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  :ملخص
ه إرسال إشارات حول وضعية المؤسسة خلالإلى قياس تأثير الإفصاح عن توزيعات الأرباح على كفاءة سوق دبي المالي كحدث يتم من  الدراسة هذه تهدف      

والتي تطلق على ولتحقيق هذا الهدف استخدمت الدراسة منهجية دراسة الحدث  .أسهمها أسعار تغيير الى سيؤديومعالجة آفاقها المستقبلية الأمر الذي 
علا  عن توزيعات سات التطبيقية في البحث عن العلاقة بين أسعار الأوراق المالية والأحداث المالية، تم تحديد نافدة الحدث تشمل فترة خمسة أيام قبل الإالدرا

خلصت النتائج  .2122مؤسسة قامت بتوزيع أرباحها خلال سنة  22اقتصرت عينة الدراسة على ثمانية مؤسسات من بين . الأرباح وخمسة أيام بعد الإعلا 
إمتصاص على ضعف حجم متوسط العائد غير العادي للفترات بعد الإعلا  بمستويات دلالة غير مقبولة إحصائيا وهذا يدّل على أ  السوق غير قادر الى 

عن توزيعات الأرباح على أسعار أسهم المؤسسات المدرجة، وبالتالي عدم كفاءة سوق  تشير النتائج في مجملها الى عدم وجود تأثير للإفصاح. المعلومات الجديدة
 . وبالتالي استخدام حدث الإعلا  عن التوزيعات كإشارة للتأثير على الأسعار غير محقق بهذه الدراسة. دبي المالي

 .كفاءة الأسواق الماليةعائد غير عادي،  الإفصاح عن توزيع الأرباح، أسعار الأسهم، : يةالكلمات المفتاح
Abstract: 

The aim of this study is to measure the impact of the disclosure of the dividend policy on the share 
prices for the listed companies in Dubai Financial Market as an event, which sends signals on the status of 

the company and its future prospects, hence leading to change their stock prices. In order to achieve this 

objective, we used the event study methodology as we are dealing with an applied study, which is looking 
for the relationship between stock prices and financial events. We take five days before and after the event 

for a limited sample of 22 companies announce dividends during 2011. 

The results reveal that the size of the abnormal average return for the periods after the announcement 

was too small and statistically insignificant. This indicates that the market is unable to absorb new 
information. Furthermore, the results show the non-existence of the impact of the dividend announcement 

on the shares prices of the listed companies in Dubai stock exchange market. Thus, in this study the 

dividend announcement as a signal to influence the share prices did not achieved. 
Keywords: Disclosure of dividend announcement policy, stock prices, abnormal return, financial market 

efficiency 

                                                                                                                                                                             
 :تمهيد

تقوم المؤسسة الاقتصادية المسعّرة في السوق المالي على محاور متعددة، فهي مؤسسة لها نشاط خاص بها، تسعى من خلاله لتعظيم 
المالية و تدنية المخاطر  تأرباحها، الاستمرار والنمو؛ فالمؤسسة تأخذ دور المستثمر المالي أو المضارب بغية تعظيم العوائد على الاستثمارا

حيث يعتبر تعظيم القيمة مين رأس المال ومكافأة المساهمين، تجية تنويع حافظة نشاطها، لتشمل توظيفات مالية من أجل تثضمن إسترا
تكمن أهمية القيمة السوقية للسهم في كونها مؤشر ومرجع أين السوقية للمؤسسة من بين أهم المحاور التي تركز عليها النظرية المالية الحديثة؛ 

 أثر الإفصاح عن توزيعات الأرباح على كفاءة سوق دبي المالي
 1122ة خلال سنة دراسة حدثي  

The impact of the disclosure of dividends announsement policy on share 

prices  

Case study : Dubai stock excange during 2011 

 مزوزي خيرة
لّية الع لوم الاقتصاديةّ والع لوم التّجاريةّ وع لوم التّسييرك    

 جامعة قاصدي مرباح ورقلة

 

 بخالد عائشة
 المعهد التكنولوجي

 جامعة قاصدي مرباح ورقلة
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ت حول إختيار المشاريع الإستثمارية، تمويل تلك المشاريع وتحديد توزيعات الأرباح التي ينبغي منحها للمساهمين، حيث تقوم لإتخاذ القرارا
في إطار ما يعرف  جسياسة توزيع الأرباح بإعطاء إشارات لجمهور المستثمرين الحاليين والمحتملين حول وضعية وأداء المؤسسة، التي تندر 

التي تؤثر على قيمة المؤسسة، وإنعكاسه على  تيتضح مما سبق أ  قرار توزيع الأرباح من أهم القرارا. المحتوى الإعلاميبنظرية الإشارة أو 
 . سعر السهم الذي بدوره يتأثر بسياسة توزيع الأرباح التي تتبنّاها المؤسسة

 :التالي المحوري السؤال في صياغتها يمكن والتي الدراسة هذه إشكالية معالم تتبلور سبق، ما ضوء على
 ؟1122كقاءة سوق دبي المالي خلال سنة   على الأرباحعن توزيعات  ما مدى تأثير حدث الإفصاح

هي المنهجية الأساسية لقياس التغيرات في سعر الأوراق المالية استجابة و منهجية دراسة الحدث وللإجابة على هذه الإشكالية تم إتباع 
مختلف التخصصات ركزت على أنواع مختلفة من الأحداث مثل الصدمات . الأسهم بأسعارللأحداث المنفصلة ذات الصلة الوثيقة 

 . ، بما فيها سياسة توزيعات الأرباحالدمج والشراء ،المنظمة أو التكنولوجية

  :أدبيات الدراسة -أولا 
 : الإفصاح المحاسبي -2

يرتبط الإفصاح بشكل ومحتوى القوائم المالية والمصطلحات المستخدمة فيها، والتي من شأنها أ  تؤدي إلى زيادة قيمة وجودة 
ويقصد بالإفصاح المحاسبي بشكل أكثر دقة بأنه عملية ومنهجية  المعلومات التي تحتويها تلك القوائم وذلك من وجهة نظر مستخدميها،

 . 1توفير المعلومات وجعل القرارات المتصلة بالسياسة المتبعة من جانب المؤسسة معروفة ومعلومة من خلال النشر والانفتاح
 : سياسة توزيع الأرباح -1

الأرباح أو احتجازها لإعادة استثمارها في المؤسسة، وتتمثل  تعرف سياسة توزيع الأرباح على أنها مضمو  لاتخاذ القرار بتوزيع
 .2سهمالسياسة المثلى للتوزيعات في تلك التي تعمل على الموازنة بين التوزيعات الحالية والأرباح المستقبلية والتي ينتج عنها تعظيم سعر ال

لجمعية العامة في شكل نقدي أو جزء من الأرباح الذي يقوم المسير بتوزيعها على حملة الأسهم بعد موافقة ا :كما يمكن تعريفها على أنها
عيني، هذه الأرباح ناتجة عن نشاط الدورة الحالية أو السابقة لتلبية احتياجات الملاك أو إرسال إشارة للسوق عن وضعية معنية وتكو  

 .3أو الخارجية للمؤسسةهذه التوزيعات من الموارد الداخلية 
  :محددات سياسة توزيع الأرباح -3

 واحتجازها الأرباح توزيع بين المفاضلة إلا هي ما التوزيعات سياسة فإ  ثم نوم المحتجزة، للأرباح العكسية الصورة هي التوزيعات
 4.المحققة الأرباح من توزيعها ينبغي  التي النسبة إلى الأرباح توزيع سياسة تشير ما وعادة .استثمارها إعادة بغرض

 : إجراءات دفع التوزيعات المقررة -4
تعتبر سياسة توزيع الأرباح في المؤسسات المدرجة بالبورصة من أهم السياسات التي تؤثر على حركة تداول الأسهم، لذلك 

كما وارتبطت عملية توزيع الأرباح في   أهمية قصوى بالنسبة للمؤسسة والمساهمين على حد سواء، اكتسب إجراءات توزيع الأرباح
 : 5مؤسسات المساهمة بالتواريخ المهمة التالية

هو ذلك التاريخ التي تتخذ فيه الهيئة العامة للمؤسسة قرارا بإعلا  عن توزيع أرباح، أي يوزع الربح : تاريخ الإعلا  عن التوزيع -
ويلاحظ انه  ،عد إستيفاء جميع الاقتطاعات القانونيةالصافي أو جزء منه على الأعضاء حسب أسهمهم أو حصصهم وذلك ب

وبعد تاريخ الإعلا  عن التوزيع يزداد الطلب عن أسهم المؤسسات التي أعلنت عن توزيع الأرباح مما يؤدي الى زيادة القيمة 
 .السوقية لهذه الأسهم
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والذي يطلق عليه تاريخ  ين حى  هذا التاريخفي هذا التاريخ تقوم المؤسسة بإعداد قائمة المساهم: تاريخ تسجيل حاملي الأسهم -
حيث من يملك أسهم المؤسسة في هذا التاريخ يكو  له الحق في  ،Record Date or Date of Recordالسجل 

 .الحصول على توزيعات الأرباح عند دفعها
ولتفادي التضارب بين البائع والمشتري حول أحقية كل منهما بالتوزيعات فإ  التقاليد  :تاريخ ما بعد الحق في الأرباح الموزعة -

غالبا المدة  -المتبعة في الأسواق المالية المتقدمة بأ  الحق في توزيعات الأرباح يظل مرتبطا بحامل الأسهم حى  قبل أيام قليلة 
  .  من تاريخ السجل -تكو  ثلاث أيام

 .تاريخ الذي تقوم به المؤسسة فعليا بإصدار شيكات توزيع الأرباح وإرسالها للمساهمين كلٌ حسب حصتههو ال: تاريخ الدفع -
 : العوامل المؤثرة على سياسة توزيع الأرباح -5

استبقائها، لذلك إ  سياسة توزيع الأرباح في المؤسسة تمثل خطة عمل يجب إتباعها عندما يتم اتخاذ قرار توزيعات الأرباح أو           
 .لهناك مجموعة من العوامل تؤثر على اتخاذ هذا القرار، وبالتالي يجب أخذها بعين الاعتبار عند وضع السياسة الأكثر ملائمة في هذا المجا

 بين ونظرا لتضارب المصالح. على المؤسسة أ  تتبع سياسة توزيعات لها تأثير ايجابي على ثروة المساهمين فيها: رغبات المساهمين -
المساهمين، قد يكو  من الصعب إتباع سياسة توزيع أرباح تخدم الجميع ويعود التباين في رغبات المساهمين والمستثمرين لعدد من 

  6:العوامل وهي
تتضارب المصالح بين المساهمين نتيجة للاختلاف في التعامل مع الأرباح الموزعة : الموقف الضريبي للمساهم -

فيما يخص الضريبة المفروضة عليها، وذلك لأنه غالبا تكو  الضريبة على الأرباح الموزعة أعلى والأرباح الرأسمالية 
من الضريبة على الأرباح الرأسمالية، وعليه فالمساهم الذي ينتمي الى شريحة ضريبة عالية يفضل احتجاز الأرباح 

ق أرباح رأسمالية، بينما المساهم الذي لاعتقاده با  ذلك سوف يؤدي الى ارتفاع القيمة السوقية للأسهم أي تحقي
 . ينتمي الى شريحة ضريبة منخفضة يفضل الربح الموزع

هناك فئة من المساهمين يفضّلو  الأرباح  :حاجة المساهمين لدخل جاري في مقابل حاجتهم لدخل مستقبلي -
الجارية منهم المتقاعدين وذوي الدخول الصغيرة وهم يمثلو  صغار المستثمرين الذين يعتبرو  التوزيعات مصدر 

على خلاف كبار المساهمين الذين يفضّلو  . دخل لهم، وبالتالي يعارضو  الاحتجاز أو التوزيعات المنخفضة
وعليه فا  قرار المؤسسة يتفق مع فئة . رباح الجارية وذلك لتخفيف العبء الضريبي عنهماحتجاز الأرباح على الأ

 .  بينما يتعارض مع الفئة الأخرى
وتدافع تلك المؤسسات على إتباع  نجد أ  بعض المؤسسات تتوسع فقط بالاعتماد على مصادر التمويل الداخلي،: السيطرة -

لتمويل مخططاتها الاستثمارية   سياسة الأرباح المحتجزة على أساس أ  الحصول على الأموال عن طريق إصدار أسهم عادية
 7.سوف يضعف من سيطرة المساهمين الحاليين في المؤسسة، بمعنى أ  الأرباح الموزعة تكو  نسبتها قليلة

ؤسسة تعتبر من العوامل المهمة التي تؤثر على توزيعات أرباحها، لا  المؤسسة التي لديها مردودية مرتفعة مردودية الم : المردودية -
 8.مستعدة لدفع مبالغ أعلى في شكل توزيعات أي العلاقة بين المردودية وتوزيعات الأرباح علاقة إيجابية طردية

 :كفاءة الأسواق المالية -6
إذا عكست "أول من قام ببناء نظرية السوق الكفؤ، فحسبه تكو  السوق كفؤة  EUGENE F. FAMA 2791يعد         

يث أسعار الأوراق المالية بشكل كامل وفوري جميع المعلومات المتاحة عنها والمتعلقة بالأحداث الماضية، الجارية، التوقعات المستقبلية، ح
 ".9السهميكو  السعر يعكس القيم الاقتصادية التي تستند إليها قيمة 
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تعني أنه لا يوجد أي شئ يعرقل تداول " بشكل كامل"غامض ويحتاج لبلورة لمفاهيمه، فكلمة  Famaنلاحظ أ  تعريف        
فلو وجدت مثل هذه الرسوم فإ  الأسعار تعكس المعلومات  سواء رسوم الوساطة أو الضرائب،( بيع وشراء الأوراق المالية)الأوراق المالية 

إلى توضيح، فهل يقصد بها كل المعلومات الداخلية " جميع المعلومات المتاحة"المهمة لتقييم الأوراق المالية بشكل ناقص، كما تحتاج كلمة 
جود نموذج تسعير محدد للكيفية التي ينبغي أ  تدمج تفترض ضمنيا و " الأسعار تعكس المعلومات"، كما أ  كلمة (المنشورة)أو فقط المعلنة 

نموذج )نموذج خصم توزيعات الأرباح : بها معلومات حول العائد والمخاطر في أسعار الأوراق المالية، وقد تم اقتراح عدة نماذج منها
 .10الخ...، نموذج تسعير الأصول المالية(توزيعات الأرباح المخصومة

من طرف الكثير من الباحثين، وذلك لعدم إمكانية تطبيق فرضياته  Famaص تم انتقاد التعريف الذي قدمه ونظرا لهذه النقائ        
في الممارسة العملية، لأ  المعلومات غير مجانية، والمعاملات تتطلب دفع ضرائب ورسوم، ولذلك حاول هؤلاء الباحثو  تقديم تعريفات 

فمنهم من ركز في تعريفه على مدى وجود فرص لتحقيق أرباح ،  Famaومكملة لتعريف أكثر تفصيلا أو بعبارة أخرى تعريفات مفسرة 
وبالتالي توفير ( القيمة الأساسية)، ومنهم من ركز على مدى اقتراب أسعار الأسهم من القيمة الجوهرية (Jensen 2791) 11غير عادية

 13ومنهم من ركز على تكلفة الحصول على المعلومة وتخليلها ،(Beaver 2712) .12إشارات تؤدي إلى التخصيص الأمثل للموارد
(stigle and grossman 2711.) 

يستخدم مصطلح الكفاءة لبلورة العلاقة بين المعلومات وأسعار الأسهم، حيث تعد المعلومات عاملا محوريا في تحديد القيمة كما          
للأوراق المالية من أجل الوصول لتحقيق  تخصيص الموارد بطريقة صحيحة  ومنه تحقيق الكفاءة، وتختلف درجة كفاءة السوق  الحقيقية

سنة   Famaباختلاف نوعية المعلومات التي تنعكس في أسعار الأوراق المالية، فكل مستوى مرتبط بنوع معين من المعلومات، ولقد قام 
في فرض الصيغة ضعيفة القوة وفرض الصيغة متوسطة القوة  14السوق المالي إلى ثلاث مستويات تتمثل بتقسيم مستويات كفاءة 2791

وفرض الصيغة القوية، حيث يختبر المستوى الضعيف مدى القدرة على استعمال العوائد الماضية للتنبؤ بالعوائد المستقبلية، أما المستوى 
في الإعلانات في أسعار الأوراق المالية بسرعة، أما المستوى القوي يختبر مدى قدرة بعض المتوسط فيختبر مدى انعكاس المعلومات متمثلة 

 .المستثمرين على تحقيق أرباح غير عادية من خلال امتلاكهم معلومات مميزة دو  غيرهم من باقي المستثمرين
 :فرضيات الكفاءة التامة لأسواق رأس المال -7

 :15كما يلي لها التامة الكفاءة فرضيات ذكر يمكننا المال، رأس أسواق كفاءة مفاهيم على تعرفنا بعد
 أو تذكر تكلفة ودو  اللحظة ذات في للجميع متاحة توقعاتها أو الحالية وضعيتها يخص فيما المالية بالأوراق المتعلقة المعلومات -

 لهم؛ المتاحة المعلومات لتماثل نظرا المستثمرين توقعات تتماثل ذلك ظل وفي زهيدة، بتكلفة
 أسعار تغيير أو التأثير خروجه أو أحدهم لدخول يمكن لا الذي النحو على المالية للأوراق المستثمرين من كبير عدد وجود -

 على يؤثر أ  متعامل أي باستطاعة ليس أنه يفترض ثم ومن بها، والقبول والعرض الطلب لقوى وفقا والمحددة المعلنة السوق
 كبير؛ حجم ذات كانت وإ  والشراء البيع عمليات خلال من الأسعار

 التعامل، على قيود أي وجود عدم بمعنى الخ،...الضرائب، السمسرة، تكاليف: مثل ، معدومة والمعاملات الصفقات تكاليف -
 التأكد حين إلى الاستثمارية قراراته اتخاذ في حريته وتقيد بل المستثمر، أرباح على تأثير لها التكاليف هذه مثل وجود أ  حيث

 التكاليف؛ هذه تفوق المحتملة الفوائد أ  من
 بشكل صحيح بشكل السوق إلى الواردة المعلومات تفسير على المستثمر قدرة تعني: الاقتصادية بالرشادة المستثمرين اتصاف -

 أ  حيث ثروته، لاستثمار صحيحة استثمارية قرارات لاتخاذ وذلك المخاطر، مستويات ظل في القصوى المنفعة له يحقق
 الاحتفاظ يتم متوقعة غير معلومات عن الإعلا  فعند يمتلكونها التي المعلومات تجاه بدقة يتصرفو  المستثمرين أ  تعني العقلانية
 .لهم المتاحة المعلومات حسب بيعها أو المالية بالأوراق
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 : الدراسات السابقةبعض  -ثانياا 
 :دراسات سابقة كمايلي أربعةيمكننا عرض 

 Impacts of Dividend Announcement on بعنوا  Thanwarat Suwanna (2012)دراسة     -

Stock Return
16

 01، وقد شملت الأسهم أسعارعلى  الأرباحعن سياسة توزيع  الإعلا  تأثير إلى دراسةهدفت : 
الدراسة منهجية دراسة الحدث لسلسة مكونة من أربعين  توظف ،2121-2112مدرجة ببورصة تايلندا خلال فترة  مؤسسة

أشارت النتائج إلى أ  أسعار الأسهم . بالإضافة إلى ذلك يتم تحديد رد فعل أسعار الأسهم إلى إعلا  توزيع أرباح أيضا. يوما
( AR) عاديةوجود عوائد غير  إلىتتحرك صعودا بشكل ملحوظ  بعد الإعلا  عن توزيعات الأرباح وكشفت الإحصائيات 

 آفاقهاشارة الى السوق بمعالجة إتعد  أرباحهاإعلا  المؤسسة عن سياسة توزيع  أ ، كما (CAR)تراكمية  عاديةوعوائد غير 
 .ا، الأمر الذي سيؤدي الى التغير في أسعار أسهمهالمستقبلية

 سوق على تطبيقية دراسة المنحة أسهم توزيعات عن للإعلا  المعلوماتي المحتوى ،(2122) د مجيد التميميادراسة ارشد فؤ  -
تتضمن عينة مجانية  أسهمعن توزيعات  للإعلا علوماتى لمتحديد وتحليل المحتوى ا إلىه الدراسة ذه تهدف: 17المالي عما 

 ة حول كل من قطاع البنوك، قطاع التامين،فاوتالمالية تتوزع بنسب مت للأوراقعما   سوقمدرجة في مؤسسات  79الدراسة 
 البحث تم تصميم أهداف تحقيق ولغرض ، 2112 في عام أسهم مجانيةقامت بتوزيع  القطاع الصناعي وكذلكقطاع الخدمات 

جانب استخدم  إلىالتحليل العاملي  أسلوب باستخدام وخبراء حقل العمل الأكاديميينوعرضها على عدد من الخبراء استبانه 
محتوى معلوماتي يتجسد في  المجانية الأسهملتوزيعات  أ : أهمهاعدة نتائج  إلىخلصت الدراسة  ،الإحصاءات الوصفية بعض

 ظاهرةبالتركيز على بعد التمويل لتفسير  بحثال عينةالنتائج من خلال  أظهرتكذلك ( بعد التمويل وبعد المعلومات)بعدين 
ر  فسّ  ينح المالية في للأوراقفي بورصة عما  الأردنية  تالمؤسسابين  الظاهرةمن اغلب  %11 حواليوفسرت  المجانية الأسهم

 .الظاهرةه ذمن اغلب ه %21الي بعد المعلومات حو 
دراسة اختباريه  -المسعرة في السوق المالي  تأثير سياسة توزيع الأرباح على قيمة المؤسسة، (2122)دراسة حورية بديدة  -

التعرف على مدى  إلىالدراسة  تهدف هذه: 211718و  2119خلال الفترة الممتدة ما بين  - CAC 40 وحدثيه للمؤشر
مؤسسة مدرجة في مؤشر  33من الدراسة  عينةتتضمن على قيمة المؤسسة المسعرة في السوق المالي،  الأرباحتأثير سياسة توزيع 

CAC40 ، استخدمت الدراسة نماذج الانحدار الخطي البسيط والمتعدد  .2117 إلى 2119خلال الفترة الممتدة من
، بالإضافة إلى دراسة المحتوى الإعلامي لسياسة توزيع الأرباح وأثره على قيمة وربحية السهم الأسهمإعادة شراء لمتغيرات 

  توجد علاقة خطية بين كلتأثير لسياسة التوزيعات النقدية على قيمة المؤسسة بينما لا  المؤسسة، توصلت الدراسة إلى وجود
للمحتوى الإعلامي لهذه السياسة على قيمة  تأثيرعدم وجود  إلىوربحية السهم، كذلك تم التوصل  الأسهممن إعادة شراء 

 .CAC40 المؤسسة لمؤشر
 بالتطبيق على سوق الأسهم السعودي، دراسة اختبارية الأوليةدور المعلومات المحاسبية عادل عبد الفتاح الميهي،  -

تهدف هذه الدراسة إلى قياس المحتوى الإعلامي للمعلومات المحاسبية الواردة في التقارير المالية للشركات السعودية : 19وحدثية
 مؤسسة سعودية، وتم استخدام أسلوب الدراسة الاختبارية 37، حيث تضمنت العينة 2112إلى  2117خلال الفترة من 

وأسلوب دراسة الحدث للإجابة على إشكالية هذه الدراسة، وقد أشارت النتائج إلى عدم وجود تأثير للإفصاح عن المعلومات 
 .المحاسبية على أسعار الأسهم
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 : منهجية الدراسة -ثالثاا 
تم  للأوراق الماليةالسوقية للمؤسسات المدرجة بسوق دبي  الأسهم أسعارعلى  الأرباح توزيععن سياسة  الإعلا لقياس تأثير        

المالية، مثل  والأحداثالمالية  الأوراق أسعاربحث العلاقة بين  إلىالتي تطبق على الدراسات التطبيقية، التي تهدف  دراسة الحدث استخدام
  يوم الحدث نه فيإذ أ ،المالية كالأزمةقتصادية؛  الا الأحداثالسياسية،  الأحداثبأحداث معينة مثل  الأسهم أسعارقياس مدى تأثير 

 .الأسهم أسعاريكو  هناك معلومات غير عادية هي التي يراد قياس تأثيرها على 
 20:تمر دراسة الحدث بالخطوات التالية

 2122المالية لسنة  للأوراقللمؤسسات المدرجة بسوق دبي  الأرباحعن توزيعات  الإعلا وهو : تحديد الحدث موضوع الدراسة -
 .الأخرىحيث يكو  تاريخ الحدث مختلف لكل مؤسسة عن  Type of eventوهذا الحدث يطلق عليه حدث نوعي 

التي تليه أي الفترة التي تدور  والأيامالتي تسبق الحدث،  الأياموفيها يتم تحديد (: event window)تحديد نافذة الحدث  -
المصارف  لأسهمحول أثر الأزمة المالية في العوائد غير العادية  (وآخرو  سلامة عناسوة)دراسة  إلىوفي هذا الصدد نشير . حوله

 دراسة أيضا. يوم تليه 711ويوم تسبق الحدث  711ستخدمت منهجية دراسة الحدث حيث تم تحديد إالكوتية، 
(Thanwarat Suwanna 2012) حول Impacts of Dividende Announcement on Stock 

Return  أمّا. يوم بعده 21يوم قبل الحدث و 21ـ منهجية دراسة الحدث بواقع نافذة حدث تقدر ب إستخدامب أيضاوذلك 
وهي ذاتها الفترة التي تم  .بعده أيام 12و الأرباحعن توزيع  الإعلا قبل الحدث أي  أيام 12 إستخدامفي دراستنا هذه تم 

 إستخدامميزة  أ عتبار إعلى قيمة المؤسسة ب الأرباححول تأثير سياسة توزيع  (2122 حورية بديدة)ختيارها من طرف دراسة إ
 .الطويل الأجلفي  تحيز من القياسات أقلنوافذ الحدث القصيرة تعطي قياسات للعائد المتوقع 

 .وهي الفترة التي تشمل يوم الحدث ونافذة الحدث(: Test period)ختبار تحديد فترة الإ -
قد سارت بشكل  الأحداثوهي فترة تسبق نافذة الحدث، وفيها تكو  (: Estimation period)ديد فترة التقدير تح -

 ؛فترة الحدث أياملكل يوم من  وحساب العائد العادي (     )كما يتم من خلالها تقدير معلمات النموذج  . طبيعي
يوم كفترة  921 (سلامة عناسوة)على بيانات يومية، فأخذت دراسة  عتمدتإوالتي  أخرى إلىختلفت هذه الفترة من دراسة إ

عتماد فترة تقدير قدرها إوفي دراستنا تم  .يوم قبل بداية فترة الحدث 01عتمدت على إ (2122 حورية بديدة)تقدير، ودراسة 
  .(Thanwara Suwanna 2012)يوم وهي ذات الفترة المستخدمة من قبل دراسة  211

أي  أفضليةعلى  إجماعالعادية بتعدد الدراسات ولا يوجد  للأسهمتعددت طرق قياس العوائد اليومية : تقدير العائد العادي -
نموذج السوق إستنادا إلى دراسة  إستخداماليومية وذلك ب الأسهمعوائد  (تقدير)طريقة منها، وفي هذه الدراسة تم قياس 
(Thanwara Suwanna 2012). 

                                                                                              Rit  = +β1Rmit+β2Rit-1                      
                                    

  :    حيث

- Rit : العائد المتوقع والمقدر للسهمi  في الفترةt؛                             

- α i, βi : للسهم معلمات نموذج السوقi؛  
- Rit-1: السهم  عائدi  الفترة فيt-1 ؛ 

- Rmit :عائد السوقm  خلال الفترةt  ؛وقد تم استخدام مؤشر السوق 

- .εt :بالمؤسسة الخاصة المعلومات تأثير عن قيمته تعبر والذي العشوائي لخطأا. 



 11/2017عددال –مجلة أداء المؤسسات الجزائرية                                                                                                                                                      

 

 
197 

خلال فترة  iهو الفرق بين العائد الفعلي للسهم  :ARit))  (:Abnormal Return: )العاديقياس العائد غير   -
وهذا الفرق يعتمد على تحييد وذج السوق لفترة مبطئة ، أي العائد السابق حسابه من نمiالحدث وبين العائد المتوقع للسهم 

 .الأسهم أسعارعلى  ثر المعلومات الخاصة بالمؤسسة فقطأعوامل السوق ككل ومعرفة 
                                                 ARit=Rit-Rit      

  :حيث
- ARit : العائد غير العادي للسهمi لفترة اt؛                        

- Rit : العائد الفعلي للسهمi  في الفترةt؛ 
- Rit :العائد المتوقع للسهم i  في الفترةt. 

يوم من  لوفي ك Nويتم حساب هذا المتوسط لجميع المؤسسات محل الدراسة وعددها : متوسط العائد غير العادي قياس -
 :ثمانية مؤسسات، ويتم حساب متوسط العائد غير العادي عن طريق المعادلة التالية دراستناوتظم فترة الحدث،  أيام

    
 

 
    

 

   

 

  إذا. المرتبطة بالمؤسسة الأخرىلتحييد العوامل  الأسهم أسعارعلى  الأرباحعن توزيع  الإعلا يعكس هذا المتوسط تأثير حدث 
. الأرباحعن توزيعات  للإعلا  إعلاميمساوي الصفر فهذا يعني عدم وجود محتوى (    )  متوسط العائد غير العادي اك

كا  سالبا، فهذا   إذا، والعكس Good Newsسارة  أخبارالتوزيعات تحمل  أ كا  موجبا يعني وجود تأثير ايجابي بمعنى   وإذا
 الأرباحالعلاقة بين العائد غير العادي وتوزيعات  اختبارويتم . Bad Newsسيئة  أخبارتحمل  الأرباحتوزيعات  أ يعني 

 أسعارعلى  الأرباحوزيعات عن ت الإعلا  تأثيرمعنوية  اختبار، وذلك من أجل Spss20وذلك خلال فترة الحدث باستعمال 
 .الأسهم

 :تحليل وتفسير نتائج دراسة الحدث -رابعاا 
 الفرق وهو ،العادي غير العائد قياس ثم التقدير، وفترة الحدث ونافذة الحدث تحديد في تتمثل الحدث لدراسة المنهجية الخطوات

 هذه وبتطبيق .لهالتراكمي  والتأثير العادي غير العائد متوسط قياس وأخيراً له العادي والعائد الحدث فترة خلال للسهم الفعلي العائد بين
 .المدرجة بسوق دبي للأوراق المالية الدراسة محلالمؤسسات  عينة على الخطوات

مؤشر ) بين كل متغير من المتغيرات المستقلة دراسة العلاقةلالخطي المتعدد  الانحدارسلوب في دراستنا على أعتماد لاتم ا
تقدير  على تساعد والتي، بمفهوم مبطئ للمتغير التابع( سعر السهم الحالي)  المتغير التابعفي تفسير  (السهم في الفترة السابقة  السوق،سعر

 له لما EViews8 الإحصائيوذلك بالاعتماد على البرنامج . الأسعار خلال فترة الحدث بمعلمات النموذج بطريقة المربعات الصغرى
 :التالية والاختبارات المقاييس خلال من الدراسات هذه مثل تحليل في عدة ميزات من

يمكن إختبار مدى قبول النموذج من خلال إختبار المعنوية الإحصائية الكلية له، من خلال : (F-statistic) إختبار -
على مستوى جميع  ،0.000: ـب ،Prob(F-statistic)مستوى الدلالة المرفقة باحصائية فيشر حيث قدرت 

 .إحصائية لكل مؤسسة، ومنه للنموذج معنوية %(12) 1.12فهي أقل من نسبة المعنوية المؤسسات محل الدراسة 
للدراسة  ةالمستقل ات  المتغير أيمكن ملاحظة . يقيس إختبار جودة التوفيق القدرة التفسيرية للنموذج: إختبار جودة التوفيق -

ومعامل التحديد  R-squaredمعامل التحديد بواسطة التغير في السعر السوقي للسهم،  رفسّ سابقة الذكر تالحالية 
% 11.32: ارامكس: لدى مؤسسة كل من  معامل التحديد ، حيث بلغAdjusted R-squaredالمعدّل 
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، %70.73: ، العربية للطيرا %77.22: ، الشركة الوطنية للتبريد المركزي%70.07: ،مؤسسة الإمارات دبي الوطنية
لدى كل مؤسسة وبالتالي القوة التفسيرية للنموذج   ،%13.22: بنك دبي التجاري ،%79.22: بنك دبي الإسلامي

 .قوية جداً 
تشير احصائية  ، Durbin-Watsonوذلك من الدرجة الأولى من خلال إحصائية :إختبار الارتباط الذاتي للأخطاء -

Durbin-Watson stat في جل  12تقترب من  الإحصائية، فهذه الأخطاءلى عدم وجود ارتباط ذاتي بين ا
 .أي فرضية الاستقلالية  H0وتقع في منطقة قبول  المؤسسات محل الدراسة

 Prob(F-statistic)نلاحظ من خلال ، ARCH-LM وذلك بواسطة إختبار :الأخطاءس تباين نإختبار تجا -

لمؤسسة العربية للطيرا ،  1.931لمؤسسة الإمارات دبي الوطنية،  1.122ارامكس، ، لمؤسسة 1.02: ـوالتي تقدر ب
نسبة المعنوية أكبر من جميع القيم  . لمؤسسة تمويل 1.721لبنك دبي التجاري،  1.972لبنك دبي الإسلامي،  1.122

 .أي يوجد تجانس في التباين  H1ونرفض  H0، وبالتالي نقبل %(12) 1.12
 الأسهم أسعار على الأرباح توزيعات عن الإعلا  أثر معرفة أجل منحول المتوسطات  T- testالاعتماد على اختبارات  تم
 السابقة دراسة الحدث خطوات تطبيقوب ،الإشارة نظرية نظر وجهة من الأرباح توزيع سياسة تفسير وبالتالي .الدراسة محل للمؤسسات

 .الحدث دراسة نتائج (2)رقم  الجدول ويوضح .الحدث فترة خلال وذلك العادي غير العائد متوسط قيمة على تم الحصول الذكر،
 هذا العينتين، منهما سحبتا الذين المجتمعين متوسطي بين الفرق معنوية Paired samples t-test  يقيس اختبار            

 . خلال فترة الحدثنا من وجود تأثير معنوي للربح غير العادي من عدمه نيمكّ  الاختبار
نلاحظ ا  متوسط العوائد غير العادية بعد الإعلا  عن توزيعات الأرباح للمؤسسات محل الدراسة تتراجع بشكل ملحوظ كما             

أ   وهذا يفسّر( 2)+و ( 1)+التي تمثل الإعلا  عن الحدث خاصة في الفترتين الموليين بعد الحدث ( صفر)هو مبين اعلاه بعد الفترة 
 .حدث الإعلا  لم يحقق عوائد غير عادية إضافية مقارنة بالأيام قبل الإعلا 

-P( صفر)ا  المعنوية الإحصائية للعائد غير العادي في يوم الإعلا  أي الفترة  (2)نلاحظ من الجدول رقم            

Value=0.621 1.12من  <، وهي ( قيمةα )العدم التي تشير الى عدم وجود تأثير ذو  لذلك نرفض الفرضية البديلة ونقبل فرضية
للفترة قبل الحدث وأخذت هذه  أيضاً ح، معنوية الإحصائية لحدث الإعلا  على العائد غير العادي في يوم الإعلا  عن توزيعات الأربا 

(. 7-)واليوم الرابع ( 2-)نجد من أكبر القيم للعائد غير العادي قبل الإعلا  هي يومي الأول . الفترة لاختبار مدى تسرب المعلومات
وبالتالي قبول  1.12والقيمتين ليست لهما معنوية إحصائية، كليهما أكبر من  1.212، و1.117: بمعنوية الإحصائية على التوالي

 . فرضية العدم
لإعلا  عن التوزيعات كما ذكرنا سابقا أ  قيم العائد غير العادي معظمها، إ  لم نذكر كلّها في تراجع ملحوظ بعد حدث ا             

لكل الأيام بعد الحدث كما يبينها الجدول أعلاه (  P-Value)مقارنة بالأيام قبل الحدث إضافة الى ذلك نجد أ  المعنوية الإحصائية 
ما يجعلنا نقبل فرضية العدم التي تشير الى عدم وجود تأثير لحدث الإعلا  عن توزيعات  .(α= 1.12) أكبر من المعنوية الإحصائية

أيام لمعرفة مدى امتصاص المعلومات الجديدة وهذا ما لا  12 ـــــالأرباح على العوائد غير العادية كما أ خذت الفترة بعد الحدث والمحددة ب
 .تعكسه النتائج المتوصل إليها

 من والذي The independent samples t-tests من التوضيح سوف نتطرق الى اختبار آخر هو اختبار  زيدلم             
لى ما إذا كا  هناك تأثير معنوي بين متوسط المتوسطات للعائد غير العادي للمؤسسات محل الدراسة قبل تاريخ خلاله يتم التعرف إ

في حالة  أنه سواءنلاحظ حيث  (2)من الجدول كما وذلك   ،عد تاريخ الحدثالحدث وبين متوسط المتوسطات للعائد غير العادي ب
على  T، نجد في كلا الحالتين المعنوية الإحصائية لإختبار Leveneتجانس التباين أو عدم تجانس التباين، وذلك من خلال اختبار 
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والقيمتين ليست لهما معنوية إحصائية فكلّا من القيمتين أكبر من مستوى الدلالة  0,770و 0,821 :لىالتوالي تساوي إ
(=1.12 ) وبالتالي نرفض الفرضية البديلة لنقبل فرضية العدم التي تشير الى عدم وجود تأثير للإعلا  عن توزيعات الأرباح على العوائد

 .غير العادية
الى عدم وجود تأثير للإعلا  عن توزيعات الأرباح على أسعار الأسهم المدرجة بسوق دبي تشير النتائج السابقة في مجملها          

 .للأوراق المالية

  :خلاصة
في لى عدة نتائج نوجزها درجة بسوق دبي المالي تم التوصل إالم الدراسة محلالمؤسسات  عينة علىالحدث   دراسة خطوات وبتطبيق

 :التالي
كشفت النتائج عن وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين سعر السهم وكل من مؤشّر السوق وسعر السهم خلال الفترة  -

السابقة في جل المؤسسات محل الدراسة، وهو ما يدل على أ  معامل الارتباط بين التغيرات السعرية المتتالية ذو معنوية 
 مسارها، وهو ما يجعل عملية التنبؤ من أجل تحقيق أرباح غير عادية أمر إحصائية، أي أ  الأسعار لا تسلك حركة عشوائية في

 .سهل للغاية، ومنه رفض الحركة العشوائية للسوق وبالتالي عدم كفاءة سوق دبي
قبل وبعد  للمؤسسات محل الدراسة ةالعادي غيروائد العفروق ذات دلالة إحصائية في متوسط تبين مخرجات الدراسة عدم وجود  -

الأرباح، أي حدث الإعلا  عن توزيعات الأرباح لا يؤثر على الأسعار السوقية لأسهم المؤسسات  عن توزيعات  الإعلا
 :المدرجة في سوق دبي المالي ويرجع السبب في ذلك إلى

إمكانية تسرب المعلومة المتعلقة بتوزيع الأرباح قبل الإفصاح عنها من طرف المؤسسات المدرجة، وذلك خلال فترة  -
الحدث، لذلك من المحتمل لو تم توسيع نافذة الحدث لوجدنا أ  هناك أثر للإفصاح عن توزيع الأرباح على أسعار 

 .الأسهم
أو أ  هناك فجوة كبيرة بين الإعلا  على المعلومات وانعكاسها على أسعار الأسهم، بعد الإفصاح عن توزيعات   -

علومات الجديدة بسرعة وبالكامل، وهو ما يعتبر خرقا لأهم امتصاص الم على الأرباح، بمعنى أ  السوق غير قادر
 تضييق استطاعت إذا بكفاءة تكو  سوق المال تتمتع: والتي تنص على فرضية من فرضيات كفاءة الأسواق المالية،

 للمستثمرين المجال يتيح لا بشكل المالية، الورقة سعر في وانعكاسها المعلومة دخول لحظة بين الفجوة أوتقليص
  .فيها مبالغ عادية غير أرباح لتحقيق

هناك عوامل أخرى تتحكم في عملية الطلب على الأوراق المالية وبالتالي التأثير على أسعارها، ويظهر ذلك جليا  -
خاصة مع ظهور المالية السلوكية، واكتشافها تأثر المستثمرين بعوامل نفسية كالمزاج أكثر من تأثرهم بالمعلومات المالية 

 .سبيةوالمحا
تبين مخرجات الدراسة وتأكد على عدم وجود تأثير لحدث الإفصاح عن توزيع الأرباح من خلال قياس متوسط  -

 . المتوسطات للعائد غير العادي للمؤسسات محل الدراسة قبل وبعد الإعلا  عن توزيعات الأرباح
تشير النتائج في مجملها الى عدم وجود تأثير للإعلا  عن توزيعات الأرباح على أسعار أسهم المؤسسات المدرجة بسوق  وعموماً           

  .دبي للأوراق المالية، وبالتالي استخدام حدث الإعلا  عن التوزيعات كإشارة للتأثير على الأسعار غير محقق بهذه الدراسة
إلى أ  أسعار  نتائجهاأشارت التي  Thanwarat Suwanna (2012)21سة تتعارض النتائج المتوصّل إليها مع درا

 أ ، كما عاديةوجود عوائد غير  إلى   بعد الإعلا  عن توزيعات الأرباح وكشفت الإحصائيات الأسهم تتحرك صعودا بشكل ملحوظ
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، الأمر الذي سيؤدي الى التغير في أسعار المستقبلية آفاقهاشارة الى السوق بمعالجة إتعد  أرباحهاعن سياسة توزيع المؤسسة  إعلا 
 .اأسهمه

النتائج التي توصلت إليها دراسة حورية بديدة حول تأثير سياسة توزيع الأرباح على قيمة المؤسسة بينما تتفق نتائج دراستنا مع 
 السعودي الأسهمعلى السوق  الأوليةاسبية للمعلومات المح الإعلاميالمحتوى حول  عادل عبد الفتاح الميهي؛ دراسة 2122

 المالي عما  سوق في المنحة أسهم توزيعات عن للإعلا  المعلوماتي المحتوىالتي تناقش  ،د مجيد التميميادراسة ارشد فؤ  ،2117/2112
لى بعد ع مركزة ℅11 بحث و ما نسبتهال عينةالنتائج من خلال  ههرتأظ وهذا ما( بعد التمويل وبعد المعلومات)د في بعدين تجسّ  والذي

 . بعد المعلومات تعيد هذا إلى ℅21 في الحين ما نسيته المجانية الأسهم ظاهرةالتمويل لتفسير 
و عليه و مما سبق و من خلال النتائج المتوصل إليها يمكننا القول أنه يرجع السبب في عدم تأثير الإعلا  عن توزيعات الأرباح  

سعر الورقة المالية المتداولة في تاريخ معين يعكس ة الكفأعلى أسعار الأسهم الى عدم كفاءة سوق دبي المالي؛ دلك انه في ظل الأسواق 
، وأ  أي معلومات جديدة عن هذه الورقة ستنعكس وبصورة فورية على السعر فور خحة عن تلك الورقة حى  هذا التاريالمعلومات المتا

وهذا يعني أ  أي معلومة جديدة سيتم تحليلها في ضوء القيمة الحالية للسعر وينعكس أثرها  ،إتاحة هذه المعلومات للمتعاملين في السوق
، وتعود أسباب عدم كفاءة سوق دبي أو سالبة حسب أثر تلك المعلومة في القيمة الحقيقية للسهم على السعر في شكل تغيرات موجبة

 :المالي إلى الأسباب التالية
 وجود التداول الفوضوي، حيث يوجد بعض المستثمرين يطلبو  الأسهم وفقا لعوامل أخرى من غير عوائدها المتوقعة؛ -
الشفافة، الانقطاعات في التداول، نقص السيولة، ارتفاع تكاليف الخصائص المشتركة لضعف متطلبات الإفصاح و  -

المعاملات، غياب اللوائح التنظيمية، ضعف تكنولوجيا المعلومات والاتصال التي تؤدي إلى بطئ تشكيل الأسعار بسبب عدم 
 .انعكاس المعلومات فيها بسرعة

 ملحق الجداول
 Paired Samples Testمن خلال إختبار  الحدث دراسة نتائج(: 2)الجدول 

Paired Samples Test 

 Paired Differences T df Sig. (2-

tailed) Mean Std. Deviation Std. Error Mean 95% Confidence Interval of the 

Difference 

Lower Upper 

Pair 1 t1 - t2 -1,0155230679 1,0233818024 1,0082667155 -1,0350707439 1,0040246081 -1,878 7 1,102 

Pair 2 t1 - t3 -1,0151890725 1,0400282540 1,0141521249 -1,0486535303 1,0182753853 -1,073 7 1,319 

Pair 3 t1 - t4 -1,0084236550 1,0263228009 1,0093065155 -1,0304300673 1,0135827573 -1,905 7 1,395 

Pair 4 t1 - t5 1,0016175367 1,0177935057 1,0062909543 -1,0132582063 1,0164932798 1,257 7 1,804 

Pair 5 t1 - t6 -1,0051601474 1,0282274519 1,0099799113 -1,0287588877 1,0184385930 -,1517 7 1,621 

Pair 6 t6 - t7 1,0003029591 1,0249033279 1,0088046560 -1,0205167440 1,0211226622 1,034 7 1,974 

Pair 7 t6 - t8 -1,0038516330 1,0154873446 1,0054756032 -1,0167993771 1,0090961111 -1,703 7 1,505 

Pair 8 t6 - t9 -1,0049592751 1,0113483377 1,0040122433 -1,0144467229 1,0045281726 -1,236 7 1,256 

Pair 9 t6 - t10 -1,0058693434 1,0138848401 1,0049090323 -1,0174773602 1,0057386734 -1,196 7 1,271 

Pair 10 t6 - t11 1,0037033906 1,0343125922 1,0121313333 -1,0249826544 1,0323894356 1,305 7 1,769 

 .بالاعتماد على معطيات الدراسة SPSS20 الإحصائيمخرجات البرنامج  :المصدر 
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 Independent Samples Testمن خلال إختبار  الحدث دراسة نتائج(: 1)الجدول 

Independent Samples Test 

 Levene's Test for 

 Equality of 

Variances 

t-test for Equality of Means 

F Sig. t df 
Sig. (2-

tailed) 

Mean 

Difference 

Std. Error 

Difference 

95% Confidence 

Interval  

of the Difference 

Lower Upper 

Ar 

Equal 

variances 

 assumed 

2,739 0,102 
-

0,227 
78 0,821 -0,00085 0,00376 -0,00832 0,00662 

Equal 

variances 

 not assumed 

  
-

0,293 
76,531 0,770 -0,00085 0,0029 -0,00665 0,00495 

 .بالاعتماد على معطيات الدراسة SPSS20 الإحصائيمخرجات البرنامج  :المصدر 
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