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 المستخلص

هدف البحث هو التحقيق في استجابة أسعار أسهم الشركات التي قامت بإصدار ادوات الدين   ) السندات ( , والمدرجة في سوق 
 2005/1/1, للمدة Moody'sابو ظبي للأوراق المالية للمحتوى المعلوماتي من إعلانات التدريج الائتماني الاولي التي أجرتها وكالة  

استخدام  منهجية دراسة الحدث للتحقق من مدى وجود هذه الاستجابة من قبل السوق ومدى كفاءة السوق . وتم 2017/5/30  –
بالشكل النصف القوي  , وركزت البحث على اختبار اثر الإعلان الاولي , كما تم اختبار مدى تأثير الاعلان على اسعار أسهم 

 الصناعات المختلفة وتأثير  الاعلانات على السوق ككل .
أظهر البحث  ان هناك محتوى معلوماتي مؤثر للإعلان عن التدريجات الائتمانية في اسعار الاسهم , مع  اختلاف الاستجابات بين 
السالبة والموجبة. كما تم التوصل الى ان القطاعات الصناعية  عينة البحث  بصورة منفردة  تختلف في استجابتها الى الاعلان حيث 

استجابة من غيره من القطاعات الاخرى  وان اغلب استجابتها كانت ايجابية  بينما شهد قطاع  العقارات   كان قطاع المصارف اكثر
تأثيرا سلبيا  على أسعار أسهمها . كما ان  التأثير على اسعار الأسهم ادى الى تحقيق عوائد غير عادية عند الاعلان عن التدريج 

يست كفوءة بالشكل نصف القوي   . وتوصلت البحث الى عدد من التوصيات التي الاولي   ,  مما يشير الى ان سوق ابو ظبي ل
كان اهمها ضرورة تعزيز الشفافية والإفصاح بهدف تعزيز كفاءة الاسواق المالية , كذلك  تشجيع الشركات  العراقية على الدخول في 

ية , والعمل على ادراجها في سوق العراق للأوراق اصدار سندات الدين بهدف تمويل نشاطها سواء كانت شركات مالية او غير مال
 المالية بما يؤدي الى تعزيز نشاط  السوق والاقتصاد .

Abstract 

The purpose of the research is to investigate the response of stock prices of companies that issued 

debt instruments (bonds) listed on the Abu Dhabi Securities Exchange for information content from 

the Moody's first credit rating announcements for the period 1 January 2005 - 30 May 2017. The 

study methodology was used to verify the existence of this response by the market and the Market 

efficiency of the Semi-strong shape.  The research focused on testing the impact of the initial 

announcement. The research showed that there is an influential information content to announce 

credit ratings in stock prices, with different responses between negative and positive. It was also 

found that the industrial sectors sample research separately differ in their response to the 

announcement where the banking sector was more responsive than other sectors and most of the 

response was positive while the Real estate sector has a negative impact on the prices of its stock, 

The impact on stock prices led to extraordinary returns when the initial rating was announced, 

indicating that the Abu Dhabi market is not as efficient as the semi-strong. The study reached a 

number of recommendations, the most important of which was the need to enhance transparency 

and disclosure in order to enhance the efficiency of the financial markets, as well as encourage Iraqi 

companies to enter into the issuance of debt securities in order to finance their activities, whether 

financial or non-financial companies, and to include them in the Iraqi market for securities. 
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 المبحث الاول : المنهجية العلمية للدراسة
 اولًا : مشكلة البحث 

في ظل عدم كفاءة الأسواق المالية بشكلها القوي ,  يواجه المستثمرون مشكلة عدم التماثل المعلوماتي  , وبالتالي  يقوم  
جدال معرفي  حول اذا ما كانت اعلانات التدريج الائتماني  الأولي يمكن ان ترسل  معلومات مفيدة الى السوق تساهم في 

 لذا فأن مشكلة  البحث تتمحور حول الابعاد الرئيسة الاتية :معالجة عدم التماثل المعلوماتي  ,  
 هل ان اعلان التدريج الائتماني الاولي  لسندات الشركات  اثراً في اسعار اسهمها ؟ 

هل يختلف تأثير المحتوى المعلوماتي  لإعلانات التدريج الائتماني  باختلاف  الصناعة , وبالتالي التأثير في اسعار 
 ف باختلاف الصناعة المصدرة للسندات الاسهم  يختل

هل ان سوق ) ابو ظبي (  كفوءة  بالشكل نصف القوي في الاستجابة للمعلومات التي ترسلها  اعلانات  وكالات التدريج  
 الائتماني ؟

 ثانياً : أهمية البحث 
 تتمثل اهمية البحث  في الأتي :  
جنبية كمستثمرين في أسواق المال  أو  كشركات مصرفية عاملة في في ظل انفتاح الأسواق العالمية ودخول الشركات الأ .1

طلاع واسع على التصنيفات  السوق المصرفي . أصبح لزاما على المستثمرفي تلك الأسواق أن يكون له إلمام واضح وا 
ن هذه التصنيفات عند الأئتمانية وأهميتها بما يساهم في  قدرته على اتخاذ القرار الاستثماري , كذلك  إمكانية الاستفادة م

 اتخاذ القرار الاستثماري من قبل المستثمر في الأسواق العالمية .
اختبار أثر الإعلان عن التصنيفات الائتمانية للسندات التي تصدرها الشركات وانعكاسها في اسعار الأسهم والعوائد غير   .2

ت الائتمانية في تخفيض عدم التماثل المعلوماتي ,  العادية التي يمكن تحقيقها من خلال دراسة هذا الإعلان ودور الوكالا
 بين المتعاملين في السوق . 

 ثالثاً : اهداف البحث 
 اختبار فيما اذا كان لإعلانات التدريج الائتماني لسندات الشركات اثر في اسعار اسهمها. .1
ى تحقيق عوائد غير عادية اختبار وبيان اختبار فيما اذا كان  لإعلانات التدريج الائتماني محتوى معلوماتي مؤثر يؤدي ال .2

 فيما اذا كان الاعلان الاولي عن تدريج السندات يمكن ان يؤدي الى التأثير في اسعار اسهم الشركات .
 رابعاً : فرضيات البحث 

 في ضوء ابعاد المشكلة يمكن بناء الفرضيات الرئيسة الآتية : 
 ج الائتماني لسندات الشركات أثر في اسعار اسهمها . الفرضية الرئيسة الاولى : ليس لإعلانات التدري

الفرضية الرئيسة الثانية : لا يختلف تأثير الاعلان عن التدريجات الائتمانية في اسعار اسهم الشركات باختلاف الصناعات 
 المصدرة للسندات  .

قوي في الاستجابة للمحتوى المعلوماتي الفرضية الرئيسة الثالثة : سوق ابو ظبي للأوراق المالية كفوءة بالشكل النصف 
 لإعلان التدريج الائتماني ؟

 خامساً : مجتمع وعينة البحث 
شركة   وتم اختيار الشركات  66كان مجتمع  البحث الشركات المدرجة في سوق ابو ظبي للأوراق المالية والتي بلغت 

( شركة .   ومن جانب اخر كان عدد اعلانات  التدريج  13التي اصدرت ادوات الدين) السندات (  والتي بلغ عددها  ) 
(.  Moody'sمن موقع وكالة )   30/5/2017ولغاية  1/1/2005( اعلان للفترة من  36الاولي  التي تم الحصول عليها )
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(  31 ( يوماً ونافذة الحدث ) 60)  تقديروتم استخدام منهجية دراسة الحدث لأختبار فرضيات البحث , باستخدام مدة  
(  , علماً انه اذا كان يوم اعلان الحدث 0(  يوم بعد  الأعلان  ويوم الحدث  اليوم )15( يوم  قبل  الأعلان و )15يوما )

( يوضح  الصناعات عينة البحث وعدد الاعلانات لكل  1عطلة يتم اعتماد اليوم التالي كيوم حدث .  والجدول رقم ) 
 صناعة .

 اعات عينة البحث وعدد الاعلانات لكل صناعة (   يوضح  الصن 1الجدول  )
 اعلان تدريج اولي الصناعة  التسلسل

 18 المصرفية 1
 2 التأمين 2
 12 الطاقة والصناعة 3
 3 العقارات  4
 1 الاتصالات 5

 36 المجموع

Moody's و سوق ابو ظبي للأوراق المالية : اعداد الباحث استناداً الى تقارير  وكالة      المصدر  
 المبحث الثاني 

 أساسيات صناعة التدريج الائتماني 
 نشأة وكالات التدريج وتطورها :    -اولًا :

( تُعرف بأنها شركات خاصة  تقدر وتقيم الجدارة الائتمانية CRA) Credit Rating Agencies وكالات التدريج الائتماني
والولايات  والحكومات ذات السيادة , فضلا عن الأدوات المالية ) للمقترضين ,  شركات و مصارف  وشركات التأمين , 

(. كذلك عرفت   ; Kruck , 2011 ,1السندات والقروض والمنتجات المالية المهيكلة مثل التزامات الدين المضمونة( . )
درة لأدوات الدين , بما بأنها  مصدر مستقل) محايد( لتزويد المشاركين في الاسواق المالية بالمعلومات عن الشركات المص
( . (white,2009:3يساعد على التأكد من الجدارة الائتمانية لها وقدرتها على الوفاء بالتزاماتها المالية في وقتها المحدد 

وعرفت  ايضاً بأنها  شركات خاصة مستقلة تقوم  بتحليل احتمال التخلف عن السداد وتقديم المعلومات والاراء الى الجمهور 
( , ويشار إلى المنظمات (Fabozzi,2009:508 ات الدين ) السندات(  التي تصدرها الشركات او الحكومات عن ادو 

التي تعترف الحكومة الأمريكية  بتقييماتها والتي يمكن استخدامها لأغراض الاستثمار على أنها "منظمات التدريج الإحصائي 
للمعلومات للمستثمرين حول نوعية الائتمان وجودته من السندات (. وتعتبر مصدراً هاماً NRSROsالمعترف بها وطنيا" )

 . (Gopalan &Song,et,2009;2)التي تصدرها الحكومات والشركات
ان الدور الرئيس الذي تقوم به الوكالات و المتمثل بنقل الاراء والأحكام  والمعلومات عن الجدارة الائتمانية لأدوات الدين  

ل عمل الاسواق المالية  ومعالجة التباين في الحصول على المعلومات بين المستثمرين  والجهات المصدرة لها  تسه
(Creighton,Gower,e,t,2004;1 بالإضافة الى ذلك  تقيم وكالات التدريج الائتماني مدى خطورة إصدار سندات  . )

مالية والتدفقات النقدية وتحليل التقييم الى التداول العام , وتستمد هذه الوكالات  تدريجاتها من خلال استخدام النسب ال
( .  و تقوم وكالات التدريج بمراجعة مستمرة للآثار Gitman &.zutter,2010;235المحتمل لدفع الفوائد وأصل الدين )

المترتبة على اي معلومات جديدة يمكن ان تؤثر على تقييم الشركة و تنشر كم هائل من التدريجات  الائتمانية في مواقعها 
.  sok,2012;11)على الانترنت وفي وسائل الإعلام ذات الصلة وتكون متاحة للجهات الفاعلة في الأسواق المالية مجانا )

وبناء على التقييمات  التي تقوم بها وكالات التدريج تقوم  بنشر اراءها العالمية  على شكل حروفاً أبجدية وأرقاماُ للدلالة 
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رين  للإطلاع  وتقييم  السندات المصدرة من حيث المخاطرة  و العائد , وبالتالي تساهم على جودة الائتمان  الى المستثم
 (.  Horne & Wachowicz,Jr,2013;529وتسهل اتخاذ القرار الاستثماري )

تؤكد  وكالات التدريج الائتماني ان التقييمات التي تصدرها  هي مجرد اراء حول مخاطر الائتمان و لا تصل إلى توصيات 
لشراء أو بيع أو الاحتفاظ بورقة مالية معينة , ولا تتناول مدى ملائمة منتجات مالية معينة  للاستثمار لمستثمر معين 
وتؤكد  بالإصرار على أن تدريجاتها ليست سوى آراء يحميها القانون ولها الحق في حرية التعبير ,  وتسعى وكالات التدريج 

لتدريجاتها , والتي تعتبر واحدة من أسباب "عدم المسألة  )المسألة التي تقام ضد وكالات  الائتماني لنفي المسؤولية القانونية
(. كما ان  Kruck , 2011 ,20التدريج الائتماني في المحاكم وهو ما يشكل عقبة كبيرة جدا للمدعين  ضد الوكالات ( )

الارباح الخاصة  و المصدر الرئيسي لدخل  وكالات التدريج الائتماني  شركات خاصة تهتم بالدرجة الاولى في تعظيم
بالمائة من دخلها الإجمالي( تأتي من رسوم التدريج المدفوعة من قبل  95إلى  80وكالات التدريج الائتماني )حوالي 

  .( SEC ,2010;3( ) Kruck,2011;22الشركات المصدرة للسندات لاستقطاب والحصول على التدريج . )
, حيث قامت بتقييم سندات شركات  1909للتدريج  الائتماني أول تقييم ائتماني في العام   Moody,sتأريخياً نشرت وكالة 

(  . وبعد ذلك  بدأت Keown & Marten ,et ,2014;224السكك الحديد الأمريكية و نالت رواجاً كبيراً في تلك الفترة ) 
شر التقارير المالية عن الشركات  وتبعها في ن 1916(  عام   Poor's Publishing companyشركة بورز للنشر )

( ,  ثم شركة فيتش Standard Statistics companyشركة  الاحصاءات القياسية )المعيارية ( ) 1922في العام 
كانت هذه الشركات تبيع التدريجات على المستثمرين في  . 1924(  في العام   Fitch Publishing companyللنشر)

(  (Timmermans,2012;10ويقوم المستثمرين بدفع  الاموال مقابل الحصول على هذه الكتيبات كتيبات صغيرة سميكة
(Altman,1991,1 )   أصبحت وكالة  1929. و في العامMoody,s  للتدريج  الائتماني  تقييم و تمنح تدريجات الى
( . و انتشرت الوكالات بسرعة كبيرة في فترة التسعينات Sok,2012;2حكومة( تقوم تصدر سندات الإقراض دولياً )   50)

(  وكالة وتعدد نطاقها أيضاً ليصبح هناك وكالات محلية و إقليمية  وعالمية ,  150إلى حوالي ) 1999لتصل في العام 
 (Standard & Poor’s إلا أن أبرز وكالات التدريج الائتماني التي يتم اتباعها عالمياً هي ستاندرد آند بورز)

(S&P )  وفيتش Fitch Rating)و )Moody,s(Moody, S Credit Ratings( )Creghton &  
Gower,e,t,2004:1( , )Brigham,Ehrhardt,2012;212 نشرت  المنظمة الدولية لهيئات  2004( , و في العام

دونة لقواعد السلوك ( مIOSCO( )International Organization of Securities Commissionsالاوراق المالية )
وقعت عليها المؤسسات المالية ومن بينها وكالات التدريج الائتماني, وكان من اهم الشروط الواردة فيها   الزام هذه 
المؤسسات تقديم الاراء التي تقلل من عدم التماثل المعلوماتي بين المستثمرين , وكذلك إلزام الشركات بالإعلان عن التغيرات 

لي للمصدر الذي من شأنه زيادة عدد المشاركين في السوق المالي وزيادة نسبة الشفافية في التداول في الوضع الما
(Timmermans ,2012,11 . ) 

 ثانياً : مفهوم التدريج الائتماني 
يساعد  التدريج الائتماني في الحد من الفجوة المعرفية , أو التباين في المعلومات  بين المقترضين )المصدرين( 

لمقرضين)المستثمرين( حيث تنقل رموز التدريج الائتماني المعلومات المستقبلية وملخص الآراء حول المقترض أو الجدارة وا
ويعبر التدريج Ekins & calabria,2012;3),)(Chava & Rohan ,et ,2006 ;3 . ) الائتمانية للورقة المالية

الائتماني  عن رأي  طرف ثالث) مستقل (  عن الجودة او الجدارة الائتمانية للشركة التي تصدر ادوات الدين ,ويعكس 
) الجدارة الائتمانية تعبر عن قدرة ورغبة   ((Fabozzi,2009,219 ذلك قدرة للشركة المصدرة على سداد التزاماتها المالية 

http://www.standardandpoors.com/RATINGSDIRECT
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(  ,  Östlund,2009 ; 6) ,  Hyleen المقترضة مع الفوائد المترتبة عليها في موعدها المحدد الشركة على سداد المبالغ
و خلال فترة اصدار الدين تقوم  الوكالات بمراقبة التدريجات وتنتهي بانتهاء  تأريخ الاستحقاق وتسديد اصل الدين , ولحين 

 & Garman) مكن ان ترفع الدرجة او تقوم بخفضها ) انتهاء فترة الاستحقاق قد تقوم الوكالة بتغير التدريج  و ي
forgue,2010,417 . 

(   Fitchاو   S&P( من قبل ) AAAاو ) Moody's( من قبل شركة Aaaان السندات التي تحمل اعلى تدريج ائتماني)
( تتميز بأنها Dة )تتميز بأن مخاطر التخلف عن السداد تكون منخفضة جداً وهي ذات جودة ائتمانية عالية , بينما الدرج

(  BBBاقل الدرجات جودة ائتمانية وبارتفاع مخاطر التخلف عن السداد , وتسعى الشركات للحفاظ على درجات فوق  )
 & Rossمن اجل زيادة الطلب على السندات , وبالتالي الحفاظ على العائد المطلوب لتأريخ الاستحقاق )

Westerfield,et,2010,573( والجدول رقم .  )يبين التدريجات التي تصدرها الوكالات  الرئيسة العاملة في صناعة  2 )
 التدريجات الائتمانية للديون طويلة الاجل و قصيرة الاجل .

 ( التدريجات للديون طويلة الاجل وقصيرة الاجل التي تصدرها وكالات التدريج الرئيسة في صناعة التدريج الائتماني.2جدول رقم)
 مستوى المخاطرة

 الائتمانية 
 تدريجات  اصدارات الديون  الوصف

 طويلة الاجل
 معدلات

 الخسارة عند
 كل درجة%

 الديون قصيرة تدريجات
 الاجل

 الوصف

MOODY,S Fitch S&P MOODY,S S&P Fitch 
مكانية Aaa AAA AAA 0.0016 P1 A-1 F-1 الاكثر امان درجة الاستثمار  ديون امنة وا 

 وفاء فورية
مكانية Aa1 AA+ AA+ 0.0171 P2 A-2 F-2 جدارة ائتمانية عالية  اصدارات مقبولة وا 

 تسديد  فورية  
 حساسة للتغيرات السلبية

Aa2 AA AA 0.0374    
Aa3 AA- AA- 0.0781    

 جدارة ائتمانية 
 متوسطة الى

 عالية 

A1 A+ A+ 0.1436 P3 A-3 F-3 امكانية مقبولة  للتسديد 
 مقبولة ونوعية

 من القروض 
A2 A A 0.2569  

 
 
 

  
A3 A- A- 0.4015    

 جدارة ائتمانية متوسطة
 الى اقل من  

 متوسطة

Baa1 BBB+ BBB+ 0.6050    
Baa2 BBB BBB 0.8690    
Baa3 BBB- BBB- 1.6755    

 مضاربةقروض  Ba1 BB+ BB+ 2.9040 NP B B غير استثمارية درجة المضاربة
Ba2 BB BB 

 
4.6265    

Ba3 BB- BB- 6.5230    
    B1 B+ B+ 8.8660 مخاطرة

B2 B B 11.3905    
B3 B- B- 14.8775    

 مخاطر عالية Caa1 CCC+ CCC 19.9726  C C مخاطرة عالية
 واحتمال توقف
 عن التسديد

Caa2 CCC  26.8125    
Caa3 CCC-  38.4017    
CA   55.0000    

 متعثرة   
 ) تخلف عن السداد(

C   100.0000    
  DDD   D D توقف عن 

     DD   التسديد
 D D     

 المصدر : من اعداد الباحث اعتماداً على ادبيات الموضوع
اعلاه يمكن ان نلاحظ ان الدرجات التي تصدرها وكالات التدريج الائتماني تقسم الى نوعين  (4من الجدول)

(Eun−Resnick,2004,166 ) (Howells & Bain , 2008; 35-36()( Brealey−Meyers   ,2003.684 (, 
Hyleen ,2009;6 Östlund) : 
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  سندات الدرجات الاستثمارية  -الاول :
يستخدم هذا المصطلح على نطاق واسع للإشارة الى مصدري السندات والسندات ذات مستويات عالية من جودة الائتمان 

وتنتهي   AAAوالتي تبدأ بالدرجة     s & pو Moody,sوالجدارة الائتمانية)وتتمثل في الدرجات الاربع الاولى  لكل من 
 د.حيث تتميز بقدرة عالية على السدا  BBBبالدرجة 
 سندات درجات المضاربة  او غير المرغوب بها  او سندات العائد المرتفع  :  -الثاني  :

)        "  وفقاً لتدريجات  "D" وتنتهي بالدرجة   "BB) أذ تتميز بارتفاع احتمالية التخلف على السداد( , والتي تبدأ بالدرجة 
s&p تميز ايضاً باحتمالية عالية للتخلف عن سداد الاقساط واصل (, و تتميز بانخفاض درجة الامان وارتفاع العائد وت

فضلًا عن الدرجات التي تصدرها (.  Bodie,Kane,e,t,2014;468-469()Reilly , Brown ,2012,624الدين )
امكانية تغييرها واتجاه التدريج  لمراقبة درجة التقييم وبالتالي وكالات التدريج فأنها تقوم ايضاً بتعيين حالة مشاهدة التدريج  , 

(Kappr,Dlabay,e,2008;520-523 . ) 
كما تضيف وكالات التدريج ارقاماً او إشارات على يمين درجة التقييم للدلالة على مستوى الجدارة الائتمانية ضمن كل  

الرقم , ف 3او  2او  1"  هي  "Caa"  الى  "AAارقاماً للدرجات الائتمانية من  Moody,sدرجة  , حيث تضيف وكالة 
الى النهاية  3الى منتصف الدرجة والرقم  2يشير الى النهاية العليا ضمن درجة التقييم )الأكثر جدارة ائتمانية(,  والرقم  1

( الى درجات  -علامة ) + ( أو )  Fitshو S&Pالدنيا ضمن درجة التقييم) الاقل جدارة ائتمانية(. بينما تضيف كل من 
 Eun & Resnick ,212;314)لتعبير عن الجدارة الائتمانية ضمن الدرجة) "  ل Bالى    "AAالتقييم من 

(Brigham,Ehrhardt,2014,213(  )Östlund & Hyleen,2009;8)  ,   ايضاً من ضمن نشاطات الوكالات ما و
 وبالتالي الائتمانية , درجةال بمراقبة التدريج وكالة قيام إلى التدريج مشاهدة تشير الائتمان ,  و ) مشاهدة(يعرف بمراقبة

حيث يتم تسلط الضوء على رأي ( , 155, 2011القصيرة ) زعتري , عرنوص  ,   الفترة في لتغييرها كبير احتمال هناك
 الوكالة بالاتجاه المحتمل للتدريج خلال الفترة قصيرة الاجل او طويلة الاجل .

 وكفاءة الأسواق الماليةلاعلانات التدريج الائتماني  المعلوماتي ثالثاً : المحتوى  
تعكس اسعار الأسهم التقييم الجماعي للأداء الحالي للشركة وأفاق المستقبل للمستثمرين , عندما يكون السوق اكثر تفاؤلًا 
حول الشركة , فأن سعر سهم الشركة يرتفع , وبالتالي ارتفاع السعر يسهل للشركة زيادة رأس المال وتشجيع الاستثمار, 

(. , et, 2014 :10  Bodieئيساً في توزيع راس المال في اقتصاديات السوق  )  وبذلك فأن اسعار الاسهم تلعب دوراً ر 
و تعتبر المعلومات عنصراً حاسماً من العناصر الأساسية  اللازم توفرها لاتخاذ القرارات الاستثمارية , و خاصة في سوق 

المالية من مباراة عادلة الى لعبة يحكمها او غيابها  يتحول سوق الاوراق  لية وعدم توافرها بالشكل المطلوبالاوراق الما
 قيمة وذات المفيدة بالأحداث التي ترد الى السوق غنية المعلومات أن .(  ( Higgins,2007;187الحظ والصدفة  

 والمتنوعة المتعددة تدفقها بقنوات تكمن بالمعلومات المستثمرين ثقة و صياغة القرارات الاستثمارية , في تستخدم اقتصادية
 المالية الأوراق  ومحللي المستثمرين عموم لدى والتحليل التنبؤ تحسين في تساهم , والتي المعلومات ونوعية طبيعة وفي ,

الجديدة  للمعلومات المتوازنة السوق  استجابة يضمن وبشكل .الإدارة تنبؤات مع التباين فجوة وتضييق المستقبلية للأحداث
 قنواتها من المعلومات المتدفقة كافة تعكس أن يجب للأسهم السوقية الأسعار فان المالي السوق  كفاءة لفرضية وطبقا ,

 بعد جديدة معلومات لأية يستجيب المستثمر أن متعاقبة  أي زمنية وفترات فواصل وبدون  وسريع كامل بشكل المتعددة
 ,Gitman) )المفرط  التشاؤم أو التفاؤل عن السوق بعيدا في توازن  سعر خلق يؤدي إلى وبشكل بدقةاشاراتها قراءة

2003,322  (Higgins, 2001 : 1).  
الضمنية يمكن  Signaling(  بأنه مجموعة من الإشارات  Information contentيوصف محتوى المعلومات ) و   

من  خلالها إرسال المعلومات بشأن نشاطات الشركة  ومعدلات نموها المتوقعة إلى مختلف الأطراف من محللي الأوراق 
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المالية وعموم المستثمرين , والتي يصعب تصورها في غياب هذه المعلومات في ظل الاستجابة السريعة والدقيقة لأسعار 
 جديدة معلومات تصل أن بمجرد المعلوماتي المحتوى   ينشأ و ( . 2007لتميمي , نعوم , الأسهم السوقية المستقبلية .) ا

 من مستخدميها  تفيد اقتصادية قيمة من المعلومات تلك تحويه و ما ,  الأصلي الى السوق  مصدرها من اقرارها قبل
 من وما يرافقها المحتواة تعامل المعلومات لذا , بالشركة علاقة ذات اقتصادية قرارات  اتخاذ في والمقرضين المستثمرين
 ,Christensens & Demski)  ) أعدادها ونشرها تكاليف تفوق  منافعها  للشركة خاصة سلعة أنها على إفصاح 

2003, 5   . 
ة وفقاً لهذه الحقائق فإن الإعلان عن التدريج الائتماني لسندات الشركات يمكن ان يكون له محتوى معلوماتي يمثل مجموع

ملخصات تؤشر احتمالية تقلب التدفقات النقدية المتوقعة ومخاطرها , فإذا ما أشار الإعلان عن احتمالات ارتفاع تدريج 
أعلى في المستقبل ,  ونظراً لأهمية المعلومات  الشركة  فإن الاستثمار في أسهم الشركة يجب أن يولد عائداً  متوقعاً 

وكان محورها فقد توسعت العديد من الدراسات التي اهتمت بعلاقات التدريج بأسعار الاسهم ,   بالتدريجات المفصح عنها 
 Leppänen إذا ما كان الإعلان عن التدريج الائتماني للسندات يمكن ان تحتوي على معلومات تسعير ذات صلة .)

ليه الاقتصاديون بـ" تباين المعلومات (.  حيث يتمثل دور وكالات التدريج الائتماني في تقليص ما يصطلح ع1: 2015,
" بين المقترضين والمستثمرين , من خلال تزويد الأسواق المالية بمعلومات عن جودة الديون التي يتم إصدارها ومخاطر 
عدم وفاء المدينين بالتزاماتهم. وتسمح هذه المعلومات للمستثمرين باتخاذ قراراتهم بشأن الاستثمار من عدمه في سندات 

ويتم  دراسة رد فعل الاسواق المالية  (. Archana , 2015 :1 ديون التي تصدرها الجهات الراغبة في الاقتراض )ال
 , Famaللإعلانات العامة  عن حدث ما  واثبات كفاءة الأسواق المالية من خلال استخدام منهجية دراسة الحدث ) 

 -. وتقيس استجابة سعر السهم للحدث  سعر سهم الشركةوهي تقنية تستخدم لقياس تأثير حدث معين على  (   .1970
على سبيل المثال , إعلان عن زيادة في توزيعات الأرباح النقدية. على فرض أن شركة تعلن عن زيادة في توزيعات الأرباح 

العديد من ٪. هل هو ربح غير طبيعي؟ الجواب ليس واضحا , لأن 2النقدية , وارتفع سعر السهم في نفس اليوم بنسبة 
إعلان عن انخفاض في سعر الفائدة  -الظواهر الاقتصادية الأخرى التي قد تؤثر على سعر السهم قد تحدث في نفس اليوم 

, ومعاهدة سلام جديدة ,. الهدف من منهجية دراسة الحدث هو قياس الزيادة في السعر الذي يرجع فقط إلى الحدث نفسه  
(levy , 2005 : 391 , ) منهجية  دراسة الحدث  لقياس الأثر الكمي لحدث ما او مجموعة احداث على   تستخدمكما

قيمة شركة او مجموعة شركات وقد يكون هذا الحدث الإعلان عن صفقة استحواذ او اعلان عن ارباح ربع سنوية او 
تستند , و   (Cuthbertson& Nitzsche,2004:206)( ipoالاعلان عن اصدار اسهم جدية او طرح عام اولي )

 (.  , Bodie  (Kane , Marcus, 2014 :359-360دراسة الحدث  على الافتراضات التالية )
تحت فرضية كفاءة السوق , اثار الحدث سوف تنعكس على الفور في اسعار الاسهم , لذلك فأن رد فعل السوق لهذا  .1

 الحدث يُمكن من قياس عوائد الأسهم خلال فترة البحث .
 ث غير متوقع وتشير العوائد غير العادية الى رد فعل السوق لهذا الحدث غير المتوقع .الحدث المقصود هو حد .2
 خلال نافذة الحدث لا توجد اثار دمج ) بمعنى ان تأثير الاحداث الاخرى معزولة ( .  .3

 الأسهم لعينة الفعلي العائد بين الفرق  وقياس الحدث قبله وبعدة  تدور حول  معينة مدة اختيار علىدراسة الحدث  وتقوم
 رد يمثل والذي العادي , غير العائد عليه يطلق الفرق  وهذا العائد المتوقع , وبين الفترة هذه أيام من يوم كل في المختارة

( .  وبما ان المعلومات التي ترسلها وكالات التدريج Rao & sreejith . u ,2014:40) .الحدث هذا اتجاه السوق  فعل
الائتماني هي معلومات عامة  , فيمكن اختبار كفاءة السوق بالشكل النصف القوي  والتحقق فيما اذا كان هناك عوائد غير 

ح الدرجات عادية حول تأريخ الإعلان حيث ان اي اعلان عن  رفع او خفض التدريج  او الاعلان عن التدريج الاولي ومن
للشركات سواء كانت الدرجات استثمارية او درجات المضاربة , يمكن ان يمثل  ادراج  معلومات جديدة غير متوقعة  ترد 
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 , Taib & pilorioالى السوق  تسبب الاستجابة السريعة لهذه المعلومات والتي  يمكن ان تكون اثناء او بعد الحدث)
2011;7 . ) 

ي دراسة الحدث هي خطوات معيارية  يمكن ان تطبق في مختلف الدراسات ومنها الدراسات ان الخطوات التي تطبق ف 
المالية لتتبع تأثير اعلان حدث ما على سعر السهم ومن هذه الاعلانات الاعلان عن التدريجات الائتمانية للسندات التي 

  -طوات التالية :تصدرها الشركات  ويمكن تطبيق منهجية دراسة الحدث في دراستنا بأتباع الخ
 (Miller ,et ,2009;213-214  &Jordan( )71-73 Habib , et , 2015 : ( )Reilly &. Brown 

,2007:155-161  )       (  Bhagat & Romano, 2001,.4 )  (levy , 2005 : 389-390 )Wu &     
Michaildis,2014;16) ) 

 ومدة التقدير :  الحدث تحديد مدةالخطوة الأولى : 
 ولكن مثالية حدث فترة توجد ولا  .وبعده قبله الحدث حول تدوروهي المدة التي   الحدث عليها نافذة  ويطلقالأولى  

 مدى التدريجات الائتمانية  تستخدم لاختبار عنمدة التقدير (  (الإعلان حدث  قبل  فترة . مناسبة   حدث فترة هناك
 بسرعة الجديدة الأولية المعلومات امتصاص على السوق  قدرة مدى لاختبار  الحدث بعد وفترة الأولية , المعلومات تسريب

وبالكامل , والمدة الثانية  هي نافذة الحدث  وهي المدة التي تتمحور حول الحدث  , حيث  المدة التي تسبق يوم الاعلان 
 ( Nageswara , Rao , 2014 ;44تكون بالإشارة السالبة والأيام التي تلي يوم الاعلان تكون اشارتها موجبة )

 أى( يوم اعلان  الحدث , 0يوماً بعد الاعلان   واليوم ) (15)يوماً قبل الاعلان   و (15)وفي بحثنا نستخدم مدة حدث 
 . ( يوضح نافذة التقدير ونافذة الحدث للدراسة1, والشكل )  يوماً   (31 )البحث هذه فى الحدث فترة إجمالى أن

.(t=-15,……,0,……..,+15) 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 ( يوضح نافذة التقدير ونافذة الحدث للدراسة1الشكل )
SOUREC ; Samuli  Leppänen The impact of credit ratings on the information content of earnings 
announcements: Evidence from the US stock market  , 2015.   

 الخطوة الثانية : ايجاد العوائد اليومية :
باستخدام دراسة الحدث يمكن ايجاد العوائد اليومية للسهم باستخدام البيانات التي يتم  الحصول عليها من بيانات  الشركات  

التي تتداول في الاسواق المالية ,  مثل سعر الاغلاق اليومي , وهناك اكثر من طريقة لقياس العائد   وليس هناك اجماع 
( t( عن طريق  لوغارتم  سعر اغلاق اليوم )tالعائد اليومي للسهم   في اليوم )على  طريقة مثلى ,   ويمكن حساب 

 marwan & Ramzi Nekhili( من خلال استخدام المعادلة التالية      )  t-1مقسوماً على سعر اغلاق اليوم )
2016: 25  )9) ,  Baily , ,2015, &Cooke  )  ,Ullah , 2011: 111) Khan t , Naimat ) 

نافذة   بداية نافذة الحدث
 التقدير

-75 -
15 

-15 0 +15 

 يوم
 الحدث

T 

نهاية نافذة  التقدير وبداية 
 نافذة الحدث



 أثر الاعلان عن التدريج الائتماني الأولي للسندات في اسعار الأسهم
 )دراسة تحليلية في سوق ابو ظبي للأوراق المالية(

116 

 

(JAFS) 
Iss. 44 Vol. 13 year 2018 

𝑹𝒕 = 𝐥𝐧 (
𝑷𝒕

𝑷𝒕 − 𝟏
)………………………………………… . . (𝟏 − 𝟏) 

 -حيث :
Rt( عائد السهم في اليوم =( t  
Pt  ( سعر الاغلاق للسهم في اليوم =t اليوم الحالي ) 
Pt( سعر الاغلاق للسهم في اليوم السابق =t-1) 

 الخطوة الثالثة : حساب العائد اليومي لمؤشر السوق  : 
للسوق باستخدام البيانات الخاصة بالشركات التي تتداول في السوق  , باستخدام مؤشر كذلك يمكن ايجاد العائد اليومي 

 , Chen(  ويمكن ان نستخدم المعادلة التالية لحساب المؤشر )closing Value of  Market Indexالقيمة السوقية )
2006 ;30 ()Chava& Rohan, et al ,2012;10) 

𝑹𝒎, 𝒕 = 𝐥𝐧 (
𝑷𝒎, 𝒕

𝑷𝒎, 𝒕 − 𝟏
)…………………………… . (𝟐 − 𝟏) 

 حيث
Pm,t(  سعر الاغلاق لمؤشر السوق في اليوم =t) 

Pm,t-1( سعر الاغلاق لمؤشر السوق في اليوم =t-1 ) 
Rm,t  عائد السوق = 

 الخطوة الرابعة : قياس العلاقة الخطية بين عائد السهم وعائد السوق : 
( يوماً  لحساب معامل بيتا , وهي مهمة لأنها تعطي العوائد المتوقعة خلال مدة الحدث  :  60والتي تستخدم نافذة تقدير )

 (levy , 2005 : 389( وباستخدام المعادلة )CAPMويتم حسابها باستخدام نموذج تسعير الموجودات الرأسمالية ) 
𝑬(𝑹𝒊𝒕) = 𝑹𝒇𝒕 + 𝜷(𝑹𝒎, 𝒕 − 𝑹𝒇𝒕)………………………… . (𝟑 − 𝟏) 

 حيث 
)itE  (R العائد المتوقع للسهم = 
ftR المعدل خالي من المخاطرة = 
βi. البيتا وهي تقيس العلاقة بين عائد السوق وعائد السهم = 
) ftR-m,tR. علاوة المخاطرة = ) 

 الخطوة الخامسة : حساب العائد غير العادي : 
المتوقع  خلال مدة الحدث ويتم من خلال طرح العائد المتوقع الذي تم والعائد  وهو الفرق بين العائد الفعلي  للسهم  

(  من العائد الفعلي  وهو يساهم في تحديد العامل الفعلي المؤثر على سعر السهم  CAPMالوصول الية باستخدام نموذج )
 (   Ross , 2013: 447بعد استبعاد العوامل الأخرى , ويتم حساب العائد غي العادي باستخدام المعادلة        ) 

(4-1) ...................................𝑨𝑹𝒕 = 𝑹𝒕 − 𝑬(𝑹𝒕) 
 حيث 

)tE( R( العائد المتوقع للسهم =i ( في اليوم )t ( الذي تم حسابه باستخدام نموذج  )CAPM. ) 
itAR العائد غير العادي اليومي للسهم = I   في اليومt 
tiR ( اعلاه  1-1= العائد المتحقق الذي تم حسابه في معادلة ) 

 (: t AARالخطوة السادسة : حساب  معدل العائد غير العادي ) 
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 (  , Habib , 2015 72من خلال قسمة العائد غير العادي  على عدد الاعلانات لكل شركة وفق المعادلة التالية)  

𝐴𝐴𝑅𝑡 =∑𝐴𝑅𝑖𝑡
𝑁⁄

𝑛

𝑡=1

……………………………………(5 − 1) 

 حيث : 
AAR  معدل العائد غير العادي للسهم :I  في الزمنT 
AR العائد غير العادي للسهم :I   في الزمنT 
Nعدد الاعلانات لكل شركة : 

 ( :CARالخطوة السابعة : حساب العوائد الغير عادية المتراكمة)
ويتم من خلال جمع العوائد اليومية غير العادية طوال نافذة الحدث للوصول الى العوائد الغير عادية المتراكمة ( وباستخدام 

 ,Linciano, 2004 : 11)    )Hertel ,2013 :13 ) ( )391  MacKinlay (Levy ,2005 : 391)(المعادلة   
1997 :21)  

CARt =∑ 𝐴𝐴𝑅𝑖𝑡 …………………………………… . (6 − 1)𝑁
𝐼=1 

 (  CAARالخطوة الثامنة : حساب متوسط العائد غير العادي المتراكم ) 
يمثل المتوسط التراكمي للعائد غير العادي متوسط التأثير الكلي للحدث في جميع الشركات عينه البحث  لفترات زمنية 

)               لاعلانات ) الاحداث (( على عدد اCARمختلفة, ويتم حسابه من خلال قسمة العوائد غير العادية المتراكمة) 
&. Mallikarjunappa , 2013 : 347.Chandrashekar R   ),2013 : 44) jrklund & Sepehr )  

  

𝐶𝐴𝐴𝑅 = ∑
𝐶𝐴𝑅

𝑁

𝑡2

𝑡=𝑡1

………………………………………(7 − 1) 

 حيث 
CAARمتوسط العائد غير العادي المتراكم : 

N    عدد الاحداث  : 
ولغرض الوصول الى اختبار الاحداث وأثرها على سعر السهم ينظر الى النتائج  , حيث اذا كانت متوسطات العائد غير  

العادية المتراكم موجبة  , فأن ذلك يدل على وجود تأثيرات ايجابية للحدث على سعر السهم  , وان المحتوى المعلوماتي 
وأثرت ايجابياً في سعر السهم بمعنى ان الحدث ينقل اخبار جيده الى السوق للإعلان قد ارسل اشارات ايجابية الى السوق 

 (good news وبعكس ذلك اذا كانت الاشارة سالبة فأن  ذلك يدل على ان المحتوى المعلوماتي اثر في سعر السهم ,  )
ذا كان  (bad newsولكن بإشارة سالبة بمعنى ان الاعلانات  ترسل اخبار غير جيدة   الناتج هو صفر فأن ذلك ( , وا 

 دليل على ان الاعلان لم يؤثر في السوق وانه لا يوجد محتوى معلوماتي للحدث .
 المبحث الثالث :

 اختبار أثر الاعلان عن التدريج الائتماني الأولي للسندات في اسعار الأسهم
عندما يتم الاعلان لاول مرة عن اصدار  سندات , فأن الشركة المصدرة تحتاج الى الحصول على تقييم من احدى وكالات 
التدريج الائتماني لهذا الاصدار, حيث تقوم وكالات التدريج بتقيم ودراسة الاصدار والشركة المصدرة وتأثير النشاط 

والاقتصادية للشركة . ومن ثم تقوم بتحديد الدرجة الائتمانية  واعلانها   الاقتصادي  وتاريخ الاصدار والتقارير المالية
للأسواق المالية  ,  وهذا الاعلان قد يمثل معلومة او اشارة  تبعث الى السوق يمكن ان يستفاد منها الجميع , لتقرير مدى 

المستثمرون مدى تأثير  هذا الاعلان على سعر قدرة الشركة على الوفاء بالتزاماتها المالية وفي اوقاتها المحددة  ,  ويدرس 
سهم الشركة المصدرة وماهي التوقعات المستقبلية لهذا السعر , وترتبط تلك التوقعات بالدرجة التي تحصل عليها فيما اذا 
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ات كانت من الدرجات الاستثمارية او المضاربة وترتيب الدرجة هل هو في قمتها او من اسفلها خاصة مع  تزايد التفرع
لهذة الدرجات , ومدى تأثير اصدار ادوات الدين على حقوق اصحاب الملكية ) المساهمين (, حيث  نحاول في هذا الجزء 

 . يؤثر في سعر سهم الشركة المُصدرةيمكن ان  لائتماني للاصدار الاولي للسنداتاختبار فيما اذا كان الاعلان عن التدريج ا
 (  باستخدام نموذج تسعير الموجودات الرأسمالية tER(  والعوائد اليومية المتوقعة )tR) وعند حساب العوائد اليومية الفعلية

( (CAPM(والعوائد غير العادية اليومية  ,AR من خلال الفرق بين العوائد الفعلية والعوائد المتوقعة  , تكون لدينا  , )
العادية المتراكمة ومتوسط العوائد اليومية غير العادية ( , الذي يتضمن العوائد غير العادية والعوائد غير 3الجدول )

( يوماً قبل الاعلان عن الحدث) التدريج الائتماني( ويوم الاعلان 15المتراكمة  لإعلانات التدريج الائتماني الأولي ولمدة )
 ( يوم بعد الحدث .15( و)  0) اليوم

 ي الأولي للشركات عينة الدراسة(  لإعلانات التدريج الائتمانAR ,CAR ,CAAR( )3الجدول )
 اتصالات العقارات الطاقة والصناعة تأمين مصارف الصناعة

 
  

 AAR CAAR AAR CAAR AR CAR AR CAR AR CAR AAR CAAR نافذة الحدث
-15 -0.0143 -0.0143 0.0002 0.0002 0.0010 0.0010 0.0152 0.0152 -0.0331 -0.0331 -0.0062 -0.0062 
-14 0.0204 0.0061 0.0002 0.0003 0.0056 0.0065 0.0150 0.0302 -0.0316 -0.0647 0.0019 -0.0043 
-13 -0.0017 0.0044 0.0013 0.0017 -0.0032 0.0034 -0.0001 0.0301 -0.0285 -0.0933 -0.0064 -0.0107 
-12 0.0109 0.0153 0.0004 0.0021 -0.0048 -0.0014 0.0142 0.0443 -0.0412 -0.1344 -0.0041 -0.0148 
-11 -0.0069 0.0084 -0.0002 0.0019 -0.0095 -0.0109 -0.0048 0.0395 -0.0372 -0.1716 -0.0117 -0.0265 
-10 0.0217 0.0301 -0.0188 -0.0168 0.0218 0.0109 -0.0146 0.0249 -0.0208 -0.1924 -0.0021 -0.0287 
-9 0.0080 0.0381 -0.0006 -0.0175 -0.0056 0.0052 -0.0031 0.0218 -0.0086 -0.2010 -0.0020 -0.0307 
-8 0.0105 0.0486 0.0683 0.0508 0.0045 0.0097 0.0034 0.0252 -0.0073 -0.2083 0.0159 -0.0148 
-7 0.0027 0.0513 -0.0506 0.0002 -0.0043 0.0054 -0.0049 0.0203 -0.0016 -0.2099 -0.0117 -0.0265 
-6 0.0072 0.0585 0.0708 0.0710 -0.0023 0.0031 0.0150 0.0353 -0.0178 -0.2277 0.0146 -0.0119 
-5 -0.0206 0.0379 0.0689 0.1399 -0.0117 -0.0086 -0.0025 0.0329 -0.0186 -0.2463 0.0031 -0.0088 
-4 0.0118 0.0497 0.0376 0.1775 -0.0075 -0.0161 0.0035 0.0364 -0.0270 -0.2733 0.0037 -0.0052 
-3 -0.0080 0.0417 -0.0520 0.1255 -0.0039 -0.0200 -0.0073 0.0290 -0.0502 -0.3235 -0.0243 -0.0294 
-2 -0.0042 0.0375 -0.0520 0.0735 0.0027 -0.0173 0.0270 0.0560 -0.0718 -0.3952 -0.0197 -0.0491 
-1 0.0087 0.0463 0.0697 0.1432 0.0002 -0.0172 -0.0025 0.0536 -0.0723 -0.4675 0.0008 -0.0483 
0 -0.0056 0.0406 -0.0194 0.1239 0.0073 -0.0099 0.0062 0.0597 -0.0552 -0.5227 -0.0133 -0.0617 
1 -0.0019 0.0388 0.0004 0.1243 -0.0040 -0.0139 -0.0001 0.0597 -0.0418 -0.5644 -0.0095 -0.0711 
2 -0.0167 0.0221 -0.0001 0.1242 -0.0013 -0.0152 0.0181 0.0777 -0.0552 -0.6197 -0.0110 -0.0822 
3 0.0020 0.0240 0.0002 0.1244 0.0104 -0.0048 -0.0031 0.0747 -0.0644 -0.6841 -0.0110 -0.0932 
4 0.0011 0.0251 0.0007 0.1251 0.0039 -0.0009 0.0238 0.0984 -0.0783 -0.7624 -0.0098 -0.1029 
5 -0.0004 0.0247 -0.0006 0.1244 0.0094 0.0084 -0.0154 0.0831 -0.0828 -0.8452 -0.0180 -0.1209 
6 0.0126 0.0373 0.0004 0.1249 -0.0090 -0.0006 0.0347 0.1178 -0.0745 -0.9198 -0.0072 -0.1281 
7 0.0294 0.0667 0.0002 0.1251 -0.0021 -0.0027 -0.0177 0.1001 -0.0845 -1.0043 -0.0150 -0.1430 
8 -0.0155 0.0512 -0.0004 0.1247 -0.0199 -0.0226 -0.0103 0.0898 -0.0680 -1.0723 -0.0228 -0.1659 
9 0.0220 0.0732 0.0013 0.1259 -0.0123 -0.0349 -0.0050 0.0848 -0.0672 -1.1395 -0.0122 -0.1781 
10 0.0147 0.0879 -0.0022 0.1238 0.0057 -0.0292 -0.0127 0.0721 -0.0585 -1.1981 -0.0106 -0.1887 
11 -0.0101 0.0778 -0.0017 0.1220 -0.0099 -0.0391 -0.0081 0.0640 -0.0550 -1.2530 -0.0170 -0.2057 
12 0.0085 0.0863 -0.0013 0.1207 0.0088 -0.0304 -0.0156 0.0484 -0.0660 -1.3190 -0.0131 -0.2188 
13 -0.0217 0.0646 -0.0027 0.1180 -0.0051 -0.0355 -0.0486 -0.0002 -0.0781 -1.3972 -0.0313 -0.2500 
14 -0.0193 0.0453 -0.0012 0.1168 0.0027 -0.0328 -0.0096 -0.0098 -0.1090 -1.5062 -0.0273 -0.2773 
15 -0.0126 0.0327 0.0006 0.1174 -0.0088 -0.0416 0.0165 0.0066 -0.1241 -1.6303 -0.0257 -0.3030 

 المصدر : اعداد الباحث استناداً الى تقارير سوق ابو ظبي للأوراق المالية
لاسهم  (  CAR)  والعوائد غير العادية المتراكمة  (AR (يمثلان العوائد غير العادية  ( 3,2( العمودان )3وفي الجدول )

يجابيه لمدة )  6( يعطي عوائد  سالبة لمدة  )  ARحيث تبين ان ),   الشركات المصرفية ( أيام قبل الإعلان   9(  يوم وا 
( يوم بعد الإعلان عن تدريج السندات. خلال فترة الحدث البالغة   6( يوم وموجبة لمدة )  9, في حين أنها سالبة لمدة ) 
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يجابا بعد (ARلتناقض في حركة  (  يوماً . ا16(  يوما وموجبة لمدة )15سالبة لمدة )  AR( يوماً كانت 31) ( سلباً وا 
الإعلان  يكشف عن أن تحركات سعر السهم متغيرة الاتجاه و سالبة باغلبيتها  , ترتفع تارةً وتنخفض تارةً اخرى ,  ويعتمد 
ل ذلك على نوع المعلومة التي تصل الى السوق وتفسيرها من قبل المستثمرين  ,  و على نوع الدرجة التي يمكن ان تحص

عليها الشركة للإصدار الاولي  من السندات والذي يمكن ان يؤثر على تداول السهم . كذلك يلاحظ ان يوم الحدث  تحول 
العائد غير العادي الى سالب بعد ان كان موجباً في اليوم الاول قبل الاعلان  , مما يشير الى وجود انعكاس سلبي 

ت سلباً في تحقيق عوائد غير عادية والتي استمرت الى اليوم الثاني بعد للمعلومات التي تضمنها الاعلان وبالتالي اثر 
كما  الاعلان  , حيث تحولت  الى موجبة لتستمر متقلبة بعد ذلك بين السالبة  والموجبة الى نهاية نهاية نافذة الحدث  .

     بلغ اذ الاعلان يوم تسبق تيال للمدة (10-العاشر ) اليوم في تحقق(AR ) عادي غير عائد اكبر من الجدول بأن تبين
-)  بلغ  اذ الاعلان يوم تسبق التي للمدة ( 5-اليوم الخامس ) في  عادي غير عائد اقل, بينما كان   0.0217 ))

 العائد يكون  ان المفترض ومن  ( 0.0056 ) العادي سالباً وبلغ  غير كان  العائد فقد الاعلان يوم في اما (0.0206
متقلبة  سالبة تارة العادية  غير العوائد واستمرت , المعلوماتي التماثل عدم انخفاض يمكن , نتيجة ما اعلى اليوم هذا في

 - حيث بلغت  الحدث لنافذة الاخيرة المشاهدة في , لتستقر سالبة الاعلان يوم تلت التي المدة طوال وموجبة تارة اخرى 
 من لأنهار الأسهم , كذلك  يدل على  ان الانعكاس غير صحيح (  مما يشير الى وجود اثر للاعلان في اسع(0.0126
السوق في  كفاءة عدم على دلالة ذلك وفي , الاعلان بعد وصفراً  اثنائه وفي الاعلان قبلاً موجب يكون  ان المفترض

 الاستجابة للمحتوى المعلوماتي من الاعلان الاولي للتدريج الائتماني للشركات المصرفية.
و          ( 15-( سالبة لمدة  يوم واحد  قبل الإعلان عن تدريج السندات وهو اليوم ) CARالجدول أن ) كذلك يتضح من

هي سالبة ليوم واحد   CARموجبة لجميع الأيام  قبل الاعلان وكذلك بعد الإعلان عن تدريج السندات. وخلال مدة الحدث 
( يوماً , نتيجة العوائد غير العادية الموجبة الغالبة, ويمكن ان 31) ( يوماً من ايام نافذة الحدث البالغة 30وموجبة لمدة ) 

يفسر ذلك من خلال وجود حركة شراء كبيرة على السهم نتيجة الاعلان وتحقيق عوائد غير عادية موجبة , وهذا يكشف 
ر الأسهم قبل مدة الحدث عن أن السوق كانت تتوقع معلومات ايجابية من وكالات التدريج الائتماني. وتم تضمينها في أسعا

. وبالتالي ادى الى استجابة متحيزة من جانب السوق لإعلان التدريج  الاولي . ومن جانب اخر ولأن العوائد غير العادية 
(  في يوم الاعلان ,   واستمرت موجبة ترتفع CAR( وهو )0.0406(  بعد الاعلان لم تستقر عند )CARالمتراكمة )

عن هذه القيمة خلال مدة ما بعد الحدث  , فأن ذلك يدل على محتوى معلوماتي مؤثر , والدليل   تارة وتنخفض تارة اخرى 
تحقيق عوائد غير عادية بغض النظر عن اشارتها  والتي يفترض ان تكون صفرا  اذا لم يكن هناك محتوى معلوماتي مؤثراً 

لوماتي ,  وهذا يتناقض مع محتوى الفرضية اولًا من للإعلان عن التدريج  وبالتالي يؤدي الى وجود مشكلة عدم تماثل مع
ان ) ليس  لاعلانات التدريج الائتماني الاولي اثراً في اسعار الأسهم يؤدي الى تحقيق عوائد غير عادية ( . وكذلك تدل 

بة بطيئة وليست على ان استجابة السوق متحيزة  نتيجة العوائد غير العادية الموجبة بعد نافذة الحدث , وكذلك هناك استجا
تامة نتيجة تحقيق عوائد غير عادية متقلبة الى اليوم الاخير من الاعلان , وهذا دليل على ان السوق غير كفوءة في 

 الاستجابة للاعلان عن التدريج الائتماني الاولي  . 
لشركات  (  CARوالعوائد غير العادية المتراكمة)  (AR (اللذان يمثلان العوائد غير العادية (  , 5,4و في العمودان )

يجابيه لمدة )   6( يعطي عوائد  سالبة لمدة  )  ARتبين ان ),   التأمين ( أيام قبل الإعلان  , في حين أنها 9(  ايام وا 
( 31بالغة  )( يوم بعد الإعلان عن تدريج السندات. خلال فترة الحدث ال 7( يوم وموجبة لمدة )  8كانت سالبة لمدة ) 

يجابا بعد الإعلان  (AR(  يوماً . التناقض في حركة  17(  يوما وموجبة لمدة )14سالبة لمدة )  ARيوماً كانت  ( سلباً وا 
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يكشف عن أن تحركات سعر السهم متغيرة الاتجاه , ترتفع تارةً وتنخفض تارةً اخرى , ويعتمد ذلك على نوع المعلومة التي 
وتفسيرها من قبل المستثمرين  , وعلى توقع نوع الدرجة التي يمكن ان تحصل عليها الشركة  يتوقع ان تصل الى السوق 

للإصدار الاولي  من السندات وكيف يمكن ان يؤثر على تداول السهم . كذلك يلاحظ ان اليوم الاول قبل  الحدث كان 
يشير الى وجود انعكاس سلبي للمعلومات التي  العائد غير العادي موجباً  الا انه   تحول الى سالب  يوم الاعلان  , مما

تضمنها الاعلان وبالتالي اثرت سلباً في تحقيق عوائد غير عادية سالبة يوم الحدث ,  لتستمر بعد الاعلان متقلبة بين 
المعلوماتي السالبة  والموجبة الى نهاية نافذة الحدث . وبالتالي فأن تحقيق عوائد غير عادية متقلبة  تدل على عدم التماثل 

 عادي غير بأن اعلى عائد , صناعة التأمين  ( لأسهم ARالعادية)  غيرالعوائد وتبين من جدول  بين المستثمرين , 
 فيكان   عادي غير عائد اقل( , بينما 0.0708)   بلغ اذ الاعلان يوم تسبق التي للمدة (6-السادس  ) اليوم في تحقق
 غير العائد كان فقد الاعلان يوم في اما  , (0.0520-)  بلغ اذ الاعلان يوم تسبق التي للمدة ( 3-الثالث )  اليوم

 التماثل عدم يمكن  نتيجة ما اعلى اليوم هذا في العائد يكون  ان المفترض ومن ( 0.0194 -)  العادي سالباً وبلغ
 طوال العادية  متقلبة سالبة تارةً  وتارة اخرى موجبة ترتفع مرة وتنخفض مرة اخرى  غير العوائد واستمرت , المعلوماتي

( , وهذا يعني  . (0.0006  عند الحدث لنافذة الاخيرة المشاهدة في موجبة استقرت حتى , الاعلان يوم تلت التي المدة
 ذلك وفي , الاعلان بعد وصفراً  اثنائه وفي الاعلان قبل موجبا  يكون  ان المفترض من لأنهان الانعكاس غير صحيح 

السوق في الاستجابة للمحتوى المعلوماتي من الاعلان الاولي للتدريج الائتماني فيما يخص شركات  كفاءة عدم على دلالة
  .التأمين 

ن حدث  ( , كانت موجبة لكافة الايام قبل الاعلان ع CARكذلك يتضح من الجدول أن العوائد غير العادية المتراكمة )
(  , الا انها ترتفع تارة وتنخفض تارة اخرى , وأيضا 9-(  واليوم التاسع  )10-تدريج السندات فيما عدا اليوم العاشر )

كانت موجبة لجميع الأيام بعد الإعلان عن تدريج السندات  وترتفع تارة وتنخفض تارةً اخرى  ,  و هذا يكشف عن أن 
الايجابية من وكالات التدريج الائتماني وتم  تضمينها في أسعار الأسهم قبل مدة الحدث , السوق كانت تتوقع المعلومات 

وان  استمرار عوائد الأسهم الموجبة بعد فترة الحدث يدل على استجابة متحيزة ايجابية للمعلومات الجديدة  , ومن جانب 
(  في يوم الاعلان CAR( ,  وهو  )0.1239د )اخر ولأن العوائد غير العادية المتراكمة  بعد الاعلان لم تستقر عن

واستمرت موجبة ترتفع تارة وتنخفض تارة اخرى  عن هذه القيمة خلال مدة ما بعد الحدث  , فأن ذلك يدل على محتوى 
معلوماتي مؤثر , والدليل تحقيق عوائد غير عادية بغض النظر عن اشارتها  , والذي يدل  على محتوى معلوماتي مؤثرا 

يل تحقيق عوائد غير عادية بغض النظر عن اشارتها  والتي يفترض ان تكون صفرا  اذا لم يكن هناك محتوى معلوماتي والدل
مؤثراً للإعلان عن التدريج  وبالتالي يؤدي الى وجود مشكلة عدم تماثل معلوماتي وهذا يتناقض مع محتوى الفرضية  اولًا 

الاولي اثراً في اسعار الأسهم يؤدي الى تحقيق عوائد غير عادية( . وكذلك من ان  ) ليس  لاعلانات التدريج الائتماني 
تدل على ان استجابة السوق  متحيزة مبالغ فيها  نتيجة العوائد غير العادية  المتراكمة الموجبة المستمرة  وكذلك هناك 

ن   وهذا دليل على عدم كفاءة السوق  استجابة بطيئة وليست تامة نتيجة تحقيق عوائد غير عادية متقلبة خلال نافذة الاعلا
 في الاستجابة للاعلان عن التدريج الائتماني الاولي  .

لأسهم شركات  (  CARوالعوائد غير العادية المتراكمة)  (AR (اللذان يمثلان العوائد غير العادية (  , 7,6في العمودان )
( ايام قبل الإعلان  , في حين أنها  6ماً  وموجبة لمدة ) (  يو  9سالبة لمدة  ) ( يعطي عوائد  ARتبين ان ),  الطاقة 

     سالبة لمدة  AR( يوم بعد الإعلان عن تدريج السندات. خلال فترة الحدث كانت  6( ايام وموجبة لمدة )9سالبة لمدة )
يجابا  بعد الإعلان ,  ي(AR(  ايام . التناقض في حركة  13(  يوما وموجبة لمدة )18)  كشف عن أن تحركات ( سلباً وا 
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 بأن(  ARالعادية)  غيرالعوائد  من وتبينسعر السهم متغيرة  الاتجاه نتيجة عدم التماثل المعلوماتي بين المستثمرين . 
 بينما اقل , ( 0.0218 ) بلغ  اذ الاعلان يوم تسبق التي للمدة(   10-العاشر ) اليوم في تحقق عادي غير عائد اكبر
الاعلان  يوم في اما (0.0117-)  بلغ اذ الاعلان يوم تسبق التي للمدة (5-اليوم الخامس) في كان  عادي غير عائد
 اليوم ,  نتيجة هذا يمكن في ما اعلى العائد يكون  ان المفترض ومن,  ( 0.0134 )   العادي موجباً وبلغ غير العائد كان

 الاعلان يوم تلت التي المدة تارةً سالبة وتارةً موجبة طوال العادية غير العوائد واستمرت , المعلوماتي التماثل عدم انخفاض
( , وهذا يدل على  ان الانعكاس غير صحيح (0.0002 - عند الحدث لنافذة الاخيرة المشاهدة فيسالبة   استقرت حتى ,

السوق  كفاءة عدم على دلالة ذلك وفي , الاعلان بعد وصفراً  اثنائه وفي الاعلان قبلاً موجب يكون  ان المفترض من لأنه
  .شركات الطاقة في الاستجابة للمحتوى المعلوماتي من الاعلان الاولي للتدريج الائتماني فيما يخص 

( يوماً فيما عدا الايام الثالث عشر 31( كانت سالبة طيلة مدة نافذة الحدث البالغة ) CARكذلك يتضح من الجدول أن )
والثاني عشر  والخامس والرابع  والثالث والثاني والأول   للمدة قبل الاعلان  , بينما كانت سالبة طيلة المدة التي تلي يوم 
ية الاعلان مما يشير الى ان استجابة السوق للاعلان كانت سلبية . , وهذا يكشف عن أن السوق كان يتوقع معلومات سلب

عن اصدار الشركة من ادوات الدين والدرجة التي يمكن ان تحصل عليها من وكالات التدريج الائتماني , وان  المعلومات 
تم تضمينها في أسعار الأسهم قبل مدة الحدث . ومن جانب اخر ولأن العوائد غير العادية المتراكمة بعد الاعلان لم تستقر 

ث  , والمفروض ان تستقر خلال مدة ما بعد الحدث وتكون صفراً  إلا انه يوم الحد CAR( وهو 0.0099 - عند ) 
يلاحظ انها استمرت موجبة ترتفع تارةً وتنخفض تارةً اخرى, نتيجة للعوائد غير العادية السالبة والموجبة بعد الاعلان لتستقر 

تحيزة  من جانب السوق لإعلان ( لليوم الاخير من نافذة الحدث , وهذا يدل على استجابة م- 0.0416سالبة عند )
التدريج  الاولي , والذي يدل على محتوى معلوماتي مؤثرا والدليل تحقيق عوائد غير عادية بغض النظر عن اشارتها  والتي 
يفترض ان تكون صفرا  اذا لم يكن هناك محتوى معلوماتي مؤثراً للإعلان عن التدريج  وبالتالي يؤدي الى وجود مشكلة 

معلوماتي  وهذا يتناقض مع محتوى الفرضية اولًا من ان  ) ليس  لاعلانات التدريج الائتماني الاولي اثراً في عدم تماثل 
اسعار الأسهم يؤدي الى تحقيق عوائد غير عادية ( . وكذلك تدل على ان استجابة السوق متحيزة  نتيجة العوائد غير 

وكذلك هناك استجابة بطيئة وليست تامة نتيجة تحقيق عوائد غير عادية   العادية  المتراكمة السالبة المستمرة بعد الاعلان ,
 متقلبة خلال نافذة الاعلان   وهذا دليل على عدم كفاءة السوق . 

لسهم  شركات  (  CARوالعوائد غير العادية المتراكمة)  (AR (اللذان يمثلان العوائد غير العادية (, 8-9في العمودان )
يجابيه لمدة )   8( يعطي عوائد  سالبة لمدة  )  ARن )تبين االاتصالات  ,  ( ايام قبل الإعلان عن تدريج  7( ايام  وا 

( ايام بعد الإعلان عن تدريج السندات. خلال فترة الحدث  4( يوماً وموجبة لمدة )11السندات , في حين أنها سالبة لمدة )
يجابا قبل و بعد الإعلان  (ARا. التناقض في حركة  (  يوم12(  ايام وموجبة لمدة )19سالبة لمدة  )  ARكانت  ( سلباً وا 

يكشف عن أن تحركات سعر السهم متغيرة  الاتجاه  ,  , كما ان العوائد غير العادية تحولت الى موجبة يوم الاعلان بعد 
 م يوم الاعلان  . ( ,  تؤشر وجود معلومات ايجابية  واستجابة كفوءة اثرت في سعر السه1-ان كانت سالبة في اليوم )

 التي للمدة ( 2-) اليوم في تحقق عادي غير عائد اكبر شركات الاتصالات بأنل ( ARالعادية)  غيرالعوائد  من ويتبين
 يوم تسبق التي للمدة ( 10-اليوم العاشر ) في كان  عادي غير عائد اقل اما , ( 0.0270 ) بلغ  اذ الاعلان يوم تسبق

 ان المفترض , ومن  (0.0062) العادي موجباً بقيمة غير الاعلان كان العائد يوم و في( , 0.0147-الاعلان وبلغ )
طوال  العادية غير العوائد واستمرت , المعلوماتي التماثل عدم انخفاض يمكن , نتيجة ما اعلى اليوم هذا في العائد يكون 
( , (0.0165  عند الحدث لنافذة الاخيرة المشاهدة يف موجبةاستقرت  حتى , الاعلان باغلبها سالبة  يوم تلت التي المدة



 أثر الاعلان عن التدريج الائتماني الأولي للسندات في اسعار الأسهم
 )دراسة تحليلية في سوق ابو ظبي للأوراق المالية(

122 

 

(JAFS) 
Iss. 44 Vol. 13 year 2018 

 الاعلان بعد وصفراً  اثنائه وفي الاعلان قبلاً موجب يكون  ان المفترض من لأنهوهذا يدل على  ان الانعكاس غير صحيح 
  .الائتمانيالسوق في الاستجابة للمحتوى المعلوماتي من الاعلان الاولي للتدريج  كفاءة عدم على دلالة ذلك وفي ,

( يوماً ماعدا يومان الثالث عشر 31( كانت موجبة طيلة مدة نافذة الحدث البالغة ) CARكذلك يتضح من الجدول أن )
( للمدة بعد الاعلان , وذلك يعود الى العوائد غير العادية الموجبة  التي تغلب على مدة نافذة 14( والرابع عشر )13)

يوم  CAR( وهو 0.0597 الحدث , ومن جانب اخر ولان العوائد غير العادية المتراكمة بعد الاعلان لم تستقر عند  ) 
إلا انه يلاحظ انها اخذت ترتفع تارةً وترتفع اخرى  الحدث  , والمفروض ان تستقر  خلال مدة ما بعد الحدث وتكون صفراً 

( لليوم الاخير من نافذة الحدث  ,  0.0066وبقيم موجبة نتيجة للعوائد غير العادية الموجبة بعد الاعلان لتستقر عند )
مؤثرا  وهذا يدل على استجابة متحيزة  من جانب السوق لإعلان التدريج  الاولي , والذي يدل  على محتوى معلوماتي

والدليل تحقيق عوائد غير عادية بغض النظر عن اشارتها  والتي يفترض ان تكون صفرا  اذا لم يكن هناك محتوى معلوماتي 
مؤثراً للإعلان عن التدريج  وبالتالي يؤدي الى وجود مشكلة عدم تماثل معلوماتي  وهذا يتناقض مع محتوى الفرضية اولًا 

الائتماني الاولي اثراً في اسعار الأسهم يؤدي الى تحقيق عوائد غير عادية( . وكذلك  من ان ) ليس  لاعلانات التدريج
تدل على ان استجابة متحيزة للسوق  نتيجة العوائد غير العادية  المتراكمة الموجبة   التي ترتفع تارةً وتنخفض تارةً اخرى 

عادية متقلبة خلال نافذة الاعلان   وهذا دليل على ,  وكذلك هناك استجابة بطيئة وليست تامة نتيجة تحقيق عوائد غير 
 عدم كفاءة السوق . 

الشركات  لسهم (  CARوالعوائد غير العادية المتراكمة)  (AR (اللذان يمثلان العوائد غير العادية (  11,10في العمودان )
كذلك فأن ان  السوق لم  ( يوماً  .31لغة )( سالبة طيلة نافذة الحدث  البا  ARتبين ان العوائد غير العادية  ), العقارية  

يظهر أي مفاجآت لإعلانات التدريج الائتماني الاولي كما يتضح من الاتجاه المستمر الذي بدأ قبل الحدث. إن غياب أي 
 تغيير في اتجاه ردود فعل للأسهم على الاعلان يكشف أن السوق يتوقع المعلومات المقدمة من وكالات التدريج الائتماني
بما في ذلك المدة  قبل الحدث , وبالتالي فأن  الحدث نفسه  يؤكد ان هناك محتوى معلوماتي مؤثر في اسعار الأسهم 

 لإعلانات التدريج الاولي .
(  7-السابع ) اليوم في تحقق عادي غير عائد اعلى لأسهم الشركات العقارية بأن(  ARالعادية)  غيرالعوائد  من وتبين
 كان  عادي غير عائد وهي اقل خسارة يحققها السهم , بينما اقل , ( 0.0016 -) بلغ و اذ الاعلان يوم تسبق التي للمدة
 العادي غير العائدبلغ فقد  الاعلان يوم في , اما (0.0723-) بلغ اذ الاعلان يوم تسبق التي للمدة( 1-الاول)  اليوم في

المعلوماتي  التماثل عدم انخفاض يمكن , نتيجة ما اعلى اليوم هذا في العائد يكون  ان المفترض ( , ومن - ( 0.0552
 ترتفع تارة وتنخفض تارة اخرى الاعلان  يوم تلت التي المدة طوال سالبه العادية غير العوائد واستمرت , بين المستثمرين

( , وهذا يدل على  ان انعكاس المعلومات في (0.01241- دعن الحدث لنافذة الاخيرة استقرت سالبة في المشاهدة حتى
 ذلك وفي , الاعلان بعد وصفراً  اثنائه وفي الاعلان قبلاً موجب يكون  ان المفترض من لأنهاسعار الأسهم  غير صحيح 

ات السوق في الاستجابة للمحتوى المعلوماتي من الاعلان الاولي للتدريج الائتماني فيما يخص الشرك كفاءة عدم على دلالة
  .العقارية  

( يوماً  وهذا عائد الى العوائد غير العادية السالبة   31(  سالبة طيلة نافذة الحدث البالغة )CARكما يتضح من الجدول أن )
. و الذي يشير الى أن التوقعات والمعلومات التي تصل الى السوق سلبية من وكالات التدريج الائتماني. وتم تضمينها في 

بل مدة الحدث , وان  استمرار عوائد الأسهم السالبة بعد فترة الحدث لا يدل على أي معلومات جديدة , أسعار الأسهم ق
(  CARلوحظ ان قيم ) كمامما كان متوقعا ولا ينقل  اي اشارات إلى السوق من خلال الاعلان عن  تدريج السندات  .  

المدة المتبقية السابقة ليوم الاعلان نتيجة تحقق عوائد (  واستمرت سالبة  متصاعدة خلال 15-بدأت سالبة  في اليوم )
( سالبة.  وبذلك فأنها تحقق الشرط الاول للكفاءة بانها تبدأ بقيمة موجبة وتتصاعد لتصل اعلى قيمتها في ARغير عادية )

ثم تصاعدت الخسارة يوم الاعلان وهذا ماتحقق ولكن باستجابة سالبة حيث كان اول يوم للحدث اقل قيمة سالبة واقل خسارة 
نما استمرت تتصاعد في قيمها  لتصل الى يوم الحدث , إلا ان  انها لم تستقر بعد الحدث عند قيمتها في يوم الاعلان وا 
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السالبة وبذلك تكون هناك استجابة  متحيزة مبالغ فيها  من جانب السوق لإعلان التدريج  الاولي  . ومن جانب اخر ولان 
(   في يوم الاعلان واستمرت سالبة CAR( وهو )0.5227-المتراكمة بعد الاعلان لم تستقر عند  ) العوائد غير العادية 

باستمرار ومتصاعدة عن هذه القيمة خلال مدة ما بعد الحدث  , فأن ذلك يدل على محتوى معلوماتي مؤثرا والدليل تحقيق 
محتوى معلوماتي مؤثراً للإعلان عن التدريج  وبالتالي عوائد غير سالبة والتي يفترض ان تكون صفرا  اذا لم يكن هناك 

يؤدي الى وجود مشكلة عدم تماثل معلوماتي  وهذا يتناقض مع محتوى الفرضية  اولًا من ان  ) ليس  لاعلانات التدريج 
السوق متحيزة الائتماني الاولي اثراً في اسعار الأسهم يؤدي الى تحقيق عوائد غير عادية( . وكذلك تدل على ان استجابة 

مبالغ فيها نتيجة العوائد غير العادية السالبة , فضلًا عن وجود استجابة بطيئة وليست تامة نتيجة تحقيق عوائد غير عادية 
سالبة   خلال نافذة الاعلان   وهذا دليل على عدم كفاءة السوق في الاستجابة للمحتوى المعلوماتي من اعلان التدريج 

  كة  .الائتماني الاولي للشر 
معدل العوائد غير العادية للشركات عينه البحث  و  ( 3ويظهر العمود الثالث عشر و والرابع عشر  من الجدول رقم )

) معدل العائد  AAR المتوسطات اليومية للعوائد غير العادية المتراكمة للإعلان عن التدريج الائتماني الاولي , لوحظ ان 
يام قبل الإعلان , وكذلك سالبة طيلة الأيام التالية للإعلان. و متوسط العوائد غير العادية غير العادي ( سالبة  لغالبية الأ

% خلال فترة الحدث. وعلاوة على ذلك  تبدأ قيم  متوسط العائد غير العادي  85( سلبية بنسبة CAARالتراكمية )
السوق لم يظهر أي مفاجآت لإعلانات ( تنخفض قبل يوم الحدث وتستمر بعد يوم الحدث . كذلك فأن  CAARالتراكمي)

التدريج الائتماني الاولي لسندات الشركات عينة البحث  كما اتضح من الاتجاه المستمر الذي بدأ قبل الحدث. إن غياب 
أي تغيير في اتجاه ردود فعل للأسهم على تدريجات السندات يكشف أن السوق يتوقع المعلومات المقدمة من وكالات 

ماني بما في ذلك المدة  قبل الحدث , وبالتالي فأن  الحدث نفسه  يؤكد ان هناك محتوى معلوماتي مؤثر التدريج الائت
)                لإعلانات التدريج الاولي للشركات عينة البحث, وهذا يتعارض مع الفرضية الاولى  للدراسة التي تشير الى 

اسعار الاسهم (.  ومن جانب اخر لم تظهر المتوسطات اليومية للعوائد ليس لاعلانات التدريج الائتماني للسندات اثراُ في 
( سلوكاً يشير الى الاستجابة الكفوءة من اسعار اسهم الشركات عينة البحث لإعلان CAARغير العادية  المتراكمة )

ت بعد الاعلان ترتفع التدريج الائتماني الاولي .حيث ظهرت سالبة بجميع قيمها مرتفعة تارة ومنخفضة تارةً اخرى وكان
بقيمها السالبة باستمرار مما يشير الى استجابة سلبية مبالغ فيها من السوق , عكس ما تنص علية فرضية الكفاءة التي  
تؤكد على ضرورة ان تكون موجبة في اول يوم من ايام نافذة الحدث وتستمر صعوداً  قبل يوم الاعلان لتصل الى اعلى 

ستقر عند قيمتها في يوم الاعلان طوال المدة المتبقية من نافذة الحدث, , وذلك دلالة على ان قيمها في يوم الحدث  وت
سوق ابو ظبي للأوراق المالية هو سوق غير كفء بالشكل النصف قوي  في الاستجابة للإعلان عن التدريجات الائتمانية 

و ظبي للأوراق المالية  كفوءة بالشكل النصف قوي الاولية وهو يتعارض مع الفرضية الثالثة  التي تنص على ان ) سوق اب
( متوسط العائد غير العادي المتراكم  2ويمثل الشكل ) في الاستجابة للمحتوى المعلوماتي لإعلان التدريج الائتماني ( .
 لأسهم الصناعات  عند الاعلان عن التدريج الائتماني الاولي .

 
( متوسط العائد غير 2الشكل )

المتراكم لأسهم العادي 
الشركات عند الاعلان عن 
 التدريج الائتماني الاولي
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( مقارنة  بين متوسطات العوائد غير العادية المتراكمة للشركات عينة البحث وفقاً   4ومن جانب اخر يعرض الجدول ) 
( للصناعة CAARقيم )للصناعات المختلفة  عند الاعلان عن التدريج الائتماني الاولي للسندات  , حيث يلاحظ ان 

المصرفية والتأمين والاتصالات تحقق عوائد ايجابية باغلب ايام نافذة الحدث , مقارنة مع قطاع العقارات والطاقة التي 
حققت متوسط عوائد متراكم سالباً , مع ملاحظة ان قطاع الاتصالات  يحقق  تقريباً شرطي الكفاءة الاول والثاني وهو ان 

وتستمر بالتصاعد لتكون اعلى قيمها في يوم الحدث , وصفرية بعد الاعلان وهو الشرط الذي لم يتحقق. تبدأ القيم موجبة 
بينما على العكس من ذلك نلاحظ ان قطاع العقارات كان متوسط العوائد غير العادية المتراكمة سالباً قبل الاعلان واستمرت 

السوق توقع العوائد السالبة ولكن لم يتوقع المبالغة في رد الفعل كذلك ولكن بتصاعد قيمها السالبة ,  ويعني ذلك الى ان 
, مما يعني ارتفاع الخسائر التي حققها السهم بعد الاعلان  والذي يدل على ان المعلومات التي كانت متوقعة لم تتحق 

ن واعادة شراءة بعد انتهاء ولذلك فأن المستثمرين الراغبين في الاستثمار في قطاع العقارات عليهم بيع السهم قبل الاعلا
الثانية  التي تشير الى )ان أثر الاعلان عن التدريج الاولي للسندات  وهذا يتعارض مع الفرضية الرئيسة   نافذة الحدث  .

 ( .في اسعار الاسهم لايختلف باختلاف الصناعة   
 ( مقارنة  متوسطات العوائد غير العادية المتراكمة للاعلان الاولي  وفقاً للصناعات المختلفة  4الجدول ) 

 المصارف التأمين الطاقة والصناعة اتصالات العقارات الصناعة
 CAAR CAAR CAAR CAAR CAAR نافذة الحدث

-15 -0.0331 0.0152 0.0010 0.0002 -0.0143 
-14 -0.0647 0.0302 0.0065 0.0003 0.0061 
-13 -0.0933 0.0301 0.0034 0.0017 0.0044 
-12 -0.1344 0.0443 -0.0014 0.0021 0.0153 
-11 -0.1716 0.0395 -0.0109 0.0019 0.0084 
-10 -0.1924 0.0249 0.0109 -0.0168 0.0301 
-9 -0.2010 0.0218 0.0052 -0.0175 0.0381 
-8 -0.2083 0.0252 0.0097 0.0508 0.0486 
-7 -0.2099 0.0203 0.0054 0.0002 0.0513 
-6 -0.2277 0.0353 0.0031 0.0710 0.0585 
-5 -0.2463 0.0329 -0.0086 0.1399 0.0379 
-4 -0.2733 0.0364 -0.0161 0.1775 0.0497 
-3 -0.3235 0.0290 -0.0200 0.1255 0.0417 
-2 -0.3952 0.0560 -0.0173 0.0735 0.0375 
-1 -0.4675 0.0536 -0.0172 0.1432 0.0463 
0 -0.5227 0.0597 -0.0099 0.1239 0.0406 
1 -0.5644 0.0597 -0.0139 0.1243 0.0388 
2 -0.6197 0.0777 -0.0152 0.1242 0.0221 
3 -0.6841 0.0747 -0.0048 0.1244 0.0240 
4 -0.7624 0.0984 -0.0009 0.1251 0.0251 
5 -0.8452 0.0831 0.0084 0.1244 0.0247 
6 -0.9198 0.1178 -0.0006 0.1249 0.0373 
7 -1.0043 0.1001 -0.0027 0.1251 0.0667 
8 -1.0723 0.0898 -0.0226 0.1247 0.0512 
9 -1.1395 0.0848 -0.0349 0.1259 0.0732 
10 -1.1981 0.0721 -0.0292 0.1238 0.0879 
11 -1.2530 0.0640 -0.0391 0.1220 0.0778 
12 -1.3190 0.0484 -0.0304 0.1207 0.0863 
13 -1.3972 -0.0002 -0.0355 0.1180 0.0646 
14 -1.5062 -0.0098 -0.0328 0.1168 0.0453 
15 -1.6303 0.0066 -0.0416 0.1174 0.0327 

 المصدر : اعداد الباحث اعتماداً على تقارير سوق ابو ظبي للأوراق المالية
( تختلف اختلافاً كبيراً بين القطاعات الصناعية CAAR( ان قيم )   5وتبين الاحصاءات الوصفية  الظاهرة في الجدول ) 

المختلفة عينة البحث  حيث ظهر  متوسط عائد إيجابي  لكل الصناعة المصرفية واالتامين  والاتصالات , بينما كانت 
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ط ,   مع ملاحظة ان قطاع العقارات لديه مخاطرة و تقلبات أعلى من سالبة لكل من الطاقة  والعقارات وكذلك الوسي
القطاعات الأخرى )انحرافات  في القيم عن وسطها الحسابي( , وبالتالي يشير ذلك الى ان  هناك فروقات معنوية بين 

ثرأ للاعلان الاولي عن الصناعات في الاستجابة للاعلان  , والذي يتفق مع  مبدأ عدم التماثل المعلوماتي .  وان هناك ا
( T.testالتدريج الائتماني في سعر السهم بغض النظر عن كونه عائدأ سالباً او موجباً ,  كذلك يلاحظ ان اختبارات )

تختلف اختلافا كبيراً عن الصفر  , وهذا يؤكد  التعارض مع الفرضية , الاولى من ان الاعلان الاولي ليس اثراً  في اسعار 
انية  التي تشير الى ان اثر الاعلان التدريج الاولي للسندات في اسعار الاسهم لايختلف باختلاف الصناعة, الاسهم ,( والث

وهذا يرسل اشارة الى المستثمرين بأن بامكانهم  شراء اسهم المصارف  والتأمين والاتصالات قبل الاعلان وبيعها بعد 
 الاعلان  وشرائها بعد الاعلان.الاعلان  ,  وبيع كل من اسهم التأمين والعقارات قبل 

 (  الاحصاءات الوصفية لعائدات الأسهم عند الاعلان عن التدريج الاولي للسندات حسب الصناعات 5جدول ) 
  المصارف التأمين الطاقة والصناعة الاتصالات العقارات

-0.6349 0.0491 -0.0114 0.0877 0.0406 Mean 
-0.5227 0.0443 -0.0099 0.1220 0.0388 median 
0.485285 0.031514 0.015823 0.058897 0.024008 std. deviation 
0.2279 0.0010 0.0002 0.0034 0.0006 Varians 
-0.0331 0.1178 0.0109 0.1775 0.0879 max 
-1.6303 -0.0098 -0.0416 -0.0175 -0.0143 min 
-7.28376 8.671949 -3.99551 8.291874 9.41033 T. TEST 

 المصدر : اعداد الباحث اعتمادأ على تقارير سوق ابو ظبي للأوراق المالية
 الاستنتاجات 

هنالك غايتان لهذه البحث  الأولى :  في ظل الأزمة المالية التي يعاني منها البلد وفي ظل انخفاض رؤوس اموال الشركات  .1
الاشارة الى مصدر مهم للتمويل ومواجهة نقص السيولة . وهو التمويل عن بكافة انواعها المالية وغير المالية في العراق نحاول 

طريق اصدار ادوات الدين ) السندات ( سواء طويلة الاجل او قصيرة الاجل . والثانية :  ان اصدار ادوات الدين يتطلب وجود 
لالتزام والوفاء بسداد الاموال المقترضة جهات خارجية )دولية  او محلية (  تقوم بتقييم الجهات المُصدرة ومدى قدرتها على ا

في اوقاتها المحددة وتلك هي وكالات التدريج . حيث يتعين على الجهات المصدرة والجهات التنظيمية ضمان ان يكون لدى 
 المستثمرين معلومات كاملة عن الجدارة الائتمانية لمصدري ادوات الدين .

من خلال توجيه المستثمرين في تحديد دم التماثل المعلوماتي بين المستثمرين تُساهم التدريجات الائتمانية في  الحد من ع .2
مخاطر الائتمان المرتبطة بأدوات الدين , ويؤدي دورا مهماً وفريداً في تعزيز اداء اسواق رأس المال وبناء ثقة المستثمرين في 

 النظام المالي . 
ات  في العالم ,  , مما يؤدي الى انخفاض درجة المنافسة بين من التدريج  %95تسيطر ثلاث وكالات عالمية على حوالي  .3

هذه الوكالات , وبالتالي يساهم في انعدام الثقة بالتقييمات , وخاصة بعد الاحداث التي سببت الازمات المالية والتي كان احد 
 .ت نفسهاواعترف بذلك صانعو السياسات والمشاركون في السوق والوكالااسبابها  وكالات التدريج  , 

تعيين وكالات التدريج الدرجات الائتمانية للشركات والأدوات المالية كمقياس لجودة الائتمان  و قدرة هذه الشركات للوفاء   .4
بالتزاماتها المالية في اوقاتها المحددة . كما ان وكالات التدريج  تقوم بتحديث  التدريجات استجابة للتغيرات في الاوضاع المالية 

ية للشركة تبعاً لهذه التغيرات تتغير التدريجات ارتفاعاً وانخفاضاً , وبالتالي وجود معلومات محدثة دائماً عن الاصدار والاقتصاد
 يساهم باتخاذ القرار الاستثماري المناسب .  

(  كانت طوال نافذة الحدث تتقلب بين الارتفاع والانخفاض CAARان ) تبين  من خلال التحليل لاعلانات التدريج الاولي  .5
وتتحول من الاشارة الموجبة الى الاشارة السالبة قبل الاعلان ,  وبعد الحدث كانت سالبة تصاعدية بجميع ايامها , وبالتالي 

للشركات في اسعار الاسهم  ظهور عوائد غير عادية  متقلبة الاشارة تؤكد ان هناك اثراً لإعلانات التدريج الاوليادى الى 
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. كما اظهرت النتائج المالية  للشركات عينة البحث  , مما يؤكد  وجود  مشكلة عدم تماثل معلوماتي بين المستثمرين 
والإحصائية اختلاف متوسطات الصناعات عينة البحث في الاستجابة لإعلان التدريج الائتماني الاولي , وهذا يتناقض مع 

الثالثة  التي تشير الى ان تأثير اعلانات التدريج الائتماني الاولي في اسعار الأسهم لا يختلف باختلاف الفرضية الرئيسة 
 الصناعة .

من خلال تحليل استجابة السوق لإعلانات التدريج الائتماني للصناعات عينة البحث لوحظ وجود  تأثير مباشر على اسعار  .6
( , غير الصفرية في لجميع الصناعات  وهذا يؤكد ان CARح في قيم )اسهم الشركات عينة البحث  , وظهر ذلك بوضو 

لإعلانات التدريج الائتماني للسندات اثراً في اسعار الأسهم , وان هناك استجابة متحيزة  وأحياناً  مبالغ فيها  من جانب اسعار 
نها متاحة للجميع دون تمييزالأسهم , على الرغم من توافر المعلوم , إلا انها لا تعكس المضمون الفعلي لإعلان التدريج ات وا 

, وبالتالي فأن ذلك لا يحقق شروط الكفاءة بشكلها نصف القوي , وهذا ما ذللك الاعلان ايجابياً او سلبياً الائتماني , اكان 
لشكل نصف القوي في يتطابق مع الفرضية الرئيسة الثالثة التي تشير الى ان سوق ابو ظبي للأوراق المالية ليست كفوءة با

 (.ابة الى اعلان التدريج الائتمانيالاستج
 التوصيات

التوعية بأهمية  قيام الشركات بإصدار ادوات الدين) السندات ( طويلة وقصيرة الامد  في السوق العراقية , مع ايجاد الاليات   .1
ة وغير المالية والذي يساهم في تمويل المشاريع القانونية لهذه الاصدارات , بما يساهم في توفير مصادر تمويل للشركات المالي

 الاستثمارية المختلفة , مع العمل على ادراج هذه السندات في سوق العراق للأوراق المالية .
انشاء وكالة تقييم محلية في العراق تهدف الى تقييم الشركات التي ترغب في اصدار ادوات الدين  و العمل على زيادة الوعي  .2

يج الائتماني  للشركات  في السوق العراقية بما يساهم في زيادة الاقبال على التداول في اسهم  وسندات هذه الشركات بأهمية التدر 
التي تصدرها , وبالتالي تفعيل دور  سوق العراق  للأوراق المالية. على ان تتمتع بالاستقلالية  التامة , مع العمل على اشراك 

 ل ببالتعاون مع الوكالات العالمية بهدف رفع ادائهم .العاملين فيها في دورات وورش عم
من أجل الوضوح و فهم افضل من  المستثمرين للتدريجات الائتمانية , يجب على وكالات التدريج  وضع نماذج تقييم  وتقدير  .3

لمستهدفة. بالإضافة  عامة  على ان تتضمن التدريجات التاريخية  و معلومات عن حالات التخلف عن السداد  السابقة للشركات ا
الى  الوثائق والتقارير الحالية للشركة متضمنة كافة المعلومات العامة والخاصة , حيث ان بعض المعلومات الخاصة قد لا ترغب 

 الشركة في الافصاح عنها .
ي تسيطر عليها وكالات تشجيع التنافسية في صناعة التصنيف الائتماني. بهدف انهاء احتكار عملية التقييم  وتدريج السندات الت .4

 (s&p  وMoody's   وFitch   من خلال تشجيع انشاء وكالات محلية وخفض عقبات الدخول امام الوكالات الجديدة الى )
الاسواق المالية , حيث ان تشجيع القدرة التنافسية لصناعة التدريج الائتماني   وسيلة فعالة لتحسين اداء الوكالات بما يساهم في 

ى تقييمات دقيقة و حقيقية .  بالإضافة الى ذلك  اعادة تنظيم عمليات دفع تكاليف اجراء التقييمات بما يساهم في الوصول ال
 الحد من تضارب المصالح في ظل نموذج الزبون يدفع المتبع حالياً .

ية غير كفوءة بالشكل النصف من خلال نتائج التحليل والاستنتاجات التي تم التوصل اليها لوحظ ان سوق ابو ظبي للأوراق المال .5
قوي , والذي يؤدي الى استغلال ذلك من قبل بعض  المحترفين   , لإيجاد قواعد تداول تمكنهم من تحقيق  عوائد غير عادية 
على حساب المستثمرين الاخرين . لذلك ينبغي على اداراة سوق ابو ظبي للأوراق المالية ادراك خطورة ذلك  , والعمل على رفع 

 و تفعيل  اداء السوق  , بما يساهم في خفض عدم التماثل المعلوماتي بين المستثمرين  . كفاءة
ضرورة ادخال المتعاملين  في سوق العراق للأوراق المالية لدورات علمية في مجال تقييم الشركات والأدوات المالية التي تصدرها  .6

تلفة وخاصة مدخل التحليل الفني والأساسي , بما يساهم بالارتقاء وخاصة الاسهم العادية , والية استخدام مناهج التحليل  المخ
 . بأداء العاملين  في السوق , والذي يعتبر اساس الارتقاء بأداء وكفاءة السوق 
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