنذر، أو تُنبأ بأن هناك خلل في كفاءة السوق ، ا  انها تؤكد للمستثمر بأنه لو اش
 هبإمكانفعن المقسوم بعد الإعلان  يوم 14واحتفظ بها لمدة  يوم 15د بالشركة قبل إعلانها عن مقسوم ارباحها 

( اخر مشاهدة لنافذة الحدث14+ في اليوم  CAR( وهو )3.058) اكثر منادي تيعا تحقي  عائد موجب مير 
ذا ستجابة لمعلومات هالا كانت بطيئة في السوق  ان ردة فعلعلى  دليوهذا .  جدا مناسبوهو عادة عائد 
ذا هو عن مقسوم الأربا  وسريع في يوم الإعلان  تامالسوق لم تستجب بشكل  الاسهم في  الحدث وأن أسعار

 .مير كفوءة السوق ان على  يدل

ا فكانت العوائد مير الاعتيادية ايجابية طوال مدة نافذة  مصر  الشرق الاوسطوالتحليل المالي ل         أيض 
المالية من اسهم القيمة وفي الوقت  الشركةالحدث ماعدا بعض الايام كانت هنالك خسائر طفيفة ، وتعد هذه 

ا والتي نادرا  ما تقوم بالإعلان عن مقسوم الأربا  ، فتكون المعلومات  نفسه يعد من  الشركات الصغيرة أيض 
المرسلة للمستثمرين دقيقة وموثقة لانها عادة ما تكون قيمتها السوقية اقل من قيمتها الحقيقية ، لذا فان املب 
المشاهدات لنافذة الحدث للعوائد مير الاعتيادية كانت موجبة قبل واثناء الإعلان وبعده مما ادى الى ان 
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موجبا ، وهذا يعني ان المعلومات التي تسربت عن  يكون الاتجاه العام للعوائد مير الاعتيادية المتراكمة كان
الشركة الى المستثمرين في السوق كانت مفيدة مما سببت بعوائد كبيرة مير اعتيادية لاسهم الشركة ، فكانت 

( ، واقل العوائد مير 0.048( فقد بلغ )2-اعلى عوائد مير اعتيادية للأسهم قبل الإعلان في اليوم )
، وكانت العوائد مير الطبيعية سالبة في يوم  (0.048-)( ا  بلغت 4-رة( في اليوم )الاعتيادية )اعلى خسا

ا ا  بلغت )0الإعلان )  ان استجابة السوق لمحتوى المعلومات ارتفعت بعد الإعلان (، و-0.014( أيض 
لذا استمرت هذه العوائد تتقلب بالاتجاه الموجب بعد تاريخ  ، مماجعل املب العوائد مير الاعتيادية موجبة 

(  ماعدا ثلاثة ايام التي ظهرت فيها 0.012الإعلان وحتى استقرت في اخر مشاهدة لنافذة الحدث عند )
لشركة مصر  الشرق الاوسط كانت موجبة على طول نافذة   ARسالبة. وبما ان العوائد مير الاعتيادية 

لهذه الشركة ايجابيه خلال الد  CARغلبة للاتجاه العام للعوائد مير الاعتيادية المتراكمة مما جعل الالحدث، 
 (0.154)يوم من نافذة الحدث، واستمرت بهذا الاتجاه حتى استقرت في اخر يوم من نافذة الحدث عند  30

 جهةالشركة . ومن هذه  مقسوم اربا   اتلإعلانوهذا يعني ان  استجابة السوق كانت منحازة بشكل ايجابي 
وترتفع بالاتجاه  نخفضوأخذت تالإعلان لم تستقر يوم ادية المتراكمة بعد تيعما ان العوائد مير الاب ى، اخر 

 الموجب  ومن المفترض ان تكون ثابتة بعد تاريخ الإعلان ، 

: هي ان ردة فعل السوق كانت متحيزة نتيجة تحق  عوائد مير الأولى لذا فان لهذا السلوك ثلاث نتائ        
:  هي ان لإعلان مقسوم الأربا  النقدي معلومات مؤثرة  الثانيةاعتيادية موجبة وسالبة  قبل واثناء الإعلان 

والدليل على  لك ، تحققت عوائد مير اعتيادية بعد الإعلان املبها ايجابية والتي من المفترض ان لا تضيف 
ئ ا بعد الإعلان اي تساوي صفر،  في حالة ا ا لم يكن لإعلان مقسوم الأربا  محتوى معلوماتي مؤثر ، شي

وهذا يعني وجود مشكلة بأن المعلومات مير متماثلة مما يتعارض مع فرضية الدراسة الفرعية الأولى. 
 14طبيعية  حتى بعد مرور : ان استجابة السوق كانت بطيئة وليست تامة نتيجة تحق  عوائد مير الوالثالثة

وفي  لك اشارة ماية بالأهمية للمستثمرين تُنذر، أو تُنبأ بأن هناك خلل في كفاءة . يوم  من تاريخ الحدث 
 15د بالمالية قبل إعلانها عن مقسوم ارباحها  الشركةالسوق ، ا  انها تؤكد بان المستثمر لو اشترى اسهم هذه 

 اكثر منادي تيعا تحقي  عائد موجب مير  هفبإمكانعن المقسوم الإعلان بعد  يوم 14واحتفظ بها لمدة  يوم
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على  دليوهذا .   مناسبوهو عادة عائد ( اخر مشاهدة لنافذة الحدث14+ في اليوم  CAR( وهو )0.154)
السوق لم  الاسهم في  ستجابة لمعلومات هذا الحدث وأن أسعارالا كانت مير دقيقة في السوق  ان ردة فعل
  . على عدم كفاءة السوق هذا دليل  وعن مقسوم الأربا  في يوم الإعلان  جيدتستجب بشكل 

الأول لهذا المصر  يمثل العمود ف للمصر  العراقي الاسلاميونلاحظ من خلال التحليل المالي        
ويعتبر هذا المصر  من اسهم القيمة ، ادية المتراكمةتيعالعوائد مير الاالثاني يمثل ادية و تيعالعوائد مير الا

لان قيمته الدفترية اعلى من قيمته السوقية وهذا يعني ان اسعار اسهم هذا المصر  اقل من قيمتها الحقيقة 
وان المصر  حينما يعلن عن مقسوم ارباحه يرسل معلومات  صادقة وموثوق بها الى المستثمرين في 

 وق لهذه المعلومات ايجابية ؛ لأنّ عدم تماثل المعلومات جعلالسوق، ومن المفترض ان تكون استجابة الس
، الا   نافذة الحدث خلالموجبة ال متقلبة(  ما بين السالبة و اديةتيعمير الا استجابة السوق متقلبة )عوائده

ة  ان  الاتجاه العام للعوائد مير الاعتيادية كان سالبا  لاملب ايام  نافذة الحدث ، وهذا يعني ان استجاب
 بحجة ان الى المستثمرين  مير جيدةمعلومات سرب نتيجة تالسوق لم تكن بالمستوى المطلوب قد يكون 

القادمة ، وان المصر  ليأ  الفترةسيقوم باصدار اسهم، أو المصر  لايوزيع مقسوم اربا  خلال  مصر ال
،  التي سبقت الحدث الفترةبية في سللهذا النوع من الإعلانات السوق  استجابة لديه اربا  مستقبلا ، لذا كانت

( والذي من 0.013-)والدليل على  لك ان العائد مير الاعتيادي في يوم الإعلان كان سالبا بمقدار 
اما بعد الإعلان فكانت العوائد متقلبة مابين  ،المفترض ان يكون العائد في يوم الإعلان اعلى مايمكن

خلال نافذة  بالتقلبالعوائد ت واستمر  الموجب والسالب والتي من المفتروض أن تبقى ثابتة بعد الإعلان،
عوائد مير الاعتيادية لل وكان املب ايام نافذة الحدث ( 0.011) لهافي اخر مشاهدة  بلغتحتى الحدث  
ايام موجبة قبل الإعلان اما بقية الايام كانت سالبة وجميع العوائد  9نلاحظ فقط  سالبة ، ف CARالمتراكمة  

كانت متذبذبة قبل  CARقيم ، وبما ان مير الاعتيادية المتراكمة في يوم الإعلان وما بعده كانت سالبة 
مقسوم لإعلان  كانت منحازةاستجابة السوق ان على دليل ذلك  ف ترتفع ، تارة  اخرى و تارة  تنخفض الإعلان ف
لم تستقر  الحدثبعد  CARادية تيعالعوائد مير الاتراكم ان ى، بما اخر  هة. ومن ج المصر  اهذالأربا  ل
، تبقى ثابتة حتى نهاية نافذة الحدثلم و  وهو العائد مير الاعتيادي التراكمي في يوم الإعلان (0.215-عند )
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 آخر يوم استقرت في  حتىما بعد الإعلان  الفترة خلالتتقلب بالاتجاه السالب دون مستوى هذه القيمة فهي 
 .  (0.151-)بمقدار نافذة الحدث من 

مقسوم  : هو ان هناك تحيز في استجابة السوق لإعلاناتالأولى:   نتائ  ةثلاثوان لاستجابة السوق هذه ،  
 ربا  مقسوم الأ لإعلان هو ان: والثانية الأربا  نتيجة تحق  عوائد مير اعتيادية قبل واثناء الإعلان ، 

ومتراكمة موجبة وسالبة لمصر  ادية تيعا   عوائد مير يتحقمن خلال محتوى معلومات مؤثر و لك 
الأربا   مقسوما ا لم يكن لإعلان ،  ثابتة  ) لا تضيف شيئ ا(التي ينبغي ان تكون المنصور بعد الإعلان ، و 
عية معلوماتي مما يتعارض مع فرضية الدراسة الفر  يعني وجود مشكلة عدم تماثل هذا محتوى معلومات مؤثر

بية ية ايجاان ردة فعل السوق بطيئة في استجابتها ومير تامة نتيجة تحق  عوائد مير اعتياد والثالثة:الأولى 
 ان هناك عدم وفي  لك دلالة علىيوم من إعلان المصر  عن مقسوم ارباحه،  14وسلبية حتى بعد مرور 

 . كفاءة السوق 

يعد من  المصر فعلى الرمم من ان ، التجاري العراقي للمصر   ومن خلال تحليل نافذة الحدث       
والتي تعتبر من الشركات كثيرة الإعلان عن مقسوم الأربا  فضلا عن ، ان الكبيرة  احدى المؤسسات المالية

تماثل الوعدم يمتها الحقيقية ، المالية تعد اسهما من اسهم القيمة والتي تعد اسهمها اقل من ق الشركةهذه 
نتيجة الاهتمام المتزايد من قبل المحللين الماليين  منخفضلهذا النوع من الشركات يكون  يالمعلومات

ثلاثة ايام باستثناء  نافذة الحدث قبلادية موجبة تيعفكانت جميع العوائد مير الا، بالمؤسسات المالية الكبيرة 
قبل نافذة الحدث  وخمسة أيام بعد الإعلان عن مقسوم الأربا  ، لذا كان اتجاه العوائد الموجبة هو السائد ، 

وهذه  ,مما ادى الى أن يكون الاتجاه العام للعوائد مير الاعتيادية المتراكمة موجبة خلال نافذة الحدث 
مصر  اقل ال اسهم  الى المستثمرين بان جيدةلومات معسرب نتيجة تالاستجابة الجيدة من السوق قد يكون 

بتوزيع مقسوم اربا  في المستقبل،، أو ان  و و سمعة جيدة، أو المصر  سيقوم من قيمتها الحقيقية 
، فا ا كان لهذا النوع من الإعلانات ايجابية السوق ستجابة أ المصر  لديه اربا  كبيرة مستقبلا ، لذا كانت

الا ا ا عن مقسوم اربا  علن يولا ،  موثوق بها  المعلومات الصادرة منهتكون س النوع من هذا المصر 
اسعار الاسهم بعد بأرتفاع وتوقعات المستثمرين ، قيمتها الحقيقية  اقل منفعلا   المصر   كانت اسعار اسهم
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يكون هناك ، او قد  لمثل هذه المعلومات ايجابيمقسوم الأربا  ، لذا يستجيب السوق بشكل الإعلان عن 
ا ادى مم في السوق، عنها لم يفصحوامحتفظين بها و معلومات سرية  لديهمالذين كالمدراء المطلعين عدد من 
،  الخارجيينادية على حساب المستثمرين تيعأ تحقي  عوائد مير من ثم ، و  ،  عدم تماثل معلومات الى وجود

، فكان موجبة ادية تيعا ر عوائد مير و ظه ايجابية عبراملبها لتحركات اسعار الاسهم  فكانت استجابة السوق 
، اما أقل  (0.06( قبل الإعلان حي  بلغت )15-ة قبل الإعلان في اليوم )اديتيعالامير  العوائداعلى 

( ، اما 0.05-)( حي  بلغت 3-العوائد مير الطبيعية قبل الإعلان كان سالباَ)اكبر خسارة( فكان في اليوم )
وكانت استجابة السوق لهذا  (0.075) الى ارتفع العائد مير الاعتيادي  (0)اليوم  ييوم الإعلان ا في

اما العوائد اليومية مير الارتفاع  في يوم الإعلان صحيحة والذي ينبغي ان  يكون اعلى ما يمكن ، 
بين القيمتين ما  ةمتذبذب قيمهاكانت ف الحدث )الإعلان(التي تسب  يوم  الفترةخلال  باقي الايامادية في تيعالا

نافذة الحدث من في اخر مشاهدة  بلغتحتى  ايجابيةالإعلان يوم العوائد بعد ت واستمر  ،.  فا  سلالمذكورتين 
قيم ان  ، وبماخلال نافذة الحدث CARعوائد مير الاعتيادية بشكل موجب تراكم المما ادى الى  ( 20.03)

CAR ، اهذمقسوم الأربا  ة لإعلان نحاز مكانت استجابة السوق ان ففي  لك دلالة على  جميعها موجبة 
 بقيمةلم تستقر  الحدثبعد  CARادية تيعالعوائد مير الاتراكم ما ان ى، باخر  هة. ومن ج المصر 

،  تبقى ثابتة حتى نهاية نافذة الحدث ولم ,وهو العائد مير الاعتيادي المتراكم في يوم الإعلان (0.297)
 حتىما بعد الإعلان  الفترة خلالالقيمة  الاعتيادية المتراكمة تتقلب اعلى واقل من هذهالعوائد مير أخذت و 

وفي الوقت  اته يمثل العائد مير اعتيادي التراكمي الذي  ( 0.254وصلت الى )نافذة الحدث من  آخر يوم 
 . رةالفتادية خلال هذه تيعلعوائد مير الاتقلب انتيجة  ل،  الفترةحققه المصر  في نهاية 

: هو ان هناك تحيز في استجابة السوق لإعلانات مقسوم الأولى:   نتائ  ةثلاث،  السلوك افان لهذ      
 مقسوم الأربا   هو ان لإعلان: والثانية الأربا  نتيجة تحق  عوائد مير اعتيادية قبل واثناء الإعلان ، 

ومتراكمة ايجابية لمصر  العراقي للتجارة ادية تيعا   عوائد مير يتحقمن خلال محتوى معلومات مؤثر و لك 
محتوى مقسوم الأربا  ا ا لم يكن لإعلان ، و  ثابتة ) لا تضيف شيئ ا(التي ينبغي ان تكون بعد الإعلان ، و 
يعني وجود مشكلة عدم تماثل معلوماتي مما يتعارض مع فرضية الدراسة الفرعية الأولى.  هذا معلومات مؤثر
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سوق بطيئة في استجابتها ومير تامة نتيجة تحق  عوائد مير اعتيادية ايجابية حتى ان ردة فعل ال والثالثة:
يوم من إعلان المصر  عن مقسوم ارباحه،  وفي  لك اشارة مهمة جدا  للمستثمرين تُنبأ بأن  14بعد مرور 

قبل إعلانه  هناك خلل في كفاءة السوق ، ا  انها تؤكد للمستثمرين بأنهم لو قاموا بشراء اسهم هذا المصر 
تحقي  عائد  لتمكنوا من الإعلانيوم بعد  يوم 14لمدة  ذه الاسهم به واواحتفظ يوم 15د بعن مقسوم ارباحه 

وهو عائد ( اخر مشاهدة لنافذة الحدث14+ في اليوم  CAR( وهو )0.254) اكثر منادي تيعا مير  ايجابي
ستجابة لمعلومات هذا الا كانت منحازة في السوق  ان ردة فعلعلى  دليوهذا .   مناسب جدا للمستثمر
وفي عن مقسوم الأربا  ، وسريع في يوم الإعلان  تامالسوق لم تستجب بشكل  الاسهم في الحدث وأن أسعار
  . العراق للاوراق المالية  كفاءة سوق  عدم  لك دلالة على

فبالرمم من انخفاض عدم تماثل المعلومات   لمصر  الائتمان العراقييتبين من تحليل نافذة الحدث        
المالية  والذي تعد من المؤسسات المالية  الكبيرة  فضلا انها من شركات اسهم القيمة، فكانت  الشركةلهذه 

جميع المشاهدات خلال نافذة الحدث للعوائد مير الاعتيادية سالبة قبل الإعلان واثناءه وبعده ما عدا يوم 
لاتجاه العام للعوائد مير الاعتيادية المتراكمة كانت سالبة ، وهذا يعني ان المعلومات واحد وهذا يعني ان ا

التي تسربت عن المصر  الى المستثمرين في السوق كانت سيئة جدا مما سببت له خسائر كبيرة مير 
ي بنفأ ( وه0.0305( حي  بلغت )6-اعتيادية ، فكانت اعلى العوائد مير الطبيعية الايجابية في اليوم )

عتيادية )اعلى خسارة( للسهم لاالوقت تمثل اعلى العوائد الايجابية خلال نافذة الحدث، أما ادنى العوائد مير ا
،واستمرت العوائد مير الاعتيادية متذبذبة (0.085-)( قبل الإعلان من نافذة الحدث ، ا  بلغ 5-في )اليوم 

( -0.039( كان العائد سالبا ا  بلغت الخسارة )0بالاتجاه السالب ، حتى في يوم الإعلان، أو الحدث )اليوم 
هذا يعني ان والذي من المفترض ان يصل العائد مير الاعتيادي في مثل هذا اليوم الى اعلى ما يمكن ، ،و 

ا،  لمعلومات انخفضت في يوم الإعلاناستجابة السوق لمحتوى ا واستمرت بالاتجاه السالب بعد الإعلان أيض 
لذا استمرت هذه العوائد تتقلب بالاتجاه السالب بعد  كانت سيئة ، ، ويبدو ان المعلومات المتسربة السابقة 

ر مير و هذه الخسائ( . -0.065تاريخ الإعلان حتى استقرت في اخر مشاهدة لنافذة الحدث بمقدار )
جعلت الاتجاه العام للعوائد مير الاعتيادية لمصر  الائتمان على طول نافذة الحدث،   ARالاعتيادية 
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يوم من النافذة، حتى وصلت العوائد مير الطبيعية  30لهذا المصر  سالبة خلال الد  CARالمتراكمة 
(، وهذا يعني ان  استجابة السوق كانت منحازة 1.014-المتراكمة عند اليوم الاخير من نافذة الحدث بمقدار)

الإعلان يوم ادية المتراكمة بعد تيعان العوائد مير الا بما ى، اخر  ناحيةومن  مقسوم الأربا  ،لإعلان سلبيا 
وترتفع بالاتجاه السالب والذي من المفترض ان تكون مستقرة وثابتة بعد تاريخ  نخفضوأخذت ت تثبتلم 

 الإعلان ،

  عوائد : هي ان ردة فعل السوق كانت متحيزة نتيجة تحقالأولى لاستجابة السوق هذه نتائ  ثلاث  فان      
مات قدي معلو : هي ان لإعلان مقسوم الأربا  الن والثانية مير اعتيادية سالبة قبل واثناء الإعلان ومابعده ، 

 ض ان لاد الإعلان والتي من المفتر مؤثرة والدليل على  لك ، تحققت عوائد مير اعتيادية سلبية )خسائر( بع
 ،تضيف شيئ ا بعد الإعلان اي تساوي صفر،  ا ا لم يكن لإعلان مقسوم الأربا  محتوى معلوماتي مؤثر 
 وهذا يعني وجود مشكلة بأن المعلومات مير متماثلة مما يتعارض مع فرضية الدراسة الفرعية الأولى.

 14ر يست تامة نتيجة تحق  خسائر مير اعتيادية حتى بعد مرو : ان استجابة السوق كانت بطيئة ولوالثالثة

لاسهم اوأن أسعار بطيئة،  لمعلومات هذا الحدث  استجابة السوق  انوهذا دليل على . يوم  من تاريخ الحدث 
ر العراق للاوراق المالية مي سوق هذا دليل  و، وسريع في يوم الإعلان  تاملم تستجب بشكل  في السوق 
    كفوءة 

ادية و تيعالعوائد مير الاالأول لهذا المصر  يمثل العمود ف لمصر  المنصور ويبين التحليل المالي      
الشركات الكبيرة يعد من احدى  المصر فعلى الرمم من ان ، ادية المتراكمةتيعالعوائد مير الاالثاني يمثل 

نتيجة  منخفضلهذا النوع من الشركات يكون  يتماثل المعلوماتالوعدم وكثير الإعلان عن مقسوم الأربا  
اهتمام المحللين الماليين بمثل هذا النوع من المؤسسات ، فضلا عن انه من المؤسسات المالية لاسهم القيمة 

ثلاثة ايام قبل الحدث ، لذا كان باستثناء  نافذة الحدثطوال ادية موجبة تيعفكانت جميع العوائد مير الا، 
لاعتيادية السائد موجبا ، مما ادى الى أن يكون الاتجاه العام للعوائد مير الاعتيادية اتجاه العوائد مبر ا

الذي يسب   -14المتراكمة موجبة خلال نافذة الحدث بأستثناء اليوم الثاني من نافذة الحدث وهو اليوم 
الى  ةجيدمعلومات سرب نتيجة توهذه الاستجابة الجيدة من السوق قد يكون  ,الإعلان كان سالب 
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بتوزيع مقسوم اربا  ، وان المصر    و سمعة جيدة، أو المصر  سيقوم مصر ان البحجة المستثمرين 
سيكون لديه اربا  كبيرة مستقبلا  ، فضلا عن انه من المؤسسات المالية لاسهم القيمة وعادة هذا النوع من 

، فا ا كان النوع من الإعلانات ايجابية  لهذاالسوق ستجابة أ الاسهم تكون اقل من قيمتها الحقيقية ، لذا كانت
الا ا ا كانت فعلا  اسعار المصر  عن مقسوم ارباحه علن يولا ، تكون اشارته صادقة سهذا النوع ب مصر ال

مقسوم اسعار الاسهم بعد الإعلان عن عن  توقعات المستثمرين، لذا فان قيمتها الحقيقية  ه  اقل مناسهم
عدد من ، او قد يكون هناك الجيدة  لهذه المعلومات ايجابيالسوق بشكل  الأربا  سترتفع، لذا يستجيب

ا ادى الى مم في السوق، عنها لم يفصحوامحتفظين بها و معلومات سرية  لديهمالذين كالمدراء المطلعين 
،  الخارجيينادية على حساب المستثمرين تيعأ تحقي  عوائد مير من ثم ، و  ،  عدم تماثل معلومات وجود

ادية ، فكان اعلى تيعا ر عوائد مير و ظه املبها ايجابية عبرلتحركات اسعار الاسهم  فكانت استجابة السوق 
( اما اقل 0.108ا  بلغ )،  ، من نافذة الحدثسب  يوم الإعلانالذي ي -8في اليوم  ةاديتيعالامير  العوائد
وهي ( 0.046-) ا  بلغالذي يسب  الإعلان عن مقسوم الأربا   ،  -7في اليوم كان  ةاديتيعالامير  العوائد

ادية في تيع، اما العوائد اليومية مير الابذات الوقت تمثل اعلى خسارة مير اعتيادية تعرض لها المصر  
 بين القيمتين المذكورتينما  ةمتذبذب قيمهاكانت ف الحدث )الإعلان(التي تسب  يوم  الفترةخلال  باقي الايام

 ايجابيةالإعلان يوم العوائد بعد ت واستمر  ،( 0.070ادي )تيعوفي يوم الإعلان بلغ العائد مير الا.  فا  سل
عوائد مير الاعتيادية موجبا  تراكم المما جعل  ( 0.035)بقيمة نافذة الحدث من اخر مشاهدة حتى كانت 

CAR  قيم ان   ، وبمامن نافذة الحدث قبل الإعلان   14-ما عدا اليومCAR تارة  تنخفض املبها موجبة ف
مقسوم لإعلان نحازة ايجابيا مكانت استجابة السوق ان على فذلك يدل  ،يوم الإعلانقبل  ترتفع  تارة  اخرى و 

 (0.426لم تستقر عند ) الحدثبعد  CARادية تيعالعوائد مير الاتراكم ان ى، وبما اخر  هة. ومن ج الأربا  
أخذت ترتفع ، فهي وتبقى مستقرة حتى نهاية نافذة الحدث لمتراكم في يوم الإعلانوهو العائد مير الاعتيادي ا

 ( 1.015وصلت الى )نافذة من ال آخر يوم  حتىما بعد الإعلان  الفترة خلالهذه القيمة من  كثيراعلى ب
ادية تيعالالعوائد مير تقلب انتيجة  لوفي الوقت  اته يمثل اعلى عائد مير اعتيادي متراكم حققه المصر  ، 

 . الفترةخلال هذه 
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سوم : هو ان هناك تحيز في استجابة السوق لإعلانات مقالأولى:   نتائ  ةثلاثالسوق هذا ،  لسلوك فان 
 ربا  مقسوم الأ هو ان لإعلان: والثانية الأربا  نتيجة تحق  عوائد مير اعتيادية قبل واثناء الإعلان ، 

التي ومتراكمة لمصر  المنصور ، و ادية تيعا   عوائد مير يتحقمن خلال محتوى معلومات مؤثر و لك 
 ت مؤثرمحتوى معلومامقسوم الأربا  ا ا لم يكن لإعلان ،  في حال  ثابتة) لا تضيف شيئ ا(ينبغي ان تكون 

ان  :والثالثةيعني وجود مشكلة عدم تماثل معلوماتي مما يتعارض مع فرضية الدراسة الفرعية الأولى.  هذا
 14رور ردة فعل السوق بطيئة في استجابتها ومير تامة نتيجة تحق  عوائد مير اعتيادية ايجابية حتى بعد م

ل في يوم من إعلان المصر  عن مقسوم ارباحه،  وفي  لك اشارة مهمة جدا  للمستثمرين تُنذر بأن هناك خل
د برباحه اذا المصر  قبل إعلانه عن مقسوم كفاءة السوق ، ا  انها تؤكد للمستثمرين بأنهم لو اشتروا اسهم ه

 ناكثر مادي تيعا تحقي  عائد موجب مير  همفبإمكان الإعلانيوم بعد  يوم 14بها لمدة  واواحتفظ يوم 15
 دليوهذا .   مناسب جداوهو عادة عائد ( اخر مشاهدة لنافذة الحدث14+ في اليوم  CAR( وهو )1.015)

 الاسهم في  ستجابة لمعلومات هذا الحدث وأن أسعارالا صحيحة في كانت مير السوق  ان ردة فعلعلى 
ان  سوق  على دليلوفي  لك عن مقسوم الأربا  ، وسريع في يوم الإعلان  تامالسوق لم تستجب بشكل 
  .العراق  المالي مير كفوءة 

ادية المتراكمة تيعلعوائد اليومية مير الاامتوسطات ( CAAR) الاخير الذي يمثل العمودفي ويظهر       
 التحليل المالي لكل شركة، اعتمادا  أُختيرت التي  سهم القيمة التي اعلنت عن مقسوم ارباحهاللشركات ا
ن بأؤكد فت سواء كانت سالبة ام موجبة ،  اشارتها طبيعة ادية بغض النظر عنتيعالعوائد مير الا رتفظه

قيمة لكانت  له محتوى معلومات مؤثرلم يكن  ا امحتوى معلومات مؤثر. ف مقسوم الأربا  النقديلإعلان 
مشكلة عدم تماثل  ي بأن هنالكوهذا يعن ،نافذة الحدث  على طول (صفرتساوي )ادية تيعالعوائد مير الا

 العمود نتائ من يتبين  ى، اخر  هةمن ج، و مع الفرضية الفرعية الأولى للدراسة  ، وهذا لا يتواف معلومات لل
يدل ( سلوكا  CAARادية )تيعلعوائد اليومية مير الالمتوسطات المتراكمة الظهر تُ فلم ، (CAAR) الاخير لد
ات شركات أسهم القيمة التي سهم لإعلانلااسعار ابخصوص كفوءة سوق العراق المالي استجابة ان عن 

هذا ،  وتحق  ( بالاتجاه الموجبمرتفعة ومنخفضة متذبذبة ) فقد ظهرت،  مقسوم ارباحها النقدية اعلنت عن
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 كفاءته ينبغيعلى  السوق الذي يدل ان سلوك،  في الحقيقة. و  لنافذة الحدث يةيومالمشاهدات جميع ال في
 الحقيقية قيمتها عن مقسوم الأربا  لتصل الىقبل يوم الإعلان  تصاعديا   موجبة (CAAR)تحركات كون تان 

المتبقية من نافذة الحدث الاسبوعين مدة )الحدث( وهي اعلى قيمة ،  ومن ثم تستقر خلال  في يوم الإعلان
قبل  -15الد ادية المتراكمة في اليوم تيعمير الااليومية لعوائد امتوسط اربا  ل اقل. وتحق  دون اي اضافة 

قبل   15-من اليوم  موجبة فكانت هذه العوائد ( 0.1316ا  بلغ ) وهو اليوم الأول من نافذة الحدث الإعلان
الموجب وبشكل تصاعدي ، ولم يُفص  السوق استجابة كفوءة للإعلان في يوم الإعلان واستمر بهذا الاتجاه 

 في هذا اليوم موجبا  وبمقدار (CAARادية المتراكمة )تيعمير الااليومية لعوائد امتوسط الحدث، ا  كان 

علان. واستمرت المتوسطات في حين انه من المفترض ان يكون اعلى ما يمكن في يوم الإ (1.1571)
للعوائد اليومية مير الاعتيادية المتراكمة في جميع المشاهدات بعد تاريخ الإعلان موجبة وتصاعدية حتى 

) في الحالة النمو جية( يمكن ان وللعلم ان،  (2.318)عند 14استقر في اليوم الاخير من نافذة الحدث اليوم 
والتي ينبغي ان تكون استجابة  (CAAR) مير الاعتيادية المتراكمةتكون قيمة المتوسطات للعوائد اليومية 

قبل  الفترةالسوق كفوءة لإعلان مقسوم الأربا  النقدي والتي من المفترض ان تكون موجبة وتصاعدية  خلال 
يوم الإعلان ، وينبغي ان تتحق  اكبر قيمة للمتوسط المتراكم في يوم الإعلان وتستقر عنده وتبقى ثابتة 

 .تقرة لا تضيف شيئ ا اي ان )قيمتها= صفر ( حتى اليوم الاخير من النافذة ومس

ة يوما  تصاعدي 30على طول ايام نافذة الحدث الد  CAAR( فقد كانت قيم  5-3وكما هو واض  في الشكل )
ى ؤكد علبالاتجاه الموجب وبشكل مطاب  تماما  لما يجب ان تظهره من سلوك الحالة النمو جية . ومما تقدم ي

ان استجابة السوق جيدة و تامة ومنحازة لتحركات اسعار شركات اسهم القيمة التي اعلنت عن مقسوم 
كون ض ان تيجابيا لاسهم القيمة والذي من المفتر ارباحها، و لكنه بعد الإعلان كانت استجابة السوق متحيزة ا
، وهذا ئاوتستمر بهذا الاستقرار ولاتضيف شي 1.157المتوسطات المتراكمة للعوائد مير الاعتيادية ثابتة عند 

يدل على ان السوق مير كفوءة  في استجابته لحدث الإعلان عن المعلومات العامة ) إعلانات مقسوم 
 .سجم مع الفرضية الرئيسة الثانية للدراسة الأربا  ( ، وهذا ما ين
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 .ال وائد طبر العتياد ة المترا مة لشركات اسهم القيمة لمتوسمات  (  مثل الرسم التياني 5-3والشكل )
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.    اسهم النموشركات التحليل المالي  بر  افذة الحدث لل    .33.2   

ن ( المذكور سلفا  وقع الاختيار على ست شركات م 12-3اعتمادا  على تصنيف الشركات في الجدول )     
ل رية اقالشركات اسهم النمو من عينة الدراسة والبالغ عددها ثلاثة وعشرون شركة والتي تكون قيمتها الدفت
سهمها امايمكن وقيمتها السوقية اعلى ما يمكن ، ولقد جرى اختبار كفاءة السوق في مدى الاستجابة لأسعار 

ى انعكاد محتو سرعة ات المرسلة من خلال إعلانات مقسوم الأربا  ، و لك لمعرفة مدى عن محتوى المعلوم
مير عوائد المعلومات  هذه لإعلانات مقسوم الأربا  النقدية لشركات اسهم النمو من خلال احتساب ال

يوم(  30) مدةلالحدث  نافذة عبر المتراكمة ومتوسطاتها اليومية اديةتيعالامير عوائد للاسهم وال اديةتيعالا
ية ا الحقيقة ، وعادة في هذا النوع من الشركات تكون قيمتها الحالية اعلى من قيمتهالدراسهذه في  ةالمستخدم

 لذا على الاملب تكون استجابة سوق العراق للاوراق المالية لاسهم النمو سلبية .

 ها مقسوم ارباح التي اعلنت عن للأوراق المالية لعراقفي سوق ااسهم النمو  شركات  (  16-3جدول )

ية القيمة السوقية نموشركات اسهم ال ت  عدد الإعلانات النسبة القيمة الدفتر

 5 %22 2.46 11.2 فندق بغداد   -1

 1 %17 1.52 8.75 الموصل لمدن اللعاب  -2

 2 %13 5.6 43 شركة بغداد للنقل العام  -3

 3 %12 1.07 8.75 العقاريةالمعمورة للاستثمارات   -4

 9 %8 8.3 104 فندق بابل  -5

 5 %5 1.81 38 فنادق المنصور   -6

 . المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على البيانات المنشورة سوق العراق للأوراق المالية

مخاطرة السوق و  لأسهم الشركات عينة الدراسةحساب العوائد الفعلية جمع البيانات لغرض بعد و       
(Beta)  لكل ادية تيعسهم مير الأالاوعوائد عبر نمو ج تسعير الموجودات الرأسمالية المتوقعة الاسهم وعوائد

(  17-3جدول ) بينيُ ، و والعوائد المتوقعة  العوائد الفعلية للسهممن خلال الفرق بين  يوم من نافذة الحدث
مير العوائد  اتومتوسطسهم المتراكمة للأ الاعتياديةمير والعوائد  الاعتياديةاليومية مير الاسهم عوائد 
( (15المذكورة انفا  ولمدة  سهم النمو التي اعلنت عن مقسوم ارباحهاالشركات  ةالمتراكمة اليومي الاعتيادية
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بعد يوما  ( 14و)( 0)اليوم  الحدث)الإعلان(، أو يوم، إضافة الى  عن مقسوم الأربا  قبل يوم الإعلان ا  يوم
 عن مقسوم الأربا  .الإعلان 
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 (   وائد الاسهم  غير الا تيادية والمتراكمة ومتوسطاتها  للشركات اسهم النمو  بر  افذة الحدث اليومية 17-3جدول)

نافذة 
 الحدث

 فنادق المنصور فندق بابل المعمورة للاستثمارات بغداد للنقل العام الموصل لمدن الالعاب فندق بغداد

CAAR AR CAR AR CAR AR CAR AR CAR AR CAR AR CAR 

-15 -0.114 -0.114 -0.04 -0.04 -0.292 -0.292 -0.04 -0.04 -0.11 -0.11 -0.02 -0.02 -0.52 

-14 -0.143 -0.257 -0.039 -0.079 -0.25 -0.543 -0.03 -0.07 -0.106 -0.216 -0.021 -0.041 -0.991 

-13 -0.133 -0.389 -0.039 -0.118 -0.214 -0.757 0.03 -0.04 0.0012 -0.214 -0.034 -0.075 -1.27 

-12 -0.113 -0.503 -0.006 -0.123 -0.265 -1.022 0.007 -0.03 3E-05 -0.214 -0.025 -0.1 -1.577 

-11 -0.189 -0.692 -0.039 -0.163 -0.234 -1.256 -0.05 -0.08 -0.108 -0.322 -0.001 -0.101 -2.038 

-10 -0.128 -0.82 -0.039 -0.202 -0.302 -1.558 0.057 -0.02 -0.046 -0.369 -0.023 -0.124 -2.413 

-9 -0.127 -0.946 -0.04 -0.241 -0.255 -1.813 -0.05 -0.07 -0.038 -0.406 -0.023 -0.147 -2.838 

-8 -0.124 -1.07 -0.042 -0.283 -0.155 -1.967 -0.02 -0.09 -0.116 -0.523 -0.018 -0.165 -3.208 

-7 -0.144 -1.214 -0.04 -0.323 -0.146 -2.113 0.01 -0.08 -0.05 -0.573 -0.029 -0.193 -3.487 

-6 -0.122 -1.335 -0.04 -0.363 -0.156 -2.269 -0.04 -0.12 -0.055 -0.628 -0.02 -0.213 -3.819 

-5 -0.138 -1.473 -0.039 -0.402 -0.256 -2.525 -0.02 -0.14 -0.082 -0.711 -0.044 -0.257 -4.283 

-4 -0.112 -1.586 -0.262 -0.664 -0.262 -2.787 -0.04 -0.19 -0.074 -0.785 -0.004 -0.261 -4.946 

-3 -0.126 -1.712 -0.047 -0.711 -0.199 -2.986 -0 -0.19 -0.062 -0.846 0.002 -0.259 -5.277 

-2 -0.136 -1.847 -0.048 -0.759 -0.201 -3.187 0.012 -0.18 -0.022 -0.868 -0.019 -0.278 -5.577 

-1 -0.148 -1.996 0.0146 -0.744 -0.317 -3.504 0.051 -0.13 -0.082 -0.951 -0.011 -0.29 -5.948 

0 -0.125 -2.121 0.0546 -0.69 -0.284 -3.788 0.015 -0.11 -0.022 -0.973 -0.035 -0.325 -6.241 

1 -0.131 -2.252 -0.021 -0.711 -0.3 -4.089 0.094 -0.02 -0.065 -1.038 -0.02 -0.345 -6.575 

2 -0.125 -2.377 -0.048 -0.759 -0.23 -4.319 0.022 0.004 0.026 -1.012 -0.025 -0.37 -6.851 

3 -0.106 -2.483 -0.079 -0.838 -0.131 -4.45 0.053 0.058 -0.014 -1.025 -0.015 -0.385 -7.054 

4 -0.16 -2.644 -0.038 -0.876 -0.227 -4.677 0.012 0.069 0.11 -0.915 -0.028 -0.413 -7.252 

5 -0.134 -2.777 -0.093 -0.969 -0.323 -4.999 0.002 0.071 0.073 -0.842 -0.061 -0.474 -7.676 

6 -0.132 -2.909 -0.019 -0.988 -0.232 -5.232 -0.02 0.055 0.006 -0.835 -0.022 -0.496 -7.981 

7 -0.127 -3.036 -0.042 -1.03 -0.303 -5.535 -0.03 0.023 -0.106 -0.942 0.014 -0.481 -8.471 

8 -0.131 -3.167 -0.173 -1.204 -0.231 -5.766 0.008 0.032 -0.125 -1.066 0.056 -0.426 -8.958 

9 -0.139 -3.306 -0.002 -1.206 -0.21 -5.977 -0.02 0.017 -0.067 -1.134 0.014 -0.412 -9.263 

10 -0.133 -3.439 -0.023 -1.229 -0.335 -6.312 -0.05 -0.03 -0.118 -1.251 0.07 -0.342 -9.739 

11 -0.139 -3.577 -0.019 -1.248 -0.165 -6.477 -0.01 -0.04 -0.016 -1.267 -0.021 -0.363 -9.996 

12 -0.068 -3.645 -0.008 -1.256 -0.286 -6.763 -0.03 -0.07 0.036 -1.231 -0.056 -0.419 -10.35 

13 -0.2 -3.845 -0.07 -1.326 -0.258 -7.021 -0.02 -0.09 -0.124 -1.355 0.013 -0.406 -10.84 

14 -0.127 -3.972 -0.032 -1.358 -0.217 -7.238 6E-04 -0.09 0.05 -1.305 0.008 -0.398 -11.05 

 المصدر: ملأ ا داد الباحث ا تماداً  لى البيا ات المنشورة في سوق العراق للأوراق 
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ل شركة يوم ، اما بالنسبة لك 30( بان العمود الأول يمثل نافذة الحدث ومدتها  17-3يبين الجدول )      
و يمثل الثاني العوائد مير   ARادية تيعمير الا من هذه الشركات يوجد عمودين يمثل الأول العوائد

ركة  لاسهم اي ش  CARلاسهم الشركة ، اي للعوائد مير الاعتيادية المتراكمة   CAR الاعتيادية المتراكمة
الحدث  ظل شروط الكفاءة ينبغي ان يبدأ موجبا  في اليوم الأول من نافذة فيف اعلنت عن مقسوم ارباحها ، 

بعد و (  0اعلى قيمة له في يوم الإعلان، أو الحدث)اليوم  فشيئا ليصل الى شيئايتصاعد , ثم (15-)اليوم 
اليوم لحدث ) لك تظل قيمة العوائد مير الاعتيادية ثابتة ومستقرة من يوم الإعلان لغاية آخر يوم في نافذة  ا

+14.) 

متذبذبة في الاتجاه السالب بان العوائد مير الاعتيادية  لفندق بغداد ونلاحظ من خلال التحليل المالي      
على الرمم من عدم تماثل المعلومات لهذا النوع من الشركات ينبغي ان يكون منخفضا  بسبب اهتمام المحللين 
لهذا النوع  من الشركات كثيرة الإعلانات عن مقسوم الأربا  فضلا عن انها من شركات اسهم النمو وعادة  

كون سلبية بسبب قيمتها الحالية اعلى من قيمتها الحقيقية ، لهذا فان استجابة السوق المالي لهذا النوع قد ت
وهذا يعني ان المعلومات عن الشركة قد تسربت العام للعوائد مير الاعتيادية المتراكمة كان سالبا  ،  الاتجاه

فكانت الى المستثمرين في السوق بشكل سلبي مما سببت خسائر مير اعتيادية كبيرة  لاسهم فندق بغداد  ، 
(، اما اقل خسارة كانت 0.189-( قبل يوم الحدث ا  بلغت  )11-أعلى خسارة قبل الإعلان هي في اليوم )

-( ، وفي يوم الإعلان حققت الشركة خسارة مقدارها ) 0.112-( حي  بلغت )-4قبل الإعلان في اليوم )
هذه العوائد بالتقلب بعد تاريخ ( ، ويبدو ان المعلومات المتسربة السابقة ليست جيدة لذا استمرت 0.125

ا حتى استقرت في اخر مشاهدة لنافذة الحدث عند) (.وهذا يعني ان 0.127-الإعلان بالاتجاه السالب أيض 
استجابة السوق كانت متحيزة لمحتوى المعلومات عن الشركة بشكل سلبي ، لذا كان الاتجاه العام للعوائد مير 

ظهرت   CARيوم ، وبما ان قيم  30اد  سالبا  خلال نافذة الحدث الد لفندق بغد CARالاعتيادية المتراكمة 
، وهذا يدل على ان استجابة السوق كانت  ARسالبة خلال نافذة الحدث نتيجة تحق  خسائر مير أعتيادية 

تاريخ ادية المتراكمة بعد تيعان العوائد مير الا مقسوم الأربا  ، علاوة على  لك ،لإعلان منحازة سلبيا  
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متذبذبة بالاتجاه السالب ومن المفترض ان تبقى ثابتة ومستقرة بعد تاريخ الإعلان فكانت الإعلان لم تستقر 
 ولا تضيف شيئ ا. 

تيجة حيزة ن: هي ان ردة فعل السوق المتالأولىولهذه الاستجابة المتحيزة من ناحية السوق ثلاث نتائ  :      
بل قبا  من هي ان لإعلان مقسوم الأر  والثانيةخ الإعلان واثناءه، العوائد مير الاعتيادية السالبة قبل تاري

ن  الشركة محتوى معلومات مؤثر، والدليل على  لك حققت الشركة عوائد مير أعتيادية سالبة بعد الإعلا
  والتي من المفترض ان تكون ثابتة وتساوي قيمتها)صفر( ، في حال ا ا لم يكن لإعلان مقسوم الأربا 

ومات مؤثر وهذا يعني وجود مشكلة عدم تماثل معلومات مما يعارض فرضية الدراسة الفرعية محتوى معل
 ARة ان استجابة سوق العراق المالي كانت مير كاملة نتيجة تحق  خسائر مير أعتياديوالثالثة الأولى ، 

ة كانت بطيئمعلومات محتوى الالسوق لان ردة فعل على  يدلوهذا . يوم بعد تاريخ الإعلان  14حتى مرور 
 السوق ان على  هذا دليلو  (يوم الإعلان)في وتام ب بشكل سريع يالسوق لم تستج هذا الحدث وأن أسعارل

  .مير كفوءة

: ان عدم تماثل المعلومات لهذا النوع من الشركات  شركة الموصل لمدن الالعابلأسهم  اما بالنسبة       
كان مرتفعا  بسبب عدم اهتمام المحللين الماليين  لهذا النوع من الشركات كونها من الشركات صغيرة الحجم، 
فضلا عن انها من شركات اسهم النمو وعادة تكون قيمتها الحالية اعلى من قيمتها الحقيقية ، لذا كانت 

العام للعوائد مير الاعتيادية المتراكمة سالبا  خلال نافذة الحدث  لبية ، مما جعل الاتجاهاستجابة السوق س
وهذا ماعدا يومان ، اليوم  الأول قبل الإعلان من نافذة الحدث وفي يوم الإعلان كانت العوائد ايجابية ،  

توى المطلوب مما سببت يعني ان المعلومات عن الشركة قد تسربت الى المستثمرين في السوق ليست بالمس
خسائر مير اعتيادية كبيرة  لاسهم شركة الموصل لمدن الالعاب ، و كانت أعلى خسارة قبل الإعلان  اي 

( ، اما اقل خسارة كانت اي اعلى عائد مير 0.262-( ا  بلغت )4-اقل عائد مير اعتيادي سالب في اليوم )
(، نتيجة ان المعلومات المتسربة عن  0.006-) قبل الإعلان حي  بلغت  12-اعتيادي سالب في اليوم 

ا حتى  الشركة  كانت مير جيدة لذا استمرت هذه العوائد بالتقلب بعد تاريخ الإعلان بنفأ الاتجاه السالب أيض 
(.وهذا يعني ان استجابة السوق كانت منحازة لمحتوى 0.032-استقرت في اخر مشاهدة لنافذة الحدث عند)
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 CARن الشركة بشكل سلبي، مما جعل الاتجاه العام للعوائد مير الاعتيادية المتراكمة المعلومات المتسربة ع

ظهرت سالبة خلال نافذة الحدث نتيجة   CARيوم ، وبما ان قيم  30لهذه الشركة سالبا  خلال نافذة الحدث الد 
في املب ايام نافذة الحدث ، وهذا يدل على ان استجابة السوق كانت   ARتحق  خسائر مير اعتيادية 

تاريخ ادية المتراكمة بعد تيعان العوائد مير الا مقسوم الأربا  بشكل سلبي، علاوة على  لك ،لإعلان متحيزة 
 متذبذبة بالاتجاه السالب ومن المفترض ان تبقى ثابتة بعد تاريخ الإعلان . فكانت الإعلان لم تستقر 

ائد مير : هي ان ردة فعل السوق المتحيزة نتيجة العو الأولى لذا فان لهذه الاستجابة ثلاث نتائ  :       
 ل الشركةهي ان لإعلان مقسوم الأربا  من قب والثانيةالاعتيادية السالبة قبل تاريخ الإعلان واثناءه، :  

ي من أعتيادية سالبة  بعد الإعلان والتمحتوى معلومات مؤثر، والدليل على  لك حققت الشركة عوائد مير 
مؤثر  المفترض ان تكون ثابتة اي تساوي قيمتها صفر ، ا ا لم يكن لإعلان مقسوم الأربا   محتوى معلومات

ستجابة اان والثالثة وهذا يعني وجود مشكلة عدم تماثل معلومات مما يعارض فرضية الدراسة الفرعية الأولى، 
 . يوم من تاريخ الإعلان  14حتى بعد مرور  ARجة تحق  خسائر مير اعتيادية السوق كانت مير جيدة  نتي

لسوق ا هذا الحدث وأن أسعاركانت بطيئة لمعلومات محتوى الالسوق ل ان ردة فعل )استجابة( على  يدلوهذا 
  .مير كفوءة السوق ان على  هذا دليلو  (يوم الإعلان)في وتام ب بشكل سريع يلم تستج

ا في الاتجاه السالب ، كانت العوائد مير الطبيعية  للشركة بغداد للنقل العام أما بالنسبة       متذبذبة أيض 
وهذا يعني ان المعلومات عن الشركة قد العام للعوائد مير الاعتيادية المتراكمة كان سالبا  ،  لهذا فان الاتجاه

اسهم النمو وان قيمتها الحالية اعلى من قيمتها تسربت الى المستثمرين في السوق بشكل سلبي باعتبارها من 
الحقيقية وان املب إعلانات مير موثوق بها ،  مما سببت خسائر مير اعتيادية كبيرة  لاسهم شركة بغداد 

(، اما 0.317-للنقل العام ، فكانت أعلى خسارة قبل الإعلان هي في اليوم الأول قبل يوم الحدث ا  بلغت  )
( ، وفي يوم الإعلان حققت الشركة  0.146-( حي  بلغت )-7الإعلان في اليوم ) اقل خسارة كانت قبل
ا حتى 0.284-خسارة مقدارها ) ( ، و استمرت هذه العوائد بالتقلب بعد تاريخ الإعلان بالاتجاه السالب أيض 

لبيا (.وهذا يعني ان استجابة السوق كانت منحازة س0.217-استقرت في اخر مشاهدة لنافذة الحدث عند)
 CARلمحتوى المعلومات عن مقسوم اربا  الشركة ، لذا كان الاتجاه العام للعوائد مير الاعتيادية المتراكمة 
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ظهرت سالبة خلال نافذة الحدث نتيجة  CARيوم ، وبما ان قيم  30لهذه الشركة سالبا  خلال نافذة الحدث الد 
خلال نافذة الحدث ، هذا يدل على ان استجابة السوق كانت منحازة سلبيا  ARتحق  خسائر مير أعتيادية 

الإعلان لم تستقر تاريخ ادية المتراكمة بعد تيعان العوائد مير الا مقسوم الأربا  ، علاوة على  لك ،لإعلان 
 ئ ا. متذبذبة بالاتجاه السالب ومن المفترض ان تبقى ثابتة بعد تاريخ الإعلان  اي لا تضيف شيفكانت 

ائد يجة العو : هي ان ردة فعل السوق المتحيزة نتالأولىوان لاستجابة السوق المتحيزة هذه ثلاث نتائ  :       
وى كة محتهي ان لإعلان مقسوم الأربا  من قبل الشر  والثانية مير الاعتيادية السالبة قبل واثناءالإعلان ،

مفترض ير أعتيادية سالبة بعد الإعلان والتي من المعلومات مؤثر، والدليل على  لك حققت الشركة عوائد م
م لة ا ا ان تكون ثابتة  اي ) لايكون هناك عوائد مير اعتيادية بعد الإعلان والنات  يساوي صفر (، في حال

يكن لإعلان مقسوم الأربا   محتوى معلومات مؤثر وهذا يعني وجود مشكلة عدم تماثل معلومات مما 
تيجة ان استجابة السوق كانت بطيئة ومير كاملة نوالثالثة ة الفرعية الأولى.  يتعارض مع فرضية الدراس
ان ردة فعل على  يدلوهذا . يوم من تاريخ الإعلان 14حتى بعد مرور  ARتحق  خسائر مير اعتيادية 

وم ي)في وتام ب بشكل سريع يالسوق لم تستج هذا الحدث وأن أسعاركانت بطيئة لمعلومات محتوى الالسوق ل
 .مير كفوءة السوق ان على  هذا دليلو  (الإعلان

فكانت العوائد مير ،  المعمورة للاستثماراتلأسهم شركة ومن خلال التحليل المالي عبر نافذة الحدث        
نافذة الحدث، لذا فأن الغلبة كانت للعوائد السالبة ، مما ادى  خلال متقلبة مابين السالب والموجب ادية تيعالا

متقلب بالاتجاه السالب ماعدا ثمانية ايام   CARن الاتجاه العام للعوائد مير الاعتيادية المتراكمة الى أن يكو 
( 10-بعد الإعلان كانت موجبة ، وكانت اعلى قيمة قبل الإعلان للعوائد مير الطبيعية الايجابية في اليوم)

الذي يسب  يوم الإعلان كان سالبا بقيمة            (، اما اقل العوائد مير الطبيعية في اليوم الثال  0.057ا  بلغ )
(  ا  بلغ في هذا اليوم 0( ، وفي يوم الإعلان كانت العائد مير الطبيعي موجب اي اليوم )0.004-)
اخر ( ، ثم استمرت تلك العوائد تتقلب بعد الإعلان ما بين الموجب والسالب، حتى استقرت في 0.015)

( لاتتغير بعد يوم 0.015ومن المفترض ان تبقى العوائد ثابتة عند )( 0060.0)عند  نافذة الحدثمن مشاهدة 
الى المستثمرين  مير مؤكدة )مامضة(معلومات سرب نتيجة تالإعلان،  وهذه الاستجابة من السوق قد يكون 
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كالانخفاض، أو الأربا   مقسوم قد يحدث  لك عندما تكون هناك عوامل مختلفة تؤثر على كيفية توزيع،
التي  لذلك تعد تلك الشركة من الشركات ،أو عندما يكون هناك تفاصيل مير معلنة بوضو  للجمهور الزيادة،

في هذا و تفضل عدم الكشف عن جميع تفاصيل عمليات توزيع الأربا  بشكل كامل، مما يجعلها "مامضة" 
الذين كالمدراء لمطلعين ، أو قد يكون هناك بعض ا،فتكون المعلومات المرسلة من الصعب تفسيرها السياق
 ،  عدم تماثل معلومات ا ادى الى وجودمم في السوق، عنها لم يفصحوامحتفظين بها و معلومات سرية  لديهم

ففي  لك دلالة على  ،يوم الإعلانقبل  ترتفع  تارة  اخرى و تارة  تنخفض املبها سالبة ف CARقيم وحينما ظهرت 
 .هذه الشركة مقسوم الأربا  للإعلان  كانت منحازة استجابة السوق ان 

لمقسوم : هو ان هناك تحيز في استجابة السوق لإعلانات االأولى :   نتائ  ةثلاثالسوق هذا ،  لسلوك فان 
من  لك محتوى معلومات مؤثر و  مقسوم الأربا   هو ان لإعلان: والثانية نتيجة تحق  عوائد مير اعتيادية  

ن عبعد الإعلان  (صفرثابتة ) قيمتها التي ينبغي ان تكون كة ، و للشر  اديةتيعا   عوائد مير يتحقخلال 
تماثل  يعني وجود مشكلة عدم هذا محتوى معلومات مؤثرمقسوم الأربا  ا ا لم يكن لإعلان مقسوم الأربا ، و 

 ان ردة فعل السوق بطيئة في والثالثة:معلومات مما يتعارض مع الفرضية الفرعية الأولى للدراسة . 
سوم ا ومير تامة نتيجة تحق  عوائد مير اعتيادية حتى بعد مرور اسبوعين من إعلان الشركة لمقاستجابته

   وق .ارباحها،  وفي  لك اشارة ماية بالأهمية للمستثمرين تُنذر، أو تُنبأ بأن هناك خلل في كفاءة الس

العوائد الأول لهذا للمصر  يمثل العمود ف فندق بابل لأسهموالتحليل المالي من خلال نافذة الحدث          

الشركات تعد من احدى  ، وأن هذه الشركةادية المتراكمةتيعالعوائد مير الاالثاني يمثل ادية و تيعمير الا

نتيجة  منخفضلهذا النوع من الشركات يكون  يتماثل المعلوماتالوعدم  كثيرة الإعلان عن مقسوم الأربا 

فكانت ، النوع من الشركات ، فضلا عن انها من شركات اسهم النمو  اهتمام المحللين الماليين بمثل هذا

، لذا كان اتجاه العوائد مير   نافذة الحدثطوال موجبة ال متقلبة ما بين السالبة و اديةتيعالعوائد مير الا

وم ، وهذه ي 30الكلية لنافذة الحدث والبالغة  الفترةالاعتيادية السالبة هو السائد خلال أثنان وعشرون يوم من 
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بحجة الى المستثمرين  ليأ بالمستوى المطلوب معلوماتسرب نتيجة تالاستجابة من السوق المالي قد يكون 

بتوزيع مقسوم اربا ، و لكن المعلومات مير مؤكدة ، او عادة ماتصدر اسهما  جديدة ، او  شركة لا تقومان ال

انها احدى شركات اسهم النمو التي قد تكون قيمتها ان الشركة قد لا تكون لديه اربا   مستقبلا ، فضلا عن 

سلبية  في املب لهذا النوع من الإعلانات السوق ستجابة أ الحالية اعلى من قيمتها الحقيقية ،  لذا كانت

وتوقعات ، صادقة مير  معلوماتهاتكون سهذا النوع من  شركةال، فا ا كانت  الفترات من نافذة الحدث

مقسوم الأربا  ، لذا يستجيب السوق بشكل سلبي لهذه عار الاسهم بعد الإعلان عن اسبأنخفاض المستثمرين 

لم محتفظين بها و معلومات سرية  لديهمالذين كالمدراء المطلعين عدد من ، او قد يكون هناك المعلومات

ادية تيعأ تحقي  عوائد مير من ثم ، و  ،  عدم تماثل معلومات ا ادى الى وجودمم في السوق، عنها يفصحوا

ادية تيعا ر عوائد مير و ظه عبر سلبيةاملبها لتحركات اسعار الاسهم  ، فكانت استجابة السوق  متراكمة سلبية 

ا  بلغ ،  من نافذة الحدث يوم الإعلان قبل 13-في اليوم  ة الايجابيةاديتيعالامير  العوائد، فكان اعلى 

 8-نافذة الحدث)اعلى خسارة( فكانت في اليوم ، اما اقل عوائد مير الطبيعية كان سالبا خلال (  0.0012)

جيدة لم تكن  التي تسب  الحدث وهذا يعني ان المعلومات في الأيام(، 0.116-قبل الإعلان حي  بلغت )

 باقي الايامادية في تيعلها سلبية ، اما العوائد اليومية مير الاالسوق لذا كانت استجابة ، بالمستوى المطلوب 

وفي .  بالاتجاه السالب في املب الاحيان ةمتذبذب هتقيمكانت ف الحدث )الإعلان(التي تسب  يوم  الفترةخلال 

مير الطبيعية العوائد ت واستمر ، ( 0.022-) اديتيعمير الا ائدالعقيمة  تبلغ( 0اليوم )يوم الإعلان 

، مما جعل ( 0.0501)حي  بلغت نافذة الحدث من في اخر مشاهدة  وكانت ايجابية  الإعلان بعدبالتذبذب 

املبها ظهرت  CARقيم ان  ، وبمالغاية نهاية نافذة الحدث   CARعوائد مير الاعتيادية بشكل سلبي تراكم ال
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زة نحامكانت استجابة السوق ان ففي  لك دلالة على  ترتفع ، تارة  اخرى و تارة  تنخفض سالبة قبل الإعلان ف

 الحدثبعد  CARادية تيعالعوائد مير الاتراكم ان ى، بما اخر  هة. ومن ج الشركة ههذمقسوم الأربا  للإعلان 

تبقى ثابتة حتى نهاية لم و  وهو العائد مير الاعتيادي التراكمي في يوم الإعلان (0.022-لم تستقر عند )

من  آخر يوم  حتىما بعد الإعلان  الفترة خلالهذه القيمة وترتفع عن  نخفضأخذت ت، فهي نافذة الحدث

ها توفي الوقت  اته يمثل العائد مير اعتيادي المتراكم السالب الذي حقق ( 1.305-وصلت الى )نافذة الحدث 

 . الفترةادية خلال هذه تيعلعوائد مير الاتقلب انتيجة  لالشركة ، 

وم : هو ان هناك تحيز في استجابة السوق لإعلانات مقسالأولى:   نتائ  ةثلاثالسوق هذا ،  لسلوكفان 

 لأربا  مقسوم ا هو ان لإعلان: والثانية ربا  نتيجة تحق  عوائد مير اعتيادية  قبل واثناء الإعلان ، الأ

 متراكمة سالبة لشركة فندق بابل بعدادية تيعا   عوائد مير يتحقمن خلال محتوى معلومات مؤثر و لك 

لأربا  مقسوم اا ا لم يكن لإعلان ، في حال  ثابتة  اي ) لا تضيف شيئ ا(التي ينبغي ان تكون الإعلان ، و 

يعني وجود مشكلة عدم تماثل معلوماتي مما يتعارض مع فرضية الدراسة  هذا،  محتوى معلومات مؤثر

يادية ير اعتان ردة فعل السوق بطيئة في استجابتها ومير تامة نتيجة تحق  عوائد م والثالثة: الفرعية الأولى،

ا  من إعلان الشركة عن مقسوم ارباحها،  وفي  لك اشارة مهمة جد يوم 14ايجابية وسلبية حتى بعد مرور 

  .مير كفوءة  السوق  ان على يل لك دل ، وللمستثمرين تُنذر، أو تُنبأ بأن هناك خلل في كفاءة السوق 

ا في الاتجاه السالب على  فنادق المنصور لأسهم  اما بالنسبة      ، ان العوائد مير الاعتيادية  كانت أيض 

الرمم من عدم تماثل المعلومات لهذا النوع من الشركات ينبغي ان يكون مرتفعا  بسبب عدم اهتمام المحللين 

في هذا النوع من الشركات كونها من الشركات قليلة الإعلان عن مقسوم ارباحها،  فضلا عن انها من 
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العام للعوائد مير الاعتيادية  سالبا  املب الفترات قبل نافذة الحدث ماعدا  اسهم النمو،  فكان الاتجاه شركات

( اما اعلى الخسائر قبل الإعلان فكانت في اليوم 0.002اليوم الثال  قبل الإعلان كان ايجابيا بقيمة )

لبية في يوم الإعلان عن مقسوم س ظهرت عوائد مير الطبيعية ( ومن ثم0.044-( فقد بلغت )5-الخامأ )

وهذا يعني ان المعلومات عن الشركة قد تسربت الى المستثمرين (، -0.035( حي  بلغت )0الأربا  اليوم )

في السوق بشكل سلبي مما سببت خسائر مير اعتيادية كبيرة لاسهم شركة فنادق المنصور ، ويبدو ان 

 ةمرت هذه العوائد بالتقلب بعد تاريخ الإعلان، و لكن متذبذبالمعلومات المتسربة السابقة ليست جيدة لذا است

(.وهذا يعني ان استجابة السوق 0.008سلبية وايجابية  حتى استقرت في اخر مشاهدة لنافذة الحدث عند)

كانت متحيزة لمحتوى المعلومات عن الشركة بشكل سلبي ماعدا بعض الايام التي ظهرت فيها العوائد مير 

لهذه الشركة سالبا  طوال نافذة  CAR، لذا كان الاتجاه العام للعوائد مير الاعتيادية المتراكمة  الطبيعية موجبة

ظهرت سالبة طوال نافذة الحدث نتيجة تحق  خسائر مير اعتيادية  CARيوم ، وبما ان  قيم  30الحدث الد 

AR  مقسوم لإعلان سالبة في املب ايام نافذة الحدث ، وهذا يدل على ان استجابة السوق كانت منحازة سلبيا

متذبذبة فكانت الإعلان لم تستقر تاريخ ادية المتراكمة بعد تيعان العوائد مير الا الأربا  ، علاوة على  لك ،

 .  بالاتجاه السالب ومن المفترض ان تبقى ثابتة بعد تاريخ الإعلان

هي ان لإعلان مقسوم الأربا  من  الأولىولهذه الاستجابة المتحيزة من ناحية السوق ثلاث نتائ  :        

قبل الشركة محتوى معلومات مؤثر، والدليل على  لك حققت الشركة عوائد مير أعتيادية سالبة بعد الإعلان 

قيمتها صفر( ، في حال ا ا لم يكن ماعدا بعض الايام ،والتي من المفترض ان تكون ثابتة اي تساوي )

لإعلان مقسوم الأربا   محتوى معلومات مؤثر وهذا يعني وجود مشكلة عدم تماثل معلومات مما يعارض 



 انعكا ه عل   اختباس إعن  عن قسو م الاسيا  للدسا ة :) الاختباس التحليلي الفصل الثالث 

(ع ا د الا  م يةطاس نظكية ااشاسة  

 

227 
 

: هي ان ردة فعل السوق المتحيزة نتيجة العوائد مير الاعتيادية والثانيةفرضية الدراسة الفرعية الأولى. 

ان استجابة السوق كانت بطيئة ومير كاملة نتيجة تحق  خسائر الثالثة و السالبة قبل تاريخ الإعلان واثناءه، 

السوق  ان ردة فعل )استجابة( على  يدلوهذا . يوم بعد تاريخ الإعلان   14حتى مرور  ARمير اعتيادية 

يوم )في وتام ب بشكل سريع يالسوق لم تستج هذا الحدث وأن أسعاركانت بطيئة لمعلومات محتوى الل

 مير كفوءة السوق ان على  هذا دليلو  (الإعلان

ادية المتراكمة تيعلعوائد اليومية مير الاامتوسطات ( CAAR) الاخير الذي يمثل العمودفي ويظهر       

عدد إعلانات مقسوم الأربا  لكل  على اعتمادا  أُختيرت التي  أسهم النمو عن إعلان مقسوم الأربا للشركات 

ؤكد فت سواء كانت سالبة ام موجبة ،  اشارتها طبيعة ادية بغض النظر عنتيعالعوائد مير الا رتفظه شركة،

لكانت  لها محتوى معلومات مؤثرلم يكن  ا امحتوى معلومات مؤثر. ف مقسوم الأربا  النقدين لإعلان بأ

مشكلة عدم  ي بأن هنالكوهذا يعن ،طول نافذة الحدث على  (صفرتساوي )ادية تيعالعوائد مير الاقيمة 

من  معلوموكما هو  ى اخر  هةمن ج، و مع الفرضية الفرعية الأولى للدراسة  ، وهذا لا يتواف معلومات لل تماثل

 يدل( سلوكا  CAARادية المتراكمة )تيعلعوائد اليومية مير الااظهر متوسطات فلم تُ ، (CAAR) لد العمود نتائ 

ات شركات أسهم النمو سهم لإعلانلااسعار ابخصوص كفوءة سوق العراق للاوراق المالية استجابة على ان 

،  (، و لكن بالاتجاه السالبمرتفعة ومنخفضة متذبذبة ) فقد ظهرت،  مقسوم ارباحها النقدي التي اعلنت عن

على  السوق الذي يدل ان سلوك،  في الحقيقة. و  لنافذة الحدث يةيومالمشاهدات جميع ال فيوتحق  هذا 

 عن مقسوم الأربا  لتصل الىقبل يوم الإعلان  تصاعديا   موجبة (CAAR)تحركات كون تان  ينبغي الكفاءة 

دون المتبقية من نافذة الحدث الاسبوعين مدة )الحدث( ومن ثم تستقر خلال  في يوم الإعلان الحقيقية قيمتها
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قبل  -15الد في اليوم السالبة ادية المتراكمة تيعمير الااليومية لعوائد لمتوسط ت اعلى . وتحققاي اضافة 

مير لعوائد المتوسطات المتراكمة ل فكانت ( -0.52ا  بلغ ) وهو اليوم الأول من نافذة الحدث الإعلان

السالب وبشكل تصاعدي ، من اليوم الخامأ عشر قبل الإعلان واستمر بهذا الاتجاه  سالبةالاعتيادة اليومية 

مير اليومية لعوائد امتوسط لحدث، ا  كان ولم يُفص  السوق استجابة كفوءة لإعلان مقسوم الأربا   في يوم ا

في حين انه من المفترض ان يكون  (6.241-) في هذا اليوم سالبا  وبمقدار (CAARادية المتراكمة )تيعالا

في جميع المشاهدات بعد تاريخ الإعلان  ((CAARموجبا  في يوم الإعلان واعلى ما يمكن ، واستمرت 

الجدير بالذكران و ،  (11.05-عند) 14متصاعدة سلبيا  حتى استقر في اليوم الاخير من نافذة الحدث اليوم 

والتي  (CAAR) ان )الحالة النمو جية( تكون فيها قيمة المتوسطات للعوائد اليومية مير الاعتيادية المتراكمة

ينبغي ان تكون استجابة السوق كفوءة لإعلان مقسوم الأربا  النقدي والتي من المفترض ان تكون موجبة 

وتصاعدية على طول الايام قبل يوم الإعلان ، وينبغي ان تتحق  اكبر قيمة للمتوسط في يوم الإعلان 

 .يوم  الاخير من النافذة وتستقر عنده وتبقى ثابتة لا تضيف شيئ ا اي ان )قيمتها= صفر ( حتى ال

، ةيوما  متذبذب 30على طول ايام نافذة الحدث الد  CAAR( فقد كانت قيم  6-3وكما هو واض  في الشكل )
قدم و لكن بالاتجاه السالب وبشكل  يختلف تماما عما يجب ان تكون عليه في الحالة النمو جية . ومما ت

سوم لتحركات اسعار شركات أسهم النمو التي اعلنت عن مقيؤكد على ان استجابة السوق مير تامة ومنحازة 
ارباحها  ، وهذا يدل على ان السوق مير كفوءة بالشكل شبه القوي في استجابته لحدث الإعلان عن 

  سة .للدرا المعلومات العامة الخاصة بإعلانات مقسوم الأربا   ، وهذا ما ينسجم مع الفرضية الرئيسة الثانية
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 منحنــــــى المتوســــــمات البوميــــــة لل وائــــــد طبــــــر العتياد ــــــة المترا مــــــة لشــــــركات اســــــهم النمــــــو(  6-3شــــــكل  )

 
 المصدر: ملأ ا داد الباحث بالا تماد  لى البيا ات المنشورة في سوق العراق للاوراق المالية 

 

 مةلشركات اسهم النمو واسهم القيمقار ة مابيلأ متوسطات العوائد اليومية خلال  افذة الحدث  -3-3-3

( مقارندة مدابين متوسدطات  العوائدد اليوميدة المتراكمدة لشدركات اسدهم 18-3ونلاحظ من خدلال الجددول )      
ويلاحدددظ مدددن خدددلال الجددددول بدددأن جميدددع ، اليوميدددة المتراكمدددة لشدددركات اسدددهم النمدددو القيمدددة ومتوسدددطات العوائدددد

لفتدرة اة  وبصدورة متزايدده مدن بدايدة متوسطات العوائد مير الطبيعية المتراكمة في الشركات اسهم القيمة ايجابي
نمدا نجدد فدي الجاندب الاخدر يوب وبشدكل تصداعدي،لنافذة الحدث حتدى وصدلت اعلدى قيمدة لهدا فدي نهايدة الفتدرة 

 ،وبشددكل تنددازلي بالاتجدداه السددالب مددن العمددود الددذي يمثددل متوسددطات العوائددد المتراكمددة  سددالبة وبشددكل متزايددد 
قددد حققددت عوائددد ايجابيددة طددوال نافددذة الحدددث وهددذا افضددل و  قيمددةهم الوهددذا مايدددل علددى أن الشددركات  ات اسدد

 . وكانت اكثر كفاءة  يفسر بأن الاستجابة في تلك الشركات كانت جيدة
 نمو( المقار ة مابيلأ متوسطات العوائد اليومية المتراكمة لشركات اسهم القيمة وشركات اسهم ال18-3جدول )

  الشركات الاعلى قيمة القيمةشركات  أسهم  مونالشركات أسهم  نافذة الحدث

  CAAR CAAR CAAR 

-15 -0.52 0.1316 
القيمةاسهم شركات   

-14 -0.991 0.2308 
القيمةاسهم شركات   

-13 -1.27 0.323 
القيمةاسهم شركات   
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-12 -1.577 0.4154 
القيمةاسهم شركات   

-11 -2.038 0.424 
القيمةاسهم شركات   

-10 -2.413 0.5396 
القيمةاسهم شركات   

-9 -2.838 0.6364 
القيمةاسهم شركات   

-8 -3.208 0.6603 
القيمةاسهم شركات   

-7 -3.487 0.7526 
القيمةاسهم شركات   

-6 -3.819 0.8966 
القيمةاسهم شركات   

-5 -4.283 0.9742 
القيمةاسهم شركات   

-4 -4.946 0.9228 
القيمةاسهم شركات   

-3 -5.277 0.9563 
القيمةاسهم شركات   

-2 -5.577 1.01 
القيمةاسهم شركات   

-1 -5.948 1.0956 
القيمةاسهم شركات   

0 -6.241 1.1571 
القيمةاسهم شركات   

1 -6.575 1.2501 
القيمةاسهم شركات   

2 -6.851 1.3977 
القيمةاسهم شركات   

3 -7.054 1.5355 
القيمةاسهم شركات   

4 -7.252 1.5558 
القيمةاسهم شركات   

5 -7.676 1.6359 
القيمةاسهم شركات   

6 -7.981 1.6745 
القيمةاسهم شركات   

7 -8.471 1.7397 
القيمةاسهم شركات   

8 -8.958 1.9178 
القيمةاسهم شركات   

9 -9.263 2.0303 
القيمةاسهم شركات   

10 -9.739 2.153 
القيمةاسهم شركات   

11 -9.996 2.1354 
القيمةاسهم شركات   

12 -10.35 2.1239 
القيمةاسهم شركات   

13 -10.84 2.209 
القيمةاسهم شركات   

14 -11.05 2.3181 
القيمةاسهم شركات   
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 المصدر: ملأ ا داد الباحث بالا تماد  لى تقارير سوق العراق للاوراق المالية

سطات نمو ج لفيني بين قيم المتو  ( نتائ  التحليل الاحصائي بأستخدام3-19ونلاحظ من خلال الجدول )    
ة في ( والظاهر CAARاليومية للعوائد مير الاعتيادية المتراكمة لشركات اسهم النمو وشركات اسهم القيمة )

فروق  ه توجدفأن 0.05اقل من  الدلالةمستوى وأن  000وتساوي . Sig. (2-tailed)أن ب (18-3الجدول)
وجد ولا ي (،à) عند مستوى الاحتمالية ما بين شركات اسهم القيمة وشركات اسهم النمو معنوية ات دلالة 

 ت اسهمتجانأ ولا توجد اعتدالية ويوجد فروق في عوائد المتوسطات المتراكمة لشركات اسهم القيمة والشركا
لى عوهذا مايدل النمو لصال  لشركات أسهم القيمة كون المتوسط لها اعلى من  مثيلاتها لشركات النمو ، 

( من خلال ظهور عوائد ايجابية متراكمة في CAARوجود عدم تماثل معلوماتي من خلال الجدول )
 متوسطات )شركات اسهم القيمة(  وكذلك ظهور عوائد سلبية في المتوسطات ) لشركات اسهم النمو( وهذا

ي فه القوي، أو ان هناك خلل مايؤكد على أن فرضية عدم كفاءة سوق العراق للاوراق المالية بالشكل شب
 علومات لايوجد تأثير لمحتوى المالسوق  وهذا مايتعارض مع الفرضية الفرعية الرابعة التي تن  على انه ) 

شارات ( ، ا  نلاحظ أن الإات مقسوم الأربا  للشركات عينة الدراسةعبر إعلانالخاص بأسهم القيمة والنمو 
ها ن قيمتكانت قوية وايجابية من الشركات  ات اسهم القيمة باعتبار ا المرسلة لإعلان مقسوم الأربا  للسوق 

كأ  عالحالية اقل من قيمتها الحقيقية لذا كان محتوى المعلومات لإعلانات هذه الشركات ايجابي ، وعلى 
 الإشارات المرسلة لإعلان مقسوم الأربا  في شركات اسهم النمو حي  كانت ضعيفة وسلبية 

 ( لشركات اسهم القيمة والشركات اسهم النموCAAR( نتائج تحليل التباين )19-3جدول )

 الاحصاءا  شكاا  ا  م ال م  مةشكاا  ا  م السي

1.2268 -5.88 Mean 

30 30 N 

0.439 10.088 Variance 

Differences Mean 0 Hypothesized 

-12.002 T.test 

.000 Sig. 
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 الفصل الرابع  

 الأوللمبحث ا

 إلى الاستنتاجات على ضوء النتائ  التي خلصت اليها الدراسة فقد توصلت :الستنتاجات . :1.4

 الآتية:

ان لإعدددلان مقسدددوم الأربدددا   محتدددوى معلومدددات مدددؤثر و لدددك مدددن خدددلال تحقيددد  عوائدددد ميدددر اعتياديدددة  -1

رجة ومتراكمة ايجابية وسلبية للشركة قبل وبعد الإعلان عن مقسوم الأربا  للشركات عينة الدراسة المد

ربددا  محتددوى ا ا لددم يكدن لإعددلان مقسدوم الألأنده فدي سددوق العدراق لددلأوراق الماليدة ولكافددة القطاعددات ، 

 .يعني وجود مشكلة عدم تماثل معلومات ،معلومات مؤثر

تبين بأن هنالك عدم تماثل معلوماتي وبصورة مؤثرة على السوق من خلال الإشارات المرسلة من قبدل  -2

معلومدددات ومدددن خدددلال تلدددك المعلومدددات يقدددوم المسدددتثمرين  ترسدددلالمطلعدددين مدددن المددددراء المدددالين والتدددي 

 بنظرية الاشارة . هوهذا ما يعبر عن عهااو بي الاسهم شراءبقرارات  اتخا تفسيرها ومن ثم ب

السددوق لإعلانددات المقسددوم نتيجددة تحقدد  عوائددد ميددر  او ردة فعددل فددي اسددتجابة انحيددازهندداك ان تبددين  -3

ليدة كفاءة سوق العدراق لدلأوراق الما ان هناك خلل فيوهذا يدل على  الإعلانوبعد اعتيادية قبل واثناء 

 وهذا ما يؤكد بأن لنظرية الاشارة تأثير فعال في السوق. لقوي بشكلها شبه ا

ت اثبتت نتائ  التحليل المالي والاحصائي للدراسة أن عند الإعلان عن مقسوم الأربا  من قبل الشركا -4

فسدددو  تكدددون هنالدددك أسدددتجابة مدددن قبدددل السدددوق متحيدددزة ممدددا يحقددد  عوائدددد ميدددر الطبيعيدددة عدددن طريددد  

يدة المطلعين بأرسالها الى السوق مما يؤدي الى تحقيد  عوائدد ميدر الطبيعيدة ايجابالإشارات التي يقوم 

 او سلبية وحسب الإشارات المرسلة قد تكون صادقة او مامضة او كا بة .
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 عوائددد ميددر خددلال تحقيدد اثبتددت نتددائ  التحليددل المددالي والاحصددائي بددأن حجددم الشددركات لدده تددأثير مددن   -5

معلومددات وحسددب حجددم للالدراسددة فظهددرت هنالددك تددأثير عدددم تماثددل  اعتياديددة ومتراكمددة للشددركات عينددة

 الشركات سواء الكبيرة منها او الصغيرة، و لكن كانت الافضلية لشركات الكبيرة الحجم  .

مقسددوم الأربددا  للشددركات  اتإعلاندد تكددرار او عدددم تكددراراثبتددت نتددائ  التحليددل المددالي والاحصددائي بددأن  -6

مدات المعلو و  العوائد مير الاعتياديدة والمتراكمدة للشدركات عيندة الدراسدة من حي  رعينة الدراسة له تأثي

التددي لا اشددارة ايجابيددة علددى عكددأ الشددركات  تعدددمقسددوم الأربددا  المتكددرر لا  اتتكددرار إعلانددالخاصددة ب

بسدددبب عددددم المصدددداقية او أن الشدددركات تعلدددن عدددن مقسدددوم تعلدددن عدددن مقسدددوم ارباحهدددا بشدددكل متكدددرر 

زيددع تقددوم بتوزيددع تلددك الأربددا  ولعدددة اسددباب والتددي منهددا العوامددل المددؤثرة علددى تو  الأربددا ، و لكددن قددد لا

 الضرائب الدخل....الخ( . -والقيود الداخلية والنمو المتوقع–تلك الأربا  )القيود القانونية 

ن مله تأثير  اسهم قيمة ام نمو ( سواء كانت) سهمنوع الااثبتت نتائ  التحليل المالي والاحصائي بأن  -7

حيددد  العوائدددد ميدددر الاعتياديدددة والمتراكمدددة للشدددركات عيندددة الدراسدددة فظهدددرت هنالدددك تدددأثير عددددم تماثدددل 

ظهدددرت جميدددع العوائدددد ميدددر وقدددد  سدددواء كاندددت اسدددهم قيمدددة ام نمدددو، الشدددركات ندددوعلمعلومدددات وحسدددب ل

هددا قيمتبسددبب ان قيمتهددا الحاليددة دون المتراكمددة فددي شددركات أسددهم القيمددة ايجابيددة العوائددد  و الاعتياديددة

عوائددددها و  الاعتياديدددةميدددر ها ظهدددرت جميدددع عوائددددالتدددي علدددى عكدددأ شدددركات اسدددهم النمدددو الحقيقيدددة ، 

 بسبب ان قيمتها السدوقية قدد المتراكمة سلبية مما يحق  خسائر للمستثمرين في هكذا نوع من الشركات

 . تكون اعلى من قيمتها الحقيقية
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 الفصل الرابع

 الت صيا المبحث الثاني:  -4-2

 -عل  ض ء اب ت اجا  التي ت صلت الي ا الدسا ة لها ي صي الباحث يما يلي :

الشدددركات عيندددة الدراسددة بشدددكل خددداص والشدددركات المدرجددة فدددي سدددوق المددال العراقدددي بشدددكل عدددام  علددى .1

عددم تماثدل المعلومدات فدي السدوق لغدرض فجدوة تقليدل بالإفصا  عدن جميدع المعلومدات بشدكل واضد  ل

مقسددوم الأربددا  تددأثير مباشددر علددى ثددروة المسدداهمين قددد  لإعددلانأن المخدداطر ، بسددبب  ديتقليددل او تفددا

 تؤدي الى تحقي  عوائد ايجابية او خسائر فادحة.

ين عدم تماثل المعلومات ما بين المطلعوعلاقتها بتفسير )فجوة(  نظرية الاشارة على عتماد لاضرورة ا .2

صدورة ب وتفسديرها الاستفادة من الإشارات المرسلة وتحليلهدامن المدراء الماليين والمستثمرين الخارجين و 

 .الفجوةهذه تجنب الخسائر وتحقي  عوائد ايجابية عن طري  اتخا  قرارات تقلل من لصحيحة 

اتبدداع بعدض الخطددوات الاسدتراتيجية مثددل التحليدل المددالي والأساسدي قبددل الاسدتثمار فددي أي شددركة  لابدد .3

ميدددر  سدددتفادة مدددن اعلاندددات مقسدددوم الاربدددا  فدددي الاسدددواق الماليدددةبتيدددة الا هددداتعلدددن عدددن توزيعدددات أرباح

، يجددب إجددراء تحليددل مددالي دقيدد  للشددركة. هددذا يتضددمن دراسددة الأربددا  التاريخيددة، والتوزيعددات الكفددوءة

 السابقة، والنمو العائد على السهم، وتقييم الوضع المالي الحالي والمستقبلي للشركة.

ددا مسددتدامة ومتوقعددة فددي سددوق مددالي ميددر كفددؤ. عددن   .4 ضددرورة تحديددد أفضددل الشددركات التددي تددوزع أرباح 

  طري  الاستعانة بخبراء سوق لمساعدة المستثمرين في اختيار الفرص الأكثدر قيمدة وأمان دا والتدي تحقد

 عوائد وفهم السوق المالية.

بشكل جيدد  هاع أرباحتوز  علىالشركات  عملتقد  التي ةالحفاص على التوازن بين العائد والمخاطر  يتحتم .5

بسبب عوائدها وبسبب حجم الشركة فالشركات كبيدرة الحجدم قدد تكدون عوائددها اكثدر علدى  بية اجاكثر 
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الشددركات صددغير الحجددم، ولكددن يجددب التقيددد بمسددتوى مناسددب مددن التددوازن بددين العائددد المحتمددل  عكددأ

 والمخاطر المرتبطة بالاستثمار .

 قوانين تلدزم الشدركات بتوزيدع الأربدا  التدي تدم الإعدلان عنهدا فدي وقدت سداب  المتابعة او وضع برنام  .6

، وفدرض عقوبدات علدى الشدركات المخالفدة كدون هدذه الإعلاندات كا بددة ك مصدداقية ، لدحتدى تكدون هنا

يدة تحقد  عوائدد ايجابكونهدا لا مقسوم الأربا   اتوعدم الاعتماد على الشركات كثيرة التكرار عن إعلان

 تحق  عوائد افضل  . الشركات الاقل تكرار او نادرا  ما تعلن عن مقسوم الأربا  بأنهاعلى عكأ 

الاستفادة من الاستشارة الاستثمارية من الخبراء في الاستثمار المالي للحصول علدى نصديحة مخصصدة  .7

 توزيعدات الأربدا  والتوجيه الى الشركات الجيدة في سوق مير كفؤ. وبشكل عام، الاستفادة من إعلانات

ددددا للشددددركات المعنيددددة والتقيدددديم المددددالي الدددددقي  للفددددرص  ددددا عميق  فددددي أسددددواق ماليددددة ميددددر كفددددؤة تتطلددددب فهم 

ر الاستثمارية المتاحة وهذا ما يتطلب من استحداث اقسام في سوق العراق للأوراق المالية تخ  التطوي

ادة م علددى التحليددل المددالي وكددذلك الاسددتفلمهددارات المتعدداملين مددن خددلال الدددورات والتدددريب  لزيددادة قدددراته

 لأطاري  والرسائل والبحوث العلمية للطلبة في تلك الجامعات .امن خبرات الاساتذة في الجامعات و 

علددى  كددون قيمتهددا السددوقية اقددل مددن قيمتهددا الحقيقيددة، القيمددة اسددهم شددركات فددي الاسددتثمار العمددل علددى -8

 عكأ شركات اسهم النمو 
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Abstract: 

This study aims to elucidate the declaration of dividend payouts and its reflection on the stock 

returns of companies within the framework of the signaling theory. It investigates the role 

played by the transmitted information regarding these announcements in explaining the 

information asymmetry prevalent among most companies, thereby assisting investors in 

obtaining information that enhances the semi-strong efficiency of the financial market. This 

allows for prudent decision-making through the transmitted information before and after the 

dividend announcement. Such information can be perceived as a positive signal indicating the 

company's financial health and its ability to achieve sustainable future profits, thereby 

boosting market confidence and driving up its stock prices. Conversely, some might interpret 

it as a negative signal, which would adversely affect the company's stock returns and lead to a 

decline. 

The current study focuses on several dimensions, including company size, the frequency of 

dividend announcements, the type of shares held by these companies, and testing the semi-

strong efficiency of the Iraq Stock Exchange. The objective is to address the information 

asymmetry gap between internal insiders (company managers) and external investors, 

enabling investors to avoid future losses and prevent erroneous decision-making. 

The study sample comprises thirty companies listed on the Iraq Stock Exchange that 

announced their dividend payouts from January 1, 2016, to December 31, 2023, with a total 

of 102 announcements. A combination of financial and statistical methods was employed 

using the SPSS statistical analysis software to test the study hypotheses, along with Excel for 

financial analysis of the study variables. 

The study concluded with several key findings, the most significant of which is that dividend 

announcements carry impactful information, as evidenced by the achievement of abnormal 

cumulative returns, both positive and negative, for the companies in the sample before and 

after the dividend announcements across all sectors in the Iraq Stock Exchange. If the 

dividend announcements did not contain impactful information, abnormal returns, whether 

positive or negative, would not have been realized, indicating the existence of information 

asymmetry and thus a semi-strong inefficient market. Therefore, the signaling theory is 

considered one of the theories that mitigates information asymmetry among the involved 

parties, providing information to investors that contributes to enhancing market efficiency and 

subsequently reducing the information asymmetry gap, aiding them in making more accurate 

decisions. 
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