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 ممخص البحث

 المديونية ومستوي التشغيمية النقدية التدفقاتأثر ىذا البحث دراسة واختبار  استيدف
في  مشاىدة 232من تتكون عينة  فيبين جودة التقارير المالية وكفاءة الاستثمار العلاقة عمي 

من مختمف قطاعات البورصة المصرية بعد استبعاد شركة  58 لعدد (2026: 2023الفترة من )
وتم التوصل إلي أن جود التقارير المالية تؤثر ايجابا  ,الخاصة تياالمالية نظرا لطبيع المؤسسات

 وأن التدفقات النقدية التشغيمية ومستويالمصرية,  الأعمال عمي كفاءة الاستثمار في بيئة
علاقة جودة التقارير المالية بكفاءة الاستثمار,  ,أو معنوية ,المديونية يؤثران عكسيا عمي قوة

التدفقات النقدية التشغيمية و/ أو مستوي المديونية يقل أثر جودة التقارير المالية عمي  تفكمما زاد
الرقابية الأخرى  نتائج التحميل الإضافي معنوية أثر بعض المتغيراتأيدت كما  .كفاءة الاستثمار

وأخيرا تشير  مي الأصول والمبيعات وحجم الشركة.معدل العائد عمثل  ,عمي كفاءة الاستثمار
الاستثمار الزائد  ؛عدم كفاءة الاستثمار حالتيإلي أن جودة التقارير المالية تخفض من النتائج 

 تغيرتتثمار يمكن أن أثر جودة التقارير المالية عمي كفاءة الاسمعنوية أن و ونقص الاستثمار, 
 ة قياس جودة التقارير المالية.بتغير طريق
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Abstract: 
This study investigates the effect of operating cash flows and 

leverage on financial reporting quality and investment efficiency 

Relationship, based upon a sample of 232 observations with data 

covering the years 2013-2016 from 58 cross-section listed companies in 

Egyptian Exchange after excluding Banks and financial services 

companies due to the special nature of this sector. It has been concluded 

that the financial reporting quality positively affects investment efficiency 

in the Egyptian business environment. The results also indicate that the 

operating cash flows and leverage adversely moderate the significance of 

the financial reports quality and investment efficiency relationship. In 

another words the higher the level of operating cash flows and / or the 

level of leverage, the less the effect of financial reports quality on 

investment efficiency. The results of the additional analysis indicate that 

the significance of the effect of some control variables on investment 

efficiency, such as ROA, sales and size, finally The results indicate that 

the financial reporting quality reduces both over-investment and under-

investment, and the significance of the financial reporting quality and 

investment efficiency relationship can be changed due to changing the 

method of measuring the financial reports quality. 
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 / مقدمة البحث:1

الاستثمار أحد المحددات اليامة لمنمو, ولا يقتصر مفيوم النمو في ىذه الحالة  يعتبر
نما يمتد إلي نمو الاقتصاد ,عمي معدل نمو الشركة  ,ككل, فالاستثمارات التي تنفذىا الشركات وا 

س المال شراء أصول أو استثمارات في سوق رأسواء كانت في صورة مشروعات أو في صورة 
وفي ىذا السياق لا يجب أن ينصب  تحسين وتطوير الاقتصاد بصفة عامة.تسيم جميعيا في 

 Quantity Ofالمستيدف فقط  , الاستثماركم وأ ,الاىتمام الأكاديمي والميني حول حجم

Investment  الاىتمام ايضا بكفاءة ىذا الاستثمارنما يجب , وا Investment Efficiency 
(Berk et al., 1999; Ai and Kiku, 2016). 

يجب أن يتوافر لمتخذ القرار المعمومات بالشركات قرار استثمار كفء  اتخاذوحتي يمكن 
المعمومات المالية التي تحتوييا القوائم والتقارير  ؛المعموماتىذه أىم من و  الكافية.الملائمة و 

نما يجب أن تكون ىذه المعمومات المالية  المالية, ولا يكفي فقط توافر ىذه المعمومات المالية وا 
 .(Rad et al., 2016) ملائمة وعمي درجة عالية من الجودة

قرارات الاستثمار,  تخاذعمي أنيا تمثل مدخلات لا دور المعمومات المحاسبيةولا يقتصر 
رأس  مقدميو  ,أو الإدارة ,ولكنيا تقوم بدور ىام في تقميل عدم تماثل المعمومات بين الشركة

 نين أو دائنين محتمميسواء كانوا مستثمر  External Suppliers Of Capitalن المال الخارجيي
(Christensen et al., 2010; Armstrong et al., 2011; Hou et al., 2012; 

Lyle, 2019),  تحقيق العديد من المزايا التي  فيويساعد انخفاض عدم تماثل المعمومات بدوره
عمي بناء الثقة بينيا  تحسين كفاءة الاستثمارات, ولعل أىم ىذه المزايا دعم قدرة الإدارة سيم فيت

التمويل اللازم لمفرص جذب توفير و ومن ثم زيادة قدرة الإدارة عمي  ,رأس المال مقدميوبين 
ن زيادة جودة لأ تخفيض تكمفة الحصول عمي التمويل اللازمالاستثمارية المربحة, إضافة إلي 

الشركة صنف مقدم رأس المال يالمعمومات المحاسبية وانخفاض عدم تماثل المعمومات يجعل 
لعكسي ا أن احتمال حدوث خطر الاختيارعمي أنيا شركة ذات مخاطر معموماتية منخفضة و 

Adverse Selection رأس المال منخفض يلمقدم(Hughes et al., 2007; Lambert et 
al., 2012; Ratny et al., 2019).  
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 يمكن أن تسيم زيادة جودة المعمومات المحاسبية في تقميل المخاطر الاخلاقيةكما 
Moral Hazard  زيادة عنيا  ينتجوالتي قد  ,بقرارات الاستثماربسموك الإدارة والمتعمقة المرتبطة

وفقا لنظرية . و المعدل الأمثل للاستثمار ,أو يقل عن ,مستوي الاستثمار أو تخفيضو بما يفوق
يدفع الإدارة لاتخاذ القرارات التي تعظم منافعيا  تعارض المصالح بين الملاك والإدارةفإن الوكالة 

 .الشخصية عمي حساب منافع حممة الأسيم

 ,.Ogneva, 2012; Ball et al., 2016; Chava et al) الدراساتوتشير  
إلي تزايد تكاليف الوكالة المرتبطة بقرارات الاستثمار في الشركات التي يتوافر فييا  (2019

, وذلك لأن الإدارة يكون لدييا الحافز لزيادة أكثر من غيرىا التدفقات النقدية أو التمويل الداخمي
فعيا للاستثمار في مشروعات دمما قد ي ,يفوق المعدلات المثميبما معدلات الاستثمار والنمو 

لمحاسبية في تحسين قدرة وتسيم زيادة جودة المعمومات ا .ذات صافي قيمة حالية سالبة
ن عمي رقابة ومتابعة القرارات الاستثمارية, علاوة عمي أنيا تزيد من كفاءة التعاقدات المستثمري

التي بموجبيا يمكن الحد من قدرة الإدارة عمي اتخاذ قرارات استثمارية في غير صالح حممة 
 الأسيم.    

دة المعمومات المحاسبية التي توصميا التقارير المالية مرتفعة الجو فإذا كانت  ؛والخلاصة
ن ىذه العلاقة يمكن أن تتأثر بكل من مستوي التدفقات النقدية  تؤثر في كفاءة الاستثمار, وا 
التشغيمية ومستوي المديونية, فيل توجد ىذه العلاقة في الشركات غير المالية المقيدة بالبورصة 

 المصرية؟ ىذا ما سوف يجيب عنو ىذا البحث نظرياً وتطبيقياً. 

 مشكمة البحث:/ 2

المستوي الأمثل دون وجود معدلاتو عند تحقيق كفاءة الاستثمار والحفاظ عمي  يعتبر
الحفاظ عمي كفاءة من أىم العوامل التي تمكن الشركة من أو نقص في الاستثمارات  استثمار زائد

ولكن ىناك العديد من المعوقات التي قد تحول دون تحقيق الاستقرار المالي, و العمميات التشغيمية 
 مقدميومن أىم ىذه المعوقات عدم تماثل المعمومات بين الإدارة و  .كفاءة الاستثمارتحقيق 

الذي يؤثر سمبا عمي قدرة الإدارة عمي جذب الأموال اللازمة لاستثمار الفرص رؤوس الأموال, و 
 ووفقا لنظرية الوكالة فإن رغبة الإدارة في التوسع الزائد حة كما يؤثر عمي تكمفة رأس المال.المرب
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 بدلا من إعادة الأموال الزائدة لممستثمرين أحد المعوقات اليامة لتحقيق كفاءة الاستثمار
(Jensen, 1986). 

لما خمص إليو عدد من الدراسات من أن جودة المعمومات المحاسبية يمكن أن نظرا و 
اثل المعمومات, وزيادة من خلال دورىا في تخفيض عدم تم ,تسيم في تحقيق كفاءة الاستثمار

علاقة واختبار دراسة إن رؤوس الأموال عمي متابعة ورقابة القرارات الاستثمارية, ف مقدميقدرة 
من المصرية المحاسبية والأعمال في بيئة الممارسة جودة التقارير المالية بكفاءة الاستثمار 

 ,الخصائص التشغيمية لمشركاتمراعاة أثر في ضوء  خاصة, الموضوعات الجديرة بالبحث
حتي يمكن  الوقوف عمي أثر  ,المديونيةمستوي و  التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيميةخاصة 

ويمكن تمخيص , ىذه الخصائص كمحددات ليذه العلاقة في الشركات المقيدة بالبورصة المصرية
  :مشكمة البحث في محاولة الإجابة عن الأسئمة البحثية التالية

تؤثر جودة التقارير المالية عمي كفاءة الاستثمار في الشركات المقيدة بالبورصة ىل  -
ذا كان الأمر كذلك المصرية؟   قوة واتجاه ىذا التأثير؟ يفما ىوا 

العلاقة بين جودة التقارير المالية وكفاءة الاستثمار  ,اتجاه/أو و ,ىل تختمف قوة -
في الشركات المقيدة  توي المديونيةومس باختلاف مستوي التدفقات النقدية التشغيمية

 بالبورصة المصرية؟
 ,أو اتجاهو/ ,عمي قوةمعاً لتدفقات النقدية التشغيمية ومستوي المديونية اؤثر ىل ت -

, بشكل أكبر من تأثير كل منيما العلاقة بين جودة التقارير المالية وكفاءة الاستثمار
 بالبورصة المصرية؟في الشركات المقيدة العلاقة ىذه عمي  هعمي حد

 ىدف البحث /3

في  العلاقة بين جودة التقارير المالية وكفاءة الاستثمارالبحث دراسة واختبار ستيدف ي
 ,الخصائص التشغيمية لمشركاتبالعلاقة تأثر ىذه ومدي  ,المقيدة بالبورصة المصرية الشركات

  .المديونيةمستوي و  خاصة التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيمية
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 أىمية ودوافع البحث  /4

ىذا البحث أىميتو من إسياماتو المتوقعة عمي المستوي الأكاديمي والتطبيقي,  مديست
ولا  -يعد موضوع كفاءة الاستثمار من الموضوعات اليامة التي نالت فعمي المستوي الأكاديمي 

جودة التقارير اىتمام الباحثين في مجالات المحاسبة والإدارة والاقتصاد, ودراسة أثر  -تزال
عمي التدفقات النقدية في ضوء الخصائص التشغيمية مع التركيز المالية عمي كفاءة الاستثمار 

 يعد إضافة عممية أكاديمية.  بالشركات المقيدة بالبورصة المصريةنية التشغيمية ومستوي المديو 

 توصميايمكن أن تحقق جودة المعمومات المحاسبية التي فعمي المستوي التطبيقي  وأما
نيا تسيم في لأر, كفاءة الاستثماالمنافع التي تنعكس عمي القوائم والتقارير المالية العديد من 

رأس المال, مما ييسر عمي الشركة إمكانية  المعمومات بين الإدارة ومقدمياثل عدم تم الحد من
كما أن تغمب الشركة عمي القيود التمويمية  الحصول عمي التمويل الذي تحتاجو وبتكمفة أقل,

يجعل الإنفاق الاستثماري أكثر ارتباطا بمدي توافر الفرص الاستثمارية المربحة وليس بتوافر 
عمي أن تحقيق كفاءة الاستثمار عمي مستوي الشركات لو انعكاساتو  وة, علاالتمويل اللازم

  .ككلالقومي الإيجابية عمي معدل النمو عمي مستوي الاقتصاد 

تضييق فجوة البحث المحاسبي في مصر في ىذا  ؛ورغم كثرة دوافع البحث إلا أن أىميا
المجال, من خلال اختبار فروض البحث وفق منيجية بحث عممية تتلافي عيوب الدراسات 
الميدانية باستخدام الاستقصاء, وعمل تحميل أساسي وآخر إضافي وثالث لمحساسية بما يساير 

 البحوث الأجنبية الحديثة في ىذا المجال.

 :حدود البحث /5

في التقارير المالية عمي كفاءة الاستثمار دراسة واختبار أثر جودة  عميىذا البحث  كزير 
مع التركيز عمي دور التدفقات النقدية التشغيمية  ,المقيدة بالبورصة المصريةغير المالية الشركات 

ىذا عن نطاق ومن ثم يخرج  ين ليا.ومستوي المديونية كمتغيرين معدلين ليذه العلاقة أو كمحدد
دراسة ىذه العلاقات في المؤسسات المالية والشركات غير المقيدة بالبورصة المصرية,  البحث

لعلاقة جودة التقارير المالية بكفاءة المعدلة المتغيرات الأخرى كما يخرج عن نطاق البحث 



7 
 

ة , كما سوف يتم دراسة ىذه العلاق(مستوي الالتزام الحوكمي وجودة المراجعة)مثل,  الاستثمار
في حجم الشركة ومعدل العائد عمي  (فقط)المتغيرات الرقابية والتي تتمثل في ضوء عدد من 

ويخرج عن نطاق البحث  ,الأصول والمبيعات ونسبة الأصول الممموسة ورأس المال العامل
التنوع  ؛عمي سبيل المثال) المتغيرات الرقابية الأخرى والتي يمكن أن تؤثر عمي كفاءة الاستثمار

    , وأخيراً فإن قابمية نتائج البحث لمتعميم مشروطة بضوابط اختيار العينة.(الشركة وعمر

 خطة البحث/ 6

 وستكمالاوحدوده سوف يتم مشكمة البحث وفي ضوء اليدف منو  لمعالجة
 :عمي النحو التالي

 .الدراسات السابقة واشتقاق الفروض البحثيةتحميل  6/2
جودة التقارير المالية وكفاءة الاستثمار بالشركات  تحميل العلاقة بين 6/2/2

 .لمبحث واشتقاق الفرض الرئيسي
علاقة عمي التدفقات النقدية التشغيمية ومستوي المديونية  أثرتحميل  6/2/2

لمفرض الرئيسي  ض الفرعيةو جودة التقارير المالية بكفاءة الاستثمار واشتقاق الفر 
 .لمبحث

 .)التحميل الأساسي( الدراسة التطبيقية 6/2
 .التحميل الإضافي 6/3
 .تحميل الحساسية 6/4
 .النتائج والتوصيات ومجالات البحث المقترحة 6/5

 

 تحميل الدراسات السابقة واشتقاق الفروض البحثية. 6/1
سوف نعرض لتحميل الدراسات المعنية بالعلاقة الرئيسية محل الدراسة, ثم تحميل 

ومن ثم  -التدفقات النقدية التشغيمية ونسبة المديونية –الدراسات المعنية بالمتغيرين المعدلين 
 عمي النحو التالي:اشتقاق فرض البحث وفرعياتو 
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اءة الاستثمار بالشركات تحميل العلاقة بين جودة التقارير المالية وكف 6/1/1
 :(H1) واشتقاق الفرض الرئيسي لمبحث

 توفير ىو الأغراض العامة ذات والتقارير المالية إصدار القوائم اليدف الأساسي من يعد
 الحاليين , لمساعدة المستخدمينالمالية المصدرة لمتقارير 2أو الشركة المنشأة عن مالية معمومات

وتعتبر القرارات الاستثمارية من أىم  .(2025, وزارة الاستثمارالقرارات )عمي اتخاذ  والمحتممين
ة, نظرا لأنيا ذات طبيعة استراتيجية وتمتد تداعياتيا لفترة طويمة الأجل, فيي يالقرارات الإدار 

تؤثر عمي التدفقات النقدية لمشركة والتزاماتيا لفترات زمنية مستقبمية, كما أن ىذه القرارات تقتضي 
قتراض أو زيادة رأس ماليا مما يؤثر عمي الييكل المالي لاكثير من الأحيان قيام الشركة بافي 

, ونظرا لطبيعة القرارات الاستثمارية وما يترتب عنيا من (Drobetz et al., 2019) لمشركة
أمر ليس باليسير إذا ما تبين عدم  ,أو العدول عنيا ,نتائج فإن تعديل القرارات الاستثمارية

, ومن ثم فإن القرارات الاستثمارية من المحددات اليامة لنجاح واستمرار الوحدة تيامسلا
 الاقتصادية.

 ;Biddle and Hilary, 2006)ويمكن تعريف كفاءة الاستثمار اعتمادا عمي دراستي 
Biddle et al., 2009) حاليةال قيمةال ذات مشاريعبأنو توجيو الانفاق الاستثماري نحو ال 

المربحة, ومن ثم فإن كفاءة  استثمارية فرصال تفويتمع عدم  فقط, (NPV) موجبةلا صافيةال
الاستثمار يجب أن تخمو من وجيين لعدم كفاءة الاستثمار, يتمثل الوجو الأول لعدم الكفاءة في  

والذي يعني قيام إدارة الشركات بالاستثمار  Over-investment )مبالغ فيو( وجود استثمار زائد
في مشروعات ذات قيمة حالية صافية سالبة, بينما يتمثل الوجو الثاني لعدم كفاءة الاستثمار في 

والذي يعني قيام إدارة الشركات بتفويت فرص  Under-investmentوجود نقص في الاستثمار 
 استثمارية مربحة. 

مارية التي يمكن أن تواجو الإدارة والتي منيا عمي سبيل وتتعدد أنواع القرارات الاستث
لإضافة طاقات إنتاجية جديدة, أو التوسع في مشروعات  المثال الاستثمار في مشروعات جديدة

حالية لزيادة طاقتيا وقدرتيا الإنتاجية, أو إحلال وتجديد الأصول الحالية لممحافظة عمي طاقتيا 
وما ىو  .ر ذلك من أشكال الاستثمار الأخرىحث والتطوير وغيالانتاجية, أو الاستثمار في الب

                                                           
1
الباحث لفظ منشأة أو شركة أو وحدة اقتصادية كمترادفات ليعني بها شركات المساهمة التي تستهدف تحقيق مستوي مرضي  يستخدم 

 من الربح في المقام الأول.
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شكال أال الاستثمار السابقة وغيرىا من من أشك اً جدير بالذكر أن الشركة قد تتبع مزيج
 . (Mahlich And Yurtoglu, 2019)الاستثمارات الأخرى لتعظيم الربحية وثروة الملاك 

وتتخذ القرارات الاستثمارية لمشركات في ضوء عدد من المحددات والتي منيا الأطر 
التشريعية والتنظيمية, ومستوي المخاطر وعدم التأكد, ونسب الضرائب, ومدي توافر التمويل 
ذا كان التمويل خارجياً فيل ىو عن  اللازم, ومصدر ذلك التمويل سواء كان داخمياً أو خارجياً, وا 

مويل بالممكية من خلال زيادة رأس المال أم عن طريق الاقتراض, وغير ذلك من طريق الت
. إلا أن جودة المعمومات (2027يوسف,  ؛2027عمي وشحاتو,  ؛2027عمي, )المحددات 

المحاسبية والمالية تعد من أىم محددات اتخاذ القرارات الاستثمارية, فلا يمكن اتخاذ قرارات 
دون توافر المعمومات المحاسبية الملائمة والكافية لاتخاذ تمك القرارات, استثمارية تتصف بالكفاءة 

فضلا عن دور جودة المعمومات المحاسبية في تقميل عدم تماثل المعمومات بين الأطراف 
الداخمية ومقدمي رأس المال, مما يساعد إدارة الشركات عمي اكتساب ثقة مقدمي رأس المال 

تحصل بيا إدارة الشركات عمي التمويل المطموب للاستثمار, وتحسين الشروط التي يمكن أن 
كما تزيد من قدرة الأطراف الخارجية عمي متابعة ورقابة الإدارة مما يقمل من احتمال السموك 

المييي,  ؛2022)كريمة,  الانتيازي للإدارة, واحتمال الاختيار العكسي لمقدمي رأس المال
2025).    

بأنيا  Financial Reporting Quality (FRQ) رير الماليةاالتقف جودة يتعر ويمكن 
إعداد التقارير والقوائم المالية بشكل يتفق مع إطار إعداد التقارير المالية المطبق, وأن تعبر 

بما لمشركة امة عن المركز المالي ونتيجة النشاط والتدفقات النقدية يفي كل جوانبيا البصدق 
وعمي الرغم من  .Lyle, 2019) ؛2025شتيوي,  ؛2020محمود, ) ييامفيدة لمستخدميجعميا 

ذلك لا يوجد اتفاق عمي مقياس محدد  2الدراسات التي اىتمت بجودة التقارير المحاسبية تعدد
نما يمتد  ,أو المعمومات ,لجودة التقارير المحاسبية ولا يقتصر الأمر عمي تعدد مقاييس الجودة وا 

 الاستحقاقاتإلي تعدد المداخل الفكرية لمقياس أيضا حيث يمكن قياس الجودة اعتمادا عمي 

                                                           
, مثل جودة Accounting information quality مفاهيم متعددة للتعبير عن جودة المعلومات المحاسبيةتستخدم الدراسات  2

جودة كما تستخدم , Financial statement qualityالمالية  القوائم, وجودة Financial reporting quality التقرير المالي

علي جودة التقرير  Proxyفي العديد من الدراسات كمؤشر , Accruals quality, وجودة الاستحقاقات  Earning qualityالأرباح

 .(Dechow et al., 2010)المالي 
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 Jones, 1991; Cahan, 1992; Mensah) الايرادات الاختياريةأو   Accrual الاختيارية
et al., 1994; Key, 1997; Han and Wang, 1998; Navissi, 1999; Monem, 

2003; Johnston and Rock, 2005)  النوعية لممعموماتأو الخصائص 
أو اعتمادا عمي مؤشرات الجودة مثل فاعمية   (IASB, 2010; FASB, 2010)المحاسبية

-Doyle et al., 2007; Ashbaugh) فاعمية آليات الحوكمةأو  ىيكل الرقابة الداخمية
Skaife et al., 2008)  وائم المالية أو مؤشرات الجودة العكسية مثل إعادة إصدار الق

 ,Plumlee and Yohn)الشركة نتيجة تضميل متخذي القرارات  رفوعة عميوالقضايا الم
2010; Hennes et al., 2008).. 

 e.g., Biddle and Hilary, 2006; McNichols) وقد اىتمت العديد من الدراسات
and Stubben, 2008; Biddle et al., 2009; Chen et al., 2011; Kim and 
Kwon, 2015; Cherkasova and Rasadi,2017; Aulia and Siregar, 2018 ) 

 ,Biddle and Hilary)دراسة ىدفت , حيث رير المالية عمي كفاءة الاستثماربأثر جودة التقا
فاءة الاستثمار عمي مستوي الشركة, اختبار أثر جودة المعمومات المحاسبية عمي كإلي  (2006

وتوصمت الدراسة إلي أنو كمما زادت جودة المعمومات المحاسبية تتحسن كفاءة الاستثمار, من 
 .Suppliers of Capital خلال تقميل عدم تماثل المعمومات بين الإدارة ومقدمي رأس المال

كما توصمت الدراسة إلي أن مصدر الحصول عمي التمويل اللازم للاستثمار يؤثر عمي قوة 
ن الاقتصاديات التي تسيطر فييا سوق لأ ومات المحاسبية بكفاءة الاستثمار.علاقة جودة المعم

وتعتبر ىي المصدر الرئيسي لمحصول عمي رأس المال سوف يعتمد المستثمرون  الأوراق المالية
العلاقة بين جودة المعمومات قوة لحالة عمي المعمومات المحاسبية بشكل رئيسي وتزيد في ىذه ا

المحاسبية وكفاءة الاستثمار, بينما في الاقتصاديات التي يقوم فييا الدائنون والبنوك بالدور 
 الرئيسي في التمويل تقل قوة علاقة جودة المعمومات المحاسبية بكفاءة الاستثمار نظرا لأن البنوك

الحصول عمي المعمومات من خلال مصادر أخري بديمة لممعمومات المنشورة مما يقمل ستطيع ت
القدرة عمي ممارسة لدييا ك و كما أن البن .Adverse Selectionمن مخاطر الاختيار العكسي 

 المخاطر الأخلاقيةاحتمال  دور رقابي مباشر عمي الإدارة بصفتو صاحب التمويل مما يقمل من
Moral Hazard والسموك الانتيازي للإدارة. 
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 Biddle and)مع دراسة  (McNichols and Stubben, 2008)دراسة  وتتفق
Hilary, 2006)  إلا أنيا نيجت نيجا مختمف لدراسة أثر جودة المعمومات المحاسبية عمي

السموك الاستثماري لمشركات التي تقوم بممارسات إدارة  تاختبر كفاءة الاستثمار, حيث أنيا 
الأمريكية الأرباح أو تحريف المعمومات المحاسبية, ومن ثم تم الاعتماد عمي عينة من الشركات 

أو تم مقاضاتيا من  (SEC) التي خضعت لمتحقيق من قبل ىيئة الأوراق المالية والبورصة
 ة أو التي قامت بإعادة إصدار قوائميا الماليةالمساىمين بسبب المخالفات المحاسبيجانب 

Restated Financial Statements. 

إلي أن الشركات التي نفذت ممارسات لتحريف المعمومات ىذه الدراسة نتائج وتشير 
في ىذه الفترة, لكن في الفترات التالية لفترة تحريف المعمومات  استثمار زائدالمحاسبية كان لدييا 

نتيجة ما تعرضت لو من  ,خذ الاجراءات التصحيحيةتالشركات تفييا ي بدأت المحاسبية والت
انخفض مستوي الاستثمار الزائد واتجيت معدلات  ,تحقيقات أو مقاضاة من المستثمرين

وتم التوصل إلي نتائج مشابية في الشركات ذات  .ات نحو الكفاءةالاستثمار في ىذه الشرك
جودة  ارتفاع مستوي أنالقول بالاستحقاقات الاختيارية المرتفعة, مما يدعم أو  ,مستوي الايرادات

 حسن من كفاءة الاستثمار.يالمعمومات المحاسبية 

 ,Biddle and Hilary)إلي دراستي  (Biddle et al., 2009)وأضافت دراسة 
2006; McNichols and Stubben, 2008)  ير أنيا اىتمت دراسة واختبار أثر جودة التقار

 وتشير نتائج .الزائد ونقص الاستثمار( الاستثمارالمالية عمي وجيي عدم كفاءة الاستثمار )
ض حجم الاستثمار في الشركات التي يخفتإلي أن زيادة جودة التقرير المالي ترتبط بالدراسة 

زيادة مستوي ساعد عمي تتصف بتوافر النقدية لدييا وانخفاض مستوي المديونية, بينما ت
 .الاستثمارات في الشركات التي تتصف بانخفاض مستوي النقدية لدييا وارتفاع نسبة المديونية

كما تشير النتائج إلي أن الشركات ذات جودة التقارير المالية المرتفعة تستثمر أقل حينما يكون 
 .اً معدل منخفضىذا ال, بينما تستثمر أكثر حينما يكون اً معدل الاستثمار التراكمي مرتفع

التي تواجو  ,عمي الشركات أن جودة التقارير المالية تيسرالقول بتؤيد ىذه النتائج و 
, وترشد مستوي الاستثمار في الحصول عمي التمويل اللازم لزيادة الاستثمار ,صعوبات مالية

وأخيرا فإن الشركات ذات التقارير المالية الجيدة أقل احتمالا  .استثمار زائدالشركات التي لدييا 
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كما أنيا تصبح أقل حساسية لمتقمبات  ,حقيق انحرافات عن معدلات الاستثمار المستيدفةلت
في  ىام, وتتسق النتائج بصفة عامة مع فكرة أن التقارير المالية الجيدة تقوم بدور الاقتصادية

 تخفيض مخاطر المعمومات والتي تؤثر بدورىا عمي جودة وكفاءة الاستثمار.    
 Biddle and Hilary, 2006; McNichols and)السابقة دراساتوجدير بالذكر أن ال

Stubben, 2008; Biddle et al., 2009)  اتفقت في النتائج كما أنيا اتفقت من حيث أنيا
في سياق التطبيق عمي الشركات الكبيرة والتي تتداول أسيميا في سوق الأوراق المالية تمت 

تتوافر فيو كما  ,والاستقرار ةقو المالية الأمريكي بالالأوراق تصف سوق بالولايات المتحدة, وي
, علاوة عمي توافر الأطر التشريعية والتنظيمية لحماية المستثمرين ,آليات الرقابة والمحاسبة

 ,Chen et al., 2011; Kim and Kwon)ولذلك اتجيت مجموعة أخري من الدراسات 
2015; Cherkasova and Rasadi,2017)  أثر جودة التقارير المالية واختبار دراسة إلي

 .عمي كفاءة الاستثمار ولكن في بيئات وظروف مختمفة
أثر جودة التقارير المالية عمي  (Chen et al., 2011)دراسة  اختبرت وفي ىذا السياق

في سياق  أي, Emerging Marketsكفاءة الاستثمار في الشركات الخاصة بالأسواق الناشئة 
تم تغيير الاىتمام من , حيث سمفاً  ا عن سياق الدراسات المشار إليياوظروف تختمف كثير 

وتم  الشركات العامة لمشركات الخاصة, ومن الأسواق المتقدمة المتطورة إلي الأسواق الناشئة,
ريتريا وجنوب افريقيا وسوريا واليند  22الاعتماد عمي عينة من  دولة من بينيا بنجلادش وا 

ر أثر وأىمية جودة التقارير المالية في ظروف يمكن أن تحد من ومن ثم تم اختباوأخرون, 
 تأثيرىا عمي كفاءة الاستثمار.   

 ,إلي أن الشركات الخاصة تنخفض فييا جودة التقارير المالية ةوتشير نتائج الدراس
للاستخدام العام, كما تنخفض جودة التقارير  ىاويرجع ذلك إلي أن ىذه الشركات لا تنشر تقارير 

المالية في الدول التي تتصف بانخفاض آليات حماية المستثمرين, وفي النظم المالية التي تفضل 
مقارنة بالحصول عمي التمويل من  bank-orientedالحصول عمي التمويل من البنوك 

رباح أقل صبحت الأأالضريبي قواعد التقرير المالي و  وكمما حدث تقارب بين .المستثمرين
ك الدولي تم نواعتمادا عمي بيانات الب .بالتدفقات النقدية المستقبمية اً استمرارية واقل ارتباط

التوصل إلي أن جودة التقارير المالية تؤثر عمي كفاءة الاستثمار, وتصبح ىذه العلاقة أكثر 
وتقل معنوية ىذه العلاقة في  عمي تمويل من البنوك,تسعي لمحصول معنوية في الشركات التي 
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رباح لتدنية العبء لضريبية ولدييا الحافز لتدنية الأالشركات التي تعد أرباحيا للأغراض ا
  .الضريبي

 e.g., Biddle and Hilary, 2006; McNichols and)الدراسات  وتتفق بعض
Stubben, 2008; Biddle et al., 2009; Chen et al., 2011)  كفاءة أن عمي

وفي  .الاستثمار في الشركات قد تتغير تبعا لتغير مستوي مشكمة الوكالة وعدم تماثل المعمومات
ىل تختمف  ؛ن سؤال ىام يتمثل فيع (Kim and Kwon, 2015)دراسة ىذا السياق تجيب 

نظرا لانخفاض ذلك و  ,؟بالبورصة في كوريا كفاءة الاستثمار في الشركات المقيدة وغير المقيدة
مشكمة الوكالة وعدم  تماثل المعمومات في الشركات الخاصة لأن المستثمر الرئيسي في الشركات 

 .لتوصل لممعمومات الداخمية لمشركةالخاصة لديو القدرة والحق في ا

زيادة مستوي كفاءة الاستثمار في الشركات الخاصة مقارنة  إليالدراسة وتشير نتائج 
ويدعم ذلك أن انخفاض مشكمة الوكالة وعدم تماثل المعمومات في  .البورصةبالشركات المقيدة ب

الشركات الخاصة يؤثر ايجابا عمي كفاءة الاستثمار, علاوة عمي أن الشركات الخاصة تستثمر 
قارنة بالشركات المقيدة والنفقات الرأسمالية م R&Dبشكل أكثر كفاءة في البحث والتطوير 

ئج إلي أن القرارات الاستثمارية لمشركات الخاصة تظل أكثر كفاءة  كما تشير النتا .بالبورصة
 حتي في ظل استخدام مقاييس بديمة لكفاءة الاستثمار.

جودة المعمومات  أثر Cherkasova and Rasadi,2017))كما اختبرت دراسة 
عمي عمي كفاءة الاستثمار, إلا أنيا اختبرت ىذه العلاقة  ,وخاصة جودة الأرباح ,المحاسبية

الشركات العاممة في شرق أوروبا وعمي مستوي القطاع الذي تنتمي اليو الشركة مع التركيز عمي 
علاقة جودة الأرباح ونقص وتشير نتائج الدراسة إلي أن  .القطاع الصناعي وقطاع التجزئة

الاستثمار كانت أكثر معنوية في القطاع الصناعي مقارنة بقطاع التجزئة, ويرجع ذلك إلي أن 
لشركات الصناعية في شرق اوروبا تميل أكثر لاستخدام الاستحقاقات, ولدييا قدرات أكبر ا

ضافية طويمة الأجل, إا تميل لاتخاذ قرارات استثمارية لمتعامل مع سوق رأس المال مما يجعمي
كل ىذه العوامل السابقة تعزز من دور جودة الأرباح في الحد من  نقص الاستثمار, ولكن لم 

تائج وجود اختلافات معنوية بين القطاعين فيما يتعمق بدور جودة الأرباح في الحد من تدعم الن
عامة( إلي أن  -الاستثمار الزائد. واخيرا تشير النتائج فيما يتعمق بأثر ممكية الشركة )خاصة 
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جودة الأرباح في الشركات العامة كانت أكثر جودة مقارنة بالشركات الخاصة واقل احتمالا 
 .ستثمار زائدالوجود 

العلاقة بين جودة التقارير المالية  (Aulia and Siregar, 2018)دراسة  واختبرت
في  وأجل استحقاق ديون الشركة ومخاوف فقد الوظيفة لدي المدير التنفيذي عمي كفاءة الاستثمار

في الاستثمار فإن جودة التقارير  اً الشركات التي تواجو نقصأن وتشير النتائج إلي  .إندونيسيا
أي أنيا يمكن أن تساعد الشركة عمي زيادة مستوي  ,المالية تؤثر ايجابا عمي كفاءة الاستثمار

الاستثمار ليصبح أكثر كفاءة, بينما في الحالة العامة وفي حالة الاستثمار الزائد لم تؤثر جودة 
ر ذلك من خلال الدور الذي تقوم بو جودة ويمكن تفسي .التقارير المالية عمي كفاءة الاستثمار

مما ييسر عمي الشركة الحصول عمي  ,التمويل يي زيادة الثقة بين الإدارة ومقدمالتقارير المالية ف
 التمويل الخارجي وحل مشكمة نقص الاستثمارات. 

علاقة سمبية بين أجل استحقاق الديون وكفاءة الاستثمار, كما تم إلي كما تم التوصل 
ل لذات النتيجة في حالة نقص الاستثمار, بينما لم تؤيد النتائج وجود علاقة بين أجل التوص

استحقاق الديون وكفاءة الاستثمار في حالة الاستثمار الزائد, ويرجع ذلك إلي أن كمما زاد اعتماد 
الشركة عمي الديون قصيرة الاجل سوف تتجو الشركة إلي تخفيض استثماراتيا حتي تتمكن من 

التزاماتيا قصيرة الأجل, كما تشير النتائج إلي وجود علاقة ايجابية بين مخاوف فقد سداد 
الوظيفة لدي المدير التنفيذي وكفاءة الاستثمار في حالة زيادة الاستثمار, حيث أن المديرين 
التنفيذيين المعينين حديثا تكون لدييم مخاوف أكبر عمي موقعيم الوظيفي وىو ما يدفعيم لإتخاذ 

 ات استثمار أكثر رشدا وكفاءة.   قرار 

توجيو  , فإنو يمكن أن يعرف عمي أنوبشأن مفيوم كفاءة الاستثمار نخمص مما سبقو 
مع عدم  فقط, (NPV) موجبةال صافيةال حاليةال قيمةال ذات مشاريعالانفاق الاستثماري نحو ال

المربحة, ومن ثم يقتضي تحقيق كفاءة الاستثمار عدم وجود استثمار  ستثماريةالا فرصال تفويت
والذي يعني قيام إدارة الشركات بالاستثمار في مشروعات ذات قيمة  Over-investmentزائد 

والذي يعني قيام إدارة  Under-investmentحالية صافية سالبة, أو وجود نقص في الاستثمار 
 . موجبة صافية حالية قيمة اتذالشركات بتفويت فرص استثمارية 
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فإنو عمي الرغم من عدم وجود اتفاق حول مفيوم شأن مفيوم جودة التقارير المالية بو 
رير االتقموحد لجودة التقارير المالية وكذلك طرق وأساليب قياسيا, إلا أنو يمكن تعريف جودة 

إعداد التقارير المالية المطبق, بأنيا إعداد التقارير والقوائم المالية بشكل يتفق مع إطار المالية 
عن المركز المالي ونتيجة النشاط والتدفقات النقدية  ,امةيفي كل جوانبيا ال ,وأن تعبر بصدق

 .ييامفيدة لمستخدمبما يجعميا لمشركة 

كما نخمص بشأن محددات كفاءة الاستثمار إلي وجود عدة محددات منيا ما يتعمق 
ما يتعمق بالصناعة أو القطاع الذي تعمل فيو الشركة, ومنيا  بالظروف الاقتصادية العامة, ومنيا

وأن من أىم ىذه ما يتعمق بخصائص الإدارة, ومنيا ما يتعمق بالخصائص التشغيمية لمشركة, 
جودة التقارير المالية, حيث يمكن أن تسيم جودة التقارير المالية في تحقيق كفاءة  المحددات

ميل عدم تماثل المعمومات بين الأطراف الداخمية بالشركة الاستثمار من خلال الإسيام في تق
ومقدمي رأس المال الخارجيين, علاوة عمي أن تبني الإدارة لسياسة جودة الافصاح والشفافية 
يدعم قدرتيا عمي بناء الثقة بينيا وبين مقدمي رأس المال, ومن ثم تزيد قدرة الإدارة عمي توفير 

ستثمارية المربحة, إضافة إلي تخفيض تكمفة الحصول عمي وجذب التمويل اللازم لمفرص الا
التمويل اللازم, كما تمكن المعمومات المحاسبية الصادقة الأطراف الخارجية من إحكام المتابعة 
والرقابة عمي القرارات الاستثمارية بما يمكن من سرعة اتخاذ الإجراءات التصحيحية بشأن 

 وثيا. القرارات الاستثمارية الخاطئة حال حد

المحاسبية تحسن من كفاءة الاستثمار  ويوجد شبو اتفاق عمي أن زيادة جودة المعمومات
حيث تم تأييد ىذه العلاقة كميا أو جزئيا في بيئات مختمفة مثل البيئة الأمريكية وكوريا وشرق 

ندونيسيا وبلاد أخري حيث اختبرت دراسة  ( ىذه العلاقة في (Chen et al., 2011أوروبا وا 
دولة من الأسواق الناشئة, وفي سياق ظروف مختمفة مثل أسواق مال قوية وأخري ناشئة,  22

في شركات مقيدة وأخري غير مقيدة بالبورصة, في شركات ذات ممكية خاصة وأخري عامة, 
سواء من خلال  ,وفي شركات تنتمي لقطاعات مختمفة, ويظير التحسن في كفاءة الاستثمار

في الشركات التي استثمرت أكثر مما يجب ومن ثم أصبح لدييا  تقميل معدلات الاستثمار
استثمار زائد عن المعدل الأمثل للاستثمار, أو من خلال زيادة معدلات الاستثمار في الشركات 
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 ما سبقوبناء عمي التي استثمرت أقل مما يجب ومن ثم أصبح لدييا نقص في الاستثمارات, 
 يمكن اشتقاق الفرض الرئيسي لمدراسة عمي النحو التالي:

H1الشركات المقيدة بالبورصة ة إيجابا عمي كفاءة الاستثمار ب: تؤثر جودة التقارير المالي
 المصرية.

 
تحميل أثر التدفقات النقدية التشغيمية ومستوي المديونية عمي علاقة جودة  6/1/2

لمفرض الرئيسي  واشتقاق الفروض الفرعيةالتقارير المالية بكفاءة الاستثمار 
 لمبحث:

اىتمت مجموعة من الدراسات بمحددات علاقة جودة التقارير المالية بكفاءة الاستثمار 
 e.g., Beatty et al., 2010; Ding et al., 2013; Grullon)ومنيا عمي سبيل المثال 

et al., 2014; Kwenda, 2015; Altaf and Shah, 2018; Jiang et al., 2019) 

 ,( العوامل التي يمكن أن تزيد(Beatty et al., 2010دراسة اختبرت  وفي ىذا السياق
من دور جودة التقارير المالية في تقميل الصعوبات أو القيود التمويمية في سوق الدين,  ,أو تقمل

عينة من الشركات الأمريكية التي زادت من استثماراتيا عن طريق الديون عمي ومن خلال دراسة 
تم التوصل إلي أن زيادة جودة المعمومات المحاسبية تقمل من حساسية الاستثمار لمتدفقات النقدية 

أن الشركات التي تزيد فييا نسب و لمشركات التي تمول عن طريق السندات أو القروض, 
جودة التقارير المالية عمي حساسية الاستثمار لمتدفقات النقدية نتيجة المديونية, يقل فييا أثر 

أن البنوك تستطيع أن تقوم بدور و المعمومات الخاصة التي يستطيع المقرض الحصول عمييا. 
ومن ثم نخمص إلي  ,أكبر في الحصول عمي المعمومات الداخمية ومتابعة ورقابة قرارات الإدارة

عمي قوة علاقة جودة التقارير المالية و ي كفاءة قرارات الاستثمار, در التمويل تؤثر عماأن مص
 بكفاءة الاستثمار. 

ستثمار والقيود المالية في العلاقة بين الا (Ding et al., 2013)دراسة  تختبر ا كما
ن الشركات التي تتصف بارتفاع رأس المال العامل لدييا ترتفع فييا أوتشير النتائج إلي  .الصين

بينما تنخفض فييا حساسية الاستثمار  ,الاستثمار في رأس المال العامل لمتدفقات النقديةحساسية 
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وتشير ىذه النتائج إلي إمكانية الاعتماد عمي رأس المال  .س المال الثابت لمتدفقات النقديةفي رأ
عمي الاستثمار في راس   cash flow shocksالتدفقات النقدية  صدماتالعامل لتخفيض تأثير 

 لمال الثابت.    ا

سواء الثابت أو في  ,وعند دراسة خصائص الشركات التي تتصف بحساسية الاستثمار
لمتدفقات النقدية, تشير النتائج إلي أنو عمي الرغم من الصعوبات المالية التي  ,رأس المال العامل

 ,النقديةتواجو الشركات تظل الشركات التي تنخفض فييا حساسية الاستثمار الثابت لمتدفقات 
وترتفع فييا حساسية الاستثمار في رأس المال العامل لمتدفقات النقدية ىي الأعمى من حيث 

خفف من تفاعمية إدارة رأس المال العامل  أنالقول بمعدلات نمو الاستثمار الثابت, مما يدعم 
 أثر القيود والصعوبات المالية عمي الاستثمار الثابت.

 ;Beatty et al., 2010)مع دراستي ( Grullon et al., 2014دراسة ) واختمفت
Ding et al., 2013)  في  السموك الاستثماري لمشركات الكبرىمن حيث تركيزىا عمي دراسة

في ىذه الشركات لمتدفقات ومدي حساسية الاستثمار  مختمف القطاعات بالولايات المتحدة,
% 60شركة كانت تمثل أكثر من  200وتشير النتائج إلي أن النفقات الاستثمارية لأكبر  .النقدية

أن معدلات الاستثمار في ىذه و  تثماري لمشركات المقيدة بالبورصةمن اجمالي الانفاق الاس
الشركات ىي الأكثر حساسية لمتدفقات النقدية, عمى الرغم من كونيا أقل قيودًا من الناحية 

وة عمى أن حساسية الاستثمار لمتدفقات النقدية في ىذه الشركات لم تختفي بمرور المالية. علا
النتائج التي تم التوصل إلييا في الشركات الأصغر, ومن ثم فإن التدفقات  كسععمي الزمن وىو 

 النقدية في ىذه الشركات ىي محدد ىام لفرص الاستثمار المستقبمية. 

إلي الدور الذي  (Kwenda, 2015; Altaf and Shah, 2018) اوأشارت دراست 
يمكن أن يقوم بو رأس المال العامل في تحقيق استقرار الاستثمارات طويمة الأجل والتغمب عمي 

دراسة حيث اختبرت التقمبات التي قد تحدث لمتدفقات النقدية أو الصعوبات المالية المحتممة. 
Kwenda, 2015) المال العامل والاستثمارات في الأصول ( العلاقة بين التدفقات النقدية ورأس

نسبرج ىاعمي عينة من الشركات المدرجة في بورصة جو  الثابتة والصعوبات أو القيود المالية
JSE , تشير النتائج إلي أن الاستثمارات في الأصول الثابتة شديدة الحساسية لمتدفقات النقدية, و

قدية تفوق حساسية الاستثمار في الاصول ومع ذلك فإن حساسية رأس المال العامل لمتدفقات الن
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وعند إدراج الاستثمار في رأس المال العامل في نماذج تحميل العلاقة  ,الثابتة لمتدفقات النقدية
بين الاستثمار الثابت والتدفقات النقدية, تم التوصل إلي أن الاستثمار في رأس المال العامل 

ي أن زيادة الانفاق عمي الاستثمار في رأس المال يرتبط عكسياً بالاستثمار الثابت مما يؤكد عم
كما تم التوصل إلي أن  .فاق عمي الاستثمار الثابت والعكسالعامل سوف يأتي عمي حساب الان

حساسية الاستثمار الثابت لمتدفقات النقدية في الشركات التي ينخفض فييا رأس المال العامل 
تفاع رأس المال العامل, مما يعني أن رأس التي تتصف بار  مقارنة بالشركاتتكون أكبر من 

المال العامل يمكن أن يقوم بدور ىام في التخفيف من حدة الصعوبات المالية التي يمكن أن 
 تواجو الشركة.

وىل  ,حساسية الاستثمار لمتدفقات النقدية (Altaf and Shah, 2018)دراسة واختبرت 
وىل يقوم رأس  ؟تختمف حساسية الاستثمار في رأس المال العامل أو الثابت لمتدفقات النقدية

 Smoothingالمال العامل بدور في تحقيق استقرار أو تمييد الاستثمار في الأصول الثابتة 
Fixed Investmentواعتمدت ىذه الدراسة عمي عينة من الشركات الصناعية اليندية ,؟ ,

لي أن الاستثمارات في رأس المال العامل شديدة الحساسية والارتباط بالتغيرات في إ توصمتو 
التدفقات النقدية, كما تشير النتائج إلي زيادة حساسية الاستثمار في رأس المال العامل والثابت 
 لمتدفقات النقدية في الشركات التي لدييا قيود أو صعوبات مالية مقارنة بالشركات الأخرى التي لا

إلي أن الاستثمارات الثابتة أكثر استقرارا في الشركات التي  توصمتتواجو ىذه الصعوبات, كما 
تواجو صعوبات مالية, حيث تمجأ الشركات التي تواجو الصدمات المؤقتة في التدفقات النقدية أو 

يطرة الصعوبات المالية المؤقتة إلي تخفيض الاستثمار في رأس المال العامل حتي تتمكن من الس
عمي التقمبات المؤقتة في التدفقات النقدية دون المساس بمعدلات الاستثمار الثابت والتي يمكن 

 أن تؤثر عمي قدرة الشركة الانتاجية ومن ثم الايرادات والمبيعات فيما بعد.  

 Kwenda, 2015; Altaf)إلي دراستي ( (Jiang et al., 2019دراسة وتضيف 
and Shah, 2018)  حساسية وتقمل من تتغمب عمي المعوقات يمكن لمشركات أن أنو
زاىة والمصداقية تبني الشركات لثقافة تنظيمية قائمة عمي النمن خلال  الاستثمار لمتدفقات النقدية

, وتشير النتائج إلي أن الشركات التي نيوالمستثمر  رأس المال مثل البنوك يبينيا وبين مقدم
عدم تماثل المعمومات وتكاليف ينخفض فييا ي النزاىة والمصداقية تتبني ثقافة تنظيمية قائمة عم
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فييا حساسية الاستثمار لمتدفقات النقدية مقارنة بالشركات الأخرى, ومع كما تنخفض الوكالة, 
 stakeholdersصحاب المصالح لأ يتوافرذلك حتي تحصل الشركة عمي ىذه الميزة يجب أن 

ثقافة النزاىة والمصداقية فعميا تقييم ما إذا كانت الشركة تتبني الآليات والأدوات التي تمكنيم من 
 أم لا.

ثقافة تنظيمية قائمة عمي النزاىة  الشركات اتتبني إدار أن مما سبق ونستخمص 
عمي الحصول عمي الشركات  ةحسن من قدر يأن وجودة الإفصاح المحاسبي, يمكن  والمصداقية

ويسيم زيادة قدرة الشركة عمي توفير التمويل  الائتمانية,المعوقات والتغمب عمي التمويل الخارجي 
بمستوي المديونية وكذلك بمدي توافر  رتباطاالانفاق الاستثماري أقل اللاستثمار في جعل اللازم 

كما أن  .وأكثر اعتمادا عمي جودة الفرص الاستثمارية المتاحة -التدفقات النقدية -النقد الداخمي 
غير مضطرة  لكونياىذه الشركات تستطيع أن تستخدم أصوليا قصيرة الأجل بشكل أكثر كفاءة 

تستطيع كما معدلات نمو الشركة وزيادة قيمتيا, عمي تحسين بما ينعكس  للاحتفاظ بالنقدية,
عمال تحقيق مزايا اضافية في بيئة الأوالشفافية المصداقية قائمة عمي الشركات التي تتبني ثقافة 

, لأنو من Low Ethical Business Environmentsالتي ينخفض فييا الالتزام الأخلاقي 
في ظل تبني عمي النزاىة والمصداقية  قائمةالصعب أن تتميز الشركة بأنيا تتبني ثقافة تنظيمية 

ات الأخرى لا تتبني ذات الجميع ذات الثقافة, ولكنيا تتحول لميزة نسبية في حالة أن الشرك
عمي  لمفرض الرئيسي لمبحثض الفرعية و وبناء عمي ما سبق يمكن اشتقاق الفر , لمعاييرا

 النحو التالي:

H1a:  في الشركات المقيدة جودة التقارير المالية عمي كفاءة الاستثمار التأثير الإيجابي ليختمف
 من الأنشطة التشغيمية. باختلاف مستوي التدفقات النقدية بالبورصة المصرية

H1b:  في الشركات المقيدة جودة التقارير المالية عمي كفاءة الاستثمار التأثير الإيجابي ليختمف
 باختلاف مستوي المديونية.بالبورصة المصرية 

H1c:  بالشركات المقيدة عمي كفاءة الاستثمار  ةرير المالياجودة التقالتأثير الإيجابي ليختمف
النقدية من الأنشطة التشغيمية ومستوي المديونية باختلاف مستوي التدفقات بالبورصة المصرية 

 معاً.
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 الدراسة التطبيقية )التحميل الأساسي(. 6/2

 فروضاختبار  يتمثل الشق الثاني من ىذا البحث في الشق التطبيقي والذي ييدف إلي
ومن ثم سوف  البحث في البيئة المصرية عمي عينة من الشركات المقيدة بالبورصة المصرية,

مجتمع وعينة الدراسة وادوات تحديد و  باستعراض اليدف من الدراسة التطبيقية,ييتم ىذا الشق 
وكيفية قياسيا, وادوات التحميل الإحصائي التي  اجراءاتو, وتحديد متغيرات البحث البحث وبمورة

     .وصولا إلي نتائج البحث سيتم الاعتماد عمييا

 اليدف من الدراسة التطبيقية 6/2/1
في البيئة المصرية, عمي  فرضيات البحثىدف الدراسة التطبيقية في اختبار تمخص ي

جودة التقارير المالية عمي  أثر اختباروتحديداً  لشركات المقيدة بالبورصة المصرية.عينة من ا
يونية في تعديل علاقة كفاءة الاستثمار, ودور كل من التدفقات النقدية التشغيمية ومستوي المد

جودة التقارير المالية بكفاءة الاستثمار قوة أو اتجاه, وكذلك الأثر المشترك لكل من التدفقات 
  .النقدية التشغيمية ومستوي المديونية عمي علاقة جودة التقارير المالية بكفاءة الاستثمار

 مجتمع وعينة الدراسة 6/2/2
: 2023المصرية في الفترة من ورصة البب المقيدةالشركات من مجتمع الدراسة  يتكون

 بعد استبعاد قطاعي البنوك والخدمات المالية نظرا لمطبيعة الخاصة لياذين القطاعين, 2026
 ويمكن توضيح مجتمع الدراسة من خلال الجدول التالي:

 (: بيان قطاعي بالشركات المقيد بالبورصة المصرية2جدول )

 2116 2115 2114 2113 البيان
 222 222 224 222 عدد الشركات المقيدة بالبورصة المصرية اجمالي

 (32)  (32)  (27)  (30)  قطاع الخدمات المالية
 (24)  (24)  (24)  (22)  قطاع البنوك

عدد الشركات المقيدة بعد استبعاد قطاعي البنوك 
 والخدمات المالية

270 273 276 277 

 2026: 2023لمبورصة المصرية من سنة المصدر: التقارير السنوية 
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تم الحصول عمييا  2026: 2023مشاىدة في الفترة من  232وتتكون عينة البحث من 
 4بواقع  الماليةالمؤسسات شركة من مختمف قطاعات البورصة المصرية بعد استبعاد  58من 

, % تقريباً من حجم مجتمع الدراسة33مشاىدات من كل شركة, ويعني ذلك أن حجم العينة 
  .المكونة لعينة البحثالشركات بيان ب (1الممحق رقم )ويوضح 

جراءات الدراسة 6/2/3  :التطبيقية أدوات وا 
والايضاحات بشكل رئيسي عمي القوائم المالية السنوية التاريخية المنشورة  يعتمد الباحث

المتممة ليا كمصدر لمحصول عمي البيانات التي سوف تستخدم لقياس واختبار العلاقات بين 
البورصة من خلال محل الدراسة مشركات لتم الحصول عمى القوائم المالية و  .متغيرات البحث

وموقع شركة مصر  ,وموقع البورصة المصرية ,موقع شركة مصر لخدمات المعموماتالمصرية و 
 , وموقع مباشر مصر. ر المعموماتلنش

قياس متغيرات البحث اعتمادا عمي وينتقل الباحث بعد مرحمة تجميع البيانات إلي مرحمة 
التالية, ثم مرحمة تحميل البيانات من خلال  الفرعيةالمقاييس التي سوف يتم ايضاحيا تفصيلا في 

تطبيق نماذج الانحدار الملائمة لاختبار الفرضيات البحثية اعتمادا عمي حزمة البرامج 
 وأخيرا التوصل إلي النتائج وتحميميا. SPSSالإحصائية 

 :متغيراتالتوصيف وقياس نموذج البحث و  6/2/4
 عرض نموذج البحث وتوصيف وقياس متغيراتو عمي النحو التالي: يمكن 

 :نموذج البحث 6/2/4/1
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التدفقات النقدٌة 

 التشغٌلٌة

مستوي 

 المدٌونٌة

جودة التقارٌر 

 المالٌة
 كفاءة الاستثمار

 (: نموذج التحليل الأساسي )إعداد الباحث(1شكل )

H1b H1c H1a 

H1 

 التالي:كفي ظل التحميل الأساسي  البحثنموذج يمكن صياغة 

 البحث:توصيف وقياس متغيرات  6/2/4/2

والمتغير التابع وكذلك المتغيرين  المستقل والتي تتمثل في البحثات توصيف متغير  تم
 ن عمي النحو التالي: المعدلي

 جودة التقارير المالية :المتغير المستقل - أ

إعداد التقارير والقوائم المالية بشكل يتفق مع إطار إعداد التقارير المالية  يتم وتعني أن
امة عن المركز المالي ونتيجة النشاط والتدفقات يفي كل جوانبيا الالمطبق, وأن تعبر بصدق 

 .Lyle, 2019)؛2025شتيوي,  ؛2020محمود, ) ييامفيدة لمستخدمبما يجعميا النقدية لمشركة 
 Modified Jones model  (Dechow etعمي نموذج جونز المعدل دااعتما وتم قياسيا

al., 1995) ,:كالتالي 

TACCIt 
= Β0+ Β1+ 

1 
+ Β2 

(ΔRev i,t – ΔRec i,t) 
+ Β3 

PPE i,t 
+ ε i,t 

TAIt TAIt-1 TAIt-1 TAIt-1 
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 حيث:  

TACCIt  مطروحاً منيا وتساوي الأرباح قبل العناصر الاستثنائية الاستحقاقات إجمالي
 التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيمية

ΔRev i,t يرادات عن السنة السابقة التغير في الإ 
ΔRec i,t ن عن السنة السابقةيفي حسابات العملاء والمدين يرغالت  
PPE i,t لات والمعداتلاصافي قيمة العقارات وا 

TA إجمالي الأصول 
نموذج الانحدار  Residualsويمكن قياس الاستحقاقات الاختيارية من خلال بواقي 

-) ×المطمقة للاستحقاقات الاختيارية  في ىذه الحالة القيموتمثل جودة التقارير المالية  السابق.
 (Dechow et al. 1995)., وكمما زادت ىذه القيمة دلت عمي زيادة جودة التقارير المالية3(2

 التابع: كفاءة الاستثمارالمتغير  - ب

 موجبةال صافيةال حاليةال قيمةال ذات مشاريعتوجيو الانفاق الاستثماري نحو التعني و 
(NPV) ,المربحة  ستثماريةالا فرصال تفويتمع عدم  فقط(Biddle and Hilary, 2006; 

Biddle et al., 2009) , النمو فرصويمكن الاعتماد عمي نموذج لمتنبؤ بالاستثمار كدالة في 
الانحراف الموجب عن  -الاستثمار الزائد كل من ويعد  .growth opportunities مشركةل

وجيين لعدم  – عن الاستثمار المتوقع سالبالانحراف ال -الاستثمار نقص و  -الاستثمار المتوقع
عمي  قياساً  ويمكن تقدير الاستثمار المتوقع كدالة في معدل نمو ايرادات النشاطكفاءة الاستثمار, 

(Verdi, 2006; Biddle et al., 2009; Chen et al., 2011)   :كما يمي 

Investi,t+1= β0 + β1 RevGrowthi,t + ε i,t+1 
  :( كما يميInvesti) إجمالي الاستثماراتيمكن قياس و 

إجمالي النفقات لشراء أصول ثابتة واستثمارات 
 طويمة الأجل مضافا إلييا نفقات البحث والتطوير

- 
المتحصلات من بيع الأصول الثابتة 

 والاستثمارات طويمة الأجل
 

× 111 
 إجمالي الأصول

                                                           
3

لأن هذا المقياس يقيس الاستحقاقات الاختيارية وهي مؤشر  1- ×يرجع السبب في ضرب بواقي القيمة المطلقة لنموذج الانحدار  

 1- ×علي عدم الجودة, وحتي يصبح مؤشر علي الجودة يجب ضرب القيم المطلقة للبواقي 
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 Residualsاعتمادا عمي قيم بواقي  InvestEFFيمكن قياس كفاءة الاستثمار بينما 
نموذج الانحدار والتي تعبر عن انحرف الاستثمار الفعمي عن الاستثمار المتوقع, وتشير القيم 
السالبة لمبواقي إلي الاستثمار المنخفض, بينما تشير القيم الموجبة لمبواقي إلي الاستثمار الزائد, 

نموذج عن طريق حاصل ضرب القيم المطمقة لبواقي  بصفة عامةويمكن قياس كفاءة الاستثمار 
دلت عمي زيادة )كما كانت القيم أقل سالبية( , وكمما زادت ىذه القيمة 24- ×الانحدار السابق 
 كفاءة الاستثمار.

  ن: المعدلا  انالمتغير  -جـ

  CFOالتدفقات النقدية من الأنشطة التشغيمية  1جـ/

الرئيسية التي تمارسيا  الأنشطةناتجة عن ال التدفقات النقديةصافي ويقصد بيا 
قاس من خلال نسبة صافي تاستخراجيا مباشرة من قائمة التدفقات النقدية, و  الشركة, ويتم

 ,.Biddle et al)قياساً عمي  التشغيمية إلي إجمالي الأصول الأنشطةمن  التدفقات النقدية
2009; Ding et al., 2013). 

 LEVمستوي المديونية  2جـ/

 المخاطر مستوى عمى والأساسية اليامة المؤشرات منمستوي المديونية  عتبري
 قياسو من خلال نسبة تمو  الديون, طريق عن الممولة الأصولفيو يقيس نسبة , التمويمية

  .(Jiang et al., 2019)قياساً عمي  إلي إجمالي الأصول إجمالي الالتزامات

 نماذج التحميل الإحصائي المستخدمة لاختبار فروض البحث 6/2/5

 بعد تقدير جودة التقارير المالية من خلال تطبيق نموذج الانحدار الموضح تفصيلا في
 , وتقدير كفاءة الاستثمار من خلال تطبيق نموذج الانحدار الموضح تفصيلا في(2الممحق رقم )
الانحدار الخطي البسيط التالي لاختبار فرض الدراسة الاعتماد عمي نموذج  تم, (3الممحق رقم )

 :(H1) الرئيسي

                                                           
4
ه مؤشر علي عدم كفاءة الاستثمار, وحتي يصبح مؤشر علي نظرا لأن هذا المقياس يقيس الانحراف عن الاستثمار المتوقع بمعني أن 

  1- ×كفاءة الاستثمار يجب ضرب القيم المطلقة لبواقي النموذج 
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InvEff = β0 + β1 FRQ+ εi,t …………..(1) 

التدفقات النقدية كمتغير معدل  أثرالاعتماد عمي نموذج الانحدار التالي لاختبار  تمكما 
 .(H1a) لعلاقة جودة التقارير المالية بكفاءة الاستثمار, ومن ثم اختبار الفرض الفرعي الأول

InvEff = β0 + β1 FRQ+ β2 CFO + β3 (FRQ×CFO) + εi,t…………..(2) 

كمتغير معدل  مستوي المديونية أثرلاختبار نموذج الانحدار التالي تم الاعتماد عمي و 
 .(H1b), ومن ثم اختبار الفرض الفرعي الثاني لعلاقة جودة التقارير المالية بكفاءة الاستثمار

 InvEff = β0 + β1 FRQ+ β2 lev+ β3 (FRQ×lev) + εi,t …………..(3) 

عمي علاقة جودة التقارير المالية بكفاءة  المتغيرين المعدلين معاتأثير تم اختبار كما 
 .(H1c)الاستثمار من خلال نموذج الانحدار التالي, ومن ثم اختبار الفرض الفرعي الثالث 

InvEff = β0 + β1 FRQ+ β2 CFO + β3 (FRQ×CFO) + β4 lev + β5 
(FRQ×lev) + εi,t …………..(4) 

 التحميل الأساسيفي ظل وفرعياتو البحث ض نتائج اختبار فر  6/2/6

الرئيسي عرض نتائج اختبار فرض البحث ييتم الباحث في ىذه الفرعية من البحث ب
 وكذلك نتائج اختبار الفروض الفرعية.

 :(H1)فرض الرئيسي الاختبار  نتيجة 6/2/6/1

عمي  لجودة التقاريرىناك تأثير إيجابي معنوي اختبار ما إذا  (H1) استيدف الفرض
تم صياغتو حصائياً إكفاءة الاستثمار بالشركات المقيدة بالبورصة المصرية. ولاختبار ىذا الفرض 

 كفرض عدم كالتالي:

H0 لشركات المقيدة اة إيجابا عمي كفاءة الاستثمار بتؤثر جودة التقارير المالي: لا
  بالبورصة المصرية.
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 يمكنو  ,فرض البحث الرئيسي( النتائج التفصيمية لاختبار 4يوضح الممحق رقم )
  :من خلال الجدول التالياختبار الفرض تمخيص نتائج 

 (H1)ممخص نتائج اختبار الفرض الرئيسي  :(2جدول )

 نموذج اختبار الفرض الرئيسي 
R2 0.043 

Adjusted R2 0.039 
 F 10.439احصائية 
Sig 0.001 

Coefficients 
 Β  احصائيةT Sig 

Constant -.430 -6.044 .000 
B1 (F,R,Q) .232 3.231 .001 

 R2معامل التحديد المعدل أن ( 2بالجدول رقم ) تحميل ممخص النتائجيتضح من 
جودة ويعني ذلك أن  ,(0.039)تساوي  الانحدار المقدرة التفسيرية لنموذجوالذي يشير إلي 

النسبة ترجع بينما , كفاءة الاستثمار التغيرات في% من 3.9التقارير المالية يمكن أن تفسر 
يتضح كما  .المتممة لمتغيرات في كفاءة الاستثمار إلي عوامل أخري ومن بينيا الخطأ العشوائي

( 0.001تساوي ) P.Value يةقيمة الاحتمالال( وأن 10.439تساوي ) (F) احصائية فأن 
وصالح لاختبار العلاقة , %, مما يعني أن نموذج الانحدار5وىي أقل من مستوي المعنوية 

 .محل البحث
معاملات الانحدار الانحدار من خلال المعنوية الجزئية لنموذج يمكن تفسير و 

Coefficients وقيمة (232.معامل جودة التقارير المالية يساوي , والتي تشير إلي أن )
, مما يعني %5( وىي أقل من (001.بمستوي معنوية  (3.231)المقابمة لو  (t) ت إحصائية

أن جودة التقارير المالية تؤثر معنويا عمي كفاءة الاستثمار, مع ملاحظة أن معامل جودة 
التقارير المالية أخذ قيمة موجبة مما يعني أن جودة التقارير المالية تؤثر إيجابا أو طرديا عمي 

 الرئيسي قبول فرض الدراسةيتم رفض فرض العدم ومن ثم وبناء عمي ذلك كفاءة الاستثمار, 
(H1) جودة التقارير المالية تؤثر إيجابا عمي كفاءة الاستثمار في  القائل بأنو  بصورتو البديمة

 صياغة نموذج الانحدار المقدر كما يمي:ويمكن  الشركات المقيدة بالبورصة المصرية.
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InvEff = -.430 + .232 FRQ+ εi,t 

أن النتائج السابقة جاءت منطقية ومتفقة مع ما خمصت إليو الدراسات في  ويري الباحث
 Chen et al., 2011; Kim and Kwon, 2015; Cherkasova and)الشق النظري 

Rasadi,2017) يسيم في تقميل عدم  من أن جودة التقارير المالية تقوم بدور معموماتي ىام
, إضافة إلي دورىا في تدعيم المال في الإدارةتماثل المعمومات, ويعزز من ثقة مقدمي رأس 
السموكيات الانتيازية, ويساعد عمي حد من , مما يرقابة الأطراف الخارجية عمي سموكيات الإدارة

سرعة اتخاذ الاجراءات التصحيحية تجاه القرارات الاستثمارية الخاطئة مما يسيم في تحقيق كفاءة 
    الاستثمار.

 : (H1a)اختبار الفرض الفرعي الأول  نتيجة 6/2/6/2

جودة التقارير التأثير الإيجابي ل كاناختبار ما إذا  (H1a)الفرعي  استيدف الفرض
باختلاف مستوي  يختمف في الشركات المقيدة بالبورصة المصريةالمالية عمي كفاءة الاستثمار 

تم صياغتو كفرض عدم  احصائياً  ولاختبار ىذا الفرض من الأنشطة التشغيمية. التدفقات النقدية
 كالتالي:

H0a يختمف التأثير الإيجابي لجودة التقارير المالية عمي كفاءة الاستثمار في : لا
الشركات المقيدة بالبورصة المصرية باختلاف مستوي التدفقات النقدية من الأنشطة 

  التشغيمية.

 ,(H1a)( النتائج التفصيمية لاختبار فرض البحث الفرعي الأول 5ويوضح الممحق رقم )
 , مقارنة بنتائج اختبار الفرض(H1a)تمخيص نتائج اختبار الفرض الفرعي الأول يمكن و 

  :من خلال الجدول التالي, (H1)الرئيسي 

 (H1)الرئيسي مقارنة بنتائج اختبار الفرض  (H1a)ممخص نتائج اختبار الفرض  :(3جدول )

 كمتغير معدل CFOالنموذج الرئيسي في ظل  نموذج اختبار الفرض الرئيسي 
R2 0.043 .068 

Adjusted R2 0.039 .055 
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 F 10.439 5.502احصائية 
Sig 0.001 0.001 

Coefficients 

 Β  احصائيةT Sig Β  احصائيةT Sig 
Constant -.430 -6.044 .000 -.374 -4.545 .000 

B1 (F,R,Q) .232 3.231 .001 .231 3.176 .002 
B2 (CFO) - - - -1.362 -1.927 .055 

(CFO)*(F,R,Q)B3 - - - -.962 -2.414 .017 

 R2أن معامل التحديد المعدل ( 3بالجدول رقم ) تحميل ممخص النتائجيتضح من 
ويعني  ,(0.055)إلي  (0.039)ارتفع من  الانحدار المقدرة التفسيرية لنموذجوالذي يشير إلي 

% من التغيرات في كفاءة الاستثمار, بينما 5.5يمكن أن تفسر  المتغيرات المستقمةذلك أن 
ترجع النسبة المتممة لمتغيرات في كفاءة الاستثمار إلي عوامل أخري ومن بينيا الخطأ 

 يقيمة الاحتمالال( وأن 5.502تساوي )أصبحت  (F) أن احصائية فالعشوائي. كما يتضح 
P.Value ( وىي أقل من مستوي المعنوية 0.001تساوي )مما يعني أن نموذج 5 ,%
 ., وصالح لاختبار العلاقة محل البحثاً معنوي مازالالانحدار 

الانحدار من خلال معاملات الانحدار المعنوية الجزئية لنموذج ويمكن تفسير 
Coefficients , ويمكن الحكم عمي معنوية متغير التدفقات النقدية التشغيمية كمتغير معدل من

ويتضح من الجدول السابق أن معامل المتغير  .(F,R,Q)*(CFO)خلال معامل المتغير 
 (2.414-)المقابمة لو  (t)وقيمة إحصائية ت  (0.962-)يساوي  (F,R,Q)*(CFO)المعدل 

, مما يعني أن متغير التدفقات النقدية التشغيمية %5( وىي أقل من (017.بمستوي معنوية 
كمتغير معدل ويؤثر عمي علاقة جودة التقارير المالية بكفاءة الاستثمار, أو بمعني أخر  اً معنوي

أن أثر جودة التقارير المالية عمي كفاءة الاستثمار سوف يتحدد في ضوء مستوي التدفقات النقدية 
لمعامل المتغير المعدل إلي وجود علاقة عكسية بين مستوي  وتشير القيمة السالبة .التشغيمية

التدفقات النقدية التشغيمية والعلاقة السببية بين جودة التقارير المالية بكفاءة الاستثمار, ويعني 
ذلك أنو كمما زاد مستوي التدفقات النقدية التشغيمية كمما أنخفض أثر جودة التقارير المالية عمي 

الفرعي  قبول فرض الدراسةيتم رفض فرض العدم ومن ثم وبناء عمي ذلك كفاءة الاستثمار, 
جودة التقارير المالية عمي كفاءة الإيجابي لثر الأ القائل بأنبصورتو البديمة و  (H1aالأول )
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باختلاف مستوي التدفقات النقدية من تختمف بالشركات المقيدة بالبورصة المصرية الاستثمار 
 ويمكن صياغة نموذج الانحدار المقدر عمي النحو التالي: .الأنشطة التشغيمية

InvEff = -.374 + .231 FRQ -1.362 CFO -.962 (FRQ×CFO)+ εi,t 

, (Kwenda, 2015; Altaf and Shah, 2018)ىذه النتيجة مع دراستي وتتفق 
توافر لدي الشركة التدفقات النقدية التي ىي بمثابة التمويل الداخمي, يقل  أنو كمما ويري الباحث

احتياجيا لمتمويل الخارجي, ومن ثم يقل اىتمام الإدارة بتقميل عدم تماثل المعمومات بينيا وبين 
مقدمي رأس المال اعتمادا عمي جودة التقارير المالية, ومن ثم يقل تأثير جودة التقارير المالية 

 -التمويل الداخمي-التدفقات النقدية  ت أرصدةكمما تراكم وأنفاءة الاستثمار. إضافة إلي عمي ك
, نظرا لأن تراكم التدفقات النقدية داخل الشركة مؤشر د حافز الإدارة للاستثماريز ي داخل الشركة

رية عمي فشل الإدارة في إعادة استثمار ىذه الأموال, مما قد يدفعيا للاستثمار في فرص استثما
مما يؤثر سمبا ليست ىي المثمي أو الاستثمار في مشروعات ليس ليا صافي قيمة حالية موجبة, 

 عمي كفاءة الاستثمار وعمي علاقة جودة التقارير المالية بكفاءة الاستثمار. 

 :(H1b)اختبار الفرض الفرعي الثاني  نتيجة 6/2/6/3

جودة التقارير ر الإيجابي لالأث كاناختبار ما إذا   (H1b)الفرعي استيدف الفرض
باختلاف مستوي  يختمف في الشركات المقيدة بالبورصة المصريةالمالية عمي كفاءة الاستثمار 

 ولاختبار ىذا الفرض احصائياً تم صياغتو كفرض عدم كالتالي: المديونية.

H0b يختمف التأثير الإيجابي لجودة التقارير المالية عمي كفاءة الاستثمار في : لا
  .المديونيةشركات المقيدة بالبورصة المصرية باختلاف مستوي ال

 ,(H1b)( النتائج التفصيمية لاختبار فرض البحث الفرعي الثاني 6ويوضح الممحق رقم )
 , مقارنة بنتائج اختبار الفرض(H1b)تمخيص نتائج اختبار الفرض الفرعي الثاني يمكن و 

  :من خلال الجدول التالي, (H1)الرئيسي 
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 (H1)مقارنة بنتائج اختبار الفرض الرئيسي  (H1b)(: ممخص نتائج اختبار الفرض 4جدول)

 كمتغير معدل LEVالنموذج الرئيسي في ظل  نموذج اختبار الفرض الرئيسي 
R2 0.043 .133 

Adjusted R2 0.039 .121 
 F 10.439 11.640احصائية 
Sig 0.001 .000 

Coefficients 

 Β  احصائيةT Sig Β  احصائيةT Sig 
Constant -.430 -6.044 .000 -.113 -.939 .349 

B1 (F,R,Q) .232 3.231 .001 .749 5.903 .000 
B2 (Lev) - - - -.843 -3.129 .002 

(Lev)*(F,R,Q)B3 - - - -1.298 -4.847 .000 

 R2أن معامل التحديد المعدل ( 4بالجدول رقم ) تحميل ممخص النتائجيتضح من 
ويعني  ,(121.)إلي  (0.039)ارتفع من  الانحدار المقدرة التفسيرية لنموذجوالذي يشير إلي 

% من التغيرات في كفاءة الاستثمار, بينما 12.1ذلك أن المتغيرات المستقمة يمكن أن تفسر 
ترجع النسبة المتممة لمتغيرات في كفاءة الاستثمار إلي عوامل أخري ومن بينيا الخطأ 

 يةقيمة الاحتمالال( وأن 11.640تساوي )أصبحت  (F) أن احصائية فكما يتضح  العشوائي.
P.Value ( وىي أقل من مستوي المعنوية 0.000تساوي )مما يعني أن نموذج 5 ,%
 ., وصالح لاختبار العلاقة محل البحثاً معنويمازال الانحدار 

ت الانحدار الانحدار من خلال معاملاالمعنوية الجزئية لنموذج ويمكن تفسير 
Coefficients ويمكن الحكم عمي معنوية متغير مستوي المديونية كمتغير معدل من خلال ,
, ويتضح من الجدول السابق أن معامل المتغير المعدل (F,R,Q)*(Lev)معامل المتغير 

(Lev)*(F,R,Q)  وقيمة إحصائية ت  (1.298-)يساوي(t)  بمستوي  (4.847-)المقابمة لو
, مما يعني أن متغير مستوي المديونية معنوي كمتغير معدل %5( وىي أقل من (000.معنوية 

ويؤثر عمي علاقة جودة التقارير المالية بكفاءة الاستثمار, أو بمعني أخر أن أثر جودة التقارير 
وتشير القيمة السالبة  وف يتحدد في ضوء مستوي المديونية.المالية عمي كفاءة الاستثمار س

المعدل إلي وجود علاقة عكسية بين مستوي التدفقات النقدية التشغيمية والعلاقة  لمعامل المتغير
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السببية بين جودة التقارير المالية بكفاءة الاستثمار, ويعني ذلك أنو كمما زاد مستوي المديونية 
يتم رفض فرض وبناء عمي ذلك كمما أنخفض أثر جودة التقارير المالية عمي كفاءة الاستثمار, 

 ثرالأ القائل بأنبصورتو البديمة و  (H1bالفرعي الثاني ) قبول فرض الدراسة ومن ثمالعدم 
جودة التقارير المالية عمي كفاءة الاستثمار بالشركات المقيدة بالبورصة المصرية الإيجابي ل

 ويمكن صياغة نموذج الانحدار المقدر عمي النحو التالي: تختمف باختلاف مستوي المديونية.

InvEff = -.113 + .749 FRQ -.843 lev -1.298 (FRQ×lev)+ εit 

, (Beatty et al., 2010; Ding et al., 2013)النتيجة السابقة مع دراستي وتتفق 
من  سات إدارة الأرباح لتحسنقد يدفع الإدارة لممار ارتفاع مستوي المديونية أن  ويري الباحث

التقارير المالية, ومن ثم من أثر جودة , مما يقمل من جودة جدارتيا الائتمانيةمركزىا المالي و 
مستوي المديونية يقمل من حوافز الإدارة التقارير المالية عمي كفاءة الاستثمار, كما أن ارتفاع 

للاستثمار, نظرا لأن الاستثمار سوف يحتاج مزيد من التمويل الخارجي, ويرفع من مستويات 
ص في قالاعتماد عمي التمويل بالمديونية, وينتج عن ذلك نالمديونية بشكل أكبر في حالة 

 .  القرارات الاستثمارية الاستثمار وىو أحد وجيي عدم كفاءة

 :(H1c)اختبار الفرض الفرعي الثالث نتيجة  6/2/6/4

ر الإيجابي لجودة التقارير المالية عمي كان الأثاختبار ما إذا  (H1c) استيدف الفرض
باختلاف مستوي التدفقات النقدية  يختمفكفاءة الاستثمار بالشركات المقيدة بالبورصة المصرية 

ولاختبار ىذا الفرض احصائياً تم صياغتو كفرض  التشغيمية ومستوي المديونية معاً.من الأنشطة 
 عدم كالتالي:

H0c لجودة التقارير المالية عمي كفاءة الاستثمار يختمف التأثير الإيجابي : لا
بالشركات المقيدة بالبورصة المصرية باختلاف مستوي التدفقات النقدية من الأنشطة 

  .التشغيمية ومستوي المديونية معا  
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 ,(H1c)( النتائج التفصيمية لاختبار فرض البحث الفرعي الثالث 7ويوضح الممحق رقم )
 , مقارنة بنتائج اختبار الفرض(H1c)تمخيص نتائج اختبار الفرض الفرعي الثالث يمكن و 

  :من خلال الجدول التالي, (H1)الرئيسي 

 (H1)مقارنة بنتائج اختبار الفرض الرئيسي  (H1c)(: ممخص نتائج اختبار الفرض 5جدول)

  (CFO  &LEV) النموذج الرئيسي في ظل نموذج اختبار الفرض الرئيسي 
 ينمعدل ينكمتغير 

R2 0.043 .170 
Adjusted R2 0.039 .152 

 F 10.439 9.289احصائية 
Sig 0.001 .000 

Coefficients 

 Β  احصائيةT Sig Β  احصائيةT Sig 
Constant -.430 -6.044 .000 -.066 -.537 .592 

B1 (F,R,Q) .232 3.231 .001 .784 6.267 .000 
B2 (CFO) - - - -1.207 -1.801 .073 

(CFO)*(F,R,Q)B3 - - - -1.195 -3.139 .002 
B4 (Lev) - - - -.881 -3.315 .001 

(Lev)*(F,R,Q)B5 - - - -1.424 -5.290 .000 

 R2أن معامل التحديد المعدل ( 5بالجدول رقم ) تحميل ممخص النتائجيتضح من 
ويعني  ,(152.)إلي  (0.039)ارتفع من  الانحدار المقدرة التفسيرية لنموذجوالذي يشير إلي 

% من التغيرات في كفاءة الاستثمار, بينما 15.2ذلك أن المتغيرات المستقمة يمكن أن تفسر 
ترجع النسبة المتممة لمتغيرات في كفاءة الاستثمار إلي عوامل أخري ومن بينيا الخطأ 

 يةقيمة الاحتمالال ( وأن9.289تساوي )أصبحت  (F) أن احصائية فالعشوائي. كما يتضح 
P.Value ( وىي أقل من مستوي المعنوية 0.000تساوي )مما يعني أن نموذج 5 ,%
 ., وصالح لاختبار العلاقة محل البحثاً معنوي مازالالانحدار 

الانحدار من خلال معاملات الانحدار المعنوية الجزئية لنموذج ويمكن تفسير 
Coefficients , أن معامل المتغير المعدل ويظير الجدول السابق(CFO)*(F,R,Q)  يساوي
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( وىي أقل (002.بمستوي معنوية  (3.139-)المقابمة لو  (t)وقيمة إحصائية ت ( -(1.195
, مما يعني أن متغير التدفقات النقدية التشغيمية معنوي كمتغير معدل لعلاقة جودة %5من 

معامل المتغير المعدل كما يظير الجدول السابق  التقارير المالية بكفاءة الاستثمار,
(Lev)*(F,R,Q)  وقيمة إحصائية ت  (1.424-)يساوي(t)  بمستوي  (5.290-)المقابمة لو

, مما يعني أن متغير مستوي المديونية معنوي كمتغير معدل %5( وىي أقل من (000.معنوية 
 تقارير المالية بكفاءة الاستثمار.علاقة جودة الل

يمكن القول أن متغيري التدفقات النقدية  (H1c)وبناء عمي نتائج اختبار الفرض 
كفاءة بجودة التقارير المالية التشغيمية ومستوي المديونية ىما بمثابة محددان من محددات علاقة 

وجود مما يعني  ,قيمة سالبة انالمتغيرين يأخذ يمعاممكما تشير النتائج إلي أن  .الاستثمار
مستوي المديونية والعلاقة السببية بين جودة التدفقات النقدية التشغيمية و علاقة عكسية بين 

 التدفقات النقدية التشغيمية و/أوالتقارير المالية بكفاءة الاستثمار, ويعني ذلك أنو كمما زاد مستوي 
ما عمي  وبناءمار, الاستثكمما أنخفض أثر جودة التقارير المالية عمي كفاءة  المديونيةمستوي 

بصورتو  (H1c) الفرعي الثالث قبول فرض الدراسة يتم رفض فرض العدم ومن ثم سبق
الأثر الإيجابي لجودة التقارير المالية عمي كفاءة الاستثمار بالشركات المقيدة  القائل بأنالبديمة و 

التشغيمية ومستوي باختلاف مستوي التدفقات النقدية من الأنشطة يختمف بالبورصة المصرية 
 , ويمكن صياغة نموذج الانحدار المقدر عمي النحو التالي:المديونية معاً 

InvEff = -.066 + .784 FRQ -.881 CFO -1.424 (FRQ×CFO) -1.207 
lev -1.195 (FRQ×lev)+ εit 

ىو بمثابة فرض تجميعي لمفرضين الفرعيين  (H1c)الفرض الفرعي أن  ويري الباحث  
(H1a) و(H1b) من ثم جاءت نتائج اختبار ىذا الفرض الفرعي منطقية, حيث أنو عندما تم , و

دراسة أثر جودة التقارير المالية عمي كفاءة الاستثمار في ظل متغيرين معدلين ثبت معنويتيما, 
%, بعدما كانت المقدرة التفسيرية لمنموذج في ظل 15.2زادت المقدرة التفسيرية لمنموذج إلي 

%, بينما كانت المقدرة التفسيرية لمنموذج في 5.5التدفقات النقدية التشغيمية كمتغير معدل فقط 
, وليذه النتائج أىمية تطبيقية كبيرة من وجية %12.1ظل مستوي المديونية كمتغير معدل فقط 

كفاءة  أن دراسة أثر جودة التقارير المالية عميي إلنظر الباحث حيث نخمص من ىذه النتائج 
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الاستثمار في ضوء مستوي التدفقات النقدية التشغيمية ومستوي المديونية بالشركات المقيدة 
في ظل تجاىل  أكثر دقة من دراسة ىذه العلاقةومؤشرات يعطي نتائج سوف بالبورصة المصرية 

      ر متغير معدل واحد.المتغيرات المعدلة أو في ظل الأخذ في الاعتبا

 التحميل الإضافي 6/3
أحد المنيجيات  Complementary Additional Analysisيعد التحميل الإضافي 

التي تم اختبارىا في التحميل الأساسي, التي يمكن الاعتماد عمييا لمتوصل لفيم أفضل لمعلاقات 
 :ىامين عمي النحو التاليويستيدف التحميل الإضافي في ىذا السياق الإجابة عن سؤالين 

 ينما ىو أثر معالجة مستوي التدفقات النقدية التشغيمية ومستوي المديونية كمتغير  -
, في سياق العلاقة كفاء الاستثمارعمي  ينمعدل ينا كمتغير مبدلًا من معالجتي ينرقابي

 ؟محل الدراسة بين جودة التقارير المالية وكفاءة الاستثمار
 المعبرة عن الخصائص التشغيميةالرقابية الجديدة ىل يؤثر إضافة بعض المتغيرات  -

لمشركات مثل )حجم الشركة, ونسبة الأصول الممموسة, ورأس المال العامل, وحجم 
, في سياق العلاقة كفاء الاستثمارالمبيعات, ومعدل العائد عمي الأصول( عمي 

 ؟كفاءة الاستثمارمحل الدراسة بين جودة التقارير المالية و 

يظير نموذج البحث بعد تغيير طريقة معالجة المتغيرات المعدلة إلي متغيرات رقابية و 
ضافة المتغيرات الرقابية الجديدة  المتعمقة  -التي لم يتم إدراجيا في نموذج البحث الأساسي–وا 

 بالخصائص التشغيمية لمشركات محل الدراسة عمي النحو التالي:
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في سياق العلاقة بين جودة التقارير المالية السابقة اختبار أثر المتغيرات الرقابية  تمو 
 التالي:  المتعدد اعتماد عمي نموذج الانحدار وكفاءة الاستثمار 

InvEff = β0+ β1FRQ+ β2CFO+ β3lev+ β4SIZE + β5Tangibility+ 
β6W.C. + β7ROA + β8Sales+ εit …………(5) 

 :حيث

SIZE: 
 Biddle et)قياساً عمي موغاريتم إجمالي الأصول الشركة وتم قياسو بحجم 

al., 2009). 

Tangibility: 
 

 نسبة الأصول الممموسة / إجمالي الأصولممموسية الأصول وتم قياسيا ب
 .(Beatty et al., 2010)قياساً عمي 

 نموذج التحميل الإضافي )إعداد الباحث(( 2شكل )

 

حجم 

رأس المال  المبٌعات

 العامل

نسبة الأصول 

 الملموسة

 حجم الشركة

 

التدفقات النقدٌة 

 التشغٌلٌة

مستوي 

 المدٌونٌة
معدل العائد 

 علً الأصول

جودة التقارٌر 

 كفاءة الاستثمار المالٌة
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W.C.: 
(/ إجمالي الالتزامات المتداولة –الأصول المتداولة )= رأس المال العامل 

 .(Ding et al., 2013)قياساً عمي  الأصول
Sales: قياساً عمي  المبيعات/ إجمالي الأصول(Biddle et al., 2009). 

ROA: قياساً  صافي الربح / إجمالي الأصولمعدل العائد عمي الأصول وتم قياسو ب
 .(Chen et al., 2011)عمي 

 ويمكن تمخيص لاختبار التحميل الإضافي.تفصيمية ( النتائج ال8يوضح الممحق رقم )
في ظل التحميل  (H1)الرئيسي  نتائج اختبار التحميل الإضافي, مقارنة بنتائج اختبار الفرض

  :من خلال الجدول التالي, الأساسي

ظل  في (H1)(: ممخص نتائج اختبار التحميل الإضافي مقارنة بنتائج اختبار الفرض الرئيسي 6جدول)
 التحميل الأساسي

 نموذج التحميل الإضافي التحميل الأساسينموذج  
R2 0.043 .100 

Adjusted R2 0.039 .067 
 F 10.439 3.085احصائية 
Sig 0.001 .003 

Coefficients 

 Β  احصائيةT Sig Β  احصائيةT Sig 
Constant -.430 -6.044 .000 -2.086 -2.527 .012 

B1 (F,R,Q) .232 3.231 .001 .223 3.019 .003 
Size B2  - - - .165 1.925 .056 
CFO B3 - - - .138 .245 .807 
Lev B4 - - - -.134 -.525 .600 

W.C. B5 - - - .329 1.140 .255 
PPE B6 - - - .216 .703 .483 
ROA B7 - - - -1.472 -2.407 .017 
Sales B8 - - - .344 2.939 .004 
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 R2أن معامل التحديد المعدل ( 6بالجدول رقم ) تحميل ممخص النتائجيتضح من 
ويعني  ,(067.)إلي  (0.039)ارتفع من  الانحدار المقدرة التفسيرية لنموذجوالذي يشير إلي 

إضافة إلي المتغيرات الرقابية التي تم  ,الدراسة الرئيسي جودة التقارير المالية متغيرذلك أن 
من التغيرات في كفاءة الاستثمار, بينما  %6.7يمكن أن تفسر  ,إضافتيا لنموذج الانحدار

ترجع النسبة المتممة لمتغيرات في كفاءة الاستثمار إلي عوامل أخري ومن بينيا الخطأ 
 يةقيمة الاحتمالالن ( وأ3.085تساوي )أصبحت  (F) أن احصائية فالعشوائي. كما يتضح 

P.Value ( وىي أقل من مستوي المعنوية 003.تساوي )مما يعني أن نموذج الانحدار 5 ,%
 ., وصالح لاختبار العلاقة محل البحثاً معنوي مازال

الانحدار من خلال معاملات الانحدار المعنوية الجزئية لنموذج ويمكن تفسير 
Coefficientsات جودة التقارير المالية ومعدل المتغير  تمعاملا , ويظير الجدول السابق أن

وقيمة  (,344.(, )1.472-, )(223.)العائد عمي الأصول وحجم المبيعات ىي عمي الترتيب 
(, بمستوي معنوية 2.939(, )2.407-(, )3.019المقابمة ليا عمي الترتيب ) (t)إحصائية ت 

مما يعني أن ىذه المتغيرات معنوية  %5(, وىي جميعيا أقل من 004.(, )017.(, )003.)
وقد تم تفسير علاقة جودة التقارير المالية بكفاءة في تفسير التغيرات في كفاءة الاستثمار, 

ويتضح من النتائج السابقة أن معامل  فصيلا في موضع سابق من ىذا البحث.الاستثمار ت
معدل العائد قة عكسية بين متغير العائد عمي الأصول يأخذ إشارة سالبة مما يعني وجود علا

علاقة طردية بين إيرادات  بينما توجدتحققو الشركة وكفاءة الاستثمار,  الذي عمي الأصول
 المبيعات وكفاءة الاستثمار.

وقيمة  ,(165.) يساويحجم الشركة معامل متغير كما تشير النتائج السابقة إلي أن 
ويتضح من ىذه النتائج أن  ,((056.ية بمستوي معنو  (1.925)المقابمة لو  (t)إحصائية ت 

, وتشير القيمة الموجبة لمعامل 5%متغير الحجم أكبر من مستوي المعنوية ل يةحتمالالاقيمة ال
وتظير , بين حجم الشركة وكفاءة الاستثمارغير معنوية متغير الحجم إلي وجود علاقة إيجابية 

لممتغيرين التدفقات النقدية التشغيمية ومستوي المديونية ىي  (t)النتائج السابقة أن إحصائية 
(, 807.ليما عمي الترتيب ) يةقيمة الاحتمالال(, وأن 525.-(, )245.عمي الترتيب )

ن المتغيرين غير معنويين في تفسير مما يعني أن ىذي ,5%(, وأن كلاىما أكبر من 600.)
عمي الرغم من ثبوت  -معنويين كمتغيرين رقابيينأي أنيما غير –التغيرات في كفاءة الاستثمار 

 ة بكفاءة الاستثمار في موضع سابق.معنويتيما كمتغيرين معدلين لعلاقة جودة التقارير المالي
كما لم تؤيد النتائج معنوية رأس المال العامل ومتغير نسبة الأصول الممموسة كمتغيرات رقابية, 
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(, وأن قيمة الاحتمال ليما 703.(, )1.140تيب )لممتغيرين عمي التر  (t)حيث أن إحصائية 
 .5%(, وأن كلاىما أكبر من 483.(, )255.تساوي عمي الترتيب )

وجود علاقة عكسية معنوية بين معدل العائد عمي  أنو يمكن تفسيرويري الباحث 
من منظور نظرية الوكالة فعندما تحقق الإدارة نتائج نشاط جيدة  الأصول وكفاءة الاستثمار

لتعظيم  opportunistic activitiesالانتيازية  الأنشطةمكن أن يدفعيا ذلك إلي ممارسة ي
منافعيا الشخصية عمي حساب الملاك مما يؤثر سمبا عمي كفاءة الاستثمار, كما أسفرت النتائج 
عن وجود علاقة ايجابية معنوية بين حجم المبيعات وكفاءة الاستثمار, وجاءت ىذه النتيجة 

ي عم اً منطقية من منظور أنو كمما زادت قدرة الإدارة عمي زيادة حجم مبيعاتيا, يكون مؤشر 
سواء مستثمرين محتممين أو  ,نجاح ىذه الإدارة مما يجعميا تحظي بثقة مقدمي رؤوس الأموال

دائنين, مما ييسر عمييا تدبير الأموال اللازمة لاقتناص الفرص الاستثمارية المربحة, مما 
  كس ايجابا عمي كفاءة الاستثمار.ينع

 

 تحميل الحساسية 6/4
التي تستيدف الإجابة عن سؤال ىام يتمثل في  يعد تحميل الحساسية أحد المنيجيات

أو ماذا يحدث لمعلاقة الأساسية إذا تم تغيير أسموب قياس المتغير المستقل أو التابع أو كلاىما 
 .(Paruggia, 2006) تم تغيير المدي الزمني لمدراسة أو عينة البحث؟

 تستيدف الحالة الأولي ؛الباحث حالتين من حالات تحميل الحساسيةوسوف يطبق 
الإجابة عن سؤال ىام يتمثل في ىل تسيم جودة التقارير المالية في زيادة كفاءة الاستثمار من 

حيث أيدت نتائج التحميل خلال تقميل الاستثمار الزائد؟ أم من خلال تقميل نقص الاستثمار؟, 
, ومن ثم يسيم بصفة عامة أن جودة التقارير المالية تؤثر ايجابا عمي كفاءة الاستثمارالأساسي 

. تحميل الحساسية في دراسة أثر جودة التقارير المالية عمي كفاءة الاستثمار بشكل أكثر تفصيلا
ما ىو أثر استخدام مقاييس بديمة يتمثل في عن سؤال ىام  الإجابةالثانية  تستيدف الحالةبينما 

 لممتغير المستقل جودة التقارير المالية, عمي علاقة جودة التقارير المالية بكفاءة الاستثمار
   .؟بالشركات المقيدة بالبورصة المصرية

 

https://www.tandfonline.com/author/Paruggia%2C+Mario
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أثر جودة التقارير المالية عمي كفاءة حالة اختبار  :حالة الأوليال 6/5/2

 بالزيادة أو النقصالاستثمار في حالتي الاستثمار 

دور جودة التقارير المالية في الحد من يستيدف الباحث من ىذه الحالة دراسة واختبار 
ومن ثم سوف تتكون ىذه , نقص الاستثمار( –وجيي عدم كفاءة الاستثمار )الاستثمار الزائد 

لمالية عمي وتيدف لدراسة أثر جودة التقارير ا الحالة الأولي )أ(:الحالة من حالتين فرعيتين, 
وتيدف لدراسة أثر  (:ب) الأوليالحالة  كفاءة الاستثمار من خلال تقميل الاستثمار الزائد, و

يمكن توضيح جودة التقارير المالية عمي كفاءة الاستثمار من خلال تقميل نقص الاستثمار, و 
 تحميل الحساسية في ىذه الحالة من خلال الشكل التالي:

  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 58مشاىدة من ( 232تقسيم عينة الدراسة وعددىا )ويتطمب تحقيق اليدف السابق 
من المشاىدات التي وجد بيا انحراف موجب عن  المجموعة الأوليشركة إلي مجموعتين, تتكون 

( مشاىدة, وتتكون 249مستوي الاستثمار المتوقع, مما يؤشر عمي وجود استثمار زائد وعددىا )

جودة التقارٌر 

 المالٌة

F.R.Q 

 الاستثمار كفاءة

 

 

 

 

 

 ( من إعداد الباحث3شكل )

تقلٌل نقص 

 الاستثمار

Under Inv. 

 تقلٌل الاستثمار

  الزائد

Over Inv. 
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من المشاىدات التي وجد بيا انحراف سالب عن مستوي الاستثمار المتوقع, مما  المجموعة الثانية
, ويمكن التوصل لدور جودة مشاىدة( 83يؤشر عمي وجود نقص في الاستثمار وعددىا )

التقارير المالية في الحد من وجيي عدم كفاءة الاستثمار من خلال دراسة أثر جودة التقارير 
 , من خلال نموذج الانحدار الأساسي التالي:في كل مجموعة المالية عمي كفاءة الاستثمار

InvEff = β0 + β1 FRQ+ εit 

 لتحميل الحساسية,)أ( ( النتائج التفصيمية لاختبار الحالة الأولي 9يوضح الممحق رقم )و
من خلال الجدول , (H1)الرئيسي  تمخيص ىذه النتائج, مقارنة بنتائج اختبار الفرضيمكن و 

  :التالي

 (H1)مقارنة بنتائج اختبار الفرض الرئيسي  تحميل الحساسية الحالة الأولي )أ((: ممخص نتائج اختبار 7جدول)

 حالة: تقميل الاستثمار الزائد )الحالة العامة( نموذج اختبار الفرض الرئيسي  
R2 0.043 .046 

Adjusted R2 0.039 .034 
 F 10.439 3.927احصائية 
Sig 0.001 .050 

Coefficients 

 Β  احصائيةT Sig Β  احصائيةT Sig 
Constant -.430 -6.044 .000 -.587 -3.640 .000 

B1 (F,R,Q) .232 3.231 .001 .298 1.982 .050 

 R2أن معامل التحديد المعدل ( 7بالجدول رقم ) تحميل ممخص النتائجيتضح من 
 ,(034.)إلي  (0.039)من  انخفض الانحدار المقدرة التفسيرية لنموذجوالذي يشير إلي 
تنخفض في  الاستثمارالتغيرات في كفاءة عمي تفسير جودة التقارير المالية قدرة ويعني ذلك أن 

 %3.9عنو في الحالة العامة من ائد الز الاستثمار حالة كون كفاءة الاستثمار ترجع لتخفيض 
الناتج عن تخفيض بينما ترجع النسبة المتممة لمتغيرات في كفاءة الاستثمار %, 3.4إلي 

 (F) احصائية فأن أخري ومن بينيا الخطأ العشوائي. كما يتضح  إلي عواملالاستثمار الزائد 
تساوي  ( وىي050.تساوي ) P.Value يةقيمة الاحتمالال( وأن 3.927تساوي )أصبحت 
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, وصالح لاختبار العلاقة معنويالمستخدم  %, مما يعني أن نموذج الانحدار5مستوي المعنوية 
 .محل البحث

الانحدار من خلال معاملات الانحدار المعنوية الجزئية لنموذج ويمكن تفسير 
Coefficientsوقيمة (298.معامل جودة التقارير المالية يساوي  , ويظير الجدول السابق أن )
, مما يعني 5%( وىي مساوية (050.بمستوي معنوية  (3.231)المقابمة لو  (t)إحصائية ت 

تقميل الاستثمار الزائد, مع الذي سببو أن جودة التقارير المالية تؤثر معنويا عمي كفاءة الاستثمار 
ملاحظة أن معامل جودة التقارير المالية أخذ قيمة موجبة مما يعني أن جودة التقارير المالية 

في الشركات المقيدة تؤثر إيجابا أو طرديا عمي كفاءة الاستثمار من خلال تقميل الاستثمار الزائد 
 في ىذه الحالة عمي النحو التالي : ويمكن صياغة نموذج الانحدار المقدر بالبورصة المصرية.

InvEff = -.587 + .298 FRQ+ ε i,t+1 

 ( لتحميلب( النتائج التفصيمية لاختبار الحالة الأولي )20يوضح الممحق رقم )و 
من خلال , (H1)الرئيسي  تمخيص ىذه النتائج, مقارنة بنتائج اختبار الفرضيمكن الحساسية, و 
  :الجدول التالي

 (H1)( مقارنة بنتائج اختبار الفرض الرئيسي ب(: ممخص نتائج اختبار تحميل الحساسية الحالة الأولي )8جدول)

 الاستثمار نقص حالة: تقميل  )الحالة العامة( نموذج اختبار الفرض الرئيسي  

R2 0.043 .032 

Adjusted R2 0.039 .026 

 F 10.439 4.924احصائية 

Sig 0.001 .028 
Coefficients 

 Β  احصائيةT Sig Β  احصائيةT Sig 

Constant -.430 -6.044 .000 -.356 -5.483 .000 
B1 (F,R,Q) .232 3.231 .001 .153 2.219 .028 
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 R2أن معامل التحديد المعدل ( 8بالجدول رقم ) تحميل ممخص النتائجيتضح من 
 ,(026.)إلي  (0.039)انخفض من  الانحدار المقدرة التفسيرية لنموذجوالذي يشير إلي 

تنخفض في  التغيرات في كفاءة الاستثمارويعني ذلك أن قدرة جودة التقارير المالية عمي تفسير 
 %3.9الاستثمار عنو في الحالة العامة من نقص حالة كون كفاءة الاستثمار ترجع لتخفيض 

نقص الناتج عن تخفيض %, بينما ترجع النسبة المتممة لمتغيرات في كفاءة الاستثمار 2.6إلي 
 (F) أن احصائية فأخري ومن بينيا الخطأ العشوائي. كما يتضح  إلي عواملالاستثمار 
مستوي أقل من  ( وىي028.تساوي ) P.Value( وأن قيمة الاحتمال 4.924تساوي )أصبحت 
وصالح لاختبار العلاقة محل , معنويالمستخدم نموذج الانحدار %, مما يعني أن 5المعنوية 
 .البحث

الانحدار من خلال معاملات الانحدار المعنوية الجزئية لنموذج ويمكن تفسير 
Coefficientsوقيمة (153.معامل جودة التقارير المالية يساوي  , ويظير الجدول السابق أن )
, مما يعني %5وىي أقل من ( (028.بمستوي معنوية  (2.219)المقابمة لو  (t)إحصائية ت 

 أن جودة التقارير المالية تؤثر معنويا عمي كفاءة الاستثمار الراجع إلي تقميل نقص الاستثمار,
مع ملاحظة أن معامل جودة التقارير المالية أخذ قيمة موجبة مما يعني أن جودة التقارير المالية 

لشركات في االاستثمار الراجع إلي تقميل نقص الاستثمار تؤثر إيجابا أو طرديا عمي كفاءة 
ويمكن صياغة نموذج الانحدار المقدر في ىذه الحالة عمي النحو  المقيدة بالبورصة المصرية,

 التالي:
InvEff = -.356 + .153 FRQ+ εi,t 

  تغيير طريقة قياس المتغير المستقل حالةالحالة الثانية:  6/5/2

ىل يؤثر  ؛تحميل الحساسية الإجابة عن سؤال ىامالحالة الثانية ليستيدف الباحث من 
رير اتغير طريقة قياس متغير جودة التقارير المالية عمي قوة أو اتجاه العلاقة بين جودة التق

 ;Kothari et al., 2005) يوسوف يعتمد الباحث عمي نموذج؟, وكفاءة الاستثمار ةالمالي
Francis et al., 2005) توضيح معادلة يمكن و , قياس جودة التقارير الماليةادة لإع

 عمي النحو التالي:لقياس جودة التقارير المالية عمي   (Kothari et al., 2005)نموذج

TACCIt=β0+ β1(1/ TAIt-1)+ β2 ΔRev i,t+ β3 PPE i,t + β4 ROA i,t + ε i,t 
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 ,Jones)نموذج مشتق أو معدل من نموذج ىذا ال أنمعادلة ىذه الويتضح من 
أحد كالأساسي متغير معدل العائد عمي الأصول  Jonesحيث أنو أضاف لنموذج  ,(1991

لقياس  (Francis et al., 2005)كما يمكن توضيح معادلة نموذج مؤشرات نتيجة النشاط, 
 جودة التقارير المالية عمي النحو التالي:

TACCIt = β0 + β1CFOIt-1+ β2CFOIt + β3CFOIt+1+ β4ΔRev i,t β5PPE i,t+ εi,t 

حاصل ضرب القيمة  وكلا النموذجان السابقان يقيس جودة التقارير المالية من خلال
 ينمقياسموأمكن الحصول عمي بواقي نموذج الانحدار ل .2- ×لبواقي نموذج الانحدار  المطمقة
تشغيل نتائج  (22ممحق ) ويوضح .عمي عينة الدراسة ينالنموذجمعادلة خلال تطبيق من 
نتائج تشغيل  (23ممحق )يوضح بينما  ,(Kothari et al., 2005) لمقياس الانحدار نموذج

 .(Francis et al., 2005)نموذج الانحدار لمقياس 

النموذجين السابقين سوف يتم  اعتمادا عميقياس جودة التقارير المالية  ما أمكنوبعد
لشركات المقيدة بالبورصة باإعادة اختبار أثر جودة التقارير المالية عمي كفاءة الاستثمار 

, لاستيضاح أثر اختلاف مقياس جودة التقارير المالية عمي علاقة جودة التقارير المالية المصرية
عمي المقاييس  اعتمادا رئيسي التاليمن خلال إعادة اختبار نموذج الدراسة ال بكفاءة الاستثمار
 :البديمة الموضحة

InvEff = β0 + β1 FRQ+ εit 

الحالة  النتائج التفصيمية لاختبار التوالي( عمي 24( و رقم )22يوضح الممحق رقم )
اختبار أثر تغيير طريقة قياس جودة التقارير المالية,  استيدفوالذي الثانية لتحميل الحساسية, 

ومقياس  ,(Kothari et al., 2005)مقياس  مقياسين بديمين لممقياس الأساسي ىماواستخدام 
(Francis et al., 2005) عمي علاقة جودة التقارير المالية بكفاءة الاستثمار بالشركات ,

بنتائج التحميل الاساسي والذي تحميل الحساسية المصرية, مع مقارنة نتائج  ةالمقيدة بالبورص
 ,قياس جودة التقارير المالية( ل(Dechow et al., 1995المعدل  Jonesاستخدم نموذج 

 من خلال الجدول التالي: تمخيص ىذه النتائجيمكن و 
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 &Kothari et al., 2005)(: ممخص نتائج اختبار نموذج الدراسة في ظل استخدام مقياسي 9جدول)
Francis et al., 2005) مقارنة بنتائج النموذج الأساسي. 

 الأساسي النموذج 
Dechow et al., 1995 

 نموذج
Kothari et al. 2005 

 نموذج
Francis et al., 2005 

R2 0.043 .066 .004 

Adjusted R2 0.039 .062 .000 

 F 10.439 16.260 .910احصائية 

Sig 0.001 .000 .341 

Coefficients 

 Β  احصائيةT Sig Β  احصائيةT Sig Β  احصائيةT Sig 
Constant -.430 -6.044 .000 -.390 -5.499 .000 -.557 -9.127 .000 

B1 (F,R,Q) .232 3.231 .001 .289 4.032 .000 .084 .954 .341 

عمي نموذج  اعتماداجودة التقارير المالية عند قياس  وأننتائج السابقة اليتضح من 
(Kothari et al. 2005)  مقارنة بنموذج التحميل الأساسيJones  المعدل(Dechow et 

al., 1995)  ارتفع معامل التحديد المعدلR2  6.6إلي % 3.9لنموذج البحث الرئيسي من %
 ظلكما  سير التغيرات في كفاءة الاستثمار.مما يعني زيادة قدرة جودة التقارير المالية عمي تف

يتضح من نتائج المعنوية كما  (.000.منموذج )ل يةحتماللاقيمة اأن الحيث  اً النموذج معنوي
الجزئية لنموذج الانحدار أن معاملات متغير جودة التقارير المالية أخذت في الحالتين قيم موجبة 
مما يدل عمي العلاقة الإيجابية بين جودة التقارير المالية وكفاءة الاستثمار, بينما ارتفع معنوية 

 (Kothari et al. 2005)ر وفق نموذج أثر متغير جودة التقارير المالية عمي كفاءة الاستثما
    (. 000.) ويةنعلممتغير م يةالاحتمالوظمت القيمة الأساسي  مقارنة بالنموذج

عمي  اعتماداقياس جودة التقارير المالية لا يفضل أنو إلي النتائج السابقة بينما تشير 
 أن  حيث ,غير معنويسيكون نحدار نموذج الالأن  (Francis et al., 2005)نموذج 

  (.341.منموذج )ية لحتماللاقيمة اال

ؤثر عمي قياس جودة التقارير المالية يإلي أن اختلاف طرق مما سبق  ويخمص الباحث
علاقة جودة التقارير المالية بكفاءة الاستثمار بالشركات المقيدة بالبورصة المصرية, وتطرح ىذه 

سموب قياس لجودة التقارير المالية مقارنة النتائج تساؤلات جديدة حول مدي أفضمية طريقة أو أ
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بغيره, وما ىي المقاييس الأكثر ملاءمة لمبيئة المصرية, ويترك الباحث ىذه التساؤلات لبحوث 
 ودراسات مستقبمية في ىذا المجال.

 النتائج والتوصيات ومجالات البحث المقترحة 6/5
عمي  المديونية ومستوي التشغيمية النقدية التدفقاتأثر البحث دراسة واختبار استيدف 

العلاقة بين جودة التقارير المالية وكفاءة الاستثمار في بيئة الأعمال المصرية, عمي عينة من 
إلي وجود الباحث من الشق النظري خمص الشركات غير المالية المقيدة بالبورصة المصرية, و 

المعمومات المحاسبية تحسن من كفاءة عمي أن زيادة جودة بين الدراسات السابقة شبو اتفاق 
سواء كانت ناشئة في بيئات مختمفة  و/أو جزئيكمي بشكل  حيث تم تأييد ىذه العلاقة ,الاستثمار

عامة, وفي شركات ذات ممكية خاصة و , المقيدةغير بالبورصة و  مقيدةالشركات  أو متقدمة, وفي
سواء من خلال  ,ءة الاستثماروفي شركات تنتمي لقطاعات مختمفة, ويظير التحسن في كفا

ومن ثم أصبح لدييا  ,تقميل معدلات الاستثمار في الشركات التي استثمرت أكثر مما يجب
عن المعدل الأمثل للاستثمار, أو من خلال زيادة معدلات الاستثمار في الشركات  استثمار زائد

 م أصبح لدييا نقص في الاستثمارات.التي استثمرت أقل مما يجب ومن ث

إلي أن علاقة جودة التقارير المالية بكفاءة تشير نتائج الشق النظري خمص الباحث ما ك
ومن أىم ىذه المتغيرات  الاستثمار يمكن أن تزيد أو تنقص في ضوء عدد من المتغيرات المعدلة

حيث أن توافر التدفقات النقدية التشغيمية أو النقد الداخمي , التدفقات النقدية ومستوي المديونية
ن كانت الفرص الاستثمارية  يمكن أن يدفع إدارة الشركات إلي استثمار ىذه التدفقات حتي وا 
المتاحة ليست ىي الفرص المثمي مما قد يؤثر سمبا عمي كفاءة الاستثمار, كما أن تزايد مستوي 
المديونية قد يحد من قدرة الشركة عمي الحصول عمي التمويل اللازم لمفرص الاستثمارية الجيدة 

, علاوة عمي أنو يمكن أن يسيم في زيادة تكمفة الحصول عمي التمويل اللازم للاستثمار ,المتاحة
لمقدمي رؤوس الأموال عن الشركة, ومن ثم  اً سمبي اً لأن ارتفاع مستوي المديونية قد يعطي مؤشر 

نخمص إلي أن مستوي التدفقات النقدية ومستوي المديونية يمكن أن يقوم بدور معدل لعلاقة جودة 
  .كفاءة الاستثمارالتقارير المالية ب
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خمص التحميل واتفقت نتائج الشق التطبيقي إلي حد كبير مع نتائج الشق النظري, حيث 
دة التقارير المالية تؤثر ايجابا عمي كفاءة الاستثمار, مما يعني أن جودة إلي أن جو  الأساسي

من التدفقات  كلا وأن ,التقارير المالية تسيم في تحسين جودة الاستثمار في البيئة المصرية
جودة التقارير المالية  يؤثران عمي علاقةكمتغيرين معدلين  ,النقدية التشغيمية ومستوي المديونية

علاقة, ويعني ذلك أن أثر جودة ىذه الستثمار, وأن كلا المتغيرين يؤثر عكسيا عمي بكفاءة الا
التقارير المالية عمي كفاءة الاستثمار يتوقف عمي مستوي التدفقات النقدية ومستوي المديونية 

مستوي التدفقات النقدية التشغيمية و/ أو  بالشركات المقيدة بالبورصة المصرية, وأنو كمما زاد
 سوف يقل تأثير جودة التقارير المالية عمي كفاءة الاستثمار. -الأثر المشترك–المديونية  مستوي

 ,والذي ىدف إلي دراسة واختبار سبعة متغيرات رقابية نتائج التحميل الإضافيوأسفرت 
المبيعات  يكل من متغير أثر إلي معنوية  ,تغير البحث المستقل عمي كفاءة الاستثماربخلاف م

وقد أيدت النتائج أن  %.5ة الاستثمار عند مستوي معنوية عمي كفاءومعدل العائد عمي الأصول 
تأثير  مستوي المبيعات يؤثر ايجابا عمي كفاءة الاستثمار بينما معدل العائد عمي الأصول كان لو

متغير حجم لأثر  علاقة إيجابية معنويةتشير النتائج إلي وجود كما سمبي عمي كفاءة الاستثمار. 
أنو كمما ذلك يعني و , %5وليس عند % 20عمي كفاءة الاستثمار, عند مستوي معنوية الشركة 

ولم تؤيد النتائج معنوية الاربعة  تيا عمي تحقيق كفاءة الاستثمار.زاد حجم الشركة زادت قدر 
وحجم المديونية والتي تتمثل في مستوي التدفقات النقدية التشغيمية  ,متغيرات الرقابية الأخرى

ورأس المال العامل ونسبة الأصول الممموسة, ويتضح من ذلك أن متغيري التدفقات النقدية 
تأثير معنوي  ليماليس  تأثير معنوي كمتغيرين معدلين ولكن ليماالتشغيمية ومستوي المديونية 

 كمتغيرين رقابيين.

معنوية أثر جودة التقارير  إلي حالتو الأوليفي  تحميل الحساسيةوأخيرا أشارت نتائج 
عمي كفاءة الاستثمار في الشركات التي بيا استثمار زائد والأخرى التي بيا نقص في  المالية

الاستثمارات, مما يعني أن جودة التقارير المالية تسيم في تحسين كفاءة الاستثمار من خلال 
ص الاستثمار, ولكن أثر جودة تقميل وجيي عدم الكفاءة المرتبطين بو وىما زيادة الاستثمار ونق

التقارير المالية عمي تحسين كفاءة الاستثمار من خلال تقميل الاستثمار الزائد أكثر معنوية من 
 حالة زيادة نقص الاستثمار.
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إلي أن تغير طريقة قياس كما أسفرت نتائج اختبار تحميل الحساسية في حالتو الثانية 
يمكن أن يؤثر عمي قوة واتجاه أثر جودة  ,قارير الماليةالت ةالمتمثل في جود ,المتغير المستقل

المالية وفق مقياس  رجودة التقاريالتقارير المالية عمي كفاءة الاستثمار, حيث أنو عند قياس 
(Kothari et al., 2005) زادت قوة ومعنوية أثر جودة التقارير المالية عمي كفاءة الاستثمار ,

لا في التحميل الأساسي, بينما  (Dechow et al., 1995)مقارنة بقياسو بمقياس جونز المعدل 
وتمقي نتائج تحميل  .(Francis et al., 2005) المالية وفق مقياس رقياس جودة التقاري يفضل

أي من مقاييس جودة التقارير المالية ىي الأكثر بحثية تتمثل في  الحساسية الضوء حول نقطة
     ملاءمة لمبيئة المصرية.

عمي المستوي في ضوء ما أسفر عنو ىذا البحث من نتائج يوصي الباحث و 
ى مع بموضوع كفاءة الاستثمار بما يتماشالأكاديمي بتوجيو مزيد من الاىتمام البحثي والأكاديمي 

عمي بينما يوصي الباحث مصرية بالاستثمار ومعدلات النمو في ىذه المرحمة, اىتمام الدولة ال
الآليات العقابية والغرامات عمي الشركات التي يثبت المستوي التنظيمي بفرض مجموعة من 

, مما يسيم في تلاعبيا بالقوائم المالية أو تقديم معمومات غير صحيحة بيدف تضميل مستخدمييا
تفصح الجيات التنظيمية عن قائمة , وأن الإدارة لمتلاعب بالتقارير الماليةالحد من حوافز 

بالشركات التي صدر بشأن قوائميا المالية تقارير مراجعة متحفظة أو عكسية, وكذلك الشركات 
التي قامت بإعادة إصدار قوائميا المالية, والشركات التي صدر بشأنيا أية أحكام قضائية نتيجة 

تنظيم دورات تدريبية إلزامية لكل من ضرورة و  .ات مضممة لأصحاب المصالحا لمعمومتقديمي
ح افصالإجودة  يشغل منصب مدير تنفيذي بالشركات المقيدة بالبورصة المصرية, لمتوعية بدور

في تخطي الأزمات التي يمكن أن تواجو الشركة وتحقيق كفاءة الاستثمار, وأن  والشفافية
لإخفاء ىذه المشكلات لا ينتج عنو الا نفاقم ىذه المشكلات وتيديد  التلاعب في القوائم المالية
يوصي الباحث بأن تيتم المؤتمرات العممية المحاسبية لأقسام وأخيراً ار, قدرة الشركة عمي الاستثم

 المحاسبة بالجامعات المصرية بموضوع المحددات المحاسبية لكفاءة الاستثمار بالشركات.
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 يمكن أن تشمل:أىم المجالات البحثية المقترحة يري الباحث أن و 

أثر خصائص مجمس الإدارة عمي كفاءة الاستثمار بالشركات المقيدة بالبورصة  -
  المصرية. 

أثر فاعمية لجنة المراجعة عمي كفاءة الاستثمار بالشركات المقيدة بالبورصة  -
 المصرية.  

التأكيدي والاستشاري لممراجعة الداخمية عمي كفاءة الاستثمار  ينأثر فاعمية الدور  -
 بالشركات المقيدة بالبورصة المصرية. 

 عمي كفاءة الاستثمار بالشركات المقيدة بالبورصة المصرية.  أثر ىيكل الممكية   -
الاستثمار بالشركات المقيدة  عمي كفاءةالمدركة أثر جودة المراجعة الخارجية  -

 بالبورصة المصرية.
عمي كفاءة الاستثمار بالشركات ومراقب الحسابات نفسو أثر تدوير مكتب المراجعة  -

 المقيدة بالبورصة المصرية.
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 ملاحق البحث
 ممحق رقم )1(

 الشركات المكونة لعٌنة البحثبٌان 

 والصناعات الكٌماوٌة للأدوٌةالعربٌة  .2 مصر –اجواء للصناعات الغذائٌة  .1

 اٌبٌكو –المصرٌة الدولٌة للصناعات الدوائٌة  .4 الزراعًوالتصنٌع  الأراضًاطلس لاستصلاح  .3

 والصناعات الكٌماوٌة للأدوٌةالنٌل  .6 الاسماعٌلٌة الوطنٌة للصناعات الغذائٌة )فودٌكو(   .5

 جلاكسو سمٌثكلاٌن .8 الاسماعٌلٌة مصر للدواجن .7

 سبأ الدولٌة للأدوٌة والصناعات الكٌماوٌة .11 الدلتا للسكر .9

 (ETELالمصرٌة للاتصالات ) .12 الزراعٌةللمحاصٌل  الدولٌة .11

 (OREGمصر للاتصالات ) جأوران .14 الزٌوت المستخلصة ومنتجاتها  .13

 الشركة المصرٌة لمدٌنة الانتاج الاعلامً .16 الغذائً للأمنالشرقٌة الوطنٌة  .15

 (EMFDإعمار مصر للتنمٌة ش.م.م ) .18 دومتً-الصناعات الغذائٌة العربٌة .17

 (RREIالاستثمار العقاري العربً ) .21 الالبان آراب دٌريالعربٌة لمنتجات  .19

 اسمنت بورتلاند طرة المصرٌة .21
الاسماعٌلٌة الجدٌدة للتطوٌر والتنمٌة العمرانٌة  .22

(IDRE) 

 (DAPHالتعمٌر والاستشارات الهندسٌة ش م م ) .24 اسمنت سٌناء .23

 (CCRSالعربً ) الخلٌجٌة الكندٌة للاستثمار العقاري .26 المعدنٌة توالسقالااكرومصر للشدات  .25

 (OCDIالسادس من اكتوبر للتنمٌة والاستثمار ) .28 بورتلاند تلا سمنالاسكندرٌة  .27

 (ELSHو التعمٌر ش م م ) للإسكانالشمس  .31 باكٌن –البوٌات والصناعات الكٌماوٌة  .29

 (ICIDالعالمٌة للاستثمار والتنمٌة ) .32 العقاري العامة للمقاولات والاستثمار الجٌزة .31

 (OBRI) العقاريالعبور للاستثمار  .34 السوٌس للاسمنت .33

 (NRPDالعقارٌة للبنوك الوطنٌة للتنمٌة ) .SCCD 36الصعٌد العامة للمقاولات والاستثمار العقاري  .35

 (GIHDالغربٌة الاسلامٌة للتنمٌة العمرانٌة ) .38 العربٌة للاسمنت .37

 (TMGHمجموعة طلعت مصطفى القابضة ) .41 سٌرامٌكا رٌماس -العربٌة للخزف  .39

 (EGSAالمصرٌة للأقمار الصناعٌة ) .42 للبتروكٌماوٌاتسٌدي كرٌر  .41

 (RACCراٌة لخدمات مراكز الاتصالات ) .44 ابوقٌر للاسمدة والصناعات الكٌماوٌة .43

 (EPPKالاهرام للطباعة والتغلٌف ) .46 موبكو –مصر لإنتاج الأسمدة  .45

 (SBAG) للأكٌاسالسوٌس  .48 المالٌة والصناعٌة المصرٌة .47

 (SWDYش م م ) الكترٌكالسوٌدي  .51 سماد مصر )اٌجٌفرت( .49

 (MEGMالشرق الأوسط للزجاج ) .52 اكتوبر فارما  .51

 والصناعات الكٌماوٌة للأدوٌةالاسكندرٌة  .53
و التعمٌر  للإنشاءالصناعات الهندسٌة المعمارٌة  .54

(ENGC) 

 (EEIIالعربٌة للصناعات الهندسٌة ) .56 العبوات الطبٌة  .55

 (ELECالمصرٌة )الكابلات الكهربائٌة  .58 (ETRSالمصرٌة لخدمات النقل ) .57
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 ممحق رقم )2(
F.R.Q: 

Variables Entered/Removed
b
 

Model 

Variables 

Entered 

Variables 

Removed Method 

1 PPE/TA, 1/TA, 

(?Rev – 

?Rec)/TA 

. Enter 

a. All requested variables entered. 

b. Dependent Variable: TACC/TA 

 

Model Summary
b
 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate Durbin-Watson 

1 .166
a
 .028 .015 .1063137 1.680 

a. Predictors: (Constant), PPE/TA, 1/TA, (?Rev – ?Rec)/TA 

b. Dependent Variable: TACC/TA 

 

ANOVA
b
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression .073 3 .024 2.164 .093
a
 

Residual 2.577 228 .011   

Total 2.650 231    

a. Predictors: (Constant), PPE/TA, 1/TA, (?Rev – ?Rec)/TA 

b. Dependent Variable: TACC/TA 

 

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) .031 .012  2.678 .008   

1/TA -69387.799- 900705.638 -.005- -.077- .939 .988 1.012 

(?Rev – ?Rec)/TA .038 .042 .060 .911 .363 .984 1.016 

PPE/TA -.081- .033 -.160- -2.444- .015 .990 1.010 

a. Dependent Variable: TACC/TA 
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 ممحق رقم )3(
InvEff: 

Variables Entered/Removed
b
 

Model 

Variables 

Entered 

Variables 

Removed Method 

1 RevGrowth
a
 . Enter 

a. All requested variables entered. 

b. Dependent Variable: Invest 

Model Summary
b
 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate Durbin-Watson 

1 .036
a
 .001 -.003- .0819512 1.785 

a. Predictors: (Constant), RevGrowth 

b. Dependent Variable: Invest 

 

ANOVA
b
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression .002 1 .002 .294 .588
a
 

Residual 1.545 230 .007   

Total 1.547 231    

a. Predictors: (Constant), RevGrowth 

b. Dependent Variable: Invest 
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Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) .029 .006  5.194 .000   

RevGrowth .017 .032 .036 .542 .588 1.000 1.000 

a. Dependent Variable: Invest 

 

 ممحق رقم )4(
Main relation: 

Variables Entered/Removed
b
 

Model 

Variables 

Entered 

Variables 

Removed Method 

1 N.A.F,R,Q 
a
 . Enter 

a. All requested variables entered. 

b. Dependent Variable: N.A.InvEff 

 

Model Summary
b
 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate Durbin-Watson 

1 .208
a
 .043 .039 .79543523 1.720 

a. Predictors: (Constant), N.A.F,R,Q  

b. Dependent Variable: N.A.InvEff 
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ANOVA
b
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 6.605 1 6.605 10.439 .001
a
 

Residual 145.525 230 .633   

Total 152.130 231    

a. Predictors: (Constant), N.A.F,R,Q  

b. Dependent Variable: N.A.InvEff 

 

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) -.430- .071  -6.044- .000   

N.A.F,R,Q  .232 .072 .208 3.231 .001 1.000 1.000 

a. Dependent Variable: N.A.InvEff 

 

 ممحق رقم )5(
Moderator CFO: 

Variables Entered/Removed
b
 

Model 

Variables 

Entered 

Variables 

Removed Method 

1 (CFO)*(F,R,Q), 

N.A.F,R,Q , 

CFO/ T.A 

. Enter 
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Variables Entered/Removed
b
 

Model 

Variables 

Entered 

Variables 

Removed Method 

1 (CFO)*(F,R,Q), 

N.A.F,R,Q , 

CFO/ T.A 

. Enter 

a. All requested variables entered. 

b. Dependent Variable: N.A.InvEff 

 

Model Summary
b
 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate Durbin-Watson 

1 .260
a
 .068 .055 .78879029 1.712 

a. Predictors: (Constant), (CFO)*(F,R,Q), N.A.F,R,Q , CFO/ T.A 

b. Dependent Variable: N.A.InvEff 

 

ANOVA
b
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 10.270 3 3.423 5.502 .001
a
 

Residual 141.859 228 .622   

Total 152.130 231    

a. Predictors: (Constant), (CFO)*(F,R,Q), N.A.F,R,Q , CFO/ T.A 

b. Dependent Variable: N.A.InvEff 

 

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) -.374- .082  -4.545- .000   

N.A.F,R,Q  .231 .073 .208 3.176 .002 .953 1.049 

CFO/ T.A -1.362- .707 -.184- -1.927- .055 .450 2.223 

(CFO)*(F,R,Q) -.962- .398 -.228- -2.414- .017 .457 2.187 

a. Dependent Variable: N.A.InvEff 
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 ممحق رقم )6(
Moderator LEV: 

Variables Entered/Removed
b
 

Model 

Variables 

Entered 

Variables 

Removed Method 

1 (Lev)*(F,R,Q), 

Lev/T.A, 

N.A.F,R,Q  

. Enter 

a. All requested variables entered. 

b. Dependent Variable: N.A.InvEff 

 

Model Summary
b
 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate Durbin-Watson 

1 .364
a
 .133 .121 .76066991 1.672 

a. Predictors: (Constant), (Lev)*(F,R,Q), Lev/T.A, N.A.F,R,Q  

b. Dependent Variable: N.A.InvEff 

 

ANOVA
b
 

Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 

1 Regression 20.205 3 6.735 11.640 .000
a
 

Residual 131.925 228 .579   

Total 152.130 231    
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ANOVA
b
 

Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 

1 Regression 20.205 3 6.735 11.640 .000
a
 

Residual 131.925 228 .579   

Total 152.130 231    

a. Predictors: (Constant), (Lev)*(F,R,Q), Lev/T.A, N.A.F,R,Q  

b. Dependent Variable: N.A.InvEff 

 

 

 

 
 

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) -.113- .120  -.939- .349   

N.A.F,R,Q  .749 .127 .673 5.903 .000 .293 3.417 

Lev/T.A -.843- .269 -.258- -3.129- .002 .559 1.790 

(Lev)*(F,R,Q) -1.298- .268 -.628- -4.847- .000 .226 4.419 

a. Dependent Variable: N.A.InvEff 
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 ممحق رقم )7(
Both moderators:  

Variables Entered/Removed
b
 

Model 

Variables 

Entered 

Variables 

Removed Method 

1 (CFO)*(F,R,Q), 

Lev/T.A, 

N.A.F,R,Q , 

CFO/ T.A, 

(Lev)*(F,R,Q) 

. Enter 

a. All requested variables entered. 

b. Dependent Variable: N.A.InvEff 

 

Model Summary
b
 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate Durbin-Watson 

1 .413
a
 .170 .152 .74724927 1.660 

a. Predictors: (Constant), (CFO)*(F,R,Q), Lev/T.A, N.A.F,R,Q , CFO/ T.A, (Lev)*(F,R,Q) 

b. Dependent Variable: N.A.InvEff 

 

ANOVA
b
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 25.935 5 5.187 9.289 .000
a
 

Residual 126.194 226 .558   

Total 152.130 231    

a. Predictors: (Constant), (CFO)*(F,R,Q), Lev/T.A, N.A.F,R,Q , CFO/ T.A, (Lev)*(F,R,Q) 

b. Dependent Variable: N.A.InvEff 

 

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) -.066- .123  -.537- .592   

N.A.F,R,Q  .784 .125 .705 6.267 .000 .290 3.445 

Lev/T.A -.881- .266 -.270- -3.315- .001 .553 1.807 

(Lev)*(F,R,Q) -1.424- .269 -.689- -5.290- .000 .216 4.627 

CFO/ T.A -1.207- .670 -.163- -1.801- .073 .449 2.229 

(CFO)*(F,R,Q) -1.195- .381 -.284- -3.139- .002 .450 2.225 
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Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) -.066- .123  -.537- .592   

N.A.F,R,Q  .784 .125 .705 6.267 .000 .290 3.445 

Lev/T.A -.881- .266 -.270- -3.315- .001 .553 1.807 

(Lev)*(F,R,Q) -1.424- .269 -.689- -5.290- .000 .216 4.627 

CFO/ T.A -1.207- .670 -.163- -1.801- .073 .449 2.229 

(CFO)*(F,R,Q) -1.195- .381 -.284- -3.139- .002 .450 2.225 

a. Dependent Variable: N.A.InvEff 

 

 

 ممحق رقم )8(
Controls 

Model Summary
b
 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate Durbin-Watson 

1 .316
a
 .100 .067 .78372133 1.778 

a. Predictors: (Constant), Sales R., W.C., N.A.F,R,Q , CFO/ T.A, Size (log T.A) , Lev/T.A, 

E/ T.A, PPE/TA 

b. Dependent Variable: N.A.InvEff 

 

ANOVA
b
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 15.159 8 1.895 3.085 .003
a
 

Residual 136.971 223 .614   

Total 152.130 231    
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ANOVA
b
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 15.159 8 1.895 3.085 .003
a
 

Residual 136.971 223 .614   

Total 152.130 231    

a. Predictors: (Constant), Sales R., W.C., N.A.F,R,Q , CFO/ T.A, Size (log T.A) , Lev/T.A, E/ T.A, 

PPE/TA 

b. Dependent Variable: N.A.InvEff 

 

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) -2.086- .826  -2.527- .012   

N.A.F,R,Q  .223 .074 .200 3.019 .003 .916 1.092 

Size (log T.A)  .165 .086 .154 1.925 .056 .630 1.587 

CFO/ T.A .138 .565 .019 .245 .807 .694 1.441 

Lev/T.A -.134- .255 -.041- -.525- .600 .660 1.514 

W.C. .329 .288 .114 1.140 .255 .406 2.461 

PPE/TA .216 .308 .056 .703 .483 .627 1.596 

E/ T.A -1.472- .612 -.187- -2.407- .017 .671 1.490 

Sales R. .344 .117 .207 2.939 .004 .810 1.234 

a. Dependent Variable: N.A.InvEff 
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 ممحق رقم )9(
SEN case (1-A): Overinv 

Variables Entered/Removed
b
 

Model 

Variables 

Entered 

Variables 

Removed Method 

1 N.A.F,R,Q 
a
 . Enter 

a. All requested variables entered. 

b. Dependent Variable: N.A.overInv 

 

Model Summary
b
 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate Durbin-Watson 

1 .215
a
 .046 .034 1.05200107 2.002 

a. Predictors: (Constant), N.A.F,R,Q  

b. Dependent Variable: N.A.overInv 

 

ANOVA
b
 

Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 

1 Regression 4.346 1 4.346 3.927 .051
a
 

Residual 89.643 81 1.107   

Total 93.989 82    

a. Predictors: (Constant), N.A.F,R,Q  

b. Dependent Variable: N.A.overInv 

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) -.587- .161  -3.640- .000   

N.A.F,R,Q  .298 .150 .215 1.982 .050 1.000 1.000 

a. Dependent Variable: N.A.overInv 
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 ممحق رقم )11(
SEN case (1-B): Under Inv. 
 

Variables Entered/Removed
b
 

Model 

Variables 

Entered 

Variables 

Removed Method 

1 N.A.F,R,Q 
a
 . Enter 

a. All requested variables entered. 

b. Dependent Variable: N.A.underInv 

 

Model Summary
b
 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate Durbin-Watson 

1 .180
a
 .032 .026 .58938949 1.455 

a. Predictors: (Constant), N.A.F,R,Q  

b. Dependent Variable: N.A.underInv 

 

ANOVA
b
 

Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 

1 Regression 1.710 1 1.710 4.924 .028
a
 

Residual 51.065 147 .347   

Total 52.775 148    

a. Predictors: (Constant), N.A.F,R,Q  

b. Dependent Variable: N.A.underInv 
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Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) -.356- .065  -5.483- .000   

N.A.F,R,Q  .153 .069 .180 2.219 .028 1.000 1.000 

a. Dependent Variable: N.A.underInv 

 

 

 

 

 

 ممحق رقم )11(
SEN  

Kothari model 
Variables Entered/Removed

b
 

Model 

Variables 

Entered 

Variables 

Removed Method 

1 ROA, PPE/TA, 

1/TA, ?Rev 

. Enter 

a. All requested variables entered. 

b. Dependent Variable: TACC/TA 
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Model Summary
b
 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate Durbin-Watson 

1 .479
a
 .229 .216 .094865748786

3 

1.787 

a. Predictors: (Constant), ROA, PPE/TA, 1/TA, ?Rev 

b. Dependent Variable: TACC/TA 

ANOVA
b
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression .607 4 .152 16.875 .000
a
 

Residual 2.043 227 .009   

Total 2.650 231    

a. Predictors: (Constant), ROA, PPE/TA, 1/TA, ?Rev 

b. Dependent Variable: TACC/TA 

 

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) -.011- .012  -.969- .334   

1/TA 699249.198 811393.046 .051 .862 .390 .969 1.032 

?Rev .049 .037 .077 1.304 .194 .968 1.033 

PPE/TA -.058- .030 -.115- -1.964- .051 .982 1.018 

ROA .461 .062 .443 7.476 .000 .967 1.035 

a. Dependent Variable: TACC/TA 
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 ممحق رقم )12(
SEN case (2- Kothari)  

Variables Entered/Removed
b
 

Model 

Variables 

Entered 

Variables 

Removed Method 

1 NA. FRQ 

(Kothari) 

. Enter 

a. All requested variables entered. 

b. Dependent Variable: NA.InvEff 

 

Model Summary
b
 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate Durbin-Watson 

1 .257
a
 .066 .062 .78597738 1.731 

a. Predictors: (Constant), NA. FRQ (Kothari) 

b. Dependent Variable: NA.InvEff 

 

ANOVA
b
 

Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 

1 Regression 10.045 1 10.045 16.260 .000
a
 

Residual 142.085 230 .618   

Total 152.130 231    
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ANOVA
b
 

Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 

1 Regression 10.045 1 10.045 16.260 .000
a
 

Residual 142.085 230 .618   

Total 152.130 231    

a. Predictors: (Constant), NA. FRQ (Kothari) 

b. Dependent Variable: NA.InvEff 

 

 
 ممحق رقم )13(

Francis model 
Variables Entered/Removed

b
 

Model 

Variables 

Entered 

Variables 

Removed Method 

1 ?Rev, PPE/TA, 

CFO/ T.A, 

CFOt-1, 

CFOt+1 

. Enter 

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) -.390- .071  -5.499- .000   

NA. FRQ (Kothari) .289 .072 .257 4.032 .000 1.000 1.000 

a. Dependent Variable: NA.InvEff 
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Variables Entered/Removed
b
 

Model 

Variables 

Entered 

Variables 

Removed Method 

1 ?Rev, PPE/TA, 

CFO/ T.A, 

CFOt-1, 

CFOt+1 

. Enter 

a. All requested variables entered. 

b. Dependent Variable: TACC/TA 

 

ANOVA
b
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression .455 5 .091 12.336 .000
a
 

Residual .811 110 .007   

Total 1.266 115    

a. Predictors: (Constant), ?Rev, PPE/TA, CFO/ T.A, CFOt-1, CFOt+1 

b. Dependent Variable: TACC/TA 

 

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) .035 .013  2.640 .009   

CFO/ T.A -.643- .091 -.599- -7.086- .000 .815 1.228 

CFOt+1 .345 .087 .347 3.958 .000 .756 1.322 

CFOt-1 .071 .075 .076 .948 .345 .904 1.106 

PPE/TA -.080- .039 -.156- -2.043- .043 .993 1.008 

?Rev .093 .040 .181 2.348 .021 .984 1.016 

a. Dependent Variable: TACC/TA 
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 ممحق رقم )14(

SEN case (2- Francis)  

Variables Entered/Removed
b
 

Model 

Variables 

Entered 

Variables 

Removed Method 

1 NA. FRQ 

(Francis) 

. Enter 

a. All requested variables entered. 

b. Dependent Variable: NA.InvEff 

 

Model Summary
b
 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate Durbin-Watson 

1 .063
a
 .004 .000 .81337534 1.705 

a. Predictors: (Constant), NA. FRQ (Francis) 

b. Dependent Variable: NA.InvEff 

 

ANOVA
b
 

Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 

1 Regression .602 1 .602 .910 .341
a
 

Residual 151.502 229 .662   

Total 152.103 230    

a. Predictors: (Constant), NA. FRQ (Francis) 

b. Dependent Variable: NA.InvEff 
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Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) -.557- .061  -9.127- .000   

NA. FRQ (Francis) .084 .088 .063 .954 .341 1.000 1.000 

a. Dependent Variable: NA.InvEff 

 

 

 
 


