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 :ممخص
كفةسةة الاةرارات اتسةقثلسري ا ضسفةةسف  عمة  جةددة القاةسرير اللسلية  أثةر قيةسس الدراسة  إلة  ىذه ىدفت 

دالةةددافا الةةةريضي  فدارة  القلديةةث لةةب الضنةةد  دىةةت قيديةةدا  ضينيلةةسا رة عمةة  اللةقةة  إلةة  دراسةة  اللدالةةث اللةةؤث
شةرك  ييةر لسلية  لايةدة فةت  14الأرضسح دالسيدل . دقةد قةت قجليةا الضيسنةست لةب القاةسرير اللسلية  السةندي  للةدد 

 .لشسىدة ;12تا ضإجلسلت لشسىدات 3142يق   ;>>4ضدرص  الأدراق اللسلي  اللصري  خةث الفقرة لب 
دقدصةةمت الدراسةة  إلةة  دجةةدد انخفةةس  لميةةدت فةةت جةةددة القاةةسرير اللسليةة  لمشةةركست اللصةةري  ليةةث 

إلة   . دقدصةمت أيةةس  الدراس  دزيسدة عدد الشركست ذات ناص اتسقثلسر عب الشركست ذات زيسدة اتسقثلسر
. دقةد كةسب سر دزيةسدة اتسةقثلسرناةص اتسةقثليةؤد  إلة  القاميةث لةب يةستت جةددة القاةسرير اللسلية  أب ارقفسع 

دالةددافا الةةريضي  فدارة  القلديةث لةب الضنةد أثر جددة القاسرير اللسلية  ضةعند قلديث  أيةس   ىذا القأثير لدجددا  
ناةةص السةةيدل  كةةسب ىةةذا القةةأثير لدجةةددا فيلةةس يخةةص يسلةة  أثر دعنةةد قلةةديث جةةددة القاةةسرير اللسليةة  ضةة. الأرضةةسح

 .زيسدة اتسقثلسرس فت يسل  ضينلس كسب اللك ااتسقثلسر
الليسسةةةضت عمةةة  الاةةةرارات  للإفصةةةسحشةةةرافت أد الرقةةةسضت الةةةددر افب أفةةةت الاةةةدث ضةةةنقةةةس   ىةةةذه الدقفيةةةد 

الارارات اتسقثلسري  فت ضي   الأعلسث اللصري  ىةد ددر لةنخف  ضسةضب انخفةس  جةددة  افداري  دخصدصس  
الأطةةرا   أيةةس  ىةذه النقةس   دقسةةسعد  الأدراق اللسلية .اللايةةدة فةت ضدرصة  القاةسرير اللسلية  لمشةركست اللصةري  

اللسةةقفيدة لةةب القاةةسرير اللسليةة ا دخصدصةةس ضدرصةة  الأدراق اللسليةة  دالليسسةةضيب الاةةسندنييب دالليممةةيب اللةةسلييب 
فت زيةسدة اللاةدرة عمة  فيةت اللةقة  ضةيب جةددة الللمدلةست الليسسةضي  دكفةسةة  بالأكسديلييداللسقثلريب دكذل  

. كلةةس أنيةةس قةةدعدا إلةة  لزيةةد لةةب الدراسةة  يةةدث رفةةا لسةةقدل جةةددة القاةةسرير اللسليةة  دزيةةسدة ات اتسةةقثلسري الاةرار 
 .كفسةة الارارات اتسقثلسري  داللدالث اللؤثرة عم  اللةق  ضينيلس

الةةةددافا  ؛القلديةةةث لةةةب الضنةةةد  ؛كفةةةسةة الاةةةرارات اتسةةةقثلسري  ؛جةةةددة القاةةةسرير اللسليةةة  الكمماااات المفتاحياااة:
 .السيدل  فدارة الأرضسح؛ لةريضي ا

                                                 
 .emad_elsaygh@gmail.comا كمي  القجسرة )ضنيب( جسلل  الأزىر ضسلاسىرةا أسقسذ الليسسض  اللسسعد (*)
ا كمي  اللمدت افداري  دأسقسذ الليسسض  اللسسعد ؛الليسسض ا كمي  القةجسرة )ضنيب(ا جسلل  الأزىةر ضسلاةسىرةلدرس  **()
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Measuring the impact of Financial Reporting Quality 
on Investment Efficiency of Egyptian Companies 

Abstract  
The aim of this study is to measure the impact of financial reporting quality 

(FRQ) on investment efficiency, in addition to investigating the factors affecting 
the relation between them, specifically finance from banks, tax incentives to 
earnings management and liquidity. Data were collected from the annual 
financial reports for 41 non-financial companies listed in the Egyptian Exchange 

(EGX) during the period from 1998 to 2013 with a total of 438 observations. 
The study found a significant decrease in financial reporting quality for 

Egyptian companies under investigation and an increase in the number of 
companies with underinvestment compared to companies with overinvestment. 
Additionally, the study found that the higher financial reporting quality, the 
lower underinvestment and overinvestment. This effect continued when adjusting 
financial reporting quality by finance from banks and tax incentives to earnings 
management. Also, financial reporting quality, modified by liquidity, has the 
same effect regarding the underinvestment, while the reverse was the case for 

overinvestment. 
According to these findings, there is a lack of supervisory or oversight role 

of the accounting disclosure on management decisions, particularly investment 
decisions in the Egyptian business environment due to the lower of financial 
reports quality of companies listed on the Egyptian Exchange. They also can help 
stakeholders, especially the Securities Exchange, chartered accountants, financial 
analysts, investors and academics in increasing the ability to understand the 
relation between accounting information quality and increase the efficiency of 
investment decisions. They call, also, for more study on raising the quality of 
financial reporting, increasing the efficiency of investment decisions and the 
factors affecting the relation between them. 

Key words:  Financial reporting quality; investment efficiency; finance from 

banks; tax incentives to earnings management; liquidity. 
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 :الدراسة . مقدمة1
 مشكمة الدراسة: 1.1

لأنيةس ققلمةق ضقيايةق أىةدا  الشةرك  فةت  نترا  قلقضر الارارات اتسقثلسري  الرأسلسلي  قرارات اسقراقيجي  
ات الةردري  لقاييت الضةدا ث اللخقمفة  لماةرار اتسةقثلسر  ضسلشةكث الةذ  الأجث الطديث دقلر ضسللديد لب الخطد 

ققصةةة  الاةةةرارات يلتةةةت اللس ةةةد اللياةةةق عةةةب ىةةةذا اتسةةةقثلسر فةةةت ةةةةدة اللسةةةقدل اللاضةةةدث لةةةب اللخةةةسطر. د 
ليجةت اتسةقثلسر اللقدقةا فةت  اتسقثلسري  ضسلكفسةة كملس كسب لاةدار اتسةقثلسر الفلمةت فةت سةن  للينة  لسةسديس  

إت أب ىةذا الدةةا  (.Chen et al.  2011) السن  دالذ  ييدد فت ةةدة فةرص النلةد اللقسية  لمشةرك ىذه 
نلةةس عةةسدة لةةس يكةةدب ىنةةس  زيةةسدة فةةت اتسةةقثلسر نةةسدر اليةةددث فةةت الداقةةا الللمةةتا  أد  overinvestmentدا 

اتسةةقثلسري  عةدت كفةةسةة الاةةرارات لثةةث علةس ىةةد لقدقةةاا دىةد لةةس ي underinvestmentناةص فةةت اتسةةقثلسر 
investment inefficiency. 

 ديلةةةةدد عةةةةدت كفةةةةسةة الاةةةةرارات اتسةةةةقثلسري  إلةةةة  اللديةةةةد لةةةةب الأسةةةةضسب أىليةةةةس عةةةةدت قلسثةةةةث الللمدلةةةةست
information asymmetry   اللةةسث إلةة  الشةةرك  سةةداة كةةسندا لسةةقثلريب رأس  دلاةةدلتضةةيب إدارة الشةةرك

ت قلةةت ضةةسلقطضيق عمةة  ضيسنةةست الشةةركست فةةت الةةددث ذات القةةالسةةسضا  يةةسلييب أد لسةةقاضمييب. دقشةةير الدراسةةست 
يلكةب أب الللمدلست اللسلي  اللفصح عنيس ةةلب القاةسرير اللسلية  ارقفسع جددة أب أسداق اللسث اللقادل  إل  

كلةس قدصةمت  .((Biddle et al. 2009 سةسعد فةت القخفية  لةب لشةكم  عةدت كفةسةة الاةرارات اتسةقثلسري ي
لقشةةسضي  عنةةد اعقلسدىةةس عمةة  ضيسنةةست الشةةركست القةةت قللةةث فةةت الةةددث ذات أسةةداق  إلةة  نقةةس  دراسةةست أخةةرل 
أد اللدالةث اللةؤثرة (. إت أب ىذه الدراسست لت يقنسدث قيسس ىذه اللةقة  Chen et al. 2011اللسث النسش   )

 اللايدة فت سدق اللسث اللصر .عمييس ضسلقطضيق عم  ضيسنست الشركست 
يلكةةةب أب يسةةةسىت فةةةت اليةةةد لةةةب ارقفةةةسع جةةةددة القاةةةسرير اللسليةةة  يلةةةس إذا كةةةسب ف دقضيةةث الدراسةةة  اليسليةةة 

ست ييةةر شةةركقاةةسرير اللسليةة  السةةندي  لملشةةكم  عةةدت كفةةسةة الاةةرارات اتسةةقثلسري  أت تا دذلةة  ضةةسلقطضيق عمةة  ال
 الأدراق اللسلي  اللصري .اللايدة فت ضدرص  اللسلي  

 سلت:دعم  ذل  ققلثث لشكم  الضيث فت القسسؤث الق
وكفااءة القارارات الاساتثمارية الساووية هل توجد علاقة باين ارتفاام مساتوو جاودة التقاارير المالياة 

 .الأوراق المالية المصريةالمقيدة في بورصة غير المالية بالوسبة لمشركات 
 الدراسة:هدف  1.1

يير لمشركست  جددة القاسرير اللسلي  السندي أثر ايسس قطضيات لضنسة نلدذج قيد  الدراس  إل  
ا كفسةة الارارات اتسقثلسري  فت ىذه الشركستعم  اللصري   اللايدة فت ضدرص  الأدراق اللسلي اللسلي  

 .داللدالث اللؤثرة عم  اللةق  ضينيلس
  ديقت قيايق ىذا اليد  اللست لب خةث قيايق الأىدا  الفرعي  الآقي :
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داللدالث اللؤثرة عم  اللةق  فسةة الارارات اتسقثلسري ا جددة القاسرير اللسلي  دكلإجراة دراس  نتري   –
 أدةيقيسكلس جددة القاسرير اللسلي  عم  كفسةة الارارات اتسقثلسري ا أثر ضينيلسا دكيفي  قيسس 

 .الشركست اللصري ضيسنست عم  الطرق القت يلكب قطضيايس نسضيس أا دذل  لقيديد الدراسست السسضا 
 .كفسةة الارارات اتسقثلسري  لمشركست اللصري د اللسلي  السندي  قيسس جددة القاسرير  –
ضسسقخدات الضيسنست  جددة القاسرير اللسلي  عم  كفسةة الارارات اتسقثلسري أثر ايسس قطضياي  لإجراة دراس   –

  اللصريالأدراق اللسلي  اللايدة فت ضدرص  يير اللسلي  لمشركست الخسص  ضسلقاسرير اللسلي  السندي  
  .3142يق   ;>>4خةث الفقرة لب 

 أهمية الدراسة: 1.1
 قنضا أىلي  الدراس  لب اتعقضسرات الآقي :

يلثث اتىقلست ضسلجددة فت الللمدلست الليسسضي  لثث الأرضسح دلكدنسقيس دكذل  جددة القاسرير اللسلي  . 4
نفل  الللمدلست الليسسضي  ككث لجست لقزايدا فت الدراسست اليديث  ضسضب قأثير ىذه الجددة عم  ل

دقأقت أىلي  ىذه  .ارات اتسقثلسري  عم  دجو الخصدصر فت اقخسذ الارارات ضصف  عسل  دالا
 فت ىذا اللجسث لقزايد اتىقلست. لسسىلقيسالدراس  فت 

دكفسةة الارارات  يدجد قزايد فت عدد الدراسست القت قنسدلت اللةق  ضيب جددة القاسرير اللسلي  .3
ا دذل  تب ىذه اللةق  ليس قطضياست عم  لسقدل اتققصسد الكمت عم  اعقضسر أب يجت لسري اتسقث

عم  لسقدل  يد الليددات الر يس  لمنلد داخث الددل ا كلس أب ليس قطضياستأاتسقثلسرات يلثث 
اللسث رأس  الشركست عم  اعقضسر أب يجت اتسقثلسرات يلثث ايد الليددات الر يس  لملس د عم 

 .لادت لمشرك  لب جسنب اللسقثلريبال
ا ضييث دايدا   اعقلدت الدراس  فت قيسس جددة القاسرير اللسلي  عم  لجلدع  لب النلسذج دليس نلدذجس  . 2

كلس أنيس قلكنت لب قيسس اللديد لب جدانب ىذه الجددة دليس اتققصسر عم  جسنب دايد فاطا 
 .ل  إلكسني  قلليت نقس جيس ضشكث كضيرللس يؤد  إاسقخدلت ضيسنست عب فق  زلني  طديم ؛ 

القت قدرس اللةق  ضيب جددة القاسرير اللسلي  دكفسةة الارارات لب أدا ث الدراسست قلقضر الدراس  . 1
اتسقثلسري  ضسلقطضيق عم  ضيسنست قخص الشركست اللصري ا الألر الذ  يُسسعد فت فيت ىذه اللةق  

 .لسقاضة رىسفت ضي   الأعلسث اللصري  دكيفي  قطدي
 موهج الدراسة: 1.1

قسقخدت الدراس  أسمدب الدراس  النتري  دالدراس  القطضياي . ييث يقت لب خةث الدراس  النتري  
دالنلسذج اللسقخدل  فت ذل  دلليزات كيفي  قيسس جددة القاسرير اللسلي  لراجل  الأدب الليسسضت اللقلمق ض

النلسذج القت قسقخدت فت  س كفسةة الارارات اتسقثلسري  دأخيرا  كث لنيس دكذل  النلسذج اللسقخدل  فت قيس
ا دذل  ضغر  ضنسة دقيسس اللةق  ضينيلس كفسةة الارارات اتسقثلسري عم  جددة القاسرير اللسلي  أثر قيسس 

 نلدذج لايسس ىذه اللةق  يصمح لمقطضيق عم  ضيسنست الشركست اللصري .
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جددة أثر الدراس  النتري  لايسس اللاقرح لب جسنب النلدذج طضيق قيقت لب خةث الدراس  القطضياي  د 
ضسسقخدات الضيسنست اللسقخرج  لب القاسرير اللسلي  عم  كفسةة الارارات اتسقثلسري ا دقيسس اللةق  ضينيلسا 

زلني  ة خةث فقر اللصري  الأدراق اللسلي  اللايدة فت ضدرص  يير اللسلي  شركست ملالقاسرير اللسلي  السندي  
 .3142يق   ;>>4طديم  القدت لب عست 

 الدراسة:تقسيم  1.5
ضينلس يقت فت ا ضيسب عةق  جددة القاسرير اللسلي  ضكفسةة الارارات اتسقثلسري ييد  الجزة القسلت إل  

الجزة الراضاا ضلد ا ألس قصليت الدراس  فاد خصص لو عر  الدراسست السسضا  دضنسة الفرد الجزة الثسلث 
فت  الدراس دقدصيست فت الجزة الخسلسا دقد قت عر  نقس   الدراس  قيميث ضيسنست فاد قت عر   ذل 

 قس ل  اللراجا.قت عر   أخيرا  د ا السسدسالجزة 

 :علاقة جودة التقارير المالية بكفاءة القرارات الاستثمارية. 1
 :جودة التقارير المالية 1.1

إلة  درجة  الدقة  القةت  financial reporting quality (FRQ)يشير لفيدت جةددة القاةسرير اللسلية  
إلةةةة  لسةةةةقخدلت ىةةةةذه القاةةةةسرير اللسليةةةةة  للمدلةةةةست  conveyذات قةةةةدرة عمةةةة  ناةةةةةث قجلةةةةث القاةةةةسرير اللسليةةةة  

قاةةدير القةدفاست الناديةة  عةب علميةةست الشةرك  ضسلشةكث الةةذ  يلكةنيت لةب اللسةقثلريب فةةت الأسةيت(  )دخصدصةس  
 .McDermott 2012; Chen et al)اللخقمفة   ة فت أيةرا  إقلةست القلسقةداتدلملسسعد اللسقاضمي  اللقدقل 

 2011; Biddle et al. 2009; Schipper and Vincent 2003).  ديقفةق ىةذا اللفيةدت لةا لةس درد فةت
دالقةت قاةةرر  FASBالصةسدرة عةب لجمةةس للةسيير الليسسةض  اللسلية  الألريكةت  SFAC8قس لة  اللفةسىيت رقةت 

ىةةد قزديةةد اللسةةقثلريب اليةةسلييب داللقةةدقليب ضسلللمدلةةست القةةت قسةةسعدىت فةةت قاةةسرير اللسليةة  ايةةد دتةةس   الأب 
 (.FASB 2010قيديد القدفاست النادي  اللسقاضمي  اللقدقل  داقخسذ قرارات اسقثلسري  سميل  )

  قلرية نةو ت يدجةدأيد لجستت دراسست جددة الليسسض ا دييةث أديلثث لفيدت جددة القاسرير اللسلي  
ىةةد  قندعةةت لةةداخث قيةةسس ىةةذه الجةةددة. دقةةد كةةسب اللةةدخث الأكثةةر شةةيدعس  لقفةةق عميةةو لجةةددة الليسسةةض ا فاةةد 

قيةةةسس جةةةددة القاةةةسرير اللسليةةة  دذلةةة  ضستعقلةةةسد عمةةة  أرقةةةست للينةةة  داردة ةةةةلب ىةةةذه القاةةةسرير قلكةةةس جدانةةةب 
ير اللسلية  يلقلةد عمة  أنةداع لخقمف  ليذه الجددةا ضييث قسلةت كةث دراسة  ضضنةسة لايةسس أد أكثةر لجةددة القاةسر 

يةد أىةت الللمدلةست القةت نسلةت اتىقلةست الأكضةر فةت ىةذا أليددة لب الللمدلست الداردة ةلب ىةذا القاةسرير. د 
دقةةةد قلثةةةث  السةةيسق كسنةةةت للمدلةةةست الأرضةةةسح دلكدنسقةةو اللقلثمةةة  فةةةت القةةةدفاست الناديةة  ديسةةةسضست اتسةةةقياسق.

 للين  فت لثث ىذه الأرقست لكت ققص  ضسلجددة لب عدلو. قركيز ىذه الدراسست عم  لدل قدافر خصس ص
إةةةسف  إلةة  ذلةة  فاةةد قسلةةت دراسةةست أخةةرل ضايةةسس جةةددة القاةةسرير اللسليةة  لةةب خةةةث اسةةقطةع رأ  
لسقخدلت ىذه القاسرير اللسلي ا أد لب خةث دراس  ضل  اتعقضسرات ذات الصم  ضسلقاسرير اللسلية  لثةث نةدع 

 .لراجل اللراجا أد ندع قارير ال
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 :كفاءة القرارات الاستثمارية 1.1
يشير لفيدت اتسقثلسر إل  اققنسة اصث أد عنصةر للةيب ضغةر  اتسةقفسدة لنةو فةت قدليةد الةدخث فةت 
اللسقاضث أد إعسدة ضيلو ضسلر أعم  فت اللسقاضثا لذل  فسب اتسةقثلسر يشةير إلة  شةراة الأصةدث  الثسضقة  أد 

قمةة  ياصةةد ضةةسلارارات اتسةةقثلسري  ضينلةةس  (.Investopedia 2014ندات )دالسةة كسلأسةةيتاتسةةقثلسرات اللسليةة  
داللقلماةةةة  ضسليصةةةةدث عمةةةة  )أد الةةةةقخمص لةةةةب(  capital investmentالاةةةةرارات اتسةةةةقثلسري  الرأسةةةةلسلي  

الأصةةدث الثسضقةة  داتسةةقثلسرات طديمةة  الأجةةث. دىةةذه الاةةرارات ىةةت القةةت ينةةق  عنيةةس )ديةةقت قلثيميةةس فةةت( الاسةةت 
   ب قس ل  القدفاست النادي .الثسنت ل

لشةةةرك  للينةةة  فقشةةةير إلةةة  قيةةةست ىةةةذه  investment efficiency كفةةةسةة الاةةةرارات اتسةةةقثلسري ألةةةس 
فةةت  لدجضةة  NPVذات صةةسفت قيلةة  يسليةة   investment projectsالشةةرك  ضقنفيةةذ لشةةردعست اسةةقثلسري  

الايةدد  ست )أد اللشةكةت( السةدقي ستيقكسكياصد ض. د market frictionsتث عدت دجدد ايقكسكست سدقي  
القت قفرةيس طضيل  السدق اللسلي  دالقت قجلث لب الصةلب قيايةق النقةس   اللسةقيدف  ضشةكث كسلةثا دققلثةث 

الللسلةت فت السةدق اللسلية  لثةث الدقةت دالجيةد دالقكمفة  دالأعضةسة الةةريضي   ضإقلستفت الندايت ذات الصم  
ديةةرقضط  .(Biddle et al. 2009)  القةت قسةةسعد عمة  إقلةست الللةةسلةت الةزلة  لقجليةا الضيسنةةست اللةةلة
 optimal level ofاللسةةةةقدل الألثةةةةث لةسةةةةقثلسر آخةةةةر ىةةةةد لفيةةةةدت ضكفةةةةسةة الاةةةةرارات اتسةةةةقثلسري  

investment ا دالةةذ  يلنةةةت قيةةةست الشةةةركست ضستسةةةقثلسر يقةة  ققلةةةسدث اللنفلةةة  اليديةةة the marginal 

benefits لةةا القكمفةة  اليديةة  يةةدة لةسةةقثلسرات الجدthe marginal costs ا دذلةة  لةةا قلةةديث ىةةذه يةةسل
اتسةةقثلسرات الجديةةدة. دفةةت ىةةذه اليسلةة  فةةسب اللةةديريب يلكةةنيت اليصةةدث عمةة  القكمفةة  ضقكةةسلي  قجييةةز ىةةذه 

القلديةةث اللنسسةةب لمايةةست ضسللشةةردعست اتسةةقثلسري  ذات صةةسفت الايلةة  اليسليةة  اللدجضةة  دذلةة  ضللةةدث الفس ةةدة 
إت أب اللسةةةةقدل الألثةةةةث  قيايةةةةق فةةةةس   ناةةةد  لصةةةةسلح اللسةةةةقثلريب.الدقةةةةت سةةةس د فةةةةت السةةةةدق دفةةةةت نفةةةس ال

اضقلةسد عةب لثةث ىةذا اللسةقدلا دىةد لةس يقرقةب  لةسقثلسر عسدة يكدب نسدر اليددث دلب ثةت فةسب ىنةس  يسلضةس  
 .(Biddle et al. 2009) عميو عدت كفسةة الارارات اتسقثلسري 

زيةسدة )أد لغةستة( فةت قد يدص  ضأنةو الارار اتسقثلسر  ات اتسقثلسري  يلنت أب إب عدت كفسةة الارار 
الشةرك  ضقنفيةذ لشةردعست اسةقثلسري  ذات صةسفت قيلة  يسلية   قيةستدذلة  عنةد  overinvestmentاتسقثلسر 

دذلةة  عنةةد قيةةست الشةةرك   underinvestmentا دقةةد يدصةة  ضأنةةو ناةةص )أد قخفةةي ( فةةت اتسةةقثلسر سةةسلض 
 .Biddle et al) قنفيةةذ )أد فاةةد( لشةةردعست )أد فةةرص( اسةةقثلسري  ذات صةةسفت قيلةة  يسليةة  لدجضةة  ضلةةدت

2009). 
الألثةةث لةسةةقثلسر أىليةةس دت قيايةةق الشةةركست لملسةةقدل عةةدقدجةةد اللديةةد لةةب الأسةةضسب القةةت قةةؤد  إلةة  

moral hazard اتنييسر الأخةقةت لملةديريب
ب ينقجةسب ادالمةذ اadverse selection داتخقيةسر اللكسةت (4)

                                                 
دارة اللخةةسطر ضشةةكث عةةستفةةت لجةةسث القةةسليب  moral hazardت لصةةطمح يسةةقخد (4) الخطةةر الللنةةد  أد ضللنةة   دا 

اليسل  القت يكدب فييس نزعة  قجةسه اقخةسذ لخةسطر ت داعةت ليةس لأب لةب سةيقخذ قمة   يلنتد ا الخطر الأخةقت
 (.Onali 2014النسقج  عب ىذه اللخسطر) قكسلي  الخسسرةيقيلث اللخسطر لب 
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اللةسث إلة  رأس  ضيب إدارة الشرك  دلاةدلت information asymmetryعدت قلسثث الللمدلست عب يددث 
 .للس يقرقب عميو انخفس  كفسةة الارارات اتسقثلسري الشرك  

رضةسييت الشخصةي  أقلتةيت لفةت سةلييت فسنةو يلنةت أب اللةديردب دضسلنسض  لةنييةسر الأخةقةت لملةديريب 
ضلةة  الاةةرارات اتسةةقثلسري  القةةت قةةد ت قلةةدد ضأفةةةث اللنةةسفا أد اللدا ةةد عمةة   قخةةسذاإلةة   يمةةدب أييسنةةس  قةةد يل

دضستعقلةةسد عمةة  ىةةذه الفكةةرةا فةةسب النلةةسذج الخسصةة  ضدراسةة  اتنييةةسر الأخةقةةت لملةةديريب قفيةةد  .يلمةة  الأسةةيت
لس يدجةةةةةةد اخةةةةةةقة  ضةةةةةةأنيت سةةةةةةيادلدب ضستسةةةةةةقثلسر فةةةةةةت لشةةةةةةردعست ذات صةةةةةةسفت قيلةةةةةة  يسليةةةةةة  سةةةةةةسلض  عنةةةةةةد

divergence   )ضةةةةةيب ددافةةةةةا اللدكةةةةةث )اللسةةةةةقثلر( دالدكيةةةةةث )افدارةprincipal-agent incentives 
(Latsis and Repapis 2014; Onour 2014; Biddle et al. 2009; Jensen and Meckling 

1976; Berle and Means 1932). 
عمة   اعقلةسداأد ناةص اتسةقثلسر اتسةقثلسر سدة يؤد  اتنييسر الأخةقةت لملةديريب إلة  زيةدضنسة عميو 

ا دذل  لأب الليث الطضيلت لزيةسدة اتسةقثلسر سةد  يقرقةب عميةو زيةسدة اللسثرأس  availabilityدرج  قدافر 
 .Biddle et alلةةدل الشةرك  لةةدارد يلكةةب اسةقثلسرىس )إذا كةةسب  ex-postفةت الايلةة  الفلميةة  لةسةقثلسرات 

2009; Blanchard et al. 1994; Jensen 1986).  اللةسث لمشةرك  رأس  فةسب لاةدلتلةب نسيية  أخةرل
ا دىةد الألةر الةذ  نو يقدقا أب ياقصددا عند اسةقثلسرىت فةت الشةرك إدلب ثت فعسدة لس يدركدب ىذه اللشكم ا 

 Biddle et al. 2009; Lambert 2007; Stiglitz and)يلكةب أب يةةؤد  إلةة  ناةةص اتسةةقثلسر 

Weiss. 1981). 
اللسث عنةد لسةقدل للةيب رأس  فسنو يلنت قيست إدارة الشرك  ضرف  زيسدةلنسض  لةخقيسر اللكست ألس ضس

 Biddle et al. 2009; Myers) لب سلر الخصت يق  لد قرقب عم  ذلة  فاةداب فةرص اسةقثلسري  جيةدة

and Majluf 1984) ل نةةةو إذا كةةةسب لةةةدأ. دقفيةةةد النلةةةسذج اللخقمفةةة  الخسصةةة  ضلشةةةكم  اتخقيةةةسر اللكسةةةت
ب ا فةةإيةةدث الفةةرص اتسةةقثلسري  اللقسيةة  ألةةست الشةةرك اللةةديريب للمدلةةست أكثةةر للةةس يقةةدافر لةةدل اللسةةقثلريب 

اللةسث ضغةر  أب يادلةدا ضإصةدار ىةذه رأس  فةت قدقيةت إصةدار أسةيتىؤتة اللةديريب سةد  ييةسدلدب الةقيكت 
ذا نجةةح اللةةديردب. lemon's problemاتسةةلي  الأسةةيت ضسةةلر أعمةة  لةةب قيلقيةةس  نةةو لةةب فةةت ذلةة ا فإ دا 

 McLean and Zhao 2014; Grahamالليقلةث أب يادلةدا ضزيةسدة اسةقثلسر ىةذه اللدا ةد القةت ياادىةس )

and Harveya 2014; Biddle et al. 2009; Baker et al. 2009.)  قكةدب ىنةس  دلةب اللقدقةا أب
اللةةسث إلةة  رأس  د فةةت قاةةديتاسةةقجسض  لنطايةة  لةةب جسنةةب اللسةةقثلريب ليةةذه الفكةةرةا للةةس يةةدفليت إلةة  اتققصةةس

 الشةةرك  فلةةةيصةةث عمييةةس إلةة  ناةةص اتسةةقثلسرات القةةت يلكةةب أب قالشةةرك ا الألةةر الةةذ  يةةؤد  فةةت النيسيةة  
(Biddle et al. 2009). 

 :دور ارتفام جودة التقارير المالية في رفع كفاءة القرارات الاستثمارية 1.1
اللفصةةح عنيةةس ةةةلب القاةةسرير اللسليةة  يلكةةب أب  قشةةير الدراسةةست السةةسضا  إلةة  أب الللمدلةةست اللسليةة 

كفةةةسةة زيةةةسدة اتسةةةقثلسر أد ناةةةص اتسةةةقثلسرا دلةةةب ثةةةت زيةةةسدة قسةةةسعد ضشةةةكث كضيةةةر فةةةت القخفيةةة  لةةةب لشةةةكم  
القاةسرير اللسليةة  ذات الجةةددة اللرقفلةة  ب إفةة افلةةب نسييةة   .(Li and Wang 2010)الاةرارات اتسةةقثلسري  
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قلسثةةةث الللمدلةةةست ضةةةيب افدارة داللسةةةقثلريبا للةةةس يةةةؤد  إلةةة  عةةةةج  فةةةت القاميةةةث لةةةب عةةةدتيلكةةةب أب قسةةةسعد 
الأخةقةت لملةديريب داتخقيةسر اللكسةت. كلةس أب ىةذه القاةسرير اللسلية  يلكةب أب قسةسعد فةت  اتنييةسرلشكةت 

دذلةة  ضسلشةةكث الةةذ  يةةؤد  إلةة  قخفةةي  قكمفةة  القلديةةث النسقجةة  عةةب  قيسةةيب دةةةا السةةيدل  فةةت سةةدق اللةةسث
 لكسةةت دكةةذل  قسةةييث علميةة  قلديةةث اللشةةردعست اتسةةقثلسري  طديمةة  الأجةةث ذات اللس ةةد اللرقفةةااتخقيةةسر ال

(Zhang et al. 2013; Beatty et al. 2010 ; Li and Wang 2010; Biddle et al. 2009; 

Verrecchia 2001).   
لمللمدلةةست القةةت  ىسلةةس   لصةةدرا  قلثةةث ذات الجةةددة اللرقفلةة  الللمدلةةست اللسليةة  فةةسب نسييةة  ثسنيةة   دلةةب

عمةة   إشةةرافتللةةس يسةةسعد فةةت إيجةةسد ددر للراقضةة  أعلةةسث إدارة الشةةرك ا يلكةةب ليلمةة  الأسةةيت أب يسةةقخدلدىس 
سدق اللسث ضسلشكث الذ  يُسسىت فت قخفةي  لشةكةت الدكسلة  ضةيب يلمة  الأسةيت داللةديريبا دزيةسدة الاةدرات 

ارة عند اتخقيسر لب ضيب اللشةردعست اتسةقثلسري ا شرافي  ليلم  الأسيت عم  اللديريبا دقيسيب أداة افداف
 دقخفةةةي  قكةةةسلي  القلديةةةث الخةةةسرجت؛ دذلةةة  ضلةةةس يةةةؤد  فةةةت النيسيةةة  إلةةة  زيةةةسدة كفةةةسةة الاةةةرارات اتسةةةقثلسري 

(Hewitt et al. 2014; Boubaker et al. 2014; Li and Wang 2010; Bushman and 

Smith 2001.)  ُق طم ةديBens and Monahan (2004)   للإفصةسحشةرافت الةددر افعمة  ذلة the 

monitoring effect of disclosure. 
 :كفاءة القرارات الاستثماريةو جودة التقارير المالية العوامل المؤثرة عمى العلاقة بين  1.1

اققريت الدراسست السسضا  لجلدع  لب اللقغيرات ذات القأثير عم  اللةق  ضيب جةددة القاةسرير اللسلية  
ة الارارات اتسقثلسري ا قكقفت الدراس  اليسلية  ضقنةسدث ثةثة  لنيةس فاةط ىةت القلديةث لةب الضنةد  دالةددافا دكفسة

 الةريضي  فدارة الأرضسح دالسيدل .
 التمويل من البووك: 1.1.1

اليصةدث عمة  القلديةث الةةزت لةسةقثلسرات الجديةدة لةب خةةث اللصةسدر الخسرجية  قسقطيا الشةركست 
صةدار أسةيت جديةدة دالقةأجير القلةديمت دات قلةسب القجةسر  دالقلديةث لةب جسنةب ضلة  لثث الارد  ال ضنكية  دا 

لةب اللصةسدر الخسرجية  ييةر لذل  فةت ضلة  الةددثا دالقلديةث  خصيصس نشأدكستت القلديث الخسص  القت قُ 
 دالأصةةةدقسة money lendersلثةةةث الاةةةرد  لةةةب لارةةةةت الألةةةداث  informal financingالرسةةةلي  

القلديةةةةث لةةةةب اللصةةةةسدر الداخميةةةة  لثةةةةث الأرضةةةةسح الليقجةةةةزة إةةةةةسف  إلةةةة  إلكسنيةةةة  اليصةةةةدث عمةةةة   ارةدالأسةةةة
 ;Casey and O'Toole 2014; Chen et al. 2011اللةسث اللادلة  لةب اللةة  )رأس  دافةةسفست إلة 

Beck et al. 2008.)  لثةث: لثث ىذه اللصةسدر عمة  الاةرارات اتسةقثلسري  )أثر دقد قنسدلت دراسست عديدة
Elsas et al. 2014; Kamoto 2014; Blanchard 1994; Myers and Majluf 1984). 

دضسلنسةةةض  لمقلديةةةث لةةةب خةةةةث الضنةةةد  فسنةةةو لةةةب اللقدقةةةا أب يكةةةدب لةةةو قةةةأثير عمةةة  اللةقةةة  ضةةةيب جةةةددة 
ه فةةةسب ىةةةذنةةةو فةةةت يسلةةة  الاةةةرد  الضنكيةةة  أفةةةت ذلةةة  دالسةةةضب ا القاةةةسرير اللسليةةة  دكفةةةسةة الاةةةرارات اتسةةةقثلسري 

الاةةرد  قكةةدب عةةسدة ذات لضةةسلن كضيةةرة نسةةيضس عنةةد لاسرنقيةةس لةةا لصةةسدر القلديةةث الأخةةرلا كلةةس قكةةدب ذات 
ضلشةةكةت الللمدلةةستا ديةةزداد  دقةةأثراطديمةة  الأجةةثا الألةةر الةةذ  يجلةةث الضنةةد  أكثةةر عرةةة  جةةسث اسةةقياسق آ
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ه اليةةستت فةةسب الضنةةد  دفةةت ىةةذ الشةةركست اللاقرةةة . إفةةةسفةةت للةةدتت  ىةةذا الألةةر كملةةس كةةسب ىنةةس  قزايةةدا  
دعمة  الةريت لةب أنةو قزيد لب عنسيقيس ضفيص الللمدلست اللسلي  عند اقخةسذ قةرارات افقةرا  ليةذه الشةركست. 

فةةت كثيةةر لةةب الأييةةسب يكةةدب لمضنةةد  اليةةق فةةت اليصةةدث عمةة  للمدلةةست إةةةسفي  ييةةر قمةة  اللدجةةددة فةةت 
لمشةةركست مدلةةست الةةداردة ةةةلب القاةةسرير اللسليةة  الضنةةد  قلقلةةد ضشةةكث جةةدىر  عمةة  الللالقاةةسرير اللسليةة ا فةةسب 

دذلة  فةت جليةا  دىد الألر الذ  يقدقةا أب يةدفا ضسلشةركست إلة  زيةسدة جةددة ىةذه القاةسرير اللسلية  اللاقرة ا
 ;Arko et al. 2014; Chen et al. 2011) الةددث سةداة كسنةت ذات أسةداق لسلية  لقادلة  أد نسشة  

Kitindi et al. 2007; Berry 2004). 
إةسف  إل  ذل  فسب جددة القاسرير اللسلي  قيد لب قدرة الشرك  عم  اليصدث عمة  القلديةث القاميةد  

فسلشةةركست ذات الجةةددة اللنخفةةةة  (. Beatty et al. 2010)لثةةث الاةةرد  طديمةة  الأجةةث أد الأسةةيت 
ب طريةق الاةرد  أد لمللمدلست الليسسضي  يكدب لدييس صلدضست كضيرة عند ريضقيس فت زيسدة قلديميس سداة ع

ب قكةةدب ىةةذه الشةةركست لةةةطرة لةققةةرا  ضللةةدتت فس ةةدة أعةةب طريةةق إصةةدار الأسةةيتا ديقرقةةب عمةة  ذلةة  
دالقةةت قصةةضح ددب اللسةةقدل الألثةةث  ساسةةقثلسراقير لةةب الشةةركست الأخةةرلا دىةةد لةةس يةةنلكس ضسلسةةمب عمةة  ضةةأك
(Bharath et al. 2008.)  قفلةة  لمللمدلةةست الليسسةةضي  ة اللر دعمةة  جسنةب آخةةر فةةسب الشةةركست ذات الجةد

( دقكةدب أكثةةر قةةدرة عمةة  اليصةةدث عمةة  القلديةةث Francis et al. 2004قلديةةث لنخفةةة  )  قكمفةةققيلةث 
 (.Hope et al. 2009يس )ديالخسرجت اللنسسبا للس ينلكس فت كفسةة الارارات اتسقثلسري  ل

 :الدوافع الضريبية لإدارة الأرباح 1.1.1
ضةيب الليسسةض  اللسلية  دالاةدانيب  سسس القيسسب الةريضت كملس كةسب ىنةس  قاسرضةس  ألثث القاسرير اللسلي  ق

الةريضي ا أد كملس كسنت قدانيب الةرا ب قشقرط صراي  أب يكدب ىنس  للسلجست للسثمة  لةضل  الضنةدد فةت 
ديلكةب أب يةؤد  القركيةز  .(Burgstahler et al. 2006) كةث لةب الليسسةض  اللسلية  دالقيسسةب الةةريضت

مةةة  قخفةةةي  الةةةةرا ب لةةةب قضةةةث إدارة الشةةةركست إلةةة  القةةةأثير السةةةمضت عمةةة  جةةةددة القاةةةسرير اللسليةةة  دلةةةب ثةةةت ع
 القأثير عم  اللةق  ضينيس دضيب كفسةة الارارات اتسقثلسري . ديرجا ذل  إل  أب الشةركست القةت قداجةو ارقفسعةس  

لةةس يطمةةق عميةةو ارقفةةسع فةةت جضةةسر لرقفةةا لةةب جسنةةب لصةةمي  الةةةرا ب )دىةةد ا  فةةت للةةدتت ةةةرا ب الةةدخث د 
عمةةة  قخفةةةي   لقاسريرىةةةس اللسليةةة  لنصةةةضس  الةةةر يس  قركيةةةزالسةةةد  يكةةةدب  (tax pressureةةةةغط الةةةةريض  

اللةةسث داللةةديريب؛ دىةةد لةةس رأس  للاةةدلتقةةدفير الللمدلةةست اللة لةة  ةةةرا ب الةةدخث أكثةةر لةةب القركيةةز عمةة  
 (.Chen et al. 2011رات اتسقثلسري  )يؤد  إل  انخفس  ددر جددة القاسرير اللسلي  فت قيسيب الارا

 :سيولةال 1.1.1
لمطةةةرق  جةةةددة القاةةةسرير اللسليةةة  دكفةةةسةة الاةةةرارات اتسةةةقثلسري  طضاةةةس  قةةةؤثر السةةةيدل  عمةةة  اللةقةةة  ضةةةيب 
فةةت الدراسةةست السةةسضا  اسةةقخدات لقغيةةريب لايةةسس سةةيدل   قةةد درد كثيةةرا  اللسةةقخدل  فةةت يسةةسب ىةةذه السةةيدل . د 

فةسب الشةركست القةت ت يقةدافر دضسلنسةض  لمنادية  . (Biddle et al. 2009) اللسلي   الرافلالشرك  ىلس النادي  د 
ب إدعمةةة  اللكةةةس لةةةب ذلةةة  فةةةا لةةةدييس ناديةةة  كسفيةةة  قكةةةدب أكثةةةر ايقلسليةةة  للداجيةةة  قيةةةدد فةةةت علميةةة  القلديةةةث

 agency problems أكثر ايقلسلي  للداجي  لشةكةت الدكسلة الشركست ذات الأرصدة النادي  الكضيرة قكدب 
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و ديلةدد السةضب فةت ذلة  إلة  أنة .(Diamond 2014; Jensen 1986) فت قيل  اتسةقثلسر دلب ثت الزيسدة
 Leary and) قاةةدت ضزيةةسدة رصةةيد الناديةة  لةةدييسفإنيةةس قيةةدد قلديميةة  لشةةركست ضدجةةدد ا إدارةعنةةدلس ققدقةةا 

Roberts 2014; Blanchard et al. 1994)سضا  إلةة  انةةو فةةت ا دقةةد قدصةةمت ضلةة  الدراسةةست السةة
إلةة  اتسةقخدات ييةر الكة ة لمناديةة   اللقدسةط فةسب الشةركست ذات الأرصةدة الناديةة  اللرقفلة  قكةدب أكثةر لةية  

 .(Li 2014)لثث:  الزا دة لثث شراة اللضسنت الفسرى  أد اتسقية  الزا د
أكثةةر ايقلسليةة  للداجيةة  مرافلةة  اللسليةة  فةةسب الشةةركست ذات الرافلةة  اللسليةة  اللرقفلةة  قكةةدب لألةةس ضسلنسةةض  
دالقةت يلكةب أب قجضةر الشةركست عمة  القاميةث لةب قيلة  اتسةقثلسرات  debt overhangلشةكم  قزايةد الةديدب 

(Diamond and He 2014; Myers 1977.) 

 :الدراسات السابقة وبواء الفروض .1
ضةيب جةددة القاةسرير  ييد  ىذا الجزة لب الدراس  إل  ضيةسب نقةس   الدراسةست السةسضا  فةت لجةسث اللةقة 

 داللدالث اللؤثرة عمييسا دكيفي  اتعقلسد عمييس فت ضنسة فرد  الدراس .اللسلي  دكفسةة الارارات اتسقثلسري  
 :الدراسات السابقة 1.1

لاةةد قنسدلةةت اللديةةد لةةب الدراسةةست السةةسضا  كةةث لةةب جةةددة القاةةسرير اللسليةة  دكفةةسةة الاةةرارات اتسةةقثلسري  
ضشكث لنفصث ددراسةست أخةرل قنسدلةت كيفية  قيةسس اللةقة  ضينيلةس ددراسةست أخةرل قنسدلةت ضسلدراس  دالايسس 

قيةةسس جةةددة  لدةةةدع –دلةةسزاث–لاةةد نةةسث د  قيميةةث دلنسقشةة  ضلةة  اللدالةةث ذات القةةأثير عمةة  ىةةذه اللةقةة .
  يةقلر جللضلةد لةؤ  الدراسةست الليسسةضي ا دخصدصةس  اىقلسلةس كضيةرا فةت داللدالث اللؤثرة عميو القاسرير اللسلي  

لةذل  قسلةت دراسةست عديةدة ضقنةسدث لخقمة   ."جةددة الأرضةسح"ضلنةداب  3113عست  AAAالليسسض  الألريكي  
 القادلة ذات اققصةسديست شةركست قللةث فةت ددث لضةسلقطضيق عمة  ضيسنةست دذلة  جدانب جددة القاسرير اللسلي  

م  ضيسنست قخص شةركست لسةجم  فةت لقطضيق عضسأد  انسش   أد نسلي ذات اققصسديست ددث دأخرل قللث فت 
كفةةةسةة دضشةةةكث للسثةةةث فاةةةد قنسدلةةةت اللديةةةد لةةةب الدراسةةةست ضلةةة  الجدانةةةب الخسصةةة  ض .اللرضيةةة أسةةةداق اللةةةسث 

 .الارارات اتسقثلسري 
كفةسةة جةددة القاةسرير اللسلية  د لةب دفت ىذا الاست سيقت قنةسدث الدراسةست القةت قنسدلةت اللةقة  ضةيب كةث 

 الارارات اتسقثلسري .
جددة القاسرير اللسلي  دكفسةة الارارات إل  دراس  اللةق  ضيب  Wang (2003)دراس  ىدفت قد د 

. 3111يق   :9>4دذل  ضسلقطضيق عم  عين  لب الشركست الألريكي  خةث الفقرة لب ا اتسقثلسري 
الارارات  دكفسةةاسرير اللسلي  دجدد عةق  لدجض  دجدىري  ضيب كة لب جددة القإل   قدصمت الدراس د 

 ت أنيس لت قات ضسلقفرق  ضيب زيسدة اتسقثلسر دناص اتسقثلسر عند دراس  ىذه اللةق .إا اتسقثلسري 
إل  دراس  اللةق  ضيب جددة القاسرير اللسلي  دكفسةة  Durnev et al. (2004)دراس  دىدفت 

 stock return قضسيب عس د السيتجددة القاسرير اللسلي  ضسعقضسرىس قيسس  لب خةثالارارات اتسقثلسري  

variation قيسس كفسةة الارارات ا د لكث شرك  إل  اللدا د لكث الشركست داخث كث قطسع صنسعت
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لب دذل  ضسلقطضيق عم  عين  ا  Tobin (1969)اللاقري  لباليدي   q نسض اتسقثلسري  ضسسقخدات 
للند  ارقضسط إل  دجدد  الدراس قدصمت . د :>>4يق   2>>4ألريكي  خةث الفقرة لب شرك   >113
دللتت قيت  لادار القضسيب فت اللدا د عم  السيت لكث شرك ضيب داخث لخقم  قطسعست الدراس   لدجب
 .اليدي  qنسض  

اففصسح الليسسضت إل  دراس  اللةق  ضيب جددة  Bens and Monahan (2004)دراس  ىدفت د 
دالقت  excess value of diversification ع فت اتسقثلسراتدالايل  افةسفي  لمقند القاسرير اللسلي  فت 

قصني  اففصسح السند  لمشركست ضسسقخدات قيسس جددة القاسرير اللسلي  قت د  .قلنت الزيسدة فت اتسقثلسر
ا ضسفةسف  إل  لايسس للدل (3)الألريكي  AIMRاللنشدر لب جسنب جللي  إدارة دضيدث اتسقثلسر 

لمقندع فت اتسقثلسر فاد الايل  افةسفي   ألسا segment disaggregationاطسعي  قفصيث الللمدلست ال
الديدب إل  الايل   فجلسلتنسض  لجلدع الايل  السدقي  ليادق اللمكي  دالايل  الدفقري  قت قيسسيس لب خةث 

اففصسح جددة ضيب   دقدصمت الدراس  إل  دجدد عةق  لدجض .implied firm valueالةلني  لمشرك  
 الليسسضت فت القاسرير اللسلي  دالايل  افةسفي  لمقندع فت اتسقثلسرات.

ىذه الدراس  إل  دراس  اللةق  ضيب جددة القاسرير  Biddle and Hilary (2006)دراس   ىدفتد 
سييس خلس  لاقيسس جددة القاسرير اللسلي  لب خةث دقت  الرأسلسلي ادكفسةة الارارات اتسقثلسري  اللسلي  
دقلييد الأرضسح  loss avoidanceدقجنب الخسسرة  earnings aggressivenessعي  الأرضسح سدفانىت 

earnings smoothing  دالقدقيتtimeliness  يلثث لمخص لملاسييس الأرضل  السسضا لجلا دلايسس. 
يق الدراس  عم  ضيسنست . دقت قطضاليدي  qنسض  ضسسقخدات ألس كفسةة الارارات اتسقثلسري  فاد قت قيسسيس 

ضغر  قيسس اللةق  اللذكدرة فيلس ضيب الددث ددل   21لب سن ( -شرك لشسىدة ) 282;3ضمغت عين  
يؤد  إل  الليسسضي   الأرقستجددة أب ارقفسع إل   قدصمت الدراس د  دكذل  ضيب الشركست داخث كث ددل .

رأس  ثث الللمدلست ضيب اللديريب دلادلتلب خةث قخفي  عدت قلسكفسةة الارارات اتسقثلسري  قدعيت 
عم  للتت يقت فييس اليصدث كضر فت الددث القت أكسب ثر أب ىذا الأإل   كلس قدصمت أيةس  ا اللسث لمشرك 

فييس اليصدث عم  للتت القلديث ا دذل  لاسرن  ضسلددث القت يقت ضدرص  الأدراق اللسلي القلديث لب خةث 
د كسنت ىذه النقس   صييي  عم  لسقدل الددث دعم  لسقدل الشركست دق الضند .الارد  لب لب خةث 

 داخث كث ددل .
دالقت قت قيسسيس ا إل  دراس  اللةق  ضيب جددة القاسرير اللسلي  Risberg (2006)دراس  ىدفت د 

القت قت قيسسيس ضسسقخدات دكفسةة الارارات اتسقثلسري  ا قدقيت اتعقرا  ضسللكسسب دالخسس رعب طريق 
 أسداقاللايدة فت دذل  ضسلقطضيق عم  عين  لب الشركست ا  Tobin (1969)اليدي  اللاقري  لب qنسض  

كفسةة الارارات أب إل   قدصمت الدراس . د 3112يق   1>>4خةث الفقرة لب  أدردضي اللسث لقسا ددث 
لا  concave دعةق  لالرةسللكسسب اتعقرا  ضقدقيت لا  convexاتسقثلسري  ليس عةق  ليدض  

 قدقيت اتعقرا  ضسلخسس ر.
                                                 

 .Bushee and Noe 2000د يدث آلي  إعداد ىذا القصني  يلكب الرجدع إل  لملزي (3)
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لس إذا كسب قةعب الشركست فت إل  دراس   McNichols and Stubben (2008)دراس  ىدفت د 
نقس جيس اللسلي  )إدارة الأرضسح( يلكب أب يؤد  إل  جلث الارارات اتسقثلسري  ددب اللسقدل الألثث 

suboptimalفت الأصدث الثسضق  للين  كضيرة لب الشركست  ا دذل  لا القركيز عم  قرارات اتسقثلسر
دقت قيسس إدارة الأرضسح لب خةث  شرك . 49132سن ( للدد –شرك لشسىدة ) 421894الألريكي  ضمغت 

لايسسيب اعقلد الأدث لنيلس عم  اتقيسلست ضسرقكسب لخسلفست ليسسضي  اللدجي  إل  الشركست لب جسنب 
ا ضينلس اعقلد الأسيتدالدعسدل الاةس ي  اللرفدع  عمييس لب يلم   SECلجن  الضدرصست دالأدراق اللسلي  

اللايسس الثسنت عم  افيرادات اتخقيسري . كلس قت القركيز عم  زيسدة اتسقثلسر دالذ  قت قيسسو لب خةث 
الفردق ضيب اتسقثلسر الفلمت داتسقثلسر اللقدقا لمشرك  دالليسدب فت ةدة فرص النلد دالذ  يلثث 

إل  أنو فت الفقرات القت قسلت فييس الشركست  دقدصمت الدراس الألثث لةسقثلسر ليذه الشرك . قدل اللس
ضسلقةعب فت الأرضسح ضسلزيسدة كسب ىنس  زيسدة فت نفس الفقرات فت اتسقثلسرات فت الأصدث الثسضق ؛ للس 

الداخمي  لمشرك ا إت أنيس لت  دع  الدراس  إل  اتسقنقسج ضسب القةعب ضسلأرضسح لو قأثير عم  الارارات
عم  فس دة الللمدلست اللسلي  لمارارات  سمضيس   ققلكب لب قيديد لس إذا كسب قأثير إدارة الأرضسح قأثيرا  

أت عم  الجيست دالأطرا  الأخرل القت يلكب أب قلقنا عب اتسقثلسر فت  أنفسيتاتسقثلسري  لملسقثلريب 
 الشرك .
إل  دراس  اللةق  ضيب جددة القاسرير اللسلي  دكفسةة  Biddle et al. (2009)دراس  ىدفت د 

. دقت قيسس جددة ذل  عم  كث لب زيسدة اتسقثلسر دناص اتسقثلسرأثر د  الارارات اتسقثلسري  الرأسلسلي 
لايسس جددة يسسضست د  لايسس جددة يسسضست اتسقياسقىت لاسييس أرضل  القاسرير اللسلي  لب خةث 

داللسل  لؤشر الةضسب )الادا ت اللسلي   readabilityدلايسس الادرة عم  قراةة لقدادل  اتسقياسق ال
FOG)   دلؤشر جددة القاسرير اللسليFRQ index  الثةث  دالذ  يلثث لقدسط الايت اللليسري  لملاسييس
 الألثثب اللسقدل ع عم  أسسس اتنيرا  فاد قت قيسسيسكفسةة الارارات اتسقثلسري  لألس ضسلنسض  . السسضا 

. دالللقلد عم  النلد فت اللضيلستالشرك  دالذ  يلثث دال  فت فرص نلد  لةسقثلسر اللقدقا لكث شرك 
. دقدصمت سن ( –لشسىدة )شرك  4>:21دقت قطضيق الدراس  عم  عين  لب الشركست الألريكي  ضمغت 

دكفسةة يب جددة القاسرير اللسلي  سسلض  ض conditional associationالدراس  إل  دجدد عةق  شرطي  
لية لزيسدة اتسقثلسر داللكس  أكثرقكدب  الارارات اتسقثلسري  ضسلنسض  لمشركست القت قللث فت تث أدةسع

أب الشركست ذات كثر لية لناص اتسقثلسرا كلس أفت تث أدةسع قكدب ضسلنسض  لمشركست القت قللث 
 .عب اللسقدل اللقدقا لةسقثلسرأقث ت انيرا  جددة القاسرير اللسلي  اللرقفل  كسنت ذا

إل  دراس  اللةق  ضيب جددة القاسرير اللسلي  دكفسةة  Li and Wang (2010)دراس  ىدفت د 
ا ضشكث للسثث ذل  عم  كث لب زيسدة اتسقثلسر دناص اتسقثلسرأثر د ا الارارات اتسقثلسري  الرأسلسلي 

ىت  أرضل  لاسييسقيسس جددة القاسرير اللسلي  ضسسقخدات قت ييث  االسسضا  Biddle et al. (2009)دراس  ل
 Earningsدقلييد الأرضسح  اتخقيسري يسسضست اتسقياسق د جددة يسسضست اتسقياسق اللقدادل  

smoothing  ألس كفسةة الارارات  .السسضا يلثث لقدسط الايت اللليسري  لملاسييس الثةث  لجلا دلؤشر
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السسضا . دقت قطضيق الدراس  عم   Biddle et al. (2009)دراس  قيسسيس ضنفس لنيجي   اتسقثلسري  فاد قت
سن ( خةث –لشسىدة )شرك  >342الأدراق اللسلي  الصيني  ضمغت اللايدة فت ضدرص  عين  لب الشركست 

لب إل  دجدد عةق  سسلض  ضيب جددة القاسرير اللسلي  دكة  قدصمت الدراس . د 3119–;>>4الفقرة لب 
زيسدة اتسقثلسر دناص اتسقثلسرا دقد كسنت ىذه اللةق  جدىري  عند قيسس جددة القاسرير اللسلي  عم  

 دعم  أسسس قلييد الأرضسح.اللقدادل  أسسس يسسضست اتسقياسق 
لب نقس   ضل  الدراسست السسضا  القت قدصمت إل  أب  Beatty et al. (2010)دراس  ضدأت د 

قيد لب قدرة الشرك   liquidity-constrainedاللسلي  يقرقب عميو قيدد قلديمي   انخفس  جددة القاسرير
عم  اليصدث عم  القلديث الةزت لةسقثلسر فت الأصدث الثسضق ا دلب ثت ىدفت ىذه الدراس  إل  اخقضسر 

لب  ضدت   operating leaseلةعقلسد عم  القأجير القشغيمت  لس إذا كسنت لثث ىذه الشركست أكثر لية  
لس إذا كسب قفةيث ىذه الشركست لمقأجير القشغيمت  كلس نسقشت الدراس  أيةس  شراة الأصدث الثسضق  أت ت. 

 off-balance-sheetىد ريضقيس فت اسقخدات أسسليب الليسسض  عب ىذه الضندد ضسعقضسرىس خسرج الليزاني  

accounting  عم  الللمدلست الخسص  ضيذه أت تا دذل  لب خةث دراس  صةييست الضند  لمدخدث
دالقأجير القشغيمت. دقت دللسرس  القأثير الرقسضت عم  اللةق  ضيب جددة الللمدلست الليسسضي  الشركست 

إل   قدصمت الدراس . د 3119–8>>4شرك  ألريكي  خةث الفقرة لب  ::>القطضيق ضسسقخدات ضيسنست لب 
إل  القأجير القشغيمت لميصدث عم  أصدليس الثسضق   ية  أب الشركست ذات الايدد عم  السيدل  قكدب أكثر ل

جددة الللمدلست الليسسضي  دقضنت سيسس  القأجير القشغيمت قنخف  اللةق  ضيب ضدت لب شراؤىسا كلس أب 
 عم  ىذه الشركست.لمرقسض  لضند  اعندلس قرقفا ددافا 

يد أىت اللضسدئ الليسسضي  لدل قأثير اإل  دراس   Francis and Martin (2010)دراس  ىدفت د 
. دقت قيسس عم  رضيي  الارارات اتسقثلسري دىد القيفت الليسسضت ذات القأثير عم  جددة القاسرير اللسلي  

ضيب الأرضسح داللدا د عم  الأسيت  piecewise لقجزئالقيفت الليسسضت ضسسقخدات نلدذج انيدار خطت 
للأخضسر  لأسلسر الأسيت ضسلنسض  سض  يير اللقزالن الخسص ضستسقج Basu (1997)داللاقرح لب جسنب 

يد الارارات اتسقثلسري  اليسل  دىد لسري  ضسلقركيز عم  أكفسةة الارارات اتسقثا كلس قت قيسس الجيدة دالسي  
دذل  لب خةث نلدذج يلقلد عم  القغيرات القت قيدث فت  acquisition-investmentقرار اتسقيداذ 
اللضد ي  عب قرار اتسقيداذ كلس يلقلد عم  ت الشرك  فت سدق اللسث خةث فقرة افعةب اللدا د عم  أسي

علمي  اسقيداذ  4:313الأداة القشغيمت لمشرك  ضلد إقلست علمي  اتسقيداذ. دقت قطضيق الدراس  عم  
ت قدصم. د 3119يق  آخر ديسلضر  1;>4شرك  ألريكي  خةث الفقرة لب أدث ينسير  >:>1قسلت ضيس 

ا ضللن  أب الشركست إل  دجدد عةق  لدجض  ضيب القيفت الليسسضت درضيي  الارارات اتسقثلسري  الدراس 
القت قزيد فييس للسرسست القيفت الليسسضت قادت ضارارات اسقيداذ أكثر رضيي ا كلس أب ىذه الشركست كسنت 

فت  د كسنت ىذه النقس   أكثر دةديس  ايقلسلي  لمايست ضللميست قصفي  ليذه اتسقثلسرات فيلس ضلد. دقأقث 
 الشركست ذات اترقفسع فت قكمف  الدكسل .
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دكفسةة الارارات جددة القاسرير اللسلي  اللةق  ضيب إل  دراس   Chen et al. (2011)دراس  ىدفت د 
النسش  . داسقخدلت الدراس  أرضل  لاسييس لجددة اتققصسديست اتسقثلسري  فت الشركست الخسص  فت 

دافيرادات اتخقيسري  ديسسضست اتسقياسق اللقدادل  ىت يسسضست اتسقياسق اتخقيسري   قاسرير اللسلي ال
ألس كفسةة الارارات اتسقثلسري  فاد قت . السسضا  الثةث يلثث لقدسط الايت اللليسري  لملاسييس لجلا لؤشر د 

ددل   34قجليا ضيسنست الدراس  لب  دقتالسسضا .  Biddle et al. (2009)دراس  قيسسيس ضنفس لنيجي  
دقدصمت الدراس  إل  أب  .3118–3113سن ( خةث الفقرة لب –لشسىدة )شرك  :9:3ضلين  ضمغت 

ضيب جددة   ارقفسع جددة القاسرير اللسلي  يؤثر ضشكث إيجسضت عم  كفسةة الارارات اتسقثلسري ا داب اللةق
الضند  ي  قكدب عةق  لقزايدة عندلس يقت اتعقلسد فت القلديث عم  القاسرير اللسلي  دكفسةة الارارات اتسقثلسر 

 ضينلس قكدب عةق  لقنسقص  عندلس قكدب ىنس  ددافا لمقةعب فت الأرضسح لقيايق أىدا  ةريضي .
كفسةة القيفت الليسسضت عم  إل  دراس  لدل قأثير  Bushman et al. (2011)دراس  ىدفت د 

دقت قيسس القيفت . السسضا  Francis and Martin (2010)دراس  للسثث لالارارات اتسقثلسري  ضشكث 
اللةق  دلايسس ليوا إسسضق افشسرة  Basu (1997)الليسسضت ضسسقخدات نلدذجيب الأدث لنيلس ىد نلدذج 

 qنسض  . كلس قت قيسس كفسةة الارارات اتسقثلسري  لب خةث السدقي  دالدفقري  ليادق اللمكي الايل   ضيب
إجلسلت اتسقثلسر فةسف  الايل  دالذ  يايس لدل دنلدذج لردن    Tobin (1969)ليدي  اللاقري  لبا

انخفس  اتسقثلسر فت الددل  كسسقجسض  لمناص فت الفرص اتسقثلسري  اللقسي  دلدل الزيسدة فت اتسقثلسر 
سمد  اتسقثلسر فت أثر لدل ق فت الددل  كسسقجسض  لمزيسدة فت الفرص اتسقثلسري  اللقسي . كلس قت قنسدث

كث ددل  ضندع سدق اللسث دقيدد الدخدث إل  ىذا السدق ديادق يلم  الأسيت دالدا نيب دالضي   اللسل  
أب اسقجسض  الارارات اتسقثلسري  لمشرك  نقيج  إل   قدصمت الدراس لمللمدلست دخصس ص الشركست. د 

لدل الددث القت يزيد فييس قطضياست دللسرسست القيفت كضر أاللقسي  قكدب الناص فت الفرص اتسقثلسري  
 الليسسضتا ضللن  أب القيفت الليسسضت يامث لب اتسقثلسر عند ناص فرص اتسقثلسر اللقسي .

ددر جددة القاسرير اللسلي  فت إل  دراس   Ramalingegowda et al. (2013)دراس  ىدفت د 
لا القركيز عم  النادي  للأرضسح عم  الارارات اتسقثلسري  القخفي  لب قأثير قيدد سيسس  سداد القدزيلست 
. دقت قيسس جددة القاسرير اللسلي  لب R&D investmentsقرارات اتسقثلسر فت لجسث الضيدث دالقطدير 

دقيسس إجلسلت اتسقثلسر ضسعقضسره لجلدع نفاست الضيدث دالقطدير  اخةث يسسضست اتسقياسق اللقدادل 
ق الدراس  لخصدلس لنو النادي  الليصم  لب ضيا الأصدث الثسضق . دقت قطضيالأصدث الثسضق  اققنسة دقكسلي  

. 3141ة1>>4خةث الفقرة لب  لشسىدة )شرك ةسن ( 141:8عم  عين  لب الشركست الألريكي  ضمغت 
لب القأثير  فت القخفي  جدىريس   ذات الجددة اللرقفل  قؤد  ددرا   القاسرير اللسلي دقدصمت الدراس  إل  أب 

لمشرك  لب خةث القخفي  لب القلسر  ضيب السمضت لسيسس  قدزيا الأرضسح عم  الارارات اتسقثلسري  
الارارات اتسقثلسري  دسيسس  قدزيا الأرضسحا دلب ثت القاميث لب ايقلسث قخمت الشرك  عب اتسقثلسر فت 

دزيلست النادي . دقد كسب ىذا الددر اكثر لشردعست اسقثلسري  ذات قيل  يسلي  لدجض  لكت قادت ضسداد الق
 لدل الشركست القت قسلت ضقخفي  قدزيلسقيس النادي  لاسرن  ضسلشركست القت قسلت ضزيسدقيس. دةديس  
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إل  دراس  اللةق  ضيب جددة القاسرير اللسلي  دكفسةة  Mohammadi (2014)دراس  ىدفت د 
خةث  افيراني   لسجم  فت ضدرص  الأدراق اللسلي  شرك 2>ضسلقطضيق عم  ضيسنست الارارات اتسقثلسري  

  لا اتكقفسة السسضا Biddle et al. (2009)لنيجي  دراس  ا دذل  ضإقضسع نفس 3143–>311لب الفقرة 
جددة دجدد عةق  لدجض  ضيب إل   قدصمت الدراس د  ضايسس جددة القاسرير اللسلي  ضلايسس دايد فاط.

 لب يجت الشرك  دفرص النلد فييس. ضكة  أثر دأب ىذه اللةق  قق رارات اتسقثلسري القاسرير اللسلي  دكفسةة الا
جسث آجددة القاسرير اللسلي  د أثر إل  دراس   Gomariz and Ballesta (2014)دراس  ىدفت د 

يس الديدب عم  كفسةة الارارات اتسقثلسري . دقت قيسس جددة القاسرير اللسلي  ضسسقخدات لب خةث أرضل  لاسي
دلؤشر  جددة يسسضست اتسقياسق اللقدادل د اتخقيسري   اتسقياسقافيرادات اتخقيسري  ديسسضست ىت 

ضنفس كفسةة الارارات اتسقثلسري  السسضا . دقت قيسس الثةث  يلثث لقدسط الايت اللليسري  لملاسييس لجلا 
كسنت أب جددة القاسرير اللسلي  إل   قدصمت الدراس د  . السسضا Biddle et al. (2009)لنيجي  دراس  

اسقياسق الديدب فاد كسنت ذات  لآجسثذات قأثير إيجسضت يخف  لب لشكم  زيسدة اتسقثلسرا ألس ضسلنسض  
عم  كفسةة الارارات اتسقثلسري  عب طريق قخفي  كث لب لشكم  زيسدة اتسقثلسر دناص قأثير إيجسضت 

اتسقخدات اللنخف  لمديدب قصيرة الأجث كسب لجددة اتسقثلسر. إةسف  إل  ذل  فسب الشركست ذات 
عكست فت يسل  ثر القاسرير اللسلي  فييس قأثيرا لرقفلس عم  كفسةة الارارات اتسقثلسري  ضينلس كسب الأ

 اتسقخدات اللرقفا لمديدب قصيرة الأجث.
 accounting  قأثير القييزات الليسسضيإل  دراس   Nan and Wen (2014)دراس  ىدفت د 

biases ا دذل  لب خةث اققراح عم  الارارات اتسقثلسري  دددر ىذه القييزات فت زيسدة جددة الللمدلست
نتت الللمدلست إل  أب  قدصمت الدراس د  نلدذج ريسةت لايسس ذل  ددب قطضياو عم  ضيسنست فلمي .

ديمي  لمشرك  لاسرن  ضنتت ليس ددر فت قيسيب كفسةة الارارات اتسقثلسري  دالقل كسبالليسسضي  اللقييزة 
قدقلست ا دأب قأثير القييزات الليسسضي  ىذه قلقلد عم  neutral systemالللمدلست الليسسضي  الليسيدة 

 low-profitانو فت الاطسعست ذات اتنخفس  فت الأرضسح إل   قدصمت الدراس كلس . رضيي  الشركست

prospects قييزا  قث فسب النتت الليسسضي  الأ downward-biased  قؤد  إل  ارقفسع جددة الللمدلست
فت القخفي  لب عدت كفسةة دانو كملس انخف  القييز فسب ذل  يسسعد  االليسسضي  عب النتت الليسيدة
 high-profitفت الأرضسح اترقفسع الاطسعست ذات ضينلس أنو فت ا الارارات اتسقثلسري  دالقلديمي 

prospects   قييزا   كثرالأفسب النتت الليسسضي upward-biased  قؤد  إل  ارقفسع جددة الللمدلست
ا دانو كملس انخف  القييز فسب ذل  يسسعد فت القخفي  لب عدت كفسةة الليسسضي  عب النتت الليسيدة
أب نتست الليسسض  ذد القييز إل   قدصمت الدراس فاد . إةسف  إل  ذل  الارارات اتسقثلسري  دالقلديمي 

الألر جددة الللمدلست الليسسضي  لدافا لدل الشركست لضذث اللزيد لب الجيد لقيسيب اللنخف  يخمق ا
 الذ  يؤد  إل  قيسيب الكفسةة الكمي .

 تعميق عمى الدراسات السابقة:الا 
 لجلدع  لب الجدانب يلكب قمخيصيس فت الآقت:ركزت الدراسست السسضا  عم  
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 :جودة التقارير الماليةبالوسبة ل. 1
 Chen et al. 2001; Biddleضل  الدراسست عم  جددة القاسرير اللسلي  ككث )لثث فاد ركزت 

et 2009 )  يد جدانب جددة القاسرير اللسلي  لثث القركيز عم  للسرسست القيفت الليسسضت )لثث أأد عم
Bushman et al. 2011; Li and Wang 2010; Francis and Martin 2010; Risberg 

لثث  كسنت لاسييس عديدة دص اللاسييس اللسقخدل  فت قيسس جددة القاسرير اللسلي  فا(. ألس فيلس يخ2006
اسقخدات أد  (Bens and Monahan 2004لثث القصنيفست الصسدرة عب ضل  الجيست )اتعقلسد عم  

أد  (Bens and Monahan 2004لثث قضسيب عس د السيت لكث شرك  إل  قضسيب اللس د لكث الشركست )
أد لؤشر جددة يسسضست ( Bens and Monahan 2004لثث الللمدلست الاطسعي  ) لدل قفصيث
 Gomariz andلثثأد لؤشر جددة يسسضست اتسقياسق اللقدادل  ) (Biddle et 2009لثث )اتسقياسق 

Ballesta 2014; Ramalingegowda et al. 2013; Li and Wang 2010; Biddle and 

Hilary 2006) لثث ضست اتسقياسق اتخقيسري  أد لؤشر جددة يسس(Gomariz and Ballesta 

2014; Chen et al. 2011; Li and Wang 2010 )  لثث أد لؤشر افيرادات اتخقيسري(Gomariz 

and Ballesta 2014; Chen et al. 2011; McNichols and Stubben 2008 ) أد لؤشر
أد  (Biddle and Hilary 2006ضسح )لثث ( أد اندفسعي  الأر Biddle et al. 2009ضسب )لثث الة

 Biddle and Hilaryلييد الأرضسح )لثث ق( أد Biddle and Hilary 2006قجنب الخسسرة )لثث 

ضل  الدراسست عم  قد اعقلدت د  (.Biddle and Hilary 2006( أد القدقيت اللنسسب )لثث 2006
 Chen et al. 2001; Biddle etث لب ىذه اللاسييس )لث لؤشر يلثث قجليا لأكثر لب لايسس دايد

2009.) 
 . بالوسبة لكفاءة القرارات الاستثمارية:1

لب  أدةيت ضل  الدراسست كيفي  قلديث اتسقثلسر لثث اتعقلسد عم  القأجير القشغيمت ضدت  فاد 
دراسست أخرل كيفي  قيسس اتسقثلسر لثث اتسقثلسر فت  دأدةيت( Beatty et al. 2010)لثث القلديمت 

فت ( داتسقثلسر Beatty et al. 2010; McNichols and Stubben 2008)لثث  الأصدث الثسضق 
تسقثلسر فت الأصدث اأد ضسعقضسره لجلدع  (Ramalingegowda et al. 2013)لثث الضيدث دالقطدير 

 .Chen et al. 2011; Biddle et alالثسضق  دالضيدث دالقطدير داتسقثلسرات اللسلي  طديم  الأجث )لثث 

. ألس فيلس يخص طرق (Francis and Martin 2010أد ضسلقركيز عم  قرارات اتسقيداذ )لثث  (2009
 Tobin (1969)اليدي  اللاقري  لب  qقيسس كفسةة الارارات اتسقثلسري  فاد اسقخدلت الدراسست نسض  

 .Bushman et al. 2011; Risberg 2006; Biddle and Hilary 2006; Durnev et al)لثث 

أد نسض  لجلدع الايل  السدقي  ليادق اللمكي  دالايت الدفقري  فجلسلت الديدب إل  الايل  الةلني   (2004
فةسف  الايل  )لثث اتسقثلسر لردن  إجلسلت ( أد Bens and Monahan 2004)لثث لمشرك  

Bushman et al. 2011) عم  أسسس النلد فت  الليسدب أد اتنيرا  عب اللسقدل الألثث لةسقثلسر
 .(Li and Wang 2010; Biddle et al. 2009)لثث اللضيلست أد افيرادات ضصف  عسل  
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 كفاءة القرارات الاستثمارية:عمى جودة التقارير المالية ثر لأ . بالوسبة 1
قدصمت يسلضي  الدراسست السسضا  إل  دجدد عةق  لدجض  ضيب جددة القاسرير اللسلي  دكفسةة فاد 

ضللن  أب زيسدة جددة القاسرير اللسلي  يؤد  إل  زيسدة كفسةة الارارات اتسقثلسري  عب ارارات اتسقثلسري  ال
ا دقد كسنت ىذه النقس   صييي  ضسلنسض  طريق القاميث لب كث لب زيسدة اتسقثلسر دناص اتسقثلسر

 Nan and Wen 2014; Gomariz and)لثث  public companiesلمشركست الللمدك  لمكي  عسل  

Ballesta 2014; Mohammadi 2014; Ramalingegowda et al. 2013; Bushman et al. 
2011; Francis and Martin 2010; Li and Wang 2010; Biddle et al. 2009; Biddle 

and Hilary 2006; Bens and Monahan 2004; Durnev et al. 2004; Wang 2003) ا دفت
ا دفت الشركست الخسص  (Chen et al. 2011)لثث  ث فت اققصسديست لقادل  أد نسلي الشركست القت قلل

 .(Chen et al. 2011)لثث 
 . بالوسبة لمعوامل المؤثرة عمى العلاقة بين جودة التقارير المالية وكفاءة القرارات الاستثمارية:1

اللةق  ضيب جددة القاسرير فاد قدصمت الدراسست السسضا  إل  دجدد ضل  اللدالث ذات القأثير عم  
 اللدالث فيلس يمت:ىذه دقد قلثمت . اللسلي  دكفسةة الارارات اتسقثلسري 

يؤد  إل  زيسدة قدة  القلديث لب الضند ييث قضيب أب اتعقلسد ضشكث كضير عم   :القلديث لب الضند  أ.
 (.Chen et al. 2011)اللقغيريب اللةق  ضيب 

طريق قخفي  ت ذات قأثير إيجسضت عم  كفسةة الارارات اتسقثلسري  عب دالقت كسن :ديدبآجسث ال .ب
عند انخفس  اتعقلسد عم  الديدب قصيرة الأجث نو ألشكم  زيسدة اتسقثلسر دناص اتسقثلسرا كلس 

عكست فت ثر عم  كفسةة الارارات اتسقثلسري  ضينلس كسب الأ لرقفلس   كسب لجددة القاسرير اللسلي  قأثيرا  
 (.Gomariz and Ballesta 2014زيسدة اتعقلسد عم  الديدب قصيرة الأجث )يسل  

ييث قضيب أب اتعقلسد عم  القلديث لب خةث الأدراق اللسلي  كسب  :اللسلي القلديث عب طريق الأدراق  .ج
 .(Biddle and Hilary 2006)اللقغيريب عم  اللةق  ضيب  إيجسضيس   قأثيرا  لو 

فدارة الأرضسح ضيد   ارقفسع الأعضسة الةريضي  يلثث دافلس  ييث قضيب أب  :فدارة الأرضسحالددافا الةريضي   .د
 (.Chen et al. 2011)اللقغيريب عم  اللةق  ضيب  قخفي  الأعضسة الةريضي ا دىد لس يؤثر سمضس  

ددة القاسرير ضيب جاللةق  ييث قضيب أب إدارة الأرضسح قؤثر ضشكث سمضت عم  اللةق   :إدارة الأرضسحى. 
 .(McNichols and Stubben 2008)اللسلي  دكفسةة الارارات اتسقثلسري  

داب  (Biddle et al. 2009ييث قضيب أب ناص السيدل  يلكب أب يؤد  إل  قيدد قلديمي  ) :السيدل  .ز
 Beatty etفت يددث لثث ىذه الايدد القلديمي  ) يقسضب جز يس   انخفس  جددة القاسرير اللسلي  أيةس  

al. 2010  كفسةة الارارات اتسقثلسري  لب خةث ناص انخفس  ( للس يؤد  فت النيسي  إل
اتسقثلسرا كلس أب زيسدة النادي  قد يؤد  إل  عدت كفسةة الارارات اتسقثلسري  لب خةث زيسدة 

لب الآثسر  ارقفسع جددة القاسرير اللسلي  يؤد  إل  القخفي  الجدىر ا كلس أب (Li 2014) اتسقثلسر
ضشكث كضير ضلدل قدافر السيدل  دلب ثت القاميث لب أثر قدزيا الأرضسح دالقت قق السمضي  لسيسسست

 (.Ramalingegowda et al. 2013ايقلسث ناص اتسقثلسر )
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لو قأثير جدىر  عم  جددة القاسرير اللسلي  دعم  اللةق  ضينيس دضيب ح. القيفت الليسسضت: ييث قضيب أب 
 (.Bushman et al. 2011; Francis and Martin 2010ارارات اتسقثلسري  )كفسةة ال

لنتست الليسسضت: ييث قضيب أب طضيلقو لو قأثير عم  اللةق  ضيب جددة القاسرير اللسلي  دكفسةة اط. 
 (.Nan and Wen 2014)الارارات اتسقثلسري  

 :بياوات المستخدمة في الدراسات السابقة. بالوسبة لم5
ا فسب النقس   سسضق افشسرة إلييس قد قلت ضسلقطضيق عم  ضيسنست قخص شركست قللث للتليس رادأخي

دضسلريت لب دجدد ضل  الدراسست القت قلت ضسلقطضيق عم  ضيسنست قخص شركست فت اققصسديست لقادل ا 
ت قخص فسب ىذه الدراسست لت قسقخدت ضيسنس Chen et al. (2011)قللث فت أسداق اللسث النسش   لثث 

اللايدة دضسلنسض  لمدراسست القت قلت عم  الشركست اللصري .  ضدرص  الأدراق اللسلي الشركست اللايدة فت 
الأدراق اللسلي  اللصري  فاد ركزت فاط عم  قيسس جددة القاسرير اللسلي  ددب القطرق إل  فت ضدرص  

لب د ا لثث افةسف  الر يس  لمدراس  اليسلي دراس  اللةق  ضينيس دضيب كفسةة الارارات اتسقثلسري ا دىد لس ي
فت كدنيس قخقضر صي  النقس   القت قدصمت إلييس الدراسست السسضا  لب خةث القطضيق قيس أىليقأقت ىنس 

 اللصري . ضدرص  الأدراق اللسلي اللايدة فت عم  ضيسنست الشركست يير اللسلي  
 :بواء الفروض 1.1

 :لكب صيسي  فرد  الدراس  عم  النيد القسلتيفت ةدة نقس   الدراسست السسضا  
 كفاءة القرارات الاستثمارية:عمى جودة التقارير المالية أثر لمدراسة: الأول الفرض  1.1.1

دجةدد إلة  ( Chen et al. 2011; Biddle et al. 2009)لثةث قدصةمت للتةت الدراسةست السةسضا  
للةةس يلنةةت أب ارقفةةسع جةةددة القاةةسرير ا رات اتسةةقثلسري عةقةة  لدجضةة  ضةةيب جةةددة القاةةسرير اللسليةة  دكفةةسةة الاةةرا

سةةسلض  ضةةيب جةةددة عةقةة  خةةر قدجةةد آضقلضيةةر أد اللسليةة  يةةرقضط للةةو ارقفةةسع فةةت كفةةسةة الاةةرارات اتسةةقثلسري ا 
دفةت  فت زيسدة اتسقثلسر دناةص اتسةقثلسر. أسسسس  داللقلثث القاسرير اللسلي  دعدت كفسةة الارارات اتسقثلسري  

 يلكب صيسي  الفر  اللست لمدراس  عم  النيد القسلت:ه النقس   ةدة ىذ
 .بين جودة التقارير المالية وكل من زيادة الاستثمار ووقص الاستثمار سالبةتوجد علاقة 

العلاقاة باين جاودة التقاارير المالياة وكفااءة القارارات التمويل من البواوك عماى أثر : الثاويالفرض  1.1.1
 الاستثمارية:

اتعقلةسد ضشةكث كضيةر عمة  إلة  أب ( Chen et al. 2011ضلة  الدراسةست السةسضا  )لثةث: قدصةمت 
. دفةت جةددة القاةسرير اللسلية  دكفةسةة الاةرارات اتسةقثلسري يؤد  إل  زيسدة قدة اللةق  ضةيب  القلديث لب الضند 

 لمدراس  عم  النيد القسلت:الثسنت يلكب صيسي  الفر  ذل  ةدة 
وكاال ماان زيااادة التموياال ماان البوااوك أثر المعدلااة باان جااودة التقااارير الماليااة بااي سااالبةتوجااد علاقااة 

 .الاستثمار ووقص الاستثمار
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العلاقااة بااين جااودة التقااارير الماليااة عمااى  الأرباااح لإدارةالاادوافع الضااريبية أثاار : الثالااثالفاارض  1.1.1
 وكفاءة القرارات الاستثمارية:

 Chen et al. 2011; McNichols and Stubbenقدصةمت ضلة  الدراسةست السةسضا  )لثةث: 

جةةددة إلةة  أب قكةةدب ىنةةس  عةقةة  لقنسقصةة  ضةةيب يةةؤد  دجةةدد ددافةةا ةةةريضي  فدارة الأرضةةسح ( إلةة  أب 2008
. دفةةت ةةةدة ذلةة  يلكةةب صةةيسي  الفةةر  الثةةسنت لمدراسةة  عمةة  القاةةسرير اللسليةة  دكفةةسةة الاةةرارات اتسةةقثلسري 

 النيد القسلت:
وكال الادوافع الضاريبية لإدارة الأربااح أثر دة التقاارير المالياة المعدلاة بابين جاو موجبة توجد علاقة 

 .من زيادة الاستثمار ووقص الاستثمار
 العلاقة بين جودة التقارير المالية وكفاءة القرارات الاستثمارية:عمى السيولة أثر : الرابعالفرض  1.1.1

 .Ramalingegowda et al. 2013; Beatty et alلثةث)قدصةمت ضلة  الدراسةست السةسضا  

2010; Biddle et al. 2009 ) زيسدة السيدل  يؤد  إل  عدت كفسةة الارارات اتسةقثلسري  لةب خةةث إل  أب
دفت ةدة ذل  يلكب صيسي  الفةر  الثةسنت لمدراسة  عمة   .داللكس فت يسل  ناص السيدل  زيسدة اتسقثلسر
 النيد القسلت:

زياادة السايولة تكاون موجباة ماع وقاص الاساتثمار أثر لمعدلاة باالعلاقة بين جودة التقارير المالية ا
   .وسالبة مع زيادة الاستثمار

 تصميم الدراسة:. 1
 الدراسة:عيوة  1.1

شةةةرك  لةةةب الشةةةركست ييةةةر  14للةةةدد السةةةندي  قةةةت قجليةةةا ضيسنةةةست الدراسةةة  لةةةب خةةةةث القاةةةسرير اللسليةةة  
عةةةدد  ضإجلةةةسلت 3142يقةة   ;>>4لةةةب الفقةةةرة  اللسليةةة  اللصةةةري  خةةةث الأدراقاللسليةة  اللايةةةدة فةةةت ضدرصةة  

( ضيةةةسب عينةةة  الدراسةةة  دذلةةة  عمةةة  يسةةةب 4. ديدةةةةح جةةةددث )سةةةن (-لشةةةسىدة )شةةةرك  ;12لشةةةسىدات ضمةةةن 
دعمة  يسةةب عةدد اللشةسىدات اللقسية  فةت كةث سةن  لةب سةةندات الاطسعةست القةت قنقلةت إلييةس شةركست اللينة  

 لقدادل  فت الضدرص  اللصري .الدراس  دنسضقيس لب إجلسلت عدد الشركست اللايدة دال
ىذا دقد قت قجليا الضيسنست لضسشرة لب القاسرير اللسلية  السةندي  لمشةركست داللادلة  إلة  إدارة اففصةسح 

ىةذه القاةةسرير لةةب خةةث شةةضك  افنقرنةةت لةةب اليصةةدث عمةة  ضسلضدرصة  اللصةةري  خةةةث فقةرة الدراسةة . دقةةد قةت 
 .(1)أد لدقا أرقست (2)ةث لدقا لضسشرلداقا الشركست نفسيس عم  افنقرنت أد لب خ

 

 

                                                 
(3)

 http://www.mubasher.info. 
(4)

 http://www.argaam.com. 

http://www.mubasher.info/
http://www.argaam.com/
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 :عيوة الدراسة: (1جدول )
 :قدزيا لفردات اللين  عم  يسب قطسعست الضدرص  اللصري أ. 

 عدد الاطسع
 الشركست

 النسض 
 عدد الاطسع الل دي 

 الشركست
 النسض 
 الل دي 

 =8 3 لنقجست لنزلي  دشخصي  =: 2 اللدارد الأسسسي 
 =41 9 راتاللاس =: 2 الكيلسديست

 =3 4 افعةت =39 44 القشييد دلداد الضنسة
 =: 2 اتقصستت =41 1 الأيذي  داللشردضست

 =3 4 السيسي  دالقرفيو =8 3 الرعسي  الصيي  دالأددي 
 =3 4 اللرافق =41 1 خدلست دلنقجست صنسعي  دسيسرات

    =3 4 الغسز دالضقردث
 =411 13    افجلسلت

 :سندات الدراس اللين  عم  يسب ب. قدزيا لفردات 

عدد شركست  السن 
 اللين 

شركست نسض  
 اللين 

الشركست 
 اللايدة

الشركست لب  =
 اللايدة

الشركست 
 اللقدادل 

الشركست لب  =
 اللقدادل 

4<<; 4 1= ;:1 1= 884 1= 
4<<< 4 1= 4122 1= 992 1= 
3111 3 1= 41:9 1= 98< 1= 
3114 3 1= 4441 1= 912 1= 
3113 1 4= 4484 1= 9:4 4= 
3112 21 ;= <:; 2= 811 9= 
3111 2< <= :<8 8= 812 ;= 
3118 2; <= :11 8= 114 <= 
3119 2; <= 8<8 9= 11: <= 
311: 2< <= 128 <= 22: 43= 
311; 11 <= 2:2 44= 233 43= 
311< 14 <= 219 42= 3;< 41= 
3141 11 <= 343 4<= 344 4<= 
3144 11 <= 342 4<= 311 31= 
3143 14 <= 342 4<= 311 31= 
3142 2; <= 343 4;= 319 4;= 

     =411 ;12 افجلسلت
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القشةةييد ( يقةةةح أب اكثةةر الاطسعةةست قلثةةية فةةت شةةركست اللينةة  ىةةد 4دلةةب خةةةث الاسةةت أ ضجةةددث )
 كسنةت قطسعةستقلثةية فقةث ألس الاطسعةست الأ =41ضنسض   اللاسرات= يميو قطسع 39ضنسض  ضمغت  دلداد الضنسة

ا ضينلةةس لةةت يةةقت اسةةقخدات أ  قةةدا ت لسليةة  =3ضنسةةض  ضمغةةت  اللرافةةقد  السةةيسي  دالقرفيةةود  افعةةةتد  الغةةسز دالضقةةردث
لمشةةركست اللسليةة  لخردجيةةس عةةب نطةةسق قطضيةةق الدراسةة  تقضسعيةةس لللسلجةةست ليسسةةضي  خسصةة  ضيةةس قليزىةةس عةةب 

للخقةةسرة داخةةث كةةث قطةةسع قةةد قلةةت فةةت ةةةدة لةةس ىنةةس إلةة  أب عةةدد الشةةركست انشةةير د  الشةةركست ييةةر اللسليةة .
قةةدافر لةةب القاةةسرير اللسليةة  لمشةةركست اللايةةدة فةةت ضدرصةة  الأدراق اللسليةة  فةةت اللصةةسدر السةةسضق ذكرىةةس لقجلةةا 

 الضيسنست.
 :مؤشرات قياس جودة التقارير المالية 1.1

دانلةس يدجةد للسلية  القاةسرير اجةددة لقفةق عميةو ضةيب الضةسيثيب لايةسس  proxyت يدجد لايةسس أد لؤشةر 
ديلةدد  (.Dechow et al. 2010ىةذا الايةسس ) فجةراةاللديد لب اللاسييس اللاقرية  لةب الدراسةست السةسضا  

يلكةب للايةسس إلة  انةو ت السضب دراة اسقخدات الضسيثيب لأكثر لب لايسس دايد لايسس جةددة القاةسرير اللسلية  
اللسليةة ا دأب اسةةقخدات أكثةةر لةةب لايةةسس دايةةد يُسةةسعد دايةةد أب يقةةةلب أد يغطةةت كةةث جدانةةب جةةددة القاةةسرير 

فةت القاميةث لةب ايقلةسث أب ققةةلب عم  زيسدة إلكسني  قلليت النقس  ا كلةس أب اسةقخدات لاةسييس ضديمة  يُسةسعد 
 ;Hope et al. 2012) نقةس   ايةد اللاةسييس ضلةة  اللدالةث الأخةرل ييةةر عدالةث جةددة القاةسرير اللسليةة 

Chen et al. 2011). 
سسةقخدات ثةثة  اةدت ضنفسةد    ة عم  الأسةضسب السةسضا  دكلةس ىةد لقضةا فةت يسلضية  الدراسةست السةسضاضنس

ىةةةت اسةةةقلراري  يسةةةسضست اتسةةةقياسق ديسةةةسضست اتسةةةقياسق  لاةةةسييس لخقمفةةة  لايةةةسس جةةةددة القاةةةسرير اللسليةةة 
لةةةب ضيسنةةةست فةةةت  دقةةةد قةةةت قيديةةةد ىةةةذه اللاةةةسييس فةةةت ةةةةدة لةةةس ىةةةد لقةةةدافراتخقيسريةةة  دافيةةةرادات اتخقيسريةةة . 

قجليةا اللاةسييس الثةثة  فةت لايةسس أد ذلة  فسةد  يةقت إةةسف  إلة  القاسرير اللسلي  لمشةركست ليةث الدراسة . 
 .يلثث لؤشر جددة القاسرير اللسلي  لؤشر دايد لجلا ليذه اللاسييس الثةث 

 :persistence of accruals استمرارية حسابات الاستحقاق 1.1.1
الجةةزة ييةةر الناةةد  التةةسىر فةةت قس لةة  الةةدخث دالنةةسق  عةةب فةةت  accruals ياسقيسةةسضست اتسةةققلثةةث ق

لةةب   اسةةقلراري  يسةةسضست اتسةةقياسقيةةقت قيةةسس فةةت الليسسةةض . د  accrual baseقطضيةةق أسةةسس اتسةةقياسق 
 :(Hope et al. 2012; Chen et al. 2011; Givoly et al. 2010)خةث الللسدل  الآقي  

OIit = α0 + α1Accrit-1 + α2OCFit-1 + εit …… (1) 

ضلةةةةةد  القشةةةةةغيثلثةةةةةث دخةةةةةث ي OI ايلثةةةةةث اللةةةةةست الةةةةةذ  يخةةةةةص اللقغيةةةةةر t يلثةةةةةث الشةةةةةرك ا i ييةةةةةث أب
دعند عدت قدافر ىةذه الايلة  فةت القاةسرير اللسلية  لمشةرك  ليةث الدراسة  قةت اسةقخدات صةسفت الةرضح اتسقية ا 
دىةةد عضةةسرة عةةب صةةسفت رضةةح القشةةغيث  يلثةةث جةةزة يسةةسضست اتسةةقياسق ةةةلب الأرضةةسح Accrا قضةةث الةةةرا ب

أد  residualsالضةداقت  قلثةث εا القةدفاست النادية  القشةغيمي  OCFا لنو القدفاست النادي  القشغيمي  لخصدلس  
   فت للسدل  اتنيدار. error termالخطأ يد 
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 ايةسس()دالقةت قلثةث جةددة القاةسرير اللسلية  فةت تةث ىةذا اللديقت قيةسس اسةقلراري  يسةسضست اتسةقياسق 
. ديةةقت ذلةة  ضأيةةد أسةةمدضيب إلةةس اسةةقخدات قةةيت الضةةداقت ( السةةسضا 4رقةةت ) لةةب خةةةث قيلةة  ضةةداقت للسدلةة  اتنيةةدار

 كلس ىت ضددب قلةديث أد اسةقخدات اتنيةرا  اللليةسر  ليةذه الضةداقت خةةث فقةرة الدراسة  لكةث شةرك  عمة  يةدة
(Chen et al. 2011) فسنةو يةقت ةةرب إلة  ذلة   إةةسف الايةسس.  فت إجراة ىةذاالأسمدب الأدث  نسقد اقضلد ا

داللكةس ضةسللكس ضييث قكدب الايت اللرقفل  دتلة  عمة  ارقفةسع جةددة القاةسرير اللسلية   (4–)قيل  الضداقت فت 
(Chen et al. 2011; Biddle et al. 2009).  ديةةقت قلثيةةث ىةةذا اللقغيةةر فةةت القيميةةث القةةسلت ضةةسلرلز

Persistence  أدFRQ1. 
ا لأنةو يةدفر للايسس ضأنو يُسسعد فةت الةقيكت ضشةكث صةريح فةت اسةقلراري  القةدفاست النادية ديقليز ىذا ا

. دسس ث لمقيكت فت اللقغيرات اللسقضلدة القت يلكب أب قؤثر عم  الفردق فت اتسةقلراري  فيلةس ضةيب الشةركست
ت لايةةةسس كةةةذل  فةةةسب اتسةةةقلراري  ت قلقلةةةد عمةةة  لاةةةسييس ت يلكةةةب لةيتقيةةةس ضشةةةكث لضسشةةةر )كلةةةس ىةةةد فةةة

فةةسب ىةةذا اللايةةسس يلكةةب قفسةةيره ضسةةيدل  ا أخيةةرا   .(الةةذ  سةةيقت قنسدلةةو تياةةس  )يسةةسضست اتسةةقياسق اتخقيسريةة  
 .Hope et al)للجلدعةست لسةقخدلت القاةسرير اللسلية  دداةةلت للةسيير الليسسةض   إقنسعةس  ديلقضةر الأكثةر 

2012). 
 :discretionary accrualsالاختيارية  حسابات الاستحقاق 1.1.1

يدجةةد عةةدة  فةةت اللنسصةةر القةةت discretionary accruals يسةةسضست اتسةةقياسق اتخقيسريةة ققلثةةث 
؛ قسةةقطيا إدارة الشةةرك  اتخقيةةسر لةةب ضةةيب ىةةذه الضةةدا ثا دلةةب ثةةت لةةب النسييةة  الليسسةةضي  ضةةدا ث لقيديةةد قيلقيةةس

يسةسضست ه اليسةسضست عةب دقخقمة  ىةذ. اللنسصةرقيديةد قةيت ىةذه فةت يرية  أد لردنة  للس يقرقب عميو دجةدد 
ت يقةةدافر ضةةدا ث لقيديةةد قلثةةث عنسصةةر القةةت  nondiscretionary accrualsاتسةةقياسق ييةةر اتخقيسريةة  

 .(Dechow and Dichev 2002)قيةس قيلقيةسا دضسلقةسلت ت قسةقطيا إدارة الشةرك  القةأثير عمة  قيديةد قيل
 (:Kothari et al. 2005الآقي  ) لب خةث الللسدل اتخقيسري   يسسضست اتسقياسقيقت قيسس د 

TAit = α0 + α1(1/Assetsit-1) + α2ΔRevit + α3PPEit + α4ROAit +  εit ……….. (2) 

دخةةةث دالقةةةت يةةةقت قيسسةةةيس عةةةب طريةةةق الفةةةرق ضةةةيب قلثةةةث إجلةةةسلت يسةةةسضست اتسةةةقياسقا  TAييةةةث أب 
قلثةةث القغيةةر فةةت  ΔRevا سةةن إجلةةسلت الأصةةدث فةةت نيسيةة  ال Assetsدالقةةدفاست الناديةة  القشةةغيمي ا  القشةةغيث
 قلثث الأصدث الثسضق  )اللاسرات دالآتت دالللدات( خةث اللست. PPEا افيرادات

)دالقةةت قلثةةث جةةددة القاةةسرير اللسليةة  فةةت تةةث ىةةذا ديةةقت القلضيةةر عةةب يسةةسضست اتسةةقياسق اتخقيسريةة  
( كلةس ىةد 4–)الضةداقت فةت  لب خةث قيل  ضداقت للسدل  اتنيدارا كلس قت ةرب ةرب قيل  ىةذه اللايسس(

 .FRQ2أد  DisAccديقت قلثيث ىذا اللقغير فت القيميث القسلت ضسلرلز  .السسضق لقضا فت اللايسس الأدث
 :discretionary revenuesالإيرادات الاختيارية  1.1.1

  يسةةسضست الاةةضدالقغيةةر اللقدقةةا فةةت  فةةت الفةةرق ضةةيب القغيةةر الفلمةةت فةةت افيةةرادات اتخقيسريةة ققلثةةث 
receivables . ييةر الطضيلية  دقشير الايتabnormal   أد اللنخفةة  إلة  ارقفةسع درجة  القةعةب اللرقفلة

اتخقيسرية  افيةرادات يةقت قيةسس د  (.Stubben 2010)فت افيرادات دلب ثت انخفةس  جةددة القاةسرير اللسلية  
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 Stubben 2010; McNichols and Stubben 2008; Dechow andلةب خةةث الللسدلة  الآقية  )

Dichev 2002): 
ΔARit = α0 + α1ΔRevit + εit ………. (3) 

 .افيراداتقلثث  Revا الاض  دىت لجلدع اللدينيب دأدراق الاض قلثث يسسضست  ARييث أب 
لةب  )دالقةت قلثةث جةددة القاةسرير اللسلية  فةت تةث ىةذا اللايةسس(اتخقيسرية  افيةرادات ديقت القلضير عةب 
( كلةةس ىةةد لقضةةا فةةت 4–)دلةة  اتنيةةدارا كلةةس قةةت ةةةرب ةةةرب قيلةة  ىةةذه الضةةداقت فةةت خةةةث قيلةة  ضةةداقت للس

 .FRQ3أد  DisRev. ديقت قلثيث ىذا اللقغير فت القيميث القسلت ضسلرلز دالثسنت السسضايب الأدث يباللايسس
ةةةيُ ضأنةةةو ديقليةةةز لايةةةسس افيةةةرادات اتخقيسريةةة   ر انخفةةةس  جةةةدىر  فةةةت أخطةةةسة الايةةةسس دفةةةت قييةةةز تي 

ضلايةةسس يسةةسضست اتسةةقياسق اتخقيسريةة . كلةةس أب ضلةة  عنسصةةر يسةةسضست اتسةةقياسق )لثةةث س لاسرنةة  الايةةس
اتسقية ( قرقضط ضشكث كضير لا اتسقثلسرات دلب ثت قسضب عةق  ضةيب اتسةقثلسرات ديسةسضست اتسةقياسق 

اتسةةقثلسراتا دذلةة   قةةرقضط ضشةةكث كضيةةر لةةا الاةةراراتاتخقيسريةة  ب افيةةرادات ذلةة  فةةإاتخقيسريةة . إةةةسف  إلةة  
فةةةسب القةعةةةب فةةةت  أخيةةةرا   تب النلةةةد فةةةت الطمةةةب عمةةة  لنقجةةةست الشةةةرك  يةةةرقضط ضةةةسلنلد فةةةت افيةةةرادات. نتةةةرا  

انخفةس  جةددة القاةسرير ا دالقت قلثث ايد ليت أسةضسب الأكثر شيدعس فت إدارة الأرضسحافيرادات يلثث النلدذج 
ديةقت قلثيةث ىةذا اللقغيةر فةت القيميةث  .(Stubben 2010; McNichols and Stubben 2008) اللسلية 

 .FRQ4القسلت ضسلرلز 
 :FRQ Indexالمؤشر المجمع لقياس جودة التقارير المالية  1.1.1

قجليلةس لملاةسييس الثةثة  السةسضا  فةت لايةسس دايةد يلثث اللؤشر اللجلا لايسس جددة القاةسرير اللسلية  
. دالسةضب فةت قجليةا كفةسةة الاةرارات اتسةقثلسري اثةره عمة  سس يلضر عب جددة القاسرير اللسلي  دالةذ  سةيقت قية

عمةة   لمقييةز نةسق  عةب اسةقخدات كةث لايةسسأثةر اللاةسييس الثةثة  فةت لايةسس دايةد ىةد الريضة  فةت إلغةةسة أ  
 ضسعقضةةةةةسره لقدسةةةةةط الايلةةةةة  اللليسريةةةةة  اللجلةةةةةا لايةةةةةسس جةةةةةددة القاةةةةةسرير اللسليةةةةة يةةةةةدة. ديةةةةةقت يسةةةةةسب اللؤشةةةةةر 

standardized average . لكث لقغير لب اللقغيرات الثةث  السسضا 
 :قياس كفاءة القرارات الاستثمارية 1.1

سةقخدت نيدجد الكثير لةب اللاةسييس القةت قةدلقيس الدراسةست السةسضا  لايةسس كفةسةة الاةرارات اتسةقثلسري ا 
لصةري  ليةث لمشةركست ال فةت قيةسس كفةسةة الاةرارات اتسةقثلسري  Biddle et al. (2009)لةني  دراسة  لنيس 

لةةةب خةةةةث اللاسرنةةة  ضةةةيب اتسةةةقثلسرات قيةةةسس كفةةةسةة الاةةةرارات اتسةةةقثلسري  ياةةةدت ىةةةذا اللةةةني  عمةةة  د  .الدراسةةة 
الفلميةة  لشةةرك  للينةة  فةةت سةةن  للينةة  دضةةيب اليجةةت الألثةةث لةسةةقثلسر اللقدقةةا ليةةذه الشةةرك  فةةت ىةةذه السةةن  

  .نالللي
الاةةسدت فةةت ةةةدة فةةرص نلةةد ىةةذه الشةةرك  فةةت  ديةةقت قاةةدير يجةةت اتسةةقثلسر اللقدقةةا لمشةةرك  فةةت اللةةست

ديلكةةةب قيةةةسس فةةةرص نلةةةد الشةةةرك  لةةةب خةةةةث عةةةدة أسةةةسليب لثةةةث اتعقلةةةسد عمةةة  القغيةةةر فةةةت ا اللةةةست الاةةةسدت
افيرادات لب سن  لأخرل )النلد فت افيرادات( أد القغير فت إجلةسلت الأصةدث لةب سةن  الأخةرل )النلةد فةت 

ألةس  (.Chen et al. 2011; Biddle et al. 2009ك  )الأصةدث( ضسعقضةسره لؤشةرا عةب فةرص نلةد الشةر 
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 اتسةةقثلسرات الجديةةدة فةةت الأصةةدث الثسضقةة فةةت لجلةةدع فسنةةو يقلثةةث الفلمةةت لمشةةرك  فةةت سةةن  للينةة  اتسةةقثلسر 
دنفاةةست الضيةةدث دالقطةةدير لخصةدلس لنةةو لضيلةةست الأصةةدث الثسضقةة  داتسةةقثلسرات داتسةقثلسرات طديمةة  الأجةةث 

 .(Chen et al. 2011; Biddle et al. 2009) طديم  الأجث
لةسةةقثلسر اللقدقةةا لمشةةرك  فةةت سةةن  للينةة  دقيلةة  اتسةةقثلسرات دضلةةد قيديةةد كةةث لةةب اليجةةت الألثةةث 

الفلميةة  فةةت نفةةس السةةن ا فةةإب كفةةسةة الاةةرارات اتسةةقثلسري  يةةقت قيسسةةيس ضسعقضسرىةةس اتنيةةرا  فةةت اتسةةقثلسرات 
ثةت فسنةو يلقضةر قةرارا اسةقثلسريس ييةر كة ة كةث لةب زيةسدة دلةب ا االيجةت الألثةث لةسةقثلسر اللقدقةعةب الفلمي  

الزيةةسدة فةةت اتسةةقثلسرات الفلميةة  عةةب اليجةةت الألثةةث لةسةةقثلسر اللقدقةةاا دناةةص اتسةةقثلسرا دىةةد ا اتسةةقثلسر
 .دىد الناص فت اتسقثلسرات الفلمي  عب اليجت الألثث لةسقثلسر اللقدقا

ضسعقضسرىةس دالة  فةت نلةد افيةرادات فةسب ىةذه اللةقة  يلكةب  للقدقلة ادضسلنسض  لقادير قيلة  اتسةقثلسرات 
فةسب نلةدذج اتنيةدار الةذ  يسةقطيا لراعةسة لةذل  أب قخقم  عم  يسب زيسدة افيرادات أد ناص افيراداتا 

 Chen)دالةذ  يأخةذ الشةكث القةسلت  piecewise linear regression اللقجةزئذلة  ىةد نلةدذج اتنيةدار 

et al. 2011; Biddle et al. 2009): 
Investmentit = α0 + α1Negit-1 + α2%RevGrowthit-1 + α3Neg*%RevGrowthit-1 +  εit 

…… (4) 

لجلةةدع اتسةةقثلسرات الجديةةدة فةةت اتسةةقثلسرات الفلميةة  دىةةت عضةةسرة عةةب لثةةث ي Investmentييةةث أب 
 خصدلس لنةو لضيلةست الأصةدث الثسضقة دنفاست الضيدث دالقطدير لداتسقثلسرات طديم  الأجث الأصدث الثسضق  

لةةةا قةةةرجيح النةةةسق  ضإجلةةةسلت الأصةةةدث فةةةت اللةةةست كةةةث ذلةةة  فةةةت اللةةةست اليةةةسلتا ا داتسةةةقثلسرات طديمةةة  الأجةةةث
ا دالةذ  ييسةب ضسعقضةسره للدث النلد السند  فت افيرادات فت اللست السةسضق يلثث RevGrowthit-1السسضقا 

ىةد لقغيةر نةدعت  Negit-1ا t-1إلة  اللةست  t-2يةرادات لةب اللةست النسض  الل دي  لللةدث النلةد السةند  فةت اف
indicator variable   أ  ( إذا كةةةسب نلةةةد افيةةةراد 4)يأخةةةذ الايلةةة( فةةةت اللةةةست السةةةسضقt-1 )  سةةةسلضس دالايلةةة
 )صفر( فت يير ذل .

  لةةب خةةث قس لةةداتسةقثلسرات طديمةة  الأجةث الأصةةدث الثسضقة   دلضيلةست قيلة  لشةةقريستدقةد قةت قيديةةد 
 نفاةةست الضيةةدث دالقطةةدير نتةةرا   قيلةة  القةةدفاست الناديةة  دافيةةةسيست اللقللةة  لماةةدا ت اللسليةة ا ضينلةةس قةةت قجسىةةث

 .اففصسح عنيس فت القاسرير اللسلي  لمشركست اللصري للدت 
لةب خةةث  InvEffضلد ذل  فاد قت قيديد لقغير كفسةة الارارات اتسقثلسري ا دالذ  يرلز إليةو ضةسلرلز 

اليجةةت الألثةةث لةسةةقثلسر عمةة  قيلةة  الضةةداقت )أ  اتنيةةرا  عةةب  الشةةركست إلةة  لجلةةدعقيب اعقلةةسدا   قصةةني 
الأدلة  لنيلةس ىةت  ا( السسضا  دذل  عةب طريةق قاسةيت الشةركست إلة  لجلةدعقيب1( فت الللسدل  رقت )اللقدقا

 = InvEff)الشةةةةركست ذات الضةةةةداقت السةةةةسلض  دالقةةةةت قصةةةةن  ضأنيةةةةس شةةةةركست ذات ناةةةةص اتسةةةةقثلسر 

Underinvestment)  الشةةركست ذات الضةةداقت اللدجضةة  دالقةةت قصةةن  ضأنيةةس شةةركست داللجلدعةة  الثسنيةة  ىةةت
سةسلض  ضةيب   دلةب اللفقةر  أب قكةدب ىنةس  عةقة .(InvEff = Overinvestment)ذات زيةسدة اتسةقثلسر 

 Chen et al. 2011; Biddle) ارقفسع جةددة القاةسرير اللسلية  دكةث لةب ناةص اتسةقثلسر دزيةسدة اتسةقثلسر

et al. 2009). 
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 المتغيرات الرقابية: 1.1
نلةةس قدجةةد ت يلكةةب الاةةدث أب كفةةسةة الاةةرارات اتسةةقثلسري   قلةةدد ضسلكسلةةث إلةة  جةةددة القاةةسرير اللسليةة ا دا 

كفةةسةة الاةةرارات اتسةةقثلسري  ضسفةةةسف  إلةة  لقغيةةر جةةددة قةةؤثر عمةة  ضلةة  اللدالةةث الأخةةرل القةةت يلكةةب أب 
كفةةسةة الاةةرارات القةةأثير عمةة  ذات دسةةد  يةةقت إةةةسف  لقغيةةرات قلثةةث ىةةذه اللدالةةث الأخةةرل  ليةة .القاةةسرير اللس
إلةة  النلةةدذج الةةذ  ياةيس اللةقةة  ضةةيب جةةددة القاةةسرير اللسلية  دكفةةسةة الاةةرارات اتسةةقثلسري ا دذلةة  اتسةقثلسري  

دقةةد قةةت  .اةةرارات اتسةقثلسري لقةأثير جةةددة القاةسرير اللسليةة  عمةة  كفةسةة الضغةر  الدصةةدث إلة  اليجةةت الياياةةت 
لةدل قةدافر فةت ةةدة فت ةدة الدراسست السةسضا  دكةذل  دكيفي  يسسب قيلقيس الرقسضي  قيديد ىذه اللقغيرات 

 ةلب القاسرير اللسلي  لمشركست اللصري  ليث الدراس .الةزل  ليسسب قيل  ىذه اللقغيرات  ضيسنستال
 ;Hope et al. 2013; Hope et al. 2012)  اللقغيرات الآقيدقد قلثمت ىذه اللقغيرات فت 

Chen et al. 2011; Biddle et al. 2009; Biddle et al. 2006): 
 دالذ  يسسد  المديسريقت الطضيلت فجلسلت الأصدث. ايلثث يجت الشرك : Sizeيجت ال 1.1.4

  الشرك ات لنذ قيدللدد السند  المديسريقت الطضيلتيلثث علر الشرك ا دىد عضسرة عب  :Age الللر 1.1.3
 الضدرص  يق  اللست اليسلت لدةدع القيميث.فت 

لايسس نلد الشرك ا ديقت قيسسو لب خةث نسض  يلثث : MBالايل  السدقي  إل  الايل  الدفقري   1.1.2
 .Market-to-Bookاللمكي  الايل  السدقي  إل  الايل  الدفقري  ليادق 

س الأداة اللسلت لمشرك ا ديقت قيسسو لب خةث قسل  الدخث لايس: يلثث ROA اللس د عم  الأصدث 1.1.1
 قضث الضندد يير اللسدي  عم  إجلسلت الأصدث.

الخصدت طديم  إجلسلت ىد عضسرة عب لمشرك ا د السيدل  س ييلاسيلثث ايد : LEV الرافل  اللسلي  1.1.8
 .الأصدثإجلسلت الأجث إل  

ا دييسب لب خةث قسل  tangibilityللملدس  يلثث نسض  الأصدث ا: Tangلسدي  الأصدث  1.1.9
 الأصدث الثسضق  اللملدس  عم  إجلسلت الأصدث.

 لدل الشرك  لاسدل  عم  إجلسلت الأصدث.دىد عضسرة عب الأرصدة النادي  : Cash النادي  :.1.1

لمركدد : يلثث الفس   الناد  أد النادي  الزا دة لدل الشرك ا دىد لايسس Slack الفس   الناد  ;.1.1
 اللسلتا دييسب لب خةث قسل  النادي  عم  إجلسلت الأصدث.

 .CFOsale نسض  القدفاست النادي  القشغيمي  إل  اللضيلست >.1.1
قت يسسضيس لب خةث اخذ المديسريقت الطضيلت لنسق  ي: د OperatingCycleددرة القشغيث  1.1.41

 الللسدل  الآقي :
OperatingCycle = [(AR/Sales)+(Inventory/COGS)]*360 ………. (5) 

قلثث اللخزدبا  Inventoryقلثث اللضيلستا  salesقلثث يسسضست الاض ا  ARييث أب 
COGS . قلثث قكمف  الضةسع  اللضسع 
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لصسفت اللضيلست  الطضيلت: دقت يسسضو ضسعقضسره المديسريقت StdRevاتنيرا  اللليسر  لملضيلست  1.1.44
 خةث آخر ثةث سندات.

: دقت قيديد قيلقو لب خةث يسسب اتنيرا  StdInvest اتنيرا  اللليسر  لةسقثلسرات 1.1.43
 (.1لللسدل  رقت )ضساتسقثلسرات قيل   تديسض االلليسر  لةسقثلسرات خةث آخر ثةث سندات

فجلسلت الأصدث فت اللست  الطضيلتالمديسريقت : دىد عضسرة عب AssetsGrowthنلد الأصدث  1.1.42
 (.t-2عم  إجلسلت الأصدث فت اللست قضث السسضق ) (t-1ضق )السس

لمقنضؤ  Altman (1968)دقت قيسسو طضاس لمنلدذج اللاقرح لب : Zscore ضسففةسلقنضؤ الايسس  1.1.41
 ا دالذ  ييسب لب خةث الللسدل  الآقي :ضسففةس

Zscore = 0.012x1+0.14x2+0.033x3+0.006x3+0.006x4+0.999x5 .. (6) 

الأرضسح لثث ق x2إجلسلت الأصدثا اللسث اللسلث لاسدلس عم  رأس  لثثق x1يث أب ي
الأرضسح قضث الفدا د دالةرا ب لاسدل  عم  لثث ق x3إجلسلت الأصدثا الليقجزة لاسدل  عم  

 x5جلسلت الخصدتا الايل  السدقي  ليادق اللمكي  إل  الايل  الدفقري  فلثث ق x4إجلسلت الأصدثا 
 .إجلسلت الأصدثيلست لاسدل  عم  اللضلثث ق

 :الوموذج التطبيقي 1.5
سيقت قيايةق ىةد  الدراسة  داخقضةسر الفةرد  لةب خةةث ضنةسة نلةدذج لكةث فةر  لةب فةرد  الدراسة  

 عم  يدة. دعم  ذل  فسنو سيقت اسقخدات النلسذج القطضياي  الآقي :
 :التطبيقي الأولوموذج ال 1.5.1

كفسةة الارارات اتسقثلسري  دالذ  عم  جددة القاسرير اللسلي  أثر س فت نلدذج قيس النلدذجيقلثث ىذا 
 . ديأخذ ىذا النلدذج الشكث القسلت:الفر  الأدثييد  إل  اخقضسر 

InvEffi,t+1 = α0 + β1FRQi,t + βnControlsi,t + εi,t ……….. (7) 

ايقلسليب ىلس أب يكدب يلثث لقغير عدت كفسةة الارارات اتسقثلسري  دالذ  يأخذ  InvEffييث أب 
 = InvEff)زيسدة اتسقثلسر ( أد أب يكدب InvEff = Underinvestment)ناص اتسقثلسر 

Overinvestment ا)FRQ أشكسث عم  يسب النلسذج   يلثث جددة القاسرير اللسلي  دالذ  يأخذ أرضل
قغيرات الرقسضي  السسضق قلثث الل Controlsالأرضل  اللسقخدل  فت قيسس كفسةة الارارات اتسقثلسري ا

عم  يسب قلدد  . دعم  ذل  فسد  يقت إجراة ىذه الللسدل  ثلسب لراتقدةيييس فت الجزة السسضق
 .لقغيرات قيسس كث لب كفسةة الارارات اتسقثلسري  دجددة القاسرير اللسلي 

ي  يامث لب ا ييث انو إذا كسب ارقفسع جددة القاسرير اللسلβ1دالللسلث اللسقخدت فت القيميث ىد 
 قيل  سسلض . β1لشكم  ناص اتسقثلسر أد لشكم  زيسدة اتسقثلسر فسنو لب اللقدقا أب قكدب قيل  

اسقخدات أب ىد  tداللقغيرات اللسقام  فت اللست  t+1دالسضب دراة أب يكدب اللقغير القسضا فت اللست 
 potential ليقلث تييز زلنالقفسيري  فت فقرة سسضا  يُسسعد عم  قجنب يددث قضيسنست اللقغيرات 

simultaneity bias  ضيب اللقغير القسضا داللقغيرات القفسيري (Li and Wang 2010). 
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 وموذج التطبيقي الثاوي:ال 1.5.1
القلديث لب الضند  عم  اللةق  ضيب جددة القاسرير اللسلي  أثر فت نلدذج قيسس  النلدذجيقلثث ىذا 

 . ديأخذ ىذا النلدذج الشكث القسلت:الثسنتالفر  دالذ  ييد  إل  اخقضسر  دكفسةة الارارات اتسقثلسري 
InvEffi,t+1 = α0 + β1FRQi,t + β2Banki,t + β3FRQ*Banki,t + βnControlsi,t + εi,t … (8) 

دالذ  قت يسسضو ضسعقضسره نسق  قسل  القلديث قصير  القلديث لب الضند يلثث لقغير   Bankييث أب
ا (8)(Chen et al. 2011; Biddle et al. 2009ب الضند  إل  إجلسلت اتلقزالست )دطديث الأجث ل

 الأدث. القطضيات ةلب النلدذج كلس دردت دضسقت اللقغيرات فيت 
الللدل  ا ييث انو إذا كسب ارقفسع جددة القاسرير اللسلي  β3ألس الللسلث اللسقخدت فت القيميث فيد 

لشكم  ناص اتسقثلسر أد لشكم  زيسدة اتسقثلسر فسنو لب اللقدقا أب يامث لب القلديث لب الضند  ضأثر 
 قيل  سسلض . β3قكدب قيل  

 :الثالثوموذج التطبيقي ال 1.5.1
الددافا الةريضي  فدارة الأرضسح عم  اللةق  ضيب جددة أثر فت نلدذج قيسس  النلدذجيقلثث ىذا 

. ديأخذ ىذا النلدذج الثسلثالفر  لذ  ييد  إل  اخقضسر دا القاسرير اللسلي  دكفسةة الارارات اتسقثلسري 
 الشكث القسلت:

InvEffi,t+1 = α0 + β1FRQi,t + β2Taxi,t + β3FRQ*Taxi,t + βnControlsi,t + εi,t 
………….. (9) 

نسض  رصيد لصمي  الةرا ب )ضكسف  دالذ  قت يسسضو ضسعقضسره الةرا ب يلثث لقغير   Taxييث أب
دقد الأدث. القطضيات ةلب النلدذج كلس دردت ا دضسقت اللقغيرات فيت إل  صسفت الرضح (9)أنداع الةرا ب(

قت اسقخدات رصيد لصمي  الةرا ب ضسلكسلث ضسلريت لب دجدد أنداع أخرل لب الةرا ب قدفليس الشرك  
دافر ةةا دذل  ضسضب عدت قلعم  الشرك  لثث ةريض  اللضيلست الليصم  لب الل لملصمي  دت قلثث عض س  

رل أب ذل  لب يؤثر عم  دتل  النقس   تب لثث نكث الشركست. د للثث ىذه القفسصيث فت القاسرير اللسلي  
الادا ت اللسلي  يلثث نسض  ليدددة  إعدادضأدث دلس يقضا  لنيس فت قسريخ  ىذه اللضسلن قدرد إل  اللصمي  أدت  

 .جدا لاسرن  ضلس قدفلو الشركست لب ةرا ب الدخث
الللدل  ا ييث انو إذا كسب ارقفسع جددة القاسرير اللسلي  β3لسلث اللسقخدت فت القيميث فيد ألس الل

يامث لب لشكم  ناص اتسقثلسر أد لشكم  زيسدة اتسقثلسر فسنو لب اللقدقا أب قكدب قيل  ضسلةرا ب ضأثر 
β3   لدجض قيل. 

                                                 
قسةل  القلديةث لةب الضنةد  )قصةير أد طديةث الأجةث( عمة  أسةسس  القلديةث لةب الضنةد يلكب أب يقت يسسب لقغير  (8)

 لاسدلس إجلسلت اتلقزالست ديادق اللمكي . دلت قخقم  النقس   فت ىذه اليسل  علس ىد للرد  لب نقس  .
قت إةسف  اتلقزالست الةريضي  اللؤجم  )الخصدت( دطرح اتلقزالست الةريضي  اللؤجم  )الخصدت(ا كلس قةت خصةت  (9)

 ةرا ب اللديب لمدصدث إل  صسفت رصيد لصمي  الةرا ب.رصيد لصمي  ال
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 :الرابعوموذج التطبيقي ال 1.5.1
السيدل  عم  اللةق  ضيب جددة القاسرير اللسلي  دكفسةة أثر يسس فت نلدذج ق النلدذجيقلثث ىذا 
 . ديأخذ ىذا النلدذج الشكث القسلت:الراضاالفر  دالذ  ييد  إل  اخقضسر  الارارات اتسقثلسري 

InvEffi,t+1 = α0 + β1FRQi,t + β2 Liquidityi,t + β3FRQ* Liquidityi,t + βnControlsi,t + 
εi,t …. (10) 

ىد عضسرة عب لقدسط لقغيريب آخريب ىلس النادي  د السيدل  يلثث لقغير   Liquidityييث أب
(. دقد قت الجلا ضيب لقغير  النادي  دالرافل  اللسلي  4–)دالرافل  اللسلي ا ضلد ةرب الرافل  اللسلي  فت 

ةرب (. دقد قت Biddle et al. 2009عم  يدة )ضغر  قخفي  خطس الايسس فت كث لقغير لنيلس 
( ضيد  قدييد علمي  القفسيرا ضييث قكدب الزيسدة فت النادي  لثث اترقفسع فت 4–)الرافل  اللسلي  فت 

اللقدقا عم  اللةق  ضيب ثر الرافل  اللسلي  )القت ىت انخفس  فت الرافل  اللسلي  اليايا ( لب ييث الأ
 .(Biddle et al. 2009)جددة القاسرير اللسلي  دكفسةة الارارات اتسقثلسري  
 لقأثرةا ييث انو إذا كسب ارقفسع جددة القاسرير اللسلي  β3ألس الللسلث اللسقخدت فت القيميث فيد 

ذا كسب يامث لب  قيل  لدجض  β3يامث لب لشكم  ناص اتسقثلسر فسنو لب اللقدقا أب قكدب قيل  سيدل  ضسل دا 
 سسلض .قيل   β3لشكم  زيسدة اتسقثلسر فسنو لب اللقدقا أب قكدب قيل  

اللقدقل  ضيب لقغيرات الدراس  فت تث النلسذج القطضياي  الأرضل  اللةق  ( 3)ديمخص جددث 
 اللسقخدل  تخقضسر الفرد .

 :العلاقة المتوقعة بين متغيرات الدراسة(: 1جدول )
FRQ β 

InvEff 

Underinvestment Overinvestment 
FRQ β1 - - 
FRQ*Bank β3 - - 
FRQ*Tax β3 + + 
FRQ*Liquidity β3 + - 

 :تحميل البياوات .5
 :الإحصاءات الوصفية 5.1

 ( افيصسةات الدصفي  للقغيرات الدراس .2يدةح جددث )
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 :الإحصاءات الوصفية لمتغيرات الدراسة: (1جدول رقم )
 

N Mean 25% Median 75% Std. Dev. Minimum Maximum 

InvEff  
(signed values) 347 0.000 -0.350 -0.087 0.268 0.996 -12.083 6.219 

Underinvestment 206 0.053 0.016 0.038 0.055 0.114 0.001 1.503 

Overinvestment 141 0.077 0.020 0.047 0.104 0.094 0.000 0.773 

Underinvestmentt+1 182 0.055 0.121 0.016 0.038 0.057 0.001 1.503 

Overinvestmentt+1 128 0.079 0.097 0.021 0.048 0.105 0.000 0.773 
Persistence 
(signed values)  460 0.000 -0.236 -0.177 0.010 0.998 -9.236 6.895 
DisAccr 
(signed values) 391 0.000 -0.179 -0.037 0.107 0.995 -3.590 8.901 
DiscRev 
(signed values) 396 0.000 -0.357 -0.137 0.117 0.999 -1.626 13.991 
FRQ1 460 0.000 -0.010 0.177 0.236 0.998 -6.895 9.236 
FRQ2 391 0.000 -0.107 0.037 0.179 0.995 -8.901 3.590 
FRQ3 396 0.000 -0.083 0.096 0.251 0.703 -9.851 1.145 
FRQ4 391 -0.016 -0.089 0.091 0.214 0.595 -4.588 4.224 
Size (AssetsLog) 300 9.131 8.549 9.098 9.529 0.693 7.960 10.978 
Assets 
(Thousands) 461 5,797 338 1,364 3,735 12,361 0.000 94,952 
Age (Log) 426 1.004 0.903 1.041 1.176 0.233 0.000 1.322 
Age (Years) 426 11.270 8.000 11.000 15.000 4.438 1.000 21.000 
MB 456 5.279 0.922 1.949 4.398 10.486 0.000 76.152 
ROA 438 8.399 2.386 6.880 12.630 9.674 -39.167 47.057 
LEV 438 0.117 0.009 0.059 0.175 0.140 0.000 0.736 
Tang 438 0.303 0.106 0.302 0.448 0.215 0.000 0.873 
Cash 438 0.129 0.033 0.090 0.187 0.124 0.000 0.668 
Slack 438 5.348 0.118 0.396 1.357 35.635 0.001 569.768 
CFOsale 434 0.184 0.036 0.149 0.304 0.470 -2.192 5.206 
OperatingCycle 434 2.396 2.048 2.304 2.580 0.564 0.147 4.491 
StdRev 400 7.989 7.423 7.895 8.538 0.781 5.532 10.101 
StdInvest 352 0.046 0.008 0.019 0.050 0.087 0.000 0.799 
AssetsGrowth 355 0.050 -0.001 0.027 0.068 0.110 -0.344 0.756 
Zscore 438 0.656 0.334 0.564 0.861 0.464 0.007 2.585 
Bank 461 0.130 0.000 0.009 0.167 0.204 0.000 0.983 
Tax 461 0.393 0.000 0.024 0.295 2.958 -5.173 49.028 
Liquidity 438 0.013 -0.102 0.010 0.134 0.206 -0.704 0.649 

عبارة عن قيم البىاقي الخاصت  InvEff, Underinvestment, Overinvestment, Persistence, DisAccr, DiscRevالمتغيراث  
 ,Persistenceهي عبارة عن المتغيراث  FRQ1, FRQ2, FRQ3تغير منها. والمتغيراث مبكل معادلت من معادلاث حساب كل 

DisAccr, DiscRev  والمتغير 1–بعذ ضربها في .FRQ4  عبارة عن متىسط القيم المعياريت للمتغيراث الثلاثتFRQ1, FRQ2, 
FRQ3 .السابقت 

 قةح لس يمت:ي( 2دلب جددث )
 :كفاءة القرارات الاستثماريةبالوسبة ل 5.1.1

سقثلسر لشسىدة ضينلس ضمن عدد الشركست ذات زيسدة ات 319عدد الشركست ذات ناص اتسقثلسر ضمن 
عدد عب =(  :2.>8)الشركست ذات ناص اتسقثلسر عدد دلب ىذه الأرقست يقةح زيسدة ؛ لشسىدة 414

ا دىد لس يقفق نسضيس لا الدراسست السسضا  القت قنسدلت ىذا (:)( = 11.92) الشركست ذات زيسدة اتسقثلسر
                                                 

قةةةت قيديةةةد ىةةةذه الاةةةيت دالنسةةةب ضنةةةسة عمةةة  قاسةةةيت لشةةةسىدات الدراسةةة  إلةةة  نةةةدعيب فاةةةط ىلةةةس الشةةةركست ذات ناةةةص  (:)
لةةةةب الللكةةةةب إجةةةةراة ىةةةةذا القصةةةةني  ضنةةةةسة عمةةةة  قاسةةةةيت د اتسةةةةقثلسر دالشةةةةركست ذات زيةةةةسدة اتسةةةةقثلسر فاةةةةطا 



 

- 31 - 

 

  = >2.1:كسنت ىذه النسب فييس دالقت  Chen et al. 2011اللدةدع ضسلنسض  لمشركست النسلي  لثث دراس  
 عم  القرقيب.  = 4>.39د

رل أب ايد القفسيرات دراة ذل  ىت ارقفسع اللشكةت القت قداجييس للتت الشركست اللصري  فت ند 
؛ للس يجلميس تالطضيلليب يصدليس عم  القلديث الخسرجت اللنسسبا دلب ثت ناص السيدل  عب اللسقدل أق

 سقثلسر دليس زيسدة اتسقثلسر.أكثر عرة  للشكةت ناص ات
 :بالوسبة لجودة التقارير المالية 5.1.1

ضمن لقدسط اللاسييس الثةث  لجددة القاسرير اللسلي  قيل  قاقرب لب الصفرا كلس كسب لقدسط 
انخفس  لسقدل . دلب ذل  يقةح (1.149–) قيل  سسلض  FRQ4اللايسس اللجلا لجددة القاسرير اللسلي  

عب نقس   الدراسست قد اخقمفت ىذه النقس   جز يس لمشركست ليث الدراس  ضشكث يسد. د اللسلي  جددة القاسرير 
–)قيل  سسلض   FRQ1ضمغت قيل  لقدسط اللقغير  Chen et al. 2001السسضا  الللسثم ا ففت دراس  

قيل  صفرا فت ييب كسب لقدسط  FRQ4د  FRQ2( ضينلس كسنت قيل  لقدسط اللقغيريب 1.114
ديلنت لس  .(1.149–) كضر للس ىد لدجدد فت الدراس  اليسلي أ( :1.11س اللجلا قيل  لدجض  )اللايس
خةث فقرة اللصري  الأدراق اللسلي  اللايدة فت ضدرص  يير اللسلي  ب جددة القاسرير اللسلي  لمشركست أسضق 
 .لب لثيةقيس فت الددث النسلي أقث  الدراس 

ا دذل  ضسلقركيز عم  ددة القاسرير اللسلي  خةث فقرة الدراس ( قطدر لقغير ج4شكث رقت )ديدةح 
اللايسس اللجلا  اققراب قيل ( 4شكث رقت ) . ديقةح لبFRQ4لايسس اللجلا لجددة القاسرير اللسلي  ال

و لت ييدث أ  قغير لميدت فت اقجسه اللقغير أنلجددة القاسرير اللسلي  لب الصفر خةث فقرة الدراس  كلس 
با للس يلنت أب جددة القاسرير اللسلي  لمشركست اللصري  ليث الدراس  كسنت لنخفة  جدا خةث الزل

طداث فقرة الدراس . دلب اللقدقا أب يكدب ليذه النقيج  القأثير السمضت عم  ضسقت نقس   الدراس  ييث لت 
 فت قيل  ىذا اللقغير عضر الزلب.لميدت ييدث قغير 

 :تقارير المالية خلال فترة الدراسةتطور متغير جودة ال: (1رقم )شكل 

 
                                                                                                                                               

قضسر الرضيا الأدث ىد الشركست ذات زيسدة اتسقثلسر دالرضيا الأخير ىةد الشةركست داعرضيلست اللشسىدات إل  
ذات ناةةةةةص اتسةةةةةقثلسرا دالةةةةةرضيليب الثةةةةةسنت دالثسلةةةةةث ضلثسضةةةةة  لجلدعةةةةة  لرجليةةةةة  قلثةةةةةث الشةةةةةركست ذات كفةةةةةسةة 

تةرا سةقطا إقضةسع ىةذه الآلية  نن. دلةت Biddle et al. 2009اتسةقثلسر. دىةذا الآلية  ىةت القةت اقضلقيةس دراسة  
 .Biddle et al. 2009تنخفس  عدد اللشسىدات لاسرن  ضلشسىدات دراس  
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شرك   89( دالقت قلت عم  3143يديث  ىت دراس  يسيب )دراس  نقس   دققفق ىذه النقيج  لا 
ا ييث قدلت ىذه الدراس  3144إل   :>>4خةث الفقرة لب  ضدرص  الأدراق اللسلي يير لسلي  لايدة ض

لب الصفر ضسضب أقث شركست ليث الدراس  كسنت عم  أب جددة الأرضسح فت يسلضي  ال قطضيايس   دلية  
 .للسرسست إدارة الأرضسح القت قلسرسيس ىذه الشركست

 :بالوسبة لممتغيرات الرقابية 5.1.1
ضمن لقدسط يجت فاد عند قيسسو عم  أسسس إجلسلت الأصدث  Size ضسلنسض  للقغير يجت الشرك 

ا دقد كسب نص  (Std. Dev.=12,361) كستضيب الشر كسب ىنس  اخقةفست كضيرة ا دقد :>:89الشركست 
لقغير علر ألس  .(Median =1,364)أقث لميدب جنيو أد  4291لسث يضمن رأس  ىذه الشركست ذات

ا لا دجدد 44.3:1الشركست فاد ضمن لقدسط علر عم  أسسس عدد السندات عند قيسسو  Age  الشرك
نص  ىذه الشركست ذات علر أكثر لب  دقد كسب(ا Std. Dev.= 4.438)اخقةفست فيلس ضيب الشركست 

تخقضسرات ضسسقخدات المديسريقت قد قلت كث اد  ( ضشكث يقفق لا اللقدسط.Median =11.000سن  ) 44
 لكث لب يجت الشرك  دعلر الشرك . الطضيلت

ا دلنو يقةح دجدد فردق افيصسةات الدصفي  لضسقت اللقغيرات الرقسضي  أيةس  ( 2)كلس يادت جددث 
ا ألس ضسقت اللقغيرات فاد كسنت ROA دلقغير Slack دلقغير MB لس ضيب الشركست ضسلنسض  للقغيركضيرة في

 لب الدايد الصييح.أقث اللليسري   انيرافسقيس
بالوسااابة لممتغيااارات ذات التاااأثير عمااااى العلاقاااة باااين جاااودة التقااااارير المالياااة وكفااااءة القاااارارات  5.1.1

 :الاستثمارية
لب إجلسلت لصسدر القلديثا  1.421 لقدسط ضمن  فاد Bankب الضند  ضسلنسض  للقغير القلديث ل

 فيلس ضيب الشركستة يم  ا لا دجدد اخقةفست القلديث لب الضند للس يؤكد عم  ةل  اتعقلسد عم  
(Std. Dev.= 0.204). 

عب  لب صسفت الرضح دىت نسب قخقم  كثيرا   2>1.2 لقدسط فاد ضمن  Taxألس لقغير الةرا ب 
 3118لسن   4>لاسندب الةريض  عم  الدخث رقت  لةرا ب اللفردة  عم  الشركست اللصري  طضاس  نسض  ا
(ا دذل  ضسضب ةت كث أنداع الةرا ب القت عم  الشرك  عند يسسب اللبة الةريضت عم  >1لسدة )

 لب الةرا با  الشرك ا كلس أب ىنس  شركست قد ياات خسس ر خةث فقرة الدراس  دضل  لنيس كسب للف
 إةسف  إل  ذل  فسب الأرصدة الخسص  ضلصمي  الةرا ب فت الادا ت اللسلي  لسن  للين  ت قرقضط ارقضسطس  

نلس قق سفتضص لضسشرا   ضسللسقياست الةريضي  فت السن  أد السندات السسضا ا أثر الرضح فت نفس السن  فاط دا 
 س.لب خةث اللشسىدات اللميس دالدني أيةس  ذل  ديلكب اتسقدتث عم  

للس يدث عم   1.142ضمن  جدا   صغيرا  فاد كسب لقدسطو  Liquidity دضسلنسض  للقغير السيدل 
انخفس  نسض  السيدل  فت الشركست اللصري  ليث الدراس  دالللقلد فت يسسضو عم  كث لب الأرصدة 

 النادي  دالرافل  اللسلي .
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 :)تحميل الارتباط( المتغير حاديأ  التحميل  5.1
  .ضيب لقغيرات الدراس  Pearsonللسلةت ارقضسط ضيرسدب  (1يدةح جددث )

 :مصفوفة الارتباط بين متغيرات الدراسة: (1جدول رقم )
 ` InvEff FRQ1 FRQ2 FRQ3 FRQ4 Bank Tax 
InvEff 1       
FRQ1 -.243

**
 1           

FRQ2 -.042 .047 1         
FRQ3 -.024 .076 .010 1       

FRQ4 -.174
**

 .612
**

 .593
**

 .588
**

 1     
Bank -.021 .063 -.077 -.027 -.006 1   
Tax -.048 .010 .002 -.017 .007 .011 1 
Liquidity -.048 .215

**
 .035 -.032 .121

*
 -.127*

*
 -.022 

Size .022 -.128
*
 -.079 .024 -.118 -.105 -.118

*
 

Age -.087 .149
**

 .186
**

 .045 .200
**

 .043 .070 
MB .061 -.045 -.301

**
 -.068 -.233

**
 -.079 -.047 

ROA .104 -.240
**

 .000 -.122
*
 -.213

**
 -.207

**
 -.072 

LEV .151
**

 -.268
**

 -.026 .031 -.152
**

 -.084 -.027 
Tang -.057 -.148

**
 .177

**
 .102

*
 .074 -.023 .032 

Cash .078 .057 .028 -.019 .031 -.308
**

 -.066 
Slack .044 .019 -.006 -.026 -.011 .087 -.018 

CFOsales .058 -.042 .128
*
 -.042 .025 -.096

*
 .009 

OperatingCycle -.063 .152
**

 -.121
*
 -.071 -.023 -.084 -.013 

StdRev .130
*
 -.291

**
 -.181

**
 -.080 -.337

**
 -.011 -.077 

StdInvest .570
**

 -.191
**

 -.050 -.061 -.171
**

 .034 -.025 
AssetsGrowth .302

**
 -.084 -.075 -.086 -.141

**
 .098 -.019 

Zscore -.080 -.020 -.073 .051 -.030 .152
**

 .089 

 :مصفوفة الارتباط بين متغيرات الدراسة: (1جدول رقم )تابع 
 Liquidity Size Age MB ROA LEV Tang 

Liquidity 1       

Size -.347
**

 1      
Age .149

**
 -.264

**
 1         

MB -.148
**

 .263
**

 .014 1       
ROA .401

**
 -.105 -.115

*
 -.019 1     

LEV -.813
**

 .381
**

 -.188
**

 .176
**

 -.224
**

 1   
Tang -.310

**
 .249

**
 -.122

*
 -.087 .051 .295

**
 1 

Cash .753
**

 -.146
*
 .042 -.050 .416

**
 -.228

**
 -.185

**
 

Slack .188
**

 -.149
*
 -.048 -.023 .053 -.081 -.195

**
 

CFOsales .059 -.005 -.062 -.042 .134
**

 -.006 .015 
OperatingCycle .033 -.101 .067 .049 -.290-

**
 -.150

**
 -.567

**
 

StdRev -.265
**

 .701
**

 -.274
**

 .320
**

 .156
**

 .354
**

 .318
**

 
StdInvest -.012 .061 -.002 .222

**
 .070 .085 -.108

*
 

AssetsGrowth .092 -.086 -.101 .001 .100 -.009 -.169
**

 
Zscore .093 -.210

**
 -.068 .027 .262

**
 -.121

*
 .242

**
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 :مصفوفة الارتباط بين متغيرات الدراسة: (1جدول رقم )تابع 
 Cash Slack 

CFO 
sales 

Operating 
Cycle 

StdRev StdInvest 
Assets 

Growth 

Cash 1             

Slack .222
**

 1           

CFOsales .092 .002 1         

OperatingCycle -.117
*
 .014 .010 1       

StdRev -.048 -.010 .047 -.385
**

 1     

StdInvest .070 .104 .044 -.011 .167
**

 1   

AssetsGrowth .135
*
 .093 .134

*
 .054 .163

**
 .208

**
 1 

Zscore .020 -.128
**

 -.120
*
 -.544

**
 .182

**
 -.166

**
 -.103 

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 
**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 

 ( يقةح الآقت:1دلب جددث )
 :اريةبين متغيرات جودة التقارير المالية ومتغيري كفاءة القرارات الاستثم الارتباط 5.1.1

 ضيب لقغيرات جددة القاسرير اللسلي  دلقغير  كفسةة الارارات اتسقثلسري  اترقضسطلت قكب عةق  
لقشسضي  فت اقجسىيس أد فت للنديقيسا فاد كسنت اللةق  ضيب اللاسييس الأرضل  لايسس جددة القاسرير اللسلي  

سسلض ا دىد لس يقفق   ة اتسقثلسر( عةقداتنيرا  عب اللسقدل الألثث لةسقثلسر )ناص اتسقثلسر دزيسد
السسضا  جدىري  ضسلنسض   سسلض كسنت اللةق  اللا الفر  الأدث الذ  قدقا أب قكدب ىذه اللةق  سسلض . دقد 

–) FRQ4الأخرل دلملايسس الراضا اللجلا لملاسييس الثةث  FRQ1 (–1.312 ) لملايسس الأدث
 Chenدىد لس يقفق لا نقس   الدراسست السسضا  لثث  لمدراس . ا دىد لس يدعت قضدث الفر  الأدث(1.4:1

et al. 2011; Biddle et al. 2009.  كسنت عةق  اتنيرا  عب اللسقدل الألثث لةسقثلسر عةق  كلس
لقغير ( د 1.134–اللدردس فت تث الفر  الثسنت )لقغير القلديث لب الضند ا دىد اللقغير سسلض  لا 

لقغير السيدل ا دىد الفر  ( د ;1.11–الفر  الثسلث )ر اللدردس فت تث الةريض ا دىد اللقغي
ا ل ضشكث يقفق  الثةث  د ا دىد لس يدعت قضدث ىذه الفر (;1.11–) الراضاالفر  اللدردس فت تث 

 .Chen et al. 2011; Biddle et al. 2009نقس   الدراسست السسضا  لثث 
 :المالية ومتغيرات الدراسةبين متغيرات جودة التقارير  الارتباط 5.1.1

داللاسييس  FRQ4اللجلا لجددة القاسرير اللسلي  ايسس قدجد عةق  ارقضسط لدجض  دللندي  ضيب الل
 .Chen et al لثث) لا نقس   الدراسست السسضا  ضشكث يقفقالأخرل لايسس جددة القاسرير اللسلي ا  الثةث 

2011; Biddle et al. 2009).  اللجلا لجددة القاسرير اللسلي  دضسلنسض  لملايسسFRQ4 ذد  فاد كسب
ا OperatingCycleا Slackا LEVا ROAا MBا Size اBank لض  لا لقغيراتسعةق  س
StdRev اStdInvest اAssetsGrowth اZscore نقس   الدراسست السسضا . لا ضشكث يقفقدذل  ا 

دذل  ا CFOsalesا Cashا Tangا Ageا Liquidityا Taxعةق  لدجض  لا لقغيرات ضينلس كسب ذد 
 .لا نقس   الدراسست السسضا  ضشكث يقلسر 
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 :ومتغيرات الدراسة بين متغيري كفاءة القرارات الاستثمارية الارتباط 5.1.1
يير لقلسثم ا ييث داللقغيرات الأخرل  ضيب لقغير  كفسةة الارارات اتسقثلسري  اترقضسطعةق  كسنت 

ضشكث ا دذل  Zscore اOperatingCycleا Tangا Ageلض  لا لقغيرات سعةق  سكسنت ىذه اللةق  
ضينلس كسنت ىذا  .Chen et al. 2011; Biddle et al. 2009نقس   الدراسست السسضا  لثث  لا يقفق

ا StdRevا CFOsalesا Slackا Cashا LEVا ROAا MBلا لقغيرات عةق  لدجض  اللةق  
StdInvest اAssetsGrowth  لا نقس   الدراسست السسضا  لثث شكث يقلسر ضا دذل Chen et al. 

2011; Biddle et al. 2009. 
 :كفاءة القرارات الاستثمارية واختبار الفرض الأولعمى جودة التقارير المالية أثر قياس  5.1

لب  كفسةة الارارات اتسقثلسري  داخقضسر الفر  الأدثعم  جددة القاسرير اللسلي  أثر يلكب ضيسب 
 خةث الناسط الآقي :

 :كفاءة القرارات الاستثماريةعمى جودة التقارير المالية أثر قياس  5.1.1
لقغير جددة القاسرير نقس   قطضيق النلدذج القطضيات الثسنت دالخسص ضسنيدار ( 8يدةح جددث )

لرات النلدذج ثلسب  قت إجراة ىذا. دقد (β1 ديلثمو الللسلث)اتسقثلسري  عم  لقغير كفسةة الارارات اللسلي  
عم  أسسس كدب اللقغير القسضا ىد ناص اتسقثلسر أد د الأرضل  جددة القاسرير اللسلي  لاسييس عم  يسب 

 .زيسدة اتسقثلسر
R( يقةح أب نلسذج اتنيدار الأرضل  الأدل  قد ياات للسلةت قيديد )8دلب جددث )

الللدل (  2
ا دىد  = >.89إل    = 3.>1نيدار الأرضل  الثسني  قراديت ضيب دنلسذج ات  = 44.9= إل   44.1قراديت ضيب 

لس يلنت ارقفسع الادة القفسيري  لمنلسذج اللسقخدل  فت يسل  زيسدة اتسقثلسر عب الادة القفسيري  لمنلسذج 
اللسقخدل  فت يسل  ناص اتسقثلسرا دذل  عم  الريت لب زيسدة عدد اللشسىدات فت يسل  ناص 

 اتسقثلسر.
للسلث الضسلنسض  لأثر جددة القاسرير اللسلي  عم  كفسةة الارارات اتسقثلسري  )دالقت يلضر عنيس ألس 

β1( لب أب اللةق  كسنت 9( فاد كسنت النقس   لقلسثم  فت تث الأدةسع كميس )لس عدا الدةا رقت )فاط )
اتسقثلسر دزيسدة اتسقثلسر.  سسلض ؛ للس يلنت أب ارقفسع جددة القاسرير اللسلي  يؤد  إل  القاميث لب ناص

إل  ة  1.128ضسلنسض  لناص اتسقثلسر دضيب ة 1.114إل  ة ;1.11دقد قراديت اللةق  السسلض  ضيب ة
ضسلنسض  لزيسدة اتسقثلسر. دققفق ىذه النقس   لا نقس   قيميث للسلةت ارقضسط ضيرسدب السسضا ا كلس  1.141

. إت انو يُةيت أب Chen et al. 2011; Biddle et al. 2009ققفق لا نقس   الدراسست السسضا  لثث 
اللةق  ضيب جددة القاسرير اللسلي  دكفسةة الارارات اتسقثلسري  لت قكب للندي  فت النلسذج الثلسني ا دالذ  قد 

 .Biddle et 2009يلدد فت جزة لنو إل  انخفس  يجت اللين  كلس يرل 
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 :ار لموموذج التطبيقي الأولوتائج تحميل الاوحد: (5جدول رقم )
InvEffi,t+1 = α0 + β1FRQi,t + βnControlsi,t + εi,t 

  Dependent Variable=Underinvestment Dependent Variable=Overinvestment 

  1 2 3 4 5 6 7 8 

  
FRQ1 FRQ2 FRQ3 FRQ4 FRQ1 FRQ2 FRQ3 FRQ4 

(Constant) B .203* .213* .201* .203* -.097 -.101 -.152 -.135 

  t 2.048 2.139 2.029 2.055 -.482 -.535 -.835 -.725 

FRQ B -.001 -.008 -.001 -.004 -.010 .010 -.035 -.030 

  t -.219 -.978 -.231 -.590 -.389 .915 -2.410 -1.231 

Size B -.02* -.019* -.02* -.02* .012 .006 .019 .022 

  t -2.22 -2.141 -2.195 -2.156 .519 .254 .858 .941 

Age B -.015 -.013 -.015 -.015 .048 .041 .040 .050 

  t -.732 -.628 -.716 -.687 1.178 1.015 1.038 1.262 

MB B -.001 -.001 -.001 -.001 -.001 -.001 -.001 -.001 

  t -1.194 -1.113 -1.231 -1.254 -.460 -.717 -.809 -.489 

ROA B .000 .000 .000 .000 .001 .001 .001 .001 

  T .244 .215 .453 .122 .536 .557 .782 .714 

LEV B .008 .006 .009 .007 .177* .173* .190* .191* 

  T .161 .121 .198 .146 2.160 2.161 2.465 2.419 

Tang B -.023 -.020 -.023 -.023 -.069 -.083 -.052 -.050 

  T -.809 -.680 -.795 -.806 -1.066 -1.26 -.813 -.753 

Cash B -.002 .001 -.005 .003 -.094 -.091 -.056 -.079 

  T -.046 .02 -.114 .063 -1.191 -1.171 -.727 -1.010 

Slack B .000 .000 .000 .000 -.007* -.007* -.008* -.007* 

  T -.108 -.053 -.133 -.167 -2.853 -2.901 -3.319 -2.979 

CFOsale B -.015 -.016 -.016 -.016 -.009 -.011 -.014 -.009 

  T -1.158 -1.231 -1.17 -1.162 -.846 -1.042 -1.290 -.804 

OperatingCycle B -.004 -.007 -.003 -.004 -.013 -.013 -.009 -.012 

  T -.221 -.402 -.199 -.246 -.603 -.615 -.450 -.558 

StdRev B .007 .006 .007 .006 -.002 .006 -.005 -.011 

  T .734 .592 .719 .672 -.121 .285 -.262 -.508 

StdInvest B .254* .261* .252* .252* .995* .971* 1.008* 1.021* 

  T 3.345 3.430 3.313 3.327 7.999 7.766 8.387 8.145 

AssetsGrowth B .024 .026 .026 .027 .372* .381* .335* .346* 

  T .526 .559 .566 .581 3.665 3.750 3.388 3.389 

Zscore B -.004 -.006 -.003 -.004 .014 .020 .017 .010 

  T -.329 -.520 -.303 -.326 .434 .617 .553 .321 

R
2
 

 
.201 .206 .201 .202 .566 .569 .592 .573 

Adjusted R
2
 

 
.110 .116 .110 .112 .492 .496 .523 .500 

Durbin-Watson 
 

1.845 1.867 1.847 1.844 2.666 2.625 2.701 2.689 

F 
 

2.225 2.301 2.226 2.25 7.653 7.758 8.521 7.862 

Sig. 
 

.008 .006 .008 .008 .000 .000 .000 .000 

N 
 

149 149 149 149 104 104 104 104 

فاد كسنت اللةق  ضيب كث لب الأدث الداخم  فت النلدذج القطضيات اللقغيرات الرقسضي   دفيلس يخص
ا Tangلا لقغيرات  سسلض ناص اتسقثلسر دزيسدة اتسقثلسر فت تث الأدةسع الثلسني  عةق  
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OperatingCycleلا لقغيرات اللةق  لدجض  ىذه نت ا كلس كسROA اLEV اStdInvest ا
AssetsGrowth   الدراسست   دلا نقس   لا نقس   قيميث للسلةت ارقضسط ضيرسدب السسضا ضشكث يقفقدذل

ضشكث  CFOsaleا MB سسلض  لا لقغيرات كسنت ىذه اللةق ضينلس  السسضا  دلا قدقلست الدراس  اليسلي .
دقد كسنت ىذه اللةق  ا لا نقس   الدراسست السسضا  دنقس   قيميث للسلةت ارقضسط ضيرسدب السسضا  يقلسر 

ضسقت اللقغيرات الرقسضي  فاد كسنت ذات عةقست يير ألس ا فت سق  أدةسع Cashسسلض  ضسلنسض  للقغير 
 . لقلسثم

 :اختبار الفرض الأول 5.1.1
اللةق  ضيب جددة القاسرير اللسلي  دلقغير  ناص اتسقثلسر أب فسنو يقةح ضنسة عم  القيميث السسضق 

نت أب ارقفسع ؛ دىد لس يلعةق  سسلض ا فت سضل  أدةسع لب ضيب ثلسني  ليث القيميث دزيسدة اتسقثلسر
فت الشركست يير اللسلي   جددة القاسرير اللسلي  يؤد  إل  القاميث لب ناص اتسقثلسر دزيسدة اتسقثلسر

ضدجدد  دالذ  ياةتديقرقب عم  ذل  قضدث الفر  الأدث  .اللايدة فت ضدرص  الأدراق اللسلي  اللصري 
 ثلسر دناص اتسقثلسر.ضيب جددة القاسرير اللسلي  دكث لب زيسدة اتسق سسلض عةق  

 التمويل من البووك عمى العلاقة بين جودة التقارير المالية وكفااءة القارارات الاساتثماريةأثر  5.1
 :واختبار الفرض الثاوي

القلديث لب الضند  عم  اللةق  ضيب جددة القاسرير اللسلي  دكفسةة الارارات أثر  يلكب ضيسب
 خةث الناسط الآقي : لب الفر  الثسنتداخقضسر اتسقثلسري  

 :التمويل من البووك عمى العلاقة بين جودة التقارير المالية وكفاءة القرارات الاستثماريةأثر  5.1.1
سنيدار لقغير جددة القاسرير قطضيق النلدذج القطضيات الثسنت دالخسص ض( نقس   9يدةح جددث )

 القلديث لب الضند ا لا إةسف  لقغير (β1 للسلثديلثمو ال)اتسقثلسري  اللسلي  عم  لقغير كفسةة الارارات 
اللشقر  ضيب لقغير جددة القاسرير اللسلي  دلقغير ثر الأ إةسف دكذل  ا إل  اللةق  (β2 ديلثمو الللسلث)

 الذ  يلثث لجسث اتىقلست فت ىذه اليسل .ىد د  إل  اللةق ا (β3 ديلثمو الللسلث)القلديث لب الضند  
Rنلسذج اتنيدار الأرضل  الأدل  قد ياات للسلةت قيديد ) ( يقةح أب9دلب جددث )

الللدل (  2
ا دىد  = 2.>8إل    = >.11دنلسذج اتنيدار الأرضل  الثسني  قراديت ضيب   = 44.3= إل   ;.>قراديت ضيب 

منلسذج لس يلنت ارقفسع الادة القفسيري  لمنلسذج اللسقخدل  فت يسل  زيسدة اتسقثلسر عب الادة القفسيري  ل
 اللسقخدل  فت يسل  ناص اتسقثلسرا دذل  ضشكث يقفق لا نقس   قيميث النلدذج القطضيات الأدث.

للسلث الدضسلنسض  لملةق  ضيب جددة القاسرير اللسلي  دكفسةة الارارات اتسقثلسري  )دالقت يلضر عنيس 
β1كب للندي ا دذل  ضشكث يقفق لا ( فاد كسنت اللةق  سسلض  فت سق  أدةسع لب الثلسني ا إت أنيس لت ق

 نقس   قيميث النلدذج القطضيات الأدث. 
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 :وتائج تحميل الاوحدار لموموذج التطبيقي الثاوي: (6جدول رقم )
InvEffi,t+1 = α0 + β1FRQi,t + β2Banki,t + β3FRQ*Banki,t + βnControlsi,t + εi,t 

  Dependent Variable=Underinvestment Dependent Variable=Overinvestment 
  1 2 3 4 5 6 7 8 

  
FRQ1 FRQ2 FRQ3 FRQ4 FRQ1 FRQ2 FRQ3 FRQ4 

(Constant) B .225* .205* .200* .213* -.165 -.139 -.148 -.136 
  t 2.192 2.056 2.006 2.128 -.813 -.720 -.803 -.723 
FRQ B .001 -.003 -.001 -.003 -.020 .003 -.039 -.025 
  t .139 -.372 -.315 -.355 -.735 .225 -1.624 -.836 
Bank B .005 -.001 -.002 .003 -.035 .008 -.018 -.003 
 t .196 -.063 -.070 .121 -.705 .189 -.404 -.059 
FRQ*Bank B -.050 -.051 .019 -.062 .275* .055 .005 -.026 
 t -.896 -1..129 .411 -.861 1.907 1.029 .110 -.297 
Size B -.022 -.020* -.020* -.020* .018 .015 .019 .022 
  t -2.321 -2.201 -2.180 -2.182 .745 .588 .814 .889 
Age B -.019 -.013 -.015 -.016 .025 .027 .040 .053 
  t -.868 -.621 -.704 -.735 .602 .631 1.021 1.282 
MB B -.001 -.001 -.001 -.001 -.002 -.001 -.001 -.001 
  t -1.247 -1.164 -1.231 -1.243 -.978 -.939 -.892 -.433 
ROA B .000 .000 .000 .000 .000 .001 .001 .001 
  t .328 .293 .454 .106 .436 .534 .531 .674 
LEV B .000 .007 .007 .006 .182* .179* .183* .191* 

  t .000 .135 .143 .127 2.213 2.188 2.308 2.353 

Tang B -.024 -.020 -.023 -.023 -.081 -.088 -.054 -.049 
  t -.819 -.692 -.786 -.796 -1.234 -1.317 -.836 -.729 
Cash B -.013 -.003 -.006 -.001 -.073 -.079 -.063 -.081 
  t -.236 -.067 -.114 -.019 -.893 -.972 -.787 -.984 
Slack B .000 .000 .000 .000 -.006* -.007* -.008* -.007* 
  t -.100 -.025 -.138 -.126 -2.749 -2.876 -2.970 -2.645 
CFOsale B -.016 -.016 -.016 -.015 -.016 -.012 -.013 -.010 
  t -1.211 -1.203 -1.198 -1.104 -1.446 -1.120 -1.143 -.847 
OperatingCycle B -.004 -.005 -.003 -.004 -.009 -.012 -.009 -.012 
  t -.239 -.284 -.203 -.238 -.423 -.587 -.443 -.560 
StdRev B .007 .007 .007 .006 .002 .002 -.004 -.010 
  t .718 .713 .749 .620 .084 .079 -.205 -.463 
StdInvest B .255 .255* .254* .248* .983* .974* 1.005* 1.015* 
  t 3.342 3.339 3.312 3.252 7.902 7.701 8.078 7.859 
AssetsGrowth B .023 .019 .024 .027 .368* .388* .341* .342* 
  t .499 .420 .511 .581 3.619 3.737 3.382 3.272 
Zscore B -.004 -.004 -.004 -.003 .030 .027 .020 .011 
  t -.373 -.392 -.332 -.276 .869 .785 .606 .315 
R

2
 

 
.205 .214 .202 .207 .584 .575 .593 .573 

Adjusted R
2
 

 
.102 .112 .098 .104 .502 .491 .513 .489 

Durbin-Watson 
 

1.841 1.868 1.844 1.849 2.668 2.647 2.701 2.695 
F 

 
1.993 2.094 1.947 2.010 7.102 6.844 7.376 6.792 

Sig. 
 

.016 .011 .019 .015 .000 .000 .000 .000 
N 

 
149 149 149 149 104 104 104 104 

عم  اللةق  ضيب جددة القاسرير اللسلي  دكفسةة الارارات  القلديث لب الضند ثر لأ ألس ضسلنسض 
فاد كسنت النقس   يير لقلسثم  فت الأدةسع الثلسني . فضسلنسض  لدةا ( β3 ديلثمو الللسلث)اتسقثلسري  

لايسس الثسلث لجددة القاسرير اللسلي  سقخدات اللس عدا فت يسل  ا ناص اتسقثلسر كسب الللسلث سسلضس  
FRQ3 ا دىد لس يقفق لا نقس   الدراسست السسضا  لثثChen et al. 2011; Biddle et al. 2009 ألس .
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لجددة اللجلا فت يسل  اسقخدات اللايسس فاط  كسب الللسلث سسلضس  فاد اتسقثلسر زيسدة لدةا  ضسلنسض 
إةسف  إل  ذل  فاد كسنت اللةقست  .لا نقس   الدراسست السسضا  لسر س يقا دىد لFRQ4القاسرير اللسلي  

ىذا  عدت الللندي دقد يلدد  .ا كلس كسب فت تث النلدذج القطضيات الأدثيير للندي  فت الأدةسع الثلسني 
 .(Biddle et al. 2009فت جزة لنو إل  صغر يجت اللين  )

فاد كسنت اللةق  ضيب كث لب الثسنت النلدذج القطضيات دفيلس يخص اللقغيرات الرقسضي  الداخم  فت 
ا Tangلا لقغيرات  سسلض ناص اتسقثلسر دزيسدة اتسقثلسر فت تث الأدةسع الثلسني  عةق  

OperatingCycle ا كلس كسنت ىذه اللةق  لدجض  لا لقغيراتROA اLEV اStdInvest ا
AssetsGrowth   ةت ارقضسط ضيرسدب السسضا  دلا نقس   الدراسست لا نقس   قيميث للسل ضشكث يقفقدذل

ضينلس كسنت ىذه اللةق  ا دلا نقس   قيميث النلدذج القطضيات الأدث السسضا  دلا قدقلست الدراس  اليسلي 
لا نقس   الدراسست السسضا  دنقس    يقلسر دذل  ضشكث  Cashا CFOsaleا MB سسلض  لا لقغيرات

ألس ضسقت ا و يقفق لا نقس   قيميث النلدذج القطضيات الأدثأنإت  السسضا قيميث للسلةت ارقضسط ضيرسدب 
 .قيميث النلدذج القطضيات الأدثلثملس ىد دارد فت   لقلسثماللقغيرات الرقسضي  فاد كسنت ذات عةقست يير 

 :الثاوياختبار الفرض  5.1.1
سع الثلسني  لنلسذج اتنيدار أب النقس   لت قكب لقجسنس  فت تث الأدةالقيميث السسضق يُةيت لب 

ضيب جددة القاسرير اللسلي  دلقغير  ناص اتسقثلسر دزيسدة عم  اللةق   القلديث لب الضند أثر القت قايس 
و أنرل نذات اقجسه عست دايد. د دلت قكب فت نفس الدقت ا فاد كسنت ىذه اللةق  سسلض  دلدجض  اتسقثلسر

لقيديد عةققو لا  FRQ4   اللايسس اللجلا لجددة القاسرير اللسلي اتعقلسد فاط عملكب فت ىذه اليسل  ي
لقغير  ناص اتسقثلسر دزيسدة اتسقثلسرا ييث انو يقةلب قأثيرات اللاسييس الثةث  الأخرل. دقد كسب 

فت كث لب يسل  ناص اتسقثلسر دزيسدة اتسقثلسرا دىد لس يلنت أنو ضلد الأخذ فت سسلضس  β3للسلث ال
القلديث لب الضند  فاد كسنت اللةق  سسلض  ضيب جددة القاسرير اللسلي  دكث لب ناص أثر  اتعقضسر

  .ا إت أب ىذه اللةق  لت قكب للندي اتسقثلسر دزيسدة اتسقثلسر
ضيب جددة القاسرير  سسلض د عةق  د دجضفسنو يقت قضدث الفر  الثسنت دالذ  ياةت دضنسة عم  ذل  

 لقلديث لب الضند  دكث لب زيسدة اتسقثلسر دناص اتسقثلسر.اأثر اللسلي  الللدل  ض
الدوافع الضريبية لإدارة الأرباح عمى العلاقة بين جودة التقارير المالياة وكفااءة القارارات أثر  5.5

 :اختبار الفرض الثالثو  الاستثمارية
رير اللسلي  دكفسةة الددافا الةريضي  فدارة الأرضسح عم  اللةق  ضيب جددة القاسأثر  يلكب ضيسب

 لب خةث الناسط الآقي : الثسلثداخقضسر الفر  الارارات اتسقثلسري  
الاادوافع الضااريبية لإدارة الأرباااح عمااى العلاقااة بااين جااودة التقااارير الماليااة وكفاااءة القاارارات أثاار  5.5.1

 :الاستثمارية
ر لقغير جددة القاسرير دالخسص ضسنيدا الثسلث( نقس   قطضيق النلدذج القطضيات :يدةح جددث )

اللبة الةريضت ا لا إةسف  لقغير (β1 ديلثمو الللسلث)اللسلي  عم  لقغير كفسةة الارارات اتسقثلسري  
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اللشقر  ضيب لقغير جددة القاسرير اللسلي  دلقغير ثر الأ إةسف إل  اللةق ا دكذل   (β2 ديلثمو الللسلث)
   يلثث لجسث اتىقلست فت ىذه اليسل .الذىد د  (β3 ديلثمو الللسلث)اللبة الةريضت 

 :وتائج تحميل الاوحدار لموموذج التطبيقي الثالث: (7جدول رقم )
InvEffi,t+1 = α0 + β1FRQi,t + β2Taxi,t + β3FRQ*Taxi,t + βnControlsi,t + εi,t 

  Dependent Variable=Underinvestment Dependent Variable=Overinvestment 
  1 2 3 4 5 6 7 8 

  
FRQ1 FRQ2 FRQ3 FRQ4 FRQ1 FRQ2 FRQ3 FRQ4 

(Constant) B .222* .231* .198* .216* -.141 -.135 -.149 -.122 
  t 2.173 2.291 1.972 2.173 -.653 -.698 -.801 -.647 
FRQ B .000 -.003 .000 -.001 -.011 .011 -.033 -.021 
  t .062 -.354 -.111 -.153 -.402 1.037 -1.557 -.772 

Tax B .003 -.001 .001 .004 -.002 -.001 -.001 .001 

 t .872 -.583 .651 1.372 -.365 -.211 -.194 .265 

FRQ*Tax B -.012 -.022 -.006 -.027 .011 .005 -.001 -.008 

 t -.804 -1.129 -.535 -1.322 .640 .909 -.177 -1.155 
Size B -.022* -.023* -.019* -.021* .016 .012 .019 .021 
  t -2.331 -2.383 -2.106 -2.325 .661 .459 .837 .858 
Age B -.018 -.015 -.015 -.016 .051 .046 .040 .041 
  t -.845 -.705 -.718 -.752 1.233 1.136 1.014 1.000 
MB B -.001 -.001 -.001 -.001 -.001 -.001 -.001 -.001 
  t -1.188 -1.122 -1.207 -1.194 -.499 -.598 -.811 -.649 
ROA B .000 .000 .000 .000 .001 .000 .001 .001 
  t .445 .367 .497 .361 .567 .483 .783 .839 
LEV B .011 .012 .010 .011 .197* .195* .190* .176* 
  t .225 .240 .201 .222 2.243 2.323 2.436 2.190 
Tang B -.025 -.017 -.025 -.023 -.067 -.088 -.052 -.050 
  t -.845 -.588 -.839 -.789 -1.024 -1.327 -.804 -.749 
Cash B -.011 -.008 -.006 -.006 -.088 -.093 -.058 -.072 
  t -.205 -.168 -.124 -.115 -1.103 -1.174 -.738 -.915 
Slack B .000 .000 .000 .000 -.006* -.007* -.007* -.006* 
  t -.113 .049 -.139 -.107 -2.699 -2.865 -2.865 -2.547 
CFOsale B -.016 -.018 -.015 -.016 -.011 -.012 -.014 -.014 
  t -1.203 -1.345 -1.124 -1.174 -.982 -1.069 -1.248 -1.189 
OperatingCycle B -.005 -.009 -.003 -.005 -.012 -.013 -.009 -.011 
  t -.284 -.513 -.188 -.279 -.551 -.607 -.450 -.553 
StdRev B .008 .009 .006 .007 -.003 .003 -.005 -.009 
  t .799 .870 .682 .758 -.152 .127 -.276 -.430 
StdInvest B .251* .251* .257* .258* 1.000* .980* 1.005* 1.002* 
  t 3.283 3.279 3.339 3.395 7.952 7.771 8.244 7.881 
AssetsGrowth B .020 .023 .027 .023 .370* .389* .335* .329* 
  t .430 .507 .587 .502 3.586 3.764 3.330 3.174 
Zscore B -.006 -.010 -.003 -.006 .019 .027 .018 .013 
  t -.543 -.810 -.275 -.490 .561 .792 .558 .408 
R

2
 

 
.205 .214 .203 .214 .568 .574 .593 .579 

Adjusted R
2
 

 
.102 .112 .100 .112 .483 .490 .512 .496 

Durbin-Watson 
 

1.833 1.870 1.847 1.855 2.675 2.636 2.708 2.707 
F 

 
1.992 2.103 1.966 2.094 6.661 6.820 7.356 6.963 

Sig. 
 

.016 .010 .018 .010 .000 .000 .000 .000 
N 

 
149 149 149 149 104 104 104 104 
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Rللسلةت قيديد )قد ياات نلسذج اتنيدار الأرضل  الأدل   ( يقةح أب:ددث )دلب ج
الللدل (  2

ا دىد  = 84.3إل    = 2.;1قراديت ضيب  دنلسذج اتنيدار الأرضل  الثسني   = 44.3= إل   41.1قراديت ضيب 
لادة القفسيري  لمنلسذج يلنت ارقفسع الادة القفسيري  لمنلسذج اللسقخدل  فت يسل  زيسدة اتسقثلسر عب الس 

 .يب السسضايبالقطضياي يبلا نقس   قيميث النلدذج ضشكث يقفقاللسقخدل  فت يسل  ناص اتسقثلسرا دذل  
للسلث الدضسلنسض  لملةق  ضيب جددة القاسرير اللسلي  دكفسةة الارارات اتسقثلسري  )دالقت يلضر عنيس 

β1 لب ضينيس اللايسس اللجلا لجددة القاسرير ا الثلسني  لبأدةسع خلس  ( فاد كسنت اللةق  سسلض  فت
 . النلدذجيب القطضياييب السسضايبلا نقس   قيميث  ضشكث يقفقإت أنيس لت قكب للندي ا دذل  ا FRQ4 اللسلي 

عم  اللةق  ضيب جددة القاسرير اللسلي  دكفسةة الددافا الةريضي  فدارة الأرضسح ثر لأ ألس ضسلنسض 
اد كسب ففاد كسنت النقس   يير لقلسثم  فت الأدةسع الثلسني .  (β3 ديلثمو الللسلث)سقثلسري  الارارات ات

لا نقس   الدراسست يقلسر  دىد لس ا لدةا ناص اتسقثلسر الأرضل فت تث النلسذج  الللسلث سسلضس  
ط السسضق ديقلسر  لا نقس   قيميث اترقضسا Chen et al. 2011; Biddle et al. 2009السسضا  لثث 

زيسدة لدةا  . ألس ضسلنسض رف  الفر  الثسلثأيةس  دعت يىد لس د ا 8.3.4افشسرة إليو فت الفارة 
ضسلنسض  لملايسس الثسلث  سسلضس  ضسلنسض  لملايسس الأدث دالثسنت ضينلس كسب  لدجضس  كسب الللسلث فاد اتسقثلسر 

يقشسضو تث زيسدة اتسقثلسر  تت أب الدةا فيلنا دىد لس FRQ4لجددة القاسرير اللسلي  اللجلا اللايسس د 
ذد عةق  سسلض . ديقرقب عم   لجددة القاسرير اللسلي اللجلا اللايسس لكدب  يسل  ناص اتسقثلسر نترا  لا 

 لس سضق قأكيد رف  الفر  الثسلثا دىد لس يقلسر  لا نقس   الدراسست السسضا .
فاد كسنت اللةق  ضيب كث لب الثسلث ج القطضيات دفيلس يخص اللقغيرات الرقسضي  الداخم  فت النلدذ

ا Tangلا لقغيرات  سسلض ناص اتسقثلسر دزيسدة اتسقثلسر فت تث الأدةسع الثلسني  عةق  
OperatingCycle ا كلس كسنت ىذه اللةق  لدجض  لا لقغيراتROA اLEV اStdInvest ا

AssetsGrowth   قضسط ضيرسدب السسضا  دلا نقس   الدراسست لا نقس   قيميث للسلةت ار  ضشكث يقفقدذل
ضينلس كسنت ىذه ا النلدذجيب القطضياييب السسضايبدلا نقس   قيميث  السسضا  دلا قدقلست الدراس  اليسلي 

لا نقس   الدراسست السسضا   يقلسر دذل  ضشكث  Cashا CFOsaleا MB اللةق  سسلض  لا لقغيرات
ا النلدذجيب القطضياييب السسضايبالسسضا  إت انو يقفق لا نقس   قيميث  دنقس   قيميث للسلةت ارقضسط ضيرسدب

لثملس ىد دارد فت قيميث النلدذج القطضيات   لقلسثمألس ضسقت اللقغيرات الرقسضي  فاد كسنت ذات عةقست يير 
 .دالثسنت الأدث

 :الثالثاختبار الفرض  5.5.1
قجسنس  فت تث الأدةسع الثلسني  لنلسذج ليير النقس   فاد كسنت السسضق ضنسة عم  القيميث 

اللةق  ضيب جددة القاسرير اللسلي  دلقغير  عم  الددافا الةريضي  فدارة الأرضسح أثر اتنيدار القت قايس 
فت سق  نلسذج لنيس اللايسس اللجلا لجددة ناص اتسقثلسر دزيسدة اتسقثلسرا فاد كسنت ىذه اللةق  سسلض  

 لمدراس ؛نقس   الدراسست السسضا  دكذل  لا الفر  الثسلث  ا دىد لس يقلسر  لاFRQ4 القاسرير اللسلي 
فيد ضسب زيسدة اللبة الةريضت يؤد  إل  زيسدة قدضنسة عميو فسب ىذه النقس    ديؤد  إل  رف  ىذا الفر .
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دىذا عكس لس  الددر الذ  يؤديو ارقفسع جددة القاسرير اللسلي  فت قخفي  عدت كفسةة الارارات اتسقثلسري ا
 .Chen et al. 2011قدصمت إليو دراس  

ديلكب قفسير ىذه النقيج  ضسب انخفس  لسقدل جددة القاسرير اللسلي  لمشركست اللصري  ليث 
 اللخقمف  عب نقس   الدراسست السسضا . الدراس  قد يكدب ىد السضب دراة ىذه النقيج 

واختباار  لمالياة وكفااءة القارارات الاساتثماريةعماى العلاقاة باين جاودة التقاارير االسيولة أثر  5.6
 :الرابعالفرض 

داخقضسر عم  اللةق  ضيب جددة القاسرير اللسلي  دكفسةة الارارات اتسقثلسري  السيدل  أثر  يلكب ضيسب
 لب خةث الناسط الآقي : الثسلثالفر  
 :ارات الاستثماريةعمى العلاقة بين جودة التقارير المالية وكفاءة القر السيولة أثر  5.6.1

دالخسص ضسنيدار لقغير جددة القاسرير  الراضا( نقس   قطضيق النلدذج القطضيات ;يدةح جددث )
الةريضت السيدل  ا لا إةسف  لقغير (β1 ديلثمو الللسلث)اللسلي  عم  لقغير كفسةة الارارات اتسقثلسري  

ر  ضيب لقغير جددة القاسرير اللسلي  دلقغير اللشقثر الأ إةسف إل  اللةق ا دكذل  ( β2 ديلثمو الللسلث)
 دالذ  يلثث لجسث اتىقلست فت ىذه اليسل . (β3 ديلثمو الللسلث)السيدل  

Rقد ياات للسلةت قيديد )نلسذج اتنيدار الأرضل  الأدل   ( يقةح أب;دلب جددث )
الللدل (  2

ا دىد  = 83.1إل    = 3.>1قراديت ضيب   دنلسذج اتنيدار الأرضل  الثسني  = ;.43= إل   41.8قراديت ضيب 
يلنت ارقفسع الادة القفسيري  لمنلسذج اللسقخدل  فت يسل  زيسدة اتسقثلسر عب الادة القفسيري  لمنلسذج لس 

 اللسقخدل  فت يسل  ناص اتسقثلسرا دذل  ضشكث يقفق لا نقس   قيميث النلسذج القطضياي  الثةث  السسضا .
للسلث الجددة القاسرير اللسلي  دكفسةة الارارات اتسقثلسري  )دالقت يلضر عنيس  دضسلنسض  لملةق  ضيب

β1  فاد كسنت اللةق  سسلض  فت سق  أدةسع لب الثلسني ا لب ضينيس اللايسس اللجلا لجددة القاسرير اللسلي )
FRQ4 ىذه اللةق  ا دذل  ضشكث يقفق لا نقس   قيميث النلسذج القطضياي  الثةث  السسضا . دقد كسنت

 للندي  فت نلدذج اتنيدار السسضا فاط.
لأثر السيدل  عم  اللةق  ضيب جددة القاسرير اللسلي  دكفسةة الارارات اتسقثلسري  )ديلثمو  ألس ضسلنسض 

( فاد كسنت النقس   يير لقلسثم  فت الأدةسع الثلسني . فاد كسب الللسلث لدجضس فت تث النلسذج β3الللسلث 
 ;Chen et al. 2011لا نقس   الدراسست السسضا  لثث يقلسر  دىد لس ةا ناص اتسقثلسرا الأرضل  لد 

Biddle et al. 2009 ا دىد لس 8.3.4ا ديقلسر  لا نقس   قيميث اترقضسط السسضق افشسرة إليو فت الفارة
لدةا ثسنت كلس كسب ىذا الللسلث لدجضس فت تث النلدذجيب الأدث دال. يدعت أيةس  رف  الفر  الراضا

ا دىد لس يدعت أيةس رف  الفر  الراضا. دعم  الريت لب أب دةا زيسدة اتسقثلسر فت اتسقثلسرزيسدة 
لجددة القاسرير اللسلي  اللجلا اللايسس  ىذه اليسل  يخقم  ندعس  لس عب دةا ناص اتسقثلسرا ييث كسب

FRQ4 ب اتقجسه اللست لملةق  ضيب اللقغيريب ذد عةق  سسلض  لا زيسدة اتسقثلسرا إت أب ذل  لت يغير ل
كثيرا ا ييث أب ىذا اتقجسه اللست يفيد ضسب اللةق  لدجض  دلب ثت رف  الفر  الراضاا ديؤيد ذل  أيةس  أب 

 كث اللةقست لت قكب للندي  إيصس يس .
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 :وتائج تحميل الاوحدار لموموذج التطبيقي الرابع: (8جدول رقم )
InvEffi,t+1 = α0 + β1FRQi,t + β2 Liquidityi,t + β3FRQ* Liquidityi,t + βnControlsi,t + εi,t 

  Dependent Variable=Underinvestment Dependent Variable=Overinvestment 
  1 2 3 4 5 6 7 8 

  
FRQ1 FRQ2 FRQ3 FRQ4 FRQ1 FRQ2 FRQ3 FRQ4 

(Constant) B .213* .214* .207* .221* -.211 -.083 -.176 -.141 
  t 2.072 2.154 2.107 2.227 -.979 -.433 -.962 -.745 
FRQ B -.004 -.009 -.002 -.008 .031 .012 -.031* -.032 
  t -.430 -1.095 -.498 -1.031 .803 1.055 -2.039 -1.237 

Liquidity B -3104 -2426 -2823 -189 -.154* -.194* -.203* -.1898 

 t -1.132 -.889 -1.067 -.691 -1.863 -2.211 -2.611 -2.359 
FRQ*  B .012 .036 .060 .063 .150 .028 -.123 -.022 

Liquidity t .379 .661 1.900 1.520 1.461 .601 -1.092 -.217 

Size B -.021* -.020* -.021* -.022* .028 .006 .023 .022 
  t -2.228 -2.221 -2.343 -2.433 1.075 .240 1.009 .937 
Age B -.016 -.010 -.018 -.014 .025 .040 .041 .051 
  t -.752 -.458 -.875 -.687 .569 .986 1.069 1.271 
MB B -.001 -.001 -.001 -.001 -.001 -.001 -.001 -.001 
  t -1.215 -1.136 -1.354 -1.450 -.655 -.568 -.689 -.519 
ROA B .000 .000 .000 .001 .001 .001 .001 .001 
  t .322 .491 .916 .907 .750 .609 .853 .708 
LEV B .010 .009 .018 .022 2328 2424 1466 2286 
  t .212 .181 .372 .450 1.328 1.380 .824 1.295 
Tang B -.024 -.016 -.019 -.018 -.073 -.088 -.056 -.049 
  t -.817 -.551 -.657 -.625 -1.127 -1.322 -.878 -.725 
Cash B -.008 -.008 -.015 -.027 .087 .092 .146 .113 
  t -.146 -.163 -.317 -.504 .790 .843 1.380 1.044 
Slack B .000 .000 .000 .000 -.006* -.007* -.008* -.007* 
  t -.104 .041 -.132 -.131 -2.626 -2.927 -3.496 -2.961 
CFOsale B -.016 -.018 -.016 -.017 -.009 -.011 -.013 -.009 
  t -1.179 -1.314 -1.182 -1.310 -.854 -1.036 -1.202 -.808 
OperatingCycle B -.004 -.006 -.002 -.003 -.012 -.014 -.005 -.011 
  t -.221 -.372 -.137 -.160 -.603 -.670 -.236 -.515 
StdRev B .007 .006 .007 .007 -.003 .004 -.008 -.010 
  t .751 .611 .782 .726 -.171 .207 -.419 -.485 
StdInvest B .251* .258* .284* .258* .980* .973* 1.026* 1.023* 
  t 3.271 3.379 3.678 3.412 7.902 7.752 8.467 8.101 
AssetsGrowth B .021 .028 .016 .020 .335 .393* .333* .343* 
  t .435 .603 .338 .425 3.215 3.781 3.369 3.311 
Zscore B -.004 -.006 -.004 -.005 .021 .022 .022 .011 
  t -.376 -.494 -.374 -.409 .634 .653 .704 .322 
R

2
 

 
.201 .209 .222 .216 .576 .571 .598 .573 

Adjusted R
2
 

 
.105 .113 .128 .121 .499 .492 .524 .494 

Durbin-Watson 
 

1.842 1.866 1.908 1.877 2.748 2.628 2.686 2.682 
F 

 
2.082 2.175 2.353 2.275 7.401 7.243 8.080 7.294 

Sig. 
 

.013 .009 .004 .006 .000 .000 .000 .000 
N 

 
149 149 149 149 104 104 104 104 

فاد كسنت اللةق  ضيب كث لب الراضا دفيلس يخص اللقغيرات الرقسضي  الداخم  فت النلدذج القطضيات 
ا Tangلا لقغيرات  سسلض سقثلسر دزيسدة اتسقثلسر فت تث الأدةسع الثلسني  عةق  ناص ات

OperatingCycle ا كلس كسنت ىذه اللةق  لدجض  لا لقغيراتROA اLEV اStdInvest ا
AssetsGrowth   لا نقس   قيميث للسلةت ارقضسط ضيرسدب السسضا  دلا نقس   الدراسست  ضشكث يقفقدذل
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ضينلس كسنت ىذه ا ي  الثةث  السسضا ذج القطضياسدلا نقس   قيميث النل دقلست الدراس  اليسلي السسضا  دلا ق
لا نقس   الدراسست السسضا  دنقس    يقلسر دذل  ضشكث  CFOsaleا MB اللةق  سسلض  لا لقغيرات

ألس ا الثةث  السسضا  النلسذج القطضياي قيميث للسلةت ارقضسط ضيرسدب السسضا  إت انو يقفق لا نقس   قيميث 
النلسذج القطضياي  لثملس ىد دارد فت قيميث   لقلسثمضسقت اللقغيرات الرقسضي  فاد كسنت ذات عةقست يير 

 .الثةث  السسضا 
 :الرابعاختبار الفرض  5.5.1

اللشقر  لجددة القاسرير ثر الخسص  ضسلأضنسة عم  القيميث السسضق فاد كسنت نقس   نلسذج اتنيدار 
لس يقلسر  لا نقس   الدراسست ا دىد لسلي  دالسيدل  عةق  لدجض  فت سق  لب نلسذج اتنيدار الثلسني ال

 لمدراس ؛ ديؤد  إل  رف  ىذا الفر .الراضا السسضا  دكذل  لا الفر  
ضسب السيدل  لت قكب ذات قأثير عم  قيسيب كفسةة الارارات اتسقثلسري  فت الادث النقيج  ىذه قفيد د 
 .Biddle et al. 2009ترقفسع جددة القاسرير اللسلي ا دىد عكس لس قدصمت إليو دراس   نقيج 
 :التعميق عمى وتائج الدراسة التطبيقية 5.7

أثر ارقفسع جددة القاسرير اللسلي  عم  القاميث لب يستت اتضقلسد ىدفت الدراس  القطضياي  إل  قيسس 
لشركست يير اللسلي  اللايدة ضضدرص  الأدراق اللسلي  اللصري  عب اللسقدل الألثث لةسقثلسر اللقدقا فت ا

. إةسف  إل  ذل  فاد قت دراس  ىذا الأثر ضلد قلديث جددة القاسرير 3142يق   ;>>4خةث الفقرة لب 
القلديث لب اللسلي  ضثةث  لب اللدالث ذات القأثير عم  اللةق  ضينو دضيب كفسةة الارارات اتسقثلسري ا دىت 

 دالسيدل . االددافا الةريضي  فدارة الأرضسح اد الضن
دجدد انخفس  لميدت فت لسقدل جددة القاسرير دقد قضيب لب قيميث ضيسنست الدراس  القطضياي  

الشركست ذات عدد اكضر لب  د الشركست ذات ناص اتسقثلسر كسبعداللسلي  لمشركست ليث الدراس ا دأب 
كفسةة الارارات قخفي  عدت ع جددة القاسرير اللسلي  يؤد  إل  كلس قضيب أب ارقفس .زيسدة اتسقثلسر

ا دىد لس يقفق لا لب خةث القاميث لب يستت ناص اتسقثلسر ديستت زيسدة اتسقثلسر اتسقثلسري 
 .مدراس لالفر  الأدث 
سةة قخفي  عدت كفأيةس ددرا فت  القلديث لب الضند أثر جددة القاسرير اللسلي  الللدل  ضل كلس كسب

الددافا أثر ألس جددة القاسرير اللسلي  الللدل  ضمدراس . لالثسنت   ر فالدىد لس يقفق لا ا الارارات اتسقثلسري 
دىد ا قخفي  عدت كفسةة الارارات اتسقثلسري ددرا فت أيةس س للي فاد كسبالةريضي  فدارة الأرضسح دالسيدل  

ب انخفس  لسقدل جددة القاسرير اللسلي  أضذل  ب قفسير ديلك .لس يقفق لا الفر  الثسلث دالراضا لمدراس 
لمشركست اللصري  ليث الدراس  ىد السضب دراة اخقة  نقس   الدراس  اليسلي  عب نقس   الدراسست 

 ا دأب القاسرير اللسلي  لمشركست اللصري  لس قزاث فت يسج  لسس  لقيسيب لسقدل جددقيس.السسضا 
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 :مستقبميةراسات دب مقترحاتو الدراسة وتائج . 6
 :الدراسةوتائج  6.1

كفسةة الارارات اتسقثلسري  فت الشركست عم  جددة القاسرير اللسلي  أثر ىدفت الدراس  إل  قيسس 
. دقد اعقلدت 3142يق   ;>>4الفقرة لب خةث اللصري  اللايدة فت ضدرص  الأدراق اللسلي  يير اللسلي  

لثث لقدقا لةسقثلسر لكث شرك  ضنسة أثلسري  عم  قادير لسقدل الدراس  فت قيديد كفسةة الارارات اتسق
لةسقثلسر ضسعقضسره يلثث كث شرك  ثت قيديد اتنيرا  عب اللسقدل الألثث  تإيراداعم  فرص النلد فت 

عدت كفسةة اتسقثلسرا ييث يلثث الزيسدة عب اللسقدل الألثث لةسقثلسر زيسدة اتسقثلسر ضينلس يلثث الناص 
كلس اعقلدت الدراس  فت قيسس جددة القاسرير اللسلي  عم   سقثلسر.سقدل الألثث لةسقثلسر ناص اتعب الل

لايسس يسسضست اتسقياسق اتخقيسري  د لايسس اسقلراري  يسسضست اتسقياسق د أرضل  لاسييس ىت لايسس 
يلثث اللايسس  FRQ Indexلؤشر لجلا لايسس جددة القاسرير اللسلي  ا ثت قت ضنسة افيرادات اتخقيسري 

 .عضسرة عب قجليا لملاسييس الثةث  الأخرلدىد  الراضا لايسس جددة القاسرير اللسلي 
لمدراس  يقلمق الفر  الأدث دلب خةث اسقلرا  نقس   الدراسست السسضا  قت دةا أرضل  فرد  

لنيس ضدراس   الثسنتالفر   ا دقلمقكفسةة الارارات اتسقثلسري عم  جددة القاسرير اللسلي  ايسس أثر لنيس ض
دقلمق الفر   االقلديث لب الضند  عم  اللةق  ضيب جددة القاسرير اللسلي  دكفسةة الارارات اتسقثلسري أثر 

الددافا الةريضي  فدارة الأرضسح عم  اللةق  ضيب جددة القاسرير اللسلي  دكفسةة أثر الثسلث لنيس ضدراس  
السيدل  عم  اللةق  ضيب جددة القاسرير اللسلي  أثر الفر  الراضا ضدراس  لمق ا ضينلس قالارارات اتسقثلسري 

 .دكفسةة الارارات اتسقثلسري 
كفسةة الارارات اتسقثلسري  عم  جددة القاسرير اللسلي  أثر أرضل  نلسذج قطضياي  لايسس دقد قت ضنسة 

كلس قت اتعقلسد عم  ا   لمدراس لب الفرد  الأرضل ضييث يُسسعد كث نلدذج لنيس فت اخقضسر فرةس  
قت قيديدىس ضنسة عم  لس درد فت  رقسضيس   ضمغت أرضل  عشر لقغيرا  لجلدع  كضيرة لب اللقغيرات الرقسضي  

الدراسست السسضا  دضنسة عم  لس ىد لقدافر لنيس فت القاسرير اللسلي  لمشركست اللصري  ليث الدراس ا دذل  
ا لدرج  قأثير جددة القاسرير اللسلي  عم  كفسةة الارارات اتسقثلسري  الدصدث ضدرج  أكثر دق يق  يلكب 

 دقد قت إدخسث كسف  ىذه اللقغيرات الرقسضي  ةلب النلسذج القطضياي  الأرضل  اللسقخدل  فت الدراس .
 قدصمت الدراس  إل  النقس   الآقي :دقد 

 .ت اللصري  ليث الدراس د انخفس  لميدت فت لسقدل جددة القاسرير اللسلي  لمشركسد دج. 4
لمشركست اللصري   عدد الشركست ذات زيسدة اتسقثلسرعب عدد الشركست ذات ناص اتسقثلسر زيسدة . 3

 .ليث الدراس 
زيسدة اتسقثلسر دناص ) عدت كفسةة الارارات اتسقثلسري د جددة القاسرير اللسلي  د عةق  سسلض  ضيب د . دج2

زيسدة اتسقثلسر دة القاسرير اللسلي  كسب لو ددر فت قخفي  كث لب ا ضللن  أب ارقفسع جد (اتسقثلسر
 .ا لمشركست اللصري  ليث الدراس دناص اتسقثلسر



 

- 45 - 

 

القلديث لب الضند  دكث لب زيسدة اتسقثلسر أثر عةق  سسلض  ضيب جددة القاسرير اللسلي  الللدل  ضدجدد . 1
 .ا لمشركست اللصري  ليث الدراس دناص اتسقثلسر

زيسدة  الددافا الةريضي  فدارة الأرضسح دكث لبأثر ضيب جددة القاسرير اللسلي  الللدل  ضسسلض  دجد عةق  ق. 8
 .ا لمشركست اللصري  ليث الدراس اتسقثلسر دناص اتسقثلسر

 ذات عةق  لدجض ناص اتسقثلسر د سسلض  لا عةق  ذات السيدل  أثر جددة القاسرير اللسلي  الللدل  ض. 9
 سدة اتسقثلسر.لا زي

الليسسضت عم  الارارات افداري  دخصدصس  للإفصسحأد الرقسضت  افشرافتديلنت لس سضق أب الددر 
الارارات اتسقثلسري  فت ضي   الأعلسث اللصري  ىد ددر لنخف  ضسضب انخفس  جددة القاسرير اللسلي  

 .3142يق   ;>>4خةث الفقرة لب  اللصري  الأدراق اللسلي اللايدة فت ضدرص  يير اللسلي  لمشركست 
 :مقترحات بدراسات مستقبمية 6.1

داللدالث اللؤثرة عم  ىذه لس زالت اللةق  ضيب جددة القاسرير اللسلي  دكفسةة الارارات اتسقثلسري  
ركزت الدراسست فاد ا . فضسلنسض  لجددة القاسرير اللسلي قيقسج إل  لزيد لب الدراسست اللسقاضمي اللةق  

ا لايسس ىذه الجددةلجسث عم  رقت الأرضسح أد لكدنسقو )دخصدصس يسسضست اتسقياسق( ىذا السضا  فت الس
 ex-post earnings realizationدلب ثت فسب كث اللاسييس اللاقري  قد ركزت عم  الأرضسح القسريخي  

 النتست الليسسضت ككثدقيسس جددة الأرضسح الفلمي  أد يسسضست اتسقياسق الفلمي ا دليس ضسلةردرة جددة 
أنو يجب  Hribar et al. (2014)لذل  يرل (؛ دىد نفس الأسمدب الذ  قت اسقخدالو فت الدراس  اليسلي )

عم  جدانب أخرل ضخة  الأرضسح أد لكدنسقيس لثث اللةق   قيسس جددة الللمدلست الليسسضي عند القركيز 
 اللراجل . أقلسبضيب الليسسض  داللراجل  دخصدصس 

اللايسس الذ  قت اسقخدالو فت الدراس  اليسلي  ىد لايسس فسب لايسس اتسقثلسرات الفلمي  سلنسض  ضد 
دنفاست الضيدث  شسلث قةلب كث أنداع اتسقثلسرات لب أصدث ثسضق  داسقثلسرات لسلي  طديم  الأجث

جددة القاسرير اللسلي   لب الدراسست اللسقاضمي  أب يقت دراس  اللةق  ضيب ا ديكدب لطمدضس  دالقطدير دييرىس
 سقثلسراتتاتسقثلسرات فت الأصدث الثسضق  دات اتسقثلسر إل  يدكفسةة الارارات اتسقثلسري  فت تث قاس

 ا كث عم  يدة.لسلي  طديم  الأجث دنفاست الضيدث دالقطديرال
كب اسقخدالو دضسلنسض  لايسس كفسةة الارارات اتسقثلسري ا يدجد اللديد لب اللنسى  الأخرل القت يل

فت قيسس كفسةة الارارات اتسقثلسري  ضخة  اللني  اللسقخدت فت الدراس  اليسلي ا ديلكب أب قخقم  
اللنسى  الضديم  ىد لني  يسسسي  اتسقثلسر ىت ىذه أالنقس   عند اسقخدات أ  لب ىذه اللنسى  الضديم . د 

( دلني  قيلث Biddle et al. 2011) investment-cash flow sensitivityلمقدفاست النادي  
 taking-enhancing risk-value (et al. 2010 Schleicher.) لخسطر قلزيز الايل 

فاد  األس ضسلنسض  لملدالث اللؤثرة عم  اللةق  ضيب جددة القاسرير اللسلي  دكفسةة الارارات اتسقثلسري 
دالددافا الةريضي  فدارة  القلديث لب الضند  لنسقش  ثةث  فاط لب ىذه اللدالث ىتقنسدلت الدراس  اليسلي  

لب الدراسست اللسقاضمي  إعسدة دراس  لثث ىذه اللدالث لرة أخرل لا  الأرضسح دالسيدل . ديكدب لطمدضس  
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الضند ا فسب لب القركيز عم  جدانب قفصيمي  لايسس ىذه اللدالث. عم  سضيث اللثسث فسنو ضسلنسض  لمقلديث 
إذا  كزت عم  كث أنداع الارد  لب الضند  ددب قفرق  ضينيسا ديلكب أب قخقم  النقس  قد ر الدراس  اليسلي  

. دنفس الألر ينطضق قت القفرق  ضيب ىذه الارد  عم  يسب آجسليس لب قصيرة دلقدسط  دطديم  الأجث
للسلي ا دالرافل  اعم  السيدل  القت قت قيسسيس فت الدراس  اليسلي  لب خةث الجلا ضيب لقغير  النادي  

أيةس لطمدب لب الدراسست اللسقاضمي   إذا قت دراس  كث لقغير لنيلس عم  يدة.ديلكب أب قخقم  النقس   
دراس  اللدالث الأخرل القت يلكب أب قكدب ذات قأثير عم  اللةق  ضيب جددة القاسرير اللسلي  دكفسةة 

. دلب ىذه اللدالث عم  سضيث اللثسثا القلديث اليسلي الارارات اتسقثلسري  دالقت لت يقت دراسقيس فت الدراس  
 عب طريق الأدراق اللسلي  لب أسيت دسندات.

أخيرا فاد كسب لصغر يجت اللين  ددره فت النقس   القت قدصمت إلييس الدراس  اليسلي ا ديلكب عند 
 زيسدة يجت اللين  أب ققدصث الدراسست اللسقاضمي  إل  نقس   لخقمف .
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