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 (م4/5/2008؛ وقبل للنشر م20/3/2007)قدم للنشر 

 
ف هــ ا الب ــ  يا قيــال رد السعــل المســتقبلس مســعار امســهم حــا  الإنــ   نــ  أ ــدا  معينــة،  يهــد   ملخصصا الب.صص . 

ومعرفــة أ ــر الإفصــاذ نــ  هــ   ام ــدا  نلــس امســعار المســتقبلية للســهم با ســام امســهم الســعاد   ســت دام مــنه   
بــا المعلامــاا المنشــارة نـــ     دراســاا اثــد ، ويقــام الب ــ  نلــس    ــة فــرو ، الســـر  اموري   اجــد ن قــة جاهريــة 

وقـا  أ ــدا  معينــة وامســعار المســتقبلية للسـهم ، الســر  اللاــاجي   اجــد ن قــة جاهريـة بــا يرســا ة الســام ومقــدار   ــ   
اثد  نلس امسعار المستقبلية للسـهم دالـل سـام امسـهم ف السـر  اللاالـ ي  اكـ  قيـال رد السعـل المسـتقبلس مسـعار  

 أ دا  معينة م  ل ر قيال العائداا الشاذة الايجابية والسلبية ف  امسهم حا  وقا  
ولت قيق هدف الب   والتبار فروضه قام البا    سـتعرا  الدراسـاا السـابقة المتعلقـة  ـنه  دراسـاا 

ة سـاا   اثد  ويريسية است دامه با قيال رد فعل أسعار امسهم با امساام المالية حا  ام دا  المالية وغـ  المالي ـ
يرانــه هـــ   امســـاام مـــ  امســاام الماليـــة المتقدمـــة المر سعـــة الكســـا ة أم مــ  امســـاام الماليـــة الصـــاندة المتاســـ ة أو 

 دراسةف 19المن سضة الكسا ة، ولقد بلغه ه   الدراساا 
أما الدراسة الت بيقية للب   فقد تمه نلس بعض الشريراا المساهمة التى  تداور أسهمها با سام امسهم 

ــ  نـــددها  ــعاد  والـــتى بلـ ــ   52السـ ــ ر الســـ ة مـ ــ   الشـــريراا لـ ــا هـ ــدا  الـــتى  عرضـــه  ـ ــد ام ـ ــا ردـ شـــريرة مـ
 ــــد  غــــ  مــــاا،  35 ــــد  مــــاا،  72 ــــد  منهــــا  107والــــتى بلغــــه  30/6/2008 ــــتى  1/1/2006

الإن    و تكا  ام دا  المالية م  خمسة أناا  هس  د  الإن   ن   ازيعاا امر ذ با دارة نقدية و د  
ن   ازيعاا امر ذ با دـارة أسـهم نانيـة و ـد  الإنـ   نـ  حسئـة امسـهم و ـد  الإنـ   نـ  القـاائم الماليـة 
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و ـــد  الإنـــ   نـــ  زلمدة رأل المـــار، أمـــا ام ـــدا  غـــ  الماليـــة فتتكـــا  مـــ  نـــانا هـــسي  ـــد  الإنـــ   نـــ  
 با السامف  عدي ا نالس الإدارة و د  املبار غ  الرسمية المتداولة

وبعد أ  قام البا   بت ديد أسعار يقسار امسهم يام وقا  يرل  د  م  م ـدا  الم تلسـة مـ  لـ ر ىفـ  س  
ــهم  ســــــت دام  ــــــاذ  الا ــــــدار الــــــ ا س  10، +  10-(، ) 1، + 1-اثــــــد  المســــــت دمتا )  ــر اســــــعار امســــ ( تم التنبــــ

وتحديـد العائـداا الشـاذة الايجابيـة والسـليبة الم ايرمـة لل ـد  مـا  للمتاس اا المت ريرة لقيال العائد المتاقا والعائد السعلـس  
لالتبار مـاذا يذا يرانـه هـ   العائـداا الشـاذة متلـل مـ  الصـسر أم لا وتحليـل نتائفهـا لكـل ىفـ ة    (Z)است دام ي صائية  

النتــائ     (، ولقــد أيرــدا % 99،  % 95نلــس  ــد ، وبيــا  أ رهــا نلــس ســام امســهم الســعاد  مــ  لــ ر مســتايا لللاقــة ) 
 الإ صائية التى  ادل يليها البا   د ة السرو  اللا  ة التى قام نليها الب  ف 
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 الب.  مقدمة
نالت الأحداث المالية وغير المالية المنشورة عن الشركات وعن الاقتصاد 
اهتماماً متزايداً بشأن تأثيرها على تحركات أسععرار الأسععاخ داسععق أسععوا  

تحمععق أسبععارا  يععدة أو سععيعة تعع ثر علععى  الأورا  الماليععة حيععث أناععا قععد
المتراملين في السو  مما ي دى في النااية إلى تحركات أسرار الأساخ في 

 ات اه مرين وفقاً لتفسير هذه الأحداث والتنب  بآثارها المستقبلية.
وتساخ سو  الأورا  المالية المرتفرة الكفاءة في مررفة تععأثير هععذه 

ماليععة ومررفععة مععدى الاسععت ابة لاععا ممععا الأحداث على أسععرار الأورا  ال
يمكن المستثمرين من الحكععخ علععى الحالععة الماليععة للشععركات التععي تتععداوق 
أساماا في السععو و وهععذه الأسععوا  الماليععة المرتفرععة الكفععاءة تقععوخ علععى 
فععرك كفععاءة السععو  والععذن يرنععى أن أسععرار الأورا  الماليععة المتداولععة 

لسو  بحيععث لا يسععتطيع أن مسععتثمر تركس  ميع المرلومات المرتبطة با
أو م موعة مععن المسععتثمرين تحقيععح أربععاد غيععر عاديععةو كمععا أن أسععرار 

عععن القيمععة  –عععادة  –الأورا  الماليععة المتداولععة فععي هععذا السععو  تربععر 
الحقيقية مما يساعد على اتساذ القرارات السععليمة مععن  انععت المسععتثمرين 

اراتو كمععا تمتععاز هععذه وتسصيص مدسرات الم تمع على أفضق الاسععتثم
الأسوا  بأن كق المرلومات متوافرة وحاضرة لدى  ميععع الأطععراى ذوى 
الرلاقةو ولذلك فإن الترديلات التي تحععدث فععي أسععرار الأسععاخ تععتخ بشععكق 
فورن أو سلاق فترة زمنية قصععيرة  ععداً مععن وقععو  الحععدثو وعليعع  فععإن 

ولةو وتمتاز هذه وقو  حدث ما ي ثر على الفرص المستقبلية للأساخ المتدا
بأن المستثمرين يقومون بتقييخ كق المرلومات النات ععة  –كذلك  –الأسوا  

عن هذه الأحداث وتأثيرها على الأداء الحالي والمستقبلي لأسععاخ الشععركة 
صععاحبة الحععدثو ممععا ي كععد أهميععة الععدور الععذن تلربعع  الأحععداث الماليععة 

 ملين في .والمرلومات المتاحة في تطوير السو  وسدمة المترا
ويرتبر مناج دراسات الحدث من أهخ المناهج التي اهتمت بتوضيح 
تأثير الإعلان عن أحداث مرينة على تحركات أسرار الأسععاخ وات اهاتاععا 
داسععق سععو  الأورا  الماليععة التععي تركععس أسععرار الأسععاخ داسلاععا كافععة 
المرلومععات المتاحععة للأطععراى ذوى الرلاقععة والتععي تسععاعدهخ فععي اتسععاذ 

رار الاستثمارن السععليخو وممععا زاد مععن أهميععة مععناج دراسععات الحععدث الق
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زيادة اهتماخ المستثمرين بالمستقبق الذن ستكون علي  الشركة إلععى  انععت 
باعتبععاره أحععد الأطععراى  –الاطمعنععان علععى ماضععيااو فلععخ يرععد المسععاهخ 

ياتخ فقط بالأرباد التععي تحققاععا الشععركة ولكنعع  أصععبح أكثععر  –السار ية 
اً بمدى قدرتاا على تحقيح الأربععاد فععي المسععتقبقو فأصععبح بحا ععة اهتمام

إلى مرلومات ت رل  مطمعناً على رأس مال  المستثمر في هذه الشركة من 
 انت وعلى الأرباد المتوقع الحصوق علياا من  انت آسرو وعليعع  فععإن 
المرلومات التاريسية لخ ترد كافية للأطراى السار ية بق أصععبح الاهتمععاخ 

ا حوق الحصوق على مرلومات تترلععح بالمسععتقبقو ويمكععن اسععتسداخ منصب
مناج دراسات الحدث لاستبار رد فرق الأطراى السار يععة ت ععاه الأسبععار 
المالية وغيععر الماليععة سععواء ال يععدة أو السععيعة وتقيععيخ مععدى تأثيرهععا علععى 

 الأرباد المستقبلية المتوقرة لاذه الشركات.
يسية وهععى الإ ابععة علععى الأسعععلة ومن هنا تظار مشكلة البحث الرع

التاليععةه هععق تو ععد علاقععة بععين الأحععداث التععي تترععرك لاععا الشععركات 
والتغيرات التي تحدث فععي أسععرار الأسععاخ داسععق سععو  الأورا  الماليععة  
وهق هناك تأثير للأحداث المالية وغيععر الماليععة المنشععورة علععى الأسععرار 

تععأثير هععذه الأحععداث  والأربععاد المسععتقبلية للأسععاخ  وكيععى يمكععن قيععاس
 والإفصاد عناا 

والادى الرعيسي لاذا البحث هو قياس رد الفرق المستقبلي لأسععرار 
الأساخ ت اه الإعلان عن أحداث مرينععة ومررفععة أثععر الإفصععاد عععن هععذه 
الأحداث على الأسرار المستقبلية للأساخ في سو  الأساخ السرودن وذلك 

سععيخ هععذا الاععدى الرعيسععي إلععى باستسداخ مناج دراسات الحدثو ويمكن تق
 الأهداى الفرعية التاليةه

الترععرى علععى مععناج دراسععات الحععدث وكيفيععة اسععتسدام  فععي  -1
 الدراسات المحاسبية.

قياس تأثير الإفصععاد عععن برععك الأحععداث التععي تترععرك لاععا  -2
الشركات التي تتداوق أساماا داسق السو  علععى أسععرار الأسععاخو وقيععاس 

 داث.رد فرق السو  ت اه هذه الأح
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مررفة مدى است ابة سو  الأساخ السرودن لتأثيرات الأحععداث  -3
الواقرة وذلععك مععن سععلاق دراسععة سععرر السععاخ قبععق وقععو  الحععدث وأثنععاء 

 وقوع  وبرد وقو  الحدث.

تحديد الراعدات الشاذةو )الأرباد غير الرادية أو السسععاعر غيععر  -4
 الرادية(و النات ة عن وقو  الحدث.

 من سلاق النقاط التاليةه ويمكن بيان أهمية البحث  
تزايععد حا ععة المسععتثمرين إلععى المرلومععات المترلقععة بمسععتقبق  -1

المشععرو  لضععمان حمايععة ر وس أمععوالاخ والحصععوق علععى عواعععد  يععدة 
وت نت المساطر التي تترععرك لاععا هععذه الأمععواق مععن سععلاق مررفععة أثععر 
ه الأحداث التي تتررك لاا الأساخ وقياس رد الفرق المستقبلي للسععاخ ت ععا

 تلك الأحداث.
تزايد الحا ة إلى دراسات مترمقة فععي أسععوا  الأورا  الماليععة  -2

الصاعدة وذلك لتحديد السصاعص المترلقة بسععلوك أسععرار الأسععاخ ومععدى 
تععأثير الإفصععاد عععن الأحععداث الواقرععة علععى سععلوك المترععاملين فععي هععذه 

 الأسوا .

الحا ة إلى دراسات باللغععة الرربيععة تترلععح بععأثر الإعععلان عععن  -3
الأحداث المالية وغير المالية على الأسرار المسععتقبلية للأسععاخ وقيععاس رد 

 فرق الأساخ والسو  ت اه هذه الأحداث.

الترععرى علععى مععناج دراسععات الحععدث وكيفيععة اسععتسدام  فععي  -4
المحاسبة حيث أن  أصبح أداة تحليليععة هامععة وأصععبح يحععوز علععى اهتمععاخ 

ر المرلومععات وإعطععاء النتععاعج الباحثين في الدوق المتقدمة لأن  يقوخ بتععوفي
 المرتبطة بوقو  حدث مرين.

حظي مناج دراسات الحدث بأهمية لععدى ال امرععات الأمريكيععة  -5
والأوروبية حيععث صععنفت هععذه ال امرععات مععناج دراسععات الحععدث ضععمن 
المواضيع المالية المتقدمة التي تترلح بكفاءة السععو  والأسععرار المسععتقبلية 

 للأساخ.

اث المترلقة بالشركة يرتبر مصدراً هاماً إن الإفصاد عن الأحد -6
للمرلومات التاريسية والمستقبلية التي ت ثر على قرارات المستثمرين فععي 

 أسوا  الأورا  المالية.
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الرمق على رفع الوعي الاستثمارن لععدى  ماععور المسععتثمرين  -7
في سو  الأساخ السرودن مما يرمععق علععى دفراععخ نحععو الاسععتثمار داسععق 

الرمق على رفع كفاءت  ودفر  نحو المنافسة مععع الأسععوا  السو  وبالتالي 
 المالية الأسرى الأكثر كفاءة.

 ويقوخ البحث على فروك ثلاثة يمكن بياناا كالآتيه 
تو د علاقة  وهرية بععين المرلومععات المنشععورة  :H1الفرض الأول 

 عن وقو  أحداث مرينة والأسرار المستقبلية للأساخ.
قة  وهرية بين كفاءة السععو  ومقععدار تو د علا :H2الفرض الثاني 

تععأثير الحععدث علععى الأسععرار المسععتقبلية للأسععاخ داسععق سععو  الأسععاخ 
 السرودن.

يمكن قياس رد الفرق المستقبلي لأسرار الأسععاخ  :H3الفرض الثالث 
ت ععاه وقععو  أحععداث مرينععة مععن سععلاق قيععاس الراعععدات الشععاذة الإي ابيععة 

 والسلبية.
بار فروض تم تقسيمه إلى ثلاثة ولتحقيق أهداف البحث واخت

 مباحث:
 ويتررك للإطار الراخ لمناج دراسات الحدث.المبحث الأول: 
ويتررك لنتاعج الدراسات السابقة المرتبطة باععدى المبحث الثاني: 

 البحث.
ويتررك للدراسة التطبيقية التي تمت علععى برععك المبحث الثالث: 

 رودن.الشركات المساهمة المس لة في سو  الأساخ الس

 
 الإطار العام لمنهج دراسات الحدث : المب.  الأول

أصبح موضو  تقلت الأسرار وحدوث الأزمععات فععي أسععوا  المععاق 
من الأمور المتكررة التععي تمثععق تحععدياً واضععحاً لاسععتقرار هععذه الأسععوا  
ونموهععا وساصععة فععي الأسععوا  الماليععة الصععاعدةو ولععذلك اقتععرد برععك 

الحدث لمررفة أسبات التقلععت فععي أسععرار الباحثين استسداخ مناج دراسات 
الأساخ وقياس رد فرق تلك الأسرار ت اه الأحداث والتقلبات التي تمر باععا 
الأسععوا  لمحاولععة توقععع تلععك الأزمععات والحيلولععة دون وقوعاععا أو تقليععق 



 ففف  الع قة با منه  دراساا اثد  ورد السعل المستقبلي

  

 

233 

آثارهاو ومن سععلاق هععذا المبحععث يتنععاوق الباحععث مفاععوخ مععناج دراسععات 
 لأورا  المالية.الحدث وسطوات  وعلاقت  بأسوا  ا

 مفهوم منهج دراسات الحدث
مععن أهععخ المنععاهج  Event Studies Approachيرد مناج دراسععات الحععدث 

 Financial Eventsالتي اهتمت بمررفة تععأثير الإعععلان عععن الأحععداث الماليععة 
على تحركات أسععرار الأسععاخ  Non – Financial Eventsوالأحداث غير المالية 
الأورا  المالية حيث يستسدخ هذا المععناج لقيععاس أو وات اهاتاا في أسوا  

 [.1استبار رد فرق السو  ت اه الإعلان عن أحداث مرينة]
[ مععناج دراسععات الحععدث 2] Bhagat & Romanoولقد عععرى كععلاً مععن 

بأن ه "المععناج الععذن يقععيس التغيععر غيععر المتوقععع فععي سععرر السععاخ بسععبت 
شرط أن تكون هذه المرلومععات المرلومات ال ديدة التي يتخ الإعلان عناا ب

متوافرة وحاضرة وغير مح وبة عن فعة من فعات المستفيدين حيث يمكن 
فععي هععذه الأحععواق حسععات الراعععدات الشععاذة )الأربععاد أو السسععاعر غيععر 

 الرادية( المترتبة على الأحداث المرلن عناا".
[ مععناج دراسععات الحععدث 3] Harrison & Oler & Allenوعرى كق مععن 

المناج الذن يستسدخ لقياس رد فرق أسععرار الأسععاخ نتي ععة الإعععلان بأن ه "
أو توزيرععات الأربععاد  Stock Splitsعن أحععداث مرينععة مثععق ت زعععة الأسععاخ 

Earning Dividends  أو التغير في الايكق التنظيمي للمنظمة أو غير ذلععك مععن
ييخ الأحداث حيث يمكن تقييخ الأثر المستقبلي على أسرار الأساخ وكذلك تق

 الأثر الاقتصادن الناتج عن وقو  الحدث بدقة ودون تحيز. 
[ مناج دراسات الحدث بأنعع ه 4] Michelle & Shiguangوعرى كق من 

"المناج الذن يرمق على قياس رد فرق أسرار الأسععاخ ت ععاه الإعععلان عععن 
أحداث مرينة وقياس الراعدات الشاذة المترتبة علياا سواء أكانععت عاعععدات 

أرباد( أو عاعدات سلبية )السساعر( ومررفة تأثيرها على أسععرار اي ابية )
 تلك الأساخ".

[ فقععد عرفععوا مععناج دراسععات 5] Sangphet & Stewart & Richardsأمععا 
الحدث بأن  "المناج الذن يقوخ على الإعلان عن مرلومععات  ديععدة تحععدث 

لية تغيراً في سرر الأساخ يععنركس علععى تقيععيخ المسععتثمرين للقيمععة المسععتقب
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لأسرار الأساخ من سلاق تقدير الراعدات الشاذة مما يمكناخ مععن قيععاس رد 
 الفرق المستقبلي لسو  الأورا  المالية ت اه الإعلان عن هذه الأحداث".

ومما سبح يرى الباحث أن مناج دراسات الحدث هععو المععناج الععذن 
يقيس رد الفرععق المسععتقبلي لأسععرار الأسععاخ المتداولععة فععي سععو  الأورا  
المالية نتي ة الإعلان عن مرلومات  ديدة تترلح بأحداث مرينةو ويشععترط 
لن ععاد هععذا المععناج أن تكععون هععذه المرلومععات متععوافرة ومتاحععة لكافععة 
الأطراى حتى يمكن من سلالاا قياس الراعدات الشاذة المترتبة علععى هععذه 

وقععع المرلومات واتساذ القرار الاستثمارن السليخ برد تقععدير التغيععرات المت
 حدوثاا في أسرار الأساخ.

 خطوات منهج دراسات الحدث
يرتمد مناج دراسات الحدث على آلية مرينة حتى يتمكن مسععتسدموه 
من الوصوق لنتاعج سليمة يمكن من سلالاععا التنبعع  بأسععرار الأسععاخ سععلاق 
فترة مستقبلية وقياس رد فرلاا ت اه الإعلان عععن الأحععداث المترلقععة باععذه 

 يان هذه الآلية من سلاق السطوات التاليةهالأساخو ويمكن ب
و وترععد هععذه Events Identifiedتحديععد الأحععداث المرلععن عناععا  -1

السطوة من أولى سطوات مناج دراسات الحدث لان تحديد هذه الأحععداث 
بدقة يمكن من استسداخ المناج بطريقة أكثر فاعليةو كما يمكن مععن تحديععد 

اسععتسدام  لقيععاس رد فرععق أسععرار  النموذج الإحصاعي الملاعخ الذن ينبغي
الأساخ داسق السو و والأحداث هي الأسبار المالية وغير المالية التي يععتخ 
الإعلان عناا سلاق مععدة مرينععةو وقععد تكععون هععذه الأسبععار  يععدة أو سععيعة 
بحيث تنركس في صورة عاعدات شاذة اي ابية )أربععاد( أو عاعععدات شععاذة 

بطععة باععذه الأسبععارو ومععن أمثلععة سععلبية )سسععاعر( لأسععرار الأسععاخ المرت
الأحداث المالية الإعلان عن توزيرععات الأربععاد وت زعععة الأسععاخ وزيععادة 

[و أما الأحداث غير المالية فمن 6رأس الماق واندماج الشركات وغيرها ]
أمثلتاععا التغيععر فععي سععرر الفاعععدة وارتفععا  أو انسفععاك مرععدلات التضععسخ 

المرفوعة من الشركة أو علياععاو  والترديلات في م الس الإدارة والقضايا
 [.2وكذلك الأحداث المترلقة بالحروت والانتسابات والأحداث الإرهابية]
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و وتررى نافععذة الحععدث بأناععا Event Windowتحديد نافذة الحدث  -2
المدى الزمني الذن يتخ في  استبار تأثير الحدث الواقععع علععى سععرر السععاخ 

 أنوا ه [و ويمكن تقسيخ هذه النافذة إلى ثلاثة7]

وعادة ما تكون يوخ قبععق وقععو  الحععدث ، نافذة الحدث القصيرة (أ)
ويوخ وقو  الحدث ويوخ برد وقو  الحدثو وهذه النافذة تناسععت الأسععوا  
الراليععة الكفععاءة حيععث أن هععذه الأسععوا  تسععت يت لتععأثير الحععدث بسععرعة 
وتنركس المرلومات المتوافرة والمتاحععة مععن الحععدث علععى أسععرار الأسععاخ 

[و ويفضععق البععاحثون اسععتسداخ هععذه النافععذة لأن 8رة و يععزة ]سععلاق فتعع 
استسداخ النوافذ الطويلة ي دى إلععى تععداسق المرلومععات المترلقععة بالأحععداث 
المستلفة مما ي رق النتاعج غير دقيقععة ومشععكوك فياععاو ويععرى الباحععث أن 
هذه النوافذ القصيرة لا تناست الأسوا  المالية الصاعدة المنسفضة الكفاءة 

لتععي يشععيع فياععا ساصععية تسععريت المرلومععات المترلقععة بالأحععداث قبععق وا
 الإعلان عن هذه المرلومات رسمياً.

وعادة ما تكون هذه النافذة يومين قبق  ،نافذة الحدث المتوسطة (ت)
وقو  الحدث ويوخ وقو  الحدث ويومين برد وقو  الحدث أو أسبو  قبععق 

حععدثو ويمكععن وقو  الحععدث ويععوخ وقععو  الحععدث وأسععبو  برععد وقععو  ال
 استسداخ هذه النوافذ المتوسطة في الأسوا  المالية المتوسطة الكفاءة.

وعادة ما تكون هذه النافذة أسبوعين قبق ، نافذة الحدث الطويلة (ج)
وقو  الحدث ويوخ وقو  الحدث وأسبوعين برد وقو  الحدثو وقد تكععون 

اث اكبر من ذلك بحيث تصق إلى عدة شاور لأسبات تترلح بطبيرة الأحععد
[و وهذه النوافذ الطويلة ترمق على تلافى المشكلات التععي توا عع  نافععذة 9]

الحععدثو كمععا أناععا تععوفر برععك الاي ابيععات حيععث ترمععق علععى تقيععيخ اثععر 
الإعلان عن حدث مرين على سرر الساخ بصورة قريبة للواقعععو وترطععى 
الفرصة لقياس رد أفراق أساخ الشركات المنافسة للشركة صاحبة الحدثو 

أناا ترطى نتاعج إحصاعية ضريفة وغير دقيقة نتي ة تداسق الأحداث  غير
 [.10المرلن عنااو كما أناا ترمق على سفك كفاءة سو  الماق ]

ويرى الباحث أن عملية استيار وتحديد النافذة المناسبة تتوقى علععى 
طبيرة ونو  الحدث وأن  كلما زادت كفاءة السو  كلما كانت نافذة الحدث 

 قصيرة.
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و ويقصد باا الأربععاد أو Abnormal Returnاس الراعدات الشاذة قي -3
السساعر غير الرادية التي تتررك لاا أسرار الأسععاخ نتي ععة وقععو  حععدث 

[و ويتخ قياس هذه الراعدات الشاذة عن طريععح برععك الأسععاليت 11مرين ]
 الإحصاعية المناسبة.

 العلاقة بين منهج دراسات الحدث وكفاءة سوق المال
بأناععا "السععو  التععي تركععس  Efficient Marketسععو  الكععىء ترععرى ال

[و 12أسرار الأساخ فياا كق المرلومات ال ديععدة بسععرعة وبععدون تحيععز" ]
 وهناك م موعة من الشروط ي ت توافرها في السو  الكىء أهمااه

 وضود القواعد والمبادئ المحاسبية المستسدمة. -1
راى بععدون أن تكون  ميع مرلومات السو  متاحة لكافععة الأطعع  -2
 تكلفة. 

أن تسععت يت أسععرار الأسععاخ للمرلومععات المرلععن عناععا بشععكق  -3
 فورن. 

أن يكععون المسععتثمرون لععدياخ القععدرة علععى قععراءة واسععتسداخ  -4
 المرلومات المرلن عناا. 

تعععوافر السعععيولة بالسعععو  وإزالعععة القيعععود المترلقعععة بالتعععدسق  -5
 الحكومي. 

ماثلععة أن يكععون كععق المترععاملين فععي السععو  لععدياخ توقرععات م -6
 لاستسداخ المرلومات ال ديدة. 

 ويمكن تصنيى كفاءة السو  إلى ثلاثة أنوا ه 
 Weak Form ofأسووواا الأوراا الماليووة ااك الةفوواعي ال وو يفة   -1

Market Efficiency :    وهى الأسععوا  التععي ترععس أسععرار الأسععاخ فياععا المرلومععات
فععي هععذه الأسععوا     فقط حيث يرتمععد المسععتثمرون   Historical Informationالتاريسية  

على هذه الأسرار التاريسية في اتساذ قراراتاخ الاستثماريةو وفى هذه الأسععوا   
تتخ التغيرات في أسرار الأساخ بشععكق عشععواعيو كمععا أناععا ترععانى مععن مشععاكق  

وزيادة حدة التدسق الحكوميو وعدخ و ععود    Liquidityأسرى أهماا تدنى السيولة  
 [.  13ن الكافي ] مستثمرين لدياخ الوعي الاستثمار 

 Semi – Strongأسواا الأوراا المالية ااك الةفوواعي المتوسوو ة  -2

Form Market Efficiency ه وهى الأسععوا  التععي تركععس المرلومععات المتععوافرة
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بشكق علنيو ويمكن تحليق الراعدات الشععاذة التععي تحععدثاا هععذه المرلومععات 
[و 12المنشععورة ] في أسرار الأساخ من سلاق التقارير السنوية أو البيانات

ويمكععن مععن سععلاق هععذه المرلومععات قيععاس رد فرععق أسععرار الأسععاخ ت ععاه 
 الأحداث المرلن عناا. 

 Strong Form ofأسووواا الأوراا الماليووة ااك الةفوواعي ال اليووة   -3

Market Efficiency :    وهععى الأسععوا  التععي يركععس سععرر السععاخ فياععا كافععة
وهذه المرلومععات الساصععة  المرلومات سواء كانت مرلومات عامة أو ساصةو  

ويرد تحقيععح هععذا     Secret or Inside Informationهي المرلومات السرية أو ال انبية  
[و وعليعع   13الشكق من الكفاءة من الأمور الصربة الو ود في الحياة الرملية ] 

سععو     –مععثلاً    –  SECفلا يمكنا أن نقوق أن سو  نيويورك لععلأورا  الماليععة  
الأسوا  المالية الصععاعدة أسععوا  ذات كفععاءة منسفضععة    ذات كفاءة عالية وأن 

ولكن الأفضق أن نقوق أن سو  نيويععورك أكثععر كفععاءة مععن الأسععوا  الماليععة  
 الصاعدة. 

ومما سبح تتضح الرلاقة بين مناج دراسات الحدث وكفععاءة أسععوا  
الماق حيث أن الأسععوا  الأكثععر كفععاءة تععوفر المرلومععات بسععرعة وبشععكق 

غيراً في أسرار الأساخ داسق السو و وهنا يكععون قيععاس علني مما يحدث ت
التغيرات في أسرار الأسععاخ النات ععة عععن المرلومععات المتععوافرة باسععتسداخ 

 مناج دراسات الحدث أكثر ساولة وأكثر دقة. 
ولقد زادت أهمية مناج دراسات الحدث في السنوات الأسيرة نتي ععة 

 [ه12لأسبات عديدة أهماا ما يلي]
  الماليععة وارتفععا  كفاءتاععا ممععا أدى إلععى تععوفير تطور الأسوا -1

 المرلومات بشكق فورن وبدون تحيز. 
تطور القطا  المالي والمصرفي وارتفا  مردلات السيولة فععي  -2

 مرظخ الأسوا  المالية الرالمية. 

زيادة أو عع  وم ععالات الاسععتثمار فععي الأسععوا  الماليععة نتي ععة  -3
 لزيادة عدد الشركات المقيدة. 

ي الاسععتثمارن لععدى المسععتثمرين وزيععادة فعععة زيععادة الععوع -4
 المستثمرين طويلي ومتوسطي الأ ق. 
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زيادة التفاعععق والتععرابط بععين الأسععوا  الماليععة الرالميععة نتي ععة  -5
 [.14للتطور التكنولو ي وظاور شبكة الانترنت وشبكة الاكسترانت ]

تطععور الفععروك والأسععاليت الإحصععاعية التععي ترععد أداة مامععة  -6
 لحدث. لمناج دراسات ا

 نماذج منهج دراسات الحدث
يرتمد تصععنيى مععناج دراسععات الحععدث علععى الأسععاليت الإحصععاعية 

وطععر  غيععر  Parametric Methodsالمستسدمة والتي تنقسخ إلى طر  مرلمية 
 مرلميععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععععة

Non – Parametric Methods  ويمكن توضععيح أهععخ الفععرو  بينامععا علععى النحععو
 التاليه
ار مرنويعععة الفعععرو  بعععين تسعععتسدخ الطعععر  المرلميعععة لاستبععع  -1

المتوسطات لرينات تخ أسذها من م تمع أو م تمرات لاا توزيع إحصاعي 
مرروى بمرنى أن تكون مرالخ م تمع الدراسة مرروفةو أما الطععر  غيععر 
المرلمية فتستسدخ في  ميع الأحواق وساصة في حالة عدخ مررفة التوزيع 

 الإحصاعي لم تمع الدراسة. 
ية في حالة الاعتمععاد علععى القععيخ الردديععة تستسدخ الطر  المرلم -2

للمتغيرات المترلقة بم تمع الدراسةو أما الطععر  غيععر المرلميععة فتسععتسدخ 
 في حالة الاعتماد على رتت أو ترتيت هذه المتغيرات. 

الطععر  غيععر المرلميععة تمتععاز بالبسععاطة وسععاولة عملياتاععا  -3
ات الصغيرة  داً الحسابية وتصبح هي البديق الوحيد المتاد في حالة الرين

متغيرات( كما أناععا ترطععى نتععاعج أكثععر دقععة فععي حالععة  10)التي تقق عن 
متغيععر(و ولكععن لا يفضععق  30و 10الرينات الصغيرة )التععي تتععراود بععين 
 استسداماا في حالة الرينات الكبيرة. 

في حالة الباحثين الععذين يقومععون بدراسععات اسععتطلاعية ترتمععد  -4
والذن لا يتوافر ل  الافتراضععات الساصععة  Likert Scaleعلى مقياس ليكرت 

بععالتوزيع الإحصععاعي للم تمعععو فإنعع  مععن غيععر الملاعععخ اسععتسداخ أسععلوت 
الاستبععارات المرلميععة ويكععون أسععلوت الاستبععارات غيععر المرلميععة هععو 

 الأسلوت الأكثر ملاعمة. 
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 Measures Ofمن أمثلة الطر  المرلمية مقاييس النزعة المركزية  -5

Central Tendency  كالوسط الحسابي والوسععيط والمنععواقو ومقععاييس التشععتت
Measures of Dispersions  كالتبععاين والانحععراى المريععارنو أمععا الطععر  غيععر

واستبععار  Square-Chi( 2المرلميععة فمععن أمثلتاععا استبععار مربععع كععاى )كععا
والععس واستبععار مععان وتنععى واستبععار كععولم روى سععميرنوى  -كروسكاق

 سبيرمان واستبار مرامق اتفا  كنداق وغيرها.  واستبار مرامق ارتباط

ويرتمععد تصععنيى نمععاذج مععناج دراسععات الحععدث علععى الأسععاليت 
الإحصاعية المستسدمةو ويمكن تصنيى هذه النمععاذج إلععى نععوعينه نمععاذج 
مناج الحدث القياسى ونماذج مناج دراسات الحدث الشرطى وذلععك علععى 

 النحو التاليه
وهععى  Standard Event Studies نمععاذج دراسععات الحععدث القياسععي -1

النماذج التي ترتمد على البيانات الوصععفية لإثبععات صععحة أو عععدخ صععحة 
الفروك التي يستسدماا البععاحثونو وترتمععد هععذه النمععاذج علععى الأسععاليت 

ونمععوذج  The Market Modelالإحصاعية غير المرلميةو ويرد نمععوذج السععو  
يسععتسدماا مععناج دراسععات  التسععرير الرأسععمالي مععن أشععار النمععاذج التععي

[و ويرى الباحث أن مرظخ الدراسات التععي اسععتسدمت 15الحدث القياسي ]
مناج دراسات الحععدث فععي قيععاس رد فرععق أسععرار الأسععاخ ت ععاه الأحععداث 

 [ه15المرلن عناا قد اعتمدت على هذه النماذج القياسية للأسبات التالية ]
إلععى حععد تمكن من الوصوق لاستدلالات إحصاعية موثععو  باععا  (أ)

 ما. 
تمكن من التغلت على مشكلة قلة البيانات التي توا عع  البععاحثين  (ت)

 في أغلت الأحيان حيث يمكن استسداماا مع الرينات صغيرة الح خ. 

تمكن من ت نت فقدان الثقة في الاستبارات الإحصاعية المرلمية  (ج)
 التي لا يمكن قبوق نتاع اا بشكق قاطع موثو  في . 

دراسععات الت ريبيععة أو الاستباريععة غيععر يمكن استسداماا فععي ال (د)
الساضعععرة لشعععروط مرينعععة لقيعععاس الراععععدات الشعععاذة المتوقرعععة وغيعععر 

 المشروطة. 

)هع( تمكن من استسداخ فععرك الرععدخ لقيععاس الراعععدات الشععاذة التععي 
 تحدث في أسرار الأساخ نتي ة للإعلان عن أحداث مرينة. 
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وهععى  Conditional Event Studiesنماذج دراسات الحدث الشععرطي  -2
النماذج التععي ترتمععد علععى البيانععات الكميععة لإثبععات صععحة أو عععدخ صععحة 
الفروك التي يستسدماا البععاحثونو وترتمععد هععذه النمععاذج علععى الأسععاليت 
الإحصاعية المرلمية وهى الأساليت التععي تتطلععت افتراضععات مرينععة حععوق 

أو مت انس م تمع الدراسة أهماا أن يكون توزيع الم تمع توزيراً طبيرياً 
التباين وهععذه النمععاذج تصععلح للرينععات الكبيععرة كمععا أناععا تناسععت البيانععات 
الفعوية أو النسبية ولكن يرات علياا أناا تستغر  وقتاً طويلاً وتحتاج إلععى 
عمليات حسابية مرقدةو ويتخ تطبيح النموذج الشرطي في دراسات الحدث 

 [ه16في الواقع الرملي وفقاً للسطوات التالية]

ديد الشروط الإحصاعية الوا ت توافرها في البيانات المععراد تح (أ)
 تحليلاا والمترلقة بالأحداث المرلن عناا. 

 مععع البيانععات والمرلومععات المتععوافرة عععن الأحععداث موضععع  (ت)
 الدراسة والتحليق. 

حسات الارتباط بين المرلومات والرواعععد الشععاذة لمررفععة مععدى  (ج)
 الإحصاعية المحددة. التأثير على سرر الساخ في ضوء الشروط 

ويععرى الباحععث أن استيععار أحععد النمععوذ ين )النمععوذج القياسععي أو 
 النموذج الشرطي( يتوقى على عدة عوامق أهماا ما يليه

 طبيرة الأحداث المستسدمة ومدى توافر البيانات اللازمة.  -1

 طبيرة المرلومات المتوافرة عن الأحداث المرلن عناا.  -2

 لدراسة. ح خ الرينة المستسدمة في ا -3

 طبيرة الفروك التي تقوخ علياا الدراسة.  -4

وسوى يقوخ الباحععث باسععتسداخ النمععوذج الشععرطي لمععناج دراسععات 
الحدث في هذا البحث لقياس رد فرق أسرار برععك الأسععاخ المتداولععة فععي 
سععو  الأسععاخ السععرودن ت ععاه الأحععداث المرلععن عناععا والتععي سععوى يععتخ 

اسععتسداخ الأسععاليت الإحصععاعية تحديععدها فععي ال ععزء التطبيقععي مععن سععلاق 
باسععتسداخ نمععاذج  Time Seriesالمرلمية التي ترتمععد علععى السلاسععق الزمنيععة 

 Regressiveوالمتوسععطات المتحركععة التكامليععة  Regression Modelالانحععدار 

Integrated Moving Average  المرروى باسععخARIMA  حيععث أن تلععك الأسععاليت
ى يسععتسدماا الباحععث لقيععاس تععأثير تناسععت البيانععات الكبيععرة التععي سععو
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الأحداث على أسرار برك الأساخ المتداولععة داسععق م موعة مستلفة من 
سو  الأساخ السرودن سلاق مدة مرينة )نافذة الحدث( كمععا أناععا تناسععت 
طبيرة المرلومات المترلقة بأسرار إقفاق الأساخ اليومية بحيث يتخ التربير 

ذة الحععدث المسععتسدمة لقيععاس رد عناا في شكق سلسلة زمنيععة سععلاق نافعع 
فرق الأحداث المرلن عناا على أسرار الأساخو وتررى السلاسق الزمنية 
بأناععا م موعععة مععن المشععاهدات أو القياسععات التععي ت سععذ علععى إحععدى 
الظواهر سلاق فترة زمنية متتابرةو وهذه المشاهدات أو القياسععات عععادة 

مما يمكن من التوصق ما تكون غير مستقلة وترتمد على برضاا البرك 
 [.17إلى تنب ات مستقلة موثو  باا إلى حد كبير]

 
 نتائج الدراسات السابقة المرتبطة بهدف الب.  : المب.  الثاني

يتناوق الباحث في هذا المبحث أهخ الدراسات السابقة المترلقة بمناج 
دراسات الحدث وكيفية اسععتسدام  فععي قيععاس رد فرععق أسععرار الأسععاخ فععي 

لمالية ت اه الأحداث المالية والأحداث غير الماليععة سععواء كانععت الأسوا  ا
هذه الأسوا  من الأسوا  المالية المتقدمة المرتفرة الكفاءة أخ من الأسوا  

 المالية الصاعدة المتوسطة أو المنسفضة الكفاءة. 
[ بدراسععة لتوضععيح الرلاقععة بععين كععق مععن نافععذة 18] Machinalyقععاخ 

احية ومستوى الأرباد غير الرادية التععي تحققاععا الحدث وح خ الرينة من ن
المنظمة من ناحية أسرى حيث أثبتت أن هناك علاقة طردية بيناما بمرنى 
أن  كلمععا زادت نافععذة الحععدث وح ععخ الرينععة كلمععا زادت احتمععالات تحقععح 
الأرباد غير الراديةو وقد توصلت الاستبارات الإحصاعية التي اسععتسدماا 

 التاليةهالباحث إلى النتاعج 
شععركة  25إذا كانت نافذة الحدث يوماً واحداً وكان ح خ الرينة  -1

على  %2و %1و %0.5 ومستوى الأرباد غير الرادية %95ومستوى الثقة 
و %24التوالي فإن احتمالات تحقح مستويات الأرباد غيععر الراديععة يكععون 

 على التوالي.  %100و 71%
لات تحقععح شععركة فععإن احتمععا 50إذا زاد ح ععخ الرينععة إلععى  -2

 على التوالي.  %100و %64و %42مستويات الأرباد غير الرادية هي 
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شععركة فععإن احتمععالات تحقععح  100إذا زاد ح ععخ الرينععة إلععى  -3
 على التوالي. %100و %100و %71مستويات الأرباد غير الرادية هي 

إذا زاد المععدى الزمنععي لنافععذة الحععدث إلععى يععومين وكععان ح ععخ  -4
لات تحقح مستويات الأرباد غير الراديععة هععي شركة فإن احتما 25الرينة 

 على التوالي.  %71و %24و 10%

إذا زاد المععدى الزمنععي لنافععذة الحععدث إلععى يععومين وكععان ح ععخ  -5
شركة فإن احتمالات تحقح مستويات الأرباد غير الراديععة هععي  50الرينة 

 على التوالي.  %94و %42و 14%

وكععان ح ععخ  إذا زاد المععدى الزمنععي لنافععذة الحععدث إلععى يععومين -6
شركة فإن احتمالات تحقح مستويات الأرباد غير الرادية هي   100الرينة  

 على التوالي.  %100و %71و 24%

[ بدراسة تناولت التحليق التسطيطي لمناج دراسععات 19]Kennethقاخ 
حدثا للإعلان عن توزيرات الأرباد  30الحدث باستسداخ عينة مكونة من 

يععوخو ولقععد اعتمععدت هععذه الدراسععة علععى  15 +وكانت النافذة المسععتسدمة 
متغيرين أساسيين أحدهما المتغير المستقق وهو فترة الإعلان عن الحدث. 
وثانياما المتغيععر التععابع وهععو المحتععوى المرلومععاتي للحععدثو ومععن سععلاق 
المناج الت ريبي أثبتت الدراسة أن القدرة على تحديد تاريخ الحدث والحد 

طردياً مععع القععدرة علععى تصععميخ استبععارات من تسرت المرلومات يتناست 
تساعد على قيععاس الراعععدات الشععاذة المرتبطععة بالحععدث وبيععان مععدى تععأثر 
أسرار الأساخ بتلك الأحداث. ولقد أكدت الدراسععة أن تحديععد نافععذة الحععدث 
المستسدمة يرد من أهخ المتغيرات التي ت ثر على قيععاس الراعععدات الشععاذة 

توزيرععات الأربععادو وأن قععوة الاستبععارات  لسرر الساخ ت اه الإعلان عععن
الإحصاعية المستسدمة يتناست عكسياً مع طوق نافذة الحععدث المسععتسدمةو 

أناا استسدمت المععناج التسطيطععي ولععخ تسععتسدخ  ةويرات على هذه الدراس
الأساليت الإحصاعية ولذلك فإناععا لععخ تقععدخ دلالات إحصععاعية للنتععاعج التععي 

 توصلت إلياا. 
[ بدراسة أوضحت أن مناج دراسععات الحععدث أصععبح 20] Seilerقاخ 

منا اً أساسيا لمررفة وقياس تأثير الأحداث على عاعدات الأساخ وحسععات 
الراعدات الشاذة النات ة عن هذه الأحداث وأن  من سععلاق اسععتسداخ فععرك 
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الردخ والفععرك البععديق يكععون لععدى البععاحثين القععدرة علععى استيععار المععناج 
المستسدمة في الدراسة إلا أناععا لععخ توضععح متععى يععتخ الأكثر ملاعمة للرينة 

استسداخ الفرك الردخ ومتى يتخ استسداخ الفععرك البععديق والآثععار السععلبية 
المترتبة على استسداخ الفرك البديق بق أناا و ات النقد للدراسات التععي 
استسدمت الفرك البديق عند استسداخ مععناج دراسععات الحععدث فععي قيععاس 

كناا لععخ تقععدخ دلععيلاً يمكععن مععن سلالعع  تفضععيق اسععتسداخ الراعدات الشاذة ول
 فرك الردخ. 

[  بدراسة تكونت من  زعينو تناوق 2] Bhagat & Ramanoقاخ كق من 
ال ععزء الأوق مناععا مفاععوخ مععناج دراسععات الحععدث وأهميتعع  وسطواتعع  
وعلاقت  بفرك كفاءة السو  وكيفية استسدام  في قيععاس رد فرععق أسععرار 

اث المترلقة بالشركات من الناحية القانونيةو وانتاى هذا الأساخ ت اه الأحد
ال زء من الدراسععة إلععى أن مععناج دراسععات الحععدث قععد أصععبح مععن أكثععر 
المناهج المستسدمة في استبار فرضععية كفععاءة الأسععوا  الماليععة وتوضععيح 
مدى تأثر أسرار الأساخ بالمرلومات المتاحة التي يسععتطيع المسععتسدخ مععن 

اد غير عاديععةو ودللععت علععى ذلععك بكثععرة اسععتسداخ هععذا سلالاا تحقيح أرب
المناج في الدراسات المحاسععبية الأكاديميععة وفععى تحليععق الأحععداث الماليععة 
المترلقععة بالشععركات مثععق إعععادة شععراء الأسععاخ )أسععاخ السزينععة( وت زعععة 

 الأساخ وتوزيرات الأرباد وتغيير م الس الإدارات. 
الباحثععان كيفيععة اسععتسداخ مععناج  [ فقد تناوق فيعع 2أما ال زء الثاني ]

دراسععات الحععدث فععي م ععاق القععانون المترلععح بالشععركات حيععث أن مععناج 
دراسات الحدث يقيس التغير غير المتوقع في سرر الساخ بسبت الأحععداث 
أو المرلومععات ال ديععدة وقععد تكععون هععذه الأحععداث أو المرلومععات تترلععح 

قيععاس التغيععر فععي  بالترديلات فععي قععوانين الشععركاتو أن أنعع  يرمععق علععى
أسععرار الأسععاخ نتي ععة التغيععر الععذن يحععدث فععي النظععاخ القععانوني المترلععح 
بالأسوا  الماليععةو وعلععى الععرغخ مععن أن هععذه الدراسععة قععد تناولععت مععناج 
دراسات الحدث من الناحية القانونية إلا أناا ترتبر من أهخ الدراسات التي 

 تررضت لاذا المناج. 
[ بدراسععة تناولععت مشععكلة عععدخ 21] Graciela & Sergioقععاخ كععق مععن 

اسععتقرار أسععوا  المععاق الصععاعدة ومععدى تععأثير التغيععرات السععيادية علععى 
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عاعدات تلك الأسوا و ومن سلاق استسداخ مناج دراسات الحدث تخ قياس 
المتمثلععة فععي أزمععة الرملععة الرالميععة  –تأثير التغيرات الاقتصادية الرالمية 
على عععدخ اسععتقرار الأسععوا   – 2001 التي حدثت بتركيا في فبراير عاخ

أياخو وتكونععت عينععة  10 +المالية الصاعدة من سلاق نافذة حدث قصيرة 
الدراسة من ستة عشر سوقاً صاعداً للأورا  المالية موزعة على أوروبععا 
وآسيا وأمريكا اللاتينيةو وقد بلغ إ مالي الأحداث في هذه الأسععوا  ثلاثععة 

ج الإحصعععاعية للدراسعععة أن التغيعععرات وسعععبرين حعععدثاوً وأظاعععرت النتعععاع
الاقتصادية الرالمية قد أثرت على تقديرات وتوقرات أسوا  الرينععة السععتة 

و كمععا أظاععرت النتععاعج أيضععا أن أزمععة الرملععة %50عشر بمععا يزيععد عععن 
الرالمية لخ تكن هي السبت الوحيد في عدخ استقرار أسوا  الماق الصاعدة 

غالبية المسععتثمرين فععي هععذه الأسععوا   بق أن هناك أسبابا أسرى أهماا أن
يقومون باستثمار أموالاخ دون النظر إلى السياسععات الاقتصععادية والماليععة 
المستسدمة متبرين "سياسة القطيععع" وغيععات الشععفافية نتي ععة لقيععاخ برععك 
المسععتثمرين باسععتسداخ سياسععات غيععر أسلاقيععة للحصععوق علععى برععك 

طععراىو فضععلاً عععن الضععرى المرلومععات الاامععة التععي لا تتععوافر لكععق الأ
الاقتصادن لبرك بلدان هذه الأسوا  الصاعدة الذن يرمق على زيععادة رد 
فرق هذه الأسوا  ت ععاه الأحععداث الدوليععةو فزيععادة أسععرار الفاعععدة الرالميععة 
يكون تأثيره أكبر على الأسوا  المالية ذات الاقتصاديات الضععريفة نتي ععة 

 باا.  لانسفاك السيولة وضرى القطا  المصرفي
[ بدراسععة تناولععت الأحععداث 22] Subramani & Waldenقععاخ كععق مععن 

 +حدث للنوافععذ القصععيرة ) 1500المترلقة بالت ارة الالكترونية باستسداخ 
شععاورو  6 +حدث للنوافذ الطويلة ) 350عشرة أياخ(و  +أياخو  5 +يوخو 

 2000حتععى عععاخ  1999سععنة( سععلاق الفتععرة مععن عععاخ  +شععاورو  9 +
على الأسوا  الماليععة الأمريكيععة )نيويععوركو ناسععداكو امكععس(و  بالتطبيح

ولقد كانت الراعدات الشاذة غير واضحة عند استسداخ النوافذ القصيرة فععي 
حععين كانععت أكثععر وضععوحاً عنععد اسععتسداخ النوافععذ الطويلععة وكانععت هععذه 
الراعدات تتشاب  مع تقلبات السو  إلى حععد كبيععرو ولقععد توصععلت الدراسععة 

 ج التاليةهإلى النتاع
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أن أسوا  الماق المرتفرة الكفاءة أسر  تأثراً بالأسبععار المرلنععة  -1
من أسوا  الماق المنسفضععة الكفععاءة وأن تععأثير الإعععلان عععن المرلومععات 
المترلقة بأسرار الأسععاخ يتععأثر برععدة عوامععق أهماععا مععدى الغمععوك الععذن 
تتررك ل  تلك المرلومععات ومععدى تععأثير تلععك المرلومععات علععى قطاعععات 
مرينععة أو شععركات مرينععة ومععدى تععوافر تلععك المرلومععات للأطععراى ذون 

 الرلاقة. 
يفضق استسداخ نوافذ الحععدث الطويلععة لقيععاس الراعععدات الشععاذة  -2

المرتبطة بالأحداث المترلقة بالتقنيات المبتكرة مثععق الت ععارة الالكترونيععةو 
أمععا نوافععذ الحععدث القصععيرة فيفضععق اسععتسداماا مععع الأحععداث التقليديععة 

لمتكررة مثععق الإعععلان عععن توزيرععات الأربععاد وت زعععة الأسععاخ وزيععادة ا
 رأس الماق وغيرها. 

[ بدراسععة لقيععاس رد فرععق أسععرار 23] Sandy & Etienneقععاخ كععق مععن  
و وتكونت Business Combinationsالأساخ ت اه الإعلان عن اندماج الشركات 

الفتععرة  حدثا تررضت ل  برك شععركات الأدويععة سععلاق 237عينتاما من 
 3 +و وبلغععت نافععذة الحععدث المسععتسدمة 2000حتى عاخ  1995من عاخ 

أياخ بالتطبيح على سوقي نيويورك وناسداك للأورا  الماليةو ولقععد قامععت 
 الدراسة على الفروك التاليةه

أن هناك علاقة ارتباط بععين الراعععدات الشععاذة التععي تحععدث فععي  -1
 شركات قطا  الأدوية.  أسرار الأساخ وبين الاندما ات التي تحدث بين

 أن هناك علاقة طردية بين الأرباد المحققة ودر ة الاندماج.  -2

 أن هناك علاقة عكسية بين ح خ الشركة وقيمة الاندماج.  -3

وتوصععلت الدراسععة إلععى أن تععأثر أسععرار الأسععاخ يرتمععد علععى نسععبة 
السيطرة بين الشركات المتحالفة أو المندم ة وطبيرة التحالى أو الاندماج 

الأربععاد المتوقععع تحقيقاععا برععد الانععدماج والقععدرة علععى السععيطرة برععد و
 الاندماج. 

[ بدراسة لاستسداخ مناج دراسات الحععدث 24]Gao & Tseقاخ كق من 
فععي قيععاس رد فرععق أسععرار الأسععاخ المتداولععة فععي سععو  الأورا  الماليععة 
الصيني ت اه الإعلان عععن توزيرععات الأربععادو ولقععد تععخ قيععاس ذلععك وفقععاً 

 موعتين من المرايير المحاسبيةو المرايير المحاسبية الدولية والمرععايير لم
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المحاسبية الصينيةو ولقد أثبتت الدراسة أن الزيادة في توزيرععات الأربععاد 
ت دى إلى تحقيح عاعدات شاذة إي ابيةو أما النقص في توزيرععات الأربععاد 

صععينيين في دن إلععى تحقيععح عاعععدات شععاذة سععلبيةو كمععا أن المسععتثمرين ال
يثقون في المرلومات المحاسبية التي يتخ إعدادها وفقاً للمرععايير المحاسععبية 
الدولية بدر ة تفو  ثقتاخ في المرلومات المحاسبية التي يتخ إعدادها وفقععاً 
للمرايير المحاسبية الصينية وأن الكثيععر مععناخ يطععالبون بتحقيععح نععو  مععن 

ينية باععدى  ععذت المزيععد مععن التوافح بين المرايير الدولية والمرايير الصعع 
الاسععتثمارات الأ نبيععة وتطععوير سععو  الأورا  الماليععة الصععيني وتحقيععح 

 الاندماج مع الأسوا  المالية الرالمية. 
[ بدراسععة تناولععت أثععر 25] Bredin & Gavin & Reillyقععاخ كععق مععن 

التغيرات في السياسات النقديععة المتمثلععة فععي تغيععر أسععرار الفاعععدة الدوليععة 
ية على أسرار الأساخ في سو  الأورا  المالية الايرلندن باستسداخ والمحل

 +يععوخو  +مناج دراسات الحدث من سلاق نافذتين للحدثو نافذة قصععيرة 
شععاورو ولقععد توصععلت الدراسععة إلععى  3 +شععارو  +أياخو نافذة طويلععة  3

 النتاعج التاليةه
أن التغيرات غير المتوقرععة فععي السياسععات النقديععة تعع ثر علععى  -1

 سرار الأساخ بشكق سريع. أ

أن التغير في سرر الفاعدة الدولية كان ل  تأثير هاخ علععى سععو   -2
الأورا  الماليععة فععي إيرلنععدا ممععا يرنععى تععأثر الأسععوا  الماليععة المستلفععة 

 بالتغيرات في السياسات النقدية الدولية.
أن سو  الأورا  المالية فععي إيرلنععدا يتععأثر بالسياسععات النقديععة  -3

طريقة تزيد عن تأثره بالسياسععات النقديععة الأوروبيععةو وير ععع الأمريكية ب
أن أغلععت الشععركات الراملععة فععي  –كما ذكرت الدراسة  –السبت في ذلك 

إيرلندا شععركات أمريكيععة وأن مرظععخ المسععتثمرين فععي إيرلنععدا يسععتثمرون 
 أموالاخ في الأسوا  الأمريكية. 

رد فرق أسععوا   [ بدراسة استادفت26] New Orleans Universityقامت 
الماق ت اه التغيرات في م الس  إدارات الشركات باستسداخ عينععة مكونععة 

حدثا يترلح برضاا بتريين م الس إدارات  ديدة ويترلح برضاا  870من 
الآسر بإ راء ترديلات في م ععالس الإدارات القاعمععةو وتععخ التطبيععح علععى 
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حتى عاخ  1996 سو  الأورا  المالية في سنغافورة سلاق الفترة من عاخ
يوما قبق الإعلان عن التغييععر  170باستسداخ نافذة حدث مقدارها  2002

يومععاً برععد الإعععلان عععن الحععدث.  20أو الترععديقو ويععوخ وقععو  الحععدثو 
 وقامت الدراسة على الافتراضات الأربرة التاليةه

أن التغييععر فععي م ععالس إدارات الشععركات مععن سععلاق تريععين  -1
 ث عاعدات شاذة إي ابية في أسرار الأساخ. مديرين غير تنفيذيين يحد

أن الإدارات المترددة لاا تأثير سلبي علععى أداء المععدير المرععين  -2
 بما يحقح عاعدات شاذة سلبية. 

أن م الس الإدارات الراعلية والتغيرات التي تحدث فياا يتوقى  -3
تأثيرها على مدى الكفاءة والقدرة على اتساذ القععرار وحسععن الرلاقععة بععين 

الإدارة الراعلي ومدى ترارك مصلحة م الس الإدارة مع مصلحة  م لس
 المساهمين. 

أن المديرين الرععاعليين مرينععون لمصععالح عاعليععة ولععيس للسبععرة  -4
 والكفاءة التي ترمق على حماية مصالح وحقو  المساهمين. 

 ولقد توصلت الدراسة إلى عدة نتاعج هامة أهماا ما يليه 
يعععرات فعععي م عععالس الإدارة و عععود علاقعععة اي ابيعععة بعععين التغ -1

 والراعدات الشاذة المحققة. 
و ود عاعععدات شععاذة سععلبية عنععد إسععناد أكثععر مععن مامععة لأحععد  -2

المديرين لاعتقاد المستثمرين أن ه لاء المديرين ليس لدياخ الوقت الكافي 
 للقياخ بالأعماق المترددة المسندة إلياخ. 

ق تريععين أن التغيرات التي تحدث في م الس الإدارات من سلا -3
مديرين غير تنفيذيين قد يضيى إلى قيمععة الشععركة مععن سععلاق المرلومععات 

 والأفكار ال ديدة. 

ي دى التغيير في م الس الإدارات إلععى حععدوث عاعععدات شععاذة  -4
في أسرار الأساخ إذا قععاخ المععديرون ال ععدد بوضععع اسععتراتي يات للشععركة 

يتمترععون  والرمق على حععق مشععاكلاا وتطععوير أعمالاععا وساصععة إذا كععانوا
 بالسبرة والكفاءة. 

توصلت الدراسة إلى م موعة من النتاعج الإحصاعية تتمثق في  -5
حدوث عاعدات شاذة سلبية لتريين المععديرين المرينععين فععي إدارات مترععددة 
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( وحدوث عاعدات شاذة إي ابية عنععد تريععين مععدير غيععر %0.345بمقدار )
حععدوث عاعععدات و %0.174تنفيذن لشععغق إدارة واحععدة بالشععركة بمقععدار 
 (.%1.984شاذة سلبية لتريين مديرين عاعليين بمقدار )

[ بدراسة استسدمت مناج دراسات الحدث لقيععاس تععأثير 11]Nelsقاخ 
الأحداث غير المتوقرة على أسرار الأساخ وتحليق التطورات التي تحععدث 
في سرر الساخ وما يترتت علياا من عاعدات شاذة إي ابية أو سععلبيةو وتععخ 

التي تلى أحد منت اتاا  Johnson & Johnsonالدراسة على ساخ شركة تطبيح 
( وتسبت في حدوث الكثير من حععالات التسععمخ عععاخ Tylenolالمسكن للألخ )

مععن سععو  الأدويععة  %37وكان هععذا المنععتج يسععيطر علععى حععوالي  1982
المستسدمة في تسكين الألخو واستسدمت الدراسة نافذة حدث طويلة مععدتاا 

 1982سععبتمبر  28وانتاععت فععي  1981ديسمبر  28أت في يوخ بد 252
 1981ديسععمبر  29و 28وأظارت النتععاعج انسفععاك سععرر السععاخ يععومي 

دولارو أما متوسععط الانسفععاك فععي سععرر السععاخ سععلاق كامععق  10بمقدار 
دولارو ويرى الباحث أن هذه الدراسة ترد من الدراسات  1.44المدة فبلغ 

سدمت نافذة حدث طويلة  داوً كما أناععا قامععت التطبيقية ال يدة إلا أناا است
بدراسة رد فرق السو  ت اه ساخ الشركة صاحبة الحدث فقط دون مررفة 
أثر الحدث على باقي أساخ الشععركات المنافسععة أو التععي تنتمععي إلععى نفععس 
قطا  الأدويععةو وهععق حققععت هععذه الشععركات عاعععدات شععاذة إي ابيععة علععى 

 أناا حققت عاعدات شاذة سلبية مثلاا    أخJohnson & Johnsonحسات شركة 
[ بدراسة أكدت أن مععناج دراسععات 27] Kothari & Warnerقاخ كق من 

الحدث لخ يرد منا اً ماماً ومتكاملاً إلا برد أن اكتملت ملامح  كمناج من 
سلاق الكتابات الرديدة التي تمت في الرقود الماضية وأن  أصبح أداة مامة 

المحاسبي والإدارنو كمععا تناولععت أهميععة وفواعععد في التحليق الاقتصادن و
استسداخ هذا المناج في تحليق المرلومات المترلقة بأسرار أساخ الشععركات 
 في الأسوا  الماليةو كما توصلت إلى م موعة من النتاعج أهماا ما يليه

يمكن استسداخ مععناج دراسععات الحععدث فععي تقععدير الأداء الشععاذ  -1
يرععد دلععيلاً ومقياسععاً لتععأثير الحععدث علععى  للساخ وقت وقو  الحدث أن أنعع 

 ثروة المستثمر المتمثلة في الأساخ التي يمتلكاا. 
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يرد مناج دراسات الحدث أداة هامة يمكععن مععن سلالاععا استبععار  -2
كفاءة سو  الماق فمن سلاق النتاعج التي يمكن التوصق إلياا يمكن مررفة 

 مدى كفاءة السو . 

إلععى تطععوير الرديععد مععن استسداخ مناج دراسات الحععدث يعع دن  -3
الرلوخ كالمحاسبة والاقتصاد والإدارةو والدليق علععى ذلععك تزايععد الأبحععاث 
المنشورة في الم لات والدوريات الرلمية والأكاديمية التي تناولععت مععناج 

 . 2000حتى عاخ  1974دراسات الحدث منذ عاخ 

أن مععناج دراسععات الحععدث أصععبح مسععتقراً ومرروفععاً رغععخ  -4
ن في النماذج التي يمكن أن يستسدماا هذا المععناج كنمععاذج استلاى الباحثي

 المحاكاة ونموذج السو . 

[ بدراسععة اسععتسدمت 28]Robert & Andrew & Jennings قععاخ كععق مععن 
مععناج دراسععات الحععدث لقيععاس رد فرععق أسععرار الأسععاخ نتي ععة لاسععتسداخ 

ق الت ارة الالكترونية بالتطبيح على سو  نيويورك لععلأورا  الماليععة سععلا
مسععتسدمة نافععذة حععدث مععدتاا  2003حتى أبريععق  1999الفترة من يوليو 

يوما قبق ترععديق المرلومععات علععى مواقععع الشععركات المدر ععة علععى  120
يوخ برد إ راء هذا الترععديقو ولقععد توصععلت  100شبكة الانترنت الدوليةو 

 الدراسة إلى النتاعج التاليةه
اً فععي سععو  أصععبحت الت ععارة الالكترونيععة تلرععت دوراً هامعع  -1

 نيويورك للأورا  المالية. 
و ععود عاعععدات شععاذة اي ابيععة نتي ععة تطبيععح أسععاليت الت ععارة  -2

 الالكترونية في الشركات المقيدة بسو  نيويورك للأورا  المالية. 

أن التغيععرات التععي تحععدث فععي مواقععع الشععركات علععى شععبكة  -3
 . الانترنت الدولية ت ثر على أسرار أساخ تلك الشركات بشكق فورن

[ بدراسععة اسععتسدمت مععناج دراسععات الحععدث لقيععاس 29] Knightقاخ 
تععأثير برععك الأحععداث السياسععية علععى أسععرار أسععاخ الأسععوا  الماليععة 
الأمريكية وكان الحععدث المسععتسدخ هععو حععدث الانتسابععات الأمريكيععة عععاخ 

شععركة كانععت  41شععركة مناععا  70واستسدمت الدراسة عينة مععن  2000
شععركة كانععت تععدعخ  29ورج بععوا الابععنو تدعخ المرشععح ال ماععورن  عع 

المرشح الديمقراطي آق  ورو ولقد استسدمت الدراسة نافذة حدث قصيرة 
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وهى يوخ إعلان النتي ة النااعية للانتسابععات ونافععذة أسععرى طويلععة ترتمععد 
على الأحداث المرلن عناا قبق إعلان النتععاعج النااعيععة بسععتة أشععارو ولقععد 

 لتاليةهتوصلت الدراسة إلى النتاعج ا
ارتفا  أسرار أساخ الشركات التععي كانععت تععدعخ حملععة  ععورج  -1

و ومععن أشععار هععذه الشععركات %3بوا بمتوسط عاعدات إي ابيععة مقععدارها 
التععي  Exxonوشععركة  %4.1التععي ارتفرععت أسععرارها بنسععبة  Pfizerشععركة 

التي ارتفرت أسرارها  Philip Morrisوشركة  %1.3ارتفرت أسرارها بنسبة 
 .%6.5بنسبة 
انسفاك أسرار أساخ الشركات التي كانت تدعخ حملة آق  ور  -2

و ومععن أشععار هععذه الشععركات شععركة %6بمتوسط عاعدات سععلبية مقععدارها 
Microsoft  وشععركة الطاقععة التععي  %15التععي انسفضععت أسععرارها بنسععبة

 . %16انسفضت أسرارها بنسبة 

ويععرى الباحععث أن هععذه الدراسععة ترععد مععن الدراسععات القليلععة التععي 
ت أثر الأحداث السياسععية علععى أسععرار الأسععاخ فععي سععو  الأورا  أوضح

المالية إلا أناا لخ تقخ بقياس رد فرق السو  برد إعععلان نتي ععة الانتسابععات 
بفترة مععن الوقععت حيععث اكتفععت بيععوخ إعععلان النتي ععة النااعيععة للانتسابععات 

 وبفترة الستة أشار السابقة لاذا اليوخ. 
[ بدراسة استسدمت مناج دراسععات 30] Otovio & Albertoقاخ كق من 

 Sao Paulo Stock Marketالحدث لقياس رد فرق سععو  سععاو بععاولو البرازيلععي 
ت اه القضايا المرفوعة ضد برك الشركات التي تتداوق أسععاماا بالسععو  

و واسععتسدمت عينععة مكونععة 2003حتى عععاخ  1992سلاق الفترة من عاخ 
يومععاً قبععق الإعععلان عععن  15 حدثا وكانت نافذة الحدث المستسدمة 80من 

القضية ويوخ الإعععلان وسععنة برععد الإعععلان عناععاو وقامععت الدراسععة علععى 
فععرك أساسععي مضععمون  "أن الإعععلان عععن الأحععداث المترلقععة بالقضععايا 
المرفوعة ضد إحدى الشركات لا يترتت عليعع  و ععود عاعععدات شععاذة فععي 

السععو  إلععى أسرار أساخ هذه الشركة"و ولقد قسمت الدراسععة ردود أفرععاق 
 ثلاثة أقساخه 

 أحداث ليس لاا تأثير على أسرار الأساخ.  -1
 أحداث لاا آثار سلبية على أسرار الأساخ.  -2
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 أحداث لاا آثار اي ابية على أسرار الأساخ.  -3

ولقد أظارت النتاعج الإحصاعية للدراسة و ود عاعدات شععاذة سععلبية 
وو ععود  (%4.6فععي الفتععرة التععي سععبقت الإعععلان عععن الحععدث مقععدارها )

(و أمععا %11.3عاعدات شاذة سلبية قوية يوخ الإعلان عن الحدث مقدارها )
الفترة التالية للحدث )فترة السنة( فلخ تظار أن عاعععدات شععاذة فععي أسععرار 
الأساخو ويرى الباحث أن ظاور الراعدات الشاذة السلبية في الفترة السابقة 

المترلقة بالحدث للإعلان عن الحدث تشير إلى حدوث تسريت للمرلومات 
قبق الإعلان عنااو كمععا أن اسععتسداخ نافععذة مععدتاا سععنة برععد الإعععلان عععن 
القضية والحكخ فياا لا يرد منطقياً حيث أناا فترة كافية  داً لمرال ة نتاعج 
الراعدات الشاذة التععي ظاععرت نتي ععة للحععدثو وكععان ي ععت أن تكععون هععذه 

 يوما أو شار على الأكثر.  15النافذة مدتاا 
[ بدراسععة اسععتسدمت مععناج 10] Andrew & Thomasاخ كععق مععن قعع 

دراسات الحععدث لتوضععيح تععأثير الرمليععات الإرهابيععة علععى أسععوا  المععاق 
الرالميةو وقامت الدراسععة علععى افتععراك رعيسععي مضععمون  أن مثععق هععذه 
الأحداث الإرهابية ت دى إلى بث الرعت المالي داسق الأسوا  مما ي دى 

رار بشدة لأن أسرار الأساخ ما هععي إلا انركععاس إلى الفوضى وهبوط الأس
لآماق أو مساوى المستثمرين حوق المستقبقو واستسدمت الدراسة أحداث 

لقيععاس رد فرععق الأسععوا  الأمريكيععة  2001الحععادن عشععر مععن سععبتمبر 
وبرك الأسوا  المالية الأسرى الراليععة الكفععاءة وبرععك الأسععوا  الماليععة 

اءةو ولقد تخ استسداخ ثلاث نوافذ للحععدثو الأسرى الصاعدة المتوسطة الكف
يوخ الحدثو برد الحدث بسمسة أيععاخو برععد الحععدث برشععرة أيععاخو ويوضععح 

 ( ردود أفراق الأسوا  الأمريكية والأسوا  الأسرى. 1ال دوق رقخ )
 
ردود أفعال الأسواق الأمريكية وبعض الأسواق الأخرى إزاء أحداث الحادي عشر من . (1دول رقم )الج

 . 2001مبر سبت

 مقدار التغير يوم الحدث الأسواق
مقدار التغير بعد الحدث 

 بخمسة أيام
مقدار التغير بعد الحدث 

 بعشرة أيام

    الأسواق الأمريكية
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 Dow Jones (4.48% ) (8.09% ) (3.98% )مرشر 

 NASDAQ (6.56% ) (10.14% ) (9.99% )مرشر 

 S & P 500 (4.05% ) (9.21% ) (9.87% )مرشر 

    ق العالمية العالية الكفاءة  الأسوا

 ( %9.04) ( %4.77) ( %5.29) (100مرشر سام لند  )فا سس 

 ( %10.82) ( %9.80) ( %7.07) (40مرشر السام السرنسي )يراك 

 ( %7.29) ( %5.97) ( %7.03) مرشر سام سايسرا

 ( %14.19) ( %13.51) ( %7.71) مرشر سام اي اليا

 ( %3.05) ( %0.56) ( %6.20) (225مرشر سام طايريا )ني يراي 

    الأسواق المالية الصاعدة

 ( %13.82) ( %8.19) ( %4.10) مرشر السام السعادي

 ( %16.65) ( %11.82) ( %12.42) مرشر سام يرارلم الجنابية

 ( %16.54) ( %13.17) ( %5.45) مرشر سام ا ند

 ( %16.00) ( %12.07) ( %4.69) مرشر سام سنغافارة

 

توصععلت الدراسععة إلععى م موعععة مععن  ومععن ردود الأفرععاق السععابقة
النتاعج أهماا أن الأحداث الإرهابية ت ثر على أسرار الأساخ بصورة اكبر 
من الأحداث الأسرىو كما أناا ت ثر علععى كافععة الأسععوا  الرالميععة ولععيس 
السو  صاحت الحععدث فقععطو وأن الأسععوا  الأمريكيععة )صععاحبة الحععدث( 

ى لأن القطععا  المصععرفي كانععت أكثععر مرونععة مععن بععاقي الأسععوا  الأسععر
الأمريكي )حينذاك( كععان أكثععر اسععتقراراً مععن غيععره ممععا أدى إلععى زيععادة 

 السيولة وامتصاص الحدث وتقليق التقلبات التي يتررك لاا السو . 
ويرى الباحث أن هذه الدراسة استسدمت نافذة حدث قصيرة  ععداً لا 

برضععاا تتفح مععع ضععسامة الحععدث وكععان ي ععت أن تتنععو  النوافععذ لتكععون 
قصيرة الأ ق وبرضاا متوسطة الأ ق وبرضاا طويلة الأ ق حتى يمكععن 
 مررفة الفترة التي استغرقتاا الأسوا  للرودة إلى الاستقرار مرة أسرى. 

[ بدراسععة لاستبععار مععدى سععرعة اسععت ابة سععو  7قاخ  لاق الربععد ]
الأساخ السععرودن للمرلومععات الماليععة المنشععورة المرتبطععة بأحععداث مرينععة 

قاخ الباحث بوضع فرك م داه أن المرلومات المالية المنشورة عععن  حيث
أحداث مرينة لا ت ثر علععى تحركععات أسععرار الأسععاخ بصععورة تعع دى إلععى 



 ففف  الع قة با منه  دراساا اثد  ورد السعل المستقبلي

  

 

253 

 45تحقيح أرباد غير عاديةو ولاستبار هععذا الفععرك قععاخ الباحععث برصععد 
ترتبط باثنين وعشرين شععركة  2004النصى الثاني من عاخ حدث سلاق 

ة فععي سععو  الأسععاخ السععرودن مععن سععلاق نافععذتين مععن الشععركات المسعع ل
( الذن قاخ الباحععث Zيوخو وقد توصلت نتاعج استبار ) 2 +يوخو  +للحدث 

 باستسدام  إلى النتاعج التاليةه
سععرعة اسععت ابة سععو  الأسععاخ السععرودن للمرلومععات الماليععة  -1

 المنشورة. 
و ععود عاعععدات شععاذة )إي ابيععة وسععلبية( برععد الإعععلان عععن  -2

 سق السو . الأحداث دا

أن عمليععات الإفصععاد عععن الأحععداث الماليععة قععد أثععرت تععأثيرا  -3
 كبيراً على سلوك المتراملين داسق السو  السرودن. 

بدراسععة لتوضععيح كيفيععة اسععتسداخ مععناج  Microsoft [3]قامت شععركة 
دراسات الحدث لقياس رد فرق أسرار أساخ الشركة والشععركات المتراملععة 

سععلاق  Sun Micro Systemsو Dellو IBMو Hewlett Packardمراععا وهععى شععركات 
 30باسععتسداخ نافععذة حععدث مععدتاا  1999حتى عاخ  1994الفترة من عاخ 

 20أيععاخ قبععق وقععو  الحععدثو يععوخ وقععو  الحععدثو  9يوما تخ تقسيماا إلى 
يوما برد وقو  الحدث حيث أن فترة ما قبق الحدث ترمق علععى تفععادى أن 

ق الإعلان عن الحععدثو أمععا فتععرة مععا تسريت يكون قد حدث للمرلومات قب
برد الحععدث فلمررفععة مععدى تععأثر أسععرار أسععاخ شععركات الرينععة بالأحععداث 
المرلععن عناععاو ولقععد أظاععرت النتععاعج الإحصععاعية للدراسععة حععدوث برععك 

وحدوث تغيرات أكثر حععدة فععي  Microsoftالتغيرات في أسرار أساخ شركة 
تغيرات تتناست طردياً مع أسرار أساخ باقي شركات الرينةو وكانت هذه ال

إلى اقتععراد  ةو ولقد انتات الدراسMicrosoftمقدار علاقة كق شركة بشركة 
إلععى شععركتين احععدهما لصععناعة أنظمععة  Microsoftهاخ يقضي بتقسيخ شركة 

التشغيق والأسرى لصناعة البععرامج والتطبيقععات المستلفععة لتسفيععى شععباة 
 الاحتكار المو اة للشركة. 

[ بدراسة لاستبععار فععرك كفععاءة سععو  الأسععاخ 32خ ]قاخ سريد الإما
السرودن من سلاق دراسة تععأثير حععدث الإعععلان عععن توزيرععات الأربععاد 

و 2006حتى عععاخ  2002على أسرار تداوق الأساخ سلاق الفترة من عاخ 
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حدثا تخ تقسيماا إلععى ثععلاث  207ولقد استسدمت الدراسة عينة مكونة من 
 م موعاته

حدثا تتضمن الإعععلان عععن زيععادة  86الم موعة الأولى تضخ  -
 التوزيرات. 

حععدثا تتضععمن الإعععلان عععن عععدخ  61الم موعة الثانية تضععخ  -
 تغير التوزيرات. 

حدثا تتضععمن الإعععلان عععن نقععص  60الم موعة الثالثة تضخ  -
 التوزيرات. 

ولقععد اسععتسدمت الدراسععة نععوعين مععن نوافععذ الحععدث تحسععباً لرمليععة 
حداث المرلن عنااو كما اسععتسدمت نمععوذج تسرت المرلومات المترلقة بالأ

السو  لقياس رد الفرق الحادث في أسععرار تععداوق الأسععاخو ولقععد توصععلت 
الدراسععة إلععى نتي ععة هامععة وهععى أن الإعععلان عععن التوزيرععات فععي سععو  
الأساخ السرودن لخ يحدث أن عاعدات شاذة )إي ابية أو سلبية( فععي  ميععع 

علععى كفععاءة سععو  الأسععاخ م موعععات الدراسععة الععثلاث وأن هععذا يععدق 
 السرودن. 

 السابقة  تتعليق للباح  على الدراسا
من الدراسات السابقة التي استررضاا الباحث يمكن التوصق للنتاعج 

 التاليةه
يرتبر مناج دراسات الحععدث أحععد المنععاهج الاامععة المسععتسدمة  -1

في تحليق وقياس رد فرق أسرار الأساخ ت اه الأحداث المرلن عناععا سععواء 
 ت هذه الأحداث أحداثا مالية أخ أحداثا غير مالية. كان

يرمق مناج دراسات الحدث على تطوير أسوا  المععاق لو ععود  -2
علاقة بين  وبين كفاءة هذه الأسوا و كما يمكن مععن سلالعع  مررفععة در ععة 
الارتباط بين الأسوا  المالية المستلفة إزاء برك الأحععداث الرالميععة مثععق 

ات في السياسات النقدية الدولية والأزمات المالية الأحداث المترلقة بالتغير
 الدولية والأحداث المترلقة بالحروت والإرهات والكوارث الطبيرية. 

أثبععت اسععتسداخ مععناج دراسععات الحععدث أن الأسععوا  الماليععة  -3
المتقدمة أكثر قدرة مععن الأسععوا  الماليععة الصععاعدة علععى امتصععاص آثععار 

ة قطاعاععا المصععرفي وتععوافر السععيولة الأحداث السيعة وتفادياا نتي ععة لقععو
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لديااو كما أن هذه الأسوا  أكثر تأثرا بالأحداث والتغيرات والتقلبات التي 
تحععدث فععي الأسععوا  الأسععرى لزيععادة الشععفافيةو بركععس الأسععوا  الماليععة 
 الصاعدة التي تراني من نقص المرلومات أو تسريباا قبق الإعلان عناا. 

لسابقة بنافععذة الحععدث المسععتسدمة اهتمت الكثير من الدراسات ا -4
كإحدى سطوات أو آليععات تطبيععح مععناج دراسععات الحععدث وأوضععحت أن 

علععى  –إلى حععد كبيععر  –الن اد أو الفشق في استسداخ هذا المناج يتوقى 
 مدى الن اد في تحديد نافذة الحدث المناسبة. 

علععى الععرغخ مععن قععدخ مععناج دراسععات الحععدث إلا أنعع  لععخ يععتخ  -5
تحليلية لقياس رد فرق أسرار الأساخ ت اه الأحداث المرلن  استسدام  كأداة

عناا إلا في أواعق القرن الحاليو وهذا الاستسداخ تخ تطبيق  في الدوق التي 
تملك أسواقا مالية متقدمة في حين أن الأسوا  المالية الصاعدة كانت أقععق 

 حظاً في تطبيح هذا المناج. 

 
 لى بعض الشركات المساهمةالدراسة التطبيقية ع: المب.  الثال 

 المسجلة في سوق الأسهم السعودي 
يتناوق الباحث في هذا المبحث الدراسععة التطبيقيععة التععي تمععت علععى 
برك الشركات المساهمة التي تتداوق أساماا في سو  الأساخ السععرودن 

شركة مع رصععد الأحععداث التععي تررضععت لاععا هععذه  52والتي بلغ عددها 
والتععي بلغععت  30/6/2008حتععى  1/1/2006الشركات سلاق الفترة من 

 حدث.  107

 الفروض التي قامت عليها الدراسة التطبيقية
 قامت هذه الدراسة التطبيقية على فروك ثلاثةه 

تو د علاقة  وهرية بععين المرلومععات المنشععورة  :H1الفرض الأول 
 عن وقو  أحداث مرينة والأسرار المستقبلية للأساخ.

علاقة  وهرية بين كفاءة السععو  ومقععدار تو د  :H2الفرض الثاني 
تععأثير الحععدث علععى الأسععرار المسععتقبلية للأسععاخ داسععق سععو  الأسععاخ 

 السرودن.
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يمكن قياس رد الفرق المستقبلي لأسرار الأسععاخ  :H3الفرض الثالث 
ت اه وقو  أحداث مرينععة مععن سععلاق قيععاس الراعععدات الشععاذة الإي ابيععة أو 

 السلبية.
 

 قامت عليها الدراسة التطبيقيةتصنيف الأحداث التي 
قاخ الباحث بت ميع الأحععداث التععي أعلنععت عناععا الشععركات التععي تععخ 
استيارها سلاق فترة الدراسةو وبرععد ذلععك تععخ تصععنيى هععذه الأحععداث إلععى 

وأحداث غير مالية   Financial Transactionsم موعتين رعيستينه أحداث مالية  
Non – Financial Transactions   حععدثا موزعععة  72الأحداث المالية من وتتكون

 على سمسة أنوا  من الأحداث كالآتيه
حدث الإعلان عن توزيرات الأرباد في صورة نقدية وعددها  -1

 حدثا.  16
حدث الإعلان عن توزيرات الأرباد في صورة أساخ م انيععة  -2
 حدثا.  16وعددها 

 أحداث.  10حدث الإعلان عن ت زعة الأساخ وعددها  -3

 حدثا.  15ن القواعخ المالية وعددها حدث الإعلان ع -4

 حدثا.  15حدث الإعلان عن زيادة رأس الماق وعددها  -5

حدثا موزعة علععى نععوعين  35أما الأحداث غير المالية فتتكون من 
 من الأحداث كالآتيه

 حدثا.  15حدث الإعلان عن ترديلات م الس الإدارة وعددها  -1
 20وعععددها  حدث الأسبار غير الرسمية المتداولة في السععو  -2
 حدثا. 

 تحديد نافذة الحدث المستخدمة في الدراسة التطبيقية
و 1-يرتمد الباحععث علععى اسععتسداخ نافععذتي حععدث إحععداهما قصععيرة )

(و ولقععد تععخ اسععتسداخ 10و صفرو + 10-( والأسرى متوسطة )1صفرو +
هاتين النافذتين لتحقيح برك الاعتبارات التي ي ت مراعاتاا عند تطبيععح 

 ت الحدث على الأسوا  الصاعدة ومن أهخ هذه الاعتباراتهمناج دراسا
 محاولة علاج مشكلة تسرت المرلومات قبق الإعلان عناا.  -1
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محاولة علاج مشكلة عدخ قدرة برك الأطراى ذوى الرلاقة في   -2
 الحصوق على المرلومات في نفس التوقيت.  

محاولة علاج مشكلة الأحداث المتداسلععة وهععى الأحععداث التععي  -3
 توقيت واحد. تقع في 

مقارنععة متوسععط الراعععدات الشععاذة المحققععة فععي كععق نافععذة مععن  -4
 النافذتين. 

وسوى يقوخ الباحث بررك أسرار إقفععاق الأسععاخ سععلاق أيععاخ نافععذة 
يومععاو ويتمثععق ذلععك فععي سععرر الإقفععاق ليععوخ  21الحدث المتوسطة ومدتاا 

سععرار وقو  الحدث وأسرار الإقفاق للرشرة أياخ السععابقة لوقععو  الحععدث وأ
الإقفاق للرشرة أياخ التاليععة لوقععو  الحععدث لتكععوين سلسععلة زمنيععة بأسععرار 
الإقفاقو وهى السلسة التي سيتخ الاعتماد علياا في التنب  بالراعدات الشععاذة 
المستقبلية مع ملاحظة أن سرر الإقفاق ليوخ وقو  الحدث هو سععرر إقفععاق 

حالة الإعلان عن  الساخ في نااية تراملات يوخ الإعلان عن الحدثو وفى
الحدث برد انتااء التداوق أو إعلان  أثناء إغلا  السو  فإن سععرر الإقفععاق 
ليوخ وقو  الحدث يرتبر هو سرر الإقفاق في نااية ترععاملات اليععوخ التععالي 

 لوقو  الحدث. 

 النموذج الرياضي المستخدم في قياس العائدات الشاذة
 السطوات التاليةهقاخ الباحث بقياس الراعدات الشاذة باتبا  

تحديد أسرار إقفاق الأساخ يوخ وقو  الحدث )صفر( من سلاق  -1

 (. 10و +10-(و )1و +1-نافذتي الحدث المستسدمتين )

التنب  بسرر الساخ سلاق فترة مستقبلية حددها الباحععث برشععرة  -2
أياخ تقع برد انتااء النافذة المتوسطة مباشععرة ويععتخ ذلععك باسععتسداخ نمععوذج 

 Auto – Regressive Integratedتي للمتوسطات المتحركة التكاملية الانحدار الذا

Moving Average (ARIMA) و وسععوى يععتخ ذلععك بععالتررى علععى المواصععفات
الأولية للسلسلة الزمنية من سلاق استبععار رتععت النمععوذج )رتبععة الانحععدار 

و ورتبععة الفععرو  Pالععذاتي لرععدد المشععاهدات السععابقة ويرمععز لاععا بععالرمز 
و ورتبععة Dية لتحقيح السكون في السلسلة الزمنية ويرمز لاا بالرمز المتتال

المتوسععطات المتحركععة المتكاملععة لرععدد المتغيععرات التععي يشععملاا النمععوذج 
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1P ,مع استسداخ رتبتععين للنمععوذج همععا ) Qالملاعخ للتنب  ويرمز لاا بالرمز 

1, Q0D( للسلاسععق الزمنيععة السععاكنةو )1, Q1, D1P للسلاسععق الزمنيععة غيععر )
 الساكنة. 

للسععاخ سععلاق فتععرة التنبعع     Expected Returnقيععاس الراعععد المتوقععع   -3
 المحددة برشرة أياخ ويتخ ذلك بالمرادلة التاليةه 

سرر إقفاق الساخ سلاق  –= السرر المتوقع للساخ  itERالراعد المتوقع 
 النافذة

 (.t( هي الراعد المتوقع للساخ في اليوخ )iحيث )
سععلاق نافععذتي الحععدث    Actual Returnتحديععد الراعععد الفرلععي للسععاخ   -4

 (و ويتخ ذلك بالمرادلة التاليةه 10(و )+ 1)+ 

سرر  –= سرر إقفاق الساخ برد وقو  الحدث  itARالراعد الفرلي للساخ 
 الإقفاق يوخ وقو  الحدث

 (.t( هي الراعد الفرلي للساخ في اليوخ )iحيث )
)الأربععاد أو السسععاعر  Abnormal Returnتحديد الراعععدات الشععاذة  -5

 غير الرادية( ويتخ ذلك بالمرادلة الآتيةه

 itARالراعد الفرلي  – itER= الراعد المتوقع  itABRالراعدات الشاذة 
 (.t( هي الراعد الشاذ للساخ في اليوخ )iحيث )

 Cumulative Abnormalتحديد الراعدات الشاذة المتراكمععة للحععدث  -6

)itReturn (CABR  وهو يساوى م مو  الراعدات الشععاذة سععلاق نافععذة الحععدث
 ويمكن حساباا باستسداخ المرادلة الآتيةه


=

=

10 t 

1   i

 ti ti ABR  CABR 

( والتععي t( هي الراعععدات الشععاذة للسععاخ سععلاق أيععاخ النافععذة )iحيث )
 تساوى عشرة أياخ. 

( لاستبععار مععا إذا كانععت الراعععدات الشععاذة Zاستسداخ إحصاعية ) -7
الصفر أخ لا وتحليق نتاع اا لكق نافذة على حدة وبيععان أثرهععا تستلى عن 

و %95على سو  الأساخ السرودن من سلاق مستويين للثقة )مستوى ثقععة 
 (.%99ومستوى ثقة 

 تحليل نتائج حدث الإعلان عن توزيعات الأرباح في صورة نقدية
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 يرد حدث الإعلان عن توزيرات الأرباد في صورة نقديععة  -8

Cash Dividends  من أكثر الأحداث التي تناولتاا مرظععخ دراسععات الحععدث
في الأسوا  المالية المستلفة لأن  من الأحداث الاامة التععي تعع ثر علععى 

( 2أسععرار تععداوق الأسععاخ فععي هععذه الأسععوا و ويوضععح ال ععدوق رقععخ )
الراعععدات الشععاذة )الأربععاد أو السسععاعر غيععر الراديععة( لكععق حععدث مععن 

بععالإعلان عععن توزيرععات الأربععاد فععي  الأحععداث السععتة عشععر المترلقععة
صععورة نقديععة سععلاق الأيععاخ الرشععرة لنافععذة الحععدث المتوسععطة والقيمععة 
التراكمية لاذه الراعدات الشاذة في نااية هذه النافذةو كما يوضح الوسط 
الحسابي للراعدات الشاذة ل ميع الأحداث الستة عشر سلاق نافذة الحدث 

  الحععدثو وسععلاق نافععذة الحععدث القصيرةو أن برد يوخ واحد مععن وقععو
 المتوسطةو أن برد عشرة أياخ من وقو  الحدث.
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 ( الوسط الحسابي لنافذتي حدث الإعلان عن توزيعات الأرباح في صورة نقدية 2دول رقم )الج
 الحدث 

 العائدات الشاذة )الأرباح أو الخسائر غير العادية( خلال الأيام المختلفة لنافذة الحدث 
itCAR 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

 2.8399 1.7608 0.8756 ( 0.1710)  0.8205 0.8097 0.1558 ( 0.4620)  ( 0.1247)  ( 1.3338)  0.5090 اثد  امور  
 36.4061 3.1074 3.2694 6.9048 7.9331 7.0137 5.9259 2.5690 0.7222 ( 1.4552)  0.4158 اثد  اللااني 
 11.5138 5.0478 3.2123 1.2117 0.5241 ( 1.5728)  2.0180 1.4122 0.8842 ( 0.1333)  ( 1.0904)  اثد  اللاال  
 21.9987 ( 0.9154)  2.5454 3.1462 1.3078 2.7678 3.3886 3.6695 2.8912 2.5010 0.6966 اثد  الرابا 
 ( 27.7036)  ( 5.8976)  ( 2.9878)  ( 8.7144)  ( 5.4976)  ( 5.3154)  ( 4.8894)  ( 2.8188)  0.9567 5.5973 1.8633 اثد  الخامس 

 ( 3.6662)  ( 1.1823)  ( 1.2423)  ( 0.6977)  ( 0.5223)  ( 1.4422)  0.6980 0.1793 2.0665 2.7879 1.6259 د  السادل اث 
 62.0871 8.9362 8.5421 8.7502 8.4564 7.2152 8.0203 6.7233 4.1344 6.4211 ( 5.1121)  اثد  السابا 
 44.5890 8.4094 10.1793 11.9430 7.7283 4.5138 3.4444 3.6919 0.5036 ( 5.0259)  ( 0.8048)  اثد  اللاام  
 ( 29.7410)  ( 4.9417)  ( 5.6098)  ( 8.2391)  ( 10.3890)  ( 5.6024)  ( 1.9168)  1.4666 ( 0.3326)  0.5652 5.2596 اثد  التاسا 
 1.0359 0.2199 0.1599 0.1398 0.1395 0.1190 0.0981 0.0960 0.1120 0.0440 ( 0.0921)  اثد  العاشر 

 4.3678 0.7752 0.7876 0.4158 0.3375 0.6891 0.6649 0.3564 0.3699 ( 0.3156)  ( 0.7125)  اثد  اثادي نشر 
 0.2704 ( 0.1194)  ( 0.0391)  ( 0.0384)  0.0425 0.0040 0.0265 0.0704 0.0965 0.1462 0.0816 اثد  اللااني نشر 
 1.3883 ( 0.4973)  ( 0.2831)  0.0116 0.3668 0.4026 0.3188 0.0356 0.0530 0.4110 0.5696 اثد  اللاال  نشر 
 49.8942 9.0762 8.9438 8.9515 5.1594 2.5479 1.4979 3.5316 5.3148 6.0018 ( 1.1307)  اثد  الرابا نشر 
 ( 0.1218)  ( 1.0212)  ( 0.7182)  0.0648 0.3278 0.3508 0.3539 0.2369 ( 0.1199)  ( 0.0156)  0.4189 اثد  الخامس نشر 
 ( 178.3700)  ( 12.5690)  ( 7.2540)  ( 10.1530)  ( 13.3200)  ( 22.4190)  ( 17.3060)  ( 25.6800)  ( 38.8399)  ( 22.3820)  ( 8.4448)  اثد  السادل نشر 
 0.2576 - - - - - - - - - ( 0.3717)  الاسط اثساب 

 
( سععلاق Z( يمكععن عععرك نتععاعج إحصععاعية )3ومععن ال ععدوق رقععخ )

عدات شاذة نافذتي الحدث المستسدمتينو وتكشى هذه النتاعج عن تحقيح عا
برد يوخ واحد من وقو  الحدثو وهععذه الراعععدات  (0.3717) سلبية قيمتاا

و كمععا %99ومسععتوى ثقععة  %95ذات دلالععة إحصععاعية عنععد مسععتوى ثقععة 
عععن تحقيععح متوسععط عاعععدات شععاذة  –كععذلك  –تكشى النتاعج الإحصاعية 

برععد عشععرة أيععاخ مععن وقععو  الحععدثو وهععذه  (0.2576) إي ابيععة قيمتاععا
 . %99ومستوى ثقة  %95ذات دلالة إحصاعية عند مستوى ثقة الراعدات 

 . ( خلال نافذتي حدث الإعلان عن توزيعات الأرباح في صورة نقديةZنتائج إحصائية ). (3دول رقم )الج

 الحدث
عدد 
 الأحداث

 بيان
 (10نافذة الحدث المتوسطة )+ (1نافذة الحدث القصيرة )+

مستوى ثقة 
95% 

مستوى ثقة 
99% 

ى ثقة مستو 
95% 

مستوى ثقة 
99% 

الإن   ن   ازيعاا 
 16امر ذ في دارة 

 0.2576 0.2576 (0.3717) (0.3717) الاسط اثساب
 20.61 103.05 (17.03) (30.65) (Zقيمة معامل )
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 0.0025 0.0125 0.0218 0.0121 قيمة الخ أ المعياري نقدية

 
ة السو  وعدخ ومن هذه النتاعج الإحصاعية يتضح ضرى است اب

تأثرها بأحداث الإعععلان عععن توزيرععات الأربععاد فععي كععق مععن الأ ععق 
القصععير و المتوسععط حيععث أدت هععذه الأحععداث إلععى تحقيععح متوسععط 
عاعدات شاذة سلبية ضريفة في الأ ععق القصععير وإلععى تحقيععح متوسععط 
عاعدات شاذة اي ابية تكاد تقتععرت مععن الصععفر فععي الأ ععق المتوسععطو 

أن المسععتثمر السععرودن لا ياععتخ بععالربح النقععدن وهذا الأمر يدق على 
الموز  قدر اهتمام  بالتراكخ الرأسععمالي لقيمععة أسععام و وأن نصععيت 
الساخ في الأرباد الموزعة ليس هو الرامق الم ثر على شراء الأساخ 

 في السو  السرودن.

 تحليل نتائج حدث الإعلان عن توزيعات الأرباح في صورة أسهم مجانية 
لإعلان عععن توزيرععات الأربععاد فععي صععورة أسععاخ يرتبر حدث ا

من الأحداث المالية الاامة التي يترتععت علياععا  Stock Dividendsم انية 
حدوث تغيرات في سرر الساخ عقت الإعلان عنااو ولقد قععاخ الباحععث 
برصد عدد من أحداث الإعلان عن توزيع هذه الأساخ الم انية سلاق 

الأسععاخ السععرودن مععن سععلاق  فترة الدراسععة لبيععان أثرهععا علععى سععو 
مررفة ما إذا كانت الراعدات الشاذة المحققة تستلى عععن الصععفر أخ لا 

 (. Zباستسدامإحصاعية )
( الراعدات الشاذة )الأرباد أو السساعر 4ويوضح ال دوق رقخ )

غير الرادية( لكق حدث من الأحداث السععتة عشععر المترلقععة بععالإعلان 
خ م انيععة سععلاق الأيععاخ الرشععرة عن توزيرات الأرباد في صورة أسععا

لنافذة الحدث المتوسطة والقيمة التراكميععة لاععذه الراعععدات الشععاذة فععي 
نااية هذه النافذةو كما يوضح الوسط الحسابي للراعدات الشاذة ل ميععع 
الأحداث الستة عشر سلاق نافذة الحدث الصععغيرة أن برععد يععوخ واحععد 

أن برد عشععرة أيععاخ  من وقو  الحدثو وسلاق نافذة الحدث المتوسطة
 من وقو  الحدث. 

 
 ( الوسط الحسابي لنافذتي حدث الإعلان عن توزيعات الأرباح في صورة أسهم مجانية 4دول رقم )الج
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 الحدث 
 العائدات الشاذة )الأرباح أو الخسائر غير العادية( خلال الأيام المختلفة لنافذة الحدث 

itCAR 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 
 71.0351 12.2580 14.3293 11.2503 9.6575 7.7815 7.0651 5.8418 1.2125 0.1633 1.4758 اثد  امور  
 ( 6.3622)  ( 3.8207)  ( 2.7360)  ( 1.7878)  ( 0.2865)  ( 3.1113)  ( 0.6346)  ( 0.6499)  ( 2.7211)  ( 5.8495)  ( 1.4538)  اثد  اللااني 
 18.9460 ( 2.1210)  0.1970 3.2150 4.4930 2.6110 3.9100 4.1870 1.1890 0.7170 ( 0.5480)  اثد  اللاال  
 1.0691 0.0989 0.0981 0.1771 0.1558 0.1741 0.1921 0.1094 ( 0.0140)  0.0416 0.0361 اثد  الرابا 
 ( 7.8692)  ( 2.3554)  ( 2.0952)  ( 2.1549)  ( 0.2139)  ( 1.4315)  ( 2.3453)  ( 0.1893)  ( 0.6682)  1.3171 2.2674 اثد  الخامس 
 66.5816 2.9377 6.3285 4.5376 5.4449 10.1501 9.8927 12.0724 9.6686 5.3008 0.2483 اثد  السادل 
 ( 43.1716)  ( 4.7202)  ( 4.8912)  ( 4.0805)  ( 4.9530)  ( 3.6193)  ( 6.6174)  ( 6.1135)  ( 2.1706)  ( 3.7509)  ( 2.2550)  اثد  السابا 
 4.3678 1.7751 0.7876 0.4158 0.3375 0.6891 0.6649 0.3563 0.3698 ( 0.3156)  ( 0.7126)  اثد  اللاام  
 0.8188 ( 0.4973)  ( 0.2831)  0.0116 0.3668 0.4025 0.3188 0.0356 0.0530 0.4110 0.5696 اثد  التاسا 
 49.8942 9.0762 8.9438 8.9515 5.1594 2.5479 1.4979 3.5316 5.3148 6.0018 ( 1.1307)  اثد  العاشر 

 ( 3.5197)  2.4611 3.6732 2.5653 0.6572 ( 1.0912)  ( 2.8402)  ( 0.9705)  ( 3.5433)  ( 3.3014)  ( 1.1299)  اثد  اثادي نشر 
 1.8763 ( 0.8224)  ( 0.8824)  ( 0.1424)  0.2776 0.6177 0.1781 0.2394 0.5843 0.9017 0.9247 اثد  اللااني نشر 
 8.6413 0.2502 0.9713 1.1928 1.0946 1.0771 0.8402 0.9843 0.7095 0.9163 0.6051 اثد  اللاال  نشر 
 72.7814 2.3922 ( 2.1678)  4.3522 10.6722 9.0323 8.6129 9.6556 14.5878 8.1637 7.4803 اثد  الرابا نشر 
 ( 181.1890)  ( 3.6810)  ( 14.7090)  ( 15.5620)  ( 17.3870)  ( 30.1910)  ( 19.1900)  ( 28.4940)  ( 19.0550)  ( 10.2450)  ( 22.6750)  اثد  الخامس نشر 
 5.5410 ( 2.8036)  ( 3.8616)  ( 2.8784)  ( 0.5730)  2.4961 1.8148 3.1173 2.9408 1.9142 3.3744 اثد  السادل نشر 
 3.7151 - - - - - - - - - ( 0.8077)  الاسط اثساب 

( سععلاق نافععذتي الحععدث  Z( فيوضح نتاعج إحصععاعية ) 5أما ال دوق رقخ ) 
ة  المستسدمتين وتكشععى هععذه النتععاعج عععن تحقيععح متوسععط عاعععدات شععاذة سععلبي 

( برد يوخ واحد من وقو  الحدث وهى ذات دلالة إحصععاعية عنععد  0.8077قيمتاا ) 
كععذلك    –و كما تكشى النتععاعج الإحصععاعية  % 99ومستوى ثقة    % 95مستوى ثقة  

برععد عشععرة أيععاخ مععن    3.7151عن تحقيح متوسط عاعدات شاذة اي ابية قيمتاععا    –
سععتوى ثقععة  وم   % 95وقو  الحدث وهى ذات دلالة إحصاعية عنععد مسععتوى ثقععة  

99 %  . 
 

( خلال نافذتي حدث الإعلان عن توزيعات الأرباح في صورة أسهم Zنتائج إحصائية ). (5دول رقم )الج
 . مجانية

 الحدث
عدد 
 الأحداث

 بيان
 (10نافذة الحدث المتوسطة )+ (1نافذة الحدث القصيرة )+

مستوى ثقة 
95% 

مستوى ثقة 
99% 

مستوى ثقة 
95% 

مستوى ثقة 
99% 

  ن   ازيعاا الإن 
 16امر ذ في دارة 

 3.7151 3.7151 (0.8077) (0.8077) الاسط اثساب
 297.20 1486.02 (323.10) (64.62) (Zقيمة معامل )
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 0.0025 0.0125 0.0025 0.0125 قيمة الخ أ المعياري أسهم نانية
 

ومععن هععذه النتععاعج الإحصععاعية يتضععح قععوة اسععت ابة سععو  الأسععاخ 
لمرلومات أو الأسبار المنشورة عن توزيرات الأسععاخ الم انيععة السرودن ل

فععي الأ ععق القصععيرو ويععرى الباحععث أن السععبت فععي ذلععك ير ععع إلععى أن 
الإعلان عن حدث توزيع الأساخ الم انية يرطى الحح لحامععق السععاخ فععي 
الحصوق على هذه الأساخ الم انية سلاق مدة مرينععة قبععق وقععو  الحععدثو 

اق علععى شععراء السععاخو وعقععت الانتاععاء مععن توزيرععات وبالتالي يزيد الإقب
الأسععاخ الم انيععة لا يكععون هنععاك إقبععاق علععى السععاخ ممععا يحععدث متوسععط 

 السلبية أقق من الواحد الصحيح.  ةللراعدات الشاذ
إلى قدرة السو  السععرودن  –كذلك  –ويشير التحليق الإحصاعي 

خ واحععد مععن على امتصاص أثر النتاعج السلبية المحققة برععد مععرور يععو
وقو  الحدث وتحويلاا إلى عاعدات شاذة اي ابية من سلاق نافذة الحدث 
الطويلةو ويرى الباحث أن السبت في ذلك ير ع إلى قياخ حامق السععاخ 

 ببيع الأساخ الم انية و ني الأرباد المترتبة على ذلك. 

 تحليل نتائج حدث الإعلان عن تجزئة الأسهم
ناه تحويععق السععاخ الواحععد إلععى عععدد مععن مر Stock Splitsت زعة الساخ 

الأساخو ويتخ ذلك في حالة ارتفا  القيمة السوقية للساخ ارتفاعاً كبيراً يحد 
من ساولة تداول  في سو  الأساخو وهنا قد تتععدسق إدارة الشععركة وتتقععدخ 
بطلت لايعة سو  الماق للسماد لاععا بت زعععة السععاخ الواحععد إلععى عععدد مععن 

فععي متنععاوق قطععا   -برععد الت زعععة –لسوقية للسععاخ الأساخ لتصبح القيمة ا
 أكبر من المستثمرين.

ويرد حدث ت زعة الساخ من الأحداث الماليععة الاامععة التععي تترععرك 
لاا أسوا  الماقو ولقد قاخ الباحث برصد عععدد مععن أحععداث الإعععلان عععن 
ت زعة الأساخ سلاق فترة الدراسة لبيان أثرها على سو  الأساخ السرودن 

رفععة مععا إذا كانععت الراعععدات الشععاذة تستلععى عععن الصععفر أخ لا سععلاق مر
 (.Zباستسداخ إحصاعية )

( الراعدات الشاذة )الأرباد أو السساعر غير 6ويوضح ال دوق رقخ )
الرادية( لكق حدث مععن الأحععداث الرشععرة المترلقععة بععالإعلان عععن ت زعععة 
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تراكمية لاذه الأساخ سلاق الأياخ الرشرة لنافذة الحدث المتوسطة والقيمة ال
الراعععدات الشععاذة فععي ناايععة هععذه النافععذةو كمععا يوضععح الوسععط الحسععابي 
للراعععدات الشععاذة ل ميععع الأحععداث الرشععرة سععلاق نافععذة الحععدث القصععيرة 

 وسلاق نافذة الحدث المتوسطة. 
 

 
 .الوسط الحسابي لنافذتي حدث الإعلان عن تجزئة الأسهم. (6دول رقم )الج

 الحدث 
 )الأرباح أو الخسائر غير العادية( خلال الأيام المختلفة لنافذة الحدث العائدات الشاذة  

CARit 
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

 ( 3.3400)  ( 0.2700)  ( 0.5900)  ( 0.4700)  ( 0.7900)  ( 0.6500)  ( 0.5900)  ( 1.1100)  ( 0.3400)  0.5800 0.8900 اثد  امور 

 2.4200 0.2300 0.1900 0.1700 0.1100 0.0700 0.1600 0.4400 1.0800 0.2000 ( 0.2300)  اثد  اللااني 

 50.0400 0.6400 1.9400 3.1100 4.2100 5.1900 6.0700 6.8600 6.7300 7.3700 7.9200 اثد  اللاال  

 0.8300 ( 1.1000)  ( 1.5200)  ( 1.7200)  ( 1.3300)  0.7400 1.7600 1.6600 1.2500 0.5600 0.5300 اثد  الرابا 

 ( 1.2400)  0.2400 ( 0.6600)  0.0000 1.3400 2.5400 1.1800 ( 0.3000)  ( 1.0900)  ( 2.6400)  ( 1.8500)  اثد  الخامس 

 230.2600 32.5100 34.8100 10.3300 5.8700 29.6500 24.9300 20.5700 30.8100 31.6500 9.1300 اثد  السادل 

 ( 9.6000)  0.5500 0.4100 1.4000 0.7100 ( 1.5500)  0.0600 ( 2.8100)  ( 3.3500)  ( 4.3900)  ( 0.6300)  اثد  السابا 

 6.9800 0.1200 0.9300 0.7600 0.9500 0.8600 0.3200 0.3900 0.7600 0.9400 0.9500 اثد  اللاام  

 ( 12.4600)  ( 2.1290)  ( 1.1800)  ( 0.2400)  ( 1.1600)  ( 0.8200)  ( 2.9800)  ( 4.4290)  ( 0.3000)  ( 1.7700)  ( 4.5500)  اثد  التاسا 

 ( 2.9400)  ( 1.5400)  ( 1.2400)  ( 0.9600)  ( 0.6900)  ( 0.4200)  ( 0.1600)  0.1100 0.3800 0.6500 0.9300 اثد  العاشر 

 26.0950 - - - - - - - - - 1.3090 الاسط اثساب 

 
( سلاق نافععذتي الحععدث Z( نتاعج إحصاعية )7ويوضح ال دوق رقخ )

المستسدمتينو وتكشى هذه النتاعج عن تحقيح عاعدات شاذة إي ابيععة تزيععد 
الواحععد الصععحيح برععد يععوخ واحععد مععن وقععو  الحععدث )نافععذة الحععدث  عععن

القصيرة( وبرد عشرة أياخ مععن وقععو  الحععدث )نافععذة الحععدث المتوسععطة( 
وعند مستوى ثقععة  %95وهذه النتاعج ذات دلالة إحصاعية عند مستوى ثقة 

و ومن هذه النتععاعج يتضععح سععرعة اسععت ابة سععو  الأسععاخ السععرودن 99%
ار المنشورة عن ت زعععة الأسععاخ وأن هععذه المرلومععات للمرلومات أو الأسب
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ترمق علععى تحريععك أسععرارها محققععة عاعععدات شععاذة إي ابيععة فععي الأ لععين 
 القصير والمتوسط برد الإعلان عن الحدث. 
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 ذتي حدث الإعلان عن تجزئة الأسهم. ( خلال نافZنتائج إحصائية )(. 7دول رقم )الج

 بيان  عدد الأحداث  الحدث 
 ( 10نافذة الحدث المتوسطة )+  ( 1القصيرة )+ نافذة الحدث  

مستوى ثقة   % 95مستوى ثقة  
99 % 

مستوى ثقة  
95 % 

مستوى ثقة  
99 % 

 10 الإن   ن  حسئة امسهم 

 26.0950 26.0950 1.3090 1.3090 الاسط اثساب 
 82.79 413.94 1650.39 8251.96 ( Zقيمة معامل ) 

 0.0032 0.0158 0.0032 0.0158 قيمة الخ أ المعياري 

 
 تحليل نتائج حدث الإعلان عن القوائم المالية 

مععن  Financial Statementsيرععد حععدث الإعععلان عععن القععواعخ الماليععة 
الأحععداث الماليععة الاامععة التععي تعع ثر علععى أسععوا  الأسععاخو ولقععد اسععتسدخ 

حدثا لشععركات قامععت بععالإعلان عععن قواعماععا  15الباحث عينة مكونة من 
مدى تأثر سو  الأساخ السرودن بتلععك الأحععداثو ويوضععح  المالية لمررفة
( الراعدات الشاذة )الأرباد أو السساعر غيععر الراديععة( لكععق 8ال دوق رقخ )

حدث من الأحداث السمسععة عشععر المترلقععة بععالإعلان عععن القععواعخ الماليععة 
سععلاق الأيععاخ الرشععرة لنافععذة الحععدث المتوسععطة والقيمععة التراكميععة لاععذه 

اذة في نااية هذه المدةو كما يوضح الوسط الحسابي للراعععدات الراعدات الش
الشاذة ل ميع الأحداث السمسة عشر سلاق نافذة الحععدث القصععيرة وسععلاق 

 نافذة الحدث المتوسطة. 
 
 . الوسط الحسابي لنافذتي حدث الإعلان عن القوائم المالية .(8دول رقم )الج

 الحدث 
 ير العادية( خلال الأيام المختلفة لنافذة الحدث العائدات الشاذة )الأرباح أو الخسائر غ 

CARit 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 
 ( 35.6012)  0.3871 ( 2.0020)  ( 2.1174)  ( 4.6478)  ( 3.3460)  ( 2.8489)  ( 5.2178)  ( 7.0942)  ( 7.1002)  ( 1.6180)  اثد  امور 
 6.8014 1.3525 2.3866 0.2.2972 0.4222 1.0587 0.5614 0.1825 ( 0.8907)  ( 07380)  0.1690 اثد  اللااني 
 ( 1.2400)  ( 27.1400)  ( 24.5800)  ( 12.3800)  0.9600 15.5200 ( 1.7200)  ( 3.0700)  9.6600 14.4300 27.0900 اثد  اللاال  
 1.5900 ( 6.9200)  ( 8.8600)  ( 2.7200)  2.1600 3.1600 3.3700 3.1700 2.8900 2.3700 2.9700 اثد  الرابا 
 0.3900 1.4800 0.6100 0.2100 1.1500 ( 1.2100)  ( 0.9400)  0.2300 0.3600 0.1800 ( 1.6800)  اثد  الخامس 
 11.4100 ( 2.5600)  ( 1.2100)  0.5900 2.4700 3.2600 1.4300 1.3600 1.9500 1.6400 2.4800 اثد  السادل 
 66.0680 17.9067 14.8080 17.0460 10.2155 7.9811 7.3935 8.5037 0.3750 ( 8.4478)  ( 9.7137)  اثد  السابا 
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 (. 8دول رقم )الجتابع 
 الحدث 

 العائدات الشاذة )الأرباح أو الخسائر غير العادية( خلال الأيام المختلفة لنافذة الحدث 
CARit 

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

 ( 22.6240)  7.7850 3.5100 3.5230 ( 6.7180)  ( 7.9980)  ( 8.8010)  ( 3.5710)  ( 3.7340)  ( 2.0360)  ( 4.5840)  اثد  اللاام  

 45.2220 20.1540 23.5810 10.1160 6.4090 ( 4.3760)  ( 6.9310)  ( 4.6020)  4.0450 ( 0.1210)  ( 3.0530)  اثد  التاسا 

 ( 71.3600)  ( 20.7420)  ( 19.1400)  ( 8.9690)  ( 6.9130)  ( 9.3530)  ( 10.0360)  ( 7.4170)  ( 7.3890)  5.5500 13.0490 اثد  العاشر 

 ( 65.8660)  ( 7.0620)  ( 16.3410)  ( 4.2380)  ( 14.2920)  ( 2.5400)  11.6040 27.4430 26.2700 21.9800 23.0420 اثد  اثادي نشر 

 ( 72.6910)  ( 33.7470)  ( 24.4990)  ( 27.0550)  ( 7.7950)  ( 3.9020)  7.2630 2.3380 ( 4.1600)  13.9880 4.8780 اثد  اللااني نشر 

 ( 17.0630)  ( 3.3761)  ( 3.7017)  ( 4.1417)  ( 2.4942)  ( 1.3761)  ( 1.2036)  ( 2.4907)  ( 1.3500)  0.7893 2.2818 اثد  اللاال  نشر 

 35.1452 4.2300 3.4425 5.8102 3.7327 5.9497 5.4208 1.0055 5.0833 1.63739 ( 1.2034)  اثد  الرابا نشر 

 ( 20.6673)  ( 1.7054)  1.5784 ( 0.8978)  ( 2.4141)  ( 3.7503)  ( 3.5866)  3.6172 ( 2.7592)  ( 8.7126)  ( 2.0369)  اثد  الخامس نشر 

 ( 0.5836)  - - - - - - - - - 3.4714 الاسط اثساب 

 
( سععلاق Z( يمكععن عععرك نتععاعج إحصععاعية )9ومن ال دوق رقخ )

نافذتي الحدث المستسدمتينو وتكشى هذه النتاعج عععن تحقيععح عاعععدات 
شاذة إي ابية برد يوخ واحد من وقو  الحدث )نافععذة الحععدث القصععيرة( 

 %95الصحيح وذات دلالة إحصاعية عند مسععتوى ثقععة أكبر من الواحد 
عن تحقيععح عاعععدات  –كذلك  –و كما تكشى النتاعج %99ومستوى ثقة 

شاذة سلبية برد عشرة أياخ من وقو  الحدث )نافذة الحععدث المتوسععطة( 
أقق من الواحد الصحيح وهى نتاعج ذات دلالععة إحصععاعية عنععد مسععتوى 

 . %99ومستوى ثقة  %95ثقة 
النتععاعج الإحصععاعية يتضععح اسععت ابة سععو  الأسععاخ السععرودن  ومن هععذه  

لحدث الإعلان عن القواعخ الماليععة فععي الأ ععق القصععير حيععث تحققععت عاعععدات  
شاذة إي ابية أكبر من الواحد الصحيحو أما فععي الأ ععق المتوسععط فععإن الراعععدات  
الشاذة التراكمية تكون أقرت إلى الصفر مما يرنى عدخ تععأثر السععو  السععرودن  

 يراً بحدث الإعلان عن القواعخ المالية في الأ ق المتوسط. كث 
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 . ( خلال نافذتي حدث الإعلان عن القوائم الماليةZنتائج إحصائية )(. 9دول رقم )الج

 الحدث
عدد 
 الأحداث

 بيان
 (10نافذة الحدث المتوسطة )+ (1نافذة الحدث القصيرة )+

مستوى ثقة 
95% 

مستوى ثقة 
99% 

مستوى ثقة 
95% 

مستوى ثقة 
99% 

الإن   ن  القاائم 
 15 المالية

 (0.5836) (0.5836) 3.4714 3.4714 الاسط اثساب

 266.89 149.38 (45.20) (226.02) (Zقيمة معامل )

 0.0026 0.0129 0.0232 0.0129 قيمة الخ أ المعياري

 
 تحليل نتائج حدث الإعلان عن زيادة رأس المال 

السرودن فإن القرار الذن يصدر بتأسيس  وفقاً لقانون الشركات
وهععو  Authorized Capitalالشركة المساهمة يحدد رأسمالاا المصرد ب  

الحد الأقصى الذن لا يمكن ت اوزهو وفي بداية نشاط الشركة قد يرى 
م لععس الإدارة عععدخ حا تعع  إلععى كععق رأسععمالاا المصععرد بعع  فيقععوخ 

ق المصرد ب  يسععمى بإصدار  زء من رأس الماق يقق عن رأس الما
وبرد أن تتوسع الشركة في نشاطاا  Issued Capitalرأس الماق المصدر 

فإناا قد تحتاج إلى زيادة رأسمالاا ليصق إلى رأسمالاا المصرد ب و 
ومن  اة أسععرى فععإن برععك الشععركات المسععاهمة قععد تقععوخ بإصععدار 
 رأسمالاا المصرد ب  بالكامق ونتي ة للتوسععع فععي أنشععطتاا فإناععا قععد
تحتاج إلى زيادة رأسمالاا المصرد بعع  وهنععا لابععد مععن موافقععة هيعععة 
سععو  المععاق السععرودن علععى هععذه الزيععادةو وي يععز قععانون الشععركات 
السرودن إصدار هذه الأساخ الإضافية إما بقيمتاععا الاسععمية أو بقيمععة 

 Additional Paid In Capital أعلى من قيمتاا الاسععمية أن برععلاوة إصععدار
الععة بععين المسععاهمين القععدامى والمسععاهمين ال ععدد الععذين لتحقيععح الرد

سيشاركوناخ في أرصدة الاحتياطيععات والأربععاد المبقععاة المحققععة فععي 
الماضيو وفى الحياة الرملية إذا اقتصر الاكتتات في الأساخ الإضافية 
على المساهمين القدامى بنسبة ما يمتلكون  من أساخ قديمة فإن أسععاخ 
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ر بقيمتاا الاسميةو أما إذا عرضت أساخ الزيادة الزيادة عادة ما تصد
 برلاوة إصدار.  –عادة  –للاكتتات الراخ فإناا تصدر 

ويرد حدث زيادة رأس الماق من الأحععداث الماليععة الاامععة التععي 
ت ثر على أسوا  الأساخو ولقد استسدخ الباحث عينة مكونة من سمسة 

مععدى تععأثر سععو   عشر حدثاً لشركات قامت بزيادة رأسمالاا لمررفععة
( الراعدات 10الأساخ السرودن بتلك الأحداثو ويوضح ال دوق رقخ )

الشاذة )الأرباد أو السسععاعر غيععر الراديععة( لكععق حععدث مععن الأحععداث 
السمسة عشر المترلقة بالإعلان عععن زيععادة رأس المععاق سععلاق الأيععاخ 

شاذة الرشرة لنافذة الحدث المتوسطة والقيمة التراكمية لاذه الراعدات ال
في نااية هععذه المععدةو كمععا يوضععح الوسععط الحسععابي للراعععدات الشععاذة 
ل ميعععع الأحعععداث السمسعععة عشعععر سعععلاق نافعععذتي الحعععدث القصعععيرة 

 والمتوسطة. 
( سلاق Z( يمكن عرك نتاعج إحصاعية )11ومن ال دوق رقخ )

نافذتي الحدث المستسدمتينو وتكشى هذه النتاعج عن تحقيح عاعععدات 
خ واحد من وقو  الحدث )نافععذة الحععدث القصععيرة( شاذة سلبية برد يو

 %95أكبر من الواحد الصحيح وذات دلالة إحصاعية عند مستوى ثقة 
و كما تكشى النتاعج الإحصاعية عن تحقيح عاعدات %99ومستوى ثقة 

شاذة سلبية أكبر من الواحد الصحيح برد عشرة أياخ من وقو  الحدث 
ات دلالة إحصاعية عند مستوى )نافذة الحدث المتوسطة( وهى نتاعج ذ

و ومععن هععذه النتععاعج الإحصععاعية يتضععح %99ومسععتوى ثقععة  %95ثقة 
سرعة تأثر السو  السرودن بأحداث زيادة رأس الماقو ويرى الباحث 
أن السبت في ذلك هو إقبععاق المسععتثمرين علععى بيععع الأسععاخ الأسععرى 

 كفععاوالتو   نحو الاستثمار في الأساخ ال ديدة مما يرمععق علععى انس
مستوى السيولة داسق السو  وبالتالي حدوث عاعدات شاذة سلبية أكبر 

 من الواحد الصحيح سواء في الأ ق القصير أو الأ ق المتوسط. 
 

 .الوسط الحسابي لنافذتي حدث الإعلان عن زيادة رأس المال .(10دول رقم )الج
 الحدث 

 لأيام المختلفة لنافذة الحدث العائدات الشاذة )الأرباح أو الخسائر غير العادية( خلال ا 
CARit 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

 ( 4.7243)  ( 0.2543)  ( 0.3296)  ( 1.1095)  ( 1.0849)  ( 0.3446)  ( 0.6603)  ( 0.3997)  ( 0.5956)  0.1451 ( 0.0909)  اثد  امور 
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 7.4769 0.3380 0.1627 ( 0.3167)  ( 1.1614)  0.5871 2.1471 1.5761 0.4113 2.3488 1.3839 اثد  اللااني 
 ( 227.9410)  ( 25.9740)  ( 29.1640)  ( 21.9280)  ( 25.0160)  ( 36.2540)  ( 15.4290)  ( 5.1440)  ( 14.8410)  ( 19.5180)  ( 34.6730)  اثد  اللاال  
 22.3289 3.4235 1.6449 1.4990 1.9628 2.5723 2.8216 2.5230 2.0452 3.1127 0.7239 اثد  الرابا 
 9.5043 0.8627 0.8875 0.9133 0.9401 0.9680 0.9970 1.0272 1.0985 1.1650 0.6450 اثد  الخامس 
 ( 13.7629)  ( 1.0517)  ( 1.1961)  ( 1.5417)  ( 2.5489)  ( 3.3181)  ( 2.0899)  ( 0.8848)  ( 1.6240)  ( 0.4083)  0.9006 اثد  السادل 
 0.5187 0.0103 ( 0.1896)  ( 0.2903)  ( 0.1503)  ( 0.3096)  0.1103 0.1702 0.2300 ( 0.0506)  0.1071 اثد  السابا 
 ( 18.3420)  ( 3.0975)  ( 3.2375)  ( 0.5174)  ( 0.8771)  ( 2.1764)  ( 2.6944)  ( 2.6088)  ( 2.8733)  ( 1.2700)  1.0104 اثد  اللاام  
 ( 16.8601)  ( 2.0057)  ( 2.8256)  ( 4.1195)  ( 1.6441)  ( 3.3213)  ( 4.9733)  ( 2.2913)  0.3892 1.9159 2.0156 اثد  التاسا 
 ( 21.4951)  ( 3.7444)  ( 5.3232)  ( 4.9160)  ( 3.2819)  ( 1.9401)  ( 2.8693)  ( 1.8682)  ( 0.4754)  0.9509 1.9725 اثد  العاشر 

 ( 1.2418)  ( 0.1623)  ( 0.3849)  ( 0.8921)  ( 0.2793)  0.5334 0.3062 0.8790 0.2117 ( 0.5554)  ( 1.2227)  اثد  اثادي نشر 
 ( 1.8782)  ( 0.7931)  ( 0.0527)  ( 0.3684)  ( 0.9307)  ( 0.4756)  ( 0.0462)  0.0909 0.1617 ( 0.1840)  ( 0.9717)  اثد  اللااني نشر 
 ( 22.6920)  ( 1.7600)  ( 7.0770)  ( 16.2130)  ( 17.9300)  ( 11.0060)  ( 4.4600)  1.7330 7.6160 13.3220 9.5690 اثد  اللاال  نشر 
 ( 12.0029)  ( 9.0679)  ( 6.9694)  ( 1.1310)  4.4874 8.4457 5.2236 1.5600 ( 1.5291)  ( 5.6185)  ( 7.4037)  اثد  الرابا نشر 
 ( 43.7325)  ( 4.9056)  ( 7.4932)  ( 4.4174)  ( 3.5982)  ( 5.0154)  ( 9.0890)  ( 6.5188)  ( 3.3846)  ( 0.9264)  1.6161 اثد  الخامس نشر 
 ( 22.9896)  - - - - - - - - - ( 1.6279)  الاسط اثساب 

 ال( خلال نافذتي حدث زيادة رأس المZنتائج إحصائية )(. 11دول رقم )الج

 بيان  عدد الأحداث  الحدث 
 ( 10نافذة الحدث المتوسطة )+  ( 1نافذة الحدث القصيرة )+ 

 % 99مستوى ثقة   % 95مستوى ثقة   % 99مستوى ثقة   % 95مستوى ثقة  

 15 زلمدة رأل المار 

 ( 22.9896)  ( 22.9896)  ( 1.6279)  ( 1.6279)  الاسط اثساب 

 ( 8903.85)  ( 1780.77)  ( 630.47)  ( 126.09)  ( Zقيمة معامل ) 

 ( 0.0026)  ( 0.0130)  0.0026 0.0129 قيمة الخ أ المعياري 

 

 تحليل نتائج حدث الإعلان عن تعديلات مجالس الإدارة 
ترد ترديلات م الس الإدارة من الأحععداث غيععر الماليععة التععي تعع ثر 
علععى أسععرار الأسععاخ داسععق سععو  الأورا  الماليععة لمععا يمثلعع  رأس المععاق 

مععن أهميععةو ولقععد قععاخ الباحععث برصععد عععدد مععن  Intellectual Capitalالفكرن 
أحداث ترععديلات م ععالس الإدارة سععلاق فتععرة الدراسععة لبيععان أثرهععا علععى 
سو  الأساخ السععرودن مععن سععلاق مررفععة مععا إذا كانععت الراعععدات الشععاذة 

 (. Zالمحققة تستلى عن الصفر أخ لا باستسداخ إحصاعية )
اذة )الأربععاد أو السسععاعر ( الراعععدات الشعع 12ويوضح ال دوق رقخ )

غير الرادية( لكق حدث من الأحداث السمسة عشر المرلقة بععالإعلان عععن 
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ترععديلات م ععالس الإدارة سععلاق الأيععاخ الرشععرة لنافععذة الحععدث المتوسععطة 
والقيمة التراكمية لاذه الراعدات الشاذة في نااية هععذه النافععذةو كمععا يوضععح 

الأحداث السمسة عشر سلاق نافذة الوسط الحسابي للراعدات الشاذة ل ميع 
الحدث الصغيرة أن برد يوخ واحد من وقو  الحدثو وسلاق نافذة الحععدث 

 المتوسطة أن برد عشرة أياخ من وقو  الحدث. 
سلاق نافذتي الحدث  (Z)( نتاعج إحصاعية 13ويوضح ال دوق رقخ )

ة المستسدمتين وتكشى هذه النتاعج عن تحقيح متوسط عاعدات شاذة إي ابي
برد يوخ واحد من وقو  الحدث وهععى ذات دلالععة إحصععاعية   0.1056قيمتاا 

و كما تكشى عن تحقيح عاعدات %99ومستوى ثقة  %95عند مستوى ثقة 
برد عشرة أيععاخ مععن وقععو  الحععدث وهععى ذات  (10.6446)شاذة سلبية قيمتاا 

و ومن هذه النتاعج %99و مستوى ثقة  %95دلالة إحصاعية عند مستوى ثقة  
سلص الباحث أن سو  الأساخ السرودن لا يسععت يت لحععدث ترععديلات يست

م الس الإدارة سلاق الأ ق القصير حيث إن الراعدات الشاذة المحققة برد 
يوخ واحد من وقو  الحدث تقترت من الصععفرو أمععا فععي الأ ععق المتوسععط 
فإن هناك متوسط عاعدات شاذة سلبية تزيد عن الواحد الصحيح مما يرنععى 

م ععالس الإدارة فععي الأ ععق الأساخ السععرودن بحععدث ترععديلات تأثر سو  
 المتوسط.

 

 .الوسط الحسابي لنافذتي حدث الإعلان عن تعديلات مجالس الإدارة .(12دول رقم )الج

 الحدث 
 العائدات الشاذة )الأرباح أو الخسائر غير العادية( خلال الأيام المختلفة لنافذة الحدث 

CARit 
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

 ( 126.1090)  12.0090 2.9190 ( 2.2240)  ( 2.7950)  ( 12.7700)  ( 21.7040)  ( 39.9339)  ( 34.9090)  ( 23.5060)  ( 3.1960)  اثد  امور  

 ( 4.6500)  ( 1.6400)  ( 1.8500)  ( 1.1100)  ( 0.9000)  ( 0.6500)  0.5200 0.5800 ( 0.5200)  ( 0.2900)  1.2100 اثد  اللااني 

 14.5700 0.0100 2.7500 1.7800 0.3600 ( 0.5900)  1.7000 ( 1.0200)  1.0600 3.2400 5.2800 اثد  اللاال  

 ( 0.4200)  0.1800 0.1000 0.0400 ( 0.0300)  ( 0.0100)  ( 0.0500)  ( 0.1100)  ( 0.1600)  ( 0.1800)  ( 0.2000)  اثد  الرابا 

 11.2200 ( 2.3200)  ( 0.3200)  ( 1.5000)  ( 1.2500)  ( 1.4800)  ( 1.4400)  1.7700 4.9500 5.7800 7.0300 اثد  الخامس 

 31.9300 0.3700 1.1700 1.9000 2.5700 3.1700 3.7100 4.1900 4.6100 4.9700 5.2700 اثد  السادل 

 ( 9.3400)  ( 0.8500)  ( 1.3000)  ( 0.7400)  ( 0.8300)  ( 0.8400)  ( 1.1800)  ( 2.5000)  ( 1.3500)  ( 0.1600)  0.4100 اثد  السابا 

 ( 5.9700)  8.9700 2.2900 ( 1.1300)  ( 1.1690)  ( 1.8700)  3.4800 1.4300 ( 1.7700)  ( 8.8700)  ( 6.8100)  اثد  اللاام  
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 ( 13.4000)  0.7800 ( 0.3200)  0.6300 0.2500 0.5900 0.0100 ( 5.1700)  ( 4.9300)  ( 2.8400)  ( 2.4000)  اثد  التاسا 

 ( 3.6100)  ( 0.2900)  ( 0.5700)  ( 0.6800)  ( 0.7800)  ( 0.8800)  ( 0.9800)  ( 0.8200)  ( 0.1200)  0.4400 1.0700 اثد  العاشر 

 ( 67.8400)  0.9200 ( 9.0200)  ( 0.6800)  ( 7.0300)  ( 7.0300)  ( 8.6700)  ( 7.0900)  ( 9.4800)  ( 7.0600)  ( 6.5200)  اثد  اثادي نشر 

 ( 2.5200)  0.2400 ( 0.1200)  ( 0.2700)  ( 0.1300)  0.0900 ( 0.0600)  ( 0.6900)  ( 0.7800)  ( 0.5500)  ( 0.2500)  اثد  اللااني نشر 

 ( 0.9200)  0.0900 ( 0.3900)  ( 0.3100)  0.1300 0.4700 0.1900 ( 0.3700)  ( 0.5100)  ( 0.2900)  0.0700 اثد  اللاال  نشر 

 18.4800 ( 0.0100)  ( 2.2300)  0.2300 1.6500 2.8300 4.9500 3.5500 2.3700 3.8800 1.2600 اثد  الرابا نشر 

 ( 1.0900)  1.3400 ( 0.3200)  ( 2.0400)  ( 1.3400)  0.4600 ( 0.0400)  ( 0.1000)  1.3600 0.2300 ( 0.6400)  اثد  الخامس نشر 

 ( 10.6446)  - - - - - - - - - 0.1056 الاسط اثساب 

 لإعلان عن تعديلات مجالس الإدارة. ( خلال نافذتي حدث اZنتائج إحصائية )(. 13دول رقم )الج

 بيان  عدد الأحداث  الحدث 
 ( 10ث المتوسطة )+ نافذة الحد  ( 1نافذة الحدث القصيرة )+ 

 % 99مستوى ثقة   % 95مستوى ثقة   % 99مستوى ثقة   % 95مستوى ثقة  

الإن   ن   عدي ا نالس  
 الإدارة  

 ( 10.6446)  ( 10.6446)  0.1056 0.1056 الاسط اثساب  15

 8.1800 4.5400  (824.53 )  (4122.64 ) ( Zقيمة معامل ) 

 0.0026 0.0129 0.0230 0.0129 قيمة الخ أ المعياري 

 
 تحليل نتائج حدث الأخبار غير الرسمية المتداولة في السوق 

هععي الإشععاعات والأقاويععق  Informal Newsالأسبار غير الرسععمية 
التععي تترلععح بشععركات مرينععة وتتععردد داسععق سععو  الأورا  الماليععةو 
وتلتزخ هذه الشركات بالرد على هذه الأسبار غير الرسمية بالتأكيد أو 

لترليمات هيعة سو  الماق السرودنو ويوضح ال دوق رقخ النفى طبقاً  
( الراعدات الشاذة )الأرباد أو السساعر غير الراديععة( لكععق حععدث 14)

من الأحداث الرشرين المترلقة بالأسبار غيععر الرسععمية المتداولععة فععي 
سو  الأساخ السرودن سلاق الأياخ الرشرة لنافذة الحععدث المتوسععطةو 

كميععة للراعععدات الشععاذة فععي ناايععة هععذه المععدة كما يوضععح القيمععة الترا
والوسط الحسابي لاذه الراعدات الشاذة ل ميع الأحداث الرشرين سلاق 

 نافذة الحدث القصيرة وسلاق نافذة الحدث المتوسطة. 
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 . الوسط الحسابي لنافذتي حدث الأخبار غير الرسمية المتداولة بالسوق .(14دول رقم )الج

 الحدث 
 )الأرباح أو الخسائر غير العادية( خلال الأيام المختلفة لنافذة الحدث العائدات الشاذة  

CARit 

0.11 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

 ( 4.5585)  ( 0.3942)  ( 0.5056)  ( 0.5166)  ( 0.6871)  ( 0.5770)  ( 0.5264)  ( 0.6351)  ( 0.6432)  ( 0.5707)  ( 0.4974)  اثد  امور 

 2.8399 1.7608 0.8756 ( 0.1710)  0.8205 0.8077 0.1558 ( 0.4620)  ( 0.1247)  ( 1.3338)  0.5090 اثد  اللااني 

 ( 20.6180)  5.270 1.2108 0.5230 1.1333 ( 1.5983)  ( 0.5721)  ( 3.1880)  ( 8.4063)  ( 6.8671)  ( 8.1106)  اثد  اللاال  

 (. 14دول رقم )الجتابع 

 الحدث 
 لفة لنافذة الحدث العائدات الشاذة )الأرباح أو الخسائر غير العادية( خلال الأيام المخت 

CARit 

0.11 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

 ( 0.4221)  ( 0.1552)  ( 0.1144)  ( 0.0931)  ( 0.0713)  ( 0.0087)  0.0150 ( 0.0195)  0.0084 0.0001 0.0166 اثد  الرابا 

 82.8845 7.5363 5.9759 7.9149 11.2123 8.6458 11.5688 11.7850 7.5122 9.5414 1.1919 اثد  الخامس 

 ( 2.9797)  ( 0.4934)  ( 0.6125)  ( 0.6510)  ( 0.8887)  ( 0.8050)  ( 0.3391)  ( 0.1298)  0.2050 0.3486 0.3862 السادل   اثد  

 ( 38.1834)  ( 9.3268)  ( 9.5477)  ( 8.5065)  ( 19.3500)  ( 18.9210)  0.5533 8.7798 6.3731 6.6898 5.0726 اثد  السابا 

 ( 32.8790)  1.3691 1.6730 0.0769 ( 3.7792)  ( 2.8153)  ( 5.1514)  ( 6.1475)  ( 4.0635)  ( 7.1813)  ( 6.8598)  اثد  اللاام  

 3.5791 ( 0.5176)  0.2432 0.4847 0.4076 0.4732 0.5239 0.5842 0.4831 0.4174 0.4794 اثد  التاسا 

 1.4408 ( 0.2114)  0.2692 0.3100 0.3114 0.2937 0.0975 0.0839 0.1345 0.1520 0.0000 اثد  العاشر 

 39.5550 3.9746 1.2659 2.2479 0.9976 3.9109 7.2026 7.6056 6.2707 7.1255 ( 1.0463)  دي نشر اثد  اثا 

 ( 106.0220)  9.9210 0.3650 ( 10.5070)  ( 13.8080)  ( 13.0280)  ( 16.2610)  ( 19.4990)  ( 16.5650)  ( 12.5630)  ( 14.0770)  اثد  اللااني نشر 

 2.7835 6.3980 6.0090 1.9445 0.5197 ( 0.4118)  ( 0.5986)  ( 1.4117)  ( 3.2258)  ( 3.7600)  ( 2.6798)  اثد  اللاال  نشر 

 ( 12.4455)  ( 0.1328)  ( 1.2924)  ( 2.7517)  ( 2.9504)  ( 1.9677)  ( 1.5019)  ( 0.7495)  0.0976 ( 1.0431)  ( 0.1536)  اثد  الرابا نشر 

 77.2193 ( 6.8556)  ( 1.2054)  2.3445 10.2135 15.1603 12.8412 14.5674 7.7757 7.4671 14.9106 اثد  الخامس نشر 

 10.2920 ( 3.1010)  ( 5.8114)  ( 4.3137)  ( 1.5891)  2.1013 5.0562 ( 0.2859)  3.7534 3.9295 10.5527 اثد  السادل نشر 

 27.3479 2.1003 2.7153 3.0891 3.5014 3.8118 2.4998 3.3850 2.4065 2.6836 1.1551 اثد  السابا نشر 

 ( 4.0525)  1.7935 0.6813 0.2289 ( 1.5236)  ( 1.2765)  ( 1.0307)  ( 0.7885)  ( 0.5563)  ( 0.3523)  ( 1.9283)  اثد  اللاام  نشر 

 2.0026 0.6051 0.4113 0.3967 0.1613 ( 0.1951)  0.3675 0.1292 ( 0.0297)  ( 0.0309)  0.1872 اثد  التاسا نشر 

 ( 11.8919)  ( 0.4158)  0.0088 ( 0.8466)  ( 3.0621)  ( 3.5975)  ( 1.7729)  ( 1.2483)  ( 1.1838)  ( 0.1192)  0.3455 اثد  العشرو  
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 0.7946 - - - - - - - - - ( 0.0273)  الاسط اثساب 

سععلاق  (Z)( يمكن عرك نتاعج إحصاعية 15ومن ال دوق رقخ )
نافذتي الحدث المستسدمتينو وتكشى هذه النتاعج عن تحقيح عاعععدات 

صععيرة( شاذة سلبية برد يوخ واحد من وقو  الحدث )نافععذة الحععدث الق
 %95أقق من الواحد الصحيح وذات دلالة إحصاعية عند مسععتوى ثقععة 

و كما تكشى عن تحقيح عاعدات شاذة إي ابيععة أقععق %99ومستوى ثقة 
من الواحد الصحيح برد عشرة أياخ من وقععو  الحععدث )نافععذة الحععدث 

و %95المتوسطة( وهى نتاعج ذات دلالة إحصععاعية عنععد مسععتوى ثقععة 
هععذه النتععاعج يععرى الباحععث أن الأسبععار غيععر و ومن %99مستوى ثقة 

الرسمية المتداولة في السو  السرودن ت ثر بشدة على سععاخ الشععركة 
صاحبة الحععدث فععي الأ لععين القصععير والمتوسععطو أمععا علععى مسععتوى 
السو  ككق فإن الاست ابة تكون ضريفة في كق من الأ لععين القصععير 

 والمتوسط. 
 

 . ( خلال نافذتي حدث الأخبار غير الرسمية المتداولة في السوقZنتائج إحصائية )(. 15دول رقم )الج

 بيان  عدد الأحداث  الحدث 
 ( 10نافذة الحدث المتوسطة )+  ( 1نافذة الحدث القصيرة )+ 

 % 99مستوى ثقة   % 95مستوى ثقة   % 99مستوى ثقة   % 95مستوى ثقة  

املبار غ  الرسمية المتداولة  
 في السام 

20 

 0.7946 0.7946 ( 0.0273)  ( 0.0273)  الاسط اثساب 

 71.0700 355.3600 ( 1.3600)  ( 2.4400)  ( Zقيمة معامل ) 

 0.0022 0.0112 0.0201 0.0112 قيمة الخ أ المعياري 

 
 تعليق عام على نتائج الت.ليل واختبار فروض الب.  

من النتاعج الإحصععاعية التععي توصععق إلياععا الباحععث يمكععن القععوق إن 
تتععأثر بالأحععداث التععي يععتخ الإعععلان عناععا داسععق سععو  الأسععاخ السععرودن 

السو  سواء كانت تلك الأحداث مالية أو غير مالية مع و ععود تبععاين لععرد 
فرق السو  ت اه الأحداث المستلفة المرلن عناا من سععلاق نافععذتي الحععدث 
المسععتسدمتين )النافععذة القصععيرة والنافععذة المتوسععطة(و ومععن هععذه النتععاعج 

 ر الفروك التي قامت علياا الدراسة كما يليهيستطيع الباحث استبا
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بالنسوووبة لضفووورض الأول عتوةووود يلا وووة ةوهريوووة بوووي   -1
الم ضوماك المنشوري ي  و وع أحداث م ينووة والأسوو ار المسووتقبضية 

أثبتت النتععاعج الإحصععاعية اسععت ابة سععو  الأسععاخ السععرودن  للأسهمع
اععا بدلالععة وتأثر الأسرار المتداولة داسق السو  بالأحععداث المرلععن عن

في كق من الأ ق  %99ومستوى ثقة  %95إحصاعية عند مستوى ثقة 
القصير والأ ق المتوسط مما يرنى صحة الفرك الأوق الععذن قامععت 

 علي  الدراسة. 
بالنسبة لضفرض الثاني عتوةد يلا ة ةوهرية بي  ةفوواعي  -2

السوا ومقدار تأثير الحدث يضى الأس ار المسووتقبضية للأسووهم داخوول 
" أثبتععت النتععاعج الإحصععاعية أن هنععاك علاقععة هم السوو ود سوا الأس

طردية بين كفاءة السو  ومقدار تأثير الحدث على الأسرار المستقبلية 
للأساخ حيث است ابت سو  الأساخ السرودن للأحععداث المرلععن عناععا 
وإن كانت الاست ابة أكثر وضوحاً في الأ ق المتوسط عن مثيلاا في 

حة الفععرك الثععاني الععذن قامععت عليعع  الأ ععق القصععير ممععا يرنععى صعع 
 الدراسة. 

بالنسبة لضفرض الثالث عيمة   ياس رد الف ل المسووتقبضي  -3
لأس ار الأسهم تةاه و وع أحداث م ينووة موو  خوولال  يوواس ال ا ووداك 

حيععث قععاخ الباحععث مععن سععلاق الدراسععة  الشااي الايةابية أو السضبيةع
اخ وقيععاس الراعععدات التطبيقية بقياس رد الفرق المستقبلي لأسرار الأس

الفرلية والراعدات المتوقرة والراعدات الشاذةو مما يرنى صحة الفرك 
 الثالث الذن قامت علي  الدراسة.

 

 خلاصة ونتائج وتوصيات الب. 
قاخ الباحث من سلاق هذا البحث بدراسة الرلاقة بين مناج دراسععات 

  الأسععاخ الحدث ورد الفرق المستقبلي لأسرار الأساخ بالتطبيح علععى سععو
السرودنو ولقد تخ تقسيخ البحث إلى ثلاثة مباحثو ويمكن عرك سلاصة 

 ونتاعج وتوصيات البحث على النحو التاليه

 خلاصة ونتائج الب. 
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أصبح مناج دراسات الحدث أداة هامععة ومرروفععة فععي المحاسععبة -1
حيث يقوخ بدور أساسععي فععي قيععاس رد الفرععق المسععتقبلي لأسععرار الأسععاخ 

اسق أسععوا  الأورا  الماليععةو كمععا يمكععن اسععتسدام  فععي التنبعع  المتداولة د
بالات اهات المستقبلية لأسرار تلك الأساخ بمععا يسععاعد علععى اتسععاذ القععرار 
الاستثمارن المناست لضمان الحصوق على الراعد المناسععت لععرأس المععاق 

 المستثمر وضمان تررض  لأقق قدر من المساطر. 
ثلاث سطععوات رعيسععية حتععى  يحتوى مناج دراسات الحدث على-2

يمكن استسدام  في قياس رد الفرق المستقبلي لأسرار الأساخ داسق أسوا  
الأورا  المالية وتتمثق هذه السطععوات فععي تحديععد الأحععداث المرلععن عناععا 
وتحديد نافذة الحععدث المسععتسدمة وقيععاس الراعععدات الشععاذة المترتبععة علععى 

 الراعدات إي ابية أو سلبية. الإعلان عن وقو  حدث مرين سواء كانت تلك 

ترد سطوة تحديععد نافععذة الحععدث المسععتسدمة فععي قيععاس رد الفرععق -3
المستقبلي من أهخ السطواتو وبن اد الباحث في تحديد النافذة المسععتسدمة 
في قياس رد الفرق المستقبلي لأسرار الأساخو فإن عملية القياس تتخ بكفاءة 

ث بريناععا بععق قسععموا نوافععذ الحععدث وفاعليةو ولخ يحدد الباحثون نافععذة حععد
المستسدمة إلى ثلاثة أنوا ه النافععذة القصععيرة والنافععذة المتوسععطة والنافععذة 
الطويلةو ويتوقى استيار نو  النافذة المستسدمة على طبيرة الحدث المراد 

 قياس رد فرق أسرار الأساخ ت اه . 

 عند استسداخ مناج دراسات الحدث فععي تحليععق وقيععاس رد الفرععق-4
المستقبلي لأسرار الأساخ يتطلت الأمر تععوافر مرلومععات تترلععح بالماضععى 
والحاضر عن الحدث المرلن عن  سععلاق نافععذة الحععدث المسععتسدمةو وهععذه 
المرلومات تتوافر في الأسععوا  الراليععة والمتوسععطة الكفععاءة وبععذلك يمكععن 
قياس التغيرات في أسرار الأساخ النات ععة عععن هععذه المرلومععات باسععتسداخ 

 ناج دراسات الحدث بطريقة أكثر ساولة وأكثر دقة. م

مر مناج دراسات الحععدث بم موعععة مععن التطععورات  رلتعع  أداة -5
هامة في القياخ بالتحليق الفني داسق أسوا  المععاق والتنبعع  بأسععرار الأسععاخ 
المستقبليةو وتتمثق هععذه التطععورات فععي تطععور الأسععوا  الماليععة وارتفععا  

لمالي والمصرفي وارتفععا  مرععدلات السععيولة باععا كفاءتاا وتطور القطا  ا
وزيععادة أو عع  وم ععالات الاسععتثمار وزيععادة الععوعي الاسععتثمارن لععدى 
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المستثمرين وزيادة التفاعق والترابط بين الأسوا  الماليععة المستلفععة نتي ععة 
للتطور التكنولو ي وتطور الفروك والأساليت الإحصاعية التي ترععد أداة 

 دث. مامة لمناج دراسات الح

يحتععوى مععناج دراسععات الحععدث علععى الرديععد مععن النمععاذج مناععا -6
النماذج القياسية والنماذج الشرطيةو ويمكن تحديد النموذج الأمثععق لقيععاس 
رد فرق أسرار الأساخ وفقععاً لطبيرععة البيانععات والمرلومععات المتععوافرة عععن 

 الأحداث المرلن عناا سواء كانت تلك المرلومات كمية أو وصفية. 

تقدخ الدراسات السابقة مناج دراسات الحدث كمععناج أكععاديمي  لخ-7
متكامق من حيث الترريى والسطوات والرلاقععة بينعع  وبععين فععرك كفععاءة 
السو  كما لخ تترععرك لبدايععة اسععتسدام  والتطععورات التععي شععادها حتععى 

 أصبح منا اً متكاملاً وواضحاً. 

ود يرمق مناج دراسات الحععدث علععى تطععوير أسععوا  المععاق لو عع -8
علاقة بين  وبين كفاءة هذه الأسوا و كما يمكن مععن سلالعع  مررفععة در ععة 
الارتباط بين الأسوا  المالية المستلفة إزاء برك الأحععداث الرالميععة مثععق 
الأحداث المترلقة بالتغيرات في السياسات النقدية الدولية والأزمات المالية 

 رث الطبيرية. الدولية والأحداث المترلقة بالحروت والإرهات والكوا

اثبت استسداخ مناج دراسات الحدث أن الأسوا  المالية المتقدمععة -9
أكثر قدرة من الأسوا  الماليععة الصععاعدة علععى امتصععاص آثععار الأحععداث 
السيعة وتفادياا نتي ة لقوة قطاعاا المصرفي وتععوافر السععيولة لععديااو كمععا 

ات التي تحدث في أن هذه الأسوا  أكثر تأثرا بالأحداث والتغيرات والتقلب
الأسوا  الأسرى لزيادة الشععفافية بركععس الأسععوا  الماليععة الصععاعدة التععي 

 تراني من نقص المرلومات أو تسريباا قبق الإعلان عناا. 

اهتمت الكثير من الدراسات السععابقة بنافععذة الحععدث المسععتسدمة -10
كإحدى سطوات أو آليععات تطبيععح مععناج دراسععات الحععدث وأوضععحت أن 

علععى  –إلى حععد كبيععر  –و الفشق في استسداخ هذا المناج يتوقى الن اد أ
 مدى الن اد في تحديد نافذة الحدث المناسبة. 

دخ مععناج دراسععات الحععدث إلا أنعع  لععخ يععتخ -11 علععى الععرغخ مععن قعع 
استسدام  كأداة تحليلية لقياس رد فرق أسرار الأساخ ت اه الأحداث المرلن 

ذا الاستسداخ تخ تطبيق  في الدوق التي عناا إلا في أواعق القرن الحاليو وه
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تملك أسواقاً مالية متقدمة في حين أن الأسوا  المالية الصاعدة كانت أقععق 
 حظاً في تطبيح هذا المناج. 

تمت الدراسة التطبيقية للبحث على برك الشععركات المسععاهمة -12
 52التي تتداوق أسععاماا فععي سععو  الأسععاخ السععرودن والتععي بلععغ عععددها 

رصد الأحداث التي تررضت لاععا هععذه الشععركات سععلاق الفتععرة  شركة مع
 72حععدثا مناععا  107والتععي بلغععت  30/6/2008حتععى  1/1/2006مععن 

حععدث غيععر مععاليو وتتكععون الأحععداث الماليععة مععن سمسععة  35حدثا مالياو 
أنوا  هي حدث الإعلان عن توزيرات الأرباد في صععورة نقديععة وحععدث 

ورة أسععاخ م انيععة وحععدث الإعععلان الإعلان عن توزيرات الأرباد في ص
عن ت زعة الأساخ وحدث الإعلان عن القواعخ المالية وحدث الإعلان عن 
زيادة رأس الماقو أما الأحداث غير المالية فتتكون من نوعين همععا حععدث 
الإعععلان عععن ترععديلات م ععالس الإدارة وحععدث الأسبععار غيععر الرسععمية 

 المتداولة في السو . 

فروك ثلاثععةه الفععرك الأوق مضععمون   قامت الدراسة على-13
"أن هناك علاقة  وهرية بين المرلومات المنشورة عععن وقععو  أحععداث 
مرينة والأسرار المستقبلية للأساخ" والفرك الثاني مضمون  "أن هناك 
علاقة  وهرية بين كفاءة السو  ومقععدار تععأثير الحععدث علععى الأسععرار 

" أمععا الفععرك الثالععث المستقبلية للأساخ داسق سععو  الأسععاخ السععرودن
فمضمون  "أن  يمكن قياس رد الفرععق المسععتقبلي لأسععرار الأسععاخ ت ععاه 
وقععو  أحععداث مرينععة مععن سععلاق قيععاس الراعععدات الشععاذة الاي ابيععة أو 

 السلبية.

و صفرو 1-قاخ الباحث باستسداخ نافذتي حدث إحداهما قصيرة )-14
خ هععاتين (و ولقععد تععخ اسععتسدا10و صععفرو +10-( والأسرى متوسطة )1+

النافذتين لتحقيح برك الاعتبارات التي ي ت مراعاتاا عند تطبيح مععناج 
دراسات الحدث على الأسععوا  الصععاعدة كمحاولععة عععلاج مشععكلة تسععرت 
المرلومات قبق الإعععلان عناععا ومحاولععة عععلاج مشععكلة عععدخ قععدرة برععك 
الأطراى ذون الرلاقة في الحصععوق علععى المرلومععات فععي نفععس التوقيععت 

علاج مشكلة الأحداث المتداسلة ومقارنة متوسط الراعدات الشاذة ومحاولة 
 المحققة في كق نافذة من النافذتين. 
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قاخ الباحث بقياس الراعدات الشاذة للأحداث المالية وغير المالية -15
بتحديد أسرار إقفاق الأساخ يععوخ وقععو  الحععدث مععن سععلاق نافععذتي الحععدث 

مدة مستقبلية مقدارها عشععرة أيععاخ  المستسدمتين والتنب  بسرر الساخ سلاق
وقياس الراعد  ARIMAبرد انتااء النافذة المتوسطة مباشرة باستسداخ نموذج 

المتوقععع للسععاخ وتحديععد الراعععد الفرلععي وبععذلك تمكععن مععن قيععاس الراعععدات 
لاستبار ما إذا كانت هذه الراعدات الشاذة  (Z)الشاذةو مع استسداخ إحصاعية 

وتحليق نتاع اا لكق نافذة على حدة وبيععان أثرهععا تستلى عن الصفر أخ لا 
و %95على سو  الأساخ السرودن من سلاق مستويين للثقة )مستوى ثقععة 

 (.%99مستوى ثقة 

من النتاعج الإحصاعية التي توصق إلياا الباحث يمكن القععوق -16
إن سو  الأساخ السرودن يتأثر بالأحداث التي يتخ الإعلان عناا داسق 

انت تلك الأحداث مالية أو غيععر ماليععة مععع و ععود تبععاين السو  سواء ك
لرد فرق السو  ت اه الأحداث المستلفة المرلن عناا مععن سععلاق نافععذتي 
الحدث المستسدمتينو كما يمكن القوق إن هناك علاقة طردية بين كفاءة 
السو  ومقععدار تععأثير الحععدث علععى الأسععرار المسععتقبلية للأسععاخ حيععث 

سععرودن للأحععداث المرلععن عناععا وإن كانععت اسععت ابت سععو  الأسععاخ ال
الاست ابة أكثر وضوحاً فععي الأ ععق المتوسععط عععن مثيلتاععا فععي الأ ععق 
القصيرو بالإضععافة إلععى ذلععك فقععد تمكععن الباحععث مععن قيععاس رد الفرععق 
المستقبلي لأسرار الأساخ وقياس الراعدات الشععاذة الإي ابيععة أو السععلبية 

 علياا البحث. مما يرنى صحة الفروك الثلاثة التي قاخ 
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 توصيات الب.  
في نااية البحث وفى ضوء ما توصق إلي  الباحث مععن نتععاعج يمكععن 

 التوصية بما يليه
زيادة الحا ة إلى دراسات أسرى تترلح بأسوا  المععاق الصععاعدة -1

ترتمععد علععى تحليععق مرلومععات الأسععاخ ومرلومععات السععو  والمرلومععات 
 والدولية. المترلقة بالمتغيرات المحلية والإقليمية 

زيادة الحا ة إلى دراسععات أسععرى تترلععح بأسععوا  المععاق بصععفة -2
عامة والأسععوا  الصععاعدة بصععفة ساصععة ترتمععد علععى دراسععة سصععاعص 
سععلوك أسععرار الأسععاخ ومععدى تععأثير عمليععة الإفصععاد والشععفافية ونشععر 

 المرلومات على المتراملين في هذه الأسوا . 
مدى تأثر سو  الأساخ زيادة الحا ة إلى دراسات أسرى توضح -3

السرودن بالأحداث المرلععن عناععا داسععق أسععوا  المععاق الرربيععة باسععتسداخ 
مناج دراسات الحدث ويتخ ذلععك فععي إطععار سطععوة تماععد لتحقيععح التكامععق 

 والاندماج بين أسوا  الماق الرربية. 

زيادة الحا ععة إلععى دراسععات أسععرى توضععح مععدى ارتبععاط سععو  -4
ماليععة الأسععرى وساصععة الأسععوا  الرالميععة الأسععاخ السععرودن بالأسععوا  ال

المرتفرة الكفاءة لتوضععيح مععدى تععأثر سععو  الأسععاخ السععرودن بالأحععداث 
 الدولية. 

زيادة الحا ة إلععى دراسععات أسععرى ترتمععد علععى مععناج دراسععات -5
الحدث لمررفة رد فرععق سععو  الأسععاخ السععرودن وكيفيععة اسععتسداخ النتععاعج 

هات المستقبلية للأساخ ممععا يمكععن مععن المترتبة على ذلك في التنب  بالات ا
 موا اة الأزمات التي قد يتررك لاا السو  وتسفيى حدتاا. 

زيادة الحا ة إلى دراسات أسرى تاتخ بالتحليق الفني للأساخ إلى -6
 انت التحليق المالي لأن التحليق الفنععي يسععاعد علععى رسععخ سععلوك أسععرار 

سععلاق فتععرة مسععتقبلية علععى  الأساخ سلاق فترة مرينة والتنب  باذه الأسرار
 أن يتخ ذلك من سلاق مناج دراسات الحدث. 
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Abstract. This research aims to measure the relationship between event studies approach and the future 

reaction of stocks prices, this research depends on three hypothesises: 

1. “There is a strong relationship between the issued information about a certain event and the 
future prices of stocks”. 

2. “There is a strong relationship between the market efficiency and the events which effect the 

future prices of stocks”. 
3. “We can measure the reaction of the future prices of stocks towards the event by measuring the 

positive or negative abnormal returns”. 

To achieve the purpose of the research and to test its hypothesises the researcher review 19 
previous studies about event studies and how to use it in measuring the reaction of stocks prices in the 

strong form of market efficiency, in the semi – strong form of market efficiency and in weak form of 

market efficiency.  
The applied study was completed on 52 corporations which their stocks alternate in the Saudi 

Market to determine the events of these companies during the period from January 1, 2006 to June 30, 

2008 which were 107 events, 72 of them were financial transactions and 35 of them were non- financial 
transactions. The financial transactions divided into 5 groups, the event of announcing cash dividends, the 

event of announcing stock dividends, the event of announcing stock splits, the event of announcing the 

issuing of financial statements and the event of announcing the increase in capital. The non- financial 
transactions divided into 2 groups, the event of announcing the change in board of directors and the event 

of alternative informal news in the market.  

The researcher determined the stocks closed prices in the day of occurred each event through two 
event windows (-1, +1), (-10, +10), and calculated the forecasting prices by using the auto – regressive 

integrated moving average (ARIMA) to measure the actual return, the expected return and to determine 

the cumulative abnormal return and use the sample (Z) to analysis the results of every window and to 
illustrate its effect in the Saudi Market. The statistics results emphasize the correct of the three 

hypothesises. 

 


