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 :العشتٖ صالوسرخل

ْددره ْددسا انجؾددش انددٗ رؾرٚددر انعلاقددخ ثددٍٛ الإفددصاؽ فددٙ الاغددزقصاع ٔغددهٕ  رددصاع 

ذشاغددخ غددهٕ  رددصاع انًػددزضًصٍٚ ٔٔنهزؾقددق يددٍ ْددره ْددسا انجؾددش  ،انًػددزضًصٍٚ الأفددصاذ

اغدزدراو ثٛبَدبد عدٍ أغدٓى ٔ. رى ثُبع يقٛبظ انعبئر انًػزقصأ الأشثبػالأفصاذ ؽٕل اعلاَبد 

ٔثٛبَددبد عددٍ غددغلاد انزددرأل انٕٛيٛددخ  ،EGX100رددصكبد يئرددص انجٕشطددخ انًظددصٚخ 

بئظ ْددسا ٔرٕطددهذ َزدد، 0281-0280نؾػددبثبد انًػددزضًصٍٚ الأفددصاذ  ٔزندد  نه زددصِ يددٍ 

الأفددصاذ فددٙ غددٕ   عهددٗ رددؤصص غددهٕ  رددصاع انًػددزضًصٍٚ ٙانجؾددش انددٗ ٔعددٕذ يئرددص عطئدد

ٔنكٍ يٍ انظدعت يلاؽةدخ زند  ثشدكم  ،الأٔشا  انًبنٛخ انًظصٚخ ثبلإفصاؽ فٙ الاغزقصاع

ا فدٙ غدهٕ  ردصاع انًػدزضًصٍٚ الأفدصاذ ،كجٛص ا كجٛدصا  ،ؽٛش أَّ يٍ انٕاػؼ أٌ ُْب  رعقٛدرا

ٔنكٍ يٍ انًصعؼ أٌ ٚةٓدص الإفدصاؽ فدٙ الاغدزقصاع فدٙ غدهٕ  ردصاع طدتبش انًػدزضًصٍٚ 

الاغزقصاع  ٔيٍ صى رًضهدذ أْدى  َٙٓى ان ئخ الأكضص عصػّ نلإفصاؽ فانزغطئخ( لأ)يػزضًصٔا 

رٕطٛبد انرشاغخ  نشصكبد انػًػصح ثبنعًم عهٗ ضٚدبذح ٔعدٙ ْدسِ ان ئدخ يدٍ انًػدزضًصٍٚ 

لأٌ ْددئلاع انًػددزضًصٍٚ ندٛع نددرٚٓى ٔعددٙ ٔشردر كددبه ًٚكددُٓى يدٍ اردددبز قددصاشاد  رؾرٚدراا 

 .اغزضًبشٚخ يجُٛخ عهٗ أغع عهًٛخ

 غهٕ  انشصاع.، الإفصاؽ فٙ الاغزقصاع ،انزًٕٚم انػهٕكٙ اليلواخ الوفراح٘ح:
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Abstract: 

This research aimed to detremin the relationship between 

Overextrapolation and the buying behavior of individual investors.To 

achieve this aim the study constract ameasure call "Extrapolated return" 

through it, we studed the buying behavior of individual investors around 

earnings announcements. Three data sets are employed: data from 

Egyptian Stock Exchange EGX100, data about the daily trading records 

of individual investor accounts, for the period from 2012 to 2019, The 

results of research found a partial indication that individual investors' 

buying behavior in the Egyptian stock market was affected by 

overextrapolation. Overextrapolation may appear in the buying behavior 

of small investors (Retail investors) because they are the most category 

subjected to overextrapolation. Hence the most important 

recommendations of this study to brokerage firms to work on increasing 

the awareness of this category of investors, because these investors don't 

have enough awareness and rationality to enable them to make 

investment decisions.  

Keywords: behavioral finance, Overextrapolation. 
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 :همذهــح

٘ َزٛغدخ عدرو قدرشح انزًٕٚدم انزقهٛدر ؛فكصٖ عرٚر ِظٓص عهى انزًٕٚم انػهٕكٗ كبرغب

 ؛(0281يجدبثٗ، انػٕ  )الإ ٙف رؾرس انزٙر ػٛص انكضٛص يٍ انًعٕقبد ٔالاَؾصافبد  ٗعه

رعةدٛى  اندٗؽٛش رػزُر َةصٚخ انزًٕٚم انزقهٛرٚخ عهٗ افزدصاع أٌ انًػدزضًص شردٛر ٔٚػدعٗ 

انًُ عددخ، ٔأٌ انًػددزضًصٍٚ ٚزدددسٌٔ قددصاشارٓى الاغددزضًبشٚخ ثُددبعا عهددٗ انعٕائددر ٔانًدددبؽص 

زغبْم انُةصٚخ اخزلاه يٛدٕل الأفدصاذ ٔيعزقدرارٓى انجشدصٚخ ٔعدرو انًبنٛخ انًزٕقعخ فقؾ، ٔر

ٚزقجهدّ انًػدزضًصٌٔ  اندس٘انًددبؽص  يػدزٕٖاؽزٛبعبرٓى ٔاخدزلاه  ٙصاذ فانزغبَع ثٍٛ الأف

انزقهٛرٚخ عهٗ  نسن  نى رصكط َةصٚخ انزًٕٚم ؛َزٛغخ لاخزلاه الارغبْبد ٔالأثعبذ انشدظٛخ

ٔزند  َزٛغدخ افزصاػدٓى أٌ  ؛أغدٕا  انًدبل ٙأغعبش الأغٓى ٔعٕائدرْب فد ٙر ػٛص انزقهجبد ف

 (. 0282قصاشاد انًػزضًصٍٚ رزػى ذائًب ثبنصرر )أؽًر، 

ٌٔ رٕقعدبرٓى انزًٕٚم انػهٕكٗ ْدٕ كٛدي ٚشدكم انًػدزضًص ٙٔٚعر انزػبإل انصئٛع ف

 :eg)انًػددزقجمل نددسن  رٕعٓددذ انعرٚددر يددٍ انرشاغددبد انؾرٚضددخ ٙثشددؤٌ عٕائددر الأغددٓى فدد

Vising- Jorgensen 2003; Greenwood & Shlefer 2014)  اندٗ رقدرٚى أذندخ

قجهٛخ يدٍ خدلال اغدزقصاع انعٕائدر عهٗ أٌ انًػزضًصٍٚ ٚشكهٌٕ رٕقعبرٓى ؽٕل انعٕائر انًػدز

 Greenwood(. كًب أظٓصد انًُبزط انؾرٚضدخ كًُدٕزط )Da et.al, 2018)ٙانًبػ ٙف

& Shleifer, (2015 يددٍ انؾقددبئق ؽددٕل  كضٛددصرددصػ ان ٙأٌ اغددزقصاع انعٕائددر ٚػددبعر فدد

 انػٕ  انكهٙ كطٚبذح رقهجبد انػٕ ، ٔايكبَٛخ انزُجئ ثعٕائر غٕ  الأغٓى. 

 ٖذشعددخ الاغددزقصاع ٔانًددر :ٍ ًْددبٚثعددرالاغددزقصاع ٚزؼددًٍ  ٙٔثددسن  فددبٌ الإفددصاؽ فدد

 ثددبنٕضٌ انُػددجٙ ،الاغددزقصاع ُٙجددئ ثددّ، ؽٛددش رقددبظ ذشعددخ الإفددصاؽ فددٚددزى انز انددس٘ ٙانطيُدد

  فكهًب ضاذ انٕضٌ انُػجٙ نعٕائر انًبػٙ انقصٚت يقبشَخا ثعٕائر انًبػٙ انجعٛر )أ٘ نهعٕائر

 ،الاغددزقصاع ٙ( كددبٌ ُْددب  افددصاؽ فددDgree of Extrapolativeذشعددخ اغددزقصاع أعهددٗ 

ٔنكدٍ ازا ضاذد ذشعدخ الاغدزقصاع عدٍ ْدسِ  ،%02ٔرزًضم ذشعخ الاغزقصاع انعبذٚدخ ثُػدجخ 

 & eg: Cassella)غدزقصاعالا ٙ% فبٌ زن  ٚعر افصاؽبا ف12% أٔ 22نزظم انٗ انُػجخ 

Gulen, 2017; Atmaz, 2020)ٔ .الاغزقصاع ْٕٔ  ٙاٜخص نلإفصاؽ ف يب ثبنُػجخ نهجعرأ

فجًصاععددخ انرشاغددبد انػددبثقخ رجددٍٛ أَٓددب رصكددط عهددٗ  ،ٚددزى انزُجددئ ثددّ انددس٘انًددرٖ انطيُددٙ 

 ,Banartizeاغدددزقصاع انًػدددزضًصٍٚ عهدددٗ انًدددرٖ انًزٕغدددؾ ٔانًدددرٖ انإٚدددم كرشاغدددخ 

 . (Rapp, 2014ًْبل اغزقصاع انًػزضًصٍٚ عهٗ انًرٖ انقظٛص )ا(. ٔ(2001

الأفدصاذ يب ازا كبٌ انًػزضًصٌٔ انزعصه عهٗ  انٗانرشاغخ انؾبنٛخ  ٙفرػعٙ انجبؽضخ 

اغددزقصاع عٕائددر اعلاَددبد  ٙفدد الإفددصاؽٚعددبٌَٕ يددٍ  ٘غددٕ  الأٔشا  انًبنٛددخ انًظددص ٙفدد

ٔزن  يٍ خلال ذشاغخ غهٕ  ردرأل انًػدزضًصٍٚ الأفدصاذ ؽدٕل اعلاَدبد  ،الأشثبػ انػبثقخ
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 ٌ الأفددصاذٔغددزدراو ثٛبَددبد عددٍ يؾددبفم انًػددزضًصثب جؾددشان أغددٛزى اعددصاع ْددس ،الأشثددبػ

 .  انًظصٚخانجٕشطخ  ٙثبنزاجٛق عهٗ انشصكبد انًرشعخ ف

 ثحث:هشيلح ال

يددٍ ذشاغددبد انزًٕٚددم  اا عددرذرؼددؼ أٌ اؽددص انُةصٚددخ ٔالأذثٛددبد انجؾضٛددخ الأ ًصاععددخث     

ٌ الأفدصاذ ٔنًػدزضًصٚقد  فٛٓدب ا انزدٙػدهٕكٛخ ذشاغدخ أؽدر أْدى انزؾٛدطاد ان رُبٔنذ ٙانػهٕك

 ,eg: Statman & Shefrin, 1985; Solt & Statman)الاغزقصاع  ْٕٙٔ الإفصاؽ ف

1989; Bloomfield et.al 2000; Greenwoods & shlefer, 2014; Rapp, 

2014; Ertan، et al., 2016) ،  رقدرٚص عٕائدر  فدٙالأفدصاذ  ٌٔانًػدزضًص ؽٛدش ٚجدبن

اغزقصاع عٕائر اعلاَدبد الأشثدبػ انػدبثقخ  فٙاعلاَبد الأشثبػ انلاؽقخ اغزُبذا انٗ الإفصاؽ 

اغدزضًبش يًزدبض  ٙػ انًصر عدخ ْدَزٛغخ اعزقبذْى ثؤٌ انشصكبد زاد عٕائدر اعلاَدبد الأشثدب

ِ انشدصكبد ؽٛدش ٚقٕيدٌٕ . ٔيٍ صى ٚصاٍْ انًػزضًصٌٔ الأفصاذ عهٗ أغٓى ْدسانًػزقجم فٙ

اندٗ اشر دبأ أغدعبش  ٘يًدب ٚدئذ ؛انزبنٛدخقجم ٔقذ قظٛص يٍ اعلاَدبد الأشثدبػ  ثشصاع أغٓى

 اندٗ الاَد دبعْدسِ الأغدعبش  صى رعدٕذ انزبنٛخْسِ الأغٓى ثشكم كجٛص قجم اعلاَبد الأشثبػ 

ثشدكم كجٛدص  عهٛٓباشر بأ أغعبش ْسِ الأغٓى انٗ ضٚبذح اناهت  ٙثعر زن ؛ ٔٚصع  انػجت ف

 So & Wagnأغدعبشْب ) فدٙقجم اعلاَبد الأشثبػ يًب ٚئذ٘ ثرٔشِ انٗ ضٚدبذح انزقهجدبد 

,2014 .) 

 الأفددصاذ رددرشظ يددرٖ ٔقددٕأ انًػددزضًصٍٚ انزددٙيددٍ انرشاغددبد  كضٛددصكًددب أٌ ُْددب  ان

 (1987)ؽٛددش ٔعددر  ،ٔيددرٚص٘ انشددصكبد فددٙ الإفددصاؽ فددٙ الاغددزقصاعانًددبنٍٛٛ ٔانًؾههددٍٛ 

Camerer, ٌٕ(1985)عددبو  ٙٔفدد ،فددٙ اغددزقصائٓى نهػددٕ  انًبنٛددخ أٌ انًػددزضًصٍٚ ٚجددبنت 

أٌ انًؾههٍٛ ٚجبنتٌٕ فٙ شذ فعهٓى رغبِ انًعهٕيبد انغرٚرح. De Bondt & Thaler ٔعر 

انزٕفٛق ثٍٛ ْسِ انُزبئظ ٔرجدٍٛ نٓدب  Easterwood & Nutt, (1999)كًب ؽبٔنذ ذشاغخ 

ؽددٍٛ ٚ صؽددٌٕ فددٙ الاغددزقصاع رغددبِ  فددٙأٌ انًؾههددٍٛ لا ٚز ددبعهٌٕ يدد  انًعهٕيددبد انػددهجٛخ 

 اا ٌ عددرٕهئأٌ انًػددزضًصٍٚ يز ددب -با أٚؼدد – كًددب ٔعددرد ْددسِ انرشاغددخ ،انًعهٕيددبد الإٚغبثٛددخ

ؽٛدددش رٕقددد   ؛فدددٙ انًػدددزقجم اا عٛدددر اا اغدددزضًبش ٕطددد ٓبثشدددؤٌ انشدددصكبد زاد الأذاع انغٛدددر ث

 اغددزكًم ٔنكددٍ ،انًػددزضًصٌٔ اغددزًصاش ْددسِ انشددصكبد فددٙ أذائٓددب انًز ددٕ  فددٙ انًػددزقجم

Teoh & Wong، (2002)   ذشاغدخEasterwood & Nutt, (1999) ٔٔ أذندخ عدر

 .انًؾههٍٛ لا ٚز بعهٌٕ ي  انًعهٕيبد انغرٚرحعهٗ أٌ 

الاغدزقصاع  فٙ الإفصاؽيٍ انرشاغبد يٍ ٔعٕذ رؾٛط  كضٛصانصغى يٍ رؾقق انعهٗ ٔ

 Chenٔانػٕ  انظُٛٛخ  He et.al., (2010)أغٕا  يبنٛخ يدزه خ كبنػٕ  الأيصٚكٛخ  ٙف

et.al., (2007)، هُدر٘ ُكبنػدٕ  ان  ٖخدصأأغدٕا   ٙٔعرو ٔعٕذِ فدGrinblatt et al, 

الاغددزقصاع  ٙفدد الإفددصاؽالا أٌ ُْددب  ثعددغ الأغددٕا  نددى ردؼدد  نرشاغددخ رؾٛددط  (2000)
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الاغدزقصاع  ٙفد الإفدصاؽٍ الأفدصاذ ثزؾٛدط ٚصص انًػدزضًصؤردطال يدرٖ ٚ ٔلاكبنػٕ  الأنًبَٛخ  

 (.Rapp, 2014)يضٛصا نهغرل  أغعبش الأغٓى ٔعٕائرْب ٗرؤصٛص ْسا انزؾٛط عهٔ

ثددٍٛ َزبئغٓددب  ؽٛددش ثُٛددذ رعددبشع انرشاغددبد انػددبثقخ ٚزؼددؼ أَددّ ٕٚعددر  ٔثًصاععددخ

ثًُٛدب أكدرد  ،انًبنٛدخ ثعدغ الأغدٕا  ٙالاغدزقصاع فد ٙٔعٕذ رؾٛط الإفصاؽ فدثعؼٓب َزبئظ 

 ،أخدصٖيبنٛدخ  أغدٕا  ٙفد ْدسا انزؾٛدط عدرو ٔعدٕذ انجعغ اٜخص يٍ ْدسِ انرشاغدبدَزبئظ 

غدٕ   ٙالاغدزقصاع فد ٙٔعدٕذ الإفدصاؽ فديدرٖ ذشاغدخ انؾبعخ اندٗ ػدصٔشح  ٙٔيٍ ُْب رؤر

 با غددٕق ٕطد ّث ،انًػددزضًصٍٚ الأفدصاذ ردصاعخ ٔردؤصٛصِ عهددٗ غدهٕ  ٚالأٔشا  انًبنٛدخ انًظدص

 .ؽجٛعزّ عٍ الأغٕا  انًبنٛخ انًزقريخ ٙٚدزهي ف با نٛبي

غدٕ  الأٔشا   ٙر يرٖ رعصع انًػدزضًصٍٚ الأفدصاذ فدرؾرٚانٗ  جؾشان ٔٚػعٗ ْسا

ؽددٕل  رددصائٓىالاغددزقصاع يددٍ خددلال ذشاغددخ غددهٕ   ٙفدد الإفددصاؽنزؾٛددط  انًظددصٚخانًبنٛددخ 

اعلاَبد الأشثدبػ كًؾدرذ  ٗالاعزًبذ عهؽٛش رى  ،ثبغزدراو ثٛبَبد كًٛخٔاعلاَبد الأشثبػ 

اعلاَبد الأشثبػ كًؾرذ نرشاغخ عهٗ  اعزًرد انزٙثبنعرٚر يٍ انرشاغبد  اغزصربذاا  جؾشنه

 ,eg:Barberis& Shleifer, 1998; Fich & Xu)الاغدزقصاع كرشاغدخ  ٙفد الإفدصاؽ

2018; Ertan et.al, 2019)، اعلاَبد الأشثبػ كًؾرذ  ؽٛش ٚصع  انػجت ٔشاع اخزٛبش

أَٓب رؾدرس ثشدكم ذٔشٖ ٔيزٕقد ، ٔيدٍ صدى رػدًؼ نهًػدزضًصٍٚ ثزؾرٚدر  انٗ لإعصاع انجؾش

خ نقدصاشاد بغًرٕقٛذ يعبيلارٓى، كًب رعر عٕائر اعلاَبد الأشثبػ انػبثقخ أؽر انعٕايم انؾ

 ,Ertan et.alرػددجق اعلاَددبد الأشثددبػ انقبذيددخ ) انزددٙان زددصح  فددٙانًػددزضًصٍٚ الأفددصاذ 

2019.) 

 :ٙاٜر زػبإلان ٗالإعبثخ عه فٙجؾش ًٚكٍ ثهٕشِ يشكهخ انغجق  عهٗ يب عا ٔثُب

اس  رمشاء عْا   ذ إعبً  اخ ااست  اذ الس  اتمح  العا   ذ  ٖف   الإف  شاطُ  ت ذْخ  ذ عبل  ح ت  ٘ي 

 ؟ ٕسْق ااّساق الوال٘ح الوصش ٖالوسرثوشٗي اافشاد ف ششاءالوسرمشأ( ّسلْن 

 :ٙانزبنانُؾٕ عهٗ  ٌبٌ فصعٛإلارػب زػبإلٔٚز صأ يٍ ْسا ان

اغددزقصاع عٕائددر اعلاَددبد الأشثددبػ انػددبثقخ )انعبئددر  ْٙددم رٕعددر علاقددخ ثددٍٛ الإفددصاؽ فدد .1

 لغٕ  الأٔشا  انًبنٛخ انًظصٚخ ًٙخ يشزصٚبد انًػزضًصٍٚ الأفصاذ فانًػزقصأ( ٔ قٛ

اغددزقصاع عٕائددر اعلاَددبد الأشثددبػ انػددبثقخ )انعبئددر  فددٙ الإفددصاؽْددم رٕعددر علاقددخ ثددٍٛ  .0

غدددٕ  الأٔشا  انًبنٛدددخ  ٙانًػدددزضًصٍٚ الأفدددصاذ فددد عدددرذ طددد قبد ردددصاعانًػدددزقصأ( ٔ

 لانًظصٚخ
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 أُذاف الثحث:

 ٚػعٗ انجؾش انؾبنٗ انٗ رؾقٛق الأْراه اٜرٛخ:

غدهٕ  اغزقصاع عٕائر اعلاَبد الأشثبػ انػدبثقخ ٔ ٙانعلاقخ ثٍٛ الإفصاؽ فنزعصه عهٗ ا .1

 غٕ  الأٔشا  انًبنٛخ انًظصٚخ. ٙررأل انًػزضًصٍٚ الأفصاذ ف

رقرٚى ثعغ انًقزصؽدبد اندٗ انًػدزضًصٍٚ ْٔٛئدخ غدٕ  شأظ انًدبل ثُدبع عهدٗ يدب رػد ص  .0

 عُّ َزبئظ انرشاغخ .

 أُو٘ح الثحث: 

 :ٙقٛخ ٚزى رٕػٛؾٓب عهٗ انُؾٕ انزبنٔأخصٖ راجٛنٓسا انجؾش أًْٛخ عهًٛخ 

 ااُو٘ح العلو٘ح:

 ٙهًٗ نرشاغخ ربصٛص رؾٛط الإفدصاؽ فدرُج  الأًْٛخ انعهًٛخ نٓسا انجؾش يٍ رٕفٛص اؽبش ع .1

ضًبشٚخ نددرٖ انًػددزضًصٍٚ عًهٛددخ اردددبز انقددصاشاد الاغددز ٙقددر ٚددئصص فدد ٘ٔانددس ،الاغددزقصاع

 . ٘غٕ  الأٔشا  انًبنٛخ انًظص ٙالأفصاذ ف

عهددٗ  ثبلاعزًددبذ ٙانزًٕٚددم انػددهٕك ٙرقددرو فدد ٙعددر ْددسا انجؾددش اػددبفخ نهرشاغددبد انزددٚ .0

عهدٗ انجٛبَدبد انكًٛدخ  اعزًدرد ؽٛشانجٕشطخ انًظصٚخ؛  ٙانجٛبَبد انكًٛخ انًٕعٕذح ف

 أغعبش الأغٓى ٔعٕائرْب انٕٛيٛخ ٔثٛبَبد عٍ يؾبفم انًػزضًصٍٚ الأفصاذ. ٙانًزًضهخ ف

لأَٓى ان ئخ الأكضص عصػخ نهزدؤصص  ؛انًػزضًصٍٚ الأفصاذ غٛزُبٔل ْسا انجؾش رؾهٛم غهٕ  .3

 (. 0282)أؽًر   ثبنزؾٛطاد انػهٕكٛخ عٍ غٛصْى يٍ انًػزضًصٍٚ يٍ انًئغػبد

  :ااُو٘ح الرطث٘م٘ح

عهٗ أكضص يٍ يػزٕٖ غٕاع  ّيٍ َزبئغ الاغز بذح ٙفرُج  الأًْٛخ انزاجٛقٛخ نٓسا انجؾش 

 عهٗ يػزٕٖ:

قصاشارٓى، ٔيٍ  ٙفخ يب ازا كبٌ ْسا انزؾٛط ٚئصص فخلال يعصانًػزضًصٍٚ الأفصاذ: يٍ  .1

 .ردبز انقصاش الاغزضًبشٖ نرٚٓىارؾػٍٛ عًهٛخ  ٙصى ف

فٓى غهٕ  ررأل أؽر أْى أؽصاه  ٙشأظ انًبل: يٍ خلال يػبعرارٓب فاذاشح غٕ   .0

ٔانزؾصكبد  ،ر ػٛص انزقهجبد فٙخ ٔيٍ صى انًػبًْ ،انزرأل ْٔى انًػزضًصٌٔ الأفصاذ

 .(0282)أؽًر،  .أغٕا  انًبل ٙأغعبش الأغٓى ف ٙف

 :ٕالإطاس الٌظش

                             : ٙعهٗ انُؾٕ انزبن ٘خ الإؽبش انُةصيُبقش ؛ٚزُبٔل ْسا انغبَت يٍ انجؾش

 :Theory Of Behavioral Financeًظشٗح الروْٗت السلْكٖ 

 بد يددٍ انقدصٌ انًبػددٙٛدانضًبَُٛثدرأ ظٓدٕش رددؤصٛص انعهدٕو انػددهٕكٛخ فدٙ انزًٕٚدم فددٙ 

ْٔددٕ أٌ الاغددزضًبش لا ًٚضددم عًهٛددخ  اَاهقددذ يددٍ يُاددق شئددٛعؽٛددش  ؛(0281 ،)الإيجددبثٙ

يددٕش الأغبغددٛخ فقددؾ، رػددزُر عهددٗ رؾهٛددم الأ انزددَٙٛددخ انزبيددخ َبرغددخ عددٍ قددصاش ٚزػددى ثبنعقلا
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ًَدددب قدددصاش ا(. 0281نػدددٕ  )يجدددبش  ٔعجدددرانْٕبة، أٔرادددٕشاد ا ،كًعدددرلاد الأشثدددبػ

ؽٛدش ٚزغهدٗ زند  فدٙ كضٛدص  ؛َٙ ٔغٛص شردٛر ذائًدبانًػزضًصٍٚ فٙ أغٕا  انًبل غٛص عقلا

، Overconfidence Bias الافدصاؽ فدٙ انضقدخ فدٙ اندُ عزؾٛدط يٍ انزؾٛطاد انػدهٕكٛخ ك

 فددددصاؽ فددددٙ الاغددددزقصاع، ٔالإLoss Aversion Bias اندػددددبشح رؾٛددددط رغُددددتٔ

overextrapolationٔ ، انزًضٛدمرؾٛدط Representativeness Bias ٔشذٔذ الأفعدبل ،

غددزُعكع ثبنُٓبٚددخ عهددٗ أغددعبش الأٔشا   انزددٙٔغٛصْددب، ٔ Overreaction انًجددبن  فٛٓددب

 ِعهددٗ أؽددر أْددى ْددس ٚصكددط ْددسا انجؾددشٔغددٕه . (0281 انًبنٛددخ  )ثددٍ غددبُٚخ ٔ خددصٌٔ،

 الاغزقصاع. ٙٛطاد ْٕٔ الإفصاؽ فانزؾ

 :over-extrapolationالاسرمشاء   ٖالإفشاط ف

الاغدزقصاع  ٙالإفصاؽ فد أٔل يٍ رُبٔل Tversky & Kahneman (1974) ٔٚعر

Over-Extrapolation،  اٌ الأغددددٕا  انًبنٛددددخ فٕػددددٕٚخ ؽٛددددش أٔػددددؼ  ؛ثبنرشاغددددخ

يًب ٚغعدم يدٍ انظدعت ردصػ رؾصكدبد انػدٕ  انػدبثقخ ثرقدخ ٔانزُجدئ  ؛ٔعشٕائٛخ ثاجٛعزٓب

رؾهدٛلارٓى اندٗ  ٙم انكضٛدص يدٍ الأفدصاذ ٔانًؾههدٍٛ فدًٚٛدؽٛدش  ؛ثزؾصكبد انػٕ  انًػزقجهٛخ

شثؾ فزصاد انزؾهٛم يد  فزدصاد غدبثقخ اعزًدبذا عهدٗ ثعدغ يةدبْص انزشدبثّ غدبفهٍٛ ٔعدٕذ 

ٔٚعدر  ،ٔايكبَٛخ انعدٕذح اندٗ انًزٕغدابد يدصح أخدصٖ ،اخزلافبد عْٕصٚخ يٍ فزصح لأخصٖ

 & Tverskyزقصاع )الاغدد ٙٚاهددق عهٛٓددب الإفددصاؽ فدد ٙيددٍ الأخاددبع انشددبئعخ ٔانزدد ْددسا

Kahneman,1974.) 

 الاسرمشاء: فٖهفِْم الإفشاط 

عددصع نددجعغ ْددسِ  ٙٔفًٛددب ٚهدد ،الاغددزقصاع ٙيددٍ انزعصٚ ددبد نلإفددصاؽ فدد كضٛددصر انٔرٕعدد

 زعصٚ بد:ان

ثؤَدّ يٛدم  ،الاغدزقصاع ٙالإفدصاؽ فد Tversky & Kahneman (1974)عدصه 

فزدصاع أَٓددب غزػددزًص ارغبْدبد يدد  ٗ انزصكٛدط ثشددكم كجٛدص عهددٗ أؽددرس الاانًػدزضًصٍٚ اندد

كًددب أٔػددؼ أٌ الأفددصاذ ٚزدددسٌٔ انقددصاشاد ثبغددزدراو الاخزظددبشاد  ،لأعددم غٛددص يػددًٗ

يعبنغدبد  ٙانًعهٕيبد انًزبؽخ ٔلا ٚشبشكٌٕ ففٓى لا ٚعبنغٌٕ عًٛ   ؛انسُْٛخ ٔالاغزرلال

ؽدراس   الأشذح فعهٓى ثشدكم غٛدص عقلاَدٙ يد ًٙػزضًصٌٔ فٚجبن  ان ٙٔثبنزبن ،رؾهٛهٛخ يعقرح

 ٔغٕع رػعٛص الأغٓى. ،انػٕ  ٙزن  انٗ ظٕٓش فقبعبد ف ً٘ٔٚكٍ أٌ ٚئذ ،الأخٛصح

ه  ددص  الاغددزقصاع عهددٗ أَددّ اعاددبع  ٙالإفددصاؽ فدد ,Irshad et.al (2016)كًددب عَّ

انًػزضًصٍٚ ٔضَبا أكجص نهًعهٕيبد انةبْصح ٔانجدبشضح، فٓدى ٚؾدبٔنٌٕ شثدؾ ْدسِ انًعهٕيدبد 

قر ركٌٕ أكضص أًْٛخ لارددبز قدصاش  ٙانعٕايم الأخصٖ انزهٓب يزغبْهٍٛ ثُغبػ انشصكخ أٔ فش

 عقلاَٙ. 
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لاغددددزقصاع أٌ ٚؼدددد  ا ٙٚقظددددر ثددددبلإفصاؽ فدددد XU, (2018  &Fichٔٔفقددددب )

أكجص عهٗ الأؽراس انقصٚجخ عُر رشكٛم رٕقعبرٓى ؽدٕل اندظدبئض  با َػجٛ با انًػزضًصٌٔ ٔضَ

لأؽددراس انقصٚجددخ عُددر يٛددم انًػددزضًصٍٚ انددٗ ضٚددبذح ٔضٌ ا ٘أ ؛انصئٛػددخ ندؽددراس انٕرددٛكخ

ٔيدٍ  ؽٛش آَى ٚشكهٌٕ رٕقعبرٓى ثُبعا عهٗ قٕح ٔٔضٌ الأؽراس انغرٚرح، ؛رشكٛم رٕقعبرٓى

 .ْسِ الأؽراس ٔالأخجبش شذح فعهٓى رغبِ ٙصى ٚجبن  يعةى انًػزضًصٍٚ ف

 ٙالاغدزقصاع ٚزًضدم فد ٙؽ فدٔيٍ انزعصٚ بد انػدبثقخ رٕطدهذ انجبؽضدخ اندٗ أٌ الإفدصا

الأعدم انقظدٛص عُدر رشدكٛم  ٙأكجدص ندؽدراس انقصٚجدخ فد بع ٔضٌيٛم انًػزضًصٍٚ اندٗ اعاد

 شذح فعهٓدددى عُدددر رٕقددد  الأذاع انًػدددزقجهٙ ندغدددٓى ٙفٓدددى ٚجدددبنتٌٕ فددد ،رٕقعدددبرٓى انًػدددزقجهٛخ

 ذٌٔ انُةدص نًزٕغدؾ أٔ انزشدبإو ثشدؤٌ أذائٓدب انًػدزقجهٙ ،انز دبإل فدٙي دصؽٍٛ  ٌٔٚظجؾٕ

 .الأعم انإٚم نعرو اَزجبْٓى نهعٕذح نهًزٕغابد يصح أخصٖ ٙالأؽراس ف

ضٚدبذح أًْٛدخ انجٛبَدبد  ٔكٛ ٛدخ انزصكٛدط عهدٗ ،الاغدزقصاع ٕٙػؼ الإفصاؽ فدًٔٚكٍ ر

ٔزند  عدٍ ؽصٚدق  ،ٙثبنًضدبل انزدبن رقدم فٛدّ أًْٛدخ انجٛبَدبد الأقدرو ٘انٕقذ اندس ٙالأخٛصح ف

ردظٛض َػدجخ أعهدٗ لأؽدرس ثٛدبٌ يد  اػدبفخ ْدسِ انُػدجخ اندٗ َػدجخ انجٛبَدبد الأقدرو يُدّ 

نددرُٚب  ذفعهددٗ غددجٛم انًضددبل: ازا كبَدد ،100%ثؾٛددش ٚكددٌٕ ؽبطددم يغًددٕأ ْددسِ انجٛبَددبد 

% كقًٛدخ 02ٔقًُدب ثزدظدٛض  ،أٚدبو 1ثٛبَبد عدٍ أغدعبش الإغدلا  انٕٛيٛدخ ندغدٓى نًدرح 

 ٙغددلا  انزددأغددعبش الإ ٙ% كقًٛددخ َػددجٛخ نجددبق12ٔ ردظددٛض  ، خددص غددعص اغددلاَػددجٛخ ٜ

خٛدص يقبشَدخ ثؤغدعبش الإغدلا  ص نػعص اغدلا  انٛدٕو الأفبَُب ثسن  َدظض قًٛخ أكج ،ّرػجق

 الاغزقصاع.  ٙف با يٍ صى ٚعر زن  افصاؽ ،خصٖالأ

 :الاغزقصاع ثجعرٍٚ يدزه ٍٛ ٙٚصرجؾ الإفصاؽ ف

 :Degree Of Extrapolative (DOX)دسخح الاسرمشاء  فٖٗروثت الثعذ ااّل 

ٚؼددعّ انًػددزضًصٌٔ عهددٗ عٕائددر  انددس٘انُػددجٙ  رددصرجؾ ذشعددخ الاغددزقصاع ثددبنٕضٌ

ٚؼعّ انًػزضًصٌٔ عهٗ عٕائر  انس٘انًبػٙ انقصٚت )انعبئر الأخٛص( يقبثم انٕضٌ انُػجٙ 

قصاع يدٍ الاغدز ًٙٔٚكٍ أٌ ردزهدي ذشعدخ الإفدصاؽ فد ،انًبػٙ انجعٛر عُر رشكٛم رٕقعبرٓى

 & Cassellaكزػددبة انًػددزضًصٍٚ انًطٚددر يددٍ اندجددصح )اؽٛددش انٕقددذ ٔقددر رزتٛددص يدد  

Gulen., 2017.) 

  :ٗرن الرٌثؤ تَ الزٕالوذٓ الزهٌٖ  ٖالاسرمشاء ف فٖذ الثاًٖ للإفشاط ّٗروثت الثع

عهدٗ  (eg: Benartiz, 2001; Rapp, 2014)شكطد ثعغ انرشاغبد كرشاغخ 

ٔنكُٓدب ندى رصكدط  ،انًرٖ انطيُٙ انًزٕغؾ ٔؽٕٚم الأعم ٙالاغزقصاع فذشاغخ ٔعٕذ رؾٛط 

كهًدب َدّ اؽٛدش  ؛انًدرٖ انقظدٛص ثدبنصغى يدٍ أًْٛزدّ ٙخ اغدزقصاع انًػدزضًصٍٚ فدعهٗ ذشاغد
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 ,Chen) الاغدزقصاع أعًدق ٔأذ  ٙٛخ نلاغزقصاع أقظدص كدبٌ الإفدصاؽ فدكبَذ ان زصح انطيُ

2021).  

 :الوسرثوشٗيالاسرمشاء علٔ لشاساخ  فٖأثش الإفشاط 

لا  ٙٔانزدد ،ٔشا  انًبنٛددخغددٕ  الأ ٙيددٍ الأخجددبش ٔالأؽددراس انٕٛيٛددخ فدد كضٛددصٕعددر انٚ

بِ جددؽددراس ًٚكددٍ أٌ رغددسة اَزالإخجبشٚددخ، فهددٛع كددم الاخجددبش ٔالأ ًْٛزٓددبأ ٙرزػددبٖٔ فدد

رغدسة اَزجدبْٓى.  ٌٙٔ عهدٗ رهد  الأخجدبش ٔالأؽدراس انزدؽٛش ٚصكط انًػزضًص ؛انًػزضًصٍٚ

ثعٌٕ الأؽراس ٔالأخجدبش ٔرؾرٚدر ٔنكٍ يٍ انظعت انزٕطم انٗ عرذ انًػزضًصٍٚ انسٍٚ ٚزب

رظددُٛ ٓى لأًْٛددخ ْددسِ الأؽددراس ٔالأخجددبش، ٔنكددٍ ًٚكددٍ أٌ َػددزُزظ يددرٖ أًْٛزٓددب  ٖيددر

ؽٛددش رددئصص  ؛ٔاَزشددبشْب ثددٍٛ انًػددزضًصٍٚ يددٍ خددلال رؤصٛصْددب عهددٗ ؽغددى انزددرأل ٔانعٕائددر

يًددب  ؛عهددٗ يعزقددراد انًػددزضًصٍٚ ٔأْددراه انًؾ ةددخ ثشددكم غٛددص يزغددبَع خًًٓددالأخجدبش ان

ؽٛش ُٚزظ قصاش  ؛ٚئذ٘ انٗ ضٚبذح ؽغى انزرأل يٍ قجم انًػزضًصٍٚ ثشكم أكضص يٍ انًعزبذ

انغٛدرح الأغدٓى عدٍ ٚؾصكّ الإَزجدبِ ثػدجت طدعٕثخ قٛدبو انًػدزضًصٌٔ ثبنجؾدش  انس٘انشصاع 

عُددر عددٍ الأغددٓى  َ ػددٓب ػددزضًصٌٔ يشددكهخ انجؾددشانً ّعُددر اردددبز قددصاش انشددصاع، ٔلا ٕٚاعدد

 . (Barber& Odean 2008)ًٚزهكَٕٓب ثبن عم  انزَٙٓى ًٚٛهٌٕ انٗ ثٛ  الأغٓى لأ ؛انجٛ 

انًعهٕيدبد َٔةصاا لأٌ انعقم انجشص٘ ٚزًزد  ثقدرشح يؾدرٔذح عهدٗ يعبنغدخ الأؽدراس 

 ٙٚعزًدر انًػدزضًصٌٔ عهدٗ الإفدصاؽ فد فًدٍ انًدصعؼ أٌ ؛كًب أَّ يػزعر لارجدبأ ًَدؾ يعدٍٛ

اخزظبشاا زُْٛبا عُر يعبنغخ يعهٕيدبد  ٕط ّث ،الاغزقصاع عُر اردبز انقصاشاد الاغزضًبشٚخ

 اا كجٛدص اا ٔرزاهت قرش ،ٔزن  لأٌ انقصاشاد الاغزضًبشٚخ عبذح يب ركٌٕ طعجخ ؛كجٛصح ٔيعقرح

 (. Gao, 2019)يٍ انًعهٕيبد ٔانٕقذ ٔانغٓر نزؾهٛهٓب 

رقدرٚص عٕائدر اعلاَدبد  ٌٙ الأفدصاذ فدٔٚجدبن  انًػدزضًص الاغدزقصاع ٙنلإفصاؽ فدب فٕق ا 

فجعدر غهػدهخ يدٍ  ،الأشثبػ انًػزقجهٛخ اغزُبذا انٗ اغزقصاع عٕائدر اعلاَدبد الأشثدبػ انػدبثقخ

انز دبإل  يهدٍٛ أٌ  ٙلأشثبػ ٚظجؼ انًػزضًصٌٔ ي دصؽٍٛ فدالأخجبش انغٛرح نعٕائر اعلاَبد ا

أخجددبش اعلاَددبد الأشثددبػ انًػددزقجهٛخ غددزكٌٕ عٛددرح أٚؼددب، ٔيددٍ صددى ٚعزقددر انًػددزضًصٌٔ أٌ 

انشصكبد زاد انعٕائر انعبنٛخ لإعلاَبد الأشثبػ انػبثقخ ْٙ اغزضًبش يًزبض خلال اعلاَبد 

ٔٚقٕيٌٕ ثشدصاع أغدًٓٓب  ،الأشثبػ انقبذيخ، ٔٚصاٍْ انًػزضًصٌٔ عهٗ أغٓى ْسِ انشصكبد

َٔزٛغخ نطٚبذح اناهدت عهدٗ ْدسِ الأغدٓى قجدم  قجم ٔقذ قظٛص يٍ اعلاَبد الأشثبػ انزبنٛخ؛

ٔزندد  يدد  يلاؽةددخ أَددّ يددٍ  ،اعلاَددبد الأشثددبػ انزبنٛددخ فددبٌ أغددعبشْب رصر دد  ثشددكم كجٛددص

زن  اندٗ اَد دبع  ٘انًؾزًم أٌ رزُبقغ الأخجبش انًػزقجهٛخ ي  ر بإلاد انًػزضًصٍٚ فٛئذ

 eg: Bsrberis et al, 1998; Greenwoods & Shlefer 2014; Ertan)انعٕائدر 

et.al, 2019; So & Wagn, 2014). 
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 الذساساخ الساتمح:

الاغدزقصاع  ٙفد الإفدصاؽانعلاقدخ ثدٍٛ  قبيدذ ثرشاغدخ انزٙ انرشاغبد يٍ كضٛصُْب  ان

 نٓسِ انرشاغبد انػبثقخ:  ٔفًٛب ٚهٙ عصع ٔرؾهٛم ،انشصاعٔغهٕ  

 الاغدزقصاع ٙلإفصاؽ فٔعٕذ ا رؾرٚر يرٖ انٗ De Bondt, (1993)ْرفذ ذشاغخ 

ؽٛدددش ؽهدددت يدددٍ  ؛ًبعػدددزٛصانيدددٍ ؽدددلاة  با ؽبنجددد 01يدددٍ  خثدددبنزاجٛق عهدددٗ عُٛدددخ يكَٕددد

أٌ عددٍ  َزددبئظ ْددسِ انرشاغددخ أغدد صدٔ ،انزُجددئ ثبلأغددعبش انًػددزقجهٛخ ندغددٓى انًػددزغٕثٍٛ

اناددلاة اغددزًصاش رٕقدد  ؽٛددش  ؛ؽددر يددب انددٗأغددعبش الأغددٓى ًٚكددٍ انزُجددئ ثٓددب  ٙفدد انزتٛددصاد

انلاؽقددخ غددززى ثُددبعا عهددٗ ْددسِ  نشددصاعٔأٌ عًهٛددخ ا ،انًػددزقجم فددٙ انػددبثقخالأغددٓى غددعبش أ

 ٙالإفددصاؽ فدد كددصح أٌ انًػددزضًصٍٚ ٚعزًددرٌٔ عهددٗ ن ٚعددر زندد  ذعًددبا  يددٍ صددىٔ ،انزٕقعددبد

  .ٔ انزُجئ ثبنًػزقجمأ ،الاغزقصاع عُر اردبز قصاشارٓى انًبنٛخ

انٗ أٌ انًػزضًصٍٚ فٙ انػٕ  انظُٛٛخ  Chen et.al( 2007) رٕطهذ ذشاغخ كًب

ٔكدبٌ  ،أصُدبع عًهٛدخ ارددبز انقدصاش Behavioural Biasesٚقعٌٕ فٙ انزؾٛطاد انػهٕكٛخ 

ثددؤٌ ٌ ٚعزقددرٌٔ صٔٔؽٛددش ٔعددر أٌ انًػددزضً ،أؽددر ْددسِ انزؾٛددطاد الاغددزقصاع ٙالافددصاؽ فدد

 عهٗ رؾقٛق الأشثبػ فٙ انًػزقجم ٔيدٍ صدى فٓدى ٚزدرأنٌٕ با ٚقٕ اا الأشثبػ انًبػٛخ رعر يئرص

 .عهٗ زن  ثُبعا 

 ٙالإفدصاؽ فد أصدصاخزجدبش اندٗ   Barber & Odean, (2008)ْدرفذ ذشاغدخ ثًُٛب 

ٔانًئغػبد الاغزضًبشٚخ  ٔرٕطهذ َزبئظ رصاع نهًػزضًصٍٚ الأفصاذ غهٕ  عهٗ  الاغزقصاع

الاغدزقصاع ثشدكم  ٙثدبلإفصاؽ فد ٚزدؤصص غهٕ  رصاع انًػزضًصٍٚ الأفصاذ ٗ أٌنْسِ انرشاغخ ا

ٌ ٔأفددبذد َزددبئظ ْددسِ انرشاغددخ أ ،انًئغػددبد الاغددزضًبشٚخأكجددص يددٍ رددؤصص غددهٕ  رددصاع 

، الاغدزقصاع ٙبو عًهٛبد رصاع ٚؾصكٓدب الإفدصاؽ فدٍٚ انًئغػٍٛ أقم عصػخ لإرًانًػزضًص

 الاغزقصاع ٔٚزرأنٌٕ ثُبعا عهٗ زن . ٙالأفصاذ ٚ صؽٌٕ ف ؽٍٛ أٌ انًػزضًصٍٚ ٙف

ٍ ٚانًػددزضًص رددرأل نٛددخ   انددٗ اخزجددبش Frieder( 2008ْددرفذ ذشاغددخ )ٔثبنًضددم 

غددهٕ   ٚددئصص زندد  عهددٗٔيددب ازا كددبٌ  ،رزٕافددق يدد  الإفددصاؽ فددٙ الاغددزقصاع خالأفددصاذ ثاصٚقدد

 Order) زندد  يددٍ خددلال رؾهٛددم الاخددزلالاد الإعًبنٛددخ فددٙ اناهجددبد ٚددزىؽٛددش  ؛رددرأنٓى

Imbalances (OIB ٔرٕطددهذ  ،د الأشثددبػ انًززبنٛددخ الإٚغبثٛددخ أ انػددهجٛخآثعددر ي بعدد

ثقخ نعٕائددر اعلاَددبد َزبئغٓددب انددٗ أٌ انًػددزضًصٍٚ الأفددصاذ ٚعزًددرٌٔ عهددٗ الارغبْددبد انػددب

يًددب ٚقددرو ذنددٛلا عهددٗ ٔعددٕذ الإفددصاؽ فددٙ  ؛ٔانجٛدد  طددراش أٔايددص انشددصاعاالأشثددبػ عُددر 

 .الاغزقصاع فٙ غهٕ  ررأل انًػزضًصٍٚ الأفصاذ
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انٗ انزعصه عهدٗ يدرٖ افدصاؽ  Safdar, (2009)غعذ ذشاغخ  َ ػّ  ٔفٙ انػٛب 

اغزقصاع انًعهٕيدبد انًبنٛدخ عُدر رشدكٛم رٕقعدبرٓى  ٙٔيؾههٙ الأغٓى ف ،ػزضًصٍٚ الأفصاذانً

ٔرٕطدهذ َزدبئظ ْدسِ انرشاغدخ اندٗ عدرو ردؤصص انًػدزضًصٍٚ الأفدصاذ ٔيؾههدٙ  ،عٍ انًػدزقجم

 الاغزقصاع. ٙالأغٓى ثبلإفصاؽ ف

ٗ رؾرٚر ذشعدخ افدصاؽ ان,He & Shan ( 2010ْرفذ ذشاغخ ) َ ػّ انػٛب  ٙفٔ 

ٔزند  يددٍ خدلال اغددزقصاع عٕائددر  ؛الاغدزقصاع عُددر ارددبز قددصاشارٓى انًبنٛددخ ٍٙ فددٚانًػدزضًص

د الأغٓى انػدبثقخ عُدر ركدٍٕٚ رٕقعدبرٓى ثشدؤٌ انعٕائدر انًػدزقجهٛخ، ٔردى زند  ثبغدزدراو ثٛبَدب

ثٛبَدبد  ٙيزًضهخ فد NYSE AMEX، NASDAثٕشطخ  ٙنعُٛخ يٍ الأغٓى انًزرأنخ ف

ٔقدر رٕطدهذ َزدبئظ ْدسِ  ،0221-8118عٍ رُجئاد انًؾههٍٛ ٔأغدعبش الأغدٓى نه زدصح يدٍ 

رشاغخ انٗ ٔعٕذ علاقخ اشرجبؽ اٚغبثٛخ كجٛصح ثدٍٛ انعٕائدر انًزٕقعدخ نهًػدزضًصٍٚ ٔعٕائدر ان

ب لأٌ ندرٚٓى افصاؽد اا َةدص ؛قصاعالاغدز فدٙيًب ٚرل عهدٗ افدصاؽ انًػدزضًصٍٚ  ؛الأغٓى انػبثقخ

ؽققذ عٕائر عبنٛخ "يُد ؼخ" خلال  ٙانزشبإو" ثبنُػجخ ندغٓى انز ٙف انز بإل "افصاؽٙ ف

 .انعبو انػبثق

عهدٗ َزدبئظ انرشاغدبد  Greenwood & Shleifer, (2014)ذشاغدخ أكدرد كًدب 

 ٙالإفدددصاؽ فددداندددٗ رًٛدددم اندددٗ أٌ رٕقعدددبد انًػدددزضًصٍٚ  ٓدددبرٕطدددهذ َزبئغؽٛدددش  ؛انػدددبثقخ

ٔيدٍ صدى فٓدى  ،ؽٛش رصرجؾ رٕقعدبرٓى نهعٕائدر انًػدزقجهٛخ اٚغبثدبا ثبنعٕائدر انػدبثقخ ؛الاغزقصاع

 . ع عهٗ زن ٚزرأنٌٕ ثُب

ٌ انًػدزضًصٍٚ أثزقدرٚى أذندخ عهدٗ   Eetan et.al, (2015)قدبو  َ ػدّ انًغدبلٔفدٙ 

ٔردى زند  يدٍ خدلال ذشاغدخ انعلاقدخ ثدٍٛ عٕائدر ، رقرٚص انعٕائدر انػدبثقخ ٙالأفصاذ ٚجبنتٌٕ ف

ٔٚزٕافدق  اعلاَبد الأشثبػ انػبثقخ ٔرٕقعبد انًػزضًصٍٚ نعٕائدر اعلاَدبد الأشثدبػ انلاؽقدخ

ٔقددر رددى اغددزدراو ثٛبَددبد رزؼددًٍ يعهٕيددبد ؽددٕل  ،الاغددزقصاع ٙزندد  يدد  ًَددبزط الإفددصاؽ فدد

ؽٛش رشًم ْسِ انجٛبَبد يعهٕيبد  ؛8112انٗ  8118يػزضًص فصذ٘ نه زصح يٍ  11222

ٔعددرذ  ،ٔعددرذ طدد قبد انشددصاع ،ٔاعًددبنٙ قًٛددخ انًجٛعددبد ،عددٍ اعًددبنٙ قًٛددخ انًشددزصٚبد

اندبطدخ ثبنًػدزضًصٍٚ  ط قبد انجٛ . ٔرٕطهذ َزبئظ ْسِ انرشاغخ انٗ أٌ قصاشاد انشدصاع

 Retizذشاغخ  ٙف خقر رى انؾظٕل عهٗ َزبئظ يشبثٓٔ. ي صؽخ رؾصكٓب يعزقراد اغزقصائٛخ

et al., (2015)  ٔ( ذشاغدخErtan et.al, (2019، ( ٔذشاغدخChoi et.al, (2019  

 .Ertan et.al, (2022)ٔذشاغخ 

أٖ ذنٛدم  Grinblatt et.al, (2000ذشاغدخ ) يدٍ زند  ندى رغدرانُقدٛغ  عهٗٔنكٍ 

ثم  ،ٌ فٙ الاغزقصاعٕهُر٘ ي صؽُانًػزضًصٍٚ الأفصاذ فٙ غٕ  الأٔشا  انًبنٛخ ان  عهٗ أٌ

اظٓدددصٔا غدددهٕكبا يعبكػدددبَّ نلاغدددزقصاع ْٔدددٕ اغدددزصارٛغٛخ انزُدددبقغ  انًػدددزضًصٍٚ أٌ دٔعدددر
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Contrarian Strategies. ػّ يب ٔعرردّ ذشاغدخ َ ْٕٔHirshleifer et.al, (2008)  

 .Kaniel et.al, (2012)ٔذشاغخ 

ذشاغددخ يددرٖ افددصاؽ  انددٗ Safdar, (2009)ْددرفذ ذشاغددخ  َ ػددّ رغددبِٔفددٙ الا

 ،فدصاذ فدٙ اغدزقصاع انًعهٕيدبد انًبنٛددخ عُدر رشدكٛم رٕقعدبرٓى عدٍ انًػددزقجمانًػدزضًصٍٚ الأ

غدٓى فدصاذ ٔثٛبَدبد عدٍ عٕائدر الأد انزدرأل نؾػدبثبد انًػدزضًصٍٚ الأٔزن  ثبغزدراو ثٛبَب

ٔرددى  0222 انددٗ 8122شثددبػ نعددرذ كجٛددص يددٍ انشددصكبد ٔزندد  نه زددصح يددٍ ٔثٛبَددبد عددٍ الأ

أَٓدب ندى  اندٗٔرٕطهذ َزبئظ ْدسِ انرشاغدخ  ،CRCP   ٔCompustatيٍ  عهٛٓبانؾظٕل 

   .انًػزضًصٍٚ الأفصاذ ثبلإفصاؽ فٙ الاغزقصاعغهٕ  ررأل رغر ذنٛلا عهٗ رؤصص 

 ّٗبحظ هي اسرعشاض الذساساخ الساتمح تشيت عام اٙذٔ:

رجبؽ يعُٕٚخ ؽٛش أٔػؾذ ثعؼٓب ٔعٕذ علاقخ اش ؛رجبٍٚ َزبئظ انرشاغبد انػبثقخ 

انًػزضًصٍٚ  رصاعاعلاَبد الأشثبػ انػبثقخ ٔغهٕ  اغزقصاع عٕائر  ٙيٕعجخ ثٍٛ الإفصاؽ ف

(eg: Chen et.al, 2007; He & Shan, 2010;  Ertan et.al, 2019)   ٔأٔػدؼ

علاقدخ كًب ٔعدرد ثعدغ انرشاغدبد  .(Safdar, 2009)انجعغ اٜخص عرو ٔعٕذ علاقخ 

اغدزقصاع عٕائدر اعلاَدبد الأشثدبػ انػدبثقخ ٔغدهٕ   ٙرجبؽ يعُٕٚدخ غدبنجخ ثدٍٛ الإفدصاؽ فداش

 .(eg: Grinblatt et.al, 2000; Hirshleifer et.al, 2008) شصاعان

 ٙزدصػ نهعلاقدخ ثدٍٛ يزتٛدصاد انجؾدش فدػٕع يب غجق ًٚكٍ ثٛبٌ انزظدٕش انًق ٙٔف

 : ٙانشكم انزبن

 ( ًوْرج الذساسح1شيت  

 
 

  H   
 
  
 
 
 

 المتغير التابع: 

سلوك شراء المستثمرين 

 الأفراد:

قيمة المشتريات 

عدد صفقات الشراء 

الإفراط  :المتغير المستقل

 في الاستقراء

 (العائد المستقرأ)
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  فشض الثحث:

اغدزقصاع عٕائدر اعلاَدبد  ٙاندٗ رؾرٚدر انعلاقدخ ثدٍٛ الإفدصاؽ فد فصع انجؾشٚٓره 

ْدسا قر ثُٗ ٔ ،انزبنٛخانًػزضًصٍٚ الأفصاذ قجم اعلاٌ الأشثبػ  رصاعالأشثبػ انػبثقخ ٔغهٕ  

 & eg: Greenwood) ؽٛدش ثُٛدذ ذشاغدخ ؛ع عهٗ َزدبئظ انرشاغدبد انػدبثقخان صع ثُب

Shiefer, 2014; Ertan et.al, 2016; Ertan et.al, 2019)   ٍٚأٌ انًػددزضًص

رقددرٚص عٕائددر اعلاَددبد الأشثددبػ انلاؽقددخ اغددزُبذاا انددٗ اغددزقصاع عٕائددر  ٙٚجددبنتٌٕ فددالأفددصاذ 

اعلاَبد الأشثبػ انػبثقخ، ٔيٍ صى ٚصاٍْ انًػزضًصٌٔ الأفصاذ عهدٗ ردصاع أغدٓى انشدصكبد 

  .انزبنٛخٔزن  قجم ٔقذ قظٛص يٍ اعلاَبد الأشثبػ  ،زاد انعٕائر انعبنٛخ لإعلاَبد الأشثبػ

 كًب ٚهٙ: هجؾشن ٙشئٛػ فصعًٚكٍ طٛبغخ  ٔثُبعا عهٗ يب رقرو

H : اسرمشاء عْا ذ  ٖراخ دلالح إحصا ٘ح ت٘ي الإفشاط فذْخذ عبلح اسذثاط هعٌْٗح

 الوسرثوشٗي اافشاد. ششاءإعبًاخ ااستاذ الساتمح ّسلْن 

 -ٔعرذ ط قبد انشصاع ،: قًٛخ انًشزصٚبدبًْٔ يزتٛصٍٚ ٙنشصاع ٚزًضم فٔلأٌ غهٕ  ا

 :  ٙكبنزبن ٌبفصعٛ ٌبػٛفبٌ ْسا ان صع ُٚجضق يُّ فص

H.1:- "  اغدزقصاع عٕائدر  ٙزاد ذلانخ اؽظبئٛخ ثٍٛ الإفصاؽ فرٕعر علاقخ اشرجبؽ يعُٕٚخ

 اعلاَبد الأشثبػ انػبثقخ ٔقًٛخ يشزصٚبد انًػزضًصٍٚ الأفصاذ.

H.2:- "  اغدزقصاع عٕائدر  ٙاؽظبئٛخ ثٍٛ الإفصاؽ فزاد ذلانخ رٕعر علاقخ اشرجبؽ يعُٕٚخ

 اعلاَبد الأشثبػ انػبثقخ ٔعرذ ط قبد رصاع انًػزضًصٍٚ الأفصاذ.

 :ّهٌِد٘رَ ،ثحثت٘اًاخ ال

 الإخشا ٘ح:ّذعشٗفاذَ  ،ثحثهرغ٘شاخ ال .1

 الورغ٘ش الوسرمت: 

ْددٕ انًزتٛددص انًػددزقم نٓددسِ  Overextrapolationالاغددزقصاع  ٙٚعددر الإفددصاؽ فدد  

ٔنقٛبظ ْسا انًزتٛص غٕه ٚزى انزعجٛص عُدّ ثًزتٛدص ٚػدًٗ يقٛدبظ انعبئدر انًػدزقصأ ،انرشاغخ

Extrapolated Return (ER)، ظ عددٍ افددصاؽ انًػددزضًصٍٚ ثؾٛددش ٚعجددص ْددسا انًقٛددب

ع عهٗ انًزٕغدؾ انًدصعؼ ٔٚزى قٛبغّ ثُب ،الاغزقصاع عُر رٕق  انعٕائر انًػزقجهٛخ ٙالأفصاذ ف

، ٔردى الاعزًدبذ ثشدكم شثد  غدُٕ٘ ثدبػ انضًبَٛدخ انًبػدٛخنعٕائر انشصكخ ؽٕل اعلاَبد الأش

 eg: Hirshleifer et.al) ب نًُٓغٛدخٔزن  ارجبع ،عهٗ اعلاَبد الأشثبػ انضًبَٛخ انًبػٛخ

2008; Ertan et.al, 2015; Ertan et.al, 2016; Ertan et.al, 2019; Ertan 

et.al, 2022. 
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 :الورغ٘ش الراتع  

: قًٛدخ ًدبْٔ ًزتٛدصٍٚ فدصعٍٛٛانٔٚزى قٛبغدّ  ،انًػزضًصٍٚ الأفصاذ رصاعْٕٔ غهٕ  

 : ٍٍٚ انًزتٛصزْٚبٔفًٛب ٚهٙ رعصٚي  ،ٔعرذ ط قبد انشصاع ،انًشزصٚبد

قدبو ثٓدب  انزدٙيشدزصٚبد أغدٓى انشدصكخ  بنٙ: ْٙ اعbuyً (bقًٛخ انًشزصٚبد انٕٛيٛخ ) -

 ٕٚو انزرأل. ٙنًػزضًصٍٚ الأفصاذ يؾم انرشاغخ فعًٛ  ا

 ،عدرذ طد قبد انشدصاعيعجدصاا عُدّ ث :Buy Transactions (T) ط قبد انشدصاععرذ  -

 .رًذ عهٗ أغٓى انشصكخ خلال انٕٛو انٕاؽر ٙانز

 : ٖ٘ف ت٘اًاخ ُزٍ الورغ٘شاخ ف٘وا ٗلّٗروثت ذْص 

ثؾٛدش ٚزًضدم  ؛غدزدراو ثٛبَدبد شثد  غدُٕٚخاظ كم يزتٛص يٍ ْسِ انًزتٛصاد ردى نقٛب

ان زددصح يددٍ انٛددٕو انزددبنٙ لإعددلاٌ الأشثددبػ انػددبثق انددٗ ٚددٕو اعددلاٌ الأشثددبػ  ٙفدد شثدد  انػددُخ

رزًضدم  انزٙٔ: Test Periodفزصرٍٛ ًْٔب: فزصح اخزجبش صى رى رقػٛى شث  انػُخ انٗ  ،انزبنٙ

ؽٛدش  ؛(t-5قجم اعلاٌ الأشثبػ ثدًػخ أٚبو )انشصاع عرذ ط قبد أٔ  ،قًٛخ انًشزصٚبد ٙف

: ٔرزًضدم ْدسِ ان زدصح Control Periodٔفزصح رقدرٚص أٔ رؾكدى  ،ٕٚو اعلاٌ الأشثبػ tًٚضم 

ػدخ أٚدبو أٔ عرذ ط قبد انشدصاع خدلال ثدبقٙ أٚدبو انصثد  ثددلاه اندً ،قًٛخ انًشزصٚبد ٙف

 eg: Hirshleifer et.al 2008; Ertan)ٔزن  ٔفقبا نًُٓغٛخ  اا قجم اعلاٌ الأشثبػ يجبرص

et.al, 2015; Ertan et.al, 2016; Ertan et.al, 2019; Ertan et.al, 2022). 

   الورغ٘شاخ الضاتطح  ) Control Variables : 

ٚزى ؽػبثٓب ثشكم  انزٙا يٍ انًزتٛصاد انؼبثاخ ْسِ انرشاغخ عرذ ٙف - أٚؼبا  -َػزدرو 

 :ْٙٔ ،شث  غُٕ٘ نشصكبد عُٛخ انرشاغخ

 . ٘ظ يبل انشصكخ ثشكم شث  غُٕأب ثص: يقبغFirm Size (FS)ؽغى انشصكخ  .1

ب ثبنزتٛص فProfit Growth (PG) الأشثبػًَٕ  .0 ًخ اعلاَبد الأشثبػ ثشكم قٛ ٙ: يقبغا

 .٘شث  غُٕ

 ;eg: Hirshleifer et.al 2008; Ertan et.al, 2015)ٔزند  ٔفقدبا نًُٓغٛدخ 

Ertan et.al, 2016; Ertan et.al, 2019; Ertan et.al, 2022). 

 غٕه ٚزى اغدرايٓب: انزٙٔفًٛب ٚهٙ عرٔل رٕػٛؾٙ نًزتٛصاد انرشاغخ 
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 ( انزعصٚي ثًزتٛصاد انرشاغخ8عرٔل )

 

 يٍ اعراذ انجبؽضخ الوصذس:

 الورغ٘ش
اسن الورغ٘ش 

 تاللغح العشت٘ح

اسن الورغ٘ش 

 تاللغح الإًدل٘زٗح

الاخر

 صاس
 الرعشٗف

ّحذج 

 الم٘اس

 انعبئر انًػزقصأ يػزقم
Extrapolate

d Return 
ER 

انًزتٛص انًػزقم: ْٕٔانًزٕغؾ 

عؼ نعٕائر اعلاَبد الأشثبػ انًص

 فزصاد غبثقخ ٙنضًبَ

 ّعُٛ

 ربث 
قًٛخ 

 انًشزصٚبد

buy 

 
b 

 بنٙيزتٛص ٚعجص عٍ اعً

قبو  ٙيشزصٚبد أغٓى انشصكخ انز

ثٓب عًٛ   انًػزضًصٍٚ  الأفصاذ 

 ٕٚو انزرأل ٙف

 ّعُٛ

 ربث 
عرذ ط قبد 

 انشصاع

Buy 

Transactions 
T 

يزتٛص ٚعجص عٍ عرذ ط قبد 

رًذ عهٗ أغٓى  انزٙانشصاع 

 انشصكخ خلال انٕٛو انٕاؽر

 ّط ق

 ػبثؾ
يزتٛصاد 

 ػبثاخ

Control 

Variables 
   

 Firmؽغى انشصكخ  فٙٚزًضم 

Size (FS)   الأشثبػ ًَٕ ٔ

Profit Growth (PG)  نكم

 شث  غُخ

 ّعُٛ

رؤصٛصاد 

 صبثزخ

انزؤصٛصاد 

انضبثزخ نكم شث  

 غُخ

 

Fixed 

Effect 

 

FE 

 

غهٕ  ررأل  ٙانزجبٍٚ ف

انًػزضًص ان صذ عهٗ يراش شث  

ان ص  ثٍٛ غهٕ  ررأل انػُخ )

م اندًػخ أٚبو قج ٙانًػزضًص ف

الأشثبػ ٔغهٕ  انزرأل اعلاٌ 

 ثبقٙ أٚبو انصث ( ٙف

 

 ّعُٛ
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 : لثحثّعٌ٘ح ا ،هدروع .0

غددٕ  الأٔشا   ٙانًػددزضًصٍٚ الأفددصاذ فدد ٙزًضددم يغزًدد  انجؾددش نٓددسِ انرشاغددخ فددٚ 

خ يددٍ يؾددبفم يؾ ةددخ اغددزضًبشٚ 222ثٛبَددبد ٙٔرزًضددم عُٛددخ انرشاغددخ فدد ،انًظددصٚخ انًبنٛددخ

ْسِ انػٕ ، ٔرى رصاإْب يٍ رصكخ يظص انًقبطخ نلإٚدراأ ٔانقٛدر  ٙانًػزضًصٍٚ الأفصاذ ف

 Misr For Central Clearing, Depository And Registryانًصكددط٘ 

(MCDR) 8رجدرأ يدٍ  ،غدُٕاد 1. ٔرشزًم ْسِ انعُٛخ ثٛبَبد ررأل نٓدسِ انًؾدبفم ن زدصح 

كجراٚخ ن زصح  0280اخزٛبش  ٙانػجت فٚصع  ٔ ،0281" ذٚػًجص 08ٔؽزٗ  0280ص "ُٚبٚ

ُدبٚص عدٍ أؽدراس صدٕشح ٚ كدبيلاا  با ْٕ الاثزعدبذ عبيد ،انرشاغخ عُر ثُبع يقٛبظ انعبئر انًػزقصأ

ثػددجت رظددبعر الأؽددراس  ؛غددهٕ  انًػددزضًصٍٚ الأفددصاذ ٙٔانزؾددٕؽ يددٍ أ٘ رتٛٛددص فدد 0288

. (0282)ؽػددٍ  ؽددرصذ ثعددر انضددٕشح يجبرددصح  ٙٔالاقزظددبذٚخ انزددًبعٛددخ ٔانػٛبغددٛخ الاعز

 ٙظٓدص فد ٘ٔاندس ،كُٓبٚخ ن زدصح انزؾهٛدم نزغُدت ردؤصٛص عبئغدخ كٕشَٔدب 0281ٔاخزٛبش عبو 

ؽٛدش  ؛الاقزظدبذٚخ ٔانًبنٛدخالأغدٕا   ٙٔأؽرس رقهجبد ٔاػاصاثبد كجٛصح فد 0202ثراٚخ 

ص الاقزظدبذٚخ عهدٗ ٛص يٍ اندػدبئانكض ٙكًب رػجت ف ،ش انجٕشطبد انعبنًٛخآَٛب ٙرػجت ف

َدبد أغدٓى انشدصكبد (. كًب راجق ْدسِ انرشاغدخ عهدٗ ثٛب0200)انغعٛر   ٙانًػزٕٖ انعبنً

"يئردص انجٕشطدخ انًظدصٚخ" ٔاندس٘ ٚجهد  عدرذ رددصكبرّ  EGX100يئردص  ٙانًرشعدخ فد

 .رصكخ يٕضعخ عهٗ قابعبد يدزه خ 822

راش انًئرص عهٗ ي ٙفقؾ عهٗ أغٓى انشصكبد انضبثزخ ف ٔنكٍ عُٛخ انرشاغخ اعزًرد

ؽبفةذ عهٗ صجبرٓب ذٌٔ اندصٔط يدٍ  ٙرصكبد انًئرص ٔانز ٖأقٕ ٕط ٓبث ،فزصح انرشاغخ

ٔقدر رجدٍٛ ٔزن  نزضجٛذ عرذ انًشبْراد ؽدٕال فزدصح انرشاغدخ.  ،انًئرص ؽٕل فزصح انرشاغخ

رصكزٍٛ يًُٓب ٔزند  لأٌ  كًب رى اغزجعبذ ،رصكخ 822رصكخ فقؾ يٍ أطم  02صجبد عرذ 

ٔزند   ،عًهخ انزرأل عهًٛٓب ثبندرٔلاش الأيصٚكدٙ ٔندٛع انغُٛدّ انًظدصٚخ كجدبقٙ انشدصكبد

غٛدص يػدزقصح ٔعدرو اغدزقصاش غدعص طدصه ظم انةصٔه الاقزظبذٚخ  ٙظعت فلأَّ يٍ ان

ٔيدٍ صدى  ،ٔلاش الأيصٚكدٙ اندٗ انغُٛدّ انًظدص٘انرٔلاش رؾٕٚم عًهخ ْسِ انشصكبد يٍ انر

ٔٚعددصع  ،رددصكخ 01ثعددر اغددزجعبذ ْددبرٍٛ انشددصكزٍٛ أطددجؼ عددرذ رددصكبد عُٛددخ انرشاغددخ 

 كًب ٚهٙ:نشصكبد عُٛخ انرشاغخ ( ثٛبَاب 0انغرٔل )
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 ( رصكبد عُٛخ انرشاغخ0انغرٔل )

 م
 اسن الششكح

 سهز الششكح
 كْد الششكح

 AMOC EGS380P1C010 الإغكُرشٚخ نهطٕٚد انًعرَٛخ 8

 ACGC EGS32221C011 نؾهٛظ الأقابٌانعصثٛخ  0

 COMI EGS60121C018 انجُ  انزغبش٘ انرٔنٙ )يظص( 0

 EGCH EGS38201C017 انًظصٚخ نهظُبعبد انكًٛبٔٚخ )كًٛب( 2

 EFIC EGS38381C017 انًبنٛخ ٔانظُبعٛخ 2

 HRHO EGS69101C011 رصكخ ْٛصيٛع انقبثؼخ -انًغًٕعخ انًبنٛخ انًظصٚخ 2

 ETRS EGS42051C010 نهُقم )اٚغٛزصاَع(انًظصٚخ  1

 AFDI EGS69021C011 الأْهٙ نهزًُٛخ ٔالاغزضًبش 1

 ELSH EGS65091C018 انشًكع نلإغكبٌ ٔانزعًٛص 1

 ECAP EGS3C071C015 انعط نهجٕشغهٍٛ )عْٕص( 82

 UEGC EGS21531C016 انظعٛر انعبيخ نهًقبٔلاد 88

 SWDY EGS3G0Z1C014 انػٕٚر٘ انىكزصٚ  80

 ZEOT EGS38251C012 انطٕٚد انًػزدهظخ 80

 ORWE EGS33041C012 انُػبعٌٕ انشصقٌٕٛ 82

 OCDI EGS65851C015 انػبذظ يٍ أكزٕثص نهزًُٛخ ٔالاغزضًبش)غٕذٚ ( 82

 CSAG EGS44031C010 انقُبح نهزٕكٛلاد انًلاؽٛخ 82

 ETEL EGS48031C016 انًظصٚخ نلارظبلاد 81

 PIOH EGS691L1C018 نلاغزضًبشاد انًبنٛخثبَٕٚٛط انقبثؼخ  81

 PHDC EGS655L1C012 ثبنى ْٛهط نهزًُٛخ 81

 SVCE EGS3C351C011 غًُذعُٕة انٕاذ٘ ند 02

 JUFO EGS30901C010 عُٓٛخ نهظُبعبد انتسائٛخ 08

 ESRS EGS3C251C013 ؽرٚر عط 00

 SKPC EGS380S1C017 غٛر٘ كصٚص نهجزصٔكًٛبٔٚبد 00

 RTVC EGS70271C019 لإَشبع انقصٖ انػٛبؽٛخشيكٕ  02

 AMAR EGS675S1C011 يغًٕعخ عبيص عصٔة انقبثؼخ 02

 MNHD EGS65591C017 ُخ يظص نلإغكبٌ ٔانزعًٛصٚير 02

 HELI EGS65571C019 يظص انغرٚرح نلإغكبٌ ٔانزعًٛص 01

 TMGH EGS691S1C011 انقبثؼخ ٗيغًٕعخ ؽهعذ يظا  01

 اعراذ انجبؽضخ  الوصذس:       
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 خصا ص اخر٘اس العٌ٘ح: .0

 ٚشزصؽ عُر اخزٛبش عُٛخ انرشاغخ أٌ:     

ٚزى اخزٛبش انًؾبفم الاغزضًبشٚخ نًػزضًصٍٚ يٍ ثٍٛ يؾبفةبد يظصٚخ يدزه خ نؼًبٌ  .1

 رًضٛم َزبئظ انرشاغخ نػهٕ  انًػزضًصٍٚ انًظصٍٚٛ عبيخ.  

 8أ٘  ؛ٚزى فزؼ عًٛ  غغلاد انزرأل قجم عبو ٔاؽر عهٗ الأقم يٍ ثرع فزصح انرشاغخ  .0

ؽبنخ اكزشبه رؾٛط، فبَّ لا ٚصرجؾ ثُقض اندجصح  ٙ"؛ نهزؤكر يٍ أَّ ف0280ُٚبٚص "

 قر ردز ٙ ثًغصذ اكزػبة خجصح انزرأل.  انزٙانزغبشٚخ 

انرشاغخ نضجبد ْسِ  عهٗ يراش فزصح EGX100ٚزى الاعزًبذ عهٗ صبثذ رصكبد يئرص  .3

 انشصكبد  ؽٕل فزصح انزؾهٛم.

 : ثحثهٌِح ال .2

ْسا انجؾش رى الاعزًبذ عهٗ انًُٓظ انٕط ٙ لاغزعصاع انغبَت لاخزجبش فصػٛبد 

انزؾهٛهٗ نؾػبة انًزتٛص انًػزقم  انُةص٘ نًدزهي ي بْٛى انجؾش، ٔاغزدراو انًُٓظ انكًٗ

لاغدددزُبذ اندددٗ انًُٓغٛدددخ ب(  ٔزنددد  ثشدددصاع)غدددهٕ  ان انزدددبث  )انعبئدددر انًػدددزقصأ( ٔانًزتٛدددص

 eg: Hirshleifer et.al 2008; Barber et.al, 2013; Ertan)ذشاغخ فٙانًػزدريخ 

et.al, 2015; Ertan et.al, 2016; Johanson & So, 2018; Ertan et.al, 

2019; Ertan et.al, 2022)انًزتٛصاد: ِعصع ناص  ؽػبة ْس ٙ. ٔفًٛب ٚه 

  الوسرمت  العا ذ الوسرمشأ(:الورغ٘ش حساب 

انزقٛدٛى  ٔزند  نًعصفدخ يدب ازا كبَدذ  ٙانعبئر انًػدزقصأ اندادٕح الأٔندٗ فدٚعر ؽػبة 

انز بإل عُريب ٚكٌٕ نرٖ انشصكخ ردبشٚ  يدٍ الأذاع  ٙقعبد انًػزضًصٍٚ الأفصاذ ي صؽخ فرٕ

ٔثبنزدبنٗ غدٛزى رًضٛدم . انغٛر  ٔيب ازا كبٌ انًػزضًصٌٔ ٚزرأنٌٕ ثُبعا عهٗ ْسا انز بإل أو لا

الاغزقصاع ثًقٛبظ انعبئر انًػدزقصأ  ٔاندس٘ ٚدزى ؽػدبثّ كًزٕغدؾ يدصعؼ نعٕائدر  ٙالإفصاؽ ف

انشددصكخ ؽددٕل اعلاَددبد الأشثددبػ انضًبَٛددخ انًبػددٛخ يدد  اعاددبع ٔضٌ َػددجٙ أعهددٗ نعٕائددر 

 ;eg: Ertan et.al, 2015; Ertan et.al, 2016)اعلاَدبد الأشثدبػ الأكضدص ؽراصدخ 

Ertan et.al, 2019; Ertan et.al, 2022)  ٗؽٛدش غدٛزى اعادبع ٔضٌ َػدجٙ ٚظدم اند

ب اعابع الأشثبأ الأكضص ؽراصدخ ٔضَدب َػدجٛ ٙٔٚعر انػجت ف% نعبئر أؽرس شث  يػزقصأ. 22

يددٍ انرشاغددبد الاغزقظددبئٛخ ٔانًزعهقددخ ثزٕقعددبد  كضٛددصأصجززٓددب ان انزددْٙددٕ أٌ الأذنددخ  أعهددٗ 

انٕضٌ انُػدجٙ انًُػدٕة نهصثد  انؾدبنٙ أكجدص يدٍ  انًشزضًصٍٚ الأفصاذ رشٛص انٗ أٌ يزٕغؾ

راصدخ عهدٗ شثبأ الأكضص ؽندشثبأ انػبثقخ نّ؛ ٔزن  لأٌ الأيزٕغؾ انٕضٌ انُػجٙ انًُػٕة 

 .(Greenwood & Shleifer, 2014)ثبنُػجخ نهًػزضًص بالأشعؼ ْٙ الأكضص ٔػٕؽ

 صلاس فئبد.( يقػًخ انٗ Decileٔٚزكٌٕ يقٛبظ انعبئر انًػزقصأ يٍ يغًٕعبد عشص )
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ؽٛش ٚكٌٕ انًػزضًص  ؛رصكبد زاد أعهٗ عبئر يػزقصأ82رؼى أغٓى ال ان ئخ الأٔنٗ: .1

ٔرػًٙ ْسِ ان ئخ  ،انز بإل ثشؤٌ ْسِ انشصكبد قجم اعلاٌ الأشثبػ انزبنٙ فٙب ي صؽ

 .High Extrapolated Return( Hثؤعهٗ عبئر يػزقصأ )

ٔرػًٙ ْسِ ان ئخ  ،رصكبد زاد انعبئر انًػزقصأ انًزٕغؾ82رؼى أغٓى ال ان ئخ انضبَٛخ: .0

ٔلأٌ عرذ  ،Middle Extrapolated Return( Mانًزٕغؾ )انًػزقصأ ثبنعبئر 

 .رصكبد فقؾ 1فٓسِ ان ئخ رؼى أغٓى ازا ؛رصكخ فقؾ  01رصكبد انعُٛخ 

ؽٛش ٚكٌٕ انًػزضًص  ؛رصكبد  زاد أقم عبئر يػزقصأ82رؼى أغٓى ال ان ئخ انضبنضخ: .3

ْسِ ان ئخ  ٗٔرػً ،انزشبإو ثشؤٌ ْسِ انشصكبد قجم اعلاٌ الأشثبػ انزبنٙ فٙي صؽاب 

 .Low Extrapolated Return (Lثؤقم عبئر يػزقصأ )

ْددسِ انرشاغددخ عهددٗ رؾهٛددم غددهٕ  رددرأل  ٙٔغددٕه رصكددط انًُٓغٛددخ انًػددزدريخ فدد

ب ان ئزدبٌ الأْدى ًدان ئزٍٛ الأٔنٗ ٔانضبنضخ لأَٓ فٙانًػزضًصٍٚ الأفصاذ ٔعٕائر الأغٓى انٕٛيٛخ 

 (.Ertan et al., 2015الاغزقصاع ) ٙثبنرشاغخ ٔفقبا نزؾٛط الإفصاؽ ف ٔانغرٚصربٌ

 eg: Ertan)ثُبع يقٛبظ انعبئر انًػزقصأ  انّٛ رٕػؼ ٙانز ٔفًٛب ٚهٙ اندإاد

et.al, 2015; Ertan et.al, 2016; Ertan et.al, 2019; Ertan et.al, 2022)  : 

غٓى ال ٙ ندانٕٛي رجرأ الإعصاعاد انؾػبثٛخ نجُبع يقٛبظ انعبئر انًػزقصأ ثؾػبة انعبئر

ثبغزدراو  Excel 2010ثصَبيظ عهٗ  ؽٛش رى ؽػبة زن  ؛عُٛخ انرشاغخ ٙف (01)

  (.8انًعبذنخ شقى )

 

 (           8يعبذنخ )
       

    
 

 

 01يراش فزدصح انرشاغدخ ندم عهٗ  شث  غُخٚزى ؽػبة انعبئر يٍ اعلاٌ الأشثبػ نكم 

 يهددي ٙفدد ٔزندد  عددٍ ؽصٚددق رتسٚددخ رددٕاشٚ  اعددلاٌ الأشثددبػ اندبطددخ ثكددم رددصكخ ؛رددصكخ

ثبغدزدراو  ،ٔعُر كم ربشٚ  ٚزى ؽػبة انعبئر ؽٕل اعلاٌ الأشثبػ ،الإكػٛم انًدظض نٓب

انػددبثقخ نُبفددسح ؽددرس قظددٛصح ؽددٕل اعددلاٌ  حانداددٕ ٙفدد رددى ؽػددبثٓب انزددٙ انٕٛيٛددخ انعٕائددر

: ٚدٕو اعدلاٌ الأشثدبػ ٙؽٕل اعدلاٌ الأشثدبػ ْٔد( 8-  8صلاصخ أٚبو )+ ٙف يزًضهخ ،الأشثبػ

(t)، ( ٔٚدٕو قجدم اعدلاٌ الأشثدبػt-1 )( ٔٚدٕو ثعدر اعدلاٌ الأشٚدبػt+1( )Ertan et al., 

2016). 

فزددصاد  ٙالأشثددبػ نضًددبَٚددزى ؽػددبة انعبئددر انًػددزقصأ كًزٕغددؾ يددصعؼ نهعبئددر يددٍ اعددلاٌ  .1

يد   ،خاندإح انػبثق ٙف رى ؽػبثٓب ٙانز ٔزن  ثبغزدراو عٕائر اعلاَبد الأشثبػ ،يبػٛخ

 eg: Ertan) .نعٕائدر اعلاَدبد الأشثدبػ الأكضدص ؽراصدخ أعهدٗيصاعبح اعابع ٔضٌ َػجٙ 

et.al, 2015; Ertan et.al, 2016; Ertan et.al, 2019; Ertan et.al, 2022) 

 ( ٚزى رصرٛدت ْدسِ الأغدٓى01الاَزٓبع يٍ ؽػبة انعبئر انًػزقصأ نكبفخ انشصكبد ال)ٔثعر 
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يدٍ  ٘أ)ثشدكم رُدبضنٙ  خاندادٕح انػدبثق ٙفد ردى ؽػدبثّ اندس٘ أغبظ انعبئر انًػدزقصأعهٗ 

 .(نٓب أقم عبئر يػزقصأ انزٙ الأغٓى انٗ عبئر يػزقصأ أعهٗنٓب  انزٙ الأغٓى

 ٗٔرػدً ،ؽٛدش ركدٌٕ ان ئدخ الأٔندٗ ؛عبئر يػزقصأ أعهٗنٓب  انزٙ أغٓى 82ٚزى اخزٛبش ال  .0

 1خزٛددبش الأغددٓى الا  ٔ                       ( Hانعددبنٙ )انًػددزقصأ ثبنعبئددر 

انًزٕغؾ انًػزقصأ ثبنعبئر  ٗٔرػً ،ضبَٛخنٓب عبئر يػزقصأ يزٕغؾ ؽٛش ركٌٕ ان ئخ ان انزٙ

(M )                          ٔ  أقددددم عبئددددر  زاد 82خزٛددددبش الأغددددٓى الا

( Lانًدددددُد غ ) انًػدددددزقصأٔرػدددددًٙ ثبنعبئدددددر  ،ضبنضدددددخيػدددددزقصأ ؽٛدددددش ركدددددٌٕ ان ئدددددخ ان

كدم  ٙفد كًب ٚزى اعبذح رصرٛدت انًقٛدبظ ثٓدسا انشدكم ؛                       

ٔانشدصكبد زاد أقدم  ،عبئدر أعهدٗيراش فزصح انرشاغخ نزؾرٚر الأغدٓى زاد عهٗ  شث  غُخ

 2 ×غددُٕاد  2يددصح ) 02ٚددزى اعددبذح رصرٛددت انًقٛددبظ عددرذ  ٘أ ،كددم شثدد  غددُخ فددٙ عبئددر

 أشثبأ نهػُخ انٕاؽرح( 

 ،ئدر انًػدزقصأبأخٛصاا ٚزى ؽػدبة انعبئدر انًػدزقصأ نكدم فئدخ يدٍ ان ئدبد اندضلاس نًقٛدبظ انع .3

ٔٚدزى ؽػدبثّ عدٍ ؽصٚدق  ،انزؾهٛدم ٙف ّغٕه ٚزى اغزدراي انس٘ ٔزن  لأٌ ْسا انعبئر ْٕ

ردى فقدؾ ؽػدبة يزٕغدؾ عبئدر  حْدسِ اندادٕ ٙف ٔنكٍ ،أخس يزٕغؾ عبئر رصكبد كم فئخ

غدٕه ٚدزى  هزدبٌان ٔزن  لأٌ ْدبرٍٛ ان ئزدٍٛ ًْدب ؛ٔيزٕغؾ عبئر ان ئخ انضبنضخ ،الأٔنٗان ئخ 

 .انزؾهٛم ٙف اغزدرايًٓب

 الوسرثوشٗي اافشادششاء  الاسرمشاء تسلْن ٖعبلح الإفشاط ف: 

 : عهُٗٚض  انس٘ فصع انجؾش اخزجبش انٗرٓره ْسِ اندإح   

اسرمشاء عْا ذ  ٖف الإفشاطهعٌْٗح راخ دلالح إحصا ٘ح ت٘ي  اسذثاطذْخذ عبلح "   

 "الوسرثوشٗي اافشاد ششاءإعبًاخ ااستاذ الساتمح ّسلْن 

يد  انزٕقعدبد الاغدزقصائٛخ انًػزضًصٍٚ الأفصاذ  رصاعغهٕ   رٕافقيٍ نهزؾقق  ٔزن 

الاغدزقصاع يدٍ انًزٕقد  أٌ  ٙف لإفصاؽب ن، فٕفقا خٚغٕ  الأٔشا  انًبنٛخ انًظص ٙفانً صؽخ 

. (Ertan et.al, 2019) انًػددزضًصٌٔ أكضددص ثعددر غهػددهخ يددٍ انعٕائددر الإٚغبثٛددخ ٘ٚشددزص

كدر يدٍ أٌ ْدسِ الأًَدبؽ ؤنهز ؛ٔنهزؾقق يٍ زن  غٕه ٚزى اغزدراو ًَدٕزط الاَؾدراش انًزعدرذ

يزتٛدصٍٚ يٍ خلال  غهٕ  انشصاع نقٛبظ  اا َٔةص ،غٕه رًضم رتٛصاد زاد ذلانخ اؽظبئٛخ

فصػددٛزٍٛ فػددٕه ٚددزى اخزجددبش  ،عددرذ طدد قبد انشددصاعٔ ،قًٛددخ انًشددزصٚبد: فددصعٍٛٛ ًْٔددب

 : فصعٛزٍٛ

 ٌّٗص الفشض الفشعٖ ااّل علٔ:  .1

H.1 :  اسرمشاء عْا ذ  ٖراخ دلالح إحصا ٘ح ت٘ي الإفشاط فذْخذ عبلح اسذثاط هعٌْٗح

 اافشاد.٘وح هشرشٗاخ الوسرثوشٗي إعبًاخ ااستاذ الساتمح ّل

 ّذسرخذم الوعادلح اٙذ٘ح لم٘اس ُزا الفشض:
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      +          
+           

    )+          
 

   )+       
+      +    

 (0 انًعبذنخ)

 (0( عرٔل رٕػٛؾٙ نًزتٛصاد انًعبذنخ )0عرٔل )

 

متغيرات المعادلة 
 بالمغة العربية

متغيرات المعادلة 
 نجميزيةبالمغة الإ

رمز 
 شرح المتغير المتغير

 
 المشتريات

 

 

buy 

 

 

   

يام الربع بعد قيمة المشتريات خلال باقي أ ييتمثل ف
 الذيبسبب عدم معرفة الوقت  ؛ستبعاد يوم إعلان الأرباحا

 ن الأرباح وما إذا حدث الإعلان فيحدث فية الإعلان ع
 Ertan et)ذلك اليوم  فيوقت التداول أم بعد إغلاق السوق 

al, 2019) 
خمسة مشتريات 

 أيام قبل
buy 5 Day 

Before 
      

قيمة المشتريات خلال خمسة أيام قبل إعلان  ييتمثل ف
 (t-5)الأرباح 

 
 عائد مستقرأ أعمى

High 

Extrapolated 

Return 

 

H 

 

 أعمى عائد مستقرأ خلال الربع ييتمثل ف
 

 أقل عائد مستقرأ
 

Low 

Extrapolated 

Return 

 

L 
 أقل عائد مستقرأ خلال الربع ييتمثل ف

 

 Control متغيرات ضابطة

Variables 

 

CV 

ونمو الأرباح  Firm Size (FS)حجم الشركة  ييتمثل ف
Profit Growth (PG) خلال الربع 

التأثيرات الثابتة عمى 
 مستوى ربع الشركة

 

Fixed Effect 

 

 

 

FE 

 

 

سموك تداول المستثمر الفرد عمى مدار ربع  يالتباين ف
الخمسة أيام قبل  يالفرق بين سموك تداول المستثمر فالسنة )

 (باقي أيام الربع يلتداول فإعلان الأرباح وسموك ا
 يٍ اعراذ انجبؽضخ الوصذس:  
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 ٌّٗص الفشض الفشعٖ الثأً علٔ: .2
H.2:  اسرمشاء عْا ذ  فٖذْخذ عبلح اسذثاط هعٌْٗح راخ دلالح إحصا ٘ح ت٘ي الإفشاط

 إعبًاخ ااستاذ الساتمح ّعذد صفماخ ششاء الوسرثوشٗي اافشاد.

 قٛبظ ْسا ان صع: ٙٔرػزدرو انًعبذنخ اٜرٛخ ف  

    

  +         
+          

    )+          
 

   )+       
+       +     

 (0): انًعبذنخ

 (0( عرٔل رٕػٛؾٙ نًزتٛصاد انًعبذنخ )2عرٔل )

يزتٛصاد انًعبذنخ 

 انعصثٛخثبنهتخ 

يزتٛصاد انًعبذنخ 

 ثبنهتخ الإَغهٛطٚخ

شيط 

 رصػ انًزتٛص انًزتٛص

 

 عرذ ط قبد انشصاع

 

 

Buy Transactions 

 

 

  

خلال ثبقٙ أٚبو انصث  ثعر  عرذ ط قبد انشصاع فٙ ٚزًضم 

ثػجت عرو يعصفخ انٕقذ انس٘ ؽرس  ؛لأشثبػغزجعبذ ٕٚو اعلاٌ اا

قذ انزرأل ٔ فٙالإعلاٌ عٍ الأشثبػ ٔيب ازا ؽرس الإعلاٌ  فّٛ

 (Ertan et al, 2019)زن  انٕٛو  أو ثعر اغلا  انػٕ  فٙ

 عرذ ط قبد انشصاع

 دًػخ أٚبو قجمن

Buy 

Transactions 5 

Day Before 
      

خلال خًػخ أٚبو قجم اعلاٌ  عرذ ط قبد انشصاع ًضم فٙٚز

 (t-5الأشثبػ )

 

 يػزقصأأعهٗ عبئر 

High 

Extrapolated 

Return 

 

H 

 

 أعهٗ عبئر يػزقصأ خلال انصث  ٚزًضم فٙ

 

 أقم عبئر يػزقصأ

 

Low 

Extrapolated 

Return 

 

L 
 أقم عبئر يػزقصأ خلال انصث  ٚزًضم فٙ

 

 يزتٛصاد ػبثاخ
Control 

Variables 

 

CV 

ًَٕٔ الأشثبػ  Firm Size (FS)ؽغى انشصكخ  فٙٚزًضم 

Profit Growth (PG)  خلال انصث 

انزؤصٛصاد انضبثزخ عهٗ 

 يػزٕٖ شث  انشصكخ

 

Fixed Effect 

 

 

 

FE 

 

 

غهٕ  ررأل انًػزضًص ان صذ عهٗ يراش شث  انػُخ  فٙانزجبٍٚ 

اندًػخ أٚبو قجم اعلاٌ  فٙ)ان ص  ثٍٛ غهٕ  ررأل انًػزضًص 

 (ثبقٙ أٚبو انصث  فٙالأشثبػ ٔغهٕ  انزرأل 
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 لاخرثاس فشض٘ح الثحث:ااسال٘ة الإحصا ٘ح 

 :  فصػخ انجؾش خزجبشلا خانًػزدري ٛخعصع الأغبنٛت الإؽظبئ ٚهٗ فًٛب

ؽظدبع انٕطد ٙ نًزتٛدصاد غٕه ٚزى عصع الإ ،خانًُبزط انػبثق اخزجبشٔيٍ أعم رقرٚص ٔ

 :Eviewsثبغزدراو انجصَبيظ انقٛبغٙ  خاد اٜرٛخزجبشٔيٍ صى راجٛق الا ،جؾشان

 Unitانزؾقق يٍ اغزقصاشٚخ انػلاغم انطيُٛخ نهجٛبَبد يٍ خلال اخزجبش عسش انٕؽرح 

Root - Test ٙفٕنص انًٕغ  )-يٍ خلال اعصاع اخزجبش ذٚكAugmented Dickey-

Fuller.) 

رى انزٕطم انٛٓب يٍ خلال اخزجبش خظبئض  ٙانزبكر يٍ عٕذح ٔطؾخ انًُبزط انز .1

 ((F-statisticsانًُٕزط )يعبيم انزؾرٚر، يعُٕٚخ اؽظبئٛخ 

نهزؾقق يٍ غلايخ انًُٕزط ْٔٙ  Diagnostic Testاخزجبش رشدٛض انًُٕزط  .0

 الاخزجبشاد اٜرٛخ :

-Jarque: انزًضٛددم انجٛددبَٙ ٔاخزجددبش Normality Testاخزجددبش انزٕضٚدد  اناجٛعددٙ  -

Bera .نهزٕضٚ  اناجٛعٙ نجبقٙ انًُٕزط 

ثبغدزدراو اخزجدبش ذٚدصثٍ ٔارػدٌٕ  Autocorrelation Testاخزجبش الاشرجبؽ اندسارٙ  -

Durbin-Watson.  

 ًرا ح الثحث: 

 : ثحثالرْص٘ف الإحصا ٖ لورغ٘شاخ ال .1

 جؾدددشدراو الإؽظدددبع انٕطددد ٙ نٕطدددي اندظدددبئض انصئٛػدددخ نجٛبَدددبد انزٚدددزى اغددد

ٛي الإؽظدبئٙ نجٛبَدبد طدٚتادٙ ْدسا انقػدى انزٕ ّعهىدٔيعصفخ انزجدبٍٚ ذاخدم انعُٛدخ ٔثُدبعا 

 .جؾشانٔيزتٛصاد 

 فدددٙ ٔانًزًضهدددخ ،جؾددش( الإؽظددبعاد انٕطددد ٛخ نًزتٛدددصاد ان2ٚعددصع انغدددرٔل )ٔ

ٔانًزتٛددص  ((ERالاغددزقصاع )يقٛددبظ انعبئددر انًػددزقصأ ) فددٙ الإفددصاؽانًزتٛددص انًػددزقم ْٔددٕ 

 ( BT( ٔعرذ ط قبد انشصاع )bانزرأل يعجصاا عُّ ثقًٛخ انًشزصٚبد )انزبث  ْٕٔ غهٕ  
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 جؾشنًزتٛصاد ان خؽظبعاد انٕط ٛ( الإ2عرٔل )

 

 عدد صفقات الشراء قيمة المشتريات العائد المستقرأ 
 Mean 0.0028 104730 1.1550المتوسط الحسابي

 Std.Dev 0.4186 201421 0.83029المعياري نحرافال 

 672 672 672 المشاهداتعدد 

       Eviewsيٍ اعراذ انجبؽضخ ثبغزدراو يدصعبد ثصَبيظ  الوصذس :  

ٔانًزٕغددابد انؾػددبثٛخ نهًزتٛددصاد  َ٘ؾددصاه انًعٛددبشلاإٚػددؼ انغددرٔل انػددبثق   

( ERْٔدددٕ انعبئدددر انًػدددزقصأ )نهًزتٛدددص انًػدددزقم انزبثعدددخ ٔانًػدددزقهخ فبنًزٕغدددؾ انؾػدددبثٙ 

(. ٔثبنُػددددجخ نهًزتٛددددصاد انزبثعددددخ 2.22812ٚػددددبٔ٘ ) ( ٔثددددبَؾصاه يعٛددددبش2.2201٘)

( ثددددبَؾصاه يعٛددددبش٘ 822102( ٚػددددبٔ٘ )bفبنًزٕغددددؾ انؾػددددبثٙ نقًٛددددخ انًشددددزصٚبد )

انددٗ أٌ انًزٕغددؾ انؾػددبثٙ نعددرذ طدد قبد  ـأٚؼباددـ ( كًددب رشددٛص َزددبئظ انغددرٔل 028208)

 (2.10201َؾصاه يعٛبش٘ )ب(  ث8.8222انشصاع ٚػبٔ٘ )

 ًرا ح اخرثاساخ الفشّض: .0

رٕطددم انٛٓددب انجؾددش فًٛددب ٚزعهددق ثبخزجددبش طددؾخ  انزددٙٚعددصع ْددسا انغددطع انُزددبئظ 

 يٍ فصٔع فصعٛخ كًب ٚهٗ:  ّٔيب ُٚجضق يُ ،ان صع انصئٛع

   ًرا ح اخرثاس الفشض الفشعٖ ااّلH.1 :) 

رٕعر علاقخ اشرجبؽ يعُٕٚخ زاد ذلانخ اؽظدبئٛخ ثدٍٛ ُٚض ْسا ان صع عهٗ أَّ : "

اغدددزقصاع عٕائدددر اعلاَدددبد الأشثدددبػ انػدددبثقخ ٔقًٛدددخ يشدددزصٚبد انًػدددزضًصٍٚ  فدددٙالإفدددصاؽ 

 الأفصاذ".

ٔلاخزجبش طؾخ ْسا ان صع  رى أٔلاا اخزجبش يػدزٕٖ اغدزقصاشٚخ انجٛبَدبد ثبغدزدراو 

  صى اغزدراو أغهٕة رؾهٛم الاَؾراش انًزعرذ ثبغدزدراو ADFفٕنص انًٕغ   –اخزجبش ذٚكٙ 

 كًب ٚهٙ:  OLSرؾهٛم انًصثعبد انظتصٖ 

  اخرثاس خزس الْحذجUnit Root Test : 

نٕؽددرح نغددسش ا ADFفددٕنص انًٕغدد   –( َزددبئظ اخزجددبش ذٚكددٙ 2ٚعددصع انغددرٔل )

ؽٛش ردُض فصػدٛخ اخزجدبش عدسش انٕؽدرح عهدٗ ٔعدٕذ عدسش  ؛نًزتٛصاد ًَٕزط انًشزصٚبد

أ٘ أٌ انػهػهخ غٛص يػزقصح. ٔيٍ أعدم شفدغ ْدسِ ان صػدٛخ  ؛غهػهخ انًزتٛصاد فٙٔؽرح 
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أقدم يدٍ يػدزٕٖ  P-Valueٌ انػهػهخ يػزقصح لاثر يدٍ أٌ ركدٌٕ قًٛدخ الاؽزًدبل أانقٕل 

 %.2ْٕٔ  ،انرلانخ انًاهٕة

 فٕنص انًٕغ  نه صع ان صعٙ الأٔل –( اخزجبش عسش انٕؽرح ذٚكٙ 2عرٔل )

 المتغير اسم
مستواها العادي  في البيانات

 Pقيمة 
b 0.0000 

      0.0000 

        0.0006 

        0.0012 

CV 
FS                 0.0000 

PG                 0.0000 

FE 0.0000 

 .Eviewsيٍ اعراذ انجبؽضخ ثبغزدراو يدصعبد ثصَبيظ  الوصذس :

يػدزٕاْب انعدبذ٘.  فدٙانًزتٛدصاد يػدزقصح  زدب( أٌ كه2ٔٚزؼؼ يدٍ َزدبئظ انغدرٔل ) 

 فددٙ( OLSٔيددٍ صددى رشددٛص ْددسِ انُزددبئظ انددٗ ايكبَٛددخ راجٛددق ؽصٚقددخ انًصثعددبد انظددتصٖ )

 .خًُٕزط ذٌٔ انؾظٕل عهٗ َزبئظ يطٚ رؾهٛم ان

   ًرا ح اخرثاس الفشض الفشعٖ ااّلH.1 :) 

 فدٙ( OLSٔيٍ أعم اخزجبش ْسا ان صع رى اغزدراو ؽصٚقخ انًصثعدبد انظدتصٖ )

 فٙ( َزبئظ اخزجبش رؾهٛم انًصثعبد انظتصٖ نعلاقخ الإفصاؽ 1ٔٚعصع انغرٔل ) ،انزؾهٛم

 :الاغزقصاع ثقًٛخ يشزصٚبد انًػزضًصٍٚ الأفصاذ
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غزقصاع الا فٙنعلاقخ الإفصاؽ  OLS(: َزبئظ اخزجبش رؾهٛم انًصثعبد انظتصٖ 1انغرٔل )

 ثقًٛخ يشزصٚبد انًػزضًصٍٚ الأفصاذ

ثبنزاجٛق عهٗ انًعبذنخ  Eviewsثبغزدراو يدصعبد ثصَبيظ  ؛يٍ اعراذ انجبؽضخ :لوصذسا

 اٜرٛخ:

      +          
+           

    )+          
 

   )+       
+      +    

 ( يب ٚهٙ : 1ٔٚزؼؼ يٍ َزبئظ انغرٔل ) 

انًػزضًصٍٚ الأفصاذ قجم اعلاٌ الأشثبػ ثدًػخ أٚبو ٔعٕذ ارغبِ عبو ثبنشصاع يٍ قجم  .1

انًشزصٚبد قجم اعلاٌ الأشثبػ  فٙ(  يًب ٚعُٙ أٌ انطٚبذح ثٕؽرح ٔاؽرح      )

انًشزصٚبد خلال انصث  عُر يػزٕٖ  فٙ( 2.112ثدًػخ أٚبو ٚقبثهٓب ضٚبذْب يقراشْب )

لانخ انًاهٕة ( أقم يٍ يػزٕٖ انر2.222( ٔثقًٛخ اؽزًبنٛخ )t  =20.822يعُٕٚخ )

 ْٕٔ2.% 

(      ) قجم اعلاٌ الأشثبػ ثدًػخ أٚبوثبنُػجخ نقًٛخ يشزصٚبد انًػزضًصٍٚ الأفصاذ  .0

نٓب انٗ ٔعٕذ علاقخ اشرجبؽ  B(  رشٛص قًٛخ Hانشصكبد زاد أعهٗ عبئر يػزقصأ ) فٙ

                       المتغير اسم
CV 

FE 
ثابت 
 FS PG (Cالمعادلة)

 B 0.88016 -0.2944 -0.1285 0.00001 0.00005 -0.5898 0.47826قيمة 

 T 42.1058 -2.0106 -.01027 0.43722 0.0856 -38.973 10.4664قيمة 

 حتما ال

 Prob) 
0.0000 0.0448 0.9182 0.6621 0.9318 0.00000 0.0000 

Adjusted  R-squared 0.83522 

 F-Stat 596.357 اختبارقيمة 

-Fمعنوية النموذج 

Statistics (Prob) 
0.0000 

Durbin-Watson stat 2.001481 

 672 المشاهدات
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عكػٛخ يعُٕٚخ زاد ذلانخ اؽظبئٛخ ثٍٛ انًزتٛص انزبث  ْٕٔ)قًٛخ انًشزصٚبد( ٔانًزتٛص 

( ٔزن  عُر يػزٕٖ 2.012-  ٔزن  ثقًٛخ )H)انًػزقم ْٕٔ )أعهٗ عبئر يػزقصأ 

 (. 2.222( ثقًٛخ اؽزًبل )0.288-يعُٕٚخ )

(      ) جم اعلاٌ الأشثبػ ثدًػخ أٚبوقثبنُػجخ نقًٛخ يشزصٚبد انًػزضًصٍٚ الأفصاذ  .3

نٓب انٗ عرو ٔعٕذ علاقخ  B(  رشٛص قًٛخ Lانشصكبد زاد أقم عبئر يػزقصأ ) فٙ

اشرجبؽ يعُٕٚخ زاد ذلانخ اؽظبئٛخ ثٍٛ انًزتٛص انزبث  ْٕٔ)قًٛخ انًشزصٚبد( ٔانًزتٛص 

( ْٔٙ أكجص 2.181؛ َةصاا نكٌٕ قًٛخ الاؽزًبل )L)انًػزقم ْٕٔ )أقم عبئر يػزقصأ 

 %. 2يٍ يػزٕٖ انرلانخ 

رشٛص انٗ أٌ  انزٙ( 2.102ٔرػبٔ٘ )  كًب ٚزؼؼ يٍ انغرٔل انػبثق فبٌ قًٛخ  .2

قًٛخ انًشزصٚبد   فٙٚؾرس  انس٘% يٍ انزتٛص 10.2يزتٛصاد ْسا انًُٕزط ر ػص

رشٛص َزبئظ رؾهٛم  نزٙأْٙ رًضم َػجخ يصر عخ ٔيٍ صى ٚزى قجٕل ْسِ ان صػٛخ. ٔ

ان ئخ الأٔنٗ يٍ يقٛبظ انعبئر انًػزقصأ  فٙكهًب كبَذ انشصكخ الاَؾراش نٓب انٗ أَّ 

( أذٖ زن  انٗ اَد بع قًٛخ يشزصٚبد انًػزضًصٍٚ ثٓب H)زاد أعهٗ عبئر يػزقصأ 

 قجم اعلاٌ الأشثبػ.

ثٍٛ انًزتٛصاد انٗ عرو ٔعٕذ علاقخ اشرجبؽ يعُٕٚخ  ـأٚؼبا ـ كًب رشٛص َزبئظ انزؾهٛم  .5

( ٔقًٛخ يشزصٚبد انًػزضًصٍٚ (PG)ًَٕٔ الأشثبػ  (FS)انؼبثاخ )ؽغى انشصكخ 

 الأفصاذ.

ثبنُةص انٗ صبثذ انًعبذنخ َلاؽم أٌ قًٛزّ يٕعجخ ٔزاد ذلانخ يعُٕٚخ  ْٕٔ يب ٚشٛص  .6

قًٛخ يشزصٚبد انًػزضًصٍٚ  فٙرى رُبٔنٓب صئصص  انزٙانٗ ٔعٕذ عٕايم أخصٖ غٛص 

 الأفصاذ. 

انٗ يعُٕٚخ ْسِ انُزبئظ عُر  F-Statistics (Prob)كًب ٚشٛص يعبيم يعُٕٚخ انًُٕزط  .7

 .(2.28يػزٕٖ ذلانخ )
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 الفشض الفشعٖ الثأً اخرثاس  H.2 :) 

رٕعدر علاقدخ اشرجدبؽ يعُٕٚدخ زاد ذلاندخ اؽظدبئٛخ ثدٍٛ ُٚض ْسا ان صع عهٗ أَّ: 

اغددزقصاع عٕائددر اعلاَددبد الأشثددبػ انػددبثقخ ٔعددرذ طدد قبد رددصاع انًػددزضًصٍٚ  فددٙالإفددصاؽ 

 الأفصاذ.

صدددى  ،غدددزقصاشٚخ انجٛبَدددبدألاخزجدددبش طدددؾخ ْدددسا ان دددصع ردددى أٔلاا اخزجدددبش يػدددزٕٖ 

 OLSاغددزدراو أغددهٕة رؾهٛددم الاَؾددراش انًزعددرذ ثبغددزدراو رؾهٛددم انًصثعددبد انظددتصٖ 

 كًب ٚهٙ: فصع انرشاغخ  لاخزجبش

  اخرثاس خزس الْحذجUnit Root Test : 

نغددسش انٕؽددرح  ADFفددٕنص انًٕغدد   –َزددبئظ اخزجددبش ذٚكددٙ ( 1ٚعددصع انغددرٔل )

ؽٛددش رددُض فصػددٛخ اخزجددبش عددسش انٕؽددرح عهددٗ  ؛عددرذ طدد قبد انشددصاعنًزتٛددصاد ًَددٕزط 

أ٘ أٌ انػهػدهخ غٛدص يػدزقصح. ٔيدٍ أعدم شفدغ  ؛غهػدهخ انًزتٛدصاد فدٙٔعٕذ عسش ٔؽرح 

أقدم  P-Valueٔانقٕل اٌ انػهػهخ يػزقصح لاثر يٍ أٌ ركٌٕ قًٛخ الاؽزًبل  ،ْسِ ان صػٛخ

 %.2ْٕٔ  ،يٍ يػزٕٖ انرلانخ انًاهٕة

 فٕنص انًٕغ  نه صع ان صعٙ انضبَٗ –( اخزجبش عسش انٕؽرح ذٚكٙ 1عرٔل )

 

مستواها العادي  في البيانات المتغير اسم
 Pقيمة 

T 0.0000 

      0.0000 

         0.0000 

         0.0000 

CV 
FS                     0.0000 

PG                    0.0000 

FE      0.0000 

 Eviewsثبغزدراو يدصعبد ثصَبيظ  ؛يٍ اعراذ انجبؽضخ :الوصذس     
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يػددزٕاْب انعددبذ٘.  فددٙانًزتٛددصاد يػددزقصح  زددب( أٌ كه1ٔٚزؼددؼ يددٍ َزددبئظ انغددرٔل )

 فددٙ( OLS) ٖبَٛددخ راجٛددق ؽصٚقددخ انًصثعددبد انظددتصٔيددٍ صددى رشددٛص ْددسِ انُزددبئظ انددٗ ايك

 .خًُٕزط ذٌٔ انؾظٕل عهٗ َزبئظ يطٚ رؾهٛم ان

  ٖالثأًًرا ح اخرثاس الفشض الفشع  H.2:) 

 فدٙ( OLSٔيٍ أعم اخزجبش ْسا ان صع رى اغزدراو ؽصٚقخ انًصثعدبد انظدتصٖ )

 فدٙ( َزبئظ اخزجبش رؾهٛم انًصثعبد انظتصٖ نعلاقخ الإفصاؽ 1انزؾهٛم  ٔٚعصع انغرٔل )

 .الاغزقصاع ثعرذ ط قبد انشصاع

الاغزقصاع  فٙنعلاقخ الإفصاؽ  OLS: َزبئظ اخزجبش رؾهٛم انًصثعبد انظتصٖ (1انغرٔل )

 ثعرذ ط قبد انشصاع

 ؛ثبنزاجٛق عهٗ انًعبذندخ Eviewsيٍ اعراذ انجبؽضخ ثبغزدراو يدصعبد ثصَبيظ  :الوصذس

 اٜرٛخ: 
    

  +         
+          

    )+          
    )+       

+       +     

 ( يب ٚهٙ : 1ٚزؼؼ يٍ َزبئظ انغرٔل )  

ٚقٕو ثٓب انًػزضًصٌٔ الأفصاذ قجم اعلاٌ  انزٙعرذ ط قبد انشصاع  فٙٔعٕذ ضٚبذح  .8

عرذ ط قبد  فٙيًب ٚعُٙ أٌ انطٚبذح ثٕؽرح ٔاؽرح  ؛(     الأشثبػ ثدًػخ أٚبو )

                         المتغير اسم
CV 

FE 
ثاتد 

 C) FS PGالوعادلح  

 B 0.19306 0.856201 -0.0029قيمة 
0.0000

2 
0.00007 -0.20926 0.535480 

 T 7.20328 3.217041 -0.0131قيمة 
1.2470

7 
0.15896 -10.8844 25.14551 

 Prob) 0.0000 0.0014 0.9895 0.2128 0.873 0.0000 0.0000 حتما ال

Adjusted  R-squared 0.294058 

 F-Stat 64.0979 اختبارقيمة 

 F-Statistics (Prob) 0.0000معنوية النموذج 

Durbin-Watson stat 1.958057 

 672 المشاهدات
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ٚقٕو ثٓب انًػزضًصٌٔ الأفصاذ قجم اعلاٌ الأشثبػ ثدًػخ أٚبو ٚقبثهٓب  انزٙانشصاع 

ٕٚخ عرذ ط قبد انشصاع خلال انصث  عُر يػزٕٖ يعُ فٙ( 2.810ضٚبذْب يقراشْب )

(1.020t= )، ( 2.222ٔثقًٛخ اؽزًبنٛخp=  أقم يٍ يػزٕٖ انرلانخ )2.% 

ٚقٕو ثٓب انًػزضًصٌٔ الأفصاذ قجم اعلاٌ الأشثبػ  انزٙثبنُػجخ نعرذ ط قبد انشصاع  .0

رصكبد ان ئخ الأٔنٗ يٍ يقٛبظ انعبئر انًػزقصأ )زاد أعهٗ  فٙ (     ثدًػخ أٚبو )

ٕذ علاقخ اشرجبؽ يٕعجخ يعُٕٚخ زاد ذلانخ نٓب انٗ ٔع Bرشٛص قًٛخ  (عبئر يػزقصأ

اؽظبئٛخ ثٍٛ انًزتٛص انزبث  ْٕٔ)عرذ ط قبد انشصاع( ٔانًزتٛص انًػزقم ْٕٔ )أعهٗ 

( ثقًٛخ اؽزًبل 0.081(  ٔزن  عُر يػزٕٖ يعُٕٚخ )2.122. ثقًٛخ )H)عبئر يػزقصأ 

ٌ الأفصاذ ٔٚقٕو ثٓب انًػزضًص انزٙ(. ٔثبنزبنٗ ٚصرجؾ عرذ ط قبد انشصاع 2.2282)

)زاد أعهٗ عبئر يػزقصأ ان ئخ الأٔنٗ يٍ يقٛبظ انعبئر انًػزقصأ  فٙثكٌٕ انشصكخ  

H .) 

ٌ الأفصاذ قجم اعلاٌ الأشثبػ ٔٚقٕو ثٓب انًػزضًص انزٙعرذ ط قبد انشصاع نثبنُػجخ  .0

رصكبد ان ئخ انضبنضخ يٍ يقٛبظ انعبئر انًػزقصأ )زاد أقم  فٙ (     ثدًػخ أٚبو )

عرو ٔعٕذ علاقخ اشرجبؽ يٕعجخ يعُٕٚخ زاد  نٓب انٗ Bرشٛص قًٛخ  (Lعبئر يػزقصأ 

( ٔانًزتٛص انًػزقم ْٕٔ ط قبد انشصاع ذلانخ اؽظبئٛخ ثٍٛ انًزتٛص انزبث  ْٕٔ)عرذ

( أكجص يٍ يػزٕٖ انرلانخ 2.111؛ َةصاا نكٌٕ قًٛخ الاؽزًبل )L))أقم عبئر يػزقصأ 

ٚقٕو ثٓب انًػزضًصٌٔ الأفصاذ لا رصرجؾ ثكٌٕ  انزٙفبٌ ط قبد انشصاع %  ٔثبنزبنٗ 2

 (.L)زاد أقم عبئر يػزقصأ ان ئخ انضبنضخ يٍ يقٛبظ انعبئر انًػزقصأ  فٙانشصكخ 

رشٛص انٗ أٌ  انزٙ( 2.012ٔرػبٔ٘ )  ٔكًب ٚزؼؼ يٍ انغرٔل انػبثق فبٌ قًٛخ  .2

عرذ ط قبد  فٙٚؾرس  انس٘% يٍ انزتٛص 01يزتٛصاد ْسا انًُٕزط ر ػص ؽٕانٙ 

نقًٛخ    ْٔٙ َػجخ نٛػذ يصر عخ ثشكم كجٛص يقبشَخا ثبل ،شصاع قجم اعلاٌ الأشثبػان

الاغزقصاع يٍ  فٙٔنكٍ قر رشٛص ْسِ انُزٛغخ ثشكم عبو انٗ ٔعٕذ افصاؽ  ،انًشزصٚبد

لأٌ َزبئظ رؾهٛم الاَؾراش ،غٕ  الأٔشا  انًبنٛخ انًظصٚخ فٙقجم انًػزضًصٍٚ الأفصاذ 

)زاد ان ئخ الأٔنٗ يٍ يقٛبظ انعبئر انًػزقصأ  فٙشصكخ رشٛص انٗ أَّ كهًب كبَذ ان

 ( أذٖ زن  انٗ ضٚبذح عرذ ط قبد انشصاع قجم اعلاٌ الأشثبػ.Hأعهٗ عبئر يػزقصأ 

انٗ عرو ٔعٕذ علاقدخ اشرجدبؽ يعُٕٚدخ ثدٍٛ انًزتٛدصاد  ـأٚؼبا ـ كًب رشٛص َزبئظ انزؾهٛم  .2

 ط قبد انشصاع.( ٔعرذ (PG)ًَٕٔ الأشثبػ  (FS)انؼبثاخ )ؽغى انشصكخ 

ْٕٔ يب ٚشٛص  ،َلاؽم أٌ قًٛزّ يٕعجخ ٔزاد ذلانخ يعُٕٚخ ؛ٔثبنُةص انٗ صبثذ انًعبذنخ .2

ٚقٕو ثٓب  انزٙط قبد انشصاع  فٙرى رُبٔنٓب صئصص  انزٙانٗ ٔعٕذ عٕايم أخصٖ غٛص 

 انًػزضًصٌٔ الأفصاذ. 

ُزبئظ عُر انٗ يعُٕٚخ ْسِ ان F-Statistics (Prob)كًب ٚشٛص يعبيم يعُٕٚخ انًُٕزط  .1

 (.2.28يػزٕٖ ذلانخ )

 

 

 



 

 

 2024 يونيو، 18دد ـوط، العـة أسيـامعـارة، جـة التجـة لكليـة العلميـالمجل

 

- 111 - 
 

 اخ الفشّض:اخرثاسّذفس٘ش  ،هٌالشح .3

اغدزقصاع  فٙ علاقخ افصاؽ انًػزضًصٍٚ الأفصاذعهٗ  انزعصه ٗانؾبن انجؾش اغزٓره

ع ٔفدص بخزجدبشقبيذ انجبؽضخ ث ّهٛعٔثُبعا  ،رصائٓىػهٕ  ث عٕائر اعلاَبد الأشثبػ انػبثقخ

 ع: ٔان ص ِْس اخزجبشبئظ زٔفًٛب ٚهٙ عصع نُ ،انجؾش

 عدددٍ ٔعدددٕذ علاقدددخ اشرجدددبؽ غدددهجٛخ زاد ذلاندددخ ان دددصع ان صعدددٙ الأٔل  أغددد صد َزدددبئظ

ٔقًٛدخ يشدزصٚبد انًػدزضًصٍٚ الأفدصاذ قجدم اعدلاٌ  الاغدزقصاع فٙالإفصاؽ اؽظبئٛخ ثٍٛ 

 خٔشا  انًبنٛدددفدددصاذ فدددٙ غدددٕ  الأٖ انجبؽضدددخ أٌ رغُدددت انًػدددزضًصٍٚ الأٔردددصالأشثدددبػ  

نٓدب  انزدٙٚكدٌٕ نٓدب ردبشٚ  يدٍ الأذاع انغٛدر )أ٘  انزدٙانًظص٘ ردصاع أغدٓى انشدصكبد 

ددب نلإفددصاؽ ٌٚ ْددٕلاع انًػددزضًصؤ(، ثددعبئددر يػددزقصأ عددبل   ب يعبكػا  فددٍٙ قددر ٚزجعددٌٕ غددهٕكا

 Contrarianأٔ يدب ٚػدًٗ ثبغدزصارٛغٛخ انزُدبقغ ) ،الاغزقصاع ْٕٔ انػهٕ  انًُبقغ

Strategies ) ٚ أٌ أغددٓى ْددسِ عزقددرًٔٔٚكددٍ ر ػددٛص زندد  ثددؤٌ انًػددزضًصٍٚ الأفددصاذ ٌ

 ؛ثقًٛخ أعهٗ يٍ قًٛزٓب انؾقٛقٛخ ٔغٕه رصرر انٗ يزٕغآب يصح أخصٖ خانشصكبد يقًٛ

فقر ٚكٌٕ ُْب  خٕه نرٖ انًػدزضًصٍٚ يدٍ فقدراٌ انًكبغدت انًؾزًهدخ فدٙ انًػدزقجم أٔ 

يٍ رؤصص الأغعبش ثزتٛٛصاد فٙ انشصكبد أٔ انزشصٚعبد، أٔ ثػجت انؼتؾ انجٛعٙ انس٘ 

 بأ الأغعبش ثشكم ي صؽ.قر ٚئذ٘ انٗ اشر 

يددد  يدددب رٕطدددهذ انٛدددّ ثعدددغ انرشاغدددبد انػدددبثقخ   ْدددسا ان دددصعٔرز دددق َزدددبئظ   

 ,eg: Grinblatt et al, 2000; Brav et.al, 2005; Hirshleifer et al)كرشاغدخ

ذنددٛلاا عهددٗ رددؤصص انًػددزضًصٍٚ الأفددصاذ  Safdar, (2009ذشاغددخ ) نددى رغددر ًددبك  (2008

 & eg: He)ٔنكٍ عهٗ انُقٛغ يٍ زن  ٔعرد ذشاغبد كمٍّ يٍ  غزقصاع.الا فٙثبلإفصاؽ 

Shen, 2010; Greenwood & Shleifer, 2014; Ertan,et al, 2019)   ذندٛلاا

 .الاغزقصاع ثشكم كجٛص فٙعهٗ افصاؽ انًػزضًصٍٚ الأفصاذ 

  عٍ ٔعٕذ علاقخ اشرجبؽ يعُٕٚخ يٕعجخ زاد ان صعٗ انضبَٗ أغ صد َزبئظ ان صع

ٔعرذ ط قبد رصاع انًػزضًصٍٚ الأفصاذ قجم  الاغزقصاع فٙفصاؽ الإخ ثٍٛ ذلانخ اؽظبئٛ

 فٙٔرصٖ انجبؽضخ أٌ َزبئظ ْسا ان صع رشٛص انٗ ٔعٕذ افصاؽ  اعلاٌ الأشثبػ 

ؽٛش رشٛص ، غٕ  الأٔشا  انًبنٛخ انًظصٚخ فٙالاغزقصاع يٍ قجم انًػزضًصٍٚ الأفصاذ 

انشصكخ عٕائر اعلاَبد أشثبػ عبنٛخ غبثقبا َزبئظ رؾهٛم الاَؾراش انٗ أَّ كهًب كبٌ نرٖ 

ًٔٚكٍ ر ػٛص زن   ،أذ٘ زن  انٗ ضٚبذح عرذ ط قبد انشصاع قجم اعلاٌ الأشثبػ انزبنٙ

نرٚٓب ربشٚ  يٍ عٕائر اعلاَبد الأشثبػ  انزٙنٌٕ ثشؤٌ انشصكبد عثؤٌ انًػزضًصٍٚ ٚز ب

لاَبد الأشثبػ نرٚٓب ربشٚ  يٍ عٕائر اع انزٙيٌٕ ثشؤٌ انشصكبد عانًصر عخ ٔٚزشب

ا نزًْٕٓى ثبغزًصاش انعٕائر ٔيٍ صى فٓى ٚزرأنٌٕ ثُباع عهٗ زن  انًُد ؼخ   فٙ؛ َةصا

ؽٍٛ أَّ يٍ انُبؽٛخ  فٙٔيٍ صى ًٚكُٓى زن  يٍ رؾقٛق عٕائر غٛص عبذٚخ   َ ػّ رغبِالا
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ٔرعٕذ ْسِ  ،انعًهٛخ فبٌ يعةى الأغٓى لا ًٚكُٓب انؾ بظ عهٗ يعرلاد ًَْٕب انػبثقخ

 الأغٓى انٗ يزٕغؾ أذائٓب يصح أخصٖ. 

 :eg)يز قددخ يدد  يددب رٕطددهذ انٛددّ كددم  يددٍ ذشاغددخ ا ان ددصع ٔعددبعد َزددبئظ ْددس

Frieder, 2008; Greenwood & Shlefer, 2014; Retiz et al, 2015; Cho 

et al, 2015; Ertan et.al, 2015; Ertan et.al, 2016; Fich & Xu, 2018;  

Ertan et.al, 2019; Atmaz, 2020; Ertan et.al,  2022) ٔٙرٕطهذ َزبئغٓدب  انز

الاغزقصاع ثشكم كجٛص؛ ٔزن  لاعزًبذ انًػدزضًصٍٚ عهدٗ انعٕائدر  فٙانٗ افصاؽ انًػزضًصٍٚ 

 .انعٕائر انًػزقجهٛخ انػبثقخ عُر رشكٛم رٕقعبرٓى ثشؤٌ

 :ثحثاسرٌراخاخ ال .2

انجؾددش انؾددبنٗ ًٚكددٍ انزٕطددم انددٗ عددرذ يددٍ  يددٍ خددلال انًُبقشددخ انػددبثقخ نُزددبئظ

 :ًٚكٍ عصػٓب فًٛب ٚهٗ انزٙالاغزُزبعبد 

أغ صد َزبئظ انجؾش عٍ ٔعٕذ علاقخ اشرجبؽ يعُٕٚخ يٕعجخ زاد ذلانخ اؽظدبئٛخ ثدٍٛ  .1

ٚقدٕو ثٓدب انًػدزضًصٌٔ الأفدصاذ قجدم  انزدٙالاغزقصاع ٔعرذ طد قبد انشدصاع  فٙالإفصاؽ 

 فدٙأٌ انًػدزضًصٍٚ الأفدصاذ عهدٗ  ٛدبا عطئ اا ؽٛش ٚعر زند  يئردص ،اعلاٌ الأشثبػ انزبنٙ

اغزقصاع عٕائر اعلاَدبد الأشثدبػ انػدبثقخ  فٙغٕ  الأٔشا  انًبنٛخ انًظصٚخ ٚ صؽٌٕ 

غدٕ   فدْٙٔدٕ يدب ٚعُدٗ أٌ انًػدزضًصٍٚ الأفدصاذ عُر رشكٛم رٕقعدبرٓى عدٍ انًػدزقجم؛ 

ًٚكدٍ  جُبع رظدٕشن شصكبدنه انٗ أؽرس أذاع غبثق ٌٔٚػزُرالأٔشا  انًبنٛخ انًظصٚخ 

كبفددخ الأؽددراس  عزجددبشالا فددٙالأخددس انشددصاع  ذٌٔ  دردددبز قددصاشاعُددر  عهٛددّ اعزًددرٔٚ أٌ

 .الأذاع ْسا فٙانًئصصح ٔانًعهٕيبد 

ثػدهٕ  ردصاع الاغدزقصاع  فدٙخدزلاه َزدبئظ رؾهٛدم علاقدخ الإفدصاؽ ا جؾدشثُٛذ َزبئظ ان .0

غٕ  الأٔشا  انًبنٛخ انًظصٚخ عُر اغدزدراو قًٛدخ انًشدزصٚبد  فٙانًػزضًصٍٚ الأفصاذ 

ان دصع  ؽٛدش أظٓدصد َزٛغدخ رؾهٛدم ،عرذ ط قبد انشدصاع كًقٛدبظ نػدهٕ  انشدصاعٔ

ٔقًٛدددخ  الاغدددزقصاع فدددٙفدددصاؽ الإ ثدددٍٛعلاقدددخ اشرجدددبؽ غدددهجٛخ ٔعدددٕذ  ان صعدددٗ الأٔل

ٔعددٕذ علاقددخ  انضددبََٗزٛغددخ رؾهٛددم ان ددصع ان صعددٗ ؽددٍٛ أظٓددصد  فددٙ ،انًشددزصٚبد

ٔقددر ٚصعدد  ْددسا  ،ٔعددرذ طدد قبد انشددصاع الاغددزقصاع فددٙفددصاؽ ثددٍٛ الإ اٚغبثٛددخاشرجددبؽ 

خزلاه ؽغى انزرأل ثٍٛ فئبد انًػزضًصٍٚ )كجبش انًػزضًصٍٚ ٔطتبش اخزلاه انٗ الا

فقدر ٚكدٌٕ ُْدب  عدرذ كجٛدص يدٍ انظد قبد يدٍ قجدم  ،غدٕا  انًبنٛدخالأ فٙانًػزضًصٍٚ( 

ٌ طدتبش ٔزند  لأ ،قًٛخ انًشزصٚبد فٙٔنكٍ لا صئصص ثشكم كجٛص  ،طتبش انًػزضًصٍٚ

ٔيٍ صى ٚةٓص  ،انظ قخ انٕاؽرح فٌٙ ٚزرأنٌٕ عهٗ عرذ طتٛص يٍ الأغٓى ٔانًػزضًص

ٔعهدٗ انعكدع يدٍ زند   ،قًٛدخ انًشدزصٚبد فدٙضٚبذح عرذ انظ قبد ٔندٛع  فٙرؤصٛصْى 

قًٛدددخ  فدددٙجٛدددص فقدددر ردددئصص طددد قخ ردددصاع ٔاؽدددرح يدددٍ قجدددم كجدددبش انًػدددزضًصٍٚ ثشدددكم ك

 فددٌٙ ْددٕلاع انًػددزضًصٌٔ ٚزددرأنٌٕ عهددٗ يئددبد اٜلاه يددٍ الاغددٓى لأ ،انًشددزصٚبد
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فقر ٚػغم أؽر كجبش انًػزضًصٍٚ ط قخ ٔاؽرح رز ٕ  قًٛزٓب عدٍ قًٛدخ  ،انظ قخ انٕاؽرح

كًب أَّ قر ٚكٌٕ ْئلاع ، ٌٔٚقٕو ثٓب طتبش انًػزضًص انزٙعشصاد أٔ يئبد انظ قبد 

ػددزضًصٍٚ ٔانددسٍٚ نددٛع نددرٚٓى اندجددصح انكبفٛددخ ثػددٕ  شأظ انًػددزضًصٍٚ يددٍ طددتبش انً

ٔثبنزددبنٗ فٓددى الأكضددص عصػددخ  ،رًكددُٓى يددٍ اردددبز قددصاش اغددزضًبشٖ غددهٛى انزددٙٔ ،انًددبل

  ًٔٚكٍ الاغز بذح يٍ ْسِ انُزٛغخ يٍ خلال يػدبعرح الاغزقصاع فٙالإفصاؽ  فٙنهٕقٕأ 

 .فٓى ؽجٛعخ انعًهٛخ الاغزضًبشٚخ ٔؽجٛعخ عًم الأغٕا  انًبنٛخ فٙانًػزضًصٍٚ 

ا ٔعدرو رغدبَع  جؾشثُٛذ َزبئظ ان .3 ا كجٛدصا انًػدزضًصٍٚ  غدهٕ  ردصاع فدٙأٌ ُْدب  رعقٛدرا

خدزلاه ؽغدى يؾدبفم الا ٔقدر ٚصعد  زند  ،غدٕ  الأٔشا  انًبنٛدخ انًظدصٚخ فٙالأفصاذ 

 )كجبش انًػزضًصٍٚ  ٔطتبش انًػزضًصٍٚ(. ٓىفئبر خزلاهأانًػزضًصٍٚ الأفصاذ 

 :ثحثذْص٘اخ ال .2

 ثبٜرٙ:انجؾش انؾبنٗ  ٕٚطٗ

  الاغزقصاع لاثر نٓى يٍ أٌ  فٙرؾٛط الإفصاؽ  فٙنكٙ ٚزغُت انًػزضًصٌٔ انٕقٕأ

ٚقٕيٕا ثعًم اعبذح رٕاضٌ نًًزهكبرٓى أٔ يؾبفةٓى الاغزضًبشٚخ كم عبو أٔ ثشكم 

ٚؼ  انًػزضًص خاخ يبنٛخ ٔاغزصارٛغٛخ اغزضًبش نٗ لاثر أٌ بٔثبنز ،ذٔش٘ عهٗ الأقم

 ؽزٙ ٚزًكٍ يٍ اعبذح رٕاضٌ يؾ ةزّ ثشكم يُبغت.

  رقريٓب  انزٙٚغت عهٗ انًػزضًصٍٚ الاغز بذح يٍ ثصايظ انزٕعٛخ ٔانرٔشاد انزرشٚجٛخ

ٔزن  يٍ أعم رؾػٍٛ قرشارٓى  ؛نٓى رصكبد انػًػصح أٔ اذاشح غٕ  الأٔشا  انًبنٛخ

 ٔاردبز قصاشاد اغزضًبشٚخ يجُٛخ عهٗ أغع عهًٛخ ،د انًبنٛخعهٗ قصاعح انًعهٕيب

 ْٛئددخ غددٕ   ،انًئغػددبد انًبنٛددخ ،)رددصكبد انػًػددصح ٚغددت عهددٗ انغٓددبد انًػددئٕنخ

الاغددزقصاع أٔ انزؾٛددطاد  فددٙضٚددبذح الاْزًددبو ٔانًعصفددخ غددٕاع ثزؾٛددط الإفددصاؽ  (انًددبل

يدٍ أعدم ردٕفٛص  ؛غدهٕ  انزدرأل ٔأغدعبش الأغدٓى فدٙانػهٕكٛخ انًدزه خ ٔيرٖ رؤصٛصْب 

شإٚخ ٔاػؾخ عٍ َةصٚخ انزًٕٚم انػدهٕكٙ يدٍ خدلال انزٕاطدم يد  انًصاكدط انجؾضٛدخ 

  ٔالأكبذًٚٛخ؛ ٔزن  نصف  يػزٕٖ ك بعح الاغزضًبش نر٘ انًػزضًصٍٚ.

  رُشددٛؾ  فددٙ رػددبعر انزددٙ ثػددٍ انزشددصٚعبد ٔانقددٕاٍَْٛٛئددخ غددٕ  انًددبل ٚغددت أٌ رقددٕو

 انزدٙ ٔاذخدبل ثعدغ الأذٔاد ٔانػٛبغدبد  غدٕ  الأٔشا  انًبنٛدخ فدٙ عًهٛبد انزدرأل

عهدٗ  َٔةدى انشدصاع ٔانجٛد   ثصايظ طدُبأ انػدٕ  :ضٚبذح ك بعح انػٕ  يضمعهٗ  رعًم

رد ٛغ ركبنٛي ررأل الأٔشا  انًبنٛخ ٔردصاخٛض انٕغدبؽخ  انٗ لإػبفخبث ،انًكشٕه

  انًبنٛخ.

  ٕغٕ  الأٔشا  انًبنٛدخ  فٙ يعبنغخ ػعي انزرألانًبل عهٗ  ٚغت أٌ رعًم ْٛئخ غ

ثؤًْٛدخ الأغدٕا  انًبنٛدخ ٔاقبيدخ اندرٔشاد انزرشٚجٛدخ  ضٚبذح ٔعٗ انًػدزضًصٍٚ يٍ خلال

  .ٕ  ٔانقٕاٍَٛ انًُةًخ نهزرأل ثّٔانٕشؼ انزعصفٛخ ثآنٛخ انػ
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 دساساخ هسرمثل٘ح همرشحح: .5

 ؽٕل انًٕػٕعبد اٜرٛخ:ٛخ هاعصاع ذشاغبد يػزقج جؾش انؾبنٗقزصػ انٚ

  انًػددزضًصٍٚ انًئغػددٍٛ  ٔكددسن   رددصاعالاغددزقصاع ثػددهٕ   فددٙ الإفددصاؽذشاغددخ علاقددخ

الاغدزقصاع عُدر  فدٙ الإفدصاؽرؾٛدط  فدٙ ٔقدٕأ يؾههدٙ الأٔشا  انًبنٛدخيرٖ انزؾقق يٍ 

 انًػزقجم. فٙ انزُجئ ثؤذاع الأغٓى

 ان ظددم ثددٍٛ ان ئددبد انًؾزًهددخ نهًػددزضًصٍٚ الأفددصاذ  فٛٓددب اعددصاع ذشاغددخ يػددزقجهٛخ ٚددزى

 فدٙ نزؾرٚدر أ٘ يدُٓى أكضدص عصػدخ نهٕقدٕأ بن ظم ثٍٛ طتبش انًػزضًصٍٚ ٔكجبشْى ك

 ْسا انزؾٛط.

 غٛددص  أخددصٖالاغددزقصاع ثبغددزدراو يؾددرذاد  فددٙ الإفددصاؽٔعددٕذ رؾٛددط  يددرٖ اخزجددبش

 ٔالاغزؾٕاز. ،ٔاعلاَبد الاَريبط ،الأشثبػ كزٕضٚعبد ،اعلاَبد الأشثبػ

 :هشاخع الثحث

 :العشت٘حتاللغح شاخع الو

(. رددؤصٛص انزؾٛددطاد انػددهٕكٛخ عهددٗ قددصاشاد انًػددزضًصٍٚ 0282ؽًددر، ْجددخ انػددٛر ثددرٔ٘. )أ

 .11-12ص انُبعؼ  ص ًرى، يغهخ انانًظصٚخغٕ  الأغٓى  فٙالأفصاذ 

عهدددٗ غدددٕ  الأٔشا  انًبنٛدددخ، ذاش  ِصددصأ(. انزًٕٚدددم انػدددهٕكٙ 0281ٔالإيجددبثٙ، يؾًدددر. )

 .12-00ى انغبيعٙ نهاجبعخ ٔانُشص، صٛعهانز

(. "انده ٛددخ 0281ثددٍ غددبُٚخ، عجددرانصؽًٍ. ، َعددبظ، طددلاػ انددرٍٚ.، ثددٍ ػددت، عهددٗ. )ا

غدٕ  شأظ انًدبل" ، يغهدخ  فدٙ انُةصٚخ نهًبنٛدخ انػدهٕكٛخ ٔرؾهٛدم غدهٕ  انًػدزضًص

 .02-80(، ص 0) 8ذاشح، الايزٛبض نجؾٕس الاقزظبذ ٔالإ

(. َةصٚدخ انًبنٛدخ انػدهٕكٛخ يقبثدم َةصٚدخ 0281ثٍ ضاٚص. ) ،يجبش   ثٍ ضاٚص؛ عجرانْٕبة

 .(8) 0  قزظبذٚخيغهخ انجشبئص الا ،ك بعح الأغٕا  انًبنٛخ

ٔأصص انُطعخ، ٔأصدص الاَؾٛدبض  ،(. أصص انضقخ انطائرح0282ؽػٍ، ٔغبو يؾػٍ عجر انعطٚط. )

  الأٔشا  غدددٕ فدددٙانزًضٛهدددٙ عهدددٗ خظدددبئض ٔأذاع يؾدددبفم انًػدددزضًصٍٚ الأفدددصاذ 

 غٛص يُشٕشح، كهٛخ انزغبشح، عبيعخ الإغكُرشٚخ. حانًبنٛخ، شغبنخ ذكزٕشا

َعكددددبظ عبئؾددددخ فٛددددصٔظ كٕشَٔددددب انًػددددزغر ا( 0200انغعٛددددر  غددددبٚص غددددبعر غددددبٚص. )

(COVID-19) يغهددخ انجؾددٕس  ػددعٕذٚخ )ذشاغددخ رؾهٛهٛددخ(.عهددٗ انػددٕ  انًبنٛددخ ان

  .082-011(  ص 0) 02انًبنٛخ ٔانزغبشٚخ  
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