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 ممخص البحت
الخرائص التذغيمية لمذركة عمي قررار إعرادة شرراء أسريسيا وانعكراس ذلرػ  دراسة أثرىثف البحت: 

 وذلػ بالتظبيق عمي الذركات السقيدة في البؾرصة السررية. عمى الأداء السالي
: اعتسدت الدراسة عمي مدخل تحميل السحتؾي في فحص التقارير الدرشؾية لعيشرة الترسيم والسشيجية

( حترررى عرررا  0222( شرررركة مقيررردة فررري البؾرصرررة السرررررية خررر   ال تررررة مرررؽ عرررا   94مكؾنرررة مرررؽ  
 (، لاختبار فروض البحث، وذلػ باستخدا  مجسؾعة مؽ الأساليب الإحرائية.0202 

برريؽ بعررض إيجابيررة  معشؾيررةتذررير نتررائا ىررحا البحررث إلرري وجررؾد ع قررة ارتبررا   الشتااائو والتوصاايات:
الخرائص التذغيمية لمذرركة والتري تتسثرل فري حجرؼ الذرركة وربحيرة الذرركة والتردفقات الشقديرة الحررة 

لربعض الخررائص  سرمبيةمعشؾيرة ا، بيشسا تؾجرد ع قرة ارتبرا  وبيؽ قرار الذركة بإعادة شراء أسيسي
ر الذرركة بإعرادة شرراء التذغيمية لمذركة والتي تتسثل في تركز السمكيرة ودرجرة الرفرل السرالي وبريؽ قررا

بإعرادة شرراء أسريسيا والأداء  إيجابية بريؽ قررار الذرركة معشؾيةع قة ارتبا   أسيسيا، في حيؽ تؾجد
لجشررة السعررااير السيشيررة الدائسررة بجس يررة قيررا  بزرررورة  واسااتشاداإ إلااي ذلااك توصااي البا  ااةالسررالي. 

سحاسررربة بتظرررؾير شررركل ومحترررؾي السدرررةؾلة عرررؽ إصررردار معرررااير ال السحاسررربيؽ والسرررراجعيؽ السرررررية
عررؽ ااثررار  حبحيررث تمررز  الذررركات بالإفرررا، الإفررراح السحاسرربي عررؽ عسميررات إعررادة شررراء الأسرريؼ

السحاسرربية الشاتجررة عررؽ تش يررح تمررػ العسميررات أو عررد  التزاميررا بخظررة إعررادة الذررراء أو تش يررحىا بذرركل 
درراعد مدررتخدمي التقررارير الساليررة مخررالل لمخظررة السعمررؽ عشيررا سررابقاش عمررى السةشرررات الساليررة، مسررا ي

 عمي معرفة الؾضل الحكيقي للأداء السالي لمذركات. 
لأدب السحاسربي فري ىرحا السجرا  مرؽ خر   ضرافة لرتقد  ىحه الدراسة مداىسة وإ الأصالة والإضافة:

الخرررائص التذررغيمية التررري تررةثر عمرري قرررار الذرررركة بإعررادة شررراء أسرريسيا، وتحميميرررا تحميميررا لأىررؼ 
بررريؽ قررررار الذرررركة بإعرررادة شرررراء أسررريسيا والأداء السرررالي فررري بيةرررة الأعسرررا  تكامرررل لمع قرررة بذررركل م

 السررية، كسثا  لاقتراديات الدو  الشاشةة.
 الأداء السالي. –قرار الذركة بإعادة شراء أسيسيا  –الخرائص التذغيمية الكمسات السفتا ية: 

 sanaamaher13@yahoo.comبشيا  جامعة  –مثرس بقدم السحاسبة بكمية التجارة  (*)
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The Impact of Operational Characteristics of The Company on Share 

Repurchases Decision and its Reflection on Financial Performance: An 

Empirical Study on Companies listed in the Egyptian Stock Exchange 
Abstract: 
Research objective: Studying The Impact of Operational Characteristics of The 

Company on Share Repurchases Decision and its Reflection on Financial 

Performance, applying that on companies listed in the Egyptian Stock Exchange. 
Research Methodology: The study is based on the content analysis approach in 

annual reports examination for a sample of (49) listed companies in the Egyptian 

Stock Exchange during the period from (2011) to (2020),to test the research 

hypotheses using a set of statistical methods. 
Results and Recommendations: The results of this research indicate that there is a 

positive significant correlation between some of Operational Characteristics of The 

Company represented in size of the company, profitability of the company, and free 

cash flows, and the company decision to Share Repurchases, While there is a 

negative correlation for some of operational characteristics of the company, which is 

represented in the concentration of ownership and the degree of financial leverage, 

and the company decision to Share Repurchases, While there is a positive significant 

correlation between the company decision to Share Repurchases and financial 

performance. And Based on that, the researcher recommends, that It is necessary 

that the permanent professional standards committee of The Egyptian Society of 

Accountants and Auditors, which is responsible for issuing accounting standards, to 

develop the form and content of the accounting disclosure for share repurchases, So 

that companies are required to disclose the accounting effects resulting from: the 

implementation of these operations, their failure to comply with the repurchase plan 

or implement it in violation of the previously announced plan on the financial 

indicators, this will  help users of financial reports to know the real situation of the 

financial performance of companies. 
Originality and Addition: This study presents contribution and addition to the 

accounting literature in this field through its analysis of the most important 

operational characteristics that affect the company decision to share repurchases, 

and its integrated analysis of the relationship between the company decision to 

share repurchases and financial performance in the Egyptian business 

environment, as an example of the economies of emerging countries. 
Key words: Operational Characteristics, share repurchases, Financial Performance. 
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 :الإطار العام لمبحت -1

 :السقثمة 1/1
 تزاارررررررررد الاىتسرررررررررا  فررررررررري ااونرررررررررة الأخيررررررررررة بسؾضرررررررررؾ  إعرررررررررادة شرررررررررراء الذرررررررررركات لأسررررررررريسيا

Share Repurchase or Buybacks ويظمررق عمرري الأسرريؼ الترري يعرراد شرررائيا ب سرريؼ الخزيشررة ،
Treasury Stocks فسشرح أو  الثسانيشرات وحترى اان انتذررت عسميرات إعرادة شرراء الأسريؼ بذركل ،

 2480كبير في مختمرل أسرؾاد دو  العرالؼ، خاصرة بعرد أن خ  ري الؾلايرات الستحردة الأمريكيرة عرا  
مرررؽ الذررررو  والزرررؾابم لإتسرررا  عسميرررات إعرررادة شرررراء الأسررريؼ، ويتبعيرررا فررري ذلرررػ كرررل مرررؽ السسمكرررة 

ة، كشرردا، اليابرران، وألسانيررا، كسررا انتذرررت فرري العداررد مررؽ الرردو  الشاميررة ومشيررا مرررر، وبالتررالي الستحررد
وزاد انتذررار ىررحه الغرراىرة ، (0228حفيزررو،   أصرربحي عسميررات إعررادة شررراء الأسرريؼ عرراىرة عالسيررة

كررد فعرل عمرى الاضرظرابات الساليرة العالسيرة التري سرببيا  0202برؾرة كبيرة في مررر مشرح مرارس 
 (EGX30)(. ومرل ىبرؾ  السةشرر الرئيدري لمبؾرصرة السرررية 24 -ذار فيروس كؾرونا  كؾفيدانت

، 0220لأدني مدتؾي لو مشح ث ث سشؾات ونرل، وتدجيمو خدائر اؾميرة ييرر مدربؾقة مشرح عرا  
سارعي العداد مؽ الذركات السدجمة بالبؾرصة السررية إلي الكيا  بإعادة شراء أسيسيا وذلػ لدعؼ 

ي عررل تراجعيررا بذرركل كبيررر بدرربب الترردا يات الدررمبية مررؽ انتذررار ال يررروس، ودعررؼ تعزيررز أسرريسيا فرر
ذلػ التؾجو إصدار الييةة العامة لمرقابة السالية قرارات استثشائية تبدرم إجرراءات شرراء أسريؼ الخزيشرة 

ل قبل مؽ خ   إلغاء إلزا  الذركات بالإخظار السدبق والتي كاني مقرره بث ثة أيا  عسل عمى الأق
السؾعد السقترح لمتش يح، إضافة إلي الدساح لمذركات بإخظار البؾرصة في ذات اليرؾ  السقتررح لإتسرا  

وذلػ لسؾاجية تدا يات فيروس كؾرونا ولحساية سؾد ، عسمية شراء أسيؼ الخزيشة مؽ الدؾد الس تؾح
، )https://www.febgate.com(الأوراد الساليرررة السررررري والح ررراق عمرررى حقرررؾد الستعرررامميؽ  يرررو

إجرراء تررحيحي جدارد ندربياش  راء الأسيؼ بالشدبة لمدؾد السررري وبالتالي أصبحي عسميات إعادة ش
 لسؾاجية الأزمات السالية التي تةدي إلي ىبؾ  حاد في أسعار الأسيؼ.

 & Varma et al., 2018; Pirgaip)وقررد أشررارت العداررد مررؽ الدراسررات الدررابقة 

Karacaer,2017; Abdou & Gupta, 2019; Janssen, 2021)  إلري أن ىشراا العدارد مرؽ
الدوافل التي ت در سبب قيا  الذركات بإعادة شراء أسيسيا ومؽ أىسيرا : تؾزيرل فرائض الشقديرة عمرى 
السدررراىسيؽ لمحرررد مرررؽ مذررراكل الؾكالرررة، تحدررريؽ ليكرررل رأس السرررا  لمؾصرررؾ  إلررري ليكرررل رأس السرررا  

لأمثل، إرسا  إشارة إلي السدتثسريؽ في الدؾد ب ن أسيؼ الذرركة تترداو  ب قرل مرؽ قيستيرا الحكيكيرة ا

https://www.febgate.com/
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مسا يعسل عمى تخفيض عد  تساثل السعمؾمات بيؽ الإدارة والسدتثسريؽ ويداعد عمرى ارت را  أسرعار 
الشدرب  أسيؼ الذركة، مكافةة العامميؽ بالذركة، تجشب الذرركة مرؽ الاسرتحؾاذ عمييرا، تحدريؽ بعرض

إلرري أن إعررادة شررراء الذررركة لأسرريسيا  (Aris,2020)دراسررة  تكسررا أشررار ، الساليررة الخاصررة بالذررركة
اترتررب عميررة انخ رراض عرردد الأسرريؼ القائسررة فرري الدررؾد مسررا اررةدي إلرري ارت ررا  كررل مررؽ ربحيررة الدرريؼ  

 ونريب الديؼ مؽ التؾزيعات الشقدية.
أسعار الأسيؼ وأحجا  تداوليا في سؾد السا  ونغراش لت ثير عسميات إعادة شراء الأسيؼ عمى 
 فقرررررررررد حاولررررررررري أدبيرررررررررات ال كرررررررررر السحاسررررررررربي ، وانعكاسررررررررريا عمرررررررررى قيسرررررررررة الذرررررررررركة وأدائيرررررررررا السرررررررررالي

 (Andriosopoulos & Hoque, 2013;Abraham et al.,2018; Chasiotis,2021 
السحرررددات تحميرررل السحرررددات التررري ترررةثر عمررري قيرررا  الذرررركة بإعرررادة شرررراء أسررريسيا، ومرررؽ أىرررؼ ىرررحه 

الخرررررائص التذررررغيمية لمذررررركة لأنيررررا تررررةثر عمرررري درجررررة حريررررة الذررررركة فرررري الاختيررررار برررريؽ البرررردائل 
أثااح الخرااائص . وعمااي ذلااك تتزااة أىسيااة البحاات الحااالي ماال  اا   التعااحف عمااي السحاسرربية

التذااغيمية لمذااحكة عمااي قااحار إعااادة شااحاء أساايسيا وانعكاااس ذلااك عمااى الأداء السااالي فااي بي ااة 
 لسرحية.الأعسا  ا

 مذكمة البحت: 1/2
يُعررد تؾجيررو مرررادر أمررؾا  الذررركة إلرري الاسررتخدا  الأمثررل ليررا عررام ش رئيدررياش لتحقيررق أىرردافيا 
وتعغيؼ قيستيا الدؾقية، كسرا أن بقراء أي شرركة واسرتسرارىا يقراس بك راءة أدائيرا برر ة عامرة والأداء 

ي دائسررا لاختيررار أفزررل البرردائل لررحلػ يجررب عمررى إدارة  الذررركة أن تدررع، السررالي ليررا بررر ة خاصررة
(، وتُعرررد عسميرررات إعرررادة شرررراء الأسررريؼ إحرررد  أدوات 0228الأمؾا  حفيزرررو،  تالستاحرررة لاسرررتخداما

يري تسثرل إحرد  ف، إدارة رؤوس الأمؾا  وأداة إستراتيجية ميسة مؽ أدوات الدياسة السالية في الذركة
ض الشقدية إلى السداىسيؽ فري حالرة وجرؾد أنؾا  التؾزيعات التي يسكؽ أن تدتخدميا الذركة لدفل فائ

أنيررا تعتبررر مةشررراش ىامرراش  بالإضررافة إلرري، فررائض نقرردي فرري الذررركة ولا اتررؾافر أماميررا فرررص لاسررتثساره
، وفرررري ذات لجسيرررؾر السدررررتثسريؽ الحررررالييؽ والسرررررتقبيؽ لمتعرررررل عمرررى ك رررراءة الأداء السررررالي بالذررررركة

 ,Oliver & Moffeit, 2000; Li & Hwang)الدررياد إشررارة العداررد مررؽ الدراسررات  

2011;Gupta,2016)   إلري أن عسميرات إعرادة شرراء الأسريؼ  تدراعد عمرى تحقيرق السرونرة الساليرة
إمكانيررة ترررحي   ، لمذررركة مررؽ خرر   إمكانيررة إجررراء تعرردي ت جؾىريررة فرري ليكررل رأس السررا  الذررركة
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فة إلرري إمكانيررة زيررادة سرريؾلة أسررعار أسرريؼ الذررركة فرري حالررة انخ اضرريا عررؽ قيستيررا الحكيكيررة، بالإضررا
 أسيؼ الذركة، وىؾ ما اةد  إلي تعغيؼ قيسة الذركة وتحديؽ أدائيا السالي.

وعمي الريؼ مؽ وجؾد العداد مؽ الأسباب والسزايا التي تدفل الذركات بإعادة شراء أسيسيا، 
إلا أن ىحه العسميات قد تعرضي ل نتقادات بدبب قيا  الذركات بإن اد الأمؾا   بظريقة يير فعالرة 

التؾعيف في تسؾيل عسميات إعادة شراء الأسيؼ بدلا مؽ تؾجيييا إلي البحؾث والتظؾير وزيادة حجؼ 
بالذررركة، أو تحؾيررل ىررحه الأمررؾا  إلرري الأربرراح السحتجررزة لإعررادة اسررتثسارىا فرري مذررروعات اسررتثسارية 

، (Lazonick, 2014; Almeida et al., 2016)تدراعد عمرى نسرؾ الذرركة فري الأجرل الظؾيرل 
ؾر  لتحقيرق تدتغل إدارات الذركات السعمؾمرات الستاحرة لردايا وييرر متاحرة  لمجسيربالإضافة إلي ذلػ قد 

مررؽ ناحيرة، وإخ رراء جؾانررب مكاسرب ييررر عاديرة  لتعغرريؼ مررالحيا عمررى حدرراب السدرتثسريؽ فرري الدرؾد 
الزعل في أداء ىحه الإدارات مؽ ناحية أخري، مؽ خ   محاولة استخدا  عسميرات إعرادة شرراء الأسريؼ 

لحرررررالي لمذررررررركة لتجسيرررررل الشدرررررب الساليررررررة وإعظررررراء إشررررررارات إيجابيرررررة عررررررؽ أدائيرررررا بسررررررا يخرررررالل الؾاقررررررل ا
أصرربحي إعررادة شررراء الأسرريؼ مررردر قمررق لرربعض الأفررراد مثررل  (، ونتيجررة ليررحه الانتقررادات0220 مظرراو ،

 .(Aris et al.,2020 )السحمميؽ السالييؽ وحسمة الأسيؼ والدمظات التشغيسية والسدتثسريؽ
ذررركة  وقررد اىتسرري الدراسررات الدررابقة بتحميررل وت دررير اثررر الخرررائص التذررغيمية عمررى قرررار ال

 بإعرررررررادة شرررررررراء أسررررررريسيا وقرررررررد تؾصرررررررمي ىرررررررحه الدراسرررررررات إلررررررري نترررررررائا متبااشرررررررة، فتؾصرررررررمي دراسرررررررة
(Lee & Suh,2011; Abraham et al.,2018;Aris et al.,2020)  إلي وجؾد ع قرة إيجابيرة

وذات دلالررة معشؾيررة برريؽ كررل مررؽ حجررؼ الذررركة والربحيررة والترردفقات الشقديررة والأربرراح السحتجررزة وبرريؽ 
 ;Lee & Alam,2004)بيشسررررا تؾصررررمي دراسررررة كررررل مررررؽ ، ادة شررررراء الأسرررريؼعسميررررات إعرررر

Andriosopoulos & Hoque,2013;Chasiotis,2021)   إلي وجؾد ع قة سمبية وذات دلالة
معشؾية بيؽ كل مؽ فرص الشسؾ وتركز السمكية والرفل السالي والعائد عمى الديؼ وبيؽ عسميات إعادة 

أن الرافعررة الساليرة لررؼ إلري  (Teng & Hachiya,2013)سرة فرري حريؽ تؾصررمي درا، شرراء الأسريؼ
 يكؽ ليا ت ثير عمي عسميات إعادة شراء الأسيؼ.

ومررؽ ناحيررة أخررري اؾجررد تبررااؽ فرري نتررائا الدراسررات الدررابقة الترري اىتسرري بتحميررل أثررر قيررا  
 & Oliver)الذرررركة بإعرررادة شرررراء أسررريسيا عمررري الأداء السرررالي، حيرررث تؾصرررمي دراسرررة كرررل مرررؽ

Moffeit, 2000; Caster et al.,2006; Punwosi & Brijlal,2016; Gupta,2016; 

Chong et al., 2015;Li et al.,2019; Janssen, 2021)  إلري وجرؾد ع قرة إيجابيرة بريؽ
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الستغيريؽ حيث اترتب عمي عسميات إعادة شراء الأسيؼ العدارد مرؽ ااثرار الإيجابيرة بالشدربة لمؾضرل 
عكس عمرري تحدرريؽ العداررد مررؽ الشدررب الساليررة الخاصررة بالذررركة، بيشسررا السررالي لمذررركة، وىررؾ مررا اررش

إلري وجرؾد  (Lee & Alam, 2004; Miller & Prondzinski, 2017)تؾصمي دراسة كل مؽ 
 ع قررررررة سرررررررمبية بررررررريؽ عسميرررررررات إعرررررررادة شرررررررراء الأسرررررريؼ والأداء السرررررررالي، فررررررري حررررررريؽ وجررررررردت دراسرررررررة

 Albaity & Said, 2016سيؼ لا تةثر مؽ قريب أو بعيرد عمرى القرؾة ( أن عسميات إعادة شراء الأ
نررو مررؽ الستؾقررل أن اررةد  انخ رراض عرردد الأسرريؼ القائسررة إلرري ارت ررا  ربحيررة إحيررث ، الإاراديررة لمذررركة

 الديؼ بافتراض ثبات الأرباح بعد إعادة الذراء.
ونغررراش لعررد  ات رراد الأدبيررات السحاسرربية عمررى تحداررد أثررر الخرررائص التذررغيمية لمذررركة عمررى 

إعررادة شررراء أسرريسيا وانعكرراس ذلررػ عمرري الأداء السررالي، بالإضررافة إلررى نرردرة الدراسررات الدررابقة قرررار 
الذركات السدجمة في البؾرصرة السرررية التي تشاولي السؾضؾ  في البيةة السررية وبالتظبيق عمي 

 كسا أن معغؼ الدراسات تسي في بيةات متقدمة. -في حدود عمؼ الباحثة -
 صياغة مذكمة البحت في الإجابة عمى التداؤلات التالية:وفي ضوء ذلك يسكل 

 الخرررائص التذررغيمية لمذررركة عمرري قرررار إعررادة شررراء أسرريسيا فرري بيةررة الأعسررا   مررا ىررؾ أثررر
 السررية؟

  مررا ىرري الانعكاسررات السحاسرربية لإعررادة شررراء الذررركة لأسرريسيا عمرري الأداء السررالي لمذررركات
 السدجمة في البؾرصة السررية؟

 البحت: أىثاف 1/3
الخررائص التذرغيمية لمذرركة عمري قررار إعرادة  اتسثل اليدل الرئيدري لمبحرث فري تحميرل أثرر

ويشب ا  عال وانعكاس ذلػ عمى الأداء السالي لمذركات السدرجمة بالبؾرصرة السرررية،  شراء أسيسيا
 ىجا اليثف الأىثاف الفحعية التالية:

  قرار إعادة شراء أسيسيا.الخرائص التذغيمية لمذركة عمي تحداد مدي ت ثير 

  تحميرررل الانعكاسرررات السحاسررربية لعسميرررات إعرررادة شرررراء الذرررركة لأسررريسيا عمررري الأداء السرررالي
 .لمذركات
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 أىسية البحت:  1/4
 يدتسد البحث أىسيتو مؽ أىسية السؾضؾ  الحي اتشاولو، ومؽ ثؼ تتسثل أىسية البحث في: 

 أولاإ: الأىسية العمسية:
  إعررررادة شررررراء الأسرررريؼ فرررري مختمررررل أسررررؾاد دو  العررررالؼ خاصررررة بعررررد  اررررد انتذررررار عسميرررراتاتز

نغررررراش  (،24 -الاضررررظرابات الساليررررة العالسيررررة الترررري سررررببيا انتذررررار فيررررروس كؾرونررررا  كؾفيررررد
لاعتبارىررا أحررد الأدوات الترري تدررتخد  لسؾاجيررة الأزمررات الساليررة الترري تتعرررض ليررا الأسررؾاد 

لحرد مرؽ انييرار أسرعار أسريؼ الذرركات بتمرػ السالية لمسحافغرة عمري اسرتقرار ىرحه الأسرؾاد وا
الأسرررؾاد، بالإضرررافة إلررري أنيرررا أداة ميسرررة مرررؽ أدوات اليشدسرررة الساليرررة تدررراعد الذرررركات فررري 

 تحقيق العداد مؽ الأىدال الخاصة بيا.  
  مجا  عسميرات إعرادة شرراء تُعد الدراسة الحالية امتداد للأدبيات السحاسبية والتسؾيمية التي تشاولي

وذلررػ برالتركيز عمررى دراسرة  الع قررة برريؽ الخررائص التذررغيمية لمذرركة وعسميررات إعررادة ، الأسريؼ
شررراء الأسرريؼ وأثررر ذلررػ عمررى الأداء السررالي لمذررركات السدررجمة بالبؾرصررة السررررية، وىررؾ مررا قررد 

 اتدؼ بالشدرة في الدراسات السحاسبية التظبيكية في البيةة السررية في حدود عمؼ الباحثة.

 ية العسمية:ثانياإ: الأىس
  عمري أىرؼ الخررائص مرؽ بيةرة الأعسرا  السرررية تحاو  الدراسرة الحاليرة تقرديؼ دلري ش عسميراش

ومررد  انعكرراس ذلررػ عمررى التذررغيمية الترري تررةثر عمرري قرررار الذررركات بإعررادة شررراء أسرريسيا 
بشررراء نسرررؾذجيؽ وذلرررػ مرررؽ خررر   ، الأداء السرررالي لمذرررركات السدرررجمة فررري البؾرصرررة السرررررية

أثررر الخرررائص التذررغيمية لمذررركة لاختبررار  تغيرررات تسثررل فررروض الدراسررة، الأو متعررددة الس
الذررركة بإعررادة شررراء أسرريسيا عمرري ، والثرراني لكيرراس أثررر قرررارعمرري قرررار إعررادة شررراء أسرريسيا

مرررؽ خررر   إدخرررا  متغيررررات جداررردة إلرررى الشسررراذج التررري سررربق وقررردمتيا الدراسرررات ، الأداء السرررالي
ارردة ذات دلالررة إحرررائية فرري ت دررير الع قررة الت ثيريررة برريؽ مسررا يعكررس مةشرررات جد الدررابقة

 .الستغيرات البحثية السقترحة بالدراسة

  الجيات الرقابية والتشغيسية نتائا الدراسة الحالية قد تؾفر معمؾمات ىامة مؽ ش نيا مداعدة
ب سؾاد رأس السا  فري إعرادة الشغرر فري الزرؾابم والتعميسرات السشغسرة لعسميرات إعرادة شرراء 
الأسرريؼ لمحررد مررؽ أثارىررا الدررمبية، كسررا تدرراعد الذررركات عمرري اتخرراذ القرررارات الرشرريدة بذرر ن 

السدررتثسريؽ  إعررادة شررراء أسرريسيا، كسررا تدرراعد نتررائا ىررحه الدراسررة فرري دعررؼ وترشرريد قرررارات
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 والسدررررراىسيؽ فرررررري اتخرررررراذ قررررررار شررررررراء أو بيررررررل الأسررررريؼ عشرررررردما تعمررررررؽ الذرررررركة عررررررؽ إعررررررادة 
 شراء أسيسيا.

 :مشيو البحت 1/5
فررري مراجعرررة الأدب السحاسررربي الستعمرررق بسؾضرررؾ   الساااشيو الاساااتقحائياعتسررردت الباحثرررة عمرررى 

لاستكذررال وت دررير  الاسااتشباطيوالسااشيو البحررث بيرردل الاسررت ادة مشيررا فرري صررياية الإطررار الشغررري، 
. الخرائص التذرغيمية لمذرركة عمري قررار إعرادة شرراء أسريسيا وانعكراس ذلرػ عمري الأداء السرالي أثر

باسرتخدا  أسررمؾب تحميرل السحترؾ  فري فحررص التقرارير الدرشؾية لعيشررة  بثراسااة تطبيقياةكسرا قامري الباحثرة 
( حتررررى عررررا  0222ل ترررررة مررررؽ عررررا   مررررؽ الذررررركات السدررررجمة فرررري  البؾرصررررة السررررررية  وذلررررػ خرررر   ا

وقررررد تررررؼ اسررررتخدا  (، بغرررررض تظررررؾير نسرررراذج لكيرررراس ىررررحه الع قررررات واختبررررار فررررروض البحررررث، 0202 
 مر ؾفة الارتبا  ونسؾذج الانحدار في ت دير نتائا الدراسة التظبيكية.

  ثود البحت: 1/6
 الرررشاعة،  عسررر الذررركة، نررؾ  :  مثررلر  الخرررائص التذررغيمية الأخرر لررؼ اتشرراو  البحررث أثررر

، التدررجيل فرري البؾرصررات الأجشبيررة( عمرري قرررار معررد  نسررؾ السبيعررات، حجررؼ مكتررب السراجعررة
 .الذركة بإعادة شراء أسيسيا

  ندربة سرعر الدريؼ إلري ربحيترو  :الأداء السرالي  مثرلقيراس مةشررات  بعرضلؼ اتشاو  البحرث
(P/E) ندبة الكيسرة الدرؾقية إلري الكيسرة الدفتريرة ،(M/B) الذرركة، قيسرة  Tobin's Q)) ،

، ومعد  العائد عمي (ROA)معد  العائد عمي الأصؾ حيث اقترر البحث عمي استخدا  
 .    (EPSربحية الديؼ الؾاحد  ، (ROE)حقؾد السمكية 

 بعرض  عمري قرار الذركة بإعرادة شرراء أسريسيال قياس الت ثيرات السحاسبية  لؼ اتشاو  البحث
، جررررؾدة الأربرررراح، الأداء التذررررغيمي لمذررررركات :الجؾانرررب السحاسرررربية والساليررررة الأخررررر    مثررررل

     التجشب الزريبي، ك اءة القرارات الاستثسارية( إلا بالقدر الحي يخد  البحث.

  طة البحت: 1/7
 كسا امي: الجزء الستبقي مؽ البحثتؼ تقديؼ       

 .السحاسبي عسميات إعادة شراء الأسيؼ في ال كر -0

 الانعكاسات السحاسبية لإعادة شراء الذركة لأسيسيا عمي الأداء السالي. -2
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 الدراسات الدابقة وتظؾير فروض البحث. -9

 الدراسة التظبيكية. -2

 الشتائا والتؾصيات ومجالات البحث السدتقبمية. -2
 عسميات إعادة شحاء الأسيم في الفكح السحاسبي: -2

يُعررد قرررار إعررادة شررراء الأسرريؼ مررؽ القرررارات الساليررة اليامررة بالذررركة، نغررراش لع قتيررا السباشرررة 
بالسدررراىسيؽ ولانعكاسررريا عمرررى أسرررعار الأسررريؼ فررري سرررؾد الأوراد الساليرررة، وىررري تسثرررل إحرررد  أنرررؾا  

مرؽ  التؾزيعات التي يسكؽ أن تدتخدميا الذركة لدفل فائض الشقدية إلى السداىسيؽ وذلػ بذراء جزء
أسيؼ رأس ما  الذركة، فز ش عمى أنيا تعتبر مةشراش ىاماش لجسيؾر السدتثسريؽ الحرالييؽ والسررتقبيؽ 

ويسكل لمبا  ة إلقاء الزوء عماى عسمياات إعاادة شاحاء لمتعرل عمى ك اءة الأداء السالي بالذرركة، 
 الأسيم مل السشظور السحاسبي مل     العشاصح التالية:

 مفيوم إعادة شحاء الذحكة لأسيسيا:  2/1
 Share Repurchases or)يظمرق عمرى الأسريؼ التري ارتؼ إعرادة شررائيا بؾاسرظة الذرركة 

Buybacks) وقد عيرت العداد مرؽ التعري رات لإعرادة شرراء الذرركة لأسريسيا  أسريؼ  ،ب سيؼ الخزيشة
ا "عقررد بيررل برريؽ الذررركة ب نيرر (Peyer & Vermaelem, 2009)الخزيشررة(، حيررث عرفتيررا دراسررة 

وحاممي الأسيؼ تحرل الذركة بسؾجبو عمى الأسيؼ السباعة بدعرىا في الدؾد، وبعد انتياء عسميرة 
ب نيرا  (Varma et al., 2018)البيل تشقظل صرمة السدراىؼ بالذرركة بذركل نيرائي". وعرفتيرا دراسرة 

ليكررل رأس ماليررا أو لإعررادة  "قيررا  الذررركة بإعررادة شررراء أسرريسيا السررردرة مررؽ الدررؾد لإعررادة ليكمررة
الأمررؾا  الزائرردة إلررى السدرراىسيؽ، ويشررتا عشيررا انخ رراض فرري عرردد الأسرريؼ السعروضررة فرري الدررؾد مسررا 
 ارررررررررررررررررررررررررررةدي إلرررررررررررررررررررررررررررى تحدررررررررررررررررررررررررررريؽ ربحيررررررررررررررررررررررررررررة الدررررررررررررررررررررررررررريؼ". كسرررررررررررررررررررررررررررا عرفتيرررررررررررررررررررررررررررا دراسررررررررررررررررررررررررررررة

(Abdou & Gupta, 2019)  ب نيا "قيا  الذركة بذراء أسيسيا التي سربق إصردارىا وبالترالي الحرد
الستداولة في الدؾد وىحه الأسيؼ لا يحق ليا الحرؾ  عمى تؾزيعات ولا الترؾيي مؽ عدد الأسيؼ 

في الجس ية العسؾمية خ   فترة ممكية الذركة السردرة ليا". وعرفتيا ىيةة سؾد السا  ب نيرا "أسريؼ 
الذررركة الترري تررؼ إصرردارىا ثررؼ أعيررد شرررائيا مرررة أخررر  مررؽ قبررل الذررركة والاحت رراق بيررا دون إعررداميا" 

 0224( السعرد  عرا  02(، كسا عرفيا الس يار السحاسربي السررري رقرؼ  0222ةة سؾد السا ،  ىي
بعشررؾان الأدوات الساليررة: العرررض ب نيررا "أسرريؼ رأس مررا  السشذرر ة والترري تحررت ا بيررا السشذرر ة ذاتيررا أو 

ا (. كسررر0224التررري تحرررت ا بيرررا الذرررركات الذررركيقة أو التابعرررة" معااير السحاسررربة السرررررية السعدلرررة، 
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ب نيررا "قيررا  الذررركة بإعررادة شررراء أسرريسيا مررؽ الدررؾد، ويسكررؽ الشغررر  (Janssen, 2021)عرفتيررا دراسررة 
إلررى ىررحه العسميررة وكرر ن الذررركة تدررتثسر فرري ن درريا، حيررث تقررؾ  الذررركة باسررتخدا  الأمررؾا  ال ائزررة لذررراء 

سرتثسار فري أسريسيا". أسيسيا، وك ن الذركة تعظي انظباعاش ب نيا لؼ تجد فرصرة اسرتثسارية أفزرل مرؽ الا
( ب نيرا "عسميرة قيرا  الذرركات بإعرادة شرراء أسريسيا السرردرة مرؽ سرؾد 0202كسا عرفتيا دراسة  حبيبرة، 

الأوراد الساليرررة، أو مرررؽ السدررراىسيؽ بررررؾرة مباشررررة، والاحت ررراق بيرررا ك سررريؼ خزيشرررة لسررردة محرررددة، بدررربب 
 يرض معيؽ مؽ الذراء". عيؾر بعض الأسباب التي تدفل الذركة ليحه العسمية أو لتحقيق

أن عمسيررة إعرررادة شررراء الأسرريؼ ىرري  برررارة عررؽ معاممررة تقرررؾ   ومسااا سااب  تخماااص البا  ااة
بسؾجبيررا الذررركة بإعررادة شررراء أسرريسيا الترري سرربق إصرردارىا مررؽ خرر   سررؾد الأوراد الساليررة أو مررؽ 

لأسريؼ السداىسيؽ برؾرة مباشرة، وذلرػ عشرد انخ راض ثسرؽ أسريسيا فري الدرؾد، أو لتخفريض عردد ا
القائسررة فرري الدررؾد، مسررا اررةدي إلررى ارت ررا  ربحيررة الدرريؼ وىررؾ مررا اررشعكس عمررى رفررل الكيسررة الدررؾقية 
للأسيؼ الستبكية، وتحت ا الذركة بيحه الأسيؼ ك سيؼ خزيشة لسردة محرددة، ويحرق ليرا إعرادة إصردارىا 

ؾزيعات نقدية أو أو إلغائيا وفقاش لذرو  محددة، بيشسا لا يكؾن ليحه الأسيؼ حق في الحرؾ  عمى ت
حق في الترؾيي في الجس ية العسؾمية خ   مدة ممكية الذركة ليا، وقد تقؾ  الذركة بإعادة شراء 

 أسيسيا لتحقيق ىدل معيؽ مؽ الذراء أو لغيؾر أسباب تدفعيا لمكيا  بيحه العسمية.
 طحق إعادة شحاء الذحكة لأسيسيا: 2/2

 0229؛ فرراج، 0202حبيبرة،   أىسيا ما اميتتعدد طرد إعادة شراء الذركة لأسيسيا ومؽ 

Janssen, 2021; Lailiyah et al., 2020; Jena et al., 2020;:) 
  إعاادة الذااحاء ماال الداوق السفتااوحOpen Market:  فري ىررحه الظريقرة تتجررو الذرركة لذررراء

أسريسيا مباشرررة مرؽ سررؾد الأوراد الساليررة، حيرث اررتؼ شرراء الدرريؼ بدررعر الدرؾد الحررالي، ويررةدي 
عررر ن الذرررركة عرررؽ نيتيرررا بإعرررادة الذرررراء إلرررى إعظررراء أشرررارة إيجابيرررة بارت رررا  أسرررعار أسررريؼ تمرررػ إ 

 الذركة في الدؾد.

  )إعادة الذحاء عل طحي  السشاقرة السحثودة )عحوض العطاءTender Offers وفقاش ليحه :
مرؽ أسريسيا فري نظرراد  الظريقرة تقرد  الذرركة عرضرراش تعمرؽ  يرو عرؽ ريبتيررا فري شرراء عردد معرريؽ

أعمررى مررؽ الدررعر الدررؾقي لمدرريؼ، كسررا تحرردد ال ترررة  سررعري محرردد، وعررادة مررا يكررؾن ىررحا الدررعر 
فري البيرل  شراءش عمرى ىرحا العررض يقرؾ  السدراىسؾن الرايبرؾن الزمشية لتش يح عسمية إعرادة الذرراء، وب

سررب ليررؼ، وبعررد بتقررديؼ عروضرريؼ محرردداؽ عرردد الأسرريؼ الترري اريبررؾن ببيعيررا، وسررعر البيررل السشا
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انتيرراء مرردة العرررض تقررؾ  الذررركة بسراجعررة تمررػ العررروض واختيررار عرردد الأسرريؼ الترري تريررب فرري 
 شرائيا وب قل تكم ة مؽ ضسؽ الأسعار السعروضة.

  إعااادة الذااحاء عاال طحياا  التفاااوضNegotiated Basis:  وفقرراش ليررحه الظريقررة تقررؾ  الذررركة
عرردد كبيررر مررؽ الأسرريؼ وبدررعر مشاسررب اررتؼ  بالت رراوض مررل بعررض السدرراىسيؽ الرئيدررييؽ لذررراء

 الت اوض عميو، وعادة اتؼ استخدا  ىحه الظريقة عشدما يكؾن الدؾد أقل سيؾلة.

  إعااادة الذاااحاء عاال طحيااا  السااخاد العمشااايAuction:  تسثررل طريقررة السرررزاد العمشرري شرركل بررردال
كة لإعررادة لمسشاقرررة، وبسؾجررب تمررػ الظريقررة اررتؼ الإعرر ن عررؽ كسيررة الأسرريؼ الترري تريررب الذررر 

شرائيا، ومؽ ثؼ اتؼ شراء أقرل الأسرعار لمكسيرات السعروضرة مرؽ قبرل السدراىسيؽ السذرتركيؽ فري 
 .(Brealy et al., 2007)السزاد إلى حيؽ إكسا  الكسية السعمؽ عشيا 

 ,.Peyer & Vermaelen, 2008; Boudry et al)وقرد أشرارت العدارد مرؽ الدراسرات 

2013; Chen & Lu, 2015; Jena et al., 2020)  إلرى أن طريقرة إعرادة الذرراء مرؽ الدرؾد
الس تررؾح وطريقررة عررروض السشاقرررة  العظرراء( ىسررا أكثررر الظرررد شرريؾعاش لعسميررات إعررادة شررراء الأسرريؼ 
عمررى السدررتؾ  الرردولي. أمررا عمررى السدررتؾ  السحمرري فرري جسيؾريررة مرررر العربيررة فمررؼ يحرردد السذرررو  

يسكؽ أن اتؼ التش يح بؾاسظة عرض الذرراء أو بؾاسرظة  السرري طريقة تش يح برناما الذراء، ومؽ ثؼ
الذررراء مررؽ البؾرصررة أي مررؽ الدررؾد الس تررؾح بحدررب الغرررض مررؽ الذررراء وندرربة الأسرريؼ السظمررؾب 

 (.0222شرائيا  الييةة العامة لمرقابة السالية، 
 الشظحيات السفدحة لمقيام بعسميات إعادة شحاء الأسيم: 2/3

مررؽ الشغريررات الترري ت دررر دوافررل قيررا  الذررركات بإعررادة شررراء قررد  الأدب السحاسرربي العداررد 
;et al.,2019; Aris et  Ota (Yarram, 2014; Varma, 2018أسيسيا، ومؽ أىسيا ما امي: 

al., 2020; Jena et al., 2020; Torbjornsson, 2020) 
  نظحيااة الوكالااةAgency theory:  )تؾضرر  نغريررة الؾكالررة الررررا  برريؽ السررداريؽ  الؾكيررل

ويرجرررل ذلرررػ إلرررى فررررل السمكيرررة عرررؽ الإدارة، ويشذررر  الرررررا  بدررربب  وحسمرررة الأسررريؼ  الأصررريل(،
وجررؾد تعررارض فرري السرررال  برريؽ الظرررفيؽ وىررؾ مررا يخمررق مذرراكل الؾكالررة ونتيجررة لعررد  تساثررل 

( عرررادة مرررا يكرررؾن لررردايؼ السزيرررد مرررؽ السعمؾمرررات الستاحرررة لمظررررفيؽ، حيرررث أن السرررداريؽ  الؾكيرررل
السعمؾمات حؾ  الذركة بالسقارنة بس ا الذركة  الأصريل(، ومرؽ ثرؼ قرد اترررل الؾكيرل بذركل 
 انتيرررررررررررررازي بسرررررررررررررا ات رررررررررررررق مرررررررررررررل مررررررررررررررالحة عمرررررررررررررى حدررررررررررررراب تحقيرررررررررررررق مررررررررررررررال  الأصررررررررررررريل
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(Bebchuk & Fried, 2003) ووفقرراش ليررحه الشغريررة قررد تدررتخد  الذررركات الترري تعرراني مررؽ ،
طريقة إعرادة شرراء الأسريؼ لتقميرل تكم رة الؾكالرة وتخفريض عرد  تساثرل السعمؾمرات،  مذاكل وكالة

وذلرررررػ مرررررؽ خررررر   إعرررررادة الشقديرررررة الزائرررررد لمسدررررراىسيؽ بررررردلاش مرررررؽ اسرررررتثسارىا فررررري مذررررراريل سرررررمبية 
(Wronska & Kazmierska,2017) وقد أشارت دراسة ،(Mitchell & Dharmawan, 

2007; Andriosopoulos & Hoque 2013)  إلرى أن تخفريض تكم رة الؾكالرة ىرؾ الردافل
 وراء قيا  الذركة بإعادة شراء أسيسيا.

  نظحياااة الإشاااارةSignaling Theory:  تذرررير ىرررحه الشغريرررة إلرررى أن السرررداريؽ الرررحاؽ لررردايؼ
معمؾمات خاصرة بذر ن شرركتيؼ يدرتخدمؾن ىرحه السعمؾمرات لتررحي  الخظر  فري تدرعير أسرعار 

دة شررراء الأسرريؼ، باعتبارىررا أداة لتؾصرريل تؾقعررات السررداريؽ أسرريسيؼ، وأحررد ىررحه الظرررد ىرري إعررا
لمسدررتثسريؽ وحسمررة الأسررريؼ بانخ رراض قيسرررة أسرريؼ الذرررركة فرري الدرررؾد خاصررة إذا كانررري الإدارة 
تستمػ معمؾمات عؽ مدتقبل الذركة يير معمشة لمسدتثسريؽ، وبالتالي وفقاش ليحه الشغرية يدتخد  

، مسرررا إشرررارة لمسدرررتثسريؽ عرررؽ الربحيرررة السدرررتقبمية لمذرررركةالسرررداريؽ إعرررادة شرررراء الأسررريؼ لإرسرررا  
يداعد عمى تخفيض عد  تساثل السعمؾمات بيؽ الإدارة والسدتثسريؽ ويداعد عمى ارت ا  أسعار 

 .;Ota & Lau 2021 (Aris et al., 2020(أسيؼ الذركة

  نظحية التثف  الشقاثي الحاحFree cash flow Theory : ت تررض ىرحه الشغريرة أن عسميرات
إعادة شراء الأسيؼ ترتبم بسدتؾ  التدفقات الشقديرة لرد  الذرركة، أي مرل زيرادة مدرتؾ  التردفقات 
الشقدية سيزداد ميل الذرركة إلري الإعر ن عرؽ إعرادة شرراء الأسريؼ، وبالترالي يسكرؽ لمذرركة إعرادة 

لذرررركة لإسررراءة اسرررتخدا  التررردفقات الشقديرررة ال ائزرررة إلرررى السدررراىسيؽ، مسرررا يقمرررل مرررؽ ميرررل إدارة ا
الشقديرررة الزائررردة وسررريةدي ذلرررػ إلرررى زيرررادة قيسرررة الذرررركة وتخفررريض مذررراكل الؾكالرررة الشاتجرررة مرررؽ 

 .;Ota & Lau 2021 (Posner et al., 2009(التدفقات الشقدية الحرة 

  نظحياة تحوياا ال احوةWealth Transfer Theory:  تذرير ىرحه الشغريرة أن حسمرة الأسريؼ
الثروة مؽ حسمة الدشدات، حيث تقؾ  الذركة بإصدار سشدات واستخدا  حريمتيا فري يرادرون 

عسميرررات إعرررادة شرررراء الأسررريؼ مسرررا ارررةدي إلرررى ارتبرررا  عكرررس بررريؽ التغيررررات فررري قيسرررة الأسررريؼ 
 (.0202والدشدات  حبيبة، 

  نظحياة التفزايا الزاحيبيTax Preference Theory:  وفقراش ليرحه الشغريرة فرإن الذرركات
عادة شراء الأسيؼ مقارنة بتؾزيل الأرباح الشقديرة بدربب السرونرة الساليرة والسيرزة الزرريبية ت زل إ 
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التي تحققيا عسميات إعادة شراء الأسيؼ، حيث اترتب عمى شراء الذركة لأسيسيا ارت ا  أسعار 
ي تداوليا وزيادة العائد عمى الديؼ ومؽ ثؼ تحقيق أرباح رأسسالية مؽ وجية نغر السداىسيؽ والت

قد تكؾن مع اة ضريبياش، عمى عكس تؾزيعات الأرباح الشقدية السباشرة التي تخزل إلرى معردلات 
 .(Jacob, 2013)ضريبية أعمى 

 دوافع وآثار قيام الذحكة بإعادة شحاء أسيسيا: 2/4
، عررررؾض ونخرررررون، 0202؛ أبررررؾ العرررر ، 0220أوضررررحي العداررررد مررررؽ الدراسررررات  مظرررراو ، 

0222 ;Gu & Schinski, 2003; Pirgaip & Karacaer,2017; Alghamdi, 2018; 

(Varma et al., 2018, Fried, 2019; Abdou & Gupta, 2019; Janssen,  2021 

 دوافل قيا  الذركة بإعادة شراء أسيسيا ومؽ أىسيا ما امي:
 :فري حالرة وجرؾد فرائض نقردي فري الذرركة ولا اترؾافر  توزيع الشقثياة الفائزاة عماى السدااىسيل

رص لاسرررتثساره، فرررإن الذرررركة تعسرررل عمرررى تؾزيعرررو عمرررى السدررراىسيؽ لتخفيرررف مذررراكل أماميرررا فررر
الؾكالرررة التررري قرررد تشرررتا مرررؽ اسرررتخدا  السرررداريؽ فرررائض الشقديرررة لتحقيرررق مررررالحيؼ الذخررررية أو 
استخدامو في مذروعات ذات عائد سرمبي لمذرركة، ويعتبرر اسرتخدا  إعرادة شرراء الأسريؼ كؾسريمة 

ل مرؽ عسرل تؾزيعرات أربراح نقديرة خاصرة عشردما يكرؾن ييرر متؾقرل لتؾزيل الشقدية ال ائزرة أفزر
 تحقيق مثل ىحه التؾزيعات بذكل مشتغؼ خ   ال ترات القادمة.

 :تدتخد  الذركة إعادة شراء الأسيؼ لإرسا  إشارات إلري الدرؾد  إعطاء إشارات إيجابية لمدوق
إلرى ارت را  الكيسرة الدرؾقية ب ن أسيؼ الذرركة تترداو  بدرعر أقرل مرؽ قيستيرا الحكيكيرة مسرا ارةدي 

لأسيؼ الذرركة، وبالترالي يدراعد عمرى تخفريض عرد  تساثرل السعمؾمرات بريؽ الإدارة والسدرتثسريؽ، 
 وىؾ ما اشعكس عمى ارت ا  أسعار أسيؼ الذركة.

 :تعتبر عسمية إعرادة شرراء الأسريؼ بردي ش لعسميرة تؾزيرل الأربراح  تحقي  مخايا ضحيبية لمسداىسيل
داىسيؽ، حيث اترتب عمى شراء الذركة لأسيسيا ارت ا  أسعار تداوليا ومرؽ ثرؼ الشقدية عمى الس

تحقيرق أربراح رأسرسالية مرؽ قبرل مدراىسييا والترري قرد تكرؾن مع راة ضرريبياش، عمرى عكرس تؾزيعررات 
 الأرباح الشقدية السباشرة التي تخزل إلى معدلات ضريبية عالية.

  الأسيؼ في إحداث تغييرات جؾىرية في ليكل : ت يد عسمية إعادة شراء تحديل هيكا رأس السا
رأس السرررا  وبالترررالي تدررراعد الإدارة لمؾصرررؾ  إلرررى ليكرررل رأس السرررا  الأمثرررل، وذلرررػ مرررؽ خررر   

 تخفيض قيسة حقؾد السمكية وزيادة ندبة الرفعة السالية بالذركة.



 سشاء ماىر, أثر الخرائص التذغيمية لمذركة عمي قرار إعادة شراء أسيسيا وانعكاس ذلػ عمى الأداء السالي

-042- 
 0200 -الثالث  –مجمة السحاسبة والسراجعة لاتحاد الجامعات العربية                العدد  
  

 مة لسكافر ة : يسكؽ أن تدتخد  الإدارة إعادة شراء الأسيؼ كؾسريمكافآت وتحفيخ العامميل بالذحكة
أو كعرر وة لتح يرررز العررامميؽ فررري الذرررركة، وذلررػ مرررؽ خرر   تؾزيرررل أسررريؼ الخزيشررة عمرررييؼ ك سررريؼ 

 مجانية بدلاش مؽ إصدار أسيؼ جدادة.

 :قد تدتخد  إعادة شراء الأسريؼ كؾسريمة لمردفا  عرؽ الذرركة  تجشب الذحكة مل الاستحواذ عمييا
ر، فيري تزيرد مرؽ ندربة الرافعرة الساليرة فييرا ضد محاولات الاستي ء العردائي عمييرا مرؽ قبرل الغير

وتخ ررض مررؽ سرريؾلتيا، كسررا أنيررا تخ ررض مررؽ عرردد الأسرريؼ الستداولررة فرري الدررؾد والترري يسكررؽ أن 
 تكؾن ىدفاش لمذراء مؽ ااخريؽ.

 :تدررعي إدارة الذررركة فرري أيمررب الأوقررات إلررى تحدرريؽ  تحداايل بعاان الشدااب الساليااة لمذااحكة
معررد  العائررد عمررى الأصررؾ ، ربحيررة الدرريؼ، ومعررد  العائررد بعررض الشدررب الساليررة لمذررركة مثررل: 

عمى حقؾد السمكية، والكيسة الدؾقية إلى عائد الديؼ، باعتبار أن ىحه الشدب دائسراش تكرؾن تحري 
الرقابررة مررؽ قبررل السدررتثسريؽ فرري أسررؾاد السررا ، الررحاؽ يخزررعؾن أداء أسرريؼ الذررركة لمتحميررل مررؽ 

ت رررض جسيررل الجيررات الرقابيررة عمررى أسررؾاد السررا  قيررؾداش واقررل ىررحه الشدررب الساليررة، وليررحا الدرربب 
وضررؾابم عمررى عسميررة شررراء الذررركة لأسرريسيا، حتررى لا اررتؼ اسررتخدا  ىررحه االيررة مررؽ قبررل إدارة 

 الذركة لمت ثير عمى الشدب السالية، دون الأخح بعيؽ الاعتبار تعغيؼ ثروة السداىسيؽ.

  السدااىسيل الاحاغبيل فاي الخاحوج مال الذاحكة كآلية لذحاء أسايم تدتخد  طريقة إعادة الذرراء
 كسا ىؾ الحا  في قؾاعد القيد والذظب بالبؾرصة السررية. والستزحريل مل الذطب الا تياري 

  حيث تدرتخد  أسريؼ الخزيشرة الطحو ات ال انوية الجثيثةتدتخد  عسميات إعادة شراء الأسيؼ في حالة ،
 ة وخمق نؾ  مؽ التؾازن بيؽ الظمب والعرض.في ضبم سعر الأوراد السالية السردرة مؽ الذرك

وجرؾد عردة دوافرل لكيرا  الذرركة بإعرادة شرراء أسريسيا تشذر   وفي ضوء ما سب  يتزة لمبا  ة
عررؽ احتياجررات مختم ررة لمذررركة مثررل: تؾزيررل فررائض الشقديررة عمررى السدرراىسيؽ لتعغرريؼ ثررروتيؼ والحررد مررؽ 

سدرراىسيؽ، تحدرريؽ ليكررل رأس السررا  لمؾصررؾ  مذرراكل الؾكالررة، بالإضررافة إلرري تحقيررق مزايررا ضررريبية لم
إلى ليكل رأس السا  الأمثل، إعظاء إشارات إيجابية لمدؾد تعزز الثقة في أسيؼ الذركة مسا ازيد مرؽ 
الظمررب عمييرررا وزيرررادة أسرررعارىا، مكافرر ة وتح يرررز العرررامميؽ، الحرررد مررؽ الاسرررتحؾاذ عمرررى الذرررركة، تحدررريؽ 

 لأداء السالي لمذركة.بعض الشدب السالية التي تةدي إلى تحديؽ ا
 ,Li & Hawang, 2011; Mintz)وفرري ذات الدررياد أشررارت العداررد مررؽ الدراسررات 

2014; Chong et al.,2015; Pirgaip & Karacaer, 2017   ، ؛ الحشراوي، 0220؛ مظراو
أن قيا  الذركة بإعادة شراء أسيسيا اشتا عشيا العداد مرؽ ااثرار الإيجابيرة والدرمبية،  0220 العبد، 
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وتختمررل أىسيتيررا وخظؾرتيررا بحدررب دوافررل الذررركة لإعررادة شررراء أسرريسيا واليرردل السررراد تحكيقررو مررؽ 
تتري  عسميرات  وتتس اا أىام ااثاار الإيجابياة لعسمياات إعاادة شاحاء الأسايم :يساا يماي:ىحه العسميرة، 

عادة الذراء لكل مدتثسر تحقيرق مرا اريرده، فالسدرتثسر الرحي بحاجرة إلرى نقديرة يسكشرو بيرل بعرض مرا إ 
السدرتثسر الرحي لا يحترراج إلرى نقديرة بررؾرة عاجمرة  يسكشرو الاحت راق ب سرريسو  ايستمكرو مرؽ أسريؼ، أمر

اليررة والحرررؾ  عمررى تؾزيعررات الأربرراح السقررررة، تدرراعد إعررادة شررراء الأسرريؼ فرري تحقيررق السرونررة الس
لمذررركة مررؽ خرر   إمكانيررة إحررداث تعرردي ت جؾىريررة فرري ليكررل رأس مررا  الذررركة وبالتررالي تدرراعد 
الإدارة فررري الؾصرررؾ  إلرررى ليكرررل رأس السرررا  الأمثرررل، زيرررادة ربحيرررة الدررريؼ مرررؽ خررر   تخفررريض عررردد 
الأسيؼ القائسة وبالترالي تخفريض مزراعل الربحيرة مسرا يجعرل سرعر الدريؼ ذو جاذبيرة لمسدرتثسريؽ، 

دة ندبة تؾزيعات الأرباح الشقدية نتيجة لانخ اض عدد الأسيؼ القائسرة التري سرتؾز  عمييرا الأربراح زيا
السقررر تؾزيعيرا مرؽ الأربراح القابمررة لمتؾزيرل، فزر ش إلرى تحقيرق مزايررا ضرريبية لمسدراىسيؽ مسرا اررةدي 

خرر   الييةررة إلرى تعغريؼ ثررروتيؼ، بالإضرافة إلرى حسايررة الذرركة مرؽ الدرريظرة عمييرا مرؽ الذررركات الأ
 (.0222العامة لمرقابة السالية، 

وعمرى الررريؼ مرؽ وجررؾد العدارد مررؽ ااثرار الإيجابيررة والسزايرا الترري تردفل الذررركة لمكيرا  بإعررادة 
ااثااار الداامبية التااي يسكاال أت تحااثث نتيجااة قيااام الذااحكة شررراء أسرريسيا، إلا أن ىشرراا العداررد مررؽ 

ؾمرات بريؽ الستعرامميؽ عمرى الأسريؼ بالدرؾد وبريؽ فري ضرؾء عرد  تساثرل السعم بإعادة شاحاء أسايسيا
 إدارة الذركة ومؽ أىسيا ما امي:

 حيث أن إدارة الذرركة تستمرػ دائسرا معمؾمرات خاصرة ييرر استغ   الإدارة لمسعمومات الثا مية :
مشذررؾرة لمجسيررؾر مسررا يدررس  ليررا باسررتغ   السعمؾمررات الستاحررة لرردايا والاسررت ادة مررؽ نليررة إعررادة 

 لتحقيررررررررق مكاسررررررررب ييررررررررر عاديررررررررة عمررررررررى حدرررررررراب السدررررررررتثسريؽ فرررررررري الدررررررررؾد  شررررررررراء أسرررررررريسيا
(Masaya & Hidetomo, 2011). 

 :فرري عررل السسارسررات ييررر القانؾنيررة أو السرتبظررة بالت عررب، قررد تدررتخد  إدارة  قيااث سااعح غيااح  قيقااي
الذركة نلية إعادة شراء أسيسيا لمؾصؾ  بالديؼ إلي مدتؾي سرعري ييرر حكيقري، ويرتؼ ذلرػ مرؽ خر   
إع ن الذركة عؽ عسميات إعادة شراء أسيسيا ب سعار مرت عة عؽ الأسعار الحكيكيرة الستعامرل بيرا فري 

لػ بيدل إرسا  إشارة إلى السدراىسيؽ فري الدرؾد بر ن أسرعار الترداو  الحاليرة فري الدرؾد لا الدؾد، وذ
تعبررر عررؽ الكيسررة الحكيكيررة لمدرريؼ مسررا ازيررد مررؽ حجررؼ الظمررب ومررؽ ثررؼ ارت ررل سررعر الدرريؼ، ولكررؽ ىررحا 
التررل يعد خدا  لمسدتثسريؽ، ويجرب أن اؾجرو إلرى إدارة ىرحه الذرركة تيسرة الت عرب ب سرعار الأسريؼ 

 .(Bruce & Halit, 2012)غرض تحريػ أسعار تداوليا في الأسؾاد السالية ب
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 :قرد تدرتخد  العدارد مرؽ الذرركات نليرة إعرادة شرراء الأسريؼ كشرؾ  مرؽ  إعطاء إشاارات  اط اة لمداوق
أنرؾا  الخردا  لمسدرراىسيؽ ولخمرق طمررب وىسري عمررى أسريسيا فرري فتررات معيشررة بسرا اتؾافررق مرل أيررراض 

الذررركة تقررؾ  بؾعي ررة أخررر  بالإضررافة إلررى وعائ يررا الأساسررية وىرري وعي ررة  إدارة الذررركة مسررا يجعررل
صررانل الدررؾد لأسرريسيا، ويررتؼ ذلررػ مررؽ خرر   قيررا  الذررركة بررالإع ن عررؽ خظررة إعررادة شررراء الأسرريؼ 
ويترتررب عمررى ذلررػ تحريررػ أسررعار الأسرريؼ ل رت ررا  بسررا يغررري السدررتثسريؽ بعسميررات الذررراء وانتغررار 

الذررراء لمحرررؾ  عمررى الأربرراح، ولكررؽ قررد تتراجررل الذررركة عررؽ التش يررح مسررا  تش يررح الذررركة خظررة إعررادة
اةثر عمى أسعار الأسيؼ بالدالب وحدوث خدرائر ييرر عاديرة لمسدرتثسريؽ وانخ راض حقرؾد السمكيرة 

 (.0222نتيجة بيل أسيؼ الخزيشة بخدارة  الييةة العامة لمرقابة السالية، 

 فرري بعررض الحررالات الترري تؾاجررو فييررا الذررركة ل: تواطااا الإدارة بالذااحاء ماال مداااىسيل محااثدي
خدرائر أو مذرراكل مدرتقبمية تقررؾ  الإدارة التش يحيرة بالذررركة بالات راد مررل بعرض كبررار السدرراىسيؽ 
فييا مل شراء جزء مؽ الأسيؼ الستداولة في الدؾد لحدابيؼ والحي يكؾن ب سعار مشخ زة نغرراش 

خزيشرة بدرعر مرت رل ويقرؾ  ركة عرؽ شرراء أسريؼ لت ثير الأخبار الدريةة عرؽ الذرركة، ثرؼ تعمرؽ الذر
ببيل ىحه الأسيؼ لمذركة بالدرعر الست رق عميرة مسرا يجعرل ىرةلاء السدراىسيؽ يحققرؾن  السداىسؾن 

مشررررافل برررررؾرة ييررررر عاديررررة عمررررى حدرررراب برررراقي السدررررتثسريؽ بالذررررركة والررررحاؽ لا تتررررؾافر لرررردايؼ 
رىا إلرى اطسةشران الستعرامميؽ عمرى السعمؾمات السدتقبمية الخاصة بالذرركة والتري اترترب عمرى نذر

 (.0220الأسيؼ ب ن ااثار الدمبية ىي مجرد حالة مةقتة  أو عارضة  مظاو ، 

إلى أن  (Lazonick, 2014; Almeida et al., 2016)وفي ذات الدياد أشارت دراسة 
ي مررؽ ضررسؽ الانتقررادات الترري وجيررة إلررى عسميررات إعررادة شررراء الأسرريؼ، أن الأمررؾا  الترري تدررتخد  فرر

عسميات إعادة شراء الأسيؼ كان مرؽ السسكرؽ تؾجيييرا إلرى البحرؾث والتظرؾير وزيرادة حجرؼ التؾعيرف 
بالذركات، كسا أنيا تةثر سمبياش عمى العسميات الاستثسارية لأنيا تدتخد  الأمؾا  التي يسكؽ تحؾيميا 

عد عمرررى نسررررؾ إلرررى الأربررراح السحتجرررزة ثرررؼ إعرررادة اسرررتثسارىا فرررري السذرررروعات الاسرررتثسارية التررري تدرررا
الذرررركات فررري الأجرررل الظؾيرررل، ومرررؽ ثرررؼ فرررإن عسميرررات إعرررادة شرررراء الأسررريؼ تسثرررل خيرررارات تحرررد مرررؽ 
استثسارات الأصؾ  السحتسمة وتخمق أرباحاش قريرة الأجل، الأمرر الرحي ارةدي إلرى وجرؾد نثرار سرمبية 

نررة إلررى أن مرو  (Bonaime et al., 2016)عمررى الشسررؾ فرري الأجررل الظؾيررل. كسررا أشررارت دراسررة 
عسميررات إعررادة الذررراء ترررتبم بالعداررد مررؽ التكرراليف السرت عررة ولا تزرريف قيسررة لمسدرراىسيؽ فرري الأجررل 
 الظؾيل، وذلػ لعد  قدرة الإدارة عمرى ت جيرل تقمبرات الدرؾد وجعرل عسميرة إعرادة شرراء الأسريؼ عشردما

 يكؾن سعر الديؼ مشخ زاش، لا سيسا عمي السد  الظؾيل.



 سشاء ماىر, أثر الخرائص التذغيمية لمذركة عمي قرار إعادة شراء أسيسيا وانعكاس ذلػ عمى الأداء السالي

-042- 
 0200 -الثالث  –مجمة السحاسبة والسراجعة لاتحاد الجامعات العربية                العدد  
  

الأدوات   حرردإأن عسميررات إعررادة شررراء الأسرريؼ تُعررد  ةوفااي ضااوء مااا سااب  تخمااص البا  اا
التي تحقق العداد مؽ السزايا وااثار الإيجابية لمسداىسيؽ والسدتثسريؽ مؽ ناحية ولأسؾاد السرا  مرؽ 
ناحيررررة أخررررر ، ولكررررؽ عمررررى الجانررررب الأخررررر ليررررا العداررررد مررررؽ ااثررررار الدررررمبية الترررري تزررررر بسرررررال  

الذرركة، لرحلػ يجرب اقتررار اسرتخدا  ىرحه االيرة خر   السداىسيؽ وييرىؼ مؽ أصرحاب السررال  ب
فترات الأزمات التي تيردد سرؾد السرا ، وذلرػ ضرسؽ شررو  وقؾاعرد محرددة تزرعيا الجيرات الرقابيرة 
والسذرفة عمى أسؾاد السا  لعسميرات إعرادة شرراء الذرركات لأسريسيا وكيفيرة الترررل فييرا، حترى لا 

مرررررػ جسيرررررل السعمؾمرررررات الستعمقرررررة بشذررررراطيا وخظظيرررررا تدرررررتخد  كؾسررررريمة لمسزررررراربة لأن الذرررررركة تست
 السدتقبمية قد لا تكؾن متاحة لجسيل السدتثسريؽ في أسؾاد السا .

 الإصثارات السيشية التي تشاولة عسميات إعادة شحاء الأسيم في جسيورية مرح العحبية: 2/5
فري الردو  كاني قرؾانيؽ معغرؼ دو  العرالؼ لا تدرس  لمذرركات بإعرادة شرراء أسريسيا، خاصرة 

الشامية، وذلػ نغرراش إلرى أن أسرؾاد رأس السرا  فييرا ييرر متظرؾرة، والإطرار القرانؾني والسةسدري فييرا 
ييرر متكامرل، بالإضررافة إلرى ذلرػ أن عسميررات إعرادة شرراء الأسرريؼ كانري مقيردة ومسشؾعررة فري بعررض 

ة لعسميات إعادة شرراء الدو  الستقدمة التي اؾجد فييا أسؾاد ما  متظؾرة، وأيزاش بدبب ااثار الدمبي
الجؾىريرة سرؾاء عمرى أداء الذرركة ومةشرراتيا الساليرة أو ت ثيرىرا عمرى تغييرر طبيعرة  االأسيؼ وت ثيراتير

وتركيبررة السدرراىسيؽ فرري الذررركة، وإمكانيررة اسررتغ   الذررركة ليررحه االيررة كؾسرريمة لمسزرراربة لمت عررب 
ااونررة الأخيرررة قررد تررؼ الدررساح  بسرررال  السدرراىسيؽ وييرررىؼ مررؽ أصررحاب السرررال  بالذررركة، وفرري

لمذرررركات بإعرررادة شرررراء أسررريسيا، ولكرررؽ ضرررسؽ ضرررؾابم وشررررو  محرررددة وصرررارمة مرررؽ قبرررل الجيرررات 
الرقابية، بحيث تشغؼ ىحه العسمية بسا يخد  السرمحة الكميرة لجسيرل الأطررال أصرحاب السررال  فري 

 .)ebgate.comhttp://www:f(أسؾاد السا  
وفي ىجا الداياق تتس اا الجياود السبجولاة التاي تاشظم عسمياة قياام الذاحكات بإعاادة شاحاء 

 الولايااات الستحااثة الأمحيكيااةمررث ش فرري  فعمااى السدااتود الااثولي ، أساايسيا لمحااث ماال آثارىااا الداامبية
ة الأوراد وضررعي الجيررات الرقابيرررة عمررى أسرررؾاد السررا  فرري الؾلايرررات الستحرردة الأمريكيرررة مسثمررة بمجشررر

قيرررؾداش وشرررروطاش عمرررى عسميرررات إعرررادة شرررراء الذرررركة لأسررريسيا، ف صررردرت فررري عرررا   (SEC)الساليرررة 
الاختياريررة الترري تعظرري لمذررركات حرردود نمشررة مررؽ القزررايا والسدررائمة  (18 -106)القاعرردة  2480

تيردل ىرحه القانؾنية بتيسة الت عب ب سعار الديؼ إذا قامي الذركة بإتبرا  متظمبرات ىرحه القاعردة، و 
القاعدة إلى تقميل أثر إعادة شراء الذركة لأسيسيا عمى الدعر الدؾقي لمديؼ، وذلرػ بسرا يدرس  بر ن 

http://www:febgate.com
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وماال أىاام ، (SEC, 2003)تحرردد قررؾ  الدررؾد أسررعار الأسرريؼ مررؽ ييررر ترر ثير م تعررل مررؽ الذررركة 
 يجرب أن (Cook et al., 2003):يماي  ماا (18-106)الزوابط والذحوط التي وضاعتيا القاعاثة 

لتش يرررح عسميرررات الذرررراء فررري اليرررؾ  الؾاحرررد، وذلرررػ بيررردل عرررد  إشرررعار  اش تدرررتخد  الذرررركة وسررريظاش واحرررد
الدرؾد برر ن ىشرراا نذرراطاش واسرعاش فرري التعامررل فرري أسريؼ الذررركة مررؽ قبررل الستعرامميؽ فرري الدررؾد، كسررا 

عذر  يسكؽ الذراء مباشرة عؽ طريق شبكة الاترالات الإلكترونية، يجب أن لا اتؼ الذراء في نخر
جمدة التداو ، كرحلػ أن لا تكرؾن عسميرة إعرادة الذرراء أو  صر قة ترداو  فري الجمدرة؛ يجرب دقائق مؽ 

أن لا يكررؾن سررعر الذررراء أعمررى مررؽ أعمررى سررعر معررروض خرر   الجمدررة أو أعمررى مررؽ نخررر سررعر فرري 
و  نخررر جمدررة تررداو ، يجررب أن لا اتجرراوز الحجررؼ اليررؾمي لعسميررة إعررادة الذررراء ربررل معررد  حجررؼ الترردا

حيرررث نرررص التعررردال  0229اليررؾمي للأسرررابيل الأربعرررة الدرررابقة. وقرررد ترررؼ تعررردال تمررػ الذررررو  فررري عرررا  
السزررال إلررى أنررو يجررب عمررى الذررركة الإفررراح عررؽ عسميررات إعررادة الذررراء ال عميررة وكسياتيررا الذرريرية 

قرانؾن   سرس وفي كشثا .(Kim et al., 2005)ومتؾسم سعر الذراء ضسؽ تقاريرىا الرب ية والدشؾية 
الحررؾ   : (Hughes & Hewat, 2007)وفقااإ لمذاحوط ااتياةبإعرادة شرراء أسريسيا،  الذرركات

عمى مؾافقة مجمس الإدارة، أن تتؼ جسيرل عسميرات الذرراء عرؽ طريرق الدرؾد الس تؾحرة فقرم، إصردار 
 ا وطرررد التررررل فرري الأسرريؼ السذررتراة نذرررة إع ميررة تحرردد فييررا عرردد الأسرريؼ السريررؾب إعررادة شرررائي

وأسباب إعادة الذراء، لا يجؾز الكيا  بعسميات الذراء خر   وجرؾد طمرب رسرسي لذرراء أسريؼ الذرركة 
فرري عسميررة سرريظرة، لا يجررؾز أن يقررؾ  الدسدررار بظمررب أسرريؼ الذررركة الترري سرريقؾ  ىررؾ بعرررض ن ررس 
 الأسيؼ لمبيل؛ أي ألا ابيل الدسدار مؽ مخزونو مؽ أسيؼ الذركة، يجب ألا تتعدي كسية الذراء في

سررريؼ، ولا يجررؾز أن تتعرردي عسميرررة  2222% مررؽ حجررؼ الترررداو  فرري اليررؾ  أو 02اليررؾ  الؾاحررد عرررؽ 
% مررؽ أسرريؼ الذررركة خرر   العررا ، كسررا لا يجررؾز خرر   شررير واحررد إعررادة شررراء أكثررر مررؽ 22الذررراء 

لمذركات بإعادة شرراء  الأخر  % مؽ أسيؼ الذركة الستداولة. كسا أنو قد سسحي العداد مؽ الدو  0
، والردنسرا والدررؾيد 2448، ألسانيررا وفرندرا عررا  2449سيا مشيررا عمري سرربيل السثرا  اليابرران عرا  أسري

 (.0220، مل وضل التذريعات والقؾانيؽ السشغسة لحلػ  مظاو ، 0222وتااؾان عا  
فقد سرس  قرانؾن الذرركات السررري  أما عمى السدتود السحمي في جسيورية مرح العحبية

( مؽ ىحا القانؾن عمى أنو 98إعادة شراء أسيسيا حيث نري السادة  لمذركات ب 2482لدشة  224
إذا حرمي الذركة ب يرة طريقرة عمرى جانرب مرؽ أسريسيا، وجرب عمييرا أن تترررل فري ىرحه الأسريؼ 
لمغير في مدة أقراىا سشة مؽ تاريخ حرؾليا عمييا، وإلا التزمي الذركة بإنقراص رأسرساليا بسقردار 
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بإتبررا  الإجررراءات السقررررة لررحلػ، ويجررؾز لمذررركة شررراء بعررض أسرريسيا  الكيسررة الاسررسية لتمررػ الأسرريؼ
 لتؾزعيا عمى العامميؽ بيا كجزء مؽ نريبيؼ مؽ الأرباح.

وتزسؽ التعردال  2448لدشة  2وقد تؼ تعدال عمى ىحا القانؾن الدابق بسؾجب القانؾن رقؼ 
 )https://www.mohasba.info(:وإضافة ث ث مواد جثيثة تزسشة ما يمي( 98ححل السادة  

ب يررة طريقررة عمرري جانررب مررؽ  ؼ: إذا حرررمي شررركة مدرراىسة أو شررركة التؾصررية بالأسرري(1) السااادة
أسرريسيا وجررب عمييررا إخظررار الييةررة العامررة لدررؾد السررا  بررحلػ، كسررا اتعرريؽ عمييررا عشررد إعررداد قؾائسيررا 
السالية وفي جسيل حالات الإفراح التي تشذرىا أو تعمشيرا أن تؾضر  مرا حررمي عميرو مرؽ أسريسيا 

لا يكررؾن لأسرريؼ الخزيشررة أيررة  (:2) السااادةوندرربتو إلرري رأس السررا  السررردر وترراريخ الحرررؾ  عميررة. 
حقرؾد فرري الأربرراح الترري تؾزعيرا الذررركة، ويقترررر اسررتحقاد الرررب  الرحي اتقرررر تؾزيعررو عمرري الأسرريؼ 

دررتبعد عشررد تذرركيل الجس يررة العامررة لمذررركة ومررؽ التسثيررل القائسررة فرري ترراريخ قرررار التؾزيررل، كسررا أنيررا تُ 
ة قبررل مزرري مرردة لا تزيررد عررؽ سررشو عمرري الذررركة أن تتررررل فرري أسرريؼ الخزيشرر (:3) السااادةفييررا. 

مي ديررة مررؽ ترراريخ حرررؾليا عمييررا، وإلا التزمرري برردعؾة الجس يررة العامررة ييررر العاديررة لمذررركة خرر   
الث ثرريؽ اؾمرراش التاليررة لسزرري السرردة لتخفرريض رأس السررا  بسقرردار الكيسررة الاسررسية لتمررػ الأسرريؼ، وفقررا 

  .للإجراءات السقررة لدعؾة الجس ية ولتخفيض رأس السا
( مررؽ قؾاعررد قيررد واسررتسرار قيررد وشررظب الأوراد الساليررة بالبؾرصررة 04  كسررا تزررسشي السررادة

يجرب إخظرار ىيةرة سرؾد  مل أىسياا:السررية بعض الزؾابم لتشغيؼ عسميات إعادة شراء الأسريؼ، 
السا  ببرناما إعادة الذراء عمري الشسرؾذج السعرد بسعرفرة الييةرة ويجرب أن اتزرسؽ الإخظرار تؾضري  
لأسرررباب إعرررادة الذرررراء، ومررررادر التسؾيرررل والأثرررر الستؾقرررل عمررري السةشررررات الساليرررة، وتقرررديؼ محزرررر 

وإذا ريبررري الذرررركة فررري  اجتسرررا  مجمرررس الإدارة والرررحي اتزرررسؽ السؾافقرررة عمررري عسميرررة إعرررادة الذرررراء،
% مررؽ أسرريسيا 2تجرراوز كسيررة أسرريؼ الخزيشررة السظمررؾب شرررائيا أو تجرراوز الكسيررة السحررت ا بيررا ندرربة 

يجب أن يكؾن الذراء مؽ جسيل السداىسيؽ الرايبيؽ في بيل أسيسيؼ، كسا يجب إخظرار ىيةرة سرؾد 
لتش يرح أسربؾ ياش وأسرباب عرد  السا  والبؾرصة بعسميات إعادة الذراء التي تؼ تش يحىا ومتؾسم أسرعار ا

 التررل في أسيؼ الخزيشة حتى نياية الدشة السالية.
ولكؽ نتيجرة لكيرا  بعرض الذرركات بالعدارد مرؽ السسارسرات ييرر الررحيحة والتري تدرتغل فييرا 
سرررساح القرررانؾن لمكيرررا  بعسميرررات إعرررادة الذرررراء مثرررل قيرررا  بعرررض الذرررركات برررالإع ن عرررؽ إعرررادة الذرررراء 

ح كسيررة أقررل عررؽ الكسيررة السعمررؽ عشيررا  وبالتررالي تش ررسررعرىا وفرري الشيايررة لا تش ررحه أو  لتتدرربب فرري زيررادة

https://www.mohasba.info/
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يكرؾن ارت را  سررعر الدريؼ ارت اعرراش وىسيراش وسرريشخ ض سرعر الدرريؼ بعرد أن اثبرري عرد  جديررة الذرركة فرري 
فأصااثر مجمااد إدارة اليي ااة تش يررح عسميررة إعررادة الذررراء مسررا اررةد  إلرري إلحرراد الزرررر بالسدررتثسريؽ، 

وتزرسشي السرادة الأولري مرؽ القررار تعردال أحكرا   2611( لداشة 66ة لمحقابة السالية القحار رقم )العام
 الييةرة  ماا يماي( مؽ قؾاعد القيد والذظب في البؾرصرة السرررية، ونرص التعردال عمرى 04السادة رقؼ  

اء كانرري (: تمتررز  الذررركات الترري تريررب فرري شررراء جانررب مررؽ أسرريسيا سررؾ 0202العامررة لمرقابررة الساليررة، 
فررري صررررؾرة أسرررريؼ محميررررة أو شرررريادات إارررردا  أن تخظررررر البؾرصررررة بريبتيررررا وفقرررراش لمشسررررؾذج السعررررد لررررحلػ 
بالبؾرصة والسعتسد مؽ الييةة وذلػ قبل البدء في إجراءات التش يرح بث ثرة أيرا  عسرل عمرى الأقرل ويجرب 

لستؾقرل لعسميرات إعرادة أن يذسل الإخظار أسباب الذراء وسعر الذراء وكسية الأسريؼ السظمؾبرة والأثرر ا
الذرررراء عمرررى مةشررررات الأداء بالذرررركة، أن ترررتؼ عسميرررة الذرررراء مرررؽ الدرررؾد الس ترررؾح بعرررد صررردور مؾافقرررة 
مجمررس إدارة الذررركة، ويجررب أن لا تتجرراوز ندرربة أسرريؼ الخزيشررة السظمررؾب شرررائيا أو الترري تحررت ا بيررا 

 كة السقيدة في البؾرصة.% مؽ إجسالي أسيؼ الذر 22الذركة لسدة تزيد عؽ سشة مي دية ندبة 
وفي ضوء الأ ثاث والتطورات الأ يحة التي طاحأت عماى الأساواق السالياة العالسياة وموجاة 

-البورصات العحبية والأجشبياة نتيجاة انتذاار فياحوس كورونا)كوفياث االيبوط الحادة التي شاىثتي
اد الساليرررة السرررررية ، وحرصررراش مرررؽ الييةرررة العامرررة لمرقابرررة الساليرررة عمرررى حسايرررة الأسرررؾ ( العاااالسي19

وحساية حقؾد الستعامميؽ فييا، فمقد أصدر مجمرس إدارة الييةرة العامرة لمرقابرة الساليرة فري أو  مرارس 
( مررؽ قؾاعررد 22تعرردي ش للأحكررا  السشغسررة لمتعامررل عمررى أسرريؼ الخزيشررة والررؾاردة بالسررادة رقررؼ   0202

بث ثة أيا  عسل عمى الأقل قبل السؾعد القيد بالاستثشاء مؽ مدة الأخظار السدبق والتي كاني مقررة 
السقترح وتزسؽ التعدال صدور إجراءات استثشائية  بر ة مةقتة لدساح لمذركات بإخظار البؾرصة 
فرري ذات اليررؾ  السقترررح لتش يررح الذررراء مررؽ خرر   الدررؾد الس تررؾح، وبدررعر الؾرقررة الساليررة خرر   جمدررة 

% مررؽ أسرريؼ الذررركة، 22يا لمشدرربة السقررررة قانؾنرراش التررداو ، وعمررى ألا تتجرراوز الكسيررة السظمررؾب شرررائ
إليرو ندربة أسريؼ  ت ر  لمييةة والبؾرصة في نياية كل اؾ  عسل بسرا وصرمي أن ويجب عمى الذركة

، والتؾقل عؽ الذراء عشد الؾصؾ  لمحد الأقرى السدسؾح بو قانؾنراش والإفرراح فرؾراش ة الخزيشة السذترا 
عررؽ ذلررػ وفقرراش لمقؾاعررد والإجررراءات الستبعررة فرري ىررحا الذرر ن، وسررؾل تعمررؽ الييةررة عررؽ مؾعررد انتيرراء 
العسررل بتمررػ الإجررراءات الاسررتثشائية، كسررا يحررق  ليررا إيقررال تمررػ الإجررراءات لأي مررؽ الذررركات بسررا 

 .(https:// www. Febgate.Com)ة وس مة التعام ت عمى الؾرقة السالية يزسؽ صح
الترري تشاولرري عسميررات إعررادة شررراء الأسرريؼ  أسرريؼ  وبالشداابة لمسعاااييح السحاساابة السرااحية

م 2619( السعاث  عاام 25( مال ميياار السحاسابة السراحي رقام )33ت الفقحة )(  فقث أشادالخزيشة
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: إلررى أنررو إذا قامرري السشذرر ة بإعررادة شررراء أدوات حقررؾد السمكيررة عااحضلأال –بعشااوات لأالأدوات الساليااة 
الخاصرررة بيرررا  أسررريؼ الخزيشرررة( فيرررتؼ عررررض تمرررػ الأدوات مخررررؾمة مرررؽ حقرررؾد السمكيرررة ولا يجرررؾز 
الاعترال ب ي رب  أو خدارة في الأربراح أو الخدرائر الشاتجرة عرؽ شرراء أو بيرل أو إصردار أو إلغراء 

 ة. ويسكؽ أن تقؾ  السشذ ة أو أي مشذ ة أخر  تكؾن ضسؽ السجسؾعة أدوات حقؾد ممكية ىحه السشذ
بذررراء تمررػ الأسرريؼ والاحت رراق بيررا ويررتؼ الاعترررال بالكيسررة السدفؾعررة أو السحرررمة مباشرررة فرري حقررؾد 

: اتؼ الإفراح برؾرة مش رمة عؽ ( مل نفد السييار الداب  ذكحه34كسا أشارت الفقحة )السمكية. 
ت ا بيا السشذ ة وذلػ إما فري صرمب قائسرة السركرز السرالي أو فري الإيزراحات أسيؼ الخزيشة التي تح

( "عرررض القررؾائؼ الساليررة". وإذا 2السرفقررة بررالقؾائؼ الساليررة وذلررػ وفقرراش لس يررار السحاسرربة السرررري رقررؼ  
أعادت السشذ ة شراء أدوات حقؾد السمكية الخاصة بيا مؽ أطرال ذوي ع قة فإنيرا تقرؾ  بالإفرراح 

( "الإفرراح عرؽ الأطررال ذوي الع قرة"  معرااير السحاسربة 22لس يار السحاسبة السرري رقرؼ   وفقاش 
 (.0224السررية السعدلة، 

 الانعكاسات السحاسبية لإعادة شحاء الذحكة لأسيسيا عمي الأداء السالي: -3
يحغررى الأداء السررالي بكثيررر مررؽ الاىتسررا  مررؽ جانررب السحممرريؽ السررالييؽ وأصررحاب الذررركات 

لكؾنو يسثل أحد وأىؼ السةشرات التي يسكرؽ الاعتسراد عمييرا فري الحكرؼ عمرى مرد  قردرة الذرركة  وذلػ
عمرررى البقررراء والسشافدرررة فررري الدرررؾد، بالإضرررافة إلرررى أنرررو يدررراىؼ فررري قيررراس مرررد  قررردرة الذرررركة عمرررى 

ى الاستغ   الأمثل لسؾاردىا الستاحة مؽ خ   بمؾغ الأىدال السالية ب قل تكاليف مسكشة، فز ش عم
كسررا يُسكشيررا مررؽ مقارنررة أدائيررا بسثيميررا مررؽ الذررركات العاممررة فرري ، أنررو يعكررس قررؾة الذررركة أو ضررع يا

ن ررس السجررا ، بالإضررافة إلررى أنررو يدرراىؼ فرري اتخرراذ العداررد مررؽ القرررارات مررؽ قبررل الأطرررال السيتسررة 
لزؾء عمى (، وتتسثل أىسية الأداء السالي في أنو امقي ا0202داخل وخارج الذركة  بعيؾ ونخرون، 

ك ش مؽ ربحية ومبيعات وسيؾلة الذركات بالإضافة إلى تقييؼ الشذرا  والسداؾنيرة وتظرؾر ونسرؾ حجرؼ 
 (.0202الذركات خ   فتراتيا السختم ة  اؾسل، 

الساليررة الترري تدرراعد عمرري  تويرتؼ تقيرريؼ الأداء السررالي مررؽ خرر   العداررد مرؽ الشدررب والسةشرررا
، الس ح، 0224مخمؾل،   ومل أىسيا  فترات زمشية معيشة الحكؼ عمي الؾضل السالي لمذركة خ 

والتي تذير إلي مدي قدرة الذركة عمي تؾليد الأرباح، ومؽ أىؼ ىحه الشدب    ندب الحبحية :(0228
ندااب العائرد عمري الأصررؾ ، العائرد عمرري حقرؾد السمكيرة، ندرربة مجسرل الرررب ، وندربة ىرامش الرررب (، 

ة الذركة عمي تمبية الالتزامرات فري السرد  القررير، ومرؽ أىرؼ ىرحه والتي تذير إلي مدي قدر  الديولة
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والتري تذرير إلري مردي اسرتخدا   نداب الحفاع السااليالشدب  ندبة الترداو ، ندربة الدريؾلة الدرريعة(، 
الذررركة لأمررؾا  الررداؾن، ومررؽ أىررؼ ىررحه الشدررب  ندرربة السداؾنيررة، وندرربة الررداؾن إلرري حقررؾد السمكيررة(، 

تي تذير إلي مدي ك اءة الذركة في إدارة أصؾليا واستغ ليا والسدراىسة فري وال ندب معث  الثورات
زيرررادة السبيعرررات والإاررررادات، ومرررؽ أىرررؼ ىرررحه الشدرررب  معرررد  دوران رأس السرررا  العامرررل، معرررد  دوران 

الشداب الخاصاة بالاسات سار فاي السداشيؽ،  معد  دوران الأصؾ ، معد  دوران السخزون الدرمعي(، 
ير إلرري الشدررب الترري تتعمررق مباشرررة بقرررارات السدررتثسريؽ، ومررؽ أىررؼ ىررحه الشدررب  والترري تذرر البورصااة

 ربحية الديؼ، مزاعل الربحية، ندبة التؾزيل الشقدي(.
وتمعب عسميات إعادة شراء الأسيؼ دوراش استراتيجياش في تحديؽ الأداء السالي لمذرركات حيرث 

الأصرؾ ، معرد  العائرد عمرى حقرؾد  تداىؼ في تحديؽ بعض الشدرب الساليرة مثرل معرد  العائرد عمرى
قرؾة الإاراديرة لمذرركة، عمسراش بر ن الب الديؼ مؽ الأرباح، بالريؼ مرؽ عرد  ت ثيرىرا عمرى  يالسمكية، نر

 . (Gupta,2016)قيسة الإارادات ىي السحرا الرئيدي لمشدب السالية الخاصة ب داء الذركات
 & Gu & Schinski, 2003; Miller)وفي ذات الدياد أوضحي العداد مؽ الدراسات 

Prondzinski, 2017 ; Varma et al., 2018; Li et al., 2019; Rozycki & Suh, 

2019; Janssen, 2021)  أن مؽ أىؼ دوافل قياس الذركة بإعادة شراء أسيسيا ىؾ تحديؽ الشدب
حري الرقابرة السالية الخاصة بيا ومؽ ثؼ تحديؽ أدائيا السالي، باعتبرار أن ىرحه الشدرب دائسراش تكرؾن ت

مؽ قبرل السدرتثسريؽ فري أسرؾاد السرا ، الرحاؽ يخزرعؾن أداء أسريؼ الذرركة لمتحميرل، مرؽ خر   ىرحه 
الشدررب الساليرررة، كسرررا أوضرررحي ىرررحه الدراسرررات أن العامررل الرئيدررري الرررحي ارررةثر عمرررى الشدرررب الساليرررة 

 نتيجة شراء أسيؼ الخزيشة ي تي مؽ خ   تخفيض عدد الأسيؼ القائسة.
 ,Hribar et al., 2006; Punwosi & Brijlal)د أعيررت نترائا دراسرة وفري ن رس الدريا

إلرررى أن عسميرررات إعرررادة شرررراء الأسررريؼ ترررةدي إلرررى زيرررادة نرررريب الدررريؼ مرررؽ الأربررراح مرررؽ خررر    (2016
تخفرريض عرردد الأسرريؼ القائسررة، وبالتررالي تخفرريض مزرراعل الربحيررة  مسررا يجعررل سررعر الدرريؼ ذو جاذبيررة 

س عمى تحديؽ الأداء السالي لمذرركة، وقرد جراءت ىرحه الشترائا متؾافقرة مرل معيشة لمسدتثسريؽ ىؾ ما اشعك
إلري أنرو تؾجرد ع قرة إيجابيرة بريؽ عسميرات إعرادة شرراء الأسريؼ  (Gupta,2016)ما تؾصمي إليرة دراسرة 

، حيرث ترةدي عسميرات إعرادة شرراء الأسريؼ إلري (EPS)والأداء السالي مؽ خ   معد  العائرد عمري الدريؼ
مسررا ارررةدي إلرري انخ ررراض ندرربة الكيسرررة  بدررربب انخ رراض عررردد الأسرريؼ القائسرررةد عمررري الدرريؼ ارت ررا  العائرر

، حيرث تحدرب ىرحه الشدربة بقدرسة الكيسرة الدرؾقية ( P/E) الدؾقية إلري العائرد لمدريؼ  مزراعل الربحيرة(
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ترشخ ض لمديؼ عمى العائد لمديؼ الؾاحد، وبدبب ارت ا  قيسة السقا  في ىرحه الشدربة مرل بقراء البدرم ثابتراش 
مرؽ الشدرب الساليرة اليامرة التري تكريس  (P/E) ندبة الكيسة الدؾقية إلري العائرد لمدريؼ، وتعتبرر ىرحه الشدربة

 مدي تكم ة الديؼ، وكمسا انخ زي ىحه الشدبة كمسا اعتبر ذلػ مةشراش إيجابياش لمديؼ.
عمرى أن عسميرات إعرادة شرراء الأسريؼ ترةدي  (Li & Hwang, 2011)كسرا أكردت دراسرة 

إرسا  إشارات إيجابية تعرزز الثقرة فري أسريؼ الذرركة مسرا يذرجل السدرتثسريؽ للإقبرا  عمرى شرراء إلى 
ذلػ الأسيؼ وبالتالي زيادة الظمب عمييا والسحافغة عمرى السدرتؾيات الدرعرية ليرا خاصرة فري أوقرات 

عمرى أن عسميرات إعرادة شرراء الأسريؼ ترةدي  (Caster et al., 2006)الأزمرات، كسرا أكردت دراسرة 
 لى تخفيض قيسة حقؾد السمكية مسا يحدؽ مؽ ندبة العائد عمى حقؾد السمكية.إ

أن عسميررات إعررادة شررراء الأسرريؼ  (Janssen, 2021)وفرري ن ررس الدررياد أوضررحي دراسررة 
تةثر إيجابياش عمى الأداء السالي لمذركة مؽ خ   تحدريؽ بعرض الشدرب الساليرة لردايا، حيرث تدراىؼ 

، وذلرػ (ROA)يؼ الخزيشرة( عمرى زيرادة ندربة العائرد عمرى الأصرؾ  عسميات إعادة شراء الأسيؼ  أس
بدررربب انخ ررراض قيسرررة الأصرررؾ  فررري قائسرررة السركرررز السرررالي  حيرررث تقرررؾ  الذرررركة بتدرررداد قيسرررة أسررريؼ 
الخزيشة نقداش فتقل قيسة الشقدية في الأصؾ (، وبقراء الإاررادات ثابترة. ويرت رل أيزراش ندربة العائرد عمرى 

نو بسجرد قيا  الذركة بإعادة شراء أسيسيا تشخ ض عدد الأسيؼ القائسرة، ، لأ(ROE)حقؾد السمكية 
مل بقاء الإارادات ثابترة وبالترالي ارةدي إلرى ارت را  ندربة العائرد عمرى حقرؾد السمكيرة نتيجرة تخفريض 
الكيسرة الإجساليرة لحقرؾد السمكيرة بكيسرة شرراء أسريؼ الخزيشرة فري قائسرة السركرز السرالي. كسرا أوضرحي 

أن مؽ أسباب قيا  الذركة بإعادة شراء أسريسيا ىرؾ إرسرا   (Oliver & Moffeit, 2000)دراسة 
إشررارة إلررى الدررؾد برر ن أسرريؼ الذررركة تتررداو  بدررعر أقررل مررؽ قيستيررا الحكيكيررة مسررا اررةدي إلررى ارت ررا  
الكيسة الدؾقية لأسيؼ الذرركة، وإمكانيرة إعرادة بيعيرا بدرعر أعمرى، مسرا ارؾفر تسرؾي ش إضرا ية لمذرركة 

 ة أقل، وىؾ ما اشعكس عمى تحديؽ الأداء السالي لمذركة.بتكم 
كسررا أوضرر  دليررل السدررتثسر لتشغرريؼ تعررام ت الذررركات عمررى أسرريسيا الستداولررة بالدررؾد "أسرريؼ 

ااثرار الساليرة التري تترترب عمرى  0222الخزيشة" والحي أصردرتو الييةرة العامرة لمرقابرة الساليرة فري اؾليرؾ 
، ويسكرؽ تؾضريحيا مرؽ يا والتي تةدي إلى تحديؽ الأداء السالي لمذرركةقيا  الذركة بإعادة شراء أسيس

 (:0222 الييةة العامة لمرقابة السالية،  خ   الجدو  التالي
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 ( ااثار السالية لعسميات إعادة شحاء الأسيم1جثو  رقم )
 الأثررررررررررررر البشرررررد

 ربحية الديؼ
الؾاحررد مررؽ صررافي الرررب  القابررل لمتؾزيررل وذلررػ زيررادة ربحيررة الدرريؼ أي نررريب الدرريؼ 

نغرررراش لانخ ررراض عررردد الأسررريؼ القائسرررة برررافتراض الثبرررات الشدررربي للأربررراح السدرررتقبمية 
 لمذركة بعد إعادة شراء أسيسيا.

مزاعل 
 ربحية الديؼ

اررشخ ض مزرراعل ربحيررة الدرريؼ نتيجررة لزيررادة ربحيررة الدرريؼ مسررا يجعررل سررعر الدرريؼ 
حيرررث ارررتؼ حدرررابو بقدرررسة الدرررعر الدرررؾقي لمدررريؼ عمرررى  أكثرررر جاذبيرررة  لمسدرررتثسريؽ،
 نريب الديؼ مؽ الأرباح.

تؾزيعات 
 الأرباح

ازيد نريب الديؼ الؾاحد مؽ التؾزيعات الشقدية وذلػ لأن أسيؼ الخزيشرة لا يحرق ليرا 
الحرررؾ  عمررى تؾزيعررات أربرراح وبالتررالي فررإن مبررالر الأربرراح السقرررر تؾزيعيررا سررؾل 

 الأسيؼ القائسة.تؾز  عمى عدد أقل مؽ 

 حقؾد السمكية
تشخ ض الكيسة الإجسالية لحقؾد السمكية بسقدار قيسة الاستحؾاذ عمى أسريؼ الخزيشرة، 
الترري اررتؼ شرررائيا، حيررث اررتؼ خرررؼ قيسررة شرررائيا مررؽ إجسررالي حقررؾد السمكيررة بقائسررة 

 السركز السالي، مسا اةدي إلى زيادة العائد عمى حقؾد السمكية.
الكيسة الدفترية 

 ديؼلم
ترت رررل الكيسرررة الدفتريرررة لمدررريؼ إذا كانررري تكم رررة شرررراء الدررريؼ تقرررل عرررؽ قيسترررو الدفتريرررة 

 والعكس تشخ ض إذا كاني تكم ة شراء الديؼ تزيد عؽ قيستو الدفترية.
سعر الديؼ 

 الدؾقي
ارت ل سعر الديؼ الدؾقي نتيجة لانخ اض عردد الأسريؼ السعروضرة لمترداو ، وكرحلػ 

 ؼ أو لزيادة التؾزيعات الشقدية.نتيجة لزيادة ربحية الدي
أن قيرا  الذرركة بإعرادة شرراء أسريسيا ارةدي إلرى تخفريض عردد  وتخمص البا  ة مساا ساب 

أصررؾ  الذررركة وقيسررة حقررؾد السمكيررة بكيسررة الأسرريؼ الترري تررؼ إعررادة الأسرريؼ القائسررة، وتخفرريض قيسررة 
مرررل ثبرررات القرررؾة الإاراديرررة لمذرررركة، مسرررا ارررشعكس إيجابيررراش عمررري تحدررريؽ بعرررض  شرائيا أسررريؼ الخزيشرررة(

معرد  العائرد عمرى ، الشدب السالية مثل معرد  العائرد عمري الدريؼ، معرد  العائرد عمري حقرؾد السمكيرة،
الأصررؾ ، ندرربة تؾزيعررات الأربرراح، مسررا يعتبررر مةشررراش إيجابيرراش حررؾ  أداء الدرريؼ، ويعررزز مررؽ جاذبيررة 

 رية، وىؾ ما اةدي إلى تحديؽ الأداء السالي لمذركة وتعغيؼ قيستيا.الديؼ الاستثسا
 الثراسات الدابقة وتطويح فحوض البحت: -4

تقررؾ  الباحثررة فرري ىررحا القدررؼ بتحميررل أدبيررات ال كررر السحاسرربي الترري اىتسرري برر ثر الخرررائص 
وذلرػ كسحاولرة  التذغيمية عمى قرار الذرركة بإعرادة شرراء أسريسيا وانعكراس ذلرػ عمرى الأداء السرالي،

لتحداد ال جؾة البحثية وتظؾير فروض البحث، وفي إطار استكسا  جيؾد تمػ الدراسات سيتؼ تشاوليا 
 كسا امي:
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 الثراسات التي اىتسة بأثح الخرائص التذغيمية عمى قحار الذحكة بإعادة شحاء أسيسيا: 4/1
عشررد اختيارىررا برريؽ  تررةثر الخرررائص التذررغيمية لمذررركات عمررى دوافررل الإدارة ودرجررة حريتيررا

البررردائل السحاسررربية التررري تدرررس  بيرررا السعرررااير السحاسررربية، بالإضرررافة إلرررى ت ثيرىرررا عمرررى بقررراء ونسرررؾ 
 & Narktabtee)الذررركات والسخرراطر الترري تتعرررض ليررا وقرردرتيا عمررى السشافدررة فرري الأسررؾاد 

Patpanichchot, 2011)ي تررةثر ، لررحلػ تسثررل الخرررائص التذررغيمية لمذررركة أحررد السحررددات الترر
عمى قرار الذركة بإعادة شراء أسيسيا، وفي ىحا الردد، تشاولي العداد مؽ الدراسات الدابقة تحميل 

 ما يمي:ومل أىسيا واختبار الع قة بيؽ الخرائص التذغيمية لمذركة وعسميات إعادة شراء الأسيؼ 
ادة فري دراسرة أنسرا  ومحرددات إعر (Lee & Suh, 2011)تس ا اليثف الحئيداي لثراساة 

شرررراء الأسررريؼ برررالتظبيق عمرررى سررربل دو  رئيدرررية: أسرررتراليا وفرندرررا وكشررردا وألسانيرررا واليابررران والسسمكرررة 
أن  وقااث أريااحت نتااائو الثراسااة(، 0222 – 2448الستحرردة والؾلايررات الستحرردة، وذلررػ خرر   ال ترررة  

ميررل فررائض الذررركات تدررتخد  عسميررات إعررادة شررراء الأسرريؼ كؾسرريمة مرنررة لتؾزيررل الأربرراح، وذلررػ لتق
الشقديررة وبالتررالي التخفيررف مررؽ مذرراكل الترردقيق الشقرردي الحررر أو مررؽ مذرراكل الاسررتثسار الس ررر ، كسررا 
تؾصررمي الدراسررة إلررى وجررؾد ع قررة إيجابيررة برريؽ التؾقعررات الشقديررة الحرررة وبرريؽ عسميررات إعررادة شررراء 

يدية لمذرركات التري الأسيؼ  أسيؼ الخزيشة(، وأن التدفقات الشقدية وحجؼ الذركة ىسا الخرائص الرئ
ترتبم بذكل كبير بإعادة شراء الأسريؼ فري جسيرل البمردان، وتعتبرر إعرادة شرراء الأسريؼ أفزرل وسريمة 
لتؾزيررل فررائض الشقديررة برردلاش مررؽ عسررل تؾزيعررات أربرراح عمررى السدرراىسيؽ خرؾصرراش عشرردما يكررؾن ييررر 

 متؾقل تحقيق ىحه التؾزيعات بذكل مشتغؼ خ   الدشؾات التالية.
اختبار أثر خررائص الذرركة  (Andriosopoulos &Hoque,2013)دراسة وتشاولة 

عمرررى قررررار الذرررركة بإصررردار إعررر ن عرررؽ قياميرررا بإعرررادة شرررراء أسررريسيا فررري ثررر ث دو  أوروبيرررة وىرررؼ 
مذرراىدة مررؽ الذررركات مررشيؼ  422السسمكررة الستحرردة، وفرندررا وألسانيررا، وقررد بمررر إجسررالي السذرراىدات 

مذررراىدة مرررؽ ألسانيرررا، وذلرررػ  249مذررراىدة مرررؽ فرندرررا،  022، ومذررراىدة مرررؽ السسمكرررة الستحررردة 222
وجرؾد ع قرة إيجابيرة بريؽ حجرؼ الذرركة  وقث أريحت نتائو الثراسة(، 0222 – 2442خ   ال ترة  

وعسميات إعادة شراء الأسيؼ، ووجؾد ع قة سمبية بيؽ كل مرؽ ليكرل السمكيرة السرتكرزة والرفرل السرالي 
 وبيؽ عسميات إعادة شراء الأسيؼ.

ب حرص العؾامرل التري ترةثر عمرى إعرادة شرراء حررة الدرؾد  (Yarram, 2014)وقاماة دراساة 
حجررؼ مجمررس الإدارة واسررتق لية السجمررس وازدواجيررة الرررئيس التش يررحي فرري قرررار فرري أسررتراليا، ودور كررل مررؽ 
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إعرررادة شرررراء الأسررريؼ فررري الدرررؾد مرررؽ قبرررل الذرررركات الأسرررترالية، وقرررد ترررؼ إجرررراء دراسرررة تظبيكيرررة عمرررى جسيرررل 
( 229الذركات ييرر الساليرة السدرجرة فري سرؾد الأوراد الساليرة الأسرترالية، وتتكرؾن عيشرة إعرادة الذرراء مرؽ  

 – 0229خر   ال تررة   (AOL)( شركة مدرجة في مةشرر البؾرصرة الأسرترالي 20عسمية شراء قامي بيا  
إلى أن حؾكسرة الذرركات تمعرب دوراش ميسراش فري تحدريؽ فعاليرة عسميرات إعرادة  وقث توصمة الثراسة(، 0222

عمرررى ضرررسان أن  شرررراء الأسررريؼ، حيرررث ارررؾفر السررردراء السدرررتقمؾن كررر ش مرررؽ السراقبرررة والانزررربا  مسرررا يدررراعد
الذررركات لرردايا دوافررل صررحيحة فرري إجررراء عسميررات إعررادة شررراء الأسرريؼ وأنيررا تتبررل سياسررات ماليررة مشاسرربة 
تداعد عمى حل نزاعرات الؾكرالات ومذراكل عرد  تساثرل السعمؾمرات، كسرا  تؾجرد ع قرة إيجابيرة معشؾيرة بريؽ 

 ذركات بإعادة شراء الأسيؼ في أستراليا.كل مؽ مجمس الإدارة واستق لية مجمس الإدارة وبيؽ قرار قيا  ال
إلري دراسرة محرددات ونترائا قررارات إعرادة شرراء  (Abraham et al., 2018)كسا ىثفة دراساة 

شررركة مررؽ  22الأسرريؼ فرري الذررركات السقيرردة فرري البؾرصررة الأمريكيررة وقررد أجريرري الدراسررة عمررى عيشررة مررؽ 
( مذررراىدة، وذلرررػ خررر   ال تررررة 22222ذررراىدات  الذرررركات السقيررردة فررري البؾرصرررة الأمريكيرررة، وبمرررر عررردد الس

(، وقرررررد صرررررش ي الدراسرررررة محرررررددات إعرررررادة شرررررراء الأسررررريؼ فررررري حجرررررؼ الذرررررركة، والسمكيرررررة 0222 – 0229 
السةسدررية، والترردفقات الشقديررة الحرررة، ومراحررل دورة حيرراة السشررتا، والعزررؾية فرري قظررا  التكشؾلؾجيررا، والأربرراح 

إلرى وجرؾد ع قرة إيجابيرة معشؾيرة بريؽ كرل مرؽ حجرؼ الذرركة  لثراساةوقث توصمة االسحتجزة، والرفل السالي، 
والأربراح السحتجرزة والتردفقات الشقديرة الحررة وبريؽ عسميرات إعرادة شرراء الأسريؼ، ووجرؾد ع قرة سرمبية بريؽ كررل 

 مؽ ليكل السمكية السةسدية وندبة الرفل السالي وبيؽ عسميات إعادة شراء الأسيؼ.
تؾضرري  مبررررات ودوافررل ومحررددات قيررا  الذررركة  (Alghamdi, 2018)و اولااة دراسااة 

بإعرررادة شرررراء أسررريسيا فررري الدرررعؾدية، وقرررد ترررؼ إجرررراء دراسرررة ميدانيرررة بالاعتسررراد عمرررى تؾزيرررل قائسررررة 
 وقااث أريااحت نتااائو الثراسااة، ؽاستقررراء عمررى السررداريؽ السررالييؽ وأعزرراء ىيةررة الترردريس الأكرراديسيي

دة شررراء أسرريسيا ىرري: جررؾدة حؾكسررة الذررركات، وخبرررة إلررى وجررؾد أربعررة محررددات لكيررا  الذررركة بإعررا
أعزرراء مجمررس الإدارة وحجررؼ الذررركة، وليكررل السمكيررة، ووجررؾد خسررس مبررررات ودوافررل لكيررا  الذررركة 
بإعادة شراء أسيسيا وىي: ارت ا  سعر الدريؼ، وتحدريؽ ربحيرة الدريؼ، والإشرارة إلرى ثقرة الإدارة فري 

ة، وتخفيض السراريف الإدارية لرغار حسمة الأسريؼ عرؽ مدتؾ  الأرباح وأسعار الأسيؼ السدتقبمي
 طريق التخمص مؽ حقؾد الأقمية والتخمص مؽ حسمة أسيؼ معيشيؽ.

تحدارد السحرددات التري ليرا تر ثير عمرى اختيرار  (Jena et al., 2020)كساا تشاولاة دراساة 
طررررد إعرررادة شرررراء الأسررريؼ فررري اليشرررد، مرررؽ خررر   الشغرررر إلرررى خررررائص الذرررركة لسعرفرررة ت ثيرىرررا عمرررى 
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الاختيرررار بررريؽ عررررض السشاقررررة وطريقرررة الدرررؾد الس تؾحررررة، وذلرررػ مرررؽ خررر   دراسرررة تظبيكيرررة عمررررى 
عسميررة مشيررا  922دد عسميرات إعررادة الذرراء الذرركات السقيرردة فري البؾرصررة اليشديرة، وقررد بمررر إجسرالي عرر

تسري عرؽ طريرق الدرؾد الس تؾحرة، وذلرػ خر    029عسمية تسي عؽ طريق السشاقرة، والباقي  222
وقاث توصامة (، وقد تؼ استخدا  الانحدار المؾجيدتي لاختبار فروض الدراسة، 0228 – 2448ال ترة  
خؼ وتردفق نقردي أعمرى مرل فررص اسرتثسار أقرل إلى أن الذركات التي لدايا احتياطي نقردي ضر الثراسة

ت زرررل طريقرررة السشاقررررة لإعرررادة شرررراء الأسررريؼ لتقميرررل تكم رررة الؾكالرررة، كسرررا ت زرررل الذرررركات عرررروض 
السشاقرررة لإجررراء تعرردال سررريل فرري ليكررل رأس السررا ، فرري حرريؽ ت زررل الذررركات الترري ترردفل تؾزيعررات 

 ة شراء الأسيؼ.أرباح ولدايا سيؾلة عالية طريقة الدؾد الس تؾحة لإعاد
إلى اختبار ت ثير الأرباح عمى إعادة شرراء  (Aris et al., 2020)في  يل ىثفة دراسة  

الأسيؼ لمذركات السدرجة في بؾرصة ماليزيا مؽ خ   استخدا  ثر ث مقراايس لكيراس الأربراح وىري 
عيشرة مكؾنرة   تؾزيعات الأرباح لكل سيؼ، ورب  الديؼ، والردخل التذرغيمي، وقرد أجريري الدراسرة عمرى

وقااث أريااحت نتااائو (، 0228 – 0229( شررركة مدرجررة فرري بؾرصررة ماليزيررا خرر   ال ترررة  22مررؽ  
ي لرررب  الدرريؼ والرردخل التذررغيمي عمررى عسميررات إعررادة شررراء ؾ إلررى وجررؾد ترر ثير إيجررابي معشررالثراسااة 

 ؼ.الأسيؼ، بيشسا اؾجد ت ثير عكدي معشؾي لتؾزيعات الأرباح عمى عسميات إعادة شراء الأسي
أثرر محرددات إعرادة شرراء الأسريؼ عمرى الذرركات  (Chasiotis et al., 2021)وتشاولاة دراساة 

فررري بؾرصرررة نيؾيرررؾرا، وذلرررػ مرررؽ خررر   إجرررراء دراسرررة تظبيكيرررة عمرررى عيشرررة الذرررركات السقيررردة فررري بؾرصرررة 
إلرى وجرؾد  وقث توصمة الثراساة(، 0228 – 0222مذاىدة، خ   ال ترة   9082نيؾيؾرا بعدد مذاىدات 

وعسميررات إعرادة شررراء الأسرريؼ، فكمسرا زادت الترردفقات الشقديررة كمسررا  ة ع قرة إيجابيررة برريؽ التردفقات الشقديررة الحررر 
زادت عسميات إعرادة شرراء الأسريؼ، كسرا اؾجرد ع قرة سرمبية بريؽ فررص الشسرؾ وعسميرات إعرادة شرراء الأسريؼ، 
فكمسا زادت ال رص الاستثسارية لمذركة كمسا انخ زي عسميات إعادة شراء الأسريؼ، كسرا اؾجرد ع قرة سرمبية 

ز السمكيررة وبرريؽ إعررادة شرراء الأسرريؼ فكمسررا كانرري السمكيررة مركرزة كمسررا انخ زرري عسميررات إعررادة شررراء بريؽ تركرر
فكمسررا زادت ، الأسرريؼ، وأيزرراش اؾجررد ع قررة سررمبية برريؽ ندرربة الرفررل السررالي وبرريؽ عسميررات إعررادة شررراء الأسرريؼ

 ندبة الرفل السالي كمسا انخ زي عسميات إعادة شراء الأسيؼ.
 :ي تشاولة أثح قحار الذحكة بإعادة شحاء أسيسيا عمى الأداء الساليالثراسات الت 4/2

أداة إسرررتراتيجية ميسررة مرررؽ أدوات الدياسرررة الساليررة فررري الذرررركة،  تعتبررر عسميرررات إعرررادة شررراء الأسررريؼ
حيررث أنيررا تررةثر عمرري قيسررة الذررركة ووضررعيا السررالي مررؽ خرر   العداررد مررؽ القرررارات مثررل التؾزيعررات 
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ثر (، كسررا أنيررا تررة 0202الإدارة   حبيبررة،سررا  والاسررتثسارات وسياسررات حررؾافز الشقديررة وليكررل رأس ال
. قيسرة الذرركة وأدائيرا السرالي مسرا ارشعكس عمري  عمى أسعار الأسيؼ وأحجا  تداوليا في سؾد السا 

أثررررر عسميررررات إعررررادة شررررراء الأسرررريؼ عمررررى الأداء السررررالي وقررررد تشاولرررري العداررررد مررررؽ الدراسررررات الدررررابقة 
 يا ما يمي:ومل أىسلمذركات 

فري اختبرار تر ثير الإعر ن عمرى إعرادة شرراء (Lie, 2005) تس اا الياثف الحئيداي لثراساة 
الأسررريؼ فررري الدرررؾد الس تؾحرررة عمرررى الأداء التذرررغيمي، وقرررد ترررؼ إجرررراء الدراسرررة عمرررى قاعررردتي بيانرررات 

Compustat & CRSP   بر ن ىشراا  وقاث أرياحت نتاائو الثراساة(، 0222 – 2482خ   ال ترة
تحدررؽ فرري الأداء التذررغيمي لمذررركات الترري قامرري بررالإع ن عررؽ عسميررات إعررادة شررراء أسرريسيا. وإن 

 سؾد الأوراد السالية يدتجيب بذكل إيجابي نتيجة الإع ن عؽ عسميات إعادة شراء الأسيؼ.
إلي اختبار أثر عسميات إعادة شراء الأسيؼ عمى  (Croce et al., 2008)وىثفة دراسة  

داء التذرررغيمي والسدرررتقبمي لمذرررركات الررررشا ية السدرجرررة فررري البؾرصرررة الإيظاليرررة، وقرررد ترررؼ إجرررراء الأ
 44شررركة أعمشرري عررؽ إعررادة شررراء الأسرريؼ لأو  مرررة،  222الدراسررة عمررى ثرر ث عيشررات مختم ررة ىررؼ 

شرركة لرؼ تذرارا بذركل فعرا  فري عسميرة إعرادة  22شركة قامي بال عل بإعرادة الذرراء بعرد الإعر ن، 
إلررى وجررؾد ترردىؾر كبيررر فرري  وقااث توصاامة الثراسااة(، 0222 – 2484راء، وذلررػ خرر   ال ترررة  الذرر

 الأداء التذغيمي بعد الإع ن عؽ عسمية إعادة الذراء.
اختبرار أثرر إعرادة شرراء الأسريؼ ومبيعرات أسريؼ  (Decesari et al, 2011)و اولاة دراساة 

ركات، مرؽ خر   دراسرة تظبيكيرة عمرى عيشرة مرؽ الخزيشة عمري كرل مرؽ الدريؾلة وتقمرب العؾائرد لأسريؼ الذر
إلررى أن  وقااث توصامة الثراساة(، 0229 – 2442  الذرركات السقيردة فري البؾرصرة الإيظاليررة خر   ال تررة

 عسميات إعادة شراء الأسيؼ أو بيل أسيؼ الخزيشة تةدي إلى زيادة الديؾلة واستقرار أسعار الأسيؼ.
ر برراما إعرادة شرراء الذرركات لأسريسيا عمرى الكيسرة إلي قيراس أثر (2614وىثفة دراسة )فحاج  

( شرركة مقيردة فري البؾرصرة 02الدؾقية لمسشذر ة، وذلرػ مرؽ خر   إجرراء دراسرة تظبيكيرة عمرى عيشرة مرؽ  
 وقث توصمة الثراساة(، 0222 -0229السررية قامي بالإع ن عؽ إعادة شراء أسيسيا، خ   ال ترة  

 لذركات بعد قيا  الذركة بالإع ن عؽ إعادة شراء أسيسيا.إلى ارت ا  الكيسة الدؾقية لأسيؼ ا
أثررر عسميرات إعررادة شررراء الأسريؼ عمررى قيسررة  (Chong et al., 2015)وتشاولااة دراسااة 

( شرركة مقيردة فري بؾرصرة 222الذركة في ماليزيا، وذلػ مؽ خ   دراسة تظبيكية عمرى عيشرة مرؽ  
إلى  وقث توصمة الثراسة(، 0222 – 0222 ترة  ماليزيا أعمشي عؽ عسميات إعادة الذراء، خ   ال
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وجرؾد أثرر إيجررابي عمرى ثررروة السشذر ة الشراتا عررؽ الإعر ن عررؽ عسميرات إعرادة شررراء الأسريؼ، ووجررؾد 
ترر ثير إيجررابي عمررى أسررعار الأسرريؼ، كسررا وضررحي الدراسررة أن عسميررات إعررادة شررراء الأسرريؼ تعررد أداة 

 إذا تؼ تش يحىا بذكل صحي .م يدة لتثبي الأسعار وتقديسيا كإشارة لمدؾد 
أسرعار الأسرريؼ  شرراء الأسريؼ عمررى ةاختبررار تر ثير إعرراد (Gupta,2016)كساا تشاولااة دراساة       

، (ROE)( ومعررد  العائررد عمرري حقررؾد السمكيررة (EPSباسررتخدا  معررد  ربحيررة الدرريؼ والأداء السررالي
ة اليشديررة، وذلررػ خرر   ( شررركة مقيرردة فرري بؾرصررة الأوراد الساليرر29وذلررػ بتظبيررق عمررى عيشررة مررؽ  

إلري وجرؾد ع قرة إيجابيرة بريؽ عسميرات إعرادة شرراء  وقث توصمة الثراساة، (0229 – 0222ال تررة  
 الأسيؼ والأداء السالي.

اختبرار تر ثير عسميرات إعرادة شرراء الأسريؼ عمرى  (Albaity & Said, 2016)و اولة دراسة 
ماليزيرا، وقرد أجريري الدراسرة عمرى عيشرة مكؾنررة عؾائرد الأسريؼ فري الأجرل طؾيمرة فري الدرؾد الس تؾحررة فري 

( شركة مدرجة في بؾرصة ماليزيا قامري بإعرادة شرراء 220( حدثاش لإعادة شراء الأسيؼ ن حتيا  002مؽ  
إلررى  وقااث أريااحت نتااائو الثراسااة(، 0222 – 0224أسرريسيا فرري الدررؾد الس تؾحررة، وذلررػ خرر   ال ترررة  

وجؾد ت ثير إيجابي لعسميات إعادة شرراء الأسريؼ عمرى عؾائرد الأسريؼ فري الأجرل الظؾيرل بعرد إعرادة الذرراء 
ال عمي، في حيؽ ترةدي عسميرات شرراء الأسريؼ إلرى تخفريض قيسرة حقرؾد السدراىسيؽ فري الأجرل الظؾيرل، 

 .ة لمذركةوأن عسميات إعادة شراء الأسيؼ لا تةثر مؽ قريب أو بعيد عمى القؾة الإارادي
تقيريؼ تر ثير إعرادة شرراء الأسريؼ (Miller & Prondzinski, 2017) كساا  اولاة دراساة        

وندربة الدرعر إلري الكيسرة الدفتريرة  (EPS)عمى قيسة السشذ ة والأداء السرالي باسرتخدا  ربحيرة الدريؼ 
 في مةشر مقيدة( شركة 922وذلػ بتظبيق عمى عيشة مؽ  ، (EVA)والكيسة الاقترادية السزافة 

وجرؾد  وقث أريحت نتاائو الثراساة(، 0229 – 0229خ   ال ترة   (S&P500)البؾرصة الأمريكية
ع قررة سررمبية برريؽ إعررادة شررراء الأسرريؼ وقيسررة السشذرر ة والأداء السررالي، و تررةدي عسميررات إعررادة شررراء 

 الأسيؼ إلى انخ اض الكيسة بسرور الؾقي.
لرري اختبررار ترر ثير كررل مررؽ إعررادة شررراء الأسرريؼ إ( 2618فااي  اايل ىااثفة دراسااة )  يزااو  

 22والأرباح السحتجزة عمرى أسرعار الأسريؼ، وذلرػ مرؽ خر   دراسرة تظبيكيرة عمرى عيشرة مكؾنرة مرؽ 
قامرري بإعررادة شررراء أسرريسيا، خرر   ال ترررة  EGX 100شررركة مقيرردة فرري مةشررر البؾرصررة السررررية 

جررابي معشررؾي لكررل مررؽ إعررادة شررراء وجررؾد ترر ثير إي وقااث أريااحت نتااائو الثراسااة(، 0222 – 0222 
الأسرريؼ والأربرراح السحتجررزة عمررى أسررعار الأسرريؼ، وإن إعررادة شررراء الأسرريؼ أقررؾ  ترر ثيراش عمررى أسررعار 

 الأسيؼ في سؾد الأوراد السالية السررية.
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باختبار الع قة بريؽ سياسرة تؾزيرل الأربراح  (Odion & Murad, 2019)وقامة دراسة 
( بشرػ مردرج فري بؾرصرة الأوراد الساليرة بشيجيريرا، 22والأداء السالي وذلػ بالتظبيق عمى عيشة مؽ  

(، وقرد ترؼ اسرتخدا  تحميرل الانحردار لاختبرار فرروض الدراسرة، 0229إلى  0224  وذلػ خ   ال ترة
ة بريؽ ندرربة تؾزيرل الأربرراح والأداء السرالي، كسررا اؾجررد إلررى وجرؾد ع قررة إيجابيرر وقاث توصاامة الثراسااة

 ع قة سمبية بيؽ عائد تؾزيعات الأرباح والأداء السالي.
اختبار أثر التح ا السحاسبي عمى قررار الذرركة بإعرادة  (2626وتشاولة دراسة )أبو الع   

لسدرجرة فري شرركة مرؽ الذرركات ا 09شرراء أسريسيا وذلرػ مرؽ خر   دراسرة تظبيكيرة عمرى عيشرة مرؽ 
إلى وجؾد ت ثير  وقث توصمة الثراسة(، 0224 -0222سؾد الأوراد السالية السرري خ   ال ترة  

 معشؾي سمبي لمتح ا السحاسبي عمى قرار الذركة بإعادة شراء أسيسيا.
إلى اختبرار أثرر عسميرات إعرادة شرراء الأسريؼ عمرى قيسرة الذرركة  (2621وىثفة دراسة ) بيبة  

واختبررار الأثررر الت رراعمي لعسميررات ودوافررل إعررادة  24 –السررررية فرري عررل جائحررة كؾفيررد فرري بيةررة الأعسررا 
شرررراء الأسررريؼ الستسثمرررة فررري  الانخ ررراض فررري قيسرررة الأسررريؼ، وربحيرررة الأسررريؼ، والرفرررل السرررالي( عمرررى قيسرررة 

( شرركة مقيردة فري البؾرصرة السرررية 22الذركة، وذلػ مؽ خ   إجراء دراسة تظبيكيرة عمرى عيشرة مرؽ  
( شرركة قامري بإعرادة شرراء 22( بالإضرافة إلري إجرراء تحميرل الحداسرية لعردد 0228-0228ال ترة  خ  

وقاااث (، 0202 – 0224 يسرررا اتعمرررق برررالربعيؽ الثررراني والثالرررث لعرررامي   24-أسررريسيا بعرررد جائحرررة كؾفيرررد
يشسرا لا ب، إلى وجؾد ت ثير إيجابي معشؾي لعسميات إعادة شراء الأسريؼ عمري قيسرة الذرركة توصمة الثراسة

 .24 –اؾجد ت ثير لعسميات إعادة شراء الأسيؼ عمى قيسة الذركة بعد جائحة كؾفيد

 الفجاااااااوة البح ياااااااااة: 4/3
طبقراش لسرا انتيري إليررو الدراسرات الدرابقة يسكرؽ لمباحثررة الإشرارة إلرى أىرؼ مررا تتسيرز برو الدراسررة 

 لبحثية كسا امي:الحالية ومداىستيا في الأدب السحاسبي لتقميل ال جؾة ا
عد  ات اد الدراسات الدابقة بذ ن الخرائص التذغيمية السرةثرة عمرى قررار الذرركة بإعرادة شرراء  -2

إلرى أن حجرؼ الذرركة والتردفقات الشقديرة (Lee & Suh, 2011) أسريسيا، حيرث أشرارت دراسرة 
وجرررردت دراسررررة ، ىسررررا السحررررددان الرئيدرررريان السررررةثرة عمررررى قرررررار الذررررركة بإعررررادة شررررراء أسرررريسيا

(Andriosopoulos & Hoque, 2013; Alghamdi, 2018)  أن حجرؼ الذرركة وليكرل
السمكيرررة والرفرررل السرررالي والأربرررراح السحتجرررزة ىررري السحرررددات السررررةثرة عمرررى عسميرررات إعرررادة شررررراء 

إلرى أن جرؾدة حؾكسرة  (Yarram, 2014; Alghamdi, 2018)الأسريؼ، بيشسرا أشرارت دراسرة 
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جمرررس الإدارة، واسرررتق لية السجمرررس، وازدواجيرررة الررررئيس التش يرررحي ىررري الذرررركات وخبررررة أعزررراء م
إلررري تبرررااؽ نترررائا ىرررحه  ةالسحرررددات السرررةثرة عمرررى قيرررا  الذرررركة بإعرررادة شرررراء أسررريسيا، بالإضررراف

عمرى قرررار الذرركة بإعرادة شرراء أسرريسيا، كسرا أنيرا لررؼ  ةالدراسرات حرؾ  أثرر الخرررائص التذرغيمي
لع قررة الت ثيريرة برريؽ الخرررائص التذررغيمية لمذررركة وعسميررات تتشراو  بذرركل كررافي تحميررل طبيعررة ا

إعرررادة شرررراء الأسررريؼ وانعكاسررريا عمرررى الأداء السرررالي لمذرررركات، وىرررؾ مرررا سرررؾل تحررراو  الدراسرررة 
 الحالية تقديسو في ضؾء الشغريات الس درة لمكيا  بيحا الشذا .

  الذرركة بإعرادة شرراء أسرريسيا وجرؾد تبرااؽ فري نترائا الدراسررات الدرابقة التري اىتسري بتحميرل أثررر قيرا  -0
إلري  (Gupta,2016; Chong et al., 2015)عمري الأداء السرالي، حيرث تؾصرمي دراسرة كرل مرؽ

 (Miller & Prondzinski, 2017)بيشسرا تؾصرمي دراسرة ، وجرؾد ع قرة إيجابيرة بريؽ الستغيرريؽ
 يؽ وجرردت دراسررةفرري حرر، إلرري وجررؾد ع قررة سررمبية برريؽ عسميررات إعررادة شررراء الأسرريؼ والأداء السررالي

 Albaity & Said, 2016 أن عسميات إعادة شراء الأسيؼ لا تةثر مرؽ قريرب أو بعيرد عمرى القرؾة )
لررحا تحرراو  الدراسررة الحاليررة تقررديؼ دلرري ش عسميرراش مررؽ البيةررة السررررية عررؽ أثررر قرررار الإاراديررة لمذررركة، 

الت دريرية التري اسرتخدمي  الذركة بإعادة شراء أسيسيا عمى الأداء السالي في ضؾء بعرض الشغريرات
 في ىحا السجا ، وبسا يداىؼ في تقميل الجد  والشقاش حؾ  الع قة بيؽ ىحاؽ الستغيريؽ.

 ,Chong et al., 2015; Miller & Prondzimski)اقترررت بعرض الدراسرات الدرابقة  -2

 ( عمى تشاو  أثر عسميات إعادة شراء الأسيؼ عمى قيسة0202؛ حبيبة، 0229؛ فراج،   2017
السشذ ة إلا أنيا لؼ تتظرد إلى أثر قيا  الذركة بإعادة شراء أسيسيا عمى الأداء السالي، وىؾ ما 

 ابرز أىسية الدراسة الحالية.

كسررا اقتررررت بعررض الدراسررات عمررى قيرراس أثررر عسميررات إعررادة شررراء الأسرريؼ والأربرراح السحتجررزة  -9
 ;Albaity & Said, 2016)(، واقتررررت دراسررة 0228عمررى أسررعار الأسرريؼ  حفيزررو، 

Decesari et al., 2011)  ،عمرى تشراو  أثرر عسميرات إعرادة شرراء الأسريؼ عمرى عؾائرد الأسريؼ
عمي قياس أثرر تؾزيرل الأربراح عمرى الأداء  (Odion & Murad, 2019)كسا اقتررت دراسة 

( عمرري اختبررار أثررر الررتح ا السحاسرربي عمررى 0202 أبررؾ العرر ، السررالي لمذررركات، واقتررررت دراسررة 
إلا أنيرررا لرررؼ تتظررررد إلرررى أثرررر الخررررائص التذرررغيمية عمرررى قررررار  ر الذرررركة بإعرررادة شرررراء أسررريسيا،قررررا

فرررري ضررررؾء الشغريررررات  الذرررركة بإعررررادة شررررراء أسرررريسيا وانعكرررراس ذلررررػ عمررررى الأداء السررررالي لمذررررركات
 الس درة لحلػ، وىؾ ما يسيز الدراسة الحالية.
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نررردرة الدراسرررات الترررري تشاولررري أثرررر الخرررررائص التذرررغيمية عمررررى قررررار الذرررركة بإعررررادة شرررراء أسرررريسيا  -2
فرري  –وانعكرراس ذلررػ عمررى الأداء السررالي بررالتظبيق عمررى الذررركات السدررجمة فرري البؾرصررة السررررية 

كسا أن يالبية الدراسات تسي في بيةات أجشبية، مسرا اتظمرب أىسيرة اختبرار ىرحه  –حدود عمؼ الباحثة 
الع قررة الت ثيريررة فرري البيةررة السررررية والترري تختمررل فرري سررساتيا وخرائررريا عررؽ البيةررات الأجشبيررة، 
لحلػ تعد الدراسرة الحاليرة امترداداش لمدراسرات الدرابقة وتتسيرز عشيرا بتحميميرا بذركل متكامرل لمع قرة بريؽ 

 ركات.الخرائص التذغيمية وعسميات إعادة شراء الأسيؼ وأثرىا عمى الأداء السالي لمذ

تعتسد مشيجية الدراسة الحالية عمى تؾضي  أثر الخرائص التذغيمية عمى قرار الذركة بإعرادة شرراء  -2
أسرريسيا وانعكررراس ذلرررػ عمرررى الأداء السررالي عمرررى أسرررمؾب تحميرررل السحتررؾي لمتقرررارير الساليرررة لمذرررركات 

لػ (، وىررري برررح0202( حترررى عرررا   0222السدرررجمة فررري البؾرصرررة السرررررية خررر   ال تررررة مرررؽ عرررا   
 ;Abraham et al.,2018; Chasiotis,2021؛ 0202حبيبررة،  تختمررل عررؽ دراسررة كرر ش مررؽ

Chong et al., 2015; Miller & Prondzimski, 2017; Gupta,2016). 

 تطااااويااااح فااااحوض البحاااات: 4/4
ىرردفي الدراسرررة إلرررى استكذرررال أثرررر الخررررائص التذررغيمية عمرررى قررررار الذرررركة بإعرررادة شرررراء 

مؽ ناحية، وتحميل انعكاس ذلػ عمى الأداء السالي لمذركات السقيدة في البؾرصة السررية،  أسيسيا
وفري عررل اخررت ل نترائا الدراسررات الدررابقة بذر ن الخرررائص التذررغيمية السرةثرة عمررى عسميررات إعررادة 

لأدب شراء الأسيؼ وع قتيا ب داء الذركة، لحلػ تحاو  الباحثة الاست ادة مؽ ىحه الشترائا ونغريرات ا
 السحاسبي في تظؾير فروض البحث كسا امي.

 الخرائص التذغيمية وعسميات إعادة شحاء الأسيم:4/4/1
  جم الذحكة Corporate size: 

يُعررد حجررؼ الذررركة مررؽ أكثررر الخرررائص التذررغيمية اسررتخداماش فرري الدراسررات الدررابقة لت دررير 
فرإن عسميرات إعرادة  فطبقاإ لشظحياة الوكالاةالسحددات السةثرة عمى قرار الذركة بإعادة شراء أسيسيا، 

شرررراء الأسررريؼ تعرررد وسررريمة مشاسررربة لمذرررركات كبيررررة الحجرررؼ لتخفررريض عرررد  تساثرررل السعمؾمرررات وتقميرررل 
مذاكل الؾكالة، وىؾ ما اشعكس عمى جحب ثقة السدتثسريؽ وزيادة فرص تسؾيميا لأنذظتيا السختم رة 

(Abraham et al., 2018) .فرإن الذرركات الكبيررة تدرتخد  عسميرات إعرادة  ووفقااإ لشظحياة الإشاارة
شراء الأسيؼ لإرسا  إشارة لمدرؾد بانخ راض قيستيرا الدرؾقية عرؽ الكيسرة العادلرة وتؾصريل معمؾمرات 
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. وبالإضررافة إلررى ذلررػ فرر ن (Hamouda et al., 2020)جيرردة عررؽ قيسررة الذررركة فرري السدررتقبل 
يا شركات كبيرة وذات عؾائد مدتقرة وتدفل الذركات التي تعمؽ باستسرار عؽ شراء أسيسيا تتسيز ب ن

تؾزيعات مرت عة، بيشسا تتسيز الذركات التي لا تكرر إعادة شراء أسيسيا ب نيا شركات صغيرة ندربياش 
وذات عائررررررد متقمررررررب وتقررررررل ندرررررربة الاسررررررتثسار السةسدرررررري فييررررررا مقابررررررل زيررررررادة ندرررررربة ممكيررررررة الإدارة 

(Jagannathan & Stephens, 2003)راسررات الدررابقة نتررائا مختمظررة تجرراه . وقررد أعيرررت الد
الع قة بيؽ حجؼ الذركة وقرار الذركة بإعادة شراء أسيسيا، حيث كاني الع قة مؾجبة وذات دلالة 

 (Abraham et al., 2018;Andriosopoulos & Hoque, 2013)معشؾية في كل مؽ دراسة 
ؾد ع قررة معشؾيررة بيشيسررا، ( إلررى عررد  وجرر0220؛ الرررزيؽ، 0202بيشسررا تؾصررمي دراسررة  أبررؾ العرر ، 

 وبالتالي يسكل صياغة الفحض الأو  لمبحت في صورة الفحض البثيا كسا يمي:
 بيل  جم الذحكة وقحار الذحكة بإعادة شحاء أسيسيا. إيجابية توجث ع قة ارتباط معشوية

  ربحية الذحكةProfitability: 

لمحكؼ عمى ك راءة وفعاليرة الأداء  تسثل الربحية مةشراش ىاماش لشجاح الذركة، باعتبارىا مكياس
(، وقد قدمي الشغريات السحاسبية ت دريراش لظبيعرة الع قرة بريؽ قررار 0224السالي بالذركة  مخمؾل، 

أن الذرررركات ذات  نظحياااة الإشاااارةالذرررركة بإعرررادة شرررراء أسررريسيا وربحيرررة الذرررركة، حيرررث أوضرررحي 
اء أسريسيا لإرسررا  إشرارة إلررى الدرؾد برر ن الربحيرة السرت عرة يكررؾن لردايا حررافز أكثرر لمكيررا  بإعرادة شررر 

أسيؼ الذركة تتداو  ب قل مؽ قيستيا الحكيكية مسا اةدي إلرى ارت را  الكيسرة الدرؾقية لأسريؼ الذرركة، 
فر ن  ووفقااإ لشظحياة الوكالاة. (Verma, 2018)وىرؾ مرا ارشعكس إيجابيراش عمرى ربحيرة الدريؼ الؾاحرد 

ؽ الترردفق الشقرردي الحررر، وبالتررالي قررد يختررار مررداريؽ الذررركات الأكثررر ربحيررة قررد يكررؾن لرردايا فررائض مرر
الذركات عسميات إعادة شراء الأسيؼ لمحد مؽ مذاكل الؾكالرة وتخفريض عرد  تساثرل السعمؾمرات مرؽ 

 & Guffey)خر   إعررادة الأمررؾا  الزائردة إلررى السدرراىسيؽ بردلاش مررؽ اسررتثسارىا فري مذرراريل سررمبية 

Schneider, 2004)لدررابقة نتررائا متبااشررة تجرراه الع قررة برريؽ الربحيررة . وقررد أوضررحي الدراسررات ا
 ;Guffey & Schneider, 2004)وعسميرات إعرادة شرراء الأسريؼ، حيرث تؾصرمي دراسرة كرل مرؽ 

Aris et al.,2020)  ،إلررى وجررؾد ع قررة معشؾيررة إيجابيررة برريؽ الربحيررة وعسميررات  0220؛ الرررزيؽ
 عرررة ىرري الأكثررر قررردرة عمررى إعررادة شرررراء إعررادة شررراء الأسرريؼ، حيرررث أن الذررركات ذات الربحيررة السرت

 ,Lee & Alam)أسرريسيا نغررراش  لزيررادة قرردرتيا عمررى تؾليررد الشقديررة الحرررة، بيشسررا تؾصررمي دراسررة 



 سشاء ماىر, أثر الخرائص التذغيمية لمذركة عمي قرار إعادة شراء أسيسيا وانعكاس ذلػ عمى الأداء السالي

-222- 
 0200 -الثالث  –مجمة السحاسبة والسراجعة لاتحاد الجامعات العربية                العدد  
  

إلرررى وجرررؾد ع قرررة معشؾيرررة سرررمبية بررريؽ عسميرررات إعرررادة شرررراء الأسررريؼ والعائرررد عمرررى الدررريؼ،  (2004
 ثيا كسا يمي:وبالتالي يسكل صياغة الفحض ال اني لمبحت في صورة الفحض الب

إيجابياااة باايل ربحيااة الذاااحكة وقااحار الذاااحكة بإعااادة شاااحاء  معشويااة توجااث ع قااة ارتبااااط
 أسيسيا.

 تحكخ السمكيةOwnership Concentration : 

تذير تركز السمكية إلى درجة السذاركة في مستمكات الذركة التي تحدد تؾزيل أدوار الدرمظة 
فرإن احتسرالات  وطبقااإ لشظحياة أصاحال السراالة، (Romero et al., 2017)والقؾة داخل الذرركة 

تزررارب السرررال  برريؽ الأصرريل والؾكيررل تكررؾن أعمررى فرري الذررركات الترري لرردايا انتذررار فرري السمكيررة 
بدبب اخت ل السرال  بيؽ الأطرال التعاقدية، فانتذار السمكية بريؽ عردد كبيرر مرؽ السدراىسيؽ قرد 

لسعمؾمات، وفي السقابل فإن الذركات التي تتدؼ بتركرز اةدي إلى زيادة مذاكل الؾكالة وعد  تساثل ا
السمكيررة فرري عرردد قميررل مررؽ السدرراىسيؽ فسررؽ الستؾقررل أن تررشخ ض فييررا مذرراكل الؾكالررة وعررد  تساثررل 
السعمؾمررات برريؽ الإدارة والسدرراىسيؽ، حيررث تحرراو  تمررػ الذررركات إرسررا  إشررارة برر ن السرردريؽ يعسمررؾن 

 عمى تحقيق احتياجات أصحاب السرال .
إلررى أن تركررز السمكيررة ك حررد االيررات  (Chasiotis et al., 2021)قررد أشررارت دراسررة و 

الرئيدية لمحؾكسة، قد تمعب دوراش ىاماش في تحديؽ فعاليرة عسميرات إعرادة شرراء الأسريؼ، كسرا تؾصرمي 
إلرى وجرؾد ع قرة  (Andriosopoulos & Hoque, 2013; Chasiotis et al., 2021)دراسرة 

سمكيررة وبرريؽ قرررار الذررركة بإعررادة شررراء أسرريسيا فكمسررا كانرري السمكيررة مركررزة كمسررا سررمبية برريؽ تركررز ال
 (Abraham et al., 2018)انخ زي عسميات إعادة شراء الأسيؼ في الذركة. كسرا وجردت دراسرة 

وبالتاالي يسكال وجؾد ع قة سمبية بيؽ ليكرل السمكيرة السةسدرية وبريؽ عسميرات إعرادة شرراء الأسريؼ، 
 ال الت لمبحت في صورة الفحض البثيا كسا يمي:صياغة الفحض 

 بيل تحكخ السمكية وقحار الذحكة بإعادة شحاء أسيسيا. سمبيةمعشوية  توجث ع قة ارتباط 
  التثفقات الشقثية الححةFree Cash Flows: 

عيررر الترردفق الشقرردي الحررر فرري أدبيررات ال كررر السحاسرربي تحرري مدررسيات عدارردة مشيررا الترردفق 
، (Excess Cash Flow)، والتردفق الشقردي الإضرافي (Surplus Cash Flow)الشقردي ال رائض 

، والترردفق الشقرردي القابررل للإن رراد (Distributable Cash Flow)والترردفق الشقرردي القابررل لمتؾزيررل 
(Disposable Cash Flow) والغرررض مررؽ وراء كررل ىررحه السدررسيات ىرري كيفيررة قيرراس الشقديررة ،
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ترررة الساليررة والترري يسكررؽ تؾزيعيررا عمررى السدرراىسيؽ أو اسررتثسارىا دون الستؾلرردة مررؽ الأنذررظة خرر   ال 
(، ويعررررل التررردفق الشقررردي الحرررر ب نرررو 0222التررر ثير فررري الشسرررؾ السدرررتقبمي لمذرررركة  سرررالؼ، خذرررارمة،

صافي التدفق الشقدي مؽ العسميات التذرغيمية بعرد دفرل كافرة الش قرات ال زمرة لإدارة الذرركة وتذرغيميا 
 (.0202عمى السداىسيؽ، ولدداد الداؾن والتؾسل الاستثساري  بعيؾ ونخرون، والستاح لمتؾزيل 

ة بإعرررادة شرررراء وفررري ضرررؾء التررر ثير الإيجرررابي الستؾقرررل لمتررردفقات الشقديرررة الحررررة عمرررى قررررار الذررررك
أنرو فري  ( Li et al., 2019; Chasiotis et al., 2021؛ 0202 أبرؾ العر ،  أسريسيا، أكردت دراسرات

عمررى السدرراىسيؽ بغرررض تحقيررق قرردي فرري الذررركة، فررإن الذررركة تعسررل عمررى تؾزيعررو حالررة وجررؾد فررائض ن
مؾكالررة الترري يسكررؽ أن يدررتخدميا السرردارون أو الأطرررال الداخميررة لتحقيررق مرررالحيؼ الذخرررية مذرراكل ل

ن اسرتخدا  عائرد سرمبي لمذرركة، كسرا أكردت عمرى أسؾاء عمى السكافآت أو الاستثسار في مذروعات ذات 
وسرريمة لتؾزيررل ال ررائض الشقرردي أفزررل مررؽ عسررل تؾزيعررات أربرراح نقديررة دة شررراء الأسرريؼ يعتبررر عسميررات إعررا

وطبقااإ خاصة عشدما يكؾن يير متؾقرل تحقيرق مثرل ىرحه التؾزيعرات بذركل مشرتغؼ خر   ال تررات القادمرة. 
ذلررػ فرر ن الذررركات تقررؾ  بتؾزيررل ال ررائض الشقرردي فرري صررؾرة إعررادة شررراء الأسرريؼ و  لشظحيااة التااثف  الشقااثي

إلرى أن  نظحية الوكالاة، وفي ذات الدياد أشارت (Kim et al., 2016)بيدل تخفيض مذاكل الؾكالة 
تؾزيعررات الأربرراح فرري صررؾرة إعررادة شررراء الأسرريؼ تدررتخد  كآليررة لتخفرريض مذرراكل الؾكالررة لأنيررا تخ ررض 

خاصررة عمررى حدرراب  مقرردار الترردفقات الشقديررة الحرررة الستاحررة لإدارة الذررركة والترري قررد تدررتغل لتحقيررق مشررافل
السداىسيؽ، كسا أن عسميات إعادة شراء الأسريؼ تعررض الذرركة لسزيرد مرؽ رقابرة سرؾد رأس السرا  وتقيريؼ 

، وقررد تؾصررمي دراسررة  أبررؾ (Giriati, 2016)السدررتثسريؽ السحتسمرريؽ ومررؽ ثررؼ تخفرريض مذرراكل الؾكالررة 
 ;Lee & Suh, 2011;Abraham et al., 2018; Chasiotis et al., 2021؛ 0202العر ، 

Root et al., 2020)  إلرى وجرؾد ع قرة إيجابيرة بريؽ التردفقات الشقديرة الحررة وقيرا  الذرركة بإعرادة شرراء
وبالتااالي يسكاال أسرريسيا، فكمسررا زادت الترردفقات الشقديررة الحرررة كمسررا زاد قيررا  الذررركة بإعررادة شررراء أسرريسيا، 

 صياغة الفحض الحابع لمبحت في صورة الفحض البثيا كسا يمي:
إيجابية بيل التثفقات الشقثية الححة وقحار الذحكة بإعادة شاحاء معشوية توجث ع قة ارتباط 

 أسيسيا.
  ندبة الحفع الساليLeverage: 

يذير الرفل السالي إلى مد  اعتساد الذركات عمى الرداؾن فري تسؾيرل نذراطاتيا السختم رة، كسرا 
ومخررراطر الإفررر س الترري قرررد تتعررررض ليرررا  أن مدررتؾ  الرفرررل السرررالي لمذررركات يعكرررس السخررراطر الساليررة

، وقرد أشرارت دراسرة (Li & Hawang, 2011)الذرركات فري حالرة عرد  قردرتيا عمرى الؾفراء برداؾنيا 
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(Kim et al., 2016)  أن مررؽ دوافررل قيررا  الذررركة بإعررادة شررراء أسرريسيا ىررؾ زيررادة ندرربة الرفررل إلرري
ادة شراء الأسيؼ عؽ طريرق الاقترراض الأمرر حيث تمج  العداد مؽ الذركات إلى تسؾيل عسمية إعالسالي، 

الرررحي ارررةدي إلرررى تخفررريض رأس ماليرررا، ويرررتؼ ذلرررػ عرررؽ طريرررق قيرررا  الذرررركة بإصررردار سرررشدات واسرررتخدا  
حرررريمتيا فررري إعرررادة شرررراء الأسررريؼ ومرررؽ ثرررؼ اترترررب عمييرررا زيرررادة فررري ندررربة الرفرررل السرررالي والتررري تدرررس  

ذرركة التسترل بسزايرا ضرريبية لأنيرا تخ رض مرؽ بالحرؾ  عمى مزايا ضريبية، لأن وجؾد الداؾن يزسؽ لم
إلررى أن  (Siew–Peng & Lsa, 2015)دخميررا الخاضررل لمزررريبة، وفرري ذات الدررياد إشررارة دراسررة 

عسميات إعرادة شرراء الأسريؼ تزيرد مرؽ ندربة الرداؾن إلرى حقرؾد السمكيرة بالشدربة لمذرركات ذات ندربة الرفرل 
 السالي السشخ زة.

( إلررى وجررؾد ع قررة معشؾيررة برريؽ الرافعررة الساليررة وحجررؼ 0202وقررد تؾصررمي دراسررة  حبيبررة، 
 ;Andriosopoulos & Hoque, 2013)عسميرات إعرادة شرراء الأسريؼ، بيشسرا تؾصرمي دراسرة 

Abraham et al., 2018; Chasiotis et al., 2021)  ، إلرى وجرؾد ع قرة  0202؛ أبرؾ العر
فررل السررالي وبرريؽ عسميررات إعررادة شررراء الأسرريؼ، فكمسررا زادت ندرربة الرفررل معشؾيررة سررمبية برريؽ ندرربة الر 

السررالي كمسررا انخ ررض قيررا  الذررركة بإعررادة شررراء أسرريسيا حتررى لا تتعرررض الذررركة لرررعؾبات ماليررة 
أن الرافعرة الساليرة ليرا تر ثير سرمبي ييرر  (Lailiyah et al., 2020)وإفر س، كسرا وجردت دراسرة 

 (Teng & Hachiya, 2013)اء الأسيؼ، فري حريؽ تؾصرمي دراسرة معشؾي عمى عسميات إعادة شر 
أن الرافعة السالية لؼ يكؽ ليا ت ثير عمى إعادة شراء الأسريؼ، وفري ضرؾء التبرااؽ فري نترائا الدراسرات 

 يسكل صياغة الفحض الخامد لمبحت في صورة الفحض البثيا كسا يمي:الدابقة 
باايل نداابة الحفااع السااالي وقااحار الذااحكة بإعااادة شااحاء  ساامبيةمعشويااة توجااث ع قااة ارتباااط 

 أسيسيا.
 عسميات إعادة شحاء الأسيم والأداء السالي لمذحكات:4/4/2

بررر يسثررل تعغرريؼ ثررروة السدرراىسيؽ اليرردل الرئيدرري الررحي تدررعي إليررو مشذررآت الأعسررا ، وتعت
إعررادة شررراء الأسرريؼ الأدوات الرئيدرية لتحقيررق ىررحا اليردل، ف  حرردعسميرات إعررادة شررراء الأسريؼ ىرري إ

تعررد بسثابررة أداة إسررتراتيجية ىامررة مررؽ أدوات الدياسررة الساليررة فرري الذررركة، وأحررد القرررارات اليامررة فرري 
صررشل القرررار الاسررتثساري والسررالي لمذررركة، كسررا أنيررا مةشررراش لجسيررؾر السدررتثسريؽ الحررالييؽ والسرررتقبيؽ 

 ,.Li et al)وقرد أشرارت دراسرة  ،(Rozycki & Suh, 2019)حؾ  ك اءة الأداء السرالي بالذرركة 

إلى أن مؽ دوافل الذركة لإعادة شراء أسيسيا ىرؾ تحدريؽ الأداء السرالي لمذرركة مرؽ خر    (2019
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تحدرريؽ بعررض الشدررب الساليررة لمذررركة مثررل ربحيررة الدرريؼ، ومعررد  العائررد عمررى حقررؾد السمكيررة، معررد  
 العائد عمى الأصؾ .

برررريؽ عسميررررات إعررررادة شررررراء الأسرررريؼ والأداء  وقرررد فدرررررت نغريررررات الأدب السحاسرررربي الع قررررة
إلى أن عسميات إعادة شراء الأسيؼ تداىؼ في تخفريض تكراليف  أشارت نظحية الوكالةالسالي، حيث 

الؾكالررة، مررؽ خرر   الحررد مررؽ الترردفقات الشقديررة الحرررة الترري قررد يدررتخدميا السررداريؽ فرري الاسررتثسار فرري 
وقيسررة الذررركة ومررؽ ثررؼ تعغرريؼ ثررروة السدرراىسيؽ مذررروعات ييررر مربحررة مسررا اررةدي إلررى زيررادة أداء 

(Gim & Jang, 2020) إلرى أن عسميرات إعرادة شرراء الأسريؼ تسكرؽ  نظحياة الساوارد، كسرا أشرارت
أصحاب السرال  مؽ فيؼ عسمية تكؾيؽ الثروة، وتقمل مؽ سؾء تقييؼ أسيؼ الذرركة، حيرث يعرد تقيريؼ 

 Rozycki  ل  لاتخاذىؼ القرارات في السدتقبلالأداء السالي لمذركات عام ش ىاماش لأصحاب السرا

& suh,2019) بر ن عسميرات إعرادة شرراء الأسريؼ تسثرل إرسرا  إشرارة  نظحية الإشاارة، في حيؽ تري
إيجابيررة لأصررحاب السرررال  والترري تتسثررل فرري الحررد مررؽ عررد  تساثررل السعمؾمررات وزيررادة ربحيررة الدرريؼ 

 .(Hamouda et al.,2020)وتحديؽ الأداء السدتقبمي لمذركة 
وقااث أوضااحة الثراسااات الدااابقة نتااائو متبايشااة تجاااه الع قااة باايل عسميااات إعااادة شااحاء 

 Oliver & Moffeit,2000; Hribar et)، حيرث تؾصرمي دراسرةالأسيم والأداء الساالي لمذاحكة

al.,2006; Punwosi & Brijlal, 2016)  إلري وجرؾد أثرر إيجرابي لعسميرات إعرادة شرراء الأسريؼ
ء السالي باستخدا  العائرد عمري الدريؼ الؾاحرد، اسرتشادا إلري أن عسميرات إعرادة شرراء الأسريؼ عمي الأدا

قد تدتخدميا الذركات كؾسيمة لإدارة نريب الديؼ مؽ الأرباح، حيث يعتبر العائد عمري الدريؼ الؾاحرد 
يا مرررؽ أىرررؼ السةشررررات التررري تعبرررر عرررؽ الأداء السرررالي لمذرررركة والتررري تعكرررس أربررراح الذرررركة، ويدرررتخدم

السدررتثسريؽ الحررالييؽ والسرررتقبيؽ مررؽ أجررل قيرراس ربحيررة الذررركة، فكمسررا قررل عرردد الأسرريؼ الستداولررة كمسررا 
تحدررؽ العائررد عمرري الدرريؼ الؾاحررد، ومسررا ازيررد ىررحا الأمررر أىسيررة ربررم كثيررر مررؽ الذررركات مكافررآت كبررار 

إلررري وجرررؾد  (Gupta,2016) التش يرررحايؽ بسررردي التحدرررؽ فررري العائرررد عمررري الدررريؼ، كسرررا تؾصرررمي دراسرررة
ع قررة إيجابيررة برريؽ عسميررات إعررادة شررراء الأسرريؼ والأداء السررالي باسررتخدا   العائررد عمرري الدرريؼ الؾاحررد 

إلي وجؾد ع قة معشؾيرة   (Caster et al.,2006)ومعد  العائد عمي حقؾد السمكية، وتؾصمي دراسة
حقرؾد السمكيرة حيرث ترةدي  بيؽ عسميات إعادة شراء الأسيؼ والأداء السالي باستخدا  معد  العائرد عمري

عسميات إعادة شراء الأسيؼ إلي تخفيض قيسة حقرؾد السمكيرة مسرا يحدرؽ مرؽ ندربة العائرد عمري حقرؾد 
وجرؾد ع قرة إيجابيرة ( إلري ;0202Pieloch-Babiarz,2017السمكية، كسا تؾصرمي دراسرة  حبيبرة، 
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 ,Miller & Prondzimski) معشؾية بيؽ إعادة شراء الأسيؼ وقيسة الذركة، بيشسا تؾصمي دراسرة

وقيسررة السشذرر ة  إلرري وجررؾد ع قررة عكدررية برريؽ عسميررات إعررادة شررراء الأسرريؼ والأداء السررالي (2017
وندررربة الدرررعر إلررري الكيسرررة الدفتريرررة والكيسرررة الاقتررررادية السزرررافة  (EPS)باسرررتخدا  ربحيرررة الدررريؼ 

(EVA) ،كسررا تؾصررمي دراسررة (Lee & Alam,2004) بية برريؽ إلرري وجررؾد ع قررة معشؾيررة سررم
 عرررؾض، ونخررررون، عسميرررات إعرررادة شرررراء الأسررريؼ والعائرررد عمررري الدررريؼ، فررري حررريؽ تؾصرررمي دراسرررة 

( إلى عد  وجؾد أثر معشؾي لعسميات إعادة شراء الأسيؼ عمى الأداء السالي باستخدا  نريب 0222
 إلى وجرؾد تردىؾر كبيرر فري الأداء (Croce et al., 2008)الديؼ مؽ الأرباح، كسا تؾصمي دراسة 

وبالتالي يسكل صياغة الفحض الدادس لمبحت فاي التذغيمي بعد الإع ن عؽ إعادة شراء الأسريؼ، 
 صورة الفحض البثيا كسا يمي:

 إيجابية بيل قحار الذحكة بإعادة شحاء أسيسيا والأداء السالي.معشوية توجث ع قة ارتباط 
 الثراسة التطبيقية: - 5

اتشررراو  ىرررحا الجرررزء مرررؽ البحرررث إجرررراء دراسرررة تظبيكيرررة لاختبرررار فرررروض  البحرررث باسرررتخدا  
أثرررر الخررررائص التذرررغيمية البيانرررات السشذرررؾرة لمذرررركات السدرررجمة بالبؾرصرررة السرررررية وذلرررػ لكيررراس 
باسرتخدا  أسرمؾب السحترؾ   لمذركة عمري قررار إعرادة شرراء أسريسيا وانعكراس ذلرػ عمرى الأداء السرالي

Content Analysis :وتتسثل مقؾمات الدراسة التظبيكية لاختبار فروض البحث  يسا امي 
 مجتسع وعيشة الثراسة: 5/1

الأوراد السالية السررية وذلػ خ   الذركات السدجمة في بؾرصة  اتكؾن  مجتسل الدراسة مؽ كافة
 ية:( وقد تؼ تحداد العيشة وفقاش لمذرو  التال 0202   عا ىحت (0222ال ترة مؽ عا   

 .أن تكؾن الذركة مقيدة في بؾرصة الأوراد السالية السررية 
 تؾافر التقارير السالية الدشؾية لمذركة خ   فترة الدراسة. 
 وقيرا  الذرركة  ،الأقل مؽ عسميات إعرادة شرراء الأسريؼ  أسريؼ الخزيشرة( حدوث عسمية واحدة عمى

 .  فترة الدراسةبالإفراح عشيا في قائسة السركز السالي ضسؽ حقؾد السمكية خ 
 ألا تشتسي الذركة إلى قظاعي البشؾا والخدمات السالية، نغراش لؾجؾد قؾاعد تشغيسية خاصة بيسا. 

( 29( شرررركة تسثرررل عيشرررة الدراسرررة بؾاقرررل  94وقرررد نرررتا عرررؽ تظبيرررق السعرررااير الدرررابقة اختيرررار       
 .( 0202   عا ىحت (0222خ   ال ترة مؽ عا   مذاىدة 
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( عدد وندبة الذرركات السسثمرة لعيشرة الدراسرة وفقراش لمقظاعرات 0التالي رقؼ  ويؾض  الجدو  
 التي تشتسي إلييا تمػ الذركات.

 ( عثد وندبة الذحكات السس مة لعيشة الثراسة  دب القطاعات التي تشتسي إلييا2جثو  رقم )
 الشدبة الس وية % عثد الذحكات # القطاع م
 2122 2 قظا  الدياحة والتر يو 2
 2122 2 قظا  السؾزعيؽ وتجارة التجزئة 0
 2120 2 قظا  الإع   2
 2120 2 قظا  التكشؾلؾجيا 9
 2120 2 قظا  الاترالات 2
 2120 2 قظا  التذييد والبشاء 2
 2100 22 قظا  العقارات 2
 2129 0 قظا  الغاز والبترو  8
 2122 2 قظا  الكيساويات 4
 2129 0 قظا  السؾارد الأساسية 22
 2122 2 قظا  مشتجات مشزلية وشخرية 22
 2122 2 قظا  خدمات ومشتجات صشا ية وسيارات 20
 2120 2 قظا  الرعاية الرحية والأدوية 22
 2122 2 قظا  الأيحية والسذروبات 29

 222 94 إجسالي عدد الذركات

 مرادر الحرو  عمى البيانات: 5/2
اعتسرردت الباحثررة فرري جسررل البيانررات ال زمررة لمدراسررة التظبيكيررة عمررى تحميررل القررؾائؼ والتقررارير 

( والسشذرررؾرة فررري 0202( حترررى عرررا   0222الساليرررة لمذرررركات محرررل الدراسرررة خررر   ال تررررة مرررؽ عرررا   
، ومؾقررررل شررررركة www.egx.com.egالسؾاقررررل الإلكترونيررررة لمذررررركات، ومؾقررررل البؾرصررررة السررررررية 

، ومؾقررررررررررررررررررل معمؾمررررررررررررررررررات مباشررررررررررررررررررر www.egidegypt.comمرررررررررررررررررررر لشذررررررررررررررررررر السعمؾمررررررررررررررررررات 
www.mubasher.info. 

http://www.egx.com.eg/
http://www.egidegypt.com/
http://www.mubasher.info/
http://www.mubasher.info/
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 :توصيف وقياس متغيحات الثراسة 5/3
 تغيرات الدراسة وتؾصي يا وكيفية قياسيا كسا امي:استشاداش إلى فروض البحث، يسكؽ تحداد م

أثاح الخراائص التذاغيمية لمذاحكة عماي قاحار الثراساة الأو :  الستغيحات السحتبطة بشساوذج 5/3/1
 :إعادة شحاء أسيسيا

 أسيسيا:قحار الذحكة بإعادة شحاء  أولاإ: الستغيح التابع:
قدررسة عرردد الأسرريؼ الترري تررؼ  عمرري أسرريسياقرررار الذررركة بإعررادة شررراء  اعتسرردت الباحثررة فرري قيرراس

أسيؼ الخزيشرة والس رر  عشيرا بقائسرة السركرز السرالي ضرسؽ حقرؾد السمكيرة( عمرى  إعادة شرائيا  
 ;Lailiyah et al.,  (Aris et al., 2020تساشياش مل دراساتإجسالي عدد الأسيؼ في الذركة، 

)Ota & Lau 2021 ;2020 0228؛ حفيزو، 0202حبيبة،  ؛. 
 ثانياإ: الستغيحات السدتقمة: الخرائص التذغيمية لمذحكة:

ويسكررررررؽ تؾضرررررري  الستغيرررررررات السدررررررتقمة مررررررؽ خرررررر   نسررررررؾذج الدراسررررررة الأو ، كسررررررا اتزرررررر  
 مؽ الجدو  التالي:

 ( متغيحات نسوذج الثراسة الأو  وطحيقة قياسيا3جثو  رقم )
 لع قة الستوقعةا طحيقااااة القياااااس الحماااااااااخ الستغياااااااااااااحات

  قحار الذحكة بإعادة شحاء أسيسيا()أولاإ: الستغيح التابع 
قحار الذحكة 
بإعادة شحاء 

 أسيسيا
SR 

عااثد الأساايم التااي تاام إعااادة شااحائيا )أساايم الخخيشااة والسفرااة 
عشيااا بقائسااة السحكااخ السااالي ضااسل  قااوق السمكيااة ( مقدااوماإ 

 عمى إجسالي عثد الأسيم في الذحكة. 

 

  لمذحكة( ةالخرائص التذغيمي) ثانياإ: الستغيحات السدتقمة
 + الموغاريتم الطبيعي لإجسالي الأصو  في نياية العام. SIZE  جم الذحكة

 PROF ربحية الذحكة
بقدااسة صااافي الااحبة بعااث الزااحيبة عمااى إجسااالي الأصااو  فااي 

 نياية العام.
+ 

)أفاااحاد أو ماسداااات( فاااي أسااايم ندااابة ممكياااة كباااار السدااااىسيل  OC تحكخ السمكية
 .% أو أك ح مل رأس ما  الأسيم5ود الذحكة والتي تكوت فى  ث

_ 

التثفقات الشقثية 
 CASH الححة

صاافى التااثفقات الشقثيااة ماال الأنذاطة التذااغيمية مقدااوماإ عمااي 
 إجسالي الأصو .

+ 

 _ نياية العام.قدسة إجسالي الالتخامات عمى إجسالي الأصو  في  LEV درجة الحفع السالي
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الثراسااة ال اااني: أثااح قااحار الذااحكة بإعااادة شااحاء  الستغيااحات السحتبطااة بشسااوذج 5/3/2
 :أسيسيا عمي الأداء السالي

 الأداء السالي لمذحكات: أولاإ: الستغيح التابع:
اعتسرردت الباحثررة فرري قيرراس الأداء السررالي لمذررركات عمرري بعررض السةشرررات ذات القبررؾ  فرري 

معرررد  العائرررد عمررري حقرررؾد ، (ROA)ة ومرررؽ أىسيرررا: معرررد  العائرررد عمررري الأصرررؾ  الدراسرررات الدرررابق
 (.EPSربحية الديؼ الؾاحد  ، (ROE)السمكية 

 أسيسيا:قحار الذحكة بإعادة شحاء ثانياإ: الستغيح السدتقا: 
أسرريؼ الخزيشررة والس ررر    قدررسة عرردد الأسرريؼ الترري تررؼ إعررادة شرررائيا ويررتؼ قياسررو مررؽ خرر  

 .السركز السالي ضسؽ حقؾد السمكية( عمى إجسالي عدد الأسيؼ في الذركةعشيا بقائسة 
 ثال اإ: الستغيحات الحقابية:

قامرري الباحثررة بإضررافة بعررض الستغيرررات الرقابيررة إلررى نسررؾذج الدراسررة والترري قررد تررةثر عمررى 
ذررركة قرررار ال الأداء السررالي(، وذلررػ بيرردل ضرربم الع قررة برريؽ الستغيررر السدررتقل   الستغيررر التررابل  

 بإعادة شراء أسيسيا( والستغير التابل، كسا اتز  مؽ الجدو  التالي:
 ( متغيحات نسوذج الثراسة ال اني وطحيقة قياسيا4جثو  رقم )

 الع قة الستوقعة  طحيقااااة القياااااس الحماااخ الستغياااااااااااااحات
  أولاإ: الستغيح التابع : الأداء السالي لمذحكات 

السالي الأداء 
 لمذركات

FP 

قدررررسة صررررافي الرررررب  بعررررد  :(ROA)معااااث  العائااااث عمااااي الأصااااو   -1
 الزرائب عمي إجسالي الأصؾ  في نياية العا  

 

قدسة صافى الرب  بعرد  :(ROE)معث  العائث عمي  قوق السمكية   -2
 الزرائب عمي إجسالي حقؾد السمكية في نياية العا  

 

قدرررسة صرررافي الررررب  بعرررد الزررررائب  :(EPSربحياااة الدااايم الوا اااث ) -3
 عمي عدد الأسيؼ السكتتب فييا في نياية العا  

 

 ثانياإ: الستغيح السدتقا : قحار الذحكة بإعادة شحاء أسيسيا
قرار الذركة 
بإعادة شراء 

 أسيسيا
SR 

عرردد الأسرريؼ الترري تررؼ إعررادة شرررائيا  أسرريؼ الخزيشررة والس ررر  عشيررا بقائسررة 
السركرز السررالي ضررسؽ حقررؾد السمكيررة ( مقدررؾماش عمررى إجسررالي عرردد الأسرريؼ 

 في الذركة. 
+ 
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 الع قة الستوقعة  طحيقااااة القياااااس الحماااخ الستغياااااااااااااحات
  ثال اإ: الستغيحات الحقابية

 + المؾياريتؼ الظبيعي لإجسالي الأصؾ  في نياية العا . SIZE حجؼ الذركة
درجة الرفل 

 السالي
LEV . قدسة إجسالي الالتزامات عمى إجسالي الأصؾ  في نياية العا 

_ 

جائحة كؾرونا 
 (24- كؾفيد

COVID-

19 

فري  (1)تؼ قياسيا مؽ خ   مدرتؾي انتذرار فيرروس كؾرونرا، ت خرح الكيسرة 
فررررررررري عرررررررررد  الانتذرررررررررار أبؾ اؾسرررررررررل،  (0)انتذرررررررررار ال يرررررررررروس، والكيسرررررررررة 

 (.0202سراج،
_ 

 نساذج الثراسة:  5/4
سررؾل اررتؼ اسررتخدا  تحميررل الانحرردار متعرردد الستغيرررات لاختبررار فررروض البحررث وذلررػ عمررى 

 الشحؾ التالي:
 :أثح الخرائص التذغيمية لمذحكة عمي قحار إعادة شحاء أسيسياأولاإ: الشسوذج الأو : 

د يدررتخد  ىررحا الشسررؾذج لاختبررار ال رررض الأو  والثرراني والثالررث والرابررل والخررامس، والررحي يختبررر وجررؾ 
حجرؼ كرل مرؽ: و  كستغير ترابل قرار الذركة بإعادة شراء أسيسياع قة ارتبا  ذات دلالة معشؾية بيؽ 

كستغيررررات  درجرررة الرفرررل السرررالي، و التررردفقات الشقديرررة الحررررة،و تركرررز السمكية، و ربحيرررة الذرررركة، و الذرررركة
 وي خح الشسؾذج السقترح الذكل التالي:  مدتقمة. 

 
                                                            

 

  يت أت:
SR: أسرريسياقرررار الذررركة بإعررادة شررراء تذررير إلررى .B0 .ثابرري نسررؾذج الانحرردار : SIZE تذررير إلررى :

تذرير إلرى  :CASH.تركرز السمكيرة: تذرير إلرى OC. ربحية الذرركة: تذير إلى PROF. حجؼ الذركة
 : تذير إلى حد الخظ  العذؾائي. . درجة الرفل السالي: تذير إلى LEV. الشقدية الحرةالتدفقات 

 أثح قحار الذحكة بإعادة شحاء أسيسيا عمي الأداء السالي:الشسوذج ال اني: ثانياإ:
يدتخد  ىحا الشسؾذج لاختبار ال رض الدادس، والحي يختبر وجؾد ع قرة ارتبرا  ذات دلالرة معشؾيرة 

حجررؼ كستغيررر مدررتقل و  قرررار الذررركة بإعررادة شررراء أسرريسياة كستغيررر تررابل و السررالي لمذررركالأداء برريؽ 
 كستغيرات رقابية. (24-جائحة كؾرونا  كؾفيد، و درجة الرفل السالي، و الذركة
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 وي خح الشسؾذج السقترح الذكل التالي:
 

                                                           

 
  يت أت:

FP معررد  العائررد عمرري الأصررؾ لمذررركات  الأداء السررالي : تذررير إلررى(ROA) ، معررد  العائررد عمرري
 (.(EPS)، ربحية الديؼ الؾاحد(ROE)حقؾد السمكية

COVID-19 24-جائحة كؾرونا  كؾفيد: تذير إلى). 
 وباقي الستغيرات كسا سبق تعري يا.

 :الأساليب الإ رائية السدتخثمة لا تبار فحوض البحت  5/5
استخدمي الباحثة أسمؾب تحميرل الانحردار متعردد الستغيررات لاختبرار فرروض البحرث، حيرث  

اسررتخدمي نسؾذجرران انحرردار لاختبررار فررروض البحررث والترري سرربق عرضرريسا. كسررا تررؼ تحداررد مدررتؾ  
( أو أقرل. ولتقردار ىرحه الشسراذج ترؼ 2122داوي  السقبؾ  عمى أنو ي Significance levelالسعشؾية 

-E)(، وبرنررررراما تحميرررررل مذررررراىدات الاقترررررراد الكياسررررري02الإصررررردار   (SPSS)اسرررررتخدا  برنررررراما 

Views)   يعتبران مؽ أىؼ البراما السشاسربة والأكثرر اسرتخداما فري مثرل ىرحه  ن(، والمحا22الإصدار
 الدراسات.

 تحميا نتائو الثراسة التطبيقية:  5/6
نتررائا التحميررل الإحرررائي الترري تررؼ التؾصررل إلييررا فرري ىررحه  ي ضررؾء فررروض الدراسررة، وبشرراءش عمرريفرر

 الدراسة، سؾل اتؼ عرض الشتائا وت ديرىا وذلػ عمى الشحؾ التالي:
 ا تبار ص  ية البيانات لمتحميا الإ رائي: 5/6/1

الدراسررة تررؼ إجررراء لمتحقررق مررؽ صرر حية بيانررات الدراسررة لمتحميررل الإحرررائي وتقرردار نسرراذج  
 الاختبارات التالية:

 :Test of Normalityا تبار اعتثالية الستغيحات  5/6/1/1
لمتحقررق مررؽ مررد  تب يررة بيانررات  Kolmogorov-Smirnovقامرري الباحثررة باسررتخدا  اختبررار     

، (2122لستغيرر مرا أكبرر مرؽ   (.Sig)متغيرات الدراسة لمتؾزيل الظبيعي، بحيث أنرو إذا كانري قيسرة 
(، فرإن ىرحا 2122فإن ىحا اد  عمى أن بيانات الستغير تتؾز  تؾزيعاش طبي ياش، أما إذا كاني أقل مؽ  
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( اؾض  نتائا 2(. والجدو  رقؼ  0222اد  عمى أن بيانات الستغير لا تتؾز  تؾزيعاش طبي ياش  أميؽ،
 اختبار التؾزيل الظبيعي لستغيرات الدراسة.

 لا تبار اعتثالية متغيحات الثراسة Kolmogorov-Smirnov( نتائو ا تبار5جثو  رقم )

 الستغيحات
 الشسوذج ال اني الشسوذج الأو 

catattatS fD ctS.  catattatS fD ctS.  

cS 67474*  74 67189 67474*  74 67189 
cZIS 67157*  74 67698 67157*  74 67698 
FSRP 67481*  74 67196    

RO 67569*  74 67231    
OScC 67433*  74 67167    
VSL 67382*  74 67134 67382*  74 67134 
SRS    67481*  74 67196 
SRS    67566*  74 67229 
SFc    67335*  74 67125 
ORLZf-19     67457*  74 67742 

 .)السرثر: )الجثو  مل إعثاد البا  ة مل واقع نتائو التحميا الإ رائي 

  ( أو أقا.6765مدتود معشوية )* الع قة ذات دلالة إ رائية عشث 

لجسيررررل متغيرررررات الدراسررررة فرررري  (.Sig)( أن الكيسررررة السعشؾيررررة 2اتزرررر  مررررؽ الجرررردو  رقررررؼ   
 (، وىحا يعشي أن جسيل الستغيرات تتبل التؾزيل الظبيعي.2122الشسؾذجيؽ: الأو ، والثاني،أكبر مؽ  

 :Multi-Collinearityا تبار التثا ا الخطي  5/6/1/2
لمتحقرررق مرررؽ مرررد  وجرررؾد مذررركمة الترررداخل الخظررري بررريؽ متغيررررات الدراسرررة الس دررررة  السدرررتقمة،      

، وذلرررػ مرررؽ خررر   حدررراب معامرررل Collinearity Diagnosticsوالرقابيرررة(، باسرررتخدا  مكيررراس 
لكررل متغيررر مررؽ تمررػ الستغيرررات الس درررة، ومررؽ ثررؼ إيجرراد معامررل  Tolerance التبررااؽ السدررسؾح بررو 

، وىرحا الاختبرار يعرد مكياسرا لتر ثير الترداخل Variance Inflation factor (VIF)ؽتزرخؼ التبراا
الخظرررري  أي الارتبررررا ( برررريؽ الستغيرررررات السدررررتقمة والرقابيررررة. ويررررر  الإحرررررائيؾن السخترررررؾن مثررررل 

(Kutner et al.,2005) أنررو كمسررا كانرري قيسررة معامررل ،Tolerance   وقيسررة 212أكبررر مررؽ ،)
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(VIF)   ن ذلررػ يعررد كا يرراش لمحكررؼ عمررى أن الستغيرررات الس درررة لا تعرراني مررؽ وجررؾد (، فررإ22أقررل مررؽ
 ( يعرض نتائا ىحا الاختبار:2مذكمة التداخل الخظي الستعدد. والجدو  رقؼ  

 (6جثو  رقم )
 نتائو ا تبار التثا ا الخطي الستعثد بيل الستغيحات السفدحة 

 Collinearity Diagnosticsباستخثام مقياس 

 السفدحةالستغيحات 
Ontttentata  fttSentatSt 

 الشسوذج ال اني الشسوذج الأو 
entnateSn LZP entnateSn LZP 

cS   67964 17638 
cZIS 67911 17698 67955 17647 
FSRP 67995 17665   

RO 67983 17617   
OScC 67925 17681   
VSL 67997 17663 67979 17621 
ORLZf-19   67965 17165 

 .)السرثر: )الجثو  مل إعثاد البا  ة مل واقع نتائو التحميا الإ رائي 

( لجسيررل الستغيرررات الس درررة 2الررؾاردة فرري جرردو  رقررؼ   Tolerance ب حررص قرريؼ معامررل  
(، كسا أن جسيل قريؼ 212 السدتقمة والرقابية( والستعمقة بك  الشسؾذجيؽ، تبيؽ لمباحثة أنيا أكبر مؽ  

(، مسا اد  عمى أن الارتبا  بريؽ جسيرل الستغيررات 22أقل مؽ الكيسة  (VIF) معامل تزخؼ التبااؽ
الس درة ض يف جداش، وعمى ذلػ يسكؽ الت كيد عمى أن الشسراذج التظبيكيرة الخظيرة لمدراسرة لا تعراني 

 مؽ تعدد الع قات الخظية، أو مذكمة التداخل  الازدواج( الخظي الستعدد.
 الأ ادية بيل متغيحات الثراسة: ا تبار ع قات الارتباط 5/6/1/3

 قامررررررررررررررري الباحثرررررررررررررررة باسرررررررررررررررتخدا  مرررررررررررررررر ؾفة الارتبرررررررررررررررا  الخظررررررررررررررري البدررررررررررررررريم لبيرسرررررررررررررررؾن 
Pearson Correlation Matrix مرررررررؽ أجرررررررل اختبرررررررار ع قرررررررات الارتبرررررررا  الأحاديرررررررة 

Univariate Correlation   نترررائا اختبرررارات 2بررريؽ متغيررررات الدراسرررة. ويؾضررر  الجررردو  رقرررؼ )
 ادية بيؽ متغيرات الدراسة.ع قات الارتبا  الأح
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 (7جثو  رقم )
 مرفوفة الارتباط الخطي البديط  لبيحسوت لقياس ع قة الارتباط الأ ادية بيل متغيحات الثراسة

cS  الستغيحات
 

cZI
S 

FS
RP

 

RO
 

OS
cC

 

VS
L 

SR
S 

SR
S 

SF
c 

C
O

V
ID

-1
9

 

cS Onaa.  
1          ctS.  

cZIS 
Onaa.  67416

*  
1         ctS.  67661 

FSRP Onaa.  67522*  67361 
1        ctS.  67666 67263 

RO 
Onaa.  -67436

*  -6166  -67638  
1       ctS.  67666 67681 67342 

OScC Onaa.  67853
*  67267 67666 67635 

1      ctS.  67666 67359 67149 67321 

VSL Onaa.  -67566
*  67648 -67614  -67621  67624 

1     ctS.  67666 67676 67192 67356 67293 

SRS Onaa.  67422
*  67369*  -67195  67685 67687 -67614  

1    ctS.  67662 67666 67271 67211 67436 67164 

SRS Onaa.  67528
*  67682 -67184  67112 67176 -67621  67113 

1   ctS.  67666 67196 67116 67675 67253 67693 67666 

SFc Onaa.  67435
*  67264 -67695  67685 67187 -67695  67655 67687 

1  ctS.  67661 67166 67651 67239 67416 67671 67231 67436 
COVID

-19 

Onaa.  -67488*  -67212  -67146  -67222  -67161  -67144  -67212  -67161  -.699  
1 ctS.  67663 67663 67316 67693 67271 67216 67673 67231 67698 

 .( أو أقا6765الع قة ذات دلالة إ رائية عشث مدتود معشوية )*
وذات دلالررة معشؾيرة برريؽ قرررار الذررركة  إيجابيااةتؾجررد ع قرة ارتبررا  ( أنررو 2اتزر  مررؽ جرردو  رقرؼ   

الترردفقات  ،(PROF) ، ربحيررة الذررركة(SIZE) حجررؼ الذررركةوبرريؽ كررل مررؽ: (SR) ا بإعررادة شررراء أسرريسي
وذات دلالة معشؾية بيؽ قرار الذرركة بإعرادة شرراء  مبيةسع قة ارتبا  ، بيشسا تؾجد (CASH)الشقدية الحرة 

تؾجرد كسرا اتزر  أنرو .   (LEV)درجرة الرفرل السرالي، (OC) وبريؽ كرل مرؽ:  تركرز السمكيرة (SR)أسريسيا 
معد  كل مؽ : بيؽ و  (SR)وذات دلالة معشؾية بيؽ قرار الذركة بإعادة شراء أسيسيا  إيجابيةع قة ارتبا  

 .(EPS) ربحية الديؼ الؾاحد ،(ROE  حقؾد السمكيةمعد  العائد عمي  ،(ROA) العائد عمي الأصؾ 
بيشسا باقي ع قات الارتبا  الأحادية سؾاء بيؽ الستغيرات السدتقمة، أو الرقابية، مل بعزيا 

 ، كميا ع قات ارتبا  يير معشؾية.(SRقرار الذركة بإعادة شراء أسيسيا  البعض،أو مل متغير 
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 وىكررحا، اتزرر  مررؽ قرريؼ وإشررارات معررام ت الارتبررا  الأحاديررة أنيررا تتدررق مررل مررا تتؾقعررو الدراسررة
مخرررائص التذررغيمية لمذررركة عمرري قرررار لأثررر الحاليررة، حيررث وجرردت مةشرررات مبدئيررة عمررى احتسررا  عيررؾر 

لمذررركة، مسررا يسثررل أساسرراش مشاسررباش لإمكانيررة اختبررار  إعررادة شررراء أسرريسيا وانعكرراس ذلررػ عمررى الأداء السررالي
 تعدد الستغيرات.فروض الدراسة الحالية مؽ الشاحية الإحرائية باستخدا  نساذج الانحدار الخظي م

 ا تبار استق   الد سا الخمشية لستغيحات الثراسة: 5/6/1/4
لستغيرررات الدراسررة، قامرري  Time Series Stationary لمتحقررق مررؽ اسررتقرار الد سررل الزمشيررة 

لسعرفة مد  استقرار الد سل الزمشية  Unit Root Testsالباحثة باستخدا  اختبارات جحور الؾحدة 
إذا كان ىشاا ثبات في قيسة الؾسم  Stationaryعبر الزمؽ، بحيث تكؾن الدمدمة الزمشية مدتقرة 

الحدرررابي والتبرررااؽ عبرررر الرررزمؽ. وقاعررردة القررررار فررري ىرررحه الحالرررة ىرررؾ قبرررؾ  فررررض الدراسرررة وىؾ بررر ن 
(، والعكررررس 2122أقررررل مررررؽ    P-valueيررررة الدمدرررمة الزمشيررررة مدررررتقرة(، إذا كانرررري الكيسررررة الاحتسال

 ( نتائا اختبار استقرار الد سل الزمشية لستغيرات الدراسة.8صحي . ويؾض  جدو  رقؼ  
 ( نتائو ا تبار استق   الد سا الخمشية لستغيحات الثراسة8جثو  رقم )

 الستغيحات السفدحة

Unit Root Tests 

Levin, Lin& Chu t 

values 

Augmented Dick-

Fuller 
PP-Fisher (Chi

2
) 

Value P-value Value 
P-

value 
value P-value 

ج 
سوذ

 لمش
دحة

لسف
ت ا

غيحا
لست

ا
و 

الأ
 

cZIS -19736*  67666 262774*  67661 248761*  67663 
FSRP -2766*  67662 83752*  67667 92797*  67666 

RO -16716*  67666 217743*  67626 261736*  67661 
OScC -9712*  67666 123753*  67666 175721*  67663 
VSL -26796*  67661 218736*  67666 316782*  67666 

حة 
فد

الس
ت 

غيحا
لست

ا
ج 

سوذ
 لمش

بية
حقا

وال
ني

ال ا
 

cS -6768*  67616 135778*  67664 126787*  67666 
cZIS -7798*  67666 174712*  67666 189769*  67666 
VSL -3764*  67661 67795*  67666 161714*  67661 

COVID-19 -26763*  67666 361764*  67666 246731*  67666 
 .)السرثر: )الجثو  مل إعثاد البا  ة مل واقع نتائو التحميا الإ رائي 

 ( أو أقا.6765* الع قة ذات دلالة إ رائية عشث مدتود معشوية ) 
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لجسيرل متغيررات الدراسرة أقرل   P-value(، أن الكيسرة الاحتساليرة 8اتز  مؽ جدو   رقرؼ  
(، وىؾ ما يذير إلى أن ع قات الانحدار بيؽ متغيررات الدراسرة، ليدري ع قرات انحردار 2122مؽ  
أي أنيا صالحة لتظبيق نساذج الانحدار الخظي متعدد الستغيرات ، Spurious Regressionزائ ة 

 ت الدراسة ليدي مدتقرة.عمييا، ومؽ ثؼ رفض ال رض العدمي ب ن الد سل الزمشية لستغيرا

 الإ راءات الوص ية لستغيحات الثراسة: 5/6/2
 في ىحا البشد سيتؼ عرض أىؼ الإحراءات الؾصفية لستغيرات الدراسة التظبيكية. 
( الستؾسررررم الحدرررراب والانحرررررال الس يرررراري وأعمررررى وأدنررررى قيسررررة 4ويؾضرررر  الجرررردو  رقررررؼ   

( أن 4وتذررير الإحررراءات الؾصررفية الررؾاردة بجرردو    لستغيرررات الدراسررة عررؽ فترررة الدراسررة مجتسعررة.
عررررؽ فترررررة الدراسررررة مجتسعررررة بمررررر  قرررررار الذررررركة بإعررررادة شررررراء أسرررريسياالستؾسررررم الحدررررابي لستغيررررر 

(، يزررال إلررى ذلررػ أن ىشرراا فرقرراش كبيررراش برريؽ أعمررى قيسررة وأدنررى قيسررة، حيررث بمغرري أعمررى 212229 
قررار لرحلػ فقرد بمرر الانحررال الس يراري لستغيرر ( عمى التؾالي، 2122(،  922122قيسة وأدني قيسة  

، فتذرير الإحرراءات الؾصرفية حجرؼ الذرركة(. وبالشدربة ل92192498 الذركة بإعادة شرراء أسريسيا 
(، وأن الانحرررال الس يرراري 814048( إلررى أن الستؾسررم الحدررابي ليررحا الستغيررر بمررر  4بجرردو  رقررؼ  

. ( عمررى التررؾالي2129،  (24144 بمغرري   نررى قيسررةأعمررى قيسررة وأد(، وأن 21422ليررحا الستغيررر بمررر  
( إلررى أن الستؾسررم 4، فتذررير الإحرراءات الؾصررفية بجرردو  رقرؼ  ربحيرة الذررركةأمرا بالشدرربة لستغيررر 

(، وأن ىشراا 2214992(، وأن الانحررال الس يراري لرو قرد بمرر  212222الحدابي ليحا الستغير بمر  
. أمررا بالشدرربة ( عمررى التررؾالي2122،  (42120ا  غترربمحيررث  أعمررى قيسررة وأدنررى قيسررةفرررد كبيررر برريؽ 

( إلى أن الستؾسم الحدابي ليحا الستغير 4، فتذير الإحراءات الؾصفية بجدو  رقؼ  تركز السمكيةل
(، وأن الانحرال الس ياري لو قد بمر رقسا ي ؾد ث ثة أضعال الستؾسم الحدابي 22912022بمر   

، (2924122ا  بمغترحيرث  أعمى قيسة وأدنى قيسة(، وأن ىشاا فرقا كبيرا بيؽ 2224122حيث بمر   
الترردفقات الشقديررة ( عمررى التررؾالي. أمررا بالشدرربة لستغيررر 212909(،  219022.  عمررى التررؾالي (9102 

( إلررى أن الستؾسررم الحدررابي ليررحا الستغيررر بمررر 4، فتذررير الإحررراءات الؾصررفية بجرردو  رقررؼ  الحرررة
 بمغترراأعمررى قيسررة وأدنررى (، وأن قيسترري 2124222(، وأن الانحرررال الس يرراري لررو قررد بمررر   212292 
، فتذير الإحراءات الؾصفية بجدو  درجة الرفل السالي. أما متغير ( عمى التؾالي2122(،  8122 

(، وأن الانحرال الس ياري لرو قرد بمرر 212220( إلى أن الستؾسم الحدابي ليحا الستغير بمر  4رقؼ  
د  سعرر. وبالشدرربة لعمررى التررؾالي( 2122 (، 8120  بمغترراأعمررى قيسررة وأدنررى (، وأن قيسترري 2142224 



 سشاء ماىر, أثر الخرائص التذغيمية لمذركة عمي قرار إعادة شراء أسيسيا وانعكاس ذلػ عمى الأداء السالي

-208- 
 0200 -الثالث  –مجمة السحاسبة والسراجعة لاتحاد الجامعات العربية                العدد  
  

( إلرى أن الستؾسرم الحدرابي ليرحا 4، فتذير الإحراءات الؾصفية بجردو  رقرؼ  العائد عمي الأصؾ 
أعمرى قيسرة (، وأن قيستري 2214992(، وأن الانحرال الس ياري لرو قرد بمرر   212222الستغير بمر   

تذرررير ، فسعرررد  العائرررد عمررري حقرررؾد السمكيرررة.وبالشدررربة لعمرررى التؾالي (2122  (،42120  بمغتررراوأدنرررى 
(، 012928( إلررى أن الستؾسررم الحدررابي ليررحا الستغيررر بمررر   4الإحررراءات الؾصررفية بجرردو  رقررؼ  
 (،42120  بمغترراأعمررى قيسررة وأدنررى (، وأن قيسترري 29142044وأن الانحرررال الس يرراري لررو قررد بمررر   

( 4ؼ  ، فتذير الإحرراءات الؾصرفية بجردو  رقرربحية الديؼ الؾاحد. وبالشدبة لعمى التؾالي (2122 
(، وأن الانحرررررال الس يرررراري لررررو قررررد بمررررر  218800إلررررى أن الستؾسررررم الحدررررابي ليررررحا الستغيررررر بمررررر   

.  وىررحه الشتررائا عمررى التررؾالي (2122  (،04122  بمغترراأعمررى قيسررة وأدنررى (، وأن قيسترري 9190024 
 الستبااشة تعتبر طبي ية في عل عيشة مؽ صشاعات مختم ة.

 لوص ية لستغيحات الثراسة عل فتحة الثراسة مجتسعة*بعن الإ راءات ا (9جثو  رقم )
 الإ راءات الوص ية

 الستغيح
الستوسط 
 الحدابي

الانححاف 
 الحث الأعمى الحث الأدنى السيياري 

 922122 2122 92192498 212229 قرار الذركة بإعادة شراء أسيسيا
 24144 2129 21422 814048 حجؼ الذركة
 42120 2122 2214992 212222 ربحية الذركة
 2924122 9102 2224122 22912022 تركز السمكية

 8122 2122 .2.36.7 212292 التدفقات الشقدية الحرة
 8120 2122 2142224 212220 درجة الرفل السالي

 42120 2122 2214992 212222 معد  العائد عمي الأصؾ 
 42120 2122 29142044 012928 معد  العائد عمي حقؾد السمكية

 04122 2122 9190024 218800 ربحية الديؼ الؾاحد
 مذاىثة. 74عثد السذاىثات لفتحة الثراسة مجتسعة  *

 نتائو ا تبار فحوض البحت:  5/7
ترررؼ اسرررتخدا  أسرررمؾب الانحررردار الستعررردد لاختبررررار فرررروض الدراسرررة الدرررابق عرضررريا، حيررررث 

( ممخررص نتررائا 22رقررؼ   اسررتخدمي الباحثررة نسررؾذجي الانحرردار الدررابق عرضرريا. ويعرررض الجرردو 
 التحميل الإحرائي لاختبار فروض الدراسة:
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 ( نتائو التحميا الإ رائي لشسوذجي الانحثار16جثو  رقم )

الستغيحات  الستغيح التابع الشسوذج
 التفديحية

معام ت 
 الانحثار
    

قيسة 
 ا تبار

( (t 

مدتود 
الثلالة 
 الفعمية

P-
value 

قيسة 
 ا تبار
(F) 

 لمشسوذج

مدتود 
الثلالة 
الفعمية 
 لمشسوذج

Adjusted 

R
2
)) 

 الأو **
 

SR 

Constant 47362 67147*  67634 

97165*  67664 67512 

SIZE 67587 67182*  67615 
PROF 67168 67199*  67668 

OC -67661  -67219*  67627 
CASH 17594 67468*  67641 
LEV -67194  -67631*  67667 

 ال اني***
 FP 

ROA 

Constant 67316 67656*  67666 

67458*  67661 67351 
SR 67615 67535*  67664 

SIZE 67696 67131*  67668 
LEV -67536  -67387*  67617 

COVID-

19 
-57542  -17831*  67661 

ROE 

Constant 27686 67243*  67669 

67361*  67666 67417 
SR 67616 67386*  67661 

SIZE 67493 67517*  67666 
LEV -67663  -67312*  67667 

COVID-

19 
-37342  -67795*  67662 

EPS 

Constant 67147 67658*  67665 

67518*  67662 67279 
SR 67661 67696*  67624 

SIZE 67199 677168 67612 
LEV -67516  -67912*  67667 

COVID-

19 
-17293  -17647*  67669 

 ( أو أقا.6765* الع قة ذات دلالة إ رائية عشث مدتود معشوية )-
اىتسااام البا  ااة لا تبااار  ا** تاام الاقترااار عمااى عااحض الستغيااحات الخاصااة بااالشسوذج الأو  والتااي تعتبااح محاا -

 الفحوض: الأو  وال اني وال الت والحابع والخامد.
اىتساام البا  اة لا تباار  ا*** تم الاقترار عمى عاحض الستغياحات الخاصاة باالشسوذج ال ااني والتاي تعتباح محا -

 الفحوض الدادس.
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 نتائو ا تبارات الفحوض الستعمقة بشسوذج الانحثار الأو : 5/7/1
( لشسرررؾذج الانحررردار الأو  أن معامرررل 22لتحميرررل الإحررررائي بالجررردو  رقرررؼ  تؾضررر  نترررائا ا

Adjusted R)التحداد 
2
، ربحيرة الذرركة، حجؼ الذرركة(، أي أن الستغيرات السدتقمة  21220بمر   (

%( مررؽ التغيررر 2210(، ي درررون حررؾالي  درجررة الرفررل السررالي، الترردفقات الشقديررة الحرررة، تركررز السمكيررة
(. و يسا اتعمق بسد  معشؾية نسؾذج سيسياأقرار الذركة بإعادة شراء الستغير التابل  الكمي في قيسة 

قيسررة معشؾيررة حيررث بمررر مدررتؾ   ( وىرري41222السحدررؾبة لمشسررؾذج   (F)الانحرردار، فقررد بمغرري قيسررة 
وىحا يذير  (.2122( وىي قيسة أقل مؽ مدتؾ  السعشؾية الس ترض  21229الدلالة ال عمية لمشسؾذج  

 ن الشسؾذج ككل اتستل بسعشؾية إحرائية عالية.إلى أ
 نتيجة ا تبار الفحض الأو : 5/7/1/1

إيجابيرة بريؽ حجرؼ الذرركة وقررار الذرركة  معشؾية ع قة ارتبا استيدل ال رض الأو  وجؾد  
حجررؼ ( أن معامررل الانحرردار لستغيررر 22وتؾضرر  نتررائا التحميررل بجرردو  رقررؼ  . بإعررادة شررراء أسرريسيا

(، 21222بمغرري   P-value(، وقيسررة 21280بمغرري   (t)(، وقيسررة اختبررار 21282 قررد بمررر  الذررركة
. سريسياأقررار الذرركة بإعرادة شرراء عمى  حجؼ الذركةل وجود تأثيح إيجابي ومعشوي ويذير ذلػ إلى 

إيجابية بيل  جم الذاحكة  معشوية توجث ع قة ارتباطوبالتالي يتم قبو  الفحض الأو  لمبحت بأنو 
 Abraham et)وتت ق تمػ الشتيجة مل ما تؾصمي إليو دراسة   وقحار الذحكة بإعادة شحاء أسيسيا

al., 2018;Andriosopoulos & Hoque, 2013) والترري أكرردت عمرري أن كمسررا كبررر حجررؼ ،
نظحياة الوكالاة  كساا تاثعم تماك الشتيجاة كاا مالالذركة كمسا زاد قيرا  الذرركة بإعرادة شرراء أسريسيا، 

التررري ت تررررض بررر ن الذرررركات كبيررررة الحجرررؼ تدرررتخد  عسميرررات إعرررادة شرررراء الأسررريؼ  ونظحياااة الإشاااارة
لتخفريض عررد  تساثررل السعمؾمررات وتقميررل مذرراكل الؾكالرة وتؾصرريل معمؾمررات جيرردة عررؽ قيسررة الذررركة 

وأن كرران ، وىررؾ مررا اررشعكس عمرري جررحب ثقررة السدررتثسريؽ وارت ررا  أسررعار أسرريؼ الذررركة، لفرري السدررتقب
( الترري تؾصررمي إلرري عررد  وجررؾد 0202؛ أبررؾ العرر ، 0220كررل مررؽ  الرررزيؽ، ذلررػ يختمررل مررل دراسررة

 .بإعادة شراء أسيسياع قة معشؾية بيؽ حجؼ الذركة وقرار الذركة 
 نتيجة ا تبار الفحض ال اني: 5/7/1/2

قرار الذركة إيجابية بيؽ ربحية الذركة و معشؾية ع قة ارتبا  استيدل ال رض الثاني وجؾد  
 ( أن معامررل الانحرردار لستغيررر ربحيررة22وتؾضرر  نتررائا التحميررل بجرردو  رقررؼ  . بإعررادة شررراء أسرريسيا

(، 21228بمغري   P-value(، وقيسرة 2.244بمغري  (t) (، وقيسرة اختبرار 2.228قرد بمرر   الذرركة
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. سريسياأقرار الذركة بإعادة شراء عمى  الذركة لربحية إيجابي ومعشوي  وجود تأثيحويذير ذلػ إلى 
 ربحيااةإيجابيااة باايل  معشويااةتوجااث ع قااة ارتباااط وبالتااالي يااتم قبااو  الفااحض ال اااني لمبحاات بأنااو 

 Aris)وىحا ات ق مل ما تؾصمي إليو دراسة كل مؽ    الذحكة وقحار الذحكة بإعادة شحاء أسيسيا

et al.,2020)  ،ذات الربحيرة السرت عرة ىري الأكثرر  إلري أن الذرركات ويحجاع ذلاك، 0220؛ الررزيؽ
كساا تاثعم تماك الشتيجاة قدرة عمى إعادة شراء أسيسيا نغرراش  لزيرادة قردرتيا عمرى تؾليرد الشقديرة الحررة، 

بررر ن الذرررركات ذات الربحيرررة السرت عرررة يكرررؾن لررردايا حرررافز أكثرررر لمكيرررا  بإعرررادة شرررراء  نظحياااة الإشاااارة
كة تتداو  ب قل مرؽ قيستيرا الحكيكيرة مسرا ارةدي إلرى أسيسيا لإرسا  إشارة إلى الدؾد ب ن أسيؼ الذر 

ارت ررررررررا  الكيسررررررررة الدررررررررؾقية لأسرررررررريؼ الذررررررررركة، وىررررررررؾ مررررررررا اررررررررشعكس إيجابيرررررررراش عمررررررررى ربحيررررررررة الدرررررررريؼ 
 .(Varma,2018)الؾاحد

 نتيجة ا تبار الفحض ال الت:  5/7/1/3
ة وقررار الذررك تركرز السمكيرةبريؽ  سرمبية معشؾيرةع قرة ارتبرا  استيدل ال رض الثالث وجؾد 

( أن معامررل الانحرردار لستغيررر تركررز 22وتؾضرر  نتررائا التحميررل بجرردو  رقررؼ  . بإعررادة شررراء أسرريسيا
بمغررررررري  P-value(، وقيسررررررة -21024بمغررررررري   (t)(، وقيسرررررررة اختبررررررار -21222السمكيررررررة قرررررررد بمررررررر  

قرار الذركة بإعادة شراء لتركز السمكية عمى  وجود تأثيح سمبي ومعشوي (، ويذير ذلػ إلى 21202 
تحكخ بيل  سمبية معشوية توجث ع قة ارتباطوبالتالي يتم قبو  الفحض ال الت لمبحت بأنو . سيسياأ

كرررل مرررؽ  وىرررحا ات رررق مرررل مرررا تؾصرررمي إليرررو دراسرررة   وقاااحار الذاااحكة بإعاااادة شاااحاء أسااايسياالسمكياااة 
(Andriosopoulos & Hoque, 2013; Chasiotis et al., 2021) حيث كمسا كاني السمكية ،

 .سا انخ زي عسميات إعادة شراء الأسيؼ في الذركةمركزة كم
 نتيجة ا تبار الفحض الحابع:  5/7/1/4 

وقررار  إيجابية بيؽ التدفقات الشقدية الحررةمعشؾية ع قة ارتبا  استيدل ال رض الرابل وجؾد 
( أن معامرل الانحردار لستغيرر 22وتؾضر  نترائا التحميرل بجردو  رقرؼ   الذركة بإعادة شرراء أسريسيا.

 P-value(، وقيسرررة 2.928بمغررري   (t)(، وقيسرررة اختبرررار 21249قرررد بمرررر   التررردفقات الشقديرررة الحررررة
قرررار عمررى  مترردفقات الشقديررة الحرررةل وجااود تااأثيح إيجااابي ومعشااوي (، ويذررير ذلررػ إلررى 21292بمغرري  

توجااث ع قااة ارتباااط وبالتااالي يااتم قبااو  الفااحض الحابااع لمبحاات بأنااو . سرريسياأالذررركة بإعررادة شررراء 
وىرحا ات رق مرل مرا   وقحار الذحكة بإعادة شحاء أسايسيا إيجابية بيل التثفقات الشقثية الححة معشوية

 ;Lee & Suh, 2011;Abraham et al., 2018؛ 0202 أبرؾ العر ،  تؾصرمي إليرو دراسرات
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Chasiotis et al., 2021; Root et al., 2020 التري أكردت عمري أن كمسرا زادت التردفقات )
ة كمسررا زاد قيررا  الذررركة بإعررادة شررراء أسرريسيا، وذلررػ لتؾزيررل فررائض الترردفق الشقرردي عمرري الشقديررة الحررر 

 السداىسيؽ وتخفيض مذاكل الؾكالة.
 نتيجة ا تبار الفحض الخامد:  5/7/1/5

بريؽ درجرة الرفرل السرالي وقررار  سرمبية معشؾيرةع قرة ارتبرا  استيدل ال رض الخرامس وجرؾد  
( أن معامرل الانحردار لستغيرر 22وتؾضر  نترائا التحميرل بجردو  رقرؼ  . الذركة بإعادة شرراء أسريسيا

بمغررري  P-value(، وقيسرررة -21222بمغررري   (t)(، وقيسرررة اختبرررار -21249قرررد بمرررر   حجرررؼ الذرررركة
قرار الذركة بإعادة عمى  درجة الرفل الساليل تأثيح سمبي ومعشوي  وجود(، ويذير ذلػ إلى 21222 

 سامبية معشوياةتوجاث ع قاة ارتبااط   الفحض الخامد لمبحت بأناو وبالتالي يتم قبو. سريسياأشراء 
، وىحا ات رق مرل مرا تؾصرمي إليرو دراسرة وقحار الذحكة بإعادة شحاء أسيسيا بيل درجة الحفع السالي

 Andriosopoulos & Hoque, 2013; Abraham et al., 2018; Chasiotis et)كل مؽ  

al., 2021)  ، ذلررػ أنررو كمسررا زادت ندرربة الرفررل السررالي كمسررا  البا  ااةوتفدااح ، 0202؛ أبررؾ العرر
وأن انخ ررض قيررا  الذررركة بإعررادة شررراء أسرريسيا حتررى لا تتعرررض الذررركة لرررعؾبات ماليررة وإفرر س، 

التي تؾصمي إلي أن الرافعة الساليرة لرؼ  (Teng & Hachiya, 2013)دراسة  كان ذلػ يختمل مل
 الأسيؼ. يكؽ ليا ت ثير عمى إعادة شراء

قاحار الذاحكة بإعاادة سب  يسكل صاياغة نساوذج الانحاثار لأثاح الخراائص التذاغيمية عماي  ومسا
 كسا يمي:شحاء أسيسيا 

SR = 4.302 + 0.587(SIZE) + 0.108(PROF) – 0.001(OC)  

+ 1.594(CASH) – 0.194(LEV) 

 نتائو ا تبارات الفحوض الستعمقة بشسوذج الانحثار ال اني:  5/7/2
كأ ث طحق قياس الأداء  - (ROA)نحثار معث  العائث عمى الأصو  :يسا يخص نسوذج ا

( تؾضررر  أن معامرررل 22فرررإن نترررائا التحميرررل الإحررررائي بالجررردو  رقرررؼ   -(FP)الساااالي لمذاااحكات 
Adjusted R) التحداررد 

2
قرررار الذررركة بإعررادة شررراء (، أي أن الستغيررر السدررتقل  21222بمررر  قررد (

(، 24-جائحرررة كؾرونرررا  كؾفيرررد، درجرررة الرفرررل السرررالي، الذرررركةحجرررؼ (، والستغيررررات الرقابيرررة  سررريسياأ
%( مررؽ التغيررر الكمرري فرري قيسررة الستغيررر التررابل  معررد  العائررد عمررى الأصررؾ  2212ي درررون حررؾالي  

(. و يسرا اتعمرق بسرد  معشؾيرة نسرؾذج الانحردار، فقرد الأداء السالي لمذركاتباعتباره أحد طرد قياس 
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( وىرري قيسررة معشؾيررة حيررث بمررر مدررتؾ  الدلالررة ال عميررة 21928  السحدررؾبة لمشسررؾذج (F)بمغرري قيسررة 
(. وىرررحا يذرررير إلرررى أن 2122( وىررري قيسرررة أقرررل مرررؽ مدرررتؾ  السعشؾيرررة الس تررررض  21222لمشسرررؾذج  

 قاوق :يسا يخص نسوذج انحثار معاث  العائاث عماى و الشسؾذج ككل اتستل بسعشؾية إحرائية عالية.
فرررإن معامرررل التحدارررد  -(FP)لساااالي لمذاااحكات كأ اااث طاااحق قيااااس الأداء ا -(ROE) السمكياااة

(Adjusted R
2
(، سريسياأقررار الذرركة بإعرادة شرراء (، أي أن الستغيرر السدرتقل  21922قرد بمرر   (

(، ي درون حؾالي (24-جائحة كؾرونا  كؾفيد، درجة الرفل السالي، حجؼ الذركةوالستغيرات الرقابية  
%( مؽ التغير الكمي في قيسة الستغير التابل  معد  العائرد عمرى حقرؾد السمكيرة باعتبراره أحرد 9212 

(. و يسررا اتعمررق بسررد  معشؾيررة نسررؾذج الانحرردار، فقررد بمغرري قيسررة الأداء السررالي لمذررركاتطرررد قيرراس 
(F)   لمشسرررؾذج لرررة ال عميرررة ( وىررري قيسرررة معشؾيرررة حيرررث بمرررر مدرررتؾ  الدلا21222السحدرررؾبة لمشسرررؾذج

(. وىرررحا يذرررير إلرررى أن الشسرررؾذج ككرررل 2122( وىررري قيسرررة أقرررل مرررؽ مدرررتؾ  السعشؾيرررة الس تررررض  21222 
كأ اث طاحق قيااس  - (EPS)ربحياة الدايم الوا اثنسوذج انحثار  بيشسا.اتستل بسعشؾية إحرائية عاليرة

Adjusted R)فرررإن معامرررل التحدارررد  - (FP)الأداء الساااالي لمذاااحكات 
2
(، أي أن 21024مرررر  قرررد ب (

درجررة الرفررل ، حجررؼ الذررركة(، والستغيرررات الرقابيررة  سرريسياأقرررار الذررركة بإعررادة شررراء الستغيررر السدررتقل  
%( مررؽ التغيررر الكمرري فرري قيسررة الستغيررر 0214(، ي درررون حررؾالي  (24-جائحررة كؾرونررا  كؾفيررد، السررالي

(. و يسرا اتعمرق بسرد  معشؾيرة السرالي لمذرركاتالأداء التابل  ربحية الديؼ الؾاحد باعتباره أحد طرد قياس 
( وىري قيسرة معشؾيرة حيرث بمرر مدرتؾ  21228السحدؾبة لمشسؾذج  (F) نسؾذج الانحدار، فقد بمغي قيسة 

(. وىررحا يذررير 2122  ( وىرري قيسررة أقررل مررؽ مدررتؾ  السعشؾيررة الس ترررض21220الدلالررة ال عميررة لمشسررؾذج  
 .ئية عاليةإلى أن الشسؾذج ككل اتستل بسعشؾية إحرا

 نتيجة ا تبار الفحض الدادس:  5/7/2/1
إيجابية بيؽ قررار الذرركة بإعرادة شرراء معشؾية ع قة ارتبا  استيدل ال رض الدادس وجؾد 

معررد  العائررد عمررى الأصررؾ ، ومعررد  العائررد عمررى   لمذررركات متسررث  فرري الأداء السرراليبرريؽ أسرريسيا و 
 .حقؾد السمكية، وربحية الديؼ الؾاحد(

   نساااوذج انحاااثار معاااث  العائاااث عماااى الأصاااو بخرااو(ROA) تؾضرر  نترررائا التحميرررل ،
قررد بمررر قرررار الذررركة بإعررادة شررراء أسرريسيا ( أن معامررل الانحرردار لستغيررر 22بجرردو  رقررؼ  

(، ويذرير 21229بمغري   P-value(، وقيسرة 2.222بمغي  (t) (، وقيسة اختبار 2.222 
عمااى معااث  قااحار الذااحكة بإعااادة شااحاء أساايسيا وجااود تااأثيح إيجااابي ومعشااوي لذلررػ إلررى 

 العائث عمى الأصو  كأ ث طحق قياس الأداء السالي لمذحكات. 
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 وبخرااو  نسااوذج انحااثار معااث  العائااث عمااى  قااوق السمكيااة(ROE) ، تؾضرر  نتررائا
قرد قرار الذركة بإعرادة شرراء أسريسيا ( أن معامل الانحدار لستغير 22التحميل بجدو  رقؼ  

(، 21222بمغرري  P-value (، وقيسررة 2.282بمغرري   (t)(، وقيسررة اختبررار 2.222بمررر  
عمااى قااحار الذااحكة بإعااادة شااحاء أساايسيا وجااود تااأثيح إيجااابي ومعشااوي لويذرير ذلررػ إلرى 

 معث  العائث عمى  قوق السمكية كأ ث طحق قياس الأداء السالي لمذحكات.

 أما بخرو  نسوذج انحثار ربحية الدايم الوا اث(EPS)   ضر  نترائا التحميرل بجردو  تؾ
(، 2.222قرد بمرر  قرار الذركة بإعادة شراء أسريسيا ( أن معامل الانحدار لستغير 22رقؼ  

(، ويذرير ذلرػ إلررى 21209بمغرري   P-value (، وقيسررة 2.242بمغري   (t)وقيسرة اختبرار 
الوا ث عمى ربحية الديم قحار الذحكة بإعادة شحاء أسيسيا وجود تأثيح إيجابي ومعشوي ل

 كأ ث طحق قياس الأداء السالي لمذحكات.

توجااث ع قااة وباالشظح إلااى مااا تقااثم ماال نتااائو  فإنااو يااتم قبااو  الفااحض الدااادس لمبحاات بأنااو 
وىرحا ات رق مرل مرا  وبايل الأداء الساالي  إيجابية بايل قاحار الذاحكة بإعاادة شاحاء أسايسيا معشوية ارتباط

 ,Punwosi & Brijlal, 2016; Gupta,2016; Li et al.,2019; Janssen)تؾصرمي إليرو دراسرة 

ذلررػ برر ن قيررا  الذررركة بإعررادة شررراء أسرريسيا لررو  العداررد مررؽ ااثررار الإيجابيررة  وتفدااح البا  ااة ،(2021
زيررادة ربحيررة  والترري اررشعكس عمرري ، بالشدرربة لمؾضررل السررالي لمذررركات فرري سررؾد الأوراد الساليررة السررررية

الدرريؼ وبالتررالي تخفرريض مزرراعل الربحيررة مسررا يجعررل سررعر الدرريؼ الدررؾقي أكثررر جاذبيررة لمسدررتثسريؽ، 
زيررادة العائررد عمرري الأصررؾ  والعائررد عمرري حقررؾد السمكيررة، وزيررادة نررريب الدرريؼ مررؽ التؾزيعررات الشقديررة، و 

ة وقيسررة حقررؾد السمكيررة نتيجررة لانخ رراض عرردد الأسرريؼ القائسررة وتخفرريض قيسررة الشقديررة فرري  أصررؾ  الذرررك
، كسا أن قيا  الذركة بإعرادة شرراء أسريسيا ارةدي إلري أسيؼ الخزيشة(   بكيسة الأسيؼ التي تؼ إعادة شرائيا

تخفرريض عررد  تساثررل السعمؾمررات والحررد مررؽ مذرراكل الؾكالررة الشاتجررة مررؽ الترردفقات الشقديررة الحرررة، وىررؾ مررا 
كررل مررؽ  وأن كرران ذلررػ يختمررل مررل دراسررةكات. اررشعكس بذرركل إيجررابي عمرري تحدرريؽ الأداء السررالي لمذررر 

(Lee & Alam, 2004; Miller & Prondzinski, 2017)   التري تؾصرمي إلري وجرؾد ع قرة
 لمذركات. سمبية بيؽ عسميات إعادة شراء الأسيؼ والأداء السالي

 :الشتائو الستعمقة بالستغيحات الحقابية 5/7/2/2
 لج الانحررررردار الثررررراني، فتذرررررير نترررررائا التحميرررررو يسرررررا اتعمرررررق برررررالستغيرات الرقابيرررررة فررررري نسرررررؾذ

برريؽ متغيررر حجررؼ الذررركة وبرريؽ  ومعشويااة ع قااة إيجابيااة( إلررى وجررؾد 22الإحرررائي بالجرردو  رقررؼ  



 سشاء ماىر, أثر الخرائص التذغيمية لمذركة عمي قرار إعادة شراء أسيسيا وانعكاس ذلػ عمى الأداء السالي

-222- 
 0200 -الثالث  –مجمة السحاسبة والسراجعة لاتحاد الجامعات العربية                العدد  
  

الأداء السررالي لمذررركات  معررد  العائررد عمررى الأصررؾ ، ومعررد  العائررد عمررى حقررؾد السمكيررة، وربحيررة 
برريؽ برراقي الستغيرررات  ومعشويااة ع قااة ساامبيةالدرريؼ الؾاحررد(، بيشسررا تذررير الشتررائا أيزرراش إلررى وجررؾد 

، وبررريؽ الأداء السرررالي الذرررركات (24-جائحرررة كؾرونرررا  كؾفيرررد، و درجرررة الرفرررل السررراليالرقابيرررة، وىررري: 
 معد  العائد عمى الأصؾ ، ومعد  العائد عمرى حقرؾد السمكيرة، وربحيرة الدريؼ الؾاحرد(، وتت رق تمرػ 

( الترري أكرردت عمررى أن 0202اؾسررل،؛  ( Ramelli et al., 2020الشتيجررة مررل دراسررة كررل مررؽ 
أثرررت عمرري جسيررل مةشرررات الأداء السررالي فرري الأسررؾاد الستقدمررة والشاميررة  (24- كؾفيرردجائحررة كؾرونا

بدربب الاضرظرابات الساليرة العالسيررة التري سرببيا انتذررار فيرروس كؾرونرا، ونتيجررة لرحلػ قامري العداررد 
الستراجررل الررحي تتعرررض لررو البؾرصررة  الأداءلسؾاجيررة مررؽ الذررركات السررررية بإعررادة شررراء أسرريسيا 

 فريخ   فترات متبااشة، بيدل دعؼ أسيسيا مرؽ خر   تمرػ االيرة، إضرافة إلرى ضرخ سريؾلة جداردة 
، وىرررؾ مرررا يُعرررد بالشدررربة لمدرررؾد السرررررية إجرررراء الدرررؾد سرررتعؾد برررالش ل عمرررى جاذبيرررة الأسررريؼ السقيررردة

 تةثر سمبياش عمي الأداء السالي لمذركات.ترحيحي جداد ندبياش لسؾاجية الأزمات السالية التي 
ومسا سب  يسكل  صياغة نسوذج الانحثار لأثح قحار الذاحكة بإعاادة شاحاء أسايسيا عماي 

 الأداء السالي كسا يمي: 
ROA =  0.310 + 0.015(SR) + 0.090(SIZE) – 0.536(LEV) – 5.542(COVID-19) 

ROE =  2.086 + 0.016(SR) + 0.493(SIZE) – 0.603(LEV) – 3.342(COVID-19) 

EPS = 0.147 + 0.001(SR) + 0.199(SIZE) – 0.516(LEV) – 1.293 (COVID-19) 

 الشتائو والتوصيات ومجالات البحت السدتقبمية: –6
 الشتائو: 6/1

 في إطار ىثف ومشيو البحت تتس ا أىم نتائو البحت :يسا يمي: 
وأداة ميسررررة مررررؽ أدوات تُعررررد عسميررررات إعررررادة شررررراء الأسرررريؼ إحررررد  أدوات إدارة رؤوس الأمررررؾا    -1

تؾزيرل  مثرل:  اليشدسة السالية، فيي تداعد الذركات في تحقيق العداد مؽ الأىدال الخاصة بيا
فررائض الشقديررة عمرري السدرراىسيؽ لمحررد مررؽ مذرراكل الؾكالررة الشاتجررة مررؽ الترردفقات الشقديررة الحرررة، 

ليكل رأس السا  لمؾصرؾ  إلري ليكرل رأس السرا  الأمثرل، إرسرا  إشرارة إلري السدرتثسريؽ تحديؽ 
فرري الدررؾد برر ن أسرريؼ الذررركة تتررداو  ب قررل مررؽ قيستيررا الحكيكيررة مسررا يعسررل عمررى تخفرريض عررد  

ربحيررة الدرريؼ ونررريب زيررادة كررل مررؽ تساثررل السعمؾمررات برريؽ الإدارة والسدررتثسريؽ ويدرراعد عمرري  
تحديؽ بعرض الشدرب الساليرة نتيجة لانخ اض عدد الأسيؼ القائسة،  الشقديةالديؼ مؽ التؾزيعات 

 .بالإضافة إلى حساية الذركة مؽ الديظرة عمييا مؽ الذركات الأخر   الخاصة بالذركة،
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، حيرث  إيجابية بيؽ حجؼ الذركة وقرار الذرركة بإعرادة شرراء أسريسيا معشؾية ع قة ارتبا  وجؾد -0
وىاو ماا ي باة صاحة ، (0.05)أقرل مرؽ مدرتؾ  السعشؾيرةP.value )   كاني  الكيسرة الاحتساليرة

 ,.Abraham et al)وىرررررحا ات رررررق مرررررل مرررررا تؾصرررررمي إليرررررو دراسرررررة الفاااااحض الأو  

2018;Andriosopoulos & Hoque, 2013). 

، حيرث  إيجابية بيؽ ربحية الذركة وقرار الذركة بإعادة شراء أسيسيامعشؾية ع قة ارتبا  ىشاا  -2
وىاو ماا ي باة صاحة ، (0.05)أقل مؽ مدتؾ  السعشؾية  P.value )  الاحتساليةكاني  الكيسة 

 وىرررررررررررررحا ات رررررررررررررق مرررررررررررررل مرررررررررررررا تؾصرررررررررررررمي إليرررررررررررررو دراسرررررررررررررة كرررررررررررررل مرررررررررررررؽ الفاااااااااااااحض ال ااااااااااااااني 
Aris et al.,2020)  ،0220؛ الرزيؽ). 

، حيرث  وقررار الذرركة بإعرادة شرراء أسريسيا تركرز السمكيرةبريؽ  سرمبية معشؾيرة ارتبرا ع قة  وجؾد -4
وىاو ماا ي باة صاحة ، (0.05)أقل مؽ مدتؾ  السعشؾيرة P.value )   لاحتساليةكاني  الكيسة ا
 & Andriosopoulos)كررل مررؽ  ، وىررحا ات ررق مررل مررا تؾصررمي إليررو دراسررة الفااحض ال الاات

Hoque, 2013; Chasiotis et al., 2021). 
شرررراء  وقررررار الذرررركة بإعرررادة إيجابيرررة بررريؽ التررردفقات الشقديرررة الحررررة معشؾيرررة ارتبرررا  ىشررراا ع قرررة -2

وىاو ، (0.05)أقل مرؽ مدرتؾ  السعشؾيرة   P.value)، حيث  كاني  الكيسة الاحتسالية  أسيسيا
؛ 0202 أبررؾ العرر ،   وىررحا ات ررق مررل مررا تؾصررمي إليررو دراسررات، مااا ي بااة صااحة الفااحض الحابااع

Lee & Suh, 2011;Abraham et al., 2018; Chasiotis et al., 2021; Root et 

al., 2020). 

، بريؽ درجرة الرفرل السرالي وقررار الذرركة بإعرادة شرراء أسريسيا سرمبية معشؾيةارتبا   قة ىشاا ع  -2
وىاو ماا ي باة ، (0.05)أقل مؽ مدتؾ  السعشؾية   P.value)حيث  كاني  الكيسة الاحتسالية  

 & Andriosopoulos)  اتوىرحا ات رق مرل مرا تؾصرمي إليرو دراسر صاحة الفاحض الخاامد 

Hoque, 2013; Abraham et al., 2018; Chasiotis et al., 2021) . 

 الأداء السرراليبرريؽ إيجابيررة برريؽ قرررار الذررركة بإعررادة شررراء أسرريسيا و معشؾيررة ع قررة ارتبررا  تؾجررد  -2
معررد  العائررد عمررى الأصررؾ ، ومعررد  العائررد عمررى حقررؾد السمكيررة، وربحيررة   لمذررركات متسررث  فرري

، (0.05)أقل مؽ مدتؾ  السعشؾية   P.value)الديؼ الؾاحد(، حيث  كاني  الكيسة الاحتسالية  
 & Punwosi) وىحا ات ق مل ما تؾصمي إليو دراسات، وىو ما ي بة صحة الفحض الدادس

Brijlal, 2016; Gupta,2016; Li et al.,2019; Janssen, 2021)، وتفداح البا  اة 
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دررريؼ، والدرررعر زيرررادة كرررل مرررؽ ربحيرررة الذلرررػ بررر ن قيرررا  الذرررركة بإعرررادة شرررراء أسررريسيا ارررةد  إلررري 
، نتيجة لانخ اض عدد الأسيؼ القائسة، كسا الدؾقي لمديؼ، ونريب الديؼ مؽ التؾزيعات الشقدية

اةدي قيرا  الذرركة بإعرادة شرراء أسريسيا إلري تخفريض عرد  تساثرل السعمؾمرات وتخفريض مذراكل 
 مسا اشعكس إيجابية عمي تحديؽ الأداء السالي لمذركات.، الؾكالة

برريؽ حجررؼ الذررركة والأداء السررالي لمذررركات  معررد  العائررد عمررى  ومعشويااة ع قااة إيجابيااةوجااود  -8
 ع قاة سامبيةالأصؾ ، ومعد  العائرد عمرى حقرؾد السمكيرة، وربحيرة الدريؼ الؾاحرد(، بيشسرا تؾجرد 

والأداء السرالي الذرركات  (24-جائحرة كؾرونرا  كؾفيرد، و درجة الرفل الساليبيؽ كل مؽ  ومعشوية
 .ومعد  العائد عمى حقؾد السمكية، وربحية الديؼ الؾاحد(  معد  العائد عمى الأصؾ ،

 التوصيات:  6/2
في ضوء الشتائو التي تام التوصاا إليياا فاي كاا مال الثراساة الشظحياة والتطبيقياة توصاي 

 البا  ة بسا يمي:
ضررررورة إدراا الذرررركات لأىسيرررة قررررار إعرررادة شرررراء الأسررريؼ ك حرررد القررررارات اليامرررة السرررةثرة عمررري  -2

، الأسرريؼ وأحجررا  تررداوليا فرري سررؾد السررا  وانعكاسرريا عمرري قيسررة الذررركة ووضررعيا السرراليأسررعار 
لإرسا  إشارة إلي السدتثسريؽ في الدؾد ب ن أسريؼ الذرركة تترداو  ب قرل فقد يدتخدميا السداريؽ 

كسرررا ارررتؼ اسرررتخداميا ، مرررؽ قيستيرررا الحكيكيرررة مسرررا يدررراعد عمرررى تخفررريض عرررد  تساثرررل السعمؾمرررات
والحرررد مرررؽ عسميرررة  ، ائض الشقديرررة عمرررى السدررراىسيؽ لمحرررد مرررؽ مذررراكل الؾكالرررةكؾسررريمة لتؾزيرررل فررر

الاستحؾاذ التي قد تتعرض ليا الذركة مؽ قبرل الذرركات الأخرر ، وإجرراء تعردي ت جؾىريرة فري 
 .ليكل رأس السا  الذركة

 السدررةؾلة لجشررة السعررااير السيشيررة الدائسررة بجس يررة السحاسرربيؽ والسررراجعيؽ السرررريةضرررورة قيررا   -0
بتظررؾير شرركل ومحتررؾي الإفررراح السحاسرربي عررؽ عسميررات إعررادة عررؽ إصرردار معررااير السحاسرربة 

عرررؽ ااثرررار السحاسررربية الشاتجرررة عرررؽ تش يرررح تمرررػ  حبحيرررث تمرررز  الذرررركات بالإفررررا، شرررراء الأسررريؼ
العسميررات أو عررد  التزاميررا بخظررة إعررادة الذررراء أو تش يررحىا بذرركل مخررالل لمخظررة السعمررؽ عشيررا 

شرررررات الساليررررة، مسررررا يدرررراعد مدرررتخدمي التقررررارير الساليررررة عمرررري معرفررررة الؾضررررل سرررابقاش عمررررى السة 
 الحكيقي للأداء السالي لمذركات.

ضرورة قيا  الييةة العامة لمرقابة السالية بؾضل ضؾابم وإجراءات رقابية لتشغريؼ  عسميرات إعرادة  -2
شراء الأسيؼ لمحد مؽ أثارىا الدمبية عمري سرؾد السرا  والستعرامميؽ  يرو، ولزرسان عرد  اسرتخدا  
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تمررػ العسميررات كؾسرريمة لمت عررب والاحتيررا  أو اسررتغ ليا لتحقيررق مرررمحة الرربعض عمرري حدرراب 
عض الأخر، مل ضرورة تؾفير نذرات لتؾ ية السدتثسريؽ بر ة دورية تؾضر  كافرة الجؾانرب الب

 الخاصة بعسميات إعادة شراء الأسيؼ تداعدىؼ عمي اتخاذ قرارات استثسارية رشيدة.

عررؽ كافررة السعمؾمررات الستعمقررة بعسميررات قؾائسيررا الساليررة  الذررركات الإفررراح فرري إدارة يجررب عمررى -9
مررررادر تسؾيرررل إعرررادة ، ثرررل: أسرررباب ودوافرررل الكيرررا  بإعرررادة  شرررراء الأسررريؼإعرررادة شرررراء أسررريسيا م

البرنرراما الزمشرري لتش يررح خظررة إعررادة ، خظررة إعررادة الذررراء، الذررراء، عرردد الأسرريؼ السظمررؾب شرررائيا
وطررد الترررل ، الذراء،  الكسية السش حة فع ش مؽ البرناما حتى تاريخ أخر قؾائؼ ماليرة مرردرة

ا اشعكس عمي تعزيز ثقة السدتثسريؽ في التقارير السالية السشذؾرة وزيرادة في ىحه الأسيؼ، وىؾ م
 قيستيا وتحديؽ الؾضل السالي لمذركات.  

ضرورة تؾجيو إدارات الذركات بتظبيق االيات القؾية لحؾكسة الذرركات، ترشعكس عمري سياسرة إعرادة  -2
وتقمررل  ؽلمسررداريؽ التش يررحايشررراء الأسرريؼ، وتدرراعد عمرري الحررد مررؽ حريررة التررررل والدررمؾا الانتيررازي 

مررؽ اسررتغ ليؼ لمسعمؾمررات الداخميررة الترري يستمكؾنيررا عررؽ مدررتقبل الذررركة والغيررر معمشررو لمسدررتثسريؽ، 
وتقمررل مررؽ ترر ثيرىؼ الستعسررد لاختيررار سياسررات محاسرربية معيشررة بيرردل تحقيررق مرررالحيؼ الذخرررية، 

 الأمر الحي يداىؼ في تخفيض الأضرار التي قد تمحق ب صحاب السرال  السختم ة.   

 
 

 مجالات البحت السدتقبمية:  6/3
تحي البا  ة في ضوء ما تم التوصا إليو مل نتائو وجود العثيث مل السجالات التي يسكل 

 أت تذكا أساساإ لبحوث مدتقبمية مل أىسيا:
  ،إدخا  خرائص تذغيمية جدادة لؼ تتشاوليا الدراسة الحالية  مثل: عسر الذركة، نرؾ  الررشاعة

مكتب السراجعرة، التدرجيل فري البؾرصرات الأجشبيرة، البيةرة القانؾنيرة(  معد  نسؾ السبيعات، حجؼ
 ودراسة ع قتيا الت ثيرية عمي قرار الذركة بإعادة شراء أسيسيا. 

 .دراسة أثر حؾكسة الذركات عمي قرار الذركة بإعادة شراء أسيسيا وانعكاس ذلػ عمى الأداء السالي 

  عادة شراء الأسيؼ وأثرىا عمي قيسة السشذاة.دراسة الع قة بيؽ ليكل السمكية وعسميات إ 

 عمرررري عسميررررات إعررررادة شررررراء الأسرررريؼ والأداء السررررالي 24-قيرررراس أثررررر جائحررررة كؾرونررررا  كؾفيررررد )
 والتذغيمي لمذركات.
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  أثررر الثقررة الإداريررة الزائرردة لمسرردار التش يررحي عمرري قرررار إعررادة شررراء الأسرريؼ وانعكرراس ذلررػ الكيسررة
 الدؾقية لمسشذ ة.

 اجااااااااعالسااااااااح 
 :أولاإ: السحاجع بالمغة العحبية

   ،أثرررر الرررتح ا السحاسررربي عمرررى قررررار الذرررركة بإعرررادة شرررراء 0202أبرررؾ العررر ، أسرررامة مجررردي فرررةاد" ،)
مجماة الإساكشثرية أسيسيا: دراسة تظبيكية عمى الذركات السدرجة في سرؾد الأوراد الساليرة السررري"، 

 .92 -2، ص ص 9الإسكشدرية، العدد الثالث، السجمد ، كمية التجارة، جامعة لمبحوث السحاسبية

   ،اسرررررتخدا  مررررردخل مش عرررررة 0202أبرررررؾ اؾسرررررل، ني ررررريؽ عرررررزت، سرررررراج، أسرررررساء عبررررردالسشعؼ " ،)
السعمؾمات في قياس انعكاسات أزمة كؾرونا عمي جؾدة التقارير السالية مل دراسة تظبيكية عمري 

أزمة كورونا عمي الاقتراد القاومي: أثح قظا  الدياحة في مرر"، السةتسر العمسي الخامس " 
 .28 – 2"، كمية التجارة، جامعة طشظا، ص ص السقتح ات والحمو 

  أسيؼ الخزيشة ودورىا فري الحرد مرؽ ااثرار الدرمبية لجائحرة كؾرونرا لذرركات التر ميؽ، بؾابرة اتحراد
 ttp://www.febgate.comh. متاح عمى: 0202سبتسبر،  29بشؾا مرر، 

   ،التحميااااااا الإ رااااااائي لمستغيااااااحات الستعااااااثدة باسااااااتخثام "(، 0222أمرررررريؽ، أسررررررامة ربيررررررل
 .222-222جامعة السشؾ ية، بدون ناشر، ص ص  ،كمية التجارة  SPSS"بحنامو

   ،0202بعيؾ، م تاح محجرؾب، رجرب، طراىر عبدالدر   عمرى، الجبرؾ، إسرراء رمزران عمرى ،)
مجماااة البحاااوث الأكاديسياااة )العماااوم الحرررر عمرررى الأداء السرررالي لمذرررركات"، "أثرررر التررردفق الشقررردي 

 www.lam.edu.ly. متاح عمى:92 -22، ص ص 22، العدد التطبيقية(

   ،الع قة بيؽ قرار إعرادة شرراء الأسريؼ وقيسرة الذرركة مرؽ مشغرؾر 0202حبيبو، محمد محمد محمد" ،)
دراسرررة تظبيكيرررة عمرررى الذرررركات السدرجرررة بالبؾرصرررة  –" 24 –فررري عرررل جائحرررة "كؾفيررردمحاسررربي 

، كميرررة التجرررارة، جامعرررة الإسررركشدرية، العررردد مجماااة الإساااكشثرية لمبحاااوث السحاسااابيةالسرررررية"، 
 .2229 -2222، ص ص2الأو ، السجمد 

   ،السحتجررزة  (، "اختبررار ترر ثير كررل مررؽ إعررادة شررراء الأسرريؼ والأربرراح0228حفيزررو، ندررريؽ محمد
، السجمااة العمسيااة ل قتراااد والتجااارةعمررى أسررعار الأسرريؼ فرري سررؾد الأوراد الساليررة السررررية"، 

 .222 -224كمية التجارة، جامعة عيؽ شسس، العدد الأو ، ص ص 

http://www.febgate.com/
http://www.lam.edu.ly/
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