
على العوائد النقدیة رباح أثر الإعلان عن توزیعات الأ
سوق مسقط الشركات المتداولة في لأسھم عادیة الغیر 

للأوراق المالیة

The Impact of Cash Dividend Announcement on the
Abnormal Returns in Traded Companies Stocks

in Muscat Stock Market

إعداد 
ل بن خلفان بن سلیمان المحاربي طلا

درجة الماجستیرلإستكمال متطلبات الحصول على بحث 
فى إدارة الأعمال

تحت إشراف 
محمود صبح/ تاذ الدكتورـالأس

تاذ التمویل والإدارة المالیة بالكلیةـأس



٢٠١٢



كلیة التجارة
قسـم ادارة الأعمال

على العوائد غیر النقدیةرباح أثر الإعلان عن توزیعات الأ
عادیة ال

سوق مسقط للأوراق المالیةفى الشركات المتداولةلأسھم

الماجستیرلحصول على درجة لاستكمال متطلبات ابحث ملخص 
في إدارة الأعمال

إعداد الطالب
فان بن سلیمان المحاربيطلال بن خل

تحت إشراف

صبحعبد الھادىمحمود/الأستاذ الدكتور
التمویل والإدارة المالیة بالكلیةأستاذ

سعید مبارك الحرمى  /الدكتور
جامعة السلطان قابوس-مساعد بكلیة التجارة والإقتصادأستاذ



٢

٢٠١٢



٣

طبیعة المشكلة: أولا

الاعلان عن :السؤال الأساسى لھذایتمثل
؟ مسقط للأوراق المالیةھم بسوق ـلأسلالعوائد غیر العادیةعلى توزیعات الأرباح

التسعیر، حیث یتم تقدیر العوائد العادیة باستخدام ھذه
.والعوائد العادیة) معدلات التغیر فى الأسعار(باعتبارھا الفروق بین العوائد الفعلیة 

فروض البحث: ثانیا

:ینالتالیضینیقوم البحث على اختبار مدى صحة الفر

ى العوائد غیر العادیة لیس ھناك تأثیر معنوى للاعلان عن التوزیعات النقدیة للأرباح عل-١

.للأسھم بسوق مسقط للأوراق المالیة

لیس ھناك تأثیر معنوى للاعلان عن التوزیعات النقدیة للأرباح على العوائد غیر العادیة-٢

.للأسھم بسوق مسقط للأوراق المالیةالتراكمیة

وأھمیتھھدف البحث: ثالثا

التى مدى صحة الفروض التحقق منالىالبحث یھدف
إ

، مقارنة بھا بعد ھذا التوزیعاتقبل القیام بالإعلان عن مسقط للأوراق المالیةالمسجلة فى سوق 
. الإعلان

منھج البحث : رابعا
لتقییم تأثیر الاعلان Event Study، "دراسة الحدثأسلوب " یعتمد البحث على -١

. العادیة

بالتوزیعاتالاعلانات الخاصةفيیتمثل مجتمع الدراسة المیدانیة-٢
للأوراق المالیة،مسقطبسوقالمساھمة المسجلة شركاتال

.٢٠٠٩عامنھایة وحتى٢٠٠٦عامبدایة 



٤

والتوصیاتالنـتائــج: خامسا

:تمثلت نتائج البحث فیما یلى
، التوزیعاتالإعلان عن نتیجة ، وجود فروق معنویة بین العوائد غیر العادیةاتضح -١

فرض العدم ویقبل الفرض یرفضا یتعلق بالفرض الأول ـ أن وبالتالى یُمكن للباحث ـ فیم
. البدیل

الإعلان عن نتیجة ، التراكمیةویة بین العوائد غیر العادیة ـتضح وجود فروق معنا-٢
فرض العدم ویقبل ـ أن یرفضالثانى، وبالتالى یُمكن للباحث ـ فیما یتعلق بالفرضالتوزیعات

. الفرض البدیل

: یليیوصى الباحث بما البحث،ضوء نتائجفى و

الأحداث بالتفصیل ھذه یوضحتفصیلي بشكلالتوزیعاتقرارات الإعلان عن -١
وكذلك القیود المفروضة على الادارة، ، ھذه القراراتبحیث یتم الاعلان عن أسباب المناسب،

.شفافیةالوالبدائل المطروحة، مما یتیح

قدامى وجددالمساھمین المناسب إلى كل من التصل بالشكلبحیث توفیر المعلومات -٢
الرئیسیین، مع الحرص على المستثمرین وصغار المستثمرین ، وكذلك إلى كل من المساھمین

أن تكون مناسبة للمستثمرین الأفراد ، وكذلك للمؤسسات التى لدیھا كوادر قادرة على تفسیر ھذه 
. المعلومات

المحترفة التي توفر المعلومات بصورة ملائمة الاھتمام بخدمات التحلیل المالي -٣
تحقق المصداقیة والحیاد والقابلیة للفھم والتوقیت المناسب، وھذه یتطلب الاھتمام بدور صانع 

موجات الشراء والبیع غیر المدروسة للمستثمرین ، ومن ثم تقلیل حدةMarket Makerالسوق 
.وصنادیق المعاشاتوكذلك الاھتمام بدور صنادیق الاستثمار .الأفراد



المحقائم اتویـة 

الصفحةــوعــــــــــــــــــــــــــــــــــــــالموض

)٢٨: ١(.........................................................................................................الإطار العام للبحث: الفصل الأول
٢..............................................................................................................................مقدمة :    اولا
٣........................................................................................تأثیر سیاسة التوزیعات على قیمة الشركة:   ثانیا
٤.........................................................................................................أنواع سیاسات التوزیعات :   ثالثا

٧....................................................................................................................طبیعة المشكلة :   رابعا
١١..................................................................................................................الدراسات السابقة:  خامسا
٢٣....................................................................................................................ض البحث فرو: سادسا
٢٤...............................................................................................................همنھج البحث وحدود: سابعا
٢٦................................................................................................................ھدف البحث وأھمیتھ: اثامن

٢٧................................................................................................المصطلحات الرئیسیة المستخدمة: اتاسع

)٣٣: ٢٨(.......مسقط للأوراق المالیةعلى العوائد غیر العادیة للأسھم بسوق النقدیة للإرباح التوزیعاتاختبار تأثیر الإعلان عن :الفصل الثانى
٢٩..............................................................................................................................مقدمة:   أولا
٣٠....................................................................................تقدیر العوائد العادیة باستخدام نموذج السوق:   ثانیا
٣١...................................................................عن التوزیعاتن د غیر العادیة حول تاریخ الإعلاتقدیر العوائ: ثالثا

٣٣................................................................على العوائد غیر العادیةالتوزیعاتاختبار تأثیر الإعلان عن :  رابعا

)٣٨:٣٤(.المالیةللأسھم بسوق مسقط للأوراقعلى العوائد غیر العادیة المجمعةالنقدیة للإرباح اختبار تأثیر الإعلان عن التوزیعات :لثالثاالفصل
٣٥..............................................................................................................................مقدمة:   أولا
٣٦......................................................تقدیر العوائد غیر العادیة المجمعة حول تاریخ الإعلان عن التوزیعات:   ثانیا
٣٨........................................................اختبار تأثیر الإعلان عن التوزیعات على العوائد غیر العادیة المجمعة:  ثالثا

)٤٣: ٣٩...(.....................................................................................................النتائج والتوصیات: رابعالفصل ال
٤٠............................................................................................................................النتائـــج:   أولا
٤٣........................................................................................................................التوصیــات:   ثانیا

)٤٩: ٤٤(بحث     المراجع 
٤٥...................................................................................................................المراجع العربیة:   أولا
٤٨..................................................................................................................المراجع الأجنبیة:   ثانیا

)٧١: ٥٠(الملاحق
٥١......................................................................................................................)١(ملحق رقم : أولا
٥٢......................................................................................................................)٢(ملحق رقم :ثانیا
٦٢......................................................................................................................)٣(ملحق رقم :ثالثا

٦٧....................................................................................................................).٤(ملحق رقم :رابعا



الفصل الأول

الإطار العام للبحث
مقدمة
تأثیر سیاسة التوزیعات على قیمة الشركة
 أنواع سیاسات التوزیعات
طبیعة المشكلة
الدراسات السابقة
فروض البحث
وحدودهمنھج البحث
تھھمیھدف البحث وأ
المصطلحات الأساسیة المستخدمة بالبحث



-٢-

مقدمـة: أولا

قطاع خاص یتمیز بالفاعلیة والقدرة على المنا
.  تعزز الرؤى والاستراتیجیات والسیاسات المشتركة

. الاقتصاد الوطني
ضمان إیجاد سوق تتمتع بالنزاھة والعدالة والشفافیة، فقد قامت إدارة سوق مسقط للأوراق المالیة 

ة م بتشكیل لجنة ل١٩٩٨في أغسطس من العام 
.تلاعب بالسوق أو نشر للشائعات أوإخفاء المعلومات التي تؤثر على الأسعار

الإعلان. یمكن تقدیر تأثیرھا
الإعلان، الإعلانعنو

.    توزیعات الأرباح

لأرباح على النقدیة لتوزیعات الویتناول ھذا البحث تحلیل التأثیر المعلوماتى للإعلان عن 
مسقط والعوائد غیر العادیة المجمعة لأسھم الشركات المتداولة كل من العوائد غیر العادیة  وق  بس

.وراق المالیةللأ
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تأثیر سیاسة التوزیعات على قیمة الشركة: ثانیا

مثل الھیكل المالى وتدف
 . .

: مدرستان من الفكر فى ھذا المجال
قیمة الشركة، والثانیة ترى العكس بإعتبار أن سیاسة توزیع الأرباح ذات تأثیر على قیمة الشركة

.)٢٠٩، ص ٢٠١١صبح، (

قول المدافعون عن أن سیاسة التوزیعات غیر مرتبطة، وأنھا غیر ذات تأثیر على قیمة وی

وطبقا لھذا الرأى لا توجد سیاسة مثلى للتوزیعات، حیث یتساوى عند . وعدم وجود نقائص السوق
. المستثمر الحصول عل

).بین توزیع الأرباح وإحتجازھا(ولیس على الطریقة التى توزع بھا أرباحھا 

ى قیمة المنشأة أن ھذا صحیح فى ظل وجود ویرى المؤیدون لتأثیر سیاسة التوزیعات عل
، ص ٢٠١١صبح، (

٢١٢، ٢١١(:

نظریة عصفور فى الید

 نظریة الاشارات

نظریة تفضیلات المستثمرین

نظریة الأرباح المتبقیة

. رأسمالیة غیر مؤكدة

)(

" إشارة جیدة"یفسر المستثمرون التوزیعات بإعتبارھا 
مما یدفع سعر السھم نحو " إشارة غیر جیدة"نحو الارتفاع، وربما یفسرھا المستثمرون بإعتبارھا 

.الانخفاض

. رائب على ھذه التوزیعاتیفضل البعض عدم الحصول على توزیعات فى حالة إلتزامھم بدفع ض
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الشركة : الاستثماریة المربحة المتاحة،  والقضیة المحوریة ھنا تتعلق بمن یستخدم الأموال أفضل

.معدل العائد الذى تحققھ الشركة یزید عن معدل العائد الذى یمكن للمستثمر أن یحققھ

Elton ,1970)(دراسة وتشیر and Gruberلا الأرباحأنإلى
فيثمرینالمستمجموعاتلتشملتمتدوإنماالمالیةالسوقفيالأسھمأسعارعلىأثرھایقتصر

فعلىالأرباح،تجاهالشركةفيالمساھمینفتفضیلالشركة،أسھم
دخلاالأرباحالسنكبارأوالمتقاعدینمنالمساھمینبعضیفضلالمثال
تختلفمابینأرباحھامنممكنقدرأكبرتوزعأنالشركةعلىأنیرونلذالاستھلاكھم،رئیسیا
لشركةفيأرباحإلىیحتاجونلاالذینالمساھمینبعضنظروجھة عنا
.الشركةداخلمجددٌااستثمارھالإعادةتمھیدٌاالأرباحتلكاحتجازیفضلونإذالمتقاعدین،اؤلئك

عنھمأنالمساھمینمنالأولىالمجموعةلسلوكالمتتبعسیلاحظالتباینلذلكونتیجة
لشركاتأسھمویشترونالأرباح،تحتجزالتيالشركةفياستثماراتھم علىتعملالتيا

احثاناستنتجفقدوعلیھالثانیة،للمجموعةبالنسبةصحیحوالعكسمستمرة،بصورةالأرباح الب
لسوقفيالشركةأسھمتداولحجمفيتؤثرقدالأرباحتوزیعسیاسةأن علىوبالتاليا

.الشركةقیمة

أنواع سیاسات التوزیعات: ثالثا

):٢١٨-٢١٦، ص ٢٠١١صبح، (

:سیاسة توزیع مستقرة-١

للسھم الواحد من فترة إلى أخرى، فالملاحظ أن غالبیة الشركات ترفض خفض توزیعات أرباحھا 

:للأسباب التالیة

-أ

.تحسم ھذا الموضوع

-ب
.أعلى من تلك الدرجة في ظل التوزیعات النقدیة المتقلبة

-جـ
.للتوزیعات إلى المستثمرین
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:سیاسة توزیع بمعدل ثابت-٢

دم قابلیتھا للتنبؤ من جانب المساھمین في حالة تقلب السیاسة ستؤدي إلى عدم ثبات التوزیعات وع
أرباح الشركة، ومن المشاھد أن شركات قلیلة تتبع ھذه السیاسة لأن أسعار الأسھم قد تتأثر عكسیا 

.بالتقلب الكبیر في التوزیعات

:سیاسة توزیعات منتظمة زائد إضافات-٣

في ھذه السیاسة تحافظ الشركة على توزیعات منتظمة منخ
أرباح الشركة بذلك، ومن الواضح أن ھذه السیاسة ھي وسط بین السیاستین السابقتین، كما یلاحظ 

حھاأن
.المرونة للشركة، ولكنھا تخلق حالة من عدم التأكد بین المساھمین

-٢١٤، ص ٢٠١١صبح، (ویتم إختیار السیاسة المناسبة فى ضوء عوامل متعددة تشمل 
٢١٦:(

:القیود والحدود المفروضة على التوزیعات-١

تنص النظم الأساسیة للشركات على تكوین احتیاطیات من الأرباح لتدعیم رأس المال، أو 

.الأرباح أیضا

:خطط النمو المستقبلیة-٢

.الشركات التي وصلت إلى مرحلة النضج غالبا ما توزع الجزء الأكبر من ھذه الأرباح

:ةمدى توافر مصادر تمویل من خارج الشرك-٣

أو الشركات الصغیرة لھا قدرة محدودة للتعامل مع /مما لا شك فیھ أن الشركات الجدیدة و
منأسواق رأس المال للحصول على تمویل 

للشر
.المال للحصول على احتیاجاتھا، وبالتالي یمكنھا اتباع سیاسة متحررة لتوزیع الأرباح

:تفضیلات مُلاك الشركة-٤

ال
.من الشركات الصغیرة، والشركات المساھمة المغلقة
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:تكلفة التمویل للملكیة الخارجیة-٥

تستطیع إصدار –عموما –مل تكالیف إصدار، ولكن من الملاحظ أن بعض الشركات الكبیرة تتح
.أسھم عادیة جدیدة بتكلفة أقل بالقیاس إلى الشركات صغیرة ومتوسطة الحجم

:سجل التوزیعات السابقة للشركة-٦
ع الشركة التي لھا سجل مستقر من توزیعات الأرباح ترغب في المحافظة على معدل مرتف

ا بعدم الثبات والتقلبات للتوزیعات فیھا بالمقارنة مع الشركات التي یتصف سجل توزیعاتھ
ــــةالغر .یب
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طبیعة المشكلة: رابعا

 .
 .

١٩٧٣العام سنة 
)٧١ (

) ٤٨(شركة مساھمة مقفلة و ) ٢٣(المالیة وھي 
.الف مساھم) ١٧(ملیون ریال عماني موزعة على ) ٢٦٩.٩(فیھا عند إفتتاح السوق بـ 

اء 
دورھا الفعال في توجیھ المدخرات نحو الإستثمار وتوفیر الأموال لمشاریع التنمیة الإقتصادیة من 

.الرائدة

م وقد 
.م٢١١٩٨٨) ٨٨\٥٣(

لت كافة . المؤسسات الأخرى في استكمال البنیة التحتیة للقطاع المالي في السلطنة تكم اس ان  بعد  و
جراءات والترتیبات اللازمة باشرت سوق مسقط للاوراق المالیة أعمالھا في صباح یوم السبت الإ

لموافق  . م٢٠١٩٨٩ا
ا

الح 
)http://www.cma.gov.om(الجمعیات الخیریة في السلطنة

نشأت السوق في البدایة كجسم واحد اشتمل على الجھاز الرقابي والبورصة التي وأُ 
او حفظ شھادات الملكیة وحفظ یجري فیھا بیع وشراء الاوراق المالیة، وكان تسجیل وإیداع 

سجلات المساھمین یتم لدى الشركات المساھمة المدرجة في السوق حتى قامت إدارة السوق 
م، لیقوم نیابة عن الشركات بإجراءات تسجیل ١٩٩٢\٩\١٥بإنشاء مركز للإیداع والتحویل في 

لكیة، واضیفت وتعدیل ملكیة الاوراق المالیة وإصدار الشھادات او حفظھا وحفظ سجلات الم
م للتأكد من شمول عقود إبرام صفقات التبادل ١٩٩٦للھیكل لجنة للمقاصة والتسویة في ینایر 

واضیفت في أغسطس . واكتمال الصفقات عن طریق تسلیم وتسلم الأثمان مقابل إثباتات الملكیة
الدمج أدى م لجنة المراقبة ومتابعة التداول ورصد المخالفات وقد اثبتت التجربة ان ذلك ١٩٩٨

إلى إضعاف الدور الرقابي للسوق بسبب إنشغال القائمین علیھ بأمور التداول والتسویة والإیداع 
والتحویل والمشاكل الیومیة المرتبطة بذلك برز إتجاه لفصل الجھاز الرقابي عن البورصة 

.والایداع والتحویل

ار ق)٩٨\٨٠( نون سوق رأس بإصد ا

.وتسجیل الأوراق المالیة

http://www.cma.gov.om
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بتأسیس شركة مسقط للإیداع وتسجیل الأوراق المالیة على ) ٨٢/٩٨(وصدر المرسوم السلطاني 
وراق المالیة حیث وبموجب ھذین المرسومین تم إعادة ھیكلة سوق الأ. شكل شركة مساھمة مقفلة

:یوجد حالیا ثلاثة اجھزة منفصلة وھي كالتالي

و:الھیئة العامة لسوق المال: اولا 
.عملیاتھ وترسیخ قواعد السلوك المھني والانضباط بین كافة المتعاملین في مجال الاوراق المالیة

:وتتمثل مھامھا فیما یلى

تنظیم وترخیص ومراقبة إصدار الاوراق المالیة وتداولھا.
 الإشراف على سوق مسقط للأوراق المالیة وشركة مسقط للإیداع

.وتسجیل الوراق المالیة
الإشراف على جمیع الشركات العاملة في مجال الأوراق المالیة.

:فیما یلىأھدافھاوتتمثل : سوق مسقط للأوراق المالیة: ثانیا

 الفرص لإستثمار المدخرات والأموال في الأوراق المالیة بما توفیر
.یخدم مصلحة الإقتصاد الوطني

 تنظیم عملیات بیع وشراء الأوراق بما یضمن حمایة المستثمرین من
.الممارسات غیر العادلة وغیر السلیمة

 توفیر المناخ المناسب الذي یضمن تفاعل العرض والطلب وضمان
.المستثمرة في الأوراق المالیةسھولة تسییل الأموال 

 مواكبة تطبیق آخر المستجدات في اللوائح والتعلیمات والانظمة
الإلكترونیة التي تضمن تنظیم التعامل بالاوراق المالیة طبقا للمعاییر 

.الدولیة
 ترسیخ قواعد السلوك المھني ورفع كفاءة المتعاملین في صناعة

.الاوراق المالیة

:ما یلىاھدافھاوتشمل : للإیداع وتسجیل الأوراق المالیةشركة مسقط : ثالثا 

حفظ سجلات المساھمین.
إیداع وتسجیل وحفظ عقود بیع وشراء الأوراق المالیة.
إصدار شھادات الملكیة.
إصدار شیكات الأرباح للشركات المساھمة.

،١٩٩٢تم إنشاء مؤشر سوق مسقط للأوراق المالیة في عام وقد 
. كفترة أساس لإحتساب المؤشر ١٩٩٠لعام 

٣٠
شركات فى مجال البنوك ١٠الأولى تشتمل على : من ثلاث مؤشرات قطاعیة) ٣٠(سوق مسقط 

الاستث ١٠١٠و
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