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 ممخص البحث
التحفظ المحاسبي عمى قرار الشركة بإعاادة شاراأ أساهمها هأساهت الخز  اة   أثراختبار  استهدفت هذه الدراسة

وذلااب بال ساابة لمشااركات المدرسااة فااي سااوا اةوراا المال ااة المتااريف وقااد تاات اشاات اا فاار  البحااث فااي تااورت  
أساهمها وذلاب سامب اً عماى قارار الشاركة بإعاادة شاراأ تاثث راً من و ااً  ؤثر التحفظ المحاسابي : البد مة والذي  تمثة في

وتاات اسااتخدات أساااموب اا حاادار المتناادد وأساااموب  مشااركات المدرسااة فاااي سااوا اةوراا المال ااة المتاااريفبال ساابة ل
شركة مث الشركات المدرسة فاي  42ع  ة الدراسة مث تتكو ح ث  ،الإ حدار الموس ستي في اختبار فر  الدراسة

إلاى عاات  4222 وذلاب خا ة الفتارة ماث عاات ات التاثم ث،سوا اةوراا المال ة المتري بناد اساتبناد الب اوب وشارك
ف وقد تت ت س ت ع  ة الدراسة الى مسموعت ث وف اً لمطر  ة المُستخدمة في ق اس المتغ ر التابع هقارار الشاركة 4209

مشاهدة، وهي المسموعة المرتبطة ب  اس  42بإعادة شراأ أسهمها ف وقد بمغ عدد المشاهدات في المسموعة اةولى
رار الشركة بإعاادة شاراأ أساهمها عاث طر اا ق ااس  سابة أساهت الخز  اة الفنم اة هعادد أساهت الخز  اة م ساوماً عماى ق

مشاااهدة، وهااي المسموعااة  282إسمااالي عاادد اةسااهت لمشااركة ، ب  مااا بمااغ عاادد المشاااهدات فااي المسموعااة الثا  ااة 
لمشركات التي قامات بالإفتااح عاث  0ل  مة المرتبطة ب  اس قرار الشركة بإعادة شراأ أسهمها عث طر ا اعطاأ ا

أسهت الخز  ة في قائماة المركاز الماالي  امث ح اوا الممك اة، واعطااأ ال  ماة تافر لمشاركات التاي لات تفتا  عاث 
 أسهت الخز  ةهلت ت ت بإعادة شراأ أسهمها ف

الاتحفظ المحاسابي  ق ات الباحث بتا اةة  ماوذج سد اد لدراساة أثار وتتمثة المساهمة النمم ة لهذه الدراسة في
عمى قرار الشركة بإعادة شراأ أسهمها وذلب بال سابة لمشاركات المدرساة فاي ساوا اةوراا المال اة المتاريف وعماى 

قامت بدراساة هاذا اةثار الساابا ذكاره أعا ه فاي سم اع دوة حد عمت الباحث، توسد  درة في الدراسات الساب ة التي 
، وبالتالي، تتمثة المساهمة النمم ة لهذه الدراسة في ب ة بتفة خاتةالنالت بتفة عامة، وفي سمهور ة متر النر 

ساامب اً عمااى قاارار تااثث راً من و اااً    ااؤثر الااتحفظ المحاساابي توتااة الباحااث إلااى أ ااقااد و  إسرائهااا فااي الب ئااة المتاار ةف
  المدرسة في سوا اةوراا المال ة المتريفالشركة بإعادة شراأ أسهمها وذلب بال سبة لمشركات 

 فالتحفظ المحاسبي، قرار الشركة بإعادة شراأ أسهمها، أسهت الخز  ة المفتاحية: لكمماتا
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The Effect of Accounting Conservatism on Share Repurchases: 

an Applied Study on Firms Listed on the Egyptian Stock 

Exchange. 

Abstract 

The purpose of this paper is to examine the effect of accounting conservatism 
on share repurchases for firms listed on the Egyptian stock exchange. The 
research hypothesis was derived, which is represented in: There is a negative 
relationship between the accounting conservatism and share repurchases. 
Multiple regression and logistic regression were used to test the research 
hypothesis. The sample used in the current study consists of 24 firms listed on 
the Egyptian stock exchange for the period from 2000 through 2019. To the 
best of the researcher knowledge, there are no Egyptian studies to date that 
examined the effect of accounting conservatism on share repurchases. 
Consequently, this paper contributes to the limited literature by suggesting a 
new model for the effect of of accounting conservatism on share repurchases. 
The researcher concludes that the new model is useful in explaining the effect of 
accounting conservatism on share repurchases. The study finds that (a) 
accounting conservatism has a significant negative effect on share repurchases, 
(b) Free cash flow has a significant positive effect on share repurchases, (c) Firm 
size has a significant positive effect on share repurchases, (d) Firm leverage ratio 
has a significant negative effect on share repurchases. 

Keywords: Accounting Conservatism; Share repurchases; Treasury Stock. 
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  مقدمة -1
، عماااى ساااب ة المثااااة، س اساااة الاااتحفظ المحاساااابي، المحاسااااب ة اتالس اسااا بااا ث التفاعاااة الااات ق ااا ة 

الند اد  اهتماات، عمى سب ة المثاة، قارار الشاركة بإعاادة شاراأ أساهمها هأساهت الخز  اة  المال ة اتالس اسو 
 فااي الس اسااات هااذه دور الختااو ، وساا  عمااىو  ،والتمو ااة المحاساابةمااث الدراسااات الساااب ة فااي مساااة 

  ;e.g., Ahmed et al., 2002  السااب ة الدراساات فم اد ت ااوة الند اد ماثف الوكالاة مشااكة ماث الحاد
Shoorvarzy et al., 2012; Louis & Urcan, 2013; Mousa, 2014;  Zahroh, 2014. 

، المال اة اتمس اسال كمثااة التوز ناات س اساةو  المحاساب ة اتمس اسل كمثاة التحفظ المحاسبي ب ث الن قة
ولكث  وسد  درة في الدراساات السااب ة التاي ت اولات الن قاة با ث الاتحفظ المحاسابي وقارار الشاركة بإعاادة 

  فLobo et al., 2020شراأ أسهمها هأسهت الخز  ة   ه

اةخ رة، قات الند د مث الشركات باستخدات التدف ات ال  د ة الحرة في إعادة شراأ أساهمها في الآو ة 
 مث السوا هأسهت الخز  ة ، بداً ماث دفاع توز ناات   د اة لحمماة اةساهتف وتناد أساهت الخز  اة بمثاباة أداة

ي ال  ااات بإعااادة مااث أدوات الس اسااة المال ااة فااي الشااركة، ح ااث تتمثااة دوافااع الشااركة فاا مهمااة اسااترات س ة
شااراأ أسااهمها فااي أث أسااهت الخز  ااة تُحااد مااث مشاااكة الوكالااة، كمااا تحااد مااث عمم ااة ااسااتحواذ التااي قااد 

 ماث لحدمث خ ة ا أف ة بشكة المساهم ث ثروة تتنر  لها الشركة مث قبة الشركات اةخرى، وتنظت
 حال اة ق ماة تافيذات  مشروعات فيالتي قد  ستخدمها المد روث في ااستثمار  الحرة ةال  د  اتالتدف 

  فGim & Jang, 2020سالبة ه

و وسد م  اساث ل  اس سموب الشركة تساه ق امها بإعاادة شاراأ أساهمها، ح اث  تمثاة الم  ااس اةوة 
في خطط الشركة لإعادة شراأ أسهمها، ب  ما  تمثة الم  اس الثا ي في ق ات الشركة بإعادة شراأ أسهمها 

الخز  ااة إلااى إسمااالي أسااهت الشااركة ف و  حااظ أث هااذ ث الم  اساا ث  كمااة بن ااهما  الفنم ااة ه ساابة أسااهت
الآخاارف إذ تساابا خطااط الشااركة لإعااادة شااراأ أسااهمها عمم ااة ق ااات الشااركة بإعااادة شااراأ أسااهمها الفنم ااة، 
ح ااث تحتااوي خطااط الشااركة لإعااادة شااراأ أسااهمها عمااى منمومااات لهااا دور ت   مااي، ب  مااا تنكااس عمم ااة 

كة بإعااادة شااراأ أسااهمها الفنم ااة التف اا ة الح   ااي لمشااركة بالإفتاااح عااث أسااهت الخز  ااة فااي ق ااات الشاار 
 ف Lobo et al., 2020قوائمها المال ة ه

 باةخبااار م ار ااة بااااعتراا الساا ئة باةخبااارالمبكاار  ااعتااراا أ اا  عمااى وُ ناارا الااتحفظ المحاساابي
اف دراسااته تاات التاايالمحاسااب ة  اةرباااحالمرتبطااة ب الختااائ  أكثاار ف و نااد الااتحفظ المحاساابي مااثالس اادة

 الس اسااااة فااااي المت اااام ة الشااااركات حوكمااااةماااث آل ااااات  ل ااااةآ أ اااا  عمااااى المحاساااابي وُ  ظااار إلااااى الااااتحفظ
بهذا  تتنما التيو  المشاكة هذه ب ث ومثف المختمفة الوكالة مشاكة مث تهدا إلى الحد التي، و المحاسب ة
فااإث  التحد ااد، وساا  نمااىف فالحاارة ال  د ااة بالتاادف ات الماارتبط الاا زتاةكثاار مااث  ااسااتثمار مشااكمة البحااث،
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 قااراراتباتخاااذ  المااد ر ث ق ااات احتماااة مااث  مااة  الم اسااب الوقاات فااي المح  ااة ة اار بالخسااائر ااعتااراا
 دوراسااتثمار ة فااي مشااروعات ذات تااافي ق مااة حال ااة سااالبة هااسااتثمار اةكثاار مااث الاا زت ف و تمثااة 

ح اث أ ا   الحرة، ال  د ة لتدف اتبا المتنم ة الوكالة مشكمة مث هذا البحث في الحد فيالتحفظ المحاسبي 
 ،المحاساابي الااتحفظ  ظاااتظااة  فااي المثاااة، سااب ة نمااىفف سااُ حد مااث مشااكمة ااسااتثمار اةكثاار مااث الاا زت

 ةث ساااالبة حال اااة ق ماااة تاااافيذات  مشاااروعات فااايلم  اااات بااساااتثمار  احتماااااً  أقاااة الماااد روث سااا كوث
لمماد ر ث، وبالتاالي فإ ا  ماث المتوقاع فاي ظاة  تثد ب اة آل اة بمثابة  كوث الس ئة باةخبار المبكر ااعتراا

وساااود الاااتحفظ المحاسااابي أث هاااذا سااا حد ماااث ق اااات الماااد ر ث ماااث إعاااادة شاااراأ أساااهت الشاااركة مااارة أخااارى 
  فLobo et al., 2020ه

 با ث الوكالاة مشااكة ماث مختمفاةال سوا ابال حاة فاي وأسهت الخز  اة كة مث التحفظ المحاسبي و ساعد
 المااد ر ث تساااعد كآل اةالمحاساابي  الااتحفظ  نماة قااد المثااة، سااب ة نمااىفف الخاارس  ث والمساااهم ث الشاركة

 حا ث فيالم ئمة ذات تافي ال  مة الحال ة الموسبة،  ات ااستثمار ةالمشروعااستثمار في  اخت ار في
اب ااة تساانى اادارة ارسااالها ةتااحاب المتااال  والتااي تتمثااة فااي اشااارات ا س بمثابااة أسااهت الخز  ااة تنااد
 لمشااكة كحماوة الآل تا ث كمتاا تتكاماة قاد وبالتالي،ف ، وز ادة ربح ة السهتالمنمومات تماثة عدت مث الحد

    اتالإشاااار المحاسااابي  الاااتحفظ  ااادعت  ااادف ذلاااب، ماااث باااداً و ف الخاااارس  ث والمسااااهم ث الشاااركة بااا ث الوكالاااة
كماا  سااعد الاتحفظ   فLi et al., 2019; Li & Chao, 2020أساهت الخز  اة لمساوا ه ت ادمها التاي

المحاساابي فااي الحااد مااث مشااكمة ااسااتثمار اةكثاار مااث الاا زت، والحااد مااث مشااكمة عاادت تماثااة المنمومااات 
  فAlkhafaji et al., 2020ه

ماث اةسااواا  باعتباارهقاد قاات الباحاث بترك ااز دراسات  التطب   اة عمااى ساوا اةوراا المال اة المتااري و  
إذ تنرا مؤسسة التمو ة الدول ة اةسواا المال ة   فHassan et al., 2009ه ال اشئة في الدوة ال ام ة

      ت الب ااااب الاااادولي،ال اشاااائة بث هااااا اأسااااواا مال ااااة فااااي الاااادوة ذات ال مااااو المتوسااااط والماااا خف  وف ااااا لت ساااا 
 وتتمتااااع ب ااااادرات متنااااددة لمواتاااامة ال مااااو والت ااااادتا ،باااادأت عمم ااااات التغ  اااار وال ماااااو فااااي الحسااااتوالتااااي 

وتتمثاة أهات ختاائ  اةساواا المال اة ال اشائة فاي ز اادة منادة ال ماو  ف Lavelle, 2000, P.197ه
الإسماااالي فاااي اةوراا المال اااة  وز اااادة حسااات التناماااة ،وز اااادة منااادات ااساااتثمار واةربااااح ،ااقتتاااادي

ف  مث اةسواا المال ة ال اشائةالنرب ة متر  تت ادراج سمهور ةإلى إسمالي ال اتج ال وميف وقد  م سوب 
ومما  دعت مكا تها  امث اةساواا المال اة ال اشائة ت ف اذ بر اامج للاتا ح ااقتتاادي، ولساوأ الشاركات 

عادة ت ظ ت سوا مث االت إلى سوقي الإتدار والتداوة بداً  ساأ إلى ااقترا  مث السهاز المترفي، وا 
 ف Hassan et al., 2009ه وتوف ر إطار قا و ي س د لسوا الماة ،الماة مث ال اح ة المؤسس ة
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فااي سمهور ااة متاار النرب ااة، فم ااد  ب اارار الشااركة بإعااادة شااراأ أسااهمها هأسااهت الخز  ااة وف مااا  تنمااا 
 -بن ااواث اةدوات المال ااة 4209  المناادة 42اساابة المتااري رقاات ه  مااث من ااار المح33أشااارت الف اارة ه

النار : إلااى أ ا  إذا قاماات الم شااثة بإعاادة شااراأ أدوات ح ااوا الممك اة الخاتااة بهااا هأساهت خز  ااة  ف ااتت 
عر  تمب اةدوات مختومة مث ح وا الممك ة وا  سوز ااعتراا بثي مكساب أو خساارة فاى اةربااح 

شااراأ أو ب ااع أو إتاادار أو إلغاااأ أدوات ح ااوا الممك ااة هااذهف و مكااث أث ت ااوت  أو الخسااائر ال اتسااة عااث
الم شاااثة أو أ ااااة م شااااثة أخااارى تكااااوث  اااامث المسموعااااة بشاااراأ تمااااب اةسااااهت وااحتفااااظ بهااااا، ح ااااث  ااااتت 

 ااعتراا بال  مة المدفوعة أو المحتمة مباشرة فى ح وا الممك ةف 

بن ااواث اةدوات  4209  المناادة 42لمتااري رقاات ه  مااث من ااار المحاساابة ا32وقااد أشااارت الف اارة ه
النر : إلى أ    تت الإفتاح بتورة م فتمة عث أسهت الخز  ة التى تحتفظ بها الم شثة وذلب  -المال ة

إماااا فاااى تااامب قائماااة المركاااز الماااالي، أو فاااى الإ  ااااحات المرف اااة باااال وائت المال اااة وذلاااب وف ااااً لمن اااار 
ذا أعاااادت الم شاااثة شاااراأ أدوات ح اااوا الممك اااة   اعااار  ا0المحاسااابة المتااارى رقااات ه ل اااوائت المال اااةاف وا 

الخاتااة بهااا مااث أطااراا ذوى ع قااة فإ هااا ت ااوت بالإفتاااح ع هااا وف اااً لمن ااار المحاساابة المتاارى رقاات 
   االإفتاح عث اةطراا ذوى الن قةاف02ه

 اةساهت شاراأ إعاادة عمم اات 0980 لسا ة 029 رقات شاركاتال قا وث مث  28ه ةالماد ت اولتوقد 
 تتتارا أث اهاعم  تن ث ا،هأسهم مث سا ب عمى طر  ة بثي الشركة حتمت إذا أ   عمى  تت ح ث
 رأسامالها بتخفا   لتزماتإ اا  و  ا،هاعم  حتاولها تاار   ماث سا ة أقتااها مدة في لمغ ر اةسهت هذه في

ها أساهم بنا  شاراأ لمشاركة و ساوز بفلاذل الم اررة الإساراأات وبإتبااع اةساهت لتماب اسام ةا بال  ماة
 ف اةرباح في ته ت ب مث كسزأ بها النامم ث عمىلتوز نها 

 ساواأ كا ات وسود  درة في الدراساات السااب ة فيالدافع مث ق ات الباحث بإسراأ هذا البحث،  و تمثة
أثر التحفظ المحاسابي عماى قارار الشاركة بإعاادة دراسة والتي ت اولت متر ة دراسات أس ب ة أو  دراسات

ف إذ ركااز الند ااد مااث الدراسااات الساااب ة عمااى دراسااة أثاار الااتحفظ عمااى حااد عماات الباحااث -شااراأ أسااهمها
المحاساابي عمااى س اسااة التوز نااات ال  د ااة، فااي حاا ث توسااد  اادرة فااي الدراسااات الساااب ة التااي ت اولاات أثاار 

نمااى حااد عماات الباحااث،  وسااد عاادد قم ااة مااث الدراسااات الساااب ة الااتحفظ المحاساابي عمااى أسااهت الخز  ااةف ف
(e.g., Li  et al., 2019; Lobo et al., 2020)  التاي ت اولات دراساة أثار الاتحفظ المحاسابي عماى

دراسة أثر التحفظ  -في حدود عمت الباحث -قرار الشركة بإعادة شراأ أسهمهاف ب  ما لت تت اوة أي دراسة
كة بإعاادة شاراأ أساهمها فاي الب ئاة المتار ة، وهاو ماا  مثاة دافنااً لإساراأ هاذا المحاسبي عماى قارار الشار 

 البحثف 
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الااتحفظ  ق ااات الباحااث بتاا اةة  مااوذج سد ااد لدراسااة أثاار فااي وتتمثااة المساااهمة النمم ااة لهااذا البحااث
المحاساابي عمااى قاارار الشااركة بإعااادة شااراأ أسااهمها فااي الب ئااة المتاار ةف كمااا توسااد  اادرة فااي الدراسااات 

وف ااا لمنمومااات الباحااث، التاي ت اولاات هااذا المو ااوع فااي الب ئاة المتاار ة، وبالتااالي فإ اا  تتمثااة  -السااب ة
  المساهمة النمم ة لهذه الدراسة في إسرائها في الب ئة المتر ةف 

 مشكمة البحث -2
، عماااى ساااب ة المثااااة، س اساااة الاااتحفظ المحاساااابي، المحاسااااب ة اتالس اسااا بااا ث التفاعاااة الااات ق ااا ة 

الند اد  اهتماات، عمى سب ة المثاة، قارار الشاركة بإعاادة شاراأ أساهمها هأساهت الخز  اة  المال ة اتالس اسو 
ومااع ذلااب توسااد  اادرة فااي الدراسااات الساااب ة التااي  فوالتمو ااة المحاساابةمااث الدراسااات الساااب ة فااي مساااة 

لاذلب  حااوة ر التحفظ المحاسبي عمى قارار الشاركة بإعاادة شاراأ أساهمها فاي الب ئاة المتار ةف أثت اولت 
وب ااأً عماى ماا سابا، فإ ا   مكاث ف الواقع النممي المتاري عمىهذا اةثر الباحث في هذه الدراسة تحد د 

 الإسابة عث التساؤة الآتي: ت اةة مشكمة البحث في محاولة

لشااركات الااتحفظ المحاساابي عمااى قاارار الشااركة بإعااادة شااراأ أسااهمها هأسااهت الخز  ااة  فااي امااا هااو أثاار 
 المدرسة في سوا اةوراا المال ة المتري؟

 هدف البحث -3
الاتحفظ المحاسابي عماى قارار الشاركة بإعاادة شاراأ أساهمها وذلاب  أثار هدا هذا البحث إلاى دراساة 

وذلااب مااث خاا ة الإسابااة عااث التساااؤة  بة لمشااركات المدرسااة فااي سااوا اةوراا المال ااة المتااري،بال ساا
السابا الذي اثارت  مشكمة البحثف وس تت ذلب مث خ ة دراسة أثر التحفظ المحاسبي عمى قرار الشاركة 

 فالمدرسة في سوا اةوراا المال ة المتريبإعادة شراأ أسهمها وذلب بال سبة لمشركات 

الاتحفظ المحاسابي وبالتالي  مكث ال وة بثث هذا البحث  هدا مث  اح ة إلى التثت ة النمماي ةثار 
ف وس تت ذلب مث خ ة عر  الدراسات الساب ة التاي ت اولات أثار عمى قرار الشركة بإعادة شراأ أسهمها

وت وأ ااااواع الاااتحفظ المحاساااابي عمااااى قاااارار الشااااركة بإعااااادة شاااراأ أسااااهمها، والدراسااااات التااااي ت اولاااات مفهاااا
ومبررات ودوافع الطمب عمى التحفظ المحاسبي، والدراسات التي ت اولت مفهاوت ومباررات ودوافاع الشاركة 
اسااتخدات أسااهت الخز  ااة وااتاادارات المه  ااة التااي ت اولاات أسااهت الخز  ااة فااي سمهور ااة متاار النرب ااة، 

وأخ اااراً، الدراساااات التاااي ت اولااات والدراساااات السااااب ة التاااي ت اولااات الآثاااار المترتباااة عماااى أساااهت الخز  اااةف 
 محددات أسهت الخز  ةف

الاتحفظ المحاسابي عماى  هادا البحاث ماث  اح اة أخارى إلاى ال  اات بدراساة تطب   اة لدراساة أثار كما 
، هااذا اةثاار هاادا البحااث أ  اااً إلااى تاا اةة  مااوذج سد ااد لدراسااة و  فقاارار الشااركة بإعااادة شااراأ أسااهمها
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، واختبااار إمكا  ااة عماى حااد عماات الباحااث  ة مااث قبااة فااي هااذا المساااةمتار  وهاو مااا لاات تت اولاا  أي دراسااة
تطب ا هذا ال موذج في سمهور ة متر النرب ة مث خ ة ال  ات بدراسة تطب   ة عمى ع  ة مث الشركات 

 المدرسة في سوا اةوراا المال ة المتريف

 أهمية ودوافع البحث -4
حفظ المحاساابي عمااى قاارار الشااركة بإعااادة شااراأ الااتثاار ةت بااع أهم ااة البحااث مااث م طمااا التااثث ر الهااات 

تكمااث أهم ااة هااذا البحااث و  المدرسااة فااي سااوا اةوراا المال ااة المتااريفأسااهمها وذلااب بال ساابة لمشااركات 
في كو   موس  إلى مساة ح وي في الب ئة المتر ة والتي بها سوا رأس ماة  اشا  ماع وساود س اساات 

الاتحفظ المحاسابي عماى قارار الشاركة بإعاادة شاراأ    أثار تو ا فاي و تمثاة ذلابواتساهات لتدع ت دورهف 
 فالمدرسة في سوا اةوراا المال ة المتريأسهمها وذلب بال سبة لمشركات 

وت بااع أهم ااة هااذا البحااث فااي أث لاا  بنااد ث: أهم ااة عمم ااة، وأهم ااة عمم ااةف فبال ساابة ل هم ااة النمم ااة، 
الاتحفظ المحاسابي عماى قارار الشاركات المتار ة  ستمد البحث أهم ت  مث واقع محاولة الكشا عث أثار 

ف وتظهاار أهم ااة هااذا البحااث أ  اااً، فااي كو اا  إ ااافة إلااى الفكاار المحاساابي بتاافة بإعااادة شااراأ أسااهمها
عامااة وفااى متاار بتاافة خاتااة بمااا  مكااث أث   دماا  مااث تحم ااة م ئاات لمب ئااة المتاار ة والتااي ا  مكااث 

 تنم ت  تائج البحوث في الدوة اةخرى عم هاف

ماااا ف ماااا  تنماااا باةهم اااة النمم اااة، فاااإث هاااذه الدراساااة تساااتمد أهم تهاااا النمم اااة ماااث م فنتهاااا لكاااة ماااث أ
المستثمر ث وسوا رأس الماة وة رهت مث أتحاب المتمحة في متر، وة رها ماث الادوة ال ام اة التاي 

لمحاسبي عمى التحفظ اتتشاب  ب ئة اةعماة ف ها مع ب ئة اةعماة المتر ة، وذلب مث خ ة تحم ة أثر 
المدرسااة فااي سااوا اةوراا المال ااة المتااريف قاارار الشااركة بإعااادة شااراأ أسااهمها وذلااب بال ساابة لمشااركات 

ةسااهت الخز  ااة فااي سااوا اةوراا المال ااة،  البااالغ التااثث ر م طمااا البحااث أ  اااً مااث أهم ااة ت بااع وبالتااالي
ح ث تند أحد اةدوات التي تستخدت في منالسة اةزمات التي  تنر  لها ساوا اةوراا المال اة لتح  اا 
ااساات رار، والحااد مااث حاادوث ا ه ااار لمشااركات التااي  ااتت تااداوة أسااهمها بتمااب اةسااوااف إذ تنتباار أسااهت 

لممستثمر ث وحممة اةسهت ف ما  خا  ا خفاا  ق ماة اةساهت فاي  الخز  ة أداة لتوت ة توقنات المد ر ث
السوا، خاتة إذا كا ت الإدارة تمتمب منمومات عث مست بة الشركة ة ار منم اة فاي الساوا ف ماا  تنماا 

 با خفا  ق مة أسهت الشركةف

 منهجية البحث -5
  ماي فاي عماة مسا  نتمد البحث عماى الما هج التحم ماي ااختبااري، ح اث تات اساتخدات اةساموب التحم

لمدراسات الساب ة التي ت اولت مو وع هاذا البحاث لب ااأ الإطاار الفكاري لا  وتحد اد  ماوذج الت  ا ت  وت   ت
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الاتحفظ المحاسابي عماى قارار أثار  مس  لمدراسات السااب ة التاي ت اولاتاسراأ تت  ف دلمو وع ف  ت الم ئ
والدراسات التاي  ،ثار المترتبة عمى أسهت الخز  ةالآ، والدراسات التي ت اولت الشركة بإعادة شراأ أسهمها

ف كماا تات اساتخدات الما هج اسات اداً لهاذه الدراساات اشات اا فار  البحاثت اولت محاددات أساهت الخز  اة، و 
الاااتحفظ المحاسااابي عماااى قااارار الشاااركة بإعاااادة شاااراأ أساااهمها وذلاااب بال سااابة ااختبااااري فاااي دراساااة أثااار 

المتنااادد واا حااادار  اساااتخدات أساااموب اا حااادار، بالمال اااة المتاااريالمدرساااة فاااي ساااوا اةوراا لمشاااركات 
 فالموس ستي

 خطة البحث -6
  :عمى النحو التاليالبحث  يتم استكمال ما تبقى منفي ضوء مشكمة البحث وتحقيقاً لهدفه، سوف 

 فالتثت ة النممي لمتحفظ المحاسبي وأسهت الخز  ة هقرار الشركة بإعادة شراأ أسهمها  4-0

 الدراسات الساب ة التي ت اولت مو وع البحث واشت اا فر  البحثف 4-4

 الدراسة التطب   ةف 4-3

  والتوت ات ومساات البحث الم ترحةفالخ تة وال تائج  4-2

التأصيييل المممييي لمييتحفظ المحاسييبي وأسييهم الخ ينيية  قييرار الشييركة بإعييادة شييراء  6-1
 أسهمها(

النمماي لماتحفظ المحاسابي وأساهت الخز  اة ماث خا ة الترك از س تت ت ااوة الإطاار ال ظاري والتثتا ة 
عمى سا ب ث رئ س  ث هماا: أواً التثتا ة النمماي لماتحفظ المحاسابي ماث خا ة عار  الدراساات السااب ة 
التي ت اولت مفهوت وأ واع ومبررات ودوافع الطمب عمى التحفظ المحاسبيف ثا  اً التثتا ة النمماي ةساهت 

  الدراسات الساب ة التاي ت اولات مفهاوت أساهت الخز  اة وااتادارات المه  اة التاي الخز  ة مث خ ة عر 
ومباااررات ودوافاااع الشاااركة اساااتخدات أساااهت الخز  اااة  ت اولااات أساااهت الخز  اااة فاااي سمهور اااة متااار النرب اااة

 والآثار المترتبة عمى أسهت الخز  ة وذلب عمى ال حو التالي:

 التأصيل المممي لمتحفظ المحاسبي 6-1-1
سااا ت اوة الباحاااث فاااي هاااذا السااازأ التثتااا ة النمماااي لماااتحفظ المحاسااابي ماااث خااا ة عااار  الدراساااات 

 الساب ة التي ت اولت مفهوت وأ واع ومبررات ودوافع الطمب عمى التحفظ المحاسبي عمى ال حو التالي:
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 مفهوم التحفظ المحاسبي

  ;e.g., Givoly & Hayn, 2000; Caskey and Laux,2017ت ااوة الند اد ماث الدراساات 
Alkhafaji et al., 2020; Lobo et al., 2020; Shin & Hong, 2020.)  مفهاوت الاتحفظ

أحاد اةعاراا المحاساب ة  إذ  مثاةوُ ند التحفظ المحاسابي خاتا ة أساسا ة لساودة المحاسابة، المحاسبيف 
المتناارا عم هاا باا ث المحاساب ث م اذ زمااث طو اة، إا أ ا  مااازاة  مثاة مساااً واسااناً لمسادة البحثاي عمااى 

فم اااد ظاااة الاااتحفظ المحاسااابي لفتااارة زم  اااة طو ماااة  شاااار إل ااا  بث ااا  عااارا أو منت اااد ف المساااتوى اةكااااد مي
باالغ لماتحفظ المحاسابي عماى م اموث كاة ماث محاسبي ول س مبدأ أو من ارف وعمى الارةت ماث التاثث ر ال

المناااا  ر المحاساااب ة والممارساااة النمم اااة، فااا   وساااد تنر اااا متفاااا عم ااا  لماااتحفظ ح اااث تبا  ااات محااااوات 
الكتاباات والدراساات المحاساب ة عماى التان د  خا ةأو ماث  ،الإتادارات المه  اة خا ةتنر ف  سواأ ماث 

 Caskey)الرقابة عمى ال رارات ااستثمار ة لمسمس الإدارة اةكاد ميف وُ سهة التحفظ المحاسبي عمم ة 
and Laux,2017) ف 

  أث التنر ا اةكثر وتفاً لمتحفظ المحاسبي هو أ   من ار Givoly & Hayn, 2000وقد اعتبر ه
ل خت ار ب ث المبادئ المحاسب ة والاذي  اؤدي إلاى تد  اة اةربااح التراكم اة ماث خا ة الإعتاراا المتاثخر 

  رادات، وااعتراا الوقتي بالمتروفات، والت   ت الم خف  ل توة، والت   ت المرتفع للالتزاماتف بالإ

 الإ سااابي لمماادخة الفكااري الإطااار عم هااا   ااوت التااي الرئ ساا ة المفاااه ت أحااد وُ نااد الااتحفظ المحاساابي
 بز ااادة المتنم ااة المحاسااب ة الطاارا باا ث ااخت ااار ك ف ااة عمااى ترك اازه خاا ة مااثوذلااب  ة، المحاسااب م ظر اةل

     الإدارة  مااا   من اااار بث ااا  ف وبالتاااالي فاااإث الاااتحفظ المحاسااابي  مكاااث وتاااف الماااالي الت ر ااار وشااافاف ة دقاااة
 الإفتاااح تاات التااي التراكم ااة اةرباااح فااي ا خفااا  إلااى تااؤدي التااي المحاسااب ة الطاارا باا ث ااخت ااار حااا
بالمتااااروفات  ااعتااااراا وتساااار ع الإ راداتباااا ااعتااااراا تااااثخ ر خاااا ة مااااث المال ااااة الت ااااار ر فااااي ع هااااا

  فAlkhafaji et al., 2020ه

 باةخبااار م ار ااة بااااعتراا الساا ئة باةخبااارالمبكاار  ااعتااراا أ اا  عمااى وُ ناارا الااتحفظ المحاساابي
 الس اساة فاي المت ام ة الشاركات حوكماةماث آل اات  ل اةآ أ   عمى المحاسبي ف وُ  ظر إلى التحفظالس دة

ف كماا ُ نارا الااتحفظ  Lobo et al., 2020ه الوكالاة مشااكة ماث تهادا إلاى الحااد التاي، و المحاساب ة
المحاساابي أ  اااً، عمااى أ اا  عاادت توقااع أى أرباااح وتوقااع كافااة الخسااائر المحتممااةف إذ أ اا   مثااة رد فنااة 

الهااا قااد تاات لحالااة عاادت التثكااد لمحاولااة  ااماث أث عاادت التثكااد والمخاااطر الم زماا ث ل شاااط الشااركة وأعم
  فShin & Hong, 2020أخذهما في ااعتبار عمى  حو كاا ه
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 أنواع التحفظ المحاسبي

الاااتحفظ المحاسااابى ة ااار  مكاااث التفرقاااة بااا ث عااادة أ اااواع لماااتحفظ المحاسااابي عماااى ال حاااو التاااالي: أواً: 
  تج عث الإسراأات المحاسب ة المستخدمة ل  اس وتسس ة اةتوة ب  ت دفتر ة ت ة عث والذي  المشروط

ال اا ت السااوق ة لهااا عمااى ماادار عمرهااا اا تاااسى بشااكة  ااؤدى إلااى  شااثة شااهرة ة اار مسااسمةف ومااث أمثمااة 
 كمتااروفات بااداً  ة اار الممموسااة داخم اااً  اةتااوة تشاا  دالإسااراأات المحاسااب ة المتحفظااة منالسااة تكمفااة 

ها ب اةتاوة الثابتاة بطارا الإها ب المنساة م ار اة بإه كهاا ااقتتاادىو  ،ث رسممتهام وااساتمرار ، ا 
التحفظ المحاسبى  ف ثا  اً: Bolgorian & Mayeli, 2020ه فى تطب ا أساس التكمفة التار خ ة ل توة

ماع عادت ز ادتهاا  تمثة فاى أث  اتت تخفا   ال ا ت الدفتر اة فاى ظاة وقاوع أحاداث ة ار م ئماة ، المشروط
اةحااداث الم ئمااةف ومااث أمثمااة الااتحفظ المشااروط تطب ااا أسااموب التكمفااة أو السااوا أ همااا وسااود فااى ظااة 

ااعتاااراا بخساااائر التااادهور فاااى قااا ت اةتاااوة طو ماااة اةساااة و  ،لممحاسااابة عاااث المخااازوثبال سااابة أقاااة 
لم اا ت الدفتر ااة  الماا خف الت ااد ر  ف ثالثاااً: تحفااظ الم زا  ااة وهااو Kim, 2020ه واةتاوة ة اار الممموسااة

رعة ا نكاااس اة باااأ ة اار السااارة عمااى الاارب  م ار ااة باة باااأ ف رابناااً: تحفااظ الاارب  وهااو ساالح ااوا الاااممك ة
ماث خا ة الاامبادئ والاامنا  ر والاذي  اتت  التحفظ االزاماىف خامساً: (Lara & Mora, 2004 ) السارة 

الااذى ي و الاتحفظ ااخت اار  ف سادساااً:الااامبادئ الاامحاسب ة الاامتحفظةالاامحاسب ة الااممزمة والتااى أطماا عم هاا 
تحدده الإدارة مث خ ة ما ت وت ب  مث اخت ارات محاسب ة مث ب ث بادائة الطارا الاامحاسب ة الاامتاحة فاى 

 ,Bagnoli & Watts) عمم ة ال  اس أو الإفتاح والتى أطما عم ها الإخت اارات الاامحاسب ة الاامتحفظة
 ف(2005

 Ex-anteبتتااااااا  ا الاااااااتحفظ المحاسااااااابي إلاااااااى الاااااااتحفظ المسااااااابا  Zhang (2008)قاااااااد قاااااااات و 

Conservatism  والتحفظ ال حاEx-post Conservatism ف و ت مث التحفظ المسبا ق ات الشركة
بت  اا ت اةتااوة والإلتزامااات عمااى أساااس متشااائت لمتاادف ات ال  د ااة المساات بم ة وذلااب ع اادما  كااوث مسااتوى 

لمتنما بالتدف ات ال  د ة مرتفناً بشكة كاا، كما في حالة منالساة  ف اات البحاوث والتطاو ر عدت التثكد ا
كمتااروفات وعاادت رسااممتهاف ب  مااا   ااتج الااتحفظ ال حااا عااث ااعتااراا بشااكة مبكاار باةخبااار الساامب ة 

 بشثث التدف ات ال  د ة المست بم ة م ار ة باةخبار الإ ساب ةف 

بتتاا  ا الااتحفظ المحاساابي إلااى الااتحفظ الاادائت والااتحفظ المؤقااتف إذ  Hellman (2008)ب  مااا قااات 
 شاا ر الااتحفظ الاادائت إلااى تمااب ااخت ااارات الإدار ااة التااي تااتت بتاافة مسااتمرة عباار الاازمث، والتااي ةالباااً مااا 
تكااوث تحفظااات إسبار ااة تفر ااها سهااات خارس ااة عااث الشااركة لهااا ساامطة إلاازات بااإسراأات من  ااة، أو تمااب 

تبطااة بتح  ااا اةهااداا الإسااترات س ة لاالادارةف ب  مااا  شاا ر الااتحفظ المؤقاات إلااى اخت ااارات التحفظااات المر 
الإدارة التي  تت تند مها باخت ا المواقا والظروا المح طة، أو التغ  ر في ال رارات التي  تت اتخاذهااف 
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لبد مااة التااي ولااذلب فااإث هااذا ال ااوع مااث الااتحفظ المحاساابي   تتاار عمااى اسااتخدات الس اسااات المحاسااب ة ا
أو ، تكاو ث إحت اط اات سار ةتح ا أهدافاً محددة فاي فتارة زم  اة من  اة، و ت امث هاذا ال اوع ماث الاتحفظ 

مختتات مبالغ ف ها والتي  مكث الإستفادة م ها اح اً في ز ادة الدخة مث خ ة تخفا   ت اد ر ق ماة 
 تمب المختتاتف

 دوافع الطمب عمى التحفظ المحاسبيمبررات و 

إلاى أث الااتحفظ الاامحاسبى  نتبار ظااهرة تحتااج إلاى  ظر اة لتفساا رها  Watts (1993) شا ر ، بدا اةً 
كااى  ااتت تحد ااد ماه ااة الااامتغ رات ذات الن قااة بتمااب الظاااهرة، وأث تمااب الااامتغ رات  مكااث اساات تاسها مااث 

ل ظر اات خ ة م حظاة ال اوائت الاامال ة وتثث رهاا عماى مساتخدم ها ماث خا ة بحاث تسر باى  نتماد عماى ا
هااذا لممحاساابةف و  تاارح  يذات الن قااة بالااامحاسبة مثااة ال ظر ااات ااقتتاااد ة والت ظ م ااة والاادور التناقااد

لماااامحاسبة و تاااثثر بالب ئاااة الت ظ م اااة الاااامح طة بال ظاااات  ي أث الاااتحفظ   شاااث  ت ساااة لمااادور التناقااادالكاتاااب 
اساتمرار الاتحفظ فاى ال اوائت الاامال ة أربنة مبررات لوسود و  (Watts, 2003)الامحاسبىف وتمخ  دراسة 
 وذلب عمى ال حو التالى: 

م فناة لماامستثمر ث المحاسابي :  ح اا الاتحفظ Contracting Explanationالاامبرر التناقادى أواً: 
وة اااارهت مااااث اةطااااراا التناقد ااااة، كااااالإدارة والاااادائ  ث، ة اااا  قااااد  سااااتخدت كوساااا مة لااااامواسهة عاااادت تماثااااة 

الااامشاكة الخاتااة بالتحاسااب باا ث أطااراا التناقااد ذات الن قااة بالااام شثة كت ظاا تف  ومواسهااة ،الااامنمومات
و  ترح هذا الامبرر أث التحفظ  ز د مث كفااأة اةربااح كم  ااس ةداأ الم شاثة، و رفاع ماث كفااأة اةتاوة 

  كم  اس ل  مة الامشروعف

الااام شثة عمااى تس ااب ساابي المحا:  ساااعد الااتحفظ Litigation Explanationمباارر الت ا ااى ثا  اااً: 
ال  اااائ ة  يتحمااة الاااامز د مااث التكاااال ا ال  ااائ ة الاااامحتمة أث تترتاااب عمااى التنااار  لممسااائمة والااادعاو 

 وذلب مث خ ة ت   ت اةتوة بال   ف

فاااى تخفااا   المحاسااابي :  سااااهت الاااتحفظ  Regulatory Explanationالاااامبرر الت ظ ماااىثالثااااً: 
التكااال ا الس اساا ة التااى  حتمااة أث تترتااب عمااى ت  اا ت اةتااوة بالز ااادة م ار ااة بت   مهااا بااال     ت سااة 
تطب ا الامنا  ر الامحاسب ة والتشار نات الااممزمةف كماا   تارح هاذا المبارر أث التادخة الحكاومى فاى ت ما ط 

 ز د مث التحفظ الامحاسبىففى م ة الشركات  حو اتباع الام ساهت إعداد ال وائت الامال ة 

:  ساااااعد الاااتحفظ عمااااى تخفااا   الاااادخة Income Tax Explanationالاااامبرر ال اااار بى رابنااااً: 
 مث خ ة تثس ة ااعتراا بالإ راد وتنس ة ااعتراا بالامترواف  لم ر بة الخا ع
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 حوكماة الشاركات كمبارر ودافاع (Watts, 2003)  إلاى دراساة 4208وقاد أ اافت دراساة هق اد ة، 
خااامس  اامث مبااررات ودوافااع الااتحفظ المحاساابيف إذ أو اا  ق ااد ة وسااود وسهتااي  ظاار لن قااة حوكمااة 
الشاااركات باااالتحفظ المحاسااابي، ح اااث تشااا ر وسهاااة ال ظااار اةولاااى إلاااى أ ااا   ااازداد الطماااب عماااى الاااتحفظ 
المحاسااابي إذا كااااث  ظاااات الحوكماااة  تسااات بال ااانا، وذلاااب لتخفااا   عااادت تماثاااة المنموماااات بااا ث إدارة 

كة واةطااااراا اةخاااارى، وذلااااب لمواسهااااة السااااموب اا تهااااازي لاااالادارةف وبالتااااالي   ظاااار إلااااى الااااتحفظ الشاااار 
المحاسبي في هذه الحالة عمى أ   إحدى الآل ات ال زمة لادعت حوكماة الشاركات وذلاب لحما اة و اماث 

فنال ااة  ح ااوا المساااهم ث واةطااراا ذات الن قااةف ب  مااا تشاا ر وسهااة ال ظاار اةخاارى إلااى أ اا  كممااا زادت
 آل ات الحوكمة كمما زاد الطمب عمى التحفظ المحاسبيف

 قرار الشركة بإعادة شراء أسهمها(التأصيل المممي لأسهم الخ ينة   6-1-2
س ت اوة الباحث في هذا السازأ ماث البحاث التثتا ة النمماي ةساهت الخز  اة ماث خا ة عار  الدراساات 

وااتادارات المه  اة التاي ت اولات أساهت الخز  اة فاي سمهور اة الساب ة التي ت اولت مفهوت أسهت الخز  ة، 
ومبااررات ودوافااع الشااركة اسااتخدات أسااهت الخز  ااة، والآثااار المترتبااة عمااى أسااهت الخز  ااة  متاار النرب ااة،

 عمى ال حو التالي:

 هورية مصر المربيةمفهوم أسهم الخ ينة والاصدارات المهنية التي تناولت أسهم الخ ينة في جم

اةسهت التي ت وت الشركة المتدرة بإعادة شرائها مث السوا مث خ ة  تنر ا أسهت الخز  ة بث ها  مكث 
ممك اااة الشاااركة  التتاااو ت خااا ة فتااارة فااايتوز ناااات أو  كاااوث لهاااا حاااا فاااي البورتاااة اةوراا المال اااة وا 

تري رقت  ف وعرفت أسهت الخز  ة طب اً لمن ار المحاسبة المAbdou & Gupta, 2019ا هالمتدرة له
  بن اااواث اةدوات المال اااة: النااار ، عماااى أ هاااا: ح اااوا ممك اااة الم شاااثة 04ه : 4209  المنااادة 42ه

 فسااها والمحااتفظ بهااا بمنرفااة الم شااثة أو أي م شااثة أخاارى  اامث المسموعااةف وتناارا أسااهت الخز  ااة عمااى 
لإعااادة الفااائ  أ هااا هااي طر  ااة ت م د ااة  ااتت مااث خ لهااا اعااادة شااراأ الشااركة ةسااهمها مااث السااوا وذلااب 

  فHurtt et al., 2008ال  دي إلى المساهم ث ه

وف اااااً لاااادل ة المسااااتثمر لت ظاااا ت تنااااام ت الشااااركات عمااااى أسااااهمها    تااااد بنمم ااااات أسااااهت الخز  ااااةو 
 عماى أ هاا: 4202المتداولة بالسوا اأسهت الخز  ةا والذي أتدرت  اله ئة النامة لمرقابة المال ة فاي  ول او

و طماا عماى اةساهت ف share repurchases or buybacksشاركة ةساهمها عمم اة إعاادة شاراأ ال
الند ااد مااث و وسااد  أى أسااهت الخز  ااةف -Treasury -stocksالتااي  ااتت إعااادة شاارائها بواسااطة الشااركة 

، الحاااات التااى تمسااث ف هااا الشااركات المساااهمة إلااى اسااترداد ساازأ مااث أسااهت رأساامالها عااث طر ااا شاارائها
أو إلاااى ز اااادة  ،ذلاااب باااالطبع إلاااى تخفااا   أتاااوة الشاااركة ح اااث سااا ؤدي ع  ااااً  أو ساااواأ تااات الشاااراأ   اااداً 
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وتساادر الإشااارة إلااى أث تممااب الشااركة ف التزاماتهااا وفااى الم ابااة ا خفااا  فااى ح ااوا الممك ااة باا فس ال اادر
مساااات  توساادولكااث ، أو تاات اسااتردادها بتااف   هائ ااة ،ةسااهمها ا  ن ااى أث هااذه اةسااهت قااد تاات إلغاؤهااا

أو لتوز نهااا عمااى  ،قااد  حااتفظ بهااا لإعااادة ب نهااا فااي وقاات أخاارح ااث اسااتخدامات أسااهت الخز  ااة عد اادة 
  ف4202هاله ئة النامة لمرقابة المال ة،  النامم ث أو عمى المساهم ث

أشاارت في سمهور ة متار النرب اة، فم اد  بااتدارات المه  ة التي ت اولت أسهت الخز  ةوف ما  تنما 
النار :  -بن اواث اةدوات المال اة 4209  المنادة 42ار المحاسبة المتاري رقات ه  مث من 33الف رة ه

إلى أ   إذا قامت الم شثة بإعادة شراأ أدوات ح وا الممك ة الخاتاة بهاا هأساهت خز  اة  فإ ا   اتت عار  
تمب اةدوات مختومة مث ح وا الممك ة مع عدت سواز ااعتراا بثي مكسب أو خسارة فى اةربااح أو 

ائر ال اتسة عث شراأ أو ب ع أو إتدار أو إلغاأ أدوات ح وا الممك ة هذهف و مكث أث ت وت الم شثة الخس
أو أ ااة م شااثة أخاارى تكااوث  اامث المسموعااة بشااراأ تمااب اةسااهت وااحتفاااظ بهااا و ااتت ااعتااراا بال  مااة 

 المدفوعة أو المحتمة مباشرة فى ح وا الممك ةف 

بن اااواث اةدوات  4209  المنااادة 42المحاسااابة المتاااري رقااات ه  ماااث من اااار 32وقااد أشاااارت الف ااارة ه
النر : إلى أ    تت الإفتاح بتورة م فتمة عث أسهت الخز  ة التى تحتفظ بها الم شثة وذلب  -المال ة

إماااا فاااى تااامب قائماااة المركاااز الماااالي، أو فاااى الإ  ااااحات المرف اااة باااال وائت المال اااة وذلاااب وف ااااً لمن اااار 
ذا أعاااادت الم شاااثة شاااراأ أدوات ح اااوا الممك اااة 0هالمحاسااابة المتااارى رقااات    اعااار  ال اااوائت المال اااةاف وا 

الخاتة بها مث أطراا ذوى ع قة فإ ها ت اوت بالإفتااح عاث ذلاب وف ااً لمن اار المحاسابة المتارى رقات 
   االإفتاح عث اةطراا ذوى الن قةاف02ه

تادره مسماس إدارة اله ئاة الناماة والاذي أ 4200لسا ة  42ماث ال ارار رقات 49كما أشاارت الماادة رقات 
ساواأ كا ات  هأساهت الخز  اة  اهعمى الشاركات التاي ترةاب فاي شاراأ سا اب ماث أساهملمرقابة المال ة بث   

ا وف اا لم ماوذج المناد لاذلب هااله ئاة والبورتاة برةبت، أث تخطار ادات إ داعهفي تورة أسهت محم ة أو ش
و ساب أث  ت امث الإخطاار أساباب  فعماى اةقاة أ اات عماة قبة البدأ في إسراأات الت ف ذ بث ثاة باله ئة
الشاااراأ عماااى مؤشااارات أداأ  واةثااار المتوقاااع لنمم اااات ،وكم اااة اةساااهت المطموباااة ،وسااانر الشاااراأ ،الشاااراأ
ا ، وأ كوث شراأ اةسهت مث السوا المفتوحة بند تدور مواف اة مسماس إدارة الشاركةو سب أث  الشركةف

م  د اة  سابة  ا أو التي تحتفظ بها الشركة لمدة تز د عث س ةهالمطموب شرائ الخز  ةتتساوز  سبة أسهت 
 فمث إسمالي أسهت الشركة الم  دة بالبورتة % 02

ساواا و ت سة لموباأ النالمي الم تشر هف روس كورو ا  ف اد أدى ذلاب إلاى حادوث تاداع ات بال سابة ل 
وحرتااً ماث اله ئاة ف البورتاات النرب اة واةس ب اة موساة الهباوط الحاادة التاي شاهدتهامع  المال ة النالم ة

، فم اد أتادر النامة لمرقابة المال ة عمى حما اة اةساواا المال اة المتار ة وحما اة ح اوا المتناامم ث ف هاا
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، 0/3/4242 ااوت  مسمااس إدارة اله ئااة النامااة لمرقابااة المال ااة تنااد ً  ةحكااات التنامااة عمااى أسااهت الخز  ااة
بشااراأ أسااهت بسااوا اةوراا المال ااة راأات اسااتث ائ ة لمسااماح لمشااركات الم  اادة إساا ح ااث أتاادرت اله ئااة

وفي هذا الإطار وافا مسمس إدارة اله ئة عمى تند ة اةحكات الم ظمة ف خز  ة مث خ ة السوا المفتوح
ل  د مث قواعد ا 20لمتنامة عمى أسهت الخز  ة مث خ ة الشركات الم  دة بالبورتة والواردة بالمادة رقت 

بااستث اأ مث مدة اةخطار المسبا والتي كا ت م رره بث ثة أ اات عماة عماى اةقاة قباة الموعاد الم تارح 
كماااا أتااادرت اله ئاااة إساااراأات اساااتث ائ ة بتااافة مؤقتااا  تسااام  لمشاااركات المشاااار ال هاااا بإخطاااار  .لمت ف اااذ

المفتوح وبسنر الورقة المال ة البورتة في ذات ال وت الم ترح لمت ف ذ لشراأ أسهت خز  ة مث خ ة السوا 
% مث أساهت 02خ ة سمسة التداوة وعمى أا تتساوز الكم ة المطموب شرائها لم سبة الم ررة قا و ا وهي

و تن ث عمى الشاركة الإفتااح لمه ئاة والبورتاة فاي  ها اة كاة  اوت عماة بماا وتامت إل ا   سابة  .الشركة
د الوتوة لمحد اةقتى المسموح ب  قا و اً واافتااح التوقا عث الشراأ ع مع أسهت الخز  ة المشتراه، 

فااوراً عااث ذلااب وف اااً لم واعااد والإسااراأات المتبنااة فااي هااذا الشااثثف وسااوا تنمااث اله ئااة عااث موعااد ا تهاااأ 
النمااة بتمااب الإسااراأات ااسااتث ائ ة كمااا  حااا لهااا إ  اااا تمااب الإسااراأات ةي مااث الشااركات بمااا   اامث 

 .لورقة المال ةتحة وس مة التنام ت عمى ا

 ت،اةساه شاراأ إعاادة عمم اات 0980 لسا ة 029 رقات شاركاتال قاا وث ماث  28ه ةالمااد ت اولتكما 
 أث اهاعم  فإ ا   تنا ث ا،هأساهم ماث سا اب عماى طر  اة باثي الشاركة حتامت إذا أ ا  عماى  تات ح اث

 بتخفا   التزمات اا  و  ا،هاعم  حتاولها تاار   ماث سا ة أقتااها مادة في لمغ ر اةسهت هذه في تتترا
 بنا  شاراأ لمشاركة و ساوز بفلاذل الم اررة الإساراأات وبإتبااع اةساهت لتماب اسام ةا بال  ماة رأسامالها
 ف اةرباح في ته ت ب مث كسزأ بها النامم ث عمىها لتوز نها أسهم

 التناد ة ت امثح اث  0998لسا ة  3رقات  ال اا وث بموساب السابا ال ا وث عمى تند ة إسراأ تت وقد
إذا حتامت شاركة  : 0الماادة رقات ه : ماي ماا ت ام ت سد ادة ماواد ثا ث وا  اافة 28 الماادة حاذا

ا إخطاااار اله ئاااة هااعم  وساااب هابث اااة طر  ااة عماااى سا اااب مااث أساااهم  توتاا ة باةساااهت مساااهمة أو شاااركة
التي الإفتاح  ا المال ة وفي سم ع حااتها ع د إعداد قوائمهكما  تن ث عم ف بذلب المال ة لمرقابةالنامة 

حتاولها  الماة المتدر وتار   رأسا و سبت  إلى ها أث تب ث ما حتمت عم   مث أسهمهت شرها أو تنم 
، و  تتاار الشااركة توزعهاااا  كااوث ةسااهت الخز  ااة أ ااة ح ااوا فااي اةرباااح التااي  : 4المااادة رقاات ه عم اا ف

، كما تستبند أسهت الخز  ة  عقرار التوز توز ن  عمى اةسهت ال ائمة في تار     ت رري الذاستح اا الرب  
 أسهت في تتترا أث الشركة عمى : 3المادة رقت ه افهمث التمث ة ف لمشركة  ع د تشك ة السمن ة النامة

ا التزمات بادعوة السمن اة هاعم  حتاولها تار   مث م  د ة س ة عث تز د ا مدة م ى قبة الخز  ة ا، وا 
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المااة بم ادار ال  ماة لتخفا   رأس النامة ة ر الناد ة لمشركة خا ة الث ثا ث  وماا التال اة لم اى المادة 
 الماةفولتخف   رأس ااسم ة لتمب اةسهت، وف ا للاسراأات الم ررة لدعوة السمن ة 

 مبررات ودوافع الشركة لاستخدام أسهم الخ ينة  قرار الشركة بإعادة شراء أسهمها(

ة المسااتثمر لت ظاا ت تنااام ت الشااركات عمااى أسااهمها المتداولااة بالسااوا اأسااهت الخز  ااةا أو اا  دل اا
ف إذ أساباب لساوأ الشاركة إلاى أساهت الخز  اة 4202والذي أتدرت  اله ئة النامة لمرقابة المال ة فاي  ول او

 :ب الآت اةالمسوأ إلى إعادة شراأ أسهمها وذلب لواحد أو أكثار ماث اةسابال سهت   مكث لمشركة المتدرة
 : 4ه .الااااذي ا  تاااوافر أمامهااااا فاااار  اسااااتثمارهو اساااتخدات الفااااائ  ال  اااادي المتااااح لاااادى الشااااركة  : 0ه

تسااتخدت كبااد ة لإسااراأ التوز نااات فااى حالااة توقااع الإدارة أث  كااوث لهااا تااثث ر ا سااابي عمااى أساانار أسااهت 
طماب إ اافى عماى أساهت أو لخماا  ،تساتخدت لخماا ساوا لمساهت : 3ه .الشركة فى ساوا اةوراا المال اة

وتمسااث الشااركات إلااى هااذه الآل ااة فااي  فأو لتاادع ت ساانر السااوا الساااري ةسااهت الشااركة المتداولااة ،الشااركة
تسااتخدت ل اابط ح ااوا   :2ه فحالااة ا خفااا  أساانار أسااهمها ةسااباب ة اار مرتبطااة بااثداأ الشااركة ذاتهااا

لمواسهة عرو  الشراأ الندائ اة  : 2ه .الممك ة وه كة المساهم ث بما  حد مث س طرة بن  المساهم ث
التااداوة فااى السااوا  ذات حر ااةةسااهت الشااركة ح ااث  ااؤدى شااراأ الشااركة ةسااهمها تخفاا   عاادد اةسااهت 

لمحتاوة عماى مزا اا  ار ب ة فاي حااة خ اوع التوز ناات ال  د اة لم ار بة   :4ف هوز اادة أسانار تاداولها
رأسامال ة ماث قباة أربااح ا وماث ثات تح  اا ح ث  ترتاب عماى شاراأ الشاركة ةساهمها ارتفااع أسانار تاداوله

لز ادة ربح ة السهت   :7 ف ه4202هاله ئة النامة لمرقابة المال ة،  مساهم ها والتى قد تكوث منفاة  ر ب اً 
مث خا ة تخفا   عادد اةساهت ال ائماة وبالتاالي تخفا   م ااعا الربح اة مماا  سناة سانر الساهت ذو 

فاي الشاركة  ةح ث تز د أرباح المسااهم ث الباق ا، ة  سبة التوز ناتوكذلب ز اد ،ساذب ة من    لممستثمر ث
ثااراأ المساااهم ث عااث طر ااا ز ااادة ز ااادة   ساااهت شااراأ الشااركة ةسااهمها فااى : 8ه .ربح ااة السااهت وبالتااالي

تسااتخدت هااذه  : 9ه .توز نااات اةرباااح  ت سااة توز ااع اةرباااح المح  ااة عمااى عاادد أقااة مااث اةسااهت ال ائمااة
أ أساهت المسااهم ث الاراةب ث فاي الخاروج ماث الشاركة والمت ارر ث ماث الشاطب ااخت اارى الآل ة فى شارا

عمم اات الطارح تساتخدت فاى حالاة   : 02ف هكما هو الحاة في قواعاد ال  اد والشاطب بالبورتاة المتار ة
اةوراا المال اة المتادرة ماث الشاركة وخماا  ح اث تساتخدت أساهت الخز  اة فاى  ابط سانر الثا وي السد اد

مااث التااوازث باا ث الطمااب والناار  كمااا فااي حالااة الطاارح الثااا وي وتكااو ث تاا دوا أو حساااب لمحفاااظ   ااوع
تساتخدت فاى حالاة توز اع اةربااح   :00ف هعمى است رار سنر السهت السوقي خ ة فترة من    بناد الطارح

باة فاي ز اادة الرة  04ف هفي شكة أسهت مسا  ة وذلب باستخدات أسهت الخز  ة المتاحة لاد ها ع اد التوز اع
اةرباااح الموزعااة عمااى اةسااهت ال ائمااة بتوس اا   تاا ب أسااهت الخز  ااة مااث هااذه اةرباااح فااي اتساااه اةسااهت 

تساتخدت فاي   02ف هتساتخدت كآل اة لتحد اد ال تااب ال اا و ي لح اور السمن اات الناماة  03ف هال ائماة
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هاله ئاة الناماة لمرقاباة المال اة،  اعمم ات ع ود ااخت ار وع اود المسات بم ات التاى تكاوث الشاركة طرفااً ف ها
  ف4202

 & e.g., Perales, 2004; Dixon et al., 2008; Griffin)ول د أو   الند د ماث الدراساات 
Zhu, 2010; Alghamdi, 2018; Kurt, 2018; Li et al., 2019; Lobo et al., 2020) ،

 دوافع الشركات استخدات أسهت الخز  ة والتي تمثمت في: )4202هعو  وآخروث،

ففاي حالاة وساود فاائ    ادي فاي الشاركة، فاإث الشاركة  تو يع الفائض النقيدي عميى حممية الأسيهم:
تنمااة عمااى توز ناا  عمااى حممااة اةسااهت لتخفاا   تكمفااة الوكالااة التااي قااد ت ااتج مااث احتفاااظ المااد ر ث بهااذا 

ت عائااد ساامبي لمشااركة، أو عاادت ال اادرة عمااى تح  ااا مناادة النائااد الفااائ  واسااتخدام  فااي مشااروعات ذا
المرةاوب ف ا  مااث اساتخدات هاذا الفااائ ف و نتبار اساتخدات أسااهت الخز  اة كوسا مة لتوز ااع الفاائ  ال  اادي 
 أ سب مث عمة توز نات أرباح   د ة خاتة ع دما ا  توقع تح     بشكة م تظت خ ة الفترات التال ةف

تنتباار أسااهت الخز  ااة أداة لتوتاا ة توقنااات المااد ر ث لممسااتثمر ث وحممااة  ركة:مؤشيير لمممومييات الشيي
اةسااهت ف مااا  خاا  ا خفااا  ق مااة اةسااهت فااي السااوا، خاتااة إذا كا اات الإدارة تمتمااب منمومااات عااث 

 مست بة الشركة وة ر المنم ة لمسوا ف ما  تنما با خفا  ق مة أسهت الشركةف

تباار أسااهت الخز  ااة مرةوباااً ف هااا كبااد ة لتوز نااات اةرباااح ال  د ااة تن بييديل لتو يمييات الأربيياح النقدييية:
ع اادما تخفاا  مااث االتزامااات ال اار ب ة عمااى الشااركة وتكااوث أكثاار تااثث راً عمااى ساانر السااهتف كمااا أ هااا 
تتم ااز بالمرو ااة إذ أ هااا ا تمثااة التزاماااً مساات بم اً عمااى الشااركةف لااذا  ف ااة اسااتخدامها بااداً مااث توز نااات 

 اتة في حالة توقع عدت توافر مثة هذا الفائ  ال  دي بشكة م تظتفاةرباح خ

قد تستخدت الإدارة أسهت الخز  ة لتغ  ر ه كة رأس ماة الشركة، وذلب ماث  تحسين هيكل رأس المال:
 خ ة تخف   ق مة ح وا الممك ة في الشركة، وز ادة  سبة الرفع المالي بهاف

ت أسااهت الخز  ااة كوساا مة لمكافااثة النااامم ث بالشااركة، وذلااب  مكااث اسااتخدا مكافييأة الميياممين بالشييركة:
 بتوز ع أسهت الخز  ة عم هت كثسهت مسا  ة بداً مث إتدار أسهت سد دةف

إث ز اادة شاراأ الشاركة ةساهمها  ز اد ماث تكمفاة ااساتحواذ عم هاا  حماية الشركة من السيطرة عميهيا:
إذ تنتباار إحاادى ختااائ  الشااركات المتااداوة ممااا  حمااي الشااركة مااث ساا طرة الشااركات اةخاارى عم هاااف 

أسهمها في البورتة إمكا  اة اساتبداة ال  د اة بثساهت، ح اث كمماا زاد امات ب أساهت إحادى الشاركات كمماا 
زادت السااا طرة والاااتحكت فاااي هاااذه الشاااركة ماااث قباااة حمماااة اةساااهت، وبالتاااالي  اااتت ااساااتحواذ عم هااااف كماااا 

بن  الس طرة عمى الشركات بهذه الطر  ة ورفاع سانر الساهت تستخدت أسهت الخز  ة لمحد مث محاوات ال
 في السواف
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تساانى إدارة الشااركة فااي أةمااب اةوقااات إلااى تحساا ث بناا   تحسييين بمييض النسييب المالييية لمشييركة:   
 ال سب المال ة لمشركة مثة ربح ة السهت، ومندة النائد عمى ح وا الممك ةف

 ركة بإعادة شراء أسهمها(:الآثار المترتبة عمى أسهم الخ ينة  قرار الش

 ;e.g., Hackethal & Zdantchouk, 2006; Hribar et al., 2006)ت اوة الند د مث الدراسات 
Li & Hwang, 2011; Skinner & Soltes, 2011 ،مطاوع، 4202، اله ئة النامة لمرقابة المال ة  ،

ت سااا ت هاااذه الآثاااار إلاااى الآثاااار    ااثاااار المترتباااة عماااى اساااتخدات الشاااركة ةساااهت الخز  اااةف و مكاااث4204
اا ساب اة وااثاار السامب ة والتاي  مكاث أث تحادث  ت ساة ق اات الشاركة بإعاادة شاراأ أساهمها ماث البورتاةف 

 و مكث عر  هذه الآثار عمى ال حو التالي:

تتمثاااة أهااات ااثاااار اا ساب اااة التاااي  مكاااث أث تحااادث  ت ساااة ق اااات الشاااركة بإعاااادة شاااراأ أساااهمها ماااث 
  ما  مي: البورتة ف

ا بشااكة  ساااعدها فااي هااتساانى إلااى إدارة أرباح الشااركاتالند ااد مااث إذ  ساانى  :ربحييية السييهم يييادة 
بشااكة  ر ااي المساااهم ث الحااال  ث والماارت ب ث وبمااا  توافااا مااع توقنااات المحمماا ث  ربح ااة السااهت ارهااإظ

تساااعد فااي الحااد مااث عمم ااات إدارة اةرباااح  مكااث أث ور الند ااد مااث الوسااائة التااي هااو ظاارا لظف المااال  ث
إلااى إدارة الاارب  مااث خاا ة عمم ااات  الشااركاتالند ااد مااث   تساا  ربح ااة السااهت،والتااي تهاادا إلااى تنظاا ت 

ع قااة باا ث تااافي الاارب  والمتوسااط الماارس  لناادد اةسااهت  ف إذ تمثااة ربح ااة السااهتإعااادة الشااراأ ل سااهت
  فHribar et al., 2006ط هالمتوس هذا تخف   في سهتاة شراأ تساهت عمم ات إعادة، ح ث ال ائمة

   منظات المناا  ر المحاساب ة وال واعاد ال ا و  اة فاي أةماب دوة  ا  يادة تو يمات الأرباح النقدية:
ا ساوا هث مبالغ اةرباح المنمث عث توز نإأرباح عمى أسهت الخز  ة وبالتالي ف اتتوز ن م ع النالت عمى

و  ااا إلاى  فت ماث التوز اع ال  ادي ل ربااحه ز اد  تا ب السا وماث ثاتساهت اة ماث ت سات عماى عادد أقاة
استبدلت عمم ات التوز ع ال  دي ل رباح بنمم ات إعادة شاراأ اةساهت والتاي  ذلب أث الند د مث الشركات

ا هاي عمم اة شاراأ ل ساهت متاحوبة بتوز اع هال سهت ولكاث فاي باط  تبدو في ظاهرها عمم ة إعادة شراأ
  فSkinner & Soltes, 2011ة هرأسمال   وأرباح سار أرباح 

تاا   المنااا  ر المحاسااب ة سااواأ  ييية:ر م نتيجيية انخفيياض قيمتييه الدفته يييادة الييربر الرأسييمالي لمسيي
واشااب أث ف اسااتحواذ عمااى أسااهت الخز  ااةاتخفاا   ح ااوا الممك ااة بتكمفااة  اةمر ك ااة عمااى المتاار ة أو

ت ساوا  اؤدي إلاى ا خفاا  ال  ماة ه اة لمسار ز  اة عاث ال  ماة الدفتالخ ارتفاع تكمفة ااستحواذ عماى أساهت
ت وال  ماااة ه اااؤدي إلاااى ز اااادة الفااارا بااا ث سااانر الساااوا لمسااا ت بناااد عمم اااة ااساااتحواذ بشاااكةه اااة لمسااار الدفت
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ت ماااث ها ساب اااة لممسااااهم ث بز اااادة  تااا ب  رساااة إشااااراتوهاااو ماااا  اااة لااا  بناااد عمم اااة إعاااادة الشاااراأ، ر الدفت
  ف4204همطاوع،  ند عمم ة إعادة الشراأ ع   قبة عمم ة إعادة الشراأاةرباح الرأسمال ة ب

هفتاارة ااسااترداد   ته ااتت حساااب م اااعا ربح ااة الساا ظااراً ة اا   م:هانخفيياض مضيياعف ربحييية السيي
بسااابب  هاااذا ال تااا ب ماااث اةربااااح ساااوا  رتفاااع فااإث، ربح اااة الساااهتت عماااى هلمسااا ب ساامة السااانر الساااوقي

فتااارة ي أث تااا خف  هالباااد ربح اااة الساااهتف ولاااذلب ماااث ماااث م اااات منادلاااة حسااااب الخز  اااة أساااهت  اساااتبناد
فااي اةسااهت ممااا  شااسع المسااتثمر ث للاقباااة عمااى شااراأ تمااب اةسااهت بشااكة  ناازز  ااسااترداد ل سااتثمار

  فLi & Hwang, 2011الشركة هالطمب عمى أسهت هذه  سا ب

    رات والإشاااارات اا ساب اااة السااااب ة المؤشااا سم اااعتسااااهت   ييييادة أسيييمار التيييداول عميييى أسيييهم الشيييركة:
فااي اتخاااذ قاارار الشااراأ عمااى ال مااو فااي مناادة  ف إذ  نتمااد الاابن التااداوة عمااى اةسااهت ارنأساا فااي ز ااادة

         سم اااااااععماااااااى م ااااااااعا الربح اااااااة أو قاااااااد  ثخاااااااذ الااااااابن   الآخااااااارو نتماااااااد  النائاااااااد عماااااااى ااساااااااتثمار،
لاذلب اعتبار الابن  أث ماث أهات  فأ ةساهت الشاركةالشارا المؤشرات الساب ة في الحسباث ع اد اتخااذ قارار

وبالتاالي  الشاركةا ساب ة تنازز الث اة فاي أساهت  إشارات ال تائج اا ساب ة لنمم ات إعادة الشراأ هو إرساة
 زماااااااتاةأوقاااااات  لهااااااا خاتاااااة فااااااي ا والمحافظاااااة عمااااااى المساااااتو ات السااااانر ةهااااااالطماااااب عم     ز اااااادة 

  فHackethal & Zdantchouk, 2006ه

وف مااا  تنمااا بالآثااار الساامب ة التااي  مكااث أث تحاادث  ت سااة ق ااات الشااركات بإعااادة شااراأ أسااهمها فم ااد 
أو ا  دل اة المسااتثمر لت ظا ت تناام ت الشااركات عماى أسااهمها المتداولاة بالساوا اأسااهت الخز  اةا والااذي 

المرتبطاة بشاراأ الشاركة السوا ب السمب ة والمحاذ ر  4202أتدرت  اله ئة النامة لمرقابة المال ة في  ول و
ه اااب الند ااد مااث المحاااذ ر واةخطاااأ التااى  مكااث أث ت ااع ف هااا إدارة ف إذ أو اا  هااذا الاادل ة أث ةسااهمها

الشركات فى حالة تناممها عمى أسهت شركاتها فى  وأ عدت تماثة المنمومات ف ما ب ث المتنامم ث عمى 
وف مااا  مااى تو اا   لاابن  المحاااذ ر ف أسااهمها السااهت بالسااوا وباا ث إدارة الشااركة فااى حالااة تناممهااا عمااى

 :التى  سب أث تثخذها إدارة الشركات فى ااعتبار ع د التنامة عمى أسهمها

عاااث و اااع ب  اااة  متم ااازبو اااع  بهااااتتمتاااع إدارة الشاااركة والناااامم ث  :اسيييت ال الممموميييات الداخميييية 
خاتاة ة ار متاحاة لمسمهاور مماا المتنامم ث في البورتة، ح ث أث إدارة الشركة تمتمب دائما منموماات 

متاحة لادى الغ ار، وهاو ماا  مثاة سر ماة ماث سارائت ال سم  لها باستغ ة المنمومات المتاحة لد ها وة ر 
 تنتباارالبورتااات والتااي تتمثااة فااي سر مااة اسااتخدات النااالم ث ببااواطث اةمااور لممنمومااات الداخم ااة، ح ااث 

ف عمااااى المنمومااااات الداخم ااااة ة اااار الم شااااورة لمغ اااار إدارة الشااااركة  فسااااها مااااث أكثاااار الااااداخم  ث المطمناااا ث
فاااث إدارة الشااركة  مك هااا أث تنمااة فااي ظااة عاادت االتاازات بمبااادئ حوكمااة الشااركات مااث خاا ة  وبالتااالي،

ااساتفادة ماث آل اة إعاادة الشاراأ ةساهمها فاي ظاة وساود منموماات ة ار م شاورة ساواأ أكا ات ا ساب اة أت 
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هاله ئااة النامااة لمرقابااة المال ااة،  ى حساااب المسااتثمر ث فااي السااواساامب ة لتح  ااا مكاسااب ة اار عاد ااة عماا
  ف4202

فاي ظاة الممارساات ة ار ال ا و  اة أو المرتبطاة بالت عباات، ف اد ترةاب إدارة  :قيد سمر غيير حقيقيي
الشركة في استخدات آل ة إعادة شراأ أسهمها لموتوة بالسهت إلاى مساتوى سانري ة ار ح   اي وذلاب فاي 

ف أو أحداث سوهر ة ذات تثث رات ممموسة ح    ة لدى الشركة ، تائج أعماة س دة لمشركةظة عدت وسود 
و اتت ذلااب ماث خاا ة إعاا ث الشاركة عااث شااراأ أساهت خز  ااة عمااى أسااس أث ساانر السااهت   اة عااث ساانره 

وقااد  ااؤدى ذلااب إلااى الإ حاااأ لمسااوا باااث ه اااب منمومااات متاحااة لاادى الشااركة  فالح   ااى أو ساانره النااادة
وه ااا  وساا  إلااى إدارة الشااركة  متاحااة لااد هت ممااا  ز ااد مااث حساات الطمااب ومااث ثاات  رتفااع ساانر السااهتوة اار 

هاله ئة النامة لمرقابة المال اة، ارتكاب سر مة أخرى وهى سر مة الت عب باةسنار ب  د سنر ة ر ح   ى
  ف4202

ب الاتخم  ماث هاذه ف د تستغة الشركة آل ة إعادة شاراأ أساهمها وكاذل :إشارات خاطئة لمسوق إرسال
عاااادة توس ااا  الساااوا  حاااو ز اااادة الطماااب أو ز اااادة النااار  مماااا  سناااة  ،اةسااهت لإعطااااأ إ حااااأ لمساااوا وا 

وفااى ظااة ف الشااركة ت ااوت بوظ فااة أخاارى بسا ااب وظ فتهااا اةساساا ة وهااى وظ فااة تااا ع السااوا ةسااهمها
 اات بوظ فاة تاا ع الساوا ماع عادت تثهاة هاذه الشاركات لم ، ة اب ال وابط الح    ة الحاكمة لتمب الآل ة

والتااى  ؤكاادها عاادت التاارخ   لمشااركات المتاادرة بممارسااة هااذا ال شاااط مااث قبااة السهااات الرقاب ااة، ومااع 
كوث الشركة ة ر ممتزمة ب واعد الإفتاح فاث ذلب قد  سنة الشركة تنماة عماى الوتاوة بسانر ساهمها 

أسانار تاداولها إا ا ا  ساوا  ناود وقاد تا س  فاى الحفااظ عماى ارتفااع من  اة إلى سنر ة ار عاادة لفتارة 
 خفاا  ح اوا الممك اة  ت ساة ماع االمستثمر ث بالشركة خسائر ة ر عاد اة  ُ كبدإلى مستواه الح   ي بما 
  ف4202هاله ئة النامة لمرقابة المال ة،  ب ع أسهت الخز  ة بخسارة

شااركة خسااائر أو فااى بناا  الحاااات التااى تواساا  ف هااا ال :التواطييؤ بالشييراء ميين مسيياهمين محييددين 
أو أع اااأ  ،مشاااكة مساات بم ة ت ااوت الإدارة الت ف ذ ااة بالشااركة بااتفاااا مااع بناا  كبااار المساااهم ث ف هااا

مسمااس إدارتهااا عمااى شااراأ ساازأ مااث أسااهمهت بساانر مناا ث عااث طر ااا ق ااات الشااركة بااالإع ث عااث شااراأ 
ممااا  سنااة هااؤاأ  ،فااا عم اا أسااهت خز  ااة وق ااات هااؤاأ المساااهم ث بب ااع هااذه اةسااهت لمشااركة بالساانر المت

م افع بتورة ة ر عادلاة عماى حسااب بااقي المسااهم ث المساتثمر ث بالشاركة والاذ ث  ثث  ح  و و المساهم
ا تتااوافر لااد هت المنمومااات المساات بم ة الخاتااة بالشااركة والتااى  ااؤدى  شاارها إلااى ا خفااا  ساانر التااداوة 

  ف4202لمال ة، هاله ئة النامة لمرقابة ا عث أسنار شراأ أسهت الخز  ة

أعطى المشرع لدائ ي الشاركة الاذ ث  شاثت ح اوقهت قباة  شار قارار  :المساس بحقوق دائني الشركة 
تخفاا   رأس الماااة وكااذلب الممثااة ال ااا و ي لسماعااة حممااة الساا دات، الحااا فااي ااعتاارا  عمااى قاارار 
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تخفاا   رأس ماااة الشااركة، باعتبااار أث قاعاادة ثبااات رأس الماااة هااي ال ااما ة اةولااى بال ساابة لماادائ  ث، 
أث  كوث شراأ الشركة ةسهمها بغر  تخف   رأس الماة بند إخطار الادائ  ث ح اث  فإ    مزتوبالتالي 

سااهمها لتخفاا    مكاث لممنتاار  مااث الاادائ  ث المسااوأ لم  اااأ فااي حااة عاادت قبولاا  قاارار الشااركة بشااراأ أ
لغاأ ال رار تخاذ بنا  الشاركات ذات الإدارة ة ار الممتزماة بمباادئ حوكماة الشاركات  وقد  .رأس الماة وا 

عماااى ح اااوا الااادائ  ث، وذلاااب عاااث طر اااا ق اااات الشاااركة  قااارار شاااراأ أساااهت خز  اااة للا ااارار والتاااثث ر سااامباً 
ت بشااراأ أساااهت خز  ااة بهاااذا وسااود فااائ    ااادى لااد ها، ح اااث ت ااو  رةاااتبالت اااعس عااث رد أماااواة الاادائ  ث 

الفااائ  أو بتساا  ة أتااوة لااد ها ثاات تشااترى ب  متهااا أسااهت خز  ااة بمااا  ااؤدى إلااى تتااف ة الشااركة بتااورة 
أث ف إذ إسحافاا لهاتوهاو ماا  ناد ة ر قا و  ة وحتوة المساهم ث عماى أماوالهت و ا اع ح اوا الادائ  ث، 
لمااااة المااادفوع باعتبااااره ة ااار قاباااة ق اااامهت باااإقرا  الشاااركة كااااث فاااي ظاااة  اااما ات أهمهاااا ق ماااة رأس ا

 لمتوز ع، وه ا تظهر خطورة إط ا حر ة الشركة في شراأ أسهت الخز  ة دوث  وابط مث السهاة الرقاب اة
  ف4202هاله ئة النامة لمرقابة المال ة،

التشار ع المتارى أث   ت امث :استخدام أسهم الخ ينة لمتأثير عمى نسب التصويت داخل الجممييات
ذي سوا تبمغ  سابة مسااهمت  الثماث ع اد ع اد عمم اة عماى أساهت شاركة ماا ساواأ كااث  مماب المستثمر ال

قااد  كااوث مُمَزَمَاااً  ، فإ اا أو سااواأ كاااث  رةااب فااي تممااب هااذا الحااد ماارة واحاادة ، ساابة اقااة مااث أسااهت الشااركة
 ف اةبت د ت عر  شاراأ إسباارى كماا ورد بال اا وث المتاري فاى حالاة تبا ث مشااركت  فاى قارار أساهت الخز 

وع د حساب  سبة الثمث هذه  تت حسابها ك سبة ةسهم  التي سوا  تممكها إلاى إسماالى اةساهت ال ائماة 
بنااد اسااتبناد أسااهت الخز  ااة وذلااب اث أسااهت الخز  ااة فااي تمااب الحالااة   ظاار إل هااا عمااى أ هااا مسااتبنده مااث 

الشااراأ ب تااد  ومااث المنااروا أث عاارو ف ف اا  عااث أ هااا ا تممااب حااا التتااو ت ،رأس ماااة الشااركة
ااستحواذ ا ت تب إا عمى اةسهت التى تشكة سزأاً مث رأس الماة وتخوة حاممها حا التتو ت فاى 

  ف4202هاله ئة النامة لمرقابة المال ة،  السمن ة النامة

 ت موضوع البحث واشتقاق فرض البحثالدراسات السابقة التي تناول 6-2
 :إلى مسموعت ث مو وع البحثالدراسات الساب ة التي ت اولت   مكث تبو ب

 أثر التحفظ المحاسبي عمى قرار الشركة بإعادة شراأ أسهمهافالمسموعة اةولى: الدراسات التي ت اولت 

 فت اولت محددات أسهت الخز  ة: الدراسات التي الثا  ةالمسموعة 

  مي:كما  الدراسات الساب ةهذه الباحث بنر   وس  وت
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أثيير الييتحفظ المحاسييبي عمييى قييرار الشييركة بإعييادة شييراء الدراسييات التييي تناولييت  6-2-1  
 .أسهمها

توسااد  اادرة فااي الدراسااات الساااب ة التااي ت اولاات اةثاار المباشاار لمااتحفظ المحاساابي عمااى قاارار الشااركة 
  ,.e.g., Li et alبإعاادة شاراأ أساهمها، وهاو ماا  مثاة دافنااً لإساراأ هاذا البحاثف وقاد اتف ات دراساتا 

2019; Lobo et al., 2020)   عمى وسود ع قة من و ة سمب ة ب ث التحفظ المحاسبي وقارار الشاركة
بإعادة شراأ أسهمها، ح ث أ ا  كمماا زاد الاتحفظ المحاسابي فاي ال اوائت المال اة لمشاركة كمماا حاد ذلاب ماث 

 اسات الساب ةفق ات المد ر ث بإعادة شراأ أسهت الشركةف وف ما  مي عر  لمدر 

  إلى دراسة أثر التحفظ المحاسبي عمى أسهت الخز  ة هإعادة شاراأ Li et al., 2019هدفت دراسة ه
اساتخدات أساموب اا حادار اعتمدت هذه الدراسة عمى وقد الشركة ةسهمها  بالوا ات المتحدة اةمر ك ةف 

مشااهدة لمشاركات المدرساة فاي  0229ح ث بمغت عدد المشاهدات  ،في اختبار فرو  الدراسة المتندد
ف وقااد توتاامت الدراسااة إلااى 4203إلااى عااات  4223البورتااات اةمر ك ااة، وذلااب خاا ة الفتاارة مااث عااات 

وسود ع قة من و ة سمب ة ب ث التحفظ المحاسبي وأسهت الخز  ةف فكمما زاد التحفظ المحاسابي فاي ال اوائت 
 ال ظاار وسهااة مااع  تفااا بماااحااد ذلااب مااث ق ااات المااد ر ث بإعااادة شااراأ أسااهت الشااركة، المال ااة لمشااركة كممااا 

التي أو حت أث عمم ة إعادة شراأ اةسهت تسااعد فاي الحاد ماث الفاائ  ال  ادي والحاد ماث عادت تماثاة 
 المنموماتف

  دراسة أثر التحفظ المحاسبي عماى أساهت الخز  اة، ح اث أث Lobo et al., 2020وت اولت دراسة ه
السبب الرئ سي لتفس ر هذه الن قة هو مشكمة ااستثمار اةكثر مث ال زت والتي تمثمت في هذه الدراسة 

وأسااااموب  أساااموب اا حاااادار المتنااادداساااتخدمت هااااذه الدراساااة  فاااي مشاااكمة التاااادف ات ال  د اااة الحااارةف وقااااد
شاااااهدة م 29342ح ااااث بمغاااات عاااادد المشاااااهدات  ،اا حاااادار الموس سااااتي فااااي اختبااااار فاااارو  الدراسااااة

ف وقد توتامت 4202إلى عات  0997لمشركات المدرسة في البورتات اةمر ك ة، خ ة الفترة مث عات 
الدراسااة إلااى وسااود ع قااة من و ااة ساامب ة باا ث الااتحفظ المحاساابي وأسااهت الخز  ااةف إذ أ اا  كممااا زاد الااتحفظ 

ة شاراأ أساهت الشاركة، وتازداد المحاسبي في ال وائت المال ة لمشركة كمماا حاد ذلاب ماث ق اات الماد ر ث بإعااد
 هذه الن قة كمما زادت التدف ات ال  د ة الحرة في الشركةف

في تورت  البد مة عمى ال حاو  لمبحث  مكث اشت اا الفر  الرئ سي هات ث الدراست ثومث خ ة عر  
 :التالي

H1 : سييمبياً عمييى قييرار الشييركة بإعييادة شييراء أسييهمها و لييك تييأثيراً ممنوييياً يييؤثر الييتحفظ المحاسييبي
 المدرجة في سوق الأوراق المالية المصري.بالنسبة لمشركات 
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 محددات أسهم الخ ينةالدراسات التي تناولت  6-2-2 
 ,e.g., Choi et al., 2009; Benhamouda & Watson)ت ااوة الند اد ماث الدراساات 

2010; Capizzi & Giovannini, 2011; Lee & Suh, 2011; Andriosopoulos & 
Hoque, 2013; Brailsford et al., 2016; Abraham et al., 2018; Alghamdi, 2018) 
محددات أسهت الخز  ة همحددات ق ات الشركة بإعادة شاراأ أساهمها ف وتتمثاة هاذه المحاددات عماى ساب ة 

لمحاساب ة المتوقنااة، وحسات الشااركة، وخباارة المثااة ولاا س الحتار فااي: التادف ات ال  د ااة الحارة، واةرباااح ا
أع اااأ مسمااس الإدارة، وحوكماااة الشااركات، و سااابة الرفااع الماااالي، وه كااة الممك اااة، واةرباااح المحتسااازةف 

 وف ما  مي عر  لمدراسات التي ت اولت محددات أسهت الخز  ةف

إعاادة شاراأ   إلاى دراساة محاددات ق اات الشاركة باتخااذ قارار Choi et al., 2009هادفت دراساة ه
 أسااموب اا حاادار المتناادداسااتخدمت هااذه الدراسااة وقااد أسااهمها مااث البورتااة ال ابا  ااة هبورتااة طوك ااو ف 

مشاهدة لمشركات المدرسة فاي البورتاة ال ابا  اة  489لندد مث المشاهدات  ،في اختبار فرو  الدراسة
ف وقاد توتامت الدراساة إلاى وساود 4224إلى عاات  0992هبورتة طوك و ، وذلب خ ة الفترة مث عات 

ع قة من و ة إ ساب ة ب ث التدف ات ال  د ة الحرة وأسهت الخز  ة، فكمما زادت التدف ات ال  د اة الحارة كمماا 
د مااث ق ااات الشااركة بإعااادة شااراأ أسااهمها مااث البورتااة ال ابا  ااةف كمااا توتاامت الدراسااة أ  اااً إلااى أث زا

 الشركات التابنة هي اةكثر إقداماً عمى ال  ات باتخاذ قرار إعادة شراأ أسهمها مث البورتة ال ابا  ةف

خااذ قارار   دراسة محددات ق ات الشركة باتBenhamouda & Watson, 2010وت اولت دراسة ه
 استخدات أساموب اا حاداراعتمدت هذه الدراسة عمى وقد إعادة شراأ أسهمها مث البورتات اا سم ز ةف 

شاااركة مااث الشاااركات المدرساااة فاااي  447وذلاااب بااالتطب ا عماااى  ،الوس سااتي فاااي اختباااار فاارو  الدراساااة
إلاى عاات  4220مشااهدة، وذلاب خا ة الفتارة ماث عاات  0204بورتة المممكة المتحدة، بندد مشااهدات 

ف وقااد توتاامت هااذه الدراسااة إلااى وسااود ع قااة من و ااة إ ساب ااة باا ث اةرباااح المحاسااب ة المتوقنااة 4222
لمشااركة وأسااهت الخز  ااة، فكممااا زاد تااافي الاارب  المحاساابي كممااا زاد ق ااات الشااركة بإعااادة شااراأ أسااهمهاف 

ركات بإعاادة شااراأ أساهمها هاو أ هااا واسات اداً إلاى هاذه ال ت سااة أو احت الدراساة أث أهات محاادد ل  اات الشا
تكاااوث بد ماااة لتوز ناااات اةربااااح ال  د اااة، ح اااث أث قااارار إعاااادة شاااراأ اةساااهت  كاااوث مرةوبااااً ف ااا  كباااد ة 
لتوز ناات اةرباااح ال  د اة ع اادما تخفا  مااث االتزاماات ال اار ب ة عماى الشااركة وتكاوث أكثاار تاثث راً عمااى 

 مثااة التزاماااً مساات بم اً عمااى الشااركةف لااذا  ف ااة اسااتخدام   ساانر السااهت، كمااا أ اا   تم ااز بالمرو ااةف إذ أ اا 
 بداً مث إسراأ توز نات أرباح في حالة توقع عدت توافر مثة هذا الفائ  ال  دي بشكة م تظتف

  دراسة محددات ق ات الشركة باتخاذ قرار إعاادة شاراأ Capizzi & Giovannini, 2011وت اوة ه
اعتماادت هااذه الدراساااة عمااى دراساااة الحاادث فااي اختباااار أثاار ق اااات د وقاااأسااهمها مااث البورتاااة اا طال ااةف 
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الشركة بإعادة شراأ أسهمها عمى رد فنة السوا قبة وبند عمم ة اعادة شراأ الشركة ةساهمهاف وقاد بماغ 
مشااااهدة لمشاااركات المدرساااة فاااي البورتاااة اا طال اااة، وذلاااب  424عاادد المشااااهدات التاااي تااات اساااتخدامها 

ف وقاد توتامت الدراساة إلاى وساود ع قاة من و اة سامب ة با ث 4223إلى عات  0992خ ة الفترة مث عات
حوكمااة الشااركات وأسااهت الخز  ااةف إذ أ اا  كممااا زادت سااودة حوكمااة الشااركات كممااا ا خفاا  ق ااات الشااركة 
بإعادة شراأ أسهمها مث البورتة اا طال ةف وتدعت هذه ال ت سة ب وة  ظر ة ااساتبداة والتاي تا   عماى 

 إعادة شراأ اةسهت قد أتب  بد ً  أف ة لس اسة التوز نات عمى المساهم ثف أث عمم ة

  لمحاددات ق اات الشاركة باتخااذ قارار إعاادة شاراأ أساهمها Lee & Suh, 2011وتنر ت دراساة ه
 والوا ااات المتحاادة والمممكااة وال اباااث وألما  ااا وفر سااا وك اادا أسااترال ا: رئ ساا ة دوة ساابع مااث البورتااة فااي

 0998وذلاب خا ة الفتارة ماث عاات  ،المتندد اختبار فرو  الدراساةاستخدات اا حدار تت وقد ف المتحدة
ف وقااد توتاامت الدراسااة إلااى وسااود ع قااة من و ااة إ ساب ااة باا ث التاادف ات ال  د ااة الحاارة 4224إلااى عااات 

أساااهمهاف وقاااد وأساااهت الخز  اااة، فكمماااا زادت التااادف ات ال  د اااة الحااارة كمماااا زاد ق اااات الشاااركة بإعاااادة شاااراأ 
أو حت هذه الدراسة أث ااحتفاظ بال  د ة هو المحدد الرئ سي ل  ات الشاركات بإعاادة شاراأ أساهمها ماث 
البورتااة، ح ااث أ اا  ع ااد وسااود فااائ    اادي فااي الشااركة فإ هااا تنمااة عمااى توز ناا  عمااى حممااة اةسااهت 

ساتخدام  فاي مشاروعات ذات لتخف   تكمفة الوكالة التاي قاد ت اتج ماث احتفااظ الماد ر ث بهاذا الفاائ  وا
عائااد ساامبي عمااى الشااركة، أو عاادت ال اادرة عمااى تح  ااا المناادة المرةااوب ف اا  مااث هااذا الفااائ ف و نتباار 
اسااتخدات أسااهت الخز  ااة كوساا مة لتوز ااع الفااائ  ال  اادي أ سااب مااث عمااة توز نااات أرباااح   د ااة خاتااة 

 ترات التال ةفع دما  كوث ة ر متوقع تح  ا هذه التوز نات بشكة م تظت خ ة الف

  دراسة محددات ق ات الشركة باتخاذ قارار Andriosopoulos & Hoque, 2013وت اوة دراسة ه
اساتخدمت الدراساة وقاد إعادة شراأ أسهمها في ث ث دوة أورب ة وهت المممكة المتحدة، وفر سا، والما  اف 

مشااهدة ماث  972ت قادرها لنادد ماث المشااهدا ،الموس ستي فاي اختباار فارو  الدراساةأسموب اا حدار 
مشااااهدة ماااث  092مشااااهدة ماااث فر ساااا، و 443مشااااهدة ماااث المممكاااة المتحااادة، و 203الشاااركات مااا هت 

ف وقد توتمت هذه الدراساة إلاى وساود ع قاة 4224إلى عات  0997الما  ا، وذلب خ ة الفترة مث عات 
ة كممااا زاد ق ااات الشااركة بإعااادة من و ااة إ ساب ااة باا ث حساات الشااركة وأسااهت الخز  ااة، فكممااا زاد حساات الشاارك

شراأ أسهمهاف كما وسدت ع قة من و ة سمب ة با ث درساة تركاز الممك اة وبا ث أساهت الخز  اة، ح اث كمماا 
كا ت الممك ة مركزة كمما ا خف  ق ات الشركات بإعادة شراأ أسهمهاف توتامت الدراساة أ  ااً إلاى وساود 

 ث أسااهت الخز  ااة، فكممااا زادت  ساابة الرفااع المااالي كممااا ع قااة من و ااة ساامب ة باا ث  ساابة الرفااع المااالي وباا
 ا خف ت ق ات الشركات بإعادة شراأ أسهمهاف
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  محاددات ق اات الشاركات باتخااذ قارار إعاادة شاراأ Brailsford et al., 2016وت اولات دراساة ه
وقااد توتاامت الدراسااة إلااى وسااود ع قااة من و ااة إ ساب ااة باا ث كااة مااث  أسااهمها مااث البورتااة ااسااترال ةف

عاادة ه كماة رأس المااة وأساهت الخز  اة، فكمماا زادت التادف ات ال  د اة الحارة كمماا  التدف ات ال  د ة الحرة وا 
 زاد مث ق ات الشركة بإعادة شراأ أسهمها مث البورتة ااسترال ةف

لمحاددات ق اات الشاركة باتخااذ قارار إعاادة شاراأ   Abraham et al., 2018وتنر ات دراساة ه
الوس ساتي اختباار استخدات أسموب اا حدار اعتمدت الدراسة عمى وقد أسهمها مث البورتة اةمر ك ةف 

شااركة مااث الشااركات المدرسااة فااي البورتااة اةمر ك ااة، بناادد  74باسااتخدات ع  ااة مااث  ،فاارو  الدراسااة
ف وقااد توتاامت 4202إلااى عااات  4222ة الفتاارة مااث عااات مشاااهدة، وذلااب خاا  02773مشااهدات قاادرها 

هذه الدراسة إلى وسود ع قة من و ة إ ساب ة ب ث كة مث التادف ات ال  د اة الحارة وحسات الشاركة واةربااح 
المحتسزة وب ث ق ات الشركة باتخااذ قارار إعاادة شاراأ أساهمها ف كماا وسادت الدراساة ع قاة من و اة سامب ة 

ة المؤسساا ة و ساابة الرفااع المااالي وباا ث ق ااات الشااركة بإعااادة شااراأ أسااهمها مااث باا ث كااة مااث ه كااة الممك اا
 البورتةف

  مبررات ودوافع ومحددات ق ات الشركة باتخاذ قرار إعادة شراأ Alghamdi, 2018وت اولت دراسة ه
تف أسهمها في المممكة النرب ة السنود ة، وذلب مث خا ة ااعتمااد عماى قائماة إست تااأ لتسم اع الب ا اا

وقد تت توز اع قائماة ااست تااأ عماى مسماوعت ث، تمثمات المسموعاة اةولاى فاي الماد ر ث الماال  ث، ب  ماا 
تمثمت المسموعة الثا  ة في أع اأ ه ئاة التادر س اةكااد م ث ب سامي المحاسابة والتمو اةف وقاد توتامت 

دة حوكمة الشركات، وحسات هذه الدراسة إلى وسود أربنة محددات ل  ات الشركة بإعادة شراأ أسهمها: سو 
الشركة، وه كة الممك ة، وخبرة أع اأ مسمس الإدارةف كما توتمت هذه الدراسة أ  اً إلاى وساود خماس 
مبررات ودوافع ل  ات الشركات بإعادة شراأ أسهمها: تحسا ث ربح اة الساهت، وز اادة سانر الساهت، وااشاارة 

مسااات بم ة، والاااتخم  ماااث حمماااة أساااهت من  ااا ث، إلاااى ث اااة اادارة فاااي مساااتوى اةربااااح وأسااانار اةساااهت ال
 وتخف   المتار ا الإدار ة لتغار حممة اةسهت عث طر ا التخم  مث ح وا اةقم ةف 

 الدراسة التطبيقية 6-3
   الدراسةعينة مجتمع و  6-3-1

ف ماا عادا قطااعي  سم ع الشركات المدرساة بساوا اةوراا المال اة المتاري تكوث مستمع الدراسة مث 
شاركة ماث الشاركات المدرساة فاي  42 ماث الب وب والخدمات المال ةف وقد تت اخت اار ع  اة تحكم اة تتكاوث

 4222وذلاب خا ة الفتارة ماث عاات  سوا اةوراا المال ة المتري بند استبناد الب وب وشركات التاثم ث،
  أث تكاوث 0ى: هف وقد تمثمت الشروط الواسب توافرها في مفاردات ع  اة الدراساة كماا  ما4209إلى عات 

  تاوافر ال اوائت المال اة السا و ة لمشاركة خا ة فتارة 4الشركة م  دة في بورتة اةوراا المال ة المتر ة، ه
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  وأث تكوث الشاركة قاد قامات بالإفتااح عاث أساهت الخز  اة فاي قائماة المركاز الماالي  امث 3الدراسة، ه
 ح وا الممك ةف

ف ااً لمطر  اة المساتخدمة فاي ق ااس المتغ ار التاابع هقارار وقد تت ت س ت ع  ة الدراسة الى مسموعت ث و 
مشااااهدة، وهاااي  42الشاااركة بإعاااادة شاااراأ أساااهمها ف وقاااد بماااغ عااادد المشااااهدات فاااي المسموعاااة اةولاااى 

المسموعة المرتبطة ب  اس قرار الشركة بإعادة شراأ أسهمها عث طر ا ق اس  سبة أسهت الخز  ة الفنم ة 
عمااى إسمااالي عاادد اةسااهت فااي الشااركة ، ب  مااا بمااغ عاادد المشاااهدات فااي هعاادد أسااهت الخز  ااة م سااوماً 

مشاهدة، وهي المسموعة المرتبطة ب  اس قرار الشاركة بإعاادة شاراأ أساهمها عاث  282المسموعة الثا  ة 
لمشااركات التاااي قاماات بالإفتااااح عااث أسااهت الخز  اااة فااي قائماااة المركااز الماااالي  0طر ااا اعطاااأ ال  ماااة 
واعطااأ ال  ماة تافر لمشاركات التاي لات ت ات باافتااح عاث أساهت الخز  اةه لات ت ات  مث ح وا الممك ة، 
وتنتمااد الدراسااة التطب   ااة عمااى الب ا ااات التار خ ااة الفنم ااة الم شااورة سااواأ بااال وائت بإعااادة شااراأ أسااهمها ف 
سااة مااث تاات الحتااوة عمااى ب ا ااات الدراقااد و ف أو المتااوفرة بمتااادر المنمومااات ،المال ااة الساا و ة الكاممااة

شركة متر ل شر المنمومات وذلب مث خ ة الحتوة عمى الت ار ر المال ة وأسانار اةساهت خا ة فتارة 
 الدراسةف

وعاادد و ساابة شااركات كااة قطاااع  0  ال طاعااات التااي ت تمااي إل هااا شااركات الن  ااة0رقاات هالساادوة و و اا  
 فبال سبة لإسمالي مفردات الن  ة

 
 اننسبة انمئوٌة عذد انشركبت انقطبع

 %8.3 2 يٕارد أساسٛح

 %4.3 1 كًٛأٚاخ

 %16.7 4 انتشٛٛذ ٔيٕاد انثُاء 

 %8.3 2 أغذٚح ٔيشزٔتاخ

 %8.3 2 الاتصالاخ

 %8.3 2 خذياخ ٔيُتداخ صُاعٛح ٔسٛاراخ

 %4.2 1 إعلاو

 %21.8 5 يُتداخ يُزنٛح ٔشخصٛح

 %21.8 5 سٛاحح ٔتزفّٛ

 %011 شركة 42 إخًانٙ عذد انشزكاخ

                                                 
1

 ( أسماء الشركات التي تضمنتها عينة الدراسة.1يوضح الملحق رقم )

 قطاعاتلم وفقاً (: عدد شركات عينة الدراسة مصنفة 1جدول  
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 إجراءات اختبار فروض الدراسة 6-3-2
 باسااتخدات أسااموب اا حاادار فاار  الدراسااةاختبااار   SPSSالبر ااامج الإحتااائي باسااتخداتقااات الباحااث 

الإحتااائي هفاي شااكة منادلااة  ال ماوذجقااات الباحاث بتاا اةة قاد و المتنادد وأسااموب الإ حادار الموس سااتيف 
 ف Lobo et al., 2020لدراسة ه وف اً ا حدار  

 :البحثالنمو ج الإحصائي الا م لاختبار فرض 

H1:  سييمبياً عمييى قييرار الشييركة بإعييادة شييراء أسييهمها و لييك تييأثيراً ممنوييياً يييؤثر الييتحفظ المحاسييبي
 الأوراق المالية المصري.المدرجة في سوق بالنسبة لمشركات 

 TreasuryStock(it) = β0 + β1 Conservatism(it-1) + β2  FreeCashFlow (it-1)+ 
β3  FirmSize(it-1) + β4 Leverage(it-1) + ε(it)                            (1)          

  ح ث أث:
TreasuryStock (it) :لشركة هأسهت الخز  ة في اiفي الس ة ه  t ف  

Conservatism (it-1) :شركة هالتحفظ المحاسبي في ال وائت المال ة لمiفي الس ة ه  t-1ف  

FreeCashFlow (it-1) :لمشركة هالحرة  التدف ات ال  د ةiفي الس ة ه  t-1ف  

FirmSize (it-1) :ه حست الشركةiفي الس ة ه  t-1ف  

Leverage (it-1)   : لمشركة ه سبة الرفع الماليiالس ة ه   فيt-1ف  

   هامت يرات الدراسة وكيفية قياس 6-3-3
 أولًا: قياس المت ير التابع: قرار الشركة بإعادة شراء أسهمها  أسهم الخ ينة(

   وف اً لم  اس ث:Lobo et al., 2020اعتماداً عمى دراسة هتت ق اس هذا المتغ ر 
حساب  سابة أساهت الخز  اة الفنم اة عث طر ا الم  اس اةوة: تت ق اس قرار الشركة بإعادة شراأ أسهمها 

أو  سبة إعادة شراأ اةسهتف وقد تت ذلب مث خ ة قسمة عادد أساهت الخز  اة هالتاي أفتاحت 
 ع ها الشركة ب ائمة المركز المالي  مث ح وا الممك ة  عمى إسمالي عدد أسهت الشركةف 

 0عااث طر اااا اعطاااأ ال  ماااة طر اااا  عااثالم  اااس الثااا ي: تااات ق اااس قااارار الشااركة بإعاااادة شااراأ أساااهمها 
لمشركات التي قامت بالإفتاح عث أسهت الخز  ة ب ائمة المركز المالي  مث ح وا الممك ة، 
واعطااااأ ال  ماااة تااافر لمشاااركات التاااي لااات تفتااا  عاااث أساااهت الخز  اااة هلااات ت ااات بإعاااادة شاااراأ 

 أسهمها ف  
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 مالية( ثانياً: قياس المت ير المستقل  التحفظ المحاسبي في القوائم ال

أث كافاة م اا  س الاتحفظ التاى قادمتها الدراساات السااب ة  مكاث تتا  فها استرشاادًاً إلى الباحث  توتة
إلاااااى م اااااا  س تنتماااااد عماااااى قااااا ت  (Watts, 2003b,pp.288-290)التاااااى قااااادمها  بالدراساااااة المساااااح ة

 ف ائد اةسهتم ا  س تنتمد عمى مستوى ااستح اقات، وأخرى تنتمد عمى ع قة اةرباح بنو و اةتوة، 

، تنتماد عماى قا ت اةتاوةالتاي م اا  س وقد ف ة الباحث ق ااس الاتحفظ المحاسابي بااعتمااد عماى ال
ح اث أث  ،الممك اة لح اوا الدفتر اة ال  مة إلى السوق ة لح وا الممك ة ال  مة  سبة م  اسوهي عبارة عث 

ولا س ااقتتاار عماى الاتحفظ  كماي، بشكة هذا ال وع مث الم ا  س  نتمد عمى حساب التحفظ المحاسبي
التحفظ هو سبب اخت ا ال  ت السوق ة عث ال  ت الدفتر اة ف طف إذ أ   وف اً لهذا الم  اس  كوث  المشروط

  اااس بمنامااة تاااثث ر ال  مااة الدفتر ااة لتاااافى اةتااوة التشااغ م ة لإحااادى الاااذي لتااافى ح ااوا الممك ااة و 
ح ااث أث ال  مااة السااوق ة لح ااوا الممك ااة   ، تاارة ال ح ااةالفتاارات عمااى اةرباااح التشااغ م ة ة اار الناد ااة لمف

 سنر إقفاة السهتف× عدد اةسهت 

 

 
 
 

 الرقابيةثالثاً: قياس المت يرات 

   وذلب عمى ال حو التالي: Labhane & Mahakud 2016هتت ق اس المتغ رات الرقاب ة وف اً لدراسة 

التاادف ات ال  د ااة الحاارة: تاات ق اسااها عااث طر ااا تااافي التاادف ات ال  د ااة مااث اة شااطة التشااغ م ة  -0
 م سوم  عمى إسماة اةتوةف

 لإسمالي اةتوةف حست الشركة: تت ق اسها عث طر ا الموةار تت الطب ني -4
  سبة الرفع المالي: تت ق اسها عث طر ا قسمة إسمالي الإلتزامات عمى إسمالي اةتوةف -3

 نتائج الدراسة التطبيقية 6-3-4
 ر المجموعة الأولى لمينة الدراسةنتائج اختبا :أولاً 

حساااب  ساابة أسااهت عااث طر ااا وهااي المسموعااة التااي تاات ق اااس قاارار الشااركة بإعااادة شااراأ أسااهمها 
الخز  ة الفنم ة أو  سبة إعادة شراأ اةسهت، وتت ذلب مث خ ة قسمة عدد أسهت الخز  ة هالتي أفتحت 
ع ها الشركة في قائماة المركاز الماالي  امث ح اوا الممك اة  عماى إسماالي عادد أساهت الشاركةف وقاد بماغ 

   سنر إقفاة السهت× عدد اةسهت ه ال  مة السوق ة لح وا الممك ة                   

 انتحفظ انًحاسثٙ =

 الممك ة لح وا الدفتر ة ال  مة             
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ر الفاار  الساابا ذكااره والااذي تاات مشاااهدةف وقااات الباحاث باختبااا 42عادد المشاااهدات فااي هاذه المسموعااة 
تا اةت  فاي شاكة  ماوذج إحتاائي واعتماد الباحااث عماى سادوة تحم اة التباا ث لتحد اد مساتوى المن و ااة 

%ف كما قات الباحث 2لكة  موذج إحتائيف وقد تت إسراأ اختبار فر  الدراسة في ظة مستوى من و ة 
تباار ماا إذا كا ات ب ا اات وع  ااة اخ Kolmogorov-Smirnovسامر وا  -باإسراأ اختباار كاولمسروا

 الدراسة  توافر بها التوز ع الطب ني مث عدم ف

 سمرنوف لمينة الدراسة: -نتيجة اختبار كولمجروف

سامر وا أث ب ا اات الدراساة تتباع توز نااً طب ن ااً، وذلاب كماا هاو  – ت   مث  تائج اختبار كاولمسروا 
من و ااة لكااة متغ اارات  Z  ح ااث كا اات ق مااة 4مو اا  بالتحم ااة الإحتااائي لب ا ااات الدراسااة بممحااا رقااته

 % أو أقةف2الدراسة ع د مستوى من و ة 

 :في المجموعة الأولى لمينة الدراسة الإحصاءات الوصفية لمت يرات الدراسة

  المتوساااط الحساااابي واا حاااراا المن ااااري وأعماااى ق ماااة وأد اااى ق ماااة لمتغ ااارات 4السااادوة رقااات ه  بااا ث
هااذا ف و شاا ر 4209إلااى عااات  4222الدراسااة هالتااابع والمساات ة والرقاب ااة  خاا ة فتاارة الدراسااة مااث عااات 

لااى أ اا  اةد اى وهااو مااا  شاا ر إو  الحااد اةعمااى متغ اارات الدراسااة ت اع باا ث الحااد ثإلااى أث متوسااط  السادوة
أث  هاذا السادوة وسد تساا س فاي الب ا اات وهاو ماا تؤكاد عم ا  قا ت اا حاراا المن ااري ح اث  ت ا  ماث 

ث كاااااثمااااث المتوسااااط الحسااااابي  لمتغ اااارات الدراسااااة أقااااة قاااا ت اا حااااراا المن اااااري  لاااا فس المتغ ااااراتف وا 
، بماااا  اااة المتغ اارالحسااابي بال سااابة ةسااهت الخز  مااث المتوساااط ةساااهت الخز  ااة أكباااراا حااراا المن اااري 

 42في ال وائت المال ة لشاركات الن  اة، وهاو و اع طب ناي ح اث تشامة الن  اة  هذا المتغ ر و   تبا ث 
مشاااهدة  فااي قطاعااات مختمفااة عااث ساا وات مختمفااة مااث اازدهااار والركااودف وذلااب كمااا هااو  42شااركة ه
  ف3ممحا رقتهبالممحا التحم ة الإحتائي لب ا ات الدراسة بمو   

 في المجموعة الأولى لمينة الدراسة بمض الإحصاءات الوصفية لمت يرات الدراسة :(2 جدول 

 انمتوسط انمتغٍر
الانحراف 

 انمعٍبري
 انحذ الأدنى انحذ الأعهى

 1.1111 1.1 1.1272958 1.126972 أسٓى انخزُٚح

 1.512199 5.9923 1.714853 2.18137 انتحفظ انًحاسثٙ

 1.1523 1.6355 1.441814 1.718419 انتذفقاخ انُقذٚح انحزج

 5.3216 11.869 1.812889 8.61963 حدى انشزكح

 1.1111184 1.113252 1.111914 1.111954 َسثح انزفع انًانٙ

 يشاْذج64)*( عذد يفزداخ انعُٛح 
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 فرض البحث لممجموعة الأولى لمينة الدراسةنتائج اختبار 

 ما  مي:  0التحم ة الإحتائي لم موذج رقت ه و و  

% ماث التغ ارات 4ف90 وهاو ماا  شا ر إلاى أث 904فAdjusted R2  2مناماة التحد اد المنادة أث 
 مكااث تفساا رها عااث طر ااا كااة مااث قاارار الشااركة بإعااادة شااراأ أسااهمها هأسااهت الخز  ااة  التااي تحاادث فااي 

و ساابة وحساات الشااركة  هالتاادف ات ال  د ااة الحاارة والمتغ اارات الرقاب ااةالااتحفظ المحاساابي  ه المساات ة المتغ اار
                من و اااااااااة ال ماااااااااوذج ككاااااااااة، ح اااااااااث  ساااااااااد أث   تاااااااااائج ااختباااااااااار الإحتااااااااائيتؤ اااااااااد و ف  الرفااااااااع الماااااااااالي

 ف22ف2 الم بوة أقة مث مستوى المن و ةلم موذج ككة كا ت   222فP-value 2ه

عمااى قاارار الشااركة وتو اا   تااائج التحم ااة ااحتااائي أث الااتحفظ المحاساابي  ااؤثر تااثث راُ من و اااً ساامب اً 
             بمسااااااااتوى من و ااااااااة 342ف2-   الااااااااتحفظ المحاساااااااابيمنامااااااااة  بمااااااااغ بإعااااااااادة شااااااااراأ أسااااااااهمها، ح ااااااااث 

، وبالتااالي  مكااث اساات تاج ساامبيأث هااذا المتغ اار لاا  تااثث ر من ااوي  إلااى ف بمااا تشاا ر 207فP-value 2ه
  فاااي ممحاااا التحم اااة أثااار مباشااار لممتغ ااار المسااات ة عماااى المتغ ااار التاااابع، وذلاااب كماااا هاااو مو اااوساااود 

 اؤثر :  الذي     عمى أ و  فر  البحثقبوة هذا  ن ى و   ف2ممحا رقتهبالالإحتائي لب ا ات الدراسة 
قاارار الشااركة بإعااادة شااراأ أسااهمها وذلااب بال ساابة لمشااركات عمااى  ساامب اً تااثث راً من و اااً  الااتحفظ المحاساابي

 الااااتحفظ المحاساااابي فااااي ال ااااوائت المال ااااةزاد  إذ أ اااا  كمماااااالمدرسااااة فااااي سااااوا اةوراا المال ااااة المتااااريف 
ف وتتفااا هااذه ا خفاا  ق ااات الشااركة بإعااادة شااراأ أسااهمها، أي أ اا  تاا خف  أسااهت الخز  ااةلمشااركات كممااا 

  فLobo et al., 2020ه ما توتمت إل   دراسةال ت سة مع 

 اة الحارة وأساهت كما تو    تائج التحم ة ااحتاائي وساود ع قاة من و اة إ ساب اة با ث التادف ات ال  د
ف كماا  222فP-value 2من و ة همستوى ب 002ف0  التدف ات ال  د ة الحرةمنامة  الخز  ة، ح ث بمغ

 سابة مناماة   ت   أ  اً، وسود ع قة من و ة سالبة ب ث  سابة الرفاع الماالي وأساهت الخز  اة، ح اث بماغ
توسد ع قة من و ة ب ث حست ف ب  ما ا  220فP-value 2من و ة همستوى ب 273ف2-  الرفع المالي

 ماااث مسااتوى المن و اااة لحسااات الشااركة أكباار  427فP-value 2هالشااركة وأسااهت الخز  اااة، ح ااث كا اات 
  ف2ممحا رقتهبالممحا التحم ة الإحتائي لب ا ات الدراسة بوذلب كما هو مو    22ف2 الم بوة
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 الدراسةفرض البحث لممجموعة الأولى لمينة نتائج اختبار  :(3جدول  

اننمورج 

(0) 

Rمعبمم انتحذٌذ انمعذل 
2

 .Sigمستوي انمعنوٌة نهنمورج ككم  

6019% 11111 

 انًتغٛز انًستقم ٔانًتغٛزاخ انزقاتٛح
يعايم انًتغٛز انًستقم 

β 

يستٕ٘ انًعُٕٚح نكم 

 .Sigيتغٛز 

 1.117 1.361- انتحفظ انًحاسثٙ

 1.111 1.111 انتذفقاخ انُقذٚح انحزج

 1.647 1.144 انشزكححدى 

 1.111 1.573- َسثح انزفع انًانٙ

(1) 
TreasuryStock (it) = β0 + β1 Conservatism (it-1) + β2  FreeCashFlow 

(it-1)+ β3  FirmSize (it-1) + β4 Leverage (it-1)  + ε(it) 

 %.5يشاْذج، ٔيستٕٖ انًعُٕٚح انًقثٕل  64)*( عذد يفزداخ انعُٛح 

 نتائج اختبار المجموعة الثانية لمينة الدراسة :ثانياً 
وذلاب  0وتمثة المسموعة التي تت ق اس قارار الشاركة بإعاادة شاراأ أساهمها عاث طر اا اعطااأ ال  ماة 

لمشاااركات التاااي قامااات بالإفتااااح عاااث أساااهت الخز  اااة فاااي قائماااة المركاااز الماااالي  ااامث ح اااوا الممك اااة، 
عااادة شااراأ أسااهمهاف وقااد بمااغ عاادد المشاااهدات فااي هااذه واعطاااأ ال  مااة تاافر لمشااركات التااي لاات ت اات بإ

مشاهدةف وقات الباحث باختبار الفر  السابا ذكاره والاذي تات تا اةت  فاي شاكة  ماوذج  282 المسموعة
إحتائي واعتمد الباحث عمى سادوة تحم اة التباا ث لتحد اد مساتوى المن و اة لكاة  ماوذج إحتاائي، وتات 

%ف وقااد اسااتخدت الباحااث أسااموب اا حاادار 2المن و ااة الم بااوة إسااراأ اختبااار فاار  البحااث ع ااد مسااتوى 
الموس ستي اختبار فر  البحث في هذه المسموعة، ح ث  تت استخدات هذا ال وع مث اا حدار في حالة 

 أو ال  مة تفرف  0 أث المتغ ر التابع هأسهت الخز  ة   تت اعطاأه ال  مة

 لمينة الدراسةفرض البحث لممجموعة الثانية نتائج اختبار 
   ما  مي:4التحم ة الإحتائي لم موذج رقت ه و و  

% ماث التغ ارات 4ف70أث  وهاو ماا  شا ر إلاى 704فAdjusted R2  2مناماة التحد اد المنادة أث 
 مكااث تفساا رها عااث طر ااا كااة مااث قاارار الشااركة بإعااادة شااراأ أسااهمها هأسااهت الخز  ااة  التااي تحاادث فااي 

و ساابة وحساات الشااركة  هالتاادف ات ال  د ااة الحاارة والمتغ اارات الرقاب ااةالااتحفظ المحاساابي  ه المساات ة المتغ اار
لم ماوذج   222فP-value 2من و اة ال ماوذج ككاة، ح اث  ساد أث ه ف وتشا ر ال تاائج إلاى الرفع المالي
 ف22ف2 الم بوة أقة مث مستوى المن و ةككة كا ت 
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ظ المحاسابي  اؤثر تاثث راُ من و ااً سامب اً عماى قاارار كماا  ت ا  ماث  تاائج ااختباار ااحتاائي أث الااتحف
     من و ااااة مسااااتوى ب 372ف2-   الااااتحفظ المحاساااابيمنامااااة  بمااااغ الشااااركة بإعااااادة شااااراأ أسااااهمها، ح ااااث 

أثاار وسااود ، وبالتااالي  مكااث اساات تاج ساامبي  أي أث هااذا المتغ اار لاا  تااثث ر من ااوي 222فP-value 2ه
ممحاا التحم اة الإحتاائي لب ا اات بتاابع، وذلاب كماا هاو مو ا  مباشر لممتغ ر المست ة عمى المتغ ار ال

تثث راً   ؤثر التحفظ المحاسبي:  الذي     عمى أ فر  البحث و  ن ى قبوة و   ف2ممحا رقتهبالالدراسة 
المدرساة فاي ساوا اةوراا قارار الشاركة بإعاادة شاراأ أساهمها وذلاب بال سابة لمشاركات عماى  سمب اً من و اً 

ا خف  ق ات الشركة لمشركات كمما  التحفظ المحاسبي في ال وائت المال ةزاد  إذ أ   كمماالمال ة المتريف 
 مااا توتاامت إل اا  دراسااةف وتتفااا هااذه ال ت سااة مااع بإعااادة شااراأ أسااهمها، بمن ااى تاا خف  أسااهت الخز  ااة

  فLobo et al., 2020ه
تائي وسود ع قاة من و اة إ ساب اة با ث التادف ات ال  د اة الحارة وأساهت و ت   مث  تائج التحم ة ااح

ف كماا  222فP-value 2من و ة همستوى ب 702ف2  التدف ات ال  د ة الحرةمنامة  الخز  ة، ح ث بمغ
  حسات الشاركةمناماة   ت   وساود ع قاة من و اة إ ساب اة با ث حسات الشاركة وأساهت الخز  اة، ح اث بماغ

ف ب  مااا ا توسااد ع قااة من و ااة باا ث  ساابة الرفااع المااالي  242فP-value 2 ااة همن و مسااتوى ب 300ف2
 ماااث مسااااتوى المن و ااااة ل سااابة الرفااااع الماااالي أكباااار  482فP-value 2هوأساااهت الخز  ااااة، ح اااث كا اااات 

  ف 2ممحا رقتهبالممحا التحم ة الإحتائي لب ا ات الدراسة بوذلب كما هو مو    22ف2 الم بوة

 فرض البحث لممجموعة الثانية لمينة الدراسةنتائج اختبار  :(4جدول  
اننمورج 

(4) 

Rمعبمم انتحذٌذ انمعذل 
2

 .Sigمستوي انمعنوٌة نهنمورج ككم  

2014% 11111 

 .Sigيستٕ٘ انًعُٕٚح نكم يتغٛز عهٗ حذِ  βيعايم انًتغٛز انًستقم  انًتغٛز انًستقم ٔانًتغٛزاخ انزقاتٛح

 1.115 1.374- انتحفظ انًحاسثٙ

 1.111 1.714 انتذفقاخ انُقذٚح انحزج

 1.124 1.311 حدى انشزكح

 1.685 1.166- َسثح انزفع انًانٙ

(1) 
TreasuryStock(it)  = β0  + β1 Conservatism(it-1) + β2  FreeCashFlow(it-1)+ β3  

FirmSize(it-1) + β4 Leverage(it-1)  + ε(it) 

 %.5يشاْذج، ٔيستٕٖ انًعُٕٚح انًقثٕل  481)*( عذد يفزداخ انعُٛح 
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 ثالثاً تحميل اضافي:
  أ ا   مكاث اختباار ودراساة أثار التادف ات ال  د اة الحارة عماى Lobo et al., 2020أو احت دراساة ه

الن قااااة مااااا باااا ث الااااتحفظ المحاساااابي وأسااااهت الخز  ااااة، بمن ااااى أ اااا  ساااا تت اختبااااار متغ اااار سد ااااد هالااااتحفظ 
  لمن قااة مااا Moderator variableالتاادف ات ال  د ااة الحاارة  والااذي  مثااة متغ ااراً منااداً ه ×المحاساابي 

ب ث التحفظ المحاسبي وأسهت الخز  ةف وبالتالي فإ    مكث ت اةة ال موذج الإحتائي عمى ال حو التالي 
 ل  اس هذا اةثر السابا ذكره أع ه:

TreasuryStock (it) = β0 + β1 Conservatism (it-1) + β2  FreeCashFlow (it-1)+ 
β3 Conservatism (it-1) × FreeCashFlow (it-1) + β4 FirmSize (it-1) +  β5 Leverage  
(it-1) + ε(it)                     (2) 

 التحميل الاضافينتائج اختبار 

 ما  مي: اا افيالتحم ة الإحتائي  تو    تائج

% مث التغ رات التاي تحادث فاي 92وهذا  ن ى أث  92فAdjusted R2  2منامة التحد د المندة أث 
 والمتغ اارات الرقاب ااة والمتغ اار المناادة المساات ة  مكااث تفساا رها عااث طر ااا كااة مااث المتغ اارأسااهت الخز  ااة 

التادف ات  × الاتحفظ المحاسابي والتادف ات ال  د اة الحارة والاتحفظ المحاسابيالتي تظهار فاي هاذا ال ماوذج ه
 تائج ااختبار الإحتائي من و ة ال موذج ككاة، تؤ د و  ف و سبة الرفع الماليوحست الشركة  ال  د ة الحرة

 ف22ف2 الم بوة أقة مث مستوى المن و ةلم موذج ككة كا ت   222فP-value 2ح ث  سد أث ه

وتو اا   تااائج ااختبااار ااحتااائي اا ااافي أث الااتحفظ المحاساابي  ااؤثر تااثث راُ من و اااً ساامب اً عمااى 
  222فP-value 2من و اة همستوى ب 474ف0-   التحفظ المحاسبيأث منامة  أسهت الخز  ة، ح ث 

 ار المسات ة أثر مباشار لممتغوسود ، وبالتالي  مكث است تاج سمبيأث هذا المتغ ر ل  تثث ر من وي  بمن ى
  ف 4ممحا رقتهبالممحا التحم ة الإحتائي لب ا ات الدراسة بعمى المتغ ر التابع، وذلب كما هو مو   

كمااا تو اا   تااائج التحم ااة ااحتااائي اا ااافي وسااود ع قااة من و ااة إ ساب ااة باا ث التاادف ات ال  د ااة 
           من و اااااااة مساااااااتوى ب 734ف2  التااااااادف ات ال  د اااااااة الحااااااارةمناماااااااة  الحااااااارة وأساااااااهت الخز  اااااااة، ح اااااااث بماااااااغ

ف كمااااا  ت اااا  أ  اااااً، وسااااود ع قااااة من و ااااة إ ساب ااااة باااا ث حساااات الشااااركة وأسااااهت  222فP-value 2ه
ف كمااا أظهاار  222فP-value 2من و ااة همسااتوى ب 274ف2  حساات الشااركةمنامااة  الخز  ااة، ح ااث بمااغ

منامااة  الخز  ااة، ح ااث بمااغالتحم ااة اا ااافي وسااود ع قااة من و ااة ساامب ة باا ث  ساابة الرفااع المااالي وأسااهت 
 ف  222فP-value 2من و ة همستوى ب 789ف2-   سبة الرفع المالي
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و ت   مث  تائج هذا ااختبار اا افي أ   توسد ع قة من و ة سمب ة ب ث المتغ ار المنادة هالاتحفظ 
 203ف2-التااادف ات ال  د اااة الحااارة  وأساااهت الخز  اااة ح اااث بماااغ مناماااة المتغ ااار المنااادة   ×المحاسااابي 

، وبالتالي   حظ أث الن قاة با ث المتغ ار المنادة وأساهت الخز  اة  222فP-value 2من و ة همستوى ب
مازالت ع قة من و ة سمب ة، وبالتالي  مكث ال وة بثث هذا المتغ ار المنادة لات  غ ار الن قاة با ث الاتحفظ 

ة باا ث الااتحفظ المحاساابي المحاساابي وأسااهت الخز  ااة، ولكااث  مكااث ال ااوة بث اا  توسااد ع قااة من و ااة ساامب 
وأسهت الخز  ة وهذه الن قة ازدادت قوة فاي حالاة ز اادة التادف ات ال  د اة الحارة أو بمن اى آخار ع ادما تات 
دراساة أثار التاادف ات ال  د اة الحاارة هكمتغ ار مناادة  عماى الن قاة باا ث الاتحفظ المحاساابي وأساهت الخز  ااة، 

فااي حالااة عاادت  34ف2منامااة الااتحفظ المحاساابي أكباار مااث  203ف2ح ااث كاااث منامااة المتغ اار المناادة 
% فااي حالااة اعتبااار التاادف ات ال  د ااة 92دراسااة أثاار المتغ اار المناادةف كمااا بمااغ منامااة التحد ااد المناادة 

% في حالة عدت اعتبار التدف ات ال  د اة 4ف90الحرة متغ راً منداً وهو أكبر مث منامة التحد د المندة 
  ف 4ممحا رقتهبالممحا التحم ة الإحتائي لب ا ات الدراسة بهو مو    وذلب كماالحرة متغ راً منداً، 

 التحميل الاضافينتائج اختبار  :(5جدول  

 (4اننمورج )

معبمم انتحذٌذ 

Rانمعذل 
2

 
 .Sigمستوي انمعنوٌة نهنمورج ككم 

69% 11111 

 انًتغٛز انًستقم ٔانًتغٛزاخ انزقاتٛح
يعايم انًتغٛز 

 βانًستقم 
 .Sigيستٕ٘ انًعُٕٚح نكم يتغٛز عهٗ حذِ 

 1.111 1.272- انتحفظ انًحاسثٙ

 1.111 1.736 انتذفقاخ انُقذٚح انحزج

 1.111 1.513- انتذفقاخ انُقذٚح انحزج× انتحفظ انًحاسثٙ 

 1.111 1.472 حدى انشزكح

 1.111 1.789- َسثح انزفع انًانٙ

(2) 

TreasuryStock(it)  = β0  + β1 Conservatism(it-1) + β2  FreeCashFlow(it-1)+ β3  

Conservatism(it-1) × FreeCashFlow(it-1) + β4 FirmSize(it-1) + β5 Leverage(it-1)  

+ ε(it)  
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 يمكن تمخيص نتائج الدراسة التطبيقية فى النقاط التالية:
  ساامب اً عمااى قاارار الشااركة بإعااادة شااراأ أسااهمها وذلااب بال ساابة تااثث راً من و اااً  ااؤثر الااتحفظ المحاساابي

ع اد التطب اا عماى ب ا اات كاة ماث المسموعاة  المدرسة في ساوا اةوراا المال اة المتاريلمشركات 
 فاةولى والمسموعة الثا  ة لن  ة الدراسة

  لشركات المدرساة فاي ساوا ا ساب اً عمى أسهت الخز  ة في اتثث راً من و اً تؤثر التدف ات ال  د ة الحرة
ع ااد التطب ااا عمااى ب ا ااات كااة مااث المسموعااة اةولااى والمسموعااة الثا  ااة  اةوراا المال ااة المتااري

 فلن  ة الدراسة

  توسد ع قة ارتباط من و ة سمب ة ما ب ث التحفظ المحاسبي وأسهت الخز  ة وهذه الن قاة ازدادت قاوة
 في حالة ز ادة التدف ات ال  د ة الحرةف

 لشاركات المدرساة فاي ساوا اةوراا ا ساب اً عمى أسهت الخز  اة فاي اتثث راً من و اً ر حست الشركة  ؤث
 فع د التطب ا عمى ب ا ات المسموعة الثا  ة لن  ة الدراسة المال ة المتري

  لشااركات المدرسااة فااي سااوا ساامب اً عمااى أسااهت الخز  ااة فااي اتااثث راً من و اااً تااؤثر  ساابة الرفااع المااالي
 فع د التطب ا عمى ب ا ات المسموعة اةولى لن  ة الدراسة المال ة المترياةوراا 

 لشااركات المدرسااة فااي سااوا اةوراا اتوسااد ع قااة من و ااة باا ث حساات الشااركة وأسااهت الخز  ااة فااي ا
 فع د التطب ا عمى ب ا ات المسموعة اةولى لن  ة الدراسة المال ة المتري

  لشاااركات المدرساااة فاااي ساااوا الماااالي وأساااهت الخز  اااة فاااي ا اتوساااد ع قاااة من و اااة بااا ث  سااابة الرفاااع
 فع د التطب ا عمى ب ا ات المسموعة الثا  ة لن  ة الدراسة اةوراا المال ة المتري

 التوصيات ومجالات البحث المقترحةو الخاصة والنتائج  6-4
الااتحفظ المحاساابي عمااى قاارار الشااركة بإعااادة شااراأ أسااهمها وذلااب  أثاار ت اااوةهاادفت هااذه الدراسااة إلااى 

تتمثاة المسااهمة النمم اة لهاذا البحاث فاي بال سبة لمشركات المدرسة في سوا اةوراا المال ة المتاريف و 
التحفظ المحاسبي عمى قرار الشاركة بإعاادة شاراأ أساهمها  ق ات الباحث بت اةة  موذج سد د لدراسة أثر

مشركات المدرسة فاي ساوا اةوراا المال اة المتاريف وعماى حاد عمات الباحاث، تنتبار هاذه وذلب بال سبة ل
 ف سمهور ة متر النرب ة الدراسة أوة دراسة قامت بدراسة هذا اةثر السابا ذكره أع ه في

الااتحفظ المحاساابي عمااى قاارار الشااركة الكشااا عااث أثاار  اسااتمد البحااث أهم تاا  مااث واقااع محاولااةقااد و 
 تتمثماا كمااا المدرسااة فااي سااوا اةوراا المال ااة المتااريفهمها وذلااب بال ساابة لمشااركات بإعااادة شااراأ أساا

ممساتثمر ث وساوا رأس المااة وة ارهت ماث أتاحاب المتامحة فاي متار، لأهم ة هذا البحث في م فنت  
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وة رهااا مااث الاادوة ال ام ااة التااي تتشاااب  ب ئااة اةعماااة ف هااا مااع ب ئااة اةعماااة المتاار ة، وذلااب مااث خاا ة 
 البحث أ  ااً ماث أهم ة ت بعالتحفظ المحاسبي عمى قرار الشركة بإعادة شراأ أسهمهاف كذلب أثر  تحم ة
ةسااهت الخز  ااة فااي سااوا اةوراا المال ااة، ح ااث تنااد أسااهت الخز  ااة احاادى اةدوات  البااالغ التااثث ر م طمااا

سات رار، والحاد ماث التي تستخدت فاي منالساة اةزماات التاي  تنار  لهاا ساوا اةوراا المال اة لتح  اا اا
حااادوث ا ه اااارات لمشاااركات التاااي تتاااداوة أساااهمها بتماااب اةساااوااف إذ تنتبااار أساااهت الخز  اااة أداة لتوتااا ة 
توقناات المااد ر ث لممسااتثمر ث وحمماة اةسااهت ف مااا  خا  ا خفااا  ق مااة اةساهت فااي السااوا، خاتااة إذا 

ف مااا  تنمااا با خفااا  ق مااة كا اات الإدارة تمتمااب منمومااات عااث مساات بة الشااركة ة اار منم ااة فااي السااوا 
 أسهت الشركةف

ساامب اً عمااى قاارار الشااركة بإعااادة تااثث راً من و اااً    ااؤثر الااتحفظ المحاساابي توتااة الباحااث إلااى أ ااقااد و  
ب  مااا تااؤثر التاادف ات  المدرسااة فااي سااوا اةوراا المال ااة المتااريفشااراأ أسااهمها وذلااب بال ساابة لمشااركات 

لشااركات المدرسااة فااي سااوا اةوراا المال ااة  اااً عمااى أسااهت الخز  ااة فااي اا سابتااثث راً من و اااً ال  د ااة الحاارة 
لشاركات المدرساة فاي ساوا ا ساب ااً عماى أساهت الخز  اة فاي اتاثث راً من و ااً و ؤثر حست الشاركة  المتريف

سااامب اً عماااى أساااهت الخز  اااة فاااي تاااثث راً من و ااااً ب  ماااا تاااؤثر  سااابة الرفاااع الماااالي  اةوراا المال اااة المتاااريف
 كات المدرسة في سوا اةوراا المال ة المتريفلشر ا

فتااارة زم  اااة  باساااتخدات  وتاااي الباحاااث باااإسراأ هاااذه الدراساااة عماااى قطااااع الب اااوب أو شاااركات التاااثم ث 
 وتاي الباحاث باإسراأ هااذه الدراساة كدراساة م ار اة با ث الند ااد ماث الادوة هع  اة ماث الاادوة كماا أطاوةف 

محتاوة عماى فهات أف ااة ل  اة ماث الشاركات اةمر ك اة  وذلاب ام اة وع  اة ماث دوة ااتحااد اةورباي وع 
الب ئاات الث اف اة ظاة اخات ا فاي الاتحفظ المحاسابي عماى قارار الشاركة بإعاادة شاراأ أساهمها وذلاب ةثر 

  وااقتتاد ة ، ح ث س ساهت ذلب في سد الفسوة البحث ة في هذا المو وعف

مااث خاا ة هااذا البحااث وم هااا عمااى سااب ة  و وسااد الند ااد مااث مساااات البحااث التااي   ترحهااا الباحااث
قاارار الشااركة بإعااادة شااراأ أسااهمها، ودراسااة أثاار عمااى ه كااة الممك ااة  دراسااة أثاار المثاااة ولاا س الحتاار:

  قرار الشركة بإعادة شراأ أسهمهافعمى حوكمة الشركات 
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 المراجع 
 المربيةبالم ة المراجع  :أولاً    
 ف4200لس ة  42رقت  المال ة لمرقابة النامة اله ئةإدارة  مسمس قرار المال ة، لمرقابة النامة اله ئة

ف دل اااة المساااتثمر لت ظااا ت تناااام ت الشاااركات عماااى أساااهمها 4202اله ئاااة الناماااة لمرقاباااة المال اااة،  ول اااو
 المتداولة بالسوا اأسهت الخز  ةاف

تا ر،  ،الط باولي، راس اا  ب اة محماد ،زةماوة، أحماد حساث محماد ،محاي الاد ث أساامة محماد ،عاو  
ف ف دراسة ةثر استخدات أساهت الخز  اة عماى  تا ب الساهت ماث اةربااح4202أحمد عمي ةازي 

النادد ، 39المسماد التساارة،  كم اة- الم تاورة سامناة - لمدراساات التسار اة المتار ة المسماة
 ف340-337اةوة: 

 ذات شاركاتت والباةساه التوتا ة وشاركات مةالمسااه شاركاتقاا وث ال ،0980 لسا ة 029 رقات قاا وث 
 المسئول ة

قاارار وز اارة ااسااتثمار والتناااوث الاادولي بشااثث تنااد ة بناا  أحكااات منااا  ر المحاساابة المتاار ة التااادرة  
  المناادة 42من ااار المحاساابة المتااري رقاات ه -4202لساا ة  002ب اارار وز اار ااسااتثمار رقاات 

 بن واث اةدوات المال ة: النر ف 4209

 المدرسة ااستثمار ة لمشركات ال رارات كفاأة عمى المحاسبى التحفظ ف تثث ر4208سن دف   اسر  د ة،ق 
 - التساارة كم ة- ط طا سامنة -المحاسب ة  البحوث السنودىف مسمة المال ة اةوراا سوا فى
 ف202-322المحاسبة، الندد اةوة:  قست

 كم طماا الخز  اة أساهت عماى التناماة آل اات ه كماة لإعاادة م تارح مادخةف 4204أحماد كمااةف  ،مطااوع 
 سامناة -والتمو اة التساارة  مسماةف م دا  اة دراساة المااة أساواا فاي المساتثمر ث قارارات لادعت
 ف224-379: الثالثالندد ، التسارة كم ة- ط طا
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 الماحق
 ( أسماء الشركات التي تضمنتها عينة الدراسة1ممحق  

 اسم انشركة انقطبع

انسنة انتً قبمث فٍهب انشركة ببلإفصبح 

عن أسهم انخزٌنة فً قبئمة انمركز 

 انمبنً ضمن حقوق انمهكٍة

 2117&  2112&  2111&  2111 الإسكُذرٚح -انعز انذخٛهح نهصهة  يٕارد أساسٛحقطاع 

 2117&  2113 حذٚذ عز يٕارد أساسٛحقطاع 

 2111&  2111 سًاد يصز )اٚدٛفزخ(. انكًٛأٚاخقطاع 

 2118 دنتا نلإَشاء ٔانتعًٛز قطاع انتشٛٛذ ٔيٕاد انثُاء

نهًقألاخ ٔالاستثًار اندٛزج انعايح  قطاع انتشٛٛذ ٔيٕاد انثُاء

 انعقار٘

2111  &2111  &2115  &2112 

 &2116 

 2117& 2115 نٛسٛكٕ يصز قطاع انتشٛٛذ ٔيٕاد انثُاء

 2112&  2111&  2119&  2112 انصعٛذ انعايح نهًقألاخ قطاع انتشٛٛذ ٔيٕاد انثُاء

 &2116 

 2117&  2116&  2111  انشزكح انًصزٚح نهذٔاخٍ )اخٛثكٕ( قطاع أغذٚح ٔيشزٔتاخ

 2111 انشزكح انذٔنٛح نهًحاصٛم انزراعٛح قطاع أغذٚح ٔيشزٔتاخ

قطاع خذياخ ٔيُتداخ صُاعٛح 

 ٔسٛاراخ

 2118&  2111 انشزكح انًصزٚح نخذياخ انُقم

قطاع خذياخ ٔيُتداخ صُاعٛح 

 ٔسٛاراخ

 2112 انكاتلاخ انكٓزتائٛح انًصزٚح

الإَتاج انشزكح انًصزٚح نًذُٚح  قطاع الإعلاو

 الإعلايٙ

2111 

انشزكح انًصزٚح نخذياخ انتهٛفٌٕ  قطاع الاتصالاخ

 انًحًٕل

2111  &2112  &2112  &2113 

 &2114 

 2118&  2117&  2116&  2112 أٔراسكٕو تٛهٛكٕو انقاتضح قطاع الاتصالاخ

انشزكح انعزتٛح نهتدارج ٔحهح  قطاع يُتداخ يُزنٛح ٔشخصٛح

 الأقطاٌ

2119  &2111  &2111  &2116 

انشزكح انعزتٛح تٕنفارا نهغزل  قطاع يُتداخ يُزنٛح ٔشخصٛح

 ٔانُسٛح

2111 

 2111 شزكح انُٛم نحهٛح الأقطاٌ قطاع يُتداخ يُزنٛح ٔشخصٛح

 2111&  2119 أٔنًٛثك خزٔب قطاع يُتداخ يُزنٛح ٔشخصٛح

 2113&  2117 انُساخٌٕ انشزقٌٕٛ نهسداد قطاع يُتداخ يُزنٛح ٔشخصٛح

انشزكح انًصزٚح نهًُتدعاخ  قطاع سٛاحح ٔتزفّٛ

 انسٛاحٛح

2118 

 2114&  2118&  2116 أٔراسكٕو نهفُادق ٔانتًُٛح قطاع سٛاحح ٔتزفّٛ

 2117& 2119&  2111 تٛزايٛزا نهفُادق ٔانقزٖ انسٛاحٛح قطاع سٛاحح ٔتزفّٛ

 2116&  2111&  2119&  2118 ريكٕ لإَشاء انقزٖ انسٛاحٛح قطاع سٛاحح ٔتزفّٛ

 2117&  2116&  2115&  2114 رٔاد انسٛاحح )انزٔاد( قطاع سٛاحح ٔتزفّٛ

 &2118 
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 سمرنوف لمينة الدراسة في المجموعة الأولى -اختبار كولمجروف( 2ممحق  
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 Treasurystock Conservatism FreeCashFlow Firm size Leverage 

N 64 64 64 64 64 

Normal 

Parameters
a,b

 

Mean .0269 2.08137628 .718419 8.609 .00095 

Std. 

Deviation 
.02729 1.714853961 .4408142 .81288 .00091 

Most 

Extreme 

Differences 

Absolute .201 .216 .226 .174 .243 

Positive .201 .216 .226 .174 .243 

Negative -.162 -.180 -.113 -.164 -.149 

Kolmogorov-Smirnov Z 1.611 1.730 1.807 1.395 1.944 

Asymp. Sig. (2-tailed) .011 .005 .003 .041 .001 

a. Test distribution is Normal. 

b. Calculated from data. 

 

 في المجموعة الأولى لمينة الدراسة ( الإحصاءات الوصفية لمت يرات الدراسة3ممحق  
Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

Treasurystock 64 .0000 .1000 .026972 .0272958 

Conservatism 64 .512099 5.992365 2.08137628 1.714853961 

FreeCashFlow 64 .1523 1.6355 .718419 .4408142 

Firmsize 64 5.3216 10.8690 8.609635 .8128895 

Leverage 64 .0000018438 .0032523593 .000954026237 .0009149415024 

Valid N 

(listwise) 
64     
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 فرض البحث لممجموعة الأولى لمينة الدراسة( نتائج اختبار 4ممحق  
 

Model Summary 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of the Estimate 

1 .960
a

 .922 .916 0.0078967 

a. Predictors: (Constant), Leverage, Firmsize, FreeCashFlow,  Conservatism 

 

ANOVA
b

 

Model 
Sum of 

Squares 
df 

Mean 

Square 
F Sig. 

1 

Regression .043 4 .011 173.432 .000
a

 

Residual .004 59 .000   

Total .047 63    

a. Predictors: (Constant), Leverage, Firmsize, FreeCashFlow,  Conservatism 

b. Dependent Variable: Treasurystock 

 

Coefficients
a

 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 
t Sig. 

B 
Std. 

Error 
Beta 

1 

(Constant) -.040 .024  -1.647 .105 

Conservatism -.006 .002 -.360 -2.451 .017 

FreeCashFlow .069 .007 1.110 9.523 .000 

Firmsize .001 .003 .044 .460 .647 

Leverage -17.087 5.082 -.573 -3.362 .001 

a. Dependent Variable: Treasurystock 
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 وعة الثانية لمينة الدراسة  فرض البحث لممجم( نتائج اختبار 5ممحق  
 

Model Summary 

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 

2 .845 .714 .712 0.184 

a. Predictors: (Constant), Leverage, Firmsize, FreeCashFlow,  Conservatism 
 

 

ANOVA
b

 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

2 

Regression 40.125 4 10.031 296.455 .000
a

 

Residual 16.073 475 .034   

Total 56.198 479    

a. Predictors: (Constant), Leverage, FreeCashFlow,  Conservatism, Firmsize 

b. Dependent Variable: Treasurystock 

 

Coefficients
a

 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients t Sig. 

B Std. Error Beta 

2 

(Constant) -.771 .240  -3.207 .001 

 Conservatism -.034 .012 -.374 -2.802 .005 

FreeCashFlow .080 .010 .714 7.992 .000 

Firmsize .049 .022 .311 2.261 .024 

Leverage -30.731 75.779 -.066 -.406 .685 

a. Dependent Variable: Treasurystock 
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 التحميل الاضافي( نتائج اختبار 6ممحق  
 

Model Summary 

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 

1 .981 .963 .950 0.0054780 

a. Predictors: (Constant), Leverage, Cons*FCF ,Firmsize, FreeCashFlow,  

Conservatism 

 

ANOVA
b

 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 

Regression .045 5 .009 301.236 .000
a

 

Residual .002 58 .000   

Total .047 63    

a. Predictors: (Constant), Leverage, Cons*FCF, Firmsize, FreeCashFlow,  Conservatism 

b. Dependent Variable: Treasurystock 

 

Coefficients
a 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 
t Sig. 

B 
Std. 

Error 
Beta 

1 

(Constant) -.098 .018  -5.374 .000 

 Conservatism -.020 .004 -1.272 -5.598 .000 

FreeCashFlow .046 .006 .736 7.880 .000 

Cons*FCF -.068 .008 -.513 -8.038 .000 

Firmsize .016 .003 .472 5.536 .000 

Leverage -23.548 6.164 -.789 -3.821 .000 

a. Dependent Variable: Treasurystock 

 


