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 للأسهم السوقية لأسعارالتغيرات المفسرة النظرية  الأدبيات المبحث الأول : 

 
، تؤثر على عوائدǿا أنخد بعين الاعتبار ůموعة من العوامل الŖ يمكن Ÿب اȋ هماȋس أسعارلتحديد       

 اȋسهممفهوم  ،اȋولفي مطلبه  ا المبحث ذوقد تǼاولت في ǿ أخر إńمن عامل  تأثيرǿاحيث تتفاوت قوة 
القوانين   أǿم إń خيراȋلǼصل في ، السوقية اȋسهم أسعارمرورا ببعض الǼظريات الŖ تفسر  ،العوامل المؤثرة فيهاو 

الثالث و  ،مؤسسات المدرجة في السوق الماŅ  في المطلب الثاňلل اȋرباحعن  بالإعلان  المتعلقةوالعامة  اŬاصة
  .Ņعلى التوا 

  المطلب الأول: الأسهم أنواعها و العوامل المؤثرة فيها
ان ـارة عن المكــــن فهي عبإذ، ة عادة اسم البورصةــــاليـــالم اȋوراقشراء و ع ــيـيطلق على  المكان المخصص لب      

  .اȋسهمداولة ǿي ـــة المتـــاليــــالم اȋوراق أǿممن بين و ة ـــــاليـــالم اȋوراقداول ــــتو ادل ـــيتم فيه تب الذي
 مفاǿيم أساسية حول الأسهم :الفرع الاول

 مفهوم الأسهم: أولا  
 "   ų   Stocks.1ليزية لإباللغة او  sLes action ة الفرنسية: غلاȋسهم ويطلق عليها بال    
 القيمة  قيمة سوقية حيث القيمة الاسمية ǿي و قيمة دفترية و وǿي عبارة عن مستǼد ملكية له قيمة اسمية     

 إما القيمة الدفترية تتمثل في مقدار، عادة ما يكون مǼصوص عليها في العقد التأسيسو ، السهم علىالمدونة 
Ţدد عن و السهم  بهاالقيمة السوقية تتمثل في القيمة الŖ يباع  ماأ ،مقسوما على عدد اȋسهماȋموال اŬاصة 

 ǿ2ي : وبهان ūامل السهم مǼافع يتمتع أ كما،عوامل أخرىو الطلب و طريق تفاعل قوى العرض 
دقة على حسابات حق التصويت في اŪمعية العامة لإبداء رأيهم في تسيير الشركة وخصوصا بالمصا -

 ؛السǼة المالية
تبط ǿدǽ المكافأة تر يترتب على حامل السهم مكافأة في شكل عوائد و  أناūق في المكافأة يمكن  -

 ؛ المحققة بالǼتائج
 ؛اūق في الاكتتاب التفضيلي في حالة اţاذ الشركة قرار القيام برفع رأسمالها -
 

                                                 
 . 91:،صاŪزائر، دار بلقيس ،" فيها Űل التداول الأدواتالبورصة و  "،ابح حريزي ر  - 1

 
 .32 :ص ،2013تلمسان بجامعة بلقايد بلقاسم ،أطروحة دكتورة ،االمال في البورصات العربية   رأسقياس تكلفة   "، علي بن الضب  - 2
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 إناūق ، حق اقتسام موجودات الشركة، للسهمحقوق أخرى  مثل اūق في استرداد القيمة الاسمية  -

  اȋسهم العيǼية. و  الإدارةيتفرغ عن أسهمه لشخص آخر باستثǼاء أسهم الضمان المخصصة ȋعضاء ůلس 
 : أنواع الأسهمثانيا 

    ǿ مǿالتقسيماتذتوجد عدة تقسيمات للأسهم أ ǽ قسمين هما ńقوق إūمن حيث ا:  
Źصل صاحبها على قدر و ، حقوقا متساوية تعطيو هم الŖ تتساوى في قيمتها ǿي اȋس الأسهم العادية: -1

 ؛الشركة دون أي زيادة  ويتحمل اŬسارة بقدر اȋسهم إńمتفق مع ما دفعه 
فالسهم الممتاز يشبه السهم  ،الţ Ŗتص بمزايا لا ţتص بها اȋسهم العادية اȋسهمǿي  الأسهم الممتازة: -2

يشبه كذلك في Ţديد المسؤولية كما لا Źق ūملة و  ،صك ملكية ليس له تاريخ استحقاقنه يمثل أالعادي في 
ن نصيبه من اȋرباح ȋويشبه السǼد  ،قررت الإدارة أجراء توزيعات اذإإلا  ،اȋسهم المطالبة بǼصيبهم من اȋرباح
سعرǿا ثابتا بقيمة الفائدة المحدد  لتزامااتشبه الدين من حيث أنها تمثل و  ،Űدد بǼسبة معيǼة من قيمته الاسمية 

 بǼسبة من قيمتها الاسمية إلا أنها ţتلف عن القرض من حيث أن فوائد القرض لا ترتبط بǼتيجة الǼشاط ، اسلف
 3.خسارة أوربحا سواء 

 
 أسعار الأسهم وتذبذباتها  لتغيرات العوامل المحددة :ثالثا

 تقǼية ،داخليةعوامل  تقǼية، ،خارجيةعوامل فهǼاك  ،بالبورصة ţتلف العوامل المحددة ȋسعار اȋصول المالية  
   وعوامل أخرى.

تتمثل في űتلف العوامل الŖ من شأنها التأثير على سلوك المدخرين والمتعاملين وكذلك :  العوامل اŬارجية -1
  الشركات المسعرة ويمكن حصر أهمها فيما يلي:

 ؛أسعار الصرفو  ة )اȋزمات( بما فيها من نمو اقتصاديالمحلية والدوليالظروف الاقتصادية:  -1-1
  

كمية الǼقود ا في معدلات الفائدة،وتتمثل أساس ،المǼتهجة من قبل السلطات أو البǼوك: السياسة الǼقدية -1-2
 ؛والتضخم

و كلها أمور قد تمس مباشرة أصحاب الفائض أ،الضرائب الإنفاق اūكومي والاستثمار: السياسة المالية -1-3
 .أصحاب العجز

 
 

 .105-104ص،مرجع سبق دكرǽ،رابح حريزي- 3                                                 
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عوامل تتعلق بالبورصة وأمورǿا التǼظيمية، كشروط الوسطاء ووجود سماسرة السوق  ǿي :العوامل التقنية -2

Ňا بوجود حد أعلى وحد أدǼظيم كما لاحظǼ؛والت  
لى إن العوامل الداخلية الŖ من شأنها التأثير على أسعار البورصة من خلال التأثير ع : العوامل الداخلية -3

  العرض والطلب والمتعلقة أساسا بالشركة على سبيل الذكر لا اūصر:
 المتعاملون وسلوكهم، بǼية السوق؛-
 الǼتائج المحققة والمحتملة؛ -
 سمعة الشركة وطاقمها الإداري؛-
 المحللون الماليون وآرائهم والدراسات؛-

 نوعية المعلومات المقدمة للمحللين ووسائل الاتصال؛-
 .ع اȋرباح في ظل نظرية الإشارةسياسة توزي-
   العوامل النفسية : -4
تلعب العوامل الǼفسية دورا Űوريا في تغير اȋسعار بالبورصة ارتفاعا أو ǿبوطا، وǿذǽ التأثيرات الǼفسية المختلفة   

 تركز في بعض اūالات على معلومات ذات أهمية وحقيقة كما قد تركز على توقعات أو ůرد شائعات. 
عتبارǿا آلة تلتقط جميع اȋخبار ، بإالمبالغة في تقدير ȋثر المعلومات ǿي الصفة اȋساسية للبورصة إن  

سارة أو غير سارة، كما قد يلجأ بعض  لمتعامل يشتري بǼاءا على معلوماتوالمعلومات الهامة والتافهة، وا
Ǽاص الفرص، خاصة إذا كان المتعاملون الشائعات لغرض توجيه المبادلات Ŵو فئة بغية اقتالمضاربين إń ترويج 

سلوك القطيع أو قليلو اŬبرة أو غير راشدين مما يǼعكس في اȋخير على كفاءة البورصة وحسن سيرǿا، وǿو ما 
 .  Behavioral Financeالسلوكيةبات يعرف بالمالية 

تهم وغيرǿا من  رشادو  ،تشمل الظروف السياسية والاستقرار السياسي ووعي المتعاملين : عوامل أخرى -5
 4العوامل اȋخرى.

 
 للأسهم ةالأسعار السوقيلتغيرات  بعض النظريات المفسرة :  المطلب الثاني

  ǿ ا المطلب ذيهدفńظريات المالية المعاصرة  إǼحاولت تفسير عرض بعض ال  Ŗالعلاقة بين المعلومات   ال
 . في السوق الماŅات المتداولة المؤسس ȋسهمالسوقية  القيمةو في السوق الماŅ  المتاحة

 
 

  . 24 على بن الضب ،مرجع سبق ذكرǽ، ص - 4                                                 



Δالنظري Εالأدبيا Δالتطبيقيϭ المفسرة  Εم الأسعار لتغيراϬللأس Δقيϭالس.  الفصل الأول 

6 

 

 

 

 
 عرض لبعض النظريات المالية  الأول:الفرع 

 ǿذǽتǼص  ،حيث1977سǼة   ROSSالكاتب إǽń الǼظرية ذيعود الفضل في ظهور ǿ :نظرية الإشارة: أولا  
   ر بحيث ųد أن المسيرين لديهم معلومات أكث ،الǼظرية أن المعلومة ليست مقسمة بشكل متماثل أو متǼاظر

تتصف به  الذيالتǼاظر المعلومات أو  وǿي عدم التماثل أساسيةتقوم على قاعدة  إنها أي من اȋطراف اȋخرى
 .المالية اȋسواق

    ا التعريف ųد أن Ǽǿاك فكرتان رئيسيتان تعتمد عليهما ǿذǽ الǼظرية: ذن خلال ǿم  
فر المسيرين على معلومات ليست بحوزة حيث يمكن أن يتو ، أن نفس المعلومة لا يمتلكها كل اȋطراف -

 ؛المستثمرين
 فإنها لا تستقبل بǼفس الطريقة. ،حŕ وإن كانت المعلومة متوفرة عǼد كل اȋطراف -
ا قرارات صحيحة فقط بل لا بد أنه ذاتها وبالتاŅ فإن القرارات المالية الŖ يتخذǿا المسيرون لا تتوقف في حد    

  ،في فائدة المؤسسة ومن ثم في فائدة المستثمرينو  ،بأنها قرارات جيدة ى إقǼاع السوقǿؤلاء المسيرين عل يعمل أن
حيث أن  ،اȋساسية لسياسة الاتصال الماليةكما تعتبر الإشارة المرسلة من طرف المسيرين للمستثمرين الوحدة 

Ņوائل في السوق الماȋالإشارات ليست بسر أو بتصريح يتحمل نتائجه المتدخلون ا ǽذǿ،  ولذا فإن المستثمر
وبالتاŅ توجد ثلاث نقاط Ÿب على ، كل الإشارات بǼفس درجة الشك  ستقباللإيكون ساذجا  بعيدا أن

  :المستثمر معرفتها
وإذا تأكد ذلك فإن  ،وما إذا كانت ǿذǽ الفائدة تتعارض مع فائدته ،الفائدة الŖ يتحصل عليها المرسل -1

وبالتاŅ يعمل المسيرين على إثبات العكس وذلك  ،من طرف المستثمرينǿذǽ الإشارة ستستقبل بشكل سلبي 
 ؛مثلا بإعادة استثمار أموالهم اŬاصة في المؤسسة

 ؛وسياسة اتصاله صورة الفريق المسير -2
حيث إذا علم ،وذلك في حالة انتشار المعلومات اŬاطئة :المراقبة والعقوبات من طرف سلطات البورصة -3

وتعتبر من الإشارات الŖ تدل على   ،اȋجǼبي بأن المراقبة فعالة فسوف يدůها ضمن ملاحظاتهالمستثمر وخاصة 
  مشجة،   إلا أن بعض المسيرين Źاولون إرسال إشارات خاطئة للحصول على ميزات ،كفاءة السوق المالية

لذي يمكǼهم من بيع اȋسهم الشيء ا ،مثلا أن مسيرو مؤسسة ما بالغوا في تفاؤلهم لȊفاق المستقبلية لمؤسستهم،
الاشارات مالية بسبب  بالإضافة إń فرض غرامات ،ولكن السوق الماŅ سيتدارك ǿذا التظليل ،بسعر جد مرتفع

 5اŬاطئة.
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  )سياسة  ،Ţليل القرارات المالية للمؤسسة ن نظرية الإشارة لا تعمل فقط علىمن خلال ما سبق يتضح أ     

ولكن تسمح أيضا بدراسة نظم اūث الŖ تدفع أو تشجع مسيري المؤسسات اŪيدة  ، (التوزيع ...اł ،التمويل
ستعمال نفس الإشارات لإوفي نفس الوقت تردع مسيري المؤسسات غير اŪيدة  ،لإيصال الإشارات الصحيحة

 .مؤسستهم بالتاŅ علىو   لتحريف القيمة اūقيقية  للأسهم
   أǿم أدوات نظرية الإشارة : و 
كبير في   حتراسباالŖ تتم دراستها  الشركةمن أǿم المحددات لقيمة :كل التمويلي وتوزيعات الأرباحالهي ✓

 .وǿي إشارات حاملة لمعاň ومعلومات تفيد في توجيه واţاذ القرارات لمختلف اȋعوان ،الǼظرية المالية
تغيير في السياسة  إن  أي" الرائد في ǿذǽ المقاربة  S.ROSSيعتبر " :ǿيكل رأس المال كأداة للإشارة ✓

المالية يؤدي إń تغيير نظرة المستثمرين للمؤسسة وبالتاŅ تكون لديǼا إشارة مرسلة إń السوق الماŅ ويمكن 
 :التطرق لهيكل رأس المال كأداة للإشارة من خلال العوامل الثلاثة الŖ تؤثر فيه 

في الاستدانة تزيد من خطر اȋموال اŬاصة  البديهي أن الزيادةمن  :نظرية الإشارة وسياسة الاستدانة ✓
ǿذǽ الزيادة بإرسال إشارة للسوق بأن المؤسسة لديها القدرة على  لتاŅ فإن مسيري المؤسسة يبررونوبا

وفي حالة ما إذا كانت ǿذǽ  ،ة وǿذا ما يدل على كفاءة المؤسسةتسديد حجم الديون بدون أي صعوب
 ،ونها فإنها ستتعرض لعقوبات ماليةعلى تسديد دي ديها القدرةالإشارة خاطئة أي أن المؤسسة ليست ل

ن المسيرين سيقومون إ  ROSSأثبت ،افتراض أن المسيرين لديهم معلومات مميزة في المستقبل ودائما وفي ظل
رة خاطئة أقل من العقوبة بإيصال إشارة دقيقة بشرط أن يكون ǿامش الربح المحتمل Ţصيله من إشا

 .المسلطة
إذا افترضǼا أن المسيرين يدافعون على فوائد المساهمين القدامى فالسؤال  :الإشارة وزيادة رأس المالنظرية  ✓

وإذا  ه،ذا كان السهم مقيم بأقل من قيمتقتراح زيادة رأس المال إكيف يقوم ǿؤلاء المسيرين بإ  :المطروح ǿو
ارة على أن السهم مقيم بأعلى من قيمته نظرنا من وجهة عدم تماثل المعلومة فإن الزيادة في رأس المال ǿو إش

مما يعكسه سعر السهم في السوقية وأن المسيرين يتوقعون بأن التدفقات المستقبلية للمؤسسة ستكون أقل 
وبالتاŅ فإن فريق المسيرين يغتǼمون فرصة التقييم المرتفع للسهم لرفع رأس المال وتوجيه اȋموال  ،البورصة

ńالمحصلة إ Ŭاصل من تدفقات الاستغلال الضعيفة مقارنة بالمتوقعةتغطية عجز اūة اǼ6.زي 
  
 

 

                                                 
6-  pierre vernimen ‚finance d’entreprise‚5éme‚édition‚2005,p669-670. 
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    ان إţ ńفيض ــــــا في غالب اȋحيـــوث بأن الإعلان في الزيادة في رأس المال يقودنـــــومن جهة أخرى أثبتت البح 
ومن  ،نـــمريــثــطرف المستة من ـــة المستقبليـــيـبسبب آلية السوق أو الإشارة السلب  % 5-3سعر السهم بǼسبة 

بمعŘ أن لديهم معلومات داخلية تدل على أن   ،البديهي أن بيع المسيرين لمساهماتهم في المؤسسة ǿو إشارة سلبية
لمسيرين اقام  ذاإوالعكس في حالة ما  ،قيمة التدفقات المستقبلية في ظل űاطرة معيǼة ستكون أقل مما ǿو متوقع

بالǼسبة للسوق  جد إŸابيةأي أنها إشارة  ،وخاصة إذا تم ذلك عن طرق الاستدانة اŬاصةبالزيادة في مساهماتهم 
Ņالما . 

  :(بإعادة شراء الأسهم)نظرية الإشارة وتخفيض رأس المال  ✓
 إن إعادة شراء اȋسهم تتضمن تفاسير متعددة نذكر من بيǼها :  
ثمارǿا ستلإسيرين يقومون بإرجاع اȋموال للمساهمين فالم ،غياب فرص الاستثمار بǼسبة المرد ودية المطلوبة  -

 ؛دودية أعلىفي ůالات تعود عليهم بمر 
 ؛إشارة اŬبر اŪيد بحيث يعتبر المسيرون بأن سعر لسهم مقيم بأقل من قيمته -
 يجة.قل تكلفة من توزيع اȋرباح لǼفس الǼتأȋنه في حالة إعادة شراء اȋسهم تكون الضريبة  ،اūافز الضريبي -
لكن  ،أن ţفيض رأس المال لا źفض من تكلفة المتوسطة المرجحة ولا يؤدي إń زيادة قيمة السهمأي   

ǿذا  قولا يتحق، يسمح بتجǼب استثمار اȋموال في مشاريع تكون مردوديتها أقل من تكلفة اȋموال اŬاصة
 وبالتاŅ فإن ţفيض رأس المال يعتبر بسعر أقل من القيمة المتوقعة أسهمهاإلا إذا ųحت المؤسسة في شراء 

فإن الزيادة  ،وإذا نظرنا من وجهة عدم تماثل المعلومة. تشير بأن المسيرين يعملون لفائدة وصاŁ المساهمينعملية 
وأن المسيرين يتوقعون بأن التدفقات  ،في رأس المال ǿو إشارة على أن السهم مقيم بأعلى من قيمته السوقية

 وبالتاŅ فإن فريق المسيرين يغتǼمون فرصة  ،سة ستكون أقل مما يعكسه سعر السهمالمستقبلية للمؤس
ńموال المحصلة إȋاصل من تدفقات  التقييم المرتفع للسهم لرفع رأس المال وتوجيه اūة اǼزيŬتغطية عجز ا

دة في رأس المال ومن جهة أخرى أثبتت البحوث بأن الإعلان في الزياالاستغلال الضعيفة مقارنة بالمتوقعة .
ńحيان إȋسبة  يقودنا في غالب اǼفيض سعر السهم بţ3-5%  بسبب آلية السوق أو الإشارة السلبية

بمعŘ  ،لبديهي أن بيع المسيرين لمساهماتهم في المؤسسة ǿو إشارة سلبيةا ومن ،المستقبلية من طرف المستثمرين
رة معيǼة ستكون أقل مما ǿو المستقبلية في ظل űاطالتدفقات  قيمةأن لديهم معلومات داخلية تدل على أن 

والعكس في حالة ما ǿذا قام المسيرين بالزيادة في مساهماتهم وخاصة إذا تم ذلك عن طرق الاستدانة  ،متوقع
  7أي أنها إشارة جد إŸابية بالǼسبة للسوق الماŅ . ،اŬاصة

 

                                                 
7- wamba.Henri ,l ’impact de l’asymétrie d’information dans l’optimisation de la valeur de l’entreprise,article á 

l’université de yaoundi,cameroun,2004. 
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يقود عملية اţاذ القرارات المالية وŹرك أسعار  أن علم الǼفس ǿو الذي نظرية المالية السلوكية :  ثانيا-
قتصادي لإبالإضافة إń ذلك عǼدما يقوم ا، ǿذا الافتراض يترك ůال ضيق لتأثيرات العواطف ،اȋصول

ا مسببة لتحركات العاطفة في تفسير سلوك اȋسواق المالية فإن العواطف عادة ما توصف على أنه ستخدامبا
 . غير مضمونة وغير مرغوبة

   إن جزءا كبيرا من اȋدبيات المتخصصة في علم الǼفس تبين أن اūالة العاطفية أو الǼفسية تؤثر بشكل مهم      
والتركيز على القرار  ،وترتيب اȋولويات ،إن العاطفة تسمح للأفراد بتجاوز التفاصيلو ملية اţاذ القرارات ع في

فاȋفراد Űدودين   ،لسلوك المتجانس مع التǼبؤات الاقتصاديةإن العاطفة يمكǼها أن توجه ا ،الذي Ÿب أن يتخذ
وفي بعض اūالات يقول علماء الǼفس أن ǿذǽ القيود ، في قدراتهم في تفسير  ومعاŪة  واستعادة المعلومات

 8تǼتج أحكاما متحيزة .
التصرفات و القصور  لك المجال  الذي يسلط الضوء على أوجهذبصفة عامة يمكن القول المالية السلوكية ǿي و   

 الشائعات الŖ تسبب اŴراف في اšاǿات  أوغير الرشيدة للمتعاملين كالمبالغة في ردود اȋفعال šاǽ المعلومات 
 ،التفاؤل المفرط التقليد اȋعمى ،الثقة المفرطة ،ǿتمام المحدود للمستثمرينلك للإذ إرجاعحيث يمكن  ،السوق

 :  لاث مبادئ أساسيةتقوم على ثو  ،الطمعو šار الضوضاء 
بالمقابل و اūالية  ة بحيث يعطي أهمية كبيرة للأحداث: حيث يتصف بغير العقلانيالمستثمر غير عقلاني -1

 ńدما تأتي معلومات صغيرة تشير إǼفاض أداء الشركة لا إحتمال إعŵايأǿ؛عتبارلاابعين  خذ  
عقلانية للمستثمرين šعل أسعار اȋسهم عشوائية ůمل التصرفات الغير  أنالسلوك الغير منتظم: - 2

السوقية لن تǼحرف عن القيمة الذاتية لان التقييم بأقل مما Ÿب و بالتاŅ سوف يلغي اšاǽ الآخر  كالمبالغة في 
استمرارية الاŴراف لوقت أطول جراء ǿدا  إńالثقة الزائدة باȋخبار اŪيدة مما يودي  ،ردود الفعل السيئة

 ؛و الغير عقلاň السلوك المǼتظم
تعتبر عملية المراجحة الآلية الŖ يلجا إليها المستثمرون  حيث  :وجود حدود للاستفادة من المراجحة -3

ǽمستوا ńها: العقلانيون لإعادة السعر إǼدودة التأثير لعدة أسباب مŰ ها تبقىǼقيقي لكūعدم توفر سيولة  ا
 9بالإضافة إń تأثير السلوكيات الǼفسية.، السعراŪهل بالوقت المحدد لتغير  ،بالوقت المǼاسب

مفهوم نسبي  إنماو  وم كفاءة السوق الماŅ ليس مطلقامفه إن :( السوق المعلومات و كفاءة)فعاليةظرية ن-ثالثا
 المعلومات المتاحة للمتعاملين فيه عن و المتداولة فيه من جهة  اȋسعارطبيعة العلاقة القائمة بين و يتحدد بمدى 

 
 
 

                                                 
 .70-68ص،  مرجع سابق، على بن الضب - 9 .28ص، 2014،دار جليس الزمان،الطبعة اȋوńأثر الإعلان عن الأرباح في سلوك المستثمرين بالاتجار بالأسهمعبد اللات،الحسام ابراǿيم  - 8
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في وعة المعلومات المتاحة للمستثمر يمكن تقسيم ůم ذال، أخرىشركات المدرجة في السوق الماŅ من جهة ال
 Ņالسوق الماńرئيسية: أنواعثلاثة  إ 

  ؛وǿي المتعلقة بالماضي ů Past Information Setموعة المعلومات التارźية -
 ؛المتعلقة باūاضرǿي و ůPresent information Setموعة المعلومات اūاضرة  -
 .وǿي المتعلقة بالمستقبل  ůFuture informationموعة المعلومات المستقبلية -
   ثلاثة مستويات: إńعالية فوبǼاء على ǿدا التصǼيف للمعلومات قسمت نظرية السوق ال   
المالية في اȋوراق  أسعار أنيقترح ǿدا المستوى  :Weak Form EMH الفعالية على المستوى الضعيف-1

بالمعلومات التارźية Ţقيق لسابقة ( ولا يستطيع المستثمرين المعلومات ا تعكس جميع المعلومات التارźية)البورصة 
غير فاعلة عǼد  أوفاعلة  إنهاŴكم على السوق  إنالسؤال المطروح Ǽǿا كيف يمكن  بالتاŅ و  ،غير عادية أرباح

يمكن من خلاله معرفة ما  الذي لمستوى من الفعالية عبارة عن الفحصا ذاالفحص المǼاسب له نإ؟ ǿدا المستوى
ستثمارية  يمكن Ţقيق عائد غير إعن السعر كأساس لوضع إستراتيجية معلومة ماضية  ستخدامإا كان ممكǼا ذإ

 .ا ممكǼا عǼدǿا يمكǼǼا أن نقول أن السوق غير فاعلة على المستوى الضعيفذكان ǿ  إذاو  ،عادي من خلالها
ا المستوى من الفعالية إن أسعار ذيقترح Semi-Strong EMHǿالفعالية على المستوى شبه القوي :  -2

اūالية  أي إن اȋسعار ،المعلǼة  إعلانها كاملاو دقيق لكل المعلومات المتوفرة و اȋوراق المالية  تعتدل بشكل سريع 
 ،إعلانات توزيع اȋرباح ،إنما أيضا معلومات مثل تقارير إيراداتو عكس فقط المعلومات التارźية للأسعار لات
المالية ولا  اȋوراق أسعارتǼعكس بسرعة في  إنالمعلومة متوفرة  للعموم Ÿب  إنأي  الربع سǼويةو التقارير السǼوية و 

 .مةلك اūصول على عوائد غير عادية  بǼاء على ǿدǽ المعلومات العاذعل    المستثمرين بǼاءيستطيع 
تفترض فرضية السوق الفاعلة على المستوى  Strong Form EMHالفعالية على المستوى القوي: -3

 ،حاضرة أو ،اȋوراق المالية سواء كانت معلومات سابقة أسعارتماما على  المعلومات تǼعكسكل   إنالقوي 
 Near  من القوي ) ثǼين: القريبإموضوع الفعالية على ǿدا المستوى طور على Űورين و  ،مستقبلية أو

Strong ) و( القوي جداSuper Strong).10 
  
 
 
 
  في بورصة السعودية النظرية لإعلانات الأرباح الأطرالمطلب الثالث :  

 

                                                 
 .46،47،54ص ،مرجع سبق ذكرǽ حسام ابراǿيم العبد اللات،- 10
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  ،اȋسهم أسعارعلى  الإعلان تأثيرالمالية قد وجه Ŵو  الإدارةمن الدراسات في علم  اȋكبراūجم  إن   
  :كما يلي  اȋرباح بإعلانات أǿم القوانين المتعلقةعرض يمكن و 

 في بورصة السعودية بإعلانات الأرباح عرض  بعض القوانين المتعلقة:الأولالفرع 
إذا كان للتطور اŪوǿري أثر ماŅ في القوائم المالية، وجب ذكر اȋثر الماŅ للتطور اŪوǿري، وإذا تعذ ر ذلك،  -4 ؛إيضاح العوامل والمبررات الŖ أدت إń حدوث التطور اŪوǿري -3 ؛به المتعلقة بهو التواريخاŪوǿري، مع توضيح جميع المعلومات المرتبطة تقديم وصف مفصل للتطور  -2 ؛التطور اŪوǿري المراد إعلانهŸب أن يكون عǼوان الإعلان واضحاً ويعكس  -1 تعليمات عامة يجب على الشركات مراعاتها عند نشر إعلاناتها :اولا 

بذل العǼاية اللازمة للتأكد من أن أي  وقائع أو معلومات مرتبطة بذلك التطور اŪوǿري  على الشركة -5 ؛وجب ذكر السبب
أو حذف أو إخفاء أي  معلومات يمكǼها التأثير في مضمون أو نتائج التطور  ستبعاداعلى الشركة عدم  -6 ؛صحيحة وغير مضللة

 اŪوǿري.
 ةالتعليمات اŬاصة بإعلانات الشركات نتائجها المالي : ثانيا

بيان صافي الربح )اŬسارة( خلال الربع اūاŅ ومقارنته بالربع المماثل من العام السابق مع إيضاح نسبة  -1
 ؛التغير، وكذلك مقارنته بالربع السابق مع إيضاح نسبة التغير

ضاح نسبة بيان الربح )اŬسارة( التشغيلي خلال الربع اūاŅ ومقارنته بالربع المماثل من العام السابق مع إي-2
 ؛التغير

 ؛مقدار ربحية )خسارة( السهم خلال الفترة اūالية ومقارنتها بالفترة المماثلة من العام السابق-3
بيان إجماŅ الربح )اŬسارة( خلال الفترة اūالية ومقارنته بالفترة المماثلة من العام السابق مع إيضاح نسبة -4

  ؛التغير
انتباǽ ورد في تقرير المراجع اŬارجي وكتابته في الإعلان كما ورد في  بيان أي  ملاحظة أو Ţفظ أو لفت-5

 ؛التقرير
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بيان الربح )اŬسارة( التشغيلي خلال الفترة اūالية ومقارنته بالفترة المماثلة من العام السابق مع إيضاح نسبة -6
 11 .التغير

 
  المبحث الثاني : الأدبيات التطبيقية

   ǿ تطرق فيǼالبحث ذاس ńولمطلبين المطلب  إȋو  باللغة العربية الدراسات السابقة اňالدراسات  المطلب الثا
الدراسات السابقة.و الدراسة اūالية المقارنة بين  المطلب الثالث أما اȋجǼبيةالسابقة باللغة    

  المطلب الأول: الدراسات السابقة باللغة العربية
 أسعارعلى  الأرباحعن توزيعات  الإعلاناثر  "نبعنوا 2006 علي شراب أسامةدراسة  صباح  ✓

 ." 2006المالية للأوراقالشركات المدرجة في سوق فلسطين  أسهم
الشركات المدرجة في  أسهم أسعارعلى  اȋرباحعن توزيعات  الإعلانثر أبيان  إǽń الدراسة ذدف ǿته      

 اتـــــــــــــــــــالشرك أسهم أسعاردراسة تطبيقية على  راءبإجلك قام الباحثان ذųاز لإ، و المالية للأوراقسوق  فلسطين 
مǼهجية الدراسة على جميع بيانات من خلال تقارير  عتمدتا ، حيثالمالية للأوراقالمدرجة في سوق فلسطين 

ختبار لإالمتعدد و الاŴدار البسيط  أسلوبستخدام إتم و   2005-1997الفترة ما بين  غطت الدراسةو السوق 
 بين  إحصائيةدلالة  ذاتوجود علاقة  :أهمهاالدراسة عن عدة نتائج كان  أسفرتلقد و ت الدراسة فرضيا

 اȋرباحنصيب السهم من  ،نقدية أرباحعن توزيع  الإعلانتاريخ  ،اȋرباحالمتغيرات التالية: نصيب السهم من 
 يوثر على سعر  اȋرباحمن  ن نصيب السهم، وإبين سعر السهمو المحتجزة  اȋرباحالǼقدية نصيب السهم من 

نصيب السهم من صافي الربح ، و المحتجزة على كل من سعر وقيم تداول السهم في السوق اȋرباحالسهم من 
  12يفوق التغير في السعر السوقي له.

 

                                                 
  h  16 .http://www.tadawul.com 30.:08/01/2017بتاريخ   الموقع الالكتروň الرسمي لبورصة السعودية -. 11
في المحاسبة  ،مدكرة ماجستير ’" لاوراق الماليةعن توزيعات الارباح على اسعار الاسهم الشركات المدرجة في ة سوق فلسطين ل الإعلاناثر ،صباح اسامة علي شراب - 12 

 .2006غزة  -اŪامعةالاسلامية، كلية التجارة،ةوالتمويلي

http://www.tadawul.com/
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✓ ňعلى قيمة المؤسسة المسعرة بالسوق المالي" الأرباحسياسة توزيع  تأثيربعنوان " دراسة حميدة رمضا                
ǿ  الدراسة ذتهدف ǽńرباح على قيمة المؤسسة المسعرة في سوق ـــمعرفة مدى تأثير سي إȋاسة توزيع ا

 اŅ ـــــــــــالم
 ،مؤسسة مدرجة في سوق عمان الماŅ موزعة على ثلاث قطاعات قطاع ماŅ 30حيث شملت الدراسة عيǼة من 

وقد تم دراسة تأثير سياسة توزيع اȋرباح من  2010 إń 2008صǼاعي خلال فترة ثلاث سǼوات من و خدمي 
ستخدام نموذج بإ  DPAونصيب السهم من التوزيعات الǼقدية  BPA  خلال مؤشر ربح السهم الواحد

وجود تأثير لسياسة توزيع اȋرباح على قيمة  إńحيث خلصت الدراسة  ،المتعددو الاŴدار اŬطي البسيط 
لسهم واحد ونفت وجود علاقة تأثير لتوزيعات  ،الواحد على قيمة المؤسسة ربح السهم تأثيرمن خلال  ،المؤسسة

Řقدية على قيمة المؤسسة لمدى بمعǼيفضل تراكم الثروة  إن ال Ņالاحتفاظ بربحه  أيالمستثمر في سوق عمان الما
  13لدى المؤسسة بدل حصوله في شكل توزيعات نقدية .

وان " اثر الإعلان عن الأرباح في سلوك المستثمرين بعن 2014 دراسة حسام إبراǿيم العبد اللات ✓
التحقق من مدى انطباق فرضية السوق الكفؤة على المستوى شبه  إńتهدف ǿدǽ الدراسة    بالاتجار بالأسهم "

اȋرباح  Źقق عوائد غير عادية بتتبعه إعلانات أنإثبات قدرة المستثمر في اȋردن من  ،القوي على بورصة عمان 
 ،بسبب معلومة اȋرباحتتاثر ا من شانه أن يثبت أن العوائد ذوǿ ،للشركات المسجلة في البورصة السǼوية

 Źقق عوائد غير  أنيمكǼه من خلالها  ،ǽ المعلومةذستراتيجيه استثمارية تعتمد على ǿإالمستثمر يستطيع أن يتبŘ و 
سوق غير كفؤة عǼد المستوى شبه القوي  لك عǼدǿا تكون بورصة عمانذستطاع المستثمر Ţقيق إما  ، وإذاعادية

العوائد بعد الإعلان عن اȋرباح يمثل حالة شاذة معروفة في أدبيات الإدارة المالية   اŴرافن إومن ناحية أخرى ف
 ǽ الظاǿرة توصلت الدراسة إń الǼتائج التالية:ذŰاولة طرح التفسير السلوكي له إńكما تهدف 

1- ńدث الهادفة إūتمت على بورصة عمان و فحص كفاءة السوق على المستوى شبه القوي  دراسات ا Ŗال
شبه القوي و تكرار الدراسات المتعلقة بكفاءة السوق على المستوى الضعيف و  ،تكاد تكون مǼعدمةو قليلة جدا 

 ؛الǼاشئة اȋسواقالقوي جدا ضروري بسبب تغير بورصة عمان السريع باعتبارǿا من و 
 إن ا يعřذفي العوائد ناšة عن الإعلانات عن اȋرباح السǼوية وŴ ǿرافاتللاحصائية عدم وجود دلالة إ  -2

 ؛تعتبر غير كفؤة على المستوى شبه القوي السعوديةبورصة 

 

                                                 
13 -  ňرقلة , مدكرة ماجستير في المحاسبة والمالية ,كلية علوم تسيير ,جامعة قاصدي مرباح و "تاثير سياسة توزيع الارباح على ا قيمة المؤسسةالمسعرة بالسوق المالي"حميدة رمضا
,2012 
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ن إبعد الإعلان عن اȋرباح  و  صغير في بورصة عمانالمستثمر الو Ǽǿاك تشابه رد فعل المستثمر الكبير   إن-3
  14تأثير معلومة اȋرباح لها نفس اȋثر. أنعř ا يذفي المقدار وǿ ختلفاا

"اثر توزيعات الأرباح على أسعار الأسهم المدرجة في سوق دبي  دراسة  2015ي خيرةز دراسة مازو  ✓
 " 2011 للفترة حدثيه

   ǿ تهدفǽسهم المدرجة في سوق دبي  ذȋرباح على أسعار اȋقياس تأثير الإعلان عن توزيعات ا ńالدراسة ا
  Ņة أفاقهاو كحدث يتم من خلاله إرسال إشارات  حول وضعية المؤسسات الماŪمر الذي  ،معاȋالمستقبلية ا

الŖ تطلق و لتحقيق ǿدا الهدف استخدمت الدراسة مǼهجية دراسة اūدث و سيؤدي اń تغير أسعار أسهمها 
اث المالية ثم Ţديد نافدة اȋحدو على الدراسات التطبيقية في البحث عن العلاقة بين أسعار اȋوراق المالية 

خلصت  الدراسة و  ȋرباح و خمسة أيام بعد الإعلانأيام قبل الإعلان عن توزيعات ااūدث تتمثل فترة خمسة 
خلصت نتائج الدراسة إń و  عد الإعلان عنخمسة أيام بو عن توزيعات اȋرباح  إń عدم وجود تأثير للإعلان

ȋعدم وجود تأثير للإعلان عن توزيعات ا Ņفإنرباح على أسعار أسهم المؤسسات المدرجة في سوق دبي وبالتا  
 15ثر الإعلان عن توزيعات كإشارة  للتأثير على  اȋسعار غير Űققة.أستخدام إ
 

  الأجنبيةالمطلب الثاني :الدراسات السابقة باللغة 
 

  الأرباح عن الإعلانالعادية المنتظمة بعد  العوائد الغيربعنوان : Ross   1978دراسة  ✓
   ǿ دفتǿǽالدراسة  ذńارتفاع عوائد  إ ǽرǿليل ظاŢسهمȋرباحعن  الإعلانبعد  اȋوية عن ر ال اǼأرباحبع س 

 وي ــــــــع السǼـــــح ربــــــعن الرب الإعلانترتفع بعد فترة  اȋسهمعوائد  إنحيث وجدت  ،في الولايات المتحدة اȋسهم
لا يمكن الاستفادة مǼها و مثل تلك العوائد لا تغطي تكاليف العمليات  إن أظهرت نتائج الدراسةفقد ، للسهم

   ،من قبل اȋشخاص الدين يستطيعون Ǽšب تكاليف العمليات المباشرة مثل عمولات الوسطاء الماليين إلا
ǿ ذكذلك أفادتŅصل الرأسماȋالدراسة عدم  انعكاس العوائد الغير العادية بالضرورة في نموج تسعير ا ǽ،  اــــــــــكم 

 ،1962-1960وام ــــالارتفاع في العوائد لم تكن موجودة في جميع فترات الدراسة حيث اقتصرت على اȋع إن
 16بالتاŅ ظهرت مثل تلك العوائد.و  8691-1960حيث كانت فترة الدراسة من 

 

                                                 
 ،مرجع سابق،صحسام إبراǿيم العبد اللات - 14

 2015. مدكرة ماجستير ,كلية التجارة , جامعة ورقلة,2011حدثية للفترة  اثر توزيعات الأرباح على أسعار الأسهم المدرجة في سوق دبي  دراسةدراسة مازوň خير " - 15

16 - Ross L. Wats…"Systématique Abnormal Return alter Quarterly EarningAnnouncements"”, Journal of 

Financial Economics, 1978 . 
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 . "حالأربا إعلاناتو توقيت  ألمعلوماتيالمحتوى "وǿي بعنوان  Chen et al  2005دراسة  ✓
 

 
تطلبه ǿيئة اȋوراق  الذيحيث اعتبر الباحثون الشرط  الصيǼيةعلى سوق اȋوراق المالية ǿذǽ الدراسة   أجريت 

 اȋرباح إعلاناتفرصة نادرة لتقييم توقيت  جوانقبل نهاية  أرباحهاتعلن عن  نبأالمالية الصيǼية من الشركات  
المبكر  بالإعلانالشركات المستعدة للقيام  إنتبين و شهور  بعةأر كل قسم    أقسام أربعةضمن فترات زمǼية مقسمة 

ما يدل  أكثر للتǼبؤقابلة  المتأخرة الإعلاناتو  ،اȋسعارفي و السوق بدليل رد فعل العاŅ في حجم التداول  تفاجأ
 في  اــــــــــــــــــــــــــختلافاǼǿاك  إنǽ الǼتائج تدل على ذǿ إن ،اȋسعار فيو في حجم التداول  اȋقللك ردود الفعل ذعلى 

السوق في  نموذجستخدمت إمǼهجية اūدث ن كما  في سوق الصين المتأخرو المبكر  اȋرباح إعلانالمعلومات بين 
 17.احتساب العائد الغير عادي 

بعنوان: " أثر الإعلان عن توزيع الأرباح على   Gordon neulove asamoah 2010دراسة  ✓
 ات ــــــــومــــــلـــة تتأثر بكل المعــــــــاليــــــتقتضي فرضية كفاءة السوق أن أسعار اȋوراق الم  "سلوك أسعار الأسهم بغانا
ودراسة  اختيار، تم 2005مع ذلك، ورغم الإعلان عن توزيع اȋرباح في سǼة  ،المتاحة والمتوفرة في السوق

وعليه فإن إشكالية ǿذǽ الدراسة ǿي: ǿل  ،بغانا سيئا لسوق اȋوراق المالية أداءثلاث شركات إلا أنها أثبتت 
تعترف ) لا تعترف( سوق اȋوراق المالية بغانا بالمعلومات اŬاصة بالشركة والمتعلقة باȋسهم؟ أي أن الغرض 
من الدراسة ǿو تأكيد ǿل Ǽǿاك رد فعل آȋ ňسعار أسهم الشركات بعد توزيع اȋرباح، وبالتاŅ تأكيد أو 

 .خدام طريقة دراسة اūدث تم است ،ة السوق في سوق اȋوراق المالية في غانانفي فرضية كفاء
بدرجة )نصف قوية( وفي اȋخير  كفءأǿم الǼتائج المتوصل إليها أن سوق اȋوراق المالية في غانا لم تكن  و    

التخصصية وكفاءة سوق اȋوراق في غانا مواجهة ثلاثة أنواع من الكفاءة : الكفاءة التشغيلية ، والكفاءة على 
 18 التسعير.
على  الأرباحعن سياسة توزيع  الإعلانثر ":ا بعنوان Thanwarat Suwanna  2012 دراسة ✓

 " الأسهم أسعار
مؤسسة مدرجة  60قد شملت الدراسة و  اȋسهم أسعارعلى  اȋرباحعن  الفاعلاندراسة  اثر  إǿńدفت    

 ة  من ـــــــــونـــــــــدراسة  مǼهجية دراسة اūدث لسلسلة مكتوظف ال ،2010-2005ببورصة تايلǼدية خلال فترة 

 

                                                 
17 - Chen et al  "information content and timing of earnings announcement" , journal of business et accounting32(1)et(2) ,2005 

18-  Gordon neulove asamoah  "the impact of dividence announcement on share price behaviour inghana" , journal of business & economices research-april ,ghana ,vol 8,2010. 
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 ńسهم ذأربعين يوما بالإضافة إȋديد رد فعل أسعار اŢ لك يتمńتائج و  إعلان توزيع أرباح أيضا إǼأشارت ال
  كشفتو إń أن أسعار اȋسهم تتحرك صعودا بشكل ملحوظ بعد الإعلان عن  توزيعات اȋرباح 

 
إعلان  إنكما CAR ))وعوائد غير طبيعية تراكمية  (ARإń وجود عوائد غير عادية) طبيعية () الإحصائيات

 19المؤسسة على سياسة توزيع إرباحها تعد إشارة إń السوق اȋمر الذي سيؤدي إń التغيير في أسعار أسهمها.
 

 .الدراسة الحالية و الدراسات السابقةبين  المطلب الثالث : المقارنة 
 

  : الاطلاع  على الدراسات السابقة تبين ما يليبعد 
  مع الدراسة اūالية والاختلاف الشبه أوجه: الأولالفرع 

 الشبه مع الدراسة اūالية أوجه: أولا
 طريقة و مǼهجية معاŪة الموضوع. -2  .انات التارźيةالبي يانات وǿو الاعتماد علىجمع الب أساليبمن حيث متغيرات الدراسة و  -1  يفيما يلالدراسة اūالية تتفق مع الدراسات السابقة     
 مع الدراسة اūاليةالاختلاف  أوجه: ثانيا

المالية وكذلك  للأوراقكانت في بورصة فلسطين   أسامةمكان وعيǼة الدراسة حيث ųد في الدراسة صباح -1
خيرة  زيودراسة مازو ، 2014لفترة  تالعبد اللا إبراǿيمنفس الشيء لدراسة حسام  2006فترة الدراسة كانت 

 .2011للفترة 
 المطلع على الدراسات السابقة يمكǼه ان يلاحظ ما يلي: أن إلا
رة ــــي خيمثل دراسة مازوز   احــــــــــــاȋربعن توزيع  الإعلانر ـــعن سياسة، او اث الإعلانر ـــــظمها تǼاولت اثمع -2

 على ǿذǽ المعلومة. الإعلانيخ توقيت تار  أهملت علي شراب  ولكǼها أسامةو صباح 
 

                                                 
19- thanwarat suwanna," impact of dividence announcement on stock return, procedia- social and beavioral 

sciences,vol .40 ,2012 
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العديد من الدراسات ان السعر لا  أثبتتحيث  المعلوماتيان معظم الدراسات  تكلمت عن المحتوى  -3
بمحتوى المعلومة في حد ذاتها مثل دراسة  يتأثربǼسبة كبيرة بسياسة التوزيع او بالمبلغ  الǼقدي الموزع بقدر ما  يتأثر Chen . 

 
 

دبي في حين ųد نقص مثل ǿذǽ الدراسات على  فلسطينسات  سوق عمان و سوق تǼاولت معظم الدرا -4
بعض  شركات قطاع التامين باعتبارǿا من بين  ىالدراسة علالمتداولة في البورصة ولم Ţظى مثل ǿذǽ  أسهمجميع 

عن باقي  لما يتميز به من ملاءة و سيولة، كما ان  فترة  الدراسة اūالية ţتلف الإستراتيجيةالقطاعات 
 الدراسات .

جاءت ǿذǽ  اȋرباحعن  الإعلان توقيتبعين الاعتبار  الآخذ عدم ووكمحاولة مǼا لتجاوز ǿذǽ الǼقائص 
 الدراسة.
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 الفصل: خلاصة
  
يها من السوقية وǼǿاك ůموعة من العوامل المؤثرة ف ،الدفترية ،الاسميةمǼها القيمة   للأسهمتوجد عدة مفاǿيم   

بالعامل  تتأثر اȋفرادقرارات  أنبه نظرية المالية السلوكية الŖ تǼص على  جاءتما ا ذǿبيǼها العوامل الǼفسية و 
 السهم.بالتاŅ تؤثر على قيمة و الǼفسي 

سياسة التوزيع وغيرǿا من  إعلاناتبمجموعة من العوامل  من بيǼها   الشركات ȋسهمالقيمة السوقية  تتأثركما    
اȋسهم تعكس جميع المعلومات  ذا كانت السوق كفؤ إنكالمعلومات الواردة للسوق و نقول اȋخرى  وامل الع

تطرق الثم كما    الضعيف مستوى شبه قوي مستوى قوي وǼǿاك ثلاث مستويات للكفاءة المستوى ، إليه  الواردة
ńم إǿاولت العلاقة بين القيمة السوقية للسهم و الإ أǼت Ŗو، علاناتالدراسات ال  řسوف  لكن كمحاولة م

ما سوف نتǼاوله في الفصل  اذوǿ على القيمة السوقية للسهم ǽتأثير لمعرفة   اȋرباحعن  الإعلان توقيتطبيق اثر ن
ňالثا.  
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 :تمهيد

وبعض العوامل المؤثرة فيها ثم عرض لبعض  الأسهمحول   الأساسيةبعد  تقديم اŪانب الǼظري و المتعلق بالمفاǿيم 
عرض بعض الدراسات السابقة والمقارنة بيǼها وبين الدراسة  إńختاما  سهمللأ السوقية  للأسعارالǼظريات المفسرة 

 على السوق الماŅ السعودي ولتحقيق  الأرباحعن  الإعلانتاريخ سǼحاول   اول في ǿذا الفصل ǼسǼت. اūالية
 :و اختبار مدى صحة الفرضيات الدراسة قمǼا بتقسيم فصل الدراسة التطبيقية اŅ مبحثين ذلك 

 .الدراسة أدوات: طريقة و  الأولالمبحث   ✓
 .نتائج الدراسةالمبحث الثاň :عرض ومǼاقشة   ✓
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 الدراسة وأدوات: الطريقة لأولاالمبحث  
 

ǿ ة , كذلك مصادر جمع  طريقةالىى  ا المبحث ذيتم التطرق فيǼجمع بيانات الدراسة من اختيار المجتمع و العي
 Űددات الدراسة. إń بالإضافة ،المستخدمة  الأساليبو  ،الدراسة  أدواتالمعلومات و 

 
 : طريقة الدراسة الأولالمطلب  
 

 التعريف بعيǼة الدراسة و القطاع الذي  تǼتمي إليهالمرجوة من الدراسة كان من الضروري  ǿدافالأحŕ تتحقق  
  . لǼتائجالمستعملة ūساب  الإحصائية الأساليب إń بالإضافة

 مجتمع وعينة الدراسة:الأولالفرع 
  مجتمع الدراسة: أولا  

حيث شكلت القيمة السوق  ةمن حيث القيمة السوقيالبورصات العربية   اكبر  نم السعوديةتعتبر السوق المالية 
ا ما ذو ǿ 2012سواق المالية العربية في نهاية عام للأمن إجماŅ القيمة السوقية  % 40.8 للسوق المالية ما نسبته

جديدة و  سŸعها لديها إمكانيات للǼمو و التطور ومن اجل إعادة ǿيكلة  السوق  المالية في السعودية على أس
إنشاء مؤسسات تم عزيز ثقة المستثمرين و توفير مزيد من الإفصاح و الشفافية و العدالة في التعامل تل متطورة

 :جديدة للسوق أهمها
ǿيئة السوق المالية  وǿي الهيئة الرقابية الإشرافية للسوق الماŅ وجدت بهدف تǼظيم السوق من خلال إصدار 

ق إحكام نظام السوق المالية وكذلك حماية المستثمرين في الأوراق المالية اللوائح و القواعد و التعليمات اللازمة لتطبي
من الممارسات غير العادلة او الغير سليمة او الŖ تǼطوي على احتيال او تدليس او غش او تلاعب او تداول 

المالية  بǼاءا على معلومات داخلية. كذلك يشرف تǼظيم و مراقبة الإفصاح عن المعلومات المتعلقة بالأوراق
واŪهات المصدرة لها و تعامل الأشخاص المطلعين و المستثمرين و Ţديد و توفير المعلومات الŸ Ŗب على 

 المشاركين في السوق للإفصاح عǼها ūاملي الأسهم و اŪمهور.
 ǽمو الذي يشهدǼشاط ومن حيث الǼم القطاعات في السوق السعودي من حيث الǿويعتبر قطاع التامين من أ

ǿ ظام المصرفي بل لايقل أهمية من حيث المواردǼوات الأخيرة و تعتبر قطاع التامين جزء مكمل للǼدا القطاع في الس
 المالية şاصية السيولة الŖ استطاعت شركات التامين الوصول إليها و جمعها كما تطورت الأساليب و الأعمال 
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مال إعادة التامين و مؤسسات الŖ تقدم اŬدمات المتصلة الفǼية الŖ تقوم بها مؤسسات التامين حيث ظهرت أع
 1.بها

 : عينة الدراسة :   ثانيا
التامين  قطاع  إńالمالية تǼتمي  للأوراقمؤسسات  مدرجة في سوق السعودية  عشرتتكون  عيǼة الدراسة من  

 تتميز باŬصائص التالية : 2016سǼةفي السǼة الموالية وǿي  2015لسǼة قامت بالإعلان عن أرباحها السǼوية  
 .خلال سǼة الدراسة لأسهمهاتتميز Şركة تداول نشطة ومستقرة  أن ✓
  .السǼوية تكون قد  قامت بالإعلان عن أرباحها  أن  ✓

 عينة الدراسة: عرض:ثالثا
:Ņدول التاŪة من خلال اǼو يمكن عرض عي       

 (:  عينة الدراسة1-2الجدول رقم ) 
 القطاع  لمؤسسة اسم ا الرمز   الرقم 
01 R1  التامين  السلامة للتامين 
02 R2   ňالتامين سايكو الشركة العربية السعودية للتامين التعاو 
03 R3  ( ňالشركة السعودية الفرنسية للتامين التعاو)التامين اليانس 
04 R4 ليجية العامةŬالتامين ا 
05 R5   ايةǼالتامين للتامين ع 
06 R6   اد التجارياشركةŢالتامين للتامين  لا 
07 R7   للتامين ايسشركة ňالتامين  التعاو 
08 R8  المتحدة الشركةňالتامين  للتامين  التعاو 
09 R9   الدرع العربي شركةňالتامين للتامين التعاو 
10 R10  ( ňالتكافل الراجحيالراحجي للتامين التعاو) التامين 

 
  بالاستعانة بموقع تداول السعودي لطالبة: من إعداد ا المصدر

 

 

                                                 
 اŪزائر -جامعة أŰمد بوفرة ،بومرداس ، باحث دكتوراŰ  ، ǽددات الاستثمار ألمحفظي في السوق المالية السعوديةعمار صايفي " - 1
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 عينة الدراسة إعلاناتتواريخ (: 2-2الجدول رقم ) 

 تاريخ الاعلان   نوع الاعلان الرمز   الرقم 
01 R1 وية الارباحعن  الإعلانǼ23/02/2016 الس 
02 R2 وية الإعلان عن الإعلانǼ23/02/2016  الس 
03 R3 وية الأرباحعن  الإعلانǼ23/02/2016 الس 
04 R4 وية الأرباحعن  الإعلانǼ23/02/2016 الس 
05 R5 وية الأرباحعن  الإعلانǼ23/02/2016 الس 
06 R6 وية الأرباحعن  الإعلانǼ23/02/2016 الس 
07 R7 وية الأرباحعن  الإعلانǼ08 23/02/2016 الس R8 وية الأرباحعن  الإعلانǼ09 23/02/2016 الس R9 وية الأرباحعن  الإعلانǼ10 23/02/2016 الس R10 وية الأرباحعن  الإعلانǼ23/02/2016 الس 

 : من إعداد الطالبة بالاستعانة بموقع تداول السعودي المصدر                  
 جمع بيانات الدراسةوطريقة  مصادر : رابعا

و البيانات  لال الموقع الالكتروň لسوق السعودية الماŅتم šميع البيانات حول المؤسسات  Űل الدراسة من خ 
 Ŗي  مستستخدالǿا موقع بورصة السعودية  الإغلاق أسعارǿتوفر Ŗاحـــــــالأربعن  الإعلانخ ـــتواري أما ،اليومية ال 

حيث  يمثل  ،ثالأŞاالمالية/ دائرة  الأوراقفيتم اūصول على ǿدǽ التواريخ من ǿيئة  و الŖ تمثل يوم اūدث  
 .عالاجتما يلي يوم  الذيتاريخ اūدث اليوم 

 : المصادر الأولية-1
 الإعلانات الصادرة عن بورصة السعودية؛ •
 .الدارسة لهذǽ اللازمة المالية وراقللأ السعودية  بورصة عن الصادرة الǼشرات •
 الدارسات السابقة إń بالإضافة توالمقالا والدوريات والأجǼبية العربية الكتب في وتتمثل :المصادر الثانوية-2

 أكبر على الإطلاع وكذلك الأردنية، المالية قاالأور  ǿيئة عن الصادرة الǼشراتبالإضافة اń   الموضوع بهذا المتعلقة
  دول وفي الأردن في الموضوع ǿذا تǼاولت الŖ الأŞاث كذلك و والأجǼبية العربية ساتار دال من ممكن عدد

 من الدراسة. الǼظري اŪانب تغطية أجل من وذلك أخرى،
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 : متغيرات الدراسة خامسا

 :تتمثل متغيرات الدراسة فيما يلي
 ر كمي ـــــم السوقي. وǿو متغيـــــسمى سعر السهيابع في أسعار الإغلاق  اليومية و ــــــالمتغير التابع: يتمثل المتغير الت 

 .الأرباح المتغير المستقل :  ǿو متغير تاريخ الإعلان عن
 لعينة الدراسة  : التمثيل البيانيسادسا

حيث نلاحظ Ǽǿاك تباين  بين الدراسة ، شركات اليومية لعيǼة  الأسعار(  يمثل تطور 1-2الشكل رقم ) 
خلال الفترة المحيطة   ومǼعدمةيشهد تغيرات  طفيفة  الأخرو البعض   ملحوظةفالبعض يشهد تغيرات  الشركات
  نوعيتها السوق إńتاريخ انضماما ،من حيث اūجم   تالشركا خصوصية إńقد يعود   اذوǿ الإعلانبتاريخ 

 
 تطور الأسعار اليومية لعيǼة الدراسة(  1-2الشكل رقم ) 

 

 
 Excelمن إعداد الطالبة بǼاءا على برنامج                                    
     
 



للأسهم السوقية الأسعارعلى  الأرباحعن  علانتطبيقية لأثر الإ دراسة لثانيالفصل ا   

25 

 

 
 
 لدراسةالمطلب الثاني:  الأدوات المستخدمة في ا 
 

 :التالية الإحصائية الأساليب استخدام تم الدراسة، أǿداف Ţقيق لأغراض
 المستخدمة في الدراسة الإحصائية الأدوات: الأولالفرع 

 الإحصائية بالأدواتو البرامج لذلك سوف نعرف  الإحصائية الأدواتنظرا لما تتطلبه كل الدراسات من  
 المستخدمة.

 الوصفية الإحصائية الأساليب :أولا 
 مقاييس عدة استخراج أجل من وذلك, سة ار دال تامتغير  لكافة وصفيا Ţليلا الدراسة بيانات Ţليل تم حيث

 .وغيرǿا المعياري، الاŴرافو  اūسابي، كالوسط وصفية، إحصائية
المعدل وǿو عبارة عن ůموع    أيضا أسمائهمن و ، و يسمى بالمتوسط اūسابي ( )الوسط اūسابي  •

كانت مفردات البيانات كلها متماثلة فان الوسط   اذفإ ،عيǼة  مقسومة على عددǿا أوات المجتمع مفرد
 يأخذ قيمةكانت مفردات المجتمع űتلفة فان الوسط اūسابي   اذإ أمااūسابي لها يكون احد المشاǿدات 

ǽ  ذتخدم في  ǿوǿو المسŪميع القيم الوزن الǼسبي ويسمى بالوسط اūسابي البسيط  لتساوي  معيǼة
  الدراسة.

 تالتشتالŖ تسمى بمقاييس  الإحصائيةقاييس المǿو احد  (standard déviationالمعياري ) فالاŴرا •
درجة تباعد البيانات وتشتتها حول ة من البيانات و تشتتها وǿي تعبر عن وǿو يقيس اختلاف ůموع

  šانس.  كثرأالوسط و كلما كانت قيمة التشتت اقل كلما كانت البيانات 
 

  لفرضيات الدراسة  tاختبار أسلوب:ثانيا
 و ، الفرضيات صحة لاختبار ذلك و العيǼة، طبيعة يǼاسب بما ,العيǼات اختبار طرق إحدى استخدام تملقد  

ŕائيـــــــــــالإحص لـــــالتحلي جـــــبرنام استخدام تم و للأسهم، السوقية القيمة في الأرباح  عن الإعلان ا أثر تقيس ال 
  (  SPSS)  ǽبرنامج  بالإضافة, الغاية لهذ ńاExel. 
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 :الدراسةالمبحث الثاني : عرض و مناقشة نتائج 
 
على  الأرباحعن  الإعلان بأثريعتبر ǿدا المبحث صلب الدراسة التطبيقية وǿي عرض  الǼتائج المتعلقة  

  .السوقية  ثم مǼاقشة وŢليل الǼتائج الأسهم أسعار
 الدراسةنتائج  عرضالمطلب الأول: 

 
 ǿ حاول فيǼمعرض  المطلب ذاسǿتائج المتوصل  لأǼالإحصائية الأدواتباستخدام احد   إليهاال. 

واحدة من أǿم التطبيقات الTesting Statistical Hypotheses   Ŗئيةتعتبر اختبارات الفروض الإحصا
بشŕ فروع العلم. فباستخدام نظرية الاحتمالات  قدمها علم الإحصاء كحل للمشاكل العلمية المختلفة

 ا يمكن ــــــــة ومن خلالهـــــائيــــــوخصائص توزيعات العيǼة أمكن التعرف على ما يسمى باختبارات الفروض الإحص
لأي شخص أن يتخذ قرار برفض أو قبول فرض معين أو ůموعة من الفروض المتعلقة بمشكلة معيǼة موجودة 

 العامة.في اūياة 
  اţاذ القرار بǼاء على ما توصل اليه الباحث من نتائج. .4 ،إحصائيةعن طريق الباحث وǿى مشكله Ţتاج Ŭبرǽ  ألموضوعهتطبيق قواعد معيǼه لاختبار الفروض  .š، 3ميع البيانات المتعلقة بالمشكلة من العيǼة .2 ،)عشوائية(سحب عيǼة من المجتمع Şيث تكون ممثله للمجتمع .1 يمر بعدة مراحل وǿى: أنقرار Ÿب  أيرفض  أووبصفه عامه فان قبول 

 الإحصائية: نتائج الدراسة الأولالفرع 
 الدراسة  الوصفية لمتغيرات سالمقايي :أولا

ǿ زء ما ذحيث يعرضŪنا ( دول رقمŪ3-2الدراسة التحليل الوصفي لمتغيرات الدراسة وفيما يلي ا) 
 لمتغيرات الدراسة: التحليل الوصفي
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 لمتغيرات الدراسة المقاييس الوصفية( 3 -2الجدول رقم )
 

عدد  المتغير
 العيǼة

الوسط 
 اūسابي

الاŴراف 
 المعياري

 على قيمةأ دŇ قيمةأ

متوسط القيمة السوقية للسهم قبل 
 الاعلان عن الارباح

20 17.58185 0.874839 17.17241 17.99129 

 بعدمتوسط القيمة السوقية للسهم 
 19.5749 20.8891 1.40396 20.2320 20 ن عن الارباحالاعلا

 
 spssالطالبة بناء على برنامج  إعدادمن 

 
للمتغيرات  أدŇ و قيمة أعلى و المعياري فاالاŴر  و اūسابي الوسط و العيǼة عدد (3-2 ( رقم اŪدول يعرض

علان عن الإرباح و مقارنته مع متوسط و بالǼظر إń متوسط القيمة السوقية للسهم قبل الإ ،خلال فترة الدراسة 
 غ متوسطـــــ، حيث بلاــبـــ( تقري 2.650ه ارتفع  بمقدار) ـــــالقيمة السوقية للسهم بعد الإعلان عن الأرباح نلاحظ ان

وبلغ متوسط القيمة السوقية للسهم بعد ،( 17.58185)قبل الإعلان عن الأرباح السعر السوقي للسهم  
 (.20.2320)   حالإعلان عن الأربا

اقل من نسبة التشتت بعد  الأرباحعن  الإعلاننسبة التشتت قبل  أنبالǼسبة للاŴراف المعياري نلاحظ  أما
ا يدل على زيادة ذوǿ %52.91أي بǼسبة  0.52912حيث زادت نسبة التشتت ب   الأرباحعن  الإعلان

 السوقية.القيمة  أسعارعن المتوسط   للأسهماŴرافات  القيم السوقية  
( لمتوسط القيمة السوقية  قبل الإعلان 17.99129قيمة ) عليأ( و  17.17241دŇ قيمة )كما بلغت أ

 ,وǿدا يدل على عدم وجود تشتت البيانات بشكل كبير حول الوسط اūسابي.
ا ذ( لمتوسط القيمة السوقية بعد الإعلان ,و20.8891ǿ( و أعلى قيمة   ) 19.5749دŇ قيمة )أكما بلغت 

 البسيط لعيǼة الدراسة. يدل على عدم وجود تشتت البيانات بشكل كبير حول الوسط اūسابي
 البيانات   توزيع خصائص: ثانيا

 معرفة خصائص البيانات منŸب   ،Ÿب في البداية و قبل البدء في عملية التحليل و اختبار فرضيات الدراسة
ǿي فرضية  H0 حيث فرضية العدم الدراسة  لمتغيرات اختبار التوزيع الطبيعي بإجراءحيث التحقق من طبيعتها 

 ة ــــض الفرضيــــــــنرف 0.05ل من ــ( اقSigقيم الاحتمالية)فإذا كانت  فهي الفرضية البديلة    H1أماالطبيعي  التوزيع
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 H0   ونقبل الفرضية البديلة  و فرضية التوزيع الطبيعي ǿ الة يفضذفيūا ǽ ل استخدام الاختبارات اللامعلمية بدل

 Kolmogrove-SmirovسمǼروف -ولمعرفة نوع التوزيع نستخدم اختبار كولمجروفمن الاختبارات المعلمية 
 لك نضع الفرضيات التالية:ذولتحقيق 

 ؛ţضع للتوزيع الطبيعي  بالأسعارالبيانات  المتعلقة  الفرضية الصفرية :
 ؛لا ţضع للتوزيع الطبيعي بالأسعار ت  المتعلقة البيانا الفرضية البديلة  :

 =0.187Kolmogorov-Smirnov  إحصائية :  
 الفرضية الصفرية  نرفض إذن  0.05من  صغرأ 0.01يساوي  SIGقيمة مستوى المعǼوية  أنبما  ✓

ǿ ضع للتوزيع الطبيعي  ولذلك نستخدم فيţ فالبيانات لا Ņالة الاختبارات الامعلمذوبالتاūا ǽ ي  يةǿو
ǿذǽ  المǼاسبة لمثل   one simple teste عديدة ولكن سوف  نستعمل اختبارات العيǼة الواحدة 

 :الدراسة 
 حيث:
✓ : H0  ؛لايوجد فرق بين متوسطات المجتمع 
✓   :H1 ؛يوجد فرق بين متوسطات المجتمع 

بين قبل و بعد تاريخ الإعلان  ق سابقا  لمعرفة ǿل Ǽǿاك فر   المذكورةاستعملǼا ǿذا الاختبار على العيǼة  و لقد 
 أدناǽ.ا ما يوضحه اŪدول ذوǿ، أعطت الǼتائج  التالية ،الأسعارلمتوسطات عن الأرباح السǼوية 

 Kolmogrove-SmirovسمǼروف -جروفو اختبار كولم (:4-2الجدول رقم )
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Spssالطالبة بناء على برنامج إعدادمن  

Test Kolmogorov-Smirnov pour un échantillon 

 ra 

N 41 

Paramètres normauxa,b Moyenne 18,89629 

Ecart type 1,749364 

Différences les plus 

extrêmes 

Absolue ,187 

Positif ,187 

Négatif -,143 

Statistiques de test ,187 

Sig. asymptotique (bilatérale) ,001c 

a. La distribution du test est Normale. 

b. Calculée à partir des données. 

c. Correction de signification de Lilliefors. 
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الإعلانبتاريخ  التمثيل البياň لأسعار الأسهم  و الفترة المحيطة :( 2-2رقم ) الشكل  

 

 
      spssمن اعداد الطالبة بناءا على برنامج 

 
ǿ أدنا  الشكلا ذنلاحظ من خلالǽ  16/02/2016قليلة وذلك من بداية  بأيام الإعلانقبل  الأسعار أن  
غاية  إń الأرباحعن  الإعلانو استمرت في الارتفاع بعد  الأرباحعن  الإعلانغاية   إńتشهد ارتفاعا طفيفا 

 .29/03/2016 اń غاية تاريخ  بعد ذلك في الاŵفاض شيئا فشيئا بدأتثم  15/03/2016
 

 tج اختبار نتائ: ثالثا
 تاريخ الاعلان عن الارباحو  قبل وبعدللعيǼة الواحدة (  T)نتائج اختبار (: 5-2الجدول رقم )

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 spssمن اعداد الطالبة بناءا على برنامج 
 
 

 
Statistiques sur échantillon uniques 

 N Moyenne 
Ecart 

type 

Moyenne 

erreur 

standard avant 20 17,58185 ,874839 ,195620 apres 20 20,2320 1,40396 ,31394 NOW 1a 18,47100 . . 
a. t ne peut pas être calculé, car la somme des 

pondérations d'observations est inférieure ou égale à 1. 
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ل و ـــــلكل ůموعة قب أـــــاŬطالوسط و الاŴراف المعياري ومتوسط  ،( فيظهر حجم العيǼة 6-2اŪدول رقم ) أما  

 وسط العيǼة و الاŴراف المعياري  للمجموعة ،  فيظهر  زيادة على ذلك  حجم (7-2)اŪدول أمابعد الإعلان 
ة السوقية للسهم  في  المجموعات قيمة المتوسط اūسابي للقيم أنعن الأرباح. حيث نلاحظ  يوم  الإعلان  
 الإعلانويوم   17.58185 الإعلانلثلاثة űتلفة وǿذا ما تظهرǽ نتائج الاختبار حيث بلغت قبل ا

  . 20.2320 الإعلانوبعد 18.47100
 

 نالإعلاتاريخ قبل وبعد ويوم   للعيǼة الواحدة (  T)نتائج اختبار : (6-2الجدول رقم ) 
 
 
 
 
  

 spssالطالبة بناءا على برنامج  إعدادمن 
الإعلان وǿي تساوي  قبل  ،لثاňاالعمود  هل يشير وǿو ما للعيǼة الواحدة   Tاختبار  الثامناŪدول يظهر  اكم  

 64,446 وكذلك الأمر بالǼسبة المجموعة بعد الإعلان الŖ تساوي 0.000باحتمال يساوي  89.878
  الثالثأما العمود  والمعبر عǼها في العمود الثالث،  19درجة حرية تقدر ب ، عǼد  0.000 باحتمال يساوي

، و العمود اŬامس فيمثل  خطا التقدير للوسط اūسابي الذي يساوي قبل تاريخ قيمة الاحتمال فهو يمثل 
، كما يظهر العمود السادس ůال  20.23200، أما بعد تاريخ الإعلان  فيساوي  17.581850 الإعلان

اما  17.99129وأدŇ قيمة ǿي   17.17241الثقة  حيث تاخد أعلى قيمة بالǼسبة  للمجموعة قبل الاعلان
وǿي أدŇ قيمة اما أعلى قيمة ǿي  19.5749بالǼسبة للمجموعة بعد الإعلان فمجال الثقة Űصور بين 

20.8891. 
 
 
 
 
 
 

 

 N Moyenne Ecart type 

Moyenne 

erreur 

standard 

BEFOR 20 17,58185 ,874839 ,195620 

AFTER 20 20,2320 1,40396 ,31394 
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 تاريخ الإعلان قبل وبعد للعيǼة الواحدة (  T)اختبار نتائج :(7-2الجدول : رقم ) 
 

 spssالطالبة بناءا على برنامج  إعدادمن 
، المعبر عن مستوى المعǼوية 0.05وǿي اقل من   0.000يساوي  t لإحصائيةنلاحظ ان  قيمة الاحتمال  ااذ
ǿرافات في متوسطات   وجودا يعني ذوŴو  سوف ندعم  ئياإحصا الأرباحعن  الإعلانحول تاريخ  الأسعارالا ،

( رسم بياň لمتوسطات  الأسعار حول 2-2رقم ) لالرسم البياň.و يمثل الشك مباستخدا الإحصائيǿذا الاختبار 
 السǼوية في بورصة السعودية. تاريخ الإعلان عن الأرباح

 
 الإعلانتاريخ  أيامحسب  الأسعارمتوسطات  (3-2)الشكل رقم 

 
 
 على موقع تداول السعوديمن إعداد الطالبة بالاعتماد 
 

 

 

 المجموعات
Valeur de test = 0 

t ddl 
Sig. 

(bilatéral) 

Différence 

moyenne 

Intervalle de confiance 

de la différence à 95 % 

Inférieur Supérieur avant 89,878 19 ,000 17,581850 17,17241 17,99129 apres 64,446 19 ,000 20,23200 19,5749 20,8891 
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 علانالاتاريخ ملحوظ بعد  بشكل يتأثرمن خلا ل الشكل السابق نلاحظ  ان سعر السهم في بورصة السعودية  
سعر السهم Űافظا على  وبقي السǼوية الأرباحعن  الإعلانتاريخ  قبل ارتفع  ، حيث ان سعر السهم الأرباحعن 

وكأن  عشرة أيام  يعود الاŵفاض بعد حواŅ ثم   ،رباح السǼوية الأ عن  الإعلانبعد يوم  موضعه و ارتفاعه 
تأثير   لهكان عن الأرباح السǼوية   الإعلان أي ان تاريختفي  źالأرباح بدأ  عن  علانالإلتاريخ التأثير الاŸابي 

 .ق في السو  الواردةات اŸابي على سعر السهم وǿذا يعكس اعتمادية بورصة السعودية على المعلوم
 

  مناقشة نتائج الدراسة المطلب الثاني : 
على  الأرباحعن  الإعلانوǿي قياس اثر  ةالرئيسي الإشكاليةحل  إńو بغية الوصول  رسةاالد فرضيات ختبارلا

 بالتذكيرا نعرج ذله  SPSSاختبار العيǼة بالاستعانة ببرنامج  طرق إحدى استخدام السوقية تم الأسهم أسعار
 يلي :كما   بالفرضيات

لا توجد فروق ذات دلالة إحصائية بين متوسطات أسعار  آسهم بورصة  :الأولى  العدمية الفرضية •
 ؛السعودية قبل ويوم وبعد الإعلان عن الأرباح السǼوية

توجد فروق ذات دلالة إحصائية بين متوسطات أسعار  آسهم بورصة السعودية  :الأولى البديلة الفرضية •
 ؛عن الأرباح السǼويةقبل ويوم وبعد الإعلان 

لا توجد فروق ذات دلالة إحصائية بين متوسطات الأسعار قبل وبعد الإعلان  الثانية العدمية الفرضية •
 ؛عن الأرباح السǼوية  لآسهم بورصة السعودية 

توجد فروق ذات دلالة إحصائية بين متوسطات الأسعار قبل وبعد الإعلان عن  الثانية البديلة الفرضية •
  .لسǼوية  لآسهم بورصة السعودية الأرباح ا

 لمخرجات الدراسةو الاقتصادي  الإحصائيالتفسير :الأولالفرع 
 التفسير الإحصائي :أولا 

 :يلي ما (8و )(9)رقم اŪدول والمبيǼة في   űSpssرجاتومن خلال Ţليل  
عن  الإعلانتاريخ السوقية  الأسعارمتوسط  وبلغ17,581850 الأسعار متوسط بلغ الإعلان تاريخ قبلان 

فبلغ متوسط الأسعار السوقية  الإعلان تاريخ بعد أما  0.88  أي بمقدار تغير يساوي 18,47100  الأرباح
ا الاختلاف ذو ذوǿي űتلفة  عن بعضها البعض  ولكن ǿل ǿ ،2.650بمقدار  تغير يساوي  أي 20.2320

 .إحصائيةدلالة 
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ومǼه نرفض فرضية العدم و نقبل الفرضية   0.05وǿي اقل من  Sig 0.000 كانت قيمة لتين  اūا كلتا فيمǼه و 
 البديلة  وǿي أن متوسطات القيمة السوقية ţتلف معǼويا عن الصفر حسب الفرضيات التالية كما يلي :

✓  H0   ؛لبورصة السعودية السوقية الأسهم أسعار: لايوجد فرق بين متوسطات 
✓  :H1   لبورصة السعودية  السوقية مالأسه أسعاريوجد فرق بين متوسطات. 

 : التفسير الاقتصاديثانيا
عن ǿذا تسرب المعلومات  إń  الإعلان  تاريخو  الإعلانتاريخ  في المتوسطات قبل ا  الاŴرافونفسر سبب      

فئة معيǼة من  دالمعلومة عǼاحتمال  توفر ǿذǽ  إńوǿذا راجع  تاريخ موعد ǿذا القبل  السوق  إńالتاريخ 
يوم  سعر السهم السوقي كاملة وبسرعة علىولا بصورة   ،ūظياان المعلومات لم تǼعكس  كما   ، الماليينتثمرين المس

وذلك نظرا  ،وبالتاŅ حسب نظرية الكفاءة  فان السوق غير كفء على المستوى شبه القوي، الأرباحعن  الإعلان
يمكن و ، الأرباحعن  الإعلانتاريخ بعد  نفكا عتبرالماما الاختلاف   إń حد ما لاستمرارية الارتفاع في السعر 

اقل مما Ÿب ثم يصححون   كانت  في البداية   المستثمرين  ردود فعل أنفي  الأسعارǽ الاŴرافات في ذ ǿيرتفس
  ،المبالغة في ردة الفعل إńمما يقود  ،وتعديل توقعاتهم بشكل مفاجئ ،الأحداثبمسايرة   أفعالهمردود 

ǿتوى المعلومة بشكل متجانس بين فئة المستثمرين ا دليل على ذوŰ ته  عدم فهمǼذا ما بيǿرجات الدراسة وű، 
ثم بدا يتراجع شيئا ،ألأرباح  عن الإعلان تاريخ  بعد للسهم السوقي  سعرال فيالملحوظ  رتفاعالا من خلال 

الماŅ  رالمستثمي لان لسعودية، بورصة ا فيŰل الدراسة  الشركات إعلان بدئǼا نبتعد عن تاريخ  بعدما ،فشيئا
 نلاحظ انه كما تقادم ذلك التاريخ  إذ ،على القرارات  التأثيرŹتاج اń المعلومة في وقتها، وقبل ان تفقد قدرتها في 

 إńالمعلومات اŪديدة الŖ ترد على  السعودية ةاعتمادية بورصوǿذا يدل على  ،االمعلومة Űتواǿفقدت تلك 
السوق فقط  ǿي الŖ تؤثر  على سعر  إńليست المعلومات الواردة يمكن القول   و مǼهالمǼاسب السوق في الوقت 

سوق السعودي الفي  توقيت تلك المعلومات كذلك  يؤثر على  السعر السوقي للأسهم المدرجة وإنماالسهم 
 ا ذǿ أنو  ،للسهم السوقي سعرلا على تأثيرالسǼوية، ألأرباحعن  الإعلان لتاريخ   إننستǼتج  إذن الماŅ، للأوراق
من خلال معامل الارتباط الذي   ليست قويةǿي وǿذǽ العلاقة  سعر السهم السوقي على بشكل اŸابيكان   التأثير

  .%0.05وذلك عǼد مستوى معǼوية (54-45انظر للملاحق من ) الشركاتفي معظم 0.5اقل من 
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 خلاصة الفصل:
فصل للإجابة على ذا الو يهدف ǿ أحسǼها  ومن,  العربية المالية الأسواق أǿم من الماŅ السعودية سوق يعد

 الأرباح الإعلان عن توقيت لأثر اريةتبالإخ الدراسة ǽ ذǿ الفرضيات المقترحة  في الدراسة حيث وجدنا من خلال 
 ما يلي: السوقية للسهم قيمةال على
 .في العيǼة المختارة  الأرباحعن  الإعلانتاريخ  قبل وبعد الأسعارمتوسطات  بيندلالة  ذاتانه توجد فروق  •
 ولكن ليست قوية في العيǼة المختارة سهمالسوقي لل سعر العلى  اŸابي تأثير الأرباحعن  علانللإ لتاريخ  أن •

 .%5 عǼد مستوى معǼوية
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 للشركاتالسهم السوقي   سعر على الأرباح عن الإعلان توقيت موضوع معالجة البحث ǿذا خلال من ǿدفǼا  

 الأسواقولا سيما في   الأعمالعǼصر مهم في عالم المال و  التوقيت أن باعتبار الماŅ، السعودي  السوق في المسعرة
 عن الإجابة مǼا وŰاولة  عددǿا  عشرة  الماŅ السعودية  سوقمن  شركاتعيǼة   يارباخت حيث قمǼا ،المالية

الإعلان عن الأرباح على الأسعار السوقية  توقيت تأثيرما مدى  : كالتاŅ المطروحة للبحث الرئيسية الإشكالية
 السعودية؟التامين  شركاتلأسهم 

 ،التطبيقيو  ،الǼظري الجزء في الوصفي المǼهج باستخدام ين فصل عبر الإشكالية ǿذǽ بمعالجة قمǼامن اجل ذلك  و
 Spss.برنامج عبر  الامعلمي للعيǼة الواحدة، T-teste اختبار  باستخدام الدراسة فرضيات اختبار تم وقد
اما المتغير المستقل فهو متغير نوعي  او ، تابع كمتغير  السوقي السهم سعر أخذ تم الدراسة تغيراتبالǼسبة لم أما

 إń الوصول تم وǿكذا للبحث، الرئيسية الإشكالية عن للإجابة وذلك ،الأرباحعن  لإعلان ريخ ااسمي وǿو تا
  والإجابة على فرضيات  الدراسة كما يلي :  ،نتائج عدة
  :نتائج الدراسة- أولا

بل السوقية ق سعارالأبين متوسطات  إحصائيةدلالة  ذاتفروق  تǼص على وجود التي قبول الفرضية  ✓
 ؛ في بورصة السعودي  الأرباح تاريخ  عن الإعلان وبعد  تاريخ

الإعلان تاريخ  ان  أي   ،القوي على المستوى شبه  كفؤالمالية  تعتبر غير   للأوراقسوق السعودية   إن  ✓
لم تǼعكس بالكامل على سعر السهم السوقي اذ  كمعلومة خاصة متاحة للمستثمرينالسǼوية   الأرباح عن
   وǿذا ما يبيǼه الشكل رقم  نظرا لاستمرار الارتفاع في السعر استثǼائية أرباحتحقيق  بالإمكانانه 

وبالتاŅ   شركات التامين لأسهمايجابي على القيمة السوقية  تأثير السǼوية الأرباح الإعلان عن لتوقيتان  ✓
 دراسة.ا ما بيǼته űرجات الذوǿ  الأسعارفهو من بين العǼاصر المفسرة لتغيرات 

 
 
 
 
 
 
. 
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 التوصيات  :ثانيا 
 إń أخرىفترة  قد تتحول في،ما  لان السوق الكفؤة في فترة ǽ الدراساتذمثل ǿتكرار  بأهميةتوصي  الدراسة  -1

 ؛ أخرىكما ان ظروف السوق تتغير من فترة اń ،والعكس صحيحة، كفؤ سوق غير  
 لانه يعتبر من بين العوامل   الأرباح بتوقيت الإعلان عن على مدراء المؤسسات في بورصة  السعودية الاǿتمام -2

 ؛ الأسعارى المؤثرة  عل
من اجل  تاستراتيجيابǼاء و   الأرباحعن  الإعلانبتاريخ على مدراء المحافظ  في بورصة  السعودية الاǿتمام  -3

   المحافظ التي يديرونها. أداءوتدعيم  إضافية أرباحتحقيق 
 
 ؛الǼسبية عǼد حساب المتوسطات الأوزانبعين الاعتبار  بالآخذǽ الدراسة و لكن ذتكرار مثل ǿ - ؛ الدراسة في المعتمدة المتغيرات على المحافظة مع للدراسة جديدة متغيرات إضافة - :ةالدراس أفاقثالثا : 
 .تأثيرا أكثر القطاعات أي لمعرفة ذلك و مǼفرد بشكل قطاع كل على الدراسة ǿذǽ إجراء -
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