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 صالمستخل
ق الشهركا  المدرجهة  هو سهو إحهد العقاريهة  اعمهارالشهراء شهركة  شراء أسهممتناول البحث دراسة حالة 

حظيهه  باهتمههام كبيههر  ههو  التههو الشههراء إعههادةالمعر يههة لمومههوم سياسهة  الأبعههادانطلههق البحههث مهه   دبهو المههالو.
 الأخيهرةبديلا ع  توزيعها  الأربهاا النقديهة  هو العقهود اله لاث  السياسة تلك أصبح المالية، كما  الإدارة أدبيا 
 هو الأسهواق العربيهة ومنمها أسهواق الخلهيب العربهو، م لهم تحظهب بالاهتمها أنمها إلاالمالية العالمية،  الأسواق و 
 سوق العراق للأوراق المالية. ايضاو

الرئيسهيتي    وخلص البحث الب مجموعة استنتاجا  م  أهمما، توا ق نتائب التحليهل والاختبهار للورضهيتي
لس الإدارة الههب مجهه  عإ ،الأولههب وال ال ههة، وعههدم توا قمهها مهها الورضههية الرئيسههية ال انيههة. أمهها أهههم التوصههيا 

الشهراء، وعهدم  إعهادةللشركا  المدرجة  هو الأسهواق الماليهة اختيهار التوقيتها  المناسهبة لنعهلا  عه  سياسهة 
 اللجوء الب تلك السياسة أ ناء الأزمة المالية للحد م  انخواض القيمة السوقية لأسممما  و السوق المالو.

 

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

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

has launched from the cognitive dimensions of repurchasing policy which took 

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

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

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

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

Exchange. 

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

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

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

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

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

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

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

their stocks in financial market.                                                                                                                         
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 المقذمت
 هو السهوق المهالو مه  حيهث  ألأهمية بالغة توزيعا  الأرباا، أنماطاحد  الأسمم الشراء إعادةتعد سياسة 

الماليهة.  لهندارةتداولما، مما ينعكس ذلك علب قيمهة الشهركة المهدل المعاصهر  وأحجامالأسمم  أسعار و  التؤ ير
 ههو  الأخيههرةربههاا النقديههة  ههو العقههود الهه لاث الشههراء بههديلا عهه  سياسههة توزيعهها  الأ إعههادةسياسههة  أصههبح إذ 

ممها حصهلوا  وبموجب تلك السياسة يهتم إعهادة سهيولة نقديهة أك هر الهب حملهة الأسهمم، المالية العالمية. الأسواق
يتم إرسال إشارة ايجابية الب المست مري  الحاليي  والمهرتقبي   هو  بموجبماعليه  و صيغة توزيعا  نقدية.كما 

حمل  و مضامينما أ  منشها  الأعمهال تجهد أ  قيمهة السهمم  هو السهوق المهالو يهتم التهداول بهه السوق المالو ت
 بؤقل م  قيمته الحقيقية.
مشهكلة البحهث، علهب منمجيهة البحهث والمتضهمنة  الأولمباحهث، إذ ركهز المبحهث  أربهاوقد تضم  البحث 

البحهث.  يمها ركهز  شملمانا  والمدة التو الب المجال والبيا بالإضا ة، و رضيا  البحث، وأهدا هالبحث  وأهمية
الماليههة مهه  حيههث المومههوم،  الإدارة أدبيهها الشههراء  ههو  إعههادةالمعر يههة لسياسههة  الأبعههادالمبحههث ال ههانو علههب 

المبحهث علهب توزيعها   التركيهز  هو وأيضها تهم لتنويذ تلهك السياسهة، والإجراءا ، الأساسية، والدوا ا والأهمية
كهل منممها علهب قيمهة الأسهمم  هو السهوق المهالو مه  جانهب،  وتؤ يرالشراء  إعادةسياسة الأرباا النقدية مقابل 

 الشراء. إعادةسياسة  اتخاذ  الشركا  قرار الميزة الضريبة التو يتمتا بما حملة الأسمم م  أخروم  جانب 
شهراء مه  قبهل شهركة الجانب التطبيقو والمتم ل بدراسهة حالهة تنويهذ سياسهة إعهادة ال يما تناول المبحث ال الث 

مهه  حيههث أسههعار الأسههمم وأحجههام  العقاريههة إحههد  الشههركا  القائههدة والمدرجههة  ههو سههوق دبههو المههالو. اعمههار
العقاريههة وبههي  عائههد أسهمم شههركا  القطههالا العقههاري كههلا علههب  اعمههارتهداولما، والعلاقههة بههي  عائههد سههمم شهركة 

 انوراد.
والتوصههيا  التههو تههم التوصههل إليمهها بعههد تحليههل نتههائب الرابهها الههب أهههم الاسههتنتاجا   هوخههتم البحههث بمبح هه

 الاختبار  و المبحث السابق. 
 

 منمجيت الذراست/ لوالمبحث الأ
    The Problem مشكلة الدراسة -لاأو

سياسها  توزيعها   إحهد الماليهة باعتبارهها  الإدارةالشراء باهتمام كبير  هو أدبيها   إعادةحظي  سياسة 
السهوق المهالو ب سهممقيمهة الأ  هو ههاتؤ يربشها   علب مستو  التنظيهر ب جدل معر ووالتو تنطوي عل ،الأرباا

بديلا عه   الأخيرةالشراء خلال العقود ال لاث  إعادةسياسة  أصبح م  الجانب التطبيقو  قد  أماهذا م  جانب، 
لهم  إنمها إلا عالميهة.الماليهة ال الأسهواقالمدرجهة  هو  الأعمهالسياسة توزيعا  الأرباا النقدية للعديد م  منشها  

 ومنمها الماليهة العربيهة الأسهواقتحظب بالاهتمام بصورة عامة م  قبل المدراء المهاليي  للشهركا  المدرجهة  هو 
 الأسواق و  سممالمالية. علب الرغم م  انخواض قيمة الأ راقوللأسوق العراق وأيضا  أسواق الخليب العربو،
 الإدارةاسهتخدام تلهك السياسهة مه  قبهل مجهالس  وإمكانية، الأخيرتي  و السنتي   الأعمالالمالية لمعظم منشا  

لشهركاتمم، والحهد مه  الانخوهاض المتوقها  المستقبلية الأ اقلشركا  باعتبارهم مطلعي  علب المعلوما  بشا  ل
ممها يهنعكس ايجابيها  ،2008 و السوق المالو خصوصها  هو ظهل الأزمهة الماليهة العالميهة سهنة  سمم و قيمة الأ

 والذي يعد المدل المعاصر لندارة المالية. سممب  روة حملة الأعل
 الأسهواق هو  سهمماستخدام سياسة شراء الأ ولعل ذلك جسد المشكلة الأساسية قدر تعلق الأمر بمحدودية
 التههداول أحجههامتلههك السياسههة الايجههابو  ههو  تههؤ يرالماليههة بههديلا عهه  توزيعهها  الأربههاا النقديههة، علههب الههرغم مهه  

أرضهية صهلبة لسهعر سهمم  إيجهادتلهك السياسهة علهب  يمكه  مه  خهلال و السوق المالو، وأيضا  سممالأ أسعارو
 الشركة للحد م  الانخواض المتوقا  و قيمته  و السوق المالو.

 The Importanceالدراسة  أهمية - انيا
توزيعها   سياسهةسياسهة بديلهة ل مهاكون ،الشهراء إعادةالضوء علب سياسة  إلقاءالبحث  و  أهميةتتجسد 

ايجهابو  تهؤ يرالمالية العالميهة، ومها تنطهوي عليهه مه   الأسواقالأرباا النقدية للعديد م  الشركا  المدرجة  و 
دراسهة وتحليهل  محاولهة. كما تتجسد أهمية البحث   و الجانهب التطبيقهو  هو  و السوق المالو سمم و قيمة الأ

،وإمكانيهة تحقيهق عوائهد مه  قبهل المسهت مري  الحهاليي   سهممالأ أسهعارعلهب  سهممشهراء الأ إعهادةسياسة  تؤ ير
 أحجهامتلهك السياسهة  هو  تهؤ يروالمرتقبي  ومقارنته ما عائد القطالا الاقتصادي وعائد السوق.  ضلا ع  مهد  

  و السوق المالو. سممالأ تداولومبالغ 
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 The Goals بحثال أهدال - ال ا
 . شراء  و أدبيا  الإدارة الماليةال إعادةعرض وتسليط الضوء علب  سياسة  -1

  ار والقياس لغرض التوصل الب حقائق علمية حول مد  استخدام اسلوب التحليل والاختب -2
 .التداول أحجامالشراء  و قيمة السمم  و السوق المالية و إعادةسياسة  تؤ ير   
 ة المالية العالمية.نجاا استخدام سياسة توزيعا  الأرباا  و ظل الأزمالتحقق م  إمكانية  -3

 Hypothesisالورضيا    -رابعا
تتعلههق  لههبوالأ  ههلاث  رضههيا  رئيسههة، ههو ضههوء المتغيههرا  التحليليههة التههو تضههمنما البحههث، تمهه  صههياغة      
قبهل ،  يمها اسهتند  الورضهية ال انيهة علهب عائهد السهمم سهممالأ شراء إعادة تنويذ السمم قبل وبعد تداول ؤحجامب

شهركا  القطهالا  أسهممالورضية الرئيسة ال ال ة  تتعلق بالعلاقة بي  عائهد السهمم وعائهد  أمااء، الشر إعادةوبعد 
 العقاري وكالاتو:

 :لبوالأالورضية الرئيسة 
  إعادةوبعد تنويذ سياسة  قبل السمم تداول أحجام متوسطا  بي إحصائيا ذا  دلالة معنوية  اختلال"يوجد    
 الشراء"    

 :ال انيةالورضية الرئيسية 
 الشراء" إعادة"يوجد اختلال ذا  دلالة معنوية إحصائيا بي  متوسطا  عائد السمم قبل وبعد تنويذ سياسة    

 :ل ةالورضية الرئيسة ال ا
شههركا   أسههممالعقاريههة مهها عائههد  اعمههارشههركة  سههممبههي  عائههد  إحصههائيا ذا  دلالههة معنويههة علاقههةوجههد ت"

 القطالا 
 "الشراء إعادةاسة وبعد تنويذ سي قبل العقاري 
 :الآتيةوتتورلا منما الورضيا  الورعية  

 :لبوالأالورضية الورعية 
 العقاريهة مها عائهد سهمم شهركة ديهار اعمهاربهي  عائهد سهمم شهركة  إحصائيا"توجد علاقة ذا  دلالة معنوية 

 العقارية  
 الشراء" إعادةوبعد تنويذ سياسة  قبل

 الورضية الورعية ال انية:
  بتكاالعقارية ما عائد سمم شركة أر اعماربي  عائد سمم شركة  إحصائياا  دلالة معنوية "توجد علاقة ذ

 الشراء" إعادةوبعد تنويذ سياسة  قبلالعقارية  

 الورضية الورعية ال ال ة:
 د سمم شركة الاتحاد العقارية ما عائ اعماربي  عائد سمم شركة  إحصائيا"توجد علاقة ذا  دلالة معنوية 

 الشراء" إعادةوبعد تنويذ سياسة  قبل ةالعقاري 

 The Space, Data and Period  والبيانا  والمدةالمجال  خامسا:
العقارية إحد  الشهركا  المدرجهة  هو سهوق دبهو المهالو. والمبهرر  اعمارسمم شركة بؤمجال البحث م ل يت

 هو المنطقهة مه  جانهب، ومه  جانهب  رة دبو تعد مركزا اقتصاديا وماليا وتجاريهاأمالاختيار هذا المجال كو  أ  
 شهراء إعهادةوتنويهذ  الإعهلا وتهم  ،العقارية إحد  الشركا  القائدة  و سهوق دبهو المهالو اعمارأخر تعد شركة 

 هو  سهممشهراء الأ إعهادةع  محدودية تنويهذ سياسهة  ،  ضلا 14/9/2008 لجلسة التداول بتاريخ الشركة أسمم
.كمهها أ  البيانهها  راق الماليههة وطبيههق تلههك السياسههة  ههو سههوق العههراق لههلأوانعههدام ت الأسههواق الماليههة العربيههة،

متاحهة علهب الموقها الالكترونهو لسهوق دبهو  التهداولوالمعلوما  الخاصة بالنشرا  اليومية والشمرية لجلسا  
 المالو علب شبكة المعلوما  العالمية الانترني .

امتهد  مه  جلسهة   و سوق دبو المهالو، داولت( جلسا  10) تتؤلل م  البحث بسلسلة زمنية وحدد  مدة
والمبهرر لاختيهار تلهك السلسهلة الزمنيهة  ،18/9/2008بتهاريخ  التهداولولغاية جلسة  7/9/2008بتاريخ  التداول
ذلهك جمها البيانها  مما تطلب  ،14/9/2008بتاريخ   التداولجلسة  تم   والشراء  إعادةتنويذ سياسة  إ  كو 

( جلسهها  تههداول بعههد تنويههذ تلههك 5تههداول قبههل تنويههذ سياسههة إعههادة الشههراء، و) ( جلسهها 5والمعلومهها  عهه  )
 السياسة.
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 الإطار النظري /لثانياالمبحث 
   Stock Repurchase Policyالشراء  إعادةة سياس - لاأو

تلهك السياسهة  أصهبح ،  قهد الأخيهرةالشهراء  هو السهنوا   إعهادةتزايد عدد الشركا  التو تستخدم سياسة 
 لسياسههها  توزيعههها  الأربهههاا لوالأ هههو تزايهههد مسهههتمر ليصهههب  النشهههاط  و انهههه، ويبهههدمهههالو رئيسهههونشهههاط 

 ((Ross et.al, 2007:436 .  الشهراء إعهادة هو  سهممسيولة نقديهة أك هر الهب حملهة الأ إعادةوذلك م  خلال ،
  ممهههههها حصههههههلوا عليههههههه  ههههههو صههههههيغة مههههههد وعا  نقديههههههة منههههههذ عقههههههد التسههههههعينا  مهههههه  القههههههر  الماضههههههو

 (.896: 2009وايرهارد  ،)بريجمام 
العادية المصدرة  و السوق  سممشراء الأ إعادةعملية  بؤنماالشراء ،  إعادةسياسة   Gitman قد عرل 
الشهراء، اسهترداد  إعهادة. كما عرل غنهيم سياسهة  ( Gitman , 2009 :616) الأعمال منشآ المالو م  قبل 

 مههههه  المسهههههاهمي   هههههو السهههههوق المهههههالو  التهههههداولالعاديهههههة  هههههو  ماأسهههههمملجهههههزء مههههه   الأعمهههههالمنشههههها  
مه  السهوق  ماأسهممشهراء جهزء مه   إعهادةالتهو تهم  سهممبالأ الأعمهال(. وتحهتوظ منشها  230: 2008)غنيم، 

تلهك  Resellبيها  إعهادةمه   الأعمال، ويمك  لمنشا   Company's Treasuryالمالو  و حساب  الخزينة 
 .  ( Brealy et.al , 2007 : 434)عند حاجتما الب النقد  سممالأ

الشهركة  هو السهوق المهالو،  أسهممشراء جزء م   إعادة، علب سممالشراء الأ إعادةويركز موموم سياسة 
 إتمهام أوقانونيا  هو تنويهذ  إلزامايترتب عليه  لا  الأعمالالشراء م  قبل منشا   إعادةع  سياسة  الإعلا لك  

 أو  عهدم التنويهذ وإ. ( Ikenberry and Vermaelen , 1996 : 9)عنمها  الإعهلا شهراء النسهبة التهو تهم 
 هو السهوق المهالو ،  سهممالأ أسهعارا  هو يتهإ ر سهلب  Signal إشهارةعنمها يعهد  الإعهلا شراء النسبة التهو تهم 

 Netter and Mitchellضه  كهل مه  أوكما  نحو الانخواض. سممالأ أسعارتحركا   اتجاهكا   اإذوخصوصا 
 Netter)تلهك السياسهة  نويهذالأزمة المالية غيهر مناسهب لت أ ناءالشراء  إعادةع  سياسة  الإعلا أ  توقيتا  

and Mitchell , 1989 : 86 ). 

   The Important of Stock Repurchase Policyالشراء  إعادةأهمية سياسة  -نيا ا
و زيهادة  هروة تلك السياسهة  ه أهميةيعز  الب  الأخيرةالشراء  و السنوا   إعادةإ  ازدياد تنويذ سياسة 
 سهممشهراء الأ  إعهادةالمالية الب أ  عمليها   الإدارة أدبيا المالية. وتشير  لندارةالمساهمي  المدل المعاصر 

 ) ( Gitman , 2009 : 616 -بما يلو: التداولالعادية  و  سممللأ و القيمة السوقية  إيجاباتإ ر 
 نعكس ايجابيا علب ربحية السمم الواحد . و السوق المالو ، ي التداول و  سممتخويض عدد الأ -1
يتصهل  و السهوق المهالو ،  الب المست مري  الحاليي  والمرتقبي   Positive Signalايجابية  إشارة إرسال -2

مهه  قيمتههه  بؤقههل بههه التههداولتجههد أ  قيمههة السههمم  ههو السههوق المههالو يههتم  الأعمههالمنشهها   ؤ بهه مضههمونما
 . Fair Valueالحقيقية 

نحهو  قيمة السمم  هو السهوق المهالواتجاه  إ  تشير التوقعا  الب عندماأرضية صلبة لسعر السمم ،تؤسيس  -3
 الانخواض.

 الشههههههراء المختلوههههههة  ههههههو المجههههههال التطبيقههههههو  إعههههههادةوبههههههالرغم مهههههه  صههههههعوبة تحديههههههد دوا هههههها   
((Cook et.al , 2004 : 466    إلا أ  كل مBrigham and Ehrardt   ادةإعهالهب أ  دوا ها  أشهارواقهد 

                                                               ( Brigham and Ehrardt, 2002 : 722 )-تتجسد  يما يؤتو: الأكاديموالشراء  و الجانب 
 العادية بديلا ع  توزيعا  الأرباا النقدية. سممالشراء الأ إعادةسياسة  الأعمالاستخدام منشا   -1
 الأم ههههههل نتيجههههههة ارتوههههههالا حقههههههوق الملكيههههههة  ههههههو الميكههههههل المههههههالوب التمويههههههل الوصههههههول الههههههب مههههههزي -2

Financial Structure الاقتههراض  أوالسههندا   بإصههدار، مهه  خههلال زيههادة التمويههل الخههارجو سههواء
 العادية م  السوق المالو. سممشراء الأ عادةلإ الأموال، واستخدام تلك الأجلالمصر و طويل 

 التقاعد. أسممالعاملي  و أسممم  اجل تنويذ خطط خيارا   اللازمة سممالحصول علب الأ -3
القيمهة   هووالتهو تهإ ر سهلبيا  العالقة لتلك المنشا   هو السهوق المهالو، سممالتخلص م  كتل كبيرة م  الأ  -4

 .سممعلب تلك الأ السوقية للسمم نتيجة زيادة العرض علب الطلب بشكل كبير
 الأخههههر   الأعمههههالمهههه  قبههههل منشهههها   الههههودودة أوالصههههديقة غيههههر  الاسههههتحواذومنهههها عمليهههها   إحبههههاط -5

 (.493: 2009)النعيمو والتميمو،



                                                                                              
                              

99 
 تأثير سياسة إعادة الشراء في تداول الأسهم 

 دراسة حالة-في الأسىاق المالية

 

 

 

 
 

 Repurchase Process  سممشراء الأ إعادةإجراءا   - ال ا
 إحههد بموجههب و العاديههة  إجههراءا  معينههة سههممالأ شههراء إعههادةسياسههة  عنههد تنويههذ الأعمههالنشهها  تتبهها م
      ( Gitman , 2009 : 618) -:يؤتوالطرائق وكما 

وتهإدي تلهك الطريقهة  ، Open Marketالعادية ع  طريهق عمليها  السهوق الموتوحهة سممشراء الأ إعادة -1
 الشراء كبيرة. عادةكان  النسبة المقررة لإ اإذبالارتوالا وخصوصا  سممالأ أسعارالب زيادة الضغط علب 

بموجههب تلههك  سههمماا لحملههة الأالسههم،و  Tender Offersعهه  طريههق العطههاءا   سههممشههراء الأ إعههادة -2
مه  قبهل الشهركة ويهتم ذلهك مسهبقا التهو يرغبهو  ببيعمها مقابهل سهعر محهدد  سممالأتقديم كميا   العطاءا  

 ضم   ترة زمنية محددة .
 سهممأك هر مه  حملهة الأ أوأحهد مها  Negotiated Basis التوهاوضالعادية ع  طريق  سممشراء الأ إعادة -3

 الرئيسيي  .
 سهممعه  كميهة الأ الإعهلا ،وبموجهب تلهك الطريقهة يهتم   Auctionباسهتخدام المزايهدة  سمماء الأشر إعادة -4

للكميهها  المعروضههة مهه  قبههل  سههعارالأ طههؤأوشههراإها ، ومهه   ههم يههتم شههراء  عههادةلإالتههو ترغههب الشههركة 
 . ( Brealy  et.al , 2007 : 435)الكمية المعل  عنما  إكمالالمزايدة الب حي  المساهمي  المشتركي   و 

 

   Cash Dividend Versus Repurchaseالشراء  إعادةتوزيعا  الأرباا النقدية مقابل  -رابعا
تستخدم تلهك  أوالشراء بديلا ع  سياسة توزيعا  الأرباا النقدية،  إعادةسياسة  الأعمالتستخدم منشا  

. والمبهرر الرئيسهو ( Dittmar , 2000 : 331) للنقهد سهممل توزيعا  إضا ية للنقدية لحملهة الأبمدالسياسة 
وذلهك مه   لذلك، المحا ظة علب توزيعا  نقديهة مسهتقرة عنهدما تحقهق منشها  الأعمهال أرباحها توهوق التوقعها .

العاديهة مه  السهوق المهالو وعهدم تغييهر نسهبة توزيعها  الأربهاا للسهنوا   سهممشراء جهزءا مه  الأ إعادةخلال 
وطالمهها أ   تهم تغييههر نسههبة توزيعها  الأربههاا. مهها اإذر بمها مسههتقبلا الماضهية خشههية مهه  عهدم إمكانيههة الاسههتمرا

المصهدرة مه  جانهب، ومه  جانهب أخهر  إنمها تهإ ر ايجابيها  سممالشراء تإدي الب تخويض عدد الأ إعادةسياسة 
علب ربحية السمم الواحد علب ا تراض ال با  النسهبو للأربهاا المسهتقبلية لمنشها  الأعمهال ،ممها يهنعكس ذلهك 

كمها إ  مها  (Ross et.al, 2007 : 436 -438 )ابيا  هو القيمهة السهوقية للسهمم الواحهد  هو السهوق المهالو ايج
ع  سياسة توزيعا  الأرباا النقديهة يتم هل بهالميزة الضهريبية، كهو  أ  معهدل  سممشراء الأ إعادةيميز سياسة 

مه   علهب توزيعها  الأربهاا النقديهةأقل م  معدل الضريبة  Capital Gains الرأسماليةالضريبة علب الأرباا 
تورض الضريبة مباشرة علب توزيعها  الأربهاا النقديهة  يمها أ  الضهرائب علهب الأربهاا  أخروم  جانب  جانب،

 . سممكل مقتنياتمم م  الأ أوجزء  سممتإجل الب حي  بيا حملة الأ الرأسمالية
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 ل سياسة الأرباا النقدية علب قيمة السمم الشراء مقاب إعادةسياسة  تؤ ير( 1ويوض  الشكل )
 . و السوق المالو

 
 (1) شكل

 الشراء مقابل سياسة الأرباا النقدية إعادةسياسة 
 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ار د "الإدارة المالية النظرية والتطبيق العملو" (،2009ميشيل ) إيرهارد ، ،جي أو بريجمام، لمصدر:ا

 .899ص  المريخ، المملكة العربية السعودية،
 

علههب نسههبة سههعر السههمم الجههاري  ههو السههوق المههالو الههب ربحيههة  تههؤ يرالكمهها أ  تلههك السياسههتي  لمهها ذا  
سهعر السهمم  هو السهوق  انخوهاضأ  توزيعها  الأربهاا النقديهة تهإدي الهب  إذ،   E /P Ratio السهمم الواحهد

  هوالشهراء تهإ ر ايجابيها  إعادةالشركة مستقبلا،  و حي  أ  سياسة  لأربااو المالو ما  ا تراض ال با  النسب
 .( Ross et.al , 2003 : 408-409)ربحية السمم الواحد و ،سعر السمم  و السوق المالو كل م 

 

 سم الأ أسعار

         $ 
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 الجانب التطبيقي/ المبحث الثالث
 هو السهوق المهالو، وعائهد العقاريهة  اعمهارسهمم شهركة  إغلاقسعر اختبار والمبحث نتائب تحليل  يتناول

والتهو تهم تنويهذها  هو جلسهة  الشهراء، إعهادةسياسة  تنويذوبعد  وأ ناءالسمم قبل  تداولومبالغ  أحجامو السمم،
 وكما يلو.  14/9/2008بتاريخ  التداول

 الشراء. إعادةوبعد تنويذ سياسة  وأ ناءالسمم  و السوق المالو قبل  إغلاقسعر تحليل  -لاأو
وبعههد تنويههذ  وأ نههاءالعقاريههة  ههو السههوق المههالو قبههل  اعمههارسههمم شههركة  إغههلاقسههعر ( 1) يوضهه  الجههدول

 إعهادةالسهمم  هو السهوق المهالو قبهل تنويهذ سياسهة  إغهلاق، ومنه يتض  أ  متوسط سهعر الشراء إعادةسياسة 
تهرة باسهت ناء للسهمم نحهو الانخوهاض لتلهك الو غهلاقدرهم، وقهد كها  الاتجهاه العهام لسهعر الإ (7993الشراء بلغ )

 (،8908( ، )8907السههمم ) إغههلاقشههمد  اسههتقرار نسههبو،  قههد بلههغ سههعر  إذ لههبوالأالهه لاث  التههداولجلسهها  
 ( درهم علب التوالو.7957) ،(7985)  (،8908)

الشهراء  إعهادةبعد تنويذ سياسهة  التداولالسمم  و السوق المالو لجلسا   إغلاقمتوسط سعر  بلغ و حي  
تنويذ سياسهة  أ ناء( درهم 7934بلغ ) إذم، وا  اتجاه سعر السمم بشكل عام نحو الانخواض ( دره7.19قد بلغ )
  اللاحقة علب التوالو. التداول( درهم  و جلسا  7900(، )7927(، )7913(، )7921) الشراء، و إعادة

 (1) جدول                                                      
 الشراء إعادةوبعد تنويذ سياسة  وأ ناءالعقارية قبل  اعمارسعر سمم شركة                       

 

 
 

 أنباءالشراء لم تتضم   إعادةالعقارية ،الب أ  تنويذ سياسة  اعمارسمم شركة  إغلاقويشير تحليل سعر 
 تتجهاوز السمم  و السوق المالو. ويعز  ذلهك الهب النسهبة الضهئيلة التهو لا تداولجيدة تنعكس ايجابيا  و سعر 

هههو أ  سههعر % . وممهها يعههزز ذلههك 10والبالغههة  سههممشههراء الأ عههادةعنههه لإ الإعههلا سههبة مهها تههم % مهه  ن0905
% مقارنهة مها 594( درههم محققها معهدل عائهد بلهغ 7998الشهراء بلهغ ) إعهادةتنويذ سياسهة  أ ناءالا تتاا للسمم 

( درههم 8903سعر للسمم والبهالغ ) السابق ، واستمرار الاتجاه التصاعدي للسمم الب أ  بلغ أعلب غلاقسعر الإ
نحههو  سههعر السههمم الضههغط علههبالشههراء أد  الههب  إعههادةأ  انخوههاض نسههبة  إلا%. 691للسههمم بمعههدل عائههد 

 السابق. غلاق% ع  سعر الإ394( درهم بمعدل انخواض 7931) التداولسعر  و جلسة  أدنببلغ  الانخواض إذ

جلسا      
 السوق

 
 
 ر السممسع

 الشراء إعادةقبل تنويذ سياسة      

 المعدل

 الشراء إعادةبعد تنويذ سياسة 

 المعدل

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

 7930 7927 7913 7921 7934 7957 8917 7985 8908 8908 8907 8977 سابق إغلاق

 7991 8907 8919 8910 8960 سعر الا تتاا

 

7998 7920 6990 7920 7900 

 7915 7945 7925 7930 8903 7995 8908 8934 8935 8960 أعلب سعر 

 6986 7920 6965 6927 7931 7951 7962 8903 8904 7988 سعر أدنب

 7919 7900 7927 7913 7921 7934 7993 7957 7985 8908 8908 8907 حالو إغلاق
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الشهراء،  إعهادةوبعهد تنويهذ سياسهة  وأ ناءقارية قبل الع اعمارسمم شركة  إغلاق( سعر 2يوض  الشكل )
( بتهههاريخ 9) التهههداولالسهههمم نحهههو الانخوهههاض باسهههت ناء جلسهههة  إغهههلاقومنهههه نلاحهههظ أ  اتجهههاه حركهههة سهههعر 

 .التداولما الارتوالا العام  و سوق دبو المالو لتك جلسة  انسجاماشمد  ارتواعا ملحوظا  إذ  17/9/2008
 (2شكل)

 الشراء إعادةوبعد تنويذ سياسة  وأ ناءالعقارية قبل  اعمار سمم شركة إغلاقسعر 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 الشراء. إعادةوبعد تنويذ سياسة  وأ ناءالسمم قبل  تداولومبالغ  أحجامتحليل  - انيا
 الشراء إعادةوبعد تنويذ سياسة  وأ ناءالسمم قبل  تداول أحجامتحليل  -1 

الشهراء، ومنهه  إعهادةوبعد تنويذ سياسة  وأ ناءالسمم قبل  تداول أحجام (3) والشكل ،(2يوض  الجدول )
 3943673794الشراء قد بلغ  إعادةالعقارية قبل تنويذ سياسة  اعمارسمم شركة  تداوليتض  أ  متوسط حجم 
جم ارتوالا  و ح سمم، بمعدل  57216926 الشراء إعادةتنويذ سياسة  أ ناءللسمم  التداولسمم.  يما بلغ حجم 

الشهراء علهب  إعهادةتنويذ سياسهة  تؤ ير% مقارنة ما المعدل السابق. مما يشير ذلك الب مد  4299بلغ  التداول
الشههراء  إعههادةالسههمم بعههد تنويههذ سياسههة  تههداولالسههمم  ههو السههوق المههالو.  يمهها بلههغ متوسههط حجههم  تههداولحجههم 

السهمم قبهل تنويهذ  تهداولط حجهم % مقارنهة بمتوسه42السهمم  تهداولسمم، بزيادة متوسهط حجهم  5597473792
السهمم  هو السهوق  تهداولالشهراء ايجابيها علهب حجهم  إعهادةسياسهة  تؤ يرويشير ذلك الب  الشراء. إعادةسياسة 
 المالو.
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 (2جدول)
 الشراء إعادةوبعد تنويذ سياسة  وأ ناءالسمم قبل  تداولومبالغ  أحجام

 سياسة إعادة
 الشراء

 جلسا 
 التداول

 سعر إغلاق التاريخ
 سابق

 سعر إغلاق
 حالو

 مبالغ التداول أحجام التداول

  
  
 

يذ
نو
لت
 ا
بل
ق

 

     1 7/9/2008 8977 8907 51353058 417721331 

     2 8/9/2008 8907 8908 32335908 264824779 

     3 9/9/2008 8908 8908 34218654 279886611 

     4 10/9/2008 8908 7985 45209840 352531141 

     5 11/9/2008 7985 7957 34076227 259999999 

 31498877292 3943673794 7993 8917 المعدل        

  
  
  

يذ
نو
لت
 ا
عد
ب

 

     6 14/9/2008 7957 7934 57216926 441062419 

     7 15/9/2008 7934 7921 68974721 475643489 

     8 16/9/2008 7921 7913 53857250 378489368 

     9 17/9/2008 7913 7927 64939277 476129023 

     10 18/9/2008 7927 7900 34885512 243273349 

 40291952996 5597473792 7919 7930 المعدل        

 
 (3شكل)                                                

 الشراء إعادةوبعد تنويذ سياسة  وأ ناءالعقارية قبل  اعمارسمم شركة  تداولجم ح
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 الشراء إعادةوبعد تنويذ سياسة  وأ ناءالسمم قبل  تداولتحليل مبالغ  -2
 إعههادةوبعههد تنويههذ سياسههة  وأ نههاءالعقاريههة قبههل  اعمههارسههمم شههركة  تههداولمبههالغ  أيضهها (2) يوضهه  الجههدول    

 31498877292الشهراء قهد بلهغ  إعهادةالسهمم قبهل تنويهذ سياسهة  تهداولالشراء، ومنه يتض  أ  متوسط مبالغ 
% ، ممها يشهير 32الشهراء ،بمعهدل ارتوهالا بلهغ  إعهادةتنويهذ سياسهة  أ نهاءدرهم 414062419درهم ،  يما بلغ 

 تهداوللو.  يمها بلهغ متوسهط مبهالغ السمم  هو السهوق المها تداولالشراء علب مبالغ  إعادةسياسة  تؤ يرذلك الب 
قبهل تنويهذ  تداولدرهم، وعند مقارنته ما متوسط مبالغ  40291952996الشراء  إعادةالسمم بعد تنويذ سياسة 

 وأ نهاءالسهمم قبهل  تهداول( مبهالغ 4%. ويوضه  الشهكل )25الشراء نجد ارتوالا المتوسهط بنسهبة  إعادةسياسة 
 الشراء. إعادةوبعد تنويذ سياسة 

 (4)شكل
 الشراء إعادةوبعد تنويذ سياسة  وأ ناءالعقارية قبل  اعمارسمم شركة  تداولمبالغ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
  
 
 
 
 
 

 الشراء إعادةوبعد تنويذ سياسة  وأ ناءتحليل عائد السمم قبل  - ال ا
 إعهادة وبعد تنويهذ سياسهة وأ ناءقبل  التداولالعقارية لجلسا   اعمار( عائد سمم شركة 3يوض  الجدول)

%،  يمها نجهد أ  2986-الشهراء قهد بلهغ  إعهادةالشراء، ومنه يتض  أ  متوسط عائهد السهمم قبهل تنويهذ سياسهة 
الههب  التههداولوتعههز  نسههبة الخسههائر لجلسههة  ،%3904-الشههراء قههد بلههغ  إعههادةتنويههذ سياسههة  أ نههاءعائههد السههمم 

.  يمها نجهد أ  متوسهط عائهد الشهراء عادةلإ عنما الإعلا التو تم الشراء ع  النسبة  إعادةانخواض نسبة تنويذ 
%، يشهير تلهك المتوسهط الهب تقليهل نسهبة 1953-الشهراء قهد بلهغ  إعادةبعد تنويذ سياسة  التداولالسمم لجلسا  

 الشراء. إعادةخسائر السمم بعد تنويذ سياسة 
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 (3جدول)
 الشراء إعادةتنويذ سياسة  وأ ناءعائد السمم وعائد القطالا العقاري وعائد السوق قبل 

 إعادةسياسة 
 الشراء   

 جلسا 
 التداول

 تاريخ
 إغلاقسعر 
 سابق  

 إغلاقسعر 
 حالو   

 عائد السمم
    % 

 عائد القطالا
 العقاري % 

 عائد السوق
    % 

  
  
  
 

يذ
نو
لت
 ا
بل
ق

 

1 7/9 8977 8907 (7998) (7930) (4964) 

2 8/9 8907 8908 0912 0914 0904 

3 9/9 8908 8908 0.00 0959 0918 

4 10/9 8908 7985 (2985) (3974) (2958) 

5 11/9 7985 7957 (3957) (3989) (2945) 

 (1989) (2984) (2986) 7993 8917 المعدل

  
  
  
  
  

يذ
نو
لت
 ا
عد
ب

 

6 14/9 7957 7934 (3904) (4999) (3938) 

7 15/9 7934 7921 (1977) (0983) (1971) 

8 16/9 7921 7913 (1.11) (1939) (2922) 

9 17/9 7913 7927 1996 3920 2929 

10 18/9 7927 7900 (3971) (3960) (3902) 

 (1961) (1946) (1953) 7919 7930 المعدل

 
 
 
 الشراء. إعادةوبعد تنويذ سياسة  وأ ناءالعقارية قبل  اعمار( عائد سمم شركة 5ويوض  الشكل)   

 (5شكل)                                                 
 الشراء إعادةوبعد تنويذ سياسة  وأ ناءالعقارية قبل  اعمارعائد سمم شركة 
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الشهراء  إعهادةوبعهد تنويهذ سياسهة  وأ ناء( عائد القطالا العقاري وعائد السوق قبل 3) كما يوض  الجدول
تقريبها الهب  مسهاوياالعقاريهة  اعمهارأ  متوسهط عائهد سهمم شهركة ومنهه يتضه   ،العقاريهة اعمارم  قبل شركة 

% علهب التوالو،وتلهك 2984-% ، 2986-بلهغ  إذ، الشهراء إعهادةقبل تنويذ سياسة  متوسط عائد القطالا العقاري
%. ويشههير ذلههك الههب مههد  الانخوههاض  ههو 1989-انخواضهها مهه  متوسههط عائههد السههوق البههالغ  أك ههرالمتوسههطا  

 أ نهاءالعقاريهة  اعمهارلا العقاري مقارنة بمتوسط عائد السوق.  يما نجد أ  عائد سمم شركة متوسط عائد القطا
-عائهد السهوق  قهد بلهغ  أمها%، 4966-% ،وعائهد القطهالا العقهاري بلهغ 3904-الشهراء بلهغ  إعهادةتنويذ سياسة 

الشراء  إعادةياسة تنويذ س أ ناءقد حقق خسائر  اعمار%. وذلك يشير الب انه بالرغم م  أ  سمم شركة 3938
 تلك. التداولجلسة  أ ناءأ  تلك الخسائر أقل م  خسائر القطالا العقاري والسوق  إلا، 

العقاريهة، ومتوسهط  اعمهارالشراء،  نجد أ  كل م  متوسط عائد سهمم شهركة  إعادةبعد تنويذ سياسة  أما
% علههب 1961-%، 1946-، %1953-بلههغ  إذتقريبهها  ةمتسههاويعائههد القطههالا العقههاري، ومتوسههط عائههد السههوق 

العقاريهة علهب عائهد السهمم لجلسها   اعمهارشهركة لالشهراء  إعهادةسياسهة  تهؤ يرالتوالو. ويشهير ذلهك الهب عهدم 
 اللاحقة لجلسة تنويذ السياسة تلك. التداول

العقاريهة وعائهد القطهالا العقهاري وعائهد السهوق قبهل  اعمهار( عائهد سهمم شهركة 5) يوض  الشهكل وأخيرا
 الشراء. إعادةتنويذ سياسة  وبعد وأ ناء

 (5) شكل
 العقارية وعائد القطالا العقاري وعائد السوق اعمارعائد سمم شركة سمم 
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 مناقشة نتائب تحليل الاختبار -رابعا
 الشراء إعادةالسمم قبل وبعد سياسة  تداول أحجاممناقشة نتائب تحليل اختبار  -1

العقارية قبل وبعهد  اعمارسمم شركة  تداول أحجاملمتوسط  الإحصائوليل ( نتائب التح4يعرض الجدول )
الشهراء قهد بلهغ  إعهادةوبعهد تنويهذ سياسهة  لالسمم قب تداولنجد أ  متوسط حجم  إذالشراء.  إعادةسياسة  تنويذ

عنهد مسهتو  معنويهة  2936-نجد أنما بلغه   tسمم علب التوالو. وعند اختبار  5597473792، 3943673794
الهب وجهود اخهتلال معنهوي  ذلهك .ممها يشهير 0905، وذلك المستو  أقل م  مسهتو  معنويهة الاختبهار  .0.00

 إعههادةالعقاريههة قبههل وبعههد تنويههذ سياسههة  اعمههارشههركة  أسههمم تههداولذا  دلالههة إحصههائية بههي  متوسههط حجههم 
 .لبوالأ.مما يدلل ذلك علب صحة الورضية الرئيسية الشراء

 ( 4جدول) 
 الشراء إعادةعائد السمم قبل وبعد تنويذ ساسة نتائب اختبار 

 إعادةسياسة 
 الشراء

 متوسط
 % التداولحجم 

 اختبار
t 

 مستو 
 المعنوية

  3943673794 قبل التنويذ
-2936 

 
09046 

 55974737.2 بعد التنويذ

 

 الشراء إعادةل وبعد تنويذ سياسة السمم قب عائدمناقشة نتائب تحليل  اختبار  -2 
العقاريهة قبهل وبعهد تنويهذ  اعمهارلمتوسهط عائهد سهمم شهركة  الإحصهائو( نتائب التحليل 5) جدوليعرض ال

 الشههههراء  إعههههادةالشههههراء.ومنه يتضهههه  أ  متوسههههط عائههههد السههههمم قبههههل وبعههههد تنويههههذ سياسههههة  إعههههادةسياسههههة 
ة عنهد مسهتو  معنويه 09744-نجهد أ  قيمتمها بلغه   tوعنهد اختبهار علب التهوالو. %19545- % ،29865-بلغ 

، مما يشير ذلهك الهب عهدم وجهود اخهتلال معنهوي  0905، وذلك المستو  يووق مستو  معنوية الاختبار  0948
الشهراء. ممها يهدلل علهب عهدم صهحة  إعهادةالعقارية قبل وبعد تنويذ سياسهة  اعماربي  متوسط عائد سمم شركة 

 الورضية الرئيسية ال انية.
 (5جدول)

 الشراء إعادةبعد تنويذ ساسة نتائب اختبار عائد السمم قبل و   

 إعادةسياسة 
 الشراء

 متوسط
 عائد السمم%

 اختبار
t 

 مستو 
 المعنوية

  0974 قبل التنويذ
-09744 

 
0948 

 09313 بعد التنويذ

 

 شركا  القطالا العقاري  أسممعائد السمم ما عائد بي  علاقة ال نتائب اختبار -3 
 الشراء إعادةبعد تنويذ سياسة      

شهركا   أسهممالعقاريهة مها عائهد  اعمهارالعلاقهة بهي  عائهد سهمم شهركة  ( نتائب اختبار6  الجدول )يوض
 0901عنهد مسهتو  معنويهة  إحصهائياعلاقهة معنويهة  تشير النتائب الب وجود إذعلب انوراد.  كلا القطالا العقاري

عامههل ارتبههاط بيرسههو  بلههغ م إذعائههد سههمم شههركة ديههار العقاريههة، والعقاريههة  اعمههاربههي  عائههد سههمم شههركة 
Pearson   7992 0905عنهد مسهتو  معنويهة  إحصهائيا%. كما تشير نتائب الاختبار الب وجود علاقهة معنويهة 

%. 6995بلههغ معامههل ارتبههاط بيرسههو   إذالعقاريههة،  أرابتههكالعقاريههة وعائههد سههمم شههركة  اعمههاربهي  عائههد سههمم 
بي  عائد سهمم شهركة  0905عند مستو  معنوية  حصائياإتشير نتائب الاختبار الب وجود علاقة معنوية  وأخيرا
 %.  7396بلغ معامل ارتباط بيرسو   إذ العقارية وعائد شركة الاتحاد العقارية، اعمار
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 (6جدول )
 شركا  القطالا العقاري أسممو اعمارنتائب اختبار العلاقة بي  سمم شركة 

 
 شركا  القطالا
 العقاري

 
 شركة ديار

 
 أرابتكشركة 

 
 شركة الاتحاد

 اعمارشركة 

 
**0979 

 
*09695 

 
*09736 

 0905معنوي عند مستو   *                          
 0901**  معنوي عند مستو                         

يوضهه   كمههاا  الورعيههة المنب قههة عنما.وتشههير نتههائب التحليههل الههب قبههول الورضههية الرئيسههية ال ال ههة  والورضههي 
، أرابتهكشهركا  القطهالا العقهاري ،شهركة ديهار، وشهركة  أسهممالعقهاري مها  اعمهار( عائد سمم شهركة 6الشكل)

 وشركة الاتحاد.

 (6شكل )                                                 
 الشراء إعادة وبعد تنويذ سياسة وأ ناءشركا  القطالا العقاري قبل  أسممعائد 
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 الاستنتاجاث والتوصياث /المبحث الرابع
 

 الاستنتاجا  -لاأو
 إحصهائيةالعقارية الب وجود اختلال معنوي ذا  دلالة  اعمارسمم شركة  تداول أحجامنتائب اختبار  أظمر  -1

 هو سهوق دبهو  أعلاهم  قبل الشركة الشراء  إعادةالسمم قبل وبعد تنويذ سياسة  تداول أحجامبي  متوسط 
الشهراء  هو زيهادة  إعهادةسياسهة  أهميهةكما يعهزز ذلهك  .الأولبالمالو، وهذا يتوا ق ما الورضية الرئيسية 

 الهتخلص مه  الكتهل الكبيهرة للسهمم المعروضهة، إمكانيهة  ضهلا عه  و السهوق المالو، سممالأ تداول أحجام
 ق المالو.والتو قد تعيق ارتوالا قيمة السمم  و السو

بهي   إحصهائيةالعقارية الب عدم وجود اختلال معنوي ذا  دلالهة  اعمارتشير نتائب اختبار عائد سمم شركة  -2
تتوا هق مها الورضهية الرئيسهية  الشهراء. وتلهك النتهائب لا إعهادةمتوسط عائد السمم قبل وبعد تنويذ سياسهة 

الشهراء التهو تهم  إعهادة عه  نسهبة الوعليهة راءالشهإعهادة ال انية. ويعز  السبب  و ذلك الب انخواض نسبة 
والتهو  ،الشهراء إعهادةالب التوقيتا  غير المناسبة لتنويهذ سياسهة  أخر عنما م  جمة. وم  جمة  الإعلا 

كهل مهه   إليههتوصهل  وههذا ينسهجم الهب مها الماليهة العالميهة، بالأزمهةسهوق دبهو المهالو  تهؤ رنوهذ   هو ظهل 
(Netter and Mitchell (1989 الأزمة المالية  أ ناءالشراء  إعادةع  سياسة  الإعلا أ  توقيتا   الب

 غير مناسب لتنويذ تلك السياسة.
 كل شركا  القطالا العقاري أسممالعقارية وبي  عائد  اعمارتشير نتائب اختبار العلاقة بي  عائد سمم شركة  -3

مها  0901عنهد مسهتو  معنويهة  علب انوراد، الب وجود علاقة معنوية قوية حسهب معامهل ارتبهاط بيرسهو 
مها العقاريهة ، و أرابتهكائهد سهمم شهركة ما ع 0905شركة ديار العقارية، وعند مستو  معنوية  سمم عائد

قبههول الورضههية الرئيسههية ال ال ههة والورضههيا   وتشههير تلههك النتههائب الههب عائههد سههمم شههركة الاتحههاد العقاريههة.
بسياسهة  يتهؤ رالعقاريهة لهم  اعمهارلهب أ  عائهد سهمم شهركة عنما. كما تشير تلهك النتهائب ا المنب قةالورعية 
شهركا  القطهالا  أسهمم أسعارأ  اتجاه سعر السمم بنوس اتجاه  إذالشراء التو نوذ  م  قبل الشركة  إعادة

 الشراء. إعادةقبل وبعد تنويذ سياسة  التداولالعقاري لجلسا  
 

 التوصيا  - انيا
 يتهو را لهم إذ، مه  السهوق المهالو ماأسهمم شهراء إعهادةقهرار  اتخاذ الشركا  عدممجلس إدارة يستلزم علب  -1

وذلههك  .عنمها الإعهلا م يههت سهول لشههراء النسهبة التهو اللازمهة السههيولة الماليهة أولهديما الإمكانيها  الماليهة 
 ،المهرتقبي  بشها  الأ هاق المسهتقبلية للشهركة أوخلق اتجاها  تشهاإمية لهد  المسهت مري  الحهاليي   لتجنب
لنسهبة بسهيطة مه   إلاناتب م  عدم تنويذ الشهركة  ،قيمة السمم  و السوق المالوسلبا  و ذلك نعكس مما ي
م  قيمهة  بؤقل و السوق المالو بالرغم م  أ  السمم مقيم  عنه الإعلا مقارنة بما تم  سممشراء الأ إعادة

 .السمم الحقيقة
عه   لنعهلا اختيهار التوقيتها  المناسهبة لو لس إدارة  الشهركا  المدرجهة  هو السهوق المهاايتوجب علب مجه -2

الأزمة المالية للحد م  انخوهاض القيمهة  أ ناءالشراء  إعادةعدم اللجوء الب سياسة الشراء.و إعادةسياسة 
الأزمههة الماليههة  أ نههاء ومري   ههو السههوق المههال الاتجاههها  التشههاإمية للمسههت إ لكههو  ،  السههوقية للسههمم

 جيدة . أنباءالشراء م   إعادةسة ووق ما تتضمنه سياتالعالمية 
ة بعد تمويهل جميها الوهرص الاسهت مارية الحر ةالمالي ا تو ر التد قعند الشراء  إعادةاستخدام سياسة  يمك  -3

يعههد  رصههة   ههو السههوق المههالو بؤقههل مهه  قيمتههه الحقيقههة إ  الانخوههاض  ههو أسههعار السههمم كمهها المتاحههة.
 ائد مالية تنعكس بالتالو علب قيمة الشركة  و الأسواق المالية.است مارية متاحة أمام الشركة لتحقيق عو

والحد م  الانخواض المتوقها  هو  سممالأ لأسعارصلبة  أرضية يجادلإالشراء  إعادةاستخدام سياسة  إمكانية -4
العالقهة و المعروضهة  هو السهوق المهالو التخلص م  الكميها  الكبيهرة إمكانيةالب  وأيضامستقبلا،  الأسعار

 .لتو تحد م  ارتوالا سعر السمم  و السوق المالووا
    
 
 
 
 
 

 المصادر
 المصادر العربية -لاأو
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 تأثير سياسة إعادة الشراء في تداول الأسهم 

 دراسة حالة-في الأسىاق المالية

 

 

 

 
 

 (1ملحق)
 الشراء إعادةالعقارية سياسة  اعمارعائد أسمم الشركا  العقارية قبل وبعد تنويذ شركة 

 
 
 الوترة  

 
 جلسا  
 التداول 

 
 عائد سمم

 شركة  
 اعمار 

 
 عائد سمم

 شركة  
 ديار  

 
 عائد سمم

 شركة  
 أرابتك  

 
 عائد سمم

 شركة  
 الاتحاد 

 
 عائد القطالا

 العقاري  

 
 عائد   
 السوق  

  
  
 

اء
شر
 ال
دة
عا
 إ
سة
يا
س
ذ 
وي
تن
ل 
قب

 

 
1 

 
(7.98) 

 
(4.40) 

 
(6.90) 

 
(6.93) 

 
(7.30) 

 
(4.64) 

 
2 

 
0.12 

 

0.57 

 
1.11 

 
(1.43) 

 
0.14 

 
0.04 

 
3 

 
0.00 

 
0.57 

 
3.66 

 
1.16 

 
0.59 

 

 
0.18 

 
4 

 
(2.85) 

 
(3.98) 

 
(4.59) 

 
(8.62) 

 
(3.74) 

 
(2.58) 

 
5 

 
(3.57) 

 
(2.96) 

 
(7.78) 

 
(2.83) 

 
(3.89) 

 
(2.45) 

  
  
  
 

اء
شر
 ال
دة
عا
 إ
سة
يا
س
ذ 
وي
تن
د 
بع

 

 
6 

 
(3.04) 

 
(4.88) 

 
(1.24) 

 
(8.41) 

 
(4.66) 

 
(3.38) 

 
7 

 
(1.77) 

 
(1.28) 

 
6.33 

 
(1.06) 

 
(0.83) 

 
(1.71) 

 
8 

 
(1.11) 

 
(3.90) 

 
(4.26) 

 
3.93 

 
(1.39) 

 
(2.22) 

 
9 

 
1996  

 
3.38 

 
8.00 

 
6.53 

 
3.20 

 
2.29 

 

 
10 

 
(3.71) 

 
(3.92) 

 
(2.88) 

 
(3.23) 

 
(3.60) 

 
(3.02) 

 

 

 


