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الرافعة المالية والمخاطر الخاصة والعوائد غير العادية للإعلان عن عمليات 

 1 إعادة شراء الأسهم فى البورصة المصرية 
 
 

 2محمود فتحى شلقامىد. 

  أكاديمية السادات للعلوم الإدارية
 

لعوائد غير العادية للشركات المعلنة عن عمليات اعااادة ءاا اهسااوا بواساااة الرافعااة الماليااة  الم ااا ر لتفسير قدمت الدراسة 

 عن إعادة ءاا الأسوا خلال فترة الدراسةءكة قامت بالإعلان  70ال اصة في البورصة المصرية،  قد أجريت الدراسة على بيانات 
بين التغيرات في الرافعة الماليااة  الم ااا ر  ةالدراسة إلى  جود علاقة ذات دهل،  قد توصلت 2018إلى عام  2008خلال الفترة من 

ال اصة،  كذلك  جود علاقة ذات دهله معنوية بين الم ا ر ال اصة  العوائد غير العادية للشركات المعلنة عن اعااادة الشراااا في 
 .البورصة المصرية

.البورصة المصرية - الم ا ر ال اصة - الإعلان عن إعادة ءاا الأسوا - اهجل الاويلالعوائد غير العادية في   : تاحية فالمالكلمات  

أحااد غرائااس السااو ، حيااط باادا م ااال  العوائد غير العادية للشركات المعلنة عن عملية اعادة الشراا تعتبر 
في الظوور عندما جاات نتااائا العديااد ماان الدراسااات التابيقيااة  ااا ه  Market Anomaliesغرائس السو  

يتفق مع نظريات كفااة السو   نماذج تسعير الأصول، حيط يكون نموذج تسعير الأصول الرأسمالية غير قااادر 
علي تفسير العديد من الظواهر.  من تلك الغرائس على سبيل المثال تلك المتعلقة بتأثير الحجااا حيااط توصاال 

أن الأسوا ال غيرة  التي تتميز بانوا الأقل من حيط القيمة السوقية، هي التااي تتميااز  الي(Banz, 1981) بانز 
تفسيرا لذلك حيااط  جااد ارتفاااع ال اااورة  (Roll, 1981)بارتفاع متوسط العوائد الغير عادية،  قد  جد ر ل 

ظمات ال ااغيرة في الماالبااة بالح ااول عاالى لدى المنظمات ال غيرة عن المنظمات الكبيرة،  بالتااالي احقيااة الماان

ن تفسااير تلااك الظاااهرة يرجااع الي  الى (Barry & Brown, 1984)عوائااد مرتفعااة،  قااد توصاال باارى  باار ن 
اهختلاف في المعلومات المتاحة عن كلا من الماانظمات ال ااغيرة  الماانظمات الكباايرة، هااو مااا يساابس ال اااورة 

نااوع أخاار  (Jegadeesh & Titman, 1993; Lin, 2018) الدراسات  أظورتكما المرتفعة للمنظمات ال غيرة. 

شور(  اهحتفاظ بوا  12)من ثلاثة إلى    من تلك الغرائس  الذي يتمثل في ءاا الأسوا الرابحة في الفترة السابقة
شااور(، ينااتا عاان  12شور،  كذلك بيع الأسوا ال اسرة في الفترة السابقة )ماان ثلاثااة إلي  12لمدة من ثلاثة إلى 

  .Momentum Strategy  إستراتيجية الزخاذلك عوائد غير عادية  تسمي تلك الإستراتيجية اهستثمارية 
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ائس العوائد  ويلة الأجل،  التي تشمل الإصدارات العامااة الأ ليااة  إصاادارات  تمتد غرائس السو  لتشمل غر 
بعااد الإعاالان  underpricingالأسوا )الملكية( الموسمية، حيط يتا تسعير الأسوا  بأقل من قيمتوا الحقيقيااة 

برياا   كااذلك ايااد   (Loughran & Ritter, 1995) لااوجران  ريااترعن تلك الإصدارات  هذا ما توصل اليااه 
الإعاالان كما تشمل غرائس العوائد  ويلة الأجل موضوع الدراسة  هو  ،(Brav & Gompers, 1997)  جمبرز

(، حيط يتحقق عوائد غير 2014كما أظورت دراسة فراج )فراج،  Share Repurchasesإعادة ءاا الأسوا عن 
 ;Ikenberry, Lakonishok & Vermaelen, 1995)عادية نتيجة اهعاالان عاان عمليااات إعااادة ءاا الأسااوا 

)2019 Wang & DeGennaro,  Lakonishok & Vermaelen, 1990; 

 باااهتمام العديااد ماان الباااحثين في مجااال التموياال، idiosyncratic risk لقد حظي موضوع الم ا ر ال اصة 
 ذلااك  فقااا الم ا ر المتعلقة بشركة معينة، ا  الم ا ر غير المنتظمة  التي يمكن الت لص منوا بااالتنويع.   هي

تسعير الأصول الرأسمالية حيط ان العائد الذي يتوقع أن يح اال عليااه المسااتثمر هااو لتعوي ااه عاان  لنموذج
،  على الرغا من ذلك فقد شود  اصةتسعير الم ا ر الفقط،   فقا لذلك ه يجس  الم ا ر المنتظمة أ  العامة

لتسعير الم ااا ر ال اصااة، حيااط أظواار  empirical evidenceأدب التمويل منذ  قت مبكر الدليل التابيقي 
 ذلك لنمااوذج  residualsمعنوية تباين البواقي  (Lintner, 1965)،  كذلك هنتر (Douglas, 1969) د جلاس

العديااد ماان الدراسااات التااي ظوااور نتااائا السو  من خلال تفسير متوسط عوائد الأسوا.  لقد استتبع ذلااك 
ا كااما تقترحااه نظريااة المحفظااة  اشارت الي أن المستثمرين يجد ن صعوبة في اهحتفاااظ  حفظااة متنوعااة تمامااتر

نسبة محافظ المستثمرين الموجودة  ان (Goetzmann & Kuma, 2004)الحديثة. حيط  جد غوتزمان  كوما 
%، كما ان المحافظ التي ه تزيااد عاان ثلاثااة أسااوا 25في عينة الدراسة  التي تحتوي علي سوا  احد تزيد عن 

% ماان المحااافظ. 10أسوا تشااكل اقاال ماان  10تشكل أكثر من ن   المحافظ، كما ان المحافظ التي تزيد عن 
. الي ان (Campbell, Lettau, Malkiel& Xu, 2001)الكيل  شااوعلا ة على ذلك فقد توصل كامبل  ليتا   م

، على الرغا من أن التقلبات 1997حتى عام  1962التقلبات ال اصة قد زادت بشكل كبير خلال الفترة من عام 

الكلية لسو  الأ را  المالية ظلت ثابتترة نسبيترا،  أصبحت التقلبات ال اصة هااي أكاابر مكااون لتقلبااات العوائااد 
 ة للشركة.  بالتالي يحتاج المستثمر الأقل تنوعترا إلى عوائد أكبر للتعويض عن تحملوا لم ا ر خاصة.ال اص

حيااط توصاال ارينااا  قد تا اهستعانة بالم ا ر ال اصة لتفسير بعض غرائس السااو  مثاال اسااتراتيجية الاازخا 
وية بين الم ااا ر ال اصااة ، الي  جود علاقة ذات دهلة معن(Arena, Haggard & Yan, 2008) هاغارد  يان  

 عوائد الزخا، حيط اجريت في الوهيات المتحدة،  كااذلك تااا التوصاال الي تلااك النتيجااة عاالى مسااتوي كوريااا 
 قااد امتااد اساات دام الم ااا ر ال اصااة في تفسااير غرائااس  .(Pyo & Shin, 2013) بيو  شينالجنوبية بواساة 
العوائد غير العادية بعد إعادة الشراا في اهجل الاويل. حيط ان ءكات إعادة الشراا قد تواجه السو  ليشمل  

برافعة مالية متزايدة بعد إعادة ءاا الأسوا، مما قد يااودي الي ارتفاااع التقلبااات ال اصااة )الم ااا ر ال اصااة( 
الي  جااود علاقااة  (Dennis & Strickland, 2009)راا. حيط توصاال ديناايتر  سااتريكلاند اإعادة الشبشركات 

ذات دهلة معنوية بين التقلبات ال اصة )الم ا ر ال اصة(  الرافعة المالية.  يشكل هذا الأساااس الااذي اسااتند 
  ا ر ال اصة.راا باست دام المااليه تفسير العوائد غير العادية بعد الإعلان عن إعادة الش
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أثر الم ا ر ال اصة على العوائد غير العاديااة في اهجاال الاوياال تتمثل مشكلة الدراسة في ضر رة التعرف على 
 بناا على ذلااك فأنااه في البورصة المصرية،  هسوا الشركات التي قامت بالإعلان عن عمليات اعادة ءاا الأسوا

 التساؤهت التالية في إ ار مشكلة الدراسة الحالية:يمكن صياغة 

 ؟على الم ا ر ال اصةهل تؤثر التغيرات في الرافعة المالية الناتجة عن الإعلان عن إعادة الشراا  2-1

عاان عمليااات  المعلنةتؤثر الم ا ر ال اصة على العوائد غير العادية في اهجل الاويل هسوا الشركات هل  2-2

 ؟اعادة ءاا الأسوا

تنبع أهمية الدراسة الحالية من الموضوع الذي تنا لته  الذي يتمثل في الم ا ر ال اصة، حيط توجااد ناادرة في 
الأبحاث العربية في هذا الموضوع على مستوي جموورية مصر العربية  كذلك الد ل العربية بشكل عااام، كااما 

 العوائد غير العادية في اهجل الاوياال الم ا ر ال اصة  العلاقة بينحيط ان دراسة تت   أهمية الموضوع من 
، تساااعد كاال ماان الباحااط  المسااتثمر في هسوا الشركات التي قامت بالإعلان عن عمليات اعادة ءاا الأسااوا

عملية ات اذ القرارات  ذلك سواا كان فردا أ  مؤسسة اسااتثمارية. كااما تساااعد الدراسااة الحاليااة عاالى تمويااد 
سات المتعلقة بالم ا ر ال اصة  د رها في تفسير غرائااس السااو  عاالى مسااتوي الاريق لإجراا المزيد من الدرا

 مصر  كذلك على مستوي الد ل العربية نظرا لزيادة أهميتوا كجزا من الم ا ر التي يواجووا المستثمر.

تسعي ي التي ا تأسيسا على ما سبق،  اتساقا مع التساؤهت التي سيتا التركيز على إجابتوا، فان الودف الرئيس
الم ااا ر ال اصااة عاالى العوائااد غااير العاديااة في اهجاال الاوياال هسااوا  إليه الدراسة الحالية التعرف على أثاار 

 في البورصة المصرية. الشركات التي قامت بالإعلان عن عمليات اعادة ءاا الأسوا

  يتحقق هذا الودف من خلال الأهداف الفرعية التالية:

عاالى الم ااا ر يرات في الرافعة المالية الناتجااة عاان الإعاالان عاان إعااادة الشراااا لتغالتعرف على مدى تأثير ا 3-1
 .ال اصة

 المعلنااةالم ا ر ال اصة على العوائد غير العادية في اهجل الاويل هسوا الشركات التعرف على مدى تأثير  3-2
 .عن عمليات اعادة ءاا الأسوا

اظواارت العديااد ماان  ال اصة  وضوع الإعلان عاان إعااادة ءاا الأسااوا، حيااطيزخر أدب التمويل بالدراسات 

راا، فمن تلااك الدراسااات االدراسات تحقيق عوائد غير عادية علي المدي الاويل بعد إعلانات براما إعادة الش
التي أجرياات عاالي مسااتوي الوهيااات المتحاادة اهمريكيااة  (Ikenberry, et al., 1995)دراسة ايكنبري  زملاؤ  

باست دام  ريقة الشراا  العوائد غير العادية في اهجل الاويل،  قد تا قياس 1990الي  1980 خلال الفترة من 
ايكناابري  لوكونيشااو  ، كما قام ( لمدة اربع سنوات بعد تاريخ الإعلانBHAR اهحتفاظ للعائد غير الابيعي )
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بتدعيا نتائا الدراسة السابقة  لكن بالتابيق  (Ikenberry, Lakonishok & Vermaelen, 2000) فيرمالن 
ايكنبري ،   قد ايدت تلك النتائا  دراسة تشان   1997الي  1989علي مستوي السو  الكندي  خلال الفترة من 

الوهيات المتحاادة خاالال  التي أجريت علي إعلانات إعادة الشراا في (Chan, Ikenberry & Lee, 2004) لي   
،  تا تأييد تلك النتائا علي مستوي تايوان بواساة دراسة  انا  لين  فااونا  تشاان 1996الي  1980الفترة من 

(Wang, Lin, Fung & Chen, 2013)  ،علي مستوي السو  المصري فقااد توصاالت دراسااة الساايد )الساايد  ،
 . ( الي تحقيق عوائد غير عادية علي المدي الاويل2016

 قد أظورت الدراسات العديد من التفسيرات لتحقيق تلك العوائد غير العادية بعد الإعلان عن إعااادة الشراااا، 
حيااط تلجااا   Undervaluationفونا  تفسير يقوم علي ان السااوا يااتا تقيمااه بأقاال ماان القيمااة الحقيقيااة 

 ا لديوا من معلومات مواتية حول قيمااة  Signalالمنظمة بالإعلان عن إعادة ءاا الأسوا بغرض إعااا إشارة 

مستقبل الشركة في المستقبل بان سعر سوا هذ  المنظمة  في السو  هو اقل من قيمته الحقيقيااة،  تااا تأييااد 
ي الوهيات المتحدة مثل دراسااة كوميناات  جارياال  هذا التفسير بواساة العديد من الدراسات منوا علي مستو 

(Comment & Jarrell, 1991)   حيط أظورت نتائجوا  جود علاقااة ايجابيااة ذات دهلااة معنويااة بااين عوائااد
الإعلان عن إعادة ءاا الأسوا  النسس المالوبة  من الأسوا في إعادة الشراا.   جود  علاقة سالبة ذات دهلة 

 علان عن عملية إعادة الشراا  عوائد الأسوا السابقة للإعلان. معنوية بين عوائد الإ 

 يوجد تفسير اخر يعتمد على است دام عمليات إعادة ءاا الأسوا كبديل للتوزيعات  تا تأييد هذا التفسااير 
(.  قد قدمت نتائا بعض الدراسااات تفساايرا اخاار يقااوم عاالى Fama & French, 2001) فاما  فرنشبدراسة 

ان الماانظمات تساات دم ، حيااط يسااتند هااذا التفسااير عاالى the free cash flow فر ض التدفق النقدي الحاار 
عمليات الإعلان عن إعادة ءاا الأسوا لتتمكن من توزيع الفائض النقاادي  كااذلك تقلياال التاادفقات النقديااة 

ركة مااما يساااعد عاالى تدنيااة تكلفااة الوكالااة المتعلقااة باسااتثمارات االحرة المتاح است داموا من قبل إدارة الش
اهت غير منتجة.  ايدت هذا التفسير نتائا دراسة جرلون  مايكلي المديرين المبالغ فيوا  اي ا باهستثمار في مج

(Grullon & Michaely, 2004 حيط توصلت الدراسة إلى  جود علاقة ايجابية ذات دهلة معنوية بين عوائد )
،  ذلك cash النقدية  proportion soughtراا االإعلان عن إعادة ءاا الأسوا  النسس المالوبة في إعادة الش

النسبة للمنظمات ذات معدل القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية المن فض،  علاقة سالبة مع معدل القيمااة ب
 السوقية إلى القيمة الدفترية  الحجا. 

 على الرغا من تلك التفسيرات اه ان موضوع تحقيق عوائد غير العادية بعد الإعلان عاان إعااادة الشراااا ظاال 
اح إمكانية است دام الم ا ر ال اصة لتفسير لتلك العوائااد  ذلااك اسااتندا الي حيط تا اقتر  محل جدل  دراسة،

ءكات إعادة الشراا تواجه رافعة مالية متزايدة بعد إعادة ءاا الأسوا. حيااط ينفااق المسااتثمرين الأمااوال ان 
ا أ  عن  ريق اهقتراض عند إعادة ءاا  الأسوا مما يؤدي الي خفض حقو  الملكية  زيادة الدين  ااا سواا نقدتر

 ;Dittmar, 2000)يدفع بزيادة الرافعة المالية،  تا تايد ذلك من خلال ما توصلت اليه العديد من الدراسات 
Hovakimian, 2004; Stephens & Weisbach, 1998 ) الرافعة المالية المرتفعااة  ، مما يعرض الشركات ذات

 تا تأييد ذلك من خلال الدراسات التي قامت بدراسااة فلاس  بالتالي تكون تقلبات العوائد مرتفعة. لم ا ر الإ 

 ,Brown & Kapadia)العلاقة بين الم ا ر ال اصة  الرافعة المالية حيط أظورت نتائا دراسة برا ن  كاباديا 
عاالى مسااتوي الوهيااات المتحاادة  ان الرافعة المالية تزيد ماان الم ااا ر ال اصااة،  قااد أجرياات الدراسااة (2007
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تلااك النتااائا دراسااة فينااك  فينااك  جيرلااون   يسااتون   .  اياادت 2004الي  1963اهمريكية خلال الفترة من 
(Fink, Fink, Grullon & Weston, 2010)  كذلك توصلت 2006الي  1926 التي أجريت خلال الفترة من  ،

الي  جود علاقة ذات دهلااة  (Gerlach, Obaydin & Zurbruegg, 2015) جيرهخ، أ بادين،  ز ربر جدراسة 
هسااو  تا تايد هذا التفسااير ماان خاالال نتااائا دراسااة  .2012الي  2000معنوية بين المتغيرين خلال الفترة من 

علاقااة ذات دهلااه معنويااة بااين الم ااا ر ال اصااة  التي توصلت الي  جود  (Hsu & Huang, 2016)  هوانا
في اهجل الاوياال عاالي مسااتوي الوهيااات  العادية للشركات التي قامت بالإعلان عن اعادة الشراا العوائد غير 

 قد تنا لت الدراسااة الحاليااة قاادرة الم ااا ر ال اصااة عاالى تفسااير . 2012الي  1984المتحدة  خلال الفترة من 
ليااات اعااادة ءاا الأسااوا في العوائد غير العادية في اهجل الاويل هسوا الشركات التي قامت بالإعلان عن عم

 البورصة المصرية.

 :لتحقيق أهداف الدراسة بناا على ما سبق من نتائا الدراسات السابقة تا صياغة الفرضيين التاليين

 للشركات المعلنة عن اعادة الشراا. ال اصة على الم ا ر  يوجد تأثير ايجابي للرافعة المالية الفرض الأ ل:

 ركات المعلنة عن اعادة الشراا.اللم ا ر ال اصة على العوائد غير العادية للشيوجد تأثير ايجابي  الفرض الثاني:

رت الدراسااة عاالى ااقت اا ، كااما 2018إلى عااام  2008الفااترة ماان تا تابيق الدراسة من الناحية الزمانية خاالال 

 كااذلك فقااد تااا اختبااار  الشركات المدرجة في البورصة المصرية  التي قامت بالإعلان عاان إعااادة ءاا الأسااوا،
،  لكنوااا ه تشاامل جميااع Control Variablesمتغاايرات رقابيااة الفر ض باست دام نمااوذجين للانحاادار بوااما 

المتغيرات الرقابية، لذلك تقتصر النتائا التااي توصاالت اليوااا الدراسااة عاالى مجموعااة المتغاايرات الرقابيااة التااي 
 ت منوا نموذج اهنحدار فقط.

لتحقيق أهداف الدراسة تا تعري  مجتمع الدراسة بأنه جميع الشركات المدرجة في البورصااة المصرااية  التااي 

 ذلااك لأنااه م يااتا تسااجيل بيانااات ، 2018إلى عااام  2008عادة ءاا الأسوا في الفترة من قامت بالإعلان عن إ 
عاان  ءكااة أعلناات 70،  يتكون مجتمااع البحااط ماان 30/11/2008بالبورصة عن عمليات أسوا ال زينة قبل 

ءكة مصراا  ،  قد تا الح ول على البيانات من1إعادة ءاا الأسوا خلال فترة الدراسة. كما مبين بالملحق رقا 
 .www.egidegypt.comلنشر المعلومات

- (BHAR:)  تمثل متغير العوائد غير العادية في اهجل الاويل،  يجدر الإشارة هنا الي انااه توجااد  ااريقتين 
مثل اجراا  eventsركات بأحداث معينة القياس متغير العوائد غير العادية في اهجل الاويل بعد مر ر الش
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 كذلك الإعلان عن عمليات إعادة الشراا  هو مااا  IPOا  الإصدارات العامة الأ لية  dividendالتوزيعات 
 :تنا لته الدراسة الحالية  تتمثل الاريقتين فيما يلي

 Fama & French تساات دم نمااوذج فامااا  فاارنش  calendar-time method:  هي  ريقة الاريقة اه لي
(1993) 

 three-factor model  حيط تعبر قيمة ،i :عن العوائد غير العادية في النموذج التالي 

1, , , , , , , , ,i d f d i t i t m d f d i t d i t d i dR R b R R s SMB h HML e  − = + − + + +  

 هااي الاريقااة التااي تااا اساات داموا في  Buy-and-hold abnormal return:  هي  ريقااة الاريقة الثانية
التااي تنا لاات  تعد تلك الاريقة من أكثر الار  التي تا تابيقوا في الدراسات السااابقةالدراسة الحالية، حيط 

(  هااو  eventحيط تا قياس العوائد غير العادية في اهجاال الاوياال بعااد )الحاادث متغيرات الدراسة الحالية، 
( BHARالابيعااي ) الإعلان عن إعادة الشراا لمدة ثلاث سنوات باست دام  ريقة الشراا  اهحتفاظ للعائد غير

لماادة  compound return( الفاار  في العائااد المجمااع BHARبعد تاريخ الإعلان، حيط تسا ي تلك العوائد )
 الشرااكات المناااظرة   repurchasing firmراا اركات التي قامت بالإعلان عن إعادة الشاا اثلاث سنوات بين الش

matching firm. 

ركات أي إعلانااات ال ال  ائص التالية: أ ه: اه يكون لاادي تلااك الشاا  قد تا تحديد الشركات المناظرة من خلا

راا اركات التي قامت بالإعلان عن إعااادة الشاا اراا لمدة الثلاث سنوات السابقة لتاريخ اعلان الشاعن إعادة الش
repurchasing firm ري اركة لنفتر المسااتوى العشاا اركة يجس ان تنتمي الشاثانيا: بالنسبة لحجا الشsame 

size decile ركة ا،  كذلك بالنسبة لمعدل القيمة السوقية إلى القيمة الدفتريااة للشاا(B/M) quintile   تشااكل 
ركة المناظرة من الشركات التااي اار الأكثر أهمية بالنسبة لباقي المعايير حيط يتا اختيار الشاتلك النسبة العن 

سوقية إلى القيمة الدفترية  للشركة التي قامت بإعلان عاان تفي بالمعايير  بناا على اقرب نسبة لمعدل القيمة ال
 إعادة ءاا الأسوا. 

 & Barber باااربر  ليااون ( باتباااع دراسااةBHARتا است دام  ريقة الشراا  اهحتفاظ للعائد غير الابيعي )
Lyon (1997)  :كما يلي ، 

2 

حيط تمثل 
( ), ,i a b

BHAR  العوائد غير العادي للشركة التي قامت بإعادة ءاا الأسااواi (event firm عاابر .)

 .bالي  aفترة زمنية تبدأ من 

 . tفي الشور  iعوائد السوا   تمثل   

 .tالشور في  matching firmعوائد الشركات المناظرة    تمثل 

( ) ( ) ( ), ,
1 1

b b

it mti a b

t a t a

BHAR R R
= =

= + − + 

mtR

itR
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- iIVOLAbnormal _:  يمثل متغير التغير في التقلبات ال اصة غير العادية  تا حسابه بالح ول علي 

ركات التي قامت بالإعلان عن ابين الش 36( الي الشور +1-من الشور ) الفر  في التغيرات للتقلبات ال اصة

 _ iIVOLAbnormal الإح ااااات الوصاافية 1 يوض  جد ل رقا ركات المناظرة. اراا  الشاإعادة الش

 قياس التغير في التقلبات ال اصة غير العادية.
 

 الإح ااات الوصفية لمتغير التغير في التقلبات ال اصة غير العادية   : 1جد ل  

 الوسيط  الوسط الحسابي  العدد  البيان 

ركات التااي قاماات اللشاا  تقلبات ال اصااةالتغيرات  

 بالإعلان عن إعادة الشراا

70 0.072 0.048 

 0.037 0.052 70 للشركات المناظرة تقلبات ال اصةالتغيرات  

 0.032 0.016  (_ iIVOLAbnormal)  الفر 

 

 ;Ang,  Hodrick,  Xing & Zhang, 2006)  قد تا الح ول على التقلبات ال اصة باتباع دراسااة كاالا ماان 
Fu,  2009)  :ذلك كما يلي  

 

 
 

معدل العائد الشوري ال الي من ال ار،  قد تا است دام  fR.  يمثلiالعائد الشوري للسوا  iRحيط يمثل  

 العوائد الشورية للسو .  mRمتوسط معدل العائد الشوري لأذ ن ال زانة،  يمثل

عوائد محافظة الشركات ذات الأسوا ال غيرة يارح ماان عوائااد محافظااة الشرااكات ذات الأسااوا  SMB يمثل 

ترتيس اهسوا  فقاتر للقيمة السوقية ثا تكااوين محفظتااين منف االتين  ذات أ زان متسااا ية الكبيرة،  تا ذلك ب
Equally-Weighted Portfolios من اهسوا بعد ترتيبوا لتشكل المحفظتين 30،  يتا ذلك بأخذ اعلي  اقل %

لفاار  بااين ، ثااا إيجاااد اBig and Small Size Stocks)محفظة الأسااوا الكباايرة  محفظااة الأسااوا ال ااغيرة( 
 . (Small Minus Big)المحفظتين 

محافظة الشركات ذات المعدل المرتفع لمعدل القيمة السوقية إلى القيمااة الدفتريااة يااارح عوائد  HML يمثل 
من عوائد محافظة الشركات ذات المعدل المن فض لمعاادل القيمااة السااوقية إلى القيمااة الدفتريااة.  حيااط تااا 

ت أ زان متسااا ية، ترتيس اهسوا  فقاتر لنسبة القيمة الدفترية إلى السوقية. ثا تكوين محفظتين منف لتين  ذا
% من الأسوا بعد ترتيبوا لتشكل المحفظتين )محفظااة الأسااوا الأعاالى في نساابة 30 يتا ذلك بأخذ اعلي  اقل 

القيمة الدفترية إلي السوقية  محفظة الأسوا الأقل في نسبة القيمة الدفترية إلي السوقية(، ثا إيجاد الفر  بين 
 .(High Minus Low)المحفظتين 

لي الم ا ر ال اصة فقد تا الح ول عليوا من خلال اهنحراف المعياري للبااواقي لنمااوذج اهنحاادار  بالنسبة ا 

i,السابق  de
،  يجدر الإشارة هنا الي انه من المتوقااع أن يكااون هنااا  تااأثير ايجااابي للم ااا ر ال اصااة عاالى   

, , , , , , , , ,i t f t i t i t m t f t i t t i t t i tR R b R R s SMB h HML e  − = + − + + + 
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 & Hsu) كما ا ضااحت نتااائا دراسااة هسااو  هااوانا راا.االعوائد غير العادية للشركات المعلنة عن اعادة الش
Huang, 2016.) 

- Leverage:  التغير في الرافعة المالية  الااذي تااا التعبااير عنااه بااالتغيير في الرافعااة الماليااة ماان الساانة

للإعلان عن إعادة ءاا الأسوا  السنة التااي تاالي الإعلانااات.  ماان المتوقااع أن يكااون هنااا  تااأثير السابقة 
للشركات المعلنة عن اعااادة الشراااا كااما أظواارت نتااائا دراسااة  ايجابي للرافعة المالية على الم ا ر ال اصة

 (.Hsu & Huang, 2016) هسو  هوانا

- Rep:  يمثل متغير إعادة ءاا الأسوا الفعلي  الذي تا التعبير عنه بقيمة الأسوا التي تااا إعااادة ءااهااا 
ن إعادة ءاا الأسوا.  ماان للإعلان عالسنة السابقة  فعلا مقسومة على القيمة السوقية للأسوا العادية في

المتوقع أن تكون هنا  علاقة ذات دهلة معنوية بين إعادة ءاا الأسااوا الفعاالي  العوائااد غااير العاديااة في 
 (.Hsu & Huang, 2016) هسو  هوانانتائا دراسة كما أظورت اهجل الاويل 

- (M/B) :الااذي تااا التعبااير عنااه بالقيمااة السااوقية للأسااوا  معدل القيمة السااوقية إلى القيمااة الدفتريااة 
 من المتوقع أن تكون هنا  علاقة ذات دهلااة معنويااة بااين معاادل  مقسومة على القيمة الدفترية للأسوا.

 ,Ferreira & Laux, 2007; Hsu & Huang)القيمااة السااوقية إلى القيمااة الدفتريااة  الم ااا ر ال اصااة 
2016) . 

- Ln_MktCapيمة السوقية لااراس المااال.  ماان المتوقااع أن تكااون هنااا  علاقااة ذات دهلااة : لوغاريتا الق
 ذلك مااا ا ضااحته معنوية بين لوغاريتا القيمة السوقية لراس المال  العوائد غير العادية في اهجل الاويل 

 (.Hsu & Huang, 2016) هسو  هوانانتائا دراسة 

- Dividend هو متغير  همي : التوزيعات Dummy Variable  يأخذ القيمة ) احد( في حالة دفع الشركة
للتوزيعات  يأخذ القيمة صفر خلاف ذلك.  من المتوقع أن تكااون هنااا  علاقااة ذات دهلااة معنويااة بااين 

 . (Ferreira & Laux, 2007; Hsu & Huang, 2016)التوزيعات  الم ا ر ال اصة 

- ROEرائس مقسااوم عاالى حقااو  ا تا التعبير عنه صافي الرب  بعد ال لكية، : معدل العائد على حقو  الم
الملكية.  من المتوقع أن تكون هنا  علاقااة ذات دهلااة معنويااة بااين معاادل العائااد عاالى حقااو  الملكيااة 

 . (Ferreira & Laux, 2007; Hsu & Huang, 2016) الم ا ر ال اصة 

- Diversification هو متغير  همي : التنويع Dummy Variable كانت  يأخذ القيمة ) احد( في حالة إذا
الشركة تعمل في مجاهت متعددة  يأخذ القيمة صفر خلاف ذلك.  من المتوقع أن تكون هنا  علاقة ذات 

 . (Ferreira & Laux, 2007; Hsu & Huang, 2016) الم ا ر ال اصة  التنويعدهلة معنوية بين 

 باست دام نموذج اهنحدار التالي: تا اختبار تأثير الرافعة المالية على الم ا ر ال اصة
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Abnormal_ iIVOL = 𝑎 + 𝑏1𝑅𝐸𝑃𝑖 + 𝑏2Δ𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑖 + 𝑏3𝑀/𝐵𝑖 +

𝑏4𝐿𝑛_𝑀𝑘𝑡𝐶𝑎𝑝𝑖 + 𝑏5𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑𝑖 + 𝑏6𝑅𝑂𝐸𝑖 + 𝑏7𝐷𝑖𝑣𝑒𝑟𝑠𝑖𝑓𝑖𝑐𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖 + 𝑒𝑖  (3) 

اهنحااراف    الوسط الحسااابي  الوساايطمن حيط لمتغيرات النموذج  الإح ااات الوصفية 2 يوض  جد ل رقا 
 .المعياري

 لمتغيرات النموذج الإح ااات الوصفية    : 2جد ل  

 بيان 
الوسط  
 الحسابي 

 الوسيط 
اهنحراف  
 المعياري 

iIVOLAbnormal _ 0.032 0.016 0.33 

Rep 0.037 0.038 0.34 

Δ Leverage 0.021 0.018 0.36 

(M/B) 0.025 0.019 0.35 
Ln_MktCap 0.029 0.026 0.31 

Dividend 0.028 0.029 0.37 
ROE 0.037 0.016 0.034 

Diversification 0.021 0.027 0.036 

 كما يلي: التحديد لنموذج الدراسة معامل 3 يوض  جد ل رقا 
 

 القدرة التفسيرية للنموذج  ( لمعرفة  2Rالتحديد )  معامل   : 3جد ل  

 خااا التقدير  المعدلة    Rقيمة   تربيع  R قيمة   Rقيمة  

0.910 0.81.2 0.811 0.051 
 

(، M/B( ،)Ln_MktCap) ،(Δ Leverage)، (Rep)أن المتغيرات المستقلة للنمااوذج  2يت   من الجد ل رقا  

(Dividend( ،)ROE( ،)Diversification قااادرة عاالى تفسااير ،)التغااير في ماان التغاايرات في متغااير  % 81.2

 .  التقلبات ال اصة غير العادية
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 نتائا اختبار معنوية معاملات اهنحدار   : 4جد ل  

 P. Value ( Tقيمة إح ائي اهختبار )  Betaقيا   
(constant)  -2.756 0.006 

Rep 0.008 0.164 0.004 

Δ Leverage 0.049 1.521 0.000 

(M/B) 0.142 2.584 0.120 
Ln_MktCap 0.063 0.867 0.324 

Dividend 0.678 2.385 0.220 
ROE 0.115 2.322 0.021 

Diversification 0.214 0.710 0.324 
 

 ما يلي: 4يت   من الجد ل رقا 

على متغااير  Δ Leverage التغير في الرافعة الماليةلمتغير    (REP)  جود تأثير معنوي لمتغير إعادة ءاا الأسوا

( 0.000، )(0.004على الترتيس ) P. Valueحيط بلغت قيمة اهحتمال  التغير في التقلبات ال اصة غير العادية،
 %، أما باقي المتغيرات فليتر لوا تأثير معنوي.5 هي اقل من مستوي المعنوية 

 هختبار معنوية اهنحدار كما يلي: ANOVAنتائا اختبار تحليل التباين  5 يوض  جد ل رقا 
 

 هختبار معنوية اهنحدار   ANOVAنتائا اختبار تحليل التباين    : 5جد ل  

 Fقيمة   Sigقيمة  

0.000 82.641 
 

 الفاارض فإننا نرفض  بالتالي% 5 المعنوية مستوى مناقل  Sig=0.000قيمة  أن اهختبار هذا نتائا من يلاحظ
العدمى مما يعني ان اهنحدار غير معنوي  نقبل الفرض البديل القائل بان اهنحدار معنوي، حيط يمكن القول 

 ب حة اختبارات معنوية اهنحدار مما يعني التأكد من  جود علاقة بين المتغير المستقل  المتغير التابع.

  تا اختبار تأثير الم ا ر ال اصة على العوائد غير العادية للشركات التي قامت بالإعلان عن اعادة الشراا
 باست دام نموذج اهنحدار التالي: 

iBHAR = 𝑎 + 𝑏1Abnormal _Δ𝐼𝑉𝑂𝐿𝑖 + 𝑏2𝑅𝐸𝑃𝑖 + 𝑏3Δ𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑖 +

𝑏4𝑀/𝐵𝑖 + 𝑏5𝐿𝑛_𝑀𝑘𝑡𝐶𝑎𝑝𝑖 + 𝑏6𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑𝑖 + 𝑒𝑖    (4) 
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اهنحااراف     الوساايطالوسط الحسااابي من حيط لمتغيرات النموذج  الإح ااات الوصفية 6 يوض  جد ل رقا 
 .المعياري

 الإح ااات الوصفية لمتغيرات النموذج   : 6جد ل  

 اهنحراف المعياري  الوسيط  الوسط الحسابي  بيان 

 
0.021 0.025 0.34 

 
0.023 0.023 0.35 

Rep 0.037 0.036 0.30 

Δ Leverage 0.021 0.015 0.32 

(M/B) 0.024 0.016 0.32 
Ln_MktCap 0.029 0.026 0.26 

Dividend 0.027 0.027 0.31 

 كما يلي: التحديد لنموذج الدراسة معامل 7 يوض  جد ل رقا 

 ( لمعرفة القدرة التفسيرية للنموذج 2Rالتحديد)   معامل   : 7جد ل  

 خااا التقدير  المعدلة    Rقيمة   تربيع  R قيمة   R  قيمة 

0.931 0.813 0.861 0.041 

(، M/B( ،)Ln_MktCap) ،(Δ Leverage)، (Rep)أن المتغيرات المسااتقلة للنمااوذج  7 يت   من الجد ل رقا

(Dividend( ،)ROE( ،)Diversification)  العوائااد غااير ماان التغاايرات في متغااير  %81.3قادرة عاالى تفسااير
 .العادية في اهجل الاويل

 معاملات اهنحدار نتائا اختبار معنوية    : 8جد ل  

 Betaقيا   
قيمة إح ائي  

 ( Tاهختبار ) 
P. Value 

(constant)  -2.741 0.006 

 0.005 0.147 0.000 
Rep 0.041 1.445 0.003 

Δ Leverage 0.131 2.715 0.020 

(M/B) 0.047 2.374 0.274 
Ln_MktCap 0.434 2.581 0.210 

Dividend 0.165 2.451 0.331 

 ما يلي: 8الجد ل رقا يت   من 

،  متغير إعااادة ءاا  جود تأثير معنوي لمتغير التغير في التقلبات ال اصة غير العادية 

على متغير العوائد غير العادية في اهجل الاويل،  Δ Leverage  متغير التغير في الرافعة المالية ،(REP)الأسوا 

iBHAR

Abnormal _ IVOL

Abnormal _ IVOL

Abnormal _ IVOL
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(  هااي اقاال ماان مسااتوي 0.020(، )0.003(، )0.000عاالى الترتيااس ) P. Valueحيط بلغاات قيمااة اهحااتمال 
 .%، أما باقي المتغيرات فليتر لوا تأثير معنوي5المعنوية 

 هختبار معنوية اهنحدار كما يلي: ANOVAنتائا اختبار تحليل التباين  9 يوض  جد ل رقا 

 هختبار معنوية اهنحدار   ANOVAنتائا اختبار تحليل التباين  :  9جد ل  

 Fقيمة   Sigقيمة  

0.000 80.312 

 

 الفاارض فإننا نرفض  بالتالي% 5 المعنوية مستوى مناقل  Sig=0.000قيمة  أن اهختبار هذا نتائا من يلاحظ
اهنحدار غير معنوي  نقبل الفرض البديل القائل بان اهنحاادار معنااوي، مااما يعنااي صااحة في العدمى  هو أن 

 اختبارات معنوية اهنحدار لأنوا تؤكد  جود علاقة بين المتغيرات المستقلة  المتغير التابع.

للشرااكات التااي قاماات بااالإعلان عاان عمليااات اعااادة ءاا اهسااوا  لعوائد غير العاديةلتفسير قدمت الدراسة 
،  قااد اسااتند هااذا التفسااير عاالى حااد ث ارتفاااع بواساة الرافعة المالية  الم ا ر ال اصة في البورصة المصرااية

 للرافعة المالية نتيجة الإعلان عن عملية اعادة ءاا الأسوا مما ادي الي ارتفاع الم ا ر ال اصة بتلااك الشرااكات
ءكة، خلال الفااترة  70 عينة تشملأجريت الدراسة على  لتلك الشركات،  قد لعوائد غير العاديةامما يزيد من 

 الرافعااة الماليااة قد توصلت الدراسة إلى  جااود علاقااة ذات دهلااه بااين التغاايرات في ، 2018إلى عام  2008من 
من التغيرات في متغااير  %81.2درة على تفسيرقاحيط اظورت النتائا ان المتغيرات المستقلة ، ال اصة  الم ا ر 

التغااير في لمتغير       كذلك  جود تأثير معنوي لمتغير إعادة ءاا الأسوا التغير في التقلبات ال اصة غير العادية،
نتااائا دراسااة هسااو التغير في التقلبات ال اصة غير العادية،  تتفق تلك النتااائا مااع على متغير الرافعة المالية 

الم ا ر ال اصة  العوائااد غااير  علاقة ذات دهله معنوية بين  جود كذلك (، Hsu & Huang, 2016 هوانا )
قااادرة  سااتقلةحيط ا ضااحت النتااائا ان المتغاايرات المالعادية للشركات التي قامت بالإعلان عن اعادة الشراا، 

العوائد غير العادية في اهجل الاويل، كما أ ضحت النتائا  جود تأثير من التغيرات في متغير    %81.3على تفسير
 معنوي لمتغير التغير في التقلبات ال اصة غير العادية  متغير إعادة ءاا الأسوا  متغير التغير في الرافعة المالية

 & Hsu،  ذلااك مااا تدعمااه نتااائا دراسااة هسااو  هااوانا )اهجاال الاوياالعلى متغير العوائد غير العادية في 

Huang, 2016.علي مستوي الوهيات المتحدة ) 

إجراا المزيد ماان الدراسااات التااي تقاادم تفسااير  يمثل موضوع الدراسة مجاه خ با امام الباحثين حيط يجس 
ركات التي قامت بالإعلان عن عمليات اعادة ءاا الأسوا، سواا على مستوي العوائد غير العادية للشالموضوع 

إجراا المزيد من الدراسات عن التمويل السلوكي، لإيجاد مزيد الأسوا  العربية.  كذلك يجس السو  المصري ا  
   من التفسيرات حول غرائس السو  في البورصة المصرية  في الد ل العربية.
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Abstract 

The study examined the Impact of the idiosyncratic risk on the long-run 

abnormal returns after share repurchase announcements, by using data 

from the Egyptian stock exchange during the years 2008-2018, The results 

show a significant impact of financial leverage on idiosyncratic risk, and 

There is significant relationship between idiosyncratic risk and the long-

run abnormal returns after share repurchase announcements. 

Keywords: Long-run abnormal returns - share repurchase 

announcements - Idiosyncratic risk - Egyptian Exchange.  
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