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ملخ�ص 
 Event Study( يتن���اول ه���ذا البح���ث الق�ضاي���ا الجوهريّة الت���ي تواجه الباحث���ين عند تطبي���ق منهجيّ���ة 
Methodology( لدرا�ض���ة الآث���ار القت�ضاديّة التي تل���ي الأحداث الماليّة في الأجل الطوي���ل،  وكيفية ا�ضتجابة 

ال�ضّ���وق لعمليات: الندماج، وال�ضتحواذ، واإعلانات الأرب���اح، اأو الدّين، واإعادة التنظيم لل�ضركات، وقرارات 
ال�ضتثمار وغيرها من العمليّات؛ اإذ اإنّ العديد من الدرا�ضات في العلوم الماليّة  قدّمت اأدلّة  على اأنّ ال�ضركات 
يمك���ن اأن تحق���ق عائدا غير عادي في المدى الطويل  )Long-Term Horizon( ي���تراوح مابين �ضنة واحدة اإلى 
خم�س �ضنوات تليها اأحداث ماليّة مهمّة. اإنّ قيا�س العائد غير العادي  )Abnormal Return( في الأجل الطويل 
يعت���بر من الق�ضاي���ا ال�ضائكة في الأدبيات الماليّة والقت�ضاديّة، ول تختل���ف المنهجيّة في تقدير هذا العائد في 
الأج���ل الق�ض���ير)Short-Term Horizon( اإلً في الم���دّة الزمنيّ���ة؛ اإذ ل تتجاوز المدّة في الأج���ل الق�ضير اأياما 
معدودة بعد الحدث المالي.اإنّ ال�ضبب الرئي�س الذي يجعل قيا�س العائد غير العادي في الأجل الطويل اأ�ضعب 
من���ه في الأجل الق�ضيره���و اأنّ العائد غير العادي  اليومي في الأجل الق�ضير بعد الحدث المالي �ضوف يقترب 
م���ن ال�ضف���ر، واأنّ الأنم���وذج الم�ضتخدم لقيا����س العائد غير العادي ل���ن يكون له تاأثير كب���ير على ال�ضتدلل 
الإح�ضائ���ي له���ذا العائد، وهنا تظه���ر ق�ضايا اإح�ضائية ع���دّة، منها اأنّ قيا�س العائد غ���ير العادي في الأجل 
الطوي���ل �ضوف يخ�ض���ع لتحيّزات اإح�ضائيّة مختلفة.  يقدّم هذا البحث اأه���مّ  النماذج التي ت�ضتخدم لقيا�س 

العائد غير العادي، كما يناق�ش اأهمّن الختبارات الإح�سائيّنة، ويبيّن نقاط الق�ة وال�سعف في كل اأنم�ذج.

الكلمات المفتاحية: منهجية درا�ضة الحدث، العائد غير العادي ، الأداء طويل الأجل ، المقيا�س المرجعي.
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Abstract
This paper deals with the fundamental issues faced by researchers in the application of 

the “event study methodology” to study the economic effects of long-term financial events 
and how the market responds to mergers and acquisitions, profit or debt announcements, 
corporate reorganization and investment decisions,  and dividend announcements,…, 
since many studies in finance have provided evidence that companies can achieve long-
term abnormal returns during a period of time between one and five years following 
important financial events, The long – term performance is considered a challenging area 
of research, than the short-horizon effect.  Generally, the short-term trend is not exceeding 
several days after the financial event the main reason why the long-term yield is more 
difficult to measure is that the short-term expected daily return after the financial event 
will be close to zero, and the model used to measure the expected return will not have a 
significant impact on the statistical tests of the abnormal return. so, some statistical issues 
emerge, and that the measurement of the abnormal return on the long term will be subject 
to different statistical biasness. This research presents the most important models used 
to measure expected return. It also discusses the most important statistical tests showing 
their strengths and weaknesses in each model.

Keyword: Event study methodology, Abnormal returns, Long-Term performance, benchmark.
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مقدمة:

اإنّ فر�ضيّة كفاءة ال�ضوق مبنيّة على الفترا�س القائل اإنّ اأ�ضعار الأوراق الماليّة تعك�س المعلومات 
المتاحة ذوات ال�ضلة بالحدث المالي جميعها. اإنّ الهدف الأ�ضا�س من ا�ضتراتيجية درا�ضة الحدث 
هو اختبار ردّة فعل اأ�ضعار الأوراق الماليّة في ال�ضوق عند الإعلان عن المعلومات المتعلقة ببيانات 
الإف�ضاح المالي للاإ�ضدارات  الجديدة التي تطرح للتداول، اأو اإعادة الطرح لل�ضركات القائمة. 
اإدارة  مجالت  في  التجريبيّة  البحوث  في  المطبقة  المهمّة  المنهجيّات  من  الحدث  درا�ضة  تعتبر 
اإذ يمكن تطبيقها في اختبار  التمويل فح�ضب؛  ولي�ضت في مجال  الأعمال والقت�ضاد المختلفة، 
فعاليّة الأ�ضواق الماليّة، وفي اختبار النماذج النظريّة، ومدى ملاءمتها في التنبوؤ بالعوائد الم�ضتقبلية 
تواجه  التي  الإدارية  القرارات  تقييم  في  تطبيقها  يمكن  واأي�ضا  ال�ضركات،  تمويل  مجالت  في 
المن�ضاآت مثل: تقييم عمليات ال�ضتحواذ، والندماج، واإعادة الهيكلة، بالإ�ضافة الى معرفة اأثر هذه 
الأحداث على القيمة ال�ضوقيّة للمن�ضاة في المدى الق�ضير و الطويل الأجل. ولكن هناك عددٌ من 
الق�ضايا  ال�ضائكة المتعلقة بمنهجيّة درا�ضة الحدث في المدى الطويل الأجل. وقد ركّزت العديد من 
ة في ال�ضاأن القت�ضادي والمالي على اأهمّ الم�ضكلات الإح�ضائية التي يمكن اأن  الدرا�ضات المخت�ضّ
تواجه الباحثين في كيفية التعامل مع هذه الق�ضايا عند قيا�س اأو تقدير العوائد في الأجل الطويل. 
ومن اأهم الباحثين في هذا المجال  (Barber & Lyon, 1997)،)Kothari & Warner, 1997(  وكذلك 
)Barber & Tsai, 1999(؛ حيث قدّم هوؤلء الباحثون نقا�ضات م�ضتفي�ضة تتعلق بطرق الإ�ضتدلل 
الإح�ضائي التي يمكن اتباعها للو�ضول اإلى نتائج دقيقة عند تنفيذ اختبارات قيا�س العائد في 
المدى الطويل، م�ضتخدمين: اأ�ضاليب متنوعة، ومنهجيّات مختلفة، ومن خلال مراجعة الدرا�ضات 
التي تناولت المنهجيّات التي تقي�س الأداء المالي في المدى الطويل بعد اأحداث مالية مهمّة، نجد 
اأنّ هذه الدرا�ضات تقدّم اأدلّة على اأنّ ال�ضركات تكت�ضب عائدا غير متوقع اأو غير عادي خلال 
الأجل الطويل )�ضنة اإلى ثلاث اأوخم�س �ضنوات(. ويق�ضد بالعائد غير العادي باأنّه الفرق بين 
العائد الحقيقي للورقة المالية اأو الأ�ضل المالي والعائد المتوقع لل�ضوق المالي ممثلًا بالأداء المالي 
لموؤ�ضر ال�ضوق. وهذا العائد ينجم عن اأحداث ماليّة تخت�س بال�ضوق المالي وتوؤثر في �ضعر الأ�ضول 
الماليّة المتداولة، ويمكن اأن ت�ضمل الأحداث عمليات: الندماج، واإعلانات توزيع الأرباح، واإعلانات 
الأرباح لل�ضركة، وزيادة �ضعرالفائدة، والدعاوى الق�ضائيّة وغيرها، حيث اإن ّ هذه الأمور جميعها 
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يمكن اأن ت�ضاهم في تكوين هذا  العائد غير العادي.ولكن توفر الأدلّة على وجود هذا الأداء في 
الأجل الطويل (Long-Term Abnormal Returns( يتناق�س مع فر�ضيّة ال�ضوق الفعال في اأنّ اأ�ضعار 
الأ�ضهم اأو الأوراق الماليّة المعرو�ضة في ال�ضوق �ضوف تعك�س المعلومات المتوفرة بال�ضوق في غ�ضون 
فترة ق�ضيرة ل تتعدى اليوم اأو ب�ضعة اأيام، ولحل هذه الإ�ضكاليّة قدّم )Fama, 1998(  تف�ضيرا باأنّ 
ال�ضبب الرئي�س لهذه الظاهرة يعزى اإلى المنهجيّة المتبعة في تقدير العائد غير العادي في الأجل 
الطويل، و بيّن اأنّ تقدير هذا العائد �ضوف يختلف عند تغير طريقة ح�ضابه،  اأو اأنّه �ضوف يختفي في 
 Kothari &)و Barber & Lyon )1997) حالة اإحداث تغييرات في المنهجيّة المتّبعة. كما اأ�ضار كل من
Warner, 1997(  اإلى اأنّ ال�ضتدلل الإح�ضائي في الأجل الطويل في درا�ضات الحدث يتاأثر باختيار 

المنهجيّة المنا�ضبة للقيا�س؛ لذلك يجد الباحث اأنّه من ال�ضروري اإلقاء المزيد من ال�ضوء على اأهم 
المنهجيّات الم�ضتخدمة  لدرا�ضة الحدث في الأدبيّات الماليّة؛ لفهم خ�ضائ�ضها، ومحدّداتها، من 
اأجل التو�ضيّة باأف�ضل هذه المنهجيّات التي تنا�ضب تقدير العوائد غير العاديّة لل�ضركات خلال اأيّة 

فترة اختبار مقترحة للتقييم .  

اإنّ درا�ضة الحدث هي تحليل تجريبي يتمّ اإجراوؤه على ورقة ماليّة �ضهدت حدوث حدث اأدّى 
للتاثير على �ضعر الورقة الماليّة، ويمكن اأن تك�ضف عن معلومات مهمّة حول كيفية ا�ضتجابة الورقة 
الماليّة لحدث معيّن، كما يمكن اأن ت�ضاعد في التنبوؤ بكيفية احتمال تفاعل الأوراق الماليّة الأخرى مع 
الأحداث المختلفة. كما تعدّ تحليلًا لتاأثير خبر اأو حدث معيّن �  ب�ضكل مبا�ضر اأو غير مبا�ضر�  فيما 
يتعلق بالتاأثير على �ضعر �ضهم ال�ضركة. و يمكن ا�ضتخدام هذه الدرا�ضة كاأداة للاقت�ضاد الكلي؛ 
لتقييم وتحليل ما اإذا كان لحدث معيّن تاأثيرا في الأداء المالي للاأعمال، اأو القت�ضاد في �ضناعة 

معيّنة، اأو قطاع معينّ ،اأو في اأداء ال�ضوق ككل؛ كتاأثيرات التغيرّ في العر�س والطلب. 

اإنّ درا�ضة الحدث هي درا�ضة تطبيقيّة ت�ضتخدم عادة لقيا�س اأثر الحدث المالي على اأ�ضعار 
الأ�ضهم اأو العوائد. وعلى الرّغم من اأنّ غالبيّة الدرا�ضات ال�ضابقة في هذا ال�ضاأن تتبع حركة 
درجة  على  اأو  التداول،  حجم  درا�ضة  على  تركّز  عديدة  درا�ضات  هناك  فاإنّ  الأ�ضهم،  اأ�ضعار 
تقلب العوائد: اليوميّة، اأو ال�ضهريّة للاأ�ضهم . اإنّ التركيز على درا�ضة الحدث ينبع من اأهميتها 
في تقييم اأثر ال�ضيا�ضات المتّبعة من قبل ال�ضركة على قيمتها ال�ضوقيّة؛ اإذ اأنّ معظم الدرا�ضات 

ة بدرا�ضة الحدث المالي ت�ضتند اإلى الفترا�ضات الآتية: التطبيقيّة المخت�ضّ
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• بناء على فر�ضيّة كفاءة ال�ضوق فاإنّ تاأثير الحدث �ضوف ينعك�س تلقائيا على اأ�ضعار الأ�ضهم؛ 	
لذلك  فاإنّ  ردة فعل ال�ضوق على هذا الحدث يمكن قيا�ضه من خلال عوائد الأ�ضهم في مدى 

الفترة الزمنية المحددة للدرا�ضة.

• الحدث ب�ضكل عام هو حدث غير منظور؛ لذلك فاإنّ العائد غير العادي ي�ضير اإلى ردّة فعل 	
ال�ضوق على حدث غير متوقع.

• خلال مدة الحدث المالي ل يوجد تاأثيرات اأخرى (Confounding effects( يمكن اأن توؤثر في 	
عوائد الأ�ضهم محل الدرا�ضة؛ مّما يعني اأنّ تاأثير الحوادث الأخرى يبقى معزولً.

تناق�س هذه الورقة مقا�ضد واأهداف درا�ضة الحدث، وتعطي اأمثلة من درا�ضات �ضابقة، وتقدّم 
لا لتطبيق درا�ضة الحدث، وتعطي دليلا لأهمّ الإجراءات التي يجب اتباعها في  تو�ضيحا مف�ضّ
حالة ا�ضتخدام هذه المنهجيّة في الدرا�ضات الإ�ضتق�ضائيّة. وي�ضف الجزء الأخير من الورقة القيود 
المفرو�ضة على طريقة درا�ضة الحدث. وبما اأنّ منهجيّة درا�ضة الحدث المالي قد تّم تطويرها؛ 
لمحاولة قيا�س تاأثير حدث غير منظور على اأ�ضعار الأ�ضهم، وتحديد اتجاه هذا التاأثير، ومعرفة 
حجم الآثار المدركة على اأ�ضعار الأ�ضهم محل الدرا�ضة، لذا فاإنه يمكن تطبيق هذه المنهجيّة في عدّة 
مجالت بحثيّة، مثل: الماليّة، والمحا�ضبة، والإدارة، والقت�ضاد، والت�ضويق، وغيرها من المجالت. 
ومن خلال مراجعة اأدبيّات الدرا�ضات ال�ضابقة المتعلقة بتحليل تاأثيرات الحدث المالي وجد الباحث 
توزيع  اإعلان  تاأثير  تناولت  التي   )Ball and Brown, 1968) الدرا�ضات درا�ضة  اأوائل هذه  اأنّ من 
الأرباح ال�ضنويّة على اأ�ضعار الأ�ضهم،  ودرا�ضة (Fama et. Al., 1968( التي بحثت في تاأثير اإعلان 
تجزئة الأ�ضهم على عوائد الأ�ضهم الدوريّة. و درا�ضة (Ball and Brown، 1968(  التي خل�ضت اإلى اأنّ 
بيانات الدخل المحا�ضبي ال�ضنوي تحتوي على معلومات تتعلق باأ�ضعار الأ�ضهم. واأنّ اأخطاء توقعات 
الدخل، التي تقا�س بالفرق بين الأرباح المحا�ضبيّة المعلنة والمتوقعة، لها تاأثير اإيجابي على موؤ�ضر 
اأ�ضار   )Fama et al., 1969) ال�ضنوي. وفي درا�ضة  التقرير  اإعلان  تاريخ  العادي حول  الأداء غير 
الباحثون اإلى اأنّ اأ�ضعار الأ�ضهم تبدو كاأنّها تتكيف مع المعلومات الجديدة، واأنّ تجزئة الأ�ضهم 
تحدث عادة بعد الفترات التي تزيد فيها اأ�ضعار الأ�ضهم ب�ضكل ملحوظ بالن�ضبة لل�ضوق، ووجدوا اأنّه 
بعد اإعلان التجزئة، يبدو اأن اأ�ضعار الأ�ضهم تعك�س ب�ضرعة المعلومات المتاحة جميعها، ول تحقّق اأيّة 

عوائد غير عادية؛ وهذا يوؤكّد كفاءة �ضوق راأ�س المال. 
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لتقديم  اأهدافا محدّدة؛  لتعك�س  درا�ضات الحدث بطرق مختلفة؛  يمكن ت�ضميم منهجيّة 
اإجابة وا�ضحة عن اأ�ضئلة البحث. كما يمكن ا�ضتخدام هذه المنهجيّة لتحليل اأثر الحدث على 
يركّز  حيث  ال�ضوق؛  فعل  ردةّ  لمراقبة  ال�ضتحواذ؛  عن  الإعلان  اأثر  درا�ضة  مثل  واحدة،  عيّنة 
 Lys) التحليل على ال�ضركة التي قامت بال�ضتحواذ، اأو على ال�ضركة التي تّم ال�ضتحواذ عليها
التي  الدرا�ضات  في  المنهجيّة  هذه  ا�ضتخدام  يمكن  كما   .)and Vincent, 1995; Bruner, 1999

تحتوي على عيّنات كبيرة، اإذ تختبر اأثر الحدث في الأ�ضعار لعيّنات مختلفة من الأ�ضهم، ومن 
الأمثلة على هذا النوع من درا�ضات الحدث،  درا�ضة تاأثير تنفيذ �ضيا�ضة ال�ضركة في عيّنة كبيرة 
اأو  العليا،  الإدارة  تعوي�ضات  و�ضيا�ضة  الأ�ضهم،  تق�ضيم  �ضيا�ضة  مثل:  المدرجة،  ال�ضركات  من 

 .),Fama et al., 1969) Yermack, 1997 ضيا�ضة تعيين المدراء�

اإ�ضافة اإلى درا�ضة تاأثير الحدث على عوائد الأ�ضهم؛ فقد بيّنت الدرا�ضات ال�ضابقة جوانب 
 De Fusco et al., 1990)  عدّة من درا�ضات الحدث؛ كدرا�ضة اأثر  الحدث على تقلبات الأ�ضهم
and NG. 1993( و اأثره على حجم التداول (Benkraiem et al., 2009; Karafiath, 2009(، اأو اأثره 

على الأداء المحا�ضبي لل�ضركات (Barber and Lyon, 1996(. وعلاوة على ذلك، فهناك درا�ضات 
اأخرى قامت باختبار تاأثير اإعلان الحدث لي�س فقط على الأ�ضهم العامّة لل�ضركات، واإنّما على 

)Gugler et al., 2004; Steiner and Heinke, 2001) العوائد غير العاديّة لل�ضندات

اأهداف البحث:

يهدف هذه البحث اإلى مراجعة وتلخي�س اأهم النماذج المتعلقة بمو�ضوع درا�ضات الحدث، 
الدرا�ضات،  الم�ضتخدمة في هذه  المنهجيّة  لتطبيق  اللازمة  مناق�ضة الخطوات  اإلى  يهدف  كما 
 Buy-and-Hold) و�ضيتطرق البحث اإلى مناق�ضة  المنهجيّة المعروفة بمنهجيّة ال�ضراء والحتفاظ
 Cumulative) التراكمي  اأو  التجميعي  العائد  منهجيّة  وكذلك   ،)Abnormal Returns) )BHAR

Abnormal Returns) )CAR( ، و �ضيتطرق البحث اأي�ضا اإلى تطبيق فرو�س الإ�ضتدلل الإح�ضائي 

ة لكل منهما من منظ�ر اإح�سائي.  لكلا الأ�سل�بي، وبيان نقاط ال�سعف والق�ّن

كما يتطرق البحث الى تطبيق هذه المنهجية على ال�ضوق الأردني لتقييم الأداء على المدى 
الأولي  العام  اأ�ضهمها للاكتتاب  ال�ضوق وطرحت  اأدُرجت في  التي  ال�ضركات  لعينة من  الطويل 
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اأداء  اأهمية وتاأثير على  في بور�ضة عمّان خلال فترة زمنية معينة كمثال على حدث مالي له 
البور�ضة ب�ضكل عام.

ت�ضميم البحث واجراءات منهجيّة درا�ضة الحدث:

عند ت�ضميم درا�ضة الحدث المالي اأو القت�ضادي، فاإنّ طول فترة الحدث، وتوفر البيانات 
اللازمة، �ضوف توؤخذ بالعتبار عند تحديد عوائد الفترة الزمنيّة؛ اإذ اأنّ فترة الختبار يمكن 
اأو �ضنوية. بيد اأنّ معظم الدرا�ضات ال�ضابقة تركّز  اأو اأ�ضبوعيّة، اأو �ضهريّة،  اأن تكون : يوميّة، 
اأنّ البيانات اليوميّة ت�ضتخدم في الدرا�ضات  اإذ  اأو البيانات  ال�ضهريّة؛  على البيانات اليوميّة، 
الدرا�ضات  مع  عادة  ال�ضهريّة  البيانات  ت�ضتخدم  بينما   ،)Small et al., 2007) الأجل  ق�ضيرة 
لتاأثيرات الحدث  الختبار  مدّة  اإنّ تحديد   .)Ritter, 1991; Teoh et al., 1998b) الأجل  طويلة 
المالي يعتمد كثيرا على المو�ضوع الذي يراد تحليله؛ فاأحيانا يمكن تمديد مدّة الختبار لتحتوي 
على  الفترة الزمنية التي �ضبقت اأو تلت الحدث محلّ الدرا�ضة لمعرفة مدى تاأثير الإعلان على 
الحدث، واأثره على عوائد الأ�ضهم في الأجلين: القريب، والبعيد. كذلك اإنّ اإطالة فترة الختبار 
الإعلان عن  ال�ضوق عن  المتاأخرة في  الفعل  ردّة  ي�ضمح بمراقبة  الأثر القت�ضادي  بعد حدوث 
معلومات الحدث المالي. من جانب اآخر فاإنّ ا�ضتخدام نافذة زمنيّة طويلة جداً ما بعد الحدث 
الإح�ضائية  الدللة  م�ضتوى  من  للتحقق  الم�ضتخدمة  الختبارات  قوة  �ضلباعلى  توؤثر  اأن  يمكن 

للعائد غير العادي.

الإجراءات المتبعة في درا�ضة الحدث:

الدرا�ضة،  اأن يحدد نوع الحدث محل  الباحث  الأولى: تتطلب هذه الخطوة من  الخط�ة 
وكذلك تحديد تاريخ بداية الحدث، حيث يكون موعد الإعلان عن الحدث هو الزمن �ضفر. 
مع  يتنا�ضب  اأن  يجب  ال�ضركات  عيّنة  اختيار  فاإنّ  المالي  للحدث  المحدّد  التاريخ  وبا�ضتخدام 
الحدث  كان  فاإذا  مختلفة،  مجموعات  اإلى  ال�ضركات  ت�ضنيف  يمكن  بحيث  الحدث،  طبيعة 
يخ�سّ �ضركات ذات خ�ضائ�س م�ضتركة، فاإنّ اختيارها يجب اأن يراعي طبيعة الحدث: المالي، 

اأو القت�ضادي، اأو الإداري لملاحظة الأثر على اأداء هذه ال�ضركات . 

اإنّ تاريخ بداية الحدث يمكن اأن يختلف من �ضركة اإلى اأخرى في عيّنة الدرا�ضة، وح�ضب 
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العّينة من ال�ضركات التي تخ�ضع  ورود الحدث المالي المتعلق بها. وكذلك يجب تحديد حجم 
ة الزمنيّنة التي ت�سبق اأو تلي الحدث في ال�س�ق المالي، وح�سب  ل�سروط الدرا�سة من حيث: المدّن

نوع الدرا�ضة : هل هي ق�ضيرة الأجل، اأم طويلة الأجل؟ 

الخط�ة الثانية: يجب تحديد تاريخ الإعلان عن الحدث المالي بدقة؛ وذلك لمراقبة ردّة 
اأ�ضعار الأوراق الماليّة في ال�ضوق المالي، كما يجب تحديد  الفعل في انعكا�س هذه المعلومة على 
على  المالي  الحدث  اأثر  بدرا�ضة   يرغب  الباحث  كان  اإذا  فعادة  الختبار،  اأو  الدرا�ضة  فترة 
الأ�ضعار في الأجل الق�ضير، فاإنّ فترة الدرا�ضة ل تتعدى اأيام عدّة قبل وبعد الحدث المالي. اأمّا 
اإذا كان المق�ضود درا�ضة الأثر في الأجل الطويل، فاإنّ فترة الدرا�ضة �ضوف تمتد من اثني ع�ضر 

�ضهرا اإلى �ضتين �ضهراً بحدّها الأق�ضى.

اإنّ تحديد الأفق الزمني عند درا�ضة الحدث في كل فترة زمنيّة له اأهمية كبيرة في درا�ضات 
الحدث، بحيث اأنّه يتوجب على الباحث اأن يحدد فترة الختبار (Test period TP( التي ت�ضمّى 
 .)Estimation period EP) وفترة التقدير ،)Event window) فترة الختبار اأي�ضا نافذة الحدث
 ،)TP) اأ�ضعار الأ�ضهم )العوائد( تتمّ درا�ضته وتحليله في فترة الختبار  اإنّ تاأثير الحدث على 
والتي يكون مداها ما بين -T2 اإلى T3 حول تاريخ الحدث )اإعلان الحدث(، وهو اليوم �ضفر 

(Day 0( ح�ضب ما هو مو�ضح في ال�ضكل رقم (1(

تاريخ العلان
�سكل (1( الأفق الزمني لدرا�سة الحدث

يركّز عدد من الدرا�ضات على مدى تاأثير الحدث على اأ�ضعار الأ�ضهم عبر نافذة ق�ضيرة، 
 Lummer ) ) 1،0-) وتحديدا حول بداية الحدث؛ فعلى �ضبيل المثال يمكن اختيار فترة نافذة يومين
 Small et al.,) )-,11) اأو فترة نافذة  لمدة ثلاثة اأيام )Brunner, 1999)و  and McConnell, 1989
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2007( ، بينما نجد اأنّ فترة نوافذ الحدث طويلة الأجل تغطي فترة زمنية يمكن اأن تمتد لأ�ضهر 

اأو �ضنوات عدّة قبل وبعد تاريخ الحدث؛ فهناك عددٌ من الدرا�ضات وثقت فترة نافذة لت�ضل 
 60 اإلى  اأن تمتد  وكذلك فترات يمكن   ،)Hertzel et al., 2002)و  )Ritter, 1991) �ضهرا   36 اإلى 
�ضهرا (Gregory, 1997(. اأمّا فترة التقدير (Estimation period( التي يكون المدى لها من -T1 الى 
-T2 كما يظهر في ال�ضكل رقم (1( تغطي فترة نافذة يتم من خلالها تقدير العائد المتوقع لعيّنة 
الدرا�ضة. وتكون هذه الفترة طويلة ن�ضبيا اإلى حد معقول؛ بحيث يكون عدد الأيام، اأو الأ�ضهر، 
اأو ال�ضنوات التي يتمّ اختيارها لفترة التقدير (TP( ملائمة؛ لتبين تكرار الفترة الزمنية لبيانات 
 Lummer and McConnell,) يوما   150 التقدير  المثال كانت فترة  العيّنة وتوفرها، فعلى �ضبيل 
 Defond et al.,)و )Brown and Warner, 1985) و239 يوما )Small et al., 2007) 1989( و225 يوما

2005 ،( وفي بع�س الحالت عندما يكون الهدف من الحدث المالي هو الإ�ضتحواذ مثلا حيث 

.)TP) بعد نافذة الحدث )EP) تحدد نافذة التقدير

الخطوة الثالثة: تقدير العائد المتوقع (E)Rit لكل �ضهم في العيّنة خلال فترة نافذة التقدير 
EP. اإنّ العائد المتوقع ي�ضتخدم كعائد مرجعي (Benchmark return( في الو�ضع الطبيعي؛ حيث يتمّ 

مقارنة العائد الفعلي به خلال فترة نافذة الحدث (TP(، وهو يمثل العائد الذي لي�س له علاقة 
بالحدث. وهناك نماذج عدّة يمكن ا�ضتخدامها لتقدير العائد المتوقع منها قيا�س العائد العادي 
(Normal return( اإذ اأن هناك العديد من النماذج التي يمكن ا�ضتخدامها لقيا�س العائد المتوقع 

اأوالعادي لل�ضوق (Benchmark( لمقارنته بعائد الأ�ضل المالي اأو الورقة الماليّة. وقد تناولت الكثير 
من الدرا�ضات هذه النماذج لمقارنة الأداء �ضمن �ضياقات متنوعة، ومن اأهم هذه النماذج ما ياأتي:

  :)Market- adjusted returns model( 1. اأنم�ذج الع�ائد ال�س�قيّة المعدّلة

ويمكن ا�ضتخدام هذا الأنموذج كما ياأتي:

العائد من  t من خلال ح�ضاب  الفترة  ال�ضوق خلال  العائد على محفظة   rMt حيث يمثل   
الموؤ�ضر الرئي�س لل�ضوق ح�ضب تاريخ الحدث، ولكن هذا العائد يمكن اأن يتعر�س اإلى تحيّزات 
العادي؛  غير  اأو  المتوقع  غير  العائد  قيا�س  في  المطلوبة  الدّقة  تعطي  ل  واقت�ضاديّة  اإح�ضائيّة 
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وبالتالي ن�ضل اإلى نتائج م�ضلّلة1 عند تقيم عوائد الأ�ضهم في الأجل الطويل.

اإنّ متو�ضط العائد هو معدل العائد خلال فترة التقدير (EP( بحيث اأنّ كل �ضهم في العيّنة يمكن 
)Brown and Warner, 1985) اأن ي�ضتخدم معدل العائد خلال فترة التقدير كعائد متوقع خا�س به

و (Lambertides, 2009(. يكون العائد المتوقع هو عائد ال�ضوق (Rm,t( في الفترة الزمنيّة نف�ضها 
 

 Ritter, 1991; Bruner,1991;) بافترا�س اأنّ الأ�ضهم جميعها في المتو�ضط تولّد معدل العائد نف�ضه
.)EP)اإنّ ا�ضتخدام عائد ال�ضوق المعدّل ل يتطلب فترة تقدير .)Weber et al., 2008

:)Market model( 2. اأنم�ذج ال�س�ق

المنهج البديل للاأنموذج الأول هواأن نفتر�س اأن تتولد العائدات من اأنموذج ذي متغير واحد:

حيث تمثل كل من rit و rMt العائد على الورقة الماليّة وعائد محفظة ال�ضوق على الترتيب. 
ويمكن تقدير معلمتي الأنموذج من خلال البيانات التي تغطّي فترة الختبار. اإنّ اأنموذج ال�ضوق 
يعتبر � على الأرجح � الخيارالأكثرا�ضتخداما كمعيار للمقارنة بين عائد الورقة الماليّة والعائد 
المتوقع في اأدبيّات درا�ضة الحدث في القت�ضاد المالي.اإنّ العائد المتوقع يتمّ احت�ضابه بناء على 
اأنموذج ال�ضوق ذي العامل المنفرد حيث اأنّ معلمتي الأنموذج: األفا (α(، وبيتا (β( يتم تقديرهما 
 )EP) التقدير  فترة  مدى  في   )OLS) ال�ضغرى  المربعات  بطريقة  النحدار  معادلة  با�ضتخدام 
.ويتم ا�ضتخدام هذه الطريقة  للتّحكم في العلاقة بين عوائد الأ�ضهم وعوائد ال�ضوق؛ اإذ ي�ضمح 
بالتغيّر في المخاطر المرتبطة بالأ�ضهم المختارة محل الدّرا�ضة. اإنّ اأنموذج عائد ال�ضوق المعدل 
.),)Homan, 2006) Small et al., 2007) ا�ضتخدم في درا�ضات عدّة �ضابقة للحدث  مثل درا�ضات

:)CAPM(  3. اأنم�ذج عائد ت�سعير الأ�س�ل الراأ�سمالية المعدّل

1. يعزى ذلك اإلى عوامل عدة منها اختلاف اأحجام ال�ضركات المدرجة في ال�ضوق المالي اإذ يوؤثر اأداء هذه ال�ضركات ب�ضكل 
 Lyon et. ملحوظ بقيمة موؤ�ضر ال�ضوق بينما يكون مقدار الأثر من قبل ال�ضركات ال�ضغيرة  على الموؤ�ضرغير ملحوظ )اأنظر

)Al. 1999
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عند ا�ضتخدام اأنموذج (CAPM( فاإنّ العائد المتوقع يتاألف من العائد الخالي من المخاطر 
(Espenlaub et al., 2001(، وتقي�س »بيتا« الخا�ضة  اإلى علاوة مخاطر ال�ضوق  )Rtf(، بالإ�ضافة 

بالأنموذج خطر ال�ضهم i على افترا�س اأنّ الم�ضتثمر يتطلب عائدا اأعلى للتعوي�س عن مخاطر 
 )CAPM) الراأ�ضماليّة  الأ�ضول  ت�ضعير  نظريّة  طبّقت  الحدث  الدرا�ضات  من  عدد  طبق  اأكبر. 

كمعيار للمقارنة بين العائد الحقيقي للاأ�ضل المالي، والعائد المتوقع. 

حيث تمثل كل من )Ri(E العائد المتوقع ، Rf العائد الخالي من المخاطر و )E)Rm  عائد محفظة 
ال�ضوق المتوقع. ومن ثمّ يتمّ ح�ضاب العائد غير العادي كما ياأتي:

:)Fama-French Three factor model( ثلاثي الع�امل  )Fama-French( 4. اأنم�ذج

Abff
i,t = Rit – [ Rft+ βff ) Rmt – Rft ( + Sff

iSMBt + hiffHMLt ]

هذا  العادي  غير  العائد  لتقدير  ال�ضابقة  الدرا�ضات  في  توظيفها  تّم  التي  النماذج  ومن 
اأنّه ي�ضتمل على المزيد  (CAPM(؛ اإذ  الأنموذج، اإذ يعتبر هذا الأنموذج ن�ضخة معدلة لأنموذج 
وعامل الحجم   ،)Rm,t – Rf) ويقا�س  بال�ضوق  المتعلق  العائد  مثل: عامل  المخاطر،  من عوامل 
الذي يمثل الفرق بين معدل العائد لمحفظة الأ�ضهم ال�ضغيرة الحجم والأخرى كبيرة الحجم  
بين  العائد  الفرق في معدل  الذي يمثل  ال�ضوقيّة  القيمة  اإلى  الدفتريّة  القيمة  وعامل   ،)SMB)

المتدنيّة   والن�ضب  ال�ضوقيّة   القيم  اإلى  الدفتريّة  للقيمة  العاليّة  الن�ضب  الأ�ضهم ذوات  محافظ 
منها  (HML) )Fama and French, 1993(. اإنّ هذه الطريقة ت�ضتخدم العوائد ال�ضهريّة في مدى 
طول الفترة الزمنيّة محل الدرا�ضة، ويمكن تطبيقها ب�ضكل م�ضابه لنظريّة (CAPM( حيث تّم 
 Barber and Lyon, 1997;) ا�ضتخدامها ب�ضكل وا�ضع في اأدبيّات الدّرا�ضات ال�ضابقة مثل درا�ضات

)Loughran and Ritter, 1995; Dutta and Jog. 2009

:)Reference Portfolio( 5. المحفظة المرجعيّة
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عدد  من  تتاألف  التي  المرجعيّة  المحفظة  عائد  هو  الأ�ضلوب  لهذا  وفقا  المتوقع  العائد  اإنّ 
اإلى  الدفتريّة  القيمة  ون�ضبة  الحجم،  معايير:  اأ�ضا�س  على  م�ضنّفة  تكون  الأ�ضهم،  من  كبير 
القيمة ال�ضوقيّة، اأو كليهما. ولح�ضاب هذا العائد المتوقع المرجعي لي�س هناك حاجة اإلى فترة 
التقدير(EP(، حيث يقوم يتم ت�ضنيف ال�ضركات جميعها اإلى مجموعات مختلفة اعتمادا على 
مختلفة  مجموعات  ع�ضرة  اإلى  ال�ضركات  ت�ضنيف  يتمّ  المثال،  �ضبيل  فعلى  معيّنة؛  خ�ضائ�س 
الحجم، ثمّ يتمّ ح�ضاب متو�ضط العائد للاأ�ضهم جميعها في كلّ مجموعة؛ اإذ يعتبر كعائد متوقع 

.)Ritter, 1991;Barber and Lyon, 1997) للمحفظة المرجعيّة

:)Matched firm approach( 6. طريقة اال�سركة المطابقة

على غرار الأ�ضلوب المتبع في ا�ضتخدام عائد المحفظة كعائد متوقع، فاإنّ هذا العائد يفتر�س 
اإنّ اإجراء عمليّة المطابقة تتمّ  اأن يكون هو العائد نف�ضه ل�ضركة مماثلة خلال فترة الختبار. 
على اأ�ضا�س خ�ضائ�س الخطر ذات ال�ضلة، ومطابقتها مع اأ�ضهم غير م�ضمولة بالحدث، ومن 
الخ�ضائ�س التي يمكن اعتمادها  الحجم )قيمة الأ�ضهم ال�ضوقيّة(، ون�ضبة القيمة الدفتريّة 
الأنموذج  في هذا   ARit العادي  العائد غير  احت�ضاب  يتمّ  معا.  كليهما  اأو  ال�ضوقيّة،  القيمة  اإلى 
كفرق مابين عائد الورقة الماليّة في العيّنة، وعائد الورقة الماليّة ل�ضركة مماثلة في ال�ضوق المالي 
لم تتعر�س اإلى الحدث المالي نف�ضه. وحتى ن�ضل اإلى م�ضتوى دقيق في احت�ضاب الفرق، هناك 
محدّدات عدّة يجب اأخذها بالعتبار في ال�ضركة المماثلة؛ من حيث تطابقها في م�ضتوى الحجم 
اأنّه ليمكن مقارنة عائد عيّنة كبيرة مع عائد عيّنة �ضغيرة  وكذلك في م�ضتوى ال�ضناعة؛ اإذ 
ولو في القطاع نف�ضه اأو ال�ضناعة نف�ضها. واأي�ضا يوجد محدّد اآخر يمكن اأن ي�ضاعد في الو�ضول 
اأكبر في قيا�س الفرق في العائد هو عمر ال�ضركة؛ فعلى �ضبيل المثال، عند ا�ضتخدام  اإلى دقة 
وعائد  الفعلي  العائد  بين  الفرق  هو  الحدث  ل�ضهم  العادي  غير  العائد  فاإنّ  الحجم،  خا�ضيّة 
 Ritter, 1991; Loughran and) ال�ضهم المطابق في الخ�ضائ�س ويت�ضابه معه في قيمته ال�ضوقيّة

.)Ritter, 1995; Barber and Lyon, 1997;Carlson et al., 2006

:) Abnormal Performance( الخط�ة الرابعة: قيا�ص الأداء غير العادي للاأ�س�ل الماليّة

يتم في هذه المرحلة ح�ضاب العائد غير العادي )غير المتوقع( (Abnormal return( لكل �ضهم 
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في العيّنة و هو الفرق بين العائد الحقيقي )الفعلي في الزمن t( في نافذة الحدث وما بين العائد 
:E)Ri,t) المتوقع لل�ضهم

Abnormal Return = Actual Return − Normal Return

حيث اأنّ:

t خلال الفترة الزمنيّة i ARit تمثلّ العائد غير العادي للاأ�ضل المالي اأو الورقة الماليّة 

 t خلال الفترة الزمنيّة i  Rit تمثل العائد الحقيقي للاأ�ضل المالي اأو الورقة الماليّة 

 t خلال الفترة الزمنيّة i )E)Rit تمثل العائد العادي للاأ�ضل المالي اأو الورقة الماليّة 

تاريخ  حول   )Abnormal return) العادي  غير  اأو  المتوقع  غير  العائد  ح�ضاب  يتمّ  اأن  بعد 
الحدث لعيّنة ال�ضركات محل الدرا�ضة با�ضتخدام الأنموذج المنا�ضب لمقارنة العائد مع عائد 
 Aggregate abnormal) الموؤ�ضر العام لل�ضوق المالي اأو المرجع ، يتمّ تجميع العائد غير المتوقع
اأو تطبيق منهجيّة  العائد التراكمي غير العادي   )BHAR) اأ�ضلوب  returns( �ضواء با�ضتخدام 

ذلك  بعد  عملي.  بتطبيق  لحقا  بالتف�ضيل  الأ�ضلوبين  لكلا  البحث  يتطرق  و�ضوف   ،)CAR)

يتمّ اختبار م�ضتوى الدللة الإح�ضائية وتف�ضير النتائج بناء على ذلك. ويتمّ في هذه المرحلة 
ح�ضاب العائد غير العادي )غير المتوقع( (Abnormal return( لكل �ضهم في العنيّة وهو الفرق 
t( في نافذة الحدث، وما بين العائد المتوقع لل�ضهم  بين العائد الحقيقي )الفعلي في الزمن 

.E)Ri,t)

الخط�ة الخام�سة الختبار الإح�سائي: �ضيقوم الباحث باختبار قوة الختبار الإح�ضائي 
تّم  ما  ح�ضب  ح�ضابه  تّم  الذي  العادي  غير  بالعائد  ومقارنتة  الم�ضتخدم  الموؤ�ضر  ح�ضب  وذلك 
تو�ضيحة في منهجيّة درا�ضة الحدث؛ لذلك �ضوف يتم توظيف �ضيغ معينة �ضوف يتطرق اإليها 

الباحث للو�ضول اإلى نتائج الختبار الإح�ضائي.

درا�سة تطبيقيّة لمنهجيّة درا�سة الحدث المالي ح�ل الأداء ط�يل الأجل  للع�ائد غير العاديّة 
:)IPO( ل�سركات الطرح العام الأولي
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يقوم  ف�ضوف  الحدث  درا�ضة  منهجية  �ضيغ  لمختلف  التطبيقي  الختبار  اأهمية  اإلى  ونظرا 
الباحث با�ضتخدام م منهجيّة درا�ضة الحدث المالي وذلك بقيا�س العوائد غير العاديّة ل�ضركات 
الطرح العام الأولي في بور�ضة عمان باعتبار اأن عملية الإكتتاب هي بحد ذاتها حدثٌ مالٌي في 
ال�ضوق، وذلك بتتبع عائد هذه ال�ضركات بعد الإدراج  لمدة ثلاث �ضنوات؛ اإذ اأنّ الحدث يتكوّن 
من عيّنة من هذه ال�ضركات، ويتمّ تحديد تاريخ الحدث، ومن ثمّ يتم قيا�س العائد من تاريخ 
الإدراج ومقارنته بموؤ�ضرات ماليّة، بع�ضها يمثل الموؤ�ضر العام ل�ضوق عمان المالي، والأخرى يتمّ 
المتعلقة  ال�ضابقة  الأدبيّات  في  المو�ضوعة  والنظريّات  الحدث  درا�ضة  منهجيّة  ح�ضب  اإعدادها 

بهذا المو�ضوع.

الأداء غير العادي في المدى الط�يل للاكتتابات العامّة الأردنيّة خلال الفترة 2010-2016:

عندما تكون ال�ضركات بحاجة اإلى زيادة راأ�س المال، فاإنّها غالباً ما تقرر ك�ضب راأ�س المال من 
خلال عمليات الكتتاب العامّة اأو ما ي�ضمّى العرو�س العامّة الأولية (IPOs(؛ اإذ ت�ضمح عمليات 
الكتتاب الأولية العامّة لل�ضركة بالح�ضول على راأ�س المال الذي تحتاجه من خلال بيع الأ�ضهم 
للجمهور لأول مرة، ويمكن ا�ضتخدام الأموال المكت�ضبة من خلال اكتتاب عام اأولي من قبل ال�ضركة: 

.)Ritter and Welch, 2002) .للتو�ضع الم�ضتقبلي، اأو ل�ضداد الديون، اأو بب�ضاطة كراأ�س مال عامل

تبداأ معظم ال�ضركات بزيادة راأ�س المال من الأ�ضهم من عدد �ضغير من الم�ضتثمرين، واإذا كان 
هوؤلء الم�ضتثمرون يرغبون في بيع اأ�ضهمهم، واإذا كانت ال�ضركة تحتاج اإلى راأ�س مال اإ�ضافي في وقت 
ما في الم�ضتقبل، فاإنّ ال�ضركة تجد اأنّه من الم�ضتح�ضن � ب�ضكل عام � اأن يتم الإعلان عن بيع الأ�ضهم 
اإلى عدد كبير من الم�ضتثمرين المتنوعين، وبمجرد اأن يتمّ تداول الأ�ضهم ب�ضكل علني، فاإنّ هذه 
ا ل� كان عليها تع�ي�ش  ال�سي�لة المعززة ت�سمح لل�سركة بزيادة راأ�ش المال ب�سروط اأكثر ملاءمة ممّن
ة؛ لذا، فاإنّ الكتتاب العام هو اآليّة فعّالة  الم�ضتثمرين عن نق�س ال�ضيولة المرتبطة بال�ضركة الخا�ضّ
لزيادة راأ�س المال، ل �ضيّما في الأ�ضواق النا�ضئة حيث يوجد م�ضدر محدود للاأموال، ول يوجد 
اأ�ضحاب روؤو�س اأموال مجازفة (Levis, 1993(. هناك عددٌ من الأ�ضباب التي تجعل الأداء في المدى 
ر وج�د اأنماط  الط�يل للعرو�ش العامة الأولية م��سع اهتمام. اأولً، من وجهة نظر الم�ستثمر، قد ي�فّن
ا ل�ضتراتيجيّات التداول الن�ضطة لتحقيق عوائد اأعلى. وثانياً، اإنّ اكت�ضاف اإمكانية  الأ�ضعار فر�ضً
تحقيق اأرباح غير عادية الأداء )غير ال�ضفري( بعد البيع ي�ضكك في الكفاءة المعلوماتيّة ل�ضوق 
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الطرح الأولي العام؛ فهو يقدّم دليلًا على الفر�ضيّة القائلة باأنّ اأ�ضواق الأ�ضهم � ب�ضكل عام �  و�ضوق 
عرو�س الكتتابات � على وجه الخ�ضو�س �  تخ�ضعان اإلى الإ�ضاعة التي توؤثر على اأ�ضعار ال�ضوق. 

)Ritter, 1991)  .ثالثًا، اإنّ حجم الكتتابات الأولية يعر�س تغيّرات كبيرة بمرور الوقت

لكن في الأردن، كان اتجاه الكتتاب العام الأولي هو توليد الأموال لل�ضركات النا�ضئة التي ل 
تملك اأيّة ن�ضاطات �ضابقة، اأو �ضجل حافل من خلال عر�س الأ�ضهم ب�ضعر دينار اأردني لل�ضهم 
الواحد؛ حيث يتم تحديد �ضعر العر�س بناء على: تقييم ال�ضركات، وظروف ال�ضوق الحاليّة، 

.)Al-khas, 2007) وت�ضعير ال�ضركات المدرجة المماثلة

تاأتي اأهميّة هذا البحث من خلات مناق�ضة ماهيّة  اتخاذ قرارات ا�ضتثماريّة عقلانيّة وفقا 
الأ�ضهم.  بيع  اأو  �ضراء  قرارات  اتخاذ  اأجل  للم�ضتثمرين؛ من  بالن�ضبة  المدرجة  ال�ضركة  لعائد 
كما اأنّه مهمّ للم�ضدّرين من خلال مناق�ضة الفر�س والبدائل الجديدة في الأ�ضهم،كما يعر�س 
الكتتاب  �ضركات  خ�ضائ�س  حول  مفيدة  معلومات  وتو�ضياته  نتائجه  خلال  من  البحث  هذه 
للاأ�ضخا�س المعنيين، بالإ�ضافة  اإلى بيان دورهيئة الأوراق الماليّة في عمليّات التنظيم والإ�ضراف 
على �ضركات الكتتاب. واأخيرا، فاإنّ هذا البحث يقدّم دليلًا اإ�ضافياً وعالمياً حول الأداء طويل 
الأجل للاكتتابات العامّة الأولية. ولأهميّة هذاالمو�ضوع، فقد تناولت العديد من الدرا�ضات هذه 
الق�ضيّة في اأ�ضواق مختلفة، وبلدان مختلفة، وبالتالي فاإنّ هذه الدرا�ضة تقي�س اأداء الكتتاب 
(2016-2010( من خلال  الفترة  البور�ضة خلال  المدرجة في  لل�ضركات  الطويل  المدى  العام في 
متابعة العائد من الكتتاب العام من  اأول يوم تداول اإلى 36 �ضهرًا  بعد الإدراج، ولهذا ال�ضبب  
تّم تحديد فترة الدرا�ضة منذ عام 1993 ليتمكن الباحث من متابعة الكتتابات بعد ثلاث �ضنوات 

من الإدراج، واأي�ضاً ب�ضبب توفر البيانات من بداية هذا التاريخ.

مراجعة الم�ضادر ال�ضابقة:

المدى  في   )IPOs) الأولية  العامّة  للعرو�س  الأداء  تدر�س  التي  الدرا�ضات  من  عددٌ  هناك 
الطويل  في مختلف الأ�ضواق: المحليّة، والعالميّة. فقد بيّن (Ibbotson,1975( وجود علاقة �ضلبيّة 
 220 لعيّنة مكونة من  ال�ضهم في المدى الطويل  واأداء �ضعر  العام،  العائد الأولي للاكتتاب  بين 
اكتتابًا اأمريكيًا تّم اإ�ضدارها خلال الفترة (1969-1960( ، وبيّن اأنّه كان هناك اأداء ايجابيعامّ 
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ال�ضنة  في  عام  ايجابيي  واأداء   ، اللاحقة  الثلاث  ال�ضنوات  في  �ضلبيا  واأداء  الأولى،  ال�ضنة  في 
الخام�ضة.  اأمّا (Ritter,1991( فقد حلّل  اأداء 1526 اكتتابًا اأمريكيًا تّم اإ�ضدارها في الفترة ما 
بين (1984-1975( واأبلغ عن �ضعف اأداء الموؤ�ضرات  (NASDAQ, AMEX, NYSE( بنحو- 27.39% 
في فترة الثلاث �ضنوات بعد الإ�ضدار، كما وجد اأنّ هناك علاقات مهمّة بين اأعمار ال�ضركات 

المدرجة، واأدائها في المدى الطويل.

قام (Loughran and Ritter, 1995( بالتحقيق في عينة من 4753 اكتتابا عاما اأميركيا تّم اإ�ضدارها 
عرو�س  اأو  )الكتتابات(،  الأوليّة  العامّة  اأداءالعرو�س  باأنّ  واأفادا   ،)1970-1990) الفترة  خلال 
الأ�ضهم (SEOs( اأقلّ بكثير من اأداء ال�ضركات غير الم�ضدرة بعد خم�س �ضنوات من تاريخ العر�س، 
حيث اأنّ متو�ضط   العائد ال�ضنوي خلال الخم�س �ضنوات بعد الإ�ضدار هو %5 فقط لل�ضركات التي 
 Barber and Lyon اأمّا .)SEOs) تجري عمليات الكتتاب العام الأولي، و%7 فقط لعرو�س الأ�ضهم
1997(( فقد حللا 1798 اكتتابًا اأمريكيًا �ضادرًا خلال يوليو 1963 اإلى دي�ضمبر 1994 با�ضتخدام 

 .)Fama-French three -factor model)  وبا�ضتخدام نموذج ،)BHAR) منهجية (CAR( و اأ�ضلوب 
وقد بيّنا ثلاث نتائج جديرة بالهتمام؛ اأولً،  اإنّ العائد غير العادي التراكمي المح�ضوب با�ضتخدام 
اإح�ضاءات اختبار العائد المرجعي تكون متحيّزة اإيجابياً، ويزداد حجم التحيّز مع مدى العائد 
التراكمي، ويمكن اأن يعزى هذا التحيّز الإيجابي اإلى متو�ضط   عائد غير عادي موجب، والذي 
ينتج عن النحياز الناتج عن اإدراج اأ�ضهم جديدة للموؤ�ضر؛حيث لحظا اأنّ هذا التحيّز الإيجابي 
يكون اأكثر و�ضوحًا عند ا�ضتخدام موؤ�ضر ال�ضوق الموزون بنف�س القدر لح�ضاب (CAR(. وثانيا، فاإنّ 
اأ�ضاليب ا�ضتخدام ال�ضركة المطابقة كموؤ�ضر مرجعي جميعها  تحقق اإح�ضائيات اختبار محددة 
ب�ضكل جيد، واأخيراً، قام الباحثان  بتوثيق اأنّ اأنموذج (Fama-French three factor model( ينتج 

عنه اإح�ضاءات اختبار متحيّزة �ضلبيًا في اأفق 12 و 36 �ضهرًا.

 NYSE, AMEX,) بتحليل ال�ضركات المدرجة في اأ�ضوق )Barber, Lyon and Tsai,1998) كما قام
ا�ضتخدم  وقد   .1994 �ضنة  نهاية  والى   1973 عام  منت�ضف  من  الفترة  خلال  كلّها   )NASDA

الباحثون  خل�س  حيث  الطويل  المدى  في  المتوقع  للعائد  الأداء  لتحليل  عدّة  اأ�ضاليب  الباحثون 
اإلى نتائج عدّة، منها اأنّ طريقة تقدير العائد غير العادي يمكن اأن تخ�ضع اإلى �ضوء التقدير، 
وقد اأفادوا اأنّ �ضوء التقدير في العائد يمكن اأن يعزى اإلى اأ�ضباب عدّة منها، النحياز الناتج 
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عن اإدراج اأ�ضهم جديدة للموؤ�ضر، وطريقة توزين الموؤ�ضر كل فترة زمنيّة، والتحيّز الناتج عن 
القيم المتطرّفة لبع�س الأ�ضهم التي توؤثر على الموؤ�ضر المرجعي لل�ضوق: واأخيرا، اختيار الأنموذج 
غير المنا�ضب لتقدير العائد غير العادي. وتعتمد كيفية تاأثير هذه العوامل على �ضوء التقدير 
اإذا كانت هذه العوامل تعتمد على الطريقة الم�ضتخدمة لح�ضاب  في اإح�ضاءات الختبار، وما 
المدى  في  الأداء  في  بالتحقيق   )Levis,1993) قام  المتحدة،  المملكة  وفي  العاديّة.  غير  العوائد 
الطويل لعيّنة تتكون من 712 اكتتابًا  عامّا �ضادرًا خلال الفترة (1988-1980(، واأفاد اأنّ العائد 
 Hoar) وموؤ�ضر   ،)FTAI) الأ�ضهم  موؤ�ضر  هي:  بديلة  معايير  ثلاثة  اإلى  ي�ضتند  الطويل  المدى  في 
تو�ضل  التي  النتائج  اأو�ضحت  وقد   .)ASEWI) وموؤ�ضر   ،)HGSCI) ال�ضغيرة  لل�ضركات   )govett

اإليها التقرير �ضعف الأداء في المدى الطويل في ال�ضوق بقيم تتراوح بين %8 و%23 اعتمادًا على 
اأداء  (Ritter,1990(  من تدني  اإليها  التي تو�ضل  النتائج  Levisعلى  اأكّد  المعيار الم�ضتخدم. كما 
 Espenlaub  )1998) قام  كذلك  الإح�ضائيّة.  الناحية  من  الطويل  المدى  في  العامّة  الكتتابات 
خلال  المتحدة  المملكة  في  الطويل  المدى  في  الأوليّة  العامّة  الكتتابات  اأداء  من  بالتاأكّد   et al

الفترة (1991-1986( وذلك با�ضتخدام عدد من المعايير البديلة، ووثقوا اأنّ اأداء اأ�ضهم �ضركات 
الكتتابات العامّة في المدى الطويل  اأقلّ من اأداء ال�ضوق.

 Espenlaup et. وفي درا�ضة اأجريت على عيّنة من ال�ضركات في المملكة المتحدة قام كل من
Al and Gregory 2000( بدرا�ضة 588 اكتتابا عامّا اأدرجت خلال الفترة (1992-1985( با�ضتخدام 

 ،)VWMI) ال�ضوقية  بالقيمة  المرجح  والموؤ�ضر   ،)CAPM) اأنموذج  هي:  عدّة  مرجعية  مقايي�س 
والم�ضنّفة  المكتتبة  ال�ضركات غير  باقي  المكون من  المرجعي  والموؤ�ضر   ،Fama-French واأنموذج 
ح�ضب الحجم (size decile  model (. وقد اأكّدت النتائج التي تّم التو�ضل اإليها على وجود عرو�س 
اأداء �ضعيف بدللة اإح�ضائيّة عالية بغ�س النظر عن الموؤ�ضر  اأوليّة طويلة الأجل ذوات   عامّة 
المعياري. كما قام كل من ( Gregory, at. el 2010( بفح�س 2499 اكتتابا عامّا في المملكة المتحدة 
�ضدرت في الفترة ما بين منت�ضف عام 1975 ونهاية عام 2004، ووجدوا اأدلّة دامغة على ق�ضور 
الأداء في المدى الطويل والذي ي�ضتمر لمدة 36 اإلى 60 �ضهراً بعد الإدراج، اعتماداً على مقايي�س 
معياريّة تم اإعدادها بعناية لتقديرالعوائد غير العاديّة. در�س �ضالح وم�ضعل )2008( ح�ضا�ضيّة 
الأنموذج الم�ضتخدم لتقدير متو�ضط العائد التراكمي غير العادي ؛ حيث ا�ضتخدما ثلاثة نماذج 
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مختلفة )اأنموذج CAPM ، واأنموذج Fama Fama and French factor، واأنموذج عامل متعدد(، 
النتيجة: منهج التحليل المبني على ا�ضتراتيجيّة درا�ضة الحدث،  وا�ضتخدما منهجين لختبار 
ومنهج التحليل الذي يتبنى طريقة التقويم الزمني (Calendar-Time Approach(. وقد وجدا اأنّ 
النماذج الثلاثة الم�ضتخدمة لتقدير متو�ضط العائدات غير العاديّة التراكميّة تنتج عوائد �ضلبيّة 
 )ASE) بور�ضة عمان  موؤ�ضر  ا�ضتخدام  الدرا�ضة هو  لهذه  الرئي�س  النتقاد  غير عاديّة كبيرة. 
موؤ�ضر  اأن   حيث  الأوليّة،  العامّة  للاكتتابات  الأجل  طويل  الأداء  لتقدير  وحيد  كموؤ�ضر  فقط 
 )Sohn, Tsui, and Zhang, 2012(  ال�ضوق يت�ضف بالتحيّز لأكبر ال�ضركات المدرجة. اأمّا درا�ضة
اإلى   1997 230 اكتتابًا �ضادرا في ال�ضين خلال الفترة من يناير  اأداء  فقد حقق الباحثون في 
دي�ضمبر 1998. وقد عثروا على بع�س الأدلّة على تخفي�س قيمة الكتتابات العامّة من قِبل جهات 
الإ�ضدار؛ ولكنّ المبالغة في تقدير هذه الكتتابات كان من قبل الم�ضتثمرين في يوم الإدراج، كما 
  )Agarwal, 2012) اأفادوا عن الأداء الإيجابي للاكتتابات العامّة بعد عامين من الإ�ضدار. قدم
اختبارًا على ردة فعل �ضعر ال�ضهم للاإعلان عن 205 من عرو�س حقوق الملكيّة في الهند خلال 
الفترة من اأبريل 2000 اإلى مار�س 2011 ؛ وتتفق نتائج هذه الدرا�ضة مع تلك التي لوحظت في 
البلدان النامية التي تبيّن اأنّ العوائد غير العاديّة التي لوحظت في تاريخ الإعلان تحمل علاقة 
�ضلبية مع انخفا�س الرفع المالي، وخ�ضم ال�ضعر المعرو�س في اإ�ضدار الأوراق المالية. اأمّا درا�ضة   
(Ang J.S., Zhang S., 2015( فقد و�ضفت الق�ضايا الأ�ضا�ضيّة التي تواجه درا�ضة الحدث المالي 

في الأمد الطويل؛ من حيث اختيار منهجيّة البحث الأن�ضب لتوظيفها لختبار منهجيّة درا�ضة 
الحدث. وقد ركّزت الدرا�ضة على ا�ضتخدام الأرباح غير العاديّة لمنهجية ال�ضراء والحتفاظ 
منهجيّة  اأ�ضا�س  على  العادي  غير  العائد  لقيا�س  كمعيار   )Buy and Hold Abnormal Return)

اأنّ  المت�ضمّنة  ال�ضفريّة  الفر�ضيّة  لختبار  الدرا�ضة  عيّنة  من  عن�ضر  لكل  والحتفاظ  ال�ضراء 
ل  عدّة  اإح�ضائيّة  اختبارات  الدرا�ضة  ا�ضتخدمت  العادي هو �ضفر. كذلك  العائد غير  معدل 

. )Wilcoxon signed-rank test or The Fisher` test) معلمية مثل

فر�ضيّات البحث:

تّم اإعداد الفر�ضيّات في هذا البحث للتعامل مع النماذج والمعايير الم�ضتخدمة في هذه الدرا�ضة، 
وتاأثيرها على قيا�س العوائد غير العاديّة؛ من خلال فح�س ما اإذا كان هناك اختلاف في العوائد 



المجلة العربية للمحا�سبة، دي�سمبر 2017 28

 )BHAR) وعوائد ال�ضراء والحتفاظ ،)CAR) والعوائد غير العادية التراكمية ،)AR) غير العاديّة
وفقًا لتطبيق معيار معيّن. و�ضيتم اختبار هذه الفر�ضيات كلّها من خلال ا�ضتخدام اختبارات معيّنة 

عند م�ضتوى معنويّة (%5( ، انظر الجدول )1( الذي لخ�س فر�ضيّات البحث.

جدول )1(  فر�سيّات البحث

الفر�ضيةالفر�ضيات العدميةالمعيار المرجعي

المعيار الأول: موؤ�ضر بور�ضة 
)ASEI) عمان

ARH01 ل يختلف العائد غير العادي في المدى الطويل عن ال�ضفر
عندما يتمّ تطبيق (ASEI( كمقيا�س مرجعي.

CARH02 ل يختلف العائد غير العادي التراكمي في المدى الطويل عن
ال�ضفر عندما يتم تطبيق (ASEI( كمقيا�س مرجعي.

BHARH03 ل تختلف عوائد ال�ضراء والحتفاظ في المدى الطويل ب�ضكل
كبير عن ال�ضفر عندما ت�ضتخدم (ASEI( كمعيار مرجعي.

المعيار الثاني: ال�ضركات 
)MF) المطابقة

ARH04 ل يختلف العائد غير العادي في المدى الطويل عن ال�ضفر
عندما يتمّ تطبيق (MF( كمقيا�س مرجعي.

CARH05 ل يختلف العائد غير العادي التراكمي في المدى الطويل عن
ال�ضفر عندما يتمّ تطبق (MF( كمقيا�س مرجعي.

BHARH06 ل تختلف عوائدال�ضراء والحتفاظ في المدى الطويل ب�ضكل كبير
عن ال�ضفر عندما ت�ضتخدم (MF( كمعيار مرجعي.

المعيار الثالث: اأنموذج 
ت�ضعير الأ�ضول الراأ�ضمالية 

)CAPM)

ARH07 ل يختلف العائد غير العادي في المدى الطويل عن ال�ضفر
عندما يتمّ تطبيق (CAPM( كمقيا�س مرجعي.

CAR
H08 ل يختلف العائد غير العادي التراكمي في المدى الطويل عن

ال�ضفر عندما  يتمّ تطبيق (CAPM( كمقيا�س مرجعي.

BHAR
H09 ل تختلف عوائد ال�ضراء والحتفاظ في المدى الطويل ب�ضكل

كبير عن ال�ضفر عندما ت�ضتخدم (CAPM( كمعيار مرجعي.

المنهجية والتطبيق:

على  اعتمادا  المحدّدة  الأهداف  اإلى  للو�ضول  ومنهجيته  البحث  ت�ضميم  الباحث  ي�ضف 
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منهجيّة درا�ضة الحدث، حيث يتمّ تقديم طريقة تحليليّة و�ضفيّة من خلال تطوير فر�ضيّات 
البحث من اأجل اختبار نظريّات مختارة في هذا البحث. وتقدّم الدرا�ضة الو�ضفيّة وجهة نظر 

لة في �ضوق الكتتابات الأوليّة الأردنيّة.  للجوانب ذوات ال�ضّ

يتمّ اختيار منهجيّة درا�ضة الحدث على اأ�ضا�س اأنّها طريقة للتحقيق من اأجل الإجابة عن 
اإلى  اأ�ضئلة البحث، وتحديد المتغيّرات المهمّة المرتبطة بالم�ضكلة البحثيّة. ت�ضير وحدة التحليل 
الم�ضتوى الذي يتمّ فيه تجميع البيانات (Sekaran, 2007(، وفي هذه الدرا�ضة يتمّ تمثيل وحدة 
التحليل بال�ضركات التي تنتمي اإلى قائمة الإ�ضدارات  العامّة الأولية (IPO(. ومن حيث الأفق 
الزمني، تعتبر هذه الدرا�ضة بمثابة درا�ضة مقطعيّة م�ضتعر�ضة )درا�ضة يتمّ فيها جمع البيانات 
مرّة واحدة فقط على مدار اأيام اأو اأ�ضابيع اأو اأ�ضهر(. وفي هذه المرحلة، وفي هذا البحث تّم جمع 
البيانات التي تمثلها العائدات ال�ضهريّة ل�ضركات الكتتاب العام، والعوائد ال�ضهريّة للموؤ�ضرات، 
ت�ضعير  اأنموذج  با�ضتخدام  المح�ضوبة  ال�ضهريّة  والعوائد  ال�ضهريّة،  المطابقة  ال�ضركات  وعوائد 

الأ�ضول الراأ�ضماليّة خلال فترة الدرا�ضة.

مجتمع البحث:

يتكوّن مجتمع الدرا�ضة في هذا البحث  من 135 �ضركة مدرجة في بور�ضة عمان خلال فترة 
بل  فح�ضب؛  العامّة  الكتتابات  �ضركات  من  يتكون  ل  ال�ضركات  من  العدد  هذا  لكنّ  الدرا�ضة، 
ي�ضمل ال�ضركات التي تغيّر و�ضعها القانوني من ال�ضركات ذات الم�ضئولية المحدودة اإلى ال�ضركات 
ا عامًا، بالإ�ضافة اإلى ال�ضركات التي  الم�ضاهمة العامّة، والتي اأدرجت اأ�ضهمها اأولً ثمّ تنفذ عر�ضً
تّم خ�ضخ�ضتها،  وهي ثلاث �ضركات حكوميّة تّم تخ�ضي�ضها من خلال عملية طرح عام خلال  

فترة البحث.

عيّنة الدرا�ضة:

تتكون عيّنة الدرا�ضة من 90 اكتتابا عامّا. �ضدرت بين يناير )2010( اإلى دي�ضمبر )2016( 
ا�ضتبعاد:  بعد  للدرا�ضة  النهائيّة  العيّنة   )2( الجدول  ويلخّ�س   .)ASE) عمان  بور�ضة  في 
ة، وعرو�س البنوك وال�ضركات التي تغير و�ضعها القانوني، وال�ضركات التي تّم  العرو�س الخا�ضّ

خ�ضخ�ضتها.
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جدول )2(

ملخ�س عيّنة الدرا�ضة
145مجموع ال�ضركات ذات الطرح العام الأولي كعيّنة مبدئية اأتمت مدّة الدرا�ضة

ما عدا ال�ضركات التي تغيّر و�ضعها القانوني من ال�ضركات ذوات   
14الم�ضوؤولية المحدودة اإلى �ضركات الم�ضاهمة العامة

11ما عدا ال�ضركات التي تم خ�ضخ�ضتها

120المجموع الفرعي (1(

30ما عدا الكتتاب الخا�س  

90عيّنة الدرا�ضة النهائيّة  

طرق جمع البيانات:

الماليّة  الأوراق  لهيئة  ال�ضنويّة  التقارير  الأوليّة من م�ضادر عديدة مثل:  البيانات  تّم جمع 
الأردنيّة، والتقارير ال�ضنويّة لبور�ضة عمان، بالإ�ضافة اإلى البيانات التي تّم جمعها من وزارة 
الماليّة والبنك المركزي ممثلة في البيانات المتعلقة بمعدّل العائد على اأذونات الخزينة خلال 
فترة الدرا�ضة. ويجب معالجة البيانات الأولية جميعها بما في ذلك عوائد الكتتابات الأوليّة 
يومي،  اإغلاق  ك�ضعر   )ASE) عمّان  وبور�ضة   )JSC) الأردنية   المالية  الأوراق  الموجودة في هيئة 
اأي�ضاً  يوجد  الذي  الماليّة،  للاأوراق  عمّان  بور�ضة  موؤ�ضر  التي يمثلها  ال�ضوق  اإلى جانب عوائد 
كاإغلاق يومي. قام الباحث بتحويل هذه العوائد اليوميّة اإلى عوائد �ضهرية لح�ضاب العائد في 
المدى الطويل خلال فترة الدرا�ضة، كما اأنّ  عائد ال�ضركات المطابقة والتي تمثل اأحد المعايير 
الم�ضتخدمة في هذه الدرا�ضة موجودة في (JSC( ك�ضعر اإغلاق يومي، و يجب تحويلها اإلى عوائد 

�ضهريّة من اأجل تحقيق اأهداف البحث.

المعايير المرجعية  والأنموذج التجميعي:

من  واحدة  كل  بمقارنة  وقام  مرجعيّة،  معايير  ثلاثة  الدرا�ضة  هذه  في  الباحث  ا�ضتخدم 
هذه المعايير مع عائد الكتتاب العام الأولي (IPOs( لح�ضاب العائد غير العادي )AR(، ثم قام 
والمجمّعة  القيا�ضية  النماذج  درجة ح�ضا�ضية  لمعرفة  مقارنة  لكل  التجميعي  الأنموذج  بح�ضاب 
للعوائد غير العاديّة في المدى الطويل. وقد اختار الباحث هذه المعايير لأنها ملائمة، ولم يتم 
المعايير  هذه  اإليها  تحتاج  التي  البيانات  اأنّ  جانب  اإلى  الأردني،  ال�ضوق  في  قبل  من  توظيفها 
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متوفرة. وفيما ياأتي مناق�ضة هذه المعايير والنماذج المجمّعة لمزيد من التو�ضيح.

• ببع�س 	 الباحث  �ضيقوم  المعيار،  لهذا  وفقًا   :)CAPM) الراأ�ضمالية  الأ�ضول  ت�ضعير  اأنموذج 
لذا  ذلك،  تتطلب  التي  المعيار  هذا  طبيعة  ب�ضبب  ا�ضتخدامه  قبل  الإح�ضائية  الح�ضابات 
يجب القيام بما ياأتي: اأول ح�ضاب العائد ال�ضهري ل�ضركات الكتتابات الأوليّة خلال فترة 
الدرا�ضة (R it(، ثانياً:  ح�ضاب معدل العائد ال�ضهري الخالي من المخاطر (Rft( الذي يمثل 
من  عدد  على  بناءً  المركزي  والبنك  الماليّة  وزارة  في  الموجودة  الخزينة  �ضندات  عوائد 
الإ�ضدارات. ثالثًا:  ح�ضاب القيمة ال�ضهرية ل� (β( حيث اأنها تختلف من �ضهر لآخر ويعتمد 
ذلك على عائد الإكتتاب العام (Rit( ، وعائد ال�ضوق (Rmt( ، ح�ضاب عائد ال�ضوق ال�ضهري 
خلال فترة الدرا�ضة (Rmt( ممثلة بالموؤ�ضر العام ل�ضوق عمان للاأوراق المالية المرجح بالقيمة 
لهذا  وفقا   )AR) العادي   العائد غير  المنا�ضبة لح�ضاب  ال�ضيغة  �ضتكون  واأخيرا،  ال�ضوقية 

المعيار على النحو التالي:

)Alan Gregorg, Susanne Espenlaub, 2000)

حيث اأنّ :

t تمثل العائد ال�ضهري لكل �ضركة تنتمي اإلى عيّنة الدرا�ضة في �ضهر الحدث = R it

Rmt = تمثل العائد ال�ضهري لل�ضوق ويمكن قيا�ضه من خلال قيا�س عائد موؤ�ضر �ضوق عمان المالي 

t في �ضهر الحدث )ASEI)

β تمثل بيتا الأنموذج ويمكن تقديرها

• غير 	 العائد  لقيا�س  كمعيار   )Matching Firms MF) المماثلة  ال�ضركة  ا�ضتخدام  اأنموذج 
العامة تتطابق مع كل  فاإنّ كل �ضركة من �ضركات الكتتابات  المعيار   العادي، ووفقاً لهذا 
�ضركة موجودة بالفعل في ال�ضوق ولها القيمة ال�ضوقية نف�ضها )بالحجم نف�ضه( ولها العمر 
نف�ضه، اأو كلاهما ينتميان للقطاع نف�ضه، عندما يكون ذلك ممكنًا ومن اأجل توظيف هذا 
المعيار، �ضيقوم الباحث اأولً بتتبع ال�ضركات الموجودة بالفعل في ال�ضوق التي لها حجم �ضركة 
ة اإذا كان لكل منهما العمر نف�ضه، وتنتمي اإلى نف�س القطاع ، ثمّ  الكتتاب العام نف�ضه، خا�ضّ
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ا اإذا لم يتحقق ال�سرط الأول، ف�سيتم اإجراء المقارنة بي �سركات  �سيتم اإجراء المقارنة. اأمّن
الكتتاب وال�ضركات الموجودة بالفعل في ال�ضوق التي تكون اأقرب اإلى حجم وعمر �ضركات 
غير  العائد  لح�ضاب  المنا�ضبة  ال�ضيغة  اأخيرا،�ضتكون  القطاع.  عن  النظر  بغ�س  الكتتاب 

العادي (AR( وفقًا لهذا المعيار المرجعي كما ياأتي:

)Ritter ,1991)

حيث اأنّ: 

t تمثل العائد ال�ضهري لكل �ضركة تنتمي اإلى عيّنة الدرا�ضة في �ضهر الحدث  = R it

ال�ضوق  في  جميعها  ال�ضركات  من  بناوؤها  يتمّ  بحيث  للمحفظة  ال�ضهري  العائد  تمثل    =  Rst

العائد  متو�ضط  ح�ضاب  ويتم  الدرا�ضة.  عيّنة  اإلى  تنتمي  التي  لل�ضركة  الحجم  في  المتقاربة 
ال�ضهري للمحفظة ليتم مقارنتة بالعائد ال�ضهري للعيّنة محل الدرا�ضة.

• م�ؤ�سر �س�ق عمان المالي: المعيار الثالث الم�ضتخدم في هذه الدرا�ضة هو موؤ�ضر بور�ضة عمان 	
الذي يمثله الموؤ�ضر العام المرجّح بالقيمة ال�ضوقيّة. ووفقًا لهذا المعيار، �ضتتمّ المقارنة بين 
المنا�ضبة  ال�ضيغة  �ضتكون  واأخيًرا،  نف�ضه.   )ASE) وموؤ�ضر  البور�ضة  في  المدرجة  ال�ضركات 

لح�ضاب العائد غير العادي  (AR( وفقًا لهذا المعيار المرجعي كما ياأتي:

t تمثل العائد ال�ضهري لكل �ضركة تنتمي اإلى عيّنة الدرا�ضة في �ضهر الحدث :R it

t تمثل عائد ال�ضوق في �ضهر الحدث  Rmt

:)The Aggregated Models( النماذج التجميعيّة الم�ستخدمة لح�ساب العائد غير العادي 

عند تحليل العوائد في المدى الطويل، من الموؤكد اأنّ هناك حاجة اإلى اأنموذج  يحدد العائد 
غير العادي. الأنموذج الذي تّم ا�ضتخدامه ب�ضكل متكرر في الأبحاث الحالية المتعلقة بح�ضاب 
لل�ضوق.  المعدّل  العائد  اأنموذج  (IPOs( هو  الأولي  العام  الإكتتاب  ل�ضركات  العادي  العائد غير 
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يقي�س هذا الأنموذج العائد غير العادي بطريقة مبا�ضرة كما هو مو�ضح اأدناه:

اأي اأنّ العائد غير العادي هو حا�ضل طرح العائد ال�ضهري لل�ضهم (IPO) )rit( من العائد على 
المعيار ) rBt( خلال فترة معيّنة، لتو�ضيح ومناق�ضة هذه النماذج المجمّعة، يجب الأخذ بالإعتبار 
الأولية،  الكتتابات  عائدات  بين  مقارنة  كل  في  ا�ضتخدامها  �ضيتم  المجمّعة  النماذج  هذه  اأنّ 

والمعايير الم�ضتخدمة لتقدير العائد غير العادي.

:The Cumulative Abnormal Return CAR  الأنم�ذج الأول: العائد غيرالعادي التراكمي

 t في �ضهر الحدث )i) فاإنّ المعيار المعدّل ح�ضب العائد لل�ضهم ، )Ritter, 1991) وفقا لدرا�ضة
يمكن ح�ضابة بقيا�س الفرق في العائد بين عائد ال�ضهم للعيّنة، وعائد المعيار المرجعي في نف�س 

t ضهر الحدث�

)Rritter, 1991)

حيث اأنّ: 

t في �ضهر الحدث i تمثل العائد غير العادي لل�ضركة ARit

t في �ضهر الحدث i تمثل معدل العائد لل�ضركة  rit

rBt تمثل معدّل العائد للمعيار الم�ضتخدم وح�ضب الفترة الزمنيّة المقابلة لعائد ال�ضركة في �ضهر 

الحدث t حيث يمكن قيا�س معدّل العائد كما ياأتي:

حيث اأنّ:

t في �ضهر الحدث i تمثل معدل العائد لل�ضركة  rit

t في �ضهر الحدث i تمثل �ضعر الإغلاق لل�ضهم Pit

t-1 في �ضهر الحدث i تمثل �ضعر الإغلاق لل�ضهم Pit-1
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حيث يمكن ح�ضاب العائد غير العادي كما ياأتي:

ARt هو المتو�ضط   الح�ضابي المرجح للعائد غير العادي في فترة الحدث

t تمثل عدد ال�ضركات التي تنتمي اإلى عيّنة الدرا�ضة في �ضهر الحدث n

لذلك فانّ العائد غير العادي التراكمي هو 

)Mario levis, 1993)

حيث اأنّ:

)B) اإلى ال�ضهر )A) هو العائد غير العادي التراكمي من ال�ضهر CAR

اإذا كانت النتيجة تظهر نتائج ايجابية؛ فذلك يعني اأنّ اأداء العيّنة اأف�ضل من اأداء المعيار 
المرجعي.

 )BHAR( الأنم�ذج الثاني: اأنم�ذج اإيجاد العائد غير العادي بطريقة ال�سراء والحتفاظ

عند ا�ستخدام هذه ال�ستراتيجية لح�ساب العائد غير العادي لل�سركة i فاإنّه يتمّ ح�ساب العائد 
المركّب كما ياأتي:

حيث: 

   t خلال المده الزمنية  i تمثل قيا�س العائد بطريقة ال�ضراء والحتفاظ لل�ضهم BRHi,t

t في �ضهر الحدث i  تمثل العائد ال�ضهري لل�ضركة rit
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t : تمثل ال�ضهر الأول 

T : تمثل نهاية فترة الحدث

يتمّ قيا�س العائد غير العادي ح�ضب هذه ال�ضتراتيجية بح�ضاب الفرق بين العائد المركب 
لل�ضهم i على مدى الفترة الزمنية t وبين العائد المركب للمعيار المرجعي في نف�س الفترة الزمنيّة 

كما هو مبيّن اآتيا:

)Levis, 1993; Ritter, 1991)

حيث اأنّ:

t في �ضهر الحدث i  تمثل عائد ال�ضراء والحتفاظ ال�ضهري لل�ضركة rit

t تمثل عائد ال�ضراء والحتفاظ للمعيار المرجعي )موؤ�ضر بور�ضة عمان( في �ضهر الحدث  rBM

وكذلك يمكن ح�ضاب عائد ال�ضراء والحتفاظ غير العادي التجميعي لعدد (n( من الأ�ضهم 
كما يلي:

اإجراءات اختبار الفر�ضيّة:

Test of significance of abnormal return (AR) 1. اختبار م�ضتوى المعنوية للعائد غير العادي 
بعد ح�ضاب العائد المتوقع )غير العادي( )AR( با�ضتخدام (CAPM ، MF ، ASEI( كمعايير 
مرجعية، يتمّ ا�ضتخدام One sample t-test“ parametric tests” الإختبار اإذا    كان العائد 
 null اختبار( )α = 5%) يختلف عن ال�ضفر عند م�ضتوى دللة اإح�ضائية )AR) غير عادي

Hypotheses H01، H04، H07( على النحو التالي:

H01: اختبار فيما اإذا كان العائد غير العادي يختلف عن ال�ضفر في حالة ا�ضتخدام موؤ�ضر 
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) AR sample, ASEI H01) بور�ضة عمان كمقيا�س مرجعي

  MF اختبار فيما اإذا كان العائد غير العادي يختلف عن ال�ضفر في حالة ا�ضتخدام : H04

)H04 : AR sample , MF) كمقيا�س مرجعي

 CAPM اختبار فيما اإذا كان العائد غير العادي يختلف عن ال�ضفر في حالة ا�ضتخدام :H07

H07 : AR sample , CAPM) كمقيا�س مرجعي

2. اختبار م�ضتوى المعنويّة للعائد المتوقع التراكمي (CAR( و عائد ال�ضراء والحتفاظ غير العادي 
)α = 5٪ عند  ،H09 ، H08 ،H06 ،H05 ، H03 ، H02 اختبار الفر�ضيّات العدميّة( .)BHAR)

بعد تحديد العائد غير العادي التراكمي (CAR( ، والعائد غير العادي لل�ضراء والحتفاظ 
)BHAR( ، يتمّ ح�ضابها با�ضتخدام المعايير المرجعيّة (ASEI, MF CAPM,(، يتمّ اإجراء اختبار 
في  اختلافات  هناك  كانت  اإذا  ما  لتحديد  الفر�ضيات  هذه  لإختبار   )  Conventional T-test)

 )CAR، BHAR) متو�ضط العائد غير العائد التراكمي و عائد ال�ضراء والإحتفاظ  غير العادي 
عند ا�ضتخدام معايير معيّنة اأم ل. يتمّ التعامل مع �ضيغة اختبار t التقليديّة على النحو الآتي:

)Barber and Lyon, 1999)

حيث:

العادي  غير  للعائد  ال�ضهري  المتو�ضط    اأنّ  على  تن�سّ  التي  الفر�ضيّة  اختبار  تمثل      tCARit
التراكمي ي�ضاوي ال�ضفر.

لل�ضراء  المتوقع  للعائد  ال�ضهري  المتو�ضط  اأنّ  على  تن�سّ  التي  الفر�ضيّة  اختبار  tBHARit تمثل 
والحتفاظ ي�ضاوي ال�ضفر

i لل�ضركة t تمثل متو�ضط العائد غير العادي التراكمي في ال�ضهر 
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في  والحتفاظ  ال�ضراء  خلال  من  العادي  غير  العائد  متو�ضط  تمثل   
i لل�ضركة t ال�ضهر

 تمثل النحراف المعياري للعائد غير العادي التراكمي المقطعي للعينة 
i لل�ضركة t في ال�ضهر

من  المقطعي  العادي   غير  للعائد   المعياري  النحراف  تمثل   
i لل�ضركة t خلال ال�ضراء والحتفاظ للعينة في ال�ضهر

H02: اختبار فيما اإذا كان العائد غير العادي التراكمي يختلف عن ال�ضفر في حالة ا�ضتخدام 

)CAR sample, ASEI H02:) موؤ�ضر بور�ضة عمان كمقيا�س مرجعي

يختلف عن  والحتفاظ   ال�ضراء  العادي من خلال  العائد غير  كان  اإذا  فيما  اختبار   :H03

)BHAR sample, ASEI H03 :) ال�ضفر في حالة ا�ضتخدام موؤ�ضر بور�ضة عمان كمقيا�س مرجعي

H05: اختبار فيما اإذا كان العائد غير العادي التراكمي يختلف عن ال�ضفر في حالة ا�ضتخدام 

) CAR sample, MF H05:) كمقيا�س مرجعي MF

عن  يختلف  والحتفاظ  ال�ضراء  خلال  من  العادي  غير  العائد  كان  اإذا  فيما  اختبار   :H06

)BHAR sample, MF H06) كمقيا�س مرجعيMF  ال�ضفر في حالة ا�ضتخدام

H08: اختبار فيما اإذا كان العائد غير العادي التراكمي يختلف عن ال�ضفر في حالة ا�ضتخدام 

) CAR sample, CAPM H08) كمقيا�س مرجعي  CAPM

يختلف عن  والحتفاظ  ال�ضراء  العادي  من خلال  العائد غير  كان  اإذا  فيما  اختبار   :H09

)BHAR sample, BHAR H09) كمقيا�س مرجعي  CAPM  ال�ضفر في حالة ا�ضتخدام

    n تمثل العينة التي تم ا�ضتخدامها من الإكتتابات العامة الأولية في بور�ضة عمان كحدث 
مالي لإختبار الفر�ضيات.

النتائج والتحليل التطبيقي:

العوائد  وكذلك   )IPO) الأولي  العام  الطرح  �ضركات  لأ�ضهم  ال�ضهرية  العوائد  ح�ضاب  يتم 
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ال�ضهرية لكل موؤ�ضر مرجعي )معيار( �ضواء كان العائد المقدّر ح�ضب اأنموذج ت�ضعير الأ�ضول 
(CAPM( اأو عائد ال�ضركة المطابقة  (MF( اأو عائد اأنموذج موؤ�ضر بور�ضة عمان (ASEI(. ومن ثم 

يتم ح�ضاب العائد غير العادي (AR( والعائد غير العادي التراكمي (CAR( وكذلك عائد فترة 
الإحتفاظ ( (BHAR، وبناء على ذلك يتم تحليل اأداء ال�ضهم على المدى طويل الأجل لل�ضركات 

التي تنتمي اإلى عينة الدرا�ضة.

قبل البدء في تحليل الأداء طويل الأجل للاكتتاب العام الأولي الأردني، يجب علينا مراجعة 
 BHAR,) الدرا�ضة  هذه  في  م�ضتخدمة  معايير  ثلاثة  خلال  من  الو�ضفية  الإح�ضائيات  بع�س 
CAR, AR(، انظر الجدول )3( الذي يراجع الإح�ضاء الو�ضفي لعيّنة الدرا�ضة التي تتكون من 

)160( �ضركة، لفترة كاملة من �ضتة وثلاثين �ضهرًا )ثلاث �ضنوات( من بدء الإدراج.

 جدول (3(

 N Mean Median
Std. 

Deviation
Minimum Maximum

المعيار الأول )A(: مؤشر سوق عمان 

)ASEI( المالي
AR 36 -0.00311 -0.001 0.007005 -0.036 0.003

CAR 36 -0.05325 -0.045 0.03492 -0.114 0.003
BHAR 36 -0.29803 -0.057 0.38984 -0.988 -0.005

تسعير  أنموذج   :)B( الثاني  المعيار 

)CAPM( الأصول

AR 36 -0.00864 -0.0105 0.009975 -0.024 0.021
CAR 36 -0.11519 -0.1125 0.111494 -0.31 0.041

BHAR 36 -0.13525 -0.054 0.120188 -0.312 -0.01

المماثلة  الشركة   :)C( الثالث  المعيار 

)MF(
AR 36 -0.00412 -0.011 0.008004 -0.046 0.013

CAR 36 -0.06323 -0.055 0.04492 -0.124 0.013
BHAR 36 -0.39804 -0.067 0.58984 -0.888 -0.007
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  )AR, CAR, BHAR)   نلاحظ اأن المتو�ضط والو�ضيط ل�كل من )A) من الجدول (3( اأعلاه ، اللوحة
على التوالي )0.00311،- 0.001، - 0.05325،  - 0.045، - 0.29803، 0.057-(،  تنتمي اإلى قيم 
تتراوح بين القيم الدنيا )0.036-، 0.114-، 0.988-( والقيم الق�ضوى )0.003،0.003،- 0.005( 
( AR, CAR, BHAR(  على التوالي والتي توؤدي اإلى انحراف معياري )0.007005، 0.03492،  ل� 

0.38984(  وذلك ح�ضب المعايير التجميعية ( AR, CAR, BHAR( على التوالي.

اأي�ضا ، اللوحة (B( من نف�س الجدول نلاحظ ان هذه القيم عند ا�ضتخدام اأنموذج ت�ضعير 
الأ�ضول الراأ�ضمالية (CAPM( كموؤ�ضر لقيا�س العائد غير العادي الم�ضتخدم في الدرا�ضة، نجد اأنّ 
المتو�ضط والو�ضيط ل� (AR,  CAR,  BHAR( على التوالي ) 0.00864-، 0.0105-، - 0.11519،- 
0.11250، - 0.13525، - 0.054( تنتمي اإلى قيم تتراوح بين القيم الدنيا )0.024-، 0.31-، 

قدره  معياري  انحراف  اإلى  يوؤدي  مّما   )-0.01  ،0.041  ،0.021( الق�ضوى  والقيم   )-0.312

)0.009975، 0.111494،  0.120188( ل�كل من (AR CAR, BHAR,( على التوالي.

من ناحية اأخرى ، فاإنّ اللوحة (C( في نف�س الجدول ت�ضف القيم الإح�ضائية الناتجة ، ولكن 
من خلال ا�ضتخدام معيار اآخر وهو ال�ضركات المطابقة (MF(، اإذ نجد اأنّ المتو�ضط والو�ضيط 
ل�كل من (AR، CAR، BHAR( على التوالي )0.00412-، 0.011-، 0.06323، - 0.055،- 0.39804، 
0.067-( وهي تنتمي اإلى قيم  اإح�ضائية تتراوح بين القيم الدنيا )0.046-، 0.124،  0.888-(، 

والقيم الق�ضوى )0.0032، 0.0033، 0.005-( والتي توؤدي اإلى انحراف معياري قدره )0.013، 
0.013، - 0.007( ل� (AR , CAR, BHAR( على التوالي.

الأداء طويل الأجل للإكتتاب العام الأردني:

المعيار  على  يعتمد  الأردني  الأولي  العامّ  الطرح  ل�ضركات  الأجل  طويل  الأداء  تحليل  اإنّ 
المرجعي الموظف لهذه الغاية، و�ضوف ي�ضتعر�س الباحث هذه المعايير كما هو مبيّن اآتيا.

:)ASEI( المقيا�ص المرجعي الأول: موؤ�ضر بور�ضة عمان

من خلال هذا المعيار المرجعي، قام الباحث بح�ضاب العائد غير العادي، والعائد غير العادي 
التراكمي، وكذلك عائد ال�ضراء والحتفاظ  (AR,  CAR,  BHAR( با�ضتخدام هذا المعيار. انظر الجدول 

)4( الذي ي�ضلّط ال�ضوء على هذه القيم  عبر نوافذ زمنيّة معيّنة با�ضتخدام (ASEI( كاأول معيار.
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)AR , CAR and BHAR) جدول )4( عند ا�ستخدام م�ؤ�سر �س�ق عمان المالي كمعيار لقيا�ص

month AR CAR BHAR 

1 0.0212 0.0212 -0.2222
6 -0.0082 0.0237 -0.2918
12 -0.0072 -0.0358 -0.2749
18 -0.0020 -0.1125 -0.0390
24 -0.0227 -0.1799 -0.0350
30 -0.0195 -0.2435 -0.0100
36 -0.0189 -0.3100 -0.0450

 :)MF) المقيا�ص المرجعي الثاني: ال�ضركات المطابقة

بعد ح�ضاب العائد ال�ضهري لل�ضركات المطابقة خلال فترة الدرا�ضة، قام الباحث بح�ضاب 
(AR, CAR, BHAR( لهذا المعيار، انظر الجدول (4( الذي يلقي ال�ضوء على هذه القيم بعد �ضنة 

واحدة، و�ضنتين، وثلاث �ضنوات بعد الإدراج.

)AR, CAR, BHAR( عند ا�ستخدام ال�سركة المماثلة كمعيار لقيا�ص )جدول (5

Month AR% CAR% BHAR%

1 0.0026 0.0030 -0.0050

6 -0.0010 -0.0271 -0.0470

12 -0.0010 -0.0339 -0.0560

18 -0.0014 -0.0433 -0.0540

24 -0.0024 -0.0541 -0.0640

30 -0.0035 -0.1000 -0.9316

36 -0.0024 -0.1145 -0.7578

من الجدول (5( اأعلاه ، نلاحظ  اأنّه بعد �ضهر واحد من التداول كان العائد غير العادي 
المتراكم )%0.03(، وقفز اإلى )%3.39-(  في نهاية ال�ضنة الأولى من التداول، ثم ارتفع م�ضتوى 
الأداء ال�ضعيف اإلى )%5.4-، - %11.4( على التوالي، في نهاية ال�ضنتين: الثانية والثالثة. في 
حين كانت قيمة العائد غير العادي ح�ضب ا�ضتراتيجيّة ال�ضراء والحتفاظ (BHAR( بعد 6 اأ�ضهر 
من التداول )%4.7-( ، حيث ارتفعت اإلى )- %5.6(  في نهاية ال�ضنة الأولى للتداول، ومن ثمّ 
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ارتفع م�ضتوى �ضعف الأداء مرّة اأخرى اإلى )%6.4-، %75.8-(  في نهاية ال�ضنة الثانية  وال�ضنة 
�ضنوات  ثلاث  وبعد  المعيار  هذا  با�ضتخدام  اأنّه  القول  وبالإجمال، يمكن  التوالي.  على  الثالثة 
 CAR) اأقلّ من ال�ضركات المطابقة بنحو )IPO) من الكتتاب العام، كان اأداء ال�ضركات الأردنيّة
BHAR -75.78% ,%11.45-( . كما يعطي هذا دليلًا اآخر على نتائج درا�ضات الكتتاب الأوليّة في 

المدى الطويل تّم توثيقها في الدرا�ضات ال�ضابقة.

:)CAPM( المقيا�ص المرجعي الثالث: اأنموذج ت�ضعير الأ�ضول

العام في  الأجل للاكتتاب  الأداء طويل  لقيا�س  الدرا�ضة  الم�ضتخدم في هذه  الأخير  الموؤ�ضر 
الأردن (IPOs( هو اأنموذج ت�ضعير الأ�ضول الراأ�ضماليّة. (CAPM( انظر الجدول (6( الذي يوثق 

نتائج وقيم (AR, CAR, BHAR( من خلال نوافذ زمنيّة معيّنة با�ضتخدام هذا المعيار.

)AR, CAR, BHAR) كمعيار لقيا�ص  )CAPM) الجدول (6( عند ا�ستخدام اأنم�ذج ت�سعير الأ�س�ل

Month AR% CAR% BAHR%
1 0.0029 0.0030 -0.0240
6 -0.0019 -0.0594 -0.0410
12 -0.0012 -0.0690 -0.0470
18 -0.0004 -0.0801 -0.0580
24 -0.0039 -0.0913 -0.0540
30 -0.0012 -0.1018 -0.0510
36 0.0010 -0.1203 -0.0540

في الجدول (6( اأعلاه ، يبين الأداء العام ل�ضركات الطرح العام الولي (IPOs( في �ضوق عمان 
المالي  بعد �ضهر من التداول العام بحيث يظهر باأقل من الموؤ�ضر القيا�ضي بحوالي (%0.03(  وهو ما 
يمثل قيمة العائد التراكمي غير العادي بعد �ضهر من التداول، ويلاحظ اأنّ �ضعف الأداء ا�ضتمر 
في نهاية ال�ضنة الأولى، وال�ضنة الثانية ، وال�ضنة الثالثة حتى -%6.9، -%9.1 ، -%12 على التوالي.

بينما عند مقارنة الأداء لمعيار اآخر على �ضبيل المثال (BHAR( يلاحظ اأنّ هناك اأي�ضا  عائد غير 
عادي �ضلبي بعد ال�ضهر الأول من التداول )%2.4-(. ارتفع م�ضتوى �ضعف الأداء اإلى (4.1%-، -4.7%، 
-%5.4( في نهاية �ضتة اأ�ضهر، ونهاية ال�ضنة الأولى ، ونهاية ال�ضنة الثانية على التوالي. اأمّا م�ضتوى 

�ضعف اأداء الكتتابات الأوليّة العامّة فقد بقي عند (%5.4-( في نهاية ال�ضنة الثالثة بعد التداول.



المجلة العربية للمحا�سبة، دي�سمبر 2017 42

:)Parametric T-test( الختبار المعلمي

تجدر الإ�ضارة اإلى اأن الختبار المعلمي Parametric-test ي�ضتخدم في اختبار الفر�ضيّة العدميّة 
 )Erikson, 2008) التي تن�س على ان متو�ضط العائد غير العادي يختلف ب�ضكل كبير عن ال�ضفر

:One sample T-test

ا�ضتخدم الباحث في هذه الدرا�ضة  (One sample T-test( لتحديد ما اإذا كان هناك اختلاف 
با�ضتخدام ثلاثة   )H03  ،  H02  ،  H01 العدميّة  الفر�ضيّات  (AR( )اختبار  العادي  العائد غير  في 
معايير قيا�ضيّة، انظر الجدول (7( الذي يلخ�س  نتائج t-test للعائد غير العادي (AR( با�ضتخدام 

ثلاثة معايير قيا�ضية.

 )AR) �ل One Sample Statistics and t-test الجدول (7( اختبار
با�ستخدام معايير قيا�سية مختلفة

Panel A المعيار الأول: م�ؤ�سر �س�ق عمان المالي

AR
N Mean Std.dev

t-statistic
df            Value probability

36 -0.0086 0.00997  35-5.196 0.0000***
Panel B المعيار الثاني ال�سركة المماثلة

AR
N Mean Std Df

t-statistic
Value probability

36 -0.0031 0.00701 35 -2.66 0.012***
CAPM المعيار الثالث: نم�ذج ت�سعير ال�س�ل Panel C

AR
N Mean Std Df

t-statistic
Value probability

36 -0.0034 0.00994 35 -2.045 0.048***

*** تمثل م�ضتوى الدلله الح�ضائيّة عند م�ضتوى 5%

ا�ضتخدام  (AR( عند  العادي  العائد غير  اأنّ متو�ضط    (A( من الجدول )6(  اللوحة  تو�ضح 
 .)-0.008( ال�ضفر  عن  يختلف  المعيار  هذا  اأنّ  حيث  مرجعي؛  كمعيار  عمان  بور�ضة  موؤ�ضر 
 P قيمة  اأن  حيث  العادي  غير  العائد  اإلى  بالن�ضبة  اإح�ضائيًا  دال  الفرق  هذا  اأنّ  ثبت  وقد 
)0.0000-(، عند م�ضتوى معنويّة )%5(؛ لذا يتم رف�س الفر�ضية العدميّة )ال�ضفريّة( حول 
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الفرق  اأنّ  تقل عن )%5(؛ حيث  والتي   P قيمة  ب�ضبب  ال�ضفر  العيّنة عن  متو�ضط    الفرق في 
كبير. وبالتالي يتمّ رف�س الفر�ضيّة العدميّة )H01(. من ناحية اأخرى، كما يلاحظ في اللوحة 
(B(، يبدو اأنّ متو�ضط   العائد غير العادي (AR( ي�ضتخدم ال�ضركات المطابقة (MF( كمقيا�س ثانٍ 

يختلف عن ال�ضفر )0.0031-(. في الواقع، تّم اإثبات هذا الفرق اإح�ضائيّاً بالن�ضبة اإلى العوائد 
من الأهميّة؛ لذا يتمّ رف�س   )5%) p بقيمة )0.012( عند م�ضتوى  غير العاديّة التي لها قيمة 
الفر�ضيّة العدميّة حول الفرق في متو�ضط   العيّنة من ال�ضفر ب�ضبب قيمة p التي تقل عن )5%( 
من   )C) اللوحة  تبيّن  واأخيًرا،   .)H02( العدميّة  الفر�ضيّة  رف�س  يتمّ  وبالتالي،  كبير.  والفارق 
الجدول نف�ضه اأنّ متو�ضط   العائد غير العادي (AR( ا�ضتخدم اأنموذج ت�ضعير الأ�ضول الراأ�ضمالية 
(CAPM( حيث اأنّ المعيار الثالث والأخير يختلف عن ال�ضفر )0.0034-(. اأي�ضا، تّم اإثبات هذا 

الفرق ب�ضكل ثابت للعائد غير العادي الذي له قيمة p بقيمة )0.048(؛ وبالتالي عند م�ضتوى 
دللة اإح�ضائيّة (%5(؛ يتمّ رف�س الفر�ضيّة العدميّة حول الفرق في متو�ضط   العّينة من ال�ضفر 

.)H03( وبالتالي ، يتمّ رف�س الفر�ضيّة العدميّة .)التي تقل عن(%5 p ب�ضبب قيمة

:)Long-Term Performance) تحليل الأداء في المدى الطويل

للاكتتاب  تّم طرحها  التي  بور�ضة عمان  المدرجة في  لل�ضركات  المالي  الأداء  الباحث  حلل 
العادي  غير  العائد  اإلى  ا�ضتناداً  الطويل  المدى  في   )IPO) للدرا�ضة  الزمنيّة  الفترة  �ضمن 
التراكمي (CAR(، والعائد غير العادي المح�ضوب بطريقة ال�ضراء والحتفاظ )BHAR( وذلك 
 CAR,) لتحليل العائد المتوقع بطريقتين )Barber and Lyon,1997) بتطبيق المنهجيّة التي اتبعها
اإذا كانت هناك اختلافات في العائد غير  (Conventional t-test( لتحديد ما  BHAR( واختبار 

(BHAR(، و�ضيتناول الباحث كلا الطريقتين  (CAR(، والعائد المتوقع المركب  العادي التراكمي 
الأجل  الأداء طويل  الأ�ضلوبين في درا�ضة  نتائج كلا  ال�ضوء على  لإلقاء مزيدٍ من  التحليل   في 

ل�ضركات الكتتاب العام الأولي.

 Test)  اختبار المعنوية للعائد غير العادي التراكمي وعائد ال�ضراء والحتفاظ
:)of Significance of CAR and BHAR

لختبار م�ضتوى المعنويّة للعائد غير العادي لكلا الطريقتين (CAR, BHAR( وتحديد ما اإذا كانت 
هناك اختلافات بينهماعند توظيف المعايير المرجعيّة (ASEI, MF, CAPM(، يجب اأن يعتمد التحليل 
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على نتيجة كل معيار مرجعي تم ا�ضتخدامه اأو بناوؤه لعتماده اأ�ضا�ضا لإجراء اختبار الفر�ضيّات.

)ASEI) المقيا�ص المرجعي الول: موؤ�ضر بور�ضة عمان

مرجعي  كموؤ�ضر  عمان  بور�ضة  موؤ�ضر  ا�ضتخدام  تحليل  نتائج  اأدناه   )8) الجدول  يو�ضح 
وP-value، من خلال   T-test بعد ح�ضاب )H02، H03) م�ضتخدم في الدرا�ضة لختبار الفر�ضية 
نوافذ زمنية مختلفة.يو�ضح الجدول رقم (8( اأدناه نتائج تحليل ا�ضتخدام موؤ�ضر بور�ضة عمان 
زمنيّة  نوافذ  خلال  من   H02, H03 لختبارالفر�ضيّتين  الدرا�ضة  في  م�ضتخدم  مرجعي  كموؤ�ضر 

. p-valueو t-test مختلفة بعد ح�ضاب
الجدول (8( نتائج الختبار الإح�سائي ( Conventional t-test( با�ستخدام م�ؤ�سر ب�ر�سة عمان 
ال�سركة المطابقة (ASEI( كمعيار مرجعي لفترات زمنيّة مختلفة  اعتمادا على اأ�سل�ب العائد غير 

)BHAR)  وطريقة ال�سراء والحتفاظ )CAR)  العادي التراكمي

Panel )A(: Cumulative abnormal return )CAR(

CAR

N
Event window

)month after going 
public(

Mean Std.Dev

t-statistic

Value probability

90 1 0.0196 0.0465 3.967 0.000***
90 6 0.0401 0.0706 5.654 0.000***
87 12 -0.0381 0.0595 -5.965 0.000***
82 24 -0.0235 0.0702 -4.110 0.000***

81 36 -0.0175 0.0612 -4.324 0.001***

Panel )B(: Buy and Hold Abnormal Return )BHAR(

BHAR

N
Event window

)month after going 
public(

Mean Std.Dev
t-statistic

Value probability

90 1 - 0.0254 0.0911 -3.234 0.004***
90 6 -0.0312 0.0713 -3.876 0.000***
87 12 -0.0290 0.0788 -3.088 0.000***
82 24 -0.0304 0.0690 -3.056 0.000***
81 36 -0.0275 0.0500 -5.348 0.000***

***, ** stands for statistical significance at the 1, 5 percent level respectively 
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يلقي الجدول (8( اأعلاه ال�ضوء على الإح�ضائيات واختبار (t( ل�طريقتي  (CAR, BHAR( بالإ�ضافة 
اإلى قيمة P عند ا�ضتخدام  (ASEI( كمعيار رئي�س للمقارنة ومن خلال نوافذ الحدث المختلفة )1، 
6، 12، 24، 36( لختبار الفر�ضيّات التي تحدّد ماذا كان هناك اختلافات في العائد غير العادي 

)Barber and Lyon, 1997) ،)BHAR) وعائد ال�ضراء والحتفاظ غير العادي ،)CAR) التراكمي

تو�ضح اللوحة (A( من الجدول )7( اأن العوائد غير العاديّة التراكميّة (CAR( خلال نوافذ الحدث 
المختلفة تختلف عن ال�ضفر )0.0196، 0.0401، 0.0381-، 0.0235-، 0.0175-(.هذه الختلافات 
تم اإثباتها اإح�ضائياً وفقاً لقيمة p )0.000،0.000،0.000،0.000،0.000( على التوالي عند م�ضتوى 
با�ضتخدام هذا   )CAR) ال�ضفريّة حول اختلاف  الفر�ضيّة  تّم رف�س  الأهميّة.  معنويّة )%5( من 
المعيار )H02( ب�ضبب قيم p التي تقل عن  م�ضتوى قوة الختبار الح�ضائي البالغ )%5(. من ناحية 
 )BHAR) في الجدول نف�ضه، اأنّ  عوائد ال�ضراء والحتفاظ غير العاديّة )B) اأخرى، يلاحظ من اللوحة
تّم  كما   .)-0.0275  ،034.-  ،-0.0290  ،-0.0312  ،-0.0254( ال�ضفر  عن  التوالي  على  تختلف 
اإثبات هذه الختلافات اإح�ضائياً من خلال قيم  p )0.004،0.000، 0.000، 0.000، 0.000( على 
التوالي.وعند م�ضتوى )%5( من قوة الختبار الإح�ضائي، يتمّ رف�س الفر�ضيّة العدميّة )H03( حول 
اختلافات )BHAR(، با�ضتخدام هذا المعيار، وتكون الختلافات كبيرة، وذلك ب�ضبب قيم p التي 
تقل عن م�ضتوى )%5( من الأهميّة.اإنّ ال�ضبب وراء ظهور هذه الختلافات في العوائد غير العاديّة 
المتراكمة (CAR( والعوائد غير العاديّة با�ضتخدام طريقة (BHAR( هو المعيار الم�ضتخدم؛ وهو موؤ�ضر 
متحيز لأكبرال�ضركات المدرجة ب�ضبب الحجم ال�ضوقي لتلك ال�ضركات مما يوؤثر ب�ضكل كبير في قراءة 
قيم الموؤ�ضر )Barber and Lyon and Tasia,1999(، وهذا التحيّز موجود في معظم الموؤ�ضرات؛ ولهذا 
ال�ضبب يعتبر الموؤ�ضر كمعيار �ضعيف ي�ضتخدم لتقدير الأداء على المدى الطويل من (IPOs(. في حالة 
ال�ضوق الأردنية، هناك عددٌ من ال�ضركات التي يمكن اأن توؤثر على الموؤ�ضر اإمّا �ضعودا اأو هبوطا، مثل: 

البنك العربي، و�ضركة البوتا�س العربيّة، و�ضركة الفو�ضفات،  و�ضركة الت�ضالت الأردنيّة.

:)MF) المقيا�ص المرجعي الثاني: ال�ضركة المماثلة

ثانٍ  كمعيار  المطابقة  ال�ضركات  ل�ضتخدام  التطبيقية  النتائج  اأدناه   )9) الجدول  يو�ضح 
م�ضتخدم في الدرا�ضة لختبار عدد الفر�ضيات )H08 ،H07 ،H06( ، بعد ح�ضاب اختبار t التقليدي، 

اإلى جانب قيم p، �ضمن فترات زمنيّة مختلفة.
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الجدول )9( نتائج الختبار الإح�سائي ( Conventional t-test( با�ستخدام م�ؤ�سر ال�سركة المطابقة 
 )CAR)  كمعيار مرجعي لفترات زمنيّة مختلفة  اعتمادا على اأ�سل�ب العائد غير العادي التراكمي MF

)BHAR ) وطريقة ال�سراء والحتفاظ

Panel )A( Cumulative Abnormal Return )CAR(  العائد غير العادي 

 التراكمي

CAR

N
Event 

window
Mean Std.Dev

t-statistics

Value probability
90 1 0.0255 0.6651 0.432 0.650
90 6 -0.0114 0.6453 -0.164 0.834
87 12 -0.0150 0.8134 -0.161 0.812
82 24 -0.0375 0.7123 -0.404 0.611
81 36 -0.0388 0.5765 -0.497 0.540

Panel (B( Buy and Hold Abnormal Return (BHAR(   

  عائد ال�سراء والحتفاظ غيرالعادي

BHAR

N
Event 

window
Mean Std.Dev

t-statistics

Value probability

90 1 -0.0680 0.6113 -1.211 0.211
90 6 -0.0601 0.4207 -1.588 0.130
87 12 -0.0442 0.2512 -1.999 0.056
82 24 -0.0618 0.5019 -1.344 0.187
81 36 -0.0755 0.6166 -0.377 0.198

(CAR( خلال  العادي  التراكمي غير  العائد  اأن معدّل   )9) )اأ( من الجدول  اللوحة  تو�ضح 
في   .)-0.0388  ،-0.0375  ،-0.015  ،-0.0114  ،0.0255( ال�ضفر  عن  تختلف  الحدث  فترة 
 ،0.611  ،0.812  ،0.843  ،0.650(  p لقيم  وفقاً  اإح�ضائياً  تثبت  لم  الختلافات  هذه  الواقع، 
0.540( على التوالي؛ لذلك عند م�ضتوى )%5( من الأهميّة يتمّ قبول الفر�ضيّة العدميّة حول 

اختلاف عوائد (CAR( با�ضتخدام هذا المعيار )H06( ب�ضبب قيم p التي تزيد عن )%5( من 
م�ضتوى الدللة الإح�ضائيّة.من ناحية اأخرى، وكما هو معرو�س في اللوحة (B( ، يبدو اأنّ معدل 
التوالي عن ال�ضفر )0.0680-،  (BAHR( تختلف على  لل�ضراء والحتفاظ  العائد غير العادي 
0.0601-، 0.0442-، 0.0618-، 0.0755-(. كما لم يتمّ اإثبات هذه الختلافات اإح�ضائيّاً وفقاً 
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لقيمة p )0.211، 0.130، 0.056، 0.187،0.198( على التوالي؛ لذلك  عند م�ضتوى معنويّة (5%(  
تّم قبول الفر�ضيّة العدميّة )H07(  حول الختلافات في عوائد (BHAR( با�ضتخدام هذا المعيار 

ب�ضبب قيم p التي تزيد عن )5%( .

:)CAPM) المعيار الثالث: اأنموذج ت�ضعير الأ�ضول الراأ�ضماليّة

الراأ�ضماليّة  الأ�ضول  ت�ضعير  اأنموذج  ل�ضتخدام  االعملية  النتائج  اأدناه   )10) الجدول  يبين 
 ،H08 ،H07( كموؤ�ضر رئي�س واآخر معيار ي�ضتخدم في هذه الدرا�ضة لختبار الفر�ضيّات )CAPM)

H09( بعد ح�ضاب اختبار t التقليدي وقيم P تحت نوافذ الحدث المختلفة.

جدول (10( نتائج الختبار الإح�سائي ( Conventional t-test( با�ستخدام م�ؤ�سر ال�سركة المطابقة 
با�ستخدام CAPM كمعيار مرجعي لفترات زمنية مختلفة  اعتمادا على اأ�سل�ب العائد غير العادي 

)BHAR) وعائد  ال�سراء والحتفاظ غير العادي CAR  التراكمي

Panel (A( Cumulative Abnormal  Return (CAR( العائد غير العادي التراكمي 

CAR

N

Mean Std.Dev
t-statistics

Value probability

90 0.0280 0.1990 1.599 0.114*
90 -0.0177 0.1088 -1.869 0.069**
87 -0.0233 0.1520 -1.615 0.111*
82 -0.0374 0.2112 -1.974 0.052**
81 -0.0346 0.1980 -1.758 0.079**

Panel )B( Buy and Hold Abnormal Return )BHAR(عائد الشراء والاحتفاظ غير العادي            

BHAR

N
Event 

windows )t(
Mean Std.Dev

t-statistics
Value probability

90 1 -0.0950 0.7592 -1.370 0.165*

90 6 -0.0791 0.5353 -1.610 0.112*

87 12 -0.0596 0.3840 -1.669 0.078**

82 24 -0.0711 0.5765 -1.710 0.081**
81 39 -0.0882 0.6717 -1.372 0.169*

***, **, *, stands for statistical significance at the 1,5, and 10 percent level respectively.
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تو�ضح اللوحة )اأ( من الجدول (10( اأعلاه اأنّ العوائد غير العاديّة التراكميّة (CAR( خلال 
فترة الحدث تختلف عن ال�ضفر )0.0280، 0.0177-، 0.0233-، 0.0374-، 0.0346-(. لم يتمّ 
 ،0.052 ،0.111 ،0.069 ،0.114( p وقيم t اإثبات هذه الختلافات اإح�ضائياً ح�ضب قيم اإح�ضاء
و�ضائل  الختلافات في  العدميّة حول  الفر�ضيّة  قبول  يتمّ   ، معنويّة )5%  م�ضتوى  0.079( عند 

(CAR( من ال�ضفر با�ضتخدام هذا المعيار )H010( نظرًا اإلى القيم p التي تزيد عن م�ضتوى دللة 

)%5(.من ناحية اأخرى، وكما هو معرو�س في اللوحة (B( يبدو اأنّ عوائد ال�ضراء والحتفاظ غير 
 ،-0.0711،-0.0596  ،-0.0791  ،-0.0950) ال�ضفر  عن  التوالي  على  مختلفة   )BHAR) العاديّة 
0.0882-(. في الواقع، لم يتمّ اإثبات هذه الختلافات اإح�ضائياً وفقاً لقيم t الإح�ضائية وقيمها من 

)0.165،0.112، 0.078، 0.081، 0.169(؛ لذلك  عند م�ضتوى معنويّة )%5(  تّم قبول الفر�ضيّة 
العدميّة حول اختلافات و�ضائل (BHAR( من القيمة �ضفر )H 011( ب�ضبب قيم p التي تزيد عن 

.)5%(

الجدول (11( نتائج اختبار الفر�سيّات

النتيجة المعيار الأول: م�ؤ�سر   الفر�سية
)ASEI( ب�ر�سة عمان

رف�ضت الطويل عن  المدى  العادي في  العائد غير  ل يختلف 
ال�ضفر عندما   تطبق (ASEI( كمقيا�س مرجعي

H01 AR

رف�ضت
المدى  في  التراكمي  العادي  غير  العائد  يختلف  ل 
الطويل عن ال�ضفر عندما تطبق (ASEI( كمقيا�س 

مرجعي
H02 CAR

رف�ضت
المدى  في  والحتفاظ  ال�ضراء  عائدات  تختلف  ل 
ت�ضتخدم  عندما  ال�ضفر  عن  كبير  ب�ضكل  الطويل 

(ASEI( كمعيار مرجعي
H03 BHAR

)MF( المعيار الثاني: ال�سركات المطابقة

رف�ضت الطويل عن  المدى  العادي في  العائد غير  ل يختلف 
ال�ضفر عندما يتم تطبيق (MF( كمقيا�س مرجعي

H04 AR
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قبلت
ل يختلف العائد غير العادي التراكمي في المدى 

الطويل عن ال�ضفر عندما تطبق (MF( كمقيا�س 
مرجعي

H05 CAR

قبلت
المدى  في  والحتفاظ  ال�ضراء  عائدات  تختلف  ل 
ت�ضتخدم  عندما  ال�ضفر  عن  كبير  ب�ضكل  الطويل 

(MF( كمعيار مرجعي
H06 BHAR

CAPM المعيار الثالث: اأنم�ذج ت�سعير الأ�س�ل الراأ�سمالية

رف�ضت
الطويل عن  المدى  العادي في  العائد غير  ل يختلف 
كمقيا�س   )CAPM) تطبيقه  يتم  عندما  ال�ضفر 

مرجعي
H07 AR

قبلت
المدى  في  التراكمي  العادي  غير  العائد  يختلف  ل 
الطويل عن ال�ضفر عندما تطبق (CAPM( كمقيا�س 

مرجعي
H08 CAR

قبلت
المدى  في  والحتفاظ  ال�ضراء  عائدات  تختلف  ل 
ت�ضتخدم  عندما  ال�ضفر  عن  كبير  ب�ضكل  الطويل 

(CAPM( كمعيار مرجعي
H09 BHAR

الجدول (12( ملخ�ص نتائج اختبار الفر�سيّات وذلك ح�سب الم�ؤ�سر الم�ستخدم

النتيجة المعيار الأول: م�ؤ�سر   الفر�سية
)ASEI) ب�ر�سة عمان

رف�ضت ل يختلف العائد غير العادي في المدى الطويل عن 
ال�ضفر عندما   تطبق (ASEI( كمقيا�س مرجعي

H01 AR

رف�ضت
ل يختلف العائد غير العادي التراكمي في المدى 

 )ASEI) الطويل عن ال�ضفر عندما تطبق
كمقيا�س مرجعي

H02 CAR

رف�ضت
ل تختلف عائدات ال�ضراء والحتفاظ في المدى 

الطويل ب�ضكل كبير عن ال�ضفر عندما ت�ضتخدم 
(ASEI( كمعيار مرجعي

H03 BHAR

)MF) المعيار الثاني: ال�سركات المطابقة
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رف�ضت ل يختلف العائد غير العادي في المدى الطويل عن 
ال�ضفر عندما يتمّ تطبيق (MF( كمقيا�س مرجعي

H04 AR

قبلت
المدى  في  التراكمي  العادي  غير  العائد  يختلف  ل 
(MF( كمقيا�س  الطويل عن ال�ضفر عندما تطبق 

مرجعي
H05 CAR

قبلت
المدى  في  والحتفاظ  ال�ضراء  عائدات  تختلف  ل 
ت�ضتخدم  عندما  ال�ضفر  عن  كبير  ب�ضكل  الطويل 

(MF( كمعيار مرجعي
H06 BHAR

)CAPM) المعيار الثالث: اأنم�ذج ت�سعير الأ�س�ل الراأ�سماليّة

رف�ضت
ل يختلف العائد غير العادي في المدى الطويل عن 
كمقيا�س   )CAPM) تطبيق  يتمّ  عندما  ال�ضفر 

مرجعي
H07 AR

قبلت
على  التراكمي  الطبيعي  غير  العائد  يختلف  ل 
 )CAPM) المدى الطويل عن ال�ضفر عندما تطبق

كمقيا�س مرجعي
H08 CAR

قبلت
المدى  في  والحتفاظ  ال�ضراء  عائدات  تختلف  ل 
ت�ضتخدم  عندما  ال�ضفر  عن  كبير  ب�ضكل  الطويل 

(CAPM( كمعيار مرجعي
H09 BHAR

محدّدات درا�ضة الحدث:

غيرمعقّد.  ب�ضكل  بتف�ضيرالنتائج  ت�ضمح  ب�ضيطة  بحث  طريقة  الحدث  تعتبردرا�ضة 
وقدا�ضتخدمها الباحثون   ب�ضكل �ضائع لفح�س كيفية تاأثيرالأحداث على المكا�ضب والخ�ضائرفي 
قيمة ال�ضركة كما يراها ال�ضوق،كما اأنّها ت�ضتخدم لقيا�س الأداء القائم على ال�ضوق من حيث 
عوائد الأ�ضهم غيرالعاديّة في الحالت التي يتوقع الباحثون انعدام الدّقة في البيانات الماليّة، 

وقد يعطي ا�ضتخدام درا�ضة الحدث قيا�ضا دقيقا لأداء ال�ضركة. 

بع�س  هناك  طرق،اإلاأنّه  بعدة  مفيدة  الحدث  درا�ضة  منهجيّة  اأنّ  من  الرّغم  على 
القيودالرئي�ضة. بادئ ذي بدء،لتنطبق الفترا�ضات الم�ضتخدمة في منهجيّة درا�ضة الأحداث 
في بع�س الظروف. نظرًا لعدم و�ضول الأ�ضواق الماليّة اإلى درجة الكفاءة اللازمة، وقد لتعك�س 
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المدرجة.علاوةعلى  بال�ضركات  المتعلقة  جميعها  المعلومات  فوري  وب�ضكل  تمامًا  اأ�ضعارالأ�ضهم 
ذلك، قد تكون الأحداث متوقعة في بع�س المواقف، في حين اأنّ الأحداث المتزامنة غيرالمتوقعة 
يمكن اأن يكون لها تاأثيرعلى اأ�ضهم العيّنة،مّما قد يوؤدي اإلى عوائد متحيّزة للاأ�ضهم؛ وبالتالي 
فاإنّ العوائد غيرالعاديّة قد لتكون نتيجة لردة فعل ال�ضوق على الحدث المحدّد محلّ الهتمام.

حيث  الحدث؛  درا�ضات  الختبارفي  وفترات  التقدير،  فترات  في  اختلافات  توجد  ثانيًا: 
التقديرللمبادلة بين دقّة  لي�ضت �ضهلةالتحديد، ويخ�ضع طول فترة  التقديرالدقيق  اأنّ فترات 
فترة  في  التحكم  ي�ضعب  ذلك،  علاوةعلى  للمعلمات.  المحتملة  والتحولت  التقديرالمح�ضنّة 
الباحثون  قام  اإذا  خ�ضو�ضا  تظهر  اأن  المحتمل  من  التي  الأخرى  للاآثارالمربكة  التقديرنتيجة 

باختيارفترات اختبارطويلة،اأو نوافذ حدث طويلة.

واأهميّة  النتائج في حجم  على  تاأثيٌر  المتوقعة  لتقديرالعوائد  �ضيكون لختياراأنموذج  ثالثًا: 
العوائدغيرالعاديّة، على �ضبيل المثال، يعتبرا�ضتخدام طريقة معدل العائد اأمرًاب�ضيطًا، ولكنّه 
التوالي.  على  راكدة  اأو  منتع�ضة  الأ�ضواق  تكون  عندما  اأوهبوطا  �ضعودًا  متحيّزة  عوائد  ينتج 
كما يوثق (Ritter,1991( حيث ا�ضتخدم موؤ�ضرات مختلفة تبيّن اأداء ال�ضوق ح�ضب اأنموذج عائد 
في  الأداء  نتائج  في  يظهراختلافات  اأن  يمكن  (Market-Adjusted Return(حيث  المعدّل  ال�ضوق 
فاإنّ عوامل  ب�ضكل غير�ضحيح  المتوقع  تقديرالعائد  تّم  اإذا  اأنّه  الأهمّ من ذلك،  البعيد.  المدى 
توؤثر في نتائج  اإلى معلومات متحيّزة  توؤدي  اأن  اأخرى ليتمّ التحكم فيها ب�ضكل �ضحيح يمكن 

درا�ضة الحدث.

منتظم،  ب�ضكل  للتداول  مدرجة   �� الإجمال  على   � جميعها  الأ�ضهم  تكون  ل  قد  رابعا: 
ويعتبرالتداول الخفيف خلال فترة التقييم والختبارمن اأهمّ المع�ضلات التي تواجه درا�ضات 
الحدث. على �ضبيل المثال، قدلتكون الأ�ضهم وعوائد ال�ضوق متاحة في الأيام االمختارة طوال 
 Fama-French three) اأواأنموذج)Market model)فترةالتقديراإذاطبق الباحثون اأنموذج ال�ضوق

)factor model

اأو اقت�ضادي متزامن في فترة الختبار  خام�ضا: عندما يكون هناك اأكثر من حدث مالي 
الم�ضمولة  الزمنيّة  الفترة  اأنّ  اأي   )Cross-sectional Dependence) ت�ضمى  م�ضكلة  تن�ضاأ  نف�ضها 
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 Calendar) بدرا�ضة الحدث متداخلة، وتكون العوائد متجمّعة في فترات زمنيّة اأكثر من غيرها
القت�ضادية  اأو  المالية  الأحداث  تاريخ  اأو  الختبار،  فترات  تجميع  تّم  اإذا   )Time Clustering

تتداخل  (Brown and Warner,1980(.وعندما  نف�ضها  الختبار  فترة  في  تركّزت  العيّنة  لأ�ضهم 
في  المتبادل  الرتباط  م�سكلة  ت�جد  اأن  يمكن  التقييم،  وقت  في  الأ�سهم  الختبارلتلك  فترات 
العوائد غيرالعاديّة. ومع ذلك، في درا�ضات العيّنات التقليديّةالكبيرة يفتر�س اأن يكون الحدث 
اأن ي�ضكّل وقت التقييم م�ضكلة؛لأنّ من  محل الهتمام بمعزل عن التاأثيرات الأخرى. ليتوقع 

المفتر�س اأن يتمّ اإلغاء تاأثيرات الأحداث الأخرى عبرعيّنة كبيرة من ال�ضركات.

النتيجة:

العامّة  للاكتتابات  الأجل   الطويل  المدى  العادي على  الأداء غير  الدرا�ضة في  بحثت هذه 
التي اأدرجت في بور�ضة عمان خلال الفترة  الممتدة من الأول من يناير 2010 ، اإلى 31 دي�ضمبر  
2016، وذلك با�ضتخدام المنهج الأكثر �ضيوعا في الأدبيّات التي تتطرق اإلى درا�ضة الحدث المالي 

او القت�ضادي، وبا�ضتخدام ثلاثة معايير هي موؤ�ضر بور�ضة عمان (ASEI(، و ال�ضركات المطابقة 
ا�ضتخدام  نموذجين تجميعيين   (CAPM(، بجانب  الراأ�ضمالية  (MF(، واأنموذج ت�ضعير الأ�ضول 

لتقدير الأداء في المدى الطويل للاكتتابات العامّة الأوليّة عند تطبيق كلّ معيار قيا�ضي، العائد 
.)BHAR) وعائد ال�ضراء والحتفاظ غير العادي ،)CAR) غير العادي التراكمي

ب�ضعف  يتعلق  فيما  ال�ضابقة،  الدرا�ضات  من  العديد  نتائج  مع  الدرا�ضة  هذه  نتائج  تتفق 
 ،)Levis,1993) ،)Ritter,1991) الأداء في المدى الطويل للاكتتابات العامّة الأوليّة. مثل درا�ضات
(Loughran and Ritter, 1995( و (Drobetz.et.al, 2005( والعديد من الدرا�ضات التي ناق�ضت اأداء 

((IPOs في المدى الطويل. قدّمت الدرا�ضة المزيد من الأدلّة على �ضعف الأداء في المدى الطويل 

لظاهرة الكتتابات العامّة. مع العلم اأنّ م�ضتوى اأداء الكتتاب الأولي يختلف باختلاف الموؤ�ضر 
.)Brave and Compers,1997) .)Espenlaub and Gregory, 2000) المعياري

وبناءًعلى هذه الدرا�ضة التي اأجريت على عيّنة تمثل 90 �ضركة تمثل الكتتابات العامّة الأوليّة في 
�ضوق عمان المالي خلال الفترة الزمنية المذكورة اعلاه، اأظهرت نتائجها اأداء متدنيا مقارنة باأداء 
موؤ�ضر �ضوق عمان المالي  (ASEI( خلال مدى فترة زمنيّة تمتدّ لأكثر من 36 �ضهرا بعد الإدراج، 
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 ،CAR حيث بيّنت النتائج اأنّ �ضعف الأداء كان بمقدار  %5.03-  عند ا�ضتخدم النموج التجميعي
ال�ضركات  ا�ضتخدام  بينما عند   BHAR .التجميعي المعيار  واداءا بمقدار -%29.8 عند توظيف 
المماثلة كمعيار مرجعي فاإن �ضعف الأد اء و�ضل اإلى (CAR -6.3% ،BHAR 39.8%( بعد 36 �ضهرا 
من الإدراج. وكذلك عند ا�ضتخدام اأنموذج ت�ضعير الأ�ضول (CAPM(  كمعيار مرجعي فاإنّ �ضعف 

الأداء قدر بن�ضب  CAR - 11.5%, BHAR -13.5%  بعد 36 �ضهرا من الإدراج.

والأقت�ضادي  المالي  الحدث  درا�ضة  منهجية  مفهوم  الدرا�ضة  هذه  قدمت  الختام،  في 
الجانب  الدرا�ضة   بيّنت هذه  زمنية مختلفة.  على فترات  ال�ضركات  اأداء  تقييم  واأهميتها في 
يمكن  التي  القيا�ضية  والأقت�ضادية  المالية  والأدوات   النماذج  ا�ضتعرا�س  خلال  من  النظري 
توظيفها للو�ضول اإلى تقييم عادل لأداء عينة من ال�ضركات في ال�ضوق، وكذلك تم اختبار قوة 
اأداء  عن  مقبولً  تف�ضيرا  تقديم  على  النماذج  هذه  قدرة  مدى  لبيان  اإح�ضائيا  النماذج  هذه 
التطبيقات نجاحًا في مجال تمويل  اأبرز  ال�ضركات.  تعتبر  منهجية درا�ضة الحدث من  هذه 
ال�ضركات. حيث تهيمن على البحوث التجريبية في هذا ال�ضاأن. وت�ضتمل التطبيقات على الأمثلة 
المالية المهمة  مثل اإ�ضدارات الكتتاب العام والندماج وال�ضتحواذ ، والآثار ال�ضعرية لقرارات 
التمويل التي تتخذها ال�ضركات وغيرها من القرارات المالية والقت�ضادية ح�ضب حدوثها. تركز 
درا�ضات هذه الأحداث  المالية عادةً على العوائد غير الطبيعية  لأ�ضعار اأ�ضهم ال�ضركات حول 

تاريخ الإعلان عن الحدث المالي.

بينت هذه الدرا�ضة من خلال منهجية درا�ضة الحدث اإلى اأنهُ قد يكون ال�ضتثمار في الكتتابات 
العامة مربحًا على المدى الق�ضير، لكنه على المدى الطويل ي�ضكل خطراً على ثروة الم�ضتثمر.

اأو  اإيجابيا  انعكا�ضه  ومدى  المالي  الحدث  توقيت  اأهمية  اإلى  النتباه  الدرا�ضة   هذه  تلفت 
اإلى  الماليين  المدراء  على  والم�ضوؤوليات  الأعباء  مزيدا من  تلقي  ال�ضوق. حيث  اأداء  على  �ضلبيا 
توخي الحذر ودرا�ضة ال�ضوق ب�ضكل معمق قبل تحديد توقيت الحدث المالي لإحداث ردود الفعل 
المعروف  اأنه من  القرار. حيث  نتيجة هذا  نتائج ممكنة  اأكبر  المرغوبة من الحدث وتح�ضيل 
اأن الأ�ضواق المالية تمر بمراحل قوة اأو اإزدهار واأخرى ركود. فيجب ا�ضتغلال اأوقات الذروة في 
ال�ضوق المالي في حالة طرح الإكتتابات والإ�ضتفادة من حالة الركود عند التخطيط للا�ضتحواذ.
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ب�ضكل عام ، اإن درا�ضات الحدث المالي والإقت�ضادي تبيّن  لنا اأنه في الأ�ضواق النا�ضجة، 
تبدي اأ�ضعار الأ�ضهم تجاوبا مع المعلومات الجديدة التي يتم الإف�ضاح عنها ، فكلما كانت هذه 
نتائج درا�ضة الحدث  لل�ضركات كلما كانت  الواقع الحقيقي  للدقة وتعبّر عن  اأقرب  المعلومات 
اأن  نتوقع  الأجل.  والق�ضير  الطويل  المدى  على  ال�ضركات  هذه  اأداء  فعّال  ب�ضكل  تعك�س  المالي 
ت�ضتمر منهجية درا�ضة الحدث المالي والإقت�ضادي  لتكون اأداة قيمة ت�ضتخدم على نطاق وا�ضع 

في القت�ضاد والتمويل.
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