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 اثر المحتوى المعموماتي لإعلانات اعادة شراء الاسهم في اسعارها اعتماداً عمى نمط الاسهم

 سعد مجيد عبد عمي الجنابي: الباحث                        .د ميثم ربيع هادي الحسناوي  أ

 /كمية الادارة والاقتصادجامعة كربلاء 

  المستخمص

لبيان اثر اعلان اعادة شراء الاسيم العادية في اسعارىا باطار نظرية الاشارة ىدفت ىذه الدراسة الى تسميط الضوء        

يسيم اعتمادا عمى نمط الاسيم , والدور الذي تمعبو ىذه النظرية في تفسير معالجة عدم التماثل المعموماتي وبالشكل الذي 

في رفع كفاءة السوق , وتوافر المعمومات لمساعدة المستثمرين باتخاذ قرارات اكثر دقة , فإعادة الشراء تعد كإشارة ايجابية 

مرسمة الى السوق تعبر عن انخفاض اسعار الاسيم دون قيمتيا الحقيقية . وتمحورت الدراسة عمى بعدين رئيسين لممشكمة 

 لآتيتين :والتي صيغت لأجميا الفرضيتين ا

 . ليس لنمط السيم علاقة بقوة الاشارة المرسمة لسوق المال عبر اعلان اعادة الشراء 

  ان سوق الكويت للأوراق المالية ليست كفوءة بالمستوى نصف القوي في الاستجابة لممحتوى المعموماتي لإعلان اعادة

 الشراء .

 1/1/2012شركة مدرجة في سوق الكويت للأوراق المالية لممدة من  65 من  اً اعلان 170وتكونت عينة الدراسة من      

. ومن الجدير بالذكر ان اختيار سوق الكويت للأوراق المالية جاء وسيمة وليس غاية , اذ ان الغاية 24/4/2015 الى 

م لبرامج اعادة الشراء من الاساس ىو دراسة سوق العراق للأوراق المالية لكن ولأسباب فنية ترتبط بغياب الوعي العممي اللاز 

جانب الشركات من جية ومن جانب المتعاممين في السوق من جية اخرى , انعدم استخدام ىذه الالية المبدعة لسياسة 

الدفع وغابت معيا المزايا المتعددة التي يمكن ان تأتي بيا لجميع الاطراف والتي تبدأ بمصالح المستثمر الفردي ولا تنتيي 

 دم التماثل المعموماتي والارتقاء بكفاءة السوق التخصيصية لموارد الاقتصاد النادرة .عند رأب فجوة ع

تحميل متغيرات الدراسة (  من أجل (EXCELبرنامج  عمالعدد من الأساليب المالية والاحصائية باست تعمالوباس    

واختبار فرضياتيا , وتوصمت الدراسة إلى عدد من الاستنتاجات لعل من أىميا ان لنمط السيم علاقة بقوة الاشارة المرسمة 

( CAAR) غير العادية المتراكمة العائداتواستدل عمى ذلك عبر نتائج متوسطات لسوق المال عبر اعلان اعادة الشراء , 
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وىذا يتعارض اذ أن الغمبة من حيث الحجم والاتجاه كانت لاسيم القيمة وبفارق كبير , بل اسيم النمو . لاسيم القيمة مقا

) متحيزة وبطيئة وغير تامة( من سوق الكويت  كما أثبتت النتائج الاستجابة غير الكفوءة مع الفرضية الاولى لمدراسة .

للأوراق المالية لممحتوى المعموماتي لإعلان اعادة الشراء , ما يؤكد عدم كفاءة السوق بالشكل نصف القوي وىذا يدعم 

ضرورة الاعتماد عمى صحة فرضية الدراسة الثانية . وبناءً عمى ذلك خرجت الدراسة بعدد من التوصيات لعل من اىميا 

في الاسواق المالية غير الكفوءة لتقميل مشكمة عدم التماثل المعموماتي بين المطمعين والمستثمرين  لاسيماظرية الاشارة ن

 الخارجيين .

Abstract  

This study aimed to reveal  the  impact of  repurchases announcement  of Common Stock  

on its Prices in the  Formwork of Signal Theory based on the a style of stocks  , and the 

role of this theory in explaining processing   the informational asymmetry in a way that 

participates in increasing  efficiency of the market and the availability of information to help 

investors making decisions more accurately, repurchases is a positive signal sent to the 

market referring  to the fact that  the stock prices are below their fair value . The study is 

focused on two main dimensions of the problem for which  the following two hypotheses 

were devised  : - 

  The a style of stock has no relationship on the strength  of the signal sent  to the 

market through the  repurchasing announcement . 

 The Kuwait Stock Exchange is not efficient in level a half strong in response to the 

informational content of the repurchase announcement . 

The study sample included 170  announcement made by 65 firm  listed on the Kuwait Stock 

Exchange for the period from 1/1/2012 to 24/4/2015 . It is worth mentioning that the 

selection of Kuwait Stock Exchange was a means, not an end, since the  foundation end  is 

studying  Iraq Stock Exchange but for technical reasons related with the absence of the 
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academic  awareness needed for repurchase programs by the firms  on the one hand and  

the dealers in the market from the other hand , this creative mechanism  of the policy of 

payment was not used  and  the many  advantages of it were lost which  that can come her 

of all the parties,  which starts with the interests of the individual investor and does not end 

with  bridging the gap of informational asymmetry  and improve the efficiency of the market  

specialized of the rare  economy resources .  

Through the use of various financial and statistical methods using (EXCEL) for analyze the 

variables of the study and test its hypotheses, the study reached  the following  conclusions, 

most important of which is that a style of stock has relationship on the  strength of the  

signal sent  to the market through repurchases announcement , and argued on through the 

results average of the accumulated abnormal return (CAAR) value stocks versus growth 

stocks . the most effect was of value stocks with great difference , this is contrary to the first 

hypothesis . The study  also proved that there was  an inefficient response to the 

informational content  of the repurchase  announcement by the Kuwait Stock Exchange  , 

this confirms the  market inefficiency in  a half strong manner  and this supports the truth  of 

second hypothesis of the study . Based on this , the study reached a number of 

recommendations including necessity of adopting on the signal theory especially in inefficient 

financial markets to reduce the problem of informational asymmetry between insiders and 

outside investors . 

 . المقدمة : 1

مشكمة عدم التماثل المعموماتي , والتي تعبر عن الحالة التي يكون فييا لأحد ان عدم استقرار الاسواق المالية نتيجة ل      

المشتركين في السوق , وىم المطمعون معمومات اكثر من المستثمرين الآخرين مما يجعل ىؤلاء غير قادرين عمى تقدير 

مومات التي تعد بمثابة المادة والمخاطر بشكل سميم , وىذا يفضي الى اتخاذ قرارات خاطئة , نتيجة نقص المع العائدات
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, وىذا يعني ان اسعار الاسيم  لا تعكس وبشكل تام وفي اي وقت من الاوقات جميع الاولية في الاسواق المالية 

لذلك تناولت ىذه  موارد الاقتصاد لمبمد بشكل امثل ,المعمومات , وىذا يعني خرقاً لعدالة وكفاءة السوق في تخصيص 

الدراسة موضوعاً عمى درجة كبيرة من الاىمية , وىو الدور الذي تمعبو نظرية الاشارة  في القضاء عمى مشكمة عدم التماثل 

كإشارة مرسمة الى المستثمرين تساعدىم باتخاذ قرارات المعموماتي عبر الاعلانات العامة ومنيا اعلانات اعادة الشراء 

ىل ان التساؤل :  عنا تقدم تسعى ىذه الدراسة لمحاولة ايجاد حل لمجدلية الفكرية القائمة والمتمحورة وبناءً عمى م .افضل 

لنمط السيم علاقة بقوة الاشارة المرسمة لسوق المال عبر اعلان اعادة الشراء ؟ وىل ان سوق الكويت للأوراق المالية كفوءة 

اتي لإعلان اعادة الشراء ؟ ولأجل تحقيق غايات الدراسة فقد تم بالمستوى نصف القوي في الاستجابة لممحتوى المعموم

تقسيميا عمى أربعة محاور : خُصص الاول لعرض منيجية الدراسة وتم عبر المحور الثاني عرض تغطية معرفية لممفاىيم 

, اما المحور الثالث فقد النظرية لأثر اعلان اعادة شراء الاسيم في اسعارىا باطار نظرية الاشارة اعتماداً عمى نمط الاسيم 

واختتمت , لاختبار اثر المحتوى المعموماتي لإعلانات اعادة شراء الاسيم في اسعارىا اعتماداً عمى نمط الاسيم خُصص 

 الدراسة بالمحور الرابع الذي خُصص لمناقشة اىم الاستنتاجات و التوصيات التي توصمت الييا الدراسة.

 

تعد منيجية الدراسة أحدى الركائز الأساسية التي تربط بين المعرفة النظرية ومحاولة   :. المنهجية العممية لمدراسة  2

 تجسيدىا في المجال التطبيقي , فتحدد المنيجية العممية المسار الذي ستتخذه الدراسة بغية تحقيق غاياتيا وكالآتي :

تي نظراً لعدم كفاءة الاسواق المالية بالشكل التام يواجو المستثمرون مشكمة عـدم التماثل المعموما مشكمة الدراسة : 2 .1.

ما اذا كانت اعلانات اعادة شراء الاسيم تكون مصحوبة بإرسال اشارات لمسوق غايتيا  عنعامةً . وىناك جدل معرفي قائم 

معالجة مشكمة عدم التماثل المعموماتي . وغني عن البيان ما ليذه المشكمة الاخيرة من آثار سمبية مباشرة في التخصيص 

 رئيسة الاتية : الابعاد ال عنالكفوء لموارد الاقتصاد . لذا   تتمحور مشكمة ىذه الدراسة 

 : ىل ان لنمط السيم علاقة بقوة الاشارة المرسمة لسوق المال عبر  اعلان اعادة الشراء ؟   البعد الرئيس الاول 

 : ىل ان سوق الكويت للأوراق المالية كفوءة بالمستوى نصف القوي في الاستجابة لممحتوى  البعد الرئيس الثاني

 المعموماتي لإعلان اعادة الشراء ؟

 -بضوء ابعاد المشكمة فأن لمدراسة الفرضيات الرئيسة  الآتية : -فرضيات الدراسة : 2.2. 

 ليس لنمط السيم علاقة بقوة الاشارة المرسمة لسوق المال عبر اعلان اعادة الشراء . الفرضية الرئيسة الاولى :
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مستوى نصف القوي في الاستجابة لممحتوى ان سوق الكويت للأوراق المالية ليست كفوءة بال الفرضية الرئيسة الثانية :

 المعموماتي لإعلان اعادة الشراء .

 تتمثل اىمية الدراسة الحالية بالأبعاد الاتية : اهمية الدراسة :3.2 . 

.  انيا تختبر واحدة من الادوات المالية الميمة والمتمثمة بأثر اعلان اعادة شراء الاسيم في اسعارىا وانعكاسيا عمى  1

غير العادية باطار نظرية الاشارة , ودورىا في تخفيض فجوة عدم التماثل المعموماتي بين المطمعين والمستثمرين  العائدات

غير عادية موجبة ام سالبة , والتي من المفترض ان تستجيب  عائداتمعرفة فيما اذا كان ذلك يفضي الى تحقيق  ومن ثمً 

غير عادية موجبة قبل واثناء الحدث ولا تضيف شيئاَ بعده   عائداتاظيار اسعار الاسيم السوقية بشكل ايجابي عبر 

. الأول بيان  لتتوافق مع ما جاءت بو فرضيات السوق الكفوءة . وليذا مدلولان اساسيان يمثلان جوىر اىمية ىذه الدراسة

عادية ؟ والثاني اختبار ضمني غير ال العائداتىل أن عمميات اعادة شراء الاسيم ليا تأثير وانعكاس عمى سعر السيم و 

 لكفاءة السوق نصف القوي من خلال دراسة الحدث ؟ وىما تساؤلان محل جدل وخلاف واسعين بالأدبيات المالية الحديثة .

. اعتمدت الدراسة في اطارىا الفكري والفمسفي والتطبيقي عمى اىم الادوات المالية المعاصرة التي توصل الييا الفكر  2

المالي الحديث وىي آلية اعادة شراء الاسيم  ونظرية الاشارة , اذ تيتم ىذه النظريات بتوافر المعمومات والتي تُعد جوىرية 

عات الادارة بشأن مستقبل الشركة وتخفيف حالة عدم التماثل المعموماتي , عن طريق لممستثمرين لناحية التعرف عمى توق

 ارسال اشارات الى المستثمرين  تؤدي الى تقييم عادل لسعر السيم السوقي .

 اهداف الدراسة : 2 . 4.

 . غير عادية عائداتيق اعادة الشراء محتوى معموماتي مؤثر يفضي الى تحقالاختبار التجريبي فيما اذا كان لإعلان .   1

 . التحقق فيما اذا كان لنمط السيم علاقة بقوة الاشارة المرسمة لسوق المال عبر اعلان اعادة الشراء . 2 

الاختبار التجريبي لكفاءة سوق الكويت للأوراق المالية بالشكل نصف القوي في الاستجابة لإعلانات اعادة الشراء . . 3 

دراسة سوق الكويت كان وسيمة وليس غاية , اذ ان اليدف من وراء ذلك ىو تقديم أدلة استرشاديو ومن الجدير بالذكر ان 

لممستثمرين بالأسيم العادية في سوق العراق للأوراق المالية وىذا لو أىمية بالغة لكونو يُقدم بصائر ذات دلالات ميمة 

 ي تخصيص موارد الاقتصاد المحدودة والنادرة .لإدارة السوق والجيات المعنية بأدائو فيما يخص كفاءة السوق ف

 مجتمع وعينة الدراسة :2 . 5 . 
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ابتداءً لابد من الاشارة الى ان برامج اعادة الشراء لا تستخدم في سوق العراق للأوراق المالية اطلاقاً وليس ىناك من      

لضعف الوعي المالي . ولعدم ممارسة اعادة  اىتمام واضح بيذه البرامج من كلا الجانبين )الشركات والمستثمرين( وذلك

مشكمة الشركات المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية وتخمييا بذلك عن آلية بالغة الاىمية في معالجة  من لدنالشراء 

بالشكل نصف القوي , وارجاع التدفقات النقدية الفائضة الى  حينما تكون السوق غير كفوءة لاسيماعدم التماثل المعموماتي 

منيا لغرض  للافادةالمستثمرين لاستثمارىا في مجالات استثمارية اخرى بشكل افضل وتقميل مشكمة الوكالة , وكذلك يمكن 

قي الى قيمتو العادلة تحفيز العاممين عند منحيم خيارات الاسيم ومواجية عمميات الاستيلاء العدائي ورفع سعر السيم السو 

او الحقيقية حينما تكون اسيم الشركات العراقية دون قيمتيا الحقيقة ,  لذا وقع  الاختيار عمى سوق الكويت للأوراق المالية 

كوسيمة وليس غاية كونو يستخدم ىذه الادوات بشكل جيد وكونو البمد الاقرب من ناحية البيئة الاقتصادية لمعراق وبيئتو 

      ية مشابية لمبيئة الاستثمارية لسوق العراق للأوراق المالية . الاستثمار 

( شركة مدرجة في سوق الكويت للأوراق المالية من مختمف القطاعات لممدة من 204يتكون مجتمع الدراسة من )    

ل ىذه المدة  ( شركة قد اعمنت عن اعادة شراء اسيميا خلا65. وكانت العينة المختارة ) 24/4/2015الى  1/1/2012

( اعلان نتيجة التمديد للإعلان الاولي والمتبقي للإعلانات الاولية 43( اعلان . استبعد )213وكان عدد اعلاناتيا )

وبعد حساب نسبة القيمة الدفترية الى القيمة السوقية لجميع الشركات عينة الدراسة وترتيبيا تصاعدياً فقد وقع  ( . 170)

( اعلاناً , و بالمقابل وقع 16كات في السمم الترتيبي, لتمثل اسيم النمو وكان عدد اعلاناتيا )( شر 10الاختيار عمى اول )

( اعلاناً 27( شركات في السمم وىي صاحبة النسبة الاكبر لتمثل اسيم القيمة وكان عدد اعلاناتيا )10الاختيار عمى اخر )

 ( .1لإجراء الاختبار وكما ىو ظاىر في الجدول )تمييداً 

سوق المال لمشركات المدرجة للإعلان عن اعادة شراء  ىيأةان الاعلان في سوق الكويت للأوراق المالية يتطمب موافقة    

( %10اسيميا , اذ تسمح لمشركات بإعادة الشراء لمدة ستة اشير من تاريخ منح الموافقة شرط  ألا تتجاوز قيمة الشراء )

الشراء قيمة مصادر التمويل المتاحة في حقوق الممكية وذلك وفقاً لمواد قانون رقم  قيمةمع مراعاة ألا تتجاوز من اسيميا , 

( مشاىدة بعد الاعلان 14( مشاىدة قبل الاعلان و)15( مشاىدة يومية منيا )30وقد استخدمت ) . 2010لعام  7

ة المعتمدة لمدراسة في تحميل بالإضافة الى يوم الحدث وتعني المشاىدة لسعر السيم في الجمسة اليومية بمعنى ان المد

( يوماً عمماً ان جميع ىذه البيانات تم اخذىا من تقارير سوق الكويت (30الحدث ) اعلان اعادة الشراء (  تتكون من 

 .(  www.kuwaitse.com)للأوراق المالية عمى الموقع 

http://www.kuwaitse.com/
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 (1جدول )

 الشركات التي اعمنت عن اعادة شراء اسهمها بحسب النمط  

 عدد الاعلانات اسهم القيمة عدد الاعلانات اسهم النمو

 1 شركة وثاق لمتأمين التكافمي)وثاق( 1 بنك بوبيان )ب بوبيان(

 3 شركة المساكن الدولية لمتطوير العقاري 3 شركة المباني)المباني(

 2 الشركة الكويتية للاستثمار)كويتية( 1 بنك الخميج )ب الخميج(

 3 شركة المدينة لمتمويل والاستثمار)المدينة( 1 شركة الديرة القابضة)الديرة(

 2 الشركة الخميجية المغاربية القابضة )مغاربية( 3 شركة ايفا لمفنادق والمنتجعات)ايفا فنادق(

 2 القابضة)التخصيص(شركة التخصيص  1 بنك الكويت الوطني) ب الوطني(

 3 مجموعة الامتياز الاستثمارية)الامتياز( 1 البنك التجاري الكويتي)ب التجاري(

 5 مجموعة أرزان المالية لمتمويل و الاستثمار 3 شركة السينما الكويتية الوطنية )سينما(

 1 شركة رابطة الكويت والخميج لمنقل)الرابطة( 1 البنك الاهمي الكويتي) ب الاهمي(

 5 الشركة الكويتية لمتمويل والاستثمار)كفيك( 1 بيت التمويل الكويتي )بيتك(

 27 مجموع الاعلانات 16 مجموع الاعلانات

 بالاعتماد عمى تقارير سوق الكويت للأوراق المالية( ينعداد الباحثإالمصدر : )من 

لقد اشتممت الدراسة عمى نوعين من المدد والبيانات وذلك بغية تحقيق اىدافيا, فالنوع الاول  مدد وبيانات الدراسة :6.2. 

يخص مدة نافذة التقدير لقياس العلاقة بين عائد السيم اليومي وعائد السوق لحساب معامل بيتا والنوع الثاني مدة نافذة 

 الحدث والتي تستخدم في اختبار دراسة الحدث وكالاتي : 

 مدة وبيانات نافذة التقدير :1.6.2. 

 سابق لأيام نافذة الحدث . اً تقويمي اً ( يوم75.  اسعار الاغلاق اليومية لاسيم الشركات عينة الدراسة طوال مدة ) 1

أسعار الإغلاق اليومية لمؤشر سوق الكويت للأوراق المالية لممدد المناظرة لأسعار أسيم الشركات عينة الدراسة اعلاه .   2

. 

 مدة وبيانات نافذة الحدث  : 2.6.2.

( سعر إغلاق يومي 16أسعار الإغلاق اليومية لأسيم الشركات عينة دراسة الحدث وقد تطمب ذلك الحصول عمى ).    1

 ( سعر إغلاق يومي بعد تأريخ الإعلان  .14قبل تأريخ الإعلان المعني وسعر إغلاق يوم الإعلان و )
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لمؤشر سوق الكويت للأوراق المالية لممدد المناظرة لأسعار أسيم الشركات التي دخمت في أسعار الإغلاق اليومية .   2

 إعلانات اعادة الشراء  ضمن عينة دراسة الحدث .

 معدل الفائدة اليومي عمى حوالات الخزينة الكويتية لممدة المناظرة لعينة إعلانات دراسة الحدث .. 3

 

:  فقد تم استعمال عدد من الاساليب الاحصائية والمالية التي  مستخدمة في الدراسةالاساليب الإحصائية والمالية ال 7.2.

(  لاستخراج البيانات  EXCEL-2010ساعدت في اختبار فرضيات الدراسة وتحقيق اىدافيا وذلك بالاستعانة ببرنامج )

وقياس المخاطرة بينيما  ) بمعامل بيتا(  والمعادلات المالية والاحصائية المرتبطة بعائد السوق اليومي وعائد السيم اليومي

 والعائد المتوقع والعائد غير العادي والعائد غير العادي المتراكم ومتوسطاتيا لإعلانات الشركات عينة الدراسة وكالاتي : 

 ( .1.  عائد السيم اليومي : تم حسابو وفق المعادلة ) 1

 ( .2لة ).  حساب عائد السوق اليومي : تم حسابو وفق المعاد 2

الموجودات الرأسمالية  قة المالية باستعمال نموذج تسعيرحساب العائد المتوقع : تم حساب العائد المتوقع لمور .  3

(CAPM) ( 3. وفق المعادلة. ) 

 ( .4. العائد غير العادي : تم حسابو وفق المعادلة ) 4

 ( .5. العائد غير العادي المتراكم : تم حساب ىذا العائد وفق المعادلة ) 5

 (.6. متوسط العائد غير العادي المتراكم : تم حسابو وفق المعادلة ) 6

 

. اثر المحتوى المعموماتي لإعلانات اعادة الشراء في اسعارها باطار نظرية الاشارة اعتماداً عمى نمط الاسهم : تغطية  3

 معرفية :

 اعادة شراء الاسهم المفهوم والطبيعة :.  1.3

 يا القائمةء جزء من اسيمىو إعادة شرا ( Stock Repurchases )يقصد بعمميات إعادة شراء الشركة لأسيميا و       

الشركات كأداة ميمة  من لدناصبحت اعادة شراء الاسيم تستخدم و  . (Muller, 2010 : 4 )لغرض تعزيز سعر السيم  

حقل الادارة المالية وخاصة في الدول المتقدمة مثل الولايات المتحدة وكندا واستراليا وغيرىا  من ادوات اليندسة المالية في

Chatterjee & Rakshit , 2012: 28 ) التي تؤثر عمى قرارات متعددة  في الشركة مثل المدفوعات النقدية وىيكل , )
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ذلــك , ان اعـــــادة شـــــراء الاسيم عممية متزايــدة الاىمية فـي  فضلًا عنراس المال والاستثمار وسياسات تعويضات الادارة , 

عادة ( .  Lasfer , 2014: 6 الاســواق المالـية الاكــثر تطــوراً  )  ألأخيرة السنوات في ازدادت اىميتيا بشكل كبير الشراءوا 

 الأرباح توزيعات لسياسات الأول النشاط ليصبح مستمر تزايد في انو رئيسي , ويبدو مالي نشاط العمميات تمك أصبحت فقد 

 يحصموا مما (Ross et.al, 2008 : 517) الشراء  إعادة في الأسيم حممة الى أكثر نقدية سيولة إعادة خلال من وذلك

 ( .Brigham & Ehrardt, 2005 : 626)العشرين القرن تسعينات اواخر منذ النقدية المدفوعات صيغة في عميو

في المساعدة في منع عمميات  العمميات تمك أىمية الى يعزى الأخيرة السنوات في الشراء إعادة عمميات تنفيذ ازدياد إن    

 -:  (Gitman , 2009 : 616 )من خلال  السوقي وفي تعزيز ثروة المساىمين, وسعر السيم الاستيلاء العدائية , 

اذ   يرتفع نصيب السيم  .الواحد السيم ربحية عمى ايجابياً  ينعكس ، المالية السوق في القائمة الأسيم عدد تخفيض.  1

الواحد من صافي الربح القابل لمتوزيع , وذلك نظراً لانخفاض عدد الأسيم  المصدرة بافتراض ثبات الأربـاح بعد شـراء 

, والواقع ان اعـادة شراء الاسيم تــؤثر بشكل كبير ومباشـر عمى كل من البسط والمقام فـي احتساب ربحية الشركة لأسيميا 

 عمميــة بعبارة أخــرى , أن . ; (Hribar, et al. 2006 : 3 )( EPS( ) , 2008 : 1  Yang & Young)السيم الواحد

 السيم ربحيــة في ايجابياً  تؤثر فإنيا أخر جانب ومن جانب , من المصدرة الأسيم عدد تخفيض الى تؤدي الشراء إعادة 

 .  ( (Ross, et.al, 2003 : 625  السوق المالية   في عمى ســعر السيم ايجابيا ذلك مما ينعكس الواحد

 ترى الادارة الى أن مضمونيا يرــ، يش المالية الســـوق في المستثمرين ( الى(Positive Signalايجابيـــة   إشارة إرسال. 2

, إذ يمكن تفسير قرارات اعادة شراء   Fair Value العادلة الحقيقية من قيمتو بأقل المالية السوق في يتداول السيم بأن

الشركة مستقبل الشركة  وقيمتيا , فقد يفسر المستثمرون بأن ادارة  عنالاسيم بوصفيا اشارة ايجابية جيدة الى المستثمرين 

( . وحينما تتجو الشركة الى Isagawa , 2002 : 20 الاسيم من المستثمرين الاخرين ) ليا اطلاع اكثر عمى اسعار

العادلـــــة                            شـــــراء اسـيمـــيا ىذا يعنـــي ان اسـعار اسيميا الحـاليــة فعــــــلًا دون قيمتيا الحقيقيـــة اعادة

Aekkachai , 2013 : 77 )  &Wiyada  فعمميات اعادة شراء الاسيم اصبحت الطريقة  المفضمة لمبدأ  بالتوزيعات . )

 الاسيم  . النقدية عمى حممة 

مـن الشـركات الامريكية بإعـادة شــراء اسـيميا القائمة في السوق  بـدلًا مــن   %81بدأت اكثر من  1981وفي سنة     

وىناك سقوف قانونية تحدد كمية الاسيم التي بالإمكان  Brigham & Ehrardt,2005) : (626دفــع مقسـوم الارباح 

(  حينما تقوم الشركة بإعادة شراء أسيميا , وبيذا المعنى , فان قدرة الشركات (modifyاعادة شرائيا, التي يمكن تعديميا 
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الشركات تعد السمة المميزة  من لدنوتقديم ما يبرر ذلك   OMRلتعديل كمية اعادة شراء الاسيم في السوق المفتوحة 

ار وجود برامج اعادة الشراء في الدول التي         مع المقسوم النقدي , التي ربما تأخذ بنظر الاعتب بالمقارنة لإعادة الشراء

يمكن من خلاليا تعديل  لأنولدييا  قيود قانونية عمى حجوم او كميات اعادة الشراء . وتعد اعادة شراء الاسيم ذا فائدة , 

ذا ما حـفز المـديرين ىيكل راس المال والسيطرة عمى الشـركة وصعوبة ايجاد البديل ليذا الغرض     في المقسوم النقدي وىـــ

. اذ يمكن استخدام اعادة  & Gonzalez , 2000 :12 ( Gonzalez عمى استخدام بـرامج اعـادة الشـراء ليذا الغـرض )

( ان تقترض              Edisonالشراء لتنتج تغييرات كبيرة في ىيكل راس المال , عمى سبيل المثال , عندما قررت شركة اديسون )

دولار, واستخدام ىذه الاموال في اعادة شراء اسيميا , لذلك استطاعت الشركة  ان تغير ىيكل راس ماليا  مميون400) )

بسرعة , ويمكن لمشركات اعادة شراء اسيميا لاستخداميا  في خيارات الاسيم كمكون ميم في تعويض العاممين , وتستخدم 

ما يجنب الشركة من اصدار اسيم جديدة  و تخفيض الارباح , تمك الاسيم حينما ينفذ ىؤلاء العاممون خياراتيم , وىذا 

 & Brigham ) : ( 630 واستخدمت شـــركة مايكــروسوفت وشـــركات اخـرى ىذا الاجـــــراء في السنوات الاخــــيرة  

Ehrardt, 2005 . 

التي تؤثر في قرارات اعادة شراء الشركات  2دور خصائص الشركة والمعمومات الخاصة بالمطمعين 1وفي دراسة      

الاسيم المرتبطة بمدة الاعلانات , وجد ان الشركات ترغب اكثر بإعادة شراء اسيميا اذا كان لدييا   عائداتلأسيميا و 

ذا كانت نسبة القيمة السوقية الى القيمة الدفترية منخفضة , وكذلك ضعف الاداء السابق  للاسيم تدفقات نقدية حرة كبيرة , وا 

ذا كان المطمعو  خلال مدة اعلان اعادة الشراء كبيرة  العائداتفضلًا عن ذلك , فقد وجدوا ان  ن من كبار حممة الاسيم ., وا 

تكمفة الوكالة لمتدفقات النقدية الحرة                          عنوايجابية وىي مرتبطة بالمعمومات الخاصة التي يمتمكيا المطمعين في الشركة 

( Thanatawee , 2009 : 31 . ) 

عمى الشركة , فان اعادة  المالية اية التزامات ثابتة وفي الوقت الذي لا تفرض فيو برامج اعادة الشراء في السوق     

تنفيذ عممية اعادة الشراء من عدميا في المستقبل  في تقرير ما اذا كان من مصمحتيا الشراء تمنح الشركات المرونة الكافية

في السوق المفتوحة زادت من مجموعة الفرص الاستثمارية المتاحة امام   الاسيمارة اخرى , ان برامج اعادة شراء , وبعب

الشركة من خلال السماح لممديرين باستخدام موارد الشركة في اعادة شراء اسيميا حينما يدركوا بأن اسعار الاسيم السوقية      
                                                           

 ( .Li & McNally, 2007: 65)نهًضٌذ يٍ انخفاطٍم اَظش  - 1
انًعهىياث عهى انزٌٍ ٌطهعىٌ عهى انًعهىياث انذاخهٍت انسشٌت بحكى يُاطبهى ووظائفهى او يهكٍاحهى او علالخهى بشكم يباشش او غٍش يباشش بًٍ ٌحىص انًطهعىٌ هى الاشخاص  - 2

وانزٌٍ  ًٌكُهى احخار  ً واي شخض آخش ٌحظم عهى حهك انًعهىياث(انسشٌت وهى ) اعضاء يجهس الاداسة ويسخشاسٌهى ، انًذٌش انًفىع ، انًذٌش انًانً، انًذلك انذاخهً وانخاسج

ىياث عٍ انششكت يًا ٌجعههى     ٌحممىٌ يٍ انمشاساث بإعادة ششاء الاسهى نزا     ٌُبغً اٌ لا ٌخذاول بحك يهكٍخهى فً انششكت ولج حُفٍز بشايج اعادة انششاء لايخلاكهى هزِ انًعه

 ( .Kim,et.al, 2010 : 5( بًُعهى يٍ انخذاول            )10b-5بعذ الاعلاٌ وهزا يا َظج عهٍت انًادة انماَىٍَت )وساء رنك عىائذ غٍش عادٌت اثُاء و
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&  (Liu , 2009 : 6الحقيقية  اذا كانت اعمى من قيمتيايذ برنامج اعادة الشراء دون قيمتيا الحقيقية او التخمي عن تنف

Hsu  غير العادية  العائداتكان ىناك تحسن ممموس في  ,الشركات  من لدن( فبعد الاعلان عن اعادة شراء الاسيم

اعادة  شراء الشركة لأسيميا في السوق لا يُمزم الشركة بالضرورة بإعادة شراء  تشغيمي لمشركة , ولكن الاعلان عنوالأداء ال

( . وقد وجدت الشركات بأن اعادة       Chen , 2006 : 65 ) ;(  Lie , 2005: 411اسيميا فعمياً في وقت لاحق )

, ومحاربة عمميــات الاستيــلاء شراء الاسيم ىي الطريقة الافضل في التوزيع , وذلك لغرض تغيير نسبة الرافعة المالية 

&  McLaughlin , 2012 : 4) في خيــــارات الاسيم لمعامميــن 3(dilutionالعدائية ومواجية اثــــر التخفيـــض )

Anderson ) 

 نمط الاسهم )اسهم القيمة واسهم النمو ( تأثير 2.3.

اسـتجابة السـوق لإعــادة الشـراء , فـنمط الشـركة فيعنـي شـركة نمـو او شـركة قيمــة )  فـينمـط الشـركات يمكـن ان يـؤثر  ان    

( , فمن المفترض ان شـركات القيمـة او شـركات الـدخل تعمـن عـن اعـادة شـراء  Growth or Value  Firmشركة دخل ( )

( D Mello &Shroff ,2000: 2399 -2424اسـيميا اذا كانـت مسـعرة بتسـعير خـاطب  بسـبب المعمومـات العامـة )

والتعيــدات بإعــادة شــراء الاســيم مــن المســاىمين الــذين يرغبــون ببيــع اســيميم ينبغــي ان تــتم بســعر الســوق حتــى فــي الحــالات 

التي يكون فييا سعر السيم السوقي اعمى من قيمتو الحقيقية , التي في الحقيقة سوف تجعل مركز المديرين في وضـع اسـوء          

(, 2008 :7   Fisal  والتســعير الخـاطب يمكـن ان يرجــع الـى المعمومـات العامـة والخاصــة ايضـاً . ولكـن اذا كانــت ,  )

تصــورات او ادراك المــدير عــن التســعير الخــاطب  تعــزى الــى المعمومــات الخاصــة , فمــن المتوقــع  ان يحــدث ىــذا النــوع مــن 

دخل , لـذلك , حينمـا تكـون المعمومـات الخاصـة التسعير الخاطب  لجميع انواع الشركات , ومن ثم لا يقتصر عمى شركات ال

ـــــــى عمميـــــــة اعـــــــادة الشـــــــراء  )  ـــــــز الشـــــــركة ال ـــــــى تحفي ـــــــرئيس لانخفـــــــاض الاســـــــعار فـــــــان ىـــــــذا يـــــــؤدي ال ىـــــــي المصـــــــدر ال

Chan,et.al,2004: 461- 479. ) 

ايجابية ( الى ان اكثر الشركات التي تعيد شراء اسيميا سوف تشيد تغيرات Ikenberry, et.al , 1995 وأشار )      

في اسعار اسيميا عمى المدى القصير بعد الاعلان عن اعادة الشراء , وخاصة تمك التي تكون لدييا نسبة القيمة الدفترية 

, وفي مثل ىذه الشركات يشار الييا  Book-to-Market Value( BTMVالى القيمة السوقية مرتفعة وقت الاعلان )

                                                           
انٍاباٌ . فً بعغ الاحٍاٌ حًُح انششكاث انًذٌشٌٍ وانعايهٍٍ فٍها خٍاساث اسهى كحىافض حشجٍعاً نهى وهزا الايش شائع جذاً فً انىلاٌاث انًخحذة و (dilution) انخخفٍغ اثش - 3

فٍغ سعش انسهى ,  نزا اٌ اعادة ششاء عُذ حُفٍز هزِ انخٍاساث ٌفضً انى حخفٍغ سبحٍت انسهى يًا ٌؤثش فً سعش انسهى اي حخ(   Kato, et. al , 2005 : 435 - 461) واشاس 

 .  (,et,al,2012:5  Tong) الاسهى حسًح نهششكاث بخىصٌع انُمذ بذوٌ حخفٍغ لًٍت انسهى
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غير العادية بعد الاعلان عن اعادة  العائداتذ انو من المتوقع ان تكون ( اValue Stocksبأسيم القيمة او الدخل  )

( BTMVالشراء  اعمى بالمقارنة مع الشركات التي تكون لدييا نسبة القيمة الدفترية الى القيمة السوقية منخفضة  )

ت التي تكون اسعارىا ( ان اكثر الشركا Zhang , 2005 (  . وأكد )Growth Stocksوالمعروفة عموماً بأسيم النمو )

اقل من قيمتيا الحقيقية ىي تمك الشركات التي تكون لدييا نسبة القيمة الدفترية الى القيمة السوقي عالية  , وعندما تقوم 

مثل ىذه الشركات بالإعلان عن اعادة الشراء اسيميا , فسوف تثير استجابة وتفاعل اكبر من السوق , محاولة منيا لرفع 

فمن المفترض ان  تكون لدييا نسبة القيمة الدفترية الى القيمة السوقية منخفضة .لمثل فان شركات النمو اسعارىا ,  وبا

 ( .   Fisal 2008:7 ,تكون دوافع اعادة شراء الاسيم نابعة من اسباب اخرى غير انخفاض القيمة )

 الاثار المالية لإعادة شراء الأسهم: 3.3.

( والعائد عمى EPSالواحد ) ربحية السيم فييترتب عمى اعادة شراء الشركة لأسيميا العديد من الآثار المالية      

وارتفاع سعر  M/Bالقيمة السوقية / القيمة الدفترية  ونسبة (DPS( , ومقسوم الارباح النقدي لمسيم )ROAالموجودات )

 /Pو نسبة مضاعف الربحية ,  ( Chatterjee & Rakshit , 2012 : 28)السيم نتيجة انخفاض عدد الاسيم القائمة 

E   التي يمكن توضحيا كما  يأتي ,:- 

من البسط والمقام في احتساب  كل  فيان اعادة شراء الاسيم تؤثر بشكل كبير ومباشر  ( :EPSربحية السهم الواحد ). 1

لسيم أي نصيب السيم الواحد مـن صـافى الـربح القابـل لمتوزيـع ترتفع ربحية ا, إذ Young ,2008:1) ربحية السيم الواحد )

, فالشركات التـي تـدخل  , وذلك نظراً لانخفاض عدد الأسيم القائمة بافتراض ثبات الأرباح بعد اعادة  شراء الشركة لأسيميا

 : Grullon &Ikenberry, 2000فـي عمميـات اعـادة الشـراء غالبـاً مـا تسـتبطن رغبتيـا فـي تحسـين ربحيـة السـيم الواحـد )

32. ) 

يرتفع نصيب السيم الواحد من مدفوعات المقسوم النقدي , وذلك  (:(DPS. مقسوم الارباح النقدية  لمسهم الواحد  2

, وحينما يرتفع  نصيب  لانخفاض عدد الأسيم القائمة التي ستوزع عمييا الأرباح المقرر توزيعيا من الأرباح القابمة لمتوزيع

الارباح المستقبمية لمشركة ,التي تؤدي الى زيادة اسعار  عناشارة  ايجابية  دتع (DPS) مدفوعات المقسوممن السيم الواحد 

 ( . (Farzanfar , et.al, 2013 : 218-219الاسيم , والعكس صحيح 
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يـنخفض عــدد الاسـيم القائمــة فــي الاسـواق بمقــدار عــدد الاسـيم التــي تقــوم الشـركة بإعــادة شــرائيا  . عدددد الاسددهم القائمددة :3

(Tabtieng , 2013 :258( ونتيجـة لـذلك , فـان العائـد عمـى الموجـودات )ROA سـوف يرتفـع , لان الاربـاح تـوزع عمـى )

 ممية اعادة الشراء .عدد اقل من الموجودات نتيجة انخفاض الموجودات النقدية التي استخدمت في ع

تنخفض قيمة حقوق الممكية الإجمالية بمقدار قيمة أسيم الخزينة التي  يتم شــرائيا حيث يتم خصم  . حقوق الممكية :4

 قـحــ عمى العائــد نسبة وىـذا يفضي بالضرورة الى ارتفاع, قيمــة الاسيم المعاد شرائيا من إجمالي حــق الممكية  بالميزانيـــة 

 .  ( Wronska , 2013 : 217 )    (ROE)مــمكية الشـــركة 

ان قيام الشركة بإعادة شراء أسيميا يدعم الطمب عمى أسيم الشركة مما يؤدي إلي ارتفاع سعر  . سعر السهم السوقي : 5

 )يراه المستثمر انو قرار يظير مدى ثقة الشركة في ان السعر الذي يتداول بو أقل من قيمتو العادلة إذالسيم السوقي , 

Moore, 2013:20 )   فضلًا عن ان ارتفاع مقسوم ارباح السيم يفضي الى ارتفاع السعر السوقي لمسيم , لان الأخير .

 ما ىو الا القيمة المخصومة لمدفوعات المقسوم النقدية .

ترتفــع قيمــة الســيم الدفتريــة إذا كانــت تكمفــة شــراؤه تقــل عــن قيمتــو الدفتريــة وتــنخفض إذا كانــت  : قيمددة الدفتريددة لمسددهمال .6

 . تكمفة شراؤه تزيد عن قيمتو الدفترية 

محتوى ىذه النسبة تعبر عن عدد المرات التي يستمم بيا المستثمر الربح لتبرير السعر المدفوع  . مضاعف ربحية السهم :7

وينخفض نتيجةً    P/Eيتم حسابو بقسمة سعر السيم السوقي عمى ربحية السيم إذ( .  Amling , 1974, 451لمسيم ) 

( , فكمما انخفضت ىذه النسبة Shen  24 : 2000 ,لزيادة ربحية السيم مما يجعل سعر السيم أكثر جاذبية         )

يعني أن سعر السيم ملائم لمشراء ,  منخفضاً  ةكمما كان مضاعف الربحيل . بعبارة اخرى , كان مضاعف الربحية افض

، اما في حال كون المضاعف  وذلك مبني ايضا عمى توقعات ربحية السيم في المستقبل بأن تبقى كما ىي او ان تتحسن

لذا فان اعادة شراء الاسيم سوف تفضي الى تحسين  .مرتفعاً فسوف يقوم المستثمرون بالابتعاد عن او بيع ىذا السيم 

مضاعف الربحية . وحتى حينما يبقى مضاعف الربحية للاسيم المتداولة من دون تغيير, فأنو يؤدي في نياية الامر الى 

(  . ولغرض فيم الآثار المالية لإعادة شراء الاسيم عمى الجوانب المالية  Picardo , 2013 : 1رفع سعر السيم )

 -مثالًا عمى احدى الشركات الافتراضية  :  (2السالفة الذكر يعرض الجدول )

 (2الجدول )
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 مثال افتراضي عمى الاثار المالية لإعادة الشراء 

  $1000000 الارباح الصافية المتاحة لحممة الاسهم العادية

 

 

 

 

 

 

 

 سهم 400000 عدد الاسهم  العادية القائمة 

 $ 2.50 (1000000/400000ربحية السهم الواحد )

 $50  سعر السهم السوقي الحالي

 مرة 20 ( P/E=)   50/2.50نسبة  سعر السهم / ربحيته 

Source:  Gitman, Lawrence,J. " Principles of Managerial Finance " 12th ed, New York, 

Pearson /Prentice-Hall,. 2009 : 617 . 

( دولار من ارباحيا المتاحة اما  بدفعيا كمقسوم ارباح  نقدي او اعادة  800000 اذ ترغب ىذه الشركة باستخدام )       

شراء اسيميا من السوق , فإذا اختارت الشركة البديل الاول أي دفع مقسوم ارباح نقدي فان حصة السيم الواحد من 

ذا اختارت الشركة البديل الثاني  800000 $/400000( ,)  2$ تصبح ) ( DPS )المقسوم  , أي اعادة شراء سيم ( وا 

$  800000( سيماً ) (15385$( لكل سيم تعيد شراؤه والنتيجة يمكنيا ان تعيد شراء  52الاسيم فتدفع الشركة مبمغ )

سيماً ( , لذلك فان ربحية   15385-سيم   400000( سيماً , ) 384615$( والمتبقي من الاسيم القائمة ىو )  52/

سيم( ولكن مضاعف الربحية سيظل عمى  384615/ 1000000$$( اي ) 2.60( سترتفع الى ) EPS السيم الواحد )

 (  .2.6/52( وبعدىا )2.5/50مرة( ) 20حالو دون تغيير قبل اعادة الشراء )

$( عـن كـل سـيم يمتمكونـو , اي : انـو امـا  2وعمى ضوء ما تقدم من نتائج  فان حممة الاسيم في كلا البديمين يحصمون )  

$( زيـادة عمـى سـعر السـيم السـوقي عنـدما  2$( كمقسوم ارباح نقدي في حالة توزيع الارباح , او انو يستمم مبمغ ) 2يستمم )

$(  التــي تــنجم عــن 2$( فــي حالــة اعــادة شــراء الاســيم , ولكــن ىــذه الزيــادة فــي ســعر الســيم بمقــدار )52يبيــع الســيم بمبمــغ )

 ( . Gitman , 2009 : 617نما يقوم المالك  ببيع السيم فعمياً ) اعادة شراء الاسيم لا تكون خاضعة لمضريبة إلا حي

 مصادر تمويل عممية اعادة شراء الاسهم :4.3.
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فـــي بعـــض البمـــدان ,   ف  بعـــض التنظيمـــات والقـــوانينىنـــاك اخـــتلاف فـــي مصـــادر تمويـــل  اعـــادة الشـــراء نتيجـــة اخـــتلا    

ت وقــوانين الولايــات المتحــدة الا انــو فــي اســواق المممكــة المتحــدة لا فالتشــريعات التنظيميــة فــي المممكــة المتحــدة  تشــبو تنظيمــا

فـي تمويـل اعـادة  تسـتعمليُسمح لمشركات بتمويل عمميات  اعـادة الشـراء  عـن طريـق الـدين , ويجـب ان تكـون الامـوال التـي 

بينمـا اسـواق الولايـات المتحـدة  لمتوزيـع  او الـدخل الناشـب مـن اصـدار الاسـيم الجديـدة  ,    م  مـن الاربـاح القابمـةشراء الاسـي

(  فمـن غيـر المحتمـل  اسـتخدام الـدين لتمويـل اعـادة شـراء اسـيم الشـركات ذات ( Chen , 2007 : 218تسـمح بـذلك . 

السيولة العالية ) لدييا فائض نقدي ( وىذه الحالة تفضي عادة الى استجابة ايجابية من جانب السوق , بينما تميل الشـركات 

الــدين لتمويــل اعــادة الشــراء حينمــا تكــون  مفتقــرة لمنقديــة ) لــيس لــدييا فــائض نقــدي( ولــدييا قــدرة وســعة عمــى الــى اســتخدام 

 ( .Minnick & Zhao  1: 2006 ,الاستدانة )

 

وفيـم الكيفيــة التــي تــتم بيــا عمميــة تمويــل اعــادة شــراء الشــركة لأســيميا  يســاعد عمــى تحقيــق فيــم افضــل  لــدوافع اعــادة       

الشــراء فعمــى ســبيل المثــال , اعــادة الشــراء بــدافع التــدفقات النقديــة الفائضــة ) فرضــية التــدفق النقــدي الحــر( ســتم ول باســتخدام 

مــع ذلــك , اذا كانــت الســيولة منخفضــة جــداً فــي الشــركة ذات النمــو المرتفــع واســيميا مقيمــة الاحتياطيــات النقديــة الفائضــة , و 

بأقل من قيمتيا الحقيقية فان عممية اعادة شراء الاسيم  تكون وسيمة فعالة للإشارة الى ابخاس القيمـة ىـذا مـن جانـب السـوق 

يــات اعــادة الشــراء وتنقــل بــذات الوقــت المعمومــات , وعــن طريــق اقتــراض الامــوال , فــان الشــركة تكــون قــادرة عمــى تمويــل عمم

ذا كان    لدى الشـركة مديونيـة اقـل ممـا يمميـو ىيكـل راس المـال الامثـل , يجـوز  الخاصة الى السوق ) فرضية الاشارة ( , وا 

, تصــبح   لمشــركة اســتخدام  ىــذا المتســع مــن القابميــة عمــى الاســتدانة لإعــادة شــراء الاســيم , ومــن خــلال تمويــل اعــادة الشــراء

 & Minnick  2 : 2006,الشركة قادرة عمى نقل الثـروة مـن حممـة المديونيـة الـى حممـة الاسـيم ) فرضـية نقـل الثـروة (   )

Zhao. ) 

وفي الولايات المتحدة ينبغي ان يكون تمويل اعادة شراء الاسيم من الاحتياطيات الفائضة او الارباح المحتجزة , وىذا      

( , فأنو من غير المسموح ليا ان تعيد شراء requisite reservesى الشركة الاحتياطيات المطموبة) يعني اذا لم يكن لد

اسيميا , وفي اغمب البمدان الاخرى ) بأستثناء الولايات المتحدة ( , ىناك شروط قانونية مماثمة ليذه الشروط , بعبارة اخرى 

ة الارباح المحتجزة او المتراكمة لحممة الاسيم , وىذا يعني : انيا , ان اعادة شراء الاسيم ينظر ليا بوصفيا وسيمة لإعاد

 ( .  Gupta , et.al , 2005 : 60 تعد بديلًا لدفع مقسوم الارباح الخاص )
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 . اساليب التعامل بالأسهم المعاد شراؤها :  5.3

  & Chatterjee ) ــــو الآتــــــــــــيتتمخص عمـــى النحـــق لتعامل او تصرف الشــــركة  بأسيم الخزينــــة ائتوجــــد عــــدة طر       

Rakshit ,2012 : 29  ); ( Chemmanur, et,al , 2009 : 11 ) ; (Anderson & McLaughlin,2013:4(): 

(Dudley & Manakyan ,2011:973-999   

  تحتفظ الشركة بأسيم الخزينة بشكل مؤقت , اذ تمجأ الشــــركات ليذه الحالة في حـــالة وجـــــــود فائض نقدي لدى الشركة

غير مستغل ، او عندما تشعر الشركة ان اسعار أسيميا السوقية دون قيمتيا الحقيقية ، او لتنشيط التداول بأسيم 

                          .الشركة 

 اذ تعمل الشركة عمى تحقيق التوازن بين الأموال  . ض رأس مال الشركة ,  ومن ثم تخفيض حجم استثماراتياتخفي

عادة الأموال إلى المساىمين  من لدنخططيا الاستثمارية  المتاحة للاستثمار وبين الحاجة الحقيقة لتمويل الشركة , وا 

 .فى حالة عدم وجود فرص لاستثمارىا 

 ي السوق المفتوحة لتوفير السيولة النقدية لمشركة , وبيذه الحالة تعد مصدراً لمتمويل  إعادة بيع الأسيم ف. 

  استخدام ىذه الأسيم في تشجيع وتحفيز العاممين )كخيارات اسيم ( من خلال تمميكيا لممديرين العاممين بالشركة عمى

    .وفق النظام المعتمد من الجمعية العامة لمشركة 

 لأسيم عمى المساىمين كأسيم مجانية أو بسعر مخفض كنوع من طرائق توزيع الأرباح عمى حممة إعادة توزيع ىذه ا

 الاسيم .

  استخدام الاسيم المعاد شراؤىا في عمميات التبادل , اذ تقوم الشركة بشراء أسيميا عند رغبتيا في الاستيلاء عمى

  .ى المستيدفةشركات أخرى مقابل مبادلة أسيميا مع أسيم مساىمي الشركات الأخر 

 التي تم الغائيا.  الغاء او شطب الاسيم المعاد شراؤىا ومن ثم تخفيض رأس مال الشركة بمقدار تمك الأسيم 

 : Informational  Asymmetry . عدم التماثل المعموماتي  6.3

نظرية اعادة شراء الاسيم , إذ إن ىذه المشكمة  إلييماان عدم التماثل المعموماتي تعد واحدة من الحجج التي تستند     

تكون موجودة حينما تكون السوق المالية ليست كفوءة بشكل تام , اي حينما لا تعكس اسعار الاسيم جميع المعمومات 

الميمة ذات الصمة بشكل كامل وسريع وغير متحيز , كما ان مستوى كفاءة السوق يُؤثر في قوة استجابة السوق لسموك 

بعبارة اخرى: ان وجود حالة عدم التماثل المعموماتي بين المشتركين في السوق يمكن ان Kivi )  (6 : 2006 ,ركات الش

عن الربحية المتوقعة , ومستقبل اداء الشركة , ولكن  ولاسيماالمدراء( معمومات جيدة  لاسيماتؤدي الى حيازة المطمعين )و 
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ذلك ,لان جميور المستثمرين العام لا يحصمون سوى عمى المعمومات العامة اسعار الاسيم السائدة في السوق لا تعكس 

( والسبب في ىذا ىو ان المطمعين لا يفصحون بسيولة وبشكل مجاني عن Thanatawee , 2009: 26 المعمنة )

ر دقة وأكثر فائدة المعمومات الخاصة . إلا ان بيئة المعمومات الاكثر غنىً بالمعمومات العامة , التي تتسم بمعمومات أكث

ينبغي ان تخفف جزءاً من مشكمة الاختيار الخاطب بين المديرين والمستثمرين مما يقمل من الضغط عمى المديرين لنقل 

( . فأن احتمالية اعادة شراء الاسيم ينبغي ان تكون اعمى في Hail,et.al,2013:1المعمومات الخاصة الى السوق )

, ونسبة القيمة السوقية الى القيمة الدفترية او اداء سعر ,Tobin's Qحسب مقياس الشركات ذات الاداء المنخفض ) ب

السيم السابق( فينبغي ان تكون اعمى حينما يكون ىناك عدم تماثل معموماتي بين المطمعين والمستثمرين أكثر عمقاً , 

يكون فييا عدم  إذ( . Andres , et.al, 2013:5والاحتمال الاكبر ان مثــل ىــذه الحالــة تحدث في الشـــركات الصغيرة )

 التماثل المعموماتي اكثر مما ىو في الشركات الكبيرة .

وان النماذج النظرية تتوقع بأن الافصاح عالي الجودة يقمل من عدم التماثل المعموماتي بين الاطراف المتعامـمة فــي      

( . وان التغيرات في Heflin , et.al, 2005:1) ;( Diamond & Verrecchia ,1991: 1328 الاسـواق المالية )

مع اعادة شراء الاسيم الفعمية , ىي احدى الطرائق التي  لاسيماالاسعار والسيولة النقدية المرتبطة بإعلانات اعادة الشراء , 

( Jacoby  &Gottesman 58-37 : 2006 ,تحتم  دراسـة عـدم التماثل المعموماتي المحتممة والمـرتبطة بإعادة الشـراء )

وحقوق ممكية المطمعين  4. فقد ثبت ان ىناك علاقة ارتباط وتفاعل بين السياسات المالية ) مثل التوزيعات والييكل المالي (

 ( . , et. al ,1992 : 251  Jensen) ن وغير المطمعينترجع الى عدم التماثل المعموماتي بين المستثمرين المطمعي

لمعموماتي في الاسواق مرتبط بفكرة مفادىا ان احد اطراف الصفقة لديو   معمومات افضل من وان عدم التماثل ا     

ن ارتفاع عدم التماثل  مادامتالطرف الاخر ,  الاعلان المالي ينطوي عمى نقل معمومات متعمقة  بقيمة الشركة , وا 

فضلًا المعموماتي يسبب زيادة في التكمفة , اذ يزيد من مخاطر الاختيار الخاطب  للأطراف المتعاممة في الاسواق المالية , 

 ( . et,al,2012:1 Bhattacharya,انو يخفض من السيولة النقدية    ) عن

 

  Concept  of Signaling Theoryمفهوم نظرية الإشارة :  3 .7.

الدافع الرئيس لإعادة شراء الاسيم ىو ارسال اشارة الى السوق والمستثمرين بان الاسعار  الىتشير ىذه النظرية        

السوقية لاسيم الشركة منخفضة دون قيمتيا الحقيقية , ويرجع ذلك الى عدم تماثل المعمومات بين المديرين والمساىمين التي 
                                                           

 انجذٌذ نهذٌٍ وحمىق انًهكٍت  )الاطذاس  وٌؤثش عذو انخًاثم انًعهىياحً اٌضا فً لشاس اخخٍاس انهٍكم انًانً الايثم نخاطٍت الاخخٍاس يا بٍٍ انخًىٌم انذاخهً وانخاسجً ويا بٍٍ 4

Brealey & Myers, 2000 : 79  ); ( Kivi , 2006 :7 . ) 
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وان اعادة شراء الاسيم  لا  ( Song , 2013:1  &Hunتؤدي الى انخفاض قيمة الشركة السوقية عن قيمتيا الحقيقية )

تمنح الادارة  فقط المرونة في اختيار حجم الفائض النقدي القابل لمتوزيع وانما ايضاً في توقيت توزيع  ىذه الاموال ، 

يم دون فالمرونة في التوقيت مفيدة لأن الشركات في عمميات اعادة شراء الاسيم يمكنيا الانتظار لحين انخفاض سعر الس

وتستند فرضية الاشارة لانخفاض القيمة السوقية دون قيمتيا الحقيقية لحالة ( , Dittmar , 2000 : 334قيمتو الحقيقية ) 

عدم تماثل المعمومات  بين المطمعين وجميور المستثمرين . فيذه المشكمة تؤكد بأن المطمعين الداخميين ىم اكثر معرفة 

اي ان  Leung, 2008 : 7-8 ))يا المتوقع مقارنة بجميور المستثمرين الخارجيين بشركاتيم واكثر دراية  بمستقبم

 المعمومات التي يممكيا المطمعون لا يممكيا عامة الجميور, لذا فيي غير موزعة بشكل متماثل فيما بين الطرفين .          

ارات مرسمة الييم  بشكل مقصود . وعمى وفق لذا يحاول المستثمرون تفسير القرارات التي تتخذىا الادارة بوصفيا اش    

مستقبل الشركة وقيمتيا ، لذلك  عنذلك يمكن تفسير قرارات اعادة شراء الاسيم بعدىا اشارة ايجابية جيدة الى المستثمرين  

الشـركة  ينظر المستثمرون ليذه القرارات بأنيا اشارة الى ان اسـعار الاسيم الحالية منخفضة دون قيمتيا الحقيقية , وان

( , وفي (Nittayagasetwat & Nittayagasetwat, 2013 :77 ترغب بشراء اسيميا بسـعر منخفض في ىذا الوقت 

ىذا السياق فان اسعار الاسيم المعمن عن اعـادة شــــرائيا  سوف تسـتجيب بشكل ايجابي مما يؤدي الى زيادة الطمب عمييا 

غير العادية تكون سالبة  العائدات( , وىذه الفرضية تتوقع ايضاً بان  (Chemmanur , et.al , 2009 : 9 في السوق

 : Chen , 2007 ) . غير العادية موجبة ) العائداتقبل الاعلان عن اعادة الشراء اما خلال الاعلان وما بعده فتكون 

224 

( ان الاشارات امر لا يمكن تجنبو إذ إن نتائجو تشير الى أنو حالما تصبح الاشارة واضحة (Talmor,1981وأكد      

لمسوق ) في حالة وجود عدم تماثل معموماتي ( , فان الإشارة  تتجسد في كل قرار من القرارات التي تتخذىا الشركة , 

ركة تفترض بأن المطمعين ليس بمقدورىم فأغمب نماذج الاشارة التي فسرت سموك سعر السيم الناشب من اعلانات الش

( آلية المعمومات المرسمة الى 1ويوضح الشكل)من مثل ىذه الاعلانات .  للافادةالانخراط في التداولات لاستغلال و 

 المستثمرين .
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 (  آلية نقل المعمومات كإشارة  الى المستثمرين1شكل )ال

Source: Yen,N,T.Kem, "Efficient Market and Signaling Hypothesis on Vietnam Stock 

Exchange 2006-2009" 2011: 14 

 . دراسة الحدث :  3 . 8

يقصد بدراسات الحدث ما تتضمنو الإعلانات العامة ) كإعلانات اعادة الشراء ( من معمومات تؤثر في أسعار       

( ، وىي تحميل تطبيقي لسموك أسعار الأسيم العادية لممدة قبل الحدث وفي   Fama , 1991: 1577الأسيم العادية )

فالأحداث ىي عادة ظواىر او حالات او ظروف او اخبار نادرة الحدوث او  ، ( Jones, 2000 : 318أثنائو وما بعده ) 

او حالات تحدث يمكن  ( . فأي أخبار Prahala , 1997: 4 التي لا تحدث سوى مرة واحدة خلال مدة زمنية معينة  )

واليدف من دراسة ىذه الأحداث وتحميميا ( ,   Yen , 2011 : 7ان تؤثر عمى القيمة السوقية لمشركة يمكن عدىا حدثاً )

غير عادية قبل  عائداتلمعرفة مدى سرعة انعكاس المعمومات الجديدة في أسعار الأسيم العادية ومدى امكانية تحقيق 

والحدث في اغمب الاحيان يكون عمى ثلاث اوقات قبل الحدث ( .  Negakis , 2005 : 4ده ) الحدث وفي أثنائو وما بع

وأثنائو وبعده . وبسبب متابعة المعمومات المفصح عنيا والمرسمة الى السوق يمكن ان تمتد مدة الحدث حسب المدة الزمنية 

 تحديد مدة الحدث عند حساب العائد غير العادي ) ىا الشركة مناسبة ليا , وقد تباينت العديد من الدراسات في االتي تر 

Pemale , 1989 : 36 . ) 
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ففي السوق المالية غالباً ما تكون الاحداث مرتبطة بالإفصاح عن المعمومات لممشتركين في السوق من خلال      

ات او تصريحات الممثل الصحافة المالية عمى سبيل المثال , صحيفة وول ستريت او من خلال النشرات الاعلامية لمشرك

( , والتي يمكن ان تفصح عن المعمومات   Yen , 2011 : 7) اق المالية والبورصاتالاور  ىيأةاو الوكيل عن الشركة او 

الخاصة بالتوزيعات النقدية كإعلانات اعادة الشراء و مقسوم الارباح النقدي والإعلانات عن الارباح والاندماج والاكتساب 

قانون الضرائب الجديد او  عنالحكومة  من لدنوالإعلان عن اصدار الاسيم و تجزئة السيم . ويمكن ان يكون الاعلان 

 عر الفائدة الجديد .س

 

تاريخ  عنغير عادية  عائداتولغرض اختبار كفاءة السوق المالية بالشكل نصف القوي لمتحقق فيما اذا كان يوجد      

المشتركين في  من لدنالشركات يترتب عميو استجابة سريعة  من لدنفأي إعلان جديد الاعلان عن اعادة الشراء ام لا . 

يمكن أن تكون في اثناء او بعد الإعلان عن الحدث , وسبب الاستجابة السريعة ىي لورود  السوق . وىذه الاستجابة

المستثمرين . ووفقاً ليذا الشكل من الكفاءة ان اسعار الاسيم  تتغير  من لدنمعمومات جديدة الى السوق غير متوقعة 

غير عادية نتيجة لذلك .  عائداتقدورىم  تحقيق وتعدَّل عمى الفور في السوق , وفي ىذه الحالة فان المشتركين لن يكون بم

غير  عائداتاما بوجود عدم التماثل المعموماتي بين المطمعين والمستثمرين واستغلال ىذه المعمومات يمكنيم ان يحققوا 

نما ترتبط بالمعمومات السرية الخاصة التي بحوزة  العائداتوىذه عادية  لا ترتبط بالمعمومات العامة المتاحة لمجميور وا 

ويمكن قياس استجابة سعر السيم لإعلانات اعادة شراء الاسيم من السوق المالية من خلال تطبيق منيجية  . المطمعين

( , وبغية احتساب (Brown &Warner,1985:31( لـ standard event methodologyدراسـة الحـدث القياسية )

غير العادية المتعمقة بتاريخ الاعلان     عن برامج اعادة شراء الاسيم . يــمكن استـــخدام الخــــطــوات الآتيــــــــة   العائدات

(2012:17 Cremers,);  ( De jong & DeGoeij,2011 ); (Chen,2013:17-19);  (Isa 

,et.al,2011:36-37 ); (Gunalpa ,et.al ,2011:15-16 : )- 

الحدث  عنالخطوة الاولى : تحديد مدة الحدث ومدة التقدير : الاولى يطمق عمييا نافذة الحدث ، وىى المدة التي تتمحور 

( . والتي Yen, 2011: 7 ما قبمو وما بعده . ولا توجد مدة حدث مثالية , ولكن ىناك مدة حدث مناسبة لظروف الشركة )

( والأيام التي تتمحور قبل وبعد الاعلان والمدة الثانية ىي نافذة التقدير  0من تاريخ الاعلان لإعادة الشراء )اليوم  تتكون

وىي محدد بالإشارة السالبة , بينما الايام التي تمي يوم الاعلان تكون اشارتيا موجبة .   ي المدة التي تسبق يوم الاعلانوى

يوماً ( 15- ) اذ تتكون من يوماً , (30تاريخ الاعلان ) الحــــدث( عــــادة ما تكون ) عنحور فمدة نافذة الحـــدث التي تتم
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  90 -يــــــــوم تقويمي ) 75يوم الحدث . وتتكون نافـــذة التقديـــر من  فضلًا عن+ يوماً ( بعد الحـــــدث 14قبل الحـــدث  و)

اي خالية من اي حدث , اذ نفترض بأنو لم تكن ىناك عوامل ذات  نظيفةه المدة عادة ما تكون ( قبل الحدث وىذ -16الى 

اسـة الخط الزمني لدر  (2) ( ويوضح الشكل Chen , 2013: 16 -17 صمة من شأنيا ان تؤثر في الحدث المستيدف )

 ( . Seifert & Stehle , 2003:10) الحدث

 

 
 يوضح الخط الزمني لنافذتي الحدث والتقدير (2الشكل )

Source: Seifert, Udo & Stehle, Richard "Stock Performance around Share Repurchase 

Announcements in Germany" 2003, p:10 

اليومية لمسيم من البيانات التي يتم  العائداتاليومية : في دراسة الحدث يمكن ايجاد  العائداتايجاد  الخطوة الثانية :

الحصول عمييا من قاعدة بيانات الشركات المتداولة في الاسواق المالية , كسعر الاغلاق للأسيم , وتعددت طرق قياس 

أفضمية اي من ىذه الطرق, ويمكن حسـاب العـائد  عناليومية للأسيم العادية بتعدد الدراسات ، ولا يوجد إجماع  العائدات

( t-1( واليوم)t( لميوم )i( من خلال الفرق بين لوغاريتمات اسعار الاغلاق لاسيم الشركة )t( في اليـوم )iومي لمسـيم )الي

 ,Brown &Reilly);( : 244 Chen , 2007) ;( , et.al, 2014 : 8 Guptaباستخدام الصيغـة الآتية  )

2009:347: )- 

 

……………… (1) 1) - tiP  )Ln-  ) tiP ) Ln  =iiR 

 اذ ان :
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tiR ( ىو العائد اليومي لمسيم :i( في اليوم )t ) 

tiP ( ىو سعر الاغلاق لمسيم :i)  ( في اليومt)  

1- tiP ( ىو سعر الاغلاق لمسيم :i)  ( 1في اليوم- t)   

 

حساب العائد اليومي لمؤشر السوق : ويمكن ايجاد عائد السوق ايضاً من البيانات التي يتم الحصول  الخطوة الثالثة :

 Closing Value of)عمييا من قاعدة بيانات الشركات المتداولة في الاسواق المالية كإغلاق مؤشر القيمة السوقية )

Market Index وبالطريقة الآنفة الذكر نفسيا يمكن حسابو  . ويمكن ان يستخدم مؤشر السوق كمقياس لعائد السوق .

 ( : Wada , 2010 : 21)  ;(  Chen , 2013 : 17عمى النحو الآتي )

………….  (2) m,t =Ln (Pm,t) - Ln (Pm,t-1)R 

 اذ ان :

Pm,t ( ىو سعر الاغلاق لمؤشر السوق في اليوم :t) 

Pm,t-1 1: ىو سعر الاغلاق لمؤشر السوق في اليوم) – (t 

Rm,t عائد السوق : 

 قياس العلاقة الخطية بين عائدي السيم والسوق : الخطوة الرابعة :

يوماً  75يمكن قياس العلاقة الخطية بين عائد السيم وعائد السوق ,  والتي تستخدم طوال مدة نافذة التقدير اـمـ       

   2009 : 2 ,) ;(  Hackethal & Zdantchouk , 2005 : 18  );( Bhana 2007:28,.)   لحساب  

Hyderabad)   متوقعة خلال مدة الحدث . عمى سبيل المثال  عائداتفتعد تقديرات )البيتا(  ميمة لأنيا سوف تعطي

المتوقعة ، اذ يمكن استخداميا في تقدير الأسعار خلال مدة نافذة التقدير  العائداتيمكن استخدام نموذج التسعير لإيجاد 

 & Axelsson  2011:18,يتا الميل ) الذي يقيس العلاقة بين عائد السوق وعائد السيم ( )اذ تمثل الببشكل معقول , 

Brissman);  (Al-Kuwari ,2009:44  ). 

الخطوة الخامسة : حساب العائد المتوقع : يمكن حســــاب العائـــــد المتوقـــــع لمورقـــــة المالية باستعمـــال    نموذج تسعير 

 (Sharp   ,1964 : 425-  442) قدمــو الذي( ,   CAPM(  ) Cremers  ,  2012 : 18الرأسمالية  )الموجودات 

 العلاقة ىذا النموذج إذ يحدد البورصات ، في أسيميا تتداول التي لممؤسسات التمويل الممتمك كمفة لتقديريستخدم , الذي  

 من , وذلك ( Harms,  2000 : 66 ) المساىمين  من لدن المطموبة    العائداتو  مقاسة بالبيتا السوق مخاطرة بين
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غيــــر  السوق مخاطــــرة تعكـــس التي للأسيم المخاطرة علاوة الفائـــدة( مع )سعر المخاطرة من الخالي العائد جمع خلال

مالية معينة كدالة ,وىذا النموذج يعبر عن العائد لورقة (Koch & MacDonald , 2010 : 431 )      لمتنويـــع القابمة

  -( :et.al , 2010 : 11  Nossa,لعائد السوق. ويحسب عمى النحو الآتي )

          (     )……………..(3). 

 اذ ان :

rf . ىو المعدل الخالي من المخاطرة : 

 i β . بيتا تقيس العلاقة بين عائد السوق وعائد السيم : 

 علاوة المخاطرة . (     ) :

اليومية غير العادية  العائداتاذ تُســتخدم منيجـية الحــدث القياسـية لتقدير  غير العادية: العائداتحساب  السادسة :الخطوة 

(AR . ) اذ يمكن احتساب  العائد غير العادي من خلال طرح العائد المتوقع من العائد الفعمي )المتحقق( وحسب المعادلة

 -( :  Otchere & Ross , 2000 : 12);( Thanatawee 2009:172,) الاتية

ARit = Rit  - Rˆit   …………………(4) 

 اذ ان :

: Rˆit  العائد المتوقع لمسيمi  في اليومt .  المحتسب من خلال نموذج تسعير الموجودات الرأسمالية 

ARit  العائد غير العادي اليومي لمسيم :i  في اليومt . 

 

( طوال نافذة CARغير العادية المتراكمة : ويتم احتساب العائد غير العادي المتراكم ) العائدات: حساب  الخطوة السابعة

غير العادية  العائداتغير العادية اليومية لتكوين  العائداتمن مجموع العائد اليومي غير العادي ) يتم تجميع  tالحدث 

 ( : 2013 :13  Micheloud,) ;( Kim &Kim,2012: 20)  الاتيةالمتراكمة ( وعمى نحو المعادلة 

    ∑        
       ………………….( 5) 

 اذ ان :

CAR . ىو العائد غير العادي اليومي المتراكم طوال نافذة الحدث : 

t  . طول نافذة الحدث : 
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غير العادية المتراكمة : يتم حساب متوسط العائد غير العادي المتراكم . من  العائدات: حساب متوسط  الخطوة الثامنة

   19: 2012 ,) الاتيةغير العادية المتراكمة عمى عدد الاعلانات بحسب المعادلة  العائداتخلال مقسوم مجموع 

Cremers : ) 

CAAR   

 
 ∑             ( )

  

    
 

 اذ ان :

CAAR . ىو متوسط العائد غير العادي اليومي المتراكم : 

N . عدد الاحداث : 

ويتضح مما تقدم من خطوات دراسة الحدث أنّـو كمّمـا كـان متوسـط العائـد غيـر العـادي المتـراكم موجـب ، دلالـة عمـى   

حـدث( , ويحصـل العكـس اذا وجود تغيرات ايجابية في سعر السيم  نتيجة استجابة السوق الايجابية لإعلان اعادة الشراء )ال

كـان متوسـط العائـد غيــر العـادي المتـراكم سـالب دلالــة عمـى وجـود تغيـرات ســمبية قـد حـدثت فـي ســعر السـيم  نتيجـة اســتجابة 

الســوق الســمبية لمحــدث ، امــا اذا كــان متوســط العائــد غيــر العــادي المتــراكم مســاوياً إلــى الصــفر فإنــو دلالــة عمــى عــدم تــأثير 

نعكس فــي م , وىــذا يعنــي عــدم اســتجابة الســوق ليــذا الاعــلان , لعــدم وجــود محتــوى معمومــاتي جديــد يــالحــدث فــي ســعر الســي

 . سعر السيم 

                                                                                            

 تغطية تحميمية عمى نمط الاسهم :اختبار  اثر المحتوى المعموماتي لإعلانات اعادة الشراء اعتماداً 4. 

سيتم في ىذا الجزء من الجانب التطبيقي اختبار الفرضيات المرتبطة بالكفاءة والمرتبطة بنمط الاسيم )أسيم القيمة      

مقابل اسيم النمو( عبر دراسة الحدث لغرض بيان سرعة وكمال وموضوعية انعكاس المحتوى المعموماتي لإعلانات اعادة 

غير العادية المتراكمة ومتوسطاتيا اليومية وذلك  العائداتغير العادية و  العائداتاسعار الاسيم عبر حساب  الشراء في

اذ يرتبط نمط السيم  بالإشارات المعموماتية المرسمة الى السوق عبر اعادة الشراء , ولذا يمكن حسب نمط اسيم الشركة . 

 تي للإعلان وذلك تبعاً لمنمط .ان يؤثر في حجم استجابة السوق لممحتوى المعموما
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فالشركات التي تكون نسبة قيمتيا الدفترية الى قيمتيا السوقية مرتفعة تمثل اسيم القيمة وبالعكس تمثل اسيم النمو ,      

وبالعادة فان اكثر الشركات التي تكون اسعارىا السوقية دون قيمتيا الحقيقية تنتمي لمجموعة شركات القيمة , وحينما تقوم 

عادة شراء اسيميا , فسوف تثير استجابة وتفاعل اكبر من جانب السوق , محاولة منيا مثل ىذه الشركات بالإعلان عن ا

 غير العادية اعمى بالمقارنة مع شركات النمو . العائداتلرفع اسعارىا, اذ انو من المتوقع ان تكون 

 اختبار اعادة شراء اسهم القيمة :1.4. 

اليومية غير العادية المتراكمة لمسيم  العائداتالعادية ومتوسط  اليومية غير العائدات( متوسط 3يظير الجدول )       

( يوماً (15غير العادية المتراكمة لإعلانات اعادة شراء اسيم القيمة المذكورة انفاً ولمدة  العائداتوالمتوسط اليومي لمتوسط 

ويبين العمودان الثاني والثالث المذان  ( يوماً بعد الاعلان .14يوم الاعلان ) الحدث( و ) فضلًا عنقبل يوم الاعلان 

المتراكمة ومتوسطاتيا لاسيم شركة وثاق  العائداتغير  العائداتغير العادية ومتوسط  العائداتيمثلان عمى التوالي متوسط 

ت ذلك تعد من الشركا فضلًا عنلمتأمين التكافمي )وثاق( فعمى الرغم من ان ىذه الشركة تعد من شركات القيمة الا انيا 

شراء اسيميا الا اذا كانت اسيميا  اعادة عن التي نادراً ما تعمن عن اعادة شراء اسيميا , وىذا النوع من الشركات لا تعمن

صادقة في ارسال ىذه المعمومات الى المستثمرين بأقل تكمفة ممكنة , لذلك كانت  السوقية فعلًا دون قيمتيا الحقيقية , وىي

غير عادية موجبة . ىذا يعني: إن الاستجابة لممحتوى  عائداتا ادى الى حصوليا عمى الاستجابة موضوعية ودقيقة مم

غير العادية عمى طول نافذة الحدث موجبة باستثناء اليوم  العائداتالمعموماتي ليذا النوع من الاعلانات جيدة , فكانت 

الى اتجاه عام الحادي عشر قبل الاعلان واليوم السابع بعد الاعلان والايام الثلاثة الاخيرة من نافذة الحدث  مما افضى 

ير العادية في اليوم غ العائدات, فبمغ اعمى غير العادية المتراكمة ولجميع مشاىداتيا في نافذة الحدث  عائداتموجب لم

( 0.0139-غير العادية كان في اليوم الحادي عشر قبل الاعلان ) العائدات( . وادنى 0.0577الرابع عشر قبل الاعلان )

غير العادية ترتفع وتنخفض  العائدات( . وبعد تاريخ الاعلان استمرت 0.0122وكان العائد غير العادي في يوم الاعلان )

غير  العائدات, وان ( 0.1088-استقرت في اخر مشاىدة في اليوم الرابع عشر من نافذة الحدث عند )ايجابيا وسمبياً حتى 

, واخذت ترتفع عن ىذه القيمة كثيراً في يوم الاعلان  CAR( وىو 0.3814العادية المتراكمة بعد الاعلان لم تستقر عند )

غير العادية التي كان اتجاىيا العام موجباً خلال ىذه  عائداتمن اليوم الاول بعد الاعلان حتى اليوم الرابع عشر نتيجةً لم

الحقيقة الاولى : ىي ان لإعلان اعادة الشراء محتوى معموماتي مؤثراً , والدليل  ثــلاث حقائق ىي : المدة فان ليذه النتيجـــــة

ون صفراً اذا لم يكن للإعلان محتوى غير عادية ) بغض النظر عن اشارتيا( , والتي ينبغي ان تك عائداتعمى ذلــــك تحقق 



  

 (51العدد )                                                              ( 13المجلد )                  لادارية(                    المجلة العراقية للعلوم ا
  

888 
 

معموماتي مؤثر , وىذا يعني ضمناً وجود مشكمة عدم تماثل معموماتي . والحقيقة الثانية : ىي ان استجابة السوق متحيزة 

غير  عائداتغير العادية السالبة , والحقيقة الثالثة : ان استجابة السوق بطيئة وليست تامة نتيجة تحقق  العائداتنتيجة 

عادية موجبة حتى بعد مرور اسبوعين من تاريخ الاعلان . وفي ذلك اشارة ميمة لممستثمرين تنُبأ عن خمل في كفاءة سوق 

 الكويت المالي من الناحية المعموماتية .

ة غير العادية المتراكم العائداتغير العادية ومتوسط  العائداتالعمودان الرابع والخامس المتمثلان بمتوسط ويظير      

قبل الاعلان وفي اثنائو وبعده كانت متقمبة ,  العائدات) مساكن( بأن ىذه  المساكن الدولية لمتطوير العقاري لاسيم شركة

 عائداتمما افضى الى اتجاه عام سالب لمالسالبة  العائداتمن جانب فتارةً موجبة وتارةً اخرى سالبة , الا ان الغمبة كانت 

ويبدو ان ما عدا سبعة ايام قبل الاعلان من اصل ثلاثين يوماً  غير العادية المتراكمة ولجميع مشاىداتيا في نافذة الحدث

ىناك معمومات سمبية قد تسربت الى المستثمرين , مع العمم ان الشركة فعلًا اعمنت ولم تقوم بإعادة شراء اسيميا لبعض 

م بإعلاناتيا ونتيجة لذلك كانت الاستجابة سمبية , فكان اعمى عائد غير عادي قبل مما أفقد المستثمرين ثقتي اعلاناتيا

( وفي 0.0307-( واقل عائد غير عادي كان في اليوم السادس قبل الاعلان     )0.0233الاعلان في اليوم الرابع عشر)

متقمبة حتى نياية نافذة الحدث ىذا من  العائدات. واستمرت  (0.0022يوم الاعلان كان العائد غير العادي موجباً بقيمة )

متقمبة في الجزء الاول من نافذة الحدث )قبل الاعلان( نتيجة تحقق   CARظيرت قيم جانب , ومن جانب اخر, طالما 

متقمبة ما بين الموجب والسالب والارتفاع والانخفاض لكن  اتجاىيا العام كان سالباً , وفي ذلك   ARغير عادية  عائدات

 العائداتدلالة عمى ان الاستجابة متحيزة من جانب السوق لإعلان اعادة شراء اسيم ىذه الشركة . فضلًا عن ذلك , فان 

واخذت ترتفع وتنخفض سمبياً في يوم الاعلان  CARوىو ( 0.0306-غير العادية المتراكمة بعد الاعلان لم تستقر عند )

غير العادية التي كان اتجاىيا  عائداتعن ىذه القيمة طوال المدة ما بعد الاعلان لغاية آخر يوم في نافذة الحدث نتيجةً لم

ادة الشراء محتوى الحقيقة الاولى : ىي ان لإعلان اع حقائقالعام سالباً خلال ىذه المدة وتؤكد ىذه النتيجة عمى ثلاث 

غير عادية ) بغض النظر عن اشارتيا( , والتي ينبغي ان تكون صفراً اذا  عائداتمعموماتي مؤثر والدليل عمى ذلك تحقق 

لم يكن للإعلان محتوى معموماتي مؤثر, وىذا يعني ضمناً وجود مشكمة عدم تماثل معموماتي . والحقيقة الثانية : ىي ان 

غير العادية السالبـــــــة , والحقيقة الثالثـــة : ان استجابة الســوق بطيئة وليست تامـــة  عائداتتيجة لماستجابة السوق متحيزة ن

غير عادية سالبة حتى بعد مرور اسبوعين من تاريخ الاعلان , وفي ذلك اشارة ميمة لممستثمرين تنُبأ  عائداتنتيجـــة تحقق 

 ناحية المعموماتية .  عن خمل في كفاءة سوق الكويت المالي من ال
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 اسهم القيمةكفيكالرابطةارزانالامتيازالتخصيصالمغاربيةالمدينةكويتيةمساكنوثاقنافذة

AR1*CAR1AR3CAR3AR2CAR2AR3CAR3AR2CAR2AR2CAR2AR3CAR3AR3CAR5AR1CAR1AR5CAR 5CAARالحدث

-150.02930.0293-0.0057-0.0057-0.0108-0.0108-0.0482-0.04820.01680.0168-0.0046-0.005-0.0127-0.013-0.0054-0.00540.01130.0113-0.0068-0.0068-0.0037

-140.05770.0870.02330.01760.0130.0022-0.008-0.05620.03550.05230.01310.0084-0.0068-0.019-0.0202-0.02570.02270.034-0.0007-0.00750.0093

-130.02560.11260.00690.0245-0.0136-0.0114-0.0024-0.05860.01930.07160.01550.02390.0184-0.001-0.0042-0.02990.02320.05720.04030.03280.0222

-120.01550.12810.00080.0253-0.0018-0.0132-0.0032-0.06180.09530.16690.03450.05840.01270.01170.0053-0.02460.01070.06790.00320.0360.0395

-11-0.01390.11410.00990.0352-0.0059-0.0191-0.0101-0.0720.02470.19160.01810.07650.02690.0386-0.0104-0.03490.02320.0912-0.00930.02670.0448

-100.01680.1309-0.00270.03250.0037-0.0154-0.0081-0.08-0.00750.18410.00280.0793-0.00360.0350.013-0.02190.03120.12230.00620.03290.05

-90.00630.1372-0.02640.0061-0.0043-0.0197-0.0119-0.09190.00020.1843-0.02820.0511-0.03370.0013-0.004-0.02590.0060.12830.01350.04630.0417

-80.03820.17540.00090.007-0.0163-0.036-0.0097-0.1016-0.0080.17630.01320.06430.00650.0078-0.0046-0.0305-0.0040.1243-0.01690.02940.0417

-70.02330.1987-0.0111-0.0041-0.0023-0.0383-0.0231-0.12470.01870.1950.00230.06660.02140.0292-0.0022-0.03270.03180.15610.01260.0420.0488

-60.03360.2324-0.0307-0.0348-0.0092-0.0474-0.0336-0.15830.0230.2180.01420.0808-0.02130.0079-0.006-0.03880.03620.19230.00210.04410.0496

-50.04280.2751-0.0138-0.04860.0102-0.0372-0.0208-0.17910.03080.24880.02380.10460.01020.0182-0.0079-0.04670.03780.2301-0.00150.04260.0608

-40.04440.31950.0041-0.0445-0.013-0.05020.00344-0.17560.0090.25780.02790.13260.00870.02690.0208-0.02590.03860.2687-0.04010.00250.0712

-30.0030.32250.0018-0.04270.0209-0.0293-0.0045-0.18020.01240.2702-0.0040.1285-0.01190.015-0.0031-0.02890.06080.3295-0.003-0.00050.0784

-20.03330.3558-0.0021-0.0449-0.0107-0.040.03721-0.14290.00420.27440.03240.1609-0.00790.00710.0036-0.0253-0.0140.31590.00940.00890.087

-10.01340.36920.0121-0.0328-0.0141-0.054-0.0229-0.16580.010.28440.00920.17010.00250.0096-0.0057-0.031-0.0640.2521-0.00670.00230.0804

00.01220.38140.0022-0.03060.0007-0.0533-0.0017-0.16750.02260.307-0.02120.14880.02980.03940.0062-0.02480.04270.2948-0.0175-0.01520.088

10.00870.39010.0077-0.0229-0.0089-0.06210.00378-0.1637-0.00110.30590.00740.15620.01770.05710.0171-0.0076-0.0120.2831-0.0009-0.01610.092

20.01830.40840.006-0.0169-0.0128-0.0749-0.0168-0.18050.01410.320.0320.1882-0.02320.0339-0.0113-0.0190.00970.29280.004-0.01210.094

30.01670.4252-0.0345-0.05140.01-0.06490.00952-0.171-0.01340.3066-0.00790.18030.03160.06550.0128-0.00620.00530.2981-0.0069-0.0190.0963

40.04370.4689-0.0216-0.073-0.0104-0.0753-0.013-0.1840.00840.3150.01640.19670.01680.0823-0.0111-0.01730.01050.3087-0.0082-0.02720.0995

50.04470.51360.0381-0.0349-0.0012-0.0765-0.0075-0.19150.00850.3235-0.0080.18870.00140.08380.002-0.01540.04790.3565-0.0041-0.03140.1117

60.14690.6605-0.027-0.0619-0.0025-0.07890.00067-0.1908-0.00050.3230.040.22870.0180.1018-0.0123-0.02770.03420.39070.006-0.02540.132

7-0.01280.6478-0.006-0.06790.0032-0.07580.00914-0.1817-0.00130.32170.02630.2550.01820.11990.0191-0.00870.02760.4183-0.0001-0.02550.1403

80.08280.7305-0.0295-0.09740.0062-0.06950.00592-0.17580.01750.3392-0.01140.2436-0.00860.1114-0.0058-0.0144-0.0110.40710.0017-0.02380.1451

90.17080.90130.0167-0.08070.0009-0.06860.00311-0.17270.01950.35870.02190.26550.02660.1380.0119-0.00260.00110.4083-0.0012-0.0250.1722

100.01680.91810.0142-0.0665-0.004-0.0727-0.0364-0.2091-0.00210.35660.02250.2880.00640.14440.0002-0.00240.02930.43760.0121-0.01290.1781

110.08991.0080.0116-0.0549-0.0101-0.08280.0003-0.20880.01880.37540.0040.2920.01130.1557-0.0159-0.01840.03690.4745-0.0134-0.02630.1914

12-0.03610.9719-0.002-0.0570.0114-0.0713-0.0231-0.23180.0120.38740.03840.33040.00330.1590.0137-0.00470.02030.4948-0.0036-0.02990.1949

13-0.13290.8390.0314-0.02560.0174-0.0539-0.0147-0.24650.0080.39550.00420.33460.01020.1693-0.0071-0.01180.00210.49690.03170.00180.1899

14-0.10880.73010.0024-0.0232-0.0171-0.071-0.019-0.26550.04480.44030.01650.3511-0.00750.1618-0.0115-0.0232-0.0060.49130.00380.00560.1797

 

 

 (3الجدول ) 

 غير العادية المتراكمة ومتوسطاتها لاسهم القيمة المعاد شرائها العائداتاليومية غير العادية ومتوسط  العائداتمتوسط 

 اعتماداً عمى تقارير سوق الكويت للأوراق المالية( من إعداد الباحثينالمصدر : )   

والواقع عند تدقيق اعلانات سائر الشركات فيتم التوصل لذات الحقائق الثلاث سالفة الذكر لمتو والتي توصمنا الييا       

متوسط الاخير العمود  عبر دراسة اعلانات شركتين )وثاق ومساكن( ولغرض الخروج بأحكام عامة مؤكدة لذلك يبين
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شركات اسيم القيمة , وكما ىو واضح فأن المتوسطات كانت ايجابية  ( لمجملCAARغير العادية المتراكمة ) العائدات

عمى طول نافذة الحدث ماعدا اليوم الخامس عشر قبل الاعلان , فتحقق اعمى متوسط في اليوم الثاني عشر بعد تاريخ 

لعام ( , الاتجاه ا0.004-اما ادنى متوسط فتحقق في اليوم الخامس عشر قبل الاعلان )  (0.1949الاعلان )

( كان موجباً تصاعديا طوال نافذة الحدث باستثناء اليومين التاسع والثامن قبل 3لممتوسطات , وكما ىو واضح في الشكل )

الاعلان واليومين الاخيرين المذين اعـــاد السوق فييما تقييم استجابتـــو لحـــدث اعلان ىذا النوع من الشركات فبـدأ بالتصحيح 

 جمــيا واتــجاىيا يؤكــــــد انغيــر العاديـــة بحـــد ذاتيا وبغـض النظــــــر عــــن ح العائدات. فتــحقــق 

 

 ( متوسط العائد اليومي غير العادي المتراكم لاسهم شركات القيمة التي اعمنت عن اعادة شرائها3الشكل )

لإعلان اعادة الشراء محتوى معموماتي مؤثر , وىذا يستبطن بالضرورة الاقرار بوجود مشكمة عدم التماثل المعموماتي , وكل 

ذلك يتعارض مع الفرضية الرئيسة الاولى لمدراسة . استجابة السوق من بداية اليوم الرابع عشر قبل الاعلان  وحتى يوم 

ا كانت بطيئة وغير كاممة ما بعد الاعلان بسبب استمرار تصاعد المتوسطات الاعلان كانت منطقية وموضوعية , لكني

( CAARمن المفترض ان تكون قيمة )( ما يشكل خرقاً للاستجابة الكفوءة . والتي  0المتراكمة بعد يوم الاعلان )اليوم 

من جانب السوق لإعلان اعادة الشراء ينبغي ان تكون موجبة وتصاعدية طوال الايام  التي تنم عن الاستجابة الكفوءة

السابقة ليوم الاعلان وان اكبر قيمة ليا ينبغي ان تتحقق في يوم الاعلان وتستقر عنده لغاية اخر يوم من النافذة الزمنية 

) وان كانت غير كفوءة في جزء منيا (  يرةوىذا يؤكد , من جانب استجابة كب ,(  4ظاىر في الشكل )  لمحدث وكما ىو

شركات القيمة ويؤكد , من جانب اخر عمى الاستجابة غير الكفوءة لسوق الكويت  من لدنلحدث اعلان اعادة شراء الاسيم 

 ليذا الحدث .
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 بظل استجابة السوق الكفوءة لإعلان اعادة شراء الاسهم CAARسموك ( 4الشكل )

 اختبار اعادة شراء اسهم النمو : 2.4.

 عائداتاليومية غير العادية والمتوسطات المتراكمة لمسيم والمتوسط اليومي لم العائدات( متوسطات 4يعرض الجدول )    

فسوف نفسو الاسموب السابق بطوال مدة الحدث . غير العادية المتراكمة لإعلانات اعادة شراء اسيم النمو المذكورة انفاً 

نحمل اعلانات شركتين وبعد ذلك نتحول لتحميل اعلانات عينة شركات النمو لمخروج بالأحكام العامة ليذا الاختبار . 

بنك بوبيان لاسيم  غير العادية المتراكمة العائداتمتوسط غير العادية و  العائداتيعرض العمودان الثاني والثالث , متوسط 

التي وصمت الى المستثمرين عن الشركة غير جيدة بسبب ان الاشارة ليذا النوع من . ويبدو ان المعمومات )ب بوبيان( 

غير العادية سمبية طوال مدة نافذة الحدث ماعدا ثلاثة ايام قبل  العائداتالاعلانات سمبية , فكانت جميع مشاىدات 

ن من اصل ثلاثين يوماً , وىذا يعني الاعلان , وىي اليوم الرابع عشر والثالث عشر والحادي عشر وخمسة ايام بعد الاعلا

. وكان اعمى عائد غير عادي غير العادية المتراكمة  عائداتالى اتجاه عام سالب لمالسالبة مما افضى  عائداتان الغمبة لم

( بينما كان اقل عائد غير عادي لمسيم في اليوم الثاني عشر قبل 0.0103لمسيم في اليوم الثالث عشر قبل الاعلان )

غير العادية ما بين  العائدات( . واستمرت ىذه 0.0025-وكان سالباً في تاريخ الاعلان بقيمة )  (0.0199-الاعلان )

(. وىذا يمثل انعكاساً غير صحيحاً قبل 0.0151-موجب وسالب حتى استقرت في اخر مشاىدة  لنافذة الحدث عند )

وجميع مشاىداتيا سالبة خلال المدة السابقة  CARلما ظيرت قيم ولكن لطاالاعلان واثنائو وبعده لممحتوى المعموماتي . 

اتجاىيا العام كان سالباً ففي ذلك دلالة عمى  ARغير عادية  عائداتليوم الاعلان باستثناء اليوم الثالث عشر نتيجة تحقق 

ان  مادامتاخر  استجابة غير صحيحة )متحيزة( من جانب السوق لإعلان اعادة شراء اسيم ىذه الشركة . ومن جانب

واخذت ترتفع في يوم الاعلان  CAR( وىو 0.0601-غير العادية المتراكمة بعد الاعلان لم تستقر عند ) العائدات

غير العادية التي  عائداتوتنخفض كثيراً عن ىذه القيمة طوال المدة ما بعد الاعلان لغاية آخر يوم في نافذة الحدث نتيجةً لم
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كانت غالبيتيا سالبة خلال ىذه المدة , فان ليذه النتيجة ثلاثة مدلولات : المدلول الاول : ىو ان لإعلان اعادة الشراء 

غير عادية ) بغض النظر عن اشارتيا( , وىذا يعني ضمناً وجود  عائداتمحتوى معموماتي مؤثر, والدليل عمى ذلك تحقق 

غير العادية السالبة ,  العائداتثاني: ىو ان استجابة السوق غير صحيحة نتيجة مشكمة عدم تماثل معموماتي . والمدلول ال

غير عادية سالبة حتى بعد مرور اسبوعين  عائداتوالمدلول الثالث : ان استجابة السوق بطيئة وليست تامة نتيجة تحقق 

لسوق , اذ انيا تؤكد لممستثمر بأنو لو من تاريخ الاعلان , وفي ذلك اشارة ميمة الى المستثمرين تُنبأ عن خمل في كفاءة ا

باع سيم ىذه الشركة قبل اعلانيا عن اعادة شراء اسيميا بأسبوعين واشترى السيم بأسبوعين بعد الاعلان , فبإمكانو تحقيق 

 ( . 14+في اليوم  CAR( وىو)0.085عائد غير عادي يزيد عمى )

 (4الجدول )

 غير العادية والمتوسطات المتراكمة ومتوسطاتها لاسهم شركات النمو التي اعمنت عن اعادة شرائها العائداتمتوسطات  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

اسهم النموبيتك الاهليبسينما التجاريب الوطنيبفنادقايفاالديرة الخليجبالمباني بوبيانبنافذة

AR1CAR1AR3CAR3AR1CAR1AR1CAR1AR3CAR3AR1CAR1AR1CAR1AR3CAR3AR1CAR1AR1CAR1CAARالحدث

-15-0.0056-0.00560.00130.00130.00920.00920.02570.02570.0310.0310.0170.017-0.0057-0.0057-0.027-0.027-0.0079-0.00790.00910.00910.0047

-140.0033-0.0023-0.014-0.01270.02960.0389-0.02530.0004-0.00790.0230.01060.0276-0.0149-0.0206-0.0114-0.0384-0.0071-0.0150.00690.0160.0017

-130.01030.008-0.0014-0.01420.00780.04660.04060.0410.00010.0232-0.00650.0211-0.0064-0.027-0.0227-0.0611-0.0058-0.0208-0.00250.01350.003

-12-0.0199-0.0119-0.0015-0.01570.01250.05910.03640.07740.03120.05440.02310.04420.02910.00210.0104-0.0508-0.0414-0.06230.00410.01760.0114

-110.0081-0.0038-0.0094-0.02510.0030.06210.01830.0957-0.00910.0453-0.00750.03671E-050.00210.0057-0.045-0.0402-0.10250.00740.02490.009

-10-0.0028-0.0067-0.0079-0.0330.00250.0646-0.00640.0893-0.02620.01910.00440.0411-0.0548-0.0527-0.0304-0.07540.0104-0.0921-0.00130.0236-0.002

-9-0.0035-0.01010.0144-0.01860.00120.06580.00810.0974-0.00040.01870.0180.0591-0.0005-0.0532-0.0228-0.09820.0437-0.04840.0020.02560.0038

-8-0.0063-0.01650.02080.00220.00670.0725-0.00940.088-0.00910.0096-0.01350.04570.0352-0.018-0.0316-0.1298-0.0389-0.08730.01530.04090.0007

-7-0.0043-0.0208-0.0020.0002-0.0120.06060.00450.09240.01670.02630.01410.05980.01920.00120.0006-0.1292-0.0044-0.09170.00890.04980.0049

-6-0.0033-0.0241-0.0022-0.0020.00150.06210.00450.0969-0.00790.01840.01340.0732-0.0031-0.0019-0.0368-0.166-0.0252-0.11680.01010.06-4E-05

-5-0.002-0.02610.00370.00170.00410.06620.02280.11980.0080.02640.0060.0792-0.0629-0.06480.0145-0.1515-0.0084-0.12520.010.07-4E-04

-4-0.005-0.0311-0.0118-0.0101-0.0020.06430.01250.1323-0.0315-0.0051-0.00170.07750.0559-0.0089-0.0013-0.1528-0.0241-0.1494-0.0010.069-0.001

-3-0.0049-0.0360.0024-0.0077-0.0130.05120.01250.14470.02620.02110.01750.095-0.045-0.0539-0.0331-0.1859-0.0254-0.17480.01480.0838-0.006

-2-0.0191-0.0551-0.0089-0.01650.00240.05360.02550.17020.00610.0272-0.01190.08310.0023-0.05160.0141-0.17180.0117-0.16310.0060.0898-0.003

-1-0.0025-0.05760.0002-0.01630.00310.05680.06060.2308-0.0150.01220.01940.10240.0444-0.00720.0254-0.1464-0.0064-0.1695-0.00090.0890.0094

0-0.0025-0.06010.0071-0.0093-0.0080.04830.01110.2419-0.00050.01160.00440.1068-0.04-0.04720.0049-0.14150.0136-0.15590.0050.0940.0089

10.0104-0.04970.0067-0.0026-0.0040.04460.00570.24760.03940.051-0.00820.0987-0.0183-0.06550.0247-0.1168-0.0055-0.16140.02620.12020.0166

2-0.0011-0.0508-0.0003-0.0029-0.0060.0389-0.02120.22640.02080.07180.02430.1230.0471-0.01830.0391-0.0777-0.0068-0.1682-0.01350.10670.0249

30.0002-0.0505-0.0102-0.0132-0.0030.03580.02430.25070.02520.097-0.00160.1214-0.0383-0.0567-0.0029-0.0806-0.0071-0.17530.0160.12260.0251

40.0102-0.04040.008-0.0051-0.0160.0202-0.01270.238-0.00130.09580.00190.1233-0.0423-0.099-0.0081-0.0887-0.0085-0.18380.00060.12330.0183

50.0024-0.0380.0031-0.002-0.0110.00880.02590.26390.00560.10140.01640.13970.0024-0.0966-0.0149-0.1036-0.0099-0.19360.0050.12830.0208

6-0.0016-0.03960.00870.00680.0050.01380.0290.29290.00290.1043-0.00120.1385-0.0047-0.1013-0.0381-0.1417-0.0057-0.19940.0050.13330.0208

7-0.0208-0.0604-0.0158-0.009-0.0020.01230.01250.30540.01510.11940.0180.1565-0.0067-0.1079-0.0348-0.1765-0.0074-0.20680.0050.13830.0171

80.0106-0.0497-0.0061-0.0151-0.0030.00960.05510.36050.01370.13310.00270.15920.0158-0.0922-0.0387-0.2152-0.0065-0.21330.00510.14340.022

9-0.004-0.05380.0128-0.00236E-060.00960.01940.37990.01650.1495-0.00190.1573-0.0106-0.1028-0.0188-0.234-0.0077-0.2210.00360.1470.0229

10-0.004-0.05780.02050.01826E-060.00960.00870.3886-0.01330.13620.00930.16660.0477-0.0551-0.0173-0.25140.0595-0.16150.02120.16820.0362

11-0.004-0.0619-0.00020.0186E-060.0096-0.00780.3809-0.00090.13530.00460.1712-0.0451-0.1002-0.0255-0.2769-0.0256-0.18720.0080.17620.0265

12-0.004-0.06590.00080.01886E-050.00970.00830.38920.0090.14430.00650.1777-0.0145-0.11470.0151-0.2618-0.0061-0.1932-0.00990.16630.027

13-0.0045-0.07040.00880.02760.01140.02110.00510.3943-0.00330.1410.00820.1859-0.0034-0.1181-0.0058-0.26750.0077-0.18560.0070.17320.0301

14-0.0151-0.0855-0.00890.0186-0.0150.00630.02710.4214-0.00710.1339-0.00180.1841-0.016-0.1341-0.0095-0.2771-0.0078-0.19340.00510.17830.0253
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(اعتماداً عمى تقارير سوق المال الكويتي من إعداد الباحثينالمصدر : )             

بنك  لاسيم غير العادية المتراكمة العائداتمتوسط غير العادية و  العائداتمتوسط السادس والسابع ويعرض العمودان       

الا ان  متقمبة ما بين السالب والموجب والارتفاع والانخفاض عمى مدى نافذة الحدث غير العادية  العائداتالخميج  وكانت 

ا في نافذة غير العادية المتراكمة ولجميع مشاىداتي عائداتالى اتجاه عام موجب لمالموجبة مما افضى  عائداتالغمبة كانت لم

فيبدو ان المعمومات المتسربة الى المستثمرين عن الشركة كانت عمى الرغم من ان الشركة ىي من شركات النمو. الحدث 

ايجابية فأنعكست في اسعار اسيميا , او ىناك معمومات مرتبطة بالمستثمرين وطريقة تفسيرىم ليا , او لان الشركة نادرة 

( بينما كان اقل عائد غير 0.0296عادي لمسيم في اليوم الرابع عشر قبل الاعلان )وكان اعمى عائد غير الاعلان . 

( , واستمرت ىذه 0.008-وكان سالباً في تاريخ الاعلان بقيمة )  (0.013-عادي لمسيم في اليوم الثالث قبل الاعلان )

في ذلك ( . و 0.015-حدث عند )غير العادية ما بين موجب وسالب حتى استقرت في اخر مشاىدة  لنافذة ال العائدات

 العائدات مادامتدلالة عمى استجابة متحيزة من جانب السوق لإعلان اعادة شراء اسيم ىذه الشركة . من جانب اخر, 

واخذت تنخفض عن ىذه القيمة في يوم الاعلان  CAR( وىو 0.0483غير العادية المتراكمة بعد الاعلان لم تستقر عند )

غير العادية المتقمبة  عائدات( نتيجةً لم0.0063الاعلان حتى استقرت في نياية نافذة الحدث عند )طوال المدة ما بعد 

خلال ىذه المدة فان ليذه النتائج ثلاثة مدلولات: المدلول الاول :ىو ان لإعلان اعادة الشراء محتوى معموماتي مؤثر , 

رتيا( , والتي ينبغي ان لا تضيف شيئاً اذا لم يكن غير عادية ) بغض النظر عن اشا عائداتوالدليل عمى ذلك تحقق 

للإعلان محتوى معموماتي مؤثر وىذا يعني ضمناً وجود مشكمة عدم تماثل معموماتي . والمدلول الثاني : ىو ان استجابة 

ممة نتيجة غير العادية السالبة , والمدلول الثالث: ان استجابة السوق بطيئة وغير كا العائداتالسوق غير صحيحة نتيجة 

غير عادية موجبة حتى بعد مرور اسبوعين من تاريخ الاعلان . وفي ذلك اشارة ميمة لممستثمرين تُنبأ عمى  عائداتتحقق 

 ان سوق الكويت للأوراق المالية غير كفوءة لممحتوى المعموماتي لحدث اعادة شراء الاسيم  .

( لاسيم النمو عمى طول CAARغير العادية المتراكمة ) تالعائداويؤكد العمود الاخير ان جميع مشاىدات متوسط     

نافذة الحدث كانت متقمبة قبل الاعلان ما بين السالب والموجب والارتفاع والانخفاض ومتذبذبة ايجابياً بعد الاعلان . وكان 

والانخفاض ايجابياً في اتجاىيا العام متقمب ما بين السالب والموجب  في الجزء الاول من نافذة الحدث وما بين الارتفاع 

( ان الاستجابة العامة لاسيم ىذا النوع من الشركات 5وكما ىو ظاىر في الشكل ) الجزء الثاني من نافذة الحدث ,
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بالمطمق طــــوال الايام السابقة والشاممة ليوم الحـــدث عن حالــــــة الكفاءة المتجسدة  منحرفةلإعلانات اعادة الشراء كانت 

 ( .4  بالشـــكل )

بخـــلاف شركات القيمة التي كانت استجابتيا منطقية عمى الاقل طوال الايام السابقة والشاممة ليوم الحدث , مما يعزز من 

الحكم العام المتمثل بعدم كفاءة سوق الكويت في الاستجابة لممحتوى المعموماتي لإعلان اعادة الشراء من جانب كلا 

 نسجم مع فرضية الدراسة الثانية .عن نمطيا ) اسيم قيمة ام اسيم نمو( , وىذا يالنوعين من الشركات وبغض النظر 

 

 ( متوسط العائد غير العادي المتراكم لاسهم شركات النمو التي اعمنت عن اعادة شرائها5الشكل )

( لاسيم القيمة CAARغير العادية المتراكمة ) عائدات( مقارنة بين المتوسطات اليومية لم5بالمقابل يعرض الجدول )    

وكما ىو واضح من ارقام الجدول فان الغمبة من حيث الحجم والاتجاه كانت لاسيم القيمة وبفارق كبير. مقابل اسيم النمو . 

ان قيم ( اذ 6في الجدول )( لياتين الفئتين من الشركات الظاىرة (CAARبين قيم وكما تؤكد ذلك نتائج تحميل التباين 

CAAR)  لشركات اسيم القيمة كبيرة ومختمفة معنوياً عن قيم )CAAR) لشركات اسيم النمو بمعنى آخر , ان ىناك )

التي ظيرت مقاربة لمصفر وىذا يعني ان   P-Valueفروقات معنوية كبيرة بين الحالتين وكما ويتضح جمياً من قيمة 

ما يؤكد من جانب , وجود مشكمة عدم التماثل احتمال الخطأ في رفض فرضية العدم ىو اقرب الى الصفر . وىذا 

لايجابية المنخفضة )اسيم النمو( والايجابية )اسيم القيمة( لممحتوى المعموماتي وتجسد ذلك بالاستجابات السمبية وا

المعموماتي لحدث اعلان اعادة الشراء. ما يعني بالضرورة ان لإعلان اعادة الشراء محتوى معموماتي مؤثر , بأسعار 

سيم العادية المتداولة في السوق . ويؤكد من جانب اخر, ان لنمط الاسيم علاقة ذات دلالات احصائية بحجم استجابة الا
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شركات النمو كانت ضعيفة وسمبية عامة , في حين ان  من لدناسعارىا لإعلان اعادة الشراء . اذ ان الاشارات المرسمة 

 ىذا يتعارض مع فرضية الدراسة الاولى . اشارات شركات القيمة كانت قوية وموجبة عامة, و 

( يتبين ان بمقدور المستثمر بيع )شراء( اسيم النمو)القيمة( قبل 4()3( في الجدولين )CAARوعند التدقيق في ارقام )     

( 18%) 2.5%اعلان اعادة الشراء بأسبوعين وشراؤىا )بيعيا( بعد اسبوعين من الاعلان وتحقيق عائد غير عادي يقارب 

وما يؤكد وجود نمط متكرر في سموك اسعار ىذين النمطين من الاسيم يمكن المستثمرين المحترفين والمطمعين من 

غير عادية عمى حساب غيرىم من المتعاممين في السوق , وىذا يتعارض مع قواعد  عائداتاكتشافيا واستغلاليا وتحقيق 

ة الثانية لمدراسة , التي تنص عمى عدم كفاءة سوق الكويت بالمستوى المعبة العادلة للأسواق الكفوءة ما يؤكد صحة الفرضي

 .نصف القوي في الاستجابة لممحتوى المعموماتي لحدث اعادة الشراء 

 ( 5الجدول )

 غير العادية المتراكمة لاسهم القيمة بالمقارنة مع نظيراتها من اسهم النمو المعاد شرائها العائداتمتوسطات 

 الاسهم الاعمى اسهم القيمة اسهم النمو نافذة

 في قيمةCAAR CAAR CAAR الحدث

 اسهم النمو 0.0037- 0.0047 15-

 اسهم القيمة 0.0093 0.0017 14-

 اسهم القيمة 0.0222 0.003 13-

 اسهم القيمة 0.0395 0.0114 12-

 اسهم القيمة 0.0448 0.009 11-

 اسهم القيمة 0.05 0.0022- 10-

 اسهم القيمة 0.0417 0.0038 9-

 اسهم القيمة 0.0417 0.0007 8-

 اسهم القيمة 0.0488 0.0049 7-

-6 -4E-05 0.0496 اسهم القيمة 

 اسهم القيمة 0.0608 0.0004- 5-

 اسهم القيمة 0.0712 0.0014- 4-

 اسهم القيمة 0.0784 0.0062- 3-

 اسهم القيمة 0.087 0.0034- 2-
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 بالاعتماد عمى تقارير سوق الكويت للأوراق المالية( من إعداد الباحثينالمصدر : )

 (6الجدول )

 لشركات اسهم القيمة بالمقارنة مع شركات اسهم النمو CAARنتائج تحميل التباين بين قيم 

  شركات اسهم النمو شركات اسهم القيمة

0.09422 0.01258 Mean 

0.00334 0.00014 Variance 

30 30 Observations 

0 Hypothesized Mean Difference 

-7.58146 t-stat 

P-Value                                                            1.5E-80                      

 

 اسهم القيمة 0.0804 0.0094 1-

 اسهم القيمة 0.088 0.0089 0

 اسهم القيمة 0.092 0.0166 1

 اسهم القيمة 0.094 0.0249 2

 اسهم القيمة 0.0963 0.0251 3

 اسهم القيمة 0.0995 0.0183 4

 اسهم القيمة 0.1117 0.0208 5

 اسهم القيمة 0.132 0.0208 6

 اسهم القيمة 0.1403 0.0171 7

 اسهم القيمة 0.1451 0.022 8

 اسهم القيمة 0.1722 0.0229 9

 اسهم القيمة 0.1781 0.0362 10

 اسهم القيمة 0.1914 0.0265 11

 اسهم القيمة 0.1949 0.027 12

 اسهم القيمة 0.1899 0.0301 13

 اسهم القيمة 0.1797 0.0253 14
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 . الاستنتاجات والتوصيات 5

 الاستنتاجات : 1.5.

.  يبدو ان النظرية الاقرب لتفسير استجابة المستثمرين في سوق الكويت للأوراق المالية لإعلانات اعادة شراء الاسيم  1

الشركات المدرجة فيو ىي نظرية الاشارة وىي الاقرب لتفسير وتقميل مشكمة عدم التمثل المعموماتي الذي يحدث  من لدن

لال ارسال اشارات تحمل في طياتيا معمومات تجعل المستثمرين يتصرفون تبعاً بين المطمعين والمستثمرين الخارجيين من خ

 لذلك في اتخاذ قراراتيم .

واستدل لنمط السيم علاقة بقوة الاشارة المرسمة لسوق المال عبر اعلان اعادة الشراء . ان أثبتت نتائج دراسة الحدث .   2

غير العادية المتراكمة لشركات القيمة والتي كانت اعمى من متوسطات شركات  العائداتعمى ذلك عبر نتائج متوسطات 

 وىذا ما يتعارض مع الفرضية الاولى لمدراسة .النمو عمى طول نافذة الحدث , 

.  استناداً لنتائج تحميل دراسة الحدث لجميع الشركات عينة الدراسة الممثمة لسوق الكويت للأوراق المالية تبين ان  3

ن اعادة شراء الاسيم العادية اثر في اسعارىا باطار نظرية الاشارة  , اذ يعتمد المستثمرون في سوق الكويت للأوراق لإعلا

المالية في اتخاذ قرارتيم استجابةً لإعلانات اعادة شراء الاسيم عمى المحتوى المعموماتي  وطريقة تفسيرىم ليذه المعمومات 

 المتسربة من الشركة .

أثبتت نتائج التحميل المالي والاحصائي لدراسة الحدث ان لإعلانات إعادة شراء الاسيم عمى مستوى العينة عامة أن .  4

ىناك استجابة بطيئة ومتحيزة وغير تامة من جانب أسعار الأسيم لإعلانات اعادة الشراء رغم اتاحة المعمومات لجميع 

 انيا لا تعكس المضمون الفعمي لإعلان اعادة شراء الاسيم سواء كان المستثمرين بعد الحدث وان كان وصوليا سريعاً الا

ايجابياً ام سمبياً , وفي ذلك انتياك لأشتراطات الكفاءة بشكميا نصف القوي  . وىذا ما يؤكد أن سوق المال الكويتي غير 

 ة الثانية.ع فرضية الدراسكفوء بالشكل نصف القوي فيما يخص استجابتو لإعلان اعادة شراء الاسيم وىذا ما ينسجم م

 

في سوق المال الكويتي عامة يسعون لاستغلال المعمومات المتاحة دون بذل جيد اضافي في  ينالمستثمر  إن .  5

بين المطمعين والمستثمرين نتيجةً لاتساع فجوة عدم التماثل المعموماتي الحصول عمى معمومات اضافية خاصة , و 
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, وقد تكون ىناك معمومات خاصة لدى  ىؤلاء المستثمرين من لدنقد يفضي الى اتخاذ قرارات خاطئة الخارجيين , فأن ىذا 

 غير عادية لمسيم عمى حساب ىؤلاء المستثمرين .  عائداتالمطمعين لم يتم الافصاح عنيا فيتم استغلاليا لتحقيق 

 

 التوصيات :5. 2. 

في ضوء الاستنتاجات التي تم التوصل إلييا, تم وضع جممة من التوصيات التي يمكن أن تساعد إدارات الشركات عينة     

 للافادةمنيا ويمكن لإدارات الشركات العراقية المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية  للافادةالدراسة بصورة خاصة من 

ركة ونجاحيا واستمرارىا , فضلًا عن إتاحة الفرصة لممساىمين للاستثمار في منيا بصورة عامة , مما يُعزز من مكانة الش

 لجميع الاطراف , وتتمثل ىذه التوصيات بالآتي :  الاستفادةأسيم الشركة , ومن ثم تحقيق 

ياتيا في الاسواق المالية غير الكفوءة , وىي ترسل اشارات تحمل في ط لاسيماضرورة الاعتماد عمى نظرية الاشارة .   1

, لان واتخاذ القرارات الرشيدة في تقميل مشكمة عدم التماثل المعموماتي تساعد المستثمرين معمومات جيدة عن اعادة الشراء 

السوق المالية من  وتسيم في رفع كفاءةنظرية تعد من الادوات التي توفر المعمومات لممستثمرين في الاسواق المالية ىذه ال

 . خلال تخفيض فجوة عدم التماثل المعموماتي 

ينبغي عمى إدارة سوق الكويت للأوراق المالية إدراك خطورة عدم كفاءة السوق في الاستجابة لممعمومات العامة عامةً .   2

علانات اعادة الشراء خاصة لأن ذلك من شأنو أن يُستغل  عد تداول تمكنيم من بعض المحترفين لصياغة قوا من لدنوا 

غير عادية عمى حساب المشتركين الأخرين في السوق وىذا يحول دون أداء السوق لوظيفتو الأساس  عائداتتحقيق 

 المتمثمة بالتخصيص الأمثل لموارد الاقتصاد  .

 

في الاسواق المالية غير الكفوءة لتحقيق  لاسيماضرورة اعتماد شركات القيمة في استخدام برامج اعادة شراء اسيميا 3. 

 مً ومن ثاستجابة السوق لشركات القيمة التي تعيد شراء اسيميا افضل من شركات النمو غير عادية موجبة لان  عائدات

 . غير عادية اكبر من شركات النمو  عائداتتحقيق 

 

وسيمة ميمة جداً تساعدىم في  بعَدىاالمالية  .   ضرورة استخدام برامج اعادة شراء الاسيم في سوق العراق للأوراق 4

توزيع الفائض النقدي عمى المساىمين لاستثماره بشكل افضل في مجالات اخرى ومواجية عمميات الاستيلاء العدائي 
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لمسيطرة عمى الشركة والتخمص من مشكمة الوكالة ورفع سعر السيم اذا كان دون قيمتو الحقيقية وتعديل الييكل المالي 

 لمشركة وتأمين خيارات الاسيم لتحفيز العامين, وتعد ايضاً كإشارة مرسمة الى المستثمرين تساعدىم باتخاذ قرارات افضل .

 

.  ضرورة توعية وارشاد المجتمع الاستثماري العراقي, عبر عقد الندوات و ورش العمل , بالأبعاد العممية الكاممة لسياسة  5

 التوزيع وخاصة اعادة شراء الاسيم  في الشركات  ودورىا في نمو الشركات وتنمية الاقتصاد بالمحصمة .

 

ق المالية لدورات عممية مكثفة في مجال تحميل وتقيم الاستثمار .  ضرورة إخضاع المتعاممين في سوق العراق للأورا 6

لأن الارتقاء بحرفية ومينية المشتركين في السوق ىو  بالأسيم العادية مع التركيز عمى مدخمي التحميل الأساسي والفني

 الشرط الأساس للارتقاء بكفاءة السوق .
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