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 البدث ملخص

اصتتتت ادب الالتتتت  ااختتتتا م دراصتتتتة لمتتتتدد متتتتع الع حتتتتاث المااعتتتترا والرةالمل تتتتة  لا تتتت  ر  لتتتت  الع حتتتتاث المااعتتتترا  تتتتم دراصتتتتة لم حتتتتة رتتتتت     

التضتتع   ااطتتالأس ل صتتلى وتت لم م وق حتتا متتع ح   اتتا ااخة ة تتة لم تتم ذلمتتادا عتترا  الأصتتلى و تتيلر ا تتر ذلمتتادا عتترا  الأصتتلى لم تتم ردود  عتتا 

الرةالمل ة )الدور المعدل( لك  مع  رص الن و  وروزيعتاث الأرقتا   ودرجتة المتادا عترا  الأصتلى لم تم الضوق. و يلر دراصة الع حاث 

الع حتة وتت ع ذلمتتادا عترا  الأصتتلى وردود  عتتا الضتوق. وقلتتر وتتالرنا ل لم تم لم نتتة متتع الاترةاث المجتترية ال  تت  مال تة المدرجتتة  تتم صتتوق 

 تتروا المر تد الاالاتت   تتم  6عتتر ة. و تتم صتح ا رلة تتل قلتر رتتى رنتوير  53  وقلتتع لمتدد ا 2022-2012المتال المجتترلا  ت ل الةمتت ا متع 

ا راار تتا لم تتم اصتترحدام رلل تتا اسلتتدار واصتترحدام لأريةتتة المرععتتاث الجتت رد العاديتتة  والاصتتلو  دراصتتة ااختتد   واسلتتدار ااطنتت  

ااطتتتالأس ل صتتتلى و حتتتتا متتتع ح   اتتتتا  المرعتتتدد. حتتتد اصتتتتةرث سرتتتاصا الرلل تتتا الاجتتتتات  للا استتتاث لمتتتتع وجتتتود رتتت     ايجتتتتاع  معنتتتولا للتضتتتتع   

ااخة ة ة لم م ذلمتادا عترا  الأصتلى. و تيلر وجتود رت     صتلي  معنتولا للتضتع   ااطتالأس ل صتلى وت لم م متع ح   اتا ااخة ة تة لم تم ذلمتادا 

ادا عتترا  الأصتتلى.  تتيلر روحتتا الالتت  ا تتم وجتتود رتت     ذيجتتاع  معنتتولا لع ل تتاث ذلمتتادا عتترا  الأصتتلى لم تتم ردود  عتتا الضتتوق رجتتا  ذلمتت

الاترا  واع  تيا الرت     يتنحة   تتم لاالتة وجتود  ترص س تو امتتام لاتر ة  و تيلر  تم لاالتة ح تتام الاتر ة وت جرا  روزيعتاث الارقتا . الاي تتا 

روحتتا الالتت  ا تتم استتا ةل تتا قاد المنةتتل متتع الرتتد ل النةتتدلا ااختتر لم تتم لم ل تتاث ذلمتتادا عتترا  الأصتتلى )درجتتة ذلمتتادا عتترا  اصتتلى( ةل تتا 

  لع ل تتاث ذلمتتادا عتترا  الأصتتلى لم تتم ردود  عتتا الضتتوق لافتتع يجتتا ا تتم الجتتةر لمنتتدما رجتتا  ضتتاة المنةتتل متتع اسحةتت  الرتت     الإيجتتاع

% وععد  ي  النةنة يحرة  الر     الإيجاع  ويظلر ر     صلي  لع ل تاث ذلمتادا عترا  الأصتلى لم تم ردود 45.11الرد ل النةدلا ااخر ا م 

 . عا الضوق 

 الذالتالكلماث 

ذلمتتادا عتتترا  اصتتلى   تترص الن تتتو  روزيعتتاث الأرقتتا   درجتتتة   للضتتلى  ذلمتتتادا عتترا  اصتتلى  ردود  عتتتا الضتتوق رجتتاالتضتتع   ااطتتالأس 

 ذلمادا عرا  الأصلى 
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 تلذمالم (1)

الا تى الواتاصلأ  لا منظ تة  لا ت  استا لمنتدما يىتوع لتدد الاترةاث د تا ذيجتاع  الاو  متعتعد ذدارا الرد ل النةدلا 

رد ل سةدلا لار مرتا     هاتا لمتادا متا رىتوع لم تم اصترعداد لروزيت  الةتاص  النةتدلا لم تم مضتا  عاا  ترد  عتا لم تم 

سةتد  الاو الاترةاث  تم العتالى رة تا د ت  الارقتا  الأصتلى  تم عتىا معظى اصت  اراتاى لةم ا لأويلة. ولم م قلر ةاس  

تتا  وقالرتتا م ينا تتم Mazur, Dang and Vo, 2023لافتتع الاصتتلى ) ا مل ت (. ومتتع  نتتا رجتتاة ص اصتتة روزيتت  الأرقتتا  حتترارت

روزي  الأرقا  لم م المضت  ريع الاو ذلمادا اصت  ار ا مع الاجا الن و المضرةا م. وم  قلر  لم تم متدد العةتود الةل لتة 

ا   تتت   لمتتتادلا والاحتتتاة م ارصتتتة عتتتاتعة  تتتم الأصتتتواق المرةدمتتتة م تتتا  الماضتتت ة  عتتتلد  اتتتار ذلمتتتادا عتتترا  الأصتتتلى س تتتوت

 (. Bargeron and Farrell, 2021الولاياث المرلدا الاو الاوروقا مني منرجلأ ال  اسيناث )

  ورةنتت ع المتتادا عتترا  الأصتتلى  حامتت  1982(  تتم لمتتام SECبعتتد ح تتام   وتتة الأوراق المال تتة والاورحتتاث الأمريك تتة )

ا وتتتتتراما ذلمتتتتتادا عتتتتترا  الأصتتتتتلى وقلتتتتتر زلمتتتتتادا الرتتتتتد ةاث النةديتتتتتة الساصتتتتتدا ذ تتتتتم لمتتتتتدد متتتتتع الاتتتتترةاث الأمريك تتتتتة بع تتتتت

(. رلتتتد  اذلمتتتادا عتتترا  الأصتتتلىا لمنتتتدما رةتتتوم Huang, 2018; Palladino and Lazonick, 2022المضتتتا   ع )

  الاسةةت  الاترةاث 2018(.  ة  لمام 2018الار ة بارا  الاصل لا مرا الا رد مع صوق الأوراق المال ة )لاة  ة  

مل تتار دولار لم تتم ذلمتتادا عتترا  الأصتتلى  و تتيا المالتتع يعرمت  الالم تتم وك  تت  متتع المالتتع الفتت  رد عتتا   رقتتا   806.4مريك تة الأ 

 ,Yardeni, Abbott and Quintana, 2019; Palladino and and Lazonick)مل تتار دولار  461.8لل ضتتا   ع 

لنريةتتة المة تتلة زلمتتادا سرتتاصا اصتتت  ار ذ تتم . ذع  تي  الظتتا را حتتد تع تت  الاع ذلمتتادا عتترا  الأصتتلى الاحتال  ا(2022

 مع روزيعاث الأرقا  الرةل دية )
ت
 (.Goodacre, 2023المضا   ع ودلا

لمت وا لم تتم قلتر  ولم تتم لمكتط متتا يجترلا لمالم تتا  ةاستت  لم ل تاث ذلمتتادا عترا  الأصتتلى امترا ستتادرا  تم الضتتوق المجتترية  

ذجتتترا اث اصتتتر ناص ة رحضتتت  ذجتتترا اث  2020ة متتتارش وقلتتتر لافتتت  الاحتتتدرث الل وتتتة العامتتتة للرحاوتتتة المال تتتة  تتتم ودايتتت

عتترا  اصتتلى ااطسينتتة متتع  تت ل ال تتا  التتسام الاتترةاث واز نتتار المضتتال والضتت ا  للاتترةاث و  نتتار صتتوق الأوراق 

المال تة  تم سةتط ال توم المةمت   لرنة تي الاترا  متع  تت ل الضتوق المةرتو  وقتنةط صتعر الورحتة المال تة  ت ل جلضتتة 

 13% متتتع ذج تتتا م الاصتتتلى الاتتتر ة المة تتتدا ) رتتتا  دورلا رحتتتى 10 ررجتتتاوز  ضتتتاة الاصتتتلى ااطسينتتتة الرتتتداول  ولم تتتم ا 

الجادر لمع الل وة العامة للرحاوة المال ة(. وادلا حرار الل وة ا م زيادا   ت  مضتاوحة  تم لم ل تاث ذلمتادا  2020لضنة 

العديتتتتد متتتتع الاتتتترةاث  % متتتتع الأصتتتتلى المنرولاتتتتة  وعتتتت ا قلتتتتر2.5% ا تتتتم 0.5عتتتترا  الأصتتتتلى ونضتتتتاة رراولاتتتت  وتتتت ع 

الكا تتت ا م تتتا اوراصتتتكى للرن  تتتة مجتتتر  الضتتتويدلا الكمتتت ن   تتتم عتتت  اورتتتو  مدينتتتة سجتتتر ل صتتتىاع )موحتتت  الاورحتتتة 

 (.https://www.egx.com.eg :2022  المجرية

 تتتتتم المجتتتتال الأةتتتتتادي   للر ويتتتتتا  تضتتتتاال  تتتتتامراما ذلمتتتتتادا عتتتترا  الأصتتتتتلى الاحتتتتتاة تاع الضتتتتحا ورا  را تتتتت  الاتتتترةاث لاتتتتت

(Bargeron and Farrell, 2021وحتتد رتتى الإلمتت ع لمتتع دوا تت  محرلةتتة ورا  را تت  الاتترةاث لاتت .)راما المتتادا عتترا  ت

الأصتتتتلى  الالاتتتتد ا تتتتى  تتتتي  التتتتدوا   و ةتتتتا لروحعتتتتاث سظريتتتتة روح تتتت  الضتتتتوق  تتتتو تعتتتتديا   ىتتتتا رالاش المتتتتال  تتتتم ضتتتتو  

اخة ة تتة يجتتا اع تع تتتد التضتتع   ااطتتالأس ل صتتلى  لا تت  رروحتتت  النظريتتة اع الاتترةاث المة  تتة و حتتا متتتع ح   اتتا ا

عتتتترا  لاةتتتتوق ملك  اتتتتا لاصتتتتر  ل  تتتترص صتتتتو  التضتتتتع    وين تتتتا يجتتتتا لم تتتتم الاتتتترةاث الماتتتتالع  تتتتم رة تتتت ى الاصتتتتل لا اع 
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 ;Liu, Sun, Ye, Tao and Kan, 2023)ررجنتتا ذلمتتادا الاتترا  وتتا يجتتا لملعاتتا اع رةتتوم و حتتدار الاصتتلى جديتتدا 

 Zavertiaeva and Nechaeva, 2017) 

ومتتتتت  قلتتتتتر  لم تتتتتم التتتتتر ى متتتتتع التتتتتدلمى النظتتتتترلا والرجرييتتتتت  للرتتتتت     الإيجتتتتتاع  زلمتتتتتادا عتتتتترا  الأصتتتتتلى لم تتتتتم ردود الا عتتتتتال 

 Bargeron and Farrell (2021); Goldberg (2018)الضتوق   ةتد الاعتارث الدراصتاث ااخدي تة لم تم صتح ا الم تال  

تا. لم تم صتح ا الم تال  الا زلمتادا الاترا   التيلا  S&P 500التر مشعتر ذ تم الاع اصترجاوة الضتوق حتد لا رىتوع  ا ت ا داص ت

  2018٪  ةتت   تتم لمتتام 1.3صتتلى وتت لم م  ضتتا ذلمتتادا الاتترا   الاع العاصتتد لم تتم الا متت  الأصتتلى ةتتاع  100يرتاتت  الا  تتا 

لمت وا لم تم قلتر  الالملنت  صت ف   Yardeni et al., 2019) .)٪ 3.2الاتالع  S&P 500و و ما يةتا باتىا  ا ت  لمتع لماصتد 

٪ 20  لكتتع الاصتتل لا اسحة تت  وتت     متتتع 2017مل تتتار دولار  تتم لمتتام  15ى وتت     متتع جتترو  لمتتع ذلمتتادا عتترا  الأصتتل

(. ورظلتتر  تتي  النرتتاصا الاستتا لم تتم التتر ى متتع Goldberg, 2018; Yardeni et al., 2019 تت ل  متت ا العتتام الرتتا م )

 روحعاث المديريع    ع لم ل اث ذلمادا عرا  الأصلى ليض  ج  علا رشت    ار ا. 

عد وراما ذلمادا عرا  الأصلى لأريةة مىلةتة لسيتادا  تروا الاتر ة  هاتا تضت الر    تة  اصلتة متع لم وا لم م قلر  ت

 Wrońska, Kaźmierska and)النةتتتتد التتتتدا  م وحتتتتد ررنلتتتتا د تتتت  الاحضتتتتار الالم تتتتم متتتتع الاصتتتتعار الضتتتتوق ااخال تتتتة 

Rozkovec, 2018; Goodacre, 2023)لم ل تتاث  . ولتتيلر  ومتتع الاجتتا رجنتتا اصتترحدام ماتتالع  ا تت ا متتع النةتتد  تتم

ذلمتتادا عتتترا  الأصتتلى   تتت  الم  تترا  يلرتتتاه المتتديروع ذ تتتم  لتتى صتتتحا لمتتدم رةالمتتتا الضتتوق متتت  بعتت  لم ل تتتاث ذلمتتتادا 

(. ونا  لم م ما صال يضعم الال  ااخا م ا تم الرعترب 2019علةام   ;  Goodacre, 2023عرا  الأصلى دوع     ا )

الأصتتلى وردود  عتتا الضتتتوق رجتتا  رلتتر الع ل تتاث  تتتم لم تتم الا تتر التضتتع   ااطتتتالأس ل صتتلى لم تتم لم ل تتاث ذلمتتتادا عتترا  

اتتا  تترص الن تتو  وروزيعتتاث الأرقتتا   ودرجتتة ذلمتتادا الاتترا   عوامتتا رلتتد متتع رةالمتتا الضتتوق متت  بعتت  لم ل تتاث 

 ذلمادا عرا  الأصلى دوع     ا  والال  يدور لاول  يا الموضوع.

 مشكلت البدث  (2)

وحتتتد الا تتتارث  ارجا تتتاث  تتتم ر ويتتتا الاتتترةاث  تتتم التضتتتع ن اثر اتتتا را ذلمتتتادا عتتترا  الأصتتتلى والاتتتدا متتتع الا تتتى تتعراتتت

السيادا  م حجى وح  ة لم ل اث ذلمادا عرا  الأصلى محاوب با ع ما  ة الدوا   ااخة ة ة زلمادا عترا  الأصتلى 

(Tabtieng, 2013; Palladino, 2020 ويرجتتت .)  التتتدا   اصا تتتء  ورا  ذلمتتتادا عتتترا  الأصتتتلى التتتيلا رةدمتتتا ا لتتتا

  رةوم بع ل اث ذلمادا عرا  الاصل لا  م الاع الاصل لا مةومة و حتا متع ح   اتا ااخة ة تة  وقلتر لمنتدما الارةاث الف

نظتر ذ تم الاصتلى الاتر ة لم تم  لا رىوع  رص الن تو المضترةال ة مرالاتةلإ ل عتارا ذ تم زيتادا الأدا  المضترةا م  وقالرتا م ي 

(. وتات   الاترةاث الفت  رةتوم بع ل تاث Dong, Hirshleifer and Teoh, 2012; Schultz, 2023الاهاتا ااصتت  ار ج تد )

تتتتا  تتتم    تتتت  متتتع الألا تتتتاع ذ تتتم زيتتتتادا رقل تتتة الضتتتتلى الفتتت  صتتتتيرى ااخجتتتول لملعاتتتتا متتتع  تتتت ل  ذلمتتتادا عتتتترا  الاصتتتل لا الاي ت

(. ومت  قلتر    تع الملر تا Lazonick, 2016; Dhanani, 2016لم ل تاث ذلمتادا الاترا   لتا س للتا زلمتادا الاترا  )

ث ذلمتادا عترا  الأصتلى لر تل ا الضتوق متع  ت ل اصترةادا متع رت     ذعتاراث المعلومتاث اسا حد يرى ذجرا  لم ل ا

 (.Chan et al., 2010وتعسيس رقل ة الضلى الاو لجااح المديريع الرنة يي ع )

 الن تتو او ذلمتتادا اصتتت  ار لمنتتدما يىتتوع لتتدد الاتتر ة  تتاص  سةتتدلا  ي كتتع روج تتا النةتتد ذمتتا سلتتو رلة تتل الا تتداب 

(. Palladino, 2020اح )متتع  تت ل روزيعتتاث الأرقتتا  الاو صتتداد التتديوع الاو ذلمتتادا عتترا  الأصتتلى( )ذ تتم الااتتخا  المجتتا
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لةتتتد زادث الماتتتالع الفتتت  رتتتى ذسةاحلتتتا لم تتتم ذلمتتتادا عتتترا  الأصتتتلى باتتتىا  ا تتت  لم تتتم متتتدد العةتتتديع الماضتتت  ع والاحتتتال  

. (Wesson and Botha, 2019) لم ل اث ذلمادا عرا  الأصلى هم لأريةة الد   المة لة لمند مةارس اتا و رقتا  الأصتلى

و م المةاوتا يجتا رتوام ااختير متع اصترحدام لم ل تاث ذلمتادا عترا  الأصتلى ل عتارا ذ تم المعلومتاث الدا ل تة الاو متع 

الاجتتتا رةل تتتا رىتتتال لأ الوةالتتتة المررانتتتة والرتتتد ةاث النةديتتتة ااختتترا  لا تتت  حتتتد لا يىتتتوع قلتتتر  عتتتالا داص تتتا والنضتتتاة 

 Lee, Ejara and Gleason, 2010; Mao and)ال وللتا رىتال لأ احمت اا لمال تةللاترةاث الفت  لتد اا   ا تة رالاش المت

Gu, 2008) وقالرا م م ا  ي  الارةاث رلراه ذ م الارةاظ والنةد الدا  م لةرص الن و. وقنتا  لم تم قلتر   ت ع  

متع  (.  تيلرWesson and Botha, 2019وجود  رص الن و مع ع سا الاع يةلتا متع لم ل تاث ذلمتادا عترا  الأصتلى )

  تت  المتترنح الاع يضتترج ا المضتتت  روع واصتتر رار لع ل تتاث ذلمتتادا عتترا  الأصتتلى ب تت  النظتتر لم تتا ذقا ةاستت  الاتتر ة 

رجدر مد ولماث الارقا  ام لا   ع مد ولماث الارقتا  الأصتلى رلعتا دورا م تا    تم لم ل تاث ذلمتادا عترا  الأصتلى متع 

 .  (Sheel and Zhong, 2005; Dalbor and Upneja, 2007)لا   الإعارا و ة  رىال لأ الوةالة

تتا   تت ع ذسةتتاق ماتتالع زاصتتدا متتع الرتتد ل النةتتدلا ااختتر لم تتم لم ل تتاث  ا     تتة النةتتد المولتتد دا ل ت  تتيلر وسظتترا سظتترت

ذلمتتتتادا عتتتترا  الأصتتتتلى حتتتتد ي  تتتت  محتتتتاوب وتتتت ع المضتتتتت  ريع ويةلتتتتا متتتتع  عال رتتتتا متتتتع لا تتتت  الإعتتتتارا و ةتتتت  رىتتتتال لأ 

(. وقتالر ى متع وجتود العديتد متع العوامتا Kim, Kim and Woods, 2011; Firth, Leung and Rui, 2010الوةالتة )

الفتتت  ي كتتتع الاع تضتتتحا ا ر  تتتاث  تتتتم ردود الا عتتتال الضتتتوق  ذلا الاستتتا لتتتى رلتتتتاول الالا دراصتتتة الرعتتترب لم تتتم ردود  عتتتتا 

المضتتت  ريع لم تتم لم ل تتاث ذلمتتتادا عتترا  الأصتتلى  تتتم الضتتوق المجتترية ) تتتم لاتتدود لملتتى الاالاتتت (. ولضتتد  تتي  الةجتتتوا 

ة   تتتت ع  تتتتي  الدراصتتتتة  تتتتد   ا تتتتم الرعتتتترب لم تتتتم العوامتتتتا المحرلةتتتتة الفتتتت  ي كتتتتع الاع رتتتتش ر لم تتتتم ردود الا عتتتتال الال  تتتت

ا  وقتتالر ى متتع وجتتود الاستتواع محرلةتتة متتع لم ل تتاث  الضتتوق رجتتا  لم ل تتاث ذلمتتادا عتترا  الأصتتلى. وعاتتىا الا  تت  رلديتتدت

ا لم تتتتتم ااج لتتتتتور المضتتتتت ادب )لم تتتتتم صتتتتتح ا الم تتتتتال  الضتتتتتوق  المةرولاتتتتتة  الاو المةاوضتتتتتاث  ذلمتتتتتادا عتتتتترا  الأصتتتتتلى المر تتتتتادت

 تتتم الأصتتتتواق  ااطاحتتتة  الاو ذلمتتتادا الاتتترا  والمناحجتتتتة اليار تتتة  الاو لمتتترا المناحجتتتتة بضتتتعر  اوتتت   الاو المتتتتساد اللولنتتتدلا

(   ةتتد ر تتسث  تتي  الدراصتتة لم تتم ذلمتتادا عتترا  الاصتتلى الضتتوق المةرولاتتة  والفتت  تاتت   ذ تتم ذلمتتادا عتترا  جتتس  المرةدمتة

٪ متع ج  ت  لم ل تاث ذلمتادا 95المةرولاتة )الاورحتة( وي  تا متا يةتر  متع مع الأصلى الةاص ة مااعرا مع الضتوق 

 . (Fernandes, 2014)الارا  

لمرضتتة متتع سرتتاصا الدراصتتاث الضتتاوةة وسظريتتاث محرلةتتة يضتتعم الالتت  ااختتا م  صتتيرىونتتا  لم تتم متتا صتتال  ولم تتم متتا 

ا تتتتم الرعتتتترب لم تتتتم رتتتت     التضتتتتع   ااطتتتتالأس ل صتتتتلى و حتتتتا وقتتتت لم م متتتتع الة  تتتتة ااخة ة تتتتة لم تتتتم لم ل تتتتاث ذلمتتتتادا عتتتترا  

 ردود  عتتتتا الضتتتتوق ومتتتتدلا رتتتت  ر الع حتتتتة و وا تتتتا  تتتتم ضتتتتو   تتتترص الن تتتتو  وروزيعتتتتاث الأرقتتتتا   لم تتتتمالأصتتتتلى ور     تتتتا 

ودرجتتتتتة ذلمتتتتتادا عتتتتترا  الأصتتتتتلى. و تتتتتم ضتتتتتو  قلتتتتتر ي كتتتتتع للاالاتتتتت  حتتتتت ا ة ماتتتتتىلة الالتتتتت  متتتتتع  تتتتت ل الإجاوتتتتتة لم تتتتتم 

 التضاالاث الرال ة:   

 مع ح   اا ااخة ة ة لم م لم ل اث ذلمادا عرا  الأصلى  او الم م  ا يش ر التضع   ااطالأس ل صلى و حا -

 رجا  ذلمادا عرا  الأصلى  ا رش ر لم ل اث ذلمادا عرا  الأصلى لم م ردود  عا الضوق  -

 تتتا رتتتش ر  تتترص الن تتتو لم تتتم الع حتتتة وتتت ع لم ل تتتاث ذلمتتتادا عتتترا  الأصتتتلى وردود  عتتتا الضتتتوق رجتتتا  ذلمتتتادا عتتترا   -

 الأصلى  
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 ا رش ر روزيعتاث ارقتا  لم تم الع حتة وت ع لم ل تاث ذلمتادا عترا  الأصتلى وردود  عتا الضتوق رجتا  ذلمتادا عترا   -

 الأصلى  

صتتلى لم تتتم الع حتتتة وتت ع لم ل تتتاث ذلمتتادا عتتترا  الأصتتتلى وردود  عتتا الضتتتوق رجتتتا   تتا رتتتش ر درجتتة ذلمتتتادا عتتترا  ا  -

 ذلمادا عرا  الأصلى.

 أهذاف البدث (3)

 اتتتتدب الالتتتت  ااختتتتا م ا تتتتم وضتتتت  ذلأتتتتار مةمتتتت   وا راتتتتار  لرةضتتتت   لأا عتتتتة الع حتتتتاث وتتتت ع التضتتتتع   ااطتتتتالأس ل صتتتتلى  

ضتتتو   تتترص الن تتتو وروزيعتتتاث الأرقتتتا  ولم ل تتتاث ذلمتتتادا عتتترا  الأصتتتلى وردود  عتتتا الضتتتوق رجتتتا  ذلمتتتادا الاتتترا   تتتم 

 ودرجة ذلمادا عرا  الأصلى  وقلر مع   ل ما ي م: 

دراصتتتتتة وا راتتتتتار رتتتتت      تتتتت  متتتتتع التضتتتتتع   ااطتتتتتالأس ل صتتتتتلى و حتتتتتا متتتتتع ح   اتتتتتا ااخة ة تتتتتة وقتتتتت لم م متتتتتع ح   اتتتتتا ( 3-1)

 ااخة ة ة لم م لم ل اث ذلمادا عرا  الاصلى الارةاث ال    مال ة المدرجة والاورحة المجرية 

دراصتتة وا راتتار الا تتر لم ل تتاث ذلمتتادا عتترا  الأصتتلى لم تتم ردود  عتتا الضتتوق رجتتا  ذلمتتادا عتترا  الاصتتلى الاتترةاث ( 3-2)

 ال    مال ة المدرجة والاورحة المجرية 

دراصتتتة وا راتتتار الا تتتر  تتترص الن تتتو لم تتتم الع حتتتة وتتت ع لم ل تتتاث ذلمتتتادا عتتترا  الأصتتتلى وردود  عتتتا الضتتتوق رجتتتا  ( 3-3)

 ل    مال ة المدرجة والاورحة المجرية ذلمادا عرا  الاصلى الارةاث ا

دراصة وا راار الا ر روزيعاث ارقا  لم تم الع حتة وت ع لم ل تاث ذلمتادا عترا  الأصتلى وردود  عتا الضتوق رجتا  (3-4)

 ذلمادا عرا  الاصلى الارةاث ال    مال ة المدرجة والاورحة المجرية 

حتتة وتتت ع لم ل تتاث ذلمتتتادا عتترا  الأصتتتلى وردود  عتتتا دراصتتة وا راتتتار الا تتر درجتتتة ذلمتتادا عتتترا  اصتتلى لم تتتم الع ( 3-5)

 الضوق رجا  ذلمادا عرا  الاصلى الارةاث ال    مال ة المدرجة والاورحة المجرية.

 تتيلر  اتتدب الالتتت  ااختتا م ا تتم رةتتتديى بعتت  احم الاتتاث والروحتتت اث لل ضتتت  ريع  والةتتاص  ع لم تتتم ذدارا ( 3-6)

والفتتتت  تضتتتتلى  تتتتم رةلتتتتى لأا عتتتتة الع حتتتتاث وتتتت ع التضتتتتع    الاتتتترةاث ال  تتتت  مال تتتتة المدرجتتتتة والاورحتتتتة المجتتتترية 

ااطتتالأس ل صتتلى ولم ل تتاث ذلمتتادا عتترا  الأصتتلى وردود  عتتا الضتتوق رجتتا  ذلمتتادا عتترا  الأصتتلى وا تتر المعتتدل 

لكت  متتع  تترص الن تتو  روزيعتتاث الأرقتتا   ودرجتتة ذلمتتادا عتترا  الأصتتلى لم تتم الع حتتة وتت ع لم ل تتاث ذلمتتادا عتترا  

 رجا  ذلمادا عرا  الأصلى. الأصلى وردود  عا الضوق 

 أهميت البدث (4)

 و ةا لل ناحاة الالم    ر ت  الا   ة  يا الال  مع جواسا لمديدا:

يعرمتت  الالتت  رتتدلم  ا لاجلتتود الال  تتة الملتتدودا لاتتول الع حتتة المااعتترا وتت ع التضتتع   ااطتتالأس ل صتتلى وذلمتتادا  -

ا )المعدلتتتة( لكتتت  متتتع  تتترص الن تتتو ردود  عتتتا الضتتتوق و تتتيلر الع حتتتاث   تتت  المااعتتتر  لم تتتمعتترا  الأصتتتلى والا ر تتتا 

 وروزيعاث الأرقا  ودرجة ذلمادا عرا  اصلى للارةاث     المال ة  م ص اق ج لورية مجر العرق ة.

ر التتدور المعتتدل لكتت  متتع  تترص الن تتو وروزيعتتاث ت تتيا  تتو الالتت  الأو تتم ) تتم لاتتدود الأتت ع الاالاتت ( التتيلا يحراتت -

الأرقتا  ودرجتتة ذلمتتادا عترا  الأصتتلى  تتم الع حتتة المااعترا وتت ع لم ل تتاث ذلمتتادا عترا  الأصتتلى وردود  عتتا الضتتوق 



   التضع   ااطالأس ل صلى والا ر  لم م لم ل اث ذلمادا عرا  الأصلى وردود  عا الضوق رجا  ذلمادا عرا  الأصلى 
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رجتا  ذلمتادا الاتترا . لا ت  استتا متع النالا تتة النظريتة  ةل تتا قادث  ترص الن تتو وةل تا حامتت  الاتر ة وروزيعتتاث 

اع  لع ل تتتاث ذلمتتادا عتتترا  الأصتتتلى لم تتم ردود  عتتتا الضتتتوق   تتيلر ةل تتتا قاد المنةتتتل الارقتتا  اسحةتتت  الأ تتر الإيجتتت

متتتع الرتتتد ل النةتتتدلا ااختتتر لم تتتم لم ل تتتاث ذلمتتتادا عتتترا  الأصتتتلى )درجتتتة ذلمتتتادا الاتتترا ( لمتتتع سةنتتتة ملتتتدد  ةل تتتا 

 رلول الأ ر الإيجاع  لع ل اث ذلمادا عرا  الأصلى لم م ردود  عا الضوق ا م ا ر صلي .

دلتتة ) تتم اد  اجنيتت ( ولا يوجتتد ادلتتة  تتم صتت اق ج لوريتتة مجتتر العرق تتة ) تتم لاتتدود لملتتى  نتتان الةل تتا متتع الأ  -

  تتر المنةتتل متتع الرتتد ل النةتتدلا ااختتر لم تتم لم ل تتاث ذلمتتادا  Uالاالاتت ( لاتتول الع حتتة  تتم عتتىا مةلتتو  لاتترب 

د  عتا الضتوق عرا  الأصلى )درجة ذلمتادا الاترا ( لم تم الرت     الإيجتاع  لع ل تاث ذلمتادا عترا  الأصتلى لم تم ردو 

 رجا  ذلمادا الارا . 

رةتديى مةم لاتاث لمضتتالمدا المضتت  ريع والةتاص  ع لم تتم ذدارا الاترةاث ال  ت  مال تتة المدرجتة والاورحتة المجتترية  -

لمعر ة الا   ة التضع   ااطالأس ل صلى )وقنتا  لمل تا رلديتد رنة تي ذلمتادا عترا  الأصتلى متع لمدمتا( والا ر تا لم تم 

  لاتدو  ا تر ذلمتادا عترا  الأصتلى لم تم ردود  عتا الضتوق متع  ت ل رلديتد ذلمادا عرا  الأصلى ورلديد روح ت

 .Event Methodالعواصد ال    لمادية والم ا   ة زلمادا عرا  الأصلى  م مع   ل اصرحدام الاصلو  الت 

وقالرا م   ع قلر ي  ا حجورا  م الالو  الضاوةة و و ما يلاول الاالا  معااجرا  م  يا الال  وقالرا م  لو 

 .عااج الةجوا الال  ة  م رلر الع حاثي

 ادبياث البدث  (5)

يتنتاول الاالاتت   تت ل  تتيا ااجتتس  متتع الالتت   تت  متع الإلأتتار النظتترلا لمر  تت اث الالتت  )التضتتع   ااطتتالأس ل صتتلى  

لم ل اث ذلمتادا عترا  الأصتلى( و تيلر الدراصتاث الضتاوةة الفت  رناولت  الع حتاث المحرلةتة )مااعترا و  ت  مااعترا( 

 ا الع حاث الرال ة و ع مر   اث الال . و ع مر   اث الال  ض ع الإلأار النظرلا للال   وقلر مع   ل لمر 

 العلاكت بين الدسعير الخاطئ للأسهم وعملياث إعادة شراء الأسهم  (5-1) 

تضتع   الأصتلى يعمت  لمتع ح  تة الاتر ة  تم صتوق الأوراق المال تتة  وح  تة الضتلى تعر تد لم تم لمتدا لموامتا مواتا الارقتتا  

 Guest, Kothari)   تا متع العوامتا احرجتادية والجتنالم ة الار ة  العاصد لم م اصت  ار  الن و المضترةا م  و 

and Venkat, 2023)تتتا لل ضتتتت  ريع  لا تتت  يضتتتالمد لم تتتم ارحتتتاق ت. تضتتتع   الأصتتتلى باتتتىا اتتتخ ة يعراتتت ا لا ويت ر الامتتترت

الأصتتلى باتتىا   تت  دح تتل   تت ع قلتتر  اع رة تت ىحتتراراث اصتتت  ارية مضتتتن  ا ورجنتتا رل تتا محتتالأر مررةعتتة  لا تت  

حد يشدلا ذ م  ةداع الأمتوال الاو الةترص المرالاتة  ولتيلر متع اللتام ذجترا  رلل تا دح تل للاترةاث والأصتواق المال تة 

 (.Hamouda, 2021لرةادلا الرةديراث ال    دح ةة وارحاق حراراث اصت  ارية مضتن  ا )

لة  تتة الضتتلى  تتم الضتتوق المال تتة  ويلتتد  قلتتر لمنتتدما يىتتوع  وياتت   التضتتع   ااطتتالأس ل صتتلى ذ تتم رةتتدير   تت  دح تتل

ر مرناصتتتتتا متتتتت  الادا  الاتتتتتر ة الاو حوتاتتتتتا ت نتتتتتان اررةتتتتتاع الاو  اتتتتتور لاتتتتتاد  تتتتتم صتتتتتعر الضتتتتتلى  م تتتتتا يتتتتتشدلا ذ تتتتتم رة تتتتت ى   تتتتت

(.  تيلر Dong, Hirshleifer and Teoh, 2012; Xiong, Meng, Joseph and Shen, 2020احرجتادية الةعل تة )

ا تم اع التضتع   ااطتالأس ل صتلى يلتد  لمنتدما  Shen, Zheng, Xiong, Tang, Dou and Silverman (2021)الاعتار

يىتتتوع صتتتعر الضتتتلى   تتت  مناصتتتا الاو لا يعكتتتط الة  تتتة ااخة ة تتتة للاتتتر ة  وي كتتتع الاع يىتتتوع قلتتتر ست جتتتة للرتتت    اث 

 الضلا ة الاو الإيجاو ة الساصدا  الاو لمدم  ةاية المعلوماث المرالاة لل ضت  ريع. 
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ا تم اع  Guest et al., (2023); Yook (2010علتل وا صتاا  الفت  رتشدلا ا تم التضتع   ااطتالأس   ةتد الاعتار )و   تا ير

روحعتتاث س تتو الأرقتتا   تتم اجتتا النويتتا ضتترورية لرة تت ى الاصتتعار الأصتتلى  لا تت  تعر تتد الة  تتة الرةديريتتة الدا ل تتة 

حعتتتاث الن تتتو المةرلأتتتة رتتتشدلا ا تتتم التضتتتع   لاصتتتلى الاتتتر ة لم تتتم روحعتتتاث س تتتو الأرقتتتا  لأويلتتتة اجتتتا. وقالرتتتا م  تتتاع رو 

ااطتتتالأس ل صتتتلى ويتتترى بعتتتد قلتتتر راتتتخ ة  تتتي  الروحعتتتاث  تتتم الةمتتت اث ال لاةتتتة ويتتتش ر  تتتيا الراتتتخ ة لم تتتم لمواصتتتد 

الأصتتتلى ال لاةتتتة لمتتتع لأريتتتل رةل تتتا التضتتتع   ااطتتتالأس ل صتتتلى والتتتيلا ستتترا لمتتتع الروحعتتتاث الضتتتاوةة المرةاصلتتتة لل ايتتتة 

(Miwa, 2016 ذضتا ة ا تم متا صتال الاعتار .)Akturk, Karan and Pirgaip (2022)    ا تم اع لم ل تاث ذلمتادا الاترا

 ,.Chen et al)رةلتا متع رةلاتاث الاصتعار الأصتلى  تم الالتداع المرةدمتة م تا الم لكتة المرلتدا.  تيلر روحتل  دراصتة 

صتل لا ل  ررتا  العتام تاتلد ذ م الاع الارةاث الف  تع د عرا  الأصلى  م   وع     صتنواث متع لأتر  الا (2013

  م الأدا  التا   م وح  ة الأصلى. 
ت
ا     لماديا  اسحةاضت

 ;Xiong et al. (2020)  يلر مع ض ع الأصاا  الف  رشدلا ا م رةدير  الأس ل صلى   ا ورد والدراصتاث الضتاوةة

Vagenas‐Nanos (2020); Warr, Elliott, Koëter-Kant and Öztekin (2012); Van Hai, Park, Tsai and Eom 

ر اتتتخ ة للاتتتتر ة  لا تتت  ذقا حتتتت ى المضتتتت  روع الاتتتتر ة ونريةتتتة  الأوتتتتة  صتتتوا  ةتتتتاع قلتتتتر تالرةتتتدير ال  تتتت (2020)

بضحا رةدير     دح ل ل رقتا  المروحعتة الاو رةتدير   ت  اتخ ة لل حتالأر الملر لتة  ي كتع الاع يتشدلا قلتر ذ تم تضتع   

ر ة     دح ل الاو ذقا رى رةتدير ح  تة اصتت  ار باتىا  تالأس   الأس للضلى.  يلر ذقا ةاع الرلل ا الأصا ء  للا

(.  تتتيلر رتتتش ر Lailiyah, Purwanti and Sulton, 2020ي كتتتع الاع يتتتشدلا قلتتتر ذ تتتم رةتتتدير   تتت  اتتتخ ة ل صتتتلى )

لموامتتا الضتتوق احرجتتادية والض اصتت ة واجر الم تتة لم تتم الاصتتعار الأصتتلى ذقا لتتى يتترى رةتتدير  تتي  العوامتتا باتتىا 

(.  تيلر ا تدث لمتدد متع الدراصتاث الضتاوةة Schultz, 2023يلد  تضتع     ت  دح تل ل صتلى ) اخ ة  ي كع الاع

Guest et al. (2023); Vagenas‐Nanos (2020); Xiong et al., (2020); Zhang, (2005) حتود العترا  لم تم اع

  ذقا ةتتاع  نتتان والنلتتا  تتم الضتتوق  والفتت  ي كتتع الاع ررتت  ر بعوامتتا محرلةتتة  رتتشدلا ا تتم تضتتع    تتالأس ل صتتلى لا تت

 اررةاع     مم ر  م النلا الاو العرا    ع قلر ي كع الاع يشدلا ذ م تضع       دح ل.

ذضا ة ا م ما صال تا ا الأصاا  الف  رشدلا ا م رةدير  تالأس ل صتلى صتلون المضتت  ريع  لا ت  حتد يرت  ر صتعر  

(.  تيلر حتد رتش ر Hamouda, 2021الضلى باىا  ا   بضحا صلون المضت  ريع  م ا الا   او الاترا  ااج تا م )

 .العوامتتتتا النةضتتتت ة  م تتتتا الرةتتتتاال الساصتتتتد الاو ااطتتتتوب الساصتتتتد  لم تتتتم حتتتتراراث المضتتتتت  ريع ورةتتتتدير ى لة  تتتتة الأصتتتتلى

لم تم اع ا اتار ال  ت  مروحعتة  م تا  Chen, Ni-Yun, and Chi-Chun Liu. (2021); Schultz, (2023)و تيلر الا تدا 

دا  الكا  ا المرعلةتة والاتر ة ي كتع الاع رتش ر باتىا  ا ت  لم تم صتعر الضتلى. والاي تا الم ساث ال    مروحعة الاو الا

 Bonaimé, Öztekin)لمدم رو ر معلوماث ةا  ة لمع الار ة ي كتع الاع يتشدلا ذ تم رةتدير  تالأس لة   اتا ااخة ة تة 

and Warr, 2014). 

يستتء  لم تتم  رضتتير ع وتتديلر ع  ومتتع  تت ل لمتتدد متتع الدراصتتاث الفتت  الاجريتت   تتم الأدو تتاث  ير تتس الاتتالا وع باتتىا رص

وهتتتم  رضتتتت ة )التضتتتتع   و حتتتا متتتتع الة  تتتتة ااخة ةتتتة( و رضتتتت ة )الرتتتتد ل النةتتتدلا ااختتتتر(  لا تتتت  الاستتتا لمنتتتتدما يعرةتتتتد 

المتتديروع الاع الاصتتلى عتترةاتاى مةومتتة و حتتا متتع ح   اتتا ااخة ة تتة   تت هاى صتت د عوع لمتت وا لاتترا  الاصتتلى عتتترةاتاى 

تا وت ع الة  تة المضترةال ة للاتر ة لا رتنعكط ودحتة  مع   ل ذرصال ذعارا ذ م المضت  ريع ااطارج  ع الأحا الأ لمت

 ,Vagenas‐Nanos) تتم صتتعر صتتل لا  وصتتوب ررلضتتع ب تتاق المضتترةال ة  لا اصتتت  ار  تتورلا  تتم الاصتتلى عتترةاتاى 



   التضع   ااطالأس ل صلى والا ر  لم م لم ل اث ذلمادا عرا  الأصلى وردود  عا الضوق رجا  ذلمادا عرا  الأصلى 

[168] 

. وععاتارا الا ترد  ذقا المرةتد المتديروع الاع الاصتتلى عترةاتاى مةومتة و حتا متتع ح   اتا ااخة ة تة   ةتد يةومتتوع (2020

عرا  الأصلى  م ملاولة لراخ ة اسحةاا ح  تة الضتوق. وقلتر  ع المضتت  ريع يةضتروع ذسةتاق المتديريع و لمادا 

ماتالع سةديتة  اصلتتة لم تم لم ل تاث ذلمتتادا عترا  الأصتتلى   عتارا ذ تم  ةتتة الإدارا  تم الاع السيتاداث المروحعتتة  تم الرقل تتة 

 Dhanani (2016الجتدد روحتل  دراصتة ) (. و تم  تياTabtieng, 2013المضرةال ة صرو ر رتد ةاث سةديتة ةا  تة )

ا تتم الاع الإعتتارا ذ تتم اسحةتتاا ح  تتة الأصتتلى هتتم متتع وتت ع الأصتتاا  ال   تتة الأو تتم الفتت  رتتد   المتتديريع الم ينتتاس  ع ذ تتم 

 ذجرا  لم ل اث ذلمادا الارا .

 مع قلر  وو ةا لةرض ة الرد ل النةدلا ااخر  اع الارةاث الف  لد اا  اص  سةدلا ولكتع لتد  
ت
اا ملةظتة وقدلا

 ,Schultz)ضتتتع ةة متتتع  تتترص اصتتتت  ار صتتترواجا رىتتتال لأ الوةالتتتة ذقا لتتتى يتتترى روزيتتت  الةتتتاص  لم تتتم المضتتتا   ع 

. و م مواجلتة رىتال لأ الوةالتة  تي   يىتوع لتدد المتديريع لاتوا س لاصتت  ار الأمتوال الةاص تة  تم الرعوي تاث (2023

حتتتد رتتتشدلا ذ تتتم حتتتا م ح  تتتة لاال تتتة صتتتلا ة.  تتتم  تتتي  )لم ل تتتاث التتتدما واصتتترلواق( الاو بعتتت  الماتتتاري  الأ تتترد الفتتت  

ا للاتتتتترةاث لروزيتتتتت   تتتتتاص  الرتتتتتد ل النةتتتتتدلا ااختتتتتر   ا الاصاصتتتتت ت ااخالتتتتتة  صتتتتترىوع لم ل تتتتتاث ذلمتتتتتادا عتتتتترا  الأصتتتتتلى الامتتتتترت

 (.Shen et al., 2021وقالرا م ااخد مع الار ال ة الالا اصت  ار ملدر )

ع )التضتتتع   و حتتتتا متتتع الة  تتتة ااخة ةتتتتة( ذع التتتدا   متتتع دراصتتتتة لم ل تتتاث ذلمتتتادا الاتتتترا   تتتو الرلةتتتل متتتتع  رضتتتير 

و رضتتتت ة )الرتتتتد ل النةتتتتدلا ااختتتتر(  ول تتتت  رروا تتتتل  رضتتتت ة الإعتتتتارا متتتت   كتتتترا التضتتتتع   و حتتتتا متتتتع الة  تتتتة  لا تتتت  

تعرةتتد الاتترةاث المدرجتتة الاع الاصتتل لا مةومتتة و حتتا متتع ح   اتتا ااخة ة تتة و تتم  تتي  ااخالتتة  رةتتوم الاتترةاث وروزيتت  

لأريتتل ذلمتتادا عتترا  الاصتتل لا ااطاحتتة  وقالرتتا م رةلتتا  تتي  الم ارصتتة متتع لمتتدد الامواللتتا الةاص تتة لم تتم مضتتا  عاا لمتتع 

(. ومتع  تى    تع المروحت  Van Hai et al., 2020الأصتلى الةاص تة  والفت  حتد تضتالمد لمتادا لم تم زيتادا صتعر الضتلى )

 الاع يشدلا الإلم ع لمع ذلمادا الارا  ذ م رد  عا ذيجاع   م الضوق. 

روح تت  الضتتوق لل ىتتا رالاش المتتال اع الاتترةاث المة  تتة و حتتا متتع ح   اتتا يجتتا ذضتتا ة ا تتم متتا صتتال  رروحتت  سظريتتة 

اع تع تتتد عتتترا  الاصتتتل لا لاصتتتر  ل  تتترص صتتتو  التضتتتع    وين تتتا يجتتتا لم تتتم الاتتترةاث الماتتتالع  تتتم رة تتت ى الاصتتتل لا اع 

 Bonaimé et al., 2014; Zavertiaeva andررجنتا ذلمتادا الاترا  وتا يجتا لملعاتا اع رةتوم و حتدار الاصتلى جديتدا 

Nechaeva, 2017)( تيلر الا تد  .)Warr, Elliott, Koëter-Kant & Öztekin, (2012  لم تم استا ذقا متا رتى الماال تة  تم

رةتدير لاةتتوق الملك تة  تتم الضتوق   تتاع رىلةتة احتتدار الأصتلى ااجديتتدا رتنحة    تتم لات ع اع الأصتتلى المةومتة و حتتا 

قالرتتتا م ذقا رتتى ت   تتت  رىلةتتتة احتتتدار لاةتتتوق الملك تتتة متتع ح   اتتتا ااخة ة تتتة رتتتشدلا ا تتتم اررةتتاع رىلةتتتة لاةتتتوق الملك تتتة  و 

درجتة صتو   لم تمباي  النريةة وةاس  الار ة تع د اصت  ار رلر الرىال لأ  اع معدل الديع المضت ادب صت عر د 

 (. Warr et al., 2012تضع   لاةوق الملك ة )

 تتتم رةتتتدير ح  تتتة الاصتتتلى  ومتتع جلتتتة ا تتترلا  رتتتني سظريتتة ر ويتتتا الاتتترةاث متتتع  تتت ل الأصتتلى لم تتتم استتتا لمنتتتد الماال تتة

  الالا اع ح تود Dong et al., (2012الار ة    كواا ر   رالاص اللا بضعر الم م وااخجول لالاةا لم تم ر ويتا ذضتا م )

(.  تيلر وو ةتا Shen, Zheng, Xiong, Tang, Dou & Silverman, 2021ر ويتا الاترةاث رىتوع منحة تة  ضتح ا )

الماال ة  م رةدير ح  ة الاتر ة يىتوع لتدلا المضتت  ريع لمتادا روحعتاث لنظرية رلا ة الار اجاث الضوق لمندما يرى 

(. ومتع اجتا رلا تة روحعتاث الضتوق المرةاصلتة حتد تضتت  ر Shen et al., 2021الم م بات ع الأدا  المضترةا م للاتر ة )

لاتترةاث (. وي كتتع لAndriosopoulos et al., 2015الإدارا  تم  تترص اصتت  ارية لمال تتة المحتالأر وقاث لماصتتد الم تم )
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تعسيس  ةة المضت  ريع  م الرنور المضرةا م للار ة مع   ل اصت  ار  تم الالتو  والرنتوير وقلتر لاخةتاظ لم تم 

 (.Bergh and Gibbons, 2011صعر مررة  لاصلى الار ة )

لم تم اع  نتان لم حتة حويتة وت ع التضتع   ااطتالأس ل صتلى  Xiong, Meng, Joseph and Shen (2020 تيلر الا تد )

 Sparseر الأصتتتتلى المررانتتتتة و علومتتتتاث   تتتت  مم اونتتتتتة ت ى الأصتتتتلى لمنتتتتدما رىتتتتوع المعلومتتتتاث حل لتتتتة  لا تتتت  تعراتتتتورة تتتت

الاحتتتعا  تتتتم الرة تتتت ى لاع التضتتتتع   ااطتتتتالأس يتتتتشدلا ا تتتتم اررىتتتا  المضتتتتت  ريع الا نتتتتا   تتتتم رة   تتتتاتاى اليار تتتتة. و تتتتم  تتتتيا 

س تت ع  تتم ارحتتاق حتتراراتاى لرلة تتل الجتتدد ا تتدث معظتتى الدراصتتاث النظريتتة استتا يةمتت ا اع يىتتوع المضتتت  ريع لمة  

 اصتتتتدا الا متتتت   ولم تتتتم قلتتتتر يلتتتتاول المضتتتتت  ريع رىتتتتتويع ملتتتتا ظلى اصتتتتت  ارية الم  تتتتم واصتتتترحدام ج  تتتت  المعلومتتتتتاث 

ا تم اع الة  تة  Sodhi et al., (2023(.  تيلر روحتل  دراصتة )Van Hai, Park, Tsai and Eom, 2020المرالاتة )

ةتتتاع للتتتا رتتت     ذيجاو تتتة لم تتتم ردود  عتتتا الضتتتوق رجتتتا  لم ل تتتاث ذلمتتتادا عتتترا   (M/Bالضتتتوح ة ا تتتم الة  تتتة الد م يتتتة )

اصتتلى  وياتت   قلتتر ا تتم الاع الأصتتلى الماتتالع  تتم ح   اتتا رتتشدلا ا تتم ردود الا عتتال ايجاو تتة متتع الضتتوق والنرتتاصا ا رلةتت  

 لال  ما ي م:م  الدراصاث الضاوةة لكع  يا الر     ايجاع      معنولا. وقنا  لم م ما صال  ةد ا م ا  يا ا

1H. :   لم تتتم لم ل تتتاث ذلمتتتادا عتتترا 
ت
يتتتش ر التضتتتع   ااطتتتالأس ل صتتتلى و حتتتا متتتع ح   اتتتا ااخة ة تتتة رتتت    ا ذيجاو تتتا معنويتتتا

 .الاصلى الارةاث     المال ة المدرجة والاورحة المجرية

2H. :   لم تتتم لم ل تتتاث ذلمتتتادا عتتترا 
ت
يتتتش ر التضتتتع   ااطتتتالأس ل صتتتلى وتتت لم م متتتع ح   اتتتا ااخة ة تتتة رتتت    ا صتتتلا ا معنويتتتا

 .الاصلى الارةاث     المال ة المدرجة والاورحة المجرية

 العلاكت بين عملياث إعادة شراء الأسهم وردود فعل السوق ججاه عملياث إعادة الشراء( 5-2)

الأصتتلى  ذ تتم ح تتام الاتتر ة باتترا   ضتتاة مع نتتة متتع الاصتتل لا ااطاحتتة متتع المضتتت  ريع  تتم تاتت   لم ل تتة ذلمتتادا عتترا  

 متع  ت ل العتروا العلن تة لاترا  الأصتلى الاو متع  ت ل 
ت
الضوق المال ة او مع المضتا   ع مااعترا  يترى قلتر لمتادا

صتتتلى (. وي كتتتع للاتتتر ة الارةتتتاظ باتتتي  الأ Bargeron and Farrell, 2021; Huang, 2018حتتتةةاث  احتتتة )

وذل ا  تتتتتا  الاو اصتتتتترحداملا لرلا تتتتتة الار اجتتتتتاث محرلةتتتتتة  م تتتتتا رلضتتتتت ع ح  تتتتتة الضتتتتتلى الاو تعسيتتتتتس العاصتتتتتد لل ضتتتتتا   ع 

(;Chen, et al, 2021   موضتولمة ضت ع ذلأتار زم ت  ملتدد 2021مل د 
ت
(. ورىوع لم ل اث ذلمادا عرا  الأصتلى لمتادا

(. ي كتع الاع تضتا ى Dhanani, 2016الع ل تة ) وتضتند ذ م رة  ى الار ة اخاج اا للض ولة والةواصتد المروحعتة متع

 تتي  الع ل تتاث  تتم ر تت  ح  تتة الضتتلى لمتتع لأريتتل رةل تتا لمتتدد الأصتتلى المرداولتتة  تتم الضتتوق  م تتا يسيتتد متتع ح  تتة ةتتا 

(. ي كتتتع الاع يىتتتتوع لع ل تتتتاث ذلمتتتتادا عتتتترا  الأصتتتلى رتتتت     ذيجتتتتاع  لم تتتتم صتتتتعر DeAngelo, 2023صتتتلى باتتتتىا  ضتتتتي  )

اتتتر ة  وحتتتد يتتترى اصتتترحداملا ةوصتتت لة لرلة تتتل الأ تتتداب المال تتتة الاو لتتترد الة  تتتة الضتتتلى ولم تتتم الة  تتتة الضتتتوح ة لل

تتتتتا للتاتتتتتريعاث الملل تتتتتة واللتتتتتواصة المال تتتتتة المع تتتتتول باتتتتتا  لل ضتتتتتا   ع  ومتتتتت  قلتتتتتر  يجتتتتتا الاع رتتتتترى  تتتتتي  الع ل تتتتتاث و ةت

(Manconi, Peyer and Vermaelen , 2019). 

رلضتتت ع ح  تتة الضتتتلى   عنتتتدما  ;ادا الاتترا   مواتتتا نتتان لمتتتدا الاصتتاا  حتتتد رتتتد   الاتترةاث ذ تتتم الة تتتام بع ل تتاث ذلمتتت

رةتتتوم الاتتتر ة باتتترا  الاصتتتل لا ااطاحتتتة  ي كتتتع الاع يتتتشدلا قلتتتر ذ تتتم زيتتتادا ح  تتتة الضتتتلى المراةتتت   لا تتت  يتتترى رةل تتتا 

(. الاي ا ي كع لع ل ة ذلمادا الارا  الاع رىتوع وصت لة لروزيت  Kulchania   and  Sonika, 2023لمدد الأصلى الةاص ة )

ا الا  تتتا متتتع د تتت  الارقتتتا  سةديتتتة )الأرقتتتا  باتتتىا   لمنتتتدما يعرمتتت  ذلمتتتادا الاتتترا    تتتارت
ت
(. Huang, 2018 عتتتال   احتتتة
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عرمت  ذلمتادا الاترا  الالاتد الوصتاصا الفت  ي كتع اصترحداملا لرلضت ع   ىتا رالاش المتال للاتر ة  لا ت  ي كتع   يلر ي 

 ,.Bargeron et al)الاع يتتتشدلا رةل تتتا لمتتتدد الأصتتتلى المرداولتتتة ذ تتتم رلضتتت ع  ضتتتا التتتديع ل صتتتلى ورلضتتت ع الروزيتتت  

لم تم استتا ي كتتع لع ل تة ذلمتتادا الاتترا  الاع تضتلى  تتم ذدارا الضتت ولة  لا تت   DeAngelo (2023. والاي تا الا تتد )(2021

ي كتتع للاتتر ة عتترا  الأصتتلى لمنتتدما يىتتوع لتتد اا روجتتا سلتتو اصتترحدام الضتت ولة باتتىا  عتتال. الاي تتا لمنتتدما رلةتتل 

تتتا ج تتتدا ورريتتتد منتتت  رستتتطى  تتتم ح  تتتة الضتتلى  ي كواتتتا اصتتترحدام لم ل تتتة ذلمتتتادا الاتتترا  لاخةتتتاظ لم تتتم  الاتتر ة الارقالات

 .(Kulchania and Sonika, 2023اصرةرار الة  ة )

 ر لمتادلا للضتلى )لمواصتد   ت  لماديتة( تارد  عتا الضتوقا و ستا الادا    ت 2023) .Sodhi et alومتع جلتة ا ترلا  لمترب )

و تتتو ا تتتر ب وتتت ع لماصتتتد الضتتتلى المروحتتت  ولماصتتتد الضتتتلى الملةتتتل. ويعتتتسد  تتتيا ا تتتر ب  تتتم الادا  الضتتتلى ذ تتتم ذلمتتت ع 

لم تم المتديروع الم ينتاس وع روحتل  ا تم الاع روزيت   Dhanani (2016ذلمادا الارا . و م اصترن ع حامت  وتا دراصتة )

  وحتتد دلم تت  الأدلتتة الرجريح تتة  تتيا ارراتتار الةتتاص  النةتتدلا  تتو الضتتحا الرصيستتء  زجتترا  لم ل تتاث ذلمتتادا الاتترا 

(Lee et al., 2010; Burns et al. 2015; Cesari and Ozkan, 2015.) 

وم  رسايتد رنة تي وتراما ذلمتادا عترا  الأصتلى  رتى احمت ا  العديتد متع النظريتاث )لم تم صتح ا الم تال  سظريتة الإعتارا  

رالاش المتتال  وسظريتتة رةل تتا اصتترلواق  وسظريتتة   تتاراث  وسظريتتة الوةالتتة  وسظريتتة ال تتراصا  وسظريتتة تعتتديا   ىتتا

(. ومت  قلتر   ت ع Liu, 2021; Huang, 2018الاصلى المواة ع( لار  الدوا   الإداريتة لمت اما ذلمتادا عترا  الأصتلى )

متتا ي  تتر سظريتتة الإعتتارا وسظريتتة الوةالتتة لمتتع النظريتتاث الأ تترد  تتو الاهاتتا رتترق  باتتىا مااعتتر دوا تت  المتتديريع زلمتتادا 

 (.Bhana, 2007; Kuan, Li and Liu, 2012  الأصلى وجلود ى للر     باىا ذيجاع  لم م ردود الا عال الضوق )عرا

 
ت
 تتتتتم المجتتتتتال الأةتتتتتادي     امتتتتتا تتتتتيلر و ع الضتتتتتحا ورا  را تتتتت  الاتتتتترةاث لمتتتتت اما ذلمتتتتتادا عتتتتترا  الأصتتتتتلى الاحتتتتتاة صتتتتتشا

المتتتتادا عتتتترا  الأصتتتتلى  مواتتتتا الر اتتتتة  تتتتم  للر ويتتتتا  حتتتتد رتتتتى الإلمتتتت ع لمتتتتع دوا تتتت  محرلةتتتتة ورا  را تتتت  الاتتتترةاث لمتتتت اما

تعديا   اةتا رالاش المتال  ومةاومتة لم ل تاث اصترلواق  ورجنتا ازدواه ال تريي  التيلا يجتالاا لمتادا روزيعتاث 

نظتر لمتادا ذ تم لم ل تاث  .(2019عتلةام  DeAngelo, 2023; Nur and Dadan, 2017; الأرقتا  ) لمت وا لم تم قلتر  ي 

تتتتا لم تتتتم روحعتتتتاث الضتتتتوق  وقالرتتتتا م رتتتتشدلا ذ تتتتم اررةتتتتاع الاصتتتتعار الأصتتتتلى  ذلمتتتتادا عتتتترا  الأصتتتتلى لم تتتتم الاع للتتتتا ا ذيجاو ت رتتتت    ت

 (. Zhang, 2005المةومة و حا مع ح   اا )

ا متتتتع الاصتتتتل لا ااطاحتتتتة  ي كتتتتع المراتتتتار قلتتتتر ذعتتتتارا  ا  ا تتتت ت تتتتا لنظريتتتتة الإعتتتتارا  لمنتتتتدما تاتتتتم لا عتتتتر ة متتتتا لمتتتتددت وو ةت

 تاق س و تا وقلتر يتش ر باتىا ذيجتاع  لم تم روحعتاث المضتت  ريع ذيجاو ة لم م  ةتة الاتر ة  تم الارقالالتا المضترةال ة و 

(Frank, Murray, and Sanati , 2021 الضحا ب تر ورا  را ت  الاترةاث لمت اما ذلمتادا .)اترا  يعر تد لم تم سظريتة ال

اتتترا  باتتتىا  عتتتال لم تتتم رةل تتتا الرتتتتد ل الالوةالتتتة ااطاحتتتة والرتتتد ل النةتتتدلا ااختتتر  لا تتت  تع تتتا لم ل تتتاث ذلمتتتادا 

ر متتتتتع محتتتتتاوب المضتتتتتت  ريع متتتتتع الاع المتتتتتديريع حتتتتتد يضتتتتتيووع تاختتتتتر المرتتتتتا   وقالرتتتتتا م الرحة تتتتتلأ باتتتتتىا  ا تتتتتالنةتتتتتدلا ا

 (.Lin, Chen and Tsai, 2017اصرحدام الرد ةاث النةدية ااخرا المةرلأة لم م لاضا  المضا   ع )

المعلومتتتاث الدا ل تتتة  تتتيلر تعر تتتد سظريتتتة الإعتتتارا لم تتتم  كتتترا الاع المتتتديريع ير رعتتتوع و مىاس تتتة وحتتتول الا  تتتا ذ تتتم 

(. ي كتتع الاع يتتتشدلا 2018لاة  تتتة   Fama and French, 2001;لاتتول الاتتتر ة مةارستتة والمضتتتا   ع ااطتتارج  ع )

المتتتدم رناصتتتتلا المعلومتتتتاث  تتتتيا ذ تتتتم مواحتتتلأ يىتتتتوع لتتتتدد المتتتتديريع  عاتتتتا الا اتتتار ج تتتتدا    تتتتا يرعلتتتتل ورقل تتتتة الاتتتتر ة 



  2024 يناير –الأول العدد  -( 61المجلد ) – ©مجلة جامعة الإصكندرية للعلوم الإدارية

   

[171] 

(. لم تم التر ى Bergh and Gibbons, 2011ىا ةامتا )المضرةال ة ولكتع لا تعكتط ح  تة الأصتلى  تي  المعلومتاث بات

متع الاستا ي كتع لل تديريع ذحتدار ذلمت ع لمتام  تم ملاولتة لرةلت ي  جتوا المعلومتاث   ةتد رالاد العديتد متع الاتتالا  ع 

الاع م تتتتتا  تتتتتي  الإلم ستتتتتاث الحضتتتتت نة لا رش تتتتتي لم تتتتتم مل تتتتتا ااجتتتتتد متتتتتع حاتتتتتا المضتتتتتت  ريع بضتتتتتحا لمتتتتتدم وجتتتتتود الادلتتتتتة 

(. وقنتتا ت لم تتم قلتتر  حتتد يضتترحدم المتتديروع Lotfi, 2018; Manconi, Peyer and Vermaelen, 2019مل وصتتة )

الإي تتتتا اث الناتتتتنة  م تتتتا ذجتتتترا  وتتتتراما ذلمتتتتادا عتتتترا  الأصتتتتلى  لنةتتتتا الاو الإعتتتتارا ذ تتتتم معلومتتتتاث مو وحتتتتة رة تتتتد وتتتت ع 

 (. Bhana, 2007; Lindgren and Sjöberg, 2018مضرةاا الار ة مارق )

تتا متت  مجتتااح و تتم المةاوتتا  تعر تتد سظريتتة الوة التتة لم تتم  رضتت ة مةاد تتا الاع مجتتااح الو  تتا )الإدارا( لا رر اعتتءع داص ت

وععاارا الا رد   م لا ع يعن  المضتا  وع الأولويتة لرعظت ى ح  ت اى  (Nur and Dadan, 2017). الموةا )المضا   ع(

الوةالتتتتة  ااطاحتتتتة  حتتتتد ررحتتتتي الإدارا حتتتتراراث رجتتتتا  تتتتم مجتتتتاخ اى ولتتتتيط  تتتتم مجتتتتاخة المضتتتتا   ع. رةمتتتت ا سظريتتتتة

للرتتد ل النةتتدلا ااختتر الاع المتتديريع  تتى الا  تت  لمرضتتة لوضتت  مجتتااخلى ااطاحتتة حاتتا مجتتااح المضتتا   ع لمنتتد رتتو ر 

الرتتتتتد ةاث النةديتتتتتة ااختتتتترا الساصتتتتتدا. وق جتتتتترد ر ويتتتتتا ج  تتتتت  سةةتتتتتاث التاتتتتت  ا والماتتتتتاري  الرالاصتتتتت ال ة  حتتتتتد ي  تتتتتتا 

. ورتتترلا سظريتتتة (Jensen, 1986)  طجتتت ة للتتتىالمتتتديروع ذ تتتم اصتتترحدام الأمتتتوال النةديتتتة المراة تتتة لرلة تتتل منتتتا    

الوةالتتة وتت ع الإدارا ي كتتع الاع رةلتتا باتتىا  عتتال متتع محتتاوب المضتتا   ع باتت ع الرتتد ةاث النةديتتة ااختترا الساصتتدا 

متتتع  تتت ل اصتتترحدام الةتتتاص  النةتتتدلا  ولم تتتم قلتتتر  تتت ع حتتترب ماتتتالع  ا تتت ا متتتع الرتتتد ةاث النةديتتتة الساصتتتدا متتتع 

 (.Kuan et al., 2012يلةل  يا اللدب باىا  عال )   ل ذلمادا عرا  الأصلى ي كع الاع

 .Grullon and Michaely (2004); Chan et alذضتتا ة ا تتم متتا صتتال  الايتتدث العديتتد متتع الدراصتتاث الضتتاوةة 

(2010); Firth et al. (2010); Nur and Dadan (2017) كترا الاع رد  عتا الضتوق يىتوع الا مت   تم لاالتة لم ل تاث  .

م باتتتتا الاتتتترةاث الجتتتت   ا. وحتتتتد  ضتتتترث الدراصتتتتاث قلتتتتر وتتتت ع الاتتتترةاث الجتتتت   ا رواجتتتتا ذلمتتتتادا الاتتتترا  الفتتتت  رةتتتتو 

مااةا الا     نورا ررعلل بعدم رناصل المعلوماثلإ   ا الاهاتا لا رح ت  للالت  متع حاتا المضتت  ريع المشصضت  ع  

تا. ولتيلر  لمنتدما يترى الإلمت ع لمتع ذلمتا ا ما رر س وةالاث الرجن لأ لم م الارةاث الأ م  حج ت دا عترا  الأصتلى و الات

متع حاتا الاتترةاث  ينا تم ل صتتواق الاع رنةتا المسيتتد متع المعلومتتاث المرعلةتة والتضتتع   احتا متتع الة  تة ااخة ة تتة 

ذ تتم المضتتت  ريع.  تتيلر ومتتع وجلتتة سظتتر لاو  تتة الاتترةاث و  ىتتا الملك تتة  رتتشدلا لم ل تتاث ذلمتتادا عتترا  الأصتتلى ذ تتم 

ضتتتت نريع   ةتتتتد ي تتتتارش المتتتتديروع لم ل تتتتاث ذلمتتتتادا عتتتترا  الأصتتتتلى رر تتتتس الا متتتت  لل لك تتتتة وتعسيتتتتس صتتتتلنة المضتتتتا   ع الم

 (.Ginglinger and L„her, 2006لرعسيس ص نرتاى لمع لأريل زيادا لمدد الأصلى المرو را  م لم ل ة اصرلواق )

ومتتتع جلتتتة ا تتترلا الالاتتتد ا تتتى الأصتتتاا  الفتتت  رتتتشدلا ا تتتم ردود  عتتتا صتتتلا ة للضتتتوق رجتتتا  لم ل تتتاث ذلمتتتادا الاتتترا    تتتو 

ا لم تم ذلمتادا لمندما ررى لم ل  اث ذلمادا الارا  بضحا ال ةة الإدارية المةرلأة  م ااخكى لم م الضوق  م ا يتش ر صتلات

(. ومتت  قلتتر   تت ع اصتترحدام م تتال لاة ةتت  للضتتوق يضتتالمد  تتم رحة تتلأ  تتيا ااطتت ب  Shu et al., 2013الاتترا  )

لمنتتتدما الالملنتتت  لمتتتع ورستتتاما  2014 تتتم لمتتتام  WPP PLCلم تتتم صتتتح ا الم تتتال  رد الةعتتتا الضتتتلي  التتتيلا عتتتلدرا عتتتر ة 

(. الادرن الضتتتتتوق الاع ذلمتتتتتادا الاتتتتترا  ةاستتتتت  الاداا وحاص تتتتتة لرستتتتتط ى ح  تتتتتة الأصتتتتتلى Lin et al., 2017ذلمتتتتتادا الاتتتتترا  )

والنضتتتتا الملاصتتتتح ة باتتتتىا مجتتتتنن  لم تتتتم المتتتتدد الةريتتتتا  وقالرتتتتا م  تتتت ع الإلمتتتت ع لم تتتتم المتتتتدد الةتتتتورلا لمتتتتع  اتتتتا 

ا الاتتر ة  تتم رلة تتل  تتدب الإيتتراداث ااطتتا ص باتتا لتتع يتتشدلا ذلا ذ تتم رسةتتا المىاصتتا الىاقوتتة الفتت  رتتى رلة ةلتتا متتش رت

(Yook, 2010( يلر الا د  .)Sodhi et al. (2023  لم م اع الارةاث الفت  رر رت  ورتاريي ج تد  تم روزيت  الأرقتا  تاتلد



   التضع   ااطالأس ل صلى والا ر  لم م لم ل اث ذلمادا عرا  الأصلى وردود  عا الضوق رجا  ذلمادا عرا  الأصلى 
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الاترةاث  ردود  عا الا    ذيجاو ة  تم الضتوقلإ ومت  قلتر  لتولاد وجتود رت     صتلي  لم تم رد  عتا الضتوق ذقا الالملنت 

لمع ذلمادا الاترا  بعتد الإوت ل الضتنولا لمتع حتا م ااطضتارا. لمت وا لم تم قلتر   تم لاالتة الاترةاث   ت  المال تة  يظلتر 

الضتتتتوق رد  عتتتتتا ذيجاو تتتتتا  اورتتتتا لم تتتتتم المتتتتتدد الةجتتتت    ولكتتتتتع لم تتتتتم المتتتتدد النويتتتتتا يىتتتتتوع رد  عللتتتتا صتتتتتلا ا واصتتتتتر رار 

(Yook, 2010ونتا  لم تم متا صتال   ت ع الرت     الإيجتاع .) زلمتادا عترا  الأصتلى لم تم ردود  عتا الضتوق يرجت  باتىا  

الاصا تتء  ذ تتم رتت    اث الإعتتاراث ورةل تتا ماتتك ث الوةالتتة المررانتتة والرتتد ةاث النةديتتة ااختترا. وقنتتا  لم تتم قلتتر  ةتتد 

 ا م ا  يا الال  ما ي م:

H.3 :   لم تتتتم ردود  عتتتتا الضتتتتوق رجتتتتا  ذلمتتتتادا عتتتترا 
ت
اصتتتتلى رتتتتش ر لم ل تتتتاث ذلمتتتتادا عتتتترا  الأصتتتتلى رتتتت    ا ذيجاو تتتتا معنويتتتتا

 .الارةاث     المال ة المدرجة والاورحة المجرية

ومتت  قلتتر  حتتد لا رىتتوع  تتي  الرتت    اث والاتتدا  تتم ج  تت  ااختتالاث. ينتتاح  ااجتتس  الرتتا م العوامتتا المحرلةتتة الفتت  حتتد 

و زيتادا الالاتد الرت    يع المتيةوريع الالمت   الاو ةلعا تا  وقالرتا م رحة تلأ او زيتادا الرت     الإيجتاع  العتام رشدلا ا م رةل ا ا

 زلمادا عرا  الأصلى لم م ردود الا عال الضوق. 

 أثر فرص الىمو على العلاكت بين عملياث إعادة شراء الأسهم وردود فعل السوق  (5-2-1) 

(. Frank et al., 2021رلرتاه ذ تم الارةتاظ والنةتد المولتد دا ل تا ) لمنتدما رىتوع  نتان  ترص للن تو   ت ع الاترةاث

الاستتا لمنتتدما رةتتوم الاتترةاث وج تت  رالاش المتتال متتع  Myers and Majluf (1984) رةمتت ا سظريتتة النظتتام ا ر تتارلا 

الاجتتتتتا  تتتتترص الن تتتتتو  ية تتتتتا الر ويتتتتتا التتتتتدا  م لم تتتتتم الر ويتتتتتا ااطتتتتتار م )التتتتتديوع الاو لاةتتتتتوق الملك تتتتتة(  ع العواصتتتتتد 

(. لتتيلر  لمنتتدما Liu, 2021المررةعتتة منلوقتتة لمتتادا )لم تتم صتتح ا الم تتال   واصتتد  ا تت ا الاو متتد ولماث الارقتتا  الأصتتلى( )

تتا للن تتو   تت ع المضتتت  ريع  و احتتة الاولوتتر التتييع ي نلتتوع الأولويتتة لن تتو الاتتر ة وروصتتعلا  رواجتتا الاتترةاث  رحت

ى  ع اصتتت  ار الارقتتا  الاترةاث متتع  تت ل ذلمتتادا لم تم العواصتتد الةوريتتة  حتتد يرةتالملوع صتتلا ا متت  ذلمتتادا عترا  الأصتتل

 (. Boudry, Kallberg and Liu, 2013الارا  حد ي ر والمااري  اصت  ارية المضرةال ة )

ومتت  قلتتر   ةتتد الاعتتارث الدراصتتاث الضتتاوةة ذ تتم ا تتر ب النرتتاصا    تتا يرعلتتل ورتت      تترص الن تتو لم تتم ردود الا عتتال 

 ;Dittmar (2000)ى. لا تت  الايتتدث بعتت  الدراصتتاث لم تتم صتتح ا الم تتال  الضتتوق رجتتا  لم ل تتاث ذلمتتادا عتترا  الأصتتل

Grullon and Michaely (2004); Firth et al. (2010)  وجلتة النظتر الةاصلتة وت ع  ترص الن تو للتا رت     صتلي    تم

لتى  Zheng and Gong (2014); Wrońska-Bukalska et al. (2018)لات ع الاع دراصتاث الا ترد لم تم صتح ا الم تال  

ا ا تم سرتاصا  امتة. وحتد ا مت ا الالت  ااختا م الاع  تي  النرتاصا المرااينتة ي كتع الاع تعتسد ذ تم  اتا الدراصتاث رروح

(  تم Dittmar, 2000; Grullon and Michaely, 2004; Zheng and Gong, 2014)الضتاوةة لم تم صتح ا الم تال  

ما حتتتاموا وةلتتتي رتتت      تتترص الن تتتو مرالمتتتاا المضتتتروياث المرنولمتتتة للاتتترةاث متتتع   ا تتتة رالاش المتتتال واحمتتت اا لمنتتتد

لم م ردود الا عال الضوق زلمادا عرا  الأصلى. لا   لمندما رىوع   ا ة رالاش مال الار ة )رىتال لأ عترا  الأحتول 

ال اورتتة م تتا المعتتداث والم رلىتتاث والمجتتا  ( منحة تتة  يجتتا الاع رىتتوع  نتتان لااجتتة الاحتتا ل لارةتتاظ والنةتتد المولتتد 

(. ولتيلر  لافتع  تم اتا وجتود  ترص س تو لمال تة  Drobetz and Grüninger, 2007دا ل تا متع الاجتا  ترص الن تو )

حتتد يرةالمتتا الضتتوق باتتىا الاحتتا صتتلا ة متت  لم ل تتاث ذلمتتادا عتترا  الأصتتلى الفتت  رنةتتي ا الاتترةاث قاث   ا تتة رالاش 
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 ,Sualehkhattak and Hussain)المال المنحة ة الاو   اراث الر ويا ااطار م منحة تة الرىلةتة المرالاتة بضتلولة 

2017). 

 Frank et al. (2021) ; Boudry et al. (2013); Lazonick ذضتا ة ا تم متا صتال  تات   لمتدد متع الدراصتاث الضتاوةة

ذ تتتم الاع الاتتترةاث الفتتت  تع تتتد عتتترا  الأصتتتلى رةلتتتا متتتتع اصتتتت  اراتاا سلتتتو الن تتتو لم تتتم المتتتدد النويتتتا.  تتتتيلر  (2016)

حتتتة الضتتتلا ة وتتت ع ذلمتتتادا عتتترا  الأصتتتلى ومضتتترود ذ تتتم الاع الع  Grullon and Michaely (2004روحتتتل  دراصتتتة )

اصتتتتت  ار رالاش المتتتتال )لم تتتتم الاصتتتتاش النةةتتتتاث الرالاصتتتت ال ة والالتتتتو  وسةةتتتتاث الرنتتتتوير( ي كتتتتع رةضتتتت   ا واسحةتتتتاا 

رتتى ح تتاش  Boudry et al. (2013 تترص الن تتو الوايتتح  تتم عتترةاث ذلمتتادا الاتترا  الأمريك تتة. و تتم دراصتتة اجرا تتا )

تا ذ تم جنتا مت  الرتد ل النةتدلا والأدا  التات   م  رص الن و واصرحدام المحالأر ا لمنهج ة ورىلةة رالاش المال  جنات

تتا لمنتتد مةارستتة  متت اث متتا حاتتا ومتتا بعتتد ذلمتتادا الاتترا    واصتتت  ار رالاش المتتال  الاالتترث ج  تت   تتي  المر  تت اث اسحةاضت

 تتم اصتتت  ار رالاش ومتت  قلتتر  لمنتتد الرلةتتل متتع رتت     ذلمتتادا عتترا  الأصتتلى لم .م تتا ياتت   ذ تتم اسحةتتاا  تتم  تترص الن تتو

 Wesson and Botha (2019المال  مع الملى رلديد متا ذقا ةاست   ترص الن تو الاديلتة مرالاتة ام لا  و نتا روحتا )

ا تتتم استتتا  تتتم اتتتا لمتتتدم وجتتتود  تتترص وديلتتتة للن تتتو   تتت ع ذلمتتتادا عتتترا  الأصتتتلى متتتع حاتتتا الاتتترةاث المةومتتتة و حتتتا متتتع 

 .ح   اا تعكط اصرحدام الأم ا للنةد الةاص 

عتترةاث المنتتالمى ر رلتتر  ا تتم متتا صتتال وذقا متتا ا تتيسا لم تتم صتتح ا الم تتال عتترةاث حتتنالمة المنتتالمى  سجتتد اعاضتتا ة 

لمتتتتادا    تتتتاث  ا تتتت ا متتتتع الأحتتتتول المل وصتتتتة  م تتتتا الأرارتتتتء  والماتتتتا   والمعتتتتداث  م تتتتا ياتتتت   ذ تتتتم يتتتتطامة رالاش متتتتال 

(. و ع تتتتع   تتتتر  متتتتع الاجتتتتا رلويتتتتا  تتتترص الن تتتتو ذ تتتتم الالم تتتتال رجاريتتتتة  رلرتتتتاه عتتتترةاث Kim et al., 2011المنتتتتالمى )

ا ذ تم  ترا الاصتعار  اصتدا  ا. لم وا لم م قلر  ر  ا الاصواق الديوع لم ومت المنالمى ذ م ماالع يط ة مع النةد مةدمت

 ,.Mao and Gu, 2008; Boudry et al)مررةعة لم م عرةاث المنالمى بضحا اررةاع معدلاث الرحلتلأ لمتع الضتداد 

. وازضا ة ذ م قلر    ع اسحةاا النضاة ااخال ة لاترةاث المنتالمى  والفت  تات   ذ تم الاع الأحتول المرداولتة (2013

ا  ع المةرضتتت ع الملر لتتت ع  تتتا  تتتم زيتتتادا رىتتتال لأ احمتتت اا سظتتترت لا ي كتتتع الاع رليتتت  المرامتتتاث المرداولتتتة  تضتتتا ى الاي ت

.  تي  العوامتا رجعتا الأمتر الا  ت  (Vyas and RK, 2018) يضترحدموع  تي  النضتاة لمنتد متنة حتروا حجت  ا الأجتا

تتتا لرةل تتتا الار ال تتتة الرح تتتم لمتتتع  تتترص الن تتتو  الا   تتتة والنضتتتاة لاتتترةاث المنتتتالمى ل لارةتتتاظ وتتتالنةود المولتتتدا دا ل ت

 المرقلة. 

تتتتتتا  لمنتتتتتتدما تضتتتتتترحدم الاتتتتتترةاث النةتتتتتتد الةتتتتتتاص  ل صتتتتتتت  ار  تتتتتتم الماتتتتتتاري  الرالاصتتتتتت ال ة قاث الة  تتتتتتة ااخال تتتتتتة  والاي ت

 Sualehkhattak)  ة المررةعة    ع  ي  اصت  اراث رشدلا  م الوااية ذ م س و رالاش المال لم م المدد النويتا الجا

and Hussain, 2017)( متع 
 
الاع وجتود  ترص الن تو  تو  ;Kim et al. (2013 Kim and Gu (2009). و نتا الاويتح  ت 

رةاث رلتتترةد و سيتتتد متتتع النةتتتد  تتت جرا  لمامتتتا ملتتتدد حتتتولا لمضتتتروياث الارةتتتاظ النةتتتدلا   م تتتا ياتتت   ذ تتتم الاع الاتتت

وحتتتات . لتتتيلر   تتتم اتتتا وجتتتود  تتترص الن تتتو   تتت ع المضتتتت  ريع لتتتع يرةتتتالملوا متتت  لم ل تتتاث ذلمتتتادا عتتترا  الأصتتتلى  هاتتتا 

رةلتتا متتع الار الأ تتاث النةديتتة الدا ل تتة لةتترص اصتتت  ار المضتترةال ة. وقنتتا  لم تتم  تتيا المننتتل  ةتتد ا متت ا  تتيا 

 الال  ما ي م: 



   التضع   ااطالأس ل صلى والا ر  لم م لم ل اث ذلمادا عرا  الأصلى وردود  عا الضوق رجا  ذلمادا عرا  الأصلى 

[174] 

H.4 :  ص الن تتتتو لم تتتتم الع حتتتتة وتتتت ع لم ل تتتتاث ذلمتتتتادا عتتتترا  الأصتتتتلى وردود  عتتتتا الضتتتتوق رجتتتتا  ذلمتتتتادا عتتتترا  رتتتتش ر  تتتتر

الأصلى   ىل تا قادث  ترص الن تو امتام الاتر ة ةل تا اسحةت  الرت     الإيجتاع  لع ل تاث ذلمتادا عترا  الأصتلى 

 .جريةاصلى الارةاث     المال ة المدرجة والاورحة الملم م ردود  عا الضوق رجا  ذلمادا عرا  

 أثر جوزيعاث الأرباح على العلاكت بين عملياث إعادة شراء الأسهم وردود فعل السوق ( 5-2-2) 

(. ولم تم Vyas and RK, 2018روزيعاث الأرقا  هم لأريةتة رةل ديتة لروزيت  جتس  متع الارقتا  الاتر ة لم تم مضتا  عاا )

نظتر ذ تم لم ل تاث  ذلمتادا الاترا  لم تم الاهاتا وتداصا  رقتا  الأصتلى  وتا الر ى مع قلر  ا استا  تم الم لكتة المرلتدا  لا ي 

 Ferris(. وقالم تا  الاويتح Burns et al., 2015; Renneboog and Trojanowski, 2011ذع  ت  موا تا يك تا ا تر )

et al. (2006)   مع النريةر ع )الالا ذلمادا عترا  الأصتلى الاو روزيعتاث الأرقتا ( لا ررةتوق لم تم الأ ترد متع لا ت 
ت
الاع الايا

ال لأ الوةالتتة. و تتيا يع تت  الاع ةلرتتا النتتريةر ع ي كوا تتا التترلكى  تتم رجتتر اث المتتديريع لمتتع لأريتتل  تتخا  ةتت  رىتت

 (. Burns et al., 2015الأموال الساصدا مع الار ة )

وقتتتالر ى متتتع قلتتتر  لمنتتتدما رتتتى رةتتتديى وتتتراما ذلمتتتادا عتتترا  الأصتتتلى  ول متتترا  اتتتديا لروزيعتتتاث الأرقتتتا   تتتى الا تتتيث 

تتتا والمراار تتتا  ا لضتتتداد المضتتا   ع  لاتتتاول العديتتتد متتتع الاتتتالا  ع الرلةتتتل م تتتا ذقا مىاهاتتا لالاةت النريةتتتة الأ  تتت  عتتت ولمت

ةاست  وتراما ذلمتادا عترا  الأصتلى و  اوتة وتديا الاو مك تا لروزيعتاث الأرقتا . يترد بعت  الاتالا  ع لم تم صتح ا الم تال  

Brown et al. (2015), Cesari et al. (2015); Mazur et al. (2023); Đặng and Chen (2022)   الاع ذلمتادا عترا

الأصتتتلى للتتتا مسايتتتا مع نتتتة مةارستتتة وروزيعتتتاث الارقتتتا  الأصتتتلى  م تتتا المسايتتتا ال تتتريح ة بضتتتحا لمتتتدم ااط تتتوع لل تتترياة 

المسدوجتتتة الفتتت  رجتتتالاا لمتتتادا روزيعتتتاث الارقتتتا  الأصتتتلى. ومتتت  قلتتتر  يتتترد العديتتتد متتتع الاتتتالا  ع لم تتتم صتتتح ا الم تتتال  

Grullon and Michaely (2002); Skinner (2008); Von Eije and Megginson (2008); Mazur et al. (2023) 

الاع لم ل تتتتاث ذلمتتتتادا عتتتترا  الأصتتتتلى وروزيعتتتتاث الأرقتتتتا  حاولتتتتة للراتتتتادل لمنتتتتدما يرعلتتتتل الأمتتتتر ورتتتت    اث الإعتتتتارا ورةل تتتتا 

   هاتا رىال لأ الوةالة للرد ل النةدلا ااخر. ورر ر  لم ل اث ذلمتادا الاترا  وةواصتد مرعتددا مةارستة وروزيت  الأرقتا 

(    تا اهاتا رةلتا متع لمتدم اتضتاق ور ا تا المعلومتاث Allen et al., 2000الا  ا وصت لة لرلة تل رنلعتاث الاتر ة )

(Lin et al., 2017; Liu et al., 2023 والتضتع   ااطتالأس لة  تة الأصتلى )(D'Mello and Shroff,  2000; Baker et 

al. 2003)  وتد   روزيعتتاث الارقتتا  الم تتم   تتا اهاتتا رر رتت  وت ع الاتتر ة   تت  منالاتتة(Fenn and Liang, 2001; De 

Cesari et al., 2015) . 

صتتحا   تتتر لرة تتت ا الاتترةاث الة تتتام بع ل تتتاث المتتتادا الاتترا   تتتو الضتتت ا  والالارةتتتاظ وا صتتلى المعتتتاد عتتتراا ا  تتتم 

 تو التدا   التيلا (  وقالرا م الض ا  ور ويتا   تاراث الأصتلى. و تيا Andriosopoulos and Lasfer, 2015ااطساسة )

( ولكتتع لتتا جاستتا صتتلي   لا تت  الاع Lotfi, 2018; Sheel and Zhong, 2005روه وةتتوا لع ل تتة ذلمتتادا الاتترا  )

 تتاص    تتاراث الأصتتلى الةاص تتة ي كتتع الاع يةلتتا متتع الادا  الأصتتلى النتتاجى لمتتع ذلمتت ع ذلمتتادا الاتترا  و ةتتدار ال ل تت ع 

(Valeeva et al., 2023  تتتتتتتيلر  تتتتتتتم ضتتتتتتتو  النظتتتتتتتر ا تتتتتتتم  تتتتتتت  .) متتتتتتتع ذلمتتتتتتتادا عتتتتتتترا  الأصتتتتتتتلى وروزيعتتتتتتتاث الأرقتتتتتتتا  الاعتتتتتتتار

(Anagnostopoulos et al. (2022  ا تتم اع الرنتتور المتتا م المضتتر ر  يجعتتا لم ل تتاث ذلمتتادا الاتترا  الا  تت   ةتتا ا متتع

النالا ة ال ريح ة مع الارقا  الأصلى.  يلر  يعتد  ترا ال تراصا لم تم روزيعتاث ارقتا  لم تم مضترود المضتا   ع  

 عر لمم  الارةاث  )م ا اصرةناع ال ريي ( الا     ةا ا الاي ا. وليط باىا     ماا
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ا  و  لل ح  ة لل ضا   ع  لا   لولاد اررةتاع  تم الاصتعار  ير  ا الدا   ورا  لم ل اث ذلمادا عرا  الأصلى لم ومت

 ,Manconi, Peyer and Vermaelen)( بعتد ذلم ستاث ذلمتادا عترا  الأصتلى EPsاصلى وسجيا الضلى متع الأرقتا  )

وررعلتتل ح  تتة المضتتا   ع والمحتتالأر الفتت  يرل لوهاتتا  وي كتتع رلة تتل العواصتتد المال تتة الفتت  ينل اتتا المضتتا   ع  .(2019

متتتع  تتت ل س تتتو رالاش المتتتال الاو متتتع  تتت ل روزيتتت  الارقتتتا  سةديتتتة  ويتتترى ذ اتتتا  ح  تتتة المضتتتا   ع لمنتتتدما يرلةتتتل العاصتتتد 

 ,Dalbor and Upneja)لا معتتدل العاصتتد المروحتت  )س تتو رالاش المتتال وازضتتا ة ذ تتم د تتا الأرقتتا ( لم تتم اصتتت  اراتاى ا

. ويرلةتتل س تتو رالاش المتتال لمنتتدما رررةتت  الة  تتة الضتتوح ة  صتتل لى ويلتتد  قلتتر متتع  تت ل زيتتاداث حجتت  ا (2007

الأجتتا  تتم صتتعر الضتتلى الاو لمتتع لأريتتل زيتتاداث  تتم الاصتتعار الضتتلى لم تتم المتتدد النويتتا ونتتا ت لم تتم الةتتوا الأصاصتت ة  دا  

حتتتد يىتتتوع لةتتترار روزيعتتتاث ارقتتتا  رتتت     حجتتت   المتتتدد الاو لأويتتتا المتتتدد لم تتتم صتتتعر  (.Mazur et al., 2023الاتتتر ة )

تتتتتا ذ تتتتتم اررةتتتتتاع  تتتتتم الاصتتتتتعار الأصتتتتتلى لم تتتتتم المتتتتتدد  الضتتتتتلى  لا تتتتت  رتتتتتشدلا روزيعتتتتتاث ارقتتتتتا  وذلمتتتتتادا عتتتتترا  الأصتتتتتلى لم ومت

 لمواصد الارقا  الأصلى
ت
 (.Akturk et al., 2022) الةج    لا   رةوق لمواصد ذلمادا عرا  الأصلى لمادا

ونتتا  لم تتم متتا صتتال  ياتتدو الاع الإدارا تضتترحدم روزيعتتاث الأرقتتا   وتتدلا متتع ذلمتتادا عتترا  الأصتتلى    عتتارا لم تتم جتتودا 

لم ل تتاث الاتتتر ة  وقالرتتتا م   لتتيا يع تتت  الاع الارقتتتا  الأصتتتلى ولم ل تتاث ذلمتتتادا الاتتترا  لتتيط وتتتدي ع لاع تتتل ا التتتاع  

(Valeeva et al., 2023 وين ا مع وجلة سظر دوا    اار ذلمادا الارا     ع الدوا   الأ    حتلة هتم اصترةادا .)

 Đặng)مع اسحةاا ح  ة الأصلى وروزيت  النةتد الساصتد  وقالرتا م   ت ع ذلمتادا الاترا  لا رلتا ملتا الارقتا  الأصتلى 

and Chen, 2022)لم ل تاث ذلمتادا الاترا  والارقتا   . و   ا يرعلل ونا عة لم ل اث ذلمتادا الاترا     هاتا تات   ذ تم الاع

الأصتتتتتلى تضتتتتترحدم باتتتتتىا مضتتتتترةا متتتتتع حاتتتتتا الاتتتتترةاث  تتتتتم الاوحتتتتتاث محرلةتتتتتة  تتتتتم دورا الألم تتتتتال ولاضتتتتتا  جتتتتتاصي 

 (. Ginglinger and L„her, 2006; Goldberg, 2018الار ة )

الرةضتتتت   الرصيستتتتء  ب تتتتر   اتتتتتنة ذلمتتتتادا الاتتتترا   تتتتتو  رضتتتت ة الرتتتتد ل النةتتتتدلا ااختتتتتر  لا تتتت  تضتتتترحدم الاتتتتترةاث 

 ل اث ذلمادا الارا  مع الاجا رةل ا رىال لأ الوةالتة  وقالرتا م صترةوم ورعتديا صتلون ذلمتادا الاترا  ااطتاص باتا لم

تتا لوضتتعلا النةتتدلا ) (. لمنتتدما يىتتوع  نتتان  جتتا وتت ع الملك تتة وادارا دا تتا الاتتر ة   تت ع Palladino, 2020و ةت

ذلمتتادا عتتترا  الأصتتلى  الاو   رقتتا   ي كتتتع الاع قلتتر ياتت   ذ تتتم الاع د تت  الرتتد ةاث النةديتتتة لل ضتتا   ع ذمتتا متتتع  تت ل 

يحةتتت  رىتتتال لأ الوةالتتتة  وقالرتتتا م ر  تتتا الاتتترةاث الفتتت  رر رتتت  و ضتتترود لمتتتال  متتتع النةتتتد ااختتتر ذ تتتم ااخجتتتول لم تتتم 

 (.Brown et al., 2015; Vyas and RK, 2018معدل الالم م زلمادا الارا  )

ل عتتتتارا ذ تتتتم المعلومتتتتاث و ةتتتت  رىتتتتال لأ  ولم تتتتم قلتتتتر  رتتتتى رو  تتتتل اصتتتترحدام روزيعتتتتاث الأرقتتتتا  ةوصتتتت لة لل تتتتديريع

Sheel and Zhong (2005)الوةالتة باتىا ج تد. وحتد وت ع  ت  متع )  ; Borde et al. (1999  الاع المضتت  ريع يعتدلوع

 لض اصتتتاث روزيتتت  الأرقتتتا . وازضتتتا ة ذ تتتم قلتتتر  الا تتتاد
ت
 Palladinoرةتتتديراتاى للة  تتتة الضتتتوح ة للاتتترةاث اصتتترجاوة

(2020); Dalbor and Upneja (2007)  الاع روزيعتتاث الارقتتا  الأصتلى رتتررا  باتتىا ذيجتاع  بعتتدد المضتتا   ع  م تتا

ياتت   ذ تتم وجتتود دوا تتت  ذداريتتة لرةل تتا رىتتال لأ الوةالتتتة واصتترحدام الارقتتا  الأصتتلى. ونتتتا ت لم تتم المننتتل المتتيةور الالمتتت    

ا متتع  لا تتت  الإعتتتارا ذ تتتم ا متت ا الالتتت  ااختتتا م الاع لم ل تتاث ذلمتتتادا عتتترا  الأصتتتلى وروزيعتتاث الأرقتتتا  متضتتتاوية  ضتتتح ت

   تتتر: 
ت
المعلومتتاث الدا ل تتتة ورةل تتتا رىتتتال لأ الوةالتتتة للرتتتد ةاث النةديتتتة ااختتترا. ومتتت  قلتتتر   تتت ع  تتتيا ينتتتر  صتتتشا

 تتا صتتير    حجتتتى رد  عتتا الضتتتوق رجتتا  ذلمتتتادا عتترا  الأصتتتلى ذقا رتتى رنة تتتي ا وتتالمرامع متتت  روزيعتتاث الأرقتتتا   ذقا 

دا عتتتتتترا  الأصتتتتتتلى   تتتتتت ع  جتتتتتتوا المعلومتتتتتتاث لتتتتتتدد الاتتتتتتر ة ا رتتتتتتارث ذلاتتتتتتدد الاتتتتتترةاث روزيعتتتتتتاث الأرقتتتتتتا  لم تتتتتتم ذلمتتتتتتا
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(. وقالم تتا  ذقا حامتت  ذلاتتدد الاتترةاث Gim and Jang, 2019صتتنحة  والةعتتا لافتتع حاتتا ذلمتادا عتترا  الأصتتلى )

ود   الارقا  الأصلى وازضا ة ذ م ذلمادا عرا  الأصلى    ع رىال لأ وةالة الار ة لع رىتوع مجتدر حلتل  ن ت    تا 

(. ومتع  تى   ت ع Eije and Megginson, 2008) للاترةاث الفت  رةتوم و لمتادا عترا  الأصتلى  ةت  و ااخال والنضاة 

رد  عا الضوق رجا  ذلمتادا عترا  الأصتلى ينا تم الاع يىتوع الاحتا الا   تة والنضتاة للاترةاث الفت  رتد   الارقالاتا مةارستة 

 والارةاث الف  لا رد   الارقالاا.

 تتتتم الاع روزيعتتتتاث الأرقتتتتا  للتتتتا رتتتت     ذيجتتتتاع  لم تتتتم ردود  عتتتتا الاي تتتتا ا Sodhi et al. (2023و تتتتم  تتتتيا الجتتتتدد روحتتتتا )

الضتتتتتتوق  و تتتتتتو متتتتتتا يروا تتتتتتل متتتتتت  وجلتتتتتتة النظتتتتتتر الراريح تتتتتتة الةاصلتتتتتتة وتتتتتت ع الم لكتتتتتتة المرلتتتتتتدا رة تتتتتتا روزيعتتتتتتاث الأرقتتتتتتا  

Renneboog and Trojanowski (2011)  والاع لم ل اث ذلمادا الارا  والارقا  الأصلى يك ا    موا ا ا تر(Ferris 

et al., 2006; Denis and Osobov, 2008; Burns et al., 2015) وقالرتا م  ذقا ةاست  الاترةاث رر تا  تم الاع تاتلد .

 الاع رةتوم وروزيت  الارقتا   ا ت ا  وذع رت     
ت
رد  عا ذيجاع  مع الضوق رجا  لم ل تاث ذلمتادا الاترا     جتا لملعاتا الاولا

  لا ت  لا يتسال (.  تيلر حتد االتر رت     رSodhi et al., 2023حا م ااطضارا صلي  )
ت
وزيعتاث الأرقتا  رناح تاث الاي تا

(لإ ومت  قلتر   ت ع Lee et al., 2010; Andriosopoulos and Lasfer, 2015ر      لم م رد  عتا الضتوق   ت  معنتولا )

تا لم تم ارحتاق الةتراراث الإداريتة و لمتادا الاترا  ) ا ذيجاو ت (. لمت وا لم تم قلتر  و جترد د ت  Burns et al., 2015لتا رت    ت

 للنا عتتة الاتتاصكة Gim and Jang, 2019الأصتتلى  ر  تتا الاتترةاث ذ تتم ااخةتتاظ لم تتم المتتد ولماث ) الارقتتا 
ت
(. وسظتترا

لروزيعتتتتاث الأرقتتتتا     تتتتع الملر تتتتا الاع يىتتتتوع مضتتتترود لمتتتتدم رناصتتتتل المعلومتتتتاث ورىتتتتال لأ الوةالتتتتة حتتتتد رتتتتى رحة ةتتتتا 

لم تتتتم ردود الا عتتتتال الضتتتتوق  والةعتتتتا متتتتع  تتتت ل روزيعتتتتاث الارقتتتتا  متضتتتتةة  م تتتتا يةلتتتتا متتتتع رتتتت     ذلمتتتتادا عتتتترا  الأصتتتتلى

(Skinner, 2008 :ليلر  ا م ا الال  ما ي م .) 

H.5 :   رتتش ر روزيعتتاث ارقتتا  لم تتم الع حتتة وتت ع لم ل تتاث ذلمتتادا عتترا  الأصتتلى وردود  عتتا الضتتوق رجتتا  ذلمتتادا عتترا

رىتوع    تردود  عتا الضتوق رجتا  ذلمتادا عترا  الأصتلى اصلى الارةاث     المال ة المدرجة والاورحتة المجترية

 الارقا .روزيعاث الارقا  مةارسة والارةاث الف  لا رد   روزيعاث الاضعلأ والنضاة للارةاث الف  رد   

 أثر درحت إعادة الشراء على العلاكت بين عملياث إعادة شراء الأسهم وردود فعل السوق  (5-2-3)

 
ت
 ذيجاو تا

ت
 ذ م لم ل تاث ذلمتادا عترا  الأصتلى لم تم الاع للتا رت    ا

ت
نظر لم وما لم تم ردود الا عتال الضتوق. ومت  قلتر   وداية ي 

ذ تم الاع ذسةتاق الك  ت  متع النةتد المولتد دا ل تا   Kim et al. (2011سظرا     تة النةتد المولتد دا ل تا الاعتارث دراصتة )

لم م ذلمادا عترا  الأصتلى ي كتع الاع يضتحا حلتل المضتت  ريع بات ع اصتريراب الار الأ تاث النةديتة. وععاتارا الا ترد  

ع ذلمتتتادا عتتترا  الأصتتتلى ي كتتتع الاع يىتتتوع للتتتا رتتت     صتتتلي  لم تتتم ردود  عتتتا الضتتتوق. وقنتتتا  لم تتتم  تتت ع الدرجتتتة العال تتتة متتت

قلر    ع  يا المرةاد حد الادلا ذ م الضتشال الاليت  الرتا م: متا  تو المضترود الأم تا زلمتادا عترا  الأصتلى متع لا ت  

 تعظ ى الر     الإيجاع  زلمادا عرا  الأصلى لم م ردود  عا الضوق 

ا م اع الإلم ساث المركررا رةلا مع حجى رد الةعتا الإيجتاع  لأويتا الأجتا  Yook (2010روحا ) و م  يا الجدد 

ا تتم اع المتتديروع الم ينتتاس وع حتتد يضتترة دوا متتع  Sodhi et al. (2023للضتتوق  تتم الولايتتاث المرلتتدا.  تتيلر الاعتتار )

التاتتتتا  الرجعتتتتم الم ا تتتتا   ع  تتتتيا صتتتتوب يةلتتتتا متتتتع الرتتتت     الضتتتتلي  لع ل تتتتاث ذلمتتتتادا الاتتتترا . وقتتتتالنا   تتتت ع قلتتتتر 

صتتت شدلا ا تتتم ذمتتتا ذجتتترا  لم ل تتتاث ذلمتتتادا عتتترا  مركتتتررا و/الاو زيتتتادا لأتتتول لم ر تتتا متتتع  تتت ل ذلمتتتادا الرةتتتوي . الاي تتتا 
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لم م اع رد  عا الضوق رجتا  لم ل تاث ذلمتادا عترا  الاترةاث   ت  المال تة  لم تم  Sodhi, et al, (2023ا دث دراصة )

ا.   المدد الةج    يرةالملوع باىا ذيجاع   وم  قلر  لم م المدد النويا  يجاة رد  عللى صلا ت

وق يتتسداد ا مت ا الالت  ااختال الاستا لم تم التر ى متع الاع الرت     الإيجتاع  زلمتادا عترا  الأصتلى لم تم ردود الا عتال الضت

تتا لاتتد الاحبتتء  زلمتتادا عتترا  الأصتتلىلإ وععتتد  تتي   متت  لمتتدد الأصتتلى المعتتاد عتتراا ا  ذلا الاستتا يجتتا الاع يىتتوع  نتتان الاي ت

ااخد  ص لد  ر     صلي . لمند رلر النةنة  يادالا المضت  روع  م ذ تارا محتاوب  امات ة بات ع اصترحدام النةتد 

ة ل عتتتاراث و ةتتت  رىتتتال لأ الوةالتتتة. الالا الاستتتا لم تتتم  تتتم لم ل تتتاث ذلمتتتادا عتتترا  الأصتتتلى الفتتت  رةتتتوق الةواصتتتد اللاماتتت 

الر ى متع الاع الرت     الإيجتاع  زلمتادا عترا  الأصتلى لم تم ردود الا عتال الضتوق يتسداد مت  درجتة ذلمتادا عترا  الأصتلى  

ذلا الاع المعتتدل  تتم الواايتتة ي كتتع الاع يتتنحة  ذ تتم الجتتةر  و تتم الواايتتة يرلتتول ذ تتم مضتترود صتتلي  لمنتتد سةنتتة مع نتتة. 

الال  ااخا م وجود لم حة منلن تة وت ع درجتة ذلمتادا عترا  الأصتلى )مةاصتة و لمتادا عترا  الأصتلى  وليلر  ا م ا

 ذ م الرد ةاث النةدية ااخرا( وردود  عا الضوق. وقنا  لم م  يا المننل  ةد ا م ا الال  ااخا م ما ي م:

H.6 :  رتتتتش ر درجتتتتة ذلمتتتتادا عتتتترا  الأصتتتتلى رتتتت    ا  تتتتم عتتتتىا مةلتتتتو  لاتتتتربU  ع لم ل تتتتاث ذلمتتتتادا عتتتترا  لم تتتتم الع حتتتتة وتتتت

   ىل تا اصلى الاترةاث   ت  المال تة المدرجتة والاورحتة المجتريةالأصلى وردود  عا الضوق رجا  ذلمادا عرا  

قادث درجتتتة ذلمتتتتادا الاتتتترا  لمتتتتع سةنتتتتة ملتتتتددا اسحةتتتت  الرتتت     الإيجتتتتاع  والتتتتر رتتتت     صتتتتلي  لع ل تتتتاث ذلمتتتتادا 

 عرا  الأصلى لم م ردود  عا الضوق رجا  ذلمادا عرا . 
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  الإطار الملترح للذراست (6)

  الأار المةم   للدراصةيويح الاىا الرا م 

 

   

 

   

  

  

 

  

 

 

 الإطار الملترح للذراست :1شكل

 المجدر: ذلمداد الاالا   م ضو  رلل ا الدراصاث الضاوةة 

 الع حاث المااعرا     

 الع حاث المعدلة 

 وبىاء على الشكل السابم جخمثل فروض البدث فيما ًلي:

 لم م لم ل اث ذلمادا عرا  الأصلى -
ت
 يش ر التضع   ااطالأس ل صلى و حا مع ح   اا ااخة ة ة ر    ا ذيجاو ا معنويا

 لم م لم ل اث ذلمادا عرا  الأصلى.يش ر  -
ت
 التضع   ااطالأس ل صلى و لم م مع ح   اا ااخة ة ة ر    ا صلا ا معنويا

 لم م ردود  عا الضوق رجا  ذلمادا عرا  الأصلى -
ت
 رش ر لم ل اث ذلمادا عرا  الأصلى ر    ا ذيجاو ا معنويا

 عتتا الضتتوق رجتتا  ذلمتتادا عتترا  الأصتتلى   ىل تتا رتتش ر  تترص الن تتو لم تتم الع حتتة وتت ع لم ل تتاث ذلمتتادا عتترا  الأصتتلى وردود  -

قادث  تتترص الن تتتو امتتتام الاتتتر ة ةل تتتا اسحةتتت  الرتتت     الإيجتتتاع  لع ل تتتاث ذلمتتتادا عتتترا  الأصتتتلى لم تتتم ردود  عتتتا الضتتتوق 

 رجا  ذلمادا عرا .

ى  رتتتش ر روزيعتتتاث ارقتتتا  لم تتتم الع حتتتة وتتت ع لم ل تتتاث ذلمتتتادا عتتترا  الأصتتتلى وردود  عتتتا الضتتتوق رجتتتا  ذلمتتتادا عتتترا  الأصتتتل -

 ردود  عا الضوق رجا  ذلمادا عرا  الأصلى رىوع الاضعلأ والنضاة للارةاث الف  رد   الارقا  مةارسة والارةاث الف  لا 

 رد   الارقا .

التضع   ااطالأس 
 (MSل صلى )

التضع   و لم م مع 

 الة  ة ااخة ة ة 

Overvalued 

price (OP) 

 

التضع   و حا مع 

 الة  ة ااخة ة ة 

Undervalued 
price (UP) 

ردود  عا 

الضوق رجا  

عرا  ذلمادا 
 (SMRالأصلى )

درجة ذلمادا عرا  

 (DREPالأصلى )

 رص الن و 
(GROW) 

روزيعاث 

 (DIVالأرقا  )

ذلمادا عرا  
 (REPالأصلى )

H.3 

 حجى الار ة & الرا عة المال ة  الرحاو ة:المر   اث 



  2024 يناير –الأول العدد  -( 61المجلد ) – ©مجلة جامعة الإصكندرية للعلوم الإدارية

   

[179] 

لم تتم الع حتتة وتت ع لم ل تتاث ذلمتتادا عتترا  الأصتتتلى وردود  Uرتتش ر درجتتة ذلمتتادا عتترا  الأصتتلى رتت    ا  تتم عتتىا مةلتتتو  لاتترب  -

ىل تتا قادث درجتتة ذلمتتادا الاتترا  لمتتع سةنتتة ملتتددا اسحةتت  الرتت     الإيجتتاع   عتتا الضتتوق رجتتا  ذلمتتادا عتترا  الأصتتلى   

 والر ر     صلي  لع ل اث ذلمادا عرا  الأصلى لم م ردود  عا الضوق رجا  ذلمادا عرا . 

 مىهجيت البدث  (7)

مجر تتتتت  ولم نتتتتتة الدراصتتتتة  روحتتتتت لأ وح تتتتتاش  ووحتتتتلأرلة ةتتتتا   تتتتتداب الالتتتت  وا راتتتتتار  روضتتتتتا  يةتتتتوم الاالاتتتتت  

 مر   اث الال   الادواث وذجرا اث الدراصة الرنا ة ة  رلل ا النراصا وا راار  روا الال .

 مجخمع وعيىت الذراست الخطبيليت  (7-1)

المة تدا والاورحتة  1لرلة ل ا داب الال  رى تعريلأ مجر   الدراصة الرنا ة ة  تم ةا تة الاترةاث ال  ت  مال تة

(  والف  يجرلا لملعاا تعاما  ا  و تا يحتدم 2) 2022لافع  2012رية  م محرللأ الةنالماث   ل الةم ا مع المج

الا تتتتداب الدراصتتتتة  والفتتتت  حامتتتت  وتتتتازلم ع لمتتتتع وتتتتراما ذلمتتتتادا عتتتترا  الأصتتتتلى  تتتت ل  متتتت ا الدراصتتتتة. ويرىتتتتوع مجر تتتت  

وحتتد رتتى ااخجتتول لم تتم    تتة تت ل  متت ا الدراصتتة الرنا ة 3عتتر ة الالملنتت  لمتتع ذلمتتادا عتترا  الأصتتلى 53الالتت  متتع 

 .((1)  ا ورد والماخل ) www.egidegypt.comالمعلوماث مع عر ة مجر لنار المعلوماث 

 كياس مخغيراث البدث  و  حعريف (7-2)

 المخغير المسخلل: الدسعير الخاطئ للأسهم ( 7-2-1)

المال تتة  ويلتتد  قلتتر لمنتتدما ياتت   التضتتع   ااطتتالأس ل صتتلى ذ تتم رةتتدير   تت  دح تتل لة  تتة الضتتلى  تتم الضتتوق ودايتتة 

يىتتوع  نتتان اررةتتاع الاو  اتتور لاتتاد  تتم صتتعر الضتتلى  م تتا يتتشدلا ذ تتم رة تت ى   تت  مرناصتتا متت  الادا  الاتتر ة الاو حوتاتتا 

 Baker and Wurgler (2002)اصترحدم ةتا متع  (.Dong et al., 2012; Xiong et al., 2020احرجتادية الةعل تة )

 ضتتتتاة الة  تتتتة الضتتتتوح ة ا تتتتم الة  تتتتة الد م يتتتتة   ة تتتتاش لرة تتتت ى )تضتتتتع  ( الأصتتتتلى  لا تتتت  رالالا الاالا تتتتاع اع  تتتتي  

النضتتتاة رظلتتتر الةتتترق وتتت ع الة  تتتة الضتتتوح ة والة  تتتة الد م يتتتة اخةتتتوق الملك تتتة  وقالرتتتا م رةتتتيط درجتتتة التضتتتع     تتت  

  ت  الكتلأ  يعتا   متع بعت  الع تو  مواتا الكلأ  ل صلى. وم  قلر  اع اصرحدام  يا المر      ة اش للتضتع   

(Zavertiaeva and Nechaeva, 2017; Miwa and Gu, 2008)( :1 حتد لا تعكتتط  ضتتاة الة  تة الضتتوح ة ا تتم )

( لا رلتترة  2ر الكتتلأ  ل صتتلى  لضتتا  وتتا تعكتتط الاي تتا  تترص الن تتو واصتتت  ار. )تالة  تتة الد م يتتة التضتتع     تت

الضتتتتوق و تتتترور الوحتتتت . لة تتتتاش التضتتتتع     تتتت  الكتتتتلأ  ل صتتتتلى يضتتتترحدم   تتتتي  النضتتتتاة رةلاتتتتاث الاصتتتتعار الأصتتتتلى  تتتتم

لرلل تتا  ضتتا  Rhodes kropf, Robinson and Viswanathan (2005)الاالات  الدراصتتة المنهج تتة الفتت  لأور تا 

                                                             

 لنا ع اتتتتا ااطاحتتتتة واط تتتتولملا لةتتتتواس ع ولتتتتواصة  - 1
ت
رتتتتى اصتتتتتاعاد الانتتتتون والمشصضتتتتاث المال تتتتة   تتتتا  تتتتو ااختتتتال  تتتتم معظتتتتى الدراصتتتتاث الضتتتتاوةةلإ سظتتتترا

 .الف  رح   للا وة ة الارةاثرنظ   ة  احة باا رحرللأ لمع رلر 
2
  ااخا ملإ الال  ملا الةم ا لر  ا السمن ة الةم ا  ي  الاالا  ا رار - 

ت
  ت ل الالت  و ر  ت اث المرعلةتة الا استاث لم م ااخجول  وصلولة زمىاس ة سظرا

 .الةم ا  ي 
3
   ر المجرلا  ااجن ا   ب بع لة المال ة حواص لا تعد الف  الارةاث اصتاعاد رى - 

ت
 .الع  ث حرب الاصعار رةلااث رةاديا
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الة  تتة الضتتوح ة ا تتم الة  تتة الد م يتتة ونريةتتة رةجتتا مىوستتاث التضتتع     تت  الكتتلأ  لمتتع  تترص الن تتو  لم تتم النلتتو 

 الرا م:

M - B= (M - V) × (V - B) 

هتتم الة  تتة الد م يتتة اخةتتوق الملك تتة   Bهتتم الة  تتة ااخة ة تتة   Vهتتم الة  تتة الضتتوح ة اخةتتوق الملك تتة   Mلا تت  

وما ي  ر  يا المة اش  و المر اد  لم م الة  ة ااخة ة ة ل صلى وليط لم م الة  تة الد م يتة  ويترى الاتضتاباا متع 

   ل المعادلة الرال ة:

 دالتتتتة  ن تتتتة للة  تتتتة الد م يتتتتة اخةتتتتوق الملك تتتتة وحتتتتا م التتتتد ا والرا عتتتتة  (V)لة  تتتتة ااخة ة تتتتة ي كتتتتع لاضتتتتا  ا

 المال ة مع   ل المعادلة الرال ة:

Ln (Mi,t) =  α0,j,t + α1,j,t Ln(Bi,t) + α2,j,t Ln(|NIi,t|)+ α3,j,tI - Ln(|NIi,t|)          

+ α4,j,t Levi,t + εi,t 

ا تتتم الة  تتتة الد م يتتتة  Bا تتتم الة  تتتة الضتتتوح ة اخةتتتوق الملك تتتة )حاتتتا الإلمتتت ع لمتتتع ذلمتتتادا عتتترا  اصتتتلى(  و  Mتاتتت   

 لتتو مر  تت  و  تت  ي  تتي الة  تتة  I-1  امتتاt تتم الةمتت ا  1 تاتت   ا تتم حتتا م التتد ا للاتتر ة  NIjtاخةتتوق الملك تتة  وين تتا 

اث حتتتا م د تتتا صتتتالا )حتتتا م  ضتتتارا( والاتتتد )يضتتتاولا والاتتتد اتتتخ ة(  تتتم لاالتتتة الضتتتنواث الفتتت  رلةتتتل  عاتتتا الاتتترة

ا تم  j. والا  ت ا يرمتسt تم الةمت ا  iلمتع الرا عتة المال تة للاتر ة  Levi,tوين ا ي  ي الة  تة حتةر وحت ب قلتر.   تا تعمت  

  (Vagenas- Nanos, 2020; Fu et al., 2013; Warr et al., 2012)الجنالماث المحرلةة 

لا ي كتتتتع رةضتتتت   ا متتتتع  تتتت ل العوامتتتتا المتتتتيةورا الالمتتتت   وواصتتتتنة  يتتتترى الرةتتتتار الراتتتتايع  تتتتم الة  تتتتة الضتتتتوح ة الفتتتت 

ر لمتتتتع اسلتتتتراب الة  تتتتة ااخة ة تتتتة اخةتتتتوق الملك تتتتة لمتتتتع ح   اتتتتا الضتتتتوح ة  ولتتتتيلر يعرمتتتت  تويعاتتتت εi,tمعامتتتتا ااطنتتتت  

. رىتتوع الاتتر ة مةومتتة وتتالم م متتع ح   اتتا لمنتتدما t تتم الةمتت ا  iمة تتاش لأا عتتم للرة تت ى   تت  الكتتلأ  لضتتلى الاتتر ة 

 معاما ااطن  الا م  مع الجةر.يىوع 

 المخغير الخابع: عملياث إعادة شراء الأسهم وأثرها على ردود فعل سوق الأسهم (7-2-2)

تاتتتتتت   لم ل تتتتتتة ذلمتتتتتتادا عتتتتتترا  الأصتتتتتتلى  ذ تتتتتتم ح تتتتتتام الاتتتتتتر ة باتتتتتترا   ضتتتتتتاة مع نتتتتتتة متتتتتتع الاصتتتتتتل لا ااطاحتتتتتتة متتتتتتع ودايتتتتتتة 

 متتتتع  تتتت ل العتتتتروا العلن تتتتة لاتتتترا  المضتتتتت  ريع  تتتتم الضتتتتوق المال تتتتة او متتتتع المضتتتتا   ع مااعتتتترا  يتتتترى قلتتتتر 
ت
لمتتتتادا

(. رتى ح تاش لم ل تاث ذلمتادا عترا  Bargeron et al., 2021; Huang, 2018الأصتلى الاو متع  ت ل حتةةاث  احتة )

( مع   ل حض ة ح  ة الأصلى الف  رى ذلمادا عرائاا  ع  لم م الة  ة الضوح ة ل صلى العاديتة  تم REPالأصلى )

 Event Studyادا عترا  الأصتلى. اصترحدم الالت  ااختا م لأريةتة دراصتة الاتدا  الضتنة الضتاوةة ل لمت ع لمتع ذلمت

Method (ESM)  لةلتتي رتت     لم ل تتاث ذلمتتادا عترا  الأصتتلى لم تتم ردود  عتتا صتتوق الأصتتلى  وهتتم لأريةتتة تضتترحدم

 ;Nur and Dadan, 2017)لم تتم سنتتاق واصتت  لة تتاش رتت     لاتتد  احرجتتادلا لم تتم ح  تتة او لمواصتتد الاصتتلى الاتتر ة 

Lindgren and Sjöberg, 2018; Lotfi, 2018) و ةا للي  النريةة يرى الةجا و ع مىوساث رلرةتاث الاصتعار الاصتلى .

الاتترةاث بضتتحا الاتتدا   احتتة والاتتر ة والرلرةتتاث لم تتم مضتترولا الضتتوق. ومتتع المروحتت  اع المىتتوع المنضتتو  ا تتم 

   Abnormal تتتت  لأا ع تتتتة الاتتتدا   احتتتتة والاتتتر ة م تتتتا ذلم ستتتتاث ذلمتتتادا عتتتترا  الأصتتتتلى يتضتتتحا  تتتتم وجتتتتود لمواصتتتد  

Returns (AR)   :والف  يرى لاضاباا   ا ي م 
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( -( = العواصد الف  ةاع مع المروحت  لاتدوااا ذقا لتى رةتوم الاتر ة و لمتادا عترا  الأصتلى )ARالعواصد ال    لأا ع ة )

 العواصد الف  رلةة  ست جة ح ام الار ة و لمادا عرا  الأصلى.

 ;   Abnormal and Cumulative Returnsو   تا ي تم رةضت  ا الا  ت  لك ة تة ح تاش العواصتد ال  ت  لأا ع تة الم ا   تة 

لا تت  يتترى رةتتدير العواصتتد المروحعتتة لم تتم الاصتتلى الاتتر ة ونتتا  لم تتم س تتوقه الاصتتعار الضتتوق متتع  تت ل مةارستتة لمواصتتد 

ال تتتة وقلتتتر متتتع  تتت ل المعتتتادلاث الرال تتتة ( لرلديتتتد رتتت    اث الضتتتوق اج EGX100الأصتتتلى بعواصتتتد مشعتتتر الضتتتوق )

(Gim and Jang, 2019:) 

 (: Eq 1)المعادلة او م 

Rj,t = αj + βjRm,t + εj,t 

 (  t م ال وم ) الضوق = العاصد لم م  Rm,t   &    (t م ال وم )( j= العاصد لم م الضلى ) Rj,tلا  : 

 (: Eq 2)المعادلة ال اس ة  

  t م ال وم  j= صعر ا  ق الضلى  Pj,tلا  : 

 (: Eq 3)المعادلة ال ال ة 

ERj,t = αˆj + βˆj Rm,t 

 t م ال وم  j= العواصد المروحعة لم م الضلى   ERj,tلا   

 (: Eq 4)المعادلة الرابعة 

ARj,t = RJ,t − ERj,t 

 t م ال وم  j= العواصد ال    لأا ع ة للضلى   ARj,tلا   

 (: Eq 5)المعادلة ااطامضة 

 

 

 t م ال وم  j= العواصد ال    لأا ع ة الم ا   ة  للضلى   CARj,tلا   

 

 

   100 (× 
Pj,t 

) Rj,t = ln 

Pj,t -1 

∑ 𝐴𝑅𝑗, 𝑡

𝑡1

𝑡 = 𝑡−1

 CARj,t = 
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 باليسبت لفترة الخلذًر 

يومتتا يترى اصتترحدام  تتي  الةمتت ا لاع مروصت  لمتتدد الايتتام الرتتداول  تتم  244يتتوم ا تتم  2يترى اصتترحدام  متت ا رةتتدير متع 

يومتتا لمعظتتى الضتتنواث لتتيلر تعرمتت   متت ا الرةتتدير الةرياتتة متتع  تتيا التترحى مناصتتاة  هاتتا  244الضتتنة الرةوي  تتة  تتو 

 (. 2022تا ا ج    الدوراث الموص  ة الملر لة الف  ر ر باا الار ة )الرةرير الدورلا للاورحة المجرية  

       المةتتتتتدرا المرععتتتتتاث الجتتتتت رد ( ا تتتتتم اسلتتتتتدار  تتتتتى واصتتتتترحدام Eq.1,2ويتتتتترى اد تتتتتال و استتتتتاث المعادلتتتتتة او تتتتتم وال اس تتتتتة )

(αj   &εj,t,  مع المعادلة او م يرى ااخجول لم م العاصد المروح  مع   ل اجترا  رلل تا اسلتدار العتادلا لل رعت )

الايتتام حاتتا يتتوم  3( يتوم )1( يتتوم ا تتم ) 1- تت ل  متت ا ااختد  )الإلمتت ع لمتتع ذلمتادا عتترا  اصتتلى( متع ) (OLS)الأد ت  

.  (3الايتتتام بعتتتد يتتتوم ااختتتد ( )المعادلتتتة  5ااختتتد  )ال تتتوم حتتتةر( التتتيلا يعكتتتط الإلمتتت ع لمتتتع ذلمتتتادا عتتترا  الأصتتتلى & 

( يتتوم هتتم سا تتيا 1وم ا تتم ) ( يتت1-وقتتالر ى متتع لمتتدم وجتتود مع تتار مولاتتد لمتتدا  متت ا ااختتد   تت ع  متت ا ااختتد  متتع )

ااختتتتد  الأ  تتتتت  اصتتتتترحداما لالرةالألتتتتا ردود  عتتتتتا الضتتتتتوق رجتتتتتا  ذلمتتتتادا عتتتتترا  الأصتتتتتلى لا تتتت  ي كتتتتتع اع رةلتتتتتا  متتتتت ا 

ااخد  الةج  ا باىا  عال مع الر    اث المرقكة ل لادا  الأ رد ااطاحة والار ة وحد رى ر ت  ع يتوم والاتد 

 لر ا لل علوماث حاا ااخد .حاا ااخد   م  م ا ااخد  لالرةار الالا تضريا م

لمتتتع لأريتتتل لأتتر  العاصتتتد المروحتت  للضتتتلى متتتع العاصتتد الةع تتتم للضتتتلى  ”AR“والا  تت ا  رتتتى لاضتتا  العاصتتتد ال  تتت  لأا عتتم 

(. لاخجتتول لم تتم الجتتورا الىاملتتة لرتت     المتت ع ذلمتتادا 4( يتتوم )المعادلتتة 1( يتتوم ا تتم ) 1-ا نتتا  سا تتيا ااختتد  متتع )

والاتتتد لتتتيلر متتتع ال تتترورلا لاضتتتا  لمتتتدا الايتتتام. ويتتتشدلا راطتتت ي ج  تتت   ر متتتع يتتتومتعتتترا  الأصتتتلى يجتتتا  لتتتي الا  تتت

( يتوم لىتا م لاظتة باتىا منةجتا ا تم العاصتد 1( يوم ا م ) 1- م سا يا ااخد  مع ) (ARS)العواصد ال    لأا ع ة 

( والتتتيلا ي كتتتع اصتتترحداما   ر  تتت  رتتتاب   تتتم الرللتتت  ث. وقنتتتا  لم تتتم قلتتتر رجتتتاة 5  تتت  النا عتتتم الم ا  تتت  )المعادلتتتة 

ايتام(=  9الايام بعتد ااخت  =  5الايام حاا ااخد     3)يوم ااخد    × عر ة  53ماا دا ) 477الماا داث  لمدد

 ماا د ( 477

 المخغيراث المعذلت  (7-2-3)

وقلر و ةتا ل دو تاث الضتاوةة ومواتا  ;الة  ة الد م ية زج ا م الأحول ÷  رص الن و: الة  ة الضوح ة للار ة  -

(Boudry et al., 2013; Palladino, 2020; Sualehkhattak and Hussain, 2017; Wesson and Botha, 

2019) 

روزيعاث الأرقا : رلجا الار ة الف  رةتوم وروزيعتاث ارقتا   تم العتام الضتاول زلمت ع ذلمتادا عترا  الأصتلى لم تم  -

 ;Sheel and Zhong, 2005; Aktürk et al., 2022)وقلتر و ةتا ل دو تاث الضتاوةة ومواتا  ;(0( و  ت  قلتر )1)

Đặng and Chen, 2022; Grullon and Michaely, 2002; Lotfi, 2018). 

درجتتتة ذلمتتتادا عتتترا  الأصتتتلى:  ضتتتاة ذلمتتتادا عتتترا  الأصتتتلى ذ تتتم الرتتتد ةاث النةديتتتة ااختتترا )مالتتتع ذلمتتتادا الاتتترا   تتتم  -

 Lindgren and)وقلتتر و ةتتا ل دو تتاث الضتتاوةة ومواتتا  ;(Y1الرتتد ةاث النةديتتة ااختترا  تتم الضتتنة ÷  Y1الضتتنة 

Sjöberg, 2018; Liu, 2021) 
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 المخغيراث الركابيت (7-2-4)

 اج ا م احول ÷ : اج ا م الديوع LEVالرا عة المال ة  -

 : لو اريرى اج ا م احول SIEZحجى الار ة  -

 الىمارج الرياطيت لاخخبار فروض البدث  (7-3)

 الرال ة:لا راار  رض اث  يا الال  رى رلديد معادلاث اسلدار 

REPit = β0 + β1UPit + β2SIZEit + β3LEVit + Time dummies + eit 

(Model 1)  الأول )لا ت  تات  لة تاش اتخة الةترا REP  ا تم لم ل تاث ذلمتادا عترا  الأصتلىUP    يات   ا تم التضتع

 الرا عة المال ة( LEVحجى الار ة   SIZEااطالأس ل صلى و لم م مع ح   اا ااخة ة ة 

REPit = β0 + β1OPit + β2SIZEit + β3LEVit + Time dummies + eit 

(Model 2)   لا   تا    لة اش اخة الةرا ال ا(OP ا م التضع   ااطالأس ل صلى و حا مع ح   اا ااخة ة ة)  

CARit = β0 + β1REPit + β2SIZEit + β3LEVit + Time dummies + eit 

(Model 3)  لا   يا    لة اش اخة الةرا ال ال(CAR  العواصد ال    لأا ع ة الم ا   ةا م) 

CARit = β0 + β1REPit + β2GROWit + β3REP × GROWit + β4SIZEit + β5LEVit 

+ Time dummies  

 (Model 4)    لا   تا  لة اش اخة الةرا الراب(GROW )ا م  رص الن و  

CARit = β0 + β1REPit + β2DIVit + β3REP × DIVit  β4SIZEit + β5LEVit + 

Time dummies + eit 

 (Model 5)  لا   تا   لة اش اخة الةرا ااطامط(DIV ) ا م روزيعاث ارقا   

CARit = β0 + β1REPit + β2DREPit + β3REP×DREPit  β4SIZEit + β5LEVit + 

Time dummies + eit 

 ( (Model 6لا   تا    لة اش اخة الةرا الضادش(DREPT )ا م درجة ذلمادا عرا  اصلى 

 إحراءاث الذراست واخخبار الفروض (8)

 راار  روا الال   وقلر لا رر  ع الدراصة الرنا ة ة مج ولمة مع الإجرا اث والاصال ا الرلل ا الاجات  

   ا ي م: 

 إحراءاث الذراست  (8-1)

 ;Gim and Jang, 2019; Schultz, 2023)رى اجرا  الدراصة ح اصا لم م منهج ة  الا ة الدراصاث الضاوةة 

Bargeron et al., 2021; Bonaimé et al., 2014; Chen et al., 2021; Lindgren and Sjöberg, 2018; Palladino, 

2020; Aktürk et al., 2022; Đặng and Chen, 2022)  مع   ل اصرحدام الاصلو  دراصة ااخد  ور  ل  
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الادواث الدراصة الرنا ة ة  م المر اد لم م الا اساث الواردا والةواصى المال ة واي الااث المر  ة  وحد رى 

  الموح  http://www.egidegypt.comااخجول لمعاا مع مجادر مرعددا: موح  عر ة مجر لنار المعلوماث 

  موح  https://www.egx.com.eg/ar/homepage.aspx  ة  موح  الاورحة المجريةالكم و   لارةاث الع ن

مع المجادر الضاوةة  . ورى اصرحراه الة ى https://www.mubasher.info/countries/egمااعر لل علوماث 

 ى ح اش مر   اث الدراصة  صوا  باىا مااعر او لمع لأريل اصرحدام النضا والن اقه الم ص ة لة اش رلر 

 المر   اث.

 الاخصاء الوصفي (8-2)

( الإلاجا اث الوحة ة لل ر   اث المضرةلة والرابعة )التضع   ااطالأس ل صلى  1يويح ااجدول الرا م رحى )

الأصلى  ردود  عا الضوق رجا  ذلمادا عرا  اصلى( والمر   اث المعدلة ) رص الن و  روزيعاث ذلمادا عرا  

 الأرقا   درجة ذلمادا الارا ( و يلر المر   اث الرحاو ة )حجى الار ة  الرا عة المال ة( المضرحدمة والال .

 الإخصاء الوصفي لمخغيراث البدث :1حذول 

 الإلاجات  الرلل ا لنراصا اصتنادا الاالا  ذلمداد :المجدر

( يرستتح اع التضتتع   ااطتتالأس ل صتتلى و حتتا متتع الة  تتة لاتترةاث الع نتتة 1ونتتا  لم تتم الا استتاث التتواردا  تتم ااجتتدول )

 تتتتتيلر االتتتتتتر ااجتتتتتتدول اع التضتتتتتتع    4.61وقتتتتتتاسلراب مع تتتتتتارلا  2.98و روصتتتتت  لمتتتتتتام  24.35ا تتتتتتم  0.22رمتتتتت او  وتتتتتت ع 

وقتتتتاسلراب  0.12-و روصتتت  لمتتتتام  1.49ا تتتتم  1.6-الع نتتتتة رمتتت او  وتتتت ع ااطتتتالأس ل صتتتتلى وتتت لم م متتتتع الة  تتتتة لاتتترةاث 

 0.108ا تتتتتتم  0.0002 تتتتتيلر االتتتتتر ااجتتتتتدول اع ذلمتتتتتادا عتتتتتترا  اصتتتتتلى لاتتتتترةاث الع نتتتتتة رمتتتتت او  وتتتتت ع  0.76مع تتتتتارلا 

. و تتتتتيلر ردود  عتتتتتا الضتتتتتوق رجتتتتتا  ذلمتتتتتادا عتتتتترا  الأصتتتتتلى والفتتتتت  0.027وقتتتتتاسلراب مع تتتتتارلا  0.028و روصتتتتت  لمتتتتتام 

وقتتاسلراب  1.9و روصتت  لمتتام  5.69ا تتم  0.87لم ا   تتة ال  تت  لماديتتة لاتترةاث الع نتتة رمتت او  وتت ع تعكضتتلا العواصتتد ا

 (.1. و كيا والنضاة لااقم مر   اث الال    ا وردث  م جدول )0.927مع ارلا 

 أساليب الخدليل الاخصائي (8-3)

ولا راتتار  تتروا الالتت  المر تتد الاالاتت  لم تتم الإلاجتتا  الوحتتة  لرلديتتد ااطجتتاصي الرصيضتت ة لمر  تت اث الالتت   

واجاوتتتتة لمتتتتع اصتتتتولرا  رتتتتى المر تتتتاد لم تتتتم اجتتتترا  رلل تتتتا اسلتتتتدار واصتتتترحدام لأريةتتتتة المرععتتتتاث الجتتتت رد العاديتتتتة 

ordinary least square (OLS)   تتتت ل  متتتت ا ااختتتتد  )الإلمتتتت ع لمتتتتع ذلمتتتتادا عتتتترا  اصتتتتلى( لا راتتتتار العواصتتتتد ال  تتتت 

 الاهدراف المعياري  الوسط الحسابي أعلي كيمت أكل كيمت المخغيراث

 4.615 2.986 24.357 0.224 التضع   ااطالأس ل صلى و حا مع الة  ة

1.602- التضع   ااطالأس ل صلى و لم م مع الة  ة  1.495 -0.1206  0.762 

 0.0277 0.02831 0.1084 0.0002 ذلمادا عرا  اصلى

 0.9277 1.9000 5.693 0.879 ردود  عا الضوق رجا  ذلمادا عرا  الأصلى

 1.347 1.258 6.962 0.1474  رص الن و

 0.3980 0.808 1 0.00 روزيعاث الأرقا 

 0.0202 0.0176 0.1000 0.0002 درجة ذلمادا الارا 

 0.269 0.478 0.939 0.0157 الرا عة المال ة

 2.026 21.989 25.960 17.322 حجى الار ة

http://www.egidegypt.com/
https://www.egx.com.eg/ar/homepage.aspx
https://www.mubasher.info/countries/eg
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لأا ع تة الم ا   تتة ومتتدلا المر تاد لملعاتتا   ر  تت  رتتاب  لن تاقه اسلتتدار المضتترحدمة لا راتار  تتروا الالتت .  تتيلر 

لا راتتتار الةتتتروا. وحتتتد رتتتى تاتتت  ا  Multiple Linear Regressionاصتتترحدم الاالاتتت  اسلتتتدار ااطنتتت  المرعتتتدد 

 .   (23الإحدار رحى ) SPSSس اقه اسلدار واصرحدام الم ساما الاجات  

 هخائج اخخبار فروض البدث  (8-4) 

 جأثير إعادة شراء الأسهم على العوائذ غير الطبيعيت والعوائذ الغير طبيعيت التراكميت (8-4-1)

 صلضلة مع ا رااراث 
ت
للرلةل  Tحاا ذجرا  الرلل  ث الرصيض ة لا راار الةرض اث  الاجرث  ي  الدراصة الاولا

( رحرللأ باىا CARs( والعواصد     النا ع ة الم ا   ة )ARsم ا ذقا ةاس  العواصد     النا ع ة المةدرا )

 Zheng and Gong, 2014; Lindgren and Sjöberg, 2018; Nur and)معنولا لمع الجةر  وقلر ح اصا لم م 

Dadan, 2017)( ا ي م.2( والاىا )2. ويويح قلر ااجدول    ) 

                                                   ( CARsللعوائذ غير العادًت اليوميت والعوائذ غير الطبيعيت التراكميت ) t-testاخخبار  :2 حذول 

 على مذار دراست الحذث

Event date Abnormal Returns T-value P-value Obs 

Day-3 -0.35 1.45 0.150 477 

Day-2 1.53 1.23 0.336 477 

Day-1 0.73** 2.16 0.034 477 

Day 0 1.92*** 4.63 0.000 477 

Day 1 1.83* 1.76 0.078 477 

Day 2 1.27* 1.90 0.061 477 

Day 3 1.38*** 3.35 0.003 477 

Day 4 0.72** 2.26 0.024 477 

Day 5 0.23 1.27 0.329 477 

Event window CAR T-VALUE P-value Obs 

Day (-1, +1) 4.10*** 4.55 0.000 477 

Day (-1, +3) 6.52*** 4.47 0.000 477 

Day (-1, +5) 7.12** 2.16 0.032 477 

Day (-1, -3) 7.57 1.30 0.321 477 

* P < 0.1     &   ** P < 0.05    &  *** P < 0.01 

 المجدر: المداد الاالا   م ضو  سراصا الرلل ا الاجات  

ال تتتتوم الأول حاتتتتا  لإ(  تتتتم الأيتتتتامARs  رتتتتى رلديتتتتد لمواصتتتتد ذيجاو تتتتة   تتتت  لأا ع تتتتة  ا تتتت ا )2  تتتتا  تتتتو ماتتتت ع  تتتتم ااجتتتتدول 

( T.1& ال توم الأول بعتد ااختد  ) t = 4.63)  (p <0.05( T.0& يتوم ااختد  ) t = 2.16)  (p <0.05( T-1ااختد  )

p <0.01)  (t = 1.76) (  ال وم ال ا   بعد ااخد &T.2 )p <0.1)  (t = 1.90 & (  ال وم ال ال  بعد ااخدT.3 )p 

<0.05)  (t = 3.35 (  ال وم الراب  بعد ااخد &T.4( )p <0.05   (t = 2.26. 

تاتت   النرتتاصا ذ تتم الاع الرتت     الإيجتتاع  زلمتتادا عتترا  الأصتتلى لم تتم الاصتتعار الاصتتلى الاتترةاث رتتى ا تاتتا ا  ول متترا حاتتا 

( 2يام بعد الإلم ع. لا ت  و  تا  تو مويتح  تم ااجتدول )الا 4يوم والاد مع ذلم ع ذلمادا عرا  الأصلى واصر ر لافع 
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 اع الر         معنولا  م الأيتام ال تا   وال الت  حاتا ااختد  و تيلر ودايتة متع ال توم ااطتامط بعتد ااختد  الاي تا 

 (. p >0.05) 0.1ةاع الر         معنولا  لا   معنوية الا م  مع 

حاتتا يتتوم والاتتد متتع ذلمتت ع ذلمتتادا عتترا  الأصتتلى لم تتم الاستتا ي كتتع رةضتت   الرتت     الإيجتتاع  ال  تت  معنتتولا التتيلا يلتتد  

تضتتتتتر  ملر تتتتتا لل علومتتتتتاث حاتتتتتا الإلمتتتتت ع. وقالم تتتتتا  متتتتتع وتتتتت ع سوا تتتتتي الألاتتتتتدا  المحرلةتتتتتة للعواصتتتتتد   تتتتت  النا ع تتتتتة 

 t = 4.47)  (p <0.05 3ذ تم   1-ومتع  t = 4.55)  (p <0.05 1ذ م   1-  الاالرث  م اث الألادا  مع CARالم ا   ة 

 الاحود النراصا المل ة. 

. 5ذ تتتتتم   1لافتتتتع  متتتتت ا ااختتتتد  متتتتع   CARلمتتتت وا لم تتتتم قلتتتتر  اصتتتتتر رث الا   تتتتة العواصتتتتد   تتتتت  النا ع تتتتة الم ا   تتتتة  

( والعواصتتتد   تتت  النا ع تتتة ARsوا رجتتتار  تاتتت   النرتتتاصا قاث الأ   تتتة الإلاجتتتاص ة للعواصتتتد   تتت  النا ع تتتة ال وم تتتة )

الايتام  3ذ م الاع العواصتد   ت  النا ع تة الم ا   تة لنا تيا ااختد  لمتدا  1ذ م   1( لةم ا ااخد  مع  CARالم ا   ة )

 ( مش ا ذلاجاص ا   ر    راب  لن اقه اسلدار الملددا  م  يا الال .1   1) 

 هخائج اخخبار الفرض الأول  (8-4-2)

صتتتلى. و جتتتا يرعلتتتل الةتتترا الأول وتتت  ر التضتتتع   ااطتتتالأس ل صتتتلى و حتتتا متتتع ح   اتتتا ااخة ة تتتة لم تتتم ذلمتتتادا عتتترا  ا 

 ا راار  يا الةرا اصرحدم الاالا  س وقه اسلدار الرا م

REPit = β0 + β1UPit + β2SIZEit + β3LEVit + Time dummies + eit 

  (   ا ي م:1( سراصا رلل ا اسلدار للن وقه رحى )3ويويح ااجدول الرا م رحى )

 العلاكت مدل الفرض الأول ( لاخخبار 1: هخائج جدليل الاهدذار للىمورج ركم )3حذول 

VIF Sig T Std.Error β Variables 

- .114 -1.611 .040 -.064 Constant 

1.082 .004 3.050 .001 .384 UP 

1.277 .781 .280 .014 .038 LEV 

1.368 .057 1.954 .002 .277 SIZ 

                                 R
2
 = 0.296                                                                                                        Adj R

2
 =   0.252                                                                  

Sig = 0.001 F = 6.736 

 المجدر: المداد الاالا   م ضو  سراصا الرلل ا الاجات 

( اع س تتتوقه اسلتتتدار معنتتتولا وحتتتااح لا راتتتار الع حتتتة وتتت ع التضتتتع   ااطتتتالأس 3رلل تتتا سرتتتاصا ااجتتتدول )يرستتتح متتتع 

ل صتتلى و حتتا متتع ح   اتتا   ر  تت  مضتترةا وذلمتتادا عتترا  الأصتتلى   ر  تت  رتتاب   لا تت  يرستتح اع الة  تتة الار ال تتة 

رويتتح المةتتدرا الرةضتت  ية ( والفتت  Adj R2( واع ح  تتة معامتتا الرلديتتد )F= 6.736  & Sig= 0.001للن تتوقه )

%( و تتتو متتتا ياتتت   ا تتتم حتتتدرا التضتتتع   ااطتتالأس ل صتتتلى و حتتتا متتتع ح   اتتتا وحجتتتى الاتتتر ة معتتتا 25.2للن تتوقه ول تتت  )

%( مع اج ا م الر   اث  م لم ل اث ذلمادا عترا  الأصتلى للاترةاث   ت  المال تة المة تدا والاورحتة 25.2لم م رةض   )

العاتتوات   تتم الرةتتدير والمر  تت اث الأ تترد الفتت  لا ير تت واا الن تتوقه وتعتتد  المجتترية  وررجتت  وتتاقم النضتتاة ا تتم ااطنتت 

قاث ر     لم م لم ل اث ذلمادا عرا  الأصتلى.   تا الاع س توقه اسلتدار لا يعتا   متع ماتىلة ارراتار ااطنت  التيات  
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  تتتت  مر  تتتت اث ( اج10( الاحتتتتا متتتتع )VIF( وتتتت ع المر  تتتت اث المضتتتترةلة  لا تتتت  ةاستتتت  ح  تتتتة )Multicollinearityالمرعتتتتدد )

   .الن وقه

وقرلل تتتا معتتتام ث اسلتتتدار  راتتت ع وجتتتود رتتت     ذيجتتتاع  ومعنتتتولا للتضتتتع   ااطتتتالأس ل صتتتلى و حتتتا متتتع ح   اتتتا لم تتتم 

% متتع 38.4(  ويع ت  قلتتر الاي تا اع 0.004% )5%( وقة  تة الار ال تتة احتا متتع 38.4ذلمتادا عتترا  الأصتلى و ةتتدار )

   ااطالأس ل صتلى و حتا متع ح   اتا. و   تا يرعلتل وتالمر   اث الرحاو تة الر     م ذلمادا عرا  الأصلى يعود ا م التضع

(  وجتود رت     ذيجتاع  ومعنتولا ادجتى الاتر ة لم تم ذلمتادا 3را ع مع رلل ا معام ث اسلدار   تا ورد وااجتدول )

  (.  تتتيلر راتتت ع اع حتتتراراث ذلمتتتادا عتتترا0.057% )10%( وقة  تتتة الار ال تتتة احتتتا متتتع 27.7عتتترا  الأصتتتلى و ةتتتدار )

 (.0.781% )10الأصلى لى ي ح  ر     ا والر   الما م للارةاث ملا الدراصة لا   ول   معنوية الر     ا م  مع 

 Zhang, 2005; Chen, Ni-Yun, and Chi-Chun)وررةتل  تي  النت جتة مت  متا روحتل  ال تا الدراصتاث الضتاوةة 

Liu, 2021; Schultz, 2023; Dhanani, 2016; Warr et al., 2012; Sodhi et al., 2023; Van Hai et al., 2020) 

لاول الر     الإيجتاع  للتضتع   ااطتالأس ل صتلى و حتا متع ح   اتا لم تم ذلمتادا عترا  الأصتلى. ويرةتل قلتر مت   رضت ة 

)التضتتتع   و حتتتتا متتتتع الة  تتتتة ااخة ةتتتة( و رضتتتت ة )الرتتتتد ل النةتتتتدلا ااختتتتر(  لا تتت  الاستتتتا لمنتتتتدما يعرةتتتتد المتتتتديروع الاع 

و حتتتا متتتع ح   اتتتا ااخة ة تتتة   تتت هاى صتتت د عوع لمتتت وا لاتتترا  الاصتتتلى عتتترةاتاى متتتع  تتت ل الاصتتتلى عتتترةاتاى مةومتتتة 

تتا وتت ع الة  تتة المضتترةال ة للاتتر ة لا رتتنعكط ودحتتة  تتم صتتعر  ذرصتتال ذعتتارا ذ تتم المضتتت  ريع ااطتتارج  ع الأحتتا الأ لمت

ةومتتوع و لمتتادا صتتل لا.  تتيلر ذقا المرةتتد المتتديروع الاع الاصتتلى عتترةاتاى مةومتتة و حتتا متتع ح   اتتا ااخة ة تتة   ةتتد ي

عتترا  الأصتتتلى  تتم ملاولتتتة لراتتتخ ة اسحةتتاا ح  تتتة الضتتتوق.  تتيلر يرةتتتل قلتتر متتت  سظريتتتة روح تت  الضتتتوق لل ىتتتا 

رالاش المتتتال والفتتت  تاتتت   ا تتتم اع الاتتترةاث المة  تتتة و حتتتا متتتع ح   اتتتا يجتتتا اع تع تتتد عتتترا  الاصتتتل لا لاصتتتر  ل  تتترص 

اع ررجنتتا ذلمتتادا الاتترا  وتتا يجتتا لملعاتتا اع  صتتو  التضتتع    وين تتا يجتتا لم تتم الاتترةاث الماتتالع  تتم رة تت ى الاصتتل لا

 رةوم و حدار الاصلى جديدا 

 هخائج اخخبار الفرض الثاوي  (8-4-3)

يرعلتتل الةتترا ال تتا   وتت  ر التضتتع   ااطتتالأس ل صتتلى وتتالم م متتع ح   اتتا ااخة ة تتة لم تتم ذلمتتادا عتترا  اصتتلى. و جتتا 

 ا راار  يا الةرا اصرحدم الاالا  س وقه اسلدار الرا م

REPit = β0 + β1OPit + β2SIZEit + β3LEVit + Time dummies + eit 

 (   ا ي م: 2( سراصا رلل ا اسلدار للن وقه رحى )4ويويح ااجدول الرا م رحى )

 ( لاخخبار العلاكت مدل الفرض الثاوي2: هخائج جدليل الاهدذار للىمورج ركم )4حذول 

VIF Sig T Std.Error β Variables 

- .039 -2.117 .040 -.085 Constant 

1.004 .035 -2.167 .005 -.274 OP 

1.277 .824 .224 .015 .032 LEV 

1.281 .013 2.579 .002 .369 SIZ 

                          R
2
 = 0.235                                                                                      Adj R

2
 = 0.187 

Sig = 0.005 F = 4.907 

 المجدر: المداد الاالا   م ضو  سراصا الرلل ا الاجات 
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( اع س تتتوقه اسلتتتدار معنتتتولا وحتتتااح لا راتتتار الع حتتتة وتتت ع التضتتتع   ااطتتتالأس 4يرستتتح متتتع رلل تتتا سرتتتاصا ااجتتتدول )

الار ال تتة  ل صتتلى وتتالم م متتع ح   اتتا   ر  تت  مضتترةا وذلمتتادا عتترا  الأصتتلى   ر  تت  رتتاب   لا تت  يرستتح اع الة  تتة

( والفتتت  رويتتتح المةتتتدرا الرةضتتت  ية Adj R2( واع ح  تتتة معامتتتا الرلديتتتد )F= 4.907  & Sig= 0.005للن تتتوقه )

%( و تتو متتا ياتت   ا تتم حتتدرا التضتتع   ااطتتالأس ل صتتلى وتتالم م متتع ح   اتتا وحجتتى الاتتر ة معتتا 18.7للن تتوقه ول تت  )

را  الأصتلى للاترةاث   ت  المال تة المة تدا والاورحتة %( مع اج ا م الر   اث  م لم ل اث ذلمادا عت18.7لم م رةض   )

المجتترية  وررجتت  وتتاقم النضتتاة ا تتم ااطنتت  العاتتوات   تتم الرةتتدير والمر  تت اث الأ تترد الفتت  لا ير تت واا الن تتوقه وتعتتد 

قاث ر     لم م لم ل اث ذلمادا عرا  الأصتلى.   تا الاع س توقه اسلتدار لا يعتا   متع ماتىلة ارراتار ااطنت  التيات  

( اج  تتتت  مر  تتتت اث 10( الاحتتتتا متتتتع )VIF( وتتتت ع المر  تتتت اث المضتتتترةلة  لا تتتت  ةاستتتت  ح  تتتتة )Multicollinearityرعتتتتدد )الم

   .الن وقه

وقرلل تتتتا معتتتتام ث اسلتتتتدار  راتتتت ع وجتتتتود رتتتت     صتتتتلي  ومعنتتتتولا للتضتتتتع   ااطتتتتالأس ل صتتتتلى وتتتتالم م متتتتع ح   اتتتتا لم تتتتم 

(  ويع تتت  قلتتتر اع الاتتترةاث ال  تتت  0.035% )5متتتع %( وقة  تتتة الار ال تتتة احتتتا 27.4-ذلمتتتادا عتتترا  الأصتتتلى و ةتتتدار )

مال تتة المة تتدا والاورحتتة المجتترية لا رةتتوم بع ل تتاث ذلمتتادا عتترا  الأصتتلى ةل تتا ةاستت  الاصتتل لا مةومتتة وة  تتة الم تتم 

%. و   تتتا يرعلتتتل وتتتالمر   اث الرحاو تتتة راتتت ع متتتع رلل تتتا معتتتام ث اسلتتتدار   تتتا  تتتو 27.4متتتع ح   اتتتا وقلتتتر ونضتتتاة 

%( 36.9وجتتتتود رتتتت     ذيجتتتتاع  ومعنتتتتولا ادجتتتتى الاتتتتر ة لم تتتتم ذلمتتتتادا عتتتترا  الأصتتتتلى و ةتتتتدار ) ( 4مويتتتتح وااجتتتتدول )

(.  يلر را ع اع حراراث ذلمادا عترا  الأصتلى لتى ي حت  ر     تا وتالر   المتا م 0.013% )5وقة  ة الار ال ة احا مع 

 (.0.824% )10للارةاث ملا الدراصة لا   ول   معنوية الر     الا م  مع 

 ,.Dhanani, 2016; Shen et al., 2021; Dong et al)ت جة م  ما روحل  ال تا الدراصتاث الضتاوةة وررةل  ي  الن

2012; Shen et al., 2021;)   لاتتتول الرتت     الضتتلي  للتضتتتع   ااطتتالأس ل صتتلى وتتتالم م متتع ح   اتتا لم تتتم ذلمتتادا عتتترا

اال تتة  تتم رةتتدير ح  تتة الاصتتتلى الأصتتلى. ويرةتتل قلتتر متت  سظريتتة ر ويتتا الاتترةاث متتع  تتت ل الأصتتلى لم تتم استتا لمنتتد الم

الار ة    كواا ر   رالاص اللا بضعر الم م وااخجتول لالاةتا لم تم ر ويتا ذضتا م. ويرةتل الاي تا مت   رضت ة )التضتع   

و حتتتا متتتع الة  تتتة ااخة ةتتتة( و رضتتت ة )الرتتتد ل النةتتتدلا ااختتتر(. ولكتتتع لا يرةتتتل قلتتتر متتت  سظريتتتة رلا تتتة الار اجتتتاث 

ال تة  تم رةتدير ح  تة الاتر ة يىتوع لتدلا المضتت  ريع لمتادا روحعتاث الم تم الضوق والف  تا   ا م اسا لمندما يترى الما

باتتتتتتت ع الأدا  المضتتتتتتترةا م للاتتتتتتتر ة  ومتتتتتتتع اجتتتتتتتا رلا تتتتتتتة روحعتتتتتتتاث الضتتتتتتتوق المرةاصلتتتتتتتة حتتتتتتتد تضتتتتتتتت  ر الإدارا  تتتتتتتم  تتتتتتترص 

( Sodhi et al., 2023اصت  ارية لمال ة المحالأر وقاث لماصتد الم تم. ولكتع لا يرةتل قلتر مت  متا روحتل  ال تا دراصتة )

 و ع الأصلى الماالع  م ح   اا رشدلا ا م ردود الا عال ايجاو ة مع الضوق 

 هخائج اخخبار الفرض الثالث  (8-4-4) 

يرعلل الةرا ال الت  وت  ر ذلمتادا عترا  الأصتلى لم تم ردود  عتا الضتوق رجتا  لم ل تاث ذلمتادا عترا  الأصتلى مةاصتا 

 الةرا اصرحدم الاالا  س وقه اسلدار الرا م(. و جا ا راار  يا CARوالعواصد الم ا   ة ال    لأا ع ة )

CARit = β0 + β1REPit + β2SIZEit + β3LEVit + Time dummies + eit 
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 (   ا ي م: 3( سراصا رلل ا اسلدار للن وقه رحى )5ويويح ااجدول الرا م رحى )

 الثالث( لاخخبار  العلاكت مدل الفرض 3: هخائج جدليل الاهدذار للىمورج ركم ) 5حذول 

VIF Sig T Std.Error β Variables 

- .464 -.738 .438 -1.060 Constant 

1.190 .031 2.003 .701 .281 REP 

1.276 .831 -.214 .502 -.031 LEV 

1.455 .076 1.755 .071 .273 SIZ 

                            R
2
 =0.204                                                                                         Adj R

2
 = 0.155 

Sig = 0.011 F = 4.108 

 المجدر: المداد الاالا   م ضو  سراصا الرلل ا الاجات 

الع حتة وت ع ذلمتادا عترا  الأصتلى ( اع س توقه اسلتدار معنتولا وحتااح لا راتار 5يرسح مع رلل ا سرتاصا ااجتدول )

  ر  تتت  مضتتترةا وردود  عتتتا الضتتتوق رجتتتا  ذلمتتتادا الاتتترا  مةاصتتتا والعواصتتتد الم ا   تتتة   تتت  النا ع تتتة   ر  تتت  رتتتاب   

( Adj R2( واع ح  تة معامتا الرلديتد )F= 4.108  & Sig= 0.011لا ت  يرستح اع الة  تة الار ال تة للن توقه )

%( و تتتتو متتتتا ياتتتت   ا تتتتم حتتتتدرا ذلمتتتتادا عتتتترا  الأصتتتتلى وحجتتتتى 15.5وقه ول تتتت  )والفتتتت  رويتتتتح المةتتتتدرا الرةضتتتت  ية للن تتتت

%( متتع اج تتا م الر  تت اث  تتم العواصتتد الم ا   تتة   تت  النا ع تتة لاصتتلى الاتترةاث   تت  15.5الاتتر ة معتتا لم تتم رةضتت   )

 ترد الفتت  لا المال تة المة تدا والاورحتة المجتترية  وررجت  وتاقم النضتاة ا تتم ااطنت  العاتوات   تم الرةتتدير والمر  ت اث الأ 

ير تتت واا الن تتتوقه وتعتتتد قاث رتتت     لم تتتم العواصتتتد الم ا   تتتة   تتت  النا ع تتتة.   تتتا الاع س تتتوقه اسلتتتدار لا يعتتتا   متتتع 

( VIF( وتتت ع المر  تتت اث المضتتترةلة  لا تتت  ةاستتت  ح  تتتة )Multicollinearityماتتتىلة ارراتتتار ااطنتتت  التتتيات  المرعتتتدد )

   .( اج    مر   اث الن وقه10الاحا مع )

ا معتتام ث اسلتتدار  راتت ع وجتتود رتت     ايجتتاع  ومعنتتولا زلمتتادا عتترا  الأصتتلى لم تتم ردود  عتتا الضتتوق رجتتا  وقرلل تت

(  0.031% )5%( وقة  تة الار ال تة احتا متع 28.1ذلمادا الارا  مةاصا والعواصد الم ا   ة     النا ع ة و ةدار )

 تتتدا والاورحتتتة المجتتترية رتتتش ر رتتت     ذيجتتتاع  ويع تتت  قلتتتر اع لم ل تتتاث ذلمتتتادا عتتترا  الأصتتتلى للاتتترةاث ال  تتت  مال تتتة المة

% لم تتتتتم ردود  عتتتتتا الضتتتتتوق. و   تتتتتا يرعلتتتتتل وتتتتتالمر   اث الرحاو تتتتتة راتتتتت ع متتتتتع رلل تتتتتا معتتتتتام ث 28.1معنتتتتتولا ونضتتتتتاة 

(  وجتتود رتت     ذيجتتاع  ومعنتتولا ادجتتى الاتتر ة لم تتم ردود  عتتا الضتتوق رجتتا  5اسلتتدار   تتا  تتو مويتتح وااجتتدول )

% 10%( وقة  تتتتتتة الار ال تتتتتتة احتتتتتتا متتتتتتع 27.3م ا   تتتتتتة   تتتتتت  النا ع تتتتتتة و ةتتتتتتدار )ذلمتتتتتتادا الاتتتتتترا  مةاصتتتتتتا والعواصتتتتتتد ال

(.  تتتتيلر راتتتت ع اع ردود  عتتتتا الضتتتتوق رجتتتتا  لم ل تتتتاث ذلمتتتتادا عتتتترا  اصتتتتلى لتتتتى ي حتتتت  ر     تتتتا وتتتتالر   المتتتتا م 0.076)

 (.0.831% )10للارةاث ملا الدراصة لا   ول   معنوية الر     الا م  مع 

 ,.Zhang, 2005; Frank et al)ل تتا الدراصتتاث الضتتاوةة لم تتم صتح ا الم تتال وررةتل  تتي  النت جتتة متت  متتا روحتل  ا

2021; Lin et al., 2017; Kuan et al., 2012; Firth et al., 2010; Nur and Dadan, 2017)   لاتول الرت     الإيجتاع

لمنتتتدما تاتتتم لا زلمتتادا عتتترا  الأصتتتلى لم تتتم ردود  عتتا الضتتتوق. ويرةتتتل قلتتتر متت  سظريتتتة الإعتتتارا  والفتتت  تاتت   ا تتتم استتتا 

ا متتتتع الاصتتتتل لا ااطاحتتتتة  ي كتتتتع المراتتتتار قلتتتتر ذعتتتتارا ذيجاو تتتتة لم تتتتم  ةتتتتة الاتتتتر ة  تتتتم الارقالالتتتتا  ا  ا تتتت ت عتتتتر ة متتتتا لمتتتتددت

المضترةال ة و  تتاق س و تتا وقلتتر يتتش ر باتتىا ذيجتتاع  لم تتم روحعتاث المضتتت  ريع. اي تتا يرةتتل قلتتر متت  سظريتتة الوةالتتة 

عتتتترا  الأصتتتتلى باتتتتىا  عتتتتال لم تتتتم رةل تتتتا الرتتتتد ل ااطاحتتتتة والرتتتتد ل النةتتتتدلا ااختتتتر  لا تتتت  تع تتتتا لم ل تتتتاث ذلمتتتتادا 



   التضع   ااطالأس ل صلى والا ر  لم م لم ل اث ذلمادا عرا  الأصلى وردود  عا الضوق رجا  ذلمادا عرا  الأصلى 
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ر متتتتتع محتتتتتاوب المضتتتتتت  ريع متتتتتع الاع المتتتتتديريع حتتتتتد يضتتتتتيووع تالنةتتتتتدلا ااختتتتتر المرتتتتتا   وقالرتتتتتا م الرحة تتتتتلأ باتتتتتىا  ا تتتتت

اصرحدام الرد ةاث النةدية ااخرا المةرلأة لم م لاضتا  المضتا   ع. و تيلر يرةتل قلتر مت  سظريتة الإعتارا لا ت  

الناتتنة  م تا ذجترا  وتتراما ذلمتادا عتترا  الأصتلى  لنةتا الاو الإعتتارا ذ تم معلومتتاث حتد يضترحدم المتتديروع الإي تا اث 

 مو وحة رة د و ع مضرةاا الار ة مارق مع   ل لم ل اث ذلمادا عرا  الأصلى.

 اخخبار الفرض الرابع  هخائج )8-4-5 (

 عتتا الضتتوق رجتتتا   يرعلتتل الةتترا الرابتت  وتت  ر  تترص الن تتتو لم تتم الع حتتة وتت ع لم ل تتاث ذلمتتتادا عتترا  الأصتتلى وردود

(   ىل ا قادث  رص الن و امتام الاتر ة ةل تا CARذلمادا عرا  الأصلى مةاصا والعواصد الم ا   ة ال    لأا ع ة )

اسحةتت  الرتتت     الإيجتتتاع  لع ل تتتاث ذلمتتتادا عتتترا  الأصتتتلى لم تتم ردود  عتتتا الضتتتوق رجتتتا  ذلمتتتادا عتتترا . و جتتتا ا راتتتار 

 را م يا الةرا اصرحدم الاالا  س وقه اسلدار ال

CARit = β0 + β1REPit + β2GROWit + β3REP × GROWit + β4SIZEit + β5LEVit 

+ Time dummies + eit 

   (   ا ي م:4( سراصا رلل ا اسلدار للن وقه رحى )6ويويح ااجدول الرا م رحى )

 ( لاخخبار  العلاكت مدل الفرض الرابع4: هخائج جدليل الاهدذار للىمورج ركم )6حذول 

VIF Sig T Std.Error β Variables 

- .281 -1.092 .435 -1.567 Constant 

2.181 .072 1.868 .201 .161 REP 

2.044 .060 -1.930 .124 -.346 GROW 

2.584 .043 1.980 .562 .137 REP * GROW 

1.307 .962 .048 .495 .007 LEV 

1.573 .031 2.221 .072 .350 SIZ 

                      R
2
 = 0.276                                                                                                 Adj R

2
 = 0.197 

Sig = 0.009 F = 3.505 

 المجدر: المداد الاالا   م ضو  سراصا الرلل ا الاجات 

 تترص الن تتو   ر  تت  معتتدل  ( اع س تتوقه اسلتتدار معنتتولا وحتتااح لا راتتار ا تتر 6يرستتح متتع رلل تتا سرتتاصا ااجتتدول )

لم تتتم الع حتتتة وتتت ع لم ل تتتاث ذلمتتتادا عتتترا  الأصتتتلى وردود  عتتتا الضتتتوق رجتتتا  ذلمتتتادا عتتترا  الأصتتتلى مةاصتتتا والعواصتتتد 

( واع F= 3.505  & Sig= 0.009قه )(  لا تت  يرستح اع الة  تتة الار ال تتة للن تتو CARالم ا   تة ال  تت  لأا ع تتة )

%( و تو متا يات   ا تم حتدرا 19.7( والفت  رويتح المةتدرا الرةضت  ية للن توقه ول ت  )Adj R2ح  تة معامتا الرلديتد )

%( متتتتع اج تتتتا م الر  تتتت اث  تتتتم العواصتتتتد 19.7 تتترص الن تتتتو وذلمتتتتادا عتتتترا  الأصتتتتلى وحجتتتتى الاتتتتر ة معتتتتا لم تتتتم رةضتتتت   )

رةاث   تت  المال تتة المة تتتدا والاورحتتة المجتترية  وررجتت  وتتتاقم النضتتاة ا تتم ااطنتتت  الم ا   تتة   تت  النا ع تتة لاصتتتلى الاتت

العاتتتتوات   تتتتم الرةتتتتدير والمر  تتتت اث الأ تتتترد الفتتتت  لا ير تتتت واا الن تتتتوقه وتعتتتتد قاث رتتتت     لم تتتتم العواصتتتتد الم ا   تتتتة   تتتت  

( وت ع Multicollinearityالنا ع ة.   ا الاع س وقه اسلدار لا يعتا   متع ماتىلة ارراتار ااطنت  التيات  المرعتدد )

   .( اج    مر   اث الن وقه10( الاحا مع )VIFالمر   اث المضرةلة  لا   ةاس  ح  ة )
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وقرلل تتا معتتام ث اسلتتدار  راتت ع وجتتود رتت     ايجتتاع  ومعنتتولا زلمتتادا عتترا  الأصتتلى لم تتم ردود  عتتا الضتتوق رجتتا  

% 10%( وقة  تتتتتتة الار ال تتتتتتة احتتتتتتا متتتتتتع 16.1)ذلمتتتتتتادا الاتتتتتترا  مةاصتتتتتتا والعواصتتتتتتد الم ا   تتتتتتة   تتتتتت  النا ع تتتتتتة و ةتتتتتتدار 

%( ست جتتتتة رتتتت      تتتترص الن تتتتو 2.4% )و ةتتتتدار  13.7(  وراتتتت ع الاي تتتتا اع  تتتتيا الرتتتت     الإيجتتتتاع  اسحةتتتت  ا تتتتم 0.072)

(  ويع تت  قلتتتر استتا ةل تتتا 0.043% )5  ر  تت  معتتدل و تتتيا الرتت     معنتتتولا لا تت  ول تتت  الة  تتة الار ال تتتة احتتا متتتع 

ل تتتتا اسحةتتتت  الرتتتت     الإيجتتتتاع  لع ل تتتتاث ذلمتتتتادا عتتتترا  الأصتتتتلى لم تتتتم ردود  عتتتتا قادث  تتتترص الن تتتتو امتتتتام الاتتتتر ة ة

 الضوق رجا  ذلمادا الارا  مةاصا والعواصد الم ا   ة     النا ع ة

(  وجتتتود رتتت     6و   تتا يرعلتتتل وتتتالمر   اث الرحاو تتة راتتت ع متتتع رلل تتا معتتتام ث اسلتتتدار   تتا  تتتو مويتتتح وااجتتدول ) 

م ردود  عتتتتتا الضتتتتتوق رجتتتتتا  ذلمتتتتتادا الاتتتتترا  مةاصتتتتتا والعواصتتتتتد الم ا   تتتتتة   تتتتت  ذيجتتتتتاع  ومعنتتتتتولا ادجتتتتتى الاتتتتتر ة لم تتتتت

(.  تتتتتتيلر راتتتتتت ع اع ردود  عتتتتتتا الضتتتتتتوق رجتتتتتتا  0.031% )5%( وقة  تتتتتتة الار ال تتتتتتة احتتتتتتا متتتتتتع 35النا ع تتتتتتة و ةتتتتتتدار )

لم ل تتاث ذلمتتتادا عتتترا  اصتتتلى لتتتى ي حتت  ر     تتتا وتتتالر   المتتتا م للاتتترةاث ملتتا الدراصتتتة لا تتت  ول تتت  معنويتتتة الرتتت     

 (.0.962% )10  مع الا م

 ;Shen et al., 2021; Boudry et al., 2013)وررةتتل  تتي  النت جتتة متت  متتا روحتتل  ال تتا الدراصتتاث الضتتاوةة 

Sualehkhattak and Hussain, 2017; Lazonick, 2016; Grullon and Michaely, 2004; Kim et al., 2011) 

اث ذلمتادا عترا  الأصتلى. لا ت  ةل تا قادث  ترص الن تو لاول ر      رص الن و لم م ردود الا عال الضوق رجتا  لم ل ت

امتتام الاتترةاث الفتتت  رنتتولا رنة تتي وتتتراما المتتادا عتتترا  اصتتل لا ةل تتا اسحةتتت  الرتت     ايجتتاع  زلمتتتادا عتترا  اصتتتلى 

لم م ردود  عا الضتوق. ويرةتل قلتر مت   رضت ة الرتد ل النةتدلا ااختر  و ةتا للتا  تاع الاترةاث الفت  لتد اا  تاص  

ا ملةظة ضع ةة مع  رص اصتت  ار صترواجا رىتال لأ الوةالتة ذقا لتى يترى روزيت  الةتاص  لم تم سةدلا ولكع لد ا

المضتتا   ع  و تتم مواجلتتتة رىتتال لأ الوةالتتتة  تتي   يىتتتوع لتتدد المتتتديريع لاتتوا س لاصتتتت  ار الأمتتوال الةاص تتتة   تتم  تتتي  

ا للاتتتتترةاث لروزيتتتت   تتتتتاص  الرتتتت ا الاصاصتتتت ت د ل النةتتتتتدلا ااختتتتتر  ااخالتتتتة  صتتتتترىوع لم ل تتتتاث ذلمتتتتتادا عتتتترا  الأصتتتتتلى الامتتتتترت

وقالرتتتتتا م ااختتتتتد متتتتتع الار ال تتتتتة الالا اصتتتتتت  ار ملتتتتتدر.  تتتتتيلر وجتتتتتود  تتتتترص الن تتتتتو  تتتتتو لمامتتتتتا ملتتتتتدد حتتتتتولا لمضتتتتتروياث 

الارةتتتاظ النةتتتدلا  م تتتا ياتتتت   ذ تتتم الاع الاتتترةاث رلتتتترةد و سيتتتد متتتع النةتتتتد  تتت جرا  وحتتتات . لتتتتيلر   تتتم اتتتا وجتتتتود 

  الأصتلى  هاتا رةلتا متع الار الأ تاث النةديتة  رص الن و    ع المضتت  ريع لتع يرةتالملوا مت  لم ل تاث ذلمتادا عترا

 الدا ل ة لةرص اصت  ار المضرةال ة

 هخائج اخخبار الفرض الخامس  (8-4-6)

يرعلتتل الةتترا ااطتتامط وتت  ر روزيعتتاث ارقتتا  لم تتم الع حتتة وتت ع لم ل تتاث ذلمتتادا عتترا  الأصتتلى وردود  عتتا الضتتوق 

 تتتردود  عتتتا الضتتتوق رجتتتا  ذلمتتتادا عتتترا  الأصتتتلى رىتتتوع الاضتتتعلأ (  CARمةاصتتتا والعواصتتتد الم ا   تتتة ال  تتت  لأا ع تتتة )

والنضتتتاة للاتتترةاث الفتتت  رتتتد   الارقتتتا  مةارستتتة والاتتترةاث الفتتت  لا رتتتد   الارقتتتا . و جتتتا ا راتتتار  تتتيا الةتتترا اصتتترحدم 

 :الاالا  س وقه اسلدار الرا م

CARit = β0 + β1REPit + β2DIVit + β3REP × DIVit  β4SIZEit + β5LEVit                        

+ Time dummies + eit 
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 (   ا ي م: 5( سراصا رلل ا اسلدار للن وقه رحى )7ويويح ااجدول الرا م رحى )

 مدل الفرض الخامس لاخخبار العلاكت( 5: هخائج جدليل الاهدذار للىمورج ركم )7حذول 

VIF Sig T Std.Error β Variables 

- .998 -.003 .442 -.004 Constant 

3.103 .098 1.687 .205 .363 REP 

1.917 .125 -1.565 .394 -.265 DIV 

3.519 .008 2.545 .666 .125 REP * DIV 

1.306 .783 -.278 .482 -.039 LEV 

1.482 .044 1.486 .068 .221 SIZ 

                R
2
 = 0.313                                                                                                        Adj R

2
 = 0.238 

Sig = 0.003 F = 4.190 

 المجدر: المداد الاالا   م ضو  سراصا الرلل ا الاجات 

                           روزيعتتتتتتتتتتتتتاث  ( اع س تتتتتتتتتتتتتوقه اسلتتتتتتتتتتتتتدار معنتتتتتتتتتتتتتولا وحتتتتتتتتتتتتتااح لا راتتتتتتتتتتتتتار ا تتتتتتتتتتتتتر7ة متتتتتتتتتتتتتع رلل تتتتتتتتتتتتتا سرتتتتتتتتتتتتتاصا ااجتتتتتتتتتتتتتدول )تير تتتتتتتتتتتتت

ر معتتتتدل لم تتتتم الع حتتتتة وتتتت ع لم ل تتتتاث ذلمتتتتادا عتتتترا  الأصتتتتلى وردود  عتتتتا الضتتتتوق رجتتتتا  ذلمتتتتادا عتتتترا  تارقتتتتا    ر  تتتت

                    (  لا تتتتتتتتت  يرستتتتتتتتتح اع الة  تتتتتتتتتة الار ال تتتتتتتتتة للن تتتتتتتتتوقه CARالأصتتتتتتتتتلى مةاصتتتتتتتتتا والعواصتتتتتتتتتد الم ا   تتتتتتتتتة ال  تتتتتتتتت  لأا ع تتتتتتتتتة )

(F= 4.190  & Sig= 0.003 )( واع ح  تة معامتا الرلديتدAdj R2  والفت  رويتح المةتدرا الرةضت  ية للن توقه ول ت )

%( 23.8%( و تو متتا ياتت   ا تم حتتدرا روزيعتتاث ارقتا  وذلمتتادا عتترا  الأصتلى وحجتتى الاتتر ة معتا لم تتم رةضتت   )23.8)

دا والاورحتة المجترية  مع اج تا م الر  ت اث  تم العواصتد الم ا   تة   ت  النا ع تة لاصتلى الاترةاث   ت  المال تة المة ت

وررجتت  وتتاقم النضتتاة ا تتم ااطنتت  العاتتوات   تتم الرةتتدير والمر  تت اث الأ تترد الفتت  لا ير تت واا الن تتوقه وتعتتد قاث رتت     

لم تتتتم العواصتتتتد الم ا   تتتتتة   تتتت  النا ع تتتتة.   تتتتتا الاع س تتتتوقه اسلتتتتدار لا يعتتتتتا   متتتتع ماتتتتىلة ارراتتتتتار ااطنتتتت  التتتتتيات  

( اج  تتتت  مر  تتتت اث 10( الاحتتتتا متتتتع )VIFالمر  تتتت اث المضتتتترةلة  لا تتتت  ةاستتتت  ح  تتتتة )( وتتتت ع Multicollinearityالمرعتتتتدد )

   .الن وقه

وقرلل تتا معتتام ث اسلتتدار  راتت ع وجتتود رتت     ايجتتاع  ومعنتتولا زلمتتادا عتترا  الأصتتلى لم تتم ردود  عتتا الضتتوق رجتتا  

% 10ة احتتتتتتا متتتتتتع %( وقة  تتتتتتة الار ال تتتتتت36.3ر النا ع تتتتتتة و ةتتتتتتدار )تذلمتتتتتتادا الاتتتتتترا  مةاصتتتتتتا والعواصتتتتتتد الم ا   تتتتتتة   تتتتتت

%( ست جتة رت     روزيعتاث ارقتا  23.8% )و ةتدار 12.5(  ورا ع الاي ا اع  يا الر     الإيجتاع  اسحةت  ا تم 0.098)

(  ويع تت  قلتتر اع الرتت     0.008% )5  ر  تت  معتتدل و تتيا الرتت     معنتتولا لا تت  ول تت  الة  تتة الار ال تتة احتتا متتع 

الضتتوق مةاصتتا والعواصتتد الم ا   تتة   تت  النا ع تتة يىتتوع الاضتتعلأ  الإيجتتاع  لع ل تتاث ذلمتتادا الاتترا  لم تتم ردود  عتتا

والنضاة للارةاث الف  رد   الارقا  مةارسة والارةاث الف  لا رد   الارقا   لا ت  اسحةت  الرت     الإيجتاع  لع ل تاث 

 ذلمادا الارا  لم م ردود  عا الضوق  م لاالة روزيعاث الأرقا    ر    معدل. 

(  وجتتتود رتتت     7و تتتة راتتت ع متتتع رلل تتتا معتتتام ث اسلتتتدار   تتتا  تتتو مويتتتح وااجتتتدول )و   تتتا يرعلتتتل وتتتالمر   اث الرحا

ذيجتتتتتاع  ومعنتتتتتولا ادجتتتتتى الاتتتتتر ة لم تتتتتم ردود  عتتتتتا الضتتتتتوق رجتتتتتا  ذلمتتتتتادا الاتتتتترا  مةاصتتتتتا والعواصتتتتتد الم ا   تتتتتة   تتتتت  

(.  تتتتيلر راتتتت ع اع ردود  عتتتتا الضتتتتوق رجتتتتا  0.044% )5%( وقة  تتتتة الار ال تتتتة احتتتتا متتتتع 22.1النا ع تتتتة و ةتتتتدار )
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 ل تتاث ذلمتتتادا عتتترا  اصتتتلى لتتتى ي حتت  ر     تتتا وتتتالر   المتتتا م للاتتترةاث ملتتا الدراصتتتة لا تتت  ول تتت  معنويتتتة الرتتت     لم

 (.0.783% )10الا م  مع 

 ,Skinner, 2008; Von Eije and Megginson)وررةتتل  تتي  النت جتتة متت  متتا روحتتل  ال تتا الدراصتتاث الضتتاوةة 

2008; Cesari et al., 2015; Mazur et al., 2023; Đặng and Chen, 2022; Liu et al., 2023; Anagnostopoulos 

et al., 2022; Valeeva et al., 2023; Gim and Jang, 2019)  لاتول رت     روزيعتاث الأرقتا  لم تم ردود الا عتال الضتوق

لم تتم  رجتتا  لم ل تتاث ذلمتتادا عتترا  الأصتتلى. لا تت  تضتترحدم روزيعتتاث الأرقتتا   وتتدلا متتع ذلمتتادا عتترا  الأصتتلى    عتتارا

جتتتتتودا لم ل تتتتتاث الاتتتتتر ة  و ةتتتتت  رىتتتتتال لأ الوةالتتتتتة باتتتتتىا ج تتتتتد.  تتتتتيلر يعتتتتتدل المضتتتتتت  ريع رةتتتتتديراتاى للة  تتتتتة 

 لض اصتتتاث روزيتتت  الأرقتتتا . اضتتتا ة ا تتتم قلتتتر ذقا ا رتتتارث ذلاتتتدد الاتتترةاث روزيعتتتاث 
ت
الضتتتوح ة للاتتترةاث اصتتترجاوة

الةعتتا لافتتع حاتتا ذلمتتادا عتترا  الأرقتتا  لم تتم ذلمتتادا عتترا  الأصتتلى   تت ع  جتتوا المعلومتتاث لتتدد الاتتر ة صتتتنحة  و

الأصتتلى. وقالم تتا  ذقا حامتت  ذلاتتدد الاتترةاث وتتد   الارقتتا  الأصتتلى وازضتتا ة ذ تتم ذلمتتادا عتترا  الأصتتلى   تت ع رىتتال لأ 

 وةالة الار ة لع رىوع مجدر حلل  ن     ا  و ااخال والنضاة للارةاث الف  رةوم و لمادا عرا  الأصلى  ة .

ارا  ينا م الاع يىوع الاحا الا   تة والنضتاة للاترةاث الفت  رتد   الارقالاتا الدا ومع  ى    ع رد  عا الضوق رجا  ذلما

 مةارسة والارةاث الف  لا رد   الارقالاا. و يا ما ا حرا الال  ااخا م مع   ل ا ااث اخة الةرا ااطامط.

 هخائج اخخبار الفرض السادس (8-4-7) 

و ع لم ل تاث ذلمتادا عترا  الأصتلى وردود  عتا  يرعلل الةرا الضادش و  ر درجة ذلمادا عرا  الأصلى لم م الع حة

رتش ر درجتة ذلمتادا عترا   (  لا ت CARالضتوق رجتا  ذلمتادا عترا  الأصتلى مةاصتا والعواصتد الم ا   تة ال  ت  لأا ع تة )

لم تتم الع حتتة وتت ع لم ل تتاث ذلمتتادا عتترا  الأصتتلى وردود  عتتا الضتتوق رجتتا   Uالأصتتلى رتت    ا  تتم عتتىا مةلتتو  لاتترب 

 تتتا قادث درجتتتة ذلمتتتادا الاتتترا  لمتتتع سةنتتتة ملتتتددا اسحةتتت  الرتتت     الإيجتتتاع  والتتتر رتتت     ذلمتتتادا عتتترا  الأصتتتلى   ىل

و جتا ا راتار  تيا الةترا اصترحدم  صلي  لع ل اث ذلمادا عرا  الأصلى لم م ردود  عا الضوق رجا  ذلمادا عترا .

  :الاالا  س وقه اسلدار الرا م

CARit = β0 + β1REPit + β2DREPit + β3REP×DREPit  β4SIZEit + β5LEVit              

+ Time dummies + eit 

 (   ا ي م: 6( سراصا رلل ا اسلدار للن وقه رحى )8ويويح ااجدول الرا م رحى )

 ( لاخخبار العلاكت مدل الفرض السادس6هخائج جدليل الاهدذار للىمورج ركم ) :8حذول 

VIF Sig T Std.Error β Variables 

- .593 -.539 .308 -.704 Constant 

2.152 .000 4.409 .465 .720 REP 

5.634 .001 -3.525 .063 -.280 DREP 

6.757 .019 -2.423 .888 -.798 REP * DREP 

1.524 .058 1.946 .063 .267 SIZ 

1.364 .231 -1.215 .448 -.158 LEV 

                R
2
 = 0.430                                                                                                      Adj R

2
 = 0.368 

Sig = 0.000 F = 6.938 

 المجدر: المداد الاالا   م ضو  سراصا الرلل ا الاجات 
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( اع س تتتتتوقه اسلتتتتتدار معنتتتتتولا وحتتتتتااح لا راتتتتتار لم حتتتتتة الرتتتتت     ال  تتتتت   ن تتتتتة 8يرستتتتتح متتتتتع رلل تتتتتا سرتتتتتاصا ااجتتتتتدول )

nonlinearity  لدرجتتتة ذلمتتتادا عتتترا  الأصتتتلى   ر  تتت  معتتتدل لم تتتم الع حتتتة وتتت ع لم ل تتتاث ذلمتتتادا عتتترا  الأصتتتلى وردود

ة (  لا ت  يرستح اع الة  تCAR عا الضتوق رجتا  ذلمتادا عترا  الأصتلى مةاصتا والعواصتد الم ا   تة ال  ت  لأا ع تة )

( والفتتت  رويتتتح المةتتتدرا Adj R2( واع ح  تتتة معامتتتا الرلديتتتد )F= 6.938  & Sig= 0.000الار ال تتتة للن تتتوقه )

%( و تتتو متتتا ياتتت   ا تتتم اع حتتتدرا درجتتتة ذلمتتتادا عتتترا  الأصتتتلى وذلمتتتادا عتتترا  الأصتتتلى 36.8الرةضتتت  ية للن تتتوقه ول تتت  )

د الم ا   تتتتتة   تتتتت  النا ع تتتتتة لاصتتتتتلى %( متتتتتع اج تتتتتا م الر  تتتتت اث  تتتتتم العواصتتتتت36.8وحجتتتتتى الاتتتتتر ة معتتتتتا لم تتتتتم رةضتتتتت   )

الاتترةاث   تت  المال تتة المة تتدا والاورحتتة المجتترية  وررجتت  وتتاقم النضتتاة ا تتم ااطنتت  العاتتوات   تتم الرةتتدير والمر  تت اث 

الأ رد الف  لا ير  واا الن وقه وتعد قاث ر     لم م العواصتد الم ا   تة   ت  النا ع تة.   تا الاع س توقه اسلتدار لا 

( وتتتت ع المر  تتتت اث المضتتتترةلة  لا تتتت  ةاستتتت  Multicollinearityة ارراتتتتار ااطنتتتت  التتتتيات  المرعتتتتدد )يعتتتتا   متتتتع ماتتتتىل

   .( اج    مر   اث الن وقه10( الاحا مع )VIFح  ة )

وقرلل تتا معتتام ث اسلتتدار  راتت ع وجتتود رتت     ايجتتاع  ومعنتتولا زلمتتادا عتترا  الأصتتلى لم تتم ردود  عتتا الضتتوق رجتتا  

(  0.000% )5%( وقة  تتة الار ال تتة احتتا متتع 72صتتد الم ا   تتة   تت  النا ع تتة و ةتتدار )ذلمتتادا الاتترا  مةاصتتا والعوا

 تتتيلر راتتت ع وجتتتود رتتت     صتتتلي  زلمتتتادا عتتترا  الأصتتتلى لم تتتم ردود  عتتتا الضتتتوق رجتتتا  ذلمتتتادا الاتتترا  مةاصتتتا والعواصتتتد 

د درجتة ذلمتادا (  وقلر لمنتد وجتو 0.019% )5%( وقة  ة الار ال ة احا مع 79.8الم ا   ة     النا ع ة و ةدار )

الاتترا    ر  تت  معتتدل. لا تت  تاتت   النرتتاصا ذ تتم الاع درجتتة ذلمتتادا عتترا  الأصتتلى ةتتاع للتتا لم حتتة معىوصتتة لم تتم عتتىا 

لم تتتتم الع حتتتتة وتتتت ع لم ل تتتتاث ذلمتتتتادا عتتتترا  الأصتتتتلى وردود  عتتتتا الضتتتتوق  و تتتتيا يتتتتدلمى الةتتتترا الضتتتتادش.  Uلاتتتترب 

( وقلتتا المعادلتتة لاخجتتول لم تتم ح  تتة  REP=0 ×1.596-0.720رياضتت ا وقاصتترحدام ماتترةة المتتادا عتترا  الأصتتلى )

REP (REP =-0.720  /-1.596  و تتتتتيا يع تتتتت  الاع رد الةعتتتتتا الإيجتتتتتاع  للضتتتتتوق زاد لافتتتتتع وحتتتتتل  0.4511= رةرياتتتتتا .)

% متتتع الرتتتد ةاث النةديتتتة ااختتترا  تتتى اسحة تتت  بعتتتد قلتتتر لمنتتتدما رجتتتاوز 45.11لم ل تتتاث ذلمتتتادا عتتترا  الأصتتتلى ذ تتتم 

ذيجتتاع  لم تتم ردود  عتتتا  ة ذ تتم الاع لم ل تتاث ذلمتتتادا عتترا  الأصتتلى للتتا رتتت    %. وتاتت    تتتي  النت جتت45.11المعتتدل  ضتتاة 

صتتوق الأوراق المال تتة متتع لا تت  تعسيتتس رة تت ى الضتتوق لع ل تتاث ذلمتتادا الاتترا   ولكتتع لم ل تتاث ذلمتتادا عتترا  الأصتتلى المةرلأتتة 

 و اس ا للع حة لم م عىا مةلو  2ي كع الاع يىوع للا ر     صلي  لم م الضوق. يعرا الاىا 
ت
 . U  لارب ر    
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(  وجتتتود رتتت     8و   تتتا يرعلتتتل وتتتالمر   اث الرحاو تتتة راتتت ع متتتع رلل تتتا معتتتام ث اسلتتتدار   تتتا  تتتو مويتتتح وااجتتتدول )

الضتتتتتوق رجتتتتتا  ذلمتتتتتادا الاتتتتترا  مةاصتتتتتا والعواصتتتتتد الم ا   تتتتتة   تتتتت  ذيجتتتتتاع  ومعنتتتتتولا ادجتتتتتى الاتتتتتر ة لم تتتتتم ردود  عتتتتتا 

(.  تتتيلر راتتت ع اع ردود  عتتتا الضتتتوق رجتتتا  0.058% )10%( وقة  تتتة الار ال تتتة احتتتا متتتع 26.7النا ع تتتة و ةتتتدار )

لم ل تتاث ذلمتتتادا عتتترا  اصتتتلى لتتتى ي حتت  ر     تتتا وتتتالر   المتتتا م للاتتترةاث ملتتا الدراصتتتة لا تتت  ول تتت  معنويتتتة الرتتت     

 (.0.231) %10الا م  مع 

 ,.Yook, 2010; Gim and Jang, 2019; Kim et al)وررةتل  تي  النت جتة مت  متا روحتل  ال تا الدراصتاث الضتاوةة 

2011; Sodhi et al., 2023)  لاتتول رتت     درجتتة ذلمتتادا عتترا  الأصتلى )مةاصتتة ونضتتاة الرتتد ل النةتتدلا المنةتتل لم تتم

ذلمادا عرا  الأصلى( لم م ردود الا عال الضوق رجا  لم ل اث ذلمادا عرا  الأصلى. لا   اع ذسةاق الك  ت  متع النةتد 

لأ تتاث النةديتتة  المولتتد دا ل تتا لم تتم ذلمتتادا عتترا  الأصتتلى ي كتتع الاع يضتتحا حلتتل المضتتت  ريع باتت ع اصتتريراب الار ا

ويةتتود قلتتر ا تتم رد  عتتا ايجاو تتة رجتتا  لم ل تتاث ذلمتتادا عتترا  الاتترةاث   تت  المال تتة  لم تتم المتتدد الةجتت    يرةتتالملوع 

ا.  ع تم التر ى متع الاع الرت     الإيجتاع  زلمتادا  باىا ذيجاع   وم  قلر  لم م المدد النويا  يجاة رد  عللى صلا ت

تتا عتترا  الأصتتلى لم تتم ردود الا عتتال الضتتوق يتتسداد  متت  لمتتدد الأصتتلى المعتتاد عتتراا ا  ذلا الاستتا يجتتا الاع يىتتوع  نتتان الاي ت

لاتد الاحبتتء  زلمتتادا عتترا  الأصتتلىلإ وععتتد  تتي  ااختتد  صت لد  رتت     صتتلي . لمنتتد رلتتر النةنتتة  ياتتدالا المضتتت  روع  تتم 

ذ تتتتارا محتتتتاوب  اماتتتت ة باتتتت ع اصتتتترحدام النةتتتتد  تتتتم لم ل تتتتاث ذلمتتتتادا عتتتترا  الأصتتتتلى الفتتتت  رةتتتتوق الةواصتتتتد اللاماتتتت ة 

 .ث و ة  رىال لأ الوةالةل عارا

 الىخائج والخوصياث ومجالاث البدث الملترخت (9)

اصتت ادب الالتت  ا راتتار ورلل تتا التضتتع   ااطتتالأس ل صتتلى لم تتم لم ل تتاث ذلمتتادا عتترا  الأصتتلى وردود  عتتا الضتتوق 

جتة رجا  رلر الع ل اث مع سالا ة  ومع سالا ة ا رلا ا راار الأ تر الرةتالم م لةترص الن تو  وروزيعتاث الأرقتا   ودر 

ذلمتتادا الاتترا   عوامتتا رلتتد متتع رةالمتتا الضتتوق متت  بعتت  لم ل تتاث ذلمتتادا عتترا  الأصتتلى  لم تتم الع حتتة وتت ع ذلمتتادا 

 عرا  الأصلى وردود  عا الضوق. وحد روحا الال  ا م لمدد مع النراصا يعرضلا    ا ي م: 

لاورحتتة المجتترية ملتتا  نتتان رتت     ذيجتتاع  زلمتتادا عتترا  الأصتتلى لم تتم الاصتتعار الاصتتلى الاتترةاث المجتترية المة تتدا وا -

الايتام بعتد الإلمت ع.  4الال  رى ا تاا ا  ول مرا حاا يتوم والاتد متع ذلمت ع ذلمتادا عترا  الأصتلى واصتر ر لافتع 

 تتتيلر رتتتى الروحتتتا ا تتتم اع الرتتت       تتت  المعنتتتولا  تتتم الأيتتتام ال تتتا   وال التتت  حاتتتا ااختتتد  و تتتيلر ودايتتتة متتتع ال تتتوم 

ملر تتتا لل علومتتتاث حاتتتا الإلمتتت ع. وقنتتتا  لم تتتم قلتتتر رتتتى  ااطتتتامط بعتتتد ااختتتد   ي كتتتع رةضتتت    لم تتتم الاستتتا تضتتتر 

 المر اد لم م العواصد     النا ع ة الم ا   ة   ر    راب  مش ا ذلاجاص ا لن اقه اسلدار الملددا. 

 نتتتان رتتت     ذيجتتتاع  ومعنتتتولا للتضتتتع   ااطتتتالأس ل صتتتلى و حتتتا متتتع ح   اتتتا لم تتتم ذلمتتتادا عتتترا  الأصتتتلى. لا تتتت  ادلا  -

م جعتا ذلمتادا الاترا  امترا م ريتا  تم لاتد قارتا  لا ت  حامت  بعت  الاترةاث واصترحدام رراج  الاصعار الأصتلى ا ت

لم ل تتتاث ذلمتتتادا الاتتترا  ل صتتتت  ار  تتتم سةضتتتلا لمنتتتدما وجتتتدث اع الأصتتتلى مةومتتتة و حتتتا متتتع ح   اتتتا.  ع تتتم صتتتح ا 

 % متتتع اج تتتا م رالاش متتتال0.5م يتتت ع صتتتلى  ر  تتتا  7الم تتتال  المتتتادا عتتتر ة مدينتتتة سجتتتر ل صتتتىاع والرع  تتت  عتتترا  

والاعتتتتار متتتتدير لم حتتتتاث المضتتتتت  ريع باتتتتر ة مدينتتتتة سجتتتتر ل صتتتتىاع  2020الاتتتتر ة منتتتتي اها تتتتار الضتتتتوق  تتتتم متتتتارش 
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والرع  تتتت ا  عرةتتتتتد اهاتتتتتا ةاستتتتت   رحتتتتتة ج تتتتدا للاتتتتترا   لا تتتتت  ةتتتتتاع الضتتتتتعر منحة تتتتا لل ايتتتتتة  وةتتتتتاع لتتتتتدينا الامتتتتتوال 

 (.   2020ذضا  ةا)اسم ورايس  يول و 

ل صتتلى وتت لم م متتع ح   اتتا لم تتم ذلمتتادا عتترا  الأصتتلى. لا تت  استتا لمنتتد  نتتان رتت     صتتلي  ومعنتتولا للتضتتع   ااطتتالأس  -

الماال تتة  تتم رةتتدير ح  تتة الاصتتلى الاتتر ة    كواتتا ر تت  رالاصتت اللا بضتتعر الم تتم وااخجتتول لالاةتتا لم تتم ر ويتتا ذضتتا م 

مع   ل لأر  الاصلى جديدا او و   الاصلى  سينة بضعر الم م وقة  تة الم تم متع ح   اتا ااخة ة تة ورجنتا عترا  

 ةومة وة  ة الم م.الاصل لا الم

 نتتان رتت     ايجتتاع  ومعنتتولا زلمتتادا عتترا  الأصتتلى لم تتم ردود  عتتا الضتتوق رجتتا  ذلمتتادا الاتترا  مةاصتتا والعواصتتتد  -

ا  ا تت ا متتتع الاصتتل لا ااطاحتتتة  ي كتتع المراتتتار تالم ا   تتة   تتت  النا ع تتة  لا تتت  استتا لمنتتتدما تاتتم لا عتتتر ة متتا لمتتتددت رت

ضتتتترةال ة و  تتتتاق س و تتتتا وقلتتتتر يتتتتش ر باتتتتىا ذيجتتتتاع  لم تتتتم قلتتتتر ذعتتتتارا ذيجاو تتتتة لم تتتتم  ةتتتتة الاتتتتر ة  تتتتم الارقالالتتتتا الم

 روحعاث المضت  ريع ويعكط رد  عا ذيجاع  رجا  ذلمادا عرا  الأصلى.

الرت     ايجتاع  زلمتتادا عترا  الأصتلى لم تتم ردود  عتا الضتوق رجتتا  ذلمتادا الاترا  مةاصتتا والعواصتد الم ا   تة   تت   -

عتتتتدل. ويع تتتت  قلتتتتر استتتتا ةل تتتتا قادث  تتتترص الن تتتتو امتتتتام النا ع تتتتة يتتتتنحة  ست جتتتتة رتتتت      تتتترص الن تتتتو   ر  تتتت  م

الار ة ةل ا اسحة  الر     الإيجاع  لع ل اث ذلمادا عرا  الأصتلى لم تم ردود  عتا الضتوق رجتا  ذلمتادا الاترا  

مةاصتتا والعواصتتد الم ا   تتة   تت  النا ع تتة. لا تت  استتا  تتم اتتا وجتتود  تترص الن تتو   تت ع المضتتت  ريع لتتع يرةتتالملوا 

 ا  الأصلى  هاا رةلا مع الار الأ اث النةدية الدا ل ة لةرص اصت  ار المضرةال ة.م  لم ل اث ذلمادا عر 

ردود  عتتا الضتتوق مةاصتتا والعواصتتد الم ا   تتة   تت  النا ع تتة رجتتا  ذلمتتادا عتترا  الأصتتلى رىتتوع الاضتتعلأ والنضتتاة  -

  ايجتتاع  زلمتتتادا للاتترةاث الفتت  رتتتد   الارقتتا  مةارستتتة والاتترةاث الفتتت  لا رتتد   الارقتتتا . و ع تت  ا تتتر يتتنحة  الرتتت   

عتترا  الأصتتلى لم تتم ردود  عتتا الضتتوق رجتتا  ذلمتتادا الاتترا  مةاصتتا والعواصتتد الم ا   تتة   تت  النا ع تتة ست جتتة رتت     

روزيعتتاث ارقتتا    ر  تت  معتتدل. وقالرتتا م رد  عتتا الضتتوق رجتتا  ذلمتتادا عتترا  الأصتتلى ينا تتم الاع يىتتوع الاحتتا الا   تتة 

 الارةاث الف  لا رد   الارقالاا.والنضاة للارةاث الف  رد   الارقالاا مةارسة و

وتتتت ع درجتتتتة ذلمتتتتادا عتتتترا  الأصتتتتلى )مةاصتتتتة و لمتتتتادا عتتتترا  الأصتتتتلى ذ تتتتم  U نتتتتان لم حتتتتة منلن تتتتة  تتتتم عتتتتىا لاتتتترب  -

الرتتتتد ةاث النةديتتتتة ااختتتترا( وردود  عتتتتا الضتتتتوق  لا تتتت  استتتتا لم تتتتم التتتتر ى متتتتع الاع الرتتتت     الإيجتتتتاع  زلمتتتتادا عتتتترا  

الأصلى لم م ردود الا عال الضوق يسداد مت  درجتة ذلمتادا عترا  الأصتلى  ذلا الاع  تيا الرت     ي كتع الاع يتنحة  ذ تم 

% متتتتع 45.11و تتتم الواايتتتة يرلتتتتول ذ تتتم مضتتترود صتتتلي  لمنتتتتد رمرايتتتد درجتتتة المتتتادا الاتتتترا  سةنتتتة مع نتتتة ) الجتتتةر 

 الرد ل النةدلا ااخر المنةل لم م لم ل اث المادا عرا  اصلى(. 

 و م ضو  سراصا الال  يوصء  الاالا  و ا ي م: 

صتتاث لم ل تتاث ذلمتتادا عتترا  يجتتا لم تتم   وتتة الرحاوتتة المال تتة وضتت  عتترور ورا تت  ذجتترا اث ملتتدد  والة تتام و  ار  -

الأصتتلى  لاختتد متتع لاتتالاث الر لمتتا والار تتال الفتت  حتتد ررلةتتل لمنتتد ح تتام الاتتر ة المجتتدرا باتترا  اصتتل لا  تتم 

الاورحة  اق اسا والر ى مع ا   ة لم ل اث ذلمادا عرا  الأصلى للار ة والضوق ا اهاا حتد تضتر للا لرلة تل 

 لاضا  الاع  ا ر )المضا   ع ااجدد(. مجاخة بع  الأراب )المضا   ع ااخال  ع( لم م

ينا تتتتم اع رتتتترى لم ل تتتتة المتتتتادا الاتتتترا  لمنتتتتدما يتتتترى الر  تتتتد متتتتع وحتتتتول ج  تتتت  المعلومتتتتاث ا تتتتم ج  تتتت  المضتتتتا   ع  -

والمضتتت  ريع ويىتتوع صتتلى الاتتر ة احتتا وك  تت  متتع رةتتدير ادارا لة  رتتا ااخة ة تتة. وا رةتتوم باتترا  الاصتتلى ذقا 
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وتتت لم م متتتع ح   اتتتا وتتتا  تتتم  تتتي  ااخالتتتة يجتتتا لم تتتم الاتتتر ة المتتتادا روج تتتا  متتتا ةاستتت  ح  تتتة الاصتتتلى الاتتتر ة مةومتتتة

الةتتتاص  النةتتتدلا لتتتد اا لاصتتتت  اراث اضتتتا  ة و تتترص س تتتو للوحتتتول وة  تتتة الاصتتتلى الاتتتر ة ا تتتم الة  تتتة العادلتتتة  

وي كتع اع تضترة د الاتر ة متع رة ت ى اصتتل لا وتالم م متع ح   اتا متع  تت ل احتدار الاصتلى جديتدا او و ت  الاصتتلى 

   ل لاج لة قلر  م  رص الن و اي ا.   سينا  واصر

يجتتتتا اع يىتتتتوع اصتتتترحدام الرصيستتتتء  لع ل تتتتاث المتتتتادا لاتتتترا   تتتتم لاالتتتتة النرولاتتتتاث الضتتتتنوية ااجديتتتتدا  لا تتتت   -

تضتتترحدم الاصتتتتلى ااطسينتتتتة  تتتتم ضتتتا  صتتتتعر اصتتتتلى المجتتتتدرا متتتع الاتتتتر ة و لتتتتل ستتتتوع متتتع الرتتتتوازع وتتتت ع العتتتترا 

خةتتاظ لم تتم اصتترةرار صتتعر الضتتلى الضتتوقم  تت ل  متت ا والنلتتا   تتا  تتم لاالتتة النتتر  الضتتنولا ورىتتويع لاضتتا  لا

 مع نة بعد النر .

يجا لم م الارةاث الف  يىوع اماملا  رص الن و اع روجا ااجس  ا مت  متع الةتاص  النةتدلا لتد اا لاصتر  ل  -

 ترص الن تو المرالاتتة ورةل تا المنةتل متتع  تيا الةتاص  لم تتم لم ل تاث المتادا عتترا  اصتلى  ستا لمنتتدما يىتوع امتتام 

ر ة  تتترص س تتتو ولا رةتتتوم واصتتتر  للا وروج تتتا الةتتتاص  النةتتتدلا لتتتد اا لع ل تتتاث المتتتادا عتتترا  اصتتتلى يةتتتود الاتتت

 قلر ا م  ة  ا ر ايجاع  لع ل اث المادا عرا  اصلى لم م ردود  عا الضوق. 

 يجتتتا لم تتتم الاتتترةاث اع رتتتوازع وتتت ع روزيعتتتاث ارقتتتا  الضتتتنوية والمتتتادا عتتترا  اصتتتلى لتتتيط وتتتدي ع وتتتا مك تتت ع -

لاع تتل ا التتاع   واع رةلتتا متتع المنةتتل لم تتم المتتادا عتترا  اصتتلى  تتم لاالتتة ح املتتا وروزيعتتاث ارقتتا  وقلتتر لافتت  

لا يتتتنحة  ا تتتر ايجتتتاع  لع ل تتتاث المتتتادا عتتترا  اصتتتلى لم تتتم ردود  عتتتا الضتتتوق و تتتا حتتتد يتتتش ر  تتتم الواايتتتة لم تتتم 

وضتت  الةع تتم للاتتر ة  و تتا حتتد الة  تتة ااخة ةتتة لاصتتلى الاتتر ة ويحلتتل لمتترا ولألتتا   تت  لاة ةتت  ولا يعكتتط ال

 يةود  م الوااية ا م رة  ى اصلى الار ة و لم م او و حا مع ح   اا ااخة ة ة. 

يجتا لم تم ادارا الاتر ة ا ر تام ورلديتتد اادجتى ام تا لع ل تاث المتادا عتترا  اصتلى )روحتا الالت  ااختتا م  -

المة تتدا والاورحتتة المجتترية ملتتا الدراصتتة متتع  تت ل الرلل تتا الاجتتات  للا استتاث المال تتة للاتترةاث ال  تت  مال تتة 

% مع الرد ل النةدلا ااخر المنةل لم م لم ل اث المادا عترا  اصتلى( لمتا 45.11ا م اع النضاة يجا ا ررعدلا 

 للا مع ر     رةالم م لم م الع حة و ع ذلمادا عرا  الأصلى وردود  عا الضوق رجا  المادا الارا .  

 مجالاث البدث المسخلبليت  (11)

ر  الاالاتت  ت  رلل تتا سرتتاصا الدراصتتاث الضتتاوةة والنرتتاصا والروحتت اث الفتت  روحتتا العاتتا الالتت  ااختتا م  يةرتت تتم ضتتو

 مجالاث الال  المضرةال ة الرال ة: 

 دراصة الا ر درجة المادا عرا  اصلى لم م ردود  عا الضوق وا عىاصلا لم م التضع   ااطالأس ل صلى. -

ارقا    ر   اث وص نة  تم الع حتة وت ع المتادا عترا  اصتلى وردود دراصة الا ر    مع  رص الن و وروزيعاث  -

  عا الضوق.

دراصتتتتة الا تتتتتر زيتتتتتادا الةتتتتاص  النةتتتتتدلا  و ةتتتتت  رالاش المتتتتتال لم تتتتم المتتتتتادا عتتتتترا  اصتتتتلى  وا عىاصتتتتتا لم تتتتتم التضتتتتتع    -

 ااطالأس ل صلى.

 الار ة. دراصة الا ر الارةاظ والنةدية لم م المادا عرا  اصلى و رص الن و وا عىاصا لم م ح  ة -
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 الملاخم

 (1ملحم )

 جمثل عيىت الذراست كائمت بالشركاث غير الماليت التي

 الشركت م
           جاريخ الإعلان

 عً إعادة الشراء
 الخفاصيل

12/7/2012 جنو  الوادلا ل ص ن  1  صلى  سينة 168.142الالملن  الار ة لمع اس اائاا مع عرا  

13/2/2014 اص ن  صينا  2  
صتتتلى  سينتتتة وين تتتا ةاستتت  حتتتد  941557الالملنتتت  الاتتتر ة لمتتتع اس اائاتتتا متتتع عتتترا  

 2000000اص اد   عرا  

20/3/2014 اص ن  صينا  3  
صتتلى  سينتتة وين تتا ةاستت  حتتد  1000000الالملنتت  الاتتر ة لمتتع اس اائاتتا متتع عتترا  

 1000000اص اد   عرا  

23/9/2014 سيض  4  
صتتلى  سينتتة وين تتا ةاستت  حتتد  1250000الالملنتت  الاتتر ة لمتتع اس اائاتتا متتع عتترا  

 1250000عرا  اص اد   

29/9/2014 سيض  5  
صتتلى  سينتتة وين تتا ةاستت  حتتد  1400550الالملنتت  الاتتر ة لمتتع اس اائاتتا متتع عتترا  

 1400550اص اد   عرا  

حنا -ل ص ن  مجر  6  23/6/2015  
صتتلى  سينتتة وين تتا ةاستت  حتتد  500000 الالملنتت  الاتتر ة لمتتع اس اائاتتا متتع عتترا 

 500000اص اد   عرا  

15/11/2015 الوادلا العالم ة 7  
وين تتتا ةاستتت  حتتتد صتتتلى  سينتتتة  500000الالملنتتت  الاتتتر ة لمتتتع اس اائاتتتا متتتع عتتترا  

 500000اص اد   عرا  

18/1/2016 المنوروع العر  الةاو ة 8  
صتتتلى  سينتتتة وين تتتا ةاستتت   125000000الالملنتتت  الاتتتر ة لمتتتع اس اائاتتتا متتتع عتتترا  

 125000000حد اص اد   عرا  

18/1/2016 لمامر جرو  9  
صتتتلى  سينتتتة وين تتتا ةاستتت   125000000الالملنتتت  الاتتتر ة لمتتتع اس اائاتتتا متتتع عتتترا  

 125000000حد اص اد   عرا  

9/2/2016 مدينة مجر 10  
صتتلى  سينتتة وين تتا ةاستت  حتتد  4000000اس اائاتتا متتع عتترا  الالملنتت  الاتتر ة لمتتع 

 4000000اص اد   عرا  

21/2/2016 رمىو 11  
صتتلى  سينتتة وين تتا ةاستت  حتتد  1000000الالملنتت  الاتتر ة لمتتع اس اائاتتا متتع عتترا  

 1000000اص اد   عرا  

12/7/2016 ذج اىو 12  
صتتلى  سينتتة وين تتا ةاستت  حتتد  2877684الالملنتت  الاتتر ة لمتتع اس اائاتتا متتع عتترا  

 4730000اص اد   عرا  

14/9/2016 راية 13  
صتتتلى  سينتتتة وين تتتا ةاستتت  حتتتد  155378لمتتتع اس اائاتتتا متتتع عتتترا  الالملنتتت  الاتتتر ة 

 2000000اص اد   عرا  

25/9/2016 يوسياان 14  
صتتتلى  سينتتتة وين تتتا ةاستتت  حتتتد  300000الالملنتتت  الاتتتر ة لمتتتع اس اائاتتتا متتتع عتتترا  

 300000اص اد   عرا  

5/10/2016 ااج را العامة لل ةاولاث 15  
صتتلى  سينتتة وين تتا ةاستت  حتتد  3300000الالملنتت  الاتتر ة لمتتع اس اائاتتا متتع عتترا  

 3300000اص اد   عرا  

5/10/2016 صا  16  
صتتتلى  سينتتتة وين تتتا ةاستتت  حتتتد  164603الالملنتتت  الاتتتر ة لمتتتع اس اائاتتتا متتتع عتتترا  

 250000اص اد   عرا  

5/10/2016 الجع د العامة لل ةاولاث 17  
ةاست  حتد صتلى  سينتة وين تا  17000000الالملن  الار ة لمع اس اائاتا متع عترا  

 17000000اص اد   عرا  

9/10/2016 الضويدلا ال كم ير 18  
صتتلى  سينتتة وين تتا ةاستت  حتتد  3600000الالملنتت  الاتتر ة لمتتع اس اائاتتا متتع عتترا  

 3600000اص اد   عرا  

https://www.mubasher.info/markets/EGX/stocks/SVCE
https://www.mubasher.info/markets/EGX/stocks/SCEM
https://www.mubasher.info/markets/EGX/stocks/SCEM
https://www.mubasher.info/markets/EGX/stocks/NOAF
https://www.mubasher.info/markets/EGX/stocks/NOAF
https://www.mubasher.info/markets/EGX/stocks/MCQE
https://www.mubasher.info/markets/EGX/stocks/ELWA
https://www.mubasher.info/markets/EGX/stocks/ARAB
https://www.mubasher.info/markets/EGX/stocks/AMER
https://www.mubasher.info/markets/EGX/stocks/MNHD
https://www.mubasher.info/markets/EGX/stocks/RTVC
https://www.mubasher.info/markets/EGX/stocks/EPCO
https://www.mubasher.info/markets/EGX/stocks/RAYA
https://www.mubasher.info/markets/EGX/stocks/UNIP
https://www.mubasher.info/markets/EGX/stocks/GGCC
https://www.mubasher.info/markets/EGX/stocks/SIPC
https://www.mubasher.info/markets/EGX/stocks/UEGC
https://www.mubasher.info/markets/EGX/stocks/SWDY
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 الشركت م
           جاريخ الإعلان

 عً إعادة الشراء
 الخفاصيل

16/10/2016 الةا را ل صت  اراث والرن  ة 19  
صتتلى  سينتتة وين تتا ةاستت  حتتد  3000000الالملنتت  الاتتر ة لمتتع اس اائاتتا متتع عتترا  

 3000000اص اد   عرا  

18/10/2016 الضويدلا ال كم ير 20  
صتتلى  سينتتة وين تتا ةاستت  حتتد  1400000الالملنتت  الاتتر ة لمتتع اس اائاتتا متتع عتترا  

 1400000اص اد   عرا  

ل صىاعالمرلدا  21  26/10/2016  
صتتلى  سينتتة وين تتا ةاستت  حتتد  1500000الالملنتت  الاتتر ة لمتتع اس اائاتتا متتع عتترا  

 1500000اص اد   عرا  

15/1/2017 جلوقال ر لىوم 22  
ا ةاستتت  صتتتلى  سينتتتة وين تتت 524569062الالملنتتت  الاتتتر ة لمتتتع اس اائاتتتا متتتع عتتترا  

 524569062حد اص اد   عرا  

22/1/2017 ذج اىو 23  
صتتلى  سينتتة وين تتا ةاستت  حتتد  1852316الالملنتت  الاتتر ة لمتتع اس اائاتتا متتع عتترا  

 1852316اص اد   عرا  

23/1/2017 ورايى الةاو ة 24  
صتتلى  سينتتة وين تتا ةاستت  حتتد  2834667الالملنتت  الاتتر ة لمتتع اس اائاتتا متتع عتترا  

 2834667اص اد   عرا  

24/7/2017 ليض ىو 25  
صتتلى  سينتتة وين تتا ةاستت  حتتد  8000000الالملنتت  الاتتر ة لمتتع اس اائاتتا متتع عتترا  

 8000000اص اد   عرا  

14/11/2017 و  ام را 26  
صتتتلى  سينتتتة وين تتتا ةاستتت  حتتتد  608659الالملنتتت  الاتتتر ة لمتتتع اس اائاتتتا متتتع عتتترا  

 608659عرا  اص اد   

2/10/2018 ذيج م ا ط 27  
صتتلى  سينتتة وين تتا ةاستت  حتتد  2212500الالملنتت  الاتتر ة لمتتع اس اائاتتا متتع عتترا  

 2212500اص اد   عرا  

1/3/2020 الةاو ة المجرية الىويت ة 28  
صتتلى  سينتتة وين تتا ةاستت  حتتد  2649922الالملنتت  الاتتر ة لمتتع اس اائاتتا متتع عتترا  

 17500000اص اد   عرا  

2/3/2020 والى   لس 29  
صتلى  سينتة وين تا ةاست  حتد  39000000الالملن  الار ة لمع اس اائاتا متع عترا  

 62351992اص اد   عرا  

11/3/2020 مدينة مجر 30  
صتتلى  سينتتة وين تتا ةاستت  حتتد  7260000الالملنتت  الاتتر ة لمتتع اس اائاتتا متتع عتترا  

 28800000اص اد   عرا  

17/3/2020 المجري ع ل صىاع 31  
صتتلى  سينتتة وين تتا ةاستت  حتتد  4463561الالملنتت  الاتتر ة لمتتع اس اائاتتا متتع عتترا  

 11350000اص اد   عرا  

18/3/2020 الجع د العامة لل ةاولاث 32  
صتلى  سينتة وين تا ةاست  حتد  67724216الالملن  الار ة لمع اس اائاتا متع عترا  

 76191522اص اد   عرا  

18/3/2020 ااج را العامة لل ةاولاث 33  
د صتلى  سينتة وين تا ةاست  حت 60154880الالملن  الار ة لمع اس اائاتا متع عترا  

 29289262اص اد   عرا  

18/3/2020 المرلدا ل صىاع 34  
صتتلى  سينتتة وين تتا ةاستت  حتتد  4502664الالملنتت  الاتتر ة لمتتع اس اائاتتا متتع عتترا  

 28320313اص اد   عرا  

18/3/2020 يوسياان 35  
صتتلى  سينتتة وين تتا ةاستت  حتتد  1915260الالملنتت  الاتتر ة لمتتع اس اائاتتا متتع عتترا  

 7700000اص اد   عرا  

19/3/2020 الوادلا العالم ة 36  
صتتتلى  سينتتتة وين تتتا ةاستتت  حتتتد  163879الالملنتتت  الاتتتر ة لمتتتع اس اائاتتتا متتتع عتتترا  

 1820000اص اد   عرا  

22/3/2020 الارح ة الولأن ة ل مع ال يات  37  
وين تتتتا ةاستتتت  حتتتتد صتتتتلى  سينتتتتة  59588الالملنتتتت  الاتتتتر ة لمتتتتع اس اائاتتتتا متتتتع عتتتترا  

 1000000اص اد   عرا  

https://www.mubasher.info/markets/EGX/stocks/CIRF
https://www.mubasher.info/markets/EGX/stocks/SWDY
https://www.mubasher.info/markets/EGX/stocks/UNIT
https://www.mubasher.info/markets/EGX/stocks/GTHE
https://www.mubasher.info/markets/EGX/stocks/EPCO
https://www.mubasher.info/markets/EGX/stocks/PRMH
https://www.mubasher.info/markets/EGX/stocks/LCSW
https://www.mubasher.info/markets/EGX/stocks/PHTV
https://www.mubasher.info/markets/EGX/stocks/ETRS
https://www.mubasher.info/markets/EGX/stocks/EKHO
https://www.mubasher.info/markets/EGX/stocks/PHDC
https://www.mubasher.info/markets/EGX/stocks/MNHD
https://www.mubasher.info/markets/EGX/stocks/EHDR
https://www.mubasher.info/markets/EGX/stocks/UEGC
https://www.mubasher.info/markets/EGX/stocks/GGCC
https://www.mubasher.info/markets/EGX/stocks/UNIT
https://www.mubasher.info/markets/EGX/stocks/UNIP
https://www.mubasher.info/markets/EGX/stocks/ELWA
https://www.mubasher.info/markets/EGX/stocks/SNFC
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22/3/2020 ايضم ع ةوماا   38  
صتلى  سينتة وين تا ةاست  حتد  33634075الالملن  الار ة لمع اس اائاتا متع عترا  

 67500000اص اد   عرا  

22/3/2020 جولدع ةوص  39  
صتتتلى  سينتتتة وين تتتا ةاستتت  حتتتد  170000الالملنتتت  الاتتتر ة لمتتتع اس اائاتتتا متتتع عتتترا  

 2000000اص اد   عرا  

29/3/2020 ايح ىو 40  
صتتلى  سينتتة وين تتا ةاستت  حتتد  1600000الالملنتت  الاتتر ة لمتتع اس اائاتتا متتع عتترا  

 1600000اص اد   عرا  

2/4/2020 الضويدلا ال كم ير 41  
صتلى  سينتة وين تا ةاست  حتد  10500000الالملن  الار ة لمع اس اائاتا متع عترا  

 54604500عرا   اص اد  

26/4/2020 ايضم ع ةوماا   42  
صتتلى  سينتتة وين تتا ةاستت  حتتد  6776135الالملنتت  الاتتر ة لمتتع اس اائاتتا متتع عتترا  

 34000000اص اد   عرا  

43 
المجرية لل ارولماث الض الا ة 

 العالم ة
26/4/2020  

صتتتلى  سينتتتة وين تتتا ةاستتت  حتتتد  993447الالملنتتت  الاتتتر ة لمتتتع اس اائاتتتا متتتع عتتترا  

 993447اص اد   عرا  

7/6/2020 اصااير ةاويرال 44  
صتتلى  سينتتة وين تتا ةاستت  حتتد  9486981الالملنتت  الاتتر ة لمتتع اس اائاتتا متتع عتترا  

 93648499اص اد   عرا  

و ةالنع ى الةا 45  29/6/2020  
صتلى  سينتة وين تا ةاست  حتد  27442248الالملن  الار ة لمع اس اائاتا متع عترا  

 27442248اص اد   عرا  

15/7/2020 الةاو ة المجرية الىويت ة 46  
 سينتتة وين تتا ةاستت  حتتد صتتلى  8048000الالملنتت  الاتتر ة لمتتع اس اائاتتا متتع عتترا  

 14850078اص اد   عرا  

17/8/2021 اص ر للرعديع 47  
صتتتلى  سينتتتة وين تتتا ةاستتت  حتتتد  100000الالملنتتت  الاتتتر ة لمتتتع اس اائاتتتا متتتع عتتترا  

 100000 اص اد   عرا 

29/12/2021 مجر و ع صويلأ ل ص ن  48  
صتتلى  سينتتة وين تتا ةاستت  حتتد  6069877الالملنتت  الاتتر ة لمتتع اس اائاتتا متتع عتترا  

 7500000اص اد   عرا  

8/3/2022 رام دا 49  
صتلى  سينتة وين تا ةاست  حتد  23020000الالملن  الار ة لمع اس اائاتا متع عترا  

 100000000اص اد   عرا  

5/9/2022 رام دا 50  
صتتلى  سينتتة وين تتا ةاستت  حتتد  6450000الالملنتت  الاتتر ة لمتتع اس اائاتتا متتع عتترا  

 76980000اص اد   عرا  

17/10/2022 الاوراصىوم ل صت  ار الةاو ة 51  
صتتلى  سينتتة وين تتا ةاستت  حتتد  2900000الالملنتت  الاتتر ة لمتتع اس اائاتتا متتع عتترا  

 2900000اص اد   عرا  

3/11/2022 و  ام را 52  
صتتتلى  سينتتتة وين تتتا ةاستتت  حتتتد  300000الالملنتتت  الاتتتر ة لمتتتع اس اائاتتتا متتتع عتتترا  

 300000اص اد   عرا  

1/12/2022 الرواد 53  
صتتتلى  سينتتتة وين تتتا ةاستتت  حتتتد  587760الالملنتتت  الاتتتر ة لمتتتع اس اائاتتتا متتتع عتتترا  

 587760اص اد   عرا  

 المجدر: المداد الاالا  والالمر اد لم م ما رى  ارا مع عر ة مجر لنار المعلوماث 
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Abstract  

The current research aimed to study a number of direct and interactive relationships. The 

direct relationships consisted of studying the relationship between the effect of mispricing 

shares at overvalued and undervalued on the repurchase of shares, as well as the effect of 

repurchasing shares on market reactions. As well as studying the interactive relationships 

(modifying role) of growth opportunities, dividends, and the degree of share repurchases 

on the relationship between share repurchases and market reactions. This was done by 

using a sample of non-financial companies listed on the Egyptian Stock Market during 

the period from 2012-2022, the number of which reached 53 companies. In order to 

achieve this, 6 hypotheses were developed, and the researcher relied on testing them on 

the use of regression analysis using the ordinary least squares method, the event study 

method, and multiple linear regression. The results of the statistical analysis of the data 

resulted in a significant positive effect of undervalued mispricing shares on the 

repurchase of shares. There is also a significant negative effect of overvalued mispricing 

shares on the repurchase shares. The research also found that there is a significant 

positive effect of stock repurchases on the market’s reactions to the repurchase, and that 

this effect decreases if there are growth opportunities for a company, as well as if the 

company pays dividends. The research also found that the more free cash flow spent on 

share repurchases (the degree of share repurchases), the lower the positive impact of 

share repurchases on market reactions until it reaches zero when the percentage of free 

cash flow spent reaches 45.11%. After this point, the positive effect disappears and a 

negative effect of stock repurchases on market reactions appears. 
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