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 البحث ممخص
تعتبررررارسست إررررتشراءررررتم رحرررراواروإإرررررػرا ررررالروملوشرامو  ر لل روإسررررؽو رلو ترررر ر تعرررر ؼرء رررر رو مو  رو ر

لء ر رسرالرو عيرا ؼرو ستنر  ؼترعسريرءس  رتشررتخرررتربذكلروكثاركفتا ر مو  ر و رو ست رو ذيرولكلر ررت 
سشرذر وزمهراشرهرذارو عس  رتشرفرررسرراكسرتر اءتم رحاواروإإرػربرؽ  رهتئ ةرفر رو عا رارسرؼروإإرؽوعرو عت س رة 

ر" ر91-كام رفعلر لانطاوبتشرو ست  ةرو عت س ةرو تررإببرتروعتذت رف ال ر"كؽف ار0202ست  ر
ء  رو ؽنر رو سرت  ررف ستر تع قربأثارقاو وشراءتم رحاواروإإرػ وارو سخت طةرولآرلف رظلرلجؽمرو عا ارسؼ

يرو زيرتموشرو زرخسةرفرررءس  رتشراءرتم رو ذراوارقراروثراشرفيراروإرتراهرهرذورو  حرارم وإرةرسرترا وركتعرر  ذراكتش
بت د برء  رعسؽرو ذراكتشرلتورؽيؼر و رو سرت ترونرو رهرذوروإسرار ر روثرت روعجت  رةرء ر ر لل رومسرؽو رل  سرةر
و ذاكة؟تر ذ غروإتراهرو  حاروخت ت رتأث ارءس  تشراءتم رحاواروإإررػرء ر ر  سرةرو ذراكةرفر ر  عرةروإءسرت ر

و عخفررتفرفرر ررو ستسث ررةرفرر ركررلرسررؼر– روإثررارو تفررتء  ر عس  ررتشرلملوفرر راءررتم رحرراواروإإرررػرو سررايةرلوخت ررت
ر رء  ر  سةرو ذاكةر-  سةروإإرػترل بح ةروإإرػترلو اف رو ست  ر

 ربت نررتفةرا رر ر0292-0222سذررتها ر  فتررا رسررؼرر705حرراكةربتجسرر   رر75لقررارتزررسشيرء شررةرو ا وإررةر
"ر ؽوقر ر91-حاكةرقتسريرب ءرتم رحراواروإررسرتربعرارجتئحرةر"كؽف رار97إ ةر عامر  غرفيارتػروجاوارتح  لرو حدت

لجررؽمرلقرراروظررراشرعتررتئارو ا وإررةرر 0202لر0291سذررتها رف سررتر تع ررقربررت ابع ؼرو ثررتع رلو ثت ررار عررتس رر20
سررر رلجرررؽمرترررأث اروعجرررت  رلسعشرررؽلرترترررأث اروعجرررت  رلسعشرررؽلر عس  رررتشراءرررتم رحررراواروإإررررػرء ررر ر  سرررةرو ذررراكة

  ستغ اوشرو تفتء  ةر عس  رتشراءرتم رحراواروإإررػرلكرلرسرؼرزيرتم ر بح رةرو دررػترلوعخفرتفروإرعت روإإررػرء ر ر
  ستغ ررارو تفررتء  ر عس  ررتشراءررتم رحرراواروإإرررػرءررانرلجررؽمرتررأث ارسعشررؽير ركسررترولنررحيرو شتررتئار  سررةرو ذرراكة

زيتم ر بح ةرو دررػرلوعخفرتفروإرعت ر شستغ اوروظرارو شسؽ جرو سجس رو لقار رء  ر  سةرو ذاكةلو اف رو ست  ر
 دبرقؽ رتأث اهترء  ر جػرءس  تشرحاواروإإرػ ركستروظراشرو شتتئارر-ء  رو تؽو  ر-وإإرػرلو اف رو ست رر

ل  رغر عرانرلجرؽمرفترا ر"ر91-ءانرلجؽمرتأث ار عس  تشراءتم رحاواروإإرػرء  ر  سةرو ذاكةربعارجتئحةر"كؽف ا
ايؼرسرر رءس  ررتشراءررتم رحرراواروإإرررػتر  رراركررت رو رراوف رومقررؽلر يرراو راءررتم رحرراوارزسش ررةركتف ررةر تفتءررلرو سدررتثس

روإإرػرهؽرو عخفتفرو وب ارف روإعت روإإرػ ررررر
و اوفعرةرو ست  رةترترر  سرةرو ذراكةءس  ةراءتم رحاواروإإرػترملوف راءتم رحراواروإإررػتر :الكمسات السفتاحية

  "91-جتئحةر"كؽف ارت بح ةروإإرػتروعخفتفروإعت روإإرػ
ر
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The Relationship between Shares Repurchases Decision     

and Firm Value from Accounting Prespective                         

in the Light of "Covid-19" Pandemic   

An Applied Study on Egyptian Stock Exchange              

Listed Companies 

Abstract 
 

Shares repurchase practices are among the capital management tools that management 
should allocate more efficiently to manage the capital entrusted to it. Over the past two 
decades, share repurchase transactions have grown tremendously in many global markets, 
and these operations have also flourished in Egypt since March 2020 in response to the 
global financial turmoil caused by the spread of the "Covid-19" virus. 

In the light of the presence of many mixed opinions regarding the impact of share 
repurchase decisions on the companies' financial situation, this research aimed to study 
whether the huge increases in repurchase operations negatively affected the growth of 
companies and capital formation, or whether this issue had positive effects on companies' 
capital and firm value?, Therefore the research aimed to test the effect of share repurchase 
operations on firm value in the Egyptian business environment and test the interactive 
effect of the repurchasing shares operations and its motives – share market value 
reduction, earning per share, and the financial leverage - on firm value. 

The study sample included 57 companies with 627 observations for the period 2008-
2018. In addition a sensitivity analysis is conducted, using a sample of 16 companies that 
repurchased their shares after the "Covid-19" pandemic, with 32 observations in relation 
to the second and third quarters of 2019 and 2020. The results of the study showed that 
there is a positive and significant effect of share repurchases operations on firm value, and 
the existence of a positive and significant effect of interactive variables for share 
repurchases and both the earning per share and share market value reduction on firm 
value. The results showed a lack of a significant effect of the interactive variable of share 
repurchases operations and financial leverage on firm value.The combined model 
showed that the variables of earning per share, share market value reduction and financial 
leverage are arranged in succession according to the strength of their effect on the 
volume of stock repurchases. The effect of share repurchases on firm value has not 
appeared after the "Covid-19" pandemic, due to the lack of sufficient time for investors 
to interact with share repurchases, and the strongest motivation for the decision to shares 
repurchase is the significant reduction in share prices. 
Key words: Shares repurchase process; Shares repurchase motives, firm value, 
financial leverage, earning per share, share market value reduction, and "Covid-19" 
pandemic. 
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 مقجمة -9
 و رشاإرة وملوش سرؼ سرسرة كرأمو ر و ذراكتش قبرل سرؼ تدرتخان حاواروإإرػ اءتم ءس  تشر وص حي

تر  رراروعرررترتررىثارء رر ر  سررةرو ذرراكةرسررؼرخررلا رو عا ررارسررؼرو يرراو وشرسثررلرو تؽزيعررتشرو شياعررةرو ست  ررة
لومإرررتثست وشرلإ تإرررتشر رررؽوفزرو مو  رترلبت ترررت  روصررر حيرءس  رررتشراءرررتم رحررراوارله كرررلر و رو سرررت ر

 ,Chatterjee & Rakshit)  وإإرػرستزو ا روإهس ةرف روإإؽوعرو ست  رةرإرؽوارو عت  سرةرولرو شتحرعة
2012; Andriosopoulos & Lasfer. 2015)ر

رShare Repurchases or Buybacksو ذرراكةرإإرررسرترريقرددج بعسميددة إعددادة شددخاءو 
ءس  تشروإرػرو خزيشةتر  ارعط قرء  روإإرػرو ترر تػراءتم رحاوئرتر ؽوإرطةرو ذراكةروإررػرو خزيشرةر

Treasury stocksر(Isa & Lee, 2015)رلتعررارءس  ررتشراءررتم رحرراواروإإرررػرسررؼرو عس  ررتشر 
و سدرتهس ؼترسثرلرو سرسةرلو سىثا رجراورء ر ر و رو سرت رمعررترتسثرلر اييرةروخرالر ءرتم روإسرؽو را ر ر

ا وركتعريرو سرؽو مرو ست  رةر تر  راروعر Högholm & Högholm, 2017)إ تإرةرتؽزيعرتشروإ برتحر 
و ستت ةر  سشذأ رتفؽعرو ت تجتترترفيارعكؽ رسؼروإفزرلرتؽزير رو فرتئلرو شيرالرء ر رو سدرتهس ؼ رلقرار

سررت رو ذرراكةر وترررتتر ررتػرهررذورو تؽزيرر رسررؼرخررلا راءررتم رحرراوارجررزارسررؼروإإرررػرو ترررر توررؽ رسشرررتر و ر
 هشررالتررختصررةرفرر رظررلرر ررتسرفررا رومإررتثست رو ج رراارف سررتر تع ررقربت حت ررةرو شياعررةرو حت  ررةر  ذرراكة

ر (0222

فر رو عا رارسرؼررنست عسميات إعدادة شدخاء الأسديػ بردؽرة ىائمدةلء  رسالرو عيا ؼرو ستنر  ؼتر
ارو رخففيرو ؽمعتشرو ستحرا رتزو اشرسست إتشرءس  تشراءتم رحاواروإإرػربعوإإؽوعرو عت س ةتر  ار

لو ستع ررترفررررءررتنرر9121تر  ت عرررتركررلرسررؼرو  تبررت رفررررءررتنر9120سررؼرو تع  سررتشرفررررءررتنررومسايك ررة
( رلقارتسيرءس  تشرستعام ر ءتم رحاواروإإرػرفررول لبتربعارو ؽمعرتشر0227 و ؽرصت حترر9127

ر (Denning, 2018) .و عت س ة و ست  ةو ستحا رومسايك ةتر تر حراجاواًرحتئ رو حالثرفرروإإؽوعر

أمددخا نددادرا فددق الدددؽ  عسميددات إعددادة شددخاء الأسدديػ كانددت تروعمددى ع ددذ مددا اجددخ  عالسيددا
 اوعرررررةررفرررررر ل  رررررغر تررررر روصرررررا شرو ر عرررررةرو عتسرررررةر  اقتبرررررةرو ست  رررررة ل ررررر اروسررررراورسعترررررتموترالسردددددخية

اجرراواوشروإررتثشتئ ةربرررفةرسىقتررةرلو ترر رتدررسحر  ذرراكتشرو سي ررا ربت بؽ صررةرو سرررايةرر0202 سررت  ر
ب خطت رامو  رو بؽ صةرفرر وشرو  ؽنرو سيتاحر تشف ذراءتم رحاواروإإرػر امرسؼراخطت هترقب ررتر ثلاثرةر

ت  ررةرو عت س ررةركعررذو روعررتنترل  ررغرلإررارتي  ررتشروإررعت روإإرررػرفررررخزررػرو ررذءارو ستشررتسرربتإإررؽوعرو س
إررتهسيروزسررةرتفذررررف ررال ركؽ لعررترو سدررتسا رفرررراتجررتاررلبت تررت  ترفيررار."97-بدددبج جائحددة "كؽفيددج

https://enterprise.press/ar/stories/2020/03/02/%d8%b3%d8%b9%d9%8a%d8%a7-%d9%84%d8%af%d8%b9%d9%85-%d8%a7%d9%84%d8%b4%d8%b1%d9%83%d8%a7%d8%aa-%d8%a7%d9%84%d9%85%d9%82%d9%8a%d8%af%d8%a9-%d8%a7%d9%84%d8%b1%d9%82%d8%a7%d8%a8%d8%a9-%d8%a7%d9%84/
https://enterprise.press/ar/stories/2020/03/02/%d8%b3%d8%b9%d9%8a%d8%a7-%d9%84%d8%af%d8%b9%d9%85-%d8%a7%d9%84%d8%b4%d8%b1%d9%83%d8%a7%d8%aa-%d8%a7%d9%84%d9%85%d9%82%d9%8a%d8%af%d8%a9-%d8%a7%d9%84%d8%b1%d9%82%d8%a7%d8%a8%d8%a9-%d8%a7%d9%84/
https://enterprise.press/ar/stories/2020/03/02/%d8%b3%d8%b9%d9%8a%d8%a7-%d9%84%d8%af%d8%b9%d9%85-%d8%a7%d9%84%d8%b4%d8%b1%d9%83%d8%a7%d8%aa-%d8%a7%d9%84%d9%85%d9%82%d9%8a%d8%af%d8%a9-%d8%a7%d9%84%d8%b1%d9%82%d8%a7%d8%a8%d8%a9-%d8%a7%d9%84/


 العلاقة بين قرار إعادة شراء الأسهم وقيمة الشركة من منظور...........                       محمـد محـمد محـمد حبيبةد/ 

4 

 

حررايحةركب ررا رسررؼرو ذرراكتشرو سرررايةرعحررؽرخ ررت رو  جررؽار ذرراواروإرررػرو خزيشررةر رراءػروإرررسرترفرر رظررلر
برررراهرخ رررقرلرر رررال تتاوجررر روإرررعت هتربذررركلركب ررراربدرررببرو تررراوج تشرو دررر ب ةرو شتتجرررةرءرررؼراعتذرررت رو ف

كتدداد دورر رقددػ  ررو ط رربرء رر رو درررػرلو حررارسررؼرتاوجرر رإررعااترلتي  ررلر جررػرو سعررالفرسشرر ر  ترراول 
ر( الرادر عؼ الييئة العامة لمخقابة السالية 0202لدشة  91

قزية إعادة شخاء الذخكات لأسيسيا مدؼ السؽودؽعات الجدجيخة بامىتسدا   مسا سبق، يتزح أن
 ارقررؽلرء رر ركررلرسررؼرو ذرراكتشرو سرررا  رلو سررا جروإرررسرتربت بؽ صررةرلكررذ غر سررتر رر رسررؼرتررأثالذددجيج  

رو سدتهس ؼرف رهذارو ذاكتشرلو ستعتس  ؼرف روإؽوعر و رو ست  

لس روإتساو رلتزو ارهذورو تجتارو ال  رلو سح  ر عس  تشراءتم رحراواروإإررػترفيراركرت رسرؼرو سررػر
وإإررػرفر ر  عرةروإءسرت رو سررايةترسرؼر  رارو حرؽ رء  ر ليةروكبار طب عةرءس  تشراءتم رحراوار

و تعررراهرء ررر روإإرررت رو شعرررالرلو سفرررته س رو رررذلرتيرررؽنرء ررر روإتإررر رسشطرررقرهرررذارو عس  رررتشترلتح  رررلر
و الوف رو وتسشةرل وارو ق تنربعس  تشراءتم رحاواروإإرػترل اعرو ق تنر رذارو عس  تش رعزتهرا  ر  غر

بعرارو يفرز رراواروإإررػرء ر رومموارو سرت  رل  سرةرو ذراكةاخت رت رو ترأث ارو شرتتارءرؼرسست إرتشراءرتم رحر
ر و ت ر اثيرف رءس  تشراءتم رحاواروإإرػرجاوارجتئحةركالعت

 مذ مة البحث -0
ومشرءس  ررتشراءررتم رو ذرراوارا رر رتوبررارعفيررتشر وإررست  ةرفررررو دررشؽوشروإخ ررا ربسيرراو ركب ررارجرراوًربسررتر

ف رو سدرتهسةرفرررصرعؽمرسدرتؽيتشروإإرؽوعتربت نرتفةرا ر رسدرتءا رامو  رردورىا السحؽرر  ا رء  ر
رو ذاكتشرف رتحي قرو عا ارسؼرومهاوهرو ختصةر رت ر

يبدجو أن الحجددػ الكبيددخ واليائدل لعسميددات إعددادة شدخاء الأسدديػ فددق العددالػ وعمدى الجانددج ا، ددخ، 
 سثررت ترتتسثررلروكبرراروزسررةر رفع رر رإررب لروبددجأت فددق إ ددارة العجيددج مددؼ السخدداوا ود  ندداقؽس الخطددخ

 عس  تشراءتم رحاواروإإرػرف ر  تنرو ذاكتشربزخرو س  ت وشتربسترفرر  غرو جزاروإكبارسؼروإ برتحر
و ترررررترررػرتحق يررررتر ررر ارفرررررو يرررا  رو عتتج رررةر فرررا رومإرررتثست (رل ورررؼرفررررروإررررسرترو ختصرررة رل ررررذار

تم رو ذرراواترف سررتر تع ررقرب عفررتعرو بررتحرومإرر تسرظررراشرفررررولآلعررةروإخ ررا روعتيررتموشركث رراار عس  ررتشراءرر
و ذاكتشربطاييرةري رارفعت رةرءرؼر ايرقراءرتم رحراواروإإررػر رامًرسرؼرومإرتفتم رسرؼرفرا رومإرتثست ر

ر( رLazonick, 2014و ستت ةر تدر لرو شسؽر ؽيلروإجلر  ذاكةر 
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بتإثررت رو ستات ررةرف سررتر تع ررقررآراءً مختمطددةرسررؼرو رهشررت رتشبددم مذدد مة البحددث الخئيددديةلسررؼرهشررتر
 رو ر رررالرو ررر علربت شدررر ةر ورررلرسرررؼرو ؽنررر رو سرررت  رل  سرررةرو ذررراكةرء ررر رقررراو وشراءرررتم رحررراواروإإررررػ

(e.g.: Mordvintseva, 2010; Andriosopoulos & Lasfer, 2015 and Abraham et 
al., 2018)بت شدرر ةررالعجيددج مددؼ السدااددا والجؽانددج ا اجابيددةو رسست إررتشراءررتم رحرراواروإإرررػر رررترر

  ؽن رو ست  ر  ذاكةترلو ذلر شعكارف رتحدؼرو عا ارسؼرو شدبرو سحتإب ةرلو سيت  ارومقتررتمعة ر
 ; e.g.:Yook, 2010; Prisacariu & Patrascu 2013)رفدى حديؼ يدخر الدبعخ ا  دخ

Rama, 2017 and Wang, et al., 2020)تسثل تجميخًا لكيسة و رءس  تشراءتم رحاواروإإررػرر
بتمنتفةرا  روإرتغلا را ور اثيراءتم رو ذاواربدعاروء  رسؼرو ق سةرو حق ق ةر دعارو درػتررالذخكة

 تحي قرسكتإبري ارءتمعةرء  ر دتسررو سع ؽستشرو ستت ةر ا رترلي ارو ستت ةر  غ اامو  رو ذاكتشر
 رو سدررتثسايؼرفررررو دررؽعرفزررلًارءررؼرو تستعررةرتؽو ررىرسجررت ارو مو  ربت ذرراوارسررؼرسدررتهس ؼرسحررام ؼ

 & e.g.: Bonaime, 2012; Akyol & Foo, 2013; and Albaity)رويدخر فخيدق  الدث
Said, 2016)ر  تؤ خ مؼ قخيج أو بعيج عمى القؽة اميخاداة لمذخكةإ تإةراءتم رحاواروإإرػرو رر

  اروع رسؼرو ستؽق رو ر ىملروعخفتفرءامروإإرػرو يتئسةرا  رو تفتعر بح ةرو درػرفررظلرفان ةر
 Chatterjee & Dutta, 2015 and)لقاروحت ربعلرو ا وإتشررث تشرو عتئارو سحيقربعارحاوئرت 

Chee & Hisyam, 2018)هشررت رتاوجعررتًرفررررسدررتؽيتشراءررتم رحرراوارو ذرراكتشرر ركررت ا رر روعررر
(تر يررػرتررؽوفارإرر ؽ ةرفتئزررةر ررالر91-ل  ررغرقبررلرجتئحررةرف ررال ر كؽف ررا«ركأإرررػرخزيشررة»إإرررسرتر

قطرتعركب رارسررؼرو ذراكتشترسعررزيؼر  رغرا رر رسجسؽءرةروإر تسر عررلرو ازهرتر ليررةرسجرت ارو مو وشربررأ ر
اءررتم رو ذرراوارإررتىميرا رر رتررأج ارو سزررت بتشرسررؼرجرررةترفزررلًارءررؼرتفزرر لرفررا روإررتثست يةروخررالر

ر.  العرتروكثارجاللر

ر البحثية التالية: اس ؼ تمخيص القزااا الدابقة فى التداؤ ت وبشاءا عمى ما سبق، فإنو
 سترهؽرومإت رو شعالرلو سفته س ر عس  تشراءتم رحاواروإإرػ؟رر-
ا  رولرسالرتتج ركلرسؼرو ذاكتشرو عت س ةرلو سرايةرا  رءس  تشراءتم رحاواروإإرػرقبرلرلبعرارر-

 ؟ر"91جتئحةر"كؽف ار
 ه روهػرو طاعرو ختصةربعس  تشراءتم رحاوارو ذاكةرإإرسرت؟سترر-
  ستره روهػرو سزوعترلو ع ؽسرو سات طةربعس  تشراءتم رحاواروإإرػ؟رر-
سرررترهررر روهرررػرو رررالوف ر و سحررراموش(رو ختصرررةربعس  رررتشراءرررتم رحررراواروإإررررػر ؽجررر رءرررتنترلفررر ر  عرررةرر-

  ر رت؟وإءست رو سرايةر ؽج رخت ؟رلستره روهػرو شعايتشرو سفدار
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 ؟  سةرو ذاكةا  رولرسالرتىثارءس  تشراءتم رحاواروإإرػرء  رر-
 اءتم رحاواروإإرػرء  ر  سةرو ذاكة؟رملوف رءس  ةك فرتىثاررر-
ولرسؼرملوف رءس  تشراءتم رحاواروإإررػرتورؽ روكثراروهس رةرلتفدر اوًر يراو وشراءرتم رو ذراواربت شدر ةرر-

ر  ذاكتشرف ر  عةروإءست رو سراية؟

 ىجا البحث -1
 رررذورو  حررارفرر رتح  ررلرللخت ررت رو عؽوسررلرو سررىثا رء رر رو يرراو وشرو ختصررةرراليددجا الخئيدددىعكسررؼر

بعس  ررتشراءررتم رحرراواروإإرررػرفرر ر  عررةروإءسررت رو سرررايةترلوععكررت ر  ررغرء رر ر  سررةرو ذرراكةربت شدرر ةر
 رررراهرتحا رررارتح  رررلرو سحترررؽلرو سع ؽسرررتت رو نرررتف ر رررالوف رءس  رررةراءرررتم رحررراواروإإررررػر  ذررراكةرسررر ر

ف رو الوف روإكثارتفد اوًر سدتؽلرءس  تشراءتم رحاواروإإرػترلسرالروععكرت ر  رغرء ر ر  سرةرو ذراكة
ر."91-قبلرلبعارجتئحةر"كؽف ارو سراية   عةروإءست 

 دوافم وأىسية البحث -2
وجراوارهرذورو  حرارسرؼرو حتجرةرا رر رو حررؽ رء ر ر ليرةرولنرحر عس  رتشراءرتم رحرراوارردوافدمتش ر ر

ر   سةرو ذاكةوإإرػرف ر  عةروإءست رو سرايةترلسالرلك ف ةروععكت ر  غرء  رومموارو ست  رلر

   حررارسررؼرومتجرتارو عررت س رو ستزو ررار سست إرتشراءررتم رحرراواروإإرررػررالدددبج الخئيدددى ا و ليش ر ر
لسررتر تاترربرء  رر رسررؼركثررت رس تحررا رء رر رومموارو سررت  ر  ذرراكةرفرر رر"،97ائحددة "كؽفيددج جلختصررةربعررار

رظلرلجؽمرو عا ارسؼرو الوف ر الرامو  رو ذاكتشر  ق تنربسثلرهذارو سست إتش 

فر ر رالمرر–و درتبيةر و ا وإرتش و روإي ب رةرو ععسر رسرؼ  جراوارو  حرارفر رالدبج الثدانى تسثرلر
لدػ يدتػ لخررتئ رءس  رتشراءرتم رحراواروإإررػربررؽ  رلونرحةتركسرتر رػرتحرامر ب عرةر -ء رػرو  ت را

بررؽ  رقت عرةرفر ر  عرةروإءسرت رو سرراية رو رمررء  رومموارو سرت  ر  ذراكتشرحدػ أ خ ىحه الجوافم
قتسرريرب خت ررت رو علاقررةر رر ؼرملوفرر رءس  ررتشراءررتم رحرراوارر-ء رر ر ررارء ررػرو  ت ررارر-تؽجررارولرم وإررةر

رف رو ذاكتشرو ت رتيؽنر رذارو سست إتش رل  سةرو ذاكةوإإرػر

تي ر ػر بذركلركب رارفرر عدرتهػ و رهرذورو  حرا ترععتيرارو  ت راالأىسيدة ا كاداسيدة لمبحدثروبذدنن
و سست إرررتشرو ختصرررةربعس  رررتشراءرررتم رحررراواروإإررررػرفررر ر  عرررةروإءسرررت رو سررررايةرلكثت هرررترء ررر رومموار

ترالخاصددة بعسميددات إعددادة شددخاء الأسدديػالشعخيددات رتحميددل فرر  عدررتهػ كسررتر.  سررةرو ذرراكةو سررت  رلر
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تياعػر سحةرءتسةرءرؼرسرالروخرتلاهروإر تسراءرتم رو ذراواترلوثراركرلرربتمنتفةرا  رتط  رو  ت ارا  
  ل  سةرو ذاكةسشرترء  روموار

امرتبدداب بدديؼ دوافددم إعددادة    حرراترفشعرراو رإ رهررذورو  حررار رررتػر ا وإررةررا ىسيددة العسميددةلبذررأ ر
سف را ربذركلرخرت ر عسكؼرو رتورؽ ر ععتياربأ رهذارو ا وإة و  ت اف  رترذخكةقيسة الشخاء الأسيػ و 

مل رسدرتءاوشرسرش رةرفر روتخرت ر فرا رو إرتثست   تي ر ػ عيؽسرؽ ر و رذ ؼ و سحتراف ؼ   سدرتثسايؼري را
تداعج نتائج ىحا البحث السدتثسخيؼ والسداىسيؼ فق اتخاذ قدخار قاو رومإتثست ترلبت تت  رعسكؼرو ر

رءشاسترتع ؼرو ذاكةرءؼراءتم رو ذاوا رربيم الأسيػشخاء و/ أو 

 حجود البحث -3
هذورو  حارء  رم وإةرلوخت ت رو علاقةر  ؼرءس  تشراءتم رحاواروإإرػرلو رالوف رو ختصرةرراقترخ

ا رر رردون التطدخ  فر ر  عرةروإءسرت رو سرررايةرسرؼرسشعرؽ رسحتإررب ر   سررةرو ذراكة ررترلتأث اهرترء ر ر
كسترعخاجرءؼرإ تعرهذورو  حرارسشتقذرةرلوإرتعاوفرسرتم رو تسؽيلرو ختصةربعس  تشراءتم رو ذاواتر

وهررػرو يررؽوع ؼرلو تذررايعتشرو ختصررةربعس  ررتشراءررتم رحرراواروإإرررػرامربسيرراو رسررتر  ررزنر سعت جررةرسذررك ةر
رررو  حا 

  طة البحث -4
رإ تػروإتوست رو  حارء  رو شحؽرو تت  :

راءتم رحاواروإإرػ:رومإت رو شعالترلو ساوخلترلو سزوعترلو ع ؽس ر ب عةرءس  تشر7-9
رملوف ر  تنرو ذاكتشربعس  تشراءتم رحاواروإإرػ ر7-0
ر   سةرو ذاكة:رو سشعؽ رو سحتإب تأث ارءس  تشراءتم رحاواروإإرػرء  رومموارو ست  رلرر7-2
رسشرج ةرو ا وإةرو تطب ق ة ر7-1
 لسجتمشرو  حارو سيتا ة و شتتئارلو تؽص تشرر7-7

طبيعدددة عسميدددات إعدددادة شدددخاء الأسددديػ: ا سددداس الشعدددخر، والسدددجا ل، والسداادددا 4-9
 والعيؽد

تروعرررت رإررؽعروإإرررػروإسايكرررترلت خرراشرس  ررت وشر9101فررررو اوبرر رلو عذررايؼرسررؼروكتررؽبارءررتنر
و الم وشرسؼرو ثال ر  ؼرءذ ةرلنحتهتتركسترتآك ير  سةرو عا ارسؼرو ذاكتشتر وؼركت ر رالربعرلر

 جرةرو سدىل  ؼرو تشف ذ  ؼرفوا رإتدتسار عيرؽمرسرؼرحرأعرترجع ررػروثايرتا را ر راورسدرىل ؽرو ذراكتشرو سا
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بت بؽ صرةروإسايك رةرلو ترررروعررت شروإررسرتربفعررلروإزسرةركعررذو ترحراواروإإررػرو ختصررةربذراكتترػرسررؼر
و سدتثسايؼتربسترععشررو رو سعالفرسؼرهذاروإإرػرو ستاول رقاروصر حروقرل رلبطب عرةرو حرت رءشراستر

ية، حيدث اكتُذف مدا اس دؼ وصدفو بالخجعدة الددحخ فررهذاروإثشتاتررعيلرءافرو ذرار اتف رإعاا 
وججت الذخكات أنو بإم انيا رفم قيسدة الأسديػ دون فعدل أ  شدقء فدق الحكيكيدة، فكدل مدا عمييدا 
ىؽ استخجا  الشقجاة لمحج مؼ الأسديػ الستاحدة لمتدجاو ق وقدج كاندت ىدحه بجاادة السسارسدة السعخوفدة 

رر (Dittmar, 2000)رحاليًا بد"إعادة شخاء الأسيػ"

 ;e.g.: Friedman et al., 2011; Baldwin, 2012)ولنرحرو عا رارسرؼرو ا وإرتشرل يرار
Lazonick, 2014; Farre-Mensa et al., 2014; Dittmar & field, 2015)و رهشرت رر

و تر رست إريرءس  رتشر(ر722إتتعاو مركعرار رؽ زر و سا جةربسىحاررومسايك ةروزمعتمرف رءامرو ذاكتش
ل ػرعيتراروإسرارفيرارر ٪712 شد ةرر0297اءتم رحاواروإإرػرسشذرسشترفرو ثستع شتشرل ت رءتنر

ء رر رءررامرو ذرراكتشتر ررلرو تفرر روعزًررتراجسررت رر  سررةرو ررالم وشرو ترر ر ررتػروعفتقرررتر تسؽيررلرءس  ررتشرحرراوار
 ر0297س  رررت رملم رفررر رءرررتنرر722ا ررر ررو ثستع شرررتشس  رررت رملم رفرررررر922وإإررررػترسرررؼروقرررلرسرررؼر

 Bessler) ٪رخرلا رت رغرو فترا 722رػر شدر ةرلبت تت  رفيارو تفعير  سرةرسست إرتشراءرتم رحراواروإإر
et al., 2016) ر

ر222تحي ررقر قررػر  تإررررقررا ارر0292لفررررو دررشؽوشروإخ ررا ترللفيًررتر ب تعررتشر  ررؽسباجترحرررارءررتنر
لهررؽرسدررتؽلر  تإرررر زيررارءررؼرس  ررت رملم رسررؼرءس  ررتشراءررتم رحرراواروإإرررػرفرر رو ذرراكتشرومسايك ررةتر

س  رت رر701س  رت رلر772بسيراو رر0297لر0295تػرتشف رذهترفررراجست ررءس  تشراءتم رو ذاوارو ترر
ترولرقبرلرجتئحرةركالعرترس تحرا رإرج يرو ذراكتشرءس  رتشرحراوار0291ملم رء  رو تؽو   رلف رءرتنر

 س  ت رملم رإإرسرتترلهؽرسرترإر كؽ رثرتعرروء ر رسدرتؽلر  تإرررفرررو درؽعروإسايكررر512  سترتر
Baker et al., 2020) )ر

مشح مارس  فق مرخعسميات إعادة شخاء الأسيػ فمقج ازدىخت تربالؽوم فى مرخوفيسا يتعمق 
لسر رهبرؽ رر"ق97-كخد فعل للاوطخابات السالية العالسية التق سببيا انتذار فيخوس "كؽفيج 0202

فررررهررذورو تررت يخرإمعرر رسدررتؽلر رر رسشررذرثررلاثرإررشؽوشرلعرررفتررو سىحررارو ائ درررر  بؽ صررةرو سررراية
ترإت ءيرو ذاكتشرو سا جةربت بؽ صةرا  راءتم ر0290سشذرءتنر ئار ؽس ةري ارسدبؽقةتدج   رخدتلر

حرراواروإرررسرتترلو ررذلرععرراربت شدرر ةر  دررؽعرو سرررايةراجرراوارترررح حررجا ررارعدررب تر سؽوجرررةروإزسررتشر
رلقاروصاو شرو ر عةرو عتسةر  اقتبةرو ست  ةرقاوً ورُ  داراجاواوشرحاواروإررػرو خزيشرةرسرؼرخرلا  .و ست  ة

https://enterprise.press/ar/stories/2020/03/16/%d8%a7%d9%84%d8%a8%d9%88%d8%b1%d8%b5%d8%a9-%d8%aa%d9%87%d9%88%d9%8a-%d8%a8%d8%a3%d9%83%d8%ab%d8%b1-%d9%85%d9%86-9-%d9%88%d8%aa%d8%b3%d8%ac%d9%84-%d8%a3%d9%83%d8%a8%d8%b1-%d8%ae%d8%b3%d8%a7%d8%a6%d8%b1/
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ا غتارا زونرو ذاكتشربت خطت رو سدبقترانتفةرا  رو دستحر  ذاكتشرب خطت رو بؽ صةرف ر وشرو  ؽنر
و سيتاحر تشف ذرو ذاوارسؼرخلا رو دؽعرو سفتؽحترلبدعارو ؽ قةرو ست  ةرخلا رج درةرو تراول ترلء ر رومر

كتتسرمل لر قػركةر ر%رسؼروإرػرو ذار92تتجتلزرو وس ةرو سط ؽسرحاولهتر  شد ةرو سيا  رقتعؽعترله ر
 رل يراروملرقراو رو ر عرةرا ر رسؽجرةرحراوارو ررتم رءرؼرو ر عرةرو عتسرةر  اقتبرةرو ست  رة(ر0202 دشةرر92

حرراكةرسا جررةربت بؽ صررةرو سرررايةرإررت ءيرب ءررتم رحرراواروإرررسرترسررؼرر02وكثررارسررؼرر :ي ررارسدرربؽقة
اقتبررةرو ست  ررة" ر%رسررؼروإإرررػرو سطال ررةرسشررذرقرراو ر"و 7 0%را رر ر7 2و دررؽعتر شدرربرتاول رريرسررؼر

لحسلر  غرو عا ارسؼرو ذاكتشرو وبرالربت بؽ صرةرسثرلرول وإركؽنر  تشس رةرسرراترلو درؽيايرا  كتايرغتر
عذررررا رلرر0202لجرررررر ررررررولتررررؽترلبررررت ػره  ررررزترلسا شررررةرعرررررار  إرررركت ر سؽقرررر رو بؽ صررررةرو سرررررايةر

 ( 0202و خ ت يةر«راعتاباو ز»

 عس  ررتشراءررتم رحرراواروإإرررػتربت نررتفةرا رر رلف سررتر  رر روإررتعاوفر لاإررت رو شعررالرلو سفررته س ر
رتح  لرو شعايتشرلو سزوعترلو ع ؽسرو ختصةربعس  تشراءتم رحاواروإإرػ 

 ا ساس الشعخر والسفاليسى لعسميات إعادة شخاء الأسيػ 4-9-9
 ,Isa & Lee)عط ررقرء رر رسست إررتشراءررتم رحرراوارو ذرراكةرإإرررسرترءس  ررتشروإرررػرو خزيشررةر

فرشرت رو عا رارسرؼرو ا وإرتشر إإررسرتت و ذراكة  سست إرتشرحراوا تعايفرتش ءرا  ل يرارل مش ر(2015
(e.g.: Chan et al., 2004; Chang et al., 2013 and Punwasi & Brijlal, 2016)ر

ءافررترء ر رر رلسرؼرو ا وإرتشرسرؼإإررسرت و ذراكة  ذراوارلس درطة ءتسرة صرؽ   وءطرتا و تر ر تل ري
 & Banyi)و سدرتهس ؼ"ر سرؼو سررا  ر وإررسرت بعرل بذراواسرؼرخلا ررتر و ذراكةرتيرؽن "ءس  رة وعررت

Caplan, 2016. p.42)رلهشت رو ارو ا وإتشرو تر ر كرزشرء ر رو رر ةر ر ؼرو ذراكةرلو سدرتهس ؼر 
 بسؽج ر رء ر  و ذراكة تحررل   ر ر ر ؼرو ذراكةرلو سدرتهس ؼرءيرا" بعرارهرذارو سست إرتشرفعافتررتربتعررت

 عررتئر" بذركلربت ذراكة تشيطر رصر  رو سدرتهػ و ب   اتستنرلبسجام تو دؽعر فر بدعاهت و س تءة وإإرػ
(Peyer & Vermaelen, 2009. p.1695) ر

فر رتعايفررتر عس  رتشراءرتم رر(Sun et al., 2014. p.847)لسرؼرعت  رةروخرالروءتسراشرم وإرةر
 خرلا  تيرؽنر ررترو ذراكةتسؼ "ءس  رةحراواروإإررػرء ر رو رراهرسرؼرهرذارو عس  رتشرفعافتررترء ر روعررتر

 فرر وإررسرت ثسرؼ ل  رغرءشراروعخفرتفرو دؽعرولرسؼرو سدتهس ؼربرؽ  رس تحا ت سؼ إإرسرت حاوئرت
لفر ر وشرو در تعتروحرت شرم وإرةرر.و درؽع" فرررو يتئسرة وإإررػ ءرام  تي  رل ول و ست  رةت وإل وع إرؽعر

وإررسرتتر سرؼ جرزا بذراوا و ذراكة تيرؽن ءشراست تشذرأ و خزيشرة وإررػ ا ر رو ) 0220 و عبراتلر و حشرتلير
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 وسرؽو    ذراكة  ترتح  راهرتؽزي روم بتحرولر رراهراءرتم ره ك رةر و رسرت رو ذراكةتر  راروعر رءشراست
 مفر  سرؼ  رام وإإرػ حاوا خلا  سؼ وإسؽو  هذار تؽزي  تيؽن فتعرت و سدتهس ؼت ء    تؽزيعرت عياعة

ر. عياعة تؽزيعتش

الذدخكات  عسميدة قيدا بأعررتر إإررسرت و ذراكة ءس  رتشراءرتم رحراوا عُعراه و  عسكرؼ تإربق لسسرت
 الساليدة، أو مدؼ السدداىسيؼ بردؽرة مباشدخة، ا ورا  سدؽ   مدؼ بإعدادة شدخاء اسديسيا السردجرة

بددبج ظيدؽر بعدخ ا سدباد التدى تدجفم الذدخكة ليدحه  محدجده، لسدجة  ديشدة كنسديػ بيا وا حتفاظ
 قالذخاء مؼ غخض معيؼ لتحقيقالعسمية أو 

 Chintrakarn)تروحرت شرم وإرةرالسشطقى لعسميدات إعدادة شدخاء الأسديػوفيسا يتعمق با ساس 
et al., 2018)وع رءشاسترتايبرو ذاكتشرف روم و ر و رو ست رو خرت ر ررتترفتعر ر ؽجرار راعلا را  رر

تر  ررتنرو ذرراكتشربتمإررتثست رسررؼرخررلا رو عفررتعرو اوإررست رترولر و رالبددجيل ا و  مو  ر و رو سررت ر:ر
ترف تسثررلرفرر راءررتم ر و رو سررت را رر رالبددجيل الثددانىءس  ررتشرو رراسارلومإررتحؽو  روسررترو سررت رو عتسررلترولر
و بررتحروإإرررػرلءس  ررتشراءررتم رحرراواروإإرررػ رل يررارولنررحيرو ا وإررةرو رتؽزيعررتشرو سررلا رسررؼرخررلا ر

ءامورق  لارجاورسؼرو سا ايؼرو تشف ذ  ؼرلسجت ارامو  رو ذاكتشرعفوال رب ءتم ر و رو ست را  رو سلا ر
 رسؼر  تسرػربتإتثست رهذارومسؽو رف رو سذالءتشرومإتثست ية  ام

ليالرو  ت ارو رسا ايرو ذاكتشرعجبرو رععس ؽورء  رومإتخاونروإفزلر او رو ست رسؼرخلا ر
و تي رر ػرو سدررتسار  سفتنررلاشر رر ؼرومإررتثست رفرررروإءسررت رو تجت يررةرلبرر ؼرو عتئرراوشرو شياعررةر  سررت و ؼ ر

رمو  ر تفزر تؽإ  رعطتعروإءست رسيت عةرب ءتم روإسؽو را  رو سدتهس ؼ رليت  تًرسترعكؽ ر الرو 

 & Bonaime, 2015)(رت0202لسؼرعت  ةروخالترولنحرو عا ارسؼرو ا وإتشرسثلر و اكت  تر
Bessler et al., 2016)فذرلرسجرت ارومو وشرو وث رارسرؼرو ذراكتشرفر رتحا رارو شيطرةرو حتإرسةرر

و ترر رعكررؽ رسررؼرومفزررلرءشرراهتر  ررتنرو ذرراكتشرب ءررتم رحرراواروإرررسرتر ررامرسررؼروإررتثست رومسررؽو رفرر ر
سذرررالءتشرجا رررا ترل  رررغربدرررببرو تح رررزرو زرررسشرر مو  رو ذررراكةرمإرررتثست رومسرررؽو رفررر رسذرررالءتشر

رونتف ة ر

فت قتشتروع ر يػرو رو مو  ره رو سدى ةرءؼرامو  رفا رومإتثست رعجبرليالرو  ت اروع رسؼرو س
وكثارقا  رء  رتي  ػرو ذراكتشربذركلرصرح حترومرو رخ رت راءرتم رحراواروإررػرو ذراكةريت  رتًررو رتوؽ ر
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ستر تػر فز ر رت حرفا رومإتثست رو خت جرروإصعبرفررتي  سرترلو ت رتتزرسؼرو عا رارسرؼرعدربر
ر.و سخت ا 

 تحا رارسبراور(رPeyer & Vermaelen, 2009. p.1702 رو درتبيةرقتسريرم وإرةرل لاإر تس
  كررؽ رسررؼرلجرررةرععاهررتربسثتبررةرسق ررت رسؽنررؽء ر  حكررػرء رر روإإررت رو سشطيررررلو جررذوسر عس  ررتشر

"اجج عمى الذخكة إعادة شخاء أسديسيا فقدع عشدجما يدتػ تدجاو  أسديسيا اءتم رو ذاوارلهؽركت تت  :ر
ر.وعشجما   تتؽفخ فخص استثسارية أفزل"دون الكيسة الستؽقعة، 

"عجرربرء رر رو ذرراكةراءررتم رحرراواروإرررسرترفيررارءشرراسترعكررؽ رر-ليذرر ارو جررزاروإل رسررؼرهررذورو سبرراور
ا ر روعر رعجربرو رتعسرلرو مو  ركسدرتثسارج رارءرؼر ايرقرر–رتاول روإرسرتربأقلرسؼر  سترترو ستؽقعرة"

ستؽقعةتر  اروع رسرؼرو سفترافرو رعكرؽ ر رالرحاوارإرػرو ذاكةرءشاسترعكؽ رإعااروقلرسؼرو ق سةرو 
و سرررا ايؼرم جرررتشرساتفعررررةرسرررؼرو فررررػرلومم و ر طب عررررةروءسرررت رو ذررراكةرسيت عررررةربرررتم اوهرسرررؼرخررررت جر
و ذررراكة رل رررذ غرا وركرررت رإرررعارو دررررػروقرررلرسرررؼر  ستررر رو حق ق رررةترفررر  راءرررتم رو ذررراوار شيرررلرو ثرررال رسرررؼر

بذ غرف  رو زيتم رو شتتجةرفرررو ق سرةرو ستؽقعرةر  دررػرو سدتهس ؼرو سىقت ؼرا  ر س ةروإإرػرو اوئس ؼ رلر
ر.و ؽو ارتحيقرهاهرو مو  ر تحؽيلرو زيتم رف ر  سةروإإرػرا  رسدتهس رترو اوئس ؼ

 رليرا رهرذور"  تتدؽفخ فدخص اسدتثسارية أفزدل"ليش رو جزارو ثرتعررسرؼرو سبراورو درت قرء ر روعر تر
و سررت ر ررالرو ذرراكة رفع رر رو ررايػرسررؼرو رءس  ررتشرو جررزارء رر رنررال  رلجررؽمرول ؽيررتشرفرر رتؽزيرر ر و ر

و ذراوارقررارتبررالرجذوبررةترل ورؼراءررتم رومإررتثست رفررررو سذررالءتشرومإرتثست يةرو سابحررةرقررارعكررؽ رفاصررةر
وفزرررلر  ذررراكةرسيت عرررةربعس  رررةراءرررتم رحررراواروإإررررػ رل رررذ غر ش غررر رء ررر رو ذررراكتشرو رتيرررؽنر تسؽيرررلر

رر.و عس  تشر وشر  سةرو عتئاروإء  رولمرً

ء ر رو رايػرسرؼرو رامو  ر و رو سرت رععتبرارسرؼروهرػرومعذرطةر رالروع ررويخمص الباحث مسا سبق
و مو  رو ع  رررتترومرو رو عا رررارسرررؼرو ذررراكتشرلو سدرررتثسايؼرقرررارعفذررر ؽ رفرررررو تفو رررار ؽنرررؽحرفرررررك ف رررةر
تخر  ر و رو ست رء  رعحؽروفزلترلء  رعحؽرإ  ػرء  رو سالرو طؽيل رل ذ غرعدرتشتارو  ت رار

ءتئررارءس  ررتشراءررتم رحرراواروإإرررػرععتسررارء رر رو رو سدررتهس ؼرعحررر ؽ ررسعررا رو سبرراورو دررت قرو سررؼر
ء  رءتئار زيارء  رتو فةر يرؽعرو س و رة رليسكرؼر  سرا وارسيت عرةرسعرا رءتئرارو سدرتهس ؼرهرذوربسعرا ر

 لأإررػترءتئارومإتثست وشرو با  ةر او رو ست  رلبامًرسؼرو تاك زرء  رسالروعخفرتفرو ق سرةرو درؽ  ةر
ف عررر را ورقتسررريرو ذررراكةرب ءرررتم رحررراواروإإررررػرو سشخفزرررةرو ق سرررةترفدرررؽهر رررىميراءرررتم رحررراواروإإررررػر

ررر رو سيؽسةربأقلرسؼر  سترترا  رزيتم ر  سةرو درػربت شد ةر لأإرػرو ست ق ة
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ف يراروحرت رو عا رارسرؼرو ا وإرتشرروفيسا يتعمق بالشعخيدات السفددخة لعسميدات إعدادة شدخاء الأسديػ،
(e.g.; Haw et al., 2013; Huang, 2015 and Bhattacharya & Jacobsen, 

ا  رو رو شعايرتشروإكتمعس رةرو رثلاثروإكثرارقبرؽمًر رؽ رتفدر ارإرببر  رتنرو ذراكتشربعس  رتشرر(2016
ترلععايررةرو تررافقرو شيررايرو حررارsignaling theoryاءررتم رو ذرراوارتتزررسؼركررلارسررؼترععايررةرومحررت  ر

free cash flow theoryترلععايرةرتحؽيرلرو ثرال رwealth transfer theoryنعخيدة  رلتذر ار
ا  رو رو مو  رتدتخانرءس  تشراءتم رحاواروإإرػركطاييةرمظرت رسع ؽسرتشرجا را رلسلائسرةررا شارة

 e.g.; Ofer & Thakor, 1987; Hung & Chen, 2010)ءرؼر  سرةرو ذراكتشرفر رو سدرتيبلر
and Reddy et al., 2013)ررتنرو ذرراكتشر تؽزيرر ررنعخيددة التددجفق الشقددج  الحددختررافر رلتفر  

 Grullon)و فتئلرو شيايرف رصؽ  راءتم رحاواروإإرػرل  غر راهرو تخف فرسؼرسذكلاشرو ؽكت ةر
& Ikenberry, 2005 and Kim et al., 2016)ا ر رو ررنعخيدة تحؽيدل الثدخوة رلب شسرترتذر ار

 لوإرتخاونرإرشاوش ب صراو  تيرؽنرو ذراكة   رار س رةروإإررػرعررتم ل رو ثرال رسرؼر س رةرو درشاوشت
لسرؼرثرػر تدرببؽ رفرررو ت رت رإر برر ر ؼرو تغ راوشرفررر  سرةروإإررػرروإإررػ حراوا اءرتم  فرر  رر  ترت

ر Maxwell & Stephens, 2003 and Tong & Bremer, 2016)لو دشاوشر 

رطخ  إعادة شخاء الذخكة لأسيسيا 4-9-0
رأربعددة طددخ  رئيدددية  ررارتؽجررارء رر رلجررةرو تحا ررارتتعررامر رراعراءررتم رحرراوارو ذرراكةرإإرررسرتتر

 ;e.g., Leng & Noronha, 2013) عس  رتشرحراواروإإررػركسرترولنرحرترو عا رارسرؼرو ا وإرتشر
Ben-Rephael, et al., 2014; Liang, 2016 and Högholm & Högholm, 2017)ر ر

لفرررظرلرهرذارو طاييرةرتع رؼرو ذراكةرءرؼر  تسررتر رالددؽ  السفتدؽحإعادة الذخاء فدى تر اييةراو 
تر  رار رتػرحراوارو دررػربدرعارو درؽعرب ءتم رحاواربعرلروإإررػرفرررو درؽعرو سفترؽحرسرؼرلقريرلآخرا

 ليسكؼر عس  ةراءتم رو ذاوارسؼرو دؽعرو سفتؽحرو رتستارحرؽ ورولر ت رإشؽوش رو حت ر ر

رلف ر السحدجودة، عخض السشاقرة وإإرػرسؼرخلا ر اييةرترعسكؼر  ذاكةراجاواراءتم رحاوار انيًا
تيررانرو ذرراكةرءانررترتؽنررحرف رر ر يبترررترفررررحرراوارءررامرسحررامرسررؼروإرررسرترفررررعطررتعرإررعايرسحررامتر
لء  ر س ةروإإرػرو راويب ؼرفرررو ب ر رتيراعػرءالنررػرستزرسشةرءرامروإإررػرو سراومر  عررتترلوإإرعت ر

تيررؽنرو ذرراكةربساوجعررةرت ررغرو عررالفرلوخت ررت رءررامروإإرررػرو سيبؽ ررةر رررػرخررلا رفتررا رزسش ررةرسحررام  رثررػر
 و تررتايبرفررحاوئرترءشاروقلروإإعت  ر
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ترليحامرءافرو سزومرو ع شررعطتقترإرعايتر رتػرسرؼرخلا ر رحراواروإإررػرالسداد العمشقطخيقة  ت الثا
فررعرتعةرو سطته رلمءرؽ رو سدرتهس ؼر  سزو را رفرررحراوارهرذاروإإررػرا ور يبرؽور رذ غربرأيرثسرؼرموخرلر
و شطررتعرو سحررام رثررػرتجسرر رو ذرراكةرو رراملمرو سطال ررةترلتخ ررقرسشحشرر رو ط رربر  درررػ رلإررعارو ذرراوار

راكةربذاوارءامرسؼروإإرػربدعارو عاف ربأمع رإعار  دستحر  ذ

عسكررؼر  ذرراكةرو ق ررتنربعس  ررةراءررتم رحرراوارسدررترافةرتر  ررارإعددادة الذددخاء بطخيقددة انتقائيددةتروأ يددخا
س تحررا رسررؼرو ررارو سدررتهس ؼرو ائ درر  ؼربدررعار ررتػرو تفررتلفرء  رر  رليررتػروإررتخاونرهررذارو طاييررةرءررتم ر

ر ر ائ د ؽ رف ر   رءامركب ارسؼروإإرػءشاسترعكؽ رو دؽعروقلرإ ؽ ةترليايبرو سدتهسؽ رو

لف ستر   رعدتخ  رو  ت اربعلرعست جر اعرحاوارو ذاكتشرإإرسرترف رءامرسؼرو رال رو تر ر
 e.g.; Babenko, et al., 2012, Graham & Harvey, 2013)تشتل تررتربعرلرو ا وإرتش

and Chen & Lu, 2015)عسكرؼرتشف رذرو باعرتسارمر  رزنرتيراعػرءرافرحراوارللعسرترر:فدق أمخي دا:رر
%ر97ا ورزومشرو وس ةرو سذتاو رءرؼرر:وفق انجمتخا ءؼر ايقرو ذاوارسؼرو دؽعرو سفتؽحرولرو بؽ صة 

سؼر و رو ست ر  زنرتياعػرءافرحاواتروسترا ورق يرو وس ةرءؼرهذورو حاترف سكؼرتشف ذر اعتسارو ذراوار
ءرافرحراواترولرسرؼرخرلا رو ذراواررعسكؼرتشف ذرو باعتسارءؼر ايرقر:وفق فخندا سؼرخلا رو بؽ صة 

 رتػرسرؼرخرلا رءرافرحراوارولرو ذراوارسرؼرو بؽ صرة رر:وفق ألسانياسؼرو بؽ صةرولرو دؽعرو سفتؽ ة ر
ببيئدددة الأعسدددا  وسترف سرررتر تع رررقر  رررزنرتشف رررذرو باعرررتسارسرررؼرخرررلا رو ذررراوارسرررؼرو بؽ صرررة ر:وفدددق اليابدددان

اواترلسؼرثػرعسكؼرو ر رتػرو تشف رذر ؽوإرطةر ػرعحامرو سذاعرو سراير اييةرتشف ذر اعتسارو ذفرالسرخية
ءررافرحرراواترولر ؽوإررطةرو ذرراوارسررؼرو بؽ صررةرولرسررؼرو دررؽعرو سفتررؽحربحدرربرو غررافرسررؼرو ذرراوار

إلى أن ىشاك طخيقتيؼ شائعتيؼ  و  ت ا عخ   إبقت ست نؽا لفرر لعد ةروإإرػرو سط ؽسرحاوئرت
لعسميات إعدادة شدخاء الأسديػ عمدى السددتؽر الدجولى، وىسدا طخيقدة امعدلان عدؼ عدخض السشاقردة 

روطخيقة إعادة الذخاء فى الدؽ  السفتؽحق

 السدااا والعيؽد الخاصة بعسميات إعادة شخاء الأسيػ 4-9-1
 مدؼ الكثيدخ أ دارت و ترر سؽنرؽءتشو  سرؼ إإررسرت و عتسرة و سدرتهسة و ذراكة حراوا ءس  رة تعتبرا

 لو سدرتل ر و سشرتف  فرررترت خ  وسدمبيات إاجابيدات سرؼ و عس  رة هرذا ء  ر  تشطرؽير  سرت ععراورً تالجدج 
 عفدررت    ذراكة بت شدر ة ل تر  ف ررترلو سدرتهس ؼ و ذراكة  راوئشر بت شدر ة ءشررت و شتجسرة ومقتررتمعة

 و سراوم لو غرافترإإررسرت حراوئرت ل وا سرؼ و ذراكةرا  ر  تاسرر سرت بحدب لخطؽ ترت وهس ترت لتتفتلش
 لنرؽوبا بذرال  ام تُجزهت  ػ ف عرت وجتزترتت قا و تذايعتش بعلركت  لل و و عس  ة  هذا سؼ تحق ي 

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B2%D8%A7%D8%AF_%D8%A7%D9%84%D8%B9%D9%84%D9%86%D9%8A
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 وإإرػت حاوا فر و سزت بة ا   لوعراوفرت و فع ر يانرت ءؼ و ذاكة وعحاوهرءان تزسؼ صت سة
ر( 0202:رو ؽرو علارترر0297 و فو رتروج   سؼ قتسي و ذي و حق ير عذت رت سست إةرسؼ  امرً

تعتبررارءس  ررتشررلءررتم رسررترععتبررارو سدررتثسال رءس  ررتشراءررتم رحرراواروإإرررػراحررت  راعجت  ررةتر  ررا
 ,Grullon & Ikenberry)اءتم رحاواروإإرػرإ تإةرمف روكثرارسالعرةرسرؼرتؽزيعرتشرو برتحروإإررػر

 سرت تحي رق  تثشر ر ورلرسدرتثسا و عس  رة هرذا ظرل فرل ذ غرتفز رترو مو  ريت ً تتر  اروع ررر(2005
 و سدرتثسا   شسرت وإررػت سرؼ عست ور  سرت بعرل   ر  عسكشر   لأسرؽو ربحتجرةعكرؽ ر و ذي فت سدتثسا  ايا 
تؽزيعرتشررء ر  لو حررؽ  وإررػ سرؼ  اعر  بسرت وم تفرت  عسكشر   لاسرؽو ربررؽ  رءتج رة عحترتجرم و رذي

رر( 0220 و عباتلرو سيا  ر و حشتلير وم بتح

و رو مو  رعسكؼرو رتدتخانرسالعةرإ تإةراءتم رو ذاوارر(Brav et al., 2005) لتؽنحرم وإةر
فررو ؽقيرو سحامر  دؽع رليعش رهذورو رتيؽنرو ذاكتشربعس  ةراءتم رو ذاوارءشاسترتوؽ ر  سةروإإرػر

ةرسشخفزررةترفرر ر رر ؼروعرررترتخفررلرسررؼرءس  ررتشراءررتم رو ذرراوارءشرراسترتوررؽ رهشررت رسذررت ي رج ررا رستت رر
و رهشرت رو عا رارسرؼرو سزوعرترو تر رترات ار(Mintz, 2014) مإتثست رو شيرارو فرتئلرف ررت رل يرارولنرحر

عس  ررتشراءررتم رو ذرراوارسثررلراسكتع ررةرخ ررقر  سررةر  سدررتهس ؼترلسالعررةراجرراوارتغ  رراوشرفرررره كررلر و رب
تئسررة رو سررت تربت نررتفةرا رر رتحدررؼرو ؽنرر رو شدرربرر  سدررتهس ؼرسرر روعخفررتفراجسررت ررءررامروإإرررػرو ي

 e.g.,Chong, et al., 2015; Gan et al., 2017 and Cooper et)ليتفقرهىمارو  ت ث ؼر
al.,2018)ء ررر روعررر رقرررارعكرررؽ ر سست إرررتشراءرررتم رحررراواروإإررررػروثررراروعجرررت  رء ررر روإرررعت روإإررررػررر

و سكتإبرو سحييرةرءرؼر ايرقرو تفرتعرلسؽوجرةرءالفرو ذاوارو عاوئ ةرلخ قرسزوعترنايب ةتر  ارو ر
ر   سةرو درػرمرتخز ر  زاي ةربخلاهروإ بتحرو سؽزءةرعياًو

   ذراكتش ءس  تشراءتم رحاواروإإرػربت شد ة وهس ة سؼ و ايػ لء  ترا  أنو عمى الجانج ا  خ
 حدداد عمدى الدبعخ مردمحة لتحقيدق اسدتلالاليا إم انيدة عدؼ بسشنر ليدت وعرت وم لو سدتثسايؼت

 برتس سرؼ تفتحر  قرا  سرت برت خطؽ   إإررسرت و ذراكة حراوااءرتم ر ءس  رة تتدرػرتر  راا  دخ الدبعخ
رحراوا فرر و اويب ؼ لو سدتثسايؼ و سدتهس ؼ بحيؽعر و ناو  ثػ لسؼ وإإرػت هذاروإعت  فر   تلاءب

يذ ار جػرءس  رتشراءرتم رو ذراوارلومتجرتارو ستزو رار ررترء ر رسدرتؽلرو عرت ػرا ر روثرت  رو عا رارلرر.وإإرػ
سؼر  ؼرومعتيتموشرو سات طرةرب ءرتم رحراواروإإررػرهرؽرسرتروتفرقرء  ر رسؼرو سخت ارلو ترا اوش را روع ر

 & e.g.: Lin, et al., 2011; Yang, 2013; Russolillo 2013)و عا رارسرؼرو ا وإرتش
Lazonick, 2014)سؼرو رو س ت غرو وب ا رو تررتػراعفتقرترء  رءس  رتشراءرتم رو ذراوارفر رو درشؽوشررر
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ومخ رراارقررارخفزرريرسؽوزعررةرو  حررؽثرلو تطررؽياتر  رراروحررت شرو  رررتاوشرا رر رو ربعررلرو ذرراكتشر
قاروعفييرس ت غرسزتءفةرء ر رءس  رتشراءرتم رر(i.e., IBM, ExxonMobil)ومسايك ةرو عسلاقةرسثلر

حاواروإإرػرسيت عرةربتمإرتثست وشرو سخرررةر   حرارلو تطرؽيا رعزرتهرا ر ر  رغرو رءس  رتشراءرتم ر
و ذرراوارتسثررلرخ ررت وشرتحررارسررؼروإررتثست وشروإصررؽ رو سحتس ررةرلتخ ررقرو بت ررترقررر ا روإجررل ركسررترتي ررلر

مرو تررررررتتط برررررترءس  ررررتشرومإررررتحؽو رل لل روإسررررؽو رو سخررررررةر ءررررتم رحرررراواروإإرررررػرسررررؼرو سررررؽو ر
روإسؽو ترس رلجؽمركثت رإ ب ةرء  رو شسؽرف رو سالرو طؽيل 

ا رر رو رسالعررةراءررتم رحرراواروإإرررػرتررات اربت عا ررارسررؼرر(Bonaimé et al., 2016)ليذرر ار
ء ر ررو توت  فرلمرتز فر  سةر  سدتهس ؼرء  رو سالرو طؽيلتر  ارو رو مو  رعتم وًرسرترتورؽ رقرتم  

تأج ررلرو تي  ررتشرفررررو دررؽعرلجعررلراءررتم رو ذرراوارءشرراسترعكررؽ رإررعارو درررػرسشخفزررتًترمرإرر سترء رر ر
و سالرو طؽيل رلءتم رسترتذت  رو ذاكتشرفرررءس  رتشراءرتم رحراواروإإررػربعرارو رتذررارعسرؽوًرهرتئلًاتر

 رتو فرةرفاصررةربسرترععشرررو رو تورت  فرو سات طرةر ررترساتفعرة ر ررذ غترتشطرؽيرءس  رتشراءرتم رو ذراوارء ر
ر( Market Watch, 2016 ا  ةركب ا ر 

و رهشرت رخطراوًركخراوًر عس  رتشراءرتم رحراواروإإررػرومرلهرؽرو رر(Mietzner, 2017)ولنرحرقارلر
عسكرشرػروإرتخاونرلك ت رو سؽظف ؼرلوإحخت رو سط ع ؼرء  رسجايتشروإسرؽ رموخرلرو ذراكتشرو مو  ر

وإرػرو ذاكةرعسكش رسدتءا رو ذاكتشربأ رتحيرقروهراوفرتررهذارو عس  تشر زيتم روجؽ هػتر  ارا رحاوا
سررؼروإ بررتحر  درررػرو ؽو ررارو ررذير ذ ررارسررؼرمفعررتشرو حررؽوفزر ؽي ررةروإجررلر  سررا ايؼترليزيررارسررؼر  سررةر

كسترتدتءارهذارو سست إةرفرررتحي رقرو برتحرر و سكتفأ رو ترر تػرتياعسرترءباروإإرػرولرخ ت وشروإإرػ
جؽم ربح تزترػرءشرارتفع رلر راوساراءرتم رو ذراواتر ع سررػرو راق قربسؽوء راهت ر تئ ةرءبار   روإإرػرو سؽر
لو تر رولنرحيرو رهشرت رإربب ؼرمعتيرتمررFried and Wang, 2018) لهرذورهرؽرسرترو اتر رم وإرةر

سست إررةراءررتم رحرراواروإإرررػترو رراهستروعرررترتعررؽمربررت شف رو وب ررارء رر رو سدررتهس ؼرفرررر رر ؼرتزرر  ر ررقر
سؽو رو تررعجبراءرتم روإرتثست هترفرررو شذرت رو تجرت يرولرمفعررتر  سرؽظف ؼ روسرترو عست ترإعرترترا روإ

و درببرولآخراروإقررلر كراًوترفرررؽروعررتر  درريرج را ر  سدررتهس ؼرء ر رو ررالونتر  رارتحيررقرسكتإربركب ررا ر
  سرا ايؼرو تشف ررذ  ؼرو ررذ ؼرعدررتف ال ريت ً رترسررؼرو تفررتعرإررعارو درررػتربفزرلر رررترػرسررؼروإإرررػرو ترررر

ربارععتنرو سكتفآشترولرفررصؽ  رخ ت وش ت يؽهترء

ا ر روتفرتعرو ا وإرتشرو درتبيةرء ر رلجرؽمرو عا رارسرؼرو سزوعرتر الباحدث اخمدص سدبق مدا ودؽء وفدق
تعكرارءس  رتشراءرتم رحراواروإإررػرثيرةرامو وشرو ذراكتشرو ختصةربعس  تشراءتم رحاواروإإرػتر  ار
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كسررترتحررارءس  ررتشراءررتم ر هررذارو ذرراكتش فرررروءست رررتتركسررترتوررؽ رءررتم رسحاكررترم تفررتعروإررعت روإرررػر
و ذرراوارسررؼرإررعرربعررلرسررت ورروإإرررػر  حرررؽ رء رر ر ررر ر وشرإرر طا ترسرر رسدررتءا رو ذرراكتشر
رفررو ؽصؽ را  رو ر كلرو ست ررو سشذؽمتربت نتفةرا  رو ترأث ارء ر رو ب تعرتشرلو شدربرو ست  رةر  ذراكة

إرررػرو يتئسررة ركسررتر تاترربرء رر ر  ررغر اتفرر ر بررحرو درررػربعرراراءررتم رو ذرراوار  ررار ررشخفلرءررامروإبسررتر
تحدرررؼرعدررربرومموارلو تي ررر ػربعرررارءس  رررتشراءرررتم رو ذررراوارسثرررلرسكرررا رو ابح رررةر رو عتئرررارء ررر ر يرررؽعر
و سدررتهس ؼر رو عتئررارء رر رومصررؽ رتربتمنررتفةرا رر رو رءس  ررةراءررتم رو ذرراوارتخفررفرسررؼروثرراراصرراو ر

 رفغت  رترالذخاء   تخمؽ مؼ انتقدادات ا  انو عمى الجانج ا  خ فان عسميات إعادةر.وإرػر  سؽظف ؼ
سررتر رررالرسشتيرررالرءس  ررتشراءرررتم رو ذررراواروعررررترك  ررةرتعرررززروإرررعت روإإررررػربذرركلرسررررطش رفررررر ررر ؼرمر
تزررر فر  سرررةر ق ق رررةرسكتدررر ة را ر رررالرو  ت ررراروعررر رعسكرررؼرو رتورررؽ رءس  رررتشراءرررتم رو ذررراوارموءسرررةر

ةروإرررػرو ترراول رو حرراترلهررؽروإسررارإإررعت روإإرررػرء رر رو سررالرو يررر اترل وشرررترتي ررلروعزررترسررؼرعدرر 
و ذيرعسكؼرو رعكؽ رإ ب ترء  رو سالرو طؽيل ركسترتجا رو حت  را ر رتو فرةرو فاصرةرو با  رةترلك رفر
وعر ركرت رسرؼرو سسكرؼروإرتثست رت رغروإسرؽو رفرررروسرؽ روخرال رلبرذ غرعكرؽ رسرؼروإفزرلر لاقترررتمرو ر

يرارسرؼرفرا رو عسرلرلتعرززرو ط ربرو حق يررر تخ قر رذ غرو سزرر–تدتثسارو ذاكتشرفرروإصؽ رو ثت تةر
 فتاوش وإتخاونرسست إتشراءتم رحاواروإإرػرخلا  وقترت رعجبل ذ غر." امرسؼروإصؽ رو ست  ةر–

 و ستع يرة و سع ؽسرتش جس ر   را رت و ذراكة م  ععرا و   سزرت بةركؽإر  ة تدرتخان م  تر  فيراروإزسرتش
ر.لو ت رعجر رترو سدتثسال ررو سدتيب  ة لخططرت  شذت رت

 دوافم قيا  الذخكات بعسميات إعادة شخاء الأسيػ 4-0
وهتػرو وث ارسؼروإكتمعس  ؼرلو سست إ ؼر تح  لرملوف ر  تنرو ذاكتشربعس  تشراءرتم رحراواروإإررػتر
ختصرررةرفرررررنرررؽارتزو ررراروتجرررتارو ذررراكتشرعحرررؽرت رررغرو عس  رررتش رلهشرررت رو عا رررارسرررؼرو رررالوف رو سخت فرررةر

لتتشررؽعروإإرر تسرو تررررمإررتخاونرءس  ررتشراءررتم رحرراواروإإرررػر رراف رس ررت غرعياعررةر سدررتثسايرت رر  ذرراكتش
 Strobl, 2014)تجعلرو ذاكتشرتزطارا  راءتم رحاواروإإرػترلهؽرسترإ تػرتؽن ح رف ستر    ر

and Abraham et al., 2018) ر

 & Miller)تر رررررالرا دددددتلاا تفزددددديلات السددددددتثسخيؼ معدددددادة شدددددخاء الأسددددديػفسرررررؼرعت  رررررةر

Prondzinski,2017 and Autore, et al., 2019)وعر رقرارعخت رفرو راوف رتجرتارءس  رتشراءرتم رر
 رليتؽقفرهذورء  ركفتعرومإتثست ر قر ارولر ؽيرلرومجرل(روعؽوعرو سدتثسايؼحاواروإإرػربتختلاهر

تس ررلرا رر رر ررالرو سدررتثسايؼ رفت ذرراكتشرو ترررر ررا رترعدرر ةروكبررارسررؼروسررؽو رو سدررتثسايؼرقررر ا رومجررل
وخت ت رو ق تنرب ءتم رو ذاوار امًرسؼرمف روإ بتح رليدتج بركلرسؼرو سدرتثسايؼرء ر رو سرالرو طؽيرلر
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لو يررر ارء رر رعحررؽراعجررت رر ءلاعررتشراءررتم رو ذرراواترل وررؼر مرو فعررلرو عجررت ررعكررؽ روكبرراربت شدرر ةر
 ررتفزر  زررغارء رر ر  سدررتثسايؼرء رر رو سررالرو طؽيررل رليكررؽ ر ررالرو سدررتثسايؼرء رر رو سررالرو يررر ار

و ذراكتشر  ق رتنربعس  رتشراءرتم رو ذراوار  رارعسكررشرػرومإرتفتم رسرؼر مرفعرلرو درؽعرء ر راءرلا راءررتم ر
و ذرراوارومسررارو ررذلرقررار ررىثارء رر ر  سررةرو ذرراكة رلبت تررت رترقررارمرعكررؽ رو تررأث ارو س تحررار عس  ررةراءررتم ر

تثسايؼرء رر رو سررالرو يررر ارسيت عررةرو ذراواركب رراًوربت شدرر ةر  ذرراكتشرو تررررتتسترر ربحرررةركب را رسررؼرو سدرر
ربت ذاكةر وشرو شد ةروإكبارسؼرو سدتثسايؼرء  رو سالرو طؽيل 

  ؽصؽ را  رو سدتؽلروإسثرلرسرؼرو رالوف رومخرالر عس  رتشراءرتم ررتعجيل لي ل رأس السا رليعتبا
ل يراروكراشرم وإرتتركرلرسرؼرر (Hung & Chen, 2010 and Daugvila,2017)حراواروإإررػر

(Dixon et al., 2008 and Reimers & Singleton, 2010)ء ر رو رو راوف رو ائ درررر
ل  رغرسرؼرخرلا رو ؽصؽ را  ره كلر و رو ست روإسثرلتر  ذاكتشرو بايطتع ةر ءتم رحاواروإإرػرهؽر

ترلو ترر رتعتبررارجررؽهاركؽإرر  ةر مو  رو س زوع ررةرو عسؽس ررةر  ذرراكةوإررتخاونرءس  ررتشراءررتم رحرراواروإإرررػر
رةرامو  ر و رو ست ربت شد ةر  عا ارسؼرو ذاكتش إ تإ

و ستسث رةررالقجرة عمدى تحييدج التيجيدجاتلهشت رموف ركخارسرػر عس  تشراءتم رحاواروإإرػرومرلهرؽر
ف رررتترختصررةرءشرراستر تع ررقروإسرراربتمإررتحؽو وشرو عاوئ ررةرولررسحررتلمشرومإررت لااري ررارو سايررؽسرفرر 

تخفرر لروإإرررػرو يتئسررةترسسررترعجع رررتروقررلرءانررةر عس  ررتشر ايررقرو سدررتثسايؼرو عررالوع  ؼرل  ررغرءررؼر
كسرترعسكرؼرو ر رىميراءرتم رحراواروإإررػرا ر رزيرتم ر ر(Mohanty and Panda, 2011)رومإتحؽو 

تجشدددج عسميدددات تو فرررةرءس  رررةرومإرررتحؽو  رلبرررذ غرعكرررؽ رموفررر رو ذررراكتشر ءرررتم رحررراواروإإررررػرلهرررؽر
 ,e.g.; Dittmar, 2000; Billett & Xue, 2007 and Walker)را سدتحؽاذ السحتسمدة

ر (2011

السديدج مدؼ ا ر رو رو ذراكتشرو تررر را رترر (Grullon and Michaely, 2004)لتذر ارم وإرة
تس رلرا ر روعذرطةراءرتم رحراواروإإررػتر  راروعر رءشراسترعكرؽ رالديؽلة والقميدل مدؼ فدخص ا سدتثسار 

 يةترف عرررترتررؽزعرو فررتئلرو شيررالرء رر رو سدررتهس ؼرفرر ر ررالرو ذرراكةر و رسررت رعفررؽعرفاصرررترومإررتثست
ر(Strobl, 2014 and Root et al., 2020)لهرذورسرترو اتر رم وإرتتررصرؽ  راءرتم رحراواروإإررػ 

رلو  تت رلجاتترءلاقةراعجت  ةر  ؼرسدتؽلرو تافقرو شيايرلءس  تشراءتم رو ذاوا ر

السخونددة ةر تؽزيرر روم بررتحربدررببرلسررؼرعت  ررةروخررالترتفزررلرو ذرراكتشراءررتم رحرراواروإإرررػرسيت عرر
 Jacob, 2013 and)و تررررتؽفاهررترءس  ررتشراءررتم رحرراواروإإرررػررالساليددة والسيدددة الزددخيبية
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Daugvila, 2017)رليؽنرحر (Grullon and Michaely, 2002)و رتزو رارحرعب ةرءس  ررتشرر
اكتشرتطب ررقراءررتم رحرراواروإإرررػرعررتتارءررؼرسزوعررترنررايب ةرلوععسررةرسف ررا رجع رريرسررؼرو درررلرء رر رو ذرر

ليعشرررررهرررذورو رويرسكتإررربر وإرررست  ةر رررتػرتؽزيعررررترء ررر رو سدرررتهس ؼرمرتخزررر رراءرررتم رحررراواروإإررررػ 
  زررراي ةر تررر رتورررؽ رو سكتإررربرس سؽإرررةرليكرررؽ رسعرررا رو زررراي ةرومعررر رسرررؼرو سعرررا رو سرررات اربت ررراخلر

ر ر(Siegel, 2006) و عتمير

و درببرفر روعتذرت رءس  رتشراءرتم رحراوار لاإررػرا ر رر(Brav et al., 2005)كسترو جعيرم وإةر
تربتمنررتفةرا رر رو تغ  رراوشرو سات طررةررفددم الكثيددخ مددؼ القيددؽد السختبطددة بعسميددات إعددادة شددخاء الأسدديػ

بررت شعػرو زررايب ةترلتععرر ػر  سررةر س ررةروإإرررػرو تررررُ شعررارا  رررترء رر روعرررترهرراهرتجررت يرسرررػتر  ررار
ععرر ػر  سررةر س ررةروإإرررػر ررامًرسررؼرتذررج  روم توررت رولرخ ررقرتررراهرقرراو وشراءررتم رحرراواروإإرررػرا رر رت

و رو ذراكتشريت  رترر; Cheng & Wang, 2012) 0297و طشبرؽ  رتر( كسرتر ؽنرحررفا رو عسرل 
رسترتع ارحاواروإإرػرءشاستر شعارا  روإعت روإإرػرء  روعرتروقلرسؼر  سترترو حق ق ة ر

لبتمنتفةرا ر رتؽزير رو فرتئلرو شيرايرلو س رز رو زرايب ةرلوعخفرتفرفرا رومإرتثست ترهشرت روعزرتر
تعددؽيخ إصددجارات الأسدديػ التددق ادددببيا مددشح و ررارو ررالوف روإخررالر ءررتم رحرراواروإإرررػترومرلهررؽر

  ار ىملرزيرتم روإرتخاونرر،سؼرخلا رسست إةر قر   رخ ت وشروإإرػرو ترر ر ؽورء  رتالسؽظفيؼ 
ت وشروإإررػركؽإر  ةر  تعرؽيلرا ر راصراو رو سزيرارسرؼروإإررػرو ترررتزرعفرلتخفرلرسرؼروإرعت رخ ر

 ,Babenko)ل بح ررةروإإرررػ رل تح  ررارهررذورو تررأث اترعسكررؼرو رتيررؽنرو ذرراكتشرب ءررتم رحرراواروإإرررػر
ر (2009

ترتسؽيددل  يددارات السددؽظفيؼلسررؼرعت  ررةروخررالتر ؽجررارموفرر ركخررار ءررتم رحرراواروإإرررػر تسثررلرفرررر
تدع رو ذاكةرف رو حرؽ رء  روإإرػرو لازسرةر تعرؽيلرو سرؽظف ؼرءرؼر ايرقراءرتم رحراوئرت رر  ا

ب ءتم رحاواروإرسرترومسارو ذلرعخفلرسؼررندبة الخافعة الساليةليسكؼرو رتىثارو ذاكةروعزًترء  ر
لسرؼرثرػرروإإررػ حراوا اءرتم  فرر  رر  ترت لوإرتخاونرإرشاوش ب صراو  تيرؽنرو ذراكة   رار و رست ررتت

ر ر(Hung & Chen, 2010) تدببؽ رف رزيتم رعد ةرو اوفعةرو ست  ةرو تررتدسحربسزوعترنايب ةر

قراو رو ذراكةر ءرتم رحراواروإإررػرو ختصرةر ررتر شرتارءرؼرو ررالباحدث يدخر  سدبق، مدا ودؽء وفدق
و ا وإررتشرو دررتبيةروإرر تسرستشؽءررةرتشذررأرءررؼرو ت تجررتشرسخت فررةر  ذرراكةترل ررذ غركررت رهشررت روتفررتعر رر ؼر

وإ تسراءتم رحاواروإإرػرلو ت رعسكرؼرتيدر سرترا ر رفعرتشر ئ در ةترء ر رو شحرؽرء  رلجؽمرو عا ارسؼر
و ؽصرؽ را ر ره كرلر و رو سرت رر-0تروختلاهرتفز لاشرو سدرتثسايؼر ءرتم رحراواروإإررػ-9رو تت  :
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وإ برتحركخ رت روفزرلررومإتعتنةرءؼرتؽزيعرتش-1ترتجشبرءس  تشرومإتحؽو رو سحتس ةر-2تروإسثل
اصرراو روإرررػرر-5زيررتم ر  سررةرو اوفعرةرو ست  ررةر ر-7ولآثرت رو زررايب ةر ر-7  تؽزير رو شيرراير  سدررتهس ؼتر

رلجؽمرفتئلرفررو شيار ر-1فا روإتثست يةرسحالم رولر-2جا اار 

لبت نرررتفةرا ررر رسرررترإررربقر كررراارسرررؼروإررر تسرلملوفررر رءس  رررتشراءرررتم رحررراواروإإررررػرفررر رو ا وإرررتشر
 رررالرو  ت ررراروعررر ربدرررببروم ررراوثرلو تطرررؽ وشروإخ رررا رو تررررر ررراوشرء ررر روإإرررؽوعرو ست  رررةرو درررتبيةتر

تر"91جرراوارجتئحررةر"كؽف ررارو عت س ررةرلسؽجررةرو ربررؽ رو حررتم رو تررررحررراترترو بؽ صررتشرو عاب ررةرلوإجشب ررةر
ل اصًرررترسرررؼرو ر عرررةرو عتسررررةر  اقتبرررةرو ست  رررةرء رررر ر ستعرررةروإإرررؽوعرو ست  ررررةرو سررررايةرل ستعرررةر يررررؽعر

تعتس  ؼرف رتترلفررهذورو  ت رفيارلوفقرسج ارامو  رو ر عرةرء ر رتعرا لروإ كرتنرو سشعسرةر  تعتسرلرو س
كؽإرر  ةر فرر رو وث ررارسررؼرو ي ررؽمرو سات طررةررء رر روإرررػرو خزيشررةرسررؼرخررلا رو ذرراكتشرو سا جررةربت بؽ صررة

ل يررراررت ل  رررغر ررراهرسؽوجرررةرلو حررارسررؼرولآثرررت رو درر ب ةر جتئحررةركؽ لعررربعس  ررتشراءررتم رحرراواروإإرررػ
إتهسيروزسةرتفذررف ال ركؽ لعترو سدتسا رفررراتجرتارحرايحةركب را رسرؼرو ذراكتشرعحرؽرخ رت رو  جرؽار
 ذررراواروإررررػرو خزيشرررةر ررراءػروإررررسرترسرررؼرخرررلا رخ رررقرو ط ررربرء ررر رو دررررػترلو حرررارسرررؼرتاوجررر رإرررعااتر

و در ب ةرل  غرف رظرلرتاوجعررتربذركلركب راربدرببرو تراوج تشر تلتخف لر جػرو سعالفرسش ر  تاول 
ر.سؼراعتذت رو ف ا 

: السشعدؽر قيسة الذخكةتن يخ عسميات إعادة شخاء الأسيػ عمى ا داء السالى و  4-1
 السحاسبى

قراو رومإر تسرلو رالوف رو سرىثا رء ر روهتسيرسجسؽءةرسرؼرو ا وإرتشر تح  رلرلوخت رت رسجسؽءرةرسرؼر
رسخت رررفرء ررر ر  سرررةرو ذررراكة و ذررراكةر ءرررتم رحررراواروإإررررػترلو تررر رسرررؼرو ستؽقررر رو رعكرررؽ ر ررررترترررأث ار

رالسجسؽعدة ا ولدىل ذ غترعدتعافرو  ت رارف سرتر  ر رسجسؽءترت رسرؼرو ا وإرتشرو درتبيةتر  رارتررتػر
تر  شسررررترترررررتػر  سررررةرو ذرررراكةاءررررتم رحرررراواروإإرررررػرء رررر رومموارو سررررت  رلرسشرررررتربتخت ررررت رتررررأث ارءس  ررررتشر

بتخت ررت روإثررارو تفررتء  ر ررالوف رءس  ررتشرحرراواروإإرررػرء رر رو علاقررةر رر ؼرءس  ررتشررالسجسؽعددة الثانيددة
ر   سةرو ذاكةاءتم رو ذاوارلر

تحميددل الجراسددات الدددابقة بذددنن تددن يخ عسميددات إعددادة شددخاء الأسدديػ عمددى ا داء  4-1-9
 قيسة الذخكة واشتقا  الفخض ا و السالى و 

تشتل رو وث ارسؼرو ا وإتشرتأث ارءس  تشراءتم رحاواروإإرػرء  رثال رو سدتهس ؼرل  سةرو ذاكة ر
 ;e.g.: Lie, 2005; Chan, et al., 2010) ل يرارت ت شريرعترتئارو عا رارسرؼرو ا وإرتشرو درتبيةر
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Andriosopoulos and Lasfer, 2015; Pieloch-Babiarz, 2017(b) and Turco, 
ف سررتر تع ررقربتإررتجتبةروإررؽوعرترراول روإإرررػر  ءررلا رءررؼرسست إررتشراءررتم رحرراواروإإرررػتررت(2018

  ررارت ت شررريرو سىحررراوشر ررر ؼرلجررؽمترلءرررانرلجرررؽمرتحدرررؼرفرررروإموارو تذرررغ  ررلو ؽنررر رو سرررت  ر ت رررغر
رو ذاكتشرو ترروء شيرلقتسيرب ءتم رحاواروإرسرتربت فعلترل  غركسترهؽرسؽنحرومعتا 

و رهشررت رومواًركب رراًورللعجت ً ررترء رر رو سررالرر (Hung & Chen, 2010)فيررارولنررحيرم وإررة
و طؽيررلر  سىإدررتشرو سيؽسررةربأقررلرسررؼر  سترررتربعررارو ءررلا رءررؼراءررتم رحرراواروإإرررػ رلوتفيرريرم وإررتتر

(Chang et al., 2013 and Punwasi & Brijlal, 2016)ء ر رلجرؽمر مرفعرلراعجرت ررفر رر
و ذررراوارلو تررر روععكدررريرفررر رحررركلرءؽوئررراري رررار ب   رررةررإرررؽعروإإررررػركشت جرررةر  ءلاعرررتشرءرررؼراءرررتم 

 Miller)٪رءشارسجامرو ءلا رءؼراءرتم رحراواروإإررػ رلبت سثرلترلجراشرم وإرةر1-2اعجت  ةر شد ةر
& Prondzinski, 2017)و روإموارو تذغ  رربعارءس  تشراءتم رو ذاوار تحدرؼرفيرارفرررو ذراكتشرر

ر وشرو شسؽرو سشخفل 

و دتبيةرء  رسكتإبر س ةروإإرػرولروإموارو تذغ  رر  ذاكةرو سات طةررلقار كزرسععػرو ا وإتش
 & Maxwell & Stephens, 2003 and Albaity)ب ءرتم رحراواروإإررػتر  رارقتسريرم وإرتت

Said 2016) بت تاك زرء  روخت ت رءؽوئار س ةروإإرػرو شتتجرةرءرؼراءلاعرتشراءرتم رحراواروإإررػ رر
و عا رارتئاوشركب ا ربعارو ءلا رءؼراءتم رو ذاوا ركسرتروظرراشرو شترتئارو روتفييرو شتتئارء  رلجؽمرء

و ستات ةرء  رءس  تشراءتم رحاواروإإرػرلو ستسث ةرف رزيتم ركلرسرؼر بح رةرو دررػتررسؼرولآثت رو ست  ة
لتؽزيعتشروم بتحترلو ق سةرو افتايةر  درػترلو دعارو دؽق ر  درػ رلء  رو جتعبرومخاتر شخفلركلر

ر  سةر يؽعرو سدتهس ؼرو جست  ةترلسزتءفر بح ةرو درػ مروإإرػرو يتئسةترلرسؼرءا

ا رر رو رر(Jagannathan and Stephens, 2003)لسررؼرعت  ررةروخررالتروحررت شرم وإررةر
تفرررتءلاشرإرررؽعروإل وعرو ست  رررةرتخت رررفرسررر رتوررراو رءس  رررتشراءرررتم رحررراواروإإررررػتر  رررار رررتػروإرررتق ت ر
ءس  رررتشراءرررتم رو ذررراواري رررارو ستورررا  ر ررراملمرفعرررلراعجت  رررةروقرررؽلربكث رررارسرررؼرءس  رررتشراءرررتم رو ذررراوار

تيؽنربتمءلا رربت رهشت رتحدشتًرفرروإموارو تذغ  رر  ذاكتشرو ترر(Lie, 2005)و ستوا   ركستروفتمر
 ,Andriosopoulos and Lasfer)ءررؼرءس  ررتشراءررتم رحرراواروإإرررػ رلبت سثررلر كررزشرم وإررةر

ء  روخت ت ر ملمرفعلرو سدتثسايؼرء  راءلاعتشراءرتم رو ذراوارفرررو ذراكتشروإل لب رة رلقرارر(2015
شد ةر  ذراكتشروإل لب رةرلجاشرو ا وإةرتأث اوًراعجت  تًركب اوًرء  ر  سةرو ذاكة ركستركت رو تأث اروقلربت 

سيت عةربت ذراكتشروإسايك رة رل يراركتعرير ملمرو فعرلرء ر راءرلا راءرتم رو ذراواروإل  رةروكبرارسرؼر ملمر
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و فعرلرء ر رءس  ررتشراءرتم رو ذرراوارو تت  رة رليبررالرو رو سع ؽسرتشرو ترررعحس رررتراءرلا راءررتم رو ذراوار ررتػر
اروإكبرررارء ررر ر  سرررةرو ذررراكةتر  رررارتتدرررببرعي ررررترنرررسؼرو ءرررلا روإل رلبت ترررت ررعكرررؽ ر ررررترو ترررأث 

و ءلاعتشرو تت  ةرفرر رالثرتفتءرلروقرلر ر ؼرو سدرتثسايؼترل رذ غركرت رو ترأث ارء ر ر  سرةرو ذراكةروقرلر
ربكث ا 

وخت رت رو علاقرةر ر ؼروإحركت رو سخت فرةرر(Pieloch-Babiarz, 2017(a))كسرتروإرترافيرم وإرةر
 وشرو ذرراكتشرو عتسررةرفررررظررلرإرر تعربعررلرو سحرراموشر  تحررؽيلاشرو شياعررةر  سدررتهس ؼرلجت   ررةروإررتثست

و سخت فررررةر د تإررررةرتؽزيرررر روم بررررتح رلقررررارتررررػروجرررراوارو عس  ررررتشرو حدررررت   ربتإررررتخاونرسشرج ررررةرو سق ررررت ر
و ترش فرر جت   ةرومإتثست ترلكذ غرءلال رتؽزي روإ بتحرلءلال راءرتم رحراواروإإررػتر  راروظرراشر

اف ربأحركت رسخت فرةرسرؼرو تحؽيرلرو شيرايرتخت رفرسرؼر  رارو شتتئارو رو ذراكتشرو ترررتطبرقرإ تإرةرو ر
و عا ارسؼرو خرتئ رسثل:رو ؽن رو ست رترلو ق سةرو دؽ  ةترله كلرو س و ةترل جػرو ذاكةرلءساهت ر

وءتسرتموًرء ر رر  سرةرو ذراكةءلال رء  ر  غتركت رهشت رءلاقةروعجت  ةر  ؼر  سةراءتم رحراواروإإررػرلر
روعتعتنرتؽزي روم بتح 

بتخت رت رمل رءس  رتشراءرتم رحراواروإإررػرر(Turco, 2018)و جتعربرولآخراترقتسريرم وإرةرلء  ر
ل تر رءرتنرر9110فرررتاوجر رومإرتثست ربت شدر ةر  ذراكتشروإسايك رةري رارو ست  رةرفر رو فترا رسرؼرءرتنر

ل يرراروإررترافيرو ا وإررةرتح  ررلركثررت رءس  ررتشراءررتم رحرراواروإإرررػرء رر روإررتثست ر و رو سررت تر ر0295
اشرو ا وإةرو رء س تشراءتم رحراواروإإررػركرت ر ررترترأث ارإر بررء ر رومإرتثست رو اوإرست رر  ارلج
رو تأث اروقؽلر  ؼرو ذاكتشرو وب ا رو عتس ةرفرروإؽوعري ارتشتفد ة ررلكت رهذو

(ربتخت رت رتيشر ؼرءس  رتشراءرتم رو ذراواروإإررػرسرؼرWang, et al., 2020كسرترقتسريرم وإرةر ر
فررجس  روعحتارو عت ػر سعافةرتأث اهترء  رإ ؽك تشرو ذاكتش رلوحت شرر0292ا  رءتنرر9127ءتنر

و شتررتئارو رءس  رررتشراءرررتم رحررراواروإإرررػرمرتدرررتخانركبرررا لر تؽزيعرررتشروإ بررتح رليرررتػرتسؽيرررلرءس  رررتشر
اءررتم رحرراواروإإرررػرسررؼرسرررتم رو تسؽيررلرو ذوت رر روكثررارسررؼراصرراو رو ررا ؽ رو خت ج ررةترسسررتر ررىميرا رر ر

تشرو اوإست  ةرلعفيتشرو  حارلو تطؽيا ركسترولنحيرو شتتئاروعر رء ر رو رايػرسرؼرزيرتم روعخفتفرو شفي
وإعت روإإرػرعت جةر عس  تشراءرتم رو ذراوارومرو رهرذارو عس  رتشرقرارومشرا ر روعخفرتفر  سرةرو ذراكةر

Tobin's Qلو ابح ررةرلو شسررؽرلوم توررت رء رر رو سررالرو طؽيررلترسرررحؽبةربتعخفررتفرو س و ررةرو اوخ  ررةرر
رذاكة رلتعارو سزوعترو زايب ةرلمف روإ بتحرو سىقتةرإبب ؼر ئ د  ؼر ءتم رحاوارو ذاكتش   
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 كزشرء  روخت ت رو علاقرةر ر ؼرسجسؽءةرو ا وإتشرو ت رروبشاءا عمى ما سبق، الاحظ الباحث أن
يرريروإرعت رلءؽوئراروإإرررػرولروإموارو تذرغ  رر  ذراكةرو سات طررةربسست إرتشراءرتم رحرراواروإإررػرقراروتف

ء  رلجؽمرءلاقةروعجت  ةرلتحدؼرستفتلشرفررت غرو ستغ اوشرف رجس  رو ذاكتشرو ترروء شريرلقتسرير
ب ءررتم رحررراواروإررررسرتربت فعررل رومروعررر رء ررر رو جتعررربرومخررارقرررارت رررت ؼرهرررذورو تررأث ارلفيرررتر سرررالرتوررراو ر

ارسررؼر ملمرسست إرتشراءررلا راءرتم رو ذرراواتر  راركررت رتررأث ارءس  رتشراءررتم رحراواروإإرررػروإل  رةروكبرر
لسؼرعت  ةروخالتر ػرترلرو سجسؽءةرو ثتع رةرسرؼرو ا وإرتشررو فعلرء  رءس  تشراءتم رو ذاوارو تت  ة 

و ت روهتسيربتخت ت رو علاقةر  ؼرءس  رتشراءرتم رحراواروإإررػرل  سرةرو ذراكةرا ر رعترتئار تإرسة رففر ر
ترفيرارلجررار  سرةرو ذرراكةلر ر ؼروحررت رو ر علرا رر رلجرؽمرءلاقررةروعجت  رةر رر ؼر  سرةراءررتم رحراواروإإرررػر

  سرةرو  علرومخارو رء س تشراءتم رحاواروإإرػركت ر ررترترأث ارإر بررء ر رومإرتثست رو اوإرست ررلر
قررارر-ء رر ر ررارء ررػرو  ت ررارر- رلف سررتر تع ررقر ب عررةروإءسررت رو سرررايةترفررلارتؽجررارولرم وإررةرو ذرراكة

 رل رررذ غركرررت رسرررؼرو زرررال لرة  سرررةرو ذررراكتشتل ررريروخت رررت رترررأث ارءس  رررتشراءرررتم رحررراواروإإررررػرء ررر ر
فرر ررالفددخض ا و  لمبحددثوخت ررت رت ررغرو علاقررةرفرر ر  عررةروإءسررت رو سرررايةرل  ررغرسررؼرخررلا روحررتيتعر

رصؽ ت رو با   رء  رو شحؽرو تت  :
H1 فى بيئة الأعسا  السرخيةق قيسة الذخكة: تؤ خ عسميات إعادة شخاء الأسيػ ااجابا عمى 

تحميددل الجراسددات الدددابقة بذددنن تددن يخ دوافددم عسميددات إعددادة شددخاء الأسدديػ عمددى  4-1-0
 قيسة الذخكة واشتقا  الفخض الثانى وفخوعو

هشت رو عا ارسؼروإإ تسرو ت رتاف رو ذاكتشرا  رو ق رتنرب ءرتم رحراواروإررسرترسشررترسرترهرؽر تع رقر
كةرفرررروإإررؽوعرو ست  ررةرءررؼر ايررقرمءررػر زيررتم ر يررؽعرو سدررتهس ؼترلسشرررترسررتر تع ررقربررأمواروإرررػرو ذررار

قرراو رو ذرراكةر ءررتم رحرراواررإررعارو درررػترلو تررأث ارء رر ربعررلرو سىحرراوشرو ست  ررةر  ذرراكة رلععرراوًرإ 
وإإرػرو ختصةر رتر شتارءؼروإر تسرستشؽءرةرلو تر رتشذرأرءرؼرو ت تجرتشرسخت فرةر  ذراكةتر رذ غرععتيرار

ا  راءتم رحاواروإرسرترقارعكؽ ر رترتأث ارسخت فررو  ت ارو روإإ تسرو سخت فةرو تررقارتاف رو ذاكة
وخت ررت ركررلرموفرر رسررؼرملوفرر راءررتم رحرراوارر ررتػرلبت تررت  ترعكررؽ رسررؼرو زررال لرو رء رر ر  سررةرو ذرراكة 

ف رر  سةرو ذاكةوإإرػتركلرء  ر ا تر تحا ارولرسؼرهذارو الوف ر  رتأث ار لرمم  رو رتئ ةرء  ر
فر رصرؽ ت رو با  رةرء ر ررفخض البحث الخئيدى الثانىؼروحتيتعر  عةروإءست رو سراية رلبت تت  رعسك

رو شحؽرو تت  :ر
H2 تؤ خ دوافم قيا  الذخكات بعسميات إعادة شخاء الأسيػ عمى العلاقدة بديؼ إعدادة شدخاء الأسديػ :
 فى بيئة الأعسا  السرخيةق قيسة الذخكةو 
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تحا رراروهررػرو ررالوف رتررػرترو ذرراكة  سررةروثرراركررلرموفرر رسررؼرملوفرر راءررتم رحرراواروإإرررػرء رر ررلمخت ررت 
وعخفتفرو ق سةرر-9و ختصةربق تنرو ذاكتشرب ءتم رحاواروإرسرترلو ت رتتسثلرف رو بعةرملوف ترله :ر

 & e.g.: Jagannathan) رزيررتم رو افرر رو سررت رر-2زيررتم ر بح ررةرو درررػترر-0و دررؽ  ةر  درررػتر
Stephens, 2003; Dixon et al., 2008 and Liu, 2019) تشتل رهذارو الوف ر  علرلإ تػر

رو تفر لرومعتا 

 انخفاض الكيسة الدؽقية لمديػ  4-1-0-9
تدررتءارءس  ررتشراءررتم رحرراواروإإرررػرفررررمءررػرإررعارإرررػرو ذرراكةرل  ررغرسررؼرخررلا رتخفرر لرءررامر
وإإرػرو ستت ةر  تاول ر  ؼرجس  رو سدرتثسايؼرفرررو درؽعتربسرتر رىملرا ر رزيرتم ر بح رةرو دررػترليافر ر

  لسؼرثػر ىمير  غرا  رزيتم رفررإعارو درػرلترح حرو عخفتفرف ر  ست  رو ط برء   ت

 ,e.g.:Yakimenko, 2009; Sun et al., 2014; Strobl)ل ياروتفقرو عا ارسؼرو ا وإتشر
2014; Daugvila, 2017 and Baker et al., 2020)ء ر رو روعخفرتفرو ق سرةرو درؽ  ةرر

ععتبررارو رراروهررػرو ررالوف رو دررتئا رلو تررررتجعررلررذرركلرسلائررػولرءررانرتيررا ار  سررةروإرررػرو ذرراكةربر  درررػ
و ذراكةرتع ررؼرءرؼراءررتم رحراواروإإرررػترا ر رجتعرربروممءرتاوشربأعرررتر"وإرتثست رج ررا" رلقرارعكررؽ رإررببر
  رررغرهرررؽرءرررانرتستثرررلرو سع ؽسرررتشر ررر ؼرو سرررا ايؼرلو سدرررتثسايؼتر  رررارعسكرررؼر  سرررا ايؼرو حررررؽ رء ررر ر

رسع ؽستشرموخ  ةرمرتتؽوفار  سدتثسايؼ 

وملرتاوج روإعت روإإرػرا  رجعلراءتم رو ذاواروساورسغايترفرر رارروفى بيئة الأعسا  السرخية،
 ذاكتشربتإتخاونرءس  تشراءتم رو ذاوار لاإتثست رفررعفدرترءشاسترلجاشرو رتر  ارقتنربعلرو وت 

عس ارحاواروإإرػرسيؽسةربأقلرسؼر  سترت رفع  رإب لرو سثت تروءتمشرحاكةرسا شةرعرار  إكت رلو ت
ر0202%رسررؼراجسررت رر و رسررت رو ذرراكةرسشررذروعر ررت رو دررؽعرفررررسررت  ر7 2سلا رر ؼرإرررػترتسثررلرر5

" رلقت رسا ارءلاقتشرو سدرتثسايؼربذراكةرسا شرةرعررار  إركت ر"ععتيراروعررتر91-جاوارجتئحةر"كؽف ار
نتخبخايدد، ا ر"كتعيرفاصةرج ا ر  ذراواتر  راركرت رو درعارسشخفزرتر  غتعرةترلكرت ر را شتروسرؽو رانرتف ة

ر (0202يؽليؽ 

ءشرراسترتجررارو ذرراكتشر وشرومعذررطةرو ستس ررز ترلو ساوكررزرو ست  ررةرو يؽيررةرو رل ررذ غر ررالرو  ت رراروعرر ر
وإرسرتر تػر  عرتربأقلربكث رارسرؼرو ق سرةرو حق ق رةرفرررو درؽعترفتعر رمرعسكرؼرإيرءسرلر را لرو رعف رار

ععررارو تدرتل رو ترت  تررءً عمى مدا سدبق،وبشار. س ةروإإرػربت تأك ارسثلرلن رءس  تشراءتم رو ذاوا
  سرةرهلر ىثارو عخفتفرف ر  سةروإإرػرء  رقؽ رلوتجتارو علاقةر ر ؼرءس  رتشراءرتم رحراواروإإررػرلر
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ف ررالفخض الفخعى ا و  مؼ الفخض الخئيدى الثانى؟رل لاجتبةرء  رهذورو دىو ترتػروحتيتعرو ذاكة
رصؽ ت رو با   رء  رو شحؽرو تت  :ر

 :H21 يؤ خ انخفاض الكيسة الدؽقية لمديػ برؽرة ااجابية عمى العلاقة بديؼ إعدادة شدخاء الأسديػ
 فى بيئة الأعسا  السرخيةق قيسة الذخكةو 

 زيادة ربحية الديػ 4-1-0-0
سىحار بح ةرو درػرسؼروهػرو عشتصارو سحتإب ةرو تر رتحرامر  سرةرو ذراكة رلتتزرسؼرءس  رةرععتبار

إررتاتف تر يررػرو ر  بح ررةرو درررػ فررررءررامروإإرررػرو يتئسررة ر ررذ غترفرر  اءررتم رحرراواروإإرررػروعخفتنًررتر
ر (Baldwin, 2012)سدتؽلروإ بتحر ػر تغ ار

 ,e.g.; Chan, et al., 2010, Andriosopoulos & Hoque)وكارو عا ارسؼرو ا وإتشر لقا
2013 and Almeida, et al., 2016)ء  رو رءس  تشراءتم رحاواروإإرػرتوؽ ريت  رتًرسافؽءرةرر

سررؼرقبررلرو مو  ر ر ررةرفررررزيررتم ر بح ررةرو درررػ ركسررترو رو ذرراكتشرو تررررتايرربرفررررزيررتم رإررعارو درررػر
تجعلراءتم رو ذاوارتتػربعلال رإعاية رلبرذارو طاييةرتاإلروحت  را  رو سدتثسايؼربرأ رهشرت رإرؽارفر ر

 تفتءلرو دؽعربذكلراعجت ررسر رو ءرلا رءرؼراءرتم رحراواروإإررػرسسرتررتدع اروإإرػ رلعت جةر ذ غت
ترإتهسير(Durden, 2013)ر ا وإةرللفيًت ر(Brav et al., 2005) شتارءش رزيتم رفرر  سةرو ذاكةر

 ر ؼرر722ءس  تشراءتم رحاواروإإرػربررؽ  ركب را رفرررعسرؽر بح رةروإإررػر سىحرارإرتتعا روعرار رؽ زر
٪رسرؼرو سكتإربرسرؼر72تر  ارترػرتحي رقر0292لو اب روإل رسؼرءتنرر0299و اب رو ثت ارسؼرءتنر

ر.٪رقار جعيرا  رو شسؽرو تذغ   ر  ذاكتش12خلا راءتم رحاواروإإرػترفرر  ؼرو ر

 e.g.: Bens, et al., 2003; Sun et al., 2014) كسرتروظرراشرسجسؽءرةرسرؼرو ا وإرتشر
and Punwasi & Brijlal, 2016)وعر رءشراسترتع رؼرو مو  رءرؼراءرتم رحراواروإإررػربغرافرامو  رر

و بتحرو دررػترفر  ر ر رةرو مو  رفر رتخفر لرتؽزيعرتشروم برتحرليرافراءرتم رو ذراوارفر ر زيرتم رو برتحر
لس ر  غترتدتسارامو  رو ذاكةرفررجرؽمهتر زيتم رو بتحرو دررػرا ر رو حرارر.وإإرػريت  تًرستر تعت نت 

  ت رء ر ر درتسرتععر ػر  سرةرو ذراكة رلياجر رو درببرفر ر  رغرا ر رو ت رت روإقر ترلفرربعلروإ
فررر  رسرررا ايرو ذرررراكتشرو عا رررارسرررؼرخطرررارو سكتفرررآشر رررر مو  رو ع  رررتربأهررراوهرتحي رررقروإ بررررتح رل رررذ غر

عدررخال رءس  ررتشراءررتم رو ذرراواربغررافرتطررؽيار بح ررةرو درررػترلءررتمً رسررترعدرر طؽ رو زررؽارء رر روتجررتار
رر(Turco, 2018)وإترافيرم وإةر رلف ر وشرو د تعر ةرو درػصعؽميرععرارسعا رعسؽر ابح
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تح  لرو تفتءلر  ؼر وتربرو رائ ارو تشف رذيرو يرتئػرء ر روإإررػرلو تست  رةراءرتم رحراواروإإررػرء ر ر
ءررتن رلقررارولنررحيرو شتررتئارو رتععرر ػر  سررةرو سدررتهس ؼترسررافؽءًتربسكتفررآشرو سررا ايؼرء رر رر07سرراو ر

وإسايك ةرا  رتحؽيلرو سؽو مرسؼرومإتثست رو حق يررا  رومتجتارا ر روإت روإإرػترقارمف رو ذاكتشر
كسرتروحرت شرو شترتئارا ر رو رتحا رارسكتفرآشرو سرا ايؼرراءتم رحراواروإإررػر رراهرزيرتم روإرعت روإإررػ 

ء  روإت ر بح ةروإإرػرعخ قرملوفر ر رالرو سرا ايؼر  تاك رزرء ر رزيرتم ر  سرةرو سدرتهس ؼرسرؼرخرلا ر
رإرػرء  ر دتسروعخفتفرومإتثست رو حق يررلو شسؽرء  رو سالرو طؽيل اءتم رحاواروإ

لوإتشتموًر سترإبقترعكرؽ رسرؼرو سررػروخت رت رو علاقرةر ر ؼرامو  ر بح رةروإإررػرلءس  رتشراءرتم رحراوار
ف ر  عةروإءست رو سررايةترر  سةرو ذاكةوإإرػرف ر  عةروإءست رو سرايةرلسالروععكت ر  غرء  ر

ء رر ر فرر رصررؽ ت رو با  رر الفددخض الفخعددى الثددانى مددؼ الفددخض الخئيدددى الثددانى  تععسكررؼروحررتيل ررذ غر
ر:و شحؽرو تت  

 :H22 وقيسدة الذدخكةتؤ خ إدارة ربحية الديػ برؽرة ااجابية عمى العلاقة بيؼ إعادة شخاء الأسيػ 
رفى بيئة الأعسا  السرخيةق

 زيادة الخفم السالق 4-1-0-1
ملً ور ئ دً ترفرررتغ  راره كرلر و رو سرت  رلء ر رلجر رو تحا راترعسكؼرو رت عبراءتم رحاواروإإرػر

تزيررارءس  ررتشراءررتم رحرراواروإإرررػرسررؼرعدرر ةرو ررا ؽ را رر ر يررؽعرو س و ررةربت شدرر ةر  ذرراكتشر وشرعدرر ةر
ترؽوز رر-و اف رو ست  رو سشخفزة رليىميرو سدتؽلرو سشتإربر  اوفعرةرو ست  رةرا ر ره كرلر وإرست رسثرت رر

ررو شررتف رلسخررت ارو تعثررارو سررت ر رليخفررلرهررذورسررؼرتو فررةر و رو سررت ترسسررترج ررار رر ؼرو تجشرربرو زررايب
ر( (Lee & Isa, 2015رععززرسؼر  سةرو سدتهس ؼ

ل يػرلجؽمروم ةرء  رو رمسارو ا ؽ رفرره كلر و رو ست رعسكؼرو ر زيرارسرؼر  سرةرو ذراكةترفر  ر
ومقترراوحربررأ رو اوفعررةرو ست  ررةرهررررسرررا ر خ ررقرو ق سررةرسررؼرخررلا رءس  ررتشراءررتم رو ذرراوارتعتبرراروقررلر

جع ريرو تغ  راوشرفرررقرتعؽ رو زراوئبر  رلءرلال رء ر ر  رغت(Almeida et al., 2016)لنرؽً تر
لتيرررؽنرو ذررراكتشرب ءرررتم رحررراواروإإررررػركؽإررر  ةر تعرررا لرعدررر ةرر.وقرررلرجت   رررةرعدرررب ترسرررؼروإإررررػرو رررا ؽ ر

و ررا ؽ را رر رو سدررتؽلرو سدررتراهربررتفتاوفرو رعدرر ةرو ررا ؽ رو سث رر رسحررام  رلقررارتررىميرزيررتم رو اوفعررةر
ر  (Hung & Chen, 2010)و ست  ةروعزًترا  رعد ةروء  رسؼرو س و ةرو اوخ  ةر

وإإررررػرعسكررؼر  ذرراكتشرو رتغ ررارو عا ررارسرررؼرو شدرربتربسررترفرررر  ررغرعدررر ةررلفرر رظررلراءررتم رحرراوا
و اوفعررةرو ست  ررةترلو ترر رتررؽفارهررذارو شدرر ةر  سدررتثسايؼرععررا رثت  ررةر ررؽ رسيرراو رتسؽيررلرو ذرراكةربت ررا ؽ تر
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لسيررراو رو تسؽيرررلربتإإررررػ رليزرررسؼرلجرررؽمرو رررا ؽ رسزوعرررترنرررايب ةر  ذررراكةرإعررررترتخفرررلرسرررؼرمخ ررررتر
  غتر ىملرو وث ارسؼرو ا ؽ روعزترا  رظرؽ رو تعثرارو سرت ر رليسكرؼر شدر ةررو ختن ر  زاي ة رلس 

 ,.Kim et al) و اوفعرةرو ست  رةر  ذراكةرو رت عربرملً ورفرررتحا رارو ذراكةرو ترررعجربرو رتدرتثساهت
 رلسرر رث ررتشرو عؽوسررلرومخررالترتس ررلرو ذرراكتشر وشرعدرر ةرو افرر روإمعرر را رر رو رتوررؽ رخ ررتً ور(2016

ر ر(Kim and Choi, 2017)وكثاروستعًترإعرتروكثارقا  رء  رإاومرم ؽعرتر

تح  رلرترأث اروإإررػرو سق سرةربأقرلرسرؼر  ستررترر(Lailiyah, et al., 2020)ل ياروإرتراهرم وإرةر
ةرء ر ر جرػرءس  رتشراءرتم رحراواروإإررػ رلقراروءتسراشرو ا وإرةرء ر رء شرةرسرؼرو عتم ةرلو اوفعةرو ست  

 رلقراروظرراشر0295ا ر رر0292و ذاكتشري ارو ست  ةرو سا جةرفرر ؽ صةراعالع در ترفر رو فترا رسرؼر
و شترتئارو رو تدررع ارو سررشخفلر لأإرررػركرت ر رر رتررأث اراعجررت ررء رر ر جرػرءس  ررتشراءررتم رو ذرراوا رلسررؼر

ت  ررةرفيرراركررت ر رررترتررأث ارإرر برري ررارسعشررؽلرء رر رءس  ررتشراءررتم رحرراواروإإرررػ ركسررترعت  ررةرو اوفعررةرو س
ولنررحيرو ا وإررةرو رو ررراهرسررؼرءس  ررتشراءررتم رحرراواروإإرررػرمرعيترررارفيررارء رر رترررح حروإررعت ر
ومإرػرو سق سةربأقلرسؼر  ستررترو عتم رةرل ورؼروعزًرترتعتبرارءس  رتشراءرتم رحراواروإإررػرسىحراوًر  ق سرةر

 . ؽن رو ست  ر  ذاكةو دؽ  ةرلو

   حرارفر رصرؽ ت رالفدخض الفخعدى الثالدث مدؼ الفدخض الخئيددى الثدانى  سسترإبقرعسكرؼروحرتيتع
رو با  ةرء  رو شحؽرو تت  :

H23 رقيسدة الذدخكةبرؽرة ااجابية عمى العلاقة بيؼ إعادة شخاء الأسيػ و  زيادة الخفم السالى: تؤ خ
رفى بيئة الأعسا  السرخيةق

 الجراسة التطبيكيةمشيجية  4-2
تح  رلرو علاقررةر رر ؼرءس  ررتشراءررتم رحرراواروإإرررػر رراهرو  ت ررارسررؼرخررلا رو ا وإررةرو تطب ق ررةرا رر ر

تربت نررتفةرا رر راخت ررت رو ررالوف رو سررىثا رء رر رو يرراو وشرو ختصررةرب ءررتم رحرراواروإإرررػتر  سررةرو ذرراكةلر
  سةرو ذاكةترل  غر تحا ارولرسؼرهذارو الوف ر  رتأث ارسعشؽلرء  رهذارو ياو وشرلوععكت ر  غرء  ر

فررر ر  عرررةروإءسرررت رو سررررايةترلسررراملمر  رررغرء ررر رومموارو سرررت  ترل  سرررةرو ذررراكةربت شدررر ةر  ذررراكتش ر
لتحق يتًر رذورو راهرتػروخت ت رفالفرو  حارو ترررإر تػرو تؽصرلرو  ررترفرررو ا وإرةرو شعايرةرفررر  عرةر

و حررؽ رء ر ر ليرةروكبرار عس  رتشراءرتم ر إةرو عس  ةرفررجسرؽ يةرسرارو عاب ةترل  غر رراهرو سست
حرراواروإإررررػرفرر ر  عرررةروإءسررت رو سررررايةرفرر رظرررلرتزو ررارومتجرررتارو ررال  رتجرررتارءس  ررتشراءرررتم رحررراوار

ر" ر91-وإإرػرختصةربعارجتئحةر"كؽف ا
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 الجراسةمجتسم وعيشة الجراسة وأسمؽد تجسيم البيانات وفتخة  4-2-9
رمجتسم وعيشة الجراسة 4-2-9-9

 توررؽ رسجتسرر رو ا وإررةرسررؼرجس رر رو ذرراكتشرو سدررتهسةرو سي ررا ر بؽ صررةروإل وعرو ست  ررةرو سررراية ر
 ,Daugvila)  تإرررررررتًرء ررررررر رو تت  رررررررةررو ع شرررررررةرو شرتئ رررررررةر  ا وإرررررررةرلفيرررررررتًر  ذرررررررال رترررررررػروخت رررررررت لقرررررررار

2017 ;Lailiyah, et al., 2020) ر

سررؼرو ذرراكتشرو سي ررا ر بؽ صررةروإل وعرو ست  ررةرو سرررايةرء رر رسرراو رفتررا ررو رتوررؽ رسفرراموشرو ع شررةر-
رو ا وإة 

و درشؽيةر سفراموشرو ع شرةر رؽو رفترا ر و تيرت يارو ست  رة فرر بذركلركتسرل ترؽوفارو سع ؽسرتشرو سحتإرب ةر-
 لسع ؽسرتش و ا وإرةترلو تر رتذرسلروإرعت روإإررػترل بح رةرو دررػترلءس  رتشراءرتم رحراواروإإررػت

  و دؽ  ة و ق سةر
 ررالثرءس  ررةرلو رراارء رر رومقررلرسررؼرءس  ررتشراءررتم رحرراوار لاإرررػرخررلا رفتررا رو ا وإررةرفرر رو يررؽوئػرر-

  و ست  ةر  ذاكتشترولرومعزت تشرو ستسسةر رتترولرتيت يارسج ارو مو  
معدررسبارسررؼركررلرءررتنرخررلا رفتررا رو ا وإررةترل  ررغرر29رو رتشتررر رو دررشةرو ست  ررةر سفرراموشرو ع شررةرفرررر-

تمرترأث ارولرو راوثروخرالرتير رخرت جرعطرتعرهرذورو ترت يخرقرارترىثارء ر رسع ؽسرتشرو ذراكتشر إت ع
 لوإعت ربعلروإإرػ ر

 ومرتشتس رو ذاكةر يطتء رو بشؽ رلحاكتشرو تأس ؼترععاوًر ؽجؽمرقؽوءارتشع س ةرختصةر رست ر-

ر705 ؽوقرر ررحرراكةر75لقررار  ررغرءررامرو ذرراكتشرو ترر رحررس ترترو ع شررةربعررارتطب ررقرو سعررت  ارو دررتبيةر
ر20 ؽوقرر رر97 رلء رر رو جتعرربرومخرراتر  ررغرءررامرسفرراموشرو ع شررةر0292-0222سذررتها ر  فتررا رسررؼر

"رف ستر تع قربت ابع ؼرو ثتع رلو ثت رار91-سذتهاارحاكةرقتسيرب ءتم رحاواروإرسرتربعارجتئحةر"كؽف ا
رؽع (رءامرحاكتشرو ع شةرسبؽبةرلفيتًر يطتءتشرو د9 رليؽنحرو جال ر قػر 0202 عتنر

 
 
 
 
 
 



 العلاقة بين قرار إعادة شراء الأسهم وقيمة الشركة من منظور...........                       محمـد محـمد محـمد حبيبةد/ 

28 

 

 عجد شخكات العيشة وندبتيا السئؽية إلى الذخكات السقيجة وفقاً لقطاعات الدؽ   :9ججو  
 

 تالسن                              

 قطاعاث السىق

8002-8002 

 النسبت العينت لًاالإجو

 %48 13 27 قطاع انتشييذ ويىاد انبُاء

 %23 6 26 قطاع الأغزية وانًششوبات

 %51 7 14 انشعاية انصحية والأدويةقطاع 

 %25 4 16 قطاع انخذيات وانًُتجات انصُاعية وانسياسات

 %31 9 29 قطاع انعقاسات

 %111 1 1 قطاع الاعلاو

 %41 4 11 قطاع انًُتجات انًُضنية وانشخصية

 %66.7 2 3 قطاع انتكُىنىجيا

 %33.4 1 3 لاتقطاع الاتصا

 %66.7 11 15 قطاع انسياحة وانتشفيه

 %39.6 57 144 إجًإنً عذد انششكات
 

 أسمؽد تجسيم البيانات 4-2-9-0
 خت ررت رفرررالفرو ا وإرررةتروءتسررارو  ت رررارء ررر رو يرررؽوئػرو ست  ررةترلتيرررت يارسج رررارو مو  ر  ذررراكتشر

 رررررذاررء رررر رو ب تعررررتشرو ختصررررةو سا جررررةر بؽ صررررةروإل وعرو ست  ررررةرو سرررررايةرل  ررررغر ررررراهرو حرررررؽ ر
ترلو ق سرةرو افتايرةر  دررػترل بح رةروإإررػترلتؽزيعرتشرءس  رتشراءرتم رحراواروإإررػو ذاكتشرءؼر  سرةر

وإ بتحتربت نتفةرا  روإعت رلءامروإإرػ رلقارتػرو حرؽ رء  رهذارو ب تعتشرسؼرو سرتم رو تت  ةر
رBhattacharya and Jacobsen, 2016)  تإتًرء  ر 

ج ررارو مو  رل اكررتشرترراول روإإرررػرسثررلركررلرسررؼرو سؽوقرر رو ختصررةر شذررارو يررؽوئػرو ست  ررةرلتيررت يارسر -
، (MUBASHER Info)ترلسؽقر رسع ؽسرتشرس تحرار(EGID)ر شذرارو سع ؽسرتشرحاكةرسرارسؽق 

ر(ترلسؽق رو بؽ صةرو سراية (Misrnewsلسؽق رحاكةرسرار خاستشرو سع ؽستشر
 و تيت يارو ست  ةرو دشؽيةرو سشذؽ  ر  علرو ذاكتشرءبارسؽوقعرتروم وتالع ة ر -
حاكةتربتمنرتفةرا ر رو تيرت يارو درشؽيةر بؽ صرةرومل وعرو ست  رةرر72كتبرو فرتحرو دشؽيةرإعذارر -

  0292ل ت رر0222و سرايةر  دشؽوشرسؼر

 فتخة الجراسة  4-2-9-1
ل  رغرر0292ل تر رر0222فتا رو رالرءذرارإرش رسترر ةرسرؼرتػرتحا ارفتا رو ا وإةر و رتذسلر

 خت ررت رفررالفرو  حرراتربت نررتفةرا رر رو ءتسررتمرء رر رتيررت يارسج ررارو مو  ترلء رر رو يررؽوئػرو ست  ررةر
ر خت ت رفافرو  حارو نتف  ر0202لرر0291و ختصةربت اب رو ثتع رلو ثت ار عتس ر
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رنسؽذج الجراسة 4-2-0
 ست  ررةرلتيررت يارسج ررارععتسررارو  ت ررارفرر راجرراوارو ا وإررةرو تطب ق ررةرء رر رو تح  ررلرو فع رر ر  يررؽوئػرو

و مو  ر سجسؽءررةرسررؼرو ذرراكتشرو سي ررا ر بؽ صررةروإل وعرو ست  ررةرو سرررايةر ء شررةرو ا وإررة(تربتإررتخاونر
سجسؽءةرسؼرعست جرو عحاو رو  د ارلو ستعامترلبعلروإإت  بروم رتئ ةروإخالر خت رت رفرالفر

 ر رءرؼرءس  رتشراءرتم رحراواروإإررػرو  حرا رليرراهرعسرؽ جرو ا وإرةرا ر رتح  رلرو رالوف رلومثرت رو ستات
 رلء  رو جتعبرولآخاترإ يؽنرو  ت ار تي  ػروثارسجسؽءةرسؼرملوفر رءس  رتشراءرتم ر  سةرو ذاكةء  ر

لبرذ غر توررؽ ر رل  سرةرو ذراكةحراواروإإررػرء ر رقرؽ رلوتجرتارو علاقرةر ر ؼرءس  ررتشراءرتم رحراواروإإررػر
راءتم رحاواروإإرػرسؼرجزئ ؼركستر   :رعسؽ جرو ا وإةرو ذلر راهرا  رتي  ػرسشفعةرءس  تش

ر   سةرو ذاكةوثارءس  تشراءتم رحاواروإإرػرء  ر تي  ػر:الجدء الأو 
تي  ػروإثارو تفتء  ر الوف رءس  تشراءتم رحاواروإإرػرء  رو علاقةر  ؼرءس  تشراءتم ر:رالجدء الثانى

    سةرو ذاكةحاواروإإرػررلر

 (رعسؽ جرو ا وإةر ر0ليؽنحرحكلر قػر 
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رتؽصيف وقياس متلايخات الجراسة 4-2-1
رفر ركرلرسرؼر جرػرءس  رتشراءرتم رحراواروإإررػربتءت ت هرت و  حرا و ائ در ةر ررذو و ستغ راوشتتسثرلر

و تتب ترلملوف رءس  رتشراءرتم رحراواررف رو ذاكتشربتءت ت هترو ستغ ار  سةرو ذاكةو سدتي ةترلررستغ اوشو 
بتءت ت هرررترو ستغ ررراوشرو تفتء  رررة رلإرررؽهرععرررافرو  ت رررارفررر رهرررذورو جرررزارك ف رررةرتحا رررارهرررذارروإإررررػ

ر:و ستغ اوشترلعست جرو ق ت رو ختصةر رتترل  غرء  رو شحؽرو تت ر

رحجػ عسميات إعادة شخاء الأسيػليتسثلرف رالستلايخ السدتقل :  4-2-1-9
سراو رفترا رو ا وإرةرفر رو يرؽوئػرو ست  رةرليُيراربر روجسر   رءرامروإإررػرو تر رترػراءرتم رحراوئرترء ر ر

لسرؼرو جرا اربت رذكارو رر إرؽواربيتئسرةرو ساكرزرو سرت  رولرتيرت يارسج رارو مو  ر سفاموشرء شرةرو ا وإرة
جس  رءامروإإرػرو ت رتػراءتم رحاوئرترء ر رسدرتؽلرء شرةرو ا وإرةرقرارترػرقدرسترترء ر روجسر   رءرامر

 Easton)زرو ذلرقار شذأرسؼروختلاهرو جتنرو ذاكتشرل  غر تجشبرو تح وإإرػرف ر اوعةركلرءتنر
and Sommers, 2003) ر

لبررت تطب قرء رر ر  تعررتشرسفرراموشرء شررةرو ا وإررةترلجررارو  ت ررارو رهشررت رو عا ررارسررؼرو ذرراكتشرو ترر ر
كتعرريرتيررؽنربعس  ررتشراءررتم رحرراواروإرررسرتروكثررارسررؼرسررا رخررلا رو عررتنرو ؽو ررا رلفرر رهررذارو حررتمشرقررتنر

وإإرػرو ت رتػراءتم رحاوئرترخلا رو عتنرو ؽو رار  عرراروجسر   رءرامروإإررػرو تر رو  ت اربجس رءامر
رتػراءتم رحاوئرترف ر قػرلو ار ولرءتن 

 :قيسة الذخكة ليتسثلرف الستلايخ التابم :  4-2-1-0
هشت رو عا ارسؼرو ا وإتشرو تر رقتسريربق رت ر  سرةرو ذراكةربتإرتخاونر راعرسخت فرةترسشررترسق رت ر

(ترلو رررذلرععطرر رععرررا رثت  رررةرا ررر رويرسرررالرMTB رو درررؽ  ةرا ررر رو ق سررةرو افتايرررةر  دررررػعدرر ةرو ق سرررةر
لسشررترسرؼروءتسرارء ر رو ق سرةرو درؽ  ةر لاإررػترفر ر ر ؼرو رر.تدتخانرو ذاكةرسؽو مهتربكفرتا رلفعت  رة

لهرؽرو سق رت رو رذلروءتسرارء  ر ررTobin's Qو غت ب رةرو ععسر رسرؼرو ا وإرتشرقراروءتسرارء ر رسق رت ر
ر:Brav et al., 2005 ; Wang, et al., 2020) ق ت ر  سةرو ذاكةر  تإتًرء  ر رو  ت ار

Tobin’s Q رر و ق سةرو دؽ  ةر حيؽعرو س ک ةر+رو ق سةرو افتايةر لا تزوستش(=ر
ر و ق سةرو افتايةر جست رروإصؽ رررررررررررررررررررررررررررررررررر

ر
ر
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ر  ا:
روإإرػرو سرا  ر*رإعاروقفت رو درػرف رعرتعةرو دشةو ق سةرو دؽ  ةر حيؽعرو س ک ة:رءامر

روكبارسؼرو ؽو اترك ستركت ر  غرسىحاورء  رو تفتعر  سةرو ذاكة رTobin’s Qلك ستركتعير  سةر

ردوافم عسميات إعادة شخاء الأسيػلتذسلرالستلايخات التفاعمية :  4-2-1-1
رلقارتػر  تإرترء  رو شحؽرو تت  :

ررMarket Value Reduction (MVR))الدؽقية لمديػ )انخفاض الكيسة  و(ر
 ومكثررراررترررػر  رررت رهرررذورو ستغ رررارسرررؼرخرررلا ر صررراروعخفرررتفرعدررر ةرو تغ رررارفررر روإإرررعت رو درررؽ  ة

لععرراوًررو تر رقتسرريربعس  ررتشراءررتم رحرراواروإإررػرخررلا رفتررا رو ا وإررة رمإرررػرحرراكتشرو ع شررةروعخفتنرت(
ةرو ست  ةرو ق سةرو حق ق ةر  ذاكةرف رظلرنعفركفتا رمع رقارمرتعكاروإعت روإإرػرف رعرتعةرو دش

إررؽعروإل وعرو ست  ررةترفيررارقررتنرو  ت رراربتإررتخاونروإررعت روإإرررػرفرر رعرتعررةرحرررارسررت  رسررؼركررلرءررتنر
 زررست رساوءررت روععكررت رتررأخار مرفعررلرإررؽعرومل وعرو ست  ررةرء رر روإررعت روإإرررػرل  ررغرء رر ريرراو ر

ر (Cormier et al., 2009 ; Devalle & Magarini, 2012)و عا ارسؼرو ا وإتشرو دتبيةر

ر إعارو دش رو دتبيةر( رإعارو دش رو دتبيةر–عد ةرو تغ ارف روإعت روإإرػر=ر إعارو دش رو حت  ةر
:رلييررار ررترو زيرتم رفر ر ر ػر بح رةرر(Earning Per Share (EPS))د( إدارة ربحيدة الدديػ )

رو ترر رقتسرريربعس  ررتشراءررتم رحرراواروإإرررػرل ررؽرسرراارلو ررارخررلا رفتررا رو ا وإررةر رذرراكتشرو ع شررةو درررػر 
رسياو روإ بتحرو سشدؽبةرا  ركلرإرػرسؼروإإرػرو عتمعة ر لتعكار بح ةروإإرػ

 رتإرترسؼرخرلا رقدرسةروجسر   رو را ؽ رلو ت رتػر  ( : Leverage (LEV))ج( زيادة الخفم السالى )
 قوجس   رومصؽ 

 الستلايخات الخقابية 4-2-1-2
 ;e.g.: Dierkes et al., 2010; Dyskina, 2011) ولنرحيرسجسؽءرةرسرؼرو ا وإرتش

Krupka & Bachinskiy, 2014; Kalacheva, 2015 and Baranova & Bogatyreva, 
 رذ غترترػرتزرس ؼرر   سرةرو ذراكةلجؽمربعلرو عؽوسلرو سات طةربت ذراكةرو تر رقرارترىثارء ر ر (2017

 سجسؽءةرسؼرو ستغ اوشرو اقت  ةر شست جرو عحاو  رلتتسثلرهذارو ستغ اوشرف :
لقارتػر  تإةربت ؽيت يتػرو طب ع رمجس   رومصؽ رو ختصرةربكرلرحراكةرفر رر:Sizeحجػ الذخكة ر-و

ر اوعةرو دشة ر
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و سب عررررتشرر:رسعرررا رعسرررؽرو ذرررراكةترلو رررذلرتررررػر  تإررر ر شدررر ةرو تغ ررررارفررر Growthمعدددج  الشسددددؽ ر-س
رسب عتشرو دش رو دتبية( سب عتشرو دش رو دتبية - سب عتشرو دش رو حت  ة

:ر رتػرو تعب رارءشر رفر رصرؽ  رستغ رارلهسر رعأخرارو ق سرةرP/Lتحقيق الذخكة  ربداح أو لخددائخ ر-ج
ر(ربخلاهر  غ رر9صفارف ر ت ةرتحي قرو ذاكةرو بتحترليأخذرو ق سةر 

رفخوض البحث الشساذج السدتخجمة فى إ تبار 4-2-2
خت رررت وشروم ررررتئ ةرومرء ررر رتطب رررقرسجسؽءرررةرسرررؼرفرررررهرررذورو  حرررارو سشرج رررةرو سدرررتخاسةتعتسرررار

(رلو تر رتذر ارا ر رسيراو رو تغ رارفر رβ  دتسرسعرتسلاشرو عحراو ررسؼرخلا   خت ت رفالفرو  حا
سعرررتسلاشرو تحا ررراررو ستغ ررارو ترررتب رءشررارتغ رررارو ستغ رررارو سدررتيلر ؽ رررا رلو ررا تربت نرررتفةرا ررر ر دررتس

سر ربعزررتررلسيت عرةرت رغرو سعرتسلاش و ستعرامرعسرت جرو عحراو  بتإرتخاونر (adjusted R²)و سعا ر 
 تحا راروهرػرو رالوف رو ختصرةرب ءرتم ر و شدرب ة و يرؽ رو تفدر اية لإرؽهر رتػروإرتخاونروخت رت وش و ر عل 

ملوفرر راءررتم رحرراواررسررؼر تحا ررارويو نررتف ةر و يررؽ رو تفدرر اية وخت ررت كسررترإرر تػروعزررترحرراواروإإرررػ ر
ليسكرؼرر   سرةرو ذراكةو الوف رولآخالرف رتفد ار ت غرو تررتؽفاهت تتجتلز عكؽ ر  رقؽ رتفد اية وإإرػ

  سرةرسعتسرلرو تحا راررو زيرتم رفرر خرلا رتي ر ػ و تفدر ايةرو نرتف ةر لأ قرتنرو سحتإرب ةرسرؼ   رت رو يرؽ 
 تفدر اية كستغ راوش وإ قرتن رليرتػر  رغربتتخت هرتهرذار لجرؽم و شتتجرةرءرؼ (adjusted R²) و سعرا 

و ررفارسرؼر عخت رفرءرؼ و سيا ر ررت و عحاو  سعتسلكت ر و عحاو ترلتحا ارسترا و انتف ةرفررعست ج
ر  (Yudkina &Yu,2010ءاس ر 

 نسؽذج ا تبار فخض البحث ا و  4-2-2-9
اءرررررتم رحررررراواروإإررررررػررلو رررررذلر تشرررررتل رسرررررالرترررررأث ارءس  رررررتشرH1مخت رررررت رفرررررافرو  حرررررارومل ر

((S.repurchترترػرومءتسرتمرء ر رعسرؽ جرومعحراو ركستغ رارترتب ر  سرةرو ذراكةكستغ ارسدتيلرء ر رر
ر Brav et al., 2005 ; Wang, et al., 2020) ر (1) و ستعامر قػر

F.V. it = β0 +β1 S.repuch i,t + β2loss*NI i,t + β3size i,t +  β4growth i,t +ɛ i,t ..(1) 

  :حيث
F.V. it :  ذخكةلاقيسة i  الفتخة  لا t  ق 

S.repurchitذدخكةمل : عجد الأسيػ التى تدػ إعدادة شدخائيا i  مقددؽما عمدى اجسدإلى عدجد الأسديػ
   t الفتخة  لا 
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: Loss*NI i,t  متلايخ تفاعل حيث Loss( ( فدى حالدة وجدؽد 9متلايخ وىسى )تخرص لو الكيسة
 قt  الفتخة  لا  i ذخكةمزخوبا فى صافى د ل ال دائخ، والكيسة )صفخ( بخلاا ذلغ( 

Size i,t : ذخكةالحجػ i  الفتخة  لا  tق 
Growth i,t ذخكةلم: معج  الشسؽ i   الفتخة  لا  tرق

 نسؽذج ا تبار فخض البحث الثانى 4-2-2-0
م جرةرترأث ارءس  رتشراءرتم رحراواروإإررػرلو رذلر تشرتل روخرتلاهررH2مخت ت رفافرو  حارو ثتع ر

برتختلاهرملوفر ر  رتنرو ذراكتشر ت رغرو عس  رتشركستغ رارركستغ ارترتب ر  سةرو ذاكةكستغ ارسدتيلرء  ر
  تػرومءتستمرء  رو شست جرو تت  ةرمخت ت رو فالفرو فاج ةر  فافرو ائ د رو ثتع :رتفتء   

 H21)أ( نسؽذج ا تبار الفخض الفخعى 
و علاقرةرسالرتأث ارو عخفتفرف رو ق سةرو دؽ  ةر  دررػرء ر رقرؽ رلوتجرتارH21 عختبارهذورو فافر

ل  رغرسرؼرخرلا رومءتسرتمرء ر رعسرؽ جرومعحراو رتركستغ رارترتب ر  سةرو ذاكة  ؼراءتم رحاواروإإرػرلر
  (Daugvila, 2017 ;Lailiyah, et al., 2020) (2) و ستعامر قػر

F.V. it = β0 +β1 S.repuch i,t + β2 MVR i,t + β3 (S.repuch i,t * MVR i,t ) + 

β2loss*NI i,t + β5size i,t +  β6 growth i,t +ɛ i,t ……….(2) 

ر:  ا
MVR i,tذاكة و عخفتفرف رو ق سةرو دؽ  ةر :ر i  و فتا ر خلا. tر

S.repuch i,t * MVR i,tروإثرارو تفرتء  ر عس  رتشراءرتم رحراواروإإررػرلو عخفرتفرفر رو ق سرةرر:
رو دؽ  ة

ربتق رو ستغ اوشركسترإبق 

 H22)د( نسؽذج ا تبار الفخض الفخعى 
و علاقرةر ر ؼراءرتم رحراوارء ر رقرؽ رلوتجرتار امو  ر بح رةرو دررػسرالرترأث ارH22 عختبرارهرذورو فرافر

 (3)ترل  غرسؼرخلا رومءتستمرء  رعسؽ جرومعحاو رو ستعامر قػرركستغ ارتتب ر  سةرو ذاكةوإإرػرلر
Durden, 2013)ق) 

F.V. it = β0 +β1 S.repuch i,t + β2 EPS i,t + β3 (S.repuch i,t * EPS i,t) + 

β4loss*NI i,t + β5size i,t +  β6 growth i,t +ɛ i,t ……....(3) 
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ر:حيث
EPS i,tذاكة  بح ةرو درػر :ر i  و فتا ر خلا. tر

S.repuch i,t * EPS i,tر:روإثارو تفتء  ر عس  تشراءتم رحاواروإإرػرللمو  ر بح ةرو درػ
ربتق رو ستغ اوشركسترإبق 

 H23)ج( نسؽذج ا تبار الفخض الفخعى 
و علاقرةر ر ؼراءرتم رحراوارء ر رقرؽ رلوتجرتاررزيرتم رو افر رو سرت  سرالرترأث ارH23 عختبرارهرذورو فرافر

 (4)ترل  غرسؼرخلا رومءتستمرء  رعسرؽ جرومعحراو رو ستعرامر قرػركستغ ارتتب رو ذاكة  سةروإإرػرلر
(Lailiyah, et al., 2020)  

F.V. it = β0 +β1 S.repuch i,t + β2 LEV i,t + β3 (S.repuch i,t * LEV i,t) + 

β4loss*NI i,t + β5size i,t +  β6 growth i,t +ɛ i,t ……….....(4) 

ر :  ا
LEV. i,tذاكة   حجػ زيادة الخفم السالى:ر i  و فتا ر خلا. tر

S.repuch i,t * LEV i,tرلو اوفعةرو ست  ةرالأ خ التفاعمى بيؼ عسميات إعادة شخاء الأسيػ:ر
ربتق رو ستغ اوشركسترإبق 

ترفيرررارتررػرومءتسرررتمرء ررر ر  سرررةرو ذرراكةل خت ررت رولرسرررؼرو عؽوسررلرو درررتبيةرعكررؽ ر ررر روكبررارترررأث ارء رر ر
رو شسؽ جرو تت ر:ر

F.V. it = β0 + (β1 S.repuch i,t *MTB it) + β2 (S.repuch i,t *EPSit) + β3 

(S.repuch i,t *SOit) + β4 (S.repuch i,t *LEV. i,t ) + β5 loss*NI i,t + β6 size i,t +  

β7 growth i,t +ɛ i,t …...(Total) 

 لستلايخات الجراسة ومعاملات امرتبابامحراءات الؽصفية  4-2-3
عدررتعافرو  ت ررارف سررتر  رر رعتررتئارو  رررتاوشرو ؽصررف ةرو ختصررةربستغ رراوشرو ا وإررةتربت نررتفةر

را  رتؽن حرسعتسلاشرو  ت ت ر  ؼرهذارو ستغ اوشترل  غركستر   :

 امحراءات الؽصفية لستلايخات الجراسة 4-2-3-9
(روهرررػروم ررررتاوشرو ؽصرررف ةر ستغ ررراوشرو ا وإرررةربررررؽ  رسجسعرررةتر  رررار0 ؽنرررحرو جرررال ر قرررػر 

  ستغ راوشرو ا وإرة   سرة لومعر    سرة لوء ر  و س  رت ير لومعحراوه و حدرت ر و ستؽإرا ؽنرحرو جرال ر
رر. 0292 ءتن ا   0222 ءتن سؼ  وإةو ا فتا  خلا  لو سدتي ةرلو تفتء  ة(ر و تتبعة
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 أىػ امحراءات الؽصفية لستلايخات الجراسة* :0ججو  
 الحد الأعلً الحد الأدنً الانحراف الوعياري الوتىسط الوتغير

 4.21045 0.487023 2.33821 1.63229 قيًة انششكة

َسببببة عًهيبببات إعببباد   بببشاء 

 الأسهى
0.03896 0.028461 000 0.18451 

َسببببة افَخ ببباس فبببً  سبببعاس 

 الأسهى
-53.57% -62.5% -3.30% -90.65% 

 72.23 5.33- 20.897 35.685 سبحية الأسهى

 %59.01 %0.06 %23.4 %30.21 انشفع انًانً

رسذتها ر705*روجس   رو سذتهاوشرخلا رفتا رو ا وإةر

ترسسرترعذر ارر1لهؽروكبارسؼرر1.63229  غرر  سةرو ذاكة ستؽإا و  ا   و دت ق و جال  عذ ا
ا رر رو رستؽإررارو ق سررةرو دررؽ  ةر حيررؽعرو س و ررةر سفرراموشرو ع شررةركتعرريروكبررارسررؼر  سترررترو افتايررة ركسررتر

سسرترعذر ارا ر رلجرؽمرتذرتيرفر ركب رار ر ؼرحراكتشرو ع شرةرفر رر2.33821  غرومعحاوهرو س  ت ر رتر
 سخت فة قطتءتش فر سذتها ( 705  حاكة 75 و ع شة   ارتذسل  ب عر لن  لهؽ و ق سةرو دؽ  ة

رررررر .لو اكؽم ومزمهت  سؼ سخت فة إشؽوش ءؼ

ترفيرررار  غررريرعدررر ةرستؽإرررارءرررامروإإررررػرو سعرررتمرحجرررػرءس  رررتشراءرررتم رحررراواروإإررررػلف سرررتر تع رررقرب
لو ررررذلرم رء رررر رلجررررؽمروتجررررت رترررررتءالرر0.028461بررررتعحاوهرس  ررررت لر  ررررغرر0.03896حرررراوئرتر

ترفررر ر ررر ؼر  رررغرو حرررارومء ررر رعدررر ةرر000 عس  رررتشراءرررتم رحررراواروإإررررػتر  رررار  غررريرو حررراروممعررر ر
و  رتاوشرو ؽصف ةرو رو ستؽإارو حدت  ر شد ةروإعت روإإرػرومكثرار ركسترولنحير0.18451

جش ررةر  درررػ رر%53.57ر-غروعخفتنررترو ختصررةربسفرراموشرو ع شررةرخررلا رفتررا رو ا وإررةرسجتسعررةرقررار  رر
%رترف ر ر ؼر  رغرو حراروإء ر ر3.30-  شستر  غرو حاروإمع ر ستؽإاروعخفتفروإعت روإإرػر  سةر

%رلهرررؽروكبرررارسرررؼرو ستؽإررراربسرررتر رررا رء ررر ر62.5-ر%ربرررتعحاوهرس  رررت لركب رررارقرررا ا90.65ر- ررررت
ر و تذتيرو وب ارلهؽروسار ب ع ر ع شةر رترحاكتشرسخت فةرف رو حجػرلو شذت ر

 معاملات امرتباب بيؼ الستلايخات السدتقمة لمجراسة 5-2-3-0
تيررانرو ا وإررةرفرر رهررذورو جررزارءررافرسعررتسلاشرو  ت ررت ر رر ؼرو ستغ رراوشرو سدررتي ةرو سدررتخاسةرفرر ر
عسررت جرو عحرراو ترل  ررغر  تحيررقرسررؼرءررانرلجررؽمرءلاقررتشرساتفعررةرو ت ررت ر رر ؼرو ستغ رراوشرو سدررتي ةرفرر ر

رفالفرو  حاربسترقار ىملرا  رسذك ةرو  ت ت رو ذوت رو خط  عست جرو عحاو رو ختصةربتخت ت ر
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 و سدرتي ة و ستغ راوش  ر ؼ وم ت رت  م جرة  تحا را   اإرؽ ر و ت رت  سعتسرل بتإرتخاون و  ت ا لقارقتن
 لجؽم ععش  هذو ف   7 2سؼر وقل و سدتي ة و ستغ اوش   ؼ وم ت ت  م جة كتعي لو ورو  عل لبعزرت

 ترػ لقرا .و رذوتر و خطر  وم ت رت  سذرك ة تؽجرا م لبت ترت ر و سدرتي ةت راوشرو ستغ  ر ؼ نر  ف و ت رت 
 . ت ب   تؽزيعترً تت   و ا وإةر  تعتش إ    اإؽ ر و ت ت  سعتسل وإتخاون

 كتعري و ر عل لبعزررت و سدرتي ة و ستغ راوش  ر ؼ وم ت رت  م جة و  (2 ( قػ و جال  سؼ ليتزح
ل ورؼرلجرارر.نر  فة و ر عل لبعزررت و سدتي ة اوشرو ستغ   ؼ وم ت ت  م جة و  بسعش  0.5 سؼ وقل

ءلاقررةرو ت ررت رقؽيررةرلوعجت  رر ر رر ؼر  سررةرو ذرراكةرل جررػرءس  ررتشراءررتم رحرراواروإإرررػرلو اوفعررةرو رهشررت ر
ءلاقررةرهشررت ركسررتركررت رء رر رو تررؽو   رر0.237لرر0.634و ست  ررةر  ررار  ررغرسعتسررلرو  ت ررت ر  شرسررتر

ل جرػرءس  رتشراءرتم رحراواروإإررػر  رار  رغرسعتسرلرو  ت رت رررػو ت ت رقؽيةرلوعجت   ر  ؼر بح رةرو در
ر 0.694  شرستر

 مرفؽفة امرتباب بيؼ الستلايخات السدتقمة* :1ججو  
 F.V. S.repuch MVR EPS الوتغيراث

F.V. 1    

S.repuch 0.634** 1   

MVR -0.017 0.062 1  

EPS 0.115 0.694** 0.056 1 

LEV 0.237** 0.055 0.456 0.055 
 يشاهذ  .   627عذد انًشاهذات نهسُىات الاحذي عشش يجتًعة   -* 

 يتبع تىصيع انبياَات تىصيعا طبيعياً . -   

 تى استخذاو يعايم استباط بيشسىٌ . -   

 %  و  قم .1** تشيش إنً  ٌ يعايم افستباط يعُىي عُذ يستىي  -   

 نتائج ا تبار فخوض الجراسة 4-2-4
رعيؽنرو  ت ارف رهذورو جزاربتخت ت رفالفرو  حارلتفد ارو شتتئارو ختصةر رت ر

 نتائج ا تبار الفخض ا و  4-2-4-9
(رعتتئارعسؽ جرو عحاو رو خت ربتخت ت رو  ت ت رومنتف ر عس  تشراءرتم ر1 ؽنحرو جال ر قػر 

ا ررارو سعررا رلسعررتسلاشرحرراواروإإرررػربت شدرر ةر ق سررةرو ذرراكةتر  ررارتررػرتحا رراركررلرسررؼرسعررتسلاشرو تح
و عحاو رلسدتؽيتشرو سعشؽيةرو ختصةر شسؽ جروخت ت رو فافرومل ترل  غر راهرتحا رارسرالرتفدر ار

رءس  تشراءتم رحاواروإإرػر ق سةرو ذاكة ر
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رالقؽة التفديخية اموافية لعسميات إعادة شخاء الأسيػ لكيسة الذخكة :2ججو  
ر

                     

 الوتغير التابع                 

 

 الوتغير الوستقل

 هعاهل الإنحدار

β1 

قيوت اختبار 

T 

 هستىي الوعنىيت

P.Value 

Constant 

S.repuch 

Loss*NI 

Size 

Growth 

0.173 

0.362 

0.007 

0.094 

0.874 

3.140 

2.742 

2.837 

4.513 

12.720 

0.001 

0.000 

0.005 

0.004 

0.000 

 P.Value 0.000يستىي انًعُىية 

 Adjusted يعايم انتحذيذ انًعذل

R-Square 
0.357 

 F-test 37.21يعُىية انًُىرج 

 يعادنة الاَحذاس انًستخذية:

F.V. it = β0 +β1 S.repuch i,t + β2loss*NI i,t + β3 size i,t +  β4 growth i,t +ɛ i,t 

رررر (1)...…

ءشارر0.357(رو رسعتسلرو تحا ارو سعا ر  شسؽ جر  غر9 ؽنحرو تح  لروم رتئ ر  شسؽ جر قػر 
%رسررؼرو تغ رراوشرو ترر رتحرراثرفرر ر  سررةرو ذرراكةر35.7لهررؽرسررترعذرر ارا رر رو رر0.000سدرتؽلرسعشؽيررةر

تحرعسكؼرتفد اهترسؼرخلا رو ستغ رارو ترتب ر ءس  رتشراءرتم رحراواروإإررػر(رلو ستغ راوشرو اقت  رةر روم بر
لجررؽمرءلاقررةرر(1تؽنررحرعتررتئارو تح  ررلروم رررتئ ربت جررال ر قررػر لو خدررتئارل جررػرلعسررؽرو ذرراكة(ر رلر

ررTتر  ررار  غررير  سررةروخت ررت ررل جررػرءس  ررتشراءررتم رحرراواروإإرررػر  سررةرو ذرراكةسعشؽيررةرلوعجت  ررةر رر ؼر
 م وإررتشلهررؽرسررتر تفررقرسرر رو شتررتئارو عتسررةر سررترتؽصرر يرو  رر رتر0.000ءشررارسدررتؽلرسعشؽيررةرر2.742

(e.g., Maxwell&Stephens, 2003; Albaity & Said 2016; Miller& Prondzinski, 
2017and Pieloch-Babiarz, 2017-a) ومروعرترتخت فرس رسترتؽص يرو   رم وإتش (e.g., 

Yook, 2010, Prisacariu& Patrascu 2013; Rama, 2017; Turco, 2018 and 
Wang, et al., 2020) 

إلددى ذلددغ تددػ تنييددج الفددخض ا و  لمبحددث بسددا اذدديخ إلددى وجددؽد تددن يخ ااجددابى ومعشددؽر واسددتشادا 
ق وبالتدالى يدخر الباحدث ان مسارسدات اعدادة شدخاء لعسميات إعادة شدخاء الأسديػ عمدى قيسدة الذدخكة

والتدى انع ددت فدى السردخية  رد فعل إاجابق عمى قيسة الذخكة فدى سدؽ  الأسديػا سيػ كان ليا 
زيادة كل مؼ ربحية الديػ، وتؽزيعات ا رباح، والكيسدة الجفتخيدة بيعية إاجابية و ش ل عؽائج غيخ ط
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و اصة لمذخكات السقؽمة بنقل مؼ قيستيا بعج امعدلان عدؼ إعدادة  لمديػ، والدعخ الدؽقى لمديػ
 شخاء الأسيػق 

 نتائج ا تبار الفخض الثانى 4-2-4-0
وخت رت رو سيرا  رو تفدر ايةردتراهرو فالفرو فاج رةرسرؼرومل را ر رو اوبر ر  فرافرو ائ در رو ثرتع رت

و نتف ةر لأثارو تفتء  ر  ؼرءس  تشراءتم رحاواروإإرػرلكلرموف رسؼرملوف رهذارو عس  تشركلرء  ر
ست جرومعحاو ر خت ت رهذارو فالفتروإتخانرو  ت ارعلر ر ر  سةرو ذاكة ا ربت شد ةر تفد ارو تغ ارف

 رل يرراروإررتخانرو  ت ررارعسررؽ جروعحرراو رستعررامر  سررةرو ذرراكة(ر تفدرر ارو تغ ررارفرر ر1(رل 2(رل 0و قررتنر 
ستغ راوًرتتبعرتًترليكرؽ رر  سرةرو ذراكة ولرموف رسؼرملوف رءس  تشراءرتم رحراواروإإررػتربح رارعكرؽ رف ر ر

 S.repuch i,t * MVR)إررػو عخفرتفرفر ر  سرةروإوإثارو تفتء  ر عس  تشراءتم رو ذاوارلكلرسؼر

i,t ) ترل بح رةروإإررػر (S.repuch i,t * EPS i,t لو افر رو سرت  ر (S.repuch i,t * LEV i,tتر
رستغ اوًرسدتيلًاتر ت ر تػرتحا ارو اوف روإهػرلوإكثارقا  رء  رتفد ارو ستغ ارو تتب  ر

(رعتتئارعست جرو عحاو رو ختصةربتخت ت رو يرؽ رو تفدر ايةرو نرتف ةر رالوف ر7ليؽنحرو جال ر قػر 
ءس  ررتشراءررتم رحرراواروإإرررػربرررؽ  رفامعررةربت شدرر ةر ق سررةرو ذرراكةتر  ررارتررػرتحا رراركررلرسررؼرسعررتسلاشر

فررر رو تحا ررارلسعررتسلاشرو عحرراو رلسدررتؽيتشرو سعشؽيررةرو ختصرررةربكررلرعسررؽ جترل  ررغر ررراهرتحا ررارملو
اءررررتم رحرررراواروإإرررررػروإكثررررارو ت ت ررررتًرلتفدرررر اوًر ق سررررةرو ذرررراكةر تحا ررررارو ررررالوف روإكثرررراروهس ررررةربت شدرررر ةر
  سدتثسايؼ رلف رو سيت لترتػرتحا ارملوف راءتم رحاواروإإرػروإنعفرو ت ت رتًربق سرةرو ذراكةترلو تر ر

رتعتبارسرا وًروقلروهس ةربت شد ةر  سدتثسايؼ ر

(رف سررتر تع ررقربررتإثارو تفررتء  ر عس  ررتشراءررتم ر7 رررتئ ربت جررال ر قررػر لتذرر ارعتررتئارو تح  ررلروم
رحاواروإإرػرلو الوف رو ختصةر رترء  ر  سةرو ذاكةرا  رستر   :ر

ر
ر
ر
ر
ر
ر
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 قيسة الذخكةالأ خ التفاعمى لجوافم عسميات إعادة شخاء الأسيػ عمى  :3ججو  
 

ر
ر0.527و رسعتسررلرو تحا ررارو سعررا ر  شسررؽ جر  ررغرر(0يؽوددح التحميددل ا حرددائى لمشسددؽذج رقددػ )

%رسرررؼرو تغ ررراوشرو تررر رتحررراثرفررر ر  سرررةر52.7لهرررؽرسرررترعذررر ارا ررر رو رر0.000ءشرررارسدرررتؽلرسعشؽيرررةر
و ذرررراكةرعسكررررؼرتفدرررر اهترسررررؼرخررررلا رو ستغ ررررارو تررررتب ر روإثررررارو تفررررتء  ر عس  ررررتشراءررررتم رحرررراواروإإرررررػر

تؽنرحرم بتحرلو خدتئارل جػرلعسؽرو ذراكة( ررلرلو عخفتفرف ر  سةروإإرػر(رلو ستغ اوشرو اقت  ةر و
والأ دخ  قيسدة الذدخكةوجؽد علاقدة معشؽيدة وااجابيدة بديؼ ر(7عتتئارو تح  لروم رتئ ربت جال ر قػر 

رS.repuch i,t * MVR i,t) (التفاعمى لعسميات إعادة شخاء الأسيػ وامنخفاض فى قيسة الأسيػ 
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لهرؽرسرتر تفرقرسر رسرترتؽصر يرتر0.000ءشرارسدرتؽلرسعشؽيرةرر3.242ررTتر  ار  غير  سرةروخت رت ر
 ,.e.g.: Daugvila, 2017; Baker et al., 2020 ; Lailiyah, et al)را  ر رم وإرةركرلرسرؼ

ر (2020

ر0.493و رسعتسررلرو تحا ررارو سعررا ر  شسررؽ جر  ررغرر(1ويؽوددح التحميددل ا حرددائى لمشسددؽذج رقددػ )
%رسرررؼرو تغ ررراوشرو تررر رتحررراثرفررر ر  سرررةر49.3لهرررؽرسرررترعذررر ارا ررر رو رر0.000ءشرررارسدرررتؽلرسعشؽيرررةر

و ذاكةرعسكؼرتفد اهترسرؼرخرلا رو ستغ رارو ترتب ر روإثرارو تفرتء  ر عس  رتشراءرتم رحراواروإإررػرلزيرتم ر
تؽنحرعتتئارو تح  لر بح ةرو درػر(رلو ستغ اوشرو اقت  ةر روم بتحرلو خدتئارل جػرلعسؽرو ذاكة(ر ررلر

والأ ددخ التفدداعمى  قيسددة الذددخكةوجددؽد علاقددة معشؽيددة وااجابيددة بدديؼ ر(7ال ر قررػر وم رررتئ ربت جرر
  رار  غريرر،S.repuch i,t * EPS i,t) لعسميات إعادة شخاء الأسيػ والديادة فى ربحية الدديػ )

ترلهرؽروقرلرسرؼرو حراروممعر ر سدرتؽلرو سعشؽيرةر0.023ءشرارسدرتؽلرسعشؽيرةرر2.012ررT  سةروخت رت ر
 ,Chan, et al., 2010)رسررررترتؽصرررر يرا  رررر رم وإررررةركررررلرسررررؼلهررررؽرسررررتر تفررررقرسرررر ر ر0.05و سيبررررؽ ر

Andriosopoulos & Hoque, 2013) ر

ر0.179و رسعتسررلرو تحا ررارو سعررا ر  شسررؽ جر  ررغرر(2ويؽوددح التحميددل ا حرددائى لمشسددؽذج رقددػ )
%رسرررؼرو تغ ررراوشرو تررر رتحررراثرفررر ر  سرررةر17.9لهرررؽرسرررترعذررر ارا ررر رو رر0.000ءشرررارسدرررتؽلرسعشؽيرررةر

و ذاكةرعسكؼرتفد اهترسرؼرخرلا رو ستغ رارو ترتب ر روإثرارو تفرتء  ر عس  رتشراءرتم رحراواروإإررػرلو افر ر
تؽنرررحرعترررتئارو تح  رررلرو سرررت  ر(رلو ستغ ررراوشرو اقت  رررةر روم برررتحرلو خدرررتئارل جرررػرلعسرررؽرو ذررراكة(ر رلر

عمى لعسميدات والأ دخ التفدا قيسدة الذدخكةعج  وجؽد علاقة معشؽية بديؼ ر(7وم رتئ ربت جال ر قػر 
ررT  رار  غرير  سرةروخت رت رر،S.repuch i,t * LEV i,t) إعدادة شدخاء الأسديػ والخفدم السدالى )

 ر0.05ترلهؽروكبارسؼرو حاروممع ر سدتؽلرو سعشؽيرةرو سيبرؽ رر0.658ءشارسدتؽلرسعشؽيةرر0.163
 ,.Almeida et al., 2016 ; Lailiyah, et al)رتؽص يرا   رم وإةركرلرسرؼرلهؽرستر تفقرس رست

ر (2020

( لمفدددخض H22( والثدددانى )H21واسدددتشاداً إلدددى مدددا سدددبق، تدددػ قبدددؽ  الفخوددديؼ الفدددخعييؼ ا و  )
 & e.g.: Kim)ويتسذدى ذلدغ مدم مدا تؽصدمت إليدو بعدخ الجراسدات ق H2) الخئيددى الثدانى )

Choi. 2017; Daugvila, 2017 ; Baker et al., 2020 and Lailiyah, et al., 
( لمفخض الخئيدى الثدانىق H23الفخض الفخعى الثالث )ق وعمى الجانج ا  خ تػ عج  قبؽ  (2020
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 ,e.g.; Almeida et al., 2016; Turco)ويتسذى ذلغ مم ما تؽصمت إليو بعخ الجراسات 
2018 and Lailiyah, et al., 2020) ق 

تفدرر ايةرومنررتف ةر ررالوف رلف سررتر تع ررقربتخت ررت رجس رر رو ستغ رراوشرفرر رعسررؽ جرلو ررار تح  ررلرو يررؽ رو 
ء ر ر(رعترتئارو شسرؽ جرو تجس عر ر7ءس  تشراءتم رحاواروإإررػربررؽ  رسجسعرةترععرافرو جرال ر قرػر 

رو شحؽرو تت  :

 القؽة التفديخية اموافية لجوافم عسميات إعادة شخاء الأسيػ برؽرة مجسعة :4ججو  
 

 النوىذج التجويعً

 

F.V. it = β0 + (β1 S.repuch i,t *MVR it) + β2 

(S.repuch i,t *EPSit) + β3 (S.repuch i,t *LEV. i,t ) 

+ β4 loss*NI i,t + β5 size i,t +  β6 growth i,t +ɛ i,t 

…....(Total) 

MVR EPS LEV 

 β 20.060 0.256 0.342 يعايم افَحذاس

 يستىي انًعُىية

P.Value 
0.000 *** 0.000*** 0.752 

 يعايم انتحذيذ انًعذل

Adjusted R-Square 
0.579 

F-test 

 يعُىية انًُىرج

26.810 

رررر (***0.000)

تذررر ارعترررتئارو تح  رررلروم ررررتئ رء ررر رسدرررتؽلرو شسرررؽ جرو تجس عررر ر رررالوف رءس  رررتشراءرررتم رحررراوار
وإإرػررا ر رلجرؽمرءلاقرةرسعشؽيرةر ر ؼروإثرارو تفرتء  ر عس  رتشراءرتم رحراواروإإررػرلو رالوف رو ختصرةر

  غرير  سرةرسعتسرلرو تحا رارو سعرا رو ختصرةربرت شسؽ جرررو تغ ارف ر  سةرو ذاكةتر  ا رترلب ؼرتفد ار
ترلهرررؽروقرررلرسرررؼرو حرررار(0.000 ءشرررارسدرررتؽلرسعشؽيرررةرر26.810  شسرررؽ جررFلب غرررير  سرررةرترر0.579

 رليذرر ار  ررغرا رر رقررؽ رو علاقررةرلو تفررتعرو سيررا  رو تفدرر ايةر رر ؼرر0.05وممعرر ر سعررا رو سعشؽيررةرو سيبررؽ ر
رلوإتشتمورا  ر  غرتػرتأ  ارو فافرو ائ د رو ثتع  ر و تفتء  ةرلو ستغ ارو تتب و ستغ اوشر

لجررؽمرءلاقررةرسعشؽيررةررء رر لبتمنررتفةرا رر رسررترإرربقتروتفيرريرو شتررتئاروم رررتئ ةر  شسررؽ جرو سجسرر ر
سررؼرجرررةرل  سررةرلوعجت  ررةر رر ؼرو ستغ رراوشرو تفتء  ررةرو عخفررتفرفرر ر  سررةروإإرررػرلزيررتم ر بح ررةرو درررػر

ء ر رر0.256لرر20.060  غير  سرةرسعتسرلرو عحراو ر ررذ ؼرو ستغ رايؼرجرةروخال را ررو ذاكةرسؼ
ترلهر روقرلرسرؼرو حراروممعر رر(0.000 و تؽو  ربت شد ةر  شسؽ جرومل ترلكلاهسترءشارسدرتؽلرسعشؽيرةر

ذرر ار  ررغرا رر روهس ررةركررلرسررؼروإثررارو تفررتء  ر رراوفع روعخفررتفر رلير0.05 سدررتؽلرو سعشؽيررةرو سيبررؽ ر
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بت شدررر ةر  ترررأث ارء ررر ر  سرررةرو ذررراكةرإررررػرلزيرررتم ر بح رررةرو دررررػر عس  رررتشراءرررتم رحررراواروإإررررػر  سرررةروإ
رر لقاو وشرو سدتثسايؼرف ر  عةروإءست رو سراية

 التحميل ا وافق 4-2-5
تفدرر ارو تغ ررارفرر ر جررػرءس  ررتشراءررتم رحرراواروإإرررػربررتختلاهرهررذارعدررتراهرو تح  ررلرومنررتف ر

لقررراروءتسرررارو  ت رررارء ررر روإرررتخاونرعسرررؽ جروعحررراو ربدررر ار ورررلرموفررر رسرررؼرملوفررر راءرررتم رحررراواررو ررالوف  
و عخفرتفرفرر روإإررػتربح رارعكرؽ رف ر ر جررػرءس  رتشراءرتم رحراواروإإررػرستغ رراوًرتتبعرتًترليكرؽ راسرتر

ستغ ررراوًرسدرررتيلًاتررLEVرترولرزيرررتم رو افررر رو سرررت رEPSرترولرزيرررتم ر بح رررةرو دررررػرMVR  سرررةروإإررررػر
 ررتػرتحا ررارو ررالوف روإهررػرلوإكثررارقررا  رء رر رتفدرر ارو ستغ ررارو تررتب  رلف سررتر  رر رو فررالفرو با  رر ر ترر ر

ر: (Lailiyah, et al., 2020)ر  تإترء  لو شست جروم رتئ ةرو ختصةر رذورو تح  لر
HA يؤ خ انخفاض الكيسة الدؽقية لمديػ برؽرة ااجابية عمى قيسة إعادة شخاء الأسيػ : 

            S.repuch i,t = β0 + β1 MVR i,t + ε i,t …………….. (a) 

HBتؤ خ إدارة ربحية الديػ برؽرة ااجابية عمى قيسة إعادة شخاء الأسيػ : 
S.repuch i,t =α + β1 EPS i,t + ε i,t ……………….. (b) 

HC برؽرة ااجابية عمى قيسة إعادة شخاء الأسيػ زيادة الخفم السالى: يؤ خ 
S.repuch i,t =α + β1 LEV. i,t + ε i,t ………..…….. (c) 
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 القؽة التفديخية اموافية لجوافم عسميات إعادة شخاء الأسيػ :5ججو  
          

 الوتغير التابع           
 

 

 الوتغيرالوستقل

 عولياث إعادة شراء الأسهن

MVR 

S.Repuch i,t = β0 + β1 MVR i,t + ε i,t …………….. (a) 

 يعايم انتحذيذ انًعذل

adjusted R-Square 

يعايم افَحذاس 

β1 

يستىي انًعُىية  

P.Value 

0.201 0.20 0.015** 

EPS 

S.Repuch i,t = β0 + β1 EPS i,t + ε i,t …………….. (b) 

 يعايم انتحذيذ انًعذل

adjusted R-Square 

يعايم افَحذاس 

β1 

يستىي انًعُىية  

P.Value 

0.153 0.427 0.000** 

LEV 

S.Repuch i,t = β0 + β1 LEV. i,t + ε i,t …………….. (c) 

 يعايم انتحذيذ انًعذل

adjusted R-Square 

يعايم افَحذاس 

β1 

يستىي انًعُىية  

P.Value 

 0.213 0.127 0.024* 

Sum 

S.repuch i,t = β0 + β1 MVR i,t+ β2 EPS i,t+ β3 LEV. i,t + ε i,t 

…….. (Total) 

MVR EPS LEV 

 β 0.250 0.556 0.203 يعايم افَحذاس

 يستىي انًعُىية

P.Value 
0.004** 0.000*** 0.851 

 يعايم انتحذيذ انًعذل

adjusted R-Square 
0.479 

F-test 

 يعُىية انًُىرج

24.723 

(0.000***) 
 

وإإررػرلو زيرتم رفر ر بح رةرو دررػرو عخفتفرف ر  سةروظراشرعتتئارو تح  لرو  رتئ ر ستغ اوشر
و ذاواتر  ار  غيراءتم رلجؽمرءلاقةرسعشؽيةر  ؼرجس  رهذارو عشرارل جػرءس  تشررلو اوفعةرو ست  ة

ء  رو تؽو  ترل  ػرسعتسرلرو عحراو ر ررذارر0.213ترر0.153تر0.201  ػرسعتسلاشرو تحا ارو سعا ةر
ر0.024لر0.000تر0.015ؽلرسعشؽيرةرء ر رو ترؽو  ترءشرارسدرتر0.127ترر0.427ت0.20و ستغ اوش

 رلوإرتشتموًرا ر ر  رغرترػرقبرؽ ر0.05ء  رو تؽو  رلهؽروقرلرسرؼرو حراروممعر ر سدرتؽلرو سعشؽيرةرو سيبرؽ ر
رجس  رو فالفرومنتف ةرسؼروإل را  رو ثت ا ر

ء  رسدرتؽلرو شسرؽ جرو تجس عر رلء  رو جتعبرومخاترتب ؼر   ت ارسؼرعتتئارو تح  لروم رتئ ر
س  ررتشراءرتم رحرراواروإإرررػرا ر رلجررؽمرءلاقرةرسعشؽيررةر رر ؼرملوفر رءس  ررتشراءرتم رحرراواروإإرررػر رالوف رء

  غررير  سررةرسعتسررلرو تحا ررارو ختصررةررلبرر ؼرتفدرر ارو تغ ررار جررػرءس  ررتشراءررتم رحرراواروإإرررػتر  ررا
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ترلهررؽر0.000ءشررارسدررتؽلرسعشؽيررةرر24.723  شسررؽ جررFلكتعررير  سررةروخت ررت رترر0.479بررت شسؽ جر
ترليررا ر  ررغرء رر رقررؽ رو  ت ررت رلو تفررتعرو سيررا  ر0.05وممعرر ر سعررا رو سعشؽيررةرو سيبررؽ روقررلرسررؼرو حررار
رق ملوف رءس  تشراءتم رحاوارومإػرل جػرهذارو عس  تشو تفد ايةر  ؼر

لبتمنررتفةرا رر رسررترإرربقترولنررحيرو شتررتئاروم رررتئ ةر  شسررؽ جرو تجس عرر رلجررؽمرءلاقررةرسعشؽيررةر
سرؼرجررةرل جرػرءس  رتشرحراواروإإررػر بح ةروإإرػرلوعخفرتفروإرعت روإإررػر   ؼرستغ اوشرلوعجت  ة

  غرررير  سرررةرسعتسرررلرو عحررراو ر ررررذارو ستغ ررراوشرسرررؼرجررررةروخرررالرسات رررةرء ررر ر دررربرقرررؽ رو علاقرررة را ر
ء  رو تؽو  ترلهػروقلرسؼرر0.004لرر0.000ء  رو تؽو  ترءشارسدتؽلرسعشؽيةرر0.250لرر0.556

 رليذر ارهرذورا ر رو رزيرتم ر بح رةرو دررػركرت رسرؼروهرػرر0.05و سيبرؽ ررو حاروممع ر سدرتؽلرو سعشؽيرة
ءلاقرةرسعشؽيرةرلوقؽلرو الوف رو ختصةربعس  تشراءتم رحاواروإإرػر رلء  رخلاهر  غتر ػرتوؼرهشرت ر

وإعت ر  غير  سةرسعتسلرو عحاو ر ستغ اررو اف رو ست  رل جػرءس  تشراءتم رحاواروإإرػتر  ا   ؼ
ترلهرؽروكبرارسرؼرو حراروممعر ر سدرتؽلرو سعشؽيرةرو سيبرؽ ر0.851ارسدتؽلرسعشؽيرةرءشر0.203 وإإرػ
ر ر0.05

   Sensitivity Analysis تحميل الحداسية:
" رلسر رهبرؽ رو سىحرار91-عت جةر لانطاوبتشرو ست  ةرو عت س ةرو تررإببرتروعتذرت رف رال ر"كؽف را

تدرج   رثرلاثرإرشؽوشرلعررفترلررإمعر رسدرتؽلر ر رسشرذر0202فرررسرت   و ائ درر  بؽ صةرو سراية
تر0202سشررذر اوعررةرسررت  ر وزمومشرسذررتايتشروإرررػرو خزيشررةرفررررسرررا، خدررتئار ؽس ررةري ررارسدرربؽقة

%را رر ر0.5  رارإرت ءيرو ذرراكتشرو سا جرةربت بؽ صررةرا ر رحرراواروإررػرو خزيشررةر شدربرتاول رريرسرؼر
ر (0202انتخبخايد، يؽليؽ   %رسؼروإإرػرو سطال ة 2.5

و ذلرعختباروثارءس  رتشرالفخض الخئيدى ا و  قتنرو  ت ارب ءتم روخت ت ررما سبق، وبشاءا عمى
و ذلرعختبارقؽ رو علاقرةر ر ؼرو عخفرتفرفر رروالفخض ا وافى ا و اءتم رو ذاوارء  ر  سةرو ذاكةتر

قررتنرو  ت ررارفرر رهررذورو جررزاربررتجاوارتح  ررلرو حدتإرر ةر  سررةروإإرررػرلءس  ررتشراءررتم رحرراواروإإرررػ رلقررار
تي  ػرسالرقؽ رلستتعةرو شسؽ جرو سدتخانرف روخت ت ربعلرفالفرو ا وإةر سيت عةرو فتا رسترقبلرلبعار 

 تغ  ار جػرو ع شرةررfactorial analysis"ترل  غرءؼر ايقروجاوارتح  لرءتس  ر91-جتئحةر"كؽف ا
وإرررسرترسذررتها (ررلو ترر رتسثررلرءررامرو ذرراكتشرو ترر رقتسرريرب ءررتم رحرراوارر20 ؽوقرر ر ر9حرراكةرر97ا رر ر

                                                 
حراكةرفر ركرلرسرؼر:رول وإركػر  تشس رةرسرراترسا شرةرعررار لاعذرتاوشتروعدرتا ركؽس رتع ترو يتبزرةرو سررايةرو وؽيت رةترر97تسث يرو رر9

ترو ستحرررا ر لاإررركت ترولم ر  درررتثست وشرو ست  رررةرترو سررررايةر  سذرررالءتشرو دررر ت  ةرو عت س رررةرترو ذرررا  ةرو ؽ ش رررةر لاسرررؼرو ش ررر ػرو يتبزرررةر
 و غذوئ رترجؽ ا ركؽإيرترو سرايةر لاإكت رترو ؽوملرو عت س ةرترج ر  رولتؽرتربت ػره  ز 

https://enterprise.press/ar/stories/2020/03/16/%d8%a7%d9%84%d8%a8%d9%88%d8%b1%d8%b5%d8%a9-%d8%aa%d9%87%d9%88%d9%8a-%d8%a8%d8%a3%d9%83%d8%ab%d8%b1-%d9%85%d9%86-9-%d9%88%d8%aa%d8%b3%d8%ac%d9%84-%d8%a3%d9%83%d8%a8%d8%b1-%d8%ae%d8%b3%d8%a7%d8%a6%d8%b1/
https://enterprise.press/ar/stories/2020/03/16/%d8%a7%d9%84%d8%a8%d9%88%d8%b1%d8%b5%d8%a9-%d8%aa%d9%87%d9%88%d9%8a-%d8%a8%d8%a3%d9%83%d8%ab%d8%b1-%d9%85%d9%86-9-%d9%88%d8%aa%d8%b3%d8%ac%d9%84-%d8%a3%d9%83%d8%a8%d8%b1-%d8%ae%d8%b3%d8%a7%d8%a6%d8%b1/
https://enterprise.press/ar/stories/2020/03/16/%d8%a7%d9%84%d8%a8%d9%88%d8%b1%d8%b5%d8%a9-%d8%aa%d9%87%d9%88%d9%8a-%d8%a8%d8%a3%d9%83%d8%ab%d8%b1-%d9%85%d9%86-9-%d9%88%d8%aa%d8%b3%d8%ac%d9%84-%d8%a3%d9%83%d8%a8%d8%b1-%d8%ae%d8%b3%d8%a7%d8%a6%d8%b1/
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 defferincial sensitivity"تربتمنتفةرا  روجاوارتح  لر دتإر ةرتفتنر  ر91-بعارجتئحةر"كؽف ا
analysisبرررت اب رر0291ءرررؼر ايرررقرتغ  رررارفترررا رو ا وإرررةر تذرررسلرسيت عرررةرو ابررر رو ثرررتع رلو ثت رررار عرررتنرر

 ررررذارر رلسرررؼرثرررػرإرررؽهر رررتػراءرررتم روخت رررت ربعرررلرفرررالفرو ا وإرررةرلفيرررتر0202و ثرررتع رلو ثت رررار عرررتنر
رو ستغ اوش 

(ر خت رت رسعشؽير رو فراعر ر ؼرpaired samples T-test رTوءتسرارو  ت رارء ر روخت رت رلقرار
 ر0202لرر0291 وررلرحرراكةرفرر رو ررابع ؼرو ثررتع رلو ثت ررارسررؼرءررتس ررو ستغ رراوشرو تتبعررةستؽإررطتشر

و فرررافر(رلسدرررتؽلرو سعشؽيرررةرل  رررغر خت رررت رt(ر  سرررةرو ررررتئ ةرو خت رررت ر 1ليعرررافرو جرررال ر قرررػر 
رو فاء رو ثت ار 

 (9لمفخض الخئيدى ا و  ) tنتائج ا تبار  :6ججو  
 

حجن 

 العينه

هعاهل 

 الإرتباط

هعنىيت 

 الإرتباط

 t(8)قيوت اختبار 

 – 8080)الوتىسط فً عام 

 (8002الوتىسط فً عام 

 tقيوت 

 الجدوليت

هستىي هعنىيت 

 tاختبار 

P-Value 

هعنىيت 

 (3الاختبار)

 يعُىي 0.001 2.04 5.261- 0.012 0.817 32

 يشاهذ  . 32( يبهغ عذد انًشاهذات 1)

  2119فً عاو  قيًة انششكةَسبة يتىسط  - 2121فً عاو  قيًة انششكةنه شق بيٍ يتىسط   t( تى اجشاء اختباس 2)

 %  و اقم. 5( يستىي انًعُىية انًقبىل هى 3)

ر  اركتعيرو شتتئاركستر   :رتلسدتؽلرو سعشؽي رtليؽنحرو جال رو دت قرعت جةروخت ت ر
ر0291 ػرتوؼر  سةرسعتسلرو  ت ت ر  ؼرستؽإطتشر  سةرو ذاكةر  ابر رو ثرتع رلو ثت رارسرؼرءرتس ر

(رلهررررؽروقررررلرسررررؼرسدررررتؽلر0.001%ربسدررررتؽلرسعشؽيررررةر 52.61ساتفعررررةر  ررررار  ررررغرسعتسررررلرر0202ل
ر0202لو ثت ارفر رءرتنر( رلقاروعخفلرستؽإار  سةرو ذاكةر  ابع ؼرو ثتع ر0.05و سعشؽيةرو سيبؽ ر 

تر  رررار  غرررير  سرررةر0291بت سيت عرررةربستؽإرررطرتر رررشفارء شرررةرو ذررراكتشرفررر ر وشرو رررابع ؼرسرررؼرءرررتنر
ر31(رو جال  رررةر ءشرررارم جرررتشر ايرررةرt(رلهررر روكبرررارسرررؼر  سرررةر 5.261-(رو سحدرررؽب ر tو ررررتئ ةر 

(رلهرررؽر0.001 رP-value رلب غرريرسدرررتؽلرسعشؽيرر رر(2.04)%(رلو تررر ركتعررير5لسدررتؽلرسعشؽيرر ر
(ترسسترعذ ارا  رسعشؽيةروعخفتفرستؽإار  سةرو ذاكةرءشار0.05قلرسؼرسدتؽلرو سعشؽي رو سيبؽ ر و

ويخجددم ذلددغ إلددى  H1 تددػ رفددخ الفددخض الخئيدددى ا و زيرتم رءس  ررتشراءررتم رحرراواروإإرررػترلبت ترت  ر
عج  وجؽد فتخة زمشيدة كافيدة لتفاعدل السددتثسخيؼ مدم عسميدات إعدادة شدخاء الأسديػ وزيدادة الطمدج 
عمددى الأسدديػ السعددادة شددخائيا وعددج  ارتفددام أسددعار الأسدديػ با وددافة إلددى انخفدداض حجددػ الأعسددا  

ليتفرررررقر  رررررغرسررررر رر"97-وتؽقدددددف حخكدددددة التجدددددارة العالسيدددددة فدددددى ظدددددل اسدددددتسخار جائحدددددة "كؽفيدددددج 
 Constable,2020 ; Jackson et al.,2020)ر رر
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 لقاركتعيرو شتتئاركستر   :ر لسدتؽلرو سعشؽي رt(رعت جةروخت ت ر1ليؽنحرو جال ر قػر 
 (9لمفخض ا وافى ا و  ) tنتائج ا تبار  :7ججو  

 

حجن 

 العينه

هعاهل 

 الإرتباط

هعنىيت 

 الإرتباط

 t(8)قيوت اختبار 

)الوتىسط فً عام 

الوتىسط فً  – 8080

 (8002عام 

 tقيوت 

الجدولي

 ة

هستىي هعنىيت 

 tاختبار 

P-Value 

هعنىيت 

 (3الاختبار)

 يعُىي 0.001 2.04 3.278 0.000 0.351 32

 يشاهذ  . 32( يبهغ عذد انًشاهذات 1)

عبذد الأسبهى يتىسبط  - 2121نكبم  بشكة فبً عباو  عذد الأسهى انًعاد  بشاههانه شق بيٍ يتىسط   t( تى اجشاء اختباس 2)

  2119نكم  شكة فً عاو  انًعاد  شاهها

 %  و اقم. 5( يستىي انًعُىية انًقبىل هى 3)

لتذرر ارو شتررتئارا رر روعرر ر ررػرتوررؼر  سررةرسعتسررلرو  ت ررت ر رر ؼرستؽإررطتشرءررامروإإرررػرو سعررتمرحرراوئرتر
ساتفعرررةر  رررار  رررغرسعتسرررلرو  ت رررت ر عرررامروإإررررػرر0202لر0291  ابررر رو ثرررتع رلو ثت رررارسرررؼرءرررتس ر

( ر0.05(رلهرؽروقرلرسرؼرسدرتؽلرو سعشؽيرةرو سيبرؽ ر 0.000%ربسدتؽلرسعشؽيةر 35.1و سعتمرحاوئرتر
بت سيت عرررةرر0202و تفررر رستؽإرررارءرررامروإإررررػرو سعرررتمرحررراوئرتر  رررابع ؼرو ثرررتع رلو ثت رررارفررر رءرررتنرلقرررار

(رtتر  ررار  غررير  سررةرو رررتئ ةر 0291بستؽإررطرتر ررشفارء شررةرو ذرراكتشرفرر ر وشرو ررابع ؼرسررؼرءررتنر
لسدرررتؽلرسعشؽيررر رر31(رو جال  رررةر ءشرررارم جرررتشر ايرررةرt(رلهررر روكبرررارسرررؼر  سرررةر 3.278و سحدرررؽب ر 

(رلهرررؽروقرررلرسرررؼرسدرررتؽلر0.001 رP-value( رلب غررريرسدرررتؽلرسعشؽيررر ر2.04ير %(رلو تررر ركتعررر5
(ترسسررترعذرر ارا رر رسعشؽيررةرو تفررتعرستؽإررارءررامروإإرررػرو سعررتمرحرراوئرترءشررار0.05و سعشؽيرر رو سيبررؽ ر 

قيدا  بعدخ تػ تنييج قبؽ  الفخض ا وافى ا و  ويخجم ذلغ إلدى وعخفتفروإعت روإإرػترلبت تت  ر
عسميات إعادة الذخاء للاستثسار فق اسديسيا عشدجما وجدجت أن الأسديػ مقؽمدة لذخكات باستخجا  ا

بنقددل مددؼ قيستيددا، والددحر اعددج بالشدددبة لمدددؽ  السرددخية إجددخاء ترددحيحق ججيددج ندددبيا لسؽاجيددة 
 ."97-جائحة "كؽفيج

 الشتائج والتؽصيات ومجا ت البحث السقتخحة 4-3
وإرررتراهرو  حررراراخت رررت رلتح  رررلرو عؽوسرررلرو سرررىثا رء ررر رو يررراو وشرو ختصرررةربعس  رررتشراءرررتم رحررراوار
وإإرررػرفرر ر  عررةروإءسررت رو سرررايةتربت نررتفةرا رر روخت ررت رتررأث ارءس  ررتشراءررتم رحرراواروإإرررػرء رر ر

ف ر  سةرو ذاكةرف ر  عرةروإءسرت رو سررايةرسرؼرعت  رةترلسرؼرعت  رةروخرالروخت رت روإثرارو تفرتء  ر رالو
ل  ررغر ررراهرتحا ررارولرسررؼرهررذارو ررالوف ر رر رتررأث ارلءس  ررتشراءررتم رحرراواروإإرررػرء رر ر  سررةرو ذرراكةر

ر ر  سةرو ذاكةسعشؽلرء  رومموارو ست  رلر
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سررؼرومتجررتارو عرت س رو ستزو ررار سست إررتشراءررتم رحرراواروإإرررػتربتمنررتفةرلقراروإررتسارو  حرراروهس ترر ر
كرامرر0202سشذرسرت  ر و خزيشةرفرر  عةروإءست رو سرايةسذتايتشروإرػرا  رومزمهت رو س حؽ رف ر

ترلسترتاتبرء  ر رسرؼر"ر91-فعلرء  رومنطاوبتشرو ست  ةرو عت س ةرو تررإببرتروعتذت رف ال ر"كؽف ا
وثررت رس تحررا رء رر رومموارو سررت  ر  ذرراكةرفرر رظررلرلجررؽمرو عا ررارسررؼرو ررالوف ر ررالرامو  رو ذرراكتشر  ق ررتنر

برررؽ  ررعرر ر ررػر ررتػر دررػروثررارهررذارو ررالوف رء رر رومموارو سررت  ر  ذرراكتشكسررتروبسثررلرهررذارو سست إررتش ر
قتسررريرر-ء ررر ر رررارء رررػرو  ت رررارر-قت عرررةرفررر ر  عرررةروإءسرررت رو سررررايةتر  رررارمرتؽجرررارولرم وإرررةر

بتخت ت رو علاقةر ر ؼرملوفر رءس  رتشراءرتم رحراواروإإررػرلر  سرةرو ذراكةرفر رو ذراكتشرو تر رتيرؽنر ررذار
رو سست إتش 

ر ارا  رسجسؽءةرسؼرو شتتئار علروهسرترستر   :لقارتؽصلرو  ت
ر رلجؽمرتأث اروعجت  رلسعشؽلر عس  تشراءتم رحاواروإإرػرء  ر  سةرو ذاكةر-
  ستغ راوشرو تفتء  رةر عس  رتشراءرتم رحراواروإإررػرلكرلرسرؼرو عخفرتفرلجؽمرتأث اروعجرت  رلسعشرؽلرر-

ر ر  سةرو ذاكةف ر  سةروإإرػترل بح ةروإإرػرء  ر
  سررةرء رر ر  ستغ ررارو تفررتء  ر عس  ررتشراءررتم رحرراواروإإرررػرلو افرر رو سررت  رلجررؽمرتررأث ارسعشررؽيررءررانر-

  و ذاكة
وكبرراروإثررار لاثررارو تفررتء  رو خررت ر رراوفع رامو  ر بح ررةروإإرررػر عس  ررتشراءررتم رحرراواروإإرررػرركررت ر-

رف ر  عةروإءست رو سراية   سةرو ذاكةرء  ر
و عخفرتفرفرر ر  سررةروإإرررػرلو زيرتم رفرر ر بح ررةرو درررػرستغ رراوشركررلرسررؼرلجرؽمرءلاقررةرسعشؽيررةر ر ؼرر-

زيرتم ر ستغ راوشر  اروظررارو شسرؽ جرو سجسر رو رو ذاواتاءتم رء  ر جػرءس  تشررلو اوفعةرو ست  ة
سات ررةرء ر رو تررؽو  رء ر ر درربرقرؽ رو تررأث ار بح رةرو درررػرلوعخفرتفروإررعت روإإررػرلو افرر رو سرت  ر

رإرػر ء  ر جػرءس  تشرحاواروإ
لقرار اجر ر" ر91- ػرععرراروثرارءس  رتشراءرتم رحراواروإإررػرء ر ر  سرةرو ذراكةربعرارجتئحرةر"كؽف رار-

  غرا  رءانرلجرؽمرفترا رزسش رةركتف رةر تفتءرلرو سدرتثسايؼرسر رءس  رتشراءرتم رحراواروإإررػرلزيرتم ر
 ترلتؽقفرو ط برء  روإإرػرو سعتمرحاوئرتترلءانرو تفتعروإعت روإإرػترلوعخفتفر جػروإءست

ر" رر91- اكةرو تجت  رو عت س ةرختصةرف رظلروإتساو رجتئحةر"كؽف ار

 وفى وؽء نتائج الجراسة يؽصى الباحث بسا يمى:
بسست إرتشرءس  رتشر   ق رتن سع شرة اجراواوشرتبشررلر حرال  ر لنر ر ش غر رء ر ره عرةرو اقتبرةرو ست  رةر -

 و سررا   و ذراكة   رتن ءشرا تتحيرق قا و تررلوم ت ت  و تلاءب  تمش سؼ اءتم رحاواروإإرػر  حا



 العلاقة بين قرار إعادة شراء الأسهم وقيمة الشركة من منظور...........                       محمـد محـمد محـمد حبيبةد/ 

48 

 

 وعررت وم لو درؽعت   ذراكة و عس  رة هرذا وهس رة  يرػرو ست  رة را روعر  وإل وع إرؽعر فرر وإررسرت بذراوا
ر.ومخا و  عل  دتس ء   و  عل سر حةر تحي ق وإتغلا رت اسكتع ة ءؼ بسشأل   دي

جس رر رو سع ؽسررتشرا رر رجس رر ر ش غررررو رتجررايرءس  ررةراءررتم رو ذرراوارءشرراستر ررتػرو تأكررارسررؼرلصررؽ رر -
 و سلا ترليكؽ رإرػرو ذاكةروقلربكث ارسؼرتيا ارو مو  ر  ق سةرو حق ق ة 

فررر ر ت رررةرو طال رررتشرو ثتعؽيرررةر ش غررر رو رعكرررؽ رومإرررتخاونرو ائ دررر ر عس  رررتشراءرررتم رحررراواروإإررررػرر -
لخ ررقرو جا ررا تر  ررارتدررتخانروإرررػرو خزيشررةرفرر رنرر ارإررعاروإل وعرو ست  ررةرو سرررا  رسررؼرو ذرراكةر

عررؽعرسررؼرو تررؽوز ر رر ؼرو ط رربرلو عررافركسررترفرررر ت ررةرو طرراحرو ثررتعؽيترلتوررؽيؼرصررشالعرولر دررتسر
   حفت رء  روإتياو رإعارو درػرو دؽقررخلا رفتا رسع ش ربعارو طاح 

 ش غرر رء رر رومو وشرو ذرراكتشرومهتسررتنر تحا ررارو حجررػرومسثررلر عس  ررتشراءررتم رحرراواروإإرررػر سررتر رررترر -
 ليكؽ ر رتروععكت رس تحارء  رو ؽن رو ست  ر  ذاكتش   سةرو ذاكةرسؼرتأث ارس تحارء  ر

عجبرء  رامو  رو ذاكتشرترؽخ رو حرذ رءشرارو ق رتنربعس  رتشراءرتم رحراواروإإررػر سرتر ررترسرؼرترأث ارر -
 س تحارلكب ارء  ر بح ةروإإرػرلوإعت هترلسدتؽلرو اف رو ست  رف رو ذاكة 

و سحتإررب رءررؼرءس  ررتشروءررتم رحرراوارومإرررػربسررترر ؽصرر رو  ت ررار تطررؽيارحرركلرلسحتررؽلرومفرررتحر -
  اءػرتأث ارسحتؽوارو سع ؽستت رء  رقاو وشرو ستعتس  ؼرء  روإرػرو ذاكتشربت بؽ صة 

 مجا ت البحث السقتخحة
  م وإةرلتح  لرك ف ةر  ت رو سدتؽلرومسثلر عس  تشراءتم رحاواروإإرػر -
    سةرو ذاكةوثارومفرتحرءؼرءس  تشراءتم رحاواروإإرػرء  رر -
 فررا رفررررسذررتايتشروإرررػرو خزيشررةرفررررسرررا؟رلل رر رولرسررالروثرراشرء رر ر”ركؽ لعررت“ك ررفرو رراثيرر -

 ومموارو ست  ر  ذاكتش؟
وخت ررت روثررارزيررتم رو فررتئلرو شيررالترلو ار ررةرفرر رخفررلر و رو سررت ترلوعخفررتفر  سررةرو عس ررةرء رر رر -

 سست إتشراءتم رحاواروإإرػرسؼرسشعؽ رسحتإب  
 تم رحاواروإإرػرء  رجؽم روم بتح تأث ارءس  تشراءر -
 تأث ار ؽكسةرو ذاكتشرء  رسست إتشراءتم رحاواروإإرػ ر -
 وثارو اقسشةرء  رو سحتؽلرو سع ؽستت ر  فرتحرءؼرءس  تشراءتم رحاواروإإرػ ر -
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  السخاجم
 العخبيةبالملاة السخاجم أوً : 

 :وإرسرت حاوا ب ءتم رو ذاكة قاو  ء   و سحتإبر و تحفظ وثا ر0202و ؽرو علاتروإتسةرسجالرفىوم ر
مجمددة و سررراي ررو ست  ررة ومل وع إررؽعر فررر و سا جررة و ذرراكتشرء رر  تطب ق ررة م وإرة

ر 17-9و سج ارو اوب رتر :ر– رو عامرو ثت ارا س شجرية لمبحؽث السحاسبية

و ست  ررةر رو شعررتنرو يررتعؽعرر عررالفرو ذرراوارفررررإررؽعروإل وعر0227و ررؽرصررت حترإررتسررءبررارو  ررتقرر ر
ترم وإرررةر0225 دررشةرر90ءررالفرو ذرراوارو جا ررا رو رررتم  ربيرراو رلزو ير قررػر لفيررتًر يؽوءرررا

 .0227ترالعخبق القاىخة دار الشيدزةسيت عرةرتر

 .و إكشا ية و جتس  ةت و او  تالسالية امدارة ت0220 ا اوه ػ جلا  لو عبات صت حت محمد و حشتليت

م وإرةرر-ترسته ةرحاوارو ذاكةرمإرسرترف رإرؽعرومل وعرو ست  رة0202إستحر د ؼرء ر رترو اكت ر
  929-979تر :ر1ترو عامر02ترو سج ارمجمة جامعة بابل لمعمؽ  امندانيةسيت عةر ر

 رتح  رررلرمثرررارو عس  رررتشرفررر روإررررػرو خزيشرررةرء ررر رمم رررةرو يرررؽوئػرر0297و طشبرررؽ  تر وج رررترعب رررلرمحمدر ر
كميددة  –قدددػ السحاسددبة  -ة ماجيدددتيخ غيددخ مشذددؽرة رسددالر–م وإررةرتطب ق ررةرر–و ست  ررةر
  جامعة السشرؽرة  –التجارة 

 و  رت  ل را   ر ؼ و جسرتءر و تجرت ير و سذرالع و تجت يرةت و ذراكتش  0225فايرا ر و عايشر ترمحمد
رسرا  و إكشا يةت تالججيجة الجامعة دار ،وإحكت رلتعام و يتعؽعر

مجمدة جامعدة الذدارقة  رحررراوارو ذررراكةروإرسررترفرررو يرتعؽ رومسرت وتر ر0297و فو ترءباو  تقررمحمد ر
  952-911تر :ر0و عامرر90 رو سج اررلمعمؽ  الذخعية والقانؽنية

التعامدددل  بذدددننالييئدددة العامدددة لمخقابدددة الساليدددة و ررررتم رءرررؼرر0202 درررشةرر92كترررتسرمل لر قرررػر
 .لمذخكات السقيج ليا أسيػ بالبؽرصة السرخية اسيػ الخديشة عمى

 www.mubasher.info/countries/eg سع ؽستشرس تحارسرا

 www.egx.com.eg سؽق رو بؽ صةرو سراية

http://www.mubasher.info/countries/eg
http://www.egx.com.eg/
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ترررا ر« رإررؽمعغ»لحرراكةر«رفررت ل ر لاإررتثست وشرو ست  ررة»حرراكةرو خ ت يررةر اءتعررةر«راعتاباو ررز»عذررا ر
سؼرجتعبرحاكةروعتاباو زرفشذازر ءاومرلتطؽيارو سحتؽلرو  وتالعرر حاكةر وشرسدعؽ  ةر

 ر. 0202https://enterprise.press(ر22711إجلرتجت ير قػرر–سحالم ر

 مشددذنة رو فوررارو حررا ارفرررره ك  ررةرتسؽيررلرو ررذاكتشترو ط عررةرو ثتع ررةتر0222هشايترسش ارو اوه ػ ر
 .0222ترالسعارا
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