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 صالمستخل
ق دتوٙ انشسكاخ انًدزجح فٙ ظوٕ احدٖانؼقازٚح  اػًازانشساء شسكح  شساء أظٓىذُأل انثحس دزاظح حانح 

 أدتٛواخحظٛود تاْرًواو كثٛوس فوٙ  انروٙ انشوساء اػوادجانًؼسفٛوح نًهٓوٕو ظٛاظوح  الأتؼواداَطهق انثحوس يوٍ  انًانٙ.

فووٙ  الأخٛووسجتوودٚع ػووٍ ذٕشٚؼوواخ الأزتوواة انُقدٚووح فووٙ انؼقووٕد انووصعز  انعٛاظووح ذهوو  أطووثحدانًانٛووحك كًووا  الإدازج

 اٚؼوافٙ الأظٕاق انؼستٛوح ٔيُٓوا أظوٕاق انجهوٛع انؼستوٙك ٔو نى ذحظٗ تالاْرًا أَٓا الاانًانٛح انؼانًٛحك  الأظٕاق

 ظٕق انؼساق نلأٔزاق انًانٛح.

ٔخهض انثحس انٗ يجًٕػح اظرُراجاخ يٍ أًْٓواك ذٕافوق َروااع انرحهٛوم ٔالاخرثواز نههسػوٛرٍٛ انساٛعوٛرٍٛ 

نط الإدازج اهووٗ يجووٌ ػا كالأٔنووٗ ٔانصانصووحك ٔػوودو ذٕافقٓووا يووغ انهسػووٛح انساٛعووٛح انصاَٛووح. أيووا أْووى انرٕطووٛاخ

انشووساءك ٔػوودو  اػووادجنهشووسكاخ انًدزجووح فووٙ الأظووٕاق انًانٛووح اخرٛوواز انرٕقٛروواخ انًُاظووثح ن ػووعٌ ػووٍ ظٛاظووح 

 انهجٕء انٗ ذه  انعٛاظح أشُاء الأشيح انًانٛح نهحد يٍ اَجهاع انقًٛح انعٕقٛح لأظًٓٓا فٙ انعٕق انًانٙ.

 

Abstract                                                                                                                       
The research dealt with the case stock repurchase policy of Emaar Real 

Estate Company one of listed companies in Dubai Stock exchange. The research 

has launched from the cognitive dimensions of repurchasing policy which took 

great concern in the literatures of financial management, and also this policy 

became as substitute for distributing the monitory profit in the last three decades 

in the international financial markets, but it did not get any importance in the 

Arab Markets such as that of the Arab Gulf in addition to the Iraqi Stock 

Exchange. 

The research summarized a set of conclusions, the most important one was 

the consistence of analysis result with the test of the major two hypotheses (The 

first and third ones) , and the inconstancy  with the major second hypothesis. 

The most important recommendations is that the Boards of directors of the 

listed companies in the financial markets have to choose the most suitable 

timings for the announcement of the repurchasing policy and not restore to this 

policy during the financial crisis to limit the reduction of the market value of 

their stocks in financial market.                                                                                                                         
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 المقذمت
فوٙ انعوٕق انًوانٙ يوٍ حٛوس  ألأًْٛوح تانغوح ذٕشٚؼاخ الأزتواةك أًَاؽاحد  الأظٓى انشساء اػادجذؼد ظٛاظح 

انًانٛوح. اذ  نو دازجذدأنٓاك يًا ُٚؼكط ذن  ػهٗ قًٛح انشسكح انٓدف انًؼاطوس  ٔأحجاوالأظٓى  أظؼازفٙ  انرؤشٛس

 الأظوٕاقفوٙ  الأخٛوسجزتاة انُقدٚح فٙ انؼقوٕد انوصعز انشساء تدٚع ػٍ ظٛاظح ذٕشٚؼاخ الأ اػادجظٛاظح  أطثحد

يًوا حظوهٕا ػهٛوّ فوٙ  ٔتًٕجة ذهو  انعٛاظوح ٚورى اػوادج ظوٕٛنح َقدٚوح أكصوس انوٗ حًهوح الأظوٓىك انًانٛح انؼانًٛح.

ٚرى ازظوال اشوازج اٚجاتٛوح انوٗ انًعورصًسٍٚ انحوانٍٛٛ ٔانًوسذقثٍٛ فوٙ انعوٕق  تًٕجثٓاطٛغح ذٕشٚؼاخ َقدٚح.كًا 

حًم فٙ يؼايُٛٓا أٌ يُشاخ الأػًوال ذجود أٌ قًٛوح انعوٓى فوٙ انعوٕق انًوانٙ ٚورى انرودأل توّ تؤقوم يوٍ انًانٙ ذ

 قًٛرّ انحقٛقٛح.

يشوكهح انثحووسك ػهووٗ يُٓجٛوح انثحوس ٔانًرؼووًُح  الأٔليثاحوسك اذ زكووص انًثحوس  أزتوغٔقود ذؼوًٍ انثحووس 

انثحوس. فًٛوا زكوص  شوًهٓاَاخ ٔانًودج انروٙ انٗ انًجال ٔانثٛا تالإػافحك ٔفسػٛاخ انثحسك ٔأْدافّانثحس  ٔأًْٛح

انًانٛووح يووٍ حٛووس انًهٓووٕوك  الإدازج أدتٛوواخانشووساء فووٙ  اػووادجانًؼسفٛووح نعٛاظووح  الأتؼووادانًثحووس انصوواَٙ ػهووٗ 

انًثحوس ػهوٗ ذٕشٚؼواخ  انرسكٛوص فوٙ ٔأٚؼوا ذوى نرُهٛور ذهو  انعٛاظوحك ٔالإجوساءاخك الأظاظوٛحك ٔاندٔافغ ٔالأًْٛح

كم يًُٓا ػهٗ قًٛح الأظٓى فٙ انعٕق انًانٙ يٍ جاَةك ٔيٍ  ٔذؤشٛسانشساء  اػادجظٛاظح الأزتاة انُقدٚح يقاتم 

 انشساء. اػادجظٛاظح  اذجاذ  انشسكاخ قساز انًٛصج انؼسٚثح انرٙ ٚرًرغ تٓا حًهح الأظٓى يٍ أخسجاَة 

شوساء يوٍ قثوم شوسكح انجاَوة انرطثٛقوٙ ٔانًرًصوم تدزاظوح حانوح ذُهٛور ظٛاظوح اػوادج انفًٛا ذُأل انًثحس انصانوس 

يٍ حٛس أظؼاز الأظوٓى ٔأحجواو ذودأنٓاك  انؼقازٚح احدٖ انشسكاخ انقاادج ٔانًدزجح فٙ ظٕق دتٙ انًانٙ. اػًاز

 انؼقازٚح ٔتٍٛ ػااد أظٓى شسكاخ انقطاع انؼقاز٘ كع ػهٗ اَهساد. اػًازٔانؼعقح تٍٛ ػااد ظٓى شسكح 

ٔانرٕطووٛاخ انرووٙ ذووى انرٕطووم انٛٓووا تؼوود ذحهٛووم َرووااع ٔخوورى انثحووس تًثحصووّ انساتووغ انووٗ أْووى الاظوورُراجاخ 

 الاخرثاز فٙ انًثحس انعاتق. 

 

 منمجيت الذراست/ لوالمبحث الأ

    The Problem يشكهح اندزاظح -لاأٔ
ظٛاظواخ ذٕشٚؼواخ  احودٖانًانٛوح تاػرثازْوا  الإدازجانشوساء تاْرًواو كثٛوس فوٙ أدتٛواخ  اػادجحظٛد ظٛاظح 

انعٕق انًوانٙ ْورا ت ظٓىقًٛح الأ فٙ ْاذؤشٛستشاٌ  ػهٗ يعرٕٖ انرُظٛس ٗ جدل يؼسفٙٔانرٙ ذُطٕ٘ ػه كالأزتاة

تودٚع ػوٍ  الأخٛوسجانشوساء خوعل انؼقوٕد انوصعز  اػوادجظٛاظوح  أطوثحديوٍ انجاَوة انرطثٛقوٙ فقود  أيايٍ جاَةك 

نوى  آَوا الا ؼانًٛوح.انًانٛوح ان الأظوٕاقانًدزجوح فوٙ  الأػًوالظٛاظح ذٕشٚؼاخ الأزتواة انُقدٚوح نهؼدٚود يوٍ يُشواخ 

 ٔيُٓوا انًانٛوح انؼستٛوح الأظوٕاقذحظٗ تالاْرًاو تظٕزج ػايح يوٍ قثوم انًودزاء انًوانٍٛٛ نهشوسكاخ انًدزجوح فوٙ 

 الأظوٕاقفوٙ  ظوٓىانًانٛح. ػهٗ انسغى يٍ اَجهاع قًٛوح الأ زاقٔنلأظٕق انؼساق ٔأٚؼا  أظٕاق انجهٛع انؼستٙك

 الإدازجاظورجداو ذهو  انعٛاظوح يوٍ قثوم يجوانط  ٔايكاَٛوحك الأخٛوسذٍٛفوٙ انعوُرٍٛ  الأػًالانًانٛح نًؼظى يُشاخ 

نشوسكاذٓىك ٔانحود يوٍ الاَجهواع انًرٕقوغ  انًعورقثهٛح الأفواقهشسكاخ تاػرثازْى يطهؼٍٛ ػهٗ انًؼهٕياخ تشواٌ ن

ٗ يًا ُٚؼكط اٚجاتٛوا ػهو ك2008فٙ انعٕق انًانٙ خظٕطا فٙ ظم الأشيح انًانٛح انؼانًٛح ظُح  ظٓىفٙ قًٛح الأ

 ٔانر٘ ٚؼد انٓدف انًؼاطس ن دازج انًانٛح. ظٓىشسٔج حًهح الأ

 الأظوٕاقفوٙ  ظوٓىاظورجداو ظٛاظوح شوساء الأ ٔنؼم ذن  جعد انًشكهح الأظاظٛح قدز ذؼهق الأيس تًحدٔدٚوح

 أظوؼازٔ انردأل أحجاوذه  انعٛاظح الاٚجاتٙ فٙ  ذؤشٛسانًانٛح تدٚع ػٍ ذٕشٚؼاخ الأزتاة انُقدٚحك ػهٗ انسغى يٍ 

أزػٛح طهثح نعؼس ظوٓى انشوسكح نهحود  اٚجادذه  انعٛاظح ػهٗ  ًٚكٍ يٍ خعلفٙ انعٕق انًانٙك ٔأٚؼا  ظٓىالأ

 يٍ الاَجهاع انًرٕقغ فٙ قًٛرّ فٙ انعٕق انًانٙ.

 The Importanceاندزاظح  أًْٛح -شاَٛا
ذٕشٚؼواخ  عٛاظوحظٛاظوح تدٚهوح ن ٓواكَٕ كانشوساء اػوادجانؼٕء ػهوٗ ظٛاظوح  انقاءانثحس فٙ  أًْٛحذرجعد 

اٚجواتٙ فوٙ  ذؤشٛسانًانٛح انؼانًٛحك ٔيا ذُطٕ٘ ػهّٛ يٍ  الأظٕاقالأزتاة انُقدٚح نهؼدٚد يٍ انشسكاخ انًدزجح فٙ 

 ذوؤشٛسدزاظوح ٔذحهٛوم  يحأنوح. كًا ذرجعد أًْٛح انثحس  فٙ انجاَة انرطثٛقوٙ فوٙ فٙ انعٕق انًانٙ ظٓىقًٛح الأ

كٔايكاَٛح ذحقٛق ػٕااد يٍ قثم انًعرصًسٍٚ انحانٍٛٛ ٔانًوسذقثٍٛ  ظٓىالأ أظؼازػهٗ  ظٓىشساء الأ اػادجظٛاظح 

 ذودألٔيثوان   أحجواوذه  انعٛاظوح فوٙ  ذؤشٛسٔيقازَرّ يغ ػااد انقطاع الاقرظاد٘ ٔػااد انعٕق. فؼع ػٍ يدٖ 

 فٙ انعٕق انًانٙ. ظٓىالأ
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 The Goals ثحسان أْداف -شانصا
 . شساء فٙ أدتٛاخ الإدازج انًانٛحان اػادجػسع ٔذعهٛؾ انؼٕء ػهٗ  ظٛاظح  -1

  از ٔانقٛاض نغسع انرٕطم انٗ حقااق ػهًٛح حٕل يدٖ اظرجداو اظهٕب انرحهٛم ٔالاخرث -2

 .انردأل أحجاوانشساء فٙ قًٛح انعٓى فٙ انعٕق انًانٛح ٔ اػادجظٛاظح  ذؤشٛس   

 ح انًانٛح انؼانًٛح.َجاة اظرجداو ظٛاظح ذٕشٚؼاخ الأزتاة فٙ ظم الأشيانرحقق يٍ ايكاَٛح  -3

 Hypothesisانهسػٛاخ   -زاتؼا
 ؤحجواوتذرؼهق  نٗٔالأ شعز فسػٛاخ زاٛعحكفٙ ػٕء انًرغٛساخ انرحهٛهٛح انرٙ ذؼًُٓا انثحسك ذًد طٛاغح      

 اػوادجقثوم ٔتؼود ك فًٛا اظرُدخ انهسػٛح انصاَٛح ػهٗ ػااد انعوٓى ظٓىالأ شساء اػادج ذُهٛر انعٓى قثم ٔتؼد ذدأل

شووسكاخ انقطوواع انؼقوواز٘  أظووٓىانهسػووٛح انساٛعووح انصانصووح فررؼهووق تانؼعقووح تووٍٛ ػااوود انعووٓى ٔػااوود  أيووااءك انشووس

 ٔكالاذٙ:

 :نٗٔالأانهسػٛح انساٛعح 
   اػادجٔتؼد ذُهٛر ظٛاظح  قثم انعٓى ذدأل أحجاو يرٕظطاخ تٍٛاحظااٛا ذاخ دلانح يؼُٕٚح  اخرعف"ٕٚجد    

 انشساء"    

 :انصاَٛحانهسػٛح انساٛعٛح 
 انشساء" اػادج"ٕٚجد اخرعف ذاخ دلانح يؼُٕٚح احظااٛا تٍٛ يرٕظطاخ ػااد انعٓى قثم ٔتؼد ذُهٛر ظٛاظح    

 :نصحانهسػٛح انساٛعح انصا
 شسكاخ انقطاع  أظٓىانؼقازٚح يغ ػااد  اػًازشسكح  ظٓىتٍٛ ػااد  احظااٛا ذاخ دلانح يؼُٕٚح ػعقحٕجد ذ"

 "انشساء اػادجاظح ٔتؼد ذُهٛر ظٛ قثم انؼقاز٘ 

 :اٜذٛحٔذرهسع يُٓا انهسػٛاخ انهسػٛح  

 :نٗٔالأانهسػٛح انهسػٛح 
 انؼقازٚوح يوغ ػااود ظوٓى شوسكح دٚواز اػًوازتوٍٛ ػااود ظوٓى شوسكح  احظوااٛا"ذٕجد ػعقح ذاخ دلانوح يؼُٕٚوح 

 انؼقازٚح  

 انشساء" اػادجٔتؼد ذُهٛر ظٛاظح  قثم

 انهسػٛح انهسػٛح انصاَٛح:
  تر اانؼقازٚح يغ ػااد ظٓى شسكح أز اػًازتٍٛ ػااد ظٓى شسكح  احظااٛااخ دلانح يؼُٕٚح "ذٕجد ػعقح ذ

 انشساء" اػادجٔتؼد ذُهٛر ظٛاظح  قثمانؼقازٚح  

 انهسػٛح انهسػٛح انصانصح:
 د ظٓى شسكح الاذحاد انؼقازٚح يغ ػاا اػًازتٍٛ ػااد ظٓى شسكح  احظااٛا"ذٕجد ػعقح ذاخ دلانح يؼُٕٚح 

 انشساء" اػادجٔتؼد ذُهٛر ظٛاظح  قثم حانؼقازٚ 

 The Space, Data and Period  ٔانثٛاَاخ ٔانًدجانًجال  خايعا:
انؼقازٚوح احودٖ انشوسكاخ انًدزجوح فوٙ ظوٕق دتوٙ انًوانٙ. ٔانًثوسز  اػًوازظٓى شسكح تؤيجال انثحس ًصم ٚر

فوٙ انًُطقوح يوٍ جاَوةك ٔيوٍ جاَوة  زج دتٙ ذؼود يسكوصا اقرظوادٚا ٔيانٛوا ٔذجازٚواأيالاخرٛاز ْرا انًجال كٌٕ أٌ 

 شوساء اػوادجٔذُهٛور  الإػوعٌٔذوى  كانؼقازٚح احودٖ انشوسكاخ انقااودج فوٙ ظوٕق دتوٙ انًوانٙ اػًازأخس ذؼد شسكح 

فوٙ  ظوٓىشوساء الأ اػوادجػوٍ يحدٔدٚوح ذُهٛور ظٛاظوح  ك فؼوع 14/9/2008 نجهعح انردأل ترازٚخ انشسكح أظٓى

.كًووا أٌ انثٛاَوواخ زاق انًانٛووح ٔطثٛووق ذهوو  انعٛاظووح فووٙ ظووٕق انؼووساق نوولأٔاَؼووداو ذ الأظووٕاق انًانٛووح انؼستٛووحك

يراحوح ػهوٗ انًٕقوغ الانكرسَٔوٙ نعوٕق دتوٙ  انرودألٔانًؼهٕياخ انجاطح تانُشساخ انٕٛيٛوح ٔانشوٓسٚح نجهعواخ 

 انًانٙ ػهٗ شثكح انًؼهٕياخ انؼانًٛح الاَرسَٛد.

ايرودخ يوٍ جهعوح  فوٙ ظوٕق دتوٙ انًوانٙك دألذو( جهعاخ 10) ذرؤنف يٍ انثحس تعهعهح شيُٛح ٔحددخ يدج

ٔانًثوسز لاخرٛواز ذهو  انعهعوهح انصيُٛوح  ك18/9/2008تروازٚخ  انرودألٔنغاٚوح جهعوح  7/9/2008تروازٚخ  انردأل

ذنو  جًوغ انثٛاَواخ يًوا ذطهوة  ك14/9/2008تروازٚخ   انرودألجهعح  ذًد فٙانشساء  اػادجذُهٛر ظٛاظح  اٌ كٌٕ

 ( جهعاخ ذدأل تؼد ذُهٛر ذه  انعٛاظح.5ذدأل قثم ذُهٛر ظٛاظح اػادج انشساءك ٔ) ( جهعاخ5ٔانًؼهٕياخ ػٍ )
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 الإؽاز انُظس٘ /نصاَٙاانًثحس 

   Stock Repurchase Policyانشساء  اػادجح ظٛاظ - لاأٔ
ذهو  انعٛاظوح  أطوثحدك فقود الأخٛوسجانشوساء فوٙ انعوُٕاخ  اػوادجذصاٚد ػدد انشوسكاخ انروٙ ذعورجدو ظٛاظوح 

 نعٛاظوووواخ ذٕشٚؼوووواخ الأزتوووواة لٔالأفووووٙ ذصاٚوووود يعوووورًس نٛظووووث  انُشوووواؽ  ٔ اَووووّك ٔٚثووووديووووانٙ زاٛعووووَٙشوووواؽ 

 ((Ross et.al, 2007:436 .  يًوا ك انشوساء اػادجفٙ  ظٓىظٕٛنح َقدٚح أكصس انٗ حًهح الأ اػادجٔذن  يٍ خعل

  حظوووووووهٕا ػهٛوووووووّ فوووووووٙ طوووووووٛغح يووووووودفٕػاخ َقدٚوووووووح يُووووووور ػقووووووود انرعوووووووؼُٛاخ يوووووووٍ انقوووووووسٌ انًاػوووووووٙ

 (.896: 2009ٔاٚسْازدخ ك)تسٚجٓاو 

انؼادٚوح انًظودزج فوٙ انعوٕق  ظٓىشساء الأ اػادجػًهٛح  تؤَٓاانشساء ك  اػادجظٛاظح   Gitmanفقد ػسف 

انشوساءك اظورسداد  اػوادج. كًوا ػوسف غُوٛى ظٛاظوح  ( Gitman , 2009 :616) الأػًوال يُشآخانًانٙ يٍ قثم 

 يوووووٍ انًعووووواًٍْٛ فوووووٙ انعوووووٕق انًوووووانٙ  انرووووودألانؼادٚوووووح فوووووٙ  ٓاأظوووووًٓنجوووووصء يوووووٍ  الأػًووووواليُشووووواخ 

يٍ انعٕق انًانٙ  ٓاأظًٓشساء جصء يٍ  اػادجانرٙ ذى  ظٓىتالأ الأػًال(. ٔذحرهع يُشاخ 230: 2008)غُٛىك 

 ظوٓىذهو  الأ Resellتٛوغ  اػوادجيوٍ  الأػًالك ًٔٚكٍ نًُشاخ  Company's Treasuryفٙ حعاب  انجصُٚح 

 .  ( Brealy et.al , 2007 : 434)ػُد حاجرٓا انٗ انُقد 

انشوسكح فوٙ انعوٕق انًوانٙك  أظوٓىشوساء جوصء يوٍ  اػادجك ػهٗ ظٓىانشساء الأ اػادجٔٚسكص يهٕٓو ظٛاظح 

 اذًواو أٔقإََٛوا فوٙ ذُهٛور  انصايواٚرسذوة ػهٛوّ  لا  الأػًوالانشساء يٍ قثم يُشاخ  اػادجػٍ ظٛاظح  الإػعٌنكٍ 

 أٌٔ ػودو انرُهٛور ٔا. ( Ikenberry and Vermaelen , 1996 : 9)ػُٓوا  الإػوعٌشوساء انُعوثح انروٙ ذوى 

فووٙ انعوٕق انًووانٙ ك  ظوٓىالأ أظوؼازا فووٙ ٛذووئشس ظوهث  Signal اشووازجػُٓووا ٚؼود  الإػوعٌشوساء انُعوثح انرووٙ ذوى 

 Netter and Mitchellػو  كوم يوٍ أٔكًوا  َحوٕ الاَجهواع. ظٓىالأ أظؼازذحسكاخ  اذجاِكاٌ  ااذٔخظٕطا 

 Netter)ذهو  انعٛاظوح  ُهٛورالأشيوح انًانٛوح غٛوس يُاظوة نر أشُواءانشساء  اػادجػٍ ظٛاظح  الإػعٌأٌ ذٕقٛراخ 

and Mitchell , 1989 : 86 ). 

   The Important of Stock Repurchase Policyانشساء  اػادجأًْٛح ظٛاظح  -َٛاشا
ٙ شٚوادج شوسٔج ذهو  انعٛاظوح فو أًْٛوحٚؼصٖ انوٗ  الأخٛسجانشساء فٙ انعُٕاخ  اػادجاٌ اشدٚاد ذُهٛر ظٛاظح 

 ظوٓىشوساء الأ  اػوادجانًانٛوح انوٗ أٌ ػًهٛواخ  الإدازج أدتٛواخانًانٛح. ٔذشوٛس  ن دازجانًعاًٍْٛ انٓدف انًؼاطس 

 ) ( Gitman , 2009 : 616 -تًا ٚهٙ: انردألانؼادٚح فٙ  ظٓىنلأفٙ انقًٛح انعٕقٛح  اٚجاتاذئشس 

 ُؼكط اٚجاتٛا ػهٗ زتحٛح انعٓى انٕاحد .فٙ انعٕق انًانٙ ك ٚ انردألفٙ  ظٓىذجهٛغ ػدد الأ -1

ٚرظوم فوٙ انعوٕق انًوانٙ ك  انٗ انًعرصًسٍٚ انحوانٍٛٛ ٔانًوسذقثٍٛ  Positive Signalاٚجاتٛح  اشازج ازظال -2

يٍ قًٛروّ انحقٛقٛوح  تؤقم تّ انردألذجد أٌ قًٛح انعٓى فٙ انعٕق انًانٙ ٚرى  الأػًاليُشاخ  ؤٌت يؼًَٕٓا

Fair Value . 

َحوٕ  قًٛوح انعوٓى فوٙ انعوٕق انًوانٙاذجواِ  اٌ ذشٛس انرٕقؼاخ انوٗ ػُدياأزػٛح طهثح نعؼس انعٓى كذؤظٛط  -3

 الاَجهاع.

 انشوووووووساء انًجرههووووووح فوووووووٙ انًجووووووال انرطثٛقوووووووٙ  اػووووووادجٔتووووووانسغى يووووووٍ طوووووووؼٕتح ذحدٚوووووود دٔافوووووووغ   

((Cook et.al , 2004 : 466   ٍالا أٌ كوم يوBrigham and Ehrardt   ادجاػوانوٗ أٌ دٔافوغ  أشوازٔاقود 

                                                               ( Brigham and Ehrardt, 2002 : 722 )-ذرجعد فًٛا ٚؤذٙ: الأكادًٚٙانشساء فٙ انجاَة 

 انؼادٚح تدٚع ػٍ ذٕشٚؼاخ الأزتاة انُقدٚح. ظٓىانشساء الأ اػادجظٛاظح  الأػًالاظرجداو يُشاخ  -1

 الأيصووووووم َرٛجووووووح ازذهوووووواع حقووووووٕق انًهكٛووووووح فووووووٙ انٓٛكووووووم انًووووووانٙع انرًٕٚووووووم انٕطووووووٕل انووووووٗ يووووووصٚ -2

Financial Structure الاقروووساع  أٔانعوووُداخ  تبطووودازك يوووٍ خوووعل شٚوووادج انرًٕٚوووم انجوووازجٙ ظوووٕاء

 انؼادٚح يٍ انعٕق انًانٙ. ظٓىشساء الأ ػادجلإ الأيٕالك ٔاظرجداو ذه  الأجمانًظسفٙ ؽٕٚم 

 انرقاػد. أظٓىانؼايهٍٛ ٔ أظٓىيٍ اجم ذُهٛر خطؾ خٛازاخ  انعشيح ظٓىانحظٕل ػهٗ الأ -3

انقًٛوح  فوٙٔانروٙ ذوئشس ظوهثٛا  انؼانقوح نرهو  انًُشواخ فوٙ انعوٕق انًوانٙك ظوٓىانرجهض يٍ كرم كثٛسج يٍ الأ  -4

 .ظٓىػهٗ ذه  الأ انعٕقٛح نهعٓى َرٛجح شٚادج انؼسع ػهٗ انطهة تشكم كثٛس

 الأخوووووسٖ  الأػًووووواليوووووٍ قثوووووم يُشووووواخ  انوووووٕدٔدج أٔانظووووودٚقح غٛوووووس  الاظووووورحٕاذٔيُوووووغ ػًهٛووووواخ  احثووووواؽ -5

 (.493: 2009)انُؼًٛٙ ٔانرًًٛٙك
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 Repurchase Process  ظٓىشساء الأ اػادجاجساءاخ  -شانصا
 احوودٖتًٕجووة ٔ انؼادٚووح  اجووساءاخ يؼُٛووح ظووٓىالأ شووساء اػووادجظٛاظووح  ػُوود ذُهٛوور الأػًووالُشوواخ ذرثووغ ي

      ( Gitman , 2009 : 618) -:ٚؤذٙانطسااق ٔكًا 

ٔذئد٘ ذه  انطسٚقح انٗ  ك Open Marketانؼادٚح ػٍ ؽسٚق ػًهٛاخ انعٕق انًهرٕحح ظٓىشساء الأ اػادج -1

 انشساء كثٛسج. ػادجكاَد انُعثح انًقسزج لإ ااذتالازذهاع ٔخظٕطا  ظٓىالأ أظؼازشٚادج انؼغؾ ػهٗ 

تًٕجووة ذهوو   ظووٓىاة نحًهووح الأانعووًكٔ  Tender Offersػووٍ ؽسٚووق انؼطوواءاخ  ظووٓىشووساء الأ اػووادج -2

يٍ قثم انشسكح ٔٚرى ذن  ػًٍ يعثقا انرٙ ٚسغثٌٕ تثٛؼٓا يقاتم ظؼس يحدد  ظٓىالأذقدٚى كًٛاخ  انؼطاءاخ 

 فرسج شيُٛح يحددج .

 ظوٓىأكصوس يوٍ حًهوح الأ أٔأحود يوغ  Negotiated Basis انرهوأعانؼادٚوح ػوٍ ؽسٚوق  ظوٓىشساء الأ اػادج -3

 انساٛعٍٛٛ .

انروٙ  ظٓىػٍ كًٛح الأ الإػعٌكٔتًٕجة ذه  انطسٚقح ٚرى   Auctionتاظرجداو انًصاٚدج  ظٓىاء الأشس اػادج -4

نهكًٛواخ انًؼسٔػوح يوٍ قثوم انًعواًٍْٛ  ظوؼازالأ ؽوؤأٔشساإْا ك ٔيٍ شوى ٚورى شوساء  ػادجلإذسغة انشسكح 

 . ( Brealy  et.al , 2007 : 435)انكًٛح انًؼهٍ ػُٓا  اكًالانًصاٚدج انٗ حٍٛ انًشرسكٍٛ فٙ 

 

   Cash Dividend Versus Repurchaseانشساء  اػادجذٕشٚؼاخ الأزتاة انُقدٚح يقاتم  -زاتؼا
ذعورجدو ذهو   أٔانشساء تدٚع ػٍ ظٛاظح ذٕشٚؼاخ الأزتواة انُقدٚوحك  اػادجظٛاظح  الأػًالذعرجدو يُشاخ 

. ٔانًثوسز انساٛعوٙ ( Dittmar , 2000 : 331) نهُقود ظوٓىف ذٕشٚؼواخ اػوافٛح نهُقدٚوح نحًهوح الأتٓدانعٛاظح 

ٔذن  يٍ خوعل  نرن ك انًحافظح ػهٗ ذٕشٚؼاخ َقدٚح يعرقسج ػُديا ذحقق يُشاخ الأػًال أزتاحا ذهٕق انرٕقؼاخ.

انؼادٚح يٍ انعٕق انًوانٙ ٔػودو ذغٛٛوس َعوثح ذٕشٚؼواخ الأزتواة نهعوُٕاخ انًاػوٛح  ظٓىشساء جصءا يٍ الأ اػادج

 اػوادجٔؽانًوا أٌ ظٛاظوح  ذوى ذغٛٛوس َعوثح ذٕشٚؼواخ الأزتواة. يا ااذز تٓا يعرقثع خشٛح يٍ ػدو ايكاَٛح الاظرًسا

انًظدزج يٍ جاَةك ٔيٍ جاَة أخس فبَٓا ذئشس اٚجاتٛا ػهٗ زتحٛح انعٓى  ظٓىانشساء ذئد٘ انٗ ذجهٛغ ػدد الأ

اتٛوا فوٙ انقًٛوح انٕاحد ػهوٗ افروساع انصثواخ انُعوثٙ نلأزتواة انًعورقثهٛح نًُشواخ الأػًوال كيًوا ٚوُؼكط ذنو  اٚج

 اػوادجكًوا اٌ يوا ًٚٛوص ظٛاظوح  (Ross et.al, 2007 : 436 -438 )انعٕقٛح نهعٓى انٕاحود فوٙ انعوٕق انًوانٙ 

ػٍ ظٛاظح ذٕشٚؼاخ الأزتاة انُقدٚح ٚرًصم تانًٛصج انؼسٚثٛحك كٌٕ أٌ يؼدل انؼسٚثح ػهوٗ الأزتواة  ظٓىشساء الأ

 أخوسٔيوٍ جاَوة  يوٍ جاَوةك ػهٗ ذٕشٚؼاخ الأزتاة انُقدٚحأقم يٍ يؼدل انؼسٚثح  Capital Gains انسأظًانٛح

ذئجم انوٗ حوٍٛ  انسأظًانٛحذهسع انؼسٚثح يثاشسج ػهٗ ذٕشٚؼاخ الأزتاة انُقدٚح فًٛا أٌ انؼسااة ػهٗ الأزتاة 

 . ظٓىكم يقرُٛاذٓى يٍ الأ أٔجصء  ظٓىتٛغ حًهح الأ
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 م ظٛاظح الأزتاة انُقدٚح ػهٗ قًٛح انعٓى انشساء يقات اػادجظٛاظح  ذؤشٛس( 1ٕٔٚػ  انشكم )

 .فٙ انعٕق انًانٙ

 

 (1) شكم

 انشساء يقاتم ظٛاظح الأزتاة انُقدٚح اػادجظٛاظح 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

از د "الإدازج انًانٛح انُظسٚح ٔانرطثٛق انؼًهٙ" (ك2009يٛشٛم ) اٚسْازدخك كجٍٛأٔ تسٚجٓاوك نًظدز:ا

 .899ص  انًسٚخك انًًهكح انؼستٛح انعؼٕدٚحك

 

ػهٗ َعثح ظؼس انعٓى انجاز٘ فٙ انعٕق انًوانٙ انوٗ زتحٛوح انعوٓى  رؤشٛسانكًا أٌ ذه  انعٛاظرٍٛ نٓا ذاخ 

ظوؼس انعوٓى فوٙ انعوٕق انًوانٙ يوغ   اَجهواعأٌ ذٕشٚؼاخ الأزتاة انُقدٚوح ذوئد٘ انوٗ  اذك   E /P Ratio انٕاحد

ظوؼس  كوم يوٍ فوٙانشساء ذئشس اٚجاتٛوا  اػادجانشسكح يعرقثعك فٙ حٍٛ أٌ ظٛاظح  لأزتاةٙ افرساع انصثاخ انُعث

 .( Ross et.al , 2003 : 408-409)زتحٛح انعٓى انٕاحد ٔ كانعٓى فٙ انعٕق انًانٙ

 

 ظٓىالأ أظؼاز

         $ 

 انشساء اػادجظٛاظح 

 ظٛاظح الأزتاة انُقدٚح
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 الجانب التطبيقي/ المبحث الثالث
فوٙ انعوٕق انًوانٙك ٔػااود انؼقازٚوح  اػًوازظوٓى شوسكح  اغوعقظوؼس اخرثواز ٔانًثحس َرااع ذحهٛوم  ٚرُأل

ٔانروٙ ذوى ذُهٛورْا فوٙ جهعوح  انشوساءك اػوادجظٛاظوح  ذُهٛورٔتؼود  ٔأشُواءانعٓى قثم  ذدألٔيثان   أحجاؤ انعٓىك

 ٔكًا ٚهٙ.  14/9/2008ترازٚخ  انردأل

 انشساء. اػادجٔتؼد ذُهٛر ظٛاظح  ٔأشُاءانعٓى فٙ انعٕق انًانٙ قثم  اغعقظؼس ذحهٛم  -لاأٔ
ٔتؼد ذُهٛور ظٛاظوح  ٔأشُاءانؼقازٚح فٙ انعٕق انًانٙ قثم  اػًازظٓى شسكح  اغعقظؼس ( 1) ٕٚػ  انجدٔل

انشوساء تهو   اػوادجانعٓى فٙ انعٕق انًانٙ قثم ذُهٛر ظٛاظوح  اغعقك ٔيُّ ٚرؼ  أٌ يرٕظؾ ظؼس انشساء اػادج

 انرودألروسج تاظورصُاء جهعواخ نهعٓى َحٕ الاَجهواع نرهو  انه غعقدزْىك ٔقد كاٌ الاذجاِ انؼاو نعؼس الإ (7.93)

 (ك8.08( ك )8.07انعوووووووٓى ) اغوووووووعقشوووووووٓدخ اظووووووورقساز َعوووووووثٙك فقووووووود تهووووووو  ظوووووووؼس  اذ نوووووووٗٔالأانوووووووصعز 

 ( دزْى ػهٗ انرٕانٙ.7.57) ك(7.85)  (ك8.08)

انشوساء  اػوادجتؼود ذُهٛور ظٛاظوح  انرودألانعٓى فٙ انعٕق انًانٙ نجهعاخ  اغعقيرٕظؾ ظؼس  ته فٙ حٍٛ 

ذُهٛور ظٛاظوح  أشُواء( دزْوى 7.34تهو  ) اذىك ٔاٌ اذجاِ ظؼس انعٓى تشكم ػاو َحٕ الاَجهاع ( دز7.19ْقد ته  )

  انعحقح ػهٗ انرٕانٙ. انردأل( دزْى فٙ جهعاخ 7.00(ك )7.27(ك )7.13(ك )7.21) انشساءك ٔ اػادج

 (1) جدٔل                                                      

 انشساء اػادجٔتؼد ذُهٛر ظٛاظح  ٔأشُاءانؼقازٚح قثم  اػًازظؼس ظٓى شسكح                       

 

 

 

 أَثواءانشساء نوى ذرؼوًٍ  اػادجانؼقازٚح كانٗ أٌ ذُهٛر ظٛاظح  اػًازظٓى شسكح  اغعقٔٚشٛس ذحهٛم ظؼس 

 ذرجوأش انعٓى فوٙ انعوٕق انًوانٙ. ٔٚؼوصٖ ذنو  انوٗ انُعوثح انؼويٛهح انروٙ لا ذدألجٛدج ذُؼكط اٚجاتٛا فٙ ظؼس 

ْٕ أٌ ظؼس الافرراة % . ٔيًا ٚؼصش ذن  10ٔانثانغح  ظٓىشساء الأ ػادجػُّ لإ الإػعٌعثح يا ذى % يٍ 0.05َ

 غوعق% يقازَح يغ ظؼس الإ5.4( دزْى يحققا يؼدل ػااد ته  7.98انشساء ته  ) اػادجذُهٛر ظٛاظح  أشُاءنهعٓى 

( دزْوى نهعوٓى تًؼودل 8.03ظوؼس نهعوٓى ٔانثوان  ) انعاتق ك ٔاظرًساز الاذجاِ انرظاػد٘ نهعٓى انٗ أٌ ته  أػهٗ

 أدَوٗتهو   َحوٕ الاَجهواع اذ ظوؼس انعوٓى انؼغؾ ػهوٗانشساء أدٖ انٗ  اػادجأٌ اَجهاع َعثح  الا%. 6.1ػااد 

 انعاتق. غعق% ػٍ ظؼس الإ3.4( دزْى تًؼدل اَجهاع 7.31) انردألظؼس فٙ جهعح 

جهعاخ     

 انعٕق

 

 

 س انعٓىظؼ

 انشساء اػادجقثم ذُهٛر ظٛاظح      

 انًؼدل

 انشساء اػادجتؼد ذُهٛر ظٛاظح 

 انًؼدل

7/9 8/9 9/9 10/9 11/9 14/9 15/9 16/9 17/9 18/9 

 7.30 7.27 7.13 7.21 7.34 7.57 8.17 7.85 8.08 8.08 8.07 8.77 ظاتق اغعق

 7.91 8.07 8.19 8.10 8.60 ظؼس الافرراة

 

7.98 7.20 6.90 7.20 7.00 

 7.15 7.45 7.25 7.30 8.03 7.95 8.08 8.34 8.35 8.60 أػهٗ ظؼس 

 6.86 7.20 6.65 6.27 7.31 7.51 7.62 8.03 8.04 7.88 ظؼس أدَٗ

 7.19 7.00 7.27 7.13 7.21 7.34 7.93 7.57 7.85 8.08 8.08 8.07 حانٙ اغعق
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انشوساءك  اػوادجٔتؼود ذُهٛور ظٛاظوح  ٔأشُواءقازٚوح قثوم انؼ اػًازظٓى شسكح  اغعق( ظؼس 2ٕٚػ  انشكم )

  17/9/2008( تروازٚخ 9) انرودألانعٓى َحٕ الاَجهاع تاظرصُاء جهعوح  اغعقٔيُّ َعحع أٌ اذجاِ حسكح ظؼس 

 .انردأليغ الازذهاع انؼاو فٙ ظٕق دتٙ انًانٙ نر  جهعح  اَعجاياشٓدخ ازذهاػا يهحٕظا  اذ

 (2شكم)

 انشساء اػادجٔتؼد ذُهٛر ظٛاظح  ٔأشُاءانؼقازٚح قثم  اػًاز ظٓى شسكح اغعقظؼس 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 انشساء. اػادجٔتؼد ذُهٛر ظٛاظح  ٔأشُاءانعٓى قثم  ذدألٔيثان   أحجاوذحهٛم  -شاَٛا

 انشساء اػادجٔتؼد ذُهٛر ظٛاظح  ٔأشُاءانعٓى قثم  ذدأل أحجاوذحهٛم  -1 
انشوساءك ٔيُوّ  اػوادجٔتؼود ذُهٛور ظٛاظوح  ٔأشُاءانعٓى قثم  ذدأل أحجاو (3) ٔانشكم ك(2ٕٚػ  انجدٔل )

 39436737.4انشوساء قود تهو   اػوادجانؼقازٚح قثم ذُهٛر ظٛاظح  اػًازظٓى شسكح  ذدألٚرؼ  أٌ يرٕظؾ حجى 

جوى ازذهواع فوٙ ح ظٓىك تًؼودل  57216926 انشساء اػادجذُهٛر ظٛاظح  أشُاءنهعٓى  انردألظٓى. فًٛا ته  حجى 

انشوساء ػهوٗ  اػوادجذُهٛور ظٛاظوح  ذوؤشٛس% يقازَح يغ انًؼدل انعاتق. يًا ٚشٛس ذن  انٗ يودٖ 42.9ته   انردأل

انشووساء  اػووادجانعووٓى تؼوود ذُهٛوور ظٛاظووح  ذوودألانعووٓى فووٙ انعووٕق انًووانٙ. فًٛووا تهوو  يرٕظووؾ حجووى  ذوودألحجووى 

انعوٓى قثوم ذُهٛوور  ذوودألؾ حجوى % يقازَووح تًرٕظو42انعوٓى  ذودألظوٓىك تصٚوادج يرٕظوؾ حجووى  55974737.2

انعوٓى فوٙ انعوٕق  ذودألانشوساء اٚجاتٛوا ػهوٗ حجوى  اػوادجظٛاظوح  ذوؤشٛسٔٚشوٛس ذنو  انوٗ  انشساء. اػادجظٛاظح 

 انًانٙ.
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 (2جدٔل)

 انشساء اػادجٔتؼد ذُهٛر ظٛاظح  ٔأشُاءانعٓى قثم  ذدألٔيثان   أحجاو
 ظٛاظح اػادج

 انشساء

 جهعاخ

 انردأل

 ظؼس اغعق انرازٚخ

 ظاتق

 ظؼس اغعق

 حانٙ

 يثان  انردأل أحجاو انردأل

  
  
 

ٛر
ُه
نر
 ا
م
قث

 

     1 7/9/2008 8.77 8.07 51353058 417721331 

     2 8/9/2008 8.07 8.08 32335908 264824779 

     3 9/9/2008 8.08 8.08 34218654 279886611 

     4 10/9/2008 8.08 7.85 45209840 352531141 

     5 11/9/2008 7.85 7.57 34076227 259999999 

 314988772.2 39436737.4 7.93 8.17 انًؼدل        

  
  
  

ٛر
ُه
نر
 ا
ؼد
ت

 

     6 14/9/2008 7.57 7.34 57216926 441062419 

     7 15/9/2008 7.34 7.21 68974721 475643489 

     8 16/9/2008 7.21 7.13 53857250 378489368 

     9 17/9/2008 7.13 7.27 64939277 476129023 

     10 18/9/2008 7.27 7.00 34885512 243273349 

 402919529.6 55974737.2 7.19 7.30 انًؼدل        

 
 (3شكم)                                                

 انشساء اػادجٔتؼد ذُهٛر ظٛاظح  ٔأشُاءانؼقازٚح قثم  اػًازظٓى شسكح  ذدألجى ح
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 انشساء اػادجٔتؼد ذُهٛر ظٛاظح  ٔأشُاءانعٓى قثم  ذدألذحهٛم يثان   -2

 اػووادجٔتؼوود ذُهٛوور ظٛاظووح  ٔأشُوواءانؼقازٚووح قثووم  اػًووازظووٓى شووسكح  ذوودأليثووان   أٚؼووا (2) ٕٚػوو  انجوودٔل    

 314988772.2انشوساء قود تهو   اػوادجانعوٓى قثوم ذُهٛور ظٛاظوح  ذودألانشساءك ٔيُوّ ٚرؼو  أٌ يرٕظوؾ يثوان  

% ك يًا ٚشوٛس ذنو  32انشساء كتًؼدل ازذهاع ته   اػادجذُهٛر ظٛاظح  أشُاءدزْى 414062419دزْى ك فًٛا ته  

انعوٓى  ذودألنٙ. فًٛوا تهو  يرٕظوؾ يثوان  انعٓى فٙ انعٕق انًا ذدألانشساء ػهٗ يثان   اػادجظٛاظح  ذؤشٛسانٗ 

قثوم ذُهٛور ظٛاظوح  ذودألدزْىك ٔػُد يقازَرّ يغ يرٕظؾ يثان   402919529.6انشساء  اػادجتؼد ذُهٛر ظٛاظح 

ٔتؼود ذُهٛور  ٔأشُواءانعٓى قثوم  ذدأل( يثان  4%. ٕٔٚػ  انشكم )25انشساء َجد ازذهاع انًرٕظؾ تُعثح  اػادج

 انشساء. اػادجظٛاظح 
 (4)شكم

 انشساء اػادجٔتؼد ذُهٛر ظٛاظح  ٔأشُاءانؼقازٚح قثم  اػًازظٓى شسكح  ذدأليثان  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

  

 

 

 

 

 

 انشساء اػادجٔتؼد ذُهٛر ظٛاظح  ٔأشُاءذحهٛم ػااد انعٓى قثم  -شانصا
 اػوادج ٔتؼود ذُهٛور ظٛاظوح ٔأشُواءقثوم  انردألانؼقازٚح نجهعاخ  اػًاز( ػااد ظٓى شسكح 3ٕٚػ  انجدٔل)

%ك فًٛا َجود أٌ ػااود 2.86-انشساء قد ته   اػادجانشساءك ٔيُّ ٚرؼ  أٌ يرٕظؾ ػااد انعٓى قثم ذُهٛر ظٛاظح 

انوٗ اَجهواع  انرودألٔذؼوصٖ َعوثح انجعوااس نجهعوح  ك%3.04-انشوساء قود تهو   اػادجذُهٛر ظٛاظح  أشُاءانعٓى 

. فًٛوا َجود أٌ يرٕظوؾ ػااود انعوٓى انشوساء ػوادجلإ ػُٓوا الإػوعٌانروٙ ذوى انشوساء ػوٍ انُعوثح  اػوادجَعثح ذُهٛر 

%ك ٚشوٛس ذهو  انًرٕظوؾ انوٗ ذقهٛوم َعوثح خعوااس 1.53-انشوساء قود تهو   اػادجتؼد ذُهٛر ظٛاظح  انردألنجهعاخ 

 انشساء. اػادجانعٓى تؼد ذُهٛر ظٛاظح 
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 (3جدٔل)

 انشساء اػادجذُهٛر ظٛاظح  ٔأشُاءػااد انعٓى ٔػااد انقطاع انؼقاز٘ ٔػااد انعٕق قثم 
 اػادجظٛاظح 

 انشساء   

 جهعاخ

 انردأل
 ذازٚخ

 اغعقظؼس 

 ظاتق  

 اغعقظؼس 

 حانٙ   

 ػااد انعٓى

    % 

 ػااد انقطاع

 انؼقاز٘ % 

 ػااد انعٕق

    % 

  
  
  
 

ٛر
ُه
نر
 ا
م
قث

 

1 7/9 8.77 8.07 (7.98) (7.30) (4.64) 

2 8/9 8.07 8.08 0.12 0.14 0.04 

3 9/9 8.08 8.08 0.00 0.59 0.18 

4 10/9 8.08 7.85 (2.85) (3.74) (2.58) 

5 11/9 7.85 7.57 (3.57) (3.89) (2.45) 

 (1.89) (2.84) (2.86) 7.93 8.17 انًؼدل

  
  
  
  
  

ٛر
ُه
نر
 ا
ؼد
ت

 

6 14/9 7.57 7.34 (3.04) (4.99) (3.38) 

7 15/9 7.34 7.21 (1.77) (0.83) (1.71) 

8 16/9 7.21 7.13 (1.11) (1.39) (2.22) 

9 17/9 7.13 7.27 1.96 3.20 2.29 

10 18/9 7.27 7.00 (3.71) (3.60) (3.02) 

 (1.61) (1.46) (1.53) 7.19 7.30 انًؼدل

 

 

 

 انشساء. اػادجٔتؼد ذُهٛر ظٛاظح  ٔأشُاءانؼقازٚح قثم  اػًاز( ػااد ظٓى شسكح 5ٕٔٚػ  انشكم)   

 (5شكم)                                                 

 انشساء اػادجٔتؼد ذُهٛر ظٛاظح  ٔأشُاءانؼقازٚح قثم  اػًازػااد ظٓى شسكح 
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انشوساء  اػوادجٔتؼود ذُهٛور ظٛاظوح  ٔأشُواء( ػااد انقطاع انؼقاز٘ ٔػااود انعوٕق قثوم 3) كًا ٕٚػ  انجدٔل

ذقسٚثوا انووٗ  يعووأٚاانؼقازٚوح  اػًووازأٌ يرٕظووؾ ػااود ظووٓى شوسكح ٔيُووّ ٚرؼو   كانؼقازٚوح اػًووازيوٍ قثووم شوسكح 

% ػهوٗ انرٕانٙكٔذهو  2.84-% ك 2.86-تهو   اذك انشوساء اػوادجقثم ذُهٛور ظٛاظوح  يرٕظؾ ػااد انقطاع انؼقاز٘

%. ٔٚشٛس ذن  انٗ يدٖ الاَجهاع فوٙ يرٕظوؾ 1.89-اَجهاػا يٍ يرٕظؾ ػااد انعٕق انثان   أكصسانًرٕظطاخ 

ذُهٛور  أشُواءانؼقازٚوح  اػًوازع انؼقاز٘ يقازَوح تًرٕظوؾ ػااود انعوٕق. فًٛوا َجود أٌ ػااود ظوٓى شوسكح ػااد انقطا

%. 3.38-ػااود انعوٕق فقود تهو   أيا%ك 4.66-% كٔػااد انقطاع انؼقاز٘ ته  3.04-انشساء ته   اػادجظٛاظح 

أٌ  الاانشوساء ك  اػوادجٛاظوح ذُهٛور ظ أشُواءقود حقوق خعوااس  اػًوازٔذن  ٚشٛس انٗ اَّ تانسغى يٍ أٌ ظٓى شسكح 

 ذه . انردألجهعح  أشُاءذه  انجعااس أقم يٍ خعااس انقطاع انؼقاز٘ ٔانعٕق 

انؼقازٚوحك ٔيرٕظوؾ  اػًوازانشساءك فُجد أٌ كم يوٍ يرٕظوؾ ػااود ظوٓى شوسكح  اػادجتؼد ذُهٛر ظٛاظح  أيا

% ػهووٗ 1.61-%ك 1.46-ك %1.53-تهوو   اذذقسٚثووا  حيرعووأٚػااوود انقطوواع انؼقوواز٘ك ٔيرٕظووؾ ػااوود انعووٕق 

 انردألانؼقازٚح ػهٗ ػااد انعٓى نجهعاخ  اػًازشسكح نانشساء  اػادجظٛاظح  ذؤشٛسانرٕانٙ. ٔٚشٛس ذن  انٗ ػدو 

 انعحقح نجهعح ذُهٛر انعٛاظح ذه .

انؼقازٚووح ٔػااوود انقطوواع انؼقوواز٘ ٔػااوود انعووٕق قثووم  اػًوواز( ػااوود ظووٓى شووسكح 5) ٕٚػوو  انشووكم ٔأخٛووسا

 انشساء. اػادجذُهٛر ظٛاظح  ٔتؼد ٔأشُاء

 (5) شكم

 انؼقازٚح ٔػااد انقطاع انؼقاز٘ ٔػااد انعٕق اػًازػااد ظٓى شسكح ظٓى 
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 يُاقشح َرااع ذحهٛم الاخرثاز -زاتؼا
 انشساء اػادجانعٓى قثم ٔتؼد ظٛاظح  ذدأل أحجاويُاقشح َرااع ذحهٛم اخرثاز  -1

انؼقازٚوح قثوم ٔتؼود  اػًوازظٓى شسكح  ذدأل أحجاونًرٕظؾ  الإحظااٙهٛم ( َرااع انرح4ٚؼسع انجدٔل )

انشوساء قود تهو   اػوادجٔتؼود ذُهٛور ظٛاظوح  مانعوٓى قثو ذودألَجد أٌ يرٕظؾ حجوى  اذانشساء.  اػادجظٛاظح  ذُهٛر

ػُود يعورٕٖ يؼُٕٚوح  2.36-َجود أَٓوا تهغود  tظٓى ػهٗ انرٕانٙ. ٔػُد اخرثواز  55974737.2ك 39436737.4

انوٗ ٔجوٕد اخورعف يؼُوٕ٘ ذاخ  ذنو  .يًا ٚشٛس 0.05ك ٔذن  انًعرٕٖ أقم يٍ يعرٕٖ يؼُٕٚح الاخرثاز  0.046

.يًا انشوساء اػوادجانؼقازٚوح قثوم ٔتؼود ذُهٛور ظٛاظوح  اػًوازشوسكح  أظوٓى ذودألدلانح احظااٛح تٍٛ يرٕظؾ حجوى 

 .نٗٔالأٚدنم ذن  ػهٗ طحح انهسػٛح انساٛعٛح 

 ( 4جدٔل) 

 انشساء اػادجػااد انعٓى قثم ٔتؼد ذُهٛر ظاظح َرااع اخرثاز 

 اػادجظٛاظح 

 انشساء

 يرٕظؾ

 % انردألحجى 

 اخرثاز

t 

 يعرٕٖ

 انًؼُٕٚح

  39436737.4 قثم انرُهٛر

-2.36 

 

0.046 

 55974737.2 تؼد انرُهٛر

 

 انشساء اػادجم ٔتؼد ذُهٛر ظٛاظح انعٓى قث ػااديُاقشح َرااع ذحهٛم  اخرثاز  -2 
انؼقازٚوح قثوم ٔتؼود ذُهٛور  اػًوازنًرٕظوؾ ػااود ظوٓى شوسكح  الإحظوااٙ( َروااع انرحهٛوم 5) جودٔلٚؼسع ان

 انشووووساء  اػووووادجانشووووساء.ٔيُّ ٚرؼوووو  أٌ يرٕظووووؾ ػااوووود انعووووٓى قثووووم ٔتؼوووود ذُهٛوووور ظٛاظووووح  اػووووادجظٛاظووووح 

ح ػُود يعوورٕٖ يؼُٕٚوو 0.744-َجوود أٌ قًٛرٓوا تهغوود  tٔػُوود اخرثواز ػهووٗ انروٕانٙ. %1.545- % ك2.865-تهو  

ك يًوا ٚشوٛس ذنو  انوٗ ػودو ٔجوٕد اخورعف يؼُوٕ٘  0.05ك ٔذن  انًعرٕٖ ٚهٕق يعرٕٖ يؼُٕٚوح الاخرثواز  0.48

انشوساء. يًوا ٚودنم ػهوٗ ػودو طوحح  اػوادجانؼقازٚوح قثوم ٔتؼود ذُهٛور ظٛاظوح  اػًازتٍٛ يرٕظؾ ػااد ظٓى شسكح 

 انهسػٛح انساٛعٛح انصاَٛح.

 (5جدٔل)

 انشساء اػادجتؼد ذُهٛر ظاظح َرااع اخرثاز ػااد انعٓى قثم ٔ   

 اػادجظٛاظح 

 انشساء

 يرٕظؾ

 ػااد انعٓى%

 اخرثاز

t 

 يعرٕٖ

 انًؼُٕٚح

  0.74 قثم انرُهٛر

-0.744 

 

0.48 

 0.313 تؼد انرُهٛر

 

 شسكاخ انقطاع انؼقاز٘  أظٓىػااد انعٓى يغ ػااد تٍٛ ؼعقح ان َرااع اخرثاز -3 

 انشساء اػادجتؼد ذُهٛر ظٛاظح      
شووسكاخ  أظوٓىانؼقازٚوح يوغ ػااوود  اػًووازانؼعقووح توٍٛ ػااود ظووٓى شوسكح  ( َرووااع اخرثواز6  انجودٔل )ٕٚػو

 0.01ػُود يعورٕٖ يؼُٕٚوح  احظوااٛاػعقوح يؼُٕٚوح  ذشوٛس انُروااع انوٗ ٔجوٕد اذػهٗ اَهساد.  كع انقطاع انؼقاز٘

   Pearsonؼايم ازذثاؽ تٛسظوٌٕ ته  ي اذػااد ظٓى شسكح دٚاز انؼقازٚحك ٔانؼقازٚح  اػًازتٍٛ ػااد ظٓى شسكح 

توٍٛ ػااود ظوٓى  0.05ػُد يعورٕٖ يؼُٕٚوح  احظااٛا%. كًا ذشٛس َرااع الاخرثاز انٗ ٔجٕد ػعقح يؼُٕٚح 79.2

ذشوٛس َروااع  ٔأخٛوسا%. 69.5ته  يؼايوم ازذثواؽ تٛسظوٌٕ  اذانؼقازٚحك  أزاتر انؼقازٚح ٔػااد ظٓى شسكح  اػًاز

انؼقازٚووح  اػًووازتووٍٛ ػااوود ظوٓى شووسكح  0.05ػُوود يعورٕٖ يؼُٕٚووح  حظووااٛااالاخرثواز انووٗ ٔجووٕد ػعقوح يؼُٕٚووح 

 %. 73.6ته  يؼايم ازذثاؽ تٛسظٌٕ  اذ ٔػااد شسكح الاذحاد انؼقازٚحك
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 (6جدٔل )

 شسكاخ انقطاع انؼقاز٘ أظٓىٔ اػًازَرااع اخرثاز انؼعقح تٍٛ ظٓى شسكح 

 

 شسكاخ انقطاع

 انؼقاز٘

 

 شسكح دٚاز

 

 أزاتر شسكح 

 

 شسكح الاذحاد

 اػًازشسكح 

 

**0.79 

 

*0.695 

 

*0.736 

 0.05يؼُٕ٘ ػُد يعرٕٖ  *                          

 0.01**  يؼُٕ٘ ػُد يعرٕٖ                        

ٕٚػوو   كًووااخ انهسػٛووح انًُثصقووح ػُٓا.ٔذشووٛس َرووااع انرحهٛووم انووٗ قثووٕل انهسػووٛح انساٛعووٛح انصانصووح  ٔانهسػووٛ 

ك أزاتروو شوسكاخ انقطوواع انؼقواز٘ كشوسكح دٚووازك ٔشوسكح  أظووٓىانؼقواز٘ يوغ  اػًوواز( ػااود ظووٓى شوسكح 6انشوكم)

 ٔشسكح الاذحاد.

 (6شكم )                                                 

 انشساء اػادج ٔتؼد ذُهٛر ظٛاظح ٔأشُاءشسكاخ انقطاع انؼقاز٘ قثم  أظٓىػااد 
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 الاستنتاجاث والتوصياث /المبحث الزابع
 

 الاظرُراجاخ -لاأٔ
 احظوااٛحانؼقازٚح انٗ ٔجٕد اخورعف يؼُوٕ٘ ذاخ دلانوح  اػًازظٓى شسكح  ذدأل أحجاوَرااع اخرثاز  أظٓسخ -1

فوٙ ظوٕق دتوٙ  أػوعِيوٍ قثوم انشوسكح انشساء  اػادجانعٓى قثم ٔتؼد ذُهٛر ظٛاظح  ذدأل أحجاوتٍٛ يرٕظؾ 

انشوساء فوٙ شٚوادج  اػوادجظٛاظوح  أًْٛوحكًوا ٚؼوصش ذنو   .الأٔنوٗانًانٙك ْٔرا ٚرٕافق يغ انهسػوٛح انساٛعوٛح 

 انورجهض يوٍ انكروم انكثٛوسج نهعوٓى انًؼسٔػوحك ايكاَٛوح فؼوع ػوٍفوٙ انعوٕق انًانٙك ظوٓىالأ ذودأل أحجاو

 ق انًانٙ.ٔانرٙ قد ذؼٛق ازذهاع قًٛح انعٓى فٙ انعٕ

توٍٛ  احظوااٛحانؼقازٚح انٗ ػودو ٔجوٕد اخورعف يؼُوٕ٘ ذاخ دلانوح  اػًازذشٛس َرااع اخرثاز ػااد ظٓى شسكح  -2

ذرٕافوق يوغ انهسػوٛح انساٛعوٛح  انشوساء. ٔذهو  انُروااع لا اػوادجيرٕظؾ ػااد انعٓى قثوم ٔتؼود ذُهٛور ظٛاظوح 

انشوساء انروٙ ذوى  اػوادج ػوٍ َعوثح انهؼهٛوح ساءانشواػوادج انصاَٛح. ٔٚؼصٖ انعثة فٙ ذنو  انوٗ اَجهواع َعوثح 

ٔانروٙ  كانشوساء اػوادجانٗ انرٕقٛرواخ غٛوس انًُاظوثح نرُهٛور ظٛاظوح  أخسٖػُٓا يٍ جٓح. ٔيٍ جٓح  الإػعٌ

كووم يووٍ  انٛووّذٕطووم  ْٔوورا ُٚعووجى انووٗ يووا انًانٛووح انؼانًٛووحك تالأشيووحظووٕق دتووٙ انًووانٙ  ذووؤشسَهوورخ فووٙ ظووم 

(Netter and Mitchell (1989 ٗالأشيوح انًانٛوح  أشُواءانشساء  اػادجػٍ ظٛاظح  الإػعٌأٌ ذٕقٛراخ  ان

 غٛس يُاظة نرُهٛر ذه  انعٛاظح.

 كوم شوسكاخ انقطواع انؼقواز٘ أظٓىانؼقازٚح ٔتٍٛ ػااد  اػًازذشٛس َرااع اخرثاز انؼعقح تٍٛ ػااد ظٓى شسكح  -3

يوغ  0.01ػُود يعورٕٖ يؼُٕٚوح  ػهٗ اَهسادك انٗ ٔجوٕد ػعقوح يؼُٕٚوح قٕٚوح حعوة يؼايوم ازذثواؽ تٛسظوٌٕ

يوغ انؼقازٚوح ك ٔ أزاترو ااود ظوٓى شوسكح يوغ ػ 0.05شسكح دٚاز انؼقازٚحك ٔػُد يعورٕٖ يؼُٕٚوح  ظٓى ػااد

قثووٕل انهسػووٛح انساٛعووٛح انصانصووح ٔانهسػووٛاخ  ٔذشووٛس ذهوو  انُرووااع انووٗ ػااوود ظووٓى شووسكح الاذحوواد انؼقازٚووح.

 اػوادجتعٛاظح  ٚرؤشسانؼقازٚح نى  اػًازنٗ أٌ ػااد ظٓى شسكح ػُٓا. كًا ذشٛس ذه  انُرااع ا انًُثصقحانهسػٛح 

شسكاخ انقطاع انؼقواز٘  أظٓى أظؼازأٌ اذجاِ ظؼس انعٓى تُهط اذجاِ  اذانشساء انرٙ َهرخ يٍ قثم انشسكح 

 انشساء. اػادجقثم ٔتؼد ذُهٛر ظٛاظح  انردألنجهعاخ 

 

 انرٕطٛاخ -شاَٛا
 ٚروٕفسا نوى اذك يوٍ انعوٕق انًوانٙ ٓاأظوًٓ شوساء اػوادجقوساز  اذجواذ انشوسكاخ ػودويجهوط ادازج ٚعرهصو ػهٗ  -1

 نرجُةٔذن   .ػُٓا الإػعٌى ٚر ظٕف نشساء انُعثح انرٙ انعشيح انعٕٛنح انًانٛح أٔندٚٓا الإيكاَٛاخ انًانٛح 

يًووا  كانًووسذقثٍٛ تشوواٌ الأفوواق انًعوورقثهٛح نهشووسكح أٔخهووق اذجاْوواخ ذشوواإيٛح نوودٖ انًعوورصًسٍٚ انحووانٍٛٛ 

 اػوادجنُعثح تعوٛطح يوٍ  الاَاذع يٍ ػدو ذُهٛر انشسكح  كقًٛح انعٓى فٙ انعٕق انًانٙظهثا فٙ ذن  ُؼكط ٚ

يوٍ قًٛوح انعوٓى  تؤقمفٙ انعٕق انًانٙ تانسغى يٍ أٌ انعٓى يقٛى  ػُّ الإػعٌيقازَح تًا ذى  ظٓىشساء الأ

 .انحقٛقح

ػووٍ  ن ػووعٌاخرٛوواز انرٕقٛروواخ انًُاظووثح نٙ نط ادازج  انشووسكاخ انًدزجووح فووٙ انعووٕق انًووااٚرٕجووة ػهووٗ يجوو -2

الأشيح انًانٛوح نهحود يوٍ اَجهواع انقًٛوح  أشُاءانشساء  اػادجػدو انهجٕء انٗ ظٛاظح انشساء.ٔ اػادجظٛاظح 

الأشيح انًانٛوح انؼانًٛوح  أشُاء ًٙسٍٚ فٙ انعٕق انًانصالاذجاْاخ انرشاإيٛح نهًعر اٌنكٌٕ ك  انعٕقٛح نهعٓى

 جٛدج . أَثاءانشساء يٍ  اػادجظح هٕق يا ذرؼًُّ ظٛاذ

ج تؼود ذًٕٚوم جًٛوغ انهوسص الاظورصًازٚح انحوس حانًانٛو اخذٕفس انردفقػُد انشساء  اػادجاظرجداو ظٛاظح  ًٚكٍ -3

ٚؼد فسطوح اظورصًازٚح  فٙ انعٕق انًانٙ تؤقم يٍ قًٛرّ انحقٛقح اٌ الاَجهاع فٙ أظؼاز انعٓى كًا انًراحح.

 ااد يانٛح ذُؼكط تانرانٙ ػهٗ قًٛح انشسكح فٙ الأظٕاق انًانٛح.يراحح أياو انشسكح نرحقٛق ػٕ

ٔانحود يوٍ الاَجهواع انًرٕقوغ فوٙ  ظٓىالأ لأظؼازطهثح  أزػٛح ٚجادلإانشساء  اػادجاظرجداو ظٛاظح  ايكاَٛح -4

انؼانقوح ٔ انًؼسٔػوح فوٙ انعوٕق انًوانٙ انورجهض يوٍ انكًٛواخ انكثٛوسج ايكاَٛوحانٗ  ٔأٚؼايعرقثعك  الأظؼاز

 .نرٙ ذحد يٍ ازذهاع ظؼس انعٓى فٙ انعٕق انًانٙٔا

    

 

 

 

 

 

 المصادر

 انًظادز انؼستٛح -لاأٔ
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ك" داز انًووسٚخ الإدازج انًانٛووح انُظسٚووح ٔانرطثٛووق انؼًهووٙ( "2009تسٚجٓوواوك أٔجٛووٍُك اٚساْووازدخك يٛشووٛمك ) -1

 انًًهكح انؼستٛح انعؼٕدٚح. نهُشسك

انًكرثوح انؼظوسٚح نهُشوس  "كٛح يودخم انرحٕٚوم يوٍ انهقوس انوٗ انصوساءالإدازج انًان "(2008احًد يحًدك) ك .غُٛى2

 ٔانرٕشٚغك جًٕٓزٚح يظس انؼستٛح.

ك" داز انٛوواشٔز٘ انؼهًٛووح انًانٛووح انًرقديووح الإدازج ( "2009ك انرًًٛووٙك ازشوود فووئاد.ك )أنُؼًٛووٙك ػوودَاٌ ذاٚووّ -3

 نهُشس ٔانرٕشٚغك الأزدٌ.
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 (1يهحق)

 انشساء اػادجانؼقازٚح ظٛاظح  اػًازػااد أظٓى انشسكاخ انؼقازٚح قثم ٔتؼد ذُهٛر شسكح 
 

 

 انهرسج  

 

 جهعاخ 

 انردأل 

 

 ػااد ظٓى

 شسكح  

 اػًاز 

 

 ػااد ظٓى

 شسكح  

 دٚاز  

 

 ػااد ظٓى

 شسكح  

 أزاتر   

 

 ػااد ظٓى

 شسكح  

 الاذحاد 

 

 ػااد انقطاع

 انؼقاز٘  
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