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 ثر المحتوى المعموماتي لإعلانات اعادة شراء الاسهم في اسعارها اعتماداً عمى حجم الشركةأ     

 أ.م.د ميثم ربيع هادي الحسناوي                الباحث :سعد مجيد عبد عمي الجنابي                

 جامعة كربلاء /كمية الادارة والاقتصاد               جامعة كربلاء /كمية الادارة والاقتصاد             

 : صمخــــــالم

لبيان اثر اعلبن اعادة شراء الاسيم العادية في اسعارىا باطار ىو تسميط الضوء  بحثال اان اليدف الرئيس ليذ          
نظرية الاشارة اعتمادا عمى حجم الشركة , والدور الذي تمعبو ىذه النظرية في تفسير ومعالجة عدم التماثل المعموماتي وبما 

ايجابيـــة   إشارةعادة الشراء ترسل يدعم كفاءة السوق , واتاحة المعمومات لمساعدة المستثمرين باتخاذ القرارات الرشيدة , فإ
من  بأقل الماليـــة السوق في يتداول السيم بأن ترى الادارة الى أن مضمونيا يرــ، يش المالية الســـوق في المستثمرين الى

 عمى بعدين رئيسين لممشكمة والتي صيغت لأجميا الفرضيتين الآتيتين: بحث. وتمحور ال العادلة الحقيقية قيمتو

  فلب يختمف حجم عدم  من ثملحجم الشركة علبقة بقوة الاشارة المرسمة لسوق المال عبر اعلبن اعادة الشراء , و ليس
 التماثل المعموماتي باختلبف حجم الشركة .

  ان سوق الكويت للؤوراق المالية ليست كفوءة بالمستوى نصف القوي في الاستجابة لممحتوى المعموماتي لإعلبن اعادة
 الشراء .

( شركة مدرجة في سوق الكويت للؤوراق المالية لممدة (65 لدن( اعلبن من (170عمى عينة  مكونة من بحث واعتمد ال
. ومن الجدير بالذكر ان الغاية الاساس ىو دراسة سوق العراق للؤوراق المالية ولكن 24/4/2015 الى  1/1/2012من 

لأسباب فنية ترتبط بغياب الوعي العممي اللبزم وعدم الاىتمام ببرامج تم اختيار سوق المال الكويتي جاء وسيمة وليس غاية 
اعادة الشراء من جانب الشركات من جية ومن جانب المتعاممين في السوق من جية اخرى  , فغابت المزايا المتعددة ليذه 

متعاممة  في السوق , ولا تنتيي منيا جميع الاطراف ال فيدا كسياسة دفع التي يمكن ان يستالالية المبدعة وانعدم استخدامي
 فجوة عدم التماثل المعموماتي والارتقاء بكفاءة السوق التخصيصية لموارد الاقتصاد النادرة رأب عند

واختبار بحث تحميل متغيرات المن أجل (  (EXCELوباستخدام عدد من الأساليب المالية والاحصائية باستخدام برنامج 
لحجم الشركة علبقة بقوة الاشارة المرسمة لسوق إلى عدد من الاستنتاجات لعل من أىميا ان  بحثال وتوصل,  فرضياتيا

واستدل عمى ذلك عبر نتائج متوسطات العوائد غير العادية المتراكمة لمشركات الصغيرة  المال عبر اعلبن اعادة الشراء
ظراً لارتفاع حالة عدم التماثل المعموماتي في والتي كانت اعمى من متوسطات لمشركات الكبيرة عمى طول نافذة الحدث ن

كما أثبتت النتائج ان استجابة سوق الكويت للؤوراق المالية غير  . بحثيتعارض مع الفرضية الاولى لموىذا الاولى , 
ف كفوءة ) متحيزة وبطيئة وغير تامة( لممحتوى المعموماتي لإعلبن اعادة الشراء ما يؤكد عدم كفاءة السوق بالشكل نص

ضرورة بعدد من التوصيات لعل من اىميا  بحثية . وبناءً عمى ذلك خرج الالقوي وىذا يدعم صحة فرضية الدراسة الثان
لتقميل او القضاء عمى مشكمة عدم التماثل المعموماتي  في الاسواق المالية غير الكفوءة لاسيماالاعتماد عمى نظرية الاشارة 

 بين المطمعين والمستثمرين الخارجيين .
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Abstract :  

Main aim of this study to reveal  the  impact of  repurchases announcement  of 
Common Stock  on its Prices in the  Formwork of Signal Theory based on the size of 
firm  , and the role of this theory in explaining processing  the informational 
asymmetry of supports  efficiency of the market and the availability of information to 
help investors making decisions rational , repurchases is a positive signal sent to the 
investors in financial   market its including  that  the management believes that stock 
is trading in financial market  are below their fair value . The study is based on two 
main dimensions of the problem for which  the following two hypotheses were 
devised  : - 

 The size of firm has no relationship on the strength  of the signal sent  to the 
market through the  repurchasing announcement , and therefore the does not 
vary size of informational asymmetry according to firm size . 

 The Kuwait Stock Exchange is not efficient in level a half strong in response to 
the informational content of the repurchase announcement . 

The study sample included 170  announcement made by 65 firm  listed on the 
Kuwait Stock Exchange for the period from 1/1/2012 to 24/4/2015 . It is worth 
mentioning that the selection of Kuwait Stock Exchange was a means, not an end, 
since the  foundation end  is studying  Iraq Stock Exchange but for technical reasons 
related with the absence of the academic  awareness needed for repurchase 
programs by the firms  on the one hand and  the dealers in the market from the other 
hand , this creative mechanism  of the policy of payment was not used  and  the 
many  advantages of it were lost which  that can interests of all the parties in market 
,  and does not end with  bridging the gap of informational asymmetry  and improve 
the efficiency of the market  specialized of the rare  economy resources . 

Through the use of various financial and statistical methods using (EXCEL) for 
analyze the variables of the study and test its hypotheses, the study reached  the 
following  conclusions, most important of which is that size of firm has relationship 
on the  strength of the  signal sent  to the market through repurchases 
announcement , and argued on through the results average of the accumulated 
abnormal return value stocks versus growth stocks . the most effect was of value 
stocks with great difference , this is contrary to the first hypothesis . the study  also 
proved that there was  an inefficient response to the informational content  of the 
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repurchase  announcement by the Kuwait Stock Exchange  . This confirms the  
market inefficiency in  a half strong manner  and this supports the truth  of second 
hypothesis of the study . Based on this , the study reached a number of 
recommendations including necessity of adopting on the signal theory especially in 
inefficient financial markets to reduce the problem of informational asymmetry 
between insiders and outside investors. 

 : . المقدمة 1
اثبت الواقع العممي ان احد اىم الوسائل التي تؤدي الى عدم استقرار السوق المالية ىو مشكمة عدم التماثل المعموماتي     

, فعدم التماثل المعموماتي بين المديرين والمستثمرين ىو نوع من النقص في المعمومات الناشئ من عدم تحقق اشتراطات 
النقص يتحقق نتيجة امتلبك المديرين معمومات خاصة غير معمنة لمجميور العام المنافسة الحرة التامة في السوق , وىذا 

من المستثمرين كونيم اكثر قوةً واطلبعاً عمى سياسات الشركة , مما يجعل ىؤلاء المستثمرين غير قادرين عمى تقدير 
, وىذا يعني ان اسعار لمعمومات العوائد والمخاطر بشكل سميم , وىذا يفضي الى اتخاذ قرارات خاطئة , نتيجة نقص ىذه ا

يمثل انتياكاً لاشتراطات كفاءة السوق الاسيم لا تعكس وبشكل تام وفي اي وقت من الاوقات جميع المعمومات , وىذا 
لذلك تناولت ىذه الدراسة موضوعاً عمى درجة كبيرة من الاىمية ,  موارد الاقتصاد لمبمد بشكل امثل ,في تخصيص المالية 

وىو الدور الذي تمعبو نظرية الاشارة  في القضاء عمى مشكمة عدم التماثل المعموماتي عبر الاعلبنات العامة ومنيا 
ا تقدم تسعى ىذه وبناءً عمى م .كإشارة مرسمة الى المستثمرين تساعدىم باتخاذ قرارات افضل اعلبنات اعادة الشراء 

ىل ان لحجم الشركة علبقة بقوة الاشارة الدراسة لمحاولة ايجاد حل لمجدل الفكري القائم والمتمحور حول التساؤلات : 
ىل ؟ و المرسمة لسوق المال عبر اعلبن اعادة الشراء ؟ وىل يختمف حجم عدم التماثل المعموماتي باختلبف حجم الشركة 

  لية كفوءة بالمستوى نصف القوي في الاستجابة لممحتوى المعموماتي لإعلبن اعادة الشراء ؟ان سوق الكويت للؤوراق الما
ولأجل تحقيق غايات الدراسة فقد تم تقسيميا عمى اربعة محاور . المحور الاول : تناول عرضاً لمنيجية الدراسة فيما 

اعادة شراء الاسيم في اسعارىا باطار نظرية الاشارة عرض المحور الثاني : التغطية المعرفية لممفاىيم النظرية لأثر اعلبن 
لاختبار اثر المحتوى المعموماتي لإعلبنات اعادة شراء اعتماداً عمى حجم الشركة , اما المحور الثالث : فقد خُصص 

لدراسة وتمت مناقشة اىم الاستنتاجات و التوصيات التي توصمت الييا ااعتماداً عمى حجم الشركة , الاسيم في اسعارىا 
 في محورىا الرابع .

أحدى الركائز الأساسية التي تربط بين المعرفة النظرية ومحاولة  بحثتعد منيجية ال  : بحثالمنهجية العممية لم2 .
 وكالآتي : ةبغية تحقيق غايات بحثتخذه اليالمنيجية العممية المسار الذي س تجسيدىا في المجال التطبيقي , فتحدد

يواجو المستثمرون مشكمة عـدم التماثل المعموماتي نظراً لعدم كفاءة الاسواق المالية بالشكل التام : بحثمشكمة ال2 . 1.
عامةً . وىناك جدل معرفي قائم حول ما اذا كانت اعلبنات اعادة شراء الاسيم تكون مصحوبة بإرسال اشارات لمسوق 

ما ليذه المشكمة الاخيرة من آثار سمبية مباشرة في غايتيا معالجة مشكمة عدم التماثل المعموماتي . وغني عن البيان 
 التخصيص الكفوء لموارد الاقتصاد . لذا تتمحور مشكمة ىذه الدراسة حول الابعاد الرئيسة الاتية :

 ىل ان لحجم الشركة علبقة بقوة الاشارة المرسمة لسوق المال عبر اعلبن اعادة الشراء ؟ وىل  البعد الرئيس الاول :
 دم التماثل المعموماتي باختلبف حجم الشركة ؟يختمف حجم ع

 ىل ان سوق الكويت للؤوراق المالية كفوءة بالمستوى نصف القوي في الاستجابة لممحتوى  لآخرالبعد الرئيس ا :
 المعموماتي لإعلبن اعادة الشراء ؟
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 -: الفرضيات الآتيةمبحث بضوء ابعاد المشكمة فأن ل -:  بحثفرضيات ال 2 . 2 .
فلب  من ثمعبر اعلبن اعادة الشراء , و : ليس لحجم الشركة علبقة بقوة الاشارة المرسمة لسوق المال  الاولى الفرضية

 يختمف حجم عدم التماثل المعموماتي باختلبف حجم الشركة ولا أثر لإعلبنات اعادة شراء الاسيم بأسعارىا .
بالمستوى نصف القوي في الاستجابة لممحتوى المعموماتي  : ان سوق الكويت للؤوراق المالية ليست كفوءة الفرضية الثانية

 لإعلبن اعادة الشراء .
 الحالية بالأبعاد الاتية : بحث: تتمثل اهمية ال بحثاهمية ال2 . 3 .

.  انيا تختبر واحدة من الادوات المالية الميمة والمتمثمة بأثر اعلبن اعادة شراء الاسيم في اسعارىا وانعكاسيا عمى  1
عين والمستثمرين العوائد غير العادية باطار نظرية الاشارة , ودورىا في تخفيض فجوة عدم التماثل المعموماتي بين المطم

معرفة فيما اذا كان ذلك يفضي الى تحقيق عوائد غير عادية موجبة ام سالبة , والتي من المفترض ان تستجيب  من ثمو 
اسعار الاسيم السوقية بشكل ايجابي عبر اظيار عوائد غير عادية موجبة قبل واثناء الحدث ولا تضيف شيئاَ بعده  لتتوافق 

. الأول بيان ىل أن  بحثان يمثلبن جوىر اىمية ىذه الولان اساسيمع ما جاءت بو فرضيات السوق الكفوءة . وليذا مدل
اختبار ضمني لكفاءة  لآخرم والعوائد غير العادية ؟ واعمميات اعادة شراء الاسيم ليا تأثير وانعكاس عمى سعر السي

 الحديثة .السوق نصف القوي من خلبل دراسة الحدث ؟ وىما تساؤلان محل جدل وخلبف واسعين بالأدبيات المالية 
الفكري والفمسفي والتطبيقي عمى اىم الادوات المالية المعاصرة التي توصل الييا الفكر المالي  في اطاره بحث.  اعتمد ال 2

الحديث وىي آلية اعادة شراء الاسيم  ونظرية الاشارة , اذ تيتم ىذه النظريات بتوافر المعمومات والتي تُعد جوىرية 
عمى توقعات الادارة بشأن مستقبل الشركة وتخفيف حالة عدم التماثل المعموماتي , عن طريق  لممستثمرين لناحية التعرف

 ارسال اشارات الى المستثمرين  تؤدي الى تقييم عادل لسعر السيم السوقي .

 :بحثاهداف ال2 .4 .
 . تحقيق عوائد غير عادية اعادة الشراء محتوى معموماتي مؤثر يفضي الىالاختبار التجريبي فيما اذا كان لإعلبن .   1
 . بيان فيما اذا كان لحجم الشركة علبقة بقوة الاشارة المرسمة لسوق المال عبر اعلبن اعادة الشراء .2
الاختبار التجريبي لكفاءة سوق الكويت للؤوراق المالية بالشكل نصف القوي في الاستجابة لإعلبنات اعادة الشراء . . 3

سوق الكويت كان وسيمة وليس غاية , اذ ان اليدف من وراء ذلك ىو تقديم أدلة استرشاديو  ومن الجدير بالذكر ان دراسة
لممستثمرين بالأسيم العادية في سوق العراق للؤوراق المالية وىذا لو أىمية بالغة لكونو يُقدم بصائر ذات دلالات ميمة 

 يص موارد الاقتصاد المحدودة والنادرة .لإدارة السوق والجيات المعنية بأدائو فيما يخص كفاءة السوق في تخص
ابتداءً لابد من الاشارة الى ان برامج اعادة الشراء لا تستخدم في سوق العراق للؤوراق   : بحثمجتمع وعينة ال5.2 .

المالية اطلبقاً وليس ىناك من اىتمام واضح بيذه البرامج من كلب الجانبين )الشركات والمستثمرين( وذلك لضعف الوعي 
العراق للؤوراق المالية وتخمييا بذلك عن آلية  المالي . ولعدم ممارسة اعادة الشراء من قبل الشركات المدرجة في سوق

مشكمة عدم التماثل المعموماتي خصوصاً حينما تكون السوق غير كفوءة بالشكل نصف القوي , بالغة الاىمية في معالجة 
 وارجاع التدفقات النقدية الفائضة الى المستثمرين لاستثمارىا في مجالات استثمارية اخرى بشكل افضل وتقميل مشكمة
الوكالة , وكذلك يمكن الاستفادة منيا لغرض تحفيز العاممين عند منحيم خيارات الاسيم ومواجية عمميات الاستيلبء 

العدائي ورفع سعر السيم السوقي الى قيمتو العادلة او الحقيقية حينما تكون اسيم الشركات العراقية دون قيمتيا الحقيقة , 
وراق المالية كوسيمة وليس غاية كونو يستخدم ىذه الادوات بشكل جيد وكونو البمد لذا وقع  الاختيار عمى سوق الكويت للؤ

 الاقرب من ناحية البيئة الاقتصادية لمعراق وبيئتو الاستثمارية مشابية لمبيئة الاستثمارية لسوق العراق للؤوراق المالية .
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الية من مختمف القطاعات لممدة من ( شركة مدرجة في سوق الكويت للؤوراق الم204يتكون مجتمع الدراسة من )
( شركة قد اعمنت عن اعادة شراء اسيميا خلبل ىذه المدة  65. وكانت العينة المختارة ) 24/4/2015الى  1/1/2012

( اعلبن نتيجة التمديد للئعلبن الاولي والمتبقي للئعلبنات الاولية 43( اعلبن . استبعد )213وكان عدد اعلبناتيا )
وتم تصنيف شركات العينة الى شركات كبيرة وصغيرة اعتماداً عمى متوسط قيمتيا السوقية فالشركات ,  اً ( اعلبن170)

الكبيرة ىي الشركات ذات القيمة السوقية الاكبر من حيث القيمة السوقية لمشركات المبحوثة اما الشركات الصغيرة فيي 
ة . وتم حساب القيمة )الرسممة( السوقية لكل شركة من الشركات ذات القيمة السوقية الاصغر من متوسط القيمة السوقي

الشركات المبحوثة وتم ترتيب الشركات من الاكبر حجماً ) اكبر رسممة سوقية ( الى الاصغر حجماً وتم تقسيم الشركات 
كبر سبع ( شركة الى عشرة اعشار وبذلك تكونت كل مجموعة )عُشر( تقريباً من سبع شركات . اول ا65المرتبة والبالغة )

شركات في الترتيب تمثل الشركات الاكبر واخر سبع شركات في الترتيب تمثل الشركات الاصغر وكما ىو ظاىر في 
ان الاعلبن في سوق الكويت للؤوراق المالية يتطمب موافقة ىيئة سوق المال لمشركات المدرجة ( . 2()1الجدولين )

بإعادة الشراء لمدة ستة اشير من تاريخ منح الموافقة شرط  ألا  للئعلبن عن اعادة شراء اسيميا , اذ تسمح لمشركات
قيمة الشراء قيمة مصادر التمويل المتاحة في حقوق مع مراعاة ألا تتجاوز ( من اسيميا , %10تتجاوز قيمة الشراء )

اىدة قبل الاعلبن ( مش15( مشاىدة يومية منيا )30وقد استخدمت ) . 2010لعام  7الممكية وذلك وفقاً لمواد قانون رقم 
بمعنى ان المدة  الى يوم الحدث وتعني المشاىدة لسعر السيم في الجمسة اليوميةفضلًب عن ( مشاىدة بعد الاعلبن 14و)

( يوماً عمماً ان جميع ىذه البيانات تم اخذىا (30في تحميل الحدث ) اعلبن اعادة الشراء (  تتكون من  بحثالمعتمدة لم
 .(  www.kuwaitse.com)من تقارير سوق الكويت للؤوراق المالية عمى الموقع 

 التي اعمنت عن اعادة شراء اسهمها ( اكبر سبع شركات في سوق الكويت المالي1الجدول )        

 الشركات الكبيرة
   قيمتها السوقية )دينار كويتي(

 1/1/2012 كما في
عدد 
 تاريخ الاعلان الاعلانات

 23/5/2012 1 4432652128 بنك الكويت الوطني
 19/10/2012 1 2420136604 بيت التمويل الكويتي

 14/10/2012 1 1278928207 بنك الخميج
 14/10/2012 1 1031458836 بنك بوبيان

 21/5/2012 1 1004897653 الكويتيالبنك التجاري 
 12/6/2012 1 951179096.3 البنك الاهمي الكويتي

 5/8/2012 1 698913722.3 بنك برقان
 اعتماداً عمى تقارير سوق الكويت للؤوراق المالية( ينالمصدر: )من اعداد الباحث           

             

 

 

 

http://www.kuwaitse.com/
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 شركات في سوق الكويت المالي التي اعمنت عن اعادة شراء اسهمها 7( اصغر 2الجدول )              

 قيمتها السوقية كما في الشركات الصغيرة
1/1/2012 

عدد 
 الاعلانات

 تاريخ الاعلان

 
 شركة وثاق لمتأمين التكافمي

4410000 1 1/12/2014 

 
 الشركة الخميجية المغاربية القابضة

6900000 2 5/8/2012 
18/2/2013 

 
 الشركة الكويتية لممنتزهات

8419950 1 27/5/2014 

 
 شركة المعادن والصناعات التحويمية

8750989 1 26/3/2013 

 
 شركة الشعيبة الصناعية

10521264.6 3 23/10/2013 
25/5/2014 
12/1/2015 

 
شركة المساكن الدولية لمتطوير 

 العقاري

10600000 
 
 

3 7/10/2012 
19/1/2014 
14/1/2015 

 
 الشركة الوطنية الدولية القابضة

10843875 1 18/6/2013 

 اعتماداً عمى تقارير سوق الكويت للؤوراق المالية( ينالمصدر : )من اعداد الباحث                

عمى نوعين من المدد والبيانات وذلك بغية تحقيق اىدافيا, فالنوع الاول  بحث: لقد اشتمل ال بحثوبيانات ال مدد6.2.
مدة نافذة خر لحساب معامل بيتا والنوع الآ يخص مدة نافذة التقدير لقياس العلبقة بين عائد السيم اليومي وعائد السوق

 الحدث والتي تستخدم في اختبار دراسة الحدث وكالاتي :
 : تقديرمدة وبيانات نافذة ال1.6.2 .

 لأيام نافذة الحدث . اً سابق اً تقويمي اً ( يوم75.  اسعار الاغلبق اليومية لاسيم الشركات عينة الدراسة طوال مدة ) 1
أسعار الإغلبق اليومية لمؤشر سوق الكويت للؤوراق المالية لممدد المناظرة لأسعار أسيم الشركات عينة الدراسة .   2

 اعلبه .
 مدة وبيانات نافذة الحدث  : 2.6.2.

( سعر إغلبق 16الحدث وقد تطمب ذلك الحصول عمى ) البحثاليومية لأسيم الشركات عينة أسعار الإغلبق .    1
 ( سعر إغلبق يومي بعد تأريخ الإعلبن  .14يومي قبل تأريخ الإعلبن المعني وسعر إغلبق يوم الإعلبن و )

سوق الكويت للؤوراق المالية لممدد المناظرة لأسعار أسيم الشركات التي دخمت في أسعار الإغلبق اليومية لمؤشر .   2
 إعلبنات اعادة الشراء  ضمن عينة دراسة الحدث .

 معدل الفائدة اليومي عمى حوالات الخزينة الكويتية لممدة المناظرة لعينة إعلبنات دراسة الحدث ..  3
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ي :  فقد تم استعمال عدد من الاساليب الاحصائية والمالية التبحثالمستخدمة في الية والمالية الاساليب الإحصائ 2 .7.
(  لاستخراج البيانات  EXCEL -2010وتحقيق اىدافيا وذلك بالاستعانة ببرنامج ) بحثساعدت في اختبار فرضيات ال

قياس المخاطرة بينيما ) بمعامل بيتا( والمعادلات المالية والاحصائية المرتبطة بعائد السوق اليومي وعائد السيم اليومي و 
 وكالاتي : لبحثيا لإعلبنات الشركات عينة اوالعائد المتوقع والعائد غير العادي والعائد غير العادي المتراكم ومتوسطات

 , 244 Chen)          ;( , et.al, 2014 : 8 Gupta.  عائد السيم اليومي : تم حسابو وفق المعادلة الاتية : ) 1
2007 : );  (Brown &Reilly, 2009:347: )- 

 
……………… (1) 1) - tiP  )Ln-  ) tiP ) Ln  =iiR 

 اذ ان :
tiR ( ىو العائد اليومي لمسيم :i( في اليوم )t ) 
tiP ( ىو سعر الاغلبق لمسيم :i)  ( في اليومt) 

1- tiP ( ىو سعر الاغلبق لمسيم :i)  ( 1في اليوم- t) 

 : Wada , 2010)  ;(  Chen , 2013 : 17.  حساب عائد السوق اليومي : يمكن حسابو عمى النحو الآتي ) 2
21: ) 

………….  (2) m,t =Ln (Pm,t) - Ln (Pm,t-1)R 
 اذ ان :
Pm,t ( ىو سعر الاغلبق لمؤشر السوق في اليوم :t) 

Pm,t-1 1: ىو سعر الاغلبق لمؤشر السوق في اليوم) – (t 
Rm,t . عائد السوق : 

 
حساب العائد المتوقع : تم حساب العائد المتوقع لمورقة المالية باستعمال نموذج تسعير     الموجودات الرأسمالية .  3
(CAPM) .(ويحسب عمى النحو الآتي,et.al , 2010 : 11  Nossa: )- 
 

          (     )……………..(3). 
 اذ ان :

rf . ىو المعدل الخالي من المخاطرة : 
i β . بيتا تقيس العلبقة بين عائد السوق وعائد السيم : 

 علبوة المخاطرة . (     ) :
 
 , Otchere & Ross) ;( Thanatawee 2009:172,) ويمكن حسابو وفق المعادلة الاتية. العائد غير العادي :  4

2000 : 12  : )- 
 

ARit = Rit  - Rˆit   …………………(4) 
 اذ ان :
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: Rˆit  العائد المتوقع لمسيمi  في اليومt .  المحتسب من خلبل نموذج تسعير الموجودات الرأسمالية 
ARit  العائد غير العادي اليومي لمسيم :i  في اليومt . 

 
  2013 :13,) ;( Kim & Kim , 2012 : 20عمى نحو المعادلة الاتية ). العائد غير العادي المتراكم :تم حسابو  5

Micheloud: ) 

    ∑        
       ………………….( 5 ) 

 اذ ان :
CAR . ىو العائد غير العادي اليومي المتراكم طوال نافذة الحدث : 

t . طول نافذة الحدث : 
مقسوم مجموع العوائد يتم حساب متوسط العائد غير العادي المتراكم . من خلبل . متوسط العائد غير العادي المتراكم :  6

 ( :Cremers   19: 2012 ,)                تيةالاعلبنات بحسب المعادلة الآ غير العادية المتراكمة عمى عدد
CAAR   

 
 ∑             ( )

  

    
 

 اذ ان :
CAAR . ىو معدل العائد غير العادي اليومي المتراكم : 

N . عدد الاحداث : 
 

 اثر المحتوى المعموماتي لإعلانات اعادة شراء الاسهم في اسعارها باطار نظرية .  3       

 عمى حجم الشركة : تغطية معرفية الاشارة اعتماداً                         

 : . اعادة شراء الاسهم المفهوم والطبيعة 1.3
الحدث الذي تقوم الشركة بمقتضاه بإعــــــادة  ( Share Repurchases )يـــــقصد بعمميات إعادة شراء الشركة لأسيميا و 

. وىذه  (Pettit , 2001:141) من المساىمين الحاليين باستـــخدام النقــــد الفائـــض ء جـــــزء من اسيميا القائمــــــةشـــــرا
ىذه الأسيم التي يتم إعــــادة شرائيا العممية تتضمن تعديل قائمة الميزانية العمومية وقائمة  التدفقات النقديــــة , ويطمــق عمى 

والتي تظير كقيمة ســالبة في قـائمة  . Treasury - stocks  (Chen , 2013:1 )أسيم الخزينــة ة بواسطة الشــــرك
  Brigham & Ehrhardt) ـــــــــــــــاديـــةالميزانيـــة وتطـــرح تكمفـــة الاســـيم المعــــاد شـــــرائيا عنـــــد تحديـــــــد حقـــــوق المــمكيـــة العـ

, وان الشركات التي تعيد شراء ممكية الشركة ليا مدة ل خلب  التوزيعالتصويت أو  ي  ولا تُشمل بحق.       (626 : 2005,
اسيميا ليا اداء تشغيمي متفوق عن تمك التي لا تعيد شراء اسيميا , وينسجم ىذا مع فكرة ان     الشركات تعيد شراء 

اسيميا حينما تحقق تدفقات نقدية حرة اضافية , وىذا الاداء التشغيمي يزداد في السنة التالية لإعـادة الشــراء مما يشير بأن 
 (  .Gup & Nam , 2001: 99 داء المتفوق سيستمر مستقبلب لـيذه الشركات                            ) الا
 

وتُعد اعادة الشراء احدى سياسات المقسوم النقدي , فعمميات اعادة شراء الاسيم ىي وسيمة ميمة جداً لتوزيع الفائض 
فالتدفقات النقدية الحرة التي تحصل عمييا الشركات اما ( Washer & Blanch , 2003 :1 النقدي عمى المساىمين ) 

http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AD%D9%82_%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%B5%D9%88%D9%8A%D8%AA
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ان تقوم الشركة بتوزيعيا كمدفوعات نقدية الى المساىمين        ) اعادة شراء ومقسوم نقدي ( او باحتجازىا لغرض دعم 
لمتصرف بتدفقاتيا ( البــــدائل المتاحة امام الشـركات المساىمة 1وتمويل المشاريع الاستثمارية المتاحة ويوضح الشكل )

( . اذ تمثل اليوم اعادة الشراء جزءاً  كبيراً من  Berk & DeMarzo, 2007 : 532 النقدية الحــرة                    )
اجمالي سياسة التوزيع النقدية لمشركات في الولايات المتحدة في السنوات الاخيرة . فكانت المدفوعات النقدية  في اعادة 

ازية تقريباً مع مقسوم الارباح النقدي , وكانت الزيادة ليس فقط في كمية اعادة الشراء ولكن ازدادت شراء الاسيم متو 
الشركات التي تستخدميا بشكل كبير في الآونة الاخيرة , واظيرت تـراجعاً كبيراً فـي عـدد الشـركات التي تـدفع مقسوم 

سياسة التوزيع النقدي تعتمد عمى تفضيلبت المستثمرين  ( . كما ان  Fama & French , 2001: 35الارباح النقدي )
, فحينما تغير الشركة سياسة مقسوم الارباح الحالية فان المستثمرين الذين لا يرغبون بيذه السياسة الجديدة ينجذبون الى 

الاعتبارات ( . وبيذا فان رغبات الزبائن و (Mu ,2006:8شركات اخرى تتناسب مع رغباتيم في سياسة مقسوم الارباح 
 . (et.al,2008: 9 Wu,الضريبية تمعب دوراً كبيراً في تغيير سياسة الدفع سواء كانت اعادة شراء ام مقسوم ارباح )

 
 

 التدفقات النقدية الحرة                                                      
 

 الاحتفاظ بالنقد                             المدفوعات                                                            
 
 
 
 
 

  زيادة الاحتياطيات       الاستثمار في           اعادة شراء                       ع دف                     
 مقسوم الربح                       الاسيم                         النقدية            المشاريع الجديدة             

 
        

 ( طريقة اختيار لمبدائل الثلاثة لمتدفقات النقدية الحرة1شكل )                                
Source : Berk &DeMarzo,"Corporate Finance" New York : Pearson/AddisonWesley, 2007: 
532. 
وحينما تقوم الشركة المصدرة بإعادة شراء أسيميا يقابميا تخفيضاً في حق الممكية , اذ يتم الدفع مقابل ذلك إلى المساىمين 

وليس الحصول مقابل تنازليم عن أسيميم , وبذلك يمكن النظر إلى اعادة شراء الأسيم عمى انو تخفيض لحق الممكية ، 
وبالرغم من ذلك  ,فميس من المعقول أن تمتمك الشركة نفسيا وتضع أسيميا ضمن موجوداتيا  عمى موجود جديد لمشركة

 Picardo ) فإن بيع ىذه الأسيم يوفر لمشركة سيولة نقدية مثل بيع أي موجود من الموجودات الأخرى التي بحوزة الشركة
بمعنى ان حممة الاسيم لدييم      (Selectivity) لشراء عمى عنصر الانتقائيةكما وتحتوي إعادة ا.  ( 2 : 2013 ,

خيار عند توزيع الشركة الفائض النقدي لإعادة شراء اسيميا فالمساىمين يمكنيم ان يكونوا        مخيرين بين بيع اسيميم 
عوا بعض اسيميم , بينما المساىمين الذين من عدميا , لذا , فأن حممة الاسيم الذين يحتاجون الى نقد يمكنيم ان      يبي
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ويترتب عمى  . Brigham & Ehrardt , 2005 ) :(630    لا يحتاجون الى نقد اضافي يمكنيم ان يحتفظوا بأسيميم
 .ذلك تحويل الثـروة مـن حممة الأسيم الذين قاموا ببيع أسيميم إلى حممة الأسيم الذين احتفظوا بأسيميم

ارباح لحممة الاسيم , يمكن ان تستخدم الشركة النقد في اعادة  شراء أسيميا ويمكنيا الاحتفاظ بيذه وبدلًا من دفع مقسوم 
عمى ان لا يــقل سـعـر اعـادة البيع  الاسيم التي اعادت شرائيا في الخزينة , ويمكنيا ان تعيد بيعيا اذا احتاجت الـى الامـوال

امتلبك  الشركة لأسيميا لا يعنى أن (  اضف الى ذلك , ان Teng & Hachiya , 2010a : 3)عن سعر اعـادة الشراء
ىذه الأسيم قد تم إلغاؤىا أو تم استردادىا بصورة نيائية . ولكن ىناك عدة مجالات لاستخداميا فقد يحتفظ بيا في الخزينة 

م مجانية ، أو قد يكون لإعادة بيعيا في وقت أخر أو لتوزيعيا عمى العاممين كخيارات اسيم  أو عمى المساىمين  كأسي
فالشركات قد تستخدم اسيم الخزينة كخيارات اسيم لتحفيز المديرين العاممين في الشركة , والمبرر لمشركة أغراض أخرى . 

الرئيس ليذه الخيارات ىو رفع الحوافز لمعمل ولتحقيق الموائمة بين مصالح المديرين والمساىمين , ويعتقد السوق بأنو اذا 
فزاً كافياً لممديرين فيم يعممون بإخلبص لمصمحة المساىمين, وينبغي ان يتفاعموا بشكل ايجابي لإعلبنات كان ىناك حا

 et.al, 2010:1  (Ghosh,اعادة شراء الاسيم)
الشركة وتمجأ الشركة الى استخدام أسيم الخزينة المتاحة لدييا في حالة توزيع الأرباح في شكل أسيم مجانية ) منحة( , ف

مجأ الى الاعلبن عن اسيم المنحة عادة تكون بدون تكمفة , وحينما تمجأ الشركة الى اصدار الاسيم المجانية  تكون حينما ت
الشركة في وضع ليس بإمكانيا تقديم اية توزيعات    نقدية , وفي الوقت نفسو الذي تمتمك بو الشركة احتياطيات كبيرة 

طريق اسيم المنحة , وقد تقرر الشركة الاستفادة من ارباحيا اذا كانت وترغب في استغلبل جزء من ىذه الاحتياطيات عن 
 , et.al)           لدييا ارباح كبيرة الى الاعلبن عن التوزيعات النقدية , ولكن لا تمتمك السيولة الكافية لدفع ىذا المبمغ  

2001 : 94 Travlos ,)  , لذلك تمجأ الشركة الى توزيع اسيم الخزينة التي بحوزتيا كأسيم مجانية عمى المساىمين .
ىذا يعني إذا كانت الموارد المالية وتمجأ الشركة الى بيع اسيم الخزينة حينما يكون سعر السيم اعمى من تكمفة شرائو . 

من الأفضل ليا توزيع الفائض النقدي عمى المساىمين   المتاحة لمشركة تفوق احتياجاتيا من الفرص الاستثمارية فقد يكون
( Frilander , 2013: 29  وقد يتم التوزيع من خلبل إعادة شراء جزء من اسيميا المصدرة التي يتكون منيا رأس , )

ض عدد مال الشركة ذاتيا ، ونظراً لان ىذه السياسة لا تؤثر عمى القوة الإيرادية لمشركة فمن المتوقع أن يؤدي انخفا
حقق بعد شرائيا                   تفي ظل فرضية ثبات العائد الم  EPSالأسيم المصدرة إلى ارتفاع الارباح و ربحية السيم 

( Cremers , 2012 : 12  ).  وتساعد اعادة شراء الاسيم ايضاً في القضاء عمى مشكمة تكمفة الوكالة , فإذا تجاوزت
لاستثمارية المقبولة والمجدية فان الادارة قد تستخدم ىذه الموارد النقدية الفائضة عن الحاجة الموارد النقدية المتاحة الفرص ا

لمصمحتيم الشخصية مما يؤدي الى ظيور مشكمة الوكالة , ولكن حينما تقوم الشركة بإعادة شراء اسيميا باستخدام 
 مما يزيد من قيمة الشركة وسعر السيم الفائض النقدي فان ذلك سيساعد في الحد او القضاء عمى مشكمة الوكالة 

Espenlaub, et. al , 2010 : 16 ). ) 

تمجأ فييا الشركات المساىمة إلى اعادة شراء جزء من أسيميا لان ذلك سيؤدي بطبيعة الحال إلى متعددة وىناك اسباب 
, الا ان ىناك بنفس المقدار تخفيض موجودات الشركة أو إلى زيادة التزاماتيا وفى مقابل ذلك انخفاض فى حق الممكية

  ثلبثة اسباب اكثر شيوعاً 
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تعد كبديل لمقسوم الارباح النقدي وىذا البديل يكون غاية بالأىمية اذا كان ىناك تفاضل في معدلات الضريبة   الاول 
 المفروضة عمى العوائد الايرادية مقارنة بالعوائد الرأسمالية . 

ىو تعديل ىيكل رأس مال الشركات , والذي يخفض من مكون حق الممكية بالمقارنة مع مكون المديونية ,  الثانيوالسبب 
والذي ربما يكون الاكثر شيوعاً من السببين السابقين وىو فرضية الاشارة . فيظل عدم تماثل المعمومات بين  الثالثوالسبب 

دة شراء الاسيم اشارة من الادارة الى السوق بأن سعر السيم السوقي الادارة وجميور المستثمرين الخارجيين و الذي يعد اعا
الحالي  اقل من  سعره الحقيقي ومن المتوقع  ان يستجيب السوق بشكل ايجابي لإعادة  الشراء كما اثبت ذلك في العديد 

 ( .(Isa ,et.al , 2011: 29  من الدراسات 

استجابة السوق لإعادة الشراء , فالشركات الصغيرة  لدييا  فيالشركات يمكن ان يؤثر  حجم ان اثر حجم الشركة : 2.3 .
عدد اقل من المحممين , ومن ثم فيي اكثر عرضة لمتسعير الخاطئ , وعميو , فمن المرجح ان تحتاج الى اعادة شراء 

( D Mello & Shroff , 2000 : 2399 -2424الاسيم للئشارة الى اعادة تقييميا اي اعادة تصحيح تسعير اسيميا )
, العديد من الدراسات اكدت عمى تأثير حجم الشركة في العوائد غير العادية خلبل عممية اعادة الشراء الاسيم مع 

استثناءات قميمة , لذلك فان الاستنتاج العام ىو ان تأثير الحجم موجود بالفعل . وأظيرت الشركات الصغيرة استجابة اكبر 
يرة , وىذه النتيجة تتفق مع نظرية عدم التماثل المعموماتي والتي تقول ان الشركات الصغيرة تخضع من الشركات الكب

لمقدار من عدم  التماثل المعموماتي اكبر من الشركات الكبيرة , لان الاولى عادة ليست محل الاىتمام الاستثماري من قبل 
يكون ىناك افتقار كبير وعام في التغطية الاعلبمية فضلًب عن المؤسسات الكبيرة المتعاممة في سوق المال , وبالتالي , 

تغطية شركات التحميلبت الاستثمارية  , ومن المفترض ان حجم عدم التماثل المعموماتي مرتبط مباشرة بحجم استجابة 
شراء التي  تخدم ( .  بعبارة اخرى , ان اعلبنات اعادة الIsa , et.al, 2011 : 32 السوق للئشارة لإعادة الشراء    ) 

غرض الاشارة عن انخفاض القيمة دون قيمتيا الحقيقية ينبغي نقل المزيد من المعمومات لممستثمرين في حالة الشركات 
( وىذا يعني , ان حجم الشركة لو علبقة عكسية مع درجة Andreas & Alexandre , 2004 : 11الاصغر حجماً  )

عادة شراء الاسيم التي ادلت بيا الشركات الصغيرة كإشارة لمعمومات اكثر من عدم التماثل المعموماتي , لذا ينبغي لإ
(  Lakonishok &Vermaelen ,1990 الشركات ذات الحجم الكبير , وىذا يتطابق مع ما تم  توثيقو تجريبياً من قبل )

ناك احتمال كبير بأن الشركات . فالمتوقع بأن الشركات الصغيرة أكثر عرضة لمتقييم الخاطئ في أسعار الاسيم . لذا , ى
( . وتحقيق عوائد غير ,et.al,2008:10  Firthالصغيرة تستخدم برامج اعادة شراء الاسيم كوسيمة لتصحيح ىذا التقييم )
( عن كفاءة المعمومات , اذ يسمح  proxyعادية نتيجة ذلك . علبوة عمى ذلك , غالباً ما يُعد حجم الشركة ممثلًب ) 

ؤسساتيين للبستثمار في الشركات الصغيرة ولكن بمزيد من القيود , كما ان المحممين الماليين لا يتابعوا لممستثمرين الم
الشركات الصغيرة عن كثب كما يفعموا في الشركات الكبيرة , مما يفضي الى تخفيض كفاءة المعمومات في الشركات 

جابة السوق لمشركات الصغيرة التي تعيد شراء ( . لذا تكون است Brennan & Avanidhar ,1995 : 361الصغيرة ) 
 Chiao ,et.al ) اسيميا افضل من الشركات الكبيرة وبالتالي تحقيق عوائد غير عادية اكبر من الشركات الكبيرة 

( والأقل ربحية  (younger, وكما ويلبحظ ان حالات عدم التماثل المعموماتي في الشركات الاحدث عمراً  ( 2007:18,
ي السنوات الاخيرة ايضاً , ومن المحتمل ان تؤثر سمباً عمى جودة ارباح الشركات وىذا ما يؤثر عمى خططيا ازدادت ف

الرأسمالية , وتزيد من تمييز المستثمرين المحترفين في استثمار معموماتيم الخاصة , مما يفاقم عدم التماثل المعموماتي في 
 ( . Fama & French, 2004: 231ىذا النوع من الشركات اكثر من غيرىا )
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 : Informational  Asymmetry عدم التماثل المعموماتي  3.3 .
اثبت الواقع العممي ان احد اىم الوسائل التي تؤدي الى عدم استقرار السوق المالية ىو مشكمة عدم التماثل المعموماتي 

المطمعين خصوصاً )المدراء( معمومات اكثر من والتي تعبر عن الحالة التي يكون فييا لأحد المشتركين في السوق  وىم 
المستثمرين الآخرين مما يجعل ىؤلاء غير قادرين عمى تقدير العوائد والمخاطر بشكل سميم , وىذا يفضي الى اتخاذ قرارات 

 خاطئة , نتيجة نقص المعمومات التي تعد بمثابة المادة الاولية في الاسواق المالية .
 

ي بين المديرين والمستثمرين ىو نوع من النقص في المعمومات الناشئ من عدم تحقق اشتراطات فعدم التماثل المعمومات
المنافسة الحرة التامة في السوق ) وىو بذات الوقت يمثل انتياكاً لاشتراطات   كفاءة السوق المالية ( وىذا النقص يتحقق 

غير معمنة لمجميور العام من المستثمرين كونيم اكثر قوةً واطلبعاً عمى سياسات  لاسيما يجة امتلبك المديرين معموماتنت
الشركة , في حين لا يتسنى لمجميور    العام من المستثمرين سوى مراجعة اداء الشركة المتوقع من خلبل تقييم اشارات 

 من معمومات إصدار عن تنتج قد ( . كما ان عدم التماثل المعموماتي  (Chen , 2007: 74 المرسمة الييم الشركة
 الغموض ىذا يكون فيم ىذه المعمومات لا يكون عمى قدم المساواة وىنا قد  ولكن أخرى أطراف عدة نحــو المعنية الجـية

, اي ان المطمعين لا يرغبون بالإفصاح عن بعض  المعمومات إصدار جية لدن من مقصوداً  الفيم في المبس أو
 المعمومات السرية والميمة وذلك بغية استغلبليا ومن ثم تحقيق عوائد غير عادية من وراء ىذه المعمومات .

 
ن فييا بوضع مميز عن بقية المستثمرين في السوق المالية ،     اذ تمتمك دائما و تتمتع إدارة الشركة والمطمعفعادةً 

معمومات خاصة غير متاحة لمجميور العام مما يسمح  ليا باستغلبل ىذه المعمومات التي بحوزتيا وغير المتاحة للآخرين 
كمة الشركات من خلبل استغلبل  ، وعميو فان إدارة الشركة يمكنيا أن تعمل في ظل عدم       الالتزام بمبادئ حو 

المعمومات الخاصة غير المفصح عنيا سواء أكانت ايجابية أم سمبية لتحقيق عوائد غير عادية عمى حساب المستثمرين 
    ونتيجة لذلك تتولد حالة من عدم الثقة ( . (Rajabimoghadam &Khalatbari ,2013: 453 الآخرين في السـوق

المقاصد من وراء اتخاذ الشركات لقراراتيا وىذه المشكمة قد       تمحق بالشركة اضراراً  عنن من جانب جميور المستثمري
بالغة .لذلك إذا كان لدى الشركات مشكمة عدم  تماثل معموماتي فيمكنيا     التخمص منيا او تخفيفيا من خلبل اجراءات 

. وكذلك عبر ارســـال اشــــارات صادقــــة لجميور المستثمرين وذلك في سياق  (Lee, et.al ,2011:1) الحوكمة المحكمة
 Elfakhani,1995: 66 - 67). )                     ما جــــاءت بو نظرية الاشارة

 
 Concept  of Signaling Theoryمفهوم نظرية الإشارة :  3 .4.

الارباح  عنمل في طياتيا معمومات ايجابية برسائل لممستثمرين تحتؤكد نظرية الاشارة بأن برامج اعادة الشراء تبعث 
الحالية والمستقبمية لمشركة , نظراً لوجود مشكمة عدم التماثل المعموماتي بين المطمعين الداخميين والمستثمرين الخارجيين . 

تبعا لذلك , وعميو , تعد نظرية فأي نشاط يقوم بو المديرين سوف يفسره المستثمرين كإشارة مرسمة الييم وسوف يتصرفون 
الاشارة من أىم الادوات التي توصل الييا الفكر المالي الحديث الذي جاءت اساساً لمساعدة المستثمرين في التخفيف من 

 حدة عدم التماثل المعموماتي .
 

وتم  (Akerlof & Arrow)ان اول من وضع اسـس نظريــة الاشــارة في نطاق اسـواق العمل والمنتجــات كـل من         
( وأخذت الدراسات تتوالى في تطوير ىذه النظرية انطلبقاً من ( Spence , 1973 لدن وير ىذه النظرية فيما بعد من تط
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( وعدد من الباحثين اسس  Ross , 1977 بداية السبعينات لغاية اليوم , وفي اواخر سبعينات القرن الماضي وضع )
مال كإشارة لممستثمر الخارجي .وتستند ىذه النظرية اساساً عمى مشكمة عدم التماثل المعموماتي نظرية الاشارة لييكل راس ال

بين المديرين والمستثمرين , وىي تعتمد عمى فكرة مفادىا ان كبار المديرين التنفيذيين في الشركة يممكون معمومات خاصة 
ك حتى يرتفع سعر السيم , ولكنيم لا يستطيعون ان يفصحوا ولدييم دافع لنقل ىذه المعرفة الى المستثمرين الخارجيين وذل
تمك المعمومات المنقولة  عن شــكوك من جانب المسـتثمرينبسيولة عن الاخبار الجـيدة الـى المسـتثمرين, فـيم يواجيون ب

(Markopoulou & Papadopoulos , 2010 : 75  فضلًب عن . ) دى ذلك , حتى وان كانت المعمومات متوافرة ل
 وعمى قدم المساواة .نفسيا الطريقة بان يكون  جميع الاطراف إلا ان استقباليا وفيميا واستيعابيا لا يمكن 

 
ومن الواضح ان ىذه النظرية تفترض ان السوق يتصف بعدم الكفاءة  اي ان المعمومات المتوفرة    في ىذا السوق لا 
تعكس كل المعمومات المطموب توافرىا في الشركة , لذلك تمجأ الشركة الى      استغلبل ىذه الفرضية بإرسال رسالة 

لذا تعد نظرية الاشارة من  ( ,(De Vyver , 2011:13ة ليم     خاصة الى المستثمرين تحمل في طياتيا معمومات مفيد
السوق المالية من خلبل تخفيض فجوة  وتسيم في رفع كفاءةالادوات التي توفر المعمومات لممستثمرين في الاسواق المالية 

 معمومات خاصة او سرية ، مجـــرد ليست المرسمة  الإشارة أن كما عدم التماثل المعموماتي بين المطمعين والمستثمرين ,
 أن والواقع,  صحتيا عدم اكتشاف حالة في مسبباتيا عمى سمبية انعكاسات حدوث إلى يؤدي ، حقيقي مالي قرار فيي

, الشك  من معينة بدرجة إشارة كل يستقبل فيو إشارة أو معمومات لأية تصديقو في ساذجا يكون أن من أبعد المستثمر
 الفريق صورة فيم يحاول, و ىذه المعمومات كإشارة  الجية التي ارسمت عمييا تحصل التي الفائدة عن أولا المستثمر يتسائلو 

 ضد الشركات التي تتخذىا جراءاتللئ في الاسواق الرقابية السمطات كذلك يراعي, و الاتصال  في وسياستو لمشركة المدير
 .( Vernimmen 2002 ,: 654)او مضممة  صحيحة غير معمومات نشر حالة في
 

 اختبار اثر المحتوى المعموماتي لإعلانات اعادة شراء الاسهم في اسعارها اعتماداً عمى.4         

 الشركة : تغطية تحميمية حجم                                    

المرتبطة بالكفاءة نصف القوية لمسوق وكذلك المرتبطة بتأثير حجم الشركة في  بحثىذا الجزء اختبار فرضيتا ال سيتم في
قوة الاشارة المرسمة عبر إعلبنات اعادة شراء اسيم من قبل الشركات الكبيرة مقابل الشركات الصغيرة وذلك عبر دراسة 

م عبر حساب عوائد الأسيم الحدث لغرض بيان سرعة وكمال وموضوعية انعكاس المحتوى المعموماتي في اسعار الاسي
( اليومية . اذ من المفترض ان تكون CAAR( ومتوسطاتيا )CAR( والعوائد غير العادية المتراكمة )ARغير العادية )

العوائد غير العادية والمتراكمة ومتوسطاتيا اعمى لاسيم الشركات الصغيرة  بسبب ارتفاع عدم التماثل المعموماتي بالإضافة 
 ىتمام المحممين في ىذا النوع من الشركات اما الشركات الكبيرة فيكون العكس .الى قمة وعدم ا

وقع الاختيار عمى  في المنيجيةمعيار تصنيف الشركات الكبيرة الموضح الى : استناداً  ات ذات الحجم الكبيرالشرك 1.4.
سبع شركات وىي الاكبر حجماً . وقد تم اختبار استجابة اسعار اسيم ىذه الشركات لمحتوى معمومات اعلبن اعادة الشراء 
وذلك لغرض معرفة سرعة وموضوعية وتمامية انعكاس المحتوى المعموماتي لإعلبنات اعادة الشراء لاسيم الشركات الكبيرة 

نافذة الحدث المستخدمة في ير العادية والعوائد غير العادية المتراكمة ومتوسطاتيا اليومية خلبل من خلبل حساب العوائد غ
 . بحثال
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وبعد حساب العوائد الفعمية لمسيم والبيتا والعوائد المتوقعة من خلبل نموذج تسعير الموجودات الرأسمالية والعوائد غير 
( العوائد اليومية غير 3ئد الفعمية لمسيم والعوائد المتوقعة يُظير الجدول )العادية اليومية لمسيم من خلبل الفرق بين العوا

العادية والمتراكمة لمسيم والمتوسط اليومي لمعوائد غير العادية المتراكمة لإعلبنات اعادة الشراء لمشركات الكبيرة المذكورة 
 ( يوم بعد الاعلبن .14الحدث و ) اً قبل يوم الاعلبن بالإضافة الى يوم اً ( يوم(15انفاً ولمدة 

( والمذان يمثلبن عمى التوالي العوائد غير العادية والعوائد غير العادية 3ويتبين من العمودين الثاني والثالث في الجدول )
انت المتراكمة لاسيم بنك الكويت الوطني بأن العوائد اليومية غير العادية  طوال الايام الخمسة عشر السابقة للئعلبن  ك

عدم التماثل المعموماتي في مثل ىذا النوع من الشركات  متقمبة فتارةً تكون موجبة وتارةً اخرى تكون سالبــــة  بالرغــــــم من ان
ينبغي ان يكون منخفضاً , فتحقق اكبر عائد غير عادي  في اليوم الثاني عشر لممدة التي تسبق يوم الاعلبن اذ بمغ 

( وىي تمثل في ذات 0.013-ر عادي في اليوم الثامن لممدة التي تسبق يوم الاعلبن اذ بمغ )اما اقل عائد غي (0.0231)
الوقت اعمى خسارة لمسيم قبل الاعلبن , اما العوائد اليومية غير العادية في الايام المتبقية المحصورة  ما بين اليوم الاول 

بين القيمتين المذكورتين انفاً . اما في يوم الاعلبن بمغ  والخامس عشر لممدة التي تسبق يوم الاعلبن فقيميا تتراوح ما
( ىذا يعني ان استجابة السوق لممعمومات انخفضت في يوم الاعلبن ومن المفترض ان 0.0044العائد غير العادي )

ر العادية  يكون العائد في ىذا اليوم  اعمى ما يمكن وىذا نتيجة انخفاض عدم التماثل المعموماتي , واستمرت العوائد غي
-متقمبة بين الموجب والسالب  طوال المدة التي تمي يوم الاعلبن حتى استقرت في المشاىدة الاخيرة لنافذة الحدث عند )

قبل واثناء الاعلبن  اً لأنو من المفترض ان يكون موجب. وىذا يعني ان الانعكاس غير صحيح قبل وبعد الاعلبن ( 0.002
 وصفراً بعد الاعلبن وفي ذلك دلالة عمى عدم كفاءة السوق .

ففي ظل شروط الكفاءة ينبغي ان يبدأ موجباً في  لاسيم بنك الكويت الوطني  CARاما بالنسبة لمعائد غير العادي المتراكم 
( وبعد  0ى قيمة لو في يوم اعلبن الحدث )اليوم (  ثم يتصاعد ليبمغ اعم15-اليوم الاول من النافذة الزمنية لمحدث )اليوم 

( . ولكن لطالما ظيرت قيم 14+ذلك يظل ثابتاً ومستقراً عند قيمتو في يوم الاعلبن لغاية آخر يوم في النافذة )اليوم 
CAR  تزداد تارةً وتنخفض تارةً اخرى خلبل المدة السابقة ليوم الاعلبن نتيجة تحقق عوائد غير عاديةAR  تارةً سالبة

وموجبة تارةً اخرى ففي ذلك دلالة عمى استجابة متحيزة من جانب السوق لإعلبن اعادة شراء اسيم ىذه الشركة . ومن 
في يوم الاعلبن  CAR( وىو 0.1068جانب اخر ولطالما ان العوائد غير العادية المتراكمة بعد الاعلبن لم تستقر عند )

القيمة طوال المدة ما بعد الاعلبن لغاية آخر يوم في نافذة الحدث نتيجةً لمعوائد غير واخذت ترتفع وتنخفض كثيراً عن ىذه 
: ىو ان لإعلبن  المدلول الاول)موجبة , سالبة (  خلبل ىذه المدة فان ليذه النتيجة ثلبث مدلولات  العادية المتقمبــــــة

غير عادية ) بغض النظر عن اشارتيا( والتي ينبغي اعادة الشراء محتوى معموماتي مؤثر والدليل عمى ذلك تحقق عوائد 
ان تكون صفراً اذا لم يكن للئعلبن محتوى معموماتي مؤثر وىذا يعني ضمناً وجود مشكمة عدم تماثل معموماتي . 

وق ان استجابة الس والمدلول الثالثىو ان استجابة السوق متحيزة نتيجة العوائد غير العادية السالبة ,  والمدلول الثاني
بطيئة وليست تامة نتيجة تحقق عوائد غير عادية موجبة حتى بعد مرور اسبوعين من تاريخ الاعلبن . وفي ذلك اشارة 
ميمة لممستثمرين تُنبأ عن خمل في كفاءة السوق , اذ انيا تؤكد لممستثمر بأنك لو اشتريت سيم ىذه الشركة قبل اعلبنيا 

يا لمدة اسبوعين بعد الاعلبن فبإمكانك تحقيق عائد غير عادي موجب يزيد عن اعادة شراء اسيميا بأسبوعين واحتفظت ب
 ( .14+في اليوم  CAR( )0.18عمى )

والواقع ان ىذه النتيجة تتشاطرىا إعلبنات الشركات الاخرى ايضاً ولكن بنسب متفاوتة . ولغرض الحكم العام عمى آثار 
ير العادي المتراكم عمى مستوى ىذه الشركات والظاىر في العمود اعلبنات ىذا النوع من الشركات سنحمل متوسط العائد غ
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الاخير من الجدول . وكما ىو واضح من ارقام العمود الاخير فمم تظير المتوسطات اليومية لمعوائد غير العادية المتراكمة 
(CAARسموكاً ينم عن الاستجابة الكفوءة من جانب اسعار اسيم الشركات الكبيرة لإعلبن اعاد ) ة الشراء . فقد ظيرت

مشاىدات الثلبثين يوماً لنافذة موجبة تارةً وسالبة تارةً اخرى , ومرتفعة تارةً ومنخفضة تارة اخرى وتحقق ىذا في جميع 
 . الحدث

 لاسيم الشركات الكبيرة( العوائد اليومية غير العادية والمتراكمة ومتوسطاتيا 3الجدول )

 
 اعتماداً عمى تقارير سوق الكويت للؤوراق المالية يناعداد الباحثالمصدر: من                   

والحال ان سموكيا الدال عمى الكفاءة يؤكد عمى ضرورة ان تكون موجبة وتصاعدية قبل يوم الاعلبن ومستقرة عند قيمتيا 
أكبر متوسط يومي لمعوائد ( , تحقق 2في يوم الاعلبن طوال المدة المتبقية من نافذة الحدث . وكما ىو ظاىر في الشكل )

( واقل متوسط يومي متراكم لمعوائد غير العادية  0.0112غير العادية المتراكمة في اليوم السادس قبل الاعلبن اذ بمغ )
( . فكان متوسط العوائد غير العادية المتراكمة موجباً من اليوم 0.0053-في اليوم الثاني قبل يوم الاعلبن , اذ بمغ )

بل الاعلبن واستمر بيذا الاتجاه حتى اليوم الرابع قبل الاعلبن  ثم انقمب سالباً في اليوم الثالث والثاني قبل الخامس عشر ق
الاعلبن ثم اصبح في اليوم الاول قبل الإعلبن موجباً ولم يكشف السوق عن استجابة كفوءة للئعلبن في يوم الاعلبن اذ 

( في حين انو من المفترض ان يكون موجباً. واستمرت المتوسطات 0.0027-كان المتوسط في ىذا اليوم سالباً وبمقدار )
اليومية لمعوائد غير العادية المتراكمة لأغمب المشاىدات بعد يوم الاعلبن سالبة باستثناء اليوم الثاني والعاشر والحادي 

متوسط برقانبنك الاهلي البنك التجاريالبنك بوبيانبنك الخليجبنك بيتكبنك الوطنيالبنكنافذة

ARCARARCARARCARARCARARCARARCARARCARCAARالحدث

-150.0170.0170.00910.00910.00920.0092-0.006-0.0056-0.0057-0.0057-0.0079-0.00790.0030.0030.0027

-140.01060.02760.00690.0160.02960.03890.0033-0.0023-0.0149-0.0206-0.0071-0.0150.00390.00680.0073

-13-0.0060.0211-0.0020.01350.00780.04660.01030.008-0.0064-0.027-0.0058-0.02080.00780.01470.008

-120.02310.04420.00410.01760.01250.0591-0.02-0.01190.02910.0021-0.0414-0.0623-0.0030.01170.0086

-11-0.0080.03670.00740.02490.0030.06210.0081-0.00381E-050.0021-0.0402-0.10250.02770.03940.0084

-100.00440.0411-0.0010.02360.00250.0646-0.003-0.0067-0.0548-0.05270.0104-0.0921-0.00440.03490.0018

-90.0180.05910.0020.02560.00120.0658-0.003-0.0101-0.0005-0.05320.0437-0.0484-0.00930.02560.0092

-8-0.0130.04570.01530.04090.00670.0725-0.006-0.01650.0352-0.018-0.0389-0.0873-0.01170.01390.0073

-70.01410.05980.00890.0498-0.01190.0606-0.004-0.02080.01920.0012-0.0044-0.09170.00270.01660.0108

-60.01340.07320.01010.060.00150.0621-0.003-0.0241-0.0031-0.0019-0.0252-0.11680.00920.02580.0112

-50.0060.07920.010.070.00410.0662-0.002-0.0261-0.0629-0.0648-0.0084-0.1252-0.00620.01960.0027

-4-0.0020.0775-1E-030.069-0.00190.0643-0.005-0.03110.0559-0.0089-0.0241-0.14940.00190.02150.0061

-30.01750.0950.01480.0838-0.01310.0512-0.005-0.036-0.045-0.0539-0.0254-0.1748-0.00190.0196-0.0022

-2-0.0120.08310.0060.08980.00240.0536-0.019-0.05510.0023-0.05160.0117-0.1631-0.01330.0062-0.0053

-10.01940.1024-9E-040.0890.00310.0568-0.002-0.05760.0444-0.0072-0.0064-0.16950.00020.00650.0029

00.00440.10680.0050.094-0.00850.0483-0.003-0.0601-0.04-0.04720.0136-0.1559-0.0116-0.0051-0.0027

1-0.0080.09870.02620.1202-0.00370.04460.0104-0.0497-0.0183-0.0655-0.0055-0.16140.00920.0041-0.0013

20.02430.123-0.0140.1067-0.00570.0389-0.001-0.05080.0471-0.0183-0.0068-0.16820.00350.00760.0056

3-0.0020.12140.0160.1226-0.00320.03580.0002-0.0505-0.0383-0.0567-0.0071-0.1753-0.00530.0024-4E-05

40.00190.12330.00060.1233-0.01560.02020.0102-0.0404-0.0423-0.099-0.0085-0.18380.00730.0097-0.0067

50.01640.13970.0050.1283-0.01130.00880.0024-0.0380.0024-0.0966-0.0099-0.19360.00240.0121-0.0056

6-0.0010.13850.0050.13330.0050.0138-0.002-0.0396-0.0047-0.1013-0.0057-0.19940.0020.0141-0.0058

70.0180.15650.0050.1383-0.00150.0123-0.021-0.0604-0.0067-0.1079-0.0074-0.2068-0.00150.0126-0.0079

80.00270.15920.00510.1434-0.00270.00960.0106-0.04970.0158-0.0922-0.0065-0.2133-0.00380.0088-0.0049

9-0.0020.15730.00360.1476E-060.0096-0.004-0.0538-0.0106-0.1028-0.0077-0.221-0.00440.0044-0.0085

100.00930.16660.02120.16826E-060.0096-0.004-0.05780.0477-0.05510.0595-0.1615-0.00410.00030.01

110.00460.17120.0080.17626E-060.0096-0.004-0.0619-0.0451-0.1002-0.0256-0.1872-0.0036-0.00320.0007

120.00650.1777-0.010.16636E-050.0097-0.004-0.0659-0.0145-0.1147-0.0061-0.1932-0.0005-0.0037-0.0034

130.00820.18590.0070.17320.01140.0211-0.004-0.0704-0.0034-0.11810.0077-0.1856-0.0108-0.0145-0.0012

14-0.0020.18410.00510.1783-0.01470.0063-0.015-0.0855-0.016-0.1341-0.0078-0.19340.0052-0.0093-0.0076
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ما بين الارتفاع والانخفاض ( بعد يوم الاعلبن ما بين السالب والموجب و CAARعشر كانت موجبة واستمرت التقمب في )
 .( 3( وكما ىو ظاىر في الشكل )0.0076-حتى استقر في اليوم الرابع عشر عند)

 
 

 
 بظل استجابة السوق الكفوءة لإعلبن اعادة شراء الاسيم CAARسموك ( 2الشكل )            

طوال ايام نافذة الحدث متقمبة ارتفاعاً وانخفاضاً ومتحولة الاشارة  CAAR( فقد كانت قيم 3وكما ىو واضح في الشكل )
. وكل ما تقدم يؤكد (  2من الموجب الى السالب وبالعكس وبشكل مناف تماماً لما يجب ان تظيره من سموك) الشكل 

دة شرائيا وىذا يدلل عمى الاستجابة البطيئة وغير الكاممة والمتحيزة من جانب اسعار اسيم الشركات الكبيرة لإعلبن اعا
عمى عدم كفاءة السوق بالشكل نصف القوي في الاستجابة لحدث الاعلبن عن المعمومة العامة ) اعادة شراء الاسيم ( 

 وىذا ينسجم مع الفرضية الثانية لمدراسة .

 
 اد شرائيا( متوسط العائد غير العادي المتراكم لاسيم الشركات الكبيرة المع3الشكل )                     

معيار تصنيف الشركات الصغيرة الموضح بالمنيجية فقد وقع  الى . الشركات ذات الحجم الصغير :  استناداً  2.4
الاختيار عمى سبع شركات وىي الاصغر حجماً . وتم اختبار استجابة اسعار اسيم ىذه الشركات وذلك لغرض معرفة 

انعكاس المحتوى المعموماتي لإعلبنات اعادة الشراء لاسيم الشركات الصغيرة من خلبل حساب  سرعة وموضوعية وتمامية
العوائد غير العادية والعوائد غير العادية المتراكمة ومتوسطاتيا اليومية خلبل النافذة الزمنية لمحدث المستخدمة في الدراسة 

. 
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توقعة من خلبل نموذج تسعير الموجودات الرأسمالية والعوائد غير وبعد حساب العوائد الفعمية لمسيم والبيتا والعوائد الم
( العوائد اليومية غير 4العادية اليومية لمسيم من خلبل الفرق بين العوائد الفعمية لمسيم والعوائد المتوقعة يُظير الجدول )

اعادة الشراء لمشركات ذات الحجم  العادية والمتراكمة لمسيم والمتوسط اليومي لمعوائد غير العادية المتراكمة لإعلبنات
.  بعد الاعلبن اً ( يوم14قبل يوم الاعلبن بالإضافة الى يوم الاعلبن) الحدث( و ) اً ( يوم(15الصغير المذكورة انفاً ولمدة 

العوائد غير العادية والمتراكمة لاسيم شركة وثاق لمتأمين  ويظير من العمود الثاني والثالث في الجدول والمذان يمثلبن
التكافمي عمى التوالي بأن جميع العوائد غير العادية قبل واثناء الاعلبن موجبة ولجميع المشاىدات ماعدا اليوم الحادي 

ماثل المعموماتي في عشر كان سالباً ويبدو ان المعمومات السابقة لم تكن بالمستوى المطموب من الدقة , ولان عدم الت
الشركات الصغيرة كبيراً نتيجة عدم اىتمام المحممين في مثل ىذا النوع من الشركات وبالتالي فان المطمعين يممكون 
معمومات سرية وميمة غير متاحة لممستثمرين ولذلك فان الشركة حققت عوائد غير عادية عمى حساب المستثمرين 

الحدث . فبمغ اعمى عائد غير عادي لشركة وثاق في اليوم الرابع عشر قبل الاعلبن  الاخرين في اغمب الايام قبل واثناء
( وكانت ىذه 0.014-( اما اقل عائد غير عادي كان في اليوم الحادي عشر قبل الاعلبن اذ بمغ )0.0577بمقدار )

( , 0.0122العائد غير العادي ) العوائد ترتفع تارةً وتنخفض تارةً اخرى كمما اقتربنا من تاريخ الاعلبن حتى بمغ عنده
واستمرت العوائد غير العادية بعد تاريخ الاعلبن متقمبة )سالبة , موجبة( وترتفع تارة وتنخفض تارة اخرى حتى بمغت في 

( .                  اما بالنسبة لمعائد غير 0.109-اخر مشاىدة من نافذة الحدث في اليوم الرابع عشر بعد الاعلبن )
ففي ظل شروط الكفاءة ينبغي ان يبدأ موجباً في اليوم الاول من النافذة الزمنية  لاسيم شركة وثاق  CARالمتراكم العادي 

( ومن الطبيعي يبدأ من نفس النقطة التي بدأ منيا العائد غير العادي في اليوم الخامس عشر قبل 15-لمحدث )اليوم 
( وبعد ذلك يظل ثابتاً ومستقراً عند قيمتو في يوم 0اعلبن الحدث )اليوم الاعلبن , ثم يتصاعد ليبمغ اعمى قيمة لو في يوم 

ترتفع تصاعدياً خلبل المدة التي  تسبق  CARظيرت قيم وطالما ( . 14+الاعلبن لغاية آخر يوم في النافذة )اليوم 
الاعلبن من اليوم الخامس عشر الى اليوم الاول قبل الاعلبن باستثناء اليوم الحادي عشر انخفض قميلًب عن اليوم السابق 

موجبة في غالبيتيا ففي ذلك دلالة عمى ان الاستجابة صحيحة من جانب السوق  ARنتيجة تحقق عوائد غير عادية 
عادة شراء اسيم ىذه الشركة . ولكن من جانب اخر, لم تكن العوائد غير العادية المتراكمة بعد الاعلبن مستقرة لإعلبن ا

ولكنيا في يوم الاعلبن والتي من المفترض ان تبقى ثابتة ولا تضيف شيئاً بعد يوم الاعلبن ,  CAR( وىو 0.3814عند )
ما بعد الاعلبن لغاية آخر يوم في نافذة الحدث نتيجةً لمعوائد غير  أخذت ترتفع وتنخفض اعمى من ىذه القيمة طوال المدة

 العادية المتقمبة )موجبة, سالبة( خلبل ىذه المدة وليذه النتيجة ثلبث مدلولات

: ىو ان لإعلبن اعادة الشراء محتوى معموماتي مؤثر والدليل عمى ذلك تحقق عوائد غير عادية موجبة  المدلول الاول 
ينبغي ان تكون صفراً اذا لم يكن للئعلبن محتوى معموماتي مؤثر وىذا يعني ضمناً وجود مشكمة عدم تماثل  وسالبة والتي
 معموماتي . 

ان استجابة السوق  والمدلول الثالثىو ان استجابة السوق متحيزة نتيجة العوائد غير العادية السالبة ,  والمدلول الثاني
جبة حتى بعد مرور اسبوعين من تاريخ الاعلبن . وفي ذلك اشارة ميمة بطيئة نتيجة تحقق عوائد غير عادية مو 

لممستثمرين تنُبأ عن خمل في كفاءة السوق  , اذ انيا تؤكد لممستثمر بأنك لو اشتريت سيم ىذه الشركة قبل اعلبنيا عن 
غير عادي موجب يزيد عمى اعادة شراء اسيميا بأسبوعين واحتفظت بيا لمدة اسبوعين بعد الاعلبن فبإمكانك تحقيق عائد 

(0.73( )CAR  الواقع ىذه النتيجة بمدلولاتيا الثلبث تشترك بيا اعلبنات الشركات الاخرى ايضاً ولكن 14+في اليوم . )
الظاىــــرة فـــي العمــود  (CAAR)بنسب متفاوتة , وعنــد التحميل عمى المستوى الاجمالـــي لمشــركات عبر تفحــص ارقــــام 

 الاخـــير
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 ( العوائد غير العادية والمتراكمة ومتوسطاتيا لاسيم الشركات الصغيرة4الجدول )         

 
 اعتماداً عمى تقارير سوق الكويت للؤوراق المالية ينالمصدر : من اعداد الباحث                 

من الجدول يتبين بأن ظيور العوائد غير العادية بحد ذاتيا وبغض النظر عن اشارتيا يؤكد ان لإعلبن اعادة الشراء 
عمى طول نافذة الحدث . وىذا يعني ضمناً  صفراً محتوى معموماتي مؤثر. فمو لم يكن كذلك لكانت العوائد غير العادية 

في ىذه الحالة , وعمى الرغم من انو لم  CAARاخر , ان سموك  وجود مشكمة عدم تماثل معموماتي كبير. ومن جانب
لمشركات الكبيرة اذ انيا اقل تقمباً ولم تتحول من  CAARيحقق اشتراطات الكفاءة الا انو اقرب الييا بالمقارنة مع سموك 

ن اتجاىيا التصاعدي في اتجاىيا التصاعدي الى التنازلي الا في خمسة ايام من اصل ثلبثين يوماً لنافذة الحدث . كما ا
الايام ما قبل واثناء الاعلبن يعكس الاستجابة الموضوعية لأسعار اسيم ىذه الشركات لإعلبن اعادة الشراء ويؤكد اثر 
المحتوى المعموماتي ليذا الاعلبن العام لكن استمرار تحقق العوائد غير العادية بعد يوم الاعلبن بشكل ايجابي ينم عن 

( والذي يظير انحرافاً 4مال انعكاس معمومات الاعلبن بأسعار الاسيم , وكما ىو ظاىر في الشكل )تحيز وبطئ وعدم ك
( وليذا  3( لكنو اقرب لمحالة الكفوءة بالمقارنة مع حالة الشركات الكبيرة )الشكل 2واضحاً عن الحالة الكفوءة )الشكل 

: ان لإعلبن اعاد شراء الاسيم محتوى معموماتي مؤثر وتجسد ذلك بالأرقام غير الصفرية لمعوائد غير  الاولمدلولين : 
ان ىناك استجابة سوقية والثاني :, العادية طوال ايام نافذة الحدث وىذا يعني ضمنا وجود مشكمة عدم تماثل معموماتي 

ق العوائد غير العادية بعد يوم الاعلبن بشكل ايجابي ينم عن استمرار تحقاذ ان غير كفوءة لإعلبن اعادة الشراء عامةً . 

 ش الصغيرةوطنية دق مساكن ورقية معادن منتزهات المغاربيةوثاق نافذة

ARCARARCARARCARARCARARCARARCARARCARCAARالحدث

-150.02930.02930.01680.01680.00060.00060.03510.0351-0.007-0.0068-0.006-0.0060.01680.01680.0123

-140.05770.0870.03550.05230.0140.01450.00080.0359-0.013-0.01930.02330.01760.05990.07680.0378

-130.02560.11260.01930.0716-0.018-0.0039E-050.0360.007-0.01240.00690.02450.05930.13610.0522

-120.01550.12810.09530.1669-0.002-0.005-0.00430.0317-0.023-0.03580.00080.0253-0.0490.08720.0569

-11-0.0140.11410.02470.19160.0240.01920.04520.07690.0054-0.03040.00990.0352-0.0110.07590.0689

-100.01680.1309-0.0070.1841-0.025-0.006-0.01480.0621-0.016-0.0464-0.0030.0325-0.010.06580.0605

-90.00630.13720.00020.18430.01490.00940.03510.0972-0.006-0.0522-0.0260.0061-0.0190.04730.0613

-80.03820.1754-0.0080.1763-0.013-0.003-0.04340.05370.0025-0.04960.00090.0070.02580.07310.0618

-70.02330.19870.01870.195-0.001-0.0050.01250.06620.0133-0.0364-0.011-0.0040.00120.07420.0699

-60.03360.23240.0230.218-0.03-0.034-0.03070.0356-0.002-0.0386-0.031-0.0350.01660.09080.067

-50.04280.27510.03080.2488-0.006-0.041-0.01360.022-0.005-0.0435-0.014-0.049-0.0070.08360.0709

-40.04440.31950.0090.2578-0.002-0.0430.03520.0571-0.003-0.04660.0041-0.045-0.0110.07280.0819

-30.0030.32250.01240.27020.0374-0.0060.05390.1110.0033-0.04320.0018-0.0430.00160.07440.0981

-20.03330.35580.00420.2744-8E-04-0.006-0.02610.085-0.012-0.0554-0.002-0.0450.03830.11270.103

-10.01340.36920.010.2844-0.026-0.033-0.040.0449-0.004-0.05980.0121-0.0330.03140.14410.1025

00.01220.38140.02260.3070.0141-0.0190.04010.085-0.017-0.07670.0022-0.031-0.040.10390.1074

10.00870.3901-0.0010.3059-0.028-0.047-0.04810.0369-0.003-0.07940.0077-0.0230.02060.12450.1012

20.01830.40840.01410.320.0017-0.0450.00950.0463-0.006-0.08490.006-0.0170.02380.14830.1109

30.01670.4252-0.0130.30660.0082-0.037-0.01630.030.0272-0.0577-0.035-0.0510.0030.15130.1096

40.04370.46890.00840.3150.0088-0.0280.00220.0322-0.003-0.0608-0.022-0.0730.00160.1530.1153

50.04470.51360.00850.32350.0005-0.0280.05610.08840.0026-0.05820.0381-0.0350.02360.17660.1402

60.14690.6605-5E-040.3230.0029-0.0250.01390.1023-0.019-0.0773-0.027-0.0620.01260.18920.1587

7-0.0130.6478-0.0010.3217-5E-04-0.0250.00080.10310.0022-0.0751-0.006-0.0680.00330.19250.1566

80.08280.73050.01750.3392-0.003-0.0290.02050.1236-0.016-0.0914-0.03-0.097-0.0110.18170.1653

90.17080.90130.01950.3587-0.001-0.03-0.00110.1224-0.004-0.0950.0167-0.0810.03740.21910.1994

100.01680.9181-0.0020.35660.001-0.029-0.00930.1131-0.006-0.10140.0142-0.067-0.0250.19420.1979

110.08991.0080.01880.3754-0.007-0.0360.00090.1140.0016-0.09980.0116-0.0550.00710.20130.2154

12-0.0360.97190.0120.38740.0124-0.0240.00060.11470.0081-0.0917-0.002-0.0570.00540.20670.2155

13-0.1330.8390.0080.3955-0.019-0.043-0.05650.0582-0.035-0.12680.0314-0.026-0.0170.18980.1839

14-0.1090.73010.04480.44030.0274-0.016-0.01960.03860.0089-0.11780.0024-0.0230.0120.20170.1792
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وكل مما تقدم يؤكد عمى الاستجابة البطيئة وغير تحيز وبطئ وعدم كمال انعكاس معمومات الاعلبن بأسعار الاسيم 
 الكاممة والمتحيزة من جانب اسعار اسيم الشركات الصغيرة لإعلبن اعادة شرائيا

 
 متوسط العائد غير العادي المتراكم لاسيم الشركات الصغيرة التي اعمنت عن اعادة شرائيا( 4الشكل )         

للبسيم المعاد  CAAR( مقارنة بين المتوسطات اليومية لمعوائد غير العادية المتراكمة 5ومن جانب اخر يعرض الجدول )
من ارقام الجدول فأن الغمبة لقيم متوسطات شرائيا لمشركات الكبيرة بالمقارنة مع الشركات الصغيرة . وكما ىو واضح 

( , والذي يتضح منو 6الشركات الصغيرة وبفارق كبير جداً . وقد اجريّ تحميل التباين بينيما والنتائج ظاىرة في الجدول )
لمشركات الكبيرة , بمعنى اخر , ان ىناك  CAARلمشركات الصغيرة اكبر بكثير وتختمف معنوياً عن قيم  CAARان قيم 

التي ظيرت مقاربة لمصفر وىذا يعني ان  P-Valueفروقات معنوية كبيرة بين الحالتين وكما ويتضح جمياً من قيمة 
أن الشركات احتمال الخطأ في رفض فرضية العدم مقارب لمصفر. وىذا ما ينسجم مع طروحات الادب المالي القائل ب

. ويؤكد من جانب اخر, ان لحجم ثير مما في الشركات الكبيرةالصغيرة تخضع لمقدار من عدم التماثل المعموماتي اكبر بك
الشركة اثر في قوة الاشارة المرسمة لسوق المال عبر اعلبن اعادة الشراء وىذا ما يتعارض مع الفرضية الاولى لمدراسة . 

%( , 18.5ى )لمشركات الصغيرة بالمقارنة مع الشركات الكبيرة يزيد عم CAARوبطبيعة الحال فأن الفارق بين قيم 
( , وىذا يرسل اشارة لممستثمرين مفادىا امكانية تحقيق عوائد غير عادية من الاستثمار بأسيم الشركات 0.008+0.179)

التي تروم الاعلبن عن اعادة شراء اسيميا وان استراتيجية التداول الافضل تكون ببيع اسيم الشركات الكبيرة قبل اسبوعين 
%( وشراء اسيم الشركات الصغيرة 0.8 بوعين من الاعلبن وتحقيق عائد غير العادية يبمغ )من الاعلبن وشراؤىا بعد اس

( . وكل ذلك يؤشر عمى 18%في بداية نافذة الحدث وبيعيا بآخر يوم من نافذة الحدث وتحقيق عائد غير عادي يقارب )
ق عوائد غير عادية عمى حساب وجود خمل في كفاءة السوق بالشكل نصف القوي وذلك لتمكن بعض المتعاممين تحقي

 المستثمرين الاخرين وكل ذلك ينسجم مع الفرضية الثانية لمدراسة .
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 ( متوسطات العوائد غير العادية المتراكمة لاسيم الشركات الكبيرة بالمقارنة مع الشركات الصغيرة5الجدول ) 

 مشاهدات
الشركات 

 الشركات الصغيرة الكبيرة
في  الشركات الاعمى

 قيم
 CAAR CAAR CAAR النافذة
 الصغيرة 0.0123 0.0027 15-
 الصغيرة 0.0378 0.0073 14-
 الصغيرة 0.0522 0.008 13-
 الصغيرة 0.0569 0.0086 12-
 الصغيرة 0.0689 0.0084 11-
 الصغيرة 0.0605 0.0018 10-
 الصغيرة 0.0613 0.0092 9-
 الصغيرة 0.0618 0.0073 8-
 الصغيرة 0.0699 0.0108 7-
 الصغيرة 0.067 0.0112 6-
 الصغيرة 0.0709 0.0027 5-
 الصغيرة 0.0819 0.0061 4-
 الصغيرة 0.0981 0.0022- 3-
 الصغيرة 0.103 0.0053- 2-
 الصغيرة 0.1025 0.0029 1-
 الصغيرة 0.1074 0.0027- 0
 الصغيرة 0.1012 0.0013- 1
 الصغيرة 0.1109 0.0056 2
 الصغيرة 0.1096 0.0004- 3
 الصغيرة 0.1153 0.007- 4
 الصغيرة 0.1402 0.006- 5
 الصغيرة 0.1587 0.006- 6
 الصغيرة 0.1566 0.008- 7
 الصغيرة 0.165 0.005- 8
 الصغيرة 0.1994 0.008- 9
  الصغيرة 0.1979 0.01 10
 الصغيرة 0.2154 0.0007 11
 الصغيرة 0.2155 0.003- 12
 الصغيرة 0.1839 0.001- 13
 الصغيرة 0.1792 0.008- 14

 اعتماداً عمى تقارير سوق الكويت للؤوراق المالية ينالمصدر : من اعداد الباحث                    
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 لمشركات الكبيرة بالمقارنة مع الشركات الصغيرة CAAR( نتائج تحميل التباين بين قيم 6الجدول )        
  الشركات الصغيرة الشركات الكبيرة

0.001313 0.11204 Mean 
4.05E-05 0.003188 Variance 

30 30 Observations 
0 Hypothesized Mean Difference 

-10.6736 t-stat 
P-Value                                                           9.81E-12 

 

 : الاستنتاجات والتوصيات.5                                     

 الاستنتاجات :1.5.

.  يبدو ان نظرية الاشارة ىي النظرية الاقرب لتفسير استجابة المستثمرين في سوق الكويت للؤوراق المالية لإعلبنات  1
اعادة شراء الاسيم من قبل الشركات المدرجة فيو وىي النظرية الاقرب لتفسير وتقميل مشكمة عدم التمثل المعموماتي الذي 

يين من خلبل ارسال اشارات تحمل في طياتيا معمومات تجعل المستثمرين يحدث بين المطمعين والمستثمرين الخارج
 يتصرفون تبعاً لذلك في اتخاذ قراراتيم .

 لحجم الشركة علبقة بقوة الاشارة المرسمة لسوق المال عبر اعلبن اعادة الشراءان أثبتت نتائج دراسة الحدث .    2
واستدل عمى ذلك عبر نتائج متوسطات العوائد غير العادية المتراكمة لمشركات الصغيرة والتي كانت اعمى من متوسطات 

وىذا ما يتعارض مع لمشركات الكبيرة عمى طول نافذة الحدث نظراً لارتفاع حالة عدم التماثل المعموماتي في الاولى , 
 الفرضية الاولى لمدراسة .

 
لنتائج تحميل دراسة الحدث لجميع الشركات عينة الدراسة الممثمة لسوق الكويت للؤوراق المالية تبين ان .   استناداً  3

لإعلبن اعادة شراء الاسيم العادية اثر في اسعارىا باطار نظرية الاشارة  , اذ يعتمد المستثمرون في سوق الكويت للؤوراق 
 ة شراء الاسيم عمى المعمومات المتسربة من الشركة وطريقة تفسيرىم ليا .المالية في اتخاذ قرارتيم استجابةً لإعلبنات اعاد

أثبتت نتائج التحميل المالي والاحصائي لدراسة الحدث ان لإعلبنات إعادة شراء الاسيم عمى مستوى العينة عامة أن .   4
اء رغم ان المعمومات اصبحت ىناك استجابة متحيزة وبطيئة وغير كاممة من جانب أسعار الأسيم لإعلبنات اعادة الشر 

متاحة لمجميع بعد الاعلبن وان كان وصوليا سريعاً الا انيا لا تعكس المضمون الفعمي لإعلبن اعادة شراء الاسيم سواء 
كان ايجابياً ام سمبياً , وفي ذلك خرق لأشتراطات الكفاءة بشكميا نصف القوي  . وىذا ما يؤكد أن سوق الكويت للؤوراق 

كفوء بالشكل نصف القوي فيما يخص استجابتو لإعلبن اعادة شراء الاسيم وىذا ما ينسجم مع فرضية الدراسة   المالية غير
 الثانية  .

 
يميل المستثمرون عامة في سوق الكويت للؤوراق المالية لاستغلبل ما ىو متوفر من المعمومات دون بذل جيد  .  5

قد يفضي الى اتخاذ قرارات خاطئة من فأن ىذا  نتيجةً لنقص المعموماتاضافي في الحصول عمى معمومات اضافية , و 
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, وقد تكون ىناك معمومات خاصة لدى المطمعين  لم يتم الافصاح عنيا فيتم استغلبليا لتحقيق  قبل ىؤلاء المستثمرين
 عوائد غير عادية لمسيم عمى حساب ىؤلاء المستثمرين .

 
 : ياتـــــالتوص2.5.

الاستنتاجات التي تم التوصل إلييا, تم وضع جممة من التوصيات التي يمكن أن تساعد إدارات الشركات عينة في ضوء 
الدراسة بصورة خاصة من الاستفادة منيا ويمكن لإدارات الشركات العراقية المدرجة في سوق العراق للؤوراق المالية 

ونجاحيا واستمرارىا , فضلًب عن إتاحة الفرصة لممساىمين  الاستفادة منيا بصورة عامة , مما يُعزز من مكانة الشركة
 للبستثمار في أسيم الشركة , ومن ثم تحقيق الاستفادة لجميع الاطراف , وتتمثل ىذه التوصيات بالآتي :

ماتي ضرورة الاعتماد عمى نظرية الاشارة خصوصاً في الاسواق المالية غير الكفوءة لتقميل مشكمة عدم التماثل المعمو .   1
نظرية تعد من الادوات التي توفر المعمومات لممستثمرين في الاسواق بين المطمعين والمستثمرين الخارجيين , لان ىذه ال

. كما انيا ترسل اشارات تحمل السوق المالية من خلبل تخفيض فجوة عدم التماثل المعموماتي  وتسيم في رفع كفاءةالمالية 
 تساعد المستثمرين  باتخاذ القرارات الرشيدة  .ة الشراء في طياتيا معمومات جيدة عن اعاد

ينبغي عمى إدارة سوق الكويت للؤوراق المالية إدراك خطورة عدم كفاءة السوق في الاستجابة لممعمومات العامة عامةً .   2
علبنات اعادة الشراء خاصة لأن ذلك من شأنو أن يُستغل من قبل بعض المحترفين لصياغة قواعد  تداول تمكنيم من وا 

تحقيق عوائد غير عادية عمى حساب المشتركين الأخرين في السوق وىذا يحول دون أداء السوق لوظيفتو الأساس المتمثمة 
 بالتخصيص الأمثل لموارد الاقتصاد  .

 
راء اسيميا .  ضرورة اعتماد الشركات الصغيرة خصوصاً في الاسواق المالية غير الكفوءة  في استخدام برامج اعادة ش 3

استجابة السوق لمشركات الصغيرة التي تعيد شراء اسيميا افضل من الشركات الكبيرة لتحقيق عوائد غير عادية موجبة لان 
 . وبالتالي تحقيق عوائد غير عادية اكبر من الشركات الكبيرة 

بارىا وسيمة ميمة جداً تساعدىم في .   ضرورة استخدام برامج اعادة شراء الاسيم في سوق العراق للؤوراق المالية باعت 4
توزيع الفائض النقدي عمى المساىمين والتخمص من مشكمة الوكالة ومواجية عمميات الاستيلبء العدائي لمسيطرة عمى 
الشركة ورفع سعر السيم اذا كان دون قيمتو الحقيقية وتأمين خيارات الاسيم لتحفيز العامين وتعديل ىيكل راس مال 

 ايضاً كإشارة مرسمة الى المستثمرين تساعدىم باتخاذ قرارات افضل .الشركة , وتعد 
.   ضرورة توعية المجتمع الاستثماري العراقي, عبر ورش العمل وعقد الندوات , بالأبعاد العممية الكاممة لسياسة التوزيع  5

 صمة .وخاصة اعادة شراء الاسيم في الشركات ودورىا في نمو الشركات وتنمية الاقتصاد بالمح
.   ضرورة إخضاع المتعاممين في سوق العراق للؤوراق المالية لدورات عممية مكثفة في مجال تحميل وتقيم الاستثمار  6

لأن الارتقاء بحرفية ومينية المشتركين في السوق ىو  بالأسيم العادية مع التركيز عمى مدخمي التحميل الأساسي والفني
 السوق .الشرط الأساس للبرتقاء بكفاءة 
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