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المقالةتاريخ   
2024ديسمبر  ، وهو متاح على الإنترنت2024 ديسمبر 7، وتم قبوله في  2024 نوفمبر 7تم استلامه في   

  المستخلص:

للʺعلʨمات   الʺعʜزة  الॽɺʨʻة   ʟائʸʵال  ʙؗأح للʺقارنة  الʺالॽة   ʦائʨالق وقابلॽة  الاسʲʱʺار  ؗفاءة   ʧʽب العلاقة  دراسة 

ات الʺʙرجة  ʛؗʷالǼ ه العلاقةʚاجعة على هʛʺة الʻʳل ʟائʸʵل لʙالʺع ʛان الأثॽة، مع بॽالʺالǼ .ةȄʛʸʺرصة الʨʰال  

  ʦاءتʛنة  إجʨȞة مʻʽة على عॽʁॽʰʢدراسة ت    ʧة    63مʛʱة خلال ف ʛؗات (  4شʨʻ2021  -   2018س  ʗالي بلغʱالȃو ،(

وقʙ اعʙʺʱ الॼاحʘ في اخॼʱاره لفʛضي الʘʴॼ على الأسالʖʽ    قʢاعات.  7مʷاهʙة مʨزعة على    252عʙد الʺʷاهʙات  

تʳʺع بPanel Data   ʧʽوهي بॽانات زمॽʻة مʱقʢعة  ، الإحʸائॽة الʺلائʺة لॽʰʢعة الॽʰانات مʴل الʙراسة الॽʁॽʰʢʱة

، وذلǼ ʥاسʙʵʱام  Time Series Dataوॽȃانات الʶلاسل الʜمॽʻة    Cross Sectional Dataالॽʰانات القʢاॽɺة  

  . Stata/IC 15الʛʰنامج الإحʸائي  

القابلॽة  تʶʺح ، حʘʽ ؗفاءة الاسʲʱʺار في الʙʴ مʧ مʵاʛʡ عʙم ʶǽهʦ تعʜȄʜ القابلॽة للʺقارنة  أن  خلʟ الʘʴॼ إلى

ات ȞʷǼل فعاللل ʛؗʷة للȄارʺʲʱع الاسȄارʷʺة الॼʀاʛوم ʦॽʽقʱب ʧȄʛʺʲʱʶʺع  ʺقارنة للʻار في    ومʺʲʱة للاسȄالإدار ʜافʨʴال

ات على تʴقȘ القابلॽة    تعʺل. ؗʺا  في مʸلʴة الʺʶاهʺʧʽ  تʨؔن مʷارȄع لا   ʛؗʷة الʺ ʨؗات حॽآل ʙاجعة ؗأحʛʺان الʳل

الʺʱʶفʙʽ الأكʛʰ مʧ فعالॽة لʳان الʺʛاجعة هʦ  ، وأن  للʺقارنة لʹʺان الʨʸʴل على معلʨمات مالॽة عالॽة الʨʳدة 

ة والʱي تʤهʛها قʨائʺها الʺالॽة  ʛؗʷة أعʺال الʳॽʱاءً على نʻارات بʛاذ القʵاتǼ نʨمʨقǽ ون إذʛʺʲʱʶʺال  .  ʗفʷؗ ʙوق

  ، ʺالॽة للʺقارنة سʨف يʙȄʜ مʧ جʨدة الʺعلʨمات الʺالॽة الʨاردة بها أن زȄادة قابلॽة القʨائʦ الالॽʁॽʰʢʱة  نʱائج الʙراسة  

أثʛ معʙل على العلاقة بʧʽ    اأن خʸائʟ لʻʳة الʺʛاجعة له. ؗʺا تʨصلʗ إلى  وȃالʱالي تʧʽʶʴ ؗفاءة الاسʲʱʺار

فاءة الاسʲʱʺار.   القابلॽة للʺقارنة وؗ

  . ؗفاءة الاسʲʱʺار؛ القابلॽة للʺقارنة ؛خʸائʟ لʻʳة الʺʛاجعة  :الؒلʸات الʸفʯاحॻة 
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Abstract: 

Investigate the relationship between investment efficiency and financial statement 
comparability as a qualitative characteristic of financial information. Additionally, 
examine how the audit committee's characteristics affect this relationship in companies 
listed on the Egyptian Stock Exchange. 

An empirical study was undertaken on a sample of 63 companies over a 4-year period 
(2018 - 2021), resulting in 252 items across 7 sectors. The researcher utilized statistical 
approaches suitable for analyzing panel data, which includes cross-sectional and time 
series data, in testing the study hypothesis. The statistical software Stata/IC 15 was 
employed for the analysis.  

The research concluded that enhancing comparability reduces the risk of investment 
inefficiency by enabling investors to assess and oversee corporate investment projects 
effectively, thus avoiding administrative motivations to invest in projects that do not 
benefit shareholders. The audit committee is a corporate governance mechanism that 
aims to ensure comparability and high-quality financial information. Investors benefit 
the most from the effectiveness of audit committees as they base their decisions on the 
company's financial statements. As indicated by the findings of the empirical study, 
increasing the comparability of financial statements will boost investment efficiency by 
enhancing the quality of the financial information contained therein. It also revealed 
that the characteristics of the audit committee have a moderating effect on the 
relationship between comparability and investment efficiency. 

Keywords:Audit Committee Characteristics؛ Comparability؛ Investment Efficiency. 

  ʤʴالأولالق : ʙʢʹار الʟالإʖʲॺلل ȏ    

  : مقʗمة ومȜʵلة الʖʲॺ أولاً 

ات، وذلʥ لأ ʛؗʷال ʨʺز نʜعȄو ʧʽʺاهʶʺة للʺॽʀ اجحʻار الʺʲʱالاس Șلʵǽ  على ʛثʕار تʺʲʱارات الاسʛداء  أ ن ؗفاءة ق

الʴالي والʺʱʶقʰلي نʛʤاً لأنها تʛتॽɿॽȞǼ Ȍॼة تʟॽʸʵ الʺʨارد الʺʱاحة ȞʷǼل ʅؗء وفعال. حʘʽ تʶعى  ة  ʛؗʷال

ات   ʛؗʷل   إلىالȞʷǼ ةȄارʺʲʱارات الاسʛالق ʥاذ تلʵء، اتʅؗ الؔفاءة ʥتل ʜȄʜاول دائʺاً تعʴل   ،ؗʺا تʷتف ʙق ʥومع ذل

 ʧʽالح بʸʺتʹارب ال ʖʰʶǼ فاءةȞǼ ارʺʲʱات في الاس ʛؗʷال  ʧʽʺاهʶʺوال ʧȄʛيʙʺال  

  ). Ward et al., 2020؛ 2018قʙʻيل، ( 

ات عʙʻه الاسʛʺʱار في الʺʛʷوعات الʱي   ʛؗʷار الʱʵي تʱارات الʺʲʱل للاسʲالأم Ȑʨʱʶʺار الʺʲʱفاءة الاسȞǼ ʙʸقȄو

  سلॽʰة وذات ॽʀʺة حالॽة صاॽɾة سالॼة  تʨؔن صافي ʱʺॽʀها الʴالॽة مʨجॼاً وتʖʻʳ الاسʲʱʺارات الʱي سʨʱلʙ أرȃاحاً 
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)Cherkasova & Kuzmin, 2018; Laux & Ray, 2020; Ullah et al., 2020 (  ؗفاءة  Șقʴʱوت  .

لʦʳʴ الاسʲʱʺار الʺʨʱقع في هʚه الʻʶة،    ن ʨȞǽن حʦʳ الاسʲʱʺار في سʻة ما مʶاوȄاً أفي حالة    ǽʹاً أ الاسʲʱʺار  

الʺʨʱفʛة    ʨʺʻال مقʙار   .(Chen et al., 2011)وذلʥ في ضʨء فʛص  الؔفء   ʛʽار غʺʲʱل الاسʲʺǽ  ʥذل وعلى 

أو    Overinvestment  الانʛʴاف عʧ الʺȐʨʱʶ الأمʲل وعادة ما ʢǽُلȘ على هʚه الʺʨاقف Ǽالإفʛاȋ في الاسʲʱʺار

الاسʲʱʺار    ʟنقUnderinvestment  الة ʨؗال مʷاكل   ʧم  ʙيʙالع نʳॽʱة   ʥوذل ;Knetsch, 2020 (  الإدارȄة ، 

Ward et al., 2020(  .  

العʶȞي    فʨفقًاً  الاخॽʱار   ʧع الاسʲʱʺار  ؗفاءة  عʙم   ʦʳʻي  ʙق الة  ʨؗال والʺʵاAdverse selection    ʛʡلȄʛʤʻة 

 Ullah et al., 2020; Menshawy etللʺʙيʧȄʛ نʳॽʱة عʙم تʺاثل الʺعلʨمات (  Moral Hazard  الأخلاॽʀة

al., 2023 مات لʨالʺعل ʛافʨإلى ت لʺʙيȞʷǼ ʧȄʛل أفʹل مʧ الʺॽɾ ʧȄʛʺʲʱʶʺا يʱعلȘ  ). وʛʽʷȄ الاخॽʱار العʶȞي 

ات، الأ ʛؗʷة للॽلʰقʱʶʺة الȄارʺʲʱع الاسȄارʷʺالǼ  ʦفعهʙي ȑʚال ʛإلىم    ʗʽقʨت ʙيʙʴار تʙادة    إصȄز ʦا    رأسأسهʺǼ الʺال

r قʧʺʹǽ  ʙ بॽعها ʶǼعʛ أكʛʰ مʱʺॽʀ ʧها الॽʀʨʶة. وȃالʱالي   ʴǽ ʦ   الأ ʥاء تلʛش ʧع ʧȄʛʺʲʱʶʺال  ʦاف  سهʷʱفي حالة اك

  ،ʥارات ذلʺʲʱالاس ʟإلى نق  ȑدʕمʺا ي   )Biddle et al., 2009; André et al., 2014; Laux & Ray, 

Menshawy et al., 20232020;  .(  

ʧʽة للاس  في حॽة الفعلʺॽʁال ʧمات عʨمعل ʦلاكهʱة امʳॽʱن ʧȄʛيʙʺة في سعي الॽʀالأخلا ʛʡاʵʺل الʲʺʱارات  تʺʲʱ

Ǽالاسʱفادة مʧ عʙم تʺاثل الʺعلʨمات واخॽʱار الاسʲʱʺارات الʱي تʴقȘ مʸالʴهʦ الॽʸʵʷة على حʶاب مʸالح  

حʘʽ قʙ يʖʻʳʱ الʺʙيʧȄʛ الاسʲʱʺار في مʛʷوعات ذات   )،Suman & Singh, 2021(  س الʺالأالʺʶاهʺʧʽ أو ر 

  ة الʸاॽɾة الʶالॼة لأنها تʴقȘ مʻافعهʦ الʵاصة. في تلʥ ذات الॽʁʺة الʴالʛʺʲʱʶǽ ॽواॽʀʺة حالॽة صاॽɾة مʨجॼة وأن  

مʨال وعʙم قʙرة الʺʛʺʲʱʶون على اكʷʱاف الʶلʨك غʛʽ  في الاسʲʱʺار في حالة فائʠ الأ  الإفʛاȋوتʤهʛ مȞʷلة  

وقامʨا Ǽالʱقلʽل الʺȘʰʶ للʺعʛوض مʧ رأس الʺال، فإن   هʚا الʶلʨك للʺʙيʧȄʛ، ولʧؔ إذا أدرك الʺʛʺʲʱʶون   الأخلاقي

  ,Biddle et al., 2009; André et al., 2014; Laux & Ray(ذلʥ يʛʱتʖ علॽه حʙوث نقʟ في الاسʲʱʺار  

ة مʧ خلال عʙم ؗفاءة اسʙʵʱام الʺʨارد وزȄادة مʵاʛʡ  أ). وهʨ ما يʻعʝȞ سلॼاً على  2020 ʛؗʷة الʺॽʀالأعʺالداء و  

  ). 2018(قʙʻيل، 

للʺقارنة   القابلॽة   ʜȄʜتع خلال   ʧم الʺʴاسॽʰة  الʺعلʨمات  جʨدة   ʧʽʶʴت  ȑدʕȄة    إلىوॽالʺال  ʛȄقارʱال مʻفعة  زȄادة 

ات ʛؗʷة و   ، للॽʴȃʛال ʘʽح ʧات م ʛؗʷال ʧʽفي الʺفاضلة ب ʧȄʛʺʲʱʶʺة الʙاعʶوم  Ȑʙم ʛʡاʵʺض للʛعʱال،    ȑدʕمʺا ي

وراق الʺالॽة وخفʠ تؔلفة  في سʨق الأ  الأسهʦإلى تʠॽɿʵ عʙم تʺاثل الʺعلʨمات وȃالʱالي زȄادة عʺلॽات تʙاول  

ʚة لهॼʶʻالǼ لȄʨʺʱات (  هال ʛؗʷالHail et al., 2010  الإضافةǼ .( ة  إلىॽانات الʺالॽʰة الॽن    للʺقارنة  أن قابلʨؔت ʙق
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ʚلʥ  ؗان سʦʱʽ تʨفʛʽ الأمʨال لʺʷارȄع اسʲʱʺارȄة جʙيʙة   مفʙʽة Ǽالॼʶʻة للʺʧȄʛʺʲʱʶ في تʙʴيʙ ما إذا في مʛاॼʀة  ، وؗ

) ʧȄʛيʙʺلل ȑارʺʲʱالأداء الاسChen et al., 2013  .(  

  ʧم مʨثʨقة  معلʨمات  على  Ǽالʨʸʴل  ات  ʛؗʷال  ȑʛيʙم قʰل   ʧم الاسʲʱʺارȄة  القʛارات  اتʵاذ  عʺلॽة   ʛأثʱت  ʥلʚ وؗ

) ʧʽʽارجʵوال ʧʽʽاخلʙة الʴلʸʺاب الʴ2017 ,أصBae et al.  ʘʽاصة    إن). حʵة الॽʰاسʴʺمات الʨدة الʺعلʨج

ة ʧȞʺǽ أن تʕثʛ على ؗفاءة اتʵاذ القʛار ʷǼأن الاسʲʱʺارات، فعلى سʽʰل الʺʲال فإن الʱقارʛȄ الʺالॽة عالॽة   ʛؗʷالǼ

الʨʶق   واحʱؔاكات  الة  ʨؗالǼ الʺʱعلقة  الʺʷاكل   ʅॽɿʵت خلال   ʧم ة  ʛؗʷلل الاسʲʱʺار  ؗفاءة   ʧم  ʙȄʜت الʨʳدة 

)dhury et al., 2019Roychowاʺؗ ॽɿॽؗة    ).  تʕثʛ على  ات  ʛؗʷال الʱي تفʸح عʻها  الʺعلʨمات  أن ॽʰʡعة 

ǼإمȞانهʦ الاعʱʺاد علʽها ( إذا ؗان  الʺعلʨمات أو ما  الʺʻافʶة لهʚه  ات  ʛؗʷال  ;Beatty et al., 2013اسʙʵʱام 

Leuz & Wysocki, 2016  .(غا ʘʽاً حॼلي    لʨة ما يʛʽʤʻات ال ʛؗʷال ȑʛيʙاماً   مʺʱقًاً   اهॽاصة    وثʵة الॽالʺال ʛȄقارʱلل

 ʦهʽʶافʻʺǼ ) ماتʨم تʺاثل الʺعلʙل عʣ خاصة فيImhof et al., 2022 .(  

  ʙةوتعॽقابل    ʘʽة، حॽمات الʺالʨدة الʺعلʨج ʦॽʽة عاملاً مهʺاً في تقॽالʺال ʦائʨة    إنها مقارنة القॽɺʨʻال ʟائʸʵال ʧم

ʷʱاǼه بʧʽ بʨʻد القʨائʦ الʺالॽة وȃالʱالي تʶاعʙ الإدارة في اتʵاذ قʛارات  الʺعʜزة الʱي تʛتʜؔ علي بॽان الاخʱلافات وال 

ملائʺة في تʟॽʸʵ الʺʨارد لأغʛاض الاسʲʱʺار. حʘʽ تʶʺح الʺعلʨمات القابلة للʺقارنة للإدارة Ǽإجʛاء تقॽʽʺات  

عة ؗʺا تʶهʦ في  مʨضॽɺʨة وفعالة مʧ حʘʽ تؔلفة الʺʙخلات الʺʢلȃʨة لʙʴʱيʙ جʙوȐ الʺʷارȄع الاسʲʱʺارȄة الʺʨʱق

ات، الأ ʛؗʷال ʧʽلاف في الأداء الʺالي بʱه والاخǼاʷʱأوجه ال ʦॽʽتق  ȑدʕي ȑʚال ʛإ م  Șعلʱا يʺॽɾ ʙأكʱادة حالات الȄلى ز

  . ) ॽʁǼ; Alhadi et al., 2021) Endrawes et al., 2020ʺة وأداء أنʨاع اسʲʱʺار معʻʽة

  ʙدراسة    أشارتوقEndrawes et al. (2020)   ̋ ة وخʛʰتها الʺالॽة يʕثʛان على  أن حʦʳ لʻʳة ال ʛؗʷاجعة في الʛ

إمȞانॽة مقارنة بॽاناتها الʺالॽة، حʘʽ تʺʽل الʺعلʨمات الʺالॽة إلى أن تʨؔن أكʛʲ قابلॽة للʺقارنة عʙʻما تʨؔن لʳان  

الʺʛاجعة أكʛʰ حʳʺاً وʱʺʱȄع عʙد أكʛʰ مʧ الأعʹاء Ǽالʛʰʵة الʺالॽة والʺʴاسॽʰة. وʨȞȄن تأثʛʽ خʛʰة أعʹاء لʳان  

ات الʱي لʙيها مʳالʝ إدارة أقل اسʱقلالॽة وأصغʛ حʳʺاً، والʱي  ا ʛؗʷة للॼʶʻالǼ Ȑʨة للʺقارنة أقॽاجعة على القابلʛʺل

ʛؤساء مʳالʝ    لʙيها مʛاقʰي حʶاǼات غʛʽ الأرȃعة الॼؔار، وأخʛʽاً  ات الʱي ǽعʺل فʽها مʙيʛون تʻفʚʽيʨنؗ  ʛؗʷة للॼʶʻالǼ

 إدارة. 

لॽة للʻʳة الʺʛاجعة واسʱقلالʱʽها لها أثʛʽʰؗ ʛ وʳǽȂابي على ؗفاءة الاسʲʱʺار،  خʛ، فإن الʛʰʵة الʺاالʳانʖ الأ  ىوعل

ات الʱي لʙيها لʳان مʛاجعة الʜامॽة. حʘʽ تʺʲل لʻʳة الʺʛاجعة   ʛؗʷاجعة خاصة في الʛʺة الʻʳل ȋاʷل نʣ في ʥوذل

لʺʳلʝ الإدارة مʧ خلال  إحȐʙ اللʳان الفॽɺʛة لʺʳلʝ الإدارة، والʱي تهʙف إلى الʺʶاعʙة في الʺʕʶولॽة الʛقابॽة  

  ʛʡاʵʺة إدارة الʢʷة، وأنॽاخلʙال ȌǼاʨʹة الॽوفعال ،ʧʽاجعʛʺة الॽقلالʱاس Ȑʙة، ومॽالʺال ʛȄقارʱاد الʙة إعॽة عʺلॼʀاʛم

)Zalaghi et al., 2019; Park, 2023( . 
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  ومʺا سȘʰ تʲʺʱل مȞʷلة الʘʴॼ في مʴاولة الإجاǼة على الʶʱاؤلات الॽʲʴॼة الʱالॽة:  

1-   ʛة. ما أثȄʛʸʺرصة الʨʰالǼ ةʙʽات الʺق ʛؗʷالǼ ارʺʲʱة للʺقارنة على ؗفاءة الاسॽالقابل 

الʺقʙʽة   -2 ات  ʛؗʷالǼ فاءة الاسʲʱʺار  وؗ للʺقارنة  القابلॽة   ʧʽالعلاقة ب الʺʛاجعة على  ما أثʛ خʸائʟ لʻʳة 

 Ǽالʨʰرصة الʺȄʛʸة. 

  : تʲلʻل الʗراسات الʴاǺقة وصॻاغة فʙوض الʖʲॺ ثانॻاً 

  قʯها ȜǺفاءة الاسʸʰʯارالقابلॻة للʸقارنة وعلا -1

ʧʽ في سʨق   تʺʲل القابلॽة للʺقارنة إحȐʙ الʸʵائʟ الॽɺʨʻة الʺعʜزة لʨʳدة الʺعلʨمات الʺالॽة الʱي يهʦʱ بها الʺʷارؗ

رأس الʺال ومʙʵʱʶمي الʺعلʨمات الʺʴاسॽʰة، والʱي تʶʺح لهʦ بʙʴʱيʙ وفهʦ أوجه الʷʱاǼه والاخʱلاف في الأداء  

  ʧʽʱ ʛؗʷل الʺالي  (Feng, 2022)الʺالي  الأداء  ॽʀاس  في  الʺʸالح  أصʴاب  ثقة  للʺقارنة  القابلॽة  تعʜز   ʘʽح .

الʙول  ʛʰار عʺʲʱالʺالي والاس للʴʱلʽل  للʺقارنة تʨؔن مفʙʽة  قابلॽة   ʛʲة الأكॽʰاسʴʺال الʺعلʨمات  ة، ؗʺا أن  ʛؗʷلل  

)Botosan, 1997; Hail et al., 2010 .(  

ماً على أهʺॽة قابلॽة الʺعلʨمات الʺʴاسॽʰة والقʨائʦ الʺالॽة للʺقارنة  أكʙت الʺॼادȏ الʺʴاسॽʰة الʺقʨʰلة قʨʰلاً عاكʺا  

ة، واتʵاذ قʛارȑ الاسʲʱʺار   ʛؗʷعلى أداء ال ʦȞʴل الʺالي للʽلʴʱاض الʛاضلأغʛالؔفء    والإق  ʟॽʸʵʱال Șʽقʴوت

لʨمات مقارنة بʧʽ  للʺʨارد الاقʸʱادǽة، على اعॼʱار أن تلʥ القʛارات تʢʱلʖ تقʦॽʽ للʙʰائل والفʛص وهʨ ما ʱʴǽاج لʺع

  Șقʴʱي ت الʺعلʨمات    مʻفعةالʨحʙات الʺʱʵلفة وʧʽȃ ذات الʨحʙة مʧ فʛʱة لأخȐʛ، حʘʽ تعʙ القابلॽة للʺقارنة شȋʛ هامؗ 

الʺلائʺة وذات الʽʲʺʱل الʸادق، حʘʽ تʶاعʙ على تʧʽʶʴ فهʦ مʙʵʱʶمي القʨائʦ الʺالॽة للأنʢʷة والعʺلॽات الʷʱغʽلॽة  

ʶة (ال ʛؗʷالǼ اصʵاح،والأداء الʨ2023 ؛Sun et al., 2022 .(  

لقابلॽة القʨائʦ الʺالॽة للʺقارنة    تॽʰȄʛʳاً   مʧ بʧʽ أول مʧ وضع مॽʁاساً   De Franco et al. (2011)وتعʛʰʱ دراسة  

  ʘʽة للʺقارنة. حॽة للقابلǽادʸʱالاق ʙائʨراسة الفʙام بॽʁال ʥلʚ الॼʱايʧ في الأرȃاح، وؗ القابلॽة    إنعلى أساس  زȄادة 

الʨʸʴل على   تؔلفة  انʵفاض   ʥلʚ وؗ الʺالॽة،  الʺعلʨمات  تʨقعات الأرȃاح وجʨدة  دقة   ʜȄʜتع إلى   ȑدʕللʺقارنة ت

لأن القابلॽة للʺقارنة تعʝȞ أوجه الʷʱاǼه في بʯʽة الʷʱغʽل Ǽالإضافة إلى سلʨك إعʙاد الʱقارʛȄ    الʺعلʨمات. ونʛʤاً 

فإن درجة   ،Ȑʛات الأخ ʛؗʷال مع  ة    الʺالॽة  ʛؗʱʷʺال العʨامل الاقʸʱادǽة  أساسي مʧ خلال  ȞʷǼل  تʙʴʱد  الʺقارنة 

ة. ʛؗʷالǼ اصةʵامل الʨوالع  

  ȑدʕل مʺاثل مʺا يȞʷǼ اعةʻʸال ʝات داخل نف ʛؗʷة على ال ʛؗʱʷʺة الǽادʸʱامل الاقʨالع ʛثʕت ʘʽإلىح    ʜȄʜتع

ة درجة عا ʛؗʱʷʺال للʺقارنة. فعʙʻما تʹفي العʨامل الاقʸʱادǽة  القابلॽة   Ȑʨʱʶات في  م ʛؗʷال ʧʽه بǼاʷʱال  ʧة مॽل

ʶǼهʨلة، للʺقارنة  قابلة  ات  ʛؗʷال هʚه  أرȃاح  تʨؔن  أن   ʖʳǽ معʻʽة،  للʺقارنة    صʻاعة  القابلॽة   ʧȞʺت  ʙق وȃالʱالي 
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  ʝȞة. وعلى العʻʽاعة معʻات في ص ʛؗʷال ʛʰلاف في الأداء الʺالي عʱه والاخǼاʷʱأوجه ال ʙيʙʴت ʧم ʧʽمʙʵʱʶʺال

ة، مʲل الʸʵائʟ الʺالॽة أو الʷʱغʽلॽة وأنʤʺة الإفʸاح، قʙ تقلل مʧ القابلॽة  مʧ ذلʥ فإن العʨامل الʵاصة  ʛؗʷالǼ

ʺة    ؗل مʧ  وتʲʺʱل أهʦ مʙʴدات قابلॽة القʨائʦ الʺالॽة للʺقارنة في  .(Francis et al., 2014)الʺقارنة   ʨؗʴات الॽآل

  ʛȄة ولغة تقارॽؔل الʺلȞॽʂؔاملة الأعʺالوʱʺال )Ling & Liu, 2019; Endrawes et al., 2020 .(  

ʜت Ǽعʠ الʙراسات  Barth(  وتʺʲل زȄادة القابلॽة للʺقارنة إحȐʙ فʨائʙ الʨʱافȘ في تʻʰي الʺعايʛʽ الʺʴاسॽʰة، حʘʽ رؗ

et al., 2012; Yip & Young, 2012 (    ةॽɿॽؗ ة للʺقارنة وخاصةॽالقابل ʙيʙʴة في تॽʰاسʴʺال ʛʽعلى دور الʺعاي

ات داخل الʰلʙ   (IFRS) الʺاليلʱقʛȄʛ  ل تأثʛʽ تʻʰي الʺعايʛʽ الʙولॽة   ʛؗʷال ʧʽول أو بʙال ʛʰة للʺقارنة عॽعلى القابل

أن تʻʰي الʺعايʛʽ الʙولॽة لإعʙاد الʱقارʛȄ الʺالॽة يʕدȑ إلى زȄادة القابلॽة للʺقارنة والفʨائʙ    إلىالʨاحʙ، حʘʽ تʨصلʨا  

  .الاقʸʱادǽة الʺʛتʢॼة بها

ات الʺʺاثلة Ǽإنʷاء ॽʀاسات مʛجॽɻة والاسʙʵʱام الفعال  وʧȞʺȄ أن تʶʺح القʨائʦ الʺالॽة القابلة للʺقارن ʛؗʷة لإدارة ال

  ʛʽغ ʛʽأثʱل الʲʺʱȄار. وʺʲʱفي الاس ȋاʛار أو الإفʺʲʱالاس ʟنق ʛʡاʵم ʧم ʙʴلل Ȑʛات الأخ ʛؗʷاح الȃأر ʛȄقارʱل

الة  الʺॼاشʛ للʺعلʨمات القابلة للʺقارنة في انʵفاض الʺʵاʛʡ الʺʱعلقة Ǽاحʱؔاكات الʨʶق والʺʷاكل الʺ ʨؗالǼ ةʢॼتʛ

ات الʺʺاثلة إلى الاسʲʱʺار ȞʷǼل أقل أو مفȋʛ. ونʛʤاً  ʛؗʷل الʽم ʘʽح ʧار،   مʺʲʱارات الاسʛة لقǽادʸʱة الاقॽʺللأه

ات   ʛؗʷرة الʙةفإن قʛʽʤʻم ؗفاءة    الʙع ʛʡاʵم ʧم ʙʴة في الȄʛهʨة جॽʺمات قابلة للʺقارنة لها أهʨفي معل ʛʤʻعلى ال

  . Alhadi et al., 2021)(الاسʲʱʺار 

حʘʽ تʴقȘ القابلॽة للʺقارنة العʙيʙ مʧ الفʨائʙ لأسʨاق رأس الʺال على سʽʰل الʺʲال، يʕدȑ اعʱʺاد الʺعايʛʽ الʙولॽة  

  ʦة في رأس مال أسهॽʻʺʹال ʅॽؔالʱفاض الʵوان ʦات الأسهʺॽʽق وتقʨʶلة الʨʽادة سȄة إلى زॽالʺال ʛȄقارʱاد الʙلإع

ات Ǽقابلॽة للʺ ʛؗʷال ʥع تلʱʺʱما تʙʻات ع ʛؗʷقارنة أعلى ( الKim et al., 2013; Chen et al., 2018  ا أنʺؗ .(

الʙرجة العالॽة مʧ القابلॽة للʺقارنة بʧʽ القʨائʦ الʺالॽة تقلل مʧ تؔالʅॽ الʨʸʴل على الʺعلʨمات، وتقلل مʧ عʙم  

 ) الإجʺالॽة  والॽɺʨʻة  الؔʺॽة  الʺعلʨمات   ʧم  ʙȄʜوت الأداء،   ʦॽʽقʱب  Ȍॼتʛʺال  ʙأكʱالDe Franco et al., 2011; 

Ahmed & Duellman, 2011; Peterson et al., 2015; Chen et al., 2018  .(  

ونʛʤاً لأن قابلॽة القʨائʦ الʺالॽة للʺقارنة تʙȄʜ مॽʺؗ ʧة ونॽɺʨة الʺعلʨمات الʺالॽة الʺʱاحة للʺʧȄʛʺʲʱʶ، فإنها تعʜز  

  ʦॽʽؗفاءة، وتق ʛʲل أكȞʷǼ ةॽلات الʺالʽلʴʱاء الʛإج ʧم ʧȄʛʺʲʱʶʺال ʧȞʺǽ ȑʚال ʛالأم ʨة، وه ʛؗʷمات الʨة معلʯʽب

ات ȞʷǼل أكʛʲ دقة   ʛؗʷة، الॽقلل الاخ  وفعالȄو) ʧȄʛʺʲʱʶʺال ʦॽʽارات تقʛلافات في قʱChen et al., 2020اʺؗ .(  

ات،الفʛص الاسʲʱʺارȄة بʧʽ    تقʦॽʽتʶاعʙ على    أنها ʛؗʷرأس الʺال،    ال ʟॽʸʵؗفاءة ت ʧم ʙȄʜالي تʱالȃوʘʽلا    ح

  . )ʧȞʺǽCheng, 2021 اتʵاذ قʛارات اسʲʱʺارȄة رشʙʽة في ॽɼاب الʺعلʨمات القابلة للʺقارنة ( 
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ة مʧ خلال مقارنة الʺعلʨمات    إذ تʺʧȞ قابلॽة ʛؗʷة الʺॽʁل ʦهʙيʙʴدقة ت ʧʽʶʴت ʧم ʧȄʛʺʲʱʶʺة للʺقارنة الॽالʺال ʦائʨالق

ات الأخȐʛ، وهʨ ما يʙȄʜ مʧ مʻفعة الʺعلʨمات الʵاصة   ʛؗʷالǼ اصةʵة الॽمات الʺالʨالʺعلǼ ة ʛؗʷالǼ اصةʵة الॽالʺال

  ʅॽتؔال ʠॽɿʵة للʺقارنة إلى تॽادة القابلȄز ȑدʕة، وت ʛؗʷالǼ  م تʺاثلʙع ʠॽɿʵت ʦث ʧمات، ومʨل الʺعلʽغʷاء وتʻʱاق

الʺعلʨمات، وتʠॽɿʵ مʵاʛʡ الʱقʙيʛات والʕʰʻʱات مʧ قʰل الʺʧȄʛʺʲʱʶ والʺʴللʧʽ الʺالʧʽʽ ومʙʵʱʶمي القʨائʦ الʺالॽة  

)Khazaei et al., 2021 .(  

  ʘʽالʺالح  ʧʽللʴʺال على  للʺقارنة  القابلॽة   ʛأث الʶاǼقة  الʙراسات   ʧم  ʙيʙالع  ʗاولʻت )  ʧʽʽDe Franco et al., 

2015) ʦار أسعار الأسهॽانه ʛʡاʵوم ،(Kim et al., 2016) ةǽʙقʻالǼ ȍفاʱوالاح ،(Habib et al., 2020  ،(

دراسة    أشارت ؗʺا    . ),Huang & Yan 2020، وتؔلفة رأس الʺال () Chen et al., 2018وفʨائʙ الاسʨʴʱاذ ( 

)2021 (  Alhadi et al.    ʘʽات، ح ʛؗʷار في الʺʲʱؗفاءة الاس ʧʽʶʴة للʺقارنة تعʺل على تॽات    إن أن القابل ʛؗʷال

  ȋاʛار أو الإفʺʲʱالاس ʟقʻضة لʛن أقل عʨؔة تȄʨʻʶها الʛȄة للʺقارنة في تقارॽقابل ʛʲة أكॽمات مالʨمعل ʛفʨي تʱال

  في الاسʲʱʺار. 

ʥلʚ (  أوضʗʴ  وؗ الʨʴشي  الأنه  )  2020دراسة  الʺعلʨمات   ʗؗان يʧȞʺʱ  إذا   ʧفل للʺقارنة،  قابلة   ʛʽغ ʺʴاسॽʰة 

الأحʙاث   تʛجʺة  في  الاخʱلافات   ʧع ناتʳة  ات  ʛؗʷال أداء  في  الاخʱلافات   ʗؗان إذا  ما   ʙيʙʴت  ʧم  ʧȄʛʺʲʱʶʺال

الاخʱلافات في الʛʤوف الاقʸʱادǽة، وȃالʱالي تʶاعʙ زȄادة القابلॽة للʺقارنة    ʖʰʶǼالاقʸʱادǽة إلى أرقام مʴاسॽʰة، أم  

أفʹل حʨل الأحʙاث الاقʸʱادǽة، ومʧ ثʦ تʧȄʨؔ تʨقعات حʨل مقʙار  الʺʧȄʛʺʲʱʶ ف الʨʱصل إلى اسʱʻʱاجات  ي 

ة الʺʱʶقʰلي.  ʛؗʷة وأداء الǽʙقʻفقات الʙʱال ʗʽقʨوت  

ʷفǼ ʗعʠ الʙراسات ( ) أن  Shuraki et al., 2021; Ning et al., 2022; Shayesteh et al., 2023وؗ

تʧʽʶʴ مȐʨʱʶ الʷفاॽɾة وفعالॽة تʟॽʸʵ الʺʨارد، وتقلʽل تؔلفة رأس الʺال، وزȄادة    ازȄادة القابلॽة للʺقارنة يʱʻج عʻه

درجة دقة الʕʰʻʱات مʧ قʰل الʺʧȄʛʺʲʱʶ والʺʴللʧʽ الʺالʧʽʽ، ؗʺا أن زȄادة القابلॽة للʺقارنة تʶاهʦ في تʧʽʶʴ جʨدة  

كʷʱاف الʶلॽؗʨات الانʱهازȄة للإدارة  ودقة الʱقارʛȄ الʺالॽة، وذلʥ مʧ خلال مʶاعʙة مʙʵʱʶمي الʱقارʛȄ الʺالॽة على ا

  الʱقارʛȄ الʺالॽة، مʺا يʛʱتʖ على ذلʥ انʵفاض مʵاʛʡ الʱلاعʖ في الʱقارʛȄ الʺالॽة.  Ǽإعʙاد الʺʱعلقة 

أن القابلॽة للʺقارنة ʧȞʺǽ أن تʶهDu et al. (2018) Habib et al. (2020    ʦدراسʱا (  بʗʻʽوفي نفʝ الॽʶاق  

،ʦالأسه ʙائʨات عॼتقل ʠॽɿʵمات، مʺا   في تʨدة الʺعلʨادة جȄمات وزʨة الʺعلʯʽب ʧʽʶʴخلال دورها في ت ʧم ʥوذل

الʱأكʷǼ ʙأن   انʵفاض عʙم   ʦث  ʧالʺقارن، وم الʴʱلʽل  ات مʧ خلال  ʛؗʷال أفʹل لأداء   ʦॽʽقʱب  ʧȄʛʺʲʱʶʺلل ʶǽʺح 

ات.  ʛؗʷلي للʰقʱʶʺة والأداء الॽلʰقʱʶʺة الǽʙقʻفقات الʙʱال  

) ʠعॼال الʺʴاسॽʰة  Choi et al., 2019; Smith & Venter, 2020وأضاف  الʺعلʨمات  ) أن تʙʴيʙ مʻفعة 

ʜ قابلॽة القʨائʦ الʺالॽة للʺقارنة على   ʛؗت ʘʽي، حʰاسʴʺفي الأدب ال ʧʽʲاحॼد الʨهʳي لʶॽئʛافع الʙال ʨه ʧȄʛʺʲʱʶʺلل
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يॽɿॽؗ ʛة اسʙʵʱام  لʱقʙ عائʙ قʛارات الʺȞʷǼ ʧȄʛʺʲʱʶل رئʶॽي، فʙراسات قابلॽة القʨائʦ الʺالॽة للʺقارنة مʸʺʺة أساساً 

مȑʛʺʲʱʶ أدوات حقʨق الʺلॽؔة للʺعلʨمات الʺʴاسॽʰة وذلʥ عʙʻ تعاملهʦ مع الأوراق الʺالॽة وتॽɾ ʘʴॼʺا إذا ؗان  

  ʧم Șقʴʺال ʙالعائ ʦʤعǽ ȑʚار الʛاذ القʵه إلى اتǼ ȑدʕف يʨة الʺقارنة سॽʰاسʴʺمات الʨعلى الʺعل ʛʺʲʱʶʺاد الʺʱاع

 .ʦاراته في الأسهʺʲʱاس  

  ʗصلʨت ʙدراسة (وقDehchi et al. (2020    ʛʽة لها تأثॽالʺال ʦائʨابيإلى أن مقارنة القʳǽة    إॽوهام على خاص

  Ȑʙة للʺقارنة على مॽة القابلॽخاص ʛʽداد تأثʜتفعة، يʛرجة مʙن بʨسʛʺʱون مʛʺʲʱʶʺن الʨȞǽ ماʙʻأنه ع ʘʽالʺلائʺة ح

ʚلʥ عʙʻما ʨȞǽن عʙم تʻاسȘ الʺعلʨم القابلॽة  ملائʺة الʺعلʨمات الʺʴاسॽʰة، وؗ ات مʵʻفʹاً، يʜداد تأثʛʽ خاصॽة 

للʺقارنة على ملائʺة الʺعلʨمات الʺʴاسॽʰة، ؗʺا أʣهʛت نʱائج الʙراسة أنه عʙʻما ʨȞǽن هʻاك مʧȄʛʺʲʱʶ أكʛʲ تʨʢراً  

والʺعلʨمات أقل خʨʸصॽة، فإن القابلॽة للʺقارنة تعʺل على تʧʽʶʴ قʙرة مʙʵʱʶمي الʺعلʨمات على تʙʴيʙ أوجه  

ʱلاف عʛʰ الʨʤاهʛ الاقʸʱادǽة، ونʳॽʱة لʚلʱʵǽ ʥار الʺʛʺʲʱʶون أفʹل خॽار اسʲʱʺارȑ يʕدȑ إلى  الʷʱاǼه والاخ 

تʟॽʸʵ الʺʨارد ȞǼفاءة مقارنة Ǽʺا يʱعلǼ Șأقʛانها مʧ نفʝ القʢاع، وتʕدȑ إلى الʺʙȄʜ مʧ الʺعلʨمات الʺلائʺة  

  لاتʵاذ القʛارات ʨʸǼرة رشʙʽة. 

ʥلʚ ات، وذلʥ مʧ خلال دورها في  تʶهʦ القابلॽة للʺقارنة في الʙʴ مʧ    وؗ ʛؗʷال داخل الॽʱوالاح ʞمʺارسات الغ

تʠॽɿʵ تؔلفة الʨʸʴل على الʺعلʨمات ومعالʱʳها مʧ جانʖ الʺʧȄʛʺʲʱʶ، مʺا ʶǽʺح للʺǼ ʧȄʛʺʲʱʶʺʺارسة الʛقاǼة  

  ). Do, 2021الفعالة على الإدارة (

ʶʺال ʙاعʶǽ ةʛʽʤʻات ال ʛؗʷال ʧʽمات قابلة للʺقارنة بʨمعل ʛافʨة  كʺا أن تȄارʺʲʱع الاسȄارʷʺة الॼʀاʛوم ʦॽʽفي تق ʧȄʛʺʲʱ

الʱأكʷǼ ʙأن   لʅॽɿʵʱ حالات عʙم  ات  ʛؗʷال قʰل   ʧم الʺفʸح عʻها  الʺعلʨمات  واسʙʵʱام  فعال،  ات ȞʷǼل  ʛؗʷلل

ات الʛʽʤʻة أن تʵفف   ʛؗʷالǼ علقةʱʺمات الʨللʺعل ʧȞʺǽ اليʱالȃة. وȄارʺʲʱع الاسȄارʷʺال ʧʽب ʜʽʽʺʱق والʨʶوف الʛʣ

ا أن تʙȄʜ مॽʱ    ʧار العʶȞي وتقلل مʧ نقʟ الاسʲʱʺار.مʧ مʷاكل الاخ ً́ ǽة أʛʽʤʻات ال ʛؗʷمات الʨلʺعل ʧȞʺǽ كʺا

قʙرة الʺʧȄʛʺʲʱʶ على مʛاॼʀة الأداء الاسʲʱʺارȑ للʺʙيʧȄʛ وتʺʻع الʺʙيʧȄʛ مʧ الاسʲʱʺار في مʷارȄع لا تʴقȘ مʸالح  

) ʧʽʺاهʶʺالPovel et al., 2007 .(  

  ʦل إنه تʨالق ʧȞʺǽ Șʰمʺا س ʙʴة للʺقارنة في الॽي    دراسة دور القابلʶȞار العॽʱة والاخॽʀالأخلا ʛʡاʵʺاكل الʷم ʧم

الʯʽʰة الʺȄʛʸة. ومʧ ثʧȞʺǽ ʦ صॽاغة الفʛض   الʯʽʰات الʺʱʵلفة دون  الʱأثʛʽ على ؗفاءة الاسʲʱʺار في  وȃالʱالي 

  الʲʴॼي الʱالي: 
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ات الʸقʗʻة Ǻالʦʮرصة  : يʦجʗ أثʙ ذو دلالة إحʶائॻة للقابلॻة للʸقارنة عل الأول الفʙض   ʙؕʵالǺ ارʸʰʯى ؕفاءة الاس

  الȂʙʶʸة 

فاءة الاسʸʰʯار   -2   تقʤॻʻ أثʙ خʶائʝ لʱʹة الʙʸاجعة على العلاقة بʥʻ القابلॻة للʸقارنة وؕ

حʱى يʦʱ تعʜȄʜ ثقة الʺʧȄʛʺʲʱʶ في الʱقارʛȄ الʺالॽة وتʧʽʶʴ جʨدتها، تʨجʙ آلॽات مʱعʙدة ʧȞʺǽ أن تقʨم بهʚا الʙور،  

ʺة وخاصة والʱي مʧ بʻʽها  ʨؗʴات الॽآل  ȑʨʽʴور الʙاً للʛʤة، نॽاخلʙة الʺ ʨؗʴات الॽآل Ȑʙصفها إحʨاجعة بʛʺان الʳل

الʧȞʺǽ ȑʚ أن تقʨم Ǽه في تʧʽʶʴ جʨدة الʱقʛȄʛ الʺالي وتعʜȄʜ الʲقة في الʺعلʨمات الʺʴاسॽʰة وʦʱȄ ذلʥ مʧ خلال  

ة الʙʴ مʧ الʱلاعʖ والʺʺارسات غʛʽ القانʨنॽة، Ǽʺا يʻعȞʷǼ ʝȞل إʳǽابي   ʛؗʷة لॽʀʨʶة الʺॽʁوال ʦعلى أسعار الأسه

)Koutoupis & Bekiatis, 2019; Bimo et al., 2022 .(  

ان Ȟॽʂل الʺلॽؔة ولʳان   ات، وؗ ʛؗʷة الʺ ʨؗʴǼ امʺʱادة الاهȄة إلى زॽʺات العال ʛؗʷال ʧم ʙيʙار العॽانه Ȑأد ʘʽح

الʺالॽة   الʺعلʨمات  دقة   ʧʽʶʴت في  حȄʨʽاً  دوراً  تʺارس  الʱي  الʙاخلॽة  ʺة  ʨؗʴال آلॽات   ʦأه  ʧم   الʺʨجʨدةالʺʛاجعة 

رȄة، مʺا يʕدȑ إلى زȄادة ثقة الʺʙʵʱʶمʧʽ للقʨائʦ الʺالॽة واتʵاذ  ǼالʱقارʛȄ الʺالॽة وملائʺʱها لاتʵاذ القʛارات الاسʲʱʺا

القʨمي Ȟؗل،   الʺʙʵʱʶمʧʽ والاقʸʱاد  إʳǽابॽا على   ʛثʕة تʺॽة سلȄارʺʲʱارات اسʛالʺلاك في  ق ʠعǼ عىʶǽ ʘʽح

 ʛʽأثʱال    ʧʽʺاهʶʺالǼ رʛʹاق الʴلȂة وॽʸʵافع شʻل على مʨʸʴة للॽالʺال  ʛȄقارʱدة في الʨجʨʺمات الʨعلى الʺعل

دارة وما يॼʱعها  الآخʧȄʛ وأصʴاب الʺʸلʴة، وذلǼ ʥاسʙʵʱام ما لʙيهʦ مʧ صلاحॽات ومعلʨمات Șʴؗ اخॽʱار الإ 

  ʙاعʨق ʘʽح ʧات م ʛؗʷة في الʺ ʨؗʴال ʦدعائ ʙأح ʙي تعʱاجعة والʛʺة الʻʳان وأهʺها لʳل ʧائهامʷد أعʹائها،  إنʙوع ،

  . )2023علي وآخʛون،  اجʱʺاعها (وعʙد مʛات  ومʕهلاتهʦ العلʺॽة، والʛʰʵة الʶاǼقة

الʺʴافʤة على حقʨقهʦ، وتʨفʛʽ    تʨفʛʽ  إلى   الʺʛʺʲʱʶون وأصʴاب الʺʸالح  حʶǽ ʘʽعى آلॽات رقابॽة مʧ أجل 

ات لʹغȋʨ مʧ قʰل مʙʵʱʶمي   ʛؗʷض الʛعʱقة في الأداء، ؗʺا تʲال ʜȄʜة وتعॽمات الʺالʨة في الʺعلȃʨلʢʺة الॽɾفاʷال

الʱقارʛȄ الʺالॽة، وذلʥ لʖʻʳʱ  الʱقارʛȄ الʺالॽة وأʛʡاف أخȐʛ عʙيʙة بهʙف ت ʴقȘʽ أفʹل مȐʨʱʶ مʧ الʨʳدة في 

ات (ʢॽɺة،   ʛؗʷال ʧادرة عʸة الॽالʺال ʛȄقارʱقة في الʲان الʙقعة وفقʨʱʺة الॽارات الʺالॽ2021الانه .(  

  ʙفق ʥائج  وعلى ذلʱعلى ن ʛثʕي تʱة والॽʰاسʴʺال ʛʽاوز الʺعايʳʱت Ȑʛامل أخʨقة عǼاʶراسات الʙال  ʠعǼ ʗاولʻت

ُ̋عʙيʧ للʱقارʛȄ الʺالॽة والʺʛاجعʧʽ)، وآلॽات الʻʱفʚʽ،    إعʙاد لاء الاقʸʱاديʧʽ (مʲل ال ʨؗال ʜافʨل حʲة، مॽالʺال ʛȄقارʱال

الʺʴاسॽʰةوذلʥ  والʯʽʰات،    ʛʽالʺعاي  ʛʽʶوتف Șʽʰʢعلى ت ʛاشॼل مȞʷǼ ʛثʕامل تʨالع حʘʽ    .انʢلاقا مʧ أن هʚه 

ʜت دراسة   لاء الاقʸʱاديʧʽ (الʺʛاجعʧʽ) في الʱأثʛʽ على إمȞانॽة القابلॽة    Francis et al. (2014)رؗ ʨؗعلى دور ال

حʘʽ تʨصلʨا الي أن أسلʨب الʺʛاجعة الʺʛʱʷك (على سʽʰل الʺʲال، تʅॽʣʨ نفʝ مʖʱȞ الʺʛاجعة "الأرȃعة   . للʺقارنة

ʷال ʧʽها بʻح عʸاح الʺفȃة مقارنة الأرॽقابل ʧم ʙȄʜي (ʧʽʱلفʱʵم ʧʽʱ ʛؗل شʰق ʧم "Ȑʛʰؔاجعة. الʛʺاضعة للʵات ال ʛؗ  
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تʴلʽل واخॼʱار العلاقة بʧʽ خʸائʟ لʻʳة الʺʛاجعة    Hajiha & Azadzadeh (2019)كʺا اسʱهʙفʗ دراسة  

ات. وتʛʽʷ الʱʻائج إلى وجʨد علاقة عॽʶȞة   ʛؗʷة الʺؗʨاجعة وحʛʺال ʖʱȞم ʦʳʴل لʙور الʺعʙة للʺقارنة مع الॽوالقابل

القʨائʦ الʺالॽة للʺقارنة. ومع ذلʥ، فإن حʦʳ مʖʱȞ الʺʛاجعة له تأثʛʽ    معȄʨʻة بʧʽ خʸائʟ لʻʳة الʺʛاجعة وقابلॽة

سلʰي على العلاقة بʧʽ خʸائʟ لʻʳة الʺʛاجعة والقابلॽة للʺقارنة، وأخʛʽا، فإن حʦʳ مʳلʝ الإدارة له تأثʛʽ إʳǽابي  

له تأثʛʽ سلʰي على    على العلاقة بʧʽ خʛʰة لʻʳة الʺʛاجعة ومقارنة الॽʰانات الʺالॽة، ؗʺا أن وجʨد مʳلʝ مʱʶقل

   العلاقة بʧʽ حʦʳ لʻʳة الʺʛاجعة والقابلॽة للʺقارنة.

دور لʻʳة الʺʛاجعة وخʸائʸها في تʙʴيʙ درجة قابلॽة القʨائEndrawes et al. (2020)    ʦفي حʧʽ تʻاولʗ دراسة  

ة، والʱي تʦ إنʷاؤها   ʛؗʷداخل ال ȑادʸʱل اقʽ لغʛض الإشʛاف على  الʺالॽة للʺقارنة، وذلʨؗ ʥن هʚه اللʻʳة تعʛʰʱ وؗ

  ʘʽة. ح ʛؗʷة للॽالʺال ʦائʨاجعة القʛي والʺالي ومʰاسʴʺال ʛȄʛقʱات الॽاً   إنهعʺلʛʤان    نʳه لǼ مʨتق ȑʚقابي الʛور الʙلل

الʺʛاجعة في عʺلॽة الʱقʛȄʛ الʺالي، فإنها تʨؔن مهʱʺة بʴʱقȘ القابلॽة للʺقارنة لʹʺان الʨʸʴل على معلʨمات مالॽة  

ي Ǽعʠ الʴالات سʨȞॽن للʳان الʺʛاجعة اهʱʺام خاص Ǽالʺعلʨمات الʺالॽة القابلة للʺقارنة،  عالॽة الʨʳدة. ؗʺا أنه ف

للʺʛاجعة الʴʱلʽلॽة وتقʦॽʽ الأداء. وȃالʱالي تʱأثʛ القابلॽة للʺقارنة لʝॽ فقȌ    خاصة عʙʻما تʨفʛ هʚه الʺعلʨمات أساساً 

ة  لʧؔ أǽʹاً Ǽالعʨامل الʵارجॽة، مʲل الʺعايʛʽ الʺʴاسॽʰة ومʛاجعي الʶʴاǼات، و  ʛؗʷاجعة داخل الʛʺة الʻʳة لॽفعالǼ.  

ولعل الʺʱʶفʙʽ الأكʛʰ مʧ فعالॽة لʳان الʺʛاجعة هʦ الʺʛʺʲʱʶون إذ ǽقʨمʨن Ǽاتʵاذ القʛارات بʻاءً على نʳॽʱة أعʺال 

ة والʱي تʤهʛها قʨائʺها الʺالॽة، ؗʺا أن جʜءاً ʛʽʰؗاً مʧ هʚه القʛارات ǽعʙʺʱ على درجة الʲقة في هʚه الق ʛؗʷال  ʦائʨ

  ʧتفعة مʛدرجة م Șقʴأن ت ʖʳǽ يʱاجعة، والʛʺان الʳها لʻة مʙيʙخلال وسائل ع ʧقها مॽʁʴت ʧȞʺǽ يʱة، والॽالʺال

الʨʳدة والʛقاǼة الفعالة والاسʱقلالॽة والʛʰʵة الʺالॽة والʺʴاسॽʰة الؔاॽɾة، وتʻعʝȞ هʚه الؔفاءة والفعالॽة على قʛارات  

  ). Rahman et al., 2019قʛارات في أسʨاق الأوراق الʺالॽة (الʺʧȄʛʺʲʱʶ، وهʨ ما يʻعʝȞ بʙوره على ال

ʘʽدراسة  ح ʗفʙهZalaghi et al. (2019) قلالها    إلىʱها واسʺʳح ʘʽح ʧاجعة مʛʺة الʻʳل ʟائʸخ ʛان أثॽب

ة ʛؗʷار في الʺʲʱفاءة الاس وتʛʽʷ الʱʻائج أن حʦʳ واسʱقلالॽة لʻʳة الʺʛاجعة    ،وخʛʰتها الʺالॽة على تؔلفة الʙيʧ وؗ

هʺا أثʛ معȑʨʻ على تؔلفة الʙيʧ، في حʧʽ لا يʨجʙ أثʛ معȑʨʻ للʛʰʵة الʺالॽة للʻʳة الʺʛاجعة على تؔلفة الʙيʧ.  ل

ʚلʥ فإن حʦʳ واسʱقلالॽة لʻʳة الʺʛاجعة لهʺا أثʛ معȑʨʻ سلʰي على ؗفاءة الاسʲʱʺار، وعلى العʝȞ مʧ ذلʥ فإن   وؗ

 ي على ؗفاءة الاسʲʱʺار. الʛʰʵة الʺالॽة للʻʳة الʺʛاجعة لها تأثʛʽ معȑʨʻ إʳǽاب

ʚلʥ حاولʗ دراسة (  الة    Park)  2023وؗ ʨؗة الȄʛʤاد على نʺʱالاعǼأ  ʟائʸخ ʧʽالعلاقة ب ʛة تأثॽɿॽؗ فʷؔʱʶن ت

  ʗʸاجعة. وخلʛʺان الʳة للॽامʜات الإلॼلʢʱʺالǼ ارʺʲʱفاءة الاس نه  ألʻʳة الʺʛاجعة (الاسʱقلال والʛʰʵة والʷʻاȋ) وؗ

الة ʨؗاكل الʷم ʧم ʙʴخلال ال ʧم ʥن ذلʨȞǽ أن ʖʳॽɾ ارʺʲʱؗفاءة الاس ʧʽʶʴʱاجعة بʛʺان الʳل ʗإذا قام ،    ʘʽح

 ʨات حॽلأل ʧȞʺǽ  ʦور مهʙص بʨʸʵاجعة على وجه الʛʺان الʳم لʨاكل، وتقʷʺه الʚه ʧفف مʵات أن ت ʛؗʷة الʺؗ
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  ʦهʺॽʽوتق ʧʽʽارجʵال  ʧʽاجعʛʺال الʶلʢة والʺʕʶولॽة لاخॽʱار   ʦيهʙل  ʥلʚ وؗ  ،ʧʽʺاهʶʺلل  ʧʽلʲʺʺؗ ة الإدارةॼʀاʛفي م

 .ʦلهʸا  وفʵة والॽاخلʙة الǼقاʛفاعل مع جهات الʱاجعة تʛʺة الʻʳالي فإن لʱالȃو  (ʧʽʽارجʵال ʧʽاجعʛʺوال ʧȄʛيʙʺال) ةॽرج

 .ʧȄʛيʙʺة للȄهازʱات الانॽ ʨؗلʶال ʧم ʙʴلل  

ات، وعʙم    et al.   Utami)2021وفي نفʝ الॽʶاق اسʱهʙفʗ دراسة (  ʛؗʷة للॽɺاʺʱة الاجॽولʕʶʺأداء ال ʛʽل تأثʽلʴت

 ʛʺة الʻʳل ʟائʸل خʣ ة في ʛؗʷار الʺʲʱؗالة على ؗفاءة اسʨال ʅॽمات، وتؔالʨل. تʺاثل الʺعلʙمع ʛʽغʱʺؗ اجعة  

  ʧʽʶʴفي ت ʦهʶǽ ابيʳǽإ ȑʨʻمع ʛʽة له تأثॽɺاʺʱها الاجʱʽولʕʶʺات ل ʛؗʷال ʜȄʜراسة إلى أن تعʙه الʚائج هʱن ʛʽʷوت

كفاءة الاسʲʱʺار لأن الإدارة تॼʸح أكʛʲ ؗفاءة وحȞʺة في تʟॽʸʵ رأس مال مʧ خلال أداء الʺʕʶولॽة الاجʱʺاॽɺة  

ات. وعلى العʝȞ مʧ ذلʥ ف ʛؗʷم أللʙي على    ن عʰسل ȑʨʻمع ʛʽالة لهʺا تأث ʨؗال ʅॽمات وارتفاع تؔالʨتʺاثل الʺعل

فاءة الاسʲʱʺار   كفاءة الاسʲʱʺار. وʧȞʺȄ لʸʵائʟ لʻʳة الʺʛاجعة أن تʙعʦ العلاقة بʧʽ أداء الʺʕʶولॽة الاجʱʺاॽɺة وؗ

ة. حʘʽ سʨʱفʛ لʻʳة الʺʛاجعة نʤام مʛاॼʀة أفʹل وأكʛʲ شʺʨلاً لأداء الإدارة لʱقل  ʛؗʷة في الȄهازʱك الإدارة الانʨل سلʽ

ة.  ʛؗʷال ʛʹي تʱار الʺʲʱم ؗفاءة الاسʙإلى ع ȑدʕي تʱالة) ال ʨؗال ʅॽمات وتؔالʨم تʺاثل الʺعلʙع)  

فاءة  أوتأسʶॽا على ما سȘʰ يʱʹح   وؗ للʺقارنة  القابلॽة   ʧاجعة على ؗل مʛʺال أثʛ خʸائʟ لʻʳة  تʦ دراسة  نه 

  ʧȞʺǽ وȃالʱالي  بʻʽهʺا.  العلاقة  على   ʟائʸʵال لهʚه  الʺعʙل   ʛالأث  ʧع الʷؔف  مʴاولة  دون   ʥوذل الاسʲʱʺار، 

  الʱالي: الʲʴॼي صॽاغة الفʛض  

فاءة  الفʙض الʰاني: يʦجʗ أثʙ ذو دلالة إحʶائॻة لʶʳائʝ لʱʹة الʙʸاجعة ع  لى العلاقة بʥʻ القابلॻة للʸقارنة وؕ

ات الʸقʗʻة Ǻالʦʮرصة الȂʙʶʸة  ʙؕʵالǺ ارʸʰʯالاس  

 ʖʲॺف الʗاً: هʰثال  

  ʟائʸʵال ʙة للʺقارنة ؗأحॽالʺال ʦائʨة القॽار وقابلʺʲʱؗفاءة الاس ʧʽفي دراسة العلاقة ب ʘʴॼلل ʝॽئʛف الʙل الهʲʺʱي

ات    ثʛالأالॽɺʨʻة الʺعʜزة للʺعلʨمات الʺالॽة، مع بॽان   ʛؗʷالǼ ه العلاقةʚاجعة على هʛʺة الʻʳل ʟائʸʵل لʙالʺع

  وذلʥ مʧ خلال تʴقȘʽ الأهʙاف الفॽɺʛة الʱالॽة:  .الʺʙرجة في الʨʰرصة الʺȄʛʸة 

ات الʺقʙʽة Ǽالʨʰرصة الʺȄʛʸة.  -1 ʛؗʷالǼ ارʺʲʱة للʺقارنة على ؗفاءة الاسॽالقابل ʛان أثॽب 

على   -2 الʺʛاجعة  لʻʳة   ʟائʸخ ʛأث الʺقʙʽة  ॽʀاس  ات  ʛؗʷالǼ الاسʲʱʺار  فاءة  وؗ للʺقارنة  القابلॽة   ʧʽب العلاقة 

 Ǽالʨʰرصة الʺȄʛʸة. 
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ʖʲॺة الॻʸعاً: أهǺرا    

  الأهॻʸة العلॻʸة:    -4/1

  ʙʺʱʶǽ هʚا الʘʴॼ أهʺʱʽه العلʺॽة مʧ خلال: 

   لʣ ي، خاصة فيʰاسʴʺال ʛؔاً في الفʛاهاً معاصʳل اتȞʷي تʱار، والʺʲʱلة ؗفاءة الاسȞʷʺǼ ʘʴॼال ȋاॼارت

 الاقʸʱادǽة وشʙة الʺʻافʶة والʴاجة الʺاسة لʧʽʶʴʱ القʛارات الʵاصة Ǽالفʛص الاسʲʱʺارȄة.  الإضʛاǼات

 اءʛإث  ʙة للʺقارنة ؗأحॽالقابل ʗاولʻي تʱة الॽʰاسʴʺات الॽالأدبʟائʸʵة ا  الॽɺʨʻدة الʨʳزة لʜمات  الʺعʨلʺعل

ات وقʙراتها.  ىتأثʛʽها عل وॽȃان الʺʴاسॽʰة  ʛؗʷلل ȑارʺʲʱك الاسʨلʶال 

 ازʛة    إبॽابʳǽة  ل الآثار الإॽاصʵةॽاح،  ؗللʺقارنة    القابلȃإدارة الأر ʧم ʙʴمات، والʨم تʺاثل الʺعلʙع ʠॽɿʵʱ

 . اتفي الʛؗʷتʧʽʶʴ ؗفاءة الاسʲʱʺار وȃالʱالي   وزȄادة شفاॽɾة وجʨدة الʺعلʨمات

   ةॽالأساس ʜائ ʛؗال ʙاجعة ؗأحʛʺان الʳعلى دور ل ʜ ʛؗي تʱي الʰاسʴʺال ʛؔة في الفʲيʙʴرات الʨʢʱة الʛايʶم

 ʧʽʶʴة في تʺ ʨؗʴة الॽلعʺلॽʀاʙʸة.  ةمॽالʺال ʦائʨالق 

   اجعةʛʺة الʻʳل ʟائʸال خʳالعلʺي في م ʘʴॼة للʙيʙح أفاق جʱف ʖانʨʳال ʙةʺهʺال  ؗأح    ʛȄʛقʱة الॽعʺل ʧم

ʛؗʷة للʺقارنة.  اتالʺالي للॽالʺال ʦائʨة القॽقابل ʧʽʶʴخلال ت ʧار مʺʲʱؗفاءة الاس ʧʽʶʴها على تʛوأث   

  الأهॻʸة العʸلॻة:   -4/2

  وتʲʺʱل هʚه الأهʺॽة ॽɾʺا يلي:  

   ةʙاعʶرة خاصة  مʨʸȃة ملائʺة، وʺ ʨؗات حॽاغة آلॽʸة لȄʛʸʺة الأعʺال الʯʽعات في بȄʛʷʱواضعي ال

  ॽɾʺا يʱعلȘ بلʳان الʺʛاجعة. 

   ًلاʽدل ʛʽفʨفي ت ʘʴॼائج الʱن ʦهʶاً تॽʁॽʰʢة للʺقارنة    تॽعلاقة القابل ʧة عȄʛʸʺة الأعʺال الʯʽواقع ب ʧم

Ǽ ،ارʺʲʱفاءة الاسȞ و  Ȑʙالعلاقة.   إسهامم ʥتل ʧʽʶʴاجعة في تʛʺة الʻʳل ʟائʸخ  

  ًالاʺؔʱاس ʘʴॼال ʙعǽ    ثʨʴॼة  للॽʁॽʰʢʱاق رأس  الʨأسǼ ةʢॼتʛʺال  ʧم ʦهʛʽوغ ʧȄʛʺʲʱʶʺلل ʧȞʺǽ اليʱالȃالʺال و

 y ات الاسʱفادة مʧ نʱائʳه في تʛشʙʽ قʛاراتهʦ الاسʲʱʺارȄة  ةʴلأصʴاب الʺ ʛؗʷال ȑʛيʙوم ʧʽʽالʺال ʧʽللʴʺؗال. 

   ولةʙال Ȑʨʱʶام على مʺʱل اهʴم ʘʴॼائج الʱن نʨؔت ʙق  ʧعات  مȄʛʷة ملائʺة وتʺ ʨؗات حॽاغة آلॽخلال ص

خاصة ॽɾʺا يʱعلʸʵǼ Șائʟ لʳان الʺʛاجعة    ،ॽاً على ؗفاءة سʨق رأس الʺالومعايʧȞʺǽ ʛʽ أن تʕثʛ إʳǽاب 

  وتأثʛʽها على جʨدة الॽʰانات والʱقارʛȄ الʺالॽة. 
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   ʧة مॽʰاسʴʺال ʛʽة واضعي الʺعايʙاعʶأمɺʙجل تॽ ة وفهʺهاॽʰاسʴʺمات الʨالʺعل ʧʽة للʺقارنة بॽالقابل  ʦ

تقلʽل الʱعقॽ    ʙʽة في أسʨاق رأس الʺال مʧ خلاللʸالح الʺʧȄʛʺʲʱʶ وغʛʽهʦ مʧ مʙʵʱʶمي الʺعلʨمات الʺال

 . وتؔالʅॽ معالʳة الʺعلʨمات الʺʱعلقة Ǽإعʙاد الʱقارʛȄ الʺالॽة 

  ʘʴॼال ʝॽʁǽالأ  ʛل ل ثʙاجعة على الʺعʛʺة الʻʳل ʟائʸʵʧʽة ل العلاقة بॽار،  القابلʺʲʱفاءة الاس لʺقارنة وؗ

ات الʺقʙʽة  مʧ خلال ॽʀاس تلʥ الʺʱغʛʽات ؗʺॽاً ولʝॽ وصॽɿاً مع   ʛؗʷال ʧة مʻʽقي على عॽʰʢʱال ʦعʙال

  .Ǽالʨʰرصة الʺȄʛʸة

  : حʗود الʖʲॺ خامʴاً 

ات ولʝॽ على الʺȐʨʱʶ القʨمي. ʛؗʷار في الʺʲʱعلى ؗفاءة الاس ʘʴॼال ʛʸʱقǽ :ةॽʳهʻود مʙح  

  . 2021الى  2018سʨʻات مʧ عام   أرȃع حʙود زمانॽة: ǽقʛʸʱ الʘʴॼ على سلʶلة زمॽʻة قʙرها 

ات غʛʽ الʺالॽة الʺقʙʽة Ǽالʨʰرصة الʺȄʛʸة،  حʙود مȞانॽة: ǽق ʛؗʷعلى ال ʘʴॼال ʛʸʱ الي  وʱالȃة  تॽات الʺال ʛؗʷج الʛʵ

الʘʴॼ نʛʤاً  Ǽالʨʰرصة عʧ نʢاق  ومʙʴدات قʛارات الاسʲʱʺار    الإفʸاحلاخʱلاف قʨاعʙ    الʺقʙʽة 

اتب ʛؗʷه الʚه .  

  مʹهج الʖʲॺ  سادساً: 

الاسॼʻʱاʡي    ʧʽʳهʻʺال  ʧʽب  Ȍلʱʵʺال الʺʻهج  على  الاعʱʺاد   ʦت فʛوضه  واخॼʱار   ʘʴॼال هʙاف   Șʽقʴت أجل   ʧم

  : ، وذلʥ على الʨʴʻ الʱاليالاسʱقʛائيو 

العॽȃʛة والأجॽʰʻة الʱي تʻاولʗ ؗفاءة    الʺʴاسॽʰة   تǼالأدبॽا وذلʥ مʧ خلال تʴلʽل ما ورد    الʸʹهج الاسॺʹʯاʟي:  -1

  الʺالॽة للʺقارنة، وأǽʹاً الʙراسات الʱي تʻاولʗ خʸائʟ لʻʳة الʺʛاجعة. قابلॽة القʨائʦو الاسʲʱʺار، 

ومʧ خلال هʚا الʺʻهج ʴǽاول الॼاحʘ بॽان الأثʛ الʺعʙل لʸʵائʟ لʻʳة الʺʛاجعة على    الʸʹهج الاسʯقʙائي:  -2

فاءة الاسʲʱʺار وذلʥ مʧ خلال دلʽل تॽʰʢقي مʧ بʯʽة الأعʺال الʺȄʛʸة.   العلاقة بʧʽ القابلॽة للʺقارنة وؗ

 ʖʲॺال ʤॻʢʹعاً: تǺسا  

  ʙعǼ  ʟॽʸʵالأول  ت ʦʶاقي  لالقǼ ʦॽʤʻت ʦت ،ʘʴॼار العام للʡض الإʛام  عʶالي:  أقʱال ʨʴʻعلى ال ʘʴॼضالʛعʱاس  

القʦʶ    أخʛʽاً أوضح ، و تʻاول القʦʶ الʲالʘ نʱائج اخॼʱار فʛوض الʘʴॼؗʺا    ، مʻهॽʳة الʙراسة الॽʁॽʰʢʱةالقʦʶ الʲاني  

 الʛاǼع الʱʻائج والʨʱصॽات والʺقʛʱحات الॽʲʴॼة. 
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  الॻɿॻʮʠʯة   القʤʴ الʰاني: مʹهॻʱة الʗراسة 

  : مʸʯʱع وعʻʹة الʖʲॺ أولاً 

 ʧة مʛʱة خلال الفȄʛʸʺرصة الʨʰالǼ ةʙʽات الʺق ʛؗʷع الॽʺفي ج ʘʴॼع الʺʱʳل مʲʺʱى   2018يʱار  2021حॽʱولاخ ،

  عʻʽة الʘʴॼ تʦ تȘʽʰʢ الʛʷوȋ الʱالॽة: 

الʺॽɾʛʸة نʛʤاً  -1  ʛʽة غॽالʺال الʨʻʰك والʙʵمات  الʱي    اسॼʱعاد قʢاعي  الʛقابॽة والॽʺॽʤʻʱة  لاخʱلاف الʺʢʱلॼات 

 تʦʤʻ عʺلها. 

2-  .ʘʴॼل الʴة مʛʱها خلال الفʡاʷة في مʺارسة نʛʺʱʶة ومʙʽة مق ʛؗʷن الʨؔت 

3-   .ȑʛʸʺه الॽʻʳالǼ ةʙة مع ʛؗʷة للॽالʺال ʛȄقارʱن الʨؔت 

ة تقارʛȄ مالॽة وغʛʽ مالॽة مʨʷʻرة خلال الفʛʱة مʴل الʘʴॼ.  أن -4 ʛؗʷال ȑʙل ʛافʨʱت 

ة في  -5 ʛؗʷة للॽة الʺالʻʶهاء الʱة.   31انॽالʺال ʦائʨالق ʧʽة الʺقارنة بॽانȞلإم ʥوذل ،ʛʰʺʶǽد  

ات العʻʽة هي   ʛؗد شʙفإن ع ȋوʛʷه الʚه Șʽʰʢت ʙعȃة    63وʛʱة خلال ف ʛؗات (  4شʨʻالي  2021  -   2018سʱالȃو ،(

ʨ ما ʧȞʺǽ عʛضه مʧ  قʢاعات، وه   7مʷاهʙة مʨزعة على    252بلغʗ عʙد الʺʷاهʙات مʴل الʙراسة الॽʁॽʰʢʱة  

  خلال الʙʳول الʱالي: 

  مʱʳʺع وعʻʽة الʘʴॼ مʨزعة حʖʶ القʢاعات الʻʸاॽɺة  :1جʗول 

ات الʺقʙʽة  القʢاع الʻʸاعي   م ʛؗʷة  الʙعॼʱʶʺات ال ʛؗʷة  الʻʽات الع ʛؗش  

  10  5  15  الʺʨارد الأساسॽة   1

  6  12  18  الʛعاǽة الॽʴʸة والأدوȄة   2

  4  2  6  وسॽارات خʙمات ومʳʱʻات صʻاॽɺة   3

  23  9  32  العقارات   4

  5  1  6  الॽʶاحة والॽɾʛʱه   5

  13  14  27  والʺʛʷوȃات والॼʱغ   الأغǽʚة  6

  2  9  11  الهʙʻسॽة  والإنʷاءاتالʺقاولات   7

  63  52  115  الإجʺالي 

ॻɽॻة ॻɾاسها ثانॻاً    : مʯغʙʻات الʖʲॺ وؕ

 (عǺاʯال ʙʻغʯʸال) ارʸʰʯكفاءة الاس  

ات على نʺʨذج   ʛؗʷار في الʺʲʱاسه لؔفاءة الاسॽʀ في ʘاحॼال ʙʺʱعǽ فʨسBiddle et al. (2009)    ʙʻʱʶǽ ȑʚوال

ة  ʛؗʷارات الʺʲʱاسǼ ʕʰʻʱال ʦʱي ʘʽح ،(فʙهʱʶʺال) لʲار الأمʺʲʱالاس ʧار الفعلي عʺʲʱالاس ʦʳافات حʛʴاد انʳǽالي إ
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لهʚا الʨʺʻذج مʧ خلال الʺعادلة    كʙالة في فʛص الʨʺʻ الʺʨʱقعة (نʺʨ الʺॽʰعات). وʦʱȄ تقʙيʛ ؗفاءة الاسʲʱʺار وفقاً 

  الʱالॽة: 

Investmenti,t+1 = = β0+ β1* NEGi,t + β2* Sales Growthi,t + NEGi,t * Sales Growthi,t + εi,t +1 

 ʘʽإنح :  

i,t+1 Investment    ةʢʷالأن ʧفقات مʙʱة صافي الॼʶʻاسه بॽʀ ʦʱȄة وʛʱة خلال الف ʛؗʷار الفعلي للʺʲʱإجʺالي الاس ʨه

 الأصʨل في بʙاǽة الفʛʱة.   إجʺاليرصʙʽ   ىالاسʲʱʺارȄة خلال العام مقʨʶمة عل

i,tNEG  ) Ǽالॽʁʺة  الʱعʠȄʨ عʻه   ʦʱوهʺي ي ʛʽغʱفي حالة  1م الʺॽʰعات ؗان سالॼاً أ)   ʨʺن الفʛʱة    ن معʙل  خلال 

 .ʥلاف ذلʵǼ حالة ȑفي أ (ʛصف) ةʺॽʁقة أو الǼاʶال  

 i,tSales Growth  ةʻʶال ʧعات مॽʰʺفي ال ʛʽغʱة للȄʨʯʺة الॼʶʻال ʨ1ه-t  إلىt . 

1β ʴالان ʗار  ثابʙ  

3: β2: β1β ارʙʴذج الانʨʺل نʽمعاملات م.  

i,t+1ε    لʲالأم ȑʨʱʶʺال ʧار الفعلي عʺʲʱالاس ʦॽʀ افاتʛʴان ʧع ʛʰعȄة وʛʱة خلال الف ʛؗʷر للʙائي الʺقʨʷأ العʢʵال

  لʦॽʁ الاسʲʱʺار الʺʱʶهʙف. 

ات مʧ خلال الʨʰاقي    ىوعل ʛؗʷار في الʺʲʱاس ؗفاءة الاسॽʀ ʧȞʺǽ ʥار،    أو ذلʙʴذج الانʨʺʻر لʙائي الʺقʨʷأ العʢʵال

مʻها ʦॽʀ الاسʲʱʺار الأمʲل (الʺʱʶهʙف) وهʨ ما قʙ يʱʻج عʻه ॽʀʺة   وهॼɺ ʨارة عʦॽʀ ʧ الاسʲʱʺار الفعلي مʛʢوحاً 

عʝȞ مʧ ذلʥ إذا ؗانॽʀ ʗʺة الʻاتج سالॼة والʱي تعʻي  في الاسʲʱʺار، أو ال  الإفʛاȋ مʨجॼة والʱي تʛʽʷ الي حالة  

  ). 1-وجʨد حالة مʧ نقʟ الاسʲʱʺار. وȃالʱالي تقاس ؗفاءة الاسʲʱʺار Ǽالॽʁʺة الʺʢلقة للʨʰاقي مʹʛوȃة في (

  (قلʯʴʸال ʙʻغʯʸال) قارنةʸة للॻالقابل  

وذلDe Franco et al. (2011)  ،  ʥ  اعʙʺʱ الॼاحʘ في ॽʀاسه للقابلॽة للʺقارنة على الʨʺʻذج الʨʡ ȑʚرته دراسة

  مʧ خلال الʨʢʵات الʺʻهॽʳة الʱالॽة:  

  تʙʴيʙ الʱعʅȄʛ الʺفاॽʂʺي للقابلॽة للʺقارنة:  -1

ʧȞʺǽ تعʅȄʛ الʤʻام الʺʴاسʰي Ǽاعॼʱاره رسʦ خارʡة تʙفȘ بʙاǽة مʧ الأحʙاث الاقʸʱادǽة وصʨلاً إلى القʨائʦ الʺالॽة.  

  وعلى ذلʧȞʺǽ ʥ تʺʽʲله على الʨʴʻ الʱالي: 

)         (1)i(Economic Events i= f icial StatementsFinan  
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ة   الʤʻام  fi حʲʺǽ ʘʽل  ʛؗʷي للʰاسʴʺالi ،  قةǼاʶالʺعادلة ال ʛʽʷاث    ىلإ وتʙة هي دالة للأح ʛؗʷة للॽالʺال ʦائʨأن الق

ॽɿॽة الʺعالʳة الʺʴاسॽʰة لهʚه الأحʙاث. وعلي ذلʧȞʺǽ ʥ تعʅȄʛ القابلॽة للʺقارنة على الʨʴʻ الʱالي:   الاقʸʱادǽة وؗ

  ʧم (ابهةʷʱم) دةʙʴعة مʨʺʳʺة مʺاثلة لॽمال ʦائʨاد قʙإعǼ اʱة قابلة للʺقارنة إذا قامॽʰاسʴة مʺʤان أنʱ ʛؗش ʥلʱʺت

  لأحʙاث الاقʸʱادǽة. ا

  الʺॽʁاس الʰȄʛʳʱي للقابلॽة للʺقارنة: -2

ة مʧ أجل وضع الʱعʅȄʛ الʺفاॽʂʺي للقابلॽة للʺقارنة مʨضع   ʛؗʷي للʰاسʴʺام الʤʻلل ȌॽʶǼ يʰȄʛʳذج تʨʺن ʛȄʨʢت ʦت

) ؗʺʕشʛ لʸافي تأثʛʽ الأحʙاث الاقʸʱادǽة على  1الȘʽʰʢʱ. حʘʽ تʦ اسʙʵʱام عʨائʙ الأسهʦ في سॽاق الʺعادلة (

 ʛʤة ن ʛؗʷة للॽالʺال ʦائʨات  لأ  اً القॽمع أدب Șافʨʱا يʺǼ ʥخل، وذلʙال ʟʵقائʺة مل ʝॽمقاي ʦأه ʙأح ʛʰʱاح تعȃن الأر

  :ʦʱي ʥة. وعلى ذلॽʰȄʛʳʱة الॽة الʺالॼاسʴʺال  

2/1-   :ȑʨʻع سȃة على أساس رʺʶقة مقǼاʶات الʨʻع سȃانات الأرॽام بʙʵʱاسǼ ةॽالʱالʺعادلة ال ʛيʙتق  

Earningsit = αi + βi Returnit + εit  

 ʘʽإنح :  

itEarnings    ةǽاʙفي ب ʦة للأسهॽʀʨʶة الʺॽʁال العادǽة إلى   ʛʽد غʨʻʰال هي نॼʶة صافي الʙخل رȃع الȑʨʻʶ قʰل 

  الفʛʱة. 

 itReturn  .عȃʛخلال ال ʦهʶال ʛسع ʙعائ ʨه  

 iαˆ  وiβˆ ) ةॼاسʴʺام الʤن ʧان عʛʰعǽf) ة ʛؗʷلل (i،(    امʤل نʽʲʺت ʦʱل يʲʺالȃو) ة ʛؗʷة للॼاسʴʺالj ةʢاسʨب (jαˆ  

ة (  ، ˆjβو  ʛؗʷات الʙاح وعائȃام أرʙʵʱاسǼ هاʛيʙتق ʦʱي يʱوالj .(  

ة    -2/2 ʛؗʷرة للʙة الʺقॽʰاسʴʺائف الʣʨام الʙʵʱاسi    ة ʛؗʷوالj    .ʙالعائ ʝنف ʦيهʙاض أن لʛʱعلى اف ،ʦاحهȃأرǼ ʕʰʻʱلل

ʱان نفʝ الأحʙاث  أحǽ ʘʽفʛʱض   ʛؗت شʙة، فنه إذا شهǽادʸʱة للʺقارنة، ؗلʺا  إالاقॽقابل ʛʲن أكʨؔة تॼاسʴʺال ʦʤن ن

مع  ة  ʛؗش لؔل   ʧʽرتʙالʺق  ʧʽʱʽʰاسʴʺال  ʧʽʱالʙال تʙʵʱʶم   ،ʙيʙʴʱال وجه  وعلى  تʷابها.   ʛʲأك الʺالॽة  قʨائʺها   ʗكان

ة   ʛؗʷال  ʙعائ اسʙʵʱام   ʦʱي  ʘʽح واحʙة،  ة  ʛؗʷل الاقʸʱادǽة  الʺعا(iالأحʙاث  مʧ خلال   ʧȄʕʰʻʱال ؗلا  في   (  ʧʽʱدل

 :ʧʽʱʽالʱال  

E(Earnings)iit = αˆi + βˆi Returnit, (3) 

E(Earnings)ijt = αˆ j + βˆj Returnit (4) 
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 ʘʽإنح :  

iitE(Earnings) ) ة ʛؗʷقعة للʨʱʺاح الȃهي الأرi) ة ʛؗʷال ʙي وعائʰاسʴʺام الʤʻإلى ال ʛʤʻالǼ (i ةʛʱفي الف (t  .  

ijtE(Earnings)  ) ة ʛؗʷقعة للʨʱʺاح الȃهي الأرj) ة ʛؗʷي الʰاسʴʺام الʤʻإلى ال ʛʤʻالǼ (j ) ة ʛؗʷال ʙوعائ (i  (

  . tللʴفاȍ على ثॼات الأحʙاث الاقʸʱادǽة في الفʛʱة 

ات (  -2/3 ʛؗʷال ʧʽة بॽʰاسʴʺة للʺقارنة الॽالقابل ʙيʙʴتi )و (j ()ijt(CompAcct  Ȍسʨʱʺة لॼالʶة الʺॽʁعلى أنها ال

ʤʻام الʙʵʱاسǼ قعةʨʱʺاح الȃالأر ʧʽب Șلʢʺق الʛة ( الف ʛؗʷي للʰاسʴʺام الi)و (j :(  

CompAcctijt = −1/16 × ∑ |E (Earningsiit) − E (Earningsijt)| (5) 

ات مʴل الʙراسة لॽʁاس   ʛؗʷها للʽل علʨʸʴال ʧȞي أمʱة الȄʨʻʶانات الॽʰعلي ال ʘاحॼاد الʺʱر الإشارة إلى اعʙʳوت

Ȅʨʻع سȃʛانات الॽʰل على الʨʸʴة الȃʨعʸاً لʛʤة للʺقارنة نॽعلى  القابل ʗʴॼي ان الʺعادلة أصʻعʺǼ ،ات ʛؗʷه الʚة له

  الʨʴʻ الʱالي: 

CompAcctijt = −1/4 × ∑ |E (Earningsiit) − E (Earningsijt)|  

ات ضʺʧ نفʝ تʅॽʻʸ الʻʸاعة والʱي    -2/4 ʛؗʷعة الʨʺʳʺǼ ة مقارنة ʛؗة لؔل شॽʰاسʴʺة للʺقارنة الॽالقابل ʛيʙتق

ات  أتʱʻهي سʱʻها الʺالॽة في نفʝ الʱارȄخ، Ǽʺعʻي   ʛؗʷد الʙع ȑاوʶة للʺقارنة تॽدوجة للقابلʜم ʦॽʀ ة ʛؗن لؔل شʨȞॽنه س

ॽʁال ʛʽʷت ʘʽة). حʛʽʤʻات ال ʛؗʷاعة (الʻʸال ʝفي نف Ȑʛة.  الأخॽʰاسʴʺللʺقارنة ال ʛʰة أكॽإلى قابل ʛʰالأك ʦ 

ة مʧ الأعلى إلى الأدنى، وتʺʲل    ijtCompAcctتॽʺʳع وتʛتʖʽ جʺॽع ʦॽʀ القابلॽة للʺقارنة    -2/5 ʛؗاصة بـؔل شʵال

ة ( ʛؗʷل الʲاعة مʻʸال ʝات في نف ʛؗʷع الॽʺʳل ʦॽʁه الʚه Ȍॽة للʺقارنة وسॽلʰالقi  ةʛʱخلال الف (t  عʱʺʱت ʘʽح .

ات ʛؗʷابهاً   الʷت ʛʲة أكॽʰاسʴم ʦʤʻة بॽالعال  ʦॽʁال الʛʤʻاء    ذات  الʺʨجʨدة في مʨʺʳعة   ʥتل للʺقارنة) مع  (قابلॽة 

  والʻʸاعة خلال الفʛʱة. 

  (لʗعʸال ʙʻغʯʸال) اجعةʙʸة الʹʱل ʝائʶخ  

ʜ الॼاحʘ علي ॽʀاس الأثʛ الʺعʙل لʸʵائʟ لʻʳة الʺʛاجعة الʱي تʲʺʱل ॽɾʺا يلي:     رؗ

 . الʺʛاجعة وȄقاس Ǽعʙد أعʹاء اللʻʳة حʦʳ لʻʳة   -

 . نʷاȋ لʻʳة الʺʛاجعة وȄقاس Ǽعʙد الاجʱʺاعات خلال الʻʶة -

-  ʧʽقلʱʶʺد الأعʹاء الʙة عॼʶʻاجعة وتقاس بʛʺة الʻʳة لॽقلالʱالأعʹاء.  إجʺالي إلىاس 
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  ةॻقابʙات الʙʻغʯʸال  

  الاسʲʱʺار ॽɾʺا يلي: تʲʺʱل أهʦ الʺʱغʛʽات الإضاॽɾة الʱي قʙ تʕثʛ على ؗفاءة 

  . الأصʨل)  إجʺاليالॽʴȃʛة وتقاس Ǽʺعʙل العائʙ على الأصʨل (صافي الȃʛح على  -

ة وȄقاس ǼاللʨغارʦʱȄ الॽʰʢعي لإجʺالي الأصʨل - ʛؗʷال ʦʳح .  

    .الأصʨل  إجʺاليالʙيʨن الي   إجʺاليالʛافعة الʺالॽة وتقاس بॼʶʻة  -

  . الʺॽʰعات خلال الʻʶةمعʙل نʺʨ الʺॽʰعات وȄقاس بॼʶʻة الʱغʛʽ في  -

ة وȄقاس ǼاللʨغارʦʱȄ الॽʰʢعي - ʛؗʷال ʛʺع  .ʝॽأسʱخ الȄتار ʚʻق مʨʶالǼ ات العʺلʨʻد سʙلع  

 ثالʰاً: مʶادر الʦʶʲل على الॻʮانات  

اتوغʛʽ الʺالॽة  اعʙʺʱ الॼاحʘ على اسʛʵʱاج بॽانات الʙراسة الॽʁॽʰʢʱة مʧ واقع الʱقارʛȄ الʺالॽة   ʛؗʷراسة  لʙة الʻʽع  

عل الʺȄʛʸة  والʺʨʷʻرة  الʨʰرصة  مʨقع  مॼاشhttp://www.egx.com.eg(  ʛ(ى  ومʨقع   ،

) https://www.mubasher.info( ، قعʨوم Investing  )https://www.investing.com( .  

  ʤʴالقʖالʰائج   : الʯنʖʲॺوض الʙار فॺʯاخ    

  : الإحʶاءات الʦصॻɽة لʯʸغʙʻات الʖʲॺ أولاً 

 ȑارॽɻʺال الʶʴابي والانʛʴاف   Ȍسʨال والʺʲʺʱلة في  الʨصॽɿة  لʱʻائج الإحʸاءات  ॽɾʺا يلي   ʘاحॼال والǽ    ʙʴعʛض 

 لʺʱغʛʽات الʘʴॼ وذلʥ على الʨʴʻ الʱالي:  الأدنى والأقʸى 

  الإحʸاءات الʨصॽɿة لʺʱغʛʽات الʘʴॼ    :2جʗول 

  الʺʱغʛʽات
عʙد 

  الʺʷاهʙات 
  Ȍسʨال
  الʶʴابي

الانʛʴاف 
 ȑارॽɻʺال  

 ʙʴال
  الأدنى 

 ʙʴال
  الأقʸى 

  IE  252  -0.0208  0.156  -0.321  -0.0001  كفاءة الاسʲʱʺار 
  CompAcct 252  -0.163  0.133  -0.873  -0.031  القابلॽة للʺقارنة 

  ACSize 252  3.183  1.293  0.0  8  حʦʳ لʻʳة الʺʛاجعة 
  NMAC 252  4.52  2.804  0.0  16  اجʱʺاعات لʻʳة الʺʛاجعة 
  IAC 252  0.266  0.126  0.0  0.5  اسʱقلالॽة لʻʳة الʺʛاجعة 

  ROA 252  0.029  0.116  -1.316  0.253  الॽʴȃʛة
ة   ʛؗʷال ʦʳح  FSize 252  20.926  2.139  17.227  26.199  
  LEV 252  0.489  0.31  0.009  3.177  الʛافعة الʺالॽة 

  Growth 252  0.081  0.226  -0.915  1.484  معʙل نʺʨ الʺॽʰعات
ة ʛؗʷال ʛʺع  FAge 252  3.375  0.55  1.099  4.736  

 الʺʙʸر: نʱائج الʴʱلʽل الإحʸائي
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  الʺʙʵʱʶمة في نʺʨذج الانʙʴار مʴل الʘʴॼ، وذلʥ حʘʽ:) الإحʸاءات الʨصॽɿة للʺʱغʛʽات  2يʨضح جʙول (

ʲʺار ( - ـɦـ ــابي لؔفاءة الاســــــ ـــ )  Ǽ (0.156انʛʴاف مॽɻارȑ (0.0208) بلغIE) ʗأن الॽʁʺة الʺʢلقة للʨســــــــȌ الʶʴـــ

) ʧلقة مʢة مʺॽʁǼ اوحʛʱي Ȑʙ0.0001) الى (0.321وم.( 

ـــــابي للقـابلॽـة للʺقـارنـة ( - ـ̋ة الʺʢلقـة للʨســــــــــــــȌ الʶʴـــــــــ ॽʁأن الCompAcct  () ʗ0.163بلغـ ȑـارॽɻاف مʛʴـانǼ (

)0.133) ʧلقة مʢة مʺॽʁǼ اوحʛʱي Ȑʙ0.031) الى (0.873) وم.( 

ات مʴل الʙراسة بلغ (ACSizeأن الʨسȌ الʶʴابي لʦʳʴ لʻʳة الʺʛاجعة ( - ʛؗʷالǼ (3.183 ȑارॽɻاف مʛʴانǼ (

 ) أعʹاء.8) وحʙ أقʸى ʙʴǼ (0.0) أدني (1.293(

ـــــابي لعʙد اجʱʺاعات لʻʳة   - ـــــة بلغ  NMACالʺʛاجعة (أن الʨســــــــȌ الʶʴـــ ات مʴل الʙراســـ ʛؗــــــــʷخلال العام لل (

)4.52) ȑـارॽɻاف مʛʴـانǼ (2.804) أدنى ʙɹـ Ǽ (0.0) ـــــى ــــــ Ȅʨـاً خلال الفʛʱة مʧ 16) وحـʙ اقʸـــ ـ̋اع ســـــــــــــ̒ـ ʱاج (

 .2021الي    2018

قلʧʽ إلى إجʺالي الأعʹــاء   - قلالॽة لʻʳة الʺʛاجعة مقاســة بʶʻــॼة عʙد الأعʹــاء الʺʶـɦـ أن الʨســȌ الʶʴــابي لاسـɦـ

)IAC26.6لغ () ب) ȑارॽɻاف مʛʴانǼ (%0.126  أدنى ʙʴǼ ()0.0(  ) ىʸأق ʙ50وح.(% 

  : اخॺʯار تॻɹॺة الॻʮانات للʦʯزȂع الॻʮʠعي ثانॻاً 

الʴʱلʽل الإحʸائي   أدوات  اخॽʱار  أجل   ʧم الॽʰʢعي  للʨʱزȄع  تॽʺʳعها   ʦت الʱي  الॽʰانات  تॽɻॼة   Ȑʙم  ʙيʙʴت  ʖʳǽ

  ،ʘʴॼة للॽائʸوض الإحʛار الفॼʱة لاخॼاسʻʺارالॼʱانات لاخॽʰه الʚخلال إخʹاع ه ʧم ʥوذلShapiro-Wilk  ،

  :وقʙ تʺʲلʗ نʱائج هʚا الاخॼʱار ॽɾʺا يلي

  ) لʺʱغʛʽات الShapiro-Wilk ʘʴॼنʱائج اخॼʱار الʨʱزȄع الॽʰʢعي (  :3جʗول 

 ʘʴॼات الʛʽغʱة   مʺॽʀZ 

K-S (Z)  
  مȑʨʱʶ الʙلالة

Sig.(P.value) 

  0,00  9.813  كفاءة الاسʲʱʺار 
  0,00 8.097  القابلॽة للʺقارنة 

 0,00 5.635  حʦʳ لʻʳة الʺʛاجعة 

  0,00  7.728  اجʱʺاعات لʻʳة الʺʛاجعة 
  0,00  6.441  اسʱقلالॽة لʻʳة الʺʛاجعة 

  0,00  10.012  الॽʴȃʛة
ة   ʛؗʷال ʦʳ0,00  4.574  ح  
  0,00  7.826  الʛافعة الʺالॽة 

  0,00  7.399  معʙل نʺʨ الʺॽʰعات
ة ʛؗʷال ʛʺ0,00  3.826  ع  

  الʺʙʸر: نʱائج الʴʱلʽل الإحʸائي  
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) ʧأقل م ʘʴॼات الʛʽغʱع مॽʺʳة لȄʨʻالʺع Ȑʨʱʶم ʦॽʀ أن Șʰح مʺا سʹʱȄانات  0,05وॽʰه الʚة هॽɻॼم تʙالي عʱالȃو (

)،  30) مʷاهʙة وهي أكʛʰ مʧ (225ن عʙد الʺʷاهʙات مʴل الʘʴॼ بلغʗ (أ  ألاالʱي تʦ تॽʺʳعها للʨʱزȄع الॽʰʢعي،  

ʥلʚعلى دقة نʺاذج ل ʛثʕت ʧعي لॽʰʢع الȄزʨʱانات للॽʰه الʚة هॽɻॼم تʙفإن ع  .ʘʴॼال  

  مʶفʦفة ارتॺاȉ سʙʻʮمان لʯʸغʙʻات الʖʲॺ ثالʰاً: تʲلʻل 

  ʧʽب خʢي  ازدواج  وجʨد  عʙم   ʧم  ʙأكʱلل  ʥوذل الʙراسة،  مʱغʛʽات   ʧʽب  ȋاॼالارت معامل  يلي  ॽɾʺا   ʘاحॼال يʻʱاول 

ا انʦॽʀ ʗ  0.8لʺȞʷلة في حالة أن معامل الارتॼاʶǽ ȋاوȑ ( الʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة، حʘʽ تʙʴث هʚه  ) أو أكʛʲ. وؗ

  معامل الارتॼاȋ ومȐʨʱʶ الʺعȄʨʻة لʺʱغʛʽات الʘʴॼ على الʨʴʻ الʱالي: 

  لʺʱغʛʽات الSpearman's rank correlation coefficients   ʘʴॼنʱائج تʴلʽل ارتॼاȋ    :4جʗول 

  الʺʱغʛʽات
كفاءة 

  الاسʲʱʺار
القابلॽة 
  للʺقارنة

  الॽʴȃʛة
  ʦʳح
ة  ʛؗʷال  

الʛافعة  
  الʺالॽة

ʨʺʻل الʙمع  
 ʛʺع
ة  ʛؗʷال  

              1.000  كفاءة الاسʲʱʺار

  القابلॽة للʺقارنة 
0.45 

)0.000(  
1.000            

  الॽʴȃʛة
0.187 

)0.003(  
0.008 

)0.894(  
1.000          

ة  ʛؗʷال ʦʳح  
0.277 

)0.000(  
0.047 

)0.456(  
0.147 

)0.019(  
1.000        

  الʛافعة الʺالॽة 
0.055 

)0.385(  
0.035 

)0.583(  
-0.560 

)0.000(  

0.500 

)0.000(  
1.000      

 ʨʺل نʙمع
  الʺॽʰعات

-0.49 

)0.040(  
-0.164 

)0.009(  

0.265 

)0.000(  
0.089 

)0.158(  
-0.096 

)0.129(  

1.000    

ة ʛؗʷال ʛʺع  
-0.050 

)0.427(  
-0.036 

)0.564(  
-0.021 

)0.744(  
-0.207 

)0.001(  
-0.104 

)0.099(  
-0.077 

)0.222(  

1.000  

  الʺʙʸر: نʱائج الʴʱلʽل الإحʸائي  

  ) ʧȞʺǽ اسʵʱلاص ما يلي:4ومʧ الʱʻائج الʺʨضʴة في جʙول (

-  ) ʧقلة أقل مʱʶʺات الʛʽغʱʺلل ȋاॼمعامل الارت ʦॽʀ لة  0.8أنȞʷد مʨم وجʙذج وعʨʺʻإلى سلامة ال ʛʽʷǽ مʺا (

 الʺʱغʛʽات. ازدواج خʢي بʧʽ هʚه 

- ) ʗة بلغ ʛؗʷال ʦʳة وحॽʴȃʛة للʺقارنة والॽالقابل ʧل م )،  0.45أن ʦॽʀ معامل الارتॼاȋ بʧʽ ؗفاءة الاسʲʱʺار وؗ

)، على الʨʱالي، وȃالʱالي تʛتȌॼ هʚه الʺʱغʛʽات الʲلاثة ʛʡدǽاُ ومعȄʨʻاً مع ؗفاءة الاسʲʱʺار،  0.277)، ( 0.187(

 ، على الʨʱالي. ) 0.000(،  ) 0.003)، (0.000(وذلȐʨʱʶʺǼ ʥ معȄʨʻة  
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- ȑدʛʡ ȋاॼد ارتʨهʺا  ، وجʻʽب ȋاॼبلغ معامل الارت ʘʽة، حॽافعة الʺالʛار والʺʲʱؗفاءة الاس ʧʽب ȑʨʻمع ʝॽل ʧؔول

 . ) 0.385(ȑʨʱʶʺǼ معȄʨʻة   )0.055(

 . ) 0.040() ومȐʨʱʶ معȄʨʻة 0.49-يʛتȌॼ معʙل نʺʨ الʺॽʰعات عॽʶȞاً ومعȄʨʻاً مع ؗفاءة الاسʲʱʺار Ǽʺعامل ( -

ة، حʘʽ بلغ معامل الارتॼاȋ بʻʽهʺا    ، وجʨد ارتॼاȋ عʶȞي  - ʛؗʷال ʛʺار وعʺʲʱؗفاءة الاس ʧʽب ȑʨʻمع ʝॽل ʧؔول

 . ) ȑʨʱʶʺǼ ( )0.427 معȄʨʻة 0.050-(

  فʙوض النʯائج اخॺʯار  راǺعاً: 

اعʙʺʱ الॼاحʘ في اخॼʱاره لفʛضي الʘʴॼ على الأسالʖʽ الإحʸائॽة الʺلائʺة لॽʰʢعة الॽʰانات مʴل الʙراسة الॽʁॽʰʢʱة  

وॽȃانات الʶلاسل    Cross sectional Dataتʳʺع بʧʽ الॽʰانات القʢاॽɺة    Panel Dataوهي بॽانات زمॽʻة مʱقʢعة  

  . Stata/IC 15 حʸائيالإ، وذلǼ ʥاسʙʵʱام الʛʰنامج Time Series Dataالʜمॽʻة 

  اخॺʯار أثʙ القابلॻة للʸقارنة على ؕفاءة الاسʸʰʯار  -1

  ʦاء تʛة للʺقارنة على ؗفاءة    إجॽالقابل ʛأثǼ Șعلʱʺوال ʘʴॼض الأول للʛة الفʴار صॼʱد لاخʙعʱʺار الʙʴل الانʽلʴت

  Fixed Effect  الʲابʱةالاسʲʱʺار، وذلʥ في ضʨء الʨʺʻذج الأفʹل مʧ خلال الʺفاضلة بʧʽ نʺʨذجي الʱأثʛʽات  

العʨʷائॽة   نʱائج اخॼʱار  Random Effect والʱأثʛʽات  ، والʱي ʧȞʺǽ عʛضها  ǼHausman Testالاعʱʺاد على 

  الʨʴʻ الʱالي:  على

  Hausman (1978) specification testنʱائج اخॼʱار   :5جʗول 
Chi-square  P.value  

9.249  0.16  
  الʺʙʸر: نʱائج الʴʱلʽل الإحʸائي  

  ʥذل ʧح مʹʱȄةوॽة،    أفʹلॽائʨʷات العʛʽأثʱذج الʨʺن  ʘʽار (  إنحॼʱة الاخȄʨʻة معʺॽʀP.value) ȑاوʶ0.16) ت  (

) ʧم ʛʰة للʺقارنة على  0.05وهي أكॽالقابل  ʛار أثॼʱد لاخʙعʱʺال ). وȃالʱالي ʧʺȞǽ عʛض نʱائج تʴلʽل الانʙʴار 

  Ǽاسʙʵʱام نʺʨذج الʱأثʛʽات العʨʷائॽة، وذلʥ على الʨʴʻ الʱالي: كفاءة الاسʲʱʺار  
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  لأثʛ القابلॽة للʺقارنة على ؗفاءة الاسʲʱʺار  الʺʱعʙدالʢʵي نʱائج تʴلʽل الانʙʴار   :6جʗول 

 Coef . St.Err. t-value p-value 95% Conf Interval  Sig  الʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة 
  **  0.037  0.004  0.017  2.38  0.009  0.021  القابلॽة للʺقارنة 

  **  0.532  0.043  0.021  2.32  0.124  0.288  الॽʴȃʛة
ة  ʛؗʷال ʦʳ0.03  0.005  0.007  2.72  0.006  0.017  ح   ***  
    0.126  0.08-  0.662  0.44  0.052  0.023  الʛافعة الʺالॽة 

  **  0.008-  0.181-  0.033  2.15-  0.044  0.094-  معʙل نʺʨ الʺॽʰعات
ة ʛؗʷال ʛʺ0.033  0.036-  0.931  0.09-  0.018  0.002-  ع    
  ***   0.219-  0.768-  0.000  3.54-  0.139  0.494-  ثابʗ الانʙʴار

  

Mean dependent var  -0.108  SD dependent var  0.156  
R-squared 0.319  Number of obs    252  

F-test  5.505  Prob > F 0.000  
Akaike crit. (AIC) -238.55  Bayesian crit. (BIC) -213.849  

 ***p<.01, ** p<.05, * p<.1 

  الʺʙʸر: نʱائج الʴʱلʽل الإحʸائي  

قام الॼاحǼ ʘإجʛاء اخॼʱارات الʸلاحॽة الʺʲʺʱلة في اخॼʱار معامل ،  ومʧ أجل تقʦॽʽ جʨدة وصلاحॽة الʨʺʻذج الʺقʙر

ʧايॼʱال ʦʵʹت   Variance Inflation Factor (VIF)    ارॼʱواخWooldridge Test  ارॼʱا اخʹǽوأ ،White's 

Test :اليʱال ʨʴʻعلى ال ʥوذل ،  

 ʧايॼʱال ʦʵʹار معامل تॼʱاخ  Variance Inflation Factor (VIF)    

بʧʽ الʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة،    Multicollinearityخॼʱار للʴʱقȘ مʧ عʙم وجʨد ازدواج خʢي مʱعʙد  ʙʵʱʶǽم هʚا الا

 ). 10أكʛʰ مʧ ( ات الʺʱغʛʽ هʚه  لاحVIF  ʙن ॽʀʺة أفي حالة   والʙʴǽ ȑʚث 

  للʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة  Variance Inflation Factor (VIF)نʱائج اخॼʱار   :7جʗول 

  ) معامل تʹʦʵ الॼʱايʧ ÷  1(  معامل تʹʦʵ الॼʱايʧ   الʺʱغʛʽات
  0.338  2.958  الʛافعة الʺالॽة 

  0.422  2.368  الॽʴȃʛة 

ة   ʛؗʷال ʦʳ0.472  2.12  ح  

  0.892  1.121  معʙل نʺʨ الʺॽʰعات

ة  ʛؗʷال ʛʺ0.951  1.051  ع  

  0.965  1.037  القابلॽة للʺقارنة 

 ʧايॼʱمعامل ال Ȍسʨʱ1.776  م    

  الʺʙʸر: نʱائج الʴʱلʽل الإحʸائي  
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ن معامل تʹʦʵ الॼʱايʧ لॽʺʳع الʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة وʚؗلʥ مʨʱسॽʀ Ȍʺة هʚا  أوʱȄʹح مʧ الʱʻائج الʺʨضʴة أعلاه  

  لى عʙم وجʨد مȞʷلة الازدواج الʢʵي بʧʽ هʚه الʺʱغʛʽات. إ )، وهʨ ما ʛʽʷǽ 10قل مʧ (أالʺعامل 

  ارॺʯاخWooldridge test  

للʨʰاقي أو الʢʵأ    AutocorrelationلʴʱقȘ مʧ عʙم وجʨد مȞʷلة الارتॼاȋ الʚاتي  لهʚا الاخॼʱار    ى د علاعʱʺتʦ الا

  ). وؗانʗ الʱʻائج ؗʺا يلي: 0.05وذلʥ في حالة ʨؗن معȄʨʻة الاخॼʱار أكʛʰ مʧ مȐʨʱʶ معȄʨʻة (  للʨʺʻذج،العʨʷائي  

  Wooldridge testنʱائج اخॼʱار   :8جʗول 

F-Value  P.value  
0.025  0.8754  

  الʺʙʸر: نʱائج الʴʱلʽل الإحʸائي  

للʨʰاقي   ذاتي   ȋاॼارت وجʨد  عʙم  يʱʹح   ʥذل حʘʽ    أو وعلى  العʨʷائي،  الاخॼʱار  إن الʢʵأ  معȄʨʻة   Ȑʨʱʶم          

)Prob > F) ȑاوʶǽ (0.8754) ʧم ʛʰأك ʨ0.05) وه .(  

  ارॺʯاخWhite's Test  

للʨʰاقي    Heteroskedasticityو عʙم ثॼات الॼʱايʧ  أالʱأكʙ مʧ عʙم وجʨد مȞʷلة اخʱلاف    إلىيهʙف هʚا الاخॼʱار  

حالة   في  الʺȞʷلة  هʚه   ʙجʨت  ʘʽح الʺقʙر.  للʨʺʻذج  العʨʷائي  الʢʵأ  مʧ  أأو  اقل  للاخॼʱار  الʺعȄʨʻة   ȑʨʱʶم ن 

  ). وʧȞʺȄ عʛض نʳॽʱة هʚا الاخॼʱار على الʨʴʻ الʱالي:0.05(

  White's Testنʱائج اخॼʱار   :9جʗول 

chi2     P.value  
30.50  0.2920  

  الʺʙʸر: نʱائج الʴʱلʽل الإحʸائي  

  ʥذل  ʧم الʺʱʶقلة، حʘʽ  أوʱȄʹح  الʺʱغʛʽات   ʦॽʀ  ʛʽغʱب ثابʱة  تʤل  الʱاǼع   ʛʽغʱʺلل الʨʰاقي  تॼايʻات  معȄʨʻة    إنن 

)، وȃالʱالي عʙم وجʨد مȞʷلة  0.05) وهʨ أكʛʰ مʧ مȑʨʱʶ معȄʨʻة ʶǽ (0.2920 )اوProb > chi2) ȑالاخॼʱار (

  عʙم ثॼات الॼʱايʧ.  أواخʱلاف  

اخॼʱار   نʱائج   ʧم يʱʹح   Șʰس الॼʱايʧ ومʺا   ʦʵʹت واخॼʱار    Variance Inflation Factor (VIF)   معامل 

Wooldridge Test  ارॼʱا اخʹǽوأ ،White's Test    Șعلʱاكل تʷد مʨم وجʙاس  عॽʁر لʙذج الʺقʨʺʻدة ودقة الʨʳǼ

  ʧائج مʱʻال ʧم ʙيʙلاص العʵʱاس ʦت ʘʽاس. حॽʁاكل الʷʺǼ فʛعǽ ار أو ماʺʲʱة للʺقارنة على ؗفاءة الاسॽالقابل ʛأث

  )، وʲʺʱȄل أهʺها ॽɾʺا يلي: 9تʴلʽل الانʙʴار الʢʵي الʺʱعʙد الʺʨضʴة ʙʳǼول (
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) وهʶǽ (0.000  ʨاوȑ (ȐʨʱʶʺǼProb > F معȄʨʻة ( ) وذلʥ  5.505) الʺȃʨʶʴة للʨʺʻذج (F-testبلغॽʀ ʗʺة ( -

 ما ʛʽʷǽ إلى معȄʨʻة وملائʺة نʺʨذج الانʙʴار الʺقʙر. 

-  ) ʙيʙʴʱة معامل الʺॽʀ أنR-squared) ʗذج بلغʨʺʻة للȄʛʽʶفʱرة الʙات  0.319) أو القʛʽغʱʺالي فإن الʱالȃو ،(

 الاسʲʱʺار). %) مʧ الʱغʛʽات في الʺʱغʛʽ الʱاǼع (كفاءة 31.9الʺʱʶقلة تفʛʶ نॼʶة (

-   ȐʨʱʶʺǼ ʥار وذلʺʲʱاً على ؗفاءة الاسȄʨʻاً معॽابʳǽاً إʛʽة تأث ʛؗʷال ʦʳة وحॽʴȃʛة للʺقارنة والॽالقابل ʧؗل م ʛثʕت

(0.017معȄʨʻة ( يʕثʛ سلॽʰاً ȞʷǼل  0.007)، (0.021)،  الʺॽʰعات   ʨʺن أن معʙل   ʧʽالي، في حʨʱال ) على 

ة  0.033معȑʨʻ على ؗفاءة الاسʲʱʺار ȐʨʱʶʺǼ معȄʨʻة ( ʛؗʷال ʛʺة وعॽافعة الʺالʛال ʧؗل م ʛثʕاً لا تʛʽوأخ ،(

 ) على الʨʱالي.  0.931)، (0.662على ؗفاءة الاسʲʱʺار حʘʽ بلغ مȐʨʱʶ الʺعȄʨʻة لؔل مʻهʺا ( 

فاءة الاسʲʱʺار   - في ضʨء نʱائج تʴلʽل الانʙʴار ʧȞʺǽ الʱعʛʽʰ عʧ معادلة الانʙʴار الʢʵي للعʨامل الʺʕثʛة علىؗ 

 كʺا يلي: 

IE = - 0.494 + 0.021 CompAcct + 0.288 ROA + 0.017 FSize - 0.094 Growth + 0.023 
LEV - 0.002 FAge 

يʨجʙ أثʛ ذو دلالة إحʸائॽة  وتأسʶॽاً على ما سʧȞʺǽ Șʰ القʨل ʴʸǼة الفʛض الʲʴॼي الأول الȑʚ يʟʻ على أنه  

ات الʺقʙʽة   ʛؗʷالǼ ارʺʲʱة للʺقارنة على ؗفاءة الاسॽةللقابلȄʛʸʺرصة الʨʰالǼ  .  

فاءة الاسʲʱʺار الأ اخॼʱار  -2   ثʛ الʺعʙل لʸʵائʟ لʻʳة الʺʛاجعة على العلاقة بʧʽ القابلॽة للʺقارنة وؗ

  ʦاءتʛض    إجʛة الفʴار صॼʱد لاخʙعʱʺار الʙʴل الانʽلʴانيتʲال  Ǽ Șعلʱʺوال ʘʴॼة  الأ للʻʳل ʟائʸʵل لʙالʺع ʛث

فا نʺʨذج الʱأثʛʽات العʨʷائॽة،    أفʹلॽةʣل  ءة الاسʲʱʺار، وذلʥ في  الʺʛاجعة على العلاقة بʧʽ القابلॽة للʺقارنة وؗ

  ʘʽإنح  ) الاخॼʱار  معȄʨʻة  (ॽʀP.valueʺة   ȑاوʶت  (0.511)  ʧم  ʛʰأك وهي   (0.05(  ʛʽʷت اخॼʱار    ؗʺا  نʱائج 

Hausman Test  اليʱول الʙʳالǼ ةʴضʨʺال :  

  Hausman (1978) specification testنʱائج اخॼʱار :  10جʗول 

Chi-square  P.value  
8.232  0.511  

  الʺʙʸر: نʱائج الʴʱلʽل الإحʸائي  

ثʛ الʺعʙل لʸʵائʟ لʻʳة الʺʛاجعة على العلاقة  للأوȃالʱالي ʧʺȞǽ عʛض نʱائج تʴلʽل الانʙʴار الʺʱعʙد لاخॼʱار  

فاءة الاسʲʱʺار   لʨʴʻ الʱالي: نʺʨذج الʱأثʛʽات العʨʷائॽة، وذلʥ على ا Ǽالاعʱʺاد على  بʧʽ القابلॽة للʺقارنة وؗ
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ثʛ الʺعʙل لʸʵائʟ لʻʳة الʺʛاجعة على العلاقة بʧʽ القابلॽة  للأ   الʺʱعʙدالʢʵي  نʱائج تʴلʽل الانʙʴار    :11جʗول  

فاءة الاسʲʱʺار   للʺقارنة وؗ
 Coef . St.Err. t-value p-value 95% Conf Interval  Sig  الʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة 

  ***   0.02  0.009  0.000  5.265  0.003  0.014  القابلॽة للʺقارنة 
لʻʳة    ʦʳʴǼ الʺعʙلة  للʺقارنة  القابلॽة 

 ***   0.037-  0.115-  0.000  3.777-  0.02  0.076-  الʺʛاجعة 

الʺعʙلة   للʺقارنة  اجʱʺاعات Ǽعʙد  القابلॽة 
   0.038  0.056-  0.707  0.38-  0.024  0.009-  لʻʳة الʺʛاجعة 

الʺعʙلة للʺقارنة  لʻʳة Ǽ   القابلॽة  اسʱقلالॽة 
 **  0.218  0.023  0.015  2.429  0.05  0.121  الʺʛاجعة 

  **  0.543  0.045  0.021  2.33  0.126  0.294  الॽʴȃʛة
ة  ʛؗʷال ʦʳ0.031  0.004  0.012  2.53  0.007  0.017  ح  **  

    0.124  0.087-  0.731  0.34  0.054  0.018  الʛافعة الʺالॽة 
  **  0.014-  0.191-  0.023  2.29-  0.045  0.103-  معʙل نʺʨ الʺॽʰعات

ة ʛؗʷال ʛʺ0.033  0.037-  0.921  0.10-  0.018  0.002-  ع    
  ***   0.197-  0.786-  0.001  3.29-  0.149  0.492-  ثابʗ الانʙʴار

  

Mean dependent var -0.108  SD dependent var  0.157  
R-squared 0.424  Number of obs    252  

F-test     3.785  Prob > F 0.000  
Akaike crit. (AIC) -232.001  Bayesian crit. (BIC) -196.746  

 ***p<.01, ** p<.05, * p<.1 

  الʺʙʸر: نʱائج الʴʱلʽل الإحʸائي  

 Variance Inflation إجʛاء اخॼʱار معامل تʹʦʵ الॼʱايʧر مʧ خلال  تقʦॽʽ جʨدة وصلاحॽة الʨʺʻذج الʺقʙ  تʦو 

Factor (VIF)  ارॼʱواخWooldridge Test ارॼʱا اخʹǽوأ ،White's Test  :اليʱال ʨʴʻعلى ال ʥوذل ،  

 ʧايॼʱال ʦʵʹار معامل تॼʱاخ Variance Inflation Factor (VIF)    

ʚلʥ مʨʱسॽʀ Ȍʺة هʚا الʺعامل  أ  وتʛʽʷ نʱائج هʚا الاخॼʱار الي ن معامل تʹʦʵ الॼʱايʧ لॽʺʳع الʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة وؗ

) ʧالي)، 10اقل مʱالȃات.  وʛʽغʱʺه الʚه ʧʽي بʢʵلة الازدواج الȞʷد مʨم وجʙع  
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  للʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة  Variance Inflation Factor (VIF)نʱائج اخॼʱار   :12جʗول 

  ) معامل تʹʦʵ الॼʱايʧ ÷  1(  الॼʱايʧ معامل تʹʦʵ   الʺʱغʛʽات
  0.168  5.962  القابلॽة للʺقارنة 

  0.207  4.841    القابلॽة للʺقارنة الʺعʙلة ʦʳʴǼ لʻʳة الʺʛاجعة

  0.294  3.4  القابلॽة للʺقارنة الʺعʙلة Ǽاجʱʺاعات لʻʳة الʺʛاجعة 

  0.322  3.106  الʛافعة الʺالॽة  

  Ǽ  2.492  0.401اسʱقلالॽة لʻʳة الʺʛاجعة القابلॽة للʺقارنة الʺعʙلة 

  0.411  2.431  الॽʴȃʛة

ة   ʛؗʷال ʦʳ0.412  2.428 ح  

  0.868  1.152  معʙل نʺʨ الʺॽʰعات

ة ʛؗʷال ʛʺ0.923  1.084  ع  

    2.988  تʹʦʵ الॼʱايʧ مʨʱسȌ معامل 

  الʺʙʸر: نʱائج الʴʱلʽل الإحʸائي  

  ارॼʱاخWooldridge test  

ن مȐʨʱʶ معȄʨʻة  نʛʤاً لأو الʢʵأ العʨʷائي،  أهʚا الاخॼʱار يʱʹح عʙم وجʨد ارتॼاȋ ذاتي للʨʰاقي    ىد علاعǼʺʱالا

  ؗʺا يلي:  )0.05) وهʨ أكʛʰ مʶǽ (0.8819) ʧاوProb > F) ȑالاخॼʱار ( 

  Wooldridge testنʱائج اخॼʱار :  13جʗول 

F-Value  P.value  
0.022  0.8819  
  الإحʸائيالʺʙʸر: نʱائج الʴʱلʽل  

  ارॼʱاخWhite's Test  

للʨʰاقي    Heteroskedasticityعʙم ثॼات الॼʱايʧ    أوالʱأكʙ مʧ عʙم وجʨد مȞʷلة اخʱلاف    إلىيهʙف هʚا الاخॼʱار  

حالة   في  الʺȞʷلة  هʚه   ʙجʨت  ʘʽح الʺقʙر.  للʨʺʻذج  العʨʷائي  الʢʵأ  للاخॼʱار  أأو  الʺعȄʨʻة   ȑʨʱʶم مʧ  أن  قل 

  ). وʧȞʺȄ عʛض نʳॽʱة هʚا الاخॼʱار على الʨʴʻ الʱالي:0.05(

خॼʱار  ن معȄʨʻة الاوذلʥ لأتॼايʻات الʨʰاقي،    عʙم ثॼات   أو عʙم وجʨد مȞʷلة اخʱلاف  تʛʽʷ الʱʻائج الʺعʛوضة إلى  

)Prob > chi2 ( ت) ȑاوʶ0.6766) ةȄʨʻمع ȑʨʱʶم ʧم ʛʰأك ʨالي: ) 0.05) وهʱول الʙʳالǼ ضحʨم ʨا هʺؗ ،  

  White's Testنʱائج اخॼʱار : 14جʙول  

chi2     P.value  
48.75  0.6766  

  الʺʙʸر: نʱائج الʴʱلʽل الإحʸائي  
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للॽʁاس ॽɾʺا يʱعلȘ بʙقة الʨʺʻذج الʺقʙر لॽʁاس  يʱʹح مʧ نʱائج اخॼʱارات الʸلاحॽة الʶاǼقة عʙم وجʨد مʷاكل  

فاءة الاسʲʱʺار. وعلى ذلʥ في ضʨء   الأثʛ الʺعʙل لʸʵائʟ لʻʳة الʺʛاجعة على العلاقة بʧʽ القابلॽة للʺقارنة وؗ

  ) ʧȞʺǽ للॼاحʘ الإشارة الي ما يلي: 14نʱائج تʴلʽل الانʙʴار الʢʵي الʺʱعʙد الʺʨضʴة ʙʳǼول (

) وهʶǽ (0.000  ʨاوȑ (Prob > F) وذلȐʨʱʶʺǼ ʥ معȄʨʻة ( ȃʨ3.785ة للʨʺʻذج () الʺF-testʶʴبلغॽʀ ʗʺة ( -1

 ما ʛʽʷǽ الي معȄʨʻة وملائʺة نʺʨذج الانʙʴار الʺقʙر. 

أن خʸائʟ لʻʳة الʺʛاجعة ؗان لها أثʛ معʙل إʳǽابي على العلاقة بʧʽ القابلॽة للʺقارنة وؗفاءة الاسʲʱʺار،   -2

)  ʙيʙʴʱال معامل  ॽʀʺة  زادت   ʘʽحR-squared(  ) الي  للʨʺʻذج  الʱفȄʛʽʶة  القʙرة  فان  0.424أو  وȃالʱالي   ،(

 %) مʧ الʱغʛʽات في الʺʱغʛʽ الʱاǼع (كفاءة الاسʲʱʺار).  42.4الʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة تفʛʶ نॼʶة (

3-   ȐʨʱʶʺǼ ارʺʲʱابي على ؗفاءة الاسʳǽإ ȑʨʻمع ʛʽاجعة لها تأثʛʺة الʻʳة لॽقلالʱاسǼ لةʙة للʺقارنة الʺعॽأن القابل

ة ȐʨʱʶʺǼ معȄʨʻة  0.015معȄʨʻة ( ʛؗʷال ʦʳة وحॽʴȃʛة للʺقارنة والॽلاثة القابلʲات الʛʽغʱʺالإضافة الي الǼ ʥوذل ،(

 ) على الʨʱالي. 0.012)، (0.021( )، 0.000(

الʺॽʰعات يʕثʛ سلॽʰا ȞʷǼل معȑʨʻ على ؗفاءة الاسʲʱʺار Ǽالإضافة الي   -4  ʨʺن للʺقارنة  لا يʜال معʙل  القابلॽة 

 ) على الʨʱالي. 0.000(  )،0.023، وذلȐʨʱʶʺǼ ʥ معȄʨʻة (الʺʛاجعةالʺعʙلة ʦʳʴǼ لʻʳة 

ة لا تʕثʛ    القابلॽة للʺقارنة الʺعʙلة Ǽعʙد اجʱʺاعات لʻʳة الʺʛاجعةأن   -5 ʛؗʷال ʛʺة وعॽافعة الʺالʛال ʧؗل م ʥلʚ وؗ

 ) على الʨʱالي.  0.921)، (0.731)، (0.707معȄʨʻاً على ؗفاءة الاسʲʱʺار، وذلȐʨʱʶʺǼ ʥ معȄʨʻة (

6- ʧȞʺǽ    اجعة علىʛʺة الʻʳل ʟائʸʵل لʙالʺع ʛالأث ʝȞي تعʱد الʙعʱʺي الʢʵار الʙʴمعادلة الان ʧع ʛʽʰعʱال

فاءة الاسʲʱʺار على الʨʴʻ الʱالي:  العلاقة بʧʽ القابلॽة للʺقارنة وؗ

IE = - 0.492+ 0.014 CompAcct - 0.076 ACSize - 0.009 NMAC + 0.121 INAC + 0.294 
ROA + 0.017 FSize - 0.103 Growth + 0.018 LEV - 0.002 FAge 

 Șʰء ما سʨعلى أنه وفي ض ʟʻي ȑʚاني الʲي الʲʴॼض الʛل الفʨʰق ʧȞʺǽ  ʟائʸʵة لॽائʸذو دلالة إح ʛأث ʙجʨي

فاءة الاسʲʱʺار Ǽال ات الʺقʙʽة Ǽالʨʰرصة الʺȄʛʸةلʻʳة الʺʛاجعة على العلاقة بʧʽ القابلॽة للʺقارنة وؗ ʛؗʷ  .  
  

  القʤʴ الʙاǺع: الʹʯائج والʦʯصॻات والʸقʙʯحات الॻʰʲॺة 

 : نʯائج الʖʲॺ أولاً 

 ʘʴॼال ʟالي:إلى  خلʱال ʨʴʻضها على الʛع ʧȞʺǽ ةॽʁॽʰʢʱة والأدلة الȄʛʤʻلالات الʙال ʠعǼ  

 الʗلالات الʹȂʙʢة  -1

ات الʱي    حʘʽ إن ،  ʶǽهʦ تعʜȄʜ القابلॽة للʺقارنة في الʙʴ مʧ مʵاʛʡ عʙم ؗفاءة الاسʲʱʺار - ʛؗʷال ʛفʨمات    تʨمعل
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ات الʛʽʤʻة في الʻʸاعة،   ʛؗʷمات لإدارة الʨالʺعل  ʥتل  ʦهل فهʶʱة سȄʨʻʶها الʛȄللʺقارنة في تقار مالॽة قابلة 

 ȑʚال ʛالأم  ȑدʕوره يʙاذ إلى بʵارات  اتʛؗفاءة ق ʛʲة. ل  أكȄارʺʲʱع الاسȄارʷʺارد للʨʺال ʟॽʸʵʱ 

للتʶʺح   - فعالالقابلॽة  ȞʷǼل  ات  ʛؗʷلل الاسʲʱʺارȄة  الʺʷارȄع  ومʛاॼʀة   ʦॽʽقʱب  ʧȄʛʺʲʱʶʺلل الʨʴافʜ    ومʻع  ʺقارنة 

في مʸلʴة الʺʶاهʺʧʽ. وʧȞʺȄ للʺʧȄʛʺʲʱʶ اسʙʵʱام الʺعلʨمات الʱي    تʨؔن الإدارȄة للاسʲʱʺار في مʷارȄع لا  

ات الʛʽʤʻة  تʨفʛها  ʛؗʷل الʽقلʱم   للʙحالات ع ʧم ʙأكʱة   الȄارʺʲʱع الاسȄارʷʺال ʧʽب ʜʽʽʺʱق والʨʶوف الʛʣ أنʷǼ

 الأفʹل. 

اتللʙور الʛقابي الȑʚ تقʨم Ǽه لʳان الʺʛاجعة    نʛʤاً  - ʛؗʷة الʺ ʨؗات حॽآل ʙة    ىتعʺل عل، فإنها  ؗأحॽالقابل Șقʴت

 . للʺقارنة لʹʺان الʨʸʴل على معلʨمات مالॽة عالॽة الʨʳدة

الʺʱʶفʙʽ الأكʛʰ مʧ فعالॽة لʳان الʺʛاجعة هʦ الʺʛʺʲʱʶون إذ ǽقʨمʨن Ǽاتʵاذ القʛارات بʻاءً على نʳॽʱة أعʺال   أن -

ة والʱي تʤهʛها قʨائʺها الʺالॽة، ؗʺا أن جʜءاً ʛʽʰؗاً مʧ هʚه القʛارات ǽعʙʺʱ عل ʛؗʷال  ʦائʨه القʚقة في هʲى درجة ال

 .لʳان الʺʛاجعةأهʺها الʺالॽة، والʱي ʧȞʺǽ تॽʁʴقها مʧ خلال وسائل عʙيʙة مʻها 

   الॻɿॻʮʠʯة  الʗراسة نʯائج  -2

  ʗفʷائج كʱنʧة عॽʁॽʰʢʱراسة الʙة على  الȄʛʸʺة الʯʽʰال ʧقي مॽʰʢل تʽدل ʛفʨت : 

ة   -1 ʛؗʷال ʦʳة وحॽʴȃʛة للʺقارنة والॽالقابل ʧأن ؗلاً م  ȐʨʱʶʺǼ ʥار وذلʺʲʱاً على ؗفاءة الاسȄʨʻاً ومعॽابʳǽإ ʛثʕت

(0.017معȄʨʻة ( يʕثʛ سلॽʰاً ȞʷǼل  0.007)، (0.021)،  الʺॽʰعات   ʨʺن أن معʙل   ʧʽالي، في حʨʱال ) على 

ة 0.033معȑʨʻ على ؗفاءة الاسʲʱʺار ȐʨʱʶʺǼ معȄʨʻة (  ʛؗʷال ʛʺة وعॽافعة الʺالʛال ʧؗلاً م ʛثʕاً لا تʛʽوأخ ،(

 ) على الʨʱالي.0.931)، (0.662الاسʲʱʺار حʘʽ بلغ مȐʨʱʶ الʺعȄʨʻة لؔل مʻهʺا (   على ؗفاءة 

2-   ȐʨʱʶʺǼ ارʺʲʱابي على ؗفاءة الاسʳǽإ ȑʨʻمع ʛʽاجعة لها تأثʛʺة الʻʳة لॽقلالʱاسǼ لةʙة للʺقارنة الʺعॽأن القابل

ة ȐʨʱʶʺǼ معȄʨʻة    )، وذلǼ ʥالإضافة إلى الʺʱغʛʽات الʲلاثة القابلॽة للʺقارنة والॽʴȃʛة 0.015معȄʨʻة ( ʛؗʷال ʦʳوح

 ) على الʨʱالي. 0.012)، (0.021( )، 0.000(

في ʣل وجʨد خʸائʟ لʻʳة  لا يʜال معʙل نʺʨ الʺॽʰعات يʕثʛ سلॽʰاً ȞʷǼل معȑʨʻ على ؗفاءة الاسʲʱʺار   -3

الʺʛاجعةǼالإضافة إلى    الʺʛاجعة ؗʺʱغʛʽ معʙل الʺعʙلة ʦʳʴǼ لʻʳة  للʺقارنة  معȄʨʻة  ، وذلȐʨʱʶʺǼ ʥ  القابلॽة 

 ) على الʨʱالي. 0.000(  )، 0.023(

ة لا تʕثʛ    القابلॽة للʺقارنة الʺعʙلة Ǽعʙد اجʱʺاعات لʻʳة الʺʛاجعةأن   -4 ʛؗʷال ʛʺة وعॽافعة الʺالʛال ʧؗل م ʥلʚ وؗ

 ) على الʨʱالي.  0.921)، (0.731)، (0.707معȄʨʻاً على ؗفاءة الاسʲʱʺار، وذلȐʨʱʶʺǼ ʥ معȄʨʻة (

ʺالॽة للʺقارنة سʨف يʙȄʜ مʧ جʨدة الʺعلʨمات الʺالॽة الʨاردة بها وȃالʱالي تʧʽʶʴ ؗفاءة  أن زȄادة قابلॽة القʨائʦ ال -5

للقابلॽة للʺقارنة على  "  Ǽأنه   الأول وعلى ذلʥ يʱʹح صʴة الفʛض  الاسʲʱʺار.   يʨجʙ أثʛ ذو دلالة إحʸائॽة 
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ات الʺقʙʽة Ǽالʨʰرصة الʺȄʛʸة ʛؗʷالǼ ارʺʲʱكفاءة الاس  ." ʨة مع ما تʳॽʱʻه الʚه Șفʱه دراسة  وتॽإل ʗصل Alhadi 

et al. (2021)   إلى أن ʗصلʨي تʱاً   والȄʨʻمع ʛثʕة للʺقارنة تॽة  القابلȄارات الإدارʛالق ʦأه ʙاتل   على أح ʛؗʷل  

قابلॽة القʨائʦ الʺالॽة للʺقارنة    إلى أن   Khazaei et al. (2021)وʚؗلʥ تʨصلʗ دراسة   سʲʱʺار.الا  وهي قʛارات 

ة   ʛؗʷالǼ اصةʵة الॽمات الʺالʨخلال مقارنة الʺعل ʧة م ʛؗʷة الʺॽʁل ʦهʙيʙʴدقة ت ʧʽʶʴت ʧم ʧȄʛʺʲʱʶʺال ʧȞʺت

  .Ȑʛات الأخ ʛؗʷالǼ اصةʵة الॽمات الʺالʨالʺعلǼت دراسة    ؗʺاʙأكCheng (2021)    ة للʺقارنة  على أنॽالقابل

  ʙاعʶاء الʺتʛعلى إج ʧȄʛʺʲʱʶʺال  ʟॽʸʵؗفاءة ت ʧم ʙȄʜالي تʱالȃة، وȄارʺʲʱص الاسʛات والف ʛؗʷال ʧʽقارنات ب

 . رأس الʺال، إذ لا ʧȞʺǽ اتʵاذ قʛارات اسʲʱʺارȄة رشʙʽة في ॽɼاب الʺعلʨمات القابلة للʺقارنة

الʺʛاجعةأن   -6 اله أثʛ معʙل على    خʸائʟ لʻʳة   ʧʽل العلاقة ب فاءة الاسʲʱʺار.لقابلॽة  وؗ وعلى ذلʥ    لʺقارنة 

يʨجʙ أثʛ ذو دلالة إحʸائॽة لʸʵائʟ لʻʳة الʺʛاجعة على العلاقة بǼ    ʧʽأنه"  الʲاني  صʴة الفʛضيʱʹح  

ات الʺقʙʽة Ǽالʨʰرصة الʺȄʛʸة ʛؗʷالǼ ارʺʲʱفاءة الاس حʘʽ أنه ॽɾʺا يʱعلǼ Șالعلاقة بʧʽ    . "القابلॽة للʺقارنة وؗ

ʗصلʨراسة مع ما تʙائج الʱن Șفʱار تʺʲʱفاءة الاس  .Rahman et alإلॽه دراسة    خʸائʟ لʻʳة الʺʛاجعة وؗ

الʺʛاجعة    (2019) لʻʳة  أن  إلى  أشارت  الفعالة  والʱي  والʛقاǼة  الʨʳدة   ʧم مʛتفعة  درجة   Șقʴت أن   ʖʳǽ

 ʧȄʛʺʲʱʶʺارات الʛة على قॽه الؔفاءة والفعالʚه ʝȞعʻة، وتॽɾة الؔاॽʰاسʴʺة والॽالʺال ، ؗʺا والاسʱقلالॽة والʛʰʵة 

) الʺʶاهʺʨʶǼ ʧʽق  ت) على وجʨد  2021أكʙت دراسة مʛʴوس  ة وثʛوة  ʛؗʷال أداء  في  الʺʛاجعة  للʻʳة   ʛʽأث

الأوراق الʺالॽة، حʶǽ ʘʽهʦ تȞʷل لʳان الʺʛاجعة الفعالة في تقʦॽʽ وتʶعʛʽ الأصʨل ȞʷǼل دقȘʽ، ومʶاعʙة  

  ʧȄʨؔت ʙʻة عʺॽلʶارات الʛاذ القʵعلى ات ʧȄʛʺʲʱʶʺهالʤافʴم ʦ ةȄارʺʲʱالاس  .  ʟائʸخ ʧʽالعلاقة بǼ Șعلʱا يʺॽɾو

والʱي تʨصلFeng (2022)    ʗتʱفȘ نʱائج الʙراسة مع ما تʨصلʗ إلॽه دراسة    الʺʛاجعة والقابلॽة للʺقارنةلʻʳة  

أن حʦʳ لʻʳة الʙʱقȘʽ والʛʰʵة الʺالॽة للʻʳة الʙʱقȘʽ لهʺا تأثʛʽ على إمȞانॽة مقارنة الॽʰانات الʺالॽة، وأن  إلى  

ॽة مالʛʰخ ȑة وأعʹاء ذوʛʽʰؗ Șʽقʙان تʳيها لʙي لʱات ال ʛؗʷال  ʧم ʛʲة للʺقارنة أكॽقابل ʦيهʙة لʛʰʵة الॽʰاسʴة وم

والʱي    ॽɾ ،Hajiha et al. (2019)ʺا اخʱلفʗ نʱائج الʙراسة مع ما تʨصلʗ إلॽه دراسة  نʛʤائهʦ في الʻʸاعة

  ʧʽة بॽʰد علاقة سلʨوج ʧع ʗفʷاجعةكʛʺة الʻʳة لأعʹاء لॽʰاسʴʺة والॽالʺال   حʦʳ لʻʳة الʺʛاجعة والʛʰʵة 

حʦʳ واسʱقلالॽة لʻʳة    على أن  Zalaghi et al. (2019)، ؗʺا أكʙت دراسة  لॽʰانات الʺالॽةȂمȞانॽة مقارنة ا و 

الʺʛاجعة لهʺا أثʛ معȑʨʻ سلʰي على ؗفاءة الاسʲʱʺار، وعلى العʝȞ مʧ ذلʥ فإن الʛʰʵة الʺالॽة للʻʳة الʺʛاجعة  

 . لها تأثʛʽ معȑʨʻ إʳǽابي على ؗفاءة الاسʲʱʺار 

  : تʦصॻات الʖʲॺ ثانॻاً 

 Șʰاءً على ما سʻضهبʛة عȄʛʤدلالات ن ʧه  مॽصل إلʨʱال ʦوما تʧة أدلة  مॽʁॽʰʢالآتي:    تǼ ʘʴॼصي الʨي  

ʺة، ووضع معايʛʽ وقʨاعʙ إلʜامॽة لʹʺان   -1 ʨؗʴات الॽآل  ʙاجعة ؗأحʛʺة الʻʳقابي للʛافي والʛور الإشʙل الʽتفع
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 ʨʯʷالǼ ةॽɾة ؗاʛʰفة وخʛمع ʦيهʙل ʧʺوم ʧʽقلʱʶأعʹاء م ʧة مʻʳل اللʽȞʷت  ȋاʷʻعة الॽʰʢȃة وॽʰاسʴʺة والॽن الʺال

ة.  ʛؗʷها الʽي إلʺʱʻي تʱاعة الʻʸوال  

ات،   -2 ʛؗʷاجعة في الʛʺان الʳل لʽȞʷة على تǼقاʛالǼ ȑʛʸʺق الʺال الʨʶة العامة لʯʽة والهॽقابʛهات الʳام الॽʀ

  للʱأكʙ مʧ مʛاعات تʨافʛ الʸʵائʟ الʺʢلȃʨة لʹʺان فعالʱʽها.  

خاصة  ايʛʽ الʺʴاسॽʰة الʺȄʛʸة للʸʵائʟ الॽɺʨʻة للʺعلʨمات الʺʴاسॽʰة،  تʦॽɺʙ القائʺʧʽ على إصʙار الʺع -3

، نʛʤاً لʺʛدودها الإʳǽابي في تʠॽɿʵ مȐʨʱʶ عʙم تʺاثل الʺعلʨمات، وذلʥ مʧ خلال إصʙار  قابلॽة للʺقارنةال

  ʧʽب ʛʽه الʺعايʚه Șʽʰʢاق في تʶالات Șʽقʴف تʙبه ʛʽالʺعاي Șʽʰʢة تॽɿॽؔة لȄʛʽʶات، مʺا  إرشادات تف ʛؗʷال

  يʻعȞʷǼ ʝȞل إʳǽابي على تʴقȘʽ القابلॽة للʺقارنة. 

  ضʛورة اهʱʺام الʺȐʨʱʶʺǼ ʧȄʛʺʲʱʶ قابلॽة القʨائʦ الʺالॽة للʺقارنة لʧʽʶʴʱ جʨدة قʛاراتهʦ الاسʲʱʺارȄة والȄʨʺʱلॽة.  -4

ات الʱي تʱʺʱع بلʳان مʛاجعة ذو ؗفاءة مʛتفعة عʙʻ اتʵاذ قʛار  -5 ʛؗʷة للȄʨالأول ʧȄʛʺʲʱʶʺاء الʢار  إعʺʲʱات الاس

قʛارا  ʧʽʶʴت وȃالʱالي  للʺقارنة  الʺالॽة   ʦائʨالق قابلॽة   ʧʽʶʴت على   ʛأث  ʧم  ʥلʚل لʺا  الاسʲʱʺارȄة،    ت والفʛص 

  الاسʲʱʺار. 

 قʢاع. ضʛورة ॽʀام الهʯʽة العامة للʛقاǼة الʺالॽة بʨضع مʕشʛ لؔفاءة الاسʲʱʺار على مȐʨʱʶ ؗل -6

  ثالʰاً: الʱʸالات الॻʰʲॺة الʸقʙʯحة

  Ǽعʠ الʺʳالات الʱي ʧȞʺǽ أن تʨؔن أساساً للʺʙȄʜ مʧ الʨʴॼث والʙراسات الʺʴاسॽʰة الॽʁॽʰʢʱة: ॽɾʺا يلي 

1-   .ʦالأسه ʙائʨات عॼة للʺقارنة وتقلॽالʺال ʦائʨة القॽقابل ʧʽاجعة على العلاقة بʛʺان الʳل ʟائʸخ ʛأث  

2-  ʛل ل   الأثʙة للالʺعॽالʺال ʦائʨة القॽقابل ʧʽاجعة على العلاقة بʛʺان الʳل ʟائʸʵ  ار  ʺقارنةॽانه ʛʡاʵوم

ʦأسعار الأسه .  

3- ʦॽʽة للʺقارنة    تقॽالʺال ʦائʨة القॽقابل ʧʽاجعة على العلاقة بʛʺان الʳل ʟائʸخ ʛودقةأث    ʧʽللʴʺقعات الʨت

ʧʽʽالʺال .  

فاءة الاسʲʱʺارعلى العلاقة بʧʽ قابلॽة القʨائʦ الʺالॽة للʺقارنة  حʦʳ مʳلʝ الإدارة  أثʛ اخॼʱار -4   .وؗ

  ؗفاءة الاسʲʱʺار. و على العلاقة بʧʽ قابلॽة القʨائʦ الʺالॽة للʺقارنة    اسʱقلالॽة إدارة الʺʛاجعة الʙاخلॽةأثॽʀ    ʛاس -5

فاءة الاسʲʱʺار.   الʺʴاسॽʰة  ملائʺة الʺعلʨمات  ʸʵائʟ لʳان الʺʛاجعة على العلاقة بʧʽ الʺعʙل لثʛ  الأ -6   وؗ

فاءة الاسʲʱʺار.أثʛ خʸائʟ لʳان الʺʛاجعة على العلاقة بʧʽ مʨثॽʀʨة الʺعلʨمات الʺ -7   ʴاسॽʰة وؗ
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