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 البحث  ملخص
قررررارال ابسرررماداي مرررا تررر د عشليرررال معرررادز عرررران ايسررر ا  التو  عرررال الن ديرررة  ررر  الاور رررة علررر  التررر  د  اختبرررال الدراسرررة  ررر   ا

 رردعيا ريريرررة  (،   و رررلل الدراسررة م رر 2020 - 2008خرر ي الرترراز ) (EGX 100المؤعررر )عرررر ال  ررا التيايرر   ،  قرردالمصرررية

عررر،  قررررار اختيرررار  جرررود  ررر   ا لم،افررر ز الرررررو تالقيرررادز ا )الرررن  ( علررر  التررر  د  ررر   كديرررد عررر،  التو  عرررال،   لررر  مررر  خررر ي 

ف د  ا التو   ا   اد عشلية ابسماداي قائشة علرر  ريريررة الترر  د،  التو  عال ) و  عال ر دية  اعادز عران ابس ا(،  كذل 

 ت د ك  م  التو  عال الن دية  اعادز عران ايس ا.ابسماداي قرار  عل     ا لم،اف ز الررو   ل  م  خ ي  جود 

 الدالةالكلمات  

 الت  د، التو  عال الن دية، اعادز عران ابس ا، الاور ة المصرية. 

 

 ةقدمالم(  1)

ا ، (Baker & Wurgler, 2004a) تيكررر   رجلررر التررق قرردم ا  catering theoryريريررة الترر  د    رردم  ا جديررد  ا ريريرر  مطررار 

 market  كرررانز السرروو rationalit ع  ريررة المسررم شر مرر  قيررود افتاا ررال تخريرر ال مرر  خرر ي  التو  عرراللسياسررة 

efficiency الع  نرر   سررم شر ر رراالم تنرران  علرر  طلرر  دفع التو  عال قرار ، حيث  رسر هذه النيريةirrational  لرر   ،

ال رررر ال الترررق ب فرررم يا يرنرررلود  ال رررر ال، متررررائل د ب ررر د فرررر  رشرررو  معررر دعرررام خررر ي م ا  ررراد المسرررم شر د يرررر  

م ا  ررراد فررر اخرررر   ج رررةمررر  ، ب ررر،  ميجرررا    لررر  ال رررر ال  تررر  ر اسرررعار اسررر ا  ، non-payers  ررروم تررردفع التو  عرررال 

هررذه  رر  كشرر   نمرر ،   payersال ررر ال  رردفع التو  عررال فررم يا يرنررلود  النشررو، المسررم شر د مم ررائش د ب رر د فررر  

 cater ي رررروم المررررردير د تت  يرررررد رميجررررة لرررررذل   ب رررر،  ميجرررررا  .تلررررر  ال رررررر ال  تررررر  ر اسررررعار ايسررررر ا ال ا ررررة ت الحالررررة 

تالتو  عرررال تشعدرررق دفرررع التو  عرررال  ررر  حالرررة  جرررود طلررر  لررردا لمسرررم شري ،  علررر  العكررر   ررر  حالرررة عررردم المسرررم شر د 
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 م،افررررر زتو  عرررررال مررررر  خررررر ي ال ي رررررا  طلررررر  المسرررررم شري  علررررر   جرررررود طلررررر  يشتنرررررع المررررردير د عررررر  اجرررررران التو  عرررررال،   

 ال يشرررة الدفتايرررة م ررر  عررردي ال يشرررة السررروقيةم الرررررو تررر د متوسررر الترررق  تش ررر   ررر     ، dividend premiumتو  عررال ال 

 ,El Bannan, 2020; Takmaz, , Mandaci, & Durukan)لل ررر ال التررق دفعررل التو  عررال  ال ررر ال التررق لررا  رردفع 

2020). 

 رسرر اال عديرردز لسرر    حيررث اد التو  عررال الن ديررة  شعررادز عررران ايسرر ا شعررد مرر  اهررا اعرر،اي التو  عررال،   وجررد 

 ;Grennan, 2019) / ا  معررادز عررران ايسرر ا  و  عررال ر ديررة مسرراهشايا  رر  عرر،  ايمررواي علرر   تتو  ررعقيررام ال ررر ال 

Yang, Chou & Zhao, 2020; Feito-Ruiz, Renneboog & Vansteenkiste, 2020)    رر  حرر د  هرر  الرراع  ا رر  ،

. ف ررد as substitutesكارردائ   عشليررال معررادز ال ررران  التو  عررالم رر   ائلررة ترر د المررديري  ينيررر د ال رر ررية  رسرر ا ال 

اد ارررر  علرر  الررررا مررر  ا رر   (DeAngelo, DeAngelo & Skinner, 2000) سررركي ا   دا ارجيلررو   دا ارجيلررو و رر  

.  كرررذل  ف رررد معرررادز عرررران ايسررر ااسرررمادال ا بعشليرررال قرررد ارخرررر  تشرررر ر الوقرررل، مب ارررر  لرررا يرررتا  التو  عرررال  كررررار

اد ال رررر ال ا رر   (Jagannathan, Stephens & Weisbach, 2000) سررمير     سرراا    ارا ررادججا و رر  كرر  مرر  

 شعررررررادز ال ررررررران لصرررررررف  permanent cash flows المسررررررتشرزلصرررررررف الترررررردف ال الن ديررررررة  التو  عررررررالشسررررررتخدم 

.  خلصرروا م رر  اد يعشليررال معررادز ال ررران ب ياررد  ا يررا  كرر  مكرر  temporary cash flows الترردف ال الن ديررة المؤقتررة

تو  عرررال  شعرررادز ال اد ، كشرررا تررر  يارررد  ا يرررا  رررؤدا الرررد ر التكشيلررر  لررردفع التررردف ال الن ديرررة قصررر از ايجررر   التو  عرررال، 

 types مرر  قارر  ارررواف مختلرررة مرر  ال ررر ال business cycle مختلرررة مرر  د رز ايعشرراي مراحرر  ال ررران شسررتخدم  رر  

of firms  ل كي اجر لررود  مرر .  علرر  العكرر  مرر   لرر   و رر (Grullon & Michaely, 2002)  ي ررر ا رر  اد ال ررر ال 

 اعلررر  لررردفع الن رررود مررر  خررر ي عشليرررال معرررادز ال رررران. 
 

ا عشليرررال معرررادز قرررد اد ال رررر ال  كشرررامررري  اسرررمادلل  ررردريجي 

 (Brown, Liang, & Weisbenner, 2007) ترررا د  ليرراني    سررا اترردب مرر  التو  عررال.  كررذل  ف ررد  و رر  ال ررران 

كشرررا  و ررلل الدراسررة ا ررر  اد  لرر  يررتا ل سرررتجاتة ، التو  عررالمررر  عشليررال معررادز ال رررران م رر   لتكرروي ا عشليررة اي ع ررد

قررررارال ابسرررماداي مررا تررر د عشليرررال دراسررة ا رررر التررر  د علرر   رررا .  مررر  راحيرررة اخرررا ف رررد  ررر  معررردبل النرررائ  للتغي ررا

المسررم شري   firms caterافترراأ اد ال ررر ال  للررق طلرر  ،   لرر  مرر  خرر ي معررادز عررران ايسرر ا  التو  عررال الن ديررة

علرر  سرررعر اسررر ا ال ررر ال الترررق شعيررد عرررران ايسررر ا  م،افررر زمرر  خررر ي معررادز عرررران ايسرر ا عنررردما ينرررع المسررم شر د 

repurchase premium التو  عررررال عنرررردما ينررررع المسررررم شر د قيشررررة اعلرررر  لل ررررر ال التررررق  رررردفع  التو  عررررال،  دفررررع

dividend premium.  ف ررد قرردمل الدراسررة م،افرر ز الرررروthe difference premium   الترنرري  النسررلق للتعا ررا عرر

 (Kulchania, 2013)  ولم رراريا رر  اسررمندا علرر  ريريررة الترر  د.  قررد  و لعشليررال معررادز ال ررران علرر   و  عررال اير ررا  

 .التو  عالت د عشليال معادز ال ران     substitution   ابسماداي  عل  عشلية  cateringا    جود     ا للت  د  

 مشكلة الدراسة  (2)

قرررارال ابسررماداي مررا ترر د عشليررال معررادز عررران ايسرر ا علرر   ا ر الت  دفيشا يل : ما هو م ،لة الدراسة  قد  ا  كديد

  يارة المساؤبل التالية:  ف د  اعل   ل     اعتشادا    المصرية،  التو  عال الن دية    الاور ة 

  شللكت التوعاعللات )ثوعاعللات  قديللة قللرار ايتيللار مكافلل ة القللرل بالةيللادة اص)اللل قص( ع لل  هللت ثلل  ر   )2-1(

 ؟صاعادة شراء الاسهم( 
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صاعللادة  dividendsبلل ك  لل  مللز التوعاعللات ال قديللة الاسللدبدال قللرار  ع لل  مكافلل ة القللرل هللت ثلل  ر  )2-2(

 شراء الاسهم؟
 

 أهمية صهدف الدراسة  (3)

، مرر  حيررث ررردرز ايتكرراة العر يررة سرروان cateringترر  د ال   ش  اهشية هذه الدراسة م  المو وف الذا  ا دراست   هو 

تالنسرراة للاور ررة المصرررية  رر   نررا ي هررذا المو رروف،  اينررا يشكرر  مينررا  اهشيررة مو رروف الدراسررة مرر  خرر ي دراسررت  

 المصررررية، قررررارال ابسرررماداي مرررا تررر د عشليرررال معرررادز عرررران ايسررر ا  التو  عرررال الن ديرررة  ررر  الاور رررة علررر   ا رررر التررر  د

المتعل رررة تشو ررروف عشليرررة ا خرررا  ال ررررارال   لررر  فيشرررا يتعلررر  ب الااحرررث  المسرررم شر ز لكررر  مررر   ررروفر الدراسرررة المسررراعد

تالنسرررراة للاور ررررة  cateringالتررررق  منررررا ي مو رررروف الترررر  د المقيررررد مرررر  الدراسررررال الدراسررررة، مشررررا ىسرررراعد علرررر  م ررررافة 

 المصرية.

   رررا فارررر  ف ا مجاتررة لتلررر  المسررراؤبل، لترررو التاك ررر  ، حيررث سررر تا اشسررراقا مرررع المسررراؤبل اينررا لررر  مرررا سرررا ، اعتشررادا ع  

قرررررارال ابسررررماداي مررررا ترررر د عشليررررال معررررادز عررررران ايسررررر ا علررررر   ا ررررر الترررر  د رررر  التعرررررف علرررر  لدراسررررة  رررريارة هرررردف ا

 .المصرية التو  عال الن دية    الاور ة 

 :كشا يل ايهداف الررعية  الدراسة  ا  يارة    هدف  ي  ك    س ي    

شللكت التوعاعللات )ثوعاعللات قللرار ايتيللار التعرف ع   ث   ر مكاف ة القللرل بالةيللادة اص)اللل قص( ع لل    ( 3-1) 

  قدية صاعادة شراء الاسهم(.

 dividendsب ك  لل  مللز التوعاعللات ال قديللة الاسدبدال قرار  ع   لمكاف ة القرل ث   ر التعرف ع      ( 3-2)   

 .repurchase sharesصاعادة شراء الاسهم 

 السابقة  الدراسات  (4)

ا مرررر  ابهتشرررام  ررر  ادتيرررال سياسرررة التو  عرررال اجترررذتل  ا كا رررا  مررر  اكارررا الموا ررريع م ررررارز حيررررث شعرررد  .علرررا التشويررر  قررردر 

 كتررررروا علررررر  العديرررررد مررررر   التو  عرررررالعلررررر  الرررررررا مررررر  اد ادتيرررررال سياسرررررة   لررررر   للجررررردي  ررررر  ادش  شويررررر  ال رررررر ال.

ميلرررر قررردم ا  الترررق يdividend irrelevance theoryي مررر  اهرررا الترسررر اال ريريرررة الحيررراد للتو  عرررال  الترسررر اال، 

 perfectlyحيررث ا تررحل الدراسررة اررر   رر  كرر  ايسررواو  املررة الكرررانز ، (Miller & Modigliani, 1961) مررد ليان  

efficient capital  فررررراد سياسرررررة التو  رررررعpayout policy  مسرررررا تالحيررررراد irrelevant ب يرنررررر  المسرررررم شر ، حيرررررث

 د ، لرررذل    ف ررا لتلررر  النيريرررة فررر capital gains علرر  م،اسررر  را  المررراي dividendsالتو  عرررال  ع  نرر  )الرعررريد(ال 

(.   لرررر  يد  رررررر ز يرررررتا  رنررررل ا علرررر  ايخررررر  مرررردفوعال اير ررررا  ب  ررررؤ ر علرررر  قيشرررررة ال ررررركة  ب  وجررررد سياسررررة  و  ررررع 

 لررر   مررر  خررر ي  المررردير د، عررر  قررررارال ابسرررم شار الترررق يتخرررذها  المتولرررديرررتا  كديررردها مررر  خررر ي الررردخ   المسررراهش د

 .  كيرية  و  ع هذا الدخ  

 شا رر  وجررود عرردم   لرر  ل   اسررع، شعررد يريريررة الإعررارالي  احرردز مرر  اكاررا الترسرر اال التررق  شررل دراسرر يا علرر  ريرراو   

asymmetric  رررررررر  المعلومررررررررال حيررررررررث ي،ررررررررود لررررررررد  مدارز ال ررررررررركة ف ررررررررا افنرررررررر  لل يشررررررررة الح ي يررررررررة لل ررررررررركة م اررررررررررة 

 التو  عرررالالرررذي  ب يشكرررويا الو ررروي مب م ررر  المعلومرررال العامرررة. لرررذل  ىسرررتخدم المررردير د  ال رررارجي د، تالمسرررم شري  
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ا لررررررر ،   لرررررر  ياحرررررروي الو ررررررع الحررررررا    اكفرررررراو المسررررررت الية ل ررررررر ا superior لن رررررر  معلومررررررا يا المتروقررررررة  ك  مرررررر    ف رررررر 

(Bhattacharya, 1979; Miller & Rock, 1985)  ،  م ا  رررراد المرررردير د  ا  ررررود مرررر  ايدان المسررررت ال  حيررررث اررررر

ال ررر ال  علرر  العكرر   رر  حالررة  الن دية للشساهش د  معارز مو وقررة،  التو  عالفم يا يو عود المقيد م    ل ر ا يا، 

الن ديررررررة  التو  عررررررالع المقيررررررد مرررررر   رررررر   اد ي رررررروم المرررررردير د تتو ل سررررررل جيرررررردز، ب يشكرررررر  اد  ية مسررررررت ال  نفرررررراول ررررررا التررررررق 

اكبررا ت سررعار اسرر ا اعلرر .    وم تمجران التو  عاليرن  المسم شر د عران اس ا ال ر ال التق    التا  للشساهش د.  

رد د  التو  عررالتررق ب  رردفع ال ررر ال ال  ا يج  اد  واج  ال ر ال التق ل   لرردايا معلومررال داخليررة موا يررة  كذل   

 ,Nissim & Ziv) علرر  المسررتوا التياي رر  ف ررد ايرردل ريريررة الإعررارز دراسررال كرر  مرر  ، فعرر  سررلاية علرر  ايسررعار

2001; Lie, 2005). 

 ;Brennan, 1970)قررد طررور كرر  مرر   الراسررشالية،  اير ررا   التو  عررال جررود المعاملررة النررري ية ر ررا المت،اف ررة ترر د   رر  

Litzenberger & Ramaswamy, 1979) ، يريريرررةtax preference د المسرررم شري  الرررذي  يتل رررود  ؤكرررد اي، الترررق

 يرررررراا   و  عا   و  عررررررالقررررررد  رنرررررر  ايسرررررر ا التررررررق ب يوجررررررد  يررررررا  الراسررررررشاليةالمعاملررررررة النررررررري ية الموا يررررررة علرررررر  اير ررررررا  

، فررررررمد ار ررررررراف الراسررررررشاليةمنخرنرررررة.  السرررررر   هررررررو اررررررر  م ا  ارررررررل  رررررررياة الرررررردخ  اكبررررررا مرررررر  معرررررردي  رررررررياة اير ررررررا  

يجرر  علرر  ال ررر ال  جنرر  ا  دفررع الحررد    ك  هذه الحالة  لذل  ، س  يد الع ن النريلق عل  المساهش د  التو  عال

 الترررق  رررا  tax clientele effectنرررا ريريرررة اسررر ش ا.  هنرررا  اي  اسرررعار شعيررريام ا  اررررل  ريرررد  التو  عرررالايدنرررن مررر  

اد ل،رر  مسررم شر ،  التررق ا تررحل (Black and Scholes, 1974; Miller and Scholes, 1978)اقتااح ررا تواسررية 

ا  التو  رررررعالمر رعرررررة ا  المنخرنرررررة  اختيرررررار سياسرررررال  التو  عرررررالحسررررراتا   النرررررشنية ال ا رررررة  ررررر  ابختيرررررار تررررر د   ف ررررر 

ا لوجررود عرردد  ررافر مرر  ال ررر ال لت ررديا سياسررال  و  ررع   . تررق ينتشررود الايرراال  ليررر ف الر ررة النررري ية ختلرررة، مريررر 

    .افن  النري ية ب ،    اىسم شر د    ال ر ال التق لدايا سياسال  ناس  ا  اع وف فمد المسم شري  س

تو  عررال م رر  اررر  بعررد اسررتخدام امررواي ال  ،لرررة المعررام لي ال ا ررة ت   transaction costع  ز عل   ل  ش  ا يريرية 

 مرر  ابحترررار تش ررار ع اسررم شارية مكتشلررة، قررد  نررير  التو  عررالداخليررة رخيصررة   سرر   الو رروي ملايررا لرردفع 
 
ترردب

ا  ا، ريررر  ال ر ال م   جشع امواي خارجية م افية لتلاية متيلاا يا ابسم شارية. قررد ي،ررود هررذا التشويرر  ال ررار   م،لررر 

  ،ررررالي  الإدارز  interest payments ايررررة تجشررررع ايمررررواي ال ارجيررررة، م رررر  مرررردفوعال الرائرررردز لوجررررود  ،ررررالي  مر 

administration costs النر رررال ال اروريرررة  legal expenses (Rozeff, 1982) تالإ رررافة ا ررر   لررر  الترسررر اال  رررا .

 التررق ، (Jensen, 1986; Jensen & Meckling, 1976; Rozeff, 1982) يرروير ريريررة  ،لرررة الو الررة تواسررية كرر  مرر 

ش رر ا ريريررة     الإدارز  حشلررة ايسرر ا. ترر داي لويررال  الملكية،  اخت فع   ناع م  الم ك ل المر اية ترص  الإدارز 

 التو  عررراليد دفرررع  اكبرررا،   و  عرررال ،لررررة الو الرررة م ررر  اد ال رررر ال  ال التررردف ال الن ديرررة المر رعرررة يجررر  اد  ررردفع 

 الو الررة، مرر  م ررا    ،   التررا   ركررد كررل سررييرز الإدارزالموجررودز  الترردف ال الن ديررة الحرررز جرراحي ل  مرر     المر رعة

 خررر  مرر  م ررا    التو  عررالد احيررث اك رررل  (Easterbrook, 1984)دراسررة ،  هررذا مررا اكد رر  عق  قيشررة ال ررركة ش 

 .الو الة ت د المديري   المساهش د م  خ ي   لي  ايمواي المتاحة للشديري 

 catering theoryىسررمند ا رر  ريريررة جديرردز   رسرر اا (Baker & Wurgler, 2004a) تيكررر   رجلررر قررد قرردمل دراسررة 

اد طلرر  المسررم شري  علرر  دراسررة التو  عررال، حيررث  رترراأ ال  رردفع ال ررر ال التررق   رردم  رسرر اا جديرردا لترسرر ا لمررا ا 

للأسررررر ا الترررررق  ررررردفع  نسررررر يامشرررررا يمسررررر    ررررر    لررررر  ايسرررررعار  time-varying متغ رررررا مرررررع الوقرررررل دفرررررع  و  عرررررال ابسررررر ا
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عرر   التو  عررالالمرردير د طلرر  المسررم شري  علرر   cater toيللررق    التررا  . التررق لررا  رردفع التو  عررالايسرر ا التو  عررال   

 .بسرررر ا ال ررررر ال التررررق  رررردفع التو  عررررال premiumم،افرررر ز دما ينررررع المسررررم شر د ايسرررر ا عنرررر   و  عررررالطريرررر  دفررررع 

 dividendم،افرر ز التو  عررال اد  (Baker & Wurgler, 2004b) تيكررر   رجلرررعرر  ز علرر   لرر  ف ررد  و ررلل دراسررة 

premium  تالمي  م   دفع    ل ا ع قةpropensity to pay  .التو  عال 

 قررد ، (Baker & Wurgler, 2004a)تالتو  عررال  تعلرر   original catering theoryاي ررلية  الترر  د رر  حرر د اد ريريررة 

. التو  عرراللقيررادال  ابرخرا ررال  رر  مسررتو      ياي  ريرية الت  د لتشتد لم ش  ا (Li & Lie, 2006) وسع     با 

ا   قد  و لل الدراسررة اد اسررواو را  المرراي  ،ررا ر المررديري  علرر  ابهتشررام تشيلرر  المسررم شري  للحصرروي علرر  ا رر  اينرر 

مرر   لتكرروي ا عشليررة اي ع ررد (Brown, Liang, & Weisbenner, 2007) ترررا د  ليرراني    سررا ا قررد  و رر   .التو  عررال

 رررررر  معرررررردبل   رررررراكشررررررا  و ررررررلل الدراسررررررة ا رررررر  اد  لرررررر  يررررررتا ل سررررررتجاتة للتغي ، التو  عررررررالعشليررررررال معررررررادز ال ررررررران م رررررر  

 رينررو دج حيررث افتا ررل دراسررة تيكررر  امتررد ل  ررش  قرررارال اخرررا لل ررركة،   يايرر  ريريررة الترر  د. كشررا اد  النرائ 

  رالترر  nominal shareيسررعار ايسرر ا ابسررشية    دريريررة الترر اد  (Baker, Greenwood & Wurgler, 2009)   رجلررر 

اسرررعار مختلرررة. هرررذا يشكررر  اد يرسرررر  مسرررتوياليكرردد فايرررا المررردير د سرررعر السرر ا اسرررتجاتة لليلررر  علررر  ايسرر ا  ررر  

.  كرررذل  ف رررد  يرقرررل stock splits  وقيرررل  جقئرررة ايسررر ا IPOالإ ررردارال العامرررة اي ليرررة اختيرررار عرررر أ اسرررعار 

 mispriceتصررورز ر ررا عادلررة ال ررر ال  سررعرى اد السرروو قررد  م رر  (Polk & Sapienza, 2009) تولرر   سرراتيارقادراسررة 

ا لمسررتو   كشررا  مشررا يجعرر  المررديري  يكررا لود  ارر يا اسررعار ايسرر ا مرر  خرر ي قرررارا يا ابسررم شارية. اسررم شارها،  ف رر 

ا رررر  اد المررررديري  يختررررار د ترررر د شعيرررريا رشررررو المايعررررال  (Aghion & Stein, 2008) اجيررررود  سررررتاي  يرررررو كرررر  مرررر  

maximizing sales growth   كسرر د هرروامر الررر   improving profit margins   ا علرر  مررا هررو رائرر  vogueاعتشرراد 

              سوو ايس ا.

ز ال ررران اد عشليررال معرراد (Grullon & Michaely, 2002) ل كي اجر لررود  مرر  مرر  راحيررة اخرررا ف ررد ا تررحل دراسررة 

ا   م ش 
 

ا اد ال ررر ال  شرروي عشليررال معررادز عررران  ايمريكية،  لل ر ال payoutللتو  ع لا  صا  ف   عك   لك  اين 

 cash  اد ال ررر ال الصررغ از لرردايا ميرر  اعلرر  لرردفع الن ررودكشررا  .التو  عررالترر مواي  ارررل سمسررتخدم لقيررادز  ابسرر ا

مررر  خررر ي عشليرررال معررررادز ال رررران مشرررا  اررررل عليرررر   ررر  الماصررر ق  اد عشليرررال معررررادز ال رررران ا ررراكل ال ررر،  المرنرررر  

  عرررام، تو  عرررال ب ررر،  ال علررر  الرررررا مررر  اد ال رررر ال الكا ررراز لرررا  خرررر     .لررردفع التو  عرررال
 

ا مررري  مب ا يرررا  ي رررر اينررر 

ا عشليررال معررادز ال ررران قررد  ال اد ال ررر  كشررااعلرر  لرردفع الن ررود مرر  خرر ي عشليررال معررادز ال ررران.  اسررمادلل  رردريجي 

    تدب م  التو  عال.

 قررد ك رررل اينررا العديررد مرر  الدراسررال التررق شسررتخدم ريريررة الترر  د لترسرر ا عشليررال ابسررماداي ترر د عشليررال معررادز 

ا ررر الم،افرر ل  ، (Jiang, Kim,   Lie &   Yang, 2013)   رر   يررار   كرريا   جيرراني ال ررران  التو  عررال، حيررث اختبررال دراسررة 

premiums م،افررر ز  ررر   ا  الو  عررر الت علررر  قررررار  التو  عرررال م،افررر ز الم اتلرررة ف ررر ، تشعدرررق  ررر   ا علررر  قررررارال ال رررركة 

علرر  ال رررارال الاديلررة )اا  رر   ا  الم،افرر ل رر   اال ،  لكرر  امتررد التكليرر  لدراسررة معادز ال ررران علرر  قرررار معررادز ال ررران

.حيرررررث قررررررام (التو  عال م،افررررر زعلررررر  قررررررار معرررررادز ال رررررران   ررررر   ا عررررر  ز معرررررادز ال رررررران علررررر  قررررررار  التو  عرررررال م،افررررر ز

 dividendالتو  عررال  مطار جديد بختاار فر ية اسررماداي  catering behaviorالت  د م سلو  استخدالااح  د تا

substitution hypothesis ا مررع فكرررز اد المررديري  ىعتبررا د عشليررال معررادز ال ررران تش اتررة نليررال    التو  عررال.  شاعرري 
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ا علرر  خيررار معرررادز  م،افررر ز التو  عررالاد   قرررد  و ررلل الدراسررة ا رر ، payout mechanismsللتو  ررع تديلررة   ررؤ ر سرررلا 

ا عل  اختيار دفع    م،اف ز   ح د اد  ال ران،   .التو  عالمعادز ال ران  ؤ ر سلا 

التررق  ارررل  يرردف ا رر  التك رر  مرر  ام،اريررة اسررتخدام الترر  د  (Kulchania, 2013)  ولم رراريا كررذل  اجريررل دراسررة  

طلرررر   cater اد ال ررررر ال  للررررق  ل ررررد افتا ررررل الدراسررررة .التو  عررررالككررررافق للتارررردي  ترررر د معررررادز عررررران ايسرررر ا  دفررررع 

علررر  سرررعر اسررر ا ال رررر ال  premium م،افررر زالمسرررم شري  مررر  خررر ي معرررادز عرررران ايسررر ا عنررردما ينرررع المسرررم شر د 

عنررردما ينرررع المسرررم شر د قيشرررة اعلررر  علررر  ال رررر ال الترررق  ررردفع  التو  عرررالان ايسررر ا،  مررر  خررر ي دفرررع الترررق شعيرررد عرررر 

ا  ررر  ابسرررمادايي  cateringالتررر  د اد ف رررد  و رررلل الدراسرررة ا ررر    ررر،  عرررام    .التو  عرررال تررر د  substitution لعررر  د ر 

قرررارال ابسررماداي مررا علرر  الترر  د   رر   ا  لررذل   كررا ي الدراسررة الحاليررة دراسررة  .التو  عررالعشليررال معررادز ال ررران   

 .ت د عشليال معادز عران ايس ا  التو  عال الن دية    الاور ة المصرية

 فرصض الدراسة  (5)

، فارررررر  يشكررررر  عررررررأ الصررررريارة التاليررررررة اهرررررداف الدراسرررررة  كرررررذل  لتك يررررر الدراسرررررال السرررررات ة تابعتشررررراد علررررر  

 الدراسة:  رر  دل 

عررر،  التو  عرررال ) و  عرررال ر ديررررة قررررار اختيرررار يوجرررد  ررر   ا لم،افررر ز الرررررو تالقيرررادز ا )الرررن  ( علررر   القلللرض الأصل 

  اعادز عران ابس ا(.
 

 اعرررادز  dividendsتررر د كررر  مررر  التو  عرررال الن ديرررة ابسرررماداي قررررار  علررر لم،افررر ز الرررررو  ررر   ا وجرررد ي   الثلللا  القللرض 

 .  repurchase sharesعران ابس ا 

 حدصد الدراسة  (6)

 ، (EGX 100)   المؤعر  عر ال اقتصر التياي  عل    كذل     (، 2020 - 2008)   ا  ياي  الدراسة  منيا خ ي الرتاز

 جيررد لم تلرر  ال ياعررال،   رر  سرر ي  اختاررار فر رر د 
 
 كشررا اررر  المؤعررر الررذا يرروفر  ش رري 

 
الدراسررة  هررو اب سررع رياقررا

ف د  ا ابعتشرراد علرر  رشررو ج د يكترروا كرر  مويشررا علرر  مجشوعررة مرر  المتغ رراال الرقاتيررة،  يتا رر  علرر   لرر  اد   تصررر 

 النتائ  عل  هذه المجشوعة م  المتغ اال.

 مجتمع الدراسة  (7) 

ال ر ال المدرجررة  رر  الاور ررة المصرررية ت الدراسة ل ذه  جتشعالم ف د امك   كديداهداف الدراسة      س ي   ك ي 

 كشرررا EGX 100المؤعررر )(، كشررا  ررا التيايرر  علرر  عينررة  تنررش  عررر ال 2020 - 2008) الرتازترر 
 
(،  هررو اب سررع رياقررا

 جيرررد لم تلرر  ال ياعررال،   النسرراة لمصرردر الحصررروي علرر  الايارررال ف ررد  ررا ابعتشررراد 
 
اررر  المؤعررر الررذا يرروفر  ش رري 

 .www.egidegypt.com  (EGID Egypt)عل  تيارال عركة 
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 متغ رات الدراسة صأساليب قياسها  (8)

t−Dif 1 القللرل مكافلل ة  Premium:   خررر ي      ل تش رر   ررر  الررررو تررر د م،افرر ز اعرررادز ال ررران  م،افررر ز التو  عررا هررر

اليايعرر  لمتوسرر ) logarithm الررو ترر د اللوررراريتا  ا قيا  م،اف ز معررادز ال ررران ترر ، (t-1)السنة   
𝑀  ال يشةالسوقية 

𝐵  ال يشةالدفتاية 
  

، non-repurchasers جرررر  اعرررادز ال رررران  ال رررر ال الترررق لرررا  repurchasersاجررررل اعرررادز ال رررران لل رررر ال الترررق ( 

  ررا قيررا  )
𝑀  ال يشةالسوقية 

𝐵  ال يشةالدفتاية 
الررو ترر  م،افرر ز التو  عررال.   ررا قيررا  (Fama & French, 2001)(  ف ررا لرامررا  فرررنر   

) اليايعرر  لمتوسرر  logarithm ت د اللوررراريتا
𝑀  ال يشةالسوقية 

𝐵  ال يشةالدفتاية 
 paying dividendsالتو  عررال اجرررل لل ررر ال التررق (   

م،افررر ز الرررررو ( 1 يتارررن مررر  الجرررد ي ).  (Baker & Wurgler, 2004a)   رجلرررر ايكرررر ف رررا ل    ررروم ترررذل  التررق لرررا 

Difference Premium    كشا يل : (2020 -  2008)   الاور ة المصرية خ ي الرتاز 

 ( 2020  - 2008ي ل القترة ) البورصة المصرية في Difference Premiumالقرل مكاف ة   1جدصل 
 

 مكاف ة القرل  مكاف ة التوعاعات مكاف ة اعادة الشراء الس ة

2008 0.521 0.351 0.170 

2009 0.547 0.521 0.026 

2010 0.631 0.581 0.050 

2011 0.314 0.241 0.073 

2012 0.412 0.314 0.098 

2013 0.574 0.521 0.053 

2014 0.314 0.214 0.120 

2015 0.456 0.325 0.131 

2016 0.345 0.268 0.077 

2017 0.346 0.269 0.077 

2018 0.487 0.352 0.135 

2019 0.543 0.223 0.320 

2020 0.446 0.241 0.205 

 0.078 0.123 0.105 ابركراف المعيارا 

 0.0118 0.340 0.456 المتوس  الحسا   

 

كشتغ رررا مسرررت   عنرررد اختارررار كررر  مررر  الررررررأ اي ي  Difference Premiumم،افررر ز الرررررو   رررا ابسرررتعارة تشتغ رررا 

كشتغ رررا  رررابع  متغ رررا م،افررراز الرررررو  Dividend payerمتغ رررا   الرررررأ ال ررران ، فالنسررراة للرررررأ اي ي  رررا اسرررتخدام

 لرررر  دبلررررة معنويررررة  negative   قيشررررة سررررالاة الررررررو  م،افرررراز coefficientمعامرررر  كشتغ ررررا مسررررت     مرررر  المررررر ن اد 

significant   ، كرررذل   رررا اسرررتخدام متغ ررراRepurchaser   كشتغ رررا  رررابع  متغ رررا م،افررر ز الرررررو كشتغ رررا مسرررت  ،  مررر
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،  ف ررا لنتررائ  significant لرر  دبلررة معنويررة  positive   قيشررة موجاررة الررررو  م،افرر ز coefficientمعامرر   المررر ن اد

ر ن اد  ،ررررود هنررررا  ع قررررة معنويررررة ، امررررا تالنسرررراة للررررررأ ال رررران   مرررر  المرررر (Kulchania, 2013)  ولم رررراريادراسررررة 

significant   سررررررررالاة negative  ولم رررررررراريا ف ررررررررا لنتررررررررائ  دراسررررررررة  المتا يررررررررة. التو  عررررررررالخيرررررررر    ترررررررر د م،افرررررررر ز الررررررررررو  

(Kulchania, 2013). 

 Dividend payer  متغ ررا  ه ررق  هرروdummy  (  رر  حالررة قيررام ال ررركة تررمجران التو  عررال  احررد)الرررقا ي خررذ قيشررة

) رررر(  رر  حالررة عرردم ال يررام تررمجران التو  عررال الن ديررة خرر ي سررنة  الرررقاالن ديررة خرر ي سررنة معينررة،   ي خررذ قيشررة 

كشتغ رررا  Dividend payerمتغ رررا   رررا اسرررتخداممعينرررة.  قرررد  رررا ابسرررتعارة  يرررذا المتغ رررا بختارررار الرررررأ اي ي حيرررث 

   قيشرررررة سررررررالاة الرررررررو  م،افررررر ز coefficientمعامرررررر   رررررابع  متغ رررررا م،افررررر ز الرررررررو كشتغ ررررررا مسرررررت    مررررر  المرررررر ن اد 

negative    ل  دبلة معنوية significant  ولم اريا.  ف ا لنتائ  دراسة   (Kulchania, 2013). 

  Repurchaser  متغ رررا  ه ررررق  هررروdummy  (  ررر  حالررررة قيرررام ال رررركة تمعررررادز عرررران خرررر ي  احرررد)الرررررقا ي خرررذ قيشرررة

 قررد  ررا ابسررتعارة  ) رررر(  رر  حالررة عرردم ال يررام تمعررادز ال ررران خرر ي سررنة معينررة. الرررقاسررنة معينررة،   ي خررذ قيشررة 

كشتغ رررررا  رررررابع  متغ رررررا م،افررررر ز الرررررررو  Repurchaser رررررا اسرررررتخدام متغ رررررا   يرررررذا المتغ رررررا بختارررررار الرررررررأ اي ي حيرررررث

 لرررر  دبلررررة معنويررررة  positive   قيشررررة موجاررررة الررررررو  م،افرررر ز coefficientمعامرررر   المررررر ن ادكشتغ ررررا مسررررت  ،  مرررر  

significant ولم اريا،  ف ا لنتائ  دراسة   (Kulchania, 2013). 

i,يط  التوعاعات المتبقيلة  tError
، حيررث (Lintner, 1956)لينت ررا  رشررو  اسررتخدام حسرراش هررذا المتغ ررا ت  قررد  ررا   

ا  الترر  دلتكديررد مررا م ا  رراد تاسررتخدام هررذا المتغ ررا  (Kulchania, 2013)  ولم رراريا ا ا ااف اسلوش دراسة  يلعرر  د ر 

ايس ا، م  خ ي اختاررار الع قررة ترر د هررذا المتغ ررا  متغ ررا    ابسماداي ت د ك  م  التو  عال الن دية  اعادز عران 

ة الرعليرررر التو  عررررال الررررررو ترررر د  الررررذا يش رررر   errorال يرررر   هررررذا  ررررا حسرررراش هررررذا المتغ ررررا مرررر  خرررر ي  .الررررررو  م،افرررر ز

  الذا  ا حسات  كشا يل :، (t-1)خ ي السنة  تو  عال المتوقعة ل ركة ما     ال   
 

( ), , ,1 ,2, , ,3 , 1 , 1/i t i t i i i t i i t i tError DIV EARN DIV MV   − −
 =  − + +                              (1) 

 

i,حيث يش     tDIV
   .التو  عال الرعل      ( التغي اi)تالنساة لل ركة    

i, يش     tEARN
    captures earnings    السنة   t.  

,  يش      1i tMV  .t-1السنة       iال يشة السوقية لح وو الملكية لل ركة     −

 ل،  عركة عل  حدز    دير معام ل    قد  ا 

i,  رررررا ابسرررررتعارة تشتغ رررررا   tError
الرررررررو  م،افررررر زكشتغ رررررا  رررررابع عنرررررد اختارررررار الرررررررأ ال ررررران   مررررر  المرررررر ن اد  ،رررررود  

 .(Kulchania, 2013)   ولم اريا ف ا لنتائ  دراسة   المتا ية.  التو  عال    رس ا خي     significantمعنوية  
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1 t−Rep Yield  هرررررو repurchase yield اعرررررادز ال رررررران   سرررررا ا   لعائرررررد عشليرررررا
مالي اعادز  ال ران السنو  

ال يشة  السوقية لح وو  الملكية 
خررررر ي    

 residual المتا يررة التو  عررالخيرر    ررا ابسررتعارة ترر  بختاررار الررررأ ال رران ،   لرر  تاسررتخدام متغ ررا ،  (t-1)السررنة 

dividend error  عائررررررد معررررررادز ال رررررررانكشتغ ررررررا  ررررررابع  متغ ررررررا repurchase yield معامرررررر   كشتغ ررررررا مسررررررت  ، اد

coefficient عائررد معررادز ال ررران repurchase yield  قيشررة سررالاة   negative  لرر  دبلررة معنويررة significant ف ررا  ،

 .(Grullon & Michaely, 2002; Kulchania, 2013)   ولم اريالنتائ  دراسة 

،  التررق ل ررا  رر   ا علرر  سياسررة قرررارال التو  عررال control variables  ررا ابسررتعارة تشجشوعررة مرر  المتغ رراال الرقاتيررة  

payout policy decisions: كذل  ال  مة بختاار فر  د الدراسة   تش    ل  المتغ اال فيشا يل  ، 

1 t−div yield  ررا قياسرر  تاررر  ىسررا ا   عائررد التو  عررال هررو  
التو  عال  السنوية

ال يشة  السوقية لح وو  الملكية 
 قررد  ررا ، (t-1)خرر ي السررنة   

       .((Kulchania, 2013استخدام متغ ا عائد التو  عال كشتغ ا رقا     ل  تا ااف دراسة  
 

1 t−Debt الرررررردي   هررررررو Debt  ررررررا قياسرررررر  تواسررررررية حسرررررراش  
الديود  طويلة  ابج 

 ال يشة  الدفتاية ل  وي 
 قررررررد  ررررررا ، (t-1)خرررررر ي السررررررنة   

 . (Hovakimian, Opler &  Titman, 2001)  كشتغ ا رقا     ل  تا ااف دراسة ك  م   الدي استخدام متغ ا  

1 t−Cash هرررررررر  الن ديررررررررة  Cash    ررررررررا قياسرررررررر  تواسررررررررية حسرررررررراش  
𝐶𝑎𝑠ℎ الن دية

ال يشة  الدفتاية ل  وي 
 قررررررررد  ررررررررا ، (t-1)خرررررررر ي السررررررررنة  

 ,Jagannathan, Stephens &  Weisbach) كشتغ ررا رقررا     لرر  تا ارراف دراسررة كرر  مرر  الن ديررةاسررتخدام متغ ررا 

2000, Kulchania, 2013)  . 

1 t−FCF لررذا ىعرررف ت ررر  مجشررا   الرردخ  الم ررغيل  ) ا .هررو الترردف  الن رردا الحرررOIBDP  ا منرر مجشرروف )( مير حرر 

، interest expenses الرائررررررررردز مصررررررررر فال   ، tax payments المررررررررردفوعال النرررررررررري ية  ، depreciation ابهرررررررر  

ا (، dividendsتو  عررال ال    تغ ررا هررذا الم  قررد  ررا اسررتخدام ، (t-1)خرر ي السررنة  ال يشررة الدفتايررة للأ رروي علرر   م سرروم 

 .(Kulchania, 2013)كشتغ ا رقا     ل  تا ااف دراسة  

1. .  t−Std Dev FCF 1ابركرررراف المعيرررارا للتررردف  الن ررردا الحرررر  هرررو t−FCF المحسررروش علررر  مرررد  السرررنوال ،

 ,Kulchania)تغ ررا كشتغ ررا رقررا     لرر  تا ارراف دراسررة هررذا الم  قررد  ررا اسررتخدام ، (t-1)خرر ي السررنة  الرر  ة الما ررية

2013). 

1t−ROA   ررا قياسرر  تواسررية حسرراش  اي رروي، هررو العائررد علرر  (  الرردخ  الم ررغيلOIBDP )ا ال يشررة علرر   م سرروم 

 & Grullon)تغ ررا كشتغ ررا رقررا     لرر  تا ارراف دراسررة هررذا الم  قررد  ررا اسررتخدام ، (t-1)خرر ي السررنة  الدفتايررة للأ رروي 

Michaely, 2002; Kulchania, 2013). 

1. . t−Std Dev ROA 1اي رروي لعائررد علرر  ل  ابركراف المعيارا  هوt−ROA
علرر  مررد  السررنوال الرر  ة  المحسرروش 

 ,Grullon & Michaely)تغ ا كشتغ ا رقا     ل  تا ارراف دراسررة هذا الم  قد  ا استخدام  ، (t-1)خ ي السنة  الما ية

2002; Kulchania, 2013). 



 س ا  التو  عال    الاور ة المصرية عادز عران اي م    ا الت  د عل  قرارال ابسماداي ما ت د عشليال  
 
 

[192] 

  1% t−RANK  فامررا  فرررنر   ررا قياسرر   ف ررا يسررلوش كرر  مرر   حجررا ال ررركة هررو(Fama & French, 2001) ،

المتعل رررررة  ف ررررا للنسررررراة الم ويرررررة،   لررررر  تكسرررراش النسررررراة الم ويرررررة  percent rank   لرررر  تاسرررررتخدام طري رررررة التا  ررررر 

 .(2018عل ام ،  )،  (t-1)خ ي السنة تال ر ال التق ل ا رر  ال يشة السوقية لرا  الماي ا  اق   

1 t−Log MVE   ل يشررة السرروقية لح رروو الملكيررة لل ررركةل هررو اللوررراريتا اليايعرر MV    خرر ي السررنة(t-1) ، قررد 

 .(Kulchania, 2013)تغ ا كشتغ ا رقا     ل  تا ااف دراسة هذا الم  ا استخدام 

 1t

M
B )  رررا قياسررر  تواسررررية حسررراش  −

𝑀  ال يشةالسوقية 

𝐵  ال يشةالدفتاية 
 & Fama) ف ررررا لرامرررا  فررررنر   (t-1)خررر ي السرررنة (    

French, 2001) ، تغ ررا كشتغ ررا رقررا     لرر  تا ارراف دراسررة هررذا الم  قد  ررا اسررتخدام(Jiang et al. 2013; Kulchania, 

2013). 

، risk measures،  رر  حسرراش م رراي   ال يررر  (Hoberg & Prabhala, 2009)تراترراب    هو ر تا ااف اسلوش دراسة   

 رررا التررر  د. حيرررث ي،ررود مررر  النرررر را حسرراش الم ررراطر عنرررد اختارررار ريريررال  حيررث اكررردل  لررر  الدراسررة علررر  ارررر  قرررد

t−Sys 1شعريرر   Risk  رشررو   ابركررراف المعيررارا لل يشررة المتوقعررة مرر  اركرردار  اعلرر  ا يرر  المنتيشررةالم رراطرCAPM 

t−Idi 1ت نشرررررا  رررررا شعريررررر  ،  (t-1)السرررررنة  خررررر ي Risk  اررررروا  ابركرررررراف المعيرررررارا لل الم ررررراطر ال ا رررررة علررررر  ا يرررررا 

standard deviation of residuals  خ ي السنة(t-1)  رشو    م  اركدارCAPM.  (Kuo, Philip & Zhang,2013)  

مكافلللللل ة القللللللرل بالةيللللللادة اص)اللللللل قص( ع لللللل  قللللللرار ايتيللللللار شللللللكت التوعاعللللللات أ للللللر ايتبللللللار  (9)

 شراء الاسهم(.)ثوعاعات  قدية صاعادة  

علررررر   التو  عرررررال(معرررررادز عرررررران ايسررررر ا ا  دفرررررع عررررر،  التو  عرررررال )قررررررار اختيرررررار  رررررا اختارررررار  ررررر   ا م،افررررر ز الرررررررو علررررر  

، تاسرررررتخدام رشرررررو   ابركررررردار اللوجسرررررتق  هرررررو مرررررا يمناسررررر  مرررررع متغ ررررراال firm-level decisionمسرررررتو  ال رررررركة 

ا  ه ررق  نرراب ، تشعدررق اد ي،ررود لرر  قشترر د مررانعت د م رر  كرر  مرر  الدراسررة حيررث اد المتغ ررا التررابع  ررا التعا ررا عنرر  تشتغ رر 

حيرررث ي خرررذ المتغ رررا قيشرررة الواحرررد الارررحي   ررر  حالرررة معرررادز ال رررران )دفرررع  Repurchaser (Dividend payer)المتغ رررا  

التو  عررررال(،  ي خررررذ قيشررررة الصرررررر  رررر  عرررردم ال يررررام تررررذل ،  هررررو ايسررررلوش المتاررررع  رررر  العديررررد مرررر  الدراسررررال السررررات ة 

(Baker & Wurgler, 2004a; Hoberg & Prabhala, 2009;  Kulchania, 2013) رو علرر   رر   ا م،افرر ز الررر  ،  بختاررار

 ررا  رريارة النشررو ج د  علرر  مسررتو  ال ررركة التو  عررال(معررادز عررران ايسرر ا ا  دفررع عرر،  التو  عررال )قرررار اختيررار 

 التالي د:

Pr(Repurchaser it =1) 

0 1 1 2 1 3 1 4 1 5 1 6 1

7 1 8 1 9 10 1 11 1 12 1
1

=Logit( %     

. .     )

t t t t t t

t t t t t it
t

b b b b b b b

Mb b b b b b u
B

− − − − − −

− − − − −
−

+ + + + + +

+ + + + + + +

RANK Rep Yield div yield Debt Cash FCF

Std Dev FCF ROA Idi Risk Sys Risk Dif Premium
  (2) 
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  Pr(Dividend payer it =1) 

0 1 1 2 1 3 1 4 1 5 1 6 1

7 1 8 1 9 10 1 11 1 12 1
1

=Logit( %     

. .     )

t t t t t t

t t t t t it
t

b b b b b b b

Mb b b b b b u
B

− − − − − −

− − − − −
−

+ + + + + +

+ + + + + + +

RANK Rep Yield div yield Debt Cash FCF

Std Dev FCF ROA Idi Risk Sys Risk Dif Premium
    (3) 

 متغ راتللالإحصاءات الوصقية  )9-1)

  التا  :(  2جد ي )كشا  ي ر م  اللشتغ اال  ل الإحصانال الو رية  ا الحصوي عل   

 متغ رات لالإحصاءات الوصقية ل  2جدصل 

 اك لللللللللللللل بي
الوسط  

 الحساب 
 الا حراف المعياري  الوسيط 

 التابعةالمتغ اال  

Repurchaser 0.0381 0.0257 0.397 

Dividend payer 0.0315 0.0341 0.383 

 المتغ ا المست  

1 t−Dif Premium 
0.0357 0.0302 0.372 

 المتغ اال الرقاتية

1 t−Rep Yield 
0.0346 0.0381 0.364 

1 t−div yield
 

0.0379 0.0392 0.335 

1 t−Debt 
0.0086 0.0071 0.047 

1 t−Cash 
0.1851  0.871 0.147 

1 t−FCF 
0.0042 0.0571 0.074 

1. .  t−Std Dev FCF 
0.0051 0.0746 0.083 

1t−ROA 
1.5217 1.4253 0.284 

1% t−RANK 
0.0014 0.0045 0.024 

1t

M
B − 

1.8120 1.3780 0.213 

1 t−Sys Risk 
0.0086 0.0074 0.081 

1 t−Idi Risk
 

0.0521 0.0427 0.067 
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  تائج ايتبار ال موذج (9-2)

 (  التا  :3م  خ ي الجد ي )  اللوجستقيشك  عرأ رتائ  ابركدار  

  تائج الا حدار اللوجستي  3جدصل 

 Dividend payer Repurchaser 

 P. Value المعام ل  P. Value عام ل الم 

1 t−Dif Premium 
-1.251 0.001 0.421 0.002 

1 t−Rep Yield
 

-1.512 0.002 23.145 0.001 

1 t−div yield 
15.214 0.001 -0.175 0.002 

1 t−Debt
 

-0.345 0.003 -0.167 0.001 

1 t−Cash
 

-0.024 0.001 0.652 0.002 

1 t−FCF 
3.517 0.001 -0.428 0.001 

1. .  t−Std Dev FCF 
-11.418 0.004 -0.817 0.003 

1t−ROA 
2.182 0.000 3.492 0.000 

1% t−RANK 
0.017 0.000 0.007 0.001 

1t

M
B − 

-0.0271 0.002 -0.057 0.000 

1 t−Sys Risk 
-21.247 0.003 5.248 0.001 

1 t−Idi Risk 
-18.120 0.001 -5.471 0.001 

Constant -1.203 -1.342 

2Pseudo R 0.740 0.720 

LR-stat. 18.425 18.724 

0.05  
2

    0.001 0.002 

 

مرر   ، Dividend payer, Repurchaserلكرر  مرر  المتغ رراي  التررابع د  ابركرردار اللوجسررتق ررا   رردير معررام ل  -

 كرررررررذل   ايعيرررررررا(، ابم،ررررررراد )طري رررررررة  Maximum Likelihood،   اسرررررررتخدام (3) ,(2)خررررررر ي المعرررررررادلت د 

،  الررذا LR statistic جود رر  للنشررو    اختاررار كرايررة رشررو   ابركرردار اللوجسررتق استخدام  ل  اليري ة  رر 

يماررررع  و  ررررع
2 ، حيررررث تلغررررل   0,05 قررررد جررررانل رتررررائ  ابختاررررار ل،رررر  رشررررو   لوجيررررل معنويررررة عنررررد مسررررتوا ،

قيشررة
2  تالنسررراة للنشرررو   الرررذا تررر  المتغ ررا الترررابع هررروDividend payer (0.001 كشرررا تلغرررل ،)  قيشرررة

2 

 Repurchaser  (0.002.)الذا ت  المتغ ا التابع هو  تالنساة للنشو    

 كديد م ئشة النشو  :  قد  ا اختاار قرردرز المتغ رراال المسررت لة علرر   رسرر ا  كررذل  التناررؤ تشتغ ررا النشررو    -

،  قررررد  اررر د قرررردرز النشرررو   علرررر  الترسررر ا  التناررررؤ حيرررث تلغررررل قيشرررة معامرررر   2Pseudo Rالترررابع تاسرررتخدام 
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2Pseudo R   تالنسررراة للنشرررو   الرررذا تررر  المتغ رررا الترررابع هررروDividend payer (0.74   النسررراة للنشرررو   ،)

 Repurchaser  (0.72.)الذا ت  المتغ ا التابع هو  

( اد 3تالجررد ي ) Dividend payerا  تررالمتغ ا  ل ررد ا تررحل رتررائ  ابختاررار التررق  ي ررر اسررر  العشررود ال رر   -

مشررا يرروأ  ترر د  ، significant لرر  دبلررة معنويررة  negative   قيشررة سررالاة الررررو  م،افرر ز coefficientمعامرر  

 لدفع 
 
اكبررا مرر   م،افرر ز التو  عررالالررو سالاة )اا اد  م،اف زعندما ي،ود  التو  عالال ر ال اكاا احتشاب

ا ل رررار معررادز عررران ايسرر ا قررد  ررا  معررادز ال ررران(. م،افرر ز ا م ررا ي  ا لوجسررمي  كشررا يي ررر اسررر   اجرررا اركرردار 

   قيشررة موجاررة الررررو  م،افرر ز coefficientمعامرر   اد، (3تالجررد ي ) Repurchaserالعشود ال ا  تالمتغ ا 

positive  لررررر  دبلرررررة معنويرررررة significant ،  ررررروم ال رررررر ال تمعرررررادز عرررررران مشرررررا ى ررررر ا م ررررر  ارررررر  مررررر  المرررررر ن اد  

 (.م،اف ز التو  عالمعادز ال ران اكبا م     م،اف ز)اا اد  موجاةالررو    م،اف زايس ا عندما ي،ود  

بللل ك  للل  ملللز التوعاعلللات ال قديلللة صاعلللادة شلللراء الاسلللدبدال قلللرار  أ لللر التلللىصد ع للل ايتبلللار  (10)

 الأسهم

لتكديرررد مرررا م ا  ررراد تو  عرررال، ل تا firm-level مسرررتو  ال رررركةقررررار اسرررماداي عشليرررال معرررادز ال رررران علررر   رررا دراسرررة 

ا  ررررر  هررررذا ابسرررررماداي الترررر  د خصرررررائ   علرررر المتا يرررررة  التو  عررررال  يررررر حيررررث  رررررا اجررررران  كليررررر  ابركرررردار ل. يلعرررر  د ر 

ا ررر الترر  د  ررا اختاررار  ،  قرردايسرر ا المتوقررع  و  عررالال ررركة بكم رراف اسررااش اركررراف ال ررر ال عرر  سررلو  دفررع 

 تالنشو   التا  : قرار ابسماداي ت د ك  م  التو  عال الن دية  اعادز عران ايس اعل   

,

1 1 2 1 3 1 4 1 5 1

6 1 7 1 8 1 9 1

   . .

 %   

i t

t t t t t

t t t t t

Error

     

    

− − − − −

− − − −

= + + + + +

+ + + + +

Rep Yield Dif Premium Debt ROA Std Dev ROA

Log MVE RANK Sys Risk Idi Risk     (4) 

 متغ رات للالإحصاءات الوصقية ) 10-1) 

  التا  :(  4جد ي )كشا  ي ر م  اللشتغ اال  ل الإحصانال الو رية  ا الحصوي عل   
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 لمتغ رات لالإحصاءات الوصقية 4: جدصل 

 بياك 
الوسط  

 الحساب  
 الوسيط 

الا حراف 

 المعياري 

 المتغ ا التابع

,i tError
 

0.0038 0.0025 0.037 

 المتغ ا المست  

1 t−Dif Premium 
0.0357 0.0302 0.372 

    المتغ اال الرقاتية

1 t−Rep Yield 
0.0346 0.0381 0.364 

1 t−Debt 
0.0086 0.0071 0.047 

1t−ROA 
1.5217 1.4253 0.284 

1. . t−Std Dev ROA 
0.0054 0.0061 0.074 

1 t−Log MVE 
0.0072 0.0065 0.069 

1% t−RANK 
0.0014 0.0045 0.024 

1 t−Sys Risk 
0.0086 0.0074 0.081 

1 t−Idi Risk 
0.0521 0.0427 0.067 

  تائج ايتبار ال موذج )10-2(

  التا  :التكديد   معام  ( ما  ا التو   الي  م  رتائ   5ىعرأ الجد ي )

 ج التحديد لل موذ معامت  5جدصل 

 خيان الت دير المعدلة   Rقيشة    ر يع R قيشة   Rقيشة  

0.921 0.850 0.860 0.044 
 

t−Rep 1المتغ ررررراال (  رسرررررر 5اسرررررمنادا للجرررررد ي ) Yield, 1 t−Dif Premium , 1 t−Debt , 1t−ROA , 1. . t−Std Dev ROA , 

1 t−Log MVE, 1% t−RANK , 1 t−Sys Risk , 1 t−Idi Risk. 85%  المتا يررررة  التو  عررررالخيرررر   تررررالمتغ امرررر  التغ رررراال

residual dividend error   . 
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 عام ت المايتبار مع وية 6: جدصل 

 
 Betaقيم 

قيمة إحصائ  الايتبار  

(T) 
P. Value 

Constant  0.001 0.003 

1 t−Rep Yield 
-0.023 -0.014 0.002 

1 t−Dif Premium 
-0.056 -0.004 0.001 

1 t−Debt 
-0.173 -0.002 0.004 

1t−ROA 
-0.149 -0.004 0.001 

1. . t−Std Dev ROA 
-0.061 -0.001 0.001 

1 t−Log MVE 
0.024 0.003 0.002 

1% t−RANK 
0.042 0.001 0.003 

1 t−Sys Risk 
-0.031 -0.104 0.002 

1 t−Idi Risk 
-0.044 -0.016 0.001 

ا بعائررد معررادز ال ررران residual dividend error خيرر  اير ررا  المتا يررة( اد متغ ررا 6يمارر د مرر  الجررد ي ) ا سررلا 
 
 مر ايرر

repurchase yield. ( اد قيشرررة 6%، حيرررث يي رررر تالجرررد ي )5مسرررتوا المعنويرررة عنرررد      دبلرررة معنويرررةP. Value 

%، حيررث يي ررر 5مسررتوا المعنويررة عنررد ،    دبلررة معنويررة   الرر و سررال معام  ع  ز  كذل  يتان اد   (، 0.002)

المتوقعررة عنررردما  التو  عرررالالرعليررة اقررر  مرر   التو  عررراليررردي علرر  اد  (، مشررا0.001) P. Value( اد قيشررة 6تالجررد ي )

 .  catering-based substitution،   ل  يدعا اد عشلية ابسماداي قائشة عل  الت  د  ي،ود ع  ز الرر و موجاة

اررر  م ا ، حيررث (Grullon & Michaely, 2002) ل كي اجر لررود  مرر لكرر  مرر   فر ررية ابسررماداي  رردعا  لرر  النتررائ  

فسرررري،ود خيرررر   ال ررررران، تمعررررادز  الن ديررررة  ارررررل ال ررررر ال   رررروم تاسررررماداي ايمررررواي بسررررتخدام ا  رررر   و  عررررال اير ررررا 

ا بعائرررد معررادز ال رررران residual dividend error اير ررا  المتا يررة ا سررلا 
 
التررر  د ش ا  رراد   . repurchase yield مر ايررر

catering  ا  ررر  هرررذا  ررر   رسررر ا خيررر  اير رررا   significantمعنويررة الرررررو  م،افررر زفيجرر  اد ي،رررود  ابسرررماداي، يلعرر  د ر 

    .(Kulchania, 2013)  المتا ية

 ايتبار مع وية الا حدار (10-3)

( 7 يررردف اختارررار معنويرررة ابركررردار، ف رررد  رررا الحصررروي علررر  النترررائ  الترررق  ي رررر تالجرررد ي ) ANOVA  رررمجران  كليررر   

  التا  :

 ANOVA كلي  رتائ  : 7جد ي 
 

 Fقيشة  Sigقيشة 

0.000 85.714 
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مسررتوا المعنويررة   هرر  ادنرر  مرر  (0.000)( اد ابركرردار معنرروا حيررث  ي ررر ال يشررة 7يشك  ال وي م  خ ي الجد ي )

 ابختاار.صحة اختاار معنوية  مشا ى  ا ا      %، 5
 

 صالدراسات المستقبلية الخ صة  (11)
 

عررران ايسرر ا  التو  عررال الن ديررة  رر  قرررارال ابسررماداي مررا ترر د عشليررال معررادز   الترر  د اختبال الدراسررة الع قررة ترر د 

 قررد  و ررلل رتررائ  (، 2020 - 2008خرر ي الرترراز ) (EGX 100المؤعررر )عررر ال  ررا التيايرر    قررد ، الاور ررة المصرررية

 رررر   ا م،افررر ز الررررررو، حيرررث  اررر د  جرررود اد قررررار معرررادز عررررران ايسررر ا ا  دفرررع ار رررا  ايسرررر ا ىعتشرررد علررر  الدراسرررة ا ررر  

، حيررث عرر،  التو  عررال ) و  عررال ر ديررة  اعررادز عررران ابسرر ا(قرررار اختيررار )الررن  ( علرر   ا  ،افرر ز الررررو تالقيررادزلم 

كشتغ ررا  ررابع  متغ ررا م،افرراز الررررو كشتغ ررا مسررت     Dividend payerجررانل رتررائ  رشررو   ابركرردار الررذا ترر  متغ ررا 

اد ي ررررررر ، مشررررررا ي significant لرررررر  دبلررررررة معنويررررررة  negative   قيشررررررة سررررررالاة الررررررررو  م،افرررررراز coefficientمعامرررررر  اد 

 لرردفع   ،ررود  ال ررر ال
 
اكبررا مرر   م،افرر ز التو  عررالالررررو سررالاة )اا اد  م،افررازعنرردما ي،ررود  التو  عررالاكاررا احتشرراب

كشتغ ررا  ررابع  متغ ررا م،افرر ز  Repurchaserكشررا جررانل رتررائ  رشررو   ابركرردار الررذا ترر  متغ ررا  معررادز ال ررران(. م،افرر ز

 لرررررررر  دبلررررررررة معنويرررررررررة  positive   قيشررررررررة موجاررررررررة الرررررررررررو  م،افرررررررر ز coefficientمعامرررررررر   كشتغ ررررررررا مسررررررررت   اد الررررررررررو 

significant ،   موجاررةالررررو  م،افرر زمشا ى  ا م   ار  م  المر ن اد   وم ال ررر ال تمعررادز عررران ايسرر ا عنرردما ي،ررود 

  ولم ررررررررارياالنتررررررررائ  مررررررررع رتررررررررائ  دراسررررررررة    تررررررررر   لرررررررر  (.م،افرررررررر ز التو  عررررررررالمعررررررررادز ال ررررررررران اكبررررررررا مرررررررر   م،افرررررررر ز)اا اد 

(Kulchania, 2013) يررار    رر    كرريا     جيررار ،  كررذل   مسرر   لرر  النتررائ  مررع رتررائ  دراسررة  (Jiang, Kim, Lie & Yang 

م،افرر ز اكاررا )اقرر ( عنرردما  ،ررود  تصررورز اد ال ررر ال مرر  المحتشرر  اد شعيررد عررران ايسرر ا التررق  و ررلل ا رر    (2013

 )منخرنة(.معادز ال ران مر رعة 

ترررر د كرررر  مرررر  التو  عررررال الن ديررررة  اعررررادز عررررران ابسررررماداي قرررررار   رررر   ا للترررر  د علرررر  كشررررا  و ررررلل الدراسررررة ا رررر   جررررود

   residual dividend error المتا يررة التو  عررالخيرر  رتررائ  رشررو   ابركرردار الررذا ترر  متغ ررا . حيررث  و ررلل ابسرر ا

عائرررد معرررادز  coefficientمعامررر   كشتغ رررا مسرررت  ، اد repurchase yield عائرررد معرررادز ال ررررانكشتغ رررا  رررابع  متغ رررا 

 ، كشرررا اك ررررل النترررائ  م،افررر زsignificant لررر  دبلرررة معنويرررة  negative   قيشرررة سرررالاة  repurchase yield ال رررران

  ولم ررررراريا  ترررررر   لررررر  النترررررائ  مرررررع رترررررائ  دراسرررررة  المتا يرررررة. التو  عرررررال ررررر   رسررررر ا خيررررر   significantمعنويرررررة الرررررررو 

(Kulchania, 2013)ل كي اجر لود  ملك  م    فر ية ابسماداي  ،  كذل  دعا  (Grullon & Michaely, 2002). 

 صفي إطار هذه الدراسة يمكز عرض مجموعة مز التوصيات للدراسات المستقبلية 

  لرررررر  علرررررر  مسررررررتوا  لسياسررررررة التو  عررررررال behavioral perspective سررررررلو  ال نيررررررور اجررررررران دراسررررررال حرررررروي الم  −

 الاور ة المصرية،  كذل  الاور ال العر ية.

علرررر  سياسررررة التو  عررررال،   لرررر  تاسررررتخدام فترررراال  منيررررة مختلرررررة،  Cateringالترررر  د اجررررران دراسررررال حرررروي ا ررررر  −

  كذل  ش ش  عدد م  الاور ال العالمية الم تلرة. 

 .  agency problemلة اجران دراسال حوي ا ر الت  د عل  م ،لة الو ا −
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 Cateringعلرررررر  د افررررررع الترررررر  د  Investor Sentimentاجررررررران دراسررررررال حرررررروي  رررررر   ا الميرررررر  العرررررراطر  للشسررررررم شر  −

Incentives  .الاور ة المصرية    

 المراجع
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Abstract 

This study examines The Effect of catering on the decisions of substitution 

between repurchases and dividends in the Egyptian exchange, using data from 

(EGX 100) index, for the period of (2008-2020), The results show a significant 

impact of difference premium on payout choice (repurchase shares or pay 

dividends), and There is significant relationship between catering and the 

decisions of substitution between repurchases and dividends. 
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