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 البحث ممخص
استتده الاحث تتالة استتبلراأدثتتل لفقتت لاحدتت  التلاحظا  تتبلاحدمتتل للبلقطدل تت لدةتت  لحلة  تتبل تت ؽل تتؾة ل

احمتتتت قلتلاحطا تتتت  ل لح ؾ  تتتتبلل  ظتتتتبلدتتتتؽاحداتتتل ا لاحطلحلتتتتبلرقستتتتل، لاذستتتتدتطل قللريحتتتتػل تتتتلحدظ   ل لتتتت ل
.لرألصلاحث تاللحت لر تؾةللاضستلحلدل تؾجل ت ل تؾة ل5102رحد لل5102احطص ابل  لاحسد  لدؽل

احداتتل ا لاحطلحلتتبلحلمتت قلتلاحطا تت  ل لح ؾ  تتبلاحطصتت ابقلرنتتؾلدتتلل ةظتت للاضستتلحلاحتت ر لاح  تتل  لح تتؾة ل
دتؽل ت  للاح ت رااضستلحلةر نتلل ت للنلرلاحدال ا لاحطلحلبل ل لاحات ا اتلاذستدتطل ابلاحدت لذدضتانللاحطت ذ ل

ر تتؾةل   تتبل  غتتلبلن تت لدةظؾاتتبل تت ؽلرلقللححاحدطلقتتفل تت لاحطةلؾدتتلتل تت ؽلاحطتت ذ اؽلرف تت ل لاحطصتت
 تؾة لاحداتل ا لاحطلحلتبلرقستل، لاذستدتطل .لرفأ ت ا للؾ تتفلاحث تاللحت ل ت  لر تؾةللتتق  لحظغتثبلاحدتت  التل

لطلحلبلرقسل، لاذسدتطل .لاحظا  بلاحدمل للبل ل لاحة  بل  ؽل ؾة لاحدال ا لاح

لاحد  التلاحظا  بلاحدمل للبل–قسل، لاذسدتطل ل– ؾة لاحدال ا لاحطلحلب:لالكمسات السفتاحية
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Operational Cash Flows as aModerating Variable on the 

Relationship between Financial Reporting Quality and 

Investment Efficiency - An Applied Study in Companies 

Listed on the Egyptian Stock Exchange 

 

Abstract 
 

The research aimed to study and test the effect of Operational Cash flows 

as a moderating variable on the relationship between financial reporting 

quality and investment efficiency, by applying it to a sample of companies 

listed on the Egyptian Stock Exchange from 2015 to 2018. The research 

found that there is a significant decrease in financial reporting quality of 

companies listed on the Egyptian Stock Exchange, which means a decrease 

in the supervisory role of financial reporting quality on investment decisions 

taken by managers and a decrease in their role in reducing the asymmetry of 

information between managers and stakeholders. And the existence of a 

non-significant inverse relationship between financial reporting quality and 

investment efficiency. Research indicates that there is no effect of the 

operating cash flow ratio on the relationship between financial reporting 

quality and investment efficiency. 

Keywords:  Financial Reporting Quality- Investment Efficiency-Operatio-

nal Cash Flows 
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 مقدمة البحث -1
عه لالإندطل ل طةلؾدلتلاحاؾائؼلاحطلحلبلدعل  ا بلعهؾ لاحم قلتلاحطغلنطبلرااسصل لاحطلكلتبل تؽل

لةد تتتت لاحاتتتتؾائؼلاحطلحلتتتتبلنتتتت لاتةا لاح ئلغتتتتلبلاحدتتتت لدتتتتؽلأ حهتتتتلللاتتتتؾ لاحمتتتت قبل دؾ تتتت فلالإةا  قلحتتتتاحػل
احطةلؾدتتلتلاحطلحلتتبللحتت لاتطتت االاحضل  لتتبقلرلتتؾ   لاحطةلؾدتتلتلاحطس تت  ل تت لللضتتليلاحاتت ا اتلاحطدةلاتتتبل

رلةد  لاحدال ا لاحطلحلبللNurcholisah,2016 ; Houcine,2017) للإسدتطل قلرالإئدطلنقلرن  نلل)
ؾسلةل لحطسهؾ لاحاؾائؼلاحطلحلبلقلرلطتفلفنؼلدظد لتلاغؼلاحطةلؾدلتلاحط لس لبلاحد للؾ فلاحطةلؾدتلتلل

اح زدتتتتبلحلطغتتتتدض د ؽللإلضتتتتليلاحاتتتت ا اتلاذ دصتتتتلة بل متتتتتنل ك لتتتتبلرفةا،لاحطظمتتتتت .لرحتتتتاحػل تتتت نل لتتتتل ل
حةؾائتت لاحطغتتدا للبلاحطةلؾدتتلتلرالإ صتتلحل ظهتتلل  طلكستتؽلاحطغتتدض د ؽلدتتؽللا تتلؼلاتةا،لاحطل تت لراحدظ تت ل ل

ح سدتطل .لرحاالذدطتفلفح لفنؼلفن االاحدال ا لاحطلحلتبلرلغته فللضصتلصل ف لاحطتل ل  ستل، لردتؽلقتؼل
لل(Bolo&Hassani,2007)ل غ ؽل  ا اتلاذسدتطل 

فرللكلحلفلاحطضلط للاحه الاحةل لدؽلدةلؾدلتلاحاؾائؼلاحطلحلبلنؾلاح  لدؽلالإأدلل لاحة غ ل راة
احط لثظتتبل ةتت  للطلقتتفلاحطةلؾدتتلتلحدةةاتتةلقستتل، لفستتؾايل ف لاحطتتل ل   تتاللتت ق لاحط لستتثبلللاتأ  لتتب

احطلحلتتتبل لتتت لاتةا،لاذ دصتتتلة لحلمتتت قلتلدتتتؽلأتتت  للتتتؾ   لاحطةلؾدتتتلتلاحدتتت للغتتتل  لاحطتتت ذ اؽل لتتت ل
ل  ذتت ل تت سلاذستتدتطل لاحطتلتت ل   دثتتل لفنلاذستتدتطل لنتتؾلاحط تت ةلاح ئلغتت لحلةلئتت ل لتت ل ف لاحطتتل ل

  صتتفل للتتملاحطغتتدتط رنلرنتتؾلح تت لاحةاراتتبل تت لألتت لاحنلطتتبلاذ دصتتلة ب.لاغتت ا لتنل تت ا اتلاحتتا ل
اذستتتدتطل للةدطتتت ل لتتت لاحدؾ ةتتتلتل متتتتنلاحظطتتتؾلاحطغتتتدا ل لراحظلتتت ل لتتت لاحطظد تتتلتقلركلحدتتتلح للغتتتل  ل
دةلؾدلتلاحط لسثبلاحطلحلبل ل لل  ذ للؾ ةلتلفكت لة بلل ة للحت للستدل  لاحطتؾا ةل ت لاحطمت ر لتل

اتل ل  لاحنلطبلاح لحلبلاحطؾ ثتبقلركلحدتلح لذظثلت لفنللت ة لاحاتؾائؼلاحطلحلتبلياتلاح تؾة لاحةلحلتبلاحت لي
 & Biddle et al., 2009; Trajkovska)ل غتت ؽل تت ا اتلاذستتدتطل لاحضل تتبل لحمتت قلت

Kostadinovski ,2012)للل

طؾاللبلفرلاذسدتطل ابلحلمت قبلرلة لاحد  التلاحظا  بلاح األبلراحضل  بلدؽلاتامظبلاحدمل للبلفرلاحد
 تت لاحغتتظبلاح لحلتتبلنتت لات تتؾ لاح زدتتبلحدطؾاتتفلاذستتدتطل اتلاح  ذتت  لاحطدؾ ةتتبلفرلاحطتلتت قلرذللاتتؾ ل

 (Rishardson,2006) طلعلاحم قلتل لسدتطل لاحد  التلاحظا  تبل  ستل، لحدةغتلؼلاحنلطتبلحلطغتلنط ؽ
ظا  تتتبلنتتتؾلدغتتتل   لاحطغتتتدتط اؽقلراحتتت ائظ ؽقلرحتتتاال ةتتت لاحهتتت الاتسلستتت لدتتتؽلل تتت اةل لئطتتتبلاحدتتت  التلاح

رن  نؼقل  لل ل تفلاحظا  تبل تؽلط ات للتؾ   لدةلؾدتلتلد ئطتبل تؽلاحطد صت تلراحطت  ؾ لتلاحظا  تبل
رلظثعلفنطلبل لئطبلاحد  التلاحظا  بلف ضل لدؽلةر نلل  للتؾ   لدةلؾدتلتلذللغهت لل;أ  لاحسد  لاحطلحلب
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ةلاحطلح لحاحػللةد  لناهلاحالئطبلن لحلابلاحؾ فل  ؽلنلل ؽل  لقفلدؽل لئطبلاح أفلفرل لئطبلاحط ق
احاتتتلئطد ؽلقطتتتللفاهتتتللفكتتتت لد ،دتتتبلحد  ذتتت لااتتتلطلاحاتتتؾ لراحضتتتة ل تتت لامتتتلطلاحمتتت قبل طتتتللل دؾاتتتملدتتتؽل
دةلؾدتلتلردتلل ط تتؽللقتدال ملدظهتللدتتؽلد قت اتلقطلتبل ةلحتتبلحدنتلؼلدت  لقستتل، لاحغللستلتلاحدت للد ظلنتتلل

ل(ل5102ذسدتطل لرإد لالبلاحدظ  لاحطغدا ل ل لحدؾسعل)احغللطلا قالإةا  ل  لد ل لاحدطؾافلرا

ر لت لاحت نؼلدتؽللظتتلر لاحة ذت لدتؽلاح  استتلتلفقت ل تؾة لاحداتل ا لاحطلحلتتبل لت لقستل، لاذستتدتطل للذل
لفامل  لح رةل لؼلاحثلحتؾنلذؾ  لا   ل  لاح  اسلتلاحد للظلرحتلللػلاحة  بل  لاح  ئبلاحطص اب.ل

 Cheng et al (2013); Wang  et al (2015); Salehi et ح  استلتكطللفقل تل ةضلا
 al (2018)لحت لر تؾةل ةتضلاحطدل ت اتلاحدت للت ق ل لت لاحة  تبل ت ؽل تؾة لاحداتل ا لاحطلحلتبلرقستل، ل

اذسدتطل لدظهللاحد  التلاحظا  بلاحدمل للبلردملكفلاحؾقلحبلرالإ صتلحلالإأدلتل  لرالإ صتلحل تؽلفر تمل
فنلاحدت  التلل Wang et al (2015)  لهل فلاح  ل بلاح األلب.لرلؾ حلة اسبلاحاصؾ لاح ؾن ابل 

احظا  تبللتت ق ل لت لاحة  تتبل تت ؽل تؾة لاحداتتل ا لاحطلحلتتبلرقستل، لاذستتدتطل لح تتالفنلاحة  تبللكتتؾنلف تتؾ ل
ر تتؾةللتتتق  لدةتت  لحلدتت  التلاحظا  تتبلاحدمتتل للبللؾن ويتؾقععا البععاحث  ظهطتتللقلطتتللزاةتلاحدتت  التلاحظا  تتب.ل

 لتت لاحة  تتبل تت ؽل تتؾة لاحداتتل ا لاحطلحلتتبلرقستتل، لاذستتدتطل لرنتتؾلدتتلل غتتة لاحث تتاللإأدثتتل هل طللتتل ل تت ل
ل  ئبلات طل لاحطص اب.

 مذكمة البحث -2
 Biddle et al (2009); Cheng et al (2013); Wang et alلمت  ل ةتضلاح  استلت

لحتتت لفنلاحمتتتت قلتل تتت لل دةتتتت ل تتتؽلاحطغتتتتدؾ لاتدتتتتفلح ستتتتدتطل ل غتتت  للكتتتتلحلفلاحطةتتتتلد تلل(2015)
راحضت ائ لر ت  للطلقتفلاحطةلؾدتلتلاحدت للت ة ل ت ر نلللحت للاضستلحل تؾة لاحداتل ا لاحطلحلتبلدتؽلأتت  ل
لتتؾ   لدةلؾدتتلتلن تت لدؾقتتؾيل هتتلللتت ة للحتت لستتؾ،للضصتتلصل ف لاحطتتل لدطتتللذتت ق لستتلثل ل لتت لقستتل، ل

ايلاحطلحلتتتبلرلتتت ة للحتتت ل تتت ا اتلاستتتدتطل لف تتتفلقستتتل، للدغتتت  ل تتت لااضستتتلحلاح ك لتتتبل تتت لفستتتؾايلاتر ل
احطغتتدا فلرحتتتاحػلذؾ تتت لاحة ذتتت لدتتؽلاحطمتتتلكفل تتت لستتتؾيل ف لاحطتتتل للتت ق ل لتتت لقستتتل، لاحغتتتؾيلرل ةتتتفل
احات ا اتلاذستدتطل ابلحلمت قلتللظ ت ال تؽلاحطغتدؾ لاتدتتف.لرلةد ت لزاتلة ل تؾة لاحداتل ا لاحطلحلتبلدتؽل

دتتفلاحدتت للتت ق ل لتت لل غتت ؽلقستتل، لاذستتدتطل لدتتؽلأتت  لاح تت لدتتؽل تت  للطلقتتفلاحطةلؾدتتلتلفنتتؼلاحةؾا
رلضفتلضلدمتلكفلالإأدلتل لاحة غت لرلضفلتفلدمتتلكفلاحطضتلط لاتأ  لتبلرزاتلة ل ت   لاحطت ذ اؽل لتت ل
ل  ذ لاحس سلاذسدتطل ابلياتلاحةلئ لالإ  ل  ل)راحغل  (لأل بل ت لاحمت قلتلياتلاحدت  التلاحظا  تبل

ل  .احك  
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دتلنؾلويسكؽ التعبير عؽ مذكمة البحث في كيفية الإجابعة ظغريعاو وعسميعاو عمعي اةسعلمة التاليعة  
دسهؾ ل ؾة لاحدال ا لاحطلحلب؟لردللفنط دهللت  ل لاحطصتلححل؟لردتللنت لفنتؼلاتستلح  لاحدت للغتدض  ل

 لاحداتتل ا لحنللستتهل؟لردتتلن لقستتل، لالإستتدتطل لدتتؽلدظغتتؾ لد لستت  لرقلفلتتبل للستتهل؟لرقلتتفللتت ق ل تتؾة
احطلحلتتبل لتت لقستتل، لاذستتدتطل ل تت لاحمتت قلتلاحطصتت اب؟لرإيالقلاتتتلاح  استتلتلاحغتتل ابلرل تتل  ل ةتتضل
احتت ر لل قتت ل لتت لاحتت ر لالإ  تتل  لح تتؾة لاحداتتل ا لاحطلحلتتبل تت لل غتت ؽلقستتل، لاذستتدتطل ل تت لاحمتت قلتقل

ل ل لت لنتاهلاحة  تلتل ت لرفنلاحد  التلاحظا  بلاحدمل للبلل ق ل ل لناهلاحة  بقل هفلذؾ  لةح فل ط
لاحم قلتلن  لاحطلحلبلاحطا   ل لح ؾ  بلاحطص اب؟للل

 هدف البحث -3
ذه الاحث اللح لة اسبلرإأدثل لفق لاحد  التلاحظا  بلاحدمل للبقلقطدل  لدة  قل ل لاحة  بل  ؽل

احسدت  لدتؽل ؾة لاحدال ا لاحطلحلبلرقسل، لاذسدتطل ل  ل ةضلاحم قلتلاحطا   ل لح ؾ  تبلاحطصت ابل ت ل
ل.5102رحدىلل5102

 أهسية ودوافا البحث -4
 تت للظلرحتتتتملال لنتتتل ل  ذتتت ا لحت  استتتبلاحدتتتتق  لاحطةتت  لحلدتتت  التلاحظا  تتتبللأكععععاديسياو لظثتتعلفنطلتتتبلاحث تتتال

احدمتتل للبل لتت لاحة  تتبل تت ؽل تتؾة لاحداتتل ا لاحطلحلتتبلرقستتل، لاذستتدتطل .لاغتت ا لتنلاحثتتلحت ؽلاأد تت رال تت ل
  ذتت ا لحل  استتلتلاحغتتل ابلاحضل تتبل هتتاذؽلاحطدل تت اؽقل اتت للظلرحتتتلنلح لتتبلاح  استتلتلنتتاالاحث تتالال لنتتل ل

احغل ابلاحة  بل  ؽل ؾة لاحدال ا لاحطلحلبلرقسل، لاذستدتطل ل ات قلركلحدتلح للةد ت لنتاهلاح  استبلل تل بل
لددؾا ةبلحل  اسلتلاحغل ابقلرنؾلدللذ ة للح للق ا،لاحسك لاحط لس  ل  لناالاحط ل .

دتتؽلقؾاتتمل غتتة للحتت للأدثتتل لللتتػلاحة  تتلتل تت لاحمتت قلتللتسد البحععث أهسيتععع العسميععة كسععا يدعع
قلرنتتتؾلدتتتللذةاتتت لدتتتؽلر تتت لدتتت ذ  ل5102رحدتتت لل5102احطا تتت  ل لح ؾ  تتتبلاحطصتتت ابل تتت لاحسدتتت  لدتتتؽل

احمت قلتل ت للأدلتل لاحطمت ر لتلاذستدتطل ابلياتلاحنلطتتبلاحصتلجلبلاحطؾ ثتبقلحد غت ؽلقستل، لاستتدتطل ل
لاحم قلت.ل

  لح رةل لؼلاحثتلحت ؽلل-لذلفنلفنطهللا   لاحث ؾثلاتكلة طلبل  لدص لدوافا البحثقت  للر نؼ
احدتت للظلرحتتتلاحة  تتبل تت ؽل تتؾة لاحداتتل ا لاحطلحلتتبلرقستتل، لاذستتدتطل لرل ل تتفلرإأدثتتل للتتتق  لاحدتت  التلل-

 تتل بللحتتىلل  تتلةلاحظا  تتبلاحدمتتل للبل لتت لاحة  تتبل تت ؽل تتؾة لاحداتتل ا لاحطلحلتتبلرلقستتل، لاذستتدتطل قل للإ
لةح فل طل ل ل لناهلاحة  لتل  لاحم قلتلاحطا   ل  لاح  ئبلاحطص اب.ل
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 حدود البحث -5
ر اتتللحهتت الاحث تتالردمتت لدملسلادصتت لاحث تتال لتت لاحد اتت لاغ اتتل لر طللتتل لدتتؽلاحة  تتبل تت ؽل تتؾة ل

دة  قل ل لناهلاحة  بلاحدال ا لاحطلحلبلرقسل، لاذسدتطل قلرلتق  لاحد  التلاحظا  بلاحدمل للبقلقطدل  ل
ريحتتتػل تتتلحدظ   ل لتتت ل  ظتتتبلدتتتؽلاحمتتت قلتلن تتتت لاحطلحلتتتبلاحطا تتت  ل لح ؾ  تتتبلاحطصتتت ابقلدتتتعللستتتتدثةلةل
احم قلتلاحطلحلبلاحطا   ل لح ؾ  بلراحم قلتلاحطلحلبلرن  لاحطلحلبلن ت لاحطا ت  ل لح ؾ  تبلأت  لاحسدت  ل

احطت ق  ل لت لقستل، لالإستدتطل للللللل.لراضت جل تؽلاظتليلاحث تالاحطدل ت اتلاتأت  ل5102احت لل5102دؽل
قلرقتتاحػلدغتتتدؾ لالإ صتتلحلاذأدلتتتل  قلرالإ صتتلحل تتتؽلIFRS)كد ظتت لدةتتلذ  لاحدا اتتت لاحطتتلح لاحتتت رح 

فر تتملاحاصتتؾ لاح ؾن اتتتبل تت لهل تتتفلاح  ل تتبلاح األلتتبقلفرلف لددل تتت اتلفأتت  ل ضتتت ال تتؾة لاحداتتتل ا ل
 لاحطلحلتتتبل ظتتت يلفأتتت  قل ضتتت اللةا  لاحطلحلتتتب(لراضتتت جل تتتؽلاظتتتليلاحث تتتالف ضتتتل ل لتتتل ل تتتؾة لاحداتتتل ا

ات كتتتتتلحلللل)دتتتتتتفلاحضصتتتتتلئصلاحظؾللتتتتتبلحلطةلؾدتتتتتلتلاحط لستتتتت لبلر تتتتتؾة لات كتتتتتلحلردغتتتتتدؾ لاحتتتتتد س ل
احط لستت  (.لقطتتلل ادصتت لاحث تتال لتت ل لتتل لقستتل، لاذستتدتطل ل نلطتتبلالإا تت اال تتؽلاحنلطتتبلاحطدؾ ةتتبل

 تت سلاحظطتتؾلاحطدؾ تتع.لرفأ تت ا ل تتلنللاحدتت للتتؼلاح صتتؾ ل ل هتتللدتتؽلاطتتؾيجلاحدظ تت ل لذستتدتطل لق احتتبل تت ل
ل ل للبلادلئجلاحث الحلدةطلؼلدم رطبل ضؾا  لل  ذ لد دطعلر  ظبلاح  اسب.ل

 خظة البحث -6
 . سؾف يُدتكسل البحث عمى الشحؾ التالي:حد ا  لفن االاحث الرلظلر لدم لدمقلر  ل ؾ،لح رةه

لاحدت  فلاحةلط لح ؾة لاحدال ا لاحطلحلب.ل6-0
لل ل لحم قلتلدؽلدظغؾ لد لس  .قسل، لاذسدتطل6-5
لاحة  بل  تل ؾة لاحدال ا لاحطلحلبلرقسل، لاذسدتطل لرفق لاحد  التلاحظا  بلاحدمل للبل ل هل.ل6-2
لدظه لبلاحث ا.ل6-4
لاحظدلئجلراحدؾ للتلرد لذتلاحث الاحطاد حب.لل6-2

 التأصيل العمسي لجؾدة التقارير السالية 6-1
 لذندطل لدؽل  فلاحة ذ لدؽلاحثلحت ؽلراحطظغطلتلاحطهظلبللالتقارير الساليةمفهؾم جؾدة حا لحغ ل

أل بل  لف اتل لاحسضتلئحلاحطلحلتبلاتأ ت  .لر نتؼليحتػقل ت نلدصتظلحل تؾة لاحداتل ا لاحطلحلتبلذلذتةا ل
لFASBنلدضتتتتل لراصتتتتة لل  ذتتتت هقل للإ تتتتل بللحتتتت لفنلقتتتت لدتتتتؽلد لتتتت لدةتتتتلذ  لاحط لستتتتثبلاحطلحلتتتتبل

 نتتؼللتك تت نطلل لتت لفنطلتتبلفنللكتتؾنلاحداتتل ا لاحطلحلتتبلياتللIASBستتثبلاحتت رح لرد لتت لدةتتلذ  لاحط ل
 ؾة ل لحلبقللذلفاهطللحؼل   ةالدللنؾلاحطاصؾةل طصظلحل ؾة لاحدال ا لاحطلحلب.لرك ذ لدتؽليحتػل لدتلل
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 د  ذ لد طؾ بلدؽلاحضصلئصلاحظؾللبلحلطةلؾدلتلاحؾا ة ل لحدال ا لاحطلحلبلحد للدص لللػلاحدال ا ل
 ؾة لاحةلحلتتبقل لتت لل دثتتل لفنلاحضصتتلئصلاحظؾللتتبللط تتةلاحطةلؾدتتلتلاتكتتت ل لئتت  لدتتؽلاحطةلؾدتتلتل تتلح

ل(ل;Palea,2013ل5102ات فل لئ  ) ل ق

 لتت لفنلاحاتتؾائؼلاحطلحلتتبلحلغتتتلنل تتبل تت لحتت للFASBرحاتت لاتتصلد لتت لدةتتلذ  لاحط لستتثبلاحطلحلتتبل
رحتتاحػلل(5102)قتت اقاتت ا اتلالإ دصلة بيالهتتللرحكظهتتللرستت لبلحدتتؾ   لاحطةلؾدتتلتلاحطس تت  ل تت لالضتتليلاح

 تتتت لفطتتتت لف طلحهطتتتتللاحطسلهلطلتتتتبل لتتتت لفنطلتتتتبل لتتتتل لاحمتتتت قلتل دتتتتؾ   للFASB,IASBقتتتت ةلقتتتت لدتتتتؽل
احطةلؾدتتلتلاحطلحلتتبلاحدتت للغتتل  لدغتتدض د لاحاتتؾائؼلاحطلحلتتبل لتت للا تتلؼلاحدطتتلذتلاتةا،لاحطغتتدا ل لت ل

ل(FASB,2006; IASB,2008)دظمت ل

 & Trajkovska)ل;2012,لMohammadi ,2014رالساتتتتتتتتتتتتتلد طؾ تتتتتتتتتتتتبلدتتتتتتتتتتتتؽلاح  استتتتتتتتتتتتلتل

Kostadinovski)ل لفنلاحه الاتسلس لدؽلاحاؾائؼلاحطلحلبلنؾللؾ  فلد طؾ بلل5106فحط لق ؛ل 
دتتؽلاح اتتلئ لراحطةلؾدتتلتلاحطدةلاتتبل ظمتتلطلاحطظمتتت لنتتاهلاحطةلؾدتتلتللاتت  ل صتتؾ  لةر اتتبلفرللاتت  لطؾللتتل ل
حلطغدض د ؽلسؾا،لقلاؾال هلتل للللحطغتل  لهؼل ت لاح  ل تبلفرلللضتليلاحات ا اتلفرلت ت ل لاحطصتلححل

اؽلاح لح  ؽلراحط دطل ؽلراحطا   ؽلحدغل  نؼل  لالضليلاحا ا اتلاح ق   لراحسةلحبقلدطللذلا لكلحطغدتط ل
لاحضؾ،ل ل لفنطلبل ؾة لاحدال ا لاحطلحلب.ل

(ل تتتؾة لاحداتتل ا لاحطلحلتتبل لتت لفاهتتتللل تت اةلاحداتتل ا لاحطلحلتتبلر اتتتلل5102ر   تتتلة استتبلاحصتت    ل)
 ل لتتت للؾ تتت فلد دؾانتتتللحطغتتتدض د هلل تتت لاحدؾ  تتتتللإطتتتل لل تتت اةلاحدا اتتت لاحطتتتلح لاحطظ تتت قلرفنللغتتتل 

احطظلستت لركطغتتتدؾ لل طلتتتعلد ئتتتؼقلدتتتعلل ظتتت لاحد  اتتفلاح تتتؾن  ل تتت لنتتتاالاحط دتتتؾ قلركلحدتتتلح للة تتت ل
احدال ا لاحطلحلبل ص يل ؽلاحؾ علالإ دصتلة لحلمت قبلأت  ل دت  لزدظلتبلدة ظتب.لرلت  لة استبلاحظ تل ل

حداتتل ا لر اتتل لحطةتتلذ  لاحط لستتثبلاح رحلتتبل  تتفلقتتسلجلبل(لفنل تتؾة لاحداتتل ا لاحطلحلتتبلنتت لل تت اةلا5106)
ردؾ تتتؾللبلركتتت رنلل  تتتةلفرلل  تتت لدتتتؽل  تتتفلالإةا  ل تتت لاحطةلؾدتتتلتلاحدتتت للدضتتتطظهللللتتتػلاحداتتتل ا قل
حضطلنللا  ؼلدةلؾدلتلدؾقؾيل هللرد ئطبلحطغدض د لاحداتل ا لاحطلحلتبل تؽلاحط قتةلاحطتلح لراحدت  التل

لاحظا  بلحلم قب.

احداتتتل ا لاحطلحلتتبل تاهتتتللاحطتتت  لاحتتا للتتتؾ  ل تتملاحاتتتؾائؼلاحطلحلتتبلدةلؾدتتتلتلحنلنلتتتبلراظغتت للحتتت ل تتؾة ل
(لراة تت لنتتاالاحدة اتتفلTangetal.,2016ر لةحتتبلحتتؾ لاحط قتتةلاحطتتلح لراتةا،لالإ دصتتلة لحلطظمتتت )

فن االاحدال ا لاحطلحلبلاحط  ة ل  لاحة ذ لدؽلل قلةاتلاحه ئلتلاحطهظلتبلراح هتلتلاحطظتؾطل هتللل ت ا ل
(ل)احططلكتتتتتتبلASB(ل)احؾذ تتتتتتلتلاحطد تتتتتت  لاتد ا لتتتتتتب(قلر)FASB,IASBذ  لاحط لستتتتتت لبلدتتتتتتتفل)احطةتتتتتتل
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 Biddle)(لرلمت  لد طؾ تبلدتؽلاح  استلتلArthur et al.,2019(ل)استد احلل(ل)AASBاحطد ت  (قل)
et al.,2009; Trajkovska& Kostadinovski,2012; Mohammadi,2014; Wang, 

2017; Hairston and Brooks,2019)لحتت لفنل تتؾة لاحداتتل ا لاحطلحلتتبلنتت لة تتبلاحطةلؾدتتلتلل
لFASBاحطسصحل ظهللحؾ  ل طلللتلاحم قبلرنتاالاحدة اتفلر اتل لحط لت لدةتلذ  لاحط لستثبلاحطلحلتبل

   اللكؾنلاحطةلؾدلتلدس   ل  لالضليلاحا ا لاحضلسل لحطغدتط اؽلاح تلح  ؽلراحط دطلت ؽقلراحطا  ت ؽل
ل اتل صسدهؼلدا د لأ دلتل فسطلحلب.لرن  نؼلدؽلاح ائظ ؽل  لللضليلاحا ا

 لت لفنل تؾة لاحداتل ا لاحطلحلتبل ط تؽلاحدة  ت ل ظهتللدتؽللSalehi et al (2018)رفقتل تلة استبل
لحتتت لل  ذتتت للاةولأتتت  لدظه تتت ؽلدضدلستتت ؽلرنطتتتللطلتتت لاحطغتتتدض د ؽلرحطل تتتبلاحطغتتتدتط لح تتتال متتت  ل

لحدلل لتلدغدض د لاحطةلؾدلتلاحطلحلبل   الذدؼلل  ذ لد  ل ؾة لاحدال ا لاحطلحلتبلر اتل لحسلئت لهللدتؽل
 لتت لدتت  للتتؾ   لاح طل تتبلحلطغتتدتط لدتتؽلأتت  للكدطتتل لالثععاظي ر هتتبلاغتت لدغتتدض د لاحاتتؾائؼ.لرا قتتةل

حتلا ل ل لد  لل ا  لاحمسلجلبلراةانبلالإ صلحل  لاحاؾائؼلاحطلحلبلركم فلفكت لل  ذ ا لذ قةلاحطظهجلا
ردتت  للكدطتتل لالإ صتتلحلرة  تتبلاحتتد س لراحتثتتلتل تت للستتدض ا لاحغللستتلتلاحط لستت لبلراحال للتتبلحلطال اتتبل

لحلاؾائؼلاحطلحلب.ل

دتتؽلاحدة استتلتلاحغتتل ابلح تتؾة لاحداتتل ا لاحطلحلتتبللحتت ل تت  لر تتؾةللة اتتفلد تت ةللويخمععص البععاحثؾن 
 لاحطلحلتبقلح تال ضدلت لدسهتؾ ل تؾة لاحداتل ا لاحطلحلتبل ت أد الددس ل للمل  ؽلاحثلحت ؽلح تؾة لاحداتل ا

 Salehi et alر هتتلتلاغتت لرفنتت االدةتت  لردغتتدض د لاحداتتل ا لاحطلحلتتب.لح تتاللمتت  لة استتبل
لحت لفاتملذلذؾ ت للة اتفلد ت ةلح تؾة لاحداتل ا لاحطلحلتبل تلحثةضل ظلت ل ل هتلل تؾة لاحداتل ا لل(2018)

 كتتتتلحلراحتتتثةضل ظلتتت ل ل هتتتلل تتتؾة لاحطةلؾدتتتلتلاحط لستتتت لبقلاحطلحلتتتبلراحتتتثةضل ظلتتت ل ل هتتتلل تتتؾة لات
لNurcholisah (2016)راحثةضلالآأ ل ظل ل ل هلل ؾة لالإ صلحلاحط لس  .لرحتاحػللت  لة استبل

فنل ؾة لاحدال ا لاحطلحلبل ط ؽلاحدة   ل ظهللدتؽلأت  ل ت  ل ؾاات لدضدلستبلتاهتللرعلستبلدتؽلدضدلت ل
احدة استلتلاحغتل ابللنللكسعا خمعص البحعث  لعي أندضدلستب.لاحط ؾالتلراط ؽل ؤادهللدتؽلر هتلتلاغت ل

كلاتللضدل ل  لاحطصظل لتلاحطغدض دبلفرل  ل تللبلاحدة اتفقللذلفاهتلللغتة للحت لل ا ت لنت ال
راحتت لرنتتؾللتتؾ   لدةلؾدتتلتللستت ل  حدلل تتلتلدغتتدض د لاحداتتل ا لاحطلحلتتب.لرفنلنتتاالاحدثتتلذؽلذ قتتةل اتت ل

لدعلن القفلة اسب. ل لاحم فلدطلل  ةفلاحدة افلددؾا ال ل

 ةد  للا  ؼل تؾة ل لحلتبللIASB,2006)ل(IASB,2008;رر ال لحط ل لدةلذ  لاحط لسثبلاح رحلبل
حلدال ا لاحطلحلبلفد ا لدهطل لاغ ا لتاملذ ق ل مت فلل  تل  ل لت لدتؾ   ل ف لاحطتل لرف ت ل لاحطصتل بل
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احطتتؾا ةقلدطتتلل ةتتةزلاحكستتل، للاتأتت اؽل تت لللضتتليلاحاتت ا اتلاحطدةلاتتبل لذستتدتطل قلرالإئدطتتلنقلرلضصتتلص
لاحكللبلحلغؾي.ل

رحااللظثتعلفنطلتبل تؾة لاحداتل ا لاحطلحلتبلدتؽلفنطلتبلاحطةلؾدتلتلاحط لست لبلاحدت للؾ تلهلقلراحدت للةت ل
دؽلفنؼلدصلة لاحطةلؾدلتلحلطغدض  لاحضتل   قلردتؽلفنتؼلاتةرا لاحدت لل ةذهتللاحطةلؾدتلتلاحط لست لبل

اح صتتتؾ ل لتتت لدةلؾدتتتلتلحدا تتتلؼلفةا،لاذةا  قلراح صتتتؾ ل لتتت لاحدتتت لل دتتتؾ ل ل هتتتللاحداتتتل ا لاحطلحلتتتبقل
دةلؾدتتلتلحلدظ تت ل    تتبلاح ك لتتبلراحطضتتلط لاحطدةلاتتبل لذستتدتطل لراحتتدط ؽلدتتؽلاحطسل تتلبل تت ؽلاحستت سل
اذسدتطل ابلاحطدلحب.لرلضفلضلفق لاحطةلؾدلتلاحضل  لفرلاحطضتل كلتلاحدت للت ة للحت للغتة  لأتلط ل

حظهل تتبللحتت لاحدضصتتلصلن تت لاحكتت ،لحلطتتؾا ةلاحطدلحتتبلرلتتؾ   لفستتل لحتترر ايلاحطلحلتتبلدطتتللذتتؾة ل تت لا
ل(ل5106)فحط قلحدثلة لحاؾيلاحطلكلبل  ؽلاحطدةلدل ؽل ل لفسل لسللؼ

 بذأن أساليب قياس جؾدة التقارير السالية:و 
لةد تت لاح تتؾة لدسهؾدتتل لاؾللتتل قلدطتتللفة للحتت ل تت  ل تت   لاحثتتلحت ؽل لتت ل لتتل لللتتػلاح تتؾة لاحداتتل ا ل

دثلق  قلحاحػلا دط رال ل لة اسلتلل قةل ل لاحةؾادفلاحال لبلحلنلل لل  ا لل لراحد ل ةدات لفاهتللاحطلحلبل
لة تتتت ل تتتتؾة لاحداتتتتل ا لاحطلحلتتتتبل)كتتتت ةا  لات كتتتتلحقلر تتتتؾة لالإ صتتتتلحقلر تتتتؾة لات كتتتتلحقلر تتتت  للطلقتتتتفل

 (Hairston and Brooks,2019)احطةلؾدلت(ل

 Biddle et al.,2009; Chen et al.,2010; Cheng et)رحااللظلرحتلاحة ذ لدؽلاح  استلت
al.,2013; Cheung et al.,2013; Gomariz & Ballesta,2014; Jung et al.,2014; 
Mohammadi,2014; Wang et al.,2015; Hoglund & Sundvik,2016; Houcine, 
2017; Durendez & Guijarro,2018; Meca & sanchez,2018; Hairston & 

Brooks,2019)ل ل ؾة لاحدال ا لاحطلحلبلدظهللدؽلاسدض  لدنلل لراح لردظهللدؽلاسدض  لفكتت ل لل
لدؽلدنلل .

 ,.Chen  al., 2010; Cheung et al)لر ت لنتاالاحمتتنل لدتتل ةتضلاح  استلتلاحغتل ابل
2013; Cheng et al., 2013;  Jung et al.,2014; Gomariz & Ballesta,2014 

Mohammadi, 2014; Wang et al., 2015ل نلتل ل تؾة لاحداتل ا لاحطلحلتبل5106  تلححق ؛)
 للإ دطتلةل لتت لدنلتتل ل تتؾة لاذستتد ال لتلقطنلتل للإةا  لات كتتلحقل   دثتتل لفنللةا  لات كتتلحلدنلتتل ل

(لاحتتتتا ل ادتتتت حلفنل(Dechow-Dichev,2002اطتتتتؾيجلقل لستتتتدض ا ل  غتتتت لح تتتتؾة لاحداتتتتل ا لاحطلحلتتتتب
احظهل تتتبلقدتتت  التلاا  تتتبقلتنلالإستتتد ال لتللدؾ تتتعلالإستتتد ال لتل لحلتتتبلاح تتتؾة ل  تتت لفنللد اتتت ل تتت ل
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للHoglund & Sundvikل صتتتل تلردتتت  ؾ لتلاا  تتتبل تتت لاحطغتتتدا ف.لرا دطتتت تل ةتتتضلاح  استتتلتل
(2016); Durendez & Guijarro (2018)لتتتتت لاطتتتتتؾيجلل Jones,1991)لاحطةتتتتت  قلراحتتتتتا ل)

ات كتتتتلحقل لذ دطتتتتلةل لتتتت ل غتتتتده الدةلح تتتتبلاستتتتدض ا لالإةا  لحتتتتثةضل ظل تتتت لاذذتتتت اةاتل تتتت للةا  ل
اذستتتتتد ال لتلاذأدلل اتتتتتبلحنلتتتتتل للةا  لات كتتتتتلحلراحدتتتتت للاتتتتتل ل تتتتتلذأد ال تتتتت ؽلاذستتتتتد ال لتلاحكللتتتتتبل

 لتت لاطتتؾيجل Shahzad et al (2019) راذستتد ال لتلن تت لاذأدلل اتتبلاحطاتت   .لرف دطتت تلة استتب
(Kasznik,1999)فرل لستتتتتدض ا لاذا تتتتت االاحطحلتتتتتل  لح ستتتتتد ال لتلاذأدلل اتتتتتبلقطنلتتتتتل لح تتتتتتؾة لل

اذستتد ال لتقلدتتؽلدظظلتت لفنلزاتتلة لاذا تت االاحطحلتتل  لحدلتتػلاذستتد ال لتللةظتت للاضستتلحل ؾةلهتتلقل
ردتتؽلقتتؼللاضستتلحل تتؾة لات كتتلحقليحتتػلحؾ تتؾةل   تتبلط ة تتبل تت ؽل تتؾة لاذستتد ال لتلر تتؾة لاذ كتتلحل

لاحط لس لب.ل

لةد  للةا  لات كلحلسلؾقل لاادهلزال لذه اللح لل ا  لاحطصتلححلقلبتعريف  دارة اةرباحذدةل لرجلطلل
احمضصلبلحلط ذ اؽل ل لحغل لدصلححلحطلبلاتسهؼل ا ل غدض  لاحطت ذ رنلاح  اتبلاحطدلحتبلحهتؼل ت ل
 لتتل لات كتتلحقلحدؾ تت فلدةلؾدتتلتلأل تتبلح طلتتبلاتستتهؼلركتتل  لف تت ل لاحطصتتلححل لحمتت قبقلرلؾ تت ل
احة ذ لدؽلاحطغطللتلاحطدةلابل  ةا  لات كلحلدظهل:لاحدظؾاتعلاحطصتظظعلحر كتلحقلراحدتتق  لاحطدةطت ل لت ل
ات كتتلحقلرلغتتؾابلات كتتلحلرل ه تتةلاحتت  لل قلرإةا  لالإ صتتلحلرححثتتبلات  تتل قلركلتتضلاحظغتت ل تتؽللةتت ةل

  تفلالإةا  لحلدتتق  للدغطللتللةا  لات كلحقل لاهلللدست ل طلةهتللحتؾ لاحطةظت لرنتؾلاحدت أفلاحطدةطت لدتؽ
 لتت لات كتتلحلاحط لستت لبلل نلاتتل لحلة ذتت لدتتؽلاتنتت ااقلراحدتت لدتتؽلفنطهتتللل ا تت لاحطظتتل علاحااللتتبلحتت ةا  ل

 (5101كلح ؾا ةلراحط ل لت)د طؾةق

رلة ةتلةرا عللةا  لات كلحل  لاحسكت لاحط لست  قل ططل ستبلنتاهلاحغتلن  للت لث ل  دثتبلالإةا  ل ت ل
 كتلحل ت لاحداتل ا لاحطلحلتبلحلدتتق  ل لت ل ت ا اتلاح هتلتلياتلاحة  تب.ل ات ل  حلدغدؾ لدةت ؽلدتؽلات

لاتتؾ لالإةا  ل  ستتدل  لاحط راتتبلاحطدلحتتبلاحدتت للغتتطحل هتتللاحطةتتلذ  لاح رحلتتبللإ تت اةلاحداتتل ا لاحطلحلتتبلدتتؽل
أتتتتتتت  للظؾاتتتتتتتعلات  تتتتتتتل لاحتتتتتتت لاحطتتتتتتت  لاحتتتتتتتا ل ط تتتتتتتؽل ؾاستتتتتتتظدهللل ا تتتتتتت لاتنتتتتتتت االاحط نتتتتتتتؾ ل هتتتتتتتلل

ل(ل5102)حط  اتق

اغتتتتؼلفامتتتتظبللةا  لات كتتتتلحللحتتتت لفامتتتتظبللاتتتتعل تتتتطؽلحتتتت رةلدثتتتتلة لاحط لستتتتثبلاحطا ؾحتتتتبل  تتتتؾذ لرلظ
ل Non GAAPقلرفامتتتتتظبللاتتتتتعلأتتتتتل جلحتتتتت رةلدثتتتتتلة لاحط لستتتتتثبلاحطا ؾحتتتتتبل  تتتتتؾذ ل لدتتتتتل ل GAAP لدتتتتتل ل

(Graham et al.,2005)ردتؽلاحط دطتفلفنللمتل لإلالإةا  ل ت لق قتبلفاتؾايل ئلغتلبلدتؽلدطل ستلتلل
الشععؾ  لةا  لات كتتلحلدتتؽلف تتفللل لتتبللؾ ةتتلتلاتةا،لن تت لاحؾا حلتتبلاحطضتتطظبل تت لستتة لستتهؼلدثتتلح لجلتتمقل
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احتا ل مت  للحت للRTM (Real Transactions Management)لةا  لاحطةلد تلاح نلنلبللاةول
حطسصحل ظهلل  للل لهلدة ؽل ؽلط ات للل  ت للؾ  تتلفرهل لتبل ت ا لاحدمتل فلاحدل  لاحهلةالحر كلحلا

لAM (Accruals Management)نتؾللةا  لاذستد ال لتلوالشعؾ  الثعاظيفرلاذستدتطل لفرلاحدطؾاتف.ل
ل(Badertscher&Burks,2011)احهلةالح سد ال لتل  لال لهلدة ؽ.ل احا ل م  للح لاحدل  

تامل ةد  لف ضفلاحظطتليجلاحطغتدض دبلل(ModifiedJones,1991)رف دط لاحثلحتؾنل ل لاطؾيجل
(للح لفنلاحظطؾيجل5102حنلل للةا  لات كلحلدؽلأ  لالإسد ال لتقلح الفقل تلة اسبلاحص    ل)

ذدط ةل ؽلن  هلدتؽلاحظطتليجل ت لااتمل تأتال ت لالإ دثتل لاحدل ت اتلاحدت لل ت ثل ت لدغتدؾ لالإستد اليل
قلريحتػلدتؽلأت  لاحتد  ؼل ت لفقت لاحدل ت اتل ت لاحغت رالالإ دصتلة بلن  لالإأدلل  لدؽل دت  لتأت  ل

حلم قبل ل لالإسد اليلن  لالإأدلل  .لقطللذدظل للظ   لناالاحظطؾيجللؾ   لاحطةلؾدلتلاحط لس لبل
دتتؽلرا تتعلاحاتتؾائؼلاحطلحلتتبلاحطظمتتؾ  ل تتؽل دتت ل ؽلدتتلح د ؽلدددتتلح د ؽقلراةتت ليحتتػلفدتت ا لستته  لاغتت لل .لقطتتللفنل

ظ   لناالاحظطؾيجللدظلست لدتعل ةتضلاتطت االاحطهدطتبل تتد لاحمت قلتلد تفلاح  استبقلدتتفللد لالبلل
لاحط لل ؽلاحطلح  ؽلراحطغدتط اؽقلراحثلحت ؽل  لد ل للةا  لات كلح.

 & Meca & Sanchez, 2018; Hairston,ل2017)رالساتتلد طؾ تبلفأت نلدتؽلاح  استلتل
Brooks, (2019)بل لذ دطتلةل لت ل تؾة لات كتلحقلدتؽلدظظلت لفنل ل ل لل ل ؾة لاحداتل ا لاحطلحلتل

  أدثتل للFrancis et al (2004)ات كتلحلاحطسصتحل ظهتلللة ت لاحؾا تعلالإ دصتلة .لر لدتتلة استبل
لتتتق  لستتطلتلات كتتلحلاحغتتثةبلقط قتت لح تتؾة لات كتتلحل لتت لللكلستتبل ف لاحطتتل لاحغتتهط .ل تتظستلنتتاهل

اذستد ال لتقلاستدط ا ابلات كتلحقللد لالتبل) تؾة للخرعاصص محاسعبيةاحغطلتل لت لفاهتلل لئطتبل لت ل
)لاحنلطتتتبلاحط ئطتتتبقلاحدؾ  تتتتللخرعععاصص الدعععؾ  احدظ تتت ل لت كتتتلحقللطه تتت لاحتتت أف(لراأتتت  للةدطتتت ل لتتت ل

احطظلستت قلاحتتد س لاحط لستت  (لرا تت لفنلاحط طؾ تتبلاترحتت للسدتت حلفنلةر لات كتتلحلذدطتتتفل تت لل ا تت ل
د ال لت.لرحكتتؽلاحغتتطلتلاحضل تتبل لحغتتؾيللسدتت حلفنلاحدؾزاتتعلاتدتتتفلحلدتت  التلاحظا  تتبل لستتدض ا لاذستت

ةر لات كتتتلحل تتت لاحدة  تتت ل تتتؽلاحتتت كحلاذ دصتتتلة لاحتتتا لذتتتظة  ل تتت لفستتتةل لاتستتتهؼ.لر لدتتتتلة استتتبل
Christ et al (2015)لسدض ا لد لسثبلاحطضلط لحنلل ل ؾة لاحداتل ا لاحطلحلتبلرنتؾلل ت ا،لأتلسلل 

لتتؼللظتتؾا هلدتتؽلأتت  لاةانتتبلرستت دبل طللتتبلاحط ا ةتتبقلح تتاللاتتؾ ل طللتتبلاحط ا ةتتبل داتت ذ للحدطتتل لفنل
للدضطؽلاحاؾائؼلاحطلحلبل ل لدةلؾدلتلدلحلبلدسصحل ظهللدضللبلفرللحدللحلبل ؽل ص .

 Cheung et al.,2010; Palea,2013; Sunderل5102) ت ر قلرفلساتتلد طؾ تبلدتؽلاح  استلت
,2016;  Manganaris et al.,2016)ل ل لل ل ؾة لاحدال ا لاحطلحلتبل لذ دطتلةل لت لاحضصتلئصلل 
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احظؾللبلحلطةلؾدلتلاحط لس لبقلاغ ا لتنلللػلاحضصلئصلل ةفلاحطةلؾدلتلاحط لس لبلفكتت لاسحلتبلحطغتدض د هلل
د تتت لاحضصتتتلئصلاحظؾللتتتبلحلطةلؾدتتتلتلاحط لستتت لبلدنللستتتل لن تتت لدثلقتتت ا لرقتتتلد  لح تتتؾة ل تتت لللضتتتليلاحاتتت ا ات.لرلة
 فاهتل  لتىل Qualitative Characteristics الشؾعيعة الخرعاصص تععرفو (ل5102احداتل ا لاحطلحلتبل) ت ر ق

 لضتليل  طللتب  ت  حطغتدض د هلق د س ت  لاحطلحلتب  تلحاؾائؼ احتؾا ة  احطةلؾدتلت ل ةتف احدت  احضصتلئص دؽ د طؾ ب
 د طتؾ د ؽ لحتى(SFAC  No. 8) اح  ذت  احطستلهلط  ح طتل  ر اتل لاغلطهل  ط ؽ راحد قلالإ دصلة ب احا ا ات

 احط ،دتب لدضتطؽ راحدت   هتبق دتؽ Primary Characteristics الرصيدعية الخرعاصص مجسؾععة نطتل؛
(Relevance)  كؾاهتل أت   دتؽ ريحػ   ا اتلدغدض د هل    لل    لح اث  لى احطةلؾدلت حا    احد للم 

 Faithful احصتلةي راحدطت تفلConfirmatory Valueللتك   تب  لطتب Predictive Valueلظ  اتب  لطتب يات
Representation اذ دطلة   د لالب  ة ا دل فر Reliability لدصت  دةلؾدتلت  مت  للإادتلج راحتا  ستلسل ل 

ل Freedom From اح ؾن اتب اتأظتل، دتؽ راحضلتؾل Neutrality راح للة تبل Completeness  لذكدطتل 
Error عززةسال الخراصص ومجسؾعةل Enhanceing Characteristics لدضتطؽ راحدت   فأت نل  هتب دتؽ 

رلمتت  للحتت لدتت  للدتتد لإلاحمتت قلتلحتتظغؼلد لستت لبلددمتتل هبلComparability لحلطال اتتب احال للتتب دتتؽ؛ كتت 
رلمتت  للحتت لاحدتكتت لدتتؽلاحدطت تتفلاحصتتلةيللVerifiability حلد اتت  احال للتتب ركلحدتتلح للادتتلجل تتؾائؼلدلحلتتبلدطلقلتتبق

حلغلن  لالإ دصلة بلراط ؽلفنل  ؾنلاحد ا لدثلق ا لفرلن  لدثلق ا لرا ؾنلاحد ا لدثلق ا ل لحط حغبلاحطثلقت  قل
 قترا تؾنلن ت لدثلقت ا ل س تصلاحطةتلةذتلراحطت أ تلرإ تلة لاح غتل لتلدت  لاأت  لحل صتؾ ل لت لاحطض  تل

رلةظت للتؾ   لاحطةلؾدتلتلاحط لست لبل ت لاحؾ تتلاحطظلست للإلضتليلاحات ا اتقل  تفلفنللسات لTimeliness لاحؾ دلتب
رلةظت لاحضل تلبلاحظؾللتبلاحدت للط تؽلUnderstandability لحلسهتؼ راحال للتب ق  ت  لهلل ت لاحدتتق  ل لت لاحات ا ا

دهتتتلل لحظغتتتثبلحهتتتؼلدغتتتدض د لاحطةلؾدتتتلتلدطتتتؽلحتتت ذهؼلدغتتتدؾ لدةاتتتؾ لدتتتؽلاحطة  تتتبلاحط لستتت لبلدتتتؽلل  ذتتت لفنط 
ل(Palea,2013؛ل5102؛لزق ق5102)احص    ق

 ;Li and Wang.2010; Chen et al.,2010)رالساتتلد طؾ تبلفأت نلدتؽلاح  استلتل
Wang,2017; Brown et al.,2018)لتت ل لتتل ل تتؾة لاحداتتل ا لاحطلحلتتبلل5102؛احصتت    قل 

دمتتتتلئؼلذهتتتتدؼل تتتتملف تتتت ل لاحتتتتد س لاحط لستتتت  لد تتتت فلد لستتتت  لد  ذحتتتتبلاحتتتتد س لاحط لستتتت  .لراةد تتتت ل
 ةد تت لاحتتد س لاحط لستت  لاحطصتتلححقلراتت ق ل لتت ل تت ا لهؼلاذستتدتطل ابل تت لعتتفلحؾقطتتبلاحمتت قلت.لليل

راح ا لدؽلفكت لاحضصلئصللادمل ا لحلدال ا لاحطلحلبلرراح ا لدتؽلاحطثتلة لاحط لست لبلاتكتت للتتق  ا ل.لر ت ل
حسد  لطؾالبلاحد س لفحت لف ةتلةلاحضصتلئصللا د  لق  لدؽلد ل لدةلذ  لاحط لسثبلاتد ا  لراح رح ق

 تت للFASB,IASBاحظؾللتتبلحلطةلؾدتتلتلاحطلحلتتبلرا حتت لفنلالإطتتل لاحطستتلهلط لاح  ذتت لاحصتتلة ل تتؽل
حؼلذدضطؽلدسهؾ لاحد س قلحد ا  ل ؾة لاحطةلؾدلتلاحط لس لبلرلؼللسد  احمل طصظلحلاحدطت تفلل2010

لقتح لاحضصلئصلاحظؾللبلحلطةلؾدلتلاحط لس لب.للFaithful Representationاحصلةيل
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لح ل   لر ؾةلدنلتل لراحت لددست ل للتمل ت ؽلاحثتلحت ؽلحنلتل ل تؾة لويخمص الباحثؾن مسا سبق 
احدال ا قلتنلدسهؾ ل ؾة لاحدال ا لاحطلحلبل ضدلت ل ت أد الر هتلتلاغت لرفنت االدةت  لردغتدض د ل

نظتللإلاحة ذت لدتؽلاحضصتلئصلاحط نتؾ للؾا  نتلل ت للاحدال ا لاحطلحلبلرك أد الفن االقفل  تاقلرتن
نتتتاهلاحداتتتل ا قلركلحدتتتلح ل تتت نللأدلتتتل لدنلتتتل لدتتتللح تتتؾة لاحداتتتل ا لاحطلحلتتتبلستتتلةدط ل لتتت لنتتت الاحث تتتال
راحطسهتتؾ لاحطغتتدض  لح تتؾة لاحداتتل ا لاحطلحلتتبل تت لاحث تتا.لحتتاحػلستتؾال ةدطتت لاحثتتلحتؾنل تت ل لتتل ل تتؾة ل

 ل دثل نتللدنللستل ل  غتلتلح تؾة لاحداتل ا لاحطلحلتب.لرحات للتؼللبعاح دارة اةر لمكيعاساحدال ا لاحطلحلبل ل لل
للأدلل لناالاتسلؾ لاغ ا لحم ؾيللسدض ادملرلؾا  لاحظطليجلاح زدبلحدظ لام.ل

 كفاءة الاستثسار مؽ مشغؾر محاسبي 6-2
(ل  ا تبل ط تؽللة اتفلالإستدتطل ل لت ل(Investment Efficiencyبذأن مالية كفاءة الاستثسار

دظل،لف فلفرل ظص لدة ؽل لت حلالإستدسلة لدظتمل ت للؾح ت لاحت أفل ت لاحطغتدا فلفرلل تلة ل لةتملفاملل 
(لراظغتتت لحلكستتتل، ل ;Nurcholisah,2016ل5102 غتتة لف لتتت ل تتت لاحطغتتتدا فل)احصتتتل  لر  تتت لاحط  تت ق

 ل لفاهللاحة  تبلاحطتلت ل ت ؽلاحطت أ تلراحطض  تلتقل   تالذتدؼلاحؾ تؾ لحطغتدؾ لدةت ؽلدتؽلاحظدتلئجل
(.لفدتللقستل، لاذستدتطل لحمت قبلدة ظتبللمت  للحت ل5102) لت قلا لف فل   لدؽلاحطتؾا ةلاحطدلحتب لسدض 

 ;Chen et al.,2010)فنلاحم قبللدؾح ل طلتعلاحطمت ر لتلياتلاحنلطتبلاح لحلتبلاحصتلجلبلاحطؾ ثتبل
Wang et al.,2015; Houcine,2017)لل

 Optimal Level Ofستدتطل لرات لث ل  ستل، لاذستتدتطل لدسهتؾ لفأتت لنتؾلاحطغتتدؾ لاتدتتفلح 
Investmentراد ا ل ظ دللذدغلر لدغدؾ لاذسدتطل لاحسةل لدعلاحطدؾ تع.لراط تؽللة استمل لت لفاتملل

 لل لاحم قبل لذسدتطل لحد للدةلة لاحطظسةبلاح   بلح سدتطل اتلاح  ذ  لدعلاحدكلسبلاح   تبلحهتل.لراتدؼل
لذلفاتمل  تؾنلاتلة لاح ت رثلر تة لاحؾ تؾ لل  ذ هلدؽلأ  لدت  لزاتلة لاحنلطتبلاحصتلجلبلحلمت قبقل

 overللحلتتتتتمقلرنتتتتتاالدتتتتتلل غتتتتتط ل ةتتتتت  لقستتتتتل، لاذستتتتتدتطل .لرلكتتتتتؾنللثتتتتتل  ل تتتتتؽلاستتتتتدتطل لدلتتتتتلح لجلتتتتتم

Investment ريحػل ظ ل لل لاحم قبل دظس الدمت ر لتلاستدتطل ابلياتل لطتبلحلحلتبلستلحثبقلفرللكتؾنلل
لunder Investmentاستتتدتطل لدظضسضتتتل لراغتتتط ل تتتظاصلاذستتتدتطل لفرلاذستتتدتطل لف تتتفلدتتتؽلاحتتترز ل

 Biddle et)راةظتتتت لفنلنظتتتتللإل تتتت سلاستتتتدتطل ابلياتل لطتتتتبلدؾ ثتتتتبلرذللاتتتتؾ لاحمتتتت قبل دظس تتتتانلل
al.,2009; Gomariz and Ballesta,2014; Abed and Abdalla,2019)لل

ر تت لالإطتتل لاحك ستتل  لاح  ذتت قل تتلنلاحنلطتتبلاح   تتبلحلطمتت ر لتلالإستتدتطل ابلنتت لاحةلدتتفلاحؾح تت ل
(لرحتااللةد ت ل;Chen et al.,2018لل5102 ت لل  ذت لدتللليالقلاتتلاحمت قبللغتدتط لف لذل) د لت قل
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القلاتتتتتلفامتتتتظبلاذستتتتدتطل ل ط تتتتؽلفنللضلتتتت ل لطتتتتبلكستتتتل، لالإستتتتدتطل لاحطحلتتتتل لاح ئلغتتتت لحنلتتتتل لدتتتتللاي
دتتؽلأتت  لاحطةلؾدتتلتلاغتت ا لتنلاحطةلؾدتتلتلنتت لاحط تت ةلل(Jin and Yu,2018)حلمتت قلتلف لذ

اح ئلغتت لحكستتل، لاذستتدتطل قلحتتاالذتتةةاةلالإستتدتطل لن تت لاحكتت ،لحلمتت قلتلدتتعلزاتتلة ل تت  لاحدطلقتتفل تت ل
ل(Li et al.,2019)احطةلؾدلت

 تثسار فإن أهسها ما يمي:بذأن مقاييس كفاءة الاس
 (Biddle et al.,2009) :السكياس اةول ( أ)

 ;Richardson,2006) ةد  لاحطنلل لاتكت لاسدض ادل لحكسل، لاذسدتطل لرلتؼلل د احتملدتؽل  تفل
Biddle et al.,2009)رام  للح لفنلل طلح لاسدتطل لاحم قلتلأت  لستظملدة ظتبلذتدؼلحغتل ملدتؽلل
   تتال اتتل لاذستتدتطل ل لتت لفاتتملل طتتلح لالإستتدتطل ل تت لاحث تتالراحدظتتؾا قللأتت  لاطتتؾيجلفرلدةلةحتتب.

راحظساتتتلتلاح استتتطلحلبقلراساتتتلتلاذستتتد ؾايقلدضصتتتؾدل لدظتتتملد لةتتتلتلات تتتؾ قلر غتتتطدهلل لتتت لل طتتتلح ل
لات ؾ لاحضل بل لحم قبل ل لاحظ ؾلاحدلح :

It = RDt + CAPEXt + Acquisitionst – SalePPEt ÷TA 

 (Chen et al.,2011)     السكياس الثاظي: ( ب)
 اطتؾيج دتؽ  للتم اح صتؾ  احدتىلذتدؼ احطدؾ ةب احنلطب  ؽ الإا  اا  نل لقسل، لاذسدتطل ل نلطب

احطدؾ عل للإ دطلةل ل لاحدل  ل ت لالإذت اةاتلدتؽلستظبلتأت  ل احظطؾ   س  ى ك احب  لذسدتطل  احدظ  
بل ت ؽلاذستدتطل لراطتؾلاحط لةتلتل ت للضدلت ل)احظطؾل  لاحط لةلتلفرللذ اةاتلاحظملط(.لاغ ا لتنلاحة  ت

ل غ  للاضسلحلرزالة لاحط لةلتل ل لاحظ ؾلاحدلح :

Investi,t= α0+ α1NEGi,t-1+ α2SalesGrowthi,t-1+ α3NEG*SalesGrowthi,  

t-1+εi,t 

 حيث أن:
Investi,t :نتؾلا طتلح لاستدتطل لاحمت قبلiب ت لاحغتظل t لقلراةت ال لاتملاحةاتلة لاحصتلجلبل ت لات تؾ

لاحطلطؾسبلرات ؾ لن  لاحطلطؾسبقلدظغؾكبللح لا طلح لات ؾ .
(لليالقلنلاطؾلاحط لةتلتل ت لاحةتل لاحغتل  لستلحثل لر) تس (ل0ددل  لرنط ل تأال لطبل)لNEGi,t-1:ل

لأ اليحػل.
: SalesGrowthi, t-1ل طتفلدةفلاحظطؾلاحغظؾ ل  لاحط لةلتل  لاحةل لاحغل  .ل
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εit: كلطتتل اح تتؾا  .لراة تت ل تتؽلاذا تت اال تتؽلاحطغتتدؾ لاتدتتتفلح ستتدتطل قاحةمتتؾائىلفرل احضظتتت 
لBiddle et al(2009)اذستدتطل لريحتػلذدست لدتعل كستل،   لتى يحتػ ة  احضظتتلقلطتل  تلؼ لاضسضتت

ح اللم  لاحنلؼلاذ  ل لبلدؽلاح ؾا  ل ل لفنلاحم قبللغتدتط ل طةت  لف لت لدطتللنتؾلددؾ تعلدتؽلاطتؾل
ستتدتطل .ل تت لاحطال تتفللمتت  لاح تتؾا  لاحغتتلحثبللحتت لفنلاذستتدتطل لاح نلاتت لاحط لةتتلتقلرحتتاالستتدس طل تت لاذ

 Gomariz and)ف تتتفلدتتتؽلاذستتتدتطل لاحطدؾ تتتعلفرلاحطاتتت  قلدطتتتللذتتت  ل لتتت لااتتتصلاذستتتدتطل 
Ballesta,2014)لل

Tobin)السكياس الثالث:  )ج(  s Q) 
ر اتتل لحهتتاالاحطنلتتل لذتتدؼللاتت ذ لح تتؼلاذستتدتطل لاحطدؾ تتعللحلمتت قبل تت لاحةتتل لاحاتتلة ل تت ل تتؾ،ل تت سل

 Market)اطؾلاحم قبل للإ دطلةل ل لاحظغثبل  ؽلاحنلطبلاحغؾ لبلراحنلطتبلاح  د اتبلذ طتلح لات تؾ ل
to Book)ق  ذفلحنلطبللTobin’s Q): ل(ل ل لاحظ ؾلاحدلح

Investj,t= β0,t + β1,t * OCFj,t-1 + β2,t * MTBj,t-1+ εj,t 

 حيث أن:
 Investj,tنتتؾلا طتتلح لاستتدتطل لاحمتت قبل:لiتت لاحغتتظبل  t  راطتتتفلاذستتدتطل ل تت لاحث تتالراحدظتتؾا قل

راحظساتتتتلتلاح استتتتطلحلبقلراساتتتتلتلاذستتتتد ؾايقلدضصتتتتؾدل لدظتتتتملد لةتتتتلتلاذ تتتتؾ قلدظغتتتتؾكبللحتتتت لل طتتتتلح ل
 . ات ؾ 

OCFj, t-1 :لاحد  التلاحظا  بلاحدمل للبل
MTBj, t-1 :احنلطتبلاحغتؾ لبلذ طتلح لات تؾ قلراتدؼل للستهللدتؽلأت  )لا طتلح لاذ تؾ  لستة ل

احغتتتهؼد  ةلاذستتتهؼلاحالئطتتتبلاتتتل صلاحنلطتتتبلاح  د اتتتبلح اتتتؾيلاحطلكلتتتب(ل لتتت لاحنلطتتتبلاح  د اتتتبللإ طتتتلح ل
لات ؾ ل  ل  ا بلاحغظبلاحطلحلب.

i,tɛ:للطتتتفلاحغتلحثبلراح تتؾا  لاحةائت قلاذستتدتطل لاحطؾ ثتبلاح تؾا  لرلطتتتفلستدتطل قاذلاطتتؾيجلدتؽلاح تؾا  ل
 قلرق نطلل ة   ؽل   لقسل، لاذسدتطل .اذسدتطل لااص

رفنؼل  ؾ لناالاحظطتؾيجلفنلاذأتد ال ت ل ت سلاحظطتؾلاحطظة غتبل ت لاحدت  التلاحظا  تبلاحدمتل للبل
 ةدطتتت ل لتتت لفستتتلح  لاحط لستتتثبلاحال لتتتبلل(MTB) لحكلدتتتفقلرفنلحغتتتل لل(MTB)ذل ط تتتؽلفنللغهتتت هل

لحلدل   ل غ  لاحد  ذتلتلاحد لل  ثل  لدةلذ  لاحدا ا لاحطلح لاح رحلب.

ل
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لل(Garcia Lara et al.,2016))د( السكياس الرابا: 
راغهت للBiddle et al (2009)لؼللظؾا لناالاحظطؾيجل ةت للظ  ت لاأدثتل اتلاحطدلاتمل ت لة استبل

جل ل لفاملاسالتل فسطلحلبلدغتدا للبل للإ تل بللحت لاساتلتلاحث تالراحدظتؾا .لاذسدتطل ل  لناالاحظطؾي
راتتدؼلل  ذتت لدغتتدؾالتلقستتل، لاذستتدتطل لدتتؽلأتت  لاح تتؾا  .لرلطتتتفلاح تتؾا  لاحطؾ ثتتبلاذستتدتطل لاحةائتت قل

 رلطتفلاح ؾا  لاحغلحثبلااصلاذسدتطل قلرادؼل  حلاحظطؾيجل ل لاحظ ؾلاحدلح :

It = CAPEXt + RDt 

لل(Rajan et al.,2000 and Ahn and Denis,2004)لسكياس الخامس: )ه( ا
 relative) اتتؾ ل لتت لق قتتبلداتتلذل لحلكستتل، لاذستتدتطل ابلحلمتت قلتل؛لاغتتثبلاذستتدتطل لاحظغتت لبل

investment ratio) (RINV)قلاحنلطتبلاحظغت لبلاحطضتل بلحغت لاحدضصتلصل(RVA)ل(relative 
value added by allocation)قلاحنلطتتتبلاحطظلاتتتبلاحطضتتتل بلحغتتت لاحدضصتتتلصلل(AVA)ل

(absolute value added by allocation)راتتدؼللة اتفلاغتثبلاذستتدتطل لاحظغت لبل لت لفاهتتللل
احط ل لاحط  حلحلط لةلتلدتؽلاذستدتطل اتل ت لاحمت قبلراحطة حتبلحغت لاحصتظل بل ت لاحاظل تلتل لحلتبل

تتتللدظهتتتللاحط لتتت لاحطتتت  حلحلط لةتتتلتلدتتتؽ اذستتتدتطل ل تتت لاحمتتت قلتلراذستتتدتطل اتلاحطة حتتتبللاح تتتؾة لدظ رح 
لحغ لاحصظل بل  لاحاظل لتلدظضسضبلاح ؾة قلرادؼلاحدة   ل ظهلل  لاحظطؾيجلاحدلح :

 
                                                                                                      

   
 

لIjداغتتتؾدبل لتتت لا طتتتلح لد لةتتتلتلاحمتتت قبقللjد لةتتتلتلاحاظتتتليللwjقللjد لةتتتلتلاحاظتتتليللSjح تتتال
نتت لاغتتثبلاحطصتت ر لتلاح فستتطلحلبللحتتىلد لةتتلتلاحمتت قبلياتللjss(I/S)قلjاحظساتتلتلاح فستتطلحلبلحلاظتتليل

لدطدتتعلل,j =1…kنتتؾلل طتتلح لد لةتتلتلاحمتت قبقللTSاحاظتتليلاحؾاحتت لاحدتت للةطتتفل تت لاستت ل تتظل بقل
لj= (n-k+1)…n ظل تلتلاحمت قبل طدؾست ل تظل  لفك ت لدتؽلاحطدؾست لاحطت  حلحط لةتلتلاحمت قبقل

 م  للحىلفنل ظل لتلاحم قبلحهللددؾس ل  لاحصظل بلف فلدؽلاحطدؾس لاحطت  حلحط لةتلتلاحمت قبلقل
غدتط لفكت ل  ل ظل للهللاحةلحلبلاح ؾة قلدؾ ثبقل  نلناال ةظ لفنلاحم قبلللRINV ظ دلللكؾنل لؼل

لت  ؼلاحداتت ذ اتلاح ئلغتتلبلحلظغ اتتبقللذللRINVدطتلل متت  للحتتىلدةت  لقستتل، لف لتتى.ل لتىلاحتت نؼلدتتؽلفنل
فاهللذللم  ل م فلدثلق للحىلدللليالقلنلاحدظؾيلاحةلح ل  غؽلفرلذظاصلقسل، لاحدضصلصلاح األ قل

حتتاحػقلذظثلتت لةدتتجلاحط قتت اتلات كةتتبل قؽلاحطةلكغتت ؽح تتاللمتت  لادتتلئجلاحطةلةحتتبللحتتىلقتت لاذل تتلن 
لل (Rajan et al., 2000)احطظسصلبل  لدنلل لراح لحكسل، لاحطضصصلتل

ل
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ل(Rajan et al.,2000 and Ahn and Denis,2004))و( السكياس الدادس: 
 Rajan et al.,2000 and Ahnركغت  لاذاداتلةاتلاحطؾ هتبلحلظطتؾيجلاحغتل  ل ت  لقت لدتؽل

&Denis,2004دنللستتتل لفأتتت لحكستتتل، لاذستتتدتطل لرنتتتؾلاحنلطتتتبلاحظغتتت لبلاحطضتتتل بلحغتتت لاحدضصتتتلصلل
(RVA)ل(relative value added by allocation)راتدؼل للستهللدتؽلأت  لاحست يل ت ؽلاحطدؾست لل

لراحطدؾس لاحط  حلحط لةلتلاحم قبل ل لاحظ ؾلاحدلح :Tobin’s q احط  حلحهاالاحاظليل  لاحصظل ب

 
                                                       

   
 

qjنتتؾلاحؾستتتل لاحضتتلسل متتت قلتلاحاظتتليلاحؾاحتتت لاحةلدلتتتبل تت لاستتت لاحصتتظل بقللq‾لاحطدؾستتت لنتتتؾل
 لتتىلفاهتتللاذأتتد ال تت ؽلددؾستت للRVAللحتتىلاحظغتت ل ط تتؽلفاتتمل ةظتت لدطتتللقلاحمتت قبلحط لةتتلتلاحطتت  ح

راذستتدتطل لاحاظتتل  لاحطةتت  ل تت لاحصتتظل بقلدتتعلد ا تتل لاحطتت نلاحتتا للضصصتتملاحمتت قبللqاحصتتظل بل
فك  لدؽلنتلد للqح ف لاحطل لفكت ل)ف ف(لحس سلاسدتطل لف ضفل)ف ا (.لليالقلنلددؾس لاحصظلللبل

دنلل لحلنلطتبلاحطضتل بلالإ طلحلتبل)دظت رح(لدظهتلل طللتبللRVAاذسدتطل ل  لاحاظليقلجلط ؽلا دثل ل
ل(Elberry,2018)لRINVتطل اتلاحم قبلاحد للدلل ل لىل  ؾ للضصلصلاسد

 ((Rajan et al.,2000 and Ahn and Denis,2004)ز( السكياس الدابا: 
 absolute value added by)(لAVAاحنلطتبلاحطظلاتبلاحطضتل بل تؽلط ات لاحدضصتلصل)

allocation)دظؾ بلاحد ل  دهللقت لدتؽلن لاحطنلل لاحتلحالحلكسل، لاذسدتطل ابلاحملدلبلحلم قلتلاحطل
Rajan et al.,2000 and Ahn and Denis,2004لل

 
                            

   
 

للف ضفلحلكلفلتبلاحدت للةطتفل هتللاحمت قبلاحطدظؾ تبل لتىلل غت ؽللضصتلصلفدتؾا للAVAلة ل دنللس 
حمتت قلتلاحاظتتليلاحؾاحتت لدتتؽلأتت  ل لتتل لاستتدتطل اتلاحاظتتليلاحطة حتتبل تت لاحصتتظل بل تتؽلط اتت لاحستت يل

(قل ض اليحػ.لذلذةا لنؾلاسغملاغتثبلالإاستليلاح فستطلح للحتىلاحط لةتلتلرإ طتلح ل0ر)لq  ؽلاحاظليل
 Rajan et al.,2000 and Ahnاحدت لذتدؼللاغتلؼلاحثغت ل ل هتل.لردتؽل  تؾ لداتلذل للاحط لةتلت

and Denis,2004فاهتؼلذهدطتؾنل ات ل لحمت قلتلاحطدظؾ تبقل للإ تل بللحتىلفاهتؼل  غت ؾنلرا  ستؾنلل
 ات لةرنلاحظغت ل ت لطت يلفأت نلح غتل لاحكستل، لل Tobin’s Qكستل، لاذستدتطل ل لتىلفستل لاغتثبل

لل(Elberry,2018)كطللنؾلدؾ حلسل ال ل
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مععدل العاصعد لحت لفنلقستل، لاذستدتطل ل ط تؽل للستهللدتؽلأت  للSalami (2011)رلمت  لة استبل
قلراةد  لدة  لاحةلئ ل ل لحاؾيلوربحية الدهؼقلفردة  لاحةلئ ل ل لحاؾيلاحطلكلبقلعمي الاستثسار

=ل تتل  لاحتت كحل/للاحطلكلتتبلفكتتت لاحطاتتلذل لقتت ؾ ل لراتتدؼل للستتهللقطتتللذلتت :لاحةلئتت ل لتت لحاتتؾيلاحطلكلتتب
راتتتدؼل للستتتهللدتتتؽلأتتت  ل تتتل  لاحتتت كح/للومكيعععاس ربحيعععة الدعععهؼددؾستتت لاستتتدتطل اتلحطلتتتبلاتستتتهؼ.ل

لاحطدؾس لاحط  حلحة ةلاتسهؼ

نت لف ضتفلاحطاتلذل لحكستل، للChen et al(2011) رلBiddle et al(2009)رلةد ت لداتلذل ل
فرذ لقلنتاهلنت لفحت ثلاحطاتلذل لحكستل، لل; غت  اسدتطل لاحم قلتلاحدت ل  ت لفنللغتدض دهللاح  استلتل

استتدتطل اتلاحمتت قلت.لقلالتتل قللمتتطفل طلتتعلفاتتؾايلاذستتدتطل اتلرل  ستتهلقلستتؾا،لقلاتتتلدلطؾستتبلفرلن تت ل
 لىلر ملاحد  ذ قلح الر اتل لحتملذتدؼللات ذ لChen et al(2011) لراةد  لف ضفلاحطالذل دلطؾسب.ل

  ل ؾ،ل  سلاطؾلاحمت قبلرقلتفل ط تؽلفنللضدلت لح ؼلاذسدتطل لاحطدؾ علحلم قبل  لاحةل لاحالة ل
.لرحتتاالف دطتت لاحثتتلحتؾنل لتت ل(Elberry,2018)احة  تتبل  ظهطتتللدتتعلزاتتلة لح تتؼلاحط لةتتلتلرااضسل تتهل

لحرسثل لاحغل ابقلرالغل ل لدعلاحه الدؽلاحث ا.للChen et al(2011)دنلل ل

ارير السالية وكفاءة العلاقة بيؽ جؾدة التقأثر التدفقات الشقدية التذغيمية عمي  6-3
 الاستثسار 

تحميععل العلاقععة بععيؽ جععؾدة التقععارير الساليععة وكفععاءة الاسععتثسار و  ععتقا  الفععر   6-3-1
 اةول لمبحث

 ;Verdi,2006; Biddle et al.,2009; Cheng et al.,2013)لظلرحتلاحة ذ لدؽلاح  اسلتل
Gomarize and Ballesta,2014; Mohammadi,2014; Wang et al.,2015; 

Nurchlisah,2016)لاحة  بل  ؽل ؾة لاحدال ا لاحطلحلبلرقسل، لاذسدتطل .للل

لحت لفنلفحت لل Trajkovska & Kostadinovski (2012) ة استبتؾصعم  وبذأن هذه العلاقة 
فن االاحدال ا لاحطلحلبلنؾللغه فللضصلصل ف لاحطل لدطللذ ة للح لل غت ؽل ت ا اتلاذستدتطل لدتؽل

ؾة لاحداتتتل ا لاحطلحلتتتبلرإستتتدض ا لدةتتتلذ  لرداتتتلذل ل تتت ل بللةاتتت لدتتتؽلقاتتتبلدغتتتدض د لأتتت  لزاتتتلة ل تتت
لثلاثة أسباب رصيديةاحطةلؾدلتلاحطلحلبلرلالفلدؽلدضلط لاحطةلؾدلت.لقطللفقل تلاح  اسبللح لر تؾةل

:لفاهتلللالتفلدتؽلأولاو ل   لفق لل  اةللال ا لدلحلبل لحلبلاح ؾة ل لت لاستدتطل اتلاحمت قلتل ؾ تمل تل .ل
:لثاظيعععاو لتتتبلاحطةلؾدتتتلتلاحط لستتت لبل)احتتتت ر لاحطةلؾدلللتتتب(لاحدتتت للةد تتت لدتتتؽل  تتتؾ لستتتؾيل ف لاحطتتتل .لكط

لط تتؽلدطتتؾح ل ف لاحطتتل لاحضتتل   للثالثععاو:لغتته فل طللتتبلللضتتليلاحاتت ا لح ستتدتطل لاحتت األ لراحضتتل   .ل
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 لدتؽلأتت  لدتؽلد ا ثتبل ت ا اتلدت ذ  لاحمت قلت.للراط تؽل كت ل تؾة لاحداتل ا لاحطلحلتبل  ستل، لاذستدتطل
:للةد  لاحدال ا لاحطلحلبلنت لاحؾست لبلاتسلستلبللإ صتل لاحطةلؾدتلتلاحطلحلتبلاحت لأولاو قطللذل للمشغؾريؽ

اتط االاحضل  لبلراحد للغدض  لقتسل للإلضليلاحات  اتلح تالفاتملدةلدلتبل ت ؽلطت   ؽلفحت لاحظت   ؽل
اتأتت لرنتتؾلدغتتدض  لاحدا اتت لالقتت لاحدا اتت لاحتتا لذتتد  ؼل تت لل تت اةل)لصتتطلؼ(لرلاتت  ؼلاحداتتل ا لحلظتت ال

ركلحدلح لل ت اةلل(Biddle and Hilary,2006)احا ل غدض دملحد غ ؽل  ا هلاحطلح لاحط لث ل لحم قبل
لال ا لدلحلبل لحلبلاح ؾة لذؾ  لدةلؾدلتلد لست لبل لحلتبلاح تؾة للت ة للحت لل غت ؽلقستل، لاذستدتطل ل

احمتت قبلراحطغتتدتط اؽلدطتتللذتت ة ل تت ر هلحلمتت قلتلدتتؽلأتت  لاحدضفلتتفلدتتؽل تت  للطلقتتفلاحطةلؾدتتلتل تت ؽل
لحتتتتتتتت للاضستتتتتتتتلحللكلستتتتتتتتبل ف لدتتتتتتتتل لاحمتتتتتتتت قلتلرلال تتتتتتتتفلدمتتتتتتتتلكفلاذستتتتتتتتدتطل ل تتتتتتتت لاهل تتتتتتتتبلاحطظتتتتتتتتلال

(Houcine,2017)لل

 تنلاحم قبللسصحل ؽلاحطةا لدتؽلاحطةلؾدتلتلحدضفلتفللBiddle et al (2009)رلؾ حللة اسبل
راح تتتت لدتتتتؽل تتتت  للطلقتتتتفلاحطةلؾدتتتتلتل تتتت ؽلاحمتتتت قبللinformation frictionلالإحدكلكتتتتلتلاحطةلؾدلللتتتتب

 & Trajkovskaراحطغتتتتتتدتط اؽلدطتتتتتتللذتتتتتت ة للحتتتتتت لزاتتتتتتلة لاحغتتتتتت ؾحبل تتتتتت لاحمتتتتتت قلت.لرلضتتتتتتلفلة استتتتتتب

Kostadinovski (2012)انلزاتتتتلة ل تتتتؾة لاحداتتتتل ا لاحطلحلتتتتبللالتتتتفلدضتتتتلط لاحطةلؾدتتتتلتلقللإأدلتتتتل لل
فنل التفليحتػلدتؽللكلستبلاحدطؾاتفللاحة غ لراحطضلط لاتأ  لبلرل غ ؽل ف لاحطل ل ت لاحغتؾيلراط تؽ
لل(Li and Wang,2010)لرلغه فللطؾافلاحطم ر لتلاذسدتطل ابلطؾالبلات فلرد لسةبلاحةلئ 

:لدتتؽلأتت  للتتؾ   لدةلؾدتتلتلفكتتت لدؾقؾ لتتبللةاتت لدتتؽل تتؾة لرة تتبلاحطةلؾدتتلتل تت لاحداتتل ا لاحطلحلتتبلثاظيععا
طتت ذ اؽقل طتتلل تت ليحتتػلاحطدةلاتتبل اتت ا للغتتطحلنتتاهلاح تتؾة لحط لتت لالإةا  ل   ل تتبلف ضتتفل لتت لفامتتظبلاح

اذسدتطل لركلحدلح للال فلاح ؾا ةلالإةا ابللإلضليل  ا اتلاسدتطل لةرنلاحطغدؾ لاتدتفلدطتلل مت  للحت ل
فنل تتتؾة لاحداتتتل ا لاحطلحلتتتبلللةتتت لةر ا لنلدتتتل ل تتت للضفلتتتفلدمتتتلكفلاحؾقلحتتتبل تتت ؽلاحطتتت ذ اؽلراحطغتتتدتط اؽل

(Houcine,2017)ل 

دطتتللستت  للحتتىلفاتتمل لتت لاحتت نؼلدتتؽللظتتلر لاحة ذتت لدتتؽلاح  استتلتلات ظ لتتبلتقتت للويخمععص البععاحثؾن 
 ؾة لاحداتل ا لاحطلحلتبل لت لقستل، لاذستدتطل للذلفاهتللاأدلستتل ت لقتفلدتؽلادلئ هتللقلرك ئتلتللظ لاهتلقل

لراحسد  لاحةدظلبلردظه لللهل

 ;Verdi,2006; Biddle et al.,2009)جلطتللذدةلت ل ظدتلئجلاح  استلتلاحغتل ابلالست ل ةضتهلل
Cheng et al.,2013; Gomarize and Ballesta,2014; Mohammadi,2014; Wang 

et al.,2015; Nurchlisah,2016)فنلاحداتتتتل ا لاحطلحلتتتتبل لحلتتتتبلاح تتتتؾة لل غتتتتؽلدتتتتؽلقستتتتل، ل لتتتت للل
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اذستتدتطل لدتتؽلأتت  لل غتت ؽل طللتتبللضصتتلصلاحطتتؾا ةلرلضفتتلضل تت  لاحدطلقتتفل تت لاحطةلؾدتتلتل تت ؽل
 ل ف لاحطتل لاحضتل    ؽقل لذ تل بللحت لفنل تؾة لاحداتل ا لاحطلحلتبللضست لدتؽلدمتلكفلاحط ذ اؽلردؾ  ل

احؾقلحتتتبلدتتتتفلاذأدلتتتل لاحة غتتت لراحطضتتتلط لاتأ  لتتتبلركلحدتتتلح لل غتتتؽلدتتتؽلاحكستتتل، لاذستتتدتطل ابل تتت ل
لحت لفنل تؾة للGilaninia et al (2012); Houcine (2017)قل  ظطتلللؾ تلتلة استلتلاحمت قلت

لحت ل ت  للNurcholisah (2016)بلذللت ق ل لت لاذستدتطل لاحةائت .لرلؾ تلتلة استبلاحداتل ا لاحطلحلت
ر ؾةللتق  لح ؾة لاحدال ا لاحطلحلبل لت للضفتلضل ت  للطلقتفلاحطةلؾدتلتلركلحدتلح لذللت ق ل لت لقستل، ل

(لاحدتت للؾ تتلتللحت ل تت  لر تتؾةل   تتبل5106اذستدتطل ل تت لاحمتت قلت.لرالساتتلدةهتتللة استتبلاحظ تل ل)
ل ؾة لاحدال ا لاحطلحلبلرددؾس لقسل، لاذسدتطل .ل  ؽلددؾس 

 Verdiلدراسعةقللتؼللظ  ت لة استبللفيسا يتعمق ببيلات تظبيق الدراسعات الدعابقة والفتعرة الزمشيعة
ل0221دملن  لسظؾابلحلم قلتلاتد ا لتبلأت  لاحسدت  لدتؽلل22165 ل ل  ظبللدكؾنلدؽلل(2006)

ل0222ةرحتبلأت  لاحسدت  لدتتؽلل24لحت للBiddle&Hilary (2006)لوأسعتشدت دراسعةقل5112حدت ل
  لعفلاذأدثل ل   لاح ر قلرتن احلاذأدثل لةاأفلاح ر للطتلاح  استبلةاأتفلةرحتبلل5114حد ل

 Biddle et alلدراسععةلوطبقع  ق5110حدت لل0222احؾذ تلتلاحطد ت  لراحلل تلنلأت  لاحسدتت  لدتؽل
دمتتتلن  لدتتتؽل تتت  لةر لددا دتتتبلحلسدتتت  لدتتتؽلل34791 لتتت ل  ظتتتبلق  تتت  لدتتتؽلاحمتتت قلتللضتتتؼلل(2009)

قت قبلل22 لت ل  ظتبللدكتؾنلدتؽلل Gilaninia et al (2012)وطبقع  دراسعةقل5112حد لل0222
لوطبقع  دراسعةقل5101حدت لل5112دؽلاحم قلتلالإذ االبلاحطا   ل  ؾ  بلطهت انلأت  لاحسدت  لدتؽل

Gomariz and Ballesta (2014)ط طؾ تتبلدتتؽلد حغتتبلحل02211 لتت ل  ظتتبللدكتتؾنلدتتؽلل
وأعتسعدت قل5112حدت لل0222احم قلتلاحطا   ل  ل ؾ  بلد  ات لحترر ايلاحطلحلتبلأت  لاحسدت  لدتؽل

قت قبلدتؽلاحمت قلتلاحطا ت  ل ت ل ؾ  تبلل22 ل ل  ظبللدكؾنلدتؽللMohammadi (2014)لدراسة
 لت ل  ظتبللWang et al (2015)وطبقع  دراسعة لقل5105حدت لل5112طهت انلأت  لاحسدت  لدتؽل

لوأعتسعدت دراسعةقل5105حدت لل5112ق قبل  ظلبلد   بلأ  لاحسدت  لدتؽلدتؽلل2256للدكؾنلدؽ
Nurcholisah (2016)قتت قبلدتتؽلاحمتت قلتلاحةلدلتتبل تت لد تتل للةا  لل22 لتت ل  ظتتبللدكتتؾنلدتتؽلل

 .ل5105 ظلةذ لاحدال  ل  لفا رالغلللأ  ل ل ل

حهت الدظهتللرنتؾلل  ذت ل ات لالساتتلنتاهلاح  استلتل ت لالفيسا يتعمعق بسشهجيعات الدراسعات الدعابقة
فق ل ؾة لاحدال ا لاحطلحلبل ل لقسل، لاذستدتطل قلقطتللفنلدةغتؼلدظه لللهتللاستدض دتلاستلؾ لاح  استبل
احدظ لنلتتتبل لتتت ل للاتتتلتل ةللتتتتبلحلمتتت قلتقلرنتتتؾلاتدتتتت لاحتتتا لذ تتت  لاستتتتدض ا لاحث تتتالاح تتتلح لحلطتتتتظهجل
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طل قل ل دثل نتتتللفكتتتت لاحطظه لتتتلتلاحدظ لاتتت لذأدثتتتل للتتتتق  ل تتتؾة لاحداتتتل ا لاحطلحلتتتبل لتتت لقستتتل، لاذستتتدت
لاحط ئطبلحاحػ.ل

 تت لاح  استتلتلاحطصتت ابلاحدتت للظلرحتتتليحتتػلل- تت لحتت رةل لتتؼلاحثتتلحت ؽل-كطتتلل   حتت لر تتؾةلاتت   ل
قل متتتنلال تتلهلاحة  تتبلاحدتق  اتتبلد تتفلاح  استتبقلدتتللوظتيجععة لتزععارب ظتععاصا الدراسععات الدععابقةاحدتتتق  قل

فاتملدتؽلاحطظظات لاذكدستل،ل تلحد ا لدتؽلدت نلر تؾةلاحة  تبللفيرى الباحثؾن   ؽللتق  لسل  لرإ  تل  قل
احدتق  اتتتبل تتت ل  ئتتتبلاحططل ستتتبلاحطهظلتتتبلاحطصتتت ابلةرنلل ظتتت لال تتتلهلد تتت ةلحتتتاحػلاحدتتتتق  قلر للتتتملجتتتلط ؽل

لحلث اقل لىلاحظ ؾلاحدلح :لا تقا  الفر  الرصيدي اةول
H1ر فععي الذععركات السقيعععدة يؾجععد تععأثير معشععؾة لجععؾدة التقععارير الساليعععة عمععي كفععاءة الاسععتثسا:ل

 بالبؾرصة السررية.

تحميععل أثععر التععدفقات الشقديععة التذععغيمية كستغيععر معععدل عمععي العلاقععة بععيؽ جععؾدة  6-3-2
 التقارير السالية وكفاءة الاستثسار وا تقا  الفر  الثاظي لمبحث

دةلؾدتلتلدس ت  ل ةد  لفح لفن االاحاؾائؼلاحطلحلبللا  ؼللا ذ اتل ؽلاحد   لاحظات  لاحطدؾ تعلرلتؾ   ل
حطغتتتل   لاحطغتتتدتط اؽل لتتت لللضتتتليل تتت ا اتلدظلستتتثبقلح تتتاللةد تتت لدةلؾدتتتلتلاحدتتت  التلاحظا  تتتبلدتتتؽلفنتتتؼل
دض  تتتلتلاغتتتل لدةلؾدتتتلتلاحط لستتتثبلاحطلحلتتتبقلر تتتؾة لاذستتتد ال لتلحتتتل ل اتتت لفةا لدهطتتتبلحلطغتتتدتط اؽل

ل5102  تتت قلتل)لإلضتتتليل تتت ا اتلاذستتتدتطل لرحكتتتؽلف ضتتتل للةد تتت لفسلستتتل لنلدتتتل لحدصتتتطلؼل اتتتؾةلاحمتتت ق
(Wang et al.,2015;ة استبللرلمتت  لJanJani (2015)لحتت لفنل تتؾائؼلاحدت  التلاحظا  تتبللتتؾ  لل

دةلؾدلتلدس   لحؾ لفامظبللؾح  لاحظا لدؽلأ  لاحةطللتلتقلراستدض اددهللستؾا،ل ت لست اةلاحت ذؾنقلفرل
 قب.لرلؾ تحلاح  استبلفنللؾزاعلف كلحقلفرلل لة لاستدتطل نللحل ستلجل لت لفرلزاتلة لاحات   لاحدمتل للبلحلمت

احد  التلاحظا  بلللة لةر ا لنلدل ل  للا لؼلاحم قبلدؽلأ  للا لؼل ةضلاحةؾادفلدتتفلست ؾحبلاحطظمتت قل
فرلاحط راتتتبلاحطلحلتتتبقلفرلاح ك لتتتبقلفرلاحطضتتتلط لذلضتتتليل ةتتتضلاحاتتت ا اتلاحسةلحتتتبلاحضل تتتبل لذئدطتتتلنلفرل

لاذسدتطل لدؽل  فلق  لدؽلاحطغلنط ؽلفرلاح ائظ ؽ.ل

لحت لفنلاحدت  التلاحظا  تبلاحدت ل ط تؽللؾح ت نلل ت للAcharya et al. (2011)رلؾ تلتلة استبل
 .Shoorvarzy et alلاحطغتتتدا فلنتتت لرعلستتتبلح ستتتدتطل اتلاح لحلتتتبلحلمتتت قب.لراأدلستتتتلدةهتتتللة استتتب

ستتتتدتطل اتلحلدتتتت  التلاحظا  تتتتبلاح األلتتتتبقلريحتتتتػلاحدتتتت لنتتتت  تللحتتتت لاأدثتتتتل لقلفلتتتتبلاستتتتد ل بلالإل(2012)
قلرلؾ تتلتل5112حدتت لل5112قتت قبلاذ االتتبلأتت  لاحسدتت  لدتتؽلل22 تتلحدظ   ل لتت ل  ظتتبللدكتتؾنلدتتؽل
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اح  استتتبللحتتت لفنلل غتتت ؽل تتتتؾة لاحط لستتتثبللضستتتضلدتتتؽلحغلستتتتلبلاذستتتدتطل لحلدتتت  التلاحظا  تتتبلستتتتؾا،ل
  لتل ل لاحدطؾافلدؽلاح ظؾلإ.حلم قلتلاحد ل لدتل ةالة ل ف لدلحهللفرلحلم قلتلاحد لحص

لح لفنللتق  ل ؾة لاحدال ا لاحطلحلبل ل لقسل، لاذسدتطل للWang et al (2015)رلؾ حلة اسبل
دم رطل لحد  التلاحظا  بل  لفسؾايل ف لاحطتل لاحكسئتملاحدت لذلذؾ ت ل هتلل ت  للطلقتفل ت لاحطةلؾدتلتقل
رذلذؾ تتت ل هتتتللدمتتتلكفلحلطضتتتلط لاتأ  لتتتبقلرذلذؾ تتت ل هتتتللدضتتتلط للظ تتت قلرذلذؾ تتت ل هتتتللالإحدكلكتتتلتل

ؽل  تتؾنلنظتتللإلل لثتتلطل تت ؽلاحدتت  التلاحظا  تتبلراستتدتطل اتلاحمتت قلتلتنلاحمتت قبلاحطةلؾدلللتتبلركلحدتتلح لحتت
ستتؾالل صتتفل لتت ل ف لاحطتتل لاحتت ز لحدطؾاتتفلاحطمتت ر لتلدتتؽلأتت  لفستتؾايل ف لاحطتتل .لراصتتة ل
ل ا تت لاحغتتؾيلاحكستت ل تت لدةغتتؼلفستتؾايل ف لاحطتتل ل غتت  لر تتؾةلد طؾ تتبلددظؾ تتبلدتتؽلاحطمتتلكفل تت ل

احطةلؾدتلتقلردمتتلكفلاحؾقلحتبلاحدت للالتفلدتتؽللل تلهلاحمت قلتل لتت للستؾيل ف لاحطتل قلدتتفل تت  للطلقتف
 طتعلاتدتؾا لاحظا  تبلدتؽلفستؾايل ف لاحطتل لاحضل  لتبلرلالتفللستدض ا لاحطت ذ اؽلحلظا  تبل ت لاذستدتطل ل
  لدم ر لتلياتل لطبقل للإ ل بللح لفاملدؽلاحصة ل ل لدا د ل ف لاحطل لاحضل   لدتؽل  ل تبل

 للد لالبل لل لاذةا  ل لاسليلاحدت   لاحظات  لاحطدؾحت لةاأللتل ل لت لاحطمت ر لتللص  لتلالإةا  لدطلل ضل
احد لل ا لدصلححلالإةا  ل ل لحغل لدصلححلاحطغلنط ؽقلراغت ا لتاتمل ط تؽلحلطةلؾدتلتلاحتؾا ة ل ت ل
احداتتل ا لاحطلحلتتبلفنللالتتفلدتتؽل تت  للطلقتتفلاحطةلؾدتتتلتل تت ؽلاحطتت ذ اؽلراحطغتتدتط اؽقلركلحدتتلح للالتتفلدتتتؽل

كلستتبلاحدتت لذد طلهتتللحطلتتبلاتستتهؼلح  ل تتبللصتت  لتلالإةا  قلرحتتال تت نلاحمتت قلتلياتلاحدتت  التلاحظا  تتبلاحد
احك    لذدؾ  لح ذهللاا  بلزائ  للغل  نلل ل لاذسدتطل لاحةائ ل ؽلاح  لدطللذد ل ل للملزاتلة لدمتلكفل

 تنلاذسدتطل لاحةائ ل)احطللح لجلم(لفكت لحغلسلبللChen et al (2016)احؾقلحبلرناالدللل ق هلة اسبل
حلد   لاحظا  لاح ت لرفنلاذستدتطل لاحةائت لفكتت لر تؾحل ل ت لاحمت قلتلياتلاحدت  التلاحظا  تبلالإ  ل لتبل
 طةظتت لفنلاذستتدتطل لاحطلتتلح لجلتتملذد قتتةل تت لاحمتت قلتلياتلاحطغتتدؾالتلات لتت لدتتؽلاحدتت   لاحظاتت  ل

لاح  .

لح لفنلاذ صلحل ؽلاحد  التلاحظا  بللKhansalar & Namazi (2017)ف ضلللؾ لتلة اسبل
احدمل للبل ةةزلاحدظ  ل تةا،لاحم قبلاحطلح لاحطغدا ل قلراةد  ليحػلحل ةلحلم قلتلح  صلحل تؽلدتتفل
ناهلاحطةلؾدلتلدؽلف فللال فل   لاحدطلقفل  لاحطةلؾدلتلركلحدلح لأسضللكلسبلزالة ل ف لدلحهللدطتلل

لحتت لفنللChen et al (2018)لؾ تتلتلة استتبلل، لاستتدتطل لنتتاهلاحمتت قلت.لرلذتت ة للحتت لزاتتلة لقستت
احد  التلاحظا  بلاحدمل للبلن لدص  لاتدؾا لاحطدلحبلح سدتطل اتلتنلناهلاحد  التلاحظا  بلاحطدؾحت  ل

لةاأللل لن لدصلة لاتدؾا لاتكت لاسد ادبلرددلحبلل تللص اللةا  لاحم قب.ل
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دعلادلئجل ةضلاح  اسلتلاحغل ابللاحد لن  تللح لاأدثتل لقلفلتبللYeo (2018)لراأدلستلة اسب
لتق  لاحد   لاحظا  ل ل لدغدؾ لاذستدتطل اتل ت لاحمت قب.لرلؾ تلتلاح  استبللحت لفنلاذاضستلحل ت ل
دغتتدؾ لاحدتت   لاحظاتت  لاح تت لذلذتت ة للحتت لااضستتلحل تت لاستتدتطل اتلاحمتت قلت.لرالساتتتلدةهتتللة استتبل

Mercatanti et al (2019)لنتتت  تللحتتت لدة  تتتبلدتتتللليالقلاتتتتلات تتتؾ لاحظا  تتتبلراحط ذؾالتتتبلاحدتتتل 
حد لاح كتعلاحتتلا لل5116حلم قلتلاذر ركلبل  لفق تل ل ل  ا الهللاذسدتطل ابلدؽلاح كعلاحتلحالحةل ل

.لرلم  لاح  اسبللح لفنلاذسدتطل لذدؼلل  ذ هل م فلفسلس لدتؽلأت  لاذسلستللتل لت ل5105حةل ل
احسدتت  .لرلؾ تتلتلاح  استتبللحتت لفنلاذحدللطتتلتلاحظا  تتبلفرلاحتت ذؾنل صتت   للدغتتدؾ لاحمتت قبلأتت  لنتتاه

ات تتتفقلاحدتتت لذتتتدؼلاحظغتتت ل  هتتتلل متتت فلدظسصتتتفلقلاتتتتلدتتتؽلاحةؾادتتتفلاحط تتت ة لاحطهطتتتبلح ستتتدتطل قل  تتتفل
اذزددتت ؽلاحطتتلح د ؽلرأ حهطتتل.لقطتتلللؾ تتلتللحتت لفنلاحدطؾاتتفلاحضتتل   لياتلاحدكلستتبلاحةلحلتتبلذتت ق ل لتت ل

 لحلم قلتلاذر ركلبلاحط   بل  لاح ؾ  بلأ  لاحط حلتبلاتكتت لحت  لحرزدتبلاحطلحلتبل  ا اتلاذسدتطل
لاحد ل ط ل هللاذ دصلةلاتر رك .ل

دتتؽلاح  استتلتلاحغتتل ابلفنللتتتق  ل تتؾة لاحداتتل ا لاحطلحلتتبل لتت لقستتل، لاذستتدتطل للويخمععص البععاحثؾن 
دمتت رطل لحدتت  التلاحظا  تتتبل تت لفستتؾايل ف لاحطتتتل لاحكسئتتملركلحدتتلح لستتتؾالل صتتفلاحمتت قبل لتتت ل ف ل
اح ز لحدطؾافلاذسدتطل اتلدؽلأت  لفستؾايل ف لاحطتل لراصتة لل ا ت ليحتػل ت لدةغتؼلفستؾايل ف ل

 طؾ تتبلدتتؽلاحطمتتلكفل تت لستتؾيل ف لاحطتتل لقةتت  للطلقتتفلاحطةلؾدتتلتقلردمتتلكفلاحطتتل ل غتت  لر تتؾةلد
احؾقلحبقلراحطضلط لاتأ  لبقلردضلط لاحدظ  لاحد لل ةفلدؽلاحصة ل ل لاحمت قلتلاح صتؾ ل لت ل
احدطؾافلاح ز لدؽلفسؾايل ف لاحطتل قلركلحدتلح للةدطت لاحمت قلتل لت لاحدت  التلاحظا  تبلاحطدؾحت  لةاأللتل ل

تطل لهل.لرفنلاذستدتطل لاحةائت لفكتت لحغلستلبلحلدت   لاحظات  لاح ت لرا تؾنلفكتت لر تؾحل ل  للطؾافلاستد
 تت لاحمتتت قلتلياتلاحدتت  التلاحظا  تتتبلالإ  ل لتتب.لرفنلاحدتتت  التلاحظا  تتبلاحدمتتتل للبلنتت لدصتتت  لاتدتتتؾا ل
احطدلحتتتبلح ستتتدتطل اتلتنلنتتتاهلاتدتتتؾا لنتتت لاتكتتتت لاستتتد ادبلرلكتتتؾنلددلحتتتبلل تتتتللصتتت الالإةا  .ل

دلستلدةهؼلة اسبلآأ  للؾ لتللح لفنلاذاضسلحل  لدغدؾ لاحد   لاحظا  لاح  لذلذ ة للحت لرفأ
فقت لاحدت  التللوظغراو لؾجؾد ظدرة  ديدة في الدراسات التعي تشاولع لاضسلحل  لاسدتطل اتلاحم قلت.ل

ابل  هتتتللاحظا  تتبلاحدمتتل للبل لتت لاحة  تتبل تت ؽل تتؾة لاحداتتتل ا لاحطلحلتتبلرقستتل، لاذستتدتطل لأل تتبلاحطصتت ل
  ط ؽلاقداليلاحس حلاحتلا لحلث القلحدلح .

:H2  يؾجععد تععأثير معشععؾة لسدععتؾة التععدفقات الشقديععة التذععغيمية عمععي العلاقععة بععيؽ جععؾدة التقععارير
 السالية وكفاءة الاستثسار في الذركات السقيدة بالبؾرصة السررية.

 مشهجية البحث 6-4
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سععؾف يتشععاول فلل ا تت لنتتاالاحهتت ال تت حلدظه لتتبلاحث تتا.لر تت لستت  لتدععتهدف هععذه الفرعيععة
فن االاح  اسبلاحدظ لنلبقلد دطعلر  ظبلاح  اسبقلاطؾيجلاح  اسبلرلؾ لفلر لل لالباحثؾن كلاو مؽ  

ددل تت اتلاح  استتبقلفةراتلرإ تت ا،اتلاح  استتبلاحدظ لنلتتبقلاتستتلح  لالإحصتتلئلبلاحطغتتدض دبل تت لل ل تتفل
 ؾ التالي:وذلػ عمي الشحل.اح للالتقلادلئجلاأدثل ل  حلاحث ا

 أهداف الدراسة التظبيكية 6-4-1
اأدثتل ل ت رحلاحث تالاحدت لألصتتللح هتللاح  استبلاحظغ اتبقلرل  ذت ا لالدراسة التظبيكية لغده ال
 تت لعتتفلر تتؾةل ةتتتضل  تتؾة لاحداتتل ا لاحطلحلتتبللتتت ق ل لتت لقستتل، لاذستتدتطل لحلمتت قلتمععا  ذا كاظعع  

  ل لاحطدل  لاحدل عل  لسلليلاحة  بلد فلاح  اسبلاحطدل  اتلاح  ل لبلاحد للؼلاسدض ادهللحد    لفق نل
 Verdi,2006; Biddle et al.,2009; Li؛ل5102؛ل لت ق5106)احظ تل قل لت لة استلتقياسعاو ل

and Wang,2010; Trajkovska and Kostadinovski,2012; Mohammadi,2014; 
Wang et al.,2015; Houcine,2017)للإ ل بلذأدثل لفق لاحد  التلاحظا  بلاحدمل للبلقطدل  لل 

 Wang et)دةتت  ل لتتت لاحة  تتبل تتت ؽل تتؾة لاحداتتتل ا لاحطلحلتتبلرقستتتل، لاذستتدتطل ل للستتتل ل لتت لة استتتبل

al.,2015)ل

لمجتسا وعيشة الدراسة 6-4-2
اح  استبلدتؽلقل تبلاحمت قلتلاحطا ت  ل  ؾ  تبلاتر ايلاحطلحلتبلاحطصت ابلأت  لاحسدت  ليتكؾن مجتسا 

احط سغلتلاحطلحلبلدؽلح تةلاح  استبقلاغت ا لحضضتؾ هللحاؾا ت لاستبعاد قل ة ل5102رحد لل5102دؽل
لظغلطلتتبلرددظلثتتلتل لتتل لرإ صتتلحلأل تتبل هتتلقلرف ضتتل ل غتت  لالإأد  تتلتل تت لاحطدظلثتتلتلاحضتت ا لبل

 ا لاحطلحلبلاحضل بل هلقلدتؽلللتػلاحضل تبل لحمت قلتلن ت لاحطلحلتبقلرادل تبللإأتد الرأصلئصلاحدال
 Nouri andلوذلععععععػ قياسععععععاو عمععععععي كععععععل مععععععؽط لةتتتتتتبلامتتتتتتلطهلل تتتتتتؽلاحمتتتتتت قلتلن تتتتتت لاحطلحلتتتتتتبقل

Gilaninia,2017; Elberry,2018) ل(5102؛لزق قل

 العدد بيان
 178 عذد الششكاث التي تمثل مجتمع الذساعت

 116 الذساعتعذد ششكاث عينت 

 72 عذد الششكاث التي تم اعتبعادها

 391 عذد المشاهذاث الفعليت
 

 ظسؾذج البحث وتؾصيف وقياس متغيرات الدراسة 6-4-3
نتؾل تؾة لاحداتل ا لمتغير مدعتقل  لدثعل  رحلاحث اقلفنلددل  اتلاح  اسبللدضتطؽ؛ليتزح مؽ 

حلة  تبلاح ئلغتلبلد تفلاح  استبقلنتؾلاغتثبلومتغيعر مععدل نؾلقسل، لاذستدتطل قلومتغير تابا  احطلحلبقل
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لدطتتفل ت لقتفلدتؽ؛لدةت  لاح  تعلومجسؾعة متغيرات رقابية  احد  التلاحظا  بلدؽلاحةطلللتلاحدمتل للبقل
 ويغهر ظسؾذج البحث تبعاو لذلػ كسا يمي:احطلح قل ؾة لاحط ا ةبقلح ؼلاحم قبقل ط لاحم قب.ل

 

 ظسؾذج البحث :1 كل 
 ن إعذاد الباحثالمصذس: م

 تؾصيف وقياس متغيرات الدراسة 6-4-3-1

 1-6جدول 
 

 اسم المتغير
نوع 

 المتغير
 القياس التوصيف

 جودة التقاسيش الماليت

FRQ 

 

 مغتقل

 

المددذا الدددزا تدددوقش ئددا القدددوا م الماليدددت 

معلومدداث حقيقيددت لعادلددت حددو  ا دا  

الاقتصدددادا لالمشكدددض المدددالي للمنشددداة 

(Tang et al.,2016) 

تددم قياعدددا ئذلالددت إداسة ا سئددا  علددي 

أعدداط الاعددتاقاقاثلا ئالاعتمدداد علددي 

قياعددا   1991المعددذ   Jonesنمددور  

 Cheng et ؛2115علي )الصيشقيلا

al.,2013; Wang,2017) 

 

 كفا ة الاعتثماس

InvEff 

 

 تائع

قيدداا الشددشكاث ئتنفيددز مشددشلعاث راث 

قيمدددددت حاليدددددت ةددددداقيت موجبدددددت حتدددددي 

تتغددالا التفلفددت الاذيددت لرعددتثماس مددع 

 Biddle et)المنددددداقع الاذيدددددت لدددددا 

al.,2009  2118؛سميليلا( 

 

تم قياعدا ئذلالدت القديم المقلقدت للبدواقي 

كمقيدددداط عفغددددي لففددددا ة الاعددددتثماس 

؛ 2118قياعا  علدي دساعداث )سميلديلا

 (2119ششف لا

 من خر  المعادلت التاليت:تددذقن نقددذا يتجددالص مددا هددو  ددشلسا  معذ التذققاث النقذيت 
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 التشغيليت

CFO 

للافدددداي علددددي الاةددددو  قددددي مفاندددددا 

لعدددددددذاد الدددددددذيوي القا مدددددددت لتمويدددددددل 

الاعددددددددتثماساث الجذيددددددددذة المتوقعددددددددت 

(Wang et al.,2015) 

التددذققاث النقذيددت التشددغيليت ف التددذققاث 

إجمددالي ا ةددو  ÷ النقذيددت التشددغيليت 

؛ 2118قياعدددددددددددا  علدددددددددددي )صكددددددددددديلا

Mohammadi,2014) 

 سقائي Sizeحجم الششكت 

طاقدددداث لإمفانيدددداث الشددددشكت الماديددددت 

لالبشدددددددشيت لقدددددددذستدا علدددددددي توليدددددددذ 

الايدددددددددددددشاداث التشدددددددددددددغيليت مددددددددددددددن 

 (2119عملياتدا)عليمايلا

وغداسيتم القبيعددي لتدم قياعدا ئذلالدت الل

لإجمددددالي القيمددددت الذقتشيددددت لرةددددو  

 ;Chen et al.,2010)قياعددددا  علددددي 

Houcine,2017) 

 سقائي AQجودة المشاجعت 

قذسة مشاقبدي الاغدائاث علدي إكتشداف 

التاشيفدداث الجوهشيددت لالتقشيددش عندددا 

 (2118)صكيلا

(لا إرا تدم 1كمتغيشلهمي يأخدز القيمدت )

إجددشا  عمليددت المشاجعددت مددن قبددل أحددذ 

مفاتددددم المشاجعددددت قددددي شددددشاكت مددددع 

(Big4)( ئخدددرف 1لا ليأخدددز القيمدددت )

 (Houcine,2017)رلكلا قياعا  علي 

 سقائي Ageعمش الششكت 

ئين عنت تأعيظ الشدشكت الفتشة الضمنيت 

)عدددنت قيدددذها( قدددي البوسةدددت لالغدددنت 

لالتدددي تعفدددظ الاعدددتمشاسيت الااليدددت لا 

 (2119الضمنيت للششكت )عليمايلا

ئدددددين عدددددنت تأعددددديظ الفتدددددشة الضمنيدددددت 

الشدددشكت )عدددنت قيدددذها( قدددي البوسةدددت 

 Chen)لالغنت الااليت لا قياعا  علي  ؛

     et al.,2010 2119عليمايلا)

معذ  الشقع المالي 

Lev 
 سقائي

الددوصي النغددبي لددذيوي الشددشكت منغددوئت 

الي حقدو  الملفيدت قدي هيفدل التمويدللا 

لتقدددديظ قددددذسة الشددددشكت علددددي الوقددددا  

ئالتضاماتددددددا طويلدددددت ا جدددددللا لمدددددذا 

اعتماد الششكت علدي أةدو  الغيدش قدي 

؛ 2115تمويددل احتياجاتدددا )الصدديشقيلا

Biddle et al.,2009; Chen et 

al.,2010; 

 من خر  المعادلت التاليت:

LEV ف إجمددددددددددالي الالتضامدددددددددداث ÷

 إجمالي ا ةو  قياعا  علي

(Houcine,2017; Nouri and 

Gilaninia.2017) 

 

 أدوات و جراءات الدراسة التظبيكية 6-4-4
احتؾا ة ل تلحاؾائؼللSecondary Data ا للؼلاذستدظلةللحت لاح للاتلتلاحتلاؾاتبلبذأن أدوات الدراسة  

احطظمؾ  للل5102رحد لل5102راحدال ا لاحطلحلبلرالإ ضلحلتلاحطدططبلحم قلتلاحة ظبقل ؽلاحسد  لدؽل
  تتتت لاحطؾا تتتتعلالإحكد رالتتتتبلحلمتتتت قلتقلفرل  تتتت لدؾ تتتتعلاح ؾ  تتتتبلاحطصتتتت ابقلفرلدتتتتؽلأتتتت  لاحمتتتت قلتل

للإ تتل بلح ستتدةلابلاحطدضصصتتبل تت لامتت لاحطةلؾدتتلتلاحطلحلتتبلحلمتت قلتلاحطا تت  ل تت لاح ؾ  تتبقليحتتػل 
 لح للاتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتلتلاحطدلحتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتبل لتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتت لاحطؾ تتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتعلالإحكد راتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتت لدثلقتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتت لدةلؾدتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتلتل

)Prices-WWW.mubasher.info/EGX/stocks(رالإ دطتتتتتتتلةل لتتتتتتت لاحظطتتتتتتتليجلاح ال تتتتتتتلبللل
ل(Elberry,2018؛ل5102‘؛لزق 5102)احص    قرالإحصلئلبلحلطدل  ات

 تتت لل طلتتتعلاحاتتتؾائؼلراحداتتتل ا لاحطلحلتتتبلحمتتت قلتلاحة ظتتتبقلاغتتت ا لتنل جعععراءات الدراسعععة  كطتتتلللدطتتتتفل
اح ؾ  تتبلاحطصتت ابللسداتت للحتت لر تتؾةل ؾا تت ل للاتتلتل ستتطلبلحلمتت قلتلاحطا تت  قل اتت للتتؼلل ه تتةلاح للاتتلتل

احطظلؾكتتتبللحنلتتتل لددل تتت اتلاح  استتتبقلقطتتتلللتتتؼل للاتتتمل  تتت ر لاحنلتتتل لاحغتتتل  قلركط تتت ةلالإادهتتتل،لدتتتؽلل
اح  استتتتبلاحطغتتتتده اللأدثل نتتتتلللتتتتؼلر تتتتةهلل تتتت لقتتتت فل تتتت ار للحكد رالتتتتبلللاحدغتتتتل لدضدلتتتت لددل تتتت ات

http://www.mubasher.info/EGX/stocks-Prices
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قللطه ت ا للإ ت ا،لالإأدثتل اتلالإحصتلئلبلحهتللراأ ت ا للتؼلاستدض ا لMicrosoft Excel لستدض ا ل  اتلدجل
ل(5102؛لق اق5102زق قاطؾيجلاذا  ا لاحطدة ةلذأدثل ل  رحلاح  اسب)

 أدوات التحميل الاحراصيل6-4-5
 ;Li and Wang,2010) للستتتتتتتل ل لتتتتتتت للالاظحعععععععدار الخظعععععععي الستععععععععدداطتتتتتتتؾيجللتتتتتتؼلاستتتتتتتدض ا ل

Mohammadi, 2014; Wang et al., 2015; Houcine,2017)ذأدثتل ل ت رحلاحث تالل
رإأدثتتتل لدةظؾاتتتبللANOVAرل ل تتتفلاحدثتتتلذؽلل(R2)رلاتتت ذ لدةلطتتتلتلاحظطتتتؾيجلرل  ذتتت لدةلدتتتفلاحد  ذتتت ل

لإأدثل لدةظؾاتبلدةتلد تلالإا ت ا قلقطتلللT-Testقلقطللس دؼللسدض ا للF-Testاحظطؾيجل  سدض ا ل
رد قتت للVariance Inflation Factor (VIF)ستت دؼللحدغتتل للحصتتلئلبلدةلدتتفللضتتضؼلاحدثتتلذؽل

حكتفلدتؽلاحطدل ت لاحطغتدافلراحطدل ت اتلاح  ل لتبقلTolerance احدثلذؽلاحطغطؾحل مل)احتا ل ط تؽل  ؾحتم(ل
 ت ؽلقتفقلفرل ةتضلددل ت اتللMulti Collinearity حد  ذت لة  تبلالإ لثتلطلاحضظت لاحتاال لاحطدةت ةل

(لفرلد ق لاحدثلذؽلاحطغطؾحل ملف فل01  يالقلاتلاحصلئلبلدةلدفللضضؼلاحدثلذؽلفك  لدؽل)  اح  اسب
(ل تت نلنتتاال ةظتت لر تتؾةلا لثتتلطلأظتت ليالتت لددةتت ةلد لستتعل تت ؽلاحطدل تت اتلاحطغتتدالبقلردتتؽلقتتؼل0.1دتتؽل)

(لرلتتتتتؼللظس تتتتتالاذستتتتتلح  لاذحصتتتتتلئلبلElberry,2018؛5112زاتتتتتلة للثتتتتتلذؽلداتتتتت  اتلاذا  ا ) متتتتت  ق
ل.50اذ  ا ل(SPSS) لسدض ا لاح  الدجلاذحصلئ لحلةلؾ لاذ دطلللبل

 الشساذج الاحراصية السدتخدمة  6-4-6
 (H1)ظسؾذج اختبار  6-4-6-1

ذأدثتتل لفقتت ل تتؾة لاحداتتل ا لاحطلحلتتبل لتت لقستتل، لاذستتدتطل قل تت لعتتفلاتأتتال تت لاح غتتثلنل ةتتضل
 ;Biddle et al.,2009)احطدل تتتت اتلاح  ل لتتتتبقللتتتتؼللستتتتدض ا لاطتتتتؾيجلالإا تتتت ا لاحدتتتتلح ل للستتتتل ل لتتتت ل

Mohammadi,2014; Wang et al.,2015)ل
InvEffii,t = β0 + β1FRQi,t-1 + β2Sizei,t-1 + β3Agei,t-1+β4AQi,t-1               

+ β5 Levi,t-1 + εi, t  (1) 

  حيث أن:
InvEff  :كسل، لالإسدتطل لحلغظبل(t)  . 
FRQ  :حلغظبل  ؾة لاحدال ا لاحطلحلب (t-1).لدالسبل لةا  لات كلحل
Size  :ح ؼلاحم قبلحلغظبل (t-1).ل
: Age حلغظبل ط لاحم قبل (t-1).ل
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:(AQ) audit Qualityؾة لاحط ا ةبلحلغظبلل  (t-1).ل
Lev  :دة  لاح  علاحطلح لحلغظبل (t-1).ل
εi,t :.لاحضظتلاحةمؾائ ل

 (H2)ظسؾذج اختبار  6-4-6-2
ذأدثتتل لفقتت لاحدتت  التلاحظا  تتبلاحدمتتل للبلقطدل تت لدةتت  ل لتت لاحة  تتبل تت ؽل تتؾة لاحداتتل ا لاحطلحلتتبل

استتدض  لاطتتؾيجلاذا تت ا لرقستتل، لاذستتدتطل قل تت لعتتفلاتأتتال تت لاح غتتثلنل ةتتضلاحطدل تت اتلاح  ل لتتبقل
رددل تتت ل تتتؾة للرلتتتؼللاتت ذ لاتقتتت لاحدستتتل ل ل تت ؽلاحطدل تتت لاحطةتت  ل)احدتتت  التلاحظا  تتتبلاحدمتتل للب(قاحدتتلح ل

احدال ا لاحطلحلبقلريحػل ض  لنتاالاحطدل ت ل ت لاحطدل ت لاحطغتدافل ظطتؾيجلاذا ت ا لاحدتلح ل للستل ل لت ل
(Wang et al.,2015; Chen et al.,2016)ل

InvEffii,t  =β0 + β1FRQi,t-1 + β2CFOi,t-1 + β3FRQi,t-1 * CFOi,t-1 
  

+ β4Sizei,t-1 + β5Agei,t-1 + β6AQi,t-1 + β7Levi,t-1 + εi,t     (2) 

   حيث أن:
CFO :حلغظبلاغثبلاحد  التلاحظا  بلاحدمل للب. (t-1)ل

FRQi, t-1 * CFOi, t-1 :اتقت لاحدستل ل ل ت ؽل تؾة لاحداتل ا لاحطلحلتبلراغتثبلاحدت  التلاحظا  تبل
لاحدمل للب.

 تحميل الشتاصا واختبار الفرو  6-4-7
 البحث اةولتحميل الشتاصا واختبار فر   6-4-7-1

اأدثتتل لدتت  لر تتؾةللتتتق  لدةظتتؾ لحطغتتدؾالتل تتؾة لاحداتتل ا لاحطلحلتتبل لتت ل احستت حاسععتهدف هععذا 
ذج الاظحعدار الستععدد ؾ تعؼ الاعتسعاد عمعي ظسعر كسل، لاذسدتطل لحلم قلتلاحطا   ل لح ؾ  تبلاحطصت اب.

 احصلئلللقس حل   لقطللذل :ل(H1)رلؼل للنبللالسذار  ليع أعلاه لاختباره  
H0لذلل ق ل ؾة لاحدال ا لاحطلحلبل ل لقسل، لاذسدتطل ل  لاحم قلتلاحطا   ل لح ؾ  بلاحطص اب.:ل

  :(1)(لادلئجلل ل فلاذا  ا لحلظطؾيجل  ؼل5-6راؾ حلاح  ر ل  ؼل)
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 تؾضيح ظتاصا اختبار الفر  اةول لمبحث: 2-6جدول 
 { 2} ممحق رقؼ 

 

VIF Tolerance P-Value Beta Model 
___ ____ .001 .096 Constant 

1.005 .903 .826 -.002 FRQ 

1.027 .884 .194 .004 Lev 

1.125 .891 .259 .005 AQ 

1.026 .971 .074 -.006 Size 

1.121 .893 .025 -.001 Age 

.028 R
2

 

.015 Adjusted R
2

 

 Fإحصا يت  2.213

.05 Sig (F) 

 نتيجت اختباس الفشض تم سقضا
 

راحدتتت للؾ تتتحلاحطاتتت   لاحدسغتتت  ابللR2)فنل لطتتتبلدةلدتتتفلاحد  ذتتت ل)يتزعععح معععؽ الجعععدول الدعععابق  
ويتزععح عععدم وجععؾد ارتبععا  رل  تتعل نلتتبلاحظغتتثبللحتت لاحضظتتتلاحةمتتؾائ قلل(028.)حلظطتتؾيجقل تت ل للتتتل

ل(VIF)قلح تتتالفنلدةلدتتتفللضتتتضؼلاحدثتتتلذؽل تتت ؽلاحطدل تتت اتلاحطغتتتدالبل Multicollinearity متععععدد
Variance Inflation Factorقلرد قتت لاحدثتتلذؽلاحطغتتطؾحل تتملل(10)ح طلتتعلاحطدل تت اتلف تتفلدتتؽلل

Toleranceكطتتللذدضتتحلدةظؾاتتبلاحظطتتؾيجلح تتال لطتتبل .(0.1)فك تت لدتتؽللل(P-value)حتتمل للتتتلل
%قلرنؾلدتلل مت  للحت لاحظطتؾيجل تلححلذأدثتل لاحة  تبلد تفل2 ظ لدغدؾ لاحطةظؾابلاحطا ؾ لل(05.)

قلرنتاال مت  للحت ل(028.)ل ل تفلاحظدتلئجللاضستلحل لطتبلدةلدتفلاحد  ذت للحت للكطتللذد ت ؽلدتؽ اح  استب.
ااضسلحل ت   ل تؾة لاحداتل ا لاحطلحلتبلدالستبل تلةا  لاذ كتلحلقطدل ت لدغتدافل لت للسغت  لاحدل ت اتلاحدت ل

-P تت لاحمتت قلتلاحطا تت  ل لح ؾ  تتبلاحطصتت ابقلقطتتلل للتتتلل لظتت فل تت لقستتل، لاذستتدتطل لقطدل تت للتتل ع
Valueدطتتتلل متت  للحتتت ل تتت  لر تتتؾةللتتتتق  لدةظتتتؾ لح تتتؾة لاحداتتتل ا لل(826.)لالتقعععارير الساليعععةلجعععؾدة ل

 ل.(H1)قبؾل فر  العدم ورفض الفر  البديل احطلحلبل ل لقسل، لاذسدتطل .لركلحدلح لذدؼل
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احة  بل  ؽل تؾة لاحداتل ا لرقستل، لاذستدتطل ل ت لذ  تعل ت ل تة،لأن عدم معشؾية ويعتقد الباحثؾن 
دظتتتملذاضستتتلحلح تتتؼلاحة ظتتتبقلدال اتتتبل لح  استتتلتلات ظ لتتتبلاحدتتت للؾ تتتلتللحتتت لر تتتؾةل   تتتبلدةظؾاتتتبقل

قت قب.لراةدات لاحثتلحتؾنلف ضتل لل34791طثاتتلنتاهلاح  استبل لت للBiddle et al (2009)ك  اسبلل
،لق   لدظمللح لااضسلحل ؾة لاحداتل ا لاحطلحلتبل مت فلق  ت ل ت لفنل   لدةظؾابلناالاحس حلذ  عل ةل

احمتت قلتلن تت لاحطلحلتتبلد تتفلاح  استتبقلح تتالحتتؼللة تت لنتتاهلاحداتتل ا للة  تت ا ل تتلة ل ل تتؽلاحط قتتةلاحطتتلح ل
راتةا،لاذ دصتتلة لحلطظمتتت قلحتتاالذتت ة للاضستتلحل تتؾة لاحداتتل ا لاحطلحلتتبللحتت للاضستتلحلاحتت ر لاح  تتل  ل

احدتتق  ل لت لاحات ا اتلاذستتدتطل ابلاحدت لذدضتانلللاحطت ذ رنقلر ات انلاحتاتبل ت لنتتاهللحلداتل ا لاحطلحلتبل ت 
لاحدال ا لدؽل  فلاحطغدض د ؽ.ل

 طتت لفنلرنتتاالذؾ تتحل(لل(025.حةطتت لاحمتت قبل تت ل تت لاحظطتتؾيجللل لتت للP-value لطتتبلكسععا أن 
دتلللؾ تلتللحلتمللاحم قبلذ ق للتق  لدةظؾ لستل  ل لت لقستل، لاذستدتطل ل ت لاح تلحد ؽلرادست ليحتػلدتع

ح تال Ratny et al (2019) راضدلت لدتعلدتلللؾ تلتللحلتملة استبللChen et al (2018)ة اسبل
لؾ لتللح لر ؾةللتق  لدةظؾ لل  ل  لحةط لاحم قبل ل لقستل، لاذستدتطل .لقطتللفنل تل  لاحطدل ت اتل

لد فلاح  اسب.لكلنللتق  نللن  لدةظؾ لف لفاهللحل لحهلللتق  ل ل لقسل، لاذسدتطل ل  لاحم قلت

 تحميل ظتاصا اختبار فر  البحث الثاظي 6-4-7-2
اأدثل لفق لاحد  التلاحظا  بلاحدمل للبلقطدل  لدة  ل ل لاحة  بل  ؽل ؾة لاحس حلاستهدف هذا 

ذج ؾ تععؼ الاعتسععاد عمععي ظسععرل.حلمتت قلتلاحطا تت  ل لح ؾ  تتبلاحطصتت ابلاحداتتل ا لاحطلحلتتبلرقستتل، لاذستتدتطل 
لاحصلئلللقس حل   لقطللذل :ل(H2)رلؼل للنبللل الاظحدار الستعدد السذار  ليع أعلاه لاختباره 

H0:ذؾ  للتق  لدةظؾ لحطغدؾ لاحد  التلاحظا  بلاحدمل للبل ل لاحة  بل  ؽل ؾة لاحداتل ا لاحطلحلتبل ذل
ل رقسل، لاذسدتطل ل  لاحم قلتلاحطا   ل لح ؾ  بلاحطص اب.

ل :(2)(لادلئجلل ل فلاذا  ا لحلظطؾيجل  ؼل2-6راؾ حلاح  ر ل  ؼل)

 تؾضيح ظتاصا اختبار العلاقة محل فر  البحث: 3-6جدول 
 { 2} ممحق رقؼ 

 

VIF Tolerance P-Value Beta Model 
___ ____ .001 .090 Constant 

1.874 .534 .738 -.003 FRQ 

1.377 .726 .133 .026 CFO 

1.385 .722 .951 .004 FRQ*CFO 

1.124 .890 .144 .005 Lev 

1.032 .969 .080 .008 AQ 
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1.167 .857 .068 -.005 Size 

1.814 .551 .010 -.001 Age 

.040 R
2

 

.022 Adjusted R
2

 

 Fإحصا يت  2.263

.029 Sig (F) 

   نتيجت اختباس الفشض تم سقضا

راحدتتت للؾ تتتحلاحطاتتت   لاحدسغتتت  ابللR2)احد  ذتتت ل)فنل لطتتتبلدةلدتتتفليتزعععح معععؽ الجعععدول الدعععابق  
ويتزععح عععدم وجععؾد ارتبععا  رل  تتعل نلتتبلاحظغتتثبللحتت لاحضظتتتلاحةمتتؾائ قلل(040.)حلظطتتؾيجقل تت ل للتتتل

ل(VIF)قلح تتتتتتالفنلدةلدتتتتتتفللضتتتتتتضؼلاحدثتتتتتتلذؽل تتتتتت ؽلاحطدل تتتتتت اتلاحطغتتتتتتدالبل Multicollinearityمتعععععععدد
Variance Inflation Factorقلرد قتت لاحدثتتلذؽلاحطغتتطؾحل تتملل(10)ح طلتتعلاحطدل تت اتلف تتفلدتتؽلل

Tolerance(0.1)فك  لدؽللل. 

 ظتت لدغتتدؾ لاحطةظؾاتتبلل(029.)حتتمل للتتتلل(P-value)كطتتللذدضتتحلدةظؾاتتبلاحظطتتؾيجلح تتال لطتتبل
كطتتلل لتت لدغتتدؾ ل %قلرنتتؾلدتتلل متت  للحتت لاحظطتتؾيجل تتلححلذأدثتتل لاحة  تتبلد تتفلاح  استتب.2احطا تتؾ ل

 ظتت لل(951.)وظدععبة التععدفقات الشقديععة التذععغيميةلالساليععة للأثععر التفععاعمي لجععؾدة التقععاريراحطةظؾاتتبل
دةظتتؾ لحطغتتدؾ ل لتتل ل تتؾة لاحداتتل ا لاحطلحلتتبل  ذحتتبلللةا  لاذ كتتلحقلدطتتلل متت  للحتت ل تت  لر تتؾةللتتتق  ل

.لركلحدتلح لذتدؼلاحد  التلاحظا  تبلاحدمتل للبل لت لاحة  تبل ت ؽل تؾة لاحداتل ا لاحطلحلتبلرلرقستل، لاذستدتطل 
 قبؾل فر  العدم ورفض الفر  البديل. 

 ظتت لدةلدتتفلل(010.)حةطتت لاحمتت قبللP-Valueرادضتتحلدتتؽلل ل تتفلدةتتلد تلاذا تت ا لانل لطتتبل
رنتتتاالذؾ تتتحلفنللتتتتق  ل طتتت لاحمتتت قبل لتتت لقستتتل، لاذستتتدتطل ل تتت لاحمتتت قلتللتتتتق  لل(001.-)اا تتت ا ل

راضدلت لدتعلدتلللؾ تلتللChen et al (2018)دةظؾ لسل  لرناالذدس لدعلدلللؾ لتللحلملة استبل
ح الفاهلللؾ لتللح لر ؾةللتق  لدةظؾ لل  تل  لحةطت لاحمت قبللRatny et al (2019)لحلملة اسبل

 لتت لقستتل، لاذستتدتطل .لقطتتللذد تت ؽلفنللتتتق  ل تتل  لاحطدل تت اتلقتتلنلن تت لدةظتتؾ ل لتت لقستتل، لاذستتدتطل ل
   لاحم قلتلاحطا   ل لح ؾ  بلاحطص اب.ل

 لر ؾةل   تبلدةظؾاتبل ت ؽل تؾة لاحداتل ا لاحطلحلتبلرقستل، لاذستدتطل لفنلس  ل  لويعتقد الباحثؾن 
 تتت لعتتتفلر تتتؾةلاحدتتت  التلاحظا  تتتبلاحدمتتتل للبلقطدل تتت لدةتتت  لحلة  تتتبل تتت لاحمتتت قلتلاحطا تتت  ل لح ؾ  تتتبل
احطص ابلفنل ؾة لاحدال ا لاحطلحلبل  لاحم قلتلاحطص ابلد فلاح  اسبلدظضسضتبل ت ا لدطتللذت ة للحت ل

احتابل  هللدؽل لا لاحطغدض د ؽلركلحدلح ل   للتق  نلل ل لقسل، لاذسدتطل ل  لل ا لدص ا  دهللر   
لاحم قلتقلرفنلاحدال ا لاحطلحلبلحلم قلتلاحطص ابلدلزاحتل  لحل بلدلسبلحد غ ؽلدغدؾ ل ؾةلهل.ل
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 الشتاصا والتؾصيات ومجالات البحث السقترحة 6-5
  حلفنؼلادلئجلاحث الرالإ ل بل لىلفستئلدمقل للإ تل بللحتىللفي هذه الفرعيةلتدتهدف الدراسة

ل  حلفنؼلاحدؾ للتلرد لذتلاحث الاحطاد حبقلريحػل لىلاحظ ؾلاحدلح :

ل

 ظتاصا البحث 6-5-1
فق لاحد  التلاحظا  بلاحدمتل للبقلقطدل ت لدةت  قل لت لاحة  تبل ت ؽلة اسبلراأدثل للاستهدف البحث

راأدثتتل لدت نللتتتق  ل ةتضلاحطدل ت اتلاح  ل لتتبل لتىلاحطدل تت ل تؾة لاحداتل ا لاحطلحلتتبلرقستل، لاذستدتطل قل
احدتتل علد تتفلاح  استتبقلريحتتػل تتلحدظ   ل لتتىلاحمتت قلتلن تت لاحطلحلتتبلاحطا تت  ل لح ؾ  تتبلاحطصتت اب.لر تت ل

اقدطفلاحث ال لتىلقتا ؽقلاحمت لاحظغت  لراحمت لاحدظ لات .لراط تؽل لتؾ  لفنتؼلادتلئجللس  فلل ا  ليحػ
لعمى الشحؾ التالي:احث الرالإ ل بل لىلاتسئلبلاحؾا ة ل  لدم لبلاحث اقل

   لر ؾةللة افلد  ةلددس ل للمل  ؽلاحثلحت ؽلح تؾة لاحداتل ا لاحطلحلتبقلح تاللحىلألصلاحث الل -
طلحلتتبل تت أد الر هتتلتلاغتت لرفنتت االدةتت  لردغتتدض د لاحداتتل ا ل ضدلتت لدسهتتؾ ل تتؾة لاحداتتل ا لاح

احدة اسلتللنلقلاتللضدل ل ت لاحطصتظل لتلاحطغتدض دبلفرل ت ل تللبلاحدة اتفقل رفنلناه احطلحلب.
احداتتل ا ل لذلفاهتتلللغتتة للحتت لل ا تت لنتت الراحتت لرنتتؾللتتؾ   لدةلؾدتتلتللستت ل  حدلل تتلتلدغتتدض د 

   ل لاحم فلدطلل  ةفلاحدة افلددؾا ال لدعلن القفلة اسب.احطلحلبقلرفنلناالاحدثلذؽلذ قةل ا ل
كطللألصلاحث ال متنلفنطلتبل تؾة لاحداتل ا لاحطلحلتبقل تتنل تؾة لاحداتل ا لاحطلحلتبللظثتعلفنط دهتللدتؽلل -

فنطلتتتبلاحطةلؾدتتتلتلاحط لستتت لبلاحدتتت لل دؾاهتتتلقللحطتتتللحهتتتللدتتتؽللتتتتق  لل  تتتل  ل لتتت لداتتت د ل ف لاحطتتتل ل
للضتتتتليلاحاتتتت ا اتلاحطدةلاتتتتبل لذستتتتدتطل قلرالإئدطتتتتلنقلرلضصتتتتلصلرف تتتت ل لاحطصتتتتل بلاتأتتتت اؽل تتتت ل

احطتتتؾا ةقلدطتتتلل ةتتتةزلاحكستتتل، لاحكللتتتبلحلغتتتؾي.لقطتتتللفنلل تتت اةلاحداتتتل ا لاحطلحلتتتبل لحلتتتبلاح تتتؾة لللغتتتل  ل
احمتت قلتل لتت لأستتضللكلستتبل ف لاحطتتل لرل غتت ؽللأدلتتل لاحطمتت ر لتلياتلاحنلطتتبلاذ  ل لتتبقلدتتؽل

 ت.أ  لاح  لدؽل   للطلقفلاحطةلؾدل
ركمتنلفنؼلدالذل ل ؾة لاحدال ا لاحطلحلب؛ل ا لألصتلاح  استبللحت ل ت  لر تؾةلدنلتل لراحت لددست لل -

 للتتمل تت ؽلاحثتتلحت ؽلحنلتتل ل تتؾة لاحداتتل ا لاحطلحلتتبقلتنلدسهتتؾ ل تتؾة لاحداتتل ا لاحطلحلتتبلدسهتتؾ لاتتؾ  قل
 تتلدؾالاحثتتلحت ؽلرفة ليحتتػللحتت ل تت  ل تت   لاحثتتلحت ؽل لتت ل لتتل ل تتؾة لاحداتتل ا لاحطلحلتتبلدثلقتت  قلحتتاحػل

 تت   ا،لة استتلتلل قتتةل لتت لاحةؾادتتفلاحال لتتبلحلنلتتل لل  ا لتتل لراحدتت ل ةداتت لفاهتتلللة تت ل تتؾة لاحداتتل ا ل
احطلحلتتب؛لقتت ةا  لات كتتلحقلفر تتؾة لالإ صتتلحقلفر تتؾة لات كتتلحقلفر تت  للطلقتتفلاحطةلؾدتتلتقلفركلذ دطتتلةل
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احط لستت  قلفرلدتتؽلأتت  لل لتت لاحضصتتلئصلاحظؾللتتبلحلطةلؾدتتلتلاحط لستت لبقلفرلدتتؽلأتت  لاحتتد س 
 ل لة لل  ا لاحاؾائؼلاحطلحلب.

قستل، لاذستدتطل لحمت قبلدة ظتبللةظت لفنلدسهتؾ لقستل، لاذستدتطل للحتىلفنل كطللألصلاحث اقل متنل -
احمتتت قبللدتتتؾح ل طلتتتعلاحطمتتت ر لتلياتلاحنلطتتتبلاح لحلتتتبلاحصتتتلجلبلالإ  ل لتتتبقلركمتتتتنلداتتتلذل لقستتتل، ل

ملدؽلاحصتة ل لتل لقستل، لاذستدتطل لتنلاذستدتطل لاتدتتفلاذسدتطل قل ا لألصتلاح  اسبللح لفا
ن ت ل ل تتفلحل  ت .لرحتتاالل تلر لاح  استتلتلر تعلاطتتؾيجلحد  ذت لدغتتدؾ لاذستدتطل لاتدتتتفلحلمتت قلتل
ل لتت ليحتتػلذؾ تت لستتثةبلداتتلذل لحكستتل، لاستتدتطل لاحمتت قلتقلذتتدؼل  لستتدض ا لفسلستتللتلاحمتت قب.لركظتتل، 

ل لت لدت  للتؾا  لاحطةلؾدتلتلاح زدتبلحدظ لاتم.لقطنلتل لاأدلل لاحطنلل لاحطظ  ل  لقفلة اسبل  ظل، 
(Biddle et al.,2009)(قلردنلتل لChen et al.,2011قلردنلتل ل)Tobin’s Q)قلردنلتل ل)

(Garcia Lara et al.,2016)(قلرداتلذل ل(Rajan et al.,2000 and Ahn and 
Denis,2004ل لتتتت لحاتتتتؾيلاحطلكلتتتتبقلقلردنلتتتل لدةتتتت  لاحةلئتتتت ل لتتتت لاذستتتتدتطل قلفرلدةتتت  لاحةلئتتتت 

 ردنلل ل ك لبلاحغهؼ.
قطللألصلاحث اللح ل   لر ؾةللتق  لح ؾة لاحدال ا لاحطلحلبل ل لقسل، لاذسدتطل قل  لاحم قلتلل -

احطا   ل لح ؾ  بلاحطص ابقل لذ ل بللح ل   لر ؾةللتق  لحطغدؾ لاحد  التلاحظا  بلاحدمل للبل لتىل
قستتتل، لاذستتتدتطل قلريحتتتػل تتت لحلحتتتبلر تتتؾةل ةتتتضلاحطدل تتت اتلاحة  تتتبل تتت ؽل تتتؾة لاحداتتتل ا لاحطلحلتتتبلرل

 اح  ل لب.

 التؾصيات 6-5-2
 تتت ل تتتؾ،لدتتتلللؾ تتتفللحلتتتملاحث تتتالدتتتؽلادتتتلئجل تتت لقتتتنلملاحظغتتت  لراحدظ لاتتت قلر تتت لحتتت رةلفن ا تتتمل

ل:ردم لدمقلذؾ  لاحثلحت ؽ
 تتتؾة ل تتت ر  ل لتتتل لاحطظغطتتتلتلاحطهظلتتتبلراحطهدطتتت ؽل ظمتتت لاحتتتؾ  ل تنطلتتتبلل تتت اةللاتتتل ا لدلحلتتتبلياتلل -

 لحلبقلحطللحهللدؽلآقل لل دصلة بل  ذ  لدد لثبل ل هللدظهللزالة لاحغ ؾحبقللاضسلحللكلسبل ف لدتل ل
 احم قلتقلزالة لاطؾلاحم قلتقلاحدضفلفلدؽل   للطلقفلاحطةلؾدلتلاحا ل ةؾيلقسل، لاذسدتطل .

لحلبلرلات  ؼلاحداتل ا ل   ل ل لاحم قلتلالإندطل ل طسهؾ لاحمسلجلبلراذ صلحل ظ لل  اةلاحدال ا لاحطل -
احطلحلتتبل تت لاحؾ تتتلاحطظلستتت لحلطغتتدض د ؽلرلاتت  ؼلدةلؾدتتلتلة لاتتتبلرحنلنلتتبلرياتل تتؾة ل لحلتتبلدتتتؽل
أ  لل ظ لسللسلتلد لس لبلدظلستثبقلرستة للةا اتلاحمت قلتل لذندطتل ل ت لدمت ر لتلاستدتطل ابل

 ل ا لاحكسل، ل لضلاحظغ ل ؽلح ؼلاذسدتطل .
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 لدظمتتتلاحط لستثبلراحط ا ةتبلحضتطلنلفةا،ل طللتبلاحط ا ةتبل تلح ؾة ل  ر  لة تؼلآحلتبلاح  ل تبل لتل -
احط لنثتتتتبلدتتتتؽل  تتتتفلاحط لستتتت  ؽلاحاتتتتلاؾا ؽلاحطةدطتتتت ذؽلفرلن ئتتتتبلاتر ايلاحطلحلتتتتبلاحطصتتتت ابلراح ؾ  تتتتبل

 راحط لكؼلاحطضدصبل لح  ل بل ل لفامظبلدظمتتلاحط ا ةب.
 لضليلاح ز لدؽل ت ا اتلر لئلتبلر ال لتبل لت لزالة لاح ر لاذق ا  لفرلاح  ل  لحه ئبلاح  ل بلاحطلحلبل ل -

احط ذ ا ؽلحدا  لاحط رابلاحطدلحبلح ذهؼل ظ لاذأدلل لدؽل  ؽلاح  ائفلاحط لس لبقلحد  لؼل   لهؼل ل ل
 لد لالبلاذسدل  لاحغ لحغلظدهؼقل ؽلط ا للضل فلاحاؾائؼلاحطلحلب.

للذد ئؼلدعل  ئبلاحدا ا لاحطلح لاحطص  قل  ر  للك لفلاحطةلذ  لاح رحلبللإ  اةلاحدال ا لاحطلحلبل طل -
اتدتتتت لاحتتتتا لذتتتت ة للحتتتت لزاتتتتلة ل تتتتؾة لاحداتتتتل ا لاحطلحلتتتتبلدطتتتتللذتتتت ق لل  ل لتتتتل ل لتتتت لقستتتتل، لاذستتتتدتطل ل

  لحم قلت.
ركلحظغثبلحر غل لاحط لس لبل لح لدةلتلاحطص ابل   للظؾا لاحط دؾ لاحةلطت لحطات  اتلاحط لستثبلل -

 ؾ اؾ قلفرلاح  اسلتلاحةللل.راحط ا ةبقلسؾا،ل ل لدغدؾ لاحث لح
  ر  لالإندطل ل لح ظلبلاحد دلبلحطهظبلاحط لسثبل  ل طهؾ ابلدصت لاحة كلتبقلراحةطتفل لت للكغتل لل -

 احط لس  ؽلاحض  اتلراحطهل اتلدؽلأ  لاح ر اتلاحرزدب.

 مجالات البحث السقترحة 6-5-3
ل لتتىلدتتلللؾ تتفللحلتتملاحث تتال متتنلملاحظغتت  لراحدظ لاتت قلرر اتتل ل ح تت رةلاحث تتاقل  ط تتؽلا دتت احل ظتتل، 

د طؾ تبلدتتؽلد تلذتلاحث تتالاحطغتتدا للبلرنتى؛لفقتت لاذ صتتلحل تؽلاحطضتتلط ل لتتىلاحة  تبل تت ؽل تتؾة ل
ة استتبللظ لنلتتبل لتتىلاحمتت قلتلاحطا تت  ل لح ؾ  تتبلاحطصتت ابقلفقتت لل-احداتتل ا لاحطلحلتتبلرقستتل، لاذستتدتطل ل

 استبللظ لنلتبل لتىلاحمت قلتلاحطا ت  لةل–اذ صلحل ؽللكلحلفلاحث الراحدظؾا ل ل لقسل، لاذستدتطل 
ل– لح ؾ  بلاحطص ابقلاحدتق  لاحطمد لإلح ؾقطتبلاحمت قلتلرقستل، لاذستدتطل ل لت لاذ صتلحلاحظتؾ  ل

ة استتبللظ لنلتتبل لتتىلاحمتت قلتلاحطا تت  ل لح ؾ  تتبلاحطصتت ابقلاحة  تتبل تت ؽلاحطاتت   لاحدنلطلتتبلحلطةلؾدتتلتل
احمتتت قلتلاحطا تتت  ل لح ؾ  تتتبلاحطصتتت ابقلاتقتتت للة استتتبللظ لنلتتتبل لتتتىل–احط لستتت لبلرقستتتل، لاذستتتدتطل 

 تلحدظ   لل-احطة  لح ؾة لاحط ا ةبل ل لاحة  بل ت ؽل تؾة لاحداتل ا لاحطلحلتبلرقستل، لاستدتطل لاحمت قلت
ل لىلاحم قلتلاحطا   ل لح ؾ  بلاحطص اب.

ل

ل

ل

ل
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ل

ل

ل

 

 السراجا
 العربيةبالمغة السراجا أولاو: 

الإتجاهات الحديثعة فعي السراجععة ودورهعا فعي تحقيعق (.ل5106فحط قللأ سلاحظ  لس اجلاحظتؾ .)
لجؾدة التقارير السالية : دراسة ميداظية عمي مكاتعب السراجععة الخارجيعة بؾلايعة الخرطعؾم

ل.125-1 لدةبلاحظ ل ؽقلل–.لقللبلاح  اسلتلاحةلللل

اهسة أثععر التععدفقات الشقديععة التذععغيمية فععي الذععركات السدعع(.ل5102احغتللطلا قلألحتت ل  ةتلنلزدتتل .ل)
.ل سلحبلدل غد  لدظمؾ  قلقللبلات طل قلالعامة في الكؾي  في ربحيتها: دراسة  ختبارية

 .80-1 لدةبلاحم يلاترس قل

(.ل لتل لفقت ل تؾة لاحداتل ا لاحطلحلتبل لتت ل5102احصتل  قل طتلةلستة لحلرحط ت هلحل  ت لاحط  تت ل.ل)
 لدةتتتبللالسحاسعععبة والسراجععععة  مجمعععة كستتتل، لاحاتتت ا اتلاذستتتدتطل ابلحلمتتت قلتلاحطصتتت ابل.ل

 .لددتتتتتتتتتتتتتتتلحل لتتتتتتتتتتتتتتت لاحطؾ تتتتتتتتتتتتتتتعلاذحكد راتتتتتتتتتتتتتتت ل:49-1احطلتتتتتتتتتتتتتتتػلألحتتتتتتتتتتتتتتت ق
http://eprints.kku.edu.sa/id/eprint/1467ل

 أثر مدة وفاء الذركات بسدلؾليتها الاجتساعية ومدعتؾة التعزام(.ل5102احص    قلفسطل،لفحط .ل)
 ستتلحبلةقدتتؾ اهلن تت لدظمتتؾ  قللمحاسععبيها السععالييؽ أخلاقيععا عمععي جععؾدة تقاريرهععا الساليععة .

  لدةبلةدظهؾ .لل-كللبلاحد ل  ل

 –العلاقعة بععيؽ جععؾدة التقععارير الساليععة وكفععاءة الاسععتثسار (.ل5106احظ تل قل تتل  ل  ت يل تتل  .ل)
ستلحبلدل غد  دظمتؾ  قل للدراسة ميداظية عمي الذركات الدرجعة فعي البؾرصعة الفمدعظيشية.

ل نة ل.ل-كللبلاحد ل  قلاح لدةبلاذس دلب

http://eprints.kku.edu.sa/id/eprint/1467
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(.لفق ل ؾة لاحط ا ةبل ل ل ؾة لاحدال ا لاحطلحلبلدالسبل لسدلسل،ل5102  ر قلهثبليل   لاحغ  .ل)
قكللتبللمجمعة الفكعر السحاسعبي احطةلؾدلتلاحط لس لبلحضل  د لاحط ،دبلراحدطت فلاحةلة .

 .212-160:ل3))21 لدةبل  ؽلقط لقل-احد ل  

الإ تتتتتتت ا لاحةلقتتتتتتت لSPSS (.لةح لتتتتتتتػللحتتتتتتت لاح  اتتتتتتتلدجلالإحصتتتتتتتلئ ل5112 متتتتتتت  قلستتتتتتتة لزنلتتتتتتتؾ .ل)
Version10  السعهد العربي لمتدريب والبحؾث الإحراصية   بغدادل–ل. 

لتلاحظا  تبلاحدمتل للبل(.لدا   لات كتلحلاح لحلتبل لت لاحدظ ت ل لحدت  ا5102حط  اتقلحلد طؾةلفحط .ل)
احطغتتتتدا للبل تتتت لعتتتتفلعتتتتلن  للةا  لات كتتتتلحل:لة استتتتبللظ لنلتتتتبل لتتتت لاحمتتتت قلتلاحصتتتتظلللبل

. السجمة اةردظيعة فعي  دارة راحض دلبلاحطغلنطبلاحةلدبلات ةالبلاحط   بل  ل ؾ  بل طتلن
 .026-022(:ل5)04 طلة لاحث الاحةلط قل-قلاح لدةبلات ةالباةعسال

(.للفقتتت لاحدةتتتت لاحطتتتلح ل لتتت لاحة  تتتبل تتت ؽلاحدتتت  التلاحظا  تتتبلدتتتؽل5102 .ل)  تتت قلامتتتؾ لقتتتلك ل لتتت
احةطللتتلتلاحدمتتل للبلر لئتت لاحغتتهؼلدتتؽلدظغتتؾ لد لستت  ل:لة استتبللظ لنلتتبل لتتىلاحمتت قلتل

(قل5)55 لدةتبل ت ؽلقتط قلل–قلقللتبلاحد تل  لمجمة الفكر السحاسعبياحطا   ل لح ؾ  تب.ل
 .220ل-245

(.لفق لاحضصلئصلاحدمل للبلحلمت قبلرحؾقطتبلاحمت قلتل لت لاحة  تبل5102 د ل قلسظل،لحل زي.ل)
  ؽل ؾة لاذ صلحل ؽلاحطةلؾدلتلاذستدتطل ابلاحطغتدا للبلن ت لاحطلحلتبلرقستل، لاذستدتطل ل

لمجمعة البحعؾث السحاسعبية ة اسبللظ لنلبل ل لاحم قلتلاحطا ت  ل لح ؾ  تبلاحطصت اب.لل–
 0-22(:ل5 لدةبلطظظلق)ل- كللبلاحد ل ل

(.ل تؾة لاحداتل ا لاحطلحلتبلاحةؾادتفلاحطت ق  لررستلئفلاحنلتل :لة استبلد  االتبل5102 امؾقل ت  علاحت ذؽ.ل)
(:ل1 لدةتبلطظظتللق)ل-قللقللبلاحد تل  لمجمة التجارة والتسؾيل   ل  ئبلات طل لاحطص اب.

149-196. 

عمعي الحعد معؽ الدعمؾن الاظتهعازة لعلادارة  أثر جعؾدة السراجععة الخارجيعة(.ل5102زق قلاهت لح.ل)
دراسعععة تظبيكيعععة عمعععي الذعععركات السقيعععدة بالبؾرصعععة  –ومشعععا الغعععش بعععالقؾاصؼ الساليعععة 

  لدةبلاذس ظ  اب.- سلحبلةقدؾ اهلن  لدظمؾ  لقلقللبلاحد ل  السررية . 
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سحاسعبي دراسة التعأثير الستبعادل بعيؽ ليكعل رأس السعال والعتحف  ال(.ل5102سللطلنقلسط ل د ت .ل)
 سلحبلدل غد  لن  لدظمتؾ  قلقللتبلبالتظبيق عمي الذركات السقيدة بالبؾرصة السررية. 

  لدةبلةدظهؾ .ل-احد ل  

(.لفقت لدطل ستلتللةا  لات كتلحل لت لقستل، لاذستدتطل ل لحمت قلتلة استبل5102ق اقلل  اهلؼلفحطت .ل)
ة لمبحعععععؾث مجمعععععة الاسعععععكشدريلظ لنلتتتتتبل لتتتتت لاحمتتتتت قلتلاحطا تتتتت  ل لح ؾ  تتتتتبلاحطصتتتتت اب.ل

 285.ل-ل227(:ل2(3 لدةبلاذس ظ  ابقل-قلقللبلاحد ل  السحاسبية

(.لل غتتت ؽل تتتؾة لاحداتتتل ا لاحطلحلتتتبل  ستتتدض ا لفستتتلؾ لاحدظا تتت ل تتت ل5106 تتتلححقلستتتط  لف تتتؾلاحسدتتتؾح.ل)
:ل2))40 لدةتبلاحطظصتؾ  لق-قلقللتبلاحد تل  السجمة السررية لمدراسعات التجاريعةاح للالت.ل

587-610. 

أثعر جعؾدة التقعارير الساليعة عمعي كفعاءة الاسعتثسار فعي الذععركات (.ل5102 لت قل تل  لحلحغتؽ.ل)
 لدةتتبلل– ستتلحبلدل غتتد  لن تت لدظمتتؾ  لقلقللتتبلاحد تتل  لالسرععرية السدععجمة بالبؾرصععة. 

 اس ظ  اب.
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 ملاحق البحث
 (1ممحق )

 

Model Summary
b
 

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 

1 .168
a
 .028 .015 .0429772816976 

 

a. Predictors: (Constant), الاةدو  اجمدالي لوغداسيتم الشدشكت عمدش , الاسئدا  اداسة الاختيداسا الاعدتاقا  ,   جدودة ,

المشاجعتجودة  المالي الشقع ,  

b. Dependent Variable: البواقي 

 

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 
t Sig. 

Collinearity 

Statistics 

B 
Std. 

Error 
Beta Tolerance VIF 

1 

(Constant) .096 .029  3.343 .001   

الاعتاقا  

الاختياسا 

 اداسةالاسئا 

-.002- .007 -.012- -.220- .826 .903 1.108 

 1.132 884. 194. 1.301 070. 003. 004. الشقع المالي

 1.122 891. 259. 1.129 060. 005. 005. جودةالمشاجعت

 1.030 971. 025. -2.254- -115.- 000. -001.- عمشالششكت

لوغاسيتم اجمالي 

 الاةو 
-.006- .003 -.096- -1.790- .074 .893 1.120 

a. Dependent Variable: البواقي 

 

 (2ممحق )
 

Model Summary
b
 

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 

1 .201
a
 .040 .022 .0388795427628 

 

a. Predictors: (Constant), لتذققاث اداسة الشدشكت عمدش , الاةدو  اجمدالي لوغداسيتم , المدالي الشقدع , المشاجعدت جدودة , , 

التشغيليت النقذيت التذققاث الاسئا  اداسة الاختياسا الاعتاقا  ,  

b. Dependent Variable: البواقي 
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ANOVA
a 

 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 

Regression .024 7 .003 2.263 .029
b
 

Residual .570 377 .002   

Total .594 384    
 

a. Dependent Variable: البواقي 

b. Predictors: (Constant), لتذققاث اداسة الششكت عمش , الاةو  اجمالي لوغاسيتم , المالي الشقع , المشاجعدت جودة ,  التدذققاث ,

التشغيليت النقذيتالتذققاث   الاسئا  اداسة الاختياسا الاعتاقا  ,  

 

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 
t Sig. 

Collinearity 

Statistics 

B 
Std. 

Error 
Beta Tolerance VIF 

1 

(Constant) .090 .026  3.411 .001   

 الاعتاقا 

 اداسة الاختياسا

 الاسئا 

-.003- .009 -.023- -.335- .738 .534 1.874 

 النقذيت التذققاث

 التشغيليت
.026 .017 .089 1.504 .133 .726 1.377 

المالي الشقع  .005 .003 .087 1.464 .144 .722 1.385 

المشاجعت جودة  .008 .004 .094 1.753 .080 .890 1.124 

الششكت عمش  -.001- .000 -.133- -2.593- .010 .969 1.032 

 اجمالي لوغاسيتم

 الاةو 
-.005- .003 -.100- -1.830- .068 .857 1.167 

لتذققاث اداسة  .004 .061 .004 .061 .951 .551 1.814 
 

a. Dependent Variable: البواقي 

 


