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 ملخص الدراسة: 

 الدور المعُدلالدراسة تحليل    اس تهدفت، كما  الماليين   المحلليندقة تنبؤات  على    والقيود الماليةزون  كًلا من لزوجة المخ  أ ثر  اختبار  الدراسة  اس تهدفت     

المحاسبيةلج من    ودة ال رباح  كًلا  أ ثر  تفسير  في  والمنخفضة(  تنبؤات    والقيود الماليةزون  لزوجة المخ)المرتفعة  دقة  ولقد  الماليين  المحللينعلى   اس تخدمت، 

كمياً   منهجاً  )  أ سلوب  باس تخدامالدراسة  المتينة  المعيارية  ال خطاء  لاختبار  وفقاً  الانحدار   Clustered Robust Standard Errorsتحليل 

Regression)  ( شركة من الشركات المقيدة بالبورصة المصرية خلال الفترة من  60)  عينة مكونة منعلى  بالتطبيق  للتحقق من صحة فروض الدراسة

لى  2017 عام جمالي مشاهدات بلغ 2023 عاما   .( مشاهدة420) با 

لى    نتائج الدراسةخلصت  ولقد        لى   ، كما أ شارت النتائجال رباح المحاسبيةو   دقة تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهمعلى    لزوجة المخزونوجود تأ ثير سلبي لا  ا 

لى    أ شارت النتائج  بينم ،  ال رباح المحاسبيةو   دقة تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهم( على  KZ - Indexوجود تأ ثير سلبي للقيود المالية المقاسة وفقاً لنموذج )  ا 

يجابي للقيود المالية  .المحاسبيةوال رباح  دقة تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهم على  ( SA – Index)المقاسة وفقاً لنموذج   وجود تأ ثير ا 

لى    أ شارت النتائج  كما      ال رباح  و   دقة تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهم د تأ ثير سلبي لل ثر التفاعلي بين لزوجة المخزون وجودة ال رباح التراكمية على  و وجا 

لى    وهو ما يعني أ ن جودة ال رباح المحاسبية أ دت  المحاسبية كما    دقة تنبؤات المحللين الماليين بال رباح.على    زيادة القدرة التفسيرية لنموذج تحليل أ ثر لزوجة المخزونا 

لى    أ شارت النتائج   . ال رباح المحاسبيةو   دقة تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهم د تأ ثير سلبي لل ثر التفاعلي بين لزوجة المخزون وجودة ال رباح الحالية على  و وجا 

لى    كما أ شارت النتائج لى    ، بالا ضافةبأ سعار ال سهمتنبؤات المحللين الماليين  على    وجودة ال رباح التراكمية  لقيود الماليةا  عدم وجود تأ ثير معنوي لل ثر التفاعلي بينا  ا 

يجابي لل ثر التفاعلي بين لى    كما أ شارت النتائج  .تنبؤات المحللين الماليين بال رباح المحاسبيةعلى    وجودة ال رباح التراكمية  لقيود الماليةا  وجود تأ ثير ا  وجود تأ ثير معنوي ا 

لى    بالا ضافةهذا    .دقة تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهمعلى    الحاليةوجودة ال رباح    لقيود الماليةا  سلبي لل ثر التفاعلي بين  معنوي سلبي لل ثر    وجود تأ ثيرا 

   .دقة تنبؤات المحللين الماليين بال رباح المحاسبيةعلى   الحاليةوجودة ال رباح  لقيود الماليةا التفاعلي بين

وذلك للشركات ذات جودة ال رباح   لزوجة المخزون على دقة تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهمل  معنويتأ ثير عدم وجود    أ ظهرت التحليلات الا ضافيةكما      

وذلك للشركات ذات جودة ال رباح  ال رباح المحاسبية و   دقة تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهمعلى    زوجة المخزونللالتراكمية المرتفعة، مقابل وجود تأ ثير سلبي  

وذلك في الشركات ذات    دقة تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهموجود تأ ثير سلبي للقيود المالية على    أ ظهرت التحليلات الا ضافيةوأ خيراً    .ضةالتراكمية المنخف

لى    جودة ال رباح التراكمية المرتفعة والمنخفضة، بالا ضافة وذلك للشركات ذات  ين بال رباح المحاسبية  دقة تنبؤات المحللين المالي وجود تأ ثير سلبي للقيود المالية على  ا 

 جودة ال رباح التراكمية المرتفعة والمنخفضة. 

  قة تنبؤات المحللين الماليينتسُاهم الدراسة في ال دبيات المحاسبية من خلال التحقق من الآثار الا يجابية والسلبية لكًلا من لزوجة المخزون والقيود المالية علي دو    

المبنية علي أ رقام أ رباح ذات جودة مرتفعة مما يدعم أ همية البحث في هذا المجال خاصة مع    الاستثماريةالقرارات    اتخاذ بهدف مساعدة ال طراف ذوي العلاقة علي  

 ندرة الدراسات في البيئة العربية التي تناولت موضوع لزوجة المخزون. 

 .لزوجة المخزون، القيود المالية، جودة ال رباح، دقة تنبؤات المحللين الماليين الكلمات المفتاحية: 
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Abstract: 

     The study aimed to study the impact of inventory stickiness and financial constraints on financial analysts' forecasts 

accuracy. Additionally the moderating role of earnings quality (high, low) in explaining the impact of inventory 

stickiness and financial constraints on financial analysts' forecasts accuracy.  The study uses a quantitative approach 

used the regression analysis method according to the Clustered Robust Standard Errors Regression to test the study’s 

hypotheses applied to (60) companies listed on the Egyptian Stock Exchange during the period from 2017 to 2023 

with total of (420) observations.  

    The results of the study indicated that there is a negative effect of inventory stickiness on financial analysts' accuracy 

of stock prices and earnings. The results also indicate that there is a negative effect of financial constraints measured 

according to the (KZ - Index) model on financial analysts' accuracy of stock prices and earnings. The results also 

indicated that there is a positive effect of financial constraints measured according to (SA - Index) model on financial 

analysts' accuracy of stock prices and earnings. 

     The results also indicated that there is a negative effect of the interactive effect between inventory stickiness and 

the quality of cumulative profits on financial analysts' accuracy of stock prices and earnings, which means that 

earnings quality led to an increase in explanatory power of the model. The results also indicated a negative impact of 

the interactive effect between inventory stickiness and current earnings quality on financial analysts' accuracy of stock 

prices and accounting earnings. The results also indicated that there was no significant impact of the interactive effect 

between financial constraints and cumulative earnings quality, in addition to a positive impact of the interactive effect 

between financial constraints and cumulative earnings quality on earnings financial analysts' predictions. The results 

also indicated that there is a significant negative effect of the interactive effect between financial constraints and 

cumulative earnings quality on financial analysts' accuracy of stock prices, in addition to the existence of a significant 

negative effect of the interactive effect between financial constraints and cumulative earnings quality on earnings 

analysts' accuracy. Additional analyses also showed that there is no significant effect of inventory stickiness on 

analysts' accuracy of stock prices for companies with high earnings quality, compared to a negative effect of inventory 

stickiness on financial analysts' accuracy of stock prices and earnings for companies with low earnings quality. Finally, 

additional analyses showed a negative effect of financial constraints on financial analysts' forecasts accuracy of stock 

prices in companies with high and low earnings quality, in addition to a negative effect of financial constraints on 

financial analysts' forecasts accuracy of earnings in companies with high and low earnings quality. 

    The study contributes to the literature by investigating both the positive and negative effects of inventory stickiness 

and financial constraints on financial analysts' forecasts accuracy With the aim of helping stakeholders investment 

decisions based on earnings quality, which supports the importance of research in this field, especially with the scarcity 

of studies in the Arab environment that have addressed the topic of inventory stickiness. 

  Key Words: Inventory stickiness, Financial Constraints, Earnings Quality, financial analysts' forecasts accuracy 
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 القسم ال ول: الا طار العام للدراسة 

الدراسة،   وحدودومشكلة الدراسة، وأ هداف الدراسة، وأ همية الدراسة،  مقدمةوالذي يناقش الا طار العام للدراسة  القسم ال ول من الدراسة يتناول 

 النحو التالي: على  وتنظيم خطة الدراسة، وذلك

 مقدمة ومشكلة الدراسة  .1

  الاستثمارية القرارات    واتخاذ  ال داء المالي للشركاتوتقييم  يمكن قياس    وحتىال رباح المحاسبية الواقع المعُبر عن حقيقة النشاط الفعلي للشركات،   تعُتبر     

ال طراف ذوي    اهتمامتزايد    مع  الفعلية  قيم ال رباح المحاسبيةعلى    التقارير المالية التي تحتويعلى    تعتمدال طراف الخارجية ذات العلاقة    المتعلقة بها فا ن

المحاسبية   ال رباح  بجودة  ولكن  المحاسبية  ال رباح  بقياس  فقط  ليس  قوة  على    للدلالة،  Earnings Qualityالعلاقة  عن  وللتعبير  منفعة ال رباح  مدي 

على    ال رباح والقدرة التنبؤية لل رباح وبذلك يقع  اس تمرارية، حيث يرتبط مفهوم جودة ال رباح بمدي  على الاس تمرار  ال داء المالي للشركة ومدي قدرتها

دارات الشركات   قراراتهم    اتخاذللشركات والتي تعتبر المحرك الرئيس لل طراف ذوي الصلة بالشركة عند    الحقيقية  التقرير عن جودة ال رباح المحاسبيةعاتق ا 

 . (Rawat & Chaudhry, 2025)  الاستثمارية

ظهار قدرة الشركة      دارات الشركات في التعبير عن جودة ال رباح المحاسبية للشركة من خلال ا   والاس تمرار النمو  على    من هنا بدأ ت تظهر دوافع لدي ا 

ظهار التقارير على    مناصبهم الا دارية وضمان الحصولعلى    بهدف تحقيق مصالح شخصية لا دارات الشركات تتمثل في الحفاظ آت لمجلس الا دارة نتيجة ا  مكافأ

أ ن الشركات التي تظهر تقاريرها المالية تحقيق جودة أ رباح أ علي تعُد أ كثر    على اعتبار  المالية لتحقيق الشركات لجودة أ رباح أ علي من الشركات النظيرة، 

 .(2023محمد،   ; Ying, et al., 2025) تفضيلًا من قبل مس تخدمي التقارير المالية عن مثيلاتها ذات جودة ال رباح المنخفضة

قدمت ال دبيات المحاسبية العديد من المؤشرات والنمذج التي يمكن من خلالها    بنظرة ال طراف الخارجية لمدي جودة ال رباح المحاسبية  وفيما يتعلق    

ال رباح    واس تمراريةبال رباح    للاعترافوتمهيد الدخل وتحفظ ال رباح والتوقيت المناسب    الاس تحقاقاتقياس جودة ال رباح المحاسبية ومن أ همها جودة  

  الانهيارات ، حيث أ دت (Ying, et al., 2025 ; Rahman et al., 2019 ;2022جميل،  ;2017سمعان، والقدرة التنبؤية لل رباح المس تقبلية )

لى اتجاه  المالية لكبري الشركات العالمية ومع توالي ال زمات والصدمات الس ياس ية والصحية التحليلات والتنبؤات  للاعتماد على  العديد من المستثمرين    ا 

لى     Weiss(2010أ شارت دراسة )المالية التي يوفرها المحللين الماليين خاصة فيما يتعلق بال رباح المس تقبلية، حيث   التنبؤ بال رباح المس تقبلية للشركة    أ نا 

البعد عن مشأكل الفشل والتعثر على  الشركة وقدرتها اس تمراريةمدي على  أ حد الدلالات الهامة لل طراف ذات الصلة والمهُتمة بالتقارير المالية للحكميعُد 

الحصولالمالي في  العلاقة  ذوي  ال طراف  لرغبة  ونتيجة  يحقق على    ،  من  هم أ فضل  فا ن المحللون الماليون  للشركة  المس تقبلية  ال رباح  دقيقة عن  تنبؤات 

من خلال التنبؤ الدقيق بال رباح المس تقبلية والتي تعُد الا شارة الرئيسة لمدي تطور    الاستثماريةأ فضل البدائل    واختيارمطالبهم في رسم الس ياسات المالية  

  ال داء المالي المس تقبلي للشركة.

بدأ ت    اهتمتولقد        والتي  المختلفة  المحاسبية  بال رباح  التنبؤ  نماذج  بتحليل  المحاسبية  على  الدراسات  بالتقارير  بالاعتماد  المعٌلنة  المحاسبية  ال رباح  أ رقام 

لى  المالية للشركات المحُرك الرئيس لتحديد ال رباح المحاسبية. ولقد زاد  باعتبارهاأ رقام التدفقات النقدية الاعتماد على أ ن ظهرت دراسات تنُادي بأ همية ا 

جمالي التكاليف وع  اهتمام دم الدراسات بتحليل كيفية توليد ال رباح المحاسبية من خلال دراسة عناصر الا يرادات الرئيسة والفرعية وكذلك تفصيلات ا 
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يمكن الوصول للربح الفعلي للشركة   حتىوالذي عبرت عنه الدراسات العربية بمصطلح "التكاليف اللزجة"    التصاقاالتماثل في التكاليف والتكاليف ال كثر  

 ,Weissحيث أ شارت الدراسات ذات الصلة )ام بالتنبؤ بال رباح المس تقبلية.  والذي من خلاله يمكن لل طراف الخارجية ومنهم المحللون الماليون القي

2010; Chen et al. 2012; Ciftci et al. 2016)    لى عدم   في  (في ظل ظروف عدم التأ كدخاصة  )أ ن عدم تماثل سلوك التكلفة له دوراً هاماً  ا 

المالي،   الاس تقرارالناتجة عن عدم  دقة التنبؤات بال رباح المحاسبية نتيجة التغير المفاجئ في حجم النشاط أ و نتيجة للصدمات المالية والظروف الخارجية  

عند   أ نه  التكاليف على    الطلب  انخفاضحيث  لزوجة  تؤدي  الشركة  لى    منتجات  مس تويا  زيادة   تخفيض  تؤدي  الطلب  يرتفع  وعندما  المحققة  ال رباح 

لى    التكاليف اللزجة تقييم وتقدير القيمة المس تقبلية للشركة، وهو ما  على    قدرة ال طراف الخارجيةعلى    تحقيق أ رباح أ قل من المتوقع تحقيقه وهو ما يؤثرا 

حصائية لتطوير التنبؤ بال رباح المحاسبية وأ سعار ال سهم من أ جل تلبية  الاعتماد على يس تدعي بالضرورة   المستثمرين. احتياجاتنماذج كمية وا 

لي    اتجهولقد        ا  المحاسبية  ال دبيات  من  والقدرة  تحليل  تيار  التكلفة  سلوك  بين  متعددة،    علىالعلاقة  وطرق  نماذج  باس تخدام  بال رباح  حيث  التنبؤ 

لى  Weiss (2010)دراسة أ شارت  دقة تنبؤات المحللين الماليين بال رباح، حيثعلى  تأ ثير سلوك التكاليف اللزجة اختبار بدأ ت الدراسات في أ نه كلما  ا 

لى انخفاض  دي ذلكاللزجة كلما أ    سلوك التكاليف  زاد المحللين الماليين    تتنبؤاني أ ن زيادة القيمة المطلقة لخطأ   المحللين الماليين بال رباح، بما يع دقة تنبؤات  ا 

 واتفقت مس توي المبيعات،    انخفاضبال رباح يكون أ كبر في حالة وجود تكاليف لزجة عنها في حالة عدم وجود تكاليف لزجة وبصفة خاصة في حالات  

لى    مع هذه النتائج حيث أ شارت   (Chen et al. 2012)  دراسة لى انخفاض  أ ن عدم تماثل سلوك التكاليف يؤديا  ال رباح الفعلية عن ال رباح المتوقعة    ا 

لى(   Kama and Weiss, 2013دراسة )  كما أ شارتوبصفة خاصة في الشركات التي تتميز بعدم تماثل سلوك التكاليف.   دم  عظروف  أ نه وفي ظل    ا 

لى    التكاليف اللزجة في هبوط مس توي ال رباح  تمنتجات الشركة كلما ساهمعلى    الطلب  انخفض، فكلما  التأ كد على    ، وكلما زاد الطلبأ دن حد ممكنا 

لى ارتفاع  دة المصاحبة للتكاليف اللزجة تؤديمنتجات الشركة فا ن الزيا لى    ال رباح المحققة ولكن بشكل أ قل من ال رباح المتوقعة، وأ شارت الدراسة  ا  أ نه  ا 

حجم النشاط في  والتغير  التكاليف  تماثل  عدم  في  التغير  بين  الربط  يجب  المس تقبلية  بال رباح  لزوجة المخزونعند التنبؤ  تأ ثير  ويعتبر موضوع  دقة  على    ، 

لا أ نه يعُد   التنبؤ بال رباح المس تقبلية ومن ثم دقة  على    للفكر المحاس بي الذي تناول تأ ثير لزوجة التكاليف  امتداداتنبؤات المحللين الماليين حديث نسبياً ا 

 . تنبؤات المحللين الماليين بال رباح

حيث تعتبر القيود المالية هي العقبات التي تواجه الشركات في الحصول أ كبر التحديات التي تواجه الشركات،  أ حد  تعُد القيود المالية    وعلى جانب أ خر     

أ حد   لتمويل  المعلي  اللازمة  أ و  استثماراتهاصادر  قروض  علي  الحصول  في  متمثلة  خارجية  تمويل  مصادر  توفير  في  كبيرة  تحديات  الشركات  تقُابل  حيث   ،

صدار أ سهم نتيجة   لي تأ جيل أ و التخلي عن فرص    ارتفاعا  قد تحقق تدفقات نقدية موجبة للشركة    استثماريةأ سعار الفائدة وبالتالي قد تضطر الشركات ا 

علي   وقدرتها  أ رباحها  زيادة  نتيجة    والنمو   الاس تمراروبالتالي  بتكل  لارتفاعوذلك  مقارنة  الخارجي  التمويل  الداخلي تكلفة  التمويل   ;Azeem, 2023)  فة 

Bukalska, 2023.)   ت الشركات  ويمكن  لى صنيف  قدرة    ا  ومدي  المتوفرة  الس يولة  مس توي  ضوء  في  مالياً  مقيدة  غير  وشركات  مالياً  مقيدة  شركات 

في    اس تخدام  علىالشركات   النقدية  للشركة  الاستثماريةالفرص    اغتنامالس يولة  نقدية  تدفقات  تحقق  بمؤشر  التي  يعرف  فيما  ( KZ-Index)  وذلك 

Kablan & Zingales  .أ شارت دراسة    وفي نفس الس ياقMittal & Raman, (2021)  لى الخبرة في الصناعة تعُد    أ ن عمر الشركة ومس توي  ا 

يجابية للدائنين نتيجة    انطباعاتتمويل خارجي، حيث أ ن خبرة الشركة في الصناعة يعطي    علىالحصول    علىالرئيسة لمدي قدرة الشركات    تالمحدداأ حد   ا 

لي رفع التصنيف  التزاماتهاسابقة أ عمال الشركة وقدرتها علي سداد   للشركات كبيرة الحجم والتي لها عمر كبير في الصناعة. الائتمان وهو ما يؤدي ا 
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لى(  Bustos, 2022; Li & Huang, 2023أ يضاً أ شارت الدراسات )      دارات    قد يؤديأ نه وفي ظل مشكلات الوكالة    ا  عدم تماثل المعلومات بين ا 

دارات الشركات علي توفير التمويل  وا  الشركات لي تشكك المستثمرين في مدي قدرة ا  ويخلق    الاستثماريةاللازم لتنفيذ المشروعات  ل طراف ذوي العلاقة ا 

لي   الاستثماريةحالة من عدم التأ كد بشأ ن جودة القرارات  حجام المستثمرين وال طراف ذوي الصلة  ارتفاعال مر الذي يؤدي ا  التعامل   عن تكلفة التمويل وا 

 علي أ سهم الشركة وهو ما ينعكس سلباً علي جودة ال رباح المحاسبية للشركة. 

لى أ ن الشركات التي    Kamarudin et al (2021)أ شارت دراسة  فلقد   بال رباح،  القيود المالية بدقة تنبؤات المحللين الماليينلاقة  بع  وفيما يتعلق      ا 

لى تتمتع بروابط س ياس ية تكون أ قل ارتباطا مع دقة تنبؤات المحللين الماليين وأ كثر ارتباطا مع تشتت تنبؤات المحللين الماليين وأ رجعت ال  سبب في ذلك ا 

لى أ ن الشركات ذات القيود   Costa et al. (2021)وفي نفس الس ياق أ شارت دراسة    زيادة القيود المالية للشركات وعدم جودة ال رباح المحاسبية. ا 

دارات الشركات توقعات متفائلة بال رباح الناتجة عن زيادة   المبيعات  المالية تكون عرضه بشكل أ قل لعدم التماثل في التكاليف وذلك بسبب اس تلام ا 

لى أ   Wang (2022)كما أ شارت دراسة   المس تقبلية للشركة. ن درجة القيود المالية تُخفض من دقة توقعات المحللين الماليين بال رباح من خلال تخفيض  ا 

لى تأ ثير دقة تنبؤات المحللين الماليين على   Liu and Loang (2023)ال داء المالي وزيادة درجة المخاطر التي تتعرض لها الشركات. كما أ شارت دراسة  ا 

لى أ ن الشركات ال صغر حجماً وال قدم   وأ رجعت الدراسة ذلك تخفيض القيود المالية للشركات ومن ثم تخفيض مس توي الاحتفاظ بالنقدية في المس تقبل،   ا 

لى  Abad et al. (2024)دراسة  أ شارت نتائجعمراً لها تأ ثير سلبي على العلاقة بين دقة تنبؤات المحللين الماليين ومس توي الاحتفاظ بالنقدية. كما  ه  ن أ  ا 

طر انهيار أ سعار ال سهم وأ وصت الدراسة الشركات الاس تعانة بال طراف الخارجية )المحللين  المالية كلما زادت فرصة تعرض الشركات لخ  كلما زادت القيود

 في الشركات ذات القيود المالية ال على. خاصة الماليين( لتقديم توقعات مس تقبلية عن أ سعار ال سهم بما يساهم في الحد من مخاطر انهيار أ سعار ال سهم 

تنبؤ   لاهتمامونتيجة          دقة  محددات  ودراسة  بتحليل  السابقة  من    اتالدراسات  لها  لما  بال رباح  الماليين  ال طراف    انعكاساتالمحللين  قرارات  علي 

دقة تنبؤات المحللين الماليين بالعديد من العوامل الداخلية بالشركة والتي من بينها سلوك التكاليف وبصفة خاصة    لارتباطالخارجية ذات الصلة، ونتيجة  

ل زمات والصدمات، التكاليف اللزجة ومدي تأ ثيرها علي دقة تنبؤات المحللين الماليين وبصفة خاصة في حالات عدم التأ كد المصاحبة للشركات في فترات ا

دراسة  تحاول    الدراسة الحالية   فا ن  ونتيجة للندرة النسبية في الدراسات العربية التي تناولت لزوجة المخزون ك حد أ نواع التكاليف اللزجة وفي ضوء ما س بق  

رباح المحاسبية في تفسير العلاقة بين لزوجة المخزون والقيود المالية  ين في البيئة المصرية، وذلك من  ي دقة تنبؤات المحللين المال على  الدور الُمعدل لجودة ال 

 التساؤلات البحثية التالية: على    الا جابة   خلال محاولة

لى 1/1  دقة تنبؤات المحللين الماليين؟على  أ ي مدي يوجد أ ثر للزوجة المخزون. ا 

لى  .1/2  دقة تنبؤات المحللين الماليين؟ على  أ ي مدي يوجد أ ثر للقيود الماليةا 

لى  .1/3  أ ي مدي يوجد أ ثر لجودة ال رباح المحاسبية في تفسير العلاقة بين لزوجة المخزون ودقة تنبؤات المحللين الماليين؟ا 

لى  .1/4  أ ي مدي يوجد أ ثر لجودة ال رباح المحاسبية في تفسير العلاقة بين القيود المالية ودقة تنبؤات المحللين الماليين؟ا 
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 أ هداف الدراسة  .2

الحكم      في  للدراسة  الرئيس  الهدف  تفُيد على    يتمثل  موثوقة  معلومات  وتوفير  وبأ سعار ال سهم،  بال رباح المحاسبية  الماليين  المحللين  تنبؤات  دقة  مدي 

، وذلك من خلال دراسة أ ثر كًلا من لزوجة المخزون ك حد أ نواع التكاليف اللزجة والقيود  الرش يدة  الاستثماريةالقرارات    اتخاذال طراف ذات الصلة في  

دقة تنبؤات المحللين الماليين في ضوء الدور المعُدل لجودة ال رباح المحاسبية في البيئة على    المالية ك حد أ نواع الضغوط الخارجية التي تتعرض لها الشركات

هداف الفرعية التالية: المصرية،   وينبثق عن الهدف الرئيس للدراسة مجموعة ال 

 دقة تنبؤات المحللين الماليين للشركات المقيدة بسوق ال وراق المالية المصري. على  دراسة أ ثر لزوجة المخزون. 2/1

 دقة تنبؤات المحللين الماليين للشركات المقيدة بسوق ال وراق المالية المصري. على  تحليل أ ثر القيود المالية. 2/2

 الماليين. دقة تنبؤات المحللين و جودة ال رباح المحاسبية في تفسير العلاقة بين لزوجة المخزون   تقييم أ ثر. 2/3

 الماليين.دقة تنبؤات المحللين و جودة ال رباح المحاسبية في تفسير العلاقة بين القيود المالية  تقييم أ ثر. 2/4

 أ همية الدراسة  .3

ال طراف ذوي الصلة بالشركة. حيث تساهم دقة المعلومات المتوافرة عن مدي جودة    لاهتمامتعُتبر ال رباح المحاسبية وأ سعار ال سهم المحور الرئيس       

أ طراف خارجية موثوقة الاعتماد على  ، ومن هنا تأ تي أ همية  الاستثماريةالمس تفيدين لقراراتهم   اتخاذأ رباح الشركة في المس تقبل حجر الزاوية في   واس تمرارية

ظل   في  خاصة  للشركات  ال سهم  أ سعار  وكذلك  للشركة  المس تقبلية  ال رباح  عن  توقعات  أ و  تنبؤات  في الصناعة    اختلافلتقديم  وخبرتها  حجم الشركة 

  ما س بق يمُكن تقس يم أ همية الدراسة وفي ضوء  نتيجة أ عمال الشركة،  على    وكذلك الضغوط الخارجية التي تتعرض لها الشركات والتي يكون لها أ ثر مباشر

لى    النحو التالي: على   أ همية علمية وعملية ا 

همية العلمية للدراسة  . أ    ال 

دقة تنبؤات المحللين الماليين على  والقيود المالية لزوجة المخزون كًلا من أ ثر في محاولة مجاراة الدراسات ذات الصلة بتقييم تس تمد الدراسة أ هميتها     

يدة بسوق ال وراق المالية المصري، وذلك من خلال دراسة وتحليل الدراسات التي تناولت طبيعة العلاقة بين لزوجة التكاليف ودقة للشركات المق 

 اهتمت من الموضوعات البحثية المثارة حديثاً وكذلك تحليل ال دبيات المحاسبية التي   باعتبارهتنبؤات المحللين الماليين كمدخل لتحليل لزوجة المخزون 

على  أ رباح الشركة ومدي القدرة على اس تمرارية أ حد العوامل الخارجية الرئيسة التي تؤثر باعتبارهابتقديم نماذج كمية لقياس القيود المالية للشركات 

خبر  وذات  فاعلة  ك طراف  الماليين  بالمحللين  مس تعيناً  المس تقبلية  بال رباح  تُحاول  التنبؤ  ولذلك  لل طراف المس تفيدة،  تقديم المعلومات اللازمة  في  ة 

  وانعكاسد المالية  الدراسة الحالية مجاراة ال دب المحاس بي والزخم العلمي في الآونة ال خيرة فيما يتعلق بتطبيق طرق قياس كًلا من لزوجة المخزون والقيو 

 دقة تنبؤات المحللين الماليين في البيئة المصرية في ضوء الدور المعُدل لجودة ال رباح المحاسبية.على  أ ثرهما
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همية العملية للدراسة  . ب   ال 

المخزون      لزوجة  أ ثر  دراسة  محاولة  طريق  عن  العملية  أ هميتها  الدراسة  حيث  على    تس تمد  بالشركة،  العلاقة  ذوي  ال طراف   اهتمت قرارات 

من خلال أ طراف موثوقة وهم المحللين الماليين من خلال دراسة أ ثر المس تويات    الاستثماريةدقة القرارات  على    الدراسات بتحليل أ ثر سلوك التكاليف 

قطاعات مختلفة في  على    دقة تنبؤات المحللين الماليين في ظل الظروف المواتية وغير المواتية من خلال سلسلة زمنيةعلى    المختلفة للزوجة المخزون

لقاء الضوء  الاستثماريةقراراتهم    اتخاذالبورصة المصرية، كذلك محاولة مساعدة ال طراف المس تفيدة عند     العوامل الخارجية المؤثرةعلى    من خلال ا 

 .بية في أُطر التشريع والقوانين المنظمةالبيئة المصرية والتي تختلف عن البيئات ال جن على    قبالتطبيدقة تنبؤات المحللين والمتمثلة في القيود المالية،  على  

 الدراسة   حدود  .4

 الدراسة فيما يلي: حدودثل تتم 

في ضوء   2023عام    وحتى  2017عينة قطاعية ممثلة للشركات المقيدة بالبورصة المصرية خلال الفترة من عام  على    تقتصر الدراسة التطبيقية.  4/1

مكانية تعميم نتائج الدراسة والتي سيرد ذكرها في الدراسة التطبيقية.على  زمة للحكممجموعة من الضوابط اللا   مدي ا 

بهدف قياس أ ثر لزوجة  ال خرى تقتصر الدراسة الحالية في تحليل أ ثر لزوجة المخزون ك حد أ نواع التكاليف اللزجة دون غيرها من أ نواع التكاليف . 4/2

المس تقبلية  على    المخزون وبال رباح  ال سهم  بأ سعار  الماليين  المحللين  تنبؤات  غيرها من على    اعتمادادقة  دون  شركة هيرمس  توفرها  التوقعات التي 

 ، وعليه يخرج عن نطاق الدراسة تغطية المحللين الماليين وتشتت المحللين الماليين وغيرها من طرق القياس المختلفة. ال خرىطرق القياس 

 منهجية الدراسة  .5

في        الدراسة  من  المتبقي  تقس يم  يتم  سوف  وأ هدافها،  الدراسة  مشكلة  في  عرضه  تم  ما  ضوء  القسم    أ ربعةفي  يتمثل  رئيسة  الا طار    الثانأ قسام  في 

لى    النظري للدراسة والذي من خلاله يتم التطرق لزوجة المخزون    مفهوم ومحددات وطرق قياس دقة تنبؤات المحللين الماليين، وكذلك مفهوم وطرق قياسا 

  الدراسات السابقة ذات الصلة بطبيعة العلاقة بين كًلا من لزوجة المخزون والقيود المالية وجودة ال رباح المحاسبية  الثالث ، بينم يتناول القسم  والقيود المالية

الدراسة التطبيقية من خلال عرض مجتمع وعينة الدراسة وطرق    الرابع القسمفروض الدراسة، ويتناول  اش تقاقدقة تنبؤات المحللين الماليين ومن ثم على 

عرض نتائج   الخامسيتناول القسم فروض الدراسة، وأ خيراً   اختباروال ساليب الا حصائية المس تخدمة في الدراسة ثم تحليل نتائج  قياس متغيرات الدراسة  

 . وتوصيات الدراسة والدراسات المس تقبلية المقترحة
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 الا طار النظري للدراسة :  القسم الثان 

وطرق قياس دقة تنبؤات المحللين الماليين، ومفهوم  ومحددات  مفهوم  الا طار النظري للدراسة من خلال مناقشة  في هذا الجزء من الدراسة نعرض       

 النحو التالي: على  وذلكمن التفصيل  ءبشيويمكن عرض ذلك وطرق قياس القيود المالية، ومحددات هوم وطرق قياس لزوجة المخزون، ومف 

 المفهوم والمحددات وطرق القياس   – دقة تنبؤات المحللين الماليين   .1

الماليون جزء لا يتجزأ  من سوق رأ س الماليعُد ا      ات  في اتخاذ القرار لل طراف الخارجية ذات الصلة لمساعدتهم  ويقدمون معلومات مفيدة   لمحللون 

كذلك تفصح عنها الشركة في شكل تقارير مؤقتة، وتقارير س نوية، و المعلومات التي  بالاعتماد على  وذلك  فهم يطورون توقعاتهم بشكل أ ساسي    ،الاستثمارية

عمل   خلال  و من  الشركة،  في  التنفيذيين  المسؤولين  مع  المقابلات  خلال  من  وكذلك التقديمية  ال عروض  أ خيراً  التنفيذيين،  المسؤولين  قبل  من  رسمية 

فا ن التعرف   وبالتالي، ت المالية ال كثر أ همية وتأ ثيًرايعتبر المحللون الماليون المحترفون من بين مس تخدمي البيان و  (.Iqbal et al., 2022)توقعات الا دارة 

بشكل خاص   المستثمرينال طراف الخارجية متمثلة في  على العوامل التي تؤثر على توقعات أ رباح المحللين قد يكون موضع اهتمام المحاس بين بشكل عام، و 

(Beyer et al., 2021 .) 

لى تخفيض  فيتساعد التنبؤات المالية أ صحاب المصالح  و       درجة   اتخاذ قراراتهم الاستثمارية وكذلك القرارات المتعلقة بالتمويل بشكل سليم، بالا ضافة ا 

لى تأ ثيرها على القرارات الخاصة بتخصيص الموارد المالية    عدم التأ كد وتقييم المخاطر وال طراف ذوي    سوق ال وراق المالية من قبل المستثمرين  فيبالا ضافة ا 

المس تقبل، وذلك من خلال    فيين الماليين لربحية السهم  للت المحللين الماليين تقدير المح، كما يقصد بتنبؤا(Almeida and Dalmácio, 2015)  العلاقة

ليها، وكذلك تقييم ال داء   التيتجميع وتحليل المعلومات التاريخية عن الشركة والصناعة   وذلك من خلال  لها    المس تقبليللشركة والتنبؤ بال داء    فعليالتنتمى ا 

 (. Rahman et al., 2019) اس تمراريتهاالتنبؤ بأ سعار ال سهم وكذلك ال رباح المس تقبلية المتوقعة للشركة ومدي 

الوقت    فيال سواق    فيأ سواق رأ س المال من خلال تقييم وتحليل المعلومات ذات المحتوى الملائم للمتعاملين    فييلعب المحللين الماليين دوراً كبيراً  و      

الم أ صحاب  من  وغيرهم  والدائنون  والمستثمرون  الشركات  وتعتمد  والتنبؤات،  المس تقبلية  بالخطط  المتعلق  التأ كد  عدم  من  يقلل  مما  على  المناسب،  صالح 

دارة الشركة لذلك  باعتبارهتنبؤات المحللين الماليين  ن دقة توقعات المحللين حيث أ   تنبؤات المحللين الماليين.بمدي دقة  المستثمرون يهتمطرف مس تقل عن ا 

ال هم   اً أ مر يعُد   والشركةبالغ  للمستثمرين  بالنس بة  فاية  يس تخدم،  واتخاذ    ون لمستثمرون  للشركة  الجوهرية  القيمة  لتحديد  التقييم  نموذج  في  المحللين  توقعات 

تنبؤات المحللين الماليين عن التنبؤ بربحية    فيبأ نها مدى وجود أ خطاء    دقة تنبؤات المحللين الماليين  (، وتعرفRahman et al., 2019) قرارات الاستثمار

لى   ا  التنبؤ  أ خطاء  من  المرتفع  المس توى  يدل  حيث  الم  انخفاضالشركة،  المحللين  تنبؤات  تشتتهادقة  وارتفاع  دقة    أ ي،  اليين  الماليين    المحللين  تنبؤاتأ ن 

وتعرف تغطية المحللين الماليين   (.Yu and Wang, 2018حققتها الشركة بالفعل)  التيبال رباح تعنى مدى تطابق تنبؤات المحللين بال رباح مع ال رباح  

Financial analysts’ Coverage    ،جميل( عنها  والتقارير  التوصيات  لتقديم  الشركة  ل سهم  المتابعين  الماليين  المحللين  عدد  عن  عبارة    ;2022بأ نها 

 . (Rahman et al., 2019 ;2017 سمعان، 

 Hou et al., 2019 ; Embong and)الدراسات العديد من  ، فلقد أ شارتالمحللين الماليين  دقة تنبؤات تحققها    التي لآثار الا يجابية  وفيما يتعلق با      

Hosseini, 2018  )لى الحد من مشكلة عدم تماثل المعلومات، وتخفيض تكاليف التمويل، والمحافظة على القيمة السوقية للشركة،   في   تتمثل  أ ن هذه الآثار   ا 
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صدار توقعاتهم لها، وتعتبر درجة تتبع المح آت  وكذلك الرقابة على المديرين. وقد يقوم المحللون الماليين بتتبع أ و تغطية منشأ ة معينة، وا  للين الماليين للمنشأ

نأ حد العوامل المؤثرة على دقة تنبؤاتهم، حيث   آت، وطبيعة الصناعة    فياس تمرار المحللين الماليين    ا  صدار    وبالتاليتعمل فيها،    التيتتبع مجموعة من المنشأ ا 

آت )عوض وعبد آت  (. كما أ ن زيادة درجة تغطية المحللين الماليين قد تؤدى  2023الناصر،   تنبؤات أ كثر دقة فيما يتعلق بأ رباح هذه المنشأ لى تحفيز المنشأ ا 

لى زيادة    فييؤدى    الذيالتنبؤات، ال مر    في يس تخدمها المحللون    التيزيادة درجة موثوقية ومصداقية التقارير    وبالتاليعلى زيادة جودة الا فصاح   النهاية ا 

 دقة تنبؤاتهم 

لى القيمة الدفترية لتقييم ما ا    تتأ ثر دقة تنبؤات المحللين الماليين بالعديد من المحددات أ همهاو     ا كانت أ سهم الشركة مقدرة بأ كثر أ و أ قل  ذالقيمة السوقية ا 

ون  والمس تقبلية  والاستراتيجيات الحالية  المنافسة  درجة  حيث  من  بينها  فيما  الشركات  تختلف  قد  الصناعة،  نوع  وكذلك  الحقيقية،  قيمتها  وع التكاليف  من 

لشركة ل نها تحدد مدى اعتمادها على مصادر التمويل الخارجية )المر،  ل والالتزامات القانونية وفقاً لنوع النشاط، وكذلك تعد الرافعة المالية مؤشراً هاماً  

كبيرة الحجم   تحيث أ ن الشركا( أ نه كلما زاد حجم الشركة كلما زادت دقة تنبؤات المحللين الماليين،  Li and Sun, 2023(، بينم أ وضحت دراسة )2022

آخر، ال رباح واس تمراريةثبات تكون أ كثر اس تقراراً من حيث  لى ضغوط أ كثر من جانب المحللين الماليين  وعلي نحو أ تتعرض الشركات كبيرة الحجم غالباً ا 

كما   (.2022زيادة دقة تنبؤات المحللين الماليين ) المر،    وبالتاليوالمؤسسات المالية المالكة للشركات، مما يزيد من درجة افصاحها لمقابلة تلك الاحتياجات  

لى وجود تأ ثير لتوزيعات ال رباح على دقة تنبؤات المحللين الماليين حيث  2025العزيز،    توصلت دراسة )عبد ن ارتفاع مس توى توزيعات ال رباح  أ  ( ا 

لى زيادة دقة تنبؤات المحللين الماليين، يؤد داء  ى ا   .الشركة  في الماليوكذلك معدل العائد على ال صول كمقياس لل 

لى    (2023،  والحبشي) القليطى    ، حيث أ شارت دراسةتعددت الدراسات التي تناولت طرق قياس دقة تنبؤات المحللين الماليينولقد         أ نه يمكن  ا 

المحللين الماليين   درجة أ خطاء توقعات المحللين الماليين لل رباح كمقياس عكسي لدقة توقعات المحللين الماليين لل رباح ويمكن قياس دقة توقعات اس تخدام

في  من خلال القيمة المطلقة ل خطاء توقعات المحللين الماليين لل رباح،     ,Lang & Lundholm)، 1996لل رباح وفقا للنموذج الذي اقترحته دراسة )  

  الفعلي ( بقياس دقة تنبؤات المحللين الماليين بالقيمة المطلقة للفرق بين ربح السهم  2025عبدالعزيز،    ;2022المر،     ;2025قامت دراسة ) أ حمد،    حين

، وذلك حتى يكون هذا المقياس معبراً عن دقة التنبؤ (1-)  فيبداية الس نة على أ ن يتم ضرب الناتج    فيوربح السهم المتنبأ  به مقسوماً على سعر السهم  

قياس القيمة المطلقة لخطأ  التنبؤ، حيث   ( قياس دقة تنبؤات المحللين الماليين باس تخدام طريقتين هما 2025تناولت دراسة )عرفة،    كماخطأ  التنبؤ،    بدلالة

من المطلقة  القيمة  اقتربت  الفع  كمما  السعر  متوسط  تراجع  على  ذلك  دل  دقة ليالصفر  زيادة  على  يدل  وهذا  الماليين  المحللين  توقعات  ومتوسط  للسهم   

كل حيث  التنبؤ،  لخطأ   المكملة  المطلقة  المئوية  النس بة  وطريقة  صحيح،  والعكس  الماليين  بين تنبؤات المحللين  تراجع الفرق  على  ذلك  دل  زادت النس بة  ما 

 الدراسات ذات الصلة اعتمدت ، كما ت المحللين الماليين والعكس صحيحومتوسط توقعات المحللين وذلك يدل على زيادة دقة تنبؤا الفعليمتوسط السعر 

 Financial( عند قياس دقة تنبؤات المحللين الماليين على تشتت تنبؤات المحللين الماليين  Yu and Wang, 2018  ;2023)عوض وعبدالناصر،  

Analysts Forecasts Dispersion  ،لتنبؤات المحللين الماليين ل سعار ال سهم، حيث أ ن ارتفاع قيمته تشير    المعياري  بالانحرافيتم حسابه    والذي

لى زيادة التشتت   انخفاض دقة تنبؤات المحللين الماليين.  وبالتاليا 

 

 



 أثر لزوجة المخزون والقيود المالية على دقة تنبؤات المحللين الماليين: الدور المعدل لجودة 
نماذج قياسية وأدلة تطبيقية  –الأرباح المحاسبية   

د/ أحمد عبد الظاهر الورداني       د/ هبة بشير الطوخي عبد الفتاح       د/ علاء عاشور عبد الله زلط  
 

 
 

0252بتمبرس – لثالثاالعدد  –لد السابع عشر المج –دارية  المجلة العلمية للدراسات والبحوث المالية والإ  
11 

 
 

 مفهوم وطرق قياس لزوجة المخزون  .2

لى الصعوبة التي تواجهها الشركة في خفض المخزون أ و تقليل تكاليفه بسرعة عند تراجع   Inventory Stickinessيشٌير مصطلح لزوجة المخزون        ا 

دارة المخزون   يجابية للتوقعات   اللزجةالطلب أ و تغير ظروف السوق، وتعكس ا  ليه في السوق كا شارة ا  تفاؤل الشركة بشأ ن النمو المس تقبلي، مما قد ينُظر ا 

، مما يس تدعي من المحللين  الموارد  اس تخدامفي    يمكن أ يضاً اعتبار لزوجة المخزون شكًلا من أ شكال الهدرو (،  Kroes and Manikas, 2018القادمة )

، ويصبح هذا ال مر أ كثر أ همية في ظل ظروف عدم التأ كد العالية،  أ رباح الشركةعلى   ( عند قياس أ ثر لزوجة المخزون بحذر)  متحفظةالماليين تبني نظرة  

دارات حيث   دارة  بعملية  الشركات الصناعية    تقوم ا  تقليل الآثار السلبية للمخزون الزائد، مما يساهم في دعم اس تمرارية الشركات والحد    بهدف للمخزون  ا 

دارة المخزون اللزج )وقد  ،  زونزوجة المخللمن التأ ثيرات السلبية   نتاج وتقليل الفاقد عند ا  لى تحقيق توازن بين اس تقرار الا  لى الحاجة ا   Kroesيشير ذلك ا 

and Manikas, 2018.)    ،نتاج والشراء وتخزين البضائع كما يساهم فهم لزوجة المخزون في مساعدة الشركات على اتخاذ قرارات أ كثر فاعلية بشأ ن الا 

لى تحسين ال داء المالي وتقليل ا لى التحدي المتمثل في خفض المخزون أ و تقليل  مما يؤدي ا  لمخاطر، ومن منظور نظرية الوكالة، تشير "لزوجة المخزون" ا 

 Wang et)، وذلك نتيجة للعلاقة بين الملاك من جهة، والمديرين من جهة أ خرى  الاقتصاديةتكاليفه بسرعة اس تجابة لتغيرات الطلب أ و الظروف  

al., 2021.) 

تمثل         المخزونأ هم  وت لزوجة  دارة  ا  الشركة  محددات  دارة  ا  قدرة  يعُد أ حد ال س باب على    في  حيث  مشكلات الوكالة،  لا    خفض  التي تجعل المديرين 

 Linن )الوكلاء( )يملكون الدافع لخفض حجم الموارد الزائدة عن اللزوم في أ ن تقليل هذه الموارد يعزز منفعة المساهمين )ال صيل( أ كثر من منفعتهم كمديري

et al., 2021 لى تقليل بعض المصروفات الاختيار لى ذلك، فا ن الامتناع   كتكلفة الاحتفاظ بالمخزون،   ية(، كما أ ن خفض المخزون قد يؤدي ا  ضافة ا  ا 

لى علاقاتهم بالموظفين  عن تقليل الموارد يتيح للمديرين تجنب اتخاذ قرارات صعبة من الناحية المعنوية، مثل تسريح العمالة الزائدة، مما يساعدهم في الحفاظ ع

في تعزيز استراتيجيات الا دارة والرقابة  يساهم  قد  منظور نظرية الوكالة    فهم لزوجة المخزون منمما يعني أ ن    (، Brisker, et al., 2022)  ولائهموكسب  

وتحسين ال داء العام بين مصالح المديرين والملاك،  تقليل الفجوة  مما يساعد على  يعكس سلوك التكلفة بشكل واضح قرارات  حيث    .داخل الشركات، 

دارة الشركات من   حجم النشاط الحالي. وتعتمد هذه الخيارات    زيادة  هذه القرارات على  يرثأ  حيث تا  أ و تقليص  سواء    –الاستثمارات، وتعيين العمالة، 

التقليص   أ و  الاحتفاظ  أ و  بالظروف   –التوسع  المتعلقة  الخارجية  العوامل  لى  ا  بالا ضافة  المنشأ ة،  بطبيعة  المرتبطة  الداخلية  العوامل  من  مجموعة  على 

  (.Shirzad et al., 2020الاقتصادية المحيطة )

مس توى    فيالمعادل    للانخفاضمس توى ال نشطة أ كثر من اس تجابتها    فيفيها التكاليف تس تجيب للزيادة    التيف بأ نها الحالة  ي لزوجة التكال   عرفوتُ       

الا يجابية والسلبية( كما ثلة للتكاليف لتغير المبيعات )بأ نها الاس تجابة غير المتما Nowar (2023)، كما عرفتها دراسة (Nasab et al., 2022) ال نشطة

ركزت ولقد    لمالية.أ ن لزوجة التكاليف تعنى عدم القدرة من جانب الا دارة على تخفيض التكاليف بفعالية مما يعرض الشركة للعديد من المخاطر المالية وغير ا

)القليطى   المحاسبية  نظرية    ; Lin et al, 2020)2023،  والحبشيال دبيات  هم  التكاليف  للزوجة  أ ساس يتين  نظريتين  ونظرية  على  التعديل  تكاليف 

غير المس تغلة بشكل مؤقت وبين تكاليف اس تعادة الموارد غير    دنظرية تكاليف التعديل على المفاضلة بين تكاليف الاحتفاظ بالموار   تعتمدحيث  الوكالة،  

لى تفضيل الاحتفاظ بالموارد غير المس تغلة بهدف دحيث تميل ا    )تكاليف التعديل(  المس تغلة لقيمتها في المس تقبل في حالة الحاجة اليها ارات الشركات ا 

المرتفع التعديل  تكاليف  يعرف  تجنب  فيما  للتكلفة  متماثل  غير  سلوك  عنه  ينتج  قد  وبالتالي  التكاليف  ترش يد  على  الشركة  قدرة  انخفاض  عنه  ينتج  مما  ة 
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بينم تعتمدبلزوجة التكاليف  ، حيث تعتمد المصالح الشخصية نظرية الوكالة الخاصة بالتكاليف اللزجة على عدم توافق المصالح بين المديرين والمساهمين  ، 

لي  ليها بهدف اقتناء الموارد مما يؤدي ا   . لزوجة التكاليفزيادة لا دارة الشركة على الاحتفاظ بالموارد غير المس تغلة مع عدم الحاجة ا 

 ,Kim & Prather-Kinsey أ شارت دراسة  يرها علي خطأ  التنبؤ، حيثثوترتبط لزوجة التكاليف بدقة تنبؤات المحللين الماليين من حيث تأ       

لي   (2010 لى البيانت الداخلية للتكاليفلصعوبة الوصول    يرجع في المقام ال ول أ ن تجاهل المحللين الماليين لعنصر لزوجة التكاليف عند توقع ال رباح  ( ا    ا 

لى زيادة نس بة بالشكل الذي     Chen et al., (2013) توصلت دراسةح المس تقبلية، وفي نفس الس ياق بال ربا  ات المحللين الماليينأ خطاء تنبؤ يؤدي ا 

غفالهم للمعلومات المس تمدة من السلوك ا  لى ا  لى أ ن جزءًا كبيًرا من ال خطاء في توقعات المحللين الماليين لل رباح المس تقبلية يرجع ا  للزج للتكاليف عند ا 

عداد توقعاتهم،   قعات المحللين الماليين لل رباح. ( وجهة النظر القائلة بأ ن ثبات التكلفة يؤثر على دقة تو Li and Sun, 2023دراسة ) تبنت بينما 

 Wang et al., 2021; Lin et، حيث اعتمدت معظم الدراسات )تناولت طرق قياس لزوجة المخزون   التي السابقة    الدراسات   تعددت    ولقد     

al., 2021; Zhu et al., 2021; Kroes and Manikas, 2017كم لزوجة التكاليف  قياس  على  ل (  حيث أ شارت  لزوجة المخزون،  قياس  دخل 

لي أ نه يمكن   لنس بة مس توى المخزون الحالي مقسومًا على مس توى المخزون السابق مطروحًا    الطبيعي  اللوغاريتم  ا حساب لزوجة المخزون على أ نهالدراسات ا 

لى الدخل السابق،   أ نه يتم قياس لزوجة المخزون من خلال الفرق بين نس بة مس توى المخزون الحالي   أ يمنه اللوغاريتم للنس بة المقابلة من الدخل الحالي ا 

يرادات الحالية على الا يرادات السابقة.  مقسومًا على مس توى المخزون السابق والنس بة المقابلة للا 

 قياس ال وطرق  والمحددات   فهوم  الم   - القيود المالية   .3

من ارتفاع مشأكل الوكالة الخاصة    اللشركات بسبب حالة عدم تماثل المعلومات وما قد يترتب عليه   Financial Constraintsالقيود المالية  تنشأ       

وتعرف   .(Gautam et al., 2014) الخارجيالتمويل    فيظل مشأكل الوكالة ارتفاعاً    فيوالمخاطر ال خلاقية، حيث تواجه الشركات    العكسيبالاختيار  

صدار أ دوات    الاقتراضالناتجة عن عدم القدرة على التمويل اللازم للشركة من مصادر خارجية سواء من خلال    العقباتالقيود المالية بأ نها   أ و من خلال ا 

( بأ نها صعوبة تلقي ال موال الخارجية عندما تواجه Abad et al., 2024(، كما عرفتها دراسة ) Carvalho and Kalatzis, 2018)  حقوق ملكية

لى أ نCan and Cosar, 2023دراسة ) أ شارتالشركات فرص استثمارية أ فضل، كما  لى القيود المفروضة على قدرة الشركات    ( ا  القيود المالية تشير ا 

نتاج والتوظيف. لى التمويل الخارجي، مما يحد من قدرتها على الاستثمار والا    بشكل كبير مشكلة القيود الشركات الصغيرة والناش ئة   وتواجه على الوصول ا 

بالشكل  موعة من العقبات  لمج  حالة تعرضهامقيدة مالياً  وبالتالي تكون الشركات  ل ن هذه الشركات تعان من عدم تماثل المعلومات بشكل كبير  ذلك  و   المالية

لى    بالا ضافة،  الاقتراضد من قدرتها على  الذي يح من الفرص الاستثمارية المتاحة لديها مما يؤدى    للاس تفادةقدرتها على توفير الس يولة اللازمة  تخفيض  ا 

لى م  (.Costa et al., 2021)واقتصادية اجهة الشركات ل زمات مالية و ا 

طراف الخارجية عند قياس وتحديد القيود المالية      تمد عليها ال  آخرون )وفيما يتعلق بالمحددات التي تع ( أ ن هناك نوعين 2024، تري دراسة حسن وأ

  انيعٌدواللذان  حجم وعمر الشركة    ومدي تعقد عملياتها التشغيلية والتي من بينها   من المحددات، ال ول المحددات الداخلية والتي تتعلق بظروف الشركة

الحجم  محدداً رئيساً لمدي تعرض الشركة للقيود المالية والتي تختلف حسب حجم أ صول الشركة ومدي تشعب وتعقد عملياتها مقارنة بالشركات صغيرة  

نفاق   لي شركات مقيدة مالياً وشركات    الاستثماري والتي تعان في الحصول علي مصادر تمويل خارجية، أ يضاً يعتبر حجم الا  من محددات تصنيف الشركات ا 
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نفاق  مقيدة مالياً، حيث تكون    غير   المتاحة،  الاستثماريةالفرص    باقتناصالكبير مقيدة مالياً عن الشركات التي لا تقوم   الاستثماريالشركات ذات حجم الا 

علي رقم الربح المحاس بي المتحقق   اعتماداتعتمد وكالات التصنيف علي متانة الموقف المالي للشركة    بينم يكون المحدد الثان هو المحددات الخارجية، حيث

والتغيرات في أ سعار   الاقتصاديةيل خارجي للشركات المقيدة مالياً، أ يضاً تعتبر التشريعات والقوانين  ومدي نمو وتطور مبيعات الشركة وذلك لتقديم تمو 

  التزاماتها راف الخارجية ومدي قدرتها علي سداد الصرف وسعر الفائدة والنزاعات القضائية من أ هم المحددات التي تؤثر علي تصنيف الشركات لدي ال ط

 (.  Abad et al., 2024; Can and Cosar, 2023ومن ثم الحصول علي مصادر تمويل خارجية )

كاديمية لقياس القيود المالية التيتعددت المقاييس ولقد       تمدت عليها العديد من الدراسات ال  ( على  2024، حيث اعتمدت دراسة ) عبدالس تار،  اع

وهو   Kaplan & zingales -Indexومؤشر    ، مالياحجم الشركة فالشركات صغيرة الحجم غالباً ما تكون أ كثر عرضة ل ن تكون مقيدة    مؤشرين هما

جمالي مؤشر يتكون من خمس نسب محاسبية هم نسب التدفقات النقدية من ال نشطة التشغيلية للشركة، ونس بة التوزيعات النقدية للشركة، ونس بة    ا 

 ;Sinha and Sawaliya, 2021، واعتمدت معظم الدراسات )  Tobins Qوكذلك مقياس    الماليحكمها للشركة، ودرجة الرفع    فيرصيد النقدية وما  

Lai et al., 2021; Shelih and Wang, 2023; Wang, 2022    ،على مؤشر  2024مصطفى وغزيل )KZ  كلما كان مؤشر ،KZ   أ كبر كلما

 كانت قيود التمويل أ كثر. 
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 الدراسات السابقة ذات الصلة بمتغيرات الدراسة :  القسم الثالث 

 بالعلاقة بين  لةمحاور رئيسة بحيث يتناول المحور ال ول الدراسات ذات الص  ثلاثة في هذا الجزء نعرض الدراسات السابقة ذات الصلة من خلال       

يتناول  وأ خيرا  لين الماليين،  لزوجة المخزون ودقة تنبؤات المحللين الماليين، ويتناول المحور الثان الدراسات ذات الصلة بعلاقة القيود المالية بدقة تنبؤات المحل

 النحو التالي:على   ، ويمكن عرض ذلك بدقة تنبؤات المحللين الماليين المحور الثالث الدراسات ذات الصلة بعلاقة جودة ال رباح المحاسبية

ول: الدراسات ذات الصلة بعلاقة لزوجة المخزون بدقة تنبؤات المحللين الماليين     المحور ال 

ولقد        الماليين،  المحللين  تنبؤات  ودقة  التكلفة  سلوك  بين  العلاقة  طبيعة  تناولت  التي  الدراسات  التأ ثير    اتفقتتعددت  في  السابقة  الدراسات  نتائج 

  سلوك التكاليف تأ ثير    باختبار  Ciftci et al. (2016)قامت دراسة    حيث  الماليين بال رباح المحاسبية،   المحلليندقة تنبؤات  على    السلبي للزوجة التكاليف 

مع نوعين من سلوك التكلفة وهما تقلب   دقة تنبؤات المحللين الماليين بال رباح من خلال مقارنة القيمة المطلقة لخطأ  تنبؤات المحللين الماليين بال رباحعلى  

لى    التكاليف والتكلفة اللزجة، وقد أ شارت نتائج الدراسة طاء تنبؤات المحللين الماليين بال رباح في التوقعات  وجود أ خطاء عكس ية في القيمة المطلقة ل خا 

لى    ذات الطلب الكبير )في ظل الظروف غير المواتية مقارنة بالظروف المواتية(، وأ شارت الدراسة أ نه من المرجح أ ن يؤدي تعزيز وعي المحللين الماليين ا 

لى   بسلوك التكاليف اللزجة الكبير في حجم المبيعات، ويُحسب لهذه الدراسة تقديمها لنموذجاً كمياً   الانخفاضتحسين توقعاتهم بال رباح وبصفة خاصة عند ا 

يرادات المبيعات في حالات زيادة الطلب وكذلك في لقياس القيمة المطلقة ل خطاء تنبؤات المحللين الماليين بال رباح  في ظل الظروف المواتية والتي تمثل ا 

يرادا بالتنبؤ بالتكاليف    الاهتمامنشاط الشركات وذلك من منطلق أ ن  على    الطلب  انخفاضت المبيعات في حالات  ظل الظروف غير المواتية والتي تمثل ا 

يرادات المبيعات يكون له    دقة تنبؤات المحللين الماليين بال رباح.على  مباشر انعكاساللزجة وا 

قامت دراسة       بالتطبيق  باختبار  Jamkarani and Lalbar (2016)كما  بال رباح  المصروفات اللزجة وخطأ  التنبؤ   108عدد  على    العلاقة بين 

لى    ، وقد أ شارت الدراسة2013عام    وحتى  2007شركة مقيدة ببورصة طهران خلال الفترة من عام    Anderson et al. (2003)دراسة    اس تخداما 

لى    مصطلح التكلفة اللزجة بدلًا من سلوك التكلفة، وقد أ شارت نتائج الدراسة  وجود علاقة معنوية عكس ية بين التكاليف اللزجة وخطأ  التنبؤ بال رباح. ا 

دقة التنبؤ بال رباح للشركات الصناعية المسجلة في بورصة ال وراق  على    ( بقياس أ ثر سلوك التكاليف غير المتماثل2018كما قامت دراسة أ حمد )        

  اعتبارهباس تخدام نموذج مقترح للتنبؤ بال رباح يأ خُذ في    2017عام    وحتى  2008شركة خلال الفترة من عام    50عينة مكومة من  على    المالية بالتطبيق

آخرين، ولقد أ شارت نتائج الدراسة لى    السلوك غير المتماثل للتكلفة ثم مقارنة نتائج التنبؤ للنموذج المقترح مع نتائج التنبؤ لنموذجين أ أ ن النموذج المقترح أ فضل  ا 

    النمذج محل المقارنة.

دراسة       قامت  الس ياق  نفس  لزوجة   Wu and Wilson (2018)وعلي  بين  العلاقة  تفسير  في  الشركة  لا ستراتيجية أ عمال  المعدل  ال ثر  بدراسة 

لى    التكاليف ودقة تنبؤات المحللين الماليين، ولقد أ شارت نتائج الدراسة أ ن الشركات ذات الا ستراتيجيات المنقبة ترتبط بشكل يتميز بقدرة تنبؤية أ علي مع  ا 

تع فيها الشركات الدرجات العليا من لزوجة التكاليف وبشكل يزيد من دقة تنبؤات المحللين الماليين، بعكس الشركات ذات الا ستراتيجيات المدافعة والتي تتم 

 المحللين الماليين ويزيد من خطأ  تنبؤات المحللين الماليين. يفاجئ بلزوجة تكاليف أ قل بشكل 
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اللزجة    Shirzad et al. (2020)دراسة    اهتمتكما        التكاليف  لىبتقس يم  البضاعة  بيعيهتكاليف    ا  وتكلفة  دارية،  ا  وتكاليف  عمومية،  وتكاليف   ،

  وحتى  2014خلال الفترة من عام   للشركات المقيدة ببورصة طهران مشاهدة 1080على  دقة التنبؤات بال رباح بالتطبيقعلى  تأ ثيرها واختبارالمباعة 

لى    ، وقد أ شارت نتائج الدراسة2018عام   وجود علاقة معنوية عكس ية بين لزوجة التكاليف العمومية والا دارية ولزوجة تكلفة البضاعة المباعة، ووجود  ا 

 دقة التنبؤات بال رباح.  على  تأ ثير معنوي للزوجة التكاليف العمومية والا دارية ولزوجة تكلفة البضاعة المباعة

لى    Shirzad et al. (2021)أ شارت دراسة  وعلي نفس الس ياق       دقة التنبؤات بال رباح، حيث قامت الدراسة أ ولاً على    تأ ثير التكاليف اللزجةا 

س نة، كل  في  شركة  لكل  اللزجة  التكاليف  الدراسة    بقياس  قامت  س نة  باختبارثم  كل  في  شركة  لكل  اللزجة  التكاليف  الا دارة  على    تأ ثير  تنبؤات  دقة 

، حيث أ شارت نتائج 2018وحتي عام    2014مشاهدة للشركات المقيدة ببورصة طهران خلال الفترة من عام    1080على    بال رباح وذلك بالتطبيق

لى    الدراسة جمالي التكاليف اللزجة ودقة تنبؤات الا دارة بال رباح، كما أ شارت النتائجا  لى    وجود علاقة معنوية عكس ية بين ا  عدم وجود علاقة معنوية ا 

لى  مس توي كل قطاع، كما أ شارت النتائجعلى  بين التكاليف اللزجة في كل شركة لكل س نة وتنبؤات الا دارة بال رباح  Andersonأ نه بتطبيق نموذج ا 

et al.(2007) سلوك التكاليف وعلي دقة تنبؤات الا دارة بال رباح. على  وجود تأ ثير معنوي لخصائص الشركة اتضح 

لى انخفاض  دقة تنبؤات المحللين الماليين، ولقد أ شارت نتائج الدراسةعلى    تأ ثير التكاليف اللزجة  Kim et al (2021)كما تناولت دراسة       خطأ  التنبؤ   ا 

لى    (، كما أ شارت النتائج أ يضاً Weiss, 2010في الشركات التي تتمتع بلزوجة التكاليف مقاسة بنموذج )   المحللين   اعتماديزيد من  سلوك التكاليف اللزجة    أ ن ا 

 المعلومات الخاصة بالشركة في الفترات المس تقبلية.على 

قحطان )      دراسة  قامت  للتكلفة  باختبار(  2021كما  المتماثل  غير  السلوك  وال رباح  على    أ ثر  الحجم  معلومات المحاس بة  على    وانعكاسهتحليل  جودة 

بالتطبيق وذلك  عام    42على    الا دارية،  من  خلال الفترة  السعودية  المالية  ال وراق  ببورصة  مسجلة  عام    2007شركة صناعية  ولقد 2015وحتي   ،

لى    توصلت نتائج الدراسة لزج ل علي، وـنه هناك علاقة معنوية    –أ ن سلوك تكاليف التشغيل في الشركات الصناعية السعودية يظُهر سُلوكاً غير متماثلًا  ا 

زيادة ) حالة  في  أ نه  بينت  كما  التكلفة،  لزوجة  ودرجة  التعديل  تكاليف  حجم  بين  تشغيل  انخفاضطردية  تكاليف  سلوك  يكون  مبيعات الفترة السابقة   )

لى   لزج ل علي )لزج ل سفل(، كما أ شارت النتائج –ل  الفترة الحالية غير متماث لى  أ ن سلوك التكلفة غير المتماثل يؤديا   تغيرات في أ رباح الشركات. ا 

    ( آخرون  وأ طعيمة  دراسة  قدمت  المتماثل    نموذجا(  2023كما  غير  السلوك  تأ ثير  ضوء  في  والربح  والحجم  التكلفة  بين  العلاقة  تحليل  لتطوير  مقترحاً 

بالتطبيق عام    81على    للتكاليف  لى    ، ولقد توصلت نتائج الدراسة2020وحتي عام    2013شركة مقيدة بالبورصة المصرية خلال الفترة من  وجود  ا 

دقة تقديرات النموذج التقليدي لتحلي العلاقة بين التكلفة والحجم والربح، حيث أ ن عدم التحكم في تأ ثير على    تأ ثير معنوي للسلوك غير المتماثل للتكاليف

لى    هذا السلوك بالنموذج يؤدي ذ أ نه عند مس توي المبيعات المحقق  ارتفاع)  انخفاض( في تقديرات ال رباح في حالة  بالارتفاع)  بالانخفاضتحيز  ا  ( المبيعات ا 

بالنس بة لمبيعات الفترة السابقة، كما أ كدت النتائج أ ن تطبيق النموذج المقترح لتطوير تحليل  انخفاضاتكون ال رباح المقُدرة أ قل عندما يمثل هذا المس توي 

لى  العلاقة بين التكلفة والحجم والربح يؤدي  منه.  المس تخلصةزيادة دقة التقديرات ا 

الدور التأ ثيري لدقة توقعات المحللين الماليين لل رباح المس تقبلية كمتغير وس يط في العلاقة   اختبار(  2023دراسة القليطي والحبشي )  اس تهدفتكما      

بالتطبيق جماليشركة صناعية مدرجة بالبورصة المصرية    70على    بين لزوجة التكاليف والمحتوي المعلوماتي ل سعار ال سهم   350مشاهدات بلغت    با 

 Lang( لقياس لزوجة التكاليف ونموذج )Weiss, 2010، واس تخدمت الدراسة نموذج )2018وحتي عام    2014مشاهدة خلال الفترة من عام  
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and Lundholm,1996  لقياس دقة توقعات المحللين الماليين بال رباح المس تقبلية، ولقد أ ظهرت نتائج الدراسة وجود تأ ثير سلبي معنوي لدرجة لزوجة )

لى  دقة توقعات المحللين الماليين بال رباح المس تقبلية، كما أ شارت النتائجعلى  التكاليف أ ن تضمين دقة توقعات المحللين الماليين كمتغير وس يط بين لزوجة ا 

أ دي ال سهم  ل سعار  المعلوماتي  والمحتوي  لى    التكلفة  التكاليفا  لزوجة  تأ ثير  في حركة أ سعار   اس تجابةمعامل  على    تخفيض  والتزامن  ال رباح المس تقبلية 

 ال سهم.

بدراسة العلاقة بين كًلا من لزوجة التكاليف ودقة تنبؤات المحللين بال رباح والمحتوي المعلوماتي ل سعار   Li and Sun (2023)كما قامت دراسة       

الدراسة نتائج  خلصت  وقد  الصيني،  المال  بسوق  المقيدة  للشركات  لى    ال سهم  للزوجة التكلفةا  المعنوي السلبي  تنبؤات المحللين الماليين  على    التأ ثير  دقة 

 اس تجابةمعامل    ارتفاعالتنبؤ بال رباح المس تقبلية والتي تتمثل في  على    بال رباح، حيث تُحسن لزوجة التكاليف المنخفضة من قدرة العوائد الحالية لل سهم

نتائج الدراسة أ شارت  لى    ال رباح المس تقبلية، كما  في تخفيض معامل  ا  التكلفة  ال رباح المس تقبلية في الشركات الصينية غير   اس تجابةأ ن معنوية لزوجة 

معامل   للحكومة ولكن لا تخفض من  وهو ما يظُهر أ ن المستثمرين لديهم   اس تجابةالمملوكة  ال رباح المس تقبلية في الشركات المملوكة للحكومة الصينية، 

 التكلفة.مختلفة تجاه لزوجة  اتجاهات

رباح وأ سعار   لزوجة المخزون ك حد أ نواع التكاليف اللزجة لدراسات التي تناولت طبيعة العلاقة بين با وفيما يتعلق         ودقة تنبؤات المحللين الماليين بال 

سهم  ، حيث أ شارت الدراسةالشركات الصناعيةبدراسة العلاقة بين لزوجة المخزون وأ داء   Kroes and Manikas (2018)  قامت دراسة، فلقد ال 

لى   دارة الشركة  ا  ستراتيجياالا يرادات ك حد    انخفاضبالمخزون في حالات    بالاحتفاظوجود وجهة نظر تتبناها الشركات الصناعية مفادها قيام ا  التحوط    تا 

ستراتيجيات الرش يقة والمرنة   دارات الشركات للا  تباع ا  قد تمكنها من  ضد المخاطر ولا تتفق الدراسة الحالية مع وجهة النظر هذه، حيث تري الدراسة أ ن ا 

دارات الشركات تخفيض لزوجة المخزون شارات مهمة للمستثمرين الحاليين والمرتقبين عن مدي قدرة ا  دارة المخزون بشكل لا يعُبر عن  على    والتي تعطي ا  ا 

نتاج  تقاعس الا دارة وعدم كفاءته جمالي ال صول ورقم لزوجة المخزون وذلك من خلال تحسين حركة الا  ا من خلال تحليل التغير في الا يرادات والتغير ا 

لى   لتقليل لزوجة المخزون  أ دن حد ممكنا 

في ضوء    على الاس تمرار  قدرة الشركات الصينية المتوسطة والصغيرةعلى    بتحليل العلاقة بين لزوجة المخزون  Zhu et al. (2021)قامت دراسة  كما      

لى    الدور المعُدل للقيود المالية ، حيث أ شارت الدراسة لتحليل  الدراسة نموذج وقت الفشل المتسارع    اس تخدمتحداثة مفهوم لزوجة المخزون، ولقد  ا 

لى    ، ولقد أ شارت نتائج الدراسة2007وحتي عام    1999خلال الفترة من عام    على الاس تمرار  قدرة الشركات الصناعية الصينية الصغيرة والمتوسطة ا 

المخزون للزوجة  المعنوي  اس تمرارية  التأ ثير  النتائج  على  أ شارت  كما  الصينية،  لى    الشركات  الماليةا  للقيود  السلبي  المخزون  على    التأ ثير  لزوجة  بين  العلاقة 

 الشركات عينة الدراسة. واس تمرارية

نتاجية الشركات في ضوء الدور المعُدل لكفاءة القرارات    Wang et al. (2021)دراسة    اهتمتكما         الاستثماريةبتحليل العلاقة بين لزوجة المخزون وا 

لى    أ شارت نتائج الدراسة  د، ولق2020عام    وحتى  2010شركة صناعية صينية خلال الفترة من عام    1479على    بالتطبيق نتاجية الشركات ا  زيادة ا 

نتاجية الشركات سالباً.على  ( والتي عندها يصبح تأ ثير لزوجة المخزونU-Shapeنقطة معينة في ) حتى أ علي في المخزون  ةبلزوجالتي تتمتع    ا 

قامت        والتصنيف    Zhu et al. (2023)دراسة  كما  المخزون  لزوجة  بين  العلاقة  المالي   الائتمانبدراسة  للتعقيد  المعُدل  الدور  ضوء  في  للشركات 

لى    ، ولقد أ شارت نتائج الدراسة2019وحتي عام    2011الشركات الصناعية المقيدة بسوق الصين المالي خلال الفترة من عام  على    بالتطبيق التأ ثير  ا 
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نتاج تحت التشغيل لى  للشركات، بينم وجدت الدراسة  الائتمانالتصنيف على  المعنوي للزوجة مخزون المواد الخام ولزوجة مخزون الا  يجابي  ا  وجود تأ ثير ا 

نتاج التام لى    للشركات، كما أ شارت النتائج  الائتمانالتصنيف  على    للزوجة مخزون الا  نتاج تحت التشغيل ولزوجة  ا  التأ ثير الا يجابي المعنوي للزوجة مخزون الا 

نتاج التام  للشركات في ضوء الدور المعُدل للتعقيد المالي.  الائتمانالتصنيف  على   مخزون الا 

لى    يتضح أ ن غالبية الدراسات أ شارت   نتائج الدراسات السابقة حول طبيعة العلاقة بين لزوجة المخزون ودقة تنبؤات المحللين الماليين، عرض  وفي ضوء   ا 

 النحو التالي:   على  الفرض ال ول للدراسة   اش تقاق يمكن   وجود علاقة عكس ية بين لزوجة التكاليف ودقة تنبؤات المحللين الماليين، وعليه 

رباح المحاسبية" على    تأ ثيراً سلبياً   لزوجة المخزون "تؤثر    دقة تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهم وبال 

 المحور الثان: الدراسات ذات الصلة بعلاقة القيود المالية بدقة تنبؤات المحللين الماليين  

كبر التحديات أ ن القيود المالية تعُد من أ    على اعتبار  الدراسات السابقة بتحليل العلاقة بين القيود المالية ودقة تنبؤات المحللين الماليين، وذلك  اهتمت     

 .Wang et al دراسة أ شارتحيث  ال طر الزمنية وبيئة التطبيق،  باختلافالتي تواجه الشركات، ولقد تباينت نتائج الدراسات حول طبيعة العلاقة 

لى    (2020) بين    تأ ثيرا  العلاقة  علي  المالية  المس ئولية  القيود  عن  في    الاجتماعيةالا فصاح  وحوكمة الشركات( والمتمثلة  والاجتماعية  على    )الحوكمة البيئية 

الشركات الصينية المدرجة في بورصتي ش نغهاي  مجموعة من  على    ة، بالتطبيقالمس تقبلي  ةالنقدي  اتلتدفقبا   تنبؤات المحللين الماليينال رباح وجودة    يةاس تمرار 

لى  2011 عام وش نتشن خلال الفترة من  لى  وقد أ شارت نتائج الدراسة، 2022 عام ا    الاجتماعيةالمس ئولية أ ن زيادة الاستثمار في الوفاء بمسؤوليات  ا 

تحسين    سوف لى  ا  الطويل تؤدي  المدى  على  المالي  الدراسةال داء  نتائج  أ شارت  أ يضاً  لى    ،  الماليةتأ ثير  أ ن  ا  أ داء    جزئيبشكل    القيود  بين  العلاقة  على 

 على ال داء المالي للشركة. وجودة ال رباح، مما يؤثر  الاجتماعيةالمس ئولية 

شركة   876تأ ثير الروابط الس ياس ية على دقة تنبؤات المحللين الماليين بال رباح بالتطبيق على    Kamarudin et al (2021)كما أ شارت دراسة       

لى أ ن الشركات التي تتمتع بروابط س ياس ية تكون أ قل ارتباطا مع 2017وحتى عام    2007ماليزية خلال الفترة من عام   ، ولقد أ شارت نتائج الدراسة ا 

ا وأ كثر  الماليين  المحللين  تنبؤات  وجود  دقة  وعدم  للشركات  زيادة القيود المالية  لى  ذلك ا  في  السبب  وأ رجعت  الماليين  المحللين  تنبؤات  تشتت  مع  رتباطا 

     جودة في ال رباح المحاسبية.

لى    Costa et al. (2021)وفي نفس الس ياق أ شارت دراسة          ثل في التكاليف  أ ن الشركات ذات القيود المالية تكون عرضه بشكل أ قل لعدم التماا 

دارات الشركات   بتحليل   Ali (2021)كما قامت دراسة    يادة المبيعات المس تقبلية للشركة.ز متفائلة بال رباح الناتجة عن و   توقعاتوذلك بسبب اس تلام ا 

دارة الربحية والتغيرات في أ سعار ال سهم، ولقد أ ظهرت نتائج الدراسة أ ن    الانحرافالعلاقة بين   من الشركات المصرية    %49في توقعات الا دارة بالربحية وا 

لى    المدرجة بالبورصة تصدر توقعات بالربحية، بالا ضافة دارة الربحية عن طريق تضخيم ال رباح وبصفة خاصة الشركات    12أ ن  ا  % من الشركات تقوم با 

دارة الربحية والانحراف في توقعات الا دارة بالربحية.التي لديها قيوداً مالية وكذلك  يجابية بين ا   وجود علاقة ا 
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لى    Wang (2022)كما أ شارت دراسة        القيود الماليةا  بالتطبيقعلى    تأ ثير  الشركات غير المالية المقُيدة على    دقة توقعات المحللين الماليين بال رباح 

لى    ، ولقد أ شارت نتائج الدراسة2020عام    وحتى  2008ببورصة ش نغهاي خلال الفترة من عام   أ ن درجة القيود المالية تُخفض من دقة توقعات المحللين  ا 

 الماليين بال رباح من خلال تخفيض ال داء المالي وزيادة درجة المخاطر التي تتعرض لها الشركات.

لى    الدراسة  بالمخزون، حيث أ شارت  الاحتفاظعلى    بدراسة تأ ثير القيود المالية  Bustos (2023)دراسة    اهتمتكما        تعان من  أ ن الشركات التي  ا 

عندما تحصل الشركة  %20زيادة المخزون لديها بنس بة  على    القيود المالية تكون لديها القدرة جيد، وليس لذلك علاقة بحجم    ائتمانمؤشر  على    وذلك 

لى    Liu and Loang (2023)كما أ شارت دراسة  الشركة.   بالنقدية للشركات الصينية خلال    الاحتفاظمس توي  على    تأ ثير دقة تنبؤات المحللين الماليينا 

لى    ، ولقد أ شارت نتائج الدراسة2021وحتي عام    2011الفترة من عام    الاحتفاظ تخفيض مس توي  على    التأ ثير المعنوي لدقة تنبؤات المحللين الماليينا 

لى  بالنقدية، كما أ شارت نتائج الدراسة تخفيض مس توي الاحتفاظ بالنقدية من ثم تخفيض القيود المالية للشركات و على  دقة تنبؤات المحللين الماليينتأ ثير ا 

أ شارت النتائج أ يضاً  لى    في المس تقبل،  سلبي ا  حجماً وال قدم عمراً لها تأ ثير  دقة تنبؤات المحللين الماليين ومس توي  العلاقة بين  على    أ ن الشركات ال صغر 

 بالنقدية. الاحتفاظ

بين القيود المالية ومخاطر    Abad et al. (2024)كما تناولت دراسة       شركة غير مالية مقيدة   119على    بالتطبيق  أ سعار ال سهم  انخفاضالعلاقة 

لى    ، ولقد أ شارت نتائج الدراسة2019عام    وحتى  2012ببورصة طهران خلال الفترة من عام   وجود علاقة معنوية طردية بين القيود المالية وخطر  ا 

بال طراف الخارجية )المحللين الماليين( لتقديم توقعات مس تقبلية عن أ سعار ال سهم بما يساهم    الاس تعانةأ سعار ال سهم وأ وصت الدراسة الشركات    انهيار

 . ال علىأ سعار ال سهم في الشركات ذات القيود المالية  انهيارفي الحد من مخاطر 

  على   للدراسة   الثان الفرض    اش تقاق ودقة تنبؤات المحللين الماليين، يمكن    القيود المالية وفي ضوء تباين نتائج الدراسات السابقة حول طبيعة العلاقة بين  

 النحو التالي: 

رباح المحاسبية" على    للقيود المالية " لا يوجد أ ثر معنوي    دقة تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهم وبال 

رباح المحاسبية بدقة تنبؤات المحللين الماليين    المحور الثالث: الدراسات ذات الصلة بعلاقة جودة ال 

 Wang et al., 2020: Dinhأ دبيات الفكر المحاس بي بدقة تنبؤات المحللين الماليين بال رباح، حيث تناولت  الدراسات ذات الصلة )   اهتمامتباين       

et al., 2021: Costa et al., 2021: Wang, 2022  تنبؤات المحللين الماليين بال رباح بأ سعار ال سهم وقرارات التداول وتوقعات المستثمرين  ( علاقة

المالية  باس تمراريةالتنبؤ  على    والقدرة القيود  تأ ثير  ومدي  الشركة  أ خري  على    أ رباح  دراسات  تناولت  بينم  المحاس بي،  والتحفظ  والمخاطر  المالي  ال داء 

(Mensah et al., 2004: Call et al., 2009: Sinha et al., 2010: Salerno, 2013: Blinski, 2013 دراسة العلاقة بين دقة تنبؤات )  

خلق تدفقات نقدية  الاس تحقاقات على  ال رباح المحاسبية وعلاقتها بالتدفقات النقدية التشغيلية للشركة، وتحليل قدرة    اس تقرارالمحللين الماليين ومدي  

بينم للشركة،  المس تقبلية  بالا يرادات  علاقتها  فحص  وأ يضاً  ال رباح  بتوزيعات  وعلاقتها  )على    حقيقية  الدراسات  تناولت  آخر  أ  Lorenz andصعيد 

Homburg, 2017: Bilinski and Eames, 2018: Embong and Hosseini, 2018  دارة ال رباح با  تنبؤات المحللين الماليين  دقة  علاقة   )

لى  ، بالا ضافةوتحليل دوافعها وعلاقتها بخصائص المحللين الماليين  تحليل محركات دقة تنبؤات المحللين الماليين.ا 
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آت المدير التنفيذي،  على    تأ ثير جودة ال رباح المحاسبيةب   فيما يتعلق      اعتمدت دراسة دقة تنبؤات المحللين الماليين وتشتت تنبؤات المحللين الماليين ومكافأ

Salerno (2013)  ذا كان  1مقياس وهمي لمتوسط القيمة المطلقة لخطأ  التنبؤ بال رباح يأ خذ القيمة )على    في قياس دقة تنبؤات المحللين الماليين ( في حالة ا 

مقياس تشتت تنبؤ المحللين الماليين كمقياس عكسي لعدم التأ كد من ال رباح المس تقبلية عن طريق   اس تخدامسط الصناعة والعكس، وكذلك  و أ قل من مت

غلاق السهم في نهاية الس نة المالية، وقد تم قياس جودة ال رباح المح  الانحراف اعتمادا  اسبية  المعياري لعدد المحللين الماليين مرجحاً بالقيمة المطلقة لسعر ا 

على  قدرة  على    والذي يقوم  Dechow and Dichev (2002)نموذج  على   حقيقيةالاس تحقاقات  نقدية  تدفقات  بالتطبيقخلق  وذلك  عينة على    ، 

جمالي مشاهدات بلغت  شركة صناعية أ م  4877مكونة من   ، ولقد أ شارت  2010وحتي عام    1990مشاهدة خلال الفترة من عام    604.316ريكية با 

لى    نتائج الدراسة دقة تنبؤات المحللين الماليين في حالة توافر معلومات موثوقة عن التدفقات النقدية التشغيلية  على    وجود تأ ثير لجودة ال رباح المحاسبيةا 

 والتي من خلالها يمكن التنبؤ بال رباح المس تقبلية.

دراسة    كما     با   Bilinski (2014)تناولت  التنبؤ  عن  الا فصاح  لدور  النقدية  تحليل  تقديراتلتدفقات  وخاصة  ا  مع  تقييم ال وراق المالية،  في  ل رباح 

أ ربا  توقعات  اس تكمال  لى  ا  ميلًا  أ كثر  المحللون  س يكون  ال رباح،  جودة  تنخفض  عندما  أ نه  لى  ا  يشير  وهذا  منخفضة.  ال رباح  جودة  تكون  حهم  عندما 

لتدفق النقدي عندما تكون جودة ال رباح منخفضة.  بتقديرات التدفق النقدي. وعلى النقيض من هذا التوقع، نجد أ ن المحللين لا يكشفون عن توقعات ا

ال رباح  ذات  للشركات  بالنس بة  تنخفض  الاس تحقاق  توقعات  ودقة  الاس تحقاق،  تقديرات  دقة  على  تعتمد  النقدي  التدفق  توقعات  دقة  ل ن  وذلك 

تفتقر حيث  شكل متزايد مقارنة بتقديرات ال رباح.  المنخفضة الجودة. وبالتالي، مع انخفاض جودة ال رباح، تصبح توقعات التدفق النقدي غير دقيقة ب 

النقدي   التدفق  الموثوقية  تقديرات  لى  فهيي  ا  للمستثمرين،  وبالتالي  مفيدة  يتم  فم  وعليهليست  أ ن  المرجح  غير  هذه   بها  الاهتمامن  تقدم  المحللين.  قبل  من 

 . عن تقديرات التدفق النقدي عندما تكون جودة ال رباح منخفضة  بالا فصاحالنتيجة تفسيراً لسبب انخفاض احتمالية قيام المحللين 

دراسة       أ شارت  الس ياق  نفس  لى    Salerno (2014)وعلي  دقة  أ ثير  تا  على  المعلنة  ال رباح  الماليين  تنبؤاتجودة  حيث  رباحبال    المحللين  تشير  ، 

لى أ ن سمات ال رباح تشكل اعتبارات مه  الدراسات ذات الصلة ومن هذه السمات جودة ال رباح؛ والتي غالبًا ما يتم  ،  مة لمس تخدمي المعلومات المحاسبيةا 

لى نقد في الوقت المناسب، حيث يشير التطابق الضعيف بين التدفقات النقدية والم  لى انخفاض  قياسها بحجم المس تحقات التي لا يتم تحويلها ا  س تحقات ا 

لى،  جودة ال رباح  تنبؤات المحللين الماليين  هذه الدراسة مقياسين لدقة    اس تخدمت، وقد  تقليل فائدة التقارير المالية  وقد تؤدي مثل هذه المس تحقات ا 

بهدف تأ ثير    بال رباح  دقة  تقييم  على  ال رباح  الماليين  تنبؤاتجودة  الدراسات    المحللين  أ شارت  حيث  لى    السابقةبال رباح،  ينبغا  هذه أ نه  تأ خذ  أ ت  ي 

رباح الفعلية المعلنة. القياسات في الاعتبار البيئة التي يعمل فيها المحلل ويقارن دقته بدقة نظرائه. ويقارن القياس الثان بين توقعات المحلل الفردي وال  

لى    لدقة تنبؤات المحللين الماليين بال رباح فلقد أ شارت نتائج الدراسةوبالنس بة لكلا القياسين   يجابياً أ ن جودة ال رباح ال على ترتبط  ا  تنبؤات المحللين  دقة  ب  ا 

 .الماليين بال رباح

 Lorenz andدراسة  قد أ شارت نتائج  ، فلهذه التنبؤاتد العوامل التي تحدد دقة  يلا يرادات وتحدبا   ين الماليينالمحلل تنبؤات    تحليلوفيما يتعلق ب      

Homburg (2017)    لى   تنبؤات والمحللين المشابهة لتلك التي تحدد دقة    التنبؤاتلا يرادات تتحدد من خلال خصائص  تنبؤات المحللين الماليين با أ ن دقة  ا 

آخر  التنبؤاتأ فق    والتي تتمثل في  –ال رباح   ، والسمعة، التنبؤات ، ومحفظة  التنبؤات، وخبرة المحللين في التنبؤ، وتكرار  تنبؤ ، وال يام التي انقضت منذ أ

ت، ولقد أ شارت نتائج لا يرادابا  تنبؤات المحللين الماليين لدقةبتطوير نموذج  ت الدراسة  مقالقد ، و  في التنبؤ بالا يرادات وال رباحوال داء السابق للمحللين

لى    الدراسة الخارجيةأ ن  ا  كبير  ال طراف  بشكل  مهتمة  با   بتنبؤات  تكون  الماليين  أ ن  لا يراداتالمحللين  أ يضاً  النتائج  أ شارت  كما  أ داء ،  لديهم  الذين  المحللين 
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تنبؤات المحللين  ن دقة  ذلك بسبب أ  يهم أ داء أ فضل. و لا يرادات هم أ كثر عرضة للتوقف عن التنبؤ بالا يرادات من المحللين الذين لدبا   التنبؤضعيف في  

آفاق المحللين المهنيةبا   الماليين نهاء الخدمة  لا يرادات تؤثر على أ تنبؤات  المستثمرين على فهم العوامل التي تحدد    الدراسة الحاليةتساعد  ،  من حيث الترقية أ و ا 

ذا كانت التغييرات في  با   تنبؤات المحللين الماليينلا يرادات. ويعد هذا الفهم مفيدًا أ يضًا لتقييم  با   المحللين الماليين ل رباح ل ن توقعات الا يرادات تكشف ما ا 

لى تغييرات متوقعة في الا يرادات أ و النفقات.با   تنبؤات المحللين  ل رباح ترجع ا 

لى    Embong and Hosseini (2018)دراسة    أ شارتكما           دارة ال رباح ودقة توقعات المحللينالعلاقة المتبادلة  ا  ، حيث أ شارت الدراسة .بين ا 

ليها خاصة فيما يتعيُ أ نه  يس تخدم المحللون الماليون رقم ال رباح  ، وعليه لق باتخاذ القرارات الاستثماريةعد رقم ال رباح أ حد أ كثر المعلومات التي يتم الرجوع ا 

لى توقعاتهم. وبالتالي فا ن جودة ال رباح   الوصول واتجاهه في   لى    ، ولقد أ شارت الدراسةونالمحلل على دقة توقعات    بشكل كبير  عنها تؤثر   المفصحا  غالبًا  أ نه  ا 

ال رباح   لى جودة  دارة ال رباح  المفصحما يتم الا شارة ا  ا  تجاوزهاأ حد الدوافع لا دارة ال رباح هو تل   ، ويعُدعنها من خلال  ، ولقد بية توقعات المحللين أ و 

لى    أ شارت الدراسة ذا فشل المحللون في  أ نه  ا  لى تضليل    الاعتبارال خذ في  ا  دارة ال رباح، فمن المحتمل أ ن يؤدي التلاعب بال رباح في العام السابق ا  ا 

د على  والتأ ثير  و المحللين  الحالية  للس نوات  التوقعات  دارة  قة  ا  بين  العلاقة  تكون  أ ن  يمكن  وبالتالي،  حيث  المس تقبلية.  متبادلة،  التوقعات  ودقة  ال رباح 

  110عينة مكونة من  على    ، ولقد تم تطبيق هذه الدراسةح المبلغ عنها لا جراء التوقعاتيتفاعل المديرون مع توقعات المحللين ويس تخدم المحللون ال ربا 

ماليزيا   لبورصة  الرئيس ية  البورصة  في  مدرجة  الفترة  شركة  لى  2007  عام  منخلال  نتائج (GMM)  نموذجباس تخدام    2012  عام  ا  أ شارت  ولقد   ،

تؤثر  الدراسة   أ خرى،  نحية  من  قويًا.  حافزًا  ليست  أ نها  من  الرغم  على  ال رباح  لا دارة  الحوافز  أ حد  هو  عليها  التغلب  أ و  التوقعات  تلبية  أ ن  لى  دارة  ا  ا 

لى أ ن المحللين يثقون بطريقة ما في  عنها.   المفصحال رباح  ال رباح بشكل كبير على دقة التوقعات، مما يشير ا 

لى جودة الا يرادات وجودة النفقات  بتقس يم وتحليل Bilinski and Eames (2019)وعلي نفس الس ياق قامت دراسة       ودراسة جودة ال رباح ا 

المحللين   ارتباطهامدي   اس تكمال    الماليين  بميل  لى  المحللين ا  با بتوقعات    رباحبال    تنبؤات  الماليين  الدراسةلا يراداتالمحللين  نتائج  خلصت  وقد  لى    ،  لجوء  ا 

لى    الماليون  المحللون  والتي    رباح المحللين الماليين لل    تنبؤاتعويض عن انخفاض دقة  كتالنفقات    تقديرات  جودة  نخفضت عندما  الا يرادات    تنبؤاتتقديم  ا 

يجابي بجودة النفقات.   لى    كما أ شارت نتائج الدراسةلها ارتباط ا    تنبؤات لا يرادات، وبالتالي تصبح  با   المحللين الماليين  تنبؤاتبدقة  لا ترتبط  جودة النفقات  أ ن  ا 

الا يرادات عندما تكون جودة  تنبؤاتالا يرادات مفيدة بشكل متزايد لتقييم الشركات عندما تكون جودة النفقات منخفضة. يقدم المحللون عددًا أ قل من 

 الا يرادات تنخفض مع تدهور جودة الا يرادات. و ال رباح تنبؤات الا يرادات منخفضة ل ن دقة كل من 

، حيث قسمت الدراسات السابقة هذه المحللين الماليين  تنبؤات لى دقة  تحديد العوامل التي تؤثر عب   Rahman et al (2019)دراسة    اهتمتكما       

محركات دقة    العوامل في ، ولقد أ شارت  المالية، و)ج( معايير المحاس بة  ، )ب( جودة التقاريرالماليين  المحللين  تنبؤاتثلاث مجموعات رئيس ية، وهي )أ ( 

لى    نتائج الدراسة  المحلل، وجودة ال رباح، وجودة التدقيق، واعتماد المعايير الدولية لا عداد التقارير المالية، وقابلية    والمتمثلة في  العواملأ ن بعض  ا  )خبرة 

يجابية بدقة   بينم البعض الآخر )الشركات المرتبطة س ياس ياً، والشركات التي يتم تدقيقها من   الماليين،   المحللين  تنبؤاتقراءة التقرير الس نوي( لها علاقة ا 

 الماليين   المحللين تنبؤاتبدقة  لمقبولة عموماً( لها علاقة سلبيةفي مبادئ المحاس بة ا قبل الشركات غير ال ربع الكبرى، والاختلافات الدولية

تأ ثير جودة ال رباح  Nam (2019)كما قامت دراسة       بالتطبيق دقة تنبؤات المحللين الماليين بتوزيعات ال رباح،  على    بتحليل    وقد قامت الدراسة 

جودة  على    قياس جودة ال رباح الدراسة في    اعتمدتـ وقد    2015وحتي عام    2011  من عام  لفترة خلال انة من الشركات الكورية الجنوبية  عي على  
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لى    الدراسة  أ شارتحيث  ،  والاس تحقاقات التقديرية المعدلة  الاس تحقاقات قناة للتواصل مع المساهمين فيما  و قرار مهم    تعتبرس ياسة توزيع ال رباح  أ ن  ا 

لى    ، كما تشير الدراسةبأ داء الشركة  يتعلق السابقة ذات الصلة تري أ ن  ا  كبير على  أ ن الدراسات  على    ين الماليينالمحللقدرة  جودة ال رباح تؤثر بشكل 

الماليون بال رباح  التنبؤ  المحللون  يتنبأ   أ ن  المتوقع  من  التحديد،  وجه  وعلى  التنبؤ.  دقة  على  يجابي  ا  بشكل  ال على  ال رباح  جودة  تؤثر  أ ن  المتوقع  فمن   ،  

لى    أ شارت نتائج الدراسة   قد، ول الشركات ذات جودة ال رباح ال على بشكل أ كثر دقةفي  رباح  توزيعات ال  ب    رباح بتوزيعات ال  المحللين الماليين    تنبؤات أ ن  ا 

من   دقة  الماليينأ كثر  المحللين  كوريابا  تنبؤات  في  أ شل رباح  كما  أ يضاً ،  النتائج  لى    ارت  بالنس بة  بتوزيعات ال  المحللين الماليين    تنبؤات أ ن  ا  دقة  رباح أ كثر 

يجابي على  للشركات ذات جودة ال رباح ال على  .رباحبتوزيعات ال  المحللين الماليين    تنبؤاتوهذا يؤكد أ ن جودة ال رباح تؤثر بشكل ا 

المستثمرين على اتخاذ قرارات الاستثمار في ال سهم من خلال    في مساعدةور المحللين الماليين  تحليل د  Moubarak (2020)كما اس تهدفت دراسة      

صدار توقعات في بورصة ال وراق المالية   لشركات مصرية مدرجة  مشاهدة  88عينة مكونة من  ، بالتطبيق على  ال سهم  أ سعار  ل رباح و با   المحللين الماليين  ا 

توقعات المحللين الماليين بال رباح وبأ سعار بين دقة    طرديةعلاقة  وجود  عن    الدراسة  نتائجكشفت  ولقد  ،  2019  وحتي عام  2009  من عام  الفترةخلال 

 التوقعات تساعد هذه    بحيث  ال سهم  أ سعارمن توقعات ال رباح و توفير التقارير التي تتض  حيث يعمل المحللون الماليون كوسطاء معلومات من خلال  ال سهم

 اتخاذ قراراتهم.  المستثمرين على

ودة ال رباح المحاسبية في تفسير العلاقة بين المنافسة في سوق المنتجات وجودة  الدور المعُدل لجبتحليل    Iqbal et al (2022)دراسة    كما قامت    

، 2016وحتي عام    2007بالبورصة الصينية خلال الفترة من عام  شركة غير مالية مقيدة    1179على    تنبؤات المحللين الماليين بال رباح، وذلك بالتطبيق

  نموذج جونز المعُدل لقياس جودة ال رباح المحاسبية، ومقياس دقة وتشتت تنبؤات المحللين الماليين بال رباح، وقد خلصت نتائج الدراسة  اس تخداموقد تم  

لى   وجود تأ ثير لجودة ال رباح المحاسبية في تفسير العلاقة بين المنافسة في سوق المنتجات وجودة تنبؤات المحللين الماليين بال رباح. ا 

ين الثالث  الفرض   اش تقاق ودقة تنبؤات المحللين الماليين، يمكن    جودة ال رباح المحاسبية وفي ضوء تباين نتائج الدراسات السابقة حول طبيعة العلاقة بين      

 النحو التالي: على   للدراسة   والرابع 

رباح المحاسبية في تفسير العلاقة بين لزوجة المخزون و " لا يوجد أ ثر  الفرض الثالث:   سهم  للدور الُمعدل لجودة ال  دقة تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال 

رباح المحاسبية   " وبال 

الرابع  أ ثر    : الفرض  يوجد  لا  و "  المالية  القيود  بين  العلاقة  تفسير  في  المحاسبية  رباح  ال  لجودة  الُمعدل  ال سهم  للدور  بأ سعار  الماليين  المحللين  تنبؤات  دقة 

رباح المحاسبية    " وبال 
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 : الدراسة التطبيقية الرابع القسم  

القسم        مناقشةيتناول  خلال  من  وذلك  التطبيقية  الدراسة  وال ساليب الا حصائية    الرابع  قياسها،  وطريقة  ومتغيرات الدراسة  الدراسة،  وعينة  مجتمع 

 النحو التالي:على  فروض الدراسة، وذلك اختبارتحليل نتائج أ خيراً المس تخدمة في الدراسة، و 

 . مجتمع وعينة الدراسة 1/ 4

لى  2017في سوق ال وراق المالية المصري خلال الفترة من والمتداول أ سهمها يتكون مجتمع الدراسة من الشركات المقيدة     عينة  اختيار ، وتم 2023ا 

استبعاد قطاع البنوك وقطاع الخدمات المالية نظراً لتوافر من كل عام، وذلك مع    31/12في    المالية بالجنيه المصري  من الشركات التي تصدر قوائمهما

تاحة البيانتاشتراطات ومعايير خاصة بهذين القطاعين ( شركة، موزعة على  60بلغت عينة الدراسة النهائية )  ، وفى ضوء هذه الاشتراطات ومدى ا 

 ( التالي يوضح عينة الدراسة النهائية موزعة على مختلف قطاعات الدراسة.1( قطاع مختلف، والجدول رقم )13)

 توزيع الشركات ونس بة مساهمة كل قطاع في عينة الدراسة (:  1جدول رقم ) 

 النس بة  عدد الشركات  القطاع  رقم 

% 5 3 اتصالات واعلام وتكنولوجيا المعلومات  1  

% 10 6 أ غذية ومشروبات وتبغ  2  

% 8.33 5 رعاية صحية وأ دوية  3  

% 15 9 عقارات  4  

% 11.67 7 مواد البناء  5  

% 13.33 8 موارد أ ساس ية  6  

% 6.67 4 مقاولات وا نشاءات هندس ية  7  

% 10 6 س ياحة وترفيه  8  

% 6.67 4 خدمات ومنتجات صناعية وس يارات  9  

% 6.67 4 منسوجات وسلع معمرة  10  

% 3.33 2 ورق ومواد تعبئة وتغليف  11  

% 1.67 1 خدمات النقل والشحن   12  

% 1.67 1 مرافق    13  

% 100 60 الا جمالي   

عداد الباحثين         المصدر: من ا 
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 متغيرات الدراسة وطرق قياسها: .  2/ 4

دقة تنبؤات  على    لزوجة المخزون والقيود المالية  ن تحليل الدور المعُدل لجودة ال رباح المحاسبية في تفسير أ ثر كًلا مالحالية في   لدراسةيُتمثل الهدف الرئيس ل

 النحو التالي: على  متغيرات الدراسةفي ضوء الدراسات السابقة ذات الصلة سوف يتم قياس والمحللين الماليين، وعليه 

 Financial Analysts Forecast Accuracyأ ولًا: المتغير التابع: دقة تنبؤات المحللين الماليين  

لى    تعددت المقاييس التي تناولتها الدراسات ال جنبية لقياس دقة تنبؤات المحللين الماليين، ويرجع ذلك      توافر قواعد بيانت كاملة عن أ سعار ال سهم ا 

 Lang and Lundholm, 1996; Hope, 2003; Weiss, 2010; Cifitci et)وربحية السهم وتوقعات المحللين الماليين ل رباح وأ سعار ال سهم  

al. 2016; ،)    عداده    والذيين  يتوقعات المحللين المال اعتمادا على  المقاييس الواردة بهذه الدراسات    اس تخدامولقد حاولت الدراسات في البيئة العربية يتم ا 

المقاييس التي وردت بالدراسات  على  وعليه سوف تعتمد الدراسة الحالية في قياس دقة تنبؤات المحللين الماليين، بواسطة شركة هيرمس للوساطة المالية 

وسوف يتم قياس دقة تنبؤات (،  2025: عرفه،  2025: عبدالعزيز،  2025: أ حمد،  2023: القليطي والحبشي،  2022)المر،  السابقة ذات الصلة  

 المحللين الماليين من خلال طريقتين وهما:

الماليين   .1 المحللين  تنبؤات  دقة  ل خطاء  المطلقة  ال سهم القيمة  كلما  ان حيث  ،  ( 1Y)  بأ سعار  من    اقتربته  التنبؤ  ل خطاء  المطلقة  القيمة 

تراجع الفرق بين متوسط السعر الفعلي للسهم ومتوسط توقعات المحللين الماليين وهو ما يعني زيادة دقة تنبؤات على    الصفر كلما دل ذلك

يكون هذا المقياس مُعبراً عن دقة التنبؤ بدلالة   حتى   ( 1-، وسوف يتم ضرب القيم المطلقة في )ين بأ سعار ال سهم والعكس صحيحيالمحللين المال 

 المعادلة التالية: على    اعتمادا دقة تنبؤات المحللين الماليين وسوف يتم قياس القيمة المطلقة ل خطاء خطأ  التنبؤ، 

AVFAE it = -1* (ASP Mean it – FSP Mean it) / ASP Mean it 

ن حيث    : ا 

itE AAVF  :Absolute Value Forecast Accuracy Error ،   أ سهم بأ سعار  الماليين  المحللين  توقعات  ل خطاء  المطُلقة  القيمة  تمُثل 

 (. t( في الس نة )iالشركة )

itMean  ASP  :Absolute Stock Price Mean  ، ُمثل متوسط السعر الفعلي لسهم الشركة )يi  آخر ثلاث شهور من الفترة ( عن أ

 (. tالمالية )

it Mean FSP  :Absolute Stock Price Forecast Mean ،  ( يمُثل متوسط توقعات المحللين الماليين لسعر السهم للشركةi  في الفترة )

(t وتم حسابه بالمتوسط الحسابي ل كبر قيمة وأ قل قيمة لتوقعات المحللين الماليين بشركات الوساطة والخبرة )المالية. 

القيمة المطلقة ل خطاء التنبؤ من   اقتربتحيث أ نه كلما  ،  ( 2Y)  بال رباح المس تقبلية القيمة المطلقة ل خطاء دقة تنبؤات المحللين الماليين   .2

دل ذلك  كلما  بين  على    الصفر  توقعات المحللين الماليين  ةالفعلي  ال رباحتراجع الفرق  ومتوسط  دقة   بربحية السهم  للسهم  زيادة  ما يعني  وهو 

(  حتي يكون هذا المقياس مُعبراً عن 1-والعكس صحيح، وسوف يتم ضرب القيم المطلقة في )  بال رباح المس تقبليةين  يتنبؤات المحللين المال 

 المعادلة التالية: على    اعتمادا دقة التنبؤ بدلالة خطأ  التنبؤ، وسوف يتم قياس القيمة المطلقة ل خطاء دقة تنبؤات المحللين الماليين 
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it) / AEPS Mean itFEPS Mean  – it1* (AEPS Mean -=  itAVFAE  

 : ن أ  حيث  

itAVFAE   :Absolute Value Forecast Accuracy Error  ، تمُثل القيمة المطُلقة ل خطاء توقعات المحللين الماليين بال رباح المس تقبلية

 (.t( في الس نة )iللشركة )

itAEPS Mean   :Absolute Earnings Price Mean  ،( يمُثل متوسط ال رباح الفعلية للشركةi  آخر ثلاث شهور من الفترة ( عن أ

 (. tالمالية )

itFESP Mean  :Absolute Earnings Price Forecast Mean ، يمُثل متوسط توقعات المحللين الماليين لل رباح المس تقبلية للشركة

(i( في الفترة )t.وتم حسابه بالمتوسط الحسابي ل كبر قيمة وأ قل قيمة لتوقعات المحللين الماليين بشركات الوساطة والخبرة المالية ) 

 

 ثانياً: المتغيرات المس تقلة 

 النحو التالي:على  ين، ويمكن قياس هذه المتغيراتيدقة تنبؤات المحللين المال على  والقيود الماليةالية أ ثر كًلا من لزوجة المخزون تدرس الدراسة الح

 Inventory Stickiness      لزوجة المخزون  .1

حتي  بريعُت      في الدراسات العربية  تناولها  يتم  ولم  ال جنبية  الدراسات  تناولتها  والتي  العهد  الحديثة  الموضوعات  من  المخزون  لزوجة  علم على    الآن  حد 

المخزون  المصروفات البيعية والا دارية بتكاليف    استبدالمع      Anderson et al. (2003)دراسة  اعتمادا على  سوف يتم قياس لزوجة المخزون  الباحثين، و 

المخزون   لزوجة  قياس  على  بهدف  )اعتمادا  الصلة  ذات   ;Kroes and Manikas, 2018; Lin et al., 2020; Zhu et al., 2021الدراسات 

2020Wang et al.,   اعتمادا على  ( بطريقتين( لوغاريتم نس بة المخزون للشركةi( في الس نة )t( مرجحاً بالمخزون للشركة )i( في الس نة )1-t)    النحو  على

 التالي:

a. INV Sit = Log (INVENTORY it / INVENTORY it-1) – Log (SALES it / SALES it-1) 

b. INV Sit = Log ((INVENTORY it / INVENTORY it-1) / (SALES it / SALES it-1)) 

 

 حيث أ ن: 

itINV S( تمُثل درجة لزوجة المخزون للشركة :i( في الس نة )t) . 

itINVENTORY ( جمالي المخزون للشركة  (. t( في الس نة )i: تمُثل ا 

1-itINVENTORY ( جمالي المخزون للشركة  (. t-1( في الس نة )i: تمُثل ا 

itSALES ( جمالي المبيعات للشركة  (. t( في الس نة )i: تمُثل ا 

1-itSALES ( جمالي المبيعات للشركة  (. t-1( في الس نة)i: تمُثل ا 
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 ( Financial Constraintsالقيود المالية )  .2

مواجهة الضغوط  على    الشركة  قدريمن المؤشرات التي توضح بشكل كبير حجم الس يولة المتوافرة لدي الشركة ومدي    باعتبارهاتعُتبر القيود المالية        

 ، ويحتاج الدائنين وال طراف الخارجية ذات الصلة بأ طراف موثوق فيها لزيادة درجة الرقابة المفروضة التزاماتهاسداد  على    الخارجية المتمثلة في قدرة الشركة

المحُللين الماليين، حيث تشير الاعتماد على  وتخفيض تكاليف الوكالة من خلال زيادة    التزاماتهاسداد  على    الشركة بهدف تحديد مدي قدرة الشركةعلى  

لى    الدراسات عليه خاصة في الشركات ذات القيود المالية المرتفعة. و المحللين الماليين    ودقة تنبؤاتوجود علاقة بين الشركات ذات القيود المالية الكبيرة  ا 

 يمكن قياس القيود المالية للشركة بطريقتين وهما:

ويتمثل هذا المؤشر في مزيج من خمس نسب مالية لها انعكاسات  )التحليل ال ساسي(   (: Kaplan Zingales - Indexمؤشر )  .أ  

 Hadlock and Pierce, 2010; Zhu et al., 2020; Boubakerمديونية الشركة، ولقد أ شارت الدراسات ذات الصلة )على    مباشرة

et al. 2020; Alrashidi et al., 2021;  ،لى   (2024: عبدالس تار  ( تتمثل في :KZ -Indexأ ن معادلة حساب نموذج )ا 

KZ – Index = -1.002 CF it / TA it-1 – 39.638 DIV it / TA it-1 – 1.315 CA it / TA it-1 + 3.139 LEV it-1 + 0.283 Q 

it 

 

 حيث أ ن: 

itCF ( تمُثل صافي التدفقات النقدية من ال نشطة التشغيلية للشركة :i( في الس نة )t .) 

1-itTA ( تمٌثل صافي أ صول الشركة :i( في الس نة )1-t .) 

itDIV ( تمُثل التوزيعات النقدية للشركة :i( في الس نة )t.) 

itCA ( جمالي رصيد النقدية وما في حكمها للشركة  (. t( في الس نة )i: تمُثل ا 

itLEV  جمالي لى   (t( في الس نة )iللشركة ) الالتزامات: تمُثل ا  جمالي أ صول الشركة )ا   (. t-1( في الس نة )iا 

itQ   مقياس عن  تعُبر   :Tobins Q    العادية لل سهم  السوقية  القيمة  مجموع  نس بة  /    –ويمُثل  الديون(  جمالي  أ صول  ا  لا جمالي  الدفترية  القيمة 

 (. t( في الس نة )iالشركة )

 )تحليل الحساس ية( (:  Firm- Age Sizeحجم الشركة )  . ب 

لى    (Hadlock and Pierce, 2010; Zhu et al., 2020حيث أ شارت العديد من الدراسات )     وجود علاقة عكس ية بين حجم الشركة والقيود  ا 

الشركات ذات رأ س المال وحجم ال صول  على  المالية للشركة، فالشركات صغيرة الحجم تكون أ كثر عُرضه ل ن تكون مُقيدة مالياً حيث تزيد القيود المالية

المقدمة   قيمة الضمانت  ارتفاعتمويل خارجي بسبب زيادة كثافة ال صول وبالتالي  على    الحصولعلى    الصغير مقارنة بالشركات الكبيرة والتي يمون لديها القدرة

قياس القيود    من الشركة للمؤسسات التمويلية وعليه تكون الشركات صغيرة الحجم قيوداً مالية أ كبر منها في الشركات كبيرة الحجم، وفي ضوء ما س بق يتم

 النحو التالي: على  ( وذلكSAأ صول الشركة وعمر الشركة في مؤشر )والذي يدمج بين حجم  White – Wuمؤشر  باس تخدامالمالية 

SA it = - 0.737 × Asset it + 0.043 × Asset2 it - 0.04 × Age it 
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 حيث أ ن: 

itSA  عمر وحجم الشركة.اعتمادا على : تمُثل مؤشر مركب لحساب مدي تعرض الشركات للقيود المالية 

it ASSET( تمُثل اللوغاريتم الطبيعي لا جمالي أ صول الشركة :i( في الس نة )t.) 

itAGE ( تمٌثل اللوغاريتم الطبيعي لعدد الس نوات من الس نة :t .وحتي تاريخ تأ سيس الشركة ) 
 

 ثالثاً: المتغير المعُدل للدراسة 

 ,.Clement et al( كمتغير مُعدل للدراسة، حيث أ شارت الدراسات ذات الصلة )Earnings Qualityدة ال رباح المحاسبية )جو   اس تخدامتم       

1999; Jacob et al., 1999; Francis et al., 2004: Barniv et al., 2005; Salerno, 2014))  لى أ ن جودة ال رباح المحاسبية تعُد من أ هم  ا 

رقم صافي الربح أ و ربحية سهم الشركة الفعلي لبناء توقعاتهم عن الربحية  على    محددات دقة تنبؤات المحللين الماليين حيث يعتمد المحللين الماليين في تنبؤاتهم

داء المالي الجيد في الشركة وقدرة الشرك المس تقبلية المتوقعة للشركة ويفترض دائماً المحللين الماليين   على    ةأ ن جودة أ رباح الشركة هي المؤشر الرئيس لل 

علي معلومات ال رباح الجيدة دقة في تنبؤات المحللين الماليين وبالتالي دعم سمعة المحللين الماليين وزيادة الثقة  الاعتماد على  ج عن  أ رباحها، وينت  اس تمرارية

 ة تنبؤاتهم.في دق

الدراسات )      لى    (2022المر،    ،  Salereno, 2014; Notle et al., 2019وتشُير  والتدفقات النقدية ا  بين ال رباح المحاسبية  العلاقة التبادلية 

الجارية، والماضية، والحالية،    الاس تحقاقاتلقياس جودة ال رباح يربط بين    مؤشرا  Dechow and Dichev, (2002)  اقترح، حيث  وأ سعار ال سهم  

، حيث تشير الاس تحقاقاتالناتج عن هذا النموذج كخطأ  في تقدير    الانحرافوالتدفقات النقدية المس تقبلية ويتم قياس جودة ال رباح من خلال تفسير  

لى   الدراسات  تعُبر عن تقديرات أ فضل لل رباح المس تقبلية عن التدفقات النقدية. الاس تحقاقاتأ ن ا 

يعتمد       المحاسبية  ال رباح  جودة  لقياس  مؤشراً  تس تخدم  سوف  الحالية  الدراسة  فا ن  جودة على    وعليه  بين  الربط  بهدف  للشركة  النقدية  التدفقات 

دقة تنبؤات المحللين الماليين بال رباح المس تقبلية وبأ سعار على  ال رباح المحاسبية وأ سعار ال سهم وقياس مدي تأ ثيرها في ظل لزوجة المخزون والقيود المالي

 النحو التالي: على  ال سهم وذلك من خلال طريقتين وذلك

س نوات    المعياري لبواقي نموذج التغير في رأ س المال العامل لثلاث   الانحرافوالذي يمُثل  :  (DDSD)   الجارية   الاس تحقاقات نموذج جودة   .1

 :Dechow and Dichev Standard Deviationللشركةكدالة في التدفقات النقدية التشغيلية  

توليد تدفقات نقدية مس تقبلية بهدف الاس تحقاقات على  لتقدير قدرة    Dechow and Dichev, (2002)نموذج    تس تخدم هذه الطريقة    

أ و الحالية أ و التالية. ويعُتقد أ ن أ ي    اتالحالية بالتدفقات النقدية للفتر   الاس تحقاقات  ارتباط  قياس مدي غير مرتبطة بهذه   اس تحقاقاتالسابقة 

النقدية   بالضرورةالتدفقات  لى    تؤدي  ال رباح.    ليتقل ا  دراسةجودة    لتوضيح  هذه الطريقة  اس تخداميتم    أ نه  Francis et al., (2004)   وتشير 

ذا كان فقدان   . حيث أ ن أ يالعلاقة بين سمات ال رباح وتكلفة حقوق الملكية تدهور في موثوقية ال رباح قد يُحبط المس تخدمين بغض النظر عما ا 

لى أ خطاء متعمدة أ و غير مقصودة ، حيث تفترض الدراسات دقة تنبؤات المحللين الماليين بال رباح المحاسبيةعلى    وهو ما يؤثر بالتالي  الموثوقية يرجع ا 

  ،قياس النمط التاريخي للتوزيعات خلال الخمس س نوات التالية لا علان توزيعات ال رباحعلى    ينصبالمحللين الماليين في ال جل القصير    اهتمامأ ن  

وصافي التدفقات النقدية التشغيلية للشركة في الس نوات    تابع في النموذجتغير  كم (  ΔWCالتغير في رأ س المال العامل )وعليه تس تخدم هذه الطريقة  

(t, t-1, t+1 كمتغيرات مس تقلة في نموذج )على النحو التالي:تكون صيغته  انحدار 
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ΔWC it = α + ß1 CFO it-1 + ß2 CFO it + ß3 CFO it+1 + ε it 

 

 حيث أ ن:

➢  ΔWC    في بالتغير  حسابه  ويتم  العامل  المال  رأ س  في  التغير  يمُثل  المدينة:  في    (Δ AR) الحسابات  التغير  ليه  ا   Δ)  المخزونمضافاً 

Inventory)    والخصوم المس تحقة الحسابات الدائنةمطروحاً منه التغير في  (Δ AP )    ليه التغير في  المس تحقة  ضرائب الدخلمضافاً ا 

(Δ ATP)    ليه التغير في في هذا النموذج من    المتغيرات  تم قياس جميعوي،  ( Δ Other Assets)  الخصوم ال خرىال صول و مُضافاً ا 

 خلال المعادلة التالية: 

ΔWC it = Δ AR / Average Assets + Δ Inventory / Average Assets – Δ AP/ Average 

Assets + Δ ATP/ Average Assets + Δ Other Assets/ Average Assets 

 

➢ it CFO( صافي التدفقات النقدية التشغيلية للشركة :i( في الس نة )t .) 

➢ 1-it CFO( صافي التدفقات النقدية التشغيلية للشركة :i( في الس نة )1-t.) 

➢ itε : ( بواقي نموذج التغير في رأ س المال العامل كدالة في التدفقات النقدية التشغيلية للشركةi( في الس نة )t .) 

➢ Average Assets :  يمُثل متوسط أ صول( الشركةi( في الس نة )t .) 

 

يمة المطلقة لج  .2  :( DDCR)   الجارية   الاس تحقاقات ودة  الق

التغير في رأ س المال العامل كدالة في التدفقات    الجارية والتي يتم حسابها من  الاس تحقاقاتجودة    القيمة المطلقة لبواقي نموذجالاعتماد على  وفيها يتم      

لبواقي نموذج التغير في رأ س المال العامل بدلالة وتم ،  Dechow and Dichev Current Residual النقدية التشغيلية للشركة   ثل القيمة المطلقة 

اعتمادا  (  t( خلال الفترة )i، حيث تقيس هذه القيمة التقلبات في أ رباح الشركة )المدي الطويلعلى    التدفقات النقدية للشركة أ همية كبيرة للمحللين الماليين

 قق مصالح ال طراف المس تفيدة.التدفقات النقدية التشغيلية للشركة وهو ما يتُيح للمحللين الماليين التنبؤ بال رباح المس تقبلية بدقة بما يحُ على 

 رابعاً: المتغيرات الضابطة للدراسة )الحاكمة( 

 Weiss, 2010; Bankerدقة تنبؤات المحللين الماليين، وقد أ شارت الدراسات السابقة ذات الصلة )على    تتمثل المتغيرات الحاكمة في العوامل المؤثرة    

et al., 2014; Cifitci et al., 2016; Zhu et al., 2020; Zhu and Wang, 2020; Wang et al., 2021; Boubaker et al. 2020; 

Alrashidi et al., 2021;   ،عبدالس تار  :2024Kroes and Manikas, 2018; Lin et al., 2020   ،المر والحبشي،  2022،  القليطي   ،

لى  ( 2023  :أ ن أ كثر هذه العوامل تتمثل فيا 

يمة السوقية   ▪ لى   الق يمة الدفترية ) ا  لى  والتي يتم قياسها بالقيمة السوقية لحقوق الملكية (MTBالق  القيمة الدفترية لحقوق الملكية. ا 

 . (t( في الس نة )iالشركة ) أ صول مقاساً باللوغاريتم الطبيعي لا جمالي  (Firm Size)   حجم الشركة  ▪
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نمو   ▪ جمالي  (  t( في الس نة )iالشركة )أ صول  والذي يتم قياسه بمدي التطور في مبيعات   ( Firm Growth) معدل ال الشركة أ صول  مرجحاً با 

(i( في الس نة )t) . 

جمالي  (Leverageالمالية )   الرافعة  ▪ جمالي أ صولها. مرجح( t( في الس نة )iالشركة )أ صول    التزاماتمقاسة با   اً با 

دراج الشركة في القطاع (Industry)  نوع الصناعة  ▪  .كمتغير وهمي حسب ا 

صول على    معدل العائد  ▪ جمالي ال صول.على   صافي الربح كمؤشر ل داء الشركة ويتم قياسه عن طريق قسمة (ROA)  ال   ا 

رباح  ▪ جمالي على   ويتم قياسها بقيمة التوزيعات المدفوعة (Dividend)  توزيعات ال   (. t( في الس نة )iالشركة )أ صول ا 

الشركة   ▪ القيمة )  ( Loss) لخسائر  مدي تحقيق  يأ خذ  وهمي  قياسه كمتغير  تحقيق الشركة )1ويتم  حالة  في   )i( في الس نة لخسائر   )t  ويأ خذ  )

 ( عدا ذلك. 0القيمة )

بالبورصة  ▪ الادراج  الطبيعي    :مدة  باللوغاريتم  قياسه  للشركةويتم  المالية  الس نة  نهاية  تاريخ  ببين  )i)  للفرق  الس نة  في   )t)  الادراج وتاريخ   ،

 . بالبورصة

 . ال ساليب الا حصائية المس تخدمة في الدراسة  4/3

في برنمج س تاتا الا صدار السابع    المتوفرة  الا حصائية  من ال ساليب  مجموعة  على  الاعتماد  تم  صحتها  مدى  من  والتحقق  الدراسة  فروض  اختبار  ل غراض

 :فيال ساليب ، وتتمثل تلك ( 17v –STATA)عشر 

الوصفي ▪ اعتمدت  (Descriptive Analysis)  التحليل  حيث  الدراسة  عينة  بيانت  وصف  المتوسطات    بغرض  اس تخدام  على  الدراسة 

 .الحسابية، الحد ال دنى، الحد ال على، والانحرافات المعيارية

تم الاعتماد على ثلاث اختبارات مختلف من اختبارات  (، وTime Series Stationarity)  اختبار اس تقرار السلاسل الزمنية للمتغيرات ▪

 ,Im(، واختبار )Levin, Lin & Chu t (LLC)( وهم اختبار )Panel Dataجذور الوحدة التي تصلح في حالة البيانت اللوحية )

Pesaran and Shin (IPS)( واختبار   ،)Phillips-Perron Fisher (PP- Fisher)،)    على الاعتماد  في  الرئيسي  السبب  ويرجع 

لى تركيز كل اختبار على التحقق من أ حد الخصائص البيانت والتي منها التوزان، والارتباط الذاتي، والتجانس  .ثلاث اختبارات مختلفة ا 

جراء مجموعة من الاختبارات لنمذج الانحدار المختلفة وذلك لتحديد طريقة الانحدار المناس بة    نماذج  ملائمة وصلاحية  اختبار ▪ الانحدار تم ا 

لاختبار فرضيات الدراسة، وكذلك للحكم على مدى صلاحية نتائج نماذج الدراسة ومدى قبول نتائجها، وتم الاعتماد على ثلاث اختبارات  

 أ ساس ية وهي: 

أ و عدم اعتدالية ال خطاء العشوائية، وذلك من خلال اختبار Normalityاختبار مشكلة التوزيع الطبيعي ) − ( للبواقي 

(Kolmogorov–Smirnovللبواقي في التحليلات ال ساس ية ). 

الدراسة    (White's test)اختبار   − بيانت  تباين  تجانس  عدم  مشكلة  خلال    (Heteroskedasticity)لفحص  من 

 مس توى معنوية الاختبار.

 في نماذج الدراسة.  (Autocorrelation) لفحص مدى وجود مشكلة الارتباط الذاتي  (Wooldridge test)اختبار  −
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قدرة نموذج  لفحص مدى وجود مشكلة التداخل الخطى وتحديد مدى  (Multicollinearity)  التداخل الخطىاختبار   −

 Collinearity)  وقد اعتمدت الدراسة على اس تخدام مقياسعلى تفسير مخاطر الانخفاض على أ ساس محاس بي،    الدراسة
Diagnostics)    تحديد قيمة تضخم التباينمن خلال  (Inflation Factor Variance - VIF)  وقيمة التباين المسموح ،

 (.Tolerance)به 

الدور   لتقدير أ ثر لبناء نموذج،  (Clustered Robust Standard Errors)المتينة    المعياريةاختبار ال خطاء    تحليل الانحدار باس تخدام ▪

الماليين المحللين  تنبؤات  دقة  على  المالية  والقيود  المخزون  لزوجة  بين  العلاقة  على  المحاسبية  ال رباح  لجودة  وبال رباح    المعدل  ال سهم  بأ سعار 

 .المحاسبية

 

 ليل نتائج الدراسة  . تح 4/ 4
تنبؤات المحللين المالي      دقة  على  والقيود المالية  المخزون  لزوجة  أ ثر  تحديد  بهدف  عليها  الحصول  تم  التي  البيانت  بتوظيف  الدراسة  ظل  قامت  ين في 

ال رباح لجودة  المعدل  صحة    ، الدور  مدي  واختبار  الدراسة  بيانت  تحليل  بغرض  المختلفة  الا حصائية  ال ساليب  من  مجموعة  على  الدراسة  اعتمدت  وقد 

 يلي: ويمكن توضيح ذلك كما   فرضيات الدراسة واس تخلاص نتائجها،

 لمتغيرات الدراسة    الوصفي التحليل    1/ 4/ 4
في لوصف سلوك متغيرات الدراسة من خلال عرض المتوسط الحسابي والانحراف المعياري والحد ال دنى والحد ال على لقيم التحليل الوصيس تخدم       

 التالي:( 2لتلك المتغيرات من خلال الجدول رقم ) الوصفيويمكن توضيح التحليل متغيرات الدراسة، 
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 لمتغيرات الدراسة   الوصفي نتائج التحليل  :  ( 2جدول رقم ) 

 obs Mean Min Max المتغير  رمز المتغير 
Std. 
dev. 

1Y  0.489 0.002 3.42- 1.955- 420 دقة تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهم 

2Y  0.460 0.001 3.357- 0.724- 420 دقة تنبؤات المحللين الماليين بال رباح 

1X 0.371 2.568 2.794- 0.252 - 420 لزوجة المخزون 

2X  )1.713 3.851 8.416- 0.805 420 القيود المالية )التحليل ال ساسي 

2X  )0.071 2.884- 3.228- 3.157 - 420 القيود المالية )تحليل الحساس ية 

31X  ( جودة ال رباحDDSD ) 420 0.042 0.002 0.467 0.042 

32X  ( جودة ال رباحDDCR ) 420 0.076 0.000 0.505 0.082 

1C لى القيمة الدفترية  2.027 13.375 15.345- 1.281 420 القيمة السوقية ا 

2C 0.738 11.305 7.767 9.483 420 حجم الشركة 

3C  0.507 2.972 1.000- 0.257 420 نمو المبيعاتمعدل 

4C  0.207 1.263 0.071 0.559 420 الرافعة المالية 

6C  0.092 0.457 0.262- 0.068 420 معدل العائد على ال صول 

7C  0.032 0.202 0.000 0.019 420 توزيعات ال رباح 

9C 0.291 1.613 0.301 1.211 420 مدة الادراج بالبورصة 

 المتغيرات المنفصلة 

 Obs المتغير  رمز المتغير 
0 1 

Freq. % Freq. % 

8C 17.38 73 82.62 347 420 الخسائر المحققة 

31X التراكمية ال رباح  (DDSD)  – 48.81 205 51.19 215 420 الشركات ذات جودة ال رباح المنخفضة/العالية 

32X الحالية ال رباح (DDCR )  – 40.71 171 59.29 249 420 الشركات ذات جودة ال رباح المنخفضة/العالية 

 الا حصائي المصدر: نتائج التحليل 

 
 والخاص بالا حصاءات الوصفية لمتغيرات الدراسة تبين ما يلي:   ( السابق 2بفحص بيانت الجدول رقم ) 

، كما بلغ  (0.002) ( وحد أ قصي3.42-(، بحد أ دن )1.955-الحسابي )  المتوسطيتعلق بدقة تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهم، بلغت قيمة    فيما ▪

المعياري لل خطاء المطُلقة لدقة    الانحراف المعياري أ كبر من قيمة المتوسط الحسابي لقيمة    الانحراف ، ويلُاحظ أ ن قيمة  (0.489المعياري )  الانحراف

من قيمة المتوسط الحسابي    % 15المعياري لا يتجاوز    الانحرافأ ن  على    تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهم وهي أ كبر من النسب المعيارية والتي تنص

 وجود فروق معنوية بين الشركات فيما يتعلق بدقة تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهم للشركات عينة الدراسة.على   وهذا يعُد مؤشراً 

▪ ( الحسابي  المتوسط  قيمة  بلغت  بال رباح،  الماليين  المحللين  تنبؤات  بدقة  يتعلق  )0.724- فيما  أ دن  بحد   ،)-3.357( أ قصي  وحد  بلغ  0.001(  كما   ،)

المعياري لل خطاء المطُلقة لدقة    الانحراف المعياري أ كبر من قيمة المتوسط الحسابي لقيمة    الانحراف (، ويلُاحظ أ ن قيمة  0.460المعياري )  الانحراف
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من قيمة المتوسط الحسابي    %15المعياري لا يتجاوز    الانحرافأ ن  على    تنبؤات المحللين الماليين بال رباح، وهي أ كبر من النسب المعيارية والتي تنص

 وجود فروق معنوية بين الشركات فيما يتعلق بدقة تنبؤات المحللين الماليين بال رباح للشركات عينة الدراسة.على   وهذا يعُد مؤشراً 

▪ ( الحسابي  المتوسط  قيمة  بلغت  المخزون،  بلزوجة  يتعلق  )0.252- فيما  أ دن  بحد   ،)-2.794 ( أ قصي  وحد  بلغ  2.568(  كما  المعياري    الانحراف(، 

أ ن قيمة  0.371) ويلُاحظ  الحسابي لقيمة    الانحراف(،  المتوسط  قيمة  من  أ كبر  المخزون  الانحرافالمعياري  للزوجة  النسب  المعياري  أ كبر من  وهي   ،

وجود تشتت فيما يتعلق بلزوجة  على    من قيمة المتوسط الحسابي وهذا يعُد مؤشراً   % 15المعياري لا يتجاوز    الانحرافأ ن    على المعيارية والتي تنص  

 المخزون بين الشركات عينة الدراسة. 

  الانحراف (، كما بلغ  3.851( وحد أ قصي ) 8.416-(، بحد أ دن )0.805-(، بلغت قيمة المتوسط الحسابي )KZفيما يتعلق بالقيود المالية وفقاً لمؤشر ) ▪

،  (KZالمعياري للقيود المالية وفقاً لمؤشر )   الانحرافالمعياري أ كبر من قيمة المتوسط الحسابي لقيمة    الانحراف(، ويلُاحظ أ ن قيمة  1.713المعياري )

 للشركات عينة الدراسة. بالقيود الماليةوجود فروق معنوية بين الشركات فيما يتعلق على   وهذا يعُد مؤشراً 

  الانحراف (، كما بلغ  2.884( وحد أ قصي ) 3.228-(، بحد أ دن )3.517- (، بلغت قيمة المتوسط الحسابي )SAفيما يتعلق بالقيود المالية وفقاً لمؤشر ) ▪

لي (، 0.070المعياري )  وجود فروق معنوية بين الشركات فيما يتعلق بالقيود المالية للشركات عينة الدراسة.  مما يشير ا 

،  (0.407وحد أ قصي )(  0.002، بحد أ دن ) (0.042(، بلغت قيمة المتوسط الحسابي )DDSDوفقاً لمؤشر )  بجودة ال رباح المحاسبيةفيما يتعلق   ▪

وفقاً    لجودة ال رباح المعياري    الانحراف قيمة المتوسط الحسابي لقيمة  يعادل المعياري    الانحراف، ويلُاحظ أ ن قيمة  (0.042المعياري )  الانحرافكما بلغ  

 (. DDSDلمؤشر )

،  (0.505وحد أ قصي )  (0.000، بحد أ دن )(0.076(، بلغت قيمة المتوسط الحسابي ) DDCRوفقاً لمؤشر )   بجودة ال رباح المحاسبيةفيما يتعلق   ▪

ويلُاحظ أ ن قيمة  (0.082المعياري )  الانحرافكما بلغ   لجودة ال رباح  المعياري    الانحراف المعياري أ كبر من قيمة المتوسط الحسابي لقيمة    الانحراف، 

من قيمة المتوسط الحسابي وهذا يعُد    % 15المعياري لا يتجاوز    الانحرافأ ن    على (، وهي أ كبر من النسب المعيارية والتي تنص  DDCRوفقاً لمؤشر ) 

 للشركات عينة الدراسة. بجودة ال رباحوجود فروق معنوية بين الشركات فيما يتعلق على  مؤشراً 

لى القيمة الدفتريةل   ، بلغت قيمة المتوسط الحسابيفيما يتعلق بالمتغيرات الحاكمة للدراسة ▪ ( وحد أ قصي  15.345- (، بحد أ دن )1.281) لقيمة السوقية ا 

وحد أ قصي  7.767(، بحد أ دن )9.483)   جم الشركة بلغت قيمة المتوسط الحسابي لح كما    (، 2.027المعياري )  الانحراف (، كما بلغ  13.375)  )

( وحد أ قصي  1.000-(، بحد أ دن )0.257)  عدل نمو المبيعاتبلغت قيمة المتوسط الحسابي لمو   (،0.738المعياري )   الانحراف(، كما بلغ  11.305)

بلغ  2.972) كما  )  الانحراف(،  و (0.507المعياري  ل،  الحسابي  المتوسط  قيمة  الماليةبلغت  )0.559)  لرافعة  أ دن  بحد  أ قصي  0.071(،  وحد   )

( وحد  0.262-(، بحد أ دن ) 0.068)  عدل العائد على ال صولبلغت قيمة المتوسط الحسابي لمو (، 0.207المعياري )  الانحراف(، كما بلغ 1.263)

( وحد  0.000(، بحد أ دن ) 0.019)  توزيعات ال رباحبلغت قيمة المتوسط الحسابي ل و   (،0.092المعياري )  الانحراف(، كما بلغ  0.457أ قصي )

)   الانحراف(، كما بلغ  0.202أ قصي ) ) 1.211)   دة الادراج بالبورصة بلغت قيمة المتوسط الحسابي لمو   (،0.032المعياري  (  0.301(، بحد أ دن 

 .. (0.291المعياري ) الانحراف (، كما بلغ 1.613وحد أ قصي ) 

) 73بلغت )   خسائر محققةعدد المشاهدات التي حققت  ما فيما يتعلق بالمتغيرات المنفصلة، فنجد أ ن  أ   ▪ (  342( مقابل )% 17.38( مشاهدة بنس بة 

قد    العالية  ( DDSD)   الشركات ذات جودة ال رباحمشاهدات  ( للمشاهدات الشركات التي لم تحقق خسائر. كما نجد أ ن  % 82.62مشاهدة بنس بة ) 

 ( )205بلغت  بنس بة  مشاهدة   )48.81% ( مقابل   )215( بنس بة  مشاهدة  الشركات  % 51.19(  للمشاهدات  ال رباح (  جودة    ( DDSD)  ذات 

(  249( مقابل ) %40.71( مشاهدة بنس بة ) 171قد بلغت )  العالية  ( DDCR)  الشركات ذات جودة ال رباح المنخفضة. في حين بلغت مشاهدات  

 المنخفضة.  (DDCR)  ذات جودة ال رباح( للمشاهدات الشركات % 59.29مشاهدة بنس بة )
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 اختبار اس تقرار السلاسل الزمنية للمتغيرات    2/ 4/ 4
     ( الزمنية  السلاسل  اس تقرار  مدى  من  اختبارات  Time Series Stationarityللتحقق  على  الاعتماد  تم  الدراسة  فترة  خلال  المتصلة  الدراسة  لمتغيرات   )

الوحدة ) )Unit Root Testsجذور  مس تقرة  الزمنية  السلسلة  وتكون   ،)Stationary  في ثبات  هناك  كان  ذا  ا  الا حصائية مثل  (  الحسابي خصائصها    الوسط 

معظم النمذج    هذا بجانب افتراض   وهمية بين المتغيراتالرتباطات  والاتجنب مشكلة العلاقات الزائفة  ، والتحقق من هذا الاس تقرار يساعد على  الزمن  عبروالتباين  

لى ظهور    السلاسل الزمنيةعلى اس تقرار وثبات    والقياس ية  الا حصائية ذا كانت  نتائج مضللةوبالتالي عدم اس تقرارها يؤدى ا  في صورتها    السلسلة غير ثابتة، وبالتالي ا 

 ( ال ول  الفرق  أ خذ  منها  الا حصائية  ال ساليب  من  مجموعة  باس تخدام  البيانت  تحويل  لى  ا  نلجأ   )First Differenceالاصلية  الثان  الفرق  ثم   )Second 

Difference .وهكذا حتى تس تقر السلسلة ) 

في حالة البيانت تم الاعتماد على ثلاث اختبارات مختلف من اختبارات جذور الوحدة التي تصلح    الدراسةهذه  السلاسل الزمنية لمتغيرات  ولاختبار اس تقرار       

 Phillips-Perron(، واختبار )Im, Pesaran and Shin (IPS)(، واختبار )Levin, Lin & Chu t (LLC)وهم اختبار )  ( Panel Dataاللوحية )

Fisher (PP- Fisher) لى تركيز كل اختبار على التحقق من أ حد الخصائص البيانت والتي (، ويرجع السبب الرئيسي في الاعتماد على ثلاث اختبارات مختلفة ا 

ويتم  الاخر،  بعضها  وتكمل  تدعم  الاختبارات  هذه  نتائج  فان  وبالتالي  والتجانس،  الذاتي،  والارتباط  التوزان،  خلال  منها  من  الاختبارات  هذه  نتائج  على  الحكم   

( ذا كانت أ قل من  P-Valueمس توى المعنوية  )   %5( فا  رقم  والجدول  صحيح،  والعكس  ( التالي يعرض نتائج اس تقرار السلسلة  3فا ن السلسلة الزمنية مس تقرة 

 الزمنية لمتغيرات الدراسة.

 نتائج اختبارات اس تقرار السلاسل الزمنية لمتغيرات الدراسة   : ( 3جدول رقم ) 

رمز  
 المتغير 

 المتغير 

Unit Root Tests 

 LLC IPS PP- Fisher 

Statistic P-value Statistic P-value Statistic P-value 

1Y  0.000 273.061 0.000 29.949- 0.000 5.030- دقة تنبؤات المحللين الماليين بأسعار الأسهم 

2Y  0.000 232.839 0.000 49.163- 0.000 30.525- دقة تنبؤات المحللين الماليين بالأرباح المحاسبية 

1X  0.000 702.573 0.000 63.869 0.000 370.0- لزوجة المخزون 

2X  0.000 709.207 0.000 52.496- 0.000 190.0- القيود المالية 

2X  )0.000 218.408 0.000 6.184- 0.000 70.851- القيود المالية )الحجم 

31X  جودة( الأرباحDDSD) -44.786 0.000 -56.672 0.000 499.998 0.000 

32X ( جودة الأرباحDDCR) -25.448 0.000 -7.303 0.000 556.574 0.000 
X1 * EQ 

(DDSD) 
 210.00 0.000 59.064 0.000 627.357 0.000- (DDSDالأرباح ) لزوجة المخزون * جودة 

X1 * EQ 

(DDCR) 
 26.575 0.000 -18.752 0.000 393.427 0.000- (DDCRالأرباح ) لزوجة المخزون * جودة 

X2 * EQ 

(DDSD) 
 35.653 0.000 -8.541 0.000 441.575 0.000- (DDSDالأرباح ) القيود المالية * جودة 

X2 * EQ 

(DDCR) 
 33.096 0.000 -6.077 0.000 510.439 0.000- (DDCRالأرباح ) القيود المالية * جودة 

X2 * EQ 

(DDSD) 
 71.846 0.000 -57.863 0.000 495.933 0.000- (DDSDالأرباح )القيود المالية )الحجم( * جودة 

X2 * EQ 

(DDCR) 
 30.850 0.000 -18.010 0.000 386.628 0.000- (DDCRالأرباح )القيود المالية )الحجم( * جودة 

1C  0.000 353.804 0.000 1.069- 0.000 13.633- القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية 

2C  0.000 260.745 0.000 7.298- 0.000 30.777- حجم الشركة 

3C  0.000 266.906 0.000 22.856- 0.000 54.636- نمو المبيعات 

4C  0.000 377.170 0.000 8.338- 0.000 32.334- الرافعة المالية 
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6C  0.000 397.685 0.000 40.999- 0.000 95.179- معدل العائد على الأصول 

7C  0.000 404.802 0.000 82.956 0.000 380.00- توزيعات الأرباح 

9C  0.000 257.632 0.000 340.00- 0.000 32.138- مدة الادراج بالبورصة 

 الا حصائي المصدر: نتائج التحليل 

س تقرار ،  %5( كل الاختبارات لجميع متغيرات الدراسة أ قل من  P-value( السابق تبين أ ن قيمة معنوية )3بيانت الجدول رقم )  بفحص        لي ا  السلاسل    مما يشير ا 

الدراسةالزمنية   المتغيراتد  و وجوعدم    لمتغيرات  بين  وهمية  وارتباطات  زائفة  بطريقة  علاقات  المتعدد  الخطى  الانحدار  نماذج  تطبيق  ا مكانية  لى  ا  بالا ضافة  هذا   ،

 المربعات الصغرى والتي تفترض اس تقرار السلاسل الزمنية.

 اختبار فروض الدراسة نتائج  .  5/ 4
البي       من  مزيجاً  البيانت  هذا  وتمثل  الدراسة،  عينة  بيانت  طبيعة  تناسب  التي  الا حصائية  النمذج  على  الفروض  اختبار  في  الدراسة  القطاعية اعتمدت  انت 

(Cross Sectional Data )  ( بلغت على    60حيت  موزعة  الزمنية    13شركة  السلاسل  وبيانت  السلسلة    ( Time Series Data)قطاعاً( ،  تمتد  حيث 

لى  2017س نوات من عام    7الزمنية لفترة   م. وينتج عن الجمع بين هذين النوعين من البيانت ما يسمى بالبيانت الزمنية المقطعية أ و البيانت اللوحية  2023م ا 

(Panel Data)جراء اختبار وقامت الدراسة با  وكذلك    نماذج   ملائمة وصلاحية  ،  وذلك لتحديد طريقة الانحدار المناس بة لاختبار فرضيات الدراسة،  الانحدار 

 ,Hayes & Rockwood, 2020; Gujarati) أ ساس يةللحكم على مدى صلاحية نتائج نماذج الدراسة ومدى قبول نتائجها، وذلك من خلال ثلاث خطوات 

2022)  : 

 وذلك لتحديد مقدار التأ ثير المقدر.  (OLS)تطبيق نموذج المربعات الصغرى الاعتيادي  ▪

الانحدار المطبقة في الخطوة ال ولى وذلك للحكم على مدى صلاحية نتائج النموذج ومدى قبول نتائجه، وتم اختيار    نماذج  ملائمة وصلاحية  اختباريتم   ▪

جراء أ ربع اختبارات أ ساس ية وهي:  ( OLS)هذه الاختبارات في ضوء الافتراضات التي يعتمد نموذج   على توافرها حيث تم ا 

التوزيع   − مشكلة  )اختبار  اختبار    (Normalityالطبيعي  خلال  من  وذلك  العشوائية،  ال خطاء  اعتدالية  عدم  أ و  –Kolmogorov) للبواقي 
Smirnov) للبواقي في التحليلات ال ساس ية 

من خلال مس توى معنوية الاختبار  (  Heteroskedasticity)لفحص مشكلة عدم تجانس تباين بيانت الدراسة    (White's test)اختبار   −

ذا كانت المعنوية أ كبر من   ذا كانت مس توى المعنوية أ قل من    %5فا  فهذا    %5فان بيانت الدراسة لا يوجد بها مشكلة عدم تجانس تباين، أ ما ا 

 (.  OLSربعات الصغرى )يدل على وجود مشكلة في عدم تجانس تباين وبالتالي لا يصلح الاعتماد على نموذج انحدار باس تخدام طريقة الم

الذاتي  (  Wooldridge test)اختبار   − الارتباط  مشكلة  وجود  مدى  مس توى    (Autocorrelation) لفحص  خلال  من  الدراسة  نماذج  في 

ذا كانت مس توى المعنوية أ قل    %5معنوية الاختبار فا ذا كانت المعنوية أ كبر من   فلا يوجد مشكلة الارتباط الذاتي بين متغيرات الدراسة، أ ما ا 

التأ ثيرات الثابتة  نموذج  ر باس تخدام  فهذا يدل على وجود مشكلة ارتباط ذاتي لبيانت الدراسة وبالتالي لا يصلح تطبيق طريقة الانحدا  % 5من 

(Fixed effect mode )  ونموذج التأ ثيرات العشوائية(Random effect mode ) . 

وتحديد مدى  (Multicollinearity)   التداخل الخطىاختبار   − على تفسير    قدرة نموذج الدراسة لفحص مدى وجود مشكلة التداخل الخطى 

ويتم الاعتماد   تحديد قيمة تضخم  من خلال  (  Collinearity Diagnostics)  على اس تخدام مقياس مخاطر الانخفاض على أ ساس محاس بي، 

به  (Inflation Factor Variance - VIF)  التباين المسموح  التباين  وقيمة   ، (Tolerance)  كانت قيمة ذا  فا   ،(VIF )    من وقيمة    10أ قل 

(Tolerance)  فلا توجد مشكلة تداخل خطى بين متغيرات الدراسة.  % 5أ كبر من 
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عداد نماذج مق ▪ درة  في حالة وجود مشأكل في الاختبارات السابقة يتم اختيار أ سلوب انحدار مناسب يراعى هذه المشأكل بالشكل الذي يساعد على ا 

 تس تخدم الوصف والتحليل والتفسير والتنبؤ بشكل أ كثر مصداقية. 

 
 ( التالي يعرض اختبارات صلاحية وملائمة مختلف نماذج الدراسة. 4والجدول رقم ) 

مختلف نماذج الانحدار للتحليلات ال ساس ية والحساس ية والا ضافية   ملائمة وصلاحية   (: اختبارات 4جدول رقم )   

Model 
Kolmogorov–Smirnov White's test Wooldridge test Multicollinearity 

K-S p-v chi2 p-v  F  Prob > F Vif Tol. 

Model (1) 0.0194 0.530 244.130 0.000 27.146 0.000 10 > 5% < 

Model (2) 0.0209 0.479 221.420 0.000 33.136 0.000 10 > 5% < 

Model (3a) 0.0167 0.721 258.250 0.000 27.108 0.000 10 > 5% < 

Model (3b) 0.0332 0.314 236.980 0.000 24.517 0.000 10 > 5% < 

Model (4a) 0.0264 0.602 239.700 0.000 31.492 0.000 10 > 5% < 

Model (4b) 0.0315 0.377 212.380 0.000 27.580 0.000 10 > 5% < 

Model (5) 0.0480 0.153 252.570 0.000 30.432 0.000 10 > 5% < 

Model (6) 0.0349 0.130 233.570 0.000 34.549 0.000 10 > 5% < 

Model (7) 0.0353 0.248 281.810 0.000 30.547 0.000 10 > 5% < 

Model (8) 0.0381 0.174 265.620 0.000 35.986 0.000 10 > 5% < 

Model (9a) 0.0241 0.377 259.300 0.000 27.149 0.000 10 > 5% < 

Model (9b) 0.0498 0.373 274.000 0.000 23.691 0.000 10 > 5% < 

Model (10a) 0.0365 0.213 241.100 0.000 31.368 0.000 10 > 5% < 

Model (10b) 0.0367 0.208 254.100 0.000 26.205 0.000 10 > 5% < 

Model (11a) 0.0264 0.600 267.110 0.000 27.362 0.000 10 > 5% < 

Model (11b) 0.0256 0.641 267.000 0.000 26.421 0.000 10 > 5% < 

Model (12a) 0.0226 0.782 242.770 0.000 31.700 0.000 10 > 5% < 

Model (12b) 0.025 0.665 241.790 0.000 31.085 0.000 10 > 5% < 

Model (13-H) 0.0308 0.203 198.380 0.000 12.832 0.000 10 > 5% < 

Model (13-L) 0.0315 0.188 142.380 0.000 8.016 0.006 10 > 5% < 

Model (14-H) 0.0318 0.183 177.970 0.001 16.376 0.001 10 > 5% < 

Model (14-L) 0.0341 0.142 158.960 0.000 5.936 0.017 10 > 5% < 

Model (15-H) 0.0256 0.183 104.420 0.000 12.273 0.003 10 > 5% < 

Model (15-L) 0.0310 0.199 222.610 0.000 14.452 0.001 10 > 5% < 

Model (16-H) 0.0304 0.213 135.650 0.000 9.426 0.001 10 > 5% < 

Model (16-L) 0.0322 0.175 211.320 0.000 16.796 0.005 10 > 5% < 

Model (17-H) 0.0224 0.429 215.810 0.001 10.526 0.001 10 > 5% < 

Model (17-L) 0.0322 0.175 145.450 0.000 8.034 0.005 10 > 5% < 

Model (18-H) 0.0241 0.376 207.650 0.000 13.604 0.001 10 > 5% < 

Model (18-L) 0.0200 0.511 150.680 0.000 5.704 0.019 10 > 5% < 

Model (19-H) 0.0206 0.492 106.460 0.000 11.967 0.001 10 > 5% < 

Model (19-L) 0.0308 0.203 225.590 0.000 11.848 0.001 10 > 5% < 

Model (20-H) 0.0339 0.145 137.320 0.000 8.997 0.004 10 > 5% < 

Model (20-L) 0.0246 0.363 214.620 0.000 14.123 0.000 10 > 5% < 
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Model (21-H) 0.0205 0.495 209.700 0.000 9.845 0.002 10 > 5% < 

Model (21-L) 0.0351 0.126 137.170 0.000 8.400 0.005 10 > 5% < 

Model (22-H) 0.0165 0.635 203.360 0.000 11.637 0.001 10 > 5% < 

Model (22-L) 0.0396 0.072 154.970 0.000 5.990 0.017 10 > 5% < 

Model (23-H) 0.0214 0.462 101.530 0.002 12.618 0.001 10 > 5% < 

Model (23-L) 0.0223 0.433 217.940 0.000 11.629 0.001 10 > 5% < 

Model (24-H) 0.0255 0.335 126.660 0.000 9.842 0.002 10 > 5% < 

Model (24-L) 0.0226 0.424 212.140 0.000 14.599 0.001 10 > 5% < 

 المصدر: نتائج التحليل الا حصائي

 

 ( السابق تبين: 4وبفحص نتائج جدول رقم ) 

بواقي جميع نماذج الانحدار من   ▪ الخاص   (Kolmogorov–Smirnov) وذلك لان معنوية اختبار  ،(Normality)التوزيع الطبيعي  اقتراب توزيع 

 . %5بالتوزيع الطبيعي أ كبر من 

الدراسة   ▪ بيانت  تباين  تجانس  عدم  مشكلة  معنوية  (Heteroskedasticity) وجود  لان  وذلك   ، ( التجانس    ( White's testاختبار  بعدم  الخاص 

(Heteroskedasticity)   في جميع النمذج، وبالتالي قبول الفرضية العدمية بأ ن هناك عدم تجانس تباين البواقي.   %5أ قل من 

في جميع النمذج، وبالتالي    % 5أ قل من  ( Wooldridge test) وذلك لان معنوية اختبار ، (Autocorrelation)للبواقي  ارتباط ذاتي وجود مشكلة  ▪

 قبول الفرضية البديلة بأ ن هناك ارتباط ذاتي.

مشكلة   ▪ وجود  الخطىعدم  تضخم  (Multicollinearity)  تداخل  لان  وذلك  الدراسة،  متغيرات  من    (VIF)  التباين  بين  التباين    10أ قل  وقيمة 

لى ارتفاع الثقة .، % 5أ كبر من  ( Tolerance)المسموح به   التغير في المتغير التابع.  على تفسير مختلف النمذجقدرة في مما يشير ا 

 

      ( الصغرى  المربعات  طريقة  باس تخدام  الانحدار  نموذج  أ ن  نجد  النتائج  هذه  ضوء  من  OLSوفي  كل  وكذلك  الدراسة،  عن بيانت  يصلح للتعبير  نموذج  ( لا 

 ( الثابتة  ) Fixed effect modeالتأ ثيرات  العشوائية  التأ ثيرات  ونموذج   )Random effect mode على الاعتماد  تم  وبالتالي  لاختبار    (،  وفقاً  الانحدار  تحليل 

 ( والذي    ( Clustered Robust Standard Errorsال خطاء المعيارية المتينة  وجود عدم تجانس تباين البواقي    في حالة   اس تخدامه يتم  في جميع نماذج الدراسة 

نموذج من التوزيع الطبيعي.   ووجود ارتباط ذاتي بين البواقي، ويشترط ضرورة اقتراب توزيع بواقي ال

 

رباح المحاسبية   اختبار أ ثر لزوجة المخزون على دقة تنبؤات المحللين الماليين   1/ 5/ 4  بأ سعار ال سهم وبال 

"تؤثر لزوجة المخزون تأ ثيراً سلبياً على دقة تنبؤات المحللين الماليين    القائل:تم صياغة الفرض ال ول لزوجة المخزون على دقة تنبؤات المحللين الماليين  لاختبار أ ثر      

 تحقق من صحة هذا الفرض تم صياغة نموذج الانحدار التالي: ل ول  ، "   بأ سعار ال سهم وبال رباح المحاسبية 

Y11 (SP) = β 0 + β1 X1 it + β2 C1 it + β3 C2 it + β4 C3 it + β5 C4 it + β6 C5 it 

+β7 C6 it + β8 C7 it   + β9 C8 it + β10 C9 it + ε it  
Model (1) 

Y12 (EPS) = β 0 + β1 X1 it + β2 C1 it + β3 C2 it + β4 C3 it + β5 C4 it + β6 C5 it 

+β7 C6 it + β8 C7 it   + β9 C8 it + β10 C9 it + ε it 
Model (2) 

 

جراء تحليل الانحدار المتعدد  ولاختبار هذا النمذج        يس تخدم  والذي    ( Clustered Robust Standard Errorsوفقاً لاختبار ال خطاء المعيارية المتينة )تم ا 

 ( التالي نتائج هذا النموذج. 5رقم )يوضح الجدول  و وجود عدم تجانس تباين البواقي ووجود ارتباط ذاتي بين البواقي،  في حالة



 أثر لزوجة المخزون والقيود المالية على دقة تنبؤات المحللين الماليين: الدور المعدل لجودة 
نماذج قياسية وأدلة تطبيقية  –الأرباح المحاسبية   

د/ أحمد عبد الظاهر الورداني       د/ هبة بشير الطوخي عبد الفتاح       د/ علاء عاشور عبد الله زلط  
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بأ سعار ال سهم وبال رباح المحاسبية   (: نتائج تحليل الانحدار لتأ ثير لزوجة المخزون على دقة تنبؤات المحللين الماليين 5جدول رقم )   

رمز  

 المتغير 
 المتغير 

Model (1) Model (2) 

Y1 (SP) Y2 (EPS) 

Coef. std. err. t p-value Coef. std. err. T p-value 

1X  0.016 2.4 0.964 **2.319- 0.006 2.74 0.179 ***0.489- لزوجة المخزون 

1C  لى القيمة الدفترية  0.000 3.89- 0.051 ***0.199- 0.000 4.54- 0.010 ***0.044- القيمة السوقية ا 

2C  0.001 3.41 0.962 ***3.282 0.000 3.57 0.172 ***0.614 حجم الشركة 

3C  0.335 0.96 0.245 0.236 0.222 1.22 0.047 0.058 نمو المبيعات 

4C  0.017 2.39 0.411 **0.979 0.019 2.35 0.077 **0.181 الرافعة المالية 

5C  0.000 4.54 0.021 ***0.094 0.000 4.83 0.004 ***0.018 نوع الصناعة 

6C  0.346 0.94 1.125 1.061 0.427 0.8 0.213 0.169 معدل العائد على ال صول 

7C  0.000 6.29 2.237 ***14.07 0.000 7.09 0.390 ***2.761 توزيعات ال رباح 

8C  0.022 2.29- 0.213 **0.486- 0.014 2.47- 0.040 **0.099- الخسائر المحققة 

9C  0.000 8.78 0.242 ***2.129 0.000 9.04 0.043 ***0.389 مدة الادراج بالبورصة 

Constant -2.314*** 0.560 -4.13 0.000 62.22*** 3.012 20.66 0.000 

Obs 420 420 

Year Included Included 

F-test 35.99 33.36 

Prob > F 0.000 0.000 

R-squared 0.2876 0.2695 

 المصدر: نتائج التحليل الا حصائي 

 ( السابق تبين ما يلي:  5بفحص نتائج جدول رقم ) 

 (. Y1) تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهم  قة  لد بالنس بة   .1

 (.  %1وذلك عند مس توى معنوية أ قل من )  دقة تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهم على   لزوجة المخزونل سلبي ثير  أ  وجود ت ▪

وجود  ▪ تبين  الحاكمة  بالمتغيرات  يتعلق  من  أ  ت  وفيما  لكل  يجابي  ا  الشركةثير  و حجم  الصناعة،  و نوع  ال رباح،  و توزيعات  بالبورصة  ،  الادراج  دقة  مدة  على 

يجابيثير  أ  ت، وكذلك وجود  (%1وذلك عند مس توى معنوية أ قل من )تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهم   على دقة تنبؤات المحللين  لرافعة المالية  ل  ا 

لي  ، في حين  (% 5عند مس توى معنوية أ قل من )الماليين بأ سعار ال سهم   لى القيمة الدفتريةالكل من  ثير سلبي  أ  وجود ت تشير النتائج ا  ، لقيمة السوقية ا 

على الترتيب، بينم لا يوجد    (%5من ) ، وأ قل  (% 1على دقة تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهم عند مس توى معنوية أ قل من )  سائر المحققةوالخ 

 . على دقة تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهم معدل العائد على ال صول، نمو المبيعاتلكل من  معنوي تأ ثير



 أثر لزوجة المخزون والقيود المالية على دقة تنبؤات المحللين الماليين: الدور المعدل لجودة 
نماذج قياسية وأدلة تطبيقية  –الأرباح المحاسبية   

د/ أحمد عبد الظاهر الورداني       د/ هبة بشير الطوخي عبد الفتاح       د/ علاء عاشور عبد الله زلط  
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أ قل    P-Value( وذات دلالة معنوية  % 99( عند مس توى ثقة أ كبر من )35.99المحسوبة )   F-testمعنوية النموذج المس تخدم ككل حيث بلغت قيمة   ▪

( وهذا يشير ا لى أ ن المتغيرات المس تقلة 0.2867تبلغ )  R-squared(، أ ما فيما يتعلق بالقدرة التفسيرية للنموذج نجد أ ن قيمة معامل التحديد  %1من ) 

. وفي ضوء ذلك يمكن التعبير عن نموذج الانحدار وفقاً ل سلوب  دقة تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهم ( من التغير في % 28.67تفسر ما يعادل ) 

(Clustered Robust Standard Errors)   :كما يلي 

 

 

Y11 (SP) = -2.314 - 0.489 X1 it – 0.044 C1 it + 0.614 C2 it + 0.058 C3 it + 

0.181C4 it + 0.018 C5 it + 0.169 C6 it + 2.761 C7 it    - 0.0999 

C8 it + 0.389 C9 it  
Model (1) 

 
ما بالنس بة   .2  (. Y2المحاسبية ) تنبؤات المحللين الماليين بال رباح  قة  لد أ 

 (.  %5وذلك عند مس توى معنوية أ قل من ) بال رباح المحاسبيةدقة تنبؤات المحللين الماليين على   لزوجة المخزونلتأ ثير سلبي وجود  ▪

من   ▪ لكل  يجابي  ا  تأ ثير  وجود  تبين  الحاكمة  بالمتغيرات  يتعلق  الشركةوفيما  و حجم  الصناعة،  و نوع  ال رباح،  و توزيعات  دقة  ،  على  بالبورصة  الادراج  مدة 

يجابيثير  أ  ت ، وكذلك وجود  ( %1تنبؤات المحللين الماليين بال رباح المحاسبية وذلك عند مس توى معنوية أ قل من )  لرافعة المالية على دقة تنبؤات المحللين  ل  ا 

لي في حين  ،(% 5الماليين بال رباح المحاسبية عند مس توى معنوية أ قل من ) لى القيمة الدفترية،  اوجود تأ ثير سلبي لكل من تشير النتائج ا  لقيمة السوقية ا 

على الترتيب، بينم لا يوجد   ( %5من ) ، وأ قل (%1عند مس توى معنوية أ قل من ) بال رباح المحاسبية  على دقة تنبؤات المحللين الماليين  والخسائر المحققة

 . بال رباح المحاسبيةعلى دقة تنبؤات المحللين الماليين  معدل العائد على ال صول، نمو المبيعاتلكل من معنوي  تأ ثير

أ قل    P-Value( وذات دلالة معنوية  % 99( عند مس توى ثقة أ كبر من )33.36المحسوبة )   F-testمعنوية النموذج المس تخدم ككل حيث بلغت قيمة   ▪

( وهذا يشير ا لى أ ن المتغيرات المس تقلة 0.2695تبلغ )  R-squared(، أ ما فيما يتعلق بالقدرة التفسيرية للنموذج نجد أ ن قيمة معامل التحديد  %1من ) 

. وفي ضوء ذلك يمكن التعبير عن نموذج الانحدار وفقاً ل سلوب  بال رباح المحاسبيةدقة تنبؤات المحللين الماليين    ( من التغير في% 26.95تفسر ما يعادل )

(Clustered Robust Standard Errors)   :كما يلي 

Y12 (EPS) = 62.22 - 2.319 X1 it – 0.199 C1 it + 3.282 C2 it + 0.236 C3 it + 

0.979 C4 it + 0.094 C5 it +1.061 C6 it + 14.07 C7 it    - 0.486 

C8 it + 2.129 C9 it  

Model (2) 

 

رباح    : هنأ  الفرض ال ول القائل ب   قبوليمكن  النتائج السابقة  وفى ضوء   "تؤثر لزوجة المخزون تأ ثيراً سلبياً على دقة تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهم وبال 

 . المحاسبية" 

 

 

 



 أثر لزوجة المخزون والقيود المالية على دقة تنبؤات المحللين الماليين: الدور المعدل لجودة 
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د/ أحمد عبد الظاهر الورداني       د/ هبة بشير الطوخي عبد الفتاح       د/ علاء عاشور عبد الله زلط  
 

 
 

0252بتمبرس – لثالثاالعدد  –لد السابع عشر المج –دارية  المجلة العلمية للدراسات والبحوث المالية والإ  
38 

 
 

 بأ سعار ال سهم وبال رباح المحاسبية  على دقة تنبؤات المحللين الماليين اختبار أ ثر القيود المالية    2/ 4/5

للقيود    معنوي   أ ثر لا يوجد  " بأ نه:    القائل الثان  تم صياغة الفرض    بأ سعار ال سهم وبال رباح المحاسبيةعلى دقة تنبؤات المحللين الماليين  القيود المالية    لاختبار أ ثر      

 لتحقق من صحة هذا الفرض تم صياغة نماذج الانحدار التالي: ل ، و "بأ سعار ال سهم وبال رباح المحاسبية   المالية على دقة تنبؤات المحللين الماليين 

Y1 (SP) = β 0 + β1 X2 it + β2 C1 it + β3 C2 it + β4 C3 it + β5 C4 it + β6 C5 it + 

β7 C6 it + β8 C7 it   + β9 C8 it + β10 C9 it + ε it 
Model (3) 

Y2 (EPS) = β 0 + β1 X2 it + β2 C1 it + β3 C2 it + β4 C3 it + β5 C4 it + β6 C5 it + 

β7 C6 it + β8 C7 it   + β9 C8 it + β10 C9 it + ε it 
Model (4) 

 

جراء تحليل أ ساسي        من  (، بجانب تحليل حساس ية  KZ - Indexمؤشر )   مالقيود المالية باس تخدا  وذلك من خلال قياسوتم اختبار هذا النمذج من خلال ا 

جراء تحليل الانحدار المتعدد وفقاً لاختبار ال خطاء المعيارية المتينة )تمولقد  ،  (SA - Index)مؤشر    مالقيود المالية باس تخدا  خلال قياس  Clustered Robust ا 

Standard Errors)    نتائج التحليل  ( التالي  6رقم ) يوضح الجدول  و وجود عدم تجانس تباين البواقي ووجود ارتباط ذاتي بين البواقي،    يس تخدم في حالةوالذي

 ( التالي نتائج تحليل الحساس ية. 7الجدول رقم )يوضح ال ساسي، في حين 

 

 )التحليل ال ساسي(   بأ سعار ال سهم وبال رباح المحاسبية   (: نتائج تحليل الانحدار لتأ ثير القيود المالية على دقة تنبؤات المحللين الماليين 6جدول رقم ) 

رمز  
 المتغير 

 المتغير 
Model (3a) Model (4a) 

Y1 (SP) Y2 (EPS) 

Coef. std. err. t p-value Coef. std. err. t p-value 

2X  0.000 7.4- 0.325 ***2.405- 0.000 5.94- 0.059 ***0.349- القيود المالية 

1C  يمة الدفترية لى الق يمة السوقية ا   0.000 3.84- 0.048 ***0.186- 0.000 4.46- 0.009 ***0.042- الق

2C  0.002 3.1 0.904 ***2.806 0.001 3.32 0.165 ***0.549 حجم الشركة 

3C  0.026 2.24- 0.297 **0.664- 0.197 1.29- 0.056 0.073- نمو المبيعات 

4C  0.000 4.09 0.426 ***1.742 0.000 3.65 0.080 ***0.292 الرافعة المالية 

5C  0.009 2.63 0.021 ***0.055 0.001 3.25 0.004 ***0.012 نوع الصناعة 

6C  0.135 1.5 1.104 1.653 0.214 1.24 0.208 0.259 معدل العائد على ال صول 

7C  0.000 6.86 2.125 ***14.58 0.000 7.6 0.375 ***2.852 توزيعات ال رباح 

8C  0.000 3.52- 0.210 ***0.737- 0.001 3.35- 0.040 ***0.135- الخسائر المحققة 

9C  0.000 9.73 0.222 ***2.163 0.000 9.67 0.041 ***0.394 مدة الادراج بالبورصة 

Constant -1.059*** 0.364 -2.91 0.004 68.54*** 2.001 34.25 0.000 

Obs 420 420 

Year Included Included 

F-test 43.11 42.25 

Prob > F 0.000 0.000 

R-squared 0.3145 0.3161 

 المصدر: نتائج التحليل الا حصائي 



 أثر لزوجة المخزون والقيود المالية على دقة تنبؤات المحللين الماليين: الدور المعدل لجودة 
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 تبين ما يلي:    الخاص بالتحليل ال ساسي للقيود المالية   ( السابق 6بفحص نتائج جدول رقم ) 

 (. Y1) تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهم  قة  لد بالنس بة   .1

 (.  % 1وذلك عند مس توى معنوية أ قل من ) دقة تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهمعلى   للقيود المالية سلبي ثير  أ  وجود ت ▪

يجابي لكل  أ  ت   وفيما يتعلق بالمتغيرات الحاكمة تبين وجود  ▪ مدة الادراج بالبورصة  ، و توزيعات ال رباح، و نوع الصناعةو ،  لرافعة الماليةوا  ،حجم الشركةمن  ثير ا 

لي  في حين    ،(% 1على دقة تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهم وذلك عند مس توى معنوية أ قل من ) لكل من  ثير سلبي  أ  وجود تأ شارت النتائج ا 

لى القيمة الدفتريةا ، بينم لا يوجد  (% 1على دقة تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهم عند مس توى معنوية أ قل من )  سائر المحققة، والخ لقيمة السوقية ا 

 . على دقة تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهم معدل العائد على ال صول، نمو المبيعاتلكل من معنوي  تأ ثير

أ قل    P-Value( وذات دلالة معنوية  % 99( عند مس توى ثقة أ كبر من )43.11المحسوبة )   F-testمعنوية النموذج المس تخدم ككل حيث بلغت قيمة   ▪

( وهذا يشير ا لى أ ن المتغيرات المس تقلة 0.3145تبلغ )  R-squared(، أ ما فيما يتعلق بالقدرة التفسيرية للنموذج نجد أ ن قيمة معامل التحديد  %1من ) 

. وفي ضوء ذلك يمكن التعبير عن نموذج الانحدار وفقاً ل سلوب  دقة تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهم ( من التغير في % 31.45تفسر ما يعادل ) 

(Clustered Robust Standard Errors)   :كما يلي 

Y1 (SP) = -1.059 - 0.349 X1 it – 0.042 C1 it + 0.549 C2 it – 0.073 C3 it + 

0.292C4 it + 0.012 C5 it + 0.259 C6 it + 2.825 C7 it    - 0.135 C8 it + 

0.364 C9 it  
Model (3a) 

 
ما بالنس بة   .2  (. Y2المحاسبية ) تنبؤات المحللين الماليين بال رباح  قة  لد أ 

 (.  % 1وذلك عند مس توى معنوية أ قل من )بال رباح المحاسبية  دقة تنبؤات المحللين الماليين على   للقيود المالية سلبي ثير  أ  وجود ت ▪

يجابي لكل من  أ  ت   وفيما يتعلق بالمتغيرات الحاكمة تبين وجود  ▪ مدة الادراج بالبورصة  ، و توزيعات ال رباح، و نوع الصناعةو ،  لرافعة الماليةوا  ،حجم الشركةثير ا 

لي في حين  ،(% 1وذلك عند مس توى معنوية أ قل من )بال رباح المحاسبية على دقة تنبؤات المحللين الماليين  لكل من  ثير سلبي أ  وجود ت أ شارت النتائج ا 

لى القيمة الدفتريةا وكذلك  ،  (%1عند مس توى معنوية أ قل من )بال رباح المحاسبية  على دقة تنبؤات المحللين الماليين    سائر المحققة، والخ لقيمة السوقية ا 

عدل  لممعنوي  ثير  أ  بينم لا يوجد ت،  (% 5دقة تنبؤات المحللين الماليين بال رباح المحاسبية عند مس توى معنوية أ قل من )  و المبيعاتلنمثير سلبي  أ  ت وجود  

 . بال رباح المحاسبيةعلى دقة تنبؤات المحللين الماليين  العائد على ال صول 

أ قل    P-Value( وذات دلالة معنوية  % 99( عند مس توى ثقة أ كبر من )42.25المحسوبة )   F-testمعنوية النموذج المس تخدم ككل حيث بلغت قيمة   ▪

( وهذا يشير ا لى أ ن المتغيرات المس تقلة 0.3161تبلغ )  R-squared(، أ ما فيما يتعلق بالقدرة التفسيرية للنموذج نجد أ ن قيمة معامل التحديد  %1من ) 

. وفي ضوء ذلك يمكن التعبير عن نموذج الانحدار وفقاً ل سلوب  بال رباح المحاسبيةدقة تنبؤات المحللين الماليين    ( من التغير في% 31.61تفسر ما يعادل )

(Clustered Robust Standard Errors)   :كما يلي 

Y2 (EPS) = 68.54 – 2.405 X1 it – 0.186 C1 it + 2.806 C2 it – 0.664 C3 it + 

1.742 C4 it + 0.055 C5 it +1.653 C6 it + 14.58 C7 it    - 0.737 C8 

it + 2.163 C9 it 

Model (4a) 

 

رباح المحاسبية   للقيود المالية على دقة تنبؤات المحللين الماليين   معنوي أ ثر  لا يوجد  "   القائل بأ نه:   الثان يمكن رفض الفرض    النتائج السابقة وفى ضوء    " بأ سعار ال سهم وبال 



 أثر لزوجة المخزون والقيود المالية على دقة تنبؤات المحللين الماليين: الدور المعدل لجودة 
نماذج قياسية وأدلة تطبيقية  –الأرباح المحاسبية   

د/ أحمد عبد الظاهر الورداني       د/ هبة بشير الطوخي عبد الفتاح       د/ علاء عاشور عبد الله زلط  
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قياس القيود المالية بمؤشر  وللتأ كد من دقة النتائج المتعلقة بأ ثر القيود المالية علي دقة تنبؤات المحللين الماليين، قامت الدراسة بعمل تحليل حساس ية من خلال       

( التالي نتائج  7حليل ال ساسي، ويوضح الجدول رقم )قياس مختلف بهدف فحص تأ ثير القيود المالية في ضوء مؤشر القياس الجديد ومن ثم مقارنة نتائجه مع نتائج الت 

 ( علي دقة تنبؤات المحللين الماليين، ويمكن عرض نتائجه علي النحو التالي: SA – Index تحليل الحساس ية والمتعلق بتحديد أ ثر القيود المالية )مقاسه وفقاً لمؤشر

 )تحليل الحساس ية(   بأ سعار ال سهم وبال رباح المحاسبية   (: نتائج تحليل الانحدار لتأ ثير القيود المالية على دقة تنبؤات المحللين الماليين 7جدول رقم ) 

رمز  
 المتغير 

 المتغير 

Model (3b) Model (4b) 

Y1 (SP) Y2 (EPS) 

Coef. std. err. t p-value Coef. std. err. t p-value 

2X  0.000 4.68 1.615 ***7.565 0.000 5.82 0.277 ***1.614 القيود المالية 

1C  يمة الدفترية لى الق يمة السوقية ا   0.001 3.46- 0.051 ***0.177- 0.000 4.1- 0.010 ***0.039- الق

2C  0.126 1.53- 1.671 2.562- 0.035 2.11- 0.300 **0.633- حجم الشركة 

3C  0.085 1.72 0.241 0.414 0.040 2.06 0.046 **0.096 نمو المبيعات 

4C  0.013 2.49 0.400 **0.996 0.014 2.47 0.074 **0.183 الرافعة المالية 

5C  0.000 3.90 0.021 ***0.083 0.000 4.10 0.004 ***0.015 نوع الصناعة 

6C  0.165 1.39 1.108 1.541 0.196 1.30 0.209 0.271 معدل العائد على ال صول 

7C  0.000 6.42 2.272 ***14.58 0.000 7.25 0.396 ***2.869 توزيعات ال رباح 

8C  0.117 1.57- 0.208 0.327- 0.097 1.66- 0.039 0.065- الخسائر المحققة 

9C  0.000 9.53 0.243 ***2.317 0.000 10.07 0.043 ***0.429 مدة الادراج بالبورصة 

Constant 6.615*** 1.474 4.49 0.000 104.2*** 8.414 12.38 0.000 

Obs 420 420 

Year Included Included 

F-test 39.27 34.97 

Prob > F 0.000 0.000 

R-squared 0.3046 0.2823 

 المصدر: نتائج التحليل الا حصائي 

 تبين ما يلي:    الخاص بتحليل الحساس ية للقيود المالية   ( السابق 7بفحص نتائج جدول رقم ) 

 (. Y1) تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهم  قة  لد بالنس بة   .1

يجابيثير أ  وجود ت ▪  (.  % 1وذلك عند مس توى معنوية أ قل من ) دقة تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهمعلى  للقيود المالية ا 

يجابي لكل من   ▪ وجود تأ ثير ا  دقة تنبؤات المحللين  ، و توزيعات ال رباح، و نوع الصناعةوفيما يتعلق بالمتغيرات الحاكمة تبين  مدة الادراج بالبورصة على 

يجابي لكل من ، وكذلك  (%1الماليين بأ سعار ال سهم وذلك عند مس توى معنوية أ قل من )  لرافعة المالية على دقة تنبؤات ، وانمو المبيعات  وجود تأ ثير ا 

لي  في حين  ،  (%5المحللين الماليين بأ سعار ال سهم وذلك عند مس توى معنوية أ قل من )  لى  وجود تأ ثير سلبي لكل من  أ شارت النتائج ا  القيمة السوقية ا 

تشير  بينم   ،( على الترتيب% 5، وأ قل من )(%1على دقة تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهم عند مس توى معنوية أ قل من ) ، والحجم القيمة الدفترية

لي عدم وجود   . على دقة تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهم والخسائر المحققة معدل العائد على ال صول  منلكلاً  معنوي ثير أ  ت النتائج ا 
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نماذج قياسية وأدلة تطبيقية  –الأرباح المحاسبية   

د/ أحمد عبد الظاهر الورداني       د/ هبة بشير الطوخي عبد الفتاح       د/ علاء عاشور عبد الله زلط  
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أ قل    P-Value( وذات دلالة معنوية  % 99( عند مس توى ثقة أ كبر من )39.27المحسوبة )   F-testمعنوية النموذج المس تخدم ككل حيث بلغت قيمة   ▪

( وهذا يشير ا لى أ ن المتغيرات المس تقلة 0.3046تبلغ )  R-squared(، أ ما فيما يتعلق بالقدرة التفسيرية للنموذج نجد أ ن قيمة معامل التحديد  %1من ) 

. وفي ضوء ذلك يمكن التعبير عن نموذج الانحدار وفقاً ل سلوب  دقة تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهم ( من التغير في % 30.46تفسر ما يعادل ) 

(Clustered Robust Standard Errors)   :كما يلي 

 

Y1 (SP) = 6.615 + 1.614 X1 it – 0.039C1 it - 0.633 C2 it + 0.096 C3 it + 

0.183 C4 it + 0.015 C5 it + 0.271 C6 it + 2.869 C7 it   - 0.065 

C8 it + 0.429 C9 it  
Model (3b) 

 
لى دقة   .2 ما بالنس بة ا   (. Y2المحاسبية ) تنبؤات المحللين الماليين بال رباح  أ 

يجابيثير أ  وجود ت ▪  (.  % 1وذلك عند مس توى معنوية أ قل من )بال رباح المحاسبية  دقة تنبؤات المحللين الماليين على  للقيود المالية ا 

وجود  ▪ يجابي لكل من  أ  ت  وفيما يتعلق بالمتغيرات الحاكمة تبين  دقة تنبؤات المحللين  ، و توزيعات ال رباح، و نوع الصناعةثير ا  مدة الادراج بالبورصة على 

يجابي ل  وكذلك وجود   ،(% 1الماليين بال رباح المحاسبية وذلك عند مس توى معنوية أ قل من ) لرافعة المالية على دقة تنبؤات المحللين الماليين بال رباح  تأ ثير ا 

لي  في حين    .( %5المحاسبية وذلك عند مس توى معنوية أ قل من )  لى القيمة الدفترية على دقة تنبؤات ل وجود تأ ثير سلبي  أ شارت النتائج ا  لقيمة السوقية ا 

لي عدم وجود (% 1المحللين الماليين بال رباح المحاسبية عند مس توى معنوية أ قل من ) و  من حجم الشركة، ونم لكلاً  معنويتأ ثير ، وأ خيراً أ شارت النتائج ا 

 على دقة تنبؤات المحللين الماليين بال رباح المحاسبية.  والخسائر المحققة ، معدل العائد على ال صول، و المبيعات

أ قل    P-Value( وذات دلالة معنوية  % 99( عند مس توى ثقة أ كبر من )34.97المحسوبة )   F-testمعنوية النموذج المس تخدم ككل حيث بلغت قيمة   ▪

( وهذا يشير ا لى أ ن المتغيرات المس تقلة 0.2823تبلغ )  R-squared(، أ ما فيما يتعلق بالقدرة التفسيرية للنموذج نجد أ ن قيمة معامل التحديد  %1من ) 

. وفي ضوء ذلك يمكن التعبير عن نموذج الانحدار وفقاً ل سلوب  بال رباح المحاسبيةدقة تنبؤات المحللين الماليين    ( من التغير في% 28.23تفسر ما يعادل )

(Clustered Robust Standard Errors)   :كما يلي 

Y2 (EPS) = 104.2 + 7.565 X1 it – 0.177 C1 it - 2.562 C2 it + 0.414 C3 it + 

0.996 C4 it + 0.083 C5 it +1.541 C6 it + 14.58 C7 it    - 0.327 

C8 it + 2.317 C9 it  

Model (4b) 

كيد وفى ضوء ما س بق يمكن    للقيود المالية على دقة تنبؤات المحللين الماليين   معنوي  أ ثر  لا يوجد "  القائل بأ نه:  الثان رفض الفرض نتائج التحليل ال ساسي و  على التأ 

 " بأ سعار ال سهم وبال رباح المحاسبية 

ثر  اختبار    3/ 5/ 4  : ح المحاسبية للدور الُمعدل لجودة ال رباح المحاسبية في تفسير العلاقة بين لزوجة المخزون ودقة تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهم وبال ربا أ 

وبال  لاختبار         ال سهم  بأ سعار  الماليين  المحللين  تنبؤات  ودقة  المخزون  لزوجة  بين  العلاقة  تفسير  في  المحاسبية  ال رباح  لجودة  المعُدل  للدور  المحاسبيةأ ثر  تم    رباح 

للدور الُمعدل لجودة ال رباح المحاسبية في تفسير العلاقة بين لزوجة المخزون ودقة تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار    معنوي   أ ثر لا يوجد    " القائل: صياغة الفرض الثالث  

 ولتحقق من صحة هذا الفرض تم صياغة نماذج الانحدار التالي:  "، ال سهم وبال رباح المحاسبية 
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Y1 (SP) = β0 + β1 X1 it + β2 X1 it * EQ it (DDSD) + β3 C1 it + β4 C2 it + β5 C3 it + β6 C4 it + β7 C5 it 

+β8 C6 it + β9 C7 it  + β10 C8 it + β11 C9 it + ε it 
Model (5) 

Y2 (EPS) = β0 + β1 X1 it + β2 X1 it * EQ it (DDSD) + β3 C1 it + β4 C2 it + β5 C3 it + β6 C4 it + β7 C5 it 

+β8 C6 it + β9 C7 it  + β10 C8 it + β11 C9 it + ε it 
Model (6) 

Y1 (SP) = β0 + β1 X1 it + β2 X1 it * EQ it (DDCR) + β3 C1 it + β4 C2 it + β5 C3 it + β6 C4 it + β7 C5 it 

+β8 C6 it + β9 C7 it  + β10 C8 it + β11 C9 it + ε it 
Model (7) 

Y2 (EPS) = β0 + β1 X1 it + β2 X1 it * EQ it (DDCR) + β3 C1 it + β4 C2 it + β5 C3 it + β6 C4 it + β7 C5 it 

+β8 C6 it + β9 C7 it  + β10 C8 it + β11 C9 it + ε it 
Model (8) 

 

ل ول جودة  صياغة أ ربع نماذج مختلفة لقياس الدور المعدل لجودة ال رباح ويرجع ذلك ا لى اس تخدام مس تويين للتعبير عن جودة ال رباح يعكس المس توى اوتم        

التراكمية  الفترة    ( (EQ - DDSD  ال رباح  في  ال رباح  جودة  على  تعتمد  االفترة  السابقة  قبل  والتي  ) لسابقة  والفترة  صياغة  وتم  الحالية،  و  Model.5والفترة   )

(Model.6يمثل المس توى الثان جودة ال رباح الحالية فقط ( لاختبار  Model.8( و ) Model.7، وتم صياغة ) ((EQ - DDCR  ( لاختبار ذلك، في حين 

جراء اختبارOLS)الاعتيادية    الصغرى ا جراء تحليل الانحدار المتعدد وفقا لطريقة المربعات  . وفى ضوء نفس المنهجية السابقة تم  ذلك ملائمة    ( بشكل مبدئي، ثم تم ا 

جراء الانحدار بال سلوب الذي يتلاءم مع اختبارات الملائمة والصلاحية.  نموذج  وصلاحية  الانحدار، ثم ا 
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رباح    1/ 3/ 5/ 4  التحقق من صحة الفرض الثالث في ظل المس توى التراكمي لجودة ال 
وجود عدم    يس تخدم في حالةوالذي    (Clustered Robust Standard Errorsتحليل الانحدار وفقاً لاختبار ال خطاء المعيارية المتينة )  تم الاعتماد على    

 ( التالي يوضح نتائج هذا النموذج علي النحو التالي: 8تجانس تباين البواقي ووجود ارتباط ذاتي بين البواقي، والجدول رقم )

رباح المحاسبية (: نتائج تحليل الانحدار 8جدول رقم )  في تفسير العلاقة بين لزوجة المخزون ودقة    )المس توى التراكمي(  للدور الُمعدل لجودة ال 

رباح المحاسبية  سهم وبال   تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال 

رمز  
 المتغير 

 المتغير 
Model (5) Model (6) 

Y1 (SP) Y2 (EPS) 

Coef. std. err. t p-value Coef. std. err. T p-value 

X1  0.835 0.21- 1.172 0.244- 0.773 0.29- 0.225 0.065- لزوجة المخزون 
X1 * 
EQ 

 0.000 4.79- 0.005 ***0.025- 0.000 5.02- 0.001 ***0.006- لزوجة المخزون * جودة ال رباح 

C1  يمة الدفترية لى الق يمة السوقية ا   0.000 3.65- 0.051 ***0.188- 0.000 4.27- 0.010 ***0.042- الق

C2  0.002 3.15 0.965 ***3.037 0.001 3.27 0.172 ***0.561 حجم الشركة 

C3  0.644 0.46 0.250 0.116 0.512 0.66 0.048 0.032 نمو المبيعات 

C4  0.014 2.46 0.412 **1.015 0.015 2.44 0.077 **0.188 الرافعة المالية 

C5  0.000 4.34 0.021 ***0.089 0.000 4.62 0.004 ***0.017 نوع الصناعة 

C6  0.292 1.05 1.113 1.173 0.357 0.92 0.209 0.193 معدل العائد على ال صول 

C7  0.000 6.38 2.245 ***14.32 0.000 7.19 0.391 ***2.814 توزيعات ال رباح 

C8  0.025 2.25- 0.212 **0.477- 0.016 2.42- 0.040 **0.097- الخسائر المحققة 

C9  0.000 8.82 0.243 ***2.141 0.000 9.11 0.043 ***0.392 مدة الادراج بالبورصة 

Constant 0.144*** 0.044 3.26 0.001 68.73*** 3.506 19.61 0.000 

Obs 420 420 

Year Included Included 

F-test 36.54 33.18 

Prob > F 0.000 0.000 

R-squared 0.2963 0.2760 

 المصدر: نتائج التحليل الا حصائي

 ( السابق تبين ما يلي: 8بفحص نتائج جدول رقم ) 

 (. Y1) تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهم  قة  لد بالنس بة   .1

على   ▪ المخزون  للزوجة  تأ ثير  وجود  تنبؤاتعدم  ال سه  دقة  بأ سعار  الماليين  ل  م،المحللين  بين  التفاعلي  لل ثر  سلبي  تأ ثير  يوجد  وجودة  بينم  زوجة المخزون 

 (.  % 1وذلك عند مس توى معنوية أ قل من ) دقة تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهمعلى ال رباح التراكمية 

يجابي لكل من  ▪ مدة الادراج بالبورصة على دقة تنبؤات  ، و توزيعات ال رباح، و نوع الصناعةالحجم، و   وفيما يتعلق بالمتغيرات الحاكمة تبين وجود تأ ثير ا 

يجابي  ، وكذلك  (% 1المحللين الماليين بأ سعار ال سهم وذلك عند مس توى معنوية أ قل من ) لرافعة المالية على دقة تنبؤات المحللين الماليين  لوجود تأ ثير ا 

لي  ، في حين  (% 5بأ سعار ال سهم وذلك عند مس توى معنوية أ قل من ) لى القيمة الدفترية،  أ شارت النتائج ا  وجود تأ ثير سلبي لكل من القيمة السوقية ا 
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)   والخسائر المحققة بأ سعار ال سهم عند مس توى معنوية أ قل من  وأ قل من )(%1على دقة تنبؤات المحللين الماليين  أ شارت  ( على الترتيب، بينم  % 5، 

لي عدم وجود   . على دقة تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهم العائد على ال صولنمو المبيعات، ومعدل  معدل  لكلاً معنوي تأ ثير  النتائج ا 

أ قل    P-Value( وذات دلالة معنوية  % 99( عند مس توى ثقة أ كبر من )36.54المحسوبة )   F-testمعنوية النموذج المس تخدم ككل حيث بلغت قيمة   ▪

( وهذا يشير ا لى أ ن المتغيرات المس تقلة 0.2963تبلغ )  R-squaredبالقدرة التفسيرية للنموذج نجد أ ن قيمة معامل التحديد  (، أ ما فيما يتعلق  %1من ) 

. وفي ضوء ذلك يمكن التعبير عن نموذج الانحدار وفقاً ل سلوب  دقة تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهم ( من التغير في % 29.63تفسر ما يعادل ) 

(Clustered Robust Standard Errors)   :كما يلي 

Y1 (SP) = 0.144 – 0.069 X1 it – 0.006 X1 it * EQ it (DDSD) – 0.042 C1 it + 

0.561 C2 it + 0.032 C3 it + 0.188 C4 it + 70.01 C5 it + 0.193 C6 it + 

2.814 C7 it   - 0.097 C8 it + 0.3923 C9 it 
Model (5) 

 

نموذج )  ▪ نموذج بنتائج ال دقة تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار  تأ ثير لزوجة المخزون على  والذي يعكس  (  5( في الجدول رقم ) Model .1وبمقارنة نتائج هذا ال

ثر المعدل لجودة ال رباح    ال سهم   نجد أ ن:   التراكمية  بدون ال 

لى عدم  (% 1عند مس توى معنوية أ قل من )على دقة تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهم    معنويتغير تأ ثير لزوجة المخزون من تأ ثير سلبي   − ، ا 

تخفض من التأ ثير السلب  ، وهو ما يعني أ ن جودة ال رباح المرتفعة  وجود تأ ثير للزوجة المخزون في ظل الدور المعدل لجودة ال رباح التراكمية

 الطلب وبالتالي زيادة دقة تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهم.  انخفاضللزوجة المخزون الناتج عن 

للنموذج  ارتفاع   − التفسيرية  التحديد  حيث  القدرة  معامل  قيمة  أ ن  ) تغيرت    R-squaredنجد  في  %28.67من   ) ( لى   ( Model .1النموذج    ا 

 . التراكميةالذي يعكس وجود التأ ثير المعدل لجودة ال رباح  (Model .5النموذج ) في ( 29.63%)

 

ما بالنس بة   .2 لي: 8(، فلقد أ شارت نتائج الجدول رقم ) Y2المحاسبية ) تنبؤات المحللين الماليين بال رباح  قة  لد أ   ( السابق ا 

زوجة المخزون وجودة  بينم يوجد تأ ثير سلبي لل ثر التفاعلي بين ل،  بال رباح المحاسبيةدقة تنبؤات المحللين الماليين  عدم وجود تأ ثير للزوجة المخزون على   ▪

 (.  %1وذلك عند مس توى معنوية أ قل من ) دقة تنبؤات المحللين الماليين بال رباح المحاسبية على ال رباح التراكمية 

يجابي لكل من   ▪ وجود تأ ثير ا  مدة الادراج بالبورصة على دقة تنبؤات  ، و توزيعات ال رباح، و نوع الصناعة الحجم،  وفيما يتعلق بالمتغيرات الحاكمة تبين 

يجابي ل  ، وكذلك وجود (% 1المحللين الماليين بال رباح المحاسبية وذلك عند مس توى معنوية أ قل من ) لرافعة المالية على دقة تنبؤات المحللين الماليين تأ ثير ا 

لي  في حين  .  ( %5بال رباح المحاسبية وذلك عند مس توى معنوية أ قل من )  لى القيمة الدفتريةكل من الوجود تأ ثير سلبي  أ شارت النتائج ا  ،  لقيمة السوقية ا 

أ شارت  ، بينم  ( على الترتيب%5، وأ قل من )(% 1)على دقة تنبؤات المحللين الماليين بال رباح المحاسبية عند مس توى معنوية أ قل من   والخسائر المحققة

لي عدم وجود   على دقة تنبؤات المحللين الماليين بال رباح المحاسبية. معدل العائد على ال صول، و و المبيعاتلكل من نم معنويتأ ثير النتائج ا 

أ قل    P-Value( وذات دلالة معنوية  % 99( عند مس توى ثقة أ كبر من )33.18المحسوبة )   F-testمعنوية النموذج المس تخدم ككل حيث بلغت قيمة   ▪

( وهذا يشير ا لى أ ن المتغيرات المس تقلة 0.2760تبلغ )  R-squared(، أ ما فيما يتعلق بالقدرة التفسيرية للنموذج نجد أ ن قيمة معامل التحديد  %1من ) 

. وفي ضوء ذلك يمكن التعبير عن نموذج الانحدار وفقاً ل سلوب  بال رباح المحاسبيةدقة تنبؤات المحللين الماليين    ( من التغير في% 25.60تفسر ما يعادل )

(Clustered Robust Standard Errors)   :كما يلي 

Y2 (EPS) = 68.73 – 0.244 X1 it – 0.025 X1 it * EQ it (DDSD) – 0.188 C1 it + 3.037 C2 it + 0.166 

C3 it + 1.015 C4 it + 0.089 C5 it + 1.173 C6 it + 14.32 C7 it    - 0.477 C8 it + 2.141 C9 it  
Model (6) 
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نموذج )  ▪ نموذج بنتائج ال دقة تنبؤات المحللين الماليين بال رباح  ( والذي يعكس تأ ثير لزوجة المخزون على  4( في الجدول رقم ) Model .2وبمقارنة نتائج هذا ال

ثر المعدل لجودة ال رباح التراكمية نجد أ ن:   المحاسبية    بدون ال 

لى  % 1عند مس توى معنوية أ قل من )على دقة تنبؤات المحللين الماليين بال رباح المحاسبية    معنويتغير تأ ثير لزوجة المخزون من تأ ثير سلبي   − (، ا 

وهو ما يعني أ ن جودة ال رباح المرتفعة تخفض من التأ ثير السلب    ،عدم وجود تأ ثير للزوجة المخزون في ظل الدور المعدل لجودة ال رباح التراكمية

 الطلب وبالتالي زيادة دقة تنبؤات المحللين الماليين بال رباح.  انخفاضللزوجة المخزون الناتج عن 

للنموذج  ارتفاع   − التفسيرية  التحديد  حيث  القدرة  معامل  قيمة  أ ن  من    R-squaredنجد  في  %26.95) تغيرت   ) ( لى   ( Model .2النموذج    ا 

 . التراكميةالذي يعكس وجود التأ ثير المعدل لجودة ال رباح  (Model .6النموذج ) في ( 27.60%)

 

 التحقق من صحة الفرض الثالث في ظل المس توى الحالي لجودة ال رباح   2/ 3/ 4/5

)  تم الاعتماد على          وفقاً لاختبار ال خطاء المعيارية المتينة  والذي يراعى وجود عدم تجانس    (Clustered Robust Standard Errorsتحليل الانحدار 

 ( التالي يوضح نتائج هذا النموذج. 9تباين البواقي ووجود ارتباط ذاتي بين البواقي، والجدول رقم )

رباح المحاسبية (: نتائج تحليل الانحدار 9جدول رقم )  في تفسير العلاقة بين لزوجة المخزون ودقة تنبؤات    )المس توى الحالي(  للدور الُمعدل لجودة ال 

رباح المحاسبية   المحللين الماليين بأ سعار ال سهم وبال 

رمز  
 المتغير 

 المتغير 
Model (7) Model (8) 

Y1 (SP) Y2 (EPS) 

Coef. std. err. t p-value Coef. std. err. t p-value 

X1  0.025 2.24 0.971 **2.179- 0.010 2.57 0.180 - **0.463 لزوجة المخزون 
X1 * 

EQ  0.001 3.24- 0.012 ***0.039- 0.001 3.24- 0.002 ***0.008- لزوجة المخزون * جودة ال رباح 

C1  يمة الدفترية لى الق يمة السوقية ا   0.000 3.61- 0.051 ***0.185- 0.000 4.25- 0.010 ***0.042- الق

C2  0.000 3.72 0.979 ***3.642 0.000 3.87 0.176 ***0.681 حجم الشركة 

C3  0.772 0.29 0.243 0.070 0.566 0.57 0.047 0.027 نمو المبيعات 

C4  0.006 2.74 0.414 ***1.134 0.007 2.71 0.077 ***0.209 الرافعة المالية 

C5  0.000 4.97 0.021 ***0.102 0.000 5.26 0.004 ***0.019 نوع الصناعة 

C6  0.449 0.76 1.123 0.851 0.542 0.61 0.214 0.130 معدل العائد على ال صول 

C7  0.000 6.06 2.195 ***13.29 0.000 6.89 0.380 ***2.618 توزيعات ال رباح 

C8  0.003 2.97- 0.217 ***0.645- 0.002 3.12- 0.041 ***0.129- الخسائر المحققة 

C9  0.000 8.73 0.246 ***2.146 0.000 8.99 0.044 ***0.393 مدة الادراج بالبورصة 

Constant -2.31*** 0.557 -4.15 0.000 62.24*** 2.982 20.88 0.000 

Obs 420 420 

Year Included Included 

F-test 34.27 31.94 

Prob > F 0.000 0.000 

R-squared 0.2991 0.2811 

 المصدر: نتائج التحليل الا حصائي 
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 ( السابق تبين ما يلي: 9بفحص نتائج جدول رقم ) 
 (. Y1) تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهم  قة  لد بالنس بة   .1

بأ سعار ال سهمللزوجة المخزون على  سلبي  وجود تأ ثير   ▪ )   دقة تنبؤات المحللين الماليين  عند مس توى معنوية أ قل من  يوجد تأ ثير    وكذلك  ،(%5وذلك 

 (.  %1عند مس توى معنوية أ قل من )   دقة تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهمعلى  الحاليةزوجة المخزون وجودة ال رباح سلبي لل ثر التفاعلي بين ل

يجابي لكل من الحجم،    ▪ مدة الادراج بالبورصة  ، و توزيعات ال رباحو ،  نوع الصناعة، و لرافعة الماليةواوفيما يتعلق بالمتغيرات الحاكمة تبين وجود تأ ثير ا 

لي  في حين    ،(% 1على دقة تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهم وذلك عند مس توى معنوية أ قل من ) وجود تأ ثير سلبي لكل من  أ شارت النتائج ا 

لى القيمة الدفترية، والخسائر المحققة بينم أ شارت  ،  (% 1على دقة تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهم عند مس توى معنوية أ قل من )  القيمة السوقية ا 

لي عدم   . على دقة تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهم العائد على ال صولومعدل  نمو المبيعات، معدللكل معنوي تأ ثير ود وجالنتائج ا 

أ قل    P-Value( وذات دلالة معنوية  % 99( عند مس توى ثقة أ كبر من )34.27المحسوبة )   F-testمعنوية النموذج المس تخدم ككل حيث بلغت قيمة   ▪

( وهذا يشير ا لى أ ن المتغيرات المس تقلة 0.2991تبلغ )  R-squared(، أ ما فيما يتعلق بالقدرة التفسيرية للنموذج نجد أ ن قيمة معامل التحديد  %1من ) 

. وفي ضوء ذلك يمكن التعبير عن نموذج الانحدار وفقاً ل سلوب  دقة تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهم ( من التغير في % 29.91تفسر ما يعادل ) 

(Clustered Robust Standard Errors)   :كما يلي 

Y1 (SP) = -2.31 – 0.463 X1 it – 0.008 X1 it * EQ it (DDCR) – 0.042 C1 it + 0.681 C2 it + 0.027 

C3 it + 0.209 C4 it + 0.019 C5 it + 0.130 C6 it + 2.618 C7 it    - 0.129 C8 it + 0.393 C9 it 
Model (7) 

 

نموذج )  ▪ نموذج بنتائج ال دقة تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار  ( والذي يعكس تأ ثير لزوجة المخزون على  5( في الجدول رقم ) Model .1وبمقارنة نتائج هذا ال

ثر المعدل لجودة ال رباح    ال سهم   نجد أ ن:   الحالية  بدون ال 

لى أ قل من ) % 1من أ قل من )  على دقة تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهملزوجة المخزون  السلبي ل  التأ ثيرمس توى معنوية    انخفاض − (  %5( ا 

  انخفاض وهو ما يعني أ ن جودة ال رباح المرتفعة تخفض من التأ ثير السلب للزوجة المخزون الناتج عن    ،الحاليةفي ظل الدور المعدل لجودة ال رباح  

 الطلب وبالتالي زيادة دقة تنبؤات المحللين الماليين بال رباح. 

  على دقة تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهم   للخسائر المحققةثير السلبي  أ  الت كل من التأ ثير الا يجابي للرافعة المالية، و مس توى معنوية  ارتفاع   −

لى أ قل من ) % 5من أ قل من )  ( في ظل الدور المعدل لجودة ال رباح الحالية%1( ا 

للنموذج  ارتفاع   − التفسيرية  التحديد  حيث  القدرة  معامل  قيمة  أ ن  ) تغيرت    R-squaredنجد  في  %28.67من   ) ( لى   ( Model .1النموذج    ا 

 .الحاليةالذي يعكس وجود التأ ثير المعدل لجودة ال رباح  (Model .7النموذج ) في ( 29.91%)

 
ما بالنس بة   .2 لي: 9(، تشير نتائج الجدول رقم ) Y2المحاسبية ) تنبؤات المحللين الماليين بال رباح  قة  لد أ   ( السابق ا 

وكذلك يوجد تأ ثير سلبي    (% 5عند مس توى معنوية أ قل من ) بال رباح المحاسبية  دقة تنبؤات المحللين الماليين  وجود تأ ثير سلبي للزوجة المخزون على   ▪

 (.  % 1عند مس توى معنوية أ قل من )بال رباح المحاسبية دقة تنبؤات المحللين الماليين على  الحاليةزوجة المخزون وجودة ال رباح لل ثر التفاعلي بين ل

يجابي لكل من الحجم،    ▪ مدة الادراج بالبورصة  ، و توزيعات ال رباحو ،  نوع الصناعة، و لرافعة الماليةواوفيما يتعلق بالمتغيرات الحاكمة تبين وجود تأ ثير ا 

لي ، في حين (% 1وذلك عند مس توى معنوية أ قل من )بال رباح المحاسبية على دقة تنبؤات المحللين الماليين  وجود تأ ثير سلبي لكل من  أ شارت النتائج ا 
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لى القيمة الدفترية، والخسائر المحققة ، بينم أ شارت  (%1عند مس توى معنوية أ قل من ) بال رباح المحاسبية  على دقة تنبؤات المحللين الماليين    القيمة السوقية ا 

لي عدم   . بال رباح المحاسبيةعلى دقة تنبؤات المحللين الماليين  العائد على ال صولومعدل  نمو المبيعات، معدلتأ ثير معنوي لكل ود وجالنتائج ا 

أ قل    P-Value( وذات دلالة معنوية  % 99( عند مس توى ثقة أ كبر من )31.94المحسوبة )   F-testمعنوية النموذج المس تخدم ككل حيث بلغت قيمة   ▪

( وهذا يشير ا لى أ ن المتغيرات المس تقلة 0.2811تبلغ )  R-squared(، أ ما فيما يتعلق بالقدرة التفسيرية للنموذج نجد أ ن قيمة معامل التحديد  %1من ) 

. وفي ضوء ذلك يمكن التعبير عن نموذج الانحدار وفقاً ل سلوب  بال رباح المحاسبيةدقة تنبؤات المحللين الماليين    ( من التغير في% 28.11تفسر ما يعادل )

(Clustered Robust Standard Errors)   :كما يلي 

Y2 (EPS) = 62.24 – 2.179 X1 it – 0.039 X1 it * EQ it (DDCR) – 0.185 C1 it + 3.642 C2 it + 0.070 

C3 it + 1.134 C4 it + 0.102 C5 it + 851 C6 it + 13.29 C7 it   - 0.645 C8 it + 2.146 C9 it  
Model (8) 

 

نموذج )  ▪ نموذج بنتائج ال بال رباح  دقة تنبؤات المحللين الماليين  ( والذي يعكس تأ ثير لزوجة المخزون على  5( في الجدول رقم ) Model .2وبمقارنة نتائج هذا ال

ثر المعدل لجودة ال رباح  المحاسبية    نجد أ ن:     الحالية بدون ال 

وجود  ( في ظل  %5أ قل من )   عند مس توى معنويةللزوجة المخزون على دقة تنبؤات المحللين الماليين بال رباح المحاسبية    عدم تغير التأ ثير السلبي  −

 الدور المعدل لجودة ال رباح الحاليةأ و عدم وجود 

بال رباح المحاسبية ارتفاع مس توى معنوية كل من التأ ثير الا يجابي للرافعة المالية، والتأ ثير السلبي للخسائر المحققة على دقة تنبؤات المحللين الماليين   −

لى أ قل من ) % 5من أ قل من )  ( في ظل الدور المعدل لجودة ال رباح الحالية%1( ا 

للنموذج  ارتفاع   − التفسيرية  التحديد  حيث  القدرة  معامل  قيمة  أ ن  ) تغيرت    R-squaredنجد  في  %26.95من   ) ( لى   ( Model .2النموذج    ا 

 .الحاليةالذي يعكس وجود التأ ثير المعدل لجودة ال رباح  (Model .8النموذج ) في ( 28.11%)

 

سهم  أ ثر  اختبار    4/ 4/5 ال  بأ سعار  الماليين  المحللين  تنبؤات  ودقة  المالية  القيود  بين  العلاقة  تفسير  في  المحاسبية  ال رباح  لجودة  الُمعدل  للدور 

 : وبال رباح المحاسبية

تم صياغة    ودقة تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهم وبال رباح المحاسبية  القيود الماليةأ ثر للدور المعُدل لجودة ال رباح المحاسبية في تفسير العلاقة بين  لاختبار        

ودقة تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهم    القيود المالية للدور الُمعدل لجودة ال رباح المحاسبية في تفسير العلاقة بين    معنوي   أ ثر لا يوجد    " : الفرض الرابع القائل

 "، ولتحقق من صحة هذا الفرض تم صياغة نماذج الانحدار التالي: وبال رباح المحاسبية 

Y1 (SP) = β0 + β1 X2 it + β2 X2 it * EQ it (DDSD) + β3 C1 it + β4 C2 it + β5 C3 it + 

β6 C4 it + β7 C5 it +β8 C6 it + β9 C7 it + β10 C8 it + β11 C9 it + ε it 
Model (9) 

Y2 (EPS) = β0 + β1 X2 it + β2 X2 it * EQ it (DDSD) + β3 C1 it + β4 C2 it + β5 C3 it + 

β6 C4 it + β7 C5 it +β8 C6 it + β9 C7 it + β10 C8 it + β11 C9 it + ε it 
Model (10) 

Y1 (SP) = β0 + β1 X2 it + β2 X2 it * EQ it (DDCR) + β3 C1 it + β4 C2 it + β5 C3 it + 

β6 C4 it + β7 C5 it +β8 C6 it + β9 C7 it + β10 C8 it + β11 C9 it + ε it 
Model (11) 

Y2 (EPS) = β0 + β1 X2 it + β2 X2 it * EQ it (DDCR) + β3 C1 it + β4 C2 it + β5 C3 it + 

β6 C4 it + β7 C5 it +β8 C6 it + β9 C7 it + β10 C8 it + β11 C9 it + ε it 
Model (12) 
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ى ال ول جودة  تم صياغة أ ربع نماذج مختلفة لقياس الدور المعدل لجودة ال رباح ويرجع ذلك ا لى اس تخدام مس تويين للتعبير عن جودة ال رباح يعكس المس تو      

لاختبار ذلك، في  (  Model.10) و    (Model.9)، وتم صياغة  الحاليةوالفترة  السابقة  السابقة والفترة  قبل  ال رباح التراكمية والتي تعتمد على جودة ال رباح في الفترة  

 .  لاختبار ذلك ( Model.12) و (  Model.11) حين يمثل المس توى الثان جودة ال رباح الحالية فقط، وتم صياغة 

رباح    1/ 4/ 5/ 4  التحقق من صحة الفرض الرابع في ظل المس توى التراكمي لجودة ال 
جراء تحليل أ ساسي        (  Model.9a)ومن ثم اختبار النمذج في  (KZ - Index)القيود المالية باس تخدام مؤشر   خلال قياس نم كما قمنا في الفرض الثان تم ا 

تم    ،(Model.10a)و   وفيه  حساس ية  تحليل  مؤشر    قياسبجانب  باس تخدام  المالية  في    ( SA - Index)القيود  النمذج  اختبار  ثم  و  (  Model.9b) ومن 

(Model.10b)،  وذلك من خلال  ( وفقاً لاختبار ال خطاء المعيارية المتينة  يس تخدم في  والذي    (Clustered Robust Standard Errorsتحليل الانحدار 

(  11الجدول رقم )يوضح ( التالي يوضح نتائج التحليل ال ساسي، في حين 10وجود عدم تجانس تباين البواقي ووجود ارتباط ذاتي بين البواقي، والجدول رقم ) حالة

 نتائج تحليل الحساس ية، وذلك علي النحو التالي:التالي 

رباح المحاسبية (: نتائج تحليل الانحدار 10جدول رقم )  القيود المالية )التحليل  في تفسير العلاقة بين    )المس توى التراكمي(   للدور الُمعدل لجودة ال 

ساسي( رباح المحاسبية   ال  سهم وبال   ودقة تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال 

رمز  
 المتغير 

 المتغير 
Model (9a) Model (10a) 

Y1 (SP) Y2 (EPS) 

Coef. std. err. t p-value Coef. std. err. t p-value 

X2  0.000 7.44- 0.323 ***2.403- 0.000 5.97- 0.059 ***0.349- القيود المالية 
X2* 
EQ  0.039 2.07 0.199 **0.411 0.051 1.95 0.038 0.074 * جودة ال رباح   القيود المالية 

C1  يمة الدفترية لى الق يمة السوقية ا   0.000 3.75- 0.048 ***0.179- 0.000 4.41- 0.009 ***0.041- الق

C2  0.001 3.42 0.895 ***3.064 0.000 3.63 0.164 ***0.596 حجم الشركة 

C3  0.009 2.62- 0.299 ***0.782- 0.096 1.67- 0.056 0.094- نمو المبيعات 

C4  0.000 4.3 0.420 ***1.807 0.000 3.85 0.079 ***0.304 الرافعة المالية 

C5  0.013 2.48 0.021 **0.052 0.002 3.12 0.004 ***0.012 نوع الصناعة 

C6  0.151 1.44 1.092 1.572 0.238 1.18 0.207 0.244 معدل العائد على ال صول 

C7  0.000 6.91 2.107 ***14.56 0.000 7.65 0.372 ***2.847 توزيعات ال رباح 

C8  0.000 3.65- 0.208 ***0.759- 0.001 3.47- 0.040 ***0.139- الخسائر المحققة 

C9  0.000 9.95 0.222 ***2.204 0.000 9.89 0.041 ***0.401 مدة الادراج بالبورصة 

Constant -1.323*** 0.379 -3.49 0.001 67.08*** 2.068 32.44 0.000 

Obs 420 420 

Year Included Included 

F-test 41.08 40.18 

Prob > F 0.000 0.000 

R-squared 0.3180 0.3198 

 المصدر: نتائج التحليل الا حصائي 



 أثر لزوجة المخزون والقيود المالية على دقة تنبؤات المحللين الماليين: الدور المعدل لجودة 
نماذج قياسية وأدلة تطبيقية  –الأرباح المحاسبية   

د/ أحمد عبد الظاهر الورداني       د/ هبة بشير الطوخي عبد الفتاح       د/ علاء عاشور عبد الله زلط  
 

 
 

0252بتمبرس – لثالثاالعدد  –لد السابع عشر المج –دارية  المجلة العلمية للدراسات والبحوث المالية والإ  
49 

 
 

 تبين ما يلي:    ية لدور الُمعدل لجودة ال رباح التراكم في ظل ا   الخاص بالتحليل ال ساسي للقيود المالية   ( السابق 10بفحص نتائج جدول رقم ) 

 (. Y1) تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهم  قة  لد بالنس بة   .1

لى    (، بالا ضافة%1 عند مس توى معنوية أ قل من ) وذلك  دقة تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهمعلى    للقيود المالية  سلبي ثير  أ  وجود ت ▪ عدم وجود  ا 

ن كان مس توى المعنوية يقترب من  لقيود الماليةا التفاعلي بين لل ثر معنويتأ ثير   ،  %5وجودة ال رباح التراكمية وا 

يجابي لكل من   ▪ مدة الادراج بالبورصة  ، و توزيعات ال رباح، و نوع الصناعة، و لرافعة المالية، واحجم الشركةوفيما يتعلق بالمتغيرات الحاكمة تبين وجود تأ ثير ا 

لي  ، في حين  (% 1على دقة تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهم وذلك عند مس توى معنوية أ قل من ) وجود تأ ثير سلبي لكل من  أ شارت النتائج ا 

لى القيمة الدفترية، والخسائر المحققة ، بينم أ شارت  (% 1على دقة تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهم عند مس توى معنوية أ قل من )  القيمة السوقية ا 

لي عدم وجود   . على دقة تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهم معدل العائد على ال صول ، نمو المبيعاتلكل من معنوي  تأ ثير النتائج ا 

أ قل    P-Value( وذات دلالة معنوية  % 99( عند مس توى ثقة أ كبر من )41.08المحسوبة )   F-testمعنوية النموذج المس تخدم ككل حيث بلغت قيمة   ▪

( وهذا يشير ا لى أ ن المتغيرات المس تقلة 0.3180تبلغ )  R-squared(، أ ما فيما يتعلق بالقدرة التفسيرية للنموذج نجد أ ن قيمة معامل التحديد  %1من ) 

. وفي ضوء ذلك يمكن التعبير عن نموذج الانحدار وفقاً ل سلوب  دقة تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهم ( من التغير في % 31.80تفسر ما يعادل ) 

(Clustered Robust Standard Errors)   :كما يلي 

Y1 (SP) = -1.323 - 0.349 X2 it + 0.074 X2 it * EQ it (DDSD) – 0.041 C1 it + 0.596 C2 it – 

0.094 C3 it + 0.304 C4 it + 0.012 C5 it + 0.244 C6 it + 2.847 C7 it   - 0.139 C8 it 

+ 0.401 C9 it  
Model (9a) 

نموذج )  ▪ نموذج بنتائج ال دقة تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار  ( والذي يعكس تأ ثير القيود المالية على 6( في الجدول رقم ) Model .3aوبمقارنة نتائج هذا ال

ثر المعدل لجودة ال رباح التراكمية نجد أ ن:     ال سهم   بدون ال 

وجود أ و  ( في ظل  % 1أ قل من )  عند مس توى معنويةأ سعار ال سهم  على دقة تنبؤات المحللين الماليين    للقيود المالية  عدم تغير التأ ثير السلبي −

، التفاعلي بين القيود المالية وجودة ال رباح التراكمية  لل ثرالتراكمية، هذا بجانب عدم وجود تأ ثير معنوي  الدور المعدل لجودة ال رباح  عدم وجود  

الشك   من  حالة  تخلق  والتي  المرتفعة  المالية  القيود  للشركات ذات  المستثمرين  قرارات  علي  المحاسبية  ال رباح  جودة  تأ ثير  عدم  يعني  لدي  وهذا 

 . الاس تمراريةمن نحية ومن نحية أ خري في مدي قدرة الشركة علي  بالتزاماتها المستثمرين في مدي قدرة الشركة علي الوفاء 

ا − في  بس يط  نس بي  للنموذج  ارتفاع  التفسيرية  التحديد  حيث  لقدرة  معامل  قيمة  أ ن  )   R-squaredنجد  من  في  31.54تغيرت  النموذج  %( 

(Model .3a)  لى  . التراكميةالذي يعكس وجود التأ ثير المعدل لجودة ال رباح  ( Model .9aالنموذج )في ( % 31.80)  ا 

 
ما بالنس بة   .2 لي: 10(، تشير نتائج الجدول رقم ) Y2المحاسبية ) تنبؤات المحللين الماليين بال رباح  قة  لد أ   ( السابق ا 

) بال رباح المحاسبية  دقة تنبؤات المحللين الماليين  على    للقيود المالية  سلبي ثير  أ  وجود ت ▪ وجود تأ ثير  (.  %1وذلك عند مس توى معنوية أ قل من  في حين 

يجابي   .  (% 1تنبؤات المحللين الماليين بال رباح المحاسبية وذلك عند مس توى معنوية أ قل من ) وجودة ال رباح التراكمية لقيود الماليةا التفاعلي بين لل ثرا 

يجابي لكل من   ▪ وجود تأ ثير ا  مدة الادراج بالبورصة على دقة  ، و توزيعات ال رباح، و لرافعة المالية، واحجم الشركةوفيما يتعلق بالمتغيرات الحاكمة تبين 

نوع الصناعة على دقة تنبؤات المحللين  ل يجابي  الا  تأ ثير  ال ، وكذلك  (% 1تنبؤات المحللين الماليين بال رباح المحاسبية وذلك عند مس توى معنوية أ قل من ) 

لي  في حين  ، (% 5الماليين بال رباح المحاسبية وذلك عند مس توى معنوية أ قل من ) لى القيمة  أ شارت النتائج ا  وجود تأ ثير سلبي لكل من القيمة السوقية ا 
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،، بينم أ شارت النتائج (%1على دقة تنبؤات المحللين الماليين بال رباح المحاسبية عند مس توى معنوية أ قل من )  والخسائر المحققة،  و المبيعاتونمالدفترية،  

لي عدم وجود  . على دقة تنبؤات المحللين الماليين بال رباح المحاسبية عدل العائد على ال صول لممعنوي تأ ثير  ا 

أ قل    P-Value( وذات دلالة معنوية  % 99( عند مس توى ثقة أ كبر من )40.18المحسوبة )   F-testمعنوية النموذج المس تخدم ككل حيث بلغت قيمة   ▪

( وهذا يشير ا لى أ ن المتغيرات المس تقلة 0.3198تبلغ )  R-squared(، أ ما فيما يتعلق بالقدرة التفسيرية للنموذج نجد أ ن قيمة معامل التحديد  %1من ) 

. وفي ضوء ذلك يمكن التعبير عن نموذج الانحدار وفقاً ل سلوب  بال رباح المحاسبيةدقة تنبؤات المحللين الماليين    ( من التغير في% 31.98تفسر ما يعادل )

(Clustered Robust Standard Errors)   :كما يلي 

Y2 (EPS) = 67.08 – 2.403 X2 it + 0.411 X2 it * EQ it (DDSD) – 0.179 C1 it + 3.064 C2 it – 0.782 

C3 it + 1.087 C4 it + 0.052 C5 it +1.572 C6 it + 14.56 C7 it   - 0.759 C8 it + 2.204 C9 it  
Model (10a) 

 

نموذج )  ▪ نموذج بنتائج ال بال رباح  دقة تنبؤات المحللين الماليين  على    القيود المالية ( والذي يعكس تأ ثير  6( في الجدول رقم ) Model .4aوبمقارنة نتائج هذا ال

ثر المعدل لجودة ال رباح  المحاسبية    نجد أ ن:     التراكمية بدون ال 

وجود أ و  ( في ظل  % 1أ قل من )  عند مس توى معنويةعلى دقة تنبؤات المحللين الماليين بال رباح المحاسبية    للقيود المالية  عدم تغير التأ ثير السلبي −

يجابي  تأ ثيرالتراكمية، مع وجود الدور المعدل لجودة ال رباح عدم وجود  التفاعلي بين القيود المالية وجودة ال رباح التراكمية تنبؤات المحللين   لل ثر ا 

( من  أ قل  معنوية  عند مس توى  وذلك  المحاسبية  بال رباح  للقيود  (% 5الماليين  السلبي  ال ثر  معالجة  على  التراكمية  ال رباح  قدرة  يعكس  وهذا   ،

 . على دقة تنبؤات المحللين الماليين بال رباح المحاسبيةالمالية 

لى أ قل من ) % 5على دقة تنبؤات المحللين الماليين بال رباح المحاسبية من أ قل من )  لنمو المبيعاتارتفاع مس توى معنوية التأ ثير السلبي   − (  %1( ا 

ظل الدور المعدل لجودة ال رباح   دقة تنبؤات   لنوع الصناعةمس توى معنوية كل من التأ ثير الا يجابي    التراكمية. في حين تبين انخفاضفي  على 

لى أ قل من ) % 1المحللين الماليين بال رباح المحاسبية من أ قل من )  . التراكمية( في ظل الدور المعدل لجودة ال رباح %5( ا 

ا − في  بس يط  نس بي  التفسيرية  ارتفاع  التحديد  حيث  للنموذج  لقدرة  معامل  قيمة  أ ن  )   R-squaredنجد  من  في  %31.61تغيرت  النموذج  ( 

(Model .4a)  لى  . التراكميةالذي يعكس وجود التأ ثير المعدل لجودة ال رباح  (Model .10aالنموذج )في ( % 31.98)  ا 
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رباح المحاسبية نتائج تحليل الانحدار    :(11جدول رقم )  القيود المالية )تحليل  في تفسير العلاقة بين   )المس توى التراكمي(   للدور الُمعدل لجودة ال 

رباح المحاسبية   الحساس ية(  سهم وبال   ودقة تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال 

رمز  
 المتغير 

 المتغير 
Model (9b) Model (10b) 

Y1 (SP) Y2 (EPS) 

Coef. std. err. t p-value Coef. std. err. t p-value 

2X  0.000 5.86 1.491 ***8.735 0.000 6.830 0.261 ***1.786 القيود المالية 

* 2X

EQ 
 0.000 7.15- 0.080 ***0.569- 0.000 5.780- 0.015 ***0.084- * جودة ال رباح   القيود المالية 

1C  يمة الدفترية لى الق يمة السوقية ا   0.001 3.32- 0.049 ***0.163- 0.000 3.95- 0.009 ***0.037- الق

2C  0.009 2.61- 1.604 ***4.186- 0.003 2.99- 0.292 ***0.872- حجم الشركة 

C3  0.283 1.07- 0.278 0.299- 0.856 0.18- 0.053 0.010- نمو المبيعات 

C4  0.000 4.08 0.419 ***1.709 0.000 3.69 0.078 ***0.289 الرافعة المالية 

C5  0.024 2.27 0.021 **0.048 0.007 2.69 0.004 ***0.011 نوع الصناعة 

C6  0.045 2.01 1.111 **2.233 0.074 1.79 0.209 0.373 معدل العائد على ال صول 

C7  0.000 6.86 2.177 ***14.94 0.000 7.66 0.382 ***2.923 توزيعات ال رباح 

C8  0.010 2.58- 0.207 **0.535- 0.015 2.43- 0.040 **0.096- الخسائر المحققة 

C9  0.000 10.66 0.225 ***2.395 0.000 10.91 0.040 ***0.441 مدة الادراج بالبورصة 

Constant 7.675*** 1.409 5.45 0.000 111.3*** 7.904 14.08 0.000 

Obs 420 420 

Year Included Included 

F-test 44.94 42.48 

Prob > F 0.000 0.000 

R-squared 0.3316 0.3250 

 المصدر: نتائج التحليل الا حصائي 

 تبين ما يلي:   ية لدور الُمعدل لجودة ال رباح التراكم في ظل ا   للقيود المالية   الحساس ية تحليل  ب الخاص    ( السابق 11بفحص نتائج جدول رقم ) 

 (. Y1) تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهم  بالنس بة دقة   .1

يجابيوجود تأ ثير   ▪ وذلك عند مس توى معنوية   دقة تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهمعلى  ( القائم على الحجم  SAالمعبر عنها بمؤشر )للقيود المالية    ا 

وذلك    دقة تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهم على  وجودة ال رباح التراكمية    لقيود الماليةا  لل ثر التفاعلي بين  في حين وجود سلبي (.  % 1أ قل من )

 ،  (%1عند مس توى معنوية أ قل من ) 

يجابي لكل من   ▪ مدة الادراج بالبورصة على دقة  ، و توزيعات ال رباح، و نوع الصناعة، و لرافعة الماليةاوفيما يتعلق بالمتغيرات الحاكمة تبين وجود تأ ثير ا 

لي  في حين  ،(%1تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهم وذلك عند مس توى معنوية أ قل من )  وجود تأ ثير سلبي لكل من القيمة السوقية    أ شارت النتائج ا 

الدفترية،   القيمة  لى  الشركةو ا  )   حجم  من  أ قل  معنوية  مس توى  عند  ال سهم  بأ سعار  الماليين  المحللين  تنبؤات  دقة  و ،  (%1على  سلبي  وكذلك  تأ ثير  جود 
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لي عدم وجود ،  (%5على دقة تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهم عند مس توى معنوية أ قل من )  لخسائر المحققةل  تأ ثير معنوي  بينم أ شارت النتائج ا 

 . على دقة تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهم معدل العائد على ال صول، نمو المبيعاتلكل من 

أ قل    P-Value( وذات دلالة معنوية  % 99( عند مس توى ثقة أ كبر من )44.94المحسوبة )   F-testمعنوية النموذج المس تخدم ككل حيث بلغت قيمة   ▪

( وهذا يشير ا لى أ ن المتغيرات المس تقلة 0.3316تبلغ )  R-squared(، أ ما فيما يتعلق بالقدرة التفسيرية للنموذج نجد أ ن قيمة معامل التحديد  %1من ) 

. وفي ضوء ذلك يمكن التعبير عن نموذج الانحدار وفقاً ل سلوب  دقة تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهم ( من التغير في % 33.16تفسر ما يعادل )

(Clustered Robust Standard Errors)   :كما يلي 

Y1 (SP) = 7.675 + 1.786 X2 it – 0.084 X2 it * EQ it (DDSD) – 0.037 C1 it - 0.872 C2 it – 

0.010 C3 it + 0.289 C4 it + 0.011 C5 it + 0.373 C6 it + 2.923 C7 it   - 0.096 C8 it 

+ 0.441 C9 it  
Model (9b) 

 

نموذج )  ▪ نموذج بنتائج ال دقة تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار  ( والذي يعكس تأ ثير القيود المالية على  7( في الجدول رقم ) Model .3bوبمقارنة نتائج هذا ال

ثر المعدل لجودة ال رباح التراكمية نجد أ ن:     ال سهم   بدون ال 

عند مس توى  أ سعار ال سهم  على دقة تنبؤات المحللين الماليين  ( القائم على الحجم  SAالمعبر عنها بمؤشر )  للقيود المالية  الا يجابي عدم تغير التأ ثير   −

 .التراكميةالدور المعدل لجودة ال رباح وجود أ و عدم وجود ( في ظل %1أ قل من )  معنوية

لى تأ ثير سلبي   − أ قل من  عند مس توى معنوية    على دقة تنبؤات المحللين الماليين أ سعار ال سهمتغير تأ ثير الخسائر المحققة من تأ ثير غير معنوي ا 

يجابيتأ ثير  نمو المبيعات  تغير تأ ثير  وكذلك    ،(% 5) لى    ( %5على دقة تنبؤات المحللين الماليين أ سعار ال سهم عند مس توى معنوية أ قل من )   ا  من  ا 

 . تأ ثير غير معنوي

من أ قل  بأ سعار ال سهم  على دقة تنبؤات المحللين الماليين  ، والتأ ثير الا يجابي للرافعة المالية  للحجمالتأ ثير السلبي  كل من  ارتفاع مس توى معنوية   −

لى أ قل من ) % 5من )  ( في ظل الدور المعدل لجودة ال رباح التراكمية.  %1( ا 

لى   ( Model .3b) ( في النموذج %30.46تغيرت من )  R-squaredنجد أ ن قيمة معامل التحديد  حيث لقدرة التفسيرية للنموذج  ارتفاع في ا −   ا 

 . التراكميةالذي يعكس وجود التأ ثير المعدل لجودة ال رباح   (Model .9b) النموذج في ( 33.16%)

 
لى دقة   .2 ما بالنس بة ا  لي: 11(، تشير نتائج الجدول رقم ) Y2المحاسبية ) تنبؤات المحللين الماليين بال رباح  أ   ( السابق ا 

يجابي للقيود المالية المعبر عنها بمؤشر ) ▪ وذلك عند مس توى معنوية    بال رباح المحاسبيةدقة تنبؤات المحللين الماليين  ( القائم على الحجم على  SAوجود تأ ثير ا 

وذلك    بال رباح المحاسبيةدقة تنبؤات المحللين الماليين  وجودة ال رباح التراكمية على    لقيود الماليةا  لل ثر التفاعلي بين   في حين وجود سلبي (.  % 1أ قل من )

 ،  (%1عند مس توى معنوية أ قل من ) 

يجابي لكل من ا ▪ مدة الادراج بالبورصة على دقة تنبؤات المحللين ، و توزيعات ال رباح، و لرافعة الماليةوفيما يتعلق بالمتغيرات الحاكمة تبين وجود تأ ثير ا 

يجابي  ،  (%1وذلك عند مس توى معنوية أ قل من )   الماليين بال رباح المحاسبية على دقة    معدل العائد على ال صولو ،  نوع الصناعةلكل من وجود تأ ثير ا 

لي ، في حين (% 5وذلك عند مس توى معنوية أ قل من )  تنبؤات المحللين الماليين بال رباح المحاسبية لى  ل وجود تأ ثير سلبي أ شارت النتائج ا  لقيمة السوقية ا 

، وكذلك وجود تأ ثير سلبي للخسائر  (%1عند مس توى معنوية أ قل من )   على دقة تنبؤات المحللين الماليين بال رباح المحاسبية  ، والحجمالقيمة الدفترية

لي عدم وجود  (%5عند مس توى معنوية أ قل من )   على دقة تنبؤات المحللين الماليين بال رباح المحاسبية  المحققة نمو  ل تأ ثير معنوي  ، بينم أ شارت النتائج ا 

 . على دقة تنبؤات المحللين الماليين بال رباح المحاسبية المبيعات
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أ قل    P-Value( وذات دلالة معنوية  % 99( عند مس توى ثقة أ كبر من )42.48المحسوبة )   F-testمعنوية النموذج المس تخدم ككل حيث بلغت قيمة   ▪

( وهذا يشير ا لى أ ن المتغيرات المس تقلة 0.3250تبلغ )  R-squared(، أ ما فيما يتعلق بالقدرة التفسيرية للنموذج نجد أ ن قيمة معامل التحديد  %1من ) 

. وفي ضوء ذلك يمكن التعبير عن نموذج الانحدار وفقاً ل سلوب  دقة تنبؤات المحللين الماليين بال رباح المحاسبية  ( من التغير في% 32.50تفسر ما يعادل )

(Clustered Robust Standard Errors)   :كما يلي 

Y2 (EPS) = 111.3 + 8.735 X2 it - 0.569 X2 it * EQ it (DDSD) – 0.163 C1 it – 4.186 C2 it 

– 0.299 C3 it + 1.709 C4 it + 0.048 C5 it + 2.233 C6 it + 14.94 C7 it   - 0.535C8 

it + 2.395 C9 it  

Model (10b) 

 

نموذج )  ▪ نموذج بنتائج ال دقة تنبؤات المحللين الماليين بال رباح  على    القيود المالية ( والذي يعكس تأ ثير  7( في الجدول رقم ) Model .4bوبمقارنة نتائج هذا ال

ثر المعدل لجودة ال رباح  المحاسبية    نجد أ ن:     التراكمية بدون ال 

( القائم على الحجم على دقة تنبؤات المحللين الماليين بال رباح المحاسبية عند مس توى SAعدم تغير التأ ثير الا يجابي للقيود المالية المعبر عنها بمؤشر ) −

 .( في ظل وجود أ و عدم وجود الدور المعدل لجودة ال رباح التراكمية%1معنوية أ قل من ) 

لى تأ ثير سلبي    على دقة تنبؤات المحللين الماليين بال رباح المحاسبيةالحجم، والخسائر المحققة  كل من  تغير تأ ثير   − عند مس توى  من تأ ثير غير معنوي ا 

على دقة تنبؤات المحللين الماليين بال رباح معدل العائد على ال صول    تأ ثيروكذلك تغير  على الترتيب،    (% 5أ قل من )،  (%1معنوية أ قل من )

لى تأ ثير  يجابيالمحاسبية من تأ ثير غير معنوي ا   . ( % 5عند مس توى معنوية أ قل من ) ا 

لى أ قل من ) % 5لى دقة تنبؤات المحللين الماليين بال رباح المحاسبية من أ قل من ) الا يجابي للرافعة المالية عارتفاع مس توى معنوية التأ ثير   − (  %1( ا 

ال رباح   لجودة  المعدل  الدور  ظل  انخفاض في  تبين  حين  في  معنوية    التراكمية.  الا يجابي  ل مس توى  الصناعةلتأ ثير  المحللين    لنوع  تنبؤات  دقة  على 

لى أ قل من ) %1الماليين بال رباح المحاسبية من أ قل من )  التراكمية. ( في ظل الدور المعدل لجودة ال رباح %5( ا 

لى   ( Model .4b) ( في النموذج %28.23تغيرت من )  R-squaredنجد أ ن قيمة معامل التحديد  للنموذج حيث لقدرة التفسيرية  ارتفاع في ا −   ا 

 . التراكميةالذي يعكس وجود التأ ثير المعدل لجودة ال رباح  (Model .10b)النموذج  ( 32.50%)

 

 التحقق من صحة الفرض الرابع في ظل المس توى الحالي لجودة ال رباح   2/ 4/ 4/5

جراء تحليل أ ساسي         (  Model.11aومن ثم اختبار النمذج في )   ( KZ - Indexالقيود المالية باس تخدام مؤشر )  من خلال قياسكما قمنا في الفرض الثان تم ا 

( تم  (Model.12aو  وفيه  حساس ية  تحليل  بجانب  )  قياس ،  مؤشر  باس تخدام  المالية  )  ( SA - Indexالقيود  في  النمذج  اختبار  ثم  و  Model.11bومن   )

(Model.12b)  ،  اس تخدامولقد تم  ( تحليل الانحدار وفقاً لاختبار ال خطاء المعيارية المتينةClustered Robust Standard Errors)    يس تخدم في  والذي

(  13الجدول رقم )يوضح  ( التالي يوضح نتائج التحليل ال ساسي، في حين  12وجود عدم تجانس تباين البواقي ووجود ارتباط ذاتي بين البواقي، والجدول رقم )   حالة  

 نتائج تحليل الحساس ية، ويمكن عرض ذلك علي النحو التالي: التالي 
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رباح المحاسبية (: نتائج تحليل الانحدار 12جدول رقم )  القيود المالية )التحليل  في تفسير العلاقة بين    )المس توى الحالي(   للدور الُمعدل لجودة ال 
ساسي( رباح المحاسبية   ال  سهم وبال   ودقة تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال 

رمز  
 المتغير 

 المتغير 
Model (11a) Model (12a) 

Y1 (SP) Y2 (EPS) 

Coef. std. err. t p-value Coef. std. err. t p-value 

2X  0.000 7.45- 0.323 ***2.409- 0.000 5.98- 0.059 ***0.351- القيود المالية 

* 2X

EQ 
 0.098 1.65 0.025 0.042 0.144 1.46 0.005 0.007 * جودة ال رباح   القيود المالية 

1C  يمة الدفترية لى الق يمة السوقية ا   0.000 3.78- 0.048 ***0.181- 0.000 4.43- 0.009 ***0.042- الق

2C  0.001 3.39 0.897 ***3.039 0.000 3.57 0.165 ***0.589 حجم الشركة 

C3  0.011 2.55- 0.301 **0.767- 0.113 1.59- 0.057 0.09- نمو المبيعات 

C4  0.000 4.25 0.421 ***1.790 0.000 3.79 0.079 ***0.301 الرافعة المالية 

C5  0.013 2.49 0.021 **0.052 0.002 3.13 0.004 ***0.012 نوع الصناعة 

C6  0.151 1.44 1.094 1.572 0.236 1.18 0.207 0.245 معدل العائد على ال صول 

C7  0.000 6.9 2.110 ***14.56 0.000 7.64 0.373 ***2.849 توزيعات ال رباح 

C8  0.000 3.64- 0.208 ***0.759- 0.001 3.46- 0.040 ***0.139- الخسائر المحققة 

C9  0.000 9.87 0.222 ***2.187 0.000 9.8 0.041 ***0.398 مدة الادراج بالبورصة 

Constant -1.066*** 0.360 -2.96 0.003 68.50*** 1.978 34.63 0.000 

Obs 420 420 

Year Included Included 

F-test 40.90 40.05 

Prob > F 0.000 0.000 

R-squared 0.3166 0.3186 

 المصدر: نتائج التحليل الا حصائي 

 تبين ما يلي:    الحالية لدور الُمعدل لجودة ال رباح  في ظل ا   الخاص بالتحليل ال ساسي للقيود المالية   ( السابق 12بفحص نتائج جدول رقم ) 

 (. Y1) تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهم  بالنس بة دقة   .1

عدم وجود تأ ثير معنوي  مع  (.  %1وذلك عند مس توى معنوية أ قل من )   دقة تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهمعلى    للقيود المالية  سلبي ثير  أ  وجود ت  ▪

 .الحاليةوجودة ال رباح  لقيود الماليةا لل ثر التفاعلي بين

يجابي لكل من   ▪ مدة الادراج بالبورصة  ، و توزيعات ال رباح، و نوع الصناعة، و لرافعة المالية، واحجم الشركةوفيما يتعلق بالمتغيرات الحاكمة تبين وجود تأ ثير ا 

لي  ، في حين  (% 1على دقة تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهم وذلك عند مس توى معنوية أ قل من ) وجود تأ ثير سلبي لكل من  أ شارت النتائج ا 

لى القيمة الدفترية، والخسائر المحققة ، بينم أ شارت  (% 1على دقة تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهم عند مس توى معنوية أ قل من )  القيمة السوقية ا 

لي عدم وجود   . على دقة تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهم معدل العائد على ال صول ، نمو المبيعاتتأ ثير معنوي لكل من النتائج ا 

أ قل    P-Value( وذات دلالة معنوية  % 99( عند مس توى ثقة أ كبر من )40.90المحسوبة )   F-testمعنوية النموذج المس تخدم ككل حيث بلغت قيمة   ▪

( وهذا يشير ا لى أ ن المتغيرات المس تقلة 0.3166تبلغ )  R-squared(، أ ما فيما يتعلق بالقدرة التفسيرية للنموذج نجد أ ن قيمة معامل التحديد  %1من ) 
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. وفي ضوء ذلك يمكن التعبير عن نموذج الانحدار وفقاً ل سلوب  دقة تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهم ( من التغير في % 31.66تفسر ما يعادل ) 

(Clustered Robust Standard Errors)   :كما يلي 

Y1 (SP) = -1.066 - 0.351 X2 it + 0.007 X2 it * EQ it (DDCR) – 0.042 C1 it + 0.589 C2 it – 0.090 C3 

it + 0.301 C4 it + 0.012 C5 it + 0.245 C6 it + 2.849 C7 it    - 0.139 C8 it + 0.398 C9 it  
Model (11a) 

نموذج )  ▪ نموذج بنتائج ال دقة تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار  ( والذي يعكس تأ ثير القيود المالية على 6( في الجدول رقم ) Model .3aوبمقارنة نتائج هذا ال

ثر المعدل لجودة ال رباح    ال سهم   نجد أ ن:     الحالية بدون ال 

وجود أ و  ( في ظل  % 1أ قل من )  عند مس توى معنويةأ سعار ال سهم  على دقة تنبؤات المحللين الماليين    للقيود المالية  عدم تغير التأ ثير السلبي −

 .الحاليةالتفاعلي بين القيود المالية وجودة ال رباح  لل ثر، هذا بجانب عدم وجود تأ ثير معنوي  الحاليةالدور المعدل لجودة ال رباح عدم وجود 

ا − في  بس يط  نس بي  للنموذج  ارتفاع  التفسيرية  التحديد  حيث  لقدرة  معامل  قيمة  أ ن  )   R-squaredنجد  من  في  %31.45تغيرت  النموذج  ( 

(Model .3a)  لى  . ( Model .11aالنموذج )( %31.66)  ا 

 
لى دقة   .2 ما بالنس بة ا  لي: 12(، تشير نتائج الجدول رقم ) Y2المحاسبية ) تنبؤات المحللين الماليين بال رباح  أ   ( السابق ا 

  معنوي وجود  عدم  في  (.  %1وذلك عند مس توى معنوية أ قل من )بال رباح المحاسبية  دقة تنبؤات المحللين الماليين  على    للقيود المالية  سلبي ثير  أ  وجود ت  ▪

 .  تنبؤات المحللين الماليين بال رباح المحاسبية الحاليةوجودة ال رباح  لقيود الماليةا لل ثر التفاعلي بين

يجابي لكل من   ▪ وجود تأ ثير ا  مدة الادراج بالبورصة على دقة  ، و توزيعات ال رباح، و لرافعة المالية، واحجم الشركةوفيما يتعلق بالمتغيرات الحاكمة تبين 

يجابي  ، وكذلك  (% 1تنبؤات المحللين الماليين بال رباح المحاسبية وذلك عند مس توى معنوية أ قل من ) نوع الصناعة على دقة تنبؤات المحللين الماليين  ل تأ ثير ا 

لي  ، في حين  (% 5بال رباح المحاسبية وذلك عند مس توى معنوية أ قل من ) لى القيمة الدفترية،  أ شارت النتائج ا  وجود تأ ثير سلبي لكل من القيمة السوقية ا 

و المبيعات على  وكذلك وجود تأ ثير سلبي لنم  ،(%1على دقة تنبؤات المحللين الماليين بال رباح المحاسبية عند مس توى معنوية أ قل من )  والخسائر المحققة

لي عدم وجود  (% 5 بال رباح المحاسبية عند مس توى معنوية أ قل من )دقة تنبؤات المحللين الماليين عدل العائد على  تأ ثير معنوي لم، بينم أ شارت النتائج ا 

 . على دقة تنبؤات المحللين الماليين بال رباح المحاسبية ال صول

أ قل    P-Value( وذات دلالة معنوية  % 99( عند مس توى ثقة أ كبر من )40.05المحسوبة )   F-testمعنوية النموذج المس تخدم ككل حيث بلغت قيمة   ▪

( وهذا يشير ا لى أ ن المتغيرات المس تقلة 0.3186تبلغ )  R-squared(، أ ما فيما يتعلق بالقدرة التفسيرية للنموذج نجد أ ن قيمة معامل التحديد  %1من ) 

. وفي ضوء ذلك يمكن التعبير عن نموذج الانحدار وفقاً ل سلوب  بال رباح المحاسبيةدقة تنبؤات المحللين الماليين    ( من التغير في% 31.86تفسر ما يعادل )

(Clustered Robust Standard Errors)   :كما يلي 

Y2 (EPS) = 68.50 – 2.409 X2 it + 0.042 X2 it * EQ it (DDCR) – 0.181 C1 it + 3.039 C2 it – 0.767 

C3 it + 1.790 C4 it + 0.052 C5 it +1.572 C6 it + 14.56 C7 it   - 0.759 C8 it + 2.187 C9 it  
Model (12a) 

 

نموذج )  ▪ نموذج بنتائج ال دقة تنبؤات المحللين الماليين بال رباح  ( والذي يعكس تأ ثير القيود المالية على  6( في الجدول رقم ) Model .4aوبمقارنة نتائج هذا ال

ثر المعدل لجودة ال رباح  المحاسبية    نجد أ ن:     الحالية بدون ال 

وجود أ و  ( في ظل  % 1أ قل من )  عند مس توى معنويةعلى دقة تنبؤات المحللين الماليين بال رباح المحاسبية    للقيود المالية  عدم تغير التأ ثير السلبي −

عدم وجود معنوي لل ثر التفاعلي بين القيود المالية وجودة ال رباح الحالية تنبؤات المحللين الماليين ،  الحاليةالدور المعدل لجودة ال رباح  عدم وجود  

 . بال رباح المحاسبية
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لى أ قل من ) %1على دقة تنبؤات المحللين الماليين بال رباح المحاسبية من أ قل من )   لنوع الصناعةمس توى معنوية التأ ثير الا يجابي    انخفاض − (  %5( ا 

 .الحاليةفي ظل الدور المعدل لجودة ال رباح 

ا − في  بس يط  نس بي  التفسيرية  ارتفاع  حيث  لقدرة  التحديد  للنموذج  معامل  قيمة  أ ن  )   R-squaredنجد  من  في  %31.61تغيرت  النموذج  ( 

(Model .4a)  لى  . ( Model .12aالنموذج )( %31.86)  ا 

 

ودقة    القيود المالية )تحليل الحساس ية( في تفسير العلاقة بين    )المس توى الحالي(   للدور الُمعدل لجودة ال رباح المحاسبية (: نتائج تحليل الانحدار  13جدول رقم ) 
 تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهم وبال رباح المحاسبية 

رمز  
 المتغير 

 المتغير 
Model (11b) Model (12b) 

Y1 (SP) Y2 (EPS) 

Coef. std. err. t p-value Coef. std. err. t p-value 

2X  0.000 5.51 1.547 ***8.529 0.000 6.75 0.266 ***1.797 القيود المالية 

* 2X

EQ 
 0.000 4.17 0.008 ***0.035 0.000 4.28 0.002 ***0.007 * جودة ال رباح   القيود المالية 

1C  يمة الدفترية لى الق يمة السوقية ا   0.003 3.02- 0.051 ***0.155- 0.000 3.64- 0.010 ***0.035- الق

2C  0.059 1.89- 1.618 3.059- 0.013 2.49- 0.291 **0.727- حجم الشركة 

3C  0.309 1.02 0.235 0.239 0.171 1.37 0.045 0.062 نمو المبيعات 

4C  0.003 2.93 0.401 ***1.175 0.004 2.92 0.074 ***0.217 الرافعة المالية 

5C  0.000 4.29 0.021 ***0.090 0.000 4.48 0.004 ***0.017 نوع الصناعة 

6C  0.227 1.21 1.100 1.331 0.269 1.1 0.209 0.231 معدل العائد على ال صول 

7C  0.000 6.13 2.220 ***13.61 0.000 6.99 0.384 ***2.684 توزيعات ال رباح 

8C  0.019 2.36- 0.211 **0.498- 0.014 2.45- 0.040 **0.098- الخسائر المحققة 

9C  0.000 9.58 0.248 ***2.374 0.000 10.13 0.043 ***0.441 مدة الادراج بالبورصة 

Constant 7.512*** 1.416 5.31 0.000 108.9*** 8.056 13.51 0.000 

Obs 420 420 

Year Included Included 

F-test 39.07 34.72 

Prob > F 0.000 0.000 

R-squared 0.3228 0.2997 

 المصدر: نتائج التحليل الا حصائي 

 تبين ما يلي:   الحالية لدور الُمعدل لجودة ال رباح  في ظل ا   الخاص بتحليل الحساس ية للقيود المالية   ( السابق 13بفحص نتائج جدول رقم ) 

 (. Y1) تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهم  قة  لد بالنس بة   .1

يجابي للقيود المالية المعبر عنها بمؤشر ) ▪ عند مس توى معنوية  وذلك   دقة تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهم( القائم على الحجم على  SAوجود تأ ثير ا 

وذلك عند    دقة تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهمعلى    الحاليةوجودة ال رباح    لقيود الماليةا  لل ثر التفاعلي بين  في حين وجود سلبي(.  % 1أ قل من )

 . ( %1مس توى معنوية أ قل من ) 
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يجابي لكل من ا ▪ مدة الادراج بالبورصة على دقة  و ،  توزيعات ال رباحو ،  نوع الصناعة، و لرافعة الماليةوفيما يتعلق بالمتغيرات الحاكمة تبين وجود تأ ثير ا 

لي  ، في حين  (% 1تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهم وذلك عند مس توى معنوية أ قل من ) لى  ل وجود تأ ثير سلبي  أ شارت النتائج ا  لقيمة السوقية ا 

،  حجم الشركةكل من  ، وكذلك وجود تأ ثير سلبي ل(% 1على دقة تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهم عند مس توى معنوية أ قل من )القيمة الدفترية  

لي عدم وجود (% 5على دقة تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهم عند مس توى معنوية أ قل من ) لخسائر المحققةوا تأ ثير معنوي  ، بينم أ شارت النتائج ا 

 . بأ سعار ال سهم على دقة تنبؤات المحللين الماليين معدل العائد على ال صول، نمو المبيعاتلكل من 

أ قل    P-Value( وذات دلالة معنوية  % 99( عند مس توى ثقة أ كبر من )39.07المحسوبة )   F-testمعنوية النموذج المس تخدم ككل حيث بلغت قيمة   ▪

( وهذا يشير ا لى أ ن المتغيرات المس تقلة 0.3228تبلغ )  R-squared(، أ ما فيما يتعلق بالقدرة التفسيرية للنموذج نجد أ ن قيمة معامل التحديد  %1من ) 

. وفي ضوء ذلك يمكن التعبير عن نموذج الانحدار وفقاً ل سلوب  دقة تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهم ( من التغير في % 32.28تفسر ما يعادل )

(Clustered Robust Standard Errors)   :كما يلي 

Y1 (SP) = 7.512 + 1.797 X2 it + 0.007 X2 it * EQ it (DDCR) – 0.035 C1 it - 0.727 C2 it – 

0.062 C3 it + 0.217 C4 it + 0.017 C5 it + 0.231 C6 it + 2.684 C7 it   - 0.098 C8 it 

+ 0.441 C9 it  
Model (11b) 

 

نموذج )  ▪ نموذج بنتائج ال دقة تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار  ( والذي يعكس تأ ثير القيود المالية على  7( في الجدول رقم ) Model .3bوبمقارنة نتائج هذا ال

ثر المعدل لجودة ال رباح    ال سهم   نجد أ ن:     الحالية بدون ال 

عند مس توى  أ سعار ال سهم  على دقة تنبؤات المحللين الماليين  ( القائم على الحجم  SAالمعبر عنها بمؤشر )  للقيود المالية  عدم تغير التأ ثير الا يجابي  −

 .الحاليةالدور المعدل لجودة ال رباح وجود أ و عدم وجود ( في ظل %1أ قل من )  معنوية

لى تأ ثير سلبي   − أ قل من  عند مس توى معنوية    على دقة تنبؤات المحللين الماليين أ سعار ال سهمتغير تأ ثير الخسائر المحققة من تأ ثير غير معنوي ا 

لى    (% 5على دقة تنبؤات المحللين الماليين أ سعار ال سهم عند مس توى معنوية أ قل من )  سلبيتأ ثير  نمو المبيعات  تغير تأ ثير  ، وكذلك  (% 5) من  ا 

 . تأ ثير غير معنوي

لى أ قل من ) %5على دقة تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهم من أ قل من ) لتأ ثير الا يجابي للرافعة المالية ل ارتفاع مس توى معنوية  − ( في  %1( ا 

 .  الحاليةظل الدور المعدل لجودة ال رباح 

  ا لى   ( Model .3b) ( في النموذج  %30.46تغيرت من )   R-squaredنجد أ ن قيمة معامل التحديد  حيث لقدرة التفسيرية للنموذج  ارتفاع في ا −

 .الذي يعكس وجود التأ ثير المعدل لجودة ال رباح الحالية (Model .11b)النموذج  ( 32.28%)

 
ما بالنس بة   .2 لي: 13(، تشير نتائج الجدول رقم ) Y2المحاسبية ) تنبؤات المحللين الماليين بال رباح  قة  لد أ   ( السابق ا 

يجابي للقيود المالية المعبر عنها بمؤشر ) ▪ وذلك عند مس توى معنوية    بال رباح المحاسبيةدقة تنبؤات المحللين الماليين  ( القائم على الحجم على  SAوجود تأ ثير ا 

يجابي وجود  وكذلك  (. %1أ قل من )  وذلك    بال رباح المحاسبيةدقة تنبؤات المحللين الماليين  على   الحاليةوجودة ال رباح    لقيود الماليةا  لل ثر التفاعلي بين  ا 

 . ( %1عند مس توى معنوية أ قل من ) 

يجابي لكل من ا ▪ و ، و لرافعة الماليةوفيما يتعلق بالمتغيرات الحاكمة تبين وجود تأ ثير ا  مدة الادراج بالبورصة على دقة  ، و توزيعات ال رباحنوع الصناعة، 

لي في حين ، ( %1وذلك عند مس توى معنوية أ قل من )   تنبؤات المحللين الماليين بال رباح المحاسبية لى  أ شارت النتائج ا  وجود تأ ثير سلبي للقيمة السوقية ا 
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على   ، وكذلك وجود تأ ثير سلبي للخسائر المحققة(% 1عند مس توى معنوية أ قل من ) على دقة تنبؤات المحللين الماليين بال رباح المحاسبيةالقيمة الدفترية 

المحاسبية بال رباح  الماليين  المحللين  تنبؤات  )  دقة  من  أ قل  معنوية  وجود    ،(% 5عند مس توى  عدم  لي  ا  النتائج  أ شارت  معنوي  بينم  من حجم  تأ ثير  لكل 

 . على دقة تنبؤات المحللين الماليين بال رباح المحاسبية ، ومعدل العائد على ال صولنمو المبيعاتالشركة، و 

أ قل    P-Value( وذات دلالة معنوية  % 99( عند مس توى ثقة أ كبر من )34.72المحسوبة )   F-testمعنوية النموذج المس تخدم ككل حيث بلغت قيمة   ▪

( وهذا يشير ا لى أ ن المتغيرات المس تقلة 0.2997تبلغ )  R-squared(، أ ما فيما يتعلق بالقدرة التفسيرية للنموذج نجد أ ن قيمة معامل التحديد  %1من ) 

. وفي ضوء ذلك يمكن التعبير عن نموذج الانحدار وفقاً ل سلوب  دقة تنبؤات المحللين الماليين بال رباح المحاسبية  ( من التغير في% 29.97تفسر ما يعادل )

(Clustered Robust Standard Errors)   :كما يلي 

Y2 (EPS) = 108.9 + 8.529 X2 it + 0.035 X2 it * EQ it (DDSD) – 0.155 C1 it – 3.059 C2 it – 

0.239 C3 it + 1.175 C4 it + 0.090 C5 it + 1.331 C6 it + 13.61 C7 it   - 0.498 C8 it + 

2.374 C9 it  

Model (12b) 

 

نموذج )  ▪ نموذج بنتائج ال دقة تنبؤات المحللين الماليين بال رباح  ( والذي يعكس تأ ثير القيود المالية على  7( في الجدول رقم ) Model .4bوبمقارنة نتائج هذا ال

ثر المعدل لجودة ال رباح  المحاسبية    نجد أ ن:     الحالية بدون ال 

( القائم على الحجم على دقة تنبؤات المحللين الماليين بال رباح المحاسبية عند مس توى SAعدم تغير التأ ثير الا يجابي للقيود المالية المعبر عنها بمؤشر ) −

 .الحالية( في ظل وجود أ و عدم وجود الدور المعدل لجودة ال رباح %1معنوية أ قل من ) 

لى تأ ثير سلبي    على دقة تنبؤات المحللين الماليين بال رباح المحاسبيةتغير تأ ثير الخسائر المحققة   − عند مس توى معنوية أ قل من  من تأ ثير غير معنوي ا 

(5 %) . 

لى أ قل من ) % 5لى دقة تنبؤات المحللين الماليين بال رباح المحاسبية من أ قل من ) الا يجابي للرافعة المالية عارتفاع مس توى معنوية التأ ثير   − (  %1( ا 

 .الحاليةفي ظل الدور المعدل لجودة ال رباح 

لى   ( Model .4b) ( في النموذج %28.23تغيرت من )  R-squaredنجد أ ن قيمة معامل التحديد  للنموذج حيث لقدرة التفسيرية  ارتفاع في ا −   ا 

 .الذي يعكس وجود التأ ثير المعدل لجودة ال رباح الحالية (Model .12b)النموذج  ( 29.97%)

 

ضافية   6/ 4  تحليلات ا 

لى       جراء المزيد من  نسعى في هذا الجزء ا  دقة تنبؤات أ ثر لزوجة المخزون والقيود المالية على    تفسيرن تلعبه جودة ال رباح في  التحليلات على الدور الذي يمكن أ    ا 

 . بأ سعار ال سهم وبال رباح المحاسبية المحللين الماليين

دقة تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهم  و زوجة المخزون والقيود المالية  كًلا من لس تخدام جودة ال رباح كمتغير منظم للعلاقة بين بالذلك قمنا في هذا المحور        

لى مس توى مرتفع ومس توى منخفض وذلك من خلال  ،  وبال رباح المحاسبية وذلك بالاعتماد على مس توى عينة الدراسة بحيث تعتبر الشركات   تقس يم جودة ال رباح ا 

(  205)في المس توى التراكمي لجودة ال رباح    ةبلغ عدد المشاهدات ذات الجودة المرتفع  ولقد صاحبة المشاهدات ال كبر من المتوسط شركات ذات جودة مرتفعة،  

، في حين تعتبر  %40.71( مشاهدة بنس بة  171في المس توى الحالي لجودة ال رباح )  ة بلغ عدد المشاهدات ذات الجودة المرتفع، كما  %48.81مشاهدة بنس بة  

ذات   شركات  المتوسط  ال قل من  المشاهدات  صاحبة  لجودة  جالشركات  التراكمي  المس توى  في  المنخفضة  الجودة  ذات  المشاهدات  عدد  بلغ  منخفض، حيث  ودة 

 .% 59.29( مشاهدة بنس بة  249ح )، كما وبلغ عدد المشاهدات ذات الجودة المنخفضة في المس توى الحالي لجودة ال ربا%51.19( مشاهدة بنس بة  215ل رباح )ا
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جراء تحليل الانحدار لتحديد أ ثر  وعليه ي       قل في كل مس توى من مس تويات بشكل مس ت دقة تنبؤات المحللين الماليين  على    القيود الماليةلزوجة المخزون و تم ا 

لىثر الدور المعُدل لجودة ال رباح المحاسبية )في ضوء تقس يم عينة الدراسة  ال  جودة ال رباح المحاسبية، وكذلك قياس   شركات ذات جودة أ رباح مرتفعة، وشركات    ا 

دقة تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهم وال رباح المحاسبية، ويمكن عرض  على  ذات جودة أ رباح منخفضة( في تفسير أ ثر كًلا من لزوجة المخزون والقيود المالية

 النحو التالي:  على ذلك 

ثر لزوجة المخزون على دقة تنبؤات المحللين الماليين   1/ 4/6 ضافية ل  سهم وبال رباح المحاسبية  تحليلات ا   بأ سعار ال 

 ولا جراء هذه التحليلات تم صياغة نماذج الانحدار التالي: 

Y1 (SP) = β 0 + β1 X1 it + β2 C1 it + β3 C2 it + β4 C3 it + β5 C4 it + β6 C5 it +β7 C6 it + β8 

C7 it   + β9 C8 it + β10 C9 it + ε it 
Model (13) 

Y2 (EPS) = β 0 + β1 X1 it + β2 C1 it + β3 C2 it + β4 C3 it + β5 C4 it + β6 C5 it +β7 C6 it + β8 

C7 it   + β9 C8 it + β10 C9 it + ε it 
Model (14) 

Y1 (SP) = β 0 + β1 X1 it + β2 C1 it + β3 C2 it + β4 C3 it + β5 C4 it + β6 C5 it +β7 C6 it + β8 C7 

it   + β9 C8 it + β10 C9 it + ε it 
Model (15) 

Y2 (EPS)  =  β 0 + β1 X1 it + β2 C1 it + β3 C2 it + β4 C3 it + β5 C4 it + β6 C5 it +β7 C6 it + β8 

C7 it   + β9 C8 it + β10 C9 it + ε it 
Model (16) 

 

في ظل  بأ سعار ال سهم وبال رباح المحاسبية    ل ثر لزوجة المخزون على دقة تنبؤات المحللين الماليين  ( لاختبار Model.14( و )Model.13)حيث تم اس تخدام       

(  Model.16( و ) Model.15) ، في حين تم الاعتماد  الحاليةالسابقة والفترة  السابقة والفترة  قبل  جودة ال رباح التراكمية والتي تعتمد على جودة ال رباح في الفترة  

 .لاختبار ل ثر لزوجة المخزون على دقة تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهم وبال رباح المحاسبية في ظل جودة ال رباح الحالية
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رباح المحاسبية   للتحقق من أ ثر لزوجة المخزون على دقة تنبؤات المحللين الماليين   ة التحليلات الا ضافي   1/ 1/ 6/ 4   بأ سعار ال سهم وبال 

رباح    في ظل المس توى التراكمي لجودة ال 

التحليلات الا ضافية للتحقق من أ ثر لزوجة المخزون على دقة تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهم وبال رباح المحاسبية نتائج ( التالي 14الجدول رقم ) يوضح         

 )المرتفعة/ المنخفضة(، وذلك علي النحو التالي:   في ظل المس توى التراكمي لجودة ال رباح

رباح المحاسبية في ظل المس ت( نتائج  14جدول رقم )  سهم وبال  رباح التحليلات الا ضافية للتحقق من أ ثر لزوجة المخزون على دقة تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال   وى التراكمي لجودة ال 

رمز  
 المتغير 

 المتغير 

Y1 (SP) Y2 (EPS) 

Model.13-H Model.13-L Model.14-H Model.14-L 

High Earnings 

Quality 

Low Earnings 

Quality 

High Earnings 

Quality 

Low Earnings 

Quality 

Coef. p-v Coef. p-v Coef. p-v Coef. p-v 

1X  0.031 -**2.129 0.720 1.222 0.019 -**0.415 0.490 0.428 لزوجة المخزون 

1C 
يمة   لى الق يمة السوقية ا  الق

 الدفترية 
-0.074*** 0.000 -0.002 0.908 -0.334*** 0.000 -0.007 0.935 

2C  0.144 2.139 0.008 ***3.468 0.183 0.346 0.006 ***0.658 حجم الشركة 

3C  0.163 0.519- 0.053 0.700 0.194 0.092- 0.027 **0.148 نمو المبيعات 

4C  0.002 ***2.118 0.142 0.717 0.000 ***0.424 0.190 0.122 الرافعة المالية 

5C  0.015 **0.074 0.000 ***0.117 0.009 ***0.014 0.000 ***0.023 نوع الصناعة 

6C  صول  0.640 0.766 0.058 3.175 0.715 0.109 0.054 0.640 معدل العائد على ال 

7C  رباح  0.000 ***16.67 0.006 ***11.34 0.000 ***3.357 0.006 ***2.043 توزيعات ال 

8C  0.493 0.217- 0.013 **0.727- 0.536 0.036- 0.007 ***0.155- الخسائر المحققة 

9C  0.000 ***2.489 0.000 ***2.051 0.000 ***0.457 0.000 ***0.386 مدة الادراج بالبورصة 

Constant -2.353** 0.012 -1.682** 0.013 63.89*** 0.000 3.665*** 0.000 

obs 205 215 205 215 

Year Included Included Included Included 

F-test 29.88 19.88 24.51 18.86 

Prob > F 0.000 0.000 0.000 0.000 

R-squared 0.3584 0.2995 0.3191 0.2851 

 المصدر: نتائج التحليل الا حصائي

 تبين ما يلي:  ( 14بفحص نتائج جدول رقم ) 

 (. Y1) تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهم  قة  لد بالنس بة   .1

  وذلك في الشركات ذات جودة ال رباح التراكمية المرتفعة، مقابل   لزوجة المخزون على دقة تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهمل  معنويتأ ثير  عدم وجود   ▪

الشركات ذات    وذلك في   ( %5وذلك عند مس توى معنوية أ قل من )   دقة تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهمعلى    لزوجة المخزون لوجود تأ ثير سلبي  

 .المنخفضةجودة ال رباح التراكمية 

يجابي لكل  في   مس توى جودة ال رباح التراكمية مرتفع أ م منخفض   اق جميع الشركات بغض النظر عناتف وفيما يتعلق بالمتغيرات الحاكمة تبين  ▪ وجود تأ ثير ا 

أ قل من  من نوع الصناعة، وتوزيعات ال رباح، ومدة الادراج بالبورصة على دقة تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهم وذلك عند مس توى معنوية  
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تأ ثير    . في حين تبين وجودمعدل العائد على ال صول على دقة تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهم. وكذلك اتفقت في عدم وجود تأ ثير معنوي  (% 1)

لى القيمة الدفترية، والخسائر المحققة على دقة تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهم عند مس توى معنوية أ قل من ) اسلبي لكل من    ( %1لقيمة السوقية ا 

وجود تأ ثير معنوي    وذلك في الشركات ذات جودة ال رباح التراكمية المرتفعة   المنخفضة.لشركات ذات جودة ال رباح التراكمية  اوذلك في  مقابل عدم 

يجابي لكل منوكذلك تبين   ل سهم وذلك عند مس توى معنوية أ قل  على دقة تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ا، ونمو المبيعات  حجم الشركة وجود تأ ثير ا 

وذلك في الشركات ذات جودة ال رباح التراكمية المرتفعة مقابل عدم وجود تأ ثير معنوي وذلك في الشركات على الترتيب    (% 5) ، وأ قل من  (% 1من )

لى  ذات جودة ال رباح التراكمية المنخفضة يجابي  . هذا بالا ضافة ا  على دقة تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهم وذلك عند    الرافعة الماليةوجود تأ ثير ا 

تأ ثير معنوي وذلك في الشركات ذات  ]( وذلك في الشركات ذات جودة ال رباح التراكمية المنخفضة مقابل عدم وجود  % 1مس توى معنوية أ قل من )

 . جودة ال رباح التراكمية المرتفعة

(  19.88وبلغت )،  الشركات ذات جودة ال رباح التراكمية المرتفعةفي  (  29.88المحسوبة )  F-testمعنوية النموذج المس تخدم ككل حيث بلغت قيمة   ▪

(، أ ما فيما يتعلق  % 1أ قل من ) P-Value( وذات دلالة معنوية %99عند مس توى ثقة أ كبر من )المنخفضة الشركات ذات جودة ال رباح التراكمية  في 

التحديد   معامل  قيمة  أ ن  نجد  للنموذج  التفسيرية  )   R-squaredبالقدرة  المرتفعة(  %35.84تبلغ  التراكمية  ال رباح  جودة  ذات  الشركات  مقابل  في   ،

التراكمية  (  29.95%) ال رباح  جودة  ذات  الشركات  عن  المنخفضة.  في  التعبير  يمكن  ذلك  ضوء  ل سلوب    نماذجوفي  وفقاً   Clustered)الانحدار 

Robust Standard Errors )  :كما يلي 

Y1 (SP) = -2.353 + 0.428 X1 it – 0.074 C1 it + 0.698 C2 it + 0.148 C3 it + 0.122 C4 it + 0.023 C5 it 

+ 0.640 C6 it + 2.043 C7 it    - 0.155 C8 it + 0.386 C9 it  
Model.13-H 

Y1 (SP)  =  -1.682 - 0.415 X1 it – 0.002 C1 it + 0.346 C2 it + 0.092 C3 it + 0.424 C4 it + 0.014 C5 it 

+ 0.109 C6 it + 3.357 C7 it    - 0.0369 C8 it + 0.457 C9 it  
Model.13-L 

 

ما بالنس بة   .2 لي: 14(، تشير نتائج الجدول رقم ) Y2المحاسبية ) تنبؤات المحللين الماليين بال رباح  قة  لد أ   ( السابق ا 

وذلك في الشركات ذات جودة ال رباح التراكمية المرتفعة، بال رباح المحاسبية  لزوجة المخزون على دقة تنبؤات المحللين الماليين  ل  معنوي تأ ثير  عدم وجود   ▪

سلبي    مقابل تأ ثير  المخزونلوجود  الماليين  على    لزوجة  المحللين  تنبؤات  المحاسبية  دقة  )بال رباح  من  أ قل  معنوية  مس توى  عند  في   ( % 5وذلك    وذلك 

 . المنخفضةالشركات ذات جودة ال رباح التراكمية 

يجابي لكل  في   مس توى جودة ال رباح التراكمية مرتفع أ م منخفض   اق جميع الشركات بغض النظر عنوفيما يتعلق بالمتغيرات الحاكمة تبين اتف  ▪ وجود تأ ثير ا 

وكذلك    .(% 1وذلك عند مس توى معنوية أ قل من ) بال رباح المحاسبية  من توزيعات ال رباح، ومدة الادراج بالبورصة على دقة تنبؤات المحللين الماليين  

ن اختلفت مس توى المعنوية    نوع الصناعة على دقة تنبؤات المحللين الماليين بال رباح المحاسبيةاتفقت في التأ ثير الا يجابي ل  عند مس توى معنوية أ قل من  وا 

.  في الشركات ذات جودة ال رباح التراكمية المنخفضة  (%5الشركات ذات جودة ال رباح التراكمية المرتفعة مقابل عند مس توى معنوية أ قل من )في    (% 1)

و  في    .ل على دقة تنبؤات المحللين الماليين بال رباح المحاسبيةمعدل العائد على ال صو وأ يضا اتفقت في عدم وجود تأ ثير معنوي لكل من نمو المبيعات، 

يجابي  حين تبين وجود  ( وذلك في الشركات %1عند مس توى معنوية أ قل من )  على دقة تنبؤات المحللين الماليين بال رباح المحاسبيةلحجم الشركة  تأ ثير ا 

تأ ثير    ، وكذلك وجودذات جودة ال رباح التراكمية المرتفعة مقابل عدم وجود تأ ثير معنوي وذلك في الشركات ذات جودة ال رباح التراكمية المنخفضة

يجابي ( وذلك في الشركات ذات جودة ال رباح  % 1عند مس توى معنوية أ قل من )  على دقة تنبؤات المحللين الماليين بال رباح المحاسبيةللرافعة المالية    ا 

لي ال .  التراكمية المنخفضة مقابل عدم وجود تأ ثير معنوي وذلك في الشركات ذات جودة ال رباح التراكمية المرتفعة لقيمة  اسلبي لكل من  ال تأ ثير  بالا ضافة ا 

لى القيمة الدفترية، والخسائر المحققة على دقة تن (  % 5، وأ قل من )(% 1عند مس توى معنوية أ قل من )  بال رباح المحاسبيةبؤات المحللين الماليين السوقية ا 
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وذلك في الشركات ذات جودة ال رباح التراكمية  مقابل عدم وجود تأ ثير معنوي    وذلك في الشركات ذات جودة ال رباح التراكمية المرتفعةعلى الترتيب  

 المنخفضة. 

(  18.86، وبلغت )الشركات ذات جودة ال رباح التراكمية المرتفعة( في  24.51المحسوبة )  F-testمعنوية النموذج المس تخدم ككل حيث بلغت قيمة   ▪

(، أ ما فيما يتعلق  % 1أ قل من ) P-Value( وذات دلالة معنوية %99المنخفضة عند مس توى ثقة أ كبر من )الشركات ذات جودة ال رباح التراكمية  في 

التحديد   معامل  قيمة  أ ن  نجد  للنموذج  التفسيرية  )   R-squaredبالقدرة  المرتفعة(  %31.91تبلغ  التراكمية  ال رباح  جودة  ذات  الشركات  مقابل  في   ،

التراكمية  (  28.51%) ال رباح  جودة  ذات  الشركات  عن  في  التعبير  يمكن  ذلك  ضوء  وفي  ل سلوب    نماذجالمنخفضة.  وفقاً   Clustered)الانحدار 

Robust Standard Errors )  :كما يلي 

Y2 (EPS) = 63.89 + 1.222 X1 it – 0.334 C1 it + 3.468 C2 it + 0.700 C3 it + 0.717 C4 it + 

0.117 C5 it + 3.175 C6 it + 11.34 C7 it    - 0.727 C8 it + 2.051 C9 it  
Model.14-H 

Y2 (EPS) = 3.665 – 2.129 X1 it – 0.007 C1 it + 2.139 C2 it - 0.519 C3 it + 2.118 C4 it + 0.074 

C5 it + 0.766 C6 it + 16.67 C7 it    - 0.217 C8 it + 2.489 C9 it  
Model.14-L 
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رباح المحاسبية   للتحقق من أ ثر لزوجة المخزون على دقة تنبؤات المحللين الماليين   ة التحليلات الا ضافي   2/ 1/ 4/6 في ظل    بأ سعار ال سهم وبال 

 المس توى الحالي لجودة ال رباح  
التحليلات الا ضافية للتحقق من أ ثر لزوجة المخزون على دقة تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهم وبال رباح المحاسبية في  ( التالي نتائج  15الجدول رقم )يوضح   

 النحو التالي:  على )المرتفعة / المنخفضة(، ويمكن عرض ذلك   لجودة ال رباح  الحاليالمس توى  ظل 

رباح المحاسبية في ظل المس ت( نتائج  15جدول رقم )  سهم وبال  رباح  الحالي وى  التحليلات الا ضافية للتحقق من أ ثر لزوجة المخزون على دقة تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال   لجودة ال 

رمز  
 المتغير 

 المتغير 

Y1 (SP) Y2 (EPS) 

Model.15-H Model.15-L Model.16-H Model.16-L 

High Earnings 

Quality 

Low Earnings 

Quality 

High Earnings 

Quality 

Low Earnings 

Quality 

Coef. p-v Coef. p-v Coef. p-v Coef. p-v 

1X  0.013 **2.259- 0.564 1.951 0.001 ***0.533- 0.738 0.213 لزوجة المخزون 

1C  يمة الدفترية لى الق يمة السوقية ا   0.000 ***0.383- 0.580 0.038 0.000 ***0.082- 0.628 0.006 الق

2C  0.032 **2.871 0.020 **3.334 0.011 **0.587 0.045 **0.523 حجم الشركة 

3C  0.019 **0.761 0.463 0.295- 0.002 ***0.181 0.306 0.079- نمو المبيعات 

4C  0.032 **1.062 0.131 1.016 0.063 0.169 0.052 0.245 الرافعة المالية 

5C  0.013 **0.069 0.000 ***0.134 0.007 ***0.013 0.000 ***0.025 نوع الصناعة 

6C  صول  0.023 **3.498 0.919 0.163- 0.015 **0.673 0.946 0.021 معدل العائد على ال 

7C  0.000 ***12.22 0.000 ***15.43 0.000 ***2.263 0.000 ***3.112 توزيعات ال رباح 

8C  0.300 0.329- 0.058 0.545- 0.175 0.079- 0.119 0.086- الخسائر المحققة 

9C  0.000 ***1.922 0.000 ***2.609 0.000 ***0.356 0.000 ***0.482 مدة الادراج بالبورصة 

Constant -1.547 0.331 0.182*** 0.002 62.71*** 0.000 63.02*** 0.000 

Obs 171 249 171 249 

Year Included Included Included Included 

F-test 19.50 26.24 18.83 21.44 

Prob > F 0.000 0.000 0.000 0.000 

R-squared 0.3362 0.3572 0.3314 0.3085 

 المصدر: نتائج التحليل الا حصائي

 تبين ما يلي:  ( 15بفحص نتائج جدول رقم ) 

 (. Y1) تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهم  قة  لد بالنس بة   .1

  المرتفعة، مقابل  الحاليةوذلك في الشركات ذات جودة ال رباح  لزوجة المخزون على دقة تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهمل معنويةتأ ثير عدم وجود  ▪

بأ سعار ال سهمعلى    لزوجة المخزونلوجود تأ ثير سلبي   عند مس توى معنوية أ قل من )  دقة تنبؤات المحللين الماليين  الشركات    وذلك في    (%5وذلك 

 .المنخفضةالحالية ذات جودة ال رباح 

يجابي لكل  في    ( مرتفع أ م منخفض)الحالية  مس توى جودة ال رباح    اق جميع الشركات بغض النظر عنوفيما يتعلق بالمتغيرات الحاكمة تبين اتف ▪ وجود تأ ثير ا 

أ قل من  من نوع الصناعة، وتوزيعات ال رباح، ومدة الادراج بالبورصة على دقة تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهم وذلك عند مس توى معنوية  

يجابي  وكذلك  .  (% 1) ، وأ يضا اتفقت  (%5على دقة تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهم وذلك عند مس توى معنوية أ قل من ) للحجم  وجود تأ ثير ا 
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يجابي  في حين تبين    .على دقة تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهم   في عدم وجود تأ ثير معنوي لكل من الرافعة المالية، والخسائر المحققة وجود تأ ثير ا 

وذلك في    (% 5على دقة تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهم وذلك عند مس توى معنوية أ قل من )نمو المبيعات، معدل العائد على ال صول    لكل من

  وجود ، وكذلك  المرتفعةالحالية  المنخفضة مقابل عدم وجود تأ ثير معنوي وذلك في الشركات ذات جودة ال رباح  الحالية  الشركات ذات جودة ال رباح  

لى القيمة الدفتريةل تأ ثير سلبي   وذلك في الشركات    ( %1دقة تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهم عند مس توى معنوية أ قل من )   على  لقيمة السوقية ا 

 . المرتفعةالحالية وذلك في الشركات ذات جودة ال رباح مقابل عدم وجود تأ ثير معنوي  المنخفضةالحالية ذات جودة ال رباح 

( في  26.24، وبلغت ) المرتفعةالحالية  الشركات ذات جودة ال رباح  ( في  19.50المحسوبة )  F-testمعنوية النموذج المس تخدم ككل حيث بلغت قيمة   ▪

ال رباح   جودة  ذات  )الحالية  الشركات  أ كبر من  ثقة  عند مس توى  معنوية  %99المنخفضة  دلالة  وذات   )P-Value  ( يتعلق  % 1أ قل من  فيما  أ ما   ،)

التحديد   معامل  قيمة  أ ن  نجد  للنموذج  التفسيرية  )  R-squaredبالقدرة  ال رباح  %(  33.62تبلغ  جودة  ذات  الشركات  مقابل  المرتفعةالحالية  في   ،

ال رباح  %(  35.72) جودة  ذات  الشركات  عن  الحالية  في  التعبير  يمكن  ذلك  ضوء  وفي  ل سلوب    نماذج المنخفضة.  وفقاً   Clustered)الانحدار 

Robust Standard Errors )  :كما يلي 

Y1 (SP) = -1.547 + 0.213 X1 it + 0.006 C1 it + 0.523 C2 it - 0.079 C3 it + 0.245 C4 it + 0.025 

C5 it + 0.021 C6 it + 3.112 C7 it    - 0.086 C8 it + 0.482 C9 it  
Model.15-H 

Y1 (SP)  =  0.182 - 0.533 X1 it – 0.082 C1 it + 0.587 C2 it + 0.181 C3 it + 0.169 C4 it + 0.013 

C5 it + 0.673 C6 it + 2.263 C7 it    - 0.079C8 it + 0.356 C9 it  
Model.15-L 

 
ما بالنس بة   .2 لي: 15(، تشير نتائج الجدول رقم ) Y2المحاسبية ) تنبؤات المحللين الماليين بال رباح  قة  لد أ   ( السابق ا 

المرتفعة،  الحالية  وذلك في الشركات ذات جودة ال رباح  بال رباح المحاسبية  لزوجة المخزون على دقة تنبؤات المحللين الماليين  ل  معنويتأ ثير  عدم وجود   ▪

سلبي    مقابل تأ ثير  المخزونلوجود  الماليين  على    لزوجة  المحللين  تنبؤات  المحاسبية  دقة  )بال رباح  من  أ قل  معنوية  مس توى  عند  في   ( % 5وذلك    وذلك 

 .المنخفضةالحالية الشركات ذات جودة ال رباح 

يجابي لكل  في    (مرتفع أ م منخفض )الحالية  ق جميع الشركات بغض النظر عند مس توى جودة ال رباح  اوفيما يتعلق بالمتغيرات الحاكمة تبين اتف ▪ وجود تأ ثير ا 

وأ يضا  . (% 1من توزيعات ال رباح، ومدة الادراج بالبورصة على دقة تنبؤات المحللين الماليين بال رباح المحاسبية وذلك عند مس توى معنوية أ قل من )

يجابي   وكذلك اتفقت في التأ ثير الا يجابي  ،  (% 5على دقة تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهم وذلك عند مس توى معنوية أ قل من )للحجم  وجود تأ ثير ا 

ن اختلفت مس توى المعنوية    نوع الصناعة على دقة تنبؤات المحللين الماليين بال رباح المحاسبيةل  الشركات ذات  في    ( %1عند مس توى معنوية أ قل من ) وا 

لى  .  المنخفضةالحالية  في الشركات ذات جودة ال رباح    ( %5المرتفعة مقابل عند مس توى معنوية أ قل من ) الحالية  ل رباح  جودة ا عدم  هذا بالا ضافة ا 

يجابي  في حين تبين وجود.  على دقة تنبؤات المحللين الماليين بال رباح المحاسبيةللخسائر المحققة  وجود تأ ثير معنوي   لكل من نمو المبيعات، الرافعة    تأ ثير ا 

وذلك في الشركات ذات  % 5عند مس توى معنوية أ قل من )  دقة تنبؤات المحللين الماليين بال رباح المحاسبية  المالية، معدل العائد على ال صول على   )

لقيمة  ل تأ ثير سلبي    وكذلك وجود  ،المرتفعةالحالية  مقابل عدم وجود تأ ثير معنوي وذلك في الشركات ذات جودة ال رباح  المنخفضة  الحالية  جودة ال رباح  

لى القيمة الدفترية على دقة تنبؤات المحللين الماليين بال رباح المحاسبية وذلك في الشركات ذات جودة  ،  (% 1عند مس توى معنوية أ قل من )  السوقية ا 

 . المرتفعةالحالية ل رباح وذلك في الشركات ذات جودة امقابل عدم وجود تأ ثير معنوي  الحالية المنخفضةال رباح 

( في  21.44، وبلغت ) المرتفعةالحالية  الشركات ذات جودة ال رباح  ( في  18.83المحسوبة )  F-testمعنوية النموذج المس تخدم ككل حيث بلغت قيمة   ▪

(، أ ما فيما يتعلق  % 1أ قل من )  P-Value( وذات دلالة معنوية  % 99المنخفضة عند مس توى ثقة أ كبر من ) الشركات ذات جودة ال رباح التراكمية  

التحديد   معامل  قيمة  أ ن  نجد  للنموذج  التفسيرية  )  R-squaredبالقدرة  ال رباح  %(  33.14تبلغ  جودة  ذات  الشركات  مقابل  المرتفعةالحالية  في   ،
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ال رباح  %(  30.85) جودة  ذات  الشركات  عن  الحالية  في  التعبير  يمكن  ذلك  ضوء  وفي  ل سلوب    نماذج المنخفضة.  وفقاً   Clustered)الانحدار 

Robust Standard Errors )  :كما يلي 

Y2 (EPS) = 62.71 + 1.951 X1 it – 0.038C1 it + 3.334 C2 it – 0.295 C3 it + 1.016 C4 it + 

0.134 C5 it + 0.163 C6 it + 15.43 C7 it    - 0.545 C8 it + 2.609 C9 it  
Model.16-H 

Y2 (EPS) = 63.02 – 2.259 X1 it – 0.383C1 it + 2.871 C2 it - 0.761 C3 it + 1.062 C4 it + 0.069 

C5 it + 3.498 C6 it + 12.22 C7 it    - 0.329 C8 it + 1.922 C9 it  
Model.16-L 
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ثر القيود المالية على دقة تنبؤات المحللين الماليين   2/ 4/6 ضافية ل  سهم وبال رباح المحاسبية  تحليلات ا  ساسي(   بأ سعار ال   )التحليل ال 

 ولا جراء هذه التحليلات تم صياغة نماذج الانحدار التالي: 
Y1 (SP) = β 0 + β1 X2 it + β2 C1 it + β3 C2 it + β4 C3 it + β5 C4 it + β6 C5 it + β7 C6 it + β8 C7 it   + β9 C8 it + 

β10 C9 it + ε it 
Model (17) 

Y2 (EPS) = β 0 + β1 X2 it + β2 C1 it + β3 C2 it + β4 C3 it + β5 C4 it + β6 C5 it + β7 C6 it + β8 C7 it   + β9 C8 it 

+ β10 C9 it + ε it 
Model (18) 

Y1 (SP) = β 0 + β1 X2 it + β2 C1 it + β3 C2 it + β4 C3 it + β5 C4 it + β6 C5 it + β7 C6 it + β8 C7 it   + β9 C8 it + 

β10 C9 it + ε it 
Model (19) 

Y2 (EPS) = β 0 + β1 X2 it + β2 C1 it + β3 C2 it + β4 C3 it + β5 C4 it + β6 C5 it + β7 C6 it + β8 C7 it   + β9 C8 it 

+ β10 C9 it + ε it 
Model (20) 

ل ثر القيود المالية   ( لاختبارModel.18( و ) Model.17) (، حيث تم اس تخدام  KZ - Indexيعتمد التحليل ال ساسي للقيود المالية على قياسها وفقاً لمؤشر )    

جودة ال رباح التراكمية والتي تعتمد على جودة ال رباح في  في ظل  بأ سعار ال سهم وبال رباح المحاسبية    في ظل التحليل ال ساسي على دقة تنبؤات المحللين الماليين

على دقة تنبؤات  القيود المالية في ظل التحليل ال ساسي( لاختبار Model.20( و ) Model.19) ، في حين تم الاعتماد الفترة السابقة والفترة الحالية والفترة التالية 

 . المحللين الماليين بأ سعار ال سهم وبال رباح المحاسبية في ظل جودة ال رباح الحالية
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ساسي( على دقة تنبؤات المحللين الماليين للتحقق من    ة التحليلات الا ضافي   1/ 2/ 6/ 4 رباح المحاسبية   أ ثر القيود المالية )التحليل ال    بأ سعار ال سهم وبال 

رباح    في ظل المس توى التراكمي لجودة ال 

التالي نتائج  16الجدول رقم )يوضح       ال سهم  (  بأ سعار  الماليين  المحللين  تنبؤات  دقة  على  ال ساسي(  )التحليل  المالية  القيود  أ ثر  من  للتحقق  الا ضافية  التحليلات 

 النحو التالي:  على )مرتفع / منخفض(، وذلك   وبال رباح المحاسبية في ظل المس توى التراكمي لجودة ال رباح

ساسي( على دقة تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهم وبال رباح المح ( نتائج  16جدول رقم )   اسبية في ظل المس توى التراكمي لجودة ال رباح التحليلات الا ضافية للتحقق من أ ثر القيود المالية )التحليل ال 

 المتغير  رمز المتغير 

Y1 (SP) Y2 (EPS) 

Model.17-H Model.17-L Model.18-H Model.18-L 

High Earnings Quality Low Earnings Quality High Earnings Quality Low Earnings Quality 

Coef. p-v Coef. p-v Coef. p-v Coef. p-v 

2X  0.000 ***2.892- 0.000 ***1.959- 0.000 ***0.449- 0.004 ***0.241- القيود المالية 

1C  يمة الدفترية لى الق يمة السوقية ا   0.968 0.003 0.000 ***0.337- 0.988 0.001- 0.000 ***0.075- الق

2C  0.174 1.79 0.034 **2.697 0.216 0.293 0.018 **0.569 حجم الشركة 

3C  0.003 ***1.205- 0.521 0.307- 0.010 **0.198- 0.771 0.025 نمو المبيعات 

4C  0.000 ***2.311 0.001 ***1.724 0.000 ***0.457 0.018 **0.244 الرافعة المالية 

5C  0.411 0.026 0.002 ***0.089 0.226 0.007 0.000 ***0.019 نوع الصناعة 

6C  صول  0.403 1.299 0.040 **3.471 0.492 0.198 0.042 **0.675 معدل العائد على ال 

7C  0.000 ***16.29 0.002 ***12.46 0.000 ***3.308 0.002 ***2.215 توزيعات ال رباح 

8C  0.284 0.322- 0.000 ***1.122- 0.357 0.051- 0.001 ***0.203- الخسائر المحققة 

9C  0.000 ***2.46 0.000 ***2.10 0.000 ***0.452 0.000 ***0.392 مدة الادراج بالبورصة 

Constant -1.182** 0.032 -0.598 0.249 68.34*** 0.000 70.43*** 0.000 

Obs 205 215 205 215 

Year Included Included Included Included 

F-test 34.80 23.88 30.19 23.28 

Prob > F 0.000 0.000 0.000 0.000 

R-squared 0.3713 0.3398 0.3508 0.3437 

 المصدر: نتائج التحليل الا حصائي 

 تبين ما يلي:  ( 16بفحص نتائج جدول رقم ) 

 (. Y1) تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهم  قة  لد بالنس بة   .1

ذا كانت    ( % 1وذلك عند مس توى معنوية أ قل من )  دقة تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهمعلى    للقيود الماليةتأ ثير سلبي  وجود   ▪ بغض النظر ما ا 

 مرتفعة أ و منخفضةالشركات ذات جودة ال رباح التراكمية 

يجابي لكل  في    ق جميع الشركات بغض النظر عند مس توى جودة ال رباح التراكمية مرتفع أ م منخفض اوفيما يتعلق بالمتغيرات الحاكمة تبين اتف ▪ وجود تأ ثير ا 

وكذلك اتفقت  .  ( %1توزيعات ال رباح، ومدة الادراج بالبورصة على دقة تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهم وذلك عند مس توى معنوية أ قل من ) 

ن اختلفت مس توى المعنوية عند مس توى معنوية أ قل من )  على دقة تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهم  للرافعة الماليةفي التأ ثير الا يجابي   ( في  % 5وا 

في حين   ( في الشركات ذات جودة ال رباح التراكمية المنخفضة.%1الشركات ذات جودة ال رباح التراكمية المرتفعة مقابل عند مس توى معنوية أ قل من ) 
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لى القيمة الدفترية، والخسائر المحققة على دقة تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهم عند مس توى معنوية  اتأ ثير سلبي لكل من    تبين وجود لقيمة السوقية ا 

وذلك في الشركات ذات جودة ال رباح التراكمية  مقابل عدم وجود تأ ثير معنوي    وذلك في الشركات ذات جودة ال رباح التراكمية المرتفعة  (% 1أ قل من )

يجابي لكل من المنخفضة. وكذلك تبين   على دقة تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهم وذلك    ومعدل العائد على ال صول،  حجم الشركة  وجود تأ ثير ا 

وذلك في الشركات ذات جودة ال رباح التراكمية المرتفعة مقابل عدم وجود تأ ثير معنوي وذلك في الشركات ذات    (% 5)من  عند مس توى معنوية أ قل  

يجابي  وأ يضا  .  جودة ال رباح التراكمية المنخفضة دقة تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهم وذلك عند مس توى معنوية    لنوع الصناعة علىوجود تأ ثير ا 

( وذلك في الشركات ذات جودة ال رباح التراكمية المرتفعة مقابل عدم وجود تأ ثير معنوي وذلك في الشركات ذات جودة ال رباح التراكمية  % 1أ قل من )

لى  ،  المنخفضة (  % 1على دقة تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهم وذلك عند مس توى معنوية أ قل من )  لنمو المبيعات  سلبي وجود تأ ثير  هذا بالا ضافة ا 

 . فعةلك في الشركات ذات جودة ال رباح التراكمية المنخفضة مقابل عدم وجود تأ ثير معنوي وذلك في الشركات ذات جودة ال رباح التراكمية المرتوذ

(  23.88، وبلغت )الشركات ذات جودة ال رباح التراكمية المرتفعة( في  34.80المحسوبة )  F-testمعنوية النموذج المس تخدم ككل حيث بلغت قيمة   ▪

(، أ ما فيما يتعلق  % 1أ قل من ) P-Value( وذات دلالة معنوية %99المنخفضة عند مس توى ثقة أ كبر من )الشركات ذات جودة ال رباح التراكمية  في 

التحديد   معامل  قيمة  أ ن  نجد  للنموذج  التفسيرية  )   R-squaredبالقدرة  المرتفعة(  %37.13تبلغ  التراكمية  ال رباح  جودة  ذات  الشركات  مقابل  في   ،

التراكمية  (  33.98%) ال رباح  جودة  ذات  الشركات  عن  في  التعبير  يمكن  ذلك  ضوء  وفي  ل سلوب    نماذجالمنخفضة.  وفقاً   Clustered)الانحدار 

Robust Standard Errors )  :كما يلي 

Y1 (SP) = -1.182 - 0.241 X2 it – 0.075 C1 it + 0.569 C2 it + 0.025 C3 it + 0.244 C4 it + 0.019 C5 it 

+ 0.675 C6 it + 2.215 C7 it    - 0.203 C8 it + 0.392 C9 it  
Model.17-H 

Y1 (SP)  =  -0.598 - 0.449 X2 it – 0.001 C1 it + 0.293 C2 it + 0.198 C3 it + 0.457 C4 it + 0.007 C5 it 

+ 0.198 C6 it + 3.308 C7 it    - 0.051 C8 it + 0.452 C9 it  
Model.17-L 

 
ما بالنس بة   .2 لي: 16(، وتشي نتائج الجدول رقم ) Y2المحاسبية ) تنبؤات المحللين الماليين بال رباح  قة  لد أ   ( السابق ا 

ذا كانت  % 1وذلك عند مس توى معنوية أ قل من )دقة تنبؤات المحللين الماليين بال رباح المحاسبية وجود تأ ثير سلبي للقيود المالية على   ▪ ( بغض النظر ما ا 

 . الشركات ذات جودة ال رباح التراكمية مرتفعة أ و منخفضة

يجابي لكل  في    ق جميع الشركات بغض النظر عند مس توى جودة ال رباح التراكمية مرتفع أ م منخفض اوفيما يتعلق بالمتغيرات الحاكمة تبين اتف ▪ وجود تأ ثير ا 

توزيعات ال رباح، ومدة الادراج بالبورصة على دقة تنبؤات المحللين الماليين بال رباح المحاسبية وذلك عند مس توى معنوية أ قل  الرافعة المالية، و من  

وجود.  (% 1من ) تبين  حين  يجابي  في  ا  الصناعة    تأ ثير  ونوع  الشركة،  حجم  من  المحاسبيةلكل  بال رباح  الماليين  المحللين  تنبؤات  دقة  مس توى    على  عند 

 ( يجابي لمعدل العائد على ال صول  (% 1معنوية أ قل من  وأ يضا تأ ثير ا  وذلك في الشركات ذات جودة ال رباح    (% 5عند مس توى معنوية أ قل من )، 

لقيمة السوقية اتأ ثير سلبي لكل من  ، كما يوجد  مقابل عدم وجود تأ ثير معنوي وذلك في الشركات ذات جودة ال رباح التراكمية المنخفضة  التراكمية المرتفعة

لى القيمة الدفترية، والخسائر المحققة على دقة تنبؤات المحللين الماليين بال رباح المحاسبية وذلك في الشركات ذات   (%1عند مس توى معنوية أ قل من )   ا 

سلبي  تأ ثير    وكذلك وجود  المنخفضة.وذلك في الشركات ذات جودة ال رباح التراكمية  مقابل عدم وجود تأ ثير معنوي    جودة ال رباح التراكمية المرتفعة

( وذلك في الشركات ذات جودة ال رباح التراكمية  %1عند مس توى معنوية أ قل من )   دقة تنبؤات المحللين الماليين بال رباح المحاسبيةلنمو المبيعات على 

 . المنخفضة مقابل عدم وجود تأ ثير معنوي وذلك في الشركات ذات جودة ال رباح التراكمية المرتفعة

(  23.28، وبلغت )الشركات ذات جودة ال رباح التراكمية المرتفعة( في  30.19المحسوبة )  F-testمعنوية النموذج المس تخدم ككل حيث بلغت قيمة   ▪

(، أ ما فيما يتعلق  % 1أ قل من ) P-Value( وذات دلالة معنوية %99المنخفضة عند مس توى ثقة أ كبر من )الشركات ذات جودة ال رباح التراكمية  في 
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التحديد   معامل  قيمة  أ ن  نجد  للنموذج  التفسيرية  )   R-squaredبالقدرة  المرتفعة(  %35.08تبلغ  التراكمية  ال رباح  جودة  ذات  الشركات  مقابل  في   ،

التراكمية  (  34.37%) ال رباح  جودة  ذات  الشركات  عن  في  التعبير  يمكن  ذلك  ضوء  وفي  ل سلوب    نماذجالمنخفضة.  وفقاً   Clustered)الانحدار 

Robust Standard Errors )  :كما يلي 

Y2 (EPS) = 68.34 - 1.959 X2 it – 0.337 C1 it + 2.697 C2 it - 0.307 C3 it + 1.724 C4 it + 0.089 C5 it 

+ 3.175 C6 it + 12.46 C7 it   - 1.122 C8 it + 2.10 C9 it  
Model.18-H 

Y2 (EPS) = 70.43 – 2.892 X2 it + 0.003 C1 it + 1.79 C2 it – 1.205 C3 it + 2.311 C4 it + 0.026 C5 it 

+ 1.299 C6 it + 16.29 C7 it   - 0.322 C8 it + 2.46 C9 it  
Model.18-L 

 

ساسي( على  للتحقق من أ ثر    ة التحليلات الا ضافي   2/ 2/ 4/6 رباح    دقة تنبؤات المحللين الماليين القيود المالية )التحليل ال  سهم وبال  بأ سعار ال 
 في ظل المس توى الحالي لجودة ال رباح    المحاسبية 

دقة تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهم  ( التالي نتائج  17الجدول رقم )يوضح        التحليلات الا ضافية للتحقق من أ ثر القيود المالية )التحليل ال ساسي( على 

 . لجودة ال رباح الحاليالمس توى  وبال رباح المحاسبية في ظل

ثر القيود المالية )التحليل ال ساسي( على دقة تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهم وبال رباح المح ( نتائج  17جدول رقم )  اسبية  التحليلات الا ضافية للتحقق من أ 
 لجودة ال رباح   الحالي في ظل المس توى  

رمز  
المتغي 

 ر 
 المتغير 

Y1 (SP) Y2 (EPS) 
Model.19-H Model.19-L Model.20-H Model.20-L 

High Earnings 

Quality 

Low Earnings 

Quality 

High Earnings 

Quality 

Low Earnings 

Quality 

Coef. p-v Coef. p-v Coef. p-v Coef. p-v 

2X  0.000 ***2.619- 0.001 ***1.935- 0.000 ***0.369- 0.019 **0.249- القيود المالية 

1C  يمة الدفترية لى الق يمة السوقية ا   0.000 ***0.374- 0.385 0.058 0.000 ***0.081- 0.479 0.008 الق

2C  0.057 2.391 0.089 2.438 0.018 **0.527 0.127 0.406 حجم الشركة 

3C  0.143 0.624- 0.104 0.718- 0.886 0.011- 0.115 0.134- نمو المبيعات 

4C  0.000 ***2.189 0.044 **1.372 0.001 ***0.33 0.023 **0.291 الرافعة المالية 

5C  0.153 0.038 0.005 ***0.101 0.061 0.009 0.001 ***0.021 نوع الصناعة 

6C  0.014 **3.759 0.808 0.379 0.009 ***0.709 0.766 0.089 معدل العائد على ال صول 

7C  0.000 ***14.45 0.000 ***15.39 0.000 ***2.606 0.000 ***3.105 توزيعات ال رباح 

8C  0.010 **0.827- 0.031 **0.607- 0.014 **0.147- 0.086 0.094- الخسائر المحققة 

9C  0.000 ***1.929 0.000 ***2.658 0.000 ***0.356 0.000 ***0.488 مدة الادراج بالبورصة 

Constant -0.825 0.150 -1.056** 0.037 68.97*** 0.000 69.27*** 0.000 

Obs 171 249 171 249 

Year Included Included Included Included 

F-test 18.68 33.16 18.69 29.70 

Prob > F 0.000 0.000 0.000 0.000 

R-squared 0.3477 0.3849 0.3554 0.3624 
 المصدر: نتائج التحليل الا حصائي 
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 ( تبين ما يلي: 17بفحص نتائج جدول رقم ) 

 (. Y1) تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهم  بالنس بة دقة   .1

ظل  في    ( %5عند مس توى معنوية أ قل من )   ، حيث كانت على دقة تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهماختلاف معنوية التأ ثير السلبي للقيود المالية   ▪

 .المنخفضةالحالية ظل الشركات ذات جودة ال رباح    (% 1عند مس توى معنوية أ قل من )  المرتفعة، مقابلالحالية الشركات ذات جودة ال رباح 

يجابي لكل  في    ق جميع الشركات بغض النظر عند مس توى جودة ال رباح الحالية مرتفع أ م منخفض ا وفيما يتعلق بالمتغيرات الحاكمة تبين اتف ▪ وجود تأ ثير ا 

وكذلك    .  ( %1من وتوزيعات ال رباح، ومدة الادراج بالبورصة على دقة تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهم وذلك عند مس توى معنوية أ قل من ) 

يجابي   عند مس توى معنوية أ قل  وان اختلفت مس توى المعنوية، حيث كانت  على دقة تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهم    للرافعة الماليةوجود تأ ثير ا 

 ( الحالية    ( %5من  ال رباح  جودة  ذات  الشركات  مقابل  في  )المرتفعة  من  أ قل  معنوية  مس توى  ال رباح    (% 1عند  جودة  ذات  الشركات  الحالية  في 

  لكل من  سلبيوجود تأ ثير في حين  على دقة تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهم. لنمو المبيعاتوأ يضا اتفقت في عدم وجود تأ ثير معنوي ، المنخفضة

لى القيمة الدفتريةالقيمة   أ قل  ، و (% 1على دقة تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهم وذلك عند مس توى معنوية أ قل من )  ، والخسائر المحققةالسوقية ا 

المنخفضة مقابل عدم وجود تأ ثير معنوي وذلك في الشركات ذات جودة ال رباح  الحالية  وذلك في الشركات ذات جودة ال رباح  على الترتيب    ( % 5من )

على دقة تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهم وذلك  ، معدل العائد على ال صول  حجم الشركة  وجود تأ ثير ا يجابي لكل من   وكذلك تبين  ،المرتفعةالحالية  

المنخفضة مقابل عدم وجود تأ ثير  الحالية  وذلك في الشركات ذات جودة ال رباح  على الترتيب    ( %1أ قل من ) ،  (% 5عند مس توى معنوية أ قل من )

دقة تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهم   على لنوع الصناعة ا يجابيتأ ثير  وجود وأ يضا  ، المرتفعةالحالية معنوي وذلك في الشركات ذات جودة ال رباح 

وذلك في الشركات ذات  مقابل عدم وجود تأ ثير معنوي    المرتفعةالحالية  وذلك في الشركات ذات جودة ال رباح    (% 1عند مس توى معنوية أ قل من )

 . المنخفضةالحالية جودة ال رباح 

( في  33.16، وبلغت ) المرتفعةالحالية  الشركات ذات جودة ال رباح  ( في  18.68المحسوبة )  F-testمعنوية النموذج المس تخدم ككل حيث بلغت قيمة   ▪

ال رباح   جودة  ذات  )الحالية  الشركات  أ كبر من  ثقة  عند مس توى  معنوية  %99المنخفضة  دلالة  وذات   )P-Value  ( يتعلق  % 1أ قل من  فيما  أ ما   ،)

التحديد   معامل  قيمة  أ ن  نجد  للنموذج  التفسيرية  )  R-squaredبالقدرة  ال رباح  %(  34.77تبلغ  جودة  ذات  الشركات  مقابل  المرتفعةالحالية  في   ،

ال رباح  %(  38.49) جودة  ذات  الشركات  عن  الحالية  في  التعبير  يمكن  ذلك  ضوء  وفي  ل سلوب    نماذج المنخفضة.  وفقاً   Clustered)الانحدار 

Robust Standard Errors )  :كما يلي 

Y1 (SP) = -0.825 - 0.249 X2 it + 0.008 C1 it + 0.406 C2 it - 0.134 C3 it + 0.291 C4 it + 0.021 C5 it 

+ 0.089 C6 it + 3.105 C7 it    - 0.094 C8 it + 0.488 C9 it  
Model.19-H 

Y1 (SP) = -1.056 - 0.369 X2 it – 0.081 C1 it + 0.527 C2 it - 0.011 C3 it + 0.330 C4 it + 0.009 C5 it + 

0.709 C6 it + 2.606 C7 it    - 0.147 C8 it + 0.356 C9 it  
Model.19-L 

 
لى دقة   .2 ما بالنس بة ا  لي: 17(، حيث تشير نتائج الجدول رقم ) Y2المحاسبية ) تنبؤات المحللين الماليين بال رباح  أ   ( السابق ا 

ذا كانت  % 1وذلك عند مس توى معنوية أ قل من )دقة تنبؤات المحللين الماليين بال رباح المحاسبية وجود تأ ثير سلبي للقيود المالية على   ▪ ( بغض النظر ما ا 

 مرتفعة أ و منخفضة.  الحاليةالشركات ذات جودة ال رباح 

يجابي لكل  في    ق جميع الشركات بغض النظر عند مس توى جودة ال رباح الحالية مرتفع أ م منخفض ا وفيما يتعلق بالمتغيرات الحاكمة تبين اتف ▪ وجود تأ ثير ا 

وكذلك    .(% 1من توزيعات ال رباح، ومدة الادراج بالبورصة على دقة تنبؤات المحللين الماليين بال رباح المحاسبية وذلك عند مس توى معنوية أ قل من ) 

يجابي  (% 1على دقة تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهم وذلك عند مس توى معنوية أ قل من )للخسائر المحققة  سلبيتأ ثير  ، فضلًا عن وجود تأ ثير ا 
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ن اختلفت مس توى المعنوية عند    (% 1معنوية أ قل من )مقابل الشركات ذات جودة ال رباح الحالية المرتفعة في  ( % 5معنوية أ قل من )للرافعة المالية وا 

على دقة تنبؤات المحللين  لكل من حجم الشركات، ونمو المبيعات  عدم وجود تأ ثير معنوي  وكذلك  المنخفضة،  الشركات ذات جودة ال رباح الحالية    في

يجابي  تبين وجودفي حين    .الماليين بال رباح المحاسبية عند مس توى معنوية أ قل    دقة تنبؤات المحللين الماليين بال رباح المحاسبية  على  لنوع الصناعة  تأ ثير ا 

( ال رباح  % 1من  جودة  ذات  الشركات  في  وذلك  الشركات    المرتفعةالحالية  (  في  وذلك  معنوي  تأ ثير  وجود  عدم  ال رباح  مقابل  جودة  الحالية  ذات 

لى القيمة الدفتريةلكل من اتأ ثير سلبي    ، فضلًا عن وجود المنخفضة على دقة تنبؤات المحللين الماليين بال رباح   ، ومعدل العائد على ال صوللقيمة السوقية ا 

مقابل عدم    الحالية المنخفضةوذلك في الشركات ذات جودة ال رباح  ( على الترتيب،  % 5، وأ قل من )(%1عند مس توى معنوية أ قل من )   المحاسبية

 .المرتفعةالحالية وذلك في الشركات ذات جودة ال رباح وجود تأ ثير معنوي 

( في  29.70، وبلغت ) المرتفعةالحالية  الشركات ذات جودة ال رباح  ( في  18.69المحسوبة )   F-testمعنوية النموذج المس تخدم ككل حيث بلغت قيمة   ▪

(، أ ما فيما يتعلق  % 1أ قل من )  P-Value( وذات دلالة معنوية  % 99المنخفضة عند مس توى ثقة أ كبر من ) الشركات ذات جودة ال رباح التراكمية  

التحديد   معامل  قيمة  أ ن  نجد  للنموذج  التفسيرية  )  R-squaredبالقدرة  ال رباح  (  %35.54تبلغ  جودة  ذات  الشركات  مقابل  المرتفعةالحالية  في   ،

ال رباح  (  36.24%) جودة  ذات  الشركات  عن  الحالية  في  التعبير  يمكن  ذلك  ضوء  وفي  ل سلوب    نماذجالمنخفضة.  وفقاً   Clustered)الانحدار 

Robust Standard Errors )  :كما يلي 

Y2 (EPS) = 68.97 - 1.935 X2 it + 0.058 C1 it – 2.438 C2 it – 0.718 C3 it + 1.372 C4 it + 0.101 C5 

it + 0.379 C6 it + 15.39 C7 it   - 0.607 C8 it + 2.658 C9 it  
Model.20-H 

Y2 (EPS) = 63.02 – 2.619 X2 it – 0.374 C1 it + 2.391 C2 it - 0.624 C3 it + 2.189 C4 it + 0.038 C5 

it + 3.759 C6 it + 14.45 C7 it    - 0.827 C8 it + 1.929 C9 it  
Model.20-L 

 

ثر القيود المالية على دقة تنبؤات المحللين الماليين   3/ 6/ 4 ضافية ل  رباح المحاسبية   تحليلات ا   )تحليل الحساس ية(   بأ سعار ال سهم وبال 

 ولا جراء هذه التحليلات تم صياغة نماذج الانحدار التالي: 

Y1 (SP) = β 0 + β1 X2 it + β2 C1 it + β3 C2 it + β4 C3 it + β5 C4 it + β6 C5 it + β7 C6 it + β8 C7 it   + β9 C8 it 

+ β10 C9 it + ε it 
Model (21) 

Y2 (EPS) = β 0 + β1 X2 it + β2 C1 it + β3 C2 it + β4 C3 it + β5 C4 it + β6 C5 it + β7 C6 it + β8 C7 it   + β9 C8 

it + β10 C9 it + ε it 
Model (22) 

Y1 (SP) = β 0 + β1 X2 it + β2 C1 it + β3 C2 it + β4 C3 it + β5 C4 it + β6 C5 it + β7 C6 it + β8 C7 it   + β9 C8 it 

+ β10 C9 it + ε it 
Model (23) 

Y2 (EPS) = β 0 + β1 X2 it + β2 C1 it + β3 C2 it + β4 C3 it + β5 C4 it + β6 C5 it + β7 C6 it + β8 C7 it   + β9 C8 

it + β10 C9 it + ε it 
Model (24) 

 

ل ثر القيود المالية   ( لاختبارModel.22( و )Model.21)، حيث تم اس تخدام  (SA - Index)يعتمد تحليل الحساس ية للقيود المالية على قياسها وفقاً لمؤشر      

والتي تعتمد على جودة ال رباح في  في ظل  بأ سعار ال سهم وبال رباح المحاسبية    على دقة تنبؤات المحللين الماليينتحليل الحساس ية  في ظل   جودة ال رباح التراكمية 

على دقة تنبؤات القيود المالية في ظل تحليل الحساس ية  ( لاختبار  Model.24( و ) Model.23) ، في حين تم الاعتماد الفترة السابقة والفترة الحالية والفترة التالية

 . .المحللين الماليين بأ سعار ال سهم وبال رباح المحاسبية في ظل جودة ال رباح الحالية
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ثر القيود المالية )تحليل الحساس ية( على دقة تنبؤات المحللين الماليين   ة التحليلات الا ضافي   1/ 3/ 4/6 سهم وبال رباح    للتحقق من أ  بأ سعار ال 

 في ظل المس توى التراكمي لجودة ال رباح    المحاسبية 

التحليلات الا ضافية للتحقق من أ ثر القيود المالية )تحليل الحساس ية( على دقة تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهم  ( التالي نتائج  18الجدول رقم ) يوضح         

 . المس توى التراكمي لجودة ال رباح وبال رباح المحاسبية في ظل

ثر القيود المالية ) ( نتائج  18جدول رقم )  ( على دقة تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهم وبال رباح المحاسبية  تحليل الحساس ية التحليلات الا ضافية للتحقق من أ 

 في ظل المس توى التراكمي لجودة ال رباح 

رمز  
المتغي 

 ر 
 المتغير 

Y1 (SP) Y2 (EPS) 

Model.21-H Model.21-L Model.22-H Model.22-L 
High Earnings 

Quality 
Low Earnings 

Quality 
High Earnings 

Quality 
Low Earnings 

Quality 

Coef. p-v Coef. p-v Coef. p-v Coef. p-v 

2X  0.268 3.512 0.000 ***11.37 0.075 1.016 0.000 ***2.233 القيود المالية 

1C  يمة الدفترية لى الق يمة السوقية ا   0.897 0.011 0.000 ***0.298- 0.834 0.003 0.000 ***0.067- الق

2C  0.949 0.181- 0.006 ***6.047- 0.518 0.329- 0.003 ***1.206- حجم الشركة 

3C  0.191 0.479- 0.004 ***0.989 0.247 0.081- 0.001 ***0.206 نمو المبيعات 

4C  0.001 ***2.208 0.100 0.749 0.000 ***0.442 0.143 0.127 الرافعة المالية 

5C  0.031 **0.069 0.000 ***0.106 0.033 **0.012 0.000 ***0.021 نوع الصناعة 

6C  0.517 1.048 0.014 **3.772 0.551 0.177 0.013 **0.756 معدل العائد على ال صول 

7C  0.000 ***16.9 0.002 ***12.95 0.000 ***3.399 0.001 ***2.382 توزيعات ال رباح 

8C  0.557 0.183- 0.132 0.426- 0.633 0.027- 0.075 0.095- الخسائر المحققة 

9C  0.000 ***2.582 0.000 ***2.334 0.000 ***0.485 0.000 ***0.441 مدة الادراج بالبورصة 

Constant 9.724*** 0.000 3.945 0.166 123.24*** 0.000 85.64*** 0.000 

Obs 205 215 205 215 

Year Included Included Included Included 

F-test 32.78 21.74 26.79 20.39 

Prob > F 0.000 0.000 0.000 0.000 

R-squared 0.4060 0.3003 0.3630 0.2835 

 المصدر: نتائج التحليل الا حصائي
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 تبين ما يلي:  ( 18بفحص نتائج جدول رقم ) 
 (. Y1) تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهم  قة  لد بالنس بة   .1

يجابيوجود تأ ثير   ▪ بأ سعار ال سهمعلى    للقيود المالية  ا  عند مس توى معنوية أ قل من )  دقة تنبؤات المحللين الماليين  في ظل الشركات ذات    ( % 1وذلك 

في ظل الشركات ذات    دقة تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهمللقيود المالية على  ، مقابل عدم وجود تأ ثير معنوي  جودة ال رباح التراكمية المرتفعة

 المنخفضة.جودة ال رباح التراكمية 

يجابي لكل  في    ق جميع الشركات بغض النظر عند مس توى جودة ال رباح التراكمية مرتفع أ م منخفض اوفيما يتعلق بالمتغيرات الحاكمة تبين اتف ▪ وجود تأ ثير ا 

وكذلك اتفقت  .  ( %1توزيعات ال رباح، ومدة الادراج بالبورصة على دقة تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهم وذلك عند مس توى معنوية أ قل من ) 

ن اختلفت مس توى المعنوية عند مس توى معنوية أ قل من )   على دقة تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهم  لنوع الصناعةفي التأ ثير الا يجابي   ( في  %5وا 

وأ يضا   ( في الشركات ذات جودة ال رباح التراكمية المنخفضة.% 1الشركات ذات جودة ال رباح التراكمية المرتفعة مقابل عند مس توى معنوية أ قل من )

المرتفعة  ذات جودة ال رباح التراكمية   مس توى الشركات  علىدقة تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهم  عدم وجود تأ ثير معنوي للخسائر المحققة على  

لى القيمة الدفترية،  اتأ ثير سلبي لكل من    في حين تبين وجود   .المنخفضةو  على دقة تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهم    وحجم الشركة لقيمة السوقية ا 

وذلك في الشركات ذات  مقابل عدم وجود تأ ثير معنوي  وذلك في الشركات ذات جودة ال رباح التراكمية المرتفعة  (% 1عند مس توى معنوية أ قل من )

يجابي لكل منالمنخفضة. وكذلك تبين  جودة ال رباح التراكمية   على دقة تنبؤات المحللين الماليين ، ومعدل العائد على ال صول  نمو المبيعات  وجود تأ ثير ا 

عند مس توى معنوية أ قل   وذلك في الشركات ذات جودة ال رباح التراكمية المرتفعة    على الترتيب  ( %5) من  أ قل  ، و (% 1)من  بأ سعار ال سهم وذلك 

المنخفضة التراكمية  ال رباح  جودة  ذات  في الشركات  وذلك  معنوي  تأ ثير  وجود  عدم  يجابي  فضلًا  .  مقابل  ا  تأ ثير  الماليةوجود  تنبؤات   على  للرافعة  دقة 

مقابل عدم وجود  المنخفضة  ( وذلك في الشركات ذات جودة ال رباح التراكمية  %1المحللين الماليين بأ سعار ال سهم وذلك عند مس توى معنوية أ قل من ) 

 . المرتفعة تأ ثير معنوي وذلك في الشركات ذات جودة ال رباح التراكمية 

(  21.74، وبلغت )الشركات ذات جودة ال رباح التراكمية المرتفعة( في  32.78المحسوبة )  F-testمعنوية النموذج المس تخدم ككل حيث بلغت قيمة   ▪

(، أ ما فيما يتعلق  % 1أ قل من ) P-Value( وذات دلالة معنوية %99المنخفضة عند مس توى ثقة أ كبر من )الشركات ذات جودة ال رباح التراكمية  في 

التحديد   معامل  قيمة  أ ن  نجد  للنموذج  التفسيرية  )   R-squaredبالقدرة  المرتفعة(  %40.60تبلغ  التراكمية  ال رباح  جودة  ذات  الشركات  مقابل  في   ،

التراكمية  (  30.03%) ال رباح  جودة  ذات  الشركات  عن  في  التعبير  يمكن  ذلك  ضوء  وفي  ل سلوب    نماذجالمنخفضة.  وفقاً   Clustered)الانحدار 

Robust Standard Errors )  :كما يلي 

Y1 (SP) = 9.724 + 2.233 X2 it – 0.067 C1 it – 1.206 C2 it + 0.206 C3 it + 0.127 C4 it + 0.021 C5 it 

+ 0.756 C6 it + 2.382 C7 it   - 0.095 C8 it + 0.441 C9 it  
Model.21-H 

Y1 (SP) = 3.945 + 1.016 X2 it + 0.003 C1 it - 0.329 C2 it + 0.081 C3 it - 0.442 C4 it + 0.012 C5 it 

+ 0.177 C6 it + 3.399 C7 it   - 0.027 C8 it + 0.485 C9 it  
Model.21-L 

 

ما بالنس بة   .2 لي: 18(، حيث تشير نتائج الجدول رقم ) Y2المحاسبية ) تنبؤات المحللين الماليين بال رباح  قة  لد أ   ( السابق ا 

يجابيوجود تأ ثير   ▪ في ظل الشركات ذات    ( %1وذلك عند مس توى معنوية أ قل من ) بال رباح المحاسبية  دقة تنبؤات المحللين الماليين  على    للقيود المالية  ا 

في ظل الشركات ذات  بال رباح المحاسبية دقة تنبؤات المحللين الماليين للقيود المالية على ، مقابل عدم وجود تأ ثير معنوي جودة ال رباح التراكمية المرتفعة

 المنخفضة.جودة ال رباح التراكمية 

يجابي لكل  في    ق جميع الشركات بغض النظر عند مس توى جودة ال رباح التراكمية مرتفع أ م منخفض اوفيما يتعلق بالمتغيرات الحاكمة تبين اتف ▪ وجود تأ ثير ا 

وكذلك  .  ( %1وذلك عند مس توى معنوية أ قل من ) بال رباح المحاسبية  توزيعات ال رباح، ومدة الادراج بالبورصة على دقة تنبؤات المحللين الماليين  
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ن اختلفت مس توى المعنوية عند مس توى معنوية أ قل من  بال رباح المحاسبية  على دقة تنبؤات المحللين الماليين    لنوع الصناعةاتفقت في التأ ثير الا يجابي   وا 

  ( في الشركات ذات جودة ال رباح التراكمية المنخفضة. %1( في الشركات ذات جودة ال رباح التراكمية المرتفعة مقابل عند مس توى معنوية أ قل من )% 5)

ذات جودة ال رباح التراكمية  على مس توى الشركات بال رباح المحاسبية دقة تنبؤات المحللين الماليين وأ يضا عدم وجود تأ ثير معنوي للخسائر المحققة على  

لى القيمة الدفترية،  اتأ ثير سلبي لكل من    . في حين تبين وجودالمنخفضةالمرتفعة و  بال رباح  على دقة تنبؤات المحللين الماليين    الشركةوحجم  لقيمة السوقية ا 

)المحاسبية   من  أ قل  معنوية  مس توى  المرتفعة  (% 1عند  التراكمية  ال رباح  جودة  ذات  الشركات  في  معنوي    وذلك  تأ ثير  وجود  عدم  في  مقابل  وذلك 

يجابي لكل من المنخفضة. وكذلك تبين  الشركات ذات جودة ال رباح التراكمية   على دقة تنبؤات نمو المبيعات، ومعدل العائد على ال صول    وجود تأ ثير ا 

وذلك في الشركات ذات جودة ال رباح  على الترتيب    (% 5)من  أ قل  ، و (% 1)من  وذلك عند مس توى معنوية أ قل  بال رباح المحاسبية  المحللين الماليين  

يجابي . فضلًا التراكمية المرتفعة مقابل عدم وجود تأ ثير معنوي وذلك في الشركات ذات جودة ال رباح التراكمية المنخفضة   للرافعة المالية على وجود تأ ثير ا 

( وذلك في الشركات ذات جودة ال رباح التراكمية المنخفضة % 1وذلك عند مس توى معنوية أ قل من )بال رباح المحاسبية  دقة تنبؤات المحللين الماليين  

 . ال رباح التراكمية المرتفعةمقابل عدم وجود تأ ثير معنوي وذلك في الشركات ذات جودة 

(  20.39، وبلغت )الشركات ذات جودة ال رباح التراكمية المرتفعة( في  26.79المحسوبة )  F-testمعنوية النموذج المس تخدم ككل حيث بلغت قيمة   ▪

(، أ ما فيما يتعلق  % 1أ قل من ) P-Value( وذات دلالة معنوية %99المنخفضة عند مس توى ثقة أ كبر من )الشركات ذات جودة ال رباح التراكمية  في 

التحديد   معامل  قيمة  أ ن  نجد  للنموذج  التفسيرية  )   R-squaredبالقدرة  المرتفعة(  %36.30تبلغ  التراكمية  ال رباح  جودة  ذات  الشركات  مقابل  في   ،

التراكمية  (  28.35%) ال رباح  جودة  ذات  الشركات  عن  في  التعبير  يمكن  ذلك  ضوء  وفي  ل سلوب    نماذجالمنخفضة.  وفقاً   Clustered)الانحدار 

Robust Standard Errors )  :كما يلي 

Y2 (EPS) = 123.24 + 11.37 X2 it – 0.298 C1 it + 6.047 C2 it – 0.989 C3 it + 0.749 C4 it + 0.106 C5 it + 3.772 

C6 it + 12.95 C7 it   - 0.426 C8 it + 2.336 C9 it  
Model.22-H 

Y2 (EPS) =  85.64 + 3.512 X2 it + 0.011 C1 it + 0.181 C2 it – 0.479 C3 it + 2.208 C4 it + 0.069 C5 it + 1.048 

C6 it + 16.90 C7 it   - 0.183 C8 it + 2.582 C9 it  
Model.22-L 
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رباح المحاسبية   دقة تنبؤات المحللين الماليينالقيود المالية )تحليل الحساس ية( على  للتحقق من أ ثر    ةالتحليلات الا ضافي   2/ 3/ 6/ 4 في    بأ سعار ال سهم وبال 
رباح    ظل المس توى الحالي لجودة ال 

التحليلات الا ضافية للتحقق من أ ثر القيود المالية )تحليل الحساس ية( على دقة تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهم  ( التالي نتائج  19الجدول رقم ) يوضح          

 لجودة ال رباح  الحاليالمس توى  وبال رباح المحاسبية في ظل

ثر القيود المالية )تحليل الحساس ية( على دقة تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهم وبال رباح المح ( نتائج  19جدول رقم )  اسبية  التحليلات الا ضافية للتحقق من أ 
 لجودة ال رباح   الحالي في ظل المس توى  

رمز  
المتغي 

 ر 

 المتغير 

Y1 (SP) Y2 (EPS) 

Model.23-H Model.23-L Model.24-H Model.24-L 
High Earnings 

Quality 
Low Earnings 

Quality 
High Earnings 

Quality 
Low Earnings 

Quality 

Coef. p-v Coef. p-v Coef. p-v Coef. p-v 

2X  0.011 **5.717 0.000 ***10.62 0.001 ***1.248 0.000 ***2.191 القيود المالية 

1C  يمة الدفترية لى الق يمة السوقية ا   0.000 ***0.361- 0.478 0.048 0.000 ***0.077- 0.511 0.008 الق

2C  0.447 1.936- 0.094 3.973- 0.299 0.462- 0.022 **0.992- حجم الشركة 

3C  0.003 ***0.969 0.661 0.165- 0.000 ***0.227 0.483 0.051- نمو المبيعات 

4C  0.024 **1.088 0.112 1.006 0.047 **0.175 0.041 **0.242 الرافعة المالية 

5C  0.017 **0.068 0.001 ***0.105 0.010 **0.013 0.001 ***0.019 نوع الصناعة 

6C  0.015 **3.779 0.805 0.382 0.009 ***0.734 0.669 0.126 معدل العائد على ال صول 

7C  0.000 ***12.52 0.000 ***16.095 0.000 ***2.334 0.000 ***3.237 توزيعات ال رباح 

8C  0.587 0.173- 0.088 0.457- 0.446 0.044- 0.195 0.067- الخسائر المحققة 

9C  0.000 ***2.077 0.000 ***2.772 0.000 ***0.389 0.000 ***0.516 مدة الادراج بالبورصة 

Constant 9.212*** 0.000 5.027** 0.016 116.89*** 0.000 96.67*** 0.000 

Obs 171 249 171 249 

Year Included Included Included Included 

F-test 24.04 26.36 21.85 21.70 

Prob > F 0.000 0.000 0.000 0.000 

R-squared 0.3689 0.3632 0.3576 0.3134 

 المصدر: نتائج التحليل الا حصائي

 ( تبين ما يلي: 19بفحص نتائج جدول رقم ) 
 (. Y1) تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهم  بالنس بة دقة   .1

يجابي للقيود المالية على   ▪ بأ سعار ال سهموجود تأ ثير ا  عند مس توى معنوية أ قل من )  دقة تنبؤات المحللين الماليين  في ظل الشركات ذات  (  % 1وذلك 

 المنخفضة.  الحاليةفي ظل الشركات ذات جودة ال رباح  وكذلك، المرتفعة الحاليةجودة ال رباح 

يجابي لكل  في    ق جميع الشركات بغض النظر عند مس توى جودة ال رباح الحالية مرتفع أ م منخفض ا وفيما يتعلق بالمتغيرات الحاكمة تبين اتف ▪ وجود تأ ثير ا 

وكذلك  .  ( % 1من توزيعات ال رباح، ومدة الادراج بالبورصة على دقة تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهم وذلك عند مس توى معنوية أ قل من )
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يجابي  يجابي ، وكذلك (% 5على دقة تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهم عند مس توى معنوية أ قل من )للرافعة المالية وجود تأ ثير ا  لنوع وجود تأ ثير ا 

في الشركات   ( %1عند مس توى معنوية أ قل من ) وان اختلفت مس توى المعنوية، حيث كانت  على دقة تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهم  الصناعة  

، فضلًا عن عدم  المنخفضةالحالية  في الشركات ذات جودة ال رباح    (% 5عند مس توى معنوية أ قل من )المرتفعة مقابل  ذات جودة ال رباح الحالية  

بأ سعار ال سهم  وجود تأ ثير معنوي للخسائر المحققة على يجابي لكلتبين  . في حين  دقة تنبؤات المحللين الماليين  لنمو المبيعات، معدل     منوجود تأ ثير ا 

وذلك في الشركات ذات جودة ال رباح    ( %1على دقة تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهم وذلك عند مس توى معنوية أ قل من ) العائد على ال صول  

لى لقيمة  ل   سلبيوجود تأ ثير وكذلك  ،  المرتفعةالحالية  المنخفضة مقابل عدم وجود تأ ثير معنوي وذلك في الشركات ذات جودة ال رباح  الحالية   السوقية ا 

الحالية ( وذلك في الشركات ذات جودة ال رباح  % 1على دقة تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهم وذلك عند مس توى معنوية أ قل من )  القيمة الدفترية 

ال رباح   جودة  ذات  الشركات  في  وذلك  معنوي  تأ ثير  وجود  عدم  مقابل  وجود  المرتفعةالحالية  المنخفضة  وأ يضا  الشركة    سلبي تأ ثير  ،  دقة  لحجم  على 

المرتفعة مقابل عدم  الحالية  ( وذلك في الشركات ذات جودة ال رباح  %5تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهم وذلك عند مس توى معنوية أ قل من )

 .المنخفضةالحالية وجود تأ ثير معنوي وذلك في الشركات ذات جودة ال رباح 

( في  26.36، وبلغت ) المرتفعةالحالية  الشركات ذات جودة ال رباح  ( في  24.04المحسوبة )   F-testمعنوية النموذج المس تخدم ككل حيث بلغت قيمة   ▪

ال رباح   جودة  ذات  )الحالية  الشركات  أ كبر من  ثقة  عند مس توى  معنوية  %99المنخفضة  دلالة  وذات   )P-Value  ( يتعلق  % 1أ قل من  فيما  أ ما   ،)

التحديد   معامل  قيمة  أ ن  نجد  للنموذج  التفسيرية  )  R-squaredبالقدرة  ال رباح  (  %36.89تبلغ  جودة  ذات  الشركات  مقابل  المرتفعةالحالية  في   ،

ال رباح  (  36.32%) جودة  ذات  الشركات  عن  الحالية  في  التعبير  يمكن  ذلك  ضوء  وفي  ل سلوب    نماذجالمنخفضة.  وفقاً   Clustered)الانحدار 

Robust Standard Errors )  :كما يلي 

Y1 (SP) = 9.212 + 2.191 X2 it + 0.008 C1 it - 0.992 C2 it - 0.051 C3 it + 0.242 C4 it + 0.019 C5 it + 0.126 C6 

it + 3.237 C7 it    - 0.067 C8 it + 0.516 C9 it  
Model.23-H 

Y1 (SP) = 5.027 + 1.240 X2 it – 0.077 C1 it - 0.462 C2 it + 0.227 C3 it + 0.175 C4 it + 0.013 C5 it + 0.734 C6 

it + 2.334 C7 it    - 0.044 C8 it + 0.389 C9 it  
Model.23-L 

 

لى دقة   .2 ما بالنس بة ا  لي: 19(، حيث أ شارت نتائج الجدول رقم ) Y2المحاسبية ) تنبؤات المحللين الماليين بال رباح  أ   ( السابق ا 

يجابيوجود تأ ثير   ▪ في ظل الشركات ذات    ( %1وذلك عند مس توى معنوية أ قل من ) بال رباح المحاسبية  دقة تنبؤات المحللين الماليين  على    للقيود المالية  ا 

 المنخفضة.في ظل الشركات ذات جودة ال رباح التراكمية ( % 5عند مس توى معنوية أ قل من )و ، جودة ال رباح التراكمية المرتفعة

يجابي لكل  في    ق جميع الشركات بغض النظر عند مس توى جودة ال رباح الحالية مرتفع أ م منخفض ا وفيما يتعلق بالمتغيرات الحاكمة تبين اتف ▪ وجود تأ ثير ا 

. وكذلك  (% 1من توزيعات ال رباح، ومدة الادراج بالبورصة على دقة تنبؤات المحللين الماليين بال رباح المحاسبية وذلك عند مس توى معنوية أ قل من ) 

يجابي   ا  تأ ثير  الصناعةوجود  عند    لنوع  المعنوية  مس توى  اختلفت  ن  ) وا  من  أ قل  المرتفعة  في    ( %1معنوية  الحالية  ال رباح  جودة  ذات  مقابل  الشركات 

  والخسائر المحققةلكل من حجم الشركات،  عدم وجود تأ ثير معنوي    فضلًا عن المنخفضة،  الشركات ذات جودة ال رباح الحالية    في  (% 5معنوية أ قل من )

يجابي  تبين وجود. في حين  على دقة تنبؤات المحللين الماليين بال رباح المحاسبية دقة تنبؤات   على  رافعة المالية، ومعدل العائد على ال صوللكل من ال  تأ ثير ا 

مقابل عدم وجود تأ ثير    المنخفضةالحالية  ( وذلك في الشركات ذات جودة ال رباح  % 5عند مس توى معنوية أ قل من )  المحللين الماليين بال رباح المحاسبية

ال رباح   جودة  ذات  الشركات  في  وذلك  يجابي  وجود وكذلك  ،  المرتفعةالحالية  معنوي  ا  المبيعات  تأ ثير  بال رباح    على  لنمو  الماليين  المحللين  تنبؤات  دقة 

)   المحاسبية من  أ قل  معنوية  مس توى  ال رباح  %1عند  جودة  ذات  الشركات  في  وذلك  في    المنخفضةالحالية  (  وذلك  معنوي  تأ ثير  وجود  عدم  مقابل 

لى القيمة الدفتريةل تأ ثير سلبي    فضلًا عن وجود ،  المرتفعةالحالية  الشركات ذات جودة ال رباح   على دقة تنبؤات المحللين الماليين بال رباح    لقيمة السوقية ا 
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)   المحاسبية من  أ قل  معنوية  مس توى  ال رباح    ( %1عند  جودة  ذات  الشركات  في  المنخفضةوذلك  معنوي    الحالية  تأ ثير  وجود  عدم  في  مقابل  وذلك 

 . المرتفعةالحالية الشركات ذات جودة ال رباح 

( في  21.70، وبلغت ) المرتفعةالحالية  الشركات ذات جودة ال رباح  ( في  21.85المحسوبة )   F-testمعنوية النموذج المس تخدم ككل حيث بلغت قيمة   ▪

(، أ ما فيما يتعلق  % 1أ قل من )  P-Value( وذات دلالة معنوية  % 99المنخفضة عند مس توى ثقة أ كبر من ) الشركات ذات جودة ال رباح التراكمية  

التحديد   معامل  قيمة  أ ن  نجد  للنموذج  التفسيرية  )  R-squaredبالقدرة  ال رباح  (  %35.76تبلغ  جودة  ذات  الشركات  مقابل  المرتفعةالحالية  في   ،

ال رباح  (  31.34%) جودة  ذات  الشركات  عن  الحالية  في  التعبير  يمكن  ذلك  ضوء  وفي  ل سلوب    نماذجالمنخفضة.  وفقاً   Clustered)الانحدار 

Robust Standard Errors )  :كما يلي 

Y2 (EPS) = 116.89 + 10.62 X2 it + 0.048 C1 it – 3.973 C2 it – 0.165 C3 it + 1.006 C4 it + 0.105 C5 it + 

0.382 C6 it + 16.095 C7 it   - 0.457 C8 it + 2.772 C9 it  
Model.24-H 

Y2 (EPS) = 96.67 + 5.717 X2 it – 0.361 C1 it – 1.936 C2 it - 0.969 C3 it + 1.088 C4 it + 0.068 C5 it + 3.779 

C6 it + 12.52 C7 it   - 0.173 C8 it + 2.077 C9 it  
Model.24-L 

 : نتائج وتوصيات الدراسة والدراسات المس تقبلية المقترحة الخامس القسم  

المالية      والقيود  المخزون  لزوجة  كًلا من  أ ثر  تفسير  المحاسبية في  ال رباح  لجودة  المعُدل  الدور  تحليل  في  للدراسة  الرئيس  الهدف  المحللين  على    تمثل  تنبؤات  دقة 

ليه الدراسة  النحو التالي: على  الماليين بأ سعار ال سهم وال رباح المحاسبية، ويمكن عرض أ هم ما توصلت ا 

 نتائج الدراسة التطبيقية: .  1/ 5

 تتمثل أ هم نتائج الدراسة التطبيقية فيما يلي: 

(  % 28.67تفسير ما يعادل )على    ، وقدرة المتغيرات المس تقلة للنموذجدقة تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهمعلى    لزوجة المخزونوجود تأ ثير سلبي ل.  1/ 5/1

لى    للشركات عينة الدراسة، بالا ضافة  دقة تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهم  من التغير في  دقة تنبؤات المحللين  على    لزوجة المخزونلتأ ثير سلبي  وجود  ا 

  دقة تنبؤات المحللين الماليين بال رباح المحاسبية   ( من التغير في %26.95تفسير ما يعادل )على    وقدرة المتغيرات المس تقلة للنموذج   ،الماليين بال رباح المحاسبية

 للشركات عينة الدراسة.

وفقاً لنموذج ).  2/ 5/1 بأ سعار ال سهم( على  KZ - Indexوجود تأ ثير سلبي للقيود المالية المقاسة  وقدرة المتغيرات المس تقلةدقة تنبؤات المحللين الماليين  على    ، 

 ( بأ سعار ال سهم  ( من التغير في% 31.45تفسير ما يعادل  وجود تأ ثير سلبي للقيود  ا لى    للشركات عينة الدراسة، بالا ضافة   دقة تنبؤات المحللين الماليين 

(  % 31.61تفسير ما يعادل ) على    وقدرة المتغيرات المس تقلة  دقة تنبؤات المحللين الماليين بال رباح المحاسبية( على  KZ - Indexالمالية المقاسة وفقاً لنموذج )

 . دقة تنبؤات المحللين الماليين بال رباح المحاسبية  من التغير في

يجابي للقيود المالية.  3/ 5/1 على    ، وقدرة المتغيرات المس تقلةدقة تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهمعلى    (SA – Index)المقاسة وفقاً لنموذج    وجود تأ ثير ا 

لى    ، بالا ضافة دقة تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهم  ( من التغير في%30.46تفسير ما يعادل )  يجابي للقيود الماليةا  المقاسة وفقاً لنموذج    وجود تأ ثير ا 

(SA – Index)    المحاسبيةعلى بال رباح  الماليين  المحللين  تنبؤات  المس تقلة  دقة  المتغيرات  ) على    وقدرة  يعادل  ما  في%28.23تفسير  التغير  دقة    ( من 

 . تنبؤات المحللين الماليين بال رباح المحاسبية

  ، وقدرة المتغيرات المس تقلةدقة تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهميوجد تأ ثير سلبي لل ثر التفاعلي بين لزوجة المخزون وجودة ال رباح التراكمية على  .  4/ 5/1

لى    وهو ما يعني أ ن جودة ال رباح المحاسبية أ دت  دقة تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهم  ( من التغير في% 29.63ما يعادل )تفسير  على   زيادة القدرة  ا 
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لى    بالا ضافة(،  % 0.96بزيادة تفسيرية قدرها )   بأ سعار ال سهم  دقة تنبؤات المحللين الماليينعلى    التفسيرية لنموذج تحليل أ ثر لزوجة المخزون د تأ ثير  و وجا 

تفسير  على  وقدرة المتغيرات المس تقلة دقة تنبؤات المحللين الماليين بال رباح المحاسبيةسلبي لل ثر التفاعلي بين لزوجة المخزون وجودة ال رباح التراكمية على  

لى    وهو ما يعني أ ن جودة ال رباح المحاسبية أ دت   دقة تنبؤات المحللين الماليين بال رباح المحاسبية  ( من التغير في% 25.60ما يعادل ) زيادة القدرة التفسيرية  ا 

 (. %0.65دقة تنبؤات المحللين الماليين بال رباح بزيادة تفسيرية قدرها )على   لنموذج تحليل أ ثر لزوجة المخزون 

وجودة ال رباح الحالية على  .  5/ 5/1 بين لزوجة المخزون  بأ سعار ال سهميوجد تأ ثير سلبي لل ثر التفاعلي    ، وقدرة المتغيرات المس تقلة دقة تنبؤات المحللين الماليين 

لى    وهو ما يعني أ ن جودة ال رباح المحاسبية أ دت  دقة تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهم  ( من التغير في% 29.91ما يعادل )تفسير  على   زيادة القدرة  ا 

لى    (، بالا ضافة% 1.24دقة تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهم بزيادة تفسيرية قدرها ) على    التفسيرية لنموذج تحليل أ ثر لزوجة المخزون وجود تأ ثير  ا 

وهو ما يعني أ ن جودة ال رباح المحاسبية    دقة تنبؤات المحللين الماليين بال رباح المحاسبيةسلبي لل ثر التفاعلي بين لزوجة المخزون وجودة ال رباح الحالية على  

لى  أ دت  (. % 1.16دقة تنبؤات المحللين الماليين بال رباح بزيادة تفسيرية قدرها ) على   زيادة القدرة التفسيرية لنموذج تحليل أ ثر لزوجة المخزونا 

( من التغير  %31.80تفسير ما يعادل )على  وجودة ال رباح التراكمية، وقدرة المتغيرات المس تقلة لقيود الماليةا عدم وجود تأ ثير معنوي لل ثر التفاعلي بين . 6/ 5/1

لى    ، وهو ما يعني أ ن جودة ال رباح المحاسبية أ دتدقة تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهم  في  زيادة القدرة التفسيرية لنموذج تحليل أ ثر القيود الماليةا 

لى  (، بالا ضافة% 0.26دقة تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهم بزيادة تفسيرية قدرها )على   يجابي لل ثر التفاعلي بينا  وجودة   لقيود الماليةا وجود تأ ثير ا 

التراكمية المحاسبية  ال رباح  بال رباح  الماليين  المحللين  أ دتوهو    تنبؤات  المحاسبية  ال رباح  جودة  أ ن  يعني  لى    ما  أ ثر  ا  تحليل  لنموذج  التفسيرية  القدرة  زيادة 

 (. %0.37دقة تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهم بزيادة تفسيرية قدرها ) على  القيود المالية

وقدرة أ ن المتغيرات    دقة تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهموجودة ال رباح التراكمية على    لقيود الماليةا  وجود تأ ثير معنوي سلبي لل ثر التفاعلي بين.  7/ 5/1

لى    . وهو ما يعني أ ن جودة ال رباح المحاسبية أ دت دقة تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهم   ( من التغير في % 33.16تفسير ما يعادل )على    المس تقلة ا 

المالية أ ثر القيود  تحليل  لنموذج  التفسيرية  القدرة  ) على    زيادة  تفسيرية قدرها  بزيادة  ال سهم  بأ سعار  الماليين  المحللين  تنبؤات  بالا ضافة% 2.70دقة  لى    (،  ا 

بين وقدرة المتغيرات    دقة تنبؤات المحللين الماليين بال رباح المحاسبية وجودة ال رباح التراكمية على    لقيود الماليةا  وجود  تأ ثير معنوي سلبي لل ثر التفاعلي 

لى    وهو ما يعني أ ن جودة ال رباح المحاسبية أ دت  دقة تنبؤات المحللين الماليين بال رباح المحاسبية  ( من التغير في% 32.50تفسير ما يعادل ) على    المس تقلة ا 

 (. %4.27دقة تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهم بزيادة تفسيرية قدرها ) على  زيادة القدرة التفسيرية لنموذج تحليل أ ثر القيود المالية

وذلك للشركات ذات جودة ال رباح    لزوجة المخزون على دقة تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهمل  معنويتأ ثير  عدم وجود    أ ظهرت التحليلات الا ضافية.  8/ 5/1

وذلك للشركات ذات جودة ال رباح التراكمية   دقة تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهمعلى    لزوجة المخزونالتراكمية المرتفعة، مقابل وجود تأ ثير سلبي  

لى    المنخفضة، بالا ضافة وذلك للشركات ذات جودة ال رباح  لزوجة المخزون على دقة تنبؤات المحللين الماليين بال رباح المحاسبية  ل  معنويتأ ثير عدم وجود  ا 

وذلك للشركات ذات جودة ال رباح التراكمية  اليين بال رباح المحاسبية دقة تنبؤات المحللين المعلى   لزوجة المخزونالتراكمية المرتفعة، مقابل وجود تأ ثير سلبي  

 المنخفضة.

الا ضافية.  9/ 5/1 التحليلات  على    أ ظهرت  المالية  للقيود  سلبي  تأ ثير  ال سهموجود  بأ سعار  الماليين  المحللين  تنبؤات  ال رباح    دقة  جودة  ذات  الشركات  في  وذلك 

لى    التراكمية المرتفعة والمنخفضة، بالا ضافة وذلك للشركات ذات جودة  دقة تنبؤات المحللين الماليين بال رباح المحاسبية  وجود تأ ثير سلبي للقيود المالية على  ا 

 ال رباح التراكمية المرتفعة والمنخفضة. 
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 توصيات الدراسة:   .  2/ 5

 في ضوء نتائج الدراسة التطبيقية، توصي الدراسة بما يلي:      

دارات الشركاتعلى    يجب.  1/ 5/2 عدم    ا  وبصفة خاصة لزوجة المخزون حيث يؤدي  بالتقدير الدقيق لسلوك    الاهتمامالتحديد الدقيق لمحددات سلوك التكلفة 

لى    تكلفة المخزون التحديد الدقيق  على    سلبي   انعكاس حدوث تقديرات غير دقيقة في هيكل التكلفة ومن ثم عدم دقة قياس التكاليف الا جمالية وما له من  ا 

 لا تتماشي مع الموقف الحقيقي ل رباح الشركة.  استثماريةال طراف الخارجية ذات الصلة لقرارات  اتخاذ ل رباح الشركات وما يس تتبعه من 

دارات الشركات في ظل تعدد ال زمات والصدمات المالية والس ياس ية بتحليل سلوك لزوجة المخزون من حيث التغير في حجم نشاط الشركة وعدم    اهتمام .  2/ 5/2 ا 

التنبؤ بال رباح المس تقبلية، حيث أ نه في ظل ظروف  على    ثبات المبيعات من فترة ل خري وما يس تتبعه من تأ ثير في قياس ال داء المالي للشركات والقدرة 

التأ كد   الشركة  على    الطلب  وانخفاضعدم  ذلك له    ضوانخفامنتجات  يكون  قد  المبيعات  التحديد على    سلبي   انعكاسحجم  ويأ تي  الشركات  أ سعار أ سهم 

 الخارجية ذوي الصلة بالشركات. رأ س أ ولويات المحللين الماليين ومن ثم المستثمرين وال طراف على  لسلوك التكاليف ومن ثم ال رباح المتوقعة قالدقي

دارة  على    ب . يج3/ 5/2 والمتعلقة بتعديل سلوك التكلفة    لا دارات الشركات  الانتهازيةبالبورصة الا فصاح بشكل دوري عن الممارسات    حالا فصا هيئة سوق المال وا 

آت غير حقيقية تؤثر بشكل حقيقيعلى    مناصبهم والحصول على    لتحقيق مصالح شخصية تتمثل في الحفاظ  التقدير الدقيق ومن ثم قياس التكلفة وما  على    مكافأ

 أ سعار أ سهم الشركات ومن ثم القدرة التنبؤية لل رباح. على  انعكاساتلها من 

بمحددات التكاليف اللزجة وبصفة خاصة جودة    الاهتمامبدقة التنبؤات بال رباح المحاسبية وبأ سعار ال سهم من خلال    الاهتمامالمحللين الماليين  على    يجب.  4/ 5/2

لى    بتقس يم وتصنيف الشركات وفقاً لجودة ال رباح المحاسبية  الاهتماممع    المحاسبيةال رباح   شركات ذات جودة أ رباح مرتفعة وشركات أ خري ذات جودة  ا 

 دقة تنبؤات المحللين الماليين بأ سعار ال سهم وال رباح المحاسبية.على  أ رباح منخفضة، لما لها من تأ ثير سلبي

قرارات المستثمرين  على    المحللين الماليين بدراسة محددات القيود المالية للشركات التي يتم التنبؤ بال رباح المحاسبية لها، حيث تؤثر القيود المالية  اهتمامضرورة  .  5/ 5/2

 الحاليين والمرتقبين نتيجة زيادة تكاليف الوكالة وعدم تماثل المعلومات. 

وا.  6/ 5/2 الخارجية  ال طراف  مصالح  تحقق  المصرية  البيئة  في  الماليين  المحللين  عن  بيانت  قاعدة  بتوفير  المال  لسوق  العامة  الهيئة  قيام  حيث  ضرورة  لمستثمرين، 

لا من    الماليينبيانت دقيقة عن توقعات المحللين  على    الحصول  وال كاديميينالباحثين  على    يصعب  وأ عداد المحللين الماليين في البيئة المصرية والتي لا تتوافر ا 

والعمل  هيرمس،  شركة  دقة  على    خلال  من  للتأ كد  المال  سوق  هيئة  شراف  ا  تحت  الخارجية  وال طراف  الماليين  المحللين  بين  رسمية  تواصل  قنوات  وجود 

 تنبؤات المحللين الماليين ومدي تحقيقها لقرارات المستثمرين وال طراف ذوي العلاقة. 

 الدراسات المس تقبلية المقترحة   .  3/ 5

ليه الدراسة من نتائج، توصي الدراسة   كاديميين في ضوء ما توصلت ا   والباحثين بالتالي:   ال 

 تبني الشركات لمعايير التقارير المالية الدولية.ين بال رباح في ظل  ي دقة تنبؤات المحللين المال على  دراسة محددات سلوك التكلفة في البيئة المصرية وأ ثرها. 1/ 5/3

 دقة تنبؤات المحللين الماليين في ضوء تغير أ نماط هيكل الملكية للشركات.على   أ ثر القيود المالية والصحة المالية للشركات. 2/ 5/3

دارة ال رباح . 3/ 5/3  ين بال رباح: دراسة مقارنة. ي دقة تنبؤات المحللين المال على  أ ثر ا 
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 دقة تنبؤات المحللين الماليين.على  وانعكاساتها جودة ال رباح المحاسبية على  دراسة أ ثر التناوب الا لزامي لمراجع الحسابات. 4/ 5/3

 في ضوء هيكل الملكية ال جنبي.  للاستثمارحساس ية التدفقات النقدية على  أ ثر جودة ال رباح . 5/ 5/3
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