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اخ�(ار تأث�
 %ل م� إعادة ش
اء الأسه� والأر�اح ال�	���ة  
 على أسعار الأسه� فى س4ق الأوراق ال�ال�ة ال�2
�ة

 
  د%�4رة  

  ن�
�� م	�� حف��ه
  م
رس إدارة الاع�ال

 ال�عه
 العالى لل�اس�ات وال�عل�مات 
��ل�ج�ا الإدارة ��!ا –وت"  

 مل>ـ:

           
 م0 الع
ی
 فى لأسه�ها ال-*,ات ش*اء إعادة ع�ل�ات أه��ة ت%ای
ت لق
 الأس�اب م0 الع
ی
 وج�د م0 ال*غ1 وعلى.   الاخ�*ة  العق�د خلال ، العال1 دول

 تع*ض? ق
 الع�ل�ات ه=ه ان الا ، الأسه1 ش*اء لاعادة ال-*,ات ت
فع ال9ى وال�%ا8ا

امها B�CD للان9قادE90 ال9ى للأم�ال اسG�8 لهاHاح ت��Jة للار%K9ث1 وم0 ال�� 

 الارJاح و0�J الأسه1 ش*اء إعادة ب�0 تعارض ه�اك أن أN.  ال�*�Jة للاس�M9ارات
 .  ال��K9%ة

 ال�9Eلفة والاج*اءات ال�Cاسات اثار ت�
ی
 الU*ورN  م0 لانه ونS*اً         
    ال��] م-Gلة M�8ل ال=N الهام الXCال ی�*ز ه�ا ف�0 ، ،الأسه1 أسعار على لل-*,ات

 الأسه1 أسعار على ال��K9%ة والأرJاح الأسه1 ش*اء اعادة م0 كل تأث�* ه� ما"      
 " . ؟ ال�`*Hة ال�ال�ة الاوراق س�ق  فى

 م0 ال��] ف*وض Dاخ�9ار ال�احMة قام? فق
 ، الXCال ه=ا على وللاجاDة       
 ش*اء Dاعادة قام? ش*,ة ١٦ م0 م�Gنة ع��ة على ال9!��ق�ة ال
راسة إج*اء خلال

 م0 ع�ها لل��] اللازمة ال��انات ج�ع ام0G ال9ى ال-*,ات ج��ع ت�Mل وهى اسه�ها
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  د��C8*  ح9ى ٢٠١٠ ی�ل��  م0 الف9*ة خلال وذلEGX-100  ، e مXش* ش*,ات
٢٠١٥ . 

      
 Dأن ،  ال��] ف*وض ت
ع�1 لل��انات الاح`ائى ال�9ل�ل ن9ائج اوض�? وق
 أسعار على ال��K9%ة والارJاح الأسه1 ش*اء اعادة م0 ل�ل مع��N  اK8ابى تأث�* ه�اك

 الأوراق س�ق  فى الأسه1أسعار  على تأث�*ا أق�N  الأسه1 ش*اء عادةإ  وان ،  الأسه1
 .ال�`*Hة ال�ال�ة

 

Abstract 
The importance of stock repurchase has increased in many 

countries over the last decades . Although there are several 

reasons and advantages of stock repurchases ,  these operations 

have been criticized because of using cash increases that may be 

turned to retained earning and then to profitable investments . 

Then there is a contrast between stock repurchase and retained 

earnings . 

Because it is important to  determine the effects of 

different policies and procedures of firms on stock prices , then 

there this an important  question which represents the  research 

problem  : " What are the effects of both stock repurchases and 

retained earnings on stock prices in the Egyptian securities 

market ? ".    

To answer this question , I have tested the research 

hypotheses through the empirical study with a sample of 16 
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firms which have done stock repurchases and that represent all  

firms in the EGX-100 index that the required data are available 

during the period  July 2010  to December 2015 .   .  

The results of data statistical analysis supported the 

research hypotheses that both stock repurchases and retained 

earnings have positive and significant effects on stock prices , 

and that Stock repurchases have the powerful effect on stock 

prices in the Egyptian securities market . 
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  :مق�مــة

امات الـــى ال-ـــ*,ة أمـــ�ال م`ـــادر ت�ج�ـــه 8ع�9ـــ*         E9لـــى الاســـMعـــاملاً  لهـــا ال� 

 ال-ـ*,ة دارةإ علـى K8ـB ح�ـ]. الCـ�ق�ة ق��9هـا وتعSـ�1 ال-ـ*,ة أه
اف ل�9ق�m رئ��Cاً 

امات ال�9احة ال�
ائل افUل لاخ�9ار دائ�ا تCعى انE9الأم�ال لاس.  

 مـ0 الع
یـ
 ه�ـاك أن نKـ
 Dال-ـ*,ة، الأمـ�ال مـ0 فـائo وجـ�د �Dالـة ی9علm وف��ا     

ام ب��هــا ال�فاضــلة دارةلــلإ G�8ــ0 ال9ــى ال�ــ
ائلE9هــ=ا لاســ ،oالفــائ eخــلال مــ0 وذلــ 
 الارJـاح الـى الأمـ�ال هـ=ه ت�ج�ـه G�8ـ0 ح�] Dividend Policy  ال�9زHعات س�اسة

 أو ،   Cash Dividends نق
8ة ت�زHعات اج*اء ،Retained Earning ال��K9%ة

  .   Stock Repurchase (  Buyback)   ال-*,ة أسه1 ش*اء اعادة
 ال�ــ
ف�عات تقــ
18 س�اســات احــ
N أنهــا نKــ
 الأســه1 شــ*اء اعــادة علــى وJــال9*,�%      

 انــ�اع احــ
N انهــا أPayout Policy to Stockholders   ، N  الأســه1 ل�ــاملى

مها ان 0G�8 ال9ى ال�9زHعاتE9Cفع ال-ـ*,ة ت
 ،الأسـه1 حـاملى الـى الامـ�ال فـائo لـ

eاء وذل*-D ال-*,ة مال رأس اسه1 م0 ج%ء .  
   NدXفـــاض لـــىإ لأســـه�ها ال-ـــ*,ة شـــ*اء عـــادةإ  وتـــEـــة حقـــ�ق  ان�� حـــ�0 فـــى ،  ال�ل

 ر��Jـــة مــ0 كــل ارتفـــاع الــى یــXدN وان�ـــا ، لل-ــ*,ة الای*اد8ــة القـــ�ة علــى ذلــe  لایــXث*
 الأســه1 عــ
د لانEفــاض نK�9ــة وذلــe ، ال�ق
8ــة ال�9زHعــات مــ0 الCــه1 ون`ــ�B الCــه1
  .    القائ�ة

    mلـ!Hـة أسـه1 شـ*اؤها 8عـاد ال9ـى الأسـه1 علـى و�H%Eال  Treasury Stocks  ولا 
 ال�Kع�ــة فــى ال9`ــ�H? فــى ولا ت�زHعــات علــى ال�`ــ�ل فــى حــm الأســه1 لهــ=ه G8ــ�ن 


N،( الع��م�ة�  . ) (  Ross et al , 2000) ٢٠١٠واخ*ون  u8 ؛ ٢٠٠٦ه
 على ال�`�ل ب�0 ال�فاضلة حm ال-*,ة فى لل�0H*�M9C الأسه1 ش*اء عادةإ  وتع!ى 

�ــه نق
8ــة علــى ال�`ــ�ل فــى ی*غــB الــ=N فال�Cــ�M9* ، لا أو نق
8ــة ت�زHعــاتG�8 ب�ــع 
�ــه نق
8ــة لــىإ 9�8ــاج لا الــ=N ال�Cــ�M9* امــا أســه�ه مــ0 جــ%ءGف�� wأســه�ه، الاح9فــاD 
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 نأ G�8ـ0 ل�ا نK�9ة وذلe الأسه1 ش*اء عادةإ  Dع
 ال�Cق�ة ق��9ها ت*تفع نأ 0G�8 ح�]
   BK8 �ام قلأ ال-*,ة اسه1 اسعار Dأن لل�Cق  معل�مات م0 ال-*اء عادةإ  ت�قله

)N
�  ) . ٢٠٠٥  ، ه
 اعـادة ع�ل�ـات اخـ=ت الان وح9ـى ال�Mان��ـات أوائـل م�ـ= ،  الاخ�ـ*ة العقـ�د مـ
ار وعلى
 ال�لا8ــــات:  مMــــل العــــال1 دول م9Eلــــف فــــى ك��ــــ* D-ــــGل  الان9-ــــار فــــى الأســــه1 شــــ*اء


ا ، ال��9
ة� فـى الان9-ـار فـى اخـ=ت و,ـ=لe ، ،ال�ان�ـا ال�اDـان ، ال��9ـ
ة ال��ل�ة ، ك

 شـ*اء اعـادة ع�ل�ـات Dـان الق�ل معه �D 0G�8ا ، م`* وم�ها ال�ام�ة ال
ول م0 الع
ی

 مXشـ* شـ*,ات ان نKـ
:    ال�Mـال سـ��ل فعلـى ، عال��ـة |ـاه*ة اصـ��? قـ
 الأسـه1

S&P 500   
 ق��ــة تفــ�ق  مال�ــة م�ــالغ الأســه1 شــ*اء اعــادة ع�ل�ــات فــى انفقــ? قــ
 قــ
رت ح�ــ] ، ٢٠١٥ عــام فــى الأســه1 ل��لــة ت�زHعــات صــ�رة فــى ال�
ف�عــة ال��ــالغ
 دولار بل�ــــــ�ن  ٣٨٢ مقابــــــل دولار بل�ــــــ�ن  ٥٧٢ �Dــــــ�الى الأســــــه1 شــــــ*اء اعــــــادة م�ـــــالغ

 ,Allen & Michaely, 2002 ; Grullon & Ikenberry )         لل�9زHعـات

2000 ;     Fairchild , 2006 ;  Pacheco & Raposo , 2007; Bayer et 

al 2015   Strachl & Ibbotson ,2015 ; Skinner , 2006 ; 

Mauboussin et al , 2016) .         


%ات ش
اء لاعادة الاس(اب م� الع�ی� وه@اكEلأسه�ها ال �أه�ها: م   

  .  ال-*,ة مل��ة فى العامل�0 م-ار,ة خ!ة ل9�ف�= اللازمة الأسه1 ت�ف�* -١
٢- mة م%ا8ا ت�ق���H*اه��0، ضCلل� eال�قارنة وذلD الة�D عات ج*اءإH8ة ت�ز
  .نق
 نCــ�ة وزHــادة ال�ل��ــة حقــ�ق  بE9فــ�o وذلــe ال�ــال رأس ه�Gــل فــى تعــ
یل جــ*اءإ -٣

  .ال�ق9*ضة الام�ال
 ال-ـ*,ة شـ*اء عـادةإ  تـXدN ح�] ، ال-*,ة لاسه1 الع
ائ�ة ال-*اء ع*وض م�اجهة -٤

  . ال�Cق  فى ال9
اول ح*ة الأسه1 ع
د تEف�o لىإ لاسه�ها
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 سـه1للأ الCـ�ق�ة الق��ـة Dـأن  Financial Signals للCـ�ق  مال�ـة اشـارات ع!ـاءإ  -٥
 ت�اثل ع
م زالةإ على 8ع�ل م�ا ،BK8  Under Valued م�ا قلأ ش*اؤها 8عاد ال9ى

   ال-*,ة أسه1 أسعار ارتفاع على وCHاع
 وال�0H*�M9C الادارة ب�0 ال�عل�مات
)N
�  .  ) , Skinner ٢٠٠٦) ( ٢٠١٠ ، واخ*ون  u8 ؛ ٢٠٠٥ ، ه

  : فى تM�9ل م9Eلفة D!*ق  أسه�ها ش*اء عادةإD ال-*,ات وتق�م
 الأسـه1 شـ*اء عـادةإ  خلالهـا مـ0 یـ19 وال9ـى  Open Market ال�ف9ـ�ح الCـ�ق  ع�ل�ـات

 الع!ـاءات D!ـ*ح وذلـTender Offer e ال-*اء ع!اءات ، ال�ال�ة الاوراق س�ق  م0
 ح�لــة Dعــo مــع ال9فــاوض  "*Hقــة اU8ــاً  وه�ــاك ، مــ�ه1 قل�ــل لعــ
د أو ال�Cــاه��0 ل��Kــع
  ال*ئ�0��C الأسه1

 Negotiation with Major Stockholders (Brealey & Myers,1991)  

) ش
ائها Jعاد ال�ى الأسه�(  ال>��@ة أسه� فى Hال�2
ف ی�علF ف��ا أما


ق  م� الع�ی� ه@اك أن ف@��Nل ال�ى الOفى ت�� :  

  . لل-*,ة س��لة ل�9ف�* ال�ف�9ح ال�Cق  فى الأسه1 ب�ع إعادة -أ
 "*ق  كإح
N م�EفCD oع* أو مKان�ة كأسه1 ال�Cاه��0 على الأسه1 ه=ه ت�زHع - ب

  .ال�Cاه��0 على الارJاح ت�زHع
 اس�M9ارHة وج�د ف*ص ع
م حالة فى وذلD ، eال-*,ة ال�
ف�ع ال�ال رأس تEف�o -ج

  . م9احة

ام - دE9ة اسه1 اس�H%Eة خ!ة فى الDال-*,ة للعامل�0 وال�9ف�% الاثاD ، eها وذلGب�9ل� 

  . Dال-*,ة ال�ع�9
 لل�Sام وفقاً  للعامل�0
 ت9`*ف ان BK8 فانه اسه�ها ش*اء Dاعادة تق�م ال9ى ال�`*Hة Dال-*,ات ی9علm وف��ا
�ة اسه1 فى ال-*,ات ه=هH%Eیها ال
 للH*-9ع وفقا ، وذلe ش*ائها تارHخ م0 س�ة خلال ل


ر ح�].   ال�`*� Kعات أن الى الاشارة تH*-9اصة الEل الGD 0 دولة�U9ت 
 ق�اع
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�ة لاسه1 ال*قاب�ة لل�عالKةH%Eوضع خلال م0 ال 
 ال-*,ات ش*اء اعادة لع�ل�ات ق�اع
 Dاسعار لل9لاعB الع�ل�ات ه=ه اس9غلال ل��ع وذلe ف�ها، ال9`*ف و,�ف�ة لاسه�ها
  ) . ٢٠١٠ ، واخ*ون  u8(  ال-*,ة ودائ�ى الأسه1 ح�لة ل��ا8ة و,=لe الأسه1
 والE`ائ� ال�فه�م ح�] م0 الأسه1 ش*اء اعادة على ال�Uء القاء Dع
 ، والان     


ر ، الاساس�ةKالأسه1 ش*اء اعادة ع�ل�ات ان9-ار م0 ال*غ1 على انه الى الاشارة ت 
 ش*اء لاعادة العال1 دول م9Eلف فى  ال-*,ات ت
فع ال9ى الاس�اب م0 الع
ی
 ووج�د

م لانها الع�ل�ات له=ه ال�ق
 ی�جه م0 ه�اك ان الا ، اسه�هاE9C0 ال9ى الام�ال تG�8 
   ال-*,ة فى اس�M9ارها واعادة ال��K9%ة الأرJاح الى ت�ج�هها

(Lazonick , 2014 ; Kronlund et al , 2016). 

 على ال��K9%ة والارJاح الأسه1 ش*اء اعادة تأث�* م�ض�ع ال��] ه=ا ی9�اول ه�ا وم0
    الأسه1 اسعار

   : ال(	Q مPEلة -١
      
 ه�اك Dأن ال�عo اع9قاد لىإ  الأسه1 ش*اء اعادة ع�ل�ات ان9-ار أدN لق

 Substituted ال�9زHعات م�ل الأسه1 ش*اء اعادة لاحلال ت
رKHى اتKاه

Repurchases for Dividend (Grullon & Michaely,2002)  ، eوذل 
 الام�ال "*mH ع0 الأسه1 ش*اء اعادة ع�ل�ات بH��9ل ال-*,ات Dعo قام? ح�]

امها 0G�8 ال9ىE9عات اج*اء فى اسHال�9ز.  

     
 امGان�ة مD 0ه ت��9% ما الى الأسه1 ش*اء اعادة ع�ل�ات ان9-ار ی*جع وق
mلل-*,ة  ال�ال�ة ال�*ونة ت�ق�Financial Flexibility eال�قارنة وذلD عاتHال�9زD 

�ها فال-*,اتG�8 ف= لا ث1 اسه�ها ش*اء اعادة ع0 تعل0 أن�  ح�] ، الع�ل�ات ه=ه ت


 و,=لD ، eال�9زHعات Dال�قارنة Dال9�ف�= الال9%ام م0 الق
ر نفu لای�جKال-*,ة ان ن 


 ح�0 فى الأسه1 ش*اء اعادة ب*امج ب9�*ار ض��ى او ص*Hح ال9%ام عل�ها ی�ج
 لاKن 
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 الأسه1 س�ق  فى سل��ة افعال ل*دود ت9ع*ض ت�زHعاتها ت�قف ال9ى ال-*,ات أن
(Jagannathan et al , 2000)  .  

      eو,=ل 
  خلال: م0 لل-*,ة ال�ال�ة ال�*ونة ت�ق�m فى الأسه1 ش*اء اعادة تCاع
 اسه1 اسعار ت`��ح امGان�ة ال-*,ة، مال رأس ه�Gل فى تع
8لات اج*اء امGان�ة
 أسه1 س��لة زHادة امGان�ة و,=لe ، ال�ق�ق�ة ق��9ها ع0 انEفاضها حالة فى  ال-*,ة
  .( Grullon & Ikanberry ,2000)   ال-*,ة

 ال9ى) ت�ض��ها س�m ال9ى( وال�%ا8ا الاس�اب م0 الع
ی
 وج�د م0 ال*غ1 وعلى    
 وتعارض ت�9ق
 ال9ى الاراء Dعo ه�اك ان الا اسه�ها، ش*اء لاعادة ال-*,ات ت
فع
 لان لاسه�ها ال-*,ات ش*اء اعادة ج
وD  Nع
م نS* وجهة فه�اك. ال-*اء اعادة


مة ال��الغE9C0 م0 كان ، الع�ل�ات ه=ه فى ال�Gال���ث الى ت�ج�هها ال�� 
*H�!9وال Research & Development  ادةH1 وزKال-*,ات ال�9|ف حD 

Increasing Employment  ( kronlund et al , 2016)   . 


م الأسه1 ش*اء اعادة فع�ل�ات     EC0 ال9ى الام�ال تG�8 لهاHاح الى ت��Jالأر 
 ن�� على تCاع
 ال9ى الاس�M9ارHة ال�-*وعات فى اس�M9ارها اعادة ث1 ال��K9%ة
 الافUل ف�0 ث1 وم0 الاس�M9ارHة الع�ل�ات على سل��ا تXث* أنها اN ، ال-*,ات

   ) , Lazonick ٢٠١٤ ( ال-*اء عادةإ  م0 ب
لاً  ال��K9%ة الارJاح الى الام�ال ت��Hل
 ال-*,ة ادارة بها تق�م ال9ى ال�9Eلفة والاج*اءات ال�Cاسات تأث�* اخ�9ار لأه��ة ونS*ا
 Dاخ�9ار ی9علm ف��ا وذلe ال��] ه=ا م-Gلة ت�*ز ه�ا ف�0 ، الأسه1 اسعار على
  . الأسه1 أسعار على ال��K9%ة والأرJاح الأسه1 ش*اء اعادة م0 كل تأث�*
 للعلاقة وم9��عة م9Eلفة ع�ل�ة ون9ائج نH*Sة اراء ه�اك أن لل�احMة ت��0 وق
 ه=ا    

 ت�ض��ه یلى ك�ا( وأسعارها الأسه1 ش*اء اعادة ب�0�  ) الCاDقة اترأسال
 ع*ض ع

N ؛ ٢٠٠٨ ، لـ�ـ
ه(  �
ی
ه دادن ؛ ٢٠٠٥ ، هJ٢٠١٢، و  (  

(Yook , 2010 ; Gullett & Redman , 2014 ; Bayar et al , 2015) 
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   eة ت��0 و,=لMوج�د لل�اح uة اسH*S9لفة ع�ل�ة ون9ائج نEعة م�� ل9أث�* وم9

N ؛ ٢٠٠٨ ، لـ�ـ
ه(   الأسه1 اسعار على ال��K9%ة الأرJاح�  )  ٢٠٠٤ ، ه

(Gordon , 1959 ; Friend & Puckett , 1964 ; Naamon , 1989 ; 

ALTraudi & Milhem , 2013 ; Javed & Shah , 2015 )  .                

     eل=J0 وG�8 م الق�ل
 اعادة م0 كل ب9أث�* ت9علm وقا"عة م�
دة اراء وج�د Dع
 م0 ال�احMة ت�اول ه�ا وم0.   الأسه1 أسعار على ال��K9%ة والأرJاح الأسه1 ش*اء
 ال�ال�ة الأوراق س�ق  فى ال9أث�* ه=ا "��عة على ال9ع*ف ال
راسة ه=ه خلال

  :ال9الى الXCال فى ال��] ه=ا م-Gلة تM�9ل وJ=لe.  ال�`*Hة
 على ال�	���ة والأر�اح الأسه� ش
اء اعادة م� كل تأث�
 ه4 " ما

  ؟ " . ال�2
�ة ال�ال�ة الأوراق س4ق  فى الأسه� أسعار

  : ال(ـ	ـــQ أهـ�ـ�ة - ٢
  : الأكـادیـ�ـ�ـة الاهـ��ـة  ١- ٢

 ش*اء اعادة ل��ض�ع ت�اوله فى الاكاد��8ة ال�اح�ة م0 ال��] ه=ا اه��ة تM�9ل      
 أوائل م�= وال��ارس�0 ال�اح0�M اه�9ام ج=ب? ال9ى الهامة ال��ض�عات كأح
 الأسه1

 اترأسال
 فى ن
رة ت�ج
 ح�0 فى ، العال1 دول م9Eلف فى الان وح9ى ال�Mان��ات
 تأث�* ت�اول? ال9ى اترأسال
 فى ن
رة ت�ج
 و,=لe ال��ض�ع ه=ا ت�اول? ال9ى الع*�Jة

  .ال�`*Hة الأسه1 اسعار على ال��K9%ة والارJاح الأسه1 ش*اء اعادة م0 كل

  :  العـ�ل�ـــة الأهـ�ـ�ـة  ٢- ٢

 Dاع
اد القائ��0 ال-*,ات ل�
ی*D  Nال��Cة ال��] له=ا الع�ل�ة الاه��ة تM�9ل      
  و,=لe ، الأرJاح وJاحK9از الأسه1 ل��لة Dال�
ف�عات ال�9علقة ال�ال�ة ال�Cاسات

 م0 كل تأث�* على ال�Uء Dالقاء وذلe.  ال�ال Dاس�اق وال�ه0��9 لل�D 0H*�M9Cال��Cة
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 ال�ال�ة الأوراق س�ق  فى الأسه1 اسعار على ال��K9%ة والارJاح الأسه1 ش*اء اعادة
  .الق*ارات اتEاذ ع�ل�ات ت*ش�
 اجل م0  ال�`*Hة

  : ال(	ــــQ أهــــــ�اف - ٣

  :   الى ال��] ه=ا یه
ف  
 وم9اDعة درأسة أجل مD 0ال-*,ات وال���Cل�0 ال�اح0�M ان�9اه ج=ب  -  أ

 م
ف�عات ل9ق
18 ال�9احة الهامة ال�
ائل كأح
 الأسه1 ش*اء اعادة ع�ل�ات
  . ال�`*Hة ال�ال�ة الاوراق س�ق  فى الأسه1 ل��لة

  . اسعارها على الأسه1 ش*اء اعادة تأث�* على ال9ع*ف  - ب
  .الأسه1 اسعار على ال��K9%ة الارJاح تأث�* على ال9ع*ف  - ت
 الاوراق س�ق  فى الأسه1 اسعار على تأث�*ا ال�9غ�*0H اق�N  على ال9ع*ف  - ث

  . ال�`*Hة ال�ا8ة

  : لل(	ـQ ال@ـ]ـ
Z  الاYـار - ٤

 ش*اء اعادة م0 كل ت�اول? ال9ى ال�H*Sات أه1 لل��] ال�N*S  الا"ار 8ع*ض      
 ت�اول خلال م0 وذلe ، الأسه1 أسعار على وتأث�*ه�ا  ال��K9%ة والأرJاح الأسه1

 الأسه1 ش*اء اعادة تع�9* ح�].   Dال-*,ة ال�9زHعات �CDاسات ال�9علقة ال�H*Sات
  .  ال�9زHعات س�اسة خلال م0 ی19 رJاح الأ احK9از  أن ك�ا ، ال�9زHعات م0 ن�ع


ر Kالا"ار ع*ض أن الى الاشارة وت  N*S� تق�م ال9ى الاف9*اضات ش*ح ب
ون   ی19 ال
  .  نH*Sة كل عل�ها


N ؛ ٢٠٠٨ ، ل�
ه:   ( ال�H*Sات ه=ه ه1ع*ض لأ یلى وف��ا         �  ) ٢٠٠٤ ، ه
( Ross et al , 2000 ; Allen & Michaely , 2000) .  
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 Irrelevance ofن]
�ة ع�م م@اس(ة س�اسة ال�4ز�عات ١- ٤

Dividend Theory  

 ال�H*Sة له=ه وفقا       Kعات س�اسة ان نH9ارها ال9ى ال�9زEث* لا ال-*,ة تXعلى ت 

 ان وم
جل�انى م�لل* ی*�  ح�] ال-*,ة ق��ة على تXث* لا ث1 وم0 ،  الCه1 ق��ة
 فى تCاه1 ال9ى الارJاح ت�ق�m ع�ه ی�9ج ال=N الاس�M9ار ق*ار ه� ال�Xث* الق*ار
 فل�u م�K9%ة كأرJاح بها الاح9فاw او الارJاح ت�زHع ق*ار أما ، ال-*,ة ق��ة ارتفاع

 -Home ت�اس�ه ال9ى ال�9زHع س�اسة ب�فCه U8ع ان 0G�8 ال��M9C* لان تأث�* له

Made Dividend     .  
 �CDاسة یه19 لا ال��M9C* فان وض*ائB معاملات ت�ال�ف وج�د ع
م حالة ففى    

�ه ح�] ،  ال-*,ة ت�9عها ال9ى ال�9زHعاتG�8 م حالة فى الأسه1 م0 ج%ء ب�ع
 ع
  . حاج9ه ع0 ال�9زHعات زHادة حالة فى م�ها ج%ء ش*اء او ال�9زHعات كفا8ة

ر   Kلفة وج�د حالة فى انه الى الاشارة وت� Dاج*اء ال��M9C* ق�ام فإن معاملات ت

 ان الى Dالاضافة ی��9لها ال9ى ال9�ال�ف ارتفاع الى یXدD Nه الEاصة ال�9زHع س�اسة
 ال-*,ة ت9Eار ان الافUل مK8 0عل وال-*اء ال��ع صفقات م0 أدنى ح
 وج�د

  .لل��M9C* ال�9زHعات س�اسة

   Relevance of Dividend Theory ال�4ز�عات تأث�
 ن]
�ة ٢- ٤

9�* ج�ردن ق
مها ال9ى ال�H*Sة له=ه وفقا     � ال�
 فى ع`ف�ر عل�ها وH!لm ول
Bird in Hand  ، 
Kع س�اسة أن نHاح ت�زJث* الارXدرجة لأن ال-*,ة ق��ة على ت 


 ال�GاسB على ال�`�ل D-ان ال9أك
 درجة تف�ق  لل�9زHعات Dال��Cة ال�0H*�M9C تأك

 ت�9قm ان 0G�8 ال9ى �ال�ة*أسال�  . واس�M9ارها الارJاح احK9از ع
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 الارJاح م0 ن`��ه1 على ال�`�ل 8فUل�ن  ال�D 0H*�M9Cعo ه�اك أن ك�ا     
 ب
لا وذلDesire for Current Income  e له1 حالى ك
خل ت�زHعات ص�رة فى

 �ال�ةرأس ارJاح ص�رة فى عل�ها ال�`�ل م0�  .  ال-*,ة اس�M9ارات نKاح ع
    eل=Jو 
Kق�ة الق��ة أن ن�Cاب�ا ت9أث* لل-*,ة الK8ا 
� نK�9ة ال�9زHعات اج*اء ع

 ت�زHعات تN*K  ال9ى ال-*,ات فى الاس�M9ار على لل�!ل�ب العائ
 مع
ل لانEفاض
  . أرJاحها م0 ك��*ة ن�Cة

  Tax Differential Theory ال�
�(ى ال����� ن]
�ة  ٣ - ٤

 نH*Sة مع و,=لe ال�9زHعات ملائ�ة ع
م نH*Sة م0 كل مع ال�H*Sة ه=ه ت9عارض    
  . ال�9زHعات  تأث�*


 ، ال�H*Sة له=ه ف�فقا    Kل كان اذا انه ن

 ال�9زHعات على ال�H*Uة معH%ع0 ی 
) ال��K9%ة الارJاح اس�M9ار ع0 ت�9ج ال9ى( �ال�ة*أسال الارJاح على ال�H*Uة مع
ل
 تN*K  ال9ى ال-*,ة فى الاس�M9ار على م*تفع �Dع
ل 8!ال��ن  ال�0H*�M9C فإن

 ك��*ة ن�Cة ت�K9% م�اثلة D-*,ة Dال�قارنة وذلe ارJاحها، م0 ك��*ة ن�Cة ت�زHعات
 ك��*ة ت�زHعات تN*K  ال9ى لل-*,ة الام�ال ت�لفة ارتفاع الى یXدN م�ا ، ارJاحها م0

  .ال�Cق�ة ق��9ها انEفاض وJال9الى
       Nان ا �
HXة ه=ه مH*S� على اK8اب�ا تXث* ال��K9%ة الارJاح ان ی*ون  ال

 لل��M9C* ی�9قm ان 0G�8 ال9ى ال��H*Uة لل�%ا8ا وذلe لل-*,ة ال�Cق�ة الق��ة� ع

  : الى ت*جع وال9ى الارJاح احK9از
 على ال�H*Uة مع
ل ع0 �ال�ة*أسال الارJاح على ال�H*Uة مع
ل انEفاض  - أ

  .ال�9زHعات
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 K�D*د ال�9زHعات على ال�H*Uة ت
فع ح�] ، لل�ق�د ال%م��ة الق��ة تأث�*  - ب

 ف9
فع �ال�ة*أسال الارJاح على ال�H*Uة أما عل�ها، ال�`�ل� ، الCه1 ب�ع ع

 DالU*ائD Bال�قارنة �ال�ة*أسال الارJاح على الU*ائB انEفاض الى یXدN م�ا
  .ال�9زHعات على

  

  Residual Theory of Dividend الفائ^ ن]
�ــة ٤- ٤


 ال�H*Sة له=ه وفقا      Kان ن *�M9Cال� 
HXاز یK9اح احJما الار
� مع
ل �G8ن  ع


 ت�ق�قه لل-*,ة 0G�8 ال=N الاس�M9ار على العائ� 8ف�ق  ال��K9%ة الارJاح اس�M9ار ع

 ال��M9C* �8ققه ان 0G�8 ال=N العائ
 مع
ل� حالة فى(  ب�فCه ام�اله اس�M9ار ع
  ) .ت�زHعات اج*اء
       eل=Jاز تق�م ال-*,ة فان وK9احD احJما الار
� ال��9قع العائ
 مع
ل �G8ن  ع
 العائ
 مع
ل)  الاقل على C8اوN  أو(  8ف�ق  ال�9احة الاس�M9ارHة الاق9*احات على

  . ت�زHعه ی19 ذلD eع
 ی�9قى وما  ، ال��M9C* م0 ال�!ل�ب

 ه�ا وم0     Kة وفقا أنه نH*S� على تXث* لا ال�9زHعات س�اسة فان  ، الفائo ل
 م*�Jة، اس�M9ارHة ق*ارات وج�د ه� ال�Xث* العامل وان�ا ، لل-*,ة ال�Cق�ة الق��ة
  .    الارJاح م0 الفائo م0 الأسه1 ح�لة على ال�9زHعات ت��ن  ان BK8 ح�]
     N1 أن أKعات حHار، ق*ارات على ی�9قف ال�9ز�M9ح�] الاس BK8 ت*,% ان 
 ال�*غ�Jة ال��Cة على وال��افSة الاس�M9ارHة الاح�9اجات مقابلة على ال-*,ة ادارة

  .ت�زHعات اN دفع ق�ل ال�ل��ة حق�ق  الى لل
ی�ن 
  

  Clientele Effectن]
�ة تأث�
 الع��ل   ٥- ٤

  ال�0H*�M9C رغ�ات لاخ9لاف نK�9ة ال�9زHعات س�اسة على الع��ل تأث�* S8ه*     
 م%ا8ا ت�قm ان 0G�8 وال9ى ال��K9%ة الارJاح ال�D 0H*�M9Cعo 8فUل ح�] ،
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 اساسى دخل له1 ت�ف* ال9ى الارJاح ت�زHعات DعUه1 8فUل ح�0 فى ، له1 ض*��Hة
  .ال�الى ال�ق? فى

NدXHلات اخ9لاف و�Uق�ة الق��ة لارتفاع ال9ف�Cی%داد ال9ى ال-*,ة لاسه1 ال 
Bة اسه�ها على ال!لK�9اسة ن�Cع لHة ت�ز�  . ال��M9C* 8فUلها مع�

 Nل  ان أ� 8فUل�نها، ال=ی0 ال�0H*�M9C م0 مع��ة ف�ة ت�زHعات س�اسة ل
 الCه1 سع* ارتفع كل�ا ، مع��ة س�اسة 8فUل�ن  ال=ی0 ال�0H*�M9C ع
د زاد و,ل�ا

  . ال�Cاسة ه=ه ت9Eار ال9ى لل-*,ة

 ، مع��ة ف�ة لK=ب مع��ة ت�زHع س�اسة ت9Eار فال-*,ة� س�اس9ها تغ��* وع

  .  اخ*N  ف�ة تK=ب فانها

 Information لل�4ز�عات ال�عل4ماتى ال�	�Z4  ن]
�ة ٦- ٤
Content of Dividend Theory    


 ال�H*Sة له=ه وفقا Kادة ان نHعات زHر تع�9* ال�9ز
 نKاح ع0 لل�عل�مات م`
 ع0 للادارة  ج�
ة ت�قعات ع0 و,=لe ، الارJاح ت�ق�m فى الادارة كفاءة ، ال-*,ة
  . للاسه1 ال�Cق�ة الق��ة ارتفاع الى یXدN م�ا ، ال-*,ة ال�9Cق�لى الاداء

 Dال-*,ة خاصة ج�
ة اخ�ار ع0 لل�Cق  اشارات تع!ى ال�9زHعات ف%Hادة
Signal Good News ، لأن eى ذل� ال*��Jة ارتفاع ع0 للادارة ت�قعات وج�د 8ع

  .ال-*,ة لأسه1 ال�Cق�ة الق��ة على اK8اب�ا یXث* م�ا ،  ال�ق
8ة وال9
فقات ال�9Cق�ل�ة
 الأسه� ش
اء اعادة م� كل ت@اولz ال�ى ال@]
�ات اه� ع
ض Hع� ، والان

 ، الأسه� Hأسعار وعلاق�ه�ا ال�	���ة والار�اح ،) ال�4ز�عات م� ن4ع تع�(
 ال�ى(

 م@ها كل تأث�
 HامPان�ة ی�علF ف��ا م�عارضة و م�@4عة ن]
�ة اراء وج4د ل@ا ی��ح

  .الأسه� اسعار على
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  Literature Reviewسـات ال�ـاHقة اال�ر  - ٥
 م0 كل ت�اول? ال9ى الCاDقة اترأسال
 ع*ض ی19 ال��] م0 الK%ء ه=ا فى

 ی19 ح�] ، الأسهD 1اسعار م�ها كل وعلاقة ال��K9%ة والارJاح ، الأسه1 ش*اء اعادة
1�Cه=ه تق 
  :  یلى ك�ا اترأسال

  . الأسه1 ش*اء اعادة واه��ة م�
دات ت�اول? اتسار د ١- ٥
  . واسعارها الأسه1 ش*اء اعادة ب�0 العلاقة ت�اول? اتراسد ٢- ٥
  . الأسه1 واسعار ال��K9%ة الارJاح ب�0 العلاقة ت�اول? اتراسد ٣- ٥

  سات:  راوف��ا یلى ن�@اول ع
ض له�ه ال�

  :  الأسه� ش
اء اعادة واه��ة م	�دات ت@اولz اتسار د ١- ٥

    )Jagannathan et al , 2000(    دراسة

 ع0 ت19 ال9ى الأسه1 ش*اء اعادة ع�ل�ات ن�� ق�اس ال
راسة ه=ه اس9ه
ف?
mH*"    ق�Cوف وت�ل�ل ، ال�ف�9ح ال*Sام خلالها م0 ی19 ال9ى ال
E9م0 كل اس 
  .وال�9زHعات الأسه1 ش*اء اعادة


 ب�انات قاع
ة فى الام*�GHة ال-*,ات على ال
راسة ه=ه ت!��m ت1 وق
Compustat 0١٩٩٦ – ١٩٨٥ م0 الف9*ة ع .
 اعادة ان الى ال�اح�Mن  ت�صل وق


ام ی19 وال�9زHعات الأسه1 ش*اءE9ه�ا كل اس� الأخ*N  ع0 م9Eلفة اوقات فى م
 ال
ورHة Dال9قل�ات ت*ت�� الأسه1 ش*اء فاعادة.   ال-*,ات م0 م9Eلفة ان�اع و�Jاس!ة

Procyclical ، عات ت%داد ح�0 فىHام ال�9زS9انD *ة الف9*ات ع��� ان ك�ا.  ال%م
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 ت-غ�ل�ة نق
8ة ت
فقات ل
یها ی�9اف* ال9ى ال-*,ات ب�اس!ة عادة اج*ائها ی19 ال�9زHعات
  )  . مXق9ة( م*تفعة

 ت�9لe الأسه1 ش*اء Dاعادة تق�م ال9ى ال-*,ات ان الى ال�اح�Mن  ت�صل ك�ا
  .More Volatile تقلB اكM* نق
8ة نفقات

    )  , ٢٠٠٢Grullon & Michaely ( دراسة 
 لاعادة ال-*,ات احلال امGان�ة Dاخ�9ار ال
راسة ه=ه خلال م0 ال�احMان قام     
  .   ال�9زHعات م�ل الأسه1 ش*اء

 – ١٩٧٢ م0 الف9*ة عCompustat  0 ب�انات قاع
ة على ال
راسة ت!��m ت1 وق

٢٠٠٠ .  
 ال�ع9اد، م0 اقل كان ال�9زHعات م0 ال�
ف�عات ن�� مع
ل ان  ال�9ائج أه1 وم0

. ال�Mان��ات م�9`ف Dع
 ت%ای
 الأسه1 ش*اء اعادة على انفاقها ت1 ال9ى ال��الغ وان
eل=Jل1 الأسه1 ش*اء اعادة أن ت��0 و 
 تق
مها ال9ى لل�
ف�عات مه1 شGل فق� تع

 فى ال-*اء اعادة بH��9ل ال-*,ات تق�م ول�0 اسه�ها ، ل��لة الام*�GHة ال-*,ات
oعD 0 ال9ى الام�ال م0 الاح�انG�8 امها
E9ادة اسH%عات لHال�9ز .  


 م�ل ال-*اء اعادة Dاحلال تق�م ال-*,ات ان الى ال
راسة ه=ه ن9ائج اشارت وق
  .ت
ر�KHا ال�9زHعات

  )Brav et al , 2004دراسة   ( 
 شـ*اء واعـادة ال�9زHعـات قـ*ارات تقـ�د ال9ـى الع�امـل ت�
یـ
 ال
راسة ه=ه اس9ه
ف?

  ٢٣ اجـــ*اء مـــع مـــالى مCـــ��ل ٣٨٤ اس9ق`ـــاء اجـــ*اء خلالهـــا مـــ0 تـــ1 وقـــ
.   الأســـه1
  .  مقابلة


 8ـأتى ال�9زHعـات مCـN�9  ت�
یـ
 ان الـى ال
راسـة هـ=ه خـلال مـ0 ال�9صـل تـ1 وق
 NـــاوC9الD ـــاذ مـــعEار، قـــ*ارات ات�M9وجـــ�د حالـــة فـــى ف�ـــأتى ال-ـــ*اء ق*اراعـــادة امـــا الاســـ  
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 ال�9صـل تـ1 ك�ـا.    ال*أسـ�الى الانفاق Dع
   Residual Cash Flowم�9ق�ة  نق
8ة
ــــى ــــ* عــــ
د ان ال ــــ* لانهــــا ال-ــــ*اء اعــــادة 8فUــــل�ن  ال�ــــ
ی*0H مــــ0 ك�� Mــــة اك  مــــ0 م*ون

 Dال�Cـ�ة م�ای
ی�G8 0ن�ا ال�Xس0�C ال�0H*�M9C أن  8ع9ق
ون  ال9�ف�=ی�0 وأن ال�9زHعات،
 هـ=ه علـى قل�ـل تأث�* لها �G8ن  ال
فع س�اسات وان ال-*اء ، واعادة ال�9زHعات م0 ل�ل
  .ال�0H*�M9C  م0 الف�ة

  )Renneboog & Trojanowski , 2005دراسة  ( 
ــاث�* Dاخ�9ــار ال
راســة هــ=ه خــلال مــ0 ال�احMــان قــام  علــى الأســه1 ح�لــة رقاDــة ت

BـCف�عات ن
 شــ*اء و�عــادة ال�9زHعـات مــ0 كــل ت-ـ�ل وال9ــى ، Payout Ratios ال�ــ
 فــى ال�ق�ــ
ة ال-ــ*,ات مــ0 انKل�%Hــة شــ*,ة ٩٨٥ علــى ال
راســة اجــ*اء تــ1 وقــ
.  الأســه1

ن ب�رصة�  .  ١٩٩٨ -١٩٩٢ م0 الف9*ة ع0 ل


مها ال-ـــ*,ة تـــ*ت�� ب9*,�ـــ% E9ـــCفع ال9ـــى ت
ـــ ومـــ0 أهـــ1 ال�9ـــائج  : أن س�اســـة ال
، فعلى الـ*غ1 مـ0 أن ال*��Jـة تع�9ـ* م�ـ
د هـام   Control Concentrationال*قاDة 

لق*ارات ال
فع الا ان  وج�د م��Kعة ق�Hة م0 ح�لة الأسـه1 او ائـ9لاف مـ�هU8 1ـعف 
 Xفع ، ح�ــ] تــ
ث* قــ�ة ت`ــ�H? ائــ9لاف او ات�ــاد مــ0 العلاقــة بــ�0 ال*��Jــة وس�اســة الــ

ح�لـــة الأســـه1 (علـــى س�اســـة الـــ
فع)  ســـل��ا علـــى هـــ=ه العلاقـــة ، امـــا مع��Hـــة ال9ـــأث�* 
ف9E9لــــف Dـــــاخ9لاف ال9`ـــــ��فات ال�9Eلفـــــة ل���Kعــــة ح�لـــــة الأســـــه1 مMـــــل: ال-ـــــ*,ات 

  ال`�اع�ة، ال�0H*�M9C الاف*اد، ال�
ی*0H، ال�XسCات ال�ال�ة.

  ), Lie  ٢٠٠٥دراسة  (    
 ال�9Eلفة ال�
ائل ب�0 الاخ�9ار ع�ل�ة ارت�ا¢ ك�ف�ة اخ�9ار ال
راسة ه=ه اس9ه
ف?

مCـN�9  فـى ال9غ�ـ*ات و0�J الأسه1 ش*اء واعادة ال�9زHعات:  م0 كل تEف�o او ل%Hادة
. 
  خلال ت-غ�ل ودرجة ال9أك
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 عـCompustat & CRSP  0  ب�انـات قاعـ
تى علـى ال
راسـة اجـ*اء تـ1 وقـ
  . ١٩٩٧ -١٩٨٠ م0 الف9*ة


 8`ـــاح�ها وال�9زHعـــات الأســـه1 شـــ*اء إعـــادة زHـــادة أن:   ال�9ـــائج اوضـــ�? وقـــ
 Dال�Cــ�ة اك�ــ* 8ع�9ــ* الــ
خل ت�Cــ�0 وان ، الــ
خل تقلــB وانEفــاض ،  الــ
خل ت�Cــ�0

.    الأسـه1 ش*اء Dاعادة تق�م ال9ى ب9لD eال�قارنة ال�9زHعات ب%Hادة تق�م ال9ى لل-*,ات
ـــات أن ك�ـــا ـــ
خل تقل� ـــى لل-ـــ*,ات اك�ـــ* ب
رجـــة م�EفUـــة ت�ـــ�ن   اللاحقـــة ال  ت%Hـــ
 ال9

  . الأسه1 ش*اء اعادة ع0 ال�9زHعات
  )Skinner ,2006دراسة (

 الارJــاح بـ�0 العلاقـة تغ�ـ* ك�ف�ـة Dاخ�9ـار ال
راســة هـ=ه خـلال مـ0 ال�احـ] قـام  
 قاعـ
ة علـى ال
راسـة ت!��ـm تـ1 وقـ
. الCـاDقة عـام الC�Eـ�0 ع�* العامة ال
فع وس�اسة
�ات اوائل م0 الف9*ة عCompustat 0 ب�انات�C�E٢٠٠٤ عام نها8ة وح9ى ال.  


 مـــ0 م�Kـــ�ع0�9 ه�ـــاك كـــان ال�Mان��ـــات م�ـــ= انـــه:    إلـــى ال�احـــ] ت�صـــل وقـــ
 ، الأســـــه1 شـــــ*اء Dاعـــــادة وتقـــــ�م ت�زHعـــــات تـــــ
فع ال9ـــــى ال-ـــــ*,ات:  Dالـــــ
فع القـــــائ�0�9
  .  فق� ال-*اء Dاعادة تق�م ال9ى وال-*,ات

م�ن  ال�
ی*ون  وأنE9C8 فع الأسـه1 ش*اء إعادة
 ، الأسـه1 ح�لـة الـى الارJـاح لـ
  ) . ال-*اء و�عادة ال�9زHعات( ال-*,ة م
ف�عات اج�الى ت�
د فالارJاح

 فـى C8ـاع
  وم9%ایـ
اً  هامـاً  دوراً  تلعـB ال-*اء اعادة ان  الى ال�اح] ت�صل ك�ا
*�Cعات اخ9فاء تفHال�9ز   .  

 ق�Hة |ل? وال�
ف�عات الارJاح ب�0 العلاقة أن : ال
راسة له=ه ال*ئ��Cة وال�K�9ة
 إعــادة ع�ل�ــات فــى  ت%ایــ
 ه�ــاك أن ك�ــا والCــ�9�ات، الC�Eــ��ات ف9ــ*ة فــى كانــ? مMل�ــا
  .الأسه1 ش*اء

     ) Pacheco ,2007دراسة (
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 شـــ*اء اعـــادة  م�ـــ
دات علـــى ال9عـــ*ف ال
راســـة هـــ=ه خـــلال مـــ0 ال�احـــ] حـــاول 
:  ب�رصات فى مق�
ة ص�اع�ة ش*,ة ٢٠١٦ على اج*ائها ت1 وق
.   م*ة لاول الأسه1

NASDAQ ,  NYSE , AMEX   ـ*ح قامـ? ال-ـ*,ات وهـ=ه!D هـ�ر اسـه�ها�Kلل 
 عــامى بـ�0 الاولـى لل�ـ*ة اسـه�ها شــ*اء Dاعـادة وقامـ? ، ٢٠٠٢ و ١٩٧٥ عـامى بـ�0

  . ٢٠٠٢ و ١٩٨٠
 مـ*ة لاول ال-ـ*اء Dاعـادة قامـ? ال9ـى ال-ـ*,ات ان: ال
راسـة هـ=ه ن9ـائج اهـ1 وم0

 ت-ـــــغ�ل مEـــــا"* مـــــ�Eفo، رفـــــع:   ب�جـــــ�د اتCـــــ�? ال9ـــــى ال`ـــــغ�*ة ال-ـــــ*,ات هـــــى
 وذلـــe ، م*تفعـــة ور��Jـــة ك��ـــ*ة ت-ـــغ�ل�ة نق
8ـــة تـــ
فقات م*تفعـــة، مـــ
ف�عات م�EفUـــة،

  .ال-*اء Dاعادة تق1 ل1 ال9ى Dال-*,ات Dال�قارنة

 لل�ــ*ة ال-ــ*اء Dاعــادة تقــ�م ال9ــى Dال-ــ*,ات Dال�قارنــة انــه اU8ــا ال�9صــل تــ1 وقــ

 هـــى كانـــ? مـــ*ة لأول ال-ـــ*اء Dاعـــادة تقـــ�م ال9ـــى ال-ـــ*,ات فـــان مـــ*ات عـــ
ة أو الMان�ـــة
  .  م*تفع نق
N ت
فm ولها الاصغ*

  )٢٠١٠ ،  ال
ز��(  دراسة
 ال��9Kع ق!اعات م0 ع
د رؤHة على ال9ع*ف فى ال
راسة ه=ه ه
ف ت�Mل

Nع�دCال-*,ات ال�ه�9ة الD اه�ةCی*ون ( ال�
 م
ی*و – ال��M9C*ون  – ال�ال��ن  ال�
 وال9ع*ف ،  لاسه�ها ال-*,ات ش*اء اعادة ح�ل) الاكاد���8ن  – الاس�M9ارHة ال��اف°

  .ال-*اء اعادة ج
وN  ح�ل نS*ه1 وجهة على
 �G8ن  ال-*اء Dاعادة الق�ام ان ال
راسة ع��ه رؤHة:  ال
راسة ن9ائج ه1أ  وم0

 اشارات اع!اء مMل  مق��لة م�*رات وج�د حالة فى وذلe الع��م�ة ال�Kع�ة مD 0ق*ار
 ال-*اء اعادة ت�ف�= BK8 انه ك�ا  ، ال�ق�ق�ة ق��9ه م0 اقل الCه1 سع* ان ع0 لل�Cق 

. الع�ل�ة ع0 اللازمة الاف`اح وسائل ت�ف�* ض*ورة مع الاعلان Dع
 وق? اس*ع فى



www.manaraa.com

  

  

 اخ�(ار تأث�
 %ل م� اعادة ش
اء الاسه� والار�اح  ال�	���ة            د / ن�
�� م	�� حف��ه

١٨/١/٢٠١٨ 

 ٥٣٨                                     صاد والتجارة                 المجلة العلمية للاقت

 
 
 
 
 
 
 
 

eة اراء م0 ت��0 ك=ل� ال�ف�9ح ال�Cق  ع�ل�ات ه� لل-*اء ال��اسB الاسل�ب ان الع�

  .  ال9
اول نSام "*mH ع0

  )    , ٢٠١١Decesari et alدراسة  (
 الأسه1 ش*اء عادةإ :  م0 كل تأث�* Dاخ�9ار ال
راسة خلال م0 ال�اح�Mن  قام
�ة سه1أ وم��عاتH%Eلة:  م0 كل على ال��Cال Bوتقل 
 وق
 ،  ال-*,ات لاسه1 الع�ائ

 – ١٩٩٧ م0 الف9*ة ع0 الا8!ال�ة ال-*,ات م0 ةع�� علي ال
راسة ت!��m  ت1
٢٠٠٤.  

 ش*اء اعادة خلالها م0 ی19 ال9ى ال�ف�9ح ال�Cق  ع�ل�ات نأ:  ال�9ائج ه1أ  وم0
�ة اسه1 ب�ع أو الأسه1H%Eادة على تع�ل الHلة ز��Cالأسه1 اسعار واس9ق*ار ال .  

  ), ٢٠١٤Liu et alدراسة   (  
:   مــ0 و,ــل الــ
فع "ــ*ق  بــ�0 العلاقــة علــى ال9عــ*ف فــى ال
راســة هــ=ه هــ
ف ت�Mــل      

 مــــ0 ع��ــــة علــــى ت!��قهــــا تــــ1 وقــــ
.   ال�ــــال رأس وه�Gــــل ال-ــــ*,ة ح�ــــاة دورة م*احــــل
  .  ٢٠١٠ - ٢٠٠٠ م0 الف9*ة ع0 تای�ان ب�رصة فى ال�ق�
ة ال-*,ات

  : ن9ائKها ه1أ  وم0  
 دورة فـى نUـKا اقـل ت�ـ�ن  نق
8ـة ت�زHعـات بـ
ون  ال-*اء Dاعادة تق�م ال9ى ال-*,ات نأ

 مـع ت9فاعـل الـ
فع "*Hقـة ان ك�ـا  ، الاخـ*N  ال-ـ*,ات مـ0) اقـل نUج م*حلة( ح�اتها
 . ال�ال رأس ه�Gل

  ) ( Masry & Elmenshawy , 2015دراسة  
 اسعار اس9ق*ار وزHادة ال��Cلة ت�0�C امGان�ة اخ�9ار ال
راسة ه=ه اس9ه
ف?

 ش*اء اعادة ع�ل�ة ٥٦ على الm��!9 ت1 وق
.  الأسه1 ش*اء اعادة "*mH ع0 الأسه1
  .  ٢٠١٤ -٢٠١٢ م0 الف9*ة ع0 م`*Hة ش*,ة ٢٧ بها قام?
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 على الأسه1 ش*اء لاعادة اK8ابى تأث�* وج�د:  ال�9ائج اوض�? وق
  .الأسه1 ع�ائ
 تقلB على عCGى تأث�* ه�اك وان ، ال��Cلة

  سات ت@اولz العلاقة ب�� اعادة ش
اء الأسه� وع4ائ� الأسه�راد ٢-٥

ت@4عz وتعارضz ن�ائج الع�ی� م� ال�رأسات ال�اHقة ال�ى اخ�(
ت الأداء 4Y�ل 

 
الاجل Hع� ع�ل�ات اعادة ش
اء الأسه� ، ح�Q ت4صلH zع�ها ل4ج4د ع4ائ� غ�


%ات ال�ى تق4م Hاعادة ش
اء اسه�ها     Eال � عادJة لل�	ف]ة ال�ى ت��4ن م� اسه

( Lakonishok & Vermaelen , 1990 ; Ikenberry , Lkonishok 

& Vermaelen , 2000 ; Chan , Ikenberry & Lee , 2007 ) 

،  فى ح�� ت4صلz درأسات اخ
Z الى ع�م وج4د ار�اح غ�
 عادJة فى الاجل     

    � , Mitchell & Stafford)ال4N�ل Hع� الاعلان ع� اعادة ش
اء الأسه

2000 ; Bradford , 2008)  .  

وف��ا یلى ع
ض ل(ع^ ال�رأسات الاخ
Z ال�ى ت@اولz العلاقة ب�� اعادة       

  ش
اء الأسه� وع4ائ� الأسه� وال�ى ت4الH zع� ال�رأسات ال�Eار ال�ها  : 

  ), YOOK  ٢٠١٠دراسة  ( 

 مـ0 الع
یـ
 ن9ـائج ت��ع أس�اب على ال9ع*ف ال
راسة ه=ه خلال م0 ال�اح] حاول     

 ســـ�m وال9ـــى( الأســـه1 شـــ*اء اعـــادة Dعـــ
 الاجـــل "�Hـــل الاداء اخ�9ـــ*ت ال9ـــى اترأســـال

 ال9ـى الأسـه1 شـ*اء اعـادة بـ*امج ج��ع على 9هرأسد بm��!9 قام ح�]  ،) ال�ها الاشارة
 , NYSE , AMEX ب�رصــات فــى ال�ق�ــ
ة ال-ــ*,ات مــ0 ع�هــا الاعــلان تــ1

NASDAQ 0٢٠٠٧ - ١٩٩٤ م0 الف9*ة ع    .  
    
 عـ
م �G8 B�CDن  ان 0G�8 الCاDقة ال�9ائج تعارض:   ان الى ال�اح] ت�صل وق

 فعل�ــا ال-ــ*اء Dاعــادة قامــ? شــ*,ات الــى ال�هــا ال�-ــار اترأســال
 هــ=ه فــى الع��ــة تقCــ�1
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 ان K8ــB أنــه ك�ــا.  ع�ــه الاعــلان Dعــ
 ال-ــ*اء Dاعــادة تقــ1 لــ1 وشــ*,ات الاعــلان Dعــ
 ال-ـــ*اء اعـــادة ع�ل�ــات عـــ0 مـــ*ة مــ0 اكMـــ* الاعــلان تـــ
اخل مـــ
N الاع�9ــار فـــى یXخــ=
   .الاداء ق�اس ف9*ة خلال

    eرة تعل0 ال9ى ال-*,ات ان الى ال�اح] ت�صل و,=ل�`D *رة غ�*� اعـادة عـ0 م9
�ها فعل�ا Dال-*اء وتق�م الأسه1 ش*اءG�8 mت�ق� 
  .ال!�Hل ال�
N فى عاد8ة غ�* ع�ائ

  )٢٠١٢دراسة (دادن وبديدة  ،  
 ال�9زHعـات( الارJـاح ت�زHع س�اسة تأث�* م
N على ال9ع*ف ال
راسة ه=ه اس9ه
ف?     

 ةرأســد و,ــ=لe.   ال-ــ*,ة ق��ــة علــى) الCــه1 ور��Jــة ، الأســه1 شــ*اء اعــادة ، ال�ق
8ــة
  .ال�
ث ةرأسد خلال م0 وذلe الق��ة، على ال�Cاسة له=ه الاعلامى ال��N�9  تأث�*

       
 DارuH ب�رصة فى ال�ق�
ة ال-*,ات م0 ش*,ة ٤٠ على ال
راسة ت!��m ت1 وق

ام ت1 ح�]  ،  CAC٤٠ مXش* ت�Mل وال9ى ال�ال�ة للاوراقE9شـ*,ة ٣٣ ب�انـات اسـ 

  .   ال�الى الق!اع ش*,ات اس�9عاد B�CD فق�

ام ال��انات ب�9ل�ل ال�احMان وقام    E9اسD ار
 ةرأسـود وال�9ع
د ال���C الE!ى الان�

  ٢٠١٠ -٢٠٠٧ م0 الف9*ة ع0 وذلe ال�
ث
  : ال
راسة ه=ه ن9ائج اه1 وم0

ــأث�* وجــ�د عــ
م       م�9ســ� علــى الأســه1 شــ*اء واعــادة ال��K9ــ%ة الارJــاح ل�Cاســة ت
 ال9ـى ال�Cاسـة هـى ال�ق
8ـة ال�9زHعـات أن ت�ـ�0 حـ�0 فـى ،)  ال-*,ة ق��ة( الCه1 سع*
  . ال�Cقى الCه1 لCع* ال��
د هى ال�ق
8ة فال�9زHعات الف*ن��Cن  ال��M9C*ون  بها یه19

  ),Gullet & Redman 2014(   دراسة

 واعادة ال�9زHعات:   م0 كل علاقة Dاخ�9ار ال
راسة خلال م0 ال�احMان قام      
 الام*�GHة ال-*,ات م0 ع��ة على ال
راسة ت!��m ت1 وق
 ،الأسهD 1ع�ائ
 الأسه1 ش*اء
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ام ال��انات ب�9ل�ل ال�احMان وقام.   ٢٠١٣ -٢٠٠٧ م0 الف9*ة ع0E9اسD ت�ل�ل 
  . والان�
ار الارت�ا¢

 ال�9زHعات "*mH ع0 الأسه1 ل��لة ال�9زHعات س�اسة ان:  ال�9ائج اه1 وم0   
  . الأسه1 ع�ائ
 على تأث�* لها ل�u الأسه1 ش*اء اعادة أو ال�ق
8ة

  )                                                                         Bayar et al , 2015(   دراسة 

 ال�9زHعات:  م0 كل تأث�* على ال9ع*ف ال
راسة ه=ه خلال م0 ال�اح�Mن  حاول     
 م0 ب��ة فى وذلe ال!�Hل، ال�
N فى الأسه1 ع�ائ
 على الأسه1 ش*اء واعادة

 به=ه الاس�M9ارHة ال�-*وعات نKاح اح�9الات ع0 ال�K9انCة غ�* ال�9قعات
  .ال-*,ات

 الأسه1 ع�ائ
 على اK8اب�ا  تXث* الأسه1 ش*اء اعادة ان:   ال�9ائج  اه1 وم0   

 ان ك�ا.   اس�M9اراتها ح1K تEفo لا ال9ى لل-*,ات وذلe ،  ال!�Hل ال�
N فى

 ال9ى ال-*,ات م0 م�اثلة ع��ه ع�ائ
 ال��9س� فى 8ف�ق  ال-*,ات له=ه الأسه1 ع�ائ
 N*Kعات تH8ة ت�ز
  .نق

  ), Straehl & Ibbotson ٢٠١٥(   دراسة

 اج�الى "*mH ع0 الأسهD 1ع�ائ
 لل9��X ن��ذج وضع ال
راسة اس9ه
ف?      
 علاقة على ال9ع*ف م�اولة و,=لe ،) الأسه1 ش*اء اعادة و ال�9زHعات(  ال�
ف�عات

 م0 ع��ة على الm��!9 ت1 وق
.  ال�ق�قي الاق9`اد ب���  ال�
ف�عات اج�الى
  . ٢٠١٤ -١٨٧١ م0 الف9*ة ع0 الام*�GHة ال-*,ات

 ك��*ة ب��Cة ارجاعها 0G�8 ال�ل��ة حق�ق  ع�ائ
 ان:  ال�9ائج اه1 وم0    
 ت��� ال�
ف�عات اج�الى وان ،) الأسه1 ش*اء واعادة ال�9زHعات( ال�
ف�عات لاج�الى

mال�9افD ال�ق�قى الاق9`اد ن�� مع   .  
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    Nف�عات اج�الى ان أ
 تع�ل وال9ى ، الاجل "�Hلة ال��9قعة الع�ائ
 على یXث* ال�
  .  ال�ق�قى الاق9`اد ن�� على

  )٢٠١٦ ، الق2ـ�
(  دراسة

 ال9
اول وح1K ال�Cق�ة الق��ة تأث* م0 ال�9قm:  فى ال
راسة ه=ه ه
ف ت�Mل     
 ش*اء اعادة عD 0اعلانها ال�`*Hة ال�ال�ة الاوراق س�ق  فى ال�ق�
ة ال-*,ات لاسه1
 ال9ى ال-*,ات لأسه1 ال9
اول وح1K ال�Cق�ة الق��ة اخ9لاف م0 وال�9قm  ، الأسه1
?� او واح
ة ل�*ة ال�`*Hة ال�ال�ة الاوراق س�ق  فى اسه�ها ش*اء اعادة ع0 اعل
�ة نفu فى م9�*ر G-DلCفى او ال *Mة م0 اك� Dع
 بها مقارنة الاعلان ق�ل س

 اعادة ع0 اعل�? ال9ى لل-*,ات ت���Gة ع��ة على ال
راسة اج*اء ت1 وق
.  الاعلان
 م0 الف9*ة خلال ،  EGX١٠٠ ال�`*Hة ال��رصة مXش* ش*,ات م0 اسه�ها ش*اء

٢٠١٣ - ٢٠٠٧   .  
 G-Dل(اح`ائ�ة دلالة ذات م�ج�ة ارت�ا¢ علاقة وج�د:   ال�9ائج اه1 وم0     
 للCه1 ال�Cق�ة الق��ة و0�J اسه�ها ش*اء Dاعادة ال-*,ة ق�ام ع0 الاعلان ب�0) ج%ئى

 الأسه1 ش*اء اعادة ع0 للاعلان اح`ائ�ة دلالة ذو اK8ابى اث* وج�د ت��0 ح�] ،
 حالة فى ال9أث�* ه=ا وH%داد ، الاعلان ا8ام Dعo خلال للCه1 ال�Cق�ة الق��ة على

 م�9س� ت�ق�m اس�9*ار مع ال�9�*ر الاعلان حالة فى ع�ه واح
ة ل�*ة ال-*,ة اعلان

 .الاعلان تارHخ Dع
 ف9*ة خلال اK8اب�ة عاد8ة غ�* ع�ائ

  

  الأسه� وأسعار ال�	���ة الار�اح ب�� العلاقة ت@اولz اترأسد ٣ - ٥

  ), Havkevy  ١٩٥٣(  دراسة
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 والارJاح العاد8ة الأسه1 اسعار ب�0 العلاقة اخ�9ار ال
راسة ه=ه خلال م0 ت1   
-١٩٣٤ م0 الف9*ة وع0 ،١٩٣٧- ١٨٧١ م0 الف9*ة ع0 ال-*,ات م0 لع��ة ال��K9%ة
١٩٥٠  .  

 الارJاح و0�J لل*��Jة الCه1 سع* ن�Cة ب�0 ارت�ا¢ ه�اك ان: ال�9ائج اه1 وم0    
 أن BK8 ح�] ، الأسه1 اسعار ل%Hادة تXدN ال��K9%ة الارJاح ف%Hادة ، ال��K9%ة

  .لل-*,ة ال*��Jة ل%Hادة م`اح�ة ال��K9%ة الارJاح زHادة ت��ن 

  ), ١٩٥٩Gordon(   دراسة

  ال-*,ة اسه1 اسعار على ال�9زHعات س�اسة تأث�* اخ�9ار ال
راسة ه=ه اس9ه
ف?   
 ن��:   م0 كل على تأث�*  الاق�N  العامل هى ال��K9%ة الارJاح ان ن9ائKها اه1 وم0

  . الأسه1 اسعار و ال-*,ة ت�زHعات
                     ) , Friend & Puckett ١٩٦٤(دراسة  

 ال��K9%ة والارJاح ال�9زHعات م0 كل تاث�* اخ�9ار فى ال
راسة ه=ه ه
ف ت�Mل   
 الأسه1 اسعار على ال�9زHعات تأث�* ان ال�9ائج اوض�? وق
.   الأسه1 اسعار على
  .م9Eلفة زم��ة ف9*ات فى وذلe ال��K9%ة االارJاح تأث�* م0 اك�*

  ), Naamon ١٩٨٩(   دراسة
 اسعار على ال��K9%ة والارJاح ال�9زHعات تأث�* اخ�9ار ال
راسة ه=ه اس9ه
ف?  

 تأث�* ب�0 مع��Hة "*د8ة علاقة وج�د ال�9ائج واوض�?.   الاردن فى العاد8ة الأسه1
 على ال�9زHعات تأث�* وان ،  الأسه1 اسعار و0�J الارJاح واحK9از ال�9زHعات س�اسة
  .  الارJاح احK9از تأث�* 8ف�ق  الأسه1 اسعار
  ), Pardhan ٢٠٠٣(   دراسة
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 والارJاح ال�9زHعات:   م0 كل ب�0 العلاقة اخ�9ار فى ال
راسة ه=ه ه
ف ت�Mل   
 Nepal فى ش*,ة ٢٩ م0 ال��انات ج�ع ت1 وق
.   الأسه1 اسعار و0�J ال��K9%ة

  .١٩٩٩ - ١٩٩١ م0 الف9*ة ع0
 Dاسعار ال9��X فى ال��K9%ة الارJاح م0 اه��ة اكM* ال�9زHعات ان: ال�9ائج اه1 وم0

  .   الأسه1

  ), Khan ٢٠٠٩(  دراسة

 ال�9زHعات:   م0 ل�ل ال��Cى ال9أث�* اخ�9ار ال
راسة ه=ه خلال م0 ال�اح] حاول   
 -٢٠٠٠ م0 الف9*ة عDhaka 0 ب�رصة فى الأسه1 اسعار على ال��K9%ة والارJاح
٢٠٠٦   .  

 اسعار مع دی�ام��Gة علاقة لها ال��K9%ة  والارJاح ال�9زHعات ان ال�9ائج اه1 وم0    
 ب�Kلاد²8 فى الأسه1 لاسعار اه��ة الاكM* ال��
د هى ال�9زHعات وان ،الأسه1

 .ال��K9%ة DالأرJاح Dال�قارنة

 

  ), Altraudi & Milhem ٢٠١٣(  ــةرأسد

  :  م0 كل ب�0 العلاقة اخ�9ار ال
راسة ه=ه خلال م0 ت1  
 ج��ع على الm��!9 ت1 وق
.   الأسه1 اسعار و0�J ال��K9%ة والارJاح ال�9زHعات    

 اه1 وم0.   ٢٠١٠ - ٢٠٠٥ م0 الف9*ة ع0 ع�ان ب�رصة فى ال`�اع�ة ال-*,ات
  .الأسه1 واسعار ال��K9%ة الارJاح ب�0 ومع��Hة اK8اب�ة علاقة وج�د ال�9ائج

  ), Tariq et al ٢٠١٤(   دراسة
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 والارJاح لل�9زHعات ال���Cة الاه��ة ت�
ی
 ��Dاولة خلالها م0 ال�اح�Mن  قام     
 م0 ال��انات ج�ع ت1 وق
.    karachi ب�رصة فى الأسه1 لاسعار Dال��Cة ال��K9%ة

    ٢٠١٠- ٢٠٠٧ م0 الف9*ة ع0 ١٠٠-kSE مXش* م0 مال�ة غ�* ش*,ة  ٦٦
 Dالق�ة ی9علm ف��ا ال��K9%ة الارJاح م0 اه��ة اكM* ال�9زHعات ان ال�9ائج اه1 وم0

  الأسه1 لأسعار ال9فH*�Cة

     ) , ٢٠١٥Javed & Shah(   دراسة

 الأسه1 ع�ائ
 على ال��K9%ة الارJاح تأث�* على ال9ع*ف ال
راسة ه=ه اس9ه
ف?   
 لل�احMان ت��0 وق
.   ٢٠١٤ -٢٠٠٩ م0 الف9*ة عkSE  0فى ال-*,ات م0 لع��ة

 .الأسه1 وع�ائ
 الارJاح احK9از ب�0 مع��Hة وغ�* ضع�فة علاقة ه�اك ان

  ), Nkuah & Yosif ٢٠١٦(   دراسة 

 ث*وة على ال�9زHعات س�اسة تأث�* Dاخ�9ار ال
راسة  ه=ه خلال م0 ال�احMان قام    
    ٢٠١١- ٢٠٠٥ م0 الف9*ة ع0 غانا ب�رصة فى ال-*,ات م0 لع��ة الأسه1 ح�لة
  الأسه1 اسعار على مع��N  اK8ابى تأث�* لها ال��K9%ة الارJاح ان:   ال�9ائج اه1 وم0

  .  ال��K9%ة الارJاح تأث�* 8ف�ق  ال�9زHعات تأث�* وان ،

 والار�اح الأسه� ش
اء اعادة م� كل ت@اولz ال�ى ال�اHقة اترأسال� اس�ع
اض و�ع�

  :  ل@ا ی��ح ، الأسه� Hاسعار م@ه�ا كل وعلاقة ال�	���ة

 الاوراق س4ق  فى الأسه� ش
اء اعادة م4ض4ع ت@اولz ال�ى اترأسال� ن�رة  -أ   

  . ال�2
�ة ال�ال�ة

 الأسه� ش
اء اعادة ب�� العلاقة ت@اولz ال�ى اترأسال� ن�ائج وت@4ع تعارض  -ب 

.                                                                                                        الأسه� واسعار ال�	���ة الار�اح ب�� العلاقة ت@اولz ال�ى تل� و%�ل� ، واسعارها

 الأسه� ش
اء ةاعاد م� كل تأث�
 ب�� ال�قارنة ت@اولz ال�ى اترأسال� ن�رة -ج
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 ق� ال�اHقة zرأسال� غال(�ة ان ن�� ح�Q ،الأسه� اسعار على ال�	���ة والار�اح

zت@اول 
  ).الأسه� اسعار على( ال�4ز�عات مع ال��غ�
�� م� كل تأث�
  

  Hypotheses  Research  ال(ـ	ــQ فــ
وض -  ٦

 وج�د ل�ا ت��0  ، لل��] الCاDقة اترأسوال
 ال�N*S  الا"ار اس9ع*اض خلال م0     
  :  م0 كل ب9أث�* ال�9علقة الع�ل�ة وال�9ائج ال�H*Sة الاراء فى وتعارض ت��ع

  .   الأسه1 اسعار على ال��K9%ة والارJاح الأسه1 ش*اء اعادة 
    
 الا"ار م0 كل ض�ء فى الات�ة ال��] ف*وض D`�اغة ال�احMة قام? وق

 N*S�  : الCاDقة اترأسوال
 ال
 س4ق  فى الأسه� أسعار على الأسه� ش
اء لاعادة ا�Jابى تأث�
 ه@اك  - ١

  . ال�2
�ة ال�ال�ة الاوراق

 الأوراق س4ق  فى الأسه� أسعار على ال�	���ة للأر�اح ا�Jابى تأث�
 ه@اك  - ٢

  . ال�2
�ة ال�ال�ة

  Methodology    ال(ــ	ــQ مـ@هـ�ـ�ـة – ٧

 لل��] ال%م��ة الف9*ة ، ال��] ع��ة و م�9Kع:  ال��ه�Kة ه=ه خلال م0 یU9ح     
 .   ت�ل�لها و,�ف�ة ال��انات ج�ع ك�ف�ة ،

  
  :  ذلe ت�ض�ح وف��ایلى      

    ال(	Q وع�@ة م���ع   ١- ٧
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 أما. ال�`*Hة لل��رصة  ١٠٠-EGX مXش* ش*,ات فى ال��] م�9Kع یM�9ل     
�? ال9ى ال�Xش* ه=ا ش*,ات ج��ع فى فM�99ل ال��] ع��ةGة ت�Mج�ع م0 ال�اح  

  . ش*,ة ١٦  ع
دها بلغ وق
 لل��] ال%م��ة الف9*ة خلال ع�ها لل��] اللازمة ال��انات
  

   لل(	Q ال�م@�ة الف�
ة   ٢- ٧ 

  . ٢٠١٥  د��C8* ح9ى ٢٠١٠ی�ل��  م0 الف9*ة فى لل��] ال%م��ة الف9*ة ت�Mل?     
  

  ال(�انات ج�ع ك�ف�ة   ٣- ٧

 ال9ى العل��ة ال�*اجع:  "*mH ع0 لل��] اللازمة ال��انات �KDع ال�احMة قام?     
 ب�9ائج الEاصة ال�ال�ة وال9قارH* الق�ائmH*" 1 ع0 و,=لe ،  ال��] م�ض�ع ت�اول?
 ل�-* م`* ش*,ة تق
مها ال9ى و ال-*,ات له=ه الأسه1 واسعار ال-*,ات اع�ال

 ع0 ب�انات تع*ض ال9ى ال-*,ات م�اقع "*mH ع0 و,لEGID ،  e ال�عل�مات
 ال���Mة ال��اقع "*mH ع0 ال��انات ج�ع ت1 ك�ا.   اسه�ها واسعار اع�الها ن9ائج
  . الان9*ن? ش�Gة ع�* ال`لة ذات

   ال(�انات ت	ل�ل ك�ف�ة   ٤- ٧


ام ف*وضه لاخ�9ار اح`ائ�ا ال��] ب�انات ت�ل�ل ت1     E9اسD م0 كل  :  
 Simple and Multiple Regression وال�9ع
د ال���C الE!ى الان�
ار ت�ل�ل 

Analysis  ، eام و,=ل
E9اسD ار ت�ل�ل
 Stepwise Regression ال�9
رج الان�

Analysis   . 

  

                            Empirical Study ال�N(�ق�ة ال�راسة - ٨  

  :   ال�N(�ق�ة ال�راسة اج
اء ك�ف�ة   ١-٨  
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 ال
راسة Dاج*اء  ال�احMة قام? ، اه
افه ت�ق�m اجل م0 ال��] ف*وض لاخ�9ار     
 م0 كل تأث�* لاخ�9ار ن�اذج ٣ وت�ل�ل ب��اء وذلe ،  ال��] ع��ة على ال9!��ق�ة

 ال�ال�ة الاوراق س�ق  فى الأسه1 أسعار على ال��K9%ة والارJاح الأسه1 ش*اء اعادة
  . ال�`*Hة

   : وتأخذ النماذج الثلاثة الصور الاتية
 P it = A0 + A1 REP it + E                                                       (1) 
 P it  = B0 + B1 EAR it + E                                                      (2) 
 P it  = C0 + C1 REP it + C2 REP it + E                                    (3)     
        

    : ح�]    
A0 , B0, C0                      : ار ال�عادلة
  . ثاب? ان�

A1, B1, C1, C2            :الانحدار معاملات .  

           REP it    :     لل-*,ة الأسه1اعادة ش*اءi     1د أسه
  ،  وتقاس ب��Cة ع
�ة فى الف9*ة                          H%Eالt   د  الى
  ال�`
رة . الأسه1اج�الى ع

      EAR it              : ة لل-*,ة%K9اح ال��Jالار i    ة%K9اح ال��Jة الار�C� وتقاس ب
      على  ممقt  �Cفى نها8ة الف9*ة  ال��K9%ة  للCه1 (رص�
الارJاح                     

 القائ�ة). الأسه1اج�الى ع
د 

  Pit               :  ه1 لل-*,ةCى فى سع* اغلاق ال�C�  .  tفى الف9*ة  iال9غ�* ال

ر الاشارة الى ع
ة نقا¢ هامة ت9علm ب��اء ال��اذج :       Kوت   

 الأسه1یه
ف لاخ�9ار تأث�* ,ل م0 اعادة ش*اء   ٢،  ١ب�اء ال���ذج�0   -أ 
 . ,ل على ح
ة الأسه1والارJاح ال��K9%ة على أسعار 

والأرJاح ال��K9%ة  الأسه1یه
ف لاخ�9ار تأث�* اعادة ش*اء   ٣ب�اء ال���ذج  -ب 
 . الأسه1معا على أسعار 
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DعUها 8ق�م على ال9غ�*ات فى  الأسه1ه�اك مقای�u م9Eلفة لاعادة ش*اء  -ج 
�ة القائ�ة وJعUها  الأسه1H%E8ق�م على ال9غ�*ات فى اسه1 ال   

     (Fama & French , 2000 ; Bany et al , 2005)   .     

ام ن�Cة     E9د  وفى ه=ا ال��] ت1 اس
�ة الى اج�الى عH%Eد اسه1 ال
 الأسه1ع

  . الأسه1ال�`
رة ,�ق�اس لاعادة ش*اء 
  

 Results of Data لل(�انات ن�ائج ال�	ل�ل الاح2ائى   ٢- ٨ 

Statistical Analysis                   


ام  ٣،   ٢، ١ت1 اج*اء ال�9ل�ل الاح`ائى ل��انات ال��اذج              E9اسD
.                               SPSS23 – Medcale R Version 15.6.1:  ال�*امج الاح`ائ�ة

  وف��ا یلي أه1 ال�9ائج  :
  

 الأسه�ن�ائج ال�	ل�ل الاح2ائى لاخ�(ار تأث�
 اعادة ش
اء    ١-٢- ٨

  : على اسعارها

          N*عات ال`غJ*قة ال�H*!D ��Cار ال�
 Least)أوض�? ن9ائج ت�ل�ل الان�
Square – Regression)  )  1ذج رق���  ) مایلى : ١لل

  
  
  
  
  
  

 ) �  ) ١ج�ول رق
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  على أسعارها الأسه�ن�ائج ت	ل�ل الان	�ار ال(��¡ لاخ�(ار تأث�
 اعادة ش
اء 
ثاب? ومعامل   ال���ذج

  الان�
ار
معامل   Tاح`اء 

 
ال�9
ی
R2 

  Fاح`اء 

 F Sigق��ة  T Sigق��ة 

ثاب? 
  الان�
ار

٠١٠٤  -٢٫٩٥٥٧  -. ٢١٣١.    
  
  

٦٠٩٠.  

  
  
  

٢١٫٨٠٢٨  

  
  
  

اعادة ش*اء   .٠٠٠٤
الأسه1 
REP 

٠٠٠٤  ٤٫٦٦٩٣  ١٠٫٥٤١٧.  

  


ول رق1  Kح م0 الU9H١و :  
  R2أنه ف��ا ی9علD mاخ�9ار ج�دة ال���ذج ، فق
 ت��0 أن ق��ة معامل ال�9
ی
   - أ 

,�9غ�* م9Cقل    REP it  الأسه1.  ،  م�ا 8-�* الى ق
رة  اعادة ش*اء  ٦٠٩٠= 
 *�Cالأسه1م0 ال9غ�*ات فى اسعار %  ٦٠٫٩على تف  Pit  .عD9غ�* تا�,  

، لاخ�9ار مع��Hة   Analysis of Varianceأنه ب�9ل�ل ت�ای0 الان�
ار   -ب 
مN�9C ال�ع��Hة   <.٠٠٠٤=  Fال���ذج ، فق
 ت��0 ان مN�9C ال�ع��Hة لاح`اء 

  . ، م�ا ی
ل على مع��Hة ن��ذج الان�
ار  .٠٥
أنه ف��ا ی9علD mاخ�9ار مع��Hة معامل الان�
ار فق
 ت��0 أن  ق��ة معامل  –ج 

. ،  م�ا 8-�* ٠٥< . ٠٠٠٤=   TومN�9C ال�ع��Hة لاح`اء  ١٠٫٥٤= الان�
ار 
  . Pitعلى ال�9غ�*   REP it ل�ج�د تأث�* اK8ابى مع��N لل�9غ�*
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 ن�ائج ال�	ل�ل الاح2ائى لاخ�(ار تأث�
 الار�اح ال�	���ة    ٢- ٢- ٨

 : الأسه�على أسعار 

) ، وذلe لاخ�9ار تأث�* الارJاح D٢اج*اء ت�ل�ل الان�
ار ال���C لل���ذج (     
  ، اوض�? ال�9ائج ما یلى :  الأسه1ال��K9%ة على أسعار 

 ) �  ) ٢ج�ول رق

  الأسه�ت	ل�ل الان	�ارال(��¡  لاخ�(ار تأث�
 الار�اح ال�	���ة على أسعار  ن�ائج 
  

ثاب? ومعامل   ال���ذج
  الان�
ار

معامل   Tاح`اء 
 
 R2ال�9
ی

  Fاح`اء 

 F Sigالق��ة  T Sigالق��ة 

ثاب? 
  الان�
ار

٠٢٨٤  -٢,٤٤٣٨  -. ١٦٢٢.    
  

٥٩٦٨.  

  
  

٢٠,٧٢٢٣  

  
  

الارJاح   .٠٠٠٥
ال��K9%ة 

EAR 

٠٠٠٥  ٤,٥٥٢٢  .٠٩٩٣٤.  

  


ول رق1 (Kح م0 الU9H٢و: (  
، فق
 ت��0  ف��ا ی9علD mاخ�9ار ج�دة ن��ذج الان�
ار عmH*" 0 معامل ال�9
ی
 -أ 

  م�ا 8-�* الى ق
رة الارJاح ال��K9%ة  .   ،٥٩٦٨=  R2 ان ق��ة ه=ا ال�عامل
EAR it  *�C9قل على تفCالأسه1م0 ال9غ�*ات فى   اسعار % ٥٩٫٦٨ك�9غ�* م 

Pit . 
   <.  ٠٠٠٥= Fت-�* الى أن مN�9C ال�ع��Hة لاح`اء  Fأن ن9ائج اح`اء  -ب 

 ، م�ا ی
ل على مع��Hة ن��ذج الان�
ار .  .٠٥مN�9C ال�ع��Hة 
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 Sig. وان مN�9C ال�ع��Hة  ٠٩٩=  EARان ق��ة معامل الان�
ار لل�9غ�*   -ج 
.  ، م�ا 8-�* ل�ج�د  ٠٥مN�9C ال�ع��Hة  <. ٠٠٠٥له=ا ال�9غ�* =  Tلاح`اء

  . Pitعلى ال�9غ�* ال9اDع EARتأث�* اK8ابى مع��N لل�9غ�* ال�9Cقل 

 الأسه�ل�	ل�ل الاح2ائى لاخ�(ار تأث�
 اعادة ش
اء ن�ائج ا ٣- ٢- ٨

 : الأسه�والار�اح ال�	���ة معا على اسعار 

لاخ�9ار تأث�* ال�9غ�*0H معا قام? ال�احMة Dاج*اء ت�ل�ل الان�
ار ال�9ع
د         
  Stepwise Regression) ،  و,=لe اج*اء ت�ل�ل الان�
ار ال�9
رج ٣لل���ذج (

  . الأسه1لل9ع*ف على اق�N ال�9غ�*0H تأث�*ا على اسعار 

ول ال9الى ی�ضح أه1 ن9ائج ت�ل�ل الان�
ار ال�9ع
د :Kوال  

) �)٣ج�ول رق  


  ن�ائج ت	ل�ل الان	�ار ال��ع�د لاخ�(ار تأث�

  الأسه�والار�اح ال�	���ة معا على أسعار  الأسه�اعادة ش
اء 
ثاب? ومعامل   ال���ذج

  الان�
ار
معامل   Tاح`اء 

 
ال�9
ی
R2 

  Fاح`اء 

 F Sigق��ة   T Sigق��ة  

        -. ٢٠٣٥  ثاب? الان�
ار
٦٤٤٦.  

  

  
١١,٧٨٨٥  

  
  .٠٠٨٩  ١٣,٢٢١  ٦,٠١٦٣ REPال�9غ�*  .٠٠١٢

  .٠٠٤٣  ١٤,٨٩٢  .٠٤٩٤٤ EARال�9غ�* 
  


ول رق1 (Kح م0 الU9٣ح�] ی: (  
  R2انه ف��ا ی9عل�KD mدة ن��ذج الان�
ار، فق
 ت��0 ان ق��ة معامل ال�9
ی
  -أ  

 NاوC0 ٦٤,٤٦تH*رة ال�9غ�
على تفREP it   ، EAR it  *�C% م�ا 8-�* لق
 .   Pitال9غ�*ات فى ال�9غ�* ال9اDع
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م�ا  %  ،٥مN�9C ال�ع��Hة  <. ٠٠١٢=  Fان مN�9C ال�ع��Hة لاح`اء  - ب 
 ی
ل على مع��Hة ن��ذج الان�
ار .

.  ، وهى اقل م0 ٠٠٨٩تCاوREP N لل�9غ�* Tان مN�9C ال�ع��Hة لاح`اء  -ج  
على  REP% م�ا 8-�* ل�ج�د تأث�* مع��N لل�9غ�*ال�9Cقل ٥مN�9C ال�ع��Hة 

 .  Pitال�9غ�* ال9اDع  
.      ٠٠٤٣ تCاوEAR  Nلل�9غ�*   Tو,=لe ت��0 ان مN�9C ال�ع��Hة لاخ�9ار    
م�ا 8-�* ل�ج�د تأث�* مع��N لل�9غ�*  ،  % ٥وهى اقل م0 مN�9C ال�ع��Hة      

EAR    عDعلى ال�9غ�* ال9اPit     .  
        0H*ا لان ق�1 ال�عاملات لل�9غ�*SونREP , EAR  1م�ج�ة        هى  ق� 

K8ابى .)  ، ف�=لe یU9ح ل�ا ان ه�اك تأث�* ا٠٤٩٤٤،  ٦,٠١٦٣(            
 N��  . الأسه1والارJاح ال��K9%ة معا على أسعار  الأسه1ش*اء   ةلاعادمع

) لل9ع*ف على اق�N ال�9غ�*0H ال�9Cقل�0 ٣لل���ذج ( StepwiseوJإج*اء ت�ل�ل      
  تأث�*ا على ال�9غ�* ال9اDع ، أوض�? ال�9ائج مایلى : 

) �  )٤ج�ول رق

اعادة ش
اء الأسه� والار�اح ال�	���ة على لاخ�(ار تأث�
 %ل م�  Stepwise ن�ائج ت	ل�ل

�  اسعار الأسه
ثاب? ومعامل   ال���ذج

  الان�
ار
معامل   Tاح`اء 

 
ال�9
ی
R2 

  Fاح`اء 

 F Sigق��ة   T Sigق��ة  

            -. ٢١٣١  ثاب? الان�
ار
  .٠٠٠٤  ٢١,٨٠٢٨  .٦٠٩٠  .٠٠٠٤  ٤,٦٦٩  ١٠,٥٤١٧ REPال�9غ�*


ول رق1 (Kح م0 الU9٤و ی: (   
فى ن��ذج الان�
ار  REPوالاDقاء على ال�9غ�*  EARأنه ت1 اس�9عاد ال�9غ�*  - أ 

على ال�9غ�*    EAR أق�N تاث�*ا  م0 ال�9غ�* REP، م�ا 8-�* الى أن ال�9غ�* 
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ل1 8ق
م اضافة مع��Hة ل���ذج الان�
ار م0 ح�]   EAR، وأن  ال�9غ�*  Pitال9اDع 
 ال9اث�* على ال�9غ�* ال9اDع .

هى نفT  uواح`اء   F، و,=لe مH�9Cات مع��Hة اح`اء   R2أن ق��ة  –ب 

 اج*اء ت�ل�ل الان�
ار ال���C لل���ذج رق1 (�) وذلe نK�9ة ١الق�1 ال9ى |ه*ت ع

 م0 معادلة الان�
ار. EARلاس�9عاد ال�9غ�* 
  س(F ، م� خلال ع
ض ن�ائج ال�	ل�ل الاح2ائى ل(�انات ال(	Q ی��ح ل@ا : وم�ا 

   ) �  . )٢) ، ورق� (١ث(4ت ص	ة ف
ضى ال(	Q رق

  

 ٩  - Q	)ن�ائج وت4ص�ات ال    
Results  and  Recommendations              

 ١-  ٩ Qـــ	ن�ــائج ال( :  

 یلى :  تM�9ل أه1 ن9ائج ال��] فى س�ق الاوراق ال�ال�ة ال�`*Hة ف��ا       
،  الأسه1وج�د تأث�*اK8ابى مع��N لاعادة ش*اء ال-*,ات لأسه�ها على أسعار   -  ١

) م0 ف*وض ال��]   . وت9عارض ه=ه ١م�ا ی
ل على ث��ت ص�ة الف*ض رق1 (

  ات الCاDقة مMل :رأسال�K�9ة مع  ن9ائج Dعo ال


ی
ة ،  J٢٠١٢(دادن و ) (Gullett & Redman , 2014  ( مع mفى ح�0 ت�9اف ،

 & Bayar et al , 2015 ; Straehl)ات الأخ*N مMل :   رأسن9ائج  Dعo ال

Ibbotson , 2015 )    
،   الأسه1وج�د تأث�* اK8ابى مع��N للارJاح ال��K9%ة لل-*,ات على أسعار  - ٢

) م0 ف*وض ال��] . وه=ه ال�K�9ة ٢م�ا8-�* الى ث��ت ص�ة الف*ض رق1 (

  اDقة  مMل : ات الCرأست9عارض مع ن9ائج Dعo ال
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ی
ة ، J٢٠١٢(دادن و ) (Javed & Shah , 2015(  مع ن9ائج mفى ح�0 ت�9اف ،
 , Al Traudi & Milhem , 2013 ; Nkuah & Yosif)ات اخ*N مMل : رأسد

2016)   .     
  م0 الأرJاح ال��K9%ة  الأسه1اق�N تأث�*ا على أسعار  الأسه1اعادة ش*اء  – ٣
  
  
  

  ـQت4صـ�ــات ال(	ـــ  ٢- ٩ 

      ١ - 
فى س�ق   الأسه1ة م�ض�ع اعادة ش*اء رأسض*ورة اه�9ام ال�اح0�M ب
الاوراق ال�ال�ة ال�`*Hة م0 ح�] ال��
دات وال9اث�*ات فى ف9*ات زم��ة م9Eلفة ، 

 الأسه1والارJاح ال��K9%ة على اسعار  الأسه1ة تأث�* ,ل م0 اعادة ش*اء رأسو,=لe د

ام مقای�u م9Eلفة وفى ف9*ات زم��ة م9Eلفة  .E9اسD  

ض*ورة ق�ام م
ی*N ال-*,ات وال���Cل�0 ف�ها DاتEاذ الق*ارات ال�9علقة Dاعادة  - ٢
ات دق�قة لS*وف ال-*,ة  ، وت�
ی
 دوافع اعادة ال-*اء رأسب�اء على د الأسه1ش*اء 

ى 8عاد ش*ائها (اسه1 ال9 الأسه1ث1 الع�ل على اخ�9ار افUل ال�
ائل لل9`*ف فى 

ة لاه1 تأث�*ات اعادة ال-*اء على أسعار �Kعة الDض*ورة ال�9ا eة) ، و,=ل�H%Eال

 . الأسه1
٣  - 
ة وم9اDعة تأث�* الارJاح ال��K9%ة على رأسض*ورة اه�9ام ال���Cل�D 0ال-*,ات ب

مع الع�ل على ال�فاضلة ال
ق�قة ب�0 احK9از الارJاح واعادة ش*اء  الأسه1اسعار 
  �Dا 8ع�ل على زHادة الق��ة ال�Cق�ة لأسه1 ال-*,ة . الأسه1
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 ال�ــ
اجـــــع

  أولا: ال�
اجع الع
��ة 

ال*ز0H، ع�
 ال*ح�0 ب0 م��
 . " رؤHة ال�هD 0��9ال-*,ات ال�Cاه�ة الCع�د8ة               
     ال��لة ح�ل ت�1�S اعادة ش*اء ال-*,ات لاسه�ها : درأسة م�
ان�ة  " ،         

         ٢،الع
د ٣٤، جامعة ال��`�رة ، مKل
ال�2
�ة لل�رأسات ال��ار�ة        
  . ٤٠٨ - ٣٧٣)، ص ص ٢٠١٠(        


N ع�
 الل!�ف علي  .  Kاء                        الق`�*، م

%ة Hاعادة شEق�ام ال �الاعلان ع 
  أث

 ، رسالة د,�9راه  ح�� ال��اول عل�هأسه�ها على الق��ة ال�4ق�ة لل�ه� و           
 .     )٢٠١٦، ( جامعة القاه*ة -،    ,ل�ة الK9ارة       

  دادن، ع�
 ال�هاب وح�رHة ب
ی
ة  .  تأث�* س�اسة ت�زHع الارJاح على ق��ة  
  خلال الف9*ة ال��9
ة CAC40ال�XسCات  ال�Cع*ة : حالة ال�Xش*         

  ) . ٢٠١٢(١٠، ع
د  م�لة ال(احQ،  ٢٠٠٩ -    ٢٠٠٧ما ب�0          
  . 
 ).٢٠٠٨، ,ل�ة الK9ارة ، جامعة "�!ا،(الادارة الــ�الــ�ةل�ـــ
ة ، الCـع�
 م�ـ�ــ

N، م��* اب*اه�1 .  �، ال�B9G الع*Jى          الادارة ال�ال�ة ، م�خل ت	ل�لى معاص
ه


رHة ، (       �Gی]، الاس
  ) . ٢٠٠٤ال�

N، م��* اب*اه�1  .  �
%اتهEل ت�4�ل الPفى ه� Qی�	ال 
، م�-أة ال�عارف       الف�


رHة ، (      �G٢٠٠٥الاس . ( 

N ، م��* اب*اه�1 . �       س�اسات الاس��Oار وت	ل�ل الاوراق ال�ال�ة : الأسه� ه


رHة ، (وال�@�ات       �Gأة ال�عارف، الاس-� )   .٢٠٠٦، م
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 ل�@]�� تعاملات مى ع�
 ال�اقى ¹م��
 ال`�اد . u8، حازم ، سا �Oدل�ل ال���  


%ات على اسه�ها ال���اولة Hال�4ق "اسه� ال>��@ة"     Eاله��ة العامة  ال ،     
  ) .٢٠١٠لل*قاDة ال�ال�ة ، ی�ل��(       
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) �  )١مل	F رق

  ال��2رة الأسه�ب�ان Hع�د اسه� ال>��@ة واج�الى ع�د 

Q	)ة لع�@ة ال���	وق��ة الار�اح ال�  

  

�ة  ال-*,ةH%Eد الأسه1  اسه1 ال
  الارJاح ال��K9%ة  ع
  ٧٨٢١٢١٧٥  ٩٣٧٥٠٠٠٠  ٣٧٢١٩٨٨  القاه*ة للاسGان وال9ع��*

  ٤٤٩٨٧٠٩  ١٦٣٩٢٧١٢  ٦٧٠٠٠٠  ال-*ق�ة ال�"��ة للام0 الغ=ائى
?�  ١٤٦٤٤٤٥٢٥  ٤٩٢٦٩٨٤٦٣  ١٠٤٤١٦٢٣  ج��ب ال�ادN للاس�
  ٢٨٤٦١٦٥٥  ١١٩٥٩٨٠٠  ٢٠١٠٠٠  ال�K%ة العامة لل�قاولات

  ١٦٢٩٠٥٤٦٩  ٩٤٣٨٠٠٧٢٤  ٩٤٣٨٠٠٧٢  الع*�Jة للاس�M9ارات وال9���ة
  ٨٧١١٨٥٦٣٨  ٤٧٨٢٩٤٧٥٠  ٣٩١٠٠٠  ال���Kعة ال�ال�ة ه�*uJ القاUDة

  ٢٣٠٦٩١٠٥٧  ٢٤٧٨٥٧٨١٣  ٦٠٠٠٠  رم�G لان-اء الق*N ال�Cاح�ة
  ٧٣٩٤٥٣٣٧٧  ١٢٩٠٠٠٠٠٠  ١٠٧١٠٠  جى بى اوت�

  ٣٦١٨٥٥٠١٠  ٧٢٦٤١٦٣٣٢  ٢٠٣٦٢٥٢١  جه��ة لل`�اعات الغ=ائ�ة

مات ال�قل والK9ارةEة لH*`٩٩٥١٧٩٨  ١٥٦٠٦٢٥٠  ٢٥٠٤٣  ال�  

  ٥٦٩٦٧٥٨٧٨  ٧٠٠٠٠٠٠٠  ١٩٤١٥٥٧  اس��? س��اء
 Nار العقار�M9ق�ا للاسH*٨٠٢٥٥٥١  ١٧١٨٧٥٠٠٠  ١٢٥٠٠٠٠  ش�ال اف  
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  )٤٥٤٥٤٩٣(  ١٠٩١٨٧٥٧٤  ٣٠٠٠٠٠٠ رGHاب للاس�M9ارات ال�ال�ة

  ١٤٠٩٠٤٢١  ١٨٢٠٠٠٠٠  ٥٠٠٠٠٠  ال�ادN للاس�M9ار ال�Cاحى
  ٦٤٨٤٤٠٠٠  ٢٧٠٨١٥٨٨١  ٦٠٠٠٠٠٠  الع*�Jة ل�ل�ج الاق!ان

  
  
  
 


