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 الدراسة: مستخمص
القػػػػػػػػػػػػػدرة التنبؤيػػػػػػػػػػػػػ  ل ربػػػػػػػػػػػػػ ح ود ػػػػػػػػػػػػػ   ىالنقديػػػػػػػػػػػػػ    ػػػػػػػػػػػػػ الأربػػػػػػػػػػػػػ ح توزيعػػػػػػػػػػػػػ ت أثػػػػػػػػػػػػػر: الهدددددددددددددد 
، وذلػػػػػػػؾ بػػػػػػػ لتطبيؽ   ػػػػػػػى  ينػػػػػػػ  مػػػػػػػف ال ػػػػػػػر  ت المقيػػػػػػػدة  ػػػػػػػ   ػػػػػػػوؽ يفالمػػػػػػػ لي المح  ػػػػػػػيف تو عػػػػػػػ ت

 الأوراؽ الم لي  المصري.
خػلؿ الم ليػ    ػ   حػص التقػ رير ىأ  وب تح يؿ المحتػو  ى تمدت الب حث    ا التصميم والمنهجية:

(  ػر   مت حػ   ػ  69وأ فرت  ين  الدرا    ف ) ـ،7170ـ إلى   ـ 7107  مف   ـ الفترة الزمني
، ب ػػرض اختبػػ ر  ر ػػيف م ػػ ةدة 788 ىحيػػث ب  ػػت العينػػ  النل ديػػ  ل درا ػػ    ػػ ،ت ػػؾ الفتػػرة الزمنيػػ 

 هيػػتـ  ي  ػػ يد ػػ  تنبػػؤات المح  ػػيف المػػ لييف، والػػذ ى  ػػ النقديػػ  ردي ػػيف لتو ػػير أثػػر توزيعػػ ت ا ربػػ ح
  ػى تو عػ ت المح  ػيف المػ لييف مق  ػ  بد ػ  التنبػؤات،  النقدي  ؿ معر   تثثير توزيع ت الأرب حمف خل

 وأي   تثثير   دد ال وبوف   ى تو ع ت المح  يف الم لييف مق    بد   التنبؤات.
بمقي  ػػيل   النقديػػ   وجػػود تػػثثير طػػردي بػػيف توزيعػػ ت الأربػػ ح إلػػىالنتػػ د   ت ػػير :النتددج و والتوصدديج 

  دػػػد  ىجمػػ ل  الأربػػػ ح المحققػػ  ة وربحيػػػ  ال ػػلـ أو مػػػ  ي ػػمإ إلػػػى)ن ػػب  توزيعػػ ت الأربػػػ ح النقديػػ  
وب لتػػ ل ، يم ػف ل ب حثػػ   بػػوؿ ال وبػوف( وبػػيف المت يػر التػػ بص الخػػ ص بد ػ  تنبػػؤات المح  ػيف المػػ لييف، 

ب  توزيعػ ت الأربػػ ح النقديػػ  الفػرض الفر ػػ  الأوؿ   ػى البػػديؿ التػػ ل : يوجػد تػػثثير طػردي معنػػوي لن ػػ
أف ارتفػػ ع م ػػتوى ربحيػػ  ال ػػلـ أو مػػ  ي ػػمى  إلػػى   ػػى د ػػ  تنبػػؤات المح  ػػيف المػػ لييف، وي ػػير أي ػػ ً 
ى ارتفػػ ع م ػػػتوى د ػػ  تنبػػػؤات المح  ػػيف المػػػ لييف إلػػ  دػػد ال وبػػوف المػػػوزع   ػػى حم ػػػ  الأ ػػلـ يػػػؤدي 

ثػ ن    ػى البػديؿ التػ ل : يوجػد تػثثير طػردي يم ف ل ب حث   بوؿ الفرض الفر ػ  ال ،ب لأرب ح. وب لت ل 
معنػػوي لربحيػػ  ال ػػلـ أو   دػػد ال وبػػوف   ػػى د ػػ  تنبػػؤات المح  ػػيف المػػ لييف. وبنػػ     ػػى ذلػػؾ، يم ػػف 

  ى البديؿ الت ل : يوجد تثثير طردي ذو    ي ً حص د  الرديس الأوؿ ل درا   ل ب حث   بوؿ الفرض الإ
  ػى د ػ  تنبػؤات المح  ػيف المػ لييف ب لأربػ ح، وت ػير النتػ د   قدي النتوزيع ت الأرب ح لحص دي  إد ل  
جمػػػ ل  الأربػػػ ح المحققػػػ  بنمػػػوذج اختبػػػ ر   ب يػػػ  التنبػػػؤ إ إلػػػىلػػػى أف دخػػػوؿ التوزيعػػػ ت النقديػػػ  إ أي ػػػ ً 

ب لأربػػ ح  ػػ ةـ  ػػ  تعزيػػز النتػػػ د  وزيػػ دة م ػػتوى المعنويػػ  ل مت يػػػرات، وب لتػػ ل  يم ػػف ل ب حثػػ   بػػػوؿ 
الفػرض الفر ػػ  الأوؿ   ػى البػػديؿ التػػ ل : يوجػد تػػثثير طػردي معنػػوي لن ػػب  توزيعػ ت الأربػػ ح النقديػػ  

ج نػب أف دخػػوؿ   دػد ال وبػوف ل  ػن  الح ليػػ  بنمػوذج اختبػ ر   ب يػػ   إلػىح،   ػى   ب يػ  التنبػؤ ب لأربػػ 
النت د  وزي دة م توى المعنويػ  ل مت يػرات   ػلً  ػف  ونلػ  أثػرت  ػ   التنبؤ ب لأرب ح   ةـ    تعزيز
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ال ػػػن  الث نيػػػ  وب لتػػػ ل  يم ػػػف ل ب حثػػػ   بػػػوؿ الفػػػرض الفر ػػػ  الثػػػ ن    ػػػى البػػػديؿ التػػػ ل : يوجػػػد تػػػثثير 
معنوي لع دد ال وبوف ل  ن  الح لي    ى   ب ي  التنبؤ ب لأرب ح، وبن     ى ذلؾ، يم ف ل ب حثػ   طردي

  ػى البػديؿ التػ ل : يوجػد تػثثير طػردي ذو د لػ     ي ً حص د  الرديس الث ن  ل درا    بوؿ الفرض الإ
   ى   ب ي  التنبؤ ب لأرب ح.النقدي   توزيع ت الأرب ح لحص دي  إ

تو عػػػػػػػ ت د ػػػػػػػ   ربػػػػػػػ ح،  القػػػػػػػدرة التنبؤيػػػػػػػ  ل ،ربػػػػػػػ ح النقديػػػػػػػ توزيعػػػػػػػ ت الأ : لدالدددددددةالمصدددددددطم ج  ا
 ، المح يف الم لييف

Abstract:- 
Objective: To demonstrate the impact of disclosing cash dividends on 

financial analysts' forecasts, by applying it to a sample of listed companies 

on the Egyptian Stock Market. 

Design and methodology: The researcher relied on the content analysis 

method in examining the financial reports during the period from (2017-

2021). The study sample resulted in (69) companies available in that period 

of time, as the final sample of the study amounted to 288 items, with the aim 

of testing two main hypotheses to clarify the effect of disclosing dividend 

distributions on the accuracy of financial analysts’ predictions, which is 

measured by knowing the effect of dividend distributions on financial 

analysts’ expectations measured by the accuracy of predictions, and also the 

effect of dividend yield on financial analysts’ expectations measured by the 

accuracy of predictions. 

Results and Recommendations: The results indicate that there is a direct 

effect between the with its two measures (the ratio of cash dividends to total 

realized profits & the earnings per share or what is called dividend yield) 

and the dependent variable of the accuracy of financial analysts' predictions, 

which indicates that the high level of dividends leads to an increase in the 

accuracy of financial analysts' predictions, which indicates that the high 

level of cash dividends to shareholders leads to an increase in the level of 

accuracy of financial analysts' predictions of profits. Therefore, the 

researcher can accept the first sub-hypothesis on the following alternative: 

There is a direct significant effect of the ratio of cash dividends on the 

accuracy of financial analysts' predictions, and it also indicates that the high 

level of earnings per share or what is called coupon yield distributed to 

shareholders leads to an increase in the level of accuracy of financial 
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analysts' predictions of profits. Therefore, the researcher can accept the 

second sub-hypothesis on the following alternative: There is a direct 

significant effect of earnings per share or dividend yield accuracy of 

financial analysts' predictions. 

Accordingly, the researcher can accept the first main statistical hypothesis 

of the study in full on the following alternative: There is a statistically 

significant direct effect of the dividends on the accuracy of financial 

analysts' profit forecasts. The results also indicate that the inclusion of cash 

dividends in the total profits achieved by the profit predictability test model 

contributed to enhancing the results and increasing the level of significance 

of the variables. Therefore, the researcher can accept the first sub-hypothesis 

on the following alternative: There is a significant direct effect of the cash 

dividends ratio on the predictability of profits. In addition, the inclusion of 

the coupon yield for the current year in the profit predictability test model 

contributed to enhancing the results and increasing the level of significance 

of the variables, in addition to its impact in the second year. Therefore, the 

researcher can accept the second sub-hypothesis on the following 

alternative: There is a significant direct effect of the coupon yield for the 

current year on the predictability of profits. Accordingly, the researcher can 

accept the second main statistical hypothesis of the study in full on the 

following alternative: There is a statistically significant direct effect of the 

dividends on the predictability of profits. With profits. 

Key terms: Cash Dividends, earnings Probability ,financial analysts' 

forecasts 
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 طددددددددددددجر العددددددددددجم لمددددددراسة:القسم الأول : الإ
 :المقدمة 1/1

تو ر المح  ب  مع وم ت ملم  و ػروري  ل م ػتثمريف وأصػح ب المصػ ح  ب ل ػر  ، وحتػى 
مفيػػػػدة بمػػػػ  ي ػػػػ  د   ػػػػى اتخػػػػ ذ القػػػػرارات المخت فػػػػ ، يجػػػػب أف تتصػػػػؼ ت ػػػػؾ ت ػػػػوف ةػػػػذم المع ومػػػػ ت 

المع ومػػػ ت بام  نيػػػ  الوثػػػوؽ بلػػػ  وا  تمػػػ د   يلػػػ ، و ػػػ  الوا ػػػص العم ػػػ   ػػػد تتػػػثثر مصػػػدا ي  التقػػػ رير 
الم لي ، وم  تت منه مف مع وم ت بطريق    بي  مػف خػلؿ ا ػتخداـ المػديريف إدارة الأربػ ح ل تل ػب 

     بي  لإخف   الأدا  ا  تص دي الحقيق  ل  ر  .ب لأر  ـ المح
حيث ت عى المح  ب  إلى إمداد الأطراؼ الم ػتفيدة ب لمع ومػ ت التػ  ت بػ  احتي جػ تلـ مػف 
خػػػلؿ التقػػػػ رير الم ليػػػػ  المن ػػػػورة، ويعتبػػػػر الم ػػػتثمروف أةػػػػـ الفدػػػػ ت الم ػػػػتخدم  لمع ومػػػػ ت التقػػػػ رير 

 وم ت المفصر  نل   ػ  اتخػ ذ  ػراراتلـ ا  ػتثم ري  ب ػثف الم لي ، حيث يعتمد الم تثمروف   ى المع
 تمرار    ال ر  ، أو بيص الأ لـ المم و  ، وذلؾ بلدؼ تحقيؽ منػ  ص إ ػ  ي ، أوتجنػب مخػ طر ا 

م ػػػتقب ي  ونتيجػػػ   ةتمػػػ ـ العديػػػد مػػػف الم ػػػتثمريف ب لأربػػػ ح النقديػػػ  الموز ػػػ ، وخ صػػػ  أولدػػػؾ الػػػذيف 
ةتمػػػػ ـ بدرا ػػػػ  المحتػػػػوى مصػػػػدر مػػػػف مصػػػػ در دخ لػػػػـ،  قػػػػد زاد ا أ   ػػػػ   يعتمػػػػدوف   يلػػػػ  ب ػػػػ ؿ 

المع وم ت  لتوزيع ت الأرب ح، وذلػؾ لم ػ  دة م ػتخدم  المع ومػ ت المح  ػبي  وبخ صػ  الم ػتثمريف 
 (.7172، خروفآالأطروش و  تثم راتلـ )حديد القيم  الع دل  لل تثم ري  وتتخ ذ القرارات ا ا   
المح  وف الم ليوف  وا  الم تق وف أو الع م وف ب ػر  ت الو ػ ط  والخبػرة و   ال ي ؽ ذاته ي  ةـ    

الم ليػػ   ثحػػد أةػػـ م ػػتخدم  التقػػ رير الم ليػػ  المنتظمػػيف  قنػػ ة اتصػػ ؿ  ع لػػ  تقػػدـ الػػد ـ الفنػػ ، لػػيس 
نم  ل ؿ  د ت م ػتخدم  التقػ رير الم ليػ  والمتعػ م يف  ػ  أ ػواؽ المػ ؿ، حيػث   قط لإدارة ال ر  ت، وا 

د ػػ  تنبػػؤاتلـ  ػػف مخػػ طر ا  ػػتثم ر واتج ةػػ ت ال ػػوؽ بصػػف    مػػ ، و ػػذلؾ الأربػػ ح والأ ػػع ر  تػػد ـ
تخػ ذ الم ػتثمريف الحػ لييف والمحتم ػيف لقػرارات االم تقب ي  لأ ػلـ ال ػر  ت المقيػدة بصػف  خ صػ   ػ  

ؿ، ا ػػتثم ري  ر ػػيدة تجػػ م أ ػػلـ ةػػذم ال ػػر  ت، الأمػػر الػػذي يػػنع س   ػػى حجػػـ ال ػػيول  بث ػػواؽ المػػ 
وزيػػ دة  ػػدد الم ػػتثمريف ب ل ػػوؽ، وب لتػػ ل  يعتمػػد المح  ػػوف المػػ ليوف   ػػى التقػػ رير الم ليػػ   ػػ  بنػػ   
تنبؤاتلـ الم ليػ ، حيػث إنػه   مػ  ات ػمت البي نػ ت الم ليػ  وايػر الم ليػ  ب لتقػ رير الم ليػ  بػ لجودة،   مػ  

 (.7177تراجعت أخط   تنبؤات المح  يف الم لييف )جميؿ، 



ات

 

 

ح

 

 

237 

 

 د. هبـــة ابراهيـم عبــد العسيــس 

 

القدرة التهبؤية للأرباح ودقة  ىالهقدية عل الأرباح توزيعات أثر

  الماليين المحللين توقعات

 الشركات المدرجة في شوق الأوراق المالية المصرية ىدراشة تطبيقية عل
 

وينظػػػر بعػػػض الم ػػػتثمريف إلػػػى  ي  ػػػ  توزيعػػػ ت الأربػػػ ح  مؤ ػػػر   ػػػى أدا  ال ػػػر   وو ػػػعل      
تجلػػت ال ػػر   إلػػى زيػػ دة الأربػػ ح الموز ػػ   ػػاف ذلػػؾ يم ػػف تف ػػيرم مػػف  بػػؿ الم ػػتثمريف االمػػ ل ،  ػػاذا 

يض   ػػى أنػػه إ ػػ رة مػػف إدارة ال ػػر     ػػى تو ػػص نمػػو الأربػػ ح الم ػػتقب ي  أمػػ  إذا   مػػت ال ػػر   بتخفػػ
 الأرب ح الموز    اف الم تثمريف  د يف روف ذلؾ   ى أنه مؤ ر   ى تراجص الأدا .

والػػذي يعتبػػر مػػف بػػيف المصػػ در الداخ يػػ   ،وتقتطػػص توزيعػػ ت الأربػػ ح مػػف أربػػ ح ال ػػر   المحتجػػزة    
ل تمويؿ    ال ر  ، ول   تقػوـ بلػذم التوزيعػ ت يجػب أف ت ػوف ال ػر    ػ درة   ػى تحقيػؽ أربػ ح مػف 
أن ػػطتل  الردي ػػ ، وأف ت ػػوف ةػػذم الأربػػ ح معػػززة بتػػد ق ت نقديػػ  مػػف المصػػ در الت ػػ ي ي ، وينب ػػ  أف 

نقديػ ، حيػث التتوا ؽ  ي    توزيع ت الأرب ح مػص التػد ق ت النقديػ   ػ  ح لػ  تػـ اتخػ ذ  ػرار لتوزيعػ ت 
 ػ  تقيػيـ  ػدرة الن ػ ط  إف   دم  التد ق ت النقدي  لل  أثر  بير    م ػ  دة م ػتخدم  التقػ رير الم ليػ 

تحديػد مصػ در   ر والتو ػص، وأي ػ ً   ػتثم  ى إجرا  توزيع ت أرب ح وبػنفس الو ػت مق ب ػ  متط بػ ت ا
 (.7170ختلؼ بيف ص    الدخؿ وص    التد ق ت النقدي  )يونس، ا 

 حيث تؤثر  ي    التوزيع ت   ى  رارات الم تثمريف الح لييف والمحتم يف،  ف  حيف يف ؿ    
 تثم ر    الأ لـ الت  تمنر توزيع ت نقدي  بصف  دوري ،  اف ةن ؾ ص  ر الم تثمريف ا 

 لـ    زي دة أرب حلـ الرأ م لي  م تثمريف آخريف يف  وف إ  دة ا تثم ر الأرب ح المحقق ، مم  يٌ 
 ـ و ق ً أو تو ص الم تثمريف الحصوؿ   ى   دد ملدـ مف ا تثم راتل ،ممث      زي دة أ ع ر الأ لـ

   إحدى ال ر  ت ةو الحصوؿ  لم  يتـ ا تثم رم، حيث إف اللدؼ مف  ي ـ الم تثمر ب   تثم ر
 (.7170)ال عيد،    ى دخؿ و  دد مف ا تثم رم، و  م  زادت المخ طرة   م  زاد الع دد المتو ص

ؼ المرتبط  با   ة لذلؾ زاد ا ةتم ـ ب ي    التوزيع ت نتيج  تطور نظري  الو  ل  وزي دة المخ و    
ا تخداـ التد ؽ النقدي الحر المتبق  داخؿ ال ر   نتيج  لعدـ حصوؿ المديريف   ى الحوا ز ال   ي  
لتعظيـ الأرب ح الم لي  ل  ر  ، وبن     ى ةذا ا  تراض  انه    ظؿ زي دة  دـ تم ثؿ المع وم ت، 

وزيع ت لنقؿ نظرة م تقب ي  أ  ؿ  اف المديريف  يقوموف ب لإ ص ح  ف المع وم ت مف خلؿ الت
إف الت يير    توزيع ت الأرب ح يعتمد   ى تو ع ت الإدارة  حيث ،(7170 ف أدا  ال ر  )خ ؼ، 

بخصوص الأرب ح الم تقب ي  و ف التد ق ت النقدي  وليس   ى الأرب ح الح لي ، وتعد التد ق ت النقدي  
 (.7177الز  ، )  بتوزيص الأرب ح    تحديد  ي    ال ر   الخ ص أ ثر د   وتثثيراً 
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  :طبيعية المشكمة 1/2
 ندم  تتبنى ال ر   أي  ي    مف  ي   ت التوزيص،  اف   يل  أف تثخذ بعيف ا  تب ر، ردة  عػؿ    

ال وؽ المتمث   بتثثر  عر الأ لـ وحر   التداوؿ  يل  تج م ةذم ال ي   ،  مثل  نػدم  تتبنػى ال ػر   
  مػػػف  بػػػؿ الم ػػػتثمريف  ي  ػػػ  زيػػػ دة التوزيعػػػ ت النقديػػػ  ل ربػػػ ح،  ػػػاف التوزيعػػػ ت الم ػػػتقب ي  المتو عػػػ

 (. 7170 ترتفص، مم  يؤدي إلى زي دة  عر أ لـ ال ر   ) بد الن صر، 
 مػػػ  أف ةنػػػ ؾ العديػػػد مػػػف ال ي  ػػػ ت التػػػ  تتبعلػػػ  المن ػػػحت  نػػػد توزيعلػػػ  لأرب حلػػػ ، حيػػػث ت جػػػث     

 ي  ػ   المن حت   دة إلى ال ي    الت  تتل ـ مص ظرو ل  الم لي   نػد إجػرا  التوزيعػ ت النقديػ  مثػؿ
التوزيػػص الم ػػتقرة و ي  ػػ  ا ػػتقرار معػػدؿ نمػػو التوزيعػػ ت و ي  ػػ  التوزيعػػ ت الإ ػػ  ي  وتوزيػػص ن ػػب  

(،  مػػ  أف ةنػػ ؾ توزيعػػ ت ايػػر نقديػػ  مثػػؿ تجزدػػ  الأ ػػلـ أو توزيػػص 7171ث بتػػ  مػػف الأربػػ ح ) ػػ يـ، 
التػػػػ  تت ػػػػمنل  أ ػػػػلـ مج نيػػػػ ، وب لتػػػػ ل  نجػػػػد أف الم ػػػػتثمريف الحػػػػ لييف يلتمػػػػوف بتح يػػػػؿ المع ومػػػػ ت 

التوزيع ت النقدي  ل رب ح،  يعتمد الم ػ ةموف   ػى الم ػموف المع ومػ ت  ل توزيعػ ت  تخػ ذ القػرارات 
 (.He et al., 2020ب ثف احتف ظلـ بث لملـ، أو بيعل  أو زي دتل )

ر  ت    أ واؽ رأس الم ؿ، حيث تعتمد ال   بيراً  و   ال ي ؽ ذاته ي عب المح  وف الم ليوف دوراً     
والم ػػتثمروف والػػدادنوف وايػػرةـ   ػػى تنبػػؤات المح  ػػيف المػػ لييف بثربػػ ح ال ػػر  ت  نػػد اتخػػ ذ القػػرارات 

بػ ل  الأةميػ  ب لن ػب  ل فدػ ت  ا  تص دي  المخت فػ ، ولػذلؾ  ػاف د ػ  تنبػؤات وتح يػؿ المح  ػيف يعػد أمػراً 
مػؤثرة  ػ  د ػ  ت ػؾ التنبػؤات، ومػف المخت ف  المعتمدة   ى ت ؾ التنبؤات، وللذا نب ػ  درا ػ  العوامػؿ ال

أبرز العوامػؿ التػ   ػد ت ػوف مػؤثرة   ػى د ػ  تنبػؤات المح  ػيف المػ لييف ب لأربػ ح با ػ دة تصػنيؼ بنػود 
  دمػػ  الػػدخؿ،  ػػاذا   مػػت إدارة ال ػػر   ب لتل ػػب  ػػ  الأربػػ ح ب  ػػتخداـ إدارة الأربػػ ح با ػػ دة تصػػنيؼ 

ف ج نػػب المح  ػػيف المػػ لييف لعػػدـ تػػثثر صػػ    الػػدخؿ بنػػود   دمػػ  الػػدخؿ  انػػه مػػف الصػػعب ا ت ػػ  ل  مػػ
 (.7177النل د ، مم  ينع س ب ل  ب   ى د   تنبؤات المح  يف الم لييف )ح مد، 

ويػػػػػتـ ا ػػػػػتخداـ توزيػػػػػص الأربػػػػػ ح  مؤ ػػػػػر ل تنبػػػػػؤ بػػػػػ لأدا  الم ػػػػػتقب   تر ػػػػػؿ الإدارة إ ػػػػػ رة أف         
حػػػػػوؿ المن ػػػػػثة ةػػػػػذا يػػػػػنع س   ػػػػػى توزيعػػػػػ ت الأربػػػػػ ح،  قػػػػػد يػػػػػتـ التع مػػػػػؿ معلػػػػػ   نقػػػػػدي ً  ةنػػػػػ ؾ تػػػػػد ق ً 

خػػػػػر نتيجػػػػػ   ػػػػػعؼ ثقػػػػػ  الم ػػػػػتثمريف  ػػػػػ  التقػػػػػ رير الج نػػػػػب اآ ى  ػػػػػى أنلػػػػػ  ةأخبػػػػػ ر جيػػػػػدة، و  ػػػػػ
ب ػػػػػػػبب حػػػػػػػدوث مم ر ػػػػػػػ ت اػػػػػػػش موثقػػػػػػػ  لػػػػػػػبعض ال ػػػػػػػر  ت  ،الم ليػػػػػػػ  لأ ػػػػػػػلـ ال ػػػػػػػر  ت المقيػػػػػػػدة

د ػػػػ  تنبػػػػؤات المح  ػػػػيف المػػػػ لييف  ػػػػف أربػػػػ ح  خ صػػػػ  ذات الأ ػػػػلـ القي ديػػػػ ، وةػػػػذا مػػػػ  انع ػػػػس   ػػػػى
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 د. هبـــة ابراهيـم عبــد العسيــس 

 

القدرة التهبؤية للأرباح ودقة  ىالهقدية عل الأرباح توزيعات أثر

  الماليين المحللين توقعات

 الشركات المدرجة في شوق الأوراق المالية المصرية ىدراشة تطبيقية عل
 

(، وت ػػػػػؾ الم ػػػػػ    يم ػػػػػف تجنبلػػػػػ  مػػػػػف خػػػػػلؿ زيػػػػػ دة 7171وأ ػػػػػع ر ةػػػػػذم الأ ػػػػػلـ ) بػػػػػد العظػػػػػيـ، 
صػػػػػػػػػر  نلػػػػػػػػػ   ػػػػػػػػػف توزيعػػػػػػػػػ ت الأربػػػػػػػػػ ح وب لتػػػػػػػػػ ل  زيػػػػػػػػػ دة د ػػػػػػػػػ  التنبػػػػػػػػػؤ ب لأربػػػػػػػػػ ح مُفالمع ومػػػػػػػػػ ت ال

ذلػػػػؾ  ى لييف. وتث ي ػػػػ    ػػػػالم ػػػػتقب ي ، والتػػػػ  بػػػػدورة  تػػػػؤثر   ػػػػى زيػػػػ دة د ػػػػ  تنبػػػػؤات المح  ػػػػيف المػػػػ
القػػػػػدرة التنبؤيػػػػػ  ل ربػػػػػ ح  ىالنقديػػػػػ    ػػػػػ الأربػػػػػ ح توزيعػػػػػ ت أثػػػػػر تتمثػػػػػؿ م ػػػػػ    الدرا ػػػػػ   ػػػػػ  بيػػػػػ ف ة

 ػػػػبؽ  انػػػػه يم ػػػػف صػػػػي ا  م ػػػػ    الدرا ػػػػ  مػػػػف ة و ػػػػ   ػػػػو  مػػػػ   المػػػػ لييف المح  ػػػػيف تو عػػػػ تود ػػػػ  
 :الت لي  خلؿ الت  ؤ ت

ح؟قع جحاسبةوو نحاسب س  نح  دقثححى  زيع جحالالب ححاس قايثحعوحأثرحم ه  -1

ح؟ق بو ثحاست ةؤحب لألب حححىعواس قايثحح أث رح  زيع جحالألب ححم ه  -2

 أهدا  الدراسة : 1/3
القػػػػػػدرة  ىالنقديػػػػػػ    ػػػػػػ الأربػػػػػػ ح توزيعػػػػػػ ت أثػػػػػػريتمثػػػػػػؿ اللػػػػػػدؼ الأ   ػػػػػػ  ل درا ػػػػػػ   ػػػػػػ  معر ػػػػػػ      

ال ػػػػر  ت المقيػػػػدة  ػػػػ   ىوذلػػػػؾ بػػػػ لتطبيؽ   ػػػػ ، يفالمػػػػ لي المح  ػػػػيف تو عػػػػ تالتنبؤيػػػػ  ل ربػػػػ ح ود ػػػػ  
البورصػػػػػػ  المصػػػػػػري ، ولتحقيػػػػػػؽ ةػػػػػػذا اللػػػػػػدؼ  بػػػػػػد مػػػػػػف تحقيػػػػػػؽ مجمو ػػػػػػ  مػػػػػػف الأةػػػػػػداؼ الفر يػػػػػػ  

 -الت  ترتبط ب للدؼ الأ     ل درا  ، والمتمث    يم  ي  :
 تو ع ت المح  يف الم لييف.د    ىتوزيع ت ا رب ح النقدي     أثر التعرؼ     .0
   ب ي  التنبؤ ب لأرب ح. ى  النقدي   تثثير توزيع ت الأرب ح معر    .7

 أهمية الدراسة 1/4

القػػػػدرة التنبؤيػػػػ  ل ربػػػػ ح  ىالنقديػػػػ    ػػػػ الأربػػػػ ح توزيعػػػػ ت أثػػػػرتت ػػػػر أةميػػػػ  الدرا ػػػػ   ػػػػ  معر ػػػػ     
ال ػػػػػػػػر  ت المقيػػػػػػػػدة  ػػػػػػػػ  البورصػػػػػػػػ   ى  ػػػػػػػػوذلػػػػػػػػؾ بػػػػػػػػ لتطبيؽ  ،المػػػػػػػػ لييف المح  ػػػػػػػػيف تو عػػػػػػػػ تود ػػػػػػػػ  

 :المصري ، مف خلؿ النق ط الت لي 
   الأدبي ت المح  بي  حيث تمثؿ التوزيع ت النقديػ  أداة   بيراً  التوزيع ت النقدي  اةتم م ً  ح زت -1

ملمػػ  يم ػػف مػػف خلللػػ  الح ػػـ   ػػى مػػدى  فػػ  ة ال ػػر    ػػ  إدارة ن ػػ ط تل ،  مػػ  أنلػػ  ت ػػ  د  ػػ  
 ر ػػػـ صػػػورة ذةنيػػػ  جيػػػدة  نػػػد تقيػػػيـ الم ػػػتثمريف لأدا  ال ػػػر   وم ػػػتقب ل ، وت ػػػجعلـ   ػػػى القيػػػ ـ

 .ب لمزيد مف ا  تثم رات

ي   دةـ   ى ر الم لي  الخ ص  بتوزيع ت الأرب ح   م  زادت المع وم تي  لدى م تخدم  التق ري -2
  راراتلـ ا  تثم ري ، مف خػلؿ توجيػه ا ػتثم راتلـ نحػو المن ػحت ذات الأدا  الجيػد، وأي ػ ً  تح يف
 حلى ج نب التد ق ت النقدي  الم تقب ي .مف  درتل    ى تح يف التنبؤ ب لأرب ح الم تقب ي  إ تزيد
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ارتبػػػ ط م ػػػ    الدرا ػػػ  ب تخػػػ ذ م ػػػتخدم  التقػػػ رير الم ليػػػ  ل قػػػرارات ا  ػػػتثم ري  الر ػػػيدة، التػػػ   -2
وذلؾ بن     ػى تنبػؤات المح  ػيف المػ لييف لأ ػع ر أ ػلـ ال ػر  ت  ،تلدؼ إلى الحف ظ   ى ثرواتلـ

 .المقيدة ب لبورص  المصري 
توزيع ت الأربػ ح د معر    ن ،تق رير الم لي  ل  ر  ت المقيدة ب لبورص  المصري ال   الثق   تزيد -4

 .ا تقرار وتوازف أ واؽ الم ؿ وب لت ل  يحدث
الم تثمريف    أ لـ ال ر   مػف خػلؿ د ػ  تنبػؤات المح  ػيف  ىزي دة القدرة المع وم تي  لد ند ح -5

 د   ػػػى ت ػػػػؾ التنبػػػػؤات  ػػػ  اتخػػػػ ذ  ػػػػرار  تمػػػػالم ػػػػتثمروف ا   ػػػتطيصالمػػػ لييف بتوزيعػػػػ ت الأربػػػػ ح، ي
 .ا تثم ري ر يد

ف المػػ لييف ب  تبػػ رةـ مػػف آليػػ ت الحو مػػ  الخ رجيػػ  التػػ  يالمح  ػػ ىزيػػ دة القػػدرة المع وم تيػػ  لػػد -6
ترا ب أدا  ال ر  ت،  مف خلؿ درا   العوامؿ الت  تؤدي إلػى زيػ دة د ػ  تنبػؤاتلـ بتوزيعػ ت أربػ ح 

 .وتح يف  معته ،ت بي  احتي ج ت  ملدهال ر  ت، يم ف ل مح ؿ الم ل  
 فروض الدراسة : 1/5

تعتمددد هددلد الدراسددة دمددض ددددد مددن اللددروض، وللدد  دمددض الن ددو  ،فددض ءددوك مشددكمة وتسددجاس  الدراسددة
 التجلض: 

فصددددجح دددددن توبيعددددج  اسربددددجح للإاللددددرض الددددر ي" الأول: تس يوجددددد تددددائير لو دسلددددة   صددددج ية 
بدقدددددة  الم ممدددددين المدددددجليين مقجسدددددج  توقعدددددج  دقدددددة  ضالنقديدددددة دمددددد

 التنباا .
 -وينقسم هلا اللرض  لض اللرءين اللرديين التجليين:  

:   يوجػػػػػد تػػػػػثثير ذو د لػػػػػ  إحصػػػػػ دي  لن ػػػػػب  توزيعػػػػػ ت الأربػػػػػ ح اللدددددرض اللرددددددض الأول
 بد   التنبؤات.   ى تو ع ت المح  يف الم لييف مق   ً 

  يوجػػػد تػػػثثير ذو د لػػػ  إحصػػػ دي  لع دػػػد ال وبػػػوف   ػػػى تو عػػػ ت  اللدددرض اللرددددض الئدددجنض:
 بد   التنبؤات. المح  يف الم لييف مق   ً 

فصدددجح ددددن توبيعدددج  اسربدددجح للإاللدددرض الدددر ي" الئدددجند: تس يوجدددد تدددائير لو دسلدددة   صدددج ية  
قجبميدددة التنبدددا بجلأربدددجح، وينقسدددم هدددلا اللدددرض  لدددض  ضالنقديدددة دمددد

   -اللرءين اللرديين التجليين:
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 الشركات المدرجة في شوق الأوراق المالية المصرية ىدراشة تطبيقية عل
 

الفػػػػرض الفر ػػػػى الأوؿ:   يوجػػػػد تػػػػثثير ذو د لػػػػ  إحصػػػػ دي  لن ػػػػب  توزيعػػػػ ت الأربػػػػ ح   ػػػػى   ب يػػػػ  
 .التنبؤ ب لأرب ح

نبػػػػػؤ الفػػػػػرض الفر ػػػػػى الثػػػػػ نى:   يوجػػػػػد تػػػػػثثير ذو د لػػػػػ  إحصػػػػػ دي  لع دػػػػػد ال وبػػػػػوف   ػػػػػى   ب يػػػػػ  الت
 .ب لأرب ح

 منهو الدراسة 1/6
الدرا     ى المنل  ا  تقراد  التح ي  ، حيث  يتـ ا  تم د   ى المػنل  ا  ػتقران   ػ   تعتمدححححح

ال ػػػؽ النظػػػري ل درا ػػػ ، وذلػػػؾ لتح يػػػؿ وا ػػػتقرا  الدرا ػػػ ت ال ػػػ بق  المتع قػػػ  بمت يػػػرات الدرا ػػػ  والتػػػ  
ومػف ثػػـ  ،المػ لييف المح  ػيف تو عػ ت، القػدرة التنبؤيػ  ل ربػ ح، د ػ  النقديػ  الأربػ ح توزيعػ تتمثػؿ  ػ  ت

  ػػى مػػنل  الب حثػػ   أ تمػػدتيػػتـ ا ػػتق ؽ  ػػروض البحػػث الق ب ػػ  للختبػػ ر  ػػ  البيدػػ  المصػػري .  مػػ  
التقػ رير الم ليػ  لعينػ  مػف ال ػر  ت الم ػج    حػص ، إذ يػتـ (Content Analysis)تح يػؿ المحتػوى

 .. ـ7170ـ إلى   ـ 7107خلؿ الفترة الزمني  مف   ـ ،    البورص  المصري 
 الدراسة خطة 17/
 :التجلض الن و دمض الدراسة خطة تقسيم تم

 .الق ـ الأوؿ : الإط ر الع ـ ل درا  
 .الق ـ الث ن  الػتثصيؿ الع م  لمت يرات الدرا  

 .البحثي  وا تق ؽ  روض الدرا   ةالق ـ الث لث: تح يؿ مت يرات الدرا   وتحديد الفجو 
 التطبيقي . الق ـ الرابص : منلجي  الدرا  

 الق ـ الخ مس: النت د  والتوصي ت والتوجل ت البحثي  الم تقب ي .
 قج مة المراجع .
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 القسم الئجند
 التاصيل العممد لمتغيرا  الدراسة

 :مجهية تنباا  الم ممين المجليين 0/7
تخ ذ  رارات ا  تثم ر وتوجيه تػد ق ت ت عب التنبؤات الم لي  دورًا حيويً   نقط  انطلؽ أ   ي       

الأمواؿ نحو  ػوؽ الأوراؽ الم ليػ ، ويػتـ ذلػؾ  بػر تحويػؿ جػز  مػف الودادػص المود ػ  مػف  بػؿ الأ ػراد 
  ػػػى ا  تصػػػ د والمػػػدخريف  ػػػ  البنػػػوؾ إلػػػى  ػػػرص ا ػػػتثم ري ، ويػػػنع س ةػػػذا التحػػػوؿ ب ػػػ ؿ إيجػػػ ب  

 .الوطن  ب  ؿ   ـ، حيث يتـ تعظيـ  يم  الأمواؿ وتحفيز الن  ط ا  تص دي
وتعتبػػػػر التنبػػػػؤات الم ليػػػػ  أداة أ   ػػػػي  لفلػػػػـ ا تج ةػػػػ ت الم ػػػػتقب ي  ل  ػػػػواؽ الم ليػػػػ  والتح ػػػػير     

رار ل تحػػػدي ت والفػػػرص ا  تصػػػ دي  المحتم ػػػ ، ويُ ػػػلـ ةػػػذا الػػػنل   ػػػ  تعزيػػػز ال ػػػف  ي  وتحقيػػػؽ ا ػػػتق
 (.7177الأ واؽ الم لي ، مم  ي لـ    جذب المزيد مف الم تثمريف )المر،

 ػػلوة   ػػى ذلػػؾ، ت عػػب التنبػػؤات الم ليػػ  دورًا ملمًػػ   ػػ  تحفيػػز ا بت ػػ ر وت ػػجيص ا  ػػتثم ر  ػػ      
تحتػػػ ج ةػػػذم و ز التنػػػوع ا  تصػػػ دي وي ػػػ ةـ  ػػػ  تحقيػػػؽ نمػػػو م ػػػتداـ، ز عػػػالقط  ػػػ ت الوا ػػػدة، ممػػػ  يُ 

 ػػػػ ليب المح  ػػػبي  ب ػػػ ؿ د يػػػؽ ل ػػػم ف تحقيػػػػؽ ل وا ػػػتخداـ  ،لػػػى إدارة  عة لػػػ  ل مخػػػ طرالعم يػػػ ت إ
 .Anwar et al; 2021)(الأةداؼ الم لي  الم تلد   ب ف  ة و ف  ي 

إلػػػى  Analyst Forecast Accuracy وي ػػير مصػػط ر د ػػ  تنبػػؤات المح  ػػيف المػػػ لييف   
الع دلػػػػػػ  لأ ػػػػػػلـ ال ػػػػػػر  ت مػػػػػػص القيمػػػػػػ  ال ػػػػػػو ي  مػػػػػػدى تقػػػػػػ رب أو تطػػػػػػ بؽ تنبػػػػػػؤاتلـ الم ليػػػػػػ  ل قيمػػػػػػ  

 (.7171الفع ي  ل  لـ )ح مد،
لتنبؤ ب لمع ومػ ت المتع قػ  ب لم ػتقبؿ  ػوا  احتػوت ةػذم بثنه ا Beyer et al., (2021) امير بينم     

ةذم المع وم ت المنل  التخطيط   تبعتالمع وم ت   ى تقديرات تعتمد   ى الأ  وب ال خص  أو ا
ليب   ميػػ  منظمػػ  و ػػ م   أو ا ػػتخدمت أ ػػ ليب ري  ػػي  أو إحصػػ دي  لقيػػ س العل ػػ ت تبػػ ع أ ػػ  ب

 الدالي  بيف المت يرات ل وصوؿ إلى معد ت الت ير بينلـ.
بثنل  مع وم ت م تقب ي  متو ص ( 7171، ) بد العظيـ و   ال ي ؽ ذاته تعرؼ التنبؤات الم لي      

ومدى  ف  ة الإدارة    تحقيؽ   ،المن ثة الح ل  والم تقب حدوثل  ت   د    التعرؼ   ى مو ؼ 
الأةداؼ المرجوة ودرج   دـ التث د المحيط  ب لتد ق ت النقدي  المن ثة بدرج  ثق  مقبول  مف  بؿ 

بثنل  تقدير  (Dai et al ., 2021)     الأطراؼ الداخ ي  والخ رجي  ل من ثة، و ر ل  أي ً  
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ل و وؼ   ى الت يرات الت   د تطرأ و مواجل  احتي ج ت معين ، لمؤ   ت  ل م تقبؿ مف  بؿ أ راد أو
وانع  س ةذم الت يرات   ى الأدا  الم ل  لل ، وت تند إلى  ،مر زة  الم ل و  ،  ى دخؿ المن  ة

مع يير مو و ي  متمث      ا تخداـ الأ س الع مي  والأ  ليب الري  ي  والإحص دي  والرصيد 
بثنل  المع وم ت الم لي   (Chen et al., 2022)ات والمعر  ، بينم   ر ل  المترا ـ مف الخبر 

عدة   ى أ  س ا ترا  ت خ ص  ب حداث م تقب ي  تتو ص الإدارة حدوثل ، ورد  عؿ الم تقب ي  المُ 
  ترا  ت، وذلؾ    الت ريخ الذي يتـ  يه إ داد المع وم ت. الإدارة المتو ص  ند تحقؽ ت ؾ ا 

حيث يعتبر التح يؿ الم ل  الفع ؿ أحد الأةداؼ الت  ي عى للػ  القػ دـ بعم يػ  التنبػؤ، حيػث يجػب     
أف يت ـ ب لمرون  أي   ب يته ل ت يير بيف  ترة وأخرى بحيث يتل ـ مص متط بػ ت الت ييػر خػلؿ الفتػرة، 

لمن ثة، و  يمنػص أف لأن ط  ال ر   بحيث يظلر المؤ رات المخت ف   ف ن  ط ت ا وأف ي وف   ملً 
إذا ا ت ت ال رورة اتخ ذ  رار معيف    ن  ط معيف، وأف ي وف التح يؿ  ي وف التح يؿ الم ل  جزدي ً 

 .(Jimenez et al., 2020)   الت  ليؼ والجلد و ذلؾ الو ت الم ل  ا تص دي ً 
س الظػػروؼ ويجػػب أف يرت ػػز التح يػػؿ المػػ ل    ػػى أ ػػ س التنبػػؤ  ػػ  الم ػػتقبؿ ولػػيس   ػػى أ ػػ     

الت ريخي  ل  ر  ، وي وف التنبػؤ إمػ   صػير الأجػؿ أو طويػؿ الأجػؿ مثػؿ إ ػداد خطػ  تمويػؿ ال ػنوات 
الق دمػ  ودرا ػػتل  أو التو عػ ت ل تػػد ق ت النقديػ  خػػلؿ الفتػػرة الق دمػ ، وة ػػذا ب لن ػب  ل ربػػ ح المتو عػػ  

يجعػػؿ البي نػػ ت أو المع ومػػ ت  ، وأف يمتػػ ز التح يػػؿ المػػ ل  ب ػػر   مػػف ن حيػػ  الإنجػػ ز ل ػػ   أي ػػ ً 
متق دمػػ  مػػف ن حيػػ  الو ػػت، و بػػد أف ت ػػوف الأداة الم ػػتخدم   ػػ  التح يػػؿ  ع لػػ  ومو ػػو ي  وحديثػػ  

 .(7171، ل   يتـ التوصؿ إلى نت د  وا عي  ود يق )مر  
حيػػػػػػث ي ػػػػػػ ؿ المح  ػػػػػػوف المػػػػػػ ليوف مجمو ػػػػػػ  مػػػػػػف الخبػػػػػػرا  الػػػػػػذيف يقومػػػػػػوف بتقػػػػػػديـ المع ومػػػػػػ ت    

وؿ أدا  ال ػػػػػػر  ت ل   ػػػػػػ  الفدػػػػػػ ت الم ػػػػػػتثمرة داخػػػػػػؿ  ػػػػػػوؽ الأوراؽ الم ليػػػػػػ ،  ػػػػػػوا  ال ػػػػػػروري  حػػػػػػ
ف بػػػػػدور و ػػػػػيط إ لمػػػػػ   ػػػػػ  و يقػػػػػوـ المح  ػػػػػ مػػػػ  ، أو  ػػػػػر   ا ػػػػػتثم ر، ، بن ػػػػػ ً  ػػػػ ف الم ػػػػػتثمر  ػػػػػرداً 

لأف ملمػػػػػػػػتلـ تت ػػػػػػػػمف الحصػػػػػػػػوؿ   ػػػػػػػػى المع ومػػػػػػػػ ت وتف ػػػػػػػػيرة ، ثػػػػػػػػـ   ػػػػػػػػوؽ رأس المػػػػػػػػ ؿ نظػػػػػػػػراُ 
  .)(Findik, 2021  ال وؽإيص لل  ل طراؼ الأخرى الم  ر    

 ،وتتمثػػػؿ ملػػػ رات المح  ػػػيف المػػػ لييف  ػػػ  القػػػدرة ال بيػػػرة   ػػػى  حػػػص التقػػػ رير الم ليػػػ  ل  ػػػر  ت    
بثربػػ ح ال ػػر   وأ ػػع ر الأ ػػلـ  ػػ  الم ػػتقبؿ، وبنػػ     ػػى ةػػذم التح ػػيلت يقػػدموف توصػػي ت  ويتنبدػػوف

ب ػثف ا  ػػتثم ر  ػػ  أ ػػلـ ال ػػر  ت المخت فػػ ، بمػػ   ػػ  ذلػػؾ توصػػي ت بػػ لبيص أو ال ػػرا ، أو ا حتفػػ ظ 
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ؽ ب لأ ػػلـ، وي مػػف دور المح  ػػيف المػػ لييف  ػػ  إ ػػل ملـ الفعػػ ؿ  ػػ  توجيػػه  ػػرارات الم ػػتثمريف وتحقيػػ
 (.Garcia et al., 2020)التوازف    الأ واؽ الم لي 

 صػػػػػػػد بد ػػػػػػػ  تنبػػػػػػػؤات المح  ػػػػػػػيف المػػػػػػػ لييف ب لأربػػػػػػػ ح أي مػػػػػػػدى وجػػػػػػػود أخطػػػػػػػ    ػػػػػػػ  تنبػػػػػػػؤات و     
المح  ػػػػيف المػػػػػ لييف  نػػػػد  يػػػػػ ملـ بػػػػ لتنبؤ بربحيػػػػػ   ػػػػر   معينػػػػػ ، حيػػػػث يػػػػػدؿ الم ػػػػتوى المرتفػػػػػص مػػػػػف 

يػػػػػػدؿ الم ػػػػػػتوى المػػػػػػنخفض مػػػػػػف أخطػػػػػػ   أخطػػػػػػ   التنبػػػػػػؤ إلػػػػػػى   ػػػػػػ  د ػػػػػػ  التنبػػػػػػؤات، و  ػػػػػػى الع ػػػػػػس 
التنبػػػػػؤ إلػػػػػى زيػػػػػ دة د ػػػػػ  التنبػػػػػؤات، وبمعنػػػػػى آخػػػػػر يم ػػػػػف القػػػػػوؿ أف د ػػػػػ  تنبػػػػػؤات المح  ػػػػػيف المػػػػػ لييف 
ب لأربػػػػػ ح تعنػػػػػى مػػػػػدى تطػػػػػ بؽ تنبػػػػػؤات المح  ػػػػػيف مػػػػػص الأربػػػػػ ح الفع يػػػػػ  التػػػػػ  حققتلػػػػػ  ال ػػػػػر   التػػػػػ  

 (.7170، بثرب حل  )ال عيد   ـ المح  ييف ب لتنبؤ
ب ل  الأةمي  ب لن ب  ل فن ت المخت ف  المعتمدة   ى ت ؾ  أمراً  الم لييف   تنبؤات المح  يف وتعتبر د    

الم تثمريف، حيث ي ػتخدـ الم ػتثمروف تنبػؤات المح  ػيف  ػ  تحديػد  يمػ  ال ػر    التنبؤات وخصوص ً 
واتخػ ذ  ػرارات ا  ػتثم ر  يلػ ، ويقػوـ المح  ػوف المػ ليوف بجمػص ومع لجػ  المع ومػ ت الع مػ  والخ صػػ  
لتقيػػػيـ الأدا  الحػػػ ل  ل  ػػػر  ت ثػػػـ إجػػػرا  تنبػػػؤات وتوصػػػي ت حػػػوؿ اآ ػػػ ؽ الم ػػػتقب ي  ل  ػػػر  ت،  مػػػ  

دـ البػػػػػ حثوف تنبػػػػػؤات المح  ػػػػػيف المػػػػػ لييف ب لأربػػػػػ ح  معيػػػػػ ر ةػػػػػ ـ  ػػػػػ  درا ػػػػػ  الق ػػػػػ ي  الم ليػػػػػ  ي ػػػػػتخ
ومػػف المزايػػ  التػػ  يو رةػػ  مت بعػػ  (،  7171الز ػػ ، (Neururer & Sun,2021 ;والمح  ػػبي  

 ت م  ي  : المح  يف الم لييف ل  ر  
 ىالمػػ لييف ا  تمػػ د   ػػ يم ػػف لم ػػتخدم  التقػػ رير الم ليػػ  ل  ػػر  ت التػػ  يتتبعلػػ  المح  ػػيف 

ةػػػذم التقػػػ رير والوثػػػوؽ بلػػػ  وا ػػػتخدامل   ػػػ  اتخػػػ ذ القػػػرارات المخت فػػػ ، لأنػػػه ا لبػػػً  مػػػ  يلػػػتـ 
المح ؿ الم ل  بمت بعػ  ال ػر  ت التػ  تتميػز ب رتفػ ع جػودة  م يػ  المراجعػ  الخ رجيػ   يلػ ، 

ف و ف المػ ليو ل  المح  ػوب لت ل   اف ةذم التق رير تتمتص بدرج   بيرة مف المصدا ي ، وي ػتخدم
    التنبؤ بثرب ح ت ؾ ال ر  ت بطريق   ل   وأ ثر د   .

  ت ػػ  د مت بعػػ  المح  ػػيف المػػ لييف   ػػى تق يػػؿ المخػػ طر ال ػػريبي  مػػف خػػلؿ تق يػػؿ التجنػػب
 ال ريب  مف ج نب ال ر  ت.

 ت   د مت بع  المح  يف الم لييف   ى التعرؼ بعمؽ   ى طبيع  الصن    و ػوؽ المنتجػ ت 
التػػ  تعمػػؿ بلػػ  ال ػػر  ت ومعر ػػ  مع ومػػ ت أ ثػػر  ػػف ال ػػر  ت المن   ػػ  والتػػ  تعمػػؿ  ػػ  

 نفس الصن    وتنت  منتج ت مم ث  .
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 .يؤدي زي دة مت بع  المح  يف الم لييف ل  ر  ت إلى زي دة د   التنبؤ بثرب ح ت ؾ ال  ر  ت 
 تق بػ ت  ػ  أ ػع ر أ ػلـ ف زي دة مت بعػ  المح  ػيف المػ لييف ل  ػر  ت يػؤدي إلػى انخفػ ض الإ

 ال ر  ت.
  ُصػر  نػه مػف تق ؿ مت بع  المح  يف الم لييف مف الفجػوة بػيف أدا  الم ػدولي  ا جتم  يػ  المف

ج نػػػػب ال ػػػػػر   والأدا  الفع ػػػػػ  الػػػػذي   مػػػػػت بػػػػػه ال ػػػػػر    يمػػػػ  يتع ػػػػػؽ بثن ػػػػػط  الم ػػػػػدولي  
 ا جتم  ي  .

 دد  بيػر مػف المح  يػيف المػ لييف زي دة التحفظ المح  ب  حيث ت جث ال ر  ت الت  يتتبعلػ   ػ
 إلى ا تخداـ الطرؽ المح  بي  الأ ثر تحفظً .

  ، تحفز مت بع  المح  يف الم لييف ال ر  ت   ى زي دة جودة الإ ص ح المح  ب  بصف    م
 وزي دة الإ ص ح  ف المع وم ت المرتبط  ب لن  ط البيد  بصف  خ ص  .

 ػػػ  تعزيػػػز  ػػػمع  ورأس مػػػ ؿ  ة مػػػ ً  المح  ػػػيف المػػػ لييف دوراً خػػػر تػػػؤدي تقػػػ رير الج نػػػب اآ ىو  ػػػ     
 ػػر    ػػ  تعزيػػز أدادلػػ ، و ػػد أ ػػ رت درا ػػ  ل المح  ػػيف المػػ لييف لت طيػػ    مػػ  أف ةنػػ ؾ دوراً  ،ال ػػر  

Keswani et al.,2019)انخفػ ض جػودة  ػرار المح  ػيف المػ لييف الػذيف يقومػوف بت طيػ   ػدد  ( إلى
باصدار ال ثير مف التنبؤات    يوـ واحد  يم  يعػرؼ بظػ ةرة  ا لب ً   بير مف ال ر  ت، حيث يقوموف

 إرة ؽ أو م ؿ القرارات والت  تؤثر ب ل  ب   ى د   أح  ملـ.
  ػػى أف مػػف العوامػػؿ التػػ  للػػ  تػػثثير إيجػػ ب    ػػى تخفػػيض أخطػػ    (7177المػػر،(واتفقػػت درا ػػ     

وتعػزز  ،والت  تق ؿ مػف  ػدـ تن  ػؽ المع ومػ ت ،تنبؤات المح  يف الم لييف ا متث ؿ لمتط ب ت الإ ص ح
مف  درة المح  يف الم لييف   ى إ داد تنبؤات أ ثر د  ،  مػ  تتػثثر د ػ  تنبػؤات المح  ػيف المػ لييف بعػدة 

و م ػه  ػ   ػر    ،وخص دص المح ؿ نف ه مثؿ خبػرة المح ػؿ المػ ل  ، وامؿ أخرى مثؿ حجـ ال ر  
 نبؤات والفترة الزمني  الت     ة     التنبؤ.وتو يت إ داد الت ، م رة  برى أو  

ارتبػػػػػػػ ط د ػػػػػػػ  تنبػػػػػػػؤات المح  ػػػػػػػيف ب رتفػػػػػػػ ع م ػػػػػػػتوي ت  ى  ػػػػػػػ( 7106(درا ػػػػػػػ  يو ػػػػػػػؼأ ػػػػػػػدت      
( EPS مػػػػػ  أف تو ػػػػػص مؤ ػػػػػر ربحيػػػػػ  ال ػػػػػلـ ) IFRSا متثػػػػػ ؿ ل معػػػػػ يير الدوليػػػػػ  ل تقػػػػػ رير الم ليػػػػػ  

ال ػػػػوؽ، ب لإ ػػػػ    إلػػػػى  وامػػػػؿ أخػػػػرى يعػػػػد  ػػػػ ملً ذا صػػػػ   لتحديػػػػد أ ػػػػع ر الأ ػػػػلـ المتداولػػػػ   ػػػػى 
نػػػػػػوع القطػػػػػػ ع الػػػػػػذي تنتمػػػػػػ  إليػػػػػػه  ،الرا عػػػػػػ  الم ليػػػػػػ  ،منلػػػػػػ  حجػػػػػػـ ال ػػػػػػر   الع دػػػػػػد   ػػػػػػى الأصػػػػػػوؿ

و ػػػػػػػػ  ةػػػػػػػذا الصػػػػػػػػدد أ ػػػػػػػػ رت  و ػػػػػػػػدد المح  ػػػػػػػػيف المػػػػػػػرتبطيف ب ل ػػػػػػػػر  ، ،أ ػػػػػػػػلـ الخزينػػػػػػػ  ،ال ػػػػػػػر  
ت إلػػػػى إلػػػػى أف المح  ػػػػيف المػػػػ لييف يعم ػػػػوف  مػػػػزود ردي ػػػػ  ل مع ومػػػػ  (Jeong ,2020)درا ػػػػ 
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أ ػػػػػواؽ رأس المػػػػػػ ؿ، وأف جػػػػػودة الأربػػػػػػ ح وجػػػػػػودة المراجعػػػػػ  مػػػػػػف المتو ػػػػػػص أف تػػػػػؤثر   ػػػػػػى تو عػػػػػػ ت 
المح  ػػػػػػيف ل ربػػػػػػ ح،  ر ػػػػػػوـ مراجعػػػػػػ  الح ػػػػػػ ب ت ايػػػػػػر الع ديػػػػػػ    تػػػػػػرتبط  قػػػػػػط بثربػػػػػػ ح أ ػػػػػػؿ ثب تػػػػػػً  

 .ول ف أي ً  بتو ع ت المح  يف الأ ؿ د   والأ ثر ت تت ً 
عتبػػر أداة أ   ػػي  لفلػػـ تنبػػؤات المح  يػػيف المػػ لييف تُ  أف الب حثػػ  ىتػػر  ممػػ   ػػبؽ ذ ػػر  ىوبنػػ     ػػ       

والتح ػػير ل تحػػدي ت والفػػرص ا  تصػػ دي  المحتم ػػ ، حيػػث  ،ا تج ةػػ ت الم ػػتقب ي  ل  ػػواؽ الم ليػػ 
ت عب التنبؤات الم لي  دورًا ملمً     تحفيز ا بت  ر وت ػجيص ا  ػتثم ر  ػ  القط  ػ ت المخت فػ ، ممػ  

يػز تػد ق ت الأمػواؿ وت ػجيص الم ػتثمريف   ػى الم ػ ر    ػ  الأ ػواؽ الم ليػ ، وذلػؾ مػف ي لـ    تعز 
خػػػلؿ ا ػػػتخداـ الو ػػػ دؿ والأدوات، والن ػػػب الم ليػػػ  لتح يػػػؿ العن صػػػر الم ليػػػ  وا  تصػػػ دي  الخ صػػػ  
والع مػػػػ  المحيطػػػػ  ب ل ػػػػر  ، وتحوي لػػػػ  إلػػػػى مع ومػػػػ ت و ر ػػػػل    ػػػػى الجلػػػػ ت الم ػػػػتفيدة ل ػػػػرض 

   نػػػد اتخػػػ ذ القػػػرارات، ويم ػػػف ا ػػػتخدامل  لقيػػػ س  فػػػ  ة التنفيػػػذ و ػػػ  مت بعػػػ  الخطػػػط ا  تر ػػػ د بلػػػ
تل ـ مػػص متط بػػ ت تػػل ت ييػػر بػػيف  تػػرة وأخػػرى بحيػػث   ت ػػـ ب لمرونػػ  أي   ب يتلػػتأف  ومرا بتلػػ ، و بػػد

الت ييػػر خػػلؿ الفتػػرة، حيػػث يعتمػػد المح ػػؿ المػػ ل   ػػ  بنػػ   تنبؤاتػػه الم ليػػ    ػػى بي نػػ ت مػػف مصػػ در 
 .حيث إنه   م  اتصفت ةذم البي ن ت ب لجودة   م  زادت د   التنبؤات الم لي  ،متنو  

 سيجسة توبيع الأربجح من منظور م جسبد 2/2
 تعتبر  ي    توزيص الأرب ح مف أةـ ال ي   ت والقرارات الم لي  بعد  رار ا  تثم ر والتمويؿ نظراً     

عتبػػر لعل تلػػ  المب  ػػرة ب لم ػػ ةميف و نع   ػػل    ػػى أ ػػع ر الأ ػػلـ  ػػ   ػػوؽ الأوراؽ الم ليػػ ،  مػػ  تُ 
عتبػػر جػػودة التقػػ رير جػػودة التقػػ رير الم ليػػ  مػػف أةػػـ العوامػػؿ المػػؤثرة   ػػى  ي  ػػ ت ال ػػر  ، حيػػث تُ 

ومعبػػر  نػػه  الم ليػػ  و ػػي   أ   ػػي   ػػ  توصػػيؿ المع ومػػ ت ل طػػراؼ الخ رجيػػ  وتقػػدـ تػػ ريخ م ػػتمر
 .ب لوحدات النقدي 

 حيػػػػػػث تػػػػػػؤثر الأربػػػػػػ ح بصػػػػػػورة   مػػػػػػ    ػػػػػػى العم يػػػػػػ ت المتع قػػػػػػ  بث ػػػػػػلـ ال ػػػػػػر  ت وخصوصػػػػػػ ً    
المػػػػػدرج منلػػػػػ   ػػػػػ  الأ ػػػػػواؽ الم ليػػػػػ  )البورصػػػػػ ت(، وذلػػػػػؾ لأنلػػػػػ  تعػػػػػد بمث بػػػػػ  أحػػػػػد أةػػػػػـ محر ػػػػػ ت 

  ػػػػػى طبيعػػػػػ  وتر يبػػػػػ  الم ػػػػػتثمريف الحػػػػػ لييف أو المتػػػػػو عيف  ػػػػػ  أ ػػػػػلـ  ا  ػػػػػتثم ر ب لأ ػػػػػلـ ومػػػػػؤثراً 
أي  ػػػػر  ،  فػػػػػ  حػػػػيف أف صػػػػػ  ر الم ػػػػتثمريف يتوجلػػػػػوف  ػػػػ دة إلػػػػػى ال ػػػػر  ت التػػػػػ  تتبػػػػص  ي  ػػػػػ  

ب  ػػػػػػتمرار  تتو ػػػػػػص ػػػػػػاف م ػػػػػػتثمريف آخػػػػػػريف يتوجلػػػػػػوف إلػػػػػػى  ػػػػػػر  ت  ،توزيػػػػػػص أربػػػػػػ ح نقديػػػػػػ  دوريػػػػػػ 
 .(7177،  ر  تالأرب ح) وذلؾ مف خلؿ إ  دة تدوير وا تثم ر
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ايػر النقػدي الػذي يت قػ م الم ػ ةموف أو وتُعرؼ  ي    توزيص الأرب ح   ى أنل  معدؿ التد ؽ النقػدي  
 ج ريػػ ً  وتمثػػؿ ةػػذم الأربػػ ح دخػػلً  ،نلػػ و  مػػردود م مػػوس   ػػى ا ػػتثم راتلـ  ػػ  أ ػػلـ ال ػػر   التػػ  يحم 

  ػػػى ا ػػػتلل  تلـ  ذم الأربػػػ حا ةػػػينفقػػػو أف يتو ػػػص العديػػػد مػػػف الم ػػػ ةميف حيػػػث  م الم ػػػتثمروف،ينتظػػػر 
  ػى أنلػ  ) (Hou et al., 2019(، بينمػ   ر لػ 7170، الج ريػ  مػف ال ػ ص والخدم ت) بػد الن صػر

مجمو ػػ  مػػف مبػػ دئ ال ػػر   التػػ  مػػف خلللػػ  يػػتـ الػػتح ـ  ػػ  الطريقػػ  الأمثػػؿ لتوزيػػص أربػػ ح ال ػػر   
مجمو   الأدل  المر ػدة التػ  ت تر ػد قصد ب ي    توزيص الأرب ح بلدؼ زي دة ثروة الم  ةميف،  م  يُ 

(   ػػى أنلػػ  إ ػػتراتيجي ت 7170خ ػػؼ،بلػػ  الإدارة الم ليػػ   نػػد اتخػػ ذ  ػػرار توزيػػص الأربػػ ح، و ر لػػ  ) 
 ػ دة ا ػػتثم رم  ػػ  مػ   ػػتحتفظ بػػه لإال ػر    يمػػ  يتع ػػؽ بمقػدار مػػ   ػػتد عه ل م ػ ةميف  ثربػػ ح مق بػػؿ 

 .ال ر  
جػػز  مػػف صػػ    ربػػر ال ػػر  ، الػػذي يػػتـ توزيعػػه  ى( أف توزيعػػ ت الأربػػ ح ةػػ2020 ػ يـ ) ىويػر     

بػػثف ( 7170، )يػػونسى بينمػػ  يػػر  .  ػػى الم ػػ ةميف ح ػػب  ػػدد الأ ػػلـ التػػ  يمت  لػػ   ػػؿ واحػػد مػػنلـ
م  ي وف للذم ال ي  ػ  ا تبػ ر  مف أ   ؿ الدخؿ ل م تثمريف، وا لب ً   ي    توزيص الأرب ح تمثؿ   لً 

يلـ ولدى   دة ال ر   الذيف ةـ مف أ بر الم  ةميف وأصح ب أ بر م   ب مػف ةػذم ب ل  الأةمي  لد
إف المحتػػوى المع ومػػ ت  (ح(Mamatzakis & Bagntasarian, 2021 ال ي  ػػ . ويُعر لػػ  أي ػػ ً 

ع نػػػ  والت يػػػر ايػػػر للإ ػػػلف  ػػػف توزيعػػػ ت الأربػػػ ح النقديػػػ  بثنػػػه العل ػػػ  بػػػيف المع ومػػػ ت الجديػػػدة المُ 
ؤ ػد درا ػ  تالنقديػ . و الأربػ ح وادػد الأ ػلـ وحر ػ  ةػذم الأ ػلـ  يحتػوي   ػى التوزيعػ ت المتو ص     

تق ػػػػيـ الػػػػربر المتحقػػػػؽ بػػػػيف مػػػػ  تػػػػـ د عػػػػه  ىأف  ي  ػػػػ  توزيػػػػص ا ربػػػػ ح ةػػػػى (   ػػػػ7171، م يجػػػػ )
جػػز  ملػػـ مػػف خطػػط  ىل م ػػ ةميف وبػػيف الأربػػ ح الم ػػتبق ة  ػػ  ح ػػ ب ت المر ػػز المػػ ل ، وب لتػػ ل   لػػ

 التمويؿ طوي   الأجؿ ل  ر  . 
جز  مف الأرب ح الت  يتـ توزيعل    ى حم ػ   ى( أف توزيع ت الأرب ح ة7109 (ذ   ىبينم  ير      

 ػػ   ػػ ؿ نقػػدي أو ايػػر نقػػدي، ةػػذم الأربػػ ح ن تجػػ   ػػف ن ػػ ط  موميػػ الأ ػػلـ بعػػد موا قػػ  الجمعيػػ  الع
لؾ أو إر ػ ؿ إ ػ رة ل  ػوؽ  ػف و ػعي  معينػ  وت ػوف ي جػ ت المُػالدورة الح لي  أو ال ػ بق  لت بيػ  احت

 ةذم التوزيع ت مف الموارد الداخ ي  أو الخ رجي  ل مؤ    .
محػػػػدد د يػػػػؽ لأدا   ىف  ي  ػػػػ  توزيػػػػص الأربػػػػ ح ةػػػػأالب حثػػػػ   ىتػػػػر  ممػػػػ   ػػػػبؽ ذ ػػػػر  ىوبنػػػػ     ػػػػ     

 مػػػػػػ  تعػػػػػػ ل  أي ػػػػػػً   ال ػػػػػػر  ت، وأنلػػػػػػ  إحػػػػػػدى آليػػػػػػ ت ال ػػػػػػيطرة   ػػػػػػى ال ػػػػػػ وؾ ا نتلػػػػػػ زي لػػػػػػلإدارة،
عػػػػػػد ةػػػػػػذا القػػػػػػرار ةػػػػػػو وظيفػػػػػػ  الإدارة م ػػػػػػ  ؿ الو  لػػػػػػ  بػػػػػػيف المػػػػػػديريف والم ػػػػػػتثمريف الخػػػػػػ رجييف، ويُ 



 

  م 0202التحارية                                              يهاير  المجلة العلمية للبحوث                                        الاول )الجسء الجانى ( العـدد

 

ح

 

 

241 

الم ليػػػػػػ  التػػػػػػ  تحػػػػػػدد ن ػػػػػػب  أربػػػػػػ ح ال ػػػػػػر   التػػػػػػ  يم ػػػػػػف توزيعلػػػػػػ    ػػػػػػى الم ػػػػػػ ةميف  ع دػػػػػػد   ػػػػػػى 
 ا  تثم ر ون ب  م   يتـ ا حتف ظ بل  لإ  دة ا  تثم ر، أو التو ص الم تقب  . 

  :سيجسة توبيع الأربجح ضدم ةالعوامل المائر 1/2/2
,حتوا ر ال يول  النقدي : تعتبر مؤ ر ة ـ لأف الأرب ح الموز   تمثؿ تد ق ت نقديػ  خ رجيػ  -1

وب لتػ ل   انػه   مػػ    نػت المؤ  ػػ  ذات مو ػؼ جيػد مػػف حيػث ال ػػيول    مػ  زادت  ػػدرتل  
ح(.7170،   ى د ص توزيع ت الأرب ح)خ ؼ

والتو ص : حيث إذا   نت المؤ    تمر بمرح   نمو،  انل   وؼ تحت ج إلػى مػوارد النمو  -7
م لي  مت ح  لتمويؿ  م ي  التو ص والنمو، ومف ثـ ا  تم د   ػى مصػ در التمويػؿ الػذات  

مػػػف ال جػػػو  إلػػػى مصػػػ در تمويػػػؿ خ رجيػػػ  )ا  ػػػتدان (، وةػػػذا مػػػ  يػػػد و   ػػػد ي ػػػوف أ  ػػػؿ
مصػ ريؼ التػ  ال  يعفيلػ  مػف مرب ح بد  مف توزيعل ، مالمؤ   ت إلى القي ـ ب حتج ز الأ

 .(Willows et al., 2020) د تنجـ  ف ا  تدان 
تف ػػيلت الم ػػ ةميف الحػػ لييف: تعتبػػر تف ػػيلت الم ػػ ةميف الحػػ لييف ل مؤ  ػػ  مػػف أةػػـ  -3

محػػػددات  ي  ػػػ  توزيػػػص الأربػػػ ح،  فػػػ  المؤ  ػػػ ت التػػػ  تنحصػػػر م  يتلػػػ   ػػػ  مجمو ػػػ  
د الم ػػتثمريف ي ػػوف ةن لػػؾ اتجػػ م وا ػػر نحػػو احتجػػ ز ن ػػب    ليػػ  مػػف صػػ يرة مػػف الأ ػػرا

ف يف ػػ وف يف الم ػػ ةميف الحػػ ليإالأربػػ ح وتوزيػػص ن ػػب  صػػ يرة   ػػى الم ػػ ةميف، حيػػث 
مػػف إصػػدار أ ػػلـ  تػػثميف احتي جػػ ت التمويػػؿ ب لم  يػػ   ػػف طريػػؽ الأربػػ ح المحتجػػزة بػػد ً 

ؿ م ػ ةميف جػدد، و ػدـ ا  تػراض جديدة، حتى   يخ روا  يطرتلـ   ى المؤ    بدخو 
ح(.(Rashidi & Ebrahimi, 2021 حتى   يتحم وا مص ريؼ ) وادد القروض(

الت ػػريع ت الق نونيػػ : تخت ػػؼ القوا ػػد والت ػػريع ت الق نونيػػ  التػػ  تػػؤثر   ػػى  ي  ػػ  توزيػػص  -4
خػػر، و ػػ دة مػػ  ترت ػػز ةػػذم القػػوانيف   ػػى آخػػر، ومػػف زمػػف إلػػى آالأربػػ ح مػػف ب ػػد إلػػى ب ػػد 

   ػػػدة الأربػػػ ح الصػػػ  ي ،    ػػػدة إ ػػػع ؼ رأس المػػػ ؿ،    ػػػدة  ى:عػػػ   وا ػػػد ردي ػػػ  وةػػػأرب
م زمػػ  ل مؤ  ػػ ت  نػػدم      ػػدة العقوبػػ  ال ػػريبي ، وتعتبػػر ةػػذم القوا ػػد  يػػوداً  ،الإ  ػػ ر

 (.7177ت ص الإط ر الع ـ ل ي    توزيص الأرب ح الت  تتبن ة ) ر  ت،
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 الشركات المدرجة في شوق الأوراق المالية المصرية ىدراشة تطبيقية عل
 

تحققػت   ػى التػ  إذا لـ تتو ر ل مؤ    أي  رص ا تثم ري  مربحػ  تقػوـ بتوزيػص الأربػ ح  -5
الم  ةميف، أم  إذا تو رت الفرص ا  تثم ري  المربح  ل مؤ   ،  انل  ت جث إلى ا تخداـ 

 الأرب ح المحقق .
 :دقة تنباا  الم ممين المجلييندمد  النقدية توبيعج  الأربجح أئر/2/2

يعػػد و ػػط   المع ومػػ ت مػػف أةػػـ مصػػ در المع ومػػ ت  ػػف ال ػػر  ت داخػػؿ  ػػوؽ الأوراؽ الم ليػػ      
اتخػ ذ القػرارات ا  ػتثم ري  داخػؿ  ىوذلؾ لم  يقدمونه مف تق رير وتوصػي ت ل م ػتثمريف ت ػ  دةـ   ػ

دا  الأ ى ػػوؽ الأوراؽ الم ليػػ ، ومػػف ثػػـ يقػػوـ الم ػػتثمر بتجميػػص وتح يػػؿ ت ػػؾ المع ومػػ ت ل تعػػرؼ   ػػ
وب لتػػ ل  يم نػػه مػػف اتخػػ ذ القػػرار ال ػػ يـ، ويعتبػػر المح  ػػيف المػػ لييف أحػػد أةػػـ  ،المػػ ل  لت ػػؾ ال ػػر  ت

المع وم ت مف ال ر   ثـ  ىو ط   المع وم ت داخؿ  وؽ الأوراؽ الم لي  نظراً لقي ملـ ب لحصوؿ   
تخػػػ ذ ال ػػػ  تم ػػػنلـ مػػػف مع لج تلػػػ  مػػػف خػػػلؿ التح يػػػؿ والتقيػػػيـ والتف ػػػير بلػػػدؼ تو يرةػػػ  ل م ػػػتثمريف 

 ف  تلػػػ   ىذلػػػؾ تن ػػػيط  ػػػوؽ الأوراؽ الم ليػػػ  والتػػػثثير   ػػػ ى ػػػرارات ا ػػػتثم ري  أ  ػػػؿ، ويترتػػػب   ػػػ
 تف ػػير المع ومػػ ت الػػواردة ب لتقػػ رير ىوخ صػػ   ػػ  الأ ػػواؽ التػػ  تػػنخفض  يلػػ  مقػػدرة الم ػػتثمريف   ػػ

 (.7177، الم لي  )المر
ددة الجن ي ت ازداد دور المح  يف المػ لييف والػذي ينق ػـ  ف  ظؿ العولم  وتزايد نفوذ ال ر  ت متع   

إلػػػى دوريػػػف مخت فػػػيف  ػػػ  أ ػػػواؽ رأس المػػػ ؿ ويعػػػد الػػػدور الأوؿ: أف المح  ػػػيف المػػػ لييف ةػػػـ و ػػػط   
يجمعوف المع وم ت وينق وة  إل  الم تثمريف، بينم  يتمثؿ الدور الث ن :    مع لج  المع ومػ ت ل تنبػؤ 

تخػ ذ القػرارات ا  ػػتثم ري  وةػو مػػ  ي ػيؼ  يمػػ    ي ػتخدمل  الم ػػتثمروف  ب لأربػ ح والتوصػي ت والتػػ
لقرارات الم تثمريف، ويعد الدور الث ن  أ ثر أةمي  لوجود تف وت  ػ  المحتػوي المع ومػ ت  ل مع ومػ ت 

تحقػػؽ خص دصػػل  النو يػػ  ممػػ  يزيػػد مػػف تعقيػػد  م يػػ   ىالمفصػػر  نلػػ   ػػ  القػػوادـ الم ليػػ  و قػػً  لمػػد
لم ل ، ومف العوامػؿ التػ  للػ  تػثثير إيجػ ب    ػى تخفػيض أخطػ   تنبػؤات المح  ػيف المػ لييف  التح يؿ ا

 .(۰۲۰۲) بد العظيـ، 
تف ػػير العل ػػ  بػػيف توزيعػػ ت الأربػػ ح ود ػػ  تنبػػؤات المح  ػػيف المػػ لييف بقػػدر وا ػػر مػػف  ىحظػػ

زامػػ  وا ختيػػ ري  ػػ  ت العديػػد مػػف الدرا ػػ ت بػػدور الإ صػػ ح بنو يػػه: الإلر الدرا ػػ  والتح يػػؿ،  قػػد أ ػػ 
( إلػى أف الإ صػػ ح الإلزامػ  ل  ػػر  ت  ػػ  7170)ال ػػعيد، توصػ ت درا  حيػػث  ،تف ػير ةػػذم العل ػ 

التقػ رير الم ليػ  المن ػػورة، و ػذلؾ الإ صػػ ح ا ختيػ ري  ػف المع ومػػ ت ايػر الم ليػػ  ل  ػر  ت  ػػد أدى 
 إلى تح ف م موس    د   تنبؤات المح  يف الم لييف.

 قد   ةمت بعض الدرا  ت    الوصوؿ لأدل  تطبيقي  لتف ير  ل ػ  تق ػب  ،ت ال ي ؽوا ت م ً  لذا
حيػػػث أ ػػػ رت درا ػػػ   ،الأربػػػ ح  مقيػػػ س   ػػػى جػػػودة التقػػػ رير الم ليػػػ  بد ػػػ  تنبػػػؤات المح  ػػػيف المػػػ لييف

(Hsu, 2020 إلى أنه )–   م   ؿ تق ب الأرب ح ال نوي  ل  ر  ت   م  زادت القدرة  –وبصف    م  
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بؤي  ل رب ح  وا    ف ذلػؾ  ػ  الأجػؿ القصػير، أو  ػ  الأجػؿ الطويػؿ وذلػؾ بج نػب جػذب انتبػ م التن
المزيػػد مػػف المح  ػػيف المػػ لييف وزيػػ دة إدرا لػػـ ل عوا ػػب ال ػػ بي  التػػ  يُحػػدثل  تق ػػب الأربػػ ح وذلػػؾ  ػػ  

 .   ال ر  ت ص يرة الحجـ ال ر  ت ال بيرة   لي  الربحي  وأي  ً 
تتبػػػػػػيف طبيعػػػػػ  العل ػػػػػػ  بػػػػػػيف تق ػػػػػب الأربػػػػػػ ح  مقيػػػػػ س بػػػػػػديؿ   ػػػػػػى ومػػػػػف ةػػػػػػذا المنط ػػػػػؽ، 

العوامػػػػؿ التػػػػ   ػػػػد  جػػػػودة التقػػػػ رير الم ليػػػػ  ود ػػػػ  تنبػػػػؤات المح  ػػػػيف المػػػػ ليف، وةػػػػو مػػػػ  يتط ػػػػب درا ػػػػ 
حيػػػػػث  ،تزيػػػػػد أو تق ػػػػػؿ مػػػػػف  ػػػػػوة وو ػػػػػوح ةػػػػػذم العل ػػػػػ ، ومنلػػػػػ  مػػػػػ  يتع ػػػػػؽ بعمػػػػػؿ ملنػػػػػ  المراجعػػػػػ 

س جػػػػػػودة الأدا  الملنػػػػػػ  لمرا ػػػػػػب الح ػػػػػػ ب ت  ػػػػػػ  رصػػػػػػد الب حػػػػػػث  ػػػػػػ  الجػػػػػػز  التػػػػػػ ل  تػػػػػػثثير مقػػػػػػ يي
 -اآت : ( مف خلؿ (Ahmed,2020 ; Neururer & Sun,2021 تف ير ةذم العل  

 مجمػػوع الأربػػ ح التػػ  تػػـ توزيعلػػ  مػػف  بػػؿ ال ػػر   مق بػػؿ  ىتوزيعػػ ت الأربػػ ح ل ػػؿ  ػػلـ : ةػػ
لأ ػػلـ حت ػػ ب ةػػذا الػػر ـ مػػف خػػلؿ   ػػم  إجمػػ ل  أربػػ ح اا ػػؿ  ػػلـ  ػػ دي مصػػدر، ويػػتـ 

   ـ   مؿ   ى  دد الأ لـ الع دي  المصدرة . المد و     ى مدار
 ن ب  الأرب ح ال نوي  الموز   مق رن  ب عر ال لـ الواحد، ويم ف  ى  دد توزيص الأرب ح : ة

حت ػ به مػػف خػػلؿ   ػػم  مجمػػوع الأربػػ ح الموز ػػ    ػػى  ػػعر ال ػػلـ،   لع دػػد يرتفػػص  نػػدم  ا
  رتف ع أ ع ر الأ لـ.تنخفض أ ع ر الأ لـ وينخفض ب

  معػػدؿ توزيػػص الأربػػ ح : ةػػو ن ػػب  الأربػػ ح الموز ػػ    ػػى الم ػػ ةميف مق رنػػ  بصػػ    دخػػؿ
ال ػػر   ويمثػػؿ ن ػػب  ا يػػرادات التػػ  تػػد عل  ال ػػر   إلػػى م ػػ ةميل    ػػى  ػػ ؿ أربػػ ح ويػػتـ 

يػػرادات (   ػػى الإDPSحت ػػ ب الن ػػب  مػػف خػػلؿ   ػػم  الأربػػ ح ال ػػنوي  الموز ػػ  ل  ػػلـ )ا
 الم ت ب  ل  لـ الواحد. 

   ن ب  التوزيع ت النقدي  : ت ير ةذم الن ب  إلى  يم  التوزيع ت النقدي  الت   يحصؿ   يلػ
ويػػتـ احت ػػػ ب الن ػػب  مػػػف خػػلؿ   ػػػم  التوزيعػػ ت النقديػػػ   الم ػػتثمريف مػػػف أربػػ ح الأ ػػػلـ،

 (.7177،ل م  ةميف   ى ص    التد ق ت النقدي  مف الأن ط  الت  ي ي  )المر
 اسق بثحاسس ق ثحسلأ همح:حه ح عرحاسسهمحخلالح وسثحاستاا لحفاحاسسد قحاسبد سا,حث دتحيدتمح

 ةايدداحاسق بددثحاسسدد ق ثحسوسددهمحمددنحخددلالحقدد  حاسعددراح اسةودداح لبة ددثحاسشددركثحمق ل ددثح

ب سشرك جحالأخر ,ح يتمحاثتس بحاسق بثحاسس ق ثحسوسهمحمنحخلالحضربحعادحالأ دهمحفداح

 سهمحاس اثا.اسح ه يثحاسباتحبسعر
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 الشركات المدرجة في شوق الأوراق المالية المصرية ىدراشة تطبيقية عل
 

 القسم الئجلث
 :الب ئية واشتقجق فروض الدراسة ةت ميل متغيرا  الدراسة وت ديد اللجو          

 :نتوقعج  الم ممين المجليي ض دقةربجح النقدية دمتوبيعج  الأ  أئر 2/0 
(  إلى وجود   ل   بيف معدؿ الع دد   ى حقوؽ الم  ةميف ونمو 7170، توص ت درا   )خ ؼ 

ف ال رک ت  تجد إالأرب ح الم تقب ي     الع ـ الت ل     ال رک ت الم  ةم  المصري ، حيث 
وتوص ت  صعوب     تحقيؽ نمو    الأرب ح إذا ک نت ب لفعؿ تحقؽ معد ت مرتفع  مف الأرب ح،

ل   معنوي  بيف نمو الأرب ح    الع ـ الح ل  ونمو الأرب ح الم تقب ي     الدرا   إلى أنه   توجد  
ل  إ( 7177توص ت درا   )المر،، بينم  الع ـ الت ل  أو بعد   ميف    ال رک ت الم  ةم  المصري 

وجود تثثير لد   تنبؤات المح  يف الم لييف   ى  رارات الم تثمريف    ظؿ تطبيؽ معي ر المح  ب  
الدرا   أف تطبيؽ معي ر المح  ب   ت( الخ ص ب لقط   ت الت  ي ي ، وأو ح40ر ـ ) المصري

  ى المدى ال عري ل  لـ، ويؤثر   ً ( الخ ص ب لقط   ت الت  ي ي  يؤثر   ب40المصري ر ـ )
 م   إيج بً    ى حجـ التداوؿ، ومف ثـ زي دة  ع لي   رارات الم تثمريف نتيج  تطبيؽ المعي ر،

القدرة التنبؤي  والتف يري   ى   (  ي س أثر بدادؿ الإ ص ح  ف الدخؿ7171، )ح مددرا   ا تلد ت
  م  ذات  أنه ل إد   تنبؤات المح  يف الم لييف بث ع ر الأ لـ، وتوص ت الدرا    ىله وانع   ل    

  ص ح  ف الدخؿ   م  زادت القدرة التنبؤي  ل مح  يف الم لييف.بنود الإ
ب ػػثف تػػثثير الأربػػ ح الح ليػػ    ػػى الأربػػ ح   ( إلػػى وجػػود دليػػؿ تطبيقػػ7170ونس،وتوصػػ ت درا ػػ  )يػػ
إلى ا تمراريتل ، وخ ص  إذا ک نت الأرب ح الح لي  تُعزى إلى التد ق ت النقديػ   ذلؾالم تقب ي ، وي ير 

لحقيقيػ  لإدارة الأربػ ح ب لأن ػط  ا إيج ب الت  ي ي  بدرج  أکبر مق رن  ب   تحق   ت، کم  يوجد تثثير 
  توزيعػ ت الأربػ ح کمت يػر ر ػ بإيج ب  ل  ى العل   بيف الأرب ح الح لي  والأرب ح الم تقب ي ، وتثثير 

ومف اختب ر الح   ي  تبيف ا تمراري  التد ق ت النقدي  الت  ي ي  بدرج  أکبر  ،  ى الأرب ح الم تقب ي 
إلػػى اختبػػ ر  (7170ةػػد ت درا ػػ  )ال ػػعيد، مق رنػ  ب   ػػتحق   ت ا ختي ريػػ  وايػػر ا ختي ريػػ ، بينمػػ  

تتبػػص المح  ػػيف المػػ لييف والما  ػػحت الإداريػػ  والصػػح  الم ليػػ    ػػى إدارة الأربػػ ح با ػػ دة تصػػنيؼ  أثػػر
تتبػػص المح  ػػيف المػػ لييف والما  ػػحت الإداريػػ    ػػى د ػػ  تنبػػؤات  أثػػر اختبػػ ر ؾوکػػذل بنػػود   دمػػ  الػػدخؿ

بػػيف تتبػػص المح  ػػيف المػػ لييف  معنويػػ وجػػود  ل ػػ   لدرا ػػ  إلػػىا المح  ػػيف المػػ لييف ب لأربػػ ح، وتوصػػ ت
دارة الأربػػ ح با ػػ دة تصػػنيؼ بنػػود   دمػػ  الػػدخؿ وجػػود   ً ي ػػأو  والما  ػػحت الإداريػػ  والصػػح  الم ليػػ  وا 
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بػػػػيف تتبػػػػص المح  ػػػػيف المػػػػ لييف والما  ػػػػحت الإداريػػػػ ، ود ػػػػ  تنبػػػػؤات المح  ػػػػيف المػػػػ لييف  معنويػػػػ  ل ػػػػ  
بدرا ػػ  العوامػػؿ التػػ   الع مػػ  ل ر  بػػ  الم ليػػ   ػػرورة  يػػ ـ الليدػػ  إلػػى الدرا ػػ   مػػ  توصػػ ت ،ب لأربػػ ح

المدرجػػػ  ب لبورصػػػ  لإدارة الأربػػػ ح با ػػػ دة تصػػػنيؼ بنػػػود   دمػػػ  الػػػدخؿ  مم ر ػػػ  ال ػػػرک ت تػػػؤدي إلػػػى
 قػػد ورش  مػػؿ ل مح  ػػيف المػػ لييف لزيػػ دة الػػو   ب لعوامػػؿ  ال ػػرک ت ب ػػرورة الحػػد منلػػ ، مػػص وتوجيػػه
  ر    د   تنبؤاتلـ بثرب ح ال رک ت، ومف ثـ التثثير     معتلـ    ال وؽ.الت  تؤث

معػ يير التقػ رير   إيجػ بى لتبنػمعنػوي ( وجػود تػثثير 7171رت نت د  درا   ) بػد العظػيـ،لبينم  أظ  
نخفػ ض ن ػب  اوذلػؾ مػف خػلؿ  ،  ػى د ػ  تنبػؤات المح  ػيف المػ لييف ب لأربػ ح IFRS الم ليػ  الدوليػ 

تطبيػػؽ معػػ يير التقػػ رير الم ليػػ  الدوليػػ    التنبػػؤات ب لأربػػ ح لعينػػ  الدرا ػػ   ػػى  تػػرة مػػ  بعػػد تبنػػأخطػػ   
ب لمق رن  بن ب  أخط   التنبؤات ب لأرب ح لػنفس العينػ   ػى  تػرة مػ   بػؿ تطبيػؽ معػ يير التقػ رير الم ليػ  

يف   ػزيػ دة د ػ  تنبػؤات المحى جػودة التقػ رير الم ليػ  ممث ػ   ػى  ػالدولي ، الأمر الػذى يػنع س إيج بػً   
م  نيػػ   يػػ ـ المح  ػػيف إ إلػػى(  Huang et. Al., 2022 مػػ  توصػػ ت درا ػػ )  .المػػ لييف ب لأربػػ ح

المػػ لييف بػػدم  إ صػػ ح ت  وامػػؿ المخػػ طرة ب ػػ ؿ   مػػؿ  ػػ  التنبػػؤات ب لأربػػ ح  نػػدم  ي ػػوف   مػػؿ 
 ت درا ػ  دي . بينمػ  ا ػتلالخطر المحدد الذي تـ الإ ص ح  نػه ةػو مخػ طر م ليػ  أو مخػ طر ت ػ ي 

اختب ر تثثير جودة الأرب ح   ى توزيعػ ت الأربػ ح مػف خػلؿ الإ صػ ح  (7172 خروف،آو  الأطروش)
القط   ، و د أو حت نت د  الدرا   إلى وجػود  ل ػ  طرديػ  معنويػ  لجػودة الأربػ ح   ػى توزيعػ ت 

ممػػ  ي ػػير إلػػى  القطػػ   ، الأربػػ ح، ول ػػف تتحػػوؿ ت ػػؾ العل ػػ  إلػػى    ػػي   ػػ  ظػػؿ وجػػود الإ صػػ ح
انخف ػت توزيعػ ت الأربػ ح وزادت   مػ    م  زادت جػودة الأربػ ح  ػ  ظػؿ وجػود إ صػ ح  طػ     أنه

إلى وجود تثثير اير خطػ  للإ صػ ح  أي  ً   م  توص ت النت د  ، درة ال ر     ى ا حتف ظ ب لنقدي 
جػػود م ػتوى أمثػػؿ للإ صػػ ح ، ممػ  ي ػػير إلػى و Uالقطػ      ػػى توزيعػ ت الأربػػ ح تثخػذ  ػػ ؿ الحػػرؼ
 .القط       ال ر  ت المدرج  ب لبورص  المصري 

لى بحث  درة  ؿ مف   دد توزيع ت الأرب ح إ (Møller & Sander, 2017)ةد ت درا    بينم 
لى أف ا تخداـ إو  دد الأرب ح  ى التنبؤ بنمو الأرب ح     ي ؽ النموذج الأ    ، وتوص ت الدرا   

ل تنبؤ   يد ً  ط يؤدي إلى تحيز مع مؿ   دد الأرب ح نحو الصفر، وب لت لى يعد مؤ راً   دد الأرب ح  ق
ف ا تخداـ   دد توزيع ت الأرب ح و  دد الأرب ح معً  يعداف مف العوامؿ القوي  الت  ا  و  ،بنمو الأرب ح

 بنمو الأرب ح.  يم ف مف خللل  التنبؤ



ات

 

 

ح

 

 

253 

 

 د. هبـــة ابراهيـم عبــد العسيــس 
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أف د   تنبؤات المح  يف الم لييف ترتبط إلى حد  إلى( (Chen et al., 2022وتوص ت أي   درا   
وأف تنبػػػؤات  ،  ب لتقػػػ رير الم ليػػػ  المن ػػػورةلػػػ بيػػػر بم ػػػتوى جػػػودة المع ومػػػ ت المح  ػػػبي  المفصػػػر  ن

  م ػػتوى  ػػف  ي  جيػػد ت ػػوف أ ثػػر د ػػ  وأ ػػؿ تحيػػزاً وت ػػتتً  مػػف لالمح  ػػيف المػػ لييف ل ػػر  ت التػػى لػػدي
ل  وجود  إ(  Yu et al., 2023 م  توص ت درا    ) .منخفض  م توى  ف  ي  لال ر  ت التى لدي
ربػ ح مػف ج نػب المح  ػيف المػ لييف و وادػد الأ ػلـ. بينمػ  أظلػرت بيف تنبؤات الأ إيج بي  ل   ارتب ط 
( أف تػثثير الإ صػ ح ا ختيػ ري  ػف الأصػوؿ ايػر الم مو ػ   (Liu  & Wu,  2021نتػ د  درا ػ 

سبق  مج ضوبنجك دم ب ح يخت ؼ و قً  لطبيع  الأصوؿ اير الم مو ػ ،د   تنبؤات المح  يف ب لأر  ى  
ربػػػ ح الدرا ػػػ  الػػرديس الأوؿ: ة  يوجػػػد تػػثثير ذو د لػػ  إحصػػػ دي  لتوزيعػػ ت الأفددرض  يكدددوندرءدد  
 بد   التنبؤات . تو ع ت المح  يف الم لييف مق   ً  ىالنقدي    

 :قجبمية التنبا بجلأربجح ضتائير توبيعج  اسربجح النقدية دم 3/2
ف تطبيؽ توجيه الأ واؽ    الأدوات الم لي  يحد ب  ؿ  بير مف التف ؤؿ المفرط    تنبؤات إ

( إلى 7104 ،توص ت درا   ) فيف  حيث ،المح  يف المنت بيف ب لأرب ح ب لن ب  ل ير المنت بيف
ه    ظؿ زي دة انخف ض حجـ نأبيف حجـ المج س والتوزيع ت النقدي  بمعنى  إيج بي وجود  ل   

ل  وجود إ( 7170، توص ت درا   ) فيؽ المج س  اف ال ر   تقوـ  فص توزيع ت أ بر أ ؿ(، بينم 
 ل   بيف توزيع ت الأرب ح وجودة الأرب ح، أي أنه ک م  انخف ت توزيع ت الأرب ح انخف ت جودة 

بثف التوزيع ت تحد مف مم ر    ؾر ذلالأرب ح وک م  زادت توزيع ت الأرب ح زادت جودة الأرب ح ويف 
(  ي س تثثير 7177إدارة الأرب ح    ال رک ت الم  ةم  المصري . بينم  ا تلد ت درا   ) ر  ت،

وأو حت الدرا   أف لجن   د   التنبؤات ب لأرب ح، ىةي  ؿ حو م  ال ر  ت وجودة المراجع    
اً م حوظً     تعزيز الد   المتع ق  ب لتنبؤات المراجع  الفع ل  ذات جودة   لي  ل مراجعيف ت عب دور 

الد   المرتبط  ب   تت ب الع ـ تتثثر بتو ع ت الأرب ح  ىأف م تو  ىب لأرب ح، وتوص ت الدرا   إل
أف )2020Moubarak,راجص ذو ا ـ  لم  تج ري . بينم  يرى ب  ؿ إيج ب     ح ل  ا تخداـ مُ 

ب ل رورة أف الم تثمريف يف  وف  )توزيص الأرب ح ليسير  ي    يردة  عؿ الم  ةميف حوؿ ت 
نم  م  ةو إ  تو ص بثف  عر  لـ ال ر    وؼ يت ير  توزيع ت الأرب ح   ى الأرب ح المحتجزة وا 

ف  ي    توزيص الأرب ح ة إ  رة مف ال ر   حوؿ محتوى  ىنتيج  ل ت ير    الأرب ح الموز  ، وا 
 .و ع تل  ب ثف الأرب ح الم تقب ي  ل  ر  المع وم ت الموجود لدى إدارتل  أو ت
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لقجبميدة التقدجرير  يججبض لا  دسلة   صدج يةمعنوي  د تائير و وج (2222ظهر   دراسة)المميجد،أو 
لمسد ولية  يلمشدركج  المدرجدة بجلماشدر المصدر  المجلية لمقراكة دمض دقة تنباا  الم ممدين المدجليين

قجبميدة التقدجرير المجليدة  يجدجبض دمدض العةقدة بدين معندوي يوجد تدائير  ، وأيءج  EGX 100الشركج 
لمسددد ولية  يالشدددركج  المدرجدددة بجلماشدددر المصدددر  لمقدددراكة دمدددض دقدددة تنبددداا  الم ممدددين المدددجليين

 .EGX 100الشركج 
بػػػيف درجػػػ  الإ صػػػ ح  ػػػف   ارتبػػػ ط إيج بيػػػ ل ػػػ  وجػػػود  ى(  إلػػػ7177بينمػػػ  توصػػػ ت درا ػػػ ) ر  ت،

جتم  يػػ  ن ػػط  ا زيعػػ ت ا ربػػ ح التػػ  ن ػػثت نتيجػػ  ا ةتمػػ ـ ب لأتو و جتم  يػػ  الخ صػػ  الم ػػؤولي  ا 
ل  ػػػػػر  ت ود ػػػػػ  تنبػػػػػؤات المح  ػػػػػيف ب لأربػػػػػ ح، حيػػػػػث أف درجػػػػػ  الإ صػػػػػ ح المرتفعػػػػػ   ػػػػػف الم ػػػػػؤولي  
ا جتم  يػػ  ل  ػػر  ت تػػرتبط بد ػػ  أ ثػػر لتنبػػؤات المح  ػػيف ب لأربػػ ح  ػػ  حػػيف أف الإ صػػ ح المػػنخفض 

 ىتبط بتنبػػؤات أ ثػػر د ػػ  ل مح  ػػيف، وأ ػػ رت الدرا ػػ  إلػػى أف محتػػو  ػػف الم ػػؤولي  ا جتم  يػػ    تػػر 
درا ػ   واختبػرت أي ػ ً  .تق رير الم ؤولي  ا جتم  ي  ل  ػر  ت ي ػ  د  ػ  تح ػيف د ػ  تنبػؤ المح  ػيف

وجودة التق رير الم لي   IFRS ( العل   بيف تبن  مع يير التق رير الم لي  الدولي ۰۲۰۲) بد العظيـ، 
 ي  ل  بم ػتوى التح ػف  ػ  د ػ  تنبػؤات المح  ػيف المػ لييف وأظلػرت نتػ د  الدرا ػ  وجػود والت  يم ف 

د ػ  تنبػؤات المح  ػيف المػ لييف  ى  ػ IFRS إيج ب  لتبن  مع يير التق رير الم ليػ  الدوليػ معنوي تثثير 
   ػد ب لأرب ح وذلؾ  ف طريؽ انخف ض ن ػب  أخطػ   التنبػؤات ب لأربػ ح لعينػ  مػف  ػمف العوامػؿ التػ

( إلى Huang et al., 2022ت وف مؤثرة   ى د   تنبؤات المح  يف الم لييف، بينم  توص ت درا   )
 ػػ بي  بػػيف مت بعػػ  أو ت طيػػ  المح  ػػيف المػػ لييف ل  ػػر   ود ػػ  تنبػػؤات المح  ػػيف معنويػػ  وجػػود  ل ػػ  

ةي  ؿ حو م   (  ي س تثثيرHashim & Strong, 2018بينم  ا تلد ت درا   ) الم لييف ب لأرب ح،
د ػ  التنبػػؤات ب لأربػػ ح، وأو ػحت الدرا ػػ  أف لجنػ  المراجعػػ  الفع لػػ   ىال ػر  ت وجػػودة المراجعػ    ػػ

ذات جودة   لي  ل مراجعيف ت عب دوراً م حوظً     تعزيز الد   المتع ق  ب لتنبؤات ب لأرب ح، وتوص ت 
بتو ع ت الأرب ح ب  ؿ إيجػ ب   ػ  ح لػ  الد   المرتبط  ب   تت ب الع ـ تتثثر  ىأف م تو  ىالدرا   إل

( إلى أف زي دة Cao & Liang, 2024ا تخداـ مراجص ذو ا ـ  لم  تج ري . بينم  توص ت درا  )
مت بع  المح  يف الم لييف ل  ر  ت تؤدي إلى زي دة د   التنبؤ بثرب ح ت ؾ ال ر  ت، ويرجص ال بب    

طيػػػ  المح  ػػػيف المػػػ لييف ل  ػػػر   ود ػػػ  تنبػػػؤات المح  ػػػيف بػػػيف مت بعػػػ  أو ت  معنويػػػ العل ػػػ  الطرديػػػ  ال
المػػ لييف ب لأربػػ ح إلػػى أف المح  ػػيف الملتمػػيف بمت بعػػ  ال ػػر   ي ػػتطيعوف جمػػص مع ومػػ ت أ ثػػر  نلػػ ، 
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( Hou Jianlei et al،. 2019وتوصػ ت درا ػ  ) ومػف ثػـ يم ػنلـ التنبػؤ بد ػ  و ػلول  بثرب حلػ ،
تتبػػص المح  ػػيف المػػ لييف ل  ػػر    مت يػػر م ػػتقؿ و د ػػ  تنبػػؤات والتػػ  ةػػد ت إلػػى درا ػػ  العل ػػ  بػػيف 

المح  يف الم لييف ب لأرب ح  مت ير ت بص، وتـ  ي س تتبص المح  يف الم لييف ل  ػر   مػف خػلؿ لواػ ريتـ 
 دد المح  يف الم لييف،  م  تـ  ي س د   تنبؤات المح  يف الم لييف ب لأرب ح مػف خػلؿ مقي  ػيف ةمػ : 

القيمػ  واحػد    ؽ لأخط   تنبؤات المح  يف الم لييف بربحي   لـ ال ر   ومؤ ر ثن د  يعطػالر ـ المط
وتوصػػ ت الدرا ػػ  إلػػى أف زيػػ دة مت بعػػ  المح  ػػيف المػػ لييف ل  ػػر  ت يػػؤدي إلػػى زيػػ دة د ػػ   ،صػػفرأو 

 التنبؤ بثرب ح ت ؾ ال ر  ت.
ي ػ  ل قػرارات ا  ػتثم ري   ػ  وبن     يه تمثؿ تنبؤات المح  يف الم لييف نقطػ  ا نطػلؽ الرد

أ واؽ رأس الم ؿ،  م  أنل  تعد مف المحددات الردي   الت  يعتمد   يل  أصح ب المص لر    تقيػيـ 
 ػػدرة ال ػػر     ػػى ا  ػػتمراري ، ب لإ ػػ    إلػػى  ونلػػ  مػػف الأدوات التح ي يػػ  الل مػػ  التػػ  تعمػػؿ   ػػى 

صػػػػ دص و ػػػػدرات م ػػػػتخدم  المع ومػػػػ ت تخفػػػػيض اآثػػػػ ر ال ػػػػ بي  الن تجػػػػ  مػػػػف ا ختل ػػػػ ت بػػػػيف خ
زيػػػ دة  ي ػػػ ً أالمح  ػػػبي ، ممػػػ  يعمػػػؿ   ػػػى تخفػػػيض الت ػػػوة ت التػػػ  تصػػػيب  م يػػػ  اتخػػػ ذ القػػػرارات و 

ا  تمػػػ د   ػػػى تنبػػػؤات المح  ػػػيف المػػػ لييف  نػػػد تقػػػدير أ ػػػع ر أ ػػػلـ ال ػػػر  ت ل مف  ػػػ   بػػػيف البػػػدادؿ 
 ا  تثم ري  المت ح .

( إلػػػى وجػػػود  ل ػػػ   Rashidi & Ebrahimi,  2021درا ػػػ  )   وتوصػػػ ت أي ػػػ ً     
  مػػػػػ  زاد حجػػػػػـ ال ػػػػػر   زادت  هبػػػػػيف حجػػػػػـ ال ػػػػػر   وتوزيعػػػػػ ت الأربػػػػػ ح، حيػػػػػث إنػػػػػ ارتبػػػػػ ط إيج بيػػػػػ 

لػػػػػػديل  يػػػػػػر تمت ػػػػػػؾ المزيػػػػػػد مػػػػػػف المػػػػػػوارد و بتوزيعػػػػػػ ت الأربػػػػػػ ح، حيػػػػػػث إف ال ػػػػػػر  ت ذات الحجػػػػػػـ ال 
 ت ال بيػػػػػرة تميػػػػػؿ إلػػػػػى لػػػػػذلؾ  ػػػػػاف ال ػػػػػر  ب ػػػػػلول  الوصػػػػػوؿ إلػػػػػى الأ ػػػػػواؽ الخ رجيػػػػػ القػػػػػدرة   ػػػػػى 

وبندددددجك  إجػػػػػرا  توزيعػػػػػ ت مرتفعػػػػػ  بينمػػػػػ  ال ػػػػػر  ت الصػػػػػ يرة تميػػػػػؿ إلػػػػػى إجػػػػػرا  توزيعػػػػػ ت منخف ػػػػػ ،
اللددددرض الددددر ي" الئددددجند: تس يوجددددد تددددائير لو دسلددددة   صددددج ية مجسددددبق درءدددد  يكددددون  ى  ػػػػ

 قجبمية التنبا بجلأربجح. ضربجح النقدية دملتوبيعج  الأ 
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 الدراسة التطبيقية 
القدرة التنبؤي  ل رب ح  ىالنقدي     الأرب ح توزيع ت أثرلى تح يؿ إتلدؼ الدرا   التطبيقي  

    وؽ الأوراؽ  المقيدة، وذلؾ ب لتطبيؽ   ى  ين  مف ال ر  ت الم لييف المح  يف تو ع تود   
 الم لي  المصري، وذلؾ مف خلؿ المح ور الت لي :

 ودينة الدراسة:: مجتمع 4-1
يعبر مجتمص الدار   الح لي   ف      ال ر  ت المدرج      وؽ الأوراؽ الم لي  المصري، 

، والقدرة تنبؤات المح  يف الم لييفد    وذلؾ نظراً  رتب ط مو وع الدرا   بعم ي ت توزيص الأرب ح و
 ين  الدرا   ب  تب رة   ين  نه يم ف تحديد ا    وؽ الأوراؽ الم لي  المصري،   التنبؤي  ل رب ح

تح مي   مدي ، وذلؾ لأف تنبؤات المح  يف الم لييف     وؽ الأوراؽ الم لي  المصري تصدر  ف 
 ر   ةيرمس  قط، وةذم ال ر     تقوـ بت طي       ال ر  ت المدرج      وؽ الأوراؽ الم لي  

 أو الأ ثر اةتم مً  مف  بؿ نم  تقوـ بت طي  بع ل   قط مف حيث الأ ثر تداو ً ا  و  ،المصري
الم تثمريف     وؽ الأوراؽ الم لي  المصري، وب لت ل  يم ف ل ب حث  تحديد  ين  الدرا   ب  تب رة  

  ين  تح مي   مدي  مف خلؿ ال روط الت لي :
   أف ت وف ال ر   مدرج     ن رة التنبؤات ربص ال نوي  وال نوي  ل ر   ةيرمس ب  تب رة

 .فصر ب  ؿ ر م   ف تنبؤاته    ال وؽ المصريل  الوحيد الذي يُ المح ؿ الم 

  لى   ـ إ 7107اف ت وف ال ر  ت المدرج  بعين  الدرا   خلؿ الفترة الزمني  مف   ـ
، وذلؾ لأنلم    م ف يت م ف بعدـ ا  تقرار 7172و  7177مص ا تبع د   م   7170

    وؽ الأوراؽ الم لي  المصري نتيج  انخف ض الحصي   مف العملت الأجنبي  أم ـ 
الن  ط ا  تص دي،  م  مف العديد مف ال ر  ت ب ل وؽ المصري مم  أ  ؽ ج نب  بير 

ثر القرارات ألتج ةؿ  7107     الزمني  بدأت مف   ـ    رة الى أف ال تجدر الإ
 .7106ا  تص دي  الت  تمت      ـ 

  ا تبع د ال ر  ت الت  تعمؿ    مج ؿ الخدم ت الم لي  والبن ي  ب  تب رةم   ط   ت تتميز
 بخص دص  ريدة مخت ف   ف ايرة  مف ال ر  ت.

ر  ت المدرجػػػ   ػػػ   ػػػوؽ الأوراؽ الم ليػػػ  واتب  ػػػً  ل  ػػػروط  ػػػ لف  الػػػذ ر يتبػػػيف ل ب حثػػػ  أف ال ػػػ
 ػػر   م ػػتمرة خػػلؿ  تػػرة  69المصػػري خػػلؿ الفتػػرة الزمنيػػ  المحػػددة ب لدرا ػػ  الح ليػػ  يب ػػ   ػػددة  

 التح يؿ دوف  طب مف التنبؤات الم تمرة ل مح  يف الم لييف.
ة الزمنيػ   ػر   مت حػ   ػ  ت ػؾ الفتػر  69وتث ي ػً    ػى ذلػؾ أ ػفرت العينػ  النل ديػ  ل درا ػ   ػف 

م ػ ةدة  76 نوات(، وب  ػتبع د  ػدد  5×  ر    69م  ةدة ) 245وةو م  أ فر  ف ت جيؿ  دد 
 788م ػػ ةدة ذات  ػػيـ  ػػ ذة ومتطر ػػ ، تصػػبر العينػػ  النل ديػػ  ل درا ػػ   20ذات  ػػيـ مفقػػودة، و ػػدد 
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  مػف خػلؿ جػرا ات اختيػ ر العينػ  النل ديػ  ل درا ػإم ػ ةدة. و ػ  ةػذا ال ػثف، يم ػف ل ب حثػ  تو ػير 
 الجدوؿ الت ل :

 جراكا  ت ديد دينة الدراسة (: 1-4جدول رقم )
  دد الم  ةدات  دد ال ر  ت جرا الإ

 245 69 العين  الأولي  ل درا  
 76 -- م  ةدات ذات  يـ مفقودة( -)

 20 -- م  ةدات ذات  يـ   ذة ومتطر  ( -)
 788 69 ص    العين 

 ط   ت مف  ط   ت  وؽ الأوراؽ  01الدرا   الح لي  موز     ى والجدير ب لذ ر أف  ين  
الم لي  المصري خلؿ الفترة الزمني  ل درا  ، ويم ف ل ب حث  تو ير ذلؾ التوزيص مف خلؿ الجدوؿ 

 الت ل :
 (: توبيع مشجهدا  العينة دمض قطجدج  وسنوا  الدراسة2-4جدول رقم )

ددد  القطجع
 الشركج 

 المشجهدا 
 اسجمجلد 2021 2020 2019 2018 2017

 13 3 3 3 2 2 3  لـ وت نولوجي  المع وم تا  اتص  ت و 
 48 12 12 8 8 8 12 أاذي  وم روب ت وتب 

 44 11 10 9 7 7 11 خدم ت ومنتج ت صن  ي  و ي رات
 22 5 5 4 4 4 5 ر  ي  صحي  وأدوي 
 17 5 3 3 3 3 5  ي ح  وتر يه

 10 2 2 2 2 2 2 ط    وخدم ت م  ندة
 79 17 17 15 15 15 17  ق رات

 10 2 2 2 2 2 2 ن   ات ةند ي ا  مق و ت و 
 18 4 4 4 3 3 4 مواد البن  

 27 7 5 5 5 5 7    ي أموارد 
 288 68 63 55 51 51 68 جمجلدالإ

 :  ي س مت يرات الدرا  :4-7
حص دي ، يم ف اختب ر الفروض الإبلدؼ اختب ر العل  ت المب  رة ب لدرا   الح لي  مف خلؿ 

 ل ب حث  تحديد مت يرات الدرا   وأدوات  ي  ل  مف خلؿ العرض الت ل :
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 (:النقدية : المتغير المستقل لمدراسة )توبيعج  الأربجح4-2-1

يتمثؿ المت ير الم تقؿ محؿ ا ةتم ـ ب لدرا   الح لي     توزيع ت الأرب ح النقدي    ى 
  رة تصويت الجمعي  العمومي    ى ت ؾ التوزيع ت، و   ةذا ال ثف تجدر الإالم  ةميف بموجب 

 نه   يم ف توزيص      الأرب ح الت  تحققل  ال ر  ، و  يه يم ف ل ب حث   ي س توزيع ت الأرب حألى إ
 مف خلؿ المقي  يف الت لييف: النقدي 

   جم لي  المحقق  خلؿ الع ـ.لى ن ب  الأرب ح الإإالأوؿ: ن ب  توزيع ت الأرب ح النقدي 
 .)الث ن :   دد ال وبوف ال نوي الموزع   ى الم  ةميف )ربحي  ال لـ 
 تنباا  الم ممين المجليين(:دقة : المتغير التجبع الأول لمدراسة )4-2-2

 الب حث  و تقوـيمثؿ المت ير الت بص الأوؿ ل درا      د   تنبؤات المح  يف الم لييف ب لأرب ح، 
درج  ةذا المت ير ب لقيم  المط ق  ل فرؽ بيف ربر ال لـ الفع   وربر ال لـ المتنبث بػه مق ػوم  بقي س 

، وذلػؾ حتػى ي ػوف ةػذا المقيػ س 0-×   ى  عر ال لـ    بداي  ال ن ،   ى أف يػتـ  ػرب النػ ت  
ؿ المع دلػ  معبرًا  ف د   التنبؤ بدً  مف خطث التنبؤ، وبذلؾ يم ػف التعبيػر  ػف د ػ  التنبػؤات مػف خػل

 :(Hope, 2003)الت لي  

  الربر الفع   ل  لـ الربر المتنبث به ل  لـ  
 عر ال لـ    بداي  ال ن  الم لي 

 درج  د   التنبؤات 

 لأربجح(:ل يةالتنبا  القدرة: المتغير التجبع الئجند لمدراسة )4-2-3
ب  تب رةػػ  العنصػػر الأ   ػػ  يمثػػؿ المت يػػر التػػ بص الثػػ ن  ل درا ػػ   ػػ    ب يػػ  التنبػػؤ ب لأربػػ ح 

ط ر المف ةيم  لمع يير المح  ب  الم ليػ  ومج ػس معػ يير المح  ػب  لتحقيؽ خ صي  المل م  و قً  للإ
الدوليػػ ، ويم ػػف تعريػػؼ الق ب يػػ  ل تنبػػؤ ب لأربػػ ح بثنػػه  ػػدرة الأربػػ ح المحققػػ   ػػ  الفتػػرات الم  ػػي    ػػى 

ذا   نػػت القػػدرة التنبؤيػػ  مرتفعػػ  تصػػبر مع ومػػ ت الربحيػػ  الح ليػػ  أ ثػػر االتنبػػؤ ب لأربػػ ح الم ػػتقب ي ،  ػػ
  ع لي     التنبؤ ب لأرب ح الم تقب ي  
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و ػػػ  ةػػػذم الدرا ػػػ  ل ػػػرض  يػػػ س   ب يػػػ  التنبػػػؤ ب لأربػػػ ح يم ػػػف اتبػػػ ع نمػػػوذج ل تنبػػػؤ ب لأربػػػ ح 
 لعوادػػد والأربػ ح   ػى مػػدار والعوادػد لقيػ س الق ب يػ  ل تنبػػؤ ب لأربػ ح، ويعمػؿ ةػػذا النمػوذج   ػى التنبػؤ ب
  ترتيف م تقب يتيف  قط، ويم ف ل ب حث  رض النموذج   ى النحو الت ل :

Rt = β0 + β1 Xt + ∑   
   k+1 Xt+k + ∑   

   k+N+1 Rt+k + β2N+2 EPt-1 
+ β2N+3 AGt + ε  

 حيث أف:
Rt  وادد الأ لـ    الفترة  =t؛ 

Rt+k  وادد الأ لـ    الفترة  =t+k؛ 
Xt  الت ير    ربحي  ال لـ ل فترة =t   مق ومً    ى  عر ال لـ نل ي  ال لر الرابص الت ل

 ؛t-1ل  ن  الم لي  
Xt+1  الت ير    ربحي  ال لـ ل فترة =t+1  مق ومً    ى  عر ال لـ نل ي  ال لر الرابص

 ؛t-1الت ل  ل  ن  الم لي  
Xt+2  الت ير    ربحي  ال لـ ل فترة =t+2   ًى  عر ال لـ نل ي  ال لر الرابص مق وم  

 ؛t-1الت ل  ل  ن  الم لي  
EPt-1   ربحي  ال لـ ل فترة =t-1   مق ومً    ى  عر ال لـ نل ي  ال لر الرابص الت ل

 ؛t-1ل  ن  الم لي  
AGt ل فترة ت= = معدؿ النمو    الأصوؿ الث ب  t. 

 : المتغيرا  الرقجبية:4-2-4
تحييػد أثػر المت يػر الم ػتقؿ   ػى المت يػر التػ بص، و ػ  ةػذا ال ػثف  إلىتلدؼ المت يرات الر  بي       

تعددت الدرا  ت المخت ف  الت  ا تنتجت العديد مف المت يرات الت  تؤثر   ى المت ير التػ بص ل درا ػ  
ف وجلػ  نظػر العديػد مػف ؤات المح  يف الم لييف ب لأرب ح، ويم ف ل ب حثػ  ت خيصػل  مػبالخ ص بد   تن

 Møller, & Sander, 2017, Hashim & Strong,2018, Yu et ) الدرا ػ ت ال ػ بق 
al;2023, Chen et al., 2022)، : طبقً  ل جدوؿ الت ل 
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 (: المتغيرا  الرقجبية لمدراسة3-4جدول رقم )
 التلسير الرمب المتغير

 الأصوؿ.لوا ريتـ القيم  الد تري  لإجم ل   SIZE الحجـ
ن ػػػب  القيمػػػ  ال ػػػو ي  إلػػػى 

 الد تري 
MTB 

 ػػدد الأ ػػلـ( مق ػػومً  × القيمػػ  ال ػػو ي  ل  ػػر   ) يمػػ  ال ػػلـ ال ػػو ي  
   ى إجم ل  القيم  الد تري  ل صوؿ.

 جم ل  الأصوؿ.إن ب  الديوف إلى  ىوة LEV الرا ع  الم لي 
معػػػػػػػػػػػػػدؿ الع دػػػػػػػػػػػػػد   ػػػػػػػػػػػػػى 

 الأصوؿ
ROA 

جمػ ل  القيمػػ  إةػػلؾ مق ػومً    ػػى الإ ن ػػب  الػدخؿ الت ػػ ي    بػؿ ىوةػ
 الد تري  ل صوؿ

 ن ب  الت ير    المبيع ت. ىوة GROWTH معدؿ النمو
   صج ية لمدراسة:: نمولج اختبجر اللروض الإ4-3

حص دي  يم ف ل ب حث  صي ا  نموذج ليه الدرا   مف اختب ر الفروض الإإط ر م  ت عى إ   
ل درا   بم  يتفؽ مص  ؿ  رض   ى حدم، ومف ثـ يم ف ل ب حث  صي ا  حص دي  اختب ر الفروض الإ

 حص دي    ى النحو الت ل :نموذج اختب ر الفروض الإ
 دقة تنباا  الم ممين المجليين:النقدية دمد  توبيعج  الأربجح  أئرأوس : نمولج ت ميل 

د   تنبؤات المح  يف  يتنبث الفرض الأوؿ ل درا   بتح يؿ أثر توزيع ت الأرب ح النقدي    ى
حص د  الأوؿ ل درا   وب لت ل ، يم ف ل ب حث  صي ا  نموذج اختب ر الفرض الإ ،الم لييف ب لأرب ح

   ى ال  ؿ الت ل :
Accuracy = β0 + β1 Div% + β2 EPS + β3 Size + β4 MTB + β5 Lev + β6 

ROA + β7 Growth + ε  (1)     
لى مجمو   إط ر تح يؿ الفروض الفر ي  يم ف ل ب حث  تق يـ نموذج ا نحدار الرديس إو   

مف النم ذج الفر ي  ب رض تح يؿ الأثر الفردي ل ؿ مت ير مف مت يرات  ي س توزيع ت الأرب ح 
  دة إف وجدت، ومف ثـ يم ف ل ب حث  إ  لً  ف تجنب م   ؿ ا زدواج الخط   ،النقدي    ى حدم

 حص د  الرديس الأوؿ ل درا     ى ال  ؿ الت ل :موذج اختب ر الفرض الإصي ا  ن
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 د. هبـــة ابراهيـم عبــد العسيــس 

 

القدرة التهبؤية للأرباح ودقة  ىالهقدية عل الأرباح توزيعات أثر

  الماليين المحللين توقعات

 الشركات المدرجة في شوق الأوراق المالية المصرية ىدراشة تطبيقية عل
 

  (H1-1) Model: 

Accuracy = β0 + β1 Div% + β2 Size + β3 MTB + β4 Lev + β5 ROA + β6 
Growth + ε  (1-1)              

  (H1-2) Model: 

Accuracy = β0 + β1 EPS + β2 Size + β3 MTB + β4 Lev + β5 ROA + β6 Growth + ε 
     

 قجبمية التنبا بجلأربجح:دمد  النقدية  توبيعج  الأربجحأئر ئجنيج: نمولج ت ميل 
 ،يتنبث الفرض الث ن  ل درا   بتح يؿ أثر توزيع ت الأرب ح النقدي    ى   ب ي  التنبؤ ب لأرب ح

 ل درا     ى ال  ؿ الت ل : حص د  الث ن وب لت ل ، يم ف ل ب حث  صي ا  نموذج اختب ر الفرض الإ
Rt = β0 + β1 Xt + ∑   

   k+1 Xt+k + ∑   
   k+N+1 Rt+k + β2N+2 EPt-1 + 

β2N+3 AGt + β2 Xt × Div% + ∑   
   k+N+1 Xt+k  × Div% + 

∑   
   k+N+2 Rt+k  × Div% + β3N+2 EPt-1  × Div% + β3N+3 

AGt  × Div% + β4 Xt × EPS + ∑   
   k+N+1 Xt+k  × EPS + 

∑   
   k+N+1 Rt+k  × EPS + β4N+2 EPt-1  × EPS + β4N+3 

AGt  × EPS +ε  
ى مجمو   إلط ر تح يؿ الفروض الفر ي  يم ف ل ب حث  تق يـ نموذج ا نحدار الرديس إو   

مف النم ذج الفر ي  ب رض تح يؿ الأثر الفردي ل ؿ مت ير مف مت يرات  ي س توزيع ت الأرب ح 
  دة إف وجدت، ومف ثـ يم ف ل ب حث  إ  لً  ف تجنب م   ؿ ا زدواج الخط   ،النقدي    ى حدم

 حص د  الرديس الث ن  ل درا     ى ال  ؿ الت ل :صي ا  نموذج اختب ر الفرض الإ
  (H2-1) Model: 

Rt = β0 + β1 Xt + ∑   
   k+1 Xt+k + ∑   

   k+N+1 Rt+k + β2N+2 EPt-1 + 
β2N+3 AGt + β2 Xt × Div% + ∑   

   k+N+1 Xt+k  × Div% + 
∑   
   k+N+2 Rt+k  × Div% + β3N+2 EPt-1  × Div% + β3N+3 

AGt  × Div% + ε          (2-1)   
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 (H2-2) Model: 

Rt = β0 + β1 Xt + ∑   
   k+1 Xt+k + ∑   

   k+N+1 Rt+k + β2N+2 EPt-1 + 
β2N+3 AGt + β2 Xt × EPS + ∑   

   k+N+1 Xt+k  × EPS + 
∑   
   k+N+2 Rt+k  × EPS + β3N+2 EPt-1  × EPS + β3N+3 

AGt  × EPS + ε           (2-2)   
  ف:إحيث 

 دسلة المتغير رمب المتغير المتغير
 المستقل

 توبيعج  الأربجح
 النقدية

Div%  الأرب ح  إلى إجم ل توزيع ت الأرب ح النقدي  مق    بن ب  الأرب ح الموز     ى الم  ةميف
 .المحقق 

EPS توزيع ت الأرب ح النقدي  مق    بع دد ال وبوف أو ربحي  ال لـ الموز     ى ال لـ الواحد. 
 التجبع 

الم ممين  دقة توقعج 
 المجليين

Accuracy  د   تنبؤات المح  يف الم لييف ب لأرب ح، والت  ت تزـ بل   ر   ةيرمس    البيد  المصري. 
نموذج   ب ي  التنبؤ 

 ب لأرب ح
الذي يعتمد   ى  (Collins et al., 1994)مقي س   ب ي  التنبؤ ب لأرب ح و قً  لنموذج 

 .التنبؤ ب لأرب ح  ؿ  نتيف متت ليتيف وال  بؽ تعريؼ مت يراته

 المتغيرا  الرقجبية

SIZE جم ل  أصوؿ ال ر  حجـ ال ر  ، ويم ف  ي  ه ب ل وا ريتـ الطبيع  لإ. 
LEV جم ل  الأصوؿإن ب  الديوف إلى  ىوة. 

Growth  يرادات ال ن  الح لي  مطروحً  منل  إمعدؿ نمو المبيع ت ب ل ر  ، وي  وي
 .يرادات ال ن  ال  بق  ومق وم    ى  ن  الأ  سإ

MTB   لى القيم  الد تري  ل  ر  إن ب  القيم  ال و ي. 
ROA جم ل  الأصوؿإ لدخؿ الت  ي   مق ومً    ى معدؿ الع دد   ى الأصوؿ، ويم ف  ي  ه ب. 

 حص د :: اختب رات صلحي  البي ن ت ل تح يؿ الإ4-4
يقوـ نموذج ا نحدار الخط    ى مجمو   مف ا  ترا  ت حوؿ العل   بيف المت يرات الت بع  

   ا نحدار المتعدد، ول م ف  لم   حص د  الم تخداـجرا  الإوالم تق   الت  تؤثر   ى الإ
نه  بد أوً  مف التث د مف توا ر ةذم اليل ،  إالنت د  وصح  ا  تنت ج ت الت  يتـ التوصؿ 

 ا  ترا  ت    النموذج واختب ر صلحي  البي ن ت الم تخدم ، وتت خص ةذم ا  ترا  ت  يم  ي  :
 .أنح تةعحب اقاحالا ةاالحاست زيعحاسةة عا -

 .  دحازد اجحخةاحب نحاسبتغ راجعامح  -

 أوس : اختبجر التوبيع الطبيعد لمبيجنج :
اختب ري  ولمجروؼ  تعتمد الب حث    ى اختب رات التوزيص الطبيع  المتمث      

، ب رض التحقؽ  (Shapiro-Wilk)واختب ر   بيرو وي ؾ  (Kolmogorov-Smirnov) يمرنوؼ
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 د. هبـــة ابراهيـم عبــد العسيــس 

 

القدرة التهبؤية للأرباح ودقة  ىالهقدية عل الأرباح توزيعات أثر

  الماليين المحللين توقعات

 الشركات المدرجة في شوق الأوراق المالية المصرية ىدراشة تطبيقية عل
 

الطبيع  ب لن ب  لمت يرات الدرا   ال مي  المتمث     : توزيع ت مف ا تراب البي ن ت مف توزيعل  
مت يرات ر  بي   ود   تنبؤات المح  يف الم لييف، و  ب ي  التنبؤ ب لأرب ح، وم  ي يل  مف النقدي  الأرب ح

 أخرى، وةو م  يت ر نت دجلم  مف خلؿ الجدوؿ الت ل :
 د(: نتج و اختبجرا  التوبيع الطبيع4-4جدول رقم )

 
Kolmogorov-Smirnova Shapiro-Wilk 

Statistic df Sig. Statistic Df Sig. 
Div% .106 288 .000 .940 288 .000 
EPS .084 288 .000 .946 288 .000 

Accuracy .078 288 .000 .952 288 .000 
Size .050 288 .073 .971 288 .000 
LEV .073 288 .001 .956 288 .000 

Growth .062 288 .010 .959 288 .000 
MTB .079 288 .000 .956 288 .000 
ROA .084 288 .000 .950 288 .000 
Rt .063 288 .007 .964 288 .000 
Xt .078 288 .000 .952 288 .000 

Xt+1 .116 288 .000 .947 288 .000 
Xt+2 .113 288 .000 .939 288 .000 
Rt+1 .079 288 .000 .961 288 .000 
Rt+2 .076 288 .000 .954 288 .000 
EP .112 288 .000 .946 288 .000 
Ag .103 288 .000 .947 288 .000 

a. Lilliefors Significance Correction 
واختب ر   (Kolmogorov-Smirnov) ولمجروؼ  يمرنوؼوتقوـ  ر ي  اختب ري 

لى أف التوزيص الخ ص ب لبي ن ت   يتبص إ  ى  رض  دـ ي ير  (Shapiro-Wilk)  بيرو وي ؾ
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لى أف التوزيص الخ ص ب لبي ن ت إالتوزيص الطبيع ، بمعنى أف ثبوت معنوي  ةذيف ا ختب ريف ي ير 
  يتبص التوزيص الطبيع ، أم  إذا ثبت  دـ معنوي  ةذيف ا ختب ريف  ذلؾ دليؿ وا ر   ى أف 

   ع .التوزيص الخ ص ب لبي ن ت يتبص التوزيص الطبي

( يتبيف معنوي  ا ختب ريف 4-4وب لت ل ، بن     ى النت د  ال  بؽ  ر ل  ب لجدوؿ ر ـ )
%، و   ذلؾ د ل    ى أف 5ل     المت يرات أ ؿ مف  Sigل     مت يرات الدرا   حيث أف  يم  
 د  م     و  ى الراـ مف ذلؾ،   يم ف ا تب ر ت ؾ النت ،توزيص البي ن ت   يتبص التوزيص الطبيع 

 < N)   صح  البي ن ت، حيث يم ف ا تراض تحقؽ  رط التوزيص الطبيع  ل بي ن ت ل عين ت ال بيرة 
م  تنص   يه نظري  النل ي  المر زي ، ل، ب ض النظر  ف توزيص المجتمص الأص  ، وذلؾ طبقً  (30

البي ن ت توزيعً  طبيعيً  ،   ف م      دـ توزيص (N = 288)وبم  أف حجـ العين     الدرا   الح لي  
 لف ت وف ذات تثثير   ى صح  النم ذج الم تخدم     الدرا  .

 ئجنيج : اختبجرا  اسبدواج الخطد بين المتغيرا :

ل تحقؽ مف وجود م      (Collinearity Diagnostics)ا تخدمت الب حث  مقي س 
ف ير الأثر   ى المت ير الت بص، لى  دـ  درة نموذج الدرا     ى تإا زدواج الخط  والت  تؤدي 

ل ؿ مت ير  وا  مف المت يرات الم تق   أو  Toleranceويتـ ذلؾ مف خلؿ احت  ب مع مؿ 
 Variance Inflationالر  بي      ل   ا نحدار مص المت ير الت بص، ومف ثـ يتـ ايج د مع مؿ 

Factor (VIF) بيف المت يرات الم تق  ، ويم ف  حيث يعتبر بمث ب  مقي س لتثثير  ل   ا رتب ط
 (.6-4(، )5-4ل ب حث تو ير نت د  ةذا ا ختب ر وذلؾ مف خلؿ الجداوؿ ر ـ )
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 د. هبـــة ابراهيـم عبــد العسيــس 

 

القدرة التهبؤية للأرباح ودقة  ىالهقدية عل الأرباح توزيعات أثر

  الماليين المحللين توقعات

 الشركات المدرجة في شوق الأوراق المالية المصرية ىدراشة تطبيقية عل
 

ح

ل     مت يرات الدرا   لـ تتج وز  (VIF)ويت ر لدى الب حث  مف الجداوؿ ال  بؽ أف  يم  
ف جميص  يـ %، و د أو حت النت د  أ5لـ تتج وز  Toleranceدرج ت   لً  ف أف  يـ  01

VIF  ل مت يرات الم تق     تع ن  مف أي م   ؿ ب  زدواج الخط     النموذج المقدر، وبن     يه
ا رتب ط بيف المت يرات ليس له  إفف نموذج الدرا     يع ن  مف م     ا زدواج الخط ، حيث ا 

ر تثثير المت يرات حص دي  ومنخفض جداً، ويدؿ ذلؾ   ى  وة النموذج الم تخدـ لتف يإد ل  
 الم تق     ى المت يرات الت بع .

  صجكا  الوصلية:: الإ4-5
حصػػ  ات الوصػػفي   ػػف طبيعػػ   ينػػ  الدرا ػػ  مػػف حيػػث ال ػػ ؿ وتوزيعلػػ  ومػػدى اتفػػ ؽ لإعبػػر اتُ 

 ,Møller, & Sander )العين  الح لي  ل درا   مص العينػ ت المنػ ظرة ب لدرا ػ ت ال ػ بق  ذات الصػ  
2017; Hashim & Strong, 2018; Yu et al., 2023; Chen et al., 2022)  وذلػؾ ،

 يعبػػرحصػػ  ات الوصػػفي  التػػ  تتمثػػؿ  ػػ  الو ػػط الح ػػ ب  والػػذي مػػف خػػلؿ  ػػرض مجمو ػػ  مػػف الإ
يعبر  ف م توى الت تت بعينػ   الذي ف ال  ؿ الع ـ لمت يرات الدرا   ب لعين ، وا نحراؼ المعي ري 

الم ػػػػ ةدات بػػػػ لمت يرات، وأخيػػػػراً حػػػػدود العينػػػػ  بػػػػيف الحػػػػديف الأدنػػػػى الدرا ػػػػ  الح ليػػػػ    ػػػػى م ػػػػتوى 
 ( الت ل :7-4حص د   ف الجدوؿ ر ـ )والأ صى. و   ةذا ال ثف  د أ فرت نت د  التح يؿ الإ
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  صجكا  الوصلية(: نتج و الإ7-4جدول رقم )
  N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

Div% 288 0.155 0.853 0.480 0.210 
EPS 288 1.900 9.260 5.808 2.167 

Accuracy 288 -0.115 0.315 0.091 0.128 
Size 288 2.583 9.487 6.062 1.849 
LEV 288 0.366 0.598 0.481 0.068 

Growth 288 -0.363 0.589 0.123 0.270 
MTB 288 0.925 1.987 1.451 0.306 
ROA 288 -0.319 0.396 0.019 0.207 
Rt 288 2.650 9.280 5.561 1.805 
Xt 288 -0.290 0.106 -0.084 0.118 

Xt+1 288 -0.086 0.320 0.094 0.118 
Xt+2 288 -0.086 0.321 0.097 0.123 
Rt+1 288 2.610 9.360 5.616 1.861 
Rt+2 288 2.620 9.370 5.603 1.898 
EP 288 -0.084 0.319 0.104 0.119 
Ag 288 -0.095 0.320 0.088 0.123 

Valid N (listwise) 288         
حص  ات الوصفي  مجمو   مف الملحظ ت الت  يتبيف ل ب حث  مف خلؿ العرض ال  بؽ للإ

 يم ف بي نل   يم  ي  : 
 يتبيف أف  ل المت يريف  النقدي   يم  يتع ؽ ب لمت ير الم تقؿ الخ ص توزيع ت الأرب ح :أو ً 

، وةو م  5.818%، 48للم  و ط ح  ب  يب    Div% & EPSالخ صيف ب لتوزيع ت المتمث      
% مف الأرب ح المحقق  48لى أف متو ط توزيص الأرب ح ل  ر  ت المدرج  بعين  تب   إي ير 

ا تدالي   يمت  التوزيع ت بيف جني  ل  لـ الواحد،  م  يت ر مف النت د   5.818جم لي  بمتو ط الإ
 & ,Møller)الحدود الدني  والقصوى وةو م  يتفؽ مص نظيرم ب لعديد مف الدرا  ت ذات الص  

Sander, 2017; Hashim & Strong, 2018, Yu et al., 2023, Chen et al., 2022) 
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 د. هبـــة ابراهيـم عبــد العسيــس 

 

القدرة التهبؤية للأرباح ودقة  ىالهقدية عل الأرباح توزيعات أثر

  الماليين المحللين توقعات

 الشركات المدرجة في شوق الأوراق المالية المصرية ىدراشة تطبيقية عل
 

%، 9.0يف الم لييف يتبيف مف الو ط الح  ب  الخ ص ب لمت ير الت بص د   تنبؤات المح   :ث ني ً  
يرتل  ب لعديد مف الدرا  ت ذات الص   حيث تنخفض الفجوة بيف ظن ب  جيدة تقترب مف ن ىوة
 رب ح الفع ي ، ومف ثـ ارتف ع م توي ت الد   بتنبؤات المح  يف الم لييف.رب ح المتو ع  والأالأ

مت ير الت بص ل  (Collins et al., 1994)يتبيف مف الأو  ط الح  بي  لنموذج  :ئجلئج  
، 1.014، 5.612، 5.606، 1.197، 1.194، 1.184-، 5.560الث ن  ل درا   أنل  تب   

 ىل ؿٍ مف  وادد ال لـ ل  ن  الح لي  ون ب الربحي  ل  لـ و واددم ل  نتيف المتت ليتيف، وة 1.188
   ت ذات الص  . ن ب معتدل  بيف حدود العين  الدني  والقصوى وتقترب مف نظيرتل  ب لعديد مف الدرا

لى إ ي ير انخف ض م توي ت ا نحراؼ المعي ري ل مت يرات المدرج  بعين  الدرا   :رابع ً 
انخف ض م توى الت تت بعين  الدرا   وارتف ع م توى صلحيتل  ل تح يؿ، وتث ي ً    ى النت د  

نل  إت الص   حيث ال  بؽ  ر ل  يم ف ل ب حث  مق رن  نت د   ين  الدرا   ب لدرا  ت الأخرى ذا
  ريب  منل     النت د  بعين  الدرا  .

 : نتج و ت ميل اسرتبجط:4-6
لى تو ير مبدد  إ     تو ر نت د  تح يؿ ا رتب ط طبيع  العل   بيف مت يرات الدرا   ب لإ

 ف م   ؿ ا زدواج الخط  بيف المت يرات الم تق   ل درا   والمدرج  بنم ذج اختب رات الفروض 
حص دي  ل درا  ، حيث تو ر المصفو   انخف ض  يـ مع ملت ا رتب ط بيف المت يرات الم تق   الإ

، وةو م  يعط  نتيج  مبددي   ف 1.8حص دي  ل درا    ف المدرج  بنم ذج اختب رات الفروض الإ
 حص دي  ل درا   وانتف   م     ا زدواج الخط .صح  نم ذج اختب رات الفروض الإ

توزيع ت الأرب ح ل  وجود ت ثير طرديب لعل   بيف مت يرات الدرا  ،  يتبيف ل ب حث  و يم  يتع ؽ 
مى  الأرب ح المحقق  ة وربحي  ال لـ أو م  ي إلى إجم ل بمقي  يل  )ن ب  توزيع ت الأرب ح النقدي  

ى أف لإ  دد ال وبوف( وبيف المت ير الت بص الخ ص بد   تنبؤات المح  يف الم لييف، وةو م  ي ير 
 ى زي دة د   تنبؤات المح  يف الم لييف.إليؤدي  النقدي  ارتف ع توزيع ت الأرب ح

و  ى نحو آخر، يتبيف ل ب حث  معنوي  العل   بيف المت يرات المدرج  بنموذج   ب ي  التنبؤ 
 ى أف النموذج ص لر ل تنبؤ الم تقب   نتيج  ارتف ع مع ملتإلب لأرب ح، حيث ت ير ت ؾ النتيج  

ا رتب ط بيف العوادد وأرب ح الأ لـ ل  نوات المتت لي  مص العوادد وأرب ح الأ لـ ل  ن  الح لي ، ومف ثـ 
ومف ثـ تت ر طردي  العل    ،دخوؿ توزيع ت الأرب ح النقدي    ى النموذج  د يعزز مف ت ؾ العل  
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حث  الت  يـ بصح  ةذم النت د  حتى بيف توزيع ت الأرب ح و  ب ي  التنبؤ ب لأرب ح، وأخيراً  يم ف ل ب 
 حص دي  ل درا  .يتـ ت  يؿ نم ذج اختب ر الفروض الإ

ح

  صج ية:: نتج و ت ميل اسن دار سختبجرا  اللروض الإ4-7
تلدؼ الب حث     ةذا الجز  مف الدرا   الى تح يؿ العل  ت المب  رة بيف المت يرات الردي   

حص دي  المتمث      نم ذج ا نحدار المتعدد، اختب رات الفروض الإل درا      ظؿ ا تخداـ نم ذج 
 وذلؾ مف خلؿ المراحؿ الت لي :

 دقة تنباا  الم ممين المجليين:دمد  النقدية توبيعج  الأربجح أئرأوس : ت ميل 
د   تنبؤات المح  يف الم ليف مف خلؿ ت  يؿ     توزيع ت الأرب ح  أثريم ف ل ب حث  تح يؿ 

حص د  الأوؿ ل درا  ، وذلؾ ب   تم د   ى لإ( الخ ص ب ختب ر الفرض ا0ج ا نحدار ر ـ )نموذ
و   ةذا ال ثف،  د أ فرت نت د  التح يؿ  ،م توى معنوي  العل  ت واتج ة تل  بيف المت يرات

 (.9-4( بفرو ه  ف الجدوؿ ر ـ )0حص د  لت  يؿ نموذج ا نحدرا ر ـ )الإ

( ا رتف ع الن ب  9-4خلؿ النت د  المعرو   ب لجدوؿ ر ـ )ويت ر لدى الب حث  مف 
لى إ%   ى التوال ، وةو م  ي ير 27.0%، 21.7%، 27.0ب لقوة التف يري  ل نموذج حيث تب   

( ل درا   0حص دي  ر ـ )لإأف المت يرات الم تق   والح  م  الموجودة بنموذج اختب ر الفروض ا
%، 27.0%، 21.7%، 27.0د   تنبؤات المح  يف الم لييف بن ب  يم نل  تف ير التب يف ال       

 ,Møller & Sander )نتيج  جيدة تقترب مف نظيرتل  ب لعديد مف الدرا  ت ذات الص   ىوة
2017; Hashim & Strong, 2018, Yu et al., 2023, Chen et al., 2022)  .
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 د. هبـــة ابراهيـم عبــد العسيــس 

 

القدرة التهبؤية للأرباح ودقة  ىالهقدية عل الأرباح توزيعات أثر

  الماليين المحللين توقعات

 الشركات المدرجة في شوق الأوراق المالية المصرية ىدراشة تطبيقية عل
 

ه تف ير العل   ب ف  ة بيف المت يرات ( بفرو ه يم ن0ف نموذج اختب ر الفروض ر ـ )اوب لت ل ،  
، 72.598نل  تب   إل نم ذج المخت ف  حيث  Fالداخ    يه.  م  يتبيف ل ب حث  ارتف ع ومعنوي   يـ 

 .%5  ى التوال  وجميعل  معنوي   ند م توى معنوي   75.080، 77.090
الخ ص  %Divالم تقؿ  يتبيف ل ب حث  المت ير (Panel A)لى نت د  العمود الأوؿ إوب لنظر    

 β = 0.341; T = 11.411)ف إالأرب ح المحقق  حيث  إلى إجم ل بن ب  توزيع ت الأرب ح النقدي  
> 2; P-Value = 0.00 < 5%)  لى أف ارتف ع إ  رة موجب ، وةو م  ي ير إ م  أنه يحمؿ

نبؤات المح  يف لى ارتف ع م توى د   تإم توى توزيع ت الأرب ح النقدي    ى الم  ةميف يؤدي 
وب لت ل ، يم ف ل ب حث   بوؿ الفرض الفر   الأوؿ   ى ال  ؿ البديؿ الت ل :  ،الم لييف ب لأرب ح

 المجليين يوجد تائير طردي معنوي لنسبة توبيعج  الأربجح النقدية دمض دقة تنباا  الم ممين

ح

 EPSيتبيف ل ب حث  المت ير الم تقؿ  (Panel B)و يم  يتع ؽ بنت د  العمود الث ن  
 ;β = 0.032)ف إالخ ص بربحي  ال لـ أو م  ي مى   دد ال وبوف الموزع   ى حم   الأ لـ حيث 

T = 11.045 > 2; P-Value = 0.00 < 5%)  ى إل  رة موجب ، وةو م  ي ير إ م  أنه يحمؿ
ى إلع   ى حم   الأ لـ يؤدي أف ارتف ع م توى ربحي  ال لـ أو م  ي مى   دد ال وبوف الموز 

وب لت ل ، يم ف ل ب حث   بوؿ الفرض الفر    ،ارتف ع م توى د   تنبؤات المح  يف الم لييف ب لأرب ح
يوجد تائير طردي معنوي لرب ية السهم أو دج د الكوبون دمض الث ن    ى ال  ؿ البديؿ الت ل : 

 دقة تنباا  الم ممين المجليين.
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يتبيف ل ب حث  معنوي   ل المت يريف  (Panel C)ب لن ب  لنت د  العمود الث لث  وأخيراً 
الأرب ح المحقق   إلى إجم ل الخ صيف بن ب  توزيع ت الأرب ح النقدي   Div% & EPSالم تق يف 

 & β = 0.213 & 0.018; T =5.439)وربحي  ال لـ أو   دد ال وبوف   ى التوال  حيث أف 
4.837 > 2; P-Value = 0.00 < 5%)  لى أف إ  رة موجب ، وةو م  ي ير إ م  أنلم  يحملف
لى إالأرب ح المحقق  وربحي  ال لـ يؤدي ف  إلى إجم ل ارتف ع م توى ن ب  توزيع ت الأرب ح النقدي  

يه مف نت د  إلوب لت ل ، تؤ د نت د  ةذا العمود م  تـ التوصؿ  ،ارتف ع د   تنبؤات المح  يف الم لييف
 حص د  الأوؿ.الفروض الفر ي  ل فرض الإ   

  ى    ي ً حص د  الرديس الأوؿ ل درا   وبن     ى ذلؾ، يم ف ل ب حث   بوؿ الفرض الإ
فصجح دن توبيعج  الأربجح دمض دقة  صج ية للإ يوجد تائير طردي لو دسلة ال  ؿ البديؿ الت ل : 

 .تنباا  الم ممين المجليين بجلأربجح
 قجبمية التنبا بجلأربجح:دمد توبيعج  الأربجح  ائرئجنيج : 

  ب ي  التنبؤ ب لأرب ح مف خلؿ ت  يؿ نموذج     توزيع ت الأرب ح  أثر يم ف ل ب حث  تح يؿ 
حص د  الث ن  ل درا  ، وذلؾ ب   تم د   ى م توى ( الخ ص ب ختب ر الفرض الإ7ا نحدار ر ـ )

حص د  و   ةذا ال ثف،  د أ فرت نت د  التح يؿ الإ ،راتمعنوي  العل  ت واتج ة تل  بيف المت ي
 ( الت ل :01-4( بفرو ه  ف الجدوؿ ر ـ )7لت  يؿ نموذج ا نحدرا ر ـ )

ح
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 د. هبـــة ابراهيـم عبــد العسيــس 

 

القدرة التهبؤية للأرباح ودقة  ىالهقدية عل الأرباح توزيعات أثر

  الماليين المحللين توقعات

 الشركات المدرجة في شوق الأوراق المالية المصرية ىدراشة تطبيقية عل
 

( ا رتف ع الن ب  01-4ويت ر لدى الب حث  مف خلؿ النت د  المعرو   ب لجدوؿ ر ـ )
ى إلالتوال ، وةو م  ي ير %   ى 65.9%، 66.2%، 77.9ب لقوة التف يري  ل نموذج حيث تب   

( ل درا   7حص دي  ر ـ )أف المت يرات الم تق   والح  م  الموجودة بنموذج اختب ر الفروض الإ
%، وةو م  65.9%، 66.2%، 77.9يم نل  تف ير التب يف ال        وادد الأ لـ الح لي  بن ب  

نتيج  جيدة تقترب  ىلذلؾ النموذج، وة ى أف التنبؤات الم تقب ي  ب لأرب ح   ب   ل قي س و ق ً إل ي ير
 & Møller & Sander, 2017; Hashim)مف نظيرتل  ب لعديد مف الدرا  ت ذات الص  

Strong, 2018; Yu et al., 2023; Chen, et al., 2022)   ، ف نموذج اختب ر ا. وب لت ل
 م  يتبيف ل ب حث   ، خ    يه( بفرو ه يم نه تف ير العل   ب ف  ة بيف المت يرات الدا7الفروض ر ـ )

  ى  81.414، 80.872، 000.492نل  تب   إل نم ذج المخت ف  حيث  Fارتف ع ومعنوي   يـ 
 %.5التوال  وجميعل  معنوي   ند م توى معنوي  

يتبيف ل ب حث  معنوي  المت يرات الم تق    (Panel A)ى نت د  العمود الأوؿ إلوب لنظر 
   ل ح ـ   ى   ب ي  التنبؤ ب لأرب ح، حيث تبيف النت د  معنوي  المت يرات المدرج     النموذج الأص

Xt+1, Xt+2, Rt+2, Ag المت يرات الردي   المتع ق  بربحي  ال لـ و واددم    ال نوات  ىوة
م تقبؿ، وارتب طل  بمت ير ال ن  الح لي  ل عوادد ل المت يرات الت  ت ير  ىالمتت لي  ل  ن  الح لي  وة

جرا  التنبؤات الم تقب ي  ب لأرب ح، ومف ثـ تحقؽ   ى أف ةذم المت يرات يص ر ا تخدامل  لإيدؿ 
   ب ي  التنبؤ ب لأرب ح.

مف خلؿ النقدي   دخ ؿ مت ير توزيع ت الأرب ح إ  دة ت  يؿ النموذج مرة ث ني  بعد اوب
جم ل  الأرب ح المحقق  لتح يؿ أثرم   ى النموذج و  ب ي  التنبؤ إلى إن ب  توزيع ت الأرب ح النقدي  

 Xt+2والت  تظلر معنوي  المت يرات  (Panel B)ب لأرب ح ظلرت النت د  المدرج  ب لعمود الث ن  
* Div & Rt+2 * Div% & Ag * Div% الخ ص  بربحي  ال لـ    ال ن  الث ني  بعد %

الح ل ، و وادد ال لـ    ال ن  الث ني  بعد تف   ل  مص توزيع ت تف   ل  مص توزيع ت الأرب ح ل ع ـ 
ف إالأرب ح ل ع ـ الح ل ، ومعدؿ نمو الأصوؿ بعد تف   ه مص توزيع ت الأرب ح ل ع ـ الح ل ، حيث 

(β = 5.113 & 0.473 & 2.300; T = 3.445, 4.714, 3.435 > 2; P-Value = 
جم ل  الأرب ح المحقق  إ إلىوؿ التوزيع ت النقدي  لى أف دخإ، ت ير ت ؾ النت د  (5% > 0.00

بنموذج اختب ر   ب ي  التنبؤ ب لأرب ح   ةـ    تعزيز النت د  وزي دة م توى المعنوي  ل مت يرات   لً 
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وب لت ل ، يم ف ل ب حث   بوؿ  ، ف  ونل  أثرت    ال ن  الث ني  وب لت ل  ارتب طل  ب لأجؿ الطويؿ
يوجد تائير طردي معنوي لنسبة توبيعج  الأربجح   ى ال  ؿ البديؿ الت ل : الفرض الفر   الأوؿ 

 النقدية دمض قجبمية التنبا بجلأربجح.

مف خلؿ  النقدي  دخ ؿ مت ير توزيع ت الأرب حإ  دة ت  يؿ النموذج مرة ث لث  بعد اوب
رب ح ظلرت النت د  ربحي  ال لـ أو   دد ال وبوف لتح يؿ أثرم   ى النموذج و  ب ي  التنبؤ ب لأ

 * Xt+1 * EPS & Xt+2والت  تظلر معنوي  المت يرات  (Panel C)المدرج  ب لعمود الث لث 
EPS & Rt+2 * EPS & Ag * EPS   الخ ص  بربحي  ال لـ    ال ن  الأولى بعد تف   ل %

د ال وبوف ل  ن  مص   دد ال وبوف ل  ن  الح لي ، وربحي  ال لـ    ال ن  الث ني  بعد تف   ل  مص   د
الح لي ، و وادد ال لـ    ال ن  الث ني  بعد تف   ل  مص   دد ال وبوف ل  ن  الح لي ، ومعدؿ نمو 

 & β = 0.437 & 0.364)ف إالأصوؿ بعد تف   ه مص   دد ال وبوف ل  ن  الح لي ، حيث 
0.035 & 1.821; T = 2.738, 2.963, 4.329, 2.700 > 2; P-Value = 0.00 < 

أف دخوؿ   دد ال وبوف ل  ن  الح لي  بنموذج اختب ر   ب ي  التنبؤ  إلى، ت ير ت ؾ النت د  (5%
ب لأرب ح   ةـ    تعزيز النت د  وزي دة م توى المعنوي  ل مت يرات   لً  ف  ونل  أثرت    ال ن  

ر   الث ن    ى وب لت ل ، يم ف ل ب حث   بوؿ الفرض الف ،الث ني  وب لت ل  ارتب طل  ب لأجؿ الطويؿ
يوجد تائير طردي معنوي لعج د الكوبون لمسنة ال جلية دمض قجبمية التنبا ال  ؿ البديؿ الت ل : 

 بجلأربجح.

  ى    ي ً حص د  الرديس الث ن  ل درا   لإوبن     ى ذلؾ، يم ف ل ب حث   بوؿ الفرض ا
دن توبيعج  الأربجح دمض فصجح  صج ية للإ يوجد تائير طردي لو دسلة ال  ؿ البديؿ الت ل : 
 .قجبمية التنبا بجلأربجح
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 د. هبـــة ابراهيـم عبــد العسيــس 

 

القدرة التهبؤية للأرباح ودقة  ىالهقدية عل الأرباح توزيعات أثر

  الماليين المحللين توقعات

 الشركات المدرجة في شوق الأوراق المالية المصرية ىدراشة تطبيقية عل
 

 النتج و والتوصيج  والتوجهج  الب ئية المستقبمية
 النتج و 5/0

  مػػػػػت الدرا ػػػػػ  بتح يػػػػػؿ أثػػػػػر توزيعػػػػػ ت الأربػػػػػ ح النقديػػػػػ    ػػػػػى التنبػػػػػؤات الم ػػػػػتقب ي  ب لأربػػػػػ ح وتقيػػػػػيـ 
 ويم ف  رض نت د  الدرا     ى النحو الت ل : رب ح د   تنبؤات المح  يف الم لييف ب لأ

ححول:نتائج  اختبار الفرض الرئيس الأ -1

  توزيعػػػػػ ت الأربػػػػػ ح بمقي  ػػػػػيل  )ن ػػػػػب  توزيعػػػػػ ت الأربػػػػػ ح النقديػػػػػػ  ليوجػػػػػد تػػػػػثثير طػػػػػردي
)  دػػػػد ال وبػػػػوف( وبػػػػيف  ىجمػػػػ ل  الأربػػػػ ح المحققػػػػ ، وربحيػػػػ  ال ػػػػلـ أو مػػػػ  ي ػػػػمإى إلػػػػ

ى أف إلػػػػػػالمت يػػػػػػر التػػػػػػ بص الخػػػػػػ ص بد ػػػػػػ  تنبػػػػػػؤات المح  ػػػػػػيف المػػػػػػ لييف، وةػػػػػػو مػػػػػػ  ي ػػػػػػير 
ى زيػػػػػػ دة د ػػػػػ  تنبػػػػػؤات المح  ػػػػػػيف إلػػػػػيػػػػػؤدي  النقديػػػػػ  ارتفػػػػػ ع م ػػػػػتوى توزيعػػػػػ ت الأربػػػػػػ ح

ى أف ارتفػػػػػػ ع م ػػػػػػتوى توزيعػػػػػػ ت الأربػػػػػػ ح النقديػػػػػػ    ػػػػػػى إلػػػػػػوةػػػػػػو مػػػػػػ  ي ػػػػػػير  المػػػػػػ لييف،
حح.ف ع م توى د   تنبؤات المح  يف الم لييف ب لأرب حى ارتإلالم  ةميف يؤدي 

وبجلتددددجلد، يمكددددن لمبج ئددددة قبددددول اللددددرض اللردددددد الأول: يوجددددد تددددائير طددددردي معنددددوي لنسددددبة  
 توبيعج  الأربجح النقدية دمض دقة تنباا  الم ممين المجليين.

  ً ى أف ارتفػػػػػ ع م ػػػػػتوى ربحيػػػػػ  ال ػػػػػلـ أو مػػػػػ  ي ػػػػػمى   دػػػػػد ال وبػػػػػوف المػػػػػوزع إلػػػػػ وأي ػػػػػ
 ػػػػػػى حم ػػػػػػ  الأ ػػػػػػلـ يػػػػػػؤدي الػػػػػػى ارتفػػػػػػ ع م ػػػػػػتوى د ػػػػػػ  تنبػػػػػػؤات المح  ػػػػػػيف المػػػػػػػ لييف  

 .ب لأرب ح
بجلتددددجلد، يمكددددن لمبج ئددددة قبددددول اللددددرض اللردددددد الئددددجند دمددددض الشددددكل البددددديل التددددجلد: و     

يوجددددد تددددائير طددددردي معنددددوي لرب يددددة السددددهم أو دج ددددد الكوبددددون دمددددض دقددددة تنبدددداا  الم ممددددين 
 المجليين.

مكددددن لمبج ئدددة قبددددول اللدددرض الددددر ي" الأول لمدراسدددة كميددددج : يوجدددد تددددائير وبندددجك دمددددض للددد ، ي 
فصددددجح دددددن توبيعددددج  الأربددددجح دمددددض دقددددة تنبدددداا  الم ممددددين  صددددج ية للإ طددددردي لو دسلددددة 
 .المجليين بجلأربجح

 
 
 نتائج  اختبار الفرض الرئيس الثاني: -2

 الأربػػػػػ ح المحققػػػػػ  بنمػػػػػوذج اختبػػػػػ ر   ب يػػػػػ   إلػػػػػى إجمػػػػػ ل ف دخػػػػػوؿ التوزيعػػػػػ ت النقديػػػػػ  إ
التنبػػػػؤ ب لأربػػػػ ح  ػػػػ ةـ  ػػػػ  تعزيػػػػز النتػػػػ د  وزيػػػػ دة م ػػػػتوى المعنويػػػػ  ل مت يػػػػرات   ػػػػلً 

 ح ف  ونل  أثرت    ال ن  الث ني  وب لت ل  ارتب طل  ب لأجؿ الطويؿ.

وبجلتددددجلد، يمكددددن لمبج ئددددة قبددددول اللددددرض اللردددددد الأول: يوجددددد تددددائير طددددردي معنددددوي لنسددددبة 
 .توبيعج  الأربجح النقدية دمض قجبمية التنبا بجلأربجح
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 ج نػػػػػب أف دخػػػػػوؿ   دػػػػػد ال وبػػػػػوف ل  ػػػػػن  الح ليػػػػػ  بنمػػػػػوذج اختبػػػػػ ر   ب يػػػػػ  التنبػػػػػؤ  ىلػػػػػإ
ب لأربػػػػػ ح  ػػػػػ ةـ  ػػػػػ  تعزيػػػػػز النتػػػػػ د  وزيػػػػػ دة م ػػػػػتوى المعنويػػػػػ  ل مت يػػػػػرات   ػػػػػلً  ػػػػػف 

 ح ونل  أثرت    ال ن  الث ني  وب لت ل  ارتب طل  ب لأجؿ الطويؿ.

وب لتػػػػػػػ ل ، يم ػػػػػػػف ل ب حثػػػػػػػ   بػػػػػػػوؿ الفػػػػػػػرض الفر ػػػػػػػ  الثػػػػػػػ ن : يوجػػػػػػػد تػػػػػػػثثير طػػػػػػػردي معنػػػػػػػوي لع دػػػػػػػد 
 .ال وبوف ل  ن  الح لي    ى   ب ي  التنبؤ ب لأرب ح

 صددددج د الددددر ي" الئددددجند لمدراسددددة وبنددددجك دمددددض للدددد ، يمكددددن لمبج ئددددة قبددددول اللددددرض الإ      
توبيعددددج  الأربددددجح دمددددض قجبميددددة فصددددجح دددددن  صددددج ية للإ كميددددج : يوجددددد تددددائير طددددردي لو دسلددددة 

 .التنبا بجلأربجح
 التوصيج  5/7
ب ػػورة  ػػدد مػػف القػػوانيف وال ػػوادر التػػ  تن  ػػب البيدػػ  الر ميػػ  الحديثػػ  ب ل ػػ ؿ الػػذي ي ػػ ةـ  ػػ    -0

 رب ح.لألي  المن  ب  لتوزيع ت اآتحديد 
تتوا ػؽ مػص  رورة التعديؿ    بعض أجػزا  مػف المعػ يير الح ليػ  الخ صػ  ب لمراجعػ  والمح  ػب   -7

الػػذي ي ػػلـ  النقديػػ  ربػػ حتوزيعػػ ت الأ معر ػػ م  نيػػ  امتط بػػ ت  تقنيػػ ت الت نولوجيػػ  التػػ  ت ػػمر ب
  بير    تر يد  رارات الم تثمريف.   ؿب

توا ر المع وم ت الم لي  الت  تع س المر ز الم ل  ل وحدات ا  تص دي  الت  تتداوؿ أ لمل      -2
ير القيمػػ  الحقيقيػػ  لأ ػػلـ ال ػػر  ت، وتقيػػيـ المو ػػؼ المػػ ل   ػػوؽ الأوراؽ الم ليػػ  بحيػػث يػػتـ تقػػد

بؤ ب  حداث الم تقب ي  ل م   دة الم ػتثمريف نل  ر  ت لل  حت  ي   د المح  يف الم لييف    الت
    اتخ ذ  راراتلـ الخ ص  ب را  أو بيص الأ لـ.

د ق ت النقديػػػػػ  لفػػػػػرص ا  ػػػػػتثم ري  والتػػػػػاو   صػػػػػ ح   ػػػػػف خطػػػػػط النمػػػػػو والتو ػػػػػت الم ػػػػػتقب ي الإ  -4
 والرأ م لي  الخ ص ب ل ر  ، وذلؾ لم   د الم تثمريف    اتخ ذ  راراتلـ ا  تثم ري . 

 التوجهج  الب ئية المستقبمية 5/2
 رب ح. ي   ت  توزيص الأ ىثر ةي ؿ الم  ي    أ -0
 رب ح.الأدرا   العل   بيف الإ ص ح القط    وجودة  -7
   ى  مع  ال ر  . رب حالإ ص ح  ف  ي   ت توزيع ت الأ أثر -2
 رب ح.توزيع ت الأ ىأثر التحوؿ الر م     -4
 القيم  ال و ي  ل  لـ . ىرب ح   تثثير توزيع ت الأ -5
 رب ح.توزيع ت الأ ى ص ح  ف المع وم ت الم تقب ي    لإأثر ا -6
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 د. هبـــة ابراهيـم عبــد العسيــس 

 

القدرة التهبؤية للأرباح ودقة  ىالهقدية عل الأرباح توزيعات أثر

  الماليين المحللين توقعات

 الشركات المدرجة في شوق الأوراق المالية المصرية ىدراشة تطبيقية عل
 

 قج مة المراجع
  :: المراجع بجلمغة العربيةأوس  
ةتػػػػػػػثثير 7172،محمػػػػػػػد رزؽ  مػػػػػػػ رة،  ،أحمػػػػػػػد محمػػػػػػػدأبوط لػػػػػػػب  ،إيمػػػػػػػ ف مجػػػػػػػدى  الأطػػػػػػػروش .0

جػػػػػػودة الأربػػػػػػ ح ل من ػػػػػػثت ذات الإ صػػػػػػ ح القطػػػػػػ      ػػػػػػى توزيعػػػػػػ ت الأربػػػػػػ ح  ػػػػػػى  ػػػػػػوؽ الأوراؽ 
ل بحػػػػػػػػػوث التج ريػػػػػػػػػ  الم ليػػػػػػػػػ  المصػػػػػػػػػري    يػػػػػػػػػ  التجػػػػػػػػػ رة، ج معػػػػػػػػػ  القػػػػػػػػػ ةرة، المج ػػػػػػػػػ  ا   ديميػػػػػػػػػ  

   96-71.  ، ص ص7، العدد 2المج د المع صرة،
،ة أثػػػػػر ت طيػػػػػ  المح  ػػػػػيف المػػػػػ لييف   ػػػػػى  ػػػػػيول  الأ ػػػػػلـ  ػػػػػ   7177جميػػػػػؿ، ربػػػػػ ب حمػػػػػدي، .7

درجػػػػػػػػػ  ب لبورصػػػػػػػػػ   ػػػػػػػػػو   ي  ػػػػػػػػػ  الػػػػػػػػػتحفظ المح  ػػػػػػػػػب : درا ػػػػػػػػػ  تطبيقيػػػػػػػػػ    ػػػػػػػػػى ال ػػػػػػػػػر  ت الم
 – 547، الصػػػػػػػػػػفح   7، العػػػػػػػػػػدد 4المصػػػػػػػػػػري ة.المج   الع ميػػػػػػػػػػ  ل درا ػػػػػػػػػػ ت المح  ػػػػػػػػػػبي ، المج ػػػػػػػػػػد 

467. 
أثػػػػػر بػػػػػدادؿ الإ صػػػػػػ ح  ػػػػػف الػػػػػدخؿ ال ػػػػػػ مؿ   ػػػػػ  القػػػػػػدرة ۰۲۰۲ح مػػػػػد ، ح ػػػػػن    طيػػػػػػ ، ،ة .2

التنبؤيػػػػػ  والتف ػػػػػيري  لػػػػػه وانع   ػػػػػل    ػػػػػ  د ػػػػػ  تنبػػػػػؤات المح  ػػػػػيف المػػػػػ لييف بث ػػػػػع ر الأ ػػػػػلـ: درا ػػػػػ  
يقيػػػػػػ    ػػػػػػ   ػػػػػػر  ت الم ػػػػػػ ةم  ال ػػػػػػعودي ة، مج ػػػػػػ  الف ػػػػػػر المح  ػػػػػػب ،   يػػػػػػ  التجػػػػػػ رة، ج معػػػػػػ  تطب

 51-0 يف  مس، المج د الث لث والع روف، العدد الرابص،ص ص 
ربػػػػػػػػػػ ح نمػػػػػػػػػػو الأ ىةأثػػػػػػػػػػر ت يػػػػػػػػػػر التوزيعػػػػػػػػػػ ت   ػػػػػػػػػػ 7170خ ػػػػػػػػػػؼ، محمػػػػػػػػػػد  ػػػػػػػػػػ م   ػػػػػػػػػػلم ، .4

الم ػػػػػػػتقب ي ة، مج ػػػػػػػ  الف ػػػػػػػر المح  ػػػػػػػب ،   يػػػػػػػ  التجػػػػػػػ رة ج معػػػػػػػ   ػػػػػػػيف  ػػػػػػػمس، المج ػػػػػػػد الخػػػػػػػ مس 
 .076-070والع روف، العدد الث لث، ص ص 

،ة تػػػػػػػػثثير المع ومػػػػػػػػ ت خػػػػػػػػ رج المبػػػػػػػػ دئ المح  ػػػػػػػػبي  المقبولػػػػػػػػ  7109ذ ػػػػػػػػ ،   طمػػػػػػػػ  محمػػػػػػػػد، .5
لييف  ػػػػػػ  ال ػػػػػػر  ت  بػػػػػػوً    مػػػػػػً    ػػػػػػ  العل ػػػػػػ  بػػػػػػيف جػػػػػػودة الأربػػػػػػ ح ود ػػػػػػ  تنبػػػػػػؤات المح  ػػػػػػيف المػػػػػػ 

المقيػػػػػػػػدة  ػػػػػػػػ   ػػػػػػػػوؽ الأوراؽ الم ليػػػػػػػػ  المصػػػػػػػػري ة، المج ػػػػػػػػ  الع ميػػػػػػػػ  لل تصػػػػػػػػ د والتجػػػػػػػػ رة ،   يػػػػػػػػ  
 .51-0التج رة، ج مع   يف  مس، العدد الأوؿ، ص ص: 

،  يػػػػ س أثػػػػر جػػػػودة المراجعػػػػ    ػػػػى د ػػػػ  تنبػػػػؤات 7171رحػػػػ ب کمػػػػ ؿ محمػػػػود محمػػػػد الزکػػػػ ، .6
تحػػػػػػػوؿ الر مػػػػػػػ  ل  ػػػػػػػر  ت المقيػػػػػػػدة ب لبورصػػػػػػػ  المح  ػػػػػػػيف المػػػػػػػ لييف بث ػػػػػػػع ر الأ ػػػػػػػلـ  ػػػػػػػى ظػػػػػػػؿ ال

( ص 7، العػػػػػػدد)74ج معػػػػػػ   ػػػػػػيف  ػػػػػػمس المج ػػػػػػد  -المصػػػػػػري  الف ػػػػػػر المح  ػػػػػػب    يػػػػػػ  التجػػػػػػ رة 
872 806. 

https://ajcjc.journals.ekb.eg/?_action=article&au=654688&_au=%D8%A5%D9%8A%D9%85%D8%A7%D9%86+%D9%85%D8%AC%D8%AF%D9%89+%D8%A3%D8%AD%D9%85%D8%AF+%D9%85%D8%AD%D9%85%D8%AF+%D9%85%D8%AD%D9%85%D8%AF++%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B7%D8%B1%D9%88%D8%B4
https://ajcjc.journals.ekb.eg/?_action=article&au=551010&_au=%D8%A3%D8%AD%D9%85%D8%AF+%D9%85%D8%AD%D9%85%D8%AF++%D8%A3%D8%A8%D9%88%D8%B7%D8%A7%D9%84%D8%A8
https://ajcjc.journals.ekb.eg/?_action=article&au=633280&_au=%D9%85%D8%AD%D9%85%D8%AF+%D8%B1%D8%B2%D9%82++%D8%B9%D9%85%D8%A7%D8%B1%D8%A9
https://ajcjc.journals.ekb.eg/issue_40554_42017_.html
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ة يػػػ س أثػػػر جػػػودة المراجعػػػ    ػػػ  د ػػػ  تنبػػػػؤات  ۰۲۰۲الز ػػػ ، رحػػػ ب  مػػػ ؿ محمػػػود محمػػػد،  .7
قيدة ب لبورص  المصري ة، مج   المح  يف الم لييف بث ع ر الأ لـ    ظؿ التحوؿ الر م  ل  ر  ت الم

الف ر المح  ب ،   ي  التج رة، ج مع   ػيف  ػمس المج ػد الرابػص والع ػروف، العػدد الثػ ن ،  ص ص 
0-58. 
ةأثػػػػػر تتبػػػػػص المح  ػػػػػيف المػػػػػ لييف والم   ػػػػػحت ا داريػػػػػ  والصػػػػػح   7170ال ػػػػػعيد، ايمػػػػػ ف محمػػػػػد، .8

مػػػػػ  الػػػػػدخؿ وانع   ػػػػػل    ػػػػػ  د ػػػػػ  الم ليػػػػػ  ل  ػػػػػر     ػػػػػ  إدارة الأربػػػػػ ح با ػػػػػ دة التصػػػػػنيؼ بنػػػػػود   د
درا ػػػػػػ  تطبيقيػػػػػػ ة، مج ػػػػػػ  الف ػػػػػػر المح  ػػػػػػب ،   يػػػػػػ  التجػػػػػػ رة ج معػػػػػػ   -تنبػػػػػػؤات المح  ػػػػػػيف المػػػػػػ لييف

 .54-069 يف  مس، المج د الخ مس والع روف، العدد الأوؿ،  ص ص 
الأثػػػػػػػػػػر التفػػػػػػػػػػ     لػػػػػػػػػػ دا  المػػػػػػػػػػ ل  والم ػػػػػػػػػػؤولي  ۰۲۰۲ ػػػػػػػػػػ يـ، نػػػػػػػػػػدا  ػػػػػػػػػػعيد  ػػػػػػػػػػوض ا  ،ة .9

  ػػػػػػػى توزيعػػػػػػػ ت الأربػػػػػػػ ح : درا ػػػػػػػ  اختب ريػػػػػػػ    ػػػػػػػى ال ػػػػػػػر  ت الم ػػػػػػػ ةم   ا جتم  يػػػػػػػ  ل  ػػػػػػػر  ت
، 41المصػػػػػػػػري ، مج ػػػػػػػػ  الدرا ػػػػػػػػ ت والبحػػػػػػػػوث التج ريػػػػػػػػ ،   يػػػػػػػػ  التجػػػػػػػػ رة، ج معػػػػػػػػ  بنلػػػػػػػػ ، المج ػػػػػػػػد 

 .245-270، 7العدد
ربػػػػػ ح  ػػػػػ  ربػػػػػ ح وجػػػػػودة الأةالعل ػػػػػ  بػػػػػيف توزيعػػػػػ ت الأ7170 ػػػػػفيؽ، ن ػػػػػريف  ػػػػػعيد ادريػػػػػس، .01

اختب ري ة،مج ػػػػػػ  البحػػػػػػػوث التج ريػػػػػػ  ،العػػػػػػدد الرابػػػػػػص، المج ػػػػػػػد  ال ػػػػػػر  ت الم  ةم المصػػػػػػري  درا ػػػػػػ 
 .61-06الث لث وا ربعوف،ص ص  

،أثر   ب ي  التق رير الم لي  ل قرا ة   ى د   تنبؤات المح  يف 7177الصب غ، أحمد  بدم ال يد ، .00
، EGX 011الم لييف: درا   تطبيقي    ى ال ػر  ت المدرجػ  ب لمؤ ػر المصػرى لم ػدولي  ال ػر  ت 

 613-546 ، الصفح 7، العدد 9مج   البحوث المح  بي  ،  ي  التج رة ج مع  طنط ، المج د 
 ةأثػػػػر تبنػػػػ  معػػػػ يير التقػػػػ رير الم ليػػػػ  الدوليػػػػ  7171 بػػػػد العظػػػػيـ، محمػػػػد  ػػػػمير إبػػػػراةيـ، .07

IFRS  ػػػػػ  جػػػػػودة التقػػػػػ رير الم ليػػػػػ  مق  ػػػػػ  بم ػػػػػتوي التح ػػػػػيف  ػػػػػ  د ػػػػػ  تو عػػػػػ ت المح  ػػػػػيف  
جريبيػػػػػ ة، مج ػػػػػ  الف ػػػػػر المح  ػػػػػب ،   يػػػػػ  التجػػػػػ رة ج معػػػػػ   ػػػػػيف  ػػػػػمس، المج ػػػػػد المػػػػػ لييف: درا ػػػػػ  ت

 .54-0الرابص والع روف، العدد الث ن ،ص ص 
، درا ػػػػػ  تػػػػػثثير توزيعػػػػػ ت الأربػػػػػ ح   ػػػػػى العل ػػػػػ  بػػػػػيف ۰۲۰۰ ، بػػػػػد الن صػػػػػر، محمػػػػػد جمػػػػػ ؿ .02

ت أن ػػػػػط  الم ػػػػػدولي  ا جتم  يػػػػػ  والأدا  المػػػػػ ل   ػػػػػ  ظػػػػػؿ المػػػػػدخؿ ايػػػػػر الخطػػػػػ ، مج ػػػػػ  الدرا ػػػػػ 
 .702-042، 0الم لي  والتج ري ،   ي  التج رة ج مع  بن   ويؼ، العدد 
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، أثػػػػػػػر  فػػػػػػػ  ة ا  ػػػػػػػتثم ر، ا ػػػػػػػتقلؿ ا دارة والم  يػػػػػػػ  الأجنبيػػػػػػػ    ػػػػػػػى 7177 ر ػػػػػػػ ت   ػػػػػػػى، .04
درا ػػػػػػ  تجريبيػػػػػػ    يػػػػػػ   -توزيعػػػػػػ ت الأربػػػػػػ ح مػػػػػػف منظػػػػػػور المؤ ػػػػػػر المصػػػػػػرى لم ػػػػػػدولي  ال ػػػػػػر  ت

 .373-274ص 7دد . الع9التج رة ج مع  بنى  ويؼ، المج د 
ا ػػػػػتخداـ الػػػػػدخؿ ال ػػػػػ مؿ  ػػػػػ  التنبػػػػػؤ بث ػػػػػع ر الأ ػػػػػلـ لتر ػػػػػيد  7171مر ػػػػػ ، نجػػػػػ ة محمػػػػػد، .05

 ػػػػػػػرارات الم ػػػػػػػتثمريف درا ػػػػػػػ  تطبيقيػػػػػػػ ة، مج ػػػػػػػ  الف ػػػػػػػر المح  ػػػػػػػب ،   يػػػػػػػ  التجػػػػػػػ رة، ج معػػػػػػػ   ػػػػػػػيف 
 .0000-0184 مس، المج د الواحد والع ريف العدد الث لث،  ، ص ص 

، أثػػػػػػػػر دورة حيػػػػػػػػ ة ال ػػػػػػػػر   والم ػػػػػػػػدولي   ۰۲۰۲ م يجػػػػػػػػ ، مجػػػػػػػػدي م يجػػػػػػػػ   بػػػػػػػػد الح ػػػػػػػػيـ  .06
الإجتم  يػػػػ  وجػػػػػودة الم ػػػػتحق ت   ػػػػػى  ي  ػػػػ  توزيعػػػػػ ت الأربػػػػ ح: درا ػػػػػ  تطبيقيػػػػ    ػػػػػى ال ػػػػػر  ت 

، مج ػػػػػػػػ  الإ ػػػػػػػ ندري  ل بحػػػػػػػػوث ،المح  ػػػػػػػبي ،   يػػػػػػػػ  التجػػػػػػػػ رة، EGX-011المدرجػػػػػػػ   ػػػػػػػػ  مؤ ػػػػػػػر 
 .61-0، 7، العدد 4ج مع  الإ  ندري ، المج د 

 يػػػ س تػػػثثير د ػػػ  تنبػػػؤات المح  ػػػيف ب لأربػػػ ح   ػػػ   ػػػرارات  7177،نػػػرميف   ػػػ  محمػػػد المػػػر .07
-447الصػفح   0، العدد4الم تثمريف     و  المع يير ب  ي  التج رة ج مع   ن ة ال ويس، المج د 

514 
،ة  يػػػػػػ س جػػػػػودة التقػػػػػػ رير الم ليػػػػػ  ل  ػػػػػػر  ت الم ػػػػػػ ةم  7106يو ػػػػػؼ، جمػػػػػػ ؿ   ػػػػػ  محمػػػػػػد، .08

ة، مج ػػػػ  الف ػػػػر المح  ػػػػب ،   يػػػػ  التجػػػػ رة ج معػػػػ   ػػػػيف المصػػػػري  وأثرةػػػػ    ػػػػ   ػػػػرارات الم ػػػػتثمريف
 .۰۰۰۱-۰۲۰۲ مس، المج د الع ريف العدد الث ن ،  ص ص 

ةالػػػػدور المعػػػػدؿ لإدارة الأربػػػػ ح ب لأن ػػػػط    ػػػػ  العل ػػػػ  بػػػػيف  7170يػػػػونس،  بػػػػدا  ح ػػػػيف ، .09
ر المح  ػب ، ا تمراري  الأرب ح ومحدداتل :دليؿ مف ال ر  ت المقيدة ب لبورص  المصري ة، مج ػ  الف ػ
 .712-658  ي  التج رة ج مع   يف  مس، المج د الخ مس والع روف، العدد الث ن ، ص ص 
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