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اضتدامة الأزباح على الأزباح تكلب تأثير

(*)

 

 " المصسية المطاهنة الصسنات على اختبازية دزاضة"

 ضيد ضالم لذند أبو ضالم

 ِذسط ثمغُ اٌّؾبعجخ، وٍيخ اٌزغبسح، عبِؼخ اٌضلبصيك، ِظش

 ملدص

 اٌّغبّ٘خ أسثبػ اٌششوبداعزذاِخ  ػٍٝ الأسثبػ رمٍتاعزٙذف اٌجؾش اٌؾبٌٝ اٌزؾمك ِٓ رأصيش 

ٔذسح اٌذساعبد اٌغبثمخ اٌزٝ اعزٙذفذ اٌزؾمك ِٓ ٘زا اٌزأصيش داخً اٌجيئخ اٌّظشيخ، خبطخً فٝ ظً 

عّزبْ ِّٙزبْ ٌلأسثبػ  ػٍٝ الأسثبػ ٌٚزؾميك ٘زا اٌٙذف، اخزجش اٌجؾش اٌؾبٌٝ رأصيش رمٍت اٌّظشيخ.

ٌلأسثبػ  يٓسئيغي يٓٓ رُ رؾذيذّ٘ب وّىٛٔياٌّؾبعجيخ ّ٘ب الإعزّشاسيخ ٚاٌمذسح اٌزٕجإيخ، ٚاٌٍز

ششوخ  626ػيٕخ ِىٛٔخ ِٓ  ِٚٓ أعً اخزجبس فشػيبد اٌجؾش، اػزّذ اٌجبؽش ػٍٝخ. اٌّغزذاِ

ً  636ِغبّ٘خ ِظشيخ ) ً الزظبديب غيش  ِشب٘ذح( ِميذح ثبٌجٛسطخ ٚرٕزّٝ ئٌٝ خّغخ ػشش لطبػب

 ػبَ خلاي اٌّظشيخ ثبٌجٛسطخ ليذ٘ب َ، ِٚغزّش2668َ 2664ِٚبٌٝ فٝ اٌفزشح ثيٓ ػبِٝ 

، فٝ أْ ئعزّشاسيخ الأسثبػ رشرجؾ ػىغيبً ثزمٍت الأسثبػ اٌجؾش اٌؾبٌٝٔزبئظ  ٚلذ أظٙشد َ.2669

 .ػذَ ٚعٛد رأصيش ِؼٕٜٛ ٌزمٍت الأسثبػ ػٍٝ اٌمذسح اٌزٕجإيخ ٌلأسثبػؽيٓ أظٙشد ٔزبئظ اٌجؾش 

 ، يغٍؾ ٘زا اٌجؾش اٌؼٛء ػٍٝ ِغبّ٘خ رمٍت الأسثبػ فٝ اٌزٕجإ ثبلأسثبػ اٌّغزمجٍيخ. أخيشاً 

، اٌمذسح اٌزٕجإيخ ٌلأسثبػ، الأسثبػ ئعزّشاسيخ، الأسثبػ اعزذاِخ، الأسثبػ رمٍت اٌىٍّبد اٌذاٌخ:

 .عٛدح الأسثبػ
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 مصهلة البرث .1

أْ اٌّغزضّشيٓ لا يؼزّذْٚ فٝ ػٍّيخ طٕبػخ  إٌيٛولاعيىيخرمزشػ إٌظشيخ الإلزظبديخ 

رٌه عيؼزّذْٚ الأسثبػ اٌؾبٌيخ(، ٌٚىٓ ثذلاً ِٓ ِضً )ِٓ الأسثبػ لشاسارُٙ ػٍٝ ِجٍغ ٚاؽذ 

 اسػٍٝ عٍغٍخ ِٓ الأسثبػ اٌزٝ لذ رٛفش ئشبسح ػٍٝ اٌّٛاسد اٌزٝ يّىٓ رؾظيٍٙب ػٍٝ ِذ

أسثبػ ٚاؽذح )اٌؾبٌيخ(، عزؼزّذ ػٍٝ اٌؾيبح. أٜ أْ لشاساد اٌّغزضّش، ثذلاً ِٓ أْ رؼزّذ ػٍٝ 

 .(Pirveli, 2020)" اٌّغزذاِخرٛلغ دخً ؽٛيً الأعً، يطٍك ػٍيٗ "الأسثبػ 

وّىٛٔبد سئيغيخ  يخاٌّؾبعج يبدِّٙزبْ ٌلأسثبػ اٌّؾبعجيخ رُ رؾذيذّ٘ب فٝ الأدثعّزبْ 

 Earningsئعزّشاسيخ الأسثبػ ) ٌلأسثبػ اٌّغزذاِخ، ّ٘ب: الإعزّشاسيخ ٚاٌمذسح اٌزٕجإيخ.

Persistence ) اٌذسعخ الأٌٚٝ فٝ عٍغٍخ صِٕيخ ػِّٛبً ثأٔٙب دسعخ الإسرجبؽ اٌزارٝ رؼشف ِٓ

 لأٔٙب رذي ٌلأسثبػ اٌّؾبعجيخئعزّشاسيخ الأسثبػ عّخ ِؾججخ أٚ ِشغٛثخ ٚرؼذ لأسلبَ اٌشثؼ. 

اٌمذسح الأسثبػ اٌّؾبعجيخ. ٌشلُ  (The Enduring Nature) ػٍٝ اٌطجيؼخ الإعزّشاسيخ

( رزٕبٚي لذسح الأسثبػ ػٍٝ اٌزٕجإ ثٕفغٙب. ٚرؼذ Earnings Predictabilityاٌزٕجإيخ ٌلأسثبػ )

رغبػذ فٝ  ٌلأسثبػ ٘ٝ الأخشٜ عّخ ِؾججخ أٚ ِشغٛثخ ٌلأسثبػ اٌّؾبعجيخ لأٔٙباٌمذسح اٌزٕجإيخ 

 (.Canina and Potter, 2019اٌزٕجإ ثٕزبئظ الأٔشطخ، ٚ٘ٛ عبٔت ُِٙ ٌٍزمييُ )

ٌٍؼذيذ ِٓ ِغزخذِٝ اٌمٛائُ اٌّبٌيخ فٝ  جيخاٌّؾبع الأسثبػٚػٍٝ اٌشغُ ِٓ أّ٘يخ سلُ 

ٔيخ ٚغيش٘ب ِٓ اٌمشاساد اٌّزؼٍمخ ثبٌششوخ، ٚرٌه ئرخبر اٌمشاساد الإعزضّبسيخ ٚالإئزّب

اٌّغزمجٍٝ، ئلا أْ  ثأدائٙبٚٚعيٍخ ِّٙخ ٌٍزٕجإ  ،ثبػزجبسٖ أداح ٌزمييُ الأداء اٌؾبٌٝ ٌٍششوخ

ٚؽذٖ دْٚ الأخز فٝ الإػزجبس ِغزٜٛ رمٍت ٘زا اٌشلُ  جيخاٌّؾبع الأسثبػالاػزّبد ػٍٝ سلُ 

سشيذح، ٚرٌه ثغجت اٌزشويض ػٍٝ ؽغُ رٍه غيش ِٓ عٕخ لأخشٜ يإدٜ ئٌٝ ئرخبر لشاساد 

   (. 2626الأسثبػ دْٚ الأخز فٝ الاػزجبس دسعخ صجبرٙب ٚاعزّشاسيزٙب فٝ اٌّغزمجً )خٍف، 

ً اٌؼذيذ ِٓ اٌّٛالف اٌزٝ رزغُ ثؼذَ اٌزأوذ فٝ ثيئخ فٝ اٌٛالغ، ف رٛاعٗ اٌششوبد دائّب

اٌزغيشاد اٌزٝ رطشأ ػٍٝ الأسثبػ  يىْٛ ٌٙب رأصيش ػٍٝالأػّبي اٌؾذيضخ. ٘زٖ اٌّٛالف يّىٓ أْ 

اٌّفظؼ ػٕٙب، ِّب يمًٍ ِٓ لذسح الأسثبػ ػٍٝ اٌزٕجإ ثبلأسثبػ اٌّغزمجٍيخ. فىضيشاً ِب رٕطٜٛ ثيئخ 

 الأػّبي ػٍٝ اٌؼذيذ ِٓ اٌّخبؽش غيش اٌّإوذح ٚاٌزٝ لا يّىٓ رغٕجٙب، ِّب يإدٜ ئٌٝ عؼً

ً ٚألً لبثٍيخ ٌ  Do) ٍزٕجإ ٚالإعزّشاس فٝ اٌّغزمجًإٌزبئظ اٌزشغيٍيخ ٌٍششوبد أوضش رمٍجب

Nguyet, 2017 .) 

لا ئٌٝ أْ رمٍت الأسثبػ اٌّفظؼ ػٕٙب  (Dichev and Tang, 2009)ٚيشيش وً ِٓ 

ؽيش  ،يزؼٍك فمؾ ثؼٛالت اٌظذِبد الإلزظبديخ، ٌٚىٓ أيؼبً ثّشبوً اٌزؾذيذ اٌّؾبعجٝ ٌٍذخً
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اٌزمٍت ثغجت اٌظذِبد الإلزظبديخ، ٚاٌزمٍت  ّ٘ب: أْ رمٍت الأسثبػ يٕشأ ٔزيغخ ػبٍِيٓ، يبيش

اٌزؾذيذ اٌّؾبعجٝ ٌٍذخً، ٚأْ ولا ٘زيٓ اٌؼبٍِيٓ يمًٍ ِٓ اٌمذسح اٌزٕجإيخ  ثغجت ِشبوً فٝ

اٌزؾذيذ فؼٍٝ ِغزٜٛ أوضش دلخ، يؼىظ رمٍت الأسثبػ اٌّفظؼ ػٕٙب عٛأت ِّٙخ ثشأْ  ٌلأسثبػ.

جإ ثبلأسثبػ. أؽذ ٘زٖ اٌغٛأت ٘ٛ عٛدح ساثطبً لإِىبٔيخ اٌزٕ، ٚاٌزٝ رٛفش اٌّؾبعجٝ ٌٍذخً

اٌّمبثٍخ ثيٓ الإيشاداد ٚاٌّظشٚفبد، ٚرٌه ػٍٝ إٌؾٛ اٌزٜ رُ طيبغزٗ فٝ دساعخ وً ِٓ 

(Dichev and Tang, 2008). 

٘ٝ أْ  (Dichev and Tang, 2008)فبٌفىشح الأعبعيخ اٌزٝ أشبسد ئٌيٙب دساعخ وً ِٓ 

ً ) اٌّمبثٍخ اٌؼؼيفخ ثيٓ الإيشاداد ٚاٌّظشٚفبد ً أٚ رشٛيشب فٝ اٌؼلالخ  (Noiseرؾذس ػغيغب

 ، ِٚٓ صُ فاْ رمٍت الأسثبػ اٌّفظؼ ػٕٙب يضداد فٝ ظًالإيشاداد ٚاٌّظشٚفبد الإلزظبديخ ثيٓ

يشاداد اٌّمبثٍخ اٌؼؼيفخ ثيٓ الإأيؼبً، رشرجؾ  .اٌّمبثٍخ اٌؼؼيفخ ثيٓ الإيشاداد ٚاٌّظشٚفبد

ٚاٌّظشٚفبد ثؼؼف اٌمذسح ػٍٝ اٌزٕجإ ثبلأسثبػ، ٚرٌه لأْ اٌؼغيظ أٚ اٌزشٛيش إٌبعُ ػٓ 

اٌؼلالخ الإلزظبديخ اٌؼّٕيخ  (Obscuresػؼف اٌّمبثٍخ ثيٓ الإيشاداد ٚاٌّظشٚفبد يؾغت )

 ٍخاٌزٝ رؾىُ رطٛس الأسثبػ ػٍٝ ِذاس اٌفزشاد اٌّزؼبلجخ. ٚثبٌزبٌٝ، فاْ اٌزأصيش اٌّشزشن ٌٍّمبث

يشيش  ػٍٝ وً ِٓ رمٍت الأسثبػ ٚاٌمذسح اٌزٕجإيخ ٌلأسثبػ اٌؼؼيفخ ثيٓ الإيشاداد ٚاٌّظشٚفبد

  .(Dichev and Tang, 2009)ٚعٛد ساثؾ ثيٓ ٘زيٓ اٌّزغيشيٓ ئٌٝ 

ً آخش ِٓ اٌغٛأت اٌّّٙخ ٌزؾذيذ اٌذخً اٌّؾبعجٝ ٚاٌزٜ  ٚرؼذ عٛدح الإعزؾمبلبد عبٔجب

 Dechow) وً ِٓذساعخ فٛفمبً ٌ الأسثبػ ٚئِىبٔيخ اٌزٕجإ ثٙب. يٛفش ساثطبً ِؾبعجيبً ثيٓ رمٍت

and Dichev, 2002) ٜئؽذاس ئٌٝ اٌلاؽمخ ٚرظٛيجبرٙب عزؾمبلبدالإ رمذيش أخطبء رإد 

.ٌلاعزؾمبلبد اٌّفيذ أٚ إٌفؼٝ اٌذٚس ِٓ يمًٍ شيرشٛ
(6)

ٚثبٌزبٌٝ، فاْ ٚعٛد لذس وجيش ِٓ  

ٚئٔخفبع اٌمذسح اٌزٕجإيخ أخطبء رمذيش الإعزؾمبلبد رشيش ئٌٝ ئٔخفبع عٛدح الأسثبػ 

ٌلأسثبػ.
ٚٔظشاً لأْ أخطبء اٌزمذيش ِٓ اٌّؾزًّ أْ رىْٛ أوضش خطٛسح فٝ اٌجيئبد  (2)

اٌّزمٍجخ، فاْ ٘زا يشعؼ ٚعٛد ػلالخ عبٌجخ ثيٓ رمٍت الأسثبػ ٚاٌمذسح اٌزٕجإيخ ٌلأسثبػ 

(Dichev and Tang, 2009). 

ومؼيخ ِّٙخ  الأسثبػ اعزذاِخ ػٍٝ الأسثبػ رمٍت رأصيشٚلذ رُ رغٍيؾ اٌؼٛء ػٍٝ 

 Dichev andؾبعجخ اٌّبٌيخ ِٓ خلاي اٌذساعخ الإِجشيميخ اٌزٝ أعشا٘ب وً ِٓ )ٌجؾٛس اٌّ

                                                            
ػزشاف ثبٌزذفمبد إٌمذيخ ػٍٝ ِش اٌضِٓ ثؾيش رىْٛ الأسلبَ اٌّؼذٌخ رغييش أٚ رؼذيً الإ فٝعزؾمبلبد اٌذٚس الأعبعٝ ٌلإ يزّضً ((6

 .(Dechow and Dichev, 2002) )الأسثبػ( ِميبعبً أفؼً لأداء اٌششوخ

ٚثبٌمذس اٌزٜ عزىْٛ فيٗ ػٍّيخ الاعزؾمبلبد خبٌيخ ِٓ أخطبء  ،رٛفش الاعزؾمبلبد ِؼٍِٛبد ػٓ اٌزذفمبد إٌمذيخ اٌّغزمجٍيخ ((2

 عٛدح فاْ صُ، ِٚٓ (.Givoly et al., 2010) اٌزمذيش، عزىْٛ الاعزؾمبلبد ٚالأسثبػ أوضش رّضيلاً ٌٍزذفمبد إٌمذيخ اٌّغزمجٍيخ

ً  اٌزٕبلض فٝ رأخز ٚالأسثبػ عزؾمبلبدالإ  ,Dechow and Dichev) الاعزؾمبلبد رمذيش فٝ الأخطبء ِمذاس أٚ ٌؾغُ ٚفمب

2002.) 
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Tang, 2009). فٝ  ؽيش لذِذ رٍه اٌذساعخ دٌيلاً لٛيبً، ئعزٕبداً ئٌٝ ثيبٔبد ٌششوبد أِشيىيخ

ً ثزمٍت 2664ََ 6988ٚاٌفزشح ثيٓ ػبِٝ  ، ػٍٝ أْ ئعزّشاسيخ الأسثبػ رشرجؾ ػىغيب

أْ إٌزبئظ اٌزٝ رٛطلا ئٌيٙب ئٌٝ  (Dichev and Tang, 2009)الأسثبػ. ٚلذ أشبس وً ِٓ 

( ثشأْ Graham et al., 2005رؼذ ِزٛافمخ ِغ الأدٌخ اٌّغؾيخ اٌزٝ رٛطٍذ ئٌيٙب دساعخ )

ٌٍششوبد الأِشيىيخ اٌزٕفيزييٓ اٌّؼزمذاد الإداسيخ اٌّزٛفشح ػٍٝ ٔطبق ٚاعغ ٌذٜ اٌّذيشيٓ 

.ػىغيبً ثزمٍت الأسثبػثأْ اٌمذسح اٌزٕجإيخ ٌلأسثبػ رشرجؾ 
(3) 

 

 ,Dichev and Tang)ٚرشيش ٔزبئظ الاخزجبساد ؽٛيٍخ اٌّذٜ اٌزٝ لبَ ثٙب وً ِٓ 

ئٌٝ أْ رمٍجبد الأسثبػ ٌٙب لٛح رٕجإيخ وجيشح ٌّذح رظً ئٌٝ خّظ عٕٛاد فٝ  (2009

اٌّغزمجً. فمذ أشبسد ٔزبئظ رٍه الاخزجبساد ئٌٝ أْ الأسثبػ راد اٌزمٍجبد إٌّخفؼخ رزّزغ 

 ثّغزٜٛ ػبيٍ ِٓ الإعزّشاسيخ ٚاٌمذسح اٌزٕجإيخ ػٍٝ ِذاس الأفك اٌزٕجإٜ ثأوٍّٗ، ثيّٕب أظٙشد

ً ئٌٝ اٌّزٛعؾ ٚلٍيلاً ِٓ اٌمذسح ػٍٝ اٌزٕجإ مٍجبد الأسثبػ راد اٌز اٌّشرفؼخ ئسرذاداً عشيؼب

 اٌّٛصٛق ثٙب.

( ئٌٝ أْ إٌزبئظ اٌزٝ رٛطلا ئٌيٙب ثشأْ Dichev and Tang, 2009ٚلذ أشبس وً ِٓ )

، ٔٛػيبً، ثميذ وّب ٘ٝ ثؼذ اٌّغزمجً فٝ ثٙب اٌزٕجإ ٚئِىبٔيخ ئعزّشاسيزٙبرأصيش رمٍت الأسثبػ ػٍٝ 

أْ الأسثبػ اٌّزمٍجخ رّيً ئٌٝ أْ رىْٛ أسثبؽبً  اٌزؾىُ فٝ رفغيشيٓ ِزشاثطيٓ ِٚزٕبفغيٓ. الأٚي،

ً فيٙب ) ٌغ فيٙب رّيً ئٌٝ (، ٚالأسثبػ اٌّفشؽخ أٚ اٌّجبExtreme Earningsِفشؽخ أٚ ِجبٌغب

 ً اٌّزمٍجخ.  ، ِّب يشيش ئٌٝ رفغيش ثذيً ٌغجت ئٔخفبع ئعزّشاسيخ الأسثبػئٌٝ اٌّزٛعؾ الإسرذاد عشيؼب

 فمذ ثميذ إٌزبئظ ئٌٝ ؽذ وجيش دْٚ رغييش ثؼذ اٌزؾىُ فٝ ِغزٜٛ الأسثبػ.ِٚغ رٌه، 

أٔٗ ِٓ اٌّشعؼ أْ رشزًّ الأسثبػ اٌّزمٍجخ ػٍٝ ػٕبطش ػبثشح أٚ  أِب اٌزفغيش اٌضبٔٝ،

(، ٚثّب أْ اٌؼٕبطش اٌؼبثشح أٚ اٌّإلزخ ألً ئعزّشاسيخ فٝ Transitory Itemsِإلزخ )

ٔزبط يّىٓ أْ رىْٛ اٌّغزمجً، فاْ اٌؼلالخ اٌّٛصمخ ثيٓ رمٍت الأسثبػ ٚاٌمذسح اٌزٕجإيخ ٌلأسثبػ 

دْٚ رغييش ثؼذ اٌزؾىُ فٝ  وّب ٘ٝإٌزبئظ  يذ فؾٜٛفمذ ثم ٌزأصيش اٌؼٕبطش اٌّإلزخ. ِٚغ رٌه،

 اٌؼٕبطش اٌّإلزخ.

ِّب ئرا وبْ ِغزخذِٝ اٌّؼٍِٛبد اٌّبٌيخ يزفّْٙٛ آصبس رمٍت الأسثبػ ػٍٝ ٌٍٚزؾمك 

ثبعزخذاَ رٕجإاد  (Dichev and Tang, 2009، فمذ لبَ وً ِٓ )اٌمذسح اٌزٕجإيخ ٌلأسثبػ

وً ِٓ  ٚلذ رٛطً ٌزٛلؼبد اٌّغزخذِيٓ اٌّؾٕىيٓ ٌلأسثبػ.اٌّؾٍٍيٓ اٌّبٌييٓ وّميبط 

(Dichev and Tang, 2009)  ْػٍٝ ِؼٍِٛبد رمٍت الأسثبػ يغّؼ ثزؾذيذ زىييف اٌئٌٝ أ

                                                            
أْ اٌجؾش اٌّغزمجٍٝ فٝ رٍه اٌمؼيخ لذ يٛعغ ٚيشعخ ٘زٖ إٌزبئظ ثبعزخذاَ ئٌٝ ( Dichev and Tang, 2009وً ِٓ ) يشيش (3)

 ػيٕبد أخشٜ ٚرؼشيفبد ِزغيشح.
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ئٌٝ  -ػٍٝ ؽذ رؼجيشّ٘ب  -، ِّب يشيش الأخطبء اٌىجيشح ٚاٌّزٛلؼخ فٝ رٕجإاد اٌّؾٍٍيٓ اٌّبٌييٓ

ً أٚ وٍيخً أْ اٌّؾٍٍيٓ اٌّبٌييٓ لا يفّْٙٛ  رمٍت الأسثبػ ػٍٝ الأسثبػ  ػٓ إٌبعّخالآصبس رّبِب

أْ اٌّؾٍٍيٓ  (Dichev and Tang, 2009)فّٓ إٌبؽيخ اٌىّيخ، يمذس وً ِٓ  اٌّغزمجٍيخ.

  ألً ِٓ ٔظف الآصبس اٌىبٍِخ ٌزمٍت الأسثبػ ػٍٝ اٌمذسح اٌزٕجإيخ ٌلأسثبػ. يزغّغ ٌذيُٙاٌّبٌييٓ 

ٚئِزذاداً ٌزيبس الأثؾبس اٌزٝ دسعذ اٌؼلالخ ثيٓ رمٍت الأسثبػ اٌغبثمخ ٚئِىبٔيخ  ئعزىّبلاً ٚ

يغُٙ فٝ اٌزؾمك ِٓ اٌجيئخ اٌّظشيخ اٌزٕجإ ثبلأسثبػ، يؾبٚي اٌجؾش اٌؾبٌٝ رمذيُ دٌيً ئِجشيمٝ 

ٌزا، اٌغبثمخ ٌٗ لٛح رفغيشيخ ِزضايذح لاعزذاِخ الأسثبػ فٝ اٌّغزمجً.  ِّب ئرا وبْ رمٍت الأسثبػ

رأثُش رمٍت الأسثبذ  ىه ِب :اٌزبٌٝاٌشئيغٝ  اٌزغبؤي غؼٝ اٌجؾش اٌؾبٌٝ ئٌٝ الإعبثخ ػٍٝي

ٚيزفشع ػٓ ٘زا اٌزغبؤي اٌزغبؤٌيٓ  ؟اٌششوبد اٌّغبهّخ اٌّصشَخ اعزذاِخ أسثبذعًٍ 

 اٌفشػييٓ اٌزبٌييٓ:

 ؟اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّظشيخرأصيش رمٍت الأسثبػ ػٍٝ ئعزّشاسيخ أسثبػ  ٛ٘ ِب 

 ؟اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّظشيخرأصيش رمٍت الأسثبػ ػٍٝ اٌمذسح اٌزٕجإيخ لأسثبػ  ٛ٘ ِب 

 هدف البرث .2

 ػٍٝالأعبعٝ ٌٍجؾش اٌؾبٌٝ فٝ اٌزؼشف  فٝ ػٛء ؽجيؼخ ِشىٍخ اٌجؾش، يزّضً اٌٙذف

 :ٚيزطٍت رٌه، اٌّظشيخ اٌّغبّ٘خ اٌششوبد أسثبػ اعزذاِخ ػٍٝ الأسثبػ رمٍت رأصيش

 ٍٝاٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّظشيخرأصيش رمٍت الأسثبػ ػٍٝ ئعزّشاسيخ أسثبػ  اٌزؼشف ػ. 

  ٍٝاٌششوبد اٌّغبّ٘خ رأصيش رمٍت الأسثبػ ػٍٝ اٌمذسح اٌزٕجإيخ لأسثبػ اٌزؼشف ػ

  .اٌّظشيخ

 أهنية البرث .3

 :يٍٝ ِب أّ٘ٙب ِٓ ٌؼً اػزجبساد ػذح ئٌٝ اٌؾبٌٝ ٌجؾشا أّ٘يخ رشعغ

يؼزجش اٌجؾش اٌؾبٌٝ ئِزذاداً ٌٍذساعبد اٌغبثمخ اٌزٝ اعزٙذفذ اٌٛلٛف ػٍٝ ِب٘يخ اٌؼٛاًِ  (6

ٚاٌّزغيشاد اٌزٝ رغبُ٘ فٝ اٌزّييض ثيٓ الأسثبػ الأوضش اعزذاِخ ٚالأسثبػ الألً اعزذاِخ فٝ 

اٌّغزمجً، خبطخً ٚأْ ِؼشفخ ِضً رٍه اٌؼٛاًِ رؼضص ِٓ ئِىبٔيخ اٌزٕجإ ثبلأسثبػ، ٚ٘ٝ خطٛح 

 عيخ فٝ ػٍّيخ اٌزمييُ. أعب
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 ثغٛدح الأسثبػ، فٝ اٌذساعبد اٌّؾبعجيخ اٌّزؼٍمخثغيطخ اٌؾبٌٝ ِغبّ٘خ  اٌجؾش يّضً (2

 ئعشاء خلاي ِٓ ٚرٌه. اٌّؼبطش اٌّؾبعجٝ اٌجؾش ِغبلاد أُ٘ ِٓ ٚاؽذح رؼذ ٚاٌزٝ

 .اٌّظشيخ اٌّغبّ٘خ اٌششوبد أسثبػ اعزذاِخ ػٍٝ الأسثبػ رمٍت رأصيش ػٓ ِٕٙغيخ دساعخ

فٝ ٚػغ  اٌّبػيخثشىً ِزىشس ػٍٝ الأسثبػ  ْْٛ اٌّبٌيْٛ ٚاٌّؾٍٍٚاٌّغزضّشيؼزّذ  (3

اٌزٜ يّىٓ أْ يزشوٗ  زأصيشاٌزؼشف ػٍٝ اٌفاْ ِٚٓ صُ،  رمذيشارُٙ ٌلأسثبػ اٌّغزمجٍيخ.

راد أّ٘يخ وجيشح ؼزجش يفٝ اٌّغزمجً ئعزّشاسيخ الأسثبػ اٌغبثمخ ػٍٝ  الأسثبػ رمٍت

اٌّزٛلغ اٌؾظٛي  ذخً ؽٛيً الأعًٌٍفٝ ٚػغ رمذيشارُٙ  اٌّبٌييٌٍّٓغزضّشيٓ ٚاٌّؾٍٍيٓ 

 ػٍيٗ ِٓ عشاء اعزضّبس أِٛاٌُٙ فٝ اٌششوبد ِؾً اٌزمييُ.

رٛفش ٔزبئظ اٌجؾش اٌؾبٌٝ سؤٜ ؽيٛيخ ٌٍّغزضّشيٓ ثشأْ اعزشاريغيبد رٕٛيغ ِؾبفظُٙ  (4

 اٌششوبد أسثبػ اعزذاِخالأسثبػ اٌغبثمخ ػٍٝ  رمٍتالاعزضّبسيخ، ؽيش رؼذ ٔزبئظ ٚآصبس 

 ٌٍششوبد اٌّظشيخ ِؼٍِٛبد ِّٙخ ٌٍّغزضّشيٓ فٝ اخزيبسُ٘ثّضبثخ  اٌّظشيخ اٌّغبّ٘خ

 ٌلاعزضّبس فيٙب.

 ػٍٝالأسثبػ  رمٍت رأصيش اخزجشد اٌزٝ - اٌجبؽش ػٍُ ؽذٚد فٝ - اٌؼشثيخ اٌذساعبد ٔذسح (5

يغؼً ٕ٘بن ؽبعخ ِبعخ لإعشاء دساعخ ِٕٙغيخ  ِب ٘ٛ الأِش ٘زا ٌٚؼً الأسثبػ، اعزذاِخ

 رخزجش ٘زا اٌزأصيش داخً اٌجيئخ اٌّظشيخ. 

 مساجعة الدزاضات الطابكة وتطويس فسضيات البرث .4

 ,Dichev and Tang) وً ِٓ الإِجشيميخ اٌزٝ رٛطٍذ ئٌيٙب دساعخ الأدٌخدفؼذ 

اٌؼذيذ  اٌّغزمجً، فٝ ثٙب اٌزٕجإ ٚئِىبٔيخ ثشأْ رأصيش رمٍت الأسثبػ ػٍٝ ئعزّشاسيزٙب (2009

 ئٌٝ ِؾبٌٚخ رٛفيش اٌّضيذ ِٓ الأدٌخ الإِجشيميخ ثشأْ رٍه اٌمؼيخ ِٓ اٌذساعبد اٌغبثمخ

فٝ اٌفزشح ِشب٘ذح ٌششوبد أِشيىيخ  65594ِٓ  ػيٕخ ِىٛٔخؼٍٝ ف .ثبعزخذاَ ػيٕبد أخشٜ

 رأصيش رمٍت (Frankel and Litov, 2009) دساعخ اعزٙذفذ ،2664َٚ 6984َثيٓ ػبِٝ 

 ,Frankel and Litovٌٚزؾميك ٘زا اٌٙذف لبَ وً ِٓ ). الأسثبػ ػٍٝ ئعزّشاسيخ الأسثبػ

ً ػٍٝ أعبط رمٍت الأسثبػ ( Quintiles) خّغيبدئٌٝ  ػيٕخ اٌذساعخثزمغيُ ( 2009  ِمبعب

  .ػٍٝ اٌزٕجإ اٌغبثمخثبلإٔؾشاف اٌّؼيبسٜ لأسثبػ اٌششوخ ػٍٝ ِذٜ اٌغٕٛاد اٌخّظ 

اٌششوخ ثؼذ عٕخ ٚاؽذح ِمجٍخ سثبػ رارٝ ِٓ اٌذسعخ الأٌٚٝ لأئٔؾذاس ِؼبدٌخ  زطجيكٚث

(t+1 )ٍٝاٌؾبٌيخ ٙب فٝ اٌفزشحأسثبؽ ػ (t) رغضئخ  ػٍٝ وً ػيٕخ خّغيخ ِزؾظً ػٍيٙب ِٓ

 Frankel and) رٛطً وً ِٓ ،ػٍٝ أعبط رمٍت الأسثبػئٌٝ أخّبط  ٌٍذساعخ اٌىٍيخ ؼيٕخاٌ

Litov, 2009)  ْثزمٍت الأسثبػئعزّشاسيخ الأسثبػ ئٌٝ أ ً ، ؽيش أٚػؾذ رشرجؾ ػىغيب
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ليّخ ِؼبًِ ئٔخفبع ( Frankel and Litov, 2009)إٌزبئظ اٌزٝ رٛطً ئٌيٙب وً ِٓ 

سثبػ زارٝ ِٓ اٌذسعخ الأٌٚٝ لأأٌؾذاس الإِؼبدٌخ  رطجيكالأسثبػ إٌبرظ ِٓ  ئعزّشاسيخ

اٌخّغيخ فٝ اٌؼيٕخ  (t) اٌؾبٌيخ ٙب فٝ اٌفزشحأسثبؽ ػٍٝ( t+1اٌششوخ ثؼذ عٕخ ٚاؽذح ِمجٍخ )

ػٓ ِضيٍزٙب اٌّزؾظً ػٍيٙب ِٓ رطجيك راد اٌّؼبدٌخ  اٌخبِغخ )راد الأػٍٝ ئٔؾشاف ِؼيبسٜ(

 (.6336ثّمذاس ) اٌؼيٕخ اٌخّغيخ الأٌٚٝ )راد الألً ئٔؾشاف ِؼيبسٜ(ػٍٝ 

ػٕذِب  (Frankel and Litov, 2009دساعخ )ٚلذ أشبسد إٌزبئظ اٌزٝ رٛطٍذ ئٌيٙب 

زٙب، ئٌٝ أْ اٌفشٚق ثيٓ ػٍٝ ئعزّشاسي اٌزذفمبد إٌمذيخ اٌزشغيٍيخرأصيش رمٍت لبِذ ثبخزجبس 

راد ليّخ ِؼبًِ ئعزّشاسيخ اٌزذفمبد إٌمذيخ اٌزشغيٍيخ فٝ وً ِٓ اٌؼيٕخ اٌخّغيخ الأٌٚٝ )

، وبٔذ ٚاٌؼيٕخ اٌخّغيخ اٌخبِغخ )راد الأػٍٝ ئٔؾشاف ِؼيبسٜ(( الألً ئٔؾشاف ِؼيبسٜ

فٝ وً ِٓ اٌؼيٕخ اٌخّغيخ الأٌٚٝ  الأسثبػثيٓ ليّخ ِؼبًِ ئعزّشاسيخ  وجش لٍيلاً ِٓ اٌفشٚقأ

، )راد الألً ئٔؾشاف ِؼيبسٜ( ٚاٌؼيٕخ اٌخّغيخ اٌخبِغخ )راد الأػٍٝ ئٔؾشاف ِؼيبسٜ(

ٔظشح صبلجخ راد ِغضٜ ئرا ئفزشػٕب أْ الأسثبػ ٚاٌزذفمبد  -ػٍٝ ؽذ رؼجيشّ٘ب  -ٚ٘ٛ ِب يٛفش 

رٍزمؾ أٚ رؼىظ ظب٘شح ئلزظبديخ ِّبصٍخ، ثبعزضٕبء أْ الأسثبػ رىْٛ ػشػخ لأخطبء إٌمذيخ 

 رمذيش الإعزؾمبلبد. 

ِميذح ثجٛسطخ ٌٕذْ ٚرٕزّٝ  ئٔغٍيضيخِشب٘ذح ٌششوبد  66841ٚػٍٝ ػيٕخ ِىٛٔخ ِٓ 

 Clubb)دساعخ  اعزٙذفذ ،2666َٚ 6996ئٌٝ لطبػبد غيش ِبٌيخ فٝ اٌفزشح ثيٓ ػبِٝ 

and Wu, 2014 )ٌٚزؾميك ٘زا اٌٙذف  .اٌزؾمك ِٓ رأصيش رمٍت الأسثبػ ػٍٝ اٌزٕجإ ثبلأسثبػ

( Quartiles)( ثزمغيُ ػيٕخ اٌذساعخ ئٌٝ سثيؼيبد Clubb and Wu, 2014لبَ وً ِٓ )

ً ثبلإٔؾشاف اٌّؼيبسٜ لأسثبػ اٌششوخ ػٍٝ ِذٜ اٌغٕٛاد  ػٍٝ أعبط رمٍت الأسثبػ ِمبعب

اٌششوخ سثبػ ِؼبدٌخ ئٔؾذاس رارٝ ِٓ اٌذسعخ الأٌٚٝ لأ اٌضلاس اٌغبثمخ ػٍٝ اٌزٕجإ، ٚثزطجيك

ػٍٝ وً ػيٕخ سثيؼيخ  (t) اٌؾبٌيخ ٙب فٝ اٌفزشحأسثبؽ ػٍٝ( t+1ثؼذ عٕخ ٚاؽذح ِمجٍخ )

، رٛطً ػٍٝ أعبط رمٍت الأسثبػِزؾظً ػٍيٙب ِٓ رغضئخ اٌؼيٕخ اٌىٍيخ ٌٍذساعخ ئٌٝ أسثبع 

ٚلذسرٙب اٌزٕجإيخ سيخ الأسثبػ ( ئٌٝ أْ وً ِٓ ئعزّشاClubb and Wu, 2014) وً ِٓ

 رشرجؾ ػىغيبً ثزمٍت الأسثبػ.

ٚعٛد ( Clubb and Wu, 2014أٚػؾذ إٌزبئظ اٌزٝ رٛطً ئٌيٙب وً ِٓ ) فمذ

ِٚؼبًِ اٌزؾذيذ اٌّؼذي  ِؼبًِ ئعزّشاسيخ الأسثبػوجيش فٝ ليّخ وً ِٓ ئٔخفبع 

(Adjusted R
2

سثبػ ِؼبدٌخ الإٔؾذاس اٌزارٝ ِٓ اٌذسعخ الأٌٚٝ لأ ِٓ رطجيك زيٓإٌبرغ (

 اٌشثيؼيخ( فٝ اٌؼيٕخ t) اٌؾبٌيخ ٙب فٝ اٌفزشحأسثبؽ ػٍٝ( t+1اٌششوخ ثؼذ عٕخ ٚاؽذح ِمجٍخ )

ب ِٓ رطجيك راد ّب اٌّزؾظً ػٍيّٙ)راد الأػٍٝ ئٔؾشاف ِؼيبسٜ( ػٓ ِضيٍزٙ اٌشاثؼخ
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ليّخ وً ِٓ  ، ؽيش ثٍغذئٔؾشاف ِؼيبسٜ(الأٌٚٝ )راد الألً اٌشثيؼيخ اٌّؼبدٌخ ػٍٝ اٌؼيٕخ 

ِؼبدٌخ الإٔؾذاس  إٌبرغزيٓ ِٓ رطجيك ِؼبًِ ئعزّشاسيخ الأسثبػ ِٚؼبًِ اٌزؾذيذ اٌّؼذي

( ػٍٝ 63196، 63893فٝ اٌؼيٕخ اٌشثيؼيخ الأٌٚٝ راد اٌزمٍجبد إٌّخفؼخ ٌلأسثبػ )اٌزارٝ 

ػٍٝ  ِؼبدٌخ الإٔؾذاس اٌزارٝ رطجيكِٓ إٌبرغزيٓ  اٌزشريت، فٝ ؽيٓ ثٍغذ ليّخ راد اٌّؼبٍِيٓ

 ( ػٍٝ اٌزشريت.    63263، 63462) ٌلأسثبػ اٌّشرفؼخراد اٌزمٍجبد اٌشاثؼخ اٌؼيٕخ اٌشثيؼيخ 

ِميذح ثجٛسطخ وٕذيخ ٌششوبد سثغ عٕٛيخ ِشب٘ذح  6361ػيٕخ ِىٛٔخ ِٓ  ٚثبعزخذاَ

 اعزٙذفذ ،2666َٚ 2666)رٛسٔزٛ( ٚرٕزّٝ ئٌٝ لطبػبد غيش ِبٌيخ فٝ اٌفزشح ثيٓ ػبِٝ 

ِٓ رأصيش رمٍت الأسثبػ ػٍٝ اٌمذسح اٌزٕجإيخ  ( اٌزؾمكYosra and Fawzia, 2015)دساعخ 

ئٌٝ خّغيبد ػٍٝ أعبط  اٌىٍيخؼيٕخ اٌثزمغيُ رٍه اٌذساعخ  ذٌٚزؾميك ٘زا اٌٙذف لبِ. ٌلأسثبػ

اٌفزشاد الإصٕٝ ػشش سثغ  رمٍت الأسثبػ ِمبعبً ثبلإٔؾشاف اٌّؼيبسٜ لأسثبػ اٌششوخ ػٍٝ ِذٜ

اٌششوخ سثبػ ِؼبدٌخ ئٔؾذاس رارٝ ِٓ اٌذسعخ الأٌٚٝ لأ ٚثزطجيك، اٌغبثمخ ػٍٝ اٌزٕجإ عٕٛيخ

ػٍٝ وً ػيٕخ خّغيخ  (t) اٌؾبٌيخ ٙب فٝ اٌفزشحأسثبؽ ػٍٝ( t+1ٚاؽذح ِمجٍخ ) فزشحثؼذ 

، رٛطً الأسثبػػٍٝ أعبط رمٍت ِزؾظً ػٍيٙب ِٓ رغضئخ اٌؼيٕخ اٌىٍيخ ٌٍذساعخ ئٌٝ أخّبط 

ٚلذسرٙب اٌزٕجإيخ ( ئٌٝ أْ وً ِٓ ئعزّشاسيخ الأسثبػ Yosra and Fawzia, 2015) وً ِٓ

 رشرجؾ ػىغيبً ثزمٍت الأسثبػ.

ٚعٛد ( Yosra and Fawzia, 2015) دساعخئٌيٙب  ذأٚػؾذ إٌزبئظ اٌزٝ رٛطٍ فمذ

إٌبرغزيٓ  اٌّؼذي فٝ ليّخ وً ِٓ ِؼبًِ ئعزّشاسيخ الأسثبػ ِٚؼبًِ اٌزؾذيذوجيش ئٔخفبع 

ٚاؽذح ِمجٍخ  فزشحاٌششوخ ثؼذ سثبػ ِؼبدٌخ الإٔؾذاس اٌزارٝ ِٓ اٌذسعخ الأٌٚٝ لأ ِٓ رطجيك

(t+1 )ٍٝاٌؾبٌيخ ٙب فٝ اٌفزشحأسثبؽ ػ (t )ٝراد الأػٍٝ ئٔؾشاف  اٌؼيٕخ اٌخّغيخ اٌخبِغخ ف(

 الأٌٚٝاٌخّغيخ ِؼيبسٜ( ػٓ ِضيٍزّٙب اٌّزؾظً ػٍيّٙب ِٓ رطجيك راد اٌّؼبدٌخ ػٍٝ اٌؼيٕخ 

)راد الألً ئٔؾشاف ِؼيبسٜ(، ؽيش ثٍغذ ليّخ وً ِٓ ِؼبًِ ئعزّشاسيخ الأسثبػ ِٚؼبًِ 

راد  الأٌٚٝاٌخّغيخ اٌؼيٕخ  ػٍِٝؼبدٌخ الإٔؾذاس اٌزارٝ  اٌزؾذيذ اٌّؼذي إٌبرغزيٓ ِٓ رطجيك

( ػٍٝ اٌزشريت، فٝ ؽيٓ ثٍغذ ليّخ راد 63359، 63185اٌزمٍجبد إٌّخفؼخ ٌلأسثبػ )

راد  اٌخّغيخ اٌخبِغخاٌؼيٕخ ػٍٝ  ِؼبدٌخ الإٔؾذاس اٌزارٝ ٌّؼبٍِيٓ إٌبرغزيٓ ِٓ رطجيكا

ِؼٕٛيخ  إٌزبئظ ٚلذ أظٙشد ( ػٍٝ اٌزشريت.63654، 63344اٌزمٍجبد اٌّشرفؼخ ٌلأسثبػ )

ِؼبًِ ئعزّشاسيخ الأسثبػ ِٚؼبًِ اٌزؾذيذ اٌّؼذي إٌبرغزيٓ ِٓ اٌفشٚق فٝ ليّخ وً ِٓ 

 اٌؼيٕخ اٌخّغيخ الأٌٚٝ ٚاٌخبِغخ.وً ِٓ  فِٝؼبدٌخ الإٔؾذاس اٌزارٝ  رطجيك

ِميذح ثجٛسطخ )٘ٛشٝ ِٕٗ( فيزٕبِيخ ِشب٘ذح ٌششوبد  6265ٚػٍٝ ػيٕخ ِىٛٔخ ِٓ 

دساعخ  اعزٙذفذ ،2664َٚ 2666ٚرٕزّٝ ئٌٝ لطبػبد غيش ِبٌيخ فٝ اٌفزشح ثيٓ ػبِٝ 
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(Do Nguyet, 2017اٌزؾمك ِٓ رأصيش رمٍت الأسثبػ ) ػٍٝ اٌمذسح اٌزٕجإيخ ٌلأسثبػ. 

ٌٚزؾميك ٘زا اٌٙذف لبِذ رٍه اٌذساعخ ثزمغيُ اٌؼيٕخ اٌىٍيخ ئٌٝ ِغّٛػزيٓ ػٍٝ أعبط رمٍت 

الأسثبػ ِمبعبً ثبلإٔؾشاف اٌّؼيبسٜ لأسثبػ اٌششوخ ػٍٝ ِذٜ اٌغٕٛاد اٌخّظ اٌغبثمخ ػٍٝ 

ششوخ ثؼذ عٕخ ٚاؽذح ِمجٍخ اٌسثبػ ِؼبدٌخ ئٔؾذاس رارٝ ِٓ اٌذسعخ الأٌٚٝ لأ اٌزٕجإ، ٚثزطجيك

(t+1 )ٍٝاٌؾبٌيخ ٙب فٝ اٌفزشحأسثبؽ ػ (t)  ِٓ ػٍٝ وً ِٓ اٌّغّٛػزيٓ اٌّزؾظً ػٍيّٙب

( ئٌٝ Do Nguyet, 2017)، رٛطً ػٍٝ أعبط رمٍت الأسثبػرغضئخ اٌؼيٕخ اٌىٍيخ ٌٍذساعخ 

 رشرجؾ ػىغيبً ثزمٍت الأسثبػ. ٚلذسرٙب اٌزٕجإيخ أْ وً ِٓ ئعزّشاسيخ الأسثبػ 

ٚعٛد ئٔخفبع ( Do Nguyet, 2017) دساعخئٌيٙب  ذأٚػؾذ إٌزبئظ اٌزٝ رٛطٍ فمذ

 إٌبرغزيٓ ِٓ رطجيك فٝ ليّخ وً ِٓ ِؼبًِ ئعزّشاسيخ الأسثبػ ِٚؼبًِ اٌزؾذيذ اٌّؼذي

 ػٍٝ( t+1اٌششوخ ثؼذ عٕخ ٚاؽذح ِمجٍخ )سثبػ ِؼبدٌخ الإٔؾذاس اٌزارٝ ِٓ اٌذسعخ الأٌٚٝ لأ

)راد الأػٍٝ ئٔؾشاف ِؼيبسٜ( ػٓ  اٌؼيٕخ إٌظفيخ اٌضبٔيخ فٝ( t) اٌؾبٌيخ ٙب فٝ اٌفزشحأسثبؽ

)راد الألً  الأٌٚٝ إٌظفيخِضيٍزّٙب اٌّزؾظً ػٍيّٙب ِٓ رطجيك راد اٌّؼبدٌخ ػٍٝ اٌؼيٕخ 

ئٔؾشاف ِؼيبسٜ(، ؽيش ثٍغذ ليّخ وً ِٓ ِؼبًِ ئعزّشاسيخ الأسثبػ ِٚؼبًِ اٌزؾذيذ 

راد اٌزمٍجبد  اٌؼيٕخ إٌظفيخ الأٌٚٝ ػٍِٝؼبدٌخ الإٔؾذاس اٌزارٝ  اٌّؼذي إٌبرغزيٓ ِٓ رطجيك

( ػٍٝ اٌزشريت، فٝ ؽيٓ ثٍغذ ليّخ راد اٌّؼبٍِيٓ 63826، 63964إٌّخفؼخ ٌلأسثبػ )

راد اٌزمٍجبد اٌّشرفؼخ  اٌضبٔيخاٌؼيٕخ إٌظفيخ ػٍٝ  ِؼبدٌخ الإٔؾذاس اٌزارٝ إٌبرغزيٓ ِٓ رطجيك

ِؼٕٛيخ اٌفشٚق فٝ ليّخ وً  إٌزبئظ ٚلذ أظٙشد اٌزشريت. ( ػ63396ٍٝ، 63636ٌلأسثبػ )

ِؼبدٌخ الإٔؾذاس  ِؼبًِ ئعزّشاسيخ الأسثبػ ِٚؼبًِ اٌزؾذيذ اٌّؼذي إٌبرغزيٓ ِٓ رطجيكِٓ 

 .وً ِٓ اٌّغّٛػزيٓ فٝاٌزارٝ 

 اٌشئيغيخ اٌفشػيخ طيبغخ ٌٍجبؽش يّىٓ فأٗ، رٍه اٌذساعبد اٌغبثمخٔزبئظ ػٛء  ٚػٍٝ

 إٌؾٛ ػٍٝ ٚرٌه اٌجذيً، اٌفشع طٛسح ِٚب يزفشع ػٕٙب ِٓ فشػيبد فٝ اٌؾبٌٝ ٌٍجؾش

 :اٌزبٌٝ

 اٌفشضُخ اٌشئُغُخ ٌٍجحث:

 رمٍت الأسثبذ واعزذاِخ الأسثبذ. عبٌجخ ثُٓ علالخ رىخذ: (1)ف

 اٌفشضُبد اٌفشعُخ ٌٍجحث:

 رمٍت الأسثبذ وإعزّشاسَخ الأسثبذ. عبٌجخ ثُٓ علالخ رىخذ: (1/1)ف

 .ٌلأسثبذ اٌزٕجؤَخ اٌمذسحرمٍت الأسثبذ و عبٌجخ ثُٓ علالخ رىخذ: (1/2)ف
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 تصنيه البرث .5

 البرثلدتنع وعينة .  1.5

يزّضً ِغزّغ اٌجؾش اٌؾبٌٝ فٝ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّميذح ثجٛسطخ الأٚساق اٌّبٌيخ 

ليذ٘ب ثبٌجٛسطخ اٌّظشيخ خلاي ٚاٌّغزّش  ،2668ََ 2664ٚػبِٝ اٌّظشيخ فٝ اٌفزشح ثيٓ 

،2669َ ػبَ
(4)

َ ػٍٝ 2669ٚثششؽ أْ يىْٛ رُ ليذ٘ب ثبٌجٛسطخ اٌّظشيخ ثذءً ِٓ ػبَ  

الأوضش،
(5)

 اعزجؼبد اٌششوبد اٌزٝ رٕزّٝ ئٌٝ لطبػٝ اٌجٕٛن ٚاٌخذِبد اٌّبٌيخٚرٌه ثؼذ  

، ٔظشاً لاخزلاف ؽجيؼخ ػٍّٙب ٚعيبعبرٙب اٌزّٛيٍيخ ػٓ ِضيلارٙب فٝ اٌششوبد ثخلاف اٌجٕٛن

يخٍك طؼٛثخ ثشأْ اٌمبثٍيخ ٌٍّمبسٔخ ٔزيغخ الاخزلافبد فٝ اٌؼٛاثؾ  الأِش اٌزٜغيش اٌّبٌيخ، 

  .ٚاٌمٛأيٓ إٌّظّخ

ٚلذ ئٔزٙٝ اٌجبؽش ئٌٝ اخزيبس ػيٕخ ِيغشح ِٓ اٌششوبد غيش اٌّبٌيخ اٌّميذح، ٚاٌّزبػ 

ِشب٘ذح( ِٛصػخ ػٍٝ  636ششوخ ) 626الاعزؼبٔخ ثٙب فٝ ئرّبَ اٌجؾش اٌؾبٌٝ، يجٍغ ؽغّٙب 

 ً ً  خّغخ ػشش لطبػب " ثأعّبء ششوبد ػيٕخ اٌجؾش(، 6غيش ِبٌٝ )ِشفك ٍِؾك سلُ " ئلزظبديب

ً ِٓ ئعّبٌٝ :14، :12، :12، :16، :12ٚثّب يؼبدي  اٌّغبّ٘خ غيش  اٌششوبد ػذد رمشيجب

اٌّبٌيخ اٌّميذح، ٚاٌّزبػ عؾت ػيٕخ اٌجؾش اٌؾبٌٝ ِٕٗ خلاي اٌغٕٛاد اٌخّظ فزشح اٌذساعخ ػٍٝ 

 اٌزشريت. 

ٚفمبً ٌٍزظٕيف اٌمطبػٝ ِظٕفخ اٌؾبٌٝ ( اٌؼيٕخ اٌّجذئيخ ٌٍجؾش 6ُ )ٚيٛػؼ اٌغذٚي سل

ً ِٓ لجً ئداسح اٌجٛسطخ اٌّظشيخ خلاي اٌغٕٛاد اٌخّظ فزشح اٌذساعخ ،اٌزٜ وبْ ِطجمب
(6)

 

 خّغخ ِٛصػخ ػٍٝاٌششوبد غيش اٌّبٌيخ اٌّميذح ثبٌجٛسطخ اٌّظشيخ ؽيٕٙب وبٔذ  ؽيش

ً  ػششح ً  لطبػب  اٌجٕبء، ِٚٛاد اٌزشييذ ٚاٌّششٚثبد، الأغزيخ اٌؼمبساد،: ٘ٝ ِخزٍفبً، الزظبديب

 ٚاٌزشفيٗ، اٌغيبؽخ ٚالأدٚيخ، اٌظؾيخ اٌشػبيخ ٚاٌغيبساد، اٌظٕبػيخ ٚإٌّزغبد اٌخذِبد

                                                            
يؼذ أِشاً ؽزّيبً ٌٍجؾش َ 2669لاي ػبَ خاٌّظشيخ ثبٌجٛسطخ  اٌششوبد اٌذاخٍخ فٝ ػيٕخ اٌجؾش اٌؾبٌٝ ئعزّشاس ليذئشزشاؽ  (4)

ؽيش يزؼٍك ٘زا اٌششؽ ثميبط اعزذاِخ الأسثبػ )الإعزّشاسيخ ٚاٌمذسح اٌزٕجإيخ ٌلأسثبػ(، ٚ٘ٛ الأِش اٌزٜ عيزؼؼ  اٌؾبٌٝ،

 ثغلاء ػٕذ طيبغخ إٌّٛرط اٌزٕجإٜ ٌٍجؾش اٌؾبٌٝ. 

يؼذ  ػٍٝ الأوضشَ 2669اٌششوبد اٌذاخٍخ فٝ ػيٕخ اٌجؾش اٌؾبٌٝ ليذد ثبٌجٛسطخ اٌّظشيخ ثذءً ِٓ ػبَ ( ئشزشاؽ أْ رىْٛ (5

ؽيش يزؼٍك ٘زا اٌششؽ ثميبط رمٍت الأسثبػ، ٚ٘ٛ الأِش اٌزٜ عيزؼؼ ٘ٛ الأخش ثغلاء ػٕذ ِٕبلشخ  أِشاً ؽزّيبً ٌٍجؾش اٌؾبٌٝ،

 إٌّٙغيخ اٌزٝ عززجغ فٝ اخزجبس فشػيبد اٌجؾش اٌؾبٌٝ.

َ ثزفؼيً رظٕيف لطبػٝ عذيذ ػٍٝ ػٛء ػٍّيخ ئػبدح ٘يىٍخ شبٍِخ 2626لبِذ ئداسح اٌجٛسطخ اٌّظشيخ فٝ ثذايخ ػبَ  ((6

ػٓ صيبدح ػذد اٌمطبػبد ئٌٝ صّبٔيخ ػشش لطبػبً ٘زٖ ؽبٌذ وً لطبػبد اٌغٛق اٌّظشٜ. ٚلذ أعفشد ػٍّيخ ئػبدح اٌٙيىٍخ 

صخ ٚخّغْٛ ششوخ رغييش اعُ اٌمطبع اٌزٜ رٕزّٝ ئٌيٗ، وّب أزمٍذ ئصٕزب ثذلاً ِٓ عجؼخ ػشش لطبػبً، فيّب شٙذد ٔؾٛ صلا

ٚأسثؼْٛ ششوخ ئٌٝ لطبػبد أخشٜ ثؼذ دساعخ اٌّظذس اٌشئيغٝ ٌٕشبؽٙب، ٚاعزّشد ِبئخ ٚرغؼخ ٚأسثؼْٛ ششوخ وّب ٘ٝ 

ٌٍجٛسطخ اٌّظشيخ ٌؼبَ ، يّىٓ اٌشعٛع ئٌٝ اٌزمشيش اٌغٕٜٛ اٌشأٌّْٚضيذ ِٓ اٌزفظيً ؽٛي ٘زا . ثزاد اٌمطبع دْٚ رؼذيً

 َ، ٚرٌه ػجش رؾّيً اٌشاثؾ اٌزبٌٝ: 2669

https://www.egx.com.eg/get_pdf.aspx?ID=26553&Lang=ARB. 
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 اٌزغضئخ، ٚرغبس اٌّٛصػْٛ الأعبعيخ، اٌّٛاسد اٌىيّبٚيبد، ٚاٌشخظيخ، إٌّضٌيخ إٌّزغبد

 الإػلاَ.، اٌّشافك الإرظبلاد، ٚاٌجزشٚي، اٌغبص اٌزىٌٕٛٛعيب،

 اٌجحث اٌمطبعً ٌششوبد عُٕخ اٌزصُٕف(: 1) خذوي سلُ

 بعـاٌمط َ

د 
عذ

د
ذا

ه
شب

ٌّ
ا

 

 اٌغٕىاد وعذد اٌششوبد

2114 2115 2116 2112 2112 

عذد 

 اٌششوبد

عذد 

 اٌششوبد

عذد 

 اٌششوبد

عذد 

 اٌششوبد

عذد 

 اٌششوبد

 26 26 26 26 26 666 اٌؼمــبساد 6

ثٚبدالأغزيخ  2 ٌّشش  26 26 26 26 26 666 اٚ

 61 61 61 61 61 85 اٌزشييذ ِٚٛاد اٌجٕبء 3

 62 62 62 62 62 66 خذِبد ِٕٚزغبد طٕبػيخ ٚعيبساد 4

 62 62 62 62 62 66 اٌشػبيخ اٌظؾيخ ٚالأدٚيخ 5

 66 66 66 66 66 55 اٌغيبؽخ ٚاٌزشفيٗ 6

 8 8 8 8 8 46 إٌّزغبد إٌّضٌيخ ٚاٌشخظيخ 1

 1 1 1 1 1 35 اٌىيّبٚيبد 8

 6 6 6 6 6 36 اٌّٛاسد الأعبعيخ 9

 4 4 4 4 4 26 اٌّٛصػْٛ ٚرغبس اٌزغضئخ 66

 3 3 3 3 3 65 اٌزىٌٕٛٛعيب 66

 3 3 3 3 3 65 اٌغبص ٚاٌجزشٚي 62

 6 6 6 6 6 5 الإرظبلاد 63

 6 6 6 6 6 5 اٌّشافك 64

 6 6 6 6 6 5 الإػلاَ 65

 126 126 126 126 126 631 إخّبًٌ

عذد اٌششوبد اٌّمُذح ثبٌجىسصخ 
(2)

 214 221 222 222 221 

اٌّبٌُخ اٌّمُذحعذد اٌششوبد 
(2)

 32 43 46 42 44 

 121 125 126 122 126 غُش اٌّبٌُخ اٌّمُذحعذد اٌششوبد 

 ٪24 ٪22 ٪22 ٪21 ٪22 غُش اٌّبٌُخ اٌّمُذحٔغجخ ششوبد اٌعُٕخ إًٌ اٌششوبد 

 البرث بيانات على الحصول مصادز . 2.5

 ششوبد ػيٕخ اٌجؾش اٌؾبٌٝاٌجبؽش ثشأْ اٌؾظٛي ػٍٝ وبفخ اٌجيبٔبد اٌخبطخ ث اػزّذ

ثّب رزؼّٕٗ  اٌؼيٕخٌششوبد اٌشعّيخ  ( اٌّٛالغ الإٌىزشٚٔيخ6: ٝ، ٘خأعبعي صلاصخ ِظبدسػٍٝ 

( ِٛلغ ِجبشش 2، ثزٍه اٌششوبددٚسيخ يٛفش٘ب لغُ ػلالبد اٌّغزضّشيٓ ِبٌيخ ِٓ رمبسيش 

 ٌٕشش ِظش ( ششوخ3ثّب يؾزٛيٗ ِٓ رمبسيش ِبٌيخ دٚسيخ ٌٍششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّميذح، ِٚظش 

ذٚسيخ اٌّبٌيخ اٌزمبسيش اٌ رٛفيش خذِخ رمذَ، ٚاٌزٝ ٍجٛسطخ اٌّظشيخٌ اٌّؼٍِٛبد اٌٍّّٛوخ

 .اٌّظشيخ ٌٍششوبد اٌّميذح ثبٌجٛسطخ

 

 

                                                            
 (.https://www.egx.com.eg/ar/MarketIndicator.aspxاٌّظذس: ِٛلغ اٌجٛسطخ اٌّظشيخ )( 1)

مطبع اٌخذِبد اٌّبٌيخ اٌششوبد اٌزٝ رٕزّٝ ٌمطبع اٌجٕٛن، ٚزّٝ ٌيمظذ ثبٌششوبد اٌّبٌيخ اٌّميذح ثبٌجٛسطخ: اٌششوبد اٌزٝ رٕ( (8

 ثخلاف اٌجٕٛن.



 
 

98 

 صياغة نموذد البرث وقياس المتغيرات.  3.5

( ئٌٝ أٔٗ يّىٓ ئعزخذاَ الأسثبػ اٌؾبٌيخ Graham and Dodd, 1951يشيش وً ِٓ )

وٕمطخ ثذايخ ٌٍزٕجإ ثبلأسثبػ فٝ اٌّغزمجً. ففٝ ؽبٌخ غيبة اٌّإششاد ػٍٝ ػىظ رٌه، فإٔب 

اٌجؾش اٌؾبٌٝ  يؼزّذٔمجً اٌغغً اٌّبػٝ ػٍٝ الألً وأعبط ٌٍؾىُ ػٍٝ اٌّغزمجً. ٌزا، ع

ثشأْ رؾٍيٍٗ ٌٍؼلالخ ثيٓ رمٍت الأسثبػ ٚاعزذاِخ الأسثبػ ػٍٝ الإٔؾذاس اٌزارٝ 

(Autoregressive اٌشبئغ الإعزخذاَ لأسثبػ ) عٕخ ٚاؽذح ِمجٍخ اٌششوخ ثؼذ

(Earningsit+1 ػٍٝ أسثبػ ) ٝاٌششوخ ف( اٌفزشح اٌؾبٌيخEarningsit ؽيش ،) رشيش دساعخ

(Freeman et al., 1982 ئٌٝ أْ اٌؼلالخ ثيٓ أداء الأسثبػ اٌؾبٌيخ ٚأداء الأسثبػ ) ثؼذ فزشح

 يّىٓ طيبغزٙب ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٝ:  ٚاؽذح ِغزمجٍيخ

α0 + β1Earningsit + υit+1 …………………….…...(1) = Earningsit+1 

 :ئْ ؽيش

Earnings = ٝ( الاعزضٕبئيخ) اٌؼبديخ غيش اٌجٕٛد لجً اٌذخً طبف ً  ِزٛعؾ ػٍٝ ِمغِٛب

 .(i) ٌٍششوخ الأطٛي ئعّبٌٝ

( β1) ٔؾذاسالإ ِؼبًِٛف يؼزّذ اٌجبؽش ثشأْ ليبط ئعزّشاسيخ الأسثبػ ػٍٝ ليّخ ٚع

( ػٍٝ ػيٕخ اٌجؾش اٌؾبٌٝ، ٚاٌخبطخ ثبلإٔؾذاس 6إٌبرغخ ِٓ رطجيك ِؼبدٌخ الإٔؾذاس سلُ )

ٙب فٝ أسثبؽ ػٍٝ( t+1ثؼذ عٕخ ٚاؽذح ِمجٍخ ) (i) اٌششوخسثبػ اٌزارٝ ِٓ اٌذسعخ الأٌٚٝ لأ

 وبٔذ وٍّب اٌظؾيؼ اٌٛاؽذ ِٓ ِمشثخ ػٍٝ٘زا اٌّؼبًِ  وبْ وٍّبؽيش أٔٗ  (،t) اٌؾبٌيخ اٌفزشح

 ِمشثخ ػٍٝ٘زا اٌّؼبًِ  وبْ وٍّبفٝ اٌّغزمجً، فٝ ؽيٓ أٔٗ  عزّشاسيخئ أوضش اٌؾبٌيخ الأسثبػ

 فٝ اٌّغزمجً. عزّشاسيخئ ألً اٌؾبٌيخ الأسثبػ وبٔذ وٍّباٌظفش  ِٓ

ػٍٝ ليّخ ِؼبًِ اٌزؾذيذ  لأسثبػٌ اٌمذسح اٌزٕجإيخاٌجبؽش ثشأْ ليبط فٝ ؽيٓ عيؼزّذ 

Adjusted Rاٌّؼذي )
2

( ػٍٝ ػيٕخ اٌجؾش 6إٌبرغخ ِٓ رطجيك ِؼبدٌخ الإٔؾذاس سلُ )( 

( ثؼذ عٕخ ٚاؽذح iاٌششوخ )سثبػ اٌؾبٌٝ، ٚاٌخبطخ ثبلإٔؾذاس اٌزارٝ ِٓ اٌذسعخ الأٌٚٝ لأ

ؽيش رشيش اٌميُ اٌىجيشح ٌٙزا اٌّؼبًِ ئٌٝ  (،t) اٌؾبٌيخ ٙب فٝ اٌفزشحأسثبؽ ػٍٝ( t+1ِمجٍخ )

 لذسح رٕجإيخ أوجش ثبلأسثبػ اٌّغزمجٍيخ، ٚاٌؼىظ طؾيؼ. 

اٌششوخ ثؼذ عٕخ ٚاؽذح ِمجٍخ أسثبػ ٚثبٌطجغ، فأٗ فٝ ظً ٘زٖ اٌظيغخ ٌشىً اٌؼلالخ ثيٓ 

(t+1 )ٚاٌؾبٌيخ ٙب فٝ اٌفزشحأسثبؽ (t) ( ُعيىْٛ 6ٚاٌّٛػؾخ فٝ ِؼبدٌخ الإٔؾذاس سل ،)

ِؼبًِ اٌزؾذيذ لإعزّشاسيخ الأسثبػ رأصيش ِجبشش ػٍٝ اٌمذسح اٌزٕجإيخ ٌلأسثبػ. ٚرٌه لأْ 
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Adjusted Rاٌّؼذي )
2

( ػٍٝ ػيٕخ اٌجؾش 6ِٓ رطجيك ِؼبدٌخ الإٔؾذاس سلُ ) إٌبرظ( 

، ٘ٛ ثجغبؽخ ِشثغ ِؼبًِ ئعزّشاسيخ اٌمذسح اٌزٕجإيخ ٌلأسثبػٚاٌّغزخذَ ٌميبط  ،اٌؾبٌٝ

. ٌزا، فاْ رؾذيذ اٌؼلالخ ثيٓ (”Standardized Coefficient “Beta)الأسثبػ اٌّؼيبسٜ 

 رمٍت الأسثبػ ٚئعزّشاسيخ الأسثبػ ٘ٛ اٌّفزبػ ٌٍزؾمك ِٓ اٌمذسح اٌزٕجإيخ ٌلأسثبػ.

ذسرٙب ٌٍٚزؾمك ِٓ ؽجيؼخ رأصيش رمٍت الأسثبػ ػٍٝ وً ِٓ ئعزّشاسيخ الأسثبػ ٚل

يمَٛ اٌجبؽش ثزمغيُ اٌؼيٕخ اٌىٍيخ ٌٍجؾش اٌؾبٌٝ ئٌٝ أخّبط ػٍٝ أعبط رمٍت عٛف اٌزٕجإيخ، 

ٚاٌزٜ عيزُ ؽغبثٗ ثبلإٔؾشاف اٌّؼيبسٜ لأسثبػ اٌششوخ ػٍٝ  [Vol(Earnings)]الأسثبػ 

ِؼبدٌخ الإٔؾذاس  (، يٍٝ رٌه رطجيكt : t-4ِذٜ اٌغٕٛاد اٌخّظ الأخيشح اٌغبثمخ ػٍٝ اٌزٕجإ )

اٌششوخ ثؼذ عٕخ ٚاؽذح ِمجٍخ سثبػ ( ٚاٌخبطخ ثبلإٔؾذاس اٌزارٝ ِٓ اٌذسعخ الأٌٚٝ لأ6سلُ )

(t+1 )ٍٝاٌؾبٌيخ ٙب فٝ اٌفزشحأسثبؽ ػ (t) ٍٝوً ػيٕخ خّغيخ ِزؾظً ػٍيٙب ِٓ رغضئخ  ػ

ِٚٓ خلاي اخزجبس ئؽظبئيخ اٌفشٚق فٝ  ،ػٍٝ أعبط رمٍت الأسثبػاٌؼيٕخ اٌىٍيخ ئٌٝ أخّبط 

Adjusted Rِؼبًِ اٌزؾذيذ اٌّؼذي )ٚ (β1) ٔؾذاسالإ ِؼبًِليّخ وً ِٓ 
2

إٌبرغزيٓ ِٓ  (

ئٔؾشاف فٝ وً ِٓ اٌؼيٕخ اٌخّغيخ الأٌٚٝ )راد الألً ( 6ِؼبدٌخ الإٔؾذاس سلُ ) رطجيك

(، يّىٓ ٌٍجبؽش اٌزؾمك ئٔؾشاف ِؼيبسٜاٌخبِغخ )راد الأػٍٝ اٌؼيٕخ اٌخّغيخ ( ِٚؼيبسٜ

 .أَ لا ػٍٝ وً ِٓ ئعزّشاسيخ الأسثبػ ٚلذسرٙب اٌزٕجإيخٌٗ رأصيش رمٍت الأسثبػ ِّب ئرا وبْ 

 تحليل النتائخ .6

 إذصاءات وصفية . 1.6

ّؼبدٌخ ثثؼغ الإؽظبءاد اٌٛطفيخ ٌٍّزغيشاد اٌّزؼّٕخ ( 2عذٚي سلُ ) يؼشع

اٌششوخ ثؼذ عٕخ سثبػ اٌذسعخ الأٌٚٝ لأ( ٚاٌخبطخ ثبلإٔؾذاس اٌزارٝ ِٓ 6الإٔؾذاس سلُ )

ثؼغ  ، ٚوزٌه(Earningsit) اٌؾبٌيخ ٙب فٝ اٌفزشحأسثبؽ ػٍٝ( Earningsit+1ٚاؽذح ِمجٍخ )

، ٚرٌه ثٙذف [Vol(Earnings)]رمٍت الأسثبػ اٌخبطخ ثّزغيش  الإؽظبءاد اٌٛطفيخ

 ئظٙبس اٌخظبئض اٌّّيضح ٌزٍه اٌّزغيشاد ػٍٝ ِغزٜٛ ششوبد ػيٕخ اٌجؾش.

 بٌجحثاٌّزضّٕخ ثّزغُشاد ٍحصبءاد وصفُخ ٌإ(: 2) سلُ خذوي

 اٌىعُظ اٌّزىعظ اٌحذ الألصً اٌحذ الأدًٔ اٌّزغُشاد
الإٔحشاف 

 اٌّعُبسي

 638684 635161 636589 636469 636641- (Earningsit+1)عٕخ ِمجٍخ الأسثبػ ثؼذ 

 636344 635161 636661 636423 636914- (Earningsit)اٌفزشح اٌؾبٌيخ فٝ سثبػ الأ

 Vol(Earnings) 636628 632165 636469 636326 636325رمٍت الأسثبػ 

 ِشبهذح 631  =(Nعذد اٌّشبهذاد )
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( ٚاٌخبطخ ثبلإٔؾذاس اٌزارٝ 6ثّؼبدٌخ الإٔؾذاس سلُ )ٌّزغيشاد اٌّزؼّٕخ ثب فيّب يزؼٍك

ٙب فٝ أسثبؽ ػٍٝ( Earningsit+1اٌششوخ ثؼذ عٕخ ٚاؽذح ِمجٍخ )سثبػ ِٓ اٌذسعخ الأٌٚٝ لأ

أْ  (2اٌّزؼّٕخ ثبٌغذٚي سلُ )الإؽظبءاد اٌٛطفيخ رٛػؼ  ،(Earningsit) اٌؾبٌيخ اٌفزشح

ػٍٝ ِغزٜٛ ششوبد اٌؼيٕخ ٌٍفزشح  (Earningsit+1)عٕخ ٚاؽذح ِمجٍخ ثؼذ  ّغزمجٍيخاٌ الأسثبػ

 635161، 638684-رزشاٚػ ٔغجزٙب ثيٓ )، 2669ََ 2665ٚاٌضِٕيخ اٌّّزذح ثيٓ ػبِٝ 

رمشيجبً ِٓ  633896اٌفزشح، ٚرٌه ثّذٜ ٚاعغ يجٍغ خلاي  الأطٛي ئعّبٌٝ ِزٛعؾرمشيجبً( ِٓ 

ٚأْ ِزٛعؾ )ٚعيؾ( رٍه إٌغجخ ػٍٝ ِغزٜٛ ششوبد  ،اٌفزشحخلاي  الأطٛي ئعّبٌٝ ِزٛعؾ

خلاي  الأطٛي ئعّبٌٝ ِزٛعؾ( رمشيجبً ِٓ 636469) 636589اٌؼيٕخ خلاي رٍه اٌفزشح يجٍغ 

 رمشيجبً.  636641ٚرٌه ثأؾشاف ِؼيبسٜ لذسٖ  ،اٌفزشح

 أسثبػ اٌفزشح اٌؾبٌيخأْ  (2اٌّزؼّٕخ ثبٌغذٚي سلُ )الإؽظبءاد اٌٛطفيخ  رظٙشوزٌه 

(Earningsit) 2664ٌٍفزشح اٌضِٕيخ اٌّّزذح ثيٓ ػبِٝ  ػٍٝ ِغزٜٛ ششوبد اٌؼيٕخ َ

ً  635161، 636344-)رزشاٚػ ٔغجزٙب ثيٓ ، 2668َٚ  الأطٛي ئعّبٌٝ ِزٛعؾِٓ  (رمشيجب

ً  632656ٚرٌه ثّذٜ ٚاعغ يجٍغ ، اٌفزشحخلاي  خلاي  الأطٛي ئعّبٌٝ ِزٛعؾِٓ رمشيجب

 يجٍغ، ٚأْ ِزٛعؾ )ٚعيؾ( رٍه إٌغجخ ػٍٝ ِغزٜٛ ششوبد اٌؼيٕخ خلاي رٍه اٌفزشح اٌفزشح

636661 (636423 ) ً ٔؾشاف رٌه ثا، ٚاٌفزشحخلاي  الأطٛي ئعّبٌٝ ِزٛعؾِٓ  رمشيجب

ً  636914ِؼيبسٜ لذسٖ   .رمشيجب

 الإؽظبءاد اٌٛطفيخ رجيٓ ،[Vol(Earnings)]ثّزغيش رمٍت الأسثبػ أِب فيّب يزؼٍك 

ٌغٍغٍخ صِٕيخ ِٓ الأسثبػ ِذا٘ب خّظ الإٔؾشاف اٌّؼيبسٜ  ( أ2ْاٌّزؼّٕخ ثبٌغذٚي سلُ )

ػٍٝ ِغزٜٛ ششوبد  ليّزٗرزشاٚػ  ،(t) ( ٚرٕزٙٝ فٝ اٌفزشحt-4عٕٛاد، رجذء ِٓ اٌفزشح )

ً  632611رمشيجبً(، ٚرٌه ثّذٜ ٚاعغ يجٍغ  632165، 636628اٌؼيٕخ ثيٓ ) ، ٚأْ رمشيجب

ً  636469ػٍٝ ِغزٜٛ ششوبد اٌؼيٕخ يجٍغ  ليّخ ٘زا اٌّزغيشِزٛعؾ   .رمشيجب

 تحليل الإزتباط . 2.6

( Pearson Correlation Matrix( ِظفٛفخ ئسرجبؽ ثيشعْٛ )3يؼشع عذٚي سلُ )

ثبٌجؾش اٌؾبٌٝ، ؽيش رؼذ رٍه اٌّظفٛفخ ثّضبثخ الأداح الأٌٚيخ  اٌّزؼّٕخ اٌّزغيشاد ثيٓ ٌٍؼلالخ

 ثيٓ رٍه اٌّزغيشاد.  اٌؼلالخ ٚلٛح لإوزشبف ئرغبٖ
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 اٌّزضّٕخ ثبٌجحثّزغُشاد اٌسرجبط )ثُشعىْ( ٌٍعلالخ ثُٓ (: ِصفىفخ الإ3خذوي سلُ )

 (3) (2) (1) اٌّزغُشاد َ

   6 (Earningsit+1)عٕخ ِمجٍخ الأسثبػ ثؼذ  1

  63656*** 6 (Earningsit)الأسثبػ فٝ اٌفزشح اٌؾبٌيخ  2

 Vol(Earnings) -63663*** 63664 6رمٍت الأسثبػ  3

 ٪1* الإسرجبط داي عٕذ ِغزىي ِعٕىَخ **

ٔزبئظ رؾٍيً الإسرجبؽ ٌجيشعْٛ ػٍٝ ِغزٜٛ ششوبد ػيٕخ اٌجؾش، وّب ٘ٛ ٚرظٙش 

الأسثبػ  ( ثيٓ:6(، ٚعٛد ئسرجبؽ ِٛعت ِٚؼٕٜٛ )ػٕذ ِغزٜٛ 3) ِٛػؼ ثبٌغذٚي سلُ

 اٌؾبٌيخ ٙب فٝ اٌفزشحأسثبؽٚ (Earningsit+1)عٕخ ٚاؽذح ِمجٍخ ثؼذ ٌٍششوخ اٌّغزمجٍيخ 

(Earningsit) .،ػيٕخ ششوبد ِغزٜٛ ػٍٝ ٌجيشعْٛ الإسرجبؽ رؾٍيً ٔزبئظ رجيٓ وزٌه 

:( 6 ِغزٜٛ ػٕذ) ِٚؼٕٜٛ عبٌت ئسرجبؽ ٚعٛد ،(3) سلُ ثبٌغذٚي ِٛػؼ ٘ٛ وّب اٌجؾش،

رمٍت الأسثبػ ٚ (Earningsit+1)عٕخ ٚاؽذح ِمجٍخ الأسثبػ اٌّغزمجٍيخ ٌٍششوخ ثؼذ  ثيٓ

[Vol(Earnings)]. 

 نتائخ تحليل الإنحداز . 3.6

 ليّخ وً ِٓ ِؼبًِ ئعزّشاسيخ الأسثبػ ِٚؼبًِ اٌزؾذيذ اٌّؼذي( 4يؼشع اٌغذٚي سلُ )

(Adjusted R
2

اٌزارٝ  ( ٚاٌخبطخ ثبلإٔؾذاس6ِؼبدٌخ الإٔؾذاس سلُ ) ِٓ رطجيكإٌبرغزيٓ ( 

 ٙب فٝ اٌفزشحأسثبؽ ػٍٝ( t+1اٌششوخ ثؼذ عٕخ ٚاؽذح ِمجٍخ )سثبػ ِٓ اٌذسعخ الأٌٚٝ لأ

ئٌٝ ٌٍجؾش اٌؾبٌٝ ِزؾظً ػٍيٙب ِٓ رغضئخ اٌؼيٕخ اٌىٍيخ  خّغيخ وً ػيٕخ ػٍٝ (t) اٌؾبٌيخ

رُ ؽغبثٗ ثبلإٔؾشاف اٌّؼيبسٜ ٚاٌزٜ  [Vol(Earnings)] ػٍٝ أعبط رمٍت الأسثبػأخّبط 

 .(t : t-4اٌغٕٛاد اٌخّظ الأخيشح اٌغبثمخ ػٍٝ اٌزٕجإ ) اسلأسثبػ اٌششوخ ػٍٝ ِذ

ٚعٛد ئٔخفبع وجيش فٝ  (4) سلُ اٌغذٚي فٝ اٌّٛػؾخ الإٔؾذاس رؾٍيًٚرظٙش ٔزبئظ 

( ٚاٌخبطخ 6ِؼبدٌخ الإٔؾذاس سلُ ) رطجيك إٌبرغخ ِٓ (β1)ليّخ ِؼبًِ ئعزّشاسيخ الأسثبػ 

 ػٍٝ( t+1اٌششوخ ثؼذ فزشح ٚاؽذح ِمجٍخ )سثبػ اٌزارٝ ِٓ اٌذسعخ الأٌٚٝ لأ ثبلإٔؾذاس

الأػٍٝ ئٔؾشاف ِؼيبسٜ( )راد  ( فٝ اٌؼيٕخ اٌخّغيخ اٌخبِغخt) اٌؾبٌيخ ٙب فٝ اٌفزشحأسثبؽ

الأٌٚٝ )راد الألً اٌخّغيخ ب ِٓ رطجيك راد اٌّؼبدٌخ ػٍٝ اٌؼيٕخ ػٓ ِضيٍزٙب اٌّزؾظً ػٍيٙ

  (.63329ئٔؾشاف ِؼيبسٜ( ثّمذاس )
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  اٌزارً الإٔحذاس ّٔىرج رطجُك ِٓ عٍُهب اٌّزحصً ٔحذاسالإٔزبئح رحًٍُ  (:4خذوي سلُ )

 عًٍ أعبط رمٍت الأسثبذإًٌ أخّبط ٌٍجحث ّزحصً عٍُهب ِٓ ردضئخ اٌعُٕخ اٌىٍُخ اٌخّغُخ اٌ اٌعُٕبدعًٍ 

Earnings Prediction Model: 

α0 + β1Earningsit + υit+1  = Earningsit+1  

Quintiles by Vol(Earnings) Intercept 
β1  

(Persistence) 

Adjusted R
2
 

(Predictability) 

Number of 

Observations 

Quintile 1 (Low Volatility) -0.001 

(-0.163) 

1.039 

(19.366)*** 

0.757 121 

Quintile 2 0.009 

(1.525) 

0.882 

(11.977)*** 

0.535 125 

Quintile 3 0.005 

(1.037) 

0.827 

(14.511)*** 

0.640 119 

Quintile 4 0.021 

(4.302)*** 

0.672 

(13.697)*** 

0.617 117 

Quintile 5 (HighVolatility) 0.005 

(0.577) 

0.709 

(14.832)*** 

0.644 122 

Difference (Quintile 1 - Quintile 5) 0.329 0.113  

p-value on Difference < 0.01 > 0.10  

*** denotes statistical significance at the 1% level.  
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الأسثبػ اٌّزؾظً  ئعزّشاسيخ ِؼبٍِٝ ليّخ فٝ ٘زا اٌفبسق ِؼٕٛيخ ٚلاخزجبس

( فٝ وً ِٓ اٌؼيٕخ اٌخّغيخ الأٌٚٝ 6ِؼبدٌخ الإٔؾذاس سلُ ) ػٍيّٙب ِٓ رطجيك

( ٌٍزؾمك ِّب ئرا وبْ ٘زا اٌفبسق ِؼٕٛيبً tلبَ اٌجبؽش ثبلاعزؼبٔخ ثبخزجبس ) ٚاٌخبِغخ،

٘زا اٌفبسق )ِشفك ٍِؾك  خِؼٕٛي إٌزبئظ أظٙشدِٓ إٌبؽيخ الإؽظبئيخ أَ لا. ٚلذ 

،" ثٕزبئظ ٘زا الاخزجبس(2سلُ "
(9)

 رشرجؾ الأسثبػ ئعزّشاسيخ أْ ئٌٝٚ٘ٛ ِب يشيش  

 ً ٌٍجؾش  اٌفشضُخ اٌفشعُخ الأوًٌالأسثبػ، الأِش اٌزٜ يّىٓ ِؼٗ لجٛي  ثزمٍت ػىغيب

 الأسثبػ. ٚئعزّشاسيخ الأسثبػ رمٍت ثيٓ عبٌجخ ػلالخاٌؾبٌٝ ثٛعٛد 

ٚعٛد  (4) سلُ اٌغذٚي فٝ اٌّٛػؾخ الإٔؾذاس رؾٍيًوزٌه، رجيٓ ٔزبئظ   

ً ئٔخفبع  Adjusted Rِؼبًِ اٌزؾذيذ اٌّؼذي )فٝ ليّخ  ِؾذٚد ٔغجيب
2

إٌبرغخ ( 

اٌزارٝ ِٓ اٌذسعخ  ( ٚاٌخبطخ ثبلإٔؾذاس6ِؼبدٌخ الإٔؾذاس سلُ ) رطجيك ِٓ

 ٙب فٝ اٌفزشحأسثبؽ ػٍٝ( t+1اٌششوخ ثؼذ فزشح ٚاؽذح ِمجٍخ )سثبػ الأٌٚٝ لأ

الأػٍٝ ئٔؾشاف ِؼيبسٜ( ػٓ )راد  ( فٝ اٌؼيٕخ اٌخّغيخ اٌخبِغخt) اٌؾبٌيخ

الأٌٚٝ اٌخّغيخ ب ِٓ رطجيك راد اٌّؼبدٌخ ػٍٝ اٌؼيٕخ ِضيٍزٙب اٌّزؾظً ػٍيٙ

  (.63663)راد الألً ئٔؾشاف ِؼيبسٜ( ثّمذاس )

 Adjustedاٌّؼذٌيٓ )ِؼبٍِٝ اٌزؾذيذ  ليّخ فٝ ٘زا اٌفبسق ٚلاخزجبس ِؼٕٛيخ

R
2

( فٝ وً ِٓ اٌؼيٕخ 6ِؼبدٌخ الإٔؾذاس سلُ ) ( اٌّزؾظً ػٍيّٙب ِٓ رطجيك

 Theلبَ اٌجبؽش ثبلاعزؼبٔخ ثزمٕيخ اٌجٛرغزشاة ) اٌخّغيخ الأٌٚٝ ٚاٌخبِغخ،

Bootstrap Technique ٝٚاٌزٝ رمَٛ ػٍٝ ِمبسٔخ اٌفشق اٌفؼٍٝ اٌٍّؾٛظ ف )

Adjusted Rِؼبٍِٝ اٌزؾذيذ اٌّؼذٌيٓ ) ليّخ
2

 ( اٌّزؾظً ػٍيّٙب ِٓ رطجيك

( فٝ وً ِٓ اٌؼيٕخ اٌخّغيخ الأٌٚٝ ٚاٌخبِغخ ثبٌزٛصيغ 6ِؼبدٌخ الإٔؾذاس سلُ )

( ٌلإخزلافبد فٝ ليّخ ٘زيٓ The Simulated Distributionاٌّؾبوٝ )

" 3٘زا اٌفبسق )ِشفك ٍِؾك سلُ " إٌزبئظ ػذَ ِؼٕٛيخ ٚلذ أظٙشد .اٌّؼبٍِيٓ

 ثزمٍت ٌُ رزأصش ٌلأسثبػ اٌمذسح اٌزٕجإيخ أْ ٚ٘ٛ ِب يشيش ئٌٝ بس(،ثٕزبئظ ٘زا الاخزج

                                                            
سلُ  ِؼبدٌخ الإٔؾذاس اخزجبس الإخزلاف فٝ ليّخ ِؼبٍِٝ ئعزّشاسيخ الأسثبػ اٌّزؾظً ػٍيّٙب ِٓ رطجيك (9)

)راد  ٚاٌؼيٕخ اٌخّغيخ اٌخبِغخ)راد الألً ئٔؾشاف ِؼيبسٜ( ( فٝ وً ِٓ اٌؼيٕخ اٌخّغيخ الأٌٚٝ 6)

اٌؼيٕخ اٌخّغيخ اٌجغيؾ ِٓ الإٔؾذاس اٌزٜ يغّغ ثيٓ ِشب٘ذاد  (t٘ٛ اخزجبس ) الأػٍٝ ئٔؾشاف ِؼيبسٜ(

 (6ِؼبدٌخ الإٔؾذاس سلُ )( ئٌٝ Dummy Variable، ؽيش عيزُ ئدخبي ِزغيش ّٚ٘ٝ )الأٌٚٝ ٚاٌخبِغخ

ٔؾشاف ِؼيبسٜ(، ٚيأخز اٌميّخ الأٌٚٝ )راد الألً ئيأخز اٌميّخ )ٚاؽذ( ثبٌٕغجخ ٌّشب٘ذاد اٌؼيٕخ اٌخّغيخ 

)راد الأػٍٝ ئٔؾشاف ِؼيبسٜ(، ِٚٓ خلاي اٌزفبػً  اٌؼيٕخ اٌخّغيخ اٌخبِغخ)طفش( ثبٌٕغجخ ٌّشب٘ذاد 

( يّىٓ اٌّفبػٍخ 6ِؼبدٌخ الإٔؾذاس سلُ )فٝ  (Earningsit)ثيٓ ٘زا اٌّزغيش اٌّٛ٘ٝ ٚاٌّزغيش اٌّغزمً 

 ِٓ وً فٝ( 6) سلُ الإٔؾذاس ِؼبدٌخ رطجيك ِٓ ػٍيّٙب اٌّزؾظً الأسثبػ ئعزّشاسيخ ِؼبٍِٝثيٓ ليّخ 

 (.Gujarati, 2004ػٍٝ ؽذح ) ٚاٌخبِغخ الأٌٚٝ اٌخّغيخ اٌؼيٕخ
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ٌٍجؾش اٌؾبٌٝ  اٌفشضُخ اٌفشعُخ اٌثبُٔخالأسثبػ، الأِش اٌزٜ يظؼت ِؼٗ لجٛي 

.ٌلأسثبػ اٌمذسح اٌزٕجإيخٚ الأسثبػ رمٍت ثيٓ عبٌجخ ثٛعٛد ػلالخ
(66) 

 تحليلات إضافية .7

وّب عجك الإشبسح ِٓ لجً، رؼذ الأسثبػ اٌؾبٌيخ ٌٍششوخ ٔمطخ اٌجذايخ فٝ اٌزٕجإ 

. ٌزا، فأٗ ِٓ اٌُّٙ اٌزؾمك ِّب ئرا وبْ عٕخ ٚاؽذح ِمجٍخثبلأسثبػ اٌّغزمجٍيخ ثؼذ 

( ثيٓ The Univariate Negative Correlation) اٌجغيؾالإسرجبؽ اٌغبٌت 

ً ثؼذ اٌزؾىُ فٝ الأسثبػ رمٍت الأسثبػ ٚالأسثبػ اٌّغزمجٍيخ ٌٍششو خ لا يضاي عبسيب

اٌزؾمك ِٓ ٘زا الأِش ػٍٝ ّٔٛرعيٓ  ثشأْاٌؾبٌيخ ٌٍششوخ. ٚعيؼزّذ اٌجبؽش 

اٌّغزمجٍيخ ئٔؾذاس أسثبػ اٌششوخ )إٌّٛرط اٌّشعؼٝ( ػٍٝ أٌّٚٙب يٕطٜٛ ٌلإٔؾذاس، 

وّب ٘ٛ فٝ اٌفزشح اٌؾبٌيخ ) ٙبػٍٝ أسثبؽ (Earningsit+1)عٕخ ٚاؽذح ِمجٍخ ثؼذ 

رمٍت ثيّٕب يزؼّٓ إٌّٛرط اٌضبٔٝ ِزغيش "(، 6ِؼبدٌخ الإٔؾذاس سلُ "اٌؾبي فٝ 

اٌششوخ فٝ  أسثبػخش ِغزمً ثغبٔت آوّزغيش ئػبفٝ  [Vol(Earnings)]الأسثبػ 

 (.2اٌّجيٓ ثّؼبدٌخ الإٔؾذاس سلُ )، ٚرٌه ػٍٝ إٌؾٛ (Earningsit) اٌؾبٌيخ اٌفزشح

α0 + β1Earningsit + υit+1 …………………....(1) = Earningsit+1 

α0 + β1Earningsit + β2Vol(Earnings) + υit+1 ..(2) = Earningsit+1 

ػٍٝ  ٔؾذاس اٌزٝ رُ اٌزٛطً ئٌيٙب( ٔزبئظ رؾٍيً الإ5يؼشع اٌغذٚي سلُ )ٚ

. "(2"، "6ِغزٜٛ ػيٕخ اٌجؾش وىً ثشأْ ٘زيٓ إٌّٛرعيٓ )ِؼبدٌخ الإٔؾذاس سلُ "

ٔؾذاس اٌخطٝ الإ ِؼٕٛيخ ،(5اٌّٛػؾخ ثبٌغذٚي سلُ ) الإٔؾذاسٚرظٙش ٔزبئظ رؾٍيً 

ّمبسٔخ ليّخ ، ؽيش ئٔٗ ث(Fدلاٌخ اخزجبس ) ، ٚ٘ٛ ِب يغزذي ػٍيٗ ِٓثٙزيٓ إٌّٛرعيٓ

 فٝ اٌّمجٛي اٌّؼٕٛيخ ثّغزٜٛ إٌّٛرعيٓ ٘زيٍٜٓ ِٓ لأ (P-Valueالاؽزّبي )

 . (P-Value = Sig. < 5%)أْ  ، يزجيٓ:(5ٚ٘ٛ ) الاعزّبػيخ اٌؼٍَٛ

                                                            
( اٌؾذيضخ ٔغجيبً، ٚاٌزٝ Re-sampling Methodsرؼزجش رمٕيخ اٌجٛرغزشاة ئؽذٜ ؽشق ئػبدح اٌّؼبيٕخ ) (66)

اٌميبعٝ ٌّمذس ئؽظبئٝ ِب ٚاٌّؼٍّبد ( ٌؾغبة اٌخطأ Efron, 1979رُ ئلزشاؽٙب فٝ الأعبط ِٓ لجً )

اٌّزؼٍمخ ثٗ، ٚرٌه ػٕذِب يىْٛ ؽغُ اٌؼيٕخ طغيشاً، أٚ ػٕذِب لا رزٛافش ٔظشيخ رزؼٍك ثبٌزٛصيغ الإؽزّبٌٝ 

ٚيزطٍت ئعزخذاَ رمٕيخ اٌجٛرغزشاة رفؼيً أعبٌيت ِؾبوبح ػبٌيخ اٌزىشساد ثبعزخذاَ  ٌزٍه اٌّمذساد.

ئعزخذاَ ؽشق ِؾبوبح رؼزّذ ػٍٝ ثيبٔبد اٌؼيٕخ ٔفغٙب ٌلإعزذلاي اٌؾبعت، ئر رؼزّذ رٍه اٌزمٕيخ ػٍٝ 

ٚرؼزجش رمٕيخ اٌجٛرغزشاة )اٌلاِؼٍّيخ( رطجيمبً ٌّجذأ اٌزؼٛيغ اٌّجبشش، ؽيش رىْٛ اٌؼيٕخ ٘ٝ  الإؽظبئٝ.

اٌّظذس اٌٛؽيذ ٌٍّؼٍِٛبد ػٓ اٌّغزّغ، ٚلا رٛعذ أيخ ِؼشفخ ِغجمخ ثذاٌخ اٌىضبفخ الإؽزّبٌيخ اٌزٝ عؾجذ 

اٌؼيٕخ. ٚرمَٛ اٌفىشح الأعبعيخ ٌزمٕيخ اٌجٛرغزشاة ػٍٝ ئعزخذاَ ثيبٔبد اٌؼيٕخ ٔفغٙب ٌؾغبة  رٍه ِٕٙب

. ٌزا، رؼزجش ئؽظبئخ ِؼيٕخ ٚرٛصيغ اٌّؼبيٕخ ٌٙب، دْٚ اٌؾبعخ ئٌٝ ٚعٛد أيخ فشٚع يخؼغ ٌٙب إٌّٛرط

اٌّؾذٚديخ اٌىجيشح فٝ  رمٕيخ اٌجٛرغزشاة ثّضبثخ أداح ئؽظبئيخ ػشٚسيخ ٌجٕبء اٌزٛصيغ الإؽزّبٌٝ فٝ ظً

 اٌّؼٍِٛبد اٌّزٛفشح ػٕٗ )وّب ٘ٛ اٌؾبي فٝ ِؼبًِ اٌزؾذيذ اٌّؼذي ِضلاً(. 
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 عُٕخ اٌجحث وىً ِغزىي  عًٍ اٌزحٍُلاد الإضبفُخٔزبئح  (:5خذوي سلُ )

 

α0 + β1Earningsit + υit+1  = Earningsit+1 Model 1 (Benchmark Model): 
 

Variables 
Unstandardized Coefficients 

t Sig. 
Collinearity Statistics 

β Std. Error Tolerance VIF 

Constant 0.012 0.002 5.267 0.000   

Earningsit 0.765 0.022 34.983 0.000 1.000 1.000 

F (1, 593) 1223.810 Prob > F 0.000 

Number of Observations 595 Durbin-Watson 2.034 

R Square 0.674 Adjusted R Square 0.673 
 

α0 + β1Earningsit + β2Vol(Earnings) + υit+1  = Earningsit+1 Model 2: 
 

Variables 
Unstandardized Coefficients 

t Sig. 
Collinearity Statistics 

β Std. Error Tolerance VIF 

Constant 0.018 0.003 5.361 0.000   

Earningsit 0.771 0.022 35.629 0.000 0.989 1.011 

Vol(Earnings) -0.154 0.066 -2.322 0.021 0.989 1.011 

F (2, 590) 635.808 Prob > F 0.000 

Number of Observations 593 Durbin-Watson 2.001 

R Square 0.683 Adjusted R Square 0.682 
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أْ ليّخ  ،(5سلُ )ٔؾذاس اٌّٛػؾخ فٝ اٌغذٚي ٔزبئظ رؾٍيً الإ ، رظٙشوّب

Adjusted Rاٌّؼذي ) اٌزؾذيذ ِؼبًِ
2

ِؼبدٌخ الإٔؾذاس سلُ  إٌبرغخ ِٓ رطجيك( 

 اٌّغزمجٍيخ اٌششوخسثبػ ( ٚاٌخبطخ ثبلإٔؾذاس اٌزارٝ ِٓ اٌذسعخ الأٌٚٝ لأ6)

رؼبدي  (t) اٌؾبٌيخ ٙب فٝ اٌفزشحأسثبؽ ػٍٝ( t+1ثؼذ فزشح ٚاؽذح ِمجٍخ )

 (،5سلُ )ٔؾذاس اٌّٛػؾخ فٝ اٌغذٚي الإ ٔزبئظ رؾٍيً، فٝ ؽيٓ رجيٓ (63613)

Adjusted R) اٌّؼذي اٌزؾذيذ ِؼبًِأْ ليّخ 
2

ِؼبدٌخ  إٌبرغخ ِٓ رطجيك (

ٍششوخ ثؼذ فزشح ٚاؽذح ٌاٌّغزمجٍيخ سثبػ لأا أؾذاسٚاٌخبطخ ث( 2الإٔؾذاس سلُ )

ٚرمٍت الأسثبػ  (t) اٌؾبٌيخ ٙب فٝ اٌفزشحأسثبؽوً ِٓ  ػٍٝ( t+1ِمجٍخ )

[Vol(Earnings)] ( 63682رؼبدي)ْرمٍت ِزغيش ئػبفخ  ، ٚ٘ٛ ِب يشيش ئٌٝ أ

 اٌؾبٌيخ اٌششوخ فٝ اٌفزشح أسثبػخش ِغزمً ثغبٔت آالأسثبػ وّزغيش ئػبفٝ 

(Earningsit) اٌزٕجإ ثبلأسثبػ  عبُ٘ فٝ رؾغيٓ اٌمٛح اٌزفغيشيخ ٌّٕٛرط

 .(Earningsit+1) عٕخ ٚاؽذح ِمجٍخثؼذ ٌٍششوخ اٌّغزمجٍيخ 

(، ئٌٝ 5سلُ )ٔؾذاس اٌّٛػؾخ فٝ اٌغذٚي رؾٍيً الإ ٔزبئظأيؼبً، رشيش 

( ثيٓ رمٍت الأسثبػ ٚالأسثبػ :5ٚعٛد ػلالخ عبٌجخ ٚداٌخ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼٕٛيخ )

(، ٚرذػُ رٍه إٌزيغخ ِب Earningsit+1)ثؼذ فزشح ٚاؽذح ِمجٍخ  اٌّغزمجٍيخ ٌٍششوخ

الأسثبػ فٝ  ئعزّشاسيخرُ اٌزٛطً ئٌيٗ فٝ اٌزؾٍيً الأعبعٝ ٌٍجؾش اٌؾبٌٝ ِٓ أْ 

ً  رشرجؾ اٌّغزمجً ٔؾذاس ٔزبئظ رؾٍيً الإالأسثبػ. وزٌه، رظٙش  ثزمٍت ػىغيب

( Earningsitلذسح الأسثبػ اٌؾبٌيخ ٌٍششوخ )(، أْ 5سلُ )اٌّٛػؾخ فٝ اٌغذٚي 

 (Earningsit+1)ػٍٝ رفغيش الأسثبػ اٌّغزمجٍيخ ٌٍششوخ ثؼذ فزشح ٚاؽذح ِمجٍخ 

( ِمبسٔخ ثمذسرٙب ػٍٝ اٌزٕجإ ثزٍه 2ٚاٌزٕجإ ثٙب لذ رؾغٕذ فٝ إٌّٛرط سلُ )

(، ٚ٘ٛ الأِش اٌزٜ يّىٓ اٌزذٌيً ػٍيٗ ِٓ 6الأسثبػ اٌّغزمجٍيخ فٝ إٌّٛرط سلُ )

( فٝ إٌّٛرعيٓ، ؽيش يلاؽع β1خلاي ِمبسٔخ ِؼبًِ ئعزّشاسيخ الأسثبػ اٌؾبٌيخ )

( فٝ 63116ٝ إٌّٛرط الأٚي ئٌٝ )( ف63165ئسرفبع ليّخ ٘زا اٌّؼبًِ ِٓ )

 إٌّٛرط اٌضبٔٝ.

 خلاصة البرث .8

 Dichev and) وً ِٓ الإِجشيميخ اٌزٝ رٛطٍذ ئٌيٙب دساعخ الأدٌخدفؼذ 

Tang, 2009)  ْرمٍت الأسثبػ ػٍٝ اٌزٜ يّىٓ أْ يزشوٗ زأصيش اٌثشأ

اٌؼذيذ ِٓ اٌذساعبد  اٌّغزمجً، فٝ ثٙب اٌزٕجإ ٚئِىبٔيخ خ الأسثبػئعزّشاسي
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 ئٌٝ ِؾبٌٚخ رٛفيش اٌّضيذ ِٓ الأدٌخ الإِجشيميخ ثشأْ رٍه اٌمؼيخ اٌغبثمخ

، ٌذساعبد اٌغبثمخٌزٍه اِزذاداً ٚا ِٓ ثيئبد ِخزٍفخ. ثبعزخذاَ ػيٕبد أخشٜ

ػٍٝ  زشوٗ رمٍت الأسثبػياعزٙذف اٌجؾش اٌؾبٌٝ دساعخ اٌزأصيش اٌزٜ يّىٓ أْ 

 ّ٘ب: ،اٌّظشيخ اٌّغبّ٘خ اٌششوبدفٝ  سثبػالأ عزذاِخعّزيٓ أعبعيزيٓ لا ػٍٝ

خبطخً فٝ ظً ٔذسح اٌذساعبد اٌغبثمخ ٌلأسثبػ،  الإعزّشاسيخ ٚاٌمذسح اٌزٕجإيخ

 اٌزأصيش داخً اٌجيئخ اٌّظشيخ.ؽجيؼخ ٘زا اٌزٝ اعزٙذفذ اٌزؾمك ِٓ 

ششوخ ِغبّ٘خ  626ؼيٕخ ِىٛٔخ ِٓ ث اعزؼبْ اٌجبؽش ٌٚزؾميك ٘زا اٌٙذف،

ِشب٘ذح( ِميذح ثبٌجٛسطخ ٚرٕزّٝ ئٌٝ خّغخ ػشش لطبػبً  636ِظشيخ )

 ً  ليذ٘ب َ، ِٚغزّش2668َ 2664ٚغيش ِبٌٝ فٝ اٌفزشح ثيٓ ػبِٝ  الزظبديب

اٌىٍيخ ؼيٕخ اٌثزمغيُ  . ٚلذ لبَ اٌجبؽش2669َ ػبَ خلاي اٌّظشيخ ثبٌجٛسطخ

ً ثبلإٔؾشاف اٌّؼيبسٜ  ٍجؾشٌ ئٌٝ خّغيبد ػٍٝ أعبط رمٍت الأسثبػ ِمبعب

صُ لبَ ثؼذ رٌه  ،اٌششوخ ػٍٝ ِذٜ اٌغٕٛاد اٌخّظ اٌغبثمخ ػٍٝ اٌزٕجإ لأسثبػ

اٌششوخ ثؼذ عٕخ ٚاؽذح سثبػ ئٔؾذاس رارٝ ِٓ اٌذسعخ الأٌٚٝ لأِؼبدٌخ  زطجيكث

ِزؾظً  ػٍٝ وً ػيٕخ خّغيخ (t) اٌؾبٌيخ ٙب فٝ اٌفزشحأسثبؽ ػٍٝ( t+1ِمجٍخ )

 .أعبط رمٍت الأسثبػػٍٝ ئٌٝ أخّبط  ٌٍجؾش ػٍيٙب ِٓ رغضئخ اٌؼيٕخ اٌىٍيخ

فيّب يخض رأصيش رمٍت الأسثبػ ػٍٝ ئعزّشاسيخ أٚػؾذ إٌزبئظ ٚلذ 

ِٓ  إٌبرغخٚعٛد ئٔخفبع وجيش فٝ ليّخ ِؼبًِ ئعزّشاسيخ الأسثبػ  الأسثبػ،

اٌششوخ ثؼذ عٕخ ٚاؽذح سثبػ ِٓ اٌذسعخ الأٌٚٝ لأِؼبدٌخ الإٔؾذاس اٌزارٝ  رطجيك

 اٌؼيٕخ اٌخّغيخ اٌخبِغخ فٝ (t) اٌؾبٌيخ ٙب فٝ اٌفزشحأسثبؽ ػٍٝ( t+1ِمجٍخ )

ب ِٓ رطجيك راد ب اٌّزؾظً ػٍيٙالأػٍٝ ئٔؾشاف ِؼيبسٜ( ػٓ ِضيٍزٙ)راد 

 ٚلذالأٌٚٝ )راد الألً ئٔؾشاف ِؼيبسٜ(، اٌخّغيخ اٌّؼبدٌخ ػٍٝ اٌؼيٕخ 

ئعزّشاسيخ الأسثبػ إٌبرغزيٓ ِٓ  ِٝؼبٍِفٝ ليّخ  اٌفبسقِؼٕٛيخ أظٙشد إٌزبئظ 

 ِؼبدٌخ الإٔؾذاس اٌزارٝ فٝ وً ِٓ اٌؼيٕزيٓ اٌخّغيزيٓ الأٌٚٝ ٚاٌخبِغخ. رطجيك

 .ئٌٝ أْ ئعزّشاسيخ الأسثبػ رشرجؾ ػىغيبً ثزمٍت الأسثبػٚرشيش رٍه إٌزبئظ 

فمذ ، لأسثبػٌ اٌمذسح اٌزٕجإيخفيّب يخض رأصيش رمٍت الأسثبػ ػٍٝ أِب 

ً ٚعٛد ئٔخفبع  اٌجبؽشأٚػؾذ إٌزبئظ اٌزٝ رٛطً ئٌيٙب  فٝ ليّخ  ِؾذٚد ٔغجيب

ِٓ اٌذسعخ ِؼبدٌخ الإٔؾذاس اٌزارٝ  رطجيك إٌبرغخ ِٓذيذ اٌّؼذي ِؼبًِ اٌزؾ
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 ٙب فٝ اٌفزشحأسثبؽ ػٍٝ( t+1اٌششوخ ثؼذ عٕخ ٚاؽذح ِمجٍخ )سثبػ الأٌٚٝ لأ

الأػٍٝ ئٔؾشاف ِؼيبسٜ( ػٓ )راد  اٌؼيٕخ اٌخّغيخ اٌخبِغخ فٝ( t) اٌؾبٌيخ

لأٌٚٝ ااٌخّغيخ ب ِٓ رطجيك راد اٌّؼبدٌخ ػٍٝ اٌؼيٕخ ِضيٍزٙب اٌّزؾظً ػٍيٙ

 اٌجبؽشأظٙشد إٌزبئظ اٌزٝ رٛطً ئٌيٙب ٚلذ  )راد الألً ئٔؾشاف ِؼيبسٜ(،

 إٌبرغزيٓ ِٓ رطجيك اٌّؼذٌيٓ اٌزؾذيذ ِٝؼبٍِفٝ ليّخ  اٌفبسق ػذَ ِؼٕٛيخ

ٚرشيش  ِؼبدٌخ الإٔؾذاس اٌزارٝ فٝ وً ِٓ اٌؼيٕزيٓ اٌخّغيزيٓ الأٌٚٝ ٚاٌخبِغخ.

 الأسثبػ. ثزمٍت ٌُ رزأصش ٌلأسثبػ اٌمذسح اٌزٕجإيخئٌٝ أْ رٍه إٌزبئظ 

أٔٗ ػٍٝ اٌشغُ ِٓ أْ ٔزبئظ اٌجؾش اٌؾبٌٝ ئٌٝ اٌجبؽش  يشيشٚفٝ اٌّغًّ، 

أداء يىْٛ  أسثبؽٙبرمٍت  أْ اٌششوبد اٌزٝ رزغُ ثضيبدح دسعخ لذ أظٙشد

ئرا ِب لٛسٔذ ثبٌششوبد  اٌؾبٌيخ ألً اؽزّبلاً أْ يغزّش فٝ اٌّغزمجً أسثبؽٙب

اٌؾبٌيخ فٝ ولا  ، ئلا أْ الأسثبػفٝ أسثبؽٙب راد دسعبد اٌزمٍت إٌّخفؼخ

إٌٛػيٓ ِٓ اٌششوبد ٌُ رظٙش ئخزلافبً ِؼٕٛيبً أٚ عٛ٘شيبً ِٓ ؽيش لذسرٙب ػٍٝ 

 اٌزٕجإ ثبلأسثبػ اٌّغزمجٍيخ.

 دزاضات مطتكبلية .9

اٌجبؽش أْ ٕ٘بن فٝ ػٛء ِب رٛطً ئٌيٗ اٌجؾش اٌؾبٌٝ ِٓ ٔزبئظ، يشٜ 

اٌؼذيذ ِٓ اٌّغبلاد اٌزٝ يّىٓ أْ رشىً أعبعبً ٌجؾٛس ِغزمجٍيخ، ٚيزّضً أّ٘ٙب 

 فيّب يٍٝ:

لإػفبء ِضيذاً ِٓ الإعزمشاس ػٍٝ إٌزبئظ اٌزٝ رُ اٌزٛطً ئٌيٙب فٝ اٌجؾش  (6

ً ٌجؾٛس ِغزمجٍيخ ٘ٛ  اٌؾبٌٝ، فاْ أؽذ اٌّغبلاد اٌزٝ يّىٓ أْ رشىً أعبعب

ؽٛيً اٌّذٜ  ِذٜ رٕجإٜبٌٝ، ٌٚىٓ ِغ ئعزخذاَ ئػبدح رىشاس اٌجؾش اٌؾ

 ٌلأسثبػ اٌّغزمجٍيخ لذ يّزذ ٌضلاس أٚ خّظ عٕٛاد.

وً فٝ  الأسثبػ اعزذاِخ ػٍٝ الأسثبػ رمٍتئعشاء دساعخ ِمبسٔخ ػٓ رأصيش  (2

ِٓ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌٍّّٛوخ ٌٍمطبع اٌخبص ٚاٌششوبد اٌّغبّ٘خ 

 اٌٍّّٛوخ ٌمطبع الأػّبي اٌؼبَ. 

٘ٛ اعزجؼبد اٌششوبد اٌّبٌيخ ِٓ ػيٕخ اٌجؾش، ٔظشاً  ٘زا اٌجؾشأؽذ ؽذٚد  (3

لاخزلاف ؽجيؼخ ػٍّٙب ٚعيبعبرٙب اٌزّٛيٍيخ ػٓ ِضيلارٙب فٝ اٌششوبد غيش 
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أسثبػ اٌششوبد  اعزذاِخ ػٍٝ الأسثبػ رمٍت، ٌزا، يّىٓ دساعخ رأصيش اٌّبٌيخ

 اٌزٝ رٕزّٝ ٌٍمطبع اٌّبٌٝ اٌّظشٜ.

ٌششوبد اٌظغيشح ا أسثبػ اعزذاِخ ػٍٝ الأسثبػ رمٍترأصيش  دساعخ (4

 ٚاٌّزٛعطخ اٌّميذح ثجٛسطخ إٌيً.

أسثبػ اٌششوبد اعزذاِخ لزظبديخ ٚاٌغيبعيخ ػٍٝ دساعخ رأصيش الأصِبد الإ (5

اٌّغبّ٘خ اٌّظشيخ، ؽيش رؼزجش اٌششوبد اٌّظشيخ ثيئخ خظجخ لإعشاء ِضً 

رٍه اٌذساعخ، خبطخً فٝ ظً ِب شٙذرٗ اٌذٌٚخ اٌّظشيخ ِإخشاً ِٓ أصِبد 

 لزظبديخ.  ئعيبعيخ ِٚب أػمجٙب ِٓ أصِبد 

اٌششوبد اٌّغبّ٘خ فٝ سثبػ الأ ٚرمٍت الإعزؾمبلبدعٛدح  اٌؼلالخ ثيٓدساعخ  (6

 .شيخاٌّظ

اٌششوبد اٌّغبّ٘خ  دساعخ ِؾذداد الإعزّشاسيخ ٚاٌمذسح اٌزٕجإيخ لأسثبػ (1

 اٌّظشيخ.

اٌششوبد اٌّغبّ٘خ  ػٍٝ رىٍفخ سأط اٌّبي فٝ رأصيش رمٍت الأسثبػدساعخ  (8

 .اٌّظشيخ

اٌششوبد اٌّغبّ٘خ  ػٍٝ رىٍفخ سأط اٌّبي فٝاعزذاِخ الأسثبػ رأصيش دساعخ  (9

 .اٌّظشيخ

 .اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّظشيخ ػٍٝ ليّخ رأصيش رمٍت الأسثبػدساعخ  (66

 .اٌّظشيخ اٌّغبّ٘خ اٌششوبد دساعخ رأصيش اعزذاِخ الأسثبػ ػٍٝ ليّخ (66

 دساعخ ِؾذداد رمٍت الأسثبػ فٝ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّظشيخ. (62
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 (: قائنة بأسماء شسنات عينة البرث1ملرل زقه )

 اٌمطبع واٌششوبد َ اٌمطبع واٌششوبد َ

 اٌششلُخ اٌىطُٕخ ٌلأِٓ اٌغزائً 35 بسادــلطبع اٌعم

 اٌضَىد اٌّغزخٍصخ وِٕزدبرهب 36 ثبٌُ هٍُض ٌٍزعُّش 1

 اٌششوخ اٌذوٌُخ ٌٍّحبصًُ اٌضساعُخ 32 عىبْ واٌزعُّشاٌمبهشح ٌلإ 2

 واٌدُضحِطبحٓ وِخبثض خٕىة اٌمبهشح  32 عىبْ واٌزعُّشاٌشّظ ٌلإ 3

 شّبي اٌصعُذ ٌٍزُّٕخ والأزبج اٌضساعً 34 عىبْ واٌزعُّشاٌّزحذح ٌلإ 4

 )ثبٔذا( آساة دَشي -اٌعشثُخ ٌّٕزدبد الأٌجبْ  41  عزثّبس واٌزُّٕخاٌعبٌُّخ ٌلإ 5

 لطبع اٌزشُُذ وِىاد اٌجٕبء ًساضاٌعشثُخ لاعزصلاذ الأ 6

 ٌُغُىى ِصش 41 اٌّدّىعخ اٌّصشَخ اٌعمبسَخ 2

 عّٕذ عُٕبءأ 42 عىبْ واٌزعُّشِصش اٌدذَذح ٌلإ 2

 عّٕذاٌغىَظ ٌلأ 43  اٌزعُّش والإعزشبساد اٌهٕذعُخ 4

 لٕب -ذ عِّٕصش ٌلأ 44 اٌعمبسَخ ٌٍجٕىن اٌىطُٕخ ٌٍزُّٕخ 11

 ٔشبء واٌزعُّشدٌزب ٌلإ 45 عزثّبس اٌعمبسيششوخ اٌعجىس ٌلإ 11

 اٌىادي ٌلأعّٕذخٕىة  46 عىبْ ٌٍٕمبثبد اٌّهُٕخاٌىطُٕخ ٌلإ 12

 اٌششوخ اٌعشثُخ ٌٍّحبثظ 42  ِدّىعخ طٍعذ ِصطفً اٌمبثضخ 13

 سوثىظ ٌزصُٕع اٌجلاعزُه 42 يواٌعمبس ًعزثّبس اٌغُبحُِٕب ٌلإ 14

 ِصش ثًٕ عىَف ٌلأعّٕذ 44 عزثّبس واٌزعُّشصهشاء اٌّعبدٌ ٌلإ 15

 اٌّصشَخ عّٕذ ثىسرلأذ طشحأ 51 علاُِخ ٌٍزُّٕخ اٌعّشأُخاٌغشثُخ الإ 16

 حعّٕذ ثىسرلأذ طشعىٕذسَخ لأالإ 51 عىبْ واٌزُّٕخ واٌزعُّشاٌّصشَُٓ ٌلإ 12

 عُشاُِىب سَّبط -اٌعشثُخ ٌٍخضف  52 عزثّبسوزىثش ٌٍزُّٕخ والإأاٌغبدط ِٓ  12

 ثبوُٓ -اٌجىَبد واٌصٕبعبد اٌىُّبوَخ  53 ِدّىعخ عبِش اٌمبثضخ )عبِش خشوة( 14

 اوشو ِصش ٌٍشذاد واٌغملاد اٌّعذُٔخ 54 ًاٌعشث يعزثّبس اٌعمبساٌخٍُدُخ اٌىٕذَخ ٌلإ 21

 اٌدىهشح -اٌعض ٌٍغُشاُِه واٌجىسعٍُٓ  55 لطبع الأغزَخ واٌّششوثبد

 عزثّبس اٌعمبسياٌدُضح اٌعبِخ ٌٍّمبولاد والإ 56 اٌذٌزب ٌٍغىش 21

 اٌّصشَخ ٌزطىَش صٕبعخ اٌجٕبء )ٌُفذ علاة( 52 اٌمبهشح ٌٍذواخٓ 22

 لطبع اٌغُبحخ واٌزشفُه اٌّصشَخ ٌٍذواخٓ 23

 ِصــش ٌٍفٕبدق 52 عىٕذسَخِطبحٓ الإ 24

 ثُشاُِذص ثلاصا  خىٌذْ 54 إٌّصىسح ٌٍذواخٓ 25

 عجش اٌّحُطبد ٌٍغُبحخ 61 ِطبحٓ ششق اٌذٌزب 26

 أوساعىىَ ٌٍفٕبدق واٌزُّٕخ 61 اٌعٍُب ِطبحٓ ِصش 22

 سِىى لأشبء اٌمشي اٌغُبحُخ 62 ِطبحٓ شّبي اٌمبهشح 22

 اٌشواد –ششوخ سواد اٌغُبحخ  63 ِطبحٓ ِصش اٌىعطً 24

 ٌلاعزثّبس اٌغُبحًسواد ِصش  64 ِصش ٌٍضَىد واٌصبثىْ 31

 شبسَ دسَّض ٌلاعزثّبس اٌغُبحً 65 خهُٕخ ٌٍصٕبعبد اٌغزائُخ 31

 ثُشاُِضا ٌٍفٕبدق واٌمشي اٌغُبحُخ 66 اٌّصشَخ ٌٍٕشب واٌدٍىوىص 32

 اٌششوخ اٌّصشَخ ٌٍّٕزدعبد اٌغُبحُخ 62 عّبعٍُُخ ِصش ٌٍذواخٓالإ 33

  اٌغُبحُخ اٌعبٌُّخاٌّصشَخ ٌٍّششوعبد  62 ِطبحٓ وعظ وغشة اٌذٌزب 34
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 (: قائنة بأسماء شسنات عينة البرث1ملرل زقه )تابع 

 اٌمطبع واٌششوبد َ اٌمطبع واٌششوبد َ

 لطبع اٌىُّبوَبد غُبساداٌصٕبعُخ وإٌّزدبد اٌخذِبد واٌلطبع 

 َدُفشدإ -عّبد ِصش  111 دٌزب ٌٍطجبعخ واٌزغٍُف 64

 ٌصٕبعخ اٌىُّبوَبدِصش  112 اٌمٕبح ٌٍزىوُلاد اٌّلاحُخ 21

 اٌّبٌُخ واٌصٕبعُخ اٌّصشَخ 113 الأهشاَ ٌٍطجبعخ واٌزغٍُف 21

 وفش اٌضَبد ٌٍّجُذاد واٌىُّبوَبد  114 اٌعشثُخ ٌٍصٕبعبد اٌهٕذعُخ 22

 وُّب -اٌصٕبعبد اٌىُّبوَخ اٌّصشَخ  115 اٌىبثلاد اٌىهشثبئُخ اٌّصشَخ 23

 عُذثه -عُذي وشَش ٌٍجزشووُّبوَبد  116 اٌششق الأوعظ ٌصٕبعخ اٌضخبج 24

 أثى لُش ٌلأعّذح واٌصٕبعبد اٌىُّبوَخ 112 اٌّصشَخ ٌخذِبد إٌمً واٌزدبسح  25

 لطبع اٌّىاسد الأعبعُخ اٌششوق اٌحذَثخ ٌٍطجبعخ واٌزغٍُف 26

 حذَذ عض 112 الإعىٕذسَخ ٌزذاوي اٌحبوَبد واٌجضبئع  22

 ِصــش ٌلأٌىُِٕىَ 114 اَىىْ - اٌصٕبعبد اٌهٕذعُخ اٌّعّبسَخ 22

 الأٌىُِٕىَ اٌعشثُخ 111 ِبسَذاَف –اٌخذِبد اٌّلاحُخ واٌجزشوٌُخ  24

 أعىىَ -عُه ٌٍزعذَٓ أ 111 َىُٔفشعبي ٌصٕبعخ ِىاد اٌزعجئخ واٌزغٍُف  21

 عزبلخ -ِصش اٌىطُٕخ ٌٍصٍت  112 لطبع اٌشعبَخ اٌصحُخ والأدوَخ

 الإعىٕذسَخ -اٌعض اٌذخٍُخ ٌٍصٍت  113 أوزىثش فبسِب 21

 لطبع اٌّىصعىْ وردبس اٌزدضئخ خلاوغى عُّثىلآَ 22

 ِصش ٌلأعىاق اٌحشح 114 ششوخ اٌعجىاد اٌطجُخ 23

 اٌعبِخ ٌٍصىاِع واٌزخضَٓ 115 ِغزشفً إٌضهخ اٌذوًٌ 24

 اٌمبهشح ٌٍخذِبد اٌزعٍُُّخ 116 الإعىٕذسَخ ٌٍخذِبد اٌطجُخ  25

 أعُىط الإعلاُِخ اٌىطُٕخ ٌٍزدبسح واٌزُّٕخ 112 دوَخ واٌصٕبعبد اٌىُّبوَخ إًٌُ ٌلأ 26

 لطبع اٌغبص واٌجزشوي دوَخ واٌصٕبعبد اٌىُّبوَخٌلأاٌمبهشح  22

 اٌحفش اٌىطُٕخ  112 دوَخ واٌصٕبعبد اٌىُّبوَخٌلأِّفُظ  22

 ِىنأ -الإعىٕذسَخ ٌٍضَىد اٌّعذُٔخ  114 دوَخ واٌصٕبعبد اٌىُّبوَخُِٕب فبسَ ٌلأ 24

 عزثّبساد اٌصٕبعُخ ِدّىعخ خً إَ عً ٌلإ 121 واٌصٕبعبد اٌىُّبوَخ الإعىٕذسَخ ٌلأدوَخ 41

 لطبع اٌزىٕىٌىخُب أدوى -واٌصٕبعبد اٌىُّبوَخ دوَخ ٌلأاٌعشثُخ  41

 لٕبح اٌغىَظ ٌزىطُٓ اٌزىٕىٌىخُب 121 اَجُىى -اٌّصشَخ اٌذوٌُخ ٌٍصٕبعبد اٌذوائُخ  42

 ساَخ اٌمبثضخ ٌٍزىٕىٌىخُب والإرصبلاد 122 لطبع إٌّزدبد إٌّضٌُخ واٌشخصُخ

  ٔبًَ عبد -اٌّصشَخ ٌلألّبس اٌصٕبعُخ  123 الالطبْاٌعشثُخ ٌحٍُح  43

 رصبلادلطبع الإ صىافخىٌذْ رىظ ٌلأ 44

 ٌلإرصبلاد اٌّصشَخ 124 داَظ ٌٍّلاثظ اٌدبهضح 45

 لطبع اٌّشافك إٌغبخىْ اٌششلُىْ ٌٍغدبد 46

 ِصش غبص ششوخ 125 اٌعبِخ ٌّٕزدبد اٌخضف واٌصٍُٕ  42

 لطبع الإعلاَ وبثى - دإٌصش ٌٍّلاثظ وإٌّغىخب 42

 الإعلاًِ الإٔزبج ٌّذَٕخ اٌّصشَخ اٌششوخ 126 عجُٕبٌىظ -عىٕذسَخ ٌٍغضي وإٌغُح الإ 44

   ًَغزشْ وىِجبٔإاٌششوخ اٌششلُخ ٌٍذخبْ  111
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  الأزباح إضتنسازية معاملى قينة فى الفسم معنوية اختبازنتائخ  (:2ملرل زقه )

 والخامطة الأولى الخنطية العينة من نل فى الراتى الإنحداز نموذد تطبيل من عليونا المترصل

Dummy Variable Regression Model: 

α0 + α1Dummyit + β1Earningsit + β2(Dummyit*Earningsit) + υit+1  = Earningsit+1 
 

Variables 
Unstandardized Coefficients 

t Sig. 
Collinearity Statistics 

β Std. Error Tolerance VIF 

Constant 0.005 0.006 0.747 0.456   

Dummyit -0.005 0.010 -0.549 0.583 0.610 1.640 

Earningsit 0.709 0.036 19.788 0.000 0.859 1.164 

Dummyit*Earningsit 0.329 0.121 2.709 0.007 0.641 1.561 

F (3, 239) 162.684 Prob > F 0.000 

Number of Observations 243 Durbin-Watson 1.920 

 ؽيش ئْ:

Dummy =  ٚيأخز اٌميّخ الأٌٚٝ )راد الألً ئٔؾشاف ِؼيبسٜ(اٌخّغيخ ِزغيش ّٚ٘ٝ يأخز اٌميّخ )ٚاؽذ( ثبٌٕغجخ ٌّشب٘ذاد اٌؼيٕخ ،

 ؛)راد الأػٍٝ ئٔؾشاف ِؼيبسٜ( اٌؼيٕخ اٌخّغيخ اٌخبِغخ)طفش( ثبٌٕغجخ ٌّشب٘ذاد 

α1 = ( ٍٝصبثذ الإٔؾذاس اٌزفبػThe Differential Intercept؛) 

β2 = ( ٍِٝؼبًِ اٌّيً اٌزفبػThe Differential Slope Coefficient)  ٚاٌزٜ يشيش ئٌٝ ِمذاس الإخزلاف فٝ ليّخ ِؼبًِ ئعزّشاسيخ

  الأسثبػ ثبٌؼيٕخ اٌخّغيخ الأٌٚٝ )اٌّغّٛػخ اٌزٝ أخزد اٌميّخ "ٚاؽذ"( ػٓ ِضيٍزٙب اٌّزؾظً ػٍيٙب ثبٌؼيٕخ اٌخّغيخ اٌخبِغخ.    
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 الترديد المعدلين المترصل معاملى قينة فى الفسم معنوية اختبازنتائخ  (:3ملرل زقه )

 والخامطة الأولى الخنطية العينة من نل فى الراتى الإنحداز نموذد تطبيل من عليونا

Bootstrap Results 

 
Observed 

Coef. 

Bootstrap 

Std. Err. 
z P>|z| 

Normal-based 
[95% Conf. Interval] 

r2_model1 0.7572222    0.0485229 15.61 0.000 .662119 .852325 

r2_model2 0.6441269    0.0634596 10.15 0.000 .519748 .768505 

r1_r2 0.1130952    0.0810271      1.40    0.163 -.045714 .271905 

Number of obs. = 243 Bootstrap Replications = 1000 

Test if two adj. R2 significantly different bootstrap (two groups): 

program define r2adjbootstrap, rclass 

reg future current if quintile==1 

 local r2a=e(r2_a) 

 reg future current if quintile==5  

 local r2b=e(r2_a) 

 matrix b=[`r2a',`r2b',`r2a'-`r2b'] 

 matrix colname b=r2_model1 r2_model2 r1_r2 

 ereturn post b 

end 

bootstrap, reps(1000): r2adjbootstrap 
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The Impact of Earnings Volatility on Earnings Sustainability 
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Sayed Salem Mohamed Abou Salem  

Lecturer, Department of Accounting,  

Faculty of Commerce, Zagazig University, Egypt 

Synopsis 

This study aimed to investigate the impact of earnings volatility 

on earnings sustainability of Egyptian listed companies, 

especially in light of the scarcity of previous studies that have 

been subjected to study this impact in the Egyptian environment. 

To achieve this goal, this study examined the effect of earnings 

volatility on two important attributes of accounting earnings are 

persistence and predictability, which have been identified as key 

components of sustainable earnings. In order to test the 

hypotheses, the researcher relied on a sample of 126 listed non-

financial Egyptian companies, with 630 firm-year observations, 

between 2014 and 2018, and continued his listing in the 

Egyptian stock exchange during 2019. The results showed that 

earnings persistence is negatively related to earnings volatility, 

while the results showed no significant impact of earnings 

volatility on earnings predictability. Finally, this study highlights 

the contribution of earnings volatility towards forecasting future 

earnings.  

Keywords: Earnings Volatility, Earnings Sustainability, 

Earnings Persistence, Earnings Predictability, 

Earnings Quality.   

 


