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  1ممخص البحث

ييددددذا ىدددد إ إ إخدددد  ث ددددة ث  إدددد     دددد   دددد ذ           
   خقيدده ىدد إ إ  قدد  ي  إ ل  يددى كفددة الادد م  إ  دد  ل    

شددددد اى لددددد   37 لددددد كيندددددى  إ يدددددذا  دددددذ  ددددد     يددددد  
إ ش ا ت إ لص يى إ لقيذ  إ  إ  صدى إ لصد يى  د   

  صفت إ ذ إ دى ث دة     ذ     8002-8002ك لة 
إ دد  ل    ا دد     دد ذ % لدد  إ شدد ا ت   دد نة لدد 73

ل  إ  ز ، فة خي     إ غ  إيى إ  ظلة لد  شد ا ت 
%   دد نة لدد    دد ذ إ دد  ل   36إ  ينددى  إ  ددة  ل دد  

س إ صددد  إ ت إ  ددددة إ ددد  لدددد  إ ددد ز ،  ىدددد  لددد  ي ادددد
  إ ييددددد  إ شددددد ا ت إ لصددددد يى فدددددة إ خصددددد   كفدددددة 
إ  ل يدددد   الدددد    صددددفت إ ذ إ ددددى ث ددددة   دددد ذ ك  ددددى 
كا دددددددديى  ل ن يددددددددى إددددددددي   دددددددد ذ  إ  قدددددددد  ي  إ ل  يددددددددى 
 إ  ددددد  ل   إن ددددد  لددددد  إ ددددد ز ،  ىددددد  لددددد  ي ندددددة    
إ  قدددد  ي  إ ل  يددددى  إت إ  دددد ذ  إ ل  لا ددددى   لاددددض لدددد  

إ د م  لد    صد  إ    ل   إن   لد  إ د ز    كفدة 
  د ذ ك  ددى كا ديى إدي   د ذ  إ  قدد  ي  ث دة إ ذ إ دى 

إ ل  يى  إ    ل   إنا د  لد  إ د ز  ث  ثنيد   د   اد  
   %5كنذ ل   ى إ ل ن يى إ لقإ     ذ ه  ل ن يى

 

 

Abstract 

 This study aims to investigate t-he 

impact of financial reporting quality on 

investment efficiency.  

 The study sample included 73 n-on-

financial companies listed in Egypti-an 

Exchange during the years 2008-  2009.  

            The findings show that 36% of 

firms suffer of over-investment, while 

the majority of sample firms (64%) suf-

fer of under-investment. Additionally, 

the study found a significant negative r-

elationship between financial reporting 

quality and under-investment, which in-

dicated that high financial reporting qu-

ality can reduce under-investment. On 

the other hand, the study indicated that 

despite there is a negative relationship 

between quality of financial reporting 

and over-investment, however, this rel-

ation is insignificant at 5% significance 

level. 
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 مقدمة -1

  صد ذ يل   إ  د  ل    خدذ  ىد  لق لد ت إإ 
إ ق لي  ل   و لد  ث د   ثي  إيدى كذيدذ   ث  ي  إد  لد  

  صد ذ إ د طني إ قد ذ  إ دذك م  إن   ديى  إند م إإ ى  
كفة ل إ يى ل  فا إ  خذي ت  خ  لشا ت كذيذ  
  دددددد ني لنيدددددد  إ ددددددذ   إ ن ليددددددى   دددددد إ ي دددددد   شدددددد ي  
إ  ددد  ل  إت  دددذك  إ شددد ا ت فدددة ل إ يدددى إ  خدددذي ت 
إ ل  فلاددددى  إ  ددددة  دددده   كفددددة  ذإميدددد    إ   دددد  ة كفددددة 

نكلد     فدة لقذ  ي  إ  ن ف ديى  إ د ل إ ى  فدة إيمدى إ
ىددددد إ إ صدددددذذ، يدددددهذى  ددددد ه   س  إ لددددد   ذ  إً ى لدددددً  
 ف دددددد ً ، كدددددد  ط يدددددده   ليدددددد  لددددددذ  إت إنفدددددد إذ    
إ له  دد ت إ دد ي   دديس  ددذيي  إ  إدد   إ لانيددى    إ   ددت 
إذإ   إ   ل  إ ي    قذي  ى ه إ لذ  إت ث ة إ ش ا ت 
 إ له  دد ت إإن   يددى إنشدد م لشدد  ك ت  ذيددذ ،    

 (                                                                           4226ك ت إ ق ملى )إ ذى إ ى إ      فة إ لش   
   ددذ إ  دد  ل  إت إ  ددي  قدد   إيدد  إ شددد ا ت  
لً  في إ  ل إ   نل   فك إ شد ا ت  ث   قد   ى ك لً  

إ شددد ا ت إذ إ دددى   قيدددي  إ لاددد ص إ  ددد  ل  يى إ إذيفدددى 
إ   صدد  ث ددة  فلادد  إ  دد  ل  إت إ ل  خددى لدد    دد  

إلددددددددددد  يدددددددددددهذى ث دددددددددددة  خقيددددددددددده الاددددددددددد م  إ  ددددددددددد  ل   
Investment Efficiency  خقددددددده الاددددددد م     

إ  ددد  ل   ث إ  إندددت إ شددد اى ا فدددى إ لشددد  ك ت  إت 
فددة ظدد  كددذ    دد ذ  ،صدد فة إ قيلددى إ خ  يددى إ ل  إددى

 Adverseاددد  لددد  لشددداف ة إ   يددد   إ ل ددد اس 

selection  اددد  يا إ  ا  دددى  Agency Costs  
 ي ندددة ىدددد إ،    إ شددد اى  ددددذ   دددد نة لددد  خ  ددددى كددددذ  
الاددد م  إ  ددد  ل   فدددة ظددد    ددد ذ إ ددد  ل    ا ددد  لددد  

 إ ددددد ى ي لادددددل   إندددددة  over-investmentإ ددددد ز  
إ ش اى  لش  ك ت إ   ل  يى  إت ص فة  يلى خ  يى 
 ددد  إى،    فدددة خ  دددى   ددد ذ إ ددد  ل     ددد  لددد  إ ددد ز  

under-investment ذ  إ د غ    إ  ى ي لال  كد

إ ش اى  إ ض إ لا ص إ    ل  يى إ  ة  ذ  خقه  يد  
  (Verdi 2006)ص فة  يلى خ  يى ل  إى 

   دد  إ   دد ه  إ دد ى يطدد ت نلا ددو ي ل دد  فددي 
ايلايددى  خقيدده الادد م  إ  دد  ل    لدد   دد    ندد    دد ذ 
إ   ل    ا   ل  إ  ز         ل  إ  ز    فدة ىد إ 

 Verdi)إ صددددذذ،   لادددد  إ  ذيددددذ لدددد  إ ذ إ دددد ت 

2006; Biddle et al. 2009; Chen et al. 

   ىندددددد ك لخددددددذذي   مي دددددديي  كفددددددة إن دددددد   (2011
فددي خ  ددى  المحدددد الو  الادد م  إ  دد  ل     ي ل دد  

إ شددددد اى ث دددددة زيددددد ذ    س ل  يددددد   ادددددة  قددددد   إ ل يددددد  
إ لا ص إ    ل  يى إ ل  خى  ذيي ، خي  ثندو فدة ظد  

ا فددى  خقدده فدد ض إ  دد ه إ اددام فتنددو ي دد   ل يدد  
إ لشدد  ك ت إ  دد  ل  يى  إت صدد فة إ قيلددى إ خ  يدددى 
إ ل  إدددددى    اددددد  فدددددة إ  إ ددددد ،  دددددذ   إ دددددو إ شددددد ا ت 
ص  إ ت  ل يفيو  خذ ل   دذ   إ لدذي ي  كفدة  ل يد  
 ليدد  إ لشدد  ك ت إ ل إخددى      دد  إ  ددإ  فددة   ددك 
 ددددذ ي  دددد  ث ددددة لشددددافى كددددذ   ل  دددد  إ ل ف لدددد ت إددددي  

يشددددد   ث ييددددد   إ شددددد اى  إ ل ددددد  ل ي   إ  دددددة كددددد ذ  لددددد 
إلشافى إ   ي   إ ل  اس،  إ  ة يلا     يلاي  إأنيد  
كذ  لقذ   إنصي  كفة إ  قيي  إ ذ يه  قذ إت إ  اي  

(    دددده   لشددددافى إ   يدددد   إ ل دددد اس 8002)كإيددددذ 
إشددا  كدد   كفددة لقددذ   إ لددذي ي  فددة إ خصدد   كفددة 
إ  ل ي  إ  ز   فلاد ص إ  د  ل  يى  ث     كدذ  ثلدذإذ 

إ  ل ف لدد ت إ ا لفددى كدد  إ شدد ا ت إ  ددة  إ ل دد  ل ي 
 إخ  ك  إ  ل ي   لش  ك  ي  إ  د  ل  يى  دذ يدهذى 
ث ددددددة كددددددذ  لقددددددذ   إ ل دددددد  ل ي  كفددددددة إ  لييددددددز إددددددي  
إ شدددددد ا ت  إت إنذإم إ  يددددددذ  إ شدددددد ا ت  إت إنذإم 
   إ  ددديا، إ لددد  إ ددد ى  دددذ يلا ددد ض ل دددو إ ل ددد  ل  

  لي  إ ش ا ت  إت  ذإم ل   ط لل  ي  فدو ل د  ذإً 
 شد إم   ددي  زيد ذ    س إ لدد   إ د   ل   ددط  ىد  لدد  
 ددذ   فلاددو إ شدد ا ت إ  يددذ ،     ددذ يددهذى   ددك ث ددة 
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 ىدد  لدد  ي   دد  كفيددو فددة إ ني يددى  ،إن ددخ   إ ل دد  ل 
كددذ  إ دد غ   إ شدد اى  لشدد  ك ت  إت صدد فة  يلددى 
خ  يددى ل  إددى إ ددإ  إ  لادد ع  افلاددى زيدد ذ    س إ لدد    

 دددهذى ث دددة  ل ددد اس إ   ددد  ة فدددت  لشدددافى إ   يددد   إ 
 إ   ل       ل  إ  ز  

 الادد م  إ  دد  ل   فددي  المحدددد الثددا ى ي ل دد  
إ لاا   إ ل  فقى إأندو ث إ إ د ط كت إ شد اى زيد ذ    س 

لدد إ  إنل  يدد  فدد  ي  ددذ لدد  يلاددل   ي ليدد  إ  دد  ل   
فدة لشد  ك ت  يدذ ،  ىد  لد  يشدي  ث دة  إ ل  خى  ي 

لشدددد  ك ت  ثخ لدددد    يدددد   إ لددددذي ي  إ   دددد  ل   فددددة 
ميدد  ل إخددو    ددك ث إ ا نددت  خقدده  يدد  لندد ف   إ يددى 
إغددض إ نظدد  كلدد  ث إ ا نددت  فددك إ لشدد  ك ت  خقدده 
لصدددفخى إ ل ددد  ل ي  لددد  كذلدددو     ددد  إ  دددإ  فدددة 
  دددك ي  ددد  ث دددة لشدددافى كدددذ   ل  ددد  إ ل ف لددد ت إدددي  
إ لددذي ي   خلفددى إ  ددي ،  إ  ددة كدد ذ  لدد  يشدد   ث ييدد  

إنصدي   إ  ايد   إلشافى إ     ض فة إ لص    إدي 
 Moralإ  طددد  إ    دددة    لددد  ي ددد ا إلشدددافى 

Hazard  فلاة ظ    ة إ لذي ي  )إ  ايد (    ظدي  
لنلا د ي  إ ش صديى، فدتني   دذ يق لد   إ   يد   فدد ص 
إ ددددد  ل  يى  دددددذ    اددددد   فدددددة صددددد    خلفدددددى إن دددددي  
)إنصدددددي ( فدددددة إ   دددددت إ ددددد ى  دددددذ   ي ددددد طي  فيدددددو 
إنصددي  ل إ إدددى  كلدد     ددد إ إت إ  ايدد     دددذ كددد ا 

( لشدافى إ  طد  إ    دة إأنيد     فده 8002كإيذ )
ذ   إ  ايدد  كفددة   لادديض خ دد  إ  لدد     إ  يددذ إلقدد

 ددددد   ظيددددد  ىددددد ه ثإ لإددددد    لددددد    نإدددددو،    إل ندددددة 
إ لشددددافى كنددددذل  يادددد    ددددذى إنصددددي  إ لقددددذ   كفددددة 
 قددددذي  إ  ددددف ك إ ل دددد  ة  ف ايدددد ، ميدددد   نددددو فددددة  إت 
إ   ددددت   ي دددد طي  ل خظددددى إ  ددددف ك إ دددد ى  دددد   إددددو 
 إ  اي  ف ً ،  ىد  لد   دذ يده   كفدة الاد م  إ  د  ل  
كدد  ط يدده إ   يدد   ميدد  إ  ددفي   فلشدد  ك ت  إ دد ى 
ك ذ  ل  ي     كفيي     ذ إ   ل    ا   ل  إ د ز   

ال   ذ يدهذى   دك  يلاد  ث دة زيد ذ   افلادى إ  ل يد  ث إ 
   دددددد  إ ل دددددد  ل       إ لددددددذي ي  ي دددددديم   إ دددددد  ذإ  

 ىدد  لدد   ددذ  ،لصدد ذ  إ  ل يدد    خقيدده لصدد     إ يددى
 ز    فددة لادد م لدد  يددهذى ث ددة إ دد  ل     دد  لدد  إ دد

 ددددإه، يلادددد  إ قدددد   إددددأ   صدددد  إى إ خصدددد   كفددددة 
إ  ل يددددد  إ ددددد ز    ل يددددد  إ  ددددد  ل  إت إ ل  خدددددو  إت 
ص فة إ قيلى إ خ  يى إ ل  إى يهذى ث ة إ   ل       
ل  إ  ز    ل  فة ظ    إف  إ  ل ي  فت  إ شد اى  دذ 
   دد   دد إ إت إ دد  ل  يى فددة ميدد  صدد    إ لدد ك اددأ  

 ل  إت  إت صد فة  يلدى خ  يدى  د  إى        فدة إ د 
 ث ة إ   ل    ا   ل  إ  ز   يهذى ى  ل  

 فددة لادد م لدد   ددإه، ي لادد     كددذ   ل  دد  
إ ل ف لددد ت  ددد إم إدددي  إ شددد اى  إ ل ددد  ل ي     إدددي  
إنصددددددي   إ  ايدددددد   ددددددذ يخدددددد   ذ    خقيدددددده الادددددد م  
إ  دددددد  ل       ددددددد  إنييددددددد   إ  ذيددددددذ لددددددد  إ شددددددد ا ت 

 ,Enron, WorldComإنل يايددى إ  ل  ددى ل دد  

Tyco, Adelphia    ي ددذ  إدد ز ل دد   كفددة إ ددذ ،
إ دددد ى يلادددد     يف إددددو كددددذ   ل  دددد  إ ل ف لدددد ت إددددي  
إ شددد اى  إ ل ددد  ل ي ،  لددد  ي   ددد  كفيدددو لددد    ددد م  
ف ذخددددى  ددددذ  ددددهذى ث ددددة فقددددذإ   قددددى إ ل دددد  ل ي  فددددة 
إ شدد ا تو  إ   دد  ة ثخ دد لي  كدد   قددذي   لدد إ ي   يدد و 

  إ    ل  إت   كفة إ  م  لل   ذ يلا  إخ    الا م
لددد    دددذذ   ددد م  إ  صدددد   إدددي  إ شددد اى   صددددخ   
إ لصددددد    فييددددد  ث     إ  قددددد  ي  إ ل  يدددددى    إددددد   خدددددذ 
إ   دد م  إ ي لددى ث   دد   ادد   ىليدد  فددة إ خددذ لدد  كددذ  

  ل    إ ل ف ل ت 
  ددددهذى إ  قدددد  ي  إ ل  يددددى ك  يددددى إ  دددد ذ  ث ددددة 
  لادددديض كددددذ   ل  دددد  إ ل ف لدددد ت فددددة إ  دددد ه  فقددددذ 

 Brown and Hillegeist (2007) شد  ت ذ إ دى 
ث ددددة     دددد ذ  إإفصدددد ت إ لخ  ددددإة إ  ددددة   لاددددلني  
إ  قدد  ي  إ ل  يددى ي دد ى  فددة زيدد ذ  ل  فددى إ ل دد  ل ي  
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إ  شدد ا ت،   صددى فددة ظدد  إف دد إض    إ ل دد  ل ي  
  ى إ ل ف لدددددد ت إن دددددد  م  إدددددد  لدددددد  ي دددددد  ل    فددددددة 
 إ شددد ا ت إ ل   فدددى  يددد  فقدددط ن ي دددى نقدددص ل ددد ف ي 
إ  شددد ا ت إ  ددد ى  الددد   شددد   كدددذذ لددد  إ ذ إ ددد ت 

ث ددة     دد ذ  إ  قدد  ي  إ ل  يددى  دددهذى  ،إ  دد إقى  يلادد 
 (ث دة   لاديض  افلادى   س إ لد    ث  يشدي  إ دذى إ ى

( ث دددددة    إإفصددددد ت إ لخ  دددددإة يدددددهذى ث دددددة 4226
  لايض كذ  إ  أاذ فيلد  ي  فده إ   د  ل   لد  ث إد   

ل ي   ال   ش  ت إ لذ  ي  كفة  قذي   ل إ ي   فل   
 يلادد  ث ددة    زيدد ذ   Verrecchia (1999)ذ إ ددى 

إإفصدد ت يددهذى ث ددة   دد إه  ا دد   ددي  ى للدد  يددهذى 
ث ة   لايض  افلاى   س إ ل      فيل  ي  فه إلشد ا  

 Bushman and Smith  (2001إ  ا  دى، يد ى )
    خددذ   دد م  ل    ددى إ   دد  ض فددة إ لصدد    إددي  

  ثخادددد   إ    إددددى  إنصدددي   إ  ايدددد  يادددد   لدددد   دددد 
   دد   خدددذ  ىدد   نظلدددى إ    إدددى ىدد  إإفصددد ت إ لددد  ة 
 زي ذ    ذ  إ  قد  ي  إ ل  يدى  إ د ى  دذ يدذف  إ لدذي ي  

  ف ل  فة ص    إ ل ك 
فددة  مشددكمة اددلا البحددثللدد   قددذ ،  دد ف ص  

إإ  إدددى كفدددة إ   ددد ه  إ  ددد  ةر لددد  ىددد   دددأ ي   ددد ذ  
 ن ددددددإى إ  قدددددد  ي  إ ل  يددددددى كفددددددة الادددددد م  إ  دددددد  ل   إ 

 فشدد ا ت إ لصدد يى إ ل دد فى إإ  صددى إ   إه إ ل  يددى 
إ لص يى؟    إص     ا    لاصيً ر ل  ى    د   د ذ  
إ  قدد  ي  إ ل  يددى كفددة ادد  لدد  إ  دد  ل   إنا دد  لدد  
إ  ز    إ    ل   إن   ل  إ د ز  إتك إ  ىلد  يلد   

 كذ  إ الا م  إ    ل  يى؟  ةص   
 دد   دد ذ    ث ددة ذ إ ددى ويهددده اددلا البحددث 

إ  ق  ي  إ ل  يى كفدة الاد م  إ  د  ل   إد   طإيه كفدة 
  إ  صدددددى، إكيندددددى لددددد  إ شددددد ا ت إ لصددددد يى إ لقيدددددذ  

لا فى ث ة إ    ا كفة  ن   إ للا ىي   إ لق ييس إ إ

إ ل ددد  ذلى  اددد  لددد   ددد ذ  إ  قددد  ي  إ ل  يدددى  الاددد م  
 إ    ل   

لدددد   ىليددددى  ويسددددتمد اددددلا البحددددث أاميتدددد  
ل لا ع إ    ل   فة خذ  إ و،  إ   د ا كفدة لنلا دى 
إ  ق  ي  إ ل  يى   صى فة ظد  فقدذإ   قدى إ ل د  ل ي  
فدددة  فدددك إ  قددد  ي  إ دددذ إ  ذيدددذ لددد  إ نييددد  إت إن يددد   
 فشدد ا ت إ  ل  ددى،  لدد  إ دد  إ و لدد  فقددذإ  إ  قددى فددة 

لادد فى ث ددة إ  قدد  ي  إ ل  يددى إ  ددة   ددذى  إ شدد ا ت  إ إ
ي ددددذ إ دددد ال ً   فذ إ دددد ت إ  دددد إقى إ  ددددة ثى لددددت  نددددو 

إذ إ ددددى إ    ددددى إددددي   دددد ذ  إ  قدددد  ي  إ ل  يددددى  الادددد م  
 إ    ل     ا  إ    ايز كفة إ   ه إ لص ى 

   خقيه ىدذا ىد إ إ إخد ،  د ا يد    نظدي  
 ل   إقة لنو كفة إ نخ  إ    ةر

 جودة التقارير المالية. -2
 كفاءة الاستثمار. -3
التددددى ت اولددددت ال جوددددة بددددي  جددددودة  الدراسددددات -4

 التقارير المالية وكفاءة الاستثمار.
 الدراسة التطبيقية. -5
 خجصة البحث وتوصيات . -6
 جودة التقارير المالية -2

  دددذ إ  قدددد  ي  إ ل  يددددى إ لنددد ا إ نيدددد مة  فنظدددد           
 ف قدد  ي  إ لخ  دإة إ  شد اى   ي ل دد  إ يدذا إ  مي دة 

إ ل  يدددى فدددة  ددد في  ل ف لددد ت للايدددذ    لاددد   صدددخ   
إ لصددد    فدددة إ شددد اى لددد  إ  ددد    ددد إ إت إ  صددد ذيى 

ث دة     (Tariverdi et al. 2012) دفيلى   يشدي  
إ  ق  ي   إت إ   ذ  إ    يى    كذ إ ل   ذلي  كفدة 
ث  دد    دد إ إت  ددفيلى، للدد  يددهذى ث ددة إ   زيدد  إنل دد  

إ  ددة  ف دد  ذ  إً ى لددً  فددة إ  قددذ    صدد ذيى    فلدد إ ذ إإ
  صدد ذى نى إفددذ   كفددة إ دد م  لدد    ددذذ   دد م  إإ

ث   ،إ  صدد   إددي  إ شدد اى   صددخ   إ لصدد    فييدد 
   إ  ق  ي  إ ل  يى    إ   خذ  ى   فك إ   د م  ث   د  
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 ادد   ىليدد  فددة إ خصدد   كفددة إ ل ف لدد ت إ ل ملددى  
   ددددددي    ندددددد     دددددد ذ  إ  قدددددد  ي  إ ل  يددددددى لدددددد  خيدددددد 
إ    يددددا،  إ   إلدددد  إ لددددده   ،  ايلايددددى إ قيدددد س كفدددددة 

 إ نخ  إ    ةر
 ت ريه جودة التقارير المالية 2-1
 قدددددذ خظدددددة للايددددد    ددددد ذ  إ  قددددد  ي  إ ل  يدددددى         
ى لددد   لددد   إددد  إ  ذيدددذ لددد  إ إددد خ ي   إ لنظلددد ت إ إ

 يدد    إ لينيدى   صددى فدة  كقدد   إ لالاد ما إ ل  يددى إن
فدددت  لصدددطف   ددد ذ  إ  قددد  ي  إ ل  يدددى    ،  دددك   مددد 

يزإ  م للاً   يص    خذيذه، إ إلا فى ث ة    اد  
لدددددد  ل فددددددس ل دددددد يي  إ لخ  ددددددإى إ ل  يددددددى إ ل ياددددددة 

FASB  ل فدددس ل ددد يي  إ لخ  دددإى إ دددذ  ة IASB 
 مدد   أايددذىل  كفددة  ىليددى     ادد   إ  قدد  ي  إ ل  يددى 

 ذ نيل     يخذذإ ل  ى  إ لقص  إت   ذ  ك  يى، ث  
 ، فقدذ  دك إدذً  لد     إلصطف    ذ  إ  ق  ي  إ ل  يدى

  لدددددد  إ خذيددددددذ ل ل كددددددى لدددددد  إ  صدددددد مص إ ن كيددددددى 
 فل ف ل ت إ  إ ذ  إ   ق  ي  إ ل  يدى خ دة   صدا  فدك 

 Morais and Curto)إ  قدد  ي  إدد    ذ  إ    يددى 

2008; Chen et al. 2010; Schiller and 

Vegt 2010)خدذذ    إصدلاى ك لدى  ي  دذ    يدا ل
ل لادده كفيددو إددي  إ إدد خ ي  خدد   للايدد    دد ذ  إ  قدد  ي  

ي  فدا للايد    د ذ  إ  قد  ي  إدت   ا خي  إ ل  يى، 
  يددد ت نظددد    ىدددذإا ل دددذى  ل ددد  ذلة إ  قددد  ي  

 Tasios)ىذإا ا  إخ     يلاً  إت   ا  ،إ ل  يى

and Bekiaris 2012)   
فدة إ دض   د ذ  إ  قد  ي  إ ل  يدى ي نظد  ث دة  
  يدد  لددذى إإ  ددزإ  إ  ل دد يي  إ لخ  ددإيىنإأ إنخيدد  

(Naser and Nuseibeh 2003; Dehaan et 

al. 2013) خيدد  يدد        دد ذ  إ  قدد  ي  إ ل  يددى  
 شددددي  ث ددددة  ى لددددذى  ل دددد  إ قدددد إم  إ ل  يددددى إ  طإيدددده 
إ صدددددخي   إ غيددددد  ل خيدددددز  ل ددددد يي  ثكدددددذإذ إ  قددددد  ي  

 .Miller 2002; Jaffar et alإ ل  يدى  إينلد  يد ى 

يدددد  ثنددددو إدددد   م  لدددد   ىليددددى إ ل دددد يي  ث   ن ((2007
 خدددذى      فددده  ددد ذ       إ  ددد ذ    لادددل   ددد في  
ل ف لددد ت    ددد  ز إ خدددذ إنذندددة إ لطفددد   لددد   إددد  

 شددد   ىددده م إ ا ددد   ث دددة     ددد ذ  خيددد  إ ل ددد يي ، 
  يدد  ى فدددة إ  قدد  ي  إ ل  يددى  نطدد ى كفددة إ    دد  إإ

نطددددد ه   ددددد ذ  إ ل ف لددددد ت إ للاصددددد  كنيددددد     شدددددي  
 Verdi 2006; Callen et)ذ إ د ت   د ى ل د  

al. 2011)   ث دددة     ددد ذ  إ  قددد  ي  إ ل  يدددى   ندددة
يدددد      يددددا  دددد ذ   خيدددد إ شددددلا فيى  كددددذ  إ  لاددددفي ، 

إ  قدد  ي  إ ل  يددى إلددذى إ ذ ددى إ  ددة  نقدد  إيدد  إ  قددد  ي  
 اى  إصددددد    إ ل  يدددددى ل ف لددددد ت كددددد  كلفيددددد ت إ شددددد

  صددى كدد   ددذفق  ي  إ نقذيددى إ ل    ددى     يدد   فيندد ك 
لدد  يقدد   إ   يددا إ  دد ذ  لدد   دد    دد ذ  إن إدد ت، 

 Robinson and Munter)يد ى اد  لد   خيد 

2004; Alzoubi 2012; Ames 2013)    
 دد ذ  إ  قدد  ي  إ ل  يددى   يلادد  إ  خقدده لنيدد  لإ شدد    

نددو يلادد  إ  خقدده لنيددد  كدد  ط يدده  دد ذ  إن إددد ت    إ 
خي    ذ   ذ  إن إ ت  خذ  ى    إن   خذيدذ  د ذ  

  إ ل  يى إ  ق  ي 
لل   إه، ي ى إ إ خ     إ    يلا ت إ   إقى  

 إ   ا نت   إ ي  فة إ لصطفخ ت إ ل   ذلى    فة 
صدديغى إ    يددا، ث  ثنيدد     لدد   خددت لظفددى  إخددذ  
    ىدة  دد في  ل ف لدد ت  لاددة إتخ ي  دد ت ل دد  ذلة 

 ي اددددز فقددددط كفددددة إ  إدددد ي   إ ل  يددددى      ىدددد إ إ  قدددد  ي
لددد  ىدددذا ادددد    ً إ شدددا  إلددد  ي  ددد  إ    يددددا ل  إفقددد

نط  ددً  لدد  ىددذا ىدد إ إ إخدد   ىدد  ذ إ ددى  ذ إ ددى   إ 
 ،  ددد   ددد ذ  إ  قددد  ي  إ ل  يدددى كفدددة الاددد م  إ  ددد  ل  

 إ   ددد  ة إ   ايدددز كفدددة لدددذى لنلا دددى إ ل ف لددد ت فدددة 
ا إ لقددذ  إ    يدد أ  ث  دد   إ قدد إ إت  فددت  إ إ خدد   ددي

   ددددد ا  ددددد ذ  خيددددد  ، Verdi (2006إ إ ددددطى )
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بمدى الدوة التى ت ق  بها التقارير إ  ق  ي  إ ل  يى ر 
الماليدددة م مومدددات عددد  عمميدددات الشدددركة وبصدددورة 

  خاصة ع  تدفقاتها ال قدية المتوو ة
ال وامددد  المدددؤثرة عمدددى جدددودة التقدددارير  2-2

 المالية
إ  قد  ي     ذذ إ   إل  إ  ة  ه   كفدة  د ذ   

إ ل  يى،  إ  ة يلا   فإ خ  ك ض  ىد   فدك إ   إلد  
 إقفي  ل  إ  لاصي  كفة إ نخ  إ    ةر

 تب ى م ايير المحاسبة الدولية  2-2-1
خققدددددت ل ددددد يي  إ لخ  ددددددإى إ ذ  يدددددى ثن شدددددد  إً  

 إ دد   خدد   إ  دد    انلدد  ر  ل دد يي  إ لخ  ددإى ك  يددى 
   يددىإ  دد ذ   فقددذ  صددإخت ل دد يي  إ  ق يدد  إ لدد  ة إ ذ

(IFRS)  إ فغدددددى إنا ددددد  شدددددي كً   فدددددة  ليددددد   نخددددد م
إ  ددددد   ، خيدددددد   دددددد   إ  ذيدددددذ لدددددد  إ شدددددد ا ت إدددددد   إنة 

 Liou)  يددددددد  ى    إإ زإلدددددددة  يددددددد ه إ ل ددددددد يي  إإ

 Daske and)    شدددي  ذ إ ددد ت ل ددد  (2013

Gebhardt 2006; Gassen and Sellhorn 

2006; Jara et al. 2011)  ث دة   د ذ   د  ثي د إة
  إ لخ  ددإى إ ذ  يددى كفددة  دد ذ  إ  قدد  ي    إنددة ل دد يي

،  دد     صدد  ذ إ دد ت ل دد  إ   ددت إ ل  يددى   فددة نلاددس
(Outa  2011; Paulo et al. 2013 ث دة   د ذ )

 خ ددد  فدددة  ددد ذ  إ  قددد  ي  إ ل  يدددى إ دددذ  إندددة ل ددد يي  
 .Bodle et alإ لخ  ددإى إ ذ  يددى  الدد    صدد  

 إ ة  نو فدة ظد  إ قد إم  إ ل  يدى إ ل دذ   فقد  (2016)
فدددددت   دددددذ    IFRS ل ددددد يي  إ  ق يددددد  إ لددددد  ة إ ذ  يدددددى 

اد    كفة إ  نإه إتف س إ ش ا ت  Altmanنل  ر 
 ا دد  ذ ددى لدد   فددك إ ل ددذ   فقدد   فلإدد ذىم إ لخ  ددإيى 

   ىدد إ AGAAP إ لقإ  ددى  إدد   ك لدد  فددة إ دد  إ ي 
إ لإددد ذىم إ لخ  دددإيى إ لقإ  دددى ي ندددة    إ  خددد   لددد  

ل ددد يي  إ  ق يددد  إ لددد  ة  إددد ً  ك لدددً  فدددة إ ددد  إ ي  ث دددة 

يخ د  لد   دد ذ  إ ل ف لد ت إ د إ ذ  إ   قدد  ي  إ ذ  يدى 
 إ ل  يى إل  يخ   ل  لقذ  ي  كفة إ  نإه إ  ف س 

 آليات حوكمة الشركات 2-2-2
 قددددذ  ددددد  ع إ  ذيدددددذ لددددد  إ لنظلددددد ت إ لينيدددددى  

 إ  يدد ت إإشدد إفيى  إ    إيددى ث ددة ثصددذإ  إ ا يدد  لدد  
 ذ  لصددذإ يى إ  قدد  ي  ة زيددكفددإ لادد إإط إ  ددة   دد كذ 

إ ل  يى   ل       ذ  ى ه إ  ق  ي  ل   صذ     ن   
SOX    صددددذ    دددد إم  8008إنل ياددددة فددددة كدددد   

خ الى إ ش ا ت  ث ي ت  طإيقي  فة إ ا ي  ل  إفذإ  
(    ددددددددذ   ددددددددذذت 8002إ  دددددددد    )ا دددددددد    إ دددددددد زي  

إ ذ إ ددددد ت إ  دددددة   لدددددت إذ إ دددددى   ددددد   طإيددددده ث يددددد ت 
ذ  إ  قدددد  ي  إ ل  يددددى  ث  خ الددددى إ شدددد ا ت كفددددة  دددد  

 ندددد    إ ددددإ ض   دددد   فددددك إلإ يدددد ت كفددددة  يدددد   إإذ إ  
 ;Beaslay 1996)إ    كدد  فددة إ قدد إم  إ ل  يددى 

Dechow et al.  1996; Farber 2005) ،
   صدددف إ ث دددة    إ شددد ا ت إ ل يايدددى إ  دددة  دددن لاض 
فييدددد  ث يدددد ت خ الددددى إ شدددد ا ت  ادددد    ا دددد  ك لاددددى 

ى ل   يط   إ لذي ي  كفدة  ف  ك  فة   إملي  إ ل  ي
ل فددددددس إإذإ    إينلدددددد   ندددددد    ث دددددد      دددددد  ث يدددددد ت 

 ;Klein 2002)إ خ الدددى كفددددة ثذإ   إن إددد ت 

Carcello et al. 2006; Saleh et al. 2007) ،
  صف إ ث ة    لا ا ث ي ت إ خ الى  د إم  ل فدت   

ثن لادد ض  إدد      فدة كددذ  إ دد ق  يى ل فددس إإذإ  ، 
إكلاددد م   ددد   إ ل إ  دددى يدددهذى ث دددة ثن لاددد ض  ددد ذ  
إ  إدد ت  الدد   ندد    إ ددإ ض إن دد    دد   فددك إلإ يدد ت 

 ;Vafeas 2000)كفة إ لخ  ى إ ل ف ل  ة  لأ إ ت 

Ahmed et al. 2006; Woidtke and Yeh 

 Vafeas 2000; Ahmed، خي    ص  )(2013

et al. 2006ث دة ثندو افلد  ثن لادض خ د  ل فدس ) 
إإذإ   افل   لا  إ  ن يه إيني  لل  يزيذ ل  إ لا   يدى 
إ    إيدددى  يخ ددد  لددد  إ لخ ددد ى إ ل ف لددد  ة    إددد ت، 



 ...اجلي ريلنمبجا  ش رسقأكج ......رسبجس ت ي ش كقاأ نةلي رسنىجاءأ أ/ جابر محمد حسن على                         

7 

 

ث دة     Woidtke and Yeh (2013) ال    صد 
إ   ايز كفة إ  ق     نى إ ل إ  ى فقط  ذ   يا   
اددد فة   خ دددي  إ لخ ددد ى إ ل ف لددد  ة  لأ إددد ت، خيددد  

  إ  د    إ  إد   إ ل  يدى    ي   إ   ايز كفة إ  د ق 
إ ق ن نيدددى  فلدددذي ي  إ ل ددد قفي  إ ددد ي  يددد     يدددني  فدددة 

لدددد  إ  قددددى فددددة  إً للدددد  ي طددددة لزيددددذ ،  دددد   إ ل إ  ددددى
إ ل ف ل ت إ لخ  إيى إ للاص  كنيد    يشدي  )ا د   

( ث ددة 8048لفدد  إ  ددي    لفي ددة  ;8002  إ دد زي  
   إإ  دددددزإ   إ  ذيدددددى فدددددة  طإيددددده لاددددد إإط  ل ددددد يي  

إ شددد ا ت يدددهذى ث دددة  خ دددي   ددد ذ  إ  قددد  ي  خ الدددى 
 إ ل  يى 

 جودة المراج ة  2-2-3
   إدددد  كلفيددددى إ ل إ  ددددى  إت  ىليددددى اإيدددد  ،  

خيدد   ددهذى ث ددة إدد  إ  قددى  إ لصددذإ يى فددة إ  قدد  ي  
لخد  إ ل إ  دى   إ   د  ة  إ ش ا تإ ل  يى إ  ة   ذى  

ثلا نيدددى ثك لددد ذ ل ددد  ذلة ىددد ه إ  قددد  ي  كفييددد  فدددة 
إت إ  صدد ذيى  شدديذ  )لفدد  إ  ددي    لفي ددة إ  دد    دد إ  
(    زيدددد ذ   دددد ذ  8044(   يدددد ى إإإيدددد  ى )8048

إ ل إ  دددى ي   ددد  كفييددد  زيددد ذ   ددد ذ  إ  قددد  ي  إ ل  يدددى 
 Balsam et al. (2003)إصدلاى ك لدى  الد  يشدي  

ث ددة     دد ذ  إ ل إ  ددى  ل دد   خددذ إ   إلدد  إ  ددي  خددذ 
 إددددد ت  لددددد  لقدددددذ   إ لدددددذي ي  إ لددددد  يي  كفدددددة ثذإ   إن

  ف    إ   إ ل إ د   إ د ق  ي و ذ  إً ى لدً  فدة  د ذ  
كلفيددددى إ ل إ  دددددى     ددددذ  إإشددددد    ث ددددة    ل إ إدددددة 
إ خ دددد إ ت   يقددددذل    أايددددذإت   لددددى كفددددة  دددد لى 

نلدد  يدد ف     ،إ  قدد  ي    ف ىدد  لدد  إن طدد م  إ غددش  إ 
ايذإت ل ق  ى إأ  إ ل ف ل ت إ ل  يى    يى لد   يدى أ 

  خ يلا ت   ى يى 
 ايك  الممكية 2-2-4

يددددددهذى ثنلاصدددددد   إ لفايددددددى كدددددد  إإذإ   ث ددددددة  
ظيدد   لدد  ي دد ا إلشددافى إ  ا  ددى للدد   ددذ يدده   كفددة 

  ذ  إ  ق  ي  إ ل  يى، خي   ذ    ة إإذإ   فة ى ه 
إ خ  ددى ث ددة  خقيدده لن ف يدد  إ ش صدديى إغددض إ نظدد  

(  8002)ا دددد     إ دددد زي   كدددد  لصددددفخى إ لدددد ك
ة كفددد ددد  ىياددد  إ لفايدددى  ددد  إإى لددد   إذ إ دددى    يددد إ  

 إ   د  ة  إ خذ ل   ذ   إإذإ   كفة إ   ك  إ ن إد ت
( ث ددة 8044   يشددي  كلايلاددة  ) د ذ  إ  قدد  ي  إ ل  يددى

   ىياددددد  إ لفايدددددى ي  إددددد  إ لخدددددذذ إ  مي دددددة   افلادددددى 
(    8002إ  ا  دددددى  الددددد  يددددد ى ا ددددد     إ ددددد زي  )

إ لنشددددأت إ  ددددة  ل فددددك فييدددد  له  دددد ت ل  يددددى ن ددددإى 
 س ل  يدددد   ادددد    ق  ي ىدددد   إت  دددد ذ    ى يددددى لدددد    

 كفددة    ددك ن   فددك إ له  دد ت إ ل  يددى  لدد   يدد  لدد  
 ذيي  إ قذ   كفة   د   يا    إ   فة ل    إنكل  

إ لنشددأ   ندد ا  قدد  ي  ل  يدددى ل  دد ه فييدد    إت  ددد ذ  
( 8044ك  يى   فة إ   ت إ  ى   ص  فيو كلايلادة )

 يدى   د ذ     ذ ك  ى ثي  إيى إدي  إ لفايدى إإذإث ة 
إ  د  ذإ   Jaffar et al. (2007)إ  إد ت،   صد  

كينددددى لدددد  إ شدددد ا ت إ ل  يزيددددى ث ددددة ثن لادددد ض  دددد ذ  
إإفصددد ت افلددد  زإذت لفايددددى إإذإ   ن دددي  إ شدددد اى  
 ي      ك ث ة    إ لفايى إإذإ يى  قفد  لد  إ خ  دى 

يلادددددد   ددددددد ذإ    خيدددددد   يدددددد  ى  إفصدددددد ت إإة إ ددددددث
  إ  صدد   ث ددة إ ل ف لدد ت لإ شدد   لدد  ذإ دد  إ شدد اى

إ لفايددى إإذإ يددى لدد  إ   دد  ض إددي  خلفدددى   قفدد الدد  
إن دددددي   إإذإ   للددددد  ي لادددددض لددددد  لشددددد ا  إ  ا  دددددى 
 إ طفد  كفددة لزيدذ لدد  إإفصد ت فددة إ قد إم  إ ل  يددى  

  دد ذ ث ددة  Bushman et al. (2004   صدد  )
يددددى   دددد ذ  إ  قدددد  ي  ك  ددددى كا دددديى إددددي    اددددز إ لفا

 إ ل  يى 
 وياس جودة التقارير المالية 2-3

 أايددذ ادد  لد  ل فددس ل دد يي  إ لخ  ددإى   مد  
إ ل  يدددى إنل يادددة  ل فدددس ل ددد يي  إ لخ  دددإى إ دددذ  ة 
كفددددة  ىليددددى     ادددد   إ  قدددد  ي  إ ل  يددددى  إت  دددد ذ  
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ك  يددددددى، ث      خددددددذ إ لشدددددد ا  إ  مي دددددديى إ ل  دددددد ذ  
  دت  د ذ  إ  قد  ي  إ ل  يدى إ  ذ إ  ت إ   إقى إ  ة  ن 

ىدد  ايلايددى  يدد س ىدد ه إ  دد ذ   إنلدد  إ دد ى ذفدد   فددك 
إ ذ إ  ت ث ة  ي س   ذ  إ  ق  ي  إ ل  يى إشا  ميد  
لإ شدددددد     ددددددك لدددددد   دددددد   إ   ايددددددز كفددددددة إ ددددددض 
إ  صدد مص إ  ددة ي  قددذ إأنيدد   إت  ددأ ي  كفددة  دد ذ  
إ  قدددد  ي  إ ل  يددددى ل دددد  ثذإ   إن إدددد ت،  كلفيددددى ثكدددد ذ  

 قدذي  إ ل ف لدد ت إ ل  يددى فددة  قدد  ي  إ ل  يددى،   ثكدذإذ إ 
 إ   ت إ لن    ل      ثكذإذ إ  ق  ي   إ  إ  ن يى

(Van Beest et al. 2009 ) 
( 8047 فددددددة نلاددددددس إ  ددددددي ه  دددددد    يشدددددد  ) 

إ   ط ع   ى كينو ل  إ  د لفي  إشد ا ت إ  ل د  ، 
تذإ إت لدددددن  إ م لددددد   إددددد  إن ك إ لصددددد يى خدددددد    إددددد

ذ  إ  قدددد  ي  إ ل  يددددى لدددد  إددددي  إ لقيدددد س إنفلادددد    دددد  
   ددددى لقدددد ييس ىددددة ) صدددد مص إ ل ف لدددد ت  ثكدددد ذ  

  إ  ن ددددددإى  ثكددددددذإذ إ  قدددددد  ي  إ ل  يددددددى  ثذإ   إن إدددددد ت(
 دد م لقيدد س ل دد  ى كلفيدد ت  ، فقددذل ل كددى إ إندد ك 

ثذإ   إن إدد ت فددة إ ل  إددى إن  ددة  يفيددو لقيدد س ثكدد ذ  
 ددددددد  لقيددددددد س  صددددددد مص  ،ثكدددددددذإذ إ  قددددددد  ي  إ ل  يدددددددى

فقددذ  ،ت   لدد  فددة ل ل كددى شدد ا ت إ  ل دد  إ ل ف لدد 
 دددد مت  صدددد مص إ ل ف لدددد ت فددددة إ ل  إددددى إن  ددددة  

 د  لقيد س  ،يفيي  لقي س ثكد ذ  ثكدذإذ إ  قد  ي  إ ل  يدى
ثذإ   إن إ ت    ذ  د   إ ا  د  إ لا دي    دك إدأ  ف يده 
لن  إ م ل   فة إ إن ك   ا ييد     ً  إلدذى   د ذ 

 ل  يدى  فدة خدي   د ى كلفي ت ثذإ     إ ت فة إ ق إم  إ
شدددد ا ت إ  ل دددد       صدددد مص إ ل ف لدددد ت   قددددذي  
ل ف لدددد ت ل ملددددى يلادددد  إإك لدددد ذ كفييدددد    ددددذ  لدددد إً 
لاددد   يً  كندددذ  خفيددد  إ قددد إم  إ ل  يدددى،  لييدددذإً   قددددذي  
إ نصيخى  إ لش    إ لانيى   ل مي   إ  إ      ى   إ  
إ   ددددددد  ل   فدددددددة شدددددددد إم إ   إه إ ل  يدددددددى إ   صددددددددى 

 Tasios andإ لقيدذ  إ  إ  صدى   يد ى إ  شد ا ت 

Bekiaris (2012)  للاي     ذ  إ  ق  ي  ي  فا   
إددت   ا   يدد ت نظدد    ىددذإا ل ددذى  ل ددد  ذلة 
إ  قدددددد  ي  إ ل  يددددددى  إددددددت   ا إىددددددذإا ادددددد  إخدددددد   

فددددت  إ  يدددد   لقيدددد س لدددد    دددد ذ  إ  قدددد  ي    إ   دددد  ة،
إ ل  يددى  ددي  لذ كفددة  ددهإ  إ إخدد  إ لطدد  ت  ادد  ك 

    إ ل   ذ     ذ  إ  ق  ي  إ ل  يى كفة إ للاي
نط  ددددً  لدددد  إ    يددددا إ ل دددد  ذ  فددددة ىدددد ه    إ 

إ ذ إ دددددى   دددددد ذ  إ  قددددد  ي  إ ل  يددددددى  إ  دددددهإ  إ إخ ددددددة 
إ لطددددد  ت فييددددد   إ ددددد ى ي  فددددده إايلايدددددى  دددددأ ي   ددددد ذ  

إ إ خدد   يدد ىإ  قدد  ي  إ ل  يددى كفددة الادد م  إ  دد  ل    
    يدددد س  دددد ذ  إ  قدددد  ي  إ ل  يددددى لدددد   دددد    دددد ذ  

ن إدددد ت ي ددددذ إ لددددذ   إ ل مدددد   يدددد إ إ غدددد ض إ ددددإ  إ
إ  أ ي  إ لإ ش   لأ إ ت فة إ     إ  ذيذ لد  إ قد إ إت 
إ   صدد ذيى لدد   إدد  ل دد  ذلة إ  قدد  ي  إ ل  يددى إلدد  
فدددددددديي  إ ل دددددددد  ل ي  إ خدددددددد  يي   إ لخ لفددددددددي   ادددددددد  ك 

 Schipper and Vincent يشدي    إ لق لادي   

ث ة      ذ  إن إ ت إصلاى   صى     ذ   (2003)
ى لى ن  مك إ  ي     إ إ  ق  ي  إ ل  يى إصلاى ك لى  

ي دددددد  ذل   إ  قدددددد  ي  إ ل  يددددددى نمدددددد إض إ     ددددددذإت 
 Francis    د   إ قد إ إت إ  د  ل  يى  الد  يشدي  )

et al. (2004  ث ددة    إ ل دد  ل ي  ي  لددذ   كفددة
 ددددلأذإم   إن إدددد ت إشددددا   ا دددد  لدددد   ى لقيدددد س   دددد 

ث دددة     دددد ذ   (Mohammady 2010) يشدددي  
إن إ ت   ذ  دزمإً لد  إ  د ذ  إ افيدى  ف قد  ي  إ ل  يدى  
الدد       دد  إ دد إ  إ لخ  ددإة ي ددذ إ إنددذ إنا دد   ىليددى 

   قدد  ي  إ ل  يددى  خيدد  ي ددذ كدد لً   مي دديً  فددة  خذيددذ إ
 ي  ددددددى   زي دددددد ت إ شدددددد اى،  فددددددة إ  دددددد   إ قدددددد إ إت 

ي دددذ إ لقيدد س إ    دددة فدددة  قيدددي  إ  دد  ل  يى   الددد  
 ذإم إ شددددد اى  إ ل يددددد   إ لا ددددد   فدددددة   ددددد ي  إن  إه 

لاددد فى ث دددة   دددك،  دددي  لذ إ إ خددد  كفدددة إ ل  يدددى  إ إ
لقيددد س  ددد ذ  إ  ددد خق   ت لددد  إدددي  لقددد ييس  ددد ذ  
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إن إ ت    ك ن  إ  د خق   ت  ل د   قدذي إً  ف دذفق ت 
 ل ديً  إ نقذيى إ ل    ى  ال     إن إد ت  د ا    ا د  

 ف دددذفق ت إ نقذيدددى إ ل ددد قإفيى كندددذل   دددن لاض   طددد م 
 Verdiإ قي س إ ل لالنو فة كلفي ت إ   خق   ت )

2006 ) 
 كفاءة الاستثمار -3

  ددددد ة إ شددددد ا ت ث دددددة  خقيددددده إ   صددددديص         
إ ل  خددى  إغدد ض  خقيدده  إإ  صدد ذيى إنل دد   فلدد إ ذ

 الادددددددد م  ث ددددددددة إ كفددددددددة الادددددددد م  إ  صدددددددد ذيى   ينظدددددددد  
(Efficiency  كفدددددددة ثنيدددددددد  إ    ددددددددى إ ل فددددددددة إددددددددي)

إ لذ  ت  إ ل    ت   إ  ة   نة إ    ى إي  اليى 
إ لددددد إ ذ إ ل ددددد  ذلى  إ ن ددددد ما إ لخققدددددى  إخيددددد  يددددد   
إ  ص    ل   ى ل ي  ل  إ ن  ما إ    ذإ       ذ  

 Ostroff and Schmitt)لدد  إ لدد إ ذ إ ل  خددى 

ذإت     ددي   إ   دد ض  ادد  لدد  للايدد    لخددذ(1993
 الا م  إ    ل  ،   ي س الا م  إ    ل   فيل  يفةر 

 مفهوم ومحددات كفاءة الاستثمار 3-1
فيلدد  ي  فدده إللايدد   إ الادد م  إ  دد  ل  يى  فتنددو 
يلادد   صددا إ شدد اى إتنيدد   إت الادد م  إ دد  ل  يى ث إ 
 إندددددت ا فدددددى إ لشددددد  ك ت إ  ددددد  ل  يى  إت صددددد فة 

   إ شدد اى  ددذ إ قيلدى إ خ  يددى إ ل  إددى   ىدد  لدد  ي نددة 
كدددددذ  إ الاددددد م  إ  ددددد  ل  يى   ة  إ دددددو ثخدددددذى صددددد   

 إ ل ل فددددددى فددددددةر   دددددد ذ إ دددددد  ل     دددددد  لدددددد  إ دددددد ز  
Under-investment  إ دد ى ي نددة  لا يددت إ شدد اى 

 ددددإ ض إ لاددددد ص إ  ددددد  ل  يى  إ  دددددة  دددددذ  اددددد    إت 
صدد فة  يلددى خ  يددى ل  إدددى       دد ذ إ دد  ل    ا ددد  

 ددد  فدددة  إ ددد ى ي ل Over-investmentلددد  إ ددد ز  
   دددد  إ شدددد اى فددددة إ  دددد  ل   إخيدددد    إنددددة إ ددددض 
إ لاد ص إ  دد  ل  يى إ  دة  ددذ  اد    إت صدد فة  يلددى 

 .Verdi 2006; Biddle et al)خ  يددى  دد  إى 

2009; García Lara et al. 2010; Cutillas 

Gomariz and Sánchez Ballesta 2014)  
   ددددد ل  إ شددددد اى فدددددة إ  ددددد  ل   ث دددددة       ددددد  ى 

 خذيددى لدد  إ دد  ل     س إ لدد   لدد  إ  افلاددى إ لنلا ددى إ
    ادد   ددذ  إ  ددذ إ شدد اى كدد   خقيدده ىدد إ  ددو إ خذيددى

إ ل   ى ل  إ    ل   ثلد     د ذ   د  ل    ا د  لد  
      ددد ذ   ددد  ل     ددد  لددد  إ ددد ز  ان ي دددى  ،إ ددد ز 

    ذ لشافى كذ   ل    إ ل ف ل ت إي  لقذلة   س 
كفدددة الاددد م  إ لددد    لدددذي ى إ شددد اى  إ  دددة  دددذ  ددده   

 ;Biddle et al. 2009)إ دد  ل     س إ لدد   

Cutillas Gomariz and Sánchez Ballesta 

2014)   
 ي  ددذ كفددة إن ددد  لخددذذإ      ددي    الاددد م  

ي ل   إ لخذذ إن   فدة خ  دى إ شد اى ث  إ    ل    
 زي ذ    س ل  ي  ل       ل ي  إ لاد ص إ  د  ل  يى 

  إ لخددذذ إ  دد نة فددة إ ل  خددى  ل ليدد   فددة خددي  ي ل دد
فادد   ثنددو ث إ  دد ف ت  فشدد اى إنلدد إ  إ  زلددى   ل يدد  
إ لادددد ص إ  دددد  ل  يى ففدددديس ىندددد ك لدددد  يلاددددل   يدددد   
إ لدددذي ي  إ   ددد  ل   فدددة إ لاددد ص إ  ددد  ل  يى إ  دددة 
 خقدددده لصدددد    إ لدددد ك إغددددض إ نظدددد  كدددد   خقيدددده 

(   ي  دددد  Verdi 2006لصدددد  خي  إ ش صدددديى )
ث دددة كدددذ   ل  ددد  إ  دددإ  فدددة   ددد ذ ىددد ي  إ لخدددذذي  

لشد ا  إ  ا  ددى إدي  لقدذلة   س إ لدد      إ ل ف لد ت
ث دة إ  دأ ي   Xu et al. (2012 إ لذي ي   ث  يشي  )

إ يدد     ددذ   ل  ددد  إ ل ف لدد ت  لشددد ا  إ  ا  ددى كفدددة 
ل دددد  ى إ دددد  ل   إ شدددد اى  خيدددد  يدددده   كددددذ   ل  دددد  
إ ل ف لددد ت كفدددة   ددد ه إ لددد    كفدددة  افلادددى إ  ل يددد  

 ى يددددددهذى ث ددددددة كددددددذ  الادددددد م  إ  دددددد   ة، إنلدددددد  إ دددددد
إ  دد  ل    فشدد ا ت إ  ددة   إ ددو لشدد ا  فددة إ  ددي  ى 
 ظيددد   إ  ددد  ل   إن ددد  لددد  إ ددد ز   فدددة خدددي  ثندددو 
ك ذ  لد  يند ا كد  لشد ا  إ  ا  دى إ د  ل    ا د  لد  
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إ دد ز  لدد   إدد  إ لددذي ي  فددة لشدد  ك ت  إت صدد فة 
  يلى خ  يى    إى 

 وياس كفاءة الاستثمار 3-2
إ خادد  كفددة الادد م  إ  دد  ل   ث إ  لادد  يلادد         

 فدددددددددك  إ ن   ددددددددى كددددددددد  خذيددددددددذ إ   إمدددددددددذ    إ  إخيدددددددددى 
ي دددذ إ ددد  ذإ  اددد  لددد  ل دددذ  إ   مدددذ   إ  ددد  ل  إت  

كفدددة إ  ددد  ل    اددد  ك  إخيدددى إ  دددي  لددد  إ لقددد ييس 
إنا دد  شددي كً  فددة ىدد إ إ صددذذ   ي  إدد  ل ددذ  إ   مددذ 

 Return on Equity (ROE)كفة خقد ه إ لفايدى 
 ييس إنذإم إ ل دد  ذلى   قيددي  الادد م  إ دد  ل    خددذ لقدد

لددد      فلق  ندددى إدددي  الاددد م  إ  ددد  ل   إ   صدددى إ دددذذ 
لدد  إ لادد ص إ  دد  ل  يى إ ل  فلاددى     ددذ  فددك إ ن ددإى 
ىدددة إنا ددد  شدددي ك  فدددة  يددد س إ   مدددذ كفدددة إ ددد  ل   

خي   قديس إ    دى إدي  صد فة إ د إ   ،خلفى إن ي 
 Salami) ددددد  ل  إت خلفدددددى إن دددددي  إ إ  لددددد  ة 

2011)  
 Biddle and Hilary) ي د  ذ  إ دإ ض 

2006; García Lara et al. 2010)  لقي س لذى
-Investmentخ   دديى إ  دد  ل    ف ددذفق ت إ نقذيددى 

Cash Flow Sensitivity   القيدددد س  الادددد م
ث ة ثندو  Biddle et al. (2009إ    ل     يشي  )

إدددد   م  لدددد     إ ذ إ دددد ت   صددددفت ث ددددة    إ  دددد ذ  
إ    يدددى  ف قددد  ي  إ ل  يدددى  دددهذى ث دددة الاددد م  إ  ددد  ل   
ل إددد إً كنيددد  إ  لاددديض خ   ددديى إ  ددد  ل    ف دددذفق ت 
إ نقذيدددى  ث     خ   ددديى إ  ددد  ل    ف دددذفق ت إ نقذيدددى 
  اددددس إ قيدددد ذ إ  ل يفيددددى      دددد ذ فدددد مض لدددد  إ نقددددذ 

فددة إ  ددهإ  إ ل  فدده إلدد  ث إ ا نددت   انيدد      يدد  ك
إ  دددددد ذ  إ    يددددددى  ف قدددددد  ي  إ ل  يددددددى  دددددد  إط إ  لادددددديض 
إ  ددد  ل   إن ددد  لددد  إ ددد ز     إ  لاددديض إ  ددد  ل   

 إنا   ل  إ  ز  

 إ   ددددد  ً  لددددد  إ    يدددددا إ ل ددددد  ذ  لددددد   إددددد   
إ إ خددد   للايددد   الاددد م  إ  ددد  ل     إ ددد ى يشدددي  ث دددة 

  ل  يى  إت إ دد  ل   إ شددد اى فدددة ا فدددى إ لاددد ص إ  ددد
صدد فة إ قيلددى إ خ  يددى إ ل  إددى  إ   دد  ة كددذ  ظيدد   
إ د  ل     د  لد  إ د ز     ظيد   إ د  ل    ا د  لد  
إ ددد ز ، فدددت  إ إ خددد   دددي  لذ كفدددة إ لقيددد س إ لقدددذ  

ي    يد س الاد م  ث    Chen et al. (2011إ إ طى )
إ    ل   ل      لقدذإ  إ نخد إا كد  إ  د  ل   

  ذإ  نلدددد  ر   قددددذي  إ  دددد  ل   إ ل   دددد     ددددك إ  دددد
اذإ دددى فدددة فددد ص إ نلددد    يشدددي  اددد  لددد  إ  ددد  ل   
إن دد  لدد  إ دد ز  )إ نخدد إا إ  دد    كدد  إ  دد  ل   
إ ل   ددد (  إ  ددد  ل   إنا ددد  لددد  إ ددد ز  )إ نخددد إا 
إ ل  ددد  كدددد  إ  دددد  ل   إ ل   دددد ( ث ددددة كددددذ  الادددد م  
إ    ل    ى  ل   ي     لايخو فة إ  دزم إ  طإيقدة 

  إ إ إخ   ي

 
الدراسدددات التدددى ت اولدددت أثدددر جدددودة  -4

 التقارير المالية عمى كفاءة الاستثمار
   إدددد  ذ إ ددددى إ    دددددى إددددي   دددد ذ  إ  قددددد  ي   

إ ل  يددددى  الادددد م  إ  دددد  ل    إت  ىليددددى، خيدددد   فقددددة 
إ لا م كفة لا     إإى ل   إ د ذ  إ  قد  ي  إ ل  يدى، 

  ددددذذت إ ذ إ دددد ت إ  ددددة  كفددددة ىدددد إ إ  دددد س، فقددددذ 
ن   ددددددت   دددددد   دددددد ذ  إ  قدددددد  ي  إ ل  يددددددى كفددددددة الادددددد م   

إ  ددددد  ل    ث   نددددد    إ دددددإ ض   ددددد   ددددد ذ  إ  قددددد  ي  
إ ل  يدددى كفدددة الاددد م  إ  ددد  ل   إ  ددد  ذإ  كيندددى لددد  

 Biddle)ذ   فدة نلادس إ ذ إ دى كدذ  إ ش ا ت لد  

and Hilary 2006; Sun 2006; Francis et 

al. 2009; Biddle et al. 2011; Chen et al. 

  إينلددد   نددد    ث ددد     فدددك إ    دددى إددد    ايز (2011
 .Verdi 2006; Biddle et al)كفدة ذ  دى  إخدذ  

2009; Baik et al. 2010 ; Beatty et al. 
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2010; Gilaninia et al. 2012; Lai et al. 

2012; Cheng et al. 2013)   
كفدددة  دددي ه إ ذ إ ددد ت إ  دددة  ن   دددت إ    دددى   

 الاد م  إ  د  ل   فدة كدذ   إي    ذ  إ  قد  ي  إ ل  يدى
 Biddle and Hilary)ذ       لاددت ذ إ ددى 

ث  إدد    فددك إ    ددى، الدد  ىددذفت  يلاددً  ث ددة  (2006
ث ددة ث  إدد   لددذى  ددأ ي  لصددذ  إ  ل يدد  كفددة طإي ددى 

 76ك لددد ذ كفدددة كيندددى لددد   فدددك إ    دددى    دددذ  ددد  إإ
ذ  ددددى، لدددد  ث  إدددد   إ    دددد ت لخدددد  إ ى لدددد   كفددددة 
ل د  ى إ ذ  ددى  كإد  إ ددذ     إ  د  ذإ  كددذ  لقدد ييس 

 لقي  د    خ   ديى إ  د  ل    إ  قد  ي  إ ل  يدى   ذ  
 ف ذفق ت إ نقذيى،    إ   ص  ث ة    إ  د ذ  إ ل  لا دى 
  ف قددد  ي  إ ل  يدددى  خ ددد  لددد  الاددد م  إ  ددد  ل   ن ي دددى
  قفيدد  كددذ   ل  دد  إ ل ف لدد ت إددي  إ لددذي ي   لقددذلة 
  س إ لد   إ  دد   يي  ذإ دد   كإد  إ ددذ    ث    ددذت 
إ ذ إ ددددددى       لادددددد ع  دددددد ذ  إ لخ  ددددددإى يددددددهذى ث ددددددة 

 ثن لا ض خ   يى إ    ل    ف ذفق ت إ نقذيى 
ادد  ك   صددفت إ ذ إ ددى ث ددة    إ    ددى  ادد   

  ن ددإى  دد  ل   إإ   يددى إددي   دد ذ  إ لخ  ددإى  الادد م  
 فددذ   إ  ددة    لددذ كفددة إن ددي  لق  نددىً إ  ددذ   إ  ددة 

  صددددفت ث ددددة  ث    لددددذ كفددددة إ إندددد ك فددددة إ  ل يدددد   
  ددددد ذ ك  دددددى إدددددي   ددددد ذ  إ  قددددد  ي  إ ل  يدددددى  الاددددد م  
إ    ل   فة إ   ي ت إ ل خدذ ،   انيد    دذت  يلاد  

 فك إ    ى فة إ ي إ          ى  لد  يلا د   ثن لا ض
ن ددددد  إ لدددددزر إدددددي   ذ إت  ددددد  ا فدددددة   ددددك ىددددد  إإ

إ  شدددد ا ت إ لفايددددى  إ ددددذي   فددددة ىي ادددد    س إ لدددد   
إ  لق  ندددى إ  شددد ا ت إ ي إ نيدددى   ي ندددة ىددد إ  إ ل يايدددى

   إ إندددددد ك يادددددد    دددددددذيي  ف صددددددى   ندددددد إت   صدددددددى 
 ف ص   ث ة إ ل ف ل ت، ال  يا    ذيي  إ قذ   كفدة 

، للددد  إ  ل يددد إ    إدددى إ لإ شددد    ددد ذإ   إل ددد ذ  قدددذي  

    دد   ددد ذ  إ  قدد  ي  إ ل  يدددى كفددة الاددد م  يلادد ا لددد
 إ    ل   
 Biddle)   لا  ً  ل  لد  ىدذفت ث يدو ذ إ دى   

and Hilary 2006) دأ ة ذ إ دى  ،Sun 2006) )
 إ  دددة ىدددذفت  يلادددً  ث دددة ذ إ دددى إ    دددى إدددي   ددد ذ  
إ  قدددددد  ي  إ ل  يددددددى   دددددد إ إت   صدددددديص   س إ لدددددد   

،    دك  ايلايى    ي  ىيا  إ  ل ي  كفة ىد ه إ    دى
 4235ذ  دددى  ددد   إ لا ددد   لددد   87إددد   طإيه كفدددة 

    ددددذ   صددددفت إ ذ إ ددددى ث ددددة    إ إيمددددى 4226إ ددددة 
إ ق ن نيددى  إ  ي  ددديى  إ   صددد ذيى  فذ  دددى   خ ددد  لددد  
الادد م    صدديص   س إ لدد   فددي  فددك إ ذ  ددى   افلدد  
زإذت   ذ  إ  ق  ي  إ ل  يى افل  إذى   ك ث دة زيد ذ  

   ادددد   إ  قدددد  ي  الادددد م    صدددديص   س إ لدددد    الدددد
إ ل  يدددى  ا ددد  ف مدددذ    خ دددي  الاددد م    صددديص   س 
إ لد   فدة إ صدن ك ت إ  ددي    لدذ كفدة إ  ل يد  كدد  
ط يدددده إ لدددد ك كدددد  إ صددددن ك ت إ  ددددي    لددددذ كفددددة 

 إ  ل ي  ك  ط يه إ    إض 
 فددددة نلادددددس إ  ددددي ه إ دددددذ  ة إيلاددددً    نددددد      

(Francis et al. (2009  ذ إ ددى لدد  إ إ ا نددت
شلا فيى إ  ق  ي  إ ل  يى  فش ا ت  إ  ة   لال    ذ  

  ددد ى  فدددة الاددد م   يلاددد     إ ل ف لددد ت إ لخ  دددإيى
ذ  دى  د    73 إ لقذلى إ  ن إى  د   صيص إ ل إ ذ

     ل دد  إ شددلا فيى فددة 4220ث ددة  4220إ لا دد   لدد  
لدددذى  ددد إف  إ ل ف لددد ت كددد  إ شددد اى إلددد  ي  لادددل  

  إ ل ف لددددد ت إ   صدددددى كددددد  إ خصددددد   كفدددددة  نشددددد
 إ ش اى 
  ددددذ   صدددددفت إ ذ إ دددددى ث دددددة   ددددد ذ ك  دددددى   

إ  إ ط ل ن يى ل  إى إي  ل   ى إ شدلا فيى  فشد ا ت 
 إي  ل ذ  إ نل   ي ه إ ش ا ت     لاه ىد ه إ    دى 

 فشدددد ا ت إ  ن ددددإى ي  إيددددى لدددد  فادددد      إ شددددلا فيى إإ
  دد كذ فددة    يددو    صدديص إ لدد إ ذ  لادد ص إ نلدد  
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  ل   إ  يددذ     شددي  إ ذ إ ددى ث ددة  نددو  فدد ص إ  دد
افلدد  زإذت ذ  ددى إ شددلا فيى  فشدد ا ت افلدد  ثن لالاددت 
 افلادددى إ  ل يددد  إ  ددد   ة  الددد    ددد ى  إ شدددلا فيى فدددة 

إشدددا   ل  لا دددى خذيدددذ   ددد      دددي  إ شددد ا ت إذ دددى 
لاد فى ث دة إنيد  ي اس ا فى إ ل ف ل ت إ ل  خدو، إ إ

   ف ددد  ذ  إً ى لددددً  فددددة إ خ الدددى لدددد   دددد   ث  خ يدددد
   إى  اإ  ل   إ  إ ل   ل ي  كفة إإذإ  ،  ى  ل  

كفة ثذإ   إ ش اى كنذ إ قي   إ   صد ف ت  إً يلا   ي ذ
 إ  دد إمإت إ  ددة  ددذ  خدد   ذ    خقيدده إ   صدديص 
إ ل دد   فلدد إ ذ   إ   دد  ة فددت  إ شددلا فيى إ    يددى  ددهذى 

 ث ة  خقيه الا م  إ    ل   
  إ  ددددد    لددددد  لددددد    صدددددفت إ يدددددو إ ذ إ ددددد ت   

إ  دددد إه إ شدددد    ث ييدددد ،  إ  ددددة  شددددي  ث ددددة     زيدددد ذ  
 دددد  ل  ، إ  دددد ذ  إ  قدددد  ي  إ ل  يددددى  زيددددذ لدددد  الادددد م  

ل دددد يي  لادددد     ن دددد ن ا لدددد    ددددك ثنددددو ث إ ا نددددت ي
 كفة   ذ  ل  ل د يي  إ  ق يد   إ  ق ي  إ ل  ة إ ذ  يى

فتنو  ي     كفة  إنة  فدك إ لطإقى ل   إ ، إ ل  ة 
ل  ددد  إ ل ف لددد ت،  إ   ددد  ة إ ل ددد يي    لاددديض كدددذ   

 خ ددددددي  الادددددد م  إ  دددددد  ل     دددددد إ إ دددددد يذفت ذ إ ددددددى 
Biddle et al. (2011)  ث  إد   لد  ث إ اد   إ  إندة

 إددددد  ى  ل ددددد يي  إ  ق يددددد  إ لددددد  ة إ ذ  يدددددى يددددد  إط إإ
إ خ دددددي  الاددددد م  إ ددددد  ل     س إ لددددد   إ لقدددددذ  كفدددددة 

 شددددددي  إ ذ إ ددددددى ث ددددددة    إ ددددددذإف    ل دددددد  ى إ شدددددد اى  
ىددد    دد يي  إ  ق يدد  إ لدد  ة إ ذ  يددىلإن   ددة   لادد  

 Davidزي ذ  الا م  إ   ل     س إ ل   ال    لا  

Tweedie  مدديس ل فددس ل دد يي  إ لخ  ددإى إ ذ  يددى (
إ  دد إه( خددي   دد   د   إنددذل ر  إ صدد     دد إه   س 

  دددد ذ ث ددددة إ لدددد   كفددددة ل دددد  ى إ  دددد    ىدددد  إ ددددذإف  
ل ل كدددى  إخدددذ  لددد  إ ل ددد يي  إ لخ  دددإيى، خيددد     
  دد ذ ل ل كددى  إخددذ  لدد  إ ل دد يي  إ ذ  يددى ي دد     
ي  دددد  كلفيددددى   صدددديص   س إ لدددد    ا دددد  الادددد م د  

  شددددي  إ ذ إ ددددى  يلادددد  ث ددددة     ي  دددد ت إ  دددد  ل   
كفددة ل دد  ى إ شدد اى  صددإخت ذ   إ ل دد  ى إ ل دد  

 لقددذلة إ ددإ  كددذ   ل  دد  إ ل ف لدد ت إددي  إ لددذي ي  
  ه س إ ل إ   

 ل ددد يي  إ  ق يددد  إ لددد  ة إ ذ  يدددىيلاددد    إندددة    
  لاددديض كدددذ   ل  دددد  إ ل ف لددد ت لدددد   ددد   ث ي ددددي  
 ددد  ك ىلددد  زيددد ذ  ل ددد  ى إإفصددد ت كددد  إ ل ف لددد ت 
إ ل  يددى،   خ ددي  إ ق إفيددى  لق  نددى إ ل ف لدد ت إ ل  يددى 
إ ل ددذ  إ  دد  ذإ  ل ل كددى  إخددذ  لدد  إ ل دد يي  كإدد  

 إ ذ   
 ددد  إ ددد إم ىددد ه إ ذ إ دددى كفدددة كيندددى لددد    دددذ  
ل ددد يي  ذ  دددى  إ  دددة  إندددت  83شددد اى فدددة  40760

ن   لددد    ددد   إ لا ددد   لددد   إ  ق يددد  إ لددد  ة إ ذ  يدددى
ذ  ددى لدد  إ  خدد ذ إ   إددة    42) 8002 -8004

ذ   لددد   ددد  ر إ  خددد ذ إ   إدددة(  إ  إددد     ددد   2
كفددددددددة الادددددددد م   يدددددددد ه إ ل دددددددد يي إ  إنددددددددة إ  إدددددددد  ى  

  ددددذ   صددددفت إ ذ إ ددددى ث ددددة    إ  إنددددة إ  دددد  ل    
يددددد  إط   ل ددددد يي  إ  ق يددددد  إ لددددد  ة إ ذ  يدددددىإ  إددددد  ى 

إ خ دددي  الادددد م  إ  ددد  ل   كفددددة ل ددد  ى إ شدددد اى ، 
يخقددده لنددد ف    فدددك إ ل ددد يي  ىددد  لددد  ي ندددة     إندددة 

 لقدددددذلة   س إ لددددد   إ  ددددد   يي  لددددد   ددددد   زيددددد ذ  
إإفصدد ت إ لدد  ة  إ ق إفيددى  فلق  نددى،  إ   دد  ة  خ ددي  

لادد م  إ  دد  ل   كفددة ل دد  ى إ شدد اى  ىدد  لدد  ي ددذ ا
ل ددأ ى  إت  ىليددى اإيدد    لددذي ى إ شدد ا ت  إ  يدد ت 

 إ  نظيليى فة  لي  إنخ م إ      
 Chen et) ل  ن خيى    ى، ىذفت ذ إ ى  

al. 2011)  ث دددة ث ددد ال   لددد    لدددت إدددو إ ذ إ ددد ت
 Biddle and Hilary 2006; Sun)إ  دد إقى 

2006; Francis et al. 2009; Biddle et al. 

، لددددد  ث  إددددد   إ    دددددى إدددددي   ددددد ذ  إ  قددددد  ي  (2011
إ ل  يى  الاد م  إ  د  ل   كإد  إ دذ  ،   اد  إد    ايز 
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كفدددة إ شددد ا ت إ   صدددى فدددة إ  ددد إه إ ن شدددمى    دددذ 
 شدد   إ ا دد   ث ددة    إ شدد ا ت إ   صددى يادد    ددذيي  
ل   ى لن لاض    ذ  إ  ق  ي  إ ل  يى ك  إ شد ا ت 

إ  دددة   لاددد    ددديلي   ف دددذإ   إ  ددد  (  الددد  إ   لدددى )
إى لدددت إ ذ إ دددى  يلاددد  إت  إددد   ايلايدددى  دددأ ي  إ خددد إفز 
إ لا يإيى كفة     إ    ى إدي   د ذ  إ  قد  ي  إ ل  يدى 

  دددذ  ل فدددت كيندددى إ ذ إ دددى فدددة     ددد إ إت إ  ددد  ل  
 84ل ل كدددى لددد  إ شددد ا ت إ   صدددى إ صدددغي   لددد  

 ييس   ددد ذ   دد  ً  ن شدددمً     دددذ  ددد  إ دد  ذإ    إ دددى لقددد
إ  قددددددددددددددد  ي  إ ل  يدددددددددددددددىر إ ل ددددددددددددددد خق ت إ   ي  يدددددددددددددددى 

Discretionary Accruals لقي س كفة إ د س  ،
 لقيد س  ،Revenue-Based Measureإ ي إذإت 

(Dechow and Dichev 2002)،  إ إلاد فى ث دة
لف ص إخص مة ي ل  إي  إ    دى لقد ييس إ  د إقى  

نخ إا كددددد   ددددد   يددددد س الاددددد م  إ  ددددد  ل   إددددد إ دددددذ   
  دد  ل   إ ل   دد  إ  دد  ذإ  نلدد  ر     دد  إ  دد  ل   إ

 اذإ ى فة ف ص إ نل  
  ددددددذ  فصددددددت إ ذ إ دددددددى ث ددددددة    إ لقددددددد ييس   

إن إ ددى   دد ذ  إ  قدد  ي  إ ل  يددى  دد  إط إشددا  ل ندد ى 
  ددد  إط ،لددد  الاددد م  إ  ددد  ل     إشدددا   ا ددد   خذيدددذإ

 فإي  ل  اد  لد  إ  د  ل   إنا د  إن إ ى  لق ييسإ 
إ  دد  ل   إن دد  لدد  إ دد ز   الدد    ددذت لدد  إ دد ز    

إ ذ إ ى     فك إ    ى  زيدذ فدة ظد  إ  ل يد  إ إنادة 
 ى  ل  ي اس  ىليى إ  قد  ي  إ ل  يدى إ  دة ي د  ذلي  
إ إنددددك فددددة لددددن  إ م لدددد     إ  ن ددددإى  فشدددد ا ت إ  ددددة 

لا إم  إ ذ    ن لاض إ  ن إى    إ و لاغ طً  اإي   
  يدى  الاد م  إ  د  ل  إ    ى إي   د ذ  إ  قد  ي  إ ل  

   إ   ايدددددز كفدددددة   لاددددديض إ لاددددد إم   دددددذ يددددده    ث 
 إ   ف  كفة نلا يى ل ف ل ت إ ق إم  إ ل  يى 

 إ   ا نت إ ذ إ د ت إ  د إه إ شد    ث ييد ،  دذ  
  لددددت إت  إدددد   إ    ددددى إددددي   دددد ذ  إ  قدددد  ي  إ ل  يددددى 

 الاددد م  إ  ددد  ل   كفدددة نطددد ه إا ددد  لددد  ذ  دددى  فقدددذ 
ث  إد    فددك إ    دى   ادد  ث دة ىدذفت ذ إ د ت   دد ى 

إددد    ايز كفدددة ذ  دددى  إخدددذ  فقدددط، فلادددة خدددي   ادددزت 
 ;Verdi 2006; Biddle et al. 2009)ذ إ د ت 

Beatty et al. 2010; Balakrishnan 2011; 

Cheng et al. 2013)   كفددة إ  دد ه إ ل ياددة
 .Baik et al. 2010 ; Gilaninia et al) ند    

2012; Lai et al. 2012;  Poorzamani and 

Keivanfar 2015; Mashayekhi and 

Kalhornia 2016)   ذ إ ددددى إ دددد   دددد ذ  إ  قدددد  ي
إ ل  يى كفة الاد م  إ  د  ل   إد    ايز كفدة ذ   لد  

 ش ه  م     ي   
 Verdi)فيل  ي  فه إ   د ه إ ل يادة،  د    

إت  إددد   إ    دددى إدددي   ددد ذ  إ  قددد  ي  إ ل  يدددى  (2006
   ايز كفددة إ شدد ا ت إ ل ددد فى  الادد م  إ  دد  ل   إدد 

إ ل يايددى    ددذ  ل فددت كينددى إ ذ إ ددى فددة   تإ  إ  صدد
لشددددددددددد ىذ   دددددددددددن يى  فشددددددددددد ا ت إ ل ددددددددددد فى  72038

  8007-4220  إ  ص ت إ ل يايى فة إ لا    لد  إ
  دددذ   صدددفت إ ذ إ دددى ث دددة   ددد ذ إ  إددد ط  دددفإة إدددي  
  ذ  إ  ق  ي  إ ل  يى  اد  لد  إ  د  ل   إنا د  لد  

 ددد  ل   إن دد  لددد  إ ددد ز    ىدد  لددد  يشدددي  إ دد ز   إ 
ث دددة     دددد ذ  إ  قدددد  ي  إ ل  يدددى  خددددذ لدددد  إ  دددد  ل   
إنا   ل  إ د ز   اد  ك إ  د  ل   إن د  لد  إ د ز  
لدددد   دددد     لادددديض كددددذ  إ  أاددددذ إ لدددد  إط إ    إلدددد  

 ذإ يى إ   ص ذيى  إ  ي  إت إإ
 فيلدددددد  ي  فدددددده إ   خفيدددددد  إ قطدددددد كة   ددددددذت   

 ددددددى إددددددي   دددددد ذ  إ  قدددددد  ي  إ ل  يددددددى إ ذ إ ددددددى    إ   
 إ  دددد  ل   إنا دددد  لدددد  إ دددد ز   ادددد     يددددى إ  ن ددددإى 
 فشد ا ت  إت إ  صددذ  إ نقذيدى إ اإيدد     إت إ لفايددى 

ن دد ما ل    لاددى ث ددة ميدد  إ ل اددز   الدد   دد  إ   صدد  
فيلدد  ي  فدده إدد  لا ض إ  دد ص إددأ  إ    ددى إددي   دد ذ  

 يددددى إ  قدددد  ي   إ  دددد  ل   إن دددد  لدددد  إ دددد ز   ادددد    
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إ  ن ددإى  فشدد ا ت إ  ددة   إ ددو ل   دد ت ل  يددى   دد إ  دد  
  دددد ط  إ ذ إ ددددى إ دددد ن  ر     دددد ذ  إ  قدددد  ي  إ ل  يددددى 
 ددد  إط إ  لاددديض إ  ددد  ل   إن ددد  لددد  إ ددد ز  إ دددإ  
  لاددددددديض كدددددددذ   ل  ددددددد  إ ل ف لددددددد ت إدددددددي  إ شددددددد اى 
 إ ل ددد  ل ي   إ   ددد  ة   لاددديض  افلادددى زيددد ذ  إ  ل يددد  

 ل   دددد تنة لدددد     ددددك إ  ن ددددإى  فشدددد ا ت إ  ددددة   دددد 
 ل  يى  

 Biddle) فدة نلادس إ  دي ه، ىدذفت ذ إ دى   

et al. 2009)   ث دددة  خذيدددذ لددد  ث إ ا ندددت إ  ددد ذ
إ ل  لا ددى  ف قدد  ي  إ ل  يددى  دد  إط إ  لادديض إ  دد  ل   
إنا ددد  لدددد  إ ددد ز    إ  دددد  ل   إن ددد  لدددد  إ دددد ز   

لشدددددد ىذ   76324  ا نددددددت إ  ينددددددى إن   دددددديى لدددددد  
ص ت إ ل يايى  د   إ لا د    فش ا ت إ ل  فى إ  إ   

    دددددذ   صدددددفت إ ذ إ دددددى ث دددددة 8005 -4227لددددد  
 إ ن  ما إلإ يىر

   إط   ذ  إ  ق  ي  إ  إ طً   فإي  ل  إ    ل     - أ
اإدددددد     دددددد ذ فددددددة إ شدددددد ا ت  إت إ خ لدددددد   إن

ي  إيدددددً  لددددد   إ ددددد  ل    ا ددددد  لددددد  إ ددددد ز  إيددددد ،  إ 
إ  دددددد  ل    فشددددددد ا ت إنا ددددددد  ك لادددددددى    ددددددد ذ 

 إ  ز  إي   إ   ل       ل 
 ادد   إ شدد ا ت  إت إ  دد ذ  إ ل  لا ددى  ف قدد  ي   - ب

إ ل  يدددى   ددد  إخ لددد     نخددد إا كددد  إ ل ددد  ى 
 إ ل          ل   

 دد  إط  دد ذ  إ  قدد  ي   ددفإيً  إ   دد  ل   كنددذل   - ت
 كفددددة ل دددد  ى إ ذ  ددددىيادددد   إ  دددد  ل   إ افددددة 

الددد   ددد  إط  ددد ذ  إ  قددد  ي    ل  لا ددد ً   إ صدددن كى
كنددددددددذل  يادددددددد    إ   دددددددد  ل   ثي  إيدددددددد ً إ ل  يددددددددى 

 كفة ل   ى إ ذ  ى  إ صن كى إ    ل   إ افة
لن لالاً     شي  ى ه إ ن ي ى ث ة    إ شد ا ت 
 إت إ   ذ  إ ل  لا دى  ف قد  ي  إ ل  يدى   د   دأ  إ 

إ نزل ت إ   ص ذيى ك  إ ش ا ت  إت  د ذ  
  إ  ق  ي  إ لن لالاى

 فيلدددد  ي  فدددده إددددأ   لصددددذ  إ  ل يدددد  كفددددة   
إي   د ذ  إ  قد  ي  إ ل  يدى  الاد م  إ  د  ل     إ    ى

ث دة  Beatty et al. (2010 ) ىفقدذ ىدذفت ذ إ د
 Biddle and)ث  إدد   لددد    صدددفت ث يددو ذ إ دددى 

Hilary 2006; Sun 2006)  إ  دة   صدفت ث دة 
  ددددد ذ ك  دددددى إدددددي   ددددد ذ  إ  قددددد  ي  إ ل  يدددددى  الاددددد م  
إ    ل   فة إ   ي ت إ ل خدذ ،   انيد    دذت  يلاد  

 فددك إ    ددى إ  ي إدد       دد   ىدد  لدد  يلا دد   إن لادد ض
  ددددك ىددددد  إ  ددددد  ا فدددددة ن ددددد  إ لدددددزر إدددددي   ذ إت 
إ لفايددى  إ ددذي   فددة ىي ادد    س إ لدد   فددة إ   يدد ت 

ذ إ ى ث  ىذفت إ ل خذ  إ  لق  نى إ  ش ا ت إ ي إ نيى  
(Beatty et al. (2010  ث  إدد   ايددا يلادد  ث دة

  كفددددددة  ىليددددددى  فلصدددددد ذ  إ ل  فلاددددددى  ف ل يدددددد  إ  ددددددأ ي
إ    ى إدي   د ذ  إ لخ  دإى   خ   ديى إ  د  ل  إت 
 ف ددذفه إ نقددذى  فشدد ا ت    ل فددت كينددى إ ذ إ ددى فددة 

شدد اى لدد  إ شدد ا ت إنل يايددى إ  ددة   لددت  44370
لدد   د   إ ددذي   إ   لدى    إ قدد  ض  ل إ ذىد إزيد ذ  

ل  إ إنك    ذ  فصت إ ذ إ ى ث ة     خ ي   د ذ  
خ   دددديى إ  دددد  ل    ف دددددذفق ت إ لخ  ددددإى يقفدددد  لدددد  

إ نقذيى  فش ا ت إ  دة  لد   كد  ط يده إ دذي    د إم 
ا نددت ك لددى    كدد  ط يدده إ إندد ك   يشددي  ىدد إ ث ددة 
   لصددددذ  إ  ل يدددد  يدددده   كفددددة  دددد إ إت إ  دددد  ل  ، 

 ىليدددددى إ دددددذ   إ ل ف لددددد  ة  إ   ددددد إة ث دددددة إ إلاددددد فى 
 فإنددد ك فدددة إ   لاددديض لددد  لشددد ا  إ  ل يددد  إ  ددد ص 

 إ  ش ا ت 
 Balakrishnanل  ن خيى    ى، ىذفت ذ إ ى )  

ث ددددة ث  إدددد   إ    ددددى إددددي   دددد ذ  إ  قدددد  ي   2011)
إ ددد  ل   إ شدد ا ت   اددد  فدددة ظددد  ل ددد  ى إ ل  يددى   

   ذ  زل ت إ  ل ي  فة إ   ه إ ل ياة  ث   شدي  
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إ ذ إ ى ث ة     د ذ  إ  قد  ي  إ ل  يدى  دذ  ده   كفدة 
خ   يى  إ   ل  إت إ ش اى ل       غيي ل   ى 

إ د  ل  إت إ شد اى  ف قفإد ت فدة إ لإد  ت إ ل  خدى لد  
إ  ل يدد  إ  دد   ة  ف نددذل   ددن لاض إ لإدد  ت إ ل  خددى 
لددد  إ  ل يددد  إ  ددد   ة فدددت  إ شددد ا ت  إت إ  ددد ذ  
إ لن لالاى  فق إم  إ ل  يى   خص  كفة  دذ  لادمي  
لدددددد  ىدددددد إ إ  ل يدددددد  للدددددد  يددددددذف  إ شدددددد اى    لادددددديض 

     اإدد  لدد  إ دد  ل  إ ي  إشددا  ميدد  لن  دد   إصدد
 إ ش ا ت  إت إ   ذ  إ ل  لا ى  ف ق  ي  إ ل  يى 

  ددذ  فصددت إ ذ إ ددى ث ددة  نددو يلادد    دد ذ    
إ  قد  ي  إ ل  يددى إ  ددأ ي  كفدة إ دد  ل  إت إ شدد اى لدد  
     غيي  لقذ   إ ش اى كفة لق  لى إ  قفإد ت فدة 

 دد   لاددة إ لإدد  ت إ ل  خددى لدد  إ  ل يدد  إ  دد   ة  ف
، 8003إ  دددة إددددذ ت فددددة كدددد   ف ددد    زلددددى إ م لدددد   

  صدددددفت إ ذ إ دددددى ث دددددة    إ شددددد ا ت  إت إ  ددددد ذ  
إ لن لالاى  ف ق  ي  إ ل  يى   إ و ثن لا لاً   ا   خذ  
 إشددا  ميدد  لن  دد  فددة إ دد  ل  إ ي  فددة إ ل ددز   
 إ نلاقددد ت إ    دددل  يى لق  ندددىً إ  شددد ا ت  إت إ  ددد ذ  
إ ل  لا دددددى  ف قددددد  ي  إ ل  يدددددى،  اددددد  ك  ددددد   ف ددددد إت 

  ادد   ىدد ه إ    ددى   يددى إ  ن ددإى  ،إ   ذيددىإ م لدد   
  فش ا ت إ  ة    نة ل  لش ا  ل  يى 

 .Cheng et al)فددة خددي  ىددذفت ذ إ ددى  

ث ددة  قددذي  لزيددذ لدد  إ ذ ددى كفددة إ    ددى إددي   (2013
   دك إذ إ دى  ،  ذ  إ  ق  ي  إ ل  يى  الا م  إ  د  ل  

إ  ف ك إ    ل  ى   ينى ل  إ ش ا ت إ  دة  فصدخت 
ك     و إ لا ا فة ىيا  إ    إى إ ذإ فيدى  فقد   لد  

  SOX (Sarbanes-Oxley Act)ي طفإددو  دد ن   
  دددو إ لاددد ا فدددة  إ شددد ا ت كددد   ثفصددد ت يخ ددد ث  

ىياددد  إ    إدددى إ ذإ فيدددى  فقدددً   يددد إ إ قددد ن   لددد   ددد ذ  
  ة يخ د  لدد  الاد م  إ  دد  ل    إ  قد  ي  إ ل  يدى  إ   دد

الادد م  إ دد  ل    فددك   خ دد   ددذ   صددفت إ ذ إ ددى ث ددة 

إ ش ا ت إ ذ إإفصد ت كد     دو إ لاد ا فدة ىياد  
إ    إددى إ ذإ فيددى  ث  ثن لاددض ل دد  ى إ  دد  ل   إن دد  
لددد  إ ددد ز  إ  ن دددإى  فشددد ا ت إ  دددة ا ندددت   ددد نة لددد  
ز   ي ذ ل  يى، ال  ثن لادض إ  د  ل   إنا د  لد  إ د 

إ  ن دددإى  فشددد ا ت إ  دددة   ددد إف   دددذيي  إ  دددي  ى إ ل  يدددى 
  ذ   ك إ  لق  نى إ ينى إ  ى ل  إ ش ا ت إ    إيى    

ادد   إإن لادد ض فددة إ  دد  ل   إن دد  لدد  إ دد ز    دد  
 ل  إإن لا ض فة إ    ل   إنا   ل  إ  ز  

 إدد    ايز كفددة ذ   شدد ه  مدد     ددي ، فقددذ 
 ;Gilaninia et al. 2012)ىذفت ذ إ  ت ا  ل  

Poorzamani and Keivanfar 2015; 

Mashayekhi and Kalhornia 2016)  ث ددة
ث  إددد   إ    ددددى إددددي   دددد ذ  إ  قدددد  ي  إ ل  يددددى  الادددد م  

 Gilaninia et) شي  ذ إ دى   إ    ل   فة ثي إ   

al. 2012)   ث دددة  ندددو إددد   م  لددد    ددد ذ لددد  يدددذك
  إ  دد  ل   إ    ددى إددي   دد ذ  إ  قدد  ي  إ ل  يددى  الادد م

فددددددة ىدددددد إ  ا نددددددت لخددددددذ ذ ث     إلإذ ددددددى إ    يإيددددددى 
إ صددذذ   دد إ  ل دد  إ يددذا إ    ددة لدد  ىدد ه إ ذ إ ددى 
فة ث  إ   إ    دى إدي   د ذ  إ  قد  ي  إ ل  يدى  الاد م  

 إإي إنيدىش اى ل  إ ش ا ت  32إ    ل     ينى ل  
    دذ  ظيد ت ن دد ما 8040-8005 د   إ لا د   لدد  
ذ ك  دى إدي   دد ذ  إ  قد  ي  إ ل  يددى إ ذ إ دى كدذ    دد  

    إ إلادددد فى ث ددددة إ  دددد  ل   إنا دددد  لدددد  إ دددد ز ، 
إ    دددى إ  دددفإيى إ  دددة  ددد  إ   صددد  ث ييددد  إدددي   ددد ذ  
إ  قدد  ي  إ ل  يدددى  إ  ددد  ل   إن دد  لددد  إ ددد ز   ي دددت 

  إت ذ  ى إخص ميى 
  ددذ  دد   لا ددي    ددك إ ددذ    دد ذ  دد ه اددام 

   إ ل ف لدد ت فدددة يدد إ ،  ىدد  لدد  ي نددة ث ف دد   فددة 
  ليدددد  دددد ه  إس إ لدددد   إإي إنددددة    ادددد   ل  خددددى  

لاد فى ث دة ثن لاد ض إ إ ،س إ   دتلادإ ش  ص فة ن
 كددة ل دد  ذلة إ  قدد  ي  إ ل  يددى  كددذ    ايددزى  كفددة 
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   قددد  ي  إ ل  يدددى إ لنشددد   ، إ إ ظددد ى   ددد ذ  إ  ن صددد  
ك ل ذ فقط كفدة خ د   فدك إ إند ذ  إصدلاى   صدى  إإ

ة إ صددد   إ   إ دددى  كدددذ  إ ى لددد     ددد  إ ددد إ   إ لددد  
إ  دد ذ لقدد ييس  قيدد س  دد ذ   فددك إ  ن صدد   الددد    
   ددددذ ك  ددددى إددددي   دددد ذ  إ  قدددد  ي  إ ل  يددددى  ل دددد ط  

   دددذ ل دددذ ت  اددد ذ خيددد  إ شددد اى   افلادددى إ  ل يددد ، 
 ادد    إخددذ  كفددة ادد  إ شدد ا ت   ل يدد  لشدد  ك  ي  
إغدض إ نظد  كد  ل د  ى ل د ط  إ شد اى،     د ذ  

إ ل  يى  ى  ل  ي نة إ  إ   ذ     ه   كفة  ق  ي ى  
  افلاى إ  ل ي   
كادددددددس  إ ذ إ دددددددى إ  ددددددد إقى،   صددددددد   ة  كفددددددد

(Poorzamani and Keivanfar 2015; 

Mashayekhi and Kalhornia 2016)  إ ددة
  ددددد ذ ك  دددددى كا ددددديى إدددددي   ددددد ذ  إ  قددددد  ي  إ ل  يدددددى 

ي إنيدى كذ  إ الاد م  إ  د  ل  يى  فشد ا ت إإ  ة ص   
إ ل دد فى إإ  صددى طيدد إ   ث    صددف إ ث ددة     دد ذ  
إ  قدد  ي  إ ل  يددى  قفدد  لدد  كددذ   ل  دد  إ ل ف لدد ت إددي  
إ شددددد اى  لقدددددذلة   س إ لددددد    اددددد  ك إدددددي  إ شددددد اى 
 خلفددى إ  ددي ،  ىدد  لدد  يددهذى ث ددة  ددي  ى إ خصدد   
كفددة إ لدد إ   إ   دد  ة ثن لادد ض  افلاددى إ  ل يدد   إ خددذ 

   نددددد كفدددددة إ لدددد  إ  ددددد  ل   إن ددددد  لددددد  إ ددددد ز     
لادددددد  إ  قدددددد  ي   إت إ  دددددد ذ  إ    يددددددى لدددددد      ، دددددد إن

 خ ددددي  إ    إددددى كفددددة إ لددددذي ي   لدددد   دددد  إ خددددذ لدددد  
إلدد  يخقدده   لادديض إ  دد  ل     يدد  إ  ددف ك إ ن يدد زى
 إنا   ل  إ  ز  

 .Baik et al)الدد  ىددذفت إيلادد  ذ إ ددى   

ث ة إ  خقه ل  لذى    ذ ك  ى إي    ذ   (2010
  ص ذ ت الا م  إ    ل   فة إ ي إ   ا  ق  ي  إ ل  يىإ 

ي  لذ إذ  ى اإي   كفة إ إن ك    ذ   صفت إ ذ إ دى 
كفددة  إ  قدد  ي  إ ل  يددى دد  إإي دد إة   دد ذ  لإث ددة    إ

الادددد م  إ  دددد  ل   يددددن لاض إ  ن ددددإى  فشدددد ا ت   إت 

   ل ددد    إ إدد      دد ى،إ    ددى إ   يقددى لدد  إ إندد ك  
  إ لخ  دإيى فدة إ    دى   لادض لد  ذ   إ  قد  ي ى ه

 خ دددي  الاددد م  إ  ددد  ل     إصدددلاى ك لدددى   قدددذ  ىددد ه 
إ ذ إ ى ذ يً  كفة    إ     ت إ إنايى   ذ إذيً  ك  
شدددلا فيى إ قددد إم  إ ل  يدددى فدددة  خ دددي  الاددد م  إ  ددد  ل   
لل  يذك  ل  لن ف  إ    د ت لد  إ إند ك   صدى فدة 

 ظ  إنزل ت إ ل  يى 
ث  إد    Lai et al. (2012ذ إ دى )   ن   دت

 د  ل   إ إ    ى إي  زي ذ  ل   ى إإفص ت  الا م  
   ي إنيدىشد اى  3043فة   ي إ   إ    ذإ  كينى ل  

ش اى  4045، لني  8002-8006    إ لا    ل  
  إ ل ف لددد ت،  كدددذذ كددد إت ل ددد  ى ثفصددد ت ل  لاددد  

شدددد اى  إت ل دددد  ى ثفصدددد ت لددددن لاض كدددد   5008
كدددددد   إ ل ف لدددددد ت    دددددد  إ دددددد  ذإ  لددددددذى إ نخدددددد إا

 دددذ إ  ددد  ل   إ ل   ددد  القيددد س  الاددد م  إ  ددد  ل      
  صفت إ ذ إ ى ث ة    ذ ك  دى  دفإيى إدي  ل د  ى 

يقددددد  خيددددد  إإفصددددد ت  لقيددددد س الاددددد م  إ  ددددد  ل  ، 
إ نخدد إا كدد  ل دد  ى إ  دد  ل   إ ل   دد  لدد  زيدد ذ  

 ى  ل  يشي  ث ة إ    ى إ  ا ديى  ،ل   ى إإفص ت
 د  ل   إنا د  لد  إي  ل   ى إإفص ت  ا  ل  إ 

 إ  ز   إ    ل   إن   ل  إ  ز    
   دددددد ذ   ي لاددددد  لددددد  إ ذ إ ددددد ت إ  ددددد إقى   

إ  ق  ي  إ ل  يى  ف د  ذ  إً ى لدً   خي يدً  فدة إ خدذ لد  
كذ  الا م  إ    ل  ،    ك ل   د     لاديض كدذ  
 ل  ددد  إ ل ف لددد ت  ددد إم إدددي  إ شددد اى  لقدددذلة   س 

  دددد  ل  يى إ ل  خددددى إ لدددد   إ دددد ز    ل يدددد  إ لادددد ص إ
 ل لي ،    إي  إ لذي ي   خلفى إ  ي و لل  يخذ ل  
إ  ددددف ك إ ن يدددد زى  فلددددذي ي    إ فدددد إ  يشددددا    ىدددد  
لخددددذذإت إ  دددد  ل      ددددذ   صددددفت إ ذ إ دددد ت ث ددددة 

ي  إيدددددى إدددددي   ددددد ذ  إ  قددددد  ي  إ ل  يدددددى ث  ددددد ذ ك  دددددى 
 الادد م  إ  ددد  ل    ددد إم فدددة إ ذ إ ددد ت إ  دددة  ن   دددت 
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 Biddle and Hilary)ى إدي  كدذ  ذ    فك إ    د

2006; Sun 2006; Francis et al. 2009; 

Biddle et al. 2011; Chen et al 2011)    ،
إدددد    ايز كفددددة ذ  ددددى  إخددددذ  ل دددد  إ  دددد ه إ ل ياددددة 

(Verdi 2006; Biddle et al. 2009)  إ ،
إدددددددددددددد    ايز كفدددددددددددددددة ذ   لددددددددددددددد  شددددددددددددددد ه  مددددددددددددددد   

 ;Poorzamani and Keivanfar 2015)إ دي 

Mashayekhi and Kalhornia 2016) فددة  
 Biddle and Hilary)خي   ش  ت ذ إ ى ا  ل  

2006; Sun 2006; Baik et al. 2010)     ث دة
إ  ددد  إإي ددد إة   ددد ذ  إ  قددد  ي  إ ل  يدددى كفدددة الاددد م  
إ  ددد  ل   يدددن لاض  فشددد ا ت  إت إ    ددد ت إ   يقدددى 

 .Gilaninia et alلد  إ إند ك  الد   د مت ذ إ دى 

إن دد ما ل    لاددى، خيدد    صددفت ث ددة كددذ   (2012)
  دد ذ ك  دددى إددي   ددد ذ  إ  قدد  ي  إ ل  يدددى  إ  ددد  ل   
إنا دد  لدد  إ دد ز ، الدد     إ    ددى إ  ددفإيى إ  ددة  دد  
إ   صدد  ث ييدد  إددي   دد ذ  إ  قدد  ي  إ ل  يددى  إ  دد  ل   
إن دد  لددد  إ ددد ز   ي ددت  إت ذ  دددى إخصددد ميى    دددك 

يددددددى إ ل دددددد فى إإ  صددددددى ي إن  ينددددددى لدددددد  إ شدددددد ا ت إإ
 طي إ  
لددد   دددإه يلاددد  إشددد ق ه فددد ض   إ ددد ن ذإً ث دددة 

 إ إخ  إ    ةر
H1  ًتدددؤثر جدددودة التقدددارير الماليدددة تددد ثيراً إيجابيدددا :

 عمى كفاءة الاستثمار.
ال  يلا  ثش ق ه إ لا لاي  إ لا كيي  إ    يي  لد  ىد إ 

 إ لا ضر
 H1a  ًتؤثر جدودة التقدارير الماليدة تد ثيراً سدمبيا :

 عمى الاستثمار الو  م  الجزم.
 H1b  ًتؤثر جدودة التقدارير الماليدة تد ثيراً سدمبيا :

 عمى الاستثمار الكثر م  الجزم.

 الدراسة التطبيقية -5

 ى ظددد ن   دددت إ ذ إ دددى فيلددد   قدددذ  إإطددد   إ ن 
 ا  ل    ذ  إ  ق  ي  إ ل  يى  الا م  إ    ل    الد  

 دد   دد ذ    دد  إ دد   إض  ىدد  إ ذ إ دد ت إ  ددة  ن   ددت 
إ  قددددد  ي  إ ل  يدددددى كفدددددة الاددددد م  إ  ددددد  ل      يدددددذا 
إ ذ إ ددددى إ  طإيقيددددى ث ددددة ث  إدددد     دددد   دددد ذ  إ  قدددد  ي  
إ ل  يدددى كفدددة الاددد م  إ  ددد  ل      خذيدددذإً   ددد   ددد ذ  

كددذ  إ الادد م    ةإ خددذ لدد  صدد    إ  قدد  ي  إ ل  يددى فددة
فدددة   ددد ذ إ  ددد  ل   إن ددد   ددد   إ ل ل ف  إ  ددد  ل  يى 

لددد  إ ددد ز     إ  ددد  ل   إنا ددد  لددد  إ ددد ز      دددك  
  د فىإ   طإيه كفة كينى لد  إ شد ا ت إ لصد يى إ ل

 ادددد  لدددد   ك لادددد ً  ىدددد إ إ  ددددزم  ددددي ن   إ  إ  صددددى    
ل غيدددد إت إ ذ إ ددددى  ايلايددددى   ل  لدددد   كينددددى إ ذ إ ددددى، 

 لني يددى إ ذ إ ددى،  ن دد ما إ ذ إ ددى إ  طإيقيددى    ددي ،  ي
    ك كفة إ نخ  إ    ةر

 مجتمع وعي ة الدراسة  5-1
ي ل ددد  ل  لددد  إ ذ إ دددى فدددة  ليددد  إ شددد ا ت  

  8002  8002 إ ل ددد فى إ  إ  صدددى  ددد   كددد لة
  ددددذ  دددد  ث دددد إم إ ذ إ ددددى إ  طإيقيددددى كفددددة كينددددى لدددد  

  ذ إ شدد ا ت إ لصدد يى إ ل دد فى إ  إ  صددى إ ددذ إ دد إ
شددد ا ت إ قطددد ع إ لددد  ي نظددد إ   لاددد كي   ل طفإددد ت 
ثفص ت  طإي دى إ د  ل  يى ل  فلادى    دذ  د  إ خصد   

لدددد   8002كفددددة إي ندددد ت  فددددك إ شدددد ا ت كدددد  كدددد   
إ  ق  ي  إ ل  يى،  لد    لادلنو لد  إي ند ت لق  ندى كد  

نمددد إض خ دد    دددي  ل غيدد إت إ ذ إ دددى  8003كدد   
 خصد   كفدة إ  ل غي  إ ل  ق    اد  ك  د  إ إ ل  فقى

لددددددد  إ  قددددددد  ي  إ ل  يدددددددى   فدددددددك  8002إي نددددددد ت كددددددد   
 إ ل  فقدددىإ شددد ا ت نمددد إض خ ددد    دددي  إ ل غيددد إت 

يدددد   ث  إدددد     دددد   دددد ذ  إ  قدددد  ي    إدددد  ل غي  إ  دددد إ   
إ ل  يى كفة الا م  إ    ل  ، ك  ط يه  ي س   ذ  

(،   أ ي ىدد  كفددة الادد م  tإ  قدد  ي  إ ل  يددى فددي إ  ددنى )
( الد  ىد  ل إد  فدة t+1) إ    يدى إ    ل   في إ  دنى
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إ ذ إ دددددد ت إ  دددددد إقى   ي خددددددظ إ  إ إ خدددددد  إ دددددد  ذ  
  ددددددك ن  إ  ددددددن إت لندددددد   8002  8002إ  ددددددن إت 

يندد ي  85 ل د  ف دد   خدذ    د   ة   لد  إ دذى  8044
ي ني   ى  ل   ذ يهذى ث ة إ  صد   ث دة ن د ما  70 

ال     ك     مي  ذ يقى فيل  ي  فه إل غي إت إ ذ إ ى
    يشيذ إ  ق إ إ فة   ه إ   إه إ ل  يى  8040

شدددد اى  37  ددددذ  ا نددددت كينددددى إ ذ إ ددددى لدددد   
   ددددددك إ ددددددذ إ دددددد إ  ذ إ إندددددد ك  إ له  دددددد ت إ ل  يددددددى  

 إ شددددد ا ت إ  دددددة   ي ددددد إف   يددددد  إي نددددد ت كددددد  ف ددددد   
إ ذ إ ددى  إ إلادد فى ث ددة إ شدد ا ت إ  ددة  ن يددة إ  ددنى 

   ي لادد  74/48إ ل  يددى  يدد  فددة  دد  يع ي  فددا كدد  
( إ قط ك ت إ  ة  ن لدة ث ييد  شد ا ت 4إ  ذ       )

إ  يندددددى  كدددددذذ  ن دددددإى شددددد ا ت اددددد   طددددد ع إ  ن دددددإى 
 إ ل  ة للا ذإت إ  ينىر

 

 (1جدو  روم )
 عي ة الدراسة مص فة وفقاً لمقطاعات

 

 ال سبة المئوية عدد الشركات القطاع
 %83 80 التشييد ومواد الب اء
 %40 3 رعاية صحية وأدوية

 %45 44 خدمات وم تجات ص اعية وسيارات
 %84 45 ال قارات

 %48 2 سياحة وترفي 
 %45 44 أغلية ومشروبات

 %400 37 حجم ال ي ة
 

 متغيرات الدراسة وكيفية وياسها 5-2
 المتغير التابع 5-2-1

ي ل ددد  إ ل غيددد  إ  ددد إ  فدددة الاددد م  إ  ددد  ل     
 Chen et إ  د    لد  إ دض إ ذ إ د ت إ  د إقى ل د  

al. (2011)    دي    يد س الاد م  إ  د  ل   لد   د 
لقددددددذإ  إ نخدددددد إا كدددددد  إ  دددددد  ل   إ ل   دددددد     ددددددك 

إ  ددد  ذإ  نلددد  ر   قدددذي  إ  ددد  ل   اذإ دددى فدددة فددد ص 
 ز  إ نلددد    يشدددي  اددد  لددد  إ  ددد  ل   إن ددد  لددد  إ ددد

)إ نخ إا إ      ك  إ    ل   إ ل    (  إ    ل   
إنا د  لدد  إ دد ز  )إ نخد إا إ ل  دد  كدد  إ  دد  ل   

  إ ل    ( ث ة كذ  الا م  إ    ل  
 

 
 

Invest i,t = α0 + α1NEGi,t-1 + α2%RevGrowth i,t-1 + α3NEG*%RevGrowth i,t-1+ εi,t. (1) 

 

 حيث:
Invest i,t:  إ لددددد  ي إ  ددددد  ل  إت إ  ذيدددددذ  فدددددي

إ صدددد   إ   إ ددددى إ لفل  ددددى لط  خدددد  لنيدددد  لإي دددد ت 

لددد   tكددد  إ  دددنى i إ صددد   إ   إ دددى    دددك  فشددد اى 
  ددلى   دددك كفدددة إ لددد  ة إ صدد   فدددة ني يدددى إ  دددنى 

 إ   إقى 
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NEGi,t-1: ( إ  ن ددإى 4ل غيدد   ىلددي ي  دد  إ قيلددى )
 فنل  إ      فة إ ي إذ  إ قيلى )صلا ( في إ خد  ت 

  t-1ك  إ  نى إ   إقى  iإ   ي    ك  فش اى 
%RevGrowth i,t-1  :  ل دددددذ  نلددددد  إ يددددد إذ

  t-1ك  إ  نى إ   إقى  i فش اى 
NEG*%RevGrowth i,t-1:   لادد كفةل غيدد  

 iنلدد  إ يدد إذ   فشدد اى  إددي  إ ل غيدد  إ دد ىلة   ل ددذ 
  t-1فة إ  نى إ   إقى 

α3 ،α2،α1 ،α0:   ل  ل ت إ نل  ر 
 د  إ د  ذإ  إي ند ت إ شد ا ت إ  دة  ن لدة  ذ   

 ا   ط ع كفة خذ  فة  قذي  ل فل ت ى إ إ نل  ر  
 لددد   ددد   إ نلددد  ر إ لقدددذ  يددد   خ ددد   إ  ددد  ل   

اى  إ ل      إ  ى ي   لق  ن و إ     ل   إ لا فة  فشد  
 يشددي  إ نخدد إا إ ل  دد  ث ددة   دد ذ إ دد  ل    ا دد  
لددد  إ ددد ز   فدددة خدددي  يشدددي  إ نخددد إا إ  ددد    ث دددة 

    ذ إ   ل       ل  إ  ز  
 المتغير المستق  5-2-2

ي ل ددد  إ ل غيددد  إ ل ددد ق  فدددي  ددد ذ  إ  قددد  ي   
 يد س إ ل  يى    لشيً  ل  إ ذ إ  ت إ   إقى  د ا يد   

 دد ذ   إ  قدد  ي  إ ل  يددى لدد   دد   لقيدد س إ ل دد خق ت 
-Performance)إ   ي  يددددددددددددى إ ل ذ ددددددددددددى إدددددددددددد نذإم 

adjusted discretionary accruals)    إ لطددد 
   إ د ى إك لدذت (Kothari et al. 2005)إ إ دطى 
 ر (Chen et al. 2011) ىكفيو ذ إ 

 
TAccr i,t = α0 + α1(1/Assetsi,t-1) + α2ΔRevi,t + α3PPEi,t + α4ROAi,t + εi,t.  (2) 

 
   حيث:

TAccr i,t:  ث ل  ة إ ل  خق ت لق  ى كفة إ  س
)صدد فة إ ددذ    إدد  إ إندد ذ ميدد  إ   ذيددى  إ  دد  ن ميى 

لط  خً  لنو إ  ذ لا ت إ نقذيى  t) ك  إ  نى ) i فش اى 
( لدد  tكدد  إ  ددنى ) iلدد  إ  لفيدد ت إ  شددغيفيى  فشدد اى 

  ددلى ندد  ا كلفيددى إ طدد ت كفددة إ لدد  ة إ صدد   فددة 
 ((  t-1ني يى إ  نى إ   إقى )

Assetsi,t-1:  إ لدددد  ة إ صدددد   فددددة ني يددددى إ  ددددنى
 ( t-1إ   إقى )

ΔRevi,t:  إ  غيددد  إ  دددن ى فدددة إ يددد إذإت  فشددد اىi 
لق  لً  كفة إ ل  ة إ ص   فدة ني يدى  tنى ك  إ  

 إ  نى إ   إقى  
PPEi,t:  إ صددد   إ   إ دددى إ لفل  دددى  فشددد اىi  فدددة
لق ددد لى كفدددة إ لددد  ة إ صددد   فدددة  tإ  دددنى  ني يدددى

 ني يى إ  نى إ   إقى 

ROAi,t:  إ   مذ كفة إ ص    فش اىi  ك  إ  دنى
t  

α4، α3  ،α2،α1 ،α0:   ل  ل ت إ نل  ر 
  إ ددددد  ذإ  إي نددددد ت إ شددددد ا ت إ  دددددة  دددددذ  ددددد    

 ن لة  ا   ط ع كفدة خدذ  فدة  قدذي  ل فلد ت ىد إ 
إ نلددد  ر    ل ددد  إ قيلدددى إ ل إقددد   لددد    دددك إ نلددد  ر 
إ ل دددد خق ت إ   ي  يددددى  إ  ددددة   ددددذ لقي  ددددً    دددد ذ  

 إ  ق  ي  إ ل  يى

 م هجية إجراء الدراسة التطبيقية 5-3 
إ  طإيقيددددى  ك لددددذ إ إ خدددد  فددددة ث دددد إم إ ذ إ ددددى         

 كفة إ  ط إت إ    يىر
 إ  ددد  ذإ  يددد س الاددد م  إ  ددد  ل   الخطدددوة الولدددى: 

إ نلدد  ر إ  دد إه إإشدد    ث يددو كنددذ   صدديا إ ل غيدد  
إ قيلددى إ ل إقدد ه  إ  ددة  ل دد  إ لادد ه إددي   شددي    إ  دد إ   

  ةإ  ددد  ل   إ لا فدددة  إ  ددد  ل   إ ل   ددد  ث دددة صددد   
ى إ ل إقددد ه خيددد     إ قيلددد ،كدددذ  إ الاددد م  إ  ددد  ل  يى
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إ ل  إددو   إدد  كدد  إ  دد  ل   إنا دد  لدد  إ دد ز  إلدد  
إ قيلى إ ل إق ه إ    إى ف  إ  ك  إ    ل   إن   لد  

   إ  ز    
 إ    ذإ  ي س   ذ  إ  ق  ي  إ ل  يى  الخطوة الثا ية:

نلدددددد  ر إ  دددددد خق   ت إ   ي  يددددددى إ ل ددددددذ  إدددددد  ذإم 
إ ل د ق     إ   إه إإش    ث يو كندذ   صديا إ ل غيد 

  فقددد   فقيلدددى إ ل إقددد   لددد    دددك إ نلددد  ر  إ  دددة  ل ددد  
   إ قيلددى دإلاددإ  دد خق   ت إ   ي  يددى   دد   إ إ خدد  

  إ   د  ة(  4-) ×   إ لطفقدى  فل د خق ت إ   ي  يدى 
 شددي  إ قددي  إ اإيدد   ث ددة  دد ذ  ل  لا ددى  ف قدد  ي  إ ل  يددى 

    (Chen et al. 2011) ذ إ ى  ال  ى  ل إ  فة
      ق ي  إن  ة فقً   ن ي ى إ  ط    الخطوة الثالثة:
ث ددددة ل لدددد ك ي  إندددد مً كفددددة إ قيلددددى شدددد ا ت إ  ينددددى 

إ ل إقدد   لدد  نلدد  ر  يدد س الادد م  إ  دد  ل    ث   ل دد  
إ ل ل كدى إ   دة إ شد ا ت إ  ددة   د نة لد  إ دد  ل   

( إخي   شي  إ قدي  4-× )    ل  إ  ز  ل  لا إي  
  د  ل   إن دد  لد  إ دد ز   فددة إ  فيد  إ ددة لزيدذ لدد  إ

خي   ل   إ ل ل كى إ   نيى إ ش ا ت إ  ة    نة ل  
 إ   ل    ا   ل  إ  ز  

ذ إ دددى   ددد   ددد ذ  إ  قددد  ي  إ ل  يدددى  الخطدددوة الراب دددة:
   دك كفة الا م  إ    ل    ا  ل ل كى كفة خدذ   

لددددد   ددددد   ث ددددد إم  خفيددددد  إنخدددددذإ  ل  دددددذذ إصددددد    
إت إ  د  ل   إن د  لد  لنلاصفى  ا  ل  إ ش ا ت  

إ ددد ز   إ شددد ا ت  إت إ  ددد  ل   إنا ددد  لددد  إ ددد ز  
    دددك إ إك لددد ذ ث  إددد   إ لا لادددي  إ لاددد كيي   إيدددذا

 كفة نل  ر إإنخذإ  إ    ير
 

InvEffi,t+1 = β0 + β1FRQi,t + βnControl Variablesi,t + εi,t.     (3) 
 
 

 حيث:
InvEff:    إ قيلدددددى إ ل إقددددد ه لددددد  نلددددد  ر إ  ددددد  ل

)إ  د  ل   إنا د  لد  إ د ز  إ   إ   إه إ شد    إ يدو
 إ    ل   إن   ل  إ  ز ( 

FRQإ ل غي  إ ل  ق  إ ل ل   فدة  د ذ  إ  قد  ي   ر
إ ل  يددى  إ دد ى يل دد  إ قيلددى إ ل إقدد ه لدد  نلدد  ر  دد ذ  

-×)  ً و للادد  إد    إ يدددل  يى إ  دد إه إ شدددق  ي  إ دددإ  دد
4 ) 

Control Variablesi,t  :إ    إيددى  إ ل غيدد إت
  إ  ة   لال ر tفة إ  نى  i فش اى 

لق  دً  إ  ف مدد  ي   إ طإي ددة   لدد  ة  رحجددم الشددركة
 إ ص   

لق  دددً  إ  ف مددد  ي   إ طإي دددة    لددد   رعمدددر الشدددركة
 إ ش اى إ   ن إت 

لق  ددً   رtangibility الاصددو مدددى ممموسددية 
 لددددددد  ة ث دددددددة ثإن دددددددإى إ صددددددد   إ   إ دددددددى إ لفل  دددددددى 

 إ ص   
 لدد  ة ث ددة ثلق  ددً  إن ددإى إ نقذيددى  رالفددائا ال قدددى

 إ ص   
نخدذإ   الاد م  إ  د  ل   ث د إم  خفيد  ث  دي   

كفة  د ذ  إ  قد  ي  إ ل  يدى فدة إ  دنى  t+1فة إ  نى 
t  لاددد فى ث دددة إ ددد  ذإ  إ دددض إ ل غيددد إت إ    إيدددى إإ

لددذى لفل  دديى   كلدد  إ شدد اى،   ل دد  خ دد  إ شدد اى، 
 ة إ لاددد مض إ نقدددذى    ددذ  ددد  ث  إددد   ف لاددد ،إ صدد  
ك لددد ذإً كفدددة ثشددد    ل  لددد  إإنخدددذإ   إ  دددة ثإ إخددد  

 خددذذ إ  دد ه إ    ددى   لددذى ل ن يددى ىدد ه إ    ددى لدد  
 ن يددىلدد  ل دد  ى إ ل  P-Value دد   لق  نددى  يلددى 

  د   P-Value%  فدت إ ا ندت  يلدى 5 إ لقإ     دذ ه
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%( 5) إ لقإدد   لد       دد  ى  يلدى ل دد  ى إ ل ن يدى
 ا     ك ذ يً  كفة ل ن يى إ    ى 

  تائج الدراسة التطبيقية 5-4
    إ إ خ  إ طإيه إ  ط إت إ   إه إ ش     

إ   دة  إ   نيدى،  د    ي ث يي ،  إن مٌ كفة ن  ما إ  ط  
 إددددي  خيدددد   ق ددددي  كينددددى إ ذ إ ددددى ث ددددة ل لدددد ك ي ، 

شدد اى   دد نة لدد  إنخدد إا  دد     63 فإ خدد    دد ذ 
  ددد  ل   ي  كددد  إ  ددد  ل   إ ل   ددد ،  ىددد  لددد  يشدددي  

% لدد  شدد ا ت إ  ينددى   دد نة لدد    دد ذ 36ث ددة    
 ىندد كخ  ددى إ دد  ل     دد  لدد  إ دد ز   فددة خددي  ادد   

إا ل  ددد    ددد  ل  إ ي  شددد اى   ددد نة لددد  إنخددد   83
إ لا فيى ك  إ    ل   إ ل    ،  ى  لد  يشدي  ث دة    

% لدد  شدد ا ت إ  ينددى   دد نة لدد  خ  ددى إ دد  ل   73
  ا   ل  إ  ز   

لتدددى ت ددا ى مددد  االمجموعددة الاولدددى: الشددركات 
 استثمار او  م  الجزم:

 فيلدددد  يفددددة كدددد ض   خصدددد مي ت إ  صددددلايى، 
كينددددى كفددددة ث يددددو  خفيدددد  إ نخددددذإ  إ  دددد إه إ شدددد      

إ شددد ا ت إ  دددة   ددد نة لددد  إ ددد  ل     ددد  لددد  إ ددد ز  

  SPSSإ  دد  ذإ  إ ندد لا  شدد اى 63 إ إدد  ت كددذذى  
( إ   ط إ خ  إة  إ نخ إا 8ي  ض إ  ذ       )  

إ ل ي  ى   كفدة  يلدى   ذندة  يلدى  ل غيد إت إ ذ إ دى  
 يشي  إ  ذ   ث ة    ل   ط إ نخ إا إ      ك  

 دد   إ دد ى يل دد  إ  دد  ل   إن دد  لدد  إ  دد  ل   إ ل   
،     إ لاد ه إدي   كفدة  يلدى 072402 0إ  ز  يإفت 
 إ   صددى إشدد اى شددل   إ صدد يذ  4233 0) إ إ  غددى 

 ف نليدددددى  إ ن ددددد ر إ ز إكدددددة دنيددددد ذإ د(   ذندددددة  يلدددددى 
 إ   صى إش اى   لنت إ    ندذ  0003 0) إ إ  غى 

ى طدددد ه( ي ددددذ لن لالاددددً    دددد إ ادددد   إ نخدددد إا إ ل يدددد   
   ددد  ل   إن ددد  لددد  إ ددد ز  خددد     دددطو إ خ ددد إة 

نلاددددس إ  ددددي ه   قدددد     ددددي  إ ل غيدددد   فددددةلن لالاددددً     
) دد ذ  إ  قدد  ي  إ ل  يددى،   إ ل غيدد إت إ    إيددى إ ل دد ق 

لفل  ددديى إ صددد  ، إ لاددد مض إ نقدددذى، كلددد  إ شددد اى( 
خدددد     ددددطي  إ خ دددد إة،  ىدددد  لدددد  يلا دددد  ثن لادددد ض 
إ نخ إا إ ل يد  ى، خيد   د   اد  إ لاد  ه اإيد   إدي  
 كفة  يلى   ذنة  يلى إت   ن م خ   إ ش اى ث ة خدذ 

 ل  

  
 (2جدو  روم )

 الحسابى والا حراه الم يارى وأعمى وأد ى ويمة لمتغيرات الدراسةالوسط 
 

 المتغير
 الوسط
 الحسابي

 الا حراه
 الم ياري

 أعمى 
 ويمة

 أد ى 
 ويمة

 0003 0 4233 0 0735532 0 072402 0 الو  م  الجزم الاستثمار

 6350 0- 0066 0- 0338336 0 038747 0- جودة التقارير المالية

 0082 0 3638 0 8055023 0 877027 0 الاصو ممموسية 

 0044 0 5836 0 4420888 0 407722 0 الفائا ال قدى

 6634 43 0328 87 5863072 4 250435 42 حجم الشركة

 0223 4 3454 6 3326438 0 028623 7 عمر الشركة
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( ل ددد ل ت إ  إددد ط 7 ي لاددد  إ  دددذ     ددد  )
إدددي  إ  ددد  ل   إن ددد  لددد  إ ددد ز  )إ ل غيددد  إي  ددد   

إ  دد إ  إنلدد  ر إ نخددذإ (  إدد  ة إ ل غيدد إت إدد  نل  ر 
لا فى ث دة ل د ل ت إ   إد ط إدي  إ ل غيد  نلا و، إ إ
 إ لاي  إ إ ض   يشدي    إ ل غي إت إ    إيى إ ل  ق 

إ  دددددذ   ث دددددة   ددددد ذ إ  إددددد ط ل نددددد ى   ددددد    إدددددي  
إ  دد  ل   إن دد  لدد  إ دد ز    دد ذ  إ  قدد  ي  إ ل  يددى، 

(، إلددد  ي ندددة 652 0-إفدددت ل  لددد  إ   إددد ط )خيددد  
   ذ ك  ى كا ديى إدي  إ  د  ل   إن د  لد  إ د ز  
  دددددد ذ  إ  قدددددد  ي  إ ل  يددددددى  الدددددد  يظيدددددد  إ  ددددددذ      

  دد  ل   إن دد  لدد  إ دد ز   إ ل غيدد إت إ   إدد ط إددي  إ
إ    إيدددى )لفل  ددديى إ صددد    إ لاددد مض إ نقدددذى، خ ددد  

إ شددد اى، كلددد  إ شددد اى( اددد   لاددد يلا   ميددد  ل نددد ى، 
إلدددد  يليدددد    دددد  ي  لادددد ا  أ ي ىدددد  كفددددة إ  دددد  ل   
إن ددددد  لددددد  إ ددددد ز    فيلددددد  ي  فددددده إ   دددددى إ ل غيددددد  

 ل  إ لادي  إ دإ ض، فقدذ  إ ل غي إت إ    إيى إ ل  ق 
  دددد ذ إ  إدددد ط ل ندددد ى  ل  دددد  إددددي   دددد ذ    ظيدددد ت

إ  قدددد  ي  إ ل  يددددى  خ دددد  إ شدددد اى )خيدددد  إفددددت ل  لدددد  
(، الددد  اددد   ىنددد ك إ  إددد ط ل نددد ى 737 0إ   إددد ط 

ل  دددددد  إددددددي  لفل  دددددديى إ صدددددد    خ دددددد  إ شدددددد اى، 
 فيل كددددذإ   ددددك ادددد   إ   إدددد ط إددددي  إ ل غيدددد إت ميدددد  
ل ندددد ى  لادددد يا للدددد  يدددد    لادددد ا  أ ي ىدددد  كفددددة 

 ض إ لايل  إ إ 

 

 (3جدو  )  
 م امجت ارتباط بيرسو  بي  متغيرات الدراسة

 

 جودة التقارير المتغير
 المالية 

 ممموسية 
 الاصو 

  الفائا
 ىال قد

 حجم 
 الشركة

 عمر 
 الشركة

 42 0- 452 0- 037 0 002 0 **652 0- الو  م  الجزم الاستثمار

 402 0 **737 0 022 0 433 0  الماليةجودة التقارير 

 037 0- *823 0 476 0-   ممموسية الاصو 

 427 0 436 0-    الفائا ال قدى

 807 0-     حجم الشركة
 

 

 1.11** تق أ سب جةءت ت جتلا  رياتبجم يجم تونةى ت جةءت 

 1.15*  تق أ سب جةءت ت جتلا  رياتبجم يجم تونةى ت جةءت 
 
 

( ن ددددددد ما  خفيددددددد  6 ي دددددد ض إ  دددددددذ     دددددد  )
إ نخددذإ  إ ل  دددذذ    ددد  ل   إن ددد  لددد  إ ددد ز  كفدددة 

ادد  لدد   دد ذ  إ  قدد  ي  إ ل  يددى  كددذذ لدد  إ ل غيدد إت 
إ    إيددى )لفل  دديى إ صدد  ، إ لادد مض إ نقددذى، خ ددد  
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إ شددد اى، كلددد  إ شددد اى(   يإدددي  إ  دددذ      إ ل غيددد  
% 5 85ل غيددد إت إ    إيدددو  لا ددد  خددد إ ة إ ل ددد ق   إ 

لددد  إ  غيددد  إ افدددة فدددة إ  ددد  ل   إن ددد  لددد  إ ددد ز  
R)خيددددد  اددددد   ل  لددددد  إ  خذيدددددذ 

2  =0 855     ،)
ل  لدد  ثنخددذإ   دد ذ  إ  قدد  ي  إ ل  يددى فقددط ىدد  إ دد ى 

ادددد   ل ن يددددً  كنددددذ ل دددد  ى إ ل ن يددددى إ لقإدددد     ددددذ ه 
%  الدددد  يظيددددد  إ  ددددذ      إ نلددددد  ر اادددد  اددددد   5

 فنلدد  ر    دد   P-Valueل ن يددً ، خيدد  ا نددت  يلددى 
 ( P-Value=0 082> 0 05%) 5ل  

(4روم )الجدو    

  تائج تحمي  الا حدار المت دد لجستثمار الو  م  الجزم عمى ك  م  جودة
(1)التقارير المالية وعدد م  المتغيرات الروابية   

 

 المتغيرات
 المستقمة 

 م امجت 
 الا حدار

مستوى 
 الم  وية

م  وية 
 ال مولج

R2 
 لم مولج

 007 0 884 0- جودة التقارير المالية

0 082 0 855 

 624 0 042 0 ممموسية الاصو 

 823 0 063 0 الفائا ال قدى

 205 0 000 0 حجم الشركة

 82 0 002 0- عمر الشركة

 

(1)
 اأكت 47ب م رس  جت  

 
 

المجموعددة الثا يددة: الشدددركات التددى ت ددا ى مددد  
 استثمار اكثر م  الجزم:

فيلددددد  يفدددددة كددددد ض   خصددددد مي ت إ  صدددددلايى  
كينددددى ة فددددك خفيدددد  إ نخددددذإ  إ  دددد إه إ شدددد    ث يددددو   

إ شدد ا ت إ  ددة   دد نة لدد  إ دد  ل    ا دد  لدد  إ دد ز  
  SPSSإ  دد  ذإ  إ ندد لا  شدد اى 83 إ إدد  ت كددذذى  

( إ   ط إ خ  إة  إ نخ إا 5 ي  ض إ  ذ       )
إ ل ي  ى   كفدة  يلدى   ذندة  يلدى  ل غيد إت إ ذ إ دى  
 يشدددي  إ  دددذ   ث دددة    ل   دددط إ نخددد إا إ ل  ددد  
ك  إ    ل   إ ل      إ د ى يل د  إ  د  ل   إنا د  

،     إ لاد ه إدي   كفدة  032223 0ل  إ د ز  يإفدت 
   صددددى إشدددد اى إ شدددد ه  إ 6574 0 يلددددى ) إ إ  غددددى 

إ   دددددط  صدددددن كى إ ز ددددد ر(   ذندددددة  يلدددددى ) إ إ  غدددددى 
 إ   صددددددى إشدددددد اى شدددددد    ذ يلددددددز    دددددد  ل   00 0

    إ اد   إ نخد إا إ ل يد  ى  ً إ  ي خة( ي ذ لن لالا
   دد  ل   إنا دد  لدد  إ دد ز  خدد     ددطو إ خ دد إة 

ة نلاددددس إ  ددددي ه   قدددد     ددددي  إ ل غيدددد  فدددد     ً لن لالادددد
) دد ذ  إ  قدد  ي  إ ل  يددى،     إيددى إ ل غيدد إت إ  إ ل دد ق 

لفل  ددديى إ صددد  ، إ لاددد مض إ نقدددذى، كلددد  إ شددد اى( 
خدددد     ددددطي  إ خ دددد إة،  ىدددد  لدددد  يلا دددد  ثن لادددد ض 
إ نخ إا إ ل يد  ى، خيد   د   اد  إ لاد  ه اإيد   إدي  
 كفة  يلى   ذنة  يلى إت   ن م خ   إ ش اى ث ة خدذ 
لددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددد  
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 (5جدو  روم )
 الم يارى وأعمى وأد ى ويمة لمتغيرات الدراسة الوسط الحسابى والا حراه

 

 المتغير
 الوسط
 الحسابي

 الا حراه
 الم ياري

 أعمى 
 ويمة

 أد ى 
 ويمة

 0000 0 6574 0 0266552 0 032223 0 الكثر م  الجزم الاستثمار

 8436 0- 0062 0- 0530884 0 055782 0- جودة التقارير المالية

 0407 0 3822 0 4353740 0 706336 0 ممموسية الاصو 

 0066 0 5065 0 4848335 0 456235 0 الفائا ال قدى

 2087 43 6254 86 2780084 4 833330 42 حجم الشركة
 4238 8 2742 7 6253063 0 032422 7 عمر الشركة

  
 

( ل ددد ل ت إ  إددد ط 3 ي لاددد  إ  دددذ     ددد  )
إنا ددد  لددد  إ ددد ز  )إ ل غيددد  إي  دد   إدددي  إ  ددد  ل   

إ  دد إ  إنلدد  ر إ نخددذإ (  إدد  ة إ ل غيدد إت إدد  نل  ر 
لا فى ث دة ل د ل ت إ   إد ط إدي  إ ل غيد  نلا و، إ إ
 إ لاي  إ إ ض   يشدي    إ ل غي إت إ    إيى إ ل  ق 

إ  دددددذ   ث دددددة   ددددد ذ إ  إددددد ط ل نددددد ى  ل  ددددد  إدددددي  
إ  دددددد  ل   إنا دددددد  لدددددد  إ دددددد ز   ل غيدددددد  لفل  دددددديى 

(  الد  664 0إفدت ل  لد  إ   إد ط )خي    ، إ ص
يظي  إ  ذ      إ   إ ط إي  إ    ل   إنا د  لد  
إ دد ز   إدد  ة إ ل غيدد إت ادد   لادد يلا   ميدد  ل ندد ى، 

إلدددد  يليدددد    دددد  ي  لادددد ا  أ ي ىدددد  كفددددة إ  دددد  ل   
إنا دددد  لددددد  إ ددددد ز    فيلدددد  ي  فددددده إ   دددددى إ ل غيددددد  

إ دإ ض، فقدذ  ل  إ لادي   إ ل غي إت إ    إيى إ ل  ق 
 لا     ذ إ  إ ط ل ن ى       إي    ذ  إ  ق  ي  
إ ل  يى  ا  ل  إ لا مض إ نقذى  كل  إ ش اى )خيد  

كفدددددة  722 0، 734 0إفغدددددت ل ددددد ل ت إ   إددددد ط 
إ  دد إ ة (، الدد  ادد   ىندد ك إ  إدد ط ل ندد ى  دد    إددي  
خ دددد  إ شدددد اى  كلدددد  إ شدددد اى   فيل كددددذإ   ددددك ادددد   

ل نددد ى  لاددد يا للددد   إ   إدد ط إدددي  إ ل غيددد إت ميدد 
 كفة إ لاي  إ إ ض  ي    لا ا  أ ي ى 
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 (6جدو  روم )
 م امجت ارتباط بيرسو  بي  متغيرات الدراسة

 

 المتغير
جودة 
 التقارير

 المالية 

 ممموسية 
 الاصو 

  الفائا
 ىال قد

 حجم 
 الشركة

 عمر 
 الشركة

 802 0 068 0 475 0- *664 0 783 0- الكثر م  الجزمالاستثمار 
 *722 0- 072 0 *734 0- 082 0  جودة التقارير المالية

 84 0 825 0- 785 0-   ممموسية الاصو 
 853 0 48 0-    الفائا ال قدى

    حجم الشركة
 

-0 733* 
 
 

 1.15*  تق أ سب جةءت ت جتلا  رياتبجم يجم تونةى ت جةءت 

  

( ن ددددددد ما  خفيددددددد  3 ي دددددد ض إ  دددددددذ     دددددد  )
إ نخددذإ  إ ل  ددذذ    دد  ل   إنا دد  لدد  إ دد ز  كفددة 

إ ل غيددد إت إ    إيدددى   اددد  لددد   ددد ذ  إ  قددد  ي  إ ل  يدددى 
)لفل  دديى إ صدد  ، إ لادد مض إ نقددذى، خ دد  إ شدد اى، 

فى إ ل د ق إتكل  إ ش اى(،  يإدي  إ  دذ      إ ل غيد  

% ل  إ  غيد  إ افدة فدة 2 75 لا   خ إ ة  إيى إ    
إ  دددد  ل   إنا دددد  لدددد  إ دددد ز  )خيدددد  ادددد   ل  لدددد  

Rإ  خذيذ 
(،     ل  ل  إنخذإ  لفل  يى 752 0= 2

كندددذ ل ددد  ى  يددد ً اددد   ل ن   ىددد  إ ددد ى إ صددد   فقدددط
 % 5 إ لقإ     ذ ه ل ن يىإ 

 
 

 (7الجدو  روم )
 الا حدار المت دد لجستثمار الكثر م  الجزم عمى ك  م  جودة تائج تحمي  

 (1)التقارير المالية وعدد م  المتغيرات الروابية 

 

 المتغيرات
 المستقمة 

 م امجت 
 الا حدار

مستوى 
 الم  وية

م  وية 
 ال مولج

R2 
 لم مولج

 022 0 308 0- جودة التقارير المالية

0 020 0 752 

 072 0 862 0 ممموسية الاصو 

 347 0 025 0- الفائا ال قدى

 780 0 044 0 حجم الشركة

 374 0 045 0 عمر الشركة
 

(1)
 اأكت 26ب م رس  جت 
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  تائج إختبار فرا البحث 5-5
ي لادددد  لدددد  ن دددد ما  خفيدددد  إ نخددددذإ  إ ل  ددددذذ   

مددددد إض ث  إددددد   فددددد ض إ إخددددد  إ  ددددد إه ك لادددددي  ن
ي  إيددددى إددددي   دددد ذ  إ  قدددد  ي  إ ل  يددددى ثإ  دددد ذ ك  ددددى 

  الا م  إ    ل   ل  يفةر
، إ دددد ى يشددددي  ث ددددة بال سددددبة لمفددددرا الفرعددددى الاو 

  ددددد ذ ك  دددددى  دددددفإيى إدددددي   ددددد ذ  إ  قددددد  ي  إ ل  يددددددى 
 خفيددددد   ظيددددد  إ  ددددد  ل   إن ددددد  لددددد  إ ددددد ز   فقدددددذ  
(    6  دددد  )إ نخدددذإ  إ  دددد إه إإشدددد    ث يدددو إ ددددذ   

ثش    ل  ل  إ نخذإ  إ   ص إ  ذ  إ  ق  ي  إ ل  يدى 
(،  ىدد  لدد  ي اددس إ    ددى إ  ددفإيى 1.221- دد  إو )

إددددي   دددد ذ  إ  قدددد  ي  إ ل  يددددى  إ  دددد  ل   إن دددد  لدددد  
إ ددد ز   الددد     ىددد ه إ    دددى ا ندددت ل ن يدددى، خيدددد  

 ىددة   دد  لدد   007 0 ددو =  P-Valueا نددت  يلددى 
%   يشي    ك ث ة 5     ذ هإ لقإ   ل   ى إ ل ن يى

  إ   إ لا ض إ لا كة إن   
،  إ دد ى يشددي  ث ددة بال سددبة لمفددرا الفرعددى الثددا ىو 

  ددددد ذ ك  دددددى  دددددفإيى إدددددي   ددددد ذ  إ  قددددد  ي  إ ل  يددددددى 
 إ  دددد  ل   إنا دددد  لدددد  إ دددد ز   فقددددذ   لادددد   خفيدددد  

( ث دة    3إ نخذإ  إ   إه إإش    ث يو إ ذ       )
  ص إ  ذ  إ  ق  ي  إ ل  يدى ثش    ل  ل  إ نخذإ  إ 

(،  ىدد  لدد  ي اددس إ    ددى إ  ددفإيى 1.612- دد  إو )
إدددي   دددد ذ  إ  قددد  ي  إ ل  يددددى  إ  ددد  ل   إنا دددد  لدددد  
إ  ز     ا      ا  ى ه إ    ى ل ن يى كنذ ل   ى 

-Pخيدد  إفغددت  يلددى  %،5 إ لقإدد     ددذ ه إ ل ن يددى

Value إ     ة  ي    فدض إ لاد ض 022 0 =  و  ،
%   يلادددد   إدددد   5 إ لقإدددد   ل ن يددددىإ ل دددد  ى كنددددذ 

%، 40   ددددذ ه إ لادددد ض   ادددد  كنددددذ ل دددد  ى ل ن يددددى
 P-Valueخيددد   ندددو فدددة ىددد ه إ خ  دددى  ددد ا    يلدددى 

%   يددددد ذ إ إ خددددد  40  ددددد  لددددد  ل ددددد  ى إ ل ن يدددددى 
%  دذ 5كنذ  ى إ إ لا ض إإش    ث ة    كذ  ل ن يى

، خي  ا   ي    فة  زم لنو  ن لا ض خ   إ  ينى
  إ ش ا ت ل    ى إ    ل   إن   ل  إ  ز ل ظ  

 إن مً كفة ل   قذ ،  فة لا م ل   فصت ث يو ن د ما 
 إ نخذإ  فقذ  فص إ إ خ  ث ة إ ن  ما إ    يىر

زي ذ  كذذ إ ش ا ت إ  ة    نة لد    د ذ خ  دى   -1
إ    ل   إن د  لد  إ د ز  كد   فدك إ  دة   د نة 

 ز ، لددد    ددد ذ خ  دددى إ  ددد  ل   إنا ددد  لددد  إ ددد
إفددددددت كددددددذذ إ شدددددد ا ت إ  ددددددة   دددددد نة لدددددد  خيدددددد  

 إن ددددإىشدددد اى  63إ  دددد  ل   إن دددد  لدددد  إ دددد ز  
%، فددة إ   ددت إ دد ى إفددت فيددو كددذذ إ شدد ا ت 36

 83إ  ة    نة ل  إ  د  ل   إنا د  لد  إ د ز  
ث دددددة   ددددد ذ  ىددددد إ يشدددددي   %  73 إن دددددإىشددددد اى 

صدد  إى فددة خصدد   إ شدد ا ت كفددة لدد   خ   ددو 
 ص إ لادددددددد ص لدددددددد  إ  ل يدددددددد  لدددددددد    دددددددد  إ  ندددددددد

إ  د  ل  يى  إت صد فة إ قيلدى إ خ  يدى إ ل  إددى  
 إ     ة  ا    ا   ك لادى  ظيد     د  ل     د  
ل  إ  ز    ى  لد  ي  إفده لد  إ ذ إ د ت إ  د إقى  

 Verdi 2006; Chen et)كفدة  دإي  إ ل د  

al. 2011; Mashayekhi and Kalhornia 

2016)   

إ  قد  ي     ذ ك  ى كا يى  ل ن يى إي    ذ    -2
إ ل  يدددى  إ  ددد  ل   إن ددد  لدددد  إ ددد ز ،  ىددد  لدددد  
ي ندددددة     ددددد ذ  إ  قددددد  ي  إ ل  يدددددى   لادددددض لددددد  
إ  دد  ل   إن دد  لدد  إ دد ز     ددك إ  ن ددإى   ينددى 

 ي لشةإ ش ا ت إ لص يى لخ  إ ذ إ ى،  ى  ل  
إ ذ إ دد ت إ  دد إقى إ  ددة   صددفت  يدد ه  ن دد ما لدد 

 Verdi 2006; Chen)إ    دى إ  ا ديى ل د  

et al. 2011; Poorzamani and 

Keivanfar 2015; Mashayekhi and 

Kalhornia 2016) 

  دد ه إ    ددى إددي  ثإدد   م  لدد  إ   صدد  ث ددة      -3
 دددد ذ  إ  قدددد  ي  إ ل  يددددى  إ  دددد  ل   إنا دددد  لدددد  
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ميدد  ل ن يددى ا نددت إ دد ز   ادد   كا دديى ث  ثنيدد  
%،    ددك 5 إ لقإد     دذ ه كندذ ل د  ى إ ل ن يددى

إ  ن ددإى   ينددى إ شدد ا ت إ لصدد يى لخدد  إ ذ إ ددى  
ثن لادد ض إ ددذ   إ   دد إة  ف قدد  ي   ىدد إ ث ددة يشددي   

إ ل  يدددى كفدددة إ قددد إ إت إ  ددد  ل  يى إ  دددة ي  ددد ى  
 ،  إ     ة  دن لاض  دذ  ي  فدة إ خدذ لد    إ لذي  

    إ  دددددف ك إ ن يددددد زى إ ددددد ى  دددددذ ي دددددفاو إ لدددددذي  
إيلادددً    دددك يدددذك      ظدددي  لنلا ددد ي  إ ش صددديى  

فقددذإ   قددى ل دد  ذلة إ  قدد  ي  إ ل  يددى فددة إ ددذ   
لا      ف إو  فك إ  ق  ي    صدى يإ    إة إ  ى 

إ ذ إ نيي  إت  ف ذيذ ل  إ شد ا ت إ اإد ى خد   
إ       إ  ة ا   ينظ  ث يي  كفة ثني   إت   ذ  
ك  يدددى  يددد   ل إ   يددد  لددد   إددد  لا  ددد  ل إ  دددى 

 ددددى لدددد  ذ إ ددددى اإيدددد       لادددده ن ي ددددى ىدددد ه إ ذ إ
(Gilaninia et al. (2012     إ  دة  د     صد

  دددد ذ ك  ددددى إددددي   دددد ذ  إ  قدددد  ي  إ ل  يددددى ث ددددة 
 إ    ل   إنا   ل  إ  ز    يندى لد  إ شد ا ت 

  إإي إنيى

يلا  إ ق        ذ  إ  ق  ي  إ ل  يى  خ   لد    -4
الادددددد م  إ  دددددد  ل   إصدددددد     زميددددددى لدددددد   دددددد   

إ د ز ، فددة إ   ددت   لاديض إ  دد  ل   إن د  لدد  
إ ددد ى  دددد  ي دددد ط  إ إ خددد  فيددددو إ   صدددد      ددددى 
ل ن يددددى إددددي   دددد ذ  إ  قدددد  ي  إ ل  يددددى  إ  دددد  ل   
إنا دد  لدد  إ دد ز     ددك إ  ن ددإى   ينددى إ شدد ا ت 
إ لصدددد يى لخدددد  إ ذ إ ددددى كنددددذ ل دددد  ى إ ل ن يددددى 

  %5إ لقإ     ذ ه 

 خجصة البحث وتوصيات  -6
 دددد ذ  ىددددذا ىدددد إ إ إخدددد  ث ددددة ذ إ ددددى   دددد   

إ  قدد  ي  إ ل  يددى كفددة الادد م  إ  دد  ل   فددة إ شدد ا ت 
 ،  إ  صددى     خقيدده ىدد إ إ يددذاإ  دد فىإ لصدد يى إ ل

 ددد   نددد     ددد ذ  إ  قددد  ي  إ ل  يدددى لددد  خيددد  إ للايددد   
 إ   إلدد  إ لدده    كفييدد   ايلايددى إ قيدد س    ددذ   صدد  
إ إ خ  ث ة  نو  ي  دذ    يدا لخدذذ   إلاد    د ذ  

اددددد  ل ظددددد  إ    يلاددددد ت إ لقذلدددددى إ  قددددد  ي  إ ل  يدددددى،   
   لدد   خددت لظفددى  إخددذ      ىددة  دد في  ل ف لدد ت 
 لاددة إتخ ي  دد ت ل دد  ذلة إ  قدد  ي  إ ل  يددى      ىدد إ 
إ  ددد  ا ىددد  ث ددد  ا فدددة إ شدددا  فقدددط إلددد  ي  ددد  
نط  ددً  لدد   إ    يددا ل  إفقددً  لدد  ىددذا ادد  ذ إ ددى   إ 
ىدددذا ىددد إ إ إخددد ،  ىددد  ذ إ دددى   ددد   ددد ذ  إ  قددد  ي  

كفددة الادد م  إ  دد  ل    إ   دد  ة إ   ايددز كفددة إ ل  يددى 
فددددت   ،لددددذى لنلا ددددى إ ل ف لدددد ت فددددة ث  دددد   إ قدددد إ إت
 Verdiإ إ خ   ك لذ كفة إ    يا إ لقذ  إ إ دطى 

بمددى (، خي  ك ا   ذ  إ  ق  ي  إ ل  يى ر (2006
الدوة التى ت ق  بهدا التقدارير الماليدة م مومدات عد  

تها عمميددددات الشددددركة وبصددددورة خاصددددة عدددد  تدددددفقا
  ال قدية المتوو ة

الددد  إ ددد   ض إ إخددد   ىددد  إ   إلددد  إ لددده     
كفددة  دد ذ  إ  قدد  ي  إ ل  يددى ) إنددة ل دد يي  إ لخ  ددإى 

 دد ذ  إ ل إ  ددى،   ث يدد ت خ الددى إ شدد ا ت،   إ ذ  يددى، 
ىيا  إ لفايى(،  ايلايى  ي س  د ذ  إ  قد  ي  إ ل  يدى    

الددد   ددد   نددد    الاددد م  إ  ددد  ل   لددد  خيددد  إ للايددد   
 فة   ك كد ض   خفيد     إ لخذذإت  ايلايى إ قي س  

  إددد ت   ددد   ددد ذ  إ  قددد  ي  ثإ  دددة   إ دددض إ ذ إ ددد ت 
إش ق ه فد ض  خي    إ ل  يى كفة الا م  إ    ل  ، 
ى إددددي   دددد ذ  إ  قدددد  ي  إ ذ إ ددددى إ  دددد ذ ك  ددددى ثي  إيدددد

إ ل  يددى  الادد م  إ  دد  ل  ،  إصدد     ا دد   خذيددذإً    
 دددد ذ  إ  قدددد  ي  إ ل  يددددى  دددده    ددددفإي  كفددددة ادددد  لدددد  
إ  ددد  ل   إن ددد  لددد  إ ددد ز   إ  ددد  ل   إنا ددد  لددد  

 دد إم إ ذ إ ددى إ  طإيقيددى كفددة إي ندد ت ثإ دد ز     ددذ  دد  
شدد اى  37ل دد    ى لدد  إ  قدد  ي  إ ل  يددى   ينددى لدد  

-8002يدددددذ  إ  إ  صدددددى إ لصددددد يى  ددددد   كددددد لة لق
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    ددددددذ   صددددددفت إ ذ إ ددددددى ث ددددددة زيدددددد ذ  كددددددذذ 8002
إ شدد ا ت إ  ددة   دد نة لدد  خ  ددى إ  دد  ل   إن دد  لدد  

( إ  لق  نددددى إ  شدددد ا ت إ  ددددة   دددد نة لدددد  63إ دددد ز  )
( شددد اى،  ىدد  لددد  83إ  دد  ل   إنا دد  لددد  إ دد ز  )

يشي  ث دة   د ذ صد  إى فدة خصد   إ شد ا ت كفدة 
  دددو لدد  إ  ل يددد  لدد    ددد  إ دد غ   إ لاددد ص لدد   خ 

إ  ددددد  ل  يى  إت صددددد فة إ قيلدددددى إ خ  يدددددى إ ل  إدددددى  
 د  ل     د  لد  إ إ     ة  ا    ا   ك لادى  ظيد   

  دددد ذ ك  ددددى  ددددفإيى ث ددددة إ دددد ز   الدددد   دددد  إ   صدددد  
 ل ن يدى إدي   د ذ  إ  قد  ي  إ ل  يدى  إ  د  ل   إن د  

    ددددى لدددد  إ دددد ز ، فددددة خددددي  إشدددد  ت إ ن دددد ما    إ
إ  دفإيى إدي   د ذ  إ  قد  ي  إ ل  يدى  إ  د  ل   إنا دد  

ل ن يددددى إ لدددد  إ دددد ز   دددد   ادددد  ل ن يددددى كنددددذ ل دددد  ى 
 % 5إ لقإ     ذ ه 

 إ ددد ن ذإً ث دددة لددد    صدددفت ث يدددو ىددد ه إ ذ إ دددى، يلاددد  
  قذي  إ   صي ت إ    يىر

 إ لنظلددددد ت  إ لددددد  لاددددد      يددددد   ىيمدددددى  ددددد ه   -1
أىليدددى ثكددددذإذ إإ لينيدددى  إ لي لددددي  إنشددد  إ دددد كة 

 قدد  ي  ل  يددى  إت  دد ذ  ك  يددى، إلدد  ي دد كذ كفددة 
ثظي   إ صد    إ خقيقيدى  فشد اى،  إلد  ي لاد  لد  
إ خصد   كفدة إ  ل يد  إ د ز    د غ   إ لادد ص 

 إ    ل  يى إ ل إخى 
لاددددددد     إ  ددددددد لا ذ  لددددددد  إ  ان    يددددددد  إ خذي دددددددى  -2

 ، إ  طددددد  إت إ ي مفدددددى   ددددد في  ل ف لددددد ت إلاددددد فيو
خذي ددو   دد ض إ  قدد  ي  إ ل  يددى    دد  ي  إ دد  ذإ  

إل  يلا  ل   ذليي  ل  في    إ  إم إ  خفدي ت 
 إ لن  إى   فإيى  خ ي    ي  

إ  لددد  كفدددة زيددد ذ   قدددى ل ددد  ذلة إ قددد إم  ي ددد   -3
إ ل  يددددددى كدددددد  ط يدددددده إ ى لدددددد   إ  دددددد ذ ل دددددد يي  
ل إ  دددددى ك  يدددددى إ  ددددد ذ     ددددد ذ لنشددددد ت لينيدددددى 

الدد  ي د     يددو   دى  ل  صصدى  ل دد قفى  فل إ

إللايددد   خ الدددى إ شددد ا ت إتك إددد  ه  ى لددد    ا ددد  
يل د   خددذ إ للاد  ي  إ    دديى  لادل      إ شدد اى 

 ي   ثذإ  ي  إشا   في  

كفددة إ شدد اى إ  ددة   دد ة ث ددة إ خصدد   ي دد    -4
كفة لزيذ ل   ه س إ ل إ    خقيده  دذ  اإيد  
لددددددددد  إ  دددددددددي  ى إ ى لددددددددد   إللايددددددددد لة إ شدددددددددلا فيى 
 إإفصددد ت  فيددد  إخ ي  ددد ت ل ددد  ذلة إ  قددد  ي  

  دد إ  ل دد  ل ي   إ دد  ل  إت ثإ ل  يددى لدد    دد  
ا فيدددددى   ل يددددد  إ    ددددد  فدددددة  نشدددددط ي  إ ل ن كدددددى 

  إا      قى إ ل   ل ي  
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