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الميل العاطفي للمستثمر والعوائد غير العادية للإعلان عن تغير  
   التوزيعات النقدية في البورصة المصرية

Investor sentiment and abnormal returns to dividend 

change announcements in the Egyptian exchange 

 
 *  محمود فتحي شلقامي

 الملخص
العادي غير  العوائد  الدراسة  التوزيعات  فسرت  تغير  عن  المعلنة  الشركات  لاسهم  ة 

اشتملت  ولقد  المصرية،  البورصة  في  للمستثمر  العاطفي  الميل  بواسطة  النقدية 
 2016شركة اعلنت عن تغير التوزيعات النقدية للفترة )  120الدراسة على بيانات  

العاطفي 2021  – للميل  ايجابي  تأثير  وجود  عدم  الدراسة  نتائج  اظهرت  وقد   ،)
مستثمر على التغير في التوزيعات النقدية، وعدم وجود تأثير للتغير في التوزيعات  لل

التوزيعات  تغير  العادية للإعلان عن  العوائد غير  او)النقص( على  بالزيادة  النقدية 
 النقدية بالزيادة او )الانخفاض( باختلاف الميل العاطفي للمستثمر. 

المفتاحية للمستثمالكلمات  العاطفي  الميل  التوزيعات  :  في  التغير  عن  الإعلان  ر، 
 النقدية، العوائد غير العادية، البورصة المصرية. 
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Abstract 

The study explained the abnormal returns after dividend change 

announcements by investor sentiment, by using data of 120 

companies listed in Egyptian exchange, for the period of 2016-

2021, The results indicated that investor sentiment has no 

significant impact on dividend changes and shows no evidence 

of dividend changes influencing the abnormal returns after 

dividend change announcements according to investor 

sentiment  . 

  

Keywords: Investor sentiment, Dividend change, Abnormal 

returns, Egyptian exchange  . 
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 المقدمة . 1
معلوماتي   ثارت أ محتوي  ذات  التوزيعات  في  التغييرات  ان   informationفكرة 

content   ليتنر   أكد   اهتمام الباحثين في مجال التمويل، حيث (Lintner, 1956) 
على أن الشركات تزيد فقط أرباح الأسهم عندما تعتقد الإدارة أن الأرباح تزداد بشكل  

وجود آثر للإعلان عن توزيع   تمويل منذ وقت مبكردائم. كما أظهرت ادبيات علم ال
ميللر   فسر  فقد  التفسيرات  اختلاف  مع  ولكن  الأسهم،  أسعار  على  الأرباح 

عن    (Miller & Modigliani, 1961)وموديجلياني   للإعلان  تأثير  وجود 
على  المطلعين  بين  المعلومات  تناسق  عدم  إلى  الأسهم،  أسعار  على  التوزيعات 

مرين في السوق، لذلك فمن المحتمل أن يقوم المستثمرون بتفسير  الشركات والمستث
تغيير في معدل توزيع الأرباح على أنه تغيير في وجهات نظر الإدارة بشأن آفاق 

 الربح المستقبلية للشركة. 
تطوير فرضية الإشارات  وقد تواصلت جهود الباحثين في تقديم تفسيرا مقبولا حيث تم

signaling hypothesis  سطة العديد من الدراسات  بوا(Bhattacharya, 1979; 

John & Williams, 1985; Kalay, 1980; Miller & Rock, 1985)   
والتي توضح انه في عالم من المعلومات غير المتماثلة، يستخدم المطلعون الأفضل 

آفاق   سياسة  informed insidersدراية   لتوصيل  مكلفة  كإشارة  الأرباح  توزيع 
الم إلى الشركة  الأرباح  زيادة  تشير  حيث  معرفة.  أقل  خارجية  جهات  إلى  ستقبلية 

المستقبلية.  ربحيتها  تدهور  إلى  الانخفاض  يشير  بينما  الشركة،  أداء  في  تحسن 
وبالتالي، ينبغي أن تتبع زيادة )النقص( الأرباح تحسين )تخفيض( في ربحية الشركة 

ك علاقة إيجابية بين التغيرات  وأرباحها ونموها. علاوة على ذلك، يجب أن تكون هنا
 في أرباح الأسهم وردود الفعل اللاحقة على سعر السهم. 
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تقديم   تفسير اخر وهو أن التغييرات في أرباح الأسهم تعكس التغييرات في وقد تم 
التفسير الذي   سياسات الاستثمار للمديرين نظرًا لمجموعة الفرص المتاحة لهم، وهو

الدراس من  العديد  اليه   & John & Lang, 1991; Lang)ات  ذهبت 

Litzenberger, 1989)   الحر النقدي  التدفق  فرضية  على  التفسير  هذا  ويستند 
free cash flow hypothesis    التي اقترحها جنسن(Jensen, 1986)     حيث ،

تؤكد فرضية التدفق النقدي الحر على أن المديرين ذوي التدفق النقدي الحر الكبير  
ل من تكلفة رأس المال أو يهدرونها على أوجه القصور التنظيمية  سيستثمرونها بأق

المساهمين.   توزيعها على  من  تغيير  و بدلًا  المديرين  لهؤلاء  يمكن  أخرى  ناحية  من 
سياساتهم الاستثمارية وزيادة توزيعات الأسهم بدلا من ان يتم استثماره في مشاريع  

 منخفضة العائد أو يضيع. 
اخ    تفسيرا  إضافة  ميلر  ويمكن  أوضح  حيث  التمويل   (Miller, 1986)ر  ان 

الشاذة   الحالات  تفسر  في  يساعد  قد  التمويل   anomaliesالسلوكي  مجال  في 
والمتعلقة بسياسة التوزيعات التي يشاهدها سوق الأوراق المالية، حيث قدمت أبحاث  
لدى   القرار  صنع  عملية  لتفسير  للمستثمر  العاطفي  الميل  السلوكي  التمويل 

وورجلر  المست بيكر  عرف  وقد  الميل   (Baker & Wurgler, 2006)ثمرين، 
في   المشاركين  لدى  التشاؤم  أو  المفرط  التفاؤل  درجة  أنه  على  للمستثمر  العاطفي 

 ,Qiu & Welch)السوق تجاه الأسواق المالية. كما أوضح كلا من تشو وولش  

بسبب   (2006 مفرط  بشكل  متشائمون  أو  متفائلون  المستثمرين  أن  الأخبار   إلى 
الجيدة أو السيئة أو العوائد، وبالتالي يجب أن يكون الميل العاطفي مرتبطة بالعائد، 

وورجلر  أكد كما   ذات    على (Baker & Wurgler, 2007)بيكر  الشركة  ان 
 التوزيعات المستقرة )الثابتة( تكون اقل تأثرا للميل العاطفي.
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 . مشكلة الدراسة 2
لعوائد غير على االميل العاطفي للمستثمر  أثر  رفة  تمثلت مشكلة هذه الدراسة في مع

في البورصة المصرية،    العادية لاسهم الشركات المعلنة عن تغير التوزيعات النقدية
 ووفقا لذلك يمكن عرض التساؤلات الاتية:   

 هل يؤثر الميل العاطفي للمستثمر على التغير في التوزيعات النقدية؟  .2/1     
التغير في التوزيعات النقدية بالزيادة او)النقص( على تأثير  يختلف  هل    .2/2     

النقدية التوزيعات  تغير  عن  للإعلان  العادية  غير  )الانخفاض(   العوائد  او  بالزيادة 
 ؟ لميل العاطفي للمستثمر ا باختلاف

 
 . أهمية وهدف الدراسة 3

للمستثمر،  العاطفي  الميل  وهو  موضوعها  من  الدراسة  هذه  أهمية  تتضح 
ثل ذلك في ندرة الأبحاث العربية على مستوي السوق المصري وكذلك الاسواق ويتم

دراسته  الدراسة عن طريق  أهمية موضوع  يتبين  الموضوع، وكذلك  هذا  العربية في 
ا النقدية تفسير  التوزيعات  تغير  عن  المعلنة  الشركات  لاسهم  العادية  غير  لعوائد 

الطريق الدراسة  كما مهدت  مصرية،  بواسطة الميل العاطفي للمستثمر في البورصة ال
الميل العاطفي للمستثمر وكذلك استخدمه في تفسير   حوللباحثين لإجراء الدراسات  ل

 وذلك للسوق المصري والأسواق العربية.العديد من غرائب السوق 
سبق   لما  التساؤلات    وتوافقاوبناءً  في  فمع  للدراسة  الرئيسي  الهدف  تفسير يتمثل 

العاديا غير  بواسطة لعوائد  النقدية  التوزيعات  تغير  عن  المعلنة  الشركات  لاسهم  ة 
 الميل العاطفي للمستثمر في البورصة المصرية. 

 ويتحقق هدف الدراسة عن طريق الأهداف الفرعية الاتية: 
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الت3/1      من.  التوزيعات تأثير    حقق  في  التغير  على  للمستثمر  العاطفي  الميل 
 النقدية. 
لتغير في التوزيعات النقدية بالزيادة او)النقص( على اثير  تأ   حقق من الت .  3/2     

النقدية التوزيعات  تغير  عن  للإعلان  العادية  غير  )الانخفاض(   العوائد  او  بالزيادة 
 . لميل العاطفي للمستثمراباختلاف 

 
 . الدراسات السابقة4

التوزيع  عن  الإعلان  بين  العلاقة  تناولت  التطبيقية  الدراسات  من  العديد  ات توجد 
تغيير  إعلانات  أن  أظهرت  التي  الدراسات  بعض  ومنها  الأسهم  وعوائد  النقدية 
تغيير  بإعلان  المحيطة  الأيام  في  الأسهم  بعوائد  إيجابيًا  ارتباطًا  ترتبط  التوزيعات 
ما   ومنها  المتحدة،  الولايات  على  الدراسات  تلك  من  العديد  اجراء  تم  وقد  الأرباح. 

بيتيت   دراسات  اليه  ان (Pettit, 1972, 1976)توصلت  بيتيت  اثبت  حيث   ،
وقد تم تأييد ذلك بواسطة   إعلانات تغيير التوزيعات توصل المعلومات إلى السوق.

 ,Aharony & Swary 1980; Dhillon & Johnson)العديد من الدراسات  

. كما توجد العديد من الدراسات خارج الولايات المتحدة فقد أجريت دراسة   (1994
على سوق الأوراق المالية القبرصي،   (Travlos et al. 2001)   ون واخر ترافلوس  

الفترة ) فقد أجريت  (، و   1995  -  1985خلال  اليابان  دراسة  هارادا ونجوين  في 
(Harada & Nguyen, 2005)  بالتطبيق على بورصة طوكيو خلال الفترة  

 .McCluskey et al)  واخرون وقد أجريت دراسة مكلوسكي  (،  2002  –  1992)

علي مستوى السوق الايرلندي للأوراق المالية من خلال عينة مكونة من    (2006
50  ( الفترة  وخلال  وجولاي   (،  2001  -1987شركة  يلماز  دراسة  وكذلك 

(Yilmaz & Gulay 2006)   المالية، حيث على مستوى السوق التركي للأوراق 
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إسطنبول بورصة  على  الدراسة  ) أجريت  الفترة  وبالنسبة   (.2003  –  1995خلال 
دراسة اجريت  فقد  الخليجي  التعاون  مجلس    ،(Felimban et al. 2018)   لدول 

( من  دراسة  2015  -2010للفترة  النيجيري  للسوق  بالنسبة  وأيضا   .)&  Ozo(

Arun, 2019) ( 2012 -2008التي أجريت بالفترة.) 
التي    العلاقة  تلك  وجود  عدم  الدراسات  من  العديد  اظهرت  أخرى  ناحية  ومن 

بين عرضها  سبق  التي  الدراسات  اليها  النقدية  توصلت  التوزيعات  عن  الإعلان 
الأسهم،   دراسة وعوائد  بواسطة  النتائج  هذه  تأييد  تم  الأمريكي  السوق  فعلى مستوي 

م وليتزنبرجر  كلا  لانج  مكونة (  Lang & Litzenberger, 1989)ن  لعينة 
)  429من الفترة  خلال  التوزيعات  في  تغيير  عن  كما 1984  –  1979اعلان   .)

بينارتزي   دراسة   –  1979)    للفترة  (Benartzi et al. 1997)   واخرون أجريت 
  6777التي أجريت علي  (Denis et al.  1994) واخرون (، ودراسة دينس 1991

( الفترة  خلال  التوزيعات  في  تغيير  عن  يون    ،(  1988  –  1962اعلان  ودراسة 
اعلان عن تغير    3748الني أجريت علي    (Yoon & Starks, 1995)وستاركس  

( الفترة  خلال  التوزيعات  وكذلك1988  –  1969في    واخرون برنهاردت  دراسة    (, 
(Bernhardt et al. 2005  الفترة خلال  أجريت  والتي   ) (1962  –  1992 ،) 

   واخرون وعلي مستوى السوق الياباني توجد العديد من الدراسات منها دراسة كونروي  
(Conroy et al.  2000)    وعلي مستوي   ،(  1993  – 1988)لفترة  لوالني أجريت

أجريت الدراسة على ،    (Chen et al.2002)  واخرون السوق الصيني دراسة تشين  
التوزيعات    1232 تغيير  عن  مستوي    وعلى(،   1997  –  1994)ترة  لفلاعلان 

وباور     أبيراتنا  دراسة  المتحدة  والتي    (Abeyratna & Power 2002)المملكة 
   (.1993 – 1989أجريت خلال الفترة )

https://www.emerald.com/insight/search?q=Friday%20Kennedy%20Ozo
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وورجلر  بيكر  من  كلا  قدم  حيث  السلوكي  التمويل  الي  يستند  اخر  تفسير  يوجد 
(Baker & Wurgler, 2004)    التزود يكون    catering theoryنظرية  بحيث 

إلى   تميل  الشركات  ان  بمعني  المستثمرين.   بطلب  مدفوع  الأسهم  أرباح  دفع  قرار 
دفع توزيعات الأسهم عندما يضع المستثمرون مكافأة سعر سهم على الشركات التي 
تقوم بإجراء التوزيعات ولا تقوم بدفع التوزيعات عندما يفضل المستثمرون الشركات 

عات. لذلك فقد تم التعبير عن رغبة المستثمرين في دفع التي لا تقوم بإجراء التوزي
إلى  السوقية  القيمة  نسبة  بين  الفرق  في  تتمثل  والتي  التوزيعات  بمكافأة  التوزيعات 
معينة.  سنة  في  تدفع  لم  والتي  التوزيعات  دفعت  التي  للشركات  الدفترية  القيمة 

)et al.  Chazi  ودعمت تلك النظرية على المستوي التطبيقي دراسات كلا من    

2018; Kulchania, 2013; Jiang et al.  2013; Li & Lie 2006; 

Mangee, 2017; Yang et al. 2017)    .  ( 2018شلقامي،  دراسة )كما أجريت
)على   للفترة  المصري  دراسة    (.2016  -  2006السوق  النتائج  تلك  ودعمت 

(ElBannan, 2020)    من مكونة  عينة  على  أجريت  منطقة   11التي  من  دولة 
إفريقيا   وشمال  الأوسط  )الشرق  دراسة 2015  -  2005للفترة  نتائج  تأييد  وتم   .)

(ElBannan, 2020)    بواسطة دراسة( Bilel &  Mondher , 2020)    التي
( بالفترة  ولكن  المنطقة  نفس  على  دراسة  2010  -2004أجريت  وكذلك   ،)

(Rochmah & Ardianto, 2020)    والتي أجريت على السوق الاندونيسي للفترة
(، وقد تم تدعيم تلك النتائج بالنسبة للسوق التركي بواسطة دراسة 2015-2018)

(Takmaz et al. 2021)   بالفتر أجريت  )التي  توصلت (،  2015  -1999ة  كما 
كون ت  Catering Incentives  دوافع التزود أن    الي  (Byun et al. 2021)دراسة  

 لمستثمرين منخفض. ل الميل العاطفيكون يأقوى عندما  

javascript:__doLinkPostBack('','ss~~AR%20%22Abdelaziz%20Chazi%22%7C%7Csl~~rl','');
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ؤثر على يلمستثمرين الميل العاطفي لأن    الي  (Neves, 2018)وقد توصلت دراسة  
 & Baker)دراسة كلا من     كما توصلت  ،  نسب المدفوعات في منطقة اليورو

Wurgler, 2006; Lemmon & Portniaguina, 2006; Zhou & Yang, 

)تسعر    underpricedمن قيمتها الحقيقية    بأقلالي أن الأسهم تسعر       ( 2019
قيمتها   من  العاطفي overpricedبأكثر  الميل  )ارتفاع(  انخفاض  فترات  خلال   )

ا تدفع  لم  التي  الشركات  على  دفعت  للمستثمر  التي  بالشركات  بالمقارنة  لتوزيعات 
 (Vieira, 2011)واستندا الي نتائج تلك الدراسات أجريت دراسة فييرا    التوزيعات.

للمستثمرين العاطفي  الميل  أثر  الشركات  لاختبار  العادية لاسهم  غير  العوائد  على 
و  أوروبية   أسواق  ثلاثة  من  عينة  باستخدام  التوزيعات،   تغير  عن  هي  المعلنة 

  ( الزمنية من  الفترة  المتحدة، خلال  والمملكة  (   2002  -  1995البرتغال وفرنسا 
 1989بالنسبة الي السوق الفرنسي وكذلك المملكة المتحدة، وخلال الفترة من      )

( بالنسبة الي السوق البرتغالي، وتوصلت نتائج الدراسة الي عدم وجود   2002  -
للمستثمر على أسعار الاسهم لإعلانات تغيير    أي دليل على تأثير الميل العاطفي

التوزيعات وذلك بالنسبة للسوق الفرنسي وكذلك بالنسبة للسوق البرتغالي، ولكن علي 
مستوي سوق المملكة المتحدة كانت النتائج مختلفة وذلك لان أسعار الأسهم كانت 

تثمر، في أقل حساسية لانخفاض توزيعات الأسهم عندما يزداد الميل العاطفي للمس
الميل   يزداد  عندما  التوزيعات  لزيادة  حساسية  أكثر  كانت  الأسهم  أسعار  أن  حين 

للمستثمر الحالية    .  العاطفي  الدراسة  اختبرت  فقد  الدراسات  تلك  على  أثر واستنادا 
لعوائد غير العادية لاسهم الشركات المعلنة عن تغير على االميل العاطفي للمستثمر  

 لبورصة المصرية في ا التوزيعات النقدية
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 . فروض الدراسة 5
اجل ومن  السابقة  الدراسات  اليها  توصلت  التي  للنتائج  تم عرضه  لما  تحقيق   وفقا 

 صياغة الفرضين التاليين: أهداف الدراسة، تم 
 الفرض الأول: 

 يوجد تأثير ايجابي للميل العاطفي للمستثمر على التغير في التوزيعات النقدية.  
 الفرض الثاني: 

غير    فيختل   العوائد  على  او)النقص(  بالزيادة  النقدية  التوزيعات  في  للتغير  تأثير 
لميل  ا  باختلافالعادية للإعلان عن تغير التوزيعات النقدية بالزيادة او )الانخفاض(  

 العاطفي للمستثمر.
 
 . مجتمع الدراسة 6

تحقيق الشركات   بغرض  يشمل  بانه  الدراسة  مجتمع  تحديد  تم  فقد  الدراسة  أهداف 
نقدية   توزيعات  اجراء  عن  والمعلنة  المصرية  بالبورصة  )لالمقيدة    –  2016لفترة 

شركة أعلنت عن اجراء توزيعات نقدية خلال   120(، ويشمل مجتمع الدراسة  2021
(، وقامت الشركة بدفع التوزيعات خلال 1فترة الدراسة كما موضح في الملحق رقم )
تلف خصائص المؤسسات المالية فقد تم  عام الاعلان والسنة السابقة له، ونظرا لاخ 

الدراسة مجتمع  من  شركة    ،استبعادها  ا  (EGID Egypt)وتعد  لحصول مصدر 
 . www.egidegypt.com على البيانات  

  
 
 
 

http://www.egidegypt.com/
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 . متغيرات الدراسة وأساليب قياسها:7
 . متغيرات الدراسة:7/1
• ,i tD     تعريفه  يعبر عن يمكن  والذي  الموزعة  الأرباح  السنوي في  التغير 

والتوزيعات النقدية في العام    tعلى أنه الفرق بين التوزيعات النقدية المعلن في السنة  
                       السابق، مقسومًا على سعر سهم يوم الإعلان وذلك كما يلي:

                                                     (1)                          
, , 1

,

,0

i t i t

i t

i

D D
D

P

−−
 =

     
  ,i tD   للسهم التوزيعات النقدية  تغيير(DPS) (i)  للعام(t)  
  ,i tD     للسهم التوزيعات النقدية (i)  للعام(t) 
   , 1i tD  (t)في العام السابق للعام  (i)للسهم  التوزيعات النقدية  −

     ,0iP   سعر السهم(i)   .في يوم الإعلان 
 ( 1جدول )

 الأعداد والنسب المئوية للتغيرات في التوزيعات النقدية 
 النسبة المئوية  العدد 

 % 60 72 زيادة التوزيعات 
 % 5 6 عدم حدوث تغيير 

 % 35 42 التوزيعات نقص 
 % 100 120 المجموع
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•  SENT  تم حسابه بواسطة حجم التداول،   وقد العاطفي    للتعبير عن الميل
وتم (،  (Baker & Stein, 2004; Liu, 2015وذلك باتباع أسلوب دراسة كلا من  

الأسهم ي: )ولذلك تم حساب المتغير شهريا كما يلمعدل دوران السهم  بواسطة    قياسه
 .(outstanding shares عدد الأسهم المصدرة /المتداولة 

• ( 1 1)i toBHAR − الي    1-من الفترة الزمنية  لعائد غير الطبيعي  اللتعبير عن     +
 = tلمدة ثلاثة أيام، حيث    event windowولقد حددت نافذة الحدث    ،1+ الفترة  

 لي: وتم قياسه كما ي هو يوم توزيع الأرباح  0
                                                                          

                       (2)         
1 1

( 1 1) , ,

1 1

(1 ) (1 )i to i t m t

t t

BHAR R R− +

=− =−

= + − +    
i,حيث تعبر     tR     عن عائد السهم(i)    في اليوم(t)و  .    ,m tR   وق  عن عائد الس

 . (t) في اليوم 
 
• ,i tROE    للسهم الملكية  العائد على حقوق  معدل  السنة    (i)يمثل  ، (t)في 

وتم قياسه بقسمة صافي الربح على حقوق الملكية. وقد تم استخدمه كمتغير رقابي 
 . (Vieira, 2011)وذلك باتباع دراسة 

• iSIZE  لحجم للسهم  للتعبير عن متغير ا(i)      وتم حسابه بلوغاريتم إجمالي
الأصول في نهاية السنة. وقد تم استخدام متغير الحجم كمتغير رقابي وذلك 

 Barth & Kallapur, 1996; Chen, Chou)كلا من     باتباع دراسة

& Lin, 2019; Vieira, 2011)  .   المتوقع وجود علاقة انه من  حيث 
والعوا الشركة  بين حجم  تزيد توزيعات  سلبية  التي  للشركات  العادية  ئد غير 

 (Eddy & Seifert, 1988; Haw & Kim, 1991)الأسهم 
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• DI   ( 1متغير وهمي  يأخذ القيمة  )( في حالة زيادة التوزيعات و)الصفر
 بخلاف ذلك.

• DD   ( القيمة  يأخذ  وهمي   التوزيعات 1متغير  انخفاض  حالة  في   )
 و)الصفر( بخلاف ذلك.

 
 ة البيانات:اختبار صح. 7/2
7/2 /1 . Normality: 

التحقق من التوزيع الطبيعي لمتغيرات   سميرنوف  -  كولموجوروفبإجراء اختبار  تم  
، ويشير ذلك الي (P- Value   >  0,05حيث تبين من نتائج الاختبار ان )،  الدراسة

 التوزيع الطبيعي لمتغيرات الدراسة.
7/2 /2 . heteroskedasticity: 

حيث تبين من  التحقق من ثبات تباين الخطاء العشوائي،    whiteاختبار  تم بواسطة  
 نتائج الاختبار ان  

 . () ثبات تباين وبذلك يتبين  (،0,05 <  11,74)
7/2 /3   .Autocorrelation         : 

، وتبين من Durbin- Watsonفحص مشكلة الارتباط الذاتي بواسطة اختبار  تم  
وذلك باستخدام برنامج  مشكلة الارتباط الذاتينماذج الدراسة لا تعاني من  النتائج ان

Spss . 
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7/2 /4  .Multicollinearity : 
(،  (Toleranceحدود التسامح  ، وكذلك    VIF)تضخم التباين )  تم باستخدام معامل

( ان  وتبين  الدراسة،  متغيرات  استقلالية  قيم و)(،  VIF   <10  قيمفحص 
Tolerance  > 0,20 ،)استقلالية متغيرات الدراسة ويتبين من النتائج. 

 . اختبار تأثير الميل العاطفي للمستثمر على التغير في التوزيعات النقدية  8
بواسطة   تم اختبار تأثير الميل العاطفي للمستثمر على التغير في التوزيعات النقدية 

 النموذج التالي:
           

    (3)                  , 1 2 , ,i t i t i tD SENT ROE    = + + +    
        

 . الإحصاءات الوصفية لمتغيرات النموذج 8/1
 ( الإحصاءات الوصفية لمتغيرات النموذج وذلك كما يلي:2يظهر الجدول )

 ( 2جدول )
 الإحصاءات الوصفية لمتغيرات النموذج 

الوسط  بيان 
 الحسابي 

الانحراف  الوسيط 
 المعياري 

,i tD 0,038 0,025 0,37 
SENT 0,031 0,034 0,33 

,i tROE 0,035 0,030 0,32 
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 . نتائج اختبار النموذج 8/2
 (:3التحديد للنموذج كما هو مبين بالجدول ) يظهر معامل

 
 ( 3جدول )

 التحديد للنموذج  معامل
 R قيمة   Rقيمة 

 تربيع 
  Rقيمة  
 المعدلة 

 خطاء التقدير 

0,615 0,378 0,368 0,042 
SENT    ،,iأن المتغيرات المستقلة    (3يظهر الجدول )  tROE   قادرة على تفسير ،

 .   التغير في التوزيعات النقديةمن التغيرات في متغير  % 37,8
                                                           

 ( 4جدول )
 اختبار معنوية معاملات الانحدار

إحصائي   Betaقيم   قيمة 
 (Tالاختبار )

P. Value 

(constant)  -2,756 0,002 
SENT 0,018 0,164 0,414 

,i tROE 0,065 1,521 0,215 
، وكذلك عدم SENTالميل العاطفي  ( عدم معنوية تأثير متغير  4يظهر الجدول )
متغير   i,معنوية  tROE    متغير قيمة  اعلى  بلغت  وقد  الطبيعي،  غير   .Pلعائد 
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Value    لمتغيرSENT  (0,414  ولمتغير  ،),i tROE  (0,215  ،) مستوي عند 
 . %5المعنوية 

 
 .  اختبار معنوية الانحدار8/3

تحليل              استخدام  كما   ANOVAتم  وذلك  الانحدار  معنوية  لاختبار 
 ( كالتالي: 5يظهر بالجدول )

 ( 5جدول )
 ANOVAتحليل    نتائج

 Fقيمة  Sigقيمة 
0,000 83,231 

هو بالتأكيد يقل و   Sig=0,000   أن ( لتوضح5للجدول )  النتائج وفقاولقد جاءت    
يعني صحة اختبار %  5 المعنوية  مستوى  عن  يعتبر الانحدار معنوي، مما  وبذلك 

 معنوية الانحدار.
 
. اختبار تأثير للميل العاطفي للمستثمر على العوائد غير العادية للإعلان عن  9

 تغير التوزيعات النقدية 
د غير لتغير في التوزيعات النقدية بالزيادة او)النقص( على العوائاتأثير  تم اختبار    

لميل  ا  باختلافالعادية للإعلان عن تغير التوزيعات النقدية بالزيادة او )الانخفاض(  
 العاطفي للمستثمر بواسطة النموذج التالي: 

(4     )
( 1 1) 1 ,0 2 ,0 3 ,0

4 ,0 5 ,

i to i i i

i i i t

BHAR DI D DD D DI D SENT

DD D SENT SIZE

   

  

− + = +  +  +  

+   + + 
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 . الإحصاءات الوصفية لمتغيرات النموذج 9/1
 كما يلي:( الإحصاءات الوصفية لمتغيرات النموذج وذلك 6يظهر الجدول )

 ( 6جدول )
 الإحصاءات الوصفية لمتغيرات النموذج 

 بيان 
الوسط 

 الوسيط  الحسابي 
الانحراف 
 المعياري 

( 1 1)i toBHAR − + 0,030 0,024 0,33 
,0iDI D 0,034 0,031 0,35 
,0iDD D 0,033 0,021 0,31 

,0iDI D SENT  0,036 0,027 0,36 
,0iDD D SENT  0,031 0,33 0,032 

iSIZE 0,035 0,036 0,38 
 
 . نتائج اختبار النموذج 9/2

 (:7التحديد للنموذج كما هو مبين بالجدول ) يظهر معامل
 ( 7جدول )

 التحديد للنموذج  معامل
 R قيمة   Rقيمة 

 تربيع 
  Rقيمة  

 دلة المع
 خطاء التقدير 

0,672 0,451 0,441 0,044 
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الجدول )  المستقلة    (7يظهر  المتغيرات  iSIZE,_DDأن  SENT  ,_DI SENT , 
DD  ,DI    تفسير على  ف  %  45,1قادرة  التغيرات  التوزيعات  ي  من  في  التغير 

 .                                      النقدية
 ( 8جدول )

 اختبار معنوية معاملات الانحدار
إحصائي   Betaقيم   قيمة 

 ( Tالاختبار )
P. Value 

(constant)  -2,142 0,002 
,0iDI D 0,011 0,142 0,112 
,0iDD D 0,065 1,614 0,213 

,0iDI D SENT  0,041 2,024 0,123 
,0iDD D SENT  0,034 1,023 0,214 

iSIZE 0,054 2,124 0,236 
( الجدول  المتغيرات 8يظهر  معنوية  عدم   )  

,0iDD D SENT ،,0iDI D SENT   بلغت حيث    P. Valueقيمة  ،  
)  علىللمتغيرات   أكبر من  0,214،    0,123التوالي  المعنوية  ان مستوي  (، حيث 

لتغير في التوزيعات النقدية بالزيادة او)النقص( وجود تأثير ل% يمكن القول بعدم  5
النقدية التوزيعات  تغير  عن  للإعلان  العادية  غير  العوائد  او   على  بالزيادة 

 لعاطفي للمستثمر.لميل اا باختلاف)الانخفاض(  
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 .  اختبار معنوية الانحدار9/3
تحليل              استخدام  كما   ANOVAتم  وذلك  الانحدار  معنوية  لاختبار 

 ( كما يلي:9يظهر بالجدول )
 ( 9جدول )

 ANOVAتحليل  نتائج 
 Fقيمة  Sigقيمة 

0,000 80,311 
)و    للجدول  حيث   تضح ي(  9وفقا  الانحدار  عن   Sig=0,000   أن معنوية   يقل 

 صحة اختبار معنوية الانحدار.  يؤكد علىمما % 5 المعنوية مستوى 
 
 

 . الخلاصة والدراسات المستقبلية 10
تغير   عن  المعلنة  الشركات  لاسهم  العادية  غير  العوائد  الدراسة  فسرت 
ولقد  المصرية،  البورصة  في  للمستثمر  العاطفي  الميل  بواسطة  النقدية  التوزيعات 

النقدية    120بيانات    اشتملت الدراسة على لفترة لشركة اعلنت عن تغير التوزيعات 
للميل (2021  –  2016) ايجابي  تأثير  وجود  عدم  الدراسة  نتائج  اظهرت  وقد   ،

  P. Valueبلغت قيمة  العاطفي للمستثمر على التغير في التوزيعات النقدية، حيث  

وعدم وجود  .  %5د مستوي المعنوية  عنSENT  (0,414  ،)   الميل العاطفي  لمتغير
العادية  غير  العوائد  على  او)النقص(  بالزيادة  النقدية  التوزيعات  في  للتغير  تأثير 

)الانخفاض(   او  بالزيادة  النقدية  التوزيعات  تغير  عن  لميل ا  باختلاف للإعلان 
للمستثمر المتغيرات العاطفي  قيم  جاءت  حيث   ،
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,0iDD D SENT ،,0iDI D SENT     التوالي (. 0,123،0,214)على 
دراسة   نتائج  النتائج مع  تلك  نتائجها عدم    (Vieira, 2011)وتتفق  والتي أظهرت 

تأثير الميل العاطفي للمستثمر على أسعار الاسهم لإعلانات  وجود أي دليل على 
البر  للسوق  بالنسبة  وكذلك  الفرنسي  للسوق  بالنسبة  وذلك  التوزيعات  تغالي، تغيير 

أسعار  لان  وذلك  مختلفة  النتائج  كانت  المتحدة  المملكة  سوق  مستوي  على  ولكن 
العاطفي   الميل  أقل حساسية لانخفاض توزيعات الأسهم عندما يزداد  الأسهم كانت 
التوزيعات  لزيادة  حساسية  أكثر  كانت  الأسهم  أسعار  أن  حين  في  للمستثمر، 

 الميل العاطفي للمستثمر.   باختلاف
مو  تغير ويعد  عن  المعلنة  الشركات  لاسهم  العادية  غير  العوائد  تفسير  ضوع 

للباحثين   خصبا  مجالا  للمستثمر،  العاطفي  الميل  باستخدام  النقدية  التوزيعات 
الأسواق العربية، كما يجدر الإشارة الي   واالمصري    سوا للسوق بالتمويل السلوكي  

غرائب   حولمن الأبحاث  أهمية موضوعات التمويل السلوكي وضرورة اجراء المزيد  
 الأسواق العربية.و لسوق المصري ل بالنسبةالسوق 
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