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 سعر السهم وحجم التداولالأرباح وتوزيعاتها المعلنة على أثر 

ة في السوق دراسة تحليلية في عينة من الشركات المدرج - في إطار نظرية الإشارة

 المالي السعودي

 أيكمكان عككدنككان سككعكككد                                               طلع  عبد الحةيمد. هشام أ.م.
 المستخلص:     

ساعر  مؤشارات تداول الاساهم المتمثلة بيهدف البحث الى اختبار تأثير إعلانات الارباح وتوزيعاتها المتزامنة على      

في إطار نظرية الإشاااارة، ومقارنة اساااتجابة  ،المعلوماتي لهذين الاعلانيين الساااهم وحجم التداول واختبار المحتوى

( شاركة من الشاركات 12تشامل عينة الدراساة )من خلال اعتماد منهجية دراساة الحدث. ساعر الساهم مع حجم التداول 

، للمادة تلبي المعاايير المواااااوعاة للاختياارمن مختلف القطااعاات والتي  المادرجاة في السااااو  الماالياة السااااعودياة

 ( حدث متزامن.83( شكلت ما يقارا )2016-2007من)

توصال البحث الى مجموعة من اساتنتاجات لا تدعم طروحات نظرية الإشاارة اذ تؤكد وجود تسارا للمعلومات       

وتأخير في التقاط المعلومات الجديدة في أساااعار ااساااهم سااااعد في تحقيق عوائد غير عادية ذات دلالة معنوية في 

 ام التي ساابقت واايام التي تلت يوم الحدث في بعض المجاميع الفرعية لإعلانات اارباح والتوزيعات المتزامنة.ااي

وعادم وجود تاأثير تفااعال ذا دلالاة معنوياة لمتغيرات ااربااح والتوزيعاات المعلناة على العوائاد غير العاادياة التراكمياة. 

الشاركات كانت تتماشاى مع نظرية الإشاارة باساتثناء المجموعة ولوحم بان اساتجابة مؤشار حجم التداول لإعلانات 

التي تزامنت فيها انخفات كلا" من الارباح والتوزيعات. بخلاف مؤشار ساعر الساهم الذي كانت اساتجابته لإعلانات 

 الشركات تتعارت مع طروحات هذه النظرية وتقدم بعض الدعم لطروحات المدرسة السلوكية. 

، أسااعار ااسااهم، حجم التداول، نظرية الإشااارة، دراسااة  إعلانات اارباح وتوزيعات اارباحالةلمات الافتتاحية: 

 الحدث.

The effect of dividends and their distributions on the stock price and trading 

volume within the Signal Theory: Analytical Study in a Sample of Companies 

Listed in the Saudi Stock Market 

Abstract: 

    The research aims to test the impact of dividend announcements and their 

simultaneous dividends on the stock trading indicators represented by the stock 

price and trading volume and test the information content of these two 

advertisements, within the framework of signal theory, and compare the response 

of the share price with the trading volume by adopting the methodology of studying 

the event. The sample of the study includes (12) companies listed in the Saudi Stock 

Exchange from various sectors that meet the criteria set for selection, for the period 

(2007-2016) formed approximately (83) simultaneous event. 

      The research reached a set of conclusions that do not support the theory of 

signaling propositions as it confirms the existence of information leakage and the 

delay in the capture of new information in stock prices helped to achieve 

extraordinary significant returns in the days before and the days after the event in 
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some subtotals of dividends and concurrent dividends. . The absence of a significant 

interaction effect on the variables of profits and declared dividends on the 

cumulative extraordinary returns. It was noted that the response of the trading 

volume index to corporate announcements was in line with the signal theory except 

for the group in which both profits and dividends coincided. 

 

Key words: dividend announcements, dividends, stock prices, trading volume, signal 

theory, event study. 

 

 المقدمة

سااياسااة توزيع اارباح واحدة من أكثر المواااوعات إثارة للجدل في اادا التمويلي. وأحد مجالات الجدل  تعد     

في البحوث التي حفزت عددا كبيرا من البحوث النظرية والتجريبية هي مساااألة محتوى المعلومات لتوزيع اارباح، 

ية تحقيق اارباح في المسااتقبل من عدمها الذي يحمل في مًااامينه العديد من الإشااارات التي تعكة مدى اسااتمرار

وواحدة من وانعكاس ذلأ في ااساعار الساوقية للأساهم العادية ومؤشارات التداول ااخرى للاساهم في الساو  المالية.  

أهم افتراااات نظرية الإشاارة هي أن إعلانات تغيير توزيع اارباح ترتبط طرديا بردود فعل ساعر الساهم والتغيرات 

في إطار تعدد الإشاارات وفي اارباح، انها تنقل المعلومات عن تقييم الإدارة للآفا  المساتقبلية للشاركات. المساتقبلية 

إعلان توزيع اارباح مجرد واحدة من بين العديد من الإشاارات التي تنبعث من قبل  يعدالتي تصادر عن الشاركات، 

مثل حدوث تغيرات في التوزيعات النقدية ن في الخارم الشاركات لنقل المعلومات الجديدة عن أداء الشاركة للمساتثمري

من هنا جاء هذا البحث لتساااليط الًاااوء على تأثير اارباح  او توزيع ااساااهم على المسااااهمين او تجزئة أساااهمها.

والتوزيعات المعلنة بشاكل متزامن على أساعار ااساهم وحجم التداول في ساو  ااساهم من خلال تحليل التغيرات في 

اذ تميل عوائد ااساااهم وحجم والتوزيعات السااانوية وتحليل العوائد غير العادية المتحققة خلال مدة الحدث.  اارباح

 ااسهم مع حجم تداول والعكة بالعكة.أسعار  التداول إلى أن تكون مرتبطة بشكل إيجابي، ارتفاي

تم تناول الموااااوي من خلال تقسااايم البحث الى أربعة مباحث، خصاااص المبحث ااول لمنهجية البحث، بينما      

تناول المبحث الثاني الجانب المعرفي لإعلانات اارباح وتوزيعاتها ونظرية الإشارة، اما المبحث الثالث فقد خصص 

في الساو  الساعودي، وأخيرا تناول المبحث الرابع اهم لتحليل سالوك اارباح وتوزيعاتها المعلنة للشاركات المدرجة  

 الاستنتاجات والتوصيات. 

 المبحث الأول: منكهكجيكككككة البكككحكككث 

 اولا": مشةلة البحث

يتناول البحث احدى الصاعوبات المنهجية التي تواجهها الدراساات الساابقة عندما تصادر إعلانات الارباح وتوزيع     

واحد وبشاكل متزامن يكون من الصاعب تقييم تأثيرهما على مؤشارات تداولات ااساهم في الساو  اارباح في وقت 

المالية. وقد وجدت هذه الدراساااات بان إعلانات اارباح وتوزيعات اارباح تكون مترابطة مع بعًاااها البعض في 

من خلال الإجابة على  بحثوعليه يمكن توصاايف مشااكلة ال  التأثير على مؤشاارات تداول ااسااهم في السااو  المالية.

  -التساؤلات الاتية: 

 كيف يؤثر الإعلان المتزامن للأرباح وتوزيعاتها على سعر السهم وحجم التداول؟ .1

 هل تمتلأ إعلانات اارباح وتوزيعاتها محتوى" معلوماتي؟ .2

 هل تختلف استجابة مؤشر سعر السهم عن مؤشر حجم التداول للإعلان المتزامن؟  .3

 كفاءة سو  الاسهم السعودي؟ما مستوى  .4

 ثانيا": اهكمكيكة البحث

 -تبرز أهمية البحث من خلال ما يأتي: 

 الشاركة وهو هدف تحقيق شاأنها من التي المساائل أهم من اارباح توزيعاارباح وعن   الإعلان حدث يعد .1

 .أسهمها اقتناء على المستثمرين وإقبال تعظيم قيمتها في المساهمة
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اًل لكيفية تصاميم اساتراتيجيات الإعلانتمكن  .2 عن اارباح وتوزيعاتها وإدارة الشاركات  المدراء من فهم أف

فمن المهم لمدراء الشااركات فهم تأثير المحتوى المعلوماتي لإعلانات اارباح  لتعظيم اارباح وأسااعار ااسااهم.

ياساااات الإفصااااح المناسااابة وتوزيع اارباح على مؤشااارات تداولات الاساااهم لغرت مسااااعدتهم في اتخاذ سااا 

 بخصو  نوي المعلومات التي يتم إصدارها لسو  ااسهم. 

تبرز أهميتها بالنسبة للمستثمرين من خلال واع استراتيجيات مناسبة للحصول على فر  أفًل للتداول  .3

 وتمكن نتائا الدراسة أيًا المستشارين الماليين من تقديم الخدمات المناسبة لزبائنهم. لتعظيم عوائدهم. 

 ثالثا": أهداف البحث

 -تسعى البحث الى تحقيق ااهداف الاتية: 

نوي   أثير إعلاناات الاربااح وتوزيعااتهاا المتزامناة على سااااعر السااااهم وحجم التاداول، وتحادياداختباار تا  .1

الإشااارات التي ترساالها الشااركات عند  خلال من المالية، السااو  في المسااتثمرين تهم التي المعلومات

  اعلان أرباحها وتوزيعاتها بشكل متزامن.

الشااركات  على سااعر السااهم وحجم التداول اسااهم نالمعلوماتي لهذين الاعلانيي المحتوى اختبار تأثير .2

 المدرجة في السو  السعودي.

 مقارنة استجابة سعر السهم مع حجم التداول لإعلانات الارباح وتوزيعاتها المتزامنة.  .3

اختبار شاااكل كفاءة الساااو  شااابه القوي ومعرفة ما إذا كان هناك تسااارا للمعلومات قبل الإعلان، او  .4

 الاعلان.انحراف ما بعد 

 رابعا": فرضيات البحث

 في اوء اهداف البحث، تم صياغة الفرايتين الاتيتين: 

بإعلانات تغيير  المحيطة المدة فيلا يوجد اختلاف ذا دلالة إحصككائية على رد فعل سككعر السككهم وحجم التداول  1.

 الأرباح وتوزيعاتها المتزامنة. 

لا يوجد تأثير تفاعل ذا دلالة إحصكائية بين إعلانات تغيير الأرباح وتوزيعاتها بشكةل مشكترك على سكعر السكهم  2.

 وحجم التداول في الوق  الذي يتم فيه نشر الإعلان المشترك.

 خامسا: مجتمع وعكيكنكة البحث 

شاركة، وقد  170اساهم جميع الشاركات المدرجة في الساو  المالي الساعودي البالغة تقريبا" يتمثل مجتمع البحث ب   

الشاااركات المدرجة في الساااو  المالي الساااعودي، والتي تزامنت فيها   شاااركة من مختلف القطاعات 12 تم اختيار

وقد شاكلت العينة ما يقارا   2016الى   2007إعلانات اارباح السانوية مع إعلانات توزيع اارباح النهائية للمدة من 

 حدث متزامن. 83

 سادسا": منهجية البحث

تبدأ منهجية دراساااة إعلانات اارباح المتزامنة مع إعلانات توزيع اارباح بتشاااكيل محافم متعددة الجوانب وفقا    

بية لتغيرات  لاتجاهات التغيير في اارباح وتوزيعات اارباح. وفي اااااوء هذا التجميع، يمكن ملاحظة الآثار النساااا 

اارباح وتوزيعات اارباح بوااوح ومقارنتها. الاختبارات على نثار اارباح وتوزيعات اارباح ذات شاقين أسااساا. 

يتم  ثانيا"" يتم تطبيق دراسااة الحدث لدراسااة ردود فعل السااو  حول الإعلانات لكل محفظة متعددة الجوانب. أولا

تحليل الانحدار لدراساة الآثار النسابية للأرباح وتوزيعات اارباح  تعمالاسا تطبيق المزيد من الاختبارات الاحصاائية ب

   على ردود فعل السو .

 & Sørensen)تم احتسااااااا معادلات التغييرات غير المتوقعاة في ااربااح وتوزيع ااربااح على النحو الاتي:   

Arveschoug,2004:29) 

𝐸𝑃𝑆𝑖 =
𝐸𝑃𝑆𝑖,𝑡 − 𝐸𝑃𝑆𝑖,𝑡−1

𝐸𝑃𝑆𝑖,𝑡−1
… … . (1) 

𝐸𝑃𝑆𝑖  معدل التغييرات غير المتوقعة في ربحية السهم    =𝑖 

𝐸𝑃𝑆𝑖,𝑡 ربحية السهم الحالية =               𝐸𝑃𝑆𝑖,𝑡−1ربحية السهم السابقة = 
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𝐷𝑃𝑆𝑖 =
𝐷𝑃𝑆𝑖,𝑡 − 𝐷𝑃𝑆𝑖,𝑡−1

𝐷𝑃𝑆𝑖,𝑡−1
… … … . (2) 

𝐷𝑃𝑆𝑖  معدل التغييرات غير المتوقعة في توزيعات أرباح السهم =𝑖  

𝐷𝑃𝑆𝑖,𝑡       توزيعات ارباح السهم الحالية =𝐷𝑃𝑆𝑖,𝑡−1  =  توزيعات ارباح السهم للسنة السابقة 

 وتقوم منهجية دراسة الحدث على الخطوات الاتية:

 event and estimated windowتحديد نافذة الحدث والتقدير  -1

يوما بعد الإعلان عن الحدث لاختبار مدى قدرة  15يوما قبل الاعلان و 15يوما،   31تم تصميم مدة الحدث لتكون    

يكون مجموعها   يوم قبل يوم الحدث، 75وتم اعتماد مدة تقدير مقدارها  السااو  على امتصااا  المعلومات الجديدة.

 قبل الإعلان. 16إلى اليوم  75يوم تبدأ من اليوم  60

 -تبدأ عملية قياس العائد غير العادي وفق الخطوات الاتية: اس العائد غير العادي قي -2

تحتساااب العوائد المتحققة اعتمادا" على المكاساااب الرأسااامالية اليومية حسككككاب العائد اليومي المتحقق:  -أ

 ((Mahmood et. al.,2011:973المتحققة وفق المعادلة الاتية:

R𝑖,𝑡 =
P𝑖,𝑡 −  P𝑖,𝑡−1

P𝑖,𝑡−1
… … . (3) 

 P𝑖,𝑡−1السعر لليوم السابق           tفي اليومi للشركة   P𝑖,𝑡السعر الحالي 

 يتم احتساا عائد السو  على طول مدتي الاختبار والتقدير من خلال المعادلة الاتية:حساب عائد السوق:  -ب

𝑅𝑚𝑡 =
𝑚𝑡 − 𝑚𝑡−1

𝑚𝑡−1
… … … (𝟒) 

 CAPMوفق نموذم تسعير ااصول الرأسمالية   𝐸(𝑅𝑖,𝑡) يتم احتساا العوائد المتوقعةقياس العوائد المتوقعة:    -ج

  النظامية وغير النظامية للأسهم. وهو النموذم اافًل المحدد انه يسيطر على المخاطر

𝑬(𝑹𝒊,𝒕) = 𝐑𝐅𝐈𝐭 + 𝛃𝐢(𝑹𝒎,𝒕 − 𝐑𝐅𝐈𝐭) … . . (𝟓) 

 وتحتسب العوائد غير العادية على النحو التالي: حساب العوائد غير العادية: -د

𝑨𝐑𝐢𝐭  =  𝐑𝐢𝐭  −  𝑬(𝑹𝒊,𝒕)…………….(6) 

  .𝑬(𝑹𝒊,𝒕)والعوائد المتوقعة𝐑𝐢𝐭 وهو الفر  بين العوائد اليومية المتحققة

لمدة الحدث لغرت  ((cumulative abnormal returns CARالعوائد غير العادية التراكمية اسااااتعمالويتم    

( الى أي مدى يعدل الساااو  قيمة (CARيشاااير و  .قياس رد فعل الساااو  للإعلان المتزامن المحيط بتاريا الإعلان

الشاركة عند الاساتجابة لإشاارة المعلومات الجديدة التي تم الحصاول عليها من خلال إعلان الشاركة. ومن المتوقع أن 

تكون إيجابية أو ساالبية اعتمادا على ما إذا كان المسااتثمرون يعتقدون عموما ان هذا الحدث سااوف يؤدي الى تحقيق  

 . (CARS)تقبلية الإيجابية أو السلبية التراكمية التدفقات النقدية المس

𝐶𝐴𝑅𝑡 = ∑ 𝐴𝑅𝑡 … … … (7)

𝑡=−15

𝑡=+15

 

  cumulative average abnormal returns CAARحساب متوسط العوائد غير العادية التراكمي -3

متوسط العوائد غير العادية  استعماليتم اختبار سلوك أسعار ااورا  المالية إلى معلومات إعلان الحدث للشركة ب    

( عن كل يوم تداول في نافذة الحدث بدااااافة (CAAR يتم حسااااا متوساااط العائد التراكمي .(CAARالتراكمية )

(AAR) .لكل مدة  

CAAR = ∑ AAR t … … . . (𝟖) 

تسااتخدم عدة ساايولة السااو  اداء الاسااوا  المالية من ناحية لدراسااة تأثير إعلانات اارباح وتوزيع اارباح على  و   

يمثل حجم التداول و  عدد ااسهم المتداولة.حجم التداول ومعدل الدوران. اذ يعبر حجم التداول عن  من بينها مؤشرات 



  2019/ 120 العدد – 42 السنة / والاقتصاد الادارة مجلة

ISSN : 1813-6729 http://doi.org/10.31272/JAE.42.2019.120.8 

 

 141 

(TV ااسهم المتداولة خلال فترة زمنية معينة ) يمكن أن تحتسب على أساس يومي او أسبوعي، او سنوي أو أي مدة

وتم اعتماد منهجية دراسااة الحدث في تحديد حجم التداول غير العادي . زمنية أخرى يمكن ان تكون مناساابة لتحليلها

لمعاادلة وفق ا على اساااااس الفر  بين حجم التاداول الفعلي خلال مدة الحادث وحجم التاداول المتوقع خلال مدة التقادير

 (Chae,2005:419) التالية:

𝐴𝑇𝑉𝑖,𝑡 =  𝑇𝑉𝑖,𝑡 −  𝐸(𝑇𝑉 𝑖,𝑡)……(9) 

  𝑨𝑻𝑽𝒊,𝒕  حجم التداول غير العادي للسهم =i  في اليومt  

𝑬(𝑻𝑽 𝒊,𝒕)  حجم التداول المتوقع للسهم =i 

Abnormal Turnover (𝐴𝑇𝑉𝑖,𝑡) = 𝑇𝑉𝑖,𝑡- 𝑇𝑉𝑖او    
~ … … 

𝑇𝑉𝑖
~ =

∑ 𝑇𝑉𝑖,𝑡
𝑡=−16
𝑡=−75

60
… … . (10) 

او معدل الدوران لاختبار التغييرات في الحجم أثناء نافذة الحدث. ويبدو إن أية  𝑻𝑽 نساابة حجم التداول اسااتعمالوتم 

وتساتخدم دالة للوغاريتم   إشاارة إلى الحجم وحجم التداول، والدوران، وغيرها، تشاير جميعها إلى لوغاريتم الدوران.

وتحتساااب على النحو المحدد في المعادلة  ن للحد من مشاااكلة التحيزات المحتملة للتوزيع غير الطبيعي.معدل الدورا

   (Chae,2005:419) الاتية:

𝑙𝑜𝑔 𝑇𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟(𝜏𝑖, 𝑡 ) = log (
Trading Volume𝑖, t 

 𝑜𝑢𝑡𝑠𝑡𝑎𝑛𝑑𝑖𝑛𝑔i,𝑡
) … … . (11) 

 المبحث الثاني: الإطار النظري للبحث
 مفهوم واهمية الأرباحأولا": 

تعرف اارباح بانها المبلغ الخاااع للًاريبة على الشاركات. وهناك عدة مصاطلحات أكثر تحديدا كاارباح قبل     

 . وتساااتخدم معايير التقارير الدولية مصاااطلح الربح(profits)واارباح  (income)والدخل   الفوائد والًااارائب

(profit)لوصااااف اارباح(earnings) في حين أن اارباح ،(profit) التي تعلنهاا الشااااركة هي المبلغ المتبقي بعاد

 .  (ODHIAMBO,2013:4) خصم الًرائب منها

وهنااك اختلاف بين مفهومي الربح والربحياة، فاالربح الاذي يظهر في قاائماة الادخال هو صااااافي الادخال، الاذي يمثال      

. ويشاير إلى أي مدى تشاارك الشاركة في اانشاطة ذات القيمة (Beh,2009:52)الشاركة   ونفقاتالفر  بين ايرادات 

. أما الربحية فهي الربح المتعلق ببعض عناصاار أو مكونات الميزانية العمومية (Weng et. al.,2011:1)المًااافة

فاءة من أو قائمة الدخل، والتي تقية الكفاءة التشاااغيلية للشاااركة وتمكن ااطراف التي لها مصااالحة بارتفاي هذه الك

 مراقبتهاا. وتعكة الكفااءة التشااااغيلياة قادرة الشااااركاة على تحقيق عوائاد كاافياة للماالكين والمقراااااين والعااملين

(. ولا تعني أرباح الشاركة الكثير بالنسابة للمسااهمين لكونها أرباح مطلقة، إلا إذا تم تحديد عدد 10: 2012)القريشاي،

تمام إلى ربحية السااهم الواحد بدلا  من اارباح الإجمالية، التي تختلف ااسااهم المشاااركة بهذه اارباح لهذا تحول الاه

اًرائب 18:  2006كثيرا  عما تربحه الشاركة ككل، )الجبوري، (. وتحتساب بقسامة صاافي ارباح الشاركة بعد خصام ال

 -بالنقاط الاتية:  تبرز اهمية اارباحو على عدد ااسهم القائمة.

للمساااهمين عن ااداء المااااي للشااركة، والتنبؤ بااداء المسااتقبلي وتقييم  توفر اارباح معلومات هامة  .1

 .(Mittal,2015:208-209)حقو  المساهمين

اارباااح مصاااااادرا" للمعلومااات الملائمااة في عمليااة تقاادير قيمااة الورقااة الماااليااة من قباال  تعااد .2

 . (Beh,2009:61)المستثمرين

الهامة التي  اارباح بمثابة مقياس كلي اداء الشاااركة لكونها تلخص الكثير من ااحداث الاقتصاااادية تعد .3

 (.(Oloo,2013:4 حدثت خلال السنة، وكذلأ القرارات التي تتخذها الإدارة

أهمية ربحية السااهم أيًااا كونها دليل على توزيعات الارباح المتوقعة في المسااتقبل، إذ يهتم المسااتثمرين   .4

بالربحية المتوقعة للشاركة، وبااخص ربحية الساهم الواحد على اعتبار أن التدفقات النقدية المساتقبلية الني 

 2012)شااومان والموسااوي،عات نقدية تنعكة بشااكل زيادة على ما يحصاال عليه حامل السااهم من توزي

:39) 
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 ثانيا": اعلانات الأرباح

تعاد إعلاناات ااربااح واحادة من المكوناات الهااماة لاختباار كفااءة السااااو . ويجاادل اادا التمويلي باأن إعلاناات    

اارباح هي واحدة من أدوات الاشاارة الهامة المساتخدمة من قبل المدراء لنقل المعلومات إلى الجمهور بشاأن الآفا  

تم توثيق اساتجابة مؤشارات الساو  للمعلومات الواردة في  (. وقد(Mlonzi el. al.,2011:143المساتقبلية للشاركة  

إعلانات اارباح من خلال اساااتجابة المساااتثمرين بشاااكل إيجابي للأخبار الساااارة وبشاااكل سااالبي للأخبار السااايئة، 

فالمشااركين في الساو ، يتعقبون مواعيد إعلان اارباح ويناقشاون بعمق شاديد محتويات نشارات اارباح في تقارير 

ين، ومنشااورات الصااناعة، وما شااابه ذلأ. ويشااير هذا الاهتمام الكبير من قبل المشاااركين في السااو  الى أن المحلل

 . Basu et. al.,2011:1)نشرات اارباح تنقل الكثير من المعلومات الجديدة )

 : (innovation) أو الابتكار(Surprise) المفاجأة،  فًاالا  عنيمكن تقساايم الإعلان الى قساامين، جزء متوقع، بال  

(Jordan & Miller,2009:381) 

 .  (..... الإعلان = الجزء المتوقع + المفاجأة(12

للعاائاد على  اتاهالجزء المتوقع اي إعلان هو ذلاأ الجزء من المعلوماات التي يسااااتخادمهاا السااااو  لتشااااكيال توقعا    

. وتعني ااخبار الجزء المفاجي من U. المفااجأة هي ااخباار التي تؤثر على العاائد غير المتوقع للسااااهم 𝐸𝑅 السااااهم

 الإعلان ولية الجزء الذي يتوقعه السو . 

ويتكون العائد اي سااااهم يتم تداوله في السااااو  المالي من جزأين. أولا، العائد العادي، أو المتوقع، هو جزء من     

العائد الذي يتنبأ به المسااتثمرين أو يتوقعونه. هذا العائد يسااتند إلى معلومات المسااتثمرين عن ااورا  المالية، ويقوم  

من شاأنها أن تؤثر على ااساهم في السانة المقبلة. والجزء الثاني من العائد   على فهم الساو  اليوم للعوامل المهمة التي

على السااااهم هو غير مؤكاد، أو محفوف باالمخااطر، هاذا الجزء هو الاذي ياأتي من المعلوماات غير المتوقعاة التي يتم 

  مقبلة:وللتعبير عن العائد على ااسهم في السنة ال (Jordan & Miller,2009:381)كشفها خلال السنة 

 العائد الةلي= العائد المتوقع+ العائد غير المتوقع

R = E(R) + U………(13)  

متوقع التعني الجزء غير  Uيعني الجزء المتوقع للعائد، وE(R) تعني مجموي العوائد الفعلية في السااانة،  Rحيث     

(، بسبب المفاجرت التي تحدث خلال السنة. يكون E(R)(، يختلف عن العائد المتوقع (Rللعائد. وبالتالي العائد الفعلي  

يكون صاافرا. هذا  Uالعائد غير المتوقع اي ساانة معينة إيجابي أو ساالبي، ولكن مع مرور الوقت، فدن متوسااط قيمة 

   (Jordan & Miller,2009:381) يعني ببساطة أنه، في المتوسط، العائد الفعلي يساوي العائد المتوقع

 العائد المتوقع  -العائد غير المتوقع =العائد الةلي 

U = R - E(R) ……..(14) 

ويظهر تأثير الخبر على عوائد ااساااهم، عندما يًاااع المشااااركين في الساااو  توقعاتهم عما ساااتكون عليه أرقام    

(. من ناحية أخرى، إذا كان الخبر E(R)اارباح، وبالفعل تؤخذ هذه التوقعات في الجزء المتوقع للعائد على ااسااهم 

-U (Jordan& Miller,2009:381لمتوقع للعائد المعلن هو مفاجأة، فان التأثير ساااايكون جزء" من الجزء غير ا

. وإذا كانت المعلومات التي يتًاااامنها الاعلان مطابقة لتوقعات السااااو  فان هذا الاعلان يفقد أثره الاعلامي (382

كونه لم يقادم معلومات جديدة، اما إذا جاءت المعلومات التي يتًاااامنهاا الاعلان مختلفاة بعض الشاااايء عن توقعات  

لهذا الاعلان اثرا" اعلاميا كونه يحمل اشاارات ومعلومات جديدة يمكن ان يساتفيد منها الساو  وتغير  الساو  فسايكون 

 (.(Van Horne &Wachowicz,2009,485-486من اتجاه وانطباي المستثمرين تجاه الشركة 

 ثالثا": المحتوى المعلوماتي لإعلانات الأرباح

محتوى هنااك يكون تعاد إعلاناات ااربااح بمثااباة أحاداث هااماة تحتوي على ثروة من المحتوى المعلومااتي، اذ     

 بشاأن المساتثمرين معتقدات في تغيير حدوث إلى عنه الإفصااح أدى إذا المالية للشاركة القوائم في معين لبند معلوماتي

تداولها" )سااالم  حجم أو عوائدها أو ااسااهم أسااعار في تغير حدوث إلى الامر الذي يؤدي الشااركة، هذه خصااائص

  (.350: 2007وخشارمة، 

من عدة نواحي: فهي توااح للمساتثمرين  (Information Content)وتبرز اهمية دراساة المحتوى المعلوماتي    

يسااهم في تطوير وتنمية   أهم المعلومات المحاسابية التي لها تأثير على أساعار وأحجام معاملات ااورا  المالية، مما

( لتوقعات المساتثمرين، وتحفز المساتثمرين على البحث عن مصاادر (Rapid Adjustmentمفهوم التعديل الساريع 

المعلومات المحاسابية المناسابة التي يمكن أن تؤثر على أساعار ااساهم. كما تشاير نتائا البحوث عن الاساوا  المالية 

ى المعلومات التي يعتقد انها تغير رأي المساااتثمرين حول قيم ااساااهم، من خلال إلى أن إعلانات اارباح تحتوي عل

  (Alzahrani & Gregoriou,2010:3) عملية دما المعلومات في ااسعار
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وهناك إجماي عام على رد فعل أساعار ااساهم العادية وأحجام التداول ومؤشارات التداول الاخرى على المعلومات    

في وقت الإعلان تتبع اتجاه وحجم الجزء غير   أسكعار الأسكهمويرى بعض الباحثين أن  اارباح.  الواردة في إعلانات

(. فالتغيرات الكبيرة Kiremu et. al.,2013:100المتوقع من اارباح المفصااح عنها في التقارير المالية الساانوية )

فقد وثق العديد من الباحثين  للأرباح الفعلية.في مؤشاارات السااو  تنشااأ من توقعات المسااتثمرين في السااو  المالية  

اتجاه المسااتثمرين اافراد نحو شااراء ااسااهم حول إعلانات اارباح، بغض النظر عما إذا كانت أخبار اارباح جيدة 

. ووجد بعض الباحثون أن شااراء ااسااهم بعد مفاجرت اارباح الإيجابية تمثل  (Barber et. al.,2011:3) أم ساايئة

 ية استثمارية مربحة. استراتيج

وتتأثر احجام التداول خلال تدفق المعلومات الى السااو . فكلما كانت هناك معلومات جديدة كان المشاااركين في      

(. اذ يرافق إطلا  اارباح ارتفاي في حجم (Poi,2009:13الساو  اسري في الاستجابة للمعلومات الجديدة المتوفرة 

ي أحجاام التاداول وااسااااعاار قبال يوم الحادث، يمتاد الى ماا بعاد الإعلان ويبقى حتى بعاد التاداول، ووجاد تغييرا كبيرا ف

اذ "يمثل السااعر التوازني إجماي المتعاملين على قيمة محددة  (.(Louhichi,2008:102بلوغ السااعر نقطة التوازن

علومات تؤثر على معتقدات  فدن تلأ الم-كدعلانات الارباح–للورقة المالية، وعند وصاول معلومات جديدة الى الساو 

المتعاملين في الساو  ويختلف إجماعهم على ساعر محدد أو ينتقل الى قيمة جديدة، وهذا بدوره سايؤدي الى تغير في 

 الاحتفاظ إما ،ين في اتخاذ القراروبالتالي تسااااعد إعلانات اارباح المساااتثمرااساااعار أو تغير في حجم التداول".  

 .(169: 2006)الخوري وبالقاسم ،او شرائها"  بيعها أو المالية، بالورقة

لساااو  ااساااهم مرتبط بتقلب العوائد. حيث يميل حجم   عال  وقد وثقت العديد من البحوث حقيقة أن حجم التداول ال     

التداول إلى أن يكون أعلى عندما تكون أسااااعار ااسااااهم تأخذ بالازدياد، والعكة بالعكة. تأثير حجم التداول مبني  

على حقيقة أن السااعر يحتام حجم تداول لتحريكه، وبالتالي، ارتفاي معدل التذبذا في أسااعار ااسااهم يمكن أن يكون 

جة لتقلبات حجم التداول وأنشاااطة التداول. وبسااابب كون المساااتثمرين غير متجانساااين عند تفسااايرهم للمعلومات نتي

الجديدة، قد تبقى عوائد ااسااهم مسااتقرة على الرغم من وصااول معلومات جديدة إلى السااو . من ناحية أخرى، قد 

مع العاائاد، فاان حجم التاداول والتغيرات التي تتغير عوائاد ااسااااهم فقط إذا كاان هنااك حجم تاداول إيجاابي. كماا يحادث 

وهذا  .(Tripathy,2011:81) تحصال فيه تعكة بشاكل أسااس المعلومات الملائمة المتاحة التي يتصاورها الساو 

يعني أنه حتى لو أسعار ااسهم لا تتفاعل إلى الإعلانات العامة، فقد يرتفع حجم التداول، مؤشرا إلى أن الإعلان ينقل 

قد تكون ردود فعل السعر وحجم   من جهة أخرى  (GURGUL et. al., 2006:58) .الجديدة إلى السو  المعلومات

التاداول قبال وأثنااء وبعاد تااريا إعلاناات ااربااح نتيجاة لاختلاف معتقادات المسااااتثمرين، وقادرتهم على تفسااااير  

د التفساااايرات لعلاقاة حجم التاداول ينطوي أحا المعلوماات، والمعلوماات غير المتمااثلاة، وتكااليف معاالجاة المعلوماات. و

الذين يراجعون محافظهم الاسااتثمارية على أساااس التغيرات ااخيرة بالعوائد على وجود المتداولون غير العقلانيين 

وهم يدفعون بااساعار للارتفاي وبالتالي  GURGUL et.) (al.,2006:60في ااساعار بدلا من المعلومات الجديدة  

 ارتفاي حجم التداول. 

 توزيعات الأرباح رابعا": مفهوم وأهمية

 .Ross etعادة إلى النقد المدفوي من أرباح الشااركة ) (dividend)يشااير مصااطلح توزيع او مقسااوم الارباح      

al.,2008:591 أي بمعنى ان مصاطلح توزيعات اارباح يشامل التوزيعات النقدية المدفوعة الى حملة الاساهم في .)

اًريبة تعلن عنها الشاركة وتدفع لحملة ااساهم  .الارباح المتحققةالشاركة من  اًع لل كما تم تعريفها بانها مدفوعات تخ

المدفوعات النقدية التي  ذه( ، بمعنى ان هFoong et. al.,2007,98من اارباح الحالية أو المحتجزة لدى الشاركة )

اًريبة، وتدفع من الا رباح الحالية او من الارباح الساابقة المحتجزة لدى تدفعها الشاركة من أرباحها تكون خاااعة لل

 (.Mahmood et.) al.,2011:972الشركات 

في كونهاا تمثال ماا يحصااااال علياه المسااااااهمون فعلا  من أربااح الشااااركاة  أهميككة توزيعككات الاربكاحتبرز     

م، اذ ان السااابب (، باعتبار توزيعات اارباح تمثل الدخل الذي يحصااال عليه حملة ااساااه٢٦٨: ٢٠١٠)العامري،

الوحيد لقيام المساتثمر بشاراء ااساهم العادية هو الحصاول على الدخل المساتقبلي، الذي يتكون من توزيعات الارباح 

ااربااح الموزعاة من العوامال الهااماة التي  تعاد(. وكاذلاأ (Matthew et. al.,2014:52والمكااسااااب الرأسااااماالياة  

 Gupta)احد مؤشارات تقييم معدل العائد المتحقق لحملة ااساهم العاديةيساتخدمها المساتثمرين لتقييم الشاركة، فهي 

et. al.,2012:23) . 

اًا لإرساال إشاارات بخصاو      ولا تساتخدم توزيعات اارباح فقط من أجل توفير النقد للمسااهمين لكنها تساتخدم اي

وزيعات الارباح على انها (،اذ ينظر المساتثمرون إلى تMahmood et. al.,2011:973ربحية الشاركة وسايولتها)

غنية بالمعلومات عن اارباح المساتقبلية للشاركة وتعكة مدى النجاح المتوقع للشاركة، فعندما تتبع الشاركة ساياساة 
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ثابتة بشااأن نساابة اارباح الموزعة ، ثم تجري عليها تعديلا" فسااوف يفهمها المتعاملون في السااو  على انها إشااارة 

   (.333:2011تقبلية مما يترك أثره بالتبعية على القيمة السوقية للسهم )هندي،للتوقعات بشأن اارباح المس

 (Information asymmetry) نظرية الإشارة والتباين في المعلوماتخامسا": 

. تشااير نظرية اشااارة توزيع اارباح إلى أن إعلان توزيع اارباح ينقل معلومات عن الآفا  المسااتقبلية للشااركة     

ويستخدم المستثمرون هذه المعلومات لتحسين توقعاتهم بشأن التدفقات النقدية المستقبلية للشركة. والتغيير في توقعات 

. وبالتالي Parrino) (et. al.,2012:549المساتثمرين سايؤدي الى تغيير ساعر ساهم الشاركة في وقت الإعلان العام  

يمكن أن ننظر إلى اذ   قيمة اساااهم الشاااركة في الساااو  المالية.فان حجم توزيع اارباح يمكن ان يرفع / يخفض من 

إعلان توزيع اارباح من منظورين: إذا كانت توزيعات اارباح المعلنة اعلى من التوقعات للمسااتثمرين، فان سااعر 

ي الساااهم في الساااو  ساااوف يتأثر إيجابيا. اما إذا كانت توزيعات اارباح المعلنة اقل من التوقعات للمساااتثمرين ف 

 (.Laabs & Bacon,2013:664ااسهم، فسوف يتأثر السعر السوقي للسهم سلبيا )

فدذا اختلفت الإشاارة عما توقع المساتثمرين، فساوف تعدل ااساعار التي هم على اساتعداد لشاراء أو بيع أساهم الشاركة  

غير متوقعة يمكن أن تشاير  وفقا لذلأ. على سابيل المثال، الإعلان عن أن الشاركة ساتقوم بدفع توزيعات أرباح كبيرة

إلى أن الإدارة هي متفائلة بشااأن اارباح المسااتقبلية مما يشااير إلى أن التدفقات النقدية المسااتقبلية هي أعلى مما كان 

متوقعا. وهذا، بدوره، يمكن أن يؤدي إلى زيادة في سااعر سااهم الشااركة. في المقابل، يمكن أن يرساال قرار الشااركة 

ارباح إشاااارة أن الإدارة هي متشاااائمة، الامر الذي يتسااابب في انخفات ساااعر الساااهم توزيعات ا(cut) بتخفيض

Parrino et. al.,2012:549).) .والشكل الاتي يواح أثر الإعلان عن توزيع اارباح على قيمة السهم 

 
 ( أثر الإعلان عن توزيع الأرباح على قيمة السهم1شةل)           

 عينة دراسة-المالي المسعرة بالسوق  المؤسسة قيمة على الأرباح توزيع سياسة تأثيرالمصدر: رمضاني، حميدة، 

 76:2012. رسالة ماجستير، 2010-2008 من الممتدة من المؤسسات المسعرة بسوق عمان المالي خلال الفترة

وفي اطار المعلومات غير المتماثلة تشااير نظرية الاشااارة لتوزيع اارباح بان اارباح الموزعة تقلل المعلومات     

(، اذ ان تباين المعلومات )المعلومات غير Khang & King,2002:3غير المتماثلة من خلال العمل كرلية إشااارة )

المتماثلة( يشااااير الى وجود جهات تمتلأ معلومات خاصااااة عن الشااااركة بحكم مواقعهم الوظيفية والتي تمكنهم من 

تحقيق عوائد غير عادية من خلال عمليات البيع والشااراء للأورا  المالية للشااركة قبل وصااول هذه المعلومات الى 

فجوة المعلومااات بين كمااا ان  insider)( ).(Ross,2003:58الجهااات يطلق عليهم المطلعين الجمهور وهااذه 

المطلعين والمساااتثمرين يعطي المطلعين القدرة على التعرف والاساااتفادة من ساااوء التساااعير في أساااهم شاااركاتهم  

Khang & King,2002:1) )والمسااتقبلية المتوقعة للشااركة للإشااارة إلى التدفقات النقدية للأرباح الحالية   وكذلأ

 .Mahmood etالامر الاذي يجعال سااااعر السااااهم يتاأثر باالزياادة او الانخفاات حسااااب حجم توزيعاات ااربااح )

al.,2011:973.) 

   سادسا": تأثير التفاعل بين إعلانات الأرباح وتوزيعات الأرباح   

نفصااالة للأرباح أو توزيعات اارباح. وقد وجدت هناك عدد من الدراساااات الساااابقة التي حاولت قياس الآثار الم    

معظم الدراساات أن هناك تفاعلا ملحوظا في الساو  عندما يتم نشار إعلانات الارباح وتوزيعات اارباح. عادة ما يتم 

وقد  نشااار إعلانات الارباح وتوزيعات اارباح واحدا تلو الآخر في غًاااون مدة زمنية قصااايرة أو في وقت واحد.

ث السااااابقاة التي أجريت على تأثير إعلانات الارباح أن جزء كبير من رد فعال السااااو  المحيط بهاذه  اظهرت البحو

 اسعار الاس م  

 تاريخ الا لا  

 اخبار جيدة  

 اخبار متوقعة 

 اخبار سيئة 

 الزم   
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 .Brandta et). الإعلانات يعزى إلى معلومات أخرى تنشار حول تاريا الإعلان أكثر من معلومات اارباح نفساها

al.2008:1)  

ع ااربااح في حقيقاة أن إعلاناات توزيع ااربااح تكمن الصااااعوباة الكبيرة في تقييم المحتوى المعلومااتي لتوزي    

واارباح غالباا ما تكون متزامناة بشااااكل وثيق. وبالتالي، يتعين على المرء أولا تحديد المعلومات الواردة في كل من 

 المعلومااات التي تنقلهااا إعلانااات توزيع اارباااح  الىومن ثم النظر  اارباااح وتوزيع اارباااح بشااااكاال كاااف  

.(Mollah,2001:195)  

وقد بينات العاديد من الدراسااااات أن إعلانات اارباح وتوزيعاات اارباح مترابطاة. وبالتاالي فدنه من الًااااروري    

دلة التجريبية .فقد اوااحت اا(Yip et. al.,2010:112) دراساة تأثير التفاعل بينهما وتأثيرهما على أساعار الاساهم

باأن إعلاناات توزيع ااربااح لا يمكن أن تفهم بشااااكال كاامال دون النظر في الإعلاناات ااخرى التي تحادث بشااااكال 

 متزامن. ويمكن ان يكون من الصعب التعرف على التأثير المستقل لمكون توزيع اارباح في الإشارة المشتركة.

 المعلنة للشركات المدرجة في السوق السعوديتحليل سلوك الأرباح وتوزيعاتها المبحث الثالث: 

)المحتساابة على أساااس   EPS( أرباح الشااركات عينة الدراسااة المتمثلة بربحية السااهم الواحد 1يظهر الجدول )    

قسامة صاافي الربح المتحقق خلال السانة المالية على عدد ااساهم المصادرة( قبل الاعلان عن اارباح وبعد الاعلان 

الحصااول عليها من إعلانات الشااركات والقوائم المالية ، وكذلأ توزيعات الشااركات من خلال مؤشاار  عنها والتي تم

مقسااوم السااهم الواحد والمحتساابة على أساااس قساامة المبالغ المخصااصااة للتوزيع على عدد ااسااهم العادية ، وكذلأ 

ة من اارباح او التوزيعات للساانة مقدار التغير الحاصاال فيهما من خلال طرح اارباح او التوزيعات للساانة السااابق

الحالية مقساوما على اارباح او التوزيعات للسانة الساابقة ، ومن خلال ذلأ يتًاح نوي التغير الذي على ااوءه يتم 

 تصنيف اارباح وتوزيعاتها حسب نمط التغير فيها.

 

 السعوديأ( تحليل الأرباح وتوزيعاتها المعلنة للشركات المدرجة في السوق -1جدول )

 نوي    EPS     DPS   الشركة تاريا الحدث

 التغيير التغير   بعد  قبل  التغير   بعد  قبل     

23/02/2009 

 شركة النقل

 الجماعي  

0.61 0.10 -0.84 0.50 0.50 0.00 -          0   

19/02/2012 0.52 0.59 0.13 0.50 0.50 0.00          +0 

24/02/2014 0.59 0.62 0.05 0.50 0.50 0.00 
         +0 

23/02/2015 0.62 0.82 0.32 0.50 0.50 0.00 
         +0 

23/02/2008 
 شركة التصنيع

 الوطنية

  

  

2.40 1.93 -0.20 1.00 1.00 0.00 -          0 

18/02/2009 1.93 1.55 -0.20 1.00 1.00 0.00 -          0 

19/02/2014 2.64 1.77 -0.33 2.00 1.50 -0.25 -          - 

18/02/2015 1.77 1.90 0.07 1.50 1.00 -0.33          +- 

19/01/2008 

 شركة الجبة

 الاهلية

  

  

  

  

  

  

  

  

5.30 3.54 -0.33 3.00 2.50 -0.17 -          - 

13/01/2009 3.54 3.35 -0.05 2.50 2.50 0.00 -          0 

13/01/2010 3.35 3.11 -0.07 2.50 2.50 0.00 
-          0 

19/01/2011 3.11 1.80 -0.42 2.50 2.00 -0.20 
-          - 

18/ 01/2012 1.80 1.05 -0.42 2.00 1.20 -0.40 
-          - 

09/02/2013 1.05 0.63 -0.40 1.20 0.50 -0.58 
-         - 

23/02/2014 0.63 0.56 -0.11 0.50 0.80 0.60 
-        + 

24/02/2015 0.56 0.59 0.05 0.80 0.60 -0.25         +- 

23/02/2016 0.59 0.72 0.22 0.60 0.60 0.00         +0 

20/02/2008 

 شركة

 السعودية

 للكهرباء  

  

  

  

  

  

  

  

  

0.39 0.38 -0.03 0.70 0.70 0.00 -         0 

25/02/2009 0.38 2.05 4.39 0.70 0.70 0.00         +0 

24/02/2010 2.05 0.55 -0.73 0.70 0.70 0.00 -         0 

21/02/2011 0.55 0.53 -0.04 0.70 0.70 0.00 -         0 

20/02/2012 0.53 0.59 0.11 0.70 0.70 0.00         +0 

24/02/2013 0.59 0.61 0.03 0.70 0.70 0.00 
        +0 

25/02/2014 0.61 0.73 0.20 0.70 0.70 0.00 
        +0 

24/02/2015 0.73 0.87 0.19 0.70 0.70 0.00         +0 

23/02/2016 0.87 0.37 -0.57 0.70 0.70 0.00 -         0 
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 شركة 24/02/2008

 اسمنت 

 الشرقية

  

  

  

  

  

  

  

  

4.62 6.29 0.36 4.00 6.00 0.50 +       + 

09/02/2009 6.29 5.48 -0.13 6.00 3.00 -0.50 -         - 

21/02/2010 5.48 4.37 -0.20 3.00 3.00 0.00 -         0 

14/02/2011 4.37 3.61 -0.17 3.00 3.50 0.17 -        + 

12/02/2012 3.61 4.23 0.17 3.50 3.50 0.00         +0 

17/02/2013 4.23 4.57 0.08 3.50 4.00 0.14 +        + 

13/02/2014 4.57 3.59 -0.21 4.00 3.50 -0.13 -         - 

15/02/2015 3.59 4.34 0.21 3.50 2.50 -0.29         +- 

23/02/2016 4.34 3.87 -0.11 2.50 2.50 0.00 -         0 

19/01/2008 

 شركة

 الصناعات

 الدوائية

  

  

  

  

  

  

  

1.62 1.88 0.16 1.00 1.50 0.50 +       + 

16/02/2009 1.88 2.05 0.09 1.50 1.50 0.00         +0 

21/02/2010 2.05 2.25 0.10 1.50 1.50 0.00         +0 

20/02/2011 2.25 2.70 0.20 1.50 1.50 0.00         +0 

19/02/2012 2.70 2.63 -0.03 1.50 2.00 0.33 -        + 

20/02/2013 2.63 2.97 0.13 2.00 2.00 0.00 
        +0 

23/02/2014 2.97 3.40 0.14 2.00 1.00 -0.50 
        +- 

17/02/2015 3.40 2.94 -0.14 1.00 1.50 0.50 -        + 

16/02/2016 2.94 2.98 0.01 1.50 1.00 -0.33        +- 

 

 ب( تحليل الأرباح وتوزيعاتها المعلنة للشركات المدرجة في السوق السعودي-1جدول )

   الشركة تاريا الحدث
EPS 

    
DPS 

  
 نوي 

 التغير   بعد  قبل  التغير   بعد  قبل     
 التغيير

20/01/2009 

 شركة

 المتحدة

 الدولية

 للمواصلات

 )بدجت(

  

  

  

  

  

4.38 4.46 0.02 1.50 1.75 0.17 
+       + 

20/01/2010 4.46 4.51 0.01 1.75 2.00 0.14 
+       + 

19/01/2011 4.51 5.23 0.16 2.00 2.25 0.13 
+       + 

18/01/2012 5.23 5.16 -0.01 2.25 2.50 0.11 
-       + 

20/01/2013 5.16 5.15 -0.002 2.50 2.10 -0.16 
-        - 

19/01/2014 5.15 4.92 -0.04 2.10 2.25 0.07 
-       + 

19/01/2015 4.92 3.69 -0.25 2.25 1.70 -0.24 
-       - 

19/01/2016 3.69 3.62 -0.02 1.70 1.50 -0.12 
-       - 

18/02/2008 

 شركة

 الريات

 للتعمير

  

  

  

  

  

  

  

0.65 0.69 0.06 0.50 0.50 0.00 
      +0 

23/02/2010 0.78 0.88 0.13 0.25 0.50 1.00 
+       + 

14/02/2011 0.88 0.97 0.10 0.50 1.00 1.00 
+       + 

18/01/2012 0.97 1.30 0.34 1.00 0.65 -0.35 
       +- 

24/02/2013 1.30 2.29 0.76 0.65 1.00 0.54 
+       + 

20/01/2014 2.29 2.50 0.09 1.00 1.50 0.50 
+       + 

15/01/2015 2.50 1.53 -0.39 1.50 1.00 -0.33 
-        - 

17/01/2016 1.53 2.21 0.44 1.00 1.30 0.30 
+       + 

16/02/2009 

 المصافي

 العربية 

 السعودية

  

  

  

  

  

  

  

1.80 6.90 2.83 1.00 0.50 -0.50 
       +- 

22/02/2010 6.90 0.08 -0.99 0.50 0.50 0.00 
-       0   

16/02/2011 0.08 0.82 9.25 0.50 0.50 0.00 
      +0 

19/02/2013 0.73 1.12 0.53 0.50 0.50 0.00 
      +0 

19/02/2014 1.12 1.05 -0.06 0.50 0.60 0.20 
-       + 

23/02/2015 1.05 1.40 0.33 0.60 0.70 0.17 
+       + 

25/02/2016 1.40 1.21 -0.14 0.70 0.50 -0.29 
-        - 
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21/02/2010 

 شركة 

 استرا  

 الصناعية

  

  

  

  

2.84 3.49 0.23 0.50 1.25 1.50 
+       + 

21/02/2011 3.49 3.35 -0.04 1.25 1.50 0.20 
-        + 

19/02/2012 3.35 3.27 -0.02 1.50 1.75 0.17 
-        + 

23/02/2013 3.27 3.42 0.05 1.75 1.75 0.00 
       +0 

26/02/2014 3.42 1.48 -0.57 1.75 1.75 0.00 
-        0 

24/02/2014 

 أسوا  

 العيثيم

  

  

7.63 8.56 0.12 3.00 3.00 0.00 
       +0 

23/02/2015 8.56 4.77 -0.44 3.00 1.75 -0.42 
-        - 

23/02/2016 4.77 5.13 0.08 1.75 2.00 0.14 
+       + 

16/06/2009 

 شركة

 مكة

 للإنشاء

 والتعمير

  

1.13 1.27 0.12 1.20 1.50 0.25 
+       + 

 05/06/2010 1.27 1.21 -0.05 1.50 1.50 0.00 
-        0 

30/05/2011 1.21 1.60 0.32 1.50 1.50 0.00 
       +0 

16/05/2012 1.60 1.81 0.13 1.50 2.00 0.33 
+       + 

 05/05/2013  1.81 2.19 0.21 2.00 2.50 0.25 
+       + 

24/04/2014 2.19 2.01 -0.08 2.50 2.50 0.00 
-        0 

06/04/2015 2.01 1.85 -0.08 2.50 2.50 0.00 
-        0 

31/03/2016 1.85 2.00 0.08 2.50 2.00 -0.20 
       +- 

 83وء اتجاه التغيير في اارباح والتوزيعات من سنة الى أخرى تم تقسيم إعلانات الشركات التي بلغ عددها  وفي ا 

 ( ادناه وكما يأتي:2اعلان متزامن الى ستة مجاميع حسبما مبين في الجدول )

 ( تقسيم إعلانات الشركات حسب نمط التغير في الأرباح والتوزيعات2جدول )
 

 

 

 نمط

 تغير

 توزيعات 

 الارباح

 نمط تغير الارباح

 المجموع  انخفات زيادة 

 17 زيادة

20.5      % 

     9  

10.8% 

26 

31.3% 

 8 انخفات

9.6% 

13 

15.7% 

21 

25.3% 

 20 عدم تغيير

24.1 % 

16 

19,3% 

36    43.4%، 

 45 المجموع

54.2% 

38 

45.8% 

83 

100% 

 

ووفق هذا التقساايم يمكن ان تظهر أي شااركة في أكثر من مجموعة خلال مدة الدراسااة على ساابيل المثال ممكن ان   

تصاانف الشااركة ااامن مجموعة إعلانات زيادة اارباح مع زيادة التوزيعات في ساانة معينة الا انها في ساانة أخرى 

 تتكون امن مجموعة إعلانات زيادة اارباح مع عدم تغيير التوزيعا

ويتم اختبار تأثير إعلانات اارباح وتوزيعات اارباح من خلال قسااامة إجمالي العينة إلى سااات فئات على النحو     

(،  Increase  both the dividend and earnings DIEIالاتي: )أ( زيادة توزيع اارباح مع زيادة الارباح )

  (earnings decrease DIED) (Dividend increase with))ا( زيادة توزيع اارباح مع انخفات اارباح 

(،  Dividend decrease with earnings increase DDEI)م( انخفاات توزيع ااربااح مع زياادة الاربااح )

(،  Decrease both the dividends and earnings DDED)د( انخفات توزيع اارباح مع انخفات الارباح )

 No change dividend with earnings increase)ه( عاادم تغيير توزيع اارباااح مع زيااادة اارباااح )

DNCEI( عادم تغيير توزيع ااربااح مع انخفاات ااربااح )و( ،)No change dividend with earnings 

decrease DNCED.) 

  -أتي:ولاختبار الفراية ااولى التي تنص على ما ي

بإعلانات تغييرات الأرباح  المحيطة المدة فيلا يوجد اختلاف ذا دلالة إحصكائية على رد فعل مؤشكر سكعر السكهم  1.

 وتوزيعاتها المتزامنة.

الاحصاائي لتأشاير فيما إذا كان متوساط العوائد غير العادية التراكمية  (one sample t-test)اختبار  اساتعمالتم   

(CAAR)  لمجاميع الشاركات التي تتزامن  %،5تختلف عن قيمتها في الزمن صافر وذات دلالة معنوية عند مساتوى
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اًح من الجدول ) اعلامات أرباحها مع توزيعاتها. ( بالنسابة لكل المجاميع يظهر ان متوساط العوائد غير العادية 3ويت

التراكمية كانت غير معنوية في جلساااة يوم الحدث، ولكن تظهر بعض القيم قبل او بعد جلساااة يوم الحدث ذات دلالة 

بع قبل يوم الحدث، وفي ( يظهر في جلساااة اليوم الرا(DIEIمعنوية. فبالنسااابة لمجموعة زيادة اارباح والتوزيعات 

جلساة اليوم الساابع والتاساع والخامة عشار بعد جلساة يوم الحدث تحقق متوساط عوائد غير عادية تراكمية ساالبة لكن 

يظهر في جلساااة اليوم الرابع  (DDEI)ذات دلالة معنوية. وبالنسااابة لمجموعة زيادة اارباح وانخفات التوزيعات 

ة ذات دلالة معنوية. وبالنسااابة لمجموعة انخفات الارباح وزيادة التوزيعات  بعد جلساااة يوم الحدث فقط قيمة ساااالب

(DIED)  يظهر في جلساة اليومين الرابع عشار قبل يوم الحدث قيمة ساالبة ذات دلالة معنوية وجلساة اليوم الخامة

ة والثالث عشاار بعد قبل يوم الحدث قيمة موجبة ذات دلالة معنوية، وفي جلسااة الايام ااول والثاني والرابع والخام

جلسااة يوم الحدث قيمها موجبة ذات دلالة معنوية باسااتثناء جلسااة اليوم السااابع قيمة سااالبة لكن ذات دلالة معنوية.  

فلم تظهر اية قيمة معنوية خلال مدة الحدث. اما بالنسبة  (DDED)وبالنسبة لمجموعة انخفات اارباح والتوزيعات 

فكاانات هنااك قيمتين فقط سااااالبتين ذاتاا دلالاة معنوياة في  (DNCEI)التوزيعاات لمجموعاة زياادة ااربااح وعادم تغير

جلساة اليومين الساادس والثاني عشار بعد جلساة يوم الحدث. وأخيرا مجموعة انخفات اارباح وعدم تغير التوزيعات 

(DNCED) ي اايام الثامن فكانت هناك قيمتين موجبتين ذاتا دلالة معنوية قبل جلسااااة الحدث ومثلهما بعد الحدث ف

وبالتالي النتائج تؤكد وجود  والخامة قبل جلسااة يوم الحدث واليوم العاشاار والخامة عشاار بعد جلسااة يوم الحدث.  

تسككرب للمعلومات سككاعد في تحقيق عوائد غير عادية ذات دلالة معنوية في الأيام التي سككبق  يوم الحدث، وكذلك  

ر الأسككهم سككاعد في تحقيق عوائد غير عادية في الأيام التي تل  يوم تأخير في التقاط المعلومات الجديدة في أسككعا

في حين ان كل جلسااات اايام ااخرى كان متوسااط عوائدها غير العادية التراكمية غير معنوية. مما يؤشاار  الحدث.

غييرات  بدعلانات ت المحيطة المدة في أساهم على أساعار 5% مساتوى عند إحصاائية دلالة ذي معنوي تأثير وجود عدم

ولكن حساابما يظهر بان إشااارة توزيع اارباح هي الإشااارة المهيمنة لمجموعة زيادة  .اارباح وتوزيعاتها المتزامنة

اذ ظهرت قيماة سااااالباة واحادة ذات دلالاة معنوياة بعاد جلسااااة يوم الحادث،  (DDEI)ااربااح وانخفاات التوزيعاات 

قيمتين سااالبة وموجبة ذاتا دلالة معنوية قبل جلسااة  (DIED)وظهرت لمجموعة انخفات اارباح وزيادة التوزيعات

 يوم الحدث، وخمة قيم موجبة ذات دلالة معنوية بعد يوم الحدث باستثناء قيمة سالبة واحدة ذات دلالة معنوية.

 (3جدول)

 السهماختبار معنوية متوسط العوائد غير العادية التراكمية لمجاميع إعلانات الأرباح وتوزيعاتها لسعر 

 DIEI DDEI DIED DDED DNCEI DNCED 

 CAAR CAAR CAAR CAAR CAAR CAAR 

-15 0.000 0.002 0.001 -0.007 0.002 0.006 

-14 -0.005 0.003 -0.004* -0.004 -0.002 0.013 

-13 -0.009 0.004 0.000 -0.004 -0.004 0.013 

-12 -0.008 0.003 0.000 -0.002 -0.006 0.015 

-11 -0.011 0.011 0.002 -0.008 -0.010 0.018 

-10 -0.011 0.007 -0.004 -0.013 -0.007 0.023 

-9 -0.015 0.003 -0.004 -0.022 -0.012 0.020 

-8 -0.014 0.009 0.005 -0.026 -0.015 0.015* 

-7 -0.017 0.005 0.005 -0.024 -0.007 0.017 

-6 -0.019 0.002 0.008 -0.014 -0.010 0.020 

-5 -0.023 -0.001 0.003* -0.014 -0.006 0.017* 

-4 -0.032* -0.004 0.016 -0.015 -0.014 0.014 

-3 -0.036 -0.006 0.012 -0.020 -0.017 0.013 

-2 -0.037 -0.007 0.014 -0.019 -0.017 0.023 

-1 -0.037 -0.003 0.017 -0.015 -0.015 0.021 

0 -0.036 -0.003 0.024 -0.016 -0.014 0.024 

1 -0.031 -0.014 0.015* -0.022 -0.009 0.032 

2 -0.035 -0.015 0.007* -0.027 -0.006 0.032 

3 -0.038 -0.014 0.010 -0.031 -0.011 0.030 

4 -0.037 -0.023* 0.007* -0.027 -0.013 0.034 

5 -0.039 -0.024 0.001* -0.029 -0.017 0.033 

6 -0.043 -0.033 -0.001 -0.038 -0.025* 0.037 

7 -0.048* -0.039 -0.008* -0.043 -0.023 0.038 

8 -0.052 -0.048 -0.001 -0.043 -0.026 0.041 

9 -0.060* -0.039 0.002 -0.048 -0.034 0.037 



  2019/ 120 العدد – 42 السنة / والاقتصاد الادارة مجلة

ISSN : 1813-6729 http://doi.org/10.31272/JAE.42.2019.120.8 

 

 149 

 

( ان متوسااااط حجم التداول غير العادية التراكمية كانت غير معنوية في يوم الحدث لكل 4ويتًااااح من الجدول )   

يظهر من  ((DIEIالمجااميع، ولكن يظهر هنااك قيم قبال او بعاد يوم الحادث ذات دلالاة معنوياة. فباالنسااااباة لمجموعاة 

ليوم ااول قبل يوم الحدث، كان ومن اليوم التاسع لغاية االيوم الخامة عشار لغاية اليوم الحادي عشر قبل يوم الحدث  

متوسااااط حجم التداول غير العادية التراكمية موجبا" وذا دلالة معنوية، ويظهر في اليوم الثاني ومن اليوم الرابع الى 

اليوم التاسااع ومن اليوم الثالث عشاار الى اليوم الخامة عشاار بعد يوم الحدث بان متوسااط حجم التداول غير العادية 

في اليوم الرابع عشاار والتاسااع ومن اليوم  يظهر ((DDEIوبالنساابة لمجموعة  " وذا دلالة معنوية. التراكمية موجبا

الساااابع الى اليوم الرابع قبل يوم الحدث كان متوساااط حجم التداول غير العادية التراكمية موجبا" وذا دلالة معنوية، 

ان متوسااااط حجم التداول غير العادية واايام الخامة والسااااادس والحادي عشاااار والثاني عشاااار بعد يوم الحدث ك

قيمة ذات دلالة معنوية في اليوم التاساع قبل  تظهر (DIED)وبالنسابة لمجموعة التراكمية موجبا" وذا دلالة معنوية. 

تظهر في اليوم الخامة عشاار القيمة سااالبة ذات دلالة معنوية بينما في  (DDED) وبالنساابة لمجموعةيوم الحدث. 

بل يوم الحدث واليومين الثالث عشار والرابع عشار بعد يوم الحدث كان متوساط حجم التداول غير ق  اليوم الثالث عشار

فكاانات هنااك قيماة واحادة فقط موجباة   (DNCEI)  اماا باالنسااااباة لمجموعاةالعاادي التراكمي موجباا" وذا دلالاة معنوياة. 

فقد ظهرت في اليوم الخامة  (DNCED)وذات دلالة معنوية في اليوم الثالث قبل يوم الحدث. وبالنساااابة لمجموعة  

عشار والثالث عشار ومن اليوم التاساع الى الساادس قبل يوم الحدث كان متوساط حجم التداول غير العادية التراكمية 

سااااالباة وذات دلالاة معنوياة بينماا كاانات القيم موجباة وذات دلالاة معنوياة في ااياام من الثاالاث الى الثاامن ومن الثاالاث 

وهذه النتائا تؤكد أيًااا وجود تساارا للمعلومات ساااعد في تحقيق حجم بعد يوم الحدث.   عشاار الى الخامة عشاار

تاداول غير عاادي ذا دلالاة معنوياة في ااياام التي ساااابقات يوم الحادث، وكاذلاأ تاأخير في التقااط المعلوماات الجاديادة في 

حين ان كل اايام ااخرى كان يوم الحدث سااعد في تحقق حجم تداول غير عادي في المدة التي تلت يوم الحدث. في 

دلالة في اايام المؤشاار  ذي معنوي تأثير وجودمتوسااط حجم تداولها غير العادي التراكمي غير معنوي. مما يؤشاار 

    على معنويتها احصائيا".

هيمناة إشااااارة اعلان ااربااح اكثر من إشااااارة اعلان توزيع  DNCED) و (DNCEIويظهر في المجموعتين   

التي هيمنت فيها إشااارة اعلان  (DIED)بخلاف المجموعة  DIEI)و( DDEI اارباح، وهذ يتأكد في المجموعتين

فلم تتًااح معالم اشااارتها، حيث سااادت الإشااارة الموجبة غير المعنوية، (DDED) توزيع اارباح اما المجموعة  

  السيئة. ااخبار ذات السو  السعودي بالإعلانات وهذا يؤشر تأثر

 

 لمجاميع إعلانات الأرباح وتوزيعاتها لمؤشر حجم التداولCAAR اختبار المعنوية (4)دول ج

 DIEI DDEI DIED DDED DNCEI DNCED 

-15 0.019* 0.014 0.019 -0.001* 0.022 -0.010* 

-14 0.033* 0.012* 0.024 0.016 0.039 -0.011 

-13 0.041* 0.016 0.041 0.023* 0.046 -0.017* 

-12 0.053* 0.016 0.062 0.032 0.056 -0.016 

-11 0.069* 0.030 0.098 0.047 0.074 -0.005 

-10 0.091 0.038 0.127 0.061 0.089 -0.002 

-9 0.095* 0.048* 0.142* 0.075 0.103 -0.008* 

-8 0.105* 0.057 0.156 0.093 0.125 -0.022* 

-7 0.117* 0.050* 0.189 0.129 0.151 -0.042* 

-6 0.116* 0.052* 0.222 0.179 0.180 -0.050* 

-5 0.127* 0.047* 0.237 0.206 0.203 -0.044 

-4 0.134* 0.048* 0.257 0.222 0.221 -0.037 

-3 0.145* 0.057 0.276 0.252 0.216* -0.028 

-2 0.154* 0.067 0.287 0.283 0.223 -0.025 

10 -0.060 -0.056 0.004 -0.054 -0.030 0.035* 

11 -0.053 -0.056 0.010 -0.056 -0.032 0.040 

12 -0.051 -0.061 0.016 -0.061 -0.041* 0.039 

13 -0.052 -0.060 0.013* -0.062 -0.040 0.041 

14 -0.057 -0.057 0.023 -0.067 -0.037 0.044 

15 -0.063* -0.059 0.032 -0.067 -0.033 0.040* 
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-1 0.172* 0.092 0.297 0.309 0.242 -0.026 

0 0.219 0.126 0.334 0.341 0.262 -0.005 

1 0.253 0.159 0.368 0.382 0.292 0.021 

2 0.266* 0.181 0.387 0.400 0.312 0.031 

3 0.291 0.185 0.417 0.430 0.334 0.029* 

4 0.310* 0.184 0.431 0.463 0.348 0.027* 

5 0.321* 0.176* 0.449 0.486 0.366 0.023* 

6 0.330* 0.174* 0.483 0.522 0.385 0.021* 

7 0.333* 0.182 0.519 0.552 0.392 0.017* 

8 0.349* 0.195 0.538 0.592 0.402 0.014* 

9 0.362* 0.229 0.573 0.624 0.425 0.013 

10 0.382 0.239 0.614 0.669 0.446 0.009 

11 0.401 0.236* 0.664 0.692 0.472 0.004 

12 0.420 0.236* 0.716 0.721 0.489 0.002 

13 0.432* 0.242 0.748 0.728* 0.510 -0.008* 

14 0.444* 0.248 0.791 0.721* 0.537 -0.018* 

15 0.441* 0.250 0.848 0.727 0.552 -0.038* 

 تحليل الانحدار لسعر السهم وحجم التداول

لا يوجد تأثير تفاعل ذا دلالة إحصكائية بين إعلانات تغيير الأرباح وتوزيعاتها بشكةل مشكترك على مؤشكر سكعر  1.

 السهم في الوق  الذي يتم فيه نشر الإعلان المشترك.

  لاسااتعمامن أجل التقاط تأثير إشااارة اارباح وتوزيع اارباح على العوائد غير العادية التراكمية احداث العينة، يتم 

( لقيااس رد فعال السااااو  لإعلان المتزامن المحيط بتااريا الإعلان وتم تكييف  CARالعوائاد غير العاادياة التراكمياة )

 (Khan,2011:117) معادلة الانحدار على النحو الاتي:

CARj = b0 + b1%Δ EPSj + b2% Δ DPSj + U1j…..(1) 

CARj = bo + b1% Δ EPSj+ b2% Δ DPSj + b3I1 ( + +) + b4I2 (+ 0) + 

b5I3 (+ -) + b6L1 (- +) + b7I5 (- 0) + U2j……..(2)  

( إذا كان الحالة 1هي المتغيرات الوهمية التي تأخذ قيمة ) DIEI,) ،DIED ،(DDED ,DDEIمتغيرات الانحدار 

هو متغير وهمي يأخذ  (DIEI)المعبر عنهاا بالحروف هو الصااااحيح و)صاااافر( بخلاف ذلأ. على ساااابيل المثال،  

 ( إذا ازدادت كل من اارباح وتوزيع اارباح، وإلا فدنه سيكون الرقم )صفر(.1قيمة)

 بنظر الاعتبار: CAR31يأخذ تأثير بفرت نموذج الانحدار الاتي الذي  -1

CAR31=a+B1DPS+B2EPS +Error…….(1)  

% من التغيرات التي 8 تقريبا" اظهرت نتائا تحليل الانحدار ان المتغيرات التوااااايحية تساااااهم بنساااابة .أ

 .جيدة تحصل في معدلات اسعار الاسهم وهي نسبة

أي معنوية وبالتالي   %5كانت أقل من   .sigوان قيمة  (3.318)لجدول تحليل التباين بقيمة  Fيظهر اختبار  .ب

على   EPSو DPSالتي تنص بوجود تكأثير للمتغيرات التوضككككيحيكة المتمثلكة  نقبكل الفرضككككيكة البكديلكة

CAR31 .الذي يمثل مؤشر سعر السهم 

. DPSعدم وجود تأثير للمتغير اي  %5أكبر من  كانت .sigلجادول تحليال التبااين ان قيماة  tاظهر اختباار  .م

 0.014سااااوف يزياد بمقادار CAR31بمقادار وحادة واحادة فاان المتغير  DPSاناه كلماا يزداد المتغير  اذ

 والعكة صحيح.

كماا  .EPSوجود تكأثير للمتغير اي  %5كاانات اقال من  .sigلجادول تحليال التبااين ان قيماة  tاظهر اختباار  .د

والعكة  (0.046-)بمقادار      CAR31بمقادار وحادة واحادة يقال  EPSالمتغير نلاحم اناه كلماا يزداد 

بالرغم من اشككككارته  DPS أكثر من تأثير CAR31معنوي على   EPSوهذا يعني بان تأثير صااااحيح.  

 السالبة.  

 وبفرت نموذج الانحدار الاتي الذي يأخذ تأثير التفاعل بنظر الاعتبار: -2



  2019/ 120 العدد – 42 السنة / والاقتصاد الادارة مجلة

ISSN : 1813-6729 http://doi.org/10.31272/JAE.42.2019.120.8 

 

 151 

CAR31=a+B1DPS+B2EPS+ B3I1(+,+)+B4I2(-,+)+B5I3(0,+)+B6I5(+,-) +B7I6(0,-) 

+Error……..(2) 

 هو الاساس للمقارنة. (-,-)Iباعتبار ان التغير 

% من التغيرات التي 12اظهرت نتائا تحليل الانحدار ان المتغيرات التواايحية تسااهم بنسابة تقريبا"  .أ

 وهي جيدة. CAR31تحصل في المتغير 

اننكا نقبكل % اي 5. كاانات أكبر من sigوان قيماة  (1.428)لجادول تحليال التبااين بقيماة  Fاظهر اختباار  .ا

  .CAR31فرضية العدم التي تنص بعدم وجود تأثير للمتغيرات التوضيحية على المتغير 

عكدم وجود تكأثير للمتغير اي  %5كاانات أكبر من  .sigلجادول تحليال التبااين ان قيماة  tاظهر اختباار  .م

DPS.  اذ انه كلما يزداد المتغيرDPS   بمقدار وحدة واحدة فان المتغيرCAR31 سوف يقل بمقدار-

0.001)). 

وجود تكأثير اي  %5أقال من (0.017) كاانات  .sigلجادول تحليال التبااين ان قيماة tاظهر اختباار  .د

 (0.048-)اربمقد CAR31بمقدار وحدة واحدة يقل EPS، اذ انه كلما يزداد المتغير EPSللمتغير

اننكا نقبكل فرضككككيكة العكدم  اي %5كاانات اكبر من  .sigلجادول تحليال التبااين ان قيماة  tاظهر اختباار  .ه

(. اذ اناه كلماا تزداد المتغيرات  I5,I3,,I2, I1I,6) بعكدم وجود تكأثير للمتغيرات الوهميكة التي تنص

 ,0.043 ,0.027بمقاادار ) CAR31وحاادة واحاادة يزداد  (  بمقاادارI5,I3,,I2, I1I,6الوهميااة )

 ( على التوالي والعكة صحيح.0.087,0.109,0.106

النتائج التي تم التوصككككل اليها بخصككككوت سككككعر السككككهم لا تظهر وجود إثر ذا دلالة معنوية بين المتغيرات 

 F-Statistics". وبالمثل، فإن قيم 1)التفسككككيرية والمتغيرات التكابعة في الجدول المعني بمعادلة الانحدار )

“Interaction  بالنسكبة لمتوسط العائد غير العادي التراكمي  2)لمعادلة الانحدار ) %5ضكئيلة عند مسكتوى

 (CAR31) يوما"31لمدة الحدث البالغة 

 كمتغير تابعCAR31  استعمال( تحليل الانحدار للتفاعل ب5جدول)

 1ر مااعااادلااة الانااحاادا  المتغيرات التفسيرية  

CAR31 

 2معادلة الانحدار

CAR31 

Constant -0.018 -0.080 

% DPS 0.014 -0.001 

% EPS -0.046* -0.048* 

DIEI  0.027 

DDEI  0.043 

DnCEI  0.087 

DIED  
0.109 

DnCED  0.106 

N 83 83 

R2 0.077 0.118 

F-Statistics “Interaction 3.318 1.428 

Sig. 0.041 0.207 

لا يوجد تأثير تفاعل ذا دلالة إحصكائية بين إعلانات تغيير الأرباح وتوزيعاتها بشكةل مشكترك على مؤشكر حجم   2.

 التداول في الوق  الذي يتم فيه نشر الإعلان المشترك.

 بنظر الاعتبار: CATV31الاتي الذي يأخذ تأثير  (1)بفرت النموذج  -1

   CATV31=a+B1DPS+B2EPS +Error……. (1) 

من التغيرات التي تحصال 1% تقريبا اظهرت نتائا تحليل الانحدار ان المتغيرات التواايحية تسااهم بنسابة .أ

 وهي صغيرة جدا". CATV31في المتغير 
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اننكا نقبكل اي  %5. كاانات أكبر من sigان قيماة و( (0.259لجادول تحليال التبااين بقيماة  Fاظهر اختباار  .ب

  CATV31 تأثير للمتغيرات التوضيحية على المتغيرفرضية العدم التي تنص بعدم وجود 

عكدم وجود تكأثير للمتغير  اي  %5أكبر من  كاانات .sigلجادول تحليال التبااين ان قيماة  tاظهر اختباار  .م

DPS.  اذ انه كلماا يزداد المتغيرDPS   بمقادار وحدة واحدة فان المتغيرCATV31 سااااوف يقال بمقادار-

 والعكة صحيح. ((0.017

 EPSعكدم وجود تكأثير للمتغيراي   %5كاانات أكبر من  .sigلجادول تحليال التبااين ان قيماة  tاظهر اختباار  .د

والعكة  (0.007-)بمقادار       CATV31بمقادار وحادة واحادة يقال  EPSاذ اناه كلماا يزداد المتغير  .

 صحيح.

 الاتي الذي يأخذ تأثير التفاعل بنظر الاعتبار:(2)بفرت النموذج  -3

CATV31=a+B1DPS+B2EPS+ B3I1(+,+)+B4I2(-,+)+B5I3(0,+)+B6I5(+,-) +B7I6(0,-

)+Error…… (2) 

كاانات  .sigلجادول تحليال التبااين ان قيماة  tوالاذي اظهر اختباار  هو الاسااااااس للمقاارناة (-,-)Iبااعتباار ان التغير 

 CATV31على  (-,-)I أي وجود تأثير للمتغير،  %5وهي اقل من  0.025

من التغيرات التي تحصال  9.4 %اظهرت نتائا تحليل الانحدار ان المتغيرات التواايحية تسااهم بنسابة  .أ

 وهي جيدة. CATV31في المتغير 

اننكا نقبكل اي  %5. كاانات أكبر من sigان قيماة و( (1.116لجادول تحليال التبااين بقيماة  Fاظهر اختباار  .ب

 . CATV31التوضيحية على المتغيرفرضية العدم التي تنص بعدم وجود تأثير للمتغيرات 

عكدم وجود تكأثير للمتغير  اي  %5أكبر من  كاانات .sigلجادول تحليال التبااين ان قيماة  tاظهر اختباار  .م

DPS.  اذ انه كلما يزداد المتغيرDPS   بمقدار وحدة واحدة فان المتغيرCATV31  ساااوف يقل بمقدار-

 والعكة صحيح. ((0.147

 EPSعكدم وجود تكأثير للمتغيراي   %5كاانات أكبر من  .sigتبااين ان قيماة لجادول تحليال ال tاظهر اختباار  .د

والعكة  (0.081-)بمقادار    CATV31بمقادار وحادة واحادة يقال  EPSاذ اناه كلماا يزداد المتغير  .

 صحيح.

اننكا نقبكل فرضككككيكة العكدم التي اي  %5كاانات اكبر من  .sigلجادول تحليال التبااين ان قيماة  tاظهر اختباار  .ه

1I ,(.اذ انااه كلمااا تزداد المتغيرات )I5,I3,,I2, I1I,6 ) بعككدم وجود تككأثير للمتغيرات الوهميككةتنص 

,5,I3,,I2I بمقاادار وحاادة واحاادة يتغير  )CATV31  ( 0.148-,0.433-,0.210 ,0.090 -بمقاادار,-

 .( على التوالي والعكة صحيح 0.657 -,0.657

 كمتغير تابع CATV31 و CATV3 استعمال( تحليل الانحدار للتفاعل ب6الجدول )

 1مكككعكككادلكككة الانكككحكككدار المتغيرات التفسيرية  

CATV31 

 2معادلة الانحدار

CATV31 

Constant 0.463* 0.670* 

% DPS -0.009 -0.147 

% EPS -0.061 -0.081 

DIEI  -0.148 

DDEI  -0.433 

DnCEI  -0.090 

DIED  
0.210 

DnCED  -0.657* 

N 83 83 

R2 0.006 0.094 

F-Statistics “Interaction 0.259 1.116 

Sig. 0.772 0.362 
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 الاسكككتنكتكككككككاجككات

يلاحم هيمنة إشااارة توزيعات اارباح لمجاميع الشااركات التي تزامن اعلان زيادة)انخفات( أرباحها مع  -1

. من خلال المتوسااااط المتراكم للعوائاد غير العاادياة  DDEI)و  (DIEDانخفاات )زياادة( توزيعااتهاا 

ي كانت  بالنسابة لمؤشار ساعر الساهم الذ (DDED)هيمنت الاشاارتين في انخفات اارباح والتوزيعاتو

(CAAR31) سالبة. 

يلاحم هيمنااة الاشااااااارتين للأرباااح والتوزيعااات المعلنااة المتزامنااة في مجموعااة زيااادة اارباااح  -2

بالنسابة لمؤشار حجم التداول، اذ ان اساتجابة الساو  من خلال المتوساط المتراكم لحجم  (DIEI)والتوزيعات

  (DDED)التداول غير العادية كانت موجبة. في حين هيمنت الاشاارتين في انخفات اارباح والتوزيعات

 سالبة. (CAAR31)بالنسبة لمؤشر سعر السهم الذي كانت 

لجديدة في مؤشارات الساو  وخاصاة اساعار ااساهم، اذ تساتغر   لوحم وجود تأخير في التقاط المعلومات ا -3

المعلومات وقتا حتى تنتشاار في السااو  مما يساااعد فئة من المتداولين في السااو  في تحقيق بعض العوائد 

 غير العادية الًئيلة والتي يتم امتصاصها من خلال العوائد غير العادية السالبة. 

لة معنوية للإعلانات على مؤشارات تداول ااساهم في الساو  المالية. تؤشار النتائا عدم وجود تأثير ذو دلا -4

اذ لوحم وجود تساارا للمعلومات في المدة التي ساابقت يوم الاعلان بساابب تداول المطلعين في السااو  

للمعلومات قبل الإعلان مما دفع المسااتثمرين نحو شااراء ااسااهم بكميات كبيرة وتحقيق عوائد غير عادية 

لذلأ أصااابح لدى المساااتثمرين في الساااو  علم بمًااامون الإعلان قبل نشاااره وأفرغه من موجبة. نتيجة 

محتواه الإعلامي. وبالتالي لا تحمل الإعلانات مفاجأة غير متوقعة او معلومات جديدة إلى الساااو . ولهذا 

 الإعلان.  يبدو أن السو  يبالغ في رد فعله في المدة التي تسبق يوم الإعلان أكثر من المدة التي تلي يوم

المباالغاة في رد فعال السااااعر في المادة التي ساااابقات يوم الاعلان ربماا يعود الى الطبيعاة الخااصااااة ببيئاة   -5

ة نسابيا من التداول الخا  للمعلومات عال  المعلومات لساو  ااساهم الساعودي التي قد تسامح بوجود نسابة 

عوائد غير العادية التي تم تساجيلها في من قبل المساؤولين والمدراء والمطلعين الآخرين. ويمكن أن تكون ال

هذه المدة لية بالًاارورة للمحتوى المعلوماتي لإعلانات اارباح وتوزيعاتها، وربما بساابب الممارسااات 

 الًعيفة لحوكمة الشركات، كلها تتًافر لخلق عدم تماثل في الحصول على المعلومات. 

يع الفرعية المختلفة لإعلانات الشااركات كانت  يمكن ملاحظة بان اسااتجابة مؤشاار حجم التداول في المجام -6

. بخلاف مؤشار ساعر الساهم الذي كانت اساتجابة (DDED)تتماشاى مع نظرية الإشاارة باساتثناء المجموعة

بشااكل يتعارت مع  DNCED) وDNCEI و (DIEIالمجاميع المختلفة لإعلانات الشااركات وخاصااة 

طروحات هذه النظرية. وتقدم هذه النتائا بعض الدعم لطروحات المدرساة السالوكية، بسابب قلة المعلومات 

المتعلقة بااورا  المالية في ااساااوا  التي قد تؤدي إلى عدم التأكد في تلأ ااساااوا  وبدورها، يمكن أن 

 المعلومات الشخصية.تؤدي إلى سلوك المًاربة والاستثمار القائم على اساس 

 التككككككوصيككككككككات

ينبغي على إدارات الاسااااو  المالية ااااامان الامتثال لقوانين التداول من الداخل من قبل المشاااااركين في  -1

السااو  لغرت تخفيض درجة عدم التماثل في الحصااول على المعلومات، وتعزيز قدرتها على مراقبة هذه 

تعاامال بفااعلياة مع غير الممتثلين لهاذه القوانين مماا يعزز ثقاة اانشااااطاة على نحو فعاال في السااااو ، وال

 المستثمرين ويساعد أيًا في تحسين القدرة التنافسية والكفاءة الإعلامية اسوا  ااسهم الناشئة. 

من اجل الحد من  العمل على تشااجيع الشااركات لًاامان الافصاااح عن البيانات المالية في الوقت المناسااب -2

بسابب ميل المساتثمرون   فرت عقوبات على الشاركات التي تؤخر الإفصااح عن نتائجها، وتقلبات ااساهم

اًها خلال مدة التأخير تحسابا من ان تكون ااخبار سايئة. ومن المتوقع  إلى تعديل أساعار ااساهم نحو تخفي

اًاربة في الساو  ويجذا المساتثمرين، ويعزز السايولة ويسااعد عل  ى أن يسااعد ذلأ على تقليل عمليات الم

 وتحسين قدرة السو  في تقييم المخاطر المحيطة بالشركة تحسين الكفاءة المعلوماتية لسو  ااسهم،

ينبغي حث سااو  ااورا  المالية على ان الاحتفاظ بسااجل لمختلف تواريا ااحداث بشااكل يسااهل عملية  -3

اعيد الإعلان من الوصاول اليها لغرت المسااعدة في اجراء دراساات الحدث بدلا من التنقيب لاساتخرام مو

 خلال الكثير من المعلومات.
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ينبغي العمل على زيادة حجم ااساهم المتداولة في الساو  من خلال زيادة عدد الشاركات المسااهمة، وتقليل  -4

سايطرة أعًااء مجلة الإدارة في الشاركات المملوكة للعوائل والذين يساببون خللا" في كفاءة الساو  من 

 ين المساهمين والمطلعين.خلال تعظيم تباين المعلومات ب

العمل على تشاجيع اجتذاا مزيد من المسااهمين للدخول الى الساو  من اجل زيادة عمق الساو  من خلال  -5

 تجزئة ااسهم الى قيم صغيرة تنشط التداول في السو  باعتبار ان القيم الحالية للأسهم كبيرة جدا". 

لسااو ، ينبغي اتخاذ التدابير اللازمة لتنفيذ البراما نظرا لكثرة المسااتثمرين الذين لا يتساامون بالرشااد في ا -6

التثقيفية من أجل زيادة الوعي حول نشااط ساو  ااساهم. وتثقيف الجمهور على عمل وفوائد المشااركة في 

 أسوا  ااسهم ومن المتوقع أن يستقطب ذلأ لية فقط زيادة عدد المشاركين، ولكن أيًا يعزز السيولة.

 المصادر 

 المصادر العربيةا. 
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