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كات  هل ساهم ا�مة إصدار إجراءات ال�� ن ذات الخسائر الم�� ي تحسني
الأداء  �ن

كات  1؟الما�ي لتلك ال��
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 ملخـص: 

كات االبحث إ� الإجابة ع� ما إذا ساهم إصدار هذا يهدف  ي هيئة السوق المال�ة لإجراءات ال��
لي�

ا�مة  ن الأداء الما�ي  % فأ��� من رأس المال50بلغت خسائرها الم�� ي تحسني
كات. اخت �ن بار لتلك ال��

ة ع� الجهات المنظمة للأسواق المال�ة �شكل عام وهيئة  جع بفائدة كب�ي أثر هذە التج��ة س�ي

صدار مثل تلك الإجراءات. لإ  الأثر الما�ي السوق المال�ة السعود�ة �شكل خاص وذلك لاختبارها 

ي سوق الأسهم السعودي 
كات المدرجة �ن ة الزمن�ة من عينة الدراسة �شمل جميع ال�� خلال الف��

؛ فإن الدراسة Difference in difference الفروقات استخدام عدد من نماذجب . 2018إ�  2009

كات و�درجة  ن الأداء الما�ي لتلك ال�� ي تحسني
وجدت أن لإصدار تلك الإجراءات أثر جوهري �ن

كات الخا�ة زاد  %. 1معن��ة  ي  –صدور إجراءات ال��
لعائد ع� أصول امن معدل  - المتوسط �ن

كات بمقدار  تدعم أ�ضا هذە النتائج وذلك  Placebo testتج��ة الدواء الوه�ي %. 8.4تلك ال��

كات الخا�ة. كما كان لتلك الإجراءات أثر  اض توق�ت وه�ي لصدور إجراءات ال�� عن ط��ق اف��

ي الأداء الما�ي لال شملح�ث  Spillover effectممتد 
ا�مة تحسن �ن كات ذات الخسائر الم�� ي ل��

 الي�

؛ قامت الدراسة باستخدامالإجراءات.  لم �صدر بحقها  عدد  لتحد�د قنوات التأث�ي ع� الأداء الما�ي

ي وجدت أن رفع   Difference in difference in differenceمن نماذج الفروقات الثلاث�ة 
الي�

ي الأداء الما�ي ن هوامش الأر�اح أسهم �شكالأصول وتحسّ �شغ�ل كفاءة 
ي التحسن �ن

ل جوهري �ن

كات الخا�ة بعد صدور الإجراءات.   لل��
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 مقدمة / 1

كات  ا�مة تمثل ال�� ا ذات الخسائر الم��
ً
كات الخا�ة)ب(ُ�شار إليها لاحق مام أعقبة  ال��

كات أ��� إنتاج�ة  �ة والرأسمال�ة) إ� أ�شطة و�� ما مإعادة تخص�ص الموارد الاقتصاد�ة (الب��

ات الاقتصاد�ة ينعكس سلبًا ع� ي الناتج الإجما�ي وكفاءة النالنمو ك  العد�د من المتغ�ي
ظام �ن

اجع الاقتصادي لل�ابان خلال التالما�ي  ي ال��
كات �ن �ة سعينات الماض. ساهم هذا الن�ع من ال��

ة  ي تلك الف��
سوق مال�ة  14. بالنظر إ� (Hoshi, 2000)ح�ث تزا�د أعدادها �شكل كب�ي �ن

كات المدرجة ارتفعت من  كات من ال�� ي أواخر 2متقدمة، نجد أن حصة هذە ال��
% �ن

ي 12الثمانينات إ� 
تنخفض ح�ث  وهو ما قد �كون له انعكاسات اقتصاد�ة سلب�ة 2016% �ن

كات إنتاج�ة ا كما أن   . )(Banerjee & Hofnman, 2018لعمال ومعامل الانتاج ال��ي لتلك ال��

ي نفس القطاع ح�ث ينخفض 
كات الرابحة الزم�لة �ن كات الخا�ة تؤثر �شكل كب�ي ع� ال�� ال��

كات الرابحة نظرًا لاتجاە  )،Barros & Pereira, 2017( الاستثمار والتوظ�ف لدى ال��

كات الخا�ة نحو حرب الأسعار لاهتم تغط�ة متوسط الا�تفاء بو  مها بمع�ار السيولةاال��

ة كات  . وهو ما قد يؤثر إجمالا ع� كفاءة و�نتاج�ة القطاع التكال�ف المتغ�ي لخا�ة اكما أن لل��

ي تتمحور النظ��ات المال�ة 
ي ع� ثروة حملة الأسهم الي�  ها. والاستثمار�ة حول تعظ�متأث�ي سلي�

 
ي هذا الس�اق، 

ي منتصـف عـام  أصدرت هيئة سوق المال السـعود�ة�ن
الإجـراءات  2014�ن

ا�مـة  ي بلغـت خسـائرها الم��
كـات الـي� % فـأ��� مـن رأس المـال (ُ�شـار 50والتعل�مات الخاصة بال��

ــا بــ
ً
ـكـات إليهــا لاحق ي  . )الخــا�ة�جراءات ال��

كـات الــي� ـ �شــ�ي الإجــراءات والتعل�مــات الخاصــة بال��

ا�مة  كة% فأ��� من رأس المال إ� أنه 50بلغت خسائرها الم�� ا�مة لل��  عند بل�غ الخسائر الم��

ي موقـــع الســـوق يُ % أو أعـــ� إ� رأس المـــال فإنـــه 50مـــا �ســـبته 
كــة �ن ـ وضـــع علـــم بجانـــب اســـم ال��

ي حـــال كانـــت �ســـبة ال
ي (علـــم أصـــفر �ن

وين ن الإل�ـــ�� اوح بـــني ي 75% و50خســـائر تـــ��
%، علـــم برتقـــا�ي �ن

ن  اوح بــني ي حــال كانــت �ســبة الخســائر 100% و75حــال كانــت �ســبة الخســائر تــ��
%، علــم أحمــر �ن

كة الخا�ة عن قوائمها المال�ة المعدة من 100 ). تتضمن التعل�مات كذلك إعلان ال�� % أو أ���

كة لنها�ة كل شهر (الفقرة ج من المادة  الثالثة).  قبل إدارة ال��
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كة ما �سبته  ا�مة لل�� ي حال بل�غ الخسائر الم��
؛ وجب ع� مجلس إدارة 75�ن % أو أ���

ن  ـكـة (الفقــرة د مــن المــادتني كـة و�علانهــا لمســاه�ي ال�� ـ ـكـة إعــداد خطــة لتعــد�ل أوضــاع ال�� ال��

كــة تكـــ�  ـ لجنـــة لا �قـــل أعضـــائها عـــن ثلاثـــة �كـــون مـــن  �نالرابعـــة والخامســـة)، كمـــا �جـــب عـــ� ال��

ن تتو� مسؤول�ة بينهم أحد أعضاء مجلس الإدارة  تنف�ذ الخطة المطل��ة (الفقرة و من المـادتني

ــع ســنوي وكــذلك الإفصــاح عــن التوقعــات  الرابعــة والخامســة) والإعــلان عــن تفاصــ�لها �شــكل ر�ــ

رات انحـراف الأداء (الفقـر المال�ة المستقبل�ة ومقارنة ذلك بالأداء الما�ي الفعـ�ي  ح مـ�� ة ز مـع ��

ي حـــال 
كــة �ن ـ ن الرابعـــة والخامســـة). كمـــا نصـــت الإجــراءات عـــ� إلغـــاء إدراج أســـهم ال�� مــن المـــادتني

ي 
ن الرابعــة والخامســة أو �ن ي الفقــرة (د) مــن المــادتني

ـكـة ب�عــداد الخطــة المطل��ــة �ن ام ال�� ن  عــدم الــ��

ن للسـنة المال�ـ ن تـاليتني ن ماليتني كـحال انقضاء سنتني ا�مـة لل�� ي تجـاوزت فيهـا الخسـائر الم��
ة ة الـي�

% مـــن رأس المـــال أو عـــدم 75% مـــن رأس مالهـــا دون تعـــد�ل أوضـــاعها بخفـــض الخســـائر عـــن 75

ة (ا ا نقـدً�ا �شـغ�لً�ا موجبًـا عــن السـنة المال�ـة الأخـ�ي
ً
كـة أر�احًـا �شـغ�ل�ة وتــدفق لفقــرة تحقيـق ال��

 مسة). ي من المادة الرابعة والفقرة ك من المادة الخا

ل هيئـــــة إن 
ّ

ـــــزً ب �ـــــةســـــوق المالالتـــــدخ
ّ
كــــات  ا �صـــــدار هـــــذە الإجـــــراءات قـــــد �كـــــون محف ـ لل��

ل �عتـــ�� الخـــا�ة 
ّ

. هـــذا التـــدخ ن الأداء المـــا�ي ي إعـــادة ترت�ـــب أوراقهـــا والعمـــل الجـــاد عـــ� تحســـني
�ن

هـا عـ� الأداء المـا�ي  Natural experimentتج��ة طب�ع�ة  ن هذە الدراسة من اختبار تأث�ي
�
مك

ُ
ت

ـ  ـ ي �ســـتخدمها الدراســات لاختبـــار أثـــر التجـــارب لل��
كات. هنـــاك عـــدد مــن الأدوات الإحصـــائ�ة الـــي�

هــــــو مــــــا و  Difference-in-differenceالطب�ع�ــــــة. أبــــــرز تلــــــك الأدوات هــــــو نمــــــوذج الفروقــــــات 

هذە الورقة. تنف�ذ نموذج الفروقات يتطلب وجود حـدث جـوهري (صـدور إجـراءات �ستخدمه 

كات الخا�ة) ووجود  كات الخا�ة) ومجموعة ال�� مجموعة تج��ب�ة تتأثر بذلك الحدث (ال��

كــات غـــ�ي الخـــا�ة) ( ـ كمـــا .  Roberts & Whited, 2013(3ضـــابطة لا تتـــأثر بالحـــدث (ال��

 
ُ
ستخدم تج��ة الدواء الوه�ي لتع��ز نتائج نموذج الفروقات، بالإضافة إ� استخدام نمـوذج ست

ي لمعرفة قنوات الأثر ال
 . ما�ي الفروقات الثلاي�

                                                 
ي فقرة أدوات الدراسة.   3

 تفص�ل أ��� حول نموذج الفروقات سيتم نقاشه �ن
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مـــــن المتوقــــــع أن �ستنســــــخ عـــــدد مــــــن الهيئــــــات لهـــــذە الورقــــــة أهم�ـــــة تطب�ق�ــــــة وأدب�ــــــة. 

ي 
. حال ثبوت فاعليتهـا  ع� السوق السعودي طُبقتالمنظمة للأسواق المال�ة هذە التج��ة الي�

ي أبـــو عـــ� ســـب�ل المثـــال؛ 
ي عـــن عـــزم  أعلـــن الـــرئ�س التنف�ـــذي لهيئـــة الأوراق المال�ـــة والســـلع �ن ظـــي�

ا�مة الهيئة  ي تجاوزت خسائرها الم��
كات الي� از�ة لل��  % من رأس المال50لتطبيق إجراءات اح��

ي أهم�ـة هـذە الدراسـة وذلـك لاختبارهـا مـدى مسـاهمة إصـدار )2018(المنشاوي، 
.  ومن هنا تأي�

كـــات ذات الخــــ ـ ن الأداء المــــا�ي لل�� ي تحســــني
ي أن  ا�ةتلــــك الإجــــراءات �ن

اختبــــار أثــــر تلــــك ممــــا �عــــين

ة ع� الجهات المنظمة للأسواق المال�ة. التج��ة س�ي   جع بفائدة كب�ي

إ� جانـــب هـــذە المســـاهمة التطب�ق�ـــة للدراســـة؛ فـــإن للورقـــة أ�ضـــا أهم�ـــة أدب�ـــة، إذ أنهـــا 

كات ع� الأداء المـا�ي exogenousتنظر إ� الأثر الخارج المنشأ ( كـات، إذ أن ل) لحوكمة ال�� ل��

ت  كـــات عــــ� الأداء باســــتخدام المعــــادلات الدراســــات التج��ب�ــــة الســــابقة اختــــ�� ـ أثــــر حوكمــــة ال��

ن أن تلـــك المعـــادلات  ،الخط�ـــة ي حـــني
ي مـــن مشـــكلة التـــداخل أو مـــا �ُ قـــد �ن

�ـــة بــــتعـــاين ن  عـــرف بالإنجل�ي

endogeneity )Larcker & Rusticus, 2010( ي ق�ــاس التــداخل . تنــتج مشـكلة
مـن أخطــاء �ن

ات مهمة وعـدم شـمول ال ات أو من تجاهل متغ�ي نمـوذج الق�ـا�ي بهـا، أو �سـبب أن مسـار المتغ�ي

ي مــن المتغــ�ي التــابع 
� المســتقل أو أن ارتباطهمــا �عــود إ� إالعلاقــة متعــا�س ح�ــث أن التــأث�ي �ــأي�

ي النموذج (
ّ ثالث غ�ي مشمول �ن ن )Wooldridge, 2015متغ�ي ي العلاقات بني

. أي أن هناك تداخل �ن

كـــات ذات الأداء المــــا�ي الج�ــــد  ـ ، فال�� تقوم بتطبيــــق ممارســــات غالبًــــا ســــالحوكمــــة والأداء المــــا�ي

أحــــد أهــــم الأســــال�ب الفعّالــــة لحــــل مشــــكلة  الفروقــــاتاســــتخدام نمــــوذج  �عتــــ��  حوكمــــة ج�ــــدة. 

 . 4كات الخا�ةصدار إجراءات ال�� لإ اختبار التج��ة الطب�ع�ة  التداخل عن ط��ق

 فرض�ة الدراسة / 2

ـكـات  �ــةســوق المالال�عتــ�� إصــدار هيئــة  لا ف��ــدًا مــن نوعــه.  الخــا�ةلإجــراءات ال��
ّ

تــدخ

ي أســواق مال�ــة  –عــ� حــد علــم الباحــث  –وعــ� ذلــك؛ فإنــه لا توجــد 
تــدخلات ســابقة مشــابهة �ن

ل �عتــ�� تج��ــة طب�ع�ــة 
ّ

ــن هــذە  Natural experimentأخــرى. ومــن هنــا؛ فــإن هــذا التــدخ
�
مك

ُ
ت

كات. ولـذلك فـإن هـذە الورقـة �سـتخدم المـنهج  ها ع� الأداء الما�ي لل�� الدراسة من اختبار تأث�ي

                                                 
كات الخا�ة لها   4  ف�ي تتضمن �شك�ل لجنة و�عداد خطة لتصحيح الأوضاع وكذلك الإفصاح عن طابع حوك�ي إجراءات ال��

 مستجداتها بالإضافة إ� الإفصاح عن القوائم المال�ة �شكل شهري. 
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كـات. هنـاك عـدد مـن  ي لمحاولة إ�جاد تـأث�ي إصـدار تلـك الإجـراءات عـ� الأداء المـا�ي لل�� التج��ي�

ي �ستخدمها الدراسات لاختبار أثر التجا
رب الطب�ع�ة. أبرز تلـك الأدوات الأدوات الإحصائ�ة الي�

ي هذە الورقة.  Difference-in-differenceهو نموذج الفروقات 
 وهو ما سُ�ستخدم �ن

ي اســــــتخدمت نمــــــوذج الفروقــــــات لاختبــــــار أثــــــر 
عنــــــد مراجعــــــة الأدب�ــــــات والدراســــــات الــــــي�

�ـــعات؛ نجــــد أن  ـ ) قامــــا باســــتخدام نمــــوذج الفروقــــات Jayaratne & Strahan )1996الت��

ي بعـــــض الولا�ـــــات 
ر النمـــــو الاقتصـــــادي جـــــرّاء تح��ـــــر أنظمـــــة القطـــــاع البـــــن�ي �ن

ّ
لدارســـــة ك�ـــــف تـــــأث

ي حســـم الجـــدل الحاصـــل حـــول تـــأث�ي 
هـــا. تتمثـــل الإضـــافة العلم�ـــة للدراســـة �ن الأم��ك�ـــة دون غ�ي

ي هــــــذە العلا
قـــــــة مــــــن مشـــــــكلة التـــــــداخل تطــــــور النظـــــــام المــــــا�ي عـــــــ� النمــــــو الاقتصـــــــادي، إذ تعـــــــاين

endogeneity  ح�ــث أنــه مــن غــ�ي الواضــح مــا إذا كــان التطــور المــا�ي �قــود إ� النمــو الاقتصــادي

) أو أن عوامـــل أخـــرى  ولــ�س العكـــس (أي أن ز�ـــادة النمـــو الاقتصـــادي تــدفع بتطـــور القطـــاع المـــا�ي

ي بعــض 
ي �ن

ْ�ن. ومــن هنــا؛ فــإن تح��ــر أنظمــة القطــاع الم�ــ�ن الولا�ــات الأم��ك�ــة تقـود كــلا المتغــ�ي

ي النمو الاقتصادي
ن من تطبيق نموذج الفروقات الذي ينظر إ� الفرق �ن ن الباحثنيْ

�
ها مك  دون غ�ي

ي قامــــــت بتح��ــــــر القطــــــاع (المجموعــــــة التج��ب�ــــــة) 1مــــــن بُعــــــدين: (
ن الولا�ــــــات الــــــي� ) الفــــــرق بــــــني

ي لم تقم بذلك (المجموعة الضابطة) و(
ر أنظمـة القطـاع ) الفرق قبل و�عد تح��2والولا�ات الي�

 . ي
ي قامت بتح��ر القطاع الما�ي مما �دالم��ن

ي الولا�ات الي�
عم وجدت الدراسة نموًا اقتصادً�ا �ن

ي لتط��ر القطاع الما�ي ع� النمو الاقتصادي.   فرض�ة التأث�ي الإ�جاي�

نموذج الفروقات لاختبار ) Koirala, Marshall, Neupane, & Thapa )2018 كما استخدم

ي عام التأث�ي 
كات الهند�ة. �ن ؛ أصدرت الجهة 2000حوكمة ع� مستوى المخاطرة لدى ال��

فة ع� السوق المال�ة الهند�ة  لائحة  Securities and Exchange Board of Indiaالم��

كات أسمتها "البند  ها من 49لحوكمة ال�� كات المدرجة دون غ�ي " ح�ث ألزمت بعض ال��

ن توافق معها ال ن ذلك الباحثني
�
ي ممارسات . مك

ّ �ن  من استخدام نموذج الفروقات والنظر إ� التغ�ي

أخذ المخاطر بعد تطبيق اللائحة للمجموعة التج��ب�ة ومقارنة ذلك مع ممارسات أخذ 

ي رفع  المخاطر للمجموعة الضابطة. 
وجدت الدراسة بأن تطبيق أنظمة الحوكمة أسهم �ن

كات الهند�ة للمخاطر مما أدى إ� ا كات. تعت�� هذە مستوى أخذ ال�� رتفاع ق�م تلك ال��
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ن الحوكمة  النت�جة خلاف ما وجدته العد�د من الدراسات التج��ب�ة من علاقة عكس�ة بني

 والمخاطر. 

 
ي ســــ�اق الورقــــة الحال�ــــة؛ فــــإن اســــتخدام نمــــوذج الفروقــــات ســــ�مكننا مــــن اختبــــار الأثــــر 

�ن

كــات الخـــا�ة جـــرّاء إصـــدار هيئـــة الســـوق المال�ـــة ل ـ  ,Abebe�عتقـــد  لإجـــراءات. المـــا�ي عـــ� ال��

Angriawan, and Liu  )2011 ي
ات بيئــة الأعمــال بمــا �ن ا بتغــ�ي ً ) بــأن مجلــس الإدارة يتــأثر كثــ�ي

�ـــــع. كمـا وجـد  ات الت�� كـات Pugliese, Minichilli, and Zattoni )2014ذلـك تغـ�ي ) بـأن ال��

ي لمجلـــس  �ــع�ة يتعـــزز لـــديها الأداء الرقـــاي� ـ ي تخضـــع لمســـت��ات رقابـــة أعـــ� مـــن الجهـــات الت��
الـــي�

كـــات الخــــا�ة لمــــن المتوقــــع أن �كــــون  الإدارة. ولــــذلك، فإنــــه ـ ضــــغط عــــ� صــــدور إجــــراءات ال��

كات الخا�ة بفعل ي منصـة التـداول، و  مسؤو�ي ال��
كـة �ن �شـك�ل وضع الأعلام بجانب اسم ال��

لجنـة و�عـداد خطـة لتصــحيح الأوضـاع وكـذلك الإفصـاح عــن مسـتجداتها بالإضـافة إ� الإفصــاح 

الضــغط الــذي ســ�قع عــ� مســؤو�ي  �مكــن المحاجــة بــأن هــذا عــن القــوائم المال�ــة �شــكل شــهري. 

كاتهم  ن الأداء الما�ي ل�� كات الخا�ة قد يؤدي بهم إ� بذل مجهودات أع� من أجل تحسني ال��

كـــات مــــن ءابيــــق تلــــك الإجــــرا لتجنــــب تط ـ كــــاتهم أو حــــي� مآلاتهــــا كإلغــــاء إدراج تلــــك ال�� ت عــــ� ��

كــــات الخــــا�ة قامــــت بــــ�جراءات ��عـــــة مثــــل خفــــض رأس المـــــال  ـ الســــوق. ولــــذلك نجــــد أن ال��

ا�مـة أو رفـع رأس المـال أو التح��ـل مـن الاحت�ـا�ي النظـا�ي وذلـك لتتفـادى  و�طفاء الخسائر الم��

راءات عليها. ول�ن تفادي تلك الإجراءات س�كون مؤقتًا ما لم يتحسّـن استمرار تطبيق تلك الإج

ل من ترا�م الخسائر. 
�
كات و�قل  الأداء الما�ي لتلك ال��

ض هذە الدراسـة بـأن إصـدار  ـز  ومن هنا تف��
ّ
كـات الخـا�ة  ا الإجـراءات قـد �كـون محف لل��

 . ن الأداء الما�ي ي إعادة ترت�ب أوراقها والعمل الجاد ع� تحسني
ما لذا تم ص�اغة فرض الدراسة ك �ن

 : ��  �ـــ�ي �������� ����� ��� ���� � � �
��  �� ����� �� � ������� �� � ��������� ����������� ������ �� ������� ������� � �������

 .� �� �� �� � ��� 
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 عينة وأدوات الدراسة / 3

 عينة الدراسة  3/1
ي سوق الأسهم السعودي خلال ا�شم

كات المدرجة �ن ة الزمن�ة ل عينة الدراسة جميع ال�� لف��

ع� أداء  الإجراءات�مكننا من معرفة أثر صدور . اخت�ار هذا النطاق 2018إ�  2009من 

كات  ي منتصف عام  بما أن الإجراءات صدرت. الخا�ةال��
، و�التا�ي فإن عينة الدارسة 2014�ن

�شمل خمس سنوات قبل صدور الإجراءات وخمس سنوات بعد صدورها. �دخل ضمن 

كا ي ت��د خسائرها عن تع��ف ال��
كات الي� مصدر الب�انات المال�ة . 5%50ت الخا�ة جميع ال��

ي الب�انات 
ز من خلال قاعدي�   . Eikonو  Datastreamهو ثومسون رو���

 

 أدوات الدراسة 3/2
و�ي ع� النحو  البحث�ة عدد من الأدوات للإجابة ع� سؤال البحث؛ استخدمت الدراسة

 :  التا�ي

كات الخا�ة  )1 ي طرأت ع� ال��
ات الي� ي توضح التغ�ي

مجموعة الإحصاءات الوصف�ة الي�

كات غ�ي الخا�ة  الإجراءات(المجموعة التج��ب�ة) بعد صدور  ومقارنة ذلك مع ال��

ي 
ات الفروقات �ن  العائد ع� الأصول معدل(المجموعة الضابطة). و�شمل تلك المتغ�ي

ي الدخل ع� إجما�ي 
وكذلك معدل العائد النقدي التشغ��ي  الأصول) (ناتج قسمة صا�ن

ع� الأصول (حاصل قسمة التدفق النقدي من الأ�شطة التشغ�ل�ة ع� إجما�ي 

الأصول). استخدمت الدراسة معدل العائد النقدي التشغ��ي وذلك لمحاولة تقل�ل أثر 

ن لم  ي حني
كات الخا�ة للأر�اح. �ن حقوق  العائد ع� ُ�عت�� الإدارة المحتملة لل��

ات ع� الأداء الما�ي وذلك لانخفاض  ي الأر�اح كمؤ��
ن وكذلك هامش صا�ن المساهمني

ة (وأح�انا سالبة)  كات الخا�ة إ� أرقام صغ�ي ي عدد من ال��
ن �ن حقوق المساهمني

ي 
كات الخا�ة (تصل إ� صفر �ن ي بعض ال��

وكذلك انخفاض المب�عات بدرجة حادة �ن

ام غ�ي واقع�ة �سبب تأث�ي تلك الق�م الشاذة. بعض الحالات) مما قد يؤدي إ� أرق

                                                 
كات  5 ي انطبقت عليها الإجراءات والتعل�مات الخاصة بال��

كات الي� كات الخا�ة (المجموعة التج��ب�ة) جميع ال�� �دخل ضمن ال��
ي بلغت خسا

ا�مة الي� ي أصدرتها هيئة السوق المال�ة 50ئرها الم��
ي منتصف عام وذلك % فأ��� من رأس المال الي�

 . 2014�ن
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ي التدفق النقدي التشغ��ي ع� إجما�ي مولذلك 
ي الدخل وصا�ن

ن الأ�سب قسمة صا�ن

وري لأن  الأصول وذلك لأن إجما�ي الأصول أ��� استقرارًا. �عت�� استقرار المقام هنا �ن

ي التدفق 
ي الدخل وصا�ن

ّ البسط (صا�ن ) الغرض من الدراسة معرفة تغ�ي النقدي التشغ��ي

ي المقام قد �ع�ي نتائج  ةالحاد تقلباتو�التا�ي فإن ال
ي   غ�ي واقع�ة�ن

كأن �كون التحسن �ن

ي 
ن ول�س ارتفاع صا�ن ن �عود إ� انخفاض حقوق المساهمني العائد ع� حقوق المساهمني

 . 6الدخل

 

للإجابة ع�  Difference in difference الفروقاتذج و نم ت الدراسةماستخدكما  )2

كات  قارنة الأداء الما�ي أسئلة البحث المختلفة، ح�ث س�مكننا من م الخا�ة مع لل��

ن 7الإجراءاتغ�ي الخا�ة قبل و�عد صدور  . إذ أن النظر المجرد للفروقات بني

كات الخا�ة وغ�ي الخا�ة) قبل و�عد صدور  ن (ال�� دون اعتبار الإجراءات المجموعتني

ات الأخرى لن �مكننا من ا� ي المتغ�ي ن لإجراءاتلتشاف التأث�ي السبي� ي حني
ن  ، �ن يتم�ي

بالتغلب ع� هذا القصور، و�التا�ي فإن النموذج �قدم نتائج راسخة.  الفروقاتنموذج 

كات  ن (ال�� ن المجموعتني ي الأداء الما�ي بني
ح�ث أن النموذج �قوم بحساب الفروقات �ن

ات  الإجراءاتالخا�ة وغ�ي الخا�ة) قبل و�عد صدور  مع الأخذ بالحسبان المتغ�ي

 . :   نموذج الفروقات هو  الأخرى المؤثرة ع� الأداء الما�ي  كالتا�ي

∑
=

+
n

i
ititiCONTROLS

1
εβ+  i,tPOST3 + βi,t LOSS 2+ β i,t* POSTi,t LOSS1 β+  0α=  i,tROA 

ي الدخل ع�  ROA�ش�ي المتغ�ي التابع 
إ� معدل العائد ع� الأصول وهو حاصل قسمة صا�ن

ي النموذج؛ فإن المتغ�ي 
ات المستقلة �ن متغ�ي هو  LOSSإجما�ي الأصول. أما بالنسبة للمتغ�ي

ا�مة بنسبة  1وه�ي �أخذ الق�مة  كة خسائر م�� % من رأس المال أو أ��� 50إذا كان لدى ال��

كات الخا�ة حسب تع��ف هذە ا كة ل�ست كذلك. كما أن  0لورقة)؛ و(ال�� ي حالة أن ال��
�ن

                                                 
ي الأر�اح إجمالا مع النتائج   6

ن وكذلك هامش صا�ن ع� أ�ة حال؛ تتوافق نتائج الدراسة باستخدام العائد ع� حقوق المساهمني
 الحال�ة للدراسة. 

ح�ث لا يوجد تع��ب  Difference in differenceمصطلح نموذج الفروقات هو تع��ب اجتهادي من الباحث للنموذج الق�ا�ي   7
 متداول ف�ما نعلم. 
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كات  1هو الآخر متغ�ي وه�ي �أخذ الق�مة  POSTالمتغ�ي  ة بعد صدور إجراءات ال�� للف��

�ن  0الخا�ة؛ و وب المتغ�ي ي �سبق صدور الإجراءات. وع� ذلك فإن م�ن
ة الي� i,t LOSS *للف��

i,tPOST   كات الخا�ة بعد صدور الإجراءات. أما ات الضبطُ�قصد به ال��  CONTROLS متغ�ي

كة وهو لوغار�ثم إجما�ي الأصول، والرفع الما�ي وهو حاصل قسمة إجما�ي  فتشمل حجم ال��

ي حكمه 
الديون ع� إجما�ي الأصول، والسيولة و�ي معدل النقد وهو حاصل قسمة النقد وما �ن

اماتع�  ن كة ع� الق�مة المتداو  الال�� كة وهو حاصل قسمة الق�مة السوق�ة لل�� لة، ونمو ال��

�ة، والإنفاق الرأسما�ي وهو حاصل قسمة مجم�ع الانفاق الرأس ما�ي ع� إجما�ي الأصول.  الدف��

ض�فت 
�
ات وهم�ة لجميع السنواتكما أ  يُؤخذ ) حي� 2018 – 2009( تحت الدراسة متغ�ي

ات الاقتص ي النموذج. بالاعتبار تأث�ي المتغ�ي
ات وهم�ة لجميع  اد�ة ال�ل�ة �ن بالإضافة إ� متغ�ي

ن القطاعات.   القطاعات للأخذ بالحسبان اختلاف الأداء الما�ي بني

وذلك عن ط��ق  Placebo testستقوم الدراسة أ�ضا بتطبيق تج��ة الدواء الوه�ي  )3

كات الخا�ة.  اض توق�ت وه�ي لصدور إجراءات ال��  المال�ةأعلنت هيئة السوق اف��

ي عام 
كات الخا�ة �ن ي عام  وطُبقت، 2013عن إجراءات ال��

، ومن هنا فإن 2014�ن

اض أن إجراءات  2012سنة  تعت�� سنة مناسبة لاعتبارها التوق�ت الوه�ي (اف��

ي عام 
كات الخا�ة صدرت �ن عزز من �). استخدام تج��ة الدواء الوه�ي 2012ال��

ج نموذج الفروقات لم تكن بفعل وجود حدث رس�خ النتائج وذلك للتأ�د من أن نتائ

كات الخا�ة غ�ي إصدار هيئة سوق المال للإجراءات أو لمجرد  جوهري يتعلق بال��

ي الدراسات الإ�لين�ك�ة، ح�ث ُ�عرّف 
الصدفة. �ستخدم تج��ة الدواء الوه�ي عادة �ن

)Chiodo, Tolle, and Bevan 2000 من الوه�ي بأنها إعطاء عينة  الدواء) تج��ة

ي من ح�ث لا �علم المر�ن عن ذلك، ومن 
المر�ن لمحلول وه�ي ل�س له أثر حق���

لا  تأث�ي ذلك الدواء الوه�ي عليهم. لتأ��د نتائج الدراسات الطب�ة؛ �جب أنُ�خت�� ثم 

�كون للدواء الوه�ي أثر جوهري ع� الم��ض. ومن هنا فإنه �جب أن لا �كون للحدث 

كات الخا�ة. وه�ي تأث�ي ذو دلالة احصائال  �ة ع� الأداء الما�ي لل��

 Difference in الفروقات الثلاث�ةنماذج باستخدام عدد من  تقوم الدراسةكما س )4

difference in difference (DIDID)  ي أي� منها الأثر  مصادر وقنواتلتحد�د
 الي�



    
              

10 
 

كات الخا�ة بعد صدور الإجراءات ي الأداء الما�ي لل��
الفروقات . نماذج 8التحسن �ن

ي  الثلاث�ة
ي هذە الورقة  استُخدمتالي�

ّ  مدى مساهمة�شمل النظر إ� �ن ي التغ�ي
 �ن

ي مستوى الرفع الما�ي و هوامش ال��ح�ة  ومعدلالأصول  �شغ�لكفاءة مستوى  
 �ن

كات الخا�ة   ن الأداء الما�ي لل�� ي النموذج التا�ي وذلك اتباعً  كما تحسني
ا لعدد من �ن

),Marshall, Neupane, & Thapa, 2018; Pérez Koirala- الدراسات السابقة

)González & Yun, 2013 : 

 i,tPM 4 β +i,t POST3 + β i,tLOSS 2+ β i,tPM* i,t* POSTi,t LOSS1 β+  0α=  i,tROA

∑
=

+
n

i
ititiCONTROLS

1
εβ 

ي نم
ات التابعة والمستقلة مطابق لما �ي عل�ه �ن ي  كما ورد   الفروقاتوذج تع��ف المتغ�ي

�ن

 �ش�ي إ� هامش الأر�اح.  PM، مع اعتبار أن المتغ�ي الفقرة السابقة

 نتائج الدراسة / 4

 تأث�ي إصدار اللائحة ع� الأداء الما�ي النتائج الوصف�ة ل 4/1
ي تع��ز الأداء 

كات الخا�ة أسهم �ن �ش�ي النتائج إ� أن إصدار هيئة سوق المال للائحة ال��

كات �شكل  ي الشكل رقم ملحوظ. ح�ث نرى الما�ي لتلك ال��
ا  1�ن ً ي معدل العائد  ارتفاعًا كب�ي

�ن

ي تلت  ع�
ي الأعوام الي�

كات الخا�ة �ن هذە �عزز من رس�خ الإجراءات. و صدور الأصول لل��

كات الخا�ة بعد صدور  �جة ارتفاعالنت رغم الظروف الإجراءات معدل العائد ع� الأصول لل��

ي انخفاض معدل العائد ع� الأصول ال�ل�ة الاقتصاد�ة
ي يتضح أثرها �ن

كات غ�ي  الي� لل��

ي المقام (إجما�ي الأصول) لا �قود هذە النتائج؛ فإن متوسط  الخا�ة. 
وللتأ�د من أن التغ�ي �ن

ي 
كات الخا�ة  الخسائر صا�ن ة ما قبل  25من متوسط خسارة سن��ة بـ  انخفضلل�� مليون لف��

ة ما بعد صدور الإجراءات 10.5صدور الإجراءات إ� خسارة    . 9مليون ر�ال لف��

                                                 
ي هو تع��ب اجتهادي من الباحث للنموذج الق�ا�ي   8

 Difference in difference in differenceمصطلح نموذج الفروقات الثلاي�
 ب متداول ف�ما نعلم. ح�ث لا يوجد تع��

ي   9 كات الخا�ة لم يتمكن من الخروج من النطاق السلي� ي أر�اح ال��
ي الأداء الما�ي وانخفاض مستوى الخسائر إلا أن متوسط صا�ن

إلا  رغم التحسن �ن
ي عام 

ي عام  2017�ن
اجع �ن  . 2018وعاد بعد ذلك لل��
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لمحاولة معرفة ما إذا كانت  من المف�د النظر إ� متوسط العائد النقدي التشغ��ي ع� الأصول

كات الخا�ة قد قامت ب�دارة الأر�اح لاعتبار جودة الأر�اح؛ فإن ملحق . ولذلك عند الأخذ باال��

�ش�ي إ� ذات النت�جة من ارتفاع جوهري لمتوسط العائد النقدي التشغ��ي ع� الأصول  1رقم 

ن  كات الخا�ة بعد صدور الإجراءات وتقل�ص فجوة الأداء بني كات الخا�ة وغ�ي لل��  ال��

  . 10الخا�ة

 
كات الخا�ة وغ�ي الخا�ة1 شكل رقم ن ال��  : مقارنة لمعدل العائد ع� الأصول بني

 
 

كات الخا�ة  كات  604بلغ متوسط أصول ال�� ن بلغ متوسط أصول ال�� ي حني
مليون ر�ال، �ن

ة مل�ار ر�ال مما �ش�ي  21.7غ�ي الخا�ة  كات صغ�ي كات الخا�ة �ي �� إ� أن معظم ال��

ي الأع� فالمقارنة  الحجم. 
كات  ،غ�ي دق�قةقد تكون �ن ولذلك من المف�د مقارنة أداء ال��

ي السوق 
ة غ�ي الخا�ة �ن كات الصغ�ي الخا�ة قبل و�عد صدور الإجراءات مع مث�لاتها من ال��

ي هذا الس�اق هو أصغر  الما�ي السعودي. 
ة �ن كات الصغ�ي كات 25تع��ف ال�� % من ال��

أن درجة  انيوضح 2ملحق رقم و  2الشكل رقم  . )The first quartile( المدرجة غ�ي الخا�ة

                                                 
ي عام   10

كات الخا�ة �ن كات الخا�ة  2018من الملاحظ تراجع أداء ال�� ة ما بعد صدور الإجراءات، ول�ن عاد أداء ال�� معا�سًا الاتجاە الصاعد لف��
ي خلال التسعة أشهر الأو� من عام   . %-1.1بمتوسط عائد ع� الأصول يبلغ  2019للتحسن �شكل �سي�
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كات الخا�ة   ي أداء ال��
ة جدا التحسن �ن ة حي� كب�ي كات غ�ي الخا�ة الصغ�ي بالمقارنة مع ال��

ي ساء أداءها منذ نها�ة 
وذلك بالنظر إ� معد�ي العائد ع� الأصول والعائد  2013العام الي�

 . النقدي التشغ��ي ع� الأصول

 
ة غ�ي الخا�ة2 شكل رقم كات الصغ�ي كات الخا�ة وال�� ن ال��  : مقارنة لمعدل العائد ع� الأصول بني

 

 

 

 

 
 
 

ي شملتها الإجراءات. إ� تأث�ي �ش�ي النتائج الوصف�ة 
كات الي� عدد صدور الإجراءات ع� أداء ال��

ي عام 
ي شملتها الإجراءات �ن

كات الي� كة، منها  16يبلغ  2015وال��ــع الأول من  2014ال�� ��4 

كات تم إلغاء إدراجها، و كات قامت بخفض رأس المال مرة واحدة فقط، و 3�� كات  4�� ��

كتان قامتا بخفض رأس المال مرة ورفعه مرة  قامت ب��ادة رأس المال مرة واحدة فقط، و��

كات قامت ب 3أخرى، و كة واحدة  3�� ن رفع وخفض رأس المال، و�� اجراءات مختلفة ما بني

ن  ن ورفعه مرتني تتوافق هذە الإحصاءات مع المشاهدات . 11قامت بخفض رأس المال مرتني

                                                 
ي عام   11

ي تم تطبيق الإجراءات عليها �ن
كات الي� ت الدراسة ال�� ي ال��ــع تارة، وتم إضافة ��  2014اعت��

كتان للعينة تم تطبيق الإجراءات عليها �ن
.  2015الأول من  ن ي الحالتني

 �ن
ً

 تارة أخرى. النتائج متماثلة إجمالا
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ك25) أن Banerjee & Hofnman )2018العالم�ة إذ وجد  ات تخ�ج من % من تلك ال��

. 60السوق و ي  % يتحسّن أدائها �شكل �سي�

  



    
              

14 
 

كات الخا�ة1جدول رقم   : عدد مرات خفض/رفع رأس المال لل��

كات الخا�ة رأس المال إجما�ي إجراءات خفض/رفع  عدد ال��

1 7 

2 2 

3 3 

4 1 

 

ة ما بعد الإجراءات رغم تعدد  كات الخا�ة لف�� ارتفع متوسط معدل العائد ع� الأصول لل��

ي شكل رقم –عمل�ات خفض/رفع رأس المال. من الملاحظ 
حسّن معدل العائد ع� ت -3كما �ن

ن بحد  ي ا�تفت بخفض/رفع رأس المال لمرة أو مرتني
كات الخا�ة الي� الأصول بدرجة أ��� لل��

. أق�، وهو ما  ن أدائها الما�ي ي تحسني
كات �ن  منح الفرصة لتلك ال��

 

 مقارنة عدد مرات خفض/رفع رأس المال مع متوسط العائد ع� الأصول: 3رقم  شكل

 
 

 

ي الأداء الما�ي مع صدور الإجراءات 
ورة ولذلك فإن لا ارتباط التحسن �ن ي السبب�ة بال�ن

ه من �عين

ي تحسّ  المف�د 
كات الخا�ة وهذا ما اختبار ما إذا كان صدور الإجراءات سببًا �ن  ن أداء ال��

ي  فص�ل ذلكوت Difference-in-differenceعنه باستخدام نموذج الفروقات  سُ�جاب
�ن

  الفقرة القادمة. 

 

-7.57%

-14.75%

-7.19% -6.59%

-0.50%
-2.29%

-3.74%
-2.44%

1 2 3 4

)2013-2009(متوسط العائد على الأصول للشركات الخاسرة قبل صدور الإجرءات 

)2018-2014(متوسط العائد على الأصول للشركات الخاسرة بعد صدور الإجرءات 

 عدد مرات خفض/رفع رأس المال
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  تأث�ي إصدار الإجراءات ع� الأداء الما�ي  4/2

  )Difference-in-differenceنتائج نموذج الفروقات ( 4/2/1
 

ي الإجابة ع� سؤال البحث نموذج الفروقات�سهم 
، ح�ث س�مكننا من مقارنة الأداء الما�ي �ن

ات الأخرى  كات الخا�ة مع غ�ي الخا�ة قبل و�عد صدور الإجراءات مع اعتبار المتغ�ي لل��

ي للإجراءات.  ي المؤثرة ع� الأداء الما�ي وذلك لمحاولة استننتاج التأث�ي السبي�
�ش�ي النتائج كما �ن

ة ما بعد أن معامل إ�  2 الجدول رقمالعمود الأول من  ي ف��
كات الخا�ة �ن وب ال�� م�ن

كات  أي . %1) موجب و�درجة معن��ة LOSS*POST( الإجراءات أن صدور إجراءات ال��

ي المتوسط  –الخا�ة زاد 
كات بمقدار  -�ن %. كما 8.4من معدل العائد ع� أصول تلك ال��

ي  دعم�
العائد النقدي و�ي أن الإجراءات أسهمت ب��ادة معدل ذلك نت�جة العمود الثاين

كات الخا�ة ي المتوسط – التشغ��ي ع� الأصول لل��
أن و�ذلك نجد %. 3.9 بمقدار  - �ن

ي 
كات الخا�ة،  تحسن الأداء الما�ي الإجراءات أسهمت �ن أن النتائج ذات دلالة  خصوصًا لل��

ي منتصف عام  . 12إحصائ�ة
كات الخا�ة �ن ، 2014بدأ تطبيق الإجراءات ووضع الأعلام ع� ال��

ي عام 
ن إعلان الإجراءات �ن كات قد بدأ فعلً�ا حني إلا أن تأث�ي الإجراءات ع� الأداء الما�ي لتلك ال��

كات الخا�ة Difference in difference نموذج وهذا ما �ش�ي له نتائج  2013 . ح�ث أن ال��

ت أن تحقق أداء مالً�ا أفضل منذ إعلان هيئة سوق المال عن نيتها لإصدار تلك استطاع

 . 13الإجراءات

  

                                                 
فإنھ من المحتمل أن إضافة  إدراجھا ولذلك لم یعد تتوفر بیانات مالیة لأداءھا في السنوات الأخیرة من الدراسة؛ألُغي من الشركات الخاسرة  4بسبب أن   12

داء المالي توسط الأملفترة ما قبل صدور الإجراءات وعدم إضافتھا لبعض السنوات التي تلي صدور الإجراءات قد یسھم في تحسن  بیانات تلك الشركات 
ئھا لشركات للعینة تارة واستثناحتیاط بإضافة تلك افإن ھذه الورقة قامت للا. ولذلك؛ Survivorship biasللشركات الخاسرة وھو ما یطُلق علیھ تحیّز النجاة 

 إجمالاً مع النتائج الحالیة للورقة. متوافقة  تارة أخرى، في كلا الحالتین فإن النتائج
 

حساب  بعبارة أخرى تم. 2013باعتبار أن الحدث ھو إعلان (ولیس صدور) الإجراءات في عام  فروقاتبتطبیق نموذج ال قامت الورقةلاختبار ذلك   13
ع الأخذ بالحسبان م 2013الفروقات في الأداء المالي بین المجموعتین (الشركات الخاسرة وغیر الخاسرة) قبل وبعد الإعلان عن الإجراءات في عام 

  المتغیرات الأخرى المؤثرة على الأداء المالي.
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 difference-in-Difference(14( الفروقات : نتائج نموذج2 جدول رقم
ات التا الفروقاتملاحظة: �عرض الجدول نتائج نموذج   كات. المتغ�ي كات الخا�ة ع� أداء تلك ال�� بعة �ي للنظر إ� أثر إصدار إجراءات ال��

ي العمود الأول، العائد ع� الأصول 
ي  والعائد النقدي التشغ��ي ع� الأصول�ن

ي العمود الثاين
ات المستقلة فتشمل المتغ. �ن هو  LOSS�ي أما المتغ�ي

ا�مة بنسبة  1متغ�ي وه�ي �أخذ الق�مة  كة خسائر م�� ؛ و50إذا كان لدى ال�� كة ل�ست كذلك.   0% من رأس المال أو أ��� ي حالة أن ال��
ما أن ك�ن

كات الخا�ة؛ و 1هو الآخر متغ�ي وه�ي �أخذ الق�مة  POSTالمتغ�ي  ة بعد صدور إجراءات ال�� ي �سبق صدور الإجراءات.  0للف��
ة الي�  وع� للف��

�ن  وب المتغ�ي كات الخا�ة بعد صدور الإجراءات. أما   i,t* POSTi,t LOSSذلك فإن م�ن ات الضبطُ�قصد به ال�� فتشمل حجم  CONTROLS متغ�ي
كة وهو لوغار�ثم إجما�ي الأصول، والرفع الما�ي وهو حاصل قسمة إجما�ي الديون ع� إجما�ي الأصول، والسيولة و�ي معدل النقد وه و حاصل ال��

كة وهو حاصل قسمة الق�مة الس امات المتداولة، ونمو ال�� ن ي حكمه ع� الإل��
�ةقسمة النقد وما �ن كة ع� الق�مة الدف��  . كما وق�ة لل��

�
 ض�فتأ

ات وهم�ة لجميع السنوات ت ي النموذجب ) حي� يُؤخذ 2018 – 2009حت الدراسة (متغ�ي
ات الاقتصاد�ة ال�ل�ة �ن ات ، الاعتبار تأث�ي المتغ�ي ومتغ�ي

تان ** إ� %، والنجم10. �ش�ي النجمة الواحدة * إ� درجة معن��ة وهم�ة لجميع قطاعات السوق للأخذ بالاعتبار تأث�ي القطاع ع� الأداء الما�ي 
ي  %. 1%، والثلاث نجمات إ� درجة معن��ة 5درجة معن��ة 

ي متغ�ي السيولة وخصوصا �ن
ي ا البنوك انخفاض أعداد المشاهدات �عود إ� الفاقد �ن

لي�
ن  ي حني

ها، إلغاء هذا المتغ�ي من النموذج يرفع من عدد المشاهدات �شكل كب�ي �ن   تظللها مقاي�س سيولة مختلفة عن غ�ي
ً

 تماثلة. مالنتائج إجمالا
العائد النقدي التشغ��ي ع� 

 الأصول
     العائد ع� الأصول

منحين التوز�ــــع 
 t-statالطب��ي 

معامل 
الانحدار 

)β( 

منحين التوز�ــــع 
 t-statالطب��ي 

معامل 
الانحدار 

)β( 
ات  المتغ�ي

2.622 0.039*** 5.670 0.084*** 
LOSS*POST 

الخا�ة*بعد 
 الإجراءات

-5.569 -0.065*** -9.621 -0.110*** LOSS الخا�ة 

-2.918 -0.019*** -0.681 -0.003 POST  الإجراءاتبعد 

12.826 0.039*** 13.990 0.035*** Ln(TA) كة  حجم ال��

-20.411 -0.191*** -23.334 -0.175*** LEV الرافعة المال�ة 

-3.163 -0.018*** -0.664 -0.003 LIQ السيولة 

7.161 0.007*** 10.973 0.010*** PB كة  نمو ال��

-8.263 -0.232*** -10.619 -0.243*** C المتغ�ي الثابت 

 الثابتالأثر السنوي  Year fixed effect نعم نعم

 نعم
 نعم

Industry fixed 
effect 

 الأثر القطا�ي الثابت

    
 العينة 2018 - 2009

1336 1342 Observations عدد المشاهدات 

0.473 0.521  Adjusted R2 
ي 

معامل التحد�د �ن
 النموذج

 
 

ي شهر أب��ل من عام 
ل�شمل تطبيق  ٢٠١٧قامت هيئة السوق المال�ة بتعد�ل الإجراءات �ن

ا�مة  ي بلغت خسائرها الم��
كات الي� ثر ٪ فأ��� من رأس المال. لاختبار أن الأ٢٠الإجراءات ال��

جري اختبار نموذج الفروقات مع استبعاد عا�ي 
�
لم �كن ناتج عن تلك الإجراءات المحدثة؛ أ

.  ٢٠١٨و ٢٠١٧  ولم تختلف النتائج عن نتائج النموذج الرئ��ي

                                                 
نموذج  أیضًا استخدمت الورقة مع مرور الوقت كمتغیرات الحوكمة فإنكثیرًا للأخذ بعین الاعتبار تأثیر الخصائص الخاصة بالشركات على الأداء المالي والتي لا تتغیر   14

 %).1ویة نوالنتائج إجمالاً متماثلة (تأثیر الإجراءات على الشركات الخاسرة موجب وبدرجة مع Fixed-effectالأثر الثابت 
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كات الخا�ة، وهذا ما � عن�ه إصدار الإجراءات لم �كن ل�كون لولا الأداء الما�ي المتواضع لل��

ع� إصدار الإجراءات  المؤثر �ي هو . أي أن الأداء الماreverse-causalityالتأث�ي المعا�س 

أث�ي جوهري ع� نتائج ت reverse-causalityلمعا�س ول�س العكس. لا يبدو لمشكلة التأث�ي ا

كات الخا�ة تحسّن ع� مدى خمس سنوات (بعد  الدراسة الحال�ة وذلك أن الأداء الما�ي لل��

صدرت صدور الإجراءات) رغم أن الإجراءات 
�
قبل تلك السنوات الخمس. بما أن صدور أ

ي تلك السنوات الخمس 
فإنه من الصعب القول بوجود الإجراءات ل�س حدث �حصل كل عام �ن

ث�ي تأث�ي جوهري لمشكلة التأث�ي المعا�س ع� نتائج الدراسة الحال�ة. بعبارة أخرى، �عت�� تأ

�ةأو ما ُ�ع�� عنه بالإ  عن الأداء الما�ي  ا صدور الإجراءات متأخرً  ن ستبعد ولذلك �ُ  ،Lagged نجل�ي

ي النموذج الق�ا�ي لهذە الورقة صدور الإجراءات ع�ؤثر المأن �كون الأداء الما�ي هو 
ما أن . ك�ن

ي للإجراءا تدعم Placebo Testتج��ة الدواء الوه�ي  ي الإ�جاي� لما�ي ت ع� الأداء االتأث�ي السبي�

  الفقرة القادمة. اقشه نوهو ما ست

 

 Placebo testنتائج تج��ة الدواء الوه�ي  4/2/1

ض  كات الخا�ةحدث جوهري يتعلق وجود  عدم نموذج الفروقات�ف�� ها  بال�� سوى  دون غ�ي

وري تع��ز رس�خ  كات الخا�ة. ولذلك فإنه من ال�ن إصدار هيئة سوق المال لإجراءات ال��

امن مع تطبيق إجراءات  . الفروقاتنتائج نموذج  ن ي وقعت بال��
بمراجعة الأحداث والأخبار الي�

كات الخا�ة؛ لم يرد إ� علمنا وجود حدث جوهري يؤ  دون كات الخا�ة ثر ع� ال�� ال��

ها  . استخدام  هو أحد الحلول الفعالة ن ولتأ��د ذلك فإ. غ�ي  كما أن هذە  تج��ة الدواء الوه�ي

ي الأداء الما�ي هو نت�جة تلقائ�ة لرغبة إ
ي توضيح ما إذا كان التحسّن �ن

 داراتالتج��ة ستسهم �ن

ي ع كاتهم أم أن لصدور الإجراءات تأث�ي سبي� ن الأداء الما�ي المتدهور ل�� ي تحسني
كات �ن � ال��

 ذلك. 

ي الدراسات الطب�ة�ستخدم تج��ة الدواء الوه�ي عاد 
 Chiodo, Tolle, andُ�عرّف ( . ة �ن

Bevan 2000 الوه�ي بأنها إعطاء عينة من المر�ن محلول وه�ي ل�س له أثر  الدواء) تج��ة

ي من ح�ث لا �علم المر�ن عن ذلك، ومن ثم
تأث�ي ذلك الدواء الوه�ي عليهم.  ُ�خت��  حق���



    
              

18 
 

. �ن لتأ��د نتائج الدراسات الطب�ة؛ �جب أن لا �كون للدواء الوه�ي أثر جوهري ع� المر 

اض توق�ت وه�ي لصدور  ي هذە الورقة �كون عن ط��ق اف��
تطبيق تج��ة الدواء الوه�ي �ن

كات الخا�ة.  ي عام  أعلنت هيئة السوق المال�ةإجراءات ال��
كات الخا�ة �ن عن إجراءات ال��

ي عام  تطب�قها  ، و�دأ 2013
تعت�� سنة مناسبة لاعتبارها  2012، ومن هنا فإن سنة 2014�ن

ي عام التوق�ت الوه
كات الخا�ة صدرت �ن اض أن إجراءات ال�� �ش�ي النتائج  . 15)2012�ي (اف��

ي جدول رقم
ي عام  3 �ن

ع� الأداء الما�ي  2012إ� عدم وجود تأث�ي لإصدار الإجراءات الوهم�ة �ن

كات الخا�ة و�ذلك فإن نتائج تج��ة الدواء الوه�ي تعزز من رس�خ نتائج نموذج . 16لل��

كات الخا�ة ع� الأداء الما�ي الفروقات وأنه  ي لصدور إجراءات ال�� بالفعل هناك تأث�ي إ�جاي�

كات.   لتلك ال��

  

                                                 
كما أن ما قبل عام  اكتساب تلك السنوات لأثر الإجراءات.حتمال قد یكون من غیر المناسب اختیار توقیت وھمي لسنوات ما بعد صدور الإجراءات لا  15

لنتیجة، لحقیقي على الحدث الا یعتبر مناسب بفعل ابتعاد الحدث الوھمي عن الحقیقي حیث سیؤثر التراجع في الأداء المالي لتلك الشركات قبل وقوع ا 2012
 غیر مناسب حیث أعُلن خلال العام عن الإجراءات. 2013یعتبر عام 

تارة؛ وفي تارة أخرى تم اعتبار الشركات  2012% أو أكثر بنھایة العام 50كات التي لدیھا خسائر متراكمة بنسبة في تجربة الدواء الوھمي اعتبُرت الشر 16
 ، في كلا الحالتین فإن النتائج إجمالاً متماثلة.2014التي انطبقت علیھا الإجراءات الحقیقیة في 
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 Placebo Test: نتائج تج��ة الدواء الوه�ي 3 جدول رقم

كات الخا�ة  Difference-in-differenceملاحظة: �عرض الجدول نتائج تج��ة الدواء الوه�ي لنموذج  وذلك بالنظر إ� أثر إصدار إجراءات ال��
ي عام 

اض صدورها �ن كات وذلك باف�� ي العمود الأول، والعائد النقدي التشغ��ي 2012ع� أداء تلك ال��
ات التابعة �ي العائد ع� الأصول �ن . المتغ�ي

 . ي
ي العمود الثاين

ات المستقلة فتشمل المتغ�ي ع� الأصول �ن ا�مة  1متغ�ي وه�ي �أخذ الق�مة هو  LOSSأما المتغ�ي كة خسائر م�� إذا كان لدى ال��
؛ و50بنسبة  كة ل�ست كذلك. كما أن المتغ�ي  0% من رأس المال أو أ��� ي حالة أن ال��

ة  1هو الآخر متغ�ي وه�ي �أخذ الق�مة  POST2012�ن للف��
كات الخا�ة ي �سبق صدور  0؛ والوهم�ة بعد صدور إجراءات ال��

ة الي� �ن الوهم�ة الإجراءات للف�� وب المتغ�ي i,t LOSS *. وع� ذلك فإن م�ن
i,t2012POST  كات الخا�ة بعد صدور الإجراءات ات المستقلة الأخرى الوهم�ة ُ�قصد به ال�� كة وهو  CONTROLS. أما المتغ�ي فتشمل حجم ال��

نقد لوغار�ثم إجما�ي الأصول، والرفع الما�ي وهو حاصل قسمة إجما�ي الديون ع� إجما�ي الأصول، والسيولة و�ي معدل النقد وهو حاصل قسمة ال
كة وهو حاصل قسمة الق�مة الس امات المتداولة، ونمو ال�� ن ي حكمه ع� الإل��

�ةوما �ن كة ع� الق�مة الدف�� ض�فتوق�ة لل��
�
ات وهم�ة  . كما أ متغ�ي

ي النموذج يُؤخذ ) حي� 2018 – 2009لجميع السنوات تحت الدراسة (
ات الاقتصاد�ة ال�ل�ة �ن ات وهم�ة لجميع بالاعتبار تأث�ي المتغ�ي ، ومتغ�ي

، والنجمتان ** إ� درجة معن��ة %10. �ش�ي النجمة الواحدة * إ� درجة معن��ة قطاعات السوق للأخذ بالاعتبار تأث�ي القطاع ع� الأداء الما�ي 
ي لها مقاي�س 1%، والثلاث نجمات إ� درجة معن��ة 5

ي البنوك الي�
ي متغ�ي السيولة وخصوصا �ن

%. انخفاض أعداد المشاهدات �عود إ� الفاقد �ن
ن  ي حني

ها، إلغاء هذا المتغ�ي من النموذج يرفع من عدد المشاهدات �شكل كب�ي �ن  متماثلة.  تظلسيولة مختلفة عن غ�ي
ً

 النتائج إجمالا
العائد النقدي التشغ��ي ع� 

 الأصول
     العائد ع� الأصول

منحين التوز�ــــع 
 t-statالطب��ي 

معامل 
الانحدار 

)β( 

منحين التوز�ــــع 
 t-statالطب��ي 

معامل 
الانحدار 

)β( 
ات  المتغ�ي

0.568 0.009 1.484 0.026 
LOSS*POST2012 

الإجراءات الخا�ة*بعد 
 الوهم�ة

-3.192 -0.047*** -5.233 -0.080*** LOSS الخا�ة 

-2.670 -0.018*** -0.050 0.000 POST2012 الوهم�ة بعد الإجراءات 

12.919 0.039*** 14.533 0.036*** Ln(TA) كة  حجم ال��

-20.698 -0.194*** -23.106 -0.174*** LEV الرافعة المال�ة 

-3.587 -0.021*** -1.150 -0.005 LIQ السيولة 

6.603 0.006*** 9.741 0.009*** PB كة  نمو ال��

-8.285 -0.233*** -11.144 -0.255*** C المتغ�ي الثابت 

 الأثر السنوي الثابت Year fixed effect نعم نعم

 نعم
 نعم

Industry fixed 
effect 

 الأثر القطا�ي الثابت

    
 العينة 2018 – 2009

1336 1342 Observations عدد المشاهدات 

0.468 0.498  Adjusted R2 
ي 

معامل التحد�د �ن
 النموذج

 
 

ي لم �شملها الإجراءات 4/2/3
كات الخا�ة الي�  )Spillover effect (تأث�ي الامتداد  ال��

كات الخا�ة   ي جوهري لصدور إجراءات ال�� �ش�ي نتائج الدراسة الحال�ة إ� وجود تأث�ي إ�جاي�

كاتلع� الأداء الما�ي  ي صدرت بحقها تلك الإجراءات ل��
كات ذات الي� . ل�ن ماذا عن ال��
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ا�مة أقل من  ي لم �صدر بحقها إجراءات وذلك لأن خسائرها الم��
ا�مة الي� % 50الخسائر الم��

ي أدب�ات الاقتصاد هناك ما ُ�طلق عل�ه تأث�ي الامتداد   من رأس
وهو  Spillover effectالمال؟ �ن

ي بلد/قطاع محدد قد �كون له تأث�ي ممتد لبلاد/قطاعات أخرى. 
ن �ن ي أن وق�ع حدث معني

ما �عين

اض وجود تأث�ي ممتد لصدور الإجراءات ع�  ي س�اق الورقة الحال�ة �كون باف��
تأث�ي الامتداد �ن

ا�مة ال��  كات ذات خسائر م�� ي لم تنطبق عليها الإجراءات (��
ا�مة الي� كات ذات الخسائر الم��

 ). عليها أعلاموضع يلم 

ي لم �صدر بحقها أي إجراءات 
كات الخا�ة الي� هذە الفرض�ة تحاجج بأن مسؤو�ي ال��

كتهم لعلمهم بأن تأخرهم سيؤدي بهم  ن الوضع الما�ي ل�� ي تحسني
ي نها�ة سيبادرون بالس�ي �ن

�ن

ي تكبد الخسائر  إ� تطبيق تلك الإجراءات عليهمالمطاف 
. لاختبار تلك جرّاء الاستمرار �ن

كات  قامت الورقةالفرض�ة  ي لديها بضم جميع ال��
ا�مة بنها�ة عام الي� إ�  2014خسائر م��

ي نموذج 
ي الجدول رقمالفروقاتالمجموعة التج��ب�ة �ن

 إ� 4 . �ش�ي نتائج ذلك النموذج كما �ن

كات  �شكل جوهري أن إصدار الإجراءات أسهم ن الأداء الما�ي لل�� ي تحسني
ذات الخسائر �ن

ي ز�ادة العائد ع� الأصول والعائد 
ي المتوسط؛ فإن صدور الإجراءات أسهم �ن

ا�مة. �ن الم��

ا�مة بنسبة  كات ذات الخسائر الم�� . 3.9% و6.6النقدي التشغ��ي لل��   % ع� التوا�ي
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ا�مة الفروقات نتائج نموذج: 4  جدول رقم كات ذات الخسائر الم��  (تأث�ي الامتداد) لجميع ال��
كات الخا�ة ع� أداء الفروقات ملاحظة: �عرض الجدول نتائج نموذج  ا�مة وذلك بالنظر إ� أثر إصدار إجراءات ال�� كات ذات الخسائر الم�� ميع جلجميع ال��

ا�مة بنها�ة عام  ي سجلت خسائر م��
كات الي� ي العمود الأول، والعائد النقدي التشغ��ي ع� الأ 2014ال��

ات التابعة �ي العائد ع� الأصول �ن ي العمود . المتغ�ي
صول �ن

ي 
ات المستقلة فتشمل المتغ�ي . الثاين ا�مة 1متغ�ي وه�ي �أخذ الق�مة هو   i,tESAccLOSS أما المتغ�ي كة خسائر م�� ي  0؛ وبأي �سبة كانت إذا كان لدى ال��

 حالة أن �ن
كة ل�ست كذلك. كما أن المتغ�ي  كات الخا�ة؛ و 1هو الآخر متغ�ي وه�ي �أخذ الق�مة  POSTال�� ة بعد صدور إجراءات ال�� ي �سبق صدور  0للف��

ة الي� الإجراءات.  للف��
�ن  وب المتغ�ي ات المستقلة الأخرى   i,t* POSTi,t ESLOSSAccوع� ذلك فإن م�ن كات الخا�ة بعد صدور الإجراءات. أما المتغ�ي  CONTROLSُ�قصد به جميع ال��

كة وهو لوغار�ثم إجما�ي الأصول، والرفع الما�ي وهو حاصل قسمة إجما�ي الديون ع� إجما�ي الأصول، والسيولة و�ي معدل النفت صل قد وهو حاشمل حجم ال��
�ة كة ع� الق�مة الدف�� كة وهو حاصل قسمة الق�مة السوق�ة لل�� امات المتداولة، ونمو ال�� ن ي حكمه ع� الإل��

ض�فت. كقسمة النقد وما �ن
�
ات  ما أ يع هم�ة لجمو متغ�ي

ا) حي� يُؤخذ 2018 – 2009ت الدراسة (السنوات تح ات وهم�ة لجميع قطاعات السوق للأخذ بالاعتبار تأث�ي المتغ�ي ي النموذج، ومتغ�ي
ت الاقتصاد�ة ال�ل�ة �ن

. �ش�ي النجمة الواحدة * إ� درجة معن��ة  %. 1رجة معن��ة د%، والثلاث نجمات إ� 5النجمتان ** إ� درجة معن��ة %، و 10بالاعتبار تأث�ي القطاع ع� الأداء الما�ي
ها، إلغاء هذا الم ي لها مقاي�س سيولة مختلفة عن غ�ي

ي البنوك الي�
ي متغ�ي السيولة وخصوصا �ن

من  موذج يرفعتغ�ي من النانخفاض أعداد المشاهدات �عود إ� الفاقد �ن
ن  ي حني

 متماثلة.  تظلعدد المشاهدات �شكل كب�ي �ن
ً

 النتائج إجمالا
العائد النقدي التشغ��ي ع� 

 الأصول
     العائد ع� الأصول

منحين التوز�ــــع 
 t-statالطب��ي 

معامل 
الانحدار 

)β( 

منحين التوز�ــــع 
 t-statالطب��ي 

معامل 
الانحدار 

)β( 
ات  المتغ�ي

5.226 0.039*** 9.022 0.066*** 
AccLOSSES*POST 

ا�مة  *بعد ذات خسائر م��
 النظام

-9.011 -0.057*** -15.285 -0.092*** AccLOSSES ا�مة  ذات خسائر م��

-3.322 -0.022*** -2.198 -0.011** POST بعد النظام 

11.076 0.034*** 13.129 0.032*** Ln(TA) كة  حجم ال��

-18.784 -0.179*** -23.040 -0.171*** LEV الرافعة المال�ة 

-4.069 -0.023*** -2.323 -0.011** LIQ السيولة 

7.507 0.007*** 11.468 0.010*** PB كة  نمو ال��

-6.461 -0.186*** -9.100 -0.204*** C المتغ�ي الثابت 

 الأثر السنوي الثابت Year fixed effect نعم نعم

 نعم
 نعم

Industry fixed 
effect 

 الأثر القطا�ي الثابت

    
 العينة 2018 – 2009

1336 1342 Observations عدد المشاهدات 

0.488 0.557  Adjusted R2 ي النموذج
 معامل التحد�د �ن

 
 

ن  ي قطاع التأمني
كات الخا�ة �ن كات الخا�ة. كما أن 70ما �سبته تمثل ال�� % من إجما�ي ال��

ي 
ن إجمالا ح�ث ارتفع متوسط العائد ع� الأداء الما�ي لهناك تحسن ملحوظ �ن قطاع التأمني

ن من  ة ما قبل الإجراءات إ�  %1.84-الأصول لقطاع التأمني . % بعد صدور الإجراءات0.64لف��

ن  ي قطاع التأمني
كات الخا�ة تعمل �ن ن و�ما أن معظم ال�� ي قطاع التأمني

بحكم التحسن العام �ن

وري ف ن  التحسن العامالتأ�د من أن إنه من ال�ن ي قطاع التأمني
لا �قود النتائج الحال�ة  �ن

ت هذە الورقة تأث�ي صدور . للدراسة ع� الأداء الما�ي ع� عينة  الإجراءاتلإجراء ذلك؛ اخت��
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ن  كات التأمني ن فقط ح�ث أن المجموعة التج��ب�ة �شمل �� كات التأمني فرع�ة �شمل ��

ن غ�ي الخا�  كات التأمني   ة. الخا�ة والمجموعة الضابطة �شمل ��

كات الخا�ة وغ�ي الخا�ة عند النظر إ� النتائج الوص ن ال�� ي الأداء الما�ي بني
ف�ة للفروقات �ن

ن    ا فإننا نجد تحسنً ؛ داخل قطاع التأمني
�

كات الخا�ة وتقل�ص كب�ي  ا ملحوظ للأداء الما�ي لل��

ي عام 
ي شكل2013لفجوة الأداء كما �ن

ي ح�ث التحسن الملحوظ  ،4 رقم . يتضح ذلك �ن
معدل �ن

ن بعد صدور الإجراءات بالمقارنة مع  ع� الأصول العائد  ي قطاع التأمني
كات الخا�ة �ن لل��

ن   ي قطاع التأمني
ات الفن�ة �ن كات غ�ي الخا�ة داخل القطاع. كما أن النظر إ� بعض المؤ�� ال��

ي   claim ratioومعدل المطالبات  expense ratioكمعدل ال�ف 
ملحق و  4 ملحق رقمكما �ن

ي القطاع من خلال خفض تلك  5رقم 
كات الخا�ة �ن فإنه �ش�ي إ� تحسن ملحوظ لدى ال��

كات غ�ي الخا�ة داخل القطاع وذلك ن ال�� ة ما  المعدلات وتقل�ص الفجوة بينهم و�ني بعد  لف��

كات ذات جراءات. وعند اختبار ذلك إحصائً�ا باستخدام نموذج الفروقات الإ صدور  فإن ال��

ا�مة  ي ل�س لديها الخسائر الم��
كات الي� ن تحسن أدائها بدرجة أ��� من ال�� داخل قطاع التأمني

ا�مة داخل القطاع و�  . 17فرق ذو دلالة إحصائ�ةخسائر م��

. 4شكل  ن ي قطاع التأمني
كات الخا�ة وغ�ي الخا�ة �ن ن ال��   : مقارنة لمعدل العائد ع� الأصول بني

                                                 
كات التي لدیھا خسائر متراكمة مع صدور الإجراءات بغض النظر عن نسبة تلك في ھذا النموذج اعتبُرت الشركات ذات الخسائر المتراكمة (الشر  17

الأثر  .2014ام ع% من شركات التأمین لدیھا خسائر متراكمة بنھایة 72الخسائر من رأس المال) وذلك للأخذ بالاعتبار أثر الامتداد خصوصًا أن 
لتشغیلي اعائد النقدي عدل العلى الأصول في حین لم یكن ھناك أثر ذو دلالة إحصائیة على م الإیجابي ذو الدلالة الإحصائیة كان محصورًا على معدل العائد

 على الأصول.
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ي  3/ 4
كات مصادر التحسّن �ن  الخا�ة الأداء الما�ي لل��

ي جزء أدوات الدراسة فإن الورقة الحال�ة 
لتحسّن ل القنوات المحتملة ستبحث عنكما نوقش �ن

كات الخا�ة بعد صدور الإجراءات.  ي الأداء الما�ي لل��
نموذج الفروقات  استخدامُ�سهم  �ن

ي 
ي  Difference in difference in difference  الثلاي�

ي عن �ن
ي �أي�

ط��قها تحد�د القنوات الي�

ي الأداء الما�ي 
ي ذو دلالة إحصائ�ة  تأث�ي إ� وجود  5 جدول رقم �ش�ي نتائج. التحسن �ن إ�جاي�

كات الخا�ة�فاءة �شغ�ل الأصول وهامش ال��ح�ة ل ة ما بعد صدور  ع� الأداء الما�ي لل�� لف��

كات  �شغ�ل. ع� سب�ل المثال، �ش�ي النتائج إ� أن كفاءة الإجراءات الأصول ارتفعت لدى ال��

كات غ�ي  0.48إ�  0.455الخا�ة بعد صدور الإجراءات من  مقابل انخفاضها لدى ال��

موجب  كفاءة �شغ�ل الأصولمتغ�ي  ل. كما أن معامل الانحدار 0.517إ�  0.558الخا�ة من 

كات الخا�ة بمتوسط الأر�اح  تحسنت هوامشكما   %. 1و�درجة معن��ة  ة ما 7لل�� % لف��

ي  -%9.5إ�  -%16.5بعد الإجراءات ح�ث ارتفع من 
اجع �ن كات  رغم ال�� هوامش الأر�اح لل��

ة ما بعد الإجراءات.  ي و�دعم ذلك مخرجات نموذج  غ�ي الخا�ة لف��
ح�ث أن  الفروقات الثلاي�

متوسط الرفع  تضاعفمام %. من المث�ي للاهت1معامل هامش الأر�اح موجب و�درجة معن��ة 
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ة ما بعد الإجراءات ح�ث ارتفع من  كات الخا�ة لف�� %. لجوء 14.8% إ� 7.3الما�ي لدى ال��

كات الخا�ة إ� الديون قد  بانخفاض ال��ح�ة والتم��ل الداخ�ي و�التا�ي الحاجة إ�  ُ�ف�َّ ال��

ارتفاع مست��ات الدين  كما أن .  Pecking order theoryالسيولة وهو ما يتوافق مع نظ��ة 

كات الخا�ة بعد صدور الإجراءات إلا أنه ل�س لذلك دلالة  ي ع� أداء ال�� كان لها تأث�ي سلي�

ي جدول رقم   احصائ�ة
 . 5كما �ش�ي النتائج �ن
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ي لل difference-in-difference-ni-Differenceذج : نتائج نما 5م جدول رق

قنوات المحتملة للتحسن �ن
 الأداء الما�ي 

" ي
لمتغ�ي التابع هو العائد . اDifference-in-difference-in-differenceذج نتائج نما ملاحظة: �عرض العمود المعنون "نموذج الفروقات الثلاي�

ات المستقلة فتشمل المتغ�ي ع� الأصول.  ا�مة؛ و 1متغ�ي وه�ي �أخذ الق�مة هو  LOSSأما المتغ�ي كة خسائر م�� ي ح 0إذا كان لدى ال��
الة أن �ن

كة ل�ست كذلك. كما أن المتغ�ي  كات الخا�ة؛ و 1هو الآخر متغ�ي وه�ي �أخذ الق�مة  POSTال�� ة بعد صدور إجراءات ال�� ة  0للف�� ي �سبق اللف��
لي�

ات  وب المتغ�ي كات  �شغ�لُ�قصد به كفاءة   SalesToTotalAssetsi,t* POST,t iLOSS*صدور الإجراءات. وع� ذلك فإن م�ن الأصول لجميع ال��
ات الضبطالخا�ة بعد صدور الإجراءات. أما  كة وهو لوغار�ثم إجما�ي الأصول، والرفع الما�ي وهو حاصل  CONTROLS متغ�ي فتشمل حجم ال��

امات المتداولة، ون ن ي حكمه ع� الإل��
مو قسمة إجما�ي الديون ع� إجما�ي الأصول، والسيولة و�ي معدل النقد وهو حاصل قسمة النقد وما �ن

�ة كة ع� الق�مة الدف�� كة وهو حاصل قسمة الق�مة السوق�ة لل�� ض�فت ال��
�
ات وهم�ة لجميع السنوات تحت الدراسة (. كما أ  – 2009متغ�ي

ات وهم�ة لجميع قطاعات السوق للأخذ بالاعتبار  يُؤخذ ) حي� 2018 ي النموذج، ومتغ�ي
ات الاقتصاد�ة ال�ل�ة �ن اع أث�ي القطتبالاعتبار تأث�ي المتغ�ي

 . %. 1�ة %، والثلاث نجمات إ� درجة معن� 5، والنجمتان ** إ� درجة معن��ة %10�ش�ي النجمة الواحدة * إ� درجة معن��ة  ع� الأداء الما�ي
ي 

  ا �شكل نموذجً  ف�هسطر �عرض العمود الأخ�ي من الجدول نتائج نماذج الفروقات الثلاث�ة و�ن
ً

ما �عرض ك  . قطتتغ�ي ف�ه القناة المحتملة ف مستقلا
كات غ�ي الخا�ة (المجموع كات الخا�ة (المجموعة التج��ب�ة) وال�� ة الجدول متوسط تلك القنوات قبل و�عد صدور الإجراءات ل�ل من ال��

 الضابطة). 

ي 
 نموذج الفروقات الثلاي�

بعد صدور 
 الإجراءات

قبل صدور 
 الإجراءات

 

ي الأداء 
القنوات المحتملة للتحسن �ن

 الما�ي 

 المب�عات/الأصول غ�ي الخا�ة 0.558 0.517 ***0.129
 الخا�ة 0.455 0.480 (4.491)

 هامش الأر�اح غ�ي الخا�ة 0.057 0.037 ***0.103     
 الخا�ة 0.165- 0.095- (2.778)

 إجما�ي الديون/إجما�ي الأصول غ�ي الخا�ة 0.166 0.186 0.202-     
 الخا�ة 0.073 0.148 (1.502-)

 

 

 خاتمة / 5

ي درست هذە الورقة أثر إصدار هيئة سوق المال ل
كات الي� لإجراءات والتعل�مات الخاصة بال��

ا�مة  ل من هيئة سوق المال �عت��  . % فأ��� من رأس المال50بلغت خسائرها الم��
ّ

هذا التدخ

كات. استخدم ها ع� الأداء الما�ي لل�� ن هذە الدراسة من اختبار تأث�ي
�
مك

ُ
ت تج��ة طب�ع�ة ت

الورقة نموذج الفروقات لاختبار ذلك الأثر. كما استخدمت تج��ة الدواء الوه�ي لتع��ز 

ي لمعرفة قنوات الأ، وكذلك النتائج
. نموذج الفروقات الثلاي�  ثر الما�ي

ي �ش�ي نتائج الدراسة إ� أن 
كات الخا�ة أسهم �ن إصدار هيئة سوق المال لإجراءات ال��

كات �شكل جوهري و�درجة معن��ة  ن الأداء الما�ي لتلك ال�� صدور تلك الإجراءات %. 1تحسني
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ي المتوسط–أسهم 
كات الخا�ة بمقدار  – �ن ي ز�ادة معدل العائد ع� أصول تلك ال��

% 8.4�ن

تعت�� هذە النتائج راسخة إذ %. 3.9وز�ادة معدل العائد النقدي التشغ��ي ع� الأصول بمقدار 

أن هذە الدراسة وجدت ذات النتائج عند إجراء الم��د من الاختبارات كتج��ة الدواء الوه�ي 

كما وجدت الدراسة باستخدام نموذج .  ستخدام عينات فرع�ةا وة ع�علا أثر الامتداد واختبار 

ي 
ي  الفروقات الثلاي�

ي التحسن �ن
تحسّن كفاءة �شغ�ل الأصول و أن قنوات الأثر الما�ي تتمثل �ن

 ر�اح. امش الأو ه

ي ال
ن �ن تم��ل، ح�ث تقدم هذە الدراسة عدد من التوص�ات لهيئة السوق المال�ة وللباحثني

ك ا�م خسائر ال�� ات مال�ة للإنذار المبكر ب�� ات تو�ي هيئة السوق المال�ة بدراسة تحد�د مؤ��

ن  ن متتاليني كة لخسائر ر�ع�ة لأ��� من ر�عني وذلك لمحاولة الحد المدرجة، مثل تحقيق ال��

ي 
كات المدرجةمن �شكل استبا�� ي  دراسةكما تو�ي هذە ال  .ترا�م خسائر ال��

 الق�ام النظر �ن

ا�مة  إجراءاتتعد�لات ع� ب ي بلغت خسائرها الم��
كات الي�  % فأ��� من رأس المال50ال��

ن  ي تمي�ي
ن ا تتمثل �ن ي قامت برفع أو خفض رأس المال لأ��� من مرتني

كات الي� وفرض إجراءات  ل��

ي  مختلفة عليها 
كات الي� ي الأداء الما�ي لدى ال��

 ح�ث أظهرت النتائج تراجع درجة التحسّن �ن

ن قامت برفع  كات ع� منوال رفع أو خفض رأس المال لأ��� من مرتني ، إذ أن استمرار تلك ال��

ن  ي جوانب مختلفة كتدهور ثروات المساهمني
وخفض رأس المال قد �كون له تبعات سلب�ة �ن

ي ع� التنم�ة والنمو الاقتصادي من خلال تراجع كفاءة تخص�ص الموارد   والتأث�ي السلي�

 . الاقتصاد�ة

. بالرغم من فاعاعتمدت الورقة ا ي
ي الإجابة ع� السؤال البحي�

ل�ة لحال�ة ع� الأسلوب ال��ي �ن

اسة لهذە الدر الأدوات ال�م�ة كنموذج الفروقات؛ إلا أنه من المف�د تع��ز نتائج الجانب ال��ي 

كات الخا�ة ع� الأداء الما�ي لتل ك ب�جراء دراسة نوع�ة تتناول تأث�ي إصدار إجراءات ال��

كات من خلال  حه الورقة للأبحاث مقابلة مسؤوليها دراسة الحالة و ال�� ، وهو ما تق��

 كما أنه من المف�د تقي�م إصدار الإجراءات من أبعاد مختلفة والبحث عن جوانب  . المستقبل�ة

ن وال ح الورقة للأبحاث المستقبل�ة التحسني  دراسة تأث�ي صدور الإجراءات ع�تط��ر. كما تق��

ي السوق المال�ة ورفع الو�ي لديهم. 
 حما�ة المستثم��ن �ن
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 : الملاحق
 

كات غ�ي الخ: 1ملحق رقم  كات الخا�ة وال�� ن ال��  ا�ةمقارنة لمعدل العائد النقدي التشغ��ي ع� الأصول بني

 
 

ة2ملحق رقم  كات الصغ�ي كات الخا�ة وال�� ن ال��  : مقارنة لمعدل العائد النقدي التشغ��ي ع� الأصول بني
كات) غ�ي الخا�ة% من 25(أصغر   ال��
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2018و 2017: نتائج نموذج الفروقات مع استثناء عا�ي 3ملحق رقم   

كات. ا كات الخا�ة ع� العائد ع� الأصول لتلك ال�� لنموذج ملاحظة: �عرض الجدول نتائج نموذج الفروقات للنظر إ� أثر إصدار إجراءات ال��
ي النتائج للعينة من عام  2018حي�  2009الأول �عرض النتائج للعينة من عام 

ن �عرض النموذج الثاين ي حني
ثر أوذلك لإزالة  2016حي�  2009�ن

ي شهر أب��ل من عام ا
ي العمود الأول، والعائد النقدي2017لإجراءات المحدثة الصادرة �ن

ات التابعة �ي العائد ع� الأصول �ن التشغ��ي ع�  . المتغ�ي
 . ي

ي العمود الثاين
ات المستقلة فتشمل المتغ�ي الأصول �ن كة خسائر م��  1متغ�ي وه�ي �أخذ الق�مة هو  LOSSأما المتغ�ي ا�مة بنسبة إذا كان لدى ال��

؛ و50 كة ل�ست كذلك. كما أن المتغ�ي  0% من رأس المال أو أ��� ي حالة أن ال��
ة بعد  1هو الآخر متغ�ي وه�ي �أخذ الق�مة  POST�ن دور صللف��

كات الخا�ة؛ و ي �سبق صدور الإجراءات. وع� 0إجراءات ال��
ة الي� �ن للف�� وب المتغ�ي كات   i,t* POSTi,t LOSS ذلك فإن م�ن ُ�قصد به ال��

ات الضبط  كة وهو لوغار�ثم إجما�ي الأصول، والرفع الما�ي وهو حاصل  CONTROLSالخا�ة بعد صدور الإجراءات. أما متغ�ي فتشمل حجم ال��
امات المتداولة، ونقسمة إجما�ي الديون ع� إجما�ي الأصول، والسيولة و�ي معدل النقد وهو حاصل  ن ي حكمه ع� الإل��

مو قسمة النقد وما �ن
ات وهم�ة لجميع السنوات تحت الدراسة ( ض�فت متغ�ي

�
�ة. كما أ كة ع� الق�مة الدف�� كة وهو حاصل قسمة الق�مة السوق�ة لل��  – 2009ال��

ا2018 ي النموذج، ومتغ�ي
ات الاقتصاد�ة ال�ل�ة �ن طاع أث�ي القتت وهم�ة لجميع قطاعات السوق للأخذ بالاعتبار ) حي� يُؤخذ بالاعتبار تأث�ي المتغ�ي

. �ش�ي النجمة الواحدة * إ� درجة معن��ة  %. 1�ة %، والثلاث نجمات إ� درجة معن� 5%، والنجمتان ** إ� درجة معن��ة 10ع� الأداء الما�ي
ي البنو 

ي متغ�ي السيولة وخصوصا �ن
ها، إلغاء هذا انخفاض أعداد المشاهدات �عود إ� الفاقد �ن ي لها مقاي�س سيولة مختلفة عن غ�ي

ن لمتغ�ي ماك الي�
 متماثلة. 

ً
ن تظل النتائج إجمالا ي حني

 النموذج يرفع من عدد المشاهدات �شكل كب�ي �ن

ي 
     النموذج الأول النموذج الثاين

منحين التوز�ــــع 
 t-statالطب��ي 

معامل 
الانحدار 

)β( 

منحين التوز�ــــع 
 t-statالطب��ي 

معامل 
الانحدار 

)β( 
ات  المتغ�ي

4.007 0.125*** 5.670 0.084*** 
LOSS*POST 

الخا�ة*بعد 
 الإجراءات

-5.992 -0.278*** -9.621 -0.110*** LOSS الخا�ة 

-1.052 -0.020 -0.681 -0.003 POST بعد الإجراءات 

9.118 0.027*** 13.990 0.035*** Ln(TA) كة  حجم ال��

-12.055 -0.001*** -23.334 -0.175*** LEV الرافعة المال�ة 

-0.167 -0.013 -0.664 -0.003 LIQ السيولة 

7.177 0.009*** 10.973 0.010*** PB كة  نمو ال��

-9.432 -0.251*** -10.619 -0.243*** C المتغ�ي الثابت 

 الأثر السنوي الثابت Year fixed effect نعم نعم

 نعم
 نعم

Industry fixed 
effect 

 الأثر القطا�ي الثابت

    
 العينة 2018 - 2009

1042 1342 Observations عدد المشاهدات 

0.450 0.521  Adjusted R2 
ي 

معامل التحد�د �ن
 النموذج
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. 4ملحق رقم  ن ي قطاع التأمني
كات الخا�ة وغ�ي الخا�ة �ن ن ال��  : مقارنة لمعدل المطالبات بني

 
 

.  : مقارنة لمعدل5ملحق رقم  ن ي قطاع التأمني
كات الخا�ة وغ�ي الخا�ة �ن ن ال��  ال�ف بني
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