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 ملخص البحث
لال تةالبرييدية  لر مدة  البةدتر ل اليردوة  ااتهة،اوه ك انلة  اة   يهدف البحث إلى دراسة  ااتببة ر الدرةدر 

 ر اتببةة ر القلا ةة  اةةي  الدحبةةوم الدققواةة ول لر مدةة  البةةدتر ل اليردوةة  االي ةةح الو سةة  اهةة  اةة     يةة  ا سةةق
تةةلال الربةة،   ل ةةوا الد ليةة  ال ةةقودو  الأسةةهك ؤدتهةة، ل يدةة  المةة،ؤ ك اةةع البلشيةةت اقةةى المةة،ؤ ل الدريةةد   

اجةةةةود الا ةةةة  إوت ايةةةة  لقبةةةةدتر ل اليردوةةةة  اةةةة  الأ مةةةةل  ا ةةةةد ووسةةةةقة الدراسةةةة  الةةةةل  (. 2023 - 2018)
  مدة   ؤدة  وةوت، البمغيقي  االأسبثد ري  االبدويقي  ابي  قيد  الم،ؤ  ار سة    ل يدة  سةوقي  لأسةق ر  سةهده .

  تةةل يةةيك ؤرةة    ا دار البةةدتر ل اليردوةة  اققواةة ل  ةةول سةةيول  المةة،ؤ  ا ةةدروه  اقةةى الوتةة      بي ج وهةة ك اور
بًة  إلةةى اسةبودا  اةوارد المة،ؤ . اب لبةة لل تة د اسةبودا  الي ةح الد ليةة  الدمةبر  اة    مدة  البةةدتر ل اليردوة  جي
 كثة،  جيح اع الي ح الد لية  البرقيدوة  الي وتة  اة  وحقيةم   مدة  الةدتم ا  مدة  الد،ؤةت الدة لل وةوت، ا ي سًة 

 بد،ار اا سبداا .د   لبرييك الم،ؤ ل ا دروه  اقى ا س

 يد  الم،ؤ .ق –لدردر  البرييدي  ا -  مد  البدتر ل اليردو   الكلمات المفتاحية:

 

 

 

 
 

 

 20/8/2024ا شول  م،ه تل  8/8/4202وردوك البحث تل  1

 الثامن المجلد –2024 سبتمبر -لثالثا العدد -قسم المحاسبة الصادرة عن مجلة الإسكندرية للبحوث المحاسبية                               

 

 

 التدفقات النقدية الدور التقييمي لقائمة 
 تجريبية على الشركات المقيدة بالسوق المالية السعوديةدراسة  

 
 
 

 

                      

  محمـد سلطان جديع ال جديع. أ
باحث ماجستير بقسم المحاسبة                 

 جامعة الإسكندرية –كلية الأعمال 

Mohamed.s5@hotmail.com 
 



 لتقييمي لقائمة التدفقات النقدية.......االدور                                                          أ/ محـمد سلطان جديع ال جديع
 

  
 

 
 

  460  

 

    
 

The Value Relevance of Cash Flow Statement 

An Empirical Study on Listed Companies in Saudi Stock 

Exchange 

 

Abstract 

The research aims to study the relevance value of the cash flow statement and 
its indicators, by testing the relationship between the information content of the 
cash flow statement and its ratios on the stock prices as an indicator of the 
company's value.   Using a sample of non-financial companies listed on the Saudi 
Stock Exchange during the period (2018 - 2023). The study found a positive 
relationship between cash flows from operating, investment and financing activities 
and the company's value measured by the market value of its stock prices. The cash 
flow statement also provides information about the company's liquidity and its 
ability to meet its needs and evaluates the management's efficiency in using the 
company's resources. Therefore, using financial ratios derived from the cash flow 
statement along with traditional financial ratios resulting from the analysis of the 
income statement and the balance sheet provides a more accurate measure of 
evaluating companies and their ability to continue and sustain. 

Keywords: Cash flow statement – Value Relevance - Company value 
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 مقدمة -1
 يبدثةةةم الهةةةدف ال،مي ةةةل لقدح سةةةب  اياةةةداد البرةةة ري، الد ليةةة  تةةةى ا ةةة اد  الد ةةةبثد،ي  تةةةل اووةةة ن الرةةة،ارال

  (. ا د وية ال القديةد اة  الدراسة ل ال ة  رBarth et al., 2005ا  بص دو ك  د  تل نل  ورييك الم،ؤ ل )
ك ك الدققوا ل الدح سشي  تل   مد  الدتم اتةل   مدة  الد،ؤةت الدة لل ادارية  تةل وحديةد ال ةيك ال ةوقي  للاسةه

ااةةدم ا قسةة م الدققواةة ل الدح سةةشي  تةةل وريةةيك الأسةةهك اوحريةةت ؤرةة    سةةوا ر م الدةة لك اةةع إيدةة ل الدرةةدر  
بةدتر ل رةوامك الأتة، ك اثةم   مدة  البةدتر ل اليردوة . ااةع لية د  الح جة  الةل اققواة ل الالبرييدي  لدققواة ل ال

ل  ( الروااد البل التاة  دوجح اب دئ الدح سب  الدرشو FASB دد اتقس اق يي، الدح سب  الد لي  )اليردو  
الثد  يييةة لك ادواًةة  ا تصةة   اةة  اصةة در ااسةةبوداا ل الأاةةوال. اايةةن  ااتةة، ال ةةبقييي ل ا بةةى ايبصةة  

ل ك سةدر 1987   ش اتقس اق يي، الدح سب  الد لية  ايرقة  البيشةت   لبةدتر ل اليردوة  الد ةبرشقي . ترةل اة   
( االتاةةة المةة،ؤ ل   اةةداد   مدةة  البةةدتر ل SFAS 95) 95اعيةة ر اتقةةس اقةة يي، الدح سةةب  الد ليةة  ر ةةك 

( IAS 7) 7عي ر الدح سب  الدالل ر ةك ك  سدر اتقس اق يي، الدح سب  الدالي  ا1992اليردو . اتل ا   
ك االةةنم يقةةت  المةة،ؤ ل ابرةةدوك 1994 قيةةواد   مدةة  البةةدتر ل اليردوةة ك االةةنم  سةةبو سةة رم الدرقةةول تةةل اةة   

   مد  البدتر ل اليردو . 

كةد ااة   ةك اووت،   مد  البدتر ل اليردو  اققوا ل نال ت مد  لبرييك البدتر ل اليردو  الد ةبرشقي  ااةد  الب 
ت ، اقةةةل ال يدةة  ال ةةةوقي  لقمةة،ؤ لك انلةةة  اةة  تةةةلال وةةوتي، اققواةةة ل اةة  البةةةدتر ل اليردوةة  اةةة    مةةةل  وةة

البمةةةةةةغيم اا سةةةةةةبثد ر االبدويةةةةةةمك اي ةةةةةة، البةةةةةةدتر ل اليردوةةةةةة  اةةةةةة  يةةةةةةنه الأ مةةةةةةل  اقةةةةةةى قيدةةةةةة  المةةةةةة،ؤ  ) اةةةةةةو 
، الد لية   د الهةدف الأس سةل داةداد البرة ري Barth et al.(2001)(. ترد  اضةحة دراسة  2004الدس ر ك

،ؤ ك يو ووتي، الدققوا ل البل ا  ه  ه   د و  اد الد بوداي  اقةى وريةيك البةدتر ل اليردوة  الد ةبرشقي  لقمة
وت، ات سةةة  ا د البةةةدتر ل اليردوةةة  الد ةةةبرشقي   س سةةةي  لبريةةةيك المةةة،ؤ ل ااووةةة ن الرةةة،ارال ا سةةةبثد ري . ؤدةةة  وةةة

،ؤ  ايهة  اقةل سةشيم الدثة لك ؤياية  اسةبودا  اةوارد المةاققوا ل اسدق  لر مد  الد،ؤت الد لل ا  مد  الدتمك 
  تةةل ودويةةم البوسةةق ل ا سةةبثد ري  ا  تةةى ووليقةة ل  ربةة    ا تةةى ودويةةم الأ مةةل  البمةةغيقي ك اب لبةة لل إالةة 

 (. 2012سور  ؤ اق  ا  سي س ل ا ،ارال إدار  الم،ؤ  تل إدار  اورد الم،ؤ ) ادام ااثد دك

البةةةةدتر ل اليردوةةةة  اتهةةةة،ال اوبقرةةةة  لد ةةةة اد  الد ةةةةبثد،ي  ا سةةةةح   ااةةةة     يةةةة   تةةةة،مك وةةةةوت،   مدةةةة  
  الدصةةة لو تةةةل وريةةةيك ارةةةدر  الديمةةة   اقةةةل ووليةةةد وةةةدتر ل  ردوةةة  ا ةةةبرشقي ك اوريةةةيك ارةةةدر  الديمةةة   اقةةةل الوتةةة 

لدوبقرةة  اابقهةةداوه  االبتاا وهةة  اسةةداد البوليقةة ل الدققةة  ايهةة . ؤدةة  و ةة يك   مدةة  البةةدتر ل اليردوةة  ااتهةة،اوه  
تةةل اق،تةة   سةةب   ا تةةبلاف اةةي  سةة تل الةةدتم اسةة تل البةةدتر ل اليردوةة  اةة  الأ مةةل  البمةةغيقي ك اوريةةيك 

 القدقي ل ا سبثد ري  االبدويقي  اليردو .
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لقدققواةةة ل   ةةةد  Value Trelevanceااةةة     يةةة   تةةة، ك وقةةةد الةةةدار البرييدةةةل )الدرةةةدر  البرييديةةة ( 
لبدويةةمك االبةةةل وهةةدف إلةةى وحديةةد اةةةد  وةة  ي، الدققواةة ل سةةةوا ك الدتةة  ل البحثيةة  اله اةة  تةةةل الدح سةةب  اا

(. ا ةةةةد وي الةةةةة 2010الد ليةةةة   ا ايةةةة، الد ليةةةة  اقةةةةى ال يدةةةة  ال ةةةةوقي  لأسةةةةهك المةةةة،ؤ ل )هةةةةح و  ا ةةةة  ودك
يةةة ( الدراسةةة ل ال ةةة  ر  الةةةدار البرييدةةةل لقدققواةةة ل الدح سةةةشي  )اثةةةم الأربةةة  ك اال يدةةة  الدتب،يةةة  لحرةةةوا الدق 

 . (e.g., Beavr, 2001; Barth et al., 2001)الأد  الدح سشل  صور  اوسق  تل 

 ايسم  وحقيم الدحبوم الدققوا ول لر مد  البدتر ل اليردو  ااتهة،اوه   قةا التوا ةح البةل   يوضةحه 
ي  وحقيةةم   مدةة  الد،ؤةةت الدةة لل ا  مدةة  الةةدتمك اثةةم ارةةدار البةةدتر ل اليردوةة  اةة  الأ مةةل  الدوبقرةة  البمةةغيق

ر ل اا سةةبثد ري ك ااةةدم جةةود  الأربةة   او  ي،يةة  اقةةل ال ةةيول ك ااةةدم اابدةة د الديمةة   اقةةل البةةدت االبدويقيةة 
البةةدتر ل  اليردوةة  تةةل ودويةةم ا بي ج وهةة  البدويقيةة  الح ليةة  االد ةةبرشقي ك  دةة  يةةداك الدرةةدر  البرييديةة  لدققواةة ل

 (.1998اليردو  ااته،اوه ) اصلرلك

 دبغيةة،ال ا  بصةة دو  البةةل ومةةهدي  ايلةة  الأادةة ل ال ةةقودو ك االبةةلاتةةلال ال ةةيوال الأتيةة، ك اتةةل  ةةم ال
ل وبدثم تل ومتيع ا سةبثد رال الدحقية  االأجيشية ك اا وتة ه  حةو ويمةيا سةوا الدة ل ال ةقودمك االبحةول الة

ا بصةة دو ل ال ةةواك اومةةتيع ا سةةبثد ر الأجيشةةلك و هةة، الح جةة  الةةل اققواةة ل البةةدتر ل اليردوةة  ااتهةة،اوه  
ك شقي  اوريةير  لأا،اض اوو ن الر،ارال ا  بص دو  اا سبثد ري ك او،هيد البيشةت   لبةدتر ل اليردوة  الد ةبرالدوبق

 اد  الب كد الدحيا  ديمآل الأاد ل.

    مشكلة البحث -2
(ك ااح سةةب  البةةدتر ل Accrual accountingيثةة ر التةةدل  ةةول الدح سةةب  اقةةى  سةة م ا سةةبحر ا )

(. ان يةةبك ااةةداد   مدةة  الةةدتم ا  مدةة  الد،ؤةةت الدةة لل اقةةى  سةة م Cash Flow accountingاليردوةة  )
ا سبحر اك اييد  يبك ااداد   مد  البدتر ل اليردو  اقى الأس م اليردم. ايقبش، الأس س د اسدلاد لبقضهد  
 الةةبقاك  يةةث وصةة  الدح سةةب  اقةةى  سةة م ا سةةبحر ا   ةة ر الدقةة الال  ا الأ ةةداد الد ليةة  اقةةى الدةةوارد
ا  بصةة دو  االبتااةة ل المةة،ؤ  تةةل الربةة،ال البةةل وحةةدد تيهةة ك  بةةى لةةو  ةةد ة البةةدتر ل اليردوةة  الي وتةة  ايهةة  
تةةةةلال تبةةةة،  لاييةةةةة  اوبقرةةةة . اب لبةةةةة للك تةةةةقد الدح سةةةةةب  اقةةةةى  سةةةةة م ا سةةةةبحر ا و ةةةةةهم ار اقةةةة  ا يةةةةة،ادال 

سةةةةبحر ا   ةةةةشح االدصةةةة،ات ل. ااةةةةع نلةةةة ك ترةةةةد وةةةةك البمةةةةسي  تةةةةل ؤرةةةة      ةةةة   الدح سةةةةب  اقةةةةى  سةةةة م ا 
( لح ةةةة   ا ربةةةة   GAAPالدوصصةةةة لك االد،ا ةةةة  ال  ايةةةة  تةةةةل ابةةةة دئ الدح سةةةةب  الدرشولةةةة   شةةةةوً  ا اةةةةً  )

الدح سشي ك  دة  يبةيو الر،سة  لدةدي،م المة،ؤ ل لقبلااةح تةل الأربة   لبحريةت اصة لحهك الو سة  اة  تةلال 
،ؤ ل. اتةةل الدر اةةم تةة د اح سةةب  الوية رال الدح سةةشي ك ايةةو اةة  ودسةة   د وحةة،ف الأربة   ؤد يةة م لأدا  المةة

البةةدتر ل اليردوةة  و ةةهم ااةةداد البرةة ري، الدوضةةوتي  اةة   ،يةةت وتيةةح امةةسق  وريةةيك الأسةةول اقيةة م الةةدتم. 
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لةنل  ودسة   د وةوت، اققواة ل البةدتر ل اليردوة  دلةيلًا او و ة   ة  قيدة  يبققةت  ة لأدا  ال ة ات لقمة،ؤ ك اؤيايةة  
  .(Mostafa, 2016)  دا  الم،ؤ  تل الد برشم

 الاا  اقى نلة ك ودسة   د و ة اد اققواة ل البةدتت اليرةدم تةل البيشةت    بد لية  الرمةم الدة لل لقمة،ؤ ك
ؤ  ةة  اا   ك ودس   د ووت، احبوم اققوا ول لبرييك سيول  الم،ؤ ك االدلا   الد لي ك ابد  ومي، إلى اة  إنا

م اا وهةة ك اييدةة    وةةوت، الدح سةةب  اقةةى  سةة المةة،ؤ  سةةب ود  ةة در  اقةةى دتةةع ووليقةة ل الأربةة   االوتةة     لبت 
ا سةةبحر ا سةةةو  الرقيةةةم اةةة  سةةةيول  المةةة،ؤ  االدةةةلا   الد ليةة  اقةةةى الدةةةد  اللويةةةم. الةةةنل  وقبشةةة، البةةةدتر ل 

تر ل الصةةح  الد ليةة  لقمةة،ؤ ك ا سةةيد  إنا وةةك وريةةيك البةةد ل يةة م اليردوةة  اةة  الأ مةةل  البمةةغيقي  اتهةةً،ا اهدةة 
 . (Okabe and Sales,2021)  اد  سيوال اليردو  البمغيقي  اقى اد

وقةة  ى جةةود  الأربةة   اةة   رةة   ضةةق   وفييي سييياق تقييييك الشييركات خاييراا اتخييات مييرارات ا سييت مار
 احبدق  ايد ورييك الم،ؤ ل الد بهدت  . اتى  م او  ، الأاد ل اسةقوب  البيشةت  ة لبغي،ال اية، الدبو قة 

ح  رة   الضةق  البةل ويلةوم اقيهة  جةود  الأربة  ك اا ورة ض تةل ايلة  الأادة ل وسةود نلة   اةً،ا سةعبً    ةش
دتر ل ارةةدر  الأربةة   اقةةى ور ةةي، اوامةةد الأسةةهك. اب لبةة لل يبو ةةع تةةل الدر اةةم  د وةةتداد الدرةةدر  البرييديةة  لقبةة
برشقي  اليردوةة  البمةةغيقي  ؤوسةةيق  إضةة قي  لبر ةةي، اوامةةد الأسةةهكك اةةع وةةوتي،   ةة،    قبةة  لقبةةدتر ل اليردوةة  الد ةة

 . (Boujelben et al., 2020)،ؤ  ار ر     لأرب   الدح سشي  لقم

اتةةةل  ةةةم الصةةةقوب  الدبتايةةةد  تةةةل البيشةةةت   لأربةةة   الد ةةةبرشقي  وةةةوت،   مدةةة  البةةةدتر ل اليردوةةة  اققواةةةة ل 
ليردوةةة  البةةةدتر ل اليردوةةة  البمةةةغيقي  االبةةةل و ةةة يك تةةةل وريةةةيك البةةةدتر ل اليردوةةة  الد ةةةبرشقي ك  يةةةث إد البةةةدتر ل ا

سةود اة  وي    وبة  ،   لدسو ة ل الدت بة  لاربة   الدب،اكدة   ا اللة،ا الدح سةشي  الدوبقرة . اب لبة للك البمغيق
يةةد الدبو ةةع  د وققةةح البةةدتر ل اليردوةة  اةة  الأ مةةل  البمةةغيقي  دارًا  كثةة،  يديةة  تةةل ور ةةي، اوامةةد الأسةةهك ا

 اوو ن الر،ارال ا سبثد ري . 

    ر مد  البدتر ل اليردو  احبوم اققوا وي  وسمة  اة  القديةداا     ي   ت،مك ووت، الدته،ال الو س
 ة يك وا  التوا ح البل  د   ووضحه  الي ةح الد لية  البرقيدوة  لر مدة  الد،ؤةت الدة لل ا  مدة  الةدتمك االبةل 

 تل ورييك الديم    صور  اب  اق ك  د  و هك تل اوو ن الر،ارال ا سبثد ري  ال قيد  لقد بثد،ي .

دي  اققوا ل البدتر ل اليردو  اوحقيم   مدة  البةدتر ل اليردوة  ااتهة،اوه  اقةى الد ةبو  الدهيةل اوش،ل  ي
تل ال قودو   بيتة  البغية،ال البةل ومةهدي  الشيلة  ا  بصة دو  ال ةقودو ك اة   يةث ا وتة ه  حةو ا بصة دو ل 

لقةةدتول إلةةى ا  بصةة دك ال ةةواك اومةةتيع ا سةةبثد رال الأجيشيةة ك ا وضةة  ومةةتيع المةة،ؤ ل ابقةةدد  التي ةةي ل 
اوقبشة، اققواة ل   مدة   .ايو ا  و بقت  وةوتي، الدققواة ل البةل وبرةت تةل هةسقه  ااضةدو ه  اةع يةنا ا وتة ه

البةةةدتر ل اليردوةةة  اةةة   كثةةة، الدققواةةة ل الدح سةةةشي  البةةةل وبتايةةةد دااتةةةع اللقةةةح اقيهةةة  تةةةل  ةةةم الد ةةةبتدال 
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  ل البضوك اارور ع الأسق رك انل  لأا،اض ورييك ا  بص دو ك اارور ع  سق ر س،ف القدق  الأجيشي ك ا 
الرةةة،لا ا سةةةبثد ري ك اوريةةةيك ال ةةةيول  االدةةةلا   الد ليةةة  لقمةةة،ؤ لك وضةةة ف إلةةةى نلةةة  الةةةدار الدهةةةك لدتهةةة،ال 
البةةةدتر ل اليردوةةة  تةةةل ور ةةةي،  سةةةق ر )اوامةةةد( الأسةةةهكك اوحريةةةت سةةةلاا  ادقيةةة ل وريةةةيك المةةة،ؤ ل لأاةةة،اض 

 اليردو  الد برشقي .ا  دا ج االبيشت   لبدتر ل 

 الب لل: ا سبي دًا إلى ا  سشتك ودس  سي ا  امسق  البحث تل سور  اتدوا  ا  الب  ؤ ل اقى اليحو
 ا  يل  يدي    مد  البدتر ل اليردو  ااته،اوه ؟ -
 ا  يو الدحبوم الدققوا ول لر مد  البدتر ل اليردو ؟ -
ؤ ل ااتهةة،اوه  إلةةى  م اةةد  يةةداك الةةدليم البلشيرةةل لقمةة، اةة  يةةو الةةدار البرييدةةل لر مدةة  البةةدتر ل اليردوةة   -

 ال قودو  ينا الدار البرييدل؟

 هدف البحث -3
يهةةدف البحةةث إلةةى دراسةة  ااتببةة ر الةةدار البرييدةةل لر مدةة  البةةدتر ل اليردوةة  ااتهةة،اوه ك انلةة  اةة  تةةلال 

 سةة  اهةة  اةة     يةة  ا سةةق ر اتببةة ر القلا ةة  اةةي  الدحبةةوم الدققواةة ول لر مدةة  البةةدتر ل اليردوةة  االي ةةح الو
تةةلال الربةة،   ل ةةوا الد ليةة  ال ةةقودو  الأسةةهك ؤدتهةة، ل يدةة  المةة،ؤ ك اةةع البلشيةةت اقةةى المةة،ؤ ل الدريةةد   

(2018 - 2023.) 

 أهمية ودوافع البحث -4
مدة  و بدد البحث  يديبة  ا ك دودية  اة   يدية  اوضةوع الدرةدر  البرييدية  لقدققواة ل الدح سةشي  اايهة    

د ليةةة   ل اليردوةةة  ااتهةةة،اوه  الدبققرةةة   ةةة دا  المةةة،ؤ ل اداريةةة  تةةةل وريةةةيك ال ةةةيول  االدةةةلا   اال ةةةلاا  الالبةةةدتر
ا لقمةة،ؤ لك االبةةل   لالةةة وقرةةى ايبد اًةة  ادراسةة  اةة   شةةم البةة  ثي  ا سةةيد  تةةل ال ةةوا ال ةةقودم. ايةةوت، يةةن

يردوةة  لقمةة،ؤ لك اي قسةة م يةةنا البحةةث   ةة،    قبةة   ةةول ؤيايةة  وريةةيك سةةوا ر م الدةة ل ال ةةقودم لقبةةدتر ل ال
 البريةةةيك اقةةةى  سةةةق ر ا سةةةهكك  دةةة  يةةةوت، الةةةداتع لقمةةة،ؤ ل لبح ةةةي   ،اراوهةةة  ااتهةةة،اوه  الد ليةةة  الدمةةةبر  اةةة 

 البدتر ل اليردو .

مة،ؤ ل القبحث  يدي  ادقي  لأد اق ك الأدل  البلشي ي  البل وي الةة الةدار البرييدةل لقبةدتر ل اليردوة  لق
 ل الدبردا ك ااةع اتةبلاف ال ة،اف ا  بصة دو  اا جبد تية  اال ةيك الثر قية  االبمة،يقودة تل  سواا الدال 

ل تةى الشيلية  تةى الأسةواا الي هةل  اثةم الددق ة  الق،بية  ال ةقودو ك ورةد  البحةث سةي    اوبقرة  ااتهة،ا لقمة،ؤ 
لدرةةدر   ر  الدبققرةة    ايلةة  جةةدي،     يبدةة    كبمةة ف ادراسةة  يةةنه القلا ةة   دةة  و ةةهك تةةى ا ةة،ا  الدراسةة ل ال ةة 

  البرييدي  لقدققوا ل الدح سةشي  االبةدتر ل اليردوة  اقةى اجة  الوصةولا. ؤدة  و ة يك الدراسة  تةل ورةدوك رؤية
 ليردو .اريد  لقداميي  االد بثد،ي  ااي،يك ا  ا بودال الروامك الد لي  ايد اسبودااهك لدققوا ل البدتر ل ا
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سةة  دراسةة  ااتببةة ر الدرةةدر  البرييديةة  لقدققواةة ل الد ليةة  ابصةةر  ت اراةةك ؤثةة،  دااتةةع البحةةث ا   د  يدهةة   
 اققوا ل البدتر ل اليردو  تل ايل  الدد رس  الدح سشي  ال قودو .

 حدود البحث -5
 ليةة  ي،ؤةةت البحةةث اقةةى دراسةة  ااتببةة ر وةة  ي، الدحبةةوم الدققواةة ول لر مدةة  البةةدتر ل اليردوةة  ااتهةة،اوه  الد

. لةةنل  ووةة،ج اةة   لةة ا الدراسةة  الي ةةح الد ليةة  البرقيدوةة  ااققواةة ل ا تصةة   لقمةة،ؤ ل اقةةى قيدةة  المةة،ؤ 
ا تبيةةةة رم اثةةةةم الأدا  الشيلةةةةل اا جبدةةةة ال ا  ،يةةةة  اقةةةةى قيدةةةة  المةةةة،ؤ .   دضةةةة ت  لةةةةنل ك وربصةةةة، الدراسةةةة  
البلشي يةةة  اقةةةى اييةةة  اةةة  المةةة،ؤ ل ايةةة، الد ليةةة  الد ةةةتق  اشورسةةة  الأاراا الد ليةةة  ال ةةةقودو   قةةةد اسةةةببق د 

 لم،ؤ ل الد لي    ،اً لوضواه  لبقا الدق يي، االدبلقب ل ال،  اي  الو س .ا

 خطة البحث -6
 تل ضو  امسق  البحث ايدت  ا دادهك سوف و ب دم البحث اقى اليحو الب لل:

 . الدحبوم الدققوا ول لر مد  البدتر ل اليردو  ااته،اوه 
 .وحقيم الدراس ل ال   ر  ااهبر ا ت،اض البحث 
   البحث.ايهتي 
   ،ب مج البحث اووسي و  ا يك ات  ل البحث الدرب  

 ومؤشراتها لتدفقات النقديةالمحتوي المعلوماتي لقائمة ا-7
ا اوبقرة  تل سي ا اوو ن الرة،ارال ا سةبثد ري ك ورةد  وحقيةم الي ةح الد لية  لر مدة  البةدتر ل اليردوة  اي ةورً 

  لدبونم الر،ارال  ةول اةد  ارةدر  المة،ؤ  اقةى ا سةبد،ار اا سةبداا . اب لب  اةم اةع وحقيةم الي ةح الد لية
لرةةةو  البةةةدتر ل اليردوةةة  تهدةةة   تضةةةم ليرةةة   الر مدةةة  الةةةدتم االديتا يةةة  القدوايةةة  ورةةةد  البحقيةةةم الدةةة لل لر مدةةة  

. ايدس  وقوةي   يةك الدتهة،ال البةل يوت،ية  (Ali and Ali,2021)االضق  الد لي  لقم،ؤ ل احم البرييك 
 :(Gulec and Bektas,2019)وحقيم   مد  البدتر ل اليردو  قيد  يقل

قمة،ؤ ك  لبة لل وريةيك ا دا  الد ةبرشقل ل) ( اردر  الديم   اقى وحريةت وةدتر ل  ردوة  اة  اليمة   البمةغيقلك اب
 يةةث ييبغةةل  د يةةبك ودويةةم اليمةة   البمةةغيقل ودةةويلا ناويةة  تةةل الأ ةةوال الق دوةة ك  يةةث  د القتةةو  إلةةى 

 اص در البدويم الو رجي  وقد  اً،ا اسبثي مي .
ر ي  يةل الدصةد) ( اردر  الديم   اقى سداد البتاا وهة ك  يةث وقبشة، البةدتر ل اليردوة  اة  الأ مةل  البمةغيق

 ال،مي ل ل داد البدتر ل اليردو  الدلقوب  تى ينا الصدد.
 سةةة ل )ج( وريةةةيك ؤرةةة    الديمةةة   تةةةل ادار  الأسةةةول اا لبتااةةة ل الدبداالةةة  اؤرةةة    ادار  الديمةةة   تةةةل ادار  سي

 ا مبد د االبحصيم.
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البةةةدتر ل اليردوةةة  اةةة  )د( وريةةةيك اضةةةع الديمةةة   اةةة  تةةةلال دار   ي وهةةة : ايةةةبك نلةةة  اةةة  تةةةلال وريةةةيك سةةة تل 
الأ مةةل  ا سةةبثد ري ك ااةة  إنا ؤ  ةةة الديمةة   تةةل ا، قةة  ووسةةعك    تةةل ا، قةة  ا  دةة   ك   تةةل ا، قةة  

 اسبر،ار.

لقدققوا ل ليس ارهواةً  جديةداً تةل الأد   Value relevanceاا     ي   ت،مك وقد الدار البرييدل 
در  البر ي،ي . اوبي ال دراسة ل الةدار البرييدةل دراسة  الدح سشلك ايلقت اقي  البقا الدار البرييدل  ا الدر

ك  Ball and Brown (1968)القلا ة  اةي  الدبغية،ال الدح سةشي  ا سةق ر الأسةهكك انلة  اةد  اة  ادراسة  
 يةةةث  ةةةد رؤةةةتل الدراسةةة ل البةةةل اسةةةبوداة وحقيةةةم الدرةةةدر  البرييديةةة  )البر ةةةي،ي ( لقدبغيةةة،ال الدح سةةةشي  اثةةةم 

،ية  لحرةوا الدق ية  قيدة  يبققةت ابحديةد  سةق ر الأسةهك اور ةي، البغية،ال تيهة . ااةع نلةة  الأربة   اال يدة  الدتب
ترد وك اسبودا  وحقيم الدار البرييدل  تببة ر وة  ي، الدبغية،ال الأتة،  اية، الدح سةشي  اقةى  سةق ر الأسةهك 

 ,.Cardamone et al)اثةم الأدا  الشيلةل لقمة،ؤ ل االد ةلولي  ا جبد تية  لقمة،ؤ ل االبرة ري، الدب  اقة  
. ااسةةبي داً لأ حةة د  سةةواا ر م الدةة لك وقبشةة، الدققواةة ل الد ليةة  الد ةةبدد  اةة  البرةة ري، الد ليةة  نال (2012

دار ورييدةةلك  يةةث وقبشةة،  س سةةً  لقبيشةةت   لأربةة   االبةةدتر ل اليردوةة  الد ةةبرشقي ك ااةة   ةةك وقبشةة،  كثةة،  يديةة  
 (.Beaver, 2002  شي  تل وحديد  سق ر الأسهك )

الل  د الةدار البرييدةل لاربة   اال يدة  الدتب،ية  لحرةوا الدق ية   Sarumpaet et al, (2017)ايمي، 
،ية  احم ايبد   الدراس ل ال   ر  تل سي   ل اوبقر ك انلة  اقةى ااببة ر  د اققواة ل الأربة   اال يدة  الدتب

    ابضةةدي ل اةة  الأربةة   الدبو قةةنال  يديةة  ت سةة  لقد ةةبثد،ي  قيدةة  يبققةةت  ةة لر،ارال ا سةةبثد ري ك إن ورةةد
رةا اقةى االبدتر ل اليردو  الد برشقي ك إ      تل الوا عك تقد الدم رؤي  تل  سةواا ر م الدة ل   وقبدةداد ت

          الدبغيةةةة،ال الد ليةةةة  البرقيدوةةةة  ايةةةةد وريةةةةيك المةةةة،ؤ لك ال ةةةة  يةةةةبك الةةةةداج اةةةةي  اققواةةةة ل   مدةةةة  الد،ؤةةةةت الدةةةة لل
 قمة،ؤ لااققوا ل   مدة  الةدتم )الة،بو الدح سةشل( االبةدتر ل اليردوة  ااتهة،اوه  الدوبقرة  ل)ال يد  الدتب،ي ( 

(Kwon, 2009;Verbeeten et al., 2016; Masum et al., 2019). 

وة   سةقوب  ك ومسم الي ح الدمبر  ا    مد  البةدتر ل اليردمؤشرات مائمة التدفقات النقديةوفيما يتعلق ب
م   مدةةةة  البةةةةدتر ل اليردوةةةة  اوريةةةةيك  دا  المةةةة،ؤ ل. ايلا ةةةة   د ولةةةةور يةةةةنه الي ةةةةح ي اًةةةة  اةةةة   سةةةة ليح وحقيةةةة

الديتا يةة  ا ااسةةبوداا وه  ؤةة د  ليلًةة  ار ر ةة    لبحقيةةم الدةة لل االي ةةح الد ليةة  البرقيدوةة  الد،وبلةة   ر مدةة  الةةدتم 
 .(Akbar et al.,2011) القدواي 

دمبر  اة    مدة  البةدتر ل اليردوة . تققةى سةشيم ا د   ال القديد ا  الدراس ل ال   ر  وصييف الي ح ال
ابصةةييره  إلةةى   ةةح ال ةةيول ك ا  ةةح وريةةيك جةةود  ا ربةة  ك  Carslaw and Mills (1991)الدثةة ل  ةة   

اؤةةنل   Giacomino and Mielke (1993)ا  ةح اليررة ل ال، سةةد لي ك اا مةد البةةدتر ل اليردوة . ا ةة   
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Mills and Yamamura (1998)  ابصييره  إلى اته،ال وحقيم ال يول ك ااته،ال وحقيم جود  ا رب  ك
 ااته،ال وحقيم سي س ل البدويم.   

دو ك اراك ا  الدته،ال البل ودس  اسبيب جه  ا  البحقيم الد لل لقي ح الدمبر  ا    مد  البدتر ل الير
)ور ةةي،م( ترةةاك ال يهةة    وربةةة،   إ    ةة  ودسةة  الرةةول  ةة د دار   مدةة  البةةدتر ل اليردوةةة  يةةو دار ومويصةةل

  امك الد لية س ليح لققلاجك اب لب لل وسود وحقيم   مد  البدتر ل اليردو  اسدلا اليس اديلا لقبحقيم الد لل لقرو 
 . (Gulec and Bektas, 2019)الأت،  

ي ةةح ا  يوجةةد اجدةة ع  ةةول وصةةييف  ا و ةةدي    ةةح البةةدتر ل اليردوةة ك  يةةث   يةةتال البحقيةةم الدةة لل لق
 ل الدمبر  ا    مد  البدتر ل اليردو  احم ولوي،. ايدس  وصةييف الي ةح الد لية  الدمةبر  اة    مدة  البةدتر

 Sufficiencyاليردوةة  إلةةى الي ةةح الأس سةةي  االي ةةح الأتةة، . اوب ةةود الي ةةح الأس سةةي  اةة    ةةح ال ر وةة  
ال وق  الي ح  مل  ا  البرصةيم ك ا  ح جود  ال ي س ل البدويقي . ايدس  وي efficiencyا  ح ال ر    

 اقى اليحو الب لل:

 المجموعة اخولى: النسب اخساسية
لةى ودس  ور يك الي ح الد لية  الأس سةي  الدمةبر  اة    مدة  البةدتر ل اليردوة  اترة  لقهةدف اة  ؤةم ايهة  إ
 لبة لل  ةح ال ر وة  ا  ةح ال رة   ك ا  ةح جةود  سي سة ل البدويةم. ايدسة  اة،ض وقة  الي ةح اقةى اليحةو ا

(Pimentel and Malacrida,2020): 

 )تقييك السيولة( Sufficiency Ratiosأوً : نسب الكفاية 
داد وهةةدف   ةةح ال ر وةة  إلةةى وريةةيك اةةد  ؤر وةة  البةةدتر ل اليردوةة  لقمةة،ؤ  تةةل وقشيةة  ا بي ج وهةة  اللالاةة  ل ةة

المةة،ؤ . ااةة   يةةك الي ةةح البةةل ا لبتااةة ل االحرةة ى اقةةى   مةةلبه . او ةةبود  يةةنه الي ةةح تةةل وريةةيك سةةيول  
 وحرت ينا الهدف:

 Cash Flow adequacy ratioنقدية نسبة كفاية التدفقات ال -1
وقسةةس يةةةنه الي ةةةب  اةةةد  ؤر وةةة  البةةةدتر ل اليردوةةة  اةةة  الأ مةةةل  البمةةةغيقي  لدواجهةةة  ا  بي جةةة ل اليردوةةة  

ك ؤقد  نل  الض،اري . اؤقد  ارورقة ينه الي ب الأس سي  لقم،ؤ   د  تيه  البتاا وه  ا سبثد ري   ا البدويقي  
ق دلةة  اقةةى ؤر وةة  البةةدتر ل اليردوةة  اةة  الأ مةةل  البمةةغيقي  لقوتةة   اهةةنه ا  بي جةة ل. اوبحةةدد يةةنه الي ةةب    لد

 الب لي :
 

 التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية

الديون طويلة الاجل 

 مستحقة الدفع
+ 

المبالغ المدفوعة لشراء 

 الاصول الثابتة
+ 

توزيعات الارباح 

 لحملة الأسهم
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 نسبة المدفوعات اللازمة لسداد ا لتزامات طويلة اخجل -2
ومةي، يةةنه الي ةب  إلةةى ارةةدر  المة،ؤ  اقةةى سةةداد الةديود  ويقةة  الأجةم ا ةةبحر  الةةدتع. ايقةد ارورةة ع يةةنه 

البةةةدتر ل اليردوةةة  اةةة  الأ مةةةل   الي ةةةب  اتهةةة،ا سةةةقشي    بدةةة ل اجةةةود امةةة كم وواجههةةة  المةةة،ؤ  لقةةةد  ؤر وةةة 
 البمةةغيقي  ل ةةداد الةةديود  ويقةة  الأجةةم الد ةةبحر . ايدثةةم ارقةةو  يةةنه الي ةةب  دلةةيلا اقةةى اةةد  ارةةدر  المةة،ؤ 

 اقى سداد البتاا ل  ويق  ا جمك اوبحدد ينه الي ب    لدق دل  الب لي :

 
 
 
  توزيعات النقديةنسبة المدفوعات اللازمة لسداد ال -3
ومي، ينه الي ب  إلى اردر  الم،ؤ  اقى ووليد ودتر ل  ردو  ا  الأ مل  البمغيقي  لقوت   ابوليق ل   

  :لب لي  لدق دل  ايبك      ينه الي ب  ا . ا رب   اليردو  لحدق  الأسهك
 

 التوزيعات النقدية
 التدفقات النقدية من اخنشطة التشغيلية

 Re-investment rateنسبة اعادة ا ست مار  -4
ا  الأسول ا  الأ مل  البمغيقي  لبدويم ه،  الدحرر  ومي، ينه الي ب  إلى اد  ؤر و  البدتر ل اليردو    

  :لب لي  لدق دل  ايبك      ينه الي ب  ا  . ويق  الأجم
 
 
 
 مؤشر التدفقات النقدية الضرورية -5

الي ب   يبك      ينها . قى الوت     لبتاا وه  الدبداال  الض،اري اوقسس ينا الدته، اد  اردر  الم،ؤ  
  :لب لي  لدق دل  ا

 
 
 

 

 الديون طويلة اخجل مستحقة الدفع
 التشغيليةالتدفقات النقدية من اخنشطة 

 اخجلمشتريات اخصول طويلة 
 التدفقات النقدية من اخنشطة التشغيلية

 صافي التدفقات النقدية من اخنشطة التشغيلية

 المتداولةا لتزامات 
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 در  اقى  وقيى  د الديم     د ا ورا ا بو  الدو  ، الدبققر    ل يول ك ؤقد   كاؤقد  ارورقة ينه الي ب 
 يقي .البمغ الوت    تديع  ا  تت  ا  البتاا وه  الدبداال  ا  تلال البدتر ل اليردو  الدبولد  ا    ملبه 

 

مؤشر " يةالتمويلية إلى التدفقات النقدية من اخنشطة التشغيلفقات النقدية من اخنشطة نسبة التد -6
 "التمويل الخارجي

 

  :لب لي  لدق دل  ايبك      ينه الي ب  ا 
 

 التدفقات النقدية من اخنشطة التمويلية
 التدفقات النقدية من اخنشطة التشغيلية

 

 ا لتزامات إجمالينسبة التدفقات النقدية من اخنشطة التشغيلية إلى  -7
  :لب لي  لدق دل  ايبك      ينه الي ب  ا 
 

 

 التدفقات النقدية من اخنشطة التشغيلية
 إجمالي ا لتزامات

 
 اؤقد  ارورقة ينه الي ب  ؤقد  ؤ د نل  اتهً،ا جيداً اقى اردر  الديم   اقى وغلي  البتاا وه .

 نسبة أثر ا هلاك وا ستنفاد -8
  :لب لي  لدق دل  ايبك      ينه الي ب  ا    

 مصروفات ا هلاك + مصروف ا ستنفاد

 التدفقات النقدية من اخنشطة التشغيلية

د   ك اؤقو  اد ينه الي ب  تل ا ه ر   ، ا يلاك اا سبير د اقى البدتر ل اليردو  ا  الأ مل  البمغيقي
 الم،ؤ .  دل نل  اقى ؤر   ؤقد  ا ورضة ينه الي ب 

 

 التدفقات النقدية الحرة -9
البدتر ل اليردو  الح،  البدتر ل اليردو  الدبب ي   قد تصك اودثم  . يس درج  الد،ا   الد لي  لقم،ؤ و 

االض،يب  اقى الدتم اووليق ل  ك يالروامد الددي )اثم الدب لغ البل وقبت  الديم   ادتقه   سبد،ار   ملبه 
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 اواسل  اج،ا ال يبك اوو ن   (ك  يث وتح سداد وق  ا روب   ل  بىال، سد للالأرب   اس تل ا  ر ا 
 ايبك      البدتت اليردم الح،   لدق دل  الب لي :  د وض،   دق  الديم  .االبل الته ل الو رجي  

 
ل بة علي الدخالضري– لفوائد المدينةا –= التدفقات النقدية من اخنشطة التشغيليةةالحر  ةالنقدي اتالتدفق

 صافي ا نفاق الرأسمالي –ا رباح توزيعات  –
 

 ليردو اينا ؤ د البدتت اليردم الح، اوجبً ك تقد نل  وقيى اد الديم     اة ابغلي  جديع البتاا وه  ا
إنا  إا  اللالا .الدولل  الديه  ت ما ا  اليردو  ودس   د و بود  تل ووايا الديود ااج،ا  البوسق ل 

  اا سبثد رال  قا ك د البدتت اليردم الح، س لبً ك تقد نل  وقيى ا   وتح اقى الديم   البص،ف تل 
دم ت اليراينا اسبد، البدت . ا اسدار  سهك للاسبد،ار تل ادقي وه  ك ا القتو  إلى ا  ب،اض ك ،يت الشيع

 اردر  الديم   اقى ا سبد،ار تل الد برشم.الح، س لبً  لققديد ا  ال يوالك تقد نل  وقيى اد  

نشطة لل  دية الخارجةنسبة التدفقات النقدية الداخلة من اخنشطة التمويلية إلى التدفقات النق -10
 ا ست مارية

  :لب لي  لدق دل  ايبك      ينه الي ب  ا 
 

 يةصافي التدفقات النقدية الداخلة من اخنشطة التمويل
 الخارجة اخنشطة ا ست ماريةالتدفقات النقدية 

لأسول اووضو ينه الي ب  اد  ا  يد  البدتر ل الداتق  ا  الأ مل  البدويقي  تل ودويم ا سبثد ر تل ا
  ويق  الأجم.

 أو نسب تقييك جودة اخرباح efficiency Ratiosثانياً: نسب الكفاءة 
يقي  البمغ  ،اراوه  الي وت  ا وهدف ينه الي ح إلى ورييك اد  ؤر    الم،ؤ  تل ووليد البدتر ل اليردو     

قد  دل ؤ روب   ت قد  لاد ينا ا .ومي، إلى اد  اروب   ا رب   الدح سشي    لبدتر ل اليردو ان اا سبثد ري . 
  لض،ار  وحريت الأرب   ك ا،ورع ا  س تل وحريت الم،ؤ  ل،    وقيلنل  اقى جود  ا رب  ك  يث 

وقد  ودتر ل  ردو  ا،ورق ك تل  ي   د وحريت الم،ؤ  لص تل ودتر ل  ردو  اوجب  ا  الأ مل  البمغيقي 
 اقى جود  ارب   الم،ؤ . يلادل
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 :اقى اليحو الب للورييك ال ر     ا جود  ارب   الم،ؤ  الد بودا  تل   يك الي ح ايدس  اسبق،اض 
  Operating cash index( التشغيلي)عائد التدفق النقدي  التشغيليمؤشر النقدية  -1

   لدق دل  ينا الدته،     يبك ا .   ب  البدتر ل اليردو  البمغيقي  إلى س تل ال،بو ومي، ينا الدته، الل
 الب لي :

 

 س تل البدتر ل اليردو  ا  الأ مل  البمغيقي 
 يب االض،  الر مد س تل ال،بو  قد 

 
لي ب  اارور ع ينه يدل اووضو ينه الي ب  اد  اردر   رب   الم،ؤ  اقى ووليد ودتر ل  ردو  ومغيقي . ا   

 اقى جود  الأرب   الدح سشي  ااد  ا  يدبه  تل وحريت ودتر ل  ردو  ا  الأ مل  البمغيقي .
 النقدية التشغيلية إلى المبيعات نسبة التدفقات -2

ق دل    لديبك      ينه الي ب  ا  ك  ب  البدتر ل اليردو  البمغيقي  إلى الدشيق لوقش، ينه الي ب  ا  
  :لب ليا
 

 التدفقات النقدية من اخنشطة التشغيلية

 صافي المبيعات
 

يردو  الايدل ارور ع ينه الي ب  اقى  ت   اؤر    سي س  ا مبد د االبحصيم الو س    لديم   تل وحصيم 
 ا  القدلا .

 

 اخصولنسبة التدفقات النقدية التشغيلية إلى  -3
لي ب  ايبك      ينه ا . الأسول إجد للا    ب  البدتر ل اليردو  ا  الأ مل  البمغيقي  إلى   ايل تب ر 
  :لب لي  لدق دل  ا

 
 
 
 

ؤقد  ا  .اووضو ينه الي ب  اردر  الديم   اقى ووليد ودتر ل  ردو  ومغيقي  ا  تلال اسبودا   سوله    
  ا  لدتيداداتق  لق ي    ارورقة ينه الي ب  ؤقد  ؤ د نل  دليلًا اقى ؤر    الديم   تل اسبودا   سوله  

 ا سبثد ر تل الد برشم.

 التدفقات النقدية من اخنشطة التشغيلية
 اخصول إجمالي
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 شغيلية إلى حقوق الملكيةنشطة التنسبة التدفقات النقدية من اخ  -4
يبك      ا  ووضو ينه الي ب  الق مد اقى  روا الدق ي  ا  البدتر ل اليردو  ا  الأ مل  البمغيقي .   

  :لب لي  لدق دل  اينه الي ب  
 
 
 
   

 اؤقد  ارورقة ينه الي ب  ؤقد  ؤ د نل  اته،اً اوت ايً  اقى ؤر    الديم  . 
 ثال ا: مؤشرات تقييك سياسات التمويل 

 وي :الي ح الآ ينه الدته،ال وهدف ينه الدته،ال إلى ورييك سي س ل البدويم الو س    لم،ؤ . اومدم   
 نسبة التوزيعات النقدية -1
 ق ل.اسبد،ار البولي وض  ادم ووت، ينه الي ب  اققوا ل ا  سي س  ووليع ا رب   ااد  اسبر،اري  ا    

 ة:لتاليبالمعادلة ايتك حساب هذه النسبة و 
 

 توزيعات ا رباح النقدية
 التدفقات النقدية من اخنشطة التشغيلية

 الرأسمالينسبة ا نفاق  -2
بثد، تل الد  ال، سد للوقسس ينه الي ب  الأيدي  الي شي  لدص در البدويم الو رجل تل ودويم ا  ر ا     

 وقسس ينه الي ب  اد   ت   ادار  الم،ؤ  تل سي س ل ودويمؤد   ي ل  الأسول ا  ب جي  الث اب . 
 الأسول  ويق  الأجم ا  اص در البدويم  ويق  الأجم.

 ة:لتاليبالمعادلة ايتك حساب هذه النسبة و 
 
 

     
 
 

 التدفقات النقدية من اخنشطة التشغيلية
 حقوق الملكية

 الرأسماليا نفاق 
ر طويلة اخجل واصدا التدفقات النقدية الداخلة من القروا
 اخسهك والسندات
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 دية من اخنشطة التشغيلية للسهكالتدفقات النق -3
 ا  البدتر ل اليردو  البمغيقي . الق دمووضو ينه الي ب   ص   ا  صيح ال هك    

 ة:لتاليبالمعادلة ايتك حساب هذه النسبة و 
 

 
 
 

 
 

 رابعا: نسب التدفقات النقدية اخخرى 
ومبدم ينه الدتدوا  ا  الي ح الد لي  اقى   ح  ت،   ولاف الي ح الد بودا  تل الدتدوا ل    

 :ا  يقل ومدمالبل ال   ر ك ا 
 

 ة:لتمويلينسبة التدفقات النقدية من اخنشطة التشغيلية إلى التدفقات النقدية من اخنشطة ا -1
   بي ج ل ودتر ل  ردو  ا  الأ مل  البمغيقي  لقوت    ومي، ينه الي ب  إلى اردر  الم،ؤ  اقى ووليد     

 ة:لتاليبالمعادلة ايتك حساب هذه النسبة و ك البدويقي  لقم،ؤ 
 
 
 
 
  رية ست ماالنقدية من اخنشطة ا نسبة التدفقات النقدية من اخنشطة التشغيلية إلى التدفقات -2

 مل  الومي، ينه الي ب  إلى اردر  الم،ؤ  اقى ووليد ودتر ل  ردو  ا    ملبه  البمغيقي  ؤبدويم     
 الب لي :ايبك    اه    لدق دل  ك ا سبثد ري  االحر ى اقى الل    ا  ب جي  لقم،ؤ 

 

 
 التدفقات النقدية من اخنشطة التشغيليةصافي 
 التدفقات النقدية من اخنشطة ا ست ماريةصافي 

 
 ن اخنشطة التشغيلية إلى المخزون نسبة التدفقات النقدية م -3

تاد و يس ينه الي ب  اردر  الم،ؤ  اقى ووليد ودتر ل  ردو  ا  الأ مل  البمغيقي  ا  تلال الدو    
 اؤقد  ارورقة ينه الي ب  ؤقد  دل نل  اقى ؤر    الم،ؤ  تل ادار  الدوتاد. .اوحويق  إلى  ردو 

 

 صافي التدفقات النقدية من اخنشطة التشغيلية

 خسهك العاديةلعدد االمتوسط المرجح 

 التدفقات النقدية من اخنشطة التشغيليةصافي 

 التدفقات النقدية من اخنشطة التمويليةصافي 
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 رأس المال العاملصافي نسبة التدفقات النقدية من اخنشطة التشغيلية إلى  -4
 ل ر م الد ل الق ام اا  يدب  تل ووليد ودترس تل ؤر    الم،ؤ  تل ادار   إللومي، ينه الي ب     
 ردو . 

 د   ح   مد  البدتر ل اليردو  وقد  سقوب  ي اً  ا   س ليح البحقيم الد لل  يبضوابي   اقى ا  سشتك    
سيول  ااسبد،اري  الم،ؤ ك ااردر  الم،ؤ  اقى وحريت ا رب   تل الد برشم. ا   د ادم ات س  لبرييك 

ال يه  اسدق   كالد لي البرقيدو  لبحقيم الروامك  الد لي    ح البدتر ل اليردو    وقبش، اديلًا ا  الي ح
وحقيم الروامك الد لي  الأت،  تل ورييك ادا  الي وت  ا  اهدوً  اع الي ح الأت،   د ل اوقلى سور   كث، 

اؤر    ا دار  تل اسبودا   كاالوضع الد لل لقم،ؤ  كاورييك ال يول  اجود  الأرب   الدح سشي  كالم،ؤ ل
 الم،ؤ   د  و دو   لبيشت ايت    ا تمم الم،ؤ  ا برشلًا.  سول ااوارد

 اسات السابقة واشتقاق فروا البحثعرا وتحليل الدر  -8
 ليردو اوي ال القديد ا  الدراس ل ال   ر    ، الدققوا ل الدح سشي   صر  ا ا  ااققوا ل البدتر ل     

م دم اسبت    ال وا لهنه الدققوا ل اادااته،اوه   صر  ت س  اقل  سواا الد لك انل  لقبق،ف اقل ا
دل  ول  م الدر ييس الت Black (1998) ي الة دراس ترد و اسهك الم،ؤ ل. ا قس سه  تل  سق ر

رل تك م،ؤ الدح سشي   كث، ا   يث الدردر  البرييدي ك الأرب    ا البدتر ل اليردو  تل سي ا دار   ي   ال
ك ب  ا  الأر   كش،اردر  ورييدي   ناللأ مل  ا سبثد ري  ا  ا وقد البدتر ل اليردو  اداو   ي   الم،ؤ ا، ق  

، ا  شاردر  ورييدي   ك اللأ مل  البمغيقي  نا  ا تل ا،ا م اليدو و ود البدتر ل اليردو  ااقل القسس
ر ييس ب   اايدي  لار ا ه رل  ب مج ينه الدراس  إلى  د ا،ا م دار  الحي   وت ، اقى الدردر  البري كالأرب  

 . البدتت اليردم

الدار    Christian and Jones (2004) اتل سي ا ادقي ل ا  دا ج اي  الم،ؤ لك وي الة دراس        
قبدتر ل اليردو  ا  الأ مل  البمغيقي ك اع الأتن تل ا ابب ر  ر   الضق  الدحبدق  تل جود  البرييدل ل

تقيدا  ويداج ه،ؤب دك يبغي، ودتت الأرب   ليقسس ال ي د التديد النم وك الأرب   تل سي ا ا  دا ج. 
  قد البمسي  إ م ؤهك اد  وتقم البيشت   لأرب   الد برشقي   اً،ا سعبً    شح  ر   الضق  تل جود  الأرب  

  االته ل ( ا   شم الد بثد،ي  االدحققيGAAP) قدب دئ الدح سشي  الدرشول  ادواً اتر  لرب   الأتل جود  
د  الدبو ع  د وتداد الدردر  البرييدي  لقبدتر ل اليردو  ا  الأ مل  البمغيقي  لبر ي، تاب لب لل  كالبي يدي 

إلى  د البدتر ل اليردو  البمغيقي  تل سي  ا  دا ج ووت، اققوا ل اليب مج اوامد الأاراا الد لي . اووسقة 
جود  الأرب   تل سي  ا  دا ج وصقح ور ي،ي ك ا  ،اً لهنا  ك  يث إدوبت ال الأرب   اردر  ورييدي نال 

الضق ك تقد البدتر ل اليردو  ودس   د و  اد تل ور ي، القوامد اي، اللشيعي  لااراا الد لي . اومي، 
لقبدتر ل اليردو  البمغيقي  و،وبا  مسم إوت ال  ل،ير  الدار البرييدل البحقيلال ادض قي  إلى  د  ب مج 
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 لديه  دار ورييدل تلالبدتر ل اليردو  البمغيقي  اد اوبرت ينه اليبيت  اع اتب،اض  كلب تيم ا  دا جالم،ا  
ورييك الم،ؤ  ايدا  و ود الصقوب ل تل وردي،  رب   الم،ؤ  الديدات   كث،  د . اومي، ينه اليب مج  وضً  

 سي  اي، ا  دا ج ار ر     ي  ا  دا ج. و ود له  دار ورييدل تلإلى  د جود  الأرب   
  
ب   ا  إنا ؤ  ة البر يد ل الدوبقر  لار   حث (Akbar, et al., 2011)يدتة دراس   ا     ي  ات،مك  

ل بحر   البل ويلوم اقى اتدوا ل ا  ا ي م البدتر ل اليردو  لادا  اار ييس ا سبحر   ل الح لي  اا س
  ي  الردر  اقى ور ي، ال يك ال وقي  للاسهك تل الددق   الدبحد  ار ر اي، الح لي  وقدم اقى وح 

 لم،ؤ ل  سبودا  الأرب   ا دي . اب سبودا  ايهتي    مد  اقى  دونج البرييكك انل    سبودا  ايي  ا  ا
ر ل لبدتومي،  ب مج الدراس  الل  د ا. ا 2007إلى  1993اي، الد لي  تل الددق   الدبحد  تلال الرب،  ا  

 لل  دادراس  . ؤد  ومي،  ب مج الاليردو  له  اردر  ورييدي  إض قي    لي ب  إلى الأرب    ا ودتر ل الأاوال
ييك   تل وروت، اققوا ل اريد  لقد بثد،ي  تل الددق   الدبحدوالبدتر ل اليردو  تل الددق   الدبحد     مد 

وح ي   تدم إلىو الأاوال  لودتر   مد ك ادً  ا   اليردو  لالبدتر   مد الاا  اقى نل ك تقد  .الم،ؤ ل
 .الد لي  تل الددق   الدبحد ل لقروامك دحبو  الدققوا وال

 

البحرت  Bepari et al.(2013)وي الة دراس  ك 2009-2008تل سي ا الألا  الد لي  الق لدي  ا      
  اتبش،ل   ك ؤد    ل يد  الدتب،ي  االأربا  الدردر  البرييدي  لقبدتر ل اليردو  ا  الأ مل  البمغيقي  ار ر 

الألا   ه  اي الدراس  الدردر  البرييدي  الي شي  لارب   االبدتت اليردم البمغيقل االبغي،ال البل  ، ل اقي
 لبلشيت اقل ايي  ا  الم،ؤ ل ا سب،الي  ك انل   2009-2008الد لي  الق لدي  اتب،  ا   شم الألا  تل 

(. اووسقة اليب مج إلى  د البدتر ل اليردو  البمغيقي  له  اردر  ورييدي  ابتايد  2009-2004تلال الرب،  )
 ققوا لار ر     ل يد  الدتب،ي  االأرب  . ؤد  ومي، اليب مج  وضً  إلى  د الأرب   وحبوم اقى احبو  ا

ارب   ييدي  لالدردر  البر  شل ايض تل  كش، ا  البدتر ل اليردو  البمغيقي  تل ال وا الأسب،الي . ؤد  لادل 
 .       شم الألا   ا   اا ورضة الدردر  البرييدي  لقبدتت اليردم البمغيقل تلال الألا  الد لي  الق لدي  ار ر    رب، 

جود  الأرب   اقى الدار البرييدل ل م و  ي،  Chen et al.,(2013)اتل  رس ال ي ا وي الة دراس       
اليردو  ا  الأ مل  البمغيقي . اب سبودا  ايي  ؤشي،  ا  الم،ؤ ل تلال تب،  ا  ا   الأرب   االبدتر ل 

ك وك الدر ر   اي   لا   ار ييس لتود  الأرب   الر مد  اقى ا سبحر ا اقى القلا   2008إلى ا    1989
ا د ووسقة  .،ؤ اي  الأرب   االبدتر ل اليردو  ا  الأ مل  البمغيقي  ااوامد الأسهك اي، اللشيعي  لقم

اليب مج الل اد الأرب   ور ، الق مدال  مسم ام    لقبدتر ل اليردو  البمغيقي . ؤد  ومي، اليب مج إلى  د 
دار الأرب   تل ور ي، الق مدال اي، اللشيعي  و م داد وغيي، ايدا  و ود جود  الأرب    تضم. ااقى 

دال اي،  شيعي   كث، ايدا  و ود جود  الأرب   القسس ا  نل ك ور ، البدتر ل اليردو  البمغيقي  ا م
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 تضم. ودس   د ومي، اليب مج إلى  د ال وا يبر ام اع البدتر ل اليردو  البمغيقي   م،  جود  الأرب  . 
 الأرب   وت ، اقل الدار البرييدل لقبدتر ل اليردو  البمغيقي . اوقتلينه اليب مج  د ا ي م جود  

  ا  إنا ؤ د يي ك وغيي، تل الدردر  (Clacher, et al., 2013)اتل  رس ال ي اك وي الة دراس       
تل  (IFRS) الدق يي، الدالي  داداد البر ري، الد لي  وشيلالبرييدي  لدسو  ل البدتت اليردم الدب ه، اين 

تل  300 (ASX) الأسب،الي  ايي  ا  الم،ؤ ل اي، الد لي  الددرج  تل الشورس ك انل    سبودا   سب،الي 
ه،ؤ  ا  ه،ؤ ل البقدي  ااسب م ف الدوارد  459 القيي  ا  او و ةك 2010إلى  2000الرب،  ا  
  وقبش، ل م ا  الم،ؤ ل الصي تي  اا سبو،اجي  اليردو ل البدتر  مد    ه،ل اليب مج  د  ا د .اللشيعي 

 يلوشؤنل   قد ا قة  (AGAAP) نال اردر  ورييدي   دوجح اب دئ الدح سب  الأسب،الي  الدرشول  ادواً 
ل جدا ؤد    دض ت  إلى نل ك   لي ب  لقم،ؤ ل الصي تي ك  .الدق يي، الدالي  داداد البر ري، الد لي 

الي  ي، الدالدق ي وشيل لبدتر ل اليردو   قدلدققوا ل اي،  تل الدردر  البرييدي   د يي ك لي د  ؤش الدراس 
 . البر ري، الد لي ك إلى ج  ح لي د  تل الدردر  البرييدي  للاسبحر   لداداد 
ار ر   الدار البرييدل ل م ا  اته،ال   مد  البدتر ل  Erbuga (2016)ؤد  اسبهدتة دراس       

(.     2013-2005ه،ؤ  تلال الرب،  ) 100  سبودا  ايي  اسو   ا   Du Pontاليردو  ا  ح دا او ة  
ق، ؤم ا  الق مد اقى  روا الدق ي  االق مد اقى الأسول يبواتر د اع س ا د ووسقة  ب مج الدراس  إد

ردر  وسقة ينه الدراس  إلى     ا  الدريد اسبودا  الدققوا ل الدح سشي  نال اال هك ا/ ا الق مد. او
بثد رال.    س ورييدي  ا   شم ا بودال الروامك الد لي  الداتقيي  االو رجيي    ي   اوو ن الر،ارال الدبققر 

د     كث، لد لي  رؤي ابد  اد  الدققوا ل الدح سشي  نال الدردر  البرييدي ك سيسود لد  ا بودال الروامك ا
يتيم  م د  ،اراوهك ا سبثد ري ك إد الحصول اقى الدققوا ل نال اردر  ورييدي   ول الق مد اال ق،ك س
 ي ل الغدوض تل سوا الأاراا الد لي  اي  اد الد بثد،ي  اقى إدراك الر،لا الدحبدق  البل سبولدي  اوت

 ال وا. 
  الم،ا الأاساك ااد  ر الدتس ل تل اص،ك اسبهدتة دراساتل سي ا الأسواا الي هل  تل دال        

Mostafa (2016)    ل القلا   اي  سوا ر م الد ل االدققوا ل الدح سشي  تل ال وا الي هل  تاتبب ر
 يد  ي  االاص،. ااقى اج  البحديدك اتبب ر الدار البرييدل لارب   االبدتر ل اليردو  ا  الأ مل  البمغيق

ل الدققوا  اس  الدار البرييدل لقدر ييس الدح سشي ك اسبوداة الدراس  ا روب   اد ص مل اي لدر  .الدتب،ي 
ل لبدتر االدح سشي  اقيك سوا ر م الد لك اا روب   اي  الأرب   ااوامد الأسهك ال يوي ؛ اا روب   اي  

 .لأسهكا،ي  لاسهك ا سق ر اليردو  االد بحر ل االقوامد ال يوي ؛ اا روب   اي  الأرب   اال يك الدتب
ا د   ه،ل اليب مج  د الأرب   له  دار ورييدلك ااع نل ك تقد وغيي،ال الأرب    كث،  ت ً    مسم اقحوى 
تل ور ي، اوامد الأاراا الد لي . ومي، ينه اليب مج إلى  د البغيي،ال تل الأرب   دامد  إلى  د ؤشي،ك ااقى 

تر ل اليردو  ا  القدقي ل   ويتو تل ور ي، اوامد الأسهك. اومي، اسس ا  ارد تل الأداي لك تقد البد
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ينه اليبيت  إلى  د البدتر ل اليردو  اردروه  البرييدي    م تل اص، ار ر     لو و ل الدبحد   ا الددق   
 الدبحد ك  ا د البر ي، الدحبدم يو  د البدتر ل اليردو  تل اص، ابرقب  لقغ و  )وب ي  ا،ورع( الي ة
ا بد، ك اب لب لل تقد ال وا   وقبدد اقيه .    ض ت  الل اد ؤم ا  الأرب   اال يك الدتب،ي  ور ،  سق ر 
الأسهك  مسم ؤشي،؛ ااع نل ك تقد الأرب   اتبدق  وبدبع  رو  ور ي،ي  ابتايد  وبت ال ال يك الدتب،ي  

ينه اليب مج إلى  د   مد  الدتم تل اص، لأسق ر الأسهك تل  ي   د ال يك الدتب،ي    وبدبع انل . اومي، 
له  اردر  ورييدي  ااقل  سثي، ا    مد  الد،ؤت الد لل لأا،اض البرييك. ابمسم ا  ك تقد ينه اليب مج اثي،  

 .للايبد   لأ ه    و ،ر ود اً  اليب مج ا  اقداد  ت،  
ا   ليردو  يد  الم،ؤ  ا  البدتر ل ااو ه، ينه اليب مج  د الأرب    د و ود ا ي سً   كث،  يدي  ايت د  ل

رت ا  القدقي ل تل اص،. ااع نل ك تقد يي ك   ج  لقب كيد اقل اد اققوا ل البدتر ل اليردو  ي ا  لقبح
سشي  سح  الأرب   ال   ر . ابمسم ا  ك و،م الدراس   د الد بثد،ي  تل اص، يي ،اد إلى الأر    الدح 

 . ايد ورييك الم،ؤ ك ايل الاا  جيد 
البحرت ا  الدردر  البرييدي   Gulec and Bektas (2019)اا     ي   ت،مك اسبهدتة دراس      

 ( انل    لبلشيت اقل ايي  ا  الم،ؤ لFCF( االبدتت اليردم الح، )R&Dلدققوا ل البحث االبلوي، )
د اققوا ل (. ا د اوضو ا   ب مج الدراس   2016-2008الصييي  الددرج    لشورس  تلال الرب،  )

 لبلوي،البحث االبلوي، االبدتت اليردم الح، لهد  اردر  ورييدي  تل الم،ؤ ل الصييي . ؤد   د لقبحث اا
 .  الدتب،ي  ال يد ا االبدتت اليردم الح، لهد  و  ي، اوت ال ااقيوم اقى الدردر  البرييدي  ار ر   اب  ي، الأرب   

 
برييدي  و  ي، ينه البدتر ل اليردو  الدوبقر  اقى الدردر  ال Ni et al. (2019)ا د وي الة دراس       

ام يد  ا  الم،ؤ ل الددرج  تل اورس  و يواد  7598. انل    سبودا  ايي  اسو   ا  لقم،ؤ 
(TWSE(  ،تلال الرب )ا 2014 -2005 .)مي، اليب مج إلى  د الم،ؤ ل البل وتدع الأاوال لدم ريع و

  مل   رد  ا   وقتيت اردروه  البرييدي  لقم،ؤ ك اد  ييبج ايه  ودتر ل  ردو  ااالديتا ي  ال، سد لي  ودسيه
  ا  البدويم اودتر ل  ردو  س در  إلى   مل  اسبثد ري . ااع نل ك ؤمرة اليب مج  د البدتر ل اليردو
 ت يً وي  الأ مل  البمغيقي    ودس  اابب ري  إه ر  إوت اي . اا   ك اسبيبتة الدراس   د ال وا  سبو

يوبي   مسم ابتايد   لي ب  لقم،ؤ ل الب يوا ي    شح اجود الدتيد االدتيد ا  الدي ت ي  ا  ؤوري  الت
ل نا لاداالصي .   دض ت  إلى نل ك تقصة الدراس  الل      د   يبك وقتيت الدردر  البرييدي  لقم،ؤ  إ

ا ورق   ا  الدشيق ل   شح ا ور ض ي اش ال،بو البدتر ل اليردو  الوارد  ا  الأ مل  البمغيقي  الي وت  
     الدمب،ي ل   شح ا ور ض  صبه  تل ال وا.

ا  إنا ؤ  ة ويشتال البدتر ل اليردو   اتبب ر Oh et al. (2020)اتل سي ا ات،ك وي الة دراس      
سي (  -)ه،ؤ ام يد   1943لقدحققي  الد ليي  وقدم اقى وح ي  قيد  الم،ؤ ك انل    سبودا  ايي  ا  
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(. ا د ووسقة ليب مج الل اد إسدار ويشتال الدحققي  الد ليي  لارب   2019-2011تلال الرب،  )
االبدتر ل اليردو  ل  و  ي، إوت ال ؤشي، اقى قيد  الم،ؤ ؛  يث وقدم ووتي، ويشتال البدتر ل اليردو  اقى 

لب لل لي د  قيد  الم،ؤ . ؤد  اه رل اليب مج ورقيم اد  البد  م تل الدققوا ل ايتيد ا  جود  الأرب  ك اب 
الل اد جود  ويشتال البدتر ل اليردو  لقدحققي  له  و  ي، إوت ال ؤشي، اقى قيد  الم،ؤ ؛ ت قد  ؤ  ة 
وو ق ل البدتت اليردم  كث، د  ك ؤقد  ارورقة قيد  الم،ؤ . ورد  اليب مج دليلًا وت،يشيً  اقى  د اققوا ل 

ليردو  البل ييبته  الدحققود الد ليود ووت، اققوا ل اريد  لقدم رؤي  تل سوا ر م الد ل البيشت   لبدتر ل ا
تل اوو ن الر،ارال ا  بص دو .   يث اد وردوك ويشتال البدتر ل اليردو  ورقم ا  اد  ود  م الدققوا ل 

 ق ل البدتر ل اليردو  له  ايتيد ا  جود  الأرب  ك اب لب لل لي د  قيد  الم،ؤ . ؤد  اجدل اليب مج  د د   وو 
 و  ي، إوت ال اقى قيد  الم،ؤ ؛ ت قد  لادل جود  وو ق ل البدتت اليردمك لادل قيد  الم،ؤ . 

،اوه  وحقيم و  ي،   مد  البدتر ل اليردو  ااته  Kustinah(2020)اا     ي   ت،مك اسبهدتة دراس      
م ل ااقيو   مد  البدتر ل اليردو  له  و  ي، اب ه، ايوت ااقى قيد  الم،ؤ . اومي،  ب مج الدراس  إلى  د 

 لديلرلااقى قيد  الم،ؤ . ان و  اد   مد  البدتر ل اليردو  ا بودال الروامك الد لي  تل ورييك الأس م 
لقبدويم اي  س تل الدتم االدبحصلال  ا الددتوا ل اليردو  نال الصق .   دض ت  إلى نل ك تقد 

لنل   كتل   مد  البدتر ل اليردو  وقسس  مسم  تضم الوضع اليردم الرققل تل الم،ؤ   الدققوا ل الوارد 
 وحقيم لبحقيم  دا  الم،ؤ ك ا  الدي سح اسبودا  الدققوا ل الدردا  تل   مد  البدتر ل اليردو  دج،ا 

 مج ادقي لا ب  ضع الد لللادا  الد لل لقم،ؤ  لبحديد الح ل  الد لي  لقم،ؤ  اينا البحقيم يو  دا  لبرييك الو 
 قم،ؤ كالم،ؤ ك ايبك قي م الأدا  ا  بص دم ا  تلال وحقيم الروامك الد لي    سبودا  الي ح الد لي  ل

ق  ات س  اته،ال   مد  البدتر ل اليردو  لأ ه  ودس   د ووت، اققوا ل  ول ودتر وه  اليردو  الدات
 االو رج .

ب ر اتبPaolone (2020)   دراسك وي الة ل ا تحاد اخوربيوفي سياق سوق المال اخمريكي ودو   
اادد  ه،ؤ  ادرج     وح د الأاربل 320الدحبوم الدققوا ول لر مد  البدتر ل اليردو  لقيي  اسو   ا  

دو  لا د  ه رل اليب مج اهنه الدراس   د البدتت اليردم البمغيقل  .2018ه،ؤ   ا،يسي  تلال ا    372
ل تل ؤلا ال و ي  اع اجود الا   إوت اي  ااقيوي  اع الأسق ر ال وقي  للاسهك تل احبو  اققوا و

ل لبمغيقالأسواا الأارابي  ال،مي ي  اتل سوا الأسهك الأا،يسي . ؤد   اضحة اليب مج  د البدتت اليردم ا
 ل  اردر  ورييدي   كث،   شيً  ا  الأرب   الدح سشي  اال يد  الدتب،ي .

 حث و  ي، البدتت اليردم  Tangngisalu (2020)وي الة دراس  مال اخسيوي، وفي سياق سوق ال
 33اادتص   ا  الد لولي  ا جبد تي  لقم،ؤ ل اقى قيد  الم،ؤ . انل    سبودا  ايي  اسو   ا  

( . ا د   ه،ل اليب مج  د البدتر ل اليردو  2019-2017ه،ؤ  ادرج  تل اورس  إ دا ي ي  تلال الرب، )
لإتص   ا  الد تالي  ا جبد تي  لقم،ؤ ل  وضً  ك د له  و  ي، إوت ال ااقيوم اقى قيد  الم،ؤ  اؤ د ل
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و  ي، إوت ال اقى قيد  الم،ؤ . اينا وقيل  د الد بثد،ي  ي،اد اد  ا،ا   اسبودا  البدتر ل اليردو  
لقم،ؤ  لبدويم الأ مل  البمغيقي  لقم،ؤ  الي د  ا سبثد ر اد  يت ، اقى وح ي  رت هي  الد  يدي . و ه، 

  ا جبد تي  لقم،ؤ ل  د إه رال ا سبداا  الي د  ا لدي ر لقم،ؤ ل وقبدد اقى ادتص   ا  الد تالي
 البقد ا  بص دم اوقبدد اقى الأ ق د ا جبد تي  االشيلي .

ردو  إلى وحديد و  ي،   مد  البدتر ل الي  Itan and Riana(2021)اا     ي   ت،مك يدتة دراس        
 1236لم،ؤ ل الددرج  تل اورس  إ دا ي ي . اب سبودا  ايي  ا  اقى قيد  الم،ؤ ك   لبلشيت اقل ا

د .   ه،ل  ب مج الدراس   د   ب  البدتت اليردم البمغيقل ؤ 2019إلى  2015ه،ؤ ك تلال الرب،  ا  
  له  و  ي، إوت ال ؤشي، اقى قيد  الم،ؤ . اتل الو ة  ر  ك ؤ د لي ب  البدتت اليردو  ا  الأ مل

   البدتت اليردم ا  الأ مل  البدويقي  و  ي، سقشل ؤشي، اقى قيد  الم،ؤ . ا سبثد ري  ا  ب
 

  سبق،اض اوحقيم  Dunham and Grandstaff (2022 (ابصور  اوسق    اة دراس         
قوا ل الدراس ل ال   ر  البل وي الة الدردر  البرييدي  لقدققوا ل الدح سشي  اؤياي  رؤي  ال وا لقدق

وا ل ا د ووسقة الدراس  الل ا   ودس  ور يك الدراس ل ال   ر  لقدردر  البرييدي  لقدقق  .الدح سشي 
 ل دي  الدققواالبرييدي  لارب   اال يك الدتب،ي ك االدردر  البريي دردر ال ;الدح سشي  الل  لاد اتدوا ل يل

د ي . ا   لقدققوا ل الدح سشالدح سشي  الأت، ك ا تي،ا و  ي، القواام ا  بص دو  اقل الدردر  البرييدي
 الو ة.  البرييدي   د،ارور ي، البب ي  تل الدردر    الة الدراس  

 

القلا   اي  الدردر  البرييدي  اوشيل  Imhanzenobe (2022)اا     ي   ت،مك وي الة دراس      
ووسقة  ل الأا،يسي كك اب لبلشيت اقل ايي  ا  الم،ؤ (IFRS)الدق يي، الدالي  داداد البر ري، الد لي  

  الأرب   سق ر الأسهك وقسس الدققوا ل الد لي  الدب    ا  وق  الم،ؤ لك اوقبدد اققوا لاليب مج الل اد 
ل ودس  ب لب لا الدرصو ايه  اال يك الدتب،ي  تل الروامك الد لي  اقى الدق يي، الدح سشي  البل وحسك إادادي ك 

، اه  بل يي وم الدققوا ول لأر    الروامك الد لي ك اؤنل  الدرج  اللقدق يي، الدح سشي   د وت ، اقى الدحب
 بثد،ي الد بثد،اد إلى ينه الأر    تل اوو ن  ،ار ا سبثد ر. وم ر إلى  يدي  الأر    الدح سشي  لقد 

ؤق ام   لد ليا  لدار البرييدل اا الدردر  البرييد .  اسة الدراس  ابشيل الدق يي، الدالي  داداد البر ري، 
 احبدم ودس   د وح   ا  الدار البرييدل لقدققوا ل الدح سشي .

 

اتبب ر القلا   اي   دو  Meliana et al. (2022)ااقل الت  ح الأت،ك ترد اسبهدتة دراس       
اقى  دا   سق ر الأسهك. انل    سبودا   19-ابقد ورمل ؤوتيد 19-البدتر ل اليردو   شم ج مح  ؤوتيد

(. ا د   ه،ل اليب مج 2021-2020ه،ؤ  تل سوا ر م الد ل اد دا ي ل تلال الرب، )  426ايي  ا  
بدتت اليردم الح، لك وس  لهد  و  ي، ؤشي، اقى ا مد  د  دو البدتر ل اليردو  ا  القدقي ل البمغيقي  ا دو ال

. ا د اروبا  دو الدشيق ل اال يد  2021إلى  2020تل الأاوا  ا   COVID-19الأسهك  قد ورمل 
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اروب    سقشي  اقيوي   ق مد الأسهك  2020إلى  2019ا   COVID-19ال وقي  اا مد الأسهك  شم ورمل 
-COVID ل البل ي،وبا  دا   سهده   مسم إوت ال  قد ورمل . ؤد  اد الرل اCOVID-19 قد ورمل 

يل الصي ا  الدواد الأس سي  االدواد ال يدي مي  االصي ا ل الدبيوا  االشيي  البحبي . اينا يدل اقى  د  19
يل   ل  اي،  شيعي  ل وا الأسهكك  يث اوضو اد   COVID-19الألا  ا  بص دو  الي جد  ا  

ك  يث اد ج مح  COVID-19تر ل اليردو  االبيشت   دا  الم،ؤ  تلال  لا  ج مح  اجود الا   اي  البد
يل  دد اي، ابو ع يب شح تل نا، ا بثد،م سوا الأاراا الد لي   حيث ويورا قيدبهك  19-كوتيد

 مسم ؤشي،. ايقبش، البدتر ل اليردو  ا  الأ مل  البمغيقي  االبدتت اليردم الح، اته،اد لقم،ؤ  يبك 
 دااهد  ؤد،جع  وو ن  ،ارال الد بثد،ي  تل سوا الأاراا الد لي .  اسبو

 

و  ي، اتبب ر  Laghari et al. (2023)اتل سي ا اته،ال البدتر ل اليردو ك وي الة دراس         
  البغيي،ال تل اته،ال البدتر ل اليردو  اقى الأدا  الد لل لقم،ؤ . ا د اسبوداة الدراس  ايي  ا

 ه،ل  ب مج الدراس   د  (.  ا د 2020-2018ه،ؤ  سييي  اي، ا لي  ادرج  تلال الرب،  ) 20288
  ل. دا  الد لل لقم،ؤا  ور ض تل اته،ال البدتر ل اليردو  يتدم إلى وح يي ل إوت اي  ؤشي،  تل الأ

 

تر ل الدار البرييدل ل م ا  الأرب   االبد Cupic et al.(2023)اتل  رس ال ي اك وي الة دراس        
ي،ال ، البغياروب   الأرب   االبدتر ل اليردو    سق ر الأسهك اا مد الأسهكك او  ياليردو ك ا  تلال دراس  

رج  تل اب سبودا  ايي  ا  الم،ؤ ل اي، الد لي  الدد .ح سشي البي يدي  اقى الدارالبرييدل لار    الد
(. ا د تقصة الدراس  الل  د الأرب   الدح سشي  له  اردر  2018 – 2005اورس  اقغ،اد تلال الرب،  )

د ااوام ورييد  اكش،ا  البدتر ل اليردو . ؤد  تقصة اليب مج الل اجود الا   سقشي  اي  وغيي،ال الأرب  
ا ل ،جع نل  إلى ا ور ض جود  الأرب  . ا تيً،اك اجدل اليب مج  د الدار البرييدل لقدققو الأسهكك اي

  الدح سشي  تل س،بي  وتداد  قد البح يي ل تل وي يك سوا ر م الد ل لبوتي،  د و   تضم لقد بثد،ي
 اوح ي   ،اف سوا ر م الد ل. 

يردو  ابي   اقل اسبق،اض الدراس ل ال   ر ك يبضو  يدي  الدحبوم الدققوا ول لر مد  البدتر ل ال     
يك قل وريااته،اوه  تل ورييك الر،لا ا سبثد ري  ااوو ن الر،ارالك ؤد  وت ، اققوا ل البدتر ل اليردو  ا

ي   مج الدراس ل  ول القلا   االد بثد،ي  لاسهك الم،ؤ . اب ل،اك ا  نل ك يي ك ور ال ااضو تل  ب
ته،ال اققوا ل البدتر ل اليردو  ااته،اوه  اقل اوامد الأسهك. ؤد  ووبق   ب مج الدراس ل  ول  م ا  ا

قل البدتر ل اليردو   كث، و  ي،ا اقل ال يد  ال وقي  لاسهك. ؤد  يبضو  ق  الدراس ل البل  برة ا
 ل وا ال قودم.الم،ؤ ل ال قودو ك اد  و ه،  يدي  دراس  ا

 

ابي   اقى ا  سشتك ووق  الب  ث  د اققوا ل البدتر ل اليردو  ااته،اوه  ودس  اد و ود له         
دار ورييدل إنا ؤ  ة وقسس اققوا ل الامد  ااو وا اه  لقد بثد،ي   صور  ؤ قي  لبيقسس تل  سق ر 
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ل لر مد  البدتر ل اليردو  لقم،ؤ ل الدليم الأسهك. ا د  داة الدراس ل ال   ر  البل وي الة الدار البرييد
البت،يشل اقى ينا الدارك إ   د  ب مج وق  الدراس ل ال   ر  ؤ  ة ابب يي ك ت اقشي  الدراس ل دادة  د 
اققوا ل البدتر ل اليردو  لقم،ؤ ل له  دار ورييدل لد  الد بثد،ي ك ؤد  يبضو نل  تل لي د   سق ر 

ول لقبدتر ل اليردو  لقم،ؤ لك إ   د  قا الدراس ل  ت،  لك يداك اثم ينه الأسهك اع الدحبوم الدققوا 
القلا   اي  اققوا ل البدتر ل اليردو  ا سق ر ا سهكك اي،جع ينا البب ي  ااد  ا و  ا تل  ب مج الدراس ل 

 ال   ر  إلى اسبودا  اته،ال اوبقر  لدققوا ل البدتر ل اليردو  تل وق  الدراس ل.
 على ما سبق يمكن اشتقاق فروا البحث في صورتها البديلة على النحو التالي: وبناء   

،ؤ  اقيد  يي ك الا   اقيوي  إ ص مي  اي  البدتر ل اليردو  ا  الأ مل  البمغيقي  لقم: 1Hالفرا اخول 
 الم،ؤ .

قم،ؤ  لا سبثد ري  يي ك الا   اقيوي  إ ص مي  اي  البدتر ل اليردو  ا  الأ مل  : 2Hالفرا ال اني 
 .اقيد  الم،ؤ 

قم،ؤ  ليي ك الا   اقيوي  إ ص مي  اي  البدتر ل اليردو  ا  الأ مل  البدويقي  : 3Hالفرا ال الث   
 اقيد  الم،ؤ .

 منهجية البحث -9
 The accounting- based Valuation modelوقبدد الدراس  اقى  دونج البرييك الدح سشل       

 ك(Clarkson et al., 2004; Cormier and Magnan, 2007; Ohlson, 1995)لى إاسبي داً 
وا االن  ورب،ض  د ال يد  ال وقي  لقديم   ) سق ر ا سهك( يل دال  تى ؤم ا  ال يد  الدتب،ي  لحر

 panel data analysisالدق ي ك االأرب   الدح سشي ك االبدتر ل اليردو  كااته،اوه . اب سبودا  وحقيم 
اسبودا   ا  تلال(ك 2023 - 2018 لشورس  ال قودو  تلال الرب،  )   ا  الم،ؤ ل الددرج  لقيي

لقبر ري، الد لي  لقيي  الم،ؤ ل لأا،اض اتبب ر ت،اض    content analyses سقو  وحقيم الدحبوم 
 الدراس .

ا ول لدحبوم الدققو او بهدف الدراس  البلشي ي  اتبب ر ت،اض البحثك ا  تلال اتبب ر القلا   اي  ا   
  ال ؤملقبدتر ل اليردو  ااته،اوه  ا سق ر الأسهك ؤدته، ل يد  الم،ؤ . البحريت ينا الهدف سوف يبك وي
حو قى اليا  اتبدع اايي  الدراس ك اابغي،ال الدراس ك  دونج الدراس ك ا ب مج الدراس  البلشي ي . انل  ا

 :لالب ل
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 مجتمع وعينة الدراسة 9-1
ب،  ل الريبدثم اتبدع الدراس  تل الم،ؤ ل اي، الد لي  الدريد  اشورس  الأاراا الد لي  ال قودو  تلا    

قد اسببق د الشيوك اه،ؤ ل الب اي  االم،ؤ ل الق اق  تل ات ل الأاراا  (ك انل  2023-2018التايي  )
 ،  اي  الو س .الد لي ك انل    ،اً لوضوع ينا الرل ع لبقا الدق يي، االدبلقب ل ال

 د و ود  وبدثم تلاالبل ا د وك اتبي ر ايي  وحسدي  ا  ينه الم،ؤ ل راال تل اتبي ري  اد  اابب رالك 
الروامك الد لي  اا وض   ل الدبدد  لقم،ؤ  ؤ اق ك ا د وبوات، ال يك ال وقي  لأسهك وق  الم،ؤ لك ا د ورو  

ال يوال( نال الشي   ل الدررود   –اع اسببق د )الم،ؤ ل الم،ؤ  ايم،  وامده  الد لي    ل،ي ل ال قودمك
)e.g,. لقدبغي،ال الد بودا  تل اليد نج ا  ص مي  لقدراس .  انل  او     اع الدراس ل ال   ر  

 Mirza and Abbas, 2022; Ratnaningrum, Purbasari et al., 2020 Trabelsi, 2013;

2023)  

ا بى ا    2018ا د اابدد الب  ث تل جدع الشي   ل الرققي  لقدراس  البلشي ي  االبل وشد  ا  ا        
ك  تضلًا ا   قا الشي   ل الد لي  الأت،  البل وك جدقه  لأا،اض قي م  قا الدبغي،ال اقى 2023

اد الشي   ل   لدوا ع البر ري، االروامك الد لي  ال يوي  اادوض   ل الدبدد  له  الديمور  اقى  قا  وا 
ا ل ب،ا ي  ال،سدي  لقم،ؤ ل الددثق  لقيي  الدراس ك االيم،ال الداري  الص در  ا  ا،ؤت سوا الد ل 
ال قودمك ؤد  وك جدع الشي   ل ا  تلال  قا الدوا ع ا ل ب،ا ي  اقى هبس  الأ ب، ة نال الصق  اثم 

 .www.investing.com. ااو ع  www.mubasher.infoاو ع اققوا ل اب ه، 
د  ق كسي (/)ه،ؤ ام يد   256( ه،ؤ   قدد ام يدال 49اقغ ادد ه،ؤ ل القيي  احم الدراس  ) د ا      

  . لقدراس الدررود  لقدبغي،ال الد بودا  تل اليد نج ا  ص مي  ال يوال( نال الشي   ل –اسببق د )الم،ؤ ل
 

 توصيف وقياس متغيرات الدراسة 9-2
 ال لأا،اض اتبب ر القلا   احم الدراس ك اؤنل  اتبب ر اد  اتبلاف القلا   احم الدراس  سيبك وي   

 ووسيف اقي م الدبغي،ال احم الدراس  انل  اقى اليحو الب لل:
 

 المتغيرات المستقلة 9-2-1
 (EPS)ربحية السهك  9-2-1-1

   د ال،بحي  وحبو  اقى اققوا ل اريد  (Tucker and Zarowin, 2006)  ه،ل الدراس ل ال   ر    
 .ا برشلاً  دبو ق لقد بثد،ي  تل ورييك الم،ؤ   إن وقبش، الأرب   الح لي   س سً  لقبيشت   لأرب   االبوليق ل ال

  لأرب    قد الر مد  االض،يب  ار وا  اقى ادد الأسهك الق دو  الدبداال ك انل  اسبي داً  اور م ربحي  ال هك
 ,Deklerk et al., 2015; Devilliers and Marques, 2016; Reverte)إلى الدراس ل ال   ر  

2016). 
 

 

http://www.mubasher.info/
http://www.investing.com/
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 (BVS)القيمة الدفترية للسهك  9-2-1-2
اجود  (Nor et al., 2016; Wang, 2016; Fernando et al., 2017)  ه،ل الدراس ل ال   ر     

الا   اي  ال يد  ال وقي  لقديم   اال يد  الدتب،ي  لحروا الدق ي ك انل  لأ ه  وبضد  اققوا ل ا  اليب مج 
الدبو ق  لا مل  الد برشقي . ايبك      ال يد  الدتب،ي  لق هك ا  تلال   د  ال يد  الدتب،ي  لحروا 

 ,Moneva and Cuellar)دد الأسهك الق دو  الدبداال  اسبي داً إلى الدراس ل ال   ر  الدق ي  اقى ا

2009;Lourenco et al., 2014; Reverte, 2016). 
 

قات النقدية من اخنشطة التشغيلية الي اجمالي التدفقات النقدية نسبة التدف 9-2-1-3
(CFO/TCF) 

ويبج البدتر ل اليردو  ا  الأ مل  البمغيقي  ا  اد رس  الديم   لأ ملبه  ال،مي ي  االبل وحدد  صر     
داري  ااب ،ر ك اوت ، اقل س تل الدتم. ا د   ه،ل الدراس ل ال   ر   يدي  البدتر ل اليردو  ا  

 دو  لقديم   اقل ووليد ودتر ل الأ مل  البمغيقي  تل ا ه  وقبش، اته،ا رمي ي  ا  ادم  در  الأ مل  الق
 ردو  ؤ قي  لقبمغيم اسداد الر،اضك ااج،ا  البوليق لك اال ي     سبثد رال جديد . او بود  البدتر ل 
اليردو  ا  الأ مل  البمغيقي  ؤدته، اقل جود  الأرب  ك ؤد  ووت، احبوم اققوا ول لبحقيم او   

تل وحريت اووليد   ال،بحي ك اوحقيم ؤر    الأ مل  البمغيقيالم،ؤ  سوا  ا     ي  ال يول ك  ا ا     ي  
اليردو  اللالا  لقوت     لبتاا ل الديم  . ايبك قي سه  ا  تلال   ب  البدتر ل اليردو  ا  الأ مل  

 ;Gulec and Bektas,2019)البمغيقي  الل اجد لل البدتر ل اليردو . اسبي داً إلى الدراس ل ال   ر  

Gao et al., 2019). 
  خنشطة ا ست مارية الي اجمالي التدفقات النقديةانسبة التدفقات النقدية من  9-2-1-4

(CFI/TCF) 
سول يل تب ر  ا  البدتر ل اليردو  ا  ادقي ل ايع اه،ا  الأسول  ويق  الأجم ) الأسول الث اب ك الأ

 الديود  ا ايو الر،اض لقغي،(.اي، الدقدوس ك ا سبثد رال  ويق  الأجمك ادقي ل اد ،اض اوحصيم 
قلك او بود  البدتر ل اليردو  ا  الأ مل  ا سبثد ري  ؤدته،   بد  ل اليدو  ا ا   د   الد برش
 د  تص تل البدتت اليردم ال  لح ا    مل  ا سبثد ر ومي، الل ا بد  ل  دو ا برشقي  اا بد  ل لي

  ل ا بد ب جي ك  ا لي د  ا سبثد رال الد لي  اا  وحدق  ا الأرب   لأ   وقش، ا  لي د  تل الل    اد 
لقحصول اقل توامد ا رب   تل الد برشم. ااقل القسس ا  نل  ت د س تل البدتت اليردم ال  لح ا  

وحدق     اا الأ مل  ا سبثد ري  ومي، الل  د الديم   وقت  الل و ييم الأسول الث اب  ااسبثد راوه  الد لي
بد  ل ا   د   اووايا الل    اد ب جي  ايو ا  ومي، الل ا بد  ل ا ور ض س تل نل  ا  ا 

 الدتم تل الد برشم.
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 . ليردوااسوف يبك قي سه  ا  تلال   ب  البدتر ل اليردو  ا  الأ مل  ا سبثد ري  الل اجد لل البدتر ل 
 .(Chung et al., 2005; Charitou et al.,2015)اسبي داً إلى الدراس ل ال   ر  

 (CFF/TCF)خنشطة التمويلية الي اجمالي التدفقات النقدية انسبة التدفقات النقدية من  9-2-1-5
يل تب ر  ا  البدتر ل اليردو  الي وت  ا  وق الال الديم   اع ؤم ا  ار،ضيه  االاكه . اوبضد  
الحصول اقل ر م الد ل ا  الدلاكك اوردوك ا مد لهك اقل اسبثد راوهكك االحصول اقل اليردو  ا  

وات، وؤدته، لددم ا  ب،اض اسداد الأاوال الدرب،ض . او بود  البدتر ل اليردو  ا  الأ مل  البدويقي  
 ا اسبودا  اليردو  ا  تلال الأسهك اال يدال االر،اضك اادم قي   الديم    قج،ا  ووليق ل اقل 

تر ل الد  يدي . ايبك قي سه  ا  تلال   ب  البدتر ل اليردو  ا  الأ مل  البدويقي  الل اجد لل البد
 اليردو . 

 ;Christian and Jefferson,2004; Chen et al.,2013)انل  اسبي داً إلى الدراس ل ال   ر  
Jucunda et al., 2021).. 

 SPتابع: السعر السومي للسهك المتغير ال 9-2-2
 Sarumpaet et al., 2017; Ahmadi)ودس  البقشي، ا  قيد  الديم     سبودا  ال يد  ال وقي  لاسهك 

and Bouri, 2017).   اوك قي م  سق ر ا سهك ا  تلال  سق ر ا سهك  قد  لا   ههور ا   ه و  ال ي
الد لي ك  يث ا لبً  ا  ويم، اق ك الم،ؤ ل  وامده  الد لي   قد ا به   ال ي  الد لي   حوالل  لا   ههور تل 

 . (Kamala, 2016; Masum et al., 2019)الدبوسا. انل  قي س  اقل 

 نموتج الدراسة 9-3
 وقي   تبب ر ت،اض الدراس  وك اضع  دونج الدراس ك  يث ودس  البقشي، ا  قيد  الديم     ل يد  ال   

يد  قك إن يي ، إلى Ohlson (1995)لحروا الدق ي ك انل  اسبي داً إلى  دونج البرييك الدلور اواسل  
 ل لدققواا الدق ي  االأرب   ااالديم    ا ال يد  ال وقي  لاسهك ؤدال  تل ؤم ا  ال يد  الدتب،ي  لحرو 

 اقى سبي داً الأت، ك اوك اسبودا  البدتر ل اليردو  ؤشديم لقدققوا ل الأت،  نال الدردر  البرييدي ك انل  ا
 .(e.g., Kamala, 2016; Quiros et al., 2018; Fazio et al., 2022)الدراس ل ال   ر  

 ك اسبودا  ري  وبدتر ل اليردو  البمغيقي  االبدويقي  اا سبثدا تبب ر الدار البرييدل لقدحبوم الدققوا ول لق
 (Quiros et al., 2018; Sarumpaet et al., 2017) دونج ا  حدار الب لل قي سً  اقى 

 
𝑆𝑃𝑖𝑡 =∝0+∝1 𝐵𝑉𝑆𝑖𝑡 +∝2 𝐸𝑃𝑆𝑖𝑡 +∝3 𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡/𝑇𝐶𝐹𝑖𝑡 +∝4 𝐶𝐹𝐼𝑖𝑡/𝑇𝐶𝐹𝑖𝑡 

 

+∝5 𝐶𝐹𝐹𝑖𝑡/𝑇𝐶𝐹𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡                         (1) 
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 :حيث
𝑆𝑃𝑖𝑡(  ال ق، ال و ى ل هك الم،ؤ :i قد  )ههور ا   ه و  ال ي   3(t). 

𝐵𝑉𝑆𝑖𝑡(  ال يد  الدتب،ي  ل هك الم،ؤ :i  تى  ه و  ال ي )(t). 
𝐸𝑃𝑆𝑖𝑡(  ربحي  ال هك الو لا   لم،ؤ :i  تى  ه و  ال ي )(t). 

𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡/𝑇𝐶𝐹𝑖𝑡:   ب  البدتر ل اليردو  ا  الأ مل  البمغيقي  الل اجد لل البغي، تل البدتر ل اليردو  
 .(t)( تلال ال ي  iلقم،ؤ  )

𝐶𝐹𝐼𝑖𝑡/𝑇𝐶𝐹𝑖𝑡:    ب  البدتر ل اليردو  ا  الأ مل  ا سبثد ري  الل اجد لل البغي، تل البدتر ل اليردو  
 .(t)( تلال ال ي  iلقم،ؤ  )

𝐶𝐹𝐹𝑖𝑡/𝑇𝐶𝐹𝑖𝑡  ب  البدتر ل اليردو  ا  الأ مل  البدويقي  الل اجد لل البغي، تل البدتر ل اليردو   :
 .(t)( تلال ال ي  iلقم،ؤ  )

 𝜀𝑖𝑡 .الول  القموامى لقيدونج : 

 اختبار فروا البحثنتائج  9-4
ا د وك وحقيم  .ت،اضه  ادم  شول بهدف البحرت ا  وتضقة اي   ل الدراس  لبحقيم إ ص مل      

ا   (ك االنم يوت، القديد26)ر ك ا سدار  IBM SPSSالشي   ل إ ص ميً    سبودا  الش،  اج اد ص مل 
 ايقبدد رتا  ا اد  رتا ت،ض القد  اقى قيد  ا بو    الدته،ال ا  ص مي  اا تبب رال ا  ص مي .

(  دقيى  د الحد 0.05) ا بو  اقيوي ا د وك وحقيم الشي   ل   سبودا   .(P-value)الدقيوي  الدم يد 
%( 5الأ صى لرشول ا بد ل الو وع تل تل  ا  اليوع الأال ) م ا بد ل رتا ت،ض القد  ايو سحيو 

(Moore et al., 2013) . ايدس  وقوي   ب مج البحقيم اد ص مل   لي ب  لر،اض الدراس  اقى اليحو
 الب لل:

 اسةات الوصفية لمتغيرات الدر ا حصاء 1- 9-4
 اثم الوسا Measures of Central Tendencyا  ار ييس اليتا  الد،ؤتي   ااسبود  الب  ث اددً    

 Standard Deviation الدعي رم  ا  ح،افدا  ةةةؤد  وك اسبو .Medianاالوسيا  Meanالح  ال 
الو س  ( ا  ص  ال الوساي  1) التدال ر كتل ي ه، ا  .Measure of Dispersionلقبمبة  كد ي م

 اقى اليحو الب لل:  دبغي،ال الدراس 
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 ا حصاءات الوصفية: 1 جدول
Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

SP 256 6.70 236.00 58.2141 62.21838 

CFO/TCF 256 .01 35.86 2.7280 5.04442 

CFI/TCF 256 .00 11.74 1.4672 2.23719 

CFF/TCF 256 .00 48.60 1.9688 6.46256 

BVS 256 1.56 21994.44 800.6964 4050.35426 

EPS 256 -64.20 231.80 5.7348 32.40717 

Valid N (listwise) 256     
 

الدبغي، الب  ع )يبضو ا  البحقيم اد ص مل اد سق، ال هك ال و ل تلال تب،  الدراس  تل  ه و  الرب،      
اع   58.214 دبوسا  236 ا  6.70الدراس  الأال ا تل  دونج الدراس  الث  ل( و،اا  ا  اي   تل  دونج

ايو  كش، ا  الدبوسا  62.218اجود ومبة ؤشي،   شي  اي  قيك الدم يدال  يث اقغ ا  ح،اف الدعي رم 
ي ب    لي ب  لالح  ال اي،جع نل  ل ش،  تك القيي  ااتبلاف  شيق  اليم   اي  ار،دال القيي ك اا  

ك ترد وب يية تلال تب،  البدتر ل اليردو  ا  الأ مل  البمغيقي  الل اجد لل البغي، تل البدتر ل اليردو 
 دبوسا    ال  35.86تلال الرب، ك  اييد  اقغة ا صل قيد   0.01الدراس ك ترد اقغة ا م قيد  

ايو  كش، ور،يب   5.044ف الدعي رم ومبة ؤشي، اي  قيك الدم يدال  يث اقغ ا  ح،ا ك اع اجود2.728
  ب  البدتر ل ا  الدبوسا الح  ال اد  يدل اقل اجود اتبلاف ؤشي، اي  الدم يدال قيد  يبققت اي ب   

 اليردو  ا  الأ مل  البمغيقي  الل اجد لل البغي، تل البدتر ل اليردو .
     

بدتر ل د لل البغي، تل الا سبثد ري  الل اجي ب  البدتر ل اليردو  ا  الأ مل  اا  قيد  يبققت ا     
صل قيد  تلال الرب، ك  اييد  اقغة ا  0.00ك ترد وب يية تلال تب،  الدراس ك ترد اقغة ا م قيد  اليردو 

ومبة ؤشي، اي  قيك الدم يدال  يث اقغ ا  ح،اف الدعي رم  ك اع اجود1.4672  دبوسا    ال 11.74
بوسا الح  ال اد  يدل اقل اجود اتبلاف ؤشي، اي  الدم يدال قيد  ايو  كش، ا  الدور،يب   2.237

 .اليردو  ا  الأ مل  ا سبثد ري  الل اجد لل البغي، تل البدتر ل اليردو  يبققت اي ب  البدتر ل
 

ك   ب  البدتر ل اليردو  ا  الأ مل  البدويقي  الل اجد لل البغي، تل البدتر ل اليردو  ا تي،ا   لي ب  إلل    
 48.60تلال الرب، ك  اييد  اقغة ا صل قيد   0.00ترد وب يية تلال تب،  الدراس ك ترد اقغة ا م قيد  

 6.462ومبة ؤشي، اي  قيك الدم يدال  يث اقغ ا  ح،اف الدعي رم  ك اع اجود1.968 دبوسا    ال 
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 يدال قيد  يبققت اي ب  ايو  كش، ا  الدبوسا الح  ال اد  يدل اقل اجود اتبلاف ؤشي، اي  الدمور،يب  
 البدتر ل اليردو  ا  الأ مل  البدويقي  الل اجد لل البغي، تل البدتر ل اليردو .

 

ؤنل  اسبود  الب  ث اصروت  ا روب   لقبق،ف اقى درج  ا روب   ا وايب  اي  ابغي،ال الدراس ك     
ا  ادا . او ه،  ب مج  multicollinearityاؤنا اق،ت  اد  اجود اروب   ناول تلى اي  الدبغي،ال 

  ( انل  اقى اليحو الب لل:2اتبب ر الا  ل ا روب   الأ  دو  اي  ابغي،ال  د نج الدراس  تل التدال ر ك )
 

 معاملات الارتباط بين متغيرات الدراسة: 2جدول 
 

Correlations 

 SP CFO.TCF CFI.TCF CFF.TCF BVS EPS 

SP 

Pearson Correlation 1 .045 .048 .119 .115 .017 

Sig. (2-tailed)  .044 .026 .084 .0399 .019 

N 256 256 256 256 256 256 

CFO/TCF 

Pearson Correlation .45 1 .863** .936** .096 .036 

Sig. (2-tailed) .044  .000 .000 .483 .793 

N 256 256 256 256 256 256 

CFI/TCF 

Pearson Correlation .048 .863** 1 .679** .052 -.064 

Sig. (2-tailed) .026 .000  .000 .701 .642 

N 256 256 256 256 256 256 

CFF/TCF 

Pearson Correlation .119 .936** .679** 1 -.017 -.035 

Sig. (2-tailed) .084 .000 .000  .902 .798 

N 256 256 256 256 256 256 

BVS 

Pearson Correlation .115 096 .052 -.017 1 .019 

Sig. (2-tailed) .0399 .483 .701 .902  .892 

N 256 256 256 256 256 256 

EPS 

Pearson Correlation .017 .036 -.064 -.035 .019 1 

Sig. (2-tailed) .019 .793 .642 .798 .892  

N 256 256 256 256 256 256 
 

ايبضو ا  التدال ال  ات اد  اجود امسق  اجود اروب   ناول تلى اي  الدبغي،ال  يث لك يبت ال     
(. ا د اةةةةةةةقةةةغ  اةةةةةةةةقةةى اةةةةةقةةةةةةة اةةةةةةةةةم (Hair et al.,2006% 70قيد  اق ام ا روب   اي  ام ابغي،ي  

(. ا د %45)اال ق، ال و ل لق هك   (t)غيقي  لقرب،    ب  البدتر ل اليردو  ا  الأ مل  البم اروةةب   اي 
االبدتر ل اليردو   ال ق، ال و ل لق هك اي   ،دو  ااقيوي   ه،ل اصروت  ا روب   اجود الا   اروب   
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االبدتر ل اليردو  ا  الأ مل  ا سبثد ري  االبدتر ل اليردو  ا  الأ مل   (t)ا  الأ مل  البمغيقي  لقرب،  
ايبرت نل  اع وو ق ل  اقى البوالل. (%45,%4.8,%1.19) يث اقغة قيد  اق ام ا روب    البدويقي ك

 اليردو .  لالدراس  اوجود اردر  ورييدي  لر مد  البدتر 
 فروا البحثنتائج اختبار  9-4-2

اردر  ا  إنا ؤ  ة البدتر ل اليردو  ا  الأ مل  البمغيقي  له  اتبب ر  الأال اسبهدف ينا الر،ض     
ا  إنا ؤ  ة البدتر ل اليردو  ا  الأ مل  الأسبثد ري  له  اردر  اتبب ر  اييد  ووبش، الر،ض الث  لك ورييدي 
ا  إنا ؤ  ة البدتر ل اليردو  ا  الأ مل  البدويقي  له  اردر  اتبب ر  ااتي،ا ووبش، الر،ض الث لثك ورييدي 
اقى  دونج ا  حدار الولل الدبقدد اتر  لقدق دل  ا ابد د  ا تبب ر سح  ينه الر،اض وكك ورييدي 
 الب لي :

 
𝑆𝑃𝑖𝑡 =∝0+∝1 𝐵𝑉𝑆𝑖𝑡 +∝2 𝐸𝑃𝑆𝑖𝑡 +∝3 𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡/𝑇𝐶𝐹𝑖𝑡 +∝4 𝐶𝐹𝐼𝑖𝑡/𝑇𝐶𝐹𝑖𝑡 

 

       +∝5 𝐶𝐹𝐹𝑖𝑡/𝑇𝐶𝐹𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡                         (1)         
 

 الدراس : ت،اض(  ب مج اتبب ر 3ايوضو التدال ر ك )
 فروا البحثنتائج اختبار : 3جدول 

Coefficientsa 

Model 
Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients 

t Sig. 
B Std. Error Beta 

1 (Constant) 4.808 .0139  5.818 .000 

CFO/TCF 3.056 .051 .289 5.193 .033 

CFI/TCF 0.310 .116 .230 3.827 .044 

CFF/TCF 3.224 .066 .297 5.351 .023 

BVS 2.77 .002 .282 5.213 .039 

EPS .086 .0257 .405 3.334 .048 

Model Summary 

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

1 .739a .615 .426 7.39533 

a. Predictors: (Constant), EPS, BVS, CFF.TCF, CFI.TCF, CFO.TCF 
 

 د  وقسس سلا ي   0.05(  م   م ا  0.000اومي، اليب مج ال   ر  الل اقيوي   دونج ا  حدار )  
وقيل  د الرو   د   %42.6)الدقدل  ) 𝑅2 دونج الدراس   تبب ر القلا  ل احم الدراس . ؤد  اقغة قيد  

 %(. 42.6.البر ي،ي  لقيدونج )
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ابحقيم اق الال ا  حدار ليدونج الدراس  اتر  ك وفيما يتعلق بنتائج اختبار الفرا اخول للدراسة    
  اي  البدتر ل اليردو  ا  الأ مل  البمغيقي  اسق، ال هك اقيوي اوت اي  الا  يبضو اجود  ال  اتلقتدال 
 د   0.05ايو   م ا   0.033ايد ا بوم اقيوي   3.056ا  حدار  م يث اقغة قيد  اق اال و لك 
الدردر  البرييدي  لقبدتر ل اليردو  ا  الأ مل  البمغيقي  ااروب  ه  إوت اي  ابصور  اقيوي    ل ق، ومي، إلى 

 ال و ل لق هك.
هناك علامة معنوية أن "ومبول الفرا البديل، والقائل باخول تك رفض فرا العدم  وبناء عليه فقد

 "النقدية من اخنشطة التشغيلية للشركة وقيمة الشركةإحصائيا بين التدفقات 
و  اد الد بثد،ي  اقل  ا  الأ مل  البمغيقي  د البدتر ل اليردو   اوبرت ينه اليبيت  اع اتب،اض     
اردر  الديم   اقى وحريت ودتر ل  ردو  ا  اليم   البمغيقلك اب لب لل ورييك ا دا  الد برشقل لقم،ؤ ك ورييك 

 د القتو  إلى اص در  يث  يث ييبغل  د يبك ودويم اليم   البمغيقل ودويلا ناوي  تل الأ وال الق دو ك 
، ال و ل لق هك اقيد  الم،ؤ . ؤد  ك الأا، النم ييقسس اقل ال قالبدويم الو رجي  وقد  اً،ا اسبثي مي 

اردر  الديم   اقى سداد البتاا وه ك  يث وقبش، البدتر ل اليردو  ا  الأ مل  البمغيقي  وقسس ينه البدتر ل 
وبرت ينه اليبيت  اع ا  ووسقة ا دلقوب  ل داد البتاا وه . يل الدصدر ال،مي ل ل داد البدتر ل اليردو  ال

 ,Gulec and Bektas,2019; Ali and Ali,2021, Idehen and  Akhator)  إلي  الدراس ل ال   ر  

2021). 
 

س  اتر  ج الدراابحقيم اق الال ا  حدار ليدونك وفيما يتعلق بنتائج اختبار الفرا ال اني للدراسة      
سق، ا   اي  البدتر ل اليردو  ا  الأ مل  الأسبثد ري  اقيوي اوت اي  الا  يبضو اجود  ال  اتلقتدال 

 0.05ايو   م ا   0.044ايد ا بوم اقيوي   0.31ا  حدار  م يث اقغة قيد  اق اال هك ال و لك 
قيوي  بصور  اا الدردر  البرييدي  لقبدتر ل اليردو  ا  الأ مل  الأسبثد ري  ااروب  ه  إوت اي   د  ومي، إلى 

 ق هك.  ل ق، ال و ل ل
ية معنو  هناك علامة أن "ومبول الفرا البديل، والقائل ب ال اني تك رفض فرا العدم وبناء عليه فقد

 إحصائيا بين التدفقات النقدية من اخنشطة ا ست مارية للشركة وقيمة الشركة.
 

و  اد الد بثد،ي  اقل  ا  الأ مل  ا سبثد ري  د البدتر ل اليردو   اوبرت ينه اليبيت  اع اتب،اض     
ايبك نل  ا  تلال ورييك س تل البدتر ل اليردو  ا  الأ مل   كورييك اضع الديم   ا  تلال دار   ي وه 

وبرت ا  ا سبثد ري ك اا  إنا ؤ  ة الديم   تل ا، ق  ووسعك    تل ا، ق  ا  د   ك   تل ا، ق  اسبر،ار.
 ,.Verbeeten et al., 2016; Masum et al)ينه اليبيت  اع ا  ووسقة إلي  الدراس ل ال   ر  

).Kumar and Oberoi, 2019; 2019 
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  لقتدال س  اترابحقيم اق الال ا  حدار ليدونج الدراك وفيما يتعلق بنتائج اختبار الفرا ال الث للدراسة
ك   اي  البدتر ل اليردو  ا  الأ مل  البدويقي  اسق، ال هياقيو  اوت اي  الا  يبضو اجود  ال  ات

 د   0.05ايو   م ا   0.023ايد ا بوم اقيوي   3.224ا  حدار  م يث اقغة قيد  اق اال و لك 
  ل ق،  اقيوي  الدردر  البرييدي  لقبدتر ل اليردو  ا  الأ مل  البدويقي  ااروب  ه  إوت اي  ابصور ومي، إلى 
 هك.ال و ل لق 

ية معنو  هناك علامةأن "ومبول الفرا البديل، والقائل ب ال الث تك رفض فرا العدم وبناء عليه فقد
 إحصائيا بين التدفقات النقدية من اخنشطة التمويلية للشركة وقيمة الشركة.

ورييك و  اد الد بثد،ي  اقل  ا  الأ مل  البدويقي  د البدتر ل اليردو   اوبرت ينه اليبيت  اع اتب،اض     
كر    الديم   تل ادار  الأسول اا لبتاا ل الدبداال  اؤر    ادار  الديم   تل ادار  سي س ل ا مبد د 

 ;Gulec and Bektas,2019)وبرت ينه اليبيت  اع ا  ووسقة إلي  الدراس ل ال   ر  ا االبحصيم.
Masum et al., 2019). 

 

 ومجا ت البحث المقترحةتوصيات النتائج و ال -10
   تلالالبحث دراس  ااتبب ر الدار البرييدل لر مد  البدتر ل اليردو  ااته،اوه ك انل  ا اسبهدف      

ع الم،ؤ ك الأسهك ؤدته، ل يد  ا اليردو  ا سق راتبب ر القلا   اي  الدحبوم الدققوا ول لر مد  البدتر ل 
 (.2023 - 2018تلال الرب،  )  لي  ال قودو  ل وا الد الدريد  الم،ؤ ل البلشيت اقى 

 ويمكن عرا أهك نتائج البحث بشقيه النظري والتطبيقي علي النحو التالي:
اورييك  ووت،   مد  البدتر ل اليردو  اققوا ل  ول سيول  الم،ؤ  ا دروه  اقى الوت      بي ج وه ك  -

 مد   اسبودا  الي ح الد لي  الدمبر  ا  ت د  اب لب لل .كر    ا دار  تل اسبودا  اوارد الم،ؤ 
 ا  مد م وحقيم   مد  الدتالي وت  ا    إلى جيح اع الي ح الد لي  البرقيدو  البدتر ل اليردو  جيبً 

 .ووت، ا ي سً   كث، د   لبرييك الم،ؤ ل ا دروه  اقى ا سبد،ار اا سبداا  الد،ؤت الد لل

قى لديم   ااردر  اادم الروامك الد لي  لبرييك  ا بودال  اده ووت،   مد  البدتر ل اليردو  اققوا ل لد -
 ك الدو  ،وريي وض  ردر  الديم   اقى الوت     لبتاا وه ك ا اورييك اع ووليد ودتر ل  ردو  ا برشقي ك 

ديم   در  الالبل  د وص  ح ووليد البدتر ل اليردو ك ادرج  ال يول  البل وبدبع اه  الديم  ك اورييك ار
 اداره  اواله . اقى 

يبك وشويح   مد  البدتر ل اليردو  اتر  لا مل  ال،مي ي  البل ورو  اه  الديم   االدت ،  اقى اليردو   -
البدتر ل اليردو  ا  الأ مل  البمغيقي  االبدتر ل اليردو  ا  الأ مل   يل: إلى  لاد اتدوا ل

 ا سبثد ري ك االبدتر ل اليردو  ا  الأ مل  البدويقي .
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حدد وويبج البدتر ل اليردو  ا  الأ مل  البمغيقي  ا  اد رس  الديم   لأ ملبه  ال،مي ي  االبل  -
ؤ قي   وقش، ا  اد  اردر  الأ مل  الق دو  لقديم   اقى ووليد ودتر ل  ردو ا  صر  داري  ااب ،ر ك 

ا  ا ال يول  اال،بحي .   يثوقش، ا  او   الديم   ا  ؤد  لقبمغيم االوت     لبتاا ل الديم  ك 
و  االدبحصلال ا  القدلا  اادتوا ل الدمب،ي ل اليرد ك اثقبه  الدبحصلال ا  الدشيق ل اليردو 

 قدوردي .لددتوا ل الا 

ه،ا  ادقي ل ايع ا الي وت  ا   لبدتر ل اليردو االبدتر ل اليردو  ا  الأ مل  ا سبثد ري   ودثم -
 ل الأجمك االددتوا  اسبثد رال  ويق  ا  ا  ايع  سول   اب اثم الدبحصلال كالأجم  الأسول  ويق

لم،ؤ  ااو بود  البدتر ل اليردو  ا  الأ مل  ا سبثد ري  ؤدته،   بد  ل  دو  لم،ا   سول   اب .
 ح اقي  ا ا   د   الد برشقل ا  تلال لي د   ا  ر  الل    ا  ب جي  )الأسول الث اب ( اا  يب،و

 ل الدتم تل الد برشم.ا  و  ي، اقى س ت

ع ديم   البدتر ل اليردو  الي وت  ا  وق الال التل االبدتر ل اليردو  ا  الأ مل  البدويقي   وبدثم -
ووليق ل  ردو  سداد ا  ك لحصول اقى  ،اض  ا  ك لحصول اقى ر م الد ل ار،ضيه  االاكه  سوا  

وات، ا    مل  البدويم ؤدته، لدد  واسداد       الر،اض. او بود  البدتر ل اليردو   كقد  يدي ل
ردو  ووليق ل    قج،ا ااد  قي   الديم    ك ا اسبودا  اليردو  ا  تلال ا سهك اال يدال االر،اض

 قد  يدي .ل

دس   د وا   ك ودس   د و  اد اققوا ل البدتت اليردم تل البيشت    بد لي  الرمم الد لل لقم،ؤ ك ا   -
  ة الم،ؤإلى ا  إنا ؤ   ك  د  ومي، نل الد لي   دلا الا  كلبرييك سيول  الم،ؤ    تق ووت، اققوا ل 

س م اييد    ووت، الدح سب  اقى   كسب ود   در  اقى دتع ووليق ل الأرب   االوت     لبتاا وه 
 .الد لي  اقى الدد  اللويم  دلا الا سبحر ا سو  الرقيم ا  سيول  الم،ؤ  ا 

سيول  ادم ر ل اليردو   سقوب  ي اً  ا   س ليح البحقيم الد لل ات س  لبرييك   ح   مد  البدتوقد  -
ااسبد،اري  الم،ؤ ك ااردر  الم،ؤ  اقى وحريت ا رب   تل الد برشم. ا   د   ح البدتر ل اليردو    

 د ل  كث، ال يه  اسدق  اوقلى سور   كالد لي البرقيدو  لبحقيم الروامك  الد لي  وقبش، اديلًا ا  الي ح
اورييك  كوحقيم الروامك الد لي  الأت،  تل ورييك ادا  الم،ؤ لالي وت  ا  اهدوً  اع الي ح الأت،  
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اؤر    ا دار  تل اسبودا   سول ااوارد  كاالوضع الد لل لقم،ؤ  كال يول  اجود  الأرب   الدح سشي 
 الم،ؤ   د  و دو   لبيشت ايت    ا تمم الم،ؤ  ا برشلًا.

لقبدتر ل   إوت اي الا  بي ال اجود ولبحثك ا ا ت،اض داً للإ  ر الي ،م لقبحثك وك اهبر ا اسبي -
سق ر لأسوقي  اليردو  ا  الأ مل  البمغيقي  االأسبثد ري  االبدويقي  ابي  قيد  الم،ؤ  ار س    ل يد  

  .لدراس اض وك اضع  دونج ا الر،  ه سهده . ا تبب ر ين

جود الأال االث  ل االث لث لقدراس .  دقيى ا  الر،ض يدل  ب مج الدراس  ا  ص مي   شول ؤم ا    -
  دض ت   لقم،ؤ ل ا سق ر  سهده . البدتر ل اليردو  ا  الأ مل  البمغيقي الا   إوت اي  اقيوي  اي  

ك ه ل ا سق ر  سهدلقم،ؤ  البدتر ل اليردو  ا  الأ مل  ا سبثد ري إلى اجود الا   اقيوي  اي  
 .ده لقم،ؤ ل ا سق ر  سه البدتر ل اليردو  ا  الأ مل  البدويقي اجود الا   اقيوي  اي  ا تي،ا 

باحث ن الواستناداً لما توصلت إليه الدراسة من نتائج فى شقيها النظري والعملي، فإ
 :يمكنه تقديك التوصيات التالية

 

قتيت ولوي، ا   ر الدر هيدل  اداد البر ري، الد لي ك اووح ي  جود  ا تص   الدح سشل ا  تلال  -
وقسس  اي   الدق يي، الدح سشي  ال قودو  لقب يف اع ا بتدال الشيل  ا  بص دو  اا جبد تي ك  حيث

 الدققوا ل الدح سشي  اا ع الم،ؤ ل االدتبدع.
لبل الدققوا ل   لل،ير  ااسبرص   ام كم قي م اققوا ل البدتر ل اليردو  اؤياي  ا تص   ا  وق   -

ث ورل    بي ج ل ا بودال وق  الدققوا لك االب كد ا  ادم ايرق    مد  البدتر ل اليردو  ا   ي
 المسم االدحبوم تل  م البغي،ال البل و ود الشيل  ا  بص دو  ال قودو .

 برييكي  ؤد ي م لض،ار  ال،با اي  ؤم ا  الأرب   الدح سشي  االبدتر ل اليردو  ا  الأ مل  البمغيق -
ا ل ادا  الم،ؤ لك  يث   ودس  اسبودا  ا رب   الدح سشي   در،دي  اؤنل    ودس  اسبودا  اققو 

 البدتر ل اليردو   در،دي   دقتل ا  ا ت،.
 ليردو اته،ال البدتر ل ا  لي ب  لقد بثد،ي  االدبق اقي  تى سوا الد لك ض،ار  الأتن تى ا ابب ر  -

 لقم،ؤ ل ايد ورييك الدو  ، ااوامد الم،ؤ ل ايد اوو ن الر،ارال ا سبثد ري .
 ول الدحبوم الدققواالح ج  إلى اتيد ا   م، الواى اوث يف الدبق اقي  تى الأسواا الد لي   م د  -

  م،ؤ ل.لقم،ؤ ل لد  ل  ا  دار و  اقل اع الدققوا ل الد لي  ايد ورييك ال لر مد  البدتر ل اليردو 
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 وأخيراً تقترح الدراسة مجا ت لبحوث مستقبلية تشمل:
 دار   مد  البدتر ل اليردو  تل ورييك ا سبثد رال. -

 دراس  دار اح سب  البدتر ل اليردو  تل البيشت   لرمم الد لل. -

 اي  اداتم ورييك الم،ؤ ل لأا،اض ا  دا ج.  دراس  ار ر  -

 .   لقبدتر ل اليردو  ايد ورييك الم،ؤ ل لأا،اض ا  دا ج اال يل،  الدققوا ولدراس  الدحبو   -

 دار اته،ال   مد  البدتر ل اليردو  تل ورييك جود  ا رب  . -

ابصر   ال قودو الشيل  ا  بص دو  البغي،ال تل ورييك هسم ااحبو    مد  البدتر ل اليردو  تل ضو   -
 .ت س  البغي،ال تل  سق ر الص،ف االبضوك

   دا  لقم،ؤ ل االد،ؤت البي ت ل ا  ،ي  اقى قيد با و   دونج الدراس  ابغي،ال  ت،  و، وضدي -
 الم،ؤ .
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