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أ 

 : المستخلص
لبيان اثر اعلان اعادة شراء الاسهم العادية في اسعارها باطار نظرية هدفت هذه الدراسة الى تسليط الضوء      

سهم في رفع يُ  وبالشكل الذيعدم التماثل المعلوماتي تفسير معالجة النظرية في الاشارة ، والدور الذي تلعبه هذه 
كفاءة السوق ، وتوافر المعلومات لمساعدة المستثمرين باتخاذ قرارات اكثر دقة ، فإعادة الشراء تعد كإشارة 

لدراسة على عدد ايجابية مرسلة الى السوق تعبر عن انخفاض اسعار الاسهم دون قيمتها الحقيقية . وتمحورت ا
  من الابعاد الرئيسة والفرعية للمشكلة ، والتي صيغت لأجلها عدداً من الفرضيات ابرزها :

 . ليس لإعلان اعادة شراء الاسهم العادية من اثر في اسعارها باطار نظرية الاشارة  
  ان سوق الكويت للأوراق المالية ليست كفوءة بالمستوى نصف القوي في الاستجابة للمحتوى

 المعلوماتي لإعلان اعادة الشراء .
شركة مدرجة في سوق الكويت للأوراق المالية للمدة من  65اعلان  من قبل  170وتكونت عينة الدراسة من 

. ومن الجدير بالذكر ان اختيار سوق الكويت للأوراق المالية جاء وسيلة وليس 24/4/2015 الى  1/1/2012
ة سوق العراق للأوراق المالية لكن ولأسباب فنية ترتبط بغياب الوعي العلمي غاية ، اذ ان الغاية الاساس هو دراس

اللازم لبرامج اعادة الشراء من جانب الشركات من جهة ومن جانب المتعاملين في السوق من جهة اخرى ، انعدم 
بها لجميع الاطراف استخدام هذه الالية المبدعة لسياسة الدفع وغابت معها المزايا المتعددة التي يمكن ان تأتي 

فجوة عدم التماثل المعلوماتي والارتقاء بكفاءة السوق  بلمستثمر الفردي ولا تنتهي عند رأوالتي تبدأ بمصالح ا
 التخصيصية لموارد الاقتصاد النادرة .

تحليـل متغيـرات مـن أجـل )  (EXCELوالاحصـائية باسـتخدام برنـامج  وباستخدام عدد مـن الأسـاليب الماليـة      
لإعـلان إعـادة الشـراء دراسة واختبار فرضياتها ، وتوصلت الدراسة إلى عدد من الاستنتاجات لعـل مـن أهمهـا ان ال

مشــكلة عــدم محتــوى معلومــاتي مــؤثر يفضــي الــى تحقيــق عوائــد غيــر عاديــة مــا يعنــي معانــاة ســوق الكويــت مــن 
الســهم وكميــة الاســهم المعــاد شــراؤها ، وأن لحجــم الشــركة ، فضــلاً عــن تكــرار الاعــلان ونمــط  التماثــل المعلومــاتي

بقوة الاشـارة المرسـلة للسـوق عبـر اعـلان اعـادة الشـراء ، وكـل ذلـك يؤكـد ان لإعـلان اعـادة شـراء الاسـهم  أثراً فعلياً 
العاديــة أثــر فــي اســعارها باطــار نظريــة الاشــارة وهــذا يتعــارض مــع الفرضــية الرئيســة الاولــى للدراســة . كمــا أثبتــت 

ة غيـــر الكفـــوءة ( متحيـــزة وبطيئـــة وغيـــر تامـــة) مـــن قبـــل ســـوق الكويـــت لـــلأوراق الماليـــة للمحتـــوى النتـــائج الاســـتجاب
المعلومـــاتي لإعـــلان اعـــادة الشـــراء مـــا يؤكـــد عـــدم كفـــاءة الســـوق بالشـــكل نصـــف القـــوي وهـــذا يـــدعم صـــحة فرضـــية 

ضــرورة الاعتمــاد هــا . وبنــاءً علــى ذلــك خرجــت الدراســة بعــدد مــن التوصــيات لعــل مــن اهمالدراســة الرئيســة الثانيــة 
علـــى نظريـــة الاشـــارة خصوصـــاً فـــي الاســـواق الماليـــة غيـــر الكفـــوءة لتقليـــل مشـــكلة عـــدم التماثـــل المعلومـــاتي بـــين 

نظريـــة تعـــد مـــن الادوات التـــي تـــوفر المعلومـــات للمســـتثمرين فـــي المطلعـــين والمســـتثمرين الخـــارجيين ، لان هـــذه ال
. كمـا انهـا اليـة مـن خـلال تخفـيض فجـوة عـدم التماثـل المعلومـاتي السـوق الم وتسهم في رفع كفاءةالاسواق المالية 

  تساعد المستثمرين  باتخاذ القرارات الرشيدة  .ترسل اشارات تحمل في طياتها معلومات جيدة عن اعادة الشراء 
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	المقدمـــــــــــة :
 

 
2

اختبار اثر المحتوى يتكون هذا الفصل من خمسة مباحث يتناول الاول الفصل الثالث : 
، فيما يهتم  المعلوماتي لإعلانات اعادة شراء الاسهم في اسعارها اعتماداً على حجم الشركة

بأسعارها اعتماداً على  الاسهماختبار اثر المحتوى المعلوماتي لإعلانات اعادة شراء الثاني ب
اثر المحتوى المعلوماتي لإعلانات اعادة الشراء اعتماداً  ختبارا، ويعرض المبحث الثالث  التكرار

ختبار اثر المحتوى المعلوماتي لإعلانات اعادة با،  وخصص المبحث الرابع  على نمط الاسهم
) ، اما المبحث مصداقية الاشارة  الشراء اعتماداً على كمية الاسهم المعاد شراؤها فعلياً  (

  . باختبار اثر استجابة السوق لإعلانات اعادة الشراء لكافة الشركات عينة الدراسةالخامس فيهتم 

في مبحثه  تقديم اهم الاستنتاجات التي توصلت اليها الدراسةبالفصل الرابع : يتم في هذا الفصل 
حثه بالاول ومجموعة من التوصيات التي توصلت اليها الدراسة اعتماداً على استنتاجاتها في م

    الثاني . 
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  ن اعادة شراء الاسهملاعلا الاسس النظرية الفلسفية : المبحث الاول . 1.1
   : اعادة شراء الاسهم وتطوراتها نشأة:1.1.1

 بوصــفهاالامريكيــة  بــدأت نشــأة عمليــات اعــادة شــراء الاســهم فــي اســواق الولايــات المتحــدة        
الـدول التـي سـمحت للشـركات بإعـادة شـراء  مـن اولـى تعـد و ،تطـوراً  هاواكثر  اكبر الاسواق العالمية

شــراء  وإعــادة . الأســهمدة شــراء اصــاحبة اطــول تــاريخ فــي اعــالولايــات المتحــدة  تعــدلــذا  ،اســهمها
 هرةً وأصبحت اكثـر شـ ،الستينات من القرن الماضيالاسهم ظهرت في الولايات المتحدة في اواخر 

نظـام اعـادة الشـراء  كـان ذإ.  )(Chatterjee & Rakshit,2012: 29 الثمانينـات فـي منتصـف
على الرغم من ان هيئـة  ، (1982)يخضع لأي تنظيم فدرالي خاص حتى عام  لافي ذلك الوقت 
 (Securities & Exchange Commission)في الولايات المتحدةوالبورصات الاوراق المالية 

 SEC)( جداً  مدة طويلةمنذ ذلك  الى اشارت Douglas,et.al, 2003: 289 ) ( .  
  

نظمــة وقــوانين أوتجــدر الاشــارة هنــا الــى ان الشــركات فــي الولايــات المتحــدة تأسســت بموجــب       
وكانـت هنالـك منافسـة كبيـرة  ،ولـم تكـن تحـت اي قـانون فـدرالي فـي ذلـك الوقـت ،ولايـةخاصة بكـل 

نظمـة الا كانـتو  ،لتأسـيس شـركات جديـدة )  promoters( مؤسسي الشركاتبين الولايات لجذب 
تحـت  كـانفـان تنظـيم سـوق الاوراق الماليـة   ،ذلـكمـن  بالرغمو  ،قوانين تختلف من ولاية لأخرىالو 
 ،الشركات الامريكية المبتكرة لبرامج اعادة شـراء الاسـهم تعدو  ،لسلطات الاتحاديةلالكاملة سيطرة ال
 وحوكمـة سـيسأتالمتعلقـة  بو  الولايـات الخاصـة بتلـك قـوانينالنظمـة و لايعود السبب في ذلـك لربما و 

عين صـحاب المشـاريع التـأثير علـى المشـرَّ لاوقد يكـون  ،الى ان تكون اكثر مرونة هاميلالشركات و 
 بعـــض فـــي لاعـــادة الشـــراء  الشـــركات ةمارســـن موأ ،الاتحاديـــة الســـلطات مـــن اســـهل فـــي الولايـــة 

فـي الولايـات  وتنتشـر وهكذا اخذت تتوسـع ،خرىالولايات الأ الىبسرعة ادى الى انتشارها  الولايات
   .Gupta, et.al,2005: 4-5) المتحدة بشكل كبير (

  
 ،),et.al,2010:1 Kim(متحـررهو نظام  شراء الاسهم في الولايات المتحدةن نظام اعادة إ     
شــرط اي ل  ولــيس هنالــك اللشــركات بإعــادة شــراء اســهمها عــن طريــق اقتــراض الامــو انــه يســمح اذ 
 ،شـراء الاسـهم يجـب ان تكـون مـن الاحتياطيـات او الاربـاح غيـر الموزعـةن اعـادة أانوني يحدد بـق

ـــالمقترضوهـــذا يعنـــي ان الشـــركات يمكنهـــا اســـتبدال راس المـــال   لا ،علـــى ذلـــك ةً زيـــاد ،الممتلـــك ب
الــى  إصــدارهاويمكــن اعــادة  ،هــا فــي الولايــات المتحــدةؤ اعــادة شــراء الاســهم ان يــتم الغا فــيشــترط ي

  . السوق مرة اخرى



	علان اعادة شراء الاسهم             لا الاسس النظرية الفـلسفية                           المبحث الاول      - الفصل الاول  

 

 4 

الثمانينـات مـن القـرن الماضـي نظام اعادة شراء الاسهم الى كنـدا فـي اوائـل فيما بعد وانتشر       
 اً وقـت متـأخر كثيـر  وفـي. )  (Ikenberry,et.al,2000 : 73 ،في هذا المجـال وتطورت بسرعة ،

وقــد اختــارت اكثــر الانظمــة  ،بلــدان اخــرى فكــرة اعــادة شــراء الاســهم عــن الولايــات المتحــدة تبنــت
  .   من الولايات المتحدة لاً اعتدوالقوانين ا

  

 ،الاسـهم فـي البلـدان الاوروبيـة خذت تنتشر عمليات اعادة شـراءفأاما خارج الولايات المتحدة       
 ،الثمانينـات مـن القـرن الماضـيبدأت برامج اعـادة شـراء الاسـهم فـي المملكـة المتحـدة فـي اوائـل اذ 

فـي  دة جـداً و شـبه معدومـة او محـد ذه العمليـة هـكانـت و  ،اصبحت العملية متداولة بشكل كبيـروقد 
 ،البلــدانالحكومــات فــي تلــك سياســة بســبب  التســعيناتالبلــدان الاوروبيــة الاخــرى حتــى منتصــف 

هــا غيــر جذابــة مــن خــلال القــوانين والضــرائب تبإعــادة شــراء الاســهم او جعللــم تكــن تســمح ي لتــاو 
خلال المـدة مـا قدمتها الشركات الاوروبية  شراء الاسهم لإعادة) اعلان 489( بين فمن ،الصارمة

  %60وحـدهالكانـت حصـة الشـركات فـي المملكـة المتحـدة   1998)(ويونيـو  1980)(بين ينـاير 
)Rau&Vermaelen,2002:260(   . ي اوروبــا بشــكل فــوأخــذت بــرامج اعــادة الشــراء تمــارس

لتحقيــق الفائــدة مــن اعــادة  بــدأت الــدول الاوروبيــة تتطــور تــدريجياً ف ، التســعيناتفعلــي فــي اواخــر 
بتقليــل مخــاطر  بــدأت، اذ علــى المســاهمين شــراء الاســهم كوســيلة لتوزيــع الفــائض النقــدي المتــراكم

 عمليــات  وتحــد مــن ،التــي تــنظم هــذه العمليــات ،اعــادة الشــراء مــن خــلال وضــع الانظمــة والقــوانين
المـدة بـين وشـهدت  ،والممارسات غير المشروعة التي تمارسها بعض الشـركات بالأسعار التلاعب
 اط اعـــــــادة شـــــــراء الاســـــــهم فـــــــي كثيـــــــر مـــــــننشـــــــ فـــــــي اً كبيـــــــر  اً ارتفاعـــــــ )2000 -1995(عــــــامي 
في جميع  اعادة شراء الاسهم عملية  وأخذت تنتشر وتتطور ،)et.al,2005: 6)  Gupta,البلدان

الشـركات  ماليـة مـن ادوات كـأداة وعـدت التسـعيناتعقـد  فـيبشـكل واسـع ها تم قبول اذانحاء العالم 
البلــدان  كافــةفـي  ين يالاقتصــاد مــن قبـل )strong advocacy( والتبنــي القـوي التأييــدعكسـت اذ 

ان اعــادة شــراء الــى ن فــي هــذا البلــد اذ يشــير البــاحثو ايضــاً . وينطبــق ذلــك علــى الهنــد  ،الأوروبيــة
لادراك وان الحكومــات الاوربيــة لــن تــألو جهــداً  ،الاســهم يعــد مكونــاً مهمــاً لللاســواق الماليــة الكفــوءة

   حقيقة ذلك .

شــراء  بإعــادةلمانيــا للشــركات او مــن فرنســا  كــلهيئــة الاوراق الماليــة والبورصــات فــي وســمحت      
كــان عــدد اذ  عة فــي اعلانــات اعــادة الشــراءفكانــت البدايــة متواضــ ،  (1998)اســهمها فــي عــام

والمعـدل السـنوي لعـدد اعلانـات اعـادة الشـراء فـي  )(1998فـي عـام  فقـط اً ) اعلان49الاعلانات (
) و فــي المانيــا كانــت عــدد 2001-1999) اعــلان للمــدة مــن ( 400فرنســا وصــل الــى حــوالي (
وارتفـع معـدل  ،1998) فـي عـام 4فكان عدد الاعلانات ( يذكر لا شيءالاعلانات لإعادة الشراء 
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 )Gupta (et.al,2005:7،)2002-1999للمــدة مــن ( اً ) اعلانــ55اعلانــات اعــادة الشــراء الــى (
بعـــدما تـــم ادخـــال اللـــوائح والقـــوانين التـــي تـــنظم عمليـــات اعـــادة شـــراء الاســـهم فـــي مـــايو عـــام و . 

يقــل لا مــابالشــركات بإعــادة شــراء اســهمها  تــم الاعــلان عــن رغبــة 2003)(حتــى ينــاير  )(1998
وفـي  ،شعبية اعادة شـراء الاسـهم فـي الولايـات المتحـدةوكان ارتفاع  ،عما كانت عليه مرة  25عن

  .)Seifert& Stehle 2003:3,(قيود عن اعادة الشراء في المانيالرفع ال دافعاً قوياً  اخرىبلدان 

من القرن  اواخر التسعينات همها فيـراء اســادة شـبإعبالمقابل سمح للشركات الاسيوية و        
ت ما قاموتعزيز ذلك حين ،) (1995بإعادة شراء الاسهم عام فعلياً اليابان  سمحتاذ  ،الماضي

 لغى تماماً أهذا التعديل ف ،يبتعديل القانون التجار  )(2001الحكومة اليابانية في الاول من اكتوبر
ت الشركات اليابانية اصبح ، ومنذ ذلك التاريخالمفروضة على عمليات اعادة شراء الاسهم  دالقيو 

قادرة على ممارسة عمليات وأصبحت  ،بغض النظر عن الكمية ،قادرة على اعادة شراء اسهمها
 ةالسابقصارمة ال شروطهذا لم يكن ممكنا في ظل الو  ،اعادة شراء الاسهم على المدى الطويل

ت قيمة ارتفعتم تعديل القانون  اموحين . دول العالم اليابان عن بقية تأخرى السبب ف توالتي كان
ن قيمتها إذ إ %448طوكيو بنسبة  بورصةالمدرجة في  اليابانيةشراء الاسهم  إعادةعلانات ا

  .  )Hachiya, 2010 : 2  (ياباني  ين مليار (411)مليار ين ياباني الى  )75( ارتفعت من

شراء  إعادةب للشركات اً لم يكن مسموح قبل هذا التاريخف (1997) تلتها بعد ذلك ماليزيا عامو     
 هاسهماشراء  تعيدمن الشركات التي  اً كبير  اً هدت السوق الماليزية عددشومنذ ذلك الحين  ،هاسهما
)Isa,et.al,2011:27 (  1998في عام اعادة الشراء ب تم الشروعسنغافورة وهونك كونك في و  ،

 وتايوان في عام (1998)عام  اعترفت الهند بفائدة برامج اعادة شراء الاسهم في اواخركما 
2000)( , et.al, 2005:7 )  Gupta( .  

ودول الخليج  عامةً  تعاني بعض الشركات المساهمةفإن  منطقة الشرق الاوسطاما في     
، من  من انخفاض أسعار أسهمها عن قيمتها العادلة وأحياناً انخفاض عن قيمتها الدفترية خاصةً 

سنة بيد الشركة لتصحيح هذا المسار، ولذا سمح قانون الشركات الأردني  ةدون وجود أدا
وفقاً لأحكام هذا القانون والتشريعات النافذة  ،أسهمها وبيع تلك الأسهمللشركة شراء  ) 1997(

تنظيم قوانين تسمح في  بالشروعمصر وسلطنة عمان بدأت  )1998(عام  وفي . ذات العلاقة
  ،)1999(البحرين عام الكويت و  وتلتها بعد ذلك ،وبيعها للشركات المساهمة بأعادة شراء اسهمها

  . )(2001عام  هاوبيعشراء اسهمها ب المتحدة للشركات وسمحت دولة الامارات العربية 
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   : الطبيعةو المفهوم الاسهم: اعادة شراء 2.1.1
الحـدث الـذي  ( Share Repurchases )يقصـد بعمليـات إعـادة شـراء الشـركة لأسـهمها و        

مســاهمين الحــاليين بأســتخدام مــن ال القائمــةء جــزء مــن اســهمها بإعــادة شــرا بمقتضــاه تقــوم الشــركة
وهــذه العمليــة تتضــمن تعــديل قائمــة الميزانيــة العموميــة وقائمــة  .(Pettit, 2001:141)  النقــد

ــــالتـــدفقات النقدي ــــويطل ،ةـــ ـــتم إعـ ــــق علـــى هـــذه الأســـهم التـــي ي ــــادة شـــرائها بواســـطة الشـــ أســـهم  ةركـــ
ـــالخزين ـــوالتــي تظهــر كقيمــة س . ) Treasury - stocks   )Chen,2013:1ةـ ـــ    ائمة ـالبة فــي ق
ــــالميزاني ــــة وتطــ ــــة الاسـرح تكلفـــــ ــــهم المعــ ــــاد شـــ ــــرائها عنــــ ــــد تحديـ ــــد حقـ ــــلكيــوق المــ ــــاديــــــــــــــــة العــ  ةــ

(Brigham   &  Ehrhardt ,2005 : 626)   . خـلال   التوزيـع التصـويت أو  يَّ شمل بحقـتُ ولا
وان الشــركات التــي تعيــد شــراء اســهمها لهــا اداء تشــغيلي متفــوق عــن تلــك  ،فتــرة ملكيــة الشــركة لهــا

 حقــقمــا تحينفكــرة ان الشــركات تعيــد شــراء اســهمها وينســجم هــذا مــع  ،التــي لا تعيــد شــراء اســهمها
 تاليـة لإعــادة الشـــراء ممـا يشـيروهذا الاداء التشغيلي يزداد فـي السـنة ال ،ت نقدية حرة اضافيةتدفقا

  . )Gup & Nam, 2001: 99  (ن الاداء المتفوق سيستمر مستقبلا لـهذه الشركات أب

عمليات اعادة شراء الاسهم هي وسيلة ف ،النقدي وتُعد اعادة الشراء احدى سياسات المقسوم     
 )Washer & Blanch, 2003 :1  ( على المساهمين ينقدالفائض اللتوزيع  مهمة جداً 

 اتعو دفكم اهتوزيعبالحرة التي تحصل عليها الشركات اما ان تقوم الشركة   ةفالتدفقات النقدي
ل المشاريع بأحتجازها لغرض دعم وتموياو )  اعادة شراء ومقسوم نقدي (نقدية الى المساهمين 
للتصرف  المساهمة اتركـالش مدائل المتاحة اماــــ) الب1-1( ويوضح الشكلالاستثمارية المتاحة 

تمثل اليوم اعادة الشراء . اذ  ) Berk & DeMarzo, 2007 : 532 ( رةــالنقدية الح هاتدفقاتب
    .يات المتحدة في السنوات الاخيرةللشركات في الولا التوزيع النقديةجزءاً  كبيراً من اجمالي سياسة 

 ،مع مقسوم الارباح النقدي تقريباً  يةمتساو الاسهم شراء  في اعادةت النقدية كانت المدفوعاف     
بشكل كبير  هاوكانت الزيادة ليس فقط في كمية اعادة الشراء ولكن ازدادت الشركات التي تستخدم

النقدي فـي عـدد الشـركات التي تـدفع مقسوم الارباح  كبيراً  تـراجعاً  تواظهر  ،في الاونة الاخيرة
)Fama & French, 2001: 35  (  . كما ان سياسة التوزيع النقدي تعتمد على تفضيلات

تغير الشركة سياسة مقسوم الارباح الحالية فان المستثمرين الذين لا يرغبون  فحينما ،المستثمرين
بهذه السياسة الجديدة ينجذبون الى شركات اخرى تتناسب مع رغباتهم في سياسة مقسوم الارباح 

Mu,2006:8)(،  ًفي تغيير  اً كبير  وبهذا فان رغبات الزبائن والاعتبارات الضريبية تلعب دورا
  . )et.al,2008: 9 Wu,(ارباح مقسوم  اء كانت اعادة شراء امسوسياسة الدفع 
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  التدفقات النقدية الحرة  

  
  المدفوعات                                               الاحتفاظ بالنقد

  
  
  
  

  
  
  
  

  الاستثمار      دفع            اعادة شراء                             زيادة الاحتياطيات              
   الجديدة مقسوم الارباح        الاسھم                                      النقدية              في المشاريع

                   
                             

  ) طريقة اختيار للبدائل الثلاثة للتدفقات النقدية الحرة1-1ل (شك
 Source : Berk &DeMarzoCorporateFinance"Pearson/AddisonWesley, New York. 
2007: 532. 

يتم  اذ ،ق الملكيةتخفيضاً فى حيقابلها أسهمها شراء باعادة  ةالشركة المصدر  تقوم حينماو      
شراء اعادة وبذلك يمكن النظر إلى  ،معن أسهمه ممقابل تنازله ينمساهمالإلى ذلك مقابل دفع ال
فليس من  جديد للشركة موجودعلى  حصولالق الملكية ، وليس سهم على انه تخفيض لحالأ

الرغم من ذلك فإن بيع على و  ،المعقول أن تمتلك الشركة نفسها وتضع أسهمها ضمن موجوداتها
 بحوزة دية مثل بيع أي موجود من الموجودات الأخرى التيهذه الأسهم يوفر للشركة سيولة نق

 (Selectivity) حتوي إعادة الشراء على عنصر الانتقائيةوت . )(Picardo, 2013 : 2 الشركة

قدي لاعادة شراء اسهمها ان حملة الاسهم لديهم خيار عند توزيع الشركة الفائض الن بمعنى
حملة الاسهم الذين أن ف ،لذا ،هاعدم من اسهمهم بيعين ب يكونوا مخيرين ن يمكنهم انو فالمساهم

الى نقد ينما المساهمين الذين لا يحتاجون ب ،يحتاجون الى نقد يمكنهم ان يبيعوا بعض اسهمهم
ويترتب على  . Brigham & Ehrardt, 2005 ) :  (630بأسهمهم اضافي يمكنهم ان يحتفظوا

قاموا ببيع أسهمهم إلى حملة الأسهم الذين احتفظوا لثـروة مـن حملة الأسهم الذين اتحويل ذلك 
    .بأسهمهم

دوات الهندسة أهمة من داة مأكمن قبل الشركات تستخدم اصبحت اعادة شراء الاسهم و     
   وخاصة في الدول المتقدمة مثل الولايات المتحدة وكندا واستراليا حقل الادارة المالية فيالمالية 
 التي تؤثر على قرارات متعددة في الشركة  ، )(Chatterjee & Rakshit, 2012: 28 وغيرها
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 فضلاً عن ، مثل المدفوعات النقدية وهيكل راس المال والاستثمار وسياسات تعويضات الادارة
                وراً ــتطثر ــية الاكـواق المالــي الاسـفدة الاهمية ــعملية متزاي الاسهم راءـــــشادة ـــــاع ان ،كــذل
) Lasfer, 2014: 6(.   
 تلك أصبحت دــفق  رةــلأخيا السنوات يــف رــازدادت اهميتها بشكل كبيالاسهم  راءــــش ادةــإع ان    
 لسياسات الأول النشاط ليصبح مستمر تزايد في انه ويبدو ، رئيسي مالي نشاط العمليات 

                الشراء إعادة في الأسهم حملة الى أكثر نقدية سيولة إعادة خلال من وذلك المقسوم النقدي
 (Ross et.al, 2008 : 517) اواخر منذ نقديةال مدفوعاتال صيغة في عليه حصلواي مما 

  . )Brigham & Ehrardt, 2005 : 626( عشرينال القرن تسعينات

 في العمليات تلك أهمية الى يعزى الأخيرة السنوات في الشراء إعادة عمليات تنفيذ ازدياد إن    
وسعر السهم  ، في تعزيز ثروة المساهمينو  ، المساعدة في منع عمليات الاستيلاء العدائية

) 2008:1  Yang & Young ,(  ;  (Gitman , 2009 : 616 )لال ـــمن خ السوقي 

Hribar et al. 2006 : 3) ;(; ; (Ross,  et.al, 2003 :  625) ) Isagawa, 2002 : 20(  
Aekkachai, 2013 : 77 )  &Wiyada ( : -  

 .الواحد السهم ربحية على ايجابياً  ينعكس ، ةالمالي السوق في القائمة الأسهم عدد تخفيض.  1
لانخفاض عدد الأسهم  نظراً  وذلك ، الربح القابل للتوزيع يصافاذ يرتفع نصيب السهم الواحد من 

  ؤثرــت  ادة شراء الاسهمـان اعلواقع او  ،الشركة لأسهمها راءـاح بعد شـبافتراض ثبات الأرب مصدرةال
 . )EPS(ي احتساب ربحية السهم الواحد ـر على كل من البسط والمقام فـبشكل كبير ومباش

 ومن ،جانب من المصدرة الأسهم عدد تخفيض الى تؤدي الشراء إعادة ــةعملي أن ، رىــبعبارة أخ
 عر السهمــعلى س اً يايجاب ذلك مما ينعكس الواحد السهم ةــربحي فياً يايجاب تؤثر فإنها أخر جانب
  .  السوق المالية في
 يرــش، ي ةالمالي وقـــالس في المستثمرين الى )(Positive Signalة ـــايجابي إشارة إرسال. 2

 العادلة الحقيقية من قيمته بأقل ةالمالي السوق في يتداول السهم نأب رىت الادارة أنالى  مضمونها
(Fair Value)  ، ها اشارة ايجابية جيدة الى وصفقرارات اعادة شراء الاسهم بيمكن تفسير ذ إ

ن ادارة الشركة لها اطلاع أن بو فقد يفسر المستثمر  ،كة  وقيمتهاالمستثمرين حول مستقبل الشر 
شراء اسـهمها ما تتجه الشركة الى اعادة نحي. و اكثر على اسعار الاسهم من المستثمرين الاخرين

  . العادلة الحقيقية قيمتها دونفعلاً الحـالية  هاعار اسهمهذا يعني ان اسـ

التوزيعات النقدية على بأ لبدلالمفضلة  عمليات اعادة شراء الاسهم اصبحت الطريقةان  اذ    
بإعـادة شــراء  الامريكية مـن الشـركات %81بدأت اكثر من  (1981)وفي سنة  ، حملة الاسهم
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      Brigham& Ehrardt,2005) : (626الارباح مــن دفــع مقسـوم بـدلاً  في السوق اسـهمها القائمة
 هاتعديلالتي يمكن ، تحدد كمية الاسهم التي بالامكان اعادة شرائهاقانونية  سقوفهناك كما ان 

modify)(   الشركات لتعديل قدرة  نإف ،المعنىهذا وب ،شراء أسهمهاحينما تقوم الشركة بأعادة
 تعدوتقديم مايبرر ذلك من قبل الشركات  OMR)( مفتوحةال السوق فياعادة شراء الاسهم  كمية

 تبار وجودالتي ربما تأخذ بنظر الاع ، النقديبالمقارنة مع المقسوم  السمة المميزة لاعادة الشراء
 وتعد .شراء الاعادة  او كميات التي لديها قيود قانونية على حجومالدول في اعادة الشراء  برامج

على  طرةيمكن من خلالها تعديل هيكل راس المال والسي لأنه ،فائدة اذاعادة شراء الاسهم 
ديرين على ـفز المـحذا ما ـــوهبديل لهذا الغرض في المقسوم النقدي الصعوبة ايجاد و ركة ـالش

اذ  . & Gonzalez, 2000 :12 ( Gonzalez ( رضـراء لهذا الغـادة الشـرامج اعـاستخدام ب
عندما  ،على سبيل المثال ،ت كبيرة في هيكل راس المالتغييرا لتنتجكن استخدام اعادة الشراء يم

ام هذه الاموال في واستخد مليون دولار،400) ( ان تقترض )Edison(قررت شركة اديسون 
يمكن للشركات و  ،بسرعةتغير هيكل راس مالها ان  لذلك استطاعت الشركة ،هاسهماعادة شراء ا

وتستخدم  ،العاملين اعادة شراء اسهمها لاستخدامها في خيارات الاسهم كمكون مهم في تعويض
وهذا ما يجنب الشركة من اصدار اسهم جديدة   ،خياراتهم نو العامل تلك الاسهم حينما ينفذ هؤلاء

راء في ـــــرى هذا الاجـركات اخـــروسوفت وشــركة مايكـــاستخدمت شكما  ، و تخفيض الارباح
  . Brigham & Ehrardt, 2005 )  :( 630   يرةــــالسنوات الاخ

في قرارات تؤثر  التي ٢دور خصائص الشركة والمعلومات الخاصة بالمطلعين ١دراسة وفي      
 ت ترغبوجد ان الشركا ،مرتبطة بمدة الاعلاناتالالاسهم  وائدوعلاسهمها الشركات  شراءاعادة 
كانت نسبة القيمة السوقية  إذاو  ،تدفقات نقدية حرة كبيرة  شراء اسهمها اذا كان لديها إعادةباكثر 
من  نو وإذا كان المطلع ، لاسهمل داء السابقلاوكذلك ضعف ا ، منخفضةالقيمة الدفترية  الى

اعلان اعادة الشراء كبيرة  مدةخلال  وائدوجدوا ان العفقد  ، ذلك فضلاً عن . حملة الاسهمكبار 
تكلفة الوكالة  حولوايجابية وهي مرتبطة بالمعلومات الخاصة التي يمتلكها المطلعين في الشركة 

  .)  Thanatawee, 2009 : 31 ( للتدفقات النقدية الحرة

                                           
 . )Li & McNally, 2007: 65( للمزيد من التفاصيل انظر - ١
بحكم مناصبهم ووظائفهم او ملكياتهم او علاقتهم بشكل السرية الذين يطلعون على المعلومات الداخلية المطلعون هم الاشخاص  - ٢

، المدير المالي،  ، المدير المفوض ومستشاريهماعضاء مجلس الادارة  ( همو  السريةالمعلومات على مباشر او غير مباشر بمن يحوز 
والذين  يمكنهم اتخاذ القرارات باعادة شراء الاسهم لذا      )المدقق الداخلي والخارجي واي شخص آخر يحصل على تلك المعلومات

ن الشركة مما يجعلهم     ينبغي ان لا يتداول بحق ملكيتهم في الشركة وقت تنفيذ برامج اعادة الشراء لامتلاكهم هذه المعلومات ع
) بمنعهم من التداول            10b-5(يحققون من وراء ذلك عوائد غير عادية اثناء وبعد الاعلان وهذا مانصت علية المادة القانونية 

)Kim,et.al, 2010 : 5. (  
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    التزامات ثابتة  الية ايةادة الشراء في السوق المعبرامج افي الوقت الذي لاتفرض فيه و      
 كان من مصلحتهاما اذا منح الشركات المرونة الكافية في تقرير فان اعادة الشراء ت ،لشركةعلى ا

 الاسهم ان برامج اعادة شراء ،ارة اخرىوبعب ،في المستقبل  عادة الشراء من عدمهاا عمليةذ يتنف
لشركة من خلال ا المتاحة امام  يةستثمار لفرص الاامجموعة من  زادت فتوحةالم في السوق

الاسهم  اسعارن أب ايدركو نما حياعادة شراء اسهمها في للمديرين باستخدام موارد الشركة السماح 
اذا كانت اعلى من قيمتها شراء الاعادة  برنامجالحقيقية او التخلي عن تنفيذ  قيمتها دونالسوقية 
 ،الاسهم من قبل الشركاتفبعد الاعلان عن اعادة شراء  ) Liu, 2009 : 6) & Hsuية الحقيق

الاعلان عن  ولكن ،والأداء التشغيلي للشركة غير العادية في العوائد كان هناك تحسن ملموس
في فعلياً بإعادة شراء اسهمها بالضرورة الشركة لزم شراء الشركة لأسهمها في السوق لايُ اعادة 

  . ) Lie, 2005: 411 ( ; ) Chen, 2006 : 65(وقت لاحق 
شراء  يمكن ان تستخدم الشركة النقد في اعادة  ، من دفع مقسوم ارباح لحملة الاسهم بدلاً و      

    ويمكنها ان تعيد  ،أسهمها ويمكنها الاحتفاظ بهذه الاسهم التي اعادت شرائها في الخزينة
             ادة الشراءـادة البيع عن سعر اعـر اعـعـقل ســي لان على ا والـى الامـذا احتاجت الإبيعها 

)Teng & Hachiya, 2010 : 3( . امتلاك  الشركة لأسهمها لا يعنى أن  ان ،اضف الى ذلك
 هاهذه الأسهم قد تم إلغاؤها أو تم استردادها بصورة نهائية . ولكن هناك عدة مجالات لاستخدام

 كخيارات اسهم خر أو لتوزيعها على العاملينآفي الخزينة لإعادة بيعها في وقت فقد يحتفظ بها 
 تستخدمقد الشركات ف . ، أو قد يكون للشركة أغراض أخرى كأسهم مجانيةأو على المساهمين 

لخيارات لهذه اوالمبرر الرئيس  ،لتحفيز المديرين العاملين في الشركةاسهم كخيارات الخزينة سهم ا
د السوق بأنه ويعتق . رين والمساهمينيمصالح المدق الموائمة بين ولتحقي ،هو رفع الحوافز للعمل

 ينبغي انو  ،لمصلحة المساهمينبأخلاص للمديرين فهم يعملون  اذا كان هناك حافز كافٍ 
  .  )et.al, 2010 : 1  Ghosh,(  لاعلانات اعادة شراء الاسهم يتفاعلوا بشكل ايجابي

الأرباح في شكل أسهم  حالة توزيع يفأسهم الخزينة المتاحة لديها الى استخدام  الشركةلجأ تو     
 ،تلجأ الى الاعلان عن اسهم المنحة عادة تكون بدون تكلفة حينما الشركةف ،( منحة)مجانية 
 ةايتكون الشركة في وضع ليس بإمكانها تقديم  الى اصدار الاسهم المجانية  تلجأ الشركةوحينما 
استغلال  كبيرة وترغب فيالشركة احتياطيات به تمتلك الذي  نفسه وفي الوقت ،ةنقدي توزيعات

وقد تقرر الشركة الاستفادة من ارباحها اذا  ،عن طريق اسهم المنحة جزء من هذه الاحتياطيات
لا تمتلك السيولة الكافية لدفع  هاولكن ،التوزيعات النقديةالى الاعلان عن  كانت لديها ارباح كبيرة 

لذلك تلجأ الشركة الى توزيع اسهم الخزينة التي  .  )et.al Travlos, 2001 : 94( هذا المبلغ 
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تلجأ الشركة الى بيع اسهم الخزينة حينما يكون قد و  ،بحوزتها كأسهم مجانية على المساهمين
   سعر السهم اعلى من تكلفة شرائه .

من الفرص الاستثمارية تفوق احتياجاتها  شركةهذا يعني إذا كانت الموارد المالية المتاحة لل    
 ،) Frilander, 2013: 29 (  توزيع الفائض النقدى على المساهمينلها فقد يكون من الأفضل 

التي يتكون منها رأس مال  المصدرة هاسهماوقد يتم التوزيع من خلال إعادة شراء جزء من 
 ن يؤدىلان هذه السياسة لا تؤثر على القوة الإيرادية للشركة فمن المتوقع أ الشركة ذاتها ، ونظراً 

في ظل فرضية ثبات   EPSربحية السهم الارباح و إلى ارتفاع  مصدرةانخفاض عدد الأسهم ال
في  ايضاً وتساعد اعادة شراء الاسهم  .)  Cremers, 2012 : 12 (حقق بعد شرائها تالعائد الم

الفرص الاستثمارية  المتاحةالنقدية  ت المواردتجاوز  فإذا ،كلة تكلفة الوكالةالقضاء على مش
عن الحاجة لمصلحتهم  ةالفائضهذه الموارد النقدية دارة قد تستخدم فان الا ،المقبولة والمجدية

شراء اسهمها ما تقوم الشركة بإعادة لكن حينو  ،مشكلة الوكالة مما يؤدي الى ظهور الشخصية
مما يزيد من  مشكلة الوكالةعلى القضاء الحد او في  فان ذلك سيساعدالنقدي  الفائض باستخدام

 . )(Espenlaub, et. al, 2010 : 16قيمة الشركة وسعر السهم 

ن لا ،تلجأ فيها الشركات المساهمة إلى اعادة شراء جزء من أسهمهاعديدة سباب اهناك و      
مقابل وفى  ،إلى تخفيض موجودات الشركة أو إلى زيادة التزاماتها ي بطبيعة الحالسيؤد ذلك

  ،الاول  :اً هناك ثلاثة اسباب اكثر شيوع ان الا ،نفسه مقدارالب الملكيةق نخفاض فى حاذلك 
اذا كان هناك تفاضل في  ،وهذا البديل يكون غاية بالاهمية النقديلمقسوم الارباح  بديلاً  تعد

  . سماليةأئد الر االايرادية مقارنة بالعو  معدلات الضريبة المفروضة على العوائد

لملكية ا الذي يخفض من مكون حق ،لشركاتس مال اهيكل رأ تعديلهو  ،الثانيوالسبب     
السببين من  ربما يكون الاكثر شيوعاً الذي  ،الثالثوالسبب  ،بالمقارنة مع مكون المديونية

المستثمرين عدم تماثل المعلومات بين الادارة وجمهور  وهو فرضية الاشارة . فيظلالسابقين 
السوقي ن سعر السهم أاشارة من الادارة الى السوق ب الاسهمالذي يعد اعادة شراء  ،الخارجيين

 ،الشراء  لإعادةالمتوقع ان يستجيب السوق بشكل ايجابي  ومن، اقل من  سعره الحقيقي  الي الح
  . )(Isa,et.al, 2011: 29  لدراسات  اثبت ذلك في العديد من أُ  وقد

ا يمكن ان يكون الحال عليه اذا التوزيع عمَّ فيكون لدى الشركة مرونة اكبر في تعديل اجمالي     
لان اعادة الشراء يمكن ان تتغير من سنة  ،كان التوزيع بأكمله في صورة مقسوم ارباح نقدية

وهذا الاجراء استخدم من قبل شركة فلوريدا للطاقة   ،لأخرى دون ان تسبب اي اشارات سلبية
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الانخفاض بشكل عام يمكن ان  ان هذاو  ،لتغيرات في الشركات نفسهامقسوم الارباح يعزى الى ا
من جزء ف ،الشركات عن دفع مقسوم الارباح)  او نزوع ميل ( "propensity "  تطلق عليه

 في اعادةالكبيرة يمكن ان يرجع الى الزيادة   ،النقديعن دفع المقسوم الشركات تحول او ميل 
  . ) Dittmar 27 : 2008 ،( هااسهمشراء 

تجاوزت  الاسهم الامريكية بأن عمليات اعادة شراءايضاً ) 1-1يوضح الجدول (كما و      
  بينما مقسوم الارباح  %53فكانت نسبة اعادة شراء الاسهم  ،(2005)عام مقسوم الارباح النقدي 

كانت  )1977(عام  ففي.  ت الامريكيةللشركامن اجمالي التوزيعات النقدية  (%43)النقدي
اما مقسوم  ،النقديةمن اجمالي التوزيعات  (%5)لايذكر فكانت نسبتها  نسبة اعادة الشراء شيئ

حت اما الان أض ،)%95(اذ كانت نسبتها  ، الارباح  فكانت اداة التوزيع السائدة في ذلك الوقت
 Mauboussin ) ; 4 : 2006 ,( السائدة او الموازية للمقسومالنقدي  قناة التوزيع اعادة الشراء

),2008 :27 Dittmar( .  هي الطريقة الافضل ن اعادة شراء الاسهم أوجدت الشركات بوقد
 بة عمليات الاستيلاء ومواجهة اثرومحار  ،وذلك لغرض تغيير نسبة الرافعة المالية ،في التوزيع
   )McLaughlin, 2012 : 4  &Anderson(في خيارات الاسهم للعاملين ٣)dilution( التخفيض

هذا وان الاعلانات عن برامج اعادة شراء الاسهم تؤثر في العرض والطلب على الأسهم في     
فإذا اعتقد المستثمرون ان برامج  اعادة  ،وذلك تبعاً لحالة عدم التماثل المعلوماتي ،السوق المالية

لذا  ،شراء الاسهم تنقل اشارة ايجابية من ادارة الشركة الى السوق فسوف تزداد اسعار اسهمها
نهم إفن على المعلومات الداخلية اعادة شراء الاسهم و ن المطلعو ن التنفيذيو المدير  حينما يقرر
،  )Tabtieng, 2013: 258(بل الشركة حول مستق الثقةكأداة لارسال إشارة  يستخدمونها

تمويلية تهدف الى  ماستثمارية ا ما الشركة سواء كانت قرارات تشغيليةوالقرارات التي تتخذها 
تعظيم ثروة المساهمين ، وعليه تشكل قرارات الشركة  ، ومن ثمتعظيم سعر السهم السوقي للشركة

لي ، وهي قد تؤثر على واحدة او اكثر من اشارة الى الاسواق المالية حول اداء الشركة المستقب
محددات سعر السهم ، فقد تؤثر على التدفقات النقدية المستقبلية للشركة او توقيت تحقق 

حينما ترغب الشركات باتخاذ قرار اعادة الشراء  ،وعليه ،التدفقات او مخاطر هذه التدفقات النقدية
يخلق قيمة اضافية  ،الي واقتصادي سليملأسهمها فينبغي عليها ان ترتكز الى اساس منطقي م

   . ) (Nohel & Tarhan,1998 : 189لحملة الاسهم  

                                           
في بعض الاحيان تمنح الشركات المديرين والعاملين فيها خيارات اسهم كحوافز تشجيعاً لهم وهذا الامر  )dilution( التخفيض اثر - ٣

) عند تنفيذ هذه الخيلرات يفضي الى   Kato, et. al , 2005 : 435 - 461شائع جداً في الولايات المتحدة واليابان . واشار ( 
يض سعر السهم ،  لذا ان اعادة شراء الاسهم تسمح للشركات بتوزيع النقد بدون تخفيض ربحية السهم مما يؤثر في سعر السهم اي تخف

  .  ),et,al,2012:5  Tong( تخفيض قيمة السهم
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  2005 - 1977خلال المدة مقسوم الارباح النقدي  مقابلعمليات اعادة شراء الاسهم الامريكية  )1-1( الجدول
 ارباح مقسوم  السنة

من اجمالي 
المدفوعات 
  النقدية

  اعادة الشراء
من اجمالي 
المدفوعات 
  النقدية

  التوزيعات  العائد  السوق رسملة
 %الاجمالية 

من مقسوم 
  الارباح

التوزيعات 
 %الاجمالية 

  عادة الشراءلا

  

1977 
1978 
1979 
1980 
1981 

34,861  
40,551 
45,050 
50,675  
56,606 

2,018 
4,049 
4,825 
5,037 
6,866 

894,890 
939,880 

1,113,170 
1,214,619 
1,355,451 

4.1% 
4.7% 
4.5% 
4.6% 
4.7% 

95% 
91% 
90% 
91% 
89% 

5% 
9% 
10% 
9% 
11% 

1982 
1983 
1984 
1985 
1986  

63,097 
66,051 
70,375 
78,515 
81,519  

7,189 
9,869 
11,318 
30,413 
48,063 

1,279,223 
1,779,503 
1,656,984 
1,939,516 
2,448,451 

5.5% 
4.3% 
4.9% 
5.6% 
5.3% 

90% 
87% 
86% 
72% 
63% 

10% 
13% 
14% 
28% 
37%  

1987 
1988 
1989  
1990 
1991 

91,050 
102,284 
105,842 
107,844 
108,759 

50,990 
67,932 
61,636 
56,868 
40,122 

2,986,688 
2,777,652 
3,283,610 
3,241,494 
3,961,906 

4.8% 
6.1% 
5.1% 
5.1% 
3.8% 

64% 
60% 
63% 
65% 
73% 

36% 
40% 
37% 
35% 
27% 

1992 
1993 
1994 
1995 
1996 

108,499 
114,697 
119,507 
125,186 
137,611 

36,498 
41,421 
51,087 
77,144 
100,077 

4,552,283 
5,338,308 
5,417,098 
6,733,531 
8,313,157 

3.2% 
2.9% 
3.1% 
3.0% 
2.9% 

75% 
73% 
70% 
62% 
58% 

25% 
27% 
30% 
38% 
42% 

1997  
1998 
1999 
2000 
2001 

136,794  
144,140 
146,299 
160,561 
163,321 

129,821 
184,693 
180,690 
194,778 
179,563 

10,646,546 
13,064,650 
15,206,862 
15,066,000 
13,291,000 

2.5% 
2.5% 
2.2% 
2.4% 
2.6% 

51% 
44% 
45% 
45% 
48% 

49% 
56% 
55% 
55% 
52% 

2002 
2003 
2004 
2005E 

163,262 
175,288 
202,190 
220,000 

176,378 
166,494 
223,717 
250,000 

10,167,000 
13,042,100 
13,343,000 
13,034,224 

3.3% 
2.6% 
3.2% 
3.6% 

48% 
51% 
47% 
47% 

52% 
49% 
53% 
53% 

  (المبالغ بملايين الدولارات)* 

Source : Mauboussin,M.J. "Clear Thinking about Share Repurchase Capital Allocation, 

Dividends, and Share Repurchase : Why Buybacks are so Important Now" 2006 :4 .  
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بيع أسهم الخزينة فى حساب    المعالجة المالية والمحاسبية لعمليات شراء و  مجالوفى        
 قتكلفة شرائها يخفض من ح منقل أالملكية تجدر الإشارة إلى أن بيع أسهم الخزينة بسعر  حق

الملكية  قيزيد من ح فان ذلك تكلفة شرائها اكثر منالملكية أما في حالة بيع أسهم الخزينة بسعر 
من مكونات رأس  درباح قابلة للتوزيع ، وإنما تعهذه الزيادة لا يترتب عليها خلق أية ألكن ، 

  . س مالهارأبتخفيض  الشركةاو الغائها اذا رغبت  ،)Jan , 2013 : 1( المال المدفوع

السيئة  على النسب المالية  وينبغي التنبيه الى ان اعادة الشراء ربما تستخدم كوسيلة للتستر      
.  ويمكــن للشــركة شــراء اســهمها وذلــك لتحقيــق تحســن مصــطنع  فــي النســب الماليــة ،فــي الشــركة

ولكـن مـن دون الانخفـاض فـي  ،الاسـهمخيـارات  ميـزة مـن اسـتغلالماح للمطلعين فـي الشـركة والس
) فــي  ( Warren, Buffett,1985وقــد لاحــظ   ،لســوقالمعلنــة ل ةماليــلاجاربحيــة الســهم قيمــة 

 مـن الممكـنين وبـرامج اعـادة الشـراء عـاملد بـان بـرامج خيـارات الاسـهم للانه يعتق كثير من الاحيان
أن إدارة الشــركة تمتلــك دائمــا معلومــات خاصــة غيــر متاحــة هــذا يعنــي   .للة تمامــاً ضــم ان تكــون

 ذا يعـد تضـليللغيـر، وهـللجمهور مما يسمح لها باستغلال المعلومات المتاحة لها وغير المتاحـة  ل
 للةضـل وجـود معلومـات غيـر منشـورة او  مستفادة من آلية إعادة شراء أسـهمها فـي ظـللا سواقلال
 وبعــد ذلــك يقــوم ،ســريعة فــي ســعر الســهم وغالبــا مــا تكــون مصــطنعة اتتخلــق عــادة قفــز نهــا وإ   .
 مـــايكونوا عـــادة نو خـــر ن الآو المســـتثمر  بينمـــا يلاعـــلســـعر االبو  ببيـــع هـــذه الاســـهم بســـرعة لمطلعـــينا
ـــأخر م ـــة فـــي ين ت ـــمو  ،شـــراء الاســـهمعملي ـــذل  ،العـــالي ســـعرمســـتويات الب  هاونر تشـــي مـــن ث ـــأن ل ك ف

ولكـــن فـــي المـــدى  ،باعلانـــات اعـــادة شـــراء الاســـهم بشـــكل مباشـــر الاســـعار طويلـــة الاجـــل لاتـــرتبط
  .Smith)    (2 : 2009 ، بسعر السهم  مايحصل ارتفاع كبير القصير غالباً 

  :القانونية والرقابية لإعادة شراء الاسهم الجوانب.3.1.1
 الدول في وبخاصة لأسهمها ، الشركة شراء بإعادة تسمح لا الدول معظم قوانين كانت     

 متكامل ، غير والمؤسسي القانوني والإطار متطورة ، غير المال رأس أسواقكانت  اذ النامية ،
 فيها توجد التي المتقدمة الدول بعض في حتى اً ممنوع كان لأسهمها الشركة شراء اعادة  إن بل

 لهذه الشركة إمكانية استغلالبسبب  وذلك ،مثل المانيا وفرنسا واليابان ، متطورة يةمال أسواق
 انه في الآونة إلا .  سواقالأ تلك في الاسهم  سعاراالتلاعب في  عمليات في والدخول الأداة
لما تتمتع به من خصائص  أسهمها نظراً  شراء بإعادة للشركات السماح من بد لا كان الأخيرة

 قبل منمحددة  وانينـوق وضع ضوابطذلك لابد من ـول ومميزات تصب في مصلحة المساهمين ،
 هذه أن إلا، العامة  المصلحة يخدم بما العملية هذه تنظم حيث ، الرقابيةالمنظمة و  الجهات

 في المال رأس سوق قطاعات تطور لمدى اً تبع أخرى إلى دولة من تختلف التشريعات والقوانين
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قيود قانونية سواء في كل بلد المنظمة لعمليات اعادة شراء الاسهم  تضع الجهةو  . الدول هذه
منها بقرار الشراء او كمية الاسهم المشتراة او القيود القانونية المتعلقة بالجهات فيما يتعلق 

على عملية اعادة شراء الاسهم في  القانونية لذلك يمكن ان نستعرض القيود .الاشرافية والرقابية 
  هذه الاداة . بعض الدول التي تستخدم 

 ضد صارمة او ضوابطالولايات المتحدة يخضع نشاط اعادة شراء الاسهم لأحكام  فيف      
لعام ) SEC(والبورصات لقانون هيئة الاوراق المالية  وذلك طبقاً  ،التلاعب في الاسعار عمليات

وتوجيه عقوبات الى الشركات  بالأسعارالتلاعب عن  كشفالب هيئةال تقوم اذ ،(1984)
بدأت  وقد . تحديد المخاطر لمنع الشركات من اعادة شراء اسهمهاو  ، غير المشروعة تللممارسا

تنفيذ برامج اعادة الشراء بشكل صحيح دون  لتوجيه الشركات حول كيفية ضع مبادئ بو هيئة ال
ام ــهم في عـراء الاسـش بإعادةريع الضوابط والقوانين الخاصة ـووافقت الهيئة على تش، مراوغة 
 لشركات التي تعيدالامان ل التي توفر ،10b-18)( القانونية حكام المادةأ واعتمدت (1982)

 بورصة من خلال قانونوالاحتيال  التلاعبعمليات ضد  صارمة مقابل ضوابط اسهمها شراء
  Michaely,2002: 91- &  . (Allen  (92) 1934( لعام الاوراق المالية 

والتي تم اصدارها هذه المادة تخضع لقانون مكافحة التلاعب بالاسعار ل اً فالشركات وفق      
قانونية تجعل التلاعب بالاسعار وهذه المادة ال ، 1934)(ثانياً من قانون  9aبموجب المادة 

اجراء سلسلة من عمليات اعادة الشراء لغرض خلق  وهذا الحال ينطبق عند ،عمل غير قانوني
 سعرهو رفع هنا شراء الان القصد من اعادة ك ااذ ،تلاعب بالاسعارال غايتهاتداولات نشطة 

لذلك  ،غير اعتياديكبير بشكل عليه الطلب ان كما لو  السهم يبدو جعلمن خلال  السهم
اعادة شراء حصة كبيرة من  عاماً الدخول في )30(الشركات الامريكية قبل رفضت العديد من 

صات الامريكية التي تنظم ر المالية في البو من التشريعات التي وضعتها هيئة السوق و  الاسهم .
واحكام  ،لخاصة بتداول المطلعين) ا10b-5عمليات اعادة شراء الاسهم هي المادة القانونية (

المطلعين حضر على وهي ت ،طلعينـداول المـتي وضع القيود على ـاكثر اهمية ف هذه المادة تعد
 اسهم الشركة وذلك اعادة شراء ) الانخراط في عمليات بما في ذلك موظفي الشركة ومدرائها (

لايعرفها التي وقيمتها وارباحها المستقبلية الشركة حول اسعار وسرية معلومات خاصة  همكلاتلام
تحقيق لالها ـمن خ لمطلعينل يمكنالتي  ،)a : 20 -21 Fried.2005 ,(المستثمرين الخارجيين 

التي  الشركات لباتط10b-18) (المادة و . )Fried, 2005.b :1343(غير عـادية  وائدع
في المحتمل لتقليل التلاعب لولايات المتحدة في ا تمارس اعادة شراء اسهمها من السوق المالية

      -: ) McNally, et.al (;), 2005.a : 20  Fried ( 8 : 2003 ,الآتيبالاسعار 



	علان اعادة شراء الاسهم             لا الاسس النظرية الفـلسفية                           المبحث الاول      - الفصل الاول  

 

 17 

 من حصول موافقة الهيئة  بعد يومين عن برامج اعادة الشراء للجمهور الشركة يجب ان تعلن
  .العامة 

 لا يجوزاذ  اليوم ، خلال واحد وسيط خلال من لأسهما شراء بإعادة ان يكون التعامل 
 . ذاته اليوم في الشراء عمليات لتنفيذ وسيط من أكثر استخدام

  قبل اغلاق السوق السوق او اخر نصف ساعة في تداول صفقة التداول في أول يسمح لا .  
 من اعلى أو الجلسة خلال معروضال سعرال من اعلى الشراء اعادة سعر يكون لا أن يجب 

 .   السابقة جلسةال  في معروضال سعرال
  من متوسط حجم التداول  %25يجب ألا يتجاوز عدد الاسهم المعاد شرائها في اليوم الواحد

  .ر السابق للشه اليومي

على الشركات   كان ممنوعاً في العالم  سوق مالي كبرأاني ث عد سوقهايُ  ذيوفي اليابان ال      
سمح للشركات بإعادة ما تغير القانون التجاري وحين ،) 1994(اعادة شراء اسهمها حتى عام 

كانت قد ف ،ات الولايات المتحدةفانه يختلف عن تشريع ،رغم من ذلكالعلى و  شراء اسهمها .
من نشاط الشركات ورغبتها مما قلل  ،للغاية ةة على اعادة شراء الاسهم كبير الضرائب المفروض

يعامل اعادة  انن قانون الضرائب كإذ إ . لإعادة شراء اسهمها المالية الاسواقب في الانخراط 
ولم تتحفز الشركات  ،ولجميع المساهمين هانفس النقدي مقسوم الارباح شراء الاسهم معاملة

هذه لغى أالذي  ،(1995)انون الاصلاح الضريبي عام ق صدور بعدالا ممارسة اعادة الشراء ل
 ،1995)(ببرامج اعادة شراء الاسهم عام  أوهذا ما شجع الشركات على البد ،المعاملة الضريبية

    .) Kim, et.al,2010 : 4(عمليات اعادة الشراء في اليابان ومنذ ذلك الحين ازدهرت 

تشبه تقريباً قيود الاسواق  برامج اعادة شراء الاسهم عند تنفيذ قيوداً  وتضع بورصة طوكيو     
يسمح  لا اذوكمية اعادة الشراء وتوقيت اعادة الشراء  ،راءسعر اعادة الشمن حيث  ،الامريكية
 يحظر عليها التداولو  ،اليوم السابق اعلى من سعر اغلاق سعرببإعادة شراء اسهمها للشركة 

حجم التداول من متوسط  %25في اليوم الواحد  الكمية  لا تتجاوز وان ،اخر نصف ساعة
  . )Kim, et.al, 2010 : 4-5( . اليومي للشهر السابق

المسموح كمية العلى  لقيود قانونية صارمة خصوصاً  وتخضع معظم الدول الاوروبية      
لذا فان  ،وهذه القوانين والتنظيمات متباينة في استخدام برامج اعادة شراء الاسهم باعادة شرائها

   ح فمثلا في اسبانيا يسم، شراء الشركة لأسهمها يخضع لأنظمة مختلفة استنادا لذلك البلد 
    يتم تخفيض هذه النسبة  ( س المالأمن ر  )%10(لا يتجاوز أاسهم الخزينة للشركة بامتلاك 

عد الحصول على لا يتم ذلك الا بو  ،) ي السوق  الثانويةفحينما يتم تداول الاسهم  %5 الى
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     العامة للجمعية الشركة بالافصاح تقومو ) . (General Assembly العامة موافقة الجمعية
والحد الاعلى لعدد الاسهم التي سيتم شرائها والحد الاعلى والأدنى لمعدل  الشراء ةقيطر عن 

للشركات يسمح  لذا ، شهراً  (18)تتجاوز التي لاينبغي ان السعر ومدة الاحتفاظ باسهم الخزينة 
اذا كانت كأسهم خزينة  من اسهمها )(%5 مايصل الى بإعادة شراء اسهمها بنسبة الاسبانية
     جمالي رجة في السوق المالية المنتظمة فإمد اما اذا كانت غيرالسوق المالية  في مدرجة

   حرة باعادة اصدارهاوبعد ذلك تكون  . من اسهمها القائمة (%10)يتجاوز لاان  اعادة الشراء
ما ولكن حين.  هامالبتخفيض راس  اذا رغبت الغائها  او )اعادة بيعها (السوق  الى اخرى مرة

   نـهذيد ــة باختيار احــفان الشركات ملزم )%5(راء الاسهم اكثر من ــادة شــكمية اعتكون 
حتى النسبة جميع عمليات اعادة الشراء عن  البورصة الشركات بإخطارعلى  عينويت ن .ــالخياري
 ءراـالش ادةـاع دـايام بع )7( ة قبلـيهمها العادسـا من(%1)  لـعلى الاقتمثل  التي

)Gonzalez,2000:5-6 &(Gonzalez .  

 ،هم ـعمليات اعادة شراء الاس (1981)ركات لعام ـقانون الش جازأوفي المملكة المتحدة     
وضع هذا القانون قيود كبيرة على عمليات اعادة الشراء من حيث الكمية والتوقيت ومعدل و 

  راء ــويشترط موافقة مجلس الادارة على عملية اعادة الش ،ايضا  السعر و من حيث الضرائب
       اً     شهر  (18)دة ــارية المفعول لمــسى ـتبقوافقة ــالم او ضـالتفوي اذـوه ةــوق المفتوحـي الســف

Kim, et.al,2010: 5)( .  برامج اعادة شراء الاسهم مجلس ادارة الشركة على  ةوافقمبعد و 
    سهم الى عن برامج اعادة شراء الاالافصاح  الشركاتعلى يجب فعند تنفيذ هذه البرامج 

 UKLA( United Kingdom Listing Authority( في المملكة المتحدة الادراج سلطة

 اً شهر  18) ( من لأكثر شراؤها المعاد بالأسهم الاحتفاظ للشركة يجوز لاو  ،وبالتفصيل على الفور
يزيد  لاان يجب  المدفوع الاسهم إعادة شراءسعر  و ان معدل ،الشراء إعادة اكتمال تاريخ من

شراء  بإعادةشركات كما تسمح لل ، لتلك الاسهم في السوق  من معدل السعر %5اكثر من 
في ظل و .  من عدد الاسهم القائمة (%15)يتجاوز  ان لامن السوق المفتوحة على  اسهمها
                    من اسهم الخزينة. ) (%10شراء ما يصل الىبسمح للشركات  2003)(الشركات لعام  قانون

) Chen, 2006 : 217(  زينةـــالخ بأسهم التعامل طلعينـالم الأشخاص على ظرـيحو 
Kim,et.al,2010 : 5)   . (  

موافقة مجلس الادارة هي شرط اساسي لبرامج اعادة شراء الاسهم في  تعدوألمانيا وفي فرنسا      
مع العامة للبورصة  الجمعيةالى موافقة  هناك حاجة ، بالإضافة الى ذلك ،السوق المفتوحة 

اعادة شراء اسهمها بما يصل الى  اذ يمكن للشركة  ، بالهدف من الشراء وسعره وكميته إحاطتها



	علان اعادة شراء الاسهم             لا الاسس النظرية الفـلسفية                           المبحث الاول      - الفصل الاول  

 

 19 

ويجب ان يتم تنفيذها بسعر   ، شهراً  )(18خلال مدة اقصاها  ،من عدد الاسهم القائمة  (10%)
لاينبغي ان و  ،اعلى سعر في السوق في ذلك اليوم  لا يقل عن اقل سعر في السوق ولا يزيد عن 

من متوسط حجم التداول اليومي للأيام  )(%25يتجاوز عدد الاسهم المعاد شرائها في اليوم الواحد
  . ) Kim, et.al, 2010 : 6 -7( ، الثلاثة السابقة

 ركاتــالش راءــــــــــــــش تنظيم تعليمات بشأن ة لسوق الكويتـــالاوراق المالي هيئةواصدرت     
 12/ 30 في والصادرة فيها والتصرف استخدامها وكيفية ) الخزينة أسهم( لأسهمها ةـــالمساهم

 دىـــــــــــــلالالتـــزام بها من قبل الشركات المساهمة  الواجب الضوابط يلي فيما ونعرض ،   2013/
   :) www.kuwaitse.com( أسهمها على التعامل في رغبتها

 بيع بشراء أو الإدارة مجلس بتفويض للمساهمين العامة الجمعية من قرار صدور يشترط .  1
تتجاوز  لا أن على ، والمدفوع المصدر المال رأس من (%10) عن جاوزتي لا بما الخزينة أسهم
  . شهراً  (18) التفويض سريان مدة
 فيالشركات)  (للرقابة الخاضعة الجهات من لأي تصدر التي الجهات الرقابية موافقة تسري . 2
 الخاضعة الجهة إخطار تاريخ منمدة الاعلان)  ( أشهر)  (6عن جاوزتي لا بما الخصوص هذا
  .  الموافقة بهذه ةــــللرقاب

 أو شراؤها تم التي الأسهم وقيمة عدد يوضح السنوية ربع المالية الفترات عن يعد بيان تقديم.  3
 المعد المالية الفترة نهاية من عمل أيام (10) أقصاها مدة خلال وذلك ، فيها التصرف أو بيعها
  . البيان هذا عنها

 الصادرة الموافقة سريان انتهاء حال في الضوابط هذه موضوع الأسهم على التداول يجوز لا.  4
   الجهات الرقابية .  من 

 (10) قبل الضوابط هذه موضوع أسهمها على التداول للرقابة الخاضعة الجهات على يحظر.  5
الجهات  قبل من المالية البيانات اعتماد ولحين السنوية ربع المالية الفترات انتهاء تاريخ من أيام

  . بالبورصة الاعتماد ذلك عن والإفصاح الرقابية 
 المعلومات من والاستفادة المصالح تعارض عدم مراعاة للرقابة الخاضعة الجهات على يتعين6. 

  . أسهمها على التعامل لدى الداخلية،
 

 ةـاصــــــــخ تعليمات المتحدة العربية اراتــالإم دولة في لعـوالس المالية الأوراق هيئة أصدرتو       
 انونـق من (168) المادة إلى استنادًا وذلك ، (2006) العام في لأسهمها الشركة شراء بتنظيم

الخزينة  مأسه شراء لعمليات ضوابط التعليمات هذه حددت حيث وتعديلاته ، التجاريةالشركات 
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 أبرزو ،  بحوزتها التي الخزينة أسهم بيع في الشركة رغبت حال في البيع لعملية ضوابط وكذلك
  : )  www.sca.gov.ae/Arabic (  يلي ما التعليمات هذه في جاء ما

  

 الأسهم المكتتب بها من %10 الشركة قبل من شراؤها إعادة المراد الأسهم نسبة تتجاوزلا أن 
 اسباب الإدارة ويوضح مجلس موافقة يبرز طلب بموجب الهيئة موافقة على الحصول ضرورة  

   .شرائها في الشركة ترغب التي الأسهم ونسبة الشراء
 المالية الفترة نهاية من اً يوم (15) قبل لأسهمها الشركة شراء اعادة عملية تتم لا أن يجب 

   .المالية بياناتها عن الإفصاح بعد أيام (3) و والسنوية السنوية ونصفالفصلية 
 خلال من الشراء عملية إتمام يجوز ولا المالية ، السوق خلال من الشراء عملية تتم أن 

 الصفقات .
 الهيئة موافقة على الحصول يجب الخزينة ، أسهم بيع في الشركة رغبت حال في .  
 الإفصاح بمتطلبات الشركة التزام مع المالية ، السوق خلال من البيع عملية تنفيذ يتم أن 

  . للبيعاللاحق 

 المساهمة الشركات الخاصة بشراء التعليمات  عمانفي سوق  المالية الأوراق هيئة أصدرتو     
        .2014 /4/ 1ويعمل بها اعتبارا من )2014(لعام   "الخزينة أسهم"  عنها الصادرة للأسهم

 : ) www.ase.com.jo(   يلي ما لأسهمها الشركة شراء عملية في يشترطو 

 للشركة بها المكتتب الأسهم عدد من (%10) شراؤها المراد الأسهم عدد يتجاوز لا أن . 
 المتحققـة  المحتجزة  احـالأرب عن همهاـلأس ركةـالش راءـلش المخصص المبلغ يزيد لا أن 

  . القانوني الاحتياطي عدا الاخرى والاحتياطيات
 ركةـالش لدى يكون لا وان ، الاقتراض طريق عن نةـالخزي همـأس راءـش تمويل يتم لا أن 

 . قائمة ضو قر 
 تاريخ من سنة مرور قبل خزينة اسهم شراء رأسمالها بزيادة قامت التي للشركة يجوز لا 

 المال راس زيادة ذلك من ويستثنى ، المالية الاوراق ايداع مركز لدى الزيادة اسهم تسجيل
 )الاصدار وعلاوة والاحتياطيات الارباح رسملة(  مجانية اسهم منح طريق عن
 التداول معدل من ( %25 ) نسبته ما الواحدة التداول جلسة في اليومي الطلب يتجاوز لا أن 

 اليومي للسهم .
 عملية اول تاريخ من واحدة سنة تتجاوز لا مدة خلال الشراء عملية بتنفيذ الشركة تقوم ان 

  .شراء
 إعلان آخر تاريخ من عمل أيام (7)  رمرو  قبل الشراء عملية بتنفيذ البدء الشركة يحظرعلى   
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 ذهــه ةـــطبيع إلى نظرنا لوو  ، عام بشكل ةـــد من الانظمة والقوانين الدوليـــراء العديــوباستق      
النامية  مسواء كانت في الدول المتطورة ا  اعادة شراء الاسهم على المفروضةقوانين والقيود ال

 : التالية الرئيسة المحاور في تتلخص أنها نجد

 ادةــــــــإع أسباب توضيح بعد وذلك ، الشراء إعادة عملية لتنفيذ المسبقة الرقابية الجهات موافقة 
   . الإدارة مجلس وا للمساهمين العامة الجمعية موافقة على والحصول ، التنفيذ وخطة ، الشراء   
 في معظم  شهراً  18)( الاحتفاظ  تبقى سارية المفعول لمدة او الجمعية العامة موافقة المجلس

 .الدول 
 لا يتجاوز عدد الاسهم المعاد شرائها في اليوم الواحد ن عندما يتم اعادة الشراء يجب أ

 . من متوسط حجم التداول اليومي )(25%
 الصادرة الأسهم عدد مجموع من(%10 ) شرائها نسبة  المراد الأسهم عدد يتجاوز لا أن . 
 الاسهم  تلك راسعلا يكون اعلى من معدل اا نبغيفوع يالمد معدل سعر إعادة شراء الاسهم

  في السوق  .المعروضة 

ق رئيســية لإعــادة شــراء ائــتوجــد اربعــة طر  :همهاســق اعــادة شــراء الشــركة لأائــ: طر4.1.1
  -: ;Chen,2013:1)  ( (Ioannidou & Rodriguez,2012: 4)  الاسهم  وهي 

  إعادة الشراء من السوق المفتوحة :) Open Market( . 
 سعر ثابتال عطاءات إعادة الشراء عن طريق Fixed price tender offer) :( . 
 لمانيإعادة الشراء عن طريق المزاد الا  :)Dutch auction( . 
 المباشرالتفاوض  عن طريق إعادة الشراء: (Negotiated Transaction) .  

  -:لهذه الطرائق توضيح  يوفيما يل

  )Open Market Repurchases (:  المفتوحةوق إعادة الشراء من الس . 1.4.1.1
 ،يمكن ان تقوم الشركة بإعادة شراء اسهمها عن طريق السوق المفتوحة بموجب هذه الطريقة     

وهي بذلك قد تولد ضغطاً كبيراً على سعر السهم خصوصاً اذا كان عدد الاسهم المراد شرائها 
 دتعو   . (Gitman, 2009 : 618) داولة في السوقنسبياً بالمقارنة مع عدد الاسهم المت كبيراً 

في الولايات  ٤شهرةً الطريقة الاكثر  )OMR( السوق المفتوحة من مهراء الاسش اعادةعملية 
لأهميتها المتزايدة وانتشارها في جميع  نظراً  تقوم الشركات باستخدام هذه الطريقة ذإِ ،  المتحدة

                                           
بعد تعديل  خصوصاً  في الولايات المتحدة عادة الشراءالاخرى لا قائطر ال قارنة بسائرشعبية مشهرة و هذه الطريقة الأكثر  اصبحت -٤

  Michaely ,2002: & . (Allen  93( الثمانينات من القرن الماضيفي  )(b-18-10 المادة
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 شراء في السوق المفتوحةاللإعلانات اعادة ستجابة ا سهمسعار الأأع ترتف عادة ماو  ، انحاء العالم
)(Chiao, et.al, 2007: 4 .  لبرامج اعادة الشراء  تنفذ من خلال  فأن الغالبية العظمىلذا

فالشركات المدرجة في الاسواق المالية تقوم باعادة شراء اسهمها مباشرة  ،برامج السوق المفتوحة
اعادة شراء الاسهم برامح من اجمالي  )(%88 وهذه الطريقة تشكل مانسبته ،ليةسواق المامن الا

         من اجمالي برامج اعادة الشراء في العالم  (%87) تهنسبمافي الولايات المتحدة و 

)Chung, et.al, 2005 : 2(   الجدوليوضح و )رتفاع شعبية اعادة شراء الاسهم من) ا2- 1 
. مقارنة مع الانواع الاخرى من اعادة الشراء  الامريكية السوق المفتوحة في الولايات المتحدة

السوق المفتوحة  منعدد اعلانات اعادة شراء الاسهم ) ازداد  1995- 1985وخلال الحقبة (
المدة التي تقع بين  وفي ،(%590) بشكل هائل من قبل الشركات الامريكية اذ ارتفعت  بنسبة 

 6000) (اذ أعلنت  ، (%360)) ازدادت قيمة اعادة الشراء بنسبة - 1999 1995( عامي
) مليار دولار        800وقيمة اعادة الشراء المعلنة اكثر من ( ،شركة عن خطط اعادة شراء اسهمها

)Minnick & Zhao, 2006 :1 ( .  

وتتميز هذه الطريقة بالمرونة التي تمنحها للشركة اذ ان الاخيرة غير ملزمة بتنفيذ عملية      
ن حوالي أاظهرت الدراسات ب وقد )Skinner,2008: 582(اعادة الشراء بعد الاعلان عنها 

من الشركات التي اعلنت عن برامج اعادة شراء الاسهم في السوق المفتوحة نفذت اعادة  (75%)
من  )%20( اذ ان قرابة ) Jagannathan, et.al, 2000:355 (الشراء في نهاية الامر 

د شراء اسهمها في غضون الاربع سنوات يلنت عن برامج اعادة الشراء لم تعالشركات التي اع
من الشركات تبدأ بإعادة شراء اسهمها في الربع التالي  )%54(وان حوالي  ،التالية للاعلان

 السوق المفتوحة منط مدة برامج اعادة شراء الاسهم هذا ويبلغ متوس ،لإعلان اعادة الشراء
) يوم تداول 195و( )Nasdaq() يوم تداول للشركات المتداولة في بورصة 115حوالي (

  . )NYSE) (Dittmar, 2008 : 29(للشركات المتداولة  في بورصة 

  ) 2005-1980( ةحالات اعادة شراء الاسهم الامريكية بحسب الطريقة خلال المد )نسب1-2الجدول(
  
  السنة
  

  اعادة الشراء
من السوق 
  المفتوحة

  اعادة الشراء
عن طريق 
  التفاوض

اعادة الشراء عن 
عطاءات  طريق 

  السعر الثابت

اعادة الشراء 
عرض المزاد 

  الالماني
1980 
1981 
1982 
1983 
1984  

100% 
96% 
93% 
73%  
95% 

0%  
0% 
0%  
0%  
0% 

0%  
4% 
7% 
27% 
5% 

0%  
0% 
0% 
0%  
0%  
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1985 
1986 
1987 
1988 
1989 

76% 
72% 
82% 
76% 
84% 

11% 
14% 
7% 
5% 
6% 

10% 
7% 
8% 
7% 
3% 

3% 
7% 
3% 
12% 
7% 

1990 
1991 
1992 
1993 
1994 

80% 
76% 
88% 
91% 
92% 

9% 
16% 
4% 
4% 
2% 

6% 
4% 
3% 
2% 
5% 

5% 
4% 
5% 
3% 
1% 

1995  
1996 
1997 
1998 
1999 

83% 
91% 
88% 
95% 
94% 

15% 
5% 
7% 
2% 
2% 

1% 
2% 
2%  
2% 
1% 

1% 
2%  
3% 
1% 
3% 

2000 
2001 
2002 
2003 
2004 

2005 E 

88% 
95% 
93% 
94% 
95%  
93% 

1% 
3% 
5% 

2.5% 
2% 
3%  

9% 
2% 
1% 
2% 
1% 
1% 

2% 
0% 
1% 

1.5%  
2% 
3% 

 %3 %4 %5 %88 الاجمالي

 
Source : Mauboussin,M.J. "Clear Thinking about Share Repurchase Capital 
Allocation, Dividends, and Share Repurchase : Why Buybacks are so Important Now" 
2006 : 8 . 

             (Fixed price tender offer)تثابالسعر ال  عطاءاتإعادة الشراء عن طريق .2.4.1.1
عن طريق احد الشراء  بإعادةالخاصة  الشركة الى تقديم العطاءات أفي هذه الطريقة تلج      

 ويحدد فيها عدد الاسهم المراد ،من قبل الشركة وهذه العروض تقدم رسمياً  ،البنوك الاستثمارية
 Michaely, 2002&. (Allen  :92( مسبقاً  وتحديد سعر السهم ،ومدة العرضائها شر  اعادة 
من  عدد جذب اكبرل ذلك و  ،عر السهم المتداول في السوق الماليةاعلى من سعادة يكون والذي 
ويمكن ان يكون  ،على من مستوى السعر الحالي في السوقأ وهذا السعر يكون عادةً  ،البائعين

وفي حالة  ،)Brealy, et.al, 2007 : 445( عدم قبولهحملة الاسهم مخيرين بقبول العرض او 
 في هذه  الحالة تلجأ ،من الاسهمعدم تحقيق الشركة هدفها من اعادة شراء العدد المطلوب 

وتفضل الشركة عادة طريقة  ،الشركة الى شراء الاسهم المتبقية من خلال السوق المفتوحة
      لان الشركة توفر فرصة لكل مساهم  ،يرة من الاسهمدة شراء اعداد كبعند اعا العطاءات



	علان اعادة شراء الاسهم             لا الاسس النظرية الفـلسفية                           المبحث الاول      - الفصل الاول  

 

 24 

اتمام وان  ،Gitman, 2009 : 618 )( وبشكل عادل سعر المعروضحسب ال هسهملبيع ا
لم يتم  فإذااعادة شراء الاسهم يعتمد على العروض المقدمة من المساهمين البائعين  عملية

 ،بالكاملروض المقدمة العالغاء ايضاً يحق للشركة استيفاء العدد المستهدف من اسهم الشركة 
 م بيعهاـهم التي تـالاس ب عددـحسو  ،تلم مبالغ نقديةـاهم يسـل مسـفان ك اما عند تغطية العرض

    . )  Cremers, et.al, 2012 : 5(الى الشركة 

  ) Dutch auction (  لمانيإعادة الشراء عن طريق المزاد الا. 3.4.1.1
الشركة الى تحديد عدد الاسهم التي ترغب في اعادة  شرائها ومعدل  في هذه الطريقة تلجأ       

يتضمن  عرضاً  الذين يرغبون ببيع اسهمهم ،من المساهمين ويقدم كل مساهم ،سعر اعادة الشراء
وتختار  ،الشركة تجمع كل العروضفان  من ثمو  ،فيه السعر وعدد الاسهم التي سيتم عرضها

ا والمساهمين قد يعرضو  (Allen& Michaely, 2002 : 93)  ادنى الاسعار المعروضة
ه الشركة ابتداءً من ادنى سعر ضمن هذا تحددالذي  الاسعار مدىي سعر ضمن أاسهمهم ب

ومما تجدر الاشارة اليه ان  ،المدى وتحدد الشركة العدد الاجمالي اللازم لتلبية هذا البرنامج
يمكن ان تنفذها بكفاءة والادارة الى السوق  قويةايجابية اشارة يرسل عادة  يلمانالمزاد الاطريقة 
عندما ف ،عطاءات)الاذ ترتبط هذه الطريقة بتقديم العروض ( )  Mauboussin, 2006 :7(نسبية 

أسعار مختلفة وتكون عن  لإعادة شراء الاسهم فان الشركة تعلن يلمانتستخدم طريقة المزاد الا
لعدد المطلوب من تقديم او  على المشاركة الاسهم من المساهمين القادرين شراء لإعادةمستعدة 
وبعد مرور مدة معينة تقوم الشركة بإعادة شراء  ،محددالسعر البيع اسهمهم بوالراغبين بالاسهم 

 المحددة مسبقاً  الاسهم المطلوبة ذي يسمح للشركة بإعادة شراء جميعالمناسب ال الاسهم بالسعر
)Cremers, et.al, 2012 : 5 (، العرضعر لجميع المساهمين المشتركين في ويتم دفع هذا الس 

)(Berk & DeMarzo, 2007: 535 .   ويعتقد ان تأثيرات اعادة الشراء في الاسعار على المدى
لذا تتميز طريقة عطاءات السعر  ،البعيد لا يمكن اكتشافها بشكل كامل بظل السوق المفتوحة

والكمية وأسعار  ،معرفة التوقيت ولىالأ بميزتين )DA( لمانيالمزاد الا وكذلك ،)FPTO(الثابت 
تحدث اعادة الشراء هذه خلال مدة قصيرة   والثانيةالاسهم المشتراة والإعلان عنها في الصحف 

لأنها تقلل من احتمال تغير  ،وتفضل هذه المدة الزمنية القصيرة ،) يوماً 30نسبيا وعادة ماتكون (
ان تقلل من تأثير بعض الاحداث المعلوماتية الاخرى على سعر و ل بشكل كبير  هيكل راس الما

 تهاومقارن هاوفحصالاسهم سعار قياس ا ) يوماً يجعل من الممكن30ان استخدام مدة (و  .السهم 
 ئهاثنافي وهي مقارنة الاسعار ما قبل الاعلان (ما قبل الحدث) و  ،اوقات متميزةة على مدى ثلاث

  ) .  Nayar, et.al, 2007: 1(و ما بعده  
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  )Transaction)  Negotiatedرض المباشعن طريق صفقات التفاوإعادة الشراء 4.4.1.1
عند  الخاصة الاتفاقيات او المباشر طريقة التفاوض تستخدم الشركة في بعض الاحيان     

بديلة وسيلة اخرى  هذه الطريقة دتعو  ،اعادة شراء اسهمها بأعداد كبيرة من احد المساهمين الكبار
عند لجوء الشركة و  ، ),et.al, 2013: 8  Skadden(  المفتوحةشراء من السوق الاعادة لطريقة 

وان السعر الذي تدفعه الشركة لإعادة شراء  ،حملة الاسهم بذلك فيلزمها ابلاغ ،الى هذا الاسلوب
 المساهمين الاخرين الحوتأخذ بنظر الاعتبار فرص ومص اسهمها يجب ان يكون عادلاً 

Gitman, 2009 : 619)( ،  ة مع احد ويمكن ان تحدث اعادة الشراء عن طريق التفاوض مباشر
على ذلك هي ما يعرف بعمليات البريد  وأكثر الامثلة شهرةً  ،حملة الاسهم الرئيسيين

بإعادة شراء اسهمها لمواجهة بمقتضاه تقوم الشركة المستهدفة  الذي ،)green mail(الاخضر
ن هذه العمليات من شأنها رفع . وذلك لأ الاستيلاء العدائي من قبل الشركة المكتسبةعمليات 

 ترك الشركة المستهدفةويشعرها بالارتياح ل مما يؤدي الى انسحاب الشركة المكتسبة سعر السهم 
) Brealy, et.al, 2007 : 445 ( .  لإعادة شراء في حالة وجود تفاوض خاص  ،خرآبمعنى

يكون هناك ما حين  الحالة  يمكن ان تتحقق هوهذ ، البائع الاسهم فان الشركة تتفاوض مباشرة مع
 ، يةافالكيولة سبال في وقت لاتتمتع فيه السوق  ، ببيع مركزه في الشركة يرغب مساهم رئيسي 

البائع فان المساهم  ،السهم بشكل كبيرمثل هذا البيع دون ان يؤثر على سعر تمام ولغرض ا
بمقدورها  والشركة بالمقابل .بخصم كبيرو  هسهملبيع االشركة  ادارة مع  بمقدوره التفاوض مباشرة

احد ما يهدد وهذا يمكن ان يكون عليه الحال حين ، البائع المساهم السعي للتفاوض المباشر مع
هذه الحالة  مثل ولغرض منع حدوث ، واستبدال الادارةعلى الشركة بالاستيلاء  الكبار ينالمساهم

 راء الاسهم بعلاوة كبيرة على سعرتقوم بشو  ، اهملمسهذا امغري لسعر  ان تقدم  يمكن للشركة 
   . )  Cremers, et.al, 2012 : 5( لغرض التخلص من هذا المساهم السوق

   : سعر السهم في شراءالإعادة اعلانات . تأثيرات 5.1.1

باعتبار ان سعر السھم من اھم  ، في سعر السهم ادة الشراءــــاع لانـــعر اـــثأ يمكن توضيح      

    ادة الشراء ــرارات اعــــالشركة لاتخاذ قاو يحفز رك ــذي يحــــال اوالعوامل المحددات

),2011 :1   Cohn & Sikes (.  بعد و في اثناء م عر السهـارتفاع سوالتي يمكن ان تؤدي الى
 علان عنالابمجرد  هنأ اذ ، )Rasbrant, 2011:1- 41 ( مباشرة عادة الشراءإعن لان ـالاع

سعر  ثيرويرتبط تأ ، تيجة زيادة سعر السهمن عاديةغير الاسهم تتحقق عوائد  شراءبرامج اعادة 
 )Rasbrant,2011:1(لمعاد شرائهاا كميةال السهم بشكل ايجابي في ايام اعادة الشراء الفعلية مع

سيعجل وبشكل ايجابي استجابة  ن برامج اعادة شراء الاسهم ان الاعلان ع ، اضف الى ذلك
    .  )Adams,et.al, 2007 : 118( لسعر السهم مما يؤدي ايضا الى دعم سعر السهم  السوق
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في اعادة  هتخطط لاستخدام فائض نقدي وهيغير المرفوعة احدى الشركات  اذا كان لدىف     
 n0 =  2اسهم الشركة القائمة  دولار، وعدد p0  = 20وكان سعر السهم الحالي  ،شراء أسهمها

لشركة اوراق مالية قابلة ولدى ا ،دولارمليون  40 ية للشركةرسملة السوقالإجمالي فإن  سهممليون 
ان  من المفترض عملية اعادة الشراء فان ،دولارمليون  5ها قيمت )او اضافي نقد فائض(للتسويق

اليها  عبارة عن قيمة عملياتها مضافاً الشركة  ن اجمالي قيمةلا ،V0لا تؤثر على قيمة الشركة 
القيمة على عدد اجمالي  قسمة طريقعن   P0السهم   ب سعراحسويمكن ، قيمة الفائض النقدي

  -: ) Brigham & Ehrardt, 2005 : 627 (على النحو الاتيو  ،   n0الاسهم القائمة

(1-1 ) ..........................
	

 p0 =  

       :كالاتي  ل على قيمة عمليات الشركةو حصويمكن ال

  Extra cash = 40 - 5 =    -  V0 = p0 (n0)مليون 35$

      هو وعدد الاسهم القائمة بعد اعادة الشراء ) (p ء هوالسعر بعد اعادة الشرا بافتراض انو    
)n (، رائها ـدد الاسهم المعاد شـادة الشراء غير المعروف في عـعر اعـــس تم ضربذا اـف        
                وكالاتي  في اعادة الشراء يساوي الفائض النقدي الذي استخدمان ن الحاصل ينبغي أف
)  Brigham & Ehrardt, 2005 : 627( :-   

  = P (n0 - n)) الفائض النقدي ................ (). 1-2 (
  نـع عـبـارة سعر السهم سيكون ، راءشالادة ـدي بعد اعــركة فائض نقـشدى الـون لكن يلبأنه  ونظراً 

                     : )Brigham&Ehrardt,2005: 628  ( هم المتبقيةـدد الاسـلى عــقيمة عمليات الشركة مقسومة ع
(3-1 ).......................                           P =   

 n0وعدد الاسهم الحالية  ،P0سعر السهم الحالي  متغيرات معلومة وهي ةالواقع ان هناك ثلاثو    
ين من خلال حل المعادلة يتبَّ لكن  ،)n,P(هما ن وهناك متغيران مجهولا ،وكمية الفائض النقدي

اعلان ان  ،ىاخر  . وبعبارة P = P0 = 20ان السعر الحالي يساوي سعر اعادة الشراء ) (3-1
سعر السهم إلا ان اعادة الشراء تغير عدد ولاينبغي ان يغير غير اعادة الشراء بحد ذاته لا يُ 

عدد الاسهم ل على و حصلل )1-3(إعادة كتابة المعادلة يمكن و  ، ي السوقف الاسهم القائمة
  - :  ) Brigham & Ehrardt, 2005 : 628 ( القائمة بعد الاعلان وكالاتي

  = سھممليون 1.75 .................  )4 - 1( 
	مليون	$

	$
 = n =	  

  



	علان اعادة شراء الاسهم             لا الاسس النظرية الفـلسفية                           المبحث الاول      - الفصل الاول  

 

 27 

) مليون سهم20$ * 1.75 ( دولارمليون  35اصبحت بعد الاعلان قيمة الشركة  لاحظ اني    
ولكن ركة الى حملة الاسهم من موجودات الش دولارمليون  5لان اعادة الشراء نفسها حولت  اً نظر 

بعد  دولارمليون  )40( دولار، وأصبحمليون  )40( فقد كان ،ثروة حملة الاسهم لم يتغير اجمالي
لان اعادة شراء  ،) لدى المساهمين مليون $ نقداً  5مليون $ في الاسهم و  35(اعادة الشراء 

لمستخدمة في اعادة وهي النقود ادولار مليون  )(5يساوي  دولار (20)سهم بسعر  )(250000
  . )(Brigham & Ehrardt, 2005 : 628شراء الاسهم 

اسعارها يستند  على اعادة شراء الاسهم اعلانات تأثير الاستنتاج السابق القائل بعدم نإِ       
والتماثل لمعاملات والمعلومات للاتوجد ضرائب وتكاليف أنه الى  مودلياني وميلر) لافتراضات (

يوجد هناك والواقع   ، المعلوماتي والسوق كفوءة بشكل تام وغيرها من الافتراضات غير الواقعية
تماثل معلوماتي بين الادارة والسوق مما يؤدي الى عدم و شكل ضرائب  علىالسوق في  احتكاكات

 تكاليف المعاملات عنفضلاً  ،ارتفاع تكاليف الحصول على المعلومات المرسلة الى المستثمرين
 ;) Brown & Day  8 : 2005 ,( عدد من الطرقبإعادة شراء الاسهم قرار التي قد تؤثر على 

26 ) : 2005 ,Majdosz Gurgul & ( .  بمعنى اخر، حينما تقوم الشركة باعادة شراء
 العددل من ــــاق المشتراةفيكون عدد الاسهم وتتحمل مقابل ذلك تكاليف معاملات اسهمها 

  .  لانــــــبعد الاع  ثروة المساهمين مايترك اثره علىالمعاملات  المفترض بغياب تكاليف

 ،لاثعلى سبيل الم ،في ظل عدم التماثل المعلوماتي والاشارةتأثيرات الضرائب ان و  هذا    
على ارتفاع اسعار الاسهم  يساعداناسعار الاسهم بعد اعادة شرائها حيث في  مهماً  تلعب دوراً 

رأسمالية عادة تكون اقل  اً ها مكاسبوصفعملية اعادة شراء الاسهم ب فالضرائب المفروضة على
ان كلا النوعين يعتبران من الا  ،من الضرائب المفروضة على المقسوم باعتبارها ضريبة دخل

اكثر الى اعادة الشراء  وهذا ما يساعد على جذب المساهمين ،التوزيعات النقدية على المساهمين
فتساعد ظل عدم التماثل المعلوماتي  فياما تأثيرات الاشارة  ، وبالتالي انعكاسه على سعر السهم

فعندما تقوم الشركة بإعادة شراء  ،هي الاخرى على ارتفاع اسعار الاسهم بعد اعادة شرائها
ها اشارة ايجابية مرسلة وصفب لتي اتخذتها ادارة الشركةاسهمها يفسر المستثمرين هذه القرارات ا

وهذا ما يؤدي الى ارتفاع سعر السهم مباشرة  ،وقيمتها المشرق اليهم تعبر عن مستقبل الشركة
اعادة اعلان نظراً  لثأثر السعر ب ،بعد الاعلان عن اعادة الشراء اكثر من السعر الحالياثناء و 
   . عوائد غير عاديةوهذا دليل على عدم كفاءة السوق خصوصاً مع وجود  ، الشراء
  : همهاسشراء الشركة لأ دوافع اعادة : 6.1.1

لا من وراء اعادة شراء الاسهم هي ليست متشابهه في جميع الشركات و  ةافع الرئيسيو ان الد     
 ما ترتبط بحالة معينة وهي كثيراً  ، أي انها تختلف من شركة الى اخرى ، في جميع الاوقات
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 بالاتي ةً عام لا انها تتجسدإ المختلفة الشراء إعادة دوافع تحديد صعوبة من الرغمعلى و  ،للشركة

)(Dittmar, 2000 : 333  )1: 2010 ,و Hachiya ( :-  
 إعادة الشراء :السوقية دون الحقيقية القيمة الاشارة لانخفاض  فرضية. 1.6.1.1

  سياسة الاستثمار.و 
  إعادة الشراء.             النقدي ببدال المقسوم فرضية الابدال : سياسة ا . 6.1.1 .2
   هيكل راس المال.تعديل سياسة إعادة الشراء و  :فرضية نسبة الرافعة المثالية. 3.6.1.1
  . سياسة التعويضاتإعادة الشراء و . فرضية حوافز الادارة :  4.6.1.1
  . الاستيلاء : إعادة الشراء وسياسة السيطرة على الشركةفرضية محاربة  .5.6.1.1
  . الحرة النقدية سياسة التدفقاتإعادة الشراء و . فرضية تكاليف الوكالة : 6.6.1.1

  . : اعادة الشراء وسياسة توقيت السوق فرضية توقيت السوق7.6.1.1. 
  .: اعادة الشراء وسياسة نقل الثروة فرضية نقل الثروة  8.6.1.1.

اعادة الشراء  :السوقية دون الحقيقية  لقيمةلانخفاض ا الاشارةفرضية  .1.6.1.1
  وسياسة الاستثمار

ن الدافع الرئيسي لإعادة شراء الاسهم هو ارسال اشارة الى السوق أية بلفرضهذه ا تشير      
ويرجع ذلك الى  ،الحقيقية لاسهم الشركة منخفضة دون قيمتها السوقية سعارلاوالمستثمرين بان ا

السوقية عدم تماثل المعلومات بين المديرين والمساهمين التي تؤدي الى انخفاض قيمة الشركة 
فقط  لاتمنح الادارة  ان اعادة شراء الاسهم و   )Song, 2013:1  &Hun(عن قيمتها الحقيقية 

،  توزيع هذه الاموالفي توقيت ايضاً القابل للتوزيع وانما  الفائض النقدي حجمختيار المرونة في ا
ين حل الانتظار هايمكناعادة شراء الاسهم   عمليات ن الشركات فيفالمرونة في التوقيت مفيدة لأ

الاشارة وتستند فرضية  ،)Dittmar, 2000 : 334 ( ةالحقيقي انخفاض سعر السهم دون قيمته
وجمهور  المطلعين بينعدم تماثل المعلومات  الةلحالسوقية دون قيمتها الحقيقية القيمة  نخفاضلا

 هم اكثر معرفة بشركاتهم واكثر دراية ن المطلعين الداخليين أب . فهذه المشكلة تؤكد المستثمرين
اي ان  Leung, 2008 : 7-8 )(المستثمرين الخارجيين جمهورها المتوقع مقارنة بمستقبلب

لذا فهي غير موزعة بشكل متماثل  ،الجمهورعامة لايملكها  نيملكها المطلعو المعلومات التي 
            .فيما بين الطرفين 

 اليهم  ةرسلم اتها اشار بوصفن تفسير القرارات التي تتخذها الادارة و اول المستثمر حيلذا     
اشارة ايجابية بعدها ذلك يمكن تفسير قرارات اعادة شراء الاسهم . وعلى وفق بشكل مقصود 

لهذه القرارات بأنها ن و المستثمر  لذلك ينظر ،جيدة الى المستثمرين  حول مستقبل الشركة وقيمتها 
شراء ترغب بركة ـالش وان ،ةالحقيقي الحالية منخفضة دون قيمتهاعار الاسهم ـاس اشارة الى ان
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 )(Nittayagasetwat & Nittayagasetwat, 2013:77  في هذا الوقت عر منخفضـاسهمها بس
 جابيايتجيب بشكل ـسسوف ت  رائهاــــشادة ـعن اعاسعار الاسهم المعلن ن افي هذا السياق فو  ،

وهذه  ،) (Chemmanur, et.al, 2009 : 9 مما يؤدي الى زيادة الطلب عليها في السوق
اما  عن اعادة الشراء بل الاعلانتكون سالبة ق العاديةغير  العوائدان ب الفرضية تتوقع ايضاً 
   Chen, 2007 : 224 ) . (موجبة  عاديةالتكون العوائد غير فبعده  خلال الاعلان وما

   باعادة الشراء سياسة ابدال المقسوم النقدي : بدالفرضية الا. 2.6.1.1
الهدف الاكثر  ) المساهمينالى  الفائض النقدي ةداعا هو ( تدرجه الشركةان اول هدف        
في بلدان اخرى مثل  ولكن ايضاً  ،في اعادة شراء الاسهم ليس فقط في الولايات المتحدة شيوعاً 

     لمقسوم الارباح  بديلاً  تعد ،وان اعادة شراء الاسهم ،والهند واليابان  االمملكة المتحدة وكند
 ان ميل الشركات  ،)et.al, 2005 : 16 )   Gupta،في دفع الفائض النقدي للمساهمين

 بدال"تأثير الا " يسمى اهسهمالمتزايد لإعادة شراء ا لهافوعات مقسوم الارباح وميتخفيض مدل

substitution effect)( ; )(Aharoni et al., 2011: 25 . بدال يتطلب من الشركاتوالا   
 من اجل اجراء عمليات اعادة الشراءاو الحالية ان تبتعد عن سياسات الدفع الموجودة لديها 

 ،بدالمؤشراً على تأثير الا 2003)(تعد الأدلة المقدمة من الولايات المتحدة قبل عام و .  لاسهمها
ليس في الولايات المتحدة خصوصاً بعد الاصلاح الضريبي  2003)(اكثر بعد عام وانتشرت 
 Michaely, 2002 :1649-1684)  (Grullon & انـمثل الياب دان اخرىـما في بلـفحسب وان

  ;  (Fama &French, 2001: 3- 43 )  هي دراسة تأثير الابدال تناولتومن الدراسات التي  ،
، 2008 : 582- 609 ) Skinner  (.  فإذا كان لدى الشركة فائض نقدي يفوق الاحتياجات

ى الفائض النقدي علينبغي على الشركة ان تقوم بتوزيع  ،المالية لتمويل المشاريع الاستثمارية
ستخدام هذا الفائض النقدي لغرض نمو الشركة اذا بقيت تحت لا اذ ان الادارة تميل ،مساهميها
دفع هذا الفائض النقدي الا ان ـوان اعادة الشراء ومدفوعات المقسوم طريقتان ل ،سيطرتها

مح ـيس اذ ،النقديسوم الارباح ـن مقـر مـاكث الاسهماعادة شراء برامج  ركات تفضل عادةً ـالش
  .  )Chemmanur, et.al, 2009 : 8(خصية ــرائب الشـبتخفيض الض تثمرينـللمس

الحالات التي يكون فيها معدل الضريبة على المكاسب الرأسمالية اقل من معدل  ففي    
للتوزيع النقدي على  فإن اعادة شراء الاسهم  يكون بديلاً افضل ،الضريبة على مقسوم الأرباح

نها ان تعطي مكاسب أالحصول عليها من اعادة الشراء من شوالنتائج التي يتم  المساهمين،
 والتي سوف تخضع لمعدل ضريبة الارباح الرأسمالية ،رأسمالية للمساهمين اذا تمت العملية فعلاً 

 النقدي      عادة اقل من معدل الضريبة الشخصية التي ستفرض على مقسوم الأرباح وهي
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)(VonEije & Megginson, 2008 :347   هذه الحالة حينما يتم استخدام اعادة الشراء وفي
بدلاً من المقسوم النقدي فأن ذلك يمكن ان يزيد من سعر السهم . فقد ارتفعت شعبية اعادة 

ن ع لاً يشراء الاسهم بد اعادة والشركات قد تفضلالشراء على مدى السنوات العشرين الماضية 
   .)Leung, 2008 : 12(في التوقيت هما الاعتبارات الضريبية والمرونة ،مقسوم الارباح لسببين

 :لسببين ،عمليات اعادة شراء الاسهم هي متفوقة من الناحية النظرية على مقسوم الارباحف      
الضريبية  الأول : هو ان اعادة شراء الاسهم تتفوق على مقسوم الارباح النقدي بمقدار الوفورات

والميزة  )Bierman, 2008:124- 127(الذي يحمي بعض التوزيعات النقدية من الضرائب 
هي ان المساهمين الذين لا يرغبون بالتدفق النقدي الفوري لن يبيعوا اسهمهم . وبالتالي  : لثانيةا

 راــــــاشو  .ضرائب المتعلقة بإعادة الاستثمارسوف يوفر كل من تكاليف المعاملات وال
),1974:21 Black & Scholes( ،  ان اسعار اسهم الشركات التي تدفع مقسوم ارباح قد

شيء لان السوق قد تعتقد ان التغير يشير الى  ،تجابة للتغير في مقسوم الارباحاس تتغير مؤقتاً 
     اذا اصبح  ،فان هذا التأثير سوف يختفي ،ومع ذلك ،توقعةالمللأرباح حول المسار المستقبلي 

                   ة ـــالمتوقع ةــرات في الارباح المستقبليــبب اي تغيـم يسـالتغيير لذا ــه ان واضحمن ال
)6 :Anderson & McLaughlin, 2013 (، د الاعلان عن العوائد غير العادية بع بينما

  .ستمر لسنوات اعادة الشراء ربما ت

كإشارة لانخفاض سعر السهم السوقي  هما يمكن ان يستخدمتاكلبديلتان الطريقتان ال فهاتا      
سياسة  مقسوم ارباح عن قيمته الحقيقية او لتجنب تكلفة الوكالة . ولكن معظم الشركات تفضل 

ولم ترغب  ،اذا حققت الشركه ارباح عاليه في سنه ما لظروف استثنائية فمثلاً  ،نقدي مستقرة
لاعتقادها بأن مستوى الارباح العالي للشركة لن يستمر  ،زعهالادارة  بزيادة الارباح النقدية المو 

فلا ترغب الادارة  هنفسوفي الوقت  ،Gurgul & Majdosz, 2005: 26)( في المستقبل
فأنه من الافضل للإدارة ان بتخفيض مقسوم الارباح بسبب الاشارة السلبية الناتجة عن التخفيض 

من الاعلان عن دفع مقسوم ارباح نقدي اعلى  بدلاً توزع الارباح بشكل اعاده شراء الاسهم  
يمكن للشركة ان تتجنب  ةعليه في المستقبل ، بهذه الطريق للسهم والذي لا يمكن المحافظه

 ،عن ذلك فضلاً (Brigham & Ehrardt, 2005 : 630)  التوقعات غير الاعتيادية للمدفوعات
دفع مبالغ نقدية للمساهمين في هذه السنة تم اعادة شراء الاسهم و برامج اذا قامت الشركة بتنفيذ 

المقسوم النقدي الذي يجعل  خلافعلى  ،شراء في  السنة التاليةفانها لن تكون ملزمة بإعادة ال
فيعد ذلك اشارة سلبية عليها مما يؤثر على سعر  ،فإذا لم تدفع الشركة المقسوم ،مةالشركة ملز 

  .السهم 
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   اعادة الشراء وسياسة تعديل هيكل راس المال : الرافعةنسبة فرضية . 3.6.1.1

 تسعى  اذ ،للشركات  جداً  لة مهمةأمس دتع الى حقوق الملكية مثلىن نسبة الدين الإ     
     وفي الوقت نفسه  ،ميزة  الوفورات الضريبية المتاحة  منبشكل كامل  للاستفادة  الشركات

 ،لتحقيق التوازن الامثل لهيكل راس المال  ،تقليل المخاطر التي قد تؤدي الى العسر المالي 
معدل د ممكن وزيادة ـس المال  الى ادنى حألة تستطيع الشركات تخفيض تكلفة ر وبهذه الحا
   ؤدي الى زيادة ان اعادة شراء الاسهم  ت  ) (Leung, 2008 : 11 ةلكيــالم قـــح العائد على
 نسبة رافعتها المستهدفةساعد الشركة في الوصول الى ويمكن ان ت ، الملكية قـــالى ح نسبة الدين

 يـــسر المالبين الوفورات الضريبية المتحققة من الدين ومخاطر الع توازن الامثلالتي تحقق ال ،
 الملكية  قـح ىــزيد من معدل العائد علــوي ،ال ـس المرأة ــــتكلفمن ل ـيقل اـمم ، عنه ةالناتج

Tong, et.al, 2012 : 3 )    (.  

الاسهم ،   اءتلجأ الى برامج اعادة شر منخفضة  ان الشركات التي لديها نسبة مديونيةلذلك ف      
من  ق الملكية الى حية نو ديمال الملكية من جهة ويزيد من نسبة وققح لانه يخفض من قيمة

     ةـــة المستهدفــة الماليــرافعـق نسبة الــة ان تحقــشركممكن لل من ثمو  ، رىـة اخــهج

)Chemmanur, et.al, 2009: 10  ( هاسهمتلجأ الشركات الى اعادة شراء ا ،ىاخر  بعبارة 
     ن الرافعة المالية المستهدفة لذالتحقيق هذه النسبة المستهدفة إذا كانت نسبة رافعتها اقل م

                 راءـــاعادة الشرار ــقـؤثر في ـعاً يـركة تعد دافــال الشـس مأل ر ـي تعديل هيكــرغبة فـالن أف
 ) Dittmar, 2000 : 335(  بشكل جذري اذا ممكن للشركات تعديل هيكل راس مالها و

  . )(Leung, 2008 : 11  راءوال من اجـل اعادة الـشمن الام زيداقترضت الشركة الم

  : إعادة الشراء وسياسة التعويضات :وافز الادارة حفرضية  . 4.6.1.1
  لأسهمها شركةلفي نشاط اعادة شراء ا مؤثراً  وراً د ؤديالحوافز الشخصية للمديرين تن إ     

 ( Leung,2008:15)نو ر ـديـمالتي يحملها ال ٥يارات الاسهمـراء بعدد خادة الشــاع راراتـق رــتتأثو 

    والمحافظة على سهم لا في سعرتسمح لمديري الشركات بتوزيع النقد بدون تخفيض انها  ذإ ،
                        يارات الاسهم ــدد من خــما تمتلك الادارة عما حينـسيلا ،ة ـــة بالغــلها اهميسعر السهم 

) Dittmar,2000: 335 (  لانخفاض في قيمة ا تأثير يساعدها على تقليل سوفهذا لان
د عتمتعويضات ت تقدمالتي  ن الشركاتفإ لذا ، هذه الخيارات عند تنفيذ )  Dilution( الاسهم
لاعادة شراء  قوياً  دافعاً  وهذا مايشكل ،خيارات الاسهم ) مثل ( ) equity- based( الاسهمعلى 

                                           
ان بعض الشركات ولغرض تحفيز الادارة والعاملين والتقليل من مشكلة الوكالة تمنحهم خيارات شراء اسهم الشركة وهي ادوات تتيح  -٥

بقيمة الاسهم المحررة عليها . لذلك فأن الانخفاض في لحملتها شراء اسهم الشركة بسعر التنفيذ . وان قيمة هذه الخيارات مرتبطة طردياً 
 قيمة السهم يترتب عليه انخفاض في قيمة هذه الخيارات والعكس صحيح .
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 وعند تنفيذ هذهالخيارات هذه لانه يؤدي الى ارتفاع سعر السهم حتى يرفع من قيمة  هاسهما
طبقاً لهذه و  ،سعر السهم بسبب زيادة عدد الاسهم القائمة في السوقمن الخيارات ستخفض 

         باعادة الشراء  رتبطةايجابي مع قرارات الشركة المترتبط بشكل  ان التعويضات ،الفرضية
) Massa, et,al, 2007: 630(، ادة ماتكون مصحوبةعان عملية اعادة شراء الاسهم ف لذا 

  .بارتفاع اسعار هذه الاسهم وهذا بالنتيجة يعمل بالضد من تأثيرات الانخفاض في القيمة  

ان  ،فضلاً عن ذلك ،ربحية السهم ض اخففضي الى انهذه الخيارات ي بالمقابل فان تنفيذ       
 ،النقدية الارباح من تأثيرات توزيعات )(not protectedغير محمية ماتكون عادة  الخياراتهذه 
ان وهذا يعني ان قيمة خيارات الاسهم  مرتبطة سلبياً بمدفوعات مقسوم الارباح المستقبلية   اذ

اعادة  شركات منلاتستطيع ربما وفي هذه الحالة  ،يقلل من قيمة الخياراتالارباح مقسوم زيادة 
من اعادة الشراء هو  دافعهذا الو  ،مستوى ثابت من الاسهم القائمةعلى  للحفاظ شراء اسهمها

  في معظم الشركات الامريكية وهذا ما اثبت وجوده ،في اسعار الاسهم الانخفاضتأثيرات  قليلتل

)Kahle, 2002: 241(  .  التدفقات  توزيعات هيكلعلى  يمكن ان تؤثر خيارات اسهم العاملينو
 ،)يالنقد من مدفوعات المقسوم بدلاً  ( لإعادة شراء الاسهم تخلق حافزاً النقدية لعدة اسباب الاول 

لتسجيل  ex- dividend)(في التاريخ السابق   الأسهم دخلما تلان قيمة الخيارات تنخفض حين
تقوم الشركة   ما ولكن حين ،نخفاض في سعر السهم في هذا التاريخلاسبب ابالمستحقين للمقسوم  
 راءالمدوالسبب الثاني ان  ،سعر السهمزداد بسبب ازدياد فان قيمة الخيارات تبإعادة شراء اسهمها 

لاسهم لخيارات ا جديدة سهما صدارمن ا معاد شرائها بدلايفضلون استخدام الاسهم الالعاملين و 
     .(Pacheco & Raposo, 2009 :15)  ربحية السهم و  لتجنب تأثير الانخفاض في قيمة وذلك

 على يطرةالسوسياسة  إعادة الشراء:الاستيلاء او تجنب فرضية محاربة.5.6.1.1
  الشركة

لاء يمكن للشركة المستهدفة جعل اسهمها الاستيعمليات  او محاربةبموجب فرضية تجنب      
ل وذلك من خلا ،اهأسهملاستيلاء على الشركة عبر شراء ااكثر تكلفة على الشركات الراغبة ب

الناشئ  زيادة اسعار الاسهملان اعادة الشراء تؤدي الى  ،لأسهمهااعادة شراء الشركة المستهدفة 
 ;)Chemmanur,et.al,2009 :1(من ارتفاع نصيب السهم الواحد من الربح المتحقق للشركة 

)Billett & Xue,2006: 183(، ة تكون نخفضمالسهم لاوبأسعار ا فالشركات الغنية بالسيولة
ظهرت العديد من اقد و  ،ن قبل صناديق الاستثمار الراغبة بالاستيلاء العدائيمستهدفة م

 ،محاولات الاستيلاء  ضد كوسيلة دفاعيةالدراسات كيف تستخدم الشركات اعادة شراء اسهمها 
تقوم هذه الشركات بإصدار دين جديد من اجل تنفيذ برامج اعادة شراء الاسهم لغرض مواجهة  ذإ

كمحاولة للدفاع ضد عمليات  مرتفعة بأسعارتقدم عروض لشراء اسهمها و  ،ت الاستيلاءعمليا
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الأمر يؤدى إلى رفع وهذا  ،الحقيقية ة الشركةمبقي رسال معلومات تتعلقكإشارة لاو الاستيلاء 
والاضطرار الى  ،العدائي الاستيلاءعمليات  ة محاولاتعرقلالى  يؤدى مام،  هااسهم سعر

  .  ) Park, 2007: 11 &Huh(  الانسحاب
اعادة لمجلس إدارة الشركة المستهدفة بمتابعة تنفيذ برنامج  فيهاسمح وهناك حالات معينة ي     

اعادة الشراء  ة العامة للشركة قد أقرت برنامججمعيم الشركة من السوق إذا كانت الشراء أسه
كإجراء دفاعي أمام عرض  بالتفويضوأعطت هذا الحق لمجلس إدارة الشركة أو سمحت له 

عرضةً ما تكون عادة  ت التي لا تعيد شراء اسهمها فأنهاوبالنسبة للشركا ،يائالاستيلاء العد
وهذا ما شجع الشركات للدخول  ،لذلك سهلاً  هدفاً  نها تصبحذ اإ ،عمليات الاستيلاء اتتهديدل

  .  (Leung, 2008 : 16 )  بعملية اعادة الشراء
الاستيلاء   دفاعي ضد عروض الجراء الإهي اول من قام بهذا والشركات الامريكية      
           السوق المالية  راء الاسهم منــادة شــة بين اعـــة قويــطردي هلاقـــع هناكف ةــيائالعد

 هذه الوسيلة فيحت وفي السنوات الاخيرة اض ، وعمليات الاستيلاء في الولايات المتحدة
في الولايات المتحدة فحسب وإنما في معظم دول العالم  محاربة عمليات الاستيلاء منتشرة ليس

(Tong, et.al, 2012 : 4 )  .  
    الحرة النقدية تسياسة التدفقاإعادة الشراء و :فرضية تكاليف الوكالة . 6.6.1.1

بين   يأوالوكيل  - الصراع الذي يحدث بين الموكل ىـالة تشير ببساطة ــكلة الوكالان مش      
 واومـان يق يندير ــواجب الرئيس للمــالمن المفترض ان ف ،رينـوالمدي )الاسهمة ــ(حمل ركةــالش مالكي
     روة المساهمينــــركة اي تعظيم ثـــم قيمة الشــلتعظيوذلك ة ـــوفاعلي  بكفاءة ركة ــــالش بادارة

Roshan, 2009 : 6 ) & Deeptee (، ن بإدارة الاعمال اليومية لأنهم و ـذين يقومـلم اــهف   
      ايجابية  وائدــــق عـــان تحق يـــنبغالتي ي المجدية ةــيـول المشاريع الاستثمارــح اطلاعاً  كثرأ

 لا ماتنشأ مشكلة الوكالة حين  ومع ذلك . )  Jensen&Ruback, 1983 : 6( غير عادية
           فان المدير  من ثمو  ،اً بعضا بعضهتتوافق مصالح كل من المساهمين والمديرين مع 

 دير لاــالم ،على سبيل المثال ،عمل لمصلحته الشخصيةــما يــيعمل في مصلحة المساهمين وإن لا
                   ة ـــربحــدة ومــــمارات مفيــى انها استثــين علـر اليها المساهمــنظــاريع التي يــي المشــيستثمر ف

Roshan,2009 : 6 ) & Deeptee ( في  الإدارةو  ه وبسبب الفصل بين الملكيةان ،ىاخر  بعبارة
.  رين والمساهمين يقد يؤدي الى تضارب المصالح بين المدفان ذلك  ة معظم الشركات الكبير 

الفائض استغلال هذا رين يكان لدى الشركة فائض من التدفقات النقدية الحرة يحاول المد فإذا
 نــض المديريـاي ان بع ،واتخاذ قرارات من شأنها الاضرار في قيمة الشركة ة ــفعهم الخاصمنال

او ربما  )Pacheco & Raposo, 2009 : 8( over-investment ) (  وا في الاستثمارــيبالغ
يستثمرون بأعلى من المقدار الامثل او ربما يفضلون بناء امبراطورية على حساب مصلحة 
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او فالخصائص الشخصية لكبار صناع القرار كالثقة  )(Heaton, 2002: 33 المستثمرين
على  )  Geiler & Renneboog, 2013 : 10( قرارات الشركة  فيقد تؤثر  التفاؤل المفرط

بل الى ان الثقة المفرطة من ق ) (Malmendier & Geoffrey, 2005سبيل المثال اشار 

ما يرغبون  غالباً ن و المدير ف .سبب اضراراً في استثمارات الشركة المديرين التنفيذيين يمكن ان ت
ولذلك اذا  ،همفر تص كثير من الموارد تحتوتهم وسيطرتهم على الشركة ووضع في اظهار ق

واستثمارها  ،ةالنقدية المتاح هالتدفقاتو ينبغي عليها الاستغلال الامثل النمارادت الشركة تحقيق 
   . )Ramorwa & Britten, 2011 : 7  ( الشركة التي تؤدي الى زيادة حجم في المشاريع

 فان فريق الادارة قد  يستخدم راس ،س مال الشركة يتجاوز الفرص الاستثماريةأفإذا كان ر       
ولكن حينما  ،الشخصية مما يؤدي الى ظهور تكلفة الوكالة المال الفائض عن الحاجة لمصلحته

    تقليل تكلفة  الى شراء اسهمها باستخدام النقد الفائض فان ذلك يفضي بإعادةالشركة تقوم 
لذلك تعد  ،.;Espenlaub, et.al, 2010: 15) (  (Grullon, Michaely, 2004)الوكالة 

   المساهمين وتخفيض مشكلة الوكالة لية لتوزيع الفائض النقدي علىآ عملية اعادة الشراء
قد يجبر  ة من قبل المالكينــلفعالة اـن المراقبوا ، النقدية الحرةالمرتبطة بالتدفقات و المحتملة 

     احـمقسوم الارباو  همـــراء الاســادة شـــــاعق ـن طريــع د الفائضــعلى توزيع النق نو المدير 
    فإنهم ، رين بشكل صحيحاذا لم يتم مراقبة المديو  . )Teng, & Hachiya,2010: 2( ديــالنق

والعمل لمصلحتهم  ، الاموال بشراء الأثاث والمنتجات الفاخرةهذه عن تبذير  نلا يمتنعو 
     المساهمين  وائدمن ع ت يعظمون اجورهم بدلاً الشخصية والتي سوف تكون في معظم الحالا

) Jensen & Ruback, 1983: 6 ( .  ادنى يكون هناك فانه لن مما تجدر الاشارة اليه ،و 
 حينما تكون الفرص الاستثمارية المجدية وفيرة على قرارات اعادة الشراءوكالة لمشكلة ال تأثير
ما تكون الفرص حين اعادة الشراء لتوزيع الفائض النقدي نها ترتبط بشكل ايجابي مع قراراتولك

ن إيمكن القول  لذلك ،)Espenlaub, et.al, 2010: 10 ( شحيحةالمجدية الاستثمارية 
 من التدفقات النقدية مع فرص استثمارية قليلة هي اكثر احتمالاً  عالٍ الشركات التي لديها مستوى 

وان عملية  ،والأسواق تكون اكثر استجابة لهذه الاعلانات ،ان تعلن عن برامج اعادة الشراء
ون فان المساهمين الكبار يمارس ،اعادة الشراء تتعارض مع المصلحة الخاصة للمدراء لذلك

  . )Andres, et.al, 2013 : 6 ( للشروع ببرامج اعادة الشراءيرين كبيرة على المد ضغوطاً 

    السوق توقيتسياسة  اعادة الشراء و : السوق ة توقيتفرضي7.6.1.1. 

اسية لعمليات ها احدى الدوافع الاسوصفمالية لفرضية توقيت السوق بتنظر الادبيات ال      
ان توقيت السوق لاعادة الشراء يعتمد على و  ، )Zhuang   8 : 2013 ,(اعادة شراء الاسهم 

ة ـدراسهرت ـاظو  ،الاســهم شراءالتنفيذ الدقيقـة لعمليـة اعـادة  واريخـديد تـديرين في تحـدرة المـق
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)Brockman & Chung, 2001 : 417(  قدرة كبيرة للمديرين في توقيت السوق ان هناك
   المديرين في تنفيذ اعادة ويمكن تحديد مهارات .  شراءعادة كثر من خمسة آلاف عملية الا

        ،راءايام اعادة الشراء على مدار برنامج اعادة الش عن قدرتهم في اختيار الشراء للتعبير
      في الوقت الاسهم  راءـــعلى اعادة ش اً ر يكون قادر ـــــلماهر اــالمديفان  ،ذا السياقـــه وفي
                         دـــكأو  . )Chung  14 : 2005 ,(  ةــــاقــــل من قيمتها الحقيقي عارــبأستكون معروضة ذي ــال

)33 – 45 :  Heaton, 2002( بالطبع هذا يمكن  ،توقيت سوق الاسهملالمديرين  ةحاولمن أب
  )managerial over- optimism(او زيادة التفائل الاداري الثقة المفرطة اان يكون نتيجة 
ت شمل تيال يةالاستطلاع في دراستهم)  ( Brav, et.al, 2005وقد قدم  ، لتلك الشركات
 في الثلاث سنوات الاخيرة  الذين لم يعيدوا شراء اسهم شركاتهم الشركات مديري مجموعة من

     هذا يشكل عاملاً مهماً ن الحقيقية فأ اوجدوا تقييم السوق لاسهم شركاتهم بأقل من قيمته
      %75.7)( فأن حوالي   ،في المستقبل . فضلاً عن ذلك يدفعهم بجدية لاعادة شراء الاسهم

لاحظوا بأن قيمة السهم هو من المحددات من المديرين الذين لم يعيدوا شراء اسهم شركاتهم 
المديرين وان نصف هؤلاء  الخاصة بأعادة الشراء لقرارات المستقبليةلالمهمة او المهمة للغاية 

 ان ان عملية اعادة شراء الاسهم هي من الامور المهمة التي يجب يعتقدون المستطلع آرائهم
          السوق  على وقن شركاتهم اذا ارادت التفأالى يضاً اشاروا ا و ، مستقبلاً تتخذها الشركة 

     لاعادة الشراء الجيد  التوقيتخلال من  فذلك )( بأمكانهم تحقيق عائد اعلى من عائد السوق
) Bonaime, et.al, 2012 : 8 ( .   

ية توقيت نظر  استطاعت ان تفسر )Zhuang  2013 ,( التي اجراهاوالدراسة الحديثة       
لاثة اشكال من التفسيرات هذه النظرية على ث تمحورت اذبشكل جيد السوق لاعادة شراء الاسهم 

التي من المحتمل ان تفسر قرارات اعادة شراء  ،الماليةتها الادبيات توقيت السوق طرحلنظرية 
عدم ونظرية )   Mispricing Theory(الخاطئ التسعيروهذه النظريات هي نظرية  ،الاسهم

 ،)Managerial Perceptions Theory(الادارية التماثل المعلوماتي ونظرية الادراكات 
    لنظرية توقيت السوق في ادبيات اعادة  هرةً النظرية الاكثر ش تعد الخاطئ التسعير فنظرية
اخطاء في  نالاحيان يرتكبو  وفي بعض ،المستثمرين غير عقلانيين وهي تشير الى ان ،الشراء
الاسهم  ن اسعارأبما يرون ذلك حينــل ،ونــن عقلانيـوان المديري ،شركةالقيم الاساسية لل تقييم

فهم  ،ة من قبل المستتثمرين غير العقلانينــيالحقيقل من قيمتها ـــاتهم مقيمة باقالعادية لشرك
         ار اليه ــــذا ما اشـــوه ،راء الاسهمــــادة شــــعلا نيبادرو رين و ــوا اخطاء تسعير المستثمــيستغل

)Comment & Jarrell, 1991( المديرون حققيف ،حول التسعير الخاطئ ماهيايضاً في دراست 
مالكين لهذه كانوا  ومة باقل من قيمتها الحقيقية اذاشراء الاسهم المق جراءمن  سماليةرأ اً مكاسب

وفي  لاعادة الشراء . اً دافعيوفر  بحد ذاتهيعها . لذلك فان التسعير الخاطئ بب يقومونلم سهم و لاا
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ها ليست بحاجة ان يكون لديها دافع لتوزيع سهمالشركة التي بصدد اعادة شراء ا هذه النظرية فأن
عار الاسهم بشكل سالات اعادة الشراء فمن المتوقع ان ترتفع اــ. فحينما تعلن عن ح مالهاراس 

شراء الاسهم المقيمة  تلقائي وفوري لان المستثمرين يعرفون بأن المديرين لديهم الحافز لاعادة
بأقل من اسهمهم الحقيقية لكن المستثمرين غير العقلانيين يستجيبون بأقل من المستوى المطلوب 

دة على المدى لذلك فأن اسعار الاسهم من المتوقع ان تستمر في الزيا ،لاخبار اعادة الشراء
. وفي هذا الصدد فأن قيقية مع توقعات المديرين العقلانيين لقيمة الشركة الحالطويل وهذا ينسجم 

حينما يسعر أن الشركات سوف تعيد شراء اسهمها تشير ضمناً الى  فرضية التسعير الخاطئ
المستثمرون وبشكل غير عقلاني اسهمهم دون قيمتها الحقيقية ويتوقع المديرون ارتفاع اسعار 

          الاسهم في المدى الطويل .   
يفترض ان تكون توقعات المستثمرين غير منحازة  ،علوماتيعدم التماثل الموفي نظرية       

)Unbiased(  معلنة للجمهور ان جميع المعلومات عامة و  لشركاتعادلة حول القيم الحقيقية  لاو
علومات اكثر مما لانهم يمتلكون م ،وان المديرين عقلانيين بشأن القيم الحقيقية للشركة ،العام

مهمة في هذه النظرية اذ ان  ونظرية عدم التماثل المعلوماتين . و ن الخارجيو يمتلكه المستثمر 
لتوزيع روؤس  )fundamentals-based(يات ساالشركات التي لديها حوافز مستندة على اس

 نسبة الى للوصول المالي هيكلالرة او اعادة توازن مثل دفع التدفقات النقدية الح ،الاموال
ة على توزيع راس المال . فالمديرون الماهرون لديهم القدر ل بضوء الدافعو  ،المستهدفة المديونية

ية لحقيققيمته ا دونا يعتقدون ان السعر الحالي عادة الشراء عندمتوقيت السوق واجراء عملية 
ن حقيقية عدم التماثل المعلوماتي وإ  . )Zhuang  9 : 2013 ,(بسبب عدم التماثل المعلوماتي 

الشركة ف ،سعار اسهم الشركاتلا الخاطئ تسعيرالالى بين المطلعين وحملة الاسهم ربما يفضي 
ار في اسهمها وتشتري الاسهم التي ربما تعيد شراء اسهمها كاشارة الى السوق او كاشارة للاستثم

اشارة على ان السهم كالشركة هذه لذا فان السوق يفسر سلوك اوتصرف  ،اساء السوق تسعيرها
ينبغي  ،لذا فأن ارتفاع سعر السهم وقت اعلان برامج اعادة الشراء ،يمته الحقيقيةبأقل من ق مقيم

   . ) Duttmar, 2009 : 334( الخاطئ  التسعيرهذا ان يصحح 

ن يالمستثمر ت توقعات بغض النظر عما اذا كانو  ،لتوقيتلت الادارية كاراوفي نظرية الاد      
بأنفسهم ة لديهم ثقة مفرط فان المدراء تكون ،متحيزة ام غير متحيزة حول القيمة الحقيقية للشركة 

 وائدويمكن التنبوء بع ،المستثمرين لحقيقية لشركاتهم افضل منويعتقدون انهم يعرفون القيمة ا
بأقل من سوقياً مة مقي ن اسعار اسهم شركاتهمأن بو دير ما يشعر المالاسهم المستقبلية . لذلك حين

شراء اعادة يباشروا بو  ،لديهمتصور مالالادراك باستغلال هذا  نفانهم يرغبو الحقيقية  قيمتها
 التي تصور ،لمديرينكية لراالمعتقدات الاد فان ،الخاطئ التسعيرغرار نظرية  وعلى . لاسهما

يعتقد  اذ ،لاعادة الشراءالدافع لهم مقيمة دون قيمتها الحقيقية تقدم لهم بأن اسهم شركاتهم 
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مة تحقيق مكاسب في شراء الاسهم المقيو  ،استغلال اخطاء المستثمرينان بمقدورهم ن المديرو 
السمات الرئيسة  )1-3يوضح الجدول (. و  )Zhuang  2013 ,: 10(باقل من قيمتها الاساسية 

التي تفسر سلوك اعادة شراء الاسهم ونسبة القيمة  ،توقيت السوق تلفة لنظريةالمخالثلاث للصيغ 
  M/Bلنسبة  السنوي متوسطالللشركة مقسومة على )  M/B ratio (الدفترية القيمة السوقية الى 

   .ولجميع الشركات 
  الصيغ الثلاث لنظرية توقيت السوق لاعادة شراء الاسهم ملخص )1-3الجدول (

الاشكال الثلاث 
لنظرية توقيت 

  السوق

  سوق الاسھملت المدلولا   الافتراضات
عائد غير ال  نروالمستثم  راءالمد

العادي 
  للسھم

عائدغير ال  M/Bنسبة 
العادي 

المستقبلي 
  للسھم

ً   سالب نوعقلانيغير  نوعقلاني الخاطئ التسعير .1   موجب  منخفضة نسبيا

    عدم التماثل  .  2
  المعلوماتي

  صفر  ةغير متوقع  صفر  نوعقلاني  نوعقلاني

  
  ت الاداريةكارالادا .3

متوسطة/مرتفعة  موجبة /رصف  احد الامرين مفرطةالثقة ال
 ً   نسبيا

  سالب صفر/

                     Source : ( Zhuang, Chao" Share Repurchases: How Important Is Market 
Timing?", USC FBE Finance Seminar, 2013 : 47)               

  الثروة  نقلسياسة و  اعادة الشراء  :الثروة   ة نقلفرضي8.6.1.1.  

باستخدام هذه  تقوم الشركةنفسه وفي الوقت  ،باصدار سندات دين ما تقوم الشركةحين       
يؤثر  سوف ،وبناءً عليه ،الى تخفيض موجوداتها باعادة شراء اسهمها سيؤديالاموال المقترضة 

سهم يعني ان الثروة تتحول من حملة الدين الى حملة الا وهذا  ،على قيمة مطلوبات حملة الدين
  . )(Vermaelen, 1981: 141  كلما انخفضت موجودات الشركة

غالباً النقدي تخذ من قبل المديرين مثل اعادة شراء الاسهم ومقسوم الارباح فالقرارات التي تُ      
اعادة شراء   ون من عمليةستفيدواضح ان حملة الاسهم يالو  وتتضرر اخرى .منها فئة ماتستفيد 

        اً يستخدم جزء وطالما . EPS الواحد سعر السهم وربحية السهمالاسهم لانهم يحضون بارتفاع 
          ى ـؤدي الـيذا ــهفأن  ،هاسـهماعادة شــراء ا ركة فيـرة للشـالنقدية الح من التدفقات

 زيادة مخاطر عدموهذا يعني  ،لحملة السندات ل المتاحة لتغطية الفائدة المستحقةالامواتخفيض 
وهذا يشير  ،اسعار السندات انخفاضذلك بويمكن ان يسبب  الدين  القدرة على الوفاء بالتزامات

الى حملة الاسهم يمكن ان تؤدي الى نقل الثروة من حملة السندات شراء ان عمليات اعادة  الى
 ،العادية لحملة الاسهم موجبة د غيرـئالعواذلك تكون ـول .) Zhu, 2012 : 4 ( الاسهم في الشركة
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الاسهم  شراء برامج اعادةل ايام الاعلان عن خلابينما العوائد غير العادية لحملة السندات سالبة 
ويلخص  . ) Maxwell& Stephens,2003: 895( بسبب نقل الثروةفي الاسواق المالية 

  :الدوافع سالفة الذكر ) 1-4( الجدول
  افع اعادة شراء الاسهمملخص دو  )  4-1جدول ( ال

  دوافع برامج اعادة شراء الاسهم  الفرضيات

نخفاض القيمة السوقية فرضية ا
  دون قيمتها الحقيقية

لاسهم الشركة منخفضة دون  السوقية سعارلان اتعتقد الادارة بأ .1
 .  قيمتها الحقيقية

 . ربحية اسهم الشركة تحسين. 2
 .ثقة الادارة بأرباحها وقيمتها المستقبليةلرسال اشارة للسوق .ا3

في  عن اعادة شراء الاسهم انتباه السوق من خلال الاعلاناثارة  4. 
  .الصحف 

  بدالفرضية الا

  

النقدي وذلك للتخلص  مقسوم الارباحاحلال اعادة الشراء محل  5. 
  سمالية .أمن مشكلة التمييز الضريبي بين العوائد الايرادية والعوائد الر 

 .طريقة لزيادة دين الشركة6.   فرضية نسبة الرافعة المثالية
  . س المال الامثلتحقيق هيكل رأ7. 

  . تقليل تكلفة رأس المال.  8
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  الأسهم:لإعادة شراء  الاثار المالية :7.1.1

د ربحية السهم الواح علىشراء الشركة لأسهمها العديد من الآثار المالية اعادة يترتب على       
)EPS(  الموجودات علىوالعائد )ROA(،  للسهمومقسوم الارباح النقدي )DPS(  ونسبة القيمة

 القائمة وارتفاع سعر السهم نتيجة انخفاض عدد الاسهم M/Bالسوقية / القيمة الدفترية 
(Chatterjee & Rakshit, 2012 : 28 )، مضاعف الربحية  و نسبةP/ E ،  يمكن التي

  -: تي يأ كما وضحها ت

 ان اعــادة شــراء الاســهم تــؤثر بشــكل كبيــر ومباشــر علــى كــل  : )EPS( ربحيــة الســهم الواحــد .1
ترتفـع ربحيـة ذ إ ،)Young, 2008 : 1 (مـن البسـط والمقـام فـي احتسـاب ربحيـة السـهم الواحـد 

لانخفـــاض عـــدد  اً وذلـــك نظـــر  ،الـــربح القابـــل للتوزيـــع ينصـــيب الســـهم الواحـــد مـــن صـــاف يالســـهم أ
       فالشــركات التــي تــدخل ،راء الشــركة لأســهمهاشــ اعــادة  الأســهم القائمــة بــافتراض ثبــات الأربــاح بعــد

رغبتهــــــا فــــــي تحســــــين ربحيــــــة الســــــهم الواحــــــد  تســــــتبطنمــــــا  عمليــــــات اعــــــادة الشــــــراء غالبــــــاً  فــــــي
)Grullon&Ikenberry, 2000 : 32( .  

يرتفع نصيب السهم الواحد من مدفوعات : )(DPS  الواحد سهملل  ةالنقدي . مقسوم الارباح2
وذلك لانخفاض عدد الأسهم القائمة التي ستوزع عليها الأرباح المقرر توزيعها  ،النقديالمقسوم 

 )DPS( من مدفوعات المقسومما يرتفع  نصيب السهم الواحد وحين ،من الأرباح القابلة للتوزيع
العكس و  ،التي تؤدي الى زيادة اسعار الاسهم ،الارباح المستقبلية للشركة حولاشارة ايجابية  دعتُ 

  . ) (Farzanfar, et.al, 2013 : 218-219 صحيح

 التــي مــة فــي الاســواق بمقــدار عــدد الاســهميــنخفض عــدد الاســهم القائ : القائمــة. عــدد الاســهم 3
فـــان العائـــد علـــى  ،لـــذلك ونتيجـــة )Tabtieng, 2013 : 258( شـــرائها بإعـــادة تقـــوم الشـــركة
ربــــاح تــــوزع علــــى عــــدد اقــــل مــــن الموجــــودات نتيجــــة لان الا ،ســــوف يرتفــــع )ROA(الموجــــودات 

  .انخفاض الموجودات النقدية التي استخدمت في عملية اعادة الشراء 

     الإجمالية بمقدار قيمة أسهم الخزينة التي لكيةالم وققيمة حقتنخفض  : لكيةالم وققح. 4
         ،ةـــبالميزاني لكية الم قــح يمن إجمال المعاد شرائهاالاسهم ة ــم خصم قيميترائها حيث ــيتم ش

                       )ROE( ركةـــالش ةلكيــم قـــح على دــالعائ نسبة ارتفاعالى ذا يفضي بالضرورة ـوه

( Wronska, 2013 : 217 )  .  
  

أسهم الشركة  شراء أسهمها يدعم الطلب على إعادةان قيام الشركة ب:  . سعر السهم السوقي 5
مدى ثقة الشركة  ظهرحيث يراه المستثمر انه قرار ي ،مما يؤدي إلي ارتفاع سعر السهم السوقي
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فضلاً عن ان  .  ( Moore, 2013:20 )في ان السعر الذي يتداول به أقل من قيمته العادلة
خير ماهو الا القيمة لان الأ ،السوقي للسهميفضي الى ارتفاع السعر ارتفاع مقسوم ارباح السهم 

  المخصومة لمدفوعات المقسوم النقدية .

قيمتـــه  اقـــل مـــن ؤهإذا كانـــت تكلفــة شـــراالدفتريـــة لســـهم اقيمــة  زدادتـــ : القيمـــة الدفتريـــة للســـهم .6
    . قيمته الدفترية اعلى من ؤهإذا كانت تكلفة شرا قلوتالدفترية 

محتوى هذه النسبة تعبر عن عدد المرات التي يستلم بها المستثمر  : السهم. مضاعف ربحية 7
حيث يتم حسابه بقسمة سعر  ) . Amling, 1974, 451الربح لتبرير السعر المدفوع للسهم ( 

مما يجعل سعر  لزيادة ربحية السهم ةً ينخفض نتيجو   P/Eعلى ربحية السهم يالسوق السهم
انخفضت هذه النسبة كلما كان مضاعف  كلماف ، )Shen  24 : 2000 ,( السهم أكثر جاذبية

ن سعر السهم ملائم أيعني  منخفضاً  ةان مضاعف الربحيك كلما ،بعبارة اخرى .ل افضالربحية 
ما هي او ان كهم في المستقبل بأن تبقى سوذلك مبني ايضا على توقعات ربحية ال ،للشراء
او بيع هذا عن فسوف يقوم المستثمرون بالابتعاد  مرتفعاً ون المضاعف ك، اما في حال  تتحسن
       وحتى حينما . ف الربحيةتفضي الى تحسين مضاع لذا فان اعادة شراء الاسهم سوف . السهم

الى رفع  الامر في نهاية يؤديفأنه  ،دون تغييرمن لاسهم المتداولة ليبقى مضاعف الربحية 
  .   ) Picardo, 2013 : 1( سعر السهم

يعرض  السالفة الذكر المالية ة لإعادة شراء الاسهم على الجوانبثار الماليالآ ولغرض فهم     
  - :  مثالاً على احدى الشركات الافتراضية   )1-5الجدول (

  ) مثال افتراضي على الاثار المالية لاعادة الشراء1-5الجدول (

    $1000000  المتاحة لحملة الاسھم العاديةالصافية الارباح 
  
  
  
  
  
  
  
  

  سھم 400000  عدد الاسھم  العادية القائمة 

  $ 2.50  )1000000/400000( ربحية السھم الواحد

 $50   سعر السھم السوقي الحالي

  مرة P/E( 20( =  50/2.50ربحيته  / السھمسعرنسبة  

 
Source: Gitman, Lawrence,J. " Principles of Managerial Finance " 12th ed Pearson 
/Prentice-Hall, New York. 2009 : 617 . 
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كمقسوم من ارباحها المتاحة اما  بدفعها  دولار (800000) استخدام بالشركة هذه  غبتر اذ      
ي دفع أ اختارت الشركة البديل الاول فإذا ، او اعادة شراء اسهمها من السوقنقدي  ارباح 

                    ،) 2$ ( تصبح ( DPS )حصة السهم الواحد من المقسوم دي فان مقسوم ارباح نق
ي اعادة شراء الاسهم أ ،ت الشركة البديل الثانياختار  وإذا)  سهم 800000 $/400000( 

)  (15385شراؤه والنتيجة يمكنها ان تعيد شراء  تعيد$) لكل سهم  52فتدفع الشركة مبلغ (
 400000( ،اً ) سهم 384615 (هو من الاسهم القائمة  متبقي$) وال 52/ $ 800000( اً سهم

$) اي  2.60سترتفع الى ( ) EPS (لذلك فان ربحية السهم الواحد  ،) اً سهم  15385-سهم  
يظل على حاله دون تغيير قبل ولكن مضاعف الربحية سسهم)  384615/ $1000000(

  .  )2.6/52) وبعدها (2.5/50( مرة) 20اعادة الشراء (

$) عـن كـل  2ان حملة الاسهم في كـلا البـديلين يحصـلون (ف وعلى ضوء ما تقدم من نتائج      
او انــه  ،$) كمقســوم اربــاح نقــدي فــي حالــة توزيــع الاربــاح 2انــه امــا يســتلم (: اي  ،ســهم يمتلكونــه
$) فــي حالـــة 52هم الســـوقي عنــدما يبيـــع الســهم بمبلـــغ (ســ$) زيـــادة علــى ســـعر ال 2يســتلم مبلــغ (

ـــادة فـــي ســـعر الســـهم بمقـــدار (لكـــن و  ،اعـــادة شـــراء الاســـهم ـــنجم عـــن اعـــادة $)2هـــذه الزي       التـــي ت
                         ببيــــــــع الســــــــهم فعليــــــــاً  عة للضــــــــريبة إلاحينمــــــــا يقــــــــوم المالــــــــك شــــــــراء الاســــــــهم لا تكــــــــون خاضــــــــ

 )Gitman, 2009 : 617( .   

  ::مصادر تمويل عملية اعادة شراء الاسهم8.1.1
هناك اختلاف في مصادر تمويل  اعـادة الشـراء نتيجـة اخـتلاف  بعـض التنظيمـات والقـوانين      

تشــبه تنظيمــات وقــوانين الولايــات   فالتشــريعات التنظيميــة فــي المملكــة المتحــدة ،فــي بعــض البلــدان
  ســـمح للشـــركات بتمويـــل عمليـــات  اعـــادة الشـــراء دة لا يُ المتحـــدة الا انـــه فـــي اســـواق المملكـــة المتحـــ

ــــق ــــدين عــــن طري ــــل اعــــادة شــــراء الاســــهم ،ال ــــي تســــتخدم فــــي تموي          ويجــــب ان تكــــون الامــــوال الت
بينمــا اســواق الولايــات  ،مــن اصــدار الاســهم الجديــدة الناشــئ مــن الاربــاح القابلــة للتوزيــع او الــدخل

غيـر المحتمـل  اسـتخدام الـدين لتمويـل مـن ف  ( Chen, 2007 : 218 ).  المتحـدة تسـمح بـذلك
وهـذه الحالـة تفضـي عـادة )  لـديها فـائض نقـدي ( الشـركات ذات السـيولة العاليـة اعادة شراء اسـهم

خدام الــدين لتمويــل اعــادة الــى اســت بينمــا تميــل الشــركات ،جانــب الســوقاســتجابة ايجابيــة مــن الــى 
               انةدوســعة علــى الاســت ةائض نقــدي) ولــديها قــدر لــيس لــديها فــ رة للنقديــة (تقــفم الشــراء حينمــا تكــون 

), 2006 :1  Minnick & Zhao( .  

 شــراء الشــركة لأســهمها  يســاعد علــى تحقيــقتمويــل اعــادة التــي تــتم بهــا عمليــة كيفيــة الوفهــم       
اعـادة الشـراء بـدافع التـدفقات النقديـة الفائضـة  ،فعلى سـبيل المثـال دوافع اعادة الشراءل  فضلفهم ا
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اذا  ،ومــع ذلـــك ،الفائضــة النقديـــةات يــول باســتخدام الاحتياطفرضــية التــدفق النقــدي الحـــر) ســتمًّ  (
مـــن قيمتهـــا  بأقـــلمـــة واســـهمها مقي المرتفـــعلشـــركة ذات النمـــو فـــي ا منخفضـــة جـــداً  كانـــت الســـيولة

       الـــى ابخـــاس القيمـــة هـــذا للإشـــارةفـــان عمليـــة اعـــادة شـــراء الاســـهم  تكـــون وســـيلة فعالـــة الحقيقيـــة 
ل عمليــات تكــون قــادرة علــى تمويــفــان الشــركة  ،وعــن طريــق اقتــراض الامــوال ،الســوقمــن جانــب 

   كــان  وإذا)،  فرضــية الاشــارة (خاصــة الــى الســوق المعلومــات ال اعــادة الشــراء وتنقــل بــذات الوقــت
 هـذا المتسـع يجـوز للشـركة اسـتخدام  ،الامثل راس المال مما يمليه هيكلاقل  يةنو ديم كةلدى الشر 

الشـركة  تصـبح  ،تمويـل اعـادة الشـراءمن خـلال و  ،لإعادة شراء الاسهم ةنادستالامن القابلية على 
          ) فرضــــــية نقــــــل الثــــــروة ( الــــــى حملــــــة الاســــــهم يــــــةنو ديمقــــــادرة علــــــى نقــــــل الثــــــروة مــــــن حملــــــة ال

),2006 : 2  Minnick & Zhao( .  

ينبغي ان ، اذ قانونية شروط هناك(بأستثناء الولايات المتحدة) ، البلدان الاخرى  اغلبوفي      
وهذا يعني اذا لم  ،او الارباح المحتجزة فائضةالاحتياطيات ال منيكون تمويل اعادة شراء الاسهم 

لها فأنه من غير المسموح  ،) (Requisite Reservesالمطلوبة حتياطياتلاشركة الدى اليكن 
 لإعادةها وسيلة ادة شراء الاسهم ينظر لها بوصفان اع ،ىاخر  بعبارة ، ،اسهمها ءشراان تعيد 

لدفع مقسوم الارباح  بديلاً  تعد انها: وهذا يعني  ،لحملة الاسهم او المتراكمة الارباح المحتجزة
   . ) Gupta, et.al, 2005 : 60 (الخاص 

  : بالاسهم المعاد شراؤها  اساليب التعامل :9.1.1
 يــــــــــــالآت على النحـــــــو بأسهم الخزينة تتلخص  الشركة عامل او تصرفتلق ائتوجد عدة طر       

) Chatterjee &  Rakshit,2012 : 29 ( ; ) Chemmanur, et,al, 2009 : 11 ( ; 

)Anderson & McLaughlin,2013:4(): (Dudley & Manakyan,2011:973-999    

 الة ـــركات لهذه الحالة في حــــلشا تلجأ اذ ،بشكل مؤقت معاد شراؤهاسهم الالأشركة بتحتفظ ال
سهمها أ اسعار، او عندما تشعر الشركة ان  شركة غير مستغللدى ال نقدي فائض ودـــــــوج

                          . سهم الشركة، او لتنشيط التداول بأ دون قيمتها الحقيقية ةالسوقي
 تعمل الشركة على تحقيق اذ  . هاتخفيض حجم استثمارات من ثمو   ،تخفيض رأس مال الشركة

من  يةالاستثمار خططها  التوازن بين الأموال المتاحة للاستثمار وبين الحاجة الحقيقة لتمويل
 . حالة عدم وجود فرص لاستثمارها وإعادة الأموال إلى المساهمين فى ،قبل الشركة

 تعد  الحالة وبهذه ،إعادة بيع الأسهم في السوق المفتوحة لتوفير السيولة النقدية للشركة
 . مصدراً للتمويل 
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  من خلال تمليكها  ) خيارات اسهمك(العاملين  تحفيزتشجيع و  فياستخدام هذه الأسهم
    . ة العامة للشركةجمعيالمعتمد من اللنظام ا وفقعلى بالشركة  عاملينلللمديرين ا

  ق ائإعادة توزيع هذه الأسهم على المساهمين كأسهم مجانية أو بسعر مخفض كنوع من طر
 حملة الاسهم .رباح على لأاتوزيع 

  تقوم الشركة بشراء أسهمها عند رغبتها  اذ ،بادلتفي عمليات ال الاسهم المعاد شراؤهااستخدام
على شركات أخرى مقابل مبادلة أسهمها مع أسهم مساهمي الشركات الأخرى  يلاءفي الاست
  .المستهدفة

 التي تم  سهمس مال الشركة بمقدار تلك الأأتخفيض ر  من ثمو الخزينة سهم ااو شطب  الغاء
  . الغائها

ادة شراء الاسهم في ظل التشريعات الافصاح عن برامج اع:متطلبات 11.1.1
  : القانونية

  دعن ان تعلن يتطلب من الشركات ،البورصات الامريكيةمتطلبات الافصاح في بموجب      
ت بشكل يتم الترحيب بمثل هذه الاعلاناماوعادة  ،برامج اعادة الشراء في السوقاللجوء الى 

  يزداد سعر السهم نتيجة استجابة هذه الاسواق لإعادة  شراء الاسهم اذ  ،ايجابي من قبل السوق

Fried, 2005.a :18)( .  متطلبات الافصاح الى  الامريكية في الاسواق الشركاتتخضع و
جميع البورصات الرئيسة في ان و  ،)SEC(والبورصات الاوراق المالية  هيئة المفروضة من قبل
الاعلان موافقة مجلس الادارة عن برامج  تقدمالشركات المدرجة ان  تطلب منالولايات المتحدة 

لاتلزم هيئة الاوراق المالية  و الاسواق المالية فأن ،، ومع ذلكاعادة الشراء في السوق عن 
اعادة برامج ريخ انتهاء تنفيذ تا ولا عن  ،عادت شرائهاعدد الاسهم التي أ الشركة بالافصاح عن

  . )Fried, 2005.b :1340  ( الشراء

لا تشترط على جهة الاصدار  بأنها )(1934من قانون  (10b -18)تنص المادة  اذ     
اعادة الشراء برامح ولا عن تاريخ انتهاء تنفيذ  ،عن عدد الاسهم التي أعادت شرائها  الافصاح

المالية   عن الاوراقالاخرى  احكام الافصاحو قوانين تطبيق  لايزال في حين ،الجمهورالى 
جهة  تعلنان ل ـالاقعلى  مستحسن عموماً من الو  10b -5)المادة ( بما في ذلكالفدرالية 

علان لا ينبغي ان يكون هناك ا ،ومع ذلك ،شراء الاسهم لإعادةنامج كبير ر وجود ب الاصدار عن
شراء فعلي بدون  ي الغاء لبرامج اعادة الشراءأن لا ،شراء اسهمها بإعادة مالم تنوي الشركة فعلاً 

  لذلك مقنع  اذا كان هناك سبب إلا بالاسعار لات التلاعباحالة من ح ديمكن ان يع

)Thomsen, et.al, 2013: 5(  . ولكن في عام)(ة اصدرت هيئة الاوراق المالي 2003
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باشتراط اللوائح والتنظيمات للافصاح عن انشطة اعادة شراء الشركات  SEC . والبورصات
في عملية  ومن بين الامور التي يجب الافصاح عنها )(Fried, 2005b : 1341لاسهمها 

  -:)   Thomsen, et.al, 2013 : 4 (اعادة الشراء 

 السابق  ربعالافصاح عن العدد الاجمالي للأسهم التي تم اعادة شرائها خلال الprevious 

quarter . 

 ك الاسهم .لالافصاح  عن معدل السعر المدفوع لت 
  لجمهور الخطة المعلنةالسابق كجزء من  لربعد الاسهم التي تم شرائها في اعن عدالافصاح 

 المسستثمرين .
  هاؤ شرا ربما يعادالتي  ،ةبيير الدولارية التق ةقيمالاو لأسهم ل العدد الاجماليعن الافصاح، 

  . قادمعادة شراء اامج نبر اي  بظل

من قبل الشركة المصدرة لأسهمها برامج اعادة شراء الاسهم  تنفيذعند والشروط اللازمة      
 اذ توفر هذهتعد الملاذ الآمن للمستثمرين . التي  ،(10b-18)المادة احكام  بموجبالعادية 

   -: على النحو الاتي ،من التلاعب بالاسعار لمستثمرينالامان لحماية االمادة القانونية 
 ) Thomsen, et.al, 2013 : 5( .  

  تاجراو  سمساراستخدام  لأسهمهاشرط طريقة الشراء : يتطلب من الشركة المصدرة 
 .العادية شراء الاسهم لعرض بلتقديم ل يومياً واحد 

  : المصدرة للورقة الماليةالشركة بمقدور من خلالها  التي دالمدب تقييدالشرط التوقيت 
 .العادية  شراء اسهمها

  : هاسهمشراء اعادة لا المصدرة الشركةربما تعرضه سعر قصى د احديشرط السعر 
  . العادية من السوق

 قبل السوق من من  التي يمكن اعادة شرائهاالعادية :  تحديد كمية الاسهم  شرط الحجم
 . الواحد يومال الشركة المصدرة لها في 

تستبعد مشتريات الشركة سوف المادة احكام هذه أي من هذه الشروط حسب وان عدم الالتزام ب
  .   ذلك اليوم  من الملاذ الامنمن 

    ي ـــالات الافصاح عنوب ــتنص على وجمتطلبات الافصاح وفي الاسواق اليابانية فان      
): ( Wada, 2010 :14-15 –  
 الهدف من اعادة الشراء . 
 . نوع طريقة اعادة شراء الاسهم 
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 التي ترغب الشركة بإعادة شرائها. عدد الاسهمالحد الاقصى ل 
 الحد الاقصى لمقدار الاموال التي تنوي الشركة انفاقها .  
انه يجب الاعلان عن  ،ح الى الشركات المدرجة فيهاائتقدم النصايضاً  )TSE(بورصة طوكيو و 

وإخطار بورصة  ،برامج اعادة شراء الاسهم بعد اغلاق السوق بنصف ساعة في نادي الصحافة
وهي خدمة المعلومات على  ،عن طريق شبكة الافصاح بالوقت المناسب ،بهذا الاعلانطوكيو 

  تديره بورصة طوكيو.الانترنت التي 

 اــــرغبته حال في الشركات المساهمة المدرجة في سوق الكويت للاوراق المالية على يتعينو     
 الى الجهات الرقابية  بطلب التقدم الضوابط هذه إطار في بأسهمها التصرف أو بيع أو شراءب

  : ) www.kuwaitse.com(الآتي  الافصاح عن يتضمن
 فيها التصرف أو بيعها أو شرائها المطلوب الأسهم عدد .  
 معتمدة مالية بيانات آخر واقع من ، الشراء في استخدامها سيتم التي التمويل مصادر تحديد 

 . ميلادية أشهر (6) عن البيانات تلك إصدار منذ المنقضية الفترة تزيد ألا شرط ، للجهة
 المالي المركز على ذلك وأثر أسهمها، شراء في الحق استخدامها وأهداف مبررات . 
 سريان فترة خلال ، فيها التصرف أو بيعها أو شراؤها تم التي الأسهم وقيمة عدد يوضح بيان 

  . الطلب تقديم تاريخ في وجدت إن السابقة الجهات الرقابية  موافقة
 الجهات الرقابية .  موافقة إطار في شراؤها يتم التي الأسهم بيع فيها يتوقع التي المدة  

باستقراء العديد من الممارسات الدولية يمكن تقسيم بنود الإفصاح الواجب توافرها في برامج و 
   :هذه البرامج أمكن حصرها فى الآتي وشروط تنفيذ ،عمليات إعادة شراء الشركة لأسهمها

 الاسهم المعروضة  اسعارتم الافصاح عن يخلال ساعات التداول :  الافصاح عن السعر
 ويمكن ان يتم الشراء بسعر ،الاسواق المالية من لاعادة شرائها من قبل الشركة المصدرة

وتتجه معظم الدول الى  ،او سعر اخر صفقة ةعروضالاسعار الميتجاوز اعلى  على ان لا
 للتلاعب بالأسعار . لية منعاً د بهذه الآيَّ التق
 يجب أن تلتزم الشركة بتحديد الهدف المراد تحقيقه من :  صاح عن الغرض من الشراءالاف

الشراء ، ولا يوجد ما يمنع من وجود أكثر من اعادة أسهمها في إطار برنامج ء وراء شرا
سبب لعمليات اعادة شراء الشركة لأسهمها ، إذ يمكن ان يكون سبب اعادة الشراء هو تلبية 

دون قيمته سعر السهم الى السوق بان  اشارة او إرسال عاملينللالاسهم شراء خطط خيارات ل
  .او نقل الفائض النقدي لاستثمار افضل  ، الحقيقية
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  لتي يمكن أن تقوم ا ،الأسهمد كمية يتحد الى تتجه معظم  الدول :  كمية الالافصاح عن
مشتريات من  %25 ي اليوم الواحدف عملية الشراء اوزتتج ن لاأ شرطبشرائها الشركة بإعادة 

الضرر بشكل يحقق  هذه الاسهمحتى لا تلجأ الشركة إلى استخدام  ،الاسابيع الاربعة السابقة
لتصويت ، افي لا حق لها هذه الاسهم  ان باعتبار ،العامة جمعيةالمساهمين في ال لحةبمص

 لحضور الجمعية إكمال النصاب القانوني كأداة لعرقلة الاسهم المعاد شراؤهاوقد تستخدم 
  . العامة

 على اعادة الموافقة  ينبغي ان تفصح الشركة عن:  تفويض باعادة الشراءالافصاح عن ال
كجزء من سلطة التفويض للشركة  العامة هم من قبل مجلس الادارة او الجمعيةشراء الاس

فويض في الولايات المتحدة وتختلف هذه السلطة من دولة لأخرى  فسلطة الت ،بإعادة الشراء
العامة  رنسا تكون سلطة التفويض هي الجمعيةاخرى مثل ف وفي دول مجلس الادارة مثلاً 

رض من اعادة ة العامة الغجمعيجلس الادارة او الومن المهم ان يوثق م للمساهمين  وهكذا .
ب سلطة التفويض في ذلك حس (العامة  مجلس الادارة او الجمعية قرران ي و ،شراء الاسهم

يصب في مصلحة هل انه و  ،لا ماامر مرغوب فيه  الشراء ادةاع برنامج فيما اذا كان ،)البلد
فاذا كان  ،ام لا اً جيدكان  اذاالوقوف على المركز المالي للشركة كذلك و  ،الشركة والمساهمين
  . اسهمهاعندئذ فان سلطة التفويض تعطي الموافقة للشركة بإعادة شراء مركز الشركة جيد 

  شــراء اعــادة مــدة عــرض وقــت و ينبغــي علــى الشــركة تحديــد وهنــا  : اتالتوقيتــ الافصــاح عــن
جلســة  أبــد الاولــى مــن النصــف ســاعةتــتم عمليــة اعــادة الشــراء خــلال  أن اذ لاينبغــي ،اســهمها

 جلســـة قغـــلاا مـــننصـــف ســـاعة  بـــآخر تم عمليـــة اعـــادة الشـــراءتـــ التـــداول الاولـــى وكـــذلك لا
وكــذلك  ،شــراء الشــركة لأســهمهاعمليــة تحــدد العديــد مــن الــدول مــدة و  . فــي ذلــك اليــومالتــداول 

الشـــركة  ،برنـــامج إعـــادة شـــراءمـــدة فـــى بعـــض الـــدول قـــد تمتـــد ف ،بهـــذه الاســـهملاحتفـــاظ ا مـــدة
بالنسـبة و  ،سنوات ضـمن برنـامج إعـادة الشـراء الـذي تتبعـه الشـركة او اربع لأسهمها إلى ثلاث

 يوفــ ، ) شــهراً 18( الــى  فــي بعــض الــدوللمــدة الاحتفــاظ بهــذه الاســهم فقــد تمتــد هــذه المــدة  
فــى ضــوء مناســبة زمنيــة تراهــا  مــدةيمكــن للشــركة أن تحــتفظ بهــذه الأســهم لأى  بعــض الــدول
  . الشراءاعادة الهدف من 

  :اعادة شراء الاسهم ة:المعالجة المحاسبية لعملي12.1.1
الخزينـة عنـد شـرائها  لأسـهم ،المعالجة المحاسـبية تطرق الىن اوضح الصورة ونوحتى تك      

 محاسـبيًا عليهمـا متعـارف توجـد طريقتـان مـن قبـل الشـركة حيـثوعنـد الغائهـا  وعنـد بيعهـا 
 الخزينة هما : أسهم لمعالجة

   



	علان اعادة شراء الاسهم             لا الاسس النظرية الفـلسفية                           المبحث الاول      - الفصل الاول  

 

 47 

  طريقة التكلفة)Cost Method( 

  طريقة القيمة الاسمية )Par Value Method (   
في  اً شيوع الأكثر وهيهذه الطريقة ابسط من الطريقة الاخرى  دعتُ : التكلفة طريقة  1.

 ةـالميزاني في دفوعـــالم المال رأس تخفيض أو تنزيل يتم الطريقة هذه وبموجب ،الاستخدام 
 يـف ركةــالش قبل منهذه الاسهم  بيع الـــح وفي ،المعاد شراؤها مسهالأ قيمةدار ــمقب العمومية
  ةـــالخزين أسهم بيع لسعر اً ـــوفق دائناً  أو اً مدين وعــالمدف المال رأس حساب علـيج ،ة المالي السوق
 وتتضمن هذه الطريقة السمات التالية  .شرائها تكلفة من أقل أو بأكثرها بيعتم  لو فيما

Aprajita, 2010 : 1)(  : 
 عندما تقوم الشركة بشراء اسهم الخزينة . حساب اسهم الخزينة مديناً  اثبات 
 الخزينة . لأسهمحساب اسهم الخزينة  دائنا عند بيع الشركة  اثبات 
 حيث يتم اضافة المكاسب الى  ،يتم التعرف على الربح او الخسارة لأسهم الخزينة وقت البيع

واستقطاع الخسائر من راس المال الاضافي  ،لأسهم الخزينة -راس المال الاضافي المدفوع 
    ةوالمتبقي من الخسائر ان وجدت تستقطع من الارباح المحتجز  لأسهم الخزينة اولاً  –المدفوع 

تقوم طريقة القيمة و  ،من الاولى هذه الطريقة اكثر تعقيداً  تعد : طريقة القيمة الاسمية2. 
ويظهر حساب اسهم الخزينة  ،الاسمية بإثبات اسهم الخزينة بالقيمة الاسمية للأسهم المشتراة

هذه وتتضمن  ،) Weisman, 2015 2 :( مدفوعفي الميزانية العمومية من راس مال ال مطروحاً 
  :  ( Aprajita, 2010 : 2 )الطريقة السمات التالية

  وليس بتكلفة اعادة الشراء ،بالقيمة الاسمية ت حساب اسهم الخزينة مديناً يكون تثبي   . 
 س المال أر  ( يكون اصلاً  المصدرة الاسهمسعر من ر سعر اكبب شتريت اسهم الخزينةأذا إ

  premium receivedلعلاوة المستلمة بمقدار ا مدين )العاديةلأسهم ل -  الاضافي المدفوع
  ان وجد يذهب الى الارباح المحتجزة . والفائض ، مرةلاول للجمهور اصدار الاسهم  وقت

 س المال رأفأن الاصلي صدار لاا من سعراو اقل  ةمساوي كلفةب اسهم الخزينة  اذا اشتريت
وسعر  ،ق بين سعر الاصدار الاصليبالفر  اً دائن سهم الخزينة يكونلأ  –الاضافي المدفوع 

 . شراء اسهم الخزينة 
 س  المال بالقيمة الاسمية ورأ لخزينة دائناً يصبح حساب اسهم ا ،ما يتم بيع اسهم الخزينةحين

في ويمكن توضيح ماتقدم  ،بالباقي اً او دائن اً لأسهم الخزينة يصبح مدين -الاضافي المدفوع 
  ادناه :في اعلاه من خلال عمليتي البيع والشراء لاسهم الخزينة كما موضح 
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   : عند شراء اسهم الخزينة. 1
الشراء بجعل حساب أسهم  اعادة  عندما تقوم الشركة بشراء أسهمها يتم إثبات عملية      

  أي تسجيل كامل مبلغ  ،ويجعل حساب النقدية دائناً  ،الخزينة مدينا بتكلفة شراء هذه الأسهم
 الآتيويمكن توضيح ذلك من خلال المثال  ،اعادة الشراء في حساب اسهم الخزينة

)www.accountingtools.com ( :  
وقيمتها الاسمية  ،سهم من اسهمها )50000( الشركة السماح بإعادة شراء ادارة  مجلسقرر       

دولار  600000)(اجمالية  بقيمة او ،للسهم )$12(بسعر الاصلية وكانت مبيعات الشركة  )$(1
  - كالأتي :  ويمكن تسجيل هذه المعاملات ،بنفس المبلغ هاسهمشراء ا والشركة اعادت

  مدين دائن

 اسھم الخزينة 600,000 

 نقد  600,000

  :عند بيع اسهم الخزينة . 2
اصبح لدى الشركة خيار اما بيع الاسهم  ،لمدة معينةوبعد احتفاظ الشركة بهذه الاسهم      

حينما تقرر الشركة بيع الاسهم التي بحوزتها و  ،للمستثمرين مرة اخرى او الغاء هذه الاسهم نهائيا
عندئذ يكون  اً واحد اً دولار فكانت الزيادة على سعر الشراء  ،للسهم  )$(13البيع  سعركان بربح ف
  : على النحو الاتي  التسجيل

  
  مدين دائن

 نقد 650,000 

 راس المال الاضافي المدفوع  50,000

 اسھم الخزينة  600,000

  

فان سعر البيع يقابل حساب اسهم  ،نلاحظ اذا تم اعادة بيع اسهم الخزينة بعد مدة معينة      
راس المال  (مبيعات اكثر من تكلفة الشراء تضاف الى حساب  ةالخزينة والجزء الدائن او اي

اقل من تكلفة اي  ،بخسارة السهم سعربيع  اما في حالة)  لأسهم الخزينة -الاضافي المدفوع 
 - راس المال الاضافي المدفوع  فان الفرق يسحب من ( ،للسهم )$(11مثلا بسعر اعادة الشراء 

م يكن ل وإذا ،ادناهفي كما موضح لأسهم الخزينة) المتبقي من معاملات اسهم الخزينة السابقة  
        باح المحتجزة الار  حساب من سحبي فالفرقضافي س المال الأأفي ر  هناك رصيد متبقٍ 

)Averkamp, 2015 : 2 ( .  
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  مدين دائن

 نقد 550,000 

 راس المال الاضافي المدفوع 50000 

 اسھم الخزينة  600,000

    : اسهم الخزينة الغاء عند .  3
مال لغرض تخفيض راس  الغاء اسهم الخزينة  الادارة  مجلسقد يختار  ،وبدلا من ذلك     
 فان ذلك يمثل تخفيضاً  ،في حالة اتخاذ قرار بإلغاء او شطب اسهم الخزينة المشتراةف ،الشركة
س مال الشركة ونتيجة الالغاء يتم تخفيض عدد اسهم الشركة المتداولة في ألر  وليس مؤقتاً  ،دائماً 

 راس مالحساب جعل عن طريق  السوق المالي ، ويتم معالجة الغاء اسهم الخزينة محاسبياً 
 مالالجعل حساب راس و  ،الخزينة الملغاة سهملأ الاسميةبالقيمة  مديناً للاسهم العادية المدفوع 
الفرق يسحب ف كافياً الاخير رصيد لم يكن اذا ، و بالمتبقي  مديناً  المدفوع لاسهم الخزينة الاضافي

  :فيكون التسجيل كالأتي  ،حساب اسهم الخزينة دائناً يكون و  ،محتجزةالارباح ال حساب من
  

  مدين دائن

$١بقيمة اسمية اسھم عادية  50,000   

 راس المال الاضافي المدفوع 550,000 

 اسھم الخزينة  600,000

 

  :الضريبية لعمليات اعادة شراء الاسهم ملةالمعا1.3.1.1.
دفـع بطـرق ؤثر فـي رغبـة المسـتثمرين عامـل آخـر  يُـ ب على عملية اعادة شراء الاسهم الضرائ    

فأن التغيرات في الانظمـة الضـريبية فـي كـل بلـد لهـا تـأثير علـى قـرارات  من ثمو  ،المختلفةالمقسوم 
 )Chen, 2007 : 219(النقـدي   مقسـوم الاربـاح ي اعـادة الشـراء ام فـيكـان فـأالمستثمرين سـواء 

    . اي طريقة دفع اخرى ما

النقـدي  مقسـوم الأربـاح ب الضـريبي لاتمتـد تأثيراتـه الـىسـافـأن مبـدأ التحفي المملكـة المتحـدة ف    
 ن التمييـز بـين اعـادة الشـراء مـن خـارج السـوقإذ إ ،ايضـاً بعض خطط اعادة الشراء انما لو  فحسب

) وإعـادة الشـراء مـن السـوق المفتوحـة  مثل تقديم عروض اعادة الشراء او اعادة الشـراء الخاصـة (
 )Oswald&Young,2004:261(لــه تــأثير كبيــر فــي المعاملــة الضــريبية لبــرامج اعــادة الشــراء 

بينمـا فـي الحالـة  ،ن بيـع الاسـهم هـو بيـع الـى الشـركةأالمساهم يعلم او يدرك بـ ،ففي الحالة الاولى
  .   الثانية فلا
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السـوق  تعيـد شـراء اسـهمها مـنالشـركات البريطانيـة كانـت  ،1996)(اكتـوبر قبل السـابع مـن و     
 advance corporation taxمقـدماً  دفع ضـريبة الشـركات بـ ملزمـة حصراً ممـا جعلهـاالمفتوحة 

)ACT(  وكـان يمكـن للمسـتثمرين اسـترجاع  ،المقسـوم النقـدي دفع تـاو اسـهمها شـراء د حينما تعيـ
     او عــــن طريــــق النقــــدي  عــــن طريــــق مقســــوم الاربــــاح  يــــتم الــــدفع فقــــط حينمــــاالضــــريبي  الاعفــــاء

  اعـادة الشـراء مـن السـوق المفتوحـة مما جعل عمليـات ،برامج اعادة شراء الاسهم من خارج السوق
فــي حالــة اعــادة الشــراء فــي  ،اي بمعنــى آخــر ، )Chen, 2007: 219(اقـل جاذبيــة للمســتثمرين 

ويــتم فــرض  يمكــن المطالبــة بــه )Tax Credit(ضــريبي  عفــاءالســوق المفتوحــة فلــم يكــن هنــاك ا
فــان الانجــذاب  مــن ثــمو  ،رأســمالية اح المتحققــة مــن بيــع الاســهم بوصــفها عوائــدضــريبة علــى الاربــ

)  فــــــي مقابــــــل اعــــــادة الشــــــراء مــــــن الســــــوق المفتوحــــــة ( ،النقــــــديالنســــــبي الــــــى مقســــــوم الاربــــــاح 
Trojanowski & Renneboog, 2005: 12) (.   

الذي لا  )a tax reformتم الاصلاح الضريبي ( )1996(وفي الثامن من اكتوبر عام     
الضريبي لإعادة  للمستثمرين باسترجاع الاعفاء وبمقتضاه لايسمح ،يسمح بالإعفاء الضريبي
في لذا فان المستثمرين اصبحوا  ،سابقاً  ي كانت معفاة من الضرائبالت ،الشراء من خارج السوق

 اءــــتم الغاء الاعف ،وبعد ذلك ،لهمن داخ ممن خارج السوق ا حالة سواء بين اعادة شراء الاسهم 
بـعد  و (1997 ) عـــــــامو ـــــيولي  2مستثمرين المؤسساتيين بعدللدي ـــالنقالضريبي لمقسوم الارباح 

                     . من الضرائب الاخـرى معفيين جـميع المستثمريناصبح 1999) (من ابريل عــام  الاول

وبعد الغاء الاخيرة  ،ACTالغاء الضرائب المدفوعة مقدماً  تم )1999(ابريل  ) (6فيو        
ضريبة مستحقة على دخل مقسوم الارباح او  ةمتاحة للمستثمرين للتعويض مقابل ايأصبحت 

يتم فرض ضرائب على عمليات اعادة  ،وبالمثل ،المكاسب الرأسمالية من عمليات اعادة الشراء
ومع  ،بة الدخلولكن مقسوم الارباح يخضع لضري ،الشراء في الولايات المتحدة كمكاسب رأسمالية

راء الاسهم في الضريبي جعل مقسوم الارباح اقل جاذبية من عمليات اعادة ش اءن الاعفإف ،ذلك
والميزة الضريبية التي تمتلكها اعادة شراء الاسهم في الولايات المتحدة جعلتها ،المملكة المتحدة

  .)  Chen, 2007, 219 – 220(  النقديوسيلة الدفع المفضلة مقارنة بمقسوم الارباح 

 بالميزة يتمثل النقدي الأرباح مقسوم سياسة عن الأسهم شراء إعادة سياسة يميز ما إنو      
 معدل من أقل ،) (Capital Gainsالرأسمالية  العوائد الضريبة على معدل أن كون ، الضريبية
 على مباشرة الضريبة تفرض أخر جانب ومن ، جانب من النقدي لأرباحامقسوم  على الضريبة
 مالأسه حملة بيع حين الى تؤجل الرأسمالية الأرباح على الضرائب أن فيما النقدية الأرباح مقسوم
  ن الادارةفأ لذلك ، (Brigham & Ehrardt,2005 : 631)  مالأسه من مقتنياتهم كل أو جزء

الضرائب والواقع ان  الضريبي .  بسبب هذا التفضيل على المقسوم النقديتفضل اعادة الشراء 
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مثل الصين تفرض  البلدانبعض ففي   ،النظام الضريبي لكل بلد باختلاف تختلف التي تفرض
تخضع المكاسب الرأسمالية الى في حين لا ،عادي للمقسوم النقديضريبة على الدخل ال

الرأسمالية المكاسب  يفضلون  فان المستثمرين ولهذا ،تكون معفاة من الضرائب :يا ،الضرائب
  . )wang, et.al, 2013 : 3( بسبب هذه الميزة الضريبية  ،على مقسوم الارباح

فقد كانت هناك معاملة ضـريبية تمييزيـة بـين العوائـد الايراديـة والعوائـد  وفي الولايات المتحدة      
 2003)(قبـل عـام  اقل  ةالضريبة عبر اخضاعها لمعدل ضريب الرأسمالية مع تفضيل الاخيرة في

الــى اعــادة شــراء  النقــدي  مقســوم الاربــاح المســاهمين  للتحــول مــن تفضــيلرات خيــاازدادت لــذلك 
عادة شراء الاسـهم ثمرين في الولايات المتحدة لاعلى زيادة تفضيل المست وكان هذا مؤشراً  ،الاسهم
اي لا فـي اسـتراليا   وفـي الاونـة الاخيـرة تـم ايجـاد ظـاهرة معاكسـة ،النقـديمقسوم الأرباح ب مقارنة 

وهذا يعود الى طبيعـة السياسـة الضـريبية المسـتخدمة  ،حملة الاسهم للضرائب مرتين وائدتخضع ع
للضـريبة  نقـدي  مقسوم اربـاح  تدفع تخضع الشركات التي ففي الولايات المتحدة  ،في كلا البلدين

وهـــذا هـــو الســـبب فـــي كـــون   اي تخضـــع كـــل مـــن الشـــركات والمســـاهمين الـــى الضـــريبةزدوجـــة الم
 )Anderson & McLaughlin , 2013: 2(اقــل  ســب الرأســماليةالضــرائب علــى المكا

;)Rehman &Takumi,2012:23( .  وفي عام)فادة مـن قـانون الاصـلاحتمت الاسـت )2003 
 ) Chen, 2007: 3 (اكثـر مـن السـابق الضريبي الذي خفض الضرائب على المكاسب الرأسـمالية

على زيـادة تفضـيل المسـتثمرين فـي الولايـات المتحـدة لاعـادة شـراء الاسـهم مقارنـة   كان هذا مؤشراً ف
  . بمقسوم الأرباح النقدي
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  عدم التماثل المعلوماتي و نظرية الاشارة: المبحث الثاني .  2.1
  : informational asymmetry  عدم التماثل المعلوماتي 1.2.1.

و السوق المالية ه اثبت الواقع العملي ان احد اهم الوسائل التي تؤدي الى عدم استقرار    
المشتركين في  التي تعبر عن الحالة التي يكون فيها لأحد ،مشكلة عدم التماثل المعلوماتي

خرين مما يجعل معلومات اكثر من المستثمرين الآ ن خصوصاً (المدراء)و السوق  وهم المطلع
قرارات  وهذا يفضي الى اتخاذ ،هؤلاء غير قادرين على تقدير العوائد والمخاطر بشكل سليم

وفي هذا  التي تعد بمثابة المادة الاولية في الاسواق المالية . ،نتيجة نقص المعلومات ،خاطئة
    يعني ان لدى المديرين معلومات خاصة افضل عن القيمة الحقيقية للشركة  ، السياق

المعلومات سوى تكون لا فحينما تكون الاسواق غير كفوءة سوف  ،بالمقارنة مع المساهمين
تكون متاحة لا المعلومات الخاصة التي بحوزة المديرين وان العامة متاحة لحملة الاسهم 

اسعار الاسهم لذا فان هذه المعلومات السرية لا يمكنها ان تنعكس في  ،للمستثمرين الآخرين
ادية ونتيجة لذلك فأن هؤلاء المدراء سوف يحققوا عوائد غير ع ، )Fisal 6 : 2008 ,( الحالية

  على حساب الاخرين .

المعلوماتي بين المديرين والمستثمرين هو نوع من النقص في المعلومات  فعدم التماثل     
وهو بذات الوقت يمثل  الناشئ من عدم تحقق اشتراطات المنافسة الحرة التامة في السوق (

وهذا النقص يتحقق نتيجة امتلاك المديرين معلومات  ،) انتهاكاً لاشتراطات كفاءة السوق المالية
 ،على سياسات الشركة واطلاعاً خاصة غير معلنة للجمهور العام من المستثمرين كونهم اكثر قوةً 

في حين لا يتسنى للجمهور العام من المستثمرين سوى مراجعة اداء الشركة المتوقع من خلال 
 تنتج قد ان عدم التماثل المعلوماتيو . )  (Chen, 2007: 74 المرسلة اليهم تقييم اشارات الشركة

فهم هذه المعلومات لا  ولكن أخرى أطراف عدة نحــو المعنية الجـهة من معلومات إصدار عن
 جهة قبل من مقصوداً  الفهم في اللبس أو الغموض هذا يكون يكون على قدم المساواة وهنا قد 

المعلومات السرية ض يرغبون بالإفصاح عن بعن المطلعين لا إ :اي  ،المعلومات إصدار
  والمهمة وذلك بغية استغلالها ومن ثم تحقيق عوائد غير عادية من وراء هذه المعلومات .

السوق  في ستثمرينبقية الم بوضع مميز عن والمطلعين فيها تتمتع إدارة الشركة فعادةً      
باستغلال مما يسمح  لها  العام للجمهورالمالية ، اذ تمتلك دائما معلومات خاصة غير متاحة 

الشركة يمكنها أن تعمل ، وعليه فان إدارة  خرينوغير المتاحة للآ تي بحوزتهاالمعلومات الهذه 
غير الخاصة المعلومات  ئ حوكمة الشركات من خلال استغلالالالتزام بمباد في ظل عدم

ير عادية على حساب المستثمرين غ عوائدلتحقيق  ،ت  ايجابية أم سلبيةأكان عنها سواء المفصح
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ونتيجة لذلك . (Rajabimoghadam & Khalatbari,2013: 453)  خرين في السـوقالآ
جمهور المستثمرين حول المقاصد من وراء اتخاذ الشركات تولد حالة من عدم الثقة من جانب ت

لذلك إذا كان لدى الشركات مشكلة عدم   ،الشركة اضراراً بالغةبوهذه المشكلة قد تلحق  ،لقراراتها
             تماثل معلوماتي فيمكنها التخلص منها او تخفيفها من خلال اجراءات الحوكمة المحكمة

)Lee, et.al,2011 : 1( وذلك في  ،. وكذلك عبر ارسال اشارات صادقة لجمهور المستثمرين
   ) . Elfakhani, 1995 : 66 – 67 ( سياق ما جاءت به نظرية الاشارة

     المستثمرين يمكن ان يختلفوا مع المديرين حتى جمهور ومما تجدر الاشارة اليه ان       
فالإشارات بفعل عدم التماثل  ) Wronska, 2013 : 214 ( في غياب عدم التماثل المعلوماتي 

  المعلوماتي تعد دافعاً مهماً لإعادة شراء الاسهم من السوق المفتوحة على سبيل المثال . وإذا 
  خفض حالة عدم التماثل المعلوماتي بعد الاعلان عن نفمن المتوقع ان ت ،كان الامر كذلك
احة لدى المديرين الى المستثمرين فالإعلان ينقل المعلومات الخاصة المت ، برامج اعادة الشراء

لذلك تفترض  )Huang & Thakor,2010 : 33 ( مما يسهم في تحقيق التماثل المعلوماتي
       ركةــة حول التوقعات المستقبلية للشــات خاصة ومهمــارة ان الادارة تمتلك معلومـــنظرية الاش

                        ة ـــركــي للشـــي الحالــوقف المالــى المــالارة ــيان للإشــعض الاحــي بـها فــدمــي تستخــوه ،

)  Ramorwa, 2011 : 14(  .  

ليها نظرية اعادة شراء ان عدم التماثل المعلوماتي تعد واحدة من الحجج التي تستند ع     
    ،بشكل تامموجودة حينما تكون السوق المالية ليست كفوءة تكون ن هذه المشكلة إذ إ ،الاسهم

   اي حينما لا تعكس اسعار الاسهم جميع المعلومات المهمة ذات الصلة بشكل كامل وسريع 
                  قوة استجابة السوق لسلوك الشركاتكما ان مستوى كفاءة السوق يُؤثر في  ،وغير متحيز

)، 2006 : 6  ( Kiviان وجود حالة عدم التماثل المعلوماتي بين المشتركين في  :بعبارة اخرى
خصوصاً المدراء) معلومات جيدة وخاصة عن و السوق يمكن ان تؤدي الى حيازة المطلعين (

 ،لكولكن اسعار الاسهم السائدة في السوق لا تعكس ذ ،ومستقبل اداء الشركة ،الربحية المتوقعة
                   على المعلومات العامة المعلنةسوى يحصلون  لان جمهور المستثمرين العام لا

) Thanatawee, 2009 : 26(  بسهولة وبشكل  نيفصحو والسبب في هذا هو ان المطلعين لا
التي  ،العامة بالمعلومات الاكثر غنىً بيئة المعلومات ان مجاني عن المعلومات الخاصة . إلا 

أكثر فائدة ينبغي ان تخفف جزءاً من مشكلة الاختيار الخاطئ بين كثر دقة و تتسم بمعلومات أ
المديرين والمستثمرين مما يقلل من الضغط على المديرين لنقل المعلومات الخاصة الى السوق 

)Hail,et.al,2013:1(  .اعلى في الشركات ينبغي ان تكون اعادة شراء الاسهم  فأن احتمالية
، ونسبة القيمة السوقية الى القيمة الدفترية او ,Tobin's Qذات الاداء المنخفض ( بحسب مقياس 
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معلوماتي بين هناك عدم تماثل  ينبغي ان تكون اعلى حينما يكونف اداء سعر السهم السابق )
ركات ـــشة تحدث في الــذه الحالــل هــان مث الاكبر حتماللااو   ،أكثر عمقاً المطلعين والمستثمرين 

هو ما ا عدم التماثل المعلوماتي اكثر م. حيث يكون فيه )Andres, et.al, 2013:5(الصغيرة 
  الشركات الكبيرة . في
بين يقلل من عدم التماثل المعلوماتي  ن الافصاح عالي الجودةأان النماذج النظرية تتوقع بو      

 ;) Diamond&Verrecchia,1991: 1328 (الاطراف المتعامـلة فــي الاسـواق المالية 

)Heflin,et.al,2005:1( . بإعلانات اعادة  النقدية المرتبطةن التغيرات في الاسعار والسيولة وا
دم هي احدى الطرائق التي تحتم  دراسـة عـ ،الفعليةالاسهم شراء  مع اعادة خصوصاً  ،الشراء
&  Jacoby 58-2006:37,( المحتملة والمـرتبطة بإعادة الشـراء المعلوماتي التماثل

Gottesman (. ف) التوزيعات مثل  قد ثبت ان هناك علاقة ارتباط وتفاعل بين السياسات المالية
وحقوق ملكية المطلعين ترجع الى عدم التماثل المعلوماتي بين المستثمرين ١) والهيكل المالي

  .  )et. al,1992 : 251  Jensen( المطلعين وغير المطلعين

احد اطراف الصفقة لديه عدم التماثل المعلوماتي في الاسواق مرتبط بفكرة مفادها ان ان      
  متعلقةنطوي على نقل معلومات ي الماليعلان الاطالما ان و  ،معلومات افضل من الطرف الاخر

يزيد من مخاطر  اذ ،التكلفةفي ن ارتفاع عدم التماثل المعلوماتي يسبب زيادة وإ  ،ة الشركةقيمب
بالإضافة الى انه يخفض من السيولة  ،للأطراف المتعاملة في الاسواق المالية الخاطئ  الاختيار
  .  )et,al,2012:1 Bhattacharya,(النقدية 

     
كبار فان  وبالتالي ،وينبغي الاشارة الى انه توجد تكلفة ثابتة للحصول على المعلومات    

على نشاطات الشركة  ليصبحوا مطلعينللحصول على المعلومات قوياً اً لديهم حافز  المساهمين
 كون مصحوبةوبالنتيجة  فان عمليات اعادة شراء الاسهم سوف ت ،من المساهمين الصغار ثراك

المساهمين  انولهذا السبب ف ،المساهمين كبارالمساهمين الى  صغار منمع اعادة توزيع الثروة 
 الةـــذه الحــراء الاسهم في مثل هــــــــــادة شــالارباح النقدي على اعع مقسوم ــالصغار يفضلون دف

),et.al,2003 :7  Jong ( .  
  
  
  
  

                                           
 بين التمويل الداخلي والخارجي وما ماالهيكل المالي الامثل لخاصية الاختيار ختيار ا قرار ويؤثر عدم التماثل المعلوماتي ايضا في ١

  . ) Brealey & Myers, 2000 : 79  (; ) Kivi, 2006 :7 بين الاصدار الجديد للدين وحقوق الملكية  (
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  Measures of informational asymmetry قياس عدم التماثل المعلوماتي1.1.2.1.

عدم تماثل المعلومات التي تواجهها الشركة : او درجة تستخدم ثلاثة مقاييس لقياس مستوى       
ومقياس يعتمد  ،لم يكن لدى الشركة تغطية من قبل المحلل وفيما اذا كان ا ،وهي حجم الشركة
ما يستخدم حجم الشركة كممثل لبيئة  وكثيراً  ،محللين  وأخطاء توقعات المحللينعلى عدد من ال

لاختبارات التجريبية يقاس حجم الشركة وفي ا ،)Collins & Kothari :1989  (المعلومات 
  ).  (Fama & French,1992 : 427- 465باستخدام القيمة السوقية في نهاية السنة المالية 

  
تجاوز متوسط او تفمجموعة الشركات التي تكون قيمتها السوقية في نهاية السنة المالية     

اما الشركات التي  ،تعد من الشركات الكبيرة ولديها عدم تماثل معلوماتي اقل السوق معدل رسملة
وصِفت بأنها من الشركات الصغيرة  المتوسط دونتكون لديها قيمة سوقية في نهاية السنة المالية 

                        . ) Xue, 2003 : 13 ( حدهالتي تواجه عدم تماثل معلوماتي اكثر 

غير العادية خلال عملية  من الدراسات اكدت على تأثير حجم الشركة في العوائدالعديد ف     
لذلك فان الاستنتاج العام  هو ان تأثير الحجم موجود  ،شراء الاسهم مع استثناءات قليلةاعادة 

مع  وهذه النتيجة تتفق  ،بالفعل . وأظهرت الشركات الصغيرة استجابة اكبر من الشركات الكبيرة
والتي تقول ان الشركات الصغيرة تخضع لمقدار من عدم التماثل  ،التماثل المعلوماتي نظرية عدم

من قبل  هتمام الاستثماريلاليست محل الان الاولى عادة  ،المعلوماتي اكبر من الشركات الكبيرة
 تغطيةالفي  افتقار كبير وعاميكون هناك  ،من ثمو  ،المتعاملة في سوق المالالكبيرة  المؤسسات

   حجمان  ترضومن المف ،فضلاً عن تغطية شركات التحليلات الاستثماريةالاعلامية 
  عادة الشراءلإاستجابة السوق للإشارة  ة بحجممباشر  مرتبطعدم التماثل المعلوماتي 

)  Isa, et.al, 2011 : 32( .  اعلانات اعادة الشراء التي  تخدم غرض ان  : بعبارة اخرى
ينبغي نقل المزيد من المعلومات للمستثمرين  ،القيمة دون قيمتها الحقيقيةالاشارة عن انخفاض 

ان  ،وهذا يعني) Andreas & Alexandre, 2004 : 11في حالة الشركات الاصغر حجماً (
لذا ينبغي لإعادة شراء الاسهم  ،حجم الشركة له علاقة عكسية مع درجة عدم التماثل المعلوماتي

وهذا  ،التي ادلت بها الشركات الصغيرة كإشارة لمعلومات اكثر من الشركات ذات الحجم الكبير
المتوقع ف .)  Lakonishok &Vermaelen,1990 ( يتطابق مع ما تم توثيقه تجريبياً من قبل

 كبيرهناك احتمال  ،ا. لذ أسعار الاسهمفي عرضة للتقييم الخاطئ أكثر ن الشركات الصغيرة بأ
التقييم هذا بأن الشركات الصغيرة تستخدم برامج اعادة شراء الاسهم كوسيلة لتصحيح 

)et.al,2008:10  Firth,(  . . غالباً ما  ،ذلك لىع ةً زياد وتحقيق عوائد غير عادية نتيجة ذلك
اذ يسمح للمستثمرين المؤسساتيين  ،عن كفاءة المعلومات ) proxy ( حجم الشركة ممثلاً  دعيُ 
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 نان المحللين الماليين لا يتابعو و  ،بمزيد من القيودولكن  ،للاستثمار في الشركات الصغيرة
مما يفضي الى تخفيض كفاءة  ،الشركات الكبيرة في الشركات الصغيرة عن كثب كما يفعلوا

لذا تكون  . ) Brennan & Avanidhar,1995 : 361(   الصغيرة الشركات في المعلومات
 من ثمو  ،افضل من الشركات الكبيرة التي تعيد شراء اسهمها استجابة السوق للشركات الصغيرة

   ( Chiao, et.al,2007:18 ) . ةتحقيق عوائد غير عادية اكبر من الشركات الكبير 

 )(youngerاً عمر الاحدث يلاحظ ان حالات عدم التماثل المعلوماتي في الشركات و       
جودة ارباح ومن المحتمل ان تؤثر سلباً على  ،ايضاً في السنوات الاخيرة  والأقل ربحية ازدادت

ين في رفوتزيد من تمييز المستثمرين المحت ،على خططها الرأسمالية الشركات وهذا ما يؤثر
اكثر  في هذا النوع من الشركات يتماثل المعلوماتالفاقم عدم مما ي ،استثمار معلوماتهم الخاصة

   .)  Fama & French, 2004 : 231( من غيرھا 
 

  adverse )ئ ـــون الاختيار الخاطــي عبر مكـــل المعلوماتــدم التماثــــــاس عـيمكن قيو          

selection component لتكاليف التداول ( Stoll, 2000 : 1479 )(  فهذا المكون يعوض .
تكلفة الحصول على  ( المطلعين المتعاملين لصالح صانع السوق عن مخاطرة خسارة الاموال 

 ان يرسلوا )(informed tradersمن المطلعين اذ يتوقع صانع السوق  .)  المعلومات الخاصة
أوامر البيع الى السوق  يرسلواالافصاح عن الاخبار الجيدة و مدة اوامر الشراء الى السوق قبل 

غير المطلعين قد يرسلون اوامر  افتراض ان المتعاملين وبالمقابل ،الاخبار السيئة ظهورقبل 
التي بحوزة الخاصة  المعلومات الى ارهمفتقلا ،بنفسهاالاحتمالية بشراء وبيع الى السوق 

 اً كون ايجابيي سوف الى السوق الاوامر هذه تدفق في ( فجوة ) توازن اللذلك فان عدم  ،المطلعين
 مقيمة بأقل من لورقة الماليةاما تكون نحي ،)buy exceeds sells (  ) البيع فوقالشراء ي (

قيمتها من كثر بأ الورقة المالية مقيمة نما تكونحي)  البيع يتجاوز الشراء (اً وسلبي ،ها الحقيقيةقيمت
  .   )Overvalued) (,et.al, 2008 :10  Bhattacharya(الحقيقية 

  Asymmetric & Symmetric  Informationalعدم التماثل المعلوماتي التماثل و2.1.2.1.

ن جميع  المتعاملين في إ :اي ،في الاسواق المالية التامة تكون المعلومات متاحة للجميع    
 ،وغير المطلعينالتي تشمل المطلعين  ،المتعلقة بقيمة الشركةو  هانفسالاسواق لديهم المعلومة 

لكن اذا كان لدى احدى المجموعات معلومات متفوقة حول التوقعات الحالية والمستقبلية للشركة 
ومعظم  ،وهذا هو التفسير الرئيسي لمحتوى المعلومات ،فان هذا يعني وجود عدم تماثل معلوماتي

يملكون معلومات متفوقة واثقين بشكل كبير ان المديرين  ين والممارسين الماليين مقتنعينالاكاديمي
فان مديري  من ثمو  ،ارنة  بالأطراف الاخرىومهمة عن التدفقات النقدية الحالية والمستقبلية مق
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لإيصال المعلومات الشركات يستخدمون عمليات اعادة الشراء وسياسة مقسوم الارباح عامة 
ان المديرين . اي  )Sorensen &Arveschoug, 2004 :16 ( والمتفوقة الى السوقالسرية 

مخاطرتها وقيمتها اكثر مما يعرفه المستثمرين معرفة عالية عن مستقبل الشركة و  المطلعين لديهم
  الخارجيين وهذا ما يحصل عادة في الاسواق المالية غير الكفوءة بشكل تام . ويستند قرار 

من و  ، قدية المستقبليةالنالادارة لإعادة شراء الاسهم او مقسوم الارباح على ثقة الادارة بالتدفقات 
    هو نقل المعلومات حول اعادة الشراء او المقسوم من المديرين الى المستثمرين  افان هدفه ثم
) Kivi, 2006 :7( .  

وفي اطار الاسواق المالية التامة فمن المفترض ان تكون المعلومات غير مكلفة ومتاحة      
        على هذه المشتركين في الاسواق للجميع على حدٍ سواء ما يضمن اطلاع جميع 

       )Modigliani & Miller,1961 ( وهذا ما افترضه كل من المعلومات بشكل متماثل .
 & Sorensenعلومات متاحة للجميع وبدون تكلفةالمان اي  تامة وكفوءة ن الاسواق المالية هيأب

Arveschoug,2004:16)  ( هذا يعني في ظل افتراضات)M&M:1961 (  تكون المعلومات
بين  ان الفرق ماما تقدم وم ،متماثلة ومتاحة للجميع والسوق في حالة توازن اضف الى ذلك

ة والأسواق المالية غير بين الاسواق المالية الكفوء التماثل وعدم التماثل المعلوماتي هو الفرق ما
ين الاشارة الصحيحة ب هو الفرق ما ،بين التماثل وعدم التماثل المعلوماتي الفرق ما انو  ،الكفوءة

   للة .ضوالإشارة الم

عدم التماثل المعلوماتي ان المديرين  ) في اطار(Myers & Majluf, 1984وأشار     
ما تكون نحيحافز لتجنب اصدار الاسهم اللديهم يكون يعملون لمصلحة المساهمين الحاليين و 

 ،شروط على اصدار الاسهموضع فأن  ،لذلك  دون قيمتها الحقيقيةمقيمة اسعار اسهم الشركة 
 . )Daniel,et.al,2008 : 5- 6(لشركة المصدرة اسهم سعر عقلاني  بشكلخصم ي فأن السوق

اخبار  اشارة عن وإرسالالمستقبلية  صورة الشركة بتحسين يسمحالنقدية توزيعات ن زيادة الوإ 
بالضرورة   الذي  هذه التوزيعاتانخفاض اما مصداقية  أكثرو  أسلوب موثوقبو لمستثمرين لجيدة 

                   سيئةإرسال اشارة عن اخبار على  ةجبر الشركسوف ي فيضعاداء  ناشئ من
) Okpara, 2010 : 213 (، ن الصورة إ : يعنيفهذا  التوزيعات النقدية في تغييرال اما عدم

لتوزيعات ا عنمعلومات حول ال الاشارة ن أف ولذلك  ،جوهرياً  تتغير تغيراً  نلشركة لل المستقبلية
عدم التماثل حالة مهمة في تخفيض  دتع خاصة توزيعات بصورةوالتغيرات في سياسة ال النقدية

تي يجعل عدم التماثل المعلوماوجود سبب بف ،) Khang & King, 2002 :1 (ي المعلومات
 المديرين والمستثمرين يقيمون اسعار الاسهم بشكل مختلف . وان وجود عدم التماثل المعلوماتي 

  . ) Chen, 2007 : 3 قيمته الحقيقية (قل من بأسهم سعر ال يميقت يفضي الى 
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    Concept  of Signaling Theory :.مفهوم نظرية الإشارة 2. 1.2

 في طياتها تحملن برامج اعادة الشراء تبعث برسائل للمستثمرين بأتؤكد نظرية الاشارة        
لوجود مشكلة عدم التماثل  نظراً  ،للشركة حول الارباح الحالية والمستقبلية ايجابيةمعلومات 

ن سوف و فأي نشاط يقوم به المدير  لداخليين والمستثمرين الخارجيين .المعلوماتي بين المطلعين ا
نظرية الاشارة من  تعد ،وعليه ،تصرفون تبعا لذلكمرسلة اليهم وسوف ي يفسره المستثمرين كإشارة

المستثمرين في  ةهم الادوات التي توصل اليها الفكر المالي الحديث الذي جاءت اساساً لمساعدأ
  التخفيف من حدة عدم التماثل المعلوماتي .

ان اول من وضع اسس نظرية الاشارة في نطاق اسواق العمل والمنتجات كل من      
(Akerlof & Arrow)  وتم تطوير هذه النظرية فيما بعد من قبل Spence, 1973 )(  وأخذت

وفي اواخر  ،اليوم من بداية السبعينات لغاية لى في تطوير هذه النظرية انطلاقاً االدراسات تتو 
نظرية الاشارة لهيكل اسس وعدد من الباحثين  ) Ross, 1977 ( وضعسبعينات القرن الماضي 

لى مشكلة عدم التماثل ع وتستند هذه النظرية اساساً  الخارجي .راس المال كإشارة للمستثمر 
ان كبار المديرين التنفيذيين مفادها تعتمد على فكرة  وهي ،بين المديرين والمستثمرينالمعلوماتي 

عرفة الى المستثمرين الخارجيين معلومات خاصة ولديهم دافع لنقل هذه المفي الشركة يملكون 
ى ـيدة الـعن الاخبار الجبسهولة ان يفصحوا ولكنهم لا يستطيعون  ،وذلك حتى يرتفع سعر السهم

المنقولة  تلك المعلوماتول ــح تثمرينـالمس جانب كوك منــشبهم يواجهون ـف ،تثمرينـالمس
)Markopoulou & Papadopoulos, 2010 : 75  ( كانتحتى وان  ،ذلك . فضلاً عن 

ان يكون  وفهمها واستيعابها لا يمكن  استقبالهاإلا ان  الاطراف افرة لدى جميعمتو  تالمعلوما
  .  دم المساواةوعلى قنفسها لطريقة اب

معلومات ون يمتلك ) المستثمرينمع  مقارنةبأن المديرين ( بالوتفترض نظرية الاشارة  هذا      
           لكلذ ، )Kaur, 2011 : 69(لا تتوافر لدى الطرف الآخر  كةشر ال حول قيمة متفوقة

         لشركة وفي اية اداة تغيرات التي تحصل في سياسة ابعناية ال تابعونفان المستثمرين ي
المستقبلي                    لتقييم الادارة لأداء الشركــــة تعــــد كإشـــــارات  نظريــــة الاشــارةادوات  من
) Basiddiq & Hussainey, 2012 : 6( ، الشركات التي تعلن عن زيادة  ،على سبيل المثال

في مقسوم الارباح او استخدام عملية اعادة الشراء او زيادة الرافـعة المـالية او الاندماجات  كبيرة
فان هذه الاعلانات ينظر اليها على انها اشارات لصحة او معافاة الشركة  ، والاكتسابات وغيرها

  المالية .
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ن المعلومات واضح ان هذه النظرية تفترض ان السوق يتصف بعدم الكفاءة  اي امن الو      
الشركة  لذلك تلجأ ،وب توافرها في الشركةفي هذا السوق لا تعكس كل المعلومات المطل ةفر االمتو 

معلومات طياتها في الى استغلال هذه الفرضية بإرسال رسالة خاصة الى المستثمرين تحمل 
نظرية الاشارة من الادوات التي توفر المعلومات  لذا تعد ،)(De Vyver, 2011:13لهم مفيدة 

السوق المالية من خلال تخفيض فجوة عدم  هم في رفع كفاءةوتسمستثمرين في الاسواق المالية لل
معلومات  مجرد ليست المرسلة  الإشارة نوإ  ،التماثل المعلوماتي بين المطلعين والمستثمرين

 في هااتمسبب على سلبية انعكاسات حدوث إلى يؤدي ، حقيقي مالي قرار فهي سرية ،خاصة او 
 ةلأي تصديقه في ساذجاً  يكون أن يمكن لا المستثمر أن والواقع ،صحتها عدم اكتشاف حالة
 أولاً  المستثمر يتسائلو  ، الشك من معينة بدرجة إشارة كل يستقبل فهو مرسلة إشارة أو اتمعلوم
 ة صور  فهم يحاولو  ، إشارةالمعلومات كهذه  التي ارسلت شركةال عليها تحصل التي الفائدة عن

 في الاسواق الرقابية السلطات كذلك يراعيو  ، الاتصال في وسياسته لشركةادارة افريق 
                 او مضللة صحيحة غير معلومات نشر حالة في ضد الشركات التي تتخذها جراءاتللإ
)654 :, 2002 Vernimmen( .  
  

العديد من الدراسات التي ركزت على تفسير الاشارة التي ترسلها القرارات الادارية .  وهناك     
من  جموعةووجدت هذه الدراسات ان المطلعين وخصوصاً (المديرين) في الشركات يحتفظون بم

في  ه المعلومات لا يتم الافصاح عنهاهذ ، مقارنة بالمستثمرينوالخاصة  متفوقةالمعلومات ال
من خلال ف ، لادارية التي يتخذها المديرينبالقرارات ا تتجسدان هذه المعلومات أي  ، السوق

الى السرية المعلومات عن يكشف المطلعين في الشركات  وقراراتهم المتخذةتصرفاتهم 
على المستثمرين الحصول على هذه من المكلف جداً يمكن ان يكون التي و  ،لمستثمرينا

هذه  وانقلان يللمديرين  مثلان يكون من الا ربما ، لذلك التي بحوزة المديرين المعلومات
              اشارات مكلفة عبر بشكل دوري الى الاسواق المالية او السرية المعلومات الخاصة

) Siegel &Karim ,1998 : 52 ( ارات المالية التي يتخذها فان القر  ،فضلاً عن ذلك
بل لابد ان يعمل هؤلاء  ،قطقرارات صحيحة فن لا ينبغي ان تتوقف عند حد كونها و المدير 
ن على اقناع السوق والمستثمرين بأنها قرارات جيدة تصب في مصلحة الشركة ومن ثم و المدير 

   . الى المستثمرين المعلومات المرسلة آلية )3-1(الشكليوضح و  في مصلحة المستثمرين .
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على سبيل ف ،منهجية الاشارات المتعددةوصف بي اوهذ ،الادارة لحالة الشركة او ادراكات تصورات
 قيمتهماعن  قيمة الشركة قد يكون اشارة الى انخفاض سعر السهم و ،تداول المطلعين ،المثال
او لغرض لاء ـــة استيـــدوث عمليــــارة الى حـــرارات الادارة للإشـــــقل نـــالمستثمري رـاو تفسية ــــالحقيقي

   . ) (Siegel & Karim,1998 : 53 ذاــوهكخيارات الاسهم للعاملين 

  

  : لإعلان اعادة شراء الاسهم نماذج نظرية الاشارة . 1.2.1.2

    لإعادة  لال اعلانات الشركاتــلوك سعر السهم من خـــرت ســفس معظم نماذج الاشارة      
  تتوقع بأن ،نماذجوھذه ال ،د تعديل ھيكل راس المالــاو عن ،او مقسوم الارباح سهملاشراء ا
ن اعـادة شـراء الاسھم                         ـعلان ـد الاعـادية وبشكل كبير بعـــععـــوائد غير ھناك 

) 7  :،et. al, 2003  McNally(، ختلافات بين هناك اان ارة ــديد من نماذج الاشــلععترف اـوي
 ولذلك فأن النموذج يختار الطريقة التي يراها ،النقدي مقسوم الارباحو  عمليات اعادة شراء الاسهم

وإعادة الشراء للإشارة  النقدي مقسوم الارباحمن  كلاً فالشركات تستخدم   ،مثلى من بين الاثنين
من مقسوم الارباح وإعادة  لان كلاً  ،وهذا لا ينطبق على جميع الشركات ،الى جودة الشركة

 ،) اي استنزاف راس المال الداخلي ( الشراء يجبر الشركات على تحمل بعض تكاليف الاشارة 
 ،لمديرينعلى اتنطوي على تكلفة اضافية   الاسهم تشكل اشارة اقوى لأنهااء فعمليات اعادة شر 

عرضوا ن يــل ادةً ــــــلان المديرين ع ،هذه التكلفة تنبع من زيادة مخاطر محافظهم الاستثمارية
 . ) Trojanowski & Renneboog, 2005 : 8( الاسهم راءـــشادة ـــرامج اعــلال بــخ اسهمهم

ان هذه النماذج ساعدت على تطوير نظرية الاشارة حيث اصبحت لها عدة  ،اضف الى ذلك
التي تساعدهم في  ، ادوات تستخدمها الشركات في ارسال الاشارات الى المستثمرين الخارجيين

نتيجة تخفيض فجوة عدم التماثل المعلوماتي بينهم وبين المطلعين  ،اتخاذ القرارات الرشيدة
  - : نماذج الاشارة  ومنهاك هناك العديد من وعلى وفق ذلالداخليين  . 

  

   : )Spence, 1973 (  وذج الاشارة لـنم. 1.1.2.2.1

التي تقول ان الشركة الجيدة يمكن ان  ،)Spence,1973(الاشارة من قبل  نظرية تم تطوير     
 موثوقية وأكثر ،)( Credible تميز نفسها عن الشركة الرديئة عن طريق ارسال اشارة صادقة 

والإشارة تكون صادقة فقط اذا كانت الشركة الرديئة غير  ،الى الاسواق تعبر بها عن جودتها
وإذا كانت ايضاً تكلفة الاشارة  ،قادرة على تقليد الشركة الجيدة عن طريق ارسال الاشارة نفسها

ء من الردي ان النوع :اي ،من النوع الجيد من الشركاتاعلى النوع الرديء من شركات لل
لان هذه الاشارة  ،لتكون الاشارة صحيحة ،الجيدة الشركات من المفيد تقليد الشركات قد لا يجد

  .    ) ( Zhao, et.al, 2004 : 6 -7 الشركات هذا النوع من مكلفة علىتكون 
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   )Thakor, 1987  ( نموذج الاشارة لـ 2.1.2.2.1.

مما تضطر الشركة للاستفادة من سوق  في مقسوم الارباح يترتب على الشركة تكاليف       
 ،وكذلك اعادة الشراء تفرض تكاليف على المديرين ،راس المال لتمويل المشاريع الاستثمارية

تعرضهم         من ثمو  ،حيث تفترض عدم مشاركة المديرين لزيادة ملكيتهم من اسهم الشركة
للإشارة عندما تكون           النقدي الارباحفالمديرين يعتمدون على مقسوم لذا  ،الى مخاطر مرتفعة

حقيقية ن قيمة السهم الإ :اي ،القيمة السوقية صغيرةللشركة و  جوة المتوقعة بين القيمة الحقيقيةالف
ما تكون اسعار اسهم  الشركة في السوق اقل من لكن حينو  ،من سعر السهم السوقي ةكون قريبت

وهذين الطرفين  ،راءالمديرين باستخدام إعادة الش تكون اشارة ،قيمتها الحقيقية بشكل كبير
     مستقبلالكلاهما للإشارة الى  يستخدمقد  ،) النقدي اعادة الشراء ومقسوم الارباح المتناقضين (

) Vaughan & Williams, 1998 : 8 (  ;)Raaballe,2007:575   & Bechmann(.  
  

  :  ) John & Mishra, 1990 ( نموذج الاشارة لتداول المطلعين لـ3.1.2.2.1.  

لإعـادة شـراء  اعلانـات الشـركات عبـرالسـهم معظم نماذج الاشارة التي فسرت سلوك سـعر        
ــ اســهمها ــذا  ،ن المطلعــين لا يمكــنهم الانخــراط فــي التــداول للاســتفادة مــن مثــل هــذه الاعلانــاتأب     ل

شــــرط الامتثــــال  ،المطلعــــينتــــداول يســــمح بالــــذي هــــذا النمــــوذج  ) John&Mishra,1990(قــــدم 
يســـتخدم نمـــوذج بمقتضـــى هـــذا الو  . والبورصـــات تنظيمـــات وقـــوانين هيئـــة ســـوق الاوراق الماليـــة ل

التـــي بحـــوزة المطلعـــين الـــى  تـــداول المطلعـــين كإشـــارة اوليـــة للإفصـــاح او الكشـــف عـــن المعلومـــات
ــــائج وأظهــــرت الســــوق . ــــي توصــــلوا اليهــــا النت       وهمــــا اســــلوب ، مــــع بعــــضاشــــارتين  ماســــتخدا الت

 عـن  (most efficient and least costly)ة لنقـل المعلومـات ) تكلفـ الاكثـر كفـاءة والأقـل (
 يُعـــرف لإشـــارةل نمـــوذجدراســـتهم  قـــد وضـــعتو  ، للشـــركة يةالمســـتقبل ربـــاحالأ حـــولالادارة توقعـــات 

 ةالشــرك ترســلهاات التــي الاشــار بــالتزامن مــع  نو المطلعــ يســتخدمها ةإشــار بوصــفه تــداول المطلعــين 
  .   ) Siegel & Karim, 1998 : 53(الرأسمالية  هاقاتانفا حول

    

  ) Bernheim,1991 ( نموذج الاشارة لـ 4.1.2.2.1.

 ،النقدينموذجه الذي يدور حول نظرية مقسوم الارباح  ) Bernheim, 1991 (قدم        
ن مقسوم لا ،مرسلة الى المستثمرينارات اش يشمل على النقدي ويرى بمقتضاه ان اعلان التوزيع

ن الشركة هي أب كدأنموذجه هذا  وفي الشراء . ضع لضريبة اعلى من اعادةخالنقدي ي الارباح
من خلال تغيير نسبة اجمالي المدفوعات النقدية التي  بمقدار المبلغ المدفوع للضريبة التي تتحكم

فالشركة الجيدة يمكن ان تختار  . بدلا من اعادة الشراء ،نقديتكون على شكل مقسوم ارباح 
  . ) Allen & Michaely, 2002 : 58 (شارة لمبلغ المدفوع للضرائب لتقديم االمقدار الامثل ل
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 هذا يعني انه اذا كانت توقعات الادارة للأرباح المستقبلية تؤثر على قرارات المدفوعات      
 رباح سوف تنقل معلومات الى السوقفي مقسوم الا عندئذ فان التغيرات ،باحالحالية لمقسوم الأر 

  . )Allen & Michaely, 2003 : 386( نــن الارباح المستقبلية  كإشارة للمستثمريأبش
 ةــارة مسبقـــإشاستخدمت مقسوم الارباح بوصفه :  ىـــــــالاول ،ريقتينــبط ةــرة بعنايـــهذه الفك ووصفت

)ex-ante signal(   النقدية المتوقعةللتدفقات ( Tsuji, 2012 : 1 ) ان مقسوم  :والثانية
  واحد  في آنٍ  لأموالل واستخداماً  اً مصادر  هوصفب الأرباح حولمعلومات قدم الارباح يُ 

)Miller& Rock, 1985 : 1032(  .  
  

  Williams, 1996 )   ( نموذج الاشارة لـ   5.1.2.2.1.

عكس مستوى عدم الالتزام في اعادة شراء النقدي يان مقسوم الارباح  مستثمرينيعتقد ال      
 مقسوم الارباح  حولإشارة لإرسال او مبرراً ين حافزاً لمدير ل عطيبدوره ي وهذا التصور ،لاسهما

هو ان اسعار الاسهم  لفرضية الاشارة التجريبي المهم مدلولوال ،ن اعادة الشراءع بدلاً النقدي 
وأسفرت  ،النقدي مقسوم الارباح معن اعادة شراء الاسهم ا سواء كانت الاخبارتتحرك حسب نوع 

راء الاسهم والمقسوم النقدي ــــعادة شعلانات ان استجابة السوق المالية لإأب هذا النموذجنتائج 
 ففي  . ) Vaughan & Williams, 1998 : 8 - 9 (بشكل ايجابيو  مع الاشارة نسجمةمبأنها 

 علانالإمع  مرتبطةعر السهم ـسفي  )(jumps قفزاتكون هناك ـتهم ـراء الاسـادة شــــاع عمليات
 تغيرتفإنها عار الاسهم ـاما اس ) Dann, 1981; Vermaelen, 1981(عن اعادة الشراء 

 Aharony & Swary 1980 ; Asquith & Mullins) ومــن المقسـعلان علاند اـمباشرة ع

1983; Brickley, 1983)  اعلى تكون اعادة الشراء عند معدل تحركات سعر السهم ان  إلا
 ; Dann, 1981; Masulis, 1980( تحركات سعر السهم في المقسوم النقديمعدل من بكثير 

Vermaelen ,1981 ( .                       
                                                                                                            

  ):McNally,1999(  نموذج الاشارة لـ  6.1.2.2.1.

السوق المفتوحة التي تم تطويرها هو النموذج  مننماذج الاشارة لإعادة شراء الاسهم ومن        
  : الذي يؤكد على الاتي ،)McNally,1999(الذي اقترحه 

  ان نسبة اعادة شراء الاسهم هو اشارة ايجابية للأرباح ..  1
( من كبار المساهمين ) نو مطلعال يكون فيها الشركات التيأن ف ،مستوى اعادة الشراء ضوءب. 2

  .  ها عالية ايضاً رباحا تكونما  عادة الكبار  الاسهممالكي من 

الأســـاس المنطقـــي امـــا  ،الاساســـية لفرضـــية الاشـــارة مضـــاميناليشـــمل فـــالاقتراح الاول هـــو       
نسـبة  هـامطلعييحمـل  الشـركات التـي  طالمـا ان ،تـيهي على النحـو الآف الاقتراح الثاني ميناضمل
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ـــــــتخلص أكبـــــــر مخـــــــاطرل عرضـــــــةً  هـــــــمجعلت ،الاســـــــهممـــــــن  عاليـــــــة  ـــــــم يـــــــتم ال ـــــــ منهـــــــا ل                  ع يالتنو ب
) undiversified risk ( في هذه الحالة سـتكونالشركات أن فلذلك  ،من الارباح نفسه مستوىلل 

     فـــان الســـوق لـــذا  ، شـــراءالإعـــادة ثابـــت مـــن مســـتوى بضـــوء   ،اســـهمهاشـــراء إعـــادة رغبـــةً فـــي اقـــل 
 ووجـــــد ،ذوي الملكيـــــة الأكبـــــرلمطلعـــــين ســـــتكون أكبـــــر لربـــــاح لاا نأبـــــاو يســـــتدل  يفســـــرســـــوف 

McNally, 1999 ) (   دعماً تجريبياً لھذا النموذج)(Chen, 2007 :65– 66  .  

  ) : Isagawa, 2000(  نموذج الاشارة لـ  7.1.2.2.1.

ن أبـ ادة الشراء كإشارة والتي من خلالهافي نموذجه على اعلانات اع  )  Isagawa(اعتمد       
ـيعوا التـدفقات النقديـة الحـرة علــى مشـاريع لهـا صـافي قيمـة حاليـة ســالبة   )NPV(المطلعـين لا يُضَّ

 نفعــةان دالــة الهــدف للمطلعــين تعتمــد علــى اســعار اســهم شــركاتهم  والم ) Isagawa (وافتــرض 
لـذا  ،)Isagawa, 2000 : 95 -108 (حجـم شـركاتهم  نمـولتي يحصـلون عليهـا مـن ا ،الشخصية

لتي لـديها تـدفقات نقديـة حـرة فائضـة مـع عـدم تـوفر فـرص اسـتثمارية متاحـة امامهـا اان الشركات ف
لان الشـركات التـي  ،بإعـادة شـراء اسـهمها رغبـةً هـي اكثـر او توجد لديها فرص استثمارية شـحيحة 

للشركة بالمقـدار نمو حقق الت نلسوف بمشروع جديد  فأن دخولها ،شحيحة لديها فرص استثمارية 
بمعنـى آخـر ان الانخفـاض بسـعر السـهم سـيكون اكبـر مـن  ،الذي سيلحق الانخفاض بسعر السـهم

ة يفـرص اسـتثمار التـي لـديها كـل الشـركات  ولكن ليس. النمو بالشركة الناشئ من المشروع الجديد 
ن الـــذين و فـــالمطلع ،تلقائيـــا ان تقـــوم بإعـــادة الشـــراءاو التـــي لـــيس لـــديها فـــرض اســـتثمارية شـــحيحة 
الاسـتثمار  الـى ةً نسـب قـلاالمنفعـة الخاصـة ان على فائدة اكبر من سـعر السـهم المرتفـع و  يحصلون

ويهــدف  .) Li & McNally,2001: 6(فــي المشــاريع الجديــدة يفضــلون اعــادة شــراء الاســهم 
 ،النموذج لإثبات ان اعادة شـراء الاسـهم يمكـن ان تسـتخدم للإشـارة الـى اسـعار الاسـهم المنخفضـة

 .) Thanatawee, 2009 : 49(  والحد من تكلفة الوكالة للتدفقات النقدية الحرة ،وتوقيت السوق

   Bhattacharya & Dittmar, 2003 ) ( نموذج الاشارة لـ 8.1.2.2.1. 

والـذي يطلـق )  Bhattacharya & Dittmar, 2003  (تـم تطـوير هـذا النمـوذج مـن قبـل     
الشركة  الذي يمنح ٢)Cheap Talk()  بأقل كلفةالصحيحة نقل المعلومات نموذج  علية ايضا (

 اعتمـاداً  ،بـين الاشـارات الاكثـر تكلفـة والأقـل تكلفـة فـي الاسـواق الماليـة الاختيـار مـا فرصـة الجيدة
فالشــركة الجيــد تفضــل دائمــاً الاشــارة  ،شــراء اســهمها فعــلاّ ام لا بإعــادةعلــى مــا اذا قامــت الشــركة 

                                           
٢ ) Cheap Talk (   نموذج نقل المعلومات بأقل تكلفة : تناول مسالة كيف يمكن ان يكون نقل الكثير من المعلومات

  وإرسالها  بشكل مباشر الى السوق  وهي غير مكلفة .بمصداقية (بصورة صحيحة) 
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فــي الطريقــة  لأنــه ، ) Thanatawee, 2009 : 35(الاقــل تكلفــة علــى الاشــارة الاكثــر تكلفــة 
)  الرديئــةلنفســها عــن الشــركة ( تكــاليف تمييــز الشــركة الجيــدة  التمــايزان جميــع تكــاليف فــالاخيــرة 

ان يمكــن  التمــايزجميــع تكــاليف فــان فــي الطريقــة الاولــى  انــهيمكــن ان تتحملهــا الشــركة فــي حــين 
الــذي يــرى انــه مــن الافضــل انفــاق تكــاليف البحــث  ،يتحملهــا المضــارب بعــد ان يــتم جــذب انتباهــه

لجيـدة امـا هـذا بالنسـبة للشـركة ا الافصاح عنهـا من ثمو  ،عن الشركةمن المعلومات لمعرفة المزيد 
لان    ،لا تجـذب انتباهـه لـذلكف مـن الافصـاح عـن معلوماتهـا  الاسـتفادة  امكنهـالشركة الرديئة لا ي
اكتشــــاف معلومــــات خاصــــة وجوهريــــة حــــول الشــــركة الجيــــدة  اجــــراء البحــــث مــــنالمضــــارب يأمــــل 

الشـركة الجيـدة ان و  لتغطيـة تكـاليف الفحـص والتـدقيق . ومن ثم تحقيق اربـاح كبيـرة للاستفادة منها
ان  إلا ،نفسـها عـن الشـركة الرديئـة وذلـك بإرسـال اشـارة مكلفـة الـى الاسـواق الماليـة تمييـزتسـتطيع 

 الـى المسـتثمرين تقـوم بإرسـالهاالتـي  لا تستطيع ان تقلد الشركة الجيـدة لان الاشـارة الشركة الرديئة
تكــون  مكلفــة  مــن قبــل الشــركة الجيــدة حينمــايمكــن اســتخدام الاشــارة غيــر الو  . اكثــر تكلفــةتصــبح 

النمـوذج باسـتخدام  هـذاختبـر أُ قـد و   .ريـكبأقـل مـن قيمتهـا الحقيقيـة  بشـكل اسعار اسـهمها مقيمـة ب
علـى الشـركات التـي تسـتخدم   تشـتملالسـوق المفتوحـة التـي  إعـادة الشـراء مـنعمليـات عـن بيانات 

اعـادة   ولكنهـا لا تنفـذ عمليـة ،راء الاسـهمالشـركات التـي تعلـن عـن اعـادة شـ إشارات غير مكلفـة (
اعــادة شــراء الاســهم ، تعلــن عــن  (إشــارات مكلفــة تســتخدموكــذلك الشــركات التــي  ،) الشــراء فعــلاً 

 ،وهــذا النمــوذج ،ؤيــد توقعــات هــذا النمــوذجت وكانــت النتــائج التجريبيــة ،) وتنفــذ إعــادة الشــراء فعــلاً 
متــى تســـتخدم الشــركة الجيــدة الاشــارة المكلفـــة ومتــى تســتخدم الاشــارة غيـــر  وعمليــاً  يوضــح نظريــاً 

   . )Bhattacharya & Dittmar, 2003 : 1( المكلفة لتمييز نفسها عن الشركات الرديئة

  ) Fairchild& Zhang, 2005 ( نموذج الاشارة لـ .  9.1.2.2.1

مــن الشــركات حيــث   لنــوعين )catering model( المقســوم بحســب الطلــبوضــع نمــوذج       
 داءالاذات والشــركات  العــالي داءالاذات ن فــي الشــركات و رض الحالــة التــي يكــون فيهــا المــدير يعــ

دفع الفائض النقدي على شكل اعادة شراء اسهم او مقسوم اربـاح  تم فيما اذا التي تقررالمنخفض 
ض فتـر وا ،ثمار فـي مشـروع جديـد وحقيقـيمن ذلك الاسـت او بدلاً من اجل تلبية طلبات المستثمرين 

او اعـــادة شـــراء الاســـهم نقـــدي ان المســـتثمرين يضـــعوا عـــلاوة للشـــركات التـــي تـــدفع مقســـوم اربـــاح 
ـــةفور الاســـتجابة تكـــون و   ،لإعلانـــات اعـــادة شـــراء الاســـهم ببطـــأولكـــن  ،لإعـــلان مقســـوم الاربـــاح ي

  :),Thanatawee (2009:3ويوضح النموذج ان قرار الدفع / الاستثمار في الشركة يعتمد على

 / الخسارة في الاستثمار الربح . 
 . الافق الزمني للمدير  Time horizon 
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 الشراء  إعادةو  ٣مقسوم الارباحعلاوة النسبية ل الاهمية. 
 عدم التماثل المعلوماتي . درجة 

والمخـــاطر الاخلاقيـــة علـــى وجـــه  الاختيـــار الخـــاطئمـــوذج كـــلٍ مـــن مشـــاكل ويعـــالج هـــذا الن      
 لـهالـذي المشـروع قد يرفضوا ربما النظر  يقصير  داءالاعالية  ي الشركاتت ان مدير واثب ،التحديد

لمســتثمرين لمقســوم الاربــاح او مــن االقــوي  تلبيــة الطلــب بغيــة(NPV) صــافي قيمــة حاليــة موجبــة 
فــان  ،مــن ثــم. و  )Thanatawee  2012:1,( )الخــاطئ (الاختيــار مشــكلة اعــادة شــراء الاســهم

ومـن  ،عـاليال داءالاذات ة للشـركة كفـوء تعـد وسـيلة لا  او دفع مقسـوم الاربـاح الاسهم شراءاعادة 
التـدفقات النقديـة  لاسـترجاع قويَّ  فعٌ اد لديهم منخفضال داءالا ذات ةديري الشركان م ،ناحية اخرى

اعلــى مــن  ) catering premia(  المقســوم بحســب الطلــب عــلاوةالحــرة للمســاهمين اذا كانــت 
لــذلك  ،)(NPVمــن الاســتثمار فــي مشــروع لــه صــافي قيمــة حاليــة ســالبة  الناشــئة الخاصــة منــافعال

   في هذه الحالة . )المخاطر الاخلاقية(مشكلة  ضيتم تخفي

هـي  المعلومـات المرسـلة الـى المسـتثمرين السابقة توضـح الاشارة نماذج  تتراضاافان هذا و       
 . ) McNally, 1999 : 57 ( اشارة الى نقل معرفة الادارة عـن الاربـاح المسـتقبلية الـى الاسـواق

  التدفقات النقدية الحرة المتوقعة وأداء الشركة .  الى بالإضافة

     : اعادة شراء الاسهم كأداة للإشارة 3.2.1 .

جـــادل العديـــد مـــن الكتـــاب  فـــي اطـــار عـــدم تماثـــل المعلومـــات بـــين المطلعـــين فـــي الشـــركة       
    اســــهم  ن أبمثابــــة اشــــارة الــــى الســــوق بــــ وا إعــــادة شــــراء الاســــهم وعــــدَّ  ، والمســــتثمرين الخــــارجيين

خاصــة المعلومــات الالــى  يمكــن تقــديرها اســتناداً التــي  ، هــا الحقيقيــةبأقــل مــن قيمت ةالشــركة مســعر 
ن الشـركة  تحـاول الكشـف او الافصـاح عـن وإ  . (Peterson, et.al., 2003 : 460) لمطلعـينل

         الــــى المســــتثمرين لغــــرض زيــــادة اســــعار اســــهمها فــــي الاســــواق الماليــــة   التــــي بحوزتهــــا المعلومــــات
)Grullon & Michaely, 2002 :1649-1684 )3) و : Tong,et.al, 2012 (،  والبحـوث

بعـد   مباشـرةً يتم الحصـول عليهـا  التي موجبةال عاديةالغير عوائد ال من خلالالتجريبية اثبتت ذلك 
بعـد  عوائد لمـدد تطـول مـن سـنة الـى ثـلاث سـنواتالهذه جني استمرار و  عن اعادة الشراء الاعلان

مـن خـلال اعـادة  تـوزع تـدفقاتها النقديـة ان بحريـة يمكنهـالشـركة وا )Chen, 2007 : 3(  لإعـلانا
                                           

نسبة القيمة السوقية  متوسط  ) علاوة مقسوم الارباح النقدي بأنه الفرق بينBaker & Wurgler, 2004a, 2004b (عرف   - ٣
  للذين يدفعون مقسوم الارباح او الذين لا يدفعون . الى القيمة الدفترية 
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او توزيعات المقسوم النقدي . ولكن اعادة الشراء بدلاً من دفـع مقسـوم الاربـاح يمكـن  الاسهم شراء
 ان يفضـــــي الـــــى فوائـــــد اكبـــــر للشـــــركة اذا تـــــم شـــــراء اســـــهمها بســـــعر اقـــــل مـــــن قيمتهـــــا الحقيقيـــــة

)Ikenberry,et.al,1995:181-208 ( ســــيعيدونالشــــركة ومطلعيهــــا طالمــــا ان  ،بمعنــــى آخــــر 
ن لــه شــراء الاســهم فقــط اذا كانــت اقــل مــن قيمتهــا الحقيقيــة  فــان الاعــلان عــن اعــادة الشــراء ســيكو 

إلا تعيـــد شـــراء اســـهمها لا لان المســـتثمرين يعتقـــدون بـــأن الشـــركة أثـــر ايجـــابي فـــي ســـعر الســـهم . 
دفعون سعراً اعلى مقابل السـهم يسن و لمستثمر فا ،حينما  تكون قيمتها السوقية دون قيمتها الحقيقية

  . ) Chemmanur, et,al, 2009 : 9 (  شراء اللإعلان اعادة السوق استجابة نتيجة 

اشارة مقسـوم الاربـاح مشابهه الى  الاولىالشراء  بإعادةبالواقع تتعلق  للإشارةهناك نوعان و        
فالإشـارة الـى الاربـاح  ،المتوقعـة للشـركةقات النقديـة لتـدفتتعلق با اشارةبمعنى انها  النقدي المنتظم 

ســعر بأقــل مــن قيمتــه الحقيقيــة بمــا يفالســهم ر  ،تماثــل المعلومــاتي فــي ســوق الاســهمعــدم التعــزى ل
مـن المـديرين  التـدفقات النقديـة وتوقعـات الاربـاح حـولمعلومات التنقل ربما وعمليات اعادة الشراء 

اً يــفعلزيــادة ال  ان تحقــقاســهمها  شــراء بإعــادة الراغبــةعلــى الشــركات  لــذلك ينبغــي ، الــى الجمهــور
عـــن انخفـــاض  للإشـــارةعـــادة الشـــراء يمكـــن ان تســـتخدم ايضـــا ا ان والثانيـــةالمســـتقبلية .  هـــاأرباحب

  . )Tomperi, 2004 : 8 - 9  (السوقية دون قيمتها الحقيقية اسعار الاسهم 

اعـــادة شـــراء اســـهمها فـــي  ان الشـــركات تعلـــن عـــن بـــرامجفـــ ،وفـــي اطـــار نظريـــة الاشـــارة ايضـــا    
تلجـأ الـى توقيـت بـرامج اعـادة الشـراء  فالشـركات لا ،اً اداء الاسهم منخفضفيها يكون  التيلاوقات ا

الـى هـذه ايضـاً تلجـأ  وإنمـا ،فقـطالحقيقيـة الذي تنخفض فيه اسـعار اسـهمها دون قيمتهـا وقت الفي 
ان  ،وفــي الحقيقــة ،) Brissman,2011: &Axelsson 14(العمليــة فــي اوقــات هبــوط الســوق 

لـذلك فهـي  ،اوقـات هبـوط السـوق عنـدالكثير من الشركات ركزت على توقيت اعادة شراء اسـهمها 
 ،ذلـك ) . فضلاً عـن(DeRidder, 2008: 605- 631توفر لأسهمها السيولة في اوقات الهبوط 

وتوقيـت السـوق لزيـادة ان الشركة التي تعيد شراء اسهمها  تنقل اشـارة عـن زيـادة التـدفقات النقديـة ف
الإشـارة ان و  ،المرونة في توزيـع الامـوال وإعادتهـا الـى المسـتثمرين لاسـتثمارها فـي مجـالات افضـل

ان تقـوم الشـركة من خلال اعلان اعادة الشراء يمكن ان تصـحح اسـعار الاسـهم مـن دون المرسلة 
  .  ) Kivi, 2006 : 17 (شراء فعلية  بإعادة

ـــى اســـتجابة الســـوق لإعـــادة الشـــراء يمكـــن ايضـــاً ونمطهـــا الشـــركات  حجـــم ان       ـــؤثر عل  ،ان ي
 ،فهــي اكثــر عرضــة للتســعير الخــاطئثــم  مــنو  ،فالشــركات الصــغيرة لــديها عــدد اقــل مــن المحللــين

ـــــه ـــــى اعـــــادة  ،وعلي ـــــى اعـــــادة شـــــراء الاســـــهم للإشـــــارة ال ـــــاج ال         تقييمهـــــا اي فمـــــن المـــــرجح ان تحت
                    دخـل ) شـركة ( قيمـةشـركة او نمـو شـركة يعنـي فالشـركة  مطاما ن ،هاسهماعادة تصحيح تسعير ا
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)Growth or Value  Firm (، تعلــن الــدخل  او شــركات قيمــةال اتشــركفتــرض ان فمــن الم      
                         بســــــبب المعلومــــــات العامــــــة خــــــاطئ  تســــــعيرب ســــــعرةماذا كانــــــت عــــــن اعــــــادة شــــــراء اســــــهمها 

)D Mello & Shroff, 2000 : 2399 -2424(  والتعهــدات بإعــادة شــراء الاســهم مــن
 يكـون بسـعر السـوق حتـى فـي الحـالات التـيان تـتم ينبغـي المساهمين الذين يرغبون ببيع اسهمهم 

 المـديرينالتـي فـي الحقيقـة سـوف تجعـل مركـز  ،الحقيقيـة اعلى من قيمته السوقي سعر السهم فيها
والتسـعير الخـاطئ يمكـن ان يرجـع الـى المعلومـات  ، . )Fisal   7: 2008 ,(  فـي وضـع اسـوء

 تعـزى  الخـاطئ التسـعير المـدير عـن او ادراك العامة والخاصة ايضاً . ولكن اذا كانـت  تصـورات
لجميـع انــواع   النــوع مـن التسـعير الخــاطئيحــدث هـذا ان  فمـن المتوقـع  ،المعلومـات الخاصــة الـى

ا تكــون المعلومــات الخاصــة هــي مــحين ،لــذلك ،ات الــدخلشــرك لا يقتصــر علــى مــن ثــمو  ،الشــركات
    الشـركة الـى عمليـة اعـادة الشـراء يـؤدي الـى تحفيـز  هـذافـان الرئيسي لانخفـاض الاسـعار  مصدرال
 )Chan,et.al,2004: 461- 479( .  

 تعيـد شـراء اسـهمها سـوف ان اكثر الشركات التـيالى  )Ikenberry, et.al, 1995 (  شاروأ    
 ،شــراءالعــن اعــادة  تشــهد تغيــرات ايجابيــة فــي اســعار اســهمها علــى المــدى القصــير بعــد الاعــلان

وقـــت الاعـــلان  مرتفعـــةلدفتريـــة الـــى القيمـــة الســـوقية القيمـــة انســـبة التـــي تكـــون لـــديها تلـــك  وخاصـــة
)BTMV( Book-to-Market Value،  او  القيمـةسـهم بأهـذه الشـركات يشـار اليهـا وفي مثل

عــن اذ انــه مــن المتوقــع ان تكــون العوائــد غيــر العاديــة بعــد الاعــلان  )Value Stocks( الــدخل 
الـــى القيمـــة  يـــةاعلـــى بالمقارنـــة مـــع الشـــركات التـــي تكـــون لـــديها نســـبة القيمـــة الدفتر  اعـــادة الشـــراء 

     كـــد أو  .  )Growth Stocks(ســـهم النمـــو أوالمعروفـــة عمومـــاً ب )BTMV(الســـوقية منخفضـــة  
) Zhang, 2005 ( هــي تلــك  اقــل مــن قيمتهــا الحقيقيــة ان اكثــر الشــركات التــي تكــون اســعارها

وعنـدما تقـوم مثـل هـذه  ، عاليـة ةالقيمـة السـوقيون لديها نسبة القيمة الدفترية الـى الشركات التي تك
 ،الســـوقمـــن اكبـــر اســـتجابة وتفاعـــل  فســـوف تثيـــر ،هاســـهمشـــراء اكات بـــالإعلان عـــن اعـــادة الشـــر 

تكــون لــديها نســبة القيمــة الدفتريــة الــى  النمــوشــركات فــان وبالمثــل   ،محاولــة منهــا لرفــع اســعارها
مــن اســباب دوافــع اعــادة شــراء الاســهم نابعــة تكــون فمــن المفتــرض ان   القيمــة الســوقية منخفضــة .

  .   )Fisal 2008:7,( انخفاض القيمة اخرى غير

ترن ثار مباشرة وهي : ينبغي ان تقآت او ثلاثة مدلولاشارة للمعلومات لها وفرضية الا      
ينبغي ان تكون متبوعة راء اعلانات اعادة الش انو  ،سهمر الااسعا ارتفاعاعلانات اعادة الشراء ب

الربحية او التدفقات  حول جيدة يجابيةخبار ابأ لى الفور)ولكن ليس بالضرورة ان تكون ع (
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توقعات  ة فيتغييرات ايجابيبمباشرة كون متبوعة ان ت نبغييإعلانات اعادة الشراء أن و  ،النقدية
  . ) Fenn & Liang,1997 : 8 ( يةالمستقبلالسوق حول الربحية 

  هذا وان فرضية الاشارة تفترض ايضا ان ادارة الشركة سوف تقوم بإعادة شراء اسهمها       
فان نظرية  لذاو  ، ) Rasbrant, 2013 : 3 (اذا كانت تعتقد ان الاستثمار في اسهمها هو جيد 

 ايضاً وتنص نظرية الاشارة  ،مشرقسيكون ن مستقبل الشركة أب رسالة الى السوق رسلتسالاشارة 
 ان برامج اعادة شراء الاسهم المعلنة هي اشارة من الادارة لنقل معلومات جيدة عن تحسَّنالى 

 حولكذلك العالية) و  التشغيلية التشغيلية والتدفقات النقدية (الربحيةالاداء التشغيلي المتوقع للشركة
تقلبات  والمخاطرة التشغيلية ( ،المرونة المالية (مستويات النقد العالية او نسبة الدين المنخفضة)

 يكون الخاصة يفترض ان هممعلوماتوباستخدام منخفضة في التدفقات النقدية التشغيلية ) 
عند  التنبؤاتيستخدموا هذه و  ،التحسينات في الاداء المستقبلي ذهبه التنبؤعلى  قادرينالمديرين 

 نقل معلوماتينبغي ان تهذه القرارات فأن  ،لذلك من الناحية النظرية .اتخاذ قرارات التوزيعات 
ان تكلفة من الجدير بالذكر و .   ) Pacheco & Raposo, 2009 : 7 (ة الى المستثمرين قيمَّ 

هذه المعلومات من  لاختلاف متشابهة في جميع الشركات نظراً  ليستالاشارة لهذه المعلومات 
هذه المعلومات دون   ان الشركات من الواقعفي و  . )  Kaur, 2012 : 156(شركة لأخرى 

وهذا ما يمنع هذه الشركات من  ،على من ذلك بكثيرأجابية سوف يكون لها تكلفة اشارة الاي
وبالتالي توجيه اشارة صحيحة . وبحسب التشريعات والقوانين  ،قارسال اشارات خاطئة الى السو 

بيع اسهمها الى الشركة خلال برامج تلتزم بعدم على الادارة ان  لأعمال الاسواق ينبغي ،المنظمة
يمكن ان يعملوا ضد  المديرين لان اكثر مصداقية لأالإشارة لذلك فقد اضحت  ،اعادة الشراء
الوقت نفسه عن المعلومات الجيدة وفي شخصية من خلال ارسال اشارة خاطئة مصلحتهم ال

  .   )  Reynolds, 2004 : 24( الشركة هذه يحتفظون بأسهم

اشـارة  لمـديرين فـي انشـطة اعـادة الشـراء بمثابـةن انخـراط او دخـول ابـأفرضـية الاشـارة  تؤكدو      
المتوقـع ن اداء الشـركة تفسـيرات المسـتثمرين بـأالـى جنـب مـع  لشـركة جنبـاً لالى الارباح المسـتقبلية 

ن الاسـواق سـوف تسـتجيب بشـكل اِ فـ ،هـذه التوقعـات وبظـل ،)Ghosh, et.al, 2010 : 4 (  جيـد
موجبــة خــلال ايــام الاعــلان غيــر عاديــة  وائــدلــى الحصــول علــى عايجــابي للإعلانــات ممــا يــؤدي ا

)Chen, 2007 : 227   ( وهـذه الاسـتجابة الايجابيـة لسـعر السـهم تـرتبط بنسـبة الخطـأ  بالتسـعير
يتخذوا قـرارات الذي يجعل من الصعب على المساهمين  ان و نظراً لعدم تماثل المعلومات  ،الحالي
وتعــديل  ، الــى اســتخدام اعــادة الشــراء كإشــارة الــى الســوق والمســتثمرين لجــأ الشــركاتلــذا ت ،رشــيدة

الاشــارة هــذه ن ولأ )(Chen , 2013: 5التســعير  مقــدار الاســاءة فــي ســعر الســهم يعكــس تمامــاً 
 يتماثـل المعلومـاتالعـدم مشـكلة انهـا تقضـي علـى  اي المعلومـات ( حقق التماثل فيتساعد على ت
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المرسـلة الـى  الاشـارةالجـدل حـول  اوهـذ ،)et.al, 2007 : 118) (   Adams ,ااو تقلـل منهـ
ار قبــل بالأســع اً عامــ اً هنــاك انخفاضــان  لاولــىا :ختبــارالــى فرضــيتن قــابلتين للا قــودي المســتثمرين

السـوق  فيـه معلـلـذي ييـوم االفـي  اً كبيـر  اً سـعري اً ارتفاعـهنـاك ان  والثانيـة ،اعادة شراء الاسهم الفعلي
ل كثيـــــر مـــــن البـــــاحثين وأكـــــدها .  بشـــــكل فعلـــــي إعـــــادة شـــــراء اســـــهمهاب قامـــــتن الشـــــركة أبـــــ مث

),et.al,2010 : 376 -388  Firth()Isa,et.al, 2011 : 31( .   

عمليات اعادة شراء الاسهم ينبغي ان يكون  انفقصد ارسال اشارة ب داولالت كانفإذا      
من قبل شراء الكثافة نشاط  كونيومن المتوقع ان  ،برغبة المديرين بالشراء وليس بالبيع مصحوباً 

ان ف ، على ذلكعلاوة  ، نشاط البيع خلال مدة اعادة الشراءكثافة اكبر بكثير من المديرين 
 نقلي ذيوالالحقيقية  أقل من قيمتهذي يكون بال سهماللتقييم اشارة اقوى تعكس ينبغي ان  السوق 
  ان حالات اعادة شراء  من المفترضلذلك  ، والمديرين اتالتأثير المشترك لمشتريات الشرك عبر

 (ايجابية) مؤاتيهاستجابة السوق  تكون نبأان تسفر  نبغيلمديرين يبمشتريات ا المصحوبةالاسهم 
   ن بأ ان تؤدي ينبغيالتي بدورها  ،معلومات مطلعة من حالات اعادة الشراء من دونأكثر 

           المقترنة بمبيعات المديرين من حالات اعادة الشراء أكثر  استجابة السوق ايجابيةتكون 
)Firth, et.al,2008 : 4 (.   

   : عند اعادة شراء الاسهم  تالإشاراواع ـان 42.1.

   :شراء الاسهم  لإعادةة المكلفة وغير المكلف ارةـالإش 1.4.2.1.

برامج اعادة أقل من قيمتها الحقيقية التي تكون اسعار اسهمها السوقية الشركة تستخدم        
اذا كانت الشركة  مافي وهذا يعتمد ،ة او غير مكلفةشراء الاسهم في السوق المفتوحة كإشارة مكلف

مة الشركة المقيان ، مكلفةال لاشارة غيرظل ا بأنها في فقد تبيَّنعلا ام لا . اعادت شراء اسهمها ف
 قيمتهامن) (الاكثر  المبالغ في الشركة نفسها عنز تميَّ يمكن ان  ،الحقيقية بأقل من قيمتها

 ،)Thanatawee, 2009 : 35( نتباه المضاربينمن خـلال جـذب ا(Overvalued)  الحقيقية
ما يتم نحي يئاً لأنه لا تستفيد او تكسب ش الغ في قيمتها لا يمكنها التقليدفان الشركة المب من ثمو 

يمكن  ،بعبارة اخرى ،ينطوي على تكلفة اكثر الذي ،الافصاح عنها في ظل الاشارة المكلفة
الشركة المبالغ في قيمتها بسبب الكلفة الاكثر  عن لمقومة بأقل من قيمتها عزل نفسهاللشركة ا
فمن الواضح ان  ،وبالتالي ،ما تقوم بعملية التقليدحين تحملها الشركة المبالغ في قيمتهاالتي ت
ة ـارة غير مكلفـــريق استخدام اشــن طـــزل نفسها عــع فيمة بأقل من قيمتها ترغب يالمق الشركة

تقدم اشارة  هاان: اي  ، Bhattacharya & Dittmar,2004):3-2( ةــارة المكلفـمن الاش دلاً ــب
 ،ويتحقق ذلك قيمتها الحقيقية  . دونمستثمرين بأن اسعار اسهمها صحيحة وأكثر موثوقية الى ال
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  ،اكثر من سعره الحالي الى جمهور المستثمرين بأن السهم يستحق يةاشارة قو من خلال ارسال 
صحيحة وأكثر فتكون هذه الاشارة عن اعادة الشراء وحينما يرتفع سعر السهم فعلاً بعد الاعلان 

  . موثوقية 
 ،هو بسبب عدم التماثل المعلوماتيان كل ما يحدث بالأسواق المالية ومن الجدير بالذكر      

       مفيدةتحتوي على معلومات  اشارة الى المستثمرينادارة الشركة رسل المشكلة ت لهذه وحلاً 
    وتوزيع الفائض  على سبيل المثال اعادة شراء اسهمها معينة من خلال تبني سياسة مالية

صادقة  نها تحتوي على معلوماتبأالمستثمرين جمهور  وذلك لإقناع ،النقدي على المساهمين
           الاشارة يجعل ما ،عملاً مكلفاً على الشركة والإشارة بهذه الحالة تكون ،يةموثوقوأكثر 

 ،هي المسؤولة عن كون الاشارات مكلفة من عدمها والشركة ،تكلفتها والاكثر مصداقية ه
 الإشاراتف ،المستثمرينجمهور الى  بحوزتهمالتي  سارةعن الاخبار ال يفصحوا لم فالمديرين الذين

  تكلفتهامن وهذا من الممكن ان يزيد  ،صحيحة غيرتكون  بهذه الطريقة المرسلة
)   Markopoulou & Papadopoulos, 2010 : 75( .   

جودة  مع تتطابق لا الأولى كون في المكلفة غير الإشارات عن المكلفة الإشارات تختلفو        
   المعلومات كل يظهر لا المعلومات هيكل أن المكلفة الإشارات نماذج وتفترض ، الشركةاداء 
.   عقوبة إلى المدير يتعرض الشركة اداء جودة  مع الإشارات تتطابق لم وإذا ،الإدارة بحوزة التي

     المستثمرين  جمهورلالواجب ايصالها  المعلومة عن الإشارة تكلفةهذه الاخيرة تمثل انعكاساً لو 
)Albouy, 1992 : 115   (.  

ديئة عن طريق ارسال اشارة مكلفة ز نفسها عن الشركات الر الجيدة يمكن ان تميَّ ان الشركة و     
 ان تتحمل لشركات الرديئةا منيتطلب  سوف او عزل الشركات الجيدة عن الرديئة تمييز اذ ان .

 عدت ،وفي اطار سياسة الدفع . لجيدةاالشركة  شارةا تقليدوذلك ل ،تكلفة اكبر من الشركات الجيدة
كل من اشكال ـش  راء هيـادة الشـان برامج اع وغني عن البيان ،ارة مكلفةـاش ةالنقدي توزيعاتال

ان تقلد  بإمكانهاوالمشكلة هي ان الشركات الرديئة  ) ( Kivi, 2006 : 8 التوزيع النقدي
اي انها تحصل على اليوم سعر ال ارتفاعبوتتمتع  ،ايضاً البرامج هذه تعلن عن و  ،الشركات الجيدة
كل هذه  لان ،اسهمها شراءاعادة  نعاو تحجم ع نتمت ،كنها بعد ذلكول ،نالآارتفاع سعري 

فأن عملية التقليد ستحملها كلفة  يزيد من تكلفتها وبذلك  تتخذها الشركات الرديئةالاجراءات التي 
  . )Oded, 2005 : 271(  من ان تعود عليها بالنفع بدلاً 
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  :  شراء الاسهم  لإعادةة الصحيحللة والإشارة ة المضارـالإش 2.4.2.1. 

ن اعادة شراء الاسهم في السوق يمكن استخدامها كإشارة صادقة أبنظرية الاشارة  تؤكد       
 الشركة مديريلتزام وا ن سعر السهم يستحق او يساوي اكثر من سعر اعادة الشراءأب وصحيحة
وكما  ) Fried 2001:873 ,( عند تنفيذ عملية اعادة الشراءم الشراء وعدم بيع اسهمه بإعادة

وغير متاحة الى السوق خاصة عملية ترسل معلومات سبق وأشير فان اعادة شراء الاسهم 
 يتماثل المعلوماتالان يسيئوا استخدام عدم  لذلك يمكن للمديرين ،المديرينالعام سوى  للجمهور

 هاشراء اسهم بإعادة الشركات في بعض الاحيان لا تقوم ف ) Song, 2013 :1 & Hun( هذا
 ،لذا ،ةقانونيال للرقابة لا يخضع هذا السلوك لان  ،التي اعلنت عنها هانفسالكمية ب بشكل فعلي

على الرغم  بثروة المساهمين تلحق الضرروهذه الاشارة ، اشارة خاطئة دعفان هذا السلوك هو يُ 
ن في و المدير ف . )  Kracher & Johnson,1997:1677(بيضاء  ها كذبةٌ دمن ان الشركة تع

من خلال عدم تنفيذ كامل كمية  ،الى السوق وخاطئة للةمضبعض الاحيان يرسلون اشارات 
 تكون قد تمتعت بميزةالشركة  لكن نية اعادة شرائها الاسهم التي سبق وان تم الاعلان عن

بهذه الاشارات  ة المستثمرين لاحقاً ــدم ثقــالى ع ذا يفضيــوه ،رفع الاسعار لناحية الاعلان
ذه ــه دــوتع ):Baker,et.al,2011 ( على سعر السهم في المستقبل لباً ــالخاطئة مما ينعكس س

   )Song,2013:1)  &  Hunوقـالسليل لاله تضـيمكن من خ لاقياً خا لا اطئة فعلاً ـخال اراتـالاش
ية التوزيع النقدي عملية مكافئة لعمل اعادة شراء الاسهم تعدن أالى  ،وكما تمت الاشارة      

الالتزام بعدم بيع الاسهم اي  ،حملة الاسهم الذين لا يحق لهم البيع بشراء الاسهم من الباعةعلى 
مل بعملية شرط اساسي عند التعا دوهذا يع ،بحسب ما ينطوي عليه الاعلان اعادة شرائها و

بضرورة  الاولمثل هذا الالتزام المزدوج لن و المدير  خضعيما نحيلذلك و  ،اعادة شراء الاسهم
 في هذه المدة بيع اسهمهم بضرورة عدم والثانيبشكل فعلي  الشركة شراء اسهم لإعادة قيامهم
نسبة من الاسهم بسعر  شراءل فاعليةبالتزامهم و  ،السارة  الجوهرية الاخبارعن  علانلالغاية ا

ء هذه فإعادة الشرا ،اقل من سعر اعادة الشراء علاً اسعار الاسهم فوإذا كانت  ،اعادة الشراء
تزام من خلال الال ولكن ،بسبب شراء الاسهم بالسعر المضخم اسوءتجعل المديرين في حالة 

ادقة وموثوق بها الى ـببيع اسهمهم يمكن للمديرين ارسال اشارة ص قدرتهمبإعادة الشراء وعدم 
  . )  Fried, 2005.b : 1351(راء ـادة الشـعر اعـس يفوقهم ـعر السـن سأب ،تثمرينـالمس

صادقة نتيجة  بإشارات لى ان مديري الشركات يبعثواابعض الادبيات المالية  شارتأكذلك و     
الى المساهمين عند البدء بإعادة دفع مبالغ نقدية  بالمستقبل وتحملهم تكاليف ذلك عبراؤلهم تف

م قادرين على نقل الاشارات المديرين هان  ،بعبارة اخرى )  Rasbrant, 2013 : 6(الشراء 
لفة معينة وهذه تكب اعادة شراء الاسهم من خلالالسوق  الى النقدي سياسة التوزيع عن حيحةالص
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 ،اداء الشركة على معلومات جديدة تنم عن تفاؤل هؤلاء المديرين حولمل تالاشارات تش
 ،) Fisal  6 : 2008 ,(النقدية المستقبلية  هاتدفقاتو  حهاأرباتوقعات فيما يتعلق ب وبالخصوص

 عن تفاؤل الشركة تعبرالتي  صادقةالشارة لاهو ا(اعادة الشراء )  نقديال  توزيعال نأفذلك ول
وصحيحة يمكن ان تكون الاشارة صادقة وعليه  . ) Bhattacharaya,1979 : (261بمستقبلها

بيع اسهمهم  بعدم والأحكامللقوانين متثال والا ،الاسهمادة شراء عن طريق الالتزام الفعلي بإع
يمكن لا و  ،) False (اما اذا كان العكس فتكون الاشارة مضللة  ،شراءالخلال مدة اعادة 

م إعادة شراء الاسه او المساومة على سعر المباشرللمديرين اثراء انفسهم من خلال التفاوض 
 ،بعبارة اخرى، ) Fried, 2005.b : 1351 ( للة ولكن ايضا من خلال الاشارة المض ،فحسب

سعر السهم قبل او رفع تضخيم غايتها للة إعلانات اعادة شراء مضب من خلال قيامهماتخاذ قرار 
من خلال  عملية التفاوض لإعادة الشراءبا علاقة وثيقة للة لهضالإشارة المان و  ،بيع اسهمهم

   .) Fried, 2005.b : 1352 (كثر من قيمتهابأ بشراء اسهمه الاتفاق مع احد المساهمين الكبار

ظ بالأسهم التي بحوزتهم لحين الافصاح بالاحتفاربما تلزم المديرين ان عمليات اعادة الشراء     
على سبيل المثال  .مصداقية  وأكثرصحيحة المعلومات الخاصة حتى تكون الاشارة  عن

لكل $ 15$ او 5اما بحالتين  في شهر يناير ABCبافتراض ان السوق قدر السعر العادل لسهم 
 فيرض تلنف ،بالقيمة الحقيقيةمؤكدة صبح لديه معرفة ستفان السوق  يونيوسهم وبحلول شهر 

لذا .  $15والمديرين يعلمون ان القيمة الفعلية هي  $10 تداول السهم بسعري كان شهر يناير
 ،$ 5 للسهمقيمة الحقيقية الإذا كانت لكن  .يونيوشهر حتى  بأسهمهمالاحتفاظ  رينيلمدليمكن 

سوف يمنعهم من القدرة فان ذلك  ،يونيوحتى حلول شهر لاحتفاظ بأسهمهم باالمديرين  التزمو 
 يونيو$ للسهم الواحد قبل ان تظهر الاخبار السيئة في شهر 10 عر التداولسبعلى بيع اسهمهم 

 ،لكل سهم $5اذا كانت الاسهم بقيمة  من ثمو  . $5سوى  يساوي لاالسهم  عندها سعر صبحيل
 . لكل سهم $5 يهم كلفة قدرهاعليفرض فان ذلك سن بالاحتفاظ بأسهمهم تعهد المديرو و 
فرض تكلفة على ي هذا التعهد او الالتزام لافي $ فأن 15اذا كان سعر السهم  ،بالمقابلو 

 $15اشارة صادقة بأن سعر السهم هو  يعدوبالتالي فأن هذا التعهد للاحتفاظ بالأسهم  ،المديرين
وان هذه الاشارة .  $15يرتفع سعر السهم الى  ينبغي ان الاعلان عن هذا التعهدوبعد  .

  للة . ضبعد الاعلان على عكس الاشارة المالصادقة سوف تحافظ على سعر السهم مدة اطول 

  اعادة الشراء من السوق المفتوح على، لم يكن هناك حاجة لتكبد نفقات ادارية وباختصار       
صادقة اشارة افضل من قبل الشركة ) لإرسال  يعات النقدية يتم استثمارها بشكل( ربما التوز 

أنه اذا التزم يمكن القول  ،وأكثر موثوقية بأن سعر السهم اقل من قيمته الحقيقية . ومن المؤكد
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الى جمهور بأنهم سيرسلون اشارة اقوى  ،عادة الشراء من السوق المفتوحةبتنفيذ ان و المدير 
ل تجع سوففوالصادقة القوية  وهذه الاشارة ،$15سهم يستحق لبأن ا تعبر عن ثقتهم المستثمرين

  . )Fried   876 – 875 : 2001 ,( ن تكون تكلفة الاشارة المضللة اعلىبأ

عادة توجيه ذلك كجزء من مخطط لإإعادة شراء أسهمها و  اداةتستغل الشركة  يمكن انو       
    بوظيفة  قيامهابيع) مما يجعل الشركة  -ادة الطلب أو زيادة العرض (شراء السوق نحو زي

وفى ظل غياب ، لسوق لأسهمها وظيفة صانع ا يوه ةرئيسوظيفتها ال بالإضافة الىأخرى 
 يالت .وق هذه الشركات للقيام بوظيفة صانع الس قدرةمع عدم  داةلتلك الأ لاحكام والقوانينا

ذا النشاط من قبل الجهات بممارسة هالمصدرة لهذه الاسهم لشركات ل سماحيؤكدها عدم ال
ذلك قد يجعل الشركة تعمل  فان ،صاحومع كون الشركة غير ملتزمة بقواعد الإف ،  منظمةال

  الحفاظ على ارتفاع يمعينة وقد تنجح ف مدةعادل لسهمها إلى سعر غير اسعر  رفععلى 
 اهمينبما يُحمِّل المسإلى مستواه الحقيقي  رجعسوف يبعد مدة معينة إلا انه   اسهمهاأسعار 

ل من ــبأقنتيجة بيع أسهم الخزينة  ة هؤلاء المساهمينوق ملكيــحق عادية وانخفاض خسائر غير
  . Rajabimoghadam & Khalatbari,2013: 454 )( شراؤها فةكلت

   للإعلان عن  ان المديرين الذين يرغبون ببيع اسهمهم بسعر اعلى قد يكون هذا دافعاً      
سعر هي رفع  ينوون القيام بإعادة شرائها فعلياً انما غايتهم النهائية هم لاف .اعادة شراء الاسهم 

مبيعات كبيرة من  هناكخاطئة توحي بأن الإشارة الف ،السهم تمهيداً لبيع اسهمهم بسعر اعلى
عن برامج  علنفالشركات التي تاعادة الشراء المضللة . جانب المديرين حول تواريخ برامج 

   فالغرض من ذلك هو رفع لا تقوم بإعادة شراء اي سهم ن أمن المحتمل  اسهمها شراء لإعادة
    نشاط بيعبشكل عام  يوجد وجدت احدى الدراسات انه  ،وفي الواقع، سعر السهم ليس الا

            للةضشارة المرسلة الى السوق ممما يجعل الااثناء اعلانات برامج اعادة الشراء في كبير 
) Fried, 2005.b : 1354 ( . والبورصات المالية لأسواقا هيئة تومخالفة لتوجيها .  

بصدد  المدير وكان ،يةسعر السهم  منحرف عن قيمته الحقيقفي الحالة التي يكون فيها       
 أونقدي ى شكل مقسوم ارباح الفائض النقدي للمستثمرين عل لزاماً عليه دفعاذا كان فيما   التقرير

يمكن ان تعلن عن برامج اعادة  حقيقيةالشركة المقيمة بأقل من قيمتها ال انف ،الاسهماعادة شراء 
وان كانت  ،يةالحقيق الحالية اقل من قيمتها  هامسهللإشارة الى السوق بان اسعار ا هاسهمشراء ا

ل ارسا وهذا يعد بمثابة الشركة السابقة تحاول تقليدقد ف ية ر من قيمتها الحقيقالشركة المقيمة بأكب
 ،والمشكلة ان هذه الشركة (Thanatawee, 2009: 4 ) . للة (خاطئة) الى السوقضاشارة م

السوقية  اسعار اسهمهاحقيقي في عن انخفاض  تعبراشارات صحيحة  لاحقاً  حتى وان ارسلت
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ان ما ك . بهاالوثوق   شارات غير صحيحة ولا يمكنا الحقيقية يعدَّها المستثمروندون قيمتها 
الشركات  دوافع  تختلف عن  إعادة شراء اسهمهاعن  علنما ت الدوافع الرئيسة للشركة التي كثيراً 

إعادة شراء عن  علنما ت دراً ان الشركات التي ناو  ،إعادة شراء اسهمهاعلن عن ت ما التي نادراً 
 التي كثيراً  الشركاتب مقارنةعالية اعادة الشراء  لإعلاناتأسعار اسهمها كون استجابة اسهمها ت

التي نادراً عدون الاشارة المرسلة من الشركات لان المستثمرين ي، شراء اسهمها لن عن اعادةما تع
سهمها نها لا تعلن الا اذا كانت اسعار اا: أي  ،اشارة صادقةاسهمها شراء تعلن عن اعادة  ما

   . )Jagannathan & Stephens,2003: 71-91 ( فعلاً دون قيمتها الحقيقية

ل ايجابي على تؤثر بشكالحقيقية القيمة  السعر دون ان درجة انخفاضمن الجدير بالذكر و     
ما تقوم ببرامج اعادة  وان الشركات التي كثيراً  ،من اعادة شراء الاسهمالناشئة دية غير العا العوائد

وهذه النتائج قد تعني ان  ،يلعلى المدى الطو كبيرة  عاديةغير  راء الاسهم لا تحقق عوائدش
 للة)(مض اشارة كاذبةارسال من اعادة الشراء بشكل متكرر من قبل هذه الشركات هو  عفادال

ما تعلن عن اعادة  اما الشركات التي نادراً  ،المستثمرين من منظورالمنخفضة السوقية للقيمة 
ونها اشارة لان المستثمرين يعدَّ  اً الطويل كبير على المدى  العائد غير العادي لء يكون معدالشرا

  . )  Yook, 2010 : 1(و اكثر موثوقية صحيحة 

غير الخاصة التي يمتلكوها و السرية معلومات رين نتيجة اليوفي بعض الاحيان يمكن للمد      
ليل المستثمرين باستمرار التوزيعات الاسهم من خلال تض بأسعارالتلاعب المتاحة للجمهور العام 

      وهذه الاشارات الكاذبة يمكن ان يعاقبوا عليها  ،النقديالمقسوم و إعادة شراء الاسهم  ننوعياللكلا 

) Asquith & Mullins, 2010 : 34 ( الجهات التنظيمية والرقابية  وضعت ،ذلك فضلاً عن
وكذلك وضعت  ،في الاسواق المالية اجراءات بحق الشركات التي ترسل اشارات كاذبة لمعاقبتها
ومنها تحديد  ، بعض القواعد التي تنظم برامج اعادة الشراء لتخفيض التلاعب بأسعار الاسهم

  .  رائهاإعادة شلتي بإمكان الشركة سقف لسعر السهم وتحديد كمية الاسهم ا
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: لمبحث الثالثا  

 3.1. اعادة شراء الاسهم  لإعلانات في الاستجابةالـسوق اختبار كفاءة  

   Efficient Financial Market : سوق المالية الكفوءةال1.3.1.

التي  ،لنظرية الاقتصادية الكلاسيكيةامتداد ل ن مفهوم نظرية السوق المالية الكفوءة هوإ     
تفترض انعدام العوائد الفائضة غير العادية في ظل شروط المنافسة التامة . فإذا كانت هناك 

في  فانه يتوقع  ،الماليةمجموعة من المعلومات متاحة بشكل عادل لجميع المتعاملين في السوق 
العائد  لمعدل تقريباً  اً معدل العائد الفعلي مساويظل شروط المنافسة التامة في السوق ان يكون 

                    ةــــة لجـميع المتعاملين في الســوق الماليـــــمما يعني تحقق سـمة العدال ،عـــــالمتوق
)Jacquillat,et.al,1997:48( .  

ام ــع Famaتم صياغتها لأول مرة من قبل  )EMH(وفرضية السوق المالية الكفوءة      
                عـتراك مـة بالاشــوم الاقتصاديـذكارية في العلـوبل التـائزة نــح عليها جــومُن 1970

)Robert Shiller(  و)(Peter Hansen   2013في عام ) 1: 2013 Cochrane،(    
" تعكس بشكل كامل " وفي اي وقت من الاوقات جميع المعلومات  ن الأسعارأوهي تنص ب

 no(يمكننا القول انه نظراً لان المستثمرين عقلاء والسوق خالي من الاحتكاكات  ،ولذلك ،متاحة

market frictions(  فان سعر السهم دائما يساوي قيمته الاساسية"  fundamental 

value)"Bhunia,et.al,2011:1  (; ) Lo, 2007: 1 (  نه من المستحيل التغلبأف من ثمو 
ع ـل جميــهم تُجسد وتعكس بالفعــعار الاســسألان  ،اءـذكيأعلى السوق مهما كان المستثمرين 

 ان ومن الجدير بالذكر . )Karolak & Wolszczak, 2004 : 9 ( ةــومات ذات الصلــالمعل
جميع  ان لا تفترض نهالأ ،ھالوحد العقلانية على مطلق بشكل تعتمد لم الكفوءة السوق فرضية

 إمكانية لا تفترض أيضاً  ھيو عقلاني بشكل يسير السوق ان تفترض نهاولك ،عقلاء المستثمرين
 منحازة غير تنبؤات تضع الأسواق ان تفترض نهاولك ،الأسواق خلال من المستقبل استشراف
  .  ( Ritter,  2003 : 2 ) المصداقية من الكثير النظريةلهذه  أعطى مما للمستقبل

 أن ينبغي الاسهم اتركـحت عن جديدة أخبار أي فأن الكفوءة السوق فرضية حسببو        
 معلومات  ھناك تكن لم ما الأسعار تتحرك أن ينبغي ولا وفوري تام في السعر بشكل تنعكس

 ھذاو ،ةــالحقيقي يمتهاق بالضبط يساوي ان ينبغية ــليالما الورقة عرـس الشركة ، وان حول يدةجد
والمدلول  . Shleifer ) 5 : 2000 ,( جديدة معلومات وجود عند عدم الاستجابة دمــعيعني 

المباشرة لفرضية السوق الكفوءة هي عدم وجود استراتيجية للاستثمار يمكن ان تحقق عـوائد 
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ز السـوق ية التي تـميَّ تالسـمات الآ ) ( Fama,1970معدلـة للمخاطـرة اعـلى من المعدل . وعيَّن 
  : )Karolak & Wolszczak, 2004 : 9  (الماليـة الكـفوءة  

 . المعلومات غير مكلفة ومتاحة لجميع المتعاملين في السوق في الوقت نفسه 
 وعدم وجود ضرائب وأي نوع اخر من العقبات لهذه  ،لا توجد تكاليف للمعاملات

 ممكنة . سرعة بأقصى المعلومات هذه عن الإفصاح و ،المعاملات
  المتعاملين) في السوق يتصرفون بطريقة عقلانية لتعظيم منفعتهم . اللاعبين (جميع 
 الاسعار.  فير او الشركات لا يمكن ان تؤثر المعلومات التي يدلي بها المستثم  

فالسوق يعتمد  الأسواق ، بتلك المهتمين بين اً كبير خلافاً  الكفوءة المالية سوقال فكرة أثارتو     
 مستقلة وقت أي في السوق إلى تأتي المعلومات نإ حيث ،نوعية المعلومات الواردةلى ع

 عكست فإذا ،الى السوق الواردة  المعلومات على بناءً  المالية الورقة سعر فيتقرر وعشوائية
 لها التي ،ءةبالكفو  الحالة هذه في السوق اتصفت ،المعلوماتتلك  المتداولة المالية الأوراق أسعار
 لا جحةاالمر ن فرص : إوهذا يعني  ،اتهامستوي أدنى إلى وتخفيضها المخاطر تقليل في دور
 أنها على المالية الأوراق سوق في بالكفاءة يقصد ،لذاو  ،)Pedersen, 2014 :7  (د لها  و وج
 الأوراق أسعار في سريعة استجابة بتحقيق تسمح المرونة من عالٍ  بقدر تتمتع التي السوق تلك

 نهاية في يؤدي بما السوق ، إلى المتدفقة والمعلومات البيانات تحليل نتائج في للتغيرات المالية
  . المالية للورقة الحقيقية والقيمة السوقية القيمة بين التوازن تحقيق إلى الأمر

 السوق إلى الواردة المعلومات جميع انعكست إذا إلا تتحقق لن المال رأس سوق كفاءة أنو       
 . ) Hirschey, 2001, 485(بسرعة  المالية قاور الا أسعارب مستقبلية أو ماضية كانت سواء
 بالإضافة ،المال رأس سوق في بالرشد يتصفون الذين المتعاملين من كبير عدد فراتو  ضرورة مع
 . المطروحة المالية الأوراق على التعامل زيادة على يشجع مما المعاملات تكاليف انخفاض إلى

( Timmermann & Granger, 2004 : 17 )  عادة" تعكس تماماً " تعني هنا  وتعني كلمة 
كفوءة اذا كانت  س المال تعدأر  وأسواق ،حتى المديرينلى السوق التغلب ع يمكنهاحد انه لا 

 نإ : القول يمكن وعليه ،تتصرف " كلعبة عادلة " حيث ان التوقع الرياضي للمضارب هو صفر
 أرباحهم يعظمون الذين العقلانيين المستثمرين من كبير عددفيه يوجد  حيث ،حلبة  هو السوق

السعر  تقدير محاولة أجل من يتنافسون و المعلومات ، إلى الوصول في نيمتساو  يكونونو 
   . )Guerrien &Gun, 2011: 20(; ) De Vyver, 2011: 13 (المستقبلي

  

شراء الاسهم ومقسوم الارباح يجب ان تكون فان اعادة  ،ةتامكفوءة و السوق  تكان فإذا       
فان سياسة مقسوم الارباح تكون ) MM,1961( ـ. ووفقا ل اً بعضمثالية وتامة لبعضها  بدائلاً 
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والشركة يمكنها تمويل مقسوم الارباح من  ،مستقلة عن قيمة الشركة في السوق التامة والكفوءة
 النقدي المقسوم توزيعوالاختلاف الوحيد بين قبل وبعد  ،خلال اصدار اسهم جديدة او دين جديد

سوم اذا لم يكن هناك دفع مق ،وفي المقابل ،قيمة الشركة فيوليس س المال أهو في هيكل ر 
ن يمكنهم الحصول على النقد الذي يحتاجونه من خلال بيع جزء و فالمساهم ،ارباح من الشركات
ولا تتأثر قيمة الشركة (اجمالي اسهم المساهمين) من خلال هذا النوع من  ،من اسهمهم للآخرين

ويمكن ايضا ان هذا المقترح ان يطبق على اعادة شراء  ،المعاملات . مع ثبات العوامل الاخرى
سهم ان يكون بدائل تامة الاسهم . وبالتالي ينبغي لمقسوم الارباح وعمليات اعادة شراء الا

   . ) Chen, 2007: 229 (سواق الكفوءة  والتامة في الا اً بعضلبعضها 

. يالاقتصادالمجال س مال الشركة في أفي توزيع ر  مركزياً  الاسواق الرأسمالية دوراً  ؤديتو    
فان وبالتالي  ،ويمكن للمستثمرين الاختيار من بين الاوراق المالية التي تمثل ملكية فعالة للشركة

رئيسي في تخصيص الموارد وتوزيع حقوق ملكية الشركة دور س المال لها أاسواق ر 
)Fama,1970 : 383  ( القيم الحقيقيةفي سعار لالكفوءة تعكس اس المال اأذلك فان سوق ر ل 

 . ولكن يالاقتصادالمجال في بكفاءة توزيع الموارد الى  وف تفضيس تيالو  ،للورقة المالية
 ،اي بمعنى . )Bhunia  1 :2011 ,( ؟ كفوءة حقاَ ان اسواق راس المال هل  السؤال الذي يدور
ومات متاحة للجميع وبدون وتكون المعلتماثل معلوماتي ولا توجد ضرائب  انه لا يوجد عدم

   .تكلفة

 -: اشكال كفاءة السوق المالية2.3.1. 
 وهي :  الى ثلاثة اشكال الكفاءة  Fama صنف  كفاءة الاسواق المالية فقد بغية اختبار      
 هذه بين الجوهرية الفروق وتكمنالشكل القوي و  نصف القوي والشكل الضعيف للكفاءة ، الشكل

 هذه رــيـتأث دىـــوم المستخدمة ، المعلومات نوعية في المالية للسوق الكفاءة درجة في الأشكال
 ( Hansen, 2001: 575 ) ; يأتها بما يعرض ويمكن ،المالية الأوراق أسعار على المعلومات

) Bhunia, 2011:1 (: -  

   : للكفاءة الضعيف الشكل  1. 
في  التاريخية المعلوماتيشترط هذا الشكل الانعكاس الكامل والسريع وغير المتحيز لجميع     

 حجم وفيالسهم  في سعر تغيرات طرأ من ما بشأن الاسهم وتتعلق هذه المعلومات اسعار
   ;) Hearth and Zaima, 2000 : 128( الماضي في جرت التي التداولات

(Neale&McElroy, 2004 : 38 )  . عن  مستقلة وبشكل تامالاسهم سعار تحركات اوان
لن يكون بمقدور المتعاملين في السوق وضع  من ثمو  ، وزعة بشكل متماثلتحركاتها السابقة وم
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 عــاديةغير  قادرة على تحقيق عوائدالتاريخية  تراتيجية تداول مستندة للمعلوماتاس
  لان الاسعار تستجيب فقط للمعلومات الجديدة . ، )Malkiel  ( 1313 : 1989،مستقبلاً 

  :  للكفاءة قويال نصف الشكل. 2
 العامة      يشترط هذا الشكل الانعكاس الكامل والسريع وغير المتحيز لجميع المعلومات      
الاسهم الحالية ومن الامثلة على هذه التاريخية والحالية ) المعلنة للجمهور في اسعار ( 

المحاسبية و المالية للشركات والإعلانات  الاعلاناتعادة شراء الاسهم و أاعلانات  المعلومات (
 على تقوم التي التوقعات أو ) المعلومات المتعلقة بتقييم الشركاتالمتعلقة بالحالة الاقتصادية او 

 تحدد لا للسهم السوقية القيمة فإن الصيغة هذه وبموجب . ) Yen, 2011: 20 (المعلومات  تلك
 المعلومات كافة على ذلك الى بالإضافة أيضا فقط ، بل تعتمد التاريخية المعلومات أساس على
       المعلومات هذه من استنتاجها يمكن التنبؤات التي أو عليها الحصول للمستثمرين يمكن التي

) Ross, 2007 : 396 ( .  

 ليس بمقدورهم الحصول على اية ميزةفأنه فإذا كانت المعلومات متاحة لجميع المشتركين       
بعض المطلعين الذين يتداولون  هناكأن الى  هذا الشكل اشارةفي ان  ،وتبعاً لذلك ، او فائدة
     من معلومات سرية  هوبالاعتماد على ما يملكون ،الاسعار قصيرة الاجلتحركات لى ع اً اعتماد

 ،بإمكانهم تحقيق عوائد غير عادية ،خرين في السوق الماليةالآ ستثمرينوخاصة غير متاحة للم
من خلال التداول  ةائد غير عاديو ع وايحققان  ملا يمكنه هذا الشكل ان المطلعين ومن مدلولات

    يهتم هذا . و إعلانات اعادة الشراء ومنها معلومات العامة الى عل اً اعتمادبالأسهم العادية 
كانت الاسعار  فإذا ،للمعلومات العامةالاسهم الشكل بالسرعة والموضوعية في استجابة اسعار 

يمكن مستوى و هذا يشير بأن السوق المالية هي غير كفوءة عند هذا الفبطيئة في الاستجابة 
 على حساب المستثمرين ر عاديةاستغلال ذلك وتحقيق عوائد غي المحترفين والمطلعين ينللمتعامل
 الحاليةمن خلال البحث واستغلال المعلومات العامة غير المنعكسة في الاسعار  ،الآخرين

Yen, 2011: 21)( .  

   : للكفاءة القوي الشكل. 3
العامة  ( يشترط هذا الشكل الانعكاس الكامل والسريع وغير المتحيز لجميع المعلومات    

تكلفة  وبدون بسرعة المستثمر عليهافي اسعار الاسهم والتي يمكن ان يحصل )  والخاصة
(Haugen, 2001: 575)  .التي يحتفظ بها  الخاصةية السر  المعلومات وهذا يعني انه حتى

 ظل في من ثمو  . يةادع يرغعوائد  تحقيق على تساعدهم لن(insiders) في الشركة  المطلعين
 عنها يتولد التي الحقيقية قيمته تماماً  تعكس عادلة قيمة للسهم السوقية القيمة تكون الكفوءة السوق
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وإذا ما ،ئهارا
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  بأن السوق كفوءة  )Modigliani & Miller(مثالي حسب افتراضات العالم الوفي       
      يستحق دولار ن الدولارأ اي بمعنى ،فرة لجميع المشتركيناومتو  ، وتامة والمعلومات متاحة

يعني أن برامج اعادة شراء الاسهم لا  ،العالم المثاليهذا وفي مثل  ، السعر في حالة توازنو 
حجم وعدد  ولكن ،صالحماي ان قيمتها تساوي صفر لجميع اصحاب ال ،تحقق عوائد غير عادية

ان تلك الاسواق  او ،الى ان هذه البرامج لها قيمة معلومات الاعلانات المتزايدة للشركات اظهرت
الشركات يمكن ان تقوم فأن ولذلك  ،عاديةائد غير عو توجد انه  وهذا يعني ،%100ليست كفوءة 

  . )De Vyver   13 : 2011 ,( العادلة قل من قيمتهانما تكون أحيبإعادة شراء اسهمها 

 سواء ، عنها المتاحة المعلومات كافة ما شركة تصدره الذي السهم سعر عكست السوقف      
 في تمثلت أو الإعلام ، وسائل تبثها معلومات في أو المالية القوائم في المعلومات تلك تمثلت
 تقاريرال من خلالأو  الماضية ، والسنوات والأسابيع الأيام في السهم لسعر التاريخي السجل

 للسهم السوقية القيمة على تؤثر التي المعلومات من ذلك وغير ، لشركةا ءأداالمالية حول 

),1998 : 9   Elory & Massoud( .   

المال تلعب  رأس سوق في نو ستثمر الم عليها حصلي التي المعلومات أن يتضح مما تقدمو       
 نهالأ كـذلو  المناسبة ، الاستثمارية القرارات وتحديد المعاملات ، طبيعة تحديد في دوراً أساسياً  
 ةـــطبيع نإ و  . ماليةال ورقةال بيع أو شراء قرار اتخاذ في عليه يعتمد الذي الأساس حددت

لان السوق التي تكتفي بتحقيق  المال ، رأس سوق كفاءة درجة تحدد ذاتها حد فيات المعلوم
الانعكاس الكفوء للمعلومات التاريخية فقط تكون بشكل ضعيف اما التي تتمكن من تحقيق 

نصف القوي  الشكلبتكون كفوءة  فأنها)  التاريخية والحالية الانعكاس الكفوء للمعلومات العامة (
تكون كفوءة  فأنها)  العامة والخاصة اما التي تتمكن من التجسيد الكفوء لجميع المعلومات (

غير  تعد سوقاً فإنها تحقق الانعكاس الكفوء حتى للمعلومات التاريخية  التي لا وأما ،بالشكل القوي
  كفوءة بالمطلق .

  :لإعلانات اعادة شراء الاسهمستجابة ختبار كفاءة السوق المالية في الاا4.3.1. 

ومنها اعلانات اعادة شراء  ان دراسة كفاءة السوق في الاستجابة للإعلانات العامة (      
 علانلإحدث الدراسة  ومن ثم فإن )Fama,1970  (الاسهم ) تسمى دراسة الحدث بحسب 

 تحققت فيما اذا وتبيان نصف القوي هاشكلبكفاءة السوق المالية ل هو اختبار ضمني اعادة الشراء
اختبار كفاءة السوق المالية باستخدام دراسة  ان .عوائد غير عادية حول تاريخ الاعلان ام لا 

اعادة شراء الاسهم  لإعلانات بشكل انتقائي بأن السوق يستجيب ،ةاظهرت بعض الادلالحدث 
 يجابيةا استجابةھدة مشا توقع يجب كفوءة السوق كانت فإذا . )Bhunia, 2011: 1 ( دث)ـ(الح
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 عن اعادة شراء الاسهم الاعلان بمجرد يعوسر  تام وبشكل ) سيئةال ( جيدةال للأخبار ) بيةسل (
عن  لانـالاع بعد رةـمباش الملائمة للمعلومات تام بشكل جيبتست ان يجب ةكفوءال السوق لان

 جبي الأسعار ان قترحي يمالمنطق السلو (Ackert & Deaves, 2010 : 61) .  اعادة الشراء 
 .الأسعار تنخفض أن جبي العكس دثــح وإذا ع ،ــالمتوق من أعلى وائدــــع تسجل نمايح ترتفع ان
عن اعادة  لانـالإع دـبع رةـمباش دلـتع أن يجبالاسهم  اسعار ان تعني المالية  السوق وكفاءة 

  ) . ( Ross, et .al,2008 : 387 الشراء 

من  عادة الشراء)علانات ا(كإ تضمنه الإعلانات العامةتيقصد بدراسات الحدث ما و       
، وهي تحليل تطبيقي )  Fama, 1991: 1577(معلومات تؤثر في أسعار الأسهم العادية 

 ،) Jones, 2000 : 318(  هبعد ماو  ئهأثنافي و حدث القبل  لمدةلسلوك أسعار الأسهم العادية ل
تحدث سوى  لاالتي نادرة الحدوث او او اخبار حالات او ظروف او  ظواهرعادة هي  فالأحداث

خبار او حالات تحدث يمكن أ. فأي )  Prahala, 1997: 4 (  مرة واحدة خلال مدة زمنية معينة
والهدف من دراسة  ،)  Yen, 2011 : 7( اً ها حدثعدلقيمة السوقية للشركة يمكن ان تؤثر على ا

سرعة انعكاس المعلومات الجديدة في أسعار الأسهم العادية مدى وتحليلها لمعرفة  حداثهذه الأ
 ) Negakis, 2005: 4( هبعد ماو  ئهأثنافي و حدث الادية قبل ع غير وائدـــومدى امكانية تحقيق ع

بسبب متابعة و وبعده .  أثنائهعلى ثلاث اوقات قبل الحدث و  والحدث في اغلب الاحيان يكون .
المفصح عنها والمرسلة الى السوق يمكن ان تمتد مدة الحدث حسب المدة الزمنية  المعلومات

ساب حعند  ن الدراسات في تحديد مدة الحدثوقد تباينت العديد م ،ها الشركة مناسبة لهااالتي تر 
  .  )Pemale, 1989 : 36  (العائد غير العادي 

الإفصاح عن المعلومات للمشتركين ب مرتبطةتكون الاحداث  مالية غالباً ففي السوق الما      
صحيفة وول ستريت او من خلال  ،في السوق من خلال الصحافة المالية على سبيل المثال

عن الشركة او هيئة الاوراق المالية او الوكيل تصريحات الممثل  والشركات ل الاعلامية نشراتال
التوزيعات المعلومات الخاصة بعن  حتفصيمكن ان والتي  ،)  Yen, 2011 : 7(  والبورصات

والاندماج  الارباحعن علانات الإو و مقسوم الارباح النقدي  اعادة الشراء النقدية كإعلانات
ويمكن ان يكون الاعلان من قبل اصدار الاسهم و تجزئة السهم . والإعلان عن والاكتساب 

   .الحكومة حول قانون الضرائب الجديد او سعر الفائدة الجديد 

فـي قيمـة  لإعـلان اعـادة الشـراء  دراسة الحدث لعقود عديدة لقياس تـأثير الحـدث خدمتفاست 
ثـر أة انواع رئيسة لدراسـة الحـدث وهـي : ثلاثالى ان هناك  ) (Bowman,1983وأشار  ،الشركة

محتـوى الويـتم اسـتخدام طريقـة  . قيـيم نمـوذج السـوقوت الماليـة وكفـاءة السـوق يمحتوى المعلومـاتال
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 اعـادة الشـراء اثر اعـلان ،الى السوق على سبيل المثالثر المعلومات المرسلة لقياس ا يالمعلومات
اي بمعنى آخر مدى استجابة السوق لهذه المعلومات المرسـلة وانعكاسـها  ،سهم السوقيةفي قيمة ال

ســـتجيب بكفـــاءة تإجـــراءات طريقـــة كفـــاءة الســـوق فيمـــا اذا كانـــت الســـوق امـــا فـــي ســـعر الســـهم . 
 . او تجزئـة السـهماو المقسـوم لإعـلان اعـادة الشـراء  الاسـتجابةعلى سبيل المثـال  ،لاام للإعلان 

والتــي يــتم تقييمهــا باســتخدام العوائــد غيــر  ،وينطــوي تقيــيم النمــوذج تطــوير نمــاذج التوقــع المتعــددة
  . ) Cremers, 2012 : 17 ( امتداد الى الطريقتين الاوليتين يه ةالاخير  ةوالطريق ،العادية

عكس عقلانية السوق التي سوف تل وان الفائدة من دراسة الحدث جاءت في الحقيقة نظراً       
) بغية تحديد فيما اذا كان  Micheloud, 2013 :12 في اسعار الاسهم ( تأثير هذا الحدث فوراً 

عادة شراء الاسهم على اساس المصداقية او علانات اتقييم السوق المحتوى المعلوماتي لإ
                    اتالاعلان مدى استجابة الاسعار لهذهوهناك حاجة لقياس  ،اتلإعلانلهذه االموثوقية 

) Schmidt,  2006 : 42(  . وأكد Bradford, 2008 : 45- 61)( ن الغرض من استخدام ـأب
اعادة شراء   عن علانلابعد ا  اعادة الشراء هو لتحقيق عوائد غير عادية نتيجة استجابة السوق

 لأسهمها بشكل فعليلشركات امرتبطة بإعادة شراء ان استجابة السوق لسعر السهم و الاسهم . 
اعادة الشراء    أت به عملية اليوم الذي بد في تحدثفي اسعار الاسهم  ةادة كبير ان هناك زيو 
 سبقتفي المدة التي  في الاسعار اً عام اً ان  هناك انخفاضو  ،الاعلانخلال مدة  رستمتوف سو 

راء ــادة شـــبعملية إعوم ـــتقالشركات  نفأ لذا ،ستجابة السوق لهاعملية اعادة الشراء نتيجة عدم ا
  .)et.al, 2011 : 1  Isa ,(عن قيمتها الحقيقية سهم لااذه ــهعار ــد الانخفاض في اســاسهمها بع

سهم  لاا قرروا اعادة شراءي الشركات الذين يمتلكون معلومات خاصة عندما ومدير  اذ وجد     
وبعد الاعلان  ،ان هذه المعلومات ترتبط بشكل كبير خلال مدة الاعلان ،لسوق المفتوحةمن ا

       ايضا ان هذه العوائد غير  واووجد تكون هناك عوائد غير عادية مع تحسَّن الارباح .
 ت شراء اسهمها فعلاً بعد الاعلانلشركات التي أَعادلالمعلومات الخاصة ب وىترتبط سلا  العادية

 Leng  & Noronha , 2011:1) (  ان السوق يستوعب المعلومات الخاصة بالمديرين . و
    لان الاعلان بحد  ،خلال مدة الاعلان ويستمر القيام بذلك خلال المدة  التي تلي الاعلان

 لشركةتظر السوق اعادة الشراء الفعلية من قبل االسوق وين ذاته يرسل معلومات غامضة الى
. ولكن هذه النتيجة تختلف عن النتائج التي لتفسير هذه المعلومات بشكل افضل   المصدرة
 التي تقول ان )Peyer &Vermaelen , 2009 :1693 -1745  ( اليها دراسة  توصلت 
وان السوق  ،لشراءالسوق عبر قراراتها لإعادة الا تنقل حقيقة المعلومات الخاصة الى  الادارة
 التيو  ،التي تم اختيارها خلال عينة الشركاتاو يطلع على المعلومات من  ان يستوعب يحاول
      بإيجابيةان العوائد غير العادية على المدى القصير ترتبط و  ، شراء اسهمها بإعادة قامت 
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  ةـــالمعلن الشراء وحجم برامج اعادة الشراء عن اعادةمع المعلومات الخاصة التي ينقلها الاعلان 
 & Noronha, 2011: 3 )  Leng(،   كذلك ان المصداقية)Credibility(  في الاعلان  

 الاسهم  شـراءادة تـلعب دوراً حـاسماً فـي تقييم المحتوى المعلوماتي لبـرامج إعلانات اعـ
Schmidt, 2006 : 46) (  .  

العوائد غير تؤثر في شراء الاسهم  لإعادةالمستخدمة  اساليب التمويلفي ختلاف لااان و        
العوائد التي تحصل ف )CARs) ( Cumulative Abnormal Returns( العادية المتراكمة

لة بالدين هي متطابقة مع اعادة الشراء النقدية  عليها الشركة خلال مدة اعلان اعادة الشراء المموَّ
س مال أمن خلال اصدار الدين فان هيكل ر  فعندما يتم تمويل برامج اعادة شراء الاسهم ،تقريباً 

لة نقداو  ،الشركة سيتغير بشكل كبير لة بالدين والبرامج المموَّ تحصل الشركة  ،ان البرامج المموَّ
البرامج التي اما  ،متشابهة خلال مدة الاعلان )CARs( ا علـى عوائد غير عادية متراكمةممنه

متراكم اعلى من  عائــد غير عـادي توسطتحصل على مفإنها  تم تمويلها بمزيج من الـدين والنقد
لة بالدين  لة بالأسهم وكان هناك فــرق كبير في العوائد غير العادية بين البرامج المموَّ البرامج المموَّ

لة بالأسهم     . )Partha &Ken, 2010 : 20 (والنقد والبرامج المموَّ

اعادة شراء كمية ان أيضاً  )Raad & Wu, 1995) ; ( Isagawa, 2000)  أشار و        
   ده ـوما بعلان عن اعادة شراء الاسهم ــالاع في يومالعوائد غير العادية ة بايجابي لها علاقةالاسهم 

 ) Chiao,et.al, 2007 : 17 من اسهمها  ةر يكبتعلن الشركة عن اعادة شراء نسبة ) . فحينما
  علان سعر السهم طوال  مدة ا ر ايجابي فيه الزيادة ينبغي ان يكون لها أثفان هذ ،القائمة

الاشارة اقوى وأكثر مصداقية  سوف تكون لأنه كلما كانت كمية اعادة الشراء اكبر ،اعادة الشراء
فان السوق سيحصل على  ء نسبة كبيرة من الاسهم القائمة وحينما تقرر الادارة إعادة شرا . 

               دون قيمتها الحقيقيةفعلاً اشـــارة اقـــوى تعبر عن قناعـة او ثقة الادارة بأن اسعار الاسهم 
) Ekanayake, 2004 : 8(  في المدة التي تلي الاعلان  نجد ان العوائد غير العادية. و

و ليس مع  ،كمية اعادة الشراء الفعليةب سوى ترتبط لا للشركات التي اعادة  شراء اسهمها هي 
  ) . Wang & Johnson, 2008 : 6 اعادة الشراء المعلنة  ( كمية 

 ،للأسهم غير العادية عوائدالفي  كبير تأثير ان تكرار عملية اعادة الشراء لهھذا و         
لإعلان اعادة الشراء جربتها الشركات التي نادراً ما تقوم بإعادة شراء اسهمها في الواقع بعد تف

     من الشركات التي بكثير اداء اسعار اسهمها بعد الاعلان عن برامج اعادة الشراء افضل  يكون
يرافق اذ  ،بعبارة اخرى ) (Yook,2010 : 323 -331 راء اسهمها بشكل متكررتقوم بإعادة ش

 منحدث عوائد غير عادية اكثر ينادراً ما  ذيال الشراء الذي يحدث لأول مرة او دةاعلان اعا
 اي بمعنى ان ،الشراء التي كثيراً ما تحدث اعادة اعلانات العوائد غير العادية الناتجة من برامج



 اعادة شراء الاسهم    علاناتلإ في الاستجابةاختبار كفـاءة الـسوق                                    المبحث الثالث    - الفصل الاول  
 

 87  

          غير العادية في اعلان اعادة الشراء الثاني اقل من الاول والثالث اقل من الثاني وهكذا  العوائد
) Hyderabad, 2009 :19(  . تميل  شراء اسهمها لن عن اعادة التي نادراً ما تعان الشركات و

لن ما تع صر من برامج الشركات التي كثيراً لمدة اقبرامجها الى ان تكون اصغر حجماً وتستمر 
دفترية ـال متهاينسبة قوان  ،من الاولى ادة اكبر حجماً ـوالأخيرة تكون عشراء اسهمها .  عن اعادة

  سهمهاأشراء  لن عن اعادة تعة بالشركات التي نادراً ما ـلى مقارنـالى قيمتها السوقية اع
), 2013 :18  Ridder (  .  

ومما تجدر الاشارة  ،مع هذه الافكار نسجمالسوق لإعلانات اعادة الشراء تان استجابة  لذا      
التي نادراً ما تحدث مرحب بها من قبل السوق اكثر بكثير من اعادة الشراء  إعادة الشراءاليه ان 

ان الدخل التشغيلي للشركات التي  ،ذلك اضافة الى.  ) Hyderabad, 2009 : 19(المتكررة 
   النقدي وتوزيعاتها لمقسوم الارباح  ،إعادة شراء اسهمها اكثر تقلباً من الاخرىعن  تعلنكثيراً ما 
يمكنها اعادة شراء اسهمها بشكل و شراء اسهمها .  لن عن اعادةي نادراً ما تعالشركات التاقل من 

توزيع مقسوم ان نسبة  يعنيهذا  ،قدية غير التشغيلية الفائضةتدفقاتها النخلال متكرر من 
 ويمكن تفسير ذلك ،شراء اسهمها لن عن اعادةفي الشركات التي نادراً ما تع الارباح النقدي اعلى

إلا انها لا تقوم بإعادة شراء اسهمها إلا اذا كان لديها تدفقات نقدية  ،لاستقرار ايراداتها التشغيلية
وبشكل مماثل للدلائل التي  ،وان اسعار اسهمها فعلاً دون قيمتها الحقيقية ئضةغير تشغيلية فا

لن عن تعحول الشركات التي نادراً ما  )(Jagannathan & Stephens,2003 :71-91 وجدها
  .) (Hyderabad, 2009 : 31  شراء اسهمها اعادة 

على المدى القصير والطويل المحيطة بأحداث  ARsورغم ان كل من العوائد غير العادية     
  اختلافات هناك عند تطبيق هذه المنهجيات تكون ف ،درس باستخدام دراسات الحدثة تُ الشرك

ية وإحصائية على المدى الطويل ترتبط بقضايا منهججوهرية فيما بينها . فدراسة الحدث مهمة و 
بينما دراسة الحدث  ،بالإضافة الى تغير بعض الاحداث المعلوماتية خلال هذه المدة متباينة 

تأثير بعض الاحداث المعلوماتية  لأنها تقلل من احتمال اكثر وضوحاً تكون على المدى القصير 
 ل منـك ذلك دــأكو  . )(Axelsson, & Brissman, 2011:17-18 على سعر السهم

Khotari & Warner, 2006) (  اقل خطأ التقدير في بيتا سيكون له تأثير صغير جداً بأن
اما عند حساب العائد غير العادي لمدة  ،على المدى القصير العائد غير العادي من%  1 من

وهذا يرجع  ،أكبرفأن التقدير الخاطئ للمخاطرة سوف يجعل الفارق  )سنة او اكثر (طويل الاجل
ن الخطأ في تقدير المخاطرة سيكون اكبر في دراسات الحدث طويل الاجل . أفي الواقع  ب

ان  ،ة على ذلكزيادللشركة  ضعيفالاداء ال يكون بعدان  والحدث لإعلان اعادة الشراء ينبغي
بعض في تغير فال كبير  هيكل راس مال الشركة بشكل ؤثر فيت شراء الاسهم برنامج اعادة
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من الصعب ان يكون هناك   فهذه العوامل تجعلها ،ؤثر في سعر السهمسي الاحداث المعلوماتية
لتي لم تكن على حالات المخاطرة ا اذ تستند تقديرات المخاطر التاريخية  ،تقدير دقيق للمخاطرة
ينبغي ان  ،العائد غير العادي المتراكم على المدى الطويللذلك فعند حساب  ،مستمرة لمدة طويلة

 ; (Chopra, et. al, 1992 : 235)  ثدـيكون على اساس تقدير المخاطر ما بعد الح

),2011:18-19  Axelsson & Brissman( .   

ولغرض اختبار كفاءة السوق المالية بالشكل نصف القوي للتحقق فيما اذا كان يوجد عوائد       
فأي إعلان جديد من قبل الشركات . ام لا  عن اعادة الشراء عادية حول تاريخ الاعلان غير

في . وهذه الاستجابة يمكن أن تكون  يترتب عليه استجابة سريعة من قبل المشتركين في السوق
معلومات جديدة الى  لورودهي وسبب الاستجابة السريعة  ،اثناء او بعد الإعلان عن الحدث

ان اسعار الاسهم  تتغير  وفقاً لهذا الشكل من الكفاءةو . السوق غير متوقعة من قبل المستثمرين 
ق عوائد يتحقفان المشتركين لن يكون بمقدورهم  وفي هذه الحالة  ،وتعدَّل على الفور في السوق

واستغلال اما بوجود عدم التماثل المعلوماتي بين المطلعين والمستثمرين لذلك .  نتيجةغير عادية 
 وهذه العوائد لا ترتبط بالمعلومات العامةان يحققوا عوائد غير عادية  هميمكنهذه المعلومات 

                                     . ترتبط بالمعلومات السرية الخاصة التي بحوزة المطلعين وإنماللجمهور المتاحة 

لاختبار اثر اعلانات اعادة شراء الاسهم في اسعارها ومدى انعكاس المعلومات عن و       
استجابة السوق الاولية لإعلانات اعادة  لذا يمكن قياس ،الاسهمالاحداث الجديدة في أسعار 

ادة لان اعبعد تعديل مخاطر وعوائــد السوق حـول تاريخ الحـدث لإع على المدى القصير الشـراء
حساب العوائد ن خلال . ولغرض اثبات هذه الاستجابة م ) ،et.al, 2012 : 6 Feng (الشـراء 

يمكن استخدام منهجية دراسة  . هوبعد ئهأثنافي و  المعني ) الحدث( الاعلان  قبل ،غير العادية
  الحدث .

عر السهم عند إعادة في تحليل سلوك س يةالمنهج ههذ )( Masulis, 1980 قد استخدم ف       
نات في تحليل استجابة السوق لحدث إعلا )Kaur & Singh, 2003 ( ااستخدمهو الشراء ، 

حول تاريخ   لأسهمغير العادية ل عوائدال ، يتم تحليل يةالمنهج هوفي هذ ،إعادة شراء الاسهم
وعند تحليل العوائد غير العادية  ،)Kaur, 2012 : 3(الشركات لإعادة شراء اسهمها إعلان 

بـعد وقــوع هي المدة الـزمنية المطلوبة قبل و و . بغي تحديد نافذة الحدث المناسبة حول الحدث ين
توفر و  . )(Axelsson, & Brissman, 2011:17 تم اختياره للتحليل الحدث المـحدد الذي 

وقد دعمت فرضية  ،لكفاءة السوق على المدى القصيردراسة الحدث اختباراً مباشراً بدرجة اكبر 
إلا ان التحليل على المدى الطويل في دراسة الحدث توفر  ،بشكل عام EMH السوق الكفوءة 

  . )Bhunia  2 :2011 ,(نتائج متباينة بخصوص فرضية السوق الكفوءة 
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ايجاد العوائد اليومية للسهم من  في دراسة الحدث يمكن:  ايجاد العوائد اليومية: الخطوة الثانية 
كسعر  ،المتداولة في الاسواق الماليةلشركات ا من قاعدة بياناتالبيانات التي يتم الحصول عليها 

ولا يوجد  ،تعددت طرق قياس العوائد اليومية للأسهم العادية بتعدد الدراسات و  ،لأسهملغلاق لاا
 )t(وم ـفي الي )i(هم ـللسائد اليومي ـالع ابـحسيمكن و  ،هذه الطرق منإجماع حول أفضلية اي 

 )t-1( ) واليوم tلليوم ( )i(الشركة  سهمق بين لوغاريتمات اسعار الاغلاق لان خلال الفر م
            ; ): et.al, 2014 : 8 Gupta، (; )244 Chen, 2007(   ;  يةتة الآـاستخدام الصيغب

)Brown &Reilly, 2009:347( :-  
  

……………… (5.1)1)  - tiP(  Ln-  ) tiP(  Ln = tiR  
  اذ ان :

tiR  : هو العائد اليومي للسهم)i( في اليوم )t ( 

tiP  : هو سعر الاغلاق للسهم)i(   في اليوم)t(   

1 - tiP  : هو سعر الاغلاق للسهم)i(   في اليوم)1 - t(    
ايضاً من  السوق عائدمكن ايجاد وي:  ساب العائد اليومي لمؤشر السوقح الخطوة الثالثة :

 البيانات التي يتم الحصول عليها من قاعدة بيانات الشركات المتداولة في الاسواق المالية
ويمكن ان يستخدم  . Closing Value of Market Index)( إغلاق مؤشر القيمة السوقيةك

على النحو  يمكن حسابهنفسها فة الذكر نبالطريقة الآو مؤشر السوق كمقياس لعائد السوق . 
  :  )Chen, 2013 : 17  (;  )Wada, 2010 : 21( يتالآ

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

  ان : اذ
Pm,t  : اليومهو سعر الاغلاق لمؤشر السوق في )t(  

Pm,t-1  :1اليومسعر الاغلاق لمؤشر السوق في  هو) – (t  

Rm,t  :عائد السوق  

  

  : السهم والسوق يالخطوة الرابعة : قياس العلاقة الخطية بين عائد
      والـــطوالتي تستخدم  ،د السوقـــد السهم وعائـــخطية بين عائالة ـــعلاقيمكن قياس ال       
                       ; )Bhana 28 :2007 ,(	 معامل ابـــلحس اً ـــيوم )(75ـلـ ار ـــالتقديذة ــــنافدة ـــم

)  Hackethal & Zdantchouk, 2005 : 18 ( ; ), 2009 : 2   Hyderabad(  عدتف 
. على سبيل المثال  سوف تعطي عوائد متوقعة خلال مدة الحدث لأنها مهمة )تايالب(تقديرات 
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الأسعار تقدير ا في يمكن استخدامهاذ ،  العوائد المتوقعةلإيجاد  تسعيرالاستخدام نموذج  يمكن
قة بين عائد السوق يقيس العلاالذي تا الميل ( يالبتمثل اذ  ،معقول بشكل تقديرالنافذة مدة خلال 

  .  )Axelsson & Brissman(; )Al-Kuwari,2009:44  2011:18,(وعائد السهم )

يمكن حساب العائد المتوقع للورقة المالية  باستعمال :  حساب العائد المتوقع :ة الخامسالخطوة 
 قدمه الذي ،)  CAPM( ) Cremers,2012:18( الرأسمالية لموجوداتنموذج تسعير ا

(Sharp,1964 : 425-  442) ،  التي للمؤسسات الممتلكويل التم كلفة يرلتقديستخدم الذي 
 لبيتابامقاسة  السوق مخاطرة بين العلاقة النموذجھذا  يحدد إذ البورصات ، في اأسهمه تتداول
 العائد جمع خلال من وذلك، ( Harms,  2000 : 66 )  ھمينالمسا قبل من المطلوبة ئدواوالع

 غير السوق مخاطرة تعكس التي سهمللأ المخاطرة علاوة مع) الفائدة سعر ( المخاطرة من الخالي
عن العائد  وهذا النموذج يعبر ،(Koch & MacDonald, 2010 : 431 )  للتنويع القابلة
  : )et.al, 2010 : 11  Nossa,(يتويحسب على النحو الآ ،مالية معينة كدالة لعائد السوقلورقة 

ˆ ……………..(7 -1).  

    
  اذ ان :

rf  :. هو المعدل الخالي من المخاطرة  
 i β  العلاقة بين عائد السوق وعائد السهم .: بيتا تقيس  

  علاوة المخاطرة .  :

اذ تُســتخدم منهجـية الحــدث القياسـية               : ئد غير العاديةواساب العح: سةسادالخطوة ال
اذ يمكن احتساب  العائد غير العادي من خلال طرح .  )AR( لتقدير العوائد اليومية غير العادية

 )Thanatawee 2009:172,( وحسب المعادلة الاتية (المتحقق)توقع من العائد الفعليالمالعائد 

; )Otchere & Ross, 2000 : 12  ( : -  

ARit = Rit  - Rˆit   …………………(8 -1) 

  اذ ان :

: Rˆit  العائد المتوقع للسهمi  في اليومt لموجودات اتسعير  المحتسب من خلال نموذج
  . الرأسمالية 

ARit  : للسهماليومي العائد غير العادي i في اليوم t .  
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العائد غير العادي يتم احتساب و  : حساب العوائد غير العادية المتراكمة : ةسابعالخطوة ال
( يتم تجميع العوائد  من مجموع العائد اليومي غير العادي tطوال نافذة الحدث  )CAR( المتراكم

        المعادلة التالية على نحوو  غير العادية اليومية لتكوين العوائد غير العادية المتراكمة )

)Kim & Kim, 2012 : 20( ; ),2013 :13  Micheloud(  : 

∑ 				 ………………….( 9 -1 ) 

  اذ ان :

CAR  :نافذة الحدث المتراكم طوالير العادي اليومي هو العائد غ .  

t  : طول نافذة الحدث .  

العائد غير  : يتم حساب متوسط العوائد غير العادية المتراكمة حساب متوسط ة :ثامنالخطوة ال
من خلال مقسوم مجموع العوائد غير العادية المتراكمة على عدد الاعلانات  . العادي المتراكم

  :  )Cremers   19: 2012 ,(بحسب المعادلة التالية 

CAAR 	 ………………… . .  

  اذ ان :

CAAR  : العائد غير العادي اليومي المتراكم متوسطهو .  
N  عدد الاحداث :.  

ــ ةخطــوات دراســ ويتضــح ممــا تقــدم مــن   ادي العائــد غيــر العــ مــا كــان متوســطه كلّ الحــدث أنّ
اســـتجابة الســـوق نتيجـــة  ســـعر الســـهم ، دلالـــة علـــى وجـــود تغيـــرات ايجابيـــة فـــي  موجـــبالمتـــراكم 
ادي العائــد غيــر العــ متوســطكــان  العكــس اذاويحصــل  ،لإعــلان اعــادة الشــراء (الحــدث)الايجابيــة 
اسـتجابة السـوق نتيجـة   سـعر السـهمفـي قـد حـدثت سالب دلالة على وجود تغيـرات سـلبية المتراكم 
دلالــة  فإنــه إلــى الصــفر اً مســاويدي المتــراكم العائــد غيــر العـا متوســط كــان ، امــا اذاللحــدث السـلبية 

لعــدم  ،لهــذا الاعــلاناســتجابة الســوق هــذا يعنــي عــدم و  ،ى عــدم تــأثير الحــدث فــي ســعر الســهمعلــ
  . نعكس في سعر السهم ي جديد يمعلوماتمحتوى وجود 
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  :سابقة ومناقشة الجهود المعرفية  دراساتمراجعة   : المبحث الاول 1..2
 اً كثيـر لتناولهـا وإثباتهـا  ،بحـث العلمـيلسابقة ضرورة لا مناص منهـا فـي الأصبحت الدراسات ا     

،  يـةللدراسـات العلم من الحقائق المعرفية التي تسهم في تـدعيم وإرسـاء الجانـب النظـري والتطبيقـي
 ةالحاليـــ دراســـةذات الصـــلة بموضـــوع ال دراســـاتالبعـــض المبحـــث لمراجعـــة  هـــذا صَ صِـــولهـــذا خُ 

  : تاريخيال تسلسلهاوبحسب  من الدراسات، متضمناً مجموعة  اوالقريبة منه

  : دراسات السابقةالمراجعة بعض    1.1.2.
   : ات ذات الصلة بإعادة شراء الاسهم دراسال .1.1.1.2

    ) Nohel & Tarhan 1998,( دراسة. 1
ات للتدفق  الوكالة فكل على جديدة أدلة:  الشركة وأداء الأسهم شراء اعادةعنوان الدراسة (
 Share repurchases and firm performance: new evidence on النقدية الحرة)   

the agency costs of free cash flow  

 من عروض العطاءات ( كلا من عطاءاتعرضاً  (242 )على وهي دراسة تحليلية اشتملت     
 ركزت هذه الدراسة على دراسةاذ . )1990و 1978(المعلنة بين السعر الثابت والمزاد الالماني) 

فرضيتي الاشارة للمعلومات لتمييز بين ها اعروض العطاءات لإعادة شراء الاسهم و الهدف من
والتدفقات النقدية الحرة لتفسير استجابة المستثمرين لإعلانات اعادة شراء الاسهم . والاستنتاج 

شركات اداء الرئيس الذي توصلت اليه ان الاداء التشغيلي بعد اعادة الشراء لا يحسَّن سوى 
  .وهذا ما يؤكد الاستجابة الايجابية من ناحية المستثمرين لإعادة شراء الاسهم  ،النمو المنخفض

  )   Gonzalez & Gonzalez, 2000( دراسة  2 .
  عنوان الدراسة ( اعادة شراء الاسهم مع فرض القيود القانونية : ادلة من اسبانيا )

Stock Repurchases with Legal Restrictions: Evidence From Spans   

اعلان  58على  في بورصة مدريد وتشتملية على عينة من الشركات المدرجة دراسة تحليل      
، تهدف الى  1997)- 1990(اعلان اعادة بيع للمدة من  24و ،اعادة شراء من السوق المفتوحة
القيود القانونية حول كمية الاسهم التي يمكن للشركات ان تعيد تحليل النتائج المترتبة على 

طريقة  حديد كمية الاسهم العادية تفضلفي ت الدراسة الى ان القيود المفروضة وتوصلت ،شرائها
اعادة الشراء من السوق المفتوحة مقارنة مع غيرها من طرائق اعادة شراء الاسهم مثل تقديم 

. وكانت العوائد غير العادية  ء الاسهم والمزادات الالمانيةشراعطاءات بسعر ثابت لإعادة 
 كما انالناتجة من اعادة شراء الاسهم من السوق المفتوحة ايجابية واعلى من الطرائق الاخرى . 

تعديل هيكل ملكية لغاية  هااستخدام ة على كمية اعادة شراء الاسهم يفضلالقيود المفروض
 تخفيض التدفقات النقدية الحرة للشركة. وقدمت غاية او تالشركة وليس غاية ارسال الاشارا
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علانات اعادة الشراء وإعادة البيع في السوق عوائد غير العادية الناتجة من االدراسة تحليل لل
   ان تفسر نشاط اعادة شراء الاسهم المفتوحة لمعرفة هيمنة كل دافع من الدوافع الثلاثة التي يمكن 

   )Jagannathan, et.al, 2000( دراسة  3 . 
  عنوان الدراسة ( المرونة المالية والاختيار بين اعادة الشراء ومقسوم الارباح النقدي )
Financial flexibility and the choice between dividends and stock 

repurchases  

ارتفاع التدفقات النقدي دفع مقسوم الارباح من قبل الشركات عند نه يتم لدراسة أاوأكدت      
ارتفاع التدفقات  ت اعادة الشراء من قبل الشركات عندفي حين تستخدم عمليا ، التشغيلية الدائمة

واوضحت ان التوزيعات والتدفقات النقدية للشركات التي تعيد  ، النقدية غير التشغيلية المؤقتة
ة الشراء بعد ضعف الى عملية اعاد شراء اسهمها تكون اكثر تقلباً . كما بينت بأن الشركات تلجأ

. ونتائج هذه  اً ها جيدة تستخدم المقسوم حينما يكون اداؤ المالية في حين الشرك ادائها في السوق
الدراسة تتفق مع الرأي القائل بأنه توجد مرونة متجسدة في برامج اعادة الشراء وهو السبب الذي 

ة لا يمكن ان خير المقسوم النقدي ولكن الاقة طريبدلاً من  طريقة اعادة الشراء يجعلها تستخدم
. واوضحت ان هذه المرونة زادت من شعبية اعادة الشراء من السوق ن الاولى ستخدم بدلاً عت

وان عدد اعلانات برامج اعادة  1996)و 1985(المفتوحة في الولايات المتحدة بين عامي 
الى  (115)اي من  )(%650الشراء للشركات الصناعية في الولايات المتحدة ازدادت بنسبة 

مليار  113)(مليار دولار الى  (15.4)من (%750)و قيمتها المعلنة ازدادت بنسبة  (755)
                     دولار .

   ) Mitchell, et al., 2001( دراسة  4 . 
  ة الادارة حول اعادة شراء الاسهم : استطلاع استرالي )( رؤيالدراسة  عنوان

Management’s Views on Share Buy-backs: An Australian Survey  
مجموعة من مديري الشركات الاسترالية لدراسة وهي دراسة استطلاعية اعتمدت على         

الدوافع الكامنة من وراء اعادة شراء الاسهم واستجابة سعر السهم المتوقعة لإعلاناتهم . ووجدت 
ان دوافع الشركات من إعادة شراء اسهمها تختلف باختلاف انواع اعادة الشراء . هذه الدراسة 
وتنفذ اعادة الشراء  ، شراء الاسهم من السوق المفتوحة لإعادةتمثل الدافع الرئيسي  فالإشارة كانت

والشركة التابعة بعد عملية  ،المساهمينبعض من  كل تلقائي بالدرجة الاولى للتخلصبش
فرص متساوية للمساهمين في تحسين توفر  اعادة الشراءان هذه الدراسة  وأثبتتالاستيلاء . 

ثل والتخلص من وهيكل راس المال الاموعوائد الفائض النقدي ) EPS(ربحية السهم الواحد 
  .  وأخيراً الحد من الاعباء الاداريةالسبب الرئيس لإجراء اعادة شراء الاسهم  المساهم الذي يعد
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  )  Li, & McNally, 2001 ( دراسة 5 .   
 عوائد الاعلانات ومقتنيات المطلعين : دراسة الحدث ) ،اعادة الشراءعنوان الدراسة ( قرار 

The Decision to Repurchase, Announcement Returns and Insider 
Holdings : Event Study 

.   1992)–(1989من خلال المدة اعلان اعادة شراء )329اشتملت على(ية تحليلدراسة      
      عن اعادة الشراءالمطلعين في التأثير على قرار الاعلان  )حيازات( دور مقتنياتوتناولت 

وتوصلت الدراسة  الاعلان باستخدام دراسة الحدث . من عوائد للأسهم خلال مدة وما يرتبط به
     ن فيها من كبار عادة شراء اسهمها اذا كان المطلعو هي اكثر عرضةً لإ ان الشركاتالى 

     اذا  دة الاعلان اكبرالاسهم ) فتكون عوائد الشركات خلال محملة الاسهم (بحوزتهم الكثير من 
      . كما اهتمت بدراسة دور مقتنيات المطلعينكثير من الاسهم ن على ن فيها يحوزو كان  المطلعو 

                    ارةــالاشالاشــارة والوكالة ونموذج ة ــدة فرضيات كنظريــــياق عـمن الاسهم في س
التي فسرت  ،ونظرية هيكل راس المال الامثلونظرية انخفاض القيمة   (Isagawa’s, 2000) لـ

ولماذا يستجيب السوق لهذا الاعلان . ووجدت الدراسة  ،لماذا تقوم الشركات بإعادة شراء اسهمها
ن الشركات تعيد شراء اسهمها للإشارة : إالذي يقول ،)Isagawa’s,2000(دعماً كبيراً  لـ نموذج 

  .اريع لها صافي قيمة حالية سالبة الى عدم تضييع تدفقاتها النقدية الحرة على مش

   ) Grullon, & Michaely, 2002a(دراسة  6 .
  عنوان الدراسة ( محتوى  المعلومات  لبرامج  اعادة  شراء  الاسهم )

The Information Content of Share Repurchase Programs )(  
اعادة شراء الاسهم من السوق  اعلان ) (4443من ةكونية اعتمدت على عينة مدراسة تحليل     

على عكس الاثار المترتبة على . و  )1997 – 1980(المفتوحة في الولايات المتحدة للمدة من 
اثبتت هذه الدراسة ان الاعلان عن برامج اعادة شراء الاسهم من  ، العديد من نظريات التوزيع

 ،. وجدت ان المخاطر النظامية ورغم ذلك ،السوق المفتوحة لا يتبعها زيادة في الاداء التشغيلي
السوق وبشكل ايجابي  ةفقد استجاب . الشركات تنخفض بعد هذه الاحداث كلفة رأس المال لهذهو 

ف الوكالة حداث مرتبطة مع الانخفاض في كللان هذه الا ،هملإعلانات اعادة شراء الاس
  كلفة راس مال الشركة .قات النقدية الحرة والانخفاض في للتدف
   ),2002b  Grullon & Michaely(دراسة  7.

  ية الابدال )شراء الاسهم ومقسوم الارباح و فرضعنوان الدراسة (اعادة 
Dividends, Share Repurchases, and the Substitution Hypothesis) (  

وإجمالي  ، شركة )(15843وهي دراسة تحليلية لعينة من الشركات الامريكية تحتوي على       
. بينَّت  2000) – 1972(مشاهدة  للمدة من 134646) (عدد المشاهدات السنوية للشركات 
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للتوزيعات في الشركات ان عمليات اعادة شراء الاسهم اصبحت شكلاً من الاشكال المهمة 
لتوزيع  الاموال عن طريق عمليات اعادة  ن الشركات الصغيرة لديها ميل عالٍ الامريكية وأكدت ا

وأضحت هذه العمليات الشكل المفضل لدى المستثمرين  ،شراء الاسهم اكثر مما كانت عليه سابقاً 
رة عموماً لم تخفض المقسوم على الرغم من ان الشركات الكبيو  ،بالمقارنة مع التوزيعات النقدية

وتوصلت الدراسة  ،ولكنها مع ذلك اظهرت ميلها العالي للتوزيع من خلال اعادة الشراء  ،النقدي
وبينت ايضاً  ،ان الشركات استبدلت تدريجياً مقسوم الارباح بإعادة شراء الاسهمهي الى حقيقة 

بقوة من اعادة وسببت في كبح الشركات  ،كانت صارمة (1983)ان القيود التنظيمية قبل عام 
 )(%2.8أظهرت نتائج الدراسة ان متوسط نسبة اعادة شراء الاسهم ارتفعت من و  شراء اسهمها .

  . )(2000عام  %12.4)(الى  1972)(عام 

    )Baker et al., 2003(دراسة   8 .
  ) إداري منظور:  المفتوحة لسوقمن ا الشراء إعادة شركاتال تستخدم لماذا (الدراسة عنوان 

Why Companies use Open Market Repurchases: A Managerial 
Perspective  

 المــدراء المــاليين  التنفيــذيين كبــارعينــة مــن توجيــه الاســئلة لعلــى اعتمــدت دراســة اســتطلاعية      
 البورصـة الامريكيـةشـركة مدرجـة فـي بورصـة نيويـورك وبورصـة ناسـداك و  ( 642 )نمـوتتكـون 
 ،1999 سـبتمبر – 1998خـلال المـدة مـن ينـاير  ،حول بـرامج اعـادة شـراء الاسـهم آرائهملمعرفة 

يعتبــر مــن  عــد اشــارة الــى الســوقي ذيالــ ،الحقيقيــة مــنخفض عــن قيمتــهالوجــدت بــأن ســعر الســهم ف
الاكثــر اهميــة ويليهــا بعــد ذلــك دافــع تعــديل هيكــل راس مــال الشــركة وتجنــب اعــادة الشــراء دوافــع 

المــدراء  تحليــل اجابــاتومــن خــلال  ( التمييــز الضــريبي)  مقســوم الاربــاحالمرتفعــة علــى ضــرائب ال
 مــن الــدوافع المهمــة جــداً وا الابــدال وخيــارات العــاملين لا يعــدبــأنهم تبــين الــذي شــملهم الاســتطلاع 

الـدافع الـرئيس  نخفض دون قيمته الحقيقية هووانما سعر السهم الم ،لإعادة شراء الاسهم ةرئيسيوال
  . لإعادة الشراء 

   )Ekanayake  2004 ,( دراسة9 .  
 ن اعلانات اعادة شراء الاسهم : ادلة استرالية حديثة ) نوان الدراسة ( اشارة المعلومات عع

Information Signaling of Share Buy-Back Announcements – Recent 
Australian Evidence  

 مناعلانات اعادة شراء الاسهم  حولية هدفت لبيان تأثيرات اشارة  المعلومات تحليلدراسة      
للشركات المدرجة في السوق الاسترالية التي قد اعلنت أكثر من مائتي اعلان اعادة شراء  السوق

 ،)(2003مارس  10حتى   )2000(يناير  1ة من مدي السوق على مدى ثلاث سنوات للف
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سلبية ) ينبغي ان ترتفع ( تنخفض)  استجابة السوق لهذه الاشارة ايجابية (إذا كانت وبينت بأنه 
  أسعار اسهم الشركة المعاد شرائها على الفور بعد الاعلان .

وهو يوم الاعلان ( ايام  )10(لمدة قصير ال على المدىغير العادي  السوق عائدحساب وتم    
ايام بعد  )(5قبل الاعلان و 4)(منها أيام تداول تتمحور حول تاريخ الاعلان  9)(و ،)(0اليوم 

المتراكم خلال مدة الحدث .  والعائد غير العادي )(ARالاعلان ) وتم حساب العائد غير العادي 
بمعنى اخر  ،لمعلومات حول اعادة شراء الاسهملشارة نتائج الدراسة تدعم بقوة فرضية الا وكانت

وتكون  ،كإشارةبينت هذه الدراسة ان استجابة السوق تعتمد على المعلومات المرسلة من الشركة 
   نوع المعلومة الواردة الى السوق .هذه الاستجابة اما سلبية او ايجابية حسب 

         ) Renneboog,  & Trojanowski  2005( دراسة  10 .
المتحدة في تسعينات  الدفع لشركات المملكة سياسة الدفع واختيار آلية نماذج في(عنوان الدراسة 
 )   Patterns in Payout Policy and Payout Channel Choice of        القرن الماض

UK Firms in the 1990s                       

. وهي تغطي  1998)- (1992شركة للمدة من  )(985من  ةكونلعينة مية دراسة تحليل     
بشرط ان تكون هذه الشركات  ،اكثر من ثلثي الشركات غير المالية المدرجة في بورصة لندن

بسياسات الدفع للشركات البريطانية الدراسة مفصحة عن بياناتها لمدة ثلاث سنوات . واهتمت 
      البريطانيةالشركات فأن  ،الشركات الامريكية على خلافو خلال تسعينات القرن الماضي . 

 ،يات اعادة شراء الاسهموازدياد  دور عمل  ،النقدية على المساهمين اتتوزيعالتميل لتخفيض لا 
     وحتى الشركات ،الية من اجمالي التوزيعاتيشكل نسبة عالنقدي لا يزال مقسوم الارباح  اذ

    وجود علاقة نقدي ايضاً . وأثبتت الدراسة  شراء اسهمها عادة تدفع مقسوم ارباح  التي تعيد
                    زة ـــفالشركات ذات الملكية المرك. عـالدف ةــواختيار آلي ةـــز الملكيـــتركبين ة ــــقوي

)Concentrated Ownership ( تميل الى اختيار المقسوم النقدي بدلاً من اعادة شراء الاسهم
سياسة  توزيع من واهتمت بدراسة جانبين مهمين بصرف النظر عن شخصية المساهم المتحكم . 

. توزيع عن طريق اعادة الشراء او مقسوم الارباح الكان أسواء واختيار قناة الدفع شركات ال ارباح
اذ ما  ،ومن خلال تحليل سلوك سياسات الدفع خلال التسعينات كانت النتائج مثيرة للاهتمام

  دفع مستقرة نسبياً . على سياسة  سوم ارباح وتحافظلبريطانية تدفع مقمن الشركات ا %85رب ايق
  )   Huh & Park, 2007(دراسة .   11 

  للسيطرة ؟ )  أم شارةلإل:  ةالمفتوحالاسهم من السوق  شراء  إعادة حدداتعنوان الدراسة ( م
The Determinants of Open-Market Share Repurchase: To Signal or to 

Control?                                                              
عينة من الشركات التي أعادت شراء اسهمها والمدرجة في بورصة طوكيو للأوراق لية دراسة تحليل
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. أثبتت الدراسة  )2006 – (1995شركة للمدة من  )(283اذ تتكون هذه العينة من  ،المالية 
 ،بأن الشركات التي تقوم بإعادة شراء اسهمها هي لا تقوم بتوزيع الثروة على المساهمين فحسب
ولكن ايضاً من اجل السيطرة على الشركة . وهدفت الدراسة الى استكشاف هذا الاحتمال من 

لديها تدفقات نقدية  ان اصحاب الشركات التيوتبيَّن  ،برامج اعادة شراء الاسهم للشركات اليابانية
لها الحق ان تعلن عن اعادة شراء اسهمها بقوة أكبر . واكتشفت  ،ولھم الحق في التصويت كبيرة

ايضاً ان فرق الادارة الحالية يشعرون بالقلق من حقيقية انها ممكن ان تصبح  هدفاً سهلاً 
  لعروض الاستيلاء العدائي . 

   ) et.al, 2007  Nayar,( دراسة 12 .
  ) والدائمة المؤقتة التأثيرات اختبار: الأسهم  شراء وسيولة إعادة عروض(الدراسة عنوان 

(Share Repurchase Offers and Liquidity: An Examination of Temporary 
and Permanent Effects)  

اعتمدت الدراسة على عينة من الشركات الامريكية التي مارست اعادة شراء الاسهم من     
 .2004 ديسمبر - 1993خلال المزاد الالماني وعروض عطاءات السعر الثابت للمدة من يناير

 أن اعادة شراء الاسهم من السوق المفتوحة لا تسمح بتقديرات دقيقةو اشارت هذه الدراسة الى 
عدم التأكد حول  وذلك بسبب ،سيولة السوقعلى حجوم الاسهم المعاد شراؤها قياس تأثيرات ل

سة من تأثيرات السيولة ت الدراتحققو . برامج اعادة الشراء  فعلاً في المشتراةكمية وتوقيت الاسهم 
والهدف من  ،لإعادة شراء الاسهم (على المدى الطويل ) والدائمية )على المدى القصيرالمؤقتة (

الدراسة التركيز على عروض عطاءات السعر الثابت والمزاد الالماني خلال مدة زمنية قصيرة 
والثانية تحدث  ،لان لهاتين الطريقتين ميزتين الاولى معرفة توقيت وكمية اسعار الاسهم المشتراة

في عمليات يوماً للتغلب على الصعوبة  30عملية اعادة الشراء خلال مدة قصيرة لا تتجاوز 
اعادة الشراء من السوق المفتوحة نتيجة عدم الالتزام في اعادة الشراء  بالإضافة الى المدة 

يكون نتيجة  ،ويبدو ان التحسَّن في السيولة خلال المدة الزمنية الاطول،الاطول التي تستغرقها 
  حركات السوق .نتيجة التغير الهيكلي في تسهم العام وانخفاض التقلبات وليس لتحسَّن سعر ال

   ) Lee & Suh,2008 (دراسة   13 . 

دولية ) محددات اعادة شراء الاسهم : براهين الدراسة (  عنوان 
Determination of Share Repurchases : International Evidence )  (  

من  باستخدام بيانات لشركاتانماط ومحددات اعادة شراء الاسهم في هذه الدراسة تم اختبار 
اليابان والمملكة المتحدة  ،ألمانيا ،فرنسا ،كندا ،استراليا ،الولايات المتحدة: هية بلدان رئيسة سبع

تعامل تلا  خارج الولايات المتحدة الامريكيةالشركات بأن  ووجدت )2000 - 2005(للمدة من 
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امريكية أكانت سواء الشركات  لكن . الشركات الامريكية الاسهم بقدر ما تتعامل به شراءبإعادة 
  سلوك اعادة شراء الاسهم . عن بشكل مشترك و غير امريكية تكشف  ام

الشركات اعادة شراء الاسهم عبر مختلف البلدان تستخدم  أنهالى  وأشارت هذه الدراسة ايضاً     
إلا ان الشركات عموماً لا تستخدم اعادة الشراء كبديل لمقسوم الارباح  ،كوسيلة مرنة للتوزيع

ن هذه ن الشركات لديها دوافع مختلفة في اعادة شراء اسهمها لاأت هذه الدراسة ، وأكدالنقدي
كحجم الشركة والربحية ونسبة الارباح المحتجزة الى اجمالي  الشركات لها خصائص مختلفة

أن الشركات عبر وتشير الدلائل الى  كما وتقلب التدفقات النقدية لهذه الشركات ،حقوق الملكية
  وهو الدافع الرئيس لإعادة الشراء . البلدان تحتفظ بالنقد بشكل عالٍ ه مختلف هذ

   ) Thanatawee, 2009 ( دراسة  14 .
عنوان الدراسة ( محتوى المعلومات لمقسوم الارباح وإعادة شراء الاسهم من السوق المفتوحة : 

 The Information Content of  Dividends and Open market) النظرية والبرهان )

Share Repurchases: Theory and Evidence )  
وقامت  )2005 - (2002تناولت الدراسة التغيرات في مقسوم الارباح في تايلاند للمدة من     

باختبار فرضيتي الاشارة والتدفق النقدي الحر . هدفت هذه الدراسة الى تسليط الضوء على لغز 
لماذا نماذج النظرية للمساعدة في تفسير، اثنين من الوضعت  ،وبناءً على ذلك ،سوم الارباحمق

رض الحالة التي يكون فيها وهذه النماذج تع مقسوم ارباح وتعيد شراء اسهمها ؟ تدفع الشركات
التي تقرر فيما اذا  ن في الشركات ذات الاداء العالي والشركات ذات الاداء المنخفض،المديرو 

شراء اسهم او مقسوم ارباح من اجل تلبية طلبات تم دفع الفائض النقدي على شكل اعادة 
. وركزت الدراسة على حالة  من ذلك الاستثمار في مشروع جديد وحقيقي المستثمرين او بدلاً 

قيمة حالية موجبة   بحوزتها مشروع له صافيالشركات ذات الاداء العالي التي يمكن ان يكون  
لديها مشروع له صافي قيمة حالية سالبة .  فالنموذج التي . و الشركات ذات الاداء المنخفض 

الذي وضح ان توزيع مقسوم الارباح هي الاستراتيجية  ،)  (Isagawa, 2000الاول هو نموذج 
 ،المنخفض في حين ان الشركات ذات الاداء ء العاليداالتي تهيمن عليها الشركات ذات الا

ي                 ــوذج الثانـــاما النمم على حســاب المساهمين الحاليين . راء الاسهـــادة شــتختار اع
التي تعتمد له تدعم قرارات توزيعات الادارة الذي من خلا )Fairchild & Zhang’s,2005(لـ 

على المقادير النسبية لمقسوم الارباح وإعادة الشراء لتقديم العلاوة بحسب الطلب واثبت هذا 
المشروع الذي له  نقد يرفضو  قصيري النظر العالي داءي الشركات ذات الادير ان م ،النموذج

مقسوم الارباح او اعادة توزيع صافي قيمة حالية موجبة بغية تلبية الطلب القوي من المستثمرين ل
  .)  الخاطئ الاختيار مشكلة شراء الاسهم (
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  ) Hyderabad ,2009( دراسة15. 

  ) لإعادة الشراء المتكررة في الهند استجابة السوق عنوان الدراسة (
Market Reaction To Multiple Buy Backs In India  

اعلان اعادة شراء من السوق المفتوحة . للمدة  )(3598من  مكونة على عينة دراسة تحليلية 
بحثت هذه الدراسة الاختلاف في دوافع  وخصائص الشركة  واداء  ،2000) - 1980(من 

            ما تعلن عن عادة شراء اسهمها  التشغيلي اللاحق للشركات التي كثيراً السوق والأداء 
ما تعلن عن اعادة شراء  ( ذات التكرار العالي في اعادة الشراء ) مقابل  الشركات التي نادراً 

إعادة الشراء التي نادراً ما تحدث مرحب بها من قبل ان . ووجدت الدراسة في الهند اسهمها 
ان الدخل التشغيلي للشركات  ،اضافة الى ذلك اكثر بكثير من اعادة الشراء المتكررة .السوق 

وتوزيعاتها لمقسوم الارباح  ،التي كثيراً ما تعلن عن إعادة شراء اسهمها اكثر تقلباً من الاخرى
النقدي  اقل من الشركات التي نادراً ما تعلن عن اعادة شراء اسهمها . ويمكنها اعادة شراء 

هذا يعني ان نسبة توزيع  ،همها بشكل متكرر من خلال تدفقاتها النقدية غير التشغيلية الفائضةاس
ويمكن  ،مقسوم الارباح النقدي اعلى في الشركات التي نادراً ما تعلن عن اعادة شراء اسهمها

كان لديها إلا انها لا تقوم بإعادة شراء اسهمها إلا اذا  ،تفسير ذلك لاستقرار ايراداتها التشغيلية
يرافق اعلان اذ  ،تدفقات نقدية غير تشغيلية فائضة وان اسعار اسهمها فعلاً دون قيمتها الحقيقية

العوائد  منحدث عوائد غير عادية اكثر ينادراً ما  ذيال الشراء الذي يحدث لأول مرة او اعادة
اي بمعنى ان العوائد  ،اعادة الشراء التي كثيراً ما تحدث اعلانات غير العادية الناتجة من برامج

غير العادية في اعلان اعادة الشراء الثاني اقل من الاول والثالث اقل من الثاني وهكذا . فكانت 
 ،(%3.4)اذ حققت عائد غير عادي مقداره  ،استجابة السوق لإعلان اعادة الشراء الاول اقوى
اما في اعادة الشراء الثالثة  ،)(%2 غير العادي اما في اعلان اعادة الشراء الثاني فكان العائد

  . (%1.1)كان العائد غير العادي مقداره 
   )2010a Hachiya & Teng،( دراسة 16 .

 شراء عادةلإ التنظيمي الإصلاحالانفاق الحكومي في فترة الركود على  تأثيرعنوان الدراسة ( 
                                     عن اسهم الخزينة في اليابان)  الحظر رفعل  أدلة :الأسهم 

The Pump-Priming Effect of Regulatory Reform on Stock  
Repurchases: Evidence from Lifting the Ban on Treasury Stocks in Japan  

ية اعتمدت على عينة من اعلانات اعادة شراء الاسهم من السوق المفتوحة التي دراسة تحليل    
 10اعلنتها الشركات اليابانية المدرجة في بورصة طوكيو للأوراق المالية وتمتد العينة لمدة 

هذه الدراسة استجابة  اختبرت. اذ  (2006)الى السنة المالية  )(1997سنوات من السنة المالية 
الشركات لإعادة شراء الاسهم عند رفع القيود عنها والمنصوص عليها في الاول من 



	المبحث الاول                                                    بعض الدراسات السابقة -الفصل الثاني 
 

 101

في اليابان . وبالنظر لدوافع إعادة شراء الاسهم وجدت هذه الدراسة ان عمليات  )2001(اكتوبر
  اعادة شراء الاسهم تزايدت بشكل ملحوظ بعد رفع الحظر المفروض على اسهم الخزينة.

وأظهرت النتائج ان الشركات التي لديها مشاكل في التدفق النقدي الحر بدأت بخطة اعادة شراء 
الاسهم لتوزيع النقد الفائض على المساهمين وتخفيض او التخلص من تكلفة الوكالة خلال مدة 

ا وبينت الدراسة ايضاً ان الشركات التي ترغب في الاشارة الى انخفاض اسعار اسهمه ،ينةاعمال
ينة لغرض رفع سعر السهم بعد اعمتعهدت بإعادة شراء اسهمها خلال مدة الدون قيمتها الحقيقية 

اذ ان هذه الشركات تأثرت بشكل كبير من خلال رفع القيود على عكس الشركات  ،اعادة الشراء
أن الشركات التي الة . وتوصلت الدراسة الى التي اعادة شراء اسهمها لغرض تخفيض تكلفة الوك

زادت من عمليات  قد ،لديها دوافع منخفضة للإشارة الى انخفاض قيمة السهم دون قيمته الحقيقية
ذ ان هذه الشركات لديها ا ،ر استجابةً لرفع الحظر عن هذه العمليةها بشكل أكبسهماعادة شراء ا
  الاستفادة من عمليات شراء اسهم الخزينة .   القدرة على

    )2010b Hachiya & Teng ،( دراسة   17   .
  إعادة شراء الاسهم )هيكل حق الملكية ودوافع  عنوان الدراسة (

Ownership structure and incentives to stock repurchase)(  
عينة من الشركات اليابانية المدرجة في بورصة لاعادة الشراء  لإعلاناتية دراسة تحليل     

 هدفت.  )2006 – (1997طوكيو للأوراق المالية التي اعلنت عن اعادة شراء اسهمها للمدة من 
فيما اذا كان او كيف تؤثر اعادة شراء الاسهم في هيكل حقوق الملكية من خلال النظر لدوافع 

من خلال اعادة شراء الاسهم . ووجدت  تعديل هيكل راس المال والإشارة لانخفاض القيمة
الشركات لتعظيم يحفز على اعتماد هيكل راس المال الامثل في  الدراسة ان هيكل المراقبة القوي 

ي تميل للبدء بخطة اعادة ان الشركات التي لديها هيكل مراقبة قو الى أشارت و  قيمة الشركة . 
ن الشركات المستقرة هي اكثر حساسية فأومن ناحية اخرى  ،المنخفضةكإشارة للقيمة الشراء 

 لأداء السوق ولديها ميل اكثر لإعادة الشراء اذا كانت مقيمة بأقل من قيمتها الحقيقية .            
حقوق ء الاسهم من خلال تحليل تأثيرات وقدمت هذه الدراسة تقرير مفصل لدوافع اعادة شرا

 ،ة نسبة الرافعة المالية للوصول الى الرافعة المثلىالملكية . اذ يمكن استخدام اعادة الشراء لزياد
ووجدت ان هيكل  ،او التوقعات الجيدة في المستقبلاو للإشارة لانخفاض القيمة الحالية للشركة 

الدافع  لإعادة  م حتى اذا كانت الشركات لديهاحقوق الملكية يؤثر في حجم اعادة شراء الاسه
  . نفسه شراء الاسهم 
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   ) et.al, 2010 Ghosh ,(دراسة   18  . 
ة في الحوكمة : ادلة عن اعادة شراء الاسهم يسهم الادار لان الدراسة ( دور برامج خيارات اعنوا

  لصناديق الاستثمار العقارية ) 
The Role of Managerial Stock Option Programs in Governance: 

Evidence from REIT Stock Repurchases  
اعلان اعادة شراء الاسهم عبر صناديق  (86)من مكونة ية اعتمدت على عينة تحليلدراسة      

واهتمت في معرفة دور برامج خيارات الاسهم  ، 2004) - 1997(الاستثمار العقارية للمدة من 
ودراسة هذه  ،وكمة صناديق الاستثمار العقاريةوحيازة المدراء التنفيذيين لخيارات الاسهم في ح

المسألة من خلال تحليل الكيفية التي يستجيب بها السوق لإعلانات اعادة شراء الاسهم بأنها 
دراسة حيازة  ،تختلف بوصفها وظيفة من الهيكل الاداري لصناديق الاستثمار العقارية . وتحديداً 

لشركة لإعادة شراء خيارات الاسهم للعاملين والتنفيذيين وتأثيرها في استجابة السوق لإعلانات ا
التي يكون فيها ووجدت الدراسة ان السوق يستجيب بشكل ايجابي لإعلانات الشركات  .اسهمها 

ن يمتلكون  خيارات اسهم اكبر. وكانت العوائد غير العادية المتراكمة طوال مدة المدراء التنفيذيو 
ي مع حيازة التنفيذيين اعلانات اعادة الشراء لصناديق الاستثمار العقارية ترتبط بشكل ايجاب

لخيارات الاسهم .  ونتائج الدراسة  فيما يتعلق بدور حيازة خيارات الاسهم للمديرين التنفيذيين 
ركات صناديق الاستثمار وغير التنفيذيين تختلف عن تلك التي ذكرت في قطاع واسع من غير ش

هي منسجمة مع و فيذيين في حين وجدت الادلة الداعمة لأهمية خيارات الاسهم للتن ،العقارية
وهناك القليل من الادلة  ،حوافز الادارة وتعزيز الاشارات الموجبة المتعلقة بإعلان اعادة الشراء

الداعمة بأن السوق يرى إعادة شراء صناديق الاستثمار العقارية تستخدم بالدرجة الاولى لتنفيذ 
قبل  المستثمرين لصناديق الاستثمار وتعزو هذه النتائج الى زيادة الاعتماد من   ،خيارات الاسهم

نتيجة القيود التنظيمية التي  ،العقارية على آليات الحوكمة الداخلية ( مثل برامج خيارات الاسهم )
  تحد من المراقبة الخارجية مثل عمليات الاستيلاء العدائية .

   ) et. al, 2012  Tong ,(دراسة   19  .

 ) اولية في اليابان : دراسةعنوان الدراسة ( اعادة شراء الاسهم 
Stock Repurchases in Japan: A Preliminary Study 

هذه الدراسة التجريبية هدفها التحقق من سلوك اعادة شراء الاسهم للشركات اليابانية للمدة من 
ع الفائض النقدي الى . والشركات التي تعيد شراء اسهمها تقوم باسترجا ) 2009- (1995

ديل هيكل راس المال و ارسال الاشارة الى المستثمرين وتستخدم معلومات السوق تعالمستثمرين و 
ى اً علسابقلتفسير هذا السلوك . قدمت هذه الدراسة تفسيراً يختلف عن الدراسات التي اجريت 

الاسهم  ر الى ابدال مقسوم الارباح في تفسير سلوك اعادة شراء فهي لم تُش ،الشركات الامريكية
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وجد الباحثون في هذه الدراسة دليلاً قوياً  بأن سلوك اعادة شراء ذ يابانية . إالفي الشركات 
     الاسهم في اليابان مرتبط بتعديل هيكل راس مال الشركات للحد الذي يرغبون به من الرافعة 

اعادة شراء  والتي تبرر صيرورةوركزت الدراسة على بعض الاسباب  ،( الرافعة المستهدفة )
وهي بشكل عام ترتبط مع نظريات التدفق النقدي والإشارة  ،في اليابان مهمة جداً نها بأالاسهم 

وانخفاض القيمة وتعديل الرافعة و مواجهة عروض الاستيلاء العدائية والبريد الاخضر ومنع أثر 
  الانخفاض الذي يمكن ان تسببها  خيارات اسهم العاملين عند تنفيذها . 

   )   Cremers,2012( دراسة  20 .  
 إعادة شراء الاسهم : للشركات في المانيا وهولندا)عنوان الدراسة ( اختبار دوافع 

Testing the Motivation for Share Repurchases: Firms in the Netherlands 
and Germany  

كات غير المالية اعلان اعادة شراء من قبل الشر  )(696من  ةكونلعينة مدراسة استندت ال
دراسة استجابة بفي هولندا . واهتمت  AEX)(في المانيا ومؤشر  ) (DAXالمدرجة في مؤشر

 . )2011-2002(سعر السهم بعد اعلانات اعادة شراء الاسهم من السوق المفتوحة للمدة من 
عائد غير عادي في يوم الاعلان وما بعده ولكن هذه العوائد غير العادية  وجودالدراسة  أكدتو 

كثير من العوائد غير العادية التي وثقتها دراسات مماثلة في الولايات المتحدة والمانيا اقل ب كانت
وهولندا . وأكدت الدراسة ان سبب هذا الفرق في العوائد غير العادية بين الولايات المتحدة وقارة 

ن قدم حماية اقل لصغار المستثمرين بالإضافة الى ااوروبا يرجع الى القانون المدني الذي ي
 نسبياً مما يؤدي الى انخفاض عدم التماثل المعلوماتي والذي يفضي الى ضعيفة السيولةالأسواق 

ة تحتاج الى موافقة حملة علاوة على ذلك ان الشركات الاوربيض العوائد غير العادية . تخف
تحتاج سوى موافقة مجلس  الشركات في الولايات المتحدة لابرامج اعادة الشراء بينما الاسهم على 

  الادارة . 
   ) et.al, 2012 Bonaime ,(دراسة   21 .  

 عنوان الدراسة ( هل ان المرونة الادارية جيدة للمساهمين : براهين عن اعادة شراء الاسهم ) 
Is Managerial Flexibility Good for Shareholders? Evidence from Share Repurchases 

 1984( خلال المدةعادت شراء اسهمها شركة أ )5498(من   ةكونلعينة مية تحليلدراسة      
 دة الشراء . اذ يكون لدى المدراءدرست قيمة المرونة المالية باستخدام نشاط اعا.  )2010 –

ان يكونوا قادرين على اضافة قيمة من نظرياً وينبغي  ،مرونة عالية في تنفيذ اعادة شراء الاسهم
وتوقيت شراء الاسهم حينما تكون اسعار الاسهم منخفضة والتوقف حينما  ،السوقخلال توقيت 

يقوم المديرون بإعادة ف ،ذلكل اً خلافجاءت الدراسة  ولكن نتائجعة . تكون اسعار الاسهم مرتف
الشراء بأسعار مرتفعة ونسب التقييم ( نسبة القيمة الدفترية الى القيمة السوقية والمبيعات الى 
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وجدت ان كل من ادارة ف ،فت الدراسة محددات هذا السلوكو استكش ،مؤاتيهالسعر ) غير 
ارية وان المرونة الاد ،الارباح وثقة الادارة المفرطة تسهم في سوء التوقيت لإعادة شراء الاسهم

 ة اسعار الاسهم ونسب التقييم تاريخياً وجدت الدراسة عند مقارنتسبب الضرر للمساهمين . و 
ة ة ذاتها من خلال مقارنة الميزانية الفصلية التي يكون فيها اعادة شراء مع الميزانية الفصليلشركل

وجدت ان اسعار الاسهم اعلى ونسب التقييم اقل خلال الربع  ،التي لا يكون فيها اعادة شراء
  الذي يكون فيه اعادة الشراء نسبة الى الربع الذي لا يكون فيها اعادة شراء .

  ) Shu,et.al,2013( دراسة   22 .
  واعادة شراء الاسهم ) المفرطةالإدارية عنوان الدراسة ( الثقة 

Managerial Overconfidence and Share Repurchase  
وتميزت  ،لانات برامج اعادة الشراء في سوق تايوان الماليعينة من اعل دراسة استندت     

ن في بعض الاحيان اذ يشعر المديرو  ،للإدارة المفرطةفي مناقشة وقياس مستوى الثقة  بالسبق
 ،لاستخدام برامج اعادة الشراء اندفاعاً بأن قيمة شركاتهم دون قيمتها الحقيقية مما يجعلهم اكثر 

 واشارت الدراسة ايضاً بأن الشركات التي ،وهذا ما يدفعهم لتنفيذ اعادة شراء الاسهم بكميات كبيرة
تميل لاستخدام برامج اعادة الشراء حتى في الحالات التي لم تكن تعاني ادارتها من فرط الثقة 

برنامج  )2744(قيمتها السوقية دون قيمتها الحقيقية . وأظهرت النتائج التجريبية بأنه تم استخدام 
وتبين  ،)2008 – 2000سوق تايوان خلال المدة(شركة مدرجة في  )(783اعادة شراء اعلنتها 

  ترتبط بشكل ايجابي مع كثافة استخدام برامج اعادة الشراء . المفرطة الإدارة ثقة ان 

   ) Tabtieng   2013 ,( دراسة  23 .
 لإنهاءبرامج اعادة شراء الاسهم وتأثير الاسعار في القرارات الادارية ( دوافع  عنوان الدراسة

  )تايلند برامج اعادة الشراء في
Motivations for Share Repurchase Programs and the Effect of Share 

Prices on Managerial Decisions to End Share Repurchase Programs in 
Thailand  

لقرارات التي تؤثر في اإعادة شراء الاسهم من دوافع الالاستطلاعية بحثت هذه الدراسة       
وشمل  )(2009الى ديسمبر  )2001(من يوليو المدرجة في بورصة تايلند لشركات الادارية ل

 من قبل هذه الشركاتووجدت الدراسة ان معظم الاسباب المذكورة  ،شركة )(64الاستطلاع 
والرغبة في  ،دون قيمتها الحقيقيةكانت مقيمة  هااسعار اسهمأن الدافع الرئيس هو بأن تشير 

برنامج  اثر القرارات الادارية في انهاء وبينت هذه الدراسة ايضاً  ،تحسين ربحية السهم الواحد
شركة ازدادت بعد  12)(النتائج ان اسعار الاسهم لـ  كدتأشركة و  )27(اعادة شراء الاسهم في 

للحصول على قررت بيع اسهم الخزينة فقط شركات  )4(وهناك  ،هاء برنامج اعادة الشراءان
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شركات اخرى الغاء برامج اعادة شراء الاسهم عن طريق تخفيض راس  8)(وقررت  ،مكاسب
اكثر اهمية مثل الرغبة في الحفاظ على سعر  دتع اسة  هناك اسباب اخرىووجدت الدر  ،مالها

 في حين .السهم الحالي بمستوى عالي لتجنب عروض الاستيلاء من المستثمرين الاخرين 
 )4(فكانت هناك  ،هاء برامج اعادة شراء الاسهمد انشركة اخرى بع (15)انخفضت اسعار اسهم 

الذي يبدو بأنه قرار  ،ى مكاسبشركات قررت اعادة بيع اسهم خزينتها لغرض الحصول عل
 (11)ذلك قررت ل. اكبربشكل  انحدرت فيها اسعار الاسهم الى اسفل  المدة هذه بعد لان مناسب
 و بخسارة بيع اسهم الخزينة إعادةبشركات  )(3 فقامت هاسهمإعادة شراء اانهاء برامج شركة 

   . الغائها) (بشكل دائم هامالراس  تضخفشركات  )(8

    Anderson & McLaughlin ) 2013 ،( دراسة   24.
  )النقدي استجابة المستثمر لإعلانات العائد: لشراء مقابل مقسوم الارباح النقدي( اعادة اعنوان الدراسة

Buybacks versus Ordinary Dividends: Marginal Investor Reactions to 
Cash-return Announcements  

اختبرت استجابة اذ .  والأمريكية والنيوزيلنديةالاسترالية  عينة من الشركاتل الدراسة استندت     
  مقسوم الارباح للمدة و  إعادة شراء الاسهم الشركات عن الزيادة في لإعلانات سعر السهم

ركات الاسترالية . وتتعلق هذه النتائج بفرضية الابدال في بيانات الش  2009 )– 1993(
ان الإعلانات عن الزيادة في مقسوم الارباح لها تأثيرات الى وأشارت . والنيوزلندية  والأمريكية

ت وهذه الدراسة ايضاَ اهتمت بتفضيلا ،ايجابية أكبر على سعر السهم من اعلانات اعادة الشراء
ن الزيادة في مقسوم الارباح على اعادة ويفضل المستثمرو  تين .خلال هاتين الاداالمستثمرين من 

وذلك بدرجة اكبر من الشركات التي لا  ،حينما تقوم الشركات بالتوزيعات النقدية شراء الاسهم 
  تستخدم سوى طريقة واحدة من التوزيعات النقدية . 

لذا  ،تكون مختلفةينبغي ان النتائج فأن  ةونظراً لاختلاف الهيكل الضريبي للبلدان الثلاث    
عمليات اعادة الشراء ومقسوم الارباح سوف تكون لاستجابة المستثمرين في نيوزلندا توقع يمكن 

واستراليا لديها ضرائب على المكاسب  كاي. فكلاً من امر مختلفة تماماً عن بعضها البعض 
 او الدافع المحرك النظام الضريبي لهذين البلدين يعد مما يعني ان الاختلاف في ، الرأسمالية

. فالشركات الامريكية النقدي الدفع في  الاداتينهاتين ى لاختيار احد الرئيس لتفضيل المستثمر
تخضع الشركات التي  تدفع مقسوم ارباح  نقدي  للضريبة المزدوجة اي اذ  ،تفضل اعادة الشراء

تخضع كل من الشركات والمساهمين الى الضريبة وهذا هو السبب في كون الضرائب على 
  بينما كان العكس في الشركات الاسترالية .المكاسب الرأسمالية اقل 
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  :الصلة بعدم التماثل المعلوماتي  الدراسات ذات 2.1.1.2.
   )Wang& Johnson   2008 ,( دراسة . 1

 شراء الاسهم)إعادة  الاشارة و ،عنوان الدراسة (عدم التماثل المعلوماتي

Information Asymmetry, Signaling, and Share Repurchase  
السوق المفتوحة في  مناعلان اعادة شراء  (1946)من  ةكونمعينة لدراسة ال استندت    

ت ما اذا كانت اعلانا ت بيانفاستهد .)   2005- (1987للمدة من الولايات المتحدة الامريكية 
.  اشارات صادقة وموثوق بها لنقل المعلومات للمستثمريناعادة شراء الاسهم الفعلية ترسل 

مع  وليسمع كمية اعادة شراء الاسهم الفعلية  مرتبطفي الاداء التشغيلي تحسن ووجدت ان ال
 عوائدان وجد الباحثان في هذه الدراسة  اذ ،إلا اذا تم تنفيذها بشكل فعلياعلانات اعادة الشراء 

ليس مع اعادة و  ،على المدى الطويل ترتبط مع كمية اعادة الشراء الفعليةغير العادية  الاسهم
من  وهذا ،ل حجم اعادة الشراء المعلنةاذ ركزت معظم الادبيات المالية اليوم  حو  ،المعلنةالشراء 
  قد يؤدي الى نتائج مضللة .  الممكن

   )  Hsu & Liu,2009(دراسة 2 . 
   )عدم التماثل المعلوماتي رضيةالتدفق النقدي الحر مقابل فشراء الاسهم:  لإعادة (الخيار عنوان الدراسة

The Option to Repurchase Stock: 
Free Cash Flow vs. Information Asymmetry Hypotheses  

اعلان اعادة شراء اسهم للشركات المدرجة  2800)(دراسة اعتمدت على عينة تحتوي على     
اقترحت هذه الدراسة فرضية الخيارات  ،)2009 - (2000 للمدةفي بورصة تايوان المالية 

 رامج اعادة شراء الاسهم تعد خيار تبادلالمستندة على التدفقات النقدية الحرة على افتراض ان ب
وتفسر هذه الفرضية الاستجابة الايجابية  ،يعطي الشركات المرونة لتبادل النقد المكافئ لأسهمها

لمفتوحة . وقامت باختبار ومقارنة مدى  صحة لسعر السهم لإعلانات اعادة الشراء من السوق ا
الذي اول من  ،تند على عدم التماثل المعلوماتيهذه الفرضية نسبة الى نموذج خيار التبادل المس

الذي وضح ايضاً كيفية استجابة سعر  ،)Ikenberry &Vermaelen,1996(فسره كل من 
نتائج الدراسة من خلال توقعات واظهرت  السهم الايجابية لإعلانات اعادة شراء الاسهم . 

فرضية الخيار المستندة على التدفقات النقدية الحرة بأن العوائد غير العادية ترتبط بشكل ايجابي 
بير في العلاقة بين العوائد في حين انها لا ترتبط بشكل ك ،مع معدل العائد الخالي من المخاطرة

وهذه الادلة هي اكثر انسجاماً مع مها، اء اسهة وعوائد السوق للشركات التي تعيد شر الفعلي
  فرضية الخيار المستندة على التدفقات النقدية الحرة .

   ) Thanatawee, 2011a( دراسة . 3
  ي )معلوماتال تماثلال عدم ظل في الحقيقي والاستثمار  دفعال سياسة( عنوان الدراسة 

Payout Policy and Real Investment under Asymmetric Information  
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 لشركةلستخدام التدفقات النقدية لا يفسر اختيار الادارةطورت هذه الدراسة نموذج نظري     
.  استثمارها في مشروع حقيقي اوالنقدي مقسوم الارباح  او اعادة شراء الاسهم وذلك عبردفع لل

ن معلومات افضل من المستثمرين الاخرين حول فيها المديرو  يمتلكويوضح النموذج الحالة التي 
ويمكن استثمار الفائض النقدي في مشاريع مربحة   ،الشركة ( عدم تماثل معلوماتي )اداء جودة 

الارباح هو الاستراتيجية  ان توزيع مقسومالدراسة نتائج . وتظهر بدلاً من اعادتها الى المساهمين 
الشركة ذات الجودة  بينفي السوق الكفوءة يميز . و عالية لشركة ذات الجودة الالتي تهيمن عليها ا

ان تستثمر في مشروع جديد بينما تدفع  هايمكن فالأولى ،الشركة ذات الجودة المنخفضةو العالية 
الشركة ذات الجودة العالية التي تقوم  بينيميز  وفي السوق الكفوءة ايضاً   ،مقسوم ارباح الثانية

هذا  .النقدي  مقسوم الارباحوالتي تدفع  المنخفضة الجودةذات الشركة  وبينبإعادة شراء اسهمها 
يمكنها ان تقوم النقدي يعني ان الشركة ذات الجودة العالية بالإضافة الى توزيع مقسوم الارباح 

تستطيع  بإعادة شراء اسهمها او ان تقوم باستثمار هذه الاموال في مشاريع مجدية في حين لا
  المنخفضة القيام بذلك . ت الجودةالشركة ذا

   )Bhattacharya,et.al, 2012(دراسة  4 .   
  )تكاليف التداول عدم التماثل المعلوماتي : ادلة عن (هل جودة الارباح تؤثر في الدراسةعنوان 

Does  Earnings  Quality  Affect Information  Asymmetry ? Evidence 
From Trading Costs  

 Nasdaq  ناسداكمدرجة في بورصة ) شركة  (14389لعينة اشتملت علىة يدراسة تحليل     
عدم التماثل المعلوماتي في ان  ضحتأو و  . 2006)- (1997للمدة من  NYSEونيويورك 

 معلومات افضل من الطرف الاخر .  الاسواق مرتبط بفكرة مفادها ان احد اطراف الصفقة لديه
ن كل  .ة الشركة قيمب  متعلقةغير المتماثلة المعلومات النطوي على نقل يالمالي علان الاان و 

 الخاطئ  يزيد من مخاطر الاختيار اذ ،التكلفةفي ارتفاع عدم التماثل المعلوماتي يسبب زيادة 
. وهدفت  بالإضافة الى انه يخفض من السيولة النقدية ،للأطراف المتعاملة في الاسواق المالية

المعلومات بشكل مختلف  في نقليمكن تسهم  ودة الارباح المعلنةفيما اذا كانت ج لأثباتالدراسة 
العلاقة بين جودة الارباح وعدم التماثل المعلوماتي يختلف بين الشركات فوجد ان  ،للمشتركين

   الكبيرة والصغيرة . 
        ) Rim & Adel  2014,( دراسة   5 . 

 مقسوم الارباح ) وا(عدم التماثل المعلوماتي وسياسة التوزيع : اعادة شراء الاسهم عنوان الدراسة

Asymmetric Information &Payout Policy: Dividend or Share Repurchase  

     توضيح طبيعة العلاقة بين اعادة اشراء الاسهم ومقسوم هدفــت دراسة تحليلية است     
 رــمــــؤشة ضمن ـــركة داخلـــش )(77 وتتكون العينة من ،تماثل المعلوماتيظل عــــدم الالارباح فــي 

( SBF 120 ) نلأ المدة  هذه اختارت الدراسة قدو .  )2008 – (2003للمدة من  الفرنسي 
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 السنوات هذه خلال الفرنسية السوق في سريعاً  توسعاً  تشهد الاسهم شراء إعادة عمليات
عند وجود عدم ان المديرين يفضلون اعادة الشراء على التوزيع النقدي .وأظهرت نتائج الدراسة 

 ذلك ان اعادة الشراء ترسل اشارة قوية مقارنة بمقسوم الارباح . والسبب في تماثل معلوماتي
وهذا ما يفسر العلاقة الايجابية بين عدم التماثل المعلوماتي واختيار اعادة الشراء  ،النقدي

  .النقدي تعلقة بتوزيع المقسوم والعلاقة السلبية الم
  : الدراسات ذات الصلة بنظرية الاشارة 3.1.1.2 . 

   ) McNally,1999( دراسة   1 .
  شراء الاسهم من السوق المفتوحة ) إعادة شارةا عنوان الدراسة (

Open Market Stock Repurchase Signaling 
المتحققة  من الاسهم المعاد شراؤها من وقدمت هذه الدراسة نموذج تجريبي لفحص العوائد     

والتي تقود  الى تخصيص النموذج الجريبي   ،واعتمدت على نظرية الاشارة ،السوق المفتوحة
تناولت هذه الدراسة نموذج الاشارات و  ،لاختبار تفسيرات بديلة  للعوائد خلال مدة الاعلان

اكي اثار اعادة الشراء والمنفعة التي المرسلة من خلال اعادة الشراء من السوق المفتوحة وهي تح
يحصل عليها المطلعين . فلوائح وتنظيمات اعادة الشراء تمنع المطلعين من التداول خلال مدة 

مما قد يعرضهم الى مخاطر اكبر. واختبرت الدراسة هذا النموذج على ثلاث  ،اعادة الشراء
وكانت   ،ومن هذه الفرضيات ان الشركات التي تعيد شراء اسهمها تحقق ارباح اعلى رضيات ف

اعلان اعادة شراء من السوق المفتوحة في الولايات  1197)(هذا النموذج حوالي اختبار عينة 
  .   )1988- (1984المتحدة تمتد بين عامي 

   )   Bhattacharya & Dittmar, 2003(دراسة 2 .  
  عمليات اعادة شراء الاسهم )  عن: النظرية والبرهان كلفةل تالاقكلفة و الدراسة (الاشارة الاكثر تعنوان 

Costless Versus Costly Signaling: Theory and Evidence from Share 
Repurchases 

سهمها من السوق شركة اعلنت عن اعادة شراء ا )(2297من  ةكوندراسة تحليلية لعينة م     
. وهدفت الى تطوير نموذج بسيط لمعرفة آلية الاشارة التي  ) 1995- 1985( المفتوحة للمدة

سوف تستخدم تحت اي ظرف من ظروف سوق راس المال . ووجدت الدراسة كما هو متوقع 
 لأنه في الاسلوب الاخير ،المكلفة ل نموذج  ( نقل المعلومات بأقل تكلفة ) على الاشارةيتفض
 اكدتل ( تكاليف تمييز الشركة الجيدة عن الرديئة ) تتحملها الشركة . و تكاليف الفصجميع ن فأ

المقيمة بأقل و ان تستخدم إلا من قبل الشركات الجيدة  لا يمكن ،ان الاشارة غير المكلفةالدراسة 
كما وجدت الدراسة ان الاشارة  . لا يمكنها تقليد الشركة الجيدة  والشركات الرديئة ،من قيمتها

احتمال للكشف عن المزيد  هناك ما يكونحينغير المكلفة يمكن ان تجذب انتباه المضاربين فقط 
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لتنبؤات هذا  ةوالأدلة المؤيد ،باح تغطي تكاليف البحث والتدقيقمن الفرص الاستثمارية لتحقيق ار 
  النموذج  قوية ومثيرة للانتباه .

   )Hackethal & Zdantchouk,2005( دراسة  3 . 
  )قوة الاشارات المرسلة لإعادة شراء الاسھم من السوق المفتوحة في المانيا  (عنوان الدراسة 

Signaling Power of Open Market Share Repurchases in Germany 
وعدد اعلاناتها  ،شركة (483) عينة من الشركات الالمانية تشتمل علىل دراسة تحليلية      
هذه الدراسة نتائج أظهرت  و.  )2003(ابريل  11حتى  )(1998للمدة من مايو  اً اعلان (785)

اعادة الشراء  من السوق المفتوحة هي اعلى بحوالي  لإعلاناتان عوائد الاسهم غير العادية 
هذا  تفسر و )  %3مقابل  %12اربع مرات في المانيا مما يقابلها في الولايات المتحدة ( 

شراء . وتشير الدلائل بين البلدين بأنه يرجع الى الاختلاف في تنظيمات اعادة ال الاختلاف
أن مديري الشركات الالمانية استخدموا اعادة الشراء بالدرجة الاولى للإشارة الى التجريبية الى 

رمة التي انخفاض اسعار الاسهم عن قيمتها الحقيقية . وبرهنت ان تنظيمات اعادة الشراء الصا
 ،المتساهلة من تنظيمات الولايات المتحدةلماني اكثر مصداقية في الاشارة نص عليها القانون الا

  وهذا ما اثبت صحة فرضية الدراسة . 

   )Fried,2005 b( دراسة  4 .

  ( تداول المعلومة والاشارة الكاذبة عند إعادة الشراء من السوق المفتوحة ) عنوان الدراسة
Informed Trading & False Signaling with Open Market Repurchases  

أن الشركات العامة في الولايات المتحدة تستخدم وبشكل متزايد اشارت هذه الدراسة الى      
الفائض برامج اعادة شراء الاسهم  من السوق المفتوحة بدلاُ من مقسوم الارباح النقدي لتوزيع 

قادرون على استخدام اعادة شراء  لمدراءوضحت هذه الدراسة ان اوأ ،النقدي على المساهمين
الاسهم من السوق المفتوحة واعلانات اعادة الشراء المضللة لإثراء انفسهم على حساب 

 ،اسعار الاسهم دون قيمتها الحقيقية هم اول من يدرك انخفاض ن . والمدراءالمساهمين الاخري
ة شراء الاسهم لشراء الاسهم بشكل غير مباشر لأنفسهم من وكثيراً ما يستخدمون عمليات اعاد

 قيام المدراء خلال التفاوض او المساومة على سعر السهم او من خلال الاشارة المضللة . فعند
وهم لا  ،سعر السهم قبل بيع اسهمهماو رفع تضخيم  غايتهمفإن إعلانات اعادة شراء مضللة ب

  شراء الاسهم . إعادةفعلاً ينون 
   )  Chen, 2007(دراسة   5 .

  مصداقية إشارات إعادة شراء الأسهم ) عنوان الدراسة (
The Credibility of Stock Repurchase Signals  



	المبحث الاول                                                    بعض الدراسات السابقة -الفصل الثاني 
 

 110

والتي اء العالم اتها من شركات منتشرة في جميع انحجمعت بيانية وهي دراسة تحليل       
الاشارة هدفت لاختبار فرضية و .  )2000 - (1995 خلال المدةسمحت بإعادة شراء اسهمها 

ادة الشراء من لمعلومات في سياق عروض العطاءات لإعادة شراء الاسهم  وعمليات اعالى ا
 لإعلانات عروض عطاءات اعادة الشراء مؤاتيهاستجابة سعر السهم  وكانت السوق المفتوحة .

إلا  ،التجريبية السابقةبعد الاعلان من خلال الدراسات مفاجئات الارباح الايجابية وثبت تحقق 
بعد الاعلان عن اعادة الشراء .  ان بعض الدراسات الحديثة وجدت انخفاض في الارباح لسنة

لان كلاً  ،اكثر تحرراً في لوائح وقوانين اعادة الشراء من حيث التنفيذ والإفصاحالولايات المتحدة ف
وهدف هذه الدراسة هو ربط  ،من اعادة شراء الاسهم وإدارة الارباح هي خيارات ادارية مهمة

الرئيسة  الابتكاراتومن  شراء الاسهم . إعادةشارة ارين من خلال استكشاف مصداقية اهذين الخي
ساعدت في تصنيف اعادة شراء الاسهم في برامج اعادة الشراء المكتملة مقابل  لهذه الدراسة

الشركات التي لديها برامج  نا هل والسؤال المطروح هنا هو ،برامج اعادة الشراء غير المكتملة
أظهرت نتائج الدراسة  ؟ عن الاولى اعادة شراء غير مكتملة يكون لها سلوك وأداء مختلف

التجريبية ان الشركات التي لديها ارباح عالية ونسبة اكبر من الاسهم القائمة تسعى لإعادة شراء 
ت لإعادة شراء اسهمها اسهمها . ومن دون الافصاح عن مصادر التمويل في اعلانات الشركا

 الشركات  لترك برامج اعادة الشراء غير مكتملة . هذه تميل ان من الاكثر احتمالاً 

   ) et,al, 2008  Firth ,( دراسة  6 . 
تداول المطلع  حول اعادة  المزدوجة : التحقق في  والإشارة  المفردة  الاشارة  لدراسة (عنوان ا

    ) شراء الاسهم
Double Signals or Single Signal? An Investigation of Insider Trading 

Around Share Repurchases 

. اعتمدت  ) 2002لغاية (1993من امتدت سنوات  10)( ية غطت مدةدراسة تحليل       
 ( شركة قامت بشراء )694(على عينة تتكون من    سهم بقيمة 7437000000)

ادارة  الشركة  طوال  مدة  الدراسة  نشاط  تداولهذه  تناولت و دولار.  )29998000000(
بشكل كبير قبل البدء  انشطة لتداول المطلعين اذ توجد ،اعادة  شراء الاسهم في هونك كونك

برامج اعادة شراء الاسهم ينبغي  نأبقصد ارسال اشارة ف داولالت كانفإذا  .شراء الاسهم  بإعادة
كون كثافة نشاط تومن المتوقع ان  . وليس بالبيعبرغبة المديرين بالشراء  ان تكون مصحوبة

وأكدت  ،نشاط البيع خلال مدة اعادة الشراءكثافة اكبر بكثير من من قبل المديرين شراء ال
دة نتيجة زيا : والثانية ،من عمليات اعادة الشراء الاولى : مزدوجة الدراسة وجود اشارات

الى السوق  المعلوماتاقوى في نقل  اشارات وهذه الاشارات المزدوجة تخلق ،مشتريات المديرين
وتيرة ن هذه الاشارة القوية زادت من : إاي  ،عن انخفاض اسعار الاسهم دون قيمتها الحقيقية
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اعادة شراء  عند دراءمبيعات الم ازديادان  في حيناعادة الشراء في هونك كونك .  عمليات
وقدمت بعض الادلة على ان اشارة المعلومات هي العامل  . شارةلااهذه من قوة الاسهم تخفض 

   المهيمن والدافع الرئيس لقرارات اعادة شراء الاسهم .

   )  Leng & Noronha 2011( دراسة 7. 
  طويل بعد اعادة شراء الاسهم من السوق المفتوحة )العلى المدى سهم ان الدراسة(المعلومات وأداء العنو 

Information and Long-term Stock Performance Following Open-Market 
Share Repurchases  

 تتكونو . لمديرين ليل واستكشاف المعلومات الخاصة غير المشاهدة لتحدراسة استهدفت ال      
بأن مديري  وأكدت ، )2004- 1986(للمدة من (اعلان)  حدث )3990( النهائية من عينتها

ان هذه و  الشركات لديهم معلومات خاصة حينما يقرروا اعادة شراء الاسهم من السوق المفتوحة 
عادية مع وتكون هناك عوائد غير  وما بعده أثناء الاعلانفي المعلومات مرتبطة بشكل كبير 

لا الاعلان  العادية وتحسن الارباح بعدوجدت الدراسة ان العوائد غير  تحسَّن في الارباح . وقد
لاً . وتوصلت فعالشركات التي اعادة شراء اسهمها من عينة البالمعلومات الخاصة بترتبط سوى 

ويستمر القيام  ،الاعلان اثناءفي لمديرين السوق يستوعب المعلومات الخاصة لالدراسة الى ان 
سوق اعادة لان الاعلان بحد ذاته يرسل معلومات غامضة وينتظر ال ،ما بعد الاعلان بذلك الى

  . بشكل افضل تفسير هذه المعلوماتل الشراء الفعلية للشركة

       )Huang,et.al,2011( دراسة   8 . 
  الارباح )اء الاسهم من السوق المفتوحة واشارات الدراسة ( اعلانات اعادة شر  عنوان

Open-Market Stock Repurchase Announcements and Earnings Signals  
للمدة من اعلان اعادة شراء من السوق المفتوحة  (1964)من  ةكونلعينة مية دراسة تحليل    

وكانت نسبة الاسهم التي تسعى الشركات لإعادة شرائها حوالي  ،)2005الى  (1991
كانت اعلانات برامج اعادة الشراء من فيما اذا الدراسة تبحث و من الاسهم القائمة .  (7.88%)

، والتي تقاس من ام لاحول الربحية المستقبلية محتوى معلومات  السوق المفتوحة تحتوي على
غير العادية . بينما لم تجد الدراسة اي دليل على ان عمليات  والعوائدخلال التغيرات في الارباح 

الا ان الاشارات لإعادة شراء الاسهم  ،الارباحمع التغيرات في اعادة الشراء ترتبط بشكل ايجابي 
غير العادية للشركات التي تعيد شراء  واضح الارباح المستقبلية والعوائديمكنها ان تفسر وبشكل 

اسهمها والتي تدفع ايضاً مقسوم ارباح نقدي . وبشكل عام اشارت النتائج التجريبية بأن عمليات 
الفرضيات التي  ومن لية لدفع الارباح المؤقتة للمساهمين .اعادة شراء الاسهم تستخدم كأداة تكمي

   . والارباح المستقبليةإعادة الشراء سة بأنه توجد علاقة موجبة بين اشارة الدرا اثبتتها
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  : السابقةمناقشة الجهود المعرفية للدراسات 2.1.2.
التي تسهم في تدعيم تهتم هذه الفقرة بمناقشة الجهود المعرفية وتحديد مجالات الاستفادة منها     

  :ي لدراسة الحالية وعلى النحو الآتل والتطبيقي  وإرساء الجانب النظري

  : السلسلة الزمنية للجهود المعرفية.  1.2.1.2
التي أسهمت في تدعيم رفية الجهود المع) ان اغلب 2-1( الجدول طياتمع من يتضح     

وهذا  ،) من مراحل السلسلة الزمنية%94.6تركزت في الالفية الثالثة اذ شكلت ( الحالية الدراسة
من الادوات الحديثة التي توصل اليها  دالتي تعو  ،يعني تزايد الاهتمام بآلية اعادة شراء الاسهم

خصوصاً في ظل وجود  الحديث وارتفاع وتيرة الجدل عن هذا الموضوع ،الحديثالفكر المالي 
منه لم تستنفذ على المستوى العالمي ن مجالات الاستفادة لذا فأ ،عدم التماثل المعلوماتي

  .من قبل الباحثين والاكاديميين كثير من الدراسة والبحث لايزال يحظى بو  ،والعربي

   : تنوع طبيعة الجهود المعرفية 2.2.1.2.
 معظم اسواق المال ية والاستطلاعية فيالدراسات التحليلود المعرفية بين تنوعت الجه     

  ي :الجدول الآت خلال التي تتضح من ،العالمية

  ) تنوع طبيعة الجهود المعرفية السابقة والسلسلة الزمنية للدراسة2-1الجدول (
  سنة الدراسة  طبيعة الدراسة  

 2000بعد عام  2000قبل عام   استطلاعية   يةتحليل
 35 2 4 33  عددها
 %94.6 %5.4  %10.8 %89.2  نسبتها

        
اذ بلغت  ،يةكبر كانت من حصة الدراسات التحليلان النسبة الا الجدولنتائج ويظهر من      

من اجمالي الدراسات السابقة يقابلها حصة الدراسات الاستطلاعية التي بلغت  (89.2%)
ان التنظير لايزال مستمراً لبيان  ويستخلص الباحث من ذلك ،من اجمالي الدراسات (10.8%)

متباينة من الاسواق المالية  نظراً لانفي ظل عدم التماثل المعلوماتي نظرية اعادة الشراء فلسفة 
ما يستلزم دراسة الاشارات التي ترسلها اعلانات اعادة الشراء لهذه الاسواق بغية ءة ناحية الكفا
  . المعلوماتياو بالحد الادنى التخفيف من مشكلة عدم التماثل   ،التخلص
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    : فادة من الجهود المعرفية السابقةالإمجالات 3.2.1.2. 
  م الدراسة الحالية وكالاتي :) مجال الاستفادة من الجهود المعرفية في تدعي2-2يلخص الجدول (

  السابقة) مجالات الاستفادة من الجهود المعرفية 2-2الجدول (
  مجال الافادة  اسم الدراسة    مجال الافادة  اسم الدراسة

  الجانب النظري  ) et. al, 2012  Tong ,( دراسة  الجانب النظري  ) Nohel & Tarhan 1998,(دراسة 
  الجانب النظري  ) et.al, 2012 Bonaime ,( دراسة  الجانب النظري    Gonzalez&Gonzalez,2000دراسة
  الجانب النظري  )Shu,et.al,2013( دراسة  الجانب النظري  )Jagannathan, et.al, 2000(دراسة 
  الجانب النظري     	)Tabtieng   2013 ,( دراسة  الجانب النظري  ) Mitchell, et al., 2001( دراسة
  النظريالجانب   Anderson & McLaughlin  2013 ،   الجانب النظري  ) Li, & McNally, 2001 ( دراسة
كمقياس للدراسة   )Wang& Johnson   2008,(دراسة   الجانب النظري  b Grullon &Michaely,2002،دراسة

  الجانب النظريو 
  الجانب النظري  )Hsu&Liu,2009( دراسة  الجانب النظري  Grullon,&Michaely  2002,a(دراسة
  الجانب النظري  ) Thanatawee, 2011( دراسة  الجانب النظري    )Baker et al., 2003( دراسة
  الجانب النظري    )Bhattacharya,et.al,2012( دراسة   منهجية الدراسة   )Ekanayake  2004 ,( دراسة
  الجانب النظري  ) Rim & Adel  2014,( دراسة  الجانب النظري  Renneboog &  Trojanowski 2005، دراسة
 كقياس للدراسة  )Hyderabad,2009( دراسة

  لجانب النظريوا
  الجانب النظري  ) McNally,1999( دراسة

كمقياس للدراسة     Bhattacharya & Dittmar, 2003 دراسة  الجانب النظري  )  Huh & Park, 2007( دراسة
   الجانب النظريو 

  الجانب النظري  )Hackethal & Zdantchouk,2005(  الجانب النظري  ) et.al, 2007  Nayar,( دراسة
  الجانب النظري  )Fried,2005,b( دراسة  الجانب النظري  ) Lee & Suh,2008 (دراسة 
  الجانب النظري  )  Chen, 2007( دراسة  الجانب النظري ) Thanatawee, 2009 (دراسة 
  الجانب النظري  ) et,al, 2008  Firth ,( دراسة  الجانب النظري )a :,2010 Hachiya &Teng(  دراسة
  الجانب النظري  )  Leng, 2011( دراسة  الجانب النظري )b Hachiya & Teng:2010 ،(  دراسة
  الجانب النظري  )Huang,et.al,2011( دراسة  الجانب النظري ) et.al, 2010 Ghosh ,( دراسة
  الجانب النظري    الجانب النظري  )  Cremers,2012( دراسة

  )المصادر المذكورةمن اعداد الباحث بالاعتماد على : ( المصدر 

هذا يعني الدراسات السابقة اسهمت في بناء منهجية الدراسة ومقاييسها فضلاً عن تدعيم     
فكرية اذ ان اغلب هذه الجهود المعرفية تعرض مراجعة نظرية  ،للدراسة الحاليةالجانب النظري 
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ستفادة والاعالمية  مقاييسللمتغيرات التي تناولتها وقدمت  لآراء وافكار هؤلاء الباحثين فلسفيةو 
والوسائل الاحصائية والمالية المستعملة في الحصول على البيانات المقاييس والمؤشرات هذه من 

هذا واكدت الدراسات  . وتوضيح العلاقة بين متغيرات الدراسة ،مع الدراسة الحاليةالتي تنسجم 
نظرية  اعادة شراء الاسهم في اطارالسابقة على اهمية هذا الموضوع والدور الذي تلعبه برامج 

الاشارة في تخفيض عدم التماثل المعلوماتي في الاسواق المالية غير الكفوءة ومساعدة 
وجود الى اشارت نتائج الجهود المعرفية السابقة الذكر و المستثمرين في اتخاذ القرارات الرشيدة . 

لموضوع الحيوي وذلك لمحدودية حاجة الى المزيد من الدراسات والبحوث والمؤلفات في هذا ا
استخدام هذه الاهتمام في عدم ة على ذلك زياد ،ت والبحوث العربية في هذا المجالالدراسا

للاستفادة الادوات المالية الحديثة وبشكل كبير في معظم اسواق المال العربية والعراق خاصة 
  .منها في التغلب على مشكلة عدم التماثل المعلوماتي 

  :الدراسة الحالية عن الدراسات السابقة تمييز  1.2. 4.2.
لقد جاءت فكرة هذه الاطروحة نتيجة عدم استخدام سوق العراق للأوراق المالية هذه الادوات      

لأنه هو الغاية الرئيسة لهذه  ،الذي تساعده في التغلب على عدم التماثل المعلوماتيالحديثة 
بالإضافة الى  ،كوسيلة للوصول الى هذه الغايةالمالية  للأوراق في سوق الكويت وطبقتالدراسة 

في هذا الميدان الجديد من اجل المكتبة العربية عامة والعراقية خاصة  تعانيهالفراغ الكبير الذي 
غير معروفة تم اكتشافها على جوانب جديدة  الفكري لهذا الموضوع وتسليط الضوء ثراءزيادة الا

بسبب  ،والمساهمة العلمية والفكرية في موضوع لم تتبلور محدداتهتقديم دراسة مستفيضة و  ،سابقاً 
تباينت جميع الدراسات السابقة من هذا و  ،عدم طرح مثل هكذا دراسة تطبيقية على مستوى العراق

، واختلفت في  والمنهج التطبيقي النظري في الاطار فضلاً عن تباينهاحيث منهج الدراسة المتبع 
اعادة شراء الاسهم . ورغم تشابه الدراسات السابقة في تناول موضوع ايضاً  الدراسةوعينة مجتمع 

إلا أن  ،من الابعاد التي تناولته الدراسةاو أي بعد او نظرية الاشارة او عدم التماثل المعلوماتي 
ستجابة السوق وهل كانت الابعاد ومدى ا، فبعضها هدفت إلى دراسة  هناك تبايناً في الأهداف

إلى  الآخر هدفو ،  ومدى انعكاسها على العوائد غير العادية ،هذه الاستجابة ايجابية ام سلبية
 تخفيضإلى  ، وبعضها هدف سعر السهم السوقي اعادة الشراء فيالتعرف على أثر إعلان 

  .مشكلة عدم التماثل المعلوماتي 

بوصفها فالجانب الاول  الدراسات السابقة بعدة جوانبفإنها تتميز عن أما الدراسة الحالية    
بينما اغلب الدراسات السابقة  ، بمنهجية دراسة الحدثابعاد وتم اختبارها عملياً  ستةجمعت 

لذلك تحاول الدراسة تقديم شمولية اكثر لدارسة هذه  ،اكتفت ببعد واحد او بعدين على الاغلب 
 الجانب الثاني يتمثلالابعاد لاختبار اعلانات اعادة شراء الاسهم بمنهجية دراسة الحدث . 



	المبحث الاول                                                    بعض الدراسات السابقة -الفصل الثاني 
 

 115

التعرف على مفهوم برامج اعادة شراء الاسهم واثرها على العوائد  وهو ، بالهدف من هذه الدراسة
، وهذا مالم تتطرق له ارة بوجود عدم التماثل المعلوماتي نظرية الاش غير العادية للاسهم باطار

 لثأما الجانب الثا ،هذه الدراسة عليها الباحث وذكرت ضمن اطلعجميع الدراسات السابقة التي 
للأوراق المالية الذي لم  الكويتهو مجتمع الدراسة المتمثل في سوق فالذي يميز هذه الدراسة 

للتميز يتمثل بالجانب التطبيقي  رابع والاخيرال بأي دراسة من الدراسات السابقة ، والجانب يحظى
في  اعلانات اعادة شراء الاسهمأثر  والاحصائية لاختبارتناول بعض الاساليب المالية الذي 

للأوراق  كويتالحدث للحكم على كفاءة سوق الدراسة  كما تناولتالعادية غير عوائد الأسهم 
  .  المالية بالشكل نصف القوي

   



	المبحث الثاني                                                     المنھجية العلمية للدراسة -الفصل الثاني
 

 116  

  : المنهجية العلمية للدراسة :ثاني المبحث ال 2.2.

الأساسية التي تربط بين المعرفة النظرية ومحاولة  ركائزالتعد منهجية الدراسة أحدى      
بغية تحقيق  تتخذه الدراسةسي ذالمسار التحدد المنهجية العلمية ف ،تجسيدها في المجال التطبيقي

   - :غاياتها وكالآتي 

  : مشكلة الدراسة1.2.2. 

شكل النظراً لعدم كفاءة الاسواق المالية ب مشكلة عـدم التماثل المعلوماتييواجه المستثمرون     
عامةً . وهناك جدل معرفي قائم حول ما اذا كانت اعلانات اعادة شراء الاسهم تكون  تامال

مصحوبة بإرسال اشارات للسوق غايتها معالجة مشكلة عدم التماثل المعلوماتي . وغني عن 
   . لذاالبيان ما لهذه المشكلة الاخيرة من آثار سلبية مباشرة في التخصيص الكفوء لموارد الاقتصاد

   الاتية :هذه الدراسة حول الابعاد الرئيسة والفرعية  مشكلة تتمحور

في اسعارها باطار نظرية  اً : هل ان لإعلان اعادة شراء الاسهم العادية اثر  البعد الرئيس الاول
  الاشارة ؟ ويتفرع من هذا البعد الرئيس الابعاد الفرعية الاتية : 

  : يفضي الى  اً مؤثر اتي محتوى معلوم هل ان لإعلان اعادة الشراءالبعد الفرعي الاول
 ؟ ؟ وبالتالي فهل هناك مشكلة عدم تماثل معلوماتيتحقيق عوائد غير عادية 

  : بقوة الاشارة المرسلة لسوق المال عبر  اً أثر الشركة  هل ان لحجمالبعد الفرعي الثاني
 الشركة ؟وهل يختلف حجم عدم التماثل المعلوماتي باختلاف حجم ؟ اعلان اعادة الشراء

  بقوة الاشارة المرسلة لسوق  اً أثر البعد الفرعي الثالث : هل ان لتكرار اعلان اعادة الشراء
 ؟ المال عبر هذا الاعلان

  بقوة الاشارة المرسلة لسوق المال عبر   اً هل ان لنمط السهم أثر  :البعد الفرعي الرابع
 ؟  اعادة الشراء علانا
  : اً ا فعلياً (مصداقية الاشارة) أثر الاسهم المعاد شرائه ان لكميةهل البعد الفرعي الخامس 

 ؟بطبيعة الاشارة المرسلة لسوق المال عبر اعلان اعادة الشراء 

هل ان سوق الكويت للأوراق المالية كفوءة بالمستوى نصف القوي في :  البعد الرئيس الثاني
  ؟ شراءاللإعلان اعادة الاستجابة للمحتوى المعلوماتي 
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بضوء ابعاد المشكلة فأن للدراسة الفرضيات الرئيسة والفرعية  -  : الدراسة فرضيات 2.2.2.

  -الآتية :
  

لإعلان اعادة شراء الاسهم العادية من اثر في اسعارها باطار  : ليس الفرضية الرئيسة الاولى
  نظرية الاشارة . ويتفرع منها الفرضيات الآتية :

يفضي الى تحقيق  اً مؤثر اتي اعادة الشراء محتوى معلوملإعلان : ليس  الفرضية الفرعية الاولى
  .مشكلة عدم تماثل معلوماتي من هناك  . وبالتالي فليسعوائد غير عادية 

بقوة الاشارة المرسلة لسوق المال عبر  أثرمن الشركة  لحجم: ليس  الفرضية الفرعية الثانية
  . يختلف حجم عدم التماثل المعلوماتي باختلاف حجم الشركة لاوبالتالي ف ،اعلان اعادة الشراء

بقوة الاشارة المرسلة لسوق  أثرمن لتكرار اعلان اعادة الشراء  : ليس الفرضية الفرعية الثالثة
  المال عبر هذا الاعلان .

 لسوق المال عبر بقوة الاشارة المرسلة أثرمن : ليس لنمط السهم  الفرضية الفرعية الرابعة
  . ن اعادة الشراءاعلا

 أثرمن ا فعلياً (مصداقية الاشارة) لكمية الاسهم المعاد شرائه ليس:  ةالفرعية الخامسالفرضية 
  بطبيعة الاشارة المرسلة لسوق المال عبر اعلان اعادة الشراء .

بالمستوى نصف القوي  : ان سوق الكويت للأوراق المالية ليست كفوءة الفرضية الرئيسة الثانية
  . شراءاللإعلان اعادة في الاستجابة للمحتوى المعلوماتي 

  -تتمثل اهمية الدراسة الحالية بالأبعاد الاتية : : اهمية الدراسة 3.2.2.
انها تختبر واحدة من الادوات المالية المهمة والمتمثلة بأثر اعلان اعادة شراء الاسهم في  .  1

عدم فجوة ودورها في تخفيض  ،باطار نظرية الاشارةاسعارها وانعكاسها على العوائد غير العادية 
معرفة فيما اذا كان ذلك يفضي الى  ومن ثمبين المطلعين والمستثمرين التماثل المعلوماتي 

ية السوقالاسهم والتي من المفترض ان تستجيب اسعار  ،تحقيق عوائد غير عادية موجبة ام سالبة
 ه بعد ولا تضيف شيئاَ  وفي اثتائه الحدثبشكل ايجابي عبر اظهار عوائد غير عادية موجبة قبل 

جوهر اهمية  نمثلاي ن اساسيانولهذا مدلولا .لتتوافق مع ما جاءت به فرضيات السوق الكفوءة 
سعر على وانعكاس تأثير  عمليات اعادة شراء الاسهم لهابيان هل أن  ،الأول :هذه الدراسة

دراسة من خلال ضمني لكفاءة السوق نصف القوي  اختبار ،؟ والثاني السهم والعوائد غير العادية
  . ة الحديثةالمالي ياتمحل جدل وخلاف واسعين بالأدب تساؤلانهما و حدث ؟ ال
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اعتمدت الدراسة في اطارها الفكري والفلسفي والتطبيقي على اهم الادوات المالية المعاصرة  .  2
اذ تهتم  ،نظرية الاشارةو  آلية اعادة شراء الاسهم  وهي الحديث التي توصل اليها الفكر المالي

توقعات  لىع لناحية التعرف لمستثمرينبتوافر المعلومات والتي تُعد جوهرية ل اتهذه النظري
عن طريق ارسال اشارات  ،وتخفيف حالة عدم التماثل المعلوماتين مستقبل الشركة أالادارة بش

   . السوقيلسعر السهم  الى المستثمرين  تؤدي الى تقييم عادل

ل م تحظى بالكثير من الاهتمام من قبالمهمة التي لان متغيرات الدراسة من الادوات المالية  .  3
كثير من حالات عدم كفاءة والتي ساعدت في تفسير  ،عامة والعراقيين خاصةالباحثين العرب 

   ومنها سوق الكويت المالي . ،الاسواق

شركات حجم الك( بنظرية اعادة الشراء شاملة تضم اغلب الابعاد المرتبطة  لم تجرى دراسة  . 4
وكمية  )اسهم النموو سهم القيمة كأ ( ونمط الاسهمنادرة التكرار والاعلانات المتكررة والاعلانات 

والمحتوى المعلوماتي لنظرية عدم اعادة الشراء بالمرة ام  كإعادة الشراء الفعلية الاسهم المشتراة
وطريقة تفسيرهم للمعلومات  المؤثرة في سلوك المستثمرين ،) الصادقة والمضللة كالإشارةالاشارة 

. ومن ثم تقدم هذه الدراسة  ومدى استجابتهم للمحتوى المعلوماتي لإعلانات اعادة شراء الاسهم
من اهم  ةعن واحد والعراقية خاصةً  اضافة فكرية (نظرية وتطبيقية) للمكتبة العربية عامةً 

      فلسفة الفكر المالي الحديث .الحديثة في ع يالمواض

  : اهداف الدراسة  4.2.2.
اتي العرض والنقاش المعرفي النظري لمواضيع اعادة شراء الاسهم وعدم التماثل المعلوم. 1

  .لكل منها  الفلسفية على الجدليات الفكرية والمضامين وقوفوال ،باطار نظرية الاشارة

باطار نظرية  عملياً اختبار فيما اذا كان لإعلانات اعادة شراء الاسهم العادية اثر في اسعارها  .2
  .الاشارة وذلك عبر التحليل التجريبي في سوق الكويت للأوراق المالية 

يفضي الى  مؤثراتي اعادة الشراء محتوى معلومالاختبار التجريبي فيما اذا كان لإعلان  . 3
  . تحقيق عوائد غير عادية

بقوة الاشارة المرسلة لسوق المال عبر اعلان اعادة  اثرالشركة  بيان فيما اذا كان لحجم  .4
  .  الشراء

بقوة الاشارة المرسلة لسوق المال عبر هذا  لتكرار اعلان اعادة الشراء اثر معرفة فيما اذا كان .5
  . الاعلان 
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بقوة الاشارة المرسلة لسوق المال عبر اعلان اعادة  قق فيما اذا كان لنمط السهم أثر. التح 6
  الشراء . 

بطبيعة  ا فعلياً (مصداقية الاشارة) أثراختبار فيما اذا كان لكمية الاسهم المعاد شرائه .  7
  الاشارة المرسلة لسوق المال عبر اعلان اعادة الشراء . 

بالشكل نصف القوي في الاستجابة  الاختبار التجريبي لكفاءة سوق الكويت للأوراق المالية .  8
اذ  ،لإعلانات اعادة الشراء . ومن الجدير بالذكر ان دراسة سوق الكويت كان وسيلة وليس غاية

 عراقالعادية في سوق ال بالأسهمللمستثمرين  استرشاديهأدلة ان الهدف من وراء ذلك هو تقديم 
السوق والجهات  لإدارةللأوراق المالية وهذا له أهمية بالغة لكونه يُقدم بصائر ذات دلالات مهمة 

  . المحدودة والنادرة الاقتصادفيما يخص كفاءة السوق في تخصيص موارد  بأدائهالمعنية 
  :مجتمع وعينة الدراسة   5.2.2.

لابد من الاشارة الى ان برامج اعادة الشراء لا تستخدم في سوق العراق للأوراق  ابتداءً      
المالية اطلاقاً وليس هناك من اهتمام واضح بهذه البرامج من كلا الجانبين (الشركات 

. ولعدم ممارسة اعادة الشراء من قبل  والاستثماري والمستثمرين) وذلك لضعف الوعي المالي
سوق العراق للأوراق المالية وتخليها بذلك عن آلية بالغة الاهمية في في  الشركات المدرجة

مشكلة عدم التماثل المعلوماتي خصوصاً حينما تكون السوق غير كفوءة بالشكل نصف معالجة 
وارجاع التدفقات النقدية الفائضة الى المستثمرين لاستثمارها في مجالات استثمارية اخرى  ،القوي

وكذلك يمكن الاستفادة منها لغرض تحفيز العاملين عند  ،لة الوكالةبشكل افضل وتقليل مشك
منحهم خيارات الاسهم ومواجهة عمليات الاستيلاء العدائي ورفع سعر السهم السوقي الى قيمته 

لذا وقع  الاختيار   ،العادلة او الحقيقية حينما تكون اسهم الشركات العراقية دون قيمتها الحقيقة
وراق المالية كوسيلة وليس غاية كونه يستخدم هذه الادوات بشكل جيد على سوق الكويت للأ

وكونه البلد الاقرب من ناحية البيئة الاقتصادية للعراق وبيئته الاستثمارية مشابهة للبيئة 
       الاستثمارية لسوق العراق للأوراق المالية . 

للأوراق المالية من مختلف ) شركة مدرجة في سوق الكويت 204يتكون مجتمع الدراسة من (    
 قد ،) شركة65وكانت العينة المختارة ( ،24/4/2015الى  1/1/2012للمدة من  ،القطاعات

استبعد  ،اً ) اعلان213( كان عدد اعلاناتهاو لال هذه المدة  اعلنت عن اعادة شراء اسهمها خ
يوضحها  اً ) اعلان170(ة والمتبقي للإعلانات الاولي ،نتيجة التمديد للإعلان الاولي اً اعلان )43(

ان الاعلان في سوق الكويت للأوراق المالية يتطلب موافقة هيئة سوق المال  ،)2-3الجدول (
اذ تسمح للشركات بإعادة الشراء لمدة ستة  ،للشركات المدرجة للإعلان عن اعادة شراء اسهمها
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مع مراعاة ألا  ،اسهمها) من %10اشهر من تاريخ منح الموافقة شرط  ألا تتجاوز قيمة الشراء (
 7المتاحة في حقوق الملكية وذلك وفقاً لمواد قانون رقم قيمة الشراء قيمة مصادر التمويل تتجاوز 

) 14) مشاهدة قبل الاعلان و(15) مشاهدة يومية منها (30وقد استخدمت ( . 2010لعام 
وتعني المشاهدة لسعر السهم في الجلسة اليومية  ،مشاهدة بعد الاعلان بالإضافة الى يوم الحدث

) (30بمعنى ان المدة المعتمدة للدراسة في تحليل الحدث ( اعلان اعادة الشراء )  تتكون من 
يوماً علماً ان جميع هذه البيانات تم اخذها من تقارير سوق الكويت للأوراق المالية على الموقع 

)www.kuwaitse.com  ( .  

  ) الشركات عينة الدراسة والقطاع الذي تنتمي اليه وعدد الاعلانات لكل شركة2-3الجدول (

دد ع
 الاعلانات

 رمز    الشركة أسم السهم القطاع

للصناعات النفطية شركة ايكاروس النفط والغاز 2  ايكاروس 
 آبار شركة برقان لحفر الآبار النفط والغاز 1
 سكب ك شركة السكب الكويتية مواد اساسية 2
اساسيةمواد  4  بوبيان ب شركة بوبيان للبتروكيماويات 
 القرين شركة القرين لصناعة الكيماويات البترولية مواد اساسية 4
 الخصوصية شركة مجموعة الخصوصية القابضة صناعية 2
 ورقية شركة الشعيبة الصناعية صناعية 3
 معادن شركة المعادن والصناعات التحويلية صناعية 1
 أسيكو شركة أسيكو للصناعات صناعية 3
 وطنية م ب شركة الصناعات الوطنية صناعية 2
 أجيليتي شركة أجيليتي للمخازن العمومية صناعية 4
 تنظيف الشركة الوطنية للتنظيف صناعية 1
 الرابطة شركة رابطة الكويت والخليج للنقل صناعية 1
 المعامل الشركة الكويتية لبناء المعامل والمقاولات صناعية 2
 يوباك شركة المشاريع المتحدة للخدمات الجوية صناعية 3
 لوجستيك شركة كي جي ال لوجستيك صناعية 3
 سينما شركة السينما الكويتية الوطنية خدمات استهلاكية 3
 ايفا فنادق شركة ايفا للفنادق والمنتجعات خدمات استهلاكية 3
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زهاتنتالشركة الكويتية للم خدمات استهلاكية 1  منتزهات 
 السور شركة السور لتسويق الوقود خدمات استهلاكية 1
 وطني بنك الكويت الوطني بنوك 1
 خليج ب بنك الخليج بنوك 1
 تجاري البنك التجاري الكويتي بنوك 1
 اهلي البنك الأهلي الكويتي بنوك 1
 الدولي بنك الكويت الدولي بنوك 1
 برقان بنك برقان بنوك 1
 بيتك بيت التمويل الكويتي بنوك 1
 بنك بوبيان بنك بوبيان بنوك 1
 كويت ت شركة الكويت للتأمين تأمين 2
 خليج ت مجموعة الخليج للتامين تأمين 3
 اهلية ت الشركة الأهلية للتأمين تأمين 3
 وربة ت شركة وربة للتأمين تأمين 1
 وثاق شركة وثاق للتأمين التكافلي تأمين 1
 صكوك شركة صكوك القابضة عقار 1
 وطنية الشركة الوطنية العقارية عقار 1
 صالحية شركة الصالحية العقارية عقار 5
 تمدين ع شركة التمدين العقارية عقار 3
 المباني شركة المباني عقار 3
 إنجازات  العقاريةشركة إنجازات للتنمية  عقار 3
 التجارية الشركة التجارية العقارية عقار 2
 عقار شركة عقار للاستثمارات العقارية عقار 3
 مزايا شركة المزايا القابضة عقار 2
العقاري للاستثمارشركة التعمير  عقار 3  التعمير 
 كويتية الشركة الكويتية للاستثمار خدمات مالية 2
 تسهيلات شركة التسهيلات التجارية خدمات مالية 2
 ايفا شركة الاستشارات المالية الدولية خدمات مالية 4
 استثمارات شركة الاستثمارات الوطنية خدمات مالية 6
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 مشاريع شركة مشاريع الكويت القابضة خدمات مالية 4
 م الأوراق شركة مجموعة الأوراق المالية خدمات مالية 4
 أرزان مجموعة أرزان المالية للتمويل و الاستثمار خدمات مالية 5
 المركز المركز المالي الكويتي خدمات مالية 4
 الأولى الشركة الأولى للاستثمار خدمات مالية 5
 كفيك الشركة الكويتية للتمويل والاستثمار خدمات مالية 5
)شركة كامكو للاستثمار ش.م.ك (عامة خدمات مالية 6  كامكو 
 وطنية د ق الشركة الوطنية الدولية القابضة خدمات مالية 1
 الديره شركة الديرة القابضة خدمات مالية 1
 المدينة شركة المدينة للتمويل والاستثمار خدمات مالية 3
 نور شركة نور للاستثمار المالي خدمات مالية 3
 تمدين أ شركة التمدين الاستثمارية خدمات مالية 7
 المغاربية الشركة الخليجية المغاربية القابضة خدمات مالية 2
 الامتياز شركة مجموعة الامتياز الاستثمارية خدمات مالية 3
 التخصيص شركة التخصيص القابضة خدمات مالية 2
 المستقبل شركة المستقبل العالمية للاتصالات تكنولوجيا 2
 المساكن شركة المساكن الدولية للتطوير العقاري موازي 3
 عمار شركة عمار للتمويل والاجارة موازي 6

 مجموع الشركات 65 مجموع الاعلانات 170
  

  المصدر من (اعداد الباحث) بالاعتماد على قاعدة البيانات لسوق الكويت للأوراق المالية

  :وبيانات الدراسة  مدد6.2.2. 
فالنوع  ،وذلك بغية تحقيق اهدافها ،لقد اشتملت الدراسة على نوعين من المدد والبيانات      

الاول يخص مدة نافذة التقدير لقياس العلاقة بين عائد السهم اليومي وعائد السوق لحساب 
  والنوع الثاني مدة نافذة الحدث والتي تستخدم في اختبار دراسة الحدث وكالاتي : ،معامل بيتا

  :وبيانات نافذة التقدير  مدة1.6.2.2.
 اً سابق اً تقويمي اً ) يوم75اسعار الاغلاق اليومية لاسهم الشركات عينة الدراسة طوال مدة (  . 1

  . لأيام نافذة الحدث



	المبحث الثاني                                                     المنھجية العلمية للدراسة -الفصل الثاني
 

 123  

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

  :مدة وبيانات نافذة الحدث   2.6.2.2.
وقد تطلب ذلك الحصول  ،أسعار الإغلاق اليومية لأسهم الشركات عينة دراسة الحدث.    1

) 14وسعر إغلاق يوم الإعلان و ( ،) سعر إغلاق يومي قبل تأريخ الإعلان المعني16على (
 سعر إغلاق يومي بعد تأريخ الإعلان  .

الإغلاق اليومية لمؤشر سوق الكويت للأوراق المالية للمدد المناظرة لأسعار أسهم أسعار .   2
 الشركات التي دخلت في إعلانات اعادة الشراء  ضمن عينة دراسة الحدث .

للمدة المناظرة لعينة إعلانات دراسة الكويتية نة يعلى حوالات الخز اليومي معدل الفائدة .   3
  الحدث .

  : المستخدمة في الدراسةالإحصائية والمالية الاساليب  7.2.2. 
فقد تم استعمال عدد من الاساليب الاحصائية والمالية التي ساعدت في اختبار فرضيات      

لاستخراج البيانات    )EXCEL-2010(وذلك بالاستعانة ببرنامج الدراسة وتحقيق اهدافها 
 وقياساليومي وعائد السهم  اليومي عائد السوقالمرتبطة بوالاحصائية المعادلات المالية و 
والعائد المتوقع والعائد غير العادي والعائد غير العادي المتراكم  معامل بيتا)ب ( بينهما مخاطرة ال

  : وكالاتي لإعلانات الشركات عينة الدراسة ومتوسطاتها 
  ) .1-5(عائد السهم اليومي : تم حسابه وفق المعادلة  .  1
  . )1-6: تم حسابه وفق المعادلة ( اليوميالسوق عائد ساب ح .  2
    للورقة المالية باستعمال نموذج تسعير : تم حساب العائد المتوقع حساب العائد المتوقع .  3

  ) .1-7. وفق المعادلة ( )CAPM( الموجودات الرأسمالية
  ) .1-8(. العائد غير العادي : تم حسابه وفق المعادلة  4
  . )1-9. العائد غير العادي المتراكم : تم حساب هذا العائد وفق المعادلة ( 5
   .   )1-10العائد غير العادي المتراكم : تم حسابه وفق المعادلة ( متوسط.  6



  
	

التغطية التحليلية للدراسة : اختبار اثر اعلان اعادة شراء الاسهم في  
  اسعارها باطار اشارة المحتوى المعلوماتي

ي اسعارها  الاسهم ف  اختبار اثر المحتوى المعلوماتي لإعلانات اعادة شراء  المبحث الاول :
  حجم الشركة اعتمادا على

اختبار اثر المحتوى المعلوماتي لإعلانات اعادة شراء الاسهم في اسعارها    المبحث الثاني :
  اعتمادا على التكرار

اختبار اثر المحتوى المعلوماتي لإعلانات اعادة شراء الاسهم في اسعارها    المبحث الثالث :
  اعتمادا على نمط الاسهم

شراء الاسهم في اسعارها    اختبار اثر المحتوى المعلوماتي لإعلانات اعادة المبحث الرابع :
  كمية الاسهم المعاد شراؤها فعلياً ( مصداقية الاشارة )  اعتمادا على

      اختبار اثر استجابة السوق لإعلانات اعادة الشراء لكافة الشركات    المبحث الخامس :
 عينة الدراسة
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عن بغض النظر إيجابية  او اشارة معلومة الشراءيعد المحتوى المعلوماتي لإعلانات اعادة      
م عملية اعادة الشراء المتكررة أ نمط الاسهمم أالشركات حجم سواء كانت من ناحية نوع الاعلان 

اعلانات أجل معرفة أثر من و  ،ام تكلفتها ) المرسلة موثوقية الاشارة ( المشتراةالاسهم كمية م أ
طبيق خطوات عوائد الأسهم العادية لمجموع الإعلانات عينة الدراسة تم تاعادة الشراء على 

المتراكمة و سابقة الذكر . وذلك بغية الحصول على العوائد غير العادية منهجية دراسة الحدث 
في الدراسة  ةالمستخدمالحدث  نافذةدية خلال والمتوسط اليومي المتراكم للعوائد غير العا

يوم  المشاهدة في الى بالإضافةبعده ) 14(و الحدث قبل) 15( مشاهدة منها) 30( والمتكون من
  . (الاعلان) الحدث

السوق في الاستجابة لإعلانات اعادة شراء  كفاءة أن اختبارومما تجدر الاشارة اليه ،      
بشكل  إعلانات اعادة شراء الاسهمتعد  وبالمقابل يعتمد على نوع المعلومة المعلن عنها الاسهم 

يجابي عبر إظهار ينبغي أن تستجيب لها الاسعار السوقية بشكل امعلومة ايجابية ، لذلك عام 
تصبح  وتنعدم هذه العوائد غير العادية ( الإعلانموجبة قبل وأثناء تأريخ  عوائد غير عادية

بحسب المتراكمة شيئاً الى العوائد غير العادية  بمعنى آخر لا تضيف ، الإعلان يومصفراً) بعد 
   . أما إذا كانت العوائد غير العادية سلبية أو متقلبة بالشكل نصف القوي السوق الكفوءة  فرضية

للمحتوى ( متحيزة ) ناه استجابة غير موضوعية الإعلان فهذا مع يومسالبة وموجبة) قبل  (
كما أنه إذا كانت هناك عوائد غير  ، وأن السوق غير كفوءة في الاستجابة،  للإعلاناتي معلومال

،  )  0اليوم النظر عن إشارتها (موجبة أم سالبة أم متقلبة) بعد يوم الإعلان ( بغضو عادية 
لمعلومات هذا الحدث وأن  السوقاستجابة عدم تمامية  او مفادها بطءيست صفرية فلهذا دلالة ول

بالشكل  وفي ذلك دلالة على عدم كفاءة السوق، أسعار السوق لم تستجب بشكل كامل وسريع 
والذي يشترط الاستجابة الكفوءة (السريعة والكاملة وغير المتحيزة ) للمحتوى نصف القوي 

  .معلومة اعادة الشراء)  المعلوماتي لحدث الاعلان العام (
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الاسهم في شراء اعادة لإعلانات  المحتوى المعلوماتياثر اختبار  :لمبحث الاول ا 1.3.
  : لشركةاعتماداً على حجم ااسعارها 

كذلك و ، نصف القوية للسوق  ةالمرتبطة بالكفاء اتاختبار الفرضييتم في هذا الجزء س      
من قبل اسهم شراء إعلانات اعادة المرتبطة بتأثير حجم الشركة في قوة الاشارة المرسلة عبر 

كمال سرعة و لغرض بيان عبر دراسة الحدث وذلك ،  ةالصغير مقابل الشركات لشركات الكبيرة ا
غير عوائد الأسهم اسعار الاسهم عبر حساب  في انعكاس المحتوى المعلوماتيموضوعية و 

 . اليومية )CAAR(ومتوسطاتها  )CAR( المتراكمةالعوائد غير العادية و ،  )AR( العادية
تها اعلى لاسهم الشركات ئد غير العادية والمتراكمة ومتوسطامن المفترض ان تكون العواوالذي 

قلة وعدم اهتمام المحللين في هذا الى بسبب ارتفاع عدم التماثل المعلوماتي بالإضافة  الصغيرة 
شركات  وتم تصنيف شركات العينة الى . ن العكسيكو ف ةالكبير النوع من الشركات اما الشركات 

ذات القيمة الشركات  ة هيالكبير الشركات السوقية ف وصغيرة اعتماداً على متوسط قيمتهاكبيرة 
هي فاما الشركات الصغيرة  للشركات المبحوثة القيمة السوقية السوقية الاكبر من متوسط

وتم حساب القيمة (الرسملة)  الاصغر من متوسط القيمة السوقية .ذات القيمة السوقية الشركات 
م ترتيب الشركات من الاكبر حجماً ( اكبر رسملة لكل شركة من الشركات المبحوثة وت السوقية

لى عشرة اعشار ع) شركة 65لمرتبة والبالغة (سوقية ) الى الاصغر حجماً وتم تقسيم الشركات ا
. اول اكبر سبع شركات في  سبع شركاتمن وبذلك تكونت كل مجموعة (عُشر) تقريباً ، 

    الترتيب تمثل الشركات الاكبر واخر سبع شركات في الترتيب تمثل الشركات الاصغر .

  :الشركات ذات الحجم الكبير  1.1.3. 
على سبع شركات ختيار لاا اعلاه وقعفي استناداً لمعيار تصنيف الشركات الكبيرة الموضح      

. في هذه الشركات جرى  )3-1(اهر في الجدول حجماً وكما هو ظ كبرلااوهي ، من العينة 
لغرض معرفة وذلك  ، اختبار استجابة اسعار اسهمها لمحتوى معلومات اعلان اعادة الشراء

لشركات سهم الاانعكاس المحتوى المعلوماتي لإعلانات اعادة الشراء وتمامية سرعة وموضوعية 
 المتراكمة ومتوسطاتها اليومية العاديةغير عوائد الو  العاديةغير عوائد ال من خلال حساب الكبيرة
   ة .في الدراس ةالحدث المستخدم نافذةخلال 
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  التي اعلنت عن اعادة شراء اسهمها اكبر سبع شركات في سوق الكويت المالي )3-1الجدول (

 الشركات الكبيرة

(دينار قيمتها السوقية 
 كما في   كويتي)

1/1/2012  

عدد 
 تاريخ الاعلان الاعلانات

 23/5/2012 1 4432652128 بنك الكويت الوطني
 19/10/2012 1 2420136604 بيت التمويل الكويتي

 14/10/2012 1 1278928207 بنك الخليج
 14/10/2012 1 1031458836 بوبيانبنك 

 21/5/2012 1 1004897653 البنك التجاري الكويتي
 12/6/2012 1 951179096.3 البنك الاھلي الكويتي

 5/8/2012 1 698913722.3 بنك برقان
  )على تقارير سوق الكويت للأوراق المالية من اعداد الباحث اعتماداً  :(المصدر          

من خلال نموذج تسعير بعد حساب العوائد الفعلية للسهم والبيتا والعوائد المتوقعة و     
العوائد الفعلية من خلال الفرق بين اليومية للسهم والعوائد غير العادية الموجودات الرأسمالية 

للسهم المتراكمة و غير العادية اليومية ) العوائد 3-2الجدول ( ظهريُ والعوائد المتوقعة  للسهم
المذكورة  ةوالمتوسط اليومي للعوائد غير العادية المتراكمة لإعلانات اعادة الشراء للشركات الكبير 

  .  بعد الاعلان اً يوم) 14يوم الحدث و (بالإضافة الى قبل يوم الاعلان  اً ) يوم(15ولمدة انفاً 

 العوائد على التواليلذين يمثلان الو  )3-2( في الجدول ثاني والثالثال ينويتبين من العمود      
أن العوائد اليومية غير بنك الكويت الوطني بوالعوائد غير العادية المتراكمة لاسهم غير العادية 

كانت متقلبة فتارةً تكون موجبة وتارةً  ، وقدلإعلان الايام الخمسة عشر السابقة لطوال   العادية
اخرى تكون سالبة  على الرغم من ان عدم التماثل المعلوماتي في مثل هذا النوع من الشركات 

اليوم الثاني عشر للمدة التي تسبق عائد غير عادي في  تحقق اكبر، فينبغي ان يكون منخفضاً 
اليوم الثامن للمدة التي تسبق يوم  ي فياما اقل عائد غير عاد،  )0.0231يوم الاعلان اذ بلغ (

وهي تمثل في ذات الوقت اعلى خسارة للسهم قبل الاعلان ، اما  )0.013-بلغ (اذ  الاعلان
العوائد اليومية غير العادية في الايام المتبقية المحصورة  ما بين اليوم الاول والخامس عشر 

فقيمها تتراوح ما بين القيمتين المذكورتين انفاً . اما في يوم ، للمدة التي تسبق يوم الاعلان 
هذا يعني ان استجابة السوق للمعلومات ،  )0.0044(بلغ العائد غير العادي فقد الاعلان 

انخفضت في يوم الاعلان ومن المفترض ان يكون العائد في هذا اليوم  اعلى ما يمكن وهذا 
ي ، واستمرت العوائد غير العادية  متقلبة بين الموجب نتيجة انخفاض عدم التماثل المعلومات
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حتى استقرت في المشاهدة الاخيرة لنافذة الحدث ، والسالب  طوال المدة التي تلي يوم الاعلان 
لأنه من ،  هالاعلان وبعدصحيح قبل غير الانعكاس  وهذا يعني ان .) 0.002-(عند 

وفي ذلك دلالة على ، وصفراً بعد الاعلان  اثنائهفي و  قبل الاعلان اً المفترض ان يكون موجب
  عدم كفاءة السوق .

  لاسهم الشركات الكبيرةتھا والمتراكمة ومتوسطاالعوائد اليومية غير العادية  )3-2(الجدول 

  
  ارير سوق الكويت للأوراق الماليةالمصدر : من اعداد الباحث اعتماداً على تق

ظل شروط  فيف بنك الكويت الوطنيلاسهم   CARلعائد غير العادي المتراكم لبالنسبة اما     
ثم يتصاعد   )15-الكفاءة ينبغي ان يبدأ موجباً في اليوم الاول من النافذة الزمنية للحدث (اليوم 

وبعد ذلك يظل ثابتاً ومستقراً عند قيمته ، )  0اعلى قيمة له في يوم اعلان الحدث (اليوم  ليبلغ
تزداد  CAR) . ولكن لطالما ظهرت قيم 14+في يوم الاعلان لغاية آخر يوم في النافذة (اليوم 

متوسط برقانبنك الاھلي البنك التجاريالبنك بوبيانبنك الخليجبنك بيتكبنك الوطنيالبنكنافذة
ARCARARCARARCARARCARARCARARCARARCARCAARالحدث
-150.0170.0170.00910.00910.00920.0092-0.006-0.0056-0.0057-0.0057-0.0079-0.00790.0030.0030.0027
-140.01060.02760.00690.0160.02960.03890.0033-0.0023-0.0149-0.0206-0.0071-0.0150.00390.00680.0073
-13-0.0060.0211-0.0020.01350.00780.04660.01030.008-0.0064-0.027-0.0058-0.02080.00780.01470.008
-120.02310.04420.00410.01760.01250.0591-0.02-0.01190.02910.0021-0.0414-0.0623-0.0030.01170.0086
-11-0.0080.03670.00740.02490.0030.06210.0081-0.00381E-050.0021-0.0402-0.10250.02770.03940.0084
-100.00440.0411-0.0010.02360.00250.0646-0.003-0.0067-0.0548-0.05270.0104-0.0921-0.00440.03490.0018
-90.0180.05910.0020.02560.00120.0658-0.003-0.0101-0.0005-0.05320.0437-0.0484-0.00930.02560.0092
-8-0.0130.04570.01530.04090.00670.0725-0.006-0.01650.0352-0.018-0.0389-0.0873-0.01170.01390.0073
-70.01410.05980.00890.0498-0.01190.0606-0.004-0.02080.01920.0012-0.0044-0.09170.00270.01660.0108
-60.01340.07320.01010.060.00150.0621-0.003-0.0241-0.0031-0.0019-0.0252-0.11680.00920.02580.0112
-50.0060.07920.010.070.00410.0662-0.002-0.0261-0.0629-0.0648-0.0084-0.1252-0.00620.01960.0027
-4-0.0020.0775-1E-030.069-0.00190.0643-0.005-0.03110.0559-0.0089-0.0241-0.14940.00190.02150.0061
-30.01750.0950.01480.0838-0.01310.0512-0.005-0.036-0.045-0.0539-0.0254-0.1748-0.00190.0196-0.0022
-2-0.0120.08310.0060.08980.00240.0536-0.019-0.05510.0023-0.05160.0117-0.1631-0.01330.0062-0.0053
-10.01940.1024-9E-040.0890.00310.0568-0.002-0.05760.0444-0.0072-0.0064-0.16950.00020.00650.0029
00.00440.10680.0050.094-0.00850.0483-0.003-0.0601-0.04-0.04720.0136-0.1559-0.0116-0.0051-0.0027
1-0.0080.09870.02620.1202-0.00370.04460.0104-0.0497-0.0183-0.0655-0.0055-0.16140.00920.0041-0.0013
20.02430.123-0.0140.1067-0.00570.0389-0.001-0.05080.0471-0.0183-0.0068-0.16820.00350.00760.0056
3-0.0020.12140.0160.1226-0.00320.03580.0002-0.0505-0.0383-0.0567-0.0071-0.1753-0.00530.0024-4E-05
40.00190.12330.00060.1233-0.01560.02020.0102-0.0404-0.0423-0.099-0.0085-0.18380.00730.0097-0.0067
50.01640.13970.0050.1283-0.01130.00880.0024-0.0380.0024-0.0966-0.0099-0.19360.00240.0121-0.0056
6-0.0010.13850.0050.13330.0050.0138-0.002-0.0396-0.0047-0.1013-0.0057-0.19940.0020.0141-0.0058
70.0180.15650.0050.1383-0.00150.0123-0.021-0.0604-0.0067-0.1079-0.0074-0.2068-0.00150.0126-0.0079
80.00270.15920.00510.1434-0.00270.00960.0106-0.04970.0158-0.0922-0.0065-0.2133-0.00380.0088-0.0049
9-0.0020.15730.00360.1476E-060.0096-0.004-0.0538-0.0106-0.1028-0.0077-0.221-0.00440.0044-0.0085
100.00930.16660.02120.16826E-060.0096-0.004-0.05780.0477-0.05510.0595-0.1615-0.00410.00030.01
110.00460.17120.0080.17626E-060.0096-0.004-0.0619-0.0451-0.1002-0.0256-0.1872-0.0036-0.00320.0007
120.00650.1777-0.010.16636E-050.0097-0.004-0.0659-0.0145-0.1147-0.0061-0.1932-0.0005-0.0037-0.0034
130.00820.18590.0070.17320.01140.0211-0.004-0.0704-0.0034-0.11810.0077-0.1856-0.0108-0.0145-0.0012
14-0.0020.18410.00510.1783-0.01470.0063-0.015-0.0855-0.016-0.1341-0.0078-0.19340.0052-0.0093-0.0076
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 ARتنخفض تارةً اخرى خلال المدة السابقة ليوم الاعلان نتيجة تحقق عوائد غير عادية تارةً و 
السوق لإعلان ى استجابة متحيزة من جانب سالبة تارةً وموجبة تارةً اخرى ففي ذلك دلالة عل

اعادة شراء اسهم هذه الشركة . ومن جانب اخر ولطالما ان العوائد غير العادية المتراكمة بعد 
واخذت ترتفع وتنخفض كثيراً في يوم الاعلان  CAR) وهو 0.1068الاعلان لم تستقر عند (

م في نافذة الحدث نتيجةً للعوائد غير ما بعد الاعلان لغاية آخر يو عن هذه القيمة طوال المدة 
المدلول مدلولات  ةخلال هذه المدة فان لهذه النتيجة ثلاثالعادية المتقلبة (موجبة ، سالبة )  

والدليل على ذلك تحقق عوائد غير  اً :  هو ان لإعلان اعادة الشراء محتوى معلوماتي مؤثر  الاول
والتي ينبغي ان تكون صفراً اذا لم يكن للإعلان محتوى ، عادية ( بغض النظر عن اشارتها) 

ني ضمناً وجود مشكلة عدم تماثل معلوماتي مما يتعارض مع الفرضية وهذا يع اً مؤثر معلوماتي 
 مؤثرلإعلان اعادة الشراء محتوى معلوماتي ليس  (والتي تنص على انه  الفرعية الاولى للدراسة

 . ). وبالتالي فليس هناك من مشكلة عدم تماثل معلوماتي يفضي الى تحقيق عوائد غير عادية 
والمدلول هو ان استجابة السوق متحيزة نتيجة العوائد غير العادية السالبة ،  :والمدلول الثاني

ان استجابة السوق بطيئة وليست تامة نتيجة تحقق عوائد غير عادية موجبة حتى بعد :  الثالث
. وفي ذلك اشارة مهمة للمستثمرين تنُبأ عن خلل في كفاءة الاعلان  مرور اسبوعين من تاريخ

ها عن اعادة شراء سهم هذه الشركة قبل اعلان السوق ، اذ انها تؤكد للمستثمر بأنك لو اشتريت
فبإمكانك تحقيق عائد غير عادي بها لمدة اسبوعين بعد الاعلان واحتفظت  اسهمها بأسبوعين
             . )14+في اليوم  CAR) (0.18موجب يزيد على (

 و العوائد غير العادية ن يمثلانياللذ العمود الرابع والخامس  علىوهذا ما ينطبق ايضاً       
فعلى الرغم من ان الشركة ،  (بيتك)بيت التمويل الكويتي  المتراكمة لاسهمالعوائد غير العادية 

تعد من الشركات الكبيرة وعادة يكون عدم التماثل المعلوماتي منخفض في هذا النوع من 
اربعة ايام قبل باستثناء  نافذة الحدثطوال  فكانت جميع العوائد غير العادية موجبة، الشركات 

، وهذا يعني ان الغلبة للعوائد الموجبة مما  اً الحدث ويومين بعد الحدث من اصل ثلاثين يوم
قد  افضى الى ان يكون الاتجاه العام للعوائد غير العادية المتراكمة موجبة طوال نافذة الحدث . 

بان الشركة من الشركات التي نادراً معلومات ايجابية وصلت الى المستثمرين  نتيجة توفريكون 
تكون الاستجابة لهذا النوع من الاعلانات ايجابية لان وعادة ما تعلن عن اعادة شراء اسهمها 

الشركة من هذا النوع تكون اشارتها صادقة ولا تعلن الا اذا كانت اسعار اسهمها فعلاً دون قيمتها 
وتوقعات المستثمرين ان  اسعار الاسهم بعد الاعلان عن اعادة الشراء سوف ترتفع  الحقيقية

يكون هناك بعض المطلعين الذين يملكون معلومات سرية لم  او قد، فكانت الاستجابة ايجابية 
وتحقيق عوائد غير عادية على حساب  ييفصحوا عنها مما زاد من عدم التماثل المعلومات
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عبر إظهار عوائد  ةايجابيفي اغلبها  الاسعار السوقية فكانت استجابة   ،المستثمرين الاخرين 
للمدة التي تسبق يوم الاعلان اذ بلغ  ثامناليوم ال ، فكان اعلى عائد غير عادي في غير عادية

           عشر للمدة التي تسبق يوم الاعلان اذ بلغ  في اليوم الثالثاما اقل عائد غير عادي  )0.0153(
من الدقة  السابقة لم تكن بالمستوى المطلوب في الأيام وهذا يعني ان المعلومات ، ) 0.0025-(

في الايام المتبقية للمدة التي   ، اما العوائد اليومية غير العاديةلذا كانت الاستجابة لها سلبية 
وفي يوم الاعلان بلغ العائد .  تسبق يوم الاعلان فقيمها تتراوح ما بين القيمتين المذكورتين انفاً 

بعد الاعلان موجبة ماعدا اليوم الثاني واستمرت هذه العوائد  ،) 0.005غير العادي المتراكم (
ولكن  . )0.0051حتى وصلت في اخر مشاهدة لنافذة الحدث الى (والثاني عشر كانت سالبة 

نتيجة  ،تزداد تارةً وتنخفض تارةً اخرى خلال المدة السابقة ليوم الاعلان CARلطالما ظهرت قيم 
ففي ذلك دلالة على استجابة متحيزة ، سالبة تارةً وموجبة تارةً اخرى  ARتحقق عوائد غير عادية 

من جانب السوق لإعلان اعادة شراء اسهم هذه الشركة . ومن جانب اخر ولطالما ان العوائد 
في يوم الاعلان  CARوهو ، ) 0.094غير العادية المتراكمة بعد الاعلان لم تستقر عند (

قيمة طوال المدة ما بعد الاعلان لغاية آخر يوم في نافذة الحدث واخذت ترتفع كثيراً عن هذه ال
 ةخلال هذه المدة فان لهذه النتيجة ثلاث ،نتيجةً للعوائد غير العادية المتقلبة (موجبة ، سالبة ) 

والدليل على ذلك  اً :  هو ان لإعلان اعادة الشراء محتوى معلوماتي مؤثر  المدلول الاولمدلولات 
التي ينبغي ان تكون صفراً اذا لم يكن ، و عن اشارتها)  تحقق عوائد غير عادية ( بغض النظر
يعني ضمناً وجود مشكلة عدم تماثل معلوماتي مما  للإعلان محتوى معلوماتي مؤثر وهذا

وق متحيزة هو ان استجابة الس :والمدلول الثانييتعارض مع الفرضية الفرعية الاولى للدراسة . 
ان استجابة السوق بطيئة وليست تامة :  والمدلول الثالثنتيجة العوائد غير العادية السالبة ، 

نتيجة تحقق عوائد غير عادية موجبة حتى بعد مرور اسبوعين من تاريخ الاعلان . وفي ذلك 
ك لو اشتريت اشارة مهمة للمستثمرين تنُبأ عن خلل في كفاءة السوق ، اذ انها تؤكد للمستثمر بأن

بأسبوعين واحتفظت بها لمدة اسبوعين بعد سهم هذه الشركة قبل اعلانها عن اعادة شراء اسهمها 
في اليوم  CAR(وهو ) 0.178الاعلان فبإمكانك تحقيق عائد غير عادي موجب يزيد على (

بطء استجابة السوق لمعلومات هذا  وهذا دليل على.   وهو عادة عائد مرتفع نسبياً ) 14+
وفي ذلك دلالة على ، يوم الإعلان في الحدث وأن أسعار السوق لم تستجب بشكل كامل وسريع 

  . عدم كفاءة السوق

بالعوائد غير العادية على التوالي  نمثلان يلذيال ين السادس والسابعالعموديظهر و      
ماعدا اليوم الاعلان قبل موجبة  العوائد غير العادية اغلب فكانت لاسهم بنك الخليج والمتراكمة 

في مثل هذا النوع من   يتماثل المعلوماتدم العانخفاض بالرغم من السابع والرابع والثالث 
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 الرابع عشر لعوائد غير العادية في اليوما. فحقق السهم اعلى  محققةً ارباحاً للسهم الشركات ،
             اذ بلغ بل الاعلان ق الثالثلعوائد غير العادية فكان في اليوم ااما اقل ) 0.0296الاعلان (قبل 

وفي يوم الاعلان كان العائد غير ، وهو في ذات الوقت يمثل اعلى خسارة للسهم ) 0.0131-(
ويبدو ان المعلومات السابقة لم تكن بالمستوى المطلوب من  )0.0085-(العادي سالباً بمقدار

بالاتجاه السالب حتى اليوم الثامن بعد الاعلان ثم انقلبت موجبة العوائد هذه  واستمرت  الدقة ،
بعد الاعلان ثم انقلبت حتى اليوم الثالث عشر الموجب في اليوم الذي يليه واستمرت بهذا الاتجاه 

   .) 0.0147-سالبة في الرابع عشر بعد الاعلان واستقرت عند (

تزداد تارةً وتنخفض تارةً اخرى خلال المدة السابقة ليوم  CARولكن لطالما ظهرت قيم      
سالبة تارةً وموجبة تارةً اخرى ففي ذلك دلالة على  ARالاعلان نتيجة تحقق عوائد غير عادية 

السوق لإعلان اعادة شراء اسهم هذه الشركة . ومن جانب اخر استجابة متحيزة من جانب 
في  CARوهو  )0.0483(كمة بعد الاعلان لم تستقر عند ولطالما ان العوائد غير العادية المترا

ما بعد الاعلان لغاية آخر يوم في كثيراً عن هذه القيمة طوال المدة  نخفضت واخذتيوم الاعلان 
نافذة الحدث نتيجةً للعوائد غير العادية المتقلبة (موجبة ، سالبة )  خلال هذه المدة فان لهذه 

:  هو ان لإعلان اعادة الشراء محتوى معلوماتي مؤثر  الاولالمدلول النتيجة ثلاث مدلولات 
والدليل على ذلك تحقق عوائد غير عادية ( بغض النظر عن اشارتها) والتي ينبغي ان تكون 
صفراً اذا لم يكن للإعلان محتوى معلوماتي مؤثر وهذا يعني ضمناً وجود مشكلة عدم تماثل 

هو ان استجابة  :والمدلول الثانيمعلوماتي مما يتعارض مع الفرضية الفرعية الاولى للدراسة . 
ن ا:  والمدلول الثالثالسوق متحيزة نتيجة العوائد غير العادية السالبة قبل واثناء الاعلان ، 

استجابة السوق بطيئة وليست تامة نتيجة تحقق عوائد غير عادية موجبة حتى بعد مرور 
اسبوعين من تاريخ الاعلان . وفي ذلك اشارة مهمة للمستثمرين تنُبأ عن خلل في كفاءة السوق ، 
ومن الممكن ان يحقق المستثمرين عوائد غير عادية عند شراء هذه الاسهم والاحتفاظ بها لحين 

بطء استجابة السوق لمعلومات وهذا دليل على  .المعلومات الجيدة في نهاية نافذه الحدث ظهور 
هذا الحدث وأن أسعار السوق لم تستجب بشكل كامل وسريع في يوم الإعلان وفي ذلك دلالة 

  . على عدم كفاءة السوق

غير  العوائدالعادية و العوائد غير على التوالي  نمثلان يواللذي اما العمود الثامن والتاسع    
الحدث سالبة  واثناء فكانت جميع العوائد غير العادية قبلبنك بوبيان  المتراكمة لاسهم العادية

ويبدو ان ،  ماعدا اليوم الرابع عشر والثالث عشر والحادي عشر للسهم  محققةً خسائر
استجابة  ولذلك كانت ،  سوق كانت غير جيدة الى ال تتسرب حول الشركة والتي المعلومات

فكان . الايام المذكورة انفاً باستثناء  لحدث قبل واثناء اللمحتوى المعلوماتي  السوق متحيزة سلبياً 



	اختبار اثر اعلان اعادة شراء الاسهم في اسعارها باطار اشارة المحتوى المعلوماتي التغطية التحليلية للدراسة:           /الفصل الثالث

 

 
131

العوائد اقل اما  )0.0103(الثالث عشر اذ بلغ في اليوم قبل الاعلان اكبر عائد غير عادي 
 ، ذات الوقت تمثل اعلى خسارةوفي  )0.02-(الثاني عشر اذ بلغ فكان في اليوم غير العادية 

ويبدو ان محققاً خسارة للسهم في يوم الاعلان  )0.003-(وكان سالباً في يوم الاعلان عند 
واستمرت هذه العوائد متقلبة بعد تاريخ الاعلان  المعلومات السابقة ليست بالمستوى المطلوب 

     موجبة حتى استقرت في المشاهدة الاخيرة لنافذة الحدث عند تنقلب قلب سالبة وتارةً اخرى نفتارةً ت
)-0.015( .   

سالبة على طول نافذة كانت  CAR المتراكمة لعوائد غير العاديةالا ان الاتجاه العام ل     
وهذا يعني ان الغلبة ماعدا اليوم الثالث عشر كانت موجبة قبل واثناء وبعد الاعلان الحدث 
يوم طول نافذة الحدث حتى في سالبة   CAR، ولطالما ظهرت قيم السالبة  العاديةغير للعوائد 

على طول نافذة الحدث باستثناء اليوم سالبة  ARالاعلان نتيجة تحقق عوائد غير عادية 
السوق لإعلان اعادة شراء اسهم ففي ذلك دلالة على استجابة متحيزة سلبياً من جانب المذكور 

هذه الشركة . ومن جانب اخر ولطالما ان العوائد غير العادية المتراكمة بعد الاعلان لم تستقر 
وترتفع بالاتجاه السالب ومن المفترض ان لا تضيف شيئاً بعد تاريخ الاعلان ،  نخفضواخذت ت

:  هو ان لإعلان اعادة الشراء محتوى معلوماتي  المدلول الاولفان لهذه النتيجة ثلاث مدلولات 
والتي ينبغي ان تكون صفراً اذا لم يكن  سالبة مؤثر والدليل على ذلك تحقق عوائد غير عادية 

للإعلان محتوى معلوماتي مؤثر وهذا يعني ضمناً وجود مشكلة عدم تماثل معلوماتي مما 
هو ان استجابة السوق متحيزة :  دلول الثانيوالميتعارض مع الفرضية الفرعية الاولى للدراسة . 

ان استجابة السوق :  والمدلول الثالثنتيجة العوائد غير العادية السالبة قبل واثناء الاعلان ، 
حتى بعد مرور اسبوعين من تاريخ  سالبة بطيئة وليست تامة نتيجة تحقق عوائد غير عادية

لمعلومات هذا الحدث وأن أسعار السوق لم بطء استجابة السوق وهذا دليل على .  الاعلان
  . تستجب بشكل كامل وسريع في يوم الإعلان وفي ذلك دلالة على عدم كفاءة السوق

البنك بالعوائد غير العادية والمتراكمة لاسهم المتمثل اما العمود العاشر والحادي عشر و       
بالرغم والسالبة موجبة تتراوح ما بين اللعوائد غير العادية قبل الاعلان مشاهدات افكانت  التجاري

من المحتمل ، و عدم التماثل المعلوماتي في مثل هذا النوع من الشركات بشكل كبيرمن انخفاض 
كن فهمها او استيعابها بشكل جيد ان الشركة ارسلت معلومات خاصة الى المستثمرين ولكن لا يم

 الرابعاليوم اعلى عائد غير عادي في  بلغف،  مما ادى الى ازدياد فجوة عدم التماثل المعلوماتي
، واقل عائد غير عادي كان في اليوم الخامس قبل تاريخ  )0.0559( بمقدارقبل يوم الاعلان 

 )0.04-(ريوم الاعلان سالباً بمقدافي العائد غير العادي  وكان.  )0.0629-(بلغ اذ  الاعلان
ان  يعني و هذايوم هذا الفي  محققاً خسارة للسهم متأثراً بالعوائد غير العادية السلبية السابقة 
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وهذا فكانت الاستجابة لها سلبية من الدقة المعلومات السابقة للإعلان لم تكن بالمستوى المطلوب 
بعد يوم الاعلان واستمرت العوائد غير العادية  . اعادة الشراء يظهر انعكاساً صحيحاً لمعلومة لا

اخرى سالبة حتى وصلت في نهاية نافذة الحدث في اليوم الرابع عشر وتارةً موجبة  تتقلب تارةً 
بطيئة . لذلك فأن استجابة الاسعار السوقية لسهم هذا البنك غير موضوعية ( )0.016-( عند

) بسبب العوائد غير العادية المتقلبة (موجبة ، سالبة ) بعد يوم الاعلان لأنه كان من وغير تامة
  غير العادية بعد يوم الاعلان صفرية . المفترض ان تكون العوائد

ظل شروط الكفاءة ينبغي ان يبدأ موجباً في اليوم الاول من النافذة الزمنية للحدث  لأنه في      
) وبعد ذلك يظل  0اعلى قيمة له في يوم اعلان الحدث (اليوم  ثم يتصاعد ليبلغ  )15-(اليوم 

) . ولكن لطالما 14+ثابتاً ومستقراً عند قيمته في يوم الاعلان لغاية آخر يوم في النافذة (اليوم 
تزداد تارةً وتنخفض تارةً اخرى خلال المدة السابقة ليوم الاعلان نتيجة تحقق  CARظهرت قيم 

على استجابة متحيزة من  سالبة تارةً وموجبة تارةً اخرى ففي ذلك دلالة ARعوائد غير عادية 
السوق لإعلان اعادة شراء اسهم هذه الشركة . ومن جانب اخر ولطالما ان العوائد غير جانب 

طوال المدة  بالاتجاه السالبخذت ترتفع وتنخفض فأ ةستقر لم تكن ملعادية المتراكمة بعد الاعلان ا
خلال هذه السالبة ما بعد الاعلان لغاية آخر يوم في نافذة الحدث نتيجةً للعوائد غير العادية 

:  هو ان لإعلان اعادة الشراء محتوى  المدلول الاولالمدة فان لهذه النتيجة ثلاث مدلولات 
معلوماتي مؤثر والدليل على ذلك تحقق عوائد غير عادية ( بغض النظر عن اشارتها) والتي 

وهذا يعني ضمناً وجود ، بغي ان تكون صفراً اذا لم يكن للإعلان محتوى معلوماتي مؤثر ين
 :والمدلول الثانيلفرضية الفرعية الاولى للدراسة. مشكلة عدم تماثل معلوماتي مما يتعارض مع ا

ن ا:  والمدلول الثالث،   هو ان استجابة السوق متحيزة نتيجة العوائد غير العادية السالبة
حتى بعد مرور اسبوعين  سالبة نتيجة تحقق عوائد غير عادية استجابة السوق بطيئة وغير تامة

من تاريخ الاعلان . وفي ذلك اشارة مهمة للمستثمرين تنُبأ عن خلل في كفاءة السوق ، اذ انها 
 أي بأسبوعينسهم هذه الشركة قبل اعلانها عن اعادة شراء اسهمها  بعتتؤكد للمستثمر بأنك لو 

 تحقق عائد مقداره       سبوعين بعد الاعلان بأثم تقوم بإعادة شراؤها  قبل ان تظهر الاخبار السيئة
)0.1341( )CAR  14+في اليوم . (  

ن يمثلان على التوالي العوائد غير العادية دين الثاني عشر والثالث عشر اللذيويظهر العمو     
، فبالرغم من انخفاض عدم التماثل المعلوماتي  في هذا النوع من  بنك الاهليسهم الوالمتراكمة لا

كانت سالبة  طول نافذة الحدثعلى الشركات الا ان جميع المشاهدات للعوائد غير العادية 
واليوم العاشر والثالث عشر بعد  نلعاشر والتاسع والثاني قبل الاعلاباستثناء العوائد في اليوم ا

ائد السالبة تغلبت على الموجبة مما افضى الى اتجاه عام سالب للعوائد وهذا يعني ان العو  الحدث
سلبية كانت وهذا يعني ان المعلومات المتسربة عن الشركة الى السوق غير العادية المتراكمة 
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للسهم قبل الاعلان في  فكان اعلى عائد غير عادي فسببت خسائر غير عادية كبيرة للسهم ، 
   الثاني عشر اذ بلغ في اليوم  واقل العوائد غير عادية كان  )0.0437(اليوم التاسع اذ بلغت 

واصبح موجباً في يوم الاعلان ، وهو يمثل في الوقت ذاته اعلى خسارة للسهم  )0.0414-(
 واستمرت العوائد غير العادية بعد الاعلان سالبة من اليوم الاول حتى اليوم )0.0136( بمقدار

 ت موجبةالثاني عشر وانقلب التاسع وانقلبت موجبة في اليوم الذي يليه وعادت سالبة حتى اليوم
 . )0.0078-(عند بعد الاعلان في اليوم الرابع عشر  ت سالبةفي اليوم الذي يليه ورجع

ل نافذة الحدث حتى في يوم اسالبة طو   CARولطالما ظهرت في العمود الثالث عشر قيم 
سالبة على طول نافذة الحدث باستثناء الايام  ARالاعلان نتيجة تحقق عوائد غير عادية 

السوق لإعلان اعادة شراء اسهم المذكورة ، ففي ذلك دلالة على استجابة متحيزة سلبياً من جانب 
كمة بعد الاعلان لم تستقر هذه الشركة . ومن جانب اخر ولطالما ان العوائد غير العادية المترا

وترتفع بالاتجاه السالب ومن المفترض ان لا تضيف شيئاً بعد تاريخ الاعلان ،  نخفضواخذت ت
:  هو ان لإعلان اعادة الشراء محتوى معلوماتي  المدلول الاولفان لهذه النتيجة ثلاث مدلولات 

ي ان تكون صفراً اذا لم يكن مؤثر والدليل على ذلك تحقق عوائد غير عادية سالبة  والتي ينبغ
للإعلان محتوى معلوماتي مؤثر وهذا يعني ضمناً وجود مشكلة عدم تماثل معلوماتي مما 

هو ان استجابة السوق متحيزة  :والمدلول الثانييتعارض مع الفرضية الفرعية الاولى للدراسة . 
ان استجابة السوق  :الثالثوالمدلول نتيجة العوائد غير العادية السالبة قبل واثناء الاعلان ، 

بطيئة وليست تامة نتيجة تحقق عوائد غير عادية سالبة حتى بعد مرور اسبوعين من تاريخ 
بطء استجابة السوق لمعلومات هذا الحدث وأن أسعار السوق لم وهذا دليل على . الاعلان 

  . تستجب بشكل كامل وسريع في يوم الإعلان وفي ذلك دلالة على عدم كفاءة السوق

غير  العوائد ن يمثلان على التواليلذيالو  الرابع عشر والخامس عشر ينويتبين من العمود    
الايام الخمسة عشر بأن العوائد اليومية غير العادية  طوال  برقانبنك لاسهم والمتراكمة العادية 
كانت متقلبة فتارةً تكون موجبة وتارةً اخرى تكون سالبة  بالرغم من ان عدم لإعلان  السابقة ل

عائد  تحقق اكبر، فالتماثل المعلوماتي في مثل هذا النوع من الشركات ينبغي ان يكون منخفضاً 
اما اقل  )0.0277عشر للمدة التي تسبق يوم الاعلان اذ بلغ ( حادياليوم الغير عادي في 

وهي تمثل في ذات الوقت  )0.0133-بلغ (اذ  الاعلان قبل اليوم الثاني عائد غير عادي في
اعلى خسارة للسهم قبل الاعلان ، اما العوائد اليومية غير العادية في الايام المتبقية للمدة التي 

كان تسبق يوم الاعلان فقيمها تتراوح ما بين القيمتين المذكورتين انفاً . اما في يوم الاعلان 
هذا يعني ان استجابة السوق للمعلومات انخفضت  )0.0116-( سالباً بمقدار ر العاديالعائد غي

، واستمرت العوائد   إيجابياً و رض ان يكون العائد في هذا اليوم مرتفعاً في يوم الاعلان ومن المفت
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غير العادية  متقلبة بين الموجب والسالب  طوال المدة التي تلي يوم الاعلان حتى استقرت في 
   .) 0.0052( المشاهدة الاخيرة لنافذة الحدث عند

ظل شروط الكفاءة  فيف برقانبنك لاسهم   CARلعائد غير العادي المتراكم لاما بالنسبة      
 ثم يتصاعد ليبلغ  )15-ينبغي ان يبدأ موجباً في اليوم الاول من النافذة الزمنية للحدث (اليوم 

) وبعد ذلك يظل ثابتاً ومستقراً عند قيمته في يوم  0اعلى قيمة له في يوم اعلان الحدث (اليوم 
خلال  موجبة CAR) . ولكن لطالما ظهرت قيم 14+الاعلان لغاية آخر يوم في النافذة (اليوم 

وغير ففي ذلك دلالة على استجابة متحيزة وفي يوم الاعلان سالباً  ليوم الاعلانالمدة السابقة 
من جانب السوق لإعلان اعادة شراء اسهم هذه الشركة . ومن جانب اخر ولطالما ان موضوعية 

تسير بالاتجاه الموجب من خذت فأ ةستقر كن مالعوائد غير العادية المتراكمة بعد الاعلان لم ت
علان انقلبت سالبة في اليوم الحادي عشر بعد الال بعد الاعلان حتى اليوم العاشر ثم اليوم الاو 

نتيجةً للعوائد غير العادية المتقلبة حتى اخر مشاهدة في نافذة الحدث  واستمرت بهذا الاتجاه
:  هو ان  المدلول الاول(موجبة ، سالبة )  خلال هذه المدة فان لهذه النتيجة ثلاث مدلولات 

( بغض  لإعلان اعادة الشراء محتوى معلوماتي مؤثر والدليل على ذلك تحقق عوائد غير عادية 
النظر عن اشارتها) والتي ينبغي ان تكون صفراً اذا لم يكن للإعلان محتوى معلوماتي مؤثر وهذا 
يعني ضمناً وجود مشكلة عدم تماثل معلوماتي مما يتعارض مع الفرضية الفرعية الاولى للدراسة 

ير العادية نتيجة العوائد غوغير موضوعية هو ان استجابة السوق متحيزة :  والمدلول الثاني. 
ة نتيجة تحقق عوائد غير ان استجابة السوق بطيئة وليست تام:  والمدلول الثالثالسالبة ، 

بة حتى بعد مرور اسبوعين من تاريخ الاعلان . وفي ذلك اشارة مهمة للمستثمرين تنُبأ سالعادية 
  .عن خلل في كفاءة السوق 

ات اليومية للعوائد غير العادية المتراكمة المتوسطب عشر والمتمثل العمود السادسويظهر      
بحد فظهور العوائد غير العادية  ،على قيمتها السوقية  ها اعتماداً لشركات الكبيرة التي تم اختيار ل

ذاتها وبغض النظر عن اشارتها يؤكد ان لإعلان اعادة الشراء محتوى معلوماتي مؤثر. فلو لم 
وهذا يعني ضمناً وجود مشكلة  ،طوال نافذة الحدث  صفراً يكن كذلك لكانت العوائد غير العادية 

عدم تماثل معلوماتي مما يتعارض مع الفرضية الفرعية الاولى للدراسة . من جانب اخر وكما 
 اليومية للعوائد غير العادية المتراكمةفلم تظهر المتوسطات ، الاخير هو واضح من ارقام العمود 

)CAAR ( لإعلان سلوكاً ينم عن الاستجابة الكفوءة من جانب اسعار اسهم الشركات الكبيرة
موجبة تارةً وسالبة تارةً اخرى ، ومرتفعة تارةً ومنخفضة تارة اخرى اعادة الشراء . فقد ظهرت 

. والحال ان سلوكها الدال على  مشاهدات الثلاثين يوماً لنافذة الحدثوتحقق هذا في جميع 
 عند قيمتها في الاعلان ومستقرةيوم د على ضرورة ان تكون موجبة وتصاعدية قبل الكفاءة يؤك
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يومي للعوائد غير طوال المدة المتبقية من نافذة الحدث . وتحقق أكبر متوسط  يوم الاعلان
متراكم يومي  واقل متوسط )0.0112العادية المتراكمة في اليوم السادس قبل الاعلان اذ بلغ (

 العوائد متوسط فكان.  )0.0053-بلغ (اذ  قبل يوم الاعلان العادية في اليوم الثانيوائد غير للع
حتى واستمر بهذا الاتجاه قبل الاعلان  من اليوم الخامس عشر اً موجب غير العادية المتراكمة

اليوم المتراكمة سالباً في اليومي للعوائد غير العادية  انقلب المتوسطثم   علانالرابع قبل الا اليوم
عن السوق  ولم يكشف موجباً  لإعلانا قبل اصبح في اليوم الاولقبل الاعلان ثم  الثالث والثاني

              بمقدارو سالباً استجابة كفوءة للإعلان في يوم الاعلان اذ كان المتوسط في هذا اليوم 

ت اليومية للعوائد . واستمرت المتوسطاموجباً  في حين انه  من المفترض ان يكون )0.0027-(
باستثناء اليوم الثاني والعاشر المشاهدات بعد يوم الاعلان سالبة  لأغلبغير العادية المتراكمة 

بعد يوم الاعلان ما بين السالب  )CAAR(التقلب في استمرموجبة و كانت حيث  والحادي عشر
وكما  )0.0076-( ى استقر في اليوم الرابع عشر عندحتوما بين الارتفاع والانخفاض  والموجب

التي تنم عن الاستجابة  )CAAR(من الجدير بالذكر ان قيمة . ) 3-2هو ظاهر في الشكل (
الكفوءة من جانب السوق لإعلان اعادة الشراء ينبغي ان تكون موجبة وتصاعدية طوال الايام 

وان اكبر قيمة لها ينبغي ان تتحقق في يوم الاعلان وتستقر عنده لغاية ، السابقة ليوم الاعلان 
  . ) 3-1وكما هو ظاهر في الشكل (، للحدث  الزمنيةاخر يوم من النافذة 

  
  بظل استجابة السوق الكفوءة لإعلان اعادة شراء الاسهم CAARسلوك  )3-1الشكل (

طوال ايام نافذة الحدث متقلبة  CAARفقد كانت قيم ) 3-2الشكل ( وكما هو واضح في     
ارتفاعاً وانخفاضاً ومتحولة الاشارة من الموجب الى السالب وبالعكس وبشكل مناف تماماً لما 

ما تقدم يؤكد على الاستجابة البطيئة وغير . وكل  3-1)يجب ان تظهره من سلوك (الشكل 
ن اعادة شرائها وهذا يدلل على الكاملة والمتحيزة من جانب اسعار اسهم الشركات الكبيرة لإعلا

        عدم كفاءة السوق بالشكل نصف القوي في الاستجابة لحدث الاعلان عن المعلومة العامة 
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ان  والتي تنص على (وهذا ينسجم مع الفرضية الرئيسة الثانية للدراسة ، اعادة شراء الاسهم )  (
سوق الكويت للأوراق المالية ليست كفوءة بالمستوى نصف القوي في الاستجابة للمحتوى 

  . ) شراءاللإعلان اعادة المعلوماتي 

  
  هاسهم الشركات الكبيرة المعاد شراءالعائد غير العادي المتراكم لا متوسط) 3-2الشكل (

  : الشركات ذات الحجم الصغير . 2.1.3
فقد وقع الاختيار على سبع ، استنادا لمعيار تصنيف الشركات الصغيرة الموضحة سلفاً      

. وتم اختبار  )3-3( الجدولشركات من العينة وهي الاصغر حجماً ، وكما هو ظاهر في 
انعكاس وتمامية سرعة وموضوعية وذلك لغرض معرفة ، استجابة اسعار اسهم هذه الشركات 

عوائد يرة من خلال حساب اللاسهم الشركات الصغالمحتوى المعلوماتي لإعلانات اعادة الشراء 
لحدث الزمنية ل نافذةالخلال  المتراكمة ومتوسطاتها اليومية العاديةغير عوائد الو  العاديةغير 

   ة .في الدراس ةالمستخدم
  التي اعلنت عن اعادة شراء اسهمها في سوق الكويت الماليات شرك 7اصغر ) 3-3الجدول (

  قيمتها السوقية كما في  الشركات الصغيرة
1/1/2012  

عدد 
  الاعلانات

  تاريخ الاعلان

  
 شركة وثاق للتأمين التكافلي

4410000  1 1/12/2014 
  

  الشركة الخليجية المغاربية القابضة
6900000  2 5/8/2012  

18/2/2013 
  

 الشركة الكويتية للمنتزھات
8419950  1 27/5/2014 

  
 شركة المعادن والصناعات التحويلية

8750989  1 26/3/2013 
  

  شركة الشعيبة الصناعية
10521264.6  3 23/10/2013  

25/5/2014 
12/1/2015 
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شركة المساكن الدولية للتطوير 

  العقاري

10600000 
 
  

3 7/10/2012  
19/1/2014 
14/1/2015 

  
 القابضةالشركة الوطنية الدولية 

10843875  1 18/6/2013 

  )من اعداد الباحث اعتماداً على تقارير سوق الكويت للأوراق المالية( المصدر : 

من خلال نموذج تسعير بعد حساب العوائد الفعلية للسهم والبيتا والعوائد المتوقعة و      
العوائد الفعلية من خلال الفرق بين  والعوائد غير العادية اليومية للسهمالموجودات الرأسمالية 

المتراكمة للسهم و ) العوائد اليومية غير العادية 3-4ظهر الجدول (يُ  ،والعوائد المتوقعة للسهم
والمتوسط اليومي للعوائد غير العادية المتراكمة لإعلانات اعادة الشراء للشركات ذات الحجم 

و  )الحدثالاعلان( يوم بالإضافة الى قبل يوم الاعلان  اً ) يوم(15المذكورة انفاً ولمدة  صغيرال
العوائد  نمثلان يللذياو في الجدول  والثالث الثانيمن العمود  ظهروي . بعد الاعلان اً يوم) 14(

جميع العوائد غير ن بأعلى التوالي  للتأمين التكافليشركة وثاق غير العادية والمتراكمة لاسهم 
كان فقد ماعدا اليوم الحادي عشر ، ولجميع المشاهدات ة موجبوفي اثنائه قبل الاعلان العادية 
ن عدم التماثل لا، و ويبدو ان المعلومات السابقة لم تكن بالمستوى المطلوب من الدقة ، سالباً 

مثل هذا النوع من نتيجة عدم اهتمام المحللين في  اً كبير الصغيرة  المعلوماتي في الشركات
ولذلك ، متاحة للمستثمرين  فان المطلعين يملكون معلومات سرية ومهمة غير الشركات ومن ثم

في اغلب الايام قبل  غير عادية على حساب المستثمرين الاخرين اً فان الشركة حققت عوائد
قبل الاعلان  لشركة وثاق في اليوم الرابع عشربلغ اعلى عائد غير عادي . ف وفي اثنائه الحدث

          عشر قبل الاعلان اذ بلغ كان في اليوم الحادياقل عائد غير عادي اما  )0.0577(بمقدار 
 الاعلان كلما اقتربنا من تاريخ تارةً وتنخفض تارةً اخرىكانت هذه العوائد ترتفع . و  )0.014-(

بعد تاريخ العادية  واستمرت العوائد غير،  )0.0122(بلغ عنده العائد غير العادي حتى 
اخر مشاهدة  في بلغتحتى اخرى ترتفع تارة وتنخفض تارة و  (سالبة ، موجبة)متقلبة الاعلان 

لعائد غير العادي لاما بالنسبة .  )0.109-(عشر بعد الاعلان  من نافذة الحدث في اليوم الرابع
ظل شروط الكفاءة ينبغي ان يبدأ موجباً في اليوم الاول  فيف لاسهم شركة وثاق  CARالمتراكم 

التي بدأ منها العائد  هانفسومن الطبيعي يبدأ من النقطة  )15-من النافذة الزمنية للحدث (اليوم 
اعلى قيمة له في يوم  ثم يتصاعد ليبلغ قبل الاعلان ، الخامس عشري في اليوم غير العاد

) وبعد ذلك يظل ثابتاً ومستقراً عند قيمته في يوم الاعلان لغاية آخر يوم  0اعلان الحدث (اليوم 
خلال المدة التي  تسبق تصاعدياً  رتفعت CARظهرت قيم طالما و ) . 14+في النافذة (اليوم 

باستثناء اليوم الحادي عشر  الى اليوم الاول قبل الاعلان يوم الخامس عشرالمن الاعلان 
ففي ذلك  في غالبيتهاموجبة  ARنتيجة تحقق عوائد غير عادية عن اليوم السابق انخفض قليلاً 

السوق لإعلان اعادة شراء اسهم هذه الشركة . من جانب  صحيحةستجابة لااان دلالة على 
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) 0.3814عند ( ةستقر مالعوائد غير العادية المتراكمة بعد الاعلان  لم تكن اخر، من جانبلكن و 
بعد يوم تبقى ثابتة ولا تضيف شيئاً ان من المفترض  والتي، في يوم الاعلان  CARوهو 

ما بعد الاعلان لغاية هذه القيمة طوال المدة من  اعلىخذت ترتفع وتنخفض أولكنها الاعلان ، 
خلال هذه المدة  ،آخر يوم في نافذة الحدث نتيجةً للعوائد غير العادية المتقلبة (موجبة ، سالبة ) 

:  هو ان لإعلان اعادة الشراء محتوى معلوماتي  المدلول الاول :مدلولات ةفان لهذه النتيجة ثلاث
والتي ينبغي ان تكون صفراً ،  موجبة وسالبةوالدليل على ذلك تحقق عوائد غير عادية ، مؤثر 

عدم تماثل معلوماتي  اذا لم يكن للإعلان محتوى معلوماتي مؤثر وهذا يعني ضمناً وجود مشكلة
هو ان استجابة السوق  :والمدلول الثانيمما يتعارض مع الفرضية الفرعية الاولى للدراسة . 

نتيجة  بطيئةان استجابة السوق  والمدلول الثالثمتحيزة نتيجة العوائد غير العادية السالبة ، 
حتى بعد مرور اسبوعين من تاريخ الاعلان . وفي ذلك اشارة  بةتحقق عوائد غير عادية موج

، اذ انها تؤكد للمستثمر بأنك لو اشتريت سهم  سوق مهمة للمستثمرين تنُبأ عن خلل في كفاءة ال
هذه الشركة قبل اعلانها عن اعادة شراء اسهمها بأسبوعين واحتفظت بها لمدة اسبوعين بعد 

  ) .           14+في اليوم  CAR( )0.73(يزيد على  عادي موجب الاعلان فبإمكانك تحقيق عائد غير
الشركة الخليجية  ويظهر العمودان الرابع والخامس العوائد غير العادية والمتراكمة لاسهم     

فكانت جميع مشاهدات العوائد غير العادية للمدة التي تسبق الاعلان موجبة ماعدا ،  المغاربية
ويبدو ان المعلومات المتسربة من الشركة الى المستثمرين لم ، اليوم العاشر والثامن قبل الاعلان 

تكن بالمستوى المطلوب من الدقة الا ان اغلب العوائد غير العادية كانت موجبة نتيجة ارتفاع 
لشركة لاسهم ااعلى عائد غير عادي  كانو  المعلوماتي في هذا النوع من الشركات ، التماثلعدم 

قل عائد أ) اما 0.0953اذ بلغ ( ،قبل تاريخ الاعلان في اليوم الثاني عشرالخليجية المغاربية 
 فكانت هذه العوائد ترتفع) 0.008-اذ بلغ ( قبل الاعلان كان في اليوم الثامنفقد غير عادي  

واستمر العائد غير العادي  .) 0.0226وتنخفض ايجابياً وسلبياً حتى بلغت في يوم الاعلان (
 يظهر لا وهذا،  )0.0448صل في اخر مشاهدة الى (يتقلب ايجابياً وسلبياً لي بعد الاعلان 

عن اعادة الشراء . لأنه من المفترض ان تكون هذه العوائد  الإعلان لمعلومات صحيحاً  انعكاساً 
وغير صحيحة للمحتوى المعلوماتي  وهذا يعني ان استجابة السوق متحيزةبعد الاعلان صفرية 
  .لحدث لهذا ا
فطالما  الشركة الخليجية المغاربيةلاسهم   CARاما بالنسبة للعائد غير العادي المتراكم     

ترتفع تصاعدياً خلال المدة التي  تسبق الاعلان من اليوم الخامس عشر الى  CARظهرت قيم 
اليوم الاول قبل الاعلان باستثناء اليومين الثامن والعاشر انخفض قليلاً عن ما يسبقهما نتيجة 

ارتفعت عامة العوائد غير العادية المناظرة لهما كانت سلبية ، الا ان العوائد غير العادية الاخرى 
، وفي هذا الجانب اقرب الى الكفاءة موجبة  ARديا  نتيجة تحقق عوائد غير عادية تصاع

لم تكن العوائد غير العادية المتراكمة بعد الاعلان مستقرة عند ، . ولكن من جانب اخر السوقية 
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في يوم الاعلان والتي من المفترض ان تبقى ثابتة ولا تضيف شيئاً بعد  CAR) وهو 0.307(
ترتفع كثيراً عن هذه القيمة طوال المدة ما بعد ثم اخذت  ت قليلاً نخفضاولكنها ،  يوم الاعلان

نتيجةً للعوائد غير العادية ) 0.4403الى (نافذة الحدث  حتى وصلت في آخر يوم منالاعلان 
ما بعد الاعلان ، وفي ذلك اشارة مهمة للمستثمرين تنُبأ عن خلل في المتقلبة (موجبة ، سالبة ) 

ادة شراء السوق ، اذ انها تؤكد للمستثمر لو اشترى سهم هذه الشركة قبل اعلانها عن اعكفاءة 
تحقيق عائد غير عادي  هفبإمكان، مدة اسبوعين بعد الاعلان بها ل اسهمها بأسبوعين واحتفظ

      ) .             14+في اليوم  CAR(وهو عادة عائد مرتفع نسبياً ، ) 0.44موجب يزيد على (

لشركة الكويتية العوائد غير العادية والمتراكمة ل المتمثل في وفي العمود السادس والسابع      
هذا النوع من حالة عدم التماثل المعلوماتي في ارتفاع من فعلى الرغم  (منتزهات) للمنتزهات

السالب متقلبة ما بين كانت للمدة التي تسبق الاعلان  ير العادية غ العوائد الشركات الا ان
 ع المستثمرون تفسيرها بصورة جيدةيستطيالمعلومات المرسلة كانت غامضة لا نتيجة  والموجب

، الا ان الغلبة كانت للعوائد غير او ان هناك معلومات مرتبطة بالمستثمرين وطريقة تفسيرهم لها
العادية السالبة مما افضى الى اتجاه عام سالب للعوائد غير العادية المتراكمة ماعدا اليوم 

ائد قبل الاعلان في بلغ اعلى عاذ ، والثالثالخامس عشر والرابع عشر والحادي عشر والتاسع 
      اما اقل عائد غير عادي  قبل الاعلان كان في اليوم السادس . )0.0374( الثالث اذ بلغاليوم 

تتقلب تارةً واستمرت العوائد غير العادية  ،في الوقت ذاته  خسارة للسهماعلى محققاً  )0.03-(
العوائد غير  تواستمر ،  )0.0141(الى في يوم الاعلان وصلت سالبة حتى موجبة وتارةً اخرى 

في النافذة  حتى اخر مشاهدة ارتفاعاً وانخفاضاً ايجابياً وسلبياً تقلب هذا الفي بعد الاعلان العادية 
ظهرت قيم ، طالما  ومن جانب اخر، هذا من جانب  .)0.0274( بلغتاذ  الزمنية للحدث

CAR  نتيجة الايام الاربعة المذكورة انفاً غالبيتها سالبة خلال المدة التي  تسبق الاعلان ماعدا
غير ففي ذلك دلالة على ان الاستجابة  ،سالبة ظهرت اغلبها  ARتحقق عوائد غير عادية 

 لم تكناخر ، السوق لإعلان اعادة شراء اسهم هذه الشركة . ومن جانب من جانب صحيحة 
في يوم الاعلان  CAR) وهو 0.019-عند ( ةستقر مالعوائد غير العادية المتراكمة بعد الاعلان 

تسير خذت ولكنها أوالتي من المفترض ان تبقى ثابتة ولا تضيف شيئاً بعد يوم الاعلان ، 
ما بعد الاعلان لغاية آخر يوم عن هذه القيمة طوال المدة سلبياً ترتفع و  تنخفضبالاتجاه السالب 

فان لهذه خلال هذه المدة ادية المتقلبة (موجبة ، سالبة ) في نافذة الحدث نتيجةً للعوائد غير الع
:  هو ان لإعلان اعادة الشراء محتوى معلوماتي مؤثر  المدلول الاول :مدلولات ةالنتيجة ثلاث

والتي ينبغي ان تكون صفراً اذا لم ، والدليل على ذلك تحقق عوائد غير عادية موجبة وسالبة 
تي مما وهذا يعني ضمناً وجود مشكلة عدم تماثل معلوما ،يكن للإعلان محتوى معلوماتي مؤثر

هو ان استجابة السوق متحيزة :  والمدلول الثانييتعارض مع الفرضية الفرعية الاولى للدراسة . 
ان استجابة السوق متحيزة نتيجة تحقق  : والمدلول الثالثنتيجة العوائد غير العادية السالبة ، 
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ارة مهمة عوائد غير عادية سالبة حتى بعد مرور اسبوعين من تاريخ الاعلان . وفي ذلك اش
سهم هذه الشركة  سوق ، اذ انها تؤكد للمستثمر بأنه لو باعللمستثمرين تنُبأ عن خلل في كفاءة ال

بعد الاعلان  أسبوعينب واشترى ذلك السهم ،قبل اعلانها عن اعادة شراء اسهمها بأسبوعين
  .) 14+في اليوم  CAR( )0.016( تحقيق عائد مقداره فبإمكانه

  تها لاسهم الشركات الصغيرةوالمتراكمة ومتوسطا) العوائد غير العادية 3-4الجدول (      

 
  المصدر : من اعداد الباحث اعتماداً على تقارير سوق الكويت للأوراق المالية

المتراكمة و العوائد غير العادية على التوالي  نيمثلاان ذلال الثامن والتاسع انويظهر العمود     
، متقلبة لعوائد غير العادية مشاهدات افكانت (معادن) شركة المعادن والصناعات التحويلية ل
الرغم من ارتفاع حالة عدم على ف.  على طول نافذة الحدثموجبة وتارةً اخرى سالبة كانت تارةً ف

والشركة يمكنها ان تحقق عوائد غير عادية على ، التماثل المعلوماتي في هذا النوع من الشركات 

 ش الصغيرةوطنية دقمساكن ورقية معادن منتزھات المغاربيةوثاق نافذة
ARCARARCARARCARARCARARCARARCARARCARCAARالحدث
-150.02930.02930.01680.01680.00060.00060.03510.0351-0.007-0.0068-0.006-0.0060.01680.01680.0123
-140.05770.0870.03550.05230.0140.01450.00080.0359-0.013-0.01930.02330.01760.05990.07680.0378
-130.02560.11260.01930.0716-0.018-0.0039E-050.0360.007-0.01240.00690.02450.05930.13610.0522
-120.01550.12810.09530.1669-0.002-0.005-0.00430.0317-0.023-0.03580.00080.0253-0.0490.08720.0569
-11-0.0140.11410.02470.19160.0240.01920.04520.07690.0054-0.03040.00990.0352-0.0110.07590.0689
-100.01680.1309-0.0070.1841-0.025-0.006-0.01480.0621-0.016-0.0464-0.0030.0325-0.010.06580.0605
-90.00630.13720.00020.18430.01490.00940.03510.0972-0.006-0.0522-0.0260.0061-0.0190.04730.0613
-80.03820.1754-0.0080.1763-0.013-0.003-0.04340.05370.0025-0.04960.00090.0070.02580.07310.0618
-70.02330.19870.01870.195-0.001-0.0050.01250.06620.0133-0.0364-0.011-0.0040.00120.07420.0699
-60.03360.23240.0230.218-0.03-0.034-0.03070.0356-0.002-0.0386-0.031-0.0350.01660.09080.067
-50.04280.27510.03080.2488-0.006-0.041-0.01360.022-0.005-0.0435-0.014-0.049-0.0070.08360.0709
-40.04440.31950.0090.2578-0.002-0.0430.03520.0571-0.003-0.04660.0041-0.045-0.0110.07280.0819
-30.0030.32250.01240.27020.0374-0.0060.05390.1110.0033-0.04320.0018-0.0430.00160.07440.0981
-20.03330.35580.00420.2744-8E-04-0.006-0.02610.085-0.012-0.0554-0.002-0.0450.03830.11270.103
-10.01340.36920.010.2844-0.026-0.033-0.040.0449-0.004-0.05980.0121-0.0330.03140.14410.1025
00.01220.38140.02260.3070.0141-0.0190.04010.085-0.017-0.07670.0022-0.031-0.040.10390.1074
10.00870.3901-0.0010.3059-0.028-0.047-0.04810.0369-0.003-0.07940.0077-0.0230.02060.12450.1012
20.01830.40840.01410.320.0017-0.0450.00950.0463-0.006-0.08490.006-0.0170.02380.14830.1109
30.01670.4252-0.0130.30660.0082-0.037-0.01630.030.0272-0.0577-0.035-0.0510.0030.15130.1096
40.04370.46890.00840.3150.0088-0.0280.00220.0322-0.003-0.0608-0.022-0.0730.00160.1530.1153
50.04470.51360.00850.32350.0005-0.0280.05610.08840.0026-0.05820.0381-0.0350.02360.17660.1402
60.14690.6605-5E-040.3230.0029-0.0250.01390.1023-0.019-0.0773-0.027-0.0620.01260.18920.1587
7-0.0130.6478-0.0010.3217-5E-04-0.0250.00080.10310.0022-0.0751-0.006-0.0680.00330.19250.1566
80.08280.73050.01750.3392-0.003-0.0290.02050.1236-0.016-0.0914-0.03-0.097-0.0110.18170.1653
90.17080.90130.01950.3587-0.001-0.03-0.00110.1224-0.004-0.0950.0167-0.0810.03740.21910.1994
100.01680.9181-0.0020.35660.001-0.029-0.00930.1131-0.006-0.10140.0142-0.067-0.0250.19420.1979
110.08991.0080.01880.3754-0.007-0.0360.00090.1140.0016-0.09980.0116-0.0550.00710.20130.2154
12-0.0360.97190.0120.38740.0124-0.0240.00060.11470.0081-0.0917-0.002-0.0570.00540.20670.2155
13-0.1330.8390.0080.3955-0.019-0.043-0.05650.0582-0.035-0.12680.0314-0.026-0.0170.18980.1839
14-0.1090.73010.04480.44030.0274-0.016-0.01960.03860.0089-0.11780.0024-0.0230.0120.20170.1792
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ة على ذلك هناك معلومات ايجابية وصلت الى المستثمرين زيادالاخرين ، حساب المستثمرين 
هذه الشركات لا اغلب عن الشركة بان الشركة من الشركات التي نادراً ما تعيد شراء اسهمها و 

استجابة السوق كانت الا ان ، أسعار أسهمها دون قيمتها الحقيقية  فعلاً انتعلن الا اذا كان 
بلغ فاو ان هناك معلومات مرتبطة بالمستثمرين وطريقة تفسيرهم لها .  ،لهذا الاعلان  متقلبة

اما اقل عائد غير عادي كان  . )0.0539(في اليوم الثالث قبل الاعلان  غير عادياعلى عائد 
في يوم الاعلان كان  . اما العائد غير العادي )0.0434-( همقدار قبل الاعلان  في اليوم الثامن
من  لباوالس لموجبامتقلبة ما بين لعوائد غير العادية واستمرت ا )0.0401(ايجابياً بمقدار 

اما  . )0.0196-(لغ في هذا اليوم اذ ب م الرابع عشراليوم الاول بعد الاعلان وحتى اليو 
ظل شروط الكفاءة ينبغي  فيف لاسهم شركة المعادن  CARبالنسبة للعائد غير العادي المتراكم 

التي بدأ  نفسها النقطة من) 15-ان يبدأ موجباً في اليوم الاول من النافذة الزمنية للحدث (اليوم 
  0)الحدث(اليوماعلى قيمة له في يوم اعلان  ثم يتصاعد ليبلغالعائد غير العادي ،  منها

وبعد ذلك يظل ثابتاً ومستقراً عند قيمته في يوم الاعلان لغاية آخر يوم في النافذة 
تزداد تارةً وتنخفض تارةً اخرى خلال  CAR) . ولكن لطالما ظهرت قيم 14+(اليوم 

سالبة تارةً وموجبة  ARالمدة السابقة ليوم الاعلان نتيجة تحقق عوائد غير عادية 
السوق لإعلان اعادة شراء ففي ذلك دلالة على استجابة متحيزة من جانب ، تارةً اخرى 

اسهم هذه الشركة . ومن جانب اخر ولطالما ان العوائد غير العادية المتراكمة بعد الاعلان لم 
واخذت ترتفع وتنخفض كثيراً عن هذه القيمة في يوم الاعلان  CARوهو  )0.085( تستقر عند

علان لغاية آخر يوم في نافذة الحدث نتيجةً للعوائد غير العادية المتقلبة ما بعد الاطوال المدة 
:  هو ان لإعلان اعادة الشراء  المدلول الاولمدلولات  ةفان لهذه النتيجة ثلاث، خلال هذه المدة 

( بغض النظر عن اشارتها) يل على ذلك تحقق عوائد غير عاديةمحتوى معلوماتي مؤثر والدل
والتي ينبغي ان تكون صفراً اذا لم يكن للإعلان محتوى معلوماتي مؤثر وهذا يعني ضمناً وجود 

 والمدلول الثانيمشكلة عدم تماثل معلوماتي مما يتعارض مع الفرضية الفرعية الاولى للدراسة . 
ان :  والمدلول الثالثالبة ، هو ان استجابة السوق متحيزة نتيجة العوائد غير العادية الس :

استجابة السوق بطيئة وليست تامة نتيجة تحقق عوائد غير عادية موجبة حتى بعد مرور 
. وفي غير كفوءة معلوماتياً الكويت للأوراق المالية سوق بمعنى ان اسبوعين من تاريخ الاعلان 

ابة ، اذ انها تؤكد غير كفوءة في الاستجالسوق  على انذلك اشارة مهمة للمستثمرين تنُبأ 
 ادة شراء اسهمها بأسبوعين واحتفظسهم هذه الشركة قبل اعلانها عن اع للمستثمر بأنه لو اشترى

 )0.038(تحقيق عائد غير عادي موجب يزيد على  مدة اسبوعين بعد الاعلان فبإمكانهبها ل
)CAR  وهذا يعني شراء الاسهم قبل ان تظهر الاخبار السارة بعد الاعلان . ) ، 14+في اليوم       
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المتراكمة و العوائد غير العادية  نيمثلان يذلال ين العاشر والحادي عشرودالعم ويتبين من        
 طوال نافذة الحدثجميع المشاهدات للعوائد غير العادية  بان شركة الشعيبة الصناعية (ورقية)ل

(سالبة وموجبة) الا ان الغلبة كانت للعوائد السالبة مما افضى الى اتجاه عام سالب  بةمتقلكانت 
مضة غاالمعلومات التي وصلت الى المستثمرين كانت نتيجة ان  للعوائد غير العادية المتراكمة ،
من المعلومات السلبية على الشركة ان الشركة لم تعيد كما ان و . او لا يمكنهم تفسيرها بسهولة

 وهذا يعني ان غايتها الرئيسية من الاعلان رفع سعر اسهمها، شراء اسهمها لإعلاناتها الثلاثة 
للسهم قبل الاعلان في اليوم  عائد غير عادياعلى  فبلغ قد تكون سبباً اخر للاستجابة السلبية ،

    عشر قبل الاعلان اذ بلغت  عادي كان في اليوم الثاني عائد غيرواقل  )0.0133( السابع
اً متأثر  )0.017-(في يوم الاعلان سالباً بمقدار عائد غير العادياصبح ال) و 0.023-(

واستمرت العوائد غير العادية بعد الاعلان للمدة التي تسبق تاريخ الاعلان بالمعلومات السابقة 
 في نافذة الحدث اخر مشاهدة لهابلغت حتى  اخرى سلبيةتارةً ايجابية وتارةً ترتفع وتنخفض 

وهذا لا يظهر انعكاساً صحيحاً للمحتوى المعلوماتي للإعلان و لا يتوافق مع ) . 0.0089(
ان جميع مشاهدات العوائد غير و .  وفي ذلك دلالة على عدم كفاءة السوقنظرية السوق الكفوءة 

 CARظهرت قيم كانت سالبة ، وطالما  هوبعد ئهاثناي فو  العادية المتراكمة للشركة قبل الاعلان
سالبة  ARتزداد وتنخفض سلبياً خلال المدة السابقة ليوم الاعلان نتيجة تحقق عوائد غير عادية 

تارةً وموجبة تارةً اخرى ففي ذلك دلالة على استجابة متحيزة من جانب السوق لإعلان اعادة شراء 
اسهم هذه الشركة . ومن جانب اخر ولطالما ان العوائد غير العادية المتراكمة بعد الاعلان لم 

يوم في نافذة واخذت ترتفع وتنخفض سلبياً طوال المدة ما بعد الاعلان لغاية آخر تكن مستقرة 
مدلولات  ةالحدث نتيجةً للعوائد غير العادية المتقلبة خلال هذه المدة ، فان لهذه النتيجة ثلاث

:  هو ان لإعلان اعادة الشراء محتوى معلوماتي مؤثر والدليل على ذلك تحقق  المدلول الاول
ذا لم يكن للإعلان والتي ينبغي ان تكون صفراً ا، عوائد غير عادية ( بغض النظر عن اشارتها) 

وهذا يعني ضمناً وجود مشكلة عدم تماثل معلوماتي مما يتعارض مع  ،محتوى معلوماتي مؤثر
هو ان السوق متحيزة في الاستجابة نتيجة :  والمدلول الثاني الفرضية الفرعية الاولى للدراسة .

ستجابة وعدم كماليتها في الاان السوق بطيئة  : والمدلول الثالثالعوائد غير العادية السالبة ، 
نتيجة تحقق عوائد غير عادية سلبية حتى بعد مرور اسبوعين من تاريخ الاعلان بمعنى ان 
سوق الكويت للأوراق المالية غير كفوءة معلوماتياً. وفي ذلك اشارة مهمة للمستثمرين تنُبأ على 

سهم هذه  ه لو باعثمر بأن، اذ انها تؤكد للمستلهذا الاعلان ان السوق غير كفوءة في الاستجابة 
بعد الاعلان  أسبوعينب واشترى ذلك السهم الشركة قبل اعلانها عن اعادة شراء اسهمها بأسبوعين

قبل الاسهم  بيعوهذا يعني  ،) 14+في اليوم  CAR) (0.117زيد على (ت تحقيق عائدفبإمكانه 
  بعد الاعلان .      ان تظهر الاخبار السيئة
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والعوائد غير لعوائد غير العادية اعلى التوالي  الثاني عشر والثالث عشرن االعمود يظهرو      
 العوائد غير العادية  ان (مساكن) شركة المساكن الدولية للتطوير العقاريسهم المتراكمة لاالعادية 

، كانت متقلبة فتارةً تكون موجبة وتارةً اخرى تكون سالبة فقد الاعلان يوم في المدة التي تسبق 
وهذه الاستجابة السالبة سببها ان المعلومات المتسربة الى المستثمرين عن الشركة كانت غير 

وبلغ اعلى ، بسبب ارتفاع عدم التماثل المعلوماتي في هذا النوع من الشركات ومتضاربة جيدة 
كان اما اقل عائد غير عادي  . )0.0233عشر قبل الاعلان ( في اليوم الرابععائد غير عادي 

وهو يمثل اعلى خسارة للسهم قبل الاعلان ،  )0.031-(بمقدار قبل الاعلان  اليوم السادسفي 
متأثراً  )0.0022باً بمقدار (موج في يوم الاعلان. واصبح العائد غير العادي في الوقت نفسه 

بعد الاعلان في هذا التقلب غير العادية العوائد  استمرتو .  بالعوائد غير العادية قبل الاعلان
 اخر مشاهدة في اليوم الرابع عشر حتى بلغ العائد غير العادي في تارةً موجبة وتارة اخرى سالبة

لأنه من للإعلان هذا يظهر انعكاساً متحيزاً غير صحيحاً للمحتوى المعلوماتي . و  )0.0024(
 ،موجبة وبعده تكون صفرية وفي اثنائه المفترض ان تكون العوائد غير العادية قبل الاعلان 

. ومن جهة ومادام هذا لم يتحقق فهذا معناه استجابة سوقية غير كفوءة معلوماتياً لهذا الاعلان 
اخرى طالما ظهرت العوائد غير العادية المتراكمة للشركة قبل واثناء الاعلان متقلبة (سالبة 

وتنخفض خلال المدة السابقة ليوم  ترتفع CARقيم ان  هذا يعنيوموجبة) وسالبة بعده ، 
سالبة تارةً وموجبة تارةً اخرى ففي ذلك دلالة على  ARالاعلان نتيجة تحقق عوائد غير عادية 

ومن جانب اخر استجابة متحيزة من جانب السوق لإعلان اعادة شراء اسهم هذه الشركة . 
واخذت ترتفع وتنخفض مستقرة ولطالما ان العوائد غير العادية المتراكمة بعد الاعلان لم تكن 

سلبياً طوال المدة ما بعد الاعلان لغاية آخر يوم في نافذة الحدث نتيجةً للعوائد غير العادية 
:  هو ان لإعلان  المدلول الاولمدلولات  ةالمتقلبة خلال هذه المدة ، فان لهذه النتيجة ثلاث

اعادة الشراء محتوى معلوماتي مؤثر والدليل على ذلك تحقق عوائد غير عادية ( بغض النظر 
وهذا  ، عن اشارتها) والتي ينبغي ان تكون صفراً اذا لم يكن للإعلان محتوى معلوماتي مؤثر

ولى للدراسة يعني ضمناً وجود مشكلة عدم تماثل معلوماتي مما يتعارض مع الفرضية الفرعية الا
هو ان السوق متحيزة في الاستجابة نتيجة العوائد غير العادية السالبة ، :  والمدلول الثاني .

ان السوق بطيئة في الاستجابة وعدم كماليتها نتيجة تحقق عوائد غير عادية :  والمدلول الثالث
اق المالية غير ر حتى بعد مرور اسبوعين من تاريخ الاعلان بمعنى ان سوق الكويت للأو  ةسالب

وفي ذلك اشارة مهمة للمستثمرين تنُبأ على ان السوق غير كفوءة في الاستجابة  ،كفوءة معلوماتياً 
بعد  قبل ان تظهر الاخبار السيئة همسهمبيع ايمكن للمستثمرين لهذا الاعلان . وهذا يعني 

  الاعلان .     



	اختبار اثر اعلان اعادة شراء الاسهم في اسعارها باطار اشارة المحتوى المعلوماتي التغطية التحليلية للدراسة:           /الفصل الثالث

 

 
144

العوائد غير  ن على التوالييمثلان يذلوال ين الرابع عشر والخامس عشرالعموديبين و       
بعد  (وطنية دق) ( الشركة الوطنية الدولية القابضةسهم المتراكمة لاوالعوائد غير العادية العادية 

سعير الموجودات خلال نموذج تمن حساب العوائد اليومية الفعلية للسهم والبيتا والعوائد المتوقعة 
فكانت  ) ، والعوائد غير العادية من خلال الفرق بين العوائد الفعلية والعوائد المتوقعةالرأسمالية 

ل المعلوماتي عدم التماث ارتفاعنتيجة ، متقلبة (سالبة ، موجبة) لعوائد غير العادية قبل الاعلان ا
الا ان  بدقةان هناك بعض المعلومات لم تصل الى المستثمرين : اي الشركات  في هذا النوع من

وهذا يعني ان الغلبة كانت للعوائد غير ، الاتجاه العام للعوائد غير العادية المتراكمة كانت موجبة 
عند  قبل تاريخ الاعلان في اليوم الرابع عشر غير عادي  بلغ اعلى عائد. فالعادية الموجبة 

 في اليوم الثانيكان قد فاما اقل عائد غير عادي لهذا السهم قبل تاريخ الاعلان  )0.0599(
انعكست ف، نتيجة ان المعلومات السابقة لم تكن بالمستوى المطلوب و  . )0.049-(بلغ اذ  عشر
غير لعوائد بامتأثراً  )0.04-( مما جعلته سالباً بمقدارالعائد غير العادي في يوم الاعلان  في

لا فإنها  ما بعد الحدث اما الجزء الاخر من نافدة الحدث التي تقع، قبل الاعلان العادية ما 
ترتفع وتنخفض  ايجابياً لعوائد غير العادية استمرت الان ،  السوق الكفوءة نظريةتتوافق مع 

محققة  )0.012(عنده  تاذ بلغمن اليوم الاول بعد الاعلان وحتى اليوم الرابع عشر وسلبياً 
ومادام هذا لم يتحقق فهذا ، والذي من المفترض ان تكون هذه العوائد صفرية ، ارباحاً للسهم 

طالما ظهرت و ى ، من ناحية اخر و  .معناه استجابة سوقية غير كفوءة معلوماتياً لهذا الاعلان 
وفي اثنائه وبعده  العوائد غير العادية المتراكمة للشركة بان جميع مشاهدتها موجبة قبل الاعلان

ترتفع وتنخفض ايجابياً خلال المدة السابقة ليوم الاعلان  CARان قيم  ، هذا يعني
ففي ذلك دلالة ، اخرى سالبة تارةً وموجبة تارةً  ARنتيجة تحقق عوائد غير عادية 
ومن جانب السوق لإعلان اعادة شراء اسهم هذه الشركة . على استجابة متحيزة من جانب 

واخذت ترتفع  ةستقر كن مما ان العوائد غير العادية المتراكمة بعد الاعلان لم تولطالاخر 
ما بعد الاعلان لغاية آخر يوم في نافذة الحدث نتيجةً للعوائد غير طوال المدة بياً ايجاوتنخفض 

:  هو ان  المدلول الاولالعادية المتقلبة خلال هذه المدة ، فان لهذه النتيجة ثلاث مدلولات 
         والدليل على ذلك تحقق عوائد غير عادية  اً،لإعلان اعادة الشراء محتوى معلوماتي مؤثر 

( بغض النظر عن اشارتها) والتي ينبغي ان تكون صفراً اذا لم يكن للإعلان محتوى معلوماتي 
ة الفرعية مما يتعارض مع الفرضي ، مؤثر وهذا يعني ضمناً وجود مشكلة عدم تماثل معلوماتي

هو ان السوق متحيزة في الاستجابة نتيجة العوائد غير :  والمدلول الثاني الاولى للدراسة .
ان السوق بطيئة في الاستجابة وعدم كماليتها نتيجة تحقق :  والمدلول الثالثالعادية السالبة ، 
بة حتى بعد مرور اسبوعين من تاريخ الاعلان بمعنى ان سوق الكويت موجعوائد غير عادية 
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وفي ذلك اشارة مهمة للمستثمرين تنُبأ على ان السوق غير  اق المالية غير كفوءة معلوماتياً،للأور 
  كفوءة في الاستجابة لهذا الاعلان . 

العادية المتراكمة السادس عشر والمتمثل بالمتوسطات اليومية للعوائد غير ويظهر العمود      
فظهور العوائد غير العادية  رها اعتمادا على قيمتها السوقية ،للشركات الصغيرة التي تم اختيا

. فلو اً بحد ذاتها وبغض النظر عن اشارتها يؤكد ان لإعلان اعادة الشراء محتوى معلوماتي مؤثر 
ل نافذة الحدث . وهذا يعني ضمناً وجود على طو  صفراً لم يكن كذلك لكانت العوائد غير العادية 

ومن جانب مما يتعارض مع الفرضية الفرعية الاولى للدراسة . كبير مشكلة عدم تماثل معلوماتي 
في هذه الحالة وعلى الرغم من انه لم يحقق اشتراطات الكفاءة الا  )(CAARن سلوك إف اخر ،

نها اقل تقلباً ولم تتحول من للشركات الكبيرة اذ إ )(CAARانه اقرب اليها بالمقارنة مع سلوك 
ان ث . و الا في خمسة ايام من اصل ثلاثين يوماً لنافذة الحداتجاهها التصاعدي الى التنازلي 

يعكس الاستجابة الموضوعية لأسعار اثنائه في و في الايام ما قبل الاعلان اتجاهها التصاعدي 
ويؤكد اثر المحتوى المعلوماتي لهذا الاعلان العام لكن  ،لإعلان اعادة الشراءهذه الشركات  اسهم

استمرار تحقق العوائد غير العادية بعد يوم الاعلان بشكل ايجابي ينم عن تحيز وبطئ وعدم 
الذي ) 3-3كمال انعكاس معلومات الاعلان بأسعار الاسهم ، وكما هو ظاهر في الشكل (

) لكنه اقرب للحالة الكفوءة بالمقارنة مع 3-1شكل يظهر انحرافاً واضحاً عن الحالة الكفوءة (ال
: ان لإعلان اعاد شراء الاسهم  الاولن : ولهذا مدلولا ) 3-2حالة الشركات الكبيرة (الشكل 

وتجسد ذلك بالأرقام غير الصفرية للعوائد غير العادية طوال ايام نافذة  اً ،محتوى معلوماتي مؤثر 
مما يتعارض مع الفرضية الفرعية دم تماثل معلوماتي الحدث وهذا يعني ضمنا وجود مشكلة ع

     .  عامة ان هناك استجابة سوقية غير كفوءة لإعلان اعادة الشراء  والثاني :،  الاولى للدراسة

في هذه الحالة وعلى الرغم من انه  )(CAARان سلوك ) 3-3وكما هو واضح في الشكل (    
للشركات الكبيرة اذ  CAARلم يحقق اشتراطات الكفاءة الا انه اقرب اليها بالمقارنة مع سلوك 

ثلاثين انها اقل تقلباً ولم تتحول من اتجاهها التصاعدي الى التنازلي الا في خمسة ايام من اصل 
يعكس  وفي اثنائه يام ما قبل الاعلانان اتجاهها التصاعدي في الايوماً لنافذة الحدث . و 

الاستجابة الموضوعية لأسعار اسهم هذه الشركات لإعلان اعادة الشراء ويؤكد اثر المحتوى 
لكن استمرار تحقق  )3-1وبشكل مقارب لما يظهره الشكل ( المعلوماتي لهذا الاعلان العام

العوائد غير العادية بعد يوم الاعلان بشكل ايجابي ينم عن تحيز وبطئ وعدم كمال انعكاس 
وكل مما تقدم يؤكد على الاستجابة البطيئة وغير الكاملة ، معلومات الاعلان بأسعار الاسهم 

يدلل على عدم  وهذا، رة لإعلان اعادة شرائها من جانب اسعار اسهم الشركات الصغيوالمتحيزة 
      كفاءة السوق بالشكل نصف القوي في الاستجابة لحدث الاعلان عن المعلومة العامة 

  .     وهذا ينسجم مع الفرضية الرئيسة الثانية للدراسة ، (اعادة شراء الاسهم ) 
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   شرائها عن اعادةالتي اعلنت العائد غير العادي المتراكم لاسهم الشركات الصغيرة  ) متوسط3-3الشكل (     

 لعوائد غير العاديةل اليومية اتالمتوسطبين مقارنة  )3-5الجدول ( يعرض نب اخراومن ج    
الشركات الصغيرة . وكما مع للشركات الكبيرة بالمقارنة للاسهم المعاد شرائها   CAARالمتراكمة 

  .قيم متوسطات الشركات الصغيرة وبفارق كبير جداً لهو واضح من ارقام الجدول فأن الغلبة 

  ) متوسطات العوائد غير العادية المتراكمة لاسهم الشركات الكبيرة بالمقارنة مع الشركات الصغيرة3-5الجدول (

  مشاھدات
الشركات 
 الكبيرة

الشركات 
   الصغيرة

الشركات الاعلى 
  في قيم 

 CAAR CAAR CAAR النافذة
الصغيرة  0.0123 0.0027 15-  
 الصغيرة 0.0378 0.0073 14-
الصغيرة  0.0522 0.008 13-  
الصغيرة  0.0569 0.0086 12-  
الصغيرة  0.0689 0.0084 11-  
 الصغيرة 0.0605 0.0018 10-
 الصغيرة 0.0613 0.0092 9-
الصغيرة  0.0618 0.0073 8-  
الصغيرة  0.0699 0.0108 7-  
 الصغيرة 0.067 0.0112 6-
الصغيرة  0.0709 0.0027 5-  
 الصغيرة 0.0819 0.0061 4-
الصغيرة  0.00220.0981- 3-  
 الصغيرة 0.00530.103- 2-
الصغيرة  0.1025 0.0029 1-  
 الصغيرة 0.00270.1074- 0
الصغيرة  0.00130.1012- 1  
 الصغيرة 0.1109 0.0056 2
الصغيرة  0.00040.1096- 3  
الصغيرة  0.1153 0.007- 4  
الصغيرة  0.1402 0.006- 5  
الصغيرة  0.1587 0.006- 6  
 الصغيرة 0.1566 0.008- 7
الصغيرة  0.165 0.005- 8  

0

0.05

0.1

0.15

0.2

0.25

‐15 ‐14 ‐13 ‐12 ‐11 ‐10 ‐9 ‐8 ‐7 ‐6 ‐5 ‐4 ‐3 ‐2 ‐1 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

CAAR
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الصغيرة  0.1994 0.008- 9  
  الصغيرة 0.1979 0.01 10
الصغيرة  0.2154 0.0007 11  
 الصغيرة 0.2155 0.003- 12
 الصغيرة 0.1839 0.001- 13
الصغيرة  0.1792 0.008- 14  

  )من اعداد الباحث اعتماداً على تقارير سوق الكويت للأوراق المالية( المصدر : 
الذي يتضح منه ان قيم ) ، 3-6تحليل التباين بينهما والنتائج ظاهرة في الجدول (وقد اجريّ 
CAAR)( وتختلف معنوياً عن قيم  ،للشركات الصغيرة اكبر بكثيرCAAR)(  ، للشركات الكبيرة

          هذا ويتضح جلياً من قيمةبمعنى اخر ، ان هناك فروقات معنوية كبيرة بين الحالتين و 
P-Value)(  احتمال الخطأ في رفض فرضية العدم ان وهذا يعني ، مقاربة للصفر  تالتي ظهر

التي تقول ان ، ع نظرية عدم التماثل المعلوماتي م بانها تتفق ما يؤكد وهذا.  مقارب للصفر
الشركات ما في مبكثير التماثل المعلوماتي اكبر  الشركات الصغيرة تخضع لمقدار من عدم

 اً اخر، ان لحجم الشركة اثر من جانب يؤكد وهذا ما ينسجم مع طروحات الادب المالي . و  الكبيرة
فرضية اليتعارض مع ما في قوة الاشارة المرسلة لسوق المال عبر اعلان اعادة الشراء وهذا 

بقوة الاشارة المرسلة  من أثرالشركة  ليس لحجم والتي تنص على انه (للدراسة الفرعية الثانية 
، وبالتالي فلا يختلف حجم عدم التماثل المعلوماتي لسوق المال عبر اعلان اعادة الشراء

الصغيرة  للشركات)  (CAARقيم . وبطبيعة الحال فأن الفارق بين )باختلاف حجم الشركة
يرسل اشارة ، وهذا  )0.179+0.008، ( )%18.5بالمقارنة مع الشركات الكبيرة يزيد على (

عادية من الاستثمار بأسهم الشركات التي تروم فادها امكانية تحقيق عوائد غير لمستثمرين مالى ا
كات وان استراتيجية التداول الافضل تكون ببيع اسهم الشر  الاعلان عن اعادة شراء اسهمها

 عاديائد غير عوتحقيق ، الكبيرة قبل اسبوعين من الاعلان وشراؤها بعد اسبوعين من الاعلان 
وشراء اسهم الشركات الصغيرة في بداية نافذة الحدث وبيعها بآخر يوم من نافذة  %)0.8 ( يبلغ

 ر على وجود خلل في كفاءة. وكل ذلك يؤش )18%يقارب (الحدث وتحقيق عائد غير عادي 
تحقيق عوائد غير عادية على حساب بعض المتعاملين القوي وذلك لتمكن  بالشكل نصف السوق

       .   للدراسةفرضية الرئيسية الثانية المع  لمستثمرين الاخرين وكل ذلك ينسجما
  للشركات الكبيرة بالمقارنة مع الشركات الصغيرة CAARنتائج تحليل التباين بين قيم  )3-6الجدول (

  الشركات الصغيرة الكبيرةالشركات 
0.001313 0.11204 Mean
4.05E-05 0.003188 Variance

30 30 Observations
0 Hypothesized Mean Difference 

-10.6736    t-stat 
P-Value                                                             9.81E-12                
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     الاسهم     شراء اعادة لإعلانات  المحتوى المعلوماتياثر اختبار  : المبحث الثاني  2.3.
  : ارتكرأسعارها اعتماداً على الفي 

نصف القوية  ةالمرتبطة بالكفاء اتن الجانب التطبيقي اختبار الفرضييتم في هذا الجزء مس      
بتأثير تكرار اعلان اعادة الشراء من قبل الشركات في حجم استجابة  المرتبطة وكذلكللسوق 

وموضوعية وكمال سرعة لغرض بيان عبر دراسة الحدث  اسعار اسهمها المعاد شرائها ، وذلك
ر العوائد غيو   العاديةغير عوائد الأسهم  لإعلانات اعادة الشراء في انعكاس المحتوى المعلوماتي

ئد غير العادية والمتراكمة من المفترض ان تكون العوا اذ ومتوسطاتها اليومية .العادية المتراكمة 
لان استجابة السوق ، الشركات التي نادراً ما تعيد شراء اسهمها  لاسهمتها اعلى ومتوسطا

للمحتوى المعلوماتي اعلى لهذا النوع من الشركات اما الشركات التي كثيراً ما تعيد شراء اسهمها 
وبعد تفحص اعلانات الشركات عينة الدراسة تبين ان هناك شركات لم تعلن عن س . فيكون العك

اعادة الشراء طوال مدة المعاينة سوى مرة واحدة وبالمقابل فأن هناك شركات اعلنت سبع مرات 
الشركات التي اعلنت بقية الشركات كررت الاعلان بعدد مرات واقع بين الاثنين لذلك تم اختيار 

دت من الشركات التي وعُ ،  اً ) اعلان20( كان عدد اعلاناتهاالتي و مدة الدراسة  خلاللمرة واحدة 
عن اعادة شراء التي اعلنت فأن الشركات قابل موبالشراء اسهمها  ما تعلن عن اعادةنادراً 

دت عُ  فقد، اً ) اعلان73علاناتها (اكان عدد التي و ضمن مدة الدراسة اربع مرات فأكثر اسهمها 
   )3-7الجدول ( وكما هو موضح من، شراء اسهمها  تعلن عن اعادةمن الشركات التي كثيراً ما 

  

  

  

  



	اختبار اثر اعلان اعادة شراء الاسهم في اسعارها باطار اشارة المحتوى المعلوماتي التغطية التحليلية للدراسة:           /الفصل الثالث

 

 
149

  راسةدشراء اسهمها خلال مدة ال ركات التي كثيراً ونادراً ما تعلن عن اعادة) الش3-7الجدول (

 تعلن عن اعادة الشراء الشركات  كثيراً ما
عدد 

 عن اعادة الشراءالشركات نادراً ما تعلن   الاعلانات
عدد 

 الاعلانات
 1 شركة برقان لحفر الآبار (ابار) 4 شركة بوبيان للبتروكيماويات ( بوبيان ب)

 1 المعادن والصناعات التحويلية (معادن) 4 (القرينشركة القرين لصناعة الكيماويات البترولية 
 1 للتنظيف ( تنظيف)الشركة الوطنية  4 شركة أجيليتي للمخازن العمومية (اجيلتي)

 1 شركة رابطة الكويت والخليج للنقل (الرابطة) 5 شركة الصالحية العقارية (صالحية )
 1  الشركة الكويتية للمنتزهات 4 شركة الاستشارات المالية الدولية ( ايفا )
 1 شركة السور لتسويق الوقود (السور) 6 شركة الاستثمارات الوطنية ( استثمارات)

 1 بنك الكويت الوطني ( ب الوطني ) 4 مشاريع الكويت القابضة (مشاريع )شركة 
 1 بنك الخليج   ( ب الخليج) 4 شركة مجموعة الأوراق المالية ( م الاوراق)

 1 البنك التجاري الكويتي ( ب التجاري) 5  ارزان)(رزان المالية للتمويل والاستثمارمجموعة ا
 1 البنك الأهلي الكويتي ( ب الاهلي ) 4 المركز)المركز المالي الكويتي ( 

 1 بنك الكويت الدولي (ب الدولي) 5  الشركة الاولى للاستثمار (الاولى )
 1 بنك برقان ( ب برقان) 5 الشركة الكويتية للتمويل والاستثمار ( كفيك)
 1 )بيت التمويل الكويتي ( بيتك  6 كامكو)شركة كامكو للاستثمار ش.م.ك (عامة) ( 

 1 بنك بوبيان (ب بوبيان ) 7 شركة التمدين الاستثمارية ( تمدين أ)
 1 شركة وربة للتأمين ( وربة ت) 6 شركة عمار للتمويل والاجارة ( عمار)

 1 شركة وثاق للتأمين التكافلي  ( وثاق)
 1 شركة صكوك القابضة ( صكوك)

 1 الشركة الوطنية العقارية ( وطنية )
 1 وطنية دق) (الوطنية الدولية القابضةشركة 

 1 شركة الديرة القابضة ( الديرة)
 20 73 مجموع الاعلانات 

  المصدر : من اعداد الباحث اعتماداً على تقارير سوق الكويت للأوراق المالية

  : اسهمها شراء تعلن عن اعادة ما كثيراً التي الشركات  1.2.3.   
من خلال نموذج تسعير  للسهم والبيتا والعوائد المتوقعةحساب العوائد الفعلية  بعد     

من خلال الفرق بين العوائد الفعلية للسهم  والعوائد غير العادية اليوميةالموجودات الرأسمالية 
متوسط العوائد غير و العوائد اليومية غير العادية متوسط ) 3-8يظهر الجدول ( والعوائد المتوقعة

المتراكمة للسهم والمتوسط اليومي للعوائد غير العادية المتراكمة لإعلانات اعادة الشراء دية العا
قبل يوم  اً ) يوم(15ولمدة ، المذكورة انفاً و  شراء اسهمها تعلن عنالتي كثيراً ما للشركات 
  . بعد الاعلان اً يوم) 14(و،  )الحدث(  الاعلانيوم بالإضافة الى الاعلان 
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ذات التكرار لشركات ا لاسهم هاومتوسطات المتراكمةوالعوائد غير العادية ) العوائد غير العادية 3-8الجدول (
  الشراء اعادةالعالي لإعلانات  
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والعوائد غير العوائد غير العادية على التوالي  نيمثلا اللذانوالثالث الثاني  انيبين العمودو     
قبل لعوائد غير العادية ابأن  (بوبيان ب) شركة بوبيان للبتروكيماوياتلاسهم المتراكمة العادية 

للعوائد غير العادية كانت ظهرت متقلبة ارتفاعاً وانخفاضاُ وسلباً وايجاباً لكن الغلبة الاعلان 
، ويبدو ان هذه الاستجابة سالب للعوائد غير العادية المتراكمة  السالبة مما افضى الى اتجاه عام

السلبية نتيجة تسرب معلومات سلبية الى المستثمرين عن هذه الشركة بأنها كثيراً ما تعلن عن 
قبل  العوائد غير العاديةاعادة شراء اسهمها لغرض رفع سعر السهم ليس الا، فكان اعلى 

واقل العوائد غير العادية قبل الاعلان في  )0.0141( الاعلان في اليوم الحادي عشر اذ بلغ
          الاعلان سلباً بمقداريوم وهذه التقلبات جعلت العائد في  )0.03-(اليوم الثالث اذ بلغ 

اً وايجابياً سلبيهذا التقلب واستمر  .نتيجة تأثره بما قبله من العوائد غير العادية  )0.004-(
الحدث اذ بلغ عنده  العائد غير العادي  نافذةوانخفاضاً بعد الاعلان حتى اخر يوم في  وارتفاعاً 

ومن جهة اخرى طالما ظهرت العوائد غير العادية المتراكمة للشركة قبل الاعلان  ) .0.016-(
قيم  فأخذت،  قبل الاعلانمشاهدات باستثناء اليوم الاول اللجميع  سالبة هبعدما و  اثنائهفي و 

CAR  نتيجة تحقق عوائد غير عادية  ه بعدما و  اثنائهفي و الاعلان قبل سلبياً ترتفع وتنخفض
AR  السوق لإعلان اعادة شراء سالبة ففي ذلك دلالة على استجابة متحيزة من جانب اغلبها

المتراكمة بعد الاعلان لم ولطالما ان العوائد غير العادية ومن جانب اخر اسهم هذه الشركة . 
ما بعد الاعلان لغاية آخر يوم في نافذة الحدث طوال المدة سلبياً  تتقلبواخذت  ةستقر كن مت

: مدلولات  ةخلال هذه المدة ، فان لهذه النتيجة ثلاثسلبية غالبيتها نتيجةً للعوائد غير العادية 
والدليل على ذلك تحقق  ،:  هو ان لإعلان اعادة الشراء محتوى معلوماتي مؤثر المدلول الاول

 ،التي ينبغي ان تكون صفراً اذا لم يكن للإعلان محتوى معلوماتي مؤثر سلبيةعوائد غير عادية 
وهذا يعني ضمناً وجود مشكلة عدم تماثل معلوماتي مما يتعارض مع الفرضية الفرعية الاولى 

هو ان السوق متحيزة في الاستجابة نتيجة العوائد غير العادية السالبة  :دلول الثانيوالم للدراسة .
ان السوق بطيئة في الاستجابة وعدم كماليتها نتيجة تحقق عوائد غير عادية :  والمدلول الثالث، 

اق المالية غير سالبة حتى بعد مرور اسبوعين من تاريخ الاعلان بمعنى ان سوق الكويت للأور 
وفي ذلك اشارة مهمة للمستثمرين تنُبأ على ان السوق غير كفوءة في  ة معلوماتياً ،كفوء

  الاستجابة لهذا الاعلان . 

الممثلان للعوائد غير العادية والعوائد غير العادية المتراكمة والخامس  الرابعان العمودويظهر     
بأن العوائد غير العادية قبل الاعلان   البترولية (القرين) الكيماوياتلصناعة  شركة القرينلاسهم 

لجميع المشاهدات سالبة ماعدا اليوم الرابع عشر والثالث عشر والتاسع والرابع  مما افضى الى و 
. شركات المن الاستجابة السلبية لهذا النوع نتيجة لعوائد غير العادية المتراكمة اتجاه عام سالب ل
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واقل عائد غير عادي  )0.011(قبل الاعلان  الثالث عشرفي اليوم  غير عادي اعلى عائد وبلغ
ادي في تاريخ غير العالعائد  ، اما )0.0172-( عشر قبل الاعلان اذ بلغ كان في اليوم الحادي

متقلبة سلبياً وايجابياً ولكن الغلبة . واستمرت العوائد  غير العادية  )0.0081(لغ بالاعلان 
ولكن لطالما  .  )0.0042-( دــــدث عنــــذة الحــفي نهاية نافللاتجاه السلبي مما جعلها تستقر 

 ماعدا اليوم الثالث عشر والثاني عشرنافذة الحدث مشاهدات سالبة في جميع  CARظهرت قيم 
ففي ذلك  ، سالبةغالبيتها  ARخلال المدة السابقة ليوم الاعلان نتيجة تحقق عوائد غير عادية 

السوق لإعلان اعادة شراء اسهم هذه الشركة . ومن جانب دلالة على استجابة متحيزة من جانب 
وهو  ، )0.0355-(اخر ولطالما ان العوائد غير العادية المتراكمة بعد الاعلان لم تستقر عند 

CAR  ما بعد عن هذه القيمة طوال المدة بالاتجاه السالب ترتفع  واخذت، في يوم الاعلان
خلال   وسلبياً  إيجابياالاعلان لغاية آخر يوم في نافذة الحدث نتيجةً للعوائد غير العادية المتقلبة 

هو ان لإعلان اعادة الشراء محتوى :  المدلول الاول: مدلولات  ةهذه المدة فان لهذه النتيجة ثلاث
والتي ، عن اشارتها) معلوماتي مؤثر والدليل على ذلك تحقق عوائد غير عادية ( بغض النظر 

وهذا يعني ضمناً وجود ، ينبغي ان تكون صفراً اذا لم يكن للإعلان محتوى معلوماتي مؤثر 
والمدلول مشكلة عدم تماثل معلوماتي مما يتعارض مع الفرضية الفرعية الاولى للدراسة . 

ان :  والمدلول الثالث،  هو ان استجابة السوق متحيزة نتيجة العوائد غير العادية السالبة: الثاني
حتى بعد مرور اسبوعين  سالبةاستجابة السوق بطيئة وليست تامة نتيجة تحقق عوائد غير عادية 

وفي ذلك اشارة مهمة للمستثمرين تنُبأ عن  .  هذا يتناقض مع كفاءة السوقو  ،من تاريخ الاعلان 
 هذه الاسهم عند بيع عاديين عائد غير ستثمر خلل في كفاءة السوق ، ومن الممكن ان يحقق الم

  . )0.0886(ه شراؤها بعد اسبوعين من تاريخ الاعلان مقدار و من تاريخ الاعلان  قبل اسبوعين

العوائد غير العادية  و اللذان يمثلان العوائد غير العاديةالسادس والسابع  انويبين العمود    
لهذا النوع من الشركات سلبية  الا فعلى الرغم من ان الاشارة   شركة اجيليتيالمتراكمة لاسهم  

موجبة ماعدا اليوم الثالث عشر واليوم السابع كانت ات للعوائد غير العادية  جميع المشاهد ان
ان هناك معلومات جيدة تسربت من الشركة الى المستثمرين فكانت الاستجابة  وويبد سالبينكانا 

افضى الى اتجاه عام مما ، جيدة او ان هناك معلومات مرتبطة بالمستثمرين وطريقة تفسيرهم لها 
فكان اكبر عائد  سواء كانت قبل او اثناء او بعد الاعلانللعوائد غير العادية المتراكمة   موجب

 السابع واقل عائد غير عادي كان في اليوم  )0.0171(ل الاعلان في اليوم الثاني غير عادي قب
،   القيمتينهاتين ما بين  تتراوحاما العوائد المتبقية فكانت  )0.0059-( اذ بلغقبل الاعلان 

،  )0.0114( وهذا الاتجاه الموجب جعل العائد غير العادي في يوم الاعلان موجباً بمقدار
العوائد غير العادية بهذا الاتجاه الموجب على طول نافذة الحدث ماعدا اليوم السادس  واستمرت



	اختبار اثر اعلان اعادة شراء الاسهم في اسعارها باطار اشارة المحتوى المعلوماتي التغطية التحليلية للدراسة:           /الفصل الثالث

 

 
154

موجبة في جميع  CARقيم ومن جهة اخرى طالما ظهرت  والحادي عشر بعد الاعلان ،
قد وبشكل تصاعدي في اغلب ايامها ماعدا يومين خلال المدة السابقة ليوم الاعلان المشاهدات 

اليومين ماعدا بة موجتها يغالب ARنتيجة تحقق عوائد غير عادية ، انخفضت فيها العوائد 
السوق لإعلان اعادة شراء اسهم هذه من جانب موضوعية ستجابة لاا فكانت، انفاً المذكورين 

الى الكفاءة في اغلب ايامها على الرغم من انها لم تحقق اشتراطات الكفاءة الا انه اقرب الشركة 
ومن جانب اخر ولطالما ان العوائد غير العادية المتراكمة بعد . للمدة التي تسبق الاعلان 

 بالاتجاه الموجبترتفع  واخذتفي يوم الاعلان  CARوهو ) 0.1026(الاعلان لم تستقر عند 
للاتجاه العام ما بعد الاعلان لغاية آخر يوم في نافذة الحدث نتيجةً عن هذه القيمة طوال المدة 

:   المدلول الاول :مدلولات ةللعوائد غير العادية خلال هذه المدة فان لهذه النتيجة ثلاثالموجب 
والدليل على ذلك تحقق عوائد غير عادية  ،هو ان لإعلان اعادة الشراء محتوى معلوماتي مؤثر

غي ان تكون صفراً اذا لم يكن للإعلان محتوى معلوماتي مؤثر وهذا يعني التي ينب،  موجبة
ضمناً وجود مشكلة عدم تماثل معلوماتي مما يتعارض مع الفرضية الفرعية الاولى للدراسة . 

بعد الاعلان الموجبة هو ان استجابة السوق متحيزة نتيجة العوائد غير العادية :  والمدلول الثاني
بة موجان استجابة السوق بطيئة وليست تامة نتيجة تحقق عوائد غير عادية :  الثالثوالمدلول ، 

وفي ذلك اشارة ، هذا يتناقض مع كفاءة السوق و ، حتى بعد مرور اسبوعين من تاريخ الاعلان 
مهمة للمستثمرين تنُبأ عن خلل في كفاءة السوق ، اذ انها تؤكد للمستثمر بأنه لو اشترى سهم 

قبل ان تظهر الاخبار السارة  :أي، قبل اعلانها عن اعادة شراء اسهمها بأسبوعين هذه الشركة 
تحقيق عائد غير عادي موجب يزيد على  مدة اسبوعين بعد الاعلان فبإمكانهبها ل ويحتفظ

)0.22) (CAR  وهو عادة عائد مرتفع ) 14+في اليوم.             

العوائد غير  العوائد غير العادية وعلى التوالي اللذان يمثلان  عالثامن والتاس ويبين العمودين     
فكانت العوائد غير العادية متقلبة  الصالحية العقارية (صالحية)شركة المتراكمة لاسهم العادية 

 الى ان يكون تارةً سلبية وتارةً اخرى ايجابية الا ان الغلبة كانت للجانب السلبي مما افضى 
للعوائد غير العادية المتراكمة ، وهذا يعني ان الاستجابة السلبية قبل الاعلان  تجاه العام سالباً لاا

ا النوع من الشركات غير جيدة والتي من المفترض ان تكون ايجابية سببها ان الاستجابة لهذ
ان هذه الشركة سبق وان اعلنت عن اعادة شراء اسهمها ولكنها لم تنفذ عملية ، ة على ذلك زياد

لبعض اعلاناتها والبعض الاخر لم تعيد شراء كامل الكمية المستهدفة ، وهذا ما اعادة الشراء 
ن غايتها الاساسية رفع سعر السهم قد يكون بأ ن اتجاه هذا النوع من الشركاته المستثمرو يفسر 

، مما ادى الى فقدان المصداقية بإعلانات هذه الشركة ، سهم بعض المطلعين تمهيداً لبيع ا
وهذا الاتجاه السالب افضى الى ان يكون  فكانت الاستجابة لهذا النوع من الاعلانات سلبية . 
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محققاً خسارة للسهم في هذا اليوم  )0.0042-(العائد غير العادي في يوم الاعلان سالباً بمقدار 
وانقلب بعد ذلك ايجابياً ثم عاد سلبياً في اليوم الاخير تسعة ايام  لمدةبعد الاعلان  واستمر سلبياً 

 CARقيم . ومن جانب اخر ، طالما ظهرت ) 0.0109-(عند حتى استقرمن نافذة الحدث 
نتيجة تحقق عوائد غير عادية ،  خلال المدة السابقة ليوم الاعلانبة في جميع المشاهدات سال
AR  السوق لإعلان ، ففي ذلك دلالة على استجابة متحيزة من جانب تها سالبة يغالبمتقلبة و

ومن جانب اخر ولطالما ان العوائد غير العادية المتراكمة بعد .  اعادة شراء اسهم هذه الشركة
بالاتجاه تسير  أخذتفلأنه من المفترض ان لا تضيف شيئاً بعد الاعلان ، تكن ثابتة الاعلان لم 

ما بعد الاعلان لغاية آخر يوم في نافذة الحدث نتيجةً طوال المدة  خفاضاً ارتفاعاً وان سالبال
مدلولات  ةفان لهذه النتيجة ثلاث، للعوائد غير العادية خلال هذه المدة  سالبللاتجاه العام ال
والدليل على ذلك تحقق  اً :  هو ان لإعلان اعادة الشراء محتوى معلوماتي مؤثر  المدلول الاول

التي ينبغي ان تكون صفراً اذا لم يكن للإعلان ، ) (سالبة وموجبةبة متقلعوائد غير عادية 
محتوى معلوماتي مؤثر وهذا يعني ضمناً وجود مشكلة عدم تماثل معلوماتي مما يتعارض مع 

متحيزة نتيجة العوائد  هو ان استجابة السوق:  والمدلول الثانيالفرضية الفرعية الاولى للدراسة . 
ان استجابة السوق :  والمدلول الثالث، وفي اثنائه وما بعده الاعلان قبل بة السالغير العادية 

بة حتى بعد مرور اسبوعين من تاريخ سالبطيئة وليست تامة نتيجة تحقق عوائد غير عادية 
وفي ذلك اشارة مهمة للمستثمرين تنُبأ ، الكفوءة السوق اشتراطات هذا يتناقض مع و ، الاعلان 

  .عن خلل في كفاءة السوق 

ويظهر العمودين العاشر والحادي عشر المتمثلان بالعوائد غير العادية والعوائد غير       
بالرغم من ان على الدولية (ايفا) ف يةالعادية المتراكمة التابعة لاسهم شركة الاستشارات المال

جميع المشاهدات للعوائد  الا انتعلن عن اعادة الشراء .  لتي كثيراً مامن الشركات ا الشركة تعد
قبل الثامن حادي عشر و ال ينماعدا اليومايجابية كانت  واثنائه وبعده ل الاعلانقبغير العادية 

للعوائد غير العادية  مما افضى ان يكون الاتجاه العام موجباً  ،بعد الاعلان  وثلاثة ايام الاعلان
ويبدو ان هناك معلومات جيدة عن هذه الشركات وصلت على طول نافذة الحدث ، المتراكمة 

نتيجة و ، الى المستثمرين ، او قد تكون هناك معلومات مرتبطة بالمستثمرين وطريقة تفسيرهم لها 
لطلب على الاسهم فكانت الاستجابة ايجابية وزيادة ا، معلومات الى المستثمرين هذه الوصول 

سهم لفبلغ اعلى عائد غير عادي . مما ادى الى رفع اسعارها وتحقق عوائد غير عادية موجبة 
في  اقل عائد غير عادي بينما بلغ )0.0481( قبل الاعلان شركة ايفا في اليوم الثاني عشر

في يوم الاعلان موجباً العائد غير العادي  واصبح.  )0.005-( ل الاعلاناليوم الثامن قب
ترتفع وتنخفض سلبياً وايجابياً حتى استقرت  العوائد غير العادية تواستمر ،  )0.0192( بمقدار
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ظهرت  هذا من جانب ، ومن جانب اخر. ) 0.012-(في المشاهدة الاخيرة لنافذة الحدث عند 
تصاعدي وبشكل  خلال المدة السابقة ليوم الاعلانموجبة في جميع المشاهدات  CARقيم 

على الرغم من انها لم تحقق اشتراطات الكفاءة اً من اصل خمسة عشر يوماً ، لثلاثة عشر يوم
غالبتها  ARنتيجة تحقق عوائد غير عادية ، كفاءة لاقرب لاستجابة السوق موضوعية و  الا ان

عند  ومن جانب اخر ولطالما ان العوائد غير العادية المتراكمة بعد الاعلان لم تستقر. موجبة 
ما بعد القيمة طوال المدة كثيراً عن هذه  واخذت ترتفعفي يوم الاعلان  CAR) وهو 0.1674(

لعوائد غير العادية خلال لاتجاه العام الموجب لالاعلان لغاية آخر يوم في نافذة الحدث نتيجةً ل
:  هو ان لإعلان اعادة الشراء محتوى  المدلول الاولمدلولات  ةهذه المدة فان لهذه النتيجة ثلاث

التي عادية ( بغض النظر عن اشارتها) ،  والدليل على ذلك تحقق عوائد غير اً معلوماتي مؤثر 
وهذا يعني ضمناً وجود  ، ينبغي ان تكون صفراً اذا لم يكن للإعلان محتوى معلوماتي مؤثر

 والمدلول الثانيالاولى للدراسة .  مشكلة عدم تماثل معلوماتي مما يتعارض مع الفرضية الفرعية
ان  :والمدلول الثالثهو ان استجابة السوق متحيزة نتيجة العوائد غير العادية السالبة ، : 

استجابة السوق بطيئة وليست تامة نتيجة تحقق عوائد غير عادية موجبة حتى بعد مرور 
يبدأ موجباً في اليوم الاول لأنه في ظل شروط الكفاءة ينبغي ان  اسبوعين من تاريخ الاعلان .

اعلى قيمة له في يوم اعلان الحدث  ثم يتصاعد ليبلغ  )15-من النافذة الزمنية للحدث (اليوم 
) وبعد ذلك يظل ثابتاً ومستقراً عند قيمته في يوم الاعلان لغاية آخر يوم في النافذة  0(اليوم 
سوق ، اذ انها تؤكد وفي ذلك اشارة مهمة للمستثمرين تنُبأ عن خلل في كفاءة ال ) .14+(اليوم 

 واحتفظ سهم هذه الشركة قبل اعلانها عن اعادة شراء اسهمها بأسبوعين للمستثمر بأنه لو اشترى
 )0.26( تحقيق عائد غير عادي موجب يزيد على مدة اسبوعين بعد الاعلان فبإمكانهبها ل

)CAR  14+في اليوم. (             

العوائد غير العادية على التوالي  نمثلاي اللذان عشر والخامس عشر رابعال بين العمودينيو      
التي كثيراً ما تعلن عن اعادة شراء اسهمها وهي  شركةاللاسهم والعوائد غير العادية المتراكمة 

للعوائد غير العادية قبل الغالبية العظمى فكانت  (مشاريع )  مشاريع الكويت القابضةشركة 
المعلومات غير ويبدو ان ، والثاني الخامس عشر والحادي عشر  باستثناء الايامسلبية الاعلان 

لاستجابة مما ادى الى ان تكون ا ،الى المستثمرين  وصلتالشركات من  عن هذا النوع ةجيد
ل تحمَّ  الى محققة خسائر كبيرة حتى في يوم الاعلان . بالإضافة سلبية لاسهم هذه الشركة
ن ان الشركات لان غالبية المستثمرين يفسرو  وهي الاضرار بسمعتها الشركة تكاليف غير مباشرة

مما يزيد  شراء اسهمها غايتها الاساسية رفع سعر السهم ليس الا التي كثيراً ما تعلن عن اعادة
قبل  فبلغ اعلى عائد غير عادي، أكثر بإعلانات هذه الشركة مستقبلاً  من فقدان ثقة المستثمرين
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كان في اليوم فقد اما اقل عائد غير عادي ،  )0.002(الاعلان في اليوم الخامس عشر اذ بلغ 
 ) متأثراً 0.0057-( ) وفي يوم الاعلان كان سالباً بمقدار0.0159-(الثاني عشر قبل الاعلان 

هذا الاتجاه السالب لجميع العوائد غير العادية بعد الاعلان ب بالاتجاه العام السالب ، واستمر
 تاسع والرابع عشر . ومن جانب اخرحتى نهاية نافذة الحدث باستثناء اليوم الثاني والثالث وال

باستثناء اليوم  خلال المدة السابقة ليوم الاعلانفي جميع المشاهدات  سالبة CARقيم ظهرت 
ان  ، بماومن جانب اخر .  غالبتها سالبة ARنتيجة تحقق عوائد غير عادية ، الخامس عشر 

في يوم  CARوهو  )0.0888-(العوائد غير العادية المتراكمة بعد الاعلان لم تستقر عند 
آخر يوم في ما بعد الاعلان لغاية هذه القيمة طوال المدة  عنكثر سلبياً ا واخذت ترتفعالاعلان 

للعوائد غير العادية خلال هذه المدة فان لهذه النتيجة  لاتجاه العام السالبنافذة الحدث نتيجةً ل
والدليل  اً :  هو ان لإعلان اعادة الشراء محتوى معلوماتي مؤثر  المدلول الاول: مدلولات  ةثلاث

والتي ينبغي ان تكون صفراً اذا لم يكن للإعلان محتوى  سالبةعلى ذلك تحقق عوائد غير عادية 
ضمناً وجود مشكلة عدم تماثل معلوماتي مما يتعارض مع : وهذا يعني ، معلوماتي مؤثر 

هو ان استجابة السوق متحيزة نتيجة العوائد :  والمدلول الثانيالفرضية الفرعية الاولى للدراسة . 
نتيجة تحقق ان استجابة السوق بطيئة وليست تامة :  الثوالمدلول الثغير العادية السالبة ، 
وفي ذلك اشارة مهمة  حتى بعد مرور اسبوعين من تاريخ الاعلان . عوائد غير عادية سالبة

  للمستثمرين تنُبأ عن خلل في كفاءة السوق .

العوائد غير العادية على التوالي اللذان يمثلان ر عش تاسعوال ثامن عشرويبين العمودان ال     
كانت متقلبة العوائد غير العادية بأن مجموعة ارزان المالية للتمويل (ارزان) لاسهم والمتراكمة 

للعوائد غير العادية  طوال نافذة الحدث الا ان الغلبة كانت للعوائد السالبة مما جعل المسار العام
الشركات وصلت الى من لنوع ويبدو ان المعلومات غير جيدة عن هذا االمتراكمة سالباً 

علاوة المستثمرين مما ادى الى ان تكون الاستجابة سلبية لاسهم هذه الشركة محققة خسائر كبيرة 
في اليوم  لى العوائد غير العادية اعلهذه الفئة من الشركات ، فكان  سيئةالسمعة العلى ذلك 

الرابع عشر كان في اليوم فقد اما اقل العوائد غير العادية  )0.0208(الرابع قبل الاعلان اذ بلغ 
واستمرت ،  )0.0062(وفي يوم الاعلان كان موجباً بمقدار  )0.0202-(قبل الاعلان اذ بلغ 

تتراوح ما بين السالب والموجب حتى اخر يوم من مشاهدات نافذة الحدث . متقلبة هذه العوائد 
خلال المدة السابقة ليوم سالبة في جميع المشاهدات  CARقيم ومن جهة اخرى طالما ظهرت 

، ففي ذلك دلالة على استجابة غالبيتها سالبة  ARنتيجة تحقق عوائد غير عادية  ، الاعلان
.  للمدة التي تسبق الاعلانالسوق لإعلان اعادة شراء اسهم هذه الشركة متحيزة من جانب 

           عند  متراكمة بعد الاعلان لم تستقران العوائد غير العادية ال لى ذلك ، طالمااضافة ا
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هذه القيمة طوال  عن لباً س وتنخفض واخذت ترتفعفي يوم الاعلان  CARوهو ) 0.0248-(
ما بعد الاعلان لغاية آخر يوم في نافذة الحدث نتيجةً للاتجاه العام السالب للعوائد غير المدة 

:  هو ان لإعلان  المدلول الاول: العادية خلال هذه المدة فان لهذه النتيجة ثلاث مدلولات 
غي والدليل على ذلك تحقق عوائد غير عادية سالبة والتي ينباً اعادة الشراء محتوى معلوماتي مؤثر 

ان تكون صفراً اذا لم يكن للإعلان محتوى معلوماتي مؤثر وهذا يعني ضمناً وجود مشكلة عدم 
هو ان  :والمدلول الثانيتماثل معلوماتي مما يتعارض مع الفرضية الفرعية الاولى للدراسة . 

ة السوق ان استجاب:  والمدلول الثالثاستجابة السوق متحيزة نتيجة العوائد غير العادية السالبة ، 
مرور اسبوعين من تاريخ  بطيئة وليست تامة نتيجة تحقق عوائد غير عادية سالبة حتى بعد

  وفي ذلك اشارة مهمة للمستثمرين تنُبأ عن خلل في كفاءة السوق . الاعلان ،

العوائد غير اللذان يمثلان على التوالي ويظهر العمودان الثاني والعشرين والثالث والعشرين       
العوائد غير العادية قبل الاعلان بأن   العادية والمتراكمة لاسهم الشركة الاولى للاستثمار(الاولى)

للعوائد غير العادية السالبة مما كانت لكن الغلبة ، ارتفاعاً وانخفاضاُ وسلباً وايجاباً  لبةظهرت متق
هذه الاستجابة السلبية افضى الى اتجاه عام سالب للعوائد غير العادية المتراكمة ، ويبدو ان 

نتيجة تسرب معلومات سلبية الى المستثمرين عن هذه الشركة بأنها كثيراً ما تعلن عن اعادة 
نتيجة الضرر الذي يلحق  تحمل الشركة تكاليف غير مباشرة علاوة على ذلك  شراء اسهمها

م الرابع اليو  فيقبل الاعلان اعلى عائد غير عادي  فبلغ. بسمعة الشركة من هذا النوع 
،  )0.025-(في اليوم الثاني عشر قبل الاعلان كان واقل عائد غير عادي ،  )0.0185(

وفي يوم الاعلان كان سالباً بمقدار          قبل الاعلان ، للسهم وتمثل في الوقت نفسه اعلى خسارة 
العادية ت العوائد غير واستمر ان الاستجابة غير جيدة لهذا الحدث ، : وهذا يعني  )0.016-(

حتى وصلت في اخر مشاهدة في اليوم الرابع عشر بعد  بعد الاعلان تتقلب ايجابياً وسلبياً 
سالبة في جميع  ظهرت CARقيم ومن جهة اخرى طالما ان  .  )0.003-(الاعلان عند 

 ،باستثناء الثلاثة ايام الاولى في بداية نافذة الحدث  خلال المدة السابقة ليوم الاعلانالمشاهدات 
، ففي ذلك دلالة على استجابة متحيزة من  ARعادية العوائد غير الاتجاه العام السالب للنتيجة 
ة على ذلك ، زياد.  للمدة التي تسبق الاعلانالسوق لإعلان اعادة شراء اسهم هذه الشركة جانب 
 CARوهو   )0.0656-(ان العوائد غير العادية المتراكمة بعد الاعلان لم تستقر عند  طالما

ما بعد الاعلان لغاية هذه القيمة طوال المدة  اً عنيلبس وتنخفض واخذت ترتفعفي يوم الاعلان 
فان  ، آخر يوم في نافذة الحدث نتيجةً للاتجاه العام السالب للعوائد غير العادية خلال هذه المدة

:  هو ان لإعلان اعادة الشراء محتوى معلوماتي  المدلول الاول : مدلولات ةلهذه النتيجة ثلاث
التي ينبغي ان تكون صفراً اذا لم يكن ذلك تحقق عوائد غير عادية سالبة ، والدليل على  اً مؤثر 
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للإعلان محتوى معلوماتي مؤثر وهذا يعني ضمناً وجود مشكلة عدم تماثل معلوماتي مما 
هو ان استجابة السوق متحيزة :  لمدلول الثانيوايتعارض مع الفرضية الفرعية الاولى للدراسة . 

ان استجابة السوق بطيئة وليست تامة :  والمدلول الثالثنتيجة العوائد غير العادية السالبة ، 
وفي ذلك مرور اسبوعين من تاريخ الاعلان ،  نتيجة تحقق عوائد غير عادية سالبة حتى بعد
  السوق .اشارة مهمة للمستثمرين تنُبأ عن خلل في كفاءة 

العوائد غير  ن على التوالييمثلا انذلال ان السادس والعشرين والسابع والعشرين ويبين العمود    
ن جميع ) بأامكو للاستثمار(كامكوكشركة لاسهم المتراكمة العوائد غير العادية  والعادية 

في المدة التي تسبق الاعلان ظهرت سالبة باستثناء ثلاثة ايام مشاهدات العوائد غير العادية 
مما افضى الى اتجاه عام سالب للعوائد كانت موجبة وهي اليوم الثالث عشر والسادس والثاني 

في اليوم السادس قبل بلغ اعلى عائد غير عادي  . وغير العادية المتراكمة طوال نافذة الحدث 
         بمقدار قبل الاعلان ليوم الرابعكان في افقد  قل عائد غير عاديا اما )0.0086(بمقدارالاعلان 

بمقدار           ، وكان العائد غير العادي لهذا السهم سالباً في تاريخ الاعلان )0.0207-(
وان هذه الاستجابة السلبية في يوم  .في يوم الاعلان للسهم  ة ر مسبباً خسا )0.0015-(

العوائد غير  تواستمر ،   استجابة المستثمرين لهذا النوع من الاعلاناتالاعلان سببها عدم 
 حتى وصلت فيماعدا اليوم الثالث والسادس والسابع السلبي  العادية بعد الاعلان تسير بالاتجاه

سالبة في  CARقيم . ومن جهة اخرى ظهرت  )0.018-( الى عشر بعد الاعلان الرابع اليوم
عوائد غير الاتجاه العام السالب للنتيجة  ، المدة السابقة ليوم الاعلانخلال جميع المشاهدات 

السوق لإعلان اعادة شراء اسهم ، ففي ذلك دلالة على استجابة متحيزة من جانب  ARعادية ال
ان العوائد غير العادية المتراكمة  ة على ذلك ، طالمازياد.  للمدة التي تسبق الاعلانهذه الشركة 

ليوم الاعلان  العائد غير العادي عناكثر بكثير سلبياً  ترتفع فأخذت تكن ثابتةم بعد الاعلان ل
للعوائد  يلبالحدث نتيجةً للاتجاه العام الس ما بعد الاعلان لغاية آخر يوم في نافذةطوال المدة 

:  هو ان لإعلان  المدلول الاول: مدلولات  ةغير العادية خلال هذه المدة فان لهذه النتيجة ثلاث
التي ذلك تحقق عوائد غير عادية سالبة ، اعادة الشراء محتوى معلوماتي مؤثر والدليل على 

ينبغي ان تكون صفراً اذا لم يكن للإعلان محتوى معلوماتي مؤثر وهذا يعني ضمناً وجود مشكلة 
هو  :والمدلول الثانيعدم تماثل معلوماتي مما يتعارض مع الفرضية الفرعية الاولى للدراسة . 

ان استجابة :  والمدلول الثالثان استجابة السوق متحيزة نتيجة العوائد غير العادية السالبة ، 
السوق بطيئة وليست تامة نتيجة تحقق عوائد غير عادية سالبة حتى بعد مرور اسبوعين من 

من الناحية السوق  وفي ذلك اشارة مهمة للمستثمرين تنُبأ عن خلل في كفاءة تاريخ الاعلان .
  .المعلوماتية 
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العوائد غير العادية على التوالي  نمثلااللذان ي والثلاثين ان الثلاثين والحاديالعمود ويظهر      
(عمار) بأن جميع المشاهدات  للتمويل والاجارة عمارشركة المتراكمة لاسهم والعوائد غير العادية 

وائد غير العادية في اليوم كانت سلبية باستثناء العواثنائه وبعده للعوائد غير العادية قبل الاعلان 
وبما ان غالبية العوائد غير العادية ،  كانت ايجابية قبل الاعلان والسابع والسادس عشر الثالث
   مما افضى الى اتجاه عام سالب للعوائد غير العادية المتراكمة طوال نافذة الحدث .سالبة 

للمستثمرين عن الشركة  ةالسلبية قد تكون نتيجة وصول معلومات غير جيد وهذه الاستجابة      
فجعلهم يفسرون هذه المعلومات بطريقة سلبية فأنعكست على اسعار الاسهم فجعلت العوائد غير 

، ان الشركة اعلنت ست مرات عن اعادة الشراء خلال مدة الدراسة  العادية سلبية .  وفي الواقع
الاخر تقوم بإعادة شراء كمية صغيرة  هابعضلا تقوم بإعادة الشراء فعلاً و  ففي بعض اعلاناتها

مرة  هذه الشركة بإعلاناتاقل بكثير مما اعلنت فهذا التصرف يجعل المستثمرين لا يثقون  جداً 
تحمل الشركة تكاليف الى لذا كانت الاستجابة سلبية بالإضافة  اخرى حتى وان كانت صادقة

وبلغ اعلى عائد غير عادي في اليوم السابع قبل الاعلان ارة سمعتها ، غير مباشرة نتيجة خس
      كان في اليوم الرابع عشر قبل الاعلان بمقدارفقد اما اقل عائد غير عادي  )0.0169(بمقدار

           ، وكان العائد غير العادي لهذا السهم سالباً في تاريخ الاعلان بمقدار )0.0272-(
من اليوم الاول  تسير بالاتجاه السالببعد الاعلان واستمرت العوائد غير العادية  .) 0.0203-(

وهي اليوم الثالث ،  ماعدا اربعة ايام من اصل اربعة عشرة يوماً نافذة الحدث  اخر يوم في لغاية
 CARقيم ومن جهة اخرى طالما ظهرت  .والخامس والثاني عشر والثالث عشر بعد الاعلان 

الاتجاه العام السالب نتيجة  ، خلال المدة السابقة ليوم الاعلانسالبة في جميع المشاهدات 
السوق لإعلان اعادة ، ففي ذلك دلالة على استجابة متحيزة من جانب  ARعادية العوائد غير لل

ان العوائد غير  علاوة على ذلك ، طالما.  للمدة التي تسبق الاعلانشراء اسهم هذه الشركة 
سلبياً اكثر بكثير عن العائد غير  ترتفع فأخذت تكن ثابتةالعادية المتراكمة بعد الاعلان لم 

ما بعد الاعلان لغاية آخر يوم في نافذة الحدث نتيجةً للاتجاه طوال المدة ليوم الاعلان  العادي
المدلول : مدلولات  ةة ثلاثالعام السلبي للعوائد غير العادية خلال هذه المدة فان لهذه النتيج

والدليل على ذلك تحقق عوائد غير  اً :  هو ان لإعلان اعادة الشراء محتوى معلوماتي مؤثر  الاول
عادية سالبة والتي ينبغي ان تكون صفراً اذا لم يكن للإعلان محتوى معلوماتي مؤثر وهذا يعني 
ضمناً وجود مشكلة عدم تماثل معلوماتي مما يتعارض مع الفرضية الفرعية الاولى للدراسة . 

والمدلول وائد غير العادية السالبة ، هو ان استجابة السوق متحيزة نتيجة الع:  والمدلول الثاني
ان استجابة السوق بطيئة وليست تامة نتيجة تحقق عوائد غير عادية سالبة حتى بعد :  الثالث
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وفي ذلك اشارة مهمة للمستثمرين تنُبأ عن خلل في كفاءة  مرور اسبوعين من تاريخ الاعلان ،
  السوق من الناحية المعلوماتية .

العوائد غير العادية المتراكمة على مستوى  الذي يمثل متوسطاتخير العمود الاويظهر       
ومنه يتضح ،  الشراء لإعادة هاكات الاكثر تكرراً في اعلاناتلشر لسوق الكويت للأوراق المالية 

تاريخ  العادية ولجميع المشاهدات قبل واثناء وبعدالعوائد المتراكمة غير متوسط أن وبجلاء 
الاعلان كانت سلبية وهذا ما يؤكد ان الاستجابة كانت سلبية للشركات الاكثر تكرراً في اعلاناتها 

التي تصل الى المستثمرين عن هذا النوع من الشركات والتي  الشراء بسبب الاشارة السلبية لإعادة
شراء الاعادة  لإعلانات، التكرار العالي يفسرون  بها لانهمتؤدي الى انعدام ثقة المستثمرين 

غايتها رفع المصحوبة بعدم الجدية التنفيذية على انها اشارات كاذبة مما يعزز من قناعتهم بأن 
الذين كبار المساهمين ومن  الشركاتالمطلعين في هذه  لمصلحة بعض سعر السهم ليس الا، 

 متوسط سالباعلى  بيع اسهمهم بسعر اعلى .رفع السعر تمهيداً ل اتهذه الاعلان يرغبون عبر
الاخير من نافذة الحدث          في اليوم تحقق على مستوى السوق  ةعاديالغير  ائدو عمتراكم لل

من نافذة اليوم الاول  فيتحقق للعوائد غير العادية سالب متراكم  واقل متوسط، )0.0377-(
الاعلان بثلاثة ولم يتحقق متوسط موجب سوى في يوم واحد يسبق تاريخ  )0.0011-( الحدث

) . كل هذا افضى الى اتجاه عام تنازلي لمتوسطات العوائد غير العادية 0.0007عشر يوماً (
الذي يصور وبوضوح استجابة السوق السلبية ) 3-4المتراكمة وكما هو ظاهر في الشكل (

 يؤكدلهذه الفئة من هذه الشركات . وكل ما تقدم  اعادة الشراءللمحتوى المعلوماتي لإعلانات 
اعادة  لإعلان، الاولى الاستجابة غير السريعة وغير التامة وغير الموضوعية  حقيقتين على

، وهذا ينسجم مع  )3-1يعرضه الشكل ( عامة ، اي الاستجابة غير الكفوءة خلاف ماالشراء 
لإعلان يؤكد عدم كفاءة سوق الكويت المالي في الاستجابة  مامالفرضية الرئيسة الثانية للدراسة 

العام . الحقيقة الثانية هي وجود مشكلة عدم التماثل المعلوماتي وتجسد ذلك  اعادة الشراء
 اعادة الشراءبالتفسير السلبي من جانب المتعاملين في السوق للمحتوى المعلوماتي لإعلانات 

اً بالتنفيذ تنتهي غالب الصادرة من شركات هذه الفئة ، كونهم يعدون تكرار الاعلان اشارة كاذبة لا
       وهذا يتعارض مع الفرضية الفرعية الاولى للدراسة .  ، الفعلي لبرنامج اعادة الشراء 
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  هامتكررة الاعلان عن اعادة شراء اسهملشركات ل ةالمتراكم ةائد غير العاديو الع ) متوسطات3-4الشكل (

    : شراء اسهمها ما تعلن عن اعادة نادراً التي  الشركات2.2.3. 
المتراكمة للسهم والمتوسط وغير العادية اليومية غير العادية ) العوائد 3-9الجدول ( ضر عي    

 شراء اسهمها التي نادراً ما تعلن عن اعادةلشركات لاسهم االيومي للعوائد غير العادية المتراكمة 
) 14و ( )الحدثالاعلان( يوم بالإضافة الى قبل يوم الاعلان  اً ) يوم(15المذكورة انفاً ولمدة و 

                                                                            . بعد الاعلانيوم 

 غير العادية و اليومية عوائدال على التوالي نمثلااللذان ي والثالث الثاني انالعمود يبينو      
الابار( ابار) بأن جميع  شركة برقان لحفرسهم المتراكمة لاالعوائد اليومية غير العادية 

 ماعدا اليوم الثاني يوم الاعلان كانت سالبةوبعد قبل وفي  ات للعوائد غير العادية المشاهد
لجميع  مما افضى الى اتجاه عام سالباً بعد الاعلان الخامس الثاني و قبل الاعلان واليوم والرابع 

الطيبة ، على الرغم من ان السمعة مشاهدات نافذة الحدث للعوائد اليومية غير العادية المتراكمة 
ستجابة السوق لهذا النوع من الشركات ن اوا للشركات التي نادراً ما تعلن عن اعادة شراء اسهمها

مما جعل كة جيدة الا انه قد يكون هناك معلومات غير جيدة تسربت الى المستثمرين عن الشر 
، او قد يعود ذلك او لان الشركة اعلنت ولم تعيد شراء اي سهم من اسهمها الاستجابة سلبية 

قبل بلغ اعلى عائد غير عادي و لأسباب ترتبط بأخطاء لتقديرات المستثمرين لمستقبل السهم . 
كان في سهم لاما اقل عائد غير عادي ل ، )0.0284(ر بمقدا رابعسهم في اليوم الللالاعلان 

في يوم الاعلان  غير العاديائد وتأثر الع ، )0.0457-( اذ بلغقبل الاعلان  اليوم الرابع عشر
رة في يوم خسا محققاً نفسه فسار بالاتجاه  قبل الاعلانبالاتجاه السلبي للعوائد غير العادية 
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 بعد الاعلان ترتفع وتنخفض سلبياً  لعوائد غير العاديةا تواستمر  )0.0089-(مقدارها  الاعلان
هذا من ناحية ، ومن  )0.0121-(حتى وصلت في المشاهدة الاخيرة من نافذة الحدث عند 

خلال المدة السابقة ليوم سالبة في جميع المشاهدات  CARقيم طالما ظهرت ناحية اخرى 
، ففي ذلك دلالة على استجابة  ARعادية العوائد غير الاتجاه العام السالب للنتيجة  ، الاعلان

.  للمدة التي تسبق الاعلانالسوق لإعلان اعادة شراء اسهم هذه الشركة متحيزة من جانب 
وهو  )0.246-( لم تستقر عندالعادية المتراكمة بعد الاعلان ان العوائد غير لى ذلك ، اضافة ا
CAR ما بعد طوال المدة هذه القيمة اكثر بكثير عن  ترتفع سلبياً  فأخذت في يوم الاعلان

الاعلان لغاية آخر يوم في نافذة الحدث نتيجةً للاتجاه العام السلبي للعوائد غير العادية خلال 
:  هو ان لإعلان اعادة الشراء محتوى  الاولى  ثلاث حقائق وهذا يعني هناكهذه المدة 

التي ينبغي ان تكون صفراً اذا ذلك تحقق عوائد غير عادية سالبة ، معلوماتي مؤثر والدليل على 
لم يكن للإعلان محتوى معلوماتي مؤثر وهذا يعني ضمناً وجود مشكلة عدم تماثل معلوماتي مما 

هو ان استجابة السوق متحيزة نتيجة  :والثانيةيتعارض مع الفرضية الفرعية الاولى للدراسة . 
نتيجة تحقق عوائد  وغير كاملةان استجابة السوق بطيئة :  والثالثةالبة ، العوائد غير العادية الس

وفي ذلك اشارة مهمة  غير عادية سالبة حتى بعد مرور اسبوعين من تاريخ الاعلان .
ومن الممكن ان يحقق ة السوق من الناحية المعلوماتية . للمستثمرين تنُبأ عن خلل في كفاء

بيع هذه الاسهم قبل اسبوعين من تاريخ الاعلان وشراؤها بعد ن عائد غير عادي عند المستثمرو 
  .) 0.4347( اسبوعين من تاريخ الاعلان مقداره

العوائد غير العادية و العوائد غير العادية ب نالمتمثلا العمودان الرابع والخامس ويظهر   
ظهرت لعوائد غير العادية (معادن) أن االمعادن والصناعات التحويلية شركة المتراكمة لاسهم 

لكن الغلبة كانت للعوائد الموجبة واثنائه وبعده الاعلان قبل  متقلبة ارتفاعاً وانخفاضاً وسلباً وايجاباً 
مما افضى الى اتجاه عام موجب للعوائد غير العادية المتراكمة ولجميع مشاهداتها في نافذة 

رين عن الشركة بأن اسعار اسهم الشركة ومن المحتمل تسربت اخبار جيدة الى المستثم،  الحدث
 ن الشركات جيدة مما زاد من  ثقةدون قيمتها الحقيقية بالإضافة الى سمعة هذا النوع م

اعلى العوائد غير العادية قبل  فكان، فكانت الاستجابة جيدة  المستثمرين  بإعلانات هذه الشركة
 )0.043-(بقيمة  واقلها كان في اليوم الثامن قبل الاعلان )0.0539(الاعلان في اليوم الثالث 

نتيجة تأثره بالعوائد ما قبل  )0.0401( بمقداروكان العائد غير العادي في يوم الاعلان موجباً 
 ، وهذا ما يؤكد ان الاستجابة جيدة للشركات التي نادراً ما تعلن عن اعادة الشراء،  الاعلان

متقلبة ايجابياً وسلبياً حتى استقرت في نهاية نافذة  الاعلانبعد استمرت العوائد غير العادية و 
صحيحاً للمحتوى المعلوماتي لإعلان اعادة غير انعكاساً هذا فكان  . )0.02-(الحدث عند 
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تزداد تارةً وتنخفض تارةً اخرى خلال المدة  CARلطالما ظهرت قيم   ومن جانب اخر،. الشراء 
سالبة تارةً وموجبة تارةً اخرى ففي ذلك  ARالسابقة ليوم الاعلان نتيجة تحقق عوائد غير عادية 

ة على زيادالسوق لإعلان اعادة شراء اسهم هذه الشركة . دلالة على استجابة متحيزة من جانب 
) وهو 0.085المتراكمة بعد الاعلان لم تستقر عند (لطالما ان العوائد غير العادية و ذلك ، 
CAR  ما بعد واخذت ترتفع وتنخفض كثيراً عن هذه القيمة طوال المدة ، في يوم الاعلان

 )الاعلان لغاية آخر يوم في نافذة الحدث نتيجةً للعوائد غير العادية المتقلبة (موجبة ، سالبة
ان لإعلان اعادة  هي: ىالاولالحقيقة هي:  حقائقخلال هذه المدة فان لهذه النتيجة ثلاث 

بغض النظر عن (  والدليل على ذلك تحقق عوائد غير عادية اً الشراء محتوى معلوماتي مؤثر 
والتي ينبغي ان تكون صفراً اذا لم يكن للإعلان محتوى معلوماتي مؤثر وهذا يعني ، اشارتها) 

ضمناً وجود مشكلة عدم تماثل معلوماتي مما يتعارض مع الفرضية الفرعية الاولى للدراسة . 
 والحقيقةان استجابة السوق متحيزة نتيجة العوائد غير العادية السالبة ،  هي:  ةالثانيالحقيقة و 

ان استجابة السوق بطيئة وليست تامة نتيجة تحقق عوائد غير عادية موجبة حتى بعد  : ةالثالث
مرور اسبوعين من تاريخ الاعلان . وفي ذلك اشارة مهمة للمستثمرين تنُبأ عن خلل في كفاءة 

سهم هذه الشركة قبل  ، اذ انها تؤكد للمستثمر بأنه لو اشترى من الناحية المعلوماتية السوق
 مدة اسبوعين بعد الاعلان فبإمكانهبها ل واحتفظ اعلانها عن اعادة شراء اسهمها بأسبوعين

  ) . 14+في اليوم  CAR( )0.038(تحقيق عائد غير عادي موجب يزيد على 

ويبين العمودان العاشر والحادي عشر المتمثلان على التوالي بالعوائد غير العادية        
 المتراكمة لاسهم الشركة الكويتية للمنتزهات (منتزهات) بأن العوائد غير العادية قبل الاعلانو 

على الرغم لما يتمتع به هذا النوع من ، ظهرت متقلبة بين السالب والموجب  واثنائه وبعده
السمعة الطيبة ، ومن المحتمل ان الشركة اعلنت عن اعادة شراء اسهمها للدفاع عن بالشركات 

الشركة عن اعادة الشراء لغرض اعلنت من المحتمل  فسها ضد عمليات الاستيلاء العدائية اون
وليست ، القضاء على/ او تخفيض مشكلة الوكالة وارجاع التدفقات النقدية الحرة الى المساهمين 

 مما افضى الىغايتها الاساسية رفع سعر السهم . الا ان الغلبة كانت في جانب العوائد السالبة 
خمسة ماعدا  اتجاه عام سالب للعوائد غير العادية المتراكمة ولجميع مشاهداتها في نافذة الحدث

،  )0.0374( قبل الاعلان في اليوم الثالث لعوائد غير العادية ا، فبلغ اعلى قبل الاعلان  ايام
وفي يوم الاعلان بلغ العائد  ، )0.0296-( كان في اليوم السادس قبل الاعلانفقد اما اقلها 

 ،وفي هذا الجزء من نافذة الاعلان كان الانعكاس غير صحيحاً   ، ) 0.0141( غير العادي
العوائد غير العادية متقلبة ما بين الارتفاع والانخفاض والايجاب  استمرتقد اما ما وراء الحدث ف

  والسلب حتى نهاية نافذة الحدث .
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 م ايباستثناء الا ولجميع المشاهدات سالبة  CARلطالما ظهرت قيم ومن جانب اخر،      
متقلبة ما بين  ARخلال المدة السابقة ليوم الاعلان نتيجة تحقق عوائد غير عادية المذكورة انفاً 

ففي ذلك دلالة على استجابة متحيزة من ،  سالباً كان اتجاهها العام  الا انالسالب والموجب 
لطالما ان العوائد غير ة على ذلك ، زيادالسوق لإعلان اعادة شراء اسهم هذه الشركة . جانب 

واخذت في يوم الاعلان  CARوهو  )0.0185-(العادية المتراكمة بعد الاعلان لم تستقر عند 
ما بعد الاعلان لغاية آخر يوم في نافذة الحدث ترتفع وتنخفض كثيراً عن هذه القيمة طوال المدة 

المدة فان لهذه النتيجة ثلاث نتيجةً للعوائد غير العادية المتقلبة (موجبة ، سالبة )  خلال هذه 
والدليل ،  اً ان لإعلان اعادة الشراء محتوى معلوماتي مؤثر  هي:  ىالاولالحقيقة هي :  حقائق

التي ينبغي ان تكون صفراً اذا ( بغض النظر عن اشارتها) ، و  على ذلك تحقق عوائد غير عادية
وهذا يعني ضمناً وجود مشكلة عدم تماثل معلوماتي  ،لم يكن للإعلان محتوى معلوماتي مؤثر

ان استجابة السوق  هي:  ةالثانيالحقيقة و  الفرضية الفرعية الاولى للدراسة ،مما يتعارض مع 
ان استجابة السوق بطيئة وليست  :ة الثالث والحقيقةمتحيزة نتيجة العوائد غير العادية السالبة ، 

حتى بعد مرور اسبوعين من تاريخ الاعلان . وفي  سالبةتامة نتيجة تحقق عوائد غير عادية 
  . ذلك اشارة مهمة للمستثمرين تنُبأ عن خلل في كفاءة السوق من الناحية المعلوماتية

والعوائد العوائد غير العادية والمتمثلان ب عشر السادس عشر والسابع العمودانيظهر و        
واثنائه وبعده بل الاعلان قغير العادية ن العوائد أب الخليجبنك المتراكمة لاسهم غير العادية 
مما افضى الى اتجاه عام موجب للعوائد غير الا ان الغلبة كانت للعوائد الايجابية  ،ة كانت متقلب

للمحتوى المعلوماتي  يجابيةاالاستجابة و ،  العادية المتراكمة ولجميع مشاهداتها في نافذة الحدث
مما ادى قد يكون هناك معلومات جيدة تسربت الى المستثمرين عن الشركة ،  لهذه الاعلانات

الاعلان في اليوم الرابع لعوائد غير العادية قبل اعلى ا فكان . الثقة بهذه الاعلانات الى زيادة
واصبح  )0.013-(قبل الاعلان ئد غير العادية في اليوم الثالث واقل العوا،  )0.0296(عشر

متقلبة ما بعد الاعلان حتى نهاية مدة  ت. واستمر  )0.008-( سالباً في يوم الاعلان بمقدار
خلال المدة  ولجميع المشاهدات موجبة  CARلطالما ظهرت قيم  ومن جانب اخر، الحدث . 

 متقلبة ما بين السالب والموجب ARالسابقة ليوم الاعلان نتيجة تحقق عوائد غير عادية 
ستجابة متحيزة لااان ففي ذلك دلالة على ،  باً موجالا ان اتجاهها العام كان  الانخفاضوالارتفاع 

ان العوائد غير ة على ذلك ، زيادالسوق لإعلان اعادة شراء اسهم هذه الشركة . من جانب 
واخذت في يوم الاعلان  CARوهو ،  )0.0483(العادية المتراكمة بعد الاعلان لم تستقر عند 

ما بعد الاعلان لغاية آخر يوم في نافذة الحدث نتيجةً تنخفض كثيراً عن هذه القيمة طوال المدة 
 حقائقخلال هذه المدة فان لهذه النتيجة ثلاث  ،للعوائد غير العادية المتقلبة (موجبة ، سالبة ) 

والدليل على ذلك  ،اً ان لإعلان اعادة الشراء محتوى معلوماتي مؤثر  هي:  ىالاولالحقيقة  هي :
والتي ينبغي ان تكون صفراً اذا لم يكن ، ( بغض النظر عن اشارتها)  تحقق عوائد غير عادية
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وهذا يعني ضمناً وجود مشكلة عدم تماثل معلوماتي مما  ،للإعلان محتوى معلوماتي مؤثر
ان استجابة السوق متحيزة  هي:  ةالثانيالحقيقة و يتعارض مع الفرضية الفرعية الاولى للدراسة . 

ان استجابة السوق بطيئة وليست تامة  :ة الثالث والحقيقةنتيجة العوائد غير العادية السالبة ، 
وفي ذلك  مرور اسبوعين من تاريخ الاعلان ،بة حتى بعد موجنتيجة تحقق عوائد غير عادية 

  .اشارة مهمة للمستثمرين تنُبأ عن خلل في كفاءة السوق من الناحية المعلوماتية 

بالعوائد غير العادية والعوائد  العمودان الثاني والعشرين والثالث والعشرين المتمثلان ويبين     
وع من على الرغم من ان الاستجابة جيدة لهذا النغير العادية المتراكمة لاسهم البنك الدولي 

وقد تكون المعلومات  كانت متقلبةوبعده بأن العوائد غير العادية قبل الاعلان الشركات يظهر 
المتسربة الى المستثمرين غامضة ، او ان هناك معلومات خاصة بالمستثمرين وطريقة تفسيرهم 

كون العوائد غير العادية تمما افضى الى ان ،  مما ادى الى ان تكون الاستجابة متقلبة، لها 
، وفي الحقيقة هذا التقلب في العوائد يرجع الى ان هناك عدم تماثل متقلبة ايضاً المتراكمة 

معلوماتي ما بين المطلعين والمستثمرين . فكان اكبر عائد غير عادي قبل تاريخ الاعلان في 
) 0.0239-الاعلان( بلقالاول في اليوم  اما اقل عائد غير عادي، ) 0.0129(السادساليوم 

واستمرت العوائد متقلبة بعد الاعلان تارة  ، )0.0051كان موجباً في يوم الاعلان بمقدار (قد و 
 ، )0.0025-عند(حتى وصلت الى اخر مشاهدة في نافذة الحدث  ،موجبة وتارة اخرى سالبة 

خلال المدة السابقة ليوم الاعلان متقلبة   CARظهرت قيم  ،هذا من جانب ومن جانب اخر 
متقلبة ما بين السالب والموجب والارتفاع الانخفاض الا ان  ARنتيجة تحقق عوائد غير عادية 

السوق لإعلان ستجابة متحيزة من جانب لااان ففي ذلك دلالة على ،  اتجاهها العام كان سالباً 
ئد غير العادية المتراكمة بعد الاعلان ان العواة على ذلك ، زياداعادة شراء اسهم هذه الشركة . 

 وترتفع ايجاباً وسلباً  واخذت تنخفض، في يوم الاعلان  CARوهو  )0.024-(لم تستقر عند 
ما بعد الاعلان لغاية آخر يوم في نافذة الحدث نتيجةً للعوائد غير عن هذه القيمة طوال المدة 

الحقيقة  :هي  حقائقالعادية المتقلبة (موجبة ، سالبة )  خلال هذه المدة فان لهذه النتيجة ثلاث 
والدليل على ذلك تحقق عوائد غير  اً ان لإعلان اعادة الشراء محتوى معلوماتي مؤثر  هي:  ىالاول
والتي ينبغي ان تكون صفراً اذا لم يكن للإعلان محتوى ، ( بغض النظر عن اشارتها)  عادية

وهذا يعني ضمناً وجود مشكلة عدم تماثل معلوماتي مما يتعارض مع الفرضية ، معلوماتي مؤثر 
ان استجابة السوق متحيزة نتيجة العوائد غير  هي:  ةالثانيالحقيقة و الفرعية الاولى للدراسة . 

ان استجابة السوق بطيئة وليست تامة نتيجة تحقق عوائد  :ة الثالث والحقيقةة السالبة ، العادي
وفي ذلك اشارة مهمة  مرور اسبوعين من تاريخ الاعلان ، بة حتى بعدسالغير عادية 

  للمستثمرين تنُبأ عن خلل في كفاءة السوق من الناحية المعلوماتية .
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غير العادية والعوائد غير  والسابع والعشرين العوائدويظهر العمودان السادس والعشرين     
يتميز بالمركز بنك بيت التمويل الكويتي (بيتك) وهذا البنك  العادية المتراكمة التابعان لاسهم

ويتمتع بالسمعة الجيدة ومن  من الشركات الكبيرة في سوق الكويت المالي دويع، المالي الجيد 
الشراء هو لإرجاع التدفقات النقدية الفائضة الى المساهمين  المحتمل ان سبب الاعلان عن اعادة

او لتلبية خيارات الاسهم الممنوحة للعاملين في الشركة او لغرض ، للتخلص من مشكلة الوكالة 
ي تم ايصالها الى المستثمرين اضافة . فهذه المعلومات الت مواجهة عمليات الاستيلاء العدائي

ان الشركة من الشركات التي نادراً ما تعلن عن اعادة الشراء تم تفسيرها واستقبالها ذلك ، لى ا
بشكل ايجابي مما ادى الى زيادة الثقة بإعلانات هذه الشركات . لذلك كانت العوائد غير العادية 

اليوم الثالث عشر والعاشر  :ماعدا اربعة ايام قبل الاعلان وهي، موجبة ولجميع المشاهدات 
اليوم الثاني والثاني عشر وهذا يعني ان الغلبة للعوائد : ويومان بعد الاعلان وهما والاول ابع والر 

الى اتجاه عام موجب للعوائد غير العادية المتراكمة ولجميع مشاهداتها في  الايجابية مما افضى
) 0.0153قبل الاعلان ( الثامنفي اليوم سهم للعوائد غير العادية لا فبلغ اعلى ، نافذة الحدث

). ثم 0.0025-عشر قبل الاعلان ( كان في اليوم الثالثسهم لالعادية للعوائد غير ااما اقل 
بعد  هذه العوائد تواستمر  ،)0.005باً بمقدار(موجاصبح العائد غير العادي في يوم الاعلان 

نهاية نافذة الحدث في اليوم الرابع عشر لتستقر في ، موجبة ماعدا اليومين المذكرين الاعلان 
ولكن هذه الاستجابة الايجابية غير صحيحة لأنها تناقضت مع بنود نظرية . ) 0.0051(عند

معلوماتياً . ومن جهة اخرى ، طالما وهذا يعني ان سوق الكويت المالي غير كفوءة ، السوق 
ليوم الاعلان نتيجة تحقق  ولجميع مشاهداتها موجبة خلال المدة السابقة  CARظهرت قيم 

متقلبة ما بين الموجب والسالب والارتفاع والانخفاض الا ان  اتجاهها   ARعوائد غير عادية 
السوق لإعلان اعادة ستجابة متحيزة من جانب لااان على  العام كان موجباً ، ففي ذلك دلالة

المتراكمة بعد الاعلان لم ذلك ، ان العوائد غير العادية ة على زيادشراء اسهم هذه الشركة . 
عن هذه القيمة طوال  كثيراً واخذت ترتفع في يوم الاعلان  CAR) وهو 0.094تستقر عند (

اتجاهها العام المدة ما بعد الاعلان لغاية آخر يوم في نافذة الحدث نتيجةً للعوائد غير العادية 
ان لإعلان  ي: ه الحقيقة الاولى: هي حقائقخلال هذه المدة فان لهذه النتيجة ثلاث  كان موجباً 

والدليل على ذلك تحقق عوائد غير عادية ( بغض النظر ،  اً اعادة الشراء محتوى معلوماتي مؤثر 
وهذا ، والتي ينبغي ان تكون صفراً اذا لم يكن للإعلان محتوى معلوماتي مؤثر ، عن اشارتها) 

يعني ضمناً وجود مشكلة عدم تماثل معلوماتي مما يتعارض مع الفرضية الفرعية الاولى للدراسة 
والحقيقة ان استجابة السوق متحيزة نتيجة العوائد غير العادية السالبة ،  يه :والحقيقة الثانية. 

بة حتى بعد جمو ان استجابة السوق بطيئة وليست تامة نتيجة تحقق عوائد غير عادية  :الثالثة 
ستثمرين تنُبأ عن خلل في كفاءة مرور اسبوعين من تاريخ الاعلان . وفي ذلك اشارة مهمة للم

  من الناحية المعلوماتية . المالي الكويتسوق 
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و العوائد العوائد غير العادية مثلان اللذان يثلاثون الو  الثلاثون والثالثو  الثانيان ن العموديبيو     
هذه الشركة ن ان فعلى الرغم مشركة وثاق للتأمين التكافلي (وثاق) المتراكمة لاسهم غير العادية 

وهذا الايجابية .  اعلى العوائد الا انها حققتفي سوق الكويت المالي من الشركات الصغيرة  دعت
لان الشركة من من الشركات التي نادراً ما تعلن عن اعادة شراء اسهمها  تعد الشركةيرجع لان 

هذا النوع لا تعلن عن اعادة شراء اسهمها الا اذا كانت اسعار اسهمها فعلاً اقل من قيمتها 
الحقيقية او يكون لديها تدفقات نقدية حرة او قد يكون للشركة دافع اخر مثلاً لتلبية خيارات اسهم 

كة من عمليات العاملين او لإرجاع الفائض النقدي للمساهمين او لغرض الدفاع عن الشر 
وبعده  ئهواثنا، فكانت جميع المشاهدات للعوائد غير العادية قبل الاعلان الاستيلاء العدائي 

في  بعد الاعلان واخر ثلاثة ايامماعدا اليوم الحادي عشر قبل الاعلان واليوم السابع ايجابية 
وهذا ما يؤكد ان الاستجابة جيدة للشركات التي نادراً ما تعلن عن اعادة الشراء ، ،  نافذة الحدث

الى اتجاه عام موجب للعوائد غير العادية فكانت الغلبة للعوائد غير العادية الموجبة مما افضى 
في اليوم  للسهمفكان اعلى عائد غير عادي ،  المتراكمة ولجميع مشاهداتها في نافذة الحدث

عشر  حاديال ان في اليومكفقد اما اقل عائد غير عادي ،  )0.0577(قبل الاعلان  عشرالرابع 
 ، )0.0122وبلغ العائد غير العادي في يوم الاعلان ( )0.0139-(بمقدار  ل الاعلانقب

من اليوم الاول بعد الاعلان الى بالاتجاه الموجب لعوائد غير العادية بعد الاعلان ا تواستمر 
اليوم  ىموجبة من اليوم الثامن حت ةوعاد، ت سالبة في اليوم الذي يليه وانقلباليوم السادس 

وهذا يتناقض مع نظرية السوق  ،الحادي عشر وانقلبت سالبة في اخر ثلاثة ايام من نافذة الحدث
الكفوءة فكان الانعكاس غير صحيح من الناحية المعلوماتية وان السوق بطيئة في الاستجابة لأنه 

وهذا يعني ان سوق الكويت المالي غير  ،تضيف العوائد شيئاً بعد الاعلان من المفترض ان لا 
من (قبل الاعلان) جزء الاول لل  CARظهرت قيم ومن جهة اخرى ، طالما  . كفوءة معلوماتياً 

وبشكل تصاعدي ماعدا يوم واحد انخفض  نافذة الحدث موجبة خلال المدة السابقة ليوم الاعلان
  ARنتيجة تحقق عوائد غير عادية  اً فيه وهو اليوم الحادي عشر من اصل خمسة عشر يوم

وعلى الرغم من عدم تحقق اشتراطات الكفاءة السوقية  ، غالبيتها موجبة ماعدا اليوم المذكور انفاً 
ة على ذلك ، ان العوائد غير العادية المتراكمة بعد الاعلان لم تستقر زياد. الا انه اقرب اليها 

واخذت ترتفع كثيراً عن هذه القيمة طوال المدة ما في يوم الاعلان  CAR) وهو 0.3814عند (
اتجاهها العام التي كان بعد الاعلان لغاية آخر يوم في نافذة الحدث نتيجةً للعوائد غير العادية 

ان لإعلان  ي: ه الحقيقة الاولىهي :  حقائقموجباً خلال هذه المدة فان لهذه النتيجة ثلاث 
والدليل على ذلك تحقق عوائد غير عادية ( بغض النظر ،  اً اعادة الشراء محتوى معلوماتي مؤثر 

وهذا ، والتي ينبغي ان تكون صفراً اذا لم يكن للإعلان محتوى معلوماتي مؤثر ، عن اشارتها) 
لفرضية الفرعية الاولى للدراسة يعني ضمناً وجود مشكلة عدم تماثل معلوماتي مما يتعارض مع ا

والحقيقة جابة السوق متحيزة نتيجة العوائد غير العادية السالبة ، ان است يه:  والحقيقة الثانية، 
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 نتيجة تحقق عوائد غير عادية موجبة حتى بعد وغير كاملةان استجابة السوق بطيئة  :الثالثة 
وفي ذلك اشارة مهمة للمستثمرين تنُبأ عن خلل في كفاءة  مرور اسبوعين من تاريخ الاعلان ،

  احية المعلوماتية .سوق الكويت المالي من الن

 و عوائد غير العاديةالب نتمثلايظهر العمودان الثامن والثلاثون والتاسع والثلاثون المو       
 هذه تعدو (وطنية دق)  الوطنية الدولية القابضةالشركة لاسهم  المتراكمةعوائد غير العادية الو 

بارتفاع عدم التماثل  وعادة اغلب الشركات الصغيرة تمتاز، من الشركات الصغيرة  الشركة
تعد من  ان هذه الشركةذلك لى اضافة ا، عوائد غير عادية ايجابية  همحققة من وراء يالمعلومات

يرسل اشارة هذا النوع من الشركات عادة الشركات التي نادراً ما تعلن عن اعادة شراء اسهمها و 
لذا فكانت الاستجابة  .نقدي  لديها فائض الا اذا كانتعلن عن اعادة الشراء صادقة وموثوقة ولا 

بعد و ل واثناء لعوائد غير العادية قباكانت ف للمحتوى المعلوماتي لهذا النوع من الاعلانات جيدة ،
مما افضى  الموجبة العاديةغير متقلبة ما بين سالب وموجب الا ان الغلبة كانت للعوائد الاعلان 

فكان ،  المتراكمة ولجميع مشاهداتها في نافذة الحدثالى اتجاه عام موجب للعوائد غير العادية 
اما اقل عائد غير ،  )0.0599(اعلى عائد غير عادي للسهم في اليوم الرابع عشر قبل الاعلان 

في سالباً العائد غير العادي كان و  )0.0489-( عشر قبل الاعلان ثانيال عادي كان في اليوم
بالاتجاه الايجابي ماعدا اليوم الثامن العوائد غير العادية  تواستمر  ،) 0.0402-(يوم الاعلان 

يوم الرابع عشر وهو ال ، اخر مشاهدة في نافذة الحدث استقرت فيحتى والعاشر والثالث عشر 
للجزء الاول من   CARظهرت قيم ، طالما ومن جھة اخرى .  )0.012( عندبعد الاعلان 

  ARخلال المدة السابقة ليوم الاعلان نتيجة تحقق عوائد غير عادية نافذة الحدث موجبة 
ففي ذلك دلالة على غالبيتها موجبة ماعدا العوائد غير العادية السالبة في الايام المذكور انفاً ، 

علاوة على ذلك السوق لإعلان اعادة شراء اسهم هذه الشركة . ستجابة متحيزة من جانب لااان 
في يوم  CARوهو  )0.1039(عند ان العوائد غير العادية المتراكمة بعد الاعلان لم تستقر ، 

 ،(بعد الاعلان) نافذة الحدث الجزء الثاني منعن هذه القيمة طوال  ترتفع كثيراً واخذت الاعلان 
فان لهذه النتيجة ، خلال هذه المدة  التي كان اتجاهها العام موجباً نتيجةً للعوائد غير العادية 

 اً ،ان لإعلان اعادة الشراء محتوى معلوماتي مؤثر  هي:  ىالاولالحقيقة  هي : حقائقثلاث 
والتي ينبغي ان تكون ، ( بغض النظر عن اشارتها)  والدليل على ذلك تحقق عوائد غير عادية

وهذا يعني ضمناً وجود مشكلة عدم تماثل  ،صفراً اذا لم يكن للإعلان محتوى معلوماتي مؤثر
هو ان استجابة :  والحقيقة الثانية ،الفرضية الفرعية الاولى للدراسة معلوماتي مما يتعارض مع 

ان استجابة السوق بطيئة  :والحقيقة الثالثة السوق متحيزة نتيجة العوائد غير العادية السالبة ، 
 ،مرور اسبوعين من تاريخ الاعلان  موجبة حتى بعدوليست تامة نتيجة تحقق عوائد غير عادية 

وفي ذلك اشارة مهمة للمستثمرين تنُبأ عن خلل في كفاءة سوق الكويت المالي من الناحية 
  المعلوماتية .
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لشركات لجميع ا ة المتراكمةير العاديللعوائد غ المتوسطات اليوميةالعمود الاخير  يعرضو      
ما هو كو  ،سوق الكويت للأوراق المالية  وعلى مستوىاعادة شراء اسهمها  عننادراً ما تعلن  التي

واتجاهها العام  طوال ايام نافذة الحدث ةظهرت موجبات توسطجميع المفأن ، واضح من الارقام 
كان تصاعديا عامة على الرغم من انخفاضاتها في بعض الايام خصوصاً في الايام الثلاثة 

اعادة الشراء محتوى معلوماتي  لإعلانوهذا ما يؤكد ان  ، الزمنية للحدثمن النافذة  الاخيرة 
الفرضية الفرعية ما يتعارض مع وهذا مؤثر ما يعني ضمناً وجود مشكلة عدم التماثل المعلوماتي 

فأعلى متوسط للعوائد غير العادية المتراكمة تحقق في اليوم الحادي عشر بعد  ،الاولى للدراسة 
) واقل متوسط تحقق في اول يوم من نافذة الحدث أي قبل الاعلان بخمسة 0.095الاعلان (

 ) .3-5) وكما هو واضح في الشكل (0.0084عشر يوماً (

  
  اعادة شراء اسهمها للشركات  نادرة الاعلان عن ةالمتراكم ةائد غير العاديو العمتوسط  )3-5الشكل (

والواضح من الشكل ان استجابة السوق للحدث من اول يوم في النافذة لغاية يوم الاعلان      
) 3-1وجاءت منسجمة مع تفترضه حالة الكفاءة المتجسدة بالشكل (، كانت منطقية وموضوعية 

لعوائد غير العادية ، لكن ظهور اتها في حالة الشركات ذات التكرار العالي ومتعارضة مع نظير 
الاعلان يُؤشر على الاستجابة البطيئة وغير يوم الموجبة والتصاعدية الاتجاه عامة بعد  المتراكمة

ر متحيزة بخلاف استجابة اسعار اسهم الشركات وهي على الرغم من انها استجابة غيالكاملة ، 
وهذا ينسجم مع ، عالية التكرار الا انها تؤكد الاستجابة غير الكفوءة لحدث اعادة الشراء 

ما يؤكد عدم كفاءة سوق الكويت للأوراق المالية بالشكل ، مة الرئيسة الثانية للدراسة الفرضي
  نصف القوي .

لعوائد اليومية ل) مقارنة بين المتوسطات اليومية 3-10ومن جانب اخر، يعرض الجدول (    
هو  الاعلان وللشركات نادرة الاعلان . وكما ) للشركات متكررةCAAR( العادية المتراكمة غير

واضح من ارقام الجدول فأن الغلبة ( من حيث الحجم والاتجاه) كانت للشركات نادرة الاعلان 
  . وبفارق كبير
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)  متوسطات العوائد اليومية غير العادية المتراكمة لاسهم الشركات متكررة الاعلان 3-10جدول (ال
  بالمقارنة مع الشركات نادرة الاعلان عن اعادة شراء اسهمها

لشركات الاعلى في قيما CAAR CAAR نافذة    

 CAAR للشركات متكررة الشراء  للشركات نادرة الشراء الحدث
 نادرة الشراء 0.0011- 0.0084 15-
 نادرة الشراء 0.0033- 0.0157 14-
 نادرة الشراء 0.0007 0.0207 13-
 نادرة الشراء 0.0021- 0.022 12-
 الشراءنادرة  0.0045- 0.0323 11-
 نادرة الشراء 0.0066- 0.0318 10-
 نادرة الشراء 0.0055- 0.037 9-
 نادرة الشراء 0.0088- 0.0327 8-
 نادرة الشراء 0.0084- 0.0321 7-
 نادرة الشراء 0.0085- 0.0266 6-
 نادرة الشراء 0.0113- 0.0222 5-
 نادرة الشراء 0.0119- 0.035 4-
 نادرة الشراء 0.0196- 0.0352 3-
 نادرة الشراء 0.0182- 0.0419 2-
 نادرة الشراء 0.0212- 0.0501 1-
 نادرة الشراء 0.0221- 0.0541 0
 نادرة الشراء 0.0252- 0.0494 1
 نادرة الشراء 0.0241- 0.0546 2
 نادرة الشراء 0.0219- 0.0511 3
 نادرة الشراء 0.0255- 0.0516 4
 نادرة الشراء 0.0241- 0.0616 5
 نادرة الشراء 0.0273- 0.0746 6
 نادرة الشراء  0.0248- 0.0687 7
 نادرة الشراء 0.0274- 0.0753 8
 نادرة الشراء 0.0284- 0.0831 9

 نادرة الشراء 0.0288- 0.0903 10
 نادرة الشراء 0.0346- 0.095 11
 نادرة الشراء 0.0335- 0.0915 12
 نادرة الشراء 0.0318- 0.0813 13
 نادرة الشراء 0.0377- 0.0629 14

  )من اعداد الباحث اعتماداً على تقارير سوق الكويت للأوراق المالية: (المصدر 

بالجدول  الظاهرة من الشركات ) لهاتين الفئتين(CAARوتؤكد نتائج تحليل التباين بين قيم     
) (CAAR) للشركات النادرة الاعلان كبيرة ومختلفة معنوياً عن قيم  (CAARان قيم ) 11-3(

وكما ، معنوية كبيرة بين الحالتين ان هناك فروقات  :خر بمعنى آللشركات متكررة الاعلان 
وهذا يعني ان احتمال الخطأ ، التي ظهرت مقاربة للصفر   )(P-Valueيتضح جلياً من قيمة 

 اً بأن لتكرار اعلان اعادة الشراء اثر  . وهذا ما يؤكد عن الصفرلا يختلف في رفض فرضية العدم 
وهذا ما يتعارض مع الفرضية الفرعية  بقوة الاشارة المرسلة لسوق المال عبر هذا الاعلان .

ليس لتكرار اعلان اعادة الشراء من أثر بقوة الاشارة المرسلة ( انه التي تنص على الثالثة للدراسة
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وجود مشكلة عدم التماثل المعلوماتي وتجسد ، اخرمن جانب  . )لسوق المال عبر هذا الاعلان 
محتوى لل ( الشركات نادرة التكرار)عالية التكرار) والايجابية ذلك بالاستجابات السلبية ( الشركات 

 شراءاعادة من جانب اخر ، ان لتكرار اعلان  . ويؤكد إعلان اعادة الشراءحدث ل معلوماتيال
السهم علاقة عكسية بحجم استجابة سعره ، بمعنى ان الاشارات المرسلة للسوق من جانب 

الاشارة الاقوى  المقارنة معسلبية بعن كونها  فضلاً الشركات متكررة الاعلان تكون ضعيفة 
  . وهذا يتعارض مع الفرضية الفرعية الثالثة للدراسة  ،والايجابية لإعلانات الشركات نادرة الاعلان

  للشركات نادرة الشراء بالمقارنة مع الشركات متكررة الشراء CAARنتائج تحليل التباين بين قيم ) 3-11الجدول (

  الشركات نادرة الشراء  الشركات متكررة الشراء
0.049625 -0.01825  Mean
0.000592 0.0001272 Variance

30 30 Observations
0 Hypothesized Mean Difference 

13.85785  t-stat                        

P-Value                                                              4.6E-17                
  

للشركة بوصفه  ن في تعاطي المتعاملين في السوق مع الاعلان النادرمكذلك يولعل تفسير      
بأقل من قيمته الحقيقية ،  اً سهم الشركة المعنية مقيَّمحتمال ان يكون سعر الى ااشارة صادقة 
عامة فأن  ةلعوائد اليومية غير العادية المتراكمة لهذه الشركات موجبة وتصاعدياوطالما كانت 
ندوا قراراتهم وانهم اس، من معلومات تختلف بالضرورة مما لدى المطلعين لديهم  ذلك يؤكد ان ما

بطبيعة الحال على  االايجابية التي يبعثها اعلان اعادة الشراء عادة . وهذلإشارة الى االتداولية 
المتكرر للشركة الذي ينظرون اليه بوصفه اشارة كاذبة  كس تعاطي المتعاملين مع الاعلانع

  .اءت به ادبيات الادارة المالية عامة ، وكل ذلك جاء منسجماً مع ما ج

لمستثمر بإمكانه بيع ان ايؤكد  )3-9) و(3-8في الجدولين ( )(CAARان تفحص ارقام      
(شراء) اسهم الشركات ذات تكرار الاعلان العالي ( المنخفض) قبل اعلان اعادة الشراء 

 4%بأسبوعين وشراؤها ( بيعها) بعد الاعلان بأسبوعين وتحقيق عائد غير عادي يقارب 
اسهم هاتين الفئتين من الشركات تمكن هذا يؤكد على وجود نمطية في سلوك اسعار  %)6.5(

وتحقيق عوائد غير عادية ، بعض المتعاملين المحترفين والمطلعين من اكتشافها واستغلالها 
وهذا يتعارض مع الغاية الاسمى للكفاءة والمتمثلة بتحقيق ، على حساب غيرهم من المتعاملين 

التي تؤكد على المتعاملين للعوائد العادلة ، وهذا ما ينسجم مع الفرضية الرئيسة الثانية للدراسة 
  عدم الكفاءة المعلوماتية لسوق الكويت للأوراق المالية عند المستوى نصف القوي .
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لمحتوى المعلوماتي لإعلانات اعادة الشراء اعتماداً اثر ا ختبار ا : لمبحث الثالث ا3.3.
  :على نمط الاسهم 

 المرتبطةو  ةالمرتبطة بالكفاء اتضييتم في هذا الجزء من الجانب التطبيقي اختبار الفر س     
وكمال سرعة لغرض بيان عبر دراسة الحدث  )اسهم النموبنمط الاسهم (أسهم القيمة مقابل 

اسعار الاسهم عبر حساب  لإعلانات اعادة الشراء في المعلوماتيانعكاس المحتوى وموضوعية 
نمط اسهم حسب وذلك  المتراكمة ومتوسطاتها اليومية العاديةغير عوائد الو  العاديةغير عوائد ال

المرسلة الى السوق عبر اعادة الشراء ،  يةمعلوماتلإشارات البا نمط السهم يرتبط  اذ.  الشركة
  . وذلك تبعاً للنمط للإعلان  لمحتوى المعلوماتيل استجابة السوقحجم  فيان يؤثر  ولذا يمكن

اسهم القيمة  مثلت مرتفعةالسوقية  تهاالدفترية الى قيم تهانسبة قيمالشركات التي تكون ف     
قيمتها  دونالسوقية ثر الشركات التي تكون اسعارها ان اكبالعادة فو  ،تمثل اسهم النمو العكس بو 

هذه الشركات بالإعلان عن اعادة ما تقوم مثل نحيو  لمجموعة شركات القيمة ، تنتمي الحقيقية
السوق ، محاولة منها لرفع جانب شراء اسهمها ، فسوف تثير استجابة وتفاعل اكبر من 

،  النمو شركاتاعلى بالمقارنة مع اذ انه من المتوقع ان تكون العوائد غير العادية ، اسعارها
الدفترية الى القيمة السوقية لجميع الشركات عينة الدراسة وترتيبها وبعد حساب نسبة القيمة 

تمثل اسهم النمو وكان ل ،) شركات في السلم الترتيبي10تصاعدياً فقد وقع  الاختيار على اول (
شركات في السلم وهي  )10لى اخر (ناً ، و بالمقابل وقع الاختيار عاعلا )16عدد اعلاناتها(

 لإجراء) اعلاناً تمهيداً 27تمثل اسهم القيمة وكان عدد اعلاناتها (صاحبة النسبة الاكبر ل
  . )3-12الجدول ( هو ظاهر في وكما  لاختبارا
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  )  الشركات التي اعلنت عن اعادة شراء اسهمها بحسب النمط3-12الجدول (
  عدد الاعلانات  اسهم القيمة  عدد الاعلانات  اسهم النمو

 1  (وثاق)للتأمين التكافليشركة وثاق  1  (ب بوبيان) بنك بوبيان
 3  الدولية للتطوير العقاريشركة المساكن  3  شركة المباني(المباني)
 2  (كويتية)الشركة الكويتية للاستثمار 1  بنك الخليج (ب الخليج)

 3  (المدينة)للتمويل والاستثمارشركة المدينة  1  شركة الديرة القابضة(الديرة)
 2  (مغاربية) المغاربية القابضةالشركة الخليجية   3  (ايفا فنادق)والمنتجعاتايفا للفنادق شركة 

 2  (التخصيص)التخصيص القابضةشركة  1  ( ب الوطني)بنك الكويت الوطني
 3  (الامتياز)مجموعة الامتياز الاستثمارية 1  البنك التجاري الكويتي(ب التجاري)

 5  الاستثمارمجموعة أرزان المالية للتمويل و  3  شركة السينما الكويتية الوطنية (سينما)
 1  شركة رابطة الكويت والخليج للنقل(الرابطة) 1  ( ب الاهلي)البنك الاهلي الكويتي

 5  (كفيك)الكويتية للتمويل والاستثمارالشركة  1  بيت التمويل الكويتي (بيتك)
 27  مجموع الاعلانات 16  مجموع الاعلانات

  قارير سوق الكويت للأوراق المالية )الباحث بالاعتماد على تمن اعداد ( المصدر 

  :اعادة شراء اسهم القيمة  اختبار1.3.3. 
العوائد اليومية غير  متوسطو العوائد اليومية غير العادية متوسط ) 3-13يظهر الجدول (       
لعوائد غير العادية المتراكمة لإعلانات اعادة لمتوسط االمتراكمة للسهم والمتوسط اليومي العادية 

       قبل يوم الاعلان بالإضافة الى يوم الاعلان اً ) يوم(15شراء اسهم القيمة المذكورة انفاً ولمدة 
اللذان يمثلان على التوالي ن الثاني والثالث اويبين العمود بعد الاعلان . اً ) يوم14( الحدث) و (

شركة وثاق ومتوسط العوائد غير العوائد المتراكمة ومتوسطاتها لاسهم لعوائد غير العادية متوسط ا
ا بالإضافة تعد من شركات القيمة الا انه هذه الشركةالرغم من ان على للتأمين التكافلي (وثاق) ف

 اتركالش النوع منوهذا ، ا اسهمهمن الشركات التي نادراً ما تعلن عن اعادة شراء  دتع الى ذلك
وهي  ،دون قيمتها الحقيقيةفعلاً الا اذا كانت اسهمها السوقية تعلن عن اعادة شراء اسهمها  لا

لذلك كانت الاستجابة  ،صادقة في ارسال هذه المعلومات الى المستثمرين بأقل تكلفة ممكنة 
ن إ :هذا يعني حصولها على عوائد غير عادية موجبة .الى موضوعية ودقيقة مما ادى 

جابة للمحتوى المعلوماتي لهذا النوع من الاعلانات جيدة ، فكانت العوائد غير العادية على الاست
 طول نافذة الحدث موجبة باستثناء اليوم الحادي عشر قبل الاعلان واليوم السابع بعد الاعلان

   . ةـالعاديد غير ــالى اتجاه عام موجب للعوائوالايام الثلاثة الاخيرة من نافذة الحدث  مما افضى 
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   ) متوسط العوائد اليومية غير العادية ومتوسط العوائد غير العادية المتراكمة ومتوسطاتها لاسهم القيمة المعاد شرائها3-13الجدول (

  

  المالية للأوراقالمصدر من اعداد الباحث اعتماداً على تقارير سوق الكويت    
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في اليوم الرابع لعوائد غير العادية افبلغ اعلى  ، المتراكمة ولجميع مشاهداتها في نافذة الحدث
عشر قبل  ان في اليوم الحاديلعوائد غير العادية كا. وادنى  )0.0577قبل الاعلان ( عشر

. وبعد تاريخ  )0.0122العائد غير العادي في يوم الاعلان ( وكان) 0.0139-الاعلان (
اخر  ايجابيا وسلبياً حتى استقرت في ترتفع وتنخفض العوائد غير العادية استمرتالاعلان 

ومن جهة  .هذا من جهة ) 0.1088-(عند مشاهدة في اليوم الرابع عشر من نافذة الحدث 
موجبة خلال (قبل الاعلان) للجزء الاول من نافذة الحدث   CARظهرت قيم اخرى ، طالما 

غالبيتها موجبة ماعدا العائد غير   ARالسابقة ليوم الاعلان نتيجة تحقق عوائد غير عادية المدة 
في اليوم المذكور انفاً ، ففي ذلك دلالة على ان الاستجابة متحيزة من جانب  العادي السالب

ة على ذلك ، ان العوائد غير العادية زيادعادة شراء اسهم هذه الشركة . السوق لإعلان ا
واخذت ترتفع ، في يوم الاعلان  CAR) وهو 0.3814المتراكمة بعد الاعلان لم تستقر عند (

نتيجةً للعوائد غير عشر  الاول بعد الاعلان حتى اليوم الرابع من اليومكثيراً عن هذه القيمة 
 هي : حقائقالعادية التي كان اتجاهها العام موجباً خلال هذه المدة فان لهذه النتيجة ثلاث 

والدليل على ذلك تحقق  ،اً ان لإعلان اعادة الشراء محتوى معلوماتي مؤثر  ي: ه الحقيقة الاولى
والتي ينبغي ان تكون صفراً اذا لم يكن للإعلان ، عوائد غير عادية ( بغض النظر عن اشارتها) 

وهذا يعني ضمناً وجود مشكلة عدم تماثل معلوماتي مما يتعارض مع ، محتوى معلوماتي مؤثر 
ان استجابة السوق متحيزة نتيجة العوائد  يه:  والحقيقة الثانيةولى للدراسة . الفرضية الفرعية الا

نتيجة تحقق  ان استجابة السوق بطيئة وليست تامة :والحقيقة الثالثة غير العادية السالبة ، 
عوائد غير عادية موجبة حتى بعد مرور اسبوعين من تاريخ الاعلان . وفي ذلك اشارة مهمة 

  ن الناحية المعلوماتية أ عن خلل في كفاءة سوق الكويت المالي مللمستثمرين تنُب

ومتوسط العوائد  المتمثلان بمتوسط العوائد غير العادية والخامس رابعال انالعمود ويظهر       
العوائد هذه ن بأ مساكن) ( الدولية للتطوير العقاريالمساكن  شركةغير العادية المتراكمة لاسهم 

الا ان الغلبة كانت ، اخرى سالبة  موجبة وتارةً  تارةً ف، ة متقلبكانت وبعده  ئهاثنافي و الاعلان قبل 
مما افضى الى اتجاه عام سالب للعوائد غير العادية المتراكمة ولجميع جانب العوائد السالبة  من

و ان هناك ويبدما عدا سبعة ايام قبل الاعلان من اصل ثلاثين يوماً  مشاهداتها في نافذة الحدث
اعلنت ولم تقوم بإعادة فعلاً الشركة ، مع العلم ان معلومات سلبية قد تسربت الى المستثمرين 

ذلك كانت الاستجابة لونتيجة بإعلاناتها  تهمثق فقد المستثمرينأمما  لبعض اعلاناتهاشراء اسهمها 
) واقل عائد 0.0233، فكان اعلى عائد غير عادي قبل الاعلان في اليوم الرابع عشر(سلبية 

غير  وفي يوم الاعلان كان العائد) 0.0307-في اليوم السادس قبل الاعلان (كان غير عادي 
هذا من . واستمرت العوائد متقلبة حتى نهاية نافذة الحدث  )0.0022( موجباً بقيمة العادي
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الحدث في الجزء الاول من نافذة  متقلبة  CARظهرت قيم طالما  ،جانب ، ومن جانب اخر
متقلبة ما بين الموجب والسالب والارتفاع   ARنتيجة تحقق عوائد غير عادية  (قبل الاعلان)

ستجابة متحيزة من جانب لااان على  في ذلك دلالةو باً ، سالاتجاهها العام كان   لكناض والانخف
ن العوائد غير العادية إفذلك ،  فضلاً عنالسوق لإعلان اعادة شراء اسهم هذه الشركة . 

 واخذت ترتفعفي يوم الاعلان  CARوهو ) 0.0306-(المتراكمة بعد الاعلان لم تستقر عند 
عن هذه القيمة طوال المدة ما بعد الاعلان لغاية آخر يوم في نافذة الحدث نتيجةً سلبياً  وتنخفض

ثلاث على هذه النتيجة وتؤكد باً خلال هذه المدة سالاتجاهها العام التي كان للعوائد غير العادية 
ان لإعلان اعادة الشراء محتوى معلوماتي مؤثر والدليل على ذلك  ي: ه الحقيقة الاولى حقائق

والتي ينبغي ان تكون صفراً اذا لم يكن ، تحقق عوائد غير عادية ( بغض النظر عن اشارتها) 
وهذا يعني ضمناً وجود مشكلة عدم تماثل معلوماتي مما  ،للإعلان محتوى معلوماتي مؤثر

ان استجابة السوق متحيزة  يه:  والحقيقة الثانيةيتعارض مع الفرضية الفرعية الاولى للدراسة . 
ان استجابة السوق بطيئة وليست تامة  :والحقيقة الثالثة عوائد غير العادية السالبة ، للنتيجة 

وفي ذلك  ،مرور اسبوعين من تاريخ الاعلان  بة حتى بعدسالنتيجة تحقق عوائد غير عادية 
  .المالي من الناحية المعلوماتية  اشارة مهمة للمستثمرين تنُبأ عن خلل في كفاءة سوق الكويت

ومتوسط العوائد  المتمثلان بمتوسط العوائد غير العادية والتاسع نمالثا انموديبين العو          
جميع المشاهدات فكانت  (المدينة)للتمويل والاستثمارالمدينة  شركةلاسهم ،المتراكمة غير العادية 

ومتقلبة بعد الاعلان ما بين  الرابع والثاني ينالبة ماعدا اليومللعوائد غير العادية قبل الاعلان س
 سالبالى اتجاه عام مما افضى ، السالبة سالب وموجب الا ان الغلبة كانت للعوائد غير العادية 

 الرغم من ان الشركة، على  للعوائد غير العادية المتراكمة ولجميع مشاهداتها في نافذة الحدث
عن الشركة غير جيدة  الى المستثمرينوصلت   التيمعلومات الويبدو ان ،  من اسهم القيمة تعد

سهم من اي ولم تعيد شراء ، الدراسة  ة، قد تكون بسبب ان الشركة اعلنت ثلاث مرات خلال مد
 ،في السوق مما فقدت مصداقيتها ان الشركة ارسلت اشارة كاذبة: وهذا يعني ، هذه الاعلانات 

قبل الاعلان في عائد غير عادي  اعلى وبلغ. بطبيعة الحال سبب تدهر اسعار اسهمها وهذا 
عشر  خامسن في اليوم العائد غير عادي قبل الاعلان فكا اما اقل )0.0372(ثاني الاليوم 
، )0.0017-( سالباً بمقدارالعائد غير العادي  كان. وفي يوم الاعلان ) 0.0482-( بقيمة

(بعد  نافذة الحدثوسلبياً طوال الجزء الثاني من ايجابياً  متقلبةر العادية غيواستمرت العوائد 
لطالما ظهرت قيم  هذا يعني .للمحتوى المعلوماتي هذا يمثل انعكاساً غير صحيحاً و . الاعلان) 

CAR خلال المدة السابقة ليوم الاعلان نتيجة تحقق عوائد غير عادية  سالبةAR  غالبيتها
ففي ذلك دلالة على استجابة متحيزة من جانب السوق لإعلان اعادة شراء اسهم هذه سالبة 
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الاعلان  . ومن جانب اخر ولطالما ان العوائد غير العادية المتراكمة بعدهذا من جانب الشركة 
طوال المدة ما بعد الاعلان لغاية آخر يوم في نافذة الحدث نتيجةً للعوائد  ة وثابتةستقر كن ملم ت

  هي : فان لهذه النتيجة ثلاث حقائق، دة غير العادية المتقلبة (موجبة ، سالبة )  خلال هذه الم
والدليل على ذلك تحقق  اً ان لإعلان اعادة الشراء محتوى معلوماتي مؤثر  ي:  ه ىالاولالحقيقة 

والتي ينبغي ان تكون صفراً اذا لم يكن للإعلان ، عوائد غير عادية ( بغض النظر عن اشارتها) 
محتوى معلوماتي مؤثر وهذا يعني ضمناً وجود مشكلة عدم تماثل معلوماتي مما يتعارض مع 

هو ان استجابة السوق متحيزة نتيجة العوائد  :والحقيقة الثانية الفرضية الفرعية الاولى للدراسة . 
نتيجة تحقق  غير كاملةن استجابة السوق بطيئة و ا:  ةالثالث الحقيقةو غير العادية السالبة ، 
وفي ذلك اشارة مهمة  ،مرور اسبوعين من تاريخ الاعلان  ة حتى بعدعوائد غير عادية سالب

  .            اً معلوماتي كفاءة السوق على عدمللمستثمرين تنُبأ 

العوائد غير متوسط  ن على التوالييمثلا نيذلال اني عشر والثالث عشروفي العمود الث      
شركة احدى شركات اسهم القيمة وهي المتراكمة لاسهم متوسط العوائد غير العادية  العادية و

في  هامشاهداتلجميع  موجبة عوائدها غير العادية فكانت  ، (التخصيص) التخصيص القابضة
ويوم  والثالث تاسعلخامس عشر والثلاثة ايام قبل الاعلان وهي اليوم اعدا مانافذة الحدث 

ذلك مما اثر اتجاهها العام موجباً  فكان. من اصل ثلاثين يوماً الاعلان الاعلان وثلاثة ايام بعد 
فكان اعلى  ، سير بالاتجاه الموجباتجاهها العام ي المتراكمة فجعلتلعوائد غير العادية على ا

) واقل العوائد كانت في اليوم 0.0345عائد غير عادي قبل الاعلان في اليوم الثاني عشر (
) 0.0212-وكان سالباً في يوم الاعلان بمقدار ( )0.0282-التاسع قبل الاعلان بقيمة (

استقرت في حتى ترتفع وتنخفض سلبياً وايجابياً  بعد الاعلانلعوائد غير العادية اه هذ تواستمر 
ان العوائد غير  ، طالما، ومن جانب اخرهذا من جانب ) 0.0165( نهاية نافذة الحدث عند

واخذت في يوم الاعلان  CAR) وهو 0.1488العادية المتراكمة بعد الاعلان لم تستقر عند (
نتيجةً ، عن هذه القيمة طوال المدة ما بعد الاعلان لغاية آخر يوم في نافذة الحدث كثيراً ترتفع 

 حقائقباً خلال هذه المدة فان لهذه النتيجة ثلاث موجاتجاهها العام التي كان للعوائد غير العادية 
والدليل على ذلك  اً ،ان لإعلان اعادة الشراء محتوى معلوماتي مؤثر  ي: ه الحقيقة الاولىهي : 

اذا لم  ف شيئاً لا تضيوالتي ينبغي ان ، ( بغض النظر عن اشارتها)  تحقق عوائد غير عادية
وهذا يعني ضمناً وجود مشكلة عدم تماثل معلوماتي مما ، يكن للإعلان محتوى معلوماتي مؤثر 

ان استجابة السوق متحيزة  يه :والحقيقة الثانيةيتعارض مع الفرضية الفرعية الاولى للدراسة . 
 وعدم كمالهاان استجابة السوق بطيئة  :والحقيقة الثالثة نتيجة العوائد غير العادية السالبة ، 

وفي ذلك  ،مرور اسبوعين من تاريخ الاعلان  بة حتى بعدموجتحقق عوائد غير عادية لنتيجة 
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اذ  كفاءة سوق الكويت المالي من الناحية المعلوماتية . على عدماشارة مهمة للمستثمرين تنُبأ 
ل اعلانها عن اعادة شراء اسهمها انها تؤكد للمستثمر بأنه لو اشترى سهم هذه الشركة قب

بأسبوعين واحتفظ بها لمدة اسبوعين بعد الاعلان فبإمكانه تحقيق عائد غير عادي موجب يزيد 
  .  )14+في اليوم  CAR(وهو عادة عائد مرتفع نسبياً ، ) 0.35على (

العوائد متوسط  اللذان يمثلان على التوالي بع عشروالساعشر س سادن الاالعمود ويظهر     
مجموعة أرزان المالية للتمويل و  لاسهم المتراكمة ومتوسط العوائد غير العادية غير العادية

فعلى الرغم من ان الشركة من اسهم القيمة الا ان الاستجابة كانت سلبية .  ( ارزان ) الاستثمار
بسبب  غير جيدة  كانت ويبدو ان المعلومات المتسربة الى المستثمرين عن الشركةلإعلاناتها ، 

على مدى   غير العادية العوائدفكانت  الشركة لا تقوم بإعادة شراء اسهم بعض اعلاناتها، ان 
الى لسالبة مما افضى الا ان الغلبة كانت للعوائد ا، متقلبة بين السالب والموجب  نافذة الحدث

فبلغ اقل ،  نافذة الحدثفي اتجاه عام سالب للعوائد غير العادية المتراكمة ولجميع مشاهداتها 
بينما كان ) 0.0202-( عشر في اليوم الرابع لمجموعة ارزانغير عادي قبل الاعلان عائد 
وكان موجباً في يوم الاعلان .  )0.0208(قبل الاعلان  الرابعفي اليوم عائد غير عادي  اعلى
حتى اخر مشاهدة تارة موجبة وتارة اخرى سالبة . واستمرت العوائد غير العادية )0.0062(بقيمة 

ان العوائد غير العادية المتراكمة بعد من جهة اخرى طالما و . هذا من جهة في نافذة الحدث 
واخذت ترتفع في يوم الاعلان  CAR) وهو 0.0248-عند ( ة وثابتةستقر كن مالاعلان لم ت

نتيجةً للعوائد  بعد الاعلانلغاية آخر يوم  الحدثعن هذه القيمة طوال المدة ما بعد  وتنخفض
) 0.0232-( اذ انها استقرت عندخلال هذه المدة سالباً اتجاهها العام التي كان غير العادية 

ان لإعلان اعادة الشراء محتوى  ي: ه الحقيقة الاولى هي : حقائقان لهذه النتيجة ثلاث ف
والتي ، والدليل على ذلك تحقق عوائد غير عادية ( بغض النظر عن اشارتها)  اً،معلوماتي مؤثر 

وهذا يعني ضمناً وجود  ،اذا لم يكن للإعلان محتوى معلوماتي مؤثر لا تضيف شيئاً ينبغي ان 
 والحقيقة الثانيةمشكلة عدم تماثل معلوماتي مما يتعارض مع الفرضية الفرعية الاولى للدراسة . 

والحقيقة نتيجة العوائد غير العادية السالبة ، (متحيزة) غير صحيحة بة السوق ان استجا يه :
 بة حتى بعدسالنتيجة تحقق عوائد غير عادية  وعدم كمالهاالسوق بطيئة ان استجابة  :الثالثة 

كفاءة سوق  عدموفي ذلك اشارة مهمة للمستثمرين تنُبأ عن  ،مرور اسبوعين من تاريخ الاعلان 
  الكويت المالي من الناحية المعلوماتية . 

اللذان يمثلان على التوالي العوائد غير العادية والتاسع عشر ن الثامن عشر اويظهر العمود   
ويبدو ان . شركة رابطة الكويت والخليج للنقل(الرابطة)والعوائد غير العادية المتراكمة لاسهم 

كانت جيدة ،  فكانت العوائد غير العادية على  المستثمرين عن الشركةالمعلومات المتسربة الى 
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الثامن والثاني والاول اليوم  :  نافذة الحدث موجبة ماعدا ثلاثة ايام قبل الاعلان وهي مدى
الى بة مما افضى لموجالغلبة للعوائد افكانت  من اصل ثلاثين يوماً ، وثلاثة ايام بعد الاعلان

 اعلىفبلغ ،  للعوائد غير العادية المتراكمة ولجميع مشاهداتها في نافذة الحدثب موجاتجاه عام 
عائد غير عادي في  اقل) بينما كان 0.0608(في اليوم الثالث عائد غير عادي قبل الاعلان 

 )0.0427) . وكان موجباً في يوم الاعلان بقيمة (0.064-(بقيمةقبل الاعلان  ولاليوم الا
حتى  ترتفع وتنخفض سلبياً وايجابياً . واستمرت العوائد غير العادية  السابقة بالمعلوماتمتأثراً 

لطالما ظهرت قيم  ومن جانب اخر ،. )0.006-اذ استقرت عند (اخر مشاهدة في نافذة الحدث 
CAR نتيجة تحقق وبشكل تصاعدي لأغلب ايامها بة خلال المدة السابقة ليوم الاعلان موج

وعلى الرغم من انها لا تحقق اشتراطات السوق  اتجاهها العام موجباً كان  ARعوائد غير عادية 
ان العوائد غير العادية المتراكمة بعد ومن جهة اخرى طالما .  اليهاالكفوءة الا انها اقرب 

في اليوم  تنخفضاففي يوم الاعلان  CAR) وهو 0.2948الاعلان لم تكن مستقرة وثابتة عند (
آخر يوم في نافذة الحدث نتيجةً للعوائد غير  عن هذه القيمة حتىالاول ثم ارتفعت تصاعدياً 

) فان لهذه 0.4913باً خلال هذه المدة اذ انها استقرت عند (موجاتجاهها العام التي كان العادية 
اً ان لإعلان اعادة الشراء محتوى معلوماتي مؤثر  ي: ه الحقيقة الاولى هي: حقائقالنتيجة ثلاث 

والدليل على ذلك تحقق عوائد غير عادية ( بغض النظر عن اشارتها) والتي ينبغي ان تكون  ، 
وهذا يعني ضمناً وجود مشكلة عدم تماثل  ،صفراً اذا لم يكن للإعلان محتوى معلوماتي مؤثر

ان استجابة  يه:  والحقيقة الثانيةمعلوماتي مما يتعارض مع الفرضية الفرعية الاولى للدراسة . 
ان استجابة السوق بطيئة  :والحقيقة الثالثة سوق متحيزة نتيجة العوائد غير العادية السالبة ، ال
تامة نتيجة تحقق عوائد غير عادية موجبة حتى بعد مرور اسبوعين من تاريخ الاعلان .  غيرو 

وفي ذلك اشارة مهمة للمستثمرين تنُبأ عن خلل في كفاءة سوق الكويت المالي من الناحية 
  .علوماتية الم

ات اسهم شركمجمل ) لCAARالعوائد غير العادية المتراكمة (متوسط  الاخيرويبين العمود     
ماعدا اليوم كانت ايجابية على طول نافذة الحدث وكما هو واضح فأن المتوسطات ، القيمة 

تاريخ الاعلان  بعد في اليوم الثاني عشر فتحقق اعلى متوسط ،قبل الاعلان  خامس عشرال
 ، )0.004-في اليوم الخامس عشر قبل الاعلان (فتحقق  اما ادنى متوسط  )0.1949(

تصاعديا طوال نافذة ) كان موجباً 3-6العام للمتوسطات ، وكما هو واضح في الشكل ( الاتجاه
قبل الاعلان واليومين الاخيرين اللذين اعاد السوق فيهما  ثامنباستثناء اليومين التاسع وال الحدث
النوع من الشركات فبدأ بالتصحيح . فتحقق العوائد غير العادية  الحدث اعلان هذ هتاستجابتقييم 

يؤكد ان لإعلان اعادة الشراء محتوى معلوماتي  بحد ذاتها وبغض النظر عن حجمها واتجاهها
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معلوماتي ، وكل ذلك التماثل القرار بوجود مشكلة عدم وهذا يستبطن بالضرورة الا، مؤثر
قبل  وم الرابع عشراليبداية من  قاستجابة السو فرضية الفرعية الاولى للدراسة . يتعارض مع ال

لة ما بعد وحتى يوم الاعلان كانت منطقية وموضوعية ، لكنها كانت بطيئة وغير كام الاعلان 
ما يشكل خرقاً  )0تصاعد المتوسطات المتراكمة بعد يوم الاعلان (اليوم  الاعلان بسبب استمرار

وان كانت  استجابة كبيرة (وهذا يؤكد ، من جانب  3-1 )للاستجابة الكفوءة الظاهرة في الشكل (
غير كفوءة في جزء منها ) لحدث اعلان اعادة شراء الاسهم من قبل شركات القيمة ويؤكد ، من 

       اخر على الاستجابة غير الكفوءة لسوق الكويت لهذا الحدث .   جانب 

  
  شرائهااعلنت عن اعادة التي شركات القيمة العائد اليومي غير العادي المتراكم لاسهم  ) متوسط3-6الشكل (

  :اختبار اعادة شراء اسهم النمو  2.3.3.
المتراكمة والمتوسطات العوائد اليومية غير العادية متوسطات ) 3-14الجدول ( ضر يع    

المذكورة  اسهم النموللسهم والمتوسط اليومي للعوائد غير العادية المتراكمة لإعلانات اعادة شراء 
بعد  اً ) يوم14قبل يوم الاعلان بالإضافة الى يوم الاعلان( الحدث) و ( اً ) يوم(15انفاً ولمدة 
غير  متوسط العوائدو غير العادية  العوائدمتوسط الثاني والثالث  انالعمود عرضوي الاعلان .
التي وصلت الى  ويبدو ان المعلومات ،بنك بوبيان (ب بوبيان) سهملا المتراكمةالعادية 

 كانتالاشارة لهذا النوع من الاعلانات سلبية ، فان المستثمرين عن الشركة غير جيدة بسبب 
ماعدا ثلاثة ايام قبل الاعلان  طوال مدة نافذة الحدث سلبيةالعوائد غير العادية جميع مشاهدات 

من اصل ثلاثين ة ايام بعد الاعلان خمسو  وهي اليوم الرابع عشر والثالث عشر والحادي عشر، 
للعوائد غير العادية  سالبالى اتجاه عام الغلبة للعوائد السالبة مما افضى  انوهذا يعني ،  يوماً 

) 0.0103(قبل الاعلان  في اليوم الثالث عشرسهم للاعلى عائد غير عادي وكان .  المتراكمة
وكان   )0.0199-(   قبل الاعلان عشر م الثانيفي اليو سهم للقل عائد غير عادي ا بينما كان
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ما بين موجب لعوائد غير العادية ا ت هذه) . واستمر 0.0025-(بقيمة الاعلان  في تاريخ سالباً 
وهذا يمثل انعكاساً . )0.0151-( عندنافذة الحدث ل استقرت في اخر مشاهدة حتى وسالب 

 CARولكن لطالما ظهرت قيم .  يمحتوى المعلوماتلل هوبعد ئهواثنا غير صحيحاً قبل الاعلان
نتيجة باستثناء اليوم الثالث عشر خلال المدة السابقة ليوم الاعلان وجميع مشاهداتها سالبة 
غير صحيحة ففي ذلك دلالة على استجابة  اً سالبكان اتجاهها العام  ARتحقق عوائد غير عادية 

من جانب السوق لإعلان اعادة شراء اسهم هذه الشركة . ومن جانب اخر ولطالما ان  )متحيزة(
في يوم  CAR) وهو 0.0601-العوائد غير العادية المتراكمة بعد الاعلان لم تستقر عند (

واخذت ترتفع وتنخفض كثيراً عن هذه القيمة طوال المدة ما بعد الاعلان لغاية آخر يوم الاعلان 
فان لهذه ، خلال هذه المدة غالبيتها سالبة التي كانت في نافذة الحدث نتيجةً للعوائد غير العادية 

 ، :  هو ان لإعلان اعادة الشراء محتوى معلوماتي مؤثر المدلول الاول: مدلولات  ةالنتيجة ثلاث
تبقى والتي ينبغي ان ، والدليل على ذلك تحقق عوائد غير عادية ( بغض النظر عن اشارتها) 

وهذا يعني ضمناً وجود مشكلة عدم ، اذا لم يكن للإعلان محتوى معلوماتي مؤثر ثابتة ومستقرة 
هو ان  :والمدلول الثانيتماثل معلوماتي مما يتعارض مع الفرضية الفرعية الاولى للدراسة . 

ان استجابة :  والمدلول الثالثنتيجة العوائد غير العادية السالبة ، غير صحيحة استجابة السوق 
مرور اسبوعين من  بة حتى بعدالسة نتيجة تحقق عوائد غير عادية السوق بطيئة وليست تام

سوق ، اذ انها لمستثمرين تنُبأ عن خلل في كفاءة الالى اوفي ذلك اشارة مهمة  ،تاريخ الاعلان 
سهم هذه الشركة قبل اعلانها عن اعادة شراء اسهمها بأسبوعين  تؤكد للمستثمر بأنه لو باع

) 0.085تحقيق عائد غير عادي يزيد على ( هكانفبإم، سبوعين بعد الاعلان بأالسهم  واشترى
  ) .           14+في اليوم  CAR(وهو 

غير  العوائدمتوسط و غير العادية  العوائدمتوسط  السادس والسابع انالعمود ويعرض      
متقلبة ما بين السالب والموجب كانت العوائد غير العادية و   بنك الخليج لاسهم المتراكمةالعادية 

الى بة مما افضى موجللعوائد ال كانت الغلبةالا ان  نافذة الحدث على مدى والارتفاع والانخفاض 
على الرغم ب للعوائد غير العادية المتراكمة ولجميع مشاهداتها في نافذة الحدث موجاتجاه عام 

المتسربة الى المستثمرين عن الشركة يبدو ان المعلومات ف. من ان الشركة هي من شركات النمو
او هناك معلومات مرتبطة بالمستثمرين وطريقة  كانت ايجابية فأنعكست في اسعار اسهمها ،

 رابعوكان اعلى عائد غير عادي للسهم في اليوم ال او لان الشركة نادرة الاعلان .، تفسيرهم لها 
قبل  ثالثعادي للسهم في اليوم ال) بينما كان اقل عائد غير 0.0296عشر قبل الاعلان (

 واستمرت هذه العوائد ،) 0.008-وكان سالباً في تاريخ الاعلان بقيمة (  )0.013-الاعلان (
           غير العادية ما بين موجب وسالب حتى استقرت في اخر مشاهدة  لنافذة الحدث عند
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سهم لإعلان اعادة شراء افي ذلك دلالة على استجابة متحيزة من جانب السوق و  ).0.015-(
طالما ان العوائد غير العادية المتراكمة بعد الاعلان لم تستقر عند  هذه الشركة . من جانب اخر

واخذت تنخفض عن هذه القيمة طوال المدة ما بعد في يوم الاعلان  CAR) وهو 0.0483(
 متقلبةالنتيجةً للعوائد غير العادية ) 0.0063عند (نافذة الحدث حتى استقرت في نهاية الاعلان 

:  هو ان لإعلان اعادة الشراء  المدلول الاول :مدلولات ةثلاث ائجخلال هذه المدة فان لهذه النت
( بغض النظر عن اشارتها)  يل على ذلك تحقق عوائد غير عاديةوالدل ، محتوى معلوماتي مؤثر

اذا لم يكن للإعلان محتوى معلوماتي مؤثر وهذا يعني ضمناً  لا تضيف شيئاً والتي ينبغي ان ، 
والمدلول وجود مشكلة عدم تماثل معلوماتي مما يتعارض مع الفرضية الفرعية الاولى للدراسة . 

والمدلول نتيجة العوائد غير العادية السالبة ،  غير صحيحةهو ان استجابة السوق  :الثاني
نتيجة تحقق عوائد غير عادية موجبة حتى بعد  وغير كاملةان استجابة السوق بطيئة  :الثالث

الكويت سوق  على انستثمرين تنُبأ مرور اسبوعين من تاريخ الاعلان . وفي ذلك اشارة مهمة للم
  . للأوراق المالية غير كفوءة للمحتوى المعلوماتي لحدث اعادة شراء الاسهم 

ويظهر العمودان العاشر والحادي عشر اللذان يمثلان متوسط العوائد غير العادية ومتوسط      
العوائد غير العادية المتراكمة لاسهم شركة ايفا للفنادق والمنتجعات(ايفا فنادق) فكانت العوائد 

فكان الانعكاس غير صحيح ، نافذة الحدث متقلبة (سالبة وموجبة)  على مدىغير العادية 
لأنه من المفترض ان تكون العوائد غير العادية موجبة تصاعدياً ، فاً لنظرية السوق الكفوءة ومخال

لا تضيف شيئاً بعد الاعلان ، ومع ذلك فكانت تبقي مستقرة وثابتة و و  ئهاثنافي و قبل الاعلان 
غير العادية المتراكمة على مدى الغلبة للعوائد الموجبة مما افضى الى اتجاه عام موجب للعوائد 

. فبلغ اعلى عائد غير عادي قبل بإستثناء اليوم الرابع قبل الاعلان ثلاثين يوماً لنافذة الحدث 
) وأقل عائد غير عادي كان في اليوم الرابع قبل 0.0312الاعلان في اليوم الثاني عشر بقيمة (

) متأثراً بما قبله من 0.0005-بمقدار() . وكان في يوم الاعلان سالباً 0.0315-الاعلان عند(
العوائد غير العادية السلبية . واستمرت العوائد غير العادية متقلبة ما بين السالب والموجب 

ومن   ) .0.0071-والارتفاع والانخفاض حتى استقرت  في اخر مشاهدة لنافذة الحدث عند (
جبة ماعدا اليوم الرابع خلال وجميع مشاهداتها كانت مو  CARطالما ظهرت قيم  جهة اخرى ،

 ة علىــة ففي ذلك دلالــمتقلب ARة ــد غير عاديــالمدة السابقة ليوم الاعلان نتيجة تحقق عوائ
ومن  ،لان اعادة شراء اسهم هذه الشركة السوق لإع جانب منوغيــر صحيحة استجابة متحيزة 

عند  ةستقر تبقى ثابتة ومجانب اخر، طالما ان العوائد غير العادية المتراكمة بعد الاعلان لم 
وال المدة ما بعد ــذت ترتفع كثيراً عن هذه القيمة طــواخفي يوم الاعلان  CAR) وهو 0.0116(

  د غير العاديةـــللعوائ نتيجةً ، ) 0.1339دث عند (ـــــالح ذةــة نافــلان حتى استقرت في نهايــالاع
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  ) متوسطات العوائد غير العادية والمتوسطات المتراكمة ومتوسطاتها لاسهم شركات النمو التي اعلنت عن اعادة شرائها3-14جدول (ال
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:  هو ان لإعلان  المدلول الاول: مدلولات  ةخلال هذه المدة فان لهذه النتيجة ثلاثالمتقلبة 
والدليل على ذلك تحقق عوائد غير عادية ( بغض النظر  اً اعادة الشراء محتوى معلوماتي مؤثر 

وهذا  ،والتي ينبغي ان تكون صفراً اذا لم يكن للإعلان محتوى معلوماتي مؤثر، عن اشارتها) 
تعارض مع الفرضية الفرعية الاولى للدراسة يعني ضمناً وجود مشكلة عدم تماثل معلوماتي مما ي

والمدلول هو ان استجابة السوق متحيزة نتيجة العوائد غير العادية السالبة ، :  والمدلول الثاني. 
نتيجة تحقق عوائد غير عادية موجبة حتى بعد  وعدم كمالهاان استجابة السوق بطيئة :  الثالث

لمستثمرين تنُبأ عن خلل في الى ااشارة مهمة  خ الاعلان . وفي ذلكمرور اسبوعين من تاري
  كفاءة سوق الكويت من الناحية المعلوماتية .

اللذان يمثلان على التوالي متوسط العوائد لعمودان الرابع عشر والخامس عشر وتبين من ا    
غير العادية ومتوسط العوائد غير العادية المتراكمة لاسهم البنك التجاري بأن متوسط عوائدها 

تارةً سالبة وتارةً اخرى موجبة وتارةً  فتتقلبغير العادية كانت متقلبة على طول نافذة الحدث 
جاه بة مما افضى الى اتموجعلى ال بة تفوقتسالد الالعوائمرتفعة وتارةً اخرى منخفضة ، الا ان 

ب للعوائد غير العادية المتراكمة ، فبلغ اعلى العوائد غير العادية قبل الاعلان في اليوم سالعام 
)  0.0629-) واقل العوائد غير العادية كان في اليوم الخامس قبل الاعلان (0.0559الرابع (

) 0.04-فكان سالباً بمقدار( بالمعلومات السابقةوم الاعلان بينما تأثر العائد غير العادي في ي
واستمرت العوائد غير العادية متقلبة ما بين السالب والموجب والارتفاع والانخفاض حتى اخر 

سالبة  CARطالما ظهرت جميع مشاهدات قيم ومن جانب اخر ،   مشاهدة في نافذة الحدث .
 الجزء الاول لنافذة الحدث(قبل الاعلان)ماعدا اليوم الثاني عشر والحادي عشر والسابع خلال 

ففي ذلك دلالة على استجابة ، متقلبة وباتجاه عام سالب  ARنتيجة تحقق عوائد غير عادية 
من جانب السوق لإعلان اعادة شراء اسهم هذه الشركة . ومن جانب  ومتحيزة غير صحيحة

) وهو 0.0472-المتراكمة بعد الاعلان لم تستقر عند (اخر، طالما ان العوائد غير العادية 
CAR  طوال المدة ما بعد الاعلان كثيراً عن هذه القيمة وتنخفض واخذت ترتفع في يوم الاعلان

نتيجةً للعوائد غير العادية غالبيتها كانت سالبة خلال هذه المدة  لغاية آخر يوم في نافذة الحدث
:  هو ان لإعلان اعادة الشراء محتوى  المدلول الاول: مدلولات  ةفان لهذه النتيجة ثلاث

والتي ، والدليل على ذلك تحقق عوائد غير عادية ( بغض النظر عن اشارتها) ،  اً معلوماتي مؤثر 
وهذا يعني ضمناً  ،اذا لم يكن للإعلان محتوى معلوماتي مؤثر ومستقرةثابتة ينبغي ان تكون 

والمدلول وجود مشكلة عدم تماثل معلوماتي مما يتعارض مع الفرضية الفرعية الاولى للدراسة . 
نتيجة العوائد غير العادية السالبة ، وغير صحيحة هو ان استجابة السوق متحيزة  :الثاني

بة ة نتيجة تحقق عوائد غير عادية سالجابة السوق بطيئة وليست تامان است:  والمدلول الثالث



	اختبار اثر اعلان اعادة شراء الاسهم في اسعارها باطار اشارة المحتوى المعلوماتي التغطية التحليلية للدراسة:           /الفصل الثالث

 

 
188

لمستثمرين تنُبأ عن الى اخ الاعلان . وفي ذلك اشارة مهمة حتى بعد مرور اسبوعين من تاري
  . اً لهذا الحدثفي كفاءة سوق الكويت معلوماتي خلل

العوائد متوسط على التوالي ن يمثلان ياللذ عشرين والحادي والعشرينوتبين من العمودين      
على الرغم  ان هذه ف، بيت التمويل الكويتي (بيتك)  لاسهمومتوسط متراكماتها غير العادية 

ايجابية على كانت غير العادية  هاعوائدالمشاهدات لجميع  النمو ، الا ان من شركاتعد الشركة تُ 
 ،بعد الاعلان من اصل ثلاثين يوماً باستثناء اربعة ايام قبل الاعلان ويومين  نافذة الحدث مدى

ومن الطبيعي ان الغلبة للعوائد الموجبة مما افضى الى اتجاه عام موجب للعوائد غير العادية 
وهذا النوع من الشركات بسبب ان الشركة نادرة الاعلان  ، فكانت الاستجابة ايجابيةالمتراكمة 

اعلى عائد  بلغو  .لمستثمرين الى اومفيدة  صادقةتحمل في طياتها معلومات شارات يرسل اعادة 
كان في اليوم الثالث اقل عائد غير عادي و  )0.0153( في اليوم الثامنقبل الاعلان غير عادي 

بمقدار في يوم الاعلان  غير العادي ايجابياً لعائد وكان ا.  )0.0025-قبل الاعلان ( عشر
 ،بعد الاعلانعدا اليومين المذكورين انفاً ماايجابية  رت العوائد غير العادية. واستم )0.005(

نهاية نافذة الحدث  فيحتى وصلت  ئهواثناقبل الاعلان  ر العاديةغيلتوافق الاتجاه العام للعوائد 
وجميع مشاهداتها  CARطالما ظهرت قيم هذا من جانب ، ومن جانب اخر، ) 0.0051( الى

 ARنتيجة تحقق عوائد غير عادية ولكنها متقلبة ايجابياً موجبة خلال المدة السابقة ليوم الاعلان 
ففي ذلك دلالة على استجابة متحيزة من جانب السوق لإعلان ما بين السالب والموجب متقلبة 

اعادة شراء اسهم هذه الشركة . ومن جانب اخر، طالما ان العوائد غير العادية المتراكمة بعد 
واخذت ترتفع كثيراً ، في يوم الاعلان  CAR) وهو 0.094عند ( ةستقر كن ثابتة ومالاعلان لم ت

) 0.1783عن هذه القيمة طوال المدة ما بعد الاعلان حتى استقرت في نهاية نافذة الحدث عند (
خلال هذه المدة فان لهذه النتيجة باتجاه عام موجب لكن و نتيجةً للعوائد غير العادية المتقلبة 

والدليل  اً ،:  هو ان لإعلان اعادة الشراء محتوى معلوماتي مؤثر  المدلول الاول :مدلولات ةثلاث
ثابتة والتي ينبغي ان تكون ، على ذلك تحقق عوائد غير عادية ( بغض النظر عن اشارتها) 

وهذا يعني ضمناً وجود مشكلة عدم تماثل  ،اذا لم يكن للإعلان محتوى معلوماتي مؤثر ومستقرة
هو ان استجابة ،  والمدلول الثانيية الفرعية الاولى للدراسة . معلوماتي مما يتعارض مع الفرض

ان استجابة ،  والمدلول الثالثمتحيزة نتيجة العوائد غير العادية السالبة ، غير صحيحة و السوق 
السوق بطيئة وليست تامة نتيجة تحقق عوائد غير عادية موجبة حتى بعد مرور اسبوعين من 

لمستثمرين تنُبأ عن خلل في كفاءة سوق الكويت من الى اخ الاعلان . وفي ذلك اشارة مهمة تاري
اذ انها تؤكد للمستثمر بأنه لو اشترى سهم هذه الشركة قبل اعلانها عن  الناحية المعلوماتية .
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 فبإمكانه تحقيقثم بيعها اعادة شراء اسهمها بأسبوعين واحتفظ بها لمدة اسبوعين بعد الاعلان 
  ) .14+في اليوم  CAR() 0.178(عائد غير عادي موجب يزيد على 

 )CAAR( لعوائد غير العادية المتراكمةا توسطمان جميع مشاهدات العمود الاخير  ؤكدوي     
متقلبة قبل الاعلان ما بين السالب والموجب والارتفاع كانت لاسهم النمو على طول نافذة الحدث 

 متقلب ما بين السالب والموجب وكان اتجاهها العام  . ومتذبذبة ايجابياً بعد الاعلان والانخفاض
في الجزء الاول من نافذة الحدث وما بين الارتفاع والانخفاض ايجابياً في الجزء الثاني من نافذة 

ن الاستجابة العامة لاسهم هذا النوع من الشركات ) فأ3-7وكما هو ظاهر في الشكل ( ،الحدث 
ليوم الحدث عن والشاملة بالمطلق طوال الايام السابقة  منحرفةلإعلانات اعادة الشراء كانت 
) بخلاف شركات القيمة التي كانت استجابتها منطقية على 3-1حالة الكفاءة المتجسدة بالشكل (

مما يعزز من الحكم العام المتمثل بعدم كفاءة ، الحدث طوال الايام السابقة والشاملة ليوم  الاقل
سوق الكويت في الاستجابة للمحتوى المعلوماتي لإعلان اعادة الشراء من جانب كلا النوعين من 

وهذا ينسجم مع فرضية الدراسة ، الشركات وبغض النظر عن نمطها ( اسهم قيمة ام اسهم نمو) 
  الرئيسة الثانية . 

  
  متوسط العائد غير العادي المتراكم لاسهم شركات النمو التي اعلنت عن اعادة شرائها) 3-7الشكل (

للعوائد غير العادية  اليومية مقارنة بين المتوسطات )3-15يعرض الجدول ( بلابالمق    
فان وكما هو واضح من ارقام الجدول ) لاسهم القيمة مقابل اسهم النمو . CAARالمتراكمة (

وكما تؤكد ذلك نتائج تحليل . كبيرالغلبة من حيث الحجم والاتجاه كانت لاسهم القيمة وبفارق 
 مــان قي )3-16( في الجدولرة ـــــركات الظاهـــ) لهاتين الفئتين من الش(CAARبين قيم التباين 

CAAR)  ( لشركات اسهم القيمة كبيرة ومختلفة معنوياً عن قيمCAAR) النمو) لشركات اسهم 
ان هناك فروقات معنوية كبيرة بين الحالتين وكما ويتضح جلياً من قيمة            بمعنى آخر:
P-Value)( ــــدم ض فرضية العـــالتي ظهرت مقاربة للصفر وهذا يعني ان احتمال الخطأ في رف 
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اسهم بالمقارنة مع نظيراتها من يمة قسهم اللاالعوائد غير العادية المتراكمة  متوسطات) 3-15جدول (ال
  النمو المعاد شرائها

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  
  
  
  
  
  
  
  
  

  )من اعداد الباحث بالاعتماد على تقارير سوق الكويت للأوراق المالية( :المصدر

 

 علىالاسھم الا اسھم القيمة اسھم النمو نافذة
 في قيمة CAAR CAAR CAAR  حدثال

  نمواسهم ال0.0047-0.0037 15-
 اسهم القيمة0.00170.0093 14-
 اسهم القيمة0.0030.0222 13-
  اسهم القيمة0.01140.0395 12-
 اسهم القيمة0.0090.0448 11-
 اسهم القيمة0.00220.05- 10-
 اسهم القيمة0.00380.0417 9-
 اسهم القيمة0.00070.0417 8-
 اسهم القيمة0.00490.0488 7-
-6 -4E-050.0496اسهم القيمة 
 اسهم القيمة0.00040.0608- 5-
 اسهم القيمة0.00140.0712- 4-
 القيمةاسهم 0.00620.0784- 3-
 اسهم القيمة0.00340.087- 2-
 اسهم القيمة0.00940.0804 1-
 اسهم القيمة0.00890.088 0
 اسهم القيمة0.01660.092 1
 اسهم القيمة0.02490.094 2
 اسهم القيمة0.02510.0963 3
 اسهم القيمة0.01830.0995 4
 اسهم القيمة0.02080.1117 5
 اسهم القيمة0.02080.132 6
 اسهم القيمة0.01710.1403 7
 اسهم القيمة0.0220.1451 8
 اسهم القيمة0.02290.1722 9
 اسهم القيمة0.03620.1781 10
 اسهم القيمة0.02650.1914 11
 اسهم القيمة0.0270.1949 12
 اسهم القيمة0.03010.1899 13
 اسهم القيمة0.02530.1797 14
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مشكلة عدم التماثل المعلوماتي وتجسد ما يؤكد من جانب ، وجود . وهذا  اقرب الى الصفر هو 
) للمحتوى والايجابية (اسهم القيمة لايجابية المنخفضة (اسهم النمو)ذلك بالاستجابات السلبية وا

المعلوماتي لحدث اعلان اعادة الشراء. ما يعني بالضرورة ان لإعلان اعادة الشراء محتوى 
معلوماتي مؤثر بأسعار الاسهم العادية المتداولة في السوق وهذا يتعارض مع الفرضية الفرعية 

ذات دلالات ويؤكد من جانب اخر، ان لنمط الاسهم علاقة . هذا من جانب الاولى للدراسة 
احصائية بحجم استجابة اسعارها لإعلان اعادة الشراء . اذ ان الاشارات المرسلة من قبل شركات 

 ،في حين ان اشارات شركات القيمة كانت قوية وموجبة عامة، النمو كانت ضعيفة وسلبية عامة 
أثر من السهم ليس لنمط  والتي تنص على انه (وهذا يتعارض مع فرضية الدراسة الفرعية الرابعة 

  .)بقوة الاشارة المرسلة لسوق المال عبر اعلان اعادة الشراء 

  اسھم النموشركات اسھم القيمة بالمقارنة مع شركات ل CAARنتائج تحليل التباين بين قيم ) 3-16الجدول (

  شركات اسھم النمو  شركات اسھم 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 

  

) يتبين ان بمقدور المستثمر 3-14)(3-13في الجدولين ( )CAAR(وعند التدقيق في ارقام    
(بيعها) بعد اسبوعين  اقبل اعلان اعادة الشراء بأسبوعين وشراؤه(شراء) اسهم النمو(القيمة) بيع 

وما يؤكد وجود نمط متكرر في  )18%( 2.5%من الاعلان وتحقيق عائد غير عادي يقارب 
سلوك اسعار هذين النمطين من الاسهم يمكن المستثمرين المحترفين والمطلعين من اكتشافها 

وهذا ، واستغلالها وتحقيق عوائد غير عادية على حساب غيرهم من المتعاملين في السوق 
الرئيسة الثانية للدراسة لفرضية يؤكد صحة ا الكفوءة ما للأسواقيتعارض مع قواعد اللعبة العادلة 

بالمستوى نصف القوي في الاستجابة للمحتوى التي تنص على عدم كفاءة سوق الكويت ، 
  .المعلوماتي لحدث اعادة الشراء 
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اعتماداً اعادة الشراء لإعلانات اختبار اثر المحتوى المعلوماتي  :المبحث الرابع  4.3.
  : )مصداقية الاشارة ( الاسهم المعاد شراؤها فعلياً  كميةعلى 

نصف القوية  ةالمرتبطة بالكفاء ياتن الجانب التطبيقي اختبار الفرضيتم في هذا الجزء مس      
عبر دراسة  كمية الاسهم المعاد شرائها حجم اولبالمحتوى المعلوماتي المرتبطة  وكذلكللسوق 
لإعلانات اعادة  انعكاس المحتوى المعلوماتيموضوعية كمال و سرعة و لغرض بيان الحدث 
بحسب  والمتراكمة ومتوسطاتها اليومية العاديةغير عبر حساب العوائد الأسهم  اسعار الشراء في

حجم ؤثر على تان  يمكن  فكمية الاسهم المعاد شرائها.  الاسهم المعاد شرائها حجم او كمية
تتفاعل الا مع اعادة  لإعلان اعادة الشراء وهذه الاستجابة لالمحتوى المعلوماتي ل استجابة السوق

الاشارة المرسلة الى المستثمرين  ة لان الشركة حينما تفعل ذلك تكونشراء فعلية لاسهم الشرك
بالمقارنة مع الحالة التي يتم من قبل المستثمرين والاستجابة تكون ايجابية صادقة واكثر موثوقية 

  فيها الاعلان دون التنفيذ الفعلي للبرنامج .
  

 بلغ المدرجة في سوق الكويت للأوراق الماليةللشركات الاسهم عدد اعلانات اعادة شراء ان      
وكان عدد اعلانات الشركات التي اعادة شراء اسهمها بالفعل ، خلال مدة الدراسة  اً ) اعلان170(
م بإعادة التي اعلنت ولم تَقِ ، وعدد اعلانات الشركات  بنسب اعادة شراء مختلفةو  اً اعلان )69(

لم تتوفر بياناتها الخاصة بالكمية ف )35(اما الاعلانات الباقية ،  اً ) اعلان66شراء اسهمها (
( كونها  والمصادقة عليهابسبب عدم اكتمال الحسابات الختامية  خلال مدة الاعلانالمشتراة 

مما تعذر الحصول على هذه البيانات ، ) 2015والسنة المالية  2014 تخص الربع الرابع
من خلال الميزانية العمومية المصادق عليها من قبل مراقبي الحسابات  بشكل دقيقومتابعتها 

  .المستقلين (المحاسبين القانونيين) 
      

 موضحاً ) اعلانات الشركات التي اعادت شراء اسهمها فعلياً 3-17يعرض الجدول (و        
س المال لكل شركة لكل اعلان ورأ سهمتاريخ الاعلان وقيمة اعادة شراء الاو عدد الاعلانات 

على الموجودة فعلاً في ميزانية الشركة لغرض معرفة نسبة الشراء من خلال قسمة قيمة الشراء 
 ، وعادة تكون قيمة الشراء المستخدمة في سوق الكويت بطريقة الكلفة ، راس مال الشركة

 بقيمة العمومية ةـالميزاني في دفوعـــالم المال رأس تخفيض أو تنزيل يتم الطريقة هذه وبموجب
   . المشتراة الخزينة أسهم
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  ونسبة شراء كل اعلان فعلياً  اعلانات الاسهم المعاد  شرائها) 3-17الجدول (
الشركات التي 
 اعادت الشراء

عدد 
 الاعلانات

بالدينار  قيمة شراء الاسھم تاريخ الاعلان
  الكويتي

  %نسبة الشراء  راس المال

 0.26% + 0.35% 80288257 206857+285710 24/9/2013+25/03/2013 2 ارزان

 0.24% 80288257 190077 18/03/2014 1 ارزان

 1%+0.5% 87621000 937000+444000 12/12/2012+03/07/2012 2 استثمارات

 2.4%+6% 87621000 2075000+5252000 9/12/2013+16/06/2013 2 استثمارات

 3.44% 87621000 3017000 09/06/2014 1 استثمارات

 0.2% 65107055 104693 10/07/2012 1 الاولى

 0.44% 65107055 285027 13/01/2013 1 الاولى

 0.12% 170198775 119143 11/02/2014 1 التجارية

 0.2% 73828000 151584 02/12/2013 1 التخصيص

 0.11% 15000000 17056 18/07/2013 1 الخصوصية

 4.43% 110000000 4876131 11/06/2013 1 القرين

 0.43% 110000000 468011 25/05/2014 1 القرين

 0.002% 20000000 369 07/10/2012 1 المساكن

 0.007% 15000000 1035 05/08/2012 1 المغاربية

 1.8% 34564860 631733 27/06/2013 1 انجازات

 0.22% 34564860 74722 21/04/2014 1 انجازات

 0.07% 72000000 46849 04/02/2014 1 ايفا

 1.6% 63543420 1031364 29/12/2013 1 ايفا فنادق

 4.6% 63543420 2922538 10/06/2014 1 ايفا فنادق

 0.03% 78750000 21005 24/09/2014 1 ايكاروس

 0.07% 144118000 104000 12/06/2012 1 البنك الاھلي

 5.5% 435349000 23962000 23/05/2012 1 البنك الوطني

 0.24% 154497000 376000 05/08/2012 1 بنك برقان

 0.044% 174824000 76000 14/10/2012 1 بنك بوبيان

 1.7% +0.43% 48510000 818246+210244 12/12/2013+18/6/2013 2 بوبيان ب

 3% 48510000 1440978 18/06/2014 1 بوبيان ب

 0.07% 53676000 40000 26/03/2014 1 تسھيلات

 0.07% 31185000 25609 15/05/2012 1 تمدين أ

 5.7%.0+5.8% 31185000 1791985+1803742 23/12/2013+6/11/2013 2 تمدين أ

 0.03 %+1.9% 31185000 10587+586483 20/10/2014+8/5/2014 2 تمدين أ

 0.1% 37312000 41000 02/07/2013 1 تمدين ع

 1% 37312000 364000 18/06/2014 1 تمدين ع

 3.4%+8% 18703913 638747+1491833 16/7/2014+26/1/2014 2 خليج ت

 0.01% 10106250 1200 23/07/2013 1 سينما

 2.3% 10106250 230469 15/01/2014 1 سينما

 0.04% 51272341 19511 10/12/2013 1 صالحية

 0.65% 51272341 328731 04/06/2014 1 صالحية

 0.06%+0.1% 23425000 14030+27533 10/7/2014+14/1/2014 2 عقار

 0.2% 20000000 38225 06/06/2012 1 عمار

 0.23%+0.03% 20000000 45600+5825 11/11/2013+09/05/2013 2 عمار

 0.03% 20000000 5638 08/06/2014 1 عمار

 0.004% 26330175 1039 17/09/2012 1 كامكو

 0.056%+0.042% 26330175 14638+11107 16/9/2013+18/3/2013 2 كامكو

 0.1%+0.085% 26330175 29687+22359 15/9/2014+17/3/2014 2 كامكو

 0.0034+0.86% 30713465 104361 + 263325 9/12/2013+30/5/2013 2 كفيك
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المصدر من اعداد 
الباحث بالاعتماد 
على تقارير سوق 
الكويت للأوراق 

  المالية

يعرض الجدول كما 
) عدد 18-3(

عيد ولكنها لم تُ ، وتواريخها للشركات التي اعلنت عن اعادة الشراء اعادة شراء الاسهم علانات ا
  .نهائياً شراء اي سهم 

  فعلاً د شرائها عن اعادة شراء اسهمها وعدد اعلاناتها التي لم تعي ) الشركات التي اعلنت3-18جدول (

 0.07% 30713465 21089 18/06/2014 1 كفيك

 0.27% 55125000 146784 24/09/2013 1 كويتية

 0.09% 33396000 30270 30/10/2013 1 لوجستيك

 0.48% 60613740 290552 20/10/2014 1 لوجستيك

 4.6%+6.9% 140340000 6465000+9644000 25/11/2013+07/05/2013 2 مشاريع

 0.10+0.07 147357000 14700000+10397500 20/10/2014+6/5/2014 2 مشاريع

 0.7% 8255650 59760 26/03/2013 1 معادن

 0.3% 18711000 57447 27/05/2014 1 منتزھات

 7% 17278874 1215400 05/05/2013 1 وربة ت 

 0.5% 8250000 42950 14/01/2012 1 يوباك

      69 مجموع الاعلانات

 تاريخ الاعلان الاعلانات عدد  الشركات التي لاتعيد الشراء
 29/10/2013 1 آبار

 03/11/2013+28/3/2013 2 اجيليتي
 23/10/2014+ 28/04/2014 2 اجيليتي
 16/09/2014 1 ارزان
 21/10/2013 1 اسيكو
 21/07/2014 1 اسيكو
 29/9/2014+2/4/2014 2 الامتياز
 9/7/2014+20/1/2014 2 الاولى
 23/09/2012 1 التعمير
 28/11/2013+8/4/2013 2 التعمير
 07/01/2014 1 الديرة
 11/08/2014 1 السور
 28/11/2013 1 القرين
 17/01/2014 1 القرين
 26/12/2013 1 المباني
 10/06/2014 1 المباني
 11/11/2012 1 المدينة
 09/07/2013 1 المدينة
 06/04/2014 1 المدينة
 13/8/2013+28/01/2013 2 المركز
 23/02/2014 1 المركز
 19/01/2014 1 المساكن
 10/06/2014 1 المستقبل
 16/09/2014 1 المعامل
 18/02/2013 1 المغاربية
 17/11/2013 1 اھلية ت
 14/10/2014+22/04/2014 2 اھلية ت
 07/08/2013 1 ايفا
 04/08/2014 1 ايفا

 25/03/2014 1 ايكاروس
 21/05/2012 1 البنك التجاري
 14/10/2012 1 بنك الخليج
 16/09/2012 1 البنك الدولي
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  المصدر من اعداد الباحث بالاعتماد على تقارير سوق الكويت للأوراق المالية

   :الفعلية من الاسهم المعاد شراؤها كمية اثر الاختبار  1.4.3.
المتراكمة للسهم والمتوسطات العوائد اليومية غير العادية متوسطات ) 3-19الجدول ( عرضي   

) (15ولمدة  ةإعلانات اعادة شراء فعليلعشرة والمتوسط اليومي للعوائد غير العادية المتراكمة 
وتم .  بعد الاعلان اً ) يوم14قبل يوم الاعلان بالإضافة الى يوم الاعلان( الحدث) و ( اً يوم

اعادت شراء اسهمها فعلياً و لكن بنسب اعادة شراء  للشركات التيالعشرة علانات لااهذه  اختيار
ومن . ) لغرض اختبارها في السوق 3-17مختلفة والمؤشرة باللون الاصفر في الجدول (

ها استجابة ايجابية من لالمفترض ان تكون الاشارة ايجابية لهذا النوع من الشركات يقاب
هل ان  لبيانللكمية المشتراة من الاسهم ، وان سبب اختيار هذه النسب المختلفة  المستثمرين

                  . ؟الاستجابة في تباين له تباين النسبة 

و العوائد غير العوائد غير العادية  اللذان يمثلان على التوالي والثالثيبين العمود الثاني و       
بأن جميع مشاهدات  (استثمارات) الوطنية لشركة الاستثمارات ةلاسهم التابعالمتراكمة لالعادية 

قبل  والعاشرالثالث عشر الرابع عشر و اليوم ثلاثة ايام وهي العوائد غير العادية ايجابية باستثناء 
ان الغلبة  :وهذا يعني، وخمسة ايام بعد الاعلان من اصل ثلاثين يوماً لنافذة الحدث  الاعلان

 19/10/2012 1 بيتك
 29/09/2014 1 تسھيلات
 14/11/2012 1 تمدين أ
 08/05/2013 1 تمدين أ
 25/11/2013 1 تنظيف

 28/05/2014 1 سكب ك  
 13/12/2012 1 صالحية
 11/06/2013 1 صالحية
 12/12/2012 1 صكوك
 20/11/2012 1 عمار
 17/10/2012 1 كفيك

 19/12/2013 1 كويت ت
 12/07/2012 1 كويتية 
 22/04/2014 1 لوجستيك
 17/09/2012 1 م الاوراق
 10/09/2013 1 م الاوراق
 10/03/2014 1 م الاوراق
 03/12/2013 1 مزايا
 31/08/2012 1 نور
 07/11/2013 1 نور
 25/05/2014 1 نور
 23/10/2013 1 ورقية
 25/05/2014 1 ورقية

 18/06/2013 1 وطنية دق
 17/03/2014 1 وطنية م ب 
 19/01/2014 1 يوباك

   66 مجموع الاعلانات
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مما افضى الى اتجاه عام موجب للعوائد غير العادية المتراكمة باستثناء يومان للعوائد الموجبة 
السابقة لم تكن بالمستوى  المعلوماتويبدو ان  قبل الاعلان الثالث عشرو وهما الرابع عشر 

نتيجة المعلومات بعد ذلك حتى نهاية مدة نافذة الحدث  ةموجب تمن الدقة ثم انقلب طلوبالم
  ذلكن و المستثمر  ويفسر قامت بإعادة شراء اسهمها فعلياً  الشركة بأنالمتسربة الى المستثمرين 

مما ) 0.06وكانت كمية الاسهم المشتراة حوالي (بأن اسعار اسهمها فعلاً دون قيمتها الحقيقية 
سبب وان ، لهذا الاعلان ايجابية الاستجابة فكانت الشركة هذه بإعلان  من ثقة المستثمرين زاد

من يبيع تجد ا ربما لم الكمية التي اعلنت عن اعادة شرائهشراء كامل  الشركة عدم استطاعة 
حقق السهم عوائد غير عادية موجبة في اغلب المشاهدات مما عوض الخسارة في لذا اسهمه ، 

) واقل 0.0709( اليوم الثاني عشر فكان اعلى عائد قبل الاعلان في .انفاً اليومين المذكورين 
في  وبلغ العائد غير العادي) 0.0065-عشر قبل الاعلان ( رابعفي اليوم العائد غير عادي 

نهاية نافذة  استقر في حتى بين موجب وسالب  ماالعوائد تقلب واستمر  )0.0201ن (يوم الاعلا
   . لنظرية السوق الكفوءة اً الفومخنعكاس غير صحيحاً الا هذاولكن  )0.0234(عند الحدث 

موجبة خلال المدة السابقة ليوم  CARقيم جميع مشاهدات طالما ظهرت ومن جهة اخرى        
بين الارتفاع ما متقلبة  ARنتيجة تحقق عوائد غير عادية باستثناء اليومين المذكورين  الاعلان

متحيزة من جانب و  غير صحيحةففي ذلك دلالة على استجابة  والموجب والانخفاض والسالب
السوق لإعلان اعادة شراء اسهم هذه الشركة . ومن جانب اخر، طالما ان العوائد غير العادية 

عائد عادةً وهو في يوم الاعلان  CAR) وهو 0.2416المتراكمة بعد الاعلان لم تستقر عند (
 فياخر يوم  لغايةواخذت ترتفع كثيراً عن هذه القيمة طوال المدة ما بعد الاعلان ، مرتفع نسبياً 

نافذة الحدث نتيجةً للعوائد غير العادية المتقلبة ولكن باتجاه عام موجب خلال هذه المدة فان 
:  هو ان لإعلان اعادة الشراء محتوى معلوماتي  المدلول الاول :مدلولات ةلهذه النتيجة ثلاث

والتي ينبغي ان ، والدليل على ذلك تحقق عوائد غير عادية ( بغض النظر عن اشارتها)  ، اً مؤثر 
وهذا يعني ضمناً وجود مشكلة عدم ، تكون صفراً اذا لم يكن للإعلان محتوى معلوماتي مؤثر 

هو ان :  والمدلول الثانيتماثل معلوماتي مما يتعارض مع الفرضية الفرعية الاولى للدراسة . 
ان استجابة السوق :  والمدلول الثالثاستجابة السوق متحيزة نتيجة العوائد غير العادية السالبة ، 

خ بطيئة وليست تامة نتيجة تحقق عوائد غير عادية موجبة حتى بعد مرور اسبوعين من تاري
ن لمستثمرين تنُبأ عن خلل في كفاءة سوق الكويت مالى االاعلان . وفي ذلك اشارة مهمة 

الناحية المعلوماتية . اذ انها تؤكد للمستثمر بأنه لو اشترى سهم هذه الشركة قبل اعلانها عن 
فبإمكانه  فظ بها لمدة اسبوعين بعد الاعلان لغرض بيعهااعادة شراء اسهمها بأسبوعين واحت
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وهو عادة عائد ) 14+في اليوم  CAR) (0.35تحقيق عائد غير عادي موجب يزيد على (
  .نسبياً  مرتفع

لعوائد غير العادية والعوائد غير باس والسابع الممثلان على التوالي ويبين العمودان الساد      
العادية المتراكمة للاسهم المعاد شرائها التابعة لشركة القرين فكانت جميع مشاهداتها سالبة ماعدا 

اني بعد الاعلان الا ان اليوم الخامس عشر والتاسع والسابع والرابع قبل الاعلان واليوم الث
اتجاهها العام كان سالباً مما افضى الى اتجاه عام سالب للعوائد غير العادية المتراكمة ماعدا 

الرغم من ، على اليومين في بداية نافذة الحدث ، فكانت الاستجابة سلبية لإعلان هذه الشركة 
عوامل اخرى مرتبطة ولكن قد يعزى هذا الى ، ) %4.43ان الشركة اعادت شراء حوالي (

ن موقفاً سلبياً من و اضف الى ذلك ربما اتخذ المستثمر  بالمستثمرين وطريقة تفسيرهم  للمعلومات
، الشركة لكثرة اعلاناتها لإعادة الشراء فبلغ عدد اعلاناتها خلال مدة الدراسة اربعة اعلانات 

تجابة لإعلانات هذه الشركة وهذا يعد اشارة سلبية على الشركة ربما كان سبباً في انخفاض الاس
 واقل، ) 0.0095لعوائد غير العادية في اليوم الخامس عشر قبل الاعلان (ا. وبلغ اعلى 

) وكان موجباً في يوم 0.0227-لعوائد غير العادية في اليوم الثامن قبل الاعلان اذ بلغ (ا
حتى اخر مشاهدة في السالب الاتجاه بغير العادية العوائد ) واستمرت 0.0116الاعلان بمقدار (

التي اعادت شراء (الاولى) وعند مقارنة هذه الشركة مع الشركة الاولى للاستثمار  نافذة الحدث .
وهي نسبة صغيرة جداً مقارنة بما اعلنت ، الا انها حققت من رأسمالها  )%0.44اسهمها بكمية (

كان لشركة  ) بينما0.0931لغ (عائد غير عادي متراكم في يوم الاعلان اعلى من هذه الشركة ب
) ، وهذا يعني  ليست هناك علاقة بزيادة  نسبة الشراء الفعلي مع 0.0816-(القرين سالباً بمقدار

  .زيادة العائد غير العادي 

بة خلال سالظهرت قيمها طالما   CAR ومن جانب اخر فان العوائد غير العادية المتراكمة     
 ARالمدة السابقة ليوم الاعلان باستثناء اليومين المذكورين انفاً نتيجة تحقق عوائد غير عادية 

متقلبة ففي ذلك دلالة على استجابة متحيزة من جانب السوق لإعلان اعادة شراء اسهم هذه 
ستقرة وثابتة الشركة . ومن جانب اخر، فان العوائد غير العادية المتراكمة بعد الاعلان لم تكن م

واخذت تنخفض كثيراً بالاتجاه السالب طوال المدة ما بعد الاعلان لغاية اخر يوم في نافذة 
التي كانت اتجاهها العام ) نتيجةً للعوائد غير العادية 0.2023-( هاالحدث حتى وصلت عند

:  هو ان لإعلان اعادة  المدلول الاول ،مدلولات ةن لهذه النتيجة ثلاثإف . خلال هذه المدة سالباً 
والدليل على ذلك تحقق عوائد غير عادية ( بغض النظر عن  اً ،الشراء محتوى معلوماتي مؤثر 

وهذا ، يكن للإعلان محتوى معلوماتي مؤثراذا لم  مستقرة وثابتةوالتي ينبغي ان تكون ، اشارتها) 
  ية الفرعية الاولى للدراسةيعني ضمناً وجود مشكلة عدم تماثل معلوماتي مما يتعارض مع الفرض
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لإعلانات تها ومتوسطاالمتراكمة للسهم والمتوسطات اليومية غير العادية العوائد  متوسطات ) 3-19الجدول (
  يشراء اسهمها بشكل فعل الشركات التي اعادت

  
  )من اعداد الباحث بالاعتماد على تقارير سوق الكويت للأوراق الماليةالمصدر:( 
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نتيجة العوائد غير العادية السالبة ،  غير صحيحةهو ان استجابة السوق :  والمدلول الثاني
بة سالة نتيجة تحقق عوائد غير عادية ان استجابة السوق بطيئة وليست تام :والمدلول الثالث

لمستثمرين تنُبأ عن الى اخ الاعلان . وفي ذلك اشارة مهمة حتى بعد مرور اسبوعين من تاري
سهم  باعخلل في كفاءة سوق الكويت من الناحية المعلوماتية . اذ انها تؤكد للمستثمر بأنه لو 

بعد الاعلان  بأسبوعينواشترى السهم هذه الشركة قبل اعلانها عن اعادة شراء اسهمها بأسبوعين 
وهو عادة عائد  )14+في اليوم  CAR) (0.20فبإمكانه تحقيق عائد غير عادي يزيد على (

  . مرتفع نسبياً 
ن يمثلان على التوالي العوائد غير العادية ياللذ والحادي عشروتبين من العمودين العاشر      

تارة فها غير العادية متقلبة عوائد. فكانت شركة ايفا فنادق لاسهم المتراكمة والعوائد غير العادية 
الا ان الغلبة كانت للعوائد قلب سالبة تارةً وموجبة تارةً اخرى نم تث ،وتارةً اخرى تنخفض، ترتفع 

 على طول نافذة الحدث الموجبة مما افضى الى اتجاه عام موجب للعوائد غير العادية المتراكمة
كن بالمستوى على الرغم من ان كمية الاسهم المعاد شرائها لم تكانت الاستجابة ايجابية و  ،

كمية  خلال مدة الاعلان ولكنمن اسهمها  )(%10عن اعادة شراء  ةالشركالمطلوب اذ اعلنت 
قة في اعلانها الا ان صاد . وقد تكون الشركة )0.046(بلغت نسبتهاالمعاد شرائها فعلاً الاسهم 

قبل  اعلى عائد غير عادي في اليوم الثالثفقد حقق السهم ،  معروضة للبيع اً اسهم جدت ا لمانه
وكان ) 0.038-(قبل الاعلان  الرابعفي اليوم كان اقل عائد غير عادي و  )0.0623(الاعلان 

متقلبة ما وظلت العوائد غير العادية بهذا الاتجاه  )0.0064العائد في يوم الاعلان موجباً بقيمة (
وعند مقارنة هذه الشركة مع . حتى نهاية نافذة الحدث  وارتفاع وانخفاض  بين سالب وموجب 

وهذه النسبة اقل بكثير   %)1.8بنسية ( هاسهماشركة إنجازات للتنمية العقارية والتي اعادت شراء 
من النسبة التي اعادت شرائها شركة ايفا فنادق الا ان شركة انجازات حققت عائد غير عادي 

) بينما لشركة 0.1616انجازات (شركة ايفا فنادق فكان لشركة اعلى من متراكم في يوم الاعلان 
، وهذا يعني  ليست هناك علاقة بزيادة  نسبة الشراء الفعلي مع زيادة  )0.1389ايفا فنادق (

  .العائد غير العادي 
موجبة خلال المدة السابقة  CARطالما ظهرت جميع المشاهدات لقيم ة اخرى ، ومن ناحي     

متقلبة ما بين الارتفاع والانخفاض والسالب  ARليوم الاعلان نتيجة تحقق عوائد غير عادية 
والموجب ففي ذلك دلالة على استجابة متحيزة من جانب السوق لإعلان اعادة شراء اسهم هذه 

. ومن جانب اخر، طالما ان العوائد غير العادية المتراكمة بعد الاعلان هذا من جانب الشركة 
واخذت ترتفع كثيراً عن هذه القيمة ، في يوم الاعلان  CAR) وهو 0.1389لم تستقر عند (

 ،طوال المدة ما بعد الاعلان لغاية اخر يوم في نافذة الحدث نتيجةً للعوائد غير العادية المتقلبة
:  هو  المدلول الاول : مدلولات ةولكن باتجاه عام موجب خلال هذه المدة فان لهذه النتيجة ثلاث

      والدليل على ذلك تحقق عوائد غير عادية  اً ،حتوى معلوماتي مؤثر ان لإعلان اعادة الشراء م
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والتي ينبغي ان تكون صفراً اذا لم يكن للإعلان محتوى معلوماتي ، ( بغض النظر عن اشارتها) 
وهذا يعني ضمناً وجود مشكلة عدم تماثل معلوماتي مما يتعارض مع الفرضية الفرعية  ،مؤثر

هو ان استجابة السوق متحيزة نتيجة العوائد غير العادية  :والمدلول الثانيالاولى للدراسة . 
ان استجابة السوق بطيئة وليست تامة نتيجة تحقق عوائد غير :  والمدلول الثالثالسالبة ، 

الى خ الاعلان . وفي ذلك اشارة مهمة عادية موجبة حتى بعد مرور اسبوعين من تاري
   فاءة سوق الكويت من الناحية المعلوماتية . لمستثمرين تنُبأ عن خلل في كا

العادية  اللذان يمثلان على التوالي العوائد غير عشر سادس عشر والسابعويبين العمودان ال    
لعوائد غير افكانت  مجموعة الخليج للتأمين(خليج ت)والعوائد غير العادية المتراكمة لاسهم 

(قبل في الجزء الاول من نافذة الحدثن ييومبة ماعدا سالعلى طول نافذة الحدث العادية 
 مدةمن نافذة الحدث من اصل ثلاثين يوماً  بعد الاعلان) ( في الجزء الثاني نيويومالاعلان) 

 ةوهذا يعني ان الغلبة للعوائد السالبة مما افضى الى ان تكون العوائد غير العادي. نافذة الحدث 
وهي قريبة من ) 8%ان الشركة اعادة شراء نسبة (فبالرغم من سالب ، عام المتراكمة باتجاه 

ات يعني ان المعلوم، وهذا سلبية السوق كانت ستجابة الا ان  اكمية الاسهم المعلنة عنها 
يستطيعون  لم تكن بالمستوى المطلوب من الدقة او ان المستثمرين لا المستثمرين المرسلة الى

اعلانات  الاستجابة لتعددمعلومات اخرى اثرت على هذه هناك تكون او قد تفسيرها بشكل جيد. 
اعلى العوائد غير العادية  فبلغحتى في يوم الاعلان   خسائر كبيرة . لذا تكبدت الشركة الشركة

في اليوم الثامن قبل  فكاناما اقل العوائد ) 0.02772(في اليوم الثالث عشر قبل الاعلان
مقارنة  وعند،  )0.045-الاعلان بمقدار ( سالباً في يوموكان العائد  )0.026-( ن بقيمةالاعلا

وهذه   %)3التي اعادت شراء اسهمها بنسية (، هذه الشركة مع شركة بوبيان للبتروكيماويات 
حققت شركة بوبيان الا ان ، مجموعة الخليج من النسبة التي اعادت شرائها بكثير  النسبة اقل

    بوبيانفكان لشركة  ،مجموعة الخليج عائد غير عادي متراكم في يوم الاعلان اعلى من شركة 
، وهذا يعني  ليست هناك علاقة بزيادة   )0.165-( مجموعة الخليج ) بينما لشركة 0.0449-(

العوائد من جانب اخر ، فان و  .هذا من جانب نسبة الشراء الفعلي مع زيادة العائد غير العادي 
الثالث باستثناء اليومين  قبل الحدثظهرت قيمها سالبة طالما   CAR غير العادية المتراكمة
ففي ذلك دلالة على  غالبيتها سالبة ARنتيجة تحقق عوائد غير عادية  عشر والثاني عشر

استجابة متحيزة من جانب السوق لإعلان اعادة شراء اسهم هذه الشركة . ومن جانب اخر، فان 
كثيراً  وترتفع واخذت تنخفضعوائد غير العادية المتراكمة بعد الاعلان لم تكن مستقرة وثابتة ال

اخر يوم في نافذة  بالاتجاه السالب طوال المدة ما بعد الاعلان لغايةعن العائد في يوم الاعلان 
خلال  سالباً جةً للعوائد غير العادية اتجاهها العام كان ) نتي0.24-عند ( الحدث حتى استقرت

:  هو ان لإعلان اعادة الشراء  المدلول الاول :مدلولات ةفان لهذه النتيجة ثلاث، هذه المدة 
والدليل على ذلك تحقق عوائد غير عادية ( بغض النظر عن اشارتها) ،  اً محتوى معلوماتي مؤثر 
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يعني ضمناً والتي ينبغي ان تكون صفراً اذا لم يكن للإعلان محتوى معلوماتي مؤثر وهذا ، 
والمدلول وجود مشكلة عدم تماثل معلوماتي مما يتعارض مع الفرضية الفرعية الاولى للدراسة . 

متحيزة نتيجة العوائد غير العادية السالبة ، غير صحيحة و هو ان استجابة السوق :  الثاني
ة سالبة ان استجابة السوق بطيئة وليست تامة نتيجة تحقق عوائد غير عادي :والمدلول الثالث

لمستثمرين تنُبأ عن الى اوفي ذلك اشارة مهمة  ،مرور اسبوعين من تاريخ الاعلان  حتى بعد
  خلل في كفاءة سوق الكويت من الناحية المعلوماتية . 

والعوائد غير العوائد غير العادية  عشر الثامن عشر والتاسع وتبين من خلال العمودان    
(سالبة ،  ةتقلبمالعوائد غير العادية فكانت شركة المعادن لالتابعة للاسهم المتراكمة العادية 
الا ان الغلبة كانت للعوائد الموجبة ،  هوبعد ئهاواثن الحدثعلى طول نافذة الحدث قبل موجبة) 

 ، للعوائد غير العادية المتراكمة يوماً  مما افضى الى اتجاه  عام موجب لجميع مشاهدات الثلاثين
ن ما عاسهمهما بالمقارنة من قامت بإعادة شراء بنسبة صغيرة جداً  ان الشركةفعلى الرغم من 

الا ان الشركة حققت عوائد غير عادية موجبة  ) 0.7%(كمية الاسهم المشتراة  فبلغت ، اعلنت 
    كمية الاسهم التي اعادت شرائها نسبة التي بلغت و اعلى من مجموعة الخليج للتأمين(خليج ت) 

) بينما كان 0.085في يوم الاعلان لشركة المعادن (المتراكم فكان العائد غير العادي %)  . (8
ويبدو ان هناك معلومات اخرى ) 0.165-في يوم الاعلان لمجموعة الخليج سالباً بمقدار (

غير  وهذا يعني بانه لا تزداد العوائد ، لمعلوماتبطة بالمستثمرين وطريقة تفسيرهم لهذه امرت
بزيادة كمية اعادة الشراء الفعلية وانما يعود ارتفاع العوائد للمحتوى المعلوماتي وطريقة  العادية

بقيمة ائد غير العادية قبل الاعلان في اليوم الثالث لعو افكان اعلى  . تفسيره من قبل المستثمرين
 .) 0.0434-قبل الاعلان ( الثامنلعوائد غير العادية كان في اليوم ااما اقل ) 0.0539(

الحدث متقلبة تارةً موجبة وتارةً اخرى سالبة وبين الارتفاع العوائد غير العادية بعد  تواستمر 
   نهاية مدة نافذة الحدث والانخفاض الى

الحدث نتيجة  قبلموجبة  CARطالما ظهرت جميع المشاهدات لقيم ومن ناحية اخرى ،     
، ففي ذلك دلالة على استجابة ما بين السالب والموجب  متقلبة ARتحقق عوائد غير عادية 

متحيزة من جانب السوق لإعلان اعادة شراء اسهم هذه الشركة . ومن جانب اخر، طالما ان 
في  CAR) وهو 0.085عند ( ة وثابتةستقر كن مالعوائد غير العادية المتراكمة بعد الاعلان لم ت

عن هذه القيمة طوال المدة ما بعد الاعلان لغاية اخر كثيراً وتنخفض واخذت ترتفع يوم الاعلان 
يوم في نافذة الحدث نتيجةً للعوائد غير العادية المتقلبة ولكن باتجاه عام موجب خلال هذه المدة 

:  هو ان لإعلان اعادة الشراء محتوى  المدلول الاول، مدلولات  ةفان لهذه النتيجة ثلاث
والتي  ،ك تحقق عوائد غير عادية ( بغض النظر عن اشارتها)والدليل على ذل اً ، معلوماتي مؤثر 

وهذا يعني ضمناً وجود  ،ينبغي ان تكون صفراً اذا لم يكن للإعلان محتوى معلوماتي مؤثر
والمدلول مما يتعارض مع الفرضية الفرعية الاولى للدراسة . ، مشكلة عدم تماثل معلوماتي 
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نتيجة العوائد غير العادية السالبة ، ر صحيحة وغيهو ان استجابة السوق متحيزة  :الثاني
نتيجة تحقق عوائد غير عادية موجبة  وعدم كمالهاان استجابة السوق بطيئة :  والمدلول الثالث

لمستثمرين تنُبأ عن الى اوفي ذلك اشارة مهمة  ،وعين من تاريخ الاعلان حتى بعد مرور اسب
  تية . خلل في كفاءة سوق الكويت من الناحية المعلوما

للإعلانات العشرة ) CAAR( ويعرض العمود الاخير متوسط  العوائد غير العادية المتراكمة     
 ئهواثنا قبل الاعلان ةجميع المشاهدات ايجابي تفكان، فعلياً للشركات التي اعادة شراء اسهمها 

صادقة  بإشارةترسل  شكل فعليبركات التي تعيد شراء اسهمها وهذه دلالة على ان الش ، هوبعد
اليوم  في تحققللعوائد غير العادية المتراكمة  اعلى متوسطو .  تكون الاستجابة لها ايجابيةو 

اذ بلغ قبل الاعلان الخامس عشر في اليوم  تحقق اما اقل متوسط )0.10( التاسع بعد الاعلان 
. والاتجاه العام للمتوسطات هو اتجاه تصاعدي عامة باستثناء الايام الاخيرة من  )0.0144(

نافذة الحدث التي اعاد السوق فيها التصحيح لاستجابته المبالغ فيها وكما هو ظاهر في الشكل 
السلوك العام لأسعار اسهم هذا النوع من الشركات كان منطقياً وموضوعياً طوال الايام  )8-3(

) اخَّل 0ولكن تحقق العوائد غير العادية بعد اليوم ( نافذة الحدث وحتى يوم الاعلان ،من بداية 
بشرطي السرعة والكمال في استجابة اسعار الاسهم  للمحتوى المعلوماتي لهذا الاعلان ، اذ انها 

بعد يوم الاعلان  لأسبوعيناظهرت استيعاباً وتجسيداً بطيئاً وغير كامل لحدث الاعلان امتد 
في الايام الاربعة الاخيرة من النافذة لكنها لم تنجح في تحقيق الثبات الفعلي وان هناك تصحيحاً 

) . وكل ذلك يؤكد 3-1وكما يفترض الشكل (، وعدم تصاعده منذ يوم الاعلان  )CAARفي (
( وان كانت غير كفوءة في جانب منها) لحدث  ةان هناك استجابة لافت :لاولى: ا على حقيقتين

ان استجابة السوق العامة ليست  :الثانية، اعادة شراء الاسهم من قبل الشركات صادقة الاشارة 
    . كفوءة لهذا الحدث

  
  ل فعليكشراء اسهمها بش ت التي اعادتالعائد غير العادي المتراكم لاسهم الشركا) متوسط 3-8الشكل (
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          تنفيذها التي لم يتم سهم  لااعادة شراء ااعلانات اثر اختبار  2.4.3.
  : )صفرية الكمية المشتراة (

المتراكمة والمتوسطات العوائد اليومية غير العادية متوسطات ) 3-20الجدول ( يعرض       
التي لم لاسهم لإعلانات اعادة شراء لعشرة للسهم والمتوسط اليومي للعوائد غير العادية المتراكمة 

لا تقوم بإعادة شراء التي  لشركاتالعشرة لعلانات لاااختيار وتم .  يتم اعادة شرائها نهائياً 
قبل يوم الاعلان بالإضافة الى يوم الاعلان( الحدث) و  اً ) يوم(15لمدة و ،  عشوائياً اسهمها 

  . بعد الاعلان اً ) يوم14(

و العوائد على التوالي العوائد غير العادية  نيمثلا ناذلالثاني والثالث ال نيويتبين من العمود     
ير العادية غلعوائد الحدث ل ةلنافذمشاهدات البأن جميع سهم شركة آبار المتراكمة لاغير العادية 
من واليوم الثاني والخامس بعد الاعلان  قبل الاعلانوالرابع  اليوم الثاني باستثناءكانت سالبة 

اصل ثلاثين يوماً لذا كانت الغلبة للعوائد السالبة مما افضى الى اتجاه عام سالب للعوائد غير 
 ام بإعادة شراء اسهمهقِ تَ  لم سلبية للحدث نتيجة ان الشركةالاستجابة ال، وهذه العادية المتراكمة 

تفسير لان ،  ن بأن تكون استجابتهم سلبية لهذا الحدثيعطي الحق للمستثمري قدوهذا 
فعلية هذا  اعادة شراء ادة شراء اسهمها ولا تقوم بعمليةالمستثمرين حينما تعلن الشركة عن اع

 حينما تنفذ عملية الشراءوان الشركة أن اسعار اسهم الشركة اعلى من قيمتها الحقيقية يعني 
شراء لعدم  اً رئيس اً يكون سببوهذا قد  ،الى المستثمرينالاشارة عند ارسال  تكلفتها سوف تزداد

واقل ) 0.0284( قبل الاعلان  رابعالاليوم  في اعلى عائد غير عادي  . فبلغالشركة لأسهمها 
ان سالباً في يوم وك ، )0.0457-( قبل الاعلان الرابع عشركان في اليوم  عائد غير عادي
تسير بهذا لعوائد غير العادية واستمرت ا، بالعوائد السابقة  متأثراً ) 0.0089-(الاعلان بمقدار

   ماعدا اليومين المذكورين انفاً .حتى نهاية نافذة الحدث السالب الاتجاه 

الحدث نتيجة  قبل مشاهداتالولجميع  اً بسال CARطالما كان اتجاه ومن ناحية اخرى ،      
، ففي ذلك دلالة على استجابة متحيزة من جانب  غالبيتها سالبة ARتحقق عوائد غير عادية 

. ومن جانب اخر، ان العوائد غير العادية المتراكمة بعد هذا  شراءالالسوق لإعلان اعادة 
الاعلان لغاية اخر يوم في يوم واخذت تنخفض كثيراً عن القيمة  ة وثابتة ستقر كن مالاعلان لم ت

خلال هذه المدة فان التي كان اتجاهها العام سالباً في نافذة الحدث نتيجةً للعوائد غير العادية 
والدليل  اً،ان لإعلان اعادة الشراء محتوى معلوماتي مؤثر  ي:  ه ىالاول حقائقلهذه النتيجة ثلاث 

 من المفترض ان تكونوالتي  ،على ذلك تحقق عوائد غير عادية ( بغض النظر عن اشارتها)
وهذا يعني ضمناً وجود مشكلة عدم تماثل  ،صفراً اذا لم يكن للإعلان محتوى معلوماتي مؤثر

هو ان استجابة السوق :  والثانيةمعلوماتي مما يتعارض مع الفرضية الفرعية الاولى للدراسة . 
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ان استجابة السوق بطيئة :  ةالثالثو نتيجة العوائد غير العادية السالبة ،  ومتحيزة غير صحيحة
خ الاعلان . بة حتى بعد مرور اسبوعين من تاريوغير تامة نتيجة تحقق عوائد غير عادية سال

لمستثمرين تنُبأ عن خلل في كفاءة سوق الكويت من الناحية الى اوفي ذلك اشارة مهمة 
  المعلوماتية . 

و العوائد غير على التوالي العوائد غير العادية  نيمثلا نيذلال ن السادس والسابعيوتبين في العمود     
مشاهدات نافذه الحدث للعوائد غير العادية كانت ايجابية بأن جميع المتراكمة لاسهم شركة الديرة العادية 

موجبة مما افضى الى اتجاه كانت فغالبية العوائد  ثلاثة ايام قبل الحدث وثلاثة ايام بعد الحدثبأستثناء 
 بإعادة تقوم لا على الرغم من ان الشركة،  طوال نافذة الحدثالمتراكمة  جب للعوائد غير العاديةعام مو 

قد او ، لها معلومات قد تكون مرتبطة بالمستثمرين وطريقة تفسيرهم وهذا يرجع الى .  اشراء اسهمه
راً التي ناد الشركات الشركة منكون ان تأثرت بمعلومات اقوى الايجابية لهذه الاعلانات تكون الاستجابة 

وان هذا النوع من الشركات لا يعلن الا اذا كان سعر السهم فعلاً دون  اما تعلن عن اعادة شراء اسهمه
في مات اثرت قد تكون هذه المعلو لذا .  قيمته الحقيقية بالإضافة الى توفر تدفقات نقدية حرة وفائضة
 . ذا الحدثمما زاد من ايجابية الاستجابة لهالمستثمرين اكثر من المعلومات الخاصة بعدم اعادة الشراء 

، واقل  )0.0606في اليوم الاول (لعوائد غير العادية قبل الاعلان ااعلى  شركة الديرةلسهم القد حقق ف
وكان العائد في يوم . ) 0.0253-( بقيمةبل الاعلان الرابع عشر قلعوائد غير العادية كان في اليوم ا

العوائد غير العادية  بعد  تواستمر  ، غير العادية متأثراً بما قبله من العوائد) 0.0111( ايجابياً الاعلان 
  . )0.0271(عند اليوم الرابع عشر بعد الاعلان  في استقرتحتى  وسلبياً  الاعلان متذبذبة ايجابياً 

موجبة خلال المدة السابقة  CARطالما ظهرت جميع المشاهدات لقيم ومن ناحية اخرى ،      
، ففي ذلك دلالة على استجابة متحيزة  متقلبة ARليوم الحدث نتيجة تحقق عوائد غير عادية 

وغير صحيحة من جانب السوق لهذا الحدث . ومن جانب اخر، طالما ان العوائد غير العادية 
واخذت ترتفع في يوم الاعلان  CAR) وهو 0.2419ند (المتراكمة بعد الاعلان لم تستقر ع

وتنخفض عن هذه القيمة طوال المدة ما بعد الاعلان لغاية اخر يوم في نافذة الحدث نتيجةً 
للعوائد غير العادية التي كان اتجاهها العام موجباً خلال هذه المدة فان لهذه النتيجة ثلاث 

والدليل على ذلك تحقق ،  اً ان لإعلان اعادة الشراء محتوى معلوماتي مؤثر  ي:  ه الاولى :حقائق
اذا  ثابتة ومستقرةوالتي من المفترض ان تكون ، عوائد غير عادية ( بغض النظر عن اشارتها) 

وهذا يعني ضمناً وجود مشكلة عدم تماثل معلوماتي  ،لم يكن للإعلان محتوى معلوماتي مؤثر
ان استجابة السوق غير  يه :يةوالثانة الفرعية الاولى للدراسة . مما يتعارض مع الفرضي

ان استجابة السوق بطيئة ولم  :لثالثةوا، غير العادية السالبة صحيحة ومتحيزة نتيجة العوائد 
تعكس بشكل كامل وسريع نتيجة تحقق عوائد غير عادية موجبة حتى بعد مرور اسبوعين من 

لمستثمرين تنُبأ عن خلل في كفاءة سوق الكويت من الى اوفي ذلك اشارة مهمة  ،خ الاعلان تاري
   الناحية المعلوماتية . 



	اختبار اثر اعلان اعادة شراء الاسهم في اسعارها باطار اشارة المحتوى المعلوماتي التغطية التحليلية للدراسة:           /الفصل الثالث

 

 
205

 لشركات التي لمالاسهم المتراكمة ومتوسطاتها والمتوسطات العوائد غير العادية متوسطات ) 3-20جدول (ال   
  فعلياً  تعيد شراء اسهمها

  

  )على تقارير سوق الكويت للأوراق الماليةمن اعداد الباحث بالاعتماد (  :المصدر
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و العوائد غير العادية ع على التوالي العوائد غير العادية العمودين الثامن والتاس يعرضو      
متقلبة بين لعوائد غير العادية كانت ان بأالسور لتسويق الوقود (السور)  المتراكمة لاسهم شركة

بة مما افضى الى سالبة تفوقت على الموجالا ان العوائد ال السالب والموجب والارتفاع والانخفاض
طوال نافذة الحدث ماعدا اليوم الثالث عشر قبل  اتجاه عام موجب للعوائد غير العادية المتراكمة

تكون وقد على الرغم من ان الشركة لا تقوم بإعادة شراء اي سهم خلال هذا الاعلان .  الاعلان
لان الشركة من الشركات النادرة في اعلاناتها او ان هناك ، ها بهذه الاستجابة الايجابية سب

لعوائد غير العادية قبل ااعلى  فقد كان .  معلومات خاصة بالمستثمرين وطريقة تفسيرهم لها
قبل  بعالسا لعوائد غير العادية كان في اليومااما اقل  )0.0651(التاسع اليوم الاعلان في 

، ) 0.0253-سالباً بمقدار (الاعلان وكان العائد غير العادي في يوم  )0.0265-( الاعلان
 العوائد متقلبة بعد الحدثت واستمر .  ويبدو ان المعلومات السابقة لم تكن بالمستوى المطلوب

طالما كان  ومن جانب اخر، .هذا من جانب  ) 0.0002-استقرت عندها  (اهدة ــى اخر مشحت
موجباً ولجميع المشاهدات قبل الحدث ماعدا اليوم المذكور انفاً نتيجة تحقق عوائد  CARاتجاه 

، ففي ذلك دلالة على استجابة متحيزة تارةً موجبة وتارةً اخرى سالبة متقلبة  ARغير عادية 
شراء هذا . ومن جانب اخر، طالما ان العوائد الوغير صحيحة من جانب السوق لإعلان اعادة 

في يوم  CAR) وهو 0.0297المتراكمة بعد الاعلان لم تكن مستقرة وثابتة عند ( غير العادية
عن هذه القيمة لغاية اخر يوم وبشكل تصاعدي ترتفع  كثيراً واخذت فانخفضت قليلاً الاعلان  

باً خلال هذه موج كاناتجاهها العام  المتقلبة ولكنفي نافذة الحدث نتيجةً للعوائد غير العادية 
ان لإعلان اعادة الشراء محتوى معلوماتي  ي:  ه الاولى :لهذه النتيجة ثلاث حقائق المدة فان

والتي من ، والدليل على ذلك تحقق عوائد غير عادية ( بغض النظر عن اشارتها)  اً ،مؤثر 
وهذا يعني ضمناً وجود ، المفترض ان تكون صفراً اذا لم يكن للإعلان محتوى معلوماتي مؤثر 

هو :  والثانيةل معلوماتي مما يتعارض مع الفرضية الفرعية الاولى للدراسة . مشكلة عدم تماث
، قبل الاعلان ان استجابة السوق غير صحيحة ومتحيزة نتيجة العوائد غير العادية السالبة 

نتيجة تحقق عوائد غير عادية وسريع  ولم تعكس بشكل كاملان استجابة السوق بطيئة :  والثالثة
لمستثمرين تنُبأ الى اوفي ذلك اشارة مهمة  ،خ الاعلان حتى بعد مرور اسبوعين من تاري موجبة
  .  اً معلوماتي كفاءة سوق الكويت عدمعن 

و العوائد غير العادية العوائد غير العادية  السادس عشر والسابع عشران العمود ويبين     
بأن جميع مشاهدات نافذة الحدث لهذه العوائد  بيت التمويل الكويتي ( بيتك )لسهم  المتراكمة

من اصل ثلاثين يوماً وهذا يعني ماعدا اربعة ايام قبل الحدث ويومان بعد الحدث كانت ايجابية 
موجبة مما افضى الى اتجاه عام موجب كانت طوال نافذة الحدث ان غالبية العوائد غير العادية 
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ويبدو  لا تقوم بإعادة شراء اسهمها لشركةا هذهم من ان على الرغ، المتراكمة  للعوائد غير العادية
، شراء اعادة العدم طة بالمرتبان هناك معلومات ايجابية غطت على المعلومات السلبية 

من الشركات التي نادراً ما تعلن  تعد لأنهاكانت  والاستجابة الايجابية لإعلان هذه الشركات ربما
 امن يبيع اسهمه تجد لم ربما يعود الى ان الشركةوان سبب عدم اعادة الشراء عن اعادة الشراء 

اقل عائد اما  )0.0153في اليوم الثامن (قبل الاعلان غير عادي اعلى عائد  فقد حقق السهم ،
في يوم الاعلان وكان ) 0.0025-( قبل الاعلان عشر الثالثكان في اليوم فقد غير عادي 
متقلبة تارةً سالبة وتارةً اخرى موجبة وتارة واستمرت العوائد غير العادية  ،)0.005( موجباً عند

  في نافذة الحدث . اخر مشاهدة حتى مرتفعة وتارةً اخرى منخفضة 

ظهرت قيمها موجبة قبل طالما   CAR من جهة اخرى ، فان العوائد غير العادية المتراكمة    
ففي ذلك دلالة على استجابة متحيزة وغير  ،متقلبة  ARالحدث نتيجة تحقق عوائد غير عادية 

ومن جانب اخر، فان العوائد  ،لان اعادة شراء اسهم هذه الشركة صحيحة من جانب السوق لإع
في يوم  CARوهو ) 0.094غير العادية المتراكمة بعد الاعلان لم تكن مستقرة وثابتة عند (

ل المدة ما بعد الاعلان لغاية اخر يوم في نافذة طوا هذه القيمةواخذت ترتفع كثيراً عن الاعلان 
التي كان اتجاهها المتحققة ) نتيجةً للعوائد غير العادية 0.1783الحدث حتى استقرت عند (

ان لإعلان اعادة  ي:  ه ىالاول :حقائقالعام موجباً خلال هذه المدة ، فان لهذه النتيجة ثلاث 
( بغض النظر عن  على ذلك تحقق عوائد غير عاديةيل والدل،  اً محتوى معلوماتي مؤثر  الشراء

وهذا يعني  ،والتي ينبغي ان تكون صفراً اذا لم يكن للإعلان محتوى معلوماتي مؤثر، اشارتها) 
ضمناً وجود مشكلة عدم تماثل معلوماتي مما يتعارض مع الفرضية الفرعية الاولى للدراسة . 

 نتيجة العوائد غير العادية السالبة ، وغير صحيحة ان استجابة السوق متحيزة  يه:  ةالثانيو 
نتيجة تحقق عوائد غير عادية  ولم تعكس بشكل كامل وسريعان استجابة السوق بطيئة :  ثةالثالو 

لمستثمرين تنُبأ الى اوفي ذلك اشارة مهمة  ،مرور اسبوعين من تاريخ الاعلان  بة حتى بعدموج
  الناحية المعلوماتية .عن خلل في كفاءة سوق الكويت من 

العوائد غير و  ان الثامن عشر والتاسع عشر الممثلان للعوائد غير العاديةويبين العمود      
 متقلبةغير العادية  لعوائدافكانت  (تسهيلات) شركة التسهيلات التجاريةالعادية المتراكمة لسهم 

عوائد كانت للة بلغالان  الا الحدثعلى طول نافذة ما بين السالب والموجب والارتفاع والانخفاض 
، فقد حقق  المتراكمة سالبة مما افضى الى اتجاه عام سالب للعوائد غير العاديةالغير العادية 

لعوائد غير اعلى ا. فكان ستجابة لهذا النوع من الاعلانات السهم خسارة كبيرة نتيجة عدم الا
كان في اليوم لعوائد غير العادية ا، واقل )0.0237(الحادي عشرقبل الاعلان في اليوم العادية 
محققاً ) 0.0124-( سالباً بمقدارالعائد وفي يوم الاعلان كان  )0.0445-( قبل الاعلان الثامن
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، ويبدو ان المعلومات المتسربة للمستثمرين عن الشركة كانت خسارة للسهم في يوم الاعلان 
من اليوم الاول بعد الاعلان بة متقللعوائد غير العادية عد الحدث فاستمرت ابما اما ، غير جيدة 

 CARهذا من جانب ، ومن جانب اخر ، طالما كان اتجاه  . الحدث نافذة اخر يوم في ىحت
غالبيتها سالبة  ، ففي  ARباً ولجميع المشاهدات قبل الحدث نتيجة تحقق عوائد غير عادية سال

شراء هذا . الذلك دلالة على استجابة متحيزة وغير صحيحة من جانب السوق لإعلان اعادة 
ومن جانب اخر، طالما ان العوائد غير العادية المتراكمة بعد الاعلان لم تكن مستقرة وثابتة 

 ي نافذة الحدثراً عن العائد في يوم الاعلان حتى استقرت في اخر يوم فكثيواخذت تنخفض 
خلال هذه المدة فان  سالباً اتجاهها العام  التي كان) نتيجةً للعوائد غير العادية 0.395-(عند

 اً ان لإعلان اعادة الشراء محتوى معلوماتي مؤثر  ي:  ه الاولى: لهذه النتيجة ثلاث حقائق 
من المفترض ان والتي ، والدليل على ذلك تحقق عوائد غير عادية ( بغض النظر عن اشارتها) 

وهذا يعني ضمناً وجود مشكلة عدم  ،تكون صفراً اذا لم يكن للإعلان محتوى معلوماتي مؤثر
ان استجابة  يه :والثانيةتماثل معلوماتي مما يتعارض مع الفرضية الفرعية الاولى للدراسة . 

ان :  لثالثةواالسوق غير صحيحة ومتحيزة نتيجة العوائد غير العادية السالبة قبل الاعلان ، 
بة حتى سالع نتيجة تحقق عوائد غير عادية استجابة السوق بطيئة ولم تعكس بشكل كامل وسري

لمستثمرين تنُبأ عن خلل في الى اخ الاعلان . وفي ذلك اشارة مهمة بعد مرور اسبوعين من تاري
  كفاءة سوق الكويت من الناحية المعلوماتية . 

) للإعلانات العشرة CAAR( وائد غير العادية المتراكمةالع ويعرض العمود الاخير متوسط      
فعلياً وكما هو واضح فأن جميع المشاهدات سلبية عيد شراء اسهمها للشركات التي اعلنت ولم تُ 

كما انها متقلبة ارتفاعاً  ،ماعدا اليوم الخامس عشر قبل الاعلان هوبعد ئهواثنا قبل الاعلان
وكما هو ، تزايد سلبية المتوسطات بمرور ايام النافذة )  وانخفاضاً الا ان اتجاهها العام تنازلي (

) لطالما ان هذه الشركات اعلنت عن اعادة شراء اسهمها ولم تنفذ ذلك 3-9ظاهر في الشكل (
غايتها رفع اسعار اسهم الشركات  فعلياً فقد نظر السوق لهذه الاعلانات بوصفها اشارات كاذبة

 )CAARي استجابة السوق لهذه الاعلانات وهذا يجعل من قيم (فسلباً المعلنة ما انعكس ذلك 
قيماً تعبر عن استجابة منطقية وموضوعية من جانب السوق .  ئهواثناالسالبة قبل يوم الاعلان 

هو يمثل خرقاً لشرطي الكفاءة ، لكن استمرار تحقق العوائد غير العادية بعد يوم الاعلان 
ع حالة الاشارات الصادقة السابقة في التأكيد م هىتتماالاخرين (السرعة والكمال) وهي بذلك 

م كفاءة سوق الكويت للأوراق دوالتي تنص على ع ،الثانية للدراسةعلى صحة الفرضية الرئيسة 
  المالية على المستوى نصف القوي .



	اختبار اثر اعلان اعادة شراء الاسهم في اسعارها باطار اشارة المحتوى المعلوماتي التغطية التحليلية للدراسة:           /الفصل الثالث

 

 
لآھ2

  
  عيد شراء اسهمها بشكل فعليالعائد غير العادي المتراكم لاسهم الشركات التي لم تُ  متوسط )3-9الشكل (     

) مقارنة بين المتوسطات اليومية للعوائد غير العادية 3-21بالمقابل يعرض الجدول (    
والتي لم تشتري اسهمها فعلياً . وكما هو  لاسهم الشركات التي اشترت )CAARالمتراكمة (

واضح من ارقام الجدول فأن الغلبة من حيث الحجم والاتجاه كانت لاسهم شركات الاشارة 
  . والاحصائية الصادقة وبفارق مهم من الناحيتين الاقتصادية 

مع نظيراتها من  بالمقارنةالعوائد غير العادية المتراكمة للاسهم المعاد شرائها متوسطات ) 3-21جدول (
  عاد شرائهاالاسهم التي لم ي

  نافذة
 حدثال

 الاسھم المعاد شرائھا
CAAR 

 الاسھم التي لم يعاد
 CAAR ئھاشرا

في  علىالاسھم الا
CAAR قيمة 

 المعاد شرائھا 0.0001 0.0144 15-

  المعاد شرائھا 0.0110- 0.0161 14-

 المعاد شرائھا 0.0063- 0.015 13-

 المعاد شرائھا 0.0045- 0.0286 12-

 المعاد شرائھا 0.0109- 0.0287 11-

 المعاد شرائھا 0.0135- 0.0292 10-

 المعاد شرائھا 0.0033- 0.0378 9-

 المعاد شرائھا 0.009- 0.0275 8-

 المعاد شرائھا 0.0117- 0.0319 7-

 المعاد شرائھا 0.0227- 0.0266 6-

 المعاد شرائھا 0.0209- 0.0293 5-

 المعاد شرائھا 0.0223- 0.0319 4-

 المعاد شرائھا 0.0312- 0.0474 3-

‐0.06

‐0.05

‐0.04

‐0.03

‐0.02

‐0.01

0

0.01

‐15‐14‐13‐12‐11‐10 ‐9 ‐8 ‐7 ‐6 ‐5 ‐4 ‐3 ‐2 ‐1 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

CAAR
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 المعاد شرائھا 0.0255- 0.0474 2-

 المعاد شرائھا 0.0135- 0.0448 1-

 المعاد شرائھا 0.0206- 0.0531 0

 المعاد شرائھا 0.0239- 0.0555 1

 المعاد شرائھا 0.0252- 0.0641 2

 شرائھاالمعاد  0.0338- 0.0684 3

 المعاد شرائھا 0.0365- 0.0637 4

 المعاد شرائھا 0.0383- 0.0721 5

 المعاد شرائھا 0.0425- 0.075 6

 المعاد شرائھا 0.0426- 0.083 7

 المعاد شرائھا 0.0398- 0.0908 8

 المعاد شرائھا 0.0437- 0.1000 9

 المعاد شرائھا 0.0423- 0.0944 10

 شرائھاالمعاد  0.0543- 0.0882 11

 المعاد شرائھا 0.0521- 0.0872 12

 المعاد شرائھا 0.0475- 0.0775 13

  المعاد شرائھا 0.0481- 0.0724 14

  المصدر من اعداد الباحث بالاعتماد على تقارير سوق الكويت للأوراق المالية

الظاهرة في  ) لهاتين الفئتين من الشركات(CAARبين قيم  وكما تؤكد ذلك نتائج تحليل التباين
للشركات التي تعيد شراء اسهمها فعلياً كبيرة ومختلفة معنوياً )  (CAARان قيم ) 3-22(الجدول

معنوية بمعنى آخر ، ان هناك فروقات   التي لا تقوم بإعادة شرائهالشركات ل) (CAARعن قيم 
وهذا ، التي ظهرت مقاربة للصفر ) P-Value(يتضح جلياً من قيمة كبيرة بين الحالتين وكما 

  .يعني ان احتمال الخطأ في رفض فرضية العدم هو اقرب الى الصفر

التي اعادة شراء اسھمھا فعلياً بالمقارنة مع شركات لل CAARنتائج تحليل التباين بين قيم ) 3-22الجدول (

  التي لم يعاد شراء اسھمھاشركات ال

 التي لم يعاد شرائھا الاسھمالاسھم المعاد شرائھا فعلياً 
0.053401  -0.02658  Mean
0.000696  0.000258  Variance

30 30 Observations
0 Hypothesized Mean Difference 

14.18585  t-stat 
P-Value                                                             8.6E-19  
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: وجود مشكلة عدم التماثل المعلوماتي وتأكد ذلك بالرسائل  الاولىوهذا يدلل على حقيقتين:      
المستلمة من قبل السوق والتي ترجمها الى استجابات ايجابية للإشارات الصادقة واستجابات 

بالأسعار  اً ما يعني ان لإعلان اعادة الشراء محتوى معلوماتي مؤثر . سلبية للإشارات الكاذبة 
: ان لكمية  والثانيةوهذا ما يتعارض مع الفرضية الفرعية الاولى للدراسة .  ،المتداولة في السوق

الاسهم المعاد شراؤها اثر في استجابة السوق لإعلان اعادة الشراء ، اذ تختلف الاخيرة باختلاف 
يتعارض مع فرضية  قية تنفيذه ، وهذا مااصدمالاشارة المرسلة من قبل الشركة عبر اعلاناتها و 

عدم وجود فوارق في الاستجابة بين الاشارتين طبقاً (على لفرعية الخامسة التي تنص الدراسة ا
  . )للكمية المعاد شراؤها فعلياً 

) تبين ان باستطاعة 3-20)(3-19الظاهرة في الجدولين () CAAR(قيق في ارقام دتالوعند    
المستثمر شراء (بيع) اسهم الاشارة الصادقة (الكاذبة) قبل اسبوعين من اعلان اعادة الشراء 

وهذا %) 5( 7.25%وبيعها(شراؤها) بعد اسبوعين من الاعلان وتحقيق عائد غير عادي يقارب 
 والمطلعين  نما يدلل على وجود معلومات غير منعكسة في الاسعار يمكن للمتعاملين المحترفي

اكتشافها واستغلالها وتحقيق عوائد غير عادية من ورائها على حساب الاخرين من المتعاملين في 
عدم الكفاءة المعلوماتية ( السوق وهذا ينسجم مع فرضية الدراسة الرئيسة الثانية التي تنص على 

 .  ) المالية عند المستوى نصف القوي  للأوراقلسوق الكويت 

تي ل) يظهر بوضوح ان الاشارات الصادقة ا3-18)(3-17التدقيق في ارقام الجدولين (عند و 
ترسلها الشركات للسوق المالية عبر اعلانات اعادة الشراء بغية معالجة مشكلة عدم التماثل 

ق وتقيد من خياراتها لأسهمها وتعيوالتي تتسبب بالتسعير الخاطئ ، المعلوماتي التي تعاني منها 
الاشارات الكاذبة  مع بالمقارنةتؤثر بشكل مباشر بسيولتها  باهضه تكاليفة تترتب عليه التمويلي

 ذلك  لكنها لم تنفذغير المكلفة التي تبعث بها بعض الشركات عبر الاعلان عن اعادة الشراء 
نية التكاليف الادارية والقانو وتكاليف السمسرة و فعلياً ، فلم تتحمل تكاليف اعادة الشراء والضرائب 

لكنها بالمقابل تتحمل تكاليف غير ...الخ  من التكليف المترتبة على برنامج اعادة الشراء . 
سمعتها داخل السوق المالية وتزعزع ثقة المستثمرين بالسلامة المالية  (خسارة)مباشرة عبر تأثر

   لهذه الشركات ما انعكس سلباً على اسعارها وعوائدها . 
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لكافة اعادة الشراء لإعلانات السوق ستجابة اثر ااختبار : المبحث الخامس   5.3.
  :عينة الدراسة  الشركات

الشامل لاستجابة اسعار الاسهم عينة ختبار لايتم في هذا الجزء من الجانب التطبيقي اس     
 سرعة لغرض بيان عبر دراسة الحدث الدراسة لإعلانات اعادة الشراء باطار نظرية الاشارة وذلك 

السوقية الاسعار  لإعلانات اعادة الشراء في انعكاس المحتوى المعلوماتيوموضوعية وكمال 
 العاديةغير عوائد متوسطات الو  للاسهم  العاديةغير عوائد متوسطات الللاسهم من خلال حساب 

لكافة الشركات التي اعلنت عن اعادة شراء اسهمها في  ومتوسطاتها اليوميةالمتراكمة فضلاً عن 
الشركات التي نادراً ما تعلن سواء كانت شركات كبير ام صغيرة ، سوق الكويت للأوراق المالية 

عن اعادة شراء اسهمها ام كثيراً ما تعلن عن اعادة شراء اسهمها ، شركات القيمة ام شركات 
   .( مصداقية الاشارة)  فعلياً عيد شراء اسهمها شراء اسهمها ام لم تُ  النمو ، الشركات التي اعادت

ن برامج اعادة الشراء تبعث برسائل للمستثمرين أب تؤكدنظرية الاشارة ان  ومن الجدير بالذكر    
وتدفقاتها النقدية  للشركة تحمل في طياتها معلومات ايجابية حول الارباح الحالية والمستقبلية

لوجود مشكلة عدم التماثل المعلوماتي بين  ، نظراً  قيمة السهم عن قيمته الحقيقية وانخفاض
وهذه الاشارة المرسلة من الشركة الى السوق قد المطلعين الداخليين والمستثمرين الخارجيين 

ن و ن سوف يفسره المستثمر و . فأي نشاط يقوم به المدير تماثل المعلوماتي لتخفض فجوة عدم ا
  .  لذلك اليهم وسوف يتصرفون تبعاً  كإشارة مرسلة

على مستوى العوائد اليومية غير العادية المتراكمة متوسطات ) 3-23الجدول (ويعرض      
وتارةً اخرى طوال النافذة الزمنية ، الاسهم الفردية عينة الدراسة تارةً على مستوى السوق ككل 

  للحدث . 
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  تها لإعلانات اعادة الشراء حسب نظرية الاشارةاكمة ومتوسطاالعادية المتر العوائد غير متوسطات  )3-23جدول (ال
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  )من اعداد الباحث اعتماداً على تقارير سوق الكويت للأوراق المالية( :المصدر
  طوال مدة المعاينة ر الى عدد اعلانات الشركة المعنية يشي*  الرقم الظاهر بعد رمز العائد غير العادي المتراكم 
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                                                         والنظر الى الجدول يفضي الى الاستدلال للحقائق الآتية : 
. ترتب على اعلانات اعادة الشراء لجميع الشركات عينة الدراسة استجابات غير عادية من  1

) غير الصفرية في CARبقيم (جانب الاسعار السوقية لاسهم هذه الشركات وقد تترجم ذلك 
كامل الجدول ، ولجميع الشركات ما يؤكد ان لهذه الإعلانات محتوى معلوماتي مؤثراً وان مشكلة 

  عدم التماثل المعلوماتي موجودة في السوق بالفعل .  

) للشركات عينة الدراسة متباينة من حيث الحجم والاشارة وهذا يعتمد على CAR. ان قيم ( 2
) في الشركات الكبيرة كانت  CARحالة لكل شركة ، فعلى سبيل المثال ، قيم (خصوصية كل 

اتجاهاتها العامة لبعض الشركات موجبة وبعضها الاخر سالبة على طول نافذة الحدث مما 
نتيجة تقلب العوائد  CAARافضى الى اتجاه عام متقلب لمتوسط العوائد غير العادية  المتراكمة 

لسالب والموجب والارتفاع والانخفاض . وهذا يعني وجود عدم تماثل غير العادية ما بين ا
معلوماتي وهذا الاخير ينبغي ان يكون في مثل هذا النوع من الشركات منخفضاً وبالفعل فقد 
كانت العوائد غير العادية منخفضة قياساً بعوائد الشركات الصغيرة ، وهكذا هو الحال عند 

كرار الاعلان مقابل عدم تكرار ، اسهم قيمة مقابل اسهم نمو ، تفحص ارقام الحالات الاخرى ( ت
  اعادة الشراء الفعلي مقابل عدم الشراء اي مصداقية الاشارة ) . 

لجميع الاعلانات المدروسة على مستوى السوق ككل والظاهرة في  CAARتفحص ارقام .    3
لبياً قبل واثناء وبعد يظهر بوضوح ان المتوسط كان س )3-23العمود الاخير من الجدول (

 والتاسع والعاشروالحادي عشر الاعلان ماعدا اليوم الخامس عشر والثالث عشر والثاني عشر 
قبل الاعلان وفي هذه دلالة على ان لإعلان اعادة الشراء محتوى معلوماتي مؤثر ويؤكد وجود 

  في السوق .  معلوماتيالمشكلة عدم التماثل 

قبل وبعد يوم الاعلان وعلى مدى نافذة الحدث  CAARومن جانب اخر فأن تذبذب قيم      
) ، يؤكد ، من جانب ، ان لإعلان 3-10ارتفاعاً وانخفاضاً ايجاباً وسلباً وكما هو في الشكل (

اعادة شراء الاسهم العادية اثر في اسعارها باطار نظرية الاشارة وهذا يتعارض مع فرضية 
سة الاولى وهذا التعارض اكده رفض الفرضيات الفرعية الخمسة ايضاً . ويؤكد من الدراسة الرئي

جانب اخر بأن سوق الكويت للأوراق المالية كانت استجابته متحيزة وبطيئة وغير كاملة 
المستوى نصف القوي وهذا لإعلانات اعادة الشراء عامة وهذا يؤكد بانها سوق غير كفوءة عند 

  دراسة الرئيسة الثانية .   مع فرضية ال ما ينسجم
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 الاشارةبحسب نظرية  الاسهم شراءاعادة  العوائد غير العادية المتراكمة لإعلانات متوسط)3-10(الشكل
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  الاستنتاجات :المبحث الاول 

ان نظرية الاشارة هي النظرية الاقرب لتفسير استجابة المستثمرين في سوق الكويت .   1
للأوراق المالية لإعلانات اعادة شراء الاسهم من قبل الشركات المدرجة فيه وهي النظرية الاقرب 

المطلعين والمستثمرين الخارجيين لتفسير وتقليل مشكلة عدم التمثل المعلوماتي الذي يحدث بين 
من خلال ارسال اشارات تحمل في طياتها معلومات تجعل المستثمرين يتصرفون تبعاً لذلك في 

  اتخاذ قراراتهم .

لدراسة الحدث ان لإعلانات إعادة شراء الاسهم  والاحصائي أثبتت نتائج التحليل المالي.    2
حيزة وبطيئة وغير كاملة من جانب أسعار الأسهم على مستوى العينة عامة أن هناك استجابة مت

لإعلانات اعادة الشراء رغم ان المعلومات اصبحت متاحة للجميع بعد الاعلان وان كان وصولها 
سريعاً الا انها لا تعكس المضمون الفعلي لإعلان اعادة شراء الاسهم سواء كان ايجابياً ام سلبياً 

. وهذا ما يؤكد أن سوق الكويت  لها نصف القوي، وفي ذلك خرق لأشتراطات الكفاءة بشك
للأوراق المالية غير كفوء بالشكل نصف القوي فيما يخص استجابته لإعلان اعادة شراء الاسهم 

ان سوق الكويت للأوراق (  والتي تنص على ثانيةمع فرضية الدراسة الرئيسة ال وهذا ما ينسجم
لإعلان اعادة بالمستوى نصف القوي في الاستجابة للمحتوى المعلوماتي  المالية ليست كفوءة

  .)شراءال
   والدليل على ذلك تحقق عوائد غير عادية  اً،ان لإعلان اعادة الشراء محتوى معلوماتي مؤثر   .3 

والتي ينبغي ان تكون صفراً اذا لم يكن للإعلان محتوى معلوماتي ، ( بغض النظر عن اشارتها) 
وهذا يعني ضمناً وجود مشكلة عدم تماثل معلوماتي مما يتعارض مع الفرضية الفرعية ، مؤثر 

يفضي  مؤثراً لإعلان اعادة الشراء محتوى معلوماتي ليس  ( هالتي تنص على ان الاولى للدراسة
  . ). وبالتالي فليس هناك من مشكلة عدم تماثل معلوماتيالى تحقيق عوائد غير عادية 

لحجم الشركة علاقة بقوة الاشارة المرسلة لسوق المال عبر ان أثبتت نتائج دراسة الحدث   .  4
 ةالعوائد غير العادية المتراكم اتتوسطنتائج م عبرذلك استدل على و  اعلان اعادة الشراء

للشركات الكبيرة على طول نافذة الحدث نظراً  اتتوسطماعلى من  تكانوالتي شركات الصغيرة لل
الفرعية الثانية فرضية اليتعارض مع ما وهذا  ، لارتفاع حالة عدم التماثل المعلوماتي في الاولى

بقوة الاشارة المرسلة لسوق المال عبر  من أثرالشركة  ليس لحجم ( هالتي تنص على ان لدراسةل
  .) يختلف حجم عدم التماثل المعلوماتي باختلاف حجم الشركة، وبالتالي فلا اعلان اعادة الشراء
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بقوة الاشارة المرسلة لسوق  اً أن لتكرار اعلان اعادة الشراء اثر أثبتت نتائج دراسة الحدث .   5
د مشكلة عدم التماثل المعلوماتي وجو  انكما  ، اعادة شراء الاسهمعبر اعلان  يالمالالكويت 
( الشركات نادرة التكرار)  عالية التكرار) والايجابيةالاستجابات السلبية ( الشركات في  تتجسد

. ويؤكد ، من جانب اخر ، ان هذا من جانب  لحدث إعلان اعادة الشراء للمحتوى المعلوماتي
السهم علاقة عكسية بحجم استجابة سعره ، بمعنى ان الاشارات  اعادة شراءلتكرار اعلان 

المرسلة للسوق من جانب الشركات متكررة الاعلان تكون ضعيفة فضلاً عن كونها سلبية 
وهذا يتعارض مع  ،بالمقارنة مع الاشارة الاقوى والايجابية لإعلانات الشركات نادرة الاعلان

ليس لتكرار اعلان اعادة الشراء من أثر (  هتنص على ان التي الفرضية الفرعية الثالثة للدراسة
  . ) بقوة الاشارة المرسلة لسوق المال عبر هذا الاعلان

  
الإشارة المرسلة عبر اعادة شراء قوة علاقة بمط السهم لنان  أثبتت نتائج دراسة الحدث . 6

بالاستجابات السلبية والايجابية  تتجسدمشكلة عدم التماثل المعلوماتي وان وجود ،  الاسهم
(اسهم القيمة) للمحتوى المعلوماتي لحدث اعلان اعادة القوية النمو) والايجابية المنخفضة (اسهم 

بأسعار الاسهم  اً . ما يعني بالضرورة ان لإعلان اعادة الشراء محتوى معلوماتي مؤثر  الشراء
. هذا من جانب العادية المتداولة في السوق وهذا يتعارض مع الفرضية الفرعية الاولى للدراسة 

ويؤكد من جانب اخر، ان لنمط الاسهم علاقة ذات دلالات احصائية بحجم استجابة اسعارها 
 وسلبية عامة لإعلان اعادة الشراء . اذ ان الاشارات المرسلة من قبل شركات النمو كانت ضعيفة

وهذا يتعارض مع فرضية  ، في حين ان اشارات شركات القيمة كانت قوية وموجبة عامة ، 
ليس لنمط السهم من أثر بقوة الاشارة المرسلة (  هالتي تنص على انالدراسة الفرعية الرابعة 

  . ) لسوق المال عبر اعلان اعادة الشراء
  
الاسهم المعاد شرائها فعلياً (مصداقية الاشارة) علاقة لكمية ان  أثبتت نتائج دراسة الحدث.  7

ان لكمية الاسهم المعاد بمعنى ،  بطبيعة الاشارة المرسلة لسوق المال عبر اعلان اعادة الشراء
في استجابة السوق لإعلان اعادة الشراء ، اذ تختلف الاخيرة باختلاف الاشارة  اً شراؤها اثر 

يتعارض مع فرضية الدراسة  قية تنفيذه ، وهذا مااصدماتها و المرسلة من قبل الشركة عبر اعلان
عدم وجود فوارق في الاستجابة بين الاشارتين طبقاً للكمية (على الفرعية الخامسة التي تنص 

بالرسائل المستلمة  تجسدتوجود مشكلة عدم التماثل المعلوماتي  كما ان،  ) المعاد شراؤها فعلياً 
من قبل السوق والتي ترجمها الى استجابات ايجابية للإشارات الصادقة واستجابات سلبية 
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بالأسعار  اً ما يعني ان لإعلان اعادة الشراء محتوى معلوماتي مؤثر وهذا  ،للإشارات الكاذبة 
   وهذا ما يتعارض مع الفرضية الفرعية الاولى للدراسة .، المتداولة في السوق 

  
المفروضة على المكاسب تتحمل الشركة تكلفة اضافية كتكلفة المعاملات والضرائب  . 8

حينما تقوم الشركة بإعادة شراء اسهمها فعلاً لغرض ارسال الرأسمالية من عمليات اعادة الشراء 
التي ، اشارة حقيقية وصادقة حتى تستطيع الشركة ان تميز او تعزل نفسها عن الشركة الرديئة 

وهذا يعني ان الشركة حينما ، والتي لا تعيد شراء اسهمها بالمرة ، ترسل اشارة خاطئة بدون تكلفة 
لكي تكسب ثقة المستثمرين ،  مكلفةينبغي ان تكون اشارتها فأن ترسل اشارة حقيقية وصادقة 

 ئةالرديآخر تتحمل الشركات  من جانب. لكن وتحافظ على ارتفاع اسعار اسهمها مدة اطول 
  . في السوق تكلفة غير مباشرة وهي خسارة سمعتها

  
ما هو متوفر من  لاستغلالي سوق الكويت للأوراق المالية فعامةً يميل المستثمرون .  9

نقص لنتيجة المعلومات دون بذل جهد اضافي في الحصول على معلومات اضافية ، و 
، وقد تكون  هؤلاء المستثمرين قد يفضي الى اتخاذ قرارات خاطئة من قبلفأن هذا  المعلومات

لم يتم الافصاح عنها فيتم استغلالها لتحقيق عوائد غير   هناك معلومات خاصة لدى المطلعين
  عادية للسهم على حساب هؤلاء المستثمرين . 

  
استناداً لنتائج تحليل دراسة الحدث لجميع الشركات عينة الدراسة الممثلة لسوق الكويت .  10

 لإعلان اعادة شراء الاسهم العادية اثر في اسعارها باطار نظرية الاشارة ان تبين  للأوراق المالية
يعتمد المستثمرون في اذ ،  وهذا ما أثبتته نتائج اختبارات الفرضيات الفرعية الخمس ايضاً  ،

لإعلانات اعادة شراء الاسهم على  استجابةً ق المالية في اتخاذ قرارتهم سوق الكويت للأورا
مع الفرضية الرئيسة  وهذا ما يتعارض، المعلومات المتسربة من الشركة وطريقة تفسيرهم لها 

  .   الاولى للدراسة 
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التوصيات :المبحث الثاني    

في ضوء الاستنتاجات التي تم التوصل إليها، تم وضع جملة من التوصيات التي يمكن أن     
عينة الدراسة بصورة خاصة من الاستفادة منها ويمكن لإدارات الشركات  الشركاتتساعد إدارات 

، مما يُعزز من  العراقية المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية الاستفادة منها بصورة عامة
، فضلاً عن إتاحة الفرصة للمساهمين للاستثمار في أسهم  الشركة ونجاحها واستمرارها مكانة
   : ، وتتمثل هذه التوصيات بالآتيجميع الاطراف ، ومن ثم تحقيق الاستفادة ل الشركة

  
وسيلة ها ق العراق للأوراق المالية بوصف.   ضرورة استخدام برامج اعادة شراء الاسهم في سو  1

والتخلص من مشكلة الوكالة  على المساهمين ينقدالفائض التوزيع تساعدهم في  مهمة جداً 
ومواجهة عمليات الاستيلاء العدائي للسيطرة على الشركة ورفع سعر السهم اذا كان دون قيمته 

وتعديل هيكل راس مال الشركة ، وتعد ايضاً ، الحقيقية وتأمين خيارات الاسهم لتحفيز العامين 
  لى المستثمرين تساعدهم باتخاذ قرارات افضل .كإشارة مرسلة ا

  
للأوراق المالية إدراك خطورة عدم كفاءة السوق في  كويتينبغي على إدارة سوق ال.    2

لأن ذلك من شأنه أن يُستغل ، خاصة  اعادة الشراءوإعلانات  الاستجابة للمعلومات العامة عامةً 
هم من تحقيق عوائد غير عادية على حساب من قبل بعض المحترفين لصياغة قواعد تداول تمكن

وهذا يحول دون أداء السوق لوظيفته الأساس المتمثلة ،  المشتركين الأخرين في السوق
  .  الاقتصادبالتخصيص الأمثل لموارد 

  
لتقليل  .   ضرورة الاعتماد على نظرية الاشارة خصوصاً في الاسواق المالية غير الكفوءة 3

من تعد نظرية مشكلة عدم التماثل المعلوماتي بين المطلعين والمستثمرين الخارجيين ، لان هذه ال
السوق  وتسهم في رفع كفاءة، الادوات التي توفر المعلومات للمستثمرين في الاسواق المالية 

. كما انها ترسل اشارات تحمل في المالية من خلال تخفيض فجوة عدم التماثل المعلوماتي 
  تساعد المستثمرين  باتخاذ القرارات الرشيدة  .طياتها معلومات جيدة عن اعادة الشراء 

  
استخدام برامج اعادة  الاسواق المالية غير الكفوءة  ضرورة اعتماد الشركات الصغيرة خصوصاً في .  4

رة التي تعيد شراء استجابة السوق للشركات الصغييق عوائد غير عادية موجبة لان قشراء اسهمها لتح
  . الشركات الكبيرة وبالتالي تحقيق عوائد غير عادية اكبر من الشركات الكبيرة ب قارنةاسهمها افضل م
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محاولة منها  . ان لا تقوم الشركات بإعادة شراء اسهمها الا اذا توافرت لديها تدفقات نقدية فائضة 5
وليس ليل مشكلة الوكالة لتق لاء اويى المساهمين او للدفاع ضد عمليات الاستلإرجاع الفائض النقدي ال
السهم علاقة عكسية بحجم استجابة سعره ،  اعادة شراءن لتكرار اعلان لاالغاية منها رفع السعر 

بمعنى ان الاشارات المرسلة للسوق من جانب الشركات متكررة الاعلان تكون ضعيفة فضلاً عن 
  . كونها سلبية بالمقارنة مع الاشارة الاقوى والايجابية لإعلانات الشركات نادرة الاعلان

  
استخدام برامج اعادة  لمالية غير الكفوءة الاسواق ا خصوصاً فيقيمة ضرورة اعتماد شركات ال.  6

من الشركات تكون لهذا النوع استجابة السوق لان ، يق عوائد غير عادية موجبة قشراء اسهمها لتح
  اقوى مقارنة بشركات النمو .

وان . ضرورة اعتماد الاشارة الصادقة من قبل الشركات التي تعلن عن اعادة شراء اسهمها  7
لان اعادة الشراء الفعلي له فعلياً (مصداقية الاشارة)  المعلن عنهاكمية الاسهم تقوم بإعادة شراء 

ان لكمية الاسهم بمعنى ،  علاقة بطبيعة الاشارة المرسلة لسوق المال عبر اعلان اعادة الشراء
تحقيق عوائد غير عادية ثم ، ومن  في استجابة السوق لإعلان اعادة الشراء اً المعاد شراؤها اثر 

  .مقارنة بالإشارة المضللة 
  
بما أن الهدف الرئيسي للإدارة المالية هو تعظيم ثروة المساهمين ، فيجب أن يعتمد .   8

 ،النقديمقسوم الارباح  سواء كان في اعادة الشراء ام في صياغتهم لسياسة التوزيعالمديرون 
كيفية تحقيق التوازن في تفضيلات بعض المستثمرين للضريبة  الاعتباربعين ينبغي أن تأخذ و 

 شراء إعادة سياسةلان ما يميز ، العالية والمستثمرين الذين لديهم إعفاء نسبي من الضرائب 
 الضريبة على معدل أن كون الضريبية ، بالميزة يتمثل النقدي الأرباح سياسة مقسوم عن الأسهم
 جانب ومن جانب ، من النقدي لأرباحمقسوم ا على الضريبة معدل من الرأسمالية  أقل العوائد
 الرأسمالية الأرباح على الضرائب ولكن،  النقدي الأرباح مقسوم على مباشرة الضريبة تفرض أخر
  .  الأسهم من مقتنياتهم كل أو جزء الأسهم حملة بيع حين الى تؤجل

ضرورة توعية المجتمع الاستثماري العراقي، عبر عقد الندوات و ورش العمل ، بالأبعاد  .  9
وخاصة اعادة شراء الاسهم  في الشركات ودورها في نمو  ية الكاملة لسياسة التوزيعالعمل

  وتنمية الاقتصاد بالمحصلة .، الشركات 
  
ية لدورات علمية مكثفة في ضرورة إخضاع المتعاملين في سوق العراق للأوراق المال.   10 

 ،بالأسهم العادية مع التركيز على مدخلي التحليل الأساسي والفني الاستثمارم يمجال تحليل وتقي

 . بكفاءة السوق للارتقاءبحرفية ومهنية المشتركين في السوق هو الشرط الأساس  الارتقاءلأن 
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Abstract :  

This study aimed to reveal  the  impact of  repurchases announcement  of  common stock  on 
its prices in formwork of signal theory , 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 focused on a number of main and sub - dimensions of 
the problem for which a number of hypotheses ,were devised : - 

 Not to announcement of common stock  repurchases of the impact on its Prices in 
formwork of signal theory . 

 The Kuwait Stock Exchange is not an efficient level in half a strong response to the 
informational content of the of repurchase announcement . 

The study sample included 170 the 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, as the end, since the  
foundation is to study the Iraq Stock Exchange but for technical reasons related with the 
absence of the 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 of the announcement of repurchase influential informational 
content conducive to achieving  abnormal returns, means suffering Kuwait market from 
problem asymmetry  of informational, and that the size of the firm , as well as announcement 
frequency and a style of  the stock and the amount of stock reacquired actually, relationship 
on the strength  of the signal sent  to the market through the  repurchasing announcement , all 
of which confirms that the  announcement of Common Stock  Repurchases impact on it prices 
in formwork of signal theory, 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,  because this theory is one 
of the tools that provide information to investors in the financial markets and contribute to 
raising the efficiency of the financial market through the reduction of informational 
asymmetry gap. It also sends signals carrying with it the good information on repurchase help 
of investors making decisions of rational . 
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