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 ملخص
رااح عى  أسعار الأسم  اتظدرةة الذ قياس تأثتَ الإعلاف عن توزيعات الأ الدراسة ىذه تهدؼ      
و إرساؿ إشارات حوؿ وضعية اتظؤسسة ومعاتصة آفاقما خلالسوؽ دبي اتظالر كحدث يت  من في 

ولتحقيق ىذا اتعدؼ استخدمت الدراسة  .ممماأس أسعار تغيتَ الذ سيؤدياتظستقبىية الأمر الذي 
والتي تطىق عى  الدراسات التطبيقية في البحث عن العلاقة اتُ أسعار الأوراؽ منمجية دراسة اتضدث 

دث تمم  فتًة تسسة أياـ قب  الإعلاف عن توزيعات اتضتحديد نافدة تم اتظالية والأحداث اتظالية، 
مؤسسة  22صرت عينة الدراسة عى  تذانية مؤسسات من اتُ اقتالأرااح وتسسة أياـ اعد الإعلاف. 
  .2011قامت اتوزيع أرااحما خلاؿ سنة 

بمستويات  ضعف حج  متوسط العائد غتَ العادي لىفتًات اعد الإعلافالذ النتائج  خىصت
. متصاص اتظعىومات اتصديدةإعى  دلالة غتَ مقبولة إحصائيا وىذا يدّؿ عى  أف السوؽ غتَ قادر 

النتائج في تغمىما الذ عدـ وةود تأثتَ للإعلاف عن توزيعات الأرااح عى  أسعار أسم   تمتَ
كإشارة لىتأثتَ التوزيعات   ستخداـ حدث الإعلاف عنإواالتالر  .اتظالراتظؤسسات اتظدرةة اسوؽ دبي 

 عى  الأسعار غتَ تػقق بهذه الدراسة. 
 اتظالر.سوؽ دبي عائد غتَ عادي، ح، أسعار الأسم ، : تػتوى إعلامي، سياسة توزيع الأراا الكلمات المفتاح
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ABSTRACT 

The aim of this study is to measure the impact of the announcement of the 

dividend policy  on the share prices for the listed companies in  Dubai Financial 

Market as an event which sends  signals on the status of the company and its 

future prospects, hence leading to change their stock prices. In order to achieve 

this objective,  the event study methodology has been used as we are dealing 

with an applied study which is looking  for the relationship between stock prices 

and  financial events. We took five day before and after the event for a limited 

sample of 22 companies announce dividends during  2011. 

The results reveal that  the size of the abnormal average return for the 

periods after the announcement was to small  and statistically insignificant. This 

indicates that the market is unable to absorb new information. Furthermore, the 

results shows  the non-existence of the impact of the dividend announcement  on 

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

in this study the dividend  announcement as a signal to influence the share prices 

are not achieved. 

Key Words: media content, dividend announcement policy, stock prices, 

abnormal return, Dubai Financial Market. 
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 ب

 ،خاص بها فمي مؤسسة تعا نماط متعددة،قتصادية اتظسعّرة في السوؽ اتظالر عى  تػاور اتظؤسسة الا قوـت
تعظي   اغية ؤسسة تأخذ دور اتظستثمر اتظالر أو اتظاار فاتظالاستمرار والنمو؛ ، أرااحما من خلالو لتعظي تسع  

لتمم  توظيفات مالية  ،من إستًاتجية تنويع حافظة نماطماض طراتدنية اتظخو اتظالية  تالعوائد عى  الاستثمارا
 .ة اتظساتقتُأة  تثمتُ رأس اتظاؿ ومكافأمن 

أين  اتضديثة؛النظرية اتظالية  عىيما تركزلىمؤسسة من اتُ أى  المحاور التي  تعظي  القيمة السوقية حيث يعتبر 
ستثمارية، تدوي  ختيار اتظماريع الإإذ القرارات حوؿ تخاومرةع لإتكمن أتقية القيمة السوقية لىسم  في كونها مؤشر 

تقوـ سياسة توزيع الأرااح اإعطاء ، حيث تىك اتظماريع وتحديد توزيعات الأرااح التي ينبغي منحما لىمساتقتُ
في إطار ما يعرؼ انظرية  جإشارات تصممور اتظستثمرين اتضاليتُ والمحتمىتُ حوؿ وضعية وأداء اتظؤسسة، التي تندر 

شارة أو المحتوى الإعلامي، يااؼ تعا ما يتًتب عى  قرار توزيع الأرااح من تأثتَ عى  اتططط الاستثمارية الإ
فقط ا   والتمويىية لتىك اتظؤسسة، ليجع  ىذا القرار أو السياسة تحظ  اأتقية االغة، ليس عند مالكي اتظؤسسة

 .يتعدّى ذلك تصممور اتظستثمرين والمحىىتُ اتظاليتُ

نعكاسو عى  سعر إو  ،التي تؤثر عى  قيمة اتظؤسسة تا سبق أف قرار توزيع الأرااح من أى  القراراتؽ يتاح
 . السم  الذي ادوره يتأثر اسياسة توزيع الأرااح التي تتبنّاىا اتظؤسسة

 إشكالية البحث أولا:    

ع الأرااح عى  أسعار اناء عى  ما سبق سنعالج في ىذا البحث اتظعنوف اػ " أثر الإعلاف عن سياسة توزي 
 الأسم  اتظدرةة في سوؽ دبي اتظالر " الإةااة عن الإشكالية التالية:

 المؤسسات لأسهمعلى الأسعار السوقية  الأرباحتوزيعات سياسة عن  حدث الإعلان تأثيرما 
 بسوق دبي المالي؟المدرجة 

 التالية: الفرعيةالتساؤلات  يةالإشكال ذهتندرج تحت ى
 الأسم   أسعارعى  تفستَ مؤشر السوؽ وكذا سعر السم  في الفتًة السااقة  من ما مدى قدرة ك  -

 خلاؿ فتًة اتضدث ؟
    رفي تحقيق أرااح غيػػػػػػػ الأرااحتوزيعات سياسة عن  ستخداـ اتظعىومات اتظتعىقة االإعلافإتنكن ى  و  -

 عادية ؟
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 فرضيات البحث ثانيا:   

 تـتبر صحة الفرضيات التالية:
 ؛علاقة ذات دلالة إحصائية اتُ سعر السم  وك  من مؤشر السوؽ وسعر السم  في الفتًة السااقةتوةد  -
قب  واعد  لىمؤسسات تػ  الدراسة ةالعادي غتَوائد العتوةد فروؽ ذات دلالة إحصائية في متوسط  -

 .الأرااح توزيعاتسياسة عن  الإعلاف

 :الموضوع ختيارإ ثالثا: مبررات
 اتظوضوع ىذا بها تلظ  التي البالغة الأتقيةتكمن في  ةموضوعي أوتعا، تاعتبار إ لعدة نتيجة وعاتظوض إختيار كاف   

أف من ضمن العوام  التي من شأنها  عتبر قرار توزيعات الأرااحي إذ اتظالية الأسواؽ في لىمتعامىتُ االنسبة خاصة
 الراىنة من خلاؿ اعض الأزمات معظ  تفاق  لككذ  ،تعظي  قيمتما اتعدؼ اتضديث لىمؤسسة وىو  تؤثر عى

 إتخاذ عند عى  الإشاعات رتكازوالإ التقىيد سىوؾ خلاؿ من خاصة اتظلاحظة العقلانية وغتَ العموائية السىوكيات
وعلاقتو  ختصاصالإلإثراء اتظعرفة الذاتية وطبيعة  والاستطلاعاتظي  الطبيعي لىبحث ك ذاتية فمي أما ثانيما، القرار

 اتظالية. الأسواؽ مفاىي  في أكثر التحك ، اتظالية القياسية والطرؽ التقنيات في التحك  إلذ ااتظوضوع؛ السعي

 :الدراسة أىميةرابعا:    
إلذ  ىتمامات البحثيةولع  أتقما توةّو العديد من الإ الدراسة ىذه أتقية تبرز التي النقاط من العديد ىناؾ

إذ يعتبر  شر عى  أسعار الأسم  سواء االإتكا  أو السىب،نعكاسما اتظباإتناوؿ دراسات حوؿ أحداث معينة و 
ق ىدؼ اتظؤسسة وىو اتظساتقة في تعظي  ين شأنها تحقمأى  القاايا التي  حدث الإعلاف عن توزيع الأرااح من

 .ممماأس قتناءإقيمتما وإقباؿ اتظستثمرين عى  

 :الدراسة أىدافخامسا:   
إرساؿ   خلاؿ من وذلك ،اتظالرسوؽ دبي  في اتظستثمرين ته  التي اتظعىومات تحديد إلذ الدراسة ىذه تسع 

ختبار وةود تأثتَ لىمحتوى الإعلامي إكما تهدؼ إلذ  إشارات حوؿ وضعية اتظؤسسة من خلاؿ توزيع أرااحما.
 .للأوراؽ اتظالية عن توزيعات الأرااح عى  أسعار الأسم  اتظدرةة اسوؽ دبي

 حدود الدراسة:سادسا:   
لدراسة في تأثتَ حدث الإعلاف عن سياسة توزيع الأرااح عى  أسعار الأسم  اتظدرةة في السوؽ اتظالر، تكمن ا  

 في اتظدرةة اتظؤسسات الدراسة عى  أسم  ىذه تطبيق قتصرواالتالر معرفة مدى رد فع  السوؽ تعذا اتضدث وي



 المقدمــــــــــــــــــــة

 ث

دث الإعلاف عن سياسة توزيع الأرااح اتظتعىّق خلاؿ فتًة ح اتظالية اياناتها توفرت والتي، دبي للأوراؽ اتظالية سوؽ
 .2011اسنة 

 المستخدمة: والأدواتمنهج البحث سابعا:   
اتصانب التطبيقي ولغرض  أما النظري، اتصانب عرضل الوصفي اتظنمج إعتماد تم الدراسة أىداؼ لتحقيق

للأوراؽ درةة اسوؽ دبي اتظ تسساقياس تأثتَ الإعلاف عن سياسة توزيع الأرااح عى  أسعار الأسم  السوقية لىمؤ 
تهدؼ إلذ ات التطبيقية و طىق عى  الدراستي تالاتضدث دراسة منمج دراسة اتضالة اإتباع أسىو   تم إستخداـ اتظالية

 بحث العلاقة اتُ أسعار الأوراؽ اتظالية والأحداث اتظالية.
 مواقع وكذا اتظالية، للأوراؽ دبي سوؽل لكتًونيالإ اتظوقع من عىيما اتضصوؿ تم والتي اتظعطيات، معاتصة تدت

لتقدير الأسعار السوقية للأسم   Eviews8 الإحصائي البرنامج عى  الدراسة االإعتماد تػ  اتظؤسسات اعض
ختبار معنوية العائد غتَ العادي لفتًة حدث لإ Spss20 ستخداـ البرنامج الإحصائيإخلاؿ فتًة اتضدث، وكذا 

 الدراسة.
 :ثىيكل البحثامنا:   

 ،اتصيدة ااتظوضوع للإحاطةوذلك لىجانب النظري  الأوؿفصىتُ، خصص  إلذلقد تم تقسي  ىذا البحث 
ختبار الفرضيات من خلاؿ دراسة عينة من اتظؤسسات اتظدرةة إتم  أيناينما خصص الفص  الثاني لدراسة اتضالة، 

 :ستعراض ىيك  البحث كما يىيإ. وتنكن للأوراؽ اتظاليةاسوؽ دبي 
النظري والدراسات السااقة تم تقسيمو إلذ مبحثتُ؛ الأوؿ تم  الإطارتحت عنواف  الأوؿ ػػػاء الفص ةػػػػ

 أماالعوام  اتظؤثرة عى  سعر السم .  الأوؿتخصيصو لسياسة توزيع الأرااح وعلاقتما اسعر السم ، وقد ض  مطىبو 
، والثالث لىنظريات اتظفسرة لسياسة الأرااحالمحددة لسىوؾ سياسة توزيع  العوام  عى  وىتحإفقد اتظطىب الثاني 

توزيع الأرااح. اينما خصص اتظبحث الثاني لىدراسات السااقة لىموضوع، وقد قسمت امقيما؛ دراسات االىغة 
 . الأةنبيةالعراية ودراسات االىغة 

تُ؛ تظبحث الآخروالذي تم تقسيمو ىو  ،دراسة حدث الإعلاف عن توزيعات الأرااح خصص الفص  الثاني
الأوؿ تم او صياغة منمجية وأدوات الدراسة من حيث تغتمع وعينة الدراسة، منمجية دراسة اتضدث، وأدوات 
الدراسة. أما اتظبحث الثاني فت  او عرض مناقمة لنتائج التحىي  الإحصائي وإختبار الفرضيات وذلك من خلاؿ 

 .تحىي  وتفستَ نتائج دراسة اتضدث تقدير تفوذج لقياس العائد غتَ العادي ااتظؤسسات تػ  الدراسة،
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 مهيد:ت      

إف اتظؤسسة إذا ما تصأت الذ دفع اتظزيد من التوزيعات، فإنها لا تايف اتظزيد من الاستثمارات والنمو، 
عات نقدية حالية ومعدؿ تفو مستقبىي، مع واذلك ننظر الذ مسألة التوزيعات عى  أساس أنها اختيار اتُ توزي

ذلك ما إذا ركزنا عى  النمو فقط فإننا تـىص انو كىما زاد معدؿ النمو زاد سعر السم  السوقي، وفي نفس الوقت 
 تؾد أف معدؿ النمو اتظرتفع يعتٍ قىة التوزيعات.

الذ سىوؾ سياسة توزيع  نتناوؿ في المق الأوؿ من ىذا الفص  العوام  اتظؤثرة عى  سعر السم ، مرورا
الأرااح لنص  الذ تؼتىف النظريات التي تناقش اتضىقة اتظفقودة لسياسة توزيع الارااح اتُ التوزيع والاحتجاز 
وانعكاسما عى  سعر السم . وفي المق الثاني نتطرؽ فيو الذ ماذىبت إليو تؼتىف الدراسات السااقة حوؿ ىذا 

 الصدد.
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 ياسة توزيع الارباح وعلاقتها بسعر السهمالمبحث الأول: س

 ىاعوائد عى  تؤثر أف تنكن التي العوام  من تغموعة عتبارالإ اعتُ الأخذ تكب الأسم  أسعار لتحديد
العوام   ا اتظبحثىذتناولنا في  قدو  .إلذ أخرغتَ مباشر. حيث تتفاوت قوة تأثتَىا من عام   أوامك  مباشر 

را إلذ سىوؾ سياسة توزيع الأرااح لنص  إلذ تؼتىف النظريات التي تناقش اتضىقة اتظؤثرة عى  سعر السم ، مرو 
 اتظفقودة لسياسة توزيع الأرااح اتُ التوزيع والإحتجاز وإنعكاسما عى  سعر السم . 

 :: العوامل المؤثرة على سعر السهمولالاالمطلب 

  ية:قتصادأولا: عوامل متعلقة بالظروف الإ

تنث  حالة مرضية تمكو منما من أكثر اتظصطىحات تداولا في العصر اتضديث وىو  التاخ معدل التضخم:  .1
و الارتفاع في اتظستوى أنإذ يعرؼ عى   1وتتاار  الكثتَ من النظريات اتظفسرة تعذه الظاىرة. .ياتقتصادمعظ  الإ
  3القوة المرائية لىعمىةي ىو ضعف قتصادمصحواا اإتـفاض القوة المرائية. والتاخ  ااتظعتٌ الإ 2سعار،العاـ للأ

ية واتظالية اتعامة ذات التأثتَ عى  قيمة اتظؤسسة، أي تأثتَ مباشر قتصاديعتبر معدؿ التاخ  من اتظتغتَات الإ
 :  أف  معدؿ تفو ثاات لىتوزيعات اتظدفوعة تؾد لىسم ، ووفقا لنموذج ةوردف وفي ظ عى  القيمة السوقية

 =قيمة السم  العادي
زيعاتالتو  اتظتوقعة  قيمة 

 معدؿ العائد اتظطىو   معدؿ النمو اتظتوقع في التوزيعات
 

 وأف معدؿ العائد اتظطىو  ادوره يتأثر اعوام  موضوعية تتمث  في عامىتُ:
 )؛معدؿ العائد اتطالر من اتظخطر )العائد اتظؤكد اتضصوؿ عىيو 
 .ادؿ اتظخاطرة 

اي  الزمتٍ وكذا الفرص الاستثمارية اتظتاحة في النماط إف معدؿ العائد اتطالر من اتظخطر يتأثر اعنصر التف
السىع واتطدمات في المجتمع أي يتأثر  أسعارمعدؿ العائد اتطالر من اتظخطر يتأثر االتغتَات في  أفي.كما قتصادالإ

 ووفقا تظعادلة التسعتَ تؾد: 4بمعدؿ التاخ .

                                                           
ةامعة ورقىة، غتَ منمورة ، رسالة ماةستتَ في عىوـ التسيتَ، تخصص مالية مؤسسة، ية على أسعار الأسهمقتصادمالية والإدراسة اثر بعض المتغيرات التػمد البمتَ ان عمر،   1

 .31، ص 2010
 .88 ، ص2010، الأولذ، الطبعة الأردف، دار حامد لىنمر والتوزيع، عماف، مؤسساتاء المالي واثره على عوائد أسهم الدالأتػمد تػمود اتططيب،   2
 غ منمورة  ,الأردف – الأوسط، ةامعة المرؽ الأعماؿ إدارة، رسالة ماةستتَ في تحديد العوامل المؤثرة على عوائد الأسهم في سوق عمان الماليدانة اساـ تػمد يوسف،    3

 .34، ص 2008
4
عتُ ارة ػػػكىية التج  ،الأعماؿ إدارة في ماةستتَ رسالة ، الصناعات التحويليةاثر المتغيرات المالية على القيمة السوقية للمنشاة بالتطبيق على قطاع تنن سيد تػمد سرحاف، أ  

 .65، ص 2003 مصر, –شمس
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 ؼ ( –ع أ= ؼ +   )ع س 
 ؛حيث:    ع أ: معدؿ العائد اتظطىو 

 ؼ: معدؿ العائد اتطالر من اتظخطر؛          
 ي.ع س: معدؿ العائد السوق

فزيادة معدؿ التاخ  تؤدي الذ زيادة معدؿ العائد اتظطىو  تؽا تؤثر عى  القيمة السوقية لىسم . واذلك 
السوقية  تظعدؿ التاخ  تأثتَ مباشر عى  القيمة السوقية لىسم ، أي ازيادة ىذا اتظعدؿ تنخفض القيمة أفيتاح 

 لىسم  والعكس صحيح.

 عى  التاخ  تأثتَ شرح إلذ تىدفالتي  al. 2012)  ( Nori Mousa & ةىذا ما أوضحتو دراس
. توصىت الدراسة تظاليةللأوراؽ ا سوؽ عماف في درةةاتظ ؤسساتاتظ من عموائية عينة أخذا وذلك ،الأسم  أسعار

 مؤسسةإذ أثبتت أف ك  من أسعار . خ التحوط ضد التا تظؤسساتالذ أنو ليس اإمكاف تريع ا
(JOIN,JOEP,NPSC, ZAR, ACDT, ELZA, and DADI  )حتُ في. التاخ  ضد سىبيا ترتبط 
 1.تغتَاتاتظ اتُ إتكااية علاقة وةود يبتُ(  JOPH، و  ARBK  ،CABK)  مث  تؼتارة أخرى مؤسسات أف

ائد الأسم  االتطبيق عى  أسم  ( حوؿ تأثتَ التاخ  عى  عو 2010بلجبلية دراسة )اينما توصىت 
افتراض العلاقة العكسية بين معدل التضخم وعوائد اتظدرةة اسوؽ عماف للأوراؽ اتظالية الذ أف  اتظؤسسات

حيث اظمر ك  من قطاع التأمتُ وقطاع اتطدمات علاقة طردية واستجااة موةبة اتُ اتظتغتَين الأسهم لم يتحقق، 
عكسية إلا أف ذلك فسر تحقيق ىامش راح أعى  عند إرتفاع أسعار منتجاتها رغ  أف قطاع الصناعة اوةد علاقة 

)اسبب التاخ ( وذلك عند ايع تؼزونها قب  ارتفاع أسعار اتظواد الأولية، واالتالر لا تنكن اناء استًاتجيات 
  2للاستثمار خلاؿ فتًة التاخ  بهذا القطاع.

علاقة عكسية اتُ معدؿ التاخ  و ك   أف ىناؾ( Omran & Pointon 2001) وقد أثبتت دراسة
 اتظدى الطوي  في اتظتغتَات ذات دلالة إحصائية اتُ علاقات وتوصىت أياا الذ وةود. عوائد الأسم و من أسعار 

 3 .اوةو عاـ البورصة اتظصرية عى  أداء كاف تعا تأثتَ التاخ  أف معدؿاتظدى القصتَ، تؽا يعتٍ و 

                                                           
1 Voir : Shukairi Nori Mousa, Waleed Al safi, AbdulBaset Hasoneh & Marwan Mohammad Abo-orabi , The Relationship Between 

Inflation And Stock Prices (A Case Of Jordan), IJRRAS, Lssue.10, Vol.1, January 2012. 

، رسالة ماةستتَ في عىوـ التسيتَ، غتَ منمورة، دراسة تطبيقية لمجموعة من المؤسسات المسعرة في بورصة عمان –أثر التضخم على عوائد الاسهم تشية،  اىجبىيةأنظر:   2 
 .2010ةامعة قسنطينة، 

The Case Of , Does The Inflation Rate Affect The Performance Of The Stock Market? nMohammed Omran, John Pointo:  Voir 3

279. -Emerging Markets Review, Vol.2, 2001, pp 263Egypt,  
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ة السائد في السوؽ يعتبر من اتظتغتَات اتظالية ذات التأثتَ الكبتَ عى  القيمة : لاشك أف سعر الفائدسعر الفائدة .2
السوقية لىمؤسسة، حيث أف أي تغتَ تلدث في أسعار الفائدة عى  القروض التي تحص  عىيما اتظؤسسة يؤثر 

ن ثم عى  القيمة.  ثر عى  العائد المحقق عى  الاستثمار واالتالر عى  ربحية السم  وممباشرة عى  أرااحما، أي يؤ 
 1)السندات(كما أف أسعار الفائدة في السوؽ تىعب دورا حيويا في تحديػػػػػػػػػػػد الاستثمارات ذات الدخ  الثاات 

حيث أف اتظستثمر يأخد اعتُ الاعتبار مستوى الفائدة التي تتس  انسبة قىيىة من اتظخاطرة، ففي ضوء ىذا السعر 
فقط عندما يكوف سعر السم  تلقق عائدا متوقعا اعى  ادرةة كافية من سعر يكوف الاستثمار في الأسم  مبررا 

تثمار          وفي ضوء ما تقدـ تؾد أف سعر الفائدة يؤثر عى  ك  من قرارات الاس الفائدة اتطالر من اتظخاطرة.
 والتموي  ااتظؤسسة. 

دة اشكاؿ خاصة            قد يؤثر سعر صرؼ العمىة عى  أسعار الأسم  من خلاؿ عسعر صرف العملة:  .3
يات اتظتقدمة واتظتكامىة ماليا مع السوؽ العاتظي. كما أف استبداؿ العمىة الوطنية االعمىة الاةنبية    في قتصادفي الإ

اوقات ضعف العمىة المحىية يؤدي الذ اتـفاض أسعار الأسم ، وأياا قد يدفع اتـفاض العمىة الوطنية االأفراد الذ 
طاته  منما واستبداتعا اأدوات أخرى منما الأسم  تؽا يؤدي ادوره الذ زيادة الطىب عى  التخىص من احتيا

 2. الأسم  وارتفاع أسعارىا

علاقة سببية اتُ  ت ىناؾما إذا كانلىتأكيد عى   (Gulati & Kakhani 2012) ةاءت دراسةولقد 
علاقة اتُ أسعار الصرؼ ـ وةود أي وقد أشارت النتائج إلذ عد أسعار صرؼ العملات الأةنبية وسوؽ الأسم .

 (Nath & Samanta 2003)وقد اينت دراسة  2012.3الذ  2004خلاؿ فتًة الدراسة من  وسوؽ الأسم 
سعار الأسم  ااستثناء سنوات عاـ أاتُ سعر الصرؼ وتحركات ذلك من خلاؿ عدـ توصىما لىعلاقة السببية 

4.اتُ مؤشرات الأسم  وعوائد اسعار الصرؼ أين وةد تأثتَ أحادي الاتجاه 2002و  2001، 1993
 

وةود معارضة لىدارسات السااقة حيث دلت عن  (Richards & al. 2009) اينما ةاءت دراسة
    5خلاؿ فتًة الدراسة. علاقة إتكااية قوية اتُ أسعار الأسم  وأسعار الصرؼ في أستًاليا

ما موعات تؼتىفة من القطاعات، فمنما ي الذ تغتنتم تظؤسساتإف معظ  اية: قتصادمعلومات عن القطاعات الإ .4
تجارية، مالية، سياحية .....الخ.  مؤسسات زراعية، ومنما ما ىي مؤسساتصناعية، ومنما ما ىي مؤسسات ىي 

ت الأخرى والعكس اادوف شك، أف انتعاش قطاع معتُ من ىذه القطاعات، لايعتٍ االارورة انتعاش القطاع

                                                           
1
 .60تنن سيد تػمد سرحاف، مرةع سااق ص ا  

2
 .87مرةع سااق ص  تػمد تػمود اتططيب  

3 Voir: Deepti Gulati, Monika Kakhani, Relationship Between Stock Market And Foreign Exchange Market In India: An Empirical 

Study, Pacific Business Review International, Vol.5, Issue. 5, November 2012. 
4 Voir: Golaka C Nath, G P Samanta, Relationship Between Exchange Rate and Stock Prices in India – An Empirical Analysis, January 

2003, Retrieved 20/20/2014. Form: http://unpan1.un.org/intradoc/groups/public/documents/APCITY/UNPAN025797.pdf 
5 Voir: Noel Dilrukshan Richards, John Simpson, John Evans, The Interaction between Exchange Rates and Stock Prices: An 

Australian Context, International Journal of Economics and Finance, Vol.1, No.1, February 2009. 
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معىومات مممة تعا  سم اتظتعىقة االقطاع الذي تنتمي اليو اتظؤسسة اتظصدرة للأعىوماتصحيح، واالتالر تعتبر اتظ .5
 1ىا.أسعار ، وعى  تظؤسسةسات عى  تىك ااانعك

ية، ةعىت دوؿ العالد اليوـ قتصادإف  التطورات التي يممدىا العالد في تريع المجالات منما  الإمعلومات عالمية:  .6
تنعكس آثار الأحداث في أي دولة فيو امك  مباشر او غتَ مباشر عى   قريبة ةدا من اعاما البعض، بحيث

حتى سياسية تػض اىتماـ  ية أو مناخية أوإقتصادومن ىنا كانت الأحداث العاتظية  .معظ  الدوؿ الأخرى
ية التي قتصادسات عى  الأنمطة والمجالات الإااتظالية امك  عاـ، تظا تعا من انعك وراؽاتظستثمرين واتظتعامىتُ االأ

وكذلك الاقتصادي  اتظالية مث ، الركود والانتعاش وراؽالأ أسعارى  اصدد التعام  فيما واالتالر عى  حركة 
تكوف من خلاؿ  ،التقىبات والأحداث السياسية واتضرو  وغتَىا. إف مصادر اتضصوؿ عى  ىذه اتظعىومات

  2لية اتظختىفة.وسائ  الإعلاـ الدولية مث  الفاائيات والصحف والمجلات الدو 

 عوامل متعلقة بظروف المؤسسة:ثانيا: 

إف ظروؼ السوؽ 3صغتَة أو متوسطة أو كبتَة.  مؤسساتالذ  ؤسساتتصنيف اتظ اويقصد حجم المؤسسة:  .1
ى الذ دّ ى  اتظنافسة في ض  العوتظة، تؽا أالعاتظي في الوقت الراىن تستَ في اتجاىات اتظؤسسات الكبتَة لقدرتها ع

ندماج في مواةمة تحديات السوؽ ونارا للأتقية التي إلذ الإلكيانات الكبتَة عى  اتظستوى العاتظي تجاه اعض اإ
واالتالر عى  قيمة اتظؤسسة والعلاقة اتُ ىذين  سم الأ أسعارتحتىما اتظؤسسات الكبتَة فاف تعا من التأثتَ عى  

 4 .علاقة طرديةاتظتغتَين ىي 
و ازيادة أنة من أى  اتظتغتَات اتظالية اتعامة اتظؤثرة عى  قيمة اتظؤسسة حيث تعتبر ربحية اتظؤسسربحية المؤسسة:  .2

ربحية اتظؤسسة تزيد ربحية السم  تؽا يؤدي الذ زيادة القيمة السوقية لىمؤسسة. إف اتظؤسسات تفا  زيادة رأس 
وذلك لعدـ وةود عادية  أسم المحتجزة أولا ثم إصدار سندات ةديدة وأختَا إصدار  الأرااحاتظاؿ عن طريق 

فاتظؤسسة التي لديما   علاقة طرديةمصاريف إصدار للأرااح المحتجزة، واالتالر العلاقة اتُ الربحية واتُ قيمة السم  
 5ما مرتفعة ىي اياا. سممأرااح مرتفعة من اتظتوقع اف تكوف القيمة السوقية لأ

                                                           
 والتقارير اتضكومية، مراكز التوثيق واتظعىومات، الإحصاءاتصصة لك  صناعة، تجمعات ممنية لك  صناعة، ختنكن اتضصوؿ عىيما من: تغلات مت معىومات القطاعات إف 

  .تشسرة متخصصة مؤسسات
1
 .276، ص 2009، 2:بعة طالىكة العراية السعودية، ، دار اتظريخ لىنمر، اتظممالية وأسواقالتحليل المالي: مؤسسات زيد،  أاوتػمد مبروؾ   

   ية الدوليةقتصادالصحف والمجلات الإ أى من Financial Times قتصاداليومية وتغىة الإ The Economist وتقا تصدراف في لندف. كذلك صحيفة  يةالأسبوعThe Wall 
Street Journal التي تصدر ك  تسسة اياـ، والصحيفة اليوـ  The New York Times ىاتاف الصحيفتاف تصدراف في نيويورؾ . 

2
 .275، مرةع سااق، ص زيد أاوتػمد مبروؾ   

 .83ص  ،تػمد تػمود اتططيب، مرةع سااق  3
.70رةع سااق، ص تنن سيد تػمد سرحاف، ما  4

  

 5 .44ص  نفسواتظرةع 
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 اتظتغتَاتتغموعة من  لاقة اتُىعمؤيدة لذلك من خلاؿ دراستما ل (Dastgerdi 2012) ةاءت دراسة
ستوى الربحية تظوأظمرت نتائجما أف  .للأوراؽ اتظالية طمراف اتظدرةة في سوؽ مؤسساتلىأسعار الأسم  و  المحاسبية

 1تأثتَ عى  العلاقة اتُ الأرااح والقيمة السوقية لىسم .
خلاؿ إثباتها  من (Dastgerdi 2012) معارضة لدارسة (Abadi & al. 2012) ةاءت دراسةاينما 
 .2 علاقة ذات دلالة إحصائية اتُ ىامش الراح الإترالر وسعر السم اعدـ وةود 

: والتي تؿن اصدد مناقمتما ااتظوضوع تػ  الدراسة وسيت  توضيح تأثتَىا عى  مستوى سياسة توزيع الارباح .3
 اتظطىب الثاني االنظريات اتظفسرة لسياسة توزيع الأرااح.

 بالسوق:  عوامل متعلقة ثالثا: 

 أمرا مائعاتأف ال الأحياف من كثتَ ويعتقد العقلاني، السىوؾ عى  أساسا  يةقتصادالإ النظرية كزتر ت :الشائعات .1
أف ىذه الظاىرة تنتمر في الأسواؽ اتظالية خاصة في الدوؿ النامية، حيث ينتمر ما  إلا 3.ما حد إلذ عقلاني غتَ

نظمة في السوؽ من ةمة ومن ةمة أخرى نتُ والأنظمة والىوئح اتظيعرؼ اإحتكار اتظعىومات وفي ض  غيا  القوا
الوعي الاستثماري لدى اتظستثمرين وعدـ وةود منافسة كامىة االسوؽ، تحدث حركات مفاةئة غتَ مبررة 

 4االأسواؽ اتظالية 

دفت الدراسة الذ التعرؼ عى  ىحيث   (Samina & Murtaza 2013)دراسةىذا ما أوضحتو 
والتي  مؤسسة 14في تحديد سعر السوؽ، وكذا مقارنتو االسعر اتضقيقي، طبقت الدراسة عى   اسيةالأسالعوام  
 اسوؽ (2011-2005اتظدرةة ضمن الصناعات الكيمياوية لىفتًة اتظمتدة ) ؤسساتاتظ إترالرااتظئة من 70تدث  
قوية اتُ ىذه  لاقة )كبتَة(توصىت في شقما الاوؿ اأنو لا توةد ع .ابنغلاداش ( DSE)  اتظالية للأوراؽ دكا

( وسعر السم  السوقي اذ توةد عوام   EPS, ROE, PDSk ROA, FA/TA اتظتغتَات اتظتمثىة في )
ره المق الثاني من الدراسة تؽا بال  فيو اتُ السعر السوقي والسعر اتضقيقي ، وىذا ما فسّ تظمفسرة لىتباين ا أخرى

التي تعا  والإشاعات unauthorized informationرح بها عزز ىذه اتضقيقة تأثتَ اتظعىومات الغتَ مص
كتُ ةدا الصيدلانية والصناعات الكيمياوية، تؽا ةع  اتظستثمرين ممكّ  تاتظستحارا أسعارتأثتَ اكبر في تحديد 

                                                           
1 Voir: Parvane Azimi Dastgerdi, Profitability Levels And The Relation Between Earnings, Equity Value And Equity Book Value, 

Interdisciplinary Journal Of Contemporary Research In Business, Vol.4, No. 3, July 2012, Pp 295 – 305. 
2 Voir: Hossein Rezaei Dolat Abadi, Saeed Fathi, Mahmoud Alikhani, Analyze The Impact Of Financial Variables On Stock Pricesof 

Tehran Stock Exchange Companies, Interdisciplinary Journal Of Contemporary Research In Business, Vol.3, No.11, March 2012, Pp 151- 
157. 
3 Michael Kosfeld, Rumours and markets, Journal of Mathematical Economics,Retrieved 12/25/2014. Form: 

https://pure.uvt.nl/portal/files/528615/23.pdf 
، رسالة ماةستتَ في المحاسبة والتموي ، غتَ المالية للأوراقفلسطين المدرجة في سوق  الأسهم أسعارعلى  الأرباحعن توزيعات  الإعلاناثر عىي المرا ،  أسامةصباح  4

  .61-60ص  ص ،2006منمورة، ةامعة فىسطتُ، 
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 صارمة ومنسقة ضد المائعات الكاذاة إةراءاتتوضع  أفو  ( وانها لااداسم )الأ ةاتظالي وراؽحوؿ سوؽ الأ
.من فرصة زيادة السعر غتَ اتظنطقي لاستعادة ثقتم  في ىذه السوؽ والتقىي  في السوؽ

1 
 عوامل نفسية:  .2

 خىق تؽا تساى  فيعى  الأسعار تأثتَ  النفسية ىعوام ل أف (Hoffmann & al. 2013) أثبتت دراسةلقد 
 امك  كبتَ ستثمرينتتقىب تصورات اتظبحيث  .اتظالية امك  خاص اتالأزمإلذ امك  عاـ و  الفقاعات اتظالية
2.خلاؿ الأزمة

 

(  Ho & Hung) و 3( Yang & Li 2013تا )ةاءت دراس
4
اتظعىومات الصادرة نوعية كانت   إذاحوؿ ما  

الذ أف  تتُىدراسلا. ومنو أشارت الأدلة التجريبية ل أـمعنويات اتظستثمرين تتكيف مع تفاذج تسعتَ الأصوؿ اتظالية و 
 . اتظالية الأصوؿفي تسعتَ عنويات اتظستثمرين دور ىاـ تظ

اء ةرّ  عوائد الأسم  عى  معنويات اتظستثمرين آثارالذ توضيح ( Shan & Gong 2012) اينما ىدفت دراسة
عوائد و معنويات اتظستثمرين اتحيزات التي تتعىق . وقد اتفقت نتائجما مع نظريات اتظالية السىوكية الزلازؿوقوع 
 ضافت دراسةوأ 5.عوائد الأسم ومن تم  معنويات اتظستثمرينعى   تؤثر التحيزات أف ، حيث أثبتالأسم 

(Schmeling 2009) نزاىة قىة  التي لديما االنسبة لىبىداف أعى  عوائد الأسم  عى  النفسي تأثتَ فدليلا اأ
 6كرد فع  مبال  فيو.  القطيع لسىوؾأكثر عرضة ، و السوؽا

 لأرباح:: النظريات المفسرة لسياسة توزيع انيالمطلب الثا

، تتمث  في ثلاث  الأرااحو اتظؤسسة في اختيار سياسة التوزيع االنسبة لىنظريات التي يستند عىيما مستَّ 
التي ينبغي توزيعما.  الأرااحنظريات. الأولذ تتمث  في نظرية توزيع الفائض اتظتبقي، والتي تحدد في مامونها نسبة 

ف سسة اتظسعرة بجممور اتظستثمرين في البورصة، ظمرت نظريتاف لا تقلاّ ر النظرية اتظالية خاصة في علاقة اتظؤ ومع تطوّ 

                                                           
1
 Voir : Samina Haque, Murtaza Faruquee, Impact of Fundamental Factors on Stock Price: A Case Based Approach on 

Pharmaceutical Companies Listed with Dhaka Stock Exchange, International Journal of Business and Management Invention, Vol. 2 

Issue.9, September  2013, p p 34 – 41. 
2 Voir : Arvid O.I. Hoffmann, Thomas Post, Joost M.E. Pennings, Individual investor perceptions and behavior during the financial 

crisis, Journal of Banking & Finance, Vol. 37,  2013, pp 60–74. 
3 Voir: Chunpeng Yang, Jinfang Li, Investor sentiment, information and asset pricing model, Economic Modelling, Vol.35, 2013, pp 

436–442. 
4 Voir : Chienwei Ho, Chi-Hsiou Hung, Investor Sentiment as Conditioning Information in Asset Pricing, Retrieved 20/20/2014. Form: 

5 Voir : Liwei Shan, Stephen X. Gong, Investor sentiment and stock returns: Wenchuan Earthquake, Finance Research Letters, Vol.9, 

2012, pp 36–47. 
6 Voir : Maik Schmeling, Investor sentiment and stock returns: Some international evidence, Journal of Empirical Finance, Vol.16, 

2009, pp 394–408. 
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، واتظتمثىتاف في نظرية التأثتَ الاريبي ونظرية المحتوى الأرااحأتقية عن السااقة في تفستَتقا لسياسة توزيع 
 ما كما يىي:  ػػػػػػػوالتي يت  استعراض .)نظرية الإشارة(1الإعلامي للإعلاف عن التوزيعات

 The Residual Theory of Dividends الأرباحنظرية المتبقي من توزيعات لا: أو 

 الأرااحتكب أف لا تقوـ اتوزيع  ؤسسةىي إحدى مدارس الفكر التي تقتًح اأف اتظ الأرااحنظرية اتظتبقي من 
تقوـ اتوزيع  ؤسسةعى  اتظساتقتُ إلا اعد أف تكوف قد قامت اتموي  كافة اتظماريع الاستثمارية اتظربحة. أي أف اتظ

 2ىذه النظرية، إستخداـيا لىمؤسسة. واإقتصادمن الأمواؿ التي اقيت فيما اعد اخذ ك  اتظماريع المجدية  الأرااح
 عن طريق الثلاث خطوات التالية: الأرااحستتعام  مع قرار توزيع  ؤسسةفإف اتظ

 تحديد اتظستوى اتظثالر من اتظصارؼ الرأتشالية. اتططوة الأولذ:
تظىكية التي تحتاةما اتظؤسسة لدع  نسب اتعيك  اتظالر اتظثالر لتحديد كمية أمواؿ ا إستخداـطوة الثانية: اتط

 اتظصاريف الرأتشالية التي تم تحديدىا ااتططوة الأولذ.
 إستخداـ، يت  ؤسسةالعادية اتصديدة عى  اتظ سم المحتجزة اق  من تكىفة الأ الأرااحلاف تكىفة  اتططوة الثالثة:

أكثر من الاحتياةات اتظطىواة، يت  توزيع  الأرااحالمحتجزة لتىبية احتياةات اتظؤسسة. أما إذا كانت ىذه  الأرااح
اناءا عى  ىذه النظرية، أصحابها تكادلوف عى  أف توفر ىذه . عى  اتظساتقتُ كتوزيعات أرااح Residualالباقي 

عى  اتظنافسة مع اتظؤسسات الأخرى . اينما إذا كانت غتَ الأمواؿ تكع  إدارة اتظؤسسة قادرة امك  كبتَ وفعاؿ 
قادرة عى  الاستثمار اربحما وتحقيق معدؿ عائد اكبر من العائد اتظطىو ، فإف عىيما توزيع تريع أرااحما التي 

رار تدث  ما تبق  من الارااج وليس ق الأرااحىذه النظرية تقتًح اأف توزيعات اتظؤسسة. حققتما عى  اتظساتقتُ في 
.اإعتبار أف سبب رفع قيمة اتظؤسسة راةع الذ أساس وةود ارامج فعاؿ يؤثر عى  قيمة اتظؤسسة السوقية

عى  ك  حاؿ، فإف اعض الدراسات اينت أف تغيتَ كبتَ في  3استثمارية يتولد عنما عائد يفوؽ العائد اتظطىو .
ذا تعاستجااة  Miller and Modiglianiيؤثر عى  سم  اتظؤسسة في السوؽ، أين ةادؿ الأرااحتوزيعات 

 نوضحما االنقطةاالنسبة للأرااح اتظستقبىية والتي سوؼ  الأرااحالكلاـ اأف ىذا سببو المحتوى اتظعىوماتي لتوزيعات 
 اتظوالية.

 

                                                           
، ص 2008 ،منمورة ، اطروحة دكتوراه في عىوـ التسيتَ، ةامعة اتصزائر، غتَتقييم المؤسسة ودوره في اتخاذ القرار في إطار التحولات الاقتصادية بالجزائرىواري سويسي،   1

209. 

 .304ص ، 2009 الطبعة الثانية،عماف،  -والتوزيع، الاردف لىنمر  دار حامد الادارة المالية،فايز سىي  حداد،   2
   التي وضعما  الأرااحىذا الاقتًاح يتماش  مع نظرية عدـ ملائمةMiller and Modigliani, 1961  االأرااح التي تحققما اتظؤسسة والتي تنص عى  أف قيمة اتظؤسسة تحدد فقط

 . استثمارىا لا يؤثر عى  قيمة اتظؤسسة إعادةتػتجزة يت   أرااح أو أرااحعى  شك  توزيعات  الأرااحتقسي   أسىو وتؼاطر استثماراتها ، واف 
 .209ىواري سويسي مرةع سااق، ص   3
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 نظرية الإشارة او نظرية المحتوى المعلوماتي:ثانيا: 

في توزيعات الأرااح وسعر السم  سواء  تنص ىذه النظرية عى  أف اىتماـ اتظستثمرين اتقيي  التغتَات
ىا، ا  تغتَ إحتجاز االزيادة أو االنقصاف، ليس االارورة ترترة لتفاي  ىؤلاء اتظستثمرين لتوزيعات الأرااح عى  

إذ تنكن لإدارة   1نعكاس اتظعىومات اتظممة التي تلمىما إعلاف توزيعات الأرااح.ىو نتيجة لإ سعر السم  إتفا
صافو بحالة عدـ الكفاءة التامة وذلك        عى  سوؽ الأوراؽ اتظالية، واصفة خاصة في حالة اتّ  اتظؤسسة التأثتَ

       من خلاؿ إرساتعا لرسائ  أو إشارات معينة تؤدي الذ ترترتما عى  أف اتظؤسسة تتمتع اأداء ةيد تؽا يؤدي
 2الذ ارتفاع القيمة السوقية لأوراقما اتظتداولة.

من اة  إالاغ السوؽ اارتفاع متوسط النتائج اتظتوقعة مقارنة االسنة  اً ةيد عتبر نبأً زيادة التوزيعات ي
السااقة، فإذا كانت ىذه اتظعىومات غتَ متوقعة في السوؽ اتظالر، فإف الإعلاف عنما سوؼ يؤدي الذ ارتفاع 

ات اتظرتبطة اأفاؽ النمو في نتائج وىذه النتيجة تمتَ الذ أف تغتَ السعر لا ينتج عن التوزيعات وإتفا اتظعىوم الأسعار
 3.اتظؤسسة اينما اتـفاض التوزيعات او تأةي  توزيعما يوحي اأنباء سيئة تؤدي الذ اتـفاض القيمة البورصية لىسم 

لىنماط الفعىي لىمؤسسة واالتالر يكوف سبب في متااعة  سم ماسبق ينجر من عدـ إمكانية متااعة تزىة الأ
  زيعات كمؤشر لكفاءة اتظستَين، وفي الواقع العمىي تقوـ اتظؤسسات اتظدرةة في كثتَ سياسة اتظؤسسة امأف التو 

ت اشار إ ، كما تقوـ اتصحيح تىك التوقعات لىوصوؿ الذ إعطاءالأرااحمن اتضالات اإعلاف توقعاته  امأف 
 4لىسوؽ.

 Tax Differential Theoryثالثا: نظرية التمييز الضريبي 

 Lizenberger andح اثر الاريبة عى  تفاي  اتظستثمر والتي تبناىا تحاوؿ ىذه النظرية توضي

Ramaswang 
 الأرااححيث تقاي اأنو طاتظا أف معدؿ الاريبة عى  التوزيعات يفوؽ معدؿ الاريبة عى   5

 ه تقوـ ىذ 7.أتشاليةفإنو من صالح اتظستثمر أف تلص  عى  نصيبو من أرااح اتظؤسسة في صورة أرااح ر  6الرأتشالية،

 

                                                           
  - اتصزائر الأوراسي فندؽ تسيتَ تظؤسسة مقارنة تحىيىية دراسة - البورصة في المسعرة الاقتصادية مؤسساتال في الأرباح توزيع سياسات على العام الاكتتاب أثر، تػمد زرقوف  1
 .87، ص2010اتصزائر،  –، ةامعة ورقىة 08، العدد الباحث تغىة
.210ىواري سويسي، مرةع سااق، ص   2  

.108حورية اديدة، مرةع سااق، ص     3 
.211-210 ىواري سويسي، مرةع سااق، ص  4

  
 87ص مرةع سااق،  ،زرقوفتػمد    5
 362، ص 2005، مصر - الإسكندرية منماة اتظعارؼ، ،مؤسساتالفكر الحديث في ىيكل تمويل الىندي،  إاراىي منتَ   6
.106حورية اديدة، مرةع سااق، ص   7  
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عى  التوزيعات اسبب التمييز الاريبي، ووفقا تعذا اتظنظور  حتجازالنظرية عى  مبدأ أف اتظستثمر يفا  الإ 
 1،سم  التوزيعات النقدية الذ أدى  مستوى إذا كانت راغبة في تعظي  قيمة الأأف تدنيّ  ؤسساتتكب عى  اتظ

عدـ وةود تأثتَ لسياسة التوزيعات عى  القيمة  وىكذا تنكن القوؿ اأنو إذا كاف ميىر ومدكىياني يعتقداف في
 من شأنو أف يسم  في تعظي  ثروة اتظلاؾ، الأرااحالسوقية لىمؤسسة، وإذا كاف قوردوف ولتنر يعتقداف في اف توزيع 

ي  ثروة ظي يسم  في تعذوليس توزيعما ىو ال الأرااح إحتجازعن فإف نظرية التمييز الاريبي تكمف 
تًؾ اثره الاتكابي االتبعية عى  القيمة السوقية لىمؤسسة، وكأننا أماـ نظرية عكسية لنظرية عصفور .واالتالر ياتظلاؾ

 2.في اليد ، ترى أف عصفور عى  المجرة  وىو ذات قيمة اكبر من نظرية عصفور في اليد

لية، إذ يتًتب الرأتشا الأرااحغتَ أف ما سبق قد يطرح إشكالا في حالة تباين معدؿ الاريبة عى  التوزيعات و 
وتعتٍ تىك الظاىرة أف سم  اتظؤسسة Dividend Tilt   .ة التوزيعاتعن ىذا التباين  ظاىرة يطىق عىيما ضىّ 

     التي تجري توزيعات، تكب أف تلقق عائد قب  الاريبة يزيد عن العائد الذي تلققو سم  مؤسسة أخرى تنتمي
الزيادة ينبغي أف تكوف كافية لىتعويض عن الفرؽ اتُ اتظعدؿ  . وىذهالأرااحالذ نفس فئة اتظخاطر ولكنما تحتجز 
    الرأتشالية. ىذا الاستنتاج يقودنا الذ وةمة ك  من نظر فارار وسىوين الأرااحالفعىي لىاريبة عى  التوزيعات و 

          في شأف تأثتَ النظاـ الاريبي عى  سياسة التوزيعات. وذلك في ض  افتًاض إختلاؼ معدؿ الاريبة 
 Brennan الرأتشالية وكإمتداد تعذه الدراسة نص  الذ وةمة نظر  الأرااحعى  التوزيعات عن معدؿ الاريبة عى  

 3والتى حاولت ادورىا في الكيفية التي تؤثر بها سياسات توزيع الأرااح عى  القيمة السوقية لىسم .

 

 

 

 

 

 

                                                           
.87 ، مرةع سااق صقوفر ز تػمد   1  
   التي وضعما  حالأراا ىذا الاقتًاح يتماش  مع نظرية عدـ ملائمةMiller and Modigliani, 1961  والتي تنص عى  أف قيمة اتظؤسسة تحدد فقط االأرااح التي تحققما اتظؤسسة

 . استثمارىا لا يؤثر عى  قيمة اتظؤسسة إعادةتػتجزة يت   أرااح أو أرااحعى  شك  توزيعات  الأرااحتقسي   أسىو وتؼاطر استثماراتها ، واف 
2
 .343-342 ص تعندي، مرةع سااق صمنتَ ااراىي  ا  

 .210-209 ص ص 2008 ، ىواري سويسي108-106 ص ص 2011 اديدة حورية أياا. 349-344 ص صوتظزيد من التفاصي  انظر : منتَ ااراىي  اتعندي   3
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 : محددات سياسة توزيع الأرباح لثالمطلب الثا
 : نهااأ الأرااح توزيع سياسة تعريف تنكن :الأرباحوم سياسة توزيع مفهأولا: 
 اتُ اتظفاضىة إلا ىي ما التوزيعات سياسة فإف ثم ومن المحتجزة، للأرااح العكسية الصورة ىي التوزيعات 

  التي النسبة إلذ الأرااح توزيع سياسة تمتَ ما وعادة استثمارىا. إعادة اغرض ىاإحتجاز و  الأرااح توزيع
 1المحققة؛ الأرااح من توزيعما ينبغي

  اتضىقة  الأرااحتعتٍ نسبة الراح الذي يت  توزيعو عى  اتظساتقتُ، وتعتبر سياسة توزيع الأرااح سياسة توزيع
اتظفقودة اتُ التوزيعات والنمو، الذي تكعىما كذلك كوف أف تعا تأثتَ في ذات الوقت عى  مستوى ك  من 

 2التوزيعات ومعدؿ النمو.

في اتظؤسسات اتظدرةة االبورصة من أى   الأرااحتعتبر سياسة توزيع  إجراءات دفع التوزيعات المقررة:نيا: ثا
أتقية قصوى االنسبة  الأرااح، لذلك اكتسب إةراءات توزيع سم السياسات التي تؤثر عى  حركة تداوؿ الأ

اتظساتقة االتواريخ اتظممة  مؤسساتفي  الأرااحرتبطت عمىية توزيع مؤسسة واتظساتقتُ عى  حد سواء، كما وإلى
 : 3التالية

ىو ذلك التاريخ التي تتخذ فيو اتعيئة العامة لىمؤسسة قرارا اإعلاف عن توزيع أرااح،  تاريخ الإعلان عن التوزيع: .1
إستيفاء تريع أي يوزع الراح الصافي أو ةزء منو عى  الأعااء حسب أسممم  أو حصصم  وذلك اعد 

ونية. ويلاحظ انو واعد تاريخ الإعلاف عن التوزيع يزداد الطىب عن أسم  اتظؤسسات التي أعىنت قتطاعات القانالإ
 عن توزيع الأرااح تؽا يؤدي الذ زيادة القيمة السوقية تعذه الأسم .

والذي  في ىذا التاريخ تقوـ اتظؤسسة اإعداد قائمة اتظساتقتُ حتى ىذا التاريخ تاريخ تسجيل حاملي الأسهم: .2
حيث من تنىك أسم  اتظؤسسة في ىذا  ،Record Date or Date of Recordىيو تاريخ السج  يطىق ع
 اتضصوؿ عى  توزيعات الأرااح عند دفعما. يكوف لو اتضق فيالتاريخ 

ولتفادي التاار  اتُ البائع واتظمتًي حوؿ أحقية ك  منمما تاريخ ما بعد الحق في الأرباح الموزعة:  .3
  مرتبطا بحام  الأسم  يظ د اتظتبعة في الأسواؽ اتظالية اتظتقدمة اأف اتضق في توزيعات الأرااحاالتوزيعات فإف التقالي
  من تاريخ السج .   -ـغالبا اتظدة تكوف ثلاث أيا -حتى قب  أياـ قىيىة 

                                                           
. 307 ص ،مرةع سااق ىندي،  إاراىي منتَ   1  

  2 عبد الغفار حنفي، رتشية قرياقص، أساسيات التمويل والإدارة المالية، الدار اتصامعية، الإسكندرية - مصر، 2004، ص 386.                         

.سنوي أونصف سنوي  أوراع سنوي  أساسدوريا، سواء كاف ذلك عى   الأرااحعادة ما تكري توزيع     
 .216-215، ص 2008ية، قتصادكىية اغداد لىعىوـ الإ،  17، العدد المساىمة مؤسساتثرة على سياسة توزيع الأرباح في ؤ العوامل المىاش  حسن حستُ،   3
   إذا اشتًى  أماسااقة لتاريخ السج .  أياـاتظؤسسة، واالتالر تكوف التوزيعات من حق من تنىك السم  حتى ثلاث  إالاغعادة ما تداي فتًة زمنية منذ إةراء عمىية البيع وحتى

لبائعو وليس تظمتًيو اتضق في التوزيعات. مع  أفبما يعتٍ  Ex- Dividend Stockحينئذ يطىق عىيو سم  اعد تاريخ التوزيعات من تاريخ السج ،  أياـالسم  قب  اق  من ثلاث 
 .(389ااراىي  اتعندي ص )منتَ اتضق في التوزيعات أساسماالتي يتحدد عى   الأراعالعم   أياـالصفقة يدخ  ضمن  إاراـيوـ  أفاتظلاحظة 
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 كٌ  ىو التاريخ الذي تقوـ او اتظؤسسة فعىيا اإصدار شيكات توزيع الأرااح وإرساتعا لىمساتقتُتاريخ الدفع:  .4
 .حسب حصتو

ة ؤسستوزيعات اتظتاحة أماـ مدراء اتظعدة أشكاؿ من سياسات ال ىناؾ الموزعة: الأرباحبدائل وأشكال ثالثا: 
  .أسم  شك  في وإما نقدا الأرااح توزع أف فإما

زع فقد تو  ؿ،وتأخذ ىذه السياسة عدة أشكا الأرااحوىي السياسة الطبيعية لتوزيع سياسة التوزيعات النقدية:  .1
. أو تقوـ الأرااحانطلاقا من فكرة تفاي  اتظساتقتُ عى  اكبر قدر تؽكن من  سم إترالر أرااح الأاتظؤسسة 

 ىا. إحتجاز و  غيا  التوزيعاتأي  ،رااحماأستثمار ك  اإ
إلا انو في الواقع العمىي ممما تبى  مزايا السياستتُ اتظذكورتتُ أنفا من الناذر ةدا اف توةد مؤسسات تقوـ 

أي تغطية اتظماريع  الأرااحسياسة توزيع الباقي من حتفاظ بجميع أرااحما أو اتوزيعما االكام . وىذا ما أدركتو االا
 لاوىنا  ،التوزيعات اتظستقرةما سبق تؾد أف اتظؤسسات تدي  الذ  ء. في ضو سم اتظربحة وتوزيع الباقي عى  تزىة الأ

     لأخرى. فالتوزيعات التي تزداد من عاـ  سنة من االثبات تتميز التي التوزيعات عى  الاستقرار وصف يقتصر
ااستقرار  يقصدأخرى الذ آخر أو تنخفض من عاـ لآخر اانتظاـ تنكن إف توصف أياا اأنها مستقرة. اعبارة 

ويفا  اتظستثمروف سياسة التوزيعات التي تتصف االاستقرار لأنها تزي   التوزيعات استقرار تفط تىك التوزيعات
سسة عى  ةذ  اتظستثمرين التأكد في الأذىاف، فمث  ىذا النمط تنكن أف يتًؾ أثار اتكااية عى  قدرة اتظؤ  عدـ

. وحتى إذا اخذ تفط الاستقرار ثبات نصيب السم  من ما و االتالر رفع قيمتماأسممفي شراء  الراغبتُ
اسي ػػػػػػػػػػػالتوزيعات كمصدر أسالتوزيعات، فقد يسم  ذلك في ةد  فريق اتظستثمرين الذين يعتمدوف عى  

 :2ستقرار قد يأخذ  ثلاث صورإف مفموـ  الإ1.لىدخ 

 ةاتظتولد الأرااحاتظوزعة )التوزيعات/  الأرااحيقصد اذلك أف تكوف نسبة  الموزعة: الأرباحاستقرار نسبة   
التوزيعات، من  ( ثااتة من سنة الذ أخرى غتَ أف ىذا يعتٍ من ناحية أخرى اف يتذاذ  نصيب السم 

 اتظتولدة . الأرااحنتيجة لىتذاذ  الذي قد يطرأ عى  
يقصد اذلك استقرار اتظبى  الذي تلص  عىيو حام  السم  من  ستقرار نصيب السهم من التوزيعات:ا  

 سنة الذ أخرى. وقد يعتٍ ذلك ثبات في القيمة اتظطىقة لنصيب السم  من التوزيعات.
يقصد اذلك ثبات اتظبى  الذي تلص  مع توزيعات إضافية: استقرار نصيب السهم من التوزيعات   

عىيو حام  السم  من توزيعات، مع إةراء توزيعات إضافية في السنوات التي يتحقق فيما مستوى عاؿ 
 .الأرااحمن 

                                                           
  131-130 ص .و عىي ان الاب، ص49-48 ص ورية اديدة، صحع انظر: تظزيد من الاطلا. 
   ماأسمماتظساتقتُ عى  شراء  إقباؿتقاس قيمة اتظؤسسة بمدى. 

  .329-328ص  ىندي، مرةع سااق، ص إاراىي منتَ   1
  .332ص  نفسو،اتظرةع   2
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اسة الثانية. يتتبع السياسة الأولذ، في الوقت الذي تسود فيو الس أفر ذينوفي الولايات اتظتحدة الأمريكية، 
ةنراؿ  مؤسسةا السياسة الثالثة فيتبعما عدد تػدود من اتظؤسسات، وىي عادة مؤسسات كبتَة، ومن أمثىما إم

 موتورز.

  أسهمالتوزيعات في شكل  .2
الذي تتبناه إدارة اتظؤسسة ضمن سياسة  المجانية شك  من أشكاؿ توزيع الراح سم تدث  الأالمجانية:  سهمالأ  

من إعطائو  ادلا سم إعطاء اتظستثمر عدد من الأ تغانية أسم في صورة  ت. يقصد االتوزيعا1الأرااحتوزيع 
  2.أسم  اتظؤسسةه التوزيعات انسبة ما تنىك من ذتوزيعات نقدية. ويتحدد نصيب ك  مستثمر من ى

ه التوزيعات لا تايف أي قيمة حقيقية، وإتفا الاستجااة والتأثتَ ترتبط ذاناءا عى  ما تقدـ تؾد أف ى
في التوزيعات النقدية اح مستقبىية كافية لإحداث التغتَ لسوؽ حوؿ قدرة الإدارة ااتضفاظ عى  أرااتوقعات ا
 : 3المجانية وفق اعدين سم . وعىيو تنكن تحديد المحتوى اتظعىوماتي للأاتظتوقعة

عبر  سم الأ وتوسيع قاعدة رأس اتظاؿ اعد إقناع تزىة الأرااح إحتجازاعد التموي ، من خلاؿ منح مرونة اكبر ا -
 التوقعات اتظستقبىية والتوزيعات النقدية.

اعد اتظعىومات إذ أف الإعلاف عن ىده التوزيعات عبارة عن إشارة الذ السوؽ عن توقعات الإدارة امأف أداء  -
 .سم الأ أسعارمستقبلا، واالتالر الانعكاس الاتكابي لىمعىومات اتصديدة عى   ؤسسةاتظ

من اغىب  %80 إذ تؾد أف اعد التموي  فسر حوالر (ارشد التيمميفؤاد ) دراسة ا ما أوضحتوذى
من اغىب ىده الظاىرة أي  %20الأردنية في اورصة عماف، في حتُ فسر اعد اتظعىومات  ؤسساتالظاىرة اتُ اتظ

 ، وإذا ما استمر ىدا التفاي  فانو االتأكيد يؤدي الذ إغراؽحتجازأف عينة الدراسة تدي  الذ تغىيب فرضية الإ
  مستقبلا، الأمر الذي ينعكس  ؤسساتدوف أف ترافقو إشارات اتكااية عن أداء اتظ سم السوؽ ااتظعروض من الأ

     4.السوقية سم الأ أسعارعى  

                                                           
   الرتشىة أو اتعيكىة بمعتٌ إحداث تغتَ في ىيك  رأس اتظاؿ  إعادة أشكاؿالكىمة ا  ىو عبارة عن شك  من  لا يعتبر توزيعا بمعتٌ أسم في شك   الأرااحتوزيع  أفىناؾ من يرى

 اتظالية اتظصدرة واتظتداولة وراؽلإحداث تغيتَ في حج  الأ
 نقلا عن اتظوقع:  05ص  ،لماليا عمان سوق على تطبيقية دراسة المنحة أسهم توزيعات عن للإعلان المعلوماتي المحتوىالتميمي،  تغيد فؤاد أرشد  1

http://www.iasj.net/iasj?func=fulltext&aId=50940 
 .381 ص مرةع سااق، ،منتَ ااراىي  ىندي 2

   مؤسسة، فإف ذلك قد يؤدي الذ اتـفاض في القيمة السوقية لىؤسسةاتظالنقد لدفع إلتزامات وديوف قدتنة عى   إستخداـتغانية و  أسم إذا تم توزيع. 
 .07- 05 ص ص مرةع سااق،التميمي،  تغيد فؤاد أرشد  3
 أنظر: أرشد فؤاد تغيد التميمي، مرةع سااق.  4
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http://www.iasj.net/iasj?func=fulltext&aId=50940


  ةـات السابقـري والدراســار النظـالإط  الفصــــــــــــل الأول 

05 

تجزئة السم  ىي إحدى الطرؽ التي تستخدمما اتظؤسسة لتخفيض  Stock Splits:سهمتجزئة أو تقسيم الأ  
فمثلا إذا تقرر 1ريق زيادة عدد الأسم  التي تعود لك  مساى .في السوؽ وذلك عن ط ؤسسةسعر سم  اتظ

اتظؤسسة تجزئة السم  الواحد الذ سممتُ، فبذلك تلص  من تنتىك سم  واحد عى  سممتُ مقاا  ذلك 
ي ذ. إف تجزئة الأسم  لاادا أف تسفر عن اتـفاض نصيب السم  في الأرااح والتوزيعات، وىو الأمر ال2السم 

   3بما تلقق لو سيولة أفا . لذ اتـفاض القيمة السوقية لىسم ،ا يؤدي في النماية

، تتمثل في سهممجانية وقرار تجزئة الأ أسهمىناك ثلاث مبررات أساسية لقرار التوزيعات في صورة 
 .4سهمالتأثير على القيمة السوقية للسهم، والتأثير على مقدار التوزيعات، وإزالة الحاجز النفسي لبيع الأ

ومث  ، قد تىجأ اتظؤسسة في اعض الظروؼ الذ إعادة شراء أسممما العادية التي أصدرتها :راء الأسهمإعادة ش  
وىي عبارة عن سم  سبق  Treasury Stockءات تؤدي الذ خىق ما يسم  االأسم  النقدية اىذه الإةر 

تاح لاي مستثمر حيث ي Open Marketإصداره ثم أعيد شرائو اأحد الطريقتتُ، فقد يمتًى من سوؽ مفتوحة 
لعدد Tender   Offers  5شراء الأسم  التي يرغبما، وقد يت  المراء من خلاؿ ما يسم  اعروض اتظناقصات

من الأسم  واسعر تػدد واصفة عامة تحدث عمىية إعادة المراء إذا كاف سعر السم  السوقي اق  من قيمتو 
 6ية .قتصاداتضقيقية الإ

، يت  اناء عى  الاعتقاد اأنو  ؤسسةمجيع الآخرين من الاستيلاء عى  اتظإعادة المراء لعدـ ت إستخداـإف 
لاء عى  اتظؤسسة، ويكوف اتظتداولة كىما قىت الفرصة في تحقيق أىداؼ الآخرين من الاستي سم كىما ق  عدد الأ

 ه السياسة ىو توزيع النقد الزائد عى  اتظساتقتُ.اتضافز تعذ

اتظتداولة في السوؽ واالتالر تزيد  سم تقتُ من خلاؿ تخفيض عدد الأثروة اتظسا سم تدع  إعادة شراء الأ
المحققة. وتبعث اإشارة إتكااية لىمستثمرين في السوؽ اأف  الأرااحمن صافي الراح لىسم  العادي الواحد من 

ي الذ د سعر السم  بحد أدى  تؽا يؤدتعتقد أف سعر سممما مقي  اأق  من قيمتو اتضقيقية. وكذلك تزوّ  اتظؤسسة
 7كاف السم  متوةما تؿو الاتـفاض.  إذاوقف اتـفاضو 

                                                           
  .319ص مرةع سااق فايز سىي  حداد، 1 
  2           .              399مرةع سااق، ص  عبد الغفار حنفي، رتشية قرياقص، 
. 373ص  ،مرةع سااقمنتَ ااراىي  اتعندي،   3  
.382-375ص ص  تظزيد من التفصي  انظر: منتَ ااراىي  اتعندي،  4  
، حورية اديدة .يتظزيد من التفصي  حوؿ كيفية إعادة المراء انظر: منتَ ااراىي  اتعند  5  
  6   .      401مرةع سااق، ص  عبد الغفار حنفي، رتشية قرياقص، 
.321فايز سىي  حداد، مرةع سااق، ص   7
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         تدث  ىذه السياسة العمىية اتظقااىة لتجزئة الأسم ، ويقصد بها تجميع عدد من الأسم   :سهمتجميع الأ  
لذ إتىجأ اتظؤسسة  1في سم  واحد ةديد، أي تخفيض عدد الأسم ، تؽا يؤدي الذ زيادة القيمة السوقية لىسم .

فيض عدد الأسم  عندما تنخفض القيمة السوقية لىسم  الذ درةة كبتَة، اسبب ممكلات خاصة تعاني منما، تخ
في زيادة القيمة  ومن ثم فقد تىجأ الذ ىذا الإةراء رغبة اسبب كساد عصف االصناعة التي تنتمي إليما،أو 

 Informationalوى معىومات السوقية لىسم . وىكذا فإف قرار تخفيض عدد الأسم  ربما انطوى عى  تػت

Content  أو إشارات ماليةFinancial Signal  عادة تتجنب ممكلات تعاني منما اتظؤسسة. لذلك عن
 2الذ مث  ىذا الإةراء، إلا في ظ  ظروؼ قاىرة. ءالىجو 

 : الأرباحالعوامل المؤثرة على سياسة توزيع رابعا: 

أو  الأرااحم  تكب إتباعما عندما يت  اتخاذ قرار توزيعات في اتظؤسسة تدث  خطة ع الأرااحسياسة توزيع إف 
استبقائما، لذلك ىناؾ تغموعة من العوام  تؤثر عى  اتخاذ ىذا القرار، واالتالر تكب أخذىا اعتُ الاعتبار عند 

 .وضع السياسة الأكثر ملائمة في ىذا المجاؿ

ثتَ اتكابي عى  ثروة اتظساتقتُ فيما. ونظرا عى  اتظؤسسة أف تتبع سياسة توزيعات تعا تأرغبات المساىمين:  .1
لتاار  اتظصالح اتُ اتظساتقتُ، قد يكوف من الصعب إتباع سياسة توزيع أرااح تخدـ اتصميع ويعود التباين       

  3في رغبات اتظساتقتُ واتظستثمرين لعدد من العوام  وىي:
اتظوزعة  الأرااحة للاختلاؼ في التعام  مع تتاار  اتظصالح اتُ اتظساتقتُ نتيجالموقف الضريبي للمساىم:   

عى  أاتظوزعة  الأرااحالرأتشالية فيما تمص الاريبة اتظفروضة عىيما، وذلك لأنو غالبا تكوف الاريبة عى   الأرااحو 
 الأرااح إحتجازالرأتشالية، وعىيو فاتظساى  الذي ينتمي الذ شرتلة ضريبة عالية يفا   الأرااحمن الاريبة عى  

أي تحقيق أرااح رأتشالية، اينما اتظساى   سم اده ااف ذلك سوؼ يؤدي الذ ارتفاع القيمة السوقية للألاعتق
 الذي ينتمي الذ شرتلة ضريبة منخفاة يفا  الراح اتظوزع. 

ىوف ىناؾ فئة من اتظساتقتُ يفاّ : حاجة المساىمين لدخل جاري في مقابل حاجتهم لدخل مستقبلي  
تقاعدين وذوي الدخوؿ الصغتَة وى  تنثىوف صغار اتظستثمرين الذين يعتبروف التوزيعات اتصارية منم  اتظ الأرااح

أو التوزيعات اتظنخفاة. عى  خلاؼ كبار اتظساتقتُ الذين  حتجازمصدر دخ  تع ، واالتالر يعارضوف الإ
قرار اتظؤسسة  اتصارية وذلك لتخفيف العبئ الاريبي عنم . وعىيو فاف الأرااحعى   الأرااح إحتجازىوف يفاّ 

 يتفق مع فئة اينما يتعارض مع الفئة الأخرى.  

                                                           
خلال الفترة الممتدة ما بين  -  CAC 40دراسة اختباريو وحدثيو للمؤشر -على قيمة المؤسسة المسعرة في السوق المالي  الأرباحسياسة توزيع  تأثيرحورية اديدة،  1

 . 56، ص 2011 منمورة، ةامعة ورقىة، ، غتَأسواؽمذكرة ماةستتَ في عىوـ التسيتَ، تخصص مالية  ،2009و  2007
 .379، ص سااق منتَ ااراىي  اتعندي مرةع  2

 217مرةع سااق، ص ىاش  حسن حستُ،   3 
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تؾد أف اعض اتظؤسسات تتوسع فقط االاعتماد عى  مصادر التموي  الداخىي، وتدافع تىك السيطرة:  .2
اتظؤسسات عى  إتباع سياسة الأرااح المحتجزة عى  أساس أف اتضصوؿ عى  الأمواؿ عن طريق إصدار أسم  

اتها الاستثمارية سوؼ ياعف من سيطرة اتظساتقتُ اتضاليتُ في اتظؤسسة، بمعتٌ أف الأرااح لتموي  تؼطط  عادية
 1اتظوزعة تكوف نسبتما قىيىة.

مردودية اتظؤسسة تعتبر من العوام  اتظممة التي تؤثر عى  توزيعات أرااحما، لاف   Profitabilityالمردودية .3
مبال  أعى  في شك  توزيعات أي العلاقة اتُ اتظردودية اتظؤسسة التي لديما مردودية مرتفعة مستعدة لدفع 

 2وتوزيعات الأرااح علاقة إتكااية طردية.

 المبحث الثاني: الدراسات السابقة:

 :المطلب الأول: الدراسات باللغة العربية

 بعنوان: 3)بدون تاريخ(  د مجيد التميميادراسة ارشد فؤ  -1
 ،المالي عمان سوق على تطبيقية دراسة المنحة أسهم توزيعات عن للإعلان المعلوماتي المحتوى

ة من خلاؿ تغاني أسم عن توزيعات  للإعلافعىومات  تظادراسة الذ تحديد وتحىي  المحتوى ه الذىدفت ى
سياسة توزيع  أشكاؿمن المجانية اوصفو شك   سم الأ توزيعاتعن  الإعلاففية لمحتوى في الرؤية اتظعر  البحث
عن  الإعلافمن  إليماع  التي تس الأغراضمؤسسات البحث حوؿ  ةإدار ر ظمات ناستطلاع وة اذوك الأرااح
اتظالية  للأوراؽعماف  سوؽاتظدرةة في تظؤسسات سة حوؿ ااةراء در إلك قاـ الباحث اذتؾاز ولإ تغانية أسم توزيع 

قطاع البنوؾ،  ة حوؿ ك  من قطاعفاوتمؤسسة تتوزع انسب مت 47  عددىا البال أسم  تغانيةالتي قامت اتوزيع 
استبانو  البحث تم تصمي  أىداؼ تحقيق ولغرض 2005القطاع الصناعي في عاـ كوكذلالتامتُ، قطاع اتطدمات 

التحىي  العامىي  أسىو  اإستخداـ وخبراء حق  العم  الأكادتنيتُوعرضما عى  عدد من اتطبراء 
factoramalysis  إستخداـالذ ة الإحصاءات الوصفية االإضاف الذ ةانب استخدـ اعض baired 

samble test  تػتوى معىوماتي يتجسد في  المجانية الأسم لتوزيعات  أفأتقما: خىصت الدراسة الذ عدة نتائج
عى  اعد التموي   االتًكيز بحثال عينةالنتائج من خلاؿ  مرتأظكذلك ( اعد التموي  واعد اتظعىومات)اعدين 
في اورصة عماف ية لأردنا تاتظؤسسااتُ  الظاىرةمن اغىب  %80 لذاوفسرت حو  نيةالمجا سم الأ ظاىرةلتفستَ 
تدي  الذ  ةالدراس عينة أفأي  الظاىرةه ذمن اغىب ى %20ر  اعد اتظعىومات حولذفسّ  تُح اتظالية في للأوراؽ
 قد تعزر بمعنوية حتجازالإ فرضيةلفاي  تواف مث  ىدا ال أسم  تغانيةعى  توزيع  حتجازفرضية الإ تغىيب

                                                           
1
 .217نفسو ص  اتظرةع  

2 Faris Nasif AL- Shubiri, Determinants of Changes Dividend Behavior Policy: Evidence from the Amman Stock Exchange, Far East 

Journal of Psychology and Business, Vol.4, No.2, August 2011, p 06. 
3
 مرةع سااق.، د تغيد التميمياارشد فؤ  :أنظر  

 



  ةـات السابقـالدراسري وــار النظـالإط  الفصــــــــــــل الأول 

08 

السوؽ  إغراؽالذ إنو االتأكيد يؤدي ا التفاي  فذاستمر ى ما وإذان اتُ السعري حصائيةالإ روقاتالف
 أسعارعكس عى  ني الذي الأمرمستقبلا اتظؤسسات  أداءعن  اتكااية تيرافقو إشارا أفدوف  لأسم امن وض ااتظعر 

  .السوقية لأسم ا
 : بعنوان 1( 2009) أمجد إبراىيم البراجنةدراسة  -2

الأرباح وكل من القيمة السوقية والدفترية للأسهم المتداولة في سوق فلسطين  تار العلاقة بين توزيعااختب
 . للأوراق المالية

مة السوقية( يىدفت ىذه الدراسة الذ قياس اثر التوزيعات عى  ك  من اتجاىات أسعار الأسم  العادية )الق
التعرؼ الذ ما الأرااح عى  القيمتتُ و  حتجازأثتَ سياسة الإلك قياس مدى تكذو القيمة الدفتًية للأسم  العادية  

اتظدرةة  تظؤسسات تطبيق ىذه الدراسة عى  تغم  اتم ،تداوؿ الأسم  يؤثر عى  القيمتتُإذا كاف الإقباؿ عى  
     تتدرج تحت تسس قطاعات واتظتمثىة في الاستثمار مؤسسة 35اسوؽ فىسطتُ للأوراؽ اتظالية والبال  عددىا 

اتظنمج التحىيىي لىقوائ   إستخداـا 2007 – 1997متُ والبنوؾ خلاؿ الفتًة اتظمتدة ألصناعة، اتطدمات، التوا
تحىي  الاتؿدار البسيط اتُ اتظتغتَ  إستخداـؽ فىسطتُ للأوراؽ اتظالية وقد تم سو  العامىة في مؤسساتاتظالية لى

. وأسفرت النتائج اأنو تنوع العلاقة إف وةد وتحديدغتَين ار العلاقة اتُ اتظتتباخالتااع واتظتغتَ اتظستق  من اة  
علاقة ذات دلالة إحصائية اتُ ك  من معدؿ توزيع الأرااح وصافي التدفقات النقدية وكمية الأسم  اتظتداولة  توةد

د علاقة ذات دلالة إحصائية اتُ ك  ةكذلك لا تو ،  للأسم  اتظتداولة من ةمة أخرى والقيمة السوقية من ةمة
  .ن معدؿ توزيع القيمة الدفتًية للأسم  اتظتداولة في سوؽ فىسطتُ للأوراؽ اتظاليةم

 بعنوان: 2) بدون تاريخ(  اىر محمد الجبوريظ إياددراسة  -3
 المالية دراسة حالة بسوق دبي للوراق المالية  الأسواقفي  الأسهمسياسة إعادة الشراء في تداول  تأثير

تحقيق  وإمكانية الأسم  أسعارسياسة إعادة المراء عى   تأثتَولة تحىي  الذ تػاتهدؼ الدراسة كانت ىذه 
عمار إ شركة أسم تم تطبيق الدراسة عى   من قب  اتظستثمرين اتظرتقبتُ ومقارنتو اعائد القطاع وعائد السوؽ. عوائد

ء والتي تم تنفيذىا في ةىسة المرا إعادةاتظالية اخدا فتًة قياـ اتظؤسسة اتنفيذ سياسة  للأوراؽالعقارية في سوؽ دبي 
واعد  وأثناءةىسات تداوؿ قب   10السم  خلاؿ  إغلاؽحيث تم مراقبة سعر  14/09/2008تداوؿ اتاريخ 

اتُ متوسط عائد السم  قب   إحصائيةعدـ وةود اختلاؼ ذا دلالة  خىصت النتائج الذ عمىية تنفيذ السياسة.
الذ التوقيتات غتَ  أخرىعنما ىذا من ةمة ومن ةمة  الإعلاف المراء التي تم إعادةواعد عمىية تنفيذ سياسة 

                                                           
رسالة ماةستتَ ، ق الماليةالأرباح و كل من القيمة السوقية و الدفترية للأسهم المتداولة في سوق فلسطين للأورا تاختبار العلاقة بين توزيعا،  أتغد إاراىي  البراةنة أنظر: 1

 .2009، فىسطتُ –في المحاسبة والتموي  اكىية التجارة ااتصامعية الإسلامية غزة 
 

2
 نقىوتم ، ةامعة اغداد، العراؽ –كىية الإدارة والاقتصاد  -دراسة حالة – ياسة إعادة الشراء في تداول الاسهم في الاسواق المالية<تاثير ساىر تػمد اتصبوري، ظاياد  أنظر: 

 عن اتظوقع: ،02/12/2013اتاريخ: 
http://www.iasj.net/iasj?func=fulltext&aId=3274 

http://www.iasj.net/iasj?func=fulltext&aId=3274
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النتائج   شارتأاتظالية. كما  االأزمةسوؽ دبي  تأثتَ  ظالمراء والتي نفذت في  إعادةاتظناسبة لتنفيذ سياسة 
اتظماثىة في نفس القطاع ك  عى  انفراد،  ؤسساتعمار واتظإة شركمعنوية قوية اتُ عائد سم   كذلك الذ وةود
اتجاه  أف إذ المراء التي نفذت من قب  اتظؤسسة، إعادةاسياسة  يتأثرعمار لد إعائد مؤسسة  أفوىذا ما يثبت 
القطاع العقاري تصىسات التداوؿ قب  واعد تنفيذ ىذه  مؤسسات أسم  أسعارانفس اتجاه كاف سعر السم   
 السياسة.   

 بعنوان:  1( 2011) دراسة حورية بديدة -4
دراسة اختباريو وحدثيو  -المسعرة في السوق المالي  ع الارباح على قيمة المؤسسةسياسة توزي تأثير

 2009و  2007خلال الفترة الممتدة ما بين  - CAC 40 للمؤشر
عى  قيمة اتظؤسسة اتظسعرة في السوؽ  الأرااحالدراسة الذ التعرؼ عى  مدى تأثتَ سياسة توزيع  سعت 

، حيث CAC40مؤسسة مدرةة في مؤشر  33عينة تتكوف من  ذاخ اتظالر، ومن اة  القياـ االدراسة تم
 تقسي  البحث الذ تػورين، دراسة تأثتَ سياسة توزيع تم .2009الذ غاية  2007خلاؿ الفتًة اتظمتدة من 

 تفاذج إستخداـا، ربحية السم ( عن طريق الدراسة الاختبارية الأسم )التوزيعات النقدية، إعادة شراء  الأرااح
اتططي البسيط واتظتعدد لىكمف عن وةود تأثتَ. الذ ةانب دراسة تأثتَ المحتوى اتظعىوماتي تعذه السياسة  رالاتؿدا

 عى  قيمة اتظؤسسة من خلاؿ دراسة اتضدث.
  ىناؾ تأثتَ لسياسة التوزيعات النقدية عى  قيمة اتظؤسسة اينما لا توةد علاقة خطية اتُ ك  أفتم التوص  الذ 
لىمحتوى الإعلامي تعذه السياسة  تأثتَوربحية السم ، كذلك تم التوص  الذ عدـ وةود  سم الأمن إعادة شراء 

 .CAC40 عى  قيمة اتظؤسسة تظؤشر
 اعنواف:  2 (2011وآخرون )دراسة محمد سلامة عناسوة  -5

 ،أثر الأزمة المالية العالمية في العوائد غير العادية لأسهم المصارف الكويتية: دراسة حدث
، ولتحقيق ةالكويتياتظصارؼ  لأسم اتظالية العاتظية عى  العوائد غتَ العادية  الأزمةدراسة تأثتَ ىدفت الذ 

، وقد الأسم ىذا اتعدؼ استخدمت الدراسة منمجية دراسة اتضدث، أي قياس تأثتَ حدث معتُ عى  عوائد 
-2004نية مصارؼ. لىفتًة شمىت عينة الدراسة تريع اتظصارؼ اتظدرةة االسوؽ اتظالية الكويتية وعددىا تذا

للازمة اتظالية العاتظية عى  العوائد غتَ العادية  إحصائية. أشارت النتائج الذ عدـ وةود تأثتَ ذي دلالة 2008
اتظصارؼ الكويتية. واالتالر تعافي القطاع اتظصرفي الكويتي من التداعيات اتضادة للازمة اتظالية نتيجة لىجمود  لأسم 

ساعدت ك   إذوالالتزامات لىقطاع اتظصرفي،  الأصوؿاتضكومية في ضخ السيولة ودع  ةانب التي اذلتما اتصمات 
 امك  عاـ.  ةالكويتياتصمود في زيادة الثقة في القطاع اتظصرفي امك  خاص والسوؽ اتظالية 

                                                           
1
   ، مرةع سااق.حورية اديدة أنظر:  
2

 نقىوتم ، زمة المالية العالمية في العوائد غير العادية لاسهم المصارف الكويتية: دراسة حدثأثر الا، علاـ تػمد تزداف، تػمود حستٍ العتيبي، عناسوة سلامةتػمد  أنظر:   
 عن اتظوقع: ،20/05/2011اتاريخ: 

/EconomicObservatory/Lists/Conferences/Attachments/12/04.pdfhttp://www2.ju.edu.jo/Resources 

http://www2.ju.edu.jo/Resources/EconomicObservatory/Lists/Conferences/Attachments/12/04.pdf
http://www2.ju.edu.jo/Resources/EconomicObservatory/Lists/Conferences/Attachments/12/04.pdf
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 :بعنوان 1( 2006) علي الشراب أسامةدراسة صباح  -6
 .المالية للأوراقالمدرجة في سوق فلسطين  مؤسساتال أسهم أسعارعلى  الأرباحعن توزيعات  الإعلانثر أ

 الأسم اتظالية وكذا كمية وقيمة  للأوراؽالسوقية  الأسعارتقف وراء تغتَات  أفحاولت ىذه الدراسة 
اتظوزعة والمحتجزة في السوؽ، كما ىدفت الذ معرفة تأثتَ ك ٌّ  الأرااحعن الإعلاف اتظتداولة في السوؽ من خلاؿ اثر 

 إقباؿالنقدية عى   الأرااحعن توزيع  الإعلاف، وتاريخ تجزةالمح الأرااحالنقدية اتظوزعة،  الأرااح، الأرااحمن صافي 
 ؤسساتطبُقت ىذه الدراسة عى  مع اتظ .او اتظدرةة ؤسساتاتظ أسم اتظستثمرين في سوؽ فىسطتُ الذ شراء 

الذ غاية سنة  1997لاؿ الفتًة اتظمتدة من خ مؤسسة 28اتظدرةة في سوؽ فىسطتُ لىوراؽ اتظالية البال  عددىا 
ستعماؿ تفوذج الاتؿدار اتظتعدد اتُ اتظتغتَات اتظستقىة إ، أي تم الوصفي التحىيىي نمجاتظ إستخداـ. ا2005

 ،سعر السم  السوقيو  الأرااحصيب السم  من نالدراسة الذ انو توةد علاقة اتُ ولقد توصىت  واتظتغتَ التااع.
تجزة عى  ك  من المح الأرااح من نصيب السم  من تأثتَالنقدية اكبرا  الأرااحالسم  من  بينص تأثتَ أفحيث 

 .سعر وقيمة تداوؿ السم  السوقي

 :المطلب الثاني: الدراسات باللغة الأجنبية

Kanwal Iqbal Khan & al. (2011 ) دراسة -1
 :اعنواف 2

Can Dividend Decisions Affect the Stock Prices: A Case of Dividend Paying 

Companies of KSE    
قياس تأثتَ سياسة توزيع الأرااح عى  أسعار الأسم ، من خلاؿ اخذ ك  من: ربحية  الدراسة الذ تىدف 

 55السم ، الراح اعد الارائب والعائد عى  حقوؽ اتظساتقتُ كمتغتَات مستقىة لىدراسة. تم اختيار عينة من 
 إستخداـ. ا2010-2001لىفتًة من  فااكستا –في اورصة كراتمي  KSE-100مدرةة في مؤشر  مؤسسة

تفاذج تحىي  الاتؿدار اتططي اتظتعدد لتحديد العلاقة اتُ سياسة توزيع الأرااح وأسعار الأسم . وتمتَ النتائج إلذ 
   امك  إتكابي أف الراح اتظوزع إلذ السعر، ربحية السم ، العائد عى  حقوؽ اتظساتقتُ والأرااح اعد الارائب ترتبط 

مع أسعار الأسم  في حتُ أف نسبة الاحتفاظ لديما علاقة سىبية مع أسعار الأسم . ىذا ما يفسر أف اتظستثمرين 
  .الأسم لتوفتَىا إشارة عن مدى تؾاح اتظؤسسة وىو ما يفسر التغتَات في أسعار  يفاىوف الأرااح،

 
 

 

                                                           
1
 ، مرةع سااق.سامة عىي المرا أصباح  أنظر:   

2 Voir: Kanwal Iqbal Khan, Muhammad Aamir, Arslan Qayyum, Adeel Nasir, Maryam Iqbal Khan, Can Dividend Decisions Affect the 

Stock Prices: A Case of Dividend Paying Companies of KSE, International Research Journal of Finance and Economics, Issue.76, 2011.  
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انو لا تنكن الاعتماد عىيما في حالة  إلا لناشئة مث  ااكستافيات اقتصادعى  الرغ  من أف ىذه النتائج تعكس الإ
 .متطور إقتصاد

 اعنواف Thanwarat Suwanna (2012) 1دراسة  -2
 

 Impacts of Dividend Announcement on Stock Return 

 مؤسسة 60، وقد شمىت الأسم  أسعارعى   الأرااحعن سياسة توزيع  الإعلاف تأثتَ دراسة الذ ىدفت
الدراسة منمجية دراسة اتضدث لسىسة مكونة من  توظف. 2010-2005تايىندا خلاؿ فتًة ابورصة  مدرةة

أراعتُ يوما. االإضافة إلذ ذلك، يت  تحديد رد فع  أسعار الأسم  إلذ إعلاف توزيع أرااح أياا. أشارت النتائج 
رااح وكمفت الإحصائيات إلذ أف أسعار الأسم  تتحرؾ صعودا امك  مىحوظ  اعد الإعلاف عن توزيعات الأ

عن سياسة  ؤسسةإعلاف اتظ أف(، كما CAR( وعوائد غتَ طبيعية تراكمية )ARالذ وةود عوائد غتَ طبيعية )
 ا، الأمر الذي سيؤدي الذ التغتَ في أسعار أسممماتظستقبىية آفاقماشارة الذ السوؽ بمعاتصة إتعد  أرااحماتوزيع 
 Petros Jecheche (n.d)دراسة 

2
 ن:بعنوا

Dividend policy and stock price volatility: a case of the Zimbabwe stock 

exchange 

وقد اشتمىت عى  عينة  تحاوؿ ىذه الدراسة تحديد أثر سياسة توزيع الأرااح عى  تقىبات أسعار الأسم 
ذج تحىي  ااستخداـ تفا .2011 - 2001خلاؿ الفتًة  مدرةة في اورصة زتنبااوي مؤسسة 60مكونة من 

لتحىي  العلاقة اتُ تقىب سعر السم  وسياسة توزيع الأرااح، إستخدمت الدراسة حج  المركة،  اتظتعدد الاتؿدار
وأشارت النتائج إلذ أف ك  متغتَات  تقىبات سعر السم تظقارنتما مع  ، الرافعة اتظالية، وتفو الأصوؿالأرااحتقىبات 

نسبة توزيع( لديما تأثتَ كبتَ عى  تقىبات سعر السم . وقد تم تقسي  سياسة توزيع الأرااح )توزيعات الأرااح و 
فتًة العملات  2011 – 2009فتًة ماقب  العملات اتظتعددة و  2008 – 2001نتائج الدراسة الذ فتًتتُ 

ملات اتظتعددة، حيث تم العثور عى  علاقة سىبية وكبتَة اتُ تقىبات الأسعار وتوزيعات الأرااح في فتًة ماقب  الع
-2009اتظتعددة، اينما وةود استجااة اتُ توزيعات الأرااح وتقىب سعر السم  خلاؿ الفتًة العملات متعددة )

 .(. وإترالا تمتَ النتائج إلذ أف سياسة توزيع الأرااح تؤثر سىبا عى  تقىبات أسعار الأسم 2011

 
                                                           
1
 Voir : Thanwarat Suwanna, Op.Cit. 

2 Voir: Petros Jecheche, Dividend policy and stock price volatility: a case of the Zimbabwe stock exchange, Journal of Comprehensive 

Research – Accounting & Finance, N.D 

http://connection.ebscohost.com/c/articles/78392038/      
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 المطلب الثالث: مايميز الدراسة عن الدراسات السابقة 

وإنعكاسما  الأرااحعرض السااق لنتائج الدراسات السااقة تؾد منما من تناوؿ سياسة توزيع من خلاؿ ال
تأثتَ متغتَات  ؛الدراسات الإختباريةعى  أسعار أسم  اتظؤسسات اتظدرةة في سوؽ دبي للأوراؽ اتظالية من خلاؿ 

 تغمىما الذ وةود علاقة في سياسة توزيع الارااح ومدى تفستَىا لىتغتَر في سعر السم  السوقي، وتوصىت في
الدراسات الاتجاه السىبي او الاتكابي من خلاؿ استخداـ تفاذج الاتؿدار اتططي اتظتعدد. ومنما من توةو تؿو 

 اتظالية اتظالية والأحداث الأوراؽ أسعارالتي تطىق عى  الدراسات التطبيقية في البحث عن العلاقة اتُ  الحدثية؛
 الأسم  أسعاراو  تتأثراتظالية كحدث  الأزمةناسوة وآخروف )ادوف تاريخ( اثر حيث تناولت دراسة سلامة ع

عن اتظعىومات المحاسبية وانعكاسما عى  سعر السم  اتطبيق  الإعلافودراسة عادؿ عبد الفتاح اتظيمي حوؿ 
 خطوات دراسة اتضدث.

كحدث يت  من ولكن    ااحالأر اينما تديزت الدراسة اتضالية عن ما سبق في كونها عاتصت سياسة توزيع 
التي  t- testحوؿ وضعية اتظؤسسة ودراسة حساسية سعر السم  ااستخداـ اختبارات  إشارات إرساؿخلالو 

  .الإعلافتعالج الفروقات في متوسط العوائد غتَ العادية قب  واعد 

 (Thanwarat Suwanna 2012) ( ودراسة 2011اتفقت الدراسة اتضالية مع دراسة )حورية اديدة 
من حيث اتعدؼ، اينما اختىفت من حيث الفتًة والعينة، اذ تعتبر دراسة حدثية  أورواية أسواؽالىتاف طبقتا عى  

عى  سوؽ عربي وىو سوؽ دبي طبق وأثره عى  سعر السم  تُ  الأرااحلتوزيعات  الإعلاميتتناوؿ موضوع المحتوى 
 .اتظالر
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 خلاصة الفصل:    

ط الاوء عى  سياسة توزيع الأرااح وعلاقتما اسعر السم  وذلك من خلاؿ أشكاؿ سبق قمنا اتسىيتؽا 
وتم استنتاج أف لىمؤسسة مصدرين تدوي  عن طريق توزيعات توزيعما كذلك النظريات اتظفسرة تعذه السياسة، 

اري، ثمانو قرار است فادا تم الاعتماد عى  اتظصدر الداخىي )التموي  الذاتي( فيمتَ قرار توزيع الأرااح الذالأرااح 
وفي كلا  يكوف قرار توزيع الأرااح قرار تدويىي (أما إذا تم الاعتماد عى  اتظصدر اتطارةي )إصدار أسم  أو سندات

 اتضالتتُ انعكاس مباشر عى  سعر السم  أي تحديد السياسة من شانو أف يعظ  من قيمة السم .

تغموعة من الدراسات ذات الصىة ااتظوضوع لع  ما ذىب  وتظعرفة أكثر ركّزنا في المق الثاني من الفص  الذ
إليو اىتمامنا كاف صو  المحتوى الإعلامي لتوزيعات الأرااح  كحدث تتأثر او الأسعار. ىذا ما سنتطرؽ إليو 

 االفص  اتظوالر اإتباع أسىو  دراسة اتضدث.  
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 تمهيد:       

اعد التطرؽ في الفص  السااق الذ الإطار النظري وكذا الدراسات السااقة، والتي تعا صىة بموضوع بحثنا 
حوؿ الإعلاف عن توزيعات الأرااح وانعكاسو عى  أسعار دراسة اتضدث  ، سنحاوؿ في ىذا الفص اصفة مباشرة

عى  الدراسات  دراسة اتضدث تطبق .درةة اسوؽ دبي للأوراؽ اتظاليةاتظو الأسم  السوقية لىمؤسسات تػ  الدراسة 
 .اتظالية والأحداثاتظالية  الأوراؽ أسعاربحث العلاقة اتُ  إلذالتطبيقية، التي تهدؼ 

لتحقيق ذلك واختبار صحة فرضيات الدراسة تم تقسي  الفص  الذ مبحثتُ، حيث يت  التطرؽ االبحث و 
الدراسة مناقمة نتائج ة اتظعطيات، أما اتظبحث الثاني الذ تصالأدوات اتظستخدمة تظعاالأوؿ الذ منمجية الدراسة و 

 التطبيقية.
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 :منهجية وأدوات الدراسة: المبحث الأول

القي   ؛ فياتظالردبي  درةة في سوؽاتظؤسسات اتظ لأسم  دراسةال في اتظستخدمة واتظعىومات البيانات تتمث 
 تػ  ولىمؤسسات للأوراؽ اتظاليةدبي  لسوؽ الإلكتًونية اتظواقع من ترعما تم، ر السوؽمؤشقي  و  للأسم اليومية 
 .مقبولة بمصداقية تتمتع التي للأوراؽ اتظالية دبي سوؽ موقع عى  اتظنمورة والسنوية الممرية النمرات وكذا، الدراسة

تغتمع الدراسة وعينتما،  البيانات، ترع ومصادر الدراسة سىو  اتظتبع فيلأا :وقد تم التطرؽ في ىذا اتظبحث إلذ
  .لدراسة اتضدث تػ  الدراسة اتظستخدمة الإحصائية والأساليب الدراسة وكذا متغتَات

 :عينة الدراسةو  مجتمعالمطلب الأول: 

فإقتصرت  الدراسة عينة أما للأوراؽ اتظاليةدبي  سوؽ في اتظدرةة اتؤسساتظ كافةة  الدراس تغتمع يا     
مؤسسة. وتم الإعتماد في  22والبال  عددىا  2011اتظؤسسات التي قامت اتوزيع أرااحما خلاؿ سنة  عى 

 :التالية عتباراتللإ قوفاتظعطيات  عمىية ترع العينة أثناء تقىصمؤسسات، ويرةع  08الدراسة عى  
 ؛عدـ توفر البيانات خلاؿ فتًة اتضدث اتظتمث  في الإعلاف عن توزيعات الأرااح -
يوـ قب  فتًة اتضدث واالتالر يصعب تقدير  100تداوؿ الأسم  خلاؿ فتًة التقدير اتظتمثىة في عدـ  -

 ؛الأسعار خلاؿ فتًة اتضدث
 .عدـ توفر تواريخ الإعلاف عن توزيعات الأرااح -

  المطلب الثاني:منهجية الدراسة:

وقية لىمؤسسات اتظدرةة اسوؽ دبي الس الأسم  أسعارعى   الأرااح توزيععن سياسة  الإعلافلقياس تأثتَ        
التي تطبق عى  الدراسات التطبيقية،   event study methodologyدراسة اتضدث إستخداـتم  للأوراؽ اتظالية
 الأسم  أسعاراتظالية، مث  قياس مدى تأثتَ  والأحداثاتظالية  الأوراؽ أسعاربحث العلاقة اتُ  إلذالتي تهدؼ 

 event) يوـ اتضدث نو فيأ إذ ،اتظالية كالأزمةالاقتصادية؛   الأحداثلسياسية، ا الأحداثاأحداث معينة مث  

day يكوف ىناؾ معىومات غتَ عادية )(unexpected information )   ىي التي يراد قياس تأثتَىا عى
 .الأسم  أسعار
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 1:تدر دراسة اتضدث ااتططوات التالية

لىمؤسسات اتظدرةة اسوؽ دبي  الأرااحعن توزيعات  فالإعلا: وىو تحديد الحدث موضوع الدراسة: لاأو 
ث حيث يكوف تاريخ اتضد Type of eventوىذا اتضدث يطىق عىيو حدث نوعي  2011اتظالية لسنة  للأوراؽ

 .الأخرىتؼتىف لك  مؤسسة عن 

لتي تىيو ا والأياـالتي تسبق اتضدث،  الأياـ(: وفيما يت  تحديد event window) ثانيا: تحديد نافذة الحدث
حوؿ أثر الأزمة اتظالية في  وآخروف( سلامة عناسوة)دراسة  إلذأي الفتًة التي تدور حولو. وفي ىذا الصدد نمتَ 

يوـ تسبق  400 تحديد ستخدمت منمجية دراسة اتضدث حيث تمإاتظصارؼ الكوتية،  لأسم العوائد غتَ العادية 
 Impacts ofحوؿ  (Thanwarat Suwanna 2012) دراسة أياايوـ تىيو.  400واتضدث 

Dividende Announcement on Stock Return  منمجية دراسة اتضدث اواقع  إستخداـا أيااوذلك
قب  اتضدث  أياـ 05 إستخداـفي دراستنا ىذه تم  اأمّ يوـ اعده.  20يوـ قب  اتضدث و 20ػ نافذة حدث تقدر ا

 حورية اديدة)ختيارىا من طرؼ دراسة إا الفتًة التي تم وىي ذاته اعده. أياـ 05و الأرااحعن توزيع  الإعلافأي 
نوافذ اتضدث القصتَة  إستخداـميزة  أفعتبار إقيمة اتظؤسسة اعى   الأرااححوؿ تأثتَ سياسة توزيع  (2011

 .الطوي  الأة في  يز من القياساتتح أق تعطي قياسات لىعائد اتظتوقع 

 .ة اتضدثوىي الفتًة التي تمم  يوـ اتضدث ونافذ (:Test period)ختبار ثالثا: تحديد فترة الإ

قد  الأحداثوىي فتًة تسبق نافذة اتضدث، وفيما تكوف  (:Estimation period) رابعا: تحديد فترة التقدير
لك   وحسا  العائد العادي (     )سارت امك  طبيعي. كما يت  من خلاتعا تقدير معىمات النموذج  

عتمدت عى  ايانات يومية، فأخذت إوالتي  أخرى إلذختىفت ىذه الفتًة من دراسة إ ؛ثفتًة اتضد أياـيوـ من 
يوـ قب   60عتمدت عى  إ (2011 حورية اديدة)يوـ كفتًة تقدير، ودراسة  720 (سلامة عناسوة)دراسة 

من قب  دراسة يوـ وىي ذات الفتًة اتظستخدمة  100عتماد فتًة تقدير قدرىا إوفي دراستنا تم  اداية فتًة اتضدث.
(Thanwara Suwanna 2012).  

 

                                                           
 تية:ىذا اتصزء عى  اتظراةع الآ عتماد امك  أساسي لإتداـتم الإ  1

 .Thanwarat Suwanna 0200  )ادوف تاريخ(، ؛ تػمد سلامة عناسوة وآخروف )ادوف تاريخ( اتظيمي؛ عادؿ عبد الفتاح 2011حورية اديدة ؛ 2010تػمد نعي  اتضىو 
   ختلاؼ تاريخ إعلاف ك  مؤسسة، فمناؾ درةة عالية من الأخطاء عند إالفتًة تختىف ا أي ىعى  حدتوزيع الأرااح لك  مؤسسة  خذ تاريخ اتضدث أي تاريخ الإعلاف عنأتم

  .ووقوع أحداث متعددة في تاريخ واحد تجميع تواريخ اتضدث
  .سوؼ يت  توضيح طريقة حسا  العائد غتَ العادي لاحقا 
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العادية اتعدد الدراسات ولا يوةد  للأسم : تعددت طرؽ قياس العوائد اليومية خامسا: تقدير العائد العادي
 إستخداـاليومية وذلك ا الأسم عوائد  أي طريقة منما، وفي ىذه الدراسة تم قياس )تقدير( أفاىيةعى   إتراع

 .(Thanwara Suwanna 2012)ا إلذ دراسة تفوذج السوؽ إستناد

                                 Rit  = +β1Rmit+β2Rit-1                                                                  

Rit العائد اتظتوقع واتظقدر لىسم : i  في الفتًةt؛                             

  i, βi : لىسم ج السوؽ معىمات تفوذ i؛  
Rit-1: السم   عائدi  الفتًة فيt-1 ؛ 

Rmit :عائد السوؽm  خلاؿ الفتًةt  ؛وقد تم استخداـ مؤشر السوؽ 

.εt :ااتظؤسسة اتطاصة اتظعىومات تأثتَ عن قيمتو تعبر والذي العموائي تططأا. 

 العائد الفعىي ىو الفرؽ اتُ :ARit))  (:Anormal Returnسادسا: قياس العائد غير العادي: )
وذج السوؽ لفتًة مبطئة ائد السااق حسااو من تف، أي العiخلاؿ فتًة اتضدث واتُ العائد اتظتوقع لىسم   iلىسم  

 أسعارعى   ثر اتظعىومات اتطاصة ااتظؤسسة فقطأوىذا الفرؽ يعتمد عى  تحييد عوام  السوؽ كك  ومعرفة 
 .الأسم 

 ARit=Rit-Rit 

ARit :ادي لىسم  العائد غتَ العi لفتًة اt؛                        

Rit  العائد الفعىي لىسم :i  في الفتًةt؛ 
Rit العائد اتظتوقع لىسم : i  في الفتًةt. 

 N: ويت  حسا  ىذا اتظتوسط تصميع اتظؤسسات تػ  الدراسة وعددىا سابعا: قياس متوسط العائد غير العادي
تذانية مؤسسات، ويت  حسا  متوسط العائد غتَ العادي عن  دراستنا  وتظفتًة اتضدث،  أياـيوـ من   وفي ك

 طريق اتظعادلة التالية:

    
 

 
∑   

 

   

 

 الأخرىلتحييد العوام   الأسم  أسعارعى   الأرااحعن توزيع  الإعلافيعكس ىذا اتظتوسط تأثتَ حدث 
( مساوي الصفر فمذا يعتٍ عدـ وةود تػتوى    ) ف متوسط العائد غتَ العادياك  إذااتظرتبطة ااتظؤسسة. 

 أخبارالتوزيعات تحم   أفكاف موةبا يعتٍ وةود تأثتَ اتكابي بمعتٌ   وإذا. الأرااحعن توزيعات  للإعلاف إعلامي
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 Badسيئة  أخبارتحم   الأرااحتوزيعات  أفكاف سالبا، فمذا يعتٍ   إذا، والعكس Good Newsسارة 
News  وذلك خلاؿ فتًة اتضدث ااستعماؿ  الأرااحالعلاقة اتُ العائد غتَ العادي وتوزيعات  إختبار. ويت

Spss20 الأسم  أسعارعى   الأرااحعن توزيعات  الإعلاف تأثتَمعنوية  إختبار أة ، وذلك من. 

العائد غتَ العادي  Cumulative Abnormal Return(CARtالتراكمي )  التأثيرثامنا: قياس 
من خلاؿ حسا   لمجمع( ىو تغموع العوائد غتَ العادية اللاحقة، ويت  قياس التأثتَ التًاكمي) ا  التًاكمي

خلاؿ  الأسم  أسعارعى   الأرااحعن توزيعات  الإعلافاتظتوسط التًاكمي لىعائد غتَ العادي، تظعرفة تأثتَ حدث 
 فتًة اتضدث، ويت  حسااو كما يىي: 

     ∑    

 

    

 

  :ثالث: أدوات الدراسةالمطلب ال
 تسع  الدراسة اتضالية إلذ إختبار الفروض التالية:

 ؛توةد علاقة ذات دلالة إحصائية اتُ سعر السم  وك  من مؤشر السوؽ وسعر السم  في الفتًة السااقة -
  .توةد فروؽ ذات دلالة إحصائية في متوسط العائد غتَ العادي خلاؿ فتًة اتضدث -

 د عى  الأدوات التالية: ولتحقيق ذلك تم الاعتما
 : االنسبة لىفرضية الأولذ

اتططي ويقصد انموذج  تؿدارمن اتُ الأساليب الكمية  اتظستخدمة في عمىية التنبؤ االأسعار تفاذج الإ      
 اىرة معينة تااعة وعام  مفسّر أو تغموعة من العوام  اتظفسّرة تعا وتصويرظاتططي صياغة العلاقة اتُ  تؿدارالإ

 تؿدارفي شك  تفوذج خطي إحصائي، وتنكننا أف تفيز اتُ نوعتُ من ىذه النماذج: تفاذج الإ  العلاقة ىذه 
 اتططي اتظتعدد. تؿداراتططي البسيط، تفاذج الإ
و إستخداماتططي البسيط من أكثر النماذج شيوعا في الدراسة القياسية وذلك لسمولة  تؿداريعتبر تفوذج الإ

، حيث يستخدـ لتكوين العلاقة اتُ اتظتغتَ التااع اواسطة اتظتغتَ اتظستق  ويأخذ وحسا  معىماتو وتطبيقاتو
 المك  اتصبري التالر:

 
0Ɛ+X10ß +2ß =Yi 

 
، في حالة إستخداـ عام  مستق  واحدو في التنبؤ إلا إستخدامتنكن  انو لاج لكن ممكلات ىذا النموذ 

اتططي اتظتعدد، فمذا الأختَ ىو  تؿدارتفوذج الإ إستخداـا ولكن إذا كاف ىناؾ أكثر من عام  في ىذه اتضالة تنكنن
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تفوذج قياسي يعبر عن وةود علاقة خطية اتُ متغتَ تااع وأكثر من متغتَ مستق  وتكتب معادلتو عى  
 المك  التالر: 

 
 +ei kXkiß..... +02 Xiß Ɛ +Xi10ß +2ß =Yi 

 
 حيث تكب أف تقوـ اػ: لىقياـ االتنبؤ، وفي كلا النموذةتُ نتبع نفس اتظراح  

 التحديد الدقيق لىمتغتَات. -1
  .ترع البيانات الإحصائية لىمتغتَات -2
شك  اتظعادلة اتظناسبة: ويت  ذلك عى  أساس التحىي  اتظنطقي لطبيعة الظواىر اتظدروسة والعلاقة  إختبار -3

 .اتظوضوعية اينم 
  تؿدار.تقدير معادلة الإ -4
و قب  القياـ إستخدامزمة لىتأكد من ةودة النموذج وإمكانية ات اللاختبار وفي الأختَ تكب إةراء الإ -5

ومعام   R2ةودة التوفيق بحسا  عام  التحديد  إختباراعمىية التنبؤ، وعمىيا يت  ذلك عن طريق 
عى   Student , ficherي إختبار  إستخداـاتظعنوية اتصزئية والكىية ا إختبار، كما يت  rالارتباط 
 1التوالر.

         , ودراسة العلاقة الفرضية الأولذ ختباراتططي اتظتعدد لإسىو  الإتؿدار  دراستنا عى  أفيد عتمالاتم ا
                  اتظتغتَ التااعفي تفستَ  )مؤشر السوؽ،سعر السم  في الفتًة السااقة ( اتُ ك  متغتَ من اتظتغتَات اتظستقىة

تقدير الأسعار خلاؿ فتًة اتضدث بمعىمات  عى  تساعد , والتي) سعر السم  اتضالر( بمفموـ مبطئ لىمتغتَ التااع 
  عدة ميزات من لو تظا EViews8 الإحصائي. وذلك االاعتماد عى  البرنامج النموذج اطريقة اتظراعات الصغرى

 التالية: اتختبار والإ اتظقاييس خلاؿ من الدراسات ىذه مث  تحىي  في  

 تظعرفة مدى اتظستقىة ك  متغتَ من اتظتغتَات معاملات ويةمعن إختبار وىو: (T-statistic) إختبار  
 .النموذج في وأتقيتما معنوياتها

                                                           
1
، كىية العىوـ الاقتصادية والتجارية وعىوـ التسيتَ، ةامعة المىف، الاكادمية لىدراسات الاةتماعية التنبؤ بالطلب لجزء مكمل من التخطيط الاستراتيجيحناف ان عوالر،  

 مقلا عن: 12،2014القانونية العدد والسياسة و 

/Science_eco_admin/attp://www.univchlef.dz/ratsh/RATSH_AR/la_revue_N_12/Article_Revue_Academique_N_12_2014h
rticle_06.pdf 

 
 
 
 

http://www.univchlef.dz/ratsh/RATSH_AR/la_revue_N_12/Article_Revue_Academique_N_12_2014/Science_eco_admin/article_06.pdf
http://www.univchlef.dz/ratsh/RATSH_AR/la_revue_N_12/Article_Revue_Academique_N_12_2014/Science_eco_admin/article_06.pdf
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اأسىو   إليو التوص  تم والذي كك ، النموذج معنوية إختبار في ويساعد: (F-statistic) إختبار  
 اتظتعدد. تؿدارالإ

ستخدـ لذلك معام  التحديد لىنموذج اتظعتمد، إذ ي لقياس القدرة التفستَية :جودة التوفيق إختبار  
 .اتظستقىة اتظتغتَات طريق عن تفستَىا تنكن التي التااع اتظتغتَ نسبة يوضح الذي (R²) اتظصحح

،  Durbin-Watson:وذلك من الدرةة الأولذ من خلاؿ إحصائية الارتباط الذاتي للأخطاء إختبار  
 Breusch-Godfrey إختباركذلك الارتباط الذاتي من الدرةة الثانية من خلاؿ 

 ARCH-LM إختبار وذلك اواسطة :الأخطاءس تباين نتجا إختبار  -
ات، نستخدـ إختبار مدى توزيع البواقي طبيعيا توةد عدة  ختبارلإالتوزيع الطبيعي للبواقي:   إختبار -

 Jarque-Bera إختبار أشمرىا

 االتحديد: حوؿ اتظتوسطات و  T- testتم الاعتماد عى  إختبارات  :مّا الفرضية الثانية إ
 اتُ  Paired samples t-test  الفرؽ معنوية ختبارلإ وذلك:  Paired samples t-test  إختبار

نا من وةود تأثتَ معنوي لىعائد غتَ العادي من تنكن ختبارالإ ىذا العينتتُ، منمما سحبتا الذين المجتمعتُ متوسطي
 . عدمو خلاؿ فتًة اتضدث

نستطيع من خلاؿ ىذا الإختبار التعرؼ إلذ ما إذا كاف The independent samples t-tests : إختبار
ىناؾ تأثتَ معنوي اتُ متوسط اتظتوسطات لىعائد غتَ العادي قب  تاريخ اتضدث واتُ متوسط اتظتوسطات لىعائد 

 غتَ العادي اعد تاريخ اتضدث. 
  .سااقة الذكر الأدواتفي تطبيق . Spss20تم إستخداـ البرنامج الإحصائي 
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 الفرضيات إختبارو حصائي : مناقشة نتائج التحليل الإثانيالمبحث ال

 اتختبار الإ من إليما التوص  تم التي النتائج وتحىي  عرض إلذ الدراسة من اتظبحث ىذا يت  التطرؽ في
اسة. عى  أسم  اتظؤسسات تػ  الدر  Spss20 و ،EViews8 ةالإحصائي البرنامج ك  من  الإحصائية في

 .والتوص  إلذ استنتاةات للإةااة عى  الفرضيات

 :لقياس العائد غير العادي بالمؤسسات محل الدراسةالمطلب الثاني: تقدير نموذج 

 تم حيث، اتظتعدد تؿدارالإ أسىو  أساس عى  تفوذج السوؽ خلاؿ تقدير أسعار فتًة اتضدث من تم 
 ك أساس مؤسسات عينة الدراسة، بحيث قُدّر تفوذج ل ، تم اختيارىا عى السوؽمن  تذانية مؤسسات إختبار

 وذلك لغرض تقدير العائد غتَ العادي خلاؿ فتًة اتضدث. ويت  إدراةما كالأتي:  عى  انفرادمؤسسة 

 :مؤسسة ارامكسلنموذج التقدير أولا: 

ومدى  تظعرفة مدى صحة فرضيات الدراسة، الإحصائيةات ختبار يت  تمخيص النموذج من خلاؿ إةراء الإ
 ، وفي حالة تحقق ذلك يت  إستخدامو في تقدير الأسعار خلاؿ فتًة اتضدث.ااق اتظماىدات مع القي  المحسواةتط

iƐ+ ß1 Xi+ß2 Yi-1 + ß0=Yi 

 الخطي المتعدد:  نحدارتحليل الإ .1

ستَية تقدير معالد النموذج وتحديد القدرة التف أة اتظتعدد، من  تؿدار( نتائج الإ1_ 2يبتُ اتصدوؿ رق : )
 لىنموذج وكذا اتظعنوية الكىية لىنموذج.
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 معنوية المعالم المقدرة إختبار : 

 مؤسسة ارامكسفي  عتمدج اتظذ لىنمو  اتظتعدد تؿدارنتائج الإ ( :1 - 2اتصدوؿ )
Dependent Variable: YI   
Method: Least Squares   
Date: 09/27/14   Time: 12:34  
Sample (adjusted): 2 88   
Included observations: 87 after adjustments 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.285388 0.091721 3.111490 0.0025 

XI 0.000203 6.24E-05 3.244381 0.0017 
Y(-1) 0.695583 0.083337 8.346601 0.0000 

     
     R-squared 0.883254     Mean dependent var 2.125632 

Adjusted R-squared 0.880475     S.D. dependent var 0.092657 
S.E. of regression 0.032034     Akaike info criterion -4.010174 
Sum squared resid 0.086198     Schwarz criterion -3.925143 
Log likelihood 177.4426     Hannan-Quinn criter. -3.975934 
F-statistic 317.7565     Durbin-Watson stat 2.148946 
Prob(F-statistic) 0.000000    

     
 Eviews8اتظصدر: تؼرةات البرنامج الإحصائي      

  معنوية   : 

    H0 :   = 0  

    H1 :    ≠ 0/ i =1.2. 

H0وكّ  من مؤشر السوؽ وسعر السم   لسم سعر ااتُ  إحصائيةـ: لا توةد علاقة ذات دلالة : فرضية العد   
 . الفتًة السااقةفي  

H1 وكّ  من مؤشر السوؽ وسعر السم   لسم سعر ااتُ  إحصائية: الفرضية البديىة: توةد علاقة ذات دلالة   
 .في الفتًة السااقة   

من مستوى أق  وىي  (0....)تساوي  XIلىتغتَ اتظستق   حتماليةالإأف القيمة ( 1 - 2) لدينا من اتصدوؿ
تىف معنويا عن تخ 1βأي أف . H0 العدـورفض فرضية  H1 البديىةفرضية ال (، تؽا يعتٍ قبوؿ0.05اتظعنوية )
أمّا وسعر السم . مؤشر السوؽاتُ  إحصائية%، واناء عىيو توةد علاقة ذات دلالة 5بمستوى دلالة  الصفر
 أي سعر السم  في الفتًة السااقة تؾد أف القيمة الإحتمالية لىمقدر تساوي  y1ة لىمعنوية الإحصائية تظقدراالنسب

  H0 العدـفرضية ورفض   H1 البديىة فرضية ال(، تؽا يعتٍ قبوؿ 0.05من مستوى اتظعنوية ) أق وىي  (0.0000)
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اتُ  إحصائيةو توةد علاقة ذات دلالة %، واناء عىي5بمستوى دلالة  تمتىف معنويا عن الصفر 2βأي أف 
 لىسم  وسعر السم . في الفتًة السااقةالسعر 

 
 المعنوية الكلية للنموذج:  

من  الكىية لو، الإحصائية، وذلك من خلاؿ اختار اتظعنوية إحصائيامدى قبوؿ ىذا النموذج  إختبارتنكن 
 0.000: ػواتظقدرة ا ،Prob(F-statistic) (1 - 2فيمر في اتصدوؿ ) اإحصائيةخلاؿ مستوى الدلالة اتظرفقة 

 إحصائية.%(، ومنو لىنموذج معنوية 05) 0.05من نسبة اتظعنوية  أق فمي 
 : التالر المك  يبينو ما وىو ،سعر السم  لدالة اتظقدرة السىسىة مع الأصىية السىسىة مقارنة تنكن كما

 مؤسسة ارامكسر السم  في ذج اتظقدر لسعالتمثي  البياني لىقي  اتضقيقية مع النمو  ( :1 - 2المك  )
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 جودة التوفيق: إختبار  

لىدراسة اتضالية  ةاتظستقى اتف اتظتغتَ أ. تنكن ملاحظة ةودة التوفيق القدرة التفستَية لىنموذج إختباريقيس 
% R-squared88.32 السعر السوقي لىسم ، حيث اى  معام  التحديد % من التغتَ في88.32يفسّر 

 واالتالر القوة التفستَية لىنموذج قوية ةدا. ،Adjusted R-squared% 88.04ومعام  التحديد اتظعدّؿ 

  الارتباط الذاتي بين الأخطاء: إختبار .2
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ات ختبار ىذه الإ أشمرلا، لع   ـأات كثتَة تدكننا من معرفة ما إذا كاف ىناؾ ارتباط ذاتي إختبار ىناؾ 
 ( والتي تساوي1 - 2)في اتصدوؿ رق   Durbin-Watson stat إحصائية. تمتَ Durbin-Watson إختبار
أي   H0وتقع في منطقة قبوؿ  02تقتً  من  الإحصائية، فمذه الأخطاءلذ عدـ وةود ارتباط ذاتي اتُ ا 2.14

 فرضية الاستقلالية.

  :من الدرجة الثانية ي بين الأخطاءالارتباط الذات إختبار : .3

 اتططي اتظتعدد تؿدارللإ Breusch-Godfrey إختبارنتائج ( 2 -2ةدوؿ رق  )

 

 

 Eviews8اتظصدر: تؼرةات البرنامج الإحصائي 

، Breusch-Godfrey إختبارلىكمف عن وةود ارتباط ذاتي للأخطاء من الدرةة الثانية نستعم  
أي   0.05<وىي  0.513 تساوي F-statisticلػ  حتماليةالقيمة الإف أ ( 2 -2رق  )ؿ نلاحظ من اتصدو 

من الدرةة اتُ الاخطاء . واالتالر لا يوةد ارتباط ذاتي  H1 البديىة فرضية ال فضر نو  H0 العدـفرضية  نقب 
                                            الثانية. 

 :الأخطاءس تباين نتجا إختبار:  .4

 الأسواؽ، والذي يستخدـ اكثرة خاصة في ARCH-LM إختبارمدى تجانس التباين نستخدـ  ختبارلإ
ف اتظتغتَات اتظالية في السوؽ تتميز اتقىبات تتغتَ اتغتَ الزمن وىذه التقىبات تتمث  في التباين أاتظالية، حيث 
      عى  مايىي:  ختبارتعبر عن اتظخاطرة في السوؽ اتظالر. كمفت نتائج ىذا الإالمرطي والتي 

 اتططي اتظتعدد تؿدارللإ ARCH-LM إختبار(: نتائج 3 -2اتصدوؿ رق  )

 

 

 Eviews8اتظصدر: تؼرةات البرنامج الإحصائي 

نسبة اتظعنوية  برأك 0.6140والتي تقدر اػ:  Prob(F-statistic)( أف 3 -2)نلاحظ من خلاؿ اتصدوؿ 
 . أي يوةد تجانس في التباين H1ونرفض  H0%(، واالتالر نقب  05) 0.05

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 
     
     F-statistic 0.672102     Prob. F(2,82) 0.5134 

Obs*R-squared 1.403165     Prob. Chi-Square(2) 0.4958 
     
     

Heteroskedasticity Test: ARCH  
     
     F-statistic 0.256322     Prob. F(1,84) 0.6140 

Obs*R-squared 0.261626     Prob. Chi-Square(1) 0.6090 
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 التوزيع الطبيعي للبواقي:   إختبار .5

 ، Jarque-Bera إختبار ات، نستخدـ أشمرىاإختبار مدى توزيع البواقي طبيعيا توةد عدة  ختبارلإ
 والذي نتائجو مىخصة في المك  التالر: 
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Series: Residuals

Sample 2 88

Observations 87

Mean       2.50e-16

Median  -0.003623

Maximum  0.102499

Minimum -0.070078

Std. Dev.   0.031659

Skewness   0.724194

Kurtosis   3.894896

Jarque-Bera  10.50766

Probability  0.005227

 
 Eviews8اتظصدر : تؼرةات البرنامج الإحصائي 

 ونرفض H0 أي نقب  0.05من  أكبر وىي 0.0052: ػتقدر ا Jarque-Bera إختبار إحتماليةد تؾ

H1 تتبع التوزيع الطبيعي واالتالر. 

 دبي الوطنية الإماراتمؤسسة لنموذج التقدير ثانيا: 

iƐ+ ß1 Xi+ß2 Yi-1 + ß0=Yi 

 الخطي المتعدد:  نحدارليل الإ: تحأولا
تقدير معالد النموذج وتحديد القدرة التفستَية  أة اتظتعدد، من  تؿدار( نتائج الإ4 _2يبتُ اتصدوؿ رق : )

 .لىنموذج وكذا اتظعنوية الكىية لىنموذج
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 معنوية المعالم المقدرة: إختبار                                               

 دبي الوطنية الإمارات في مؤسسة اتظتعدد اتططي تؿدارنتائج تحىي  الإ(  4-2دوؿ رق  )اتص  
 
 

 

 Eviews8اتظصدر: تؼرةات البرنامج الإحصائي 

 :   معنوية 

    H0 :   = 0  

    H1 :    ≠ 0/ i = 1.2. 

H0 سم  وكّ  من مؤشر السوؽ وسعر ال لسم سعر ااتُ  إحصائية: فرضية العدـ: لا توةد علاقة ذات دلالة   
 .في الفتًة السااقة  

H1 وكّ  من مؤشر السوؽ وسعر السم   لسم سعر ااتُ  إحصائية: الفرضية البديىة: توةد علاقة ذات دلالة   
 .في الفتًة السااقة  

من  أكبروىي  (6.0..)تساوي  XIلىتغتَ اتظستق   حتماليةأف القيمة الإ( 4 - 2) لدينا من اتصدوؿ
تىف لا تخ 1βأي أف . H1 البديىةفرضية ال ورفض H0 العدـ، تؽا يعتٍ قبوؿ فرضية (0.05مستوى اتظعنوية )

 مؤشر السوؽاتُ  إحصائيةتوةد علاقة ذات دلالة لا %، واناء عىيو 5بمستوى دلالة  عن الصفر       معنويا 
تؾد أف القيمة  أي سعر السم  في الفتًة السااقة y(-1)أمّا االنسبة لىمعنوية الإحصائية تظقدروسعر السم .

 البديىة فرضية ال(، تؽا يعتٍ قبوؿ 0.05من مستوى اتظعنوية ) أق وىي  (0.0000) الإحتمالية لىمقدر تساوي
H1  العدـورفض الفرضية H0   2أي أفβ واناء عىيو توةد علاقة 5بمستوى دلالة  تمتىف معنويا عن الصفر ،%

 لىسم  وسعر السم . في الفتًة السااقة   السعراتُ  إحصائيةذات دلالة 

Dependent Variable: YI   
Method: Least Squares   
Date: 09/27/14   Time: 17:53  
Sample (adjusted): 2 57   
Included observations: 56 after adjustments 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.041115 0.080249 0.512346 0.6105 

XI -1.87E-07 4.63E-07 -0.404312 0.6876 
Y1 0.992465 0.024367 40.72910 0.0000 

     
     R-squared 0.969507     Mean dependent var 3.273750 

Adjusted R-squared 0.968356     S.D. dependent var 0.408410 
S.E. of regression 0.072651     Akaike info criterion -2.354229 
Sum squared resid 0.279739     Schwarz criterion -2.245728 
Log likelihood 68.91840     Hannan-Quinn criter. -2.312163 
F-statistic 842.5541     Durbin-Watson stat 1.986978 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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 المعنوية الكلية للنموذج:  
الكىية لو،  الإحصائية، وذلك من خلاؿ اختار اتظعنوية إحصائيامدى قبوؿ ىذا النموذج  إختبارتنكن 

: ػ، واتظقدرة اProb(F-statistic)( 4 - 2فيمر في اتصدوؿ ) اإحصائيةمن خلاؿ مستوى الدلالة اتظرفقة 
  إحصائية.%(، ومنو لىنموذج معنوية 05) 0.05اتظعنوية  من نسبة أق فمي  ،0.000000

 : التالر المك  يبينو ما وىو ،  سعر السم لدالة اتظقدرة السىسىة مع الأصىية السىسىة مقارنة تنكن كما

 الإمارات مؤسسةر السم  في التمثي  البياني لىقي  اتضقيقية مع النموذج اتظقدر لسع ( :1 - 2المك  )
 دبي الوطنية
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 جودة التوفيق: إختبار  

لىدراسة اتضالية  ةاتظستقى اتف اتظتغتَ أ. تنكن ملاحظة ةودة التوفيق القدرة التفستَية لىنموذج إختباريقيس 
  ℅R-squared 96.69تحديد % من التغتَ في السعر السوقي لىسم ، حيث اى  معام  ال96.69يفسّر 

 .لقوة التفستَية لىنموذج قوية ةدا، واالتالر اAdjusted R-squared% 96.83ومعام  التحديد اتظعدّؿ 

  :الأولىالارتباط الذاتي بين الأخطاء من الدرجة  إختبار. 2

ات ختبار ه الإىذ أشمرـ لا، لع  أات كثتَة تدكننا من معرفة ما إذا كاف ىناؾ ارتباط ذاتي إختبار ىناؾ 
والتي تساوي  (4 - 2)في اتصدوؿ رق   Durbin-Watson stat إحصائية. تمتَ Durbin-Watson إختبار
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وتقع في منطقة قبوؿ  02تقتً  من    الإحصائية، فمذه الأخطاءعدـ وةود ارتباط ذاتي اتُ  إلذ 1.98
H0  . أي فرضية الاستقلالية 

  :من الدرجة الثانية ءالارتباط الذاتي بين الأخطا إختبار .3

 اتططي اتظتعدد تؿدارللإ Breusch-Godfrey إختبارنتائج ( 5 -2ةدوؿ رق  )
 
 
 

 

 ،Breusch-Godfrey إختبارمن الدرةة الثانية نستعم   للأخطاءلىكمف عن وةود ارتباط ذاتي 
 0.05 وىي < 0.8475تساوي  F-statistic ػل حتمالية(  اف القيمة الإ5 -2نلاحظ من اتصدوؿ رق  )

 الدرةة الثانية. . واالتالر لا يوةد ارتباط ذاتي من  H1ونرفض الفرضية البديىة  H0أي نقب  فرضية العدـ 

 الأخطاءس تباين نتجا إختبار: . 4

 الأسواؽ، والذي يستخدـ اكثرة خاصة في ARCH-LM إختبارمدى تجانس التباين نستخدـ  ختبارلإ
اتظتغتَات اتظالية في السوؽ تتميز اتقىبات تتغتَ اتغتَ الزمن وىذه التقىبات تتمث  في التباين  أف، حيث اتظالية

 عى  مايىي:  ختبارعن اتظخاطرة في السوؽ اتظالر. كمفت نتائج ىذا الإ المرطي والتي تعبر

ARCH-LM اتظتعدد اتططي تؿدارللإ    إختبارنتائج (:  6 - 2اتصدوؿ رق  )       

 

 

 Eviews8اتظصدر: تؼرةات البرنامج الإحصائي 

نسبة  أكبر 0.0525: ػوالتي تقدر ا Prob(F-statistic) أف( 6 -2نلاحظ من خلاؿ اتصدوؿ )
 أي يوةد تجانس في التباين.  H1ونرفض  H0%(، واالتالر نقب  05) 0.05اتظعنوية 

 

 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 
     
     F-statistic 0.166037     Prob. F(2,51) 0.8475 

Obs*R-squared 0.362272     Prob. Chi-Square(2) 0.8343 
     

Heteroskedasticity Test: ARCH  
     
     F-statistic 3.935686     Prob. F(1,53) 0.0525 

Obs*R-squared 3.801882     Prob. Chi-Square(1) 0.0512 
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 لتوزيع الطبيعي للبواقي:  ا إختبار :. 5

 Jarque-Bera إختبارات، حيث نستخدـ أشمرىا إختبار توةد عدة  مدى توزيع البواقي طبيعيا ختبارلإ
 ، حيث نتائجو مىخصة في المك  التالر: 
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Series: Residuals

Sample 2 57

Observations 56

Mean       6.54e-16

Median  -0.016111

Maximum  0.285606

Minimum -0.141900

Std. Dev.   0.071317

Skewness   1.633700

Kurtosis   7.099290

Jarque-Bera  64.12021

Probability  0.000000

 Eviews8اتظصدر : تؼرةات البرنامج الإحصائي  

 H1  أي نقب  0.05من  أق وىي  0.00000: ػتقدر ا Jarque-Bera إختبار إحتماليةد تؾ
 .لا تتبع التوزيع الطبيعيواالتالر   H0ونرفض 

 الشركة الوطنية للتبريد المركزي )تبريد(ثالثا:

iƐ+ ß1 Xi+ß2 Yi-1 + ß0=Yi 

 الخطي المتعدد:  نحدار: تحليل الإ .1

الد النموذج وتحديد القدرة التفستَية تقدير مع أة اتظتعدد، من  تؿدار( نتائج الإ7_ 2يبتُ اتصدوؿ رق : )
  .لىنموذج وكذا اتظعنوية الكىية لىنموذج
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 معنوية المعالم المقدرة إختبار: 

 المركة الوطنية لىتبريد اتظركزي )تبريد( في اتظتعدداتططي  تؿدارنتائج تحىي  الإ(  7 -2اتصدوؿ رق  )
 

Dependent Variable: YI   
Method: Least Squares   
Date: 09/27/14   Time: 18:09  
Sample (adjusted): 2 87   
Included observations: 86 after adjustments 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.071366 0.038847 1.837100 0.0698 

XI 1.88E-07 2.27E-07 0.827998 0.4100 
Y1 0.953605 0.026427 36.08475 0.0000 

     
     R-squared 0.941193     Mean dependent var 1.468140 

Adjusted R-squared 0.939776     S.D. dependent var 0.167834 
S.E. of regression 0.041187     Akaike info criterion -3.507104 
Sum squared resid 0.140802     Schwarz criterion -3.421487 
Log likelihood 153.8055     Hannan-Quinn criter. -3.472647 
F-statistic 664.1974     Durbin-Watson stat 1.585039 
Prob(F-statistic) 0.000000    

     
 Eviews8اتظصدر: تؼرةات البرنامج الإحصائي      

  معنوية   : 

    H0 :   = 0  

    H1 :    ≠ 0/ i = 1.2. 

H0 وكّ  من مؤشر السوؽ وسعر السم   لسم سعر ااتُ  إحصائية: فرضية العدـ: لا توةد علاقة ذات دلالة   
 .في الفتًة السااقة  

H1 وكّ  من مؤشر السوؽ وسعر السم   لسم سعر ااتُ  إحصائية: الفرضية البديىة: توةد علاقة ذات دلالة   
 .ة السااقةفي الفتً   

من  أكبروىي  (.40..)تساوي  XIلىتغتَ اتظستق   حتماليةأف القيمة الإ( 7 - 2) لدينا من اتصدوؿ
تىف تخلا  1β أي أف. H1 البديىة فرضية الورفض   H0 العدـفرضية  (، تؽا يعتٍ قبوؿ0.05مستوى اتظعنوية )

 مؤشر السوؽاتُ  إحصائيةعلاقة ذات دلالة توةد لا %، واناء عىيو 5بمستوى دلالة  عن الصفر      معنويا 
أي سعر السم  في الفتًة السااقة تؾد أف القيمة  Y(-1)أمّا االنسبة لىمعنوية الإحصائية تظقدروسعر السم .

 البديىة فرضية ال(، تؽا يعتٍ قبوؿ 0.05من مستوى اتظعنوية ) أق وىي  (0.0000) الإحتمالية لىمقدر تساوي
H1  ـالعدورفض الفرضية H0   2أي أفβ وةد علاقة %، واناء عىيو ت5بمستوى دلالة  تمتىف معنويا عن الصفر

 .في الفتًة السااقة السم  سعرو  سعر السم  اتُ إحصائيةذات دلالة 

 المعنوية الكلية للنموذج:  
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             الكىية لو، الإحصائية، وذلك من خلاؿ اختار اتظعنوية إحصائيامدى قبوؿ ىذا النموذج  إختبارتنكن 
: ػواتظقدرة ا، Prob(F-statistic)( 7 - 2فيمر في اتصدوؿ ) اإحصائيةمن خلاؿ مستوى الدلالة اتظرفقة 

  .إحصائية%(، ومنو لىنموذج معنوية 05) 0.05من نسبة اتظعنوية  أق فمي  (0.000
 

 :التالر المك  يبينو ما وىو ،سعر السم  لدالة اتظقدرة السىسىة مع الأصىية السىسىة مقارنة تنكن كما

المركة الوطنية لىتبريد  فير السم  التمثي  البياني لىقي  اتضقيقية مع النموذج اتظقدر لسع ( :1 - 2المك  )
 اتظركزي )تبريد(
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 Eviews8اتظصدر : تؼرةات البرنامج الإحصائي 

 جودة التوفيق: إختبار  

اتظتغتَات اتظستقىة لىدراسة اتضالية  أف. تنكن ملاحظة القدرة التفستَية لىنموذج ةودة التوفيق إختباريقيس 
  ℅R-squared 94.11% من التغتَ في السعر السوقي لىسم ، حيث اى  معام  التحديد 94.11تفسّر 

 ، واالتالر القوة التفستَية لىنموذج قوية ةدا.Adjusted R-squared%  93.97ومعام  التحديد اتظعدّؿ 
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  الارتباط الذاتي بين الأخطاء: إختبار .2

الذ عدـ وةود  1.58( والتي تساوي 8 - 2)في اتصدوؿ رق   Durbin-Watson stat إحصائيةتمتَ 
 أي فرضية الاستقلالية.  H0وتقع في منطقة قبوؿ  02تقتً  من    الإحصائية، فمذه الأخطاءارتباط ذاتي اتُ 

 من الدرجة الثانية :  للأخطاءالارتباط الذاتي  إختبار   .3

 اتططي اتظتعدد تؿدارللإ Breusch-Godfrey إختبارنتائج ( 8 -2ةدوؿ رق  )   
 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 
     
     F-statistic 3.906943     Prob. F(2,81) 0.0240 

Obs*R-squared 7.566320     Prob. Chi-Square(2) 0.0228 
     
          

Test Equation:   
Dependent Variable: RESID   
Method: Least Squares   
Date: 10/08/14   Time: 20:42  
Sample: 2 87    
Included observations: 86   
Presample missing value lagged residuals set to zero. 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.002059 0.039827 0.051705 0.9589 

X3 9.36E-08 2.23E-07 0.420469 0.6753 
Y3(-1) -0.001655 0.027115 -0.061021 0.9515 

RESID(-1) 0.256214 0.111902 2.289629 0.0246 
RESID(-2) -0.217386 0.111822 -1.944043 0.0554 

     
     R-squared 0.087980     Mean dependent var 3.46E-16 

Adjusted R-squared 0.042942     S.D. dependent var 0.040700 
S.E. of regression 0.039817     Akaike info criterion -3.552686 
Sum squared resid 0.128414     Schwarz criterion -3.409992 
Log likelihood 157.7655     Hannan-Quinn criter. -3.495258 
F-statistic 1.953472     Durbin-Watson stat 2.006534 
Prob(F-statistic) 0.109506    

 
 

  Eviews8اتظصدر: تؼرةات البرنامج الإحصائي 

 :الأخطاءتباين  ستجان إختبار .4

 الأسواؽالذي يستخدـ اكثرة خاصة في و  ،ARCH-LM إختبارمدى تجانس التباين نستخدـ  ختبارلإ
اتظتغتَات اتظالية في السوؽ تتميز اتقىبات تتغتَ اتغتَ الزمن وىذه التقىبات تتمث  في التباين  أفاتظالية، حيث 
 عى  مايىي: ختبارتعبر عن اتظخاطرة في السوؽ اتظالر. كمفت نتائج ىذا الإالمرطي والتي 
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 المركة الوطنية لىتبريد اتظركزي )تبريد( في اتططي اتظتعدد تؿدارللإ  ARCH-LM   ارإختب(: نتائج 9 -2اتصدوؿ رق  )
Heteroskedasticity Test: ARCH  

     
     F-statistic 12.75575     Prob. F(1,83) 0.0006 

Obs*R-squared 11.32296     Prob. Chi-Square(1) 0.0008 
     

 

  Eviews8الإحصائي تؼرةات البرنامج اتظصدر: 

 إختبار التوزيع الطبيعي للبواقي:   .5

 ، مىخصة في المك  التالر: Jarque-Bera إختبارنتائج 
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 Eviews8اتظصدر: تؼرةات البرنامج الإحصائي  

ونرفض  H1  أي نقب  0.05من  أق وىي  0.0000ػ تقدر ا Jarque-Bera إختبار إحتماليةتؾد 
H0   لا تتبع التوزيع الطبيعي.واالتالر 

 العربية للطيرانرابعا: 

iƐ+ ß1 Xi+ß2 Yi-1 + ß0=Yi 

 الخطي المتعدد:  نحدارتحليل الإ .1
تقدير معالد النموذج وتحديد القدرة  أة اتظتعدد، من  تؿدار( نتائج الإ10 _ 2يبتُ اتصدوؿ رق : )

 .التفستَية لىنموذج وكذا اتظعنوية الكىية لىنموذج
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 معنوية المعالم المقدرة إختبار: 

اتططي اتظتعدد تؿدار( نتائج تحىي  الإ10 -2اتصدوؿ رق  )  

 
  

 

 

 

 

 

 

 Eviews8اتظصدر: تؼرةات البرنامج الإحصائي 

 :   معنوية   

    H0 :   = 0  

    H1 :    ≠ 0/ i = 1.2. 

H0 ر السوؽ وسعر السم  وكّ  من مؤش لسم سعر ااتُ  إحصائية: فرضية العدـ: لا توةد علاقة ذات دلالة   
 .في الفتًة السااقة  

H1 وكّ  من مؤشر السوؽ وسعر السم  لسم سعر ااتُ  إحصائية: الفرضية البديىة: توةد علاقة ذات دلالة      
 .في الفتًة السااقة

من  أكبروىي  (0...)تساوي  XIلىتغتَ اتظستق   حتماليةأف القيمة الإ( 10 - 2) لدينا من اتصدوؿ
تىف تخلا 1βأي أف . H1البديىة فرضية ال ورفض H0 العدـفرضية  (، تؽا يعتٍ قبوؿ0.05اتظعنوية )مستوى 
وسعر  مؤشر السوؽاتُ  إحصائيةتوةد علاقة ذات دلالة لا %، واناء عىيو 5بمستوى دلالة  عن الصفر معنويا
السااقة تؾد أف القيمة الإحتمالية  أي سعر السم  في الفتًة y(-1)أمّا االنسبة لىمعنوية الإحصائية تظقدر السم .

ورفض   H1 البديىة فرضية ال(، تؽا يعتٍ قبوؿ 0.05من مستوى اتظعنوية ) أق وىي  (0.0000) لىمقدر تساوي
%، واناء عىيو توةد علاقة ذات دلالة 5بمستوى دلالة  تمتىف معنويا عن الصفر 2βأي أف   H0 العدـالفرضية 
 لىسم  وسعر السم . ة السااقةفي الفتً   السعر اتُ  إحصائية
 

Dependent Variable: YI   
Method: Least Squares   
Date: 09/27/14   Time: 22:09  
Sample (adjusted): 2 66   
Included observations: 65 after adjustments 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.038198 0.019753 1.933796 0.0577 

XI -1.54E-06 7.05E-06 -0.217832 0.8283 
Y1 0.961618 0.025000 38.46443 0.0000 

     
     R-squared 0.966399     Mean dependent var 0.854000 

Adjusted R-squared 0.965316     S.D. dependent var 0.060565 
S.E. of regression 0.011279     Akaike info criterion -6.086606 
Sum squared resid 0.007888     Schwarz criterion -5.986249 
Log likelihood 200.8147     Hannan-Quinn criter. -6.047009 
F-statistic 891.6028     Durbin-Watson stat 1.682251 
Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     



 دراسة حدث الإعلان عن سياسة توزيعات الأرباح  ي ــــل الثانـــلفصا

46 

 المعنوية الكلية للنموذج:  
الكىية لو، من  الإحصائية، وذلك من خلاؿ اختار اتظعنوية إحصائيامدى قبوؿ ىذا النموذج  إختبارتنكن 

: ػ، واتظقدرة اProb(F-statistic)( 10 - 2فيمر في اتصدوؿ ) اإحصائيةخلاؿ مستوى الدلالة اتظرفقة 
  إحصائية%(، ومنو لىنموذج معنوية 05) 0.05من نسبة اتظعنوية  أق فمي  ،0.000000

 المك  يبينو ما وىو ،سعر السم  السوقي لدالة اتظقدرة السىسىة مع الأصىية السىسىة مقارنة تنكن كما
 : التالر

  لىطتَاف. شركة العراية ر السم  فيالتمثي  البياني لىقي  اتضقيقية مع النموذج اتظقدر لسع ( :1 - 2المك  )
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 Eviews8اتظصدر: تؼرةات البرنامج الإحصائي 

 جودة التوفيق: إختبار  

لىدراسة اتضالية  ةاتظستقى اتاتظتغتَ  أف. تنكن ملاحظة ةودة التوفيق القدرة التفستَية لىنموذج إختباريقيس 
% R-squared96.63ى  معام  التحديد % من التغتَ في السعر السوقي لىسم ، حيث ا96.63فسّر ت

 واالتالر القوة التفستَية لىنموذج قوية ةدا.  ،Adjusted R-squared%  96.53ومعام  التحديد اتظعدّؿ 
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  :الارتباط الذاتي بين الأخطاء إختبار  .2

عدـ إلذ  1.68( والتي تساوي 10 - 2)في اتصدوؿ رق   Durbin-Watson stat إحصائية تمتَ
أي فرضية   H0وتقع في منطقة قبوؿ  02تقتً  من    الإحصائية، فمذه الأخطاءتباط ذاتي اتُ وةود ار 

 الاستقلالية .

  الارتباط الذاتي للأخطاء من الدرجة الثانية:  إختبار  .3

 اتططي اتظتعدد تؿدارللإ Breusch-Godfrey إختبارنتائج ( 11 -2ةدوؿ رق  )
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 

     
     F-statistic 0.907602     Prob. F(2,60) 0.4090 

Obs*R-squared 1.908726     Prob. Chi-Square(2) 0.3851 
     

 

 Eviews8اتظصدر: تؼرةات البرنامج الإحصائي 
 

، Breusch-Godfrey إختبارمن الدرةة الثانية نستعم   للأخطاءلىكمف عن وةود ارتباط ذاتي        

أي  0.05 وىي < 0.40تساوي  F-statistic ػل  حتماليةالقيمة الإ أف (11-2نلاحظ من اتصدوؿ رق  )
 ثانية. واالتالر لا يوةد ارتباط ذاتي من الدرةة الH1ونرفض الفرضية البديىة   H0نقب  فرضية العدـ 

 :الأخطاءتباين  ستجان إختبار .4

اتظالية،  الأسواؽ، والذي يستخدـ اكثرة في ARCH-LM إختبارمدى تجانس التباين نستخدـ  ختبارلإ
اتظتغتَات اتظالية في السوؽ تتميز اتقىبات تتغتَ اتغتَ الزمن وىذه التقىبات تتمث  في التباين المرطي والتي  أفحيث 

 عى  مايىي: ختبارتعبر عن اتظخاطرة في السوؽ اتظالر. كمفت نتائج ىذا الإ
 

 داتططي اتظتعد تؿدارللإ ARCH-LM ختبارإ(: نتائج 12 -2اتصدوؿ رق  )

Heteroskedasticity Test: ARCH  
     
     F-statistic 0.112291     Prob. F(1,62) 0.7387 

Obs*R-squared 0.115704     Prob. Chi-Square(1) 0.7337 
     

 

 Eviews8اتظصدر: تؼرةات البرنامج الإحصائي 

نسبة من  أكبر 0.738: ػتقدر ا والتي Prob(F-statistic) أف( 12 -2نلاحظ من خلاؿ اتصدوؿ )
 .أي يوةد تجانس في التباين  H1ونرفض  H0%(، واالتالر نقب  05) 0.05اتظعنوية 
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 التوزيع الطبيعي للبواقي:   إختبار  .5

 ، مىخصة في المك  التالر: Jarque-Bera إختبارنتائج 
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 Eviews8: تؼرةات البرنامج الإحصائي اتظصدر  

  ونرفض H0  أي نقب  0.05من  أكبروىي  0.202ػ تقدر ا Jarque-Bera إختبار تؾد اف إحتمالية
H1  تتبع التوزيع الطبيعيواالتالر. 

  الإسلاميبنك دبي خامسا: 

 الخطي المتعدد نحدارتحليل الإ .1

iƐ+ ß1 Xi+ß2 Yi-1 + ß0=Yi 
تقدير معالد النموذج وتحديد القدرة  أة اتظتعدد، من  تؿدار( نتائج الإ13 _ 2يبتُ اتصدوؿ رق : )

  .التفستَية لىنموذج وكذا اتظعنوية الكىية لىنموذج
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 معنوية المعالم المقدرة إختبار: 

 اتططي اتظتعدد تؿدار( نتائج تحىي  الإ13 -2اتصدوؿ رق  )
 

  

 

 

 

 

 

 Eviews8اتظصدر: تؼرةات البرنامج الإحصائي 
 

  معنوية   : 

    H0 :   = 0  

    H1 :    ≠ 0/ i = 0.1.2. 

H0 وكّ  من مؤشر السوؽ وسعر السم   لسم سعر ااتُ  إحصائية: فرضية العدـ: لا توةد علاقة ذات دلالة 
 .في الفتًة السااقة

H1 وكّ  من مؤشر السوؽ وسعر السم     لسم سعر ااتُ  إحصائية: الفرضية البديىة: توةد علاقة ذات دلالة   
 .في الفتًة السااقة

من أق  وىي  (.....)تساوي  XIلىتغتَ اتظستق   حتماليةأف القيمة الإ( 13 - 2) لدينا من اتصدوؿ
تىف معنويا تخ 1βأي أف. H0 العدـورفض فرضية  H1 البديىة فرضية ال (، تؽا يعتٍ قبوؿ0.05مستوى اتظعنوية )

أمّا  وسعر السم . مؤشر السوؽاتُ  إحصائيةة ذات دلالة %، واناء عىيو توةد علاق5بمستوى دلالة  عن الصفر
أي سعر السم  في الفتًة السااقة تؾد أف القيمة الإحتمالية لىمقدر  y(-1)االنسبة لىمعنوية الإحصائية تظقدر

ورفض الفرضية  H1 البديىةفرضية ال(، تؽا يعتٍ قبوؿ 0.05من مستوى اتظعنوية ) أق وىي  (0.0000) تساوي
 إحصائية%، واناء عىيو توةد علاقة ذات دلالة 5بمستوى دلالة  تمتىف معنويا عن الصفر 2βأي أف   H0 العدـ
 لىسم  وسعر السم . في الفتًة السااقة     السعر اتُ 

Dependent Variable: YI   
Method: Least Squares   
Date: 09/27/14   Time: 19:28  
Sample (adjusted): 2 57   
Included observations: 56 after adjustments 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.335012 0.068198 4.912334 0.0000 

XI 0.000420 7.26E-05 5.786348 0.0000 
Y1 0.492140 0.086744 5.673454 0.0000 

     
     R-squared 0.972233     Mean dependent var 2.099107 

Adjusted R-squared 0.971185     S.D. dependent var 0.102678 
S.E. of regression 0.017430     Akaike info criterion -5.209213 
Sum squared resid 0.016101     Schwarz criterion -5.100712 
Log likelihood 148.8580     Hannan-Quinn criter. -5.167147 
F-statistic 927.8678     Durbin-Watson stat 1.432974 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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 المعنوية الكلية للنموذج:  
      و، الكىية ل الإحصائية، وذلك من خلاؿ اختار اتظعنوية إحصائيامدى قبوؿ ىذا النموذج  إختبارتنكن 

: ػا واتظقدرة ،Prob(F-statistic)( 13 - 2فيمر في اتصدوؿ ) اإحصائيةمن خلاؿ مستوى الدلالة اتظرفقة 
 .إحصائية%(، ومنو لىنموذج معنوية 05) 0.05من نسبة اتظعنوية  أق فمي  ،0.000000
 التالر: المك  بينوي ما وىو ،سعر السم  لدالة اتظقدرة السىسىة مع الأصىية السىسىة مقارنة تنكن كما

 الإسلاميانك دبي ر السم  في التمثي  البياني لىقي  اتضقيقية مع النموذج اتظقدر لسع ( :1 - 2المك  )
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 Eviews8اتظصدر : تؼرةات البرنامج الإحصائي 

 جودة التوفيق: إختبار  

لىدراسة اتضالية  ةاتظستقى اتاتظتغتَ  إف. تنكن ملاحظة وذجةودة التوفيق القدرة التفستَية لىنم إختباريقيس 
% R-squared97.11% من التغتَ في السعر السوقي لىسم ، حيث اى  معام  التحديد 97.22فسّر ت

 ،  واالتالر القوة التفستَية لىنموذج قوية ةدا.Adjusted R-squared%  97.11ومعام  التحديد اتظعدّؿ 

 بين الأخطاء: الارتباط الذاتي إختبار .2

الذ عدـ 1.87( والتي تساوي 13 - 2)في اتصدوؿ رق   Durbin-Watson stat إحصائيةتمتَ  
أي فرضية   H0وتقع في منطقة قبوؿ  02تقتً  من  الإحصائية، فمذه الأخطاءوةود ارتباط ذاتي اتُ 

 الاستقلالية .
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  الارتباط الذاتي للأخطاء من الدرجة الثانية:  إختبار   .3

 اتططي اتظتعدد تؿدارللإ Breusch-Godfrey إختبارنتائج ( 14  -2رق  ) ةدوؿ

 

 

 Eviews8الإحصائي  اتظصدر: تؼرةات البرنامج

، Breusch-Godfrey إختبارمن الدرةة الثانية نستعم   للأخطاءلىكمف عن وةود ارتباط ذاتي 

أي  0.05وىي > 0.013تساوي  F-statistic ػل  حتمالية(  اف القيمة الإ14 -2نلاحظ من اتصدوؿ رق  )
 .باط ذاتي من الدرةة الثانية. واالتالر يوةد ارتH0ونرفض فرضية العدـ  H1نقب  الفرضية البديىة  

 :الأخطاءتباين  ستجان إختبار  .4

 الأسواؽ، والذي يستخدـ اكثرة خاصة في ARCH-LM إختبارمدى تجانس التباين نستخدـ  ختبارلإ
اتظتغتَات اتظالية في السوؽ تتميز اتقىبات تتغتَ اتغتَ الزمن وىذه التقىبات تتمث  في التباين  أفاتظالية ، حيث 

 عى  مايىي: ختبارالتي تعبر عن اتظخاطرة في السوؽ اتظالر. كمفت نتائج ىذا الإالمرطي و 
 

 اتططي اتظتعدد تؿدارللإ ARCH-LM إختبار(: نتائج 15 -2اتصدوؿ رق  )

Heteroskedasticity Test: ARCH  
     
     F-statistic 3.940768     Prob. F(1,53) 0.0523 

Obs*R-squared 3.806451     Prob. Chi-Square(1) 0.0511 
     

 

 Eviews8اتظصدر: تؼرةات البرنامج الإحصائي 

من نسبة  أكبر 0.0523: ػوالتي تقدر ا Prob(F-statistic)( اف 15 -2نلاحظ من خلاؿ اتصدوؿ )
 .أي يوةد تجانس في التباين H1ونرفض  H0واالتالر نقب   0.05اتظعنوية 

 

 

 

 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 
     
     F-statistic 4.728760     Prob. F(2,51) 0.0131 

Obs*R-squared 8.760219     Prob. Chi-Square(2) 0.0125 
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 للبواقي:  التوزيع الطبيعي  إختبار .5

 ، مىخصة في المك  التالر: Jarque-Bera إختبارنتائج 
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Series: Residuals

Sample 2 57

Observations 56

Mean      -6.19e-17

Median  -0.002953

Maximum  0.048652

Minimum -0.028530

Std. Dev.   0.017110

Skewness   0.570817

Kurtosis   2.890444

Jarque-Bera  3.069100

Probability  0.215553

 
 Eviews8اتظصدر : تؼرةات البرنامج الإحصائي 

 

ونرفض  H1  أي نقب  0.05من  أكبروىي  0.215ػ تقدر ا Jarque-Bera إختبار إحتماليةتؾد إف 
H0   لا تتبع التوزيع الطبيعيواالتالر. 

 بنك دبي التجاري سادسا: 

 الخطي المتعدد نحدارتحليل الإ .1

iƐ+ ß1 Xi+ß2 Yi-1 + ß0=Yi 
تقدير معالد النموذج وتحديد القدرة  أة اتظتعدد، من  تؿدار( نتائج الإ16 _ 2يبتُ اتصدوؿ رق : )

  .التفستَية لىنموذج وكذا اتظعنوية الكىية لىنموذج
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 معنوية المعالم المقدرة إختبار 

 اتططي اتظتعدد تؿدار( نتائج تحىي  الإ16 -2اتصدوؿ رق  )

 

 

 

 

 

 

 

 Eviews8اتظصدر: تؼرةات البرنامج الإحصائي 
 

 

  معنوية   : 

    H0 :   = 0  

    H1 :    ≠ 0/ i = 1.2. 

H0 وكّ  من مؤشر السوؽ وسعر السم    لسم سعر ااتُ  إحصائية: فرضية العدـ: لا توةد علاقة ذات دلالة    
 .اقةفي الفتًة السا

H1 وكّ  من مؤشر السوؽ وسعر السم  لسم سعر ااتُ  إحصائية: الفرضية البديىة: توةد علاقة ذات دلالة      
 .في الفتًة السااقة

من أكبر وىي  (60..)تساوي  XIلىتغتَ اتظستق   حتماليةأف القيمة الإ( 16 - 2) لدينا من اتصدوؿ
تىف تخلا 1βأي أف . H1البديىة فرضية ال ورفض H0 لعدـافرضية  (، تؽا يعتٍ قبوؿ0.05مستوى اتظعنوية )

وسعر  مؤشر السوؽاتُ  إحصائيةتوةد علاقة ذات دلالة لا %، واناء عىيو 5بمستوى دلالة  عن الصفر معنويا
أي سعر السم  في الفتًة السااقة تؾد أف القيمة الإحتمالية  y(-1)أمّا االنسبة لىمعنوية الإحصائية تظقدر السم .
ورفض   H1 البديىة فرضية ال(، تؽا يعتٍ قبوؿ 0.05من مستوى اتظعنوية ) أق وىي  (0.0000) در تساويلىمق

%، واناء عىيو توةد علاقة ذات دلالة 5بمستوى دلالة  تمتىف معنويا عن الصفر 2βأي أف   H0 العدـالفرضية 
 لىسم  وسعر السم . في الفتًة السااقة   السعراتُ  إحصائية

Dependent Variable: YI   
Method: Least Squares   
Date: 09/27/14   Time: 21:40  
Sample (adjusted): 2 26   
Included observations: 25 after adjustments 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.293269 0.292442 1.002830 0.3268 

X1 3.60E-06 7.09E-06 0.507111 0.6171 
Y1 0.912900 0.092785 9.838910 0.0000 

     
     R-squared 0.832239     Mean dependent var 3.214000 

Adjusted R-squared 0.816988     S.D. dependent var 0.270231 
S.E. of regression 0.115605     Akaike info criterion -1.365111 
Sum squared resid 0.294018     Schwarz criterion -1.218846 
Log likelihood 20.06389     Hannan-Quinn criter. -1.324544 
F-statistic 54.56935     Durbin-Watson stat 2.543365 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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  الكلية للنموذجالمعنوية:  
            الكىية لو، الإحصائية، وذلك من خلاؿ اختار اتظعنوية إحصائيامدى قبوؿ ىذا النموذج  إختبارتنكن 

: ػ، واتظقدرة اProb(F-statistic)( 16 - 2فيمر في اتصدوؿ ) اإحصائيةمن خلاؿ مستوى الدلالة اتظرفقة 
 إحصائية.%(، ومنو لىنموذج معنوية 05) 0.05من نسبة اتظعنوية  أق فمي  ،0.000000
 المك  يبينو ما وىو ،سعر السم  لدالة اتظقدرة السىسىة مع الأصىية  السىسىة مقارنة تنكن كما

 :التالر

 انك دبي التجارير السم  في التمثي  البياني لىقي  اتضقيقية مع النموذج اتظقدر لسع :(1 - 2المك  )

-.4

-.2

.0

.2

.4

2.8

3.0

3.2

3.4

3.6

3.8

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26

Residual Actual Fitted 
 Eviews8صدر : تؼرةات البرنامج الإحصائي اتظ

 جودة التوفيق: إختبار  

ف اتظتغتَات اتظستقىة لىدراسة اتضالية أ. تنكن ملاحظة ةودة التوفيق القدرة التفستَية لىنموذج إختباريقيس 
% R-squared83.22% من التغتَ في السعر السوقي لىسم ، حيث اى  معام  التحديد 83.22تفسّر 

 ، واالتالر القوة التفستَية لىنموذج قوية ةدا.Adjusted R-squared%  81.69تحديد اتظعدّؿ ومعام  ال

 

 

  : الأولىالارتباط الذاتي بين الأخطاء من الدرجة  إختبار .2
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الذ عدـ  2.54( والتي تساوي 16 - 2)في اتصدوؿ رق   Durbin-Watson stat إحصائيةتمتَ  
أي فرضية   H0وتقع في منطقة قبوؿ  02تقتً  من  الإحصائيةذه ، فمالأخطاءوةود ارتباط ذاتي اتُ 

              .الاستقلالية

 من الدرجة الثانية  للأخطاءالارتباط الذاتي  إختبار  .3

 اتططي اتظتعدد تؿدارللإ Breusch-Godfrey إختبار( نتائج 17 -2ةدوؿ رق  )
 

 

 

 Eviews8اتظصدر: تؼرةات البرنامج الإحصائي 

من نسبة  أكبر 0.37: ػوالتي تقدر ا Prob(F-statistic) أف( 17 -2نلاحظ من خلاؿ اتصدوؿ )
 .أي يوةد تجانس في التباين H1ونرفض  H0%(، واالتالر نقب  05) 0.05ية اتظعنو 

 :الأخطاء من الدرجة الثانية س تباين نتجا إختبار .4

، والذي يستخدـ اكثرة خاصة في الاسواؽ ARCH-LM إختبارمدى تجانس التباين نستخدـ  ختبارلإ
تتغتَ اتغتَ الزمن وىذه التقىبات تتمث  في التباين اتظالية ، حيث اف اتظتغتَات اتظالية في السوؽ تتميز اتقىبات 

 عى  مايىي: ختبارالمرطي والتي تعبر عن اتظخاطرة في السوؽ اتظالر. كمفت نتائج ىذا الإ
 اتططي اتظتعدد تؿدارللإ ARCH-LM إختبار(: نتائج 18 -2اتصدوؿ رق  )

 

Heteroskedasticity Test: ARCH  
     
     F-statistic 0.069083     Prob. F(1,22) 0.7951 

Obs*R-squared 0.075127     Prob. Chi-Square(1) 0.7840 
     

      

 Eviews8اتظصدر: تؼرةات البرنامج الإحصائي 
 

من نسبة  أكبر 0.795ػ والتي تقدر ا Prob(F-statistic) أف( 18 -2نلاحظ من خلاؿ اتصدوؿ )
 أي يوةد تجانس في التباين .  H1ونرفض    H0قب  %(، واالتالر ن05) 0.05اتظعنوية 

 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 
     
     F-statistic 1.044233     Prob. F(2,20) 0.3704 

Obs*R-squared 2.363752     Prob. Chi-Square(2) 0.3067 
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 التوزيع الطبيعي للبواقي:   إختبار .5

 :، مىخصة في المك  التالر Jarque-Bera إختبارنتائج 
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Series: Residuals

Sample 2 26

Observations 25

Mean       1.56e-16

Median  -0.011723

Maximum  0.308233

Minimum -0.220192

Std. Dev.   0.109886

Skewness   0.830039

Kurtosis   4.570344

Jarque-Bera  5.439418

Probability  0.065894

 Eviews8اتظصدر: تؼرةات البرنامج الإحصائي  

ونرفض H0  أي نقب  0.05من  كبرأىي و 0.065ػ تقدر ا Jarque-Bera إختبار إحتماليةتؾد أف 
H1  تتبع التوزيع الطبيعي واالتالر. 

 تمويــــــلسابعا:

 :الخطي المتعدد نحدارتحليل الإ .1

iƐ+ ß1 Xi+ß2 Yi-1 + ß0=Yi 
تقدير معالد النموذج وتحديد القدرة  أة اتظتعدد، من  تؿدار( نتائج الإ19 _ 2يبتُ اتصدوؿ رق : )
  .نوية الكىية لىنموذجالتفستَية لىنموذج وكذا اتظع
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 معنوية المعالم المقدرة إختبار 

 اتظتعدد اتططي تؿدار( نتائج تحىي  الإ19 -2اتصدوؿ رق  )

 

Dependent Variable: YI   
Method: Least Squares   
Date: 09/27/14   Time: 21:54  
Sample (adjusted): 2 56   
Included observations: 55 after adjustments 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.568629 0.133058 4.273542 0.0001 

XI -2.81E-08 9.70E-08 -0.289384 0.7734 
Y1 0.505891 0.115411 4.383406 0.0001 

     
     R-squared 0.273932     Mean dependent var 1.151455 

Adjusted R-squared 0.246006     S.D. dependent var 0.021031 
S.E. of regression 0.018262     Akaike info criterion -5.115038 
Sum squared resid 0.017341     Schwarz criterion -5.005547 
Log likelihood 143.6635     Hannan-Quinn criter. -5.072697 
F-statistic 9.809296     Durbin-Watson stat 1.998421 
Prob(F-statistic) 0.000243    

     
     

 

 Eviews8اتظصدر: من إعداد الطالبة االاعتماد عى  معطيات الدراسة والبرنامج الإحصائي 
 

  معنوية   : 

    H0 :   = 0  

    H1 :    ≠ 0/ i = 1.2. 

H0:وكّ  من مؤشر السوؽ وسعر السم  لسم سعر ااتُ  إحصائيةلا توةد علاقة ذات دلالة  : فرضية العدـ     
 .في الفتًة السااقة

H1 وكّ  من مؤشر السوؽ وسعر السم  لسم سعر ااتُ  إحصائية: الفرضية البديىة: توةد علاقة ذات دلالة      
 .في الفتًة السااقة

من أكبر وىي  (00..)تساوي  XIلىتغتَ اتظستق   حتماليةأف القيمة الإ( 19 - 2) لدينا من اتصدوؿ
تىف تخلا 1βأي أف . H1 البديىةفرضية ال ورفض H0 العدـفرضية  (، تؽا يعتٍ قبوؿ0.05مستوى اتظعنوية )

وسعر  مؤشر السوؽاتُ  إحصائيةتوةد علاقة ذات دلالة لا %، واناء عىيو 5بمستوى دلالة  عن الصفر معنويا
أي سعر السم  في الفتًة السااقة تؾد أف القيمة الإحتمالية  y(-1)نسبة لىمعنوية الإحصائية تظقدرأمّا اال السم .

ورفض   H1 البديىة فرضية ال(، تؽا يعتٍ قبوؿ 0.05من مستوى اتظعنوية ) أق وىي  (0.0000) لىمقدر تساوي
اء عىيو توةد علاقة ذات دلالة %، وان5بمستوى دلالة  تمتىف معنويا عن الصفر 2βأي أف   H0 العدـالفرضية 
 لىسم  وسعر السم . في الفتًة السااقة   السعراتُ  إحصائية
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 المعنوية الكلية للنموذج:  
      الكىية لو،  الإحصائية، وذلك من خلاؿ اختار اتظعنوية إحصائيامدى قبوؿ ىذا النموذج  إختبارتنكن 

 :ػواتظقدرة ا، Prob(F-statistic)( 19 - 2اتصدوؿ )فيمر في  اإحصائيةمن خلاؿ مستوى الدلالة اتظرفقة 
 إحصائية.%(، ومنو لىنموذج معنوية 05) 0.05من نسبة اتظعنوية  أق فمي  ،0.000043
 :التالر المك  يبينو ما وىو ،سعر السم  لدالة اتظقدرة السىسىة مع الأصىية السىسىة مقارنة تنكن كما

  تدويػػػػػػ  ر السم  فياتضقيقية مع النموذج اتظقدر لسع التمثي  البياني لىقي  ( :1 - 2المك  )
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 Eviews8اتظصدر : تؼرةات البرنامج الإحصائي 

 جودة التوفيق: إختبار  

اتضالية لىدراسة  ةاتظستقى اتاتظتغتَ  أف. تنكن ملاحظة التوفيق القدرة التفستَية لىنموذج ةودة إختباريقيس 
ومعام   R-squared27.39% من التغتَ في السعر السوقي لىسم ، حيث اى  معام  التحديد 24.60فسّرت

 ةدا. ضعيفة ، واالتالر القوة التفستَية لىنموذجAdjusted R-squared%  25.90التحديد اتظعدّؿ 

  :الأولىالارتباط الذاتي بين الأخطاء من الدرجة  إختبار .2

عدـ  إلذ،  1.98( والتي تساوي 19 - 2)في اتصدوؿ رق   Durbin-Watson stat إحصائيةتمتَ  
أي فرضية   H0وتقع في منطقة قبوؿ  02تقتً  من  الإحصائية، فمذه الأخطاءذاتي اتُ  وةود ارتباط
 .الاستقلالية



 ن عن سياسة توزيعات الأرباحدراسة حدث الإعلا   ي ــــل الثانـــلفصا

59 

 الارتباط الذاتي للاخطاء من الدرجة الثانية  إختبار   .3

 اتططي اتظتعدد تؿدارللإ Breusch-Godfrey إختبار( نتائج 20 -2ةدوؿ رق  )
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 

     
     F-statistic 0.074489     Prob. F(2,50) 0.9283 

Obs*R-squared 0.163389     Prob. Chi-Square(2) 0.9216 

     

 Eviews8اتظصدر: تؼرةات البرنامج الإحصائي      
 

من نسبة  أكبر 0.92والتي تقدر   Prob(F-statistic) أف( 20 -2نلاحظ من خلاؿ اتصدوؿ ) 
       .أي يوةد تجانس في التباين  H1ونرفض  H0%(، واالتالر نقب  05) 0.05اتظعنوية 

 تجاس تباين الاخطاء: إختبار:  .4

 الأسواؽ، والذي يستخدـ اكثرة خاصة في ARCH-LM إختبارمدى تجانس التباين نستخدـ  ختبارلإ
اتظتغتَات اتظالية في السوؽ تتميز اتقىبات تتغتَ اتغتَ الزمن وىذه التقىبات تتمث  في التباين  أفية، حيث اتظال

 عى  مايىي: ختبارالمرطي والتي تعبر عن اتظخاطرة في السوؽ اتظالر. كمفت نتائج ىذا الإ
 

 اتططي اتظتعدد تؿدارللإ ARCH-LM إختبار(: نتائج 21 -2اتصدوؿ رق  )

 

 

 Eviews8اتظصدر: تؼرةات البرنامج الإحصائي 

من نسبة  أكبر 0.72:ػوالتي تقدر ا Prob(F-statistic) أف( 21 -2نلاحظ من خلاؿ اتصدوؿ )
 .أي يوةد تجانس في التباين  H1ونرفض    H0%(، واالتالر نقب  05) 0.05اتظعنوية 

 

 

 

Heteroskedasticity Test: ARCH  
     
     F-statistic 0.127382     Prob. F(1,52) 0.7226 

Obs*R-squared 0.131958     Prob. Chi-Square(1) 0.7164 
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 التوزيع الطبيعي للبواقي:   إختبار: خامسا
 ، مىخصة في المك  التالر: Jarque-Bera إختبارنتائج 
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Series: Residuals

Sample 2 56

Observations 55

Mean       1.44e-16

Median  -0.000594

Maximum  0.074702

Minimum -0.030592

Std. Dev.   0.017920

Skewness   1.325564

Kurtosis   6.888778

Jarque-Bera  50.76287

Probability  0.000000

 Eviews8اتظصدر : تؼرةات البرنامج الإحصائي  

  H0ونرفض  H1  أي نقب  0.05من  أق وىي  0.00ػ: تقدر ا Jarque-Bera إختبار إحتماليةتؾد إف 

 .لا تتبع التوزيع الطبيعيواالتالر 

 ثامنا: شركة الإمارات للاتصالات المتكاملة

 الخطي المتعدد نحدارتحليل الإ .1

iƐ+ ß1 Xi+ß2 Yi-1 + ß0=Yi 
تقدير معالد النموذج وتحديد القدرة  أة اتظتعدد، من  تؿدار( نتائج الإ22_ 2يبتُ اتصدوؿ رق : )

  .التفستَية لىنموذج وكذا اتظعنوية الكىية لىنموذج
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 



 دراسة حدث الإعلان عن سياسة توزيعات الأرباح  ي ــــل الثانـــلفصا

60 

 معنوية المعالم المقدرة إختبار .1

 اتظتعدداتططي  تؿدار( نتائج تحىي  الإ22 -2اتصدوؿ رق  )
 

  

 

 

 

 

 

 Eviews8اتظصدر: تؼرةات البرنامج الإحصائي 

  معنوية   : 

    H0 :   = 0  

    H1 :    ≠ 0/ i = 0.1.2. 

H0 وكّ  من مؤشر السوؽ وسعر السم   لسم سعر ااتُ  إحصائية: فرضية العدـ: لا توةد علاقة ذات دلالة 
 .في الفتًة السااقة

H1 وكّ  من مؤشر السوؽ وسعر السم  لسم سعر ااتُ  إحصائية: الفرضية البديىة: توةد علاقة ذات دلالة      
 .سااقةفي الفتًة ال

من أق  وىي  (00...)تساوي  XIلىتغتَ اتظستق   حتماليةأف القيمة الإ( 22_ 2) لدينا من اتصدوؿ
تىف معنويا تخ 1βأي أف . H0 العدـورفض فرضية  H1 البديىة فرضية ال (، تؽا يعتٍ قبوؿ0.05مستوى اتظعنوية )

أمّا وسعر السم . مؤشر السوؽاتُ  ائيةإحص%، واناء عىيو توةد علاقة ذات دلالة 5بمستوى دلالة  عن الصفر
أي سعر السم  في الفتًة السااقة تؾد أف القيمة الإحتمالية لىمقدر  y(-1)االنسبة لىمعنوية الإحصائية تظقدر

ورفض الفرضية  H1 البديىةفرضية ال(، تؽا يعتٍ قبوؿ 0.05من مستوى اتظعنوية ) أق وىي  (0.0000) تساوي
 إحصائية%، واناء عىيو توةد علاقة ذات دلالة 5بمستوى دلالة  معنويا عن الصفر تمتىف 2βأي أف   H0 العدـ
 لىسم  وسعر السم . في الفتًة السااقةالسعر اتُ 

 

Dependent Variable: YI   
Method: Least Squares   
Date: 09/27/14   Time: 22:02  
Sample (adjusted): 2 71   
Included observations: 70 after adjustments 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -0.297581 0.127401 -2.335778 0.0225 

XI 0.228425 0.090469 2.524906 0.0139 
Y1 0.974514 0.031743 30.70035 0.0000 

     
     R-squared 0.962497     Mean dependent var 3.787714 

Adjusted R-squared 0.961378     S.D. dependent var 0.387580 
S.E. of regression 0.076169     Akaike info criterion -2.269805 
Sum squared resid 0.388718     Schwarz criterion -2.173441 
Log likelihood 82.44319     Hannan-Quinn criter. -2.231528 
F-statistic 859.7665     Durbin-Watson stat 2.015630 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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 المعنوية الكلية للنموذج:  
الكىية لو، من  الإحصائية، وذلك من خلاؿ اختار اتظعنوية إحصائيامدى قبوؿ ىذا النموذج  إختبارتنكن 

: ػا ، واتظقدرةProb(F-statistic)( 22_ 2)فيمر في اتصدوؿ  اإحصائيةلالة اتظرفقة خلاؿ مستوى الد
 .إحصائية%(، ومنو لىنموذج معنوية 05) 0.05من نسبة اتظعنوية  أق فمي  ،0.000000

 التالر: المك  يبينو ما وىو لدالة سعر السم ، اتظقدرة السىسىة مع الأصىية السىسىة مقارنة تنكن كما

التمثي  البياني لىقي  اتضقيقية مع النموذج اتظقدر لسعر السم  في شركة الإمارات للاتصالات  ( :1 - 2المك  )
 اتظتكامىة

-.4

-.2

.0

.2

.4

3.2

3.6
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4.4

4.8

5.2

5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 65 70 75 80

Residual Actual Fitted 
 Eviews8اتظصدر : تؼرةات البرنامج الإحصائي 

 جودة التوفيق: إختبار  

لىدراسة اتضالية  ةاتظستقى اتاتظتغتَ  أفلاحظة . تنكن مةودة التوفيق القدرة التفستَية لىنموذج إختباريقيس 
 R-squared96.24% من التغتَ في السعر السوقي لىسم ، حيث اى  معام  التحديد 96.24فسّر ت

 ، واالتالر القوة التفستَية لىنموذج قوية ةدا.Adjusted R-squared%  96.13ومعام  التحديد اتظعدّؿ 
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  :من الدرجة الأولى طاءالارتباط الذاتي بين الأخ إختبار  .2

عدـ وةود  إلذ 2.01 يوالتي تساو ( 22_ 2)في اتصدوؿ رق    Durbin-Watson إحصائيةتمتَ 
 أي فرضية الاستقلالية.  H0وتقع في منطقة قبوؿ  02تقتً  من  الإحصائية، فمذه الأخطاءارتباط ذاتي اتُ 

 من الدرجة الثانية:   للأخطاءالارتباط الذاتي  إختبار  .3
            

 اتططي اتظتعدد تؿدارللإ Breusch-Godfrey إختبارنتائج ( 23 -2ةدوؿ رق  )
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 

     
     F-statistic 0.008286     Prob. F(2,65) 0.9917 

Obs*R-squared 0.017841     Prob. Chi-Square(2) 0.9911 
      
 
 

    

 Eviews8ر: تؼرةات البرنامج الإحصائي اتظصد

من نسبة  أكبر 0.99ػ والتي تقدر ا Prob(F-statistic) أف ( 23_ 2)نلاحظ من خلاؿ اتصدوؿ 
       أي يوةد تجانس في التباين  H1ونرفض  H0واالتالر نقب   %(،05) 0.05اتظعنوية 

 :الأخطاءتباين  ستجان إختبار  .4

 الأسواؽ، والذي يستخدـ اكثرة خاصة في ARCH-LM إختبارخدـ مدى تجانس التباين نست ختبارلإ
اتظالية ، حيث اف اتظتغتَات اتظالية في السوؽ تتميز اتقىبات تتغتَ اتغتَ الزمن وىذه التقىبات تتمث  في التباين 

 عى  مايىي: ختبارتعبر عن اتظخاطرة في السوؽ اتظالر. كمفت نتائج ىذا الإالمرطي والتي 
 

 اتططي اتظتعدد تؿدارللإ ARCH-LM إختبار(: نتائج 24 -2)اتصدوؿ رق  

 

Heteroskedasticity Test: ARCH  
     
     F-statistic 0.135757     Prob. F(1,67) 0.7137 

Obs*R-squared 0.139527     Prob. Chi-Square(1) 0.7088 
     

 

 Eviews8اتظصدر: تؼرةات البرنامج الإحصائي 

من نسبة  أكبر 0.71: ػوالتي تقدر ا Prob(F-statistic) أف ( 24_ 2)خلاؿ اتصدوؿ  نلاحظ من
 أي يوةد تجانس في التباين. H1ونرفض  H0%(، واالتالر نقب  05) 0.05اتظعنوية 
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 التوزيع الطبيعي للبواقي:   إختبار . 5

 ، مىخصة في المك  التالر: Jarque-Bera إختبارنتائج 
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Series: Residuals

Sample 2 82

Observations 81

Mean       4.44e-16

Median  -0.007745

Maximum  0.379758

Minimum -0.345059

Std. Dev.   0.074991

Skewness   0.597663

Kurtosis   14.89533

Jarque-Bera  482.3806

Probability  0.000000

 Eviews8اتظصدر : تؼرةات البرنامج الإحصائي  

 H1  أي نقب  0.05من  أق وىي 0.0.0000تقدر   Jarque-Bera إختبار إحتماليةتؾد أف 
 .لا تتبع التوزيع الطبيعيواالتالر   H0ونرفض 

 ب الثاني: تحليل نتائج دراسة الحدث لالمط

 واالتالر .الدراسة تػ  لىمؤسسات الأسم  أسعار عى  الأرااح تتوزيعا عن الإعلاف أثر معرفة أة  من      
 السااقة دراسة اتضدث منمجية خطوات تطبيق تم الإشارة، نظرية نظر وةمة من الأرااح توزيع سياسة تفستَ
 غتَ لىعائد التًاكمي اتظتوسط وقيمة ومعنويتو، العادي غتَ العائد متوسط قيمة عى  لىحصوؿ وذلك الذكر،
 .اتضدث دراسة نتائج التالر اتصدوؿ ويوضح .اتضدث فتًة خلاؿ وذلك العادي،
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 Paired Samples Testمن خلاؿ إختبار  اتضدث دراسة نتائج (:25 -2اتصدوؿ رق  )

Paired Samples Test 

 Paired Differences t df Sig. (2-tailed) 

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

Difference 

Lower Upper 

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

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

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

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

Pair 5 t1 - t6 -.,0051601474 .,0282274519 .,0099799113 -.,0287588877 .,0184385930 -,.517 7 .,621 

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

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

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

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

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

 Spss20 الإحصائيتؼرةات البرنامج اتظصدر : 

 منمما سحبتا الذين المجتمعتُ متوسطي اتُ الفرؽ معنوية Paired samples t-test  إختباريقيس        
 . نا من وةود تأثتَ معنوي لىراح غتَ العادي من عدمو خلاؿ فتًة اتضدثنتنكّ  ختبارالإ ىذا العينتتُ،
غتَ العادية اعد الإعلاف عن توزيعات الأرااح لىمؤسسات تػ  الدراسة تتًاةع امك   اف متوسط العوائد نلاحظ

مىحوظ كما ىو مبتُ اعلاه اعد الفتًة )صفر( التي تدث  الإعلاف عن اتضدث خاصة في الفتًتتُ اتظوليتُ اعد 
االأياـ قب   ( وىذا يفسّر أف حدث الإعلاف لد تلقق عوائد غتَ عادية إضافية مقارنة2( و )+1اتضدث )+
 الإعلاف.
اف اتظعنوية الإحصائية لىعائد غتَ العادي في يوـ الإعلاف أي الفتًة  (25 -2)نلاحظ من اتصدوؿ رق        

( لذلك نرفض الفرضية البديىة ونقب  فرضية العدـ )قيمة  0.05من  <، وىي P-Value=0.621)صفر( 
ة تضدث الإعلاف عى  العائد غتَ العادي في يوـ الإعلاف عن التي تمتَ الذ عدـ وةود تأثتَ ذو معنوية الإحصائي

 توزيعات الأرااح.
لإختبار مدى تسر  اتظعىومات. تؾد من أكبر القي  لىعائد أياا: لىفتًة قب  اتضدث واخذت ىذه الفتًة 

،          0.804: (. بمعنوية الإحصائية عى  التوالر4-( واليوـ الرااع )1-غتَ العادي قب  الإعلاف ىي يومي الأوؿ )
 واالتالر قبوؿ فرضية العدـ.  0.05والقيمتتُ ليست تعما معنوية إحصائية، كىيمما أكبر من  0.102و 

كما ذكرنا سااقا أف قي  العائد غتَ العادي معظمما، إف لد نذكر كىّما في تراةع مىحوظ اعد حدث        
( لك   P-Valueالذ ذلك تؾد أف اتظعنوية الإحصائية ) الإعلاف عن التوزيعات مقارنة االأياـ قب  اتضدث إضافة
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. ما تكعىنا نقب  فرضية (= 0.05) الإحصائيةالأياـ اعد اتضدث كما يبينما اتصدوؿ أعلاه أكبر من اتظعنوية 
العدـ التي تمتَ الذ عدـ وةود تأثتَ تضدث الإعلاف عن توزيعات الأرااح عى  العوائد غتَ العادية كما أُخذت 

أياـ تظعرفة مدى امتصاص اتظعىومات اتصديدة وىذا ما لا تعكسو النتائج  05ة اعد اتضدث والمحددة   الفتً 
 اتظتوص  إليما.

-The independent samples t  إختبارآخر ىو  إختبارالتوضيح سوؼ نتطرؽ الذ مزيدا من         

tests وي اتُ متوسط اتظتوسطات لىعائد غتَ العادي خلالو يت  التعرؼ الذ ما إذا كاف ىناؾ تأثتَ معن من والذي
لىمؤسسات تػ  الدراسة قب  تاريخ اتضدث واتُ متوسط اتظتوسطات لىعائد غتَ العادي اعد تاريخ اتضدث. كما 

 يوضحو اتصدوؿ التالر: 
 Independent Samples Testمن خلاؿ إختبار  اتضدث دراسة نتائج (:26 -2اتصدوؿ رق  )

Independent Samples Test 

 Levene's Test for 

 Equality of Variances 
t-test for Equality of Means 

F Sig. t df 
Sig. (2-

tailed) 

Mean 

Difference 
Std. Error Difference 

95% Confidence Interval  

of the Difference 

Lower Upper 

Ar 

Equal variances 

 assumed 
2,739 0,102 -0,227 78 0,821 -0,00085 0,00376 -0,00832 0,00662 

Equal variances 

 not assumed 

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

 Spss20 الإحصائيتؼرةات البرنامج اتظصدر : 

ن خلاؿ إختبار ليفن، نلاحظ من اتصدوؿ أعلاه انو سواءا في حالة تجانس التباين أو عدـ تجانس التباين م      
والقيمتتُ ليست تعما  0,770و  0,821 عى  التوالر تساوي الذ: Tتؾد في كلا اتضالتتُ اتظعنوية الإحصائية لإختبار 

( واالتالر نرفض الفرضية البديىة لنقب  =0.05من مستوى الدلالة ) أكبرمن القيمتتُ  إحصائية فكلّا معنوية 
 .وةود تأثتَ للإعلاف عن توزيعات الأرااح عى  العوائد غتَ العاديةفرضية العدـ التي تمتَ الذ عدـ 

تمتَ النتائج السااقة في تغمىما الذ عدـ وةود تأثتَ للإعلاف عن توزيعات الأرااح عى  أسعار        
 سوؽ دبي للأوراؽ اتظالية.الأسم  اتظدرةة ا
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 المطلب الثالث : تفسير نتائج الدراسة

 غتَ العائد قياس ثم التقدير، وفتًة اتضدث ونافذة اتضدث تحديد في تتمث  اتضدث لدراسة نمجيةاتظ اتططوات       
 غتَ العائد متوسط قياس وأختَاً لو العادي والعائد اتضدث فتًة خلاؿ لىسم  الفعىي العائد اتُ الفرؽ وىو ،العادي
اتظدرةة اسوؽ دبي للأوراؽ  الدراسة تػ سسات اتظؤ  عينة عى  اتططوات ىذه واتطبيق .لو التًاكمي والتأثتَ العادي

 اتظالية اتاح مايىي:  

         , ودراسة العلاقة الفرضية الأولى ختبارلإاتططي اتظتعدد سىو  الإتؿدار في دراستنا عى  أد عتمالاتم ا
                  تغتَ التااعاتظفي تفستَ  )مؤشر السوؽ،سعر السم  في الفتًة السااقة ( اتُ ك  متغتَ من اتظتغتَات اتظستقىة

تقدير الأسعار خلاؿ فتًة اتضدث بمعىمات  عى  تساعد والتي، ) سعر السم  اتضالر( بمفموـ مبطئ لىمتغتَ التااع
  عدة ميزات من لو تظا EViews8 الإحصائي. وذلك االاعتماد عى  البرنامج النموذج اطريقة اتظراعات الصغرى

 التالية: اتختبار والإ اتظقاييس خلاؿ من تالدراسا ىذه مث  تحىي  في  

تنكن إختبار مدى قبوؿ النموذج من خلاؿ إختبار اتظعنوية الإحصائية الكىية لو، : (F-statistic) إختبار  
عى   ،0.000: ػا ،Prob(F-statistic)من خلاؿ مستوى الدلالة اتظرفقة ااحصائية فيمر حيث قدرت 

%(، ومنو لىنموذج معنوية 05) 0.05من نسبة اتظعنوية  أق مي فمستوى تريع اتظؤسسات تػ  الدراسة 
 اك  مؤسسة. إحصائية

 اتف اتظتغتَ أ. تنكن ملاحظة يقيس إختبار ةودة التوفيق القدرة التفستَية لىنموذج: إختبار جودة التوفيق  
-R  التحديد معاماواسطة التغتَ في السعر السوقي لىسم ،  رفسّ سااقة الذكر تلىدراسة اتضالية  ةاتظستقى

squared  ومعام  التحديد اتظعدّؿAdjusted R-squared لدى مؤسسة   معام  التحديد ، حيث اى
، المركة الوطنية لىتبريد %96.69،مؤسسة الإمارات دبي الوطنية: % 88.32ك  من : ارامكس: 

تجاري: ، انك دبي ال%97.11، انك دبي الإسلامي: %96.93، العراية لىطتَاف: %94.11اتظركزي: 
 قوية ةدا.لدى ك  مؤسسة واالتالر القوة التفستَية لىنموذج  ، 83.22%

  Durbin-Watson:وذلك من الدرةة الأولذ من خلاؿ إحصائية إختبار الارتباط الذاتي للأخطاء  
 الإحصائية، فمذه الأخطاءلذ عدـ وةود ارتباط ذاتي اتُ ا Durbin-Watson statتمتَ احصائية  

 أي فرضية الاستقلالية  H0وتقع في منطقة قبوؿ  ة  اتظؤسسات تػ  الدراسة في 02تقتً  من 
-Prob(Fنلاحظ من خلاؿ ، ARCH-LM إختبار وذلك اواسطة :الأخطاءس تباين نتجا إختبار -

statistic) 0.738تظؤسسة الإمارات دبي الوطنية، 0.052، تظؤسسة ارامكس، 0.61: ػوالتي تقدر ا 
تظؤسسة  0.928لبنك دبي التجاري،  0.795لبنك دبي الإسلامي،  0.052 تظؤسسة العراية لىطتَاف،
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أي يوةد   H1ونرفض  H0%(، واالتالر نقب  05) 0.05نسبة اتظعنوية من  أكبرتدوي . تريع القي    -
 .تجانس في التباين

 حوؿ اتظتوسطات واالتحديد:  T- testتم الاعتماد عى  إختبارات  :ما الفرضية الثانية أ
 منمما سحبتا الذين المجتمعتُ متوسطي اتُ الفرؽ معنوية ختبارلإ وذلك:  Paired samples t-test  رإختبا

 . غتَ العادي من عدمو خلاؿ فتًة اتضدث لىعائدنا من وةود تأثتَ معنوي تنكن ختبارالإ ىذا العينتتُ،
لتعرؼ إلذ ما إذا كاف نستطيع من خلاؿ ىذا الإختبار ا: The independent samples t-tests إختبار 

ىناؾ تأثتَ معنوي اتُ متوسط اتظتوسطات لىعائد غتَ العادي قب   واعد الاعلاف عن توزيعات الارااح. تم 
 0,821 الذ  t-testsحيث اىغت .سااقة الذكر الأدواتفي تطبيق . Spss20إستخداـ البرنامج الإحصائي 

 ، لنرفض الفرضية البديىة.ثبت فرضية العدمن ما تكعىنا إحصائيةليست تعا معنوية  أي 0.05أكبر من  وىي قيمة
كمفت النتائج في شقّما الأوؿ عن قبوؿ النموذج إحصائيا في ة  اتظؤسسات تػ  الدراسة، إذ تفسّر  -

اتظتغتَات اتظستق  كلا من مؤشر السوؽ، سعر السم  في الفتًة السااقة اتظتغتَ التااع اتظتمث  في سعر 
 دؼ اتظنمود وىو تقدير الأسعار  خلاؿ فتًة اتضدث.السم . وىذا تلقق اتع

خاصة في      قب  الإعلافيأخذ أكبر القي  في الفتًة لعائد غتَ العادي من أف ا انو االرغ  كمفت النتائج -
تسر  (. إلا أف ذلك ليس لو دلالة إحصائية وىذا يفسر انو حتى في حالة  4-( والفتًة )1-)

لا يوةد تأثتَ لنبأ الإعلاف عن توزيعات الأرااح عى  . يعات الأرااح قب  الإعلاف عن توز  اتظعىومات
كذلك ضعف حج  متوسط العائد غتَ العادي لىفتًات اعد   .أسعار الأسم  في سوؽ دبي للأوراؽ اتظالية

الإعلاف بمستويات دلالة غتَ مقبولة إحصائيا وىذا يدّؿ عى  أف السوؽ غتَ قادر امتصاص اتظعىومات 
 رعة واالكام .اتصديدة اس

لىمؤسسات  ةالعادي غتَوائد العتوةد فروؽ ذات دلالة إحصائية في متوسط  تبتُ تؼرةات الدراسة انو لا -
عدـ وةود تأثتَ لىمحتوى الإعلامي لتوزيعات  أي . الأرااح عن توزيعات الإعلافقب  واعد  تػ  الدراسة

 وؽ دبي للأوراؽ اتظالية.الأرااح عى  الأسعار السوقية لأسم  اتظؤسسات اتظدرةة في س
تمتَ النتائج في تغمىما الذ عدـ وةود تأثتَ للإعلاف عن توزيعات الأرااح عى  أسعار أسم         

حدث الإعلاف عن التوزيعات كإشارة  إستخداـاتظؤسسات اتظدرةة اسوؽ دبي لىوراؽ اتظالية.واالتالر 
عادؿ عبد الفتاح لنتائج التي توصىت إليما دراسة لىتأثتَ عى  الأسعار غتَ تػقق بهذه الدراسة وىي نفس ا

. 2004/2005 السعودي الأسم عى  السوؽ  الأوليةاسبية لىمعىومات المح الإعلامياتظيمي ، المحتوى 
 . تنكن أف يرةع السبب 2011ودراسة حورية اديدة حوؿ تأثتَ سياسة توزيع الأرااح عى  قيمة اتظؤسسة 

حسب ما توضحو النتائج اتظتوصّ  إليما، كذلك قد يرةع الذ  اتظالية سوؽ دبي للأوراؽفي عدـ كفاءة 
 أخطاء القياس، أو أخطاء في اتظعىومات اتظتحصّ  عىيما، أو أسبا  أخرى.
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عن  تناولت ىذه الدراسة معاتصة إشكالية رد فع  أسعار الأسم  السوقية في سوؽ دبي اتظالر للإعلاف
في  من خلاؿ تسىيط الاوء عى  دراسة اتضدث التي تطىق عى  الدراسات التطبيقيةىذا و  يعات الأرااح،توز 

في  تتجسّد في خطوات الدراسة اتضدثيةبحيث البحث عن العلاقة اتُ أسعار الأوراؽ اتظالية والأحداث اتظالية؛ 
ات الأرااح وتسسة أياـ اعد الإعلاف لقياس تحديد اتضدث، ونافذتو؛ اتظتمثىة في تسسة أياـ قب  الإعلاف عن توزيع

قياس العائد غتَ العادي من خلاؿ الفرؽ اتُ العائد  من تذة، و حساسية سعر السم  تعذا النبأ، ثم فتًة التقدير
 الفعىي والعائد اتظتوقع. 

دة اتظدرةة اسوؽ دبي اتظالر تم التوص  الذ ع الدراسة تػ اتظؤسسات  عينة عى  اتططوات ىذه واتطبيق
 وأختَا نعرج عن آفاؽ البحث. في التالرنتائج نوةزىا 

 نتائج الدراسة
 توصىنا في ىذه الدراسة الذ عدة نتائج نىخصما فيما يىي:  

سعر السم  وك  من مؤشّر السوؽ وسعر  كمفت النتائج عن وةود علاقة ذات دلالة إحصائية اتُ -
. وىذا تلقق قبول الفرضية الأولىة واالتالر السم  خلاؿ الفتًة السااقة في ة  اتظؤسسات تػ  الدراس
 اتعدؼ اتظنمود وىو تقدير الأسعار  خلاؿ فتًة اتضدث.

لىمؤسسات  ةالعادي غتَوائد العفروؽ ذات دلالة إحصائية في متوسط تبتُ تؼرةات الدراسة عدـ وةود  -
الأرااح لا يؤثر  ، أي حدث الإعلاف عن توزيعاتالأرااح عن توزيعات الإعلافقب  واعد  تػ  الدراسة

 عى  الأسعار السوقية لأسم  اتظؤسسات اتظدرةة في سوؽ دبي اتظالر وىذا من خلاؿ مايىي:
  إلا أف ذلك ليس لو دلالة قب  الإعلافيأخذ أكبر القي  في الفتًة لعائد غتَ العادي من أف ا االرغ ،

توزيعات الأرااح، لا  قب  الإعلاف عن تسر  اتظعىوماتإحصائية وىذا يفسر أنو حتى في حالة  
كذلك ضعف   .يوةد تأثتَ لنبأ الإعلاف عن توزيعات الأرااح عى  أسعار الأسم  في سوؽ دبي اتظالر

حج  متوسط العائد غتَ العادي لىفتًات اعد الإعلاف بمستويات دلالة غتَ مقبولة إحصائيا وىذا 
 ة واالكام .امتصاص اتظعىومات اتصديدة اسرع عى  يدّؿ عى  أف السوؽ غتَ قادر

  تبتُ تؼرةات الدراسة وتأكد عى  عدـ وةود تأثتَ تضدث الإعلاف من خلاؿ قياس متوسط
 عن توزيعات الأرااح.  اعد الإعلافمؤسسات تػ  الدراسة قب  و غتَ العادي لى لىعائداتظتوسطات 

أسعار أسم  اتظؤسسات تمتَ النتائج في تغمىما الذ عدـ وةود تأثتَ للإعلاف عن توزيعات الأرااح عى  وعموما 
اتظدرةة اسوؽ دبي للأوراؽ اتظالية.واالتالر استخداـ حدث الإعلاف عن التوزيعات كإشارة لىتأثتَ عى  الأسعار غتَ 

  رفض الفرضية الثانية. تػقق بهذه الدراسة، أي

    نتائجماأشارت التي  Thanwarat Suwanna (2012)تتعارض النتائج اتظتوصّ  إليما مع دراسة 
   اعد الإعلاف عن توزيعات الأرااح وكمفت الإحصائيات إلذ أف أسعار الأسم  تتحرؾ صعودا امك  مىحوظ
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شارة الذ السوؽ بمعاتصة إتعد  أرااحماعن سياسة توزيع اتظؤسسة  إعلاف أف، كما عاديةالذ وةود عوائد غتَ 
 ا.، الأمر الذي سيؤدي الذ التغتَ في أسعار أسممماتظستقبىية آفاقما

حوؿ تأثتَ سياسة توزيع  "حورية اديدة"النتائج التي توصىت إليما دراسة اينما تتفق نتائج دراستنا مع 
لىمعىومات  الإعلاميالمحتوى حوؿ  "عادؿ عبد الفتاح اتظيمي"؛ دراسة 2011الأرااح عى  قيمة اتظؤسسة 

 )ادوف تاريخ( "د تغيد التميمياارشد فؤ "دراسة ؛ 2004/2005 السعودي الأسم عى  السوؽ  الأوليةاسبية المح

د في اعدين تجسّ  والذي اتظالر عماف سوؽ في اتظنحة أسم  توزيعات عن للإعلاف اتظعىوماتي المحتوىالتي تناقش 
ى  اعد ع مركزة ℅80بحث و ما نسبتو ال عينةالنتائج من خلاؿ  ومرتأظ ىذا ماو ( اعد التموي  واعد اتظعىومات)

 اعد اتظعىومات.  تعيد ىذا إلذ ℅20في اتضتُ ما نسيتو  نيةالمجا م سالأ ظاىرةالتموي  لتفستَ 
و عىيو و تؽا سبق و من خلاؿ النتائج اتظتوص  إليما تنكننا القوؿ أنو يرةع السبب في عدـ تأثتَ الإعلاف  

سعر  الكفؤة؛ دلك انو في ظ  الاسواؽ عن توزيعات الأرااح عى  أسعار الأسم  الذ عدـ كفاءة سوؽ دبي اتظالر
، وأف أي معىومات خحة عن تىك الورقة حتى ىذا التاريالورقة اتظالية اتظتداولة في تاريخ معتُ يعكس اتظعىومات اتظتا

ةديدة عن ىذه الورقة ستنعكس واصورة فورية عى  السعر فور إتاحة ىذه اتظعىومات لىمتعامىتُ في السوؽ. وىذا 
القيمة اتضالية لىسعر وينعكس أثرىا عى  السعر في شك   يعتٍ أف أي معىومة ةديدة سيت  تحىيىما في ضوء

. إضافة إلذ ذلك قد يرةع السبب    تغتَات موةبة أو سالبة حسب أثر تىك اتظعىومة في القيمة اتضقيقية لىسم 
 الذ أخطاء القياس، أو أخطاء في اتظعىومات اتظتحصّ  عىيما، أو أسبا  أخرى.

 آفاق الدراسة

الإعلامي لتوزيعات الأرااح لك  شك  من أشكاؿ التوزيعات سواء عى  مستوى دراسة تأثتَ المحتوى  -
 التوزيعات النقدية أو التوزيعات في شك  أسم  )كالأسم  المجانية، إعادة شراء الأسم  ...(؛

 استخداـ أسىو  دراسة اتضدث في تحىي  كفاءة السوؽ اأشكالو اتظختىفة؛ -
 اصفة عامة والمحتوى الإعلامي لتوزيعات الأرااح اصفة خاصة؛تحىي  ظاىرة تسريب اتظعىومات الداخىية  -
دراسة مفموـ تسيتَ توزيع الأرااح والنماذج اتظستخدمة لإكتمافما وى  للإعلاف عن توزيعات الأرااح  -

 مبرر أخلاقي لإستخدامو في التأثتَ عى  أسعار الأسم  اتظدرةة االسوؽ اتظالر.
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 جع باللغة العربية:المرا

 على تطبيقية دراسة المنحة أسهم توزيعات عن للإعلان المعلوماتي المحتوىالتميمي،  تغيد فؤاد أرشد .1
 الاردف، نقلا عن اتظوقع: –عماف  ،المالي عمان سوق

http://www.iasj.net/iasj?func=fulltext&aId=50940        
 المتداولة للأسهم والدفترية السوقية القيمة من وكل الأرباح توزيع بين العلاقة اختبارالبراةنة،  إاراىي  أتغد .2

 -, اتصامعة الاسلامية مذكرة ماةستتَ في المحاسبة والتموي , غتَ منمورة ،المالية للأوراق فلسطين سوق في
 .2009غزة, 

دراسة  – تاثير سياسة إعادة الشراء في تداول الاسهم في الاسواق الماليةبوري، اىر تػمد اتصظاياد  .3
 عن اتظوقع: ،02/12/2013اتاريخ:  نقىوتم ، اغداد، العراؽةامعة  –كىية الإدارة والاقتصاد  -حالة

http://www.iasj.net/iasj?func=fulltext&aId=3274 
اثر المتغيرات المالية على القيمة السوقية للمنشاة بالتطبيق على قطاع الصناعات اتنن سيد تػمد سرحاف،  .4

 .2003 مصر, –كىية التجارة   ،الأعماؿ إدارة في ماةستتَ رسالة، التحويلية
   المؤسسات المسعرة دراسة تطبيقية لمجموعة من  –أثر التضخم على عوائد الاسهم تشية،  اىجبىية .5

 .2010، رسالة ماةستتَ في عىوـ التسيتَ، غتَ منمورة، ةامعة قسنطينة، في بورصة عمان
، كىية العىوـ الاقتصادية والتجارية التنبؤ بالطلب لجزء مكمل من التخطيط الاستراتيجيحناف ان عوالر،  .6

 ،اتصزائر - ةامعة المىف ،12د العد ،ونيةة والقانيوعىوـ التسيتَ، الاكادمية لىدراسات الاةتماعية والسياس
2014.  

دراسة  -المسعرة في السوق المالي  تاثير سياسة توزيع الارباح على قيمة المؤسسةحورية اديدة،  .7
مذكرة  ،2009و  2007خلال الفترة الممتدة ما بين  - CAC 40 اختباريو وحدثيو للمؤشر

 .2011تَ منمورة، ةامعة ورقىة، ماةستتَ في عىوـ التسيتَ، تخصص مالية اسواؽ، غ
دانة اساـ تػمد يوسف، تحديد العوام  اتظؤثرة عى  عوائد الاسم  في سوؽ عماف اتظالر، رسالة ماةستتَ في ادارة  .8

 .2008الاردف,  –ةامعة المرؽ الاوسط الاعماؿ، 
في سوق اثر الاعلان عن توزيعات الارباح على اسعار الاسهم المدرجة صباح اسامة عىي المرا ،  .9

 . 2006، رسالة ماةستتَ في المحاسبة والتموي ، غتَ منمورة، ةامعة فىسطتُ، فلسطين للاوراق المالية
دور المعلومات المحاسبية الاولية بالتطبيق على سوق الأسهم السعودي، عادؿ عبد الفتاح اتظيمي،  .10

 عن اتظوقع: ،31/05/2013اتاريخ:  نقىوتم ، دراسة اختبارية وحدثية
http://faculty.ksu.edu.sa/hatemrashad/DocLib/.pdf 

http://www.iasj.net/iasj?func=fulltext&aId=50940
http://www.iasj.net/iasj?func=fulltext&aId=3274
http://faculty.ksu.edu.sa/hatemrashad/DocLib/.pdf
http://faculty.ksu.edu.sa/hatemrashad/DocLib/.pdf
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مصر،  - لدار اتصامعية، الاسكندرية، اأساسيات التمويل والإدارة الماليةعبد الغفار حنفي، رتشية قرياقص،  .11
2004.                          

دراسة تاثير الهيكل المالي وسياسة توزيع الارباح على قيمة المؤسسة الاقتصادية  ،ي ان الابعى .12
 .2008/2009رسالة ماةستتَ في عىوـ التسيتَ, ةامعة ورقىة, غتَ منمورة,  ،المدرجة بالبورصة

 .2009 ة،الطبعة الثانيالاردف،  -عماف نمر والتوزيع،لى، دار حامد الادارة الماليةفايز سىي  حداد،  .13
رسالة  ،الأسهمسعار أدراسة اثر بعض المتغيرات المالية والاقتصادية على تػمد البمتَ ان عمر،  .14

 .2010 ةامعة ورقىة، في عىوـ التسيتَ، تخصص مالية مؤسسة،  ماةستتَ
      المسعرة الاقتصادية المؤسسات في الأرباح توزيع سياسات على العام الاكتتاب أثر، تػمد زرقوف .15

، 08، العدد الباحث تغىة  - اتصزائر الأوراسي فندؽ تسيتَ تظؤسسة مقارنة تحىيىية دراسة - لبورصةا في
 .2010اتصزائر،  –ةامعة ورقىة 

أثر الازمة المالية العالمية في العوائد غير ، علاـ تػمد تزداف، تػمود حستٍ العتيبي، عناسوة سلامةتػمد  .16
 عن اتظوقع: ،20/05/2011اتاريخ:  نقىوتم ، حدث العادية لاسهم المصارف الكويتية: دراسة
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 Paired Samples Test  : يوضح نتائج اختبار01اتظىحق 

Paired Samples Statistics 

 Mean N Std. Deviation Std. Error Mean 

Pair 1 

t1 -,006801516 8 ,0180952213 ,0063976268 

t2 ,008721552 8 ,0156988209 ,0055503714 

Pair 2 
t1 -,006801516 8 ,0180952213 ,0063976268 

t3 ,008387557 8 ,0231777709 ,0081945795 

Pair 3 
t1 -,006801516 8 ,0180952213 ,0063976268 

t4 ,001622139 8 ,0097635790 ,0034519464 

Pair 4 
t1 -,006801516 8 ,0180952213 ,0063976268 

t5 -,008419053 8 ,0120951243 ,0042762722 

Pair 5 
t1 -,006801516 8 ,0180952213 ,0063976268 

t6 -,001641369 8 ,0136808224 ,0048369011 

Pair 6 
t6 -,001641369 8 ,0136808224 ,0048369011 

t7 -,001944328 8 ,0115405403 ,0040801972 

Pair 7 
t6 -,001641369 8 ,0136808224 ,0048369011 

t8 ,002210264 8 ,0063891582 ,0022589085 

Pair 8 
t6 -,001641369 8 ,0136808224 ,0048369011 

t9 ,003317907 8 ,0069193819 ,0024463709 

Pair 9 
t6 -,001641369 8 ,0136808224 ,0048369011 

t10 ,004227975 8 ,0076425051 ,0027020336 

Pair 10 

t6 -,001641369 8 ,0136808224 ,0048369011 

t11 -,005344759 8 ,0250628707 ,0088610629 

 
 Paired Samples Correlations  : يوضح نتائج اختبار02اتظىحق 

Paired Samples Correlations 

 N Correlation Sig. 

Pair 1 t1 & t2 8 ,048 ,910 

Pair 2 t1 & t3 8 -,879 ,004 

Pair 3 t1 & t4 8 -,764 ,027 

Pair 4 t1 & t5 8 ,359 ,383 

Pair 5 t1 & t6 8 -,570 ,140 

Pair 6 t6 & t7 8 -,950 ,000 

Pair 7 t6 & t8 8 -,068 ,873 

Pair 8 t6 & t9 8 ,561 ,148 

Pair 9 t6 & t10 8 ,252 ,546 

Pair 10 t6 & t11 8 -,528 ,179 
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 Independent Samples Tes  : يوضح نتائج اختبار03اتظىحق       
Group Statistics 

 
d N Mean Std. Deviation Std. Error Mean 

Ar 

1 56 ,000342 ,0174614 ,0023334 

2 24 ,001195 ,0085372 ,0017426 
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