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  ملخص البحث
وأثر كل من التخصص الصناعي  ،إستهدف البحث تحليل وإختبار العلاقة بين إدارة الأرباح وكفاءة الإستثمار

علي تلك العلاقة. وقد تم إجراء   - Moderatorsكمتغيرين معدلين –لمراجع الحسابات وإستقلالية مجلس الإدارة 
شةةةركة من الاةةةركات المقيدة بالي رصةةةة المصةةةرية  55دراسةةةة تقيي ية لإختبار ضرول البحث علي عينة مة مة من 

سةةةةنة ، و تم إختبار  –ماةةةةا دة ةشةةةةركة  220وقد بلغ عدد الماةةةةا دات  ،2018إلي  2015خلال الفترة من عام 
 الفرول من خلال تقدير مماذج امحدار متعدد.

وقد ت صةةةةل البحث ل ج د علاقة عةسةةةةية ةعردية  معن ية بين إدارة الأرباح و كفاءة ةعدم كفاءة  الإسةةةةتثمار، 
 –كل علي حده  –لالية مجلس الإدارة وي جد أثر معدل لكل من التخصةةةةةص الصةةةةةناعي لمراجع الحسةةةةةابات وإسةةةةةتق

علي علاقة إدارة الأرباح بةفاءة الإسةةةةةةتثمار، ضالتفاعل بين إدارة الأرباح وأخ من تخصةةةةةةص المراجع أو إسةةةةةةتقلالية 
عن عريق الحةد من عةدم الكفةاءة. ت جةد علاقةة عرديةة معن يةة بين كفةاءة  مجلس الإدارة دعم كفةاءة الإسةةةةةةةةةةةةةتثمةار

ركة والرضع المالي، كما ت جد علاقة عةسةةةةةية معن ية بين كفاءة الإسةةةةةتثمار وكل من الإسةةةةةتثمار وكل من عمر الاةةةةة
 كثاضة رأس المال ومعدل العائد علي الأص ل وحجم الاركة. 

وج د علاقة عةسةةةةةةةةةية ةعردية   –بتغيير مم ذج قياس إدارة الارباح  -وقد دعمت متيجة تحليل الحسةةةةةةةةةاسةةةةةةةةةية 
كفاءة  الإسةةةةةةةتثمار، ووج د أثر معدل لتخصةةةةةةةص مراجع الحسةةةةةةةابات علي  معن ية بين إدارة الأرباح و كفاءة ةعدم

علاقة إدارة الارباح بةفاءة الإسةةةةةتثمار، إلا أمي لم يقدم دليلاي عملياي علي وج د أثر معدل لإسةةةةةتقلالية مجلس الإدارة 
أحد ما تاتمل علي  بعد تقسيم العينة الكلية لعينتين ضرعيتين -علي ذات العلاقة. وأخيراي ت صل التحليل الإضاضي 

ل ج د علاقة عةسية ةعردية  معن ية  -ماا دات الإستثمار الزائد والأخرخ لماا دات الإستثمار الأقل من اللازم
بين إدارة الأرباح و كفاءة ةعدم كفاءة  الإسةةةةةتثمار علي مسةةةةةت خ العينتين الفرعيتين، وي جد أثر معدل للتخصةةةةةص 

الأقل من اللازم، أما  ءة الإسةةةةةتثمار وذلك ضقع بالعينة الفرلإية لاسةةةةةتثمارالصةةةةةناعي علي علاقة إدارة الأرباح بةفا
 الأثر المعدل لإستقلالية مجلس الإدارة علي ذات العلاقة ضقد تحقق علي مست خ العينتين الفرعيتين.

 

 –إسةةةةةةتقلالية مجلس الإدارة  –التخصةةةةةةص الصةةةةةةناعي لمراجع الحسةةةةةةابات  –إدارة الأرباح  الكلمات المفتاحية:
 الي رصة المصرية. -فاءة الإستثمارك
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The relationship between earnings management and investment 

efficiency with auditor industry specialization and board 

independence as two moderating variables 

An empirical study on companies listed in the Egyptian stock exchange 
Abstract 

The research aims to analyze and test the relationship between earnings management and 
investment efficiency, in addition to the moderating effects of either auditor industry 
specialization or board independence, as two moderating variables, on this relationship. An 
empirical study was used to test research hypotheses on a sample of 55 listed companies in the 
Egyptian stock market, during the period from 2015 to 2018. The total number of 
observations was 220 observations (company – year). Research hypotheses have been tested 
using multiple regression models. 
   The research has found that, there is a significant negative (positive) relationship between 
earnings management and investment efficiency (inefficiency). Auditor industry specialization 
moderates the relationship between earnings management and investment efficiency, and the 
same has been found regarding the moderation effect of board independence on this 
relationship between earnings management and investment efficiency. There are significant 
positive relationships between investment efficiency and either company age or leverage, 
while there are significant negative relationships between investment efficiency and either 
assets tangibility, return on assets, or company size. 
   The robustness or sensitivity test, using a new model to assess earnings management, has 
supported the significant negative (positive) relationship between earnings management and 
investment efficiency(inefficiency), and the moderation effect of either auditor specialization 
or board independence on the same relationship between earnings management and 
investment efficiency. Finally, the additional analysis has tested again research hypotheses 
separately on each of the two subsamples (over investment subsample & underinvestment 
subsample) of observations. These additional tests have supported the significant negative 
(positive) relationship between earnings management and investment efficiency (inefficiency) 
in the two subsamples, and supported only the moderating effect of auditor specialization on 
the relationship between earnings management and investment efficiency in case the 
underinvestment subsample, while the same additional tests have supported the moderating 
effect of board independence on the relationship between earnings management and 
investment efficiency in the two subsamples. 
Keywords: Earnings management – Auditor specialization – Board independence – 

Investment efficiency – Egyptian stock exchange. 
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 بحثال مقدمة -1
المسةةةةةةةةتدام  مم  اسةةةةةةةةاسةةةةةةةةية ضي عملية ت ليد ال يمة للاةةةةةةةةركة و تحقيق يعد الإسةةةةةةةةتثمار أحد الركائز الأ

)2020Acar& Yilmaz   ،  وتعتير كفاءة الإسةةةةةةةةةتثمار أحد أ م المفاايم ضي مجال التم يل، حيث يج
أن تك ن الاةةةةركات حريصةةةةة لاسةةةةتثمار ضي ماةةةةروعات ذات صةةةةاضي قيمة حالية م جبة، إلا أمي عادة ما 

الإسةةتثمار  شةةةلين لعدم كفاءة الإسةةتثمار، يتمثل الأول ضيتنحرف الاةةركات عن الإسةةتثمار الامثل م لدة 
لا تكتفي الاةةةةةةركات بالإسةةةةةةتثمار بالماةةةةةةروعات المر  بة حيث ب Overinvestmentمبالغ فيي الزائد أو ال

ضقع و لكن أيضةةةةةاي تسةةةةةتثمر بماةةةةةروعات تحقق صةةةةةاضي قيمة حالية سةةةةةالبة، أما الاةةةةةةل الثامي ضيتمثل ضي 
بحيث لا تنفذ الاركات كامل الماروعات ذات صاضي  Underinvestmentالإستثمار الأقل من اللازم 

 .)Knetsch,2020(مة الحالية الم جبة.ال ي
 Moralلماةةةةةةةةةةةةةةةلات ال كةالةة المتعلقةة بةالتخلخةل الأخلاقي ويمةن إرجةا  عةدم كفةاءة الإسةةةةةةةةةةةةةةتثمةار  

Hazard  والإختيار المعاكسAdverse selection  للمديرين متيجة لعدم تماثل المعل مات بين مقدمي
الاخصية علي حساب الملاك  ير القادرين علي لتحقيق مصالحهم ن ممن يسع  رأس المال و المديرين 

) Biddle et، الأمر الذخ يؤثر سةةةةةةةةةةةلباي علي كفاءة الإسةةةةةةةةةةةتثمار الرأسةةةةةةةةةةةمالي.تقييم الفرص الإسةةةةةةةةةةةتثمارية
)2009al.,،  قي د علي السي لة تضييع بعض الفرص  وت ليدحد رغبة الملاك ضي تقديم رأس المال، تضقد

ة م جبة وذلك بفعل التكاليف المرتفعة لزيادة رأس المال الإسةةةةةةةةةةةةةةتثمارية التي تحقق صةةةةةةةةةةةةةةةاضي قيمة حالي
 ، كمةةا قةةد يؤدخ لإسةةةةةةةةةةةةةةتغلال الإدارة للتةةدضقةةات النقةةديةةة الحرة أو الفةةائضةةةةةةةةةةةةةةةة للةةدخ ل ضي Verdi,2006ة

صةةع بة متابعة الملاك لإمفاا المديرين، كلا الماةةةلتين  سةةي ماةةروعات ذات صةةاضي قيمة حالية سةةالبة ب
 . Biddle & Hilary; 2019,Neisiani,2006(عدم كفاءة بعملية الإستثمار.  اينتج عنهم

تخفيف إسةةاءة إسةةتخدام  وتعتير التقارير المالية أداة  امة لل صةة ل للتخصةةيص الكرء لرأس المال، و
الم ارد، حيةةث قةةد تسةةةةةةةةةةةةةةةاعةةد ج دة تلةةك التقةةارير ضي تةةدميةةة الإسةةةةةةةةةةةةةةتثمةةار الزائةةد والإسةةةةةةةةةةةةةةتثمةةار الأقةةل من 

إدارة الأرباح بإستخدام الإستحقاقات الإختيارية لادارة من  ، لذا قد تعد ,.2019Bzeoich et alاللازم.ة
الع امل المؤثرة علي كفاءة الإسةةتثمار، ضالاةةركات التي تسةةعي لإمفاا راسةةمالي جديد قد تن خ التاثير علي 

   lmazAcar& Yi,2020(الأرباح بقرا مختلفة لتيرير تحمل ع ء الإمفاا الرأسمالي الجديد. 
لضرورة صيا تها علي أساس معل ماتي، من خلال البحث  ارئيسي اوتعد أ مية قرارات الإستثمار داضع

بييئة  ا ام اي مصةةةةةةةةةةدر  -ك سةةةةةةةةةةيع معل ماتي  -علي معل مات أكثر مصةةةةةةةةةةداقية، و يعد مراجع الحسةةةةةةةةةةابات
المعل مات يتميز بت اضر القدرة لل ص ل لمعل مات  ير عامة عن الاركة و إتجا اتها من خلال اللقاءات 

كأحد  -لمراجع الحسةةةابات التخصةةةص الصةةةناعي  يلع . و )2017al., et Bae(الدورية بأعضةةةاء الإدارة.
 دمةةات المقةةدمةةة للعملاء.دوراي  ةةامةةا ضي زيةةادة قيمةةة الخةة -المحةةددات الهةةامةةة لج دة المراجعةةة المةةدركةةة 

)2003Mayhew& Wilkins, ( و ، ضالتخصةةةةةةةةةةةةةةص يعةس قدرة أكير علي معرضة بيئة عميل المراجعة
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 Abusive accounting practicesو الإلمام بالممارسات المحاسيية الإستغلالية إستراتيجياتي ودواضعي 
السةةائدة بالصةةناعة،  ذه المعرضة يمةن إدراكها من جام  المسةةتثمرين علي أمها عامل  ام للحد من خقر 

كما  يمةن  .),.2010Fernando et al(المعل مات، الأمر الذخ يساعد ضي الحد من تكلفة رأس المال.
تقديم  من خلالتقييم الإستثمارات،  أن يساعد المراجع المتخصص مقارمة بالمراجع  ير المتخصص ضي

، كما يمةني باةل أضضلالتدضقات النقدية المستقيلية  أكير بما يساعد ضي تقييممعل مات بدرجة مصداقية 
المسةةةةةةةةةةةةةةاعدة ضي متابعة حرية التصةةةةةةةةةةةةةةرف المتاحة للمديرين بتخفيف أثار عدم تماثل المعل مات وتكاليف 

، ضمراجع & 2017Jarboui ( Elaoud(ملاك والمديرين. البين ال كالة بين المسةةةةةةةةا مين والمقرضةةةةةةةةين و 
ضي متابعة عملية التقرير المالي يمةني تحسةةةةةةةين ج دة من خلال دوره المتخصةةةةةةةص صةةةةةةةنالإياي الحسةةةةةةةابات 

، ومن ماحية أخرخ يمةن للمراجع المتخصةةةص التقارير المالية والأرباح والحد من ضرص إدارة تلك الأرباح
من اللازم ليس ضقع من خلال عملية المراجعة للق ائم المالية، ولكن من  تقييد أخ إسةةةةةةةةةةةةةةتثمار زائد أو أقل

  ,Khanqah 2015(مع آليات الح كمة الداخلية لعميلي.  تفاعليخلال 
كفاءة الإسةةةةةةةةةةةتثمار تسةةةةةةةةةةةتلزم إسةةةةةةةةةةةتغلال كل الأم ال لتحقيق العائد الأمثل علي  ومن ماحية أخرخ ضإن

الإسةةةةةةتثمار، ولكن تحقيق عائد مرتفع يرتبع بدرجة مرتفعة من المخاعر، لذا يج  متابعة المديرين لت ليد 
 ، ضإمفصةةةةةةةال الملكية عن الإدارة قد يؤدخ إلي ,.2017Nor et alالعائد المناسةةةةةةة  علي الإسةةةةةةةتثمارات.ة

لذا ت جد ضرورة مارات إضافية والتي قد تؤذخ مصالح المسا مين، وذلك لتعظيم ثرواتهم وسقاتهم، إستث
لإعتماد قرارات الإسةةةةتثمار من مجلس الإدارة، بحيث ية ن لأعضةةةةاء مجلس الإدارة تأثير م علي القرارات 

ح وإمتهازية خاصةةةةةةة أمي يمةن لسةةةةةةمات مجلس الإدارة كإسةةةةةةتقلاليتي تخفيف تعارل المصةةةةةةال و منهجيتها،
ميل الإدارة لإرتكاب ممارسةةةةةةات لإدارة من الإدارة، الأمر الذخ قد يحسةةةةةةن من ج دة التقارير المالية ويحد 

   2019et al., Bzeouichالأرباح. ة
 ناك ماةةةةةةةةلة قد ت اجي الأعضةةةةةةةاء المسةةةةةةةتقلين بمجلس الإدارة تتعلق ب ج د مقص وجدير بالذكر ضإمي 

معل ماتي محتمل، كنتيجة لعدم تدخلهم ضي الأماةةةةقة الي مية التاةةةةغيلية، ضعادة ما يعتمدوا علي الإدارة أو 
المصةةةةةةةةةةةةةةةادر العةةامةةة المتةةاحةةة من المعل مةةات، الأمر الةةذخ قةةد يؤدخ لتقييم الإسةةةةةةةةةةةةةةتثمةةارات بةةاقةةل قةةدر من 

ل مات، ضعادة ما يسةةةةةةةةعي المدير التنفيذخ للاةةةةةةةةركة لتدمية قدر المعل مات المتاحة لأعضةةةةةةةةاء المجلس المع
   )Felix,2018(المستقلين، بما يسمح بتنفيذ الماروعات التي ير      ضيها. 

تاةةةةةجع الإسةةةةةتثمار الاجنيي المباشةةةةةر تعمل الدولة علي دعم كفاءة الإسةةةةةتثمار  ر مع جه د وضي مصةةةةة
والتعديلات المت الية عليها والتي  الق اعد التنفيذية لح كمة الاةةركاتبتهيئة بيئة الأعمال بعدة آليات أ مها 

 الماليةسةةةةةةةلامة الق ائم من بين أ داضها تحسةةةةةةةين عملية المتابعة لتصةةةةةةةرضات الإدارة، إلي جام  جه د دعم 
لة و محاربة الفساد، و   ما يظهر بتحسن ترتي  مصر بمؤشر ء، إلي جام  جه د دعم المساالافافيةو 

  ),.2021Menshawy et al(الفساد المدرك العالمي.
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  مشكلة البحث -2
 ناك تزايد بالبح ث المحاسةةةةةةيية ضي مجال علاقة عملية التقرير المالي بةفاءة الإسةةةةةةتثمار، وذلك ضي 

السةةةةةعي لل ق ف علي محددات لكفاءة الإسةةةةةتثمار، ضقد لقت علاقة ممارسةةةةةات إدارة الأرباح وج دتها إعار 
 )2019al., Bzeouich et بةفةةةةاءة الأسةةةةةةةةةةةةةةتثمةةةةار بةةةةإ تمةةةةام كيير من جةةةةامةةةة  عةةةةدد من الةةةةدراسةةةةةةةةةةةةةةةةةات

)2020,Nuroniyah& Basuki;2021Ferreira da Costa et al.,;2016,Julio & Yook  والتي
كما لقي تأثير التخصةةةص الصةةةناعي لمراجع الحسةةةابات علي  ،بينها علي عييعة تلك العلاقةلم تتفق فيما 

 ; Neisiani,2019علاقةةة إدارة الأربةةاح بةفةةاءة الإسةةةةةةةةةةةةةةتثمةةار بةةإ تمةةام من جةةامةة  عةةدد من الةةدراسةةةةةةةةةةةةةةةات
2020,Nidal ;2020,Assad& Alshurideh ;2021et al., Hosseini;Hidayat& 

)2021 Mardijuwono,  والتي تباينت فيما بينها بخصةةةةة ص ذلك التأثير، وكذلك الحال بالنسةةةةةبة لتأثير
  Bzeouichإستقلالية مجلس الإدارة علي علاقة إدارة الأرباح بةفاءة الإستثمار، حيث إ تمت دراسات 

2019et al.,; 2019Karimi et al.,; 2019,;Firmansyah2020,Nuroniyah& Basuki  
المحتمل و التي لم تتفق فيما بينها بخص ص وج د أو غياب تأثير إستقلالية مجلس  متباينة بذلك التأثير

 الإدارة. 
ضي الدراسةةةةةات التي تناولت علاقة ممارسةةةةةات إدارة  -خاصةةةةةة بمصةةةةةر –ومن ماحية أخرخ  ناك محدودية 

الأرباح بةفاءة الإسةةةةةةةةةةةتثمار، كما ي جد مدرة أكير ضي الدراسةةةةةةةةةةةات التي تناولت تأثير كل من التخصةةةةةةةةةةةص 
الصةةةناعي لمراجع الحسةةةابات و إسةةةتقلالية مجلس الإدارة، كل علي حده، علي علاقة إدارة الارباح بةفاءة 

تية و التي ، يمةن صيا ة ماةلة البحث ضي شةل عدد من التساؤلات الآما تقدملي بناء ع والإستثمار. 
 س ف يسعي البحث لاجابة عنها مظرياي وعملياي:

 مااية كفاءة الإستثمار؟ وما أ م مقاييسها و محدداتها؟ -
 وما  ي عييعة  ذه العلاقة؟ إدارة الأرباح وكفاءة الإستثمار؟ ل ت جد علاقة بين  -
علي علاقة إدارة الأرباح بةفاءة  -كمتغير معدل  - خصص الصناعي لمراجع الحسابات ل يؤثر الت -

 الإستثمار ضي الاركات المقيدة بالي رصة المصرية؟
علي علاقة إدارة الأرباح بةفاءة الإستثمار ضي  -كمتغير معدل - ل تؤثر إستقلالية مجلس الإدارة  -

 الاركات المقيدة بالي رصة المصرية؟

 البحثهدف  -3
إدارة الأرباح علي كفاءة الإسةةةتثمار، إلي جام  ال ق ف علي تأثير دراسةةةة وإختبار البحث  يسةةةتهدف

الأثر المعدل لكل من التخصص الصناعي لمراجع الحسابات و إستقلالية مجلس الإدارة، كل علي حده، 
 إدارة الأرباح بةفاءة الإستثمار. علي علاقة
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  حدود البحث -4
البحث علي دراسةةةةة وإختبار أثر إدارة الأرباح بإسةةةةتخدام الإسةةةةتحقاقاات الإختيارية علي كفاءة قتصةةةةر ي

الإسةةةةةةةةةةةةةةتثمار، وبالتالي يخرج عن مقاا البحث أثر إدارة الأرباح بإسةةةةةةةةةةةةةةتخدام المدخل الح يقي من خلال 
ل من التخصةةةص التحةم ضي العملية الإمتاجية أو الييعية علي كفاءة الإسةةةتثمار. كما يتناول البحث أثر ك

الصةةةةةناعي لمراجع الحسةةةةةابات وإسةةةةةتقلال مجلس الإدارة علي علاقة إدارة الأرباح بةفاءة الإسةةةةةتثمار علي 
عينة من الاركات  ير المالية المقيدة بالي رصة المصرية، و بالتالي يخرج عن مقاا البحث دراسة تلك 

و ققا  الخدمات المالية  ير العلاقات بالاةةةةةةةةةةةةةةركات  ير المقيدة بالي رصةةةةةةةةةةةةةةة، بالإضةةةةةةةةةةةةةةاضة إلي الين ك 
المصةةةرفية، مظراي لخضةةة   تلك االأخيرة لمتقلبات إضصةةةاح و عييعة إسةةةتثمارية مختلفة تؤثر علي منهجية 
قرارات الإسةةةةةتثمار المتخذة بها، كما قد تختلر محددات كفاءة الإسةةةةةتثمار، ومسةةةةةيبات غياب الكفاءة بتلك 

 الققاعات عن  ير ا من الققاعات. 
إقتصةةةةةةةةةةةةةةر البحث علي تناول عدد من المتغيرات الرقابية التي قد تؤثر علي كفاءة خ ومن ماحية أخر 

الإسةةةةتثمارضي سةةةةياا العلاقة محل الدراسةةةةة، ويخرج عن مقاقي متغيرات رقابية أخرخ قد تك ن مؤثرة مذكر 
الجمع بين منصةةةةةةةةةةيي مدير تنفيذخ  –عييعة الملكية و تركز امنها علي سةةةةةةةةةةييل المثال و ليس الحصةةةةةةةةةةرة

. وأخيراي ضإن قابلية متائج  الصةةةةةةةةةةع بات والتعثر المالي الذخ قد ي اجي الاةةةةةةةةةةركة –مجلس الإدارة  ورئاسةةةةةةةةةةة
 البحث للتعميم ستك ن ماروعي بض ابع اختيار عينة الدراسة.

 أهمية و دوافع البحث -5
قام  الناحية الأكاديمية يةتسةة  البحث أ ميتي من واقع إسةةهاماتي الأكاديمية والعملية التي يحققها ضمن

و إلقاء الضؤ علي ومسيباتي ومحدداتي المختلفة، ت سيع الجدل العلمي المتعلق بةفاءة الإستثمار البحث ب
مراجعة دور ممارسةةةةةةةةةةةات إدارة الأرباح ضي التأثير علي كفاءة الإسةةةةةةةةةةةتثمار، إلي جام  تناول دور كل من 

وأخ ممارسةةةةةةات إمتهازية من جام  الحسةةةةةةابات ومجلس الإدارة كهليات  امة لمتابعة عملية التقرير المالي 
ثار عملية المراجعة علي هضي الكتابات المحدودة و لكن المتزايدة فيما يتعلق ب الإدارة، حيث يسةةةةةهم البحث

بدور أكير من مجرد تقديم خدمات ت كيدية.   ن كفاءة الإسةةةةةةتثمار، علي إعتبار أمي يمةن أن يق م المراجع
 –بدلالة مسةةت خ إسةةتقلالية أعضةةاءه  -المتابعة لمجلس الإدارة  من تناولي لدور البحث أ ميةةتسةة  يكما 

وتعد تلك النقاط البحثية من الم اضةةةةةيع الهامي ضي إقتصةةةةةاد مامي مثل مصةةةةةر،  ضي دعم كفاءة الإسةةةةةتثمار
، ضمعظم الدراسةةةةةةات ضي ذلك السةةةةةةياا أجريت بدول والذخ لم تنضةةةةةةج ضيها آليات الإضصةةةةةةاح والاةةةةةةفافية بعد

لية سةةةة ا الأوراا المالية، و   ما يجعل أمي من المفيد إلقاء ععار المؤسةةةةسةةةةي و بفامتقدمة تتسةةةةم بق ة الإ
متابعة لل اتكهلي وإسةةتقلالية مجالس الإدارات بمصةةر الضةةؤ علي التخصةةص الصةةناعي لمراجع الحسةةابات

 ، وتدعم ج دة التقارير المالية بالحد منيمةنها التخفيف من عدم تماثل المعل مات ومن ماةلات ال كالة
 ، والحد من المبالغة ضي الإستثمارات أو الإستثمار بأقل من القدر اللازم.ممارسات إدارة الأرباح



 ستقلالية مجلس الإدارة ............وإأثر التخصص الصناعي لمراجع الحسابات                         تامر إبراهيم السواحد/ 

319 

 

يةتسةةةةةةةةةةةةة  البحث أ ميتي من خلال الدليل التقييقي الذخ يقدمي فيما يتعلق بأثر  ومن الناحية العملية
من مراجع الحسةةةةةةةابات إدارة و ج دة الأرباح المحاسةةةةةةةيية علي كفاءة الإسةةةةةةةتثمار، و أثر كل المتابعة لكل 

مجلس الإدارة من واقع أعضةةةةةةةةاءه المسةةةةةةةةتقلين علي علاقة إدارة الارباح بةفاءة  المتخصةةةةةةةةص صةةةةةةةةنالإياي و
وتاةةةةةجيع إسةةةةةتقلالية ال ق ف علي مدخ جدوخ تكليف مراجع حسةةةةةابات متخصةةةةةص صةةةةةنالإياي الإسةةةةةتثمار. 

ار بإتخاذ قرارات علي تحسةةةةةةةةين عملية صةةةةةةةةنع قرارت الإسةةةةةةةةتثممجالس الإدارات بييئة الأعمال المصةةةةةةةةرية 
يما يتعلق تضةةةييق ضج ة البحث المحاسةةةيي ضي مصةةةر ف أهم دافع للبحثوأخيراي يعد إسةةةتثمار أكثر كفاءة. 

بةفاءة الإسةةةةةةةةةةةةةةتثمار، وإختبار العلاقات محل الدراسةةةةةةةةةةةةةةة بإتبا  منهجية بحث متكاملة و متق رة تسةةةةةةةةةةةةةةاير 
 .منهجيات الكثير من البح ث الأجنيية

 خطة البحث -6
 :تاتمل خقة البحث علي النقاط التالية س ف حدوده، ض ء وضي لا داضي، وتح يقاي  البحث ماةلة لمعالجة

 .كفاءة الإستثمار: المفه م وال ياس والمحددات  6-1
 .إدارة الأرباح و كفاءة الإستثمار وإشتقاا الفرل الأول للبحث العلاقة بينتحليل  6-2
علي علاقة إدارة الأرباح بةفاءة الإستثمار  الحساباتالتخصص الصناعي لمراجع  تأثيرتحليل  6-3

 وإشتقاا الفرل الثامي للبحث.
علي علاقة إدارة الأرباح بةفاءة الإستثمار وإشتقاا الفرل  إستقلال مجلس الإدارة تأثيرتحليل  6-4

 .الثالث للبحث
 .الدراسة التقيي ية: التحليل الأساسي و تحليل الحساسية والتحليل الإضاضي 6-5
   ستقيلية.النتائج والت صيات ومجالات البحث الما م  6-6
 المحددات القياس و كفاءة الإستثمار: المفهوم و 6-1

يعد الإسةةتثمار الكرء حالة تختار عند ا الإدارة ماةةروعات تحقق صةةاضي قيمة حالية م جبة، وتتمثل 
عند تنفيذ ماةةروعات بصةةاضي قيمة حالية سةةالبة أو  صةة ر الإسةةتثمار  ير الكرء ضي المبالغة بالإسةةتثمار

إسةةةةةتثمارات تتجاوز المسةةةةةت خ الأمثل، أو الإسةةةةةتثمار المتدمي أو الإسةةةةةتثمار بأقل من اللازم و ذلك عندما 
 تترك الاركة إستثمارات بصاضي قيمة حالية م جبة بأقل من المست خ الأمثل. 

، الثقة الزائدة، Free cash flowوتتعدد أسةةةةةةةباب الإسةةةةةةةتثمار  ير الكرء منها التدضق النقدخ الحر 
وماةلات ال كالة و التي تدضع الإدارة للتصرف باةل إمتهازخ من خلال إستغلال عدم تماثل المعل مات 

ة عدم التماثل وياةةةةةةةمل ذلك ماةةةةةةةةلة التخلخل الأخلاقي للمديرين والإختيار المعاكس حيث تسةةةةةةةتغل الإدار 
بالمعل مات لتحقيق مصالحها الذاتي، وتلع  الآليات الرقابية دور  ام لحماية مصالح المستثمرين وتدمية 
التعارل ضي المصةةةةةةةةةالح، ودعم الاةةةةةةةةةفافية للحد من عدم تماثل المعل مات وإسةةةةةةةةةتبعاد ماةةةةةةةةةةلات ال كالة 

   2021et al. (Bimo(وإمتهازية الإدارة لتحقيق كفاءة الإستثمار. 
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ضت جةةد مقةةاييس تركز علي الربحيةةة لا تمةةام ب جهةةة مظر  و فيمةةا يتعلق ب يةةاس كفةةاءة الإسةةةةةةةةةةةةةةتثمةةار
ت زيعات الأرباح و الع ائد الحالية وضي الأجل الق يل  المسةةةةةةةةةةةةةةا مين والمهتمين بزيادة التدضقات النقدية و

علي حق ا ملكيتهم، وبالتالي يمةن الإعتماد علي عدة مقاييس لكفاءة الإسةتثمار أ مها أولاي: معدل العائد 
، حيث يهتم كل من المسةةا مين والإدارة إلي جام  EPSئد السةةهم ا، وثامياي: عROEعلي حق ا الملكية 

 . Tobin`s Qبإإتجا ات التغير بع ائد السةةةةةةةةةةهم، كما يمةن أيضةةةةةةةةةةاي إسةةةةةةةةةةتخدام م ياس  المحللين الماليين
)2011Salami ( . 

يمةن قياس كفاءة الإسةةتثمار بدلالة الإسةةتثمار ضي الأصةة ل الثابتة بقسةةمة ةصةةاضي ال يمة الدضترية و 
السةةةابقة ه إ لاك السةةةنة  صةةةاضي ال يمة الدضترية ضي مهاية الفترة –للأصةةة ل الثابتة ضي مهاية الفترة الحالية 

كفاءة  أيضةةةةةةةةةةةاي التعيير عنو يمةن  .الحالية  علي ال يمة الدضترية لصةةةةةةةةةةةاضي الأصةةةةةةةةةةة ل ضي بداية السةةةةةةةةةةةنة
قسمة ةالمدض عات النقدية للأص ل الثابتة والأص ل  ير الملم سة و ير ا من الأص ل ع يلة بالإستثمار 

من بيع تلك الأص ل  علي إجمالي الأص ل ضي  المتحصلات النقدية -الأجل من قائمة التدضقات النقدية 
، إلا أن الم ياس الثامي القائم علي الإسةةةتثمار ضي كامل الأصةةة ل  Ranty et al.,2019بداية السةةةنة. ة

  ) 2020Acar& Yilmaz(وليس بالأص ل الثابتة ضقع ينتقد بة مي أقل حساسية لقرارات الإستثمار.

حسةةةةةةةةاسةةةةةةةةية الإسةةةةةةةةتثمار للتدضقات النقدية   ومن ماحية أخرخ يمةن قياس كفاءة الإسةةةةةةةةتثمار من خلال 
Cash flow sensitivity of investment ،قل من اللازم عندما تك ن أالإسةةةةةةةةةةةةةةتثمار  والتي تحدث

 فعةإسةةةةةةتثمار زائد عندما تك ن التدضقات النقدية مرتضي حين تحدث التدضقات النقدية للاةةةةةةركة منخفضةةةةةةة، 
)2009Hovakimian& Hovakimian ( ، ويمةن التعيير عن حسةةةاسةةةية الإسةةةتثمار للتدضقات النقدية– 

 :Biddle & Hilary (2006)من واقع مم ذج -كم ياس عةسي لكفاءة الإستثمار 

      Invest i; t = µ + β1 CFO i; t + β2 MTB i; t + ε i, t 
 بحيث: 

Investment i,t مقس ماي علي صاضي ال يمة الدضترية للأص ل الثابتة ضي بداية الفترة.: الإمفاا الراسمالي 
CFO  i,t.التدضقات النقدية التاغيلية مقس مة علي صاضي ال يمة الدضترية للأص ل الثابتة ضي بداية الفترة : 

 MTB  i,t مة ال ي –: تمثل مسبة ةال يمة الس قية لحق ا الملكية ه ال يمة الدضترية لإجمالي الأص ل
 الدضترية لحق ا الملكية   مقس مة علي إجمالي الأص ل.

β1.معامل الإمحدار الخاص بالتدضقات النقدية والذخ يعةس حساسية الإستثمار للتدضقات النقدية : 
  i,t εيمثل ب اقي النم ذج ة :Soliman,2020  

 الحالية والإستثمار بالفترةوت جد عريقة قياس تعتمد علي العلاقة بين النم  بالمييعات خلال الفترة 
النم ذج التالي ل ياس كفاءة الإستثمار والذخ يمثل  (Chen et al.,2011)دراسة التالية، حيث حددت

  : (Biddle et al.,2009تعديلاي لنم ذج دراسة 
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Total Investment i,t= β0 + β1 %RevGrowth i,t-1 + β2 NEG i,t-1                                            

+  β3 (%RevGrowth * Neg) i,t-1 + ε i,t 

  :بحيث
Total Investment i,t يمثل إجمالي الإسةةةةةةةةةةةتثمار والمتمثل ضي إجمالي الإمفاا الراسةةةةةةةةةةةمالي والبح ث :

   t+1والتق ير مخصةةةة م مني أخ متحصةةةةلات مقدية من بيع أخ أصةةةة ل ثابتة ضي السةةةةنة ة
 السابقة.مقسم ماي علي إجمالي الأص ل ضي الفترة 

RevGrowth i,t-1  يمثل المعدل السن خ لنم  الإيرادات عن الفترة السابقة ة  :%t-1   
 NEG i,t-1 ضي حالة ما إذا جاء النم  بالمييعات بالسةةةةةةةةةال  وذلك  1: متغير و مي والذخ يأخذ ال يمة

 لك. ، وصفر خلاف ذt-1عن الفترة السابقة ة
  i,t εيمثل ب اقي النم ذج للفترة ة    :t   

، ال يمة المقلقة لي اقي بحد أدمي عاةةةر ماةةةا داتيتم تنفيذ  ذا النم ذج لكل صةةةناعة ضي كل سةةةنة 
النم ذج تمثل م ياس عةسي لكفاءة الإستثمار، ضزيادة تلك ال يمة المقلقة تاير لكفاءة إستثمار أقل لأمها 
تنحرف عن ال يمة المت قعة أو المثلي لاسةةةةةةةةةةتثمار، وإمخفال تلك ال يمة المقلقة تعني كفاءة إسةةةةةةةةةةتثمار 

. ويمةن   Felix,2018 ;2017 ,علي ;2015 ،المجيدلصةةةةةةةايغ وعيد  ;,.2011Chen et alأعلي. ة
 Dummy or indicator variableالتعيير عن شةةةةةةةةةةةةةةةلي غياب كفاءة الإسةةةةةةةةةةةةةةتثمار بمتغيرات و مية 

بالتعامل مع ب اقي النم ذج بترتي  الاةةةةةةةركات إلي أربعة أربا ، بحيث أن الاةةةةةةةركات المصةةةةةةةنفة ضي الربع 
اللازم، أما الاةةةةةركات المصةةةةةنفة ضي الربع الأعلي  الأدمي  ي الاةةةةةركات التي تعامي من إسةةةةةتثمار أقل من

أما الربعين ضي المنتصةةةةةةةةةةر تمثل الاةةةةةةةةةةركات المقارمة أو  ، ي الاةةةةةةةةةةركات التي تعامي من إسةةةةةةةةةةتثمار زائد
و الةذخ  Overinvestو بنةةاء عليةةي يتم ت ليةةد متغيرين و ميين الأول  ،Benchmark firmsالمعيةةاريةة 

و صةةةةفر ضي حالة تصةةةةنيف الاةةةةركة  ،ة تعامي من إسةةةةتثمار زائدضي حال إعتبار أن الاةةةةرك 1يأخذ ال يمة 
ضي حال  1والذخ يأخذ ال يمة  underinvestكاةركة مقارمة أو معيارية، أما المتغير ال  مي الثامي ضه  

و صةةفر ضي حالة تصةةنيف الاةةركة كاةةركة مقارمة  ،إعتبار أن الاةةركة تعامي من إسةةتثمار أقل من اللازم
 Bimo etدراسةةةةةةةةةةةةةةةةةإتبعةةت  . وقةةد .2009al., Biddle et ;2018,Linhares et alةأو معيةةاريةةة.

)2021al.(  منهج)2009Biddle et al., (  ولكن مع إضةةةةةةاضة مؤشةةةةةةر علي ربحية الاةةةةةةركة يتمثل ضي
 و ذلك علي النح  التالي:  ROA معدل العائد علي الأص ل

INVTEff i;t = β0 + β1 Sales Growth i;t-1 + β2 ROA i;t-1 + ε i,t-1 

 &Gomariz).مؤشةةةةةةةةةةةةةر علي كفاءة الإسةةةةةةةةةةةةةتثمار 1- ضيبحيث تك ن الي اقي للنم ذج المضةةةةةةةةةةةةةروبة    
Ballesta,2014) 
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 إسةةتبعاد الإسةةتثمار اللازم للحفاي علي الأصةة ل للتركيزت جد عريقة قياس أخرخ من ماحية أخرخ  و

مت قعة تعةس   ير والتي بدور ا تقسةةةةةةةةةةم لإسةةةةةةةةةةتثمارات مت قعة و ،الجديدة بالأصةةةةةةةةةة لعلي الإسةةةةةةةةةةتثمارات 
 يتم تقدير الإسةةةةةةتثمار المت قع من خلالRichardson(2006) الإسةةةةةةتثمار  ير الكرء، و ضقاي لدراسةةةةةةة 

 مم ذج الإمحدار التالي:
𝐼𝑁𝑉𝑁𝑒𝑤,𝑖,𝑡 = 𝛼𝑜 + 𝛼1𝐵𝑀𝑖,𝑡−1 + 𝛼2𝐿𝑉𝑖,𝑡−1 + 𝛼3𝐶𝑃𝑖,𝑡−1 + 𝛼4𝐴𝐺𝑖,𝑡−1 + 

𝛼5𝑆𝑍𝑖,𝑡−1 + 𝛼6𝑆𝑅𝑖,𝑡−1 + 𝛼7𝐼𝑁𝑉𝑁𝑒𝑤,𝑖,𝑡−1 

فيمثل مسةةةةةةةةةبة الرضع  LVأما  ،لحق ا الملكيةمسةةةةةةةةةبة ال يمة الدضترية لل يمة السةةةةةةةةة قية  BMبحيث يمثل 
فيمثل الل  اريتم  AGوبالنسبة لةةةةةةةةةةةةةةةة  ،فيعةس الأرصدة النقدية كنسبة من إجمالي الأص ل CPو ،المالي

علي  ضه  الل  اريتم القييعي لإجمالي أصةةة ل الاةةةركة كمؤشةةةر SZو ،الاةةةركة منذ تك ينها القييعي لعمر
. ويتم إستخدام مم ذج الإمحدار السابق ضه  يعةس معدل العائد الإجمالي للسهم SRوبالنسبة لةةةة  ،حجمها

 ير المت قع والذخ إما ية ن م ج  ضي  أما ب اقي الن ذج فيمثل الإسةةةةتثمار ،لل صةةةة ل لاسةةةةتثمار المت قع
  . ),2020Tanveer& Ali(الزائد أو بالسال  ضي حالة الإستثمار بالقدر الأقل من اللازم حالة الإستثمار

 )2011Chen et al., ;2014,Gomariz& Ballestaومن مةةةاحيةةةة أخرخ ي جةةةد دراسةةةةةةةةةةةةةةةةةات 
2014,Mohammadi ;2015 ,Khanqah 2017,Jarboui Elaoud &; 2018,Felix
2020Tanveer& Ali,;2019Bzeouich et al.,;2018,Rahman& Ali; 2021;Moradi, 

)2021Bimo et al., ت صةةةةةةةةةلت دراسةةةةةةةةةة حيث  ،تناولت عدة محددات لكفاءة الإسةةةةةةةةةتثمارChen et 
al.(2011) تسةةةةةةةةاعد كفاءة حيث  ،كفاءة الإسةةةةةةةةتثمار إلي علاقة عةسةةةةةةةةية معن ية بين كثاضة رأس المال و
 &Gomarizدراسةةةةضي ذات الإتجاه أيدت ضي الحد من الإمحراضات عن الإسةةةتثمار المت قع. و  الإسةةةتثمار

)2014Ballesta (  س المال أكثاضة ر كفاءة الإسةةةةةةةةةةةةةةتثمار وكل من علاقة عةسةةةةةةةةةةةةةةية معن ية بين وج د
وعلاقة عردية بين الصةةةحة المالية للاةةةركة  ،مييعاتالوالل  اريتم القييعي للمييعات كمؤشةةةر علي تقلبات 

 إلي  ) 2014Mohammadi(ت صةةلت دراسةةة  كما وكفاءة الإسةةتثمار. score-Zالمعير عنها بم ياس 
وج د علاقة عردية بين كفاءة الإسةةةةةةتثمار وكل من حجم الاةةةةةةركة ومسةةةةةةبة ال يمة السةةةةةة قية لل يمة الدضترية 

وبالنسةةبة لكثاضة راس المال ومسةةبة الأرصةةدة النقدية ضقد جاءت علاقتهم بةفاءة الإسةةتثمار  ،لحق ا الملكية
  ير معن ية.

إلي وج د علاقة عردية معن ية بين كل من مسةةةةةةةبة ال يمة  Khanqah (2015)ت صةةةةةةةلت دراسةةةةةةةةو 
الدضترية لحق ا الملكية و كثاضة راس المال وكفاءة الإستثمار، ضكلما زادت مسبة ال يمة ال يمة الس قية إلي 

قيام و بالتالي  ،دل ذلك علي ت اضر ضرص مم  أكير لدخ الاةةةةةةركة لل يمة الدضترية لحق ا الملكيةالسةةةةةة قية 
ومن ماحية أخرخ ت صةةةةةلت ذات الدراسةةةةةة لعلاقة عةسةةةةةية معن ية بين كل من  ،الاةةةةةركة بإسةةةةةتثمارات أكير

  ) 2017Elaoud & Jarboui( وت صلت دراسة حجم الاركة و مست خ الرضع المالي وكفاءة الإستثمار.
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للمييعةةات وكفةةاءة إلي علاقةة عةسةةةةةةةةةةةةةةيةةة  ير معن يةة بين كةل من كثةةاضةة رأس المةةال والل  ةاريتم القييعي 
 أما علاقة العمر بةفاءة الإستثمار ضقد جاءت عردية و ير معن ية. ،الإستثمار

علاقة عةسية معن ية بين كفاءة الإستثمار وكل من حجم  إلي وج د ) 2018Felix(وت صلت دراسة 
وكل من الاركة وعمر ا وتح يقها لخسائر، وضي حين ت جد علاقة عردية معن ية بين كفاءة الإستثمار 

  &Rahmanكما ت صلت دراسةكثاضة رأس المال ومسبة ال يمة الس قية لل يمة الدضترية لحق ا الملكية. 
)2018Ali ( علاقة عةسية معن ية بين كفاءة الإستثمار وكل من معدل العائد علي الأص ل وحجم  إلي

ال يمة الس قية لل يمة الدضترية ضي حين جاءت علاقة كفاءة الإستثمار بةل من الرضع المالي ومسبة  ،الاركة
  لحق ا الملكية  ير معن ية.

إلي وج د علاقة عةسةةية بين حجم  ).2019Bzeouich et al(ت صةةلت دراسةةة  من ماحية أخرخ و 
الضةةةغ ط السةةةياسةةةية  وذلك علي إعتبار أن الحجم يعةس التكاليف و ،الاةةةركة و مسةةةت خ كفاءة الإسةةةتثمار

أخ إستثمار الأمر الذخ قد ية ن سي  ضي إستثمار تلك الاركات بماروعات  ير مربحة  ،علي الاركة
علي إعتبار أمي  ،الدراسةةةةة لعلاقة عةسةةةةية بين ربحية الاةةةةركة و كفاءة الإسةةةةتثمارذات ، كما ت صةةةةلت زائد

الأمر  ،الربح المرتفع قد يمنح الإدارة حرية ضي التصةةةةةةةةةةةرف بالأرباح المت لدة ضي إسةةةةةةةةةةةتثمارات  ير مجدية
الذخ يدمي من كفاءة الإسةةتثمار، أما علاقة الرضع المالي بةفاءة الإسةةتثمار ضقد جاءت عردية علي إعتبار 

تسةةةةةةةاعد ضي التصةةةةةةةدخ لماةةةةةةةةلات ال كالة المتعلقة بالتخلخل   Disciplinaryأن الإقترال آلية تنظيمية 
 الإخلاقي للمديرين و إساءة إستخدامهم للم ارد. 

إلي وج د علاقة عردية ولكن  ير معن ية بين كل من  ) 2020Tanveer& Ali(وت صةةلت دراسةةة
الرضع المالي و التدضقات النقدية التاةةةغيلية و كفاءة الإسةةةتثمار، أما علاقة حجم الاةةةركة بةفاءة الإسةةةتثمار 

 وبالنسةةةةةبة لعلاقة مم  المييعات بةفاءة الإسةةةةةتثمار ضقد جاءت عةسةةةةةية معن ية. ،ضقد جاءت عردية معن ية
إلي وج د علاقة عردية معن ية بين الرضع المالي للاةةةةةةةةركة وكفاءة  ) 2021Moradi(وت صةةةةةةةةلت دراسةةةةةةةةة

الإسةةةةتثمار، ضي حين إرتبقت كفاءة الإسةةةةتثمار بعلاقة عةسةةةةية بةل من عمر الاةةةةركة وتح يقها لخسةةةةارة.  
ة وكفاءة إلي وج د علاقة عردية معن ية بين الرضع المالي للاةةرك ).2021Bimo et al(وت صةةلت دراسةةة

الإسةةتثمار علي مسةةت خ شةةركات العينة كلها أو علي مسةةت خ العينات الفرلإية ةعينة الاةةركات التي تعامي 
 من إستثمار زائد أو إستثمار أقل من اللازم .

يخلص الباحث إلي أن كفاءة الإسةةةةةةةةةةةةتثمار تمثل عدم الإمحراف عن الإسةةةةةةةةةةةةتثمار  وبناء علي ما تقدم
ي جد تن   ضي  و ،لتحقيق قيمة إقتصةةةةةةةةادية لملاك الاةةةةةةةةركة -بالزيادة أو بالنقصسةةةةةةةة اء  -الأمثل المت قع 

التعيير عن كفاءة الإسةةةةةةةتثمار أما بالتدليل عن الكفاءة بدلالة ربحية الإسةةةةةةةتثمار، أو بدلالة ال يمة المقلقة 
تباين و   ما يفسةةةةةر  ،والذخ يعتمد ضي قياسةةةةةي علي العديد من الع امل ،لامحراف عن الإسةةةةةتثمار الأمثل

مماذج قياس كفاءة الإسةةةةتثمار المسةةةةتخدمة بالدراسةةةةات السةةةةابقة، ضهناك دراسةةةةات إكتفت ضقع بفرص النم  
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السةةةمات  بالفترة الحالية للتنيؤ بالإسةةةتثمار بالفترة التالية، و لكن  ناك مماذج أخرخ ت سةةةعت ضي الع امل و
التاغيلية للاركة والتي قد تؤثر علي الإستثمار المت قع. أخيراي لا ي جد بين إتفاا بين البح ث الأكاديمية 
علي عييعةةة محةةددات معينةةة لكفةةاءة الإسةةةةةةةةةةةةةةتثمةةار، وإتجةةاه ومةةدخ معن يةةة علاقةةة تلةةك المحةةددات بةفةةاءة 

  الإستثمار.  
 الإستثمار و إشتقاق الفرض الأول للبحثإدارة الأرباح و كفاءة  العلاقة بينتحليل  6-2

و مدخ تأثر  ،تعددت الدراسةةةةةةةةةةةةةات التي تناولت عييعة العلاقة بين إدارة الارباح و كفاءة الإسةةةةةةةةةةةةةتثمار
ت صةةةةةةةةلت دراسةةةةةةةةات ضقد الإسةةةةةةةةتثمار الأقل من اللازم بإدارة و ج دة الأرباح.  ماةةةةةةةةةلة الإسةةةةةةةةتثمار الزائد و

2006 ,Biddle & Hilary ;2006,Verdi ;2009 Biddle et al., ;2011Chen et al.,( 
2014Mohammadi . ;)2018Linhares et al.( ;2016 ,Julio & Yook Bzeouich et 
2019al.,;;2020,Nuroniyah& Basuki 2020;2021,  ,al. Ferreira da Costa et

)2020Prasetya,;  علي إعتبار أن تحسةةةةةن ل ج د علاقة عةسةةةةةية بين إدارة الأرباح و كفاءة الإسةةةةةتثمار
ج دة الأرباح المحاسةةةيية سةةة ف يحسةةةن من كفاءة عملية صةةةنع قرارات الإسةةةتثمار، حيث ت صةةةلت دراسةةةة 

Biddle & Hilary (2006) من خلال  ،إلي وج د علاقة عردية بين ج دة الأرباح و كفاءة الإسةةةةةتثمار
ال، حيث تصةةةةةةةةةةةبح حسةةةةةةةةةةةاسةةةةةةةةةةةية دور ا ضي الحد من عدم تماثل المعل مات بين المديرين ومقدمي رأس الم

الإسةةةةتثمار للتدضقات النقدية ةالعلاقة بين النقدية المت لدة داخلياي والإسةةةةتثمار  أضةةةةعر كلما تحسةةةةنت ج دة 
ج دة التقارير المالية تحد من الإسةةةةتثمار أن إلي  ) 2006Verdi(وت صةةةةلت دراسةةةةةالأرباح المحاسةةةةيية. 

علي إعتبار أمها تلك تحد من عدم تماثل المعل مات وذلك  ،من اللازم الأقل المبالغ فيي ومن الإسةةةةةةةةةتثمار
وتك ن العلاقة أق خ بين ج دة التقارير المالية  ،الناشةةةة  من ماةةةةةلة الإختيار المعاكس و تباين المصةةةةالح

أق خ مع الإسةةةةتثمار المبالغ فيي و  ،والإسةةةةتثمار الأقل من اللازم ضي حالة الاةةةةركات التي ت اجي بقي د مالية
إلي أن  Biddle et al.(2009). وت صةةةةلت دراسةةةةةالتي لديها أرصةةةةدة مقدية ضةةةةخمةضي حالة الاةةةةركات 

 ج دة التقارير المالية المرتفعة لها دور ضي تحسةةةين كفاءة الإسةةةتثمار بالحد من الإمحراضات عن الإسةةةتثمار
حيث تحد ج دة التقارير المالية من ماةلات التخلخل الأخلاقي  ،المت قع وذلك ضي حالة الإستثمار الزائد
وقد جاءت ذات العلاقة عردية ضي حالة الاةةةةةةةةةةةةةةركات التي تميل  ،والإختيار المعاكس من جام  الإدارة

معن ية بين  عرديةإلي علاقة  Chen et al.(2011)وت صلت دراسة لاستثمار بأقل من القدر اللازم. 
والتي تتسةم بإمخفال مسةت خ ج دة التقارير  -ة وكفاءة الإسةتثمار للاةركات الخاصةة ج دة التقارير المالي

ئة يقل ضيها الحماية المقدمة  -المالية بفعل إمخفال القل  علي المعل مات العامة  بأسةةةةةةةةةةةةةة اا ماشةةةةةةةةةةةةةة
 وج د علاقة عردية بين ج دة التقارير إلي ) 2014Mohammadi(ت صةةةةلت دراسةةةةة  للمسةةةةتثمرين. كما

كفاءة الإسةةةةةةةةةتثمار، حيث تحسةةةةةةةةةن ج دة التقارير المالية من قرارات الإسةةةةةةةةةتثمار وتزيد من كفاءة المالية و 
  تخصيص رأس المال، و زيادة الافافية تحد من عدم كفاءة الإستثمار.
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  إلي وج د أن إرتفا  ج دة التقارير المالية يحد 2015عيد المجيد ة ،كما ت صةةةةةةلت دراسةةةةةةة الصةةةةةةايغ
وقد بقي ذات التاثير لج دة التقارير  ،الزائد والأقل من اللازم  من شةةةلي عدم كفاءة الإسةةتثمار ةالإسةةتثمار

إلا  ،كةالمالية بعد أخذ الأثر المعدل للتم يل من الين ك والدواضع الضةةةةةرييية لإدارة الأرباح و سةةةةةي لة الاةةةةةر 
امي ضي حالة الأثر المعدل لسةةةةةةةةي لة الاةةةةةةةةركة كان دور ج دة الأرباح ضي الحد من عدم كفاءة الإسةةةةةةةةتثمار 

 إلي ) 2016Julio & Yook(ت صةةةلت دراسةةةة و متحقق ضقع ضي حالة الإسةةةتثمار الأقل من اللازم ضقع. 
علماي أن الاةةةةةةةةةةةةركات التي لديها إدارة أرباح  ،وج د علاقة عةسةةةةةةةةةةةةية بين إدارة الأرباح وكفاءة الإسةةةةةةةةةةةةتثمار

ضي حين أن الاةةةركات التي تدير أرباحها باةةةةل  ،بمسةةةت خ معتدل يتحسةةةن لديها مسةةةت خ كفاءة الإسةةةتثمار
أما دراسةةةةةةة علي  مفرط لا تحقق أخ مناضع بفعل الأثار السةةةةةةليية لتلك الممارسةةةةةةات علي كفاءة الإسةةةةةةتثمار.

أما  ،سةةةية بين ج دة الأرباح والأسةةةتثمار الأقل من اللازم ضقع  ضقد ت صةةةلت إلي وج د علاقة عة2017ة
 ضي حالة الإستثمار الزائد ضقد جاءت العلاقة عةسية و لكن  ير معن ية.

ل ج د علاقة عردية بين إدارة الأرباح و إحتمالية   ).2018Linhares et al( ت صةةةةلت دراسةةةةةوقد 
ت صةةلت  كمارة الأرباح تحد من كفاءة الإسةةتثمار. الإمحراف عن الإسةةتثمار الأمثل، أخ أن ممارسةةات إدا

إدارة الأرباح و كفاءة الإسةةةتثمار، و    عةسةةةية بين علاقةوج د إلي ).2019Bzeouich et al(دراسةةةة 
ما يتسةةةةق مع مظرية ال كالة بأن الميل لممارسةةةةة إدارة الأرباح يرتبع بالسةةةةل ك الإمتهازخ لادارة بفعل عدم 

ت صةةةةلت و  تماثل المعل مات الأمر الذخ يؤدخ لماةةةةةلتي الإسةةةةتثمار الزائد و الإسةةةةتثمار الأقل من اللازم.
 ،وج د علاقة عةسية بين إدارة الأرباح وكفاءة الإستثمار إلي  Nuroniyah& Basuki )2020(دراسة 

 Prasetyaوقد ت صلت دراسة  ضكلما زاد مست خ إدارة الأرباح أدخ ذلك لمست خ أقل لكفاءة الإستثمار.
إلي وج د تأثير معن خ لإدارة الارباح علي كفاءة الإسةةةةةةةتثمار، بحيث تزيد تلك الممارسةةةةةةةات من  )2020(

أخيراي و كما تتأثر ق ة تلك العلاقة بحجم الاةةةركة.  ،الكفاءة ةإسةةةتثمار زائد و أقل من اللازم ماةةةةلات عدم 
وج د علاقة عردية بين ج دة الأرباح و  إلي ).2021Ferreira da Costa et al(ت صةةةةةةةلت دراسةةةةةةةة 

كفةةاءة الإسةةةةةةةةةةةةةةتثمةةار، حيةةث يمةن لج دة الأربةةاح الحةةد من المبةةالغةةة بةةالإسةةةةةةةةةةةةةةتثمةةار ولكن دون الحةةد من 
  لإستثمارات الأقل من اللازم. ا

وبناء علي ما قد تم إسةةةةةةتعراضةةةةةةي وتحليلي من دراسةةةةةةات سةةةةةةابقة ضإمي يلاح  وج د تزايد بالبح ث مح  
، علي إعتبار أن تحسين ج دة الأرباح المحاسيية يمةن أن كفاءة الإستثمارعلي دارة الأرباح إدراسة أثر 

، و بناء ية ن لي مردود إيجابي علي كفاءة الإسةةةةةةةةةةةةةةتثماريحد من عدم تماثل المعل مات والأمر الذخ قد 
 ولولذلك تم إشتتتتقاق الفرض الأ  ،كفاءة الإسةةةةتثمارعلي عليي سةةةةيتم إختبار أثر إدارة الأرباح ضي مصةةةةر 

 للبحث )دون تبني إتجاه معين للعلاقة التأثيرية( كما يلى:
H1 المقيدة بالي رصة المصرية.: تؤثر إدارة الأرباح معن ياي علي كفاءة الإستثمار بالاركات 
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دارة الأرباح علي علاقة إ التخصص الصناعي لمراجع الحسابات تأثيرتحليل  6-3 
 إشتقاق الفرض الثاني للبحثبكفاءة الإستثمار و 

) & Francis et al.; 2017,Elaoud & Jarboui; Siregar,2011دراسةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةات   ةةةةةةةةنةةةةةةةةاك
2018,Nuryanah;2019,Neisiani;20202020،سةةةةةةلامة,Nidal ;2020,Assad& Alshurideh 

);2021Hosseini et al.,; 2021Hidayat& Mardijuwono, لتخصةةةةةةةةةةةةةةص لتةأثير  دعمةت وج د
للاةةةةةةةةةةةركة محل  ةفاءة الإسةةةةةةةةةةةتثمارالصةةةةةةةةةةةناعي لمراجعي الحسةةةةةةةةةةةابات علي علاقة إدارة الارباح وج دتها ب

بين التخصةةةةةةةةص إلي وج د علاقة مباشةةةةةةةةرة  .Francis et al )2011(ت صةةةةةةةةلت دراسةةةةةةةةةضقد  ،المراجعة
وذلك بعد الأخذ بالحسةةةةةةبان لعامل ج دة التقارير  ،الصةةةةةةناعي لمراجع الحسةةةةةةابات وتزايد كفاءة الإسةةةةةةتثمار

تلك النتيجة تعني أن المراجع المتخصص يمةني تقديم متابعة وخدمات مضيفة لل يمة. وت صلت  ،المالية
إلي أن ج دة المعل مات المحاسةةةةةةةةةةةةةيية ترتبع عردياي بةفاءة   ) 2017Elaoud & Jarboui( دراسةةةةةةةةةةةةةة

الإسةةةتثمار ضي حالة الاةةةركات التي يتم مراجعتها من خلال مراجع حسةةةابات متخصةةةص صةةةنالإياي، و ناك 
مسةةةةيياي أثر تبادلي بين التخصةةةةص الصةةةةناعي لمراجع الحسةةةةابات وج دة المعل مات المحاسةةةةيية فيما يتعلق 

إلي وج د دور لج دة  ) 2018Siregar & Nuryanah(ت صلت دراسة بتحسين كفاءة الإستثمار. كما 
وذلك علي إعتبار أن  ،المراجعة ضي دعم العلاقة القردية بين ج دة التقارير المالية وكفاءة الإسةةةةةةةةةةةةةةتثمار

وت صلت ذات  ،مراجعة الحسابات تمثل أحد آليات الح كمة الجيدة والتي لها دور  ام ضي دعم الإضصاح
 Neisianiوت صةةةةةةةةةلت دراسةةةةةةةةةة  علاقة عردية بين ج دة المراجعة و كفاءة الإسةةةةةةةةةتثمار. الدراسةةةةةةةةةة ل ج د

إلي أن التخصةةةةةةةةةةةةةةص الصةةةةةةةةةةةةةةناعي يمةني دعم العلاقة القردية بين ج دة التقرير المالي وكفاءة  )2019(
الإسةةةةةتثمار، وذلك من خلال دور المراجع المتخصةةةةةص صةةةةةنالإياي ضي الحد من عدم تماثل المعل مات بين 

وج د علاقة عردية بين    إلي2020ت صةةةلت دراسةةةة سةةةلامة ة وضي ذات الإتجاه المديرين. المسةةةا مين و
ضالتقارير عالية الج دة تحد من  ،كل من التخصةةةةةص الصةةةةةناعي وج دة التقارير المالية وكفاءة الإسةةةةةتثمار

الرقابي  ماةةةةةلات الإسةةةةتثمار الزائد والأقل من اللازم بتدمية مسةةةةت خ عدم تماثل المعل مات، كما ان الدور
للمراجع المتخصةةص علي إعداد التقارير المالية يحد من الإسةةتثمار الزائد، وت صةةلت ذات الدراسةةة ل ج د 

  دور للمراجع المتخصص ضي دعم العلاقة القردية بين ج دة التقارير المالية وكفاءة الإستثمار.
علي كاةةةةةةةةر إلي أن المراجع المتخصةةةةةةةةص صةةةةةةةةنالإياي قادر  ) 2020Nidal(كما ت صةةةةةةةةلت دراسةةةةةةةةة 

التصةةةةةرضات الإدارية الإمتهازية ويمةني تحسةةةةةين ج دة الإضصةةةةةاح وكفاءة الإسةةةةةتثمار، حيث يمةني الحد من 
وتسةةةةةةةهيل تم يل للماةةةةةةةروعات ع يلة الأجل ومرتفعة العائد، الأمر الذخ ينعةس إيجاباي  ،تكلفة راس المال

قد ضاةةةةةةةةةلت ضي   ) 2020Assad& Alshurideh( علي كفاءة الإسةةةةةةةةةتثمار. وجدير بالذكر أن دراسةةةةةةةةةة
الت صةةةةةةةةةةةةةةل لدليل عملي علي تأثير التخصةةةةةةةةةةةةةةص الصةةةةةةةةةةةةةةناعي للمراجع علي علاقة إدارة الأرباح بةفاءة 

وذلك علي الر م من أ مية المراجعة الخارجية كأحد آليات الح كمة الجيدة وإرتباعها بميدأ  ،الإسةةةةةةةةةةةةةةتثمار
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ة بين ج دة المعل مات إلي وج د علاقة عردي ).2021Hosseini et al( الإضصةةةةاح. وت صةةةةلت دراسةةةةة
 ،المحاسيية وكفاءة الإستثمار للاركات التي يتم مراجعتها من جام  مراجع حسابات متخصص صنالإياي 

حيث يدعم التخصةةةةص الصةةةةناعي للمراجع كفاءة الإسةةةةتثمار، كما ت صةةةةلت ذات الدراسةةةةة إلي أن كل من 
بدائل  -باةةةةةةةل جزئي –ا التخصةةةةةةص الصةةةةةةناعي لمراجع الحسةةةةةةابات و ج دة المعل مات المحاسةةةةةةيية يعدو 

إلي أن الإسةةةةةتعامة  Hidayat& Mardijuwono )2021(لتحسةةةةةين كفاءة الإسةةةةةتثمار. وت صةةةةةلت دراسةةةةةة
بمراجع حسةةابات متخصةةص صةةنالإياي مع ت ضر معل مات محاسةةيية عالية الج دة لي دور ضي إتخاذ قرارات 

 إستثمار أكثر كفاءة. 
 ) &DeBoskey & Jiang;2003,Velury Sun,2012;ومن مةةةةةاحيةةةةةة أخرخ  نةةةةةاك دراسةةةةةةةةةةةةةةةةةةات

2013,Liu; 2015,Hegazy et al.; ;2019,& VegaLopez ;2018,Alzoubi Shahzad et 
2019al.,  قدمت دليل عملي علي وج د تأثير للتخصةةةص الصةةةناعي لمراجع الحسةةةابات علي ممارسةةةات

إلي أن مماسةةات إدارة الأرباح تك ن أقل ضي حالة  ) 2003Velury(ت صةةلت دراسةةة حيث  ،إدارة الأرباح
مراجعة الاةركة من جام  مراجع حسةابات متخصةص صةنالإياي حتي ول  كامت الاةركة لديها قدرة مرتفعة 

إلي أن التخصص   Jiang ( DeBoskey &2012( علي ت ليد إستحقاقات إختيارية. كما ت صلت دراسة
ين ك ضي إستخدام مخصص خسائر القرول ضي تمهيد الربح الصناعي لمراجع الحسابات يحد من قدرة ال

المحاسةةةةةةةةةةةةةيي، كما يحد التخصةةةةةةةةةةةةةص الصةةةةةةةةةةةةةناعي للمراجع من ممارسةةةةةةةةةةةةةات إدارة الارباح بالمبالغة بالربح 
إلي أن التخصةةةةص الصةةةةناعي لمراجع الحسةةةةابات  ) 2013Sun& Liu(المحاسةةةةيي. و ت صةةةةلت دراسةةةةة 

وذلك بالمقارمة بالمراجع  ير  ،لإدارة و إدارة الأرباحيمةني دعم العلاقة العةسةةةةةةية بين إسةةةةةةتقلالية مجلس ا
إلي أن التخصةةةةةةةص الصةةةةةةةناعي لمراجع  ) 2018Alzoubi(وت صةةةةةةةلت دراسةةةةةةةة  المتخصةةةةةةةص صةةةةةةةنالإياي.

الحسةةةةةابات كمؤشةةةةةر علي ج دة عملية المراجعة يحد من ممارسةةةةةات إدارة الأرباح خاصةةةةةة للاةةةةةركات التي 
ع ل المدة التي   إلي أن ) 2019Lopez& Vega(لديها مسةةةت خ إقترال منخفض. وت صةةةلت دراسةةةة 

المقاسةةةةة بال يمة   يبقي ضيها مراجع الحسةةةةابات متخصةةةةصةةةةاي صةةةةنالإياي ترتبع بعلاقة عةسةةةةية بإدارة الأرباح
إلا أن ع ل مدة بقاء المراجع متخصصاي صنالإياي تزيد من إدارة الأرباح  ،المقلقة لاستحقاقات الإختيارية

إلي وج د علاقة عردية معن ية  ).2019Shahzad et al(وت صلت دراسة  بإستخدام المدخل الح يقي.
و   الأمر الذخ يتماةةةي مع وجهة النظر التي تق م علي أسةةةاس  ،بين ج دة المراجعة و كفاءة الإسةةةتثمار

ضةةالمراجع مرتفع الج دة لةةديةةي من الإمةةةامةةات والتي تجعلةةي أداة  ،Resource – based viewالم ارد 
متابعة ضعالة تسةةةةةةةةةاعد ضي الحد من ماةةةةةةةةةةلات ال كالة المتمثلة ضي التخلخل الأخلاقي والإختيار المعاكس 

 والتي تظهر ضي إعار عدم تماثل المعل مات.  
  .2012Bae& Choi, ;2013,Moeinadin et alي جد دراسةةةةةةةةةةةةةةات  بالإضةةةةةةةةةةةةةةاضة لما سةةةةةةةةةةةةةةيق

2014,Hoelscher & Seavey;2017Bae et al.,; ; 2019,Islami ;2017Park et al.,
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;2019Masrouki & Houcine ( 2018; Boubaker et,2019,Hammami& Zadeh; كعم ش, 
2020; ;2021,Tiantian;2020Ismail, قةةةدمةةةت دليلاي عمليةةةاي علي وج د تةةةأثير 2021 ،منصةةةةةةةةةةةةةة ر  

 Bae& Choiت صةةةةلت دراسةةةةة  الحسةةةةابات علي كفاءة الإسةةةةتثمار، حيثللتخصةةةةص الصةةةةناعي لمراجع 
كفاءة الإسةةةةةةةةةةتثمار لعميل المراجعة المرتبع بمراجع متخصةةةةةةةةةةص ضي الصةةةةةةةةةةناعة تك ن أعلي أن  )2012(

وباةل معن خ من الاركات التي يتم مراجعتها من جام  مراجع  ير متخصص بالصناعة، كما أن قدرة 
الإسةةةةةةتثمار د من المبالغة بالإسةةةةةةتثمارات تف ا قدرتي ضي الحد من المراجع المتخصةةةةةةص صةةةةةةنالإياي ضي الح

علاقة عةسةةية معن ية بين   ج دل ) .2013Moeinadin et al(ت صةةلت دراسةةة و قد  ،الأقل من اللازم
التخصةةص الصةةناعي لمراجع الحسةةابات والإسةةتثمار المبالغ فيي بماةةروعات  ير ذات جدوخ إقتصةةادية. 

علاقة عردية بين التخصةةةةةةةةةةص  إلي وج د 2014r & Seavey (Hoelsche(ت صةةةةةةةةةةلت دراسةةةةةةةةةةة كما 
الصةةةةناعي لمراجع الحسةةةةابات ودرجة قي ل الإدارة للمخاعر، ض ضقاي لنظرية ال كالة ضإن المديرين ير ي ا ضي 
تجن  المخاعر ضي حين ير   المستثمرين بأخ ماروعات ذات صاضي قيمة حالية م جبة والتي قد تزيد 

 ج د علاقة عردية بين التخصةةةص ل Bae et al.(2017)ت صةةةلت دراسةةةة  و مسةةةت خ مخاعر الاةةةركة.
حيث يرتبع التخصةةةةةةص الصةةةةةةناعي لمراجع الحسةةةةةةابات بمسةةةةةةت خ أقل من  ،الصةةةةةةناعي وكفاءة الإسةةةةةةتثمار

المبالغة أو التدمية بالإسةةةةةةةةةةةةةةتثمارات، أخ أمي قادر علي الحد من الإسةةةةةةةةةةةةةةتثمار  ير الكرء، وية ن أثر 
الأع ل ضي مدة إرتباعهم بالمراجع، و كذلك  التخصص الصناعي أكثر وض حاي بالنسبة لعملاء المراجعة

  علي إعتبار أمهم أكثر علباي علي المعل مات. الأكير حجماي العملاء 
إلي وج د علاقة عردية بين ج دة المراجعة وكفاءة  Park et al.(2017)كما ت صةةةةةةةةةةةةلت دراسةةةةةةةةةةةةة 

حيث تمةنت ج دة المراجعة من دعم كفاءة  ،خاصةةةةةةة ضي حالة الاةةةةةةركات المقيدة بالي رصةةةةةةة ،الإسةةةةةةتثمار
قيدة باةةةل أكير من الاةةركات  ير المقيدة بالي رصةةة، إلا الإسةةتثمار بتدمية الإسةةتثمار الزائد للاةةركات الم

امي ضي حالة الإسةةتثمار الأقل من اللازم جاء أثر ج دة المراجعة ضي دعم كفاءة الإسةةتثمار أكير ضي حالة 
 ).2018Boubaker et al(ت صلت دراسة الاركات  ير المقيدة مقارمة بالاركات المقيدة بالي رصة. و 

خصةةةةةةةص صةةةةةةةنالإياي يمةني تحسةةةةةةةين كفاءة الإسةةةةةةةتثمار، و ذلك من خلال ما يمةن أن أن المراجع المتإلي 
ت صةةةةةةةةلت دراسةةةةةةةةة قد و يقدمي من خدمات مراجعة أضضةةةةةةةةل تسةةةةةةةةاعد ضي الحد من عدم تماثل المعل مات. 

)2019Hammami& Zadeh (  دعم كفاءة الإسةةةةةتثمار يمةني للمراجع إلي أن التخصةةةةةص الصةةةةةناعي
بتدمية الإسةةةةتثمار الزائد أو الأقل من اللازم، وذلك من خلال دوره ضي دعم شةةةةفافية الإضصةةةةاح عن الأم ر 
الييئية كمعل مات إضةةةةةةةةةافية يمةنها الحد من عدم تماثل المعل مات بين إدارة الاةةةةةةةةةركة و مسةةةةةةةةةا ميها بما 

 يسمح بدعم التخصيص الأمثل للم ارد. 
ل ج د علاقة عةسية  ير معن ية بين التخصص  ) 2019Islami( صلت دراسة ومن ماحية أخرخ ت

إلي أن  ) 2019Masrouki & Houcine(ت صةةةةةةلت دراسةةةةةةةضي حين  الصةةةةةةناعي و كفاءة الإسةةةةةةتثمار.
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باةل مستقل مسيياي عن ج دة  –المراجع المتخصص بالصناعة لديي القدرة علي تحسين كفاءة الإستثمار 
والتي بدور ا  ،ك من خلال الدور الت كيدخ الذخ يلعبي وما ي ضره للمستثمرين من ثقةوذل –التقارير المالية 

ت صةةةةةةةةلت دراسةةةةةةةةة كما  .تسةةةةةةةةاعد المديرين علي تخصةةةةةةةةيص أضضةةةةةةةةل للم ارد مما يدعم كفاءة الإسةةةةةةةةتثمار
  إلي وج د علاقة عردية بين التخصص الصناعي لمراجع الحسابات وكفاءة الإستثمار، 2020كعم شة

تفاعلي بين تخصةةةةةص المراجع وتيني معايير التقرير المالي الدولية لي أثر إيجابي علي كفاءة وأن الأثر ال
علي كفاءة  -من خلال المراجع المتخصةةةةةةص - الإسةةةةةةتثمار، الأمر الذخ يدعم أثر مقل الخيرة و الأرشةةةةةةاد

 الإستثمار. 
لمراجع   ل ج د علاقة عردية بين التخصةةةةةةةةةص الصةةةةةةةةةناعي ,2020Ismailت صةةةةةةةةةلت دراسةةةةةةةةةة ةوقد  

ولكن علي مسةةةةةةةةةت خ العينتين  ،الحسةةةةةةةةةابات و كفاءة الإسةةةةةةةةةتثمار وذلك علي مسةةةةةةةةةت خ العينة الكلية للبحث
لم ت ضر الدراسة دليلاي عملياي علي قدرة المراجع المتخصص  ،الفرعيتين لاستثمار الزائد و الأقل من اللازم

ت صةةةةةةلت وقد  ثمار الأقل من اللازم.ولكن لديي قدرة علي الحد من الإسةةةةةةت ،ضي الحد من الإسةةةةةةتثمار الزائد
إلي وج د دور لج دة المراجعة ضي الحد من الأثار السليية التي قد تت لد عن  ) 2021Tiantian( دراسة

أخيراي ت صةلت  و .علي مسةت خ مخاعر الاةركةةكأحد صة ر عدم الكفاءة ضي الإسةتثمار  الإسةتثمار الزائد 
بين التخصةةةص الصةةةناعي لمراجع الحسةةةابات كمؤشةةةر    إلي وج د علاقة عردية2021دراسةةةة منصةةة ر ة

 علي ج دة المراجعة و كفاءة الإستثمار.
وبناء علي ما قد تم إسةةةةتعراضةةةةي وتحليلي من دراسةةةةات سةةةةابقة ضإمي يلاح  وج د تزايد بالبح ث مح  

للتخصةةةةةص الصةةةةةناعي لمراجع الحسةةةةةابات علي علاقة إدارة  Moderating effectدراسةةةةةة الأثر المعدل 
بةفةاءة الإسةةةةةةةةةةةةةةتثمةار، ضهنةاك ضج ة بحثيةة تتعلق بتةأثير التفةاعةل بين إدارة الأربةاح والتخصةةةةةةةةةةةةةةص  الأربةاح

الصناعي للمراجع ومردود ذلك التفاعل علي كفاءة الإستثمار بتق ية أو إضعاف تأثير إدارة الأرباح علي 
وبناء عليي سةةيتم إختبار أثر التخصةةص الصةةناعي لمراجع الحسةةابات علي علاقة إدارة  ،كفاءة الإسةةتثمار

 ولذلك تم إشتقاق الفرض الثاني للبحث كما يلى: ،الأرباح ضي مصر بةفاءة الإستثمار
H2 : يؤثر التخصص الصناعي لمراجع الحسابات علي العلاقة المعن ية بين إدارة الأرباح وكفاءة الإستثمار

  المقيدة بالي رصة المصرية. بالاركات
علي علاقة إدارة الأرباح بكفاءة الإستتتتتتثمار  إستتتتتتقلال مجلس الإدارة تأثيرتحليل   6-4

 وإشتقاق الفرض الثالث للبحث
) Julio & Yook; 2018Li,; 2019Bzeouich et al.,; Karimi et,2016دراسةةةةةةةات   ناك

)2019al.,; 2019,Firmansyah ;2020,Al'Alam & Nuroniyah  ت صةةةةةةةلت لدليل عملي يتعلق
بتةةةأثير متةةةابعةةةة مجلس الإدارة و آليةةةات الح كمةةةة لعمليةةةة التقرير المةةةالي علي العلاقةةةة بين إدارة و ج دة 

أن آليات الح كمة لها  إلي ) 2016Julio & Yook(ت صةةةةلت دراسةةةةة الأرباح و كفاءة الإسةةةةتثمار. ضقد 
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مار لفرص الإسةةةتثمار، حيث تك ن العلاقة أكثر تركيزاي تأثير ا علي علاقة إدارة الأرباح بحسةةةاسةةةية الإسةةةتث
 ووضةة حاي بالاةةركات ذات الح كمة الجيدة و التي عادة ما تدير إسةةتحقاقاتها الإختيارية باةةةل إسةةتراتيجي.

وج د علاقة علاقة عردية بين عدم كفاءة الإسةةةةةتثمار وكل من إدارة  إلي  ) 2018Li( ت صةةةةةلت دراسةةةةةةو 
ي جد  ضزيادة مسةةةةةت خ إدارة الأرباح قد أدخ لإسةةةةةتثمارات مبالغ ضيها، و ،الأرباح و إسةةةةةتقلالية مجلس الإدارة

 علاقة عةسية  ير معن ية بين تفاعل إدارة الأرباح والسلقة الإدارية علي عدم كفاءة الإستثمار.

عردية بين كفاءة الإستثمار وكل من  علاقة إلي ).2019Bzeouich et al(ت صلت دراسة  كما
وأن تفاعل تلك السمات لمجلس الإدارة مع إدارة الأرباح  ،إستقلالية مجلس الإدارة و حجمي وتن   الن   فيي

 دة الأرباح ضي بدوره س ف يضعر العلاقة بين إدارة الارباح وكفاءة الإستثمار، مما يؤكد علي أ مية ج
 Karimiوضي ذات الإتجاه ت صلت دراسة  تحقيق كفاءة الإستثمار عندما تك ن بيئة ح كمة الاركات ق ية.

)2019et al.( وأن إستقلالية أعضاء مجلس  ،إلي علاقة عردية بين ج دة الأرباح و كفاءة الإستثمار
بين ج دة الأرباح وكفاءة الإستثمار. وت صلت  المالية لهم دور ضي دعم تلك العلاقة القردية خيرتهمالإدارة و 
إلي وج د علاقة عردية بين كفاءة الإستثمار وكل من  ) 2019Al'Alam & Firmansyah(دراسة 

أن الأعضاء  إلي ) 2020Nuroniyah(ت صلت دراسة كما ج دة الأرباح و ضاعلية ح كمة الاركات. 
 سية بين إدارة الأرباح و كفاءة الإستثمار. المستقلين بالمجلس يؤدوا إلي إضعاف العلاقة العة

)2006et al., Benkel ; 2005et al., Peasnell  ;ومةةةةن مةةةةةةةاحةةةةيةةةةةةةة أخةةةةرخ  ةةةةنةةةةةةةاك دراسةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةات
)2007Ebrahim, ;2008; Sarkar et al.,2011Marra; et al., ;2015Chen et al.,  قدمت

ت صةةةةةةةةةةلت حيث  ،دليل عملي علي وج د تأثير لإسةةةةةةةةةةتقلالية مجلس الإدارة علي ممارسةةةةةةةةةةات إدارة الأرباح
وج د علاقة عةسةةةةةةية بين المتابعة التي يمارسةةةةةةها مجلس الإدارة  إلي 2005et al.( Peasnell(ةدراسةةةةةة

المعير عني بإسةةةةةةةتقلالية أعضةةةةةةةاءه وسةةةةةةةعي المديرين مح  إدارة الأرباح ضي الإتجاه الصةةةةةةةع دخ بإسةةةةةةةتخدام 
إلي  ) 2007Ebrahim(و Benkel ).2006et al(  تيت صةةةلت دراسةةة الإسةةةتحقاقات  ير العادية. كما

وج د علاقة عةسةةةةةةةية بين إسةةةةةةةتقلالية أعضةةةةةةةاء مجلس الإدارة و ال يمة المقلقة لاسةةةةةةةتحقاقات الإختيارية 
. وقد ت صةةةةةةةلت دراسةةةةةةةة تلك العلاقة العةسةةةةةةةية لا ترتبع بعدد لقاءاتي كما أنكمؤشةةةةةةةر علي إدارة الأرباح، 

)2008Sarkar et al.(  إلي وج د علاقة عةسةةةةةية بين إجتهادDiligence ارة بدلالة مسةةةةةبة مجلس الإد
بدلاي من إسةةةةتخدام عدد الإعضةةةةاء المسةةةةتقلين  وإدارة ةالمجلس حضةةةة ر الأعضةةةةاء المسةةةةتقلين لإجتماعات 

إلي أن إسةةةةتقلالية مجلس الإدارة تمةن من تدمية   2011et al. (Marra(كما ت صةةةةلت دراسةةةةة ،الأرباح
 Chen etمسةةةةةةت خ إدارة الأرباح خاصةةةةةةة بعد تقييق معايير التقرير المالي الدولية. وت صةةةةةةلت دراسةةةةةةة 

)2015al.(  إلي أن الاةةةةةركات الملتزمة بمتقلبات إسةةةةةتقلالية مجلس الإدارة ية ن لديها إمخفال ج  رخ
 Soana etات  ير الملتزمة بإسةتقلالية المجلس. وت صةلت دراسةة بمسةت خ إدارة الأرباح مقارمة بالاةرك
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)2020al.(  إلي أن مجلس الإدارة الذخ يتصةةةر بمسةةةت خ مرتفع من الإسةةةتقلالية ومسةةةبة عضةةة ية مرتفعة
 للمرآة ية ن قادر علي الحد من إدارة الأرباح بالحد من السل ك الإمتهازخ لادارة.

 )Felix ;2015,Lu & Wang,2018;  ةةةةةةنةةةةةةةاك دراسةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةات سةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةيةةةةةةق بةةةةةةةالإضةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةاضةةةةةةةة لةةةةةةمةةةةةةةا    
2020Soliman,; 2020 ,He et al. ;2020 ,Rajkovic -Agyei;2018،رمةةةةةةةةةةةةةيةةةةةةةةةةةةةلةةةةةةةةةةةةةي

)2021Bimo et al.,;2021,Mensah 2021Menshawy et al., علي  والتي قدمت دليل عملي
Lu ت صلت دراسة  لإستقلالية مجلس الإدارة و آليات الح كمة علي كفاءة الإستثمار، حيثوج د تأثير 

)2015Wang (&    إلي أن إسةةةةةةةةتقلالية مجلس الإدارة تسةةةةةةةةاعد ضي الحد من ماةةةةةةةةةلات ال كالة والتحف
الإدارخ كمسةةيبات لاسةةتثمار  ير الكرء. حيث تحد الإسةةتقلالية من الإسةةتثمار ضي ماةةروعات راسةةمالية 

ق رة تتعلق بأصةةةةةةة ل ملم سةةةةةةةة، ضي حين تزيد من الإسةةةةةةةتثمار ضي ماةةةةةةةروعات البح ث والتق ير ذات الخ
إلي أن عضةةةة ية أحد أعضةةةةاء مجلس الإدارة المسةةةةتقلين ضي  ) 2018Felix(وت صةةةةلت دراسةةةةة  المرتفعة.

مجلس إدارة شةةةركة أخرخ تتمتع بمسةةةت خ كفاءة إسةةةتثمار مرتفعة سةةة ف يؤدخ إلي زيادة كفاءة الإسةةةتثمار 
والتي من   إلي وج د تاثير معن خ لخصةةةةائص مجلس الإدارة 2018وت صةةةةلت دراسةةةةة رميلي ة بالاةةةةركة.

بينها إسةةةةةةةتقلالية المجلس و حجمي علي تحسةةةةةةةين علاقة المعل مات الإسةةةةةةةتثمارية المسةةةةةةةتقيلية  ير المالية 
إلي أ مية ج دة المراجعة وآليات الح كمة  )2020Soliman(و قد ت صةةةةةلت دراسةةةةةة  بةفاءة الإسةةةةةتثمار.

عدم تماثل المعل مات وثقة  ضتحسن ج دة تلك الآليات يعني الحد من ،الجيدة ضي تحسين كفاءة الإستثمار
الأمر الذخ يحد من الضةةةةةةةةغ ط علي الإدارة و يمةنها من صةةةةةةةةنع ،برأخ المراجع ضي أن لي قيمة معل ماتية

 قرارات إستثمار أكثر كفاءة. 
إلي وج د علاقة عردية بين إسةةةةةةةةتقلالية مجلس الإدارة  .He et al )2020(ت صةةةةةةةةلت دراسةةةةةةةةة كما 

حيث يخفض الإسةةةةةتقلال من الإسةةةةةتثمار  ير الكرء ةالإسةةةةةتثمار الزائد أو الأقل من  ،وكفاءة الإسةةةةةتثمار
اللازم ، وذلك من خلال إحداث تقارب بين الإدارة والمسا مين فيما يتعلق بأول يات وتفضيلات المخاعر 

Risk preference  للحد من التجن  الإدارخ والذخ قد ية ن سةةةةةةي  وراء رضض ماةةةةةةروعات خقرة لكن
إلي أن وج د قيادة للأعضةةةةةةةاء المسةةةةةةةتقلين  ) 2020Rajkovic( و ت صةةةةةةةلت دراسةةةةةةةة أو إبتكارية.واعدة 

بمجلس الإدارة يؤدخ إلي زيادة مسةةةةةت خ كفاءة الإسةةةةةتثمار للاةةةةةركة خاصةةةةةة بالاةةةةةركات الأقل ضي مسةةةةةت خ 
Mensah-Agyei والأكثر ضي القي د المالية المفروضةةةة. و ت صةةةلت دراسةةةة  ،الاةةةفافية بتقارير ا المالية

إلي أن إسةةتقلالية مجلس الإدارة و ت اضر الخيرة المالية لأعضةةاءه تدعم كفاءة الإسةةتثمار بتجن   )2021(
إلي وج د علاقة عردية بين كفاءة آليات  ).2021Bimo et al(وت صةةلت دراسةةة الإسةةتثمار المبالغ فيي.

تلك العلاقة سةةةةةةةةة ف وأن  ،الح كمة ةو التي من ضةةةةةةةةةمنها مسةةةةةةةةةئ ليات مجلس الإدارة  وكفاءة الإسةةةةةةةةةتثمار
 ).2021Menshawy et al(ت صةةةةةةلت دراسةةةةةةة أخيراي و  تضةةةةةةعر حال تعرل الاةةةةةةركة لمناضسةةةةةةة أعلي.

بالتقييق علي شةةةةركات مقيدة بالي رصةةةةة المصةةةةرية إلي وج د دور لإسةةةةتقلالية مجلس الإدارة ضي الحد من 
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مجلس الإدارة و كفاءة عدم كفاءة الإسةةةةةتثمار، الأمر الذخ ياةةةةةير إلي وج د علاقة عردية بين إسةةةةةتقلالية 
 الإستثمار.

وبناء علي ما قد تم إستعراضي وتحليلي من دراسات سابقة ضإمي يلاح  وج د تزايد بالبح ث مح  دراسة 
الأثر المعدل لإستقلالية مجلس الإدارة علي علاقة إدارة الأرباح بةفاءة الإستثمار، ضهناك ضج ة بحثية 

اح وإستقلالية المجلس ومردود ذلك التفاعل علي كفاءة الإستثمار تتعلق بتأثير التفاعل بين إدارة الأرب
وبناء عليي سيتم إختبار أثر إستقلالية مجلس  ،بتق ية أو إضعاف تأثير إدارة الأرباح علي كفاءة الإستثمار
كما الثالث للبحث شتقاق الفرض إ تمولذلك  ،الإدارة علي علاقة إدارة الأرباح ضي مصر بةفاءة الإستثمار

 لى:ي
H3 :بالاركات  تؤثر إستقلالية مجلس الإدارة علي العلاقة المعن ية بين إدارة الأرباح و كفاءة الإستثمار

 المقيدة بالي رصة المصرية. 
 التحليل الأساسي وتحليل الحساسية والتحليل الإضافي الدراسة التطبيقية: 6-5

 ،مجتمع وعينة البحث ،التقيي يةتلك الجزئية إلي عرل كل من أ داف الدراسةةةةةةةةةةةةة بيسةةةةةةةةةةةةعي الباحث 
وكذلك متائج التحليل الإحصةةةةةةةةةةائي ومتائج إختبارات  ،ت صةةةةةةةةةةيف وقياس المتغيرات المختلفة محل الإ تمام

 ، وذلك كما يلي:والتحليل الإضاضي البحث بالإضاضة لنتائج تحليل الحساسية ولضر 
 أهداف الدراسة التطبيقية 6-5-1

وذلك علي عينة من الاةةةةةةةةةةةةةةركات المقيدة  ،اختبار ضرول البحثتسةةةةةةةةةةةةةةعي الدراسةةةةةةةةةةةةةةة التقيي ية إلي 
بالي رصةةة المصةةرية. وتم ذلك من خلال تقدير مم ذج إمحدار متعدد ل ياس معاملات الإمحدار للمتغيرات 

  بإستخدام 2021,منصور ;Islami, ;2020 ,Prasetya 2019;2017,علية المختلفة ومدى معن يتها
وذلك إلي جام  اختبار مدى معن ية  ،Adjusted R Squareمع قياس معامل التحديد المعدل Tإختبار

بالإضةةةةاضة لعرل الاحصةةةةاءات ال صةةةةفية المتمثلة ضي المت سةةةةقات  ،Fمم ذج الامحدار من خلال إختبار
ةالصةةةةةةةةةةةةايغ تكما تم قياس الارتباط بين المتغيرا ،وال يم الدميا والعليا والامحراف المعيارى لمتغيرات البحث

  2015 ,وعيد المجيد

 مجتمع وعينة الدراسة 6-5-2
 – 2015يتك ن مجتمع الدراسةةةةة من الاةةةةركات المقيدة بالي رصةةةةة المصةةةةرية خلال الفترة من سةةةةنة ة

المقيدة بالي رصة المصرية خلال  ير المالية عينة الدراسة من عينة من الاركات  تك متو قد  ، 2018
الين ك علي إعتبار أن لها ق اعد تنظيمية خاصة تؤثر ما يتم الإضصاح عني  حيث تم إستبعادضترة البحث، 

ولكن لإ رال قيةةاس  ، ,Ismail 2020;2015 ,الصةةةةةةةةةةةةةةةايغ وعيةةد المجيةةد;2017 من معل مةةات ةعلي،
حيث إحتاج  ، 2018 – 2015متغيرات الدراسةةةةةةةةة تتقل  الأمر بيامات من ق ائم مالية خارج الفترة من ة

و ذلك لحساب مست خ الإستحقاقات الإختيارية  ،2104الأمر بيامات السنة السابقة علي تلك الفترة و ي 
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كأسةةةةاس لحسةةةةاب  2015إلي جام  تحديد مسةةةةبة النم  بالإيرادات خلال  ،2015وإدارة الأرباح عن عام 
امات من تقارير مالية لعام ، إلي جام  ذلك تتقل  الأمر الحص ل علي بي2016كفاءة الإستثمار لسنة 

و ذلك لحسةةاب كفاءة  ،بالإسةةتثمارات الفعلية الجديدة لاةةركات العينةللحصةة ل علي بيامات تتعلق  2019
، حيث تسيق بيامات المتغير التابع المتغيرات التفسيرية بسنة و ذلك 2019الإستثمار كمتغير تابع لسنة 

بين المتغير التةةةابع  Potential simultaneity biasلتجنةةة  حةةةدوث ماةةةةةةةةةةةةةةةلةةةة تحيز زمني محتمةةةل 
وقد تم الأخذ .  2017،علي;2015 ،الصايغ و عيد المجيد ;Chen et al.,2011ومتغيراتي التفسيرية.ة

لذا ضقد تم  ،ت اضر الييامات اللازمة ل ياس متغيرات البحثضرورة  بالحسبان عند إختيار الاركات بالعينة 
و بالتالي أصةةبحت العينة  ،إسةةتبعاد الاةةركات ذات الييامات  ير الكاملة أو تفتقد لبعض متغيرات الدراسةةة

وقد إعتمد ماةةا دة  تنتمي لسةةتة ققاعات.  220شةةركة ةبعدد ماةةا دات    55النهائية الكلية تتك ن من 
المعل مات وم قع الي رصةةةة  الباحث ضي جمع الييامات علي عدة مصةةةادر تمثلت ضي شةةةركة مصةةةر لناةةةر

  تفاصةةيل 1ةرقمو يمثل الجدول  إلي جام  الم اقع الإلكترومية للاةةركات ال اردة بعينة البحث. ،المصةةرية
عينةةةة البحةةةث حسةةةةةةةةةةةةةةةة  الققةةةاعةةةات التي تنتمي إليهةةةا. ومن واقع ذلةةةك الجةةةدول يمةن ملاحظةةةة أن أكثر 

أما أقل تلك الققاعات تمثيلاي كان  ،% 327.الققاعات تمثيلاي بالعينة    ققا  العقارات بنسةةةةةةةةةةةةةةبة بلغت
بعدد خمس شةةةركات و   الأمر الذخ يتاةةةابي مع  ،%  9.1ققا  الرعاية الصةةةحية والأدوية بنسةةةبة تمثيل

 : Menshawy et al.,2021دراسات أجريت بييئة الإعمال المصرية كدراسة ة
 *توصيف عينة الدراسة و قطاعاتها :1جدول

 المئويه النسبة عدد المشاهدات  عدد الشركات القطاع 

 %27.3 60 15 عقارات

 %21.8 48 12 مواد البناء والإنشاءات

 %18.2 48 10 أغذية ومشروبات

 %10.9 24 6 خدمات ومنتجات صناعية وسيارات

 %9.1 20 5 رعاية صحية وأدوية

 %12.7 28 7 سياحة وترفيه

 %100 220 55 الإجمالي

 *المصدر:  من إعداد الباحث. 

توصيف وقياس متغيرات الدراسة 6-5-3  
 البحث، يمةن ت صيف وقياس متغيرات الدراسة كما يلي:  ولإستناداي إلي ضر 

  اولًا: المتغير المستقل
حيث تم قياس كاحد مؤشرات إدارة الأرباح:   Abs_DACKo القيمة المطلقة للإستحقاقات الإختيارية

  ).2005Kothari et  al( بدلالة ال يمة المقلقة لنم ذجذلك المتغير 
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TAccr i,t  =  α0   + α1  + (1/Assetsi,t-1) + α2 Δ Rev i,t + α3 PPEi,t  +α4 ROAi,t 

+ ε i,t 

 بحيث:
TAccr i,t   بنسبة إجمالي الإستحقاقات للشركة :i  عن السنةt  مقسوماً علي إجمالي الأصول للشركةI  في نهاية

علي أن يتم حساب إجمالي الإستحقاقات كالتالي )صافي الربح قبل البنود غير العادية  ،t-1السنة 

 ( tعن السنة  iالتدفقات النقدية التشغيلية للشركة  –  tعن السنة  iوالإستثنائية للشركة 

Assetsi,t-1:  إجمالي الأص ل للاركةI  ضي مهاية السنةt-1   

Δ Rev i,t:   التغير السنوي في الإيرادات بين للشركةi  بين السنةt  والسنةt-1  مقس ماي علي إجمالي الأص ل
 .t-1مهاية السنة ضي  iللاركة 

t  PPE:  للشركة الأص ل الثابتةi  ضي مهاية السنةt  مقس ماي علي إجمالي الأص ل للاركةi  مهاية السنة ضي
t-1. 

ROAi,t:   معدل العائد علي الأصول للشركةi  عن السنةt. 

α0 2, α1, , α3, α α4 : .معلمات مم ذج الإمحدار 

i,t ε:  ب اقي النم ذج للاركةi  عن السنةt،  حيث يتم إستخدام ال يمة المقلقة لي اقي ذلك النم ذج لتقدير
 ،علي Chen et al.,2011;الإستحقاقات الإختيارية و التي تعةس مست خ إدارة الأرباح بالاركة.ة

2017; 2020,Nuroniyah& Basuki ،  و قد تم تح يل ب اقي النم ذج الدالة علي الإستحقاقات
الإختيارية ل يمة مقلقة و ذلك علي إعتبار أن التلاع  والتضليل بالأرباح يامل ال يمة السالبة 

  Julio&Yook,2016والم جبة لتلك الإستحقاقات علي الس اء. ة
 ثانياً: المتغير التابع

كمقياس عكسي لكفاءة  Invineffعدم كفاءة الإستثمار أو الإنحراف عن الإستثمار الأمثل 
 Chen et al.(2011)الذخ حددتي دراسة وتم قياس ذلك المتغير بإستخدام النم ذج : الإستثمار

Total Investment i,t= β0 + β1 %RevGrowth i,t-1 + β2 NEG i,t-1                                            

+  β3 (%RevGrowth * Neg) i,t-1 + ε i,t 

 بحيث: 
Total Investment i,tيمثل مجم   الإستثمارات الفعلية الجديدة للاركة ة : (i  ضي الأص ل الثابتة

والإستثمارات ع يلة الأجل مخص ماي مني مييعات الأص ل الثابتة والإستثمارات ع يلة الأجل 
وقد تم إستبعاد بند  ،، مع قسمة الناتج علي إجمالي الأص ل ضي الفترة السابقة.(t)ضي الفترة 

المصرية بالإضصاح مظراي لعدم إلتزام الاركات  ،البح ث و التق ير من الإستثمارات الفعلية
    2015،عني كيند مستقل بتقارير ا المالية ةالصايغ وعيد المجيد

RevGrowth i,t-1يمثل المعدل السن خ لنم  الإيرادات عن الفترة السابقة ة  :%t-1    
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 NEG i,t-1  ضي حالة ما إذا جاء النم  بالمييعات بالسال  و ذلك  1: متغير و مي و الذخ يأخذ ال يمة
 و صفر خلاف ذلك. ، t-1فترة السابقة ةعن ال

β 0 2, β 1,  β 3, β : .معلمات مم ذج الإمحدار 

  i,t εيمثل ب اقي النم ذج للفترة ة  :t   
ال يمة المقلقة لي اقي ذلك النم ذج تمثل م ياس عةسي لكفاءة الإستثمار، ضزيادة تلك ال يمة المقلقة تاير 

وإمخفال ال يمة المقلقة تعني  ،ال يمة المت قعة أو المثلي لاستثمارلكفاءة إستثمار أقل لأمها تنحرف عن 
   Felix,2018 ;2017 ,علي ;2015،الصايغ وعيد المجيد  2011et al., Chenةكفاءة إستثمار أعلي. 

 Moderators نالمعدلا  انثالثاً: المتغير 
بإسةةةتخدام مدخل الحصةةةة  و تم قياس ذلك المتغير: Specالتخصتتص الصتتناعي لمراجع الحستتابات  -أ

السةةةة قية، سةةةة اء كنسةةةةبة محسةةةة بة علي أسةةةةاس عدد العملاء أو إجمالي المييعات أو الأصةةةة ل، لك مي 
شةةةائع الإسةةةتخدام بالدراسةةةات السةةةابقة التي تناولت م ضةةة   التخصةةةص الصةةةناعي لمراجع الحسةةةابات 

 ,.2012Bae &Choi, & Siregar ;2017Elaoud & Jarboui,;2017Bae et; al)كدراسةةة
2018Nuryanah,  2021et al., Hosseini  تم قياس التخصةةةةةص الصةةةةةناعي ضي الدراسةةةةةة ، قد

قياسةةةةةةةاي علي  ،المحسةةةةةةة بة علي أسةةةةةةةاس قيمة الأصةةةةةةة ل للعملاءباسةةةةةةةتخدام مدخل الحصةةةةةةةة السةةةةةةة قية 
مراق  الحسةةةةابات ضي كل صةةةةناعة لحيث تم قياس الحصةةةةة السةةةة قية ب ، 2021et al., Hosseiniة

 لية: باستخدام المعادلة التا
MKTSHR_Sales I,k   =     ∑ 𝐶𝑙𝑖𝑒𝑛𝑡𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠 𝑖𝑗𝑘𝐽𝑖𝑘

𝐽=1 
                              ∑ ∑ 𝐶𝑙𝑖𝑒𝑛𝑡𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠  𝑖𝑗𝑘𝐽𝑖𝑘

𝑗=1
𝐼𝑘
𝑖=1 

عميل فياةةير ل jللصةةناعة التي ينتمي إليها عميل المراجعة، أما  kراجع الحسةةابات، ملi ياةةير حيثب
  k  ضي الصةةناعة ةiةلمراجع الحسةةاباتالحصةةة السةة قية  ضتمثل MKTSHR_Sales i,k، أما  المراجعة

عير  ، بحيث بMayhew & Wilkins,2003 Fernando et al.,2020;علي أسةةةةةةةةةةةاس المييعات. ة
صةةةناعة معينة، ب الاةةةركات التي تمثل مييعات عملاء المراجعة لمراجع معين إجمالي مييعاتالبسةةةع عن 

وقد تم التعيير عن تخصةةةةةةةةةةةةص مراجع الصةةةةةةةةةةةةناعة.  إجمالي المييعات للاةةةةةةةةةةةةركات بتلكويعير المقام عن 
بحيث  ،Cut- off pointمن عدمي بمتغير و مي تم تحديده بإسةةةةةتخدام مققة ضصةةةةةل Spec الحسةةةةةابات 

 ،  حال تجاوز الحصةةةةةةة السةةةةةة قية لمراجع الحسةةةةةةابات مققة الفصةةةةةةل المحددة1يأخذ ذلك المتغير ال يمة ة
و   إسةةل ب شةةا  إسةةتخدامي ضي دراسةةات سةةابقة كدراسةةة  ،ال يمة ةصةةفر  خلاف ذلكويأخذ ذات المتغير 

ولأ رال قياس ذلك المتغير تم   .2021،منصةةةةةةةةةةةةةة ر;Bae & Choi,2012;Bae et al.,2017 ة
من إجمالي أص ل عملاء الصناعة كنققة ضصل بين المراجع  %20إستخدام مسبة حصة س قية تساوخ 
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 Mayhew& Wilkins,2003; (Fernando et al.,2010 المتخصةةص و ير المتخصةةص صةةنالإياي.
Bae et al.,2017)  

حيث يمثل العضةة  المسةةتقل العضةة  من خارج الاةةركة الذخ لا  :B ind إستتتقلالية مجلس الإدارة -ب
 مع الرئيس التنفيذخ أو الإدارة العليا للاةةركة Fiduciaryتربقي صةةلي من علاقة صةةداقة أو وكالة 

 ، وتم قياس ذلك المتغير بدلالة مسةةةبة الأعضةةةاء المسةةةتقلين بمجلس ,.2020Menshawy et alة
) Bzeouich etالإدارة إلي إجمةةةةالي أعضةةةةةةةةةةةةةةةةةاء المجلسةةةةةةةةةةةةةةن وذلةةةةك قيةةةةاسةةةةةةةةةةةةةةةةةاي علي دراسةةةةةةةةةةةةةةةةةة 

);2020,Nuroniyah& Basuki;2019al., 2021Mensah,-Agyei  

 رابعاً: المتغيرات الرقابية
 ،تناولها ببح ث أكاديمية كمحددات محتملة لكفاءة الإستثمارسيق التي و  ناك عدد من المتغيرات الرقابية 

 و من أ م تلك المتغيرات:  
عردياي علي كفاءة الإسةةةةةةةةةةةةتثمار، علي إعتبار من المت قع أن يؤثر الرضع المالي  :LEV الرفع المالي -أ

أن إرتفا  مسةةةةةةةةبة الرضع المالي والإقترال يفرل أداة متابعة لتصةةةةةةةةرضات الإدارة تحد من ماةةةةةةةةةلات 
 ، وكلما ,.2019Bzeouich et alالأمر الذخ يحد من البعد عن الإسةةةةةةةةةةةةتثمار الأمثل. ة ،ال كالة

 Gomariz & Ballestaإقترب م عد إستحقاا الدي ن ساعد ذلك علي تحسين كفاءة الإستثمار. 
و ذلك قياسةةةةةةةاي علي  ،بنسةةةةةةةبة إجمالي الدي ن لإجمالي الأصةةةةةةة ل، و تم قياس الرضع المالي )2014(

 . ,.2018Boubaker et al.,; 2020Menshawy et alدراسةة
ضمن المت قع أن يؤثر الحجم علي كفاءة الإسةةةةةةةةةةةةةتثمار لإعتبارات تتعلق :  SIZE حجم الشتتتتتتتتتركة -ب

الأمر الذخ قد ية ن داضعاي للمبالغة ضي  ،بالتكاليف السةةةةةةةةةةاسةةةةةةةةةةية المرتفعة للاةةةةةةةةةةركات الأكير حجماي 
إسةةةةةةةةةةةةتثماراتها والدخ ل ضي ماةةةةةةةةةةةةروعات  ير مربحة، وبالتالي من المت قع وج د علاقة عةسةةةةةةةةةةةةية 

) Bzeouich etةعردية  بين حجم الاةةةةةةةةةركة و كفاءة الإسةةةةةةةةةتثمار ةالإسةةةةةةةةةتثمار  ير الكرء . 
)2019al.,،  دراسةةةةةةةةةةةةةةةةقياسةةةةةةةةةةةةةةةاي علي  ،يقاس بدلالة الل  اريتم القييعي لإجمالي الاصةةةةةةةةةةةةةة لو  ;

2009Biddle,;2014 ,Mohammadi ;2006Verdi,  2015,الصةةةةةةةةةةةةةةةةةايغ و عيةةةد المجيةةةد 
;2020 Tanveer& Ali;.  
: كمؤشةةةةةةةر علي ضرص النم  Market To Book(MTB)نستتتتتبة القيمة الستتتتتوقية للدفترية  -ت

 دراسةقياساي علي المتاحة للاركة، و يقاس بنسبة ال يمة الس قية لل يمة الدضترية لحق ا الملكية 
  . ,2017Bae et al.,; 2018Rahman & Ali; 2015،ةالصايغ و عيدالمجيد
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من المت قع أن تؤثر الربحية : كمؤشر علي ربحية الشركة ROAمعدل العائد علي الأصول  -ث
الربحية المرتفعة تعقي صلاحية للمديرين للدخ ل  علي إعتبار أن ،كفاءة الإستثمارعلي عةسياي 

بقسمة صاضي ويقاس  ،2019et al.( Bzeouich(. ضي ماروعات تحقق مصالحهم الاخصية
 Bzeouich etة قياساي علي دراسة ،الربح قيل العناصر  ير العادية علي إجمالي الأص ل

2019al.,  
علي عييعة و أتجاه علاقة عمر الاركة علي الر م من أمي لا ي جد أتفاا : Ageعمر الشركة  -ج

ضق ل عمر الاةةةةركة تعني  ،ولكن من المفترل أن تك ن تلك العلاقة عردية ،بةفاءة الإسةةةةتثمار
و يقاس بالل  اريتم القييعي لعدد سةةةةةن ات عمل  ،خيرة أوسةةةةةع ضي تحديد الإسةةةةةتثمارات الأضضةةةةةل

 ,علي;,2009Biddle,;2014Gomariz& Ballestaوذلك قياسةةةةةةةةاي علي دراسةةةةةةةةة ة ،الاةةةةةةةةركة
2017 ;2019Ranty et al.,  ;2019Shahzad et al.,;2021et al., Hosseini  

من المت قع وج د علاقة عةسةةةةةةية بين : Tangكثافة رأس المال أو مدي ملموستتتتية الأصتتتتول  -ح
كثاضة رأس المال و كفاءة الإسةةةةةةةةةةةةةةتثمار علي إعتبار أن إرتفا  تلك النسةةةةةةةةةةةةةةبة يعةس ميل أكير 

صةةة ل المادية الملم سةةةة ورضض الإسةةةتثمارات ضي ماةةةروعات أخرخ كالبح ث لاسةةةتثمار ضي الأ
ويقاس بقسةةةةةمة الأصةةةةة ل الثابتة علي إجمالي  ،والتق ير لك مها  ير ملم سةةةةةة و عالية الخق رة

 ,2011Chen et al.;2009Biddle;قياساي علي دراسة ة ، Lu & Wang,2015الأص ل ة
Bae et al.,2017; Mohammadi,2014; Elaoud&Jarboui,2017  

ضمن المت قع وج د علاقة عةسية بين الأرصدة النقدية للاركة وكفاءة  :Slackالفائض النقدي  -خ
ضت اضر تلةةك الأرصةةةةةةةةةةةةةةةدة ياةةةةةةةةةةةةةةجع من الإمفةةاا المبةةالغ فيةةي والإسةةةةةةةةةةةةةةتثمةةار الزائةةد.  ،الإسةةةةةةةةةةةةةةتثمةةار

 Chen قياساي علي دراسة ، ، ويقاس بنسبة الأرصدة النقدية لإجمالي الأص لVerdi,2006ة
et al. 2011) Masrouki&Houcine,2019; Boubaker et al., 2018; 

Menshawy et al.,2020  
 نموذج الدراسة 6-5-4
المتعلق بعلاقة إدارة الأرباح بةفاءة  تم اسةةةةةةةةةةتخدام مم ذج الامحدار التالي لاختبار ضرل البحث الأول -أ

الإسةةةةةةةةةةةةتثمار، من خلال علاقة ال يمة المقلقة لاسةةةةةةةةةةةةتحقاقات الإختيارية بال يمة المقلقة التي تعةس 
قياسةةةةةةاي علي دراسةةةةةةة الإمحراف عن الإسةةةةةةتثمار الأمثل ةكم ياس عةسةةةةةةي لكفاءة الإسةةةةةةتثمار ، و ذلك 

  2011Chen et al.,; 2018Li,; 2020,Nuroniyah& Basuki; 2020,Prasetyaة
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Invineff i,t+1 = β0 + β1 Abs_DACKo i,t +  β2 LEV i,t + β3 SIZE i,t +  β4 
MTB i,t + β5 ROA i,t +  β6 Age i,t +  β7 Tang i,t + β8 
Slack i,t + ε i,t              (1)               

التخصص الصناعي تم استخدام مم ذج الامحدار التالي لاختبار ضرل البحث الثامي المتعلق بتأثير   -ب
لمراجع الحسةةابات علي علاقة إدارة الأرباح بال يمة المقلقة لامحراف عن الإسةةتثمار الأمثل كم ياس 

 ,سةةةةةةلامة ;Assad& Alshurideh,2020ة ، و ذلك قياسةةةةةةاي علي دراسةةةةةةةعةسةةةةةةي لكفاءة الإسةةةةةةتثمار
2020 :  

Invineff i,t+1 = β0+ β1 Abs_DACKo i,t + β2 Spec i,t +β3 Abs_DACKo i,t * 
Spec i,t + β4 LEV i,t + β5 SIZE i,t +β6 MTB i,t +β7 ROA i,t + 
β8 Age i,t +β9 Tang i,t +β10 Slack i,t + ε i,t               (2)               

إسةةةةةةةةتقلالية مجلس المتعلق بتأثير  لثتم اسةةةةةةةةتخدام مم ذج الامحدار التالي لاختبار ضرل البحث الثا  -ج
الأمثل كم ياس عةسةةةةةي  الإدارة علي علاقة إدارة الأرباح بال يمة المقلقة لامحراف عن الإسةةةةةتثمار

 &2019Bzeouich et al.,;Nuroniyahة وذلك قياسةةةةةةةةةةةةةةاي علي دراسةةةةةةةةةةةةةةة ،لكفاءة الإسةةةةةةةةةةةةةةتثمار
2020,iBasuk :  

Invineff i,t+1 = β0 + β1 Abs_DACKo i,t +  β2 B ind i,t + β3 Abs_DACKo 
i,t * B ind i,t +β4 LEV i,t + β5 SIZE i,t +β6 MTB i,t + β7 ROA i,t 
+ β8 Age i,t +  β9 Tang i,t + β10 Slack i,t + ε i,t           (3)               

 :بحيث
Invineff i,t+1  :كمؤشر عةسي لكفاءة  ،المقلقة لإمحراف الإستثمار عن الإستثمار الأمثل ال يمة

 .t+1ضي السنة  iالإستثمار للاركة 
Abs_DACKo i,t : ال يمة المقلقة لاستحقاقات الإختيارية و التي تمثل ب اقي مم ذجKothari  للدلالة

 .tضي السنة  iعلي إدارة الأرباح للاركة 
Spec i,t     : التخصص الصناعي لمراجع الحسابات للاركةi  ضي السنةt.   
B ind i,t    : مسبة الأعضاء المستقلين بمجلس الإدارة للاركةi  ضي السنةt. 
 LEV i,t    :للاركة  مسبة الرضع الماليi  ضي السنةt.  
SIZE i,t    :   حجم الاركة للاركةi  ضي السنةt.  
MTB i,t       : مسبة ال يمة الس قية للدضترية لحق ا الملكية للاركةi  ضي السنةt. 
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ROA i,t    :للاركة  معدل العائد علي الأص لi  ضي السنةt. 
Age i,t    :للاركة  اركةعمر الi  ضي السنةt. 

Tang i,t    : مدخ كثاضة رأس المال أو ملم سية الأص ل للاركةi  ضي السنةt. 
i,t Slack  :  مسبة الفائض أو الأرصدة النقدية للاركةi  ضي السنةt . 

ε       :متيجة  الإمحراف عن الإستثمار الأمثل الخقأ العا ائي والذخ يمثل التغيرات العا ائية ضي
 لمتغيرات لم ترد بالنم ذج. 

 تائج الدراسة التطبيقيةن 6-5-5
  الإحصائيات الوصفية 6-5-5-1

ضي  ذه الجزئية س ف يعرل الباحث لعدد من الإحصائيات ال صفية لمتغيرات البحث خلال ضترة الدراسة 
  لعرل ال سع 2حيث تم تخصيص الجدول رقم ة ،لل ق ف علي السمات الأساسية المميزة لتلك المتغيرات

 وذلك علي النح  التالي:  ،الحسابي والإمحراف المعيارخ وكذلك ال يم العليا والدميا لمتغيرات البحث
 : الإحصائيات الوصفية2جدول 

Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

Invineff 220 .0001211 .7750509 .053484758 .0962485249 

Abs_DACKo 220 .0025856 .6441224 .110106921 .1213542103 

Spec 220 0 1 .42 .494 

B Ind 220 .1333 .6667 .332977 .1100912 

Lev 220 .0013 .7393 .377355 .2191445 

Size 220 18.0720 23.8792 20.384645 1.6356153 

MTB 220 .6321 4.6337 1.241678 .5327477 

ROA 220 -.1949 .3914 .059386 .0995686 

Age 220 2.0794 3.8067 3.203690 .4332754 

Tang 220 .0029 .8462 .258715 .1971970 

Slack 220 .0071 .1763 .062444 .0442599 

Valid N (listwise) 220     

مت سةةةةةةةةةةةةةع ال يمة المقلقة للي اقي التي تعةس عدم كفاءة   ومن واقع الجدول السةةةةةةةةةةةةةابق يمةن ملاحظة أن
و فيما يتعلق بمت سةةةع ال يمة المقلقة  ،09525.بإمحراف معيارخ يسةةةاوخ  05348. الإسةةةتثمار قد بلغ 

ضي حين بلغ الإمحراف المعيارخ  1101.لاسةةةةةةةةةةةتحقاقات الإختيارية كمؤشةةةةةةةةةةةر علي إدارة الأرباح ضقد بلغ 
، وفيما يتعلق بنسةةةةةةةةةبة الأعضةةةةةةةةةاء المسةةةةةةةةةتقلين بمجلس الإدارة ضقد بلغت مت سةةةةةةةةةع تلك النسةةةةةةةةةبة 12135.

رات باةةةركات العينة كامت من الأعضةةةاء المسةةةتقلين، أخ ما يعادل الثلث تقريباي بمجالس الإدا 332977.
ضي حين وصل أعلي مست خ لتلك النسبة ضي بعض المجالس إلي ثلثي الأعضاء والحد الأدمي وصل لةةةةةةةةةةة 

الأمر الذخ ياةةةةةةةةةةةير إلي وعي من الاةةةةةةةةةةةركات بالعينة لأ مية الحفاي علي حد أدمي للأعضةةةةةةةةةةةاء  1333.
ن مجلس الإدارة. و بالنسبة لعمر الاركة بلغ الحد الإقصي المستقلين كضرورة لتاةيل اللجان المنيثقة ع
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سةةةنة من تاريل التك ين ضي حين بلغ  45و   ما يعادل   3.8067لل  اريتم القييعي لعدد سةةةن ات العمر
سن ات كحد أدمي لماا دات العينة من حيث  8و   ما يعادل   2.0794الحد الأدمي لل  اريتم القييعي
وفيما يتعلق بالمتغير ال  مي للتخصةةةةةةةةةةةةةةص الصةةةةةةةةةةةةةةناعي لمراجع التك ين.  العمر المحسةةةةةةةةةةةةةة ب من تاريل

الحسةةةةابات ضقد بلغت مسةةةةبة الاةةةةركات التي تم مراجعتها من جام  مراجع حسةةةةابات متخصةةةةص صةةةةنالإياي 
 ماا دة .  92بلغت تكرارات الماا دات  % من العينة الكلية ة 41.8

 فوفة الارتباط بين متغيرات البحثمص 6-5-5-2
 البعد عن الإسةةةةةتثمار الأمثلمعاملات ارتباط  بيرسةةةةة ن بين    لعرل3الجدول رقم ةتم تخصةةةةةيص 

تابع وإدارة الأرباح كمتغير مسةةةةتقل، إلي جام  كل من التخصةةةةص الصةةةةناعي لمراجع الحسةةةةابات متغير ك
 المتغيرات الرقابية.كذلك معاملات الإرتباط بو  وإسةةةةةةةةةةةةةةتقلالية مجلس الإدارة كمتغيران معدلان لتلك العلاقة

والمتغيرات  ل والمتغيران المعدلان معاملات ارتباط بيرسةة ن بين المتغير المسةةتقذات الجدول كما ي ضةةح 
 دواجلإز كتاةةةةاف ماةةةةةلة ااأداة أولية لإ . وجدير بالذكر أن مصةةةةف ضة معاملات إرتباط بيرسةةةة ن تعدالرقابية
إذا كان معامل ، حيث تظهر تلك الماةةةةةلة بين المتغيرات التفسةةةةيريةالمتعدد  Multicollinearityالخقي 

ومن واقع مصف ضة معاملات  ،Tabachnick & Fidell(2007) 0.9تباط بين المتغيرات أكير من لإر ا
وما  0.8وأيضةةاي أقل من  0.9جاءت أقل من بين متغيرات البحث  أن معاملات الإرتباطالإرتباط ملاح  

و ذا يدل علي   ير م ج دة بين متغيرات البحثالمتعدد ماةةةةةةةةةةةةلة الإزدواج الخقي  يمثل دلالة أولية بأن
 .علي المتغير التابع وتحديده لأثرضي تفسير ابحث ق ة مم ذج ال

 : معاملات ارتباط بيرسون بين متغيرات البحث3جدول 
Correlations 

 Invineff 
Abs_DAC

Ko 
Spec B Ind LEV SIZE MTB ROA Age Tang Slack 

Invineff 
Pearson Correlation 1 .471** -.505** -.512** -.203** .142* -.120 .302** -.105 .243** .013 

Sig. (2-tailed)  .000 .000 .000 .002 .035 .076 .000 .122 .000 .849 

Abs_DACK
o 

Pearson Correlation .471** 1 -.184** -.188** -.211** .037 -.198** .227** .078 -.024 .033 

Sig. (2-tailed) .000  .006 .005 .002 .585 .003 .001 .248 .719 .622 

Spec 
Pearson Correlation -.505** -.184** 1 .532** .118 -.013 .104 .067 .104 -.221** .108 

Sig. (2-tailed) .000 .006  .000 .081 .850 .124 .320 .125 .001 .109 

B Ind 
Pearson Correlation -.512** -.188** .532** 1 .306** .069 .083 -.019 .159* -.183** .094 

Sig. (2-tailed) .000 .005 .000  .000 .310 .223 .783 .018 .007 .163 

LEV 
Pearson Correlation -.203** -.211** .118 .306** 1 .019 .079 -.068 -.108 -.074 -.070 

Sig. (2-tailed) .002 .002 .081 .000  .776 .242 .319 .110 .273 .304 

SIZE 
Pearson Correlation .142* .037 -.013 .069 .019 1 -.024 -.004 .310** .075 -.117 

Sig. (2-tailed) .035 .585 .850 .310 .776  .728 .949 .000 .267 .083 

MTB 
Pearson Correlation -.120 -.198** .104 .083 .079 -.024 1 .291** -.006 -.062 .117 

Sig. (2-tailed) .076 .003 .124 .223 .242 .728  .000 .935 .361 .083 

ROA 
Pearson Correlation .302** .227** .067 -.019 -.068 -.004 .291** 1 .087 -.020 -.116 

Sig. (2-tailed) .000 .001 .320 .783 .319 .949 .000  .197 .769 .086 

Age 
Pearson Correlation -.105 .078 .104 .159* -.108 .310** -.006 .087 1 -.085 -.066 

Sig. (2-tailed) .122 .248 .125 .018 .110 .000 .935 .197  .210 .333 

Tang 
Pearson Correlation .243** -.024 -.221** -.183** -.074 .075 -.062 -.020 -.085 1 -.095 

Sig. (2-tailed) .000 .719 .001 .007 .273 .267 .361 .769 .210  .161 

Slack 
Pearson Correlation .013 .033 .108 .094 -.070 -.117 .117 -.116 -.066 -.095 1 

Sig. (2-tailed) .849 .622 .109 .163 .304 .083 .083 .086 .333 .161  

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 
*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 
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ومن واقع مصةةةةةةةةةةةةةةف ضة معاملات الإرتباط تلك يتضةةةةةةةةةةةةةةح وج د إرتباط عردخ معن خ بين إدارة الأرباح 
حيث بلغ  ،ةالمقاس بدلالة ال يمة المقلقة لاسةةةةةةةةةةةةتحقاقات الإختيارية  والإمحراف عن الإسةةةةةةةةةةةةتثمار الامثل

الأمر الذخ يعقي دليل أولي ل ج د  ،، صةةةةةةفر  علي الترتي 471.معامل الإرتباط و مسةةةةةةت خ المعن ية ة
علاقة عةسةةةةية بين إدارة الأرباح و كفاءة الإسةةةةتثمار، ومن ماحية أخرخ  ناك إرتباط عةسةةةةي معن خ بين 

غ معامل الإرتباط حيث بل ،التخصةةةةةةص الصةةةةةةناعي لمراجع الحسةةةةةةابات والإمحراف عن الإسةةةةةةتثمار الامثل
الأمر الذخ يعقي دليل أولي ل ج د علاقة عردية  ،، صةةةةةةةةةفر  علي الترتي 505.-ومسةةةةةةةةةت خ المعن ية ة

بين تخصةةةةةص المراجع و كفاءة الإسةةةةةتثمار، وبالنسةةةةةبة لإسةةةةةتقلالية مجلس الإدارة ضقد بلغ معامل الإرتباط 
عردية بين تخصةةةةةص المراجع و   ما ياةةةةةير لعلاقة  ،، صةةةةةفر  علي الترتي 512.-ومسةةةةةت خ المعن ية ة

وكفاءة الإسةةةةةةةةةةةةةةتثمار. ومن الملاح  أيضةةةةةةةةةةةةةةاي وج د إرتباط عردخ بين كل من إسةةةةةةةةةةةةةةتقلالية مجلس الإدارة 
، صةةةةةةةةةفر  علي 532.حيث بلغ معامل الإرتباط ومسةةةةةةةةةت خ المعن ية ة ،والتخصةةةةةةةةةص الصةةةةةةةةةناعي للمراجع

جلس الإدارة علي تكليف الترتي ، و   الأمر الذخ ياةةةير باةةةةل ميدئي لتاةةةجيع الأعضةةةاء المسةةةتقلين بم
 مراجع حسابات متخصص بالصناعة التي تنتمي لها الاركة.

كما أظهرت ذات المصف ضة أرتباط عةسي معن خ بين الرضع المالي و الإمحراف عن الإستثمار الامثل 
الأمر الذخ يعقي دليل أولي  ،  علي الترتي 002.، 203.حيث بلغ معامل الإرتباط و مست خ المعن ية ة

ج د علاقة عردية بين تخصص المراجع و كفاءة الإستثمار، و أخيراي  ناك إرتباط عردخ معن خ ل  
 ،الإمحراف عن الإستثمار الامثل و كل من حجم الاركة و معدل العائد علي الأص ل و كثاضة رأس المال

  243.،302. ،142.حيث بلغ معاملات الإرتباط بين تلك المتغيرات و الإمحراف عن الإستثمار الامثل ة
  علي الترتي ، الأمر الذخ يعقي مؤشر أولي علي 000.،000.، 035.علي الترتي  بمست خ معن ية ة

وج د علاقة عةسية بين كل من حجم الاركة و معدل العائد علي الأص ل و كثاضة رأس المال  و كفاءة 
 الإستثمار.

 البحث وضنتائج إختبار فر  6-5-5-3
ولكن بداية كان لزاماي التحقق من عدم  ،ل البحثو الجزئية متائج إختبار ضر يتناول الباحث ضي تلك 

كل متغير إسةةةتقلال بمعني التأكد من  ،بحثإزدواج خقي متعدد بين المتغيرات التفسةةةيرية للماةةةةلة وج د 
وذلك علي إعتبار أن  ،التفسةةةةةيرية عن باقي المتغيراتأو المتغير المعدل  نالمسةةةةةتقلا انالمتغير سةةةةة اء من 

وقد تم إجراء  ذا الاختبار من خلال  ،محدار تعتمد علي ضرضةةةةية إسةةةةتقلال تلك المتغيراتإمم ذج أخ ق ة 
لكل متغير من  ذه المتغيرات ومن ثم ايجاد معامل تضخم  Toleranceحساب معامل التباين المسم ح 

  ضإن ذلك 1التباين المسةةةةةةم ح أقل من ة، ضاذا كان معامل Variance Inflation Factor(VIF)التباين 
وضي حالة الإعتماد علي معامل تضةةةةةةخم التباين  ،ياةةةةةةير إلي عدم وج د ماةةةةةةةلة الأزدواج الخقي المتعدد

  أن قيم 4ويظهر جدول ة .) 2020Prasetya(الماةلة  تلك  لن تظهر 10ضاذا كامت قيمتي أقل من ة
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جاءت   لجميع المتغيرات VIFة تضةةةةخم التباين عاملوقيم م ، 1معامل التباين المسةةةةم ح كامت أقل من ة
  ، مما ياير إلي عدم وج د ماةلة الأزدواج الخقي المتعدد.10أقل من ة

 زدواج الخطى: إختبار الإ 4جدول 
Variance Inflation 

Factor )VIF( 
Tolerance Variable 

1.295 .772 Abs_DACKo 

1.478 .676 Spec 

1.610 .621 B Ind 

1.288 .777 LEV 

1.166 .858 SIZE 

1.206 .829 MTB 

1.242 .805 ROA 

1.168 .856 Age 

1.102 .908 Tang 

1.088 .919 Slack 

  الفرض الاولنتيجة إختبار  :أ-6-5-5-3
إسةةةةةةةةةةةةةةتهدف  ذا الفرل إختبار مدخ وج د تأثير لإدارة الأرباح علي كفاءة الإسةةةةةةةةةةةةةةتثمار من خلال 

ال يمة المقلقة  محدارإ  متائج مم ذج 5ي ضةةةح الجدول رقم ة ير الكفئي. و تأثير ا علي صةةة ر الإسةةةتثمار 
. ويتضةةةةةةةح من الرقابية وباقي المتغيرات علي إدارة الإرباحكمتغير تابع  لامحراف عن الإسةةةةةةةتثمار الأمثل

 من التغير الكلي ضي 41%النم ذج وما إشةةةةةةةةةةةةةةتمل عليي من متغيرات يمةني تفسةةةةةةةةةةةةةةير ن أتحليل النتائج 
ن   أ20.060ة F  وتظهر قيمة 2R. Adj  0.410ةمعامل التحديد الإمحراف عن الإسةةةةةةةةتثمار الأمثل 

 -Pقيمةةة بلغةةت   و (0.159إدارة الأربةةاح بلغةةت قيمةةة معةةامةةل قةةد و يةةاي. معن   جةةاءمم ذج الامحةةدار كةةةل 
value  وضقاي لاختبارT عردية لي وج د علاقة إمما ياةةةةةير  ،0.05اقل من مسةةةةةت ى المعن ية أخ  صةةةةةفر

، ممارسةةات إدارة الأرباح و صةة ر عدم كفاءة الإسةةتثمار ةكم ياس عةسةةي لكفاءة الإسةةتثمار  معن ية بين
و في ضؤ ، ممارسات إدارة الأرباح و كفاءة الإستثمار عكسية معنوية بينلى وجود علاقة إمما يشير 

لإدارة الأرباح علي كفاءة تأثير معنوي  لوجود و الذي يشتتير (1Hتلك النتائج يتم قبول الفرض الأول )
) Biddle & Hilary ;2006,Verdi; Biddle et,2006مع دراسةةات  تائجو تتفق تلك الن. الإستتتثمار

2009al.,; 2011Chen et al.,; 2014Mohammadi .;  Linhares ;2016,Julio & Yook
;2018et al., 2019 Bzeouich et al., ;2020 ,Nuroniyah;Ferreira da Costa et 
)2021al.,  ب ج د علاقة عةسةةةةية بين إدارة الأرباح وكفاءة الإسةةةةتثمار، علي إعتبار أن تلك الممارسةةةةات

 بدور ا تزيد من الإمحراضات عن الإستثمار الكرء.
قد جاءت علاقة عدم كفاءة الإستثمار و الإمحراف عن الأستثمار ة ضيمتغيرات الرقابفيما يتعلق بالو 
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-،063.-الأمثل عةسية ومعن ية بةل  الرضع المالي وعمر الاركة حيث جاءت معاملات الإمحدار لهما ة
علي الترتي ، الأمر الذخ    004.،000.ةلكل منها  P- value قيمة بلغت و علي الترتي ،    015.

ا يتفق مع يؤكد علي وج د علاقة عردية معن ية بين كفاءة الإستثمار و كل من عمر الاركة ةو    م
و  ، Felix,2018; Moradi,2021ضي حين لا يتفق مع دراسة  ،Elaoud & Jarboui,2017دراسة

 ;Bzeouich et al. 2019; Tanverr & Ali,2020كذلك الرضع المالي ةو   ما يتفق مع دراسة 
Bimo et al.,2021; Moradi,2021 ،  حيث يفرل ت سع الاركة ضي الإقترال م   من الرقابة علي
بما يساعد علي إتخاذ قرارات إستثمار أكثر كفاءة. و علي الر م من ك ن علاقة  ،صنع قرارات الإستثمار

عةسية مع عدم كفاءة  -كمؤشر علي ضرص النم   –مسبة ال يمة الس قية لل يمة الدضترية لحق ا الملكية 
حيث جاء كل  ،إلا أن تلك العلاقة قد جاءت  ير معن ية ،حراف عن الأستثمار الأمثلالإستثمار و الإم

  علي الترتي ، بمعني أن علاقتها 105. ،012.-من معامل الإمحدار و مست خ المعن ية لذلك المتغير ة
 ;Mohammadi,2014عردية و لكن  ير معن ية بةفاءة الإستثمار، و تتفق تلك النتيجة مع دراسة ة

2015Khanqah,الأمر ت اضر ضرص مم  أكير لدخ الاركة  يعني  ، ضمن المفترل أن زيادة تلك النسبة
 الذخ قد يساعد ضي تحسين تخصيص رأس المال وكفاءة الإستثمار.

و بالنسةةةبة لعلاقة عدم كفاءة الإسةةةتثمار والإمحراف عن الأسةةةتثمار الأمثل ضقد جاءت عردية معن ية 
حيث  ،يتها ةالمعير عنها بمعدل العائد علي الأصةةةةةةةةةة ل  و كثاضة رأس المالبةل من حجم الاةةةةةةةةةةركة وربح

 -Pقيمةةةبلغةةت  وعلي الترتيةة ،    074.،194.،008.جةةاءت معةةاملات الإمحةةدار لتلةةك المتغيرات ة
value   لكل منها صفر و   ما ياير ل ج د علاقة عةسية معن ية بين كفاءة الإستثمار و كل من حجم

ضي حين تتفق ذات النتيجة مع دراسةةةةةةةةةةةة  ،Mohammadi,2014الاةةةةةةةةةةةركة ةو   ما لا يتفق مع دراسةةةةةةةةةةةة
Khanqah,2015; Bzeouich et al. 2019 ومعدل العائد علي الأصةة ل ةو   ما يتفق مع دراسةةة  

2019al., Bzeouich et; 2021Moradi, تتفق تلةةك النتيجةةة مع دراسةةةةةةةةةةةةةةةةة ةو   وكثةةاضةةة رأس المةةال
Chen et al.,2011، لا تتفق مع دراسةةة ضي حين;Khanqah,2015 Felix,2018 ،  ضمن المفترل

الأمر الذخ قد ية ن سةةي   ،الاةةركة أكير عليضةةغ ط سةةياسةةية أن زيادة حجم الاةةركة يفرل تكاليف و 
قد يمنح الإدارة حرية كما أن زيادة ربحية الاةةةةةركة  ،ضي إسةةةةةتثمار تلك الاةةةةةركات بماةةةةةروعات  ير مربحة

من كفاءة  بدوره يحدالأمر الذخ  ،ضي التصةةةةةةةةةةةةةةرف بالأرباح المت لدة ضي إسةةةةةةةةةةةةةةتثمارات  ير مجديةأكير 
معن ية مع كفاءة الإسةةتثمار وتتفق تلك  . و من ماحية أخرخ جاءت علاقة الفائض النقدخ  يرالإسةةتثمار

حيث جاء كل من معامل الإمحدار ومسةةةةةةةةةت خ المعن ية  ،،) 2014Mohammadi(النتيجة مع دراسةةةةةةةةةة 
   علي الترتي .084.و  ،050.لذلك المتغير ة
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 القيمة المطلقة للإنحراف عن الإستثمار الأمثل نحدار إنتائج نموذج  :5جدول
 والمتغيرات الرقابية )عدم كفاءة الإستثمار( علي إدارة الارباح 

 المتغيرات

معاملات 

الانحدار 

 (βالمقدرة )

 Tاختبار 

.Adj 
2R 

 Fاختبار 

 القيمة
مستوى 

 المعنوية
 القيمة

مستوى 

المعنوية 

 للنموذج

(Constant) .190 3.684 .000 .410 20.060 0.000 

Abs_DACKo .159 5.751 .000 

LEV -.063 -4.203 .000 

SIZE .008 3.671 .000 

MTB -.012 -1.627 .105 

ROA .194 4.971 .000 

Age -.015 -2.904 .004 

Tang .074 4.252 .000    

Slack .050 1.737 .084    

إعتبار أن إدارة ضإن متيجة إختبار الفرل الاول للبحث تعد منق ية علي  ومن وجهة نظر الباحث
الأرباح و تأثير ا السةةةةليي علي ج دة الأرباح والتقارير المالية يدعم من عدم تماثل المعل مات وماةةةةةلات 

بحيث تتيح ضرصةةةةةةةة للمديرين بإسةةةةةةةاءة إسةةةةةةةتخدام رأس مال  ،ال كالة من تخلخل أخلاقي و إختيار معاكس
د  ير ميرر، كما أن إمخفال ج دة الملاك بماةةةةةةةروعات  ير مربحة الأمر الذخ ينتج عني إسةةةةةةةتثمار زائ

ممن يعتمدون علي المصةةةةةةةةةةةةةةادر العامة المتاحة من المعل مات  –التقارير المالية تحد من متابعة الملاك 
الأمر الذخ يدضعهم لتقليل رأس مالهم و ي لد ماةةةةةةةةةةلات سةةةةةةةةةي لة لادارة  ،لتصةةةةةةةةةرضات المديرين -بقرارتهم 

إستثمارات ذات صاضي قيمة حالية م جبة، و   ما يعني  تف ت الفرصة علي الاركة لت جيي الأم ال مح 
 أن الاركة ت اجي شةل أخر من عدم كفاءة الإستثمار يتعلق بالإستثمار بالقدر الأقل من اللازم.

 ثانيرض الالفختبار نتيجة إب: -6-5-5-3
الحسابات إستهدف  ذا الفرل إختبار ما إذا كان  ناك تأثير معن خ للتخصص الصناعي لمراجع 

ال يمة المقلقة  محدارإ  متائج مم ذج 6ي ضح الجدول رقم ةعلي علاقة إدارة الأرباح بةفاءة الإستثمار. و 
  والذخ يعةس التفاعل Abs_DACKo*Specعلي المتغير التفاعلي ة لامحراف عن الإسةةتثمار الأمثل

ت. ويتضةةةةةح من تحليل متائج وباقي المتغيرا بين التخصةةةةةص الصةةةةةناعي لمراجع الحسةةةةةابات وإدارة الأرباح
ضي الإمحراف عن من التغير الكلي  57%النم ذج وما إشةةةةةةةةةةةةةةتمل عليي من متغيرات أمي يمةني تفسةةةةةةةةةةةةةةير 

  أن مم ذج الامحدار 29.975ة F  وتظهر قيمة 2R. Adj  0.570ةمعامل التحديد الإستثمار الأمثل 
 173.-مساوياي لةةةةةةةةةةةةةةةةةة  Abs_DACKo*Specالمتغير محدار إبلغت قيمة معامل قد و  ياي.كةل كان معن  
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مما ياةةةةةةةير لعلاقة عردية ةعةسةةةةةةةية  معن ية بين تفاعل التخصةةةةةةةص الصةةةةةةةناعي  006.بمسةةةةةةةت خ معن ية 
لمراجع الحسابات مع إدارة الأرباح علي كفاءة الإستثمار ةعدم كفاءة الإستثمار والإمحراف عن الإستثمار 

بمعني أن التخصةةص الصةةناعي لمراجع الحسةةابات أمةني الحد من التأثير السةةليي لإدارة الأرباح  ،الأمثل 
 Assad& Alshurideh علي كفاءة الإسةةةتثمار، ولا تتفق تلك النتيجة التي تم الت صةةةل إليها مع دراسةةةة

فاءة والتي ت صةةةةةةةلت لثياب تأثير التخصةةةةةةةص الصةةةةةةةناعي للمراجع علي علاقة إدارة الأرباح بة  )2020(
) & Elaoud & Jarboui; Siregar,2017تيجة مع دراسةةةةةةةةةةةةات تتفق تلك النضي حين ، الإسةةةةةةةةةةةةتثمار

2018,Nuryanah; 2019,Neisiani; 2020,Nidal  ;2021Hosseini et al.,; Hidayat& 
)2021Mardijuwono,  والتي ت صةةةةلت لدور المراجع المتخصةةةةص ضي إضةةةةعاف التأثير السةةةةليي لإدارة

( 2Hوفي ضتتتتوء تلك النتيجة فينك يمكن قبول الفرض الثاني للبحث ).  الأرباح علي كفاءة الإسةةةةةةةتثمار
علي العلاقة المعنوية بين إدارة الأرباح  للبحثً بوجود تأثير للتخصتتتتتص الصتتتتتناعي لمراجع الحستتتتتابات

، وذلك إعتبار أن المراجع المتخصةةةص صةةةنالإياي ية ن لدية من المعرضة عن الصةةةناعة ماروكفاءة الإستتتث
التي ينتمي إليها عميلي بالاةةةةةةةةةةةل الذخ يؤ لي لتحسةةةةةةةةةةين ج دة الإضصةةةةةةةةةةاح وكاةةةةةةةةةةر التصةةةةةةةةةةرضات الإدارية 

الأمر الذخ يسةةةةةاعد علي تسةةةةةهيل الحصةةةةة ل علي التم يل المناسةةةةة  وتدمية تكلفة راس المال،  ،الإمتهازية
 لي يتحسن مست خ من كفاءة الإستثمار.وبالتا

قد جاءت علاقة عدم كفاءة الإستثمار و الإمحراف عن الأستثمار ة ضيمتغيرات الرقابفيما يتعلق بالو 
-،050.-الأمثل عةسية معن ية بةل  الرضع المالي وعمر الاركة حيث جاءت معاملات الإمحدار لهما ة

علي الترتي ، الأمر الذخ    006.،000.ةلكل منها  P- value قيمة بلغت  وعلي الترتي ،    013.
يؤكد علي وج د علاقة عردية معن ية بين كفاءة الإستثمار و كل من عمر الاركة ةو    ما يتفق مع 

 ، Felix,2018; Moradi,2021ضي حين لا يتفق ذلك مع دراسة  ،Elaoud & Jarboui,2017دراسة
 ;Bzeouich et al. 2019; Tanverr & Ali,2020سة وكذلك الرضع المالي ةو   ما يتفق مع درا

Bimo et al.,2021; Moradi,2021 وعلي الر م من ك ن علاقة مسبة ال يمة الس قية لل يمة الدضترية . 
عةسية مع عدم كفاءة الإستثمار والإمحراف عن الأستثمار  -كمؤشر علي ضرص النم   –لحق ا الملكية 

حيث جاء كل من معامل الإمحدار ومست خ المعن ية  ،جاءت  ير معن ية إلا أن تلك العلاقة قد ،الأمثل
  علي الترتي ، بمعني أن علاقتها عردية ولكن  ير معن ية بةفاءة 079. ،011.-لذلك المتغير ة

 . ,Mohammadi; 2015Khanqah,2014الإستثمار، وتتفق تلك النتيجة مع دراسة ة
والإمحراف عن الأستثمار الأمثل بةل من حجم الاركة وربحيتها وبالنسبة لعلاقة عدم كفاءة الإستثمار 

حيث جاءت  ،ةالمعير عنها بمعدل العائد علي الأص ل  وكثاضة رأس المال قد جاءت عردية معن ية
لكل  P- value قيمة بلغت و علي الترتي ،    043.،213.،007.معاملات الإمحدار لتلك المتغيرات ة

و   ما ياير ل ج د علاقة عةسية معن ية بين كفاءة الإستثمار  ،علي الترتي    006.،000.،000.منها ة
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ضي حين تتفق ذات النتيجة مع  ،Mohammadi,2014وكل من حجم الاركة ةو   ما لا يتفق مع دراسة
  ومعدل العائد علي الأص ل ةو   ما يتفق مع Khanqah,2015; Bzeouich et al. 2019دراسة 
  وكثاضة رأس المال ة وتتفق تلك النتيجة مع دراسة ,2019al.,Bzeouich et ; 2021Moradiدراسة 

Chen et al.,2011، لا تتفق مع دراسة ضي حين;Khanqah,2015 Felix,2018  ومن ماحية .
أخرخ جاءت علاقة الفائض النقدخ  ير معن ية مع كفاءة الإستثمار وتتفق تلك النتيجة مع دراسة 

)2014Mohammadi (، 039حيث جاء كل من معامل الإمحدار و مست خ المعن ية لذلك المتغير ة.، 
   علي الترتي .121.و

 القيمة المطلقة للإنحراف عن الإستثمار الأمثل نحدار إنتائج نموذج  :6 جدول
 )عدم كفاءة الإستثمار( علي التخصص الصناعي لمراجع الحسابات وإدارة الارباح وتفاعلهم معاً 

 والمتغيرات الرقابية

 المتغيرات

معاملات 

الانحدار 

 (βالمقدرة )

 Tاختبار 

.Adj 
2R 

 Fاختبار 

 القيمة
مستوى 

 المعنوية
 القيمة

مستوى 

المعنوية 

 للنموذج

(Constant) .205 4.651 .000 .570 29.975 0.000 

Abs_DACKo .151 5.831 .000 

Spec -.038 -4.514 .000 

Abs_DACKo*Spec -.173 -2.775 .006 

LEV -.050 -3.882 .000 

SIZE .007 4.054 .000 

MTB -.011 -1.767 .079 

ROA .213 6.376 .000 

Age -.013 -2.786 .006 

Tang .043 2.792 .006    

Slack .039 1.556 .121    

بعد إستبعاد المتغيرات الرقابية و إدخال المتغير التفاعلي وقد أظهرت متيجة الإمحدار الهيراركي أمي 
وأن التغير  ،217.-  أن معامل الإمحدار لذلك المتغير التفاعلي جاء يسةةةةةاوخ Abs_DACKo*Specة

 ، 0.002جاءت مساوية لةةةةةةةةةةةةةةة  P. valueجاء معن ياي ةقيمة  025.والذخ يساوخ  R squareضي قيمة 
و   ما يؤكد علي معن ية تأثير التخصةةةةةص الصةةةةةناعي لمراجع الحسةةةةةابات علي العلاقة بين إدارة الأرباح 

 وكفاءة الإستثمار.
ضةةإن متيجةةة إختبةةار الفرل الثةةامي للبحةةث تعةةد منق يةةة علي إعتبةةار أن  ومن وجهتتة نظر البتتاحتتث

دارية فيما يتعلق بعملية مراجع الحسةةابات المتخصةةص صةةنالإياي يلع  دور  ام ضي متابعة الممارسةةات الإ
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الأمر الذخ يسةةةةةةةةاعد ضي الحد من عدم تماثل المعل مات بين الإدارة والملاك، بما يسةةةةةةةةمح  ،التقرير المالي
حيث يحد دوره من تخ ف  ،بتحسةةةين كفاءة الإسةةةتثمار من خلال الحد من أشةةةةال الإسةةةتثمار  ير الكرء

الأمر الذخ يدمي من تكلفة رأس المال،  ،لإدارةالملاك من تقديم رأس المال ضي ظل غياب قدرة متابعة ا
كما أن  ،ويجن  الاةةةةةةةةركة ماةةةةةةةةةلات السةةةةةةةةي لة المحتملة التي قد تك ن داضع لاسةةةةةةةةتثمار الأقل من اللازم

تحسةةةةةين شةةةةةفافية التقارير المالية يحسةةةةةن من متابعة الملك لقرارات الإسةةةةةتثمار التي يتخذ ا المديرين ميابة 
ةلات ال كالة من إستغلال المديرين لأم ال الملاك ضي ماروعات  ير و   ما يخفر من حدة ما ،عنهم

  مجدية. 
 ثالثرض الالفختبار نتيجة إ ج: -6-5-5-3

إستهدف  ذا الفرل إختبار ما إذا كان  ناك تأثير معن خ لإستقلالية مجلس الإدارة علي علاقة إدارة 
ال يمة المقلقة لامحراف عن   متائج مم ذج إمحدار 7الأرباح بةفاءة الإستثمار. وي ضح الجدول رقم ة

  الذخ يعةس التفاعل بين إستقلالية Abs_DACKo*B indعلي المتغير التفاعلي ة الإستثمار الأمثل
 مجلس الإدارة وإدارة الأرباح وباقي المتغيرات. 

من التغير  53.3%ويتضح من تحليل متائج النم ذج وما إشتمل عليي من متغيرات أمي يمةني تفسير 
 F  وتظهر قيمةةة 2R. Adj  0.533ةمعةةامةةل التحةةديةةد  الإمحراف عن الإسةةةةةةةةةةةةةةتثمةةار الأمثةةلالكلي ضي 

وقةةةةةد بلغةةةةةت قيمةةةةةة معةةةةةامةةةةةل إمحةةةةةدار المتغير    أن مم ذج الامحةةةةةدار كةةةةةةل كةةةةةان معن يةةةةةاي.25.965ة
Abs_DACKo*B ind  ية  مما ياير لعلاقة عردية ةعةس 011.بمست خ معن ية  008.-مساوياي لةةةةةةةةةةةةةة

معن ية بين تفاعل إسةتقلالية مجلس الإدارة مع إدارة الأرباح علي كفاءة الإسةتثمار ةعدم كفاءة الإسةتثمار 
بمعني أن إسةةتقلالية مجلس الإدارة قد أمةنها الحد من التأثير السةةليي  ،والإمحراف عن الإسةةتثمار الأمثل 

 2018Li,; Bzeouich etدراسةةةةةةةةةةةةةات ةلإدارة الأرباح علي كفاءة الإسةةةةةةةةةةةةةتثمار. وتتفق تلك النتيجة مع 
2019al.,; 2019Karimi et al.,; 2019,,;Firmansyah2020,Nuroniyah& Basuki.    

( للبحثً بوجود تأثير لإستتتتتتقلالية 3H(وفي ضتتتتتوء تلك النتيجة فينك يمكن قبول الفرض الثالث للبحث 
، وذلك إعتبار أن إسةةةةةةةتقلالية بين إدارة الأرباح و كفاءة الإستتتتتتثمار المعنوية علي العلاقة مجلس الإدارة

مجلس الإدارة و ما ي ضره من بيئة أعمال ذات ح كمة ق ية بدور ا سةةةةةةةةةةةةةة ف تدعم من دور ج دة التقارير 
المالية ضي تحسةةين كفاءة الإسةةتثمار، وذلك من خلال دور المجلس ضي متابعة التصةةرضات الإدارية و الحد 

  .بعملية التقرير المالي تتعلقيات إمتهازية من أخ سل ك

ضقد جاءت  ،وفيما يتعلق بالمتغيرات الرقابية ضلم تتغير عييعة علاقاتها عما جاء بالنماذج السةةةةةةةةةةةةةةابقة
علاقة عدم كفاءة الإسةةةةةةتثمار والإمحراف عن الأسةةةةةةتثمار الأمثل عةسةةةةةةية معن ية بةل الرضع المالي وعمر 

 P- value  علي الترتي ، وبلغت قيمة  010.-،031.-الاركة حيث جاءت معاملات الإمحدار لهما ة
ة معن يةةة بين كفةةاءة   علي الترتيةة ، الأمر الةةذخ يؤكةةد علي وج د علاقةةة عرديةة032.،027.لكةةل منهةةا ة
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ضي حين لا  ،Elaoud & Jarboui,2017الإسةةةةتثمار و كل من عمر الاةةةةركة ةو   ما يتفق مع دراسةةةةة
وكذلك الرضع المالي ةو   ما يتفق مع دراسةةةةةةةةةة  ، Felix,2018; Moradi,2021يتفق ذلك مع دراسةةةةةةةةةة 

Bzeouich et al. 2019; Tanverr & Ali,2020; Bimo et al.,2021; Moradi,2021 . 
كمؤشةةةةةةر علي ضرص  –وعلي الر م من ك ن علاقة مسةةةةةةبة ال يمة السةةةةةة قية لل يمة الدضترية لحق ا الملكية 

عةسةةةةةةةية مع عدم كفاءة الإسةةةةةةةتثمار والإمحراف عن الأسةةةةةةةتثمار الأمثل و   ما يعني أن علاقتها  -النم  
جاء كل من معامل  حيث ،بةفاءة الإسةةةةةةةةةةةةةةتثمار جاءت عردية، إلا أن تلك العلاقة قد جاءت  ير معن ية

  علي الترتي ، وتتفق تلك النتيجة مع دراسةةةة 158. ،009.-الإمحدار ومسةةةت خ المعن ية لذلك المتغير ة
 . ,Mohammadi; 2015Khanqah,2014ة

وبالنسةةةةةةةبة لعلاقة عدم كفاءة الإسةةةةةةةتثمار والإمحراف عن الأسةةةةةةةتثمار الأمثل بةل من حجم الاةةةةةةةركة و 
حيث  ،العائد علي الأصةةةةةةةةةةةةةة ل  وكثاضة رأس المال قد جاءت عردية معن يةربحيتها ةالمعير عنها بمعدل 

 -P  علي الترتيةة ، وبلغةةت قيمةةة   043.،179.،007.جةةاءت معةةاملات الإمحةةدار لتلةةك المتغيرات ة
value و   ما ياةةير ل ج د علاقة عةسةةية معن ية بين  ،  علي الترتي  010.،000.،000.لكل منها ة

ضي حين  ، Mohammadi,2014كفاءة الإسةةةةتثمار و كل من حجم الاةةةةركة ةو   ما لا يتفق مع دراسةةةةة
  ومعدل العائد علي Khanqah,2015; Bzeouich et al. 2019تتفق ذات النتيجة مع دراسةةةةةةةةةةةةةةةة 

  و كثاضة رأس المال ,2019Bzeouich et al.,; 2021Moradiالأصةةةةةةة ل ةو   ما يتفق مع دراسةةةةةةةة 
 Khanqah,2015;لا تتفق مع دراسةةةةة ضي حين ،Chen et al.,2011ةوتتفق تلك النتيجة مع دراسةةةةة 

Felix,2018  ومن ماحية أخرخ جاءت علاقة الفائض النقدخ  ير معن ية مع كفاءة الإسةةةةتثمار وتتفق .
حيث جاء كل من معامل الإمحدار ومسةةت خ المعن ية  ،) 2014Mohammadi(تلك النتيجة مع دراسةةة 

   علي الترتي .323.و ،026.لذلك المتغير ة
القيمة المطلقة للإنحراف عن الإستثمار الأمثل )عدم كفاءة نحدار إنتائج نموذج  :7جدول 

 والمتغيرات الرقابية الإستثمار( علي إستقلالية مجلس الإدارة وإدارة الارباح وتفاعلهم معاً 

 المتغيرات

معاملات 

الانحدار 

المقدرة 

(β) 

 Tاختبار 

.Adj 
2R 

 Fاختبار 

 القيمة
مستوى 

 المعنوية
 القيمة

مستوى 

المعنوية 

 للنموذج

(Constant) .242 5.125 .000 .533 25.965 0.000 

Abs_DACKo .119 4.546 .000 

B Ind -.171 -6.723 .000 

Abs_DACKo*B Ind -.008 -2.567 .011 

LEV -.031 -2.234 .027 

SIZE .007 3.862 .000 
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 المتغيرات

معاملات 

الانحدار 

المقدرة 

(β) 

 Tاختبار 

.Adj 
2R 

 Fاختبار 

 القيمة
مستوى 

 المعنوية
 القيمة

مستوى 

المعنوية 

 للنموذج

MTB -.009 -1.416 .158 

ROA .179 5.141 .000 

Age -.010 -2.161 .032 

Tang .043 2.615 .010    

Slack .026 .992 .323    

وإدخال المتغير التفاعلي وقد أظهرت متيجة الإمحدار الهيراركي أمي بعد إسةةةةةةةتبعاد المتغيرات الرقابية 
وأن التغير  ،012.-  أن معامل الإمحدار لذلك المتغير التفاعلي جاء يسةةةاوخ Abs_DACKo*B indة

و    ،جاءت مسةةةاوية للصةةةفر  P. valueجاء معن ياي ةقيمة  039.والذخ يسةةةاوخ  R squareضي قيمة 
 ين إدارة الأرباح و كفاءة الإستثمار.ما يؤكد علي معن ية تأثير إستقلالية مجلس الإدارة علي العلاقة ب

ضإن متيجة إختبار الفرل الثالث للبحث تعد منق ية علي إعتبار أن  و من وجهة نظر الباحث
إستقلالية مجلس الإدارة و ما ت ضره من بيئة ح كمة جيدة تسهم بتفاعلها مع ممارسات إدارة الأرباح ضي 
الحد من تلك الممارسات الإمتهازية من خلال تحسين متابعة و ج دة التقارير المالية، الأمر الذخ يدعم 

خاصة أمي يمةن للأعضاء المستقلين الحد من ماةلات ال كالة والتعيير عن  ،فاءة الإستثمارمن ك
التفضيلات الإستثمارية للمسا مين باةل أضضل وتساعد ضي الحد من إضراط المديرين ضي تجنيهم لماروعات 

 إقتصادية مجدية لك مها مرتفعة الخق رة مسيياي كماروعات البح ث والتق ير.  

 حليل الحساسية: حال تغيير النموذج المستخدم في قياس إدارة الأرباحت 6-5-6
التحقق من ق ة النتائج التي تم الت صةةةةةةةةةةةةةةل لها من خلال التحليل يسةةةةةةةةةةةةةةتهدف الباحث بتلك الجزئية 

 حيث تم ،علي متائج البحث مم ذج بديل قياس إدارة الأرباحالأسةةةةةةاسةةةةةةي من خلال تناول تأثير إسةةةةةةتخدام 
ال يمةةة المقلقةةة لاسةةةةةةةةةةةةةةتحقةةاقةةات الإختيةةاريةةة بةةدلاي من مم ذج  المعةةدل ل يةةاس Jonesإسةةةةةةةةةةةةةةتخةةدام مم ذج 

Kothari،  وبناء عليي تم إسةةةةةةتيدال المتغيرAbs_DACKo  بالم ياسAbs_DACJ  للدلالة علي تغيير
 ،مم ذج ال ياس، وضقاي لهذا النم ذج يتم تقدير مسةةت خ الإسةةتحقاا الإختيارخ من خلال خق تين أسةةاسةةيتين

الخق وة الأولي ضي تنفيذ المعادلة الإمحدار التالية لتقدير معاملات الإمحدار لاسةةةةةةةةةةةةةةتحقاقت الكلية  تتمثل
علي التغير ضي الإيرادات و إجمالي الأصةةةةةةةةة ل الثابتة ةللسةةةةةةةةةيقرة علي الجزء من الإسةةةةةةةةةتحقاقات المتعلق 

  بالإ لاك  للسيقرة علي التغيرات بالإستحقاقات  ير الإختيارية:
TAi,t/Assetsi,t-1= β0 + β1(1/Assets i,t-1)+ β2 ΔRev i,t /Assets i,t-1+ β3 

PPE/ Assets i,t-1 + ε i,t 
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  و المقاس بالفرا بين صاضي الربح t  للفترة ةiة لإجمالية للاركةاالإستحقاقات  TAi,t بحيث يمثل
ضي مهاية   iة للاركةإجمالي الأص ل فيمثل   Assetsi,t-1أما   ،المحاسيي و التدضقات النقدية التاغيلية

فيمثل  PPEi,tو ،t خلال الفترةالتغير ضي الإيرادات  Revi,tΔويمثل  ، t-1و للفترة ةالعام الماضي 
  .tالأص ل الثابتة ضي مهاية الفترة ة

  و التي تم تقدير ا 0β،1β ،2β ،3βأما الخق ة الثامية وبناء علي معلمات النم ذج السةةةةةةةةةةةةةةابق ة
يمةن تقدير الإسةةةةةةةةةةةتحقاا الإختيارخ  ، b0،b1،b2،b3الإمحدار السةةةةةةةةةةةابقة لتك نةبناء علي تنفيذ معادلة 

DACJit ة للاةةةةةةةركةiو للفترة ة  t من خلال المعادلة الأتية لفصةةةةةةةل الجزء من تلك الإسةةةةةةةتحقاقات الكلية  
 DACJi,tالذخ يعد إختيارياي عن الجزء  ير الإختيارخ، بحيث ية ن الناتج الإسةةةةةةةةةةةةةةتحقاقات الإختيارية 

 : كنسبة من الأص ل ضي بداية العام
DACJi,t = TAi,t/Assetsi,t-1 – {b0 + b1 (1/Assetsi,t-1 ) + b2 (ΔRevi,t –

Δ Reci,t) /Assetsi,t-1  + b3 PPEi,t/ Assets i,t-1 } 

  من تغير tالتغير ضي رصيد العملاء و المدين ن خلال الفترة ة Rec i,t Δويلاح  أمي قد تم عرح 
وذلك للأخذ بالحسةةةةةةةةةةةةبان التلاع  بالإيرادات  ،و   الأمر الذخ لم يتم بنم ذج ج مز الأصةةةةةةةةةةةةليالإيرادات 

ضفي مم ذج ج مز الأصةةةةةةةةةةةلي كان لا يفترل وج د حرية تصةةةةةةةةةةةرف لادارة  ،والذخ يرجع للمييعات الآجلي
تماد علي الإيرادات. ولتقدير مسةةةةت خ إدارة الأرباح بغض النظر عن إشةةةةارة الإسةةةةتحقاا الإختيارخ تم الإع

  Abs_DACJعلي ال يمة المقلقة لاسةةةةةةةةةتحقاقات الإختيارية المقاسةةةةةةةةةة بإسةةةةةةةةةتخدام مم ذج ج مز المعدل
كم يةةاس لإدارة الاربةةاح، وذلةةك علي إعتبةةار أن التلاعةة  بةةالأربةةاح ياةةةةةةةةةةةةةةتمةةل علي كةةل من ال يم الم جبةةة 

    ,2016Julio&Yook,;2018Li.ةوالسالبة لاستحقاقات الإختيارية

 ال يمة المقلقة لامحراف عن الإسةةةةةةةةةةةةةتثمار الأمثل  متائج مم ذج إمحدار 8ة وي ضةةةةةةةةةةةةةح الجدول رقم
كمتغير تابع علي إدارة الإرباح ة بعد تغيير النم ذج المسةةةةةةةةةةتخدم ضي قياسةةةةةةةةةةها  وباقي المتغيرات الرقابية. 

من التغير  35.6% ويتضةةةةةةح من تحليل النتائج أن النم ذج وما إشةةةةةةتمل عليي من متغيرات يمةني تفسةةةةةةير
 F  وتظهر قيمةةة 2R. Adj  0.356ةمعةةامةةل التحةةديةةد  الإمحراف عن الإسةةةةةةةةةةةةةةتثمةةار الأمثةةل الكلي ضي

   (0.141  أن مم ذج الامحةةدار كةةةل جةةاء معن يةةاي. و قةةد بلغةةت قيمةةة معةةامةةل إدارة الأربةةاح 16.148ة
ية بين ممارسات مما ياير إلي وج د علاقة عردية معن   ،صفر Tوضقاي لاختبار  P- valueوبلغت قيمة 

، وبالتالي وجود علاقة إدارة الأرباح و صةةة ر عدم كفاءة الإسةةةتثمار ةكم ياس عةسةةةي لكفاءة الإسةةةتثمار 
و بناء عليك  فستتتوف يتم إستتتتمرار ، عكستتتية معنوية بين ممارستتتات إدارة الأرباح و كفاءة الإستتتتثمار

لإدارة الأربتتاح علي كفتتاءة تتتأثير معنوي ( و التتذي يشتتتتتتتتتير لوجود 1Hقبول الفرض الاول للبحتتث )
وتتفق تلك النتائج مع . الإستتتتتتتتتتثمار علي الريم من تغيير النموذج المستتتتتتتتتتخدم في قياس إدارة الأرباح

)2011Chen et al.,; 2014Mohammadi .;et  Linhares ;2016,Julio & Yookدراسةةةةات 
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)2018al., 2019Bzeouich et al.,; 2020,Nuroniyah;2021da Costa et al., Ferreira. 
وفيما يتعلق بالمتغيرات الرقابية ضقد جاءت علاقة عدم كفاءة الإسةةةةةةتثمار والإمحراف عن الأسةةةةةةتثمار 
الأمثل عةسةةةةةية ومعن ية بةل الرضع المالي وعمر الاةةةةةركة ومسةةةةةبة ال يمة السةةةةة قية للدضترية لحق ا الملكية 

 -P  علي الترتيةةة ، وبلغةةةت قيمةةةة018.-،014.-، 070.-حيةةةث جةةةاءت معةةةاملات الإمحةةةدار لهمةةةا ة
value علي الترتيةة ، الأمر الةةذخ يؤكةةد علي وج د علاقةةة عرديةةة  017.،010.،000.لكةةل منهةةا ة  

 & Elaoudمعن يةةةة بين كفةةةاءة الإسةةةةةةةةةةةةةةتثمةةةار وكةةةل من عمر الاةةةةةةةةةةةةةةركةةةة ةو   مةةةا يتفق مع دراسةةةةةةةةةةةةةةةةةة
Jarboui,2017،  ضي حين لا يتفق مع دراسةةةةةةةةةةةةFelix,2018; Moradi,2021 ،  كذلك الرضع المالي و

 Bzeouich et al. 2019); Tanverr & Ali,2020; Bimo etةو   مةةةةا يتفق مع دراسةةةةةةةةةةةةةةةةةةة 
al.,2021; Moradi,2021 ،  وأيضةةةةةةةاي علاقة عردية مع مسةةةةةةةبة ال يمة السةةةةةةة قية لل يمة الدضترية لحق ا

  مع دراسةةةةة تلك النتيجةالأمثل ولا تتفق  الأسةةةةتثمار عن الإسةةةةتثمار والإمحراف الملكية عةسةةةةية مع عدم كفاءة
)2015Khanqah, ;2014,Mohammadi(. 

الأمثل ضقد جاءت عردية معن ية  وبالنسةةةةةبة لعلاقة عدم كفاءة الإسةةةةةتثمار والإمحراف عن الأسةةةةةتثمار
حيةث جاءت معةاملات الإمحةدار لتلةك المتغيرات  ،بةةل من حجم الاةةةةةةةةةةةةةةركة وربحيتهةا وكثةاضة رأس المةال

  000.،000.،001.لتلك المتغيرات ة P- valueالترتي ، و بلغت قيمة    علي  069.،242.،007.ة
و   ما ياةةةةةير ل ج د علاقة عةسةةةةةية معن ية بين كفاءة الإسةةةةةتثمار وكل من حجم الاةةةةةركة  علي الترتي ،

ضي حين تتفق ذات النتيجةةةةةة مع دراسةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة  ،Mohammadi,2014ةو   مةةةةةا لا يتفق مع دراسةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة
Khanqah,2015; Bzeouich et al. 2019 ومعدل العائد علي الأصةة ل ةو   ما يتفق مع دراسةةة  

2019Bzeouich et al.,; 2021Moradi, وكثةةاضةةة رأس المةةال ةوتتفق تلةةك النتيجةةة مع دراسةةةةةةةةةةةةةةةةة  
Chen et al.,2011  ومن مةةةاحيةةةة أخرخ جةةةاءت علاقةةةة الفةةةائض النقةةةدخ  ير معن يةةةة مع كفةةةاءة .

حيث جاء كل من معامل الإمحدار  ،2014di (Mohamma(الإسةةتثمار و تتفق تلك النتيجة مع دراسةةة 
   علي الترتي .041.و  ،182.و مست خ المعن ية لذلك المتغير ة

القيمة المطلقة للإنحراف عن الإستثمار الأمثل )عدم كفاءة نحدار إنتائج نموذج  :8جدول 
 الرقابيةوالمتغيرات الإستثمار( علي إدارة الارباح )المقاسة بدلالة نموذج جونز المعدل( 

 المتغيرات

معاملات 

الانحدار 

 (βالمقدرة )

 Tاختبار 

.Adj 
2R 

 Fاختبار 

 القيمة
مستوى 

 المعنوية
 القيمة

مستوى 

المعنوية 

 للنموذج

(Constant) .189 3.476 .001 .356 16.148 0.000 

Abs_DACJ .141 3.538 .000 

LEV -.070 -4.460 .000 

SIZE .007 3.348 .001 
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 المتغيرات

معاملات 

الانحدار 

 (βالمقدرة )

 Tاختبار 

.Adj 
2R 

 Fاختبار 

 القيمة
مستوى 

 المعنوية
 القيمة

مستوى 

المعنوية 

 للنموذج

MTB -.018 -2.412 .017 

ROA .242 6.169 .000 

Age -.014 -2.587 .010 

Tang .069 3.799 .000    

Slack .041 1.338 .182    

وفيما يتعلق بالأثر المعدل لكل من التخصةةةةةص الصةةةةةناعي لمراجع الحسةةةةةابات و إسةةةةةتقلالية مجلس 
النم ذج المسةةةةةةتخدم ضي قياسةةةةةةها  علي كفاءة الإسةةةةةةتثمار ضإمي الإدارة علي علاقة إدارة الأرباح ةبعد تغيير 

 ب  ال يمة المقلقة لامحراف عن الإسةةةةةةةةةةةةةةتثمار الأمثل ،ة أ محدارإ يمتائج مم ذج  9يظهر الجدول رقمة
  و الذخ يعةس التفاعل بين التخصةةةةةةةةةةص الصةةةةةةةةةةناعي Abs_DACJ*Specعلي المتغيران التفاعليان ة

  والذخ يعةس التفاعل بين إسةةةةتقلالية Abs_DACJ*B indوالمتغير ة لمراجع الحسةةةةابات وإدارة الأرباح
يتضةةةةةح من تحليل متائج  وباقي المتغيرات. ومجلس الإدارة وإدارة الأرباح ةالمقاسةةةةةة بدلالة مم ذج ج مز  
ضي الإمحراف عن من التغير الكلي  52.9%النم ذج ةأ  وما إشةةتمل عليي من متغيرات أمي يمةني تفسةةير 

  أن مم ذج الامحدار 25.579ة F  وتظهر قيمة 2R. Adj  0.529ةمعامل التحديد لأمثل الإستثمار ا
 151.-مساوياي لةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة  Abs_DACJ*Specالمتغير محدار إبلغت قيمة معامل قد و  ياي.كةل كان معن  

مما ياةةةةةةةير لعلاقة عردية ةعةسةةةةةةةية  معن ية بين تفاعل التخصةةةةةةةص الصةةةةةةةناعي  039.بمسةةةةةةةت خ معن ية 
لمراجع الحسابات مع إدارة الأرباح علي كفاءة الإستثمار ةعدم كفاءة الإستثمار والإمحراف عن الإستثمار 

بمعني أن التخصةةص الصةةناعي لمراجع الحسةةابات أمةني الحد من التأثير السةةليي لإدارة الأرباح  ،الأمثل 
) & Elaoud & Jarboui; Siregar,2017يتفق ذلةةك مع دراسةةةةةةةةةةةةةةةةات كفةةاءة الإسةةةةةةةةةةةةةةتثمةةار، و  علي

2018,Nuryanah; 2019,Neisiani; 2020,Nidal  ;2021Hosseini et al.,; Hidayat&
)2021Mardijuwono,  والتي ت صةةةةلت لدور المراجع المتخصةةةةص ضي إضةةةةعاف التأثير السةةةةليي لإدارة

وفي ضتتوء تلك النتيجة فينك يمكن إستتتمرار قبول الفرض الثاني للبحث .  الأرباح علي كفاءة الإسةةتثمار
(2Hللبحثً بوجود تأثير للتخصتتتتتص الصتتتتتناعي لمراجع الحستتتتتابات )  علي العلاقة المعنوية بين إدارة

 وذلك علي الر م من تغيير النم ذج المسةةةةةةةةةةةةةةتخدم ضي قياس إدارة الأرباح ،الأرباح و كفاءة الإستتتتتتتتتتثمار
 ةإستخدام مم ذج ج مز المعدل . 

أما بالنسةةةةبة للأثر المعدل لإسةةةةتقلالية مجلس الإدارة علي علاقة إدارة الأرباح بةفاءة الإسةةةةتثمار ةبعد 
النم ذج ةب  وما إشةةةةةةةةةةةةةةتمل عليي من متغيرات أمي متائج ضقد أظهرت  ،تغيير مم ذج قياس إدارة الأرباح 

ةمعامل  يمة المقلقة لامحراف عن الإسةةةةةةةةةةةةتثمار الأمثلضي ال من التغير الكلي  47.4%يمةني تفسةةةةةةةةةةةةير 
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قةةد و  يةةاي.  أن مم ذج الامحةةدار كةةةل كةةان معن  20.710ة F  وتظهر قيمةةة 2R. Adj  0.474التحةةديةةد
مما  891.بمست خ معن ية  017.-مساوياي لةة  Abs_DACJ*B indالمتغير محدار إبلغت قيمة معامل 

ياير لعلاقة  ير معن ية بين تفاعل الأعضاء المستقلين بمجلس الإدارة مع ممارسات إدارة الأرباح علي 
بمعني ان إستقلالية مجلس الإدارة لم يؤثر علي الأثر السليي لإدارة الأرباح علي كفاءة  ،كفاءة الإستثمار

 ;,.2018Li,; 2019al.,Bzeouich et ; 2019Karimi et alالإستثمار، ولا يتفق ذلك مع دراساتة
2019,;Firmansyah2020,Al'Alam & Nuroniyah    . و في ضتتتتتوء تلك النتيجة فينك لا يمكن

علي  ( للبحثً بوجود تأثير لإستتتتتتتقلالية مجلس الإدارة3Hالإستتتتتتتمرار في قبول الفرض الثالث للبحث )
 و ذلك عند تغيير مم ذج قياس إدارة الأرباح ،العلاقة المعنوية بين إدارة الأرباح و كفاءة الإستتتتتتتتتتثمار

 ةإستخدام مم ذج ج مز .
ضلا ي جد إختلاف كيير ضي علاقتها بةفاءة الإسةةةةةةةةةةةتثمار عن النماذج  ةيمتغيرات الرقابفيما يتعلق بالو  

ب  علي وج د علاقة عةسةةةةةةةةةةةةةةية ةعردية  معن ية بين  ،السةةةةةةةةةةةةةةابقة، ضقد إتفقت متائج مم ذجي الإمحدار ةأ
غياب كفاءة الإسةةةةةتثمار ةكفاءة الإسةةةةةتثمار  وكل من الرضع المالي وعمر الاةةةةةركة ومسةةةةةبة ال يمة السةةةةة قية 

ةكفاءة  ضي حين جاءت العلاقة عردية ةعةسةةةةةةةةةةةةةةية  بين عدم كفاءة الإسةةةةةةةةةةةةةةتثمار ،للدضترية لحق ا الملكية
وبالنسةةةةةةبة لعلاقة الفائض النقدخ بةفاءة  ،بحيتها وكثاضة رأس المالالإسةةةةةةتثمار  وكل من حجم الاةةةةةةركة ور 

 الإستثمار ضقد إتفقت متائج كلا النم ذجين علي عدم معن ية تلك العلاقة.
إستقلالية مجلس الإدارة  الاثر المعدل للتخصص الصناعي لمراجع الحسابات ونتائج  :9جدول 

نموذج جونز( بالقيمة المطلقة للإنحراف عن علي علاقة إدارة الأرباح )المقاسة بيستخدام 
 الإستثمار الأمثل )عدم كفاءة الإستثمار(

نموذج )أ(: الأثر المعدل للتخصص الصناعي لمراجع  

  الحسابات

 نموذج )ب(: الأثر المعدل لإستقلالية مجلس الإدارة

معاملات  

الانحدار المقدرة 

(β) 

معاملات  Tاختبار 

الانحدار 

 β)المقدرة )

 Tاختبار 

 القيمة
مستوى 

 المعنوية
 القيمة

مستوى 

 المعنوية

(Constant) .207 4.465 .000 .257 5.101 .000 

Abs_DACJ .150 3.653 .000 .126 2.557 .011 

Spec -.042 -4.540 .000    

Abs_DACJ*Spec -.151 -2.078 .039    

B Ind    -.184 -5.361 .000 

Abs_DACJ*B Ind    -.017 -.137 .891 

LEV -.056 -4.121 .000 -.037 -2.453 .015 

SIZE .007 3.836 .000 .007 3.771 .000 

MTB -.015 -2.287 .023 -.017 -2.426 .016 

ROA .244 7.125 .000 .229 6.413 .000 

Age -.012 -2.595 .010 -.011 -2.110 .036 
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نموذج )أ(: الأثر المعدل للتخصص الصناعي لمراجع  

  الحسابات

 ةنموذج )ب(: الأثر المعدل لإستقلالية مجلس الإدار

معاملات  

الانحدار المقدرة 

(β) 

معاملات  Tاختبار 

الانحدار 

 β)المقدرة )

 Tاختبار 

 القيمة
مستوى 

 المعنوية
 القيمة

مستوى 

 المعنوية

Tang .041 2.610 .010 .048 2.846 .005 

Slack .044 1.666 .097 .029 1.043 .298 

R2 Adjusted .529 .474 

 F 25.579 20.710قيمة إحصائية 

 F  0.00 0.00 معنوية احصائية

وقد أظهرت متيجة الإمحدار الهيراركي فيما يتعلق بالأثر المعدل للتخصةةةةةةةةةةةةةةص الصةةةةةةةةةةةةةةناعي لمراجع 
وذلك بعد إسةةةةةةةةةةتبعاد المتغيرات الرقابية وإدخال الحسةةةةةةةةةةابات علي علاقة إدارة الأرباح بةفاءة الإسةةةةةةةةةةتثمار، 

-  أن معامل الإمحدار لذلك المتغير التفاعلي جاء يسةةةةةةةةةةةةةةاوخ Abs_DACJ*Specالمتغير التفاعلي ة
جاءت  P. valueجاء معن ياي ةقيمة  022.و الذخ يسةةةةةةةةةةةاوخ  R squareوأن التغير ضي قيمة  ،226.

و    ما يؤكد علي معن ية تأثير التخصص الصناعي لمراجع الحسابات علي  ، 007.مساوية لةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة 
العلاقة بين إدارة الأرباح و كفاءة الإسةةةةةةتثمار. و فيما يتعلق بالأثر المعدل لنسةةةةةةبة الأعضةةةةةةاء المسةةةةةةتقلين 

دخال وذلك بعد إسةةةةتبعاد المتغيرات الرقابية وإ ،بمجلس الإدارة علي علاقة إدارة الأرباح بةفاءة الإسةةةةتثمار
 ،056.  أن معامل الإمحدار لذلك المتغير التفاعلي جاء يساوخ Abs_DACJ*B indالمتغير التفاعلي ة

جاءت مسةةاوية  P. valueوالذخ يسةةاوخ صةةفر جاء  ير معن ياي ةقيمة  R squareوأن التغير ضي قيمة 
قة بين إدارة الأرباح و   ما يؤكد علي عدم معن ية تأثير إستقلالية مجلس الإدارة علي العلا ، 689.لةةةةةةةةةةةة 

 وكفاءة الإستثمار.
ستثمار الزائد التحليل الإضافي: حالة إختبار فروض البحث علي العينتين الفرعيتين للإ 6-5-7

 والأقل من اللازم
كذلك الأثر  و ،تم تخصةةةةةةةةةيص تلك الجزئية لل ق ف علي علاقة إدارة الأرباح علي كفاءة الإسةةةةةةةةةتثمار 

للمراجع وإسةةةةتقلالية مجلس الإدارة علي تلك العلاقة، وذلك لاعادة إختبار المعدل للتخصةةةةص الصةةةةناعي 
ماا دة لعينتين ضرعيتين تمثل الأولي الماا دات التي  220ضرول البحث بعد تقسيم إجمالي العيني الةةةةةةةةة 

ماا دة  والماا دات التي تمثل شركات قامت بإستثمار اقل من  79تمثل شركات قامت بإستثمار زائد ة
و من الملاح  أن  اليية الماةا دات بالعينة تمثل إسةتثمار أقل من اللازم ةبلغت  ،ماةا دة  141زمةاللا

الأمر  ،،% 35.9بلغت مسيتها ح الي  %  علي عةس ماا دات الإستثمار الزائد ة64.1مسيتها ح الي 
 ،الذخ ياةةير لغلبة ماةةةلة الإسةةتثمار الأقل من اللازم علي ماةةةلة الإسةةتثمار الزائد بين ماةةا دات العينة

و   الأمر الذخ ياةةةةير ل ج د ماةةةةةلات تم يلية ت اجي تلك الاةةةةركات وصةةةةع بة ضي الحصةةةة ل علي رأس 
ضي قيمة حالية م جبة، يجعلها  ير قادرة علي إسةةةةةتغلال ضرص إسةةةةةتثمارية تحقق صةةةةةا و ،المال اللازم لها
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  والتي قد أجريت بييئة 2017 ،علي ;5201 ،عيد المجيد ،الصةةةايغو   الأمر الذخ يتفق مع دراسةةةات ة
الأعمال المصةةةةرية. وجدير بالذكر أمي لم يتم التعيير الإسةةةةتثمار الأقل من اللازم أو الإسةةةةتثمار الزائد وضقاي 

الكلية إلي أربعة أربا  يمثل الربع الأول الاةةةةةةركات ذات بتقسةةةةةةيم العينة   Biddle et al.(2009)لقريقة 
الإسةةةةةتثمار الأقل من اللازم و الربع الرابع الإسةةةةةتثمار الزائد والربعين بالمنتصةةةةةر ماةةةةةا دات مقارمة وذلك 

وذلك يتفق مع  ،لصةةةةةغر عدد الماةةةةةا دات التي سةةةةةتمثل الإسةةةةةتثمار الزائد والأقل من اللازم ضي تلك الحالة
، وجدير بالذكر أمي قد تم إسةةةةةتخدام الإسةةةةةتثمار الزائد بإشةةةةةارتي أما  5201ة د المجيدعي ،الصةةةةةايغدراسةةةةةة 

بحيث أخ زيادة معنا ا إستثمار  ،للتعامل مع قيمتي المقلقة 1-الإستثمار الأقل من اللازم تم ضربي ضي 
 . Chen et al.,2011متدمي باةل أكير. ة

يمثل الأول متائج إختبار ضرول  ،لجزئين ضرعيينوبناء علي ما تقدم سةةةةةةةة ف يتم تقسةةةةةةةةيم تلك الجزئية 
البحث علي عينة ماةةةا دات الإسةةةتثمار الزائد أما الجزء الثامي فيمثل متائج الإختبار لفرول البحث علي 

 ماا دات الإستثمار الأقل من اللازم، وذلك علي النح  التالي:
 بالإستثمار الزائدرعية المتعلقة إختبار فروض البحث علي العينة الف 6-5-7-1

  10ي ضح الجدول رقم ةماا دة  79فيما يتعلق بعينة الإستثمار الزائد والتي ييلغ عدد ماا داتها 
. ويتضةةةةةةح الرقابية وباقي المتغيرات علي إدارة الإرباحكمتغير تابع  الإسةةةةةةتثمار الزائد محدارإمتائج مم ذج 

من التغير الكلي  57.2% يرات يمةني تفسةةةةةةةةةيرالنم ذج و ما إشةةةةةةةةةتمل عليي من متغن أمن تحليل النتائج 
ن مم ذج   أ14.031ة F  وتظهر قيمةةة 2R. Adj  0.572ةمعةةامةل التحةةديةد الإسةةةةةةةةةةةةةةتثمةةار الزائةد  ضي

 P- valueقيمة بلغت و    (0.122إدارة الأرباح بلغت قيمة معامل قد  وياي. معن   جاءالامحدار كةل 
ممارسات إدارة الأرباح  عردية معن ية بينلي وج د علاقة إمما ياير  ،009.مساوية لةةةةةة  Tوضقاي لاختبار 

 عكستتتتتية معنوية بينوجود علاقة ، و بالتالي والإسةةةةةةةةتثمار الزائد ةكم ياس عةسةةةةةةةةي لكفاءة الإسةةةةةةةةتثمار 
وبناء عليك  فسوف يتم إستمرار قبول الفرض الاول للبحث ، ممارسات إدارة الأرباح و كفاءة الإستثمار

(1H و الذي يشتتتتتير لوجود )مع  تائجوتتفق تلك الن. تأثير معنوي لإدارة الأرباح علي كفاءة الإستتتتتتثمار
)2011Chen et al.,; 2014Mohammadi .; et  Linhares ;2016,Julio & Yookدراسةةةةةات 

)2018al., 2019Bzeouich et al.,; 2020,Nuroniyah; 2021Ferreira da Costa et al.,. 
 الإستثمار الزائد )عدم كفاءة الإستثمار( نحدار إ: نتائج نموذج 10 جدول

 والمتغيرات الرقابيةعلي إدارة الارباح 

 المتغيرات

معاملات 

الانحدار 

 (βالمقدرة )

 Tاختبار 

.Adj 
2R 

 Fاختبار 

 القيمة
مستوى 

 المعنوية
 القيمة

مستوى 

المعنوية 

 للنموذج

(Constant) 
.477 3.647 .001 

.572 
14.031 

0.000 

Abs_DACKo .122 2.706 .009 
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 المتغيرات

معاملات 

الانحدار 

 (βالمقدرة )

 Tاختبار 

.Adj 
2R 

 Fاختبار 

 القيمة
مستوى 

 المعنوية
 القيمة

مستوى 

المعنوية 

 للنموذج

LEV -.159 -4.104 .000 

SIZE .016 2.856 .006 

MTB -.016 -1.294 .200 

ROA .244 3.260 .002 

Age -.048 -3.689 .000 

Tang .028 .517 .607 
   

Slack -.044 -.666 .508 
   

التخصةةةةةةةص الصةةةةةةةناعي لمراجع الحسةةةةةةةابات و إسةةةةةةةتقلالية مجلس وفيما يتعلق بالأثر المعدل لكل من 
 يمتةةائج مم ذج  11الإدارة علي علاقةةة إدارة الأربةةاح علي كفةةاءة الإسةةةةةةةةةةةةةةتثمةةار ضةةإمةةي يظهر الجةةدول رقمة

  والذخ يعةس Abs_DACKo*Specب  لكفاءة الإسةةةةةةةةةةةةةةتثمار علي المتغيران التفاعليان ة ،ةأ محدارإ
  Abs_DACKo*B indوالمتغير ة الحسةةةةابات وإدارة الأرباحالتفاعل بين التخصةةةةص الصةةةةناعي لمراجع 

وباقي المتغيرات. ويتضةةةةةةح من تحليل والذخ يعةس التفاعل بين إسةةةةةةتقلالية مجلس الإدارة و إدارة الأرباح 
ضي من التغير الكلي  60.9%النم ذج ةأ  و ما إشةةةةةةةةةةةةةةتمل عليي من متغيرات أمي يمةني تفسةةةةةةةةةةةةةةير متائج 

  أن مم ذج الامحدار 13.149ة F  وتظهر قيمة 2R. Adj  0.609لتحديد ةمعامل االإسةةةةةةتثمار الزائد 
قد جاء متيجة تفاعل إدارة التخصةةةةص الصةةةةناعي لمراجع الحسةةةةابات مع إدارة الأرباح و  ياي.كةل كان معن  

المتغير التفةةةاعلي محةةةدار إبلغةةةت قيمةةةة معةةةامةةةل حيةةةث  ،وتةةةأثيره علي كفةةةاءة الإسةةةةةةةةةةةةةةتثمةةةار  ير معن يةةةاي 
Abs_DACKo*Spec الأمر الذخ ياةةةةةير لثياب تأثير  ،897.بمسةةةةةت خ معن ية  042.ةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة مسةةةةةاوياي ل

التخصص الصناعي علي علاقة إدارة الأرباح بةفاءة الإستثمار حيث لم يتمةن المراجع المتخصص من 
 ،Ismail(2020)تدمية التأثير السليي لإدارة الأرباح علي كفاءة الإستثمار، وتتفق تلك النتيجة مع دراسة 

  Elaoud & Jarboui; & Siregar,2017تيجةةةةةةةة مع دراسةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةات تتفق تلةةةةةةةك النن لا ضي حي
2018,Nuryanah; 2019,Neisiani; 2020,Nidal ;2021Hosseini et al.,;& Hidayat

ثاني للبحث ).  ,2021Mardijuwonoة ( للبحثً 2Hوفي ضتتتتتتتتتوء تلك النتيجة يتم رفض الفرض ال
علي العلاقة المعنوية بين إدارة الأرباح و كفاءة  الحستتتاباتبوجود تأثير للتخصتتتص الصتتتناعي لمراجع 

حيث لم يمكن للتفاعل بين التخصتتص الصتتناعي لمراجع الحستتابات  مع إدارة الأرباح الحد  ،الإستتتثمار
  من الإستثمار الزائد.

ضقد  ،أما بالنسبة للأثر المعدل لإستقلالية مجلس الإدارة علي علاقة إدارة الأرباح بةفاءة الإستثمار
ضي من التغير الكلي  62.4%النم ذج ةب  وما إشتمل عليي من متغيرات أمي يمةني تفسير متائج أظهرت 

محدار   أن مم ذج الإ13.943ة F  وتظهر قيمة 2R. Adj  0.624ةمعامل التحديد الإستثمار الزائد 
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 028.-مساوياي لةة  Abs_DACKo*B indالمتغير محدار إبلغت قيمة معامل قد  و ياي.كةل كان معن  
مما ياير لعلاقة معن ية بين تفاعل الأعضاء المستقلين بمجلس الإدارة و ممارسات  036.بمست خ معن ية 

بمعني ان أعضاء مجلس الإدارة المستقلين قد أمةنهم الحد من الأثر  ،إدارة الأرباح مع  كفاءة الإستثمار
 2018Li,; Bzeouich etفق تلك النتيجة مع دراساتةالسليي لإدارة الأرباح علي كفاءة الإستثمار، وتت

2019al.,; 2019Karimi et al.,; 2019,;Firmansyah2020,Al'Alam & Nuroniyah   . و
( للبحثً بوجود تأثير 3Hفي ضوء تلك النتيجة فينك يمكن الإستمرار في قبول الفرض الثالث للبحث )

حيث يمكن للتفاعل ، علي العلاقة المعنوية بين إدارة الأرباح و كفاءة الإستثمار لإستقلالية مجلس الإدارة
 بين إستقلالية مجلس الإدارة مع إدارة الأرباح الحد من الإستثمار الزائد.

قةد جةاءت علاقةة الرضع المةالي بةفةاءة الإسةةةةةةةةةةةةةةتثمةار عرديةة معن يةةة ة ضيةمتغيرات الرقةابفيمةا يتعلق بةالو 
الخاص بالأثر المعدل لإسةةةةةةةةةتقلالية مجلس الإدارة حيث جاءت تأثير الرضع المالي بإسةةةةةةةةةتثناء ضي النم ذج 

 ير معن ياي، وبالنسةةةةةةةةةبة لعلاقة الحجم بةفاءة الإسةةةةةةةةةتثمار ضقد جاءت عةسةةةةةةةةةية معن ية بإسةةةةةةةةةتثناء النم ذج 
المتعلق بالأثر المعدل للتخصةةةةةةةةةةةةص الصةةةةةةةةةةةةناعي للمراجع حيث جاء تأثير الحجم  ير معن ياي، أما علاقة 

ال يمة السةةةةةة قية للدضترية لحق ا الملكية بةفاءة الإسةةةةةةتثمار ضقد جاءت عردية  ير معن ية، وعلاقة مسةةةةةةبة 
وبالنسةةةةبة لعلاقة العمر بةفاءة  ،معدل العائد علي الأصةةةة ل بةفاءة الإسةةةةتثمار ضقد جاءت عةسةةةةية معن ية

الإسةةةةتثمار ضقد جاءت عردية معن ية بإسةةةةتثناء بالنم ذج المتعلق بالأثر المعدل لإسةةةةتقلالية مجلس الإدارة 
ضقد جاءت تلك العلاقة  ير معن ية، و بالنسةةةةةةةةةبة لعلاقة كل من كثاضة رأس المال والفائض النقدخ بةفاءة 

 ثة مماذج.الإستثمار ضقد جاءت  ير معن ية بالثلا
الاثر المعدل للتخصص الصناعي لمراجع الحسابات وإستقلالية مجلس الإدارة : نتائج 11جدول

 علي علاقة إدارة الأرباح بالإستثمار الزائد
 

نموذج )أ(: الأثر المعدل للتخصص الصناعي 

 لمراجع الحسابات

نموذج )ب(: الأثر المعدل لإستقلالية مجلس 

 الإدارة

 
 معاملات الانحدار

 (βالمقدرة )

معاملات  Tاختبار 

الانحدار 

 β)المقدرة )

 Tاختبار 

 القيمة
مستوى 

 المعنوية
 القيمة

مستوى 

 المعنوية

(Constant) .288 2.036 .046 .447 3.630 .001 

Abs_DACKo .090 2.005 .049 -.127 -1.164 .249 

Spec -.054 -2.002 .049    

Abs_DACKo*Spec .042 .130 .897    

B Ind    -.236 -3.362 .001 

Abs_DACKo*B Ind    -.028 -2.141 .036 

LEV -.151 -4.066 .000 -.076 -1.739 .087 

SIZE .007 1.208 .231 .014 2.599 .011 

MTB -.014 -1.150 .254 -.011 -.921 .360 

ROA .231 3.185 .002 .225 3.131 .003 
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نموذج )أ(: الأثر المعدل للتخصص الصناعي 

 لمراجع الحسابات

نموذج )ب(: الأثر المعدل لإستقلالية مجلس 

 الإدارة

 
 معاملات الانحدار

 (βالمقدرة )

معاملات  Tاختبار 

الانحدار 

 β)المقدرة )

 Tاختبار 

 القيمة
مستوى 

 المعنوية
 القيمة

مستوى 

 المعنوية

Age -.040 -3.212 .002 -.018 -1.228 .224 

Tang .057 1.078 .285 .003 .058 .954 

Slack -.002 -.024 .981 -.026 -.404 .688 

R2 Adjusted .609 .624 

 F 13.149 13.943قيمة إحصائية 

 F  0.00 0.00 معنوية احصائية

وقد أظهرت متيجة الإمحدار الهيراركي فيما يتعلق بالأثر المعدل للتخصةةةةةةةةةةةةةص الصةةةةةةةةةةةةةناعي لمراجع 
الحسةةةةةةةةابات علي علاقة إدارة الأرباح بةفاءة الإسةةةةةةةةتثمار، وذلك بعد إسةةةةةةةةتبعاد المتغيرات الرقابية و إدخال 

 ،157.-  أن معامل الإمحدار لذلك المتغير جاء يسةةةةةةةةةةةةةةاوخ Abs_DACKo*Specالمتغير التفاعلي ة
جاءت مساوية  P. valueجاء  ير معن ياي ةقيمة  001.والذخ يساوخ  R squareوأن التغير ضي قيمة 

و   ما يؤكد علي عدم معن ية تأثير التخصص الصناعي لمراجع الحسابات علي العلاقة  ، 686.لةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة 
بين إدارة الأرباح و كفاءة الإسةةةةةةةتثمار. وفيما يتعلق بالأثر المعدل لنسةةةةةةةبة الأعضةةةةةةةاء المسةةةةةةةتقلين بمجلس 

عاد المتغيرات الرقابية وإدخال المتغير وذلك بعد إسةةةةتب ،الإدارة علي علاقة إدارة الأرباح بةفاءة الإسةةةةتثمار
 ، 058.-  أن معامل الإمحدار لذلك المتغير التفاعلي جاء يسةةةةةةةةةةاوخ Abs_DACKo*B indالتفاعلي ة

جاءت مسةةةةةةةةةةاوية  P. valueجاء معن ياي ةقيمة  201.والذخ يسةةةةةةةةةةاوخ  R squareوأن التغير ضي قيمة 
س الإدارة علي العلاقة بين إدارة الأرباح و كفاءة و   ما يؤكد علي معن ية تأثير إستقلالية مجل ،للصفر 

الإسةةتثمار، ضمن خلال تفاعل الأعضةةاء المسةةتقلين بالمجلس مع ممارسةةات إدارة الأرباح أمةنهم الحد من 
 الإستثمار الزائد.

  علقة بالإستثمار الأقل من اللازمإختبار فروض البحث علي العينة الفرعية المت 6-5-7-2
ي ضةةةح الجدول ماةةةا دة  141 بعينة الإسةةةتثمار الأقل من اللازم والتي ييلغ عدد ماةةةا داتهافيما يتعلق    

 علي إدارة الإرباحكمتغير تابع  الأقل من اللازم ال يمة المقلقة لاستثمار محدارإ  متائج مم ذج 12رقم ة
النم ذج وما إشةةةةةةةةةةةتمل عليي من متغيرات يمةني ن أ. ويتضةةةةةةةةةةةح من تحليل النتائج الرقابية وباقي المتغيرات

  2R. Adj  0.284ةمعامل التحديد ضي الإسةةةةتثمار الأقل من اللازم من التغير الكلي  28.4%تفسةةةةير 
إدارة الأرباح بلغت قيمة معامل قد  وياي. معن   جاءن مم ذج الامحدار كةل   أ7.949ة Fوتظهر قيمة 

عردية لي وج د علاقة إمما ياير  ،مساوية للصفر Tوضقاي لاختبار  P- valueقيمة بلغت    و (0.146
، ممارسةةةةات إدارة الأرباح و الإسةةةةتثمار الأقل من اللازم ةكم ياس عةسةةةةي لكفاءة الإسةةةةتثمار  معن ية بين
و بناء عليك  ، ممارستتتتتات إدارة الأرباح و كفاءة الإستتتتتتثمار عكستتتتتية معنوية بينوجود علاقة وبالتالي 
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تأثير معنوي لإدارة الأرباح ( و الذي يشتير لوجود 1Hتمرار قبول الفرض الاول للبحث )فستوف يتم إست
) 2011Chen et al.,; Mohammadiمع دراسةةةةةةةةةةةةةات  تائجوتتفق تلك الن. علي كفاءة الإستتتتتتتتتتثمار

2014.; ;2018et al., Linhares ;2016,Julio & Yook 2019Bzeouich et al.,; 
)2020,Nuroniyah; 2021Costa et al.,Ferreira da . 

 القيمة المطلقة للإستثمار الأقل من اللازم نحدار إ: نتائج نموذج 12 جدول
 المتغيرات الرقابية و)عدم كفاءة الإستثمار( علي إدارة الارباح 

 المتغيرات

معاملات 

الانحدار 

 (βالمقدرة )

 Tاختبار 

.Adj 
2R 

 Fاختبار 

 القيمة
مستوى 

 المعنوية
 القيمة

مستوى 

المعنوية 

 للنموذج

(Constant) .010 .250 .803 .284 7.949 0.000 

Abs_DACKo .146 5.065 .000 

LEV -.024 -2.141 .034 

SIZE .008 .093 .926 

MTB -.007 -.964 .337 

ROA .089 2.114 .036 

Age .002 .022 .983 

Tang .027 1.942 .054    

Slack .043 1.737 .085    

وفيما يتعلق بالأثر المعدل لكل من التخصص الصناعي لمراجع الحسابات وإستقلالية مجلس الإدارة 
 محدارإ يمتائج مم ذج  13ة علي علاقة إدارة الأرباح علي كفاءة الإسةةةةةةةةةةةةةةتثمار ضإمي يظهر الجدول رقم

والذخ يعةس التفاعل بين   Abs_DACKo*Specب  لكفاءة الإسةةةةةتثمار علي المتغيران التفاعليان ة،ةأ
  والذخ يعةس Abs_DACKo*B indوالمتغير ة التخصص الصناعي لمراجع الحسابات وإدارة الأرباح
النم ذج وباقي المتغيرات. ويتضةةةةةةةح من تحليل متائج التفاعل بين إسةةةةةةةتقلالية مجلس الإدارة وإدارة الأرباح 

ضي ال يمة المقلقة ن التغير الكلي م 81.9%ةأ  وما إشةةةةةةةةةةةةةةتمل عليي من متغيرات أمي يمةني تفسةةةةةةةةةةةةةةير 
  أن مم ذج 64.515ة F  وتظهر قيمة 2R. Adj  0.819ةمعامل التحديد لاستثمار الأقل من اللازم 

قد جاء متيجة تفاعل إدارة التخصص الصناعي لمراجع الحسابات مع إدارة  و ياي.الامحدار كةل كان معن  
المتغير التفةةاعلي محةةدار إبلغةةت قيمةةة معةةامةةل حيةةث  ،الأربةةاح وتةةأثيره علي كفةةاءة الإسةةةةةةةةةةةةةةتثمةةار معن يةةاي 

Abs_DACKo*Spec  الأمر الذخ ياير ل ج د  ،بمست خ معن ية يساوخ صفر 217.-مساوياي لةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة
علي علاقة إدارة الأرباح بةفاءة الإسةةةتثمار حيث يمةن للمراجع المتخصةةةص تأثير للتخصةةةص الصةةةناعي 

تيجة مع دراسةةةةةات تتفق تلك النصةةةةةنالإياي من تدمية التأثير السةةةةةليي لإدارة الأرباح علي كفاءة الإسةةةةةتثمار، و 
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2017,Elaoud & Jarboui; 2018,Siregar & Nuryanah; 2019,Neisiani(; 
;)2020Ismail,;2020,Nidal ;2021Hosseini et al.,; 2021Hidayat& Mardijuwono,  .

( للبحثً بوجود تأثير للتخصص الصناعي 2Hوفي ضوء تلك النتيجة يتم قبول الفرض الثاني للبحث )
، من خلال الحد من علي العلاقة المعنوية بين إدارة الأرباح و كفاءة الإستتتتتتتتتثمار لمراجع الحستتتتتتتتابات

 الإستثمار الأقل من اللازم.
ضقد  ،أما بالنسةةةةةبة للأثر المعدل لإسةةةةةتقلالية مجلس الإدارة علي علاقة إدارة الأرباح بةفاءة الإسةةةةةتثمار

من التغير الكلي  52.7%النم ذج ةب  وما إشةةةةةةةتمل عليي من متغيرات أمي يمةني تفسةةةةةةةير متائج أظهرت 
  أن 16.617ة F  وتظهر قيمة 2R. Adj  0.527ةمعامل التحديد ضي الإسةةةةةةةةةةةةتثمار الأقل من اللازم 

 Abs_DACKo*B indالمتغير محةةدار إبلغةةت قيمةةة معةةامةةل قةةد و  يةةاي.محةةدار كةةةل كةةان معن  مم ذج الإ
مما ياةةةير لعلاقة معن ية بين تفاعل الأعضةةةاء المسةةةتقلين  002.بمسةةةت خ معن ية  009.-ةةةةةةةةةةةةةةةةةة مسةةةاوياي ل

بمعني ان أعضاء مجلس الإدارة المستقلين  ،بمجلس الإدارة و ممارسات إدارة الأرباح مع كفاءة الإستثمار
قةةد أمةنهم الحةةد من الأثر السةةةةةةةةةةةةةةليي لإدارة الأربةةاح علي كفةةاءة الإسةةةةةةةةةةةةةةتثمةةار، و تتفق تلةةك النتيجةةة مع 

)2018Li,; 2019Bzeouich et al.,; 2019Karimi et al.,;  ,Al'Alam & Nuroniyahدراسات
)2019,Firmansyah ;2020   . فينك يمكن الإستتتتتتتتمرار في قبول الفرض وفي ضتتتتتتتوء تلك النتيجة

علي العلاقة المعنوية بين إدارة  ( للبحثً بوجود تأثير لإستتتتتتتتتتقلالية مجلس الإدارة3Hالثالث للبحث )
 من خلال الحد من الإستثمار الأقل من اللازم. ،الأرباح و كفاءة الإستثمار

بةفاءة الإسةةةةةةةةةةةةةةتثمار ليسةةةةةةةةةةةةةةةت ذات دلالة قد جاءت  اليية علاقتها ة ضيمتغيرات الرقابفيما يتعلق بالو 
بإسةةةتثناء العلاقة القردية بين الرضع المالي وعدم الكفاءة والعلاقة العةسةةةية بين ربحية الاةةةركة  ،إحصةةةائية

وذلك بنم ذج إدارة الأرباح دون أخذ الأثر المعدل لأخ من التخصةةةةص الصةةةةناعي أو  ،وكفاءة الإسةةةةتثمار
خذ بالحسةةةبان للأثر المعدل للتخصةةةص الصةةةناعي للمراجع جاءت إسةةةتقلالية مجلس الإدارة، وضي حالة الأ

ضي حين جاءت علاقة مسةةةةةةةبة ال يمة السةةةةةةة قية  ،علاقة حجم الاةةةةةةةركة عةسةةةةةةةية معن ية بةفاءة الإسةةةةةةةتثمار
 للدضترية لحق ا الملكية عردية معن ية. 

الإدارة الاثر المعدل للتخصص الصناعي لمراجع الحسابات وإستقلالية مجلس : نتائج 13جدول 
 علي علاقة إدارة الأرباح بالقيمة المطلقة للإستثمار الأقل من اللازم

نموذج )أ(: الأثر المعدل للتخصص  

 الصناعي لمراجع الحسابات

نموذج )ب(: الأثر المعدل لإستقلالية 

 مجلس الإدارة

معاملات  

الانحدار 

 (βالمقدرة )

معاملات  Tاختبار 

الانحدار 

 β)المقدرة )

 Tاختبار 

 القيمة
مستوى 

 المعنوية
 القيمة

مستوى 

 المعنوية

(Constant) .089 4.344 .000 .095 2.755 .007 

Abs_DACKo .203 11.460 .000 .225 8.330 .000 
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نموذج )أ(: الأثر المعدل للتخصص  

 الصناعي لمراجع الحسابات

نموذج )ب(: الأثر المعدل لإستقلالية 

 مجلس الإدارة

معاملات  

الانحدار 

 (βالمقدرة )

معاملات  Tاختبار 

الانحدار 

 β)المقدرة )

 Tاختبار 

 القيمة
مستوى 

 المعنوية
 القيمة

مستوى 

 المعنوية

Spec -.031 -7.825 .000    

Abs_DACKo*Spec -.217 -7.939 .000    

B Ind    -.148 -7.430 .000 

Abs_DACKo*B Ind    -.009 -3.158 .002 

LEV -.006 -1.037 .302 .007 .735 .464 

SIZE .002 2.681 .008 .002 1.160 .248 

MTB -.009 -2.345 .021 -.004 -.065 .948 

ROA .062 2.919 .004 .014 .397 .692 

Age -.008 -.194 .846 .009 .131 .896 

Tang -.009 -1.213 .227 .005 .424 .672 

Slack .024 1.889 .061 .009 .451 .653 

R2 Adjusted .819 .527 

 F 64.515 16.617قيمة إحصائية 

 F  0.00 0.00 معنوية احصائية

وقد أظهرت متيجة الإمحدار الهيراركي فيما يتعلق بالأثر المعدل للتخصةةةةةةةةةةةةةص الصةةةةةةةةةةةةةناعي لمراجع 
إسةةةةةةةةةةتبعاد المتغيرات الرقابية وإدخال الحسةةةةةةةةةةابات علي علاقة إدارة الأرباح بةفاءة الإسةةةةةةةةةةتثمار، وذلك بعد 

-  أن معامل الإمحدار لذلك المتغير التفاعلي جاء يسةةةةةةةةةةاوخ Abs_DACKo*Specالمتغير التفاعلي ة
جاءت  P. valueجاء معن ياي ةقيمة  105. والذخ يسةةةةةةةةةةةةةةاوخ  R squareوأن التغير ضي قيمة  ،238.

و   ما يؤكد علي معن ية تأثير التخصةةةص الصةةةناعي لمراجع الحسةةةابات علي العلاقة  ،مسةةةاوية للصةةةفر 
بين إدارة الأرباح و كفاءة الإستثمار، ضمن خلال تفاعل المراجع المتخصص صنالإياي مع ممارسات إدارة 
ء الأرباح قد أمةني الحد من الإسةةةةةةةةةةةتثمار الأقل من اللازم. وفيما يتعلق بالأثر المعدل لنسةةةةةةةةةةةبة الأعضةةةةةةةةةةةا

وذلك بعد إسةةةةةةةةةةةتبعاد المتغيرات  ،المسةةةةةةةةةةةتقلين بمجلس الإدارة علي علاقة إدارة الأرباح بةفاءة الإسةةةةةةةةةةةتثمار
  أن معامل الإمحدار لذلك المتغير التفاعلي Abs_DACKo*B indالرقابية و إدخال المتغير التفاعلي ة

 .P ياي ةقيمة جاء معن 035.والذخ يسةةةةةةةةةةاوخ  R squareوأن التغير ضي قيمة  ، 009.-جاء يسةةةةةةةةةةاوخ 
value  و   ما يؤكد علي معن ية تأثير إستقلالية مجلس الإدارة علي العلاقة  ، 001.جاءت مساوية لةةةةةةةة

بين إدارة الأرباح و كفاءة الإستثمار، ضمن خلال تفاعل الأعضاء المستقلين بالمجلس مع ممارسات إدارة 
 الأرباح أمةنهم الحد من الإستثمار الأقل من اللازم.

أن تحسن كفاءة الإستثمار يمةن إرجاعي للمتابعة الق ية لعملية التقرير المالي  ن رد تلك النتائج إليويمك
من خلال آليات الح كمة الفاعلة خاصة الأعضاء المستقلين بمجلس الإدارة وما ي ضره من متابعة لقرارات 
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لكي من تأ يل ومعرضة متميزه إلي جام  ما يق م بي مراجع الحسابات المتخصص صنالإياي وما يم ،الإدارة
بممارسةةةةةةةةةةات التلاع  بالصةةةةةةةةةةناعة التي ينتمي إليها عميلي تمةني أكثر من  يره من زيادة مسةةةةةةةةةةت خ الثقة 
بالق ائم المالية وج دة الأرباح المفصح عني، الأمر الذخ يحد من ماةلات ال كالة وعدم تماثل المعل مات 

يحد من تخ ف الملاك فيما يتعلق بإسةةةاءة الإدارة  باةةةةل أكير من المراجع  ير المتخصةةةص الأمر الذخ
الأمر الذخ يسةةةةةاعد ضي الحد من تكلفة راس المال ومن ماةةةةةةلات السةةةةةي لة و يحد من إحتمالية  ،لأم الهم

تضةييع ضرص إسةتثمارية مربحة بفعل مقص الم ارد أخ يسةاعد ضي الحد من إحتمالية الإسةتثمار الأقل من 
 اللازم .   

 النتائج والتوصيات ومجالات البحث المقترحة 6-6
  :فيما يتعلق بالنتائج التي تم التوصل إليها من البحث فين أهمها مايلي

علاقة عةسةةةةةةةةية ذات دلالة إحصةةةةةةةةائية بين إدارة الأرباح و كفاءة وج د أظهرت متائج تحليل الامحدار  -
  .الإستثمار عن الإستثمار الأمثل الإستثمار، وذلك علي إعتبار أن إدارة الأرباح تزيد من إمحراف

يؤثر التخصةةةةةةص الصةةةةةةناعي لمراجع الحسةةةةةةابات علي علاقة إدارة الأرباح بةفاءة الإسةةةةةةتثمار، ضتفاعل  -
التخصةةةةص الصةةةةناعي لمراجع الحسةةةةابات مع إدارة الأرباح قد أدخ لإحداث زيادة وليس مقص بةفاءة 

صةةةةةةةناعة التي ينتمي إليها عميلي تجعل وذلك علي إعتبار أن إلمام مراجع الحسةةةةةةةابات بال ،الإسةةةةةةةتثمار
الأمر الذخ يضةةةةةفي  ،لديي قدرة أكير علي تحديد الممارسةةةةةات الإدارية الإمتهازية بمجال التقرير المالي

 ثقة أكير علي التقارير المالية مما يساعد ضي دعم كفاءة الإستثمار.  
تثمار، ضتفاعل الأعضاء المستقلين تؤثر إستقلالية مجلس الإدارة علي علاقة إدارة الأرباح بةفاءة الإس -

مع إدارة الأربةةاح قةةد أدخ لإحةةداث زيةةادة وليس  -كةةاحةةد آليةةات الح كمةةة الجيةةدة –بمجةةالس الإدارات 
وذلك علي إعتبار إسةةةتقلالية المجلس تسةةةاعد ضي الحد من ماةةةةلات ال كالة  ،مقص بةفاءة الإسةةةتثمار

عم من ج دة التقارير المالية الأمر الذخ يدعم والتحف  الإدارخ المفرط ضي إتخاذ قرار الإسةةةةةةةةتثمار وتد
 من كفاءة الإستثمار. 

علي  ،ت جد علاقة عردية معن ية بين كفاءة الإسةةةةةةةتثمار وكل من عمر الاةةةةةةةركة ومسةةةةةةةبة الرضع المالي -
إعتبار أن زيادة مسةةةةةةةةةةةةةةت خ مدي مية الاةةةةةةةةةةةةةةركة يفرل م   من الرقابة علي الإدارة ضي إتخاذ قراراتها 

 الإستثمارية مما يدعم من كفاءة الإستثمار.
ت جد علاقة عةسةةةةية معن ية بين كفاءة الإسةةةةتثمار وكل من كثاضة الأصةةةة ل وربحية الاةةةةركة وحجمها،  -

ارات بأصةةةةة ل ثابتة ملم سةةةةةة قد يحد من ضرص الإسةةةةةتثمار وذلك علي إعتبار أن الإضراط ضي الإسةةةةةتثم
بماةةروعات ذات جدوخ ولكن  ير ملم سةةة كالإسةةتثمار بماةةروعات البح ث والتق ير والتي قد تتسةةم 
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بخق رة مرتفعة، كما أن ربحية الاةةةةةةةةةةةةةركة وحجمها قد ي ضر صةةةةةةةةةةةةةلاحيات أكير للمديرين لاسةةةةةةةةةةةةةتثمار 
 بماروعات  ير ذات جدوخ. 

لإسةةتثمار بةل من الفائض النقدخ ومسةةبة ال يمة السةة قية للدضترية بالنسةةبة لحق ا جاءت علاقة كفاءة ا -
 ير معن يةةة بغةةالييةةة ممةةاذج الإمحةةدار  –كمؤشةةةةةةةةةةةةةةر علي ضرص النم  المتةةاحةةة للاةةةةةةةةةةةةةةركةةة  –الملكيةةة 

 المستخدمة بالبحث.
ق من بعد تغيير النم ذج المسةةةةةتخدم ضي قياس إدارة الأرباح للتحق –أظهرت متائج تحليل الحسةةةةةاسةةةةةية  -

أن ممارسةةةات إدارة الأرباح تؤثر علي كفاءة  –ق ة النتائج التي ت صةةةل لها التحليل الأسةةةاسةةةي للبحث 
كما أن التخصةةةةص الصةةةةناعي لمراجع الحسةةةةابات لا زال يؤثر  ،الإسةةةةتثمار حيث تحد من تلك الكفاءة

البحث الأول علي علاقة إدارة الأرباح بةفاءة الإسةةةةتثمار، الأمر الذخ ياةةةةير لإسةةةةتمرار قي ل ضرضةةةةي 
والثامي علي الر م من تغيير إسةةةةةةةةةةةةل ب قياس المتغير المسةةةةةةةةةةةةتقل للبحث و المتمثل ضي إدارة الأرباح. 
وفيمةةا يخص الاثر المعةةدل لإسةةةةةةةةةةةةةةتقلاليةةة مجلس الإدارة علي ذات العلاقةةة بين إدارة الأربةةاح وكفةةاءة 

قلالية المجلس علي تلك ضلم يتم الت صةةةةةل لدليل عملي يتعلق بمعن ية الأثر المعدل لإسةةةةةت ،الإسةةةةةتثمار
 العلاقة، الأمر الذخ يعني رضض ضرل البحث الثالث. 

بتقسةةةةةةةةةيم العينة الكلية لعينتين ضرعيتين تمثل الأولي الماةةةةةةةةةا دات  –أظهرت متائج التحليل الإضةةةةةةةةةاضي  -
أن ممارسةةةات  -المتعلقة بحالة الإسةةةتثمار الزائد و العينة الثامية ماةةةا دات الإسةةةتثمار الأقل من اللازم

ارة الأرباح تزيد بدور ا من الإستثمار  ير الكرء ةالإستثمار الزائد والأقل من اللازم علي الس اء ، إد
ولكن تحقق ذلك  ،لا ي جد أثر معدل للتخصص الصناعي علي علاقة إدارة الأرباح بالإستثمار الزائد

ن بالمجلس مع الأثر المعدل لإسةةةةةةةةةةةتقلالية مجلس الإدارة، بمعني يمةن لتفاعل الأعضةةةةةةةةةةةاء المسةةةةةةةةةةةتقلي
وأخيراي قدم التحليل الإضةةةةةةةةةاضي دليلاي عملياي علي  ،الزائدممارسةةةةةةةةةات إدارة الأرباح الحد من الإسةةةةةةةةةتثمار 

وج د أثر معدل لكل من التخصةةةةةةةص الصةةةةةةةناعي لمراجع الحسةةةةةةةابات وإسةةةةةةةتقلالية مجلس الإدارة علي 
 علاقة إدارة الأرباح بالإستثمار الأقل من اللازم.

 نتائج فين من أهم توصيات البحث ما يلي:وبناء علي ما تقدم من 
من خلال السةةةةةعي  ،بج  أن تلع   يئة الرقابة المالية دوراي  اما ضي مجال دعم ج دة التقارير المالية -

وت ضةةةةةةةةةةةةةةيح الأثار السةةةةةةةةةةةةةةليية علي كفاءة الإسةةةةةةةةةةةةةةتثمار كنتيجة لإرتكاب تلك  ،للحد من إدارة الأرباح
أو الإسةةتثمار ضي ماةةروعات  ،الإسةةتثمارية المربحةمن خلال تضةةييع العديد من الفرص  ،الممارسةةات
  ير مربحة.
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يج  أن تق م  يئة الرقابة المالية علي تاةةةةةةةةةةةةةةجيع المزيد من التخصةةةةةةةةةةةةةةص الصةةةةةةةةةةةةةةناعي بين مراجعي  -
الحسابات المقيدين لديها، و كذلك تاجيع الاركات الاركات المقيدة بالي رصة علي تكليف مراجعين 

 ها للحد من عدم كفاءة الإستثمارات.متخصصين بالصناعة التي ينتم ن إلي
يج  الإسةةةرا  بإصةةةدار قام ن جديد لتنظيم مهنة المحاسةةةبة ضي مصةةةر لل صةةة ل لكيان مهني مسةةةئ ل  -

بما يسةةةةةةةةةةةةةمح بدعم أكير  ،عن ممارسةةةةةةةةةةةةةة المهنة بييئة الأعمال المصةةةةةةةةةةةةةرية علي  رار الدول المتقدمة
ة والتخصص لدخ مةت  المراجعة تتغل  لإستقلالية ممارسي المهنة ومراعاة لإعتبارات التأ يل والقدر 

 علي إعتبارات المناضسة بين المةات  علي إعتبارات مادية كأتعاب المراجعة.
تاةةةةةةةجيع الاةةةةةةةركات، خاصةةةةةةةة من خلال ما يتم إصةةةةةةةداره من أدلة لح كمة الاةةةةةةةركات علي المزيد من  -

ضي متابعة الأعضةةةةةةةةةةةةةةاء المسةةةةةةةةةةةةةةتقلين بمجالس إداراتها والعمل علي زيادة صةةةةةةةةةةةةةةلاحياتهم، لدعم دور م 
 ممارسات الإدارة فيما يتعلق بعملية التقرير المالي وصيا تها لقرارات الإستثمار.

بحيث يحدد الكيفية  ،ضرورة وضع منهج واضح لعملية إختيار الأعضاء المستقلين بمجالس الإدارات -
وعييعة ومسةةةةت خ التا يل والخيرات المقل بة بالعضةةةة  المسةةةةتقل بالمجلس، وكذلك تحديد أقصةةةةي عدد 

 من السن ات يسمح فيي للعض  للبقاء بالمجلس. 
أن تهتم المؤتمرات العلمية لأقسةةام المحاسةةبة بالجامعات المصةةرية بقضةةايا دور المعل مات المحاسةةيية  -

 دعم كفاءة الإستثمار بالاركات المقيدة بالي رصة.وج دة المراجعة ضي 
 وأخيراً و فيما يتعلق بأهم مجالات البحث المقترحة فأهمها ما يلي:

 دراسة تقيي ية.  -أثر ع ل ضترة بقاء وتدوير أعضاء مجالس الإدارات علي كفاءة الإستثمار -
 دراسة تقيي ية. -أثر أتعاب مراجع الحسابات علي كفاءة الإستثمار  -
 دراسة تجرييية.  -ثر ضاعلية المراجعة الداخلية علي كفاءة الإستثمارأ -
بإسةةةةةتخدام  -أثر التخصةةةةةص الصةةةةةناعي لمراجع الحسةةةةةابات بققا  الين ك علي علاقة تمهيد الأرباح  -

 دراسة تقيي ية  –بةفاءة الإستثمار -مخصص خسائر القرول
 دراسة تقيي ية.  -أثر ممارسات إدارة الأرباح بإستخدام المدخل الح يقي علي كفاءة الإستثمار -
 دراسة تقيي ية.   -أثر مااركة المرأة بمجلس الإدارة علي كفاءة الإستثمار -
 دراسة تقيي ية.  -أثر ايةل الملكية وتركز ا علي كفاءة الإستثمار -
دراسةةةةة  -علي علاقة ج دة المراجعة بةفاءة الإسةةةةتثمار IFRSة أثر تيني معايير التقرير المالي الدولي -

 تقيي ية.
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 دراسة تقيي ية. -أثر ضاعلية لجنة المراجعة علي كفاءة الإستثمار -
 –أثر ج دة الإضصةةاح المحاسةةيي عير وسةةائل الت اصةةل الإجتماعي علي كفاءة الإسةةتثمار بالاةةركات  -

 دراسة تجرييية.
دراسة تقيي ية علي ققا  الين ك  –الحسابات علي كفاءة الإستثماراثر التخصص الصناعي لمراجع  -

 بمصر.
 دراسة تجرييية. –أثر الإضصاح عن الضعر الج  رخ بالرقابة الداخلية علي كفاءة الإستثمار -

 مراجع ال
 لمراجع باللغة العربيةأولًا: ا
  " قياس أثر ج دة التقارير المالية علي 2015حميده محمد ة ،عماد سةةةعد محمد و عيد المجيد ،الصةةةايغ

، كلية (AUJAAمجلة المحاستتتبة و المراجعة )كفاءة القرارات الإسةةةةتثمارية للاةةةةركات المصةةةةرية" 
  49-1 :العدد الأول المجلد الثالث ،التجارة جامعة بني س يف

"أثر الخصائص التاغيلية للاركة وح كمة الاركات علي العلاقة بين   2018سناء محمد رزا ة ،رميلي
ج دة الإضصةةةةةةاح عن المعل مات الاسةةةةةةتثمارية المسةةةةةةتقيلية  ير المالية وكفاءة الاسةةةةةةتثمار: دراسةةةةةةة 

 ،قسةةةم المحاسةةةبة ،مجلة البحوث المحاستتبيةتقيي ية علي الاةةةركات المقيدة بالي رصةةةة المصةةةرية" 
 .392-354 :ديسمير ،لعدد الثاميا ،جامعة عنقا ،كلية التجارة

  " أثر التخصةةةةةص الصةةةةةناعي للمراجع وج دة التقارير المالية علي  فاءة 2020محمد سةةةةةامي ة ،سةةةةةلامة
مجلة  ،االستثمار: دراسة تقيي ية علي الار ات المسا مة الصنالإية المقيدة بالي رصة المصرية"

 .460 – 410العدد الرابع :  24المجلد  ،الفکر المحاسبى
  "أثر ج دة التقارير المالية علي كفاءة الإسةةةةةةةةةةةةةتثمار ضي الاةةةةةةةةةةةةةركات 2017جابر محمد حسةةةةةةةةةةةةةن ة ،علي

 ،جامعة الأسةةةةةندرية ،مجلة كلية التجارة للبحوث للبحوث العلميةالمصةةةةرية المسةةةةجلة بالي رصةةةةة" 
 . 33 -1: العدد الأول المجلد الرابع و الخمس ن 

  " أثر ج دة المعايير المحاسةةةةةيية و الإلتزام بتقييقها علي 2020كعم ش، شةةةةةريف علي خميس إبراايم ة
دراسةةةةة تقيي ية علي  –كفاءة إسةةةةتثمار الاةةةةركات و دور الخصةةةةائص التاةةةةغيلية كمتغيرات معدلة 

قسم المحاسبة  ،مجلة الأسكندرية للبحوث المحاسبيةالاركات المقيدة بس ا الأسهم السع دية " 
 .86-1 :و المراجعة، جامعة الأسةندرية، العدد الثالث المجلد الرابع
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 مخرجات البرنامج الإحصائي
 إختبار الإزدواج الخطي:

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients t Sig. 

Collinearity 

Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) .239 .044  5.389 .000   
Abs_DACKo .122 .024 .257 5.177 .000 .772 1.295 

Spec -.040 .007 -.303 -5.704 .000 .676 1.478 

B Ind -.104 .027 -.212 -3.826 .000 .621 1.610 

LEV -.036 .013 -.135 -2.720 .007 .777 1.288 

SIZE .007 .002 .199 4.231 .000 .858 1.166 

MTB -.011 .006 -.085 -1.767 .079 .829 1.206 

ROA .208 .033 .306 6.283 .000 .805 1.242 

Age -.011 .004 -.113 -2.398 .017 .856 1.168 

Tang .042 .015 .127 2.769 .006 .908 1.102 

Slack .046 .024 .087 1.913 .057 .919 1.088 

a. Dependent Variable: Invineff 

 بيرسون بين متغيرات البحث مصفوفة معاملات إرتباط
Correlations 

 Invineff Abs_DACKo Spec B Ind LEV SIZE MTB ROA Age Tang Slack 

Invineff Pearson 

Correlation 
1 .471** -.505** -.512** -.203** .142* -.120 .302** -.105 .243** .013 

Sig. (2-

tailed)  .000 .000 .000 .002 .035 .076 .000 .122 .000 .849 

N 220 220 220 220 220 220 220 220 220 220 220 

Abs_DACKo Pearson 

Correlation 
.471** 1 -.184** -.188** -.211** .037 -.198** .227** .078 -.024 .033 

Sig. (2-

tailed) 
.000  .006 .005 .002 .585 .003 .001 .248 .719 .622 

N 220 220 220 220 220 220 220 220 220 220 220 

Spec Pearson 

Correlation 
-.505** -.184** 1 .532** .118 -.013 .104 .067 .104 -.221** .108 

Sig. (2-

tailed) 
.000 .006  .000 .081 .850 .124 .320 .125 .001 .109 

N 220 220 220 220 220 220 220 220 220 220 220 

B Ind Pearson 

Correlation 
-.512** -.188** .532** 1 .306** .069 .083 -.019 .159* -.183** .094 

Sig. (2-

tailed) 
.000 .005 .000  .000 .310 .223 .783 .018 .007 .163 

N 220 220 220 220 220 220 220 220 220 220 220 

LEV Pearson 

Correlation 
-.203** -.211** .118 .306** 1 .019 .079 -.068 -.108 -.074 -.070 

Sig. (2-

tailed) 
.002 .002 .081 .000  .776 .242 .319 .110 .273 .304 

N 220 220 220 220 220 220 220 220 220 220 220 

SIZE Pearson 

Correlation 
.142* .037 -.013 .069 .019 1 -.024 -.004 .310** .075 -.117 

Sig. (2-

tailed) 
.035 .585 .850 .310 .776  .728 .949 .000 .267 .083 

N 220 220 220 220 220 220 220 220 220 220 220 

MTB Pearson 

Correlation 
-.120 -.198** .104 .083 .079 -.024 1 .291** -.006 -.062 .117 

Sig. (2-

tailed) 
.076 .003 .124 .223 .242 .728  .000 .935 .361 .083 

N 220 220 220 220 220 220 220 220 220 220 220 

ROA Pearson 

Correlation 
.302** .227** .067 -.019 -.068 -.004 .291** 1 .087 -.020 -.116 

Sig. (2-

tailed) 
.000 .001 .320 .783 .319 .949 .000  .197 .769 .086 
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Correlations 

 Invineff Abs_DACKo Spec B Ind LEV SIZE MTB ROA Age Tang Slack 
N 220 220 220 220 220 220 220 220 220 220 220 

Age Pearson 

Correlation 
-.105 .078 .104 .159* -.108 .310** -.006 .087 1 -.085 -.066 

Sig. (2-

tailed) 
.122 .248 .125 .018 .110 .000 .935 .197  .210 .333 

N 220 220 220 220 220 220 220 220 220 220 220 

Tang Pearson 

Correlation 
.243** -.024 -.221** -.183** -.074 .075 -.062 -.020 -.085 1 -.095 

Sig. (2-

tailed) 
.000 .719 .001 .007 .273 .267 .361 .769 .210  .161 

N 220 220 220 220 220 220 220 220 220 220 220 

Slack Pearson 

Correlation 
.013 .033 .108 .094 -.070 -.117 .117 -.116 -.066 -.095 1 

Sig. (2-

tailed) 
.849 .622 .109 .163 .304 .083 .083 .086 .333 .161  

N 220 220 220 220 220 220 220 220 220 220 220 

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

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

 أولًا: التحليل الاساسي لفروض البحث 
 نتيجة إختبار الفرض الأول للبحث 

Model Summary 

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

Estimate 

1 .657a .432 .410 .0492546545 

a. Predictors: (Constant), Slack, Abs_DACKo, Age, Tang, MTB, LEV, SIZE, ROA 

 

ANOVAa 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression .389 8 .049 20.060 .000b 

Residual .512 211 .002   

Total .901 219    

a. Dependent Variable: Invineff 

b. Predictors: (Constant), Slack, Abs_DACKo, Age, Tang, MTB, LEV, SIZE, ROA 

 
Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients t Sig. 

Collinearity 

Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) .190 .052  3.684 .000   
Abs_DACKo .159 .028 .334 5.751 .000 .796 1.256 

LEV -.063 .015 -.234 -4.203 .000 .865 1.155 

SIZE .008 .002 .206 3.671 .000 .859 1.164 

MTB -.012 .007 -.093 -1.627 .105 .830 1.205 

ROA .194 .039 .285 4.971 .000 .817 1.224 

Age -.015 .005 -.162 -2.904 .004 .868 1.152 

Tang .074 .017 .225 4.252 .000 .958 1.044 

Slack .050 .029 .094 1.737 .084 .927 1.078 

a. Dependent Variable: Invineff 

 



 ستقلالية مجلس الإدارة ............وإأثر التخصص الصناعي لمراجع الحسابات                         تامر إبراهيم السواحد/ 

377 

 

 نتيجة إختبار الفرض الثاني للبحث 
Model Summary 

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

1 .768a .589 .570 .0420887164 

a. Predictors: (Constant), Slack, Abs_DACKo, Age, Tang, MTB, Abs_DACKo*Spec, LEV, SIZE, ROA, 

Spec 
 

ANOVAa 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression .531 10 .053 29.975 .000b 

Residual .370 209 .002   
Total .901 219    

a. Dependent Variable: Invineff 

b. Predictors: (Constant), Slack, Abs_DACKo, Age, Tang, MTB, Abs_DACKo*Spec, LEV, SIZE, 

ROA, Spec 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients t Sig. 

Collinearity 

Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) .205 .044  4.651 .000   
Abs_DACKo .151 .026 .318 5.831 .000 .662 1.510 

Spec -.038 .008 -.285 -4.514 .000 .494 2.024 

Abs_DACKo*Spec -.173 .062 -.174 -2.775 .006 .500 2.000 

LEV -.050 .013 -.186 -3.882 .000 .854 1.170 

SIZE .007 .002 .194 4.054 .000 .858 1.165 

MTB -.011 .006 -.086 -1.767 .079 .829 1.206 

ROA .213 .033 .314 6.376 .000 .809 1.236 

Age -.013 .005 -.133 -2.786 .006 .859 1.164 

Tang .043 .015 .130 2.792 .006 .906 1.103 

Slack .039 .025 .074 1.556 .121 .880 1.136 

a. Dependent Variable: Invineff 

 الإنحدار الهيراركي
Model Summary 

Model R 
R 

Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

Change Statistics 

R Square 

Change 

F 

Change 
df1 df2 

Sig. F 

Change 

1 .471a .222 .218 .0567235290 .222 62.096 1 218 .000 

2 .640b .409 .404 .0495366074 .187 68.845 1 217 .000 

3 .659c .434 .427 .0485802653 .025 9.628 1 216 .002 

a. Predictors: (Constant), Abs_DACKo 

b. Predictors: (Constant), Abs_DACKo, Spec 

c. Predictors: (Constant), Abs_DACKo, Spec, Abs_DACKo*Spec 
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ANOVAa 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression .200 1 .200 62.096 .000b 

Residual .701 218 .003   
Total .901 219    

2 Regression .369 2 .184 75.133 .000c 

Residual .532 217 .002   
Total .901 219    

3 Regression .391 3 .130 55.289 .000d 

Residual .510 216 .002   
Total .901 219    

a. Dependent Variable: Invineff 

b. Predictors: (Constant), Abs_DACKo 

c. Predictors: (Constant), Abs_DACKo, Spec 

d. Predictors: (Constant), Abs_DACKo, Spec, Abs_DACKo*Spec 

 
Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients t Sig. 

Collinearity 

Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) .024 .005  4.781 .000   
Abs_DACKo .224 .028 .471 7.880 .000 1.000 1.000 

2 (Constant) .050 .005  9.322 .000   
Abs_DACKo .185 .025 .390 7.341 .000 .966 1.035 

Spec -.058 .007 -.440 -8.297 .000 .966 1.035 

3 (Constant) .046 .005  8.438 .000   
Abs_DACKo .217 .027 .457 8.103 .000 .824 1.213 

Spec -.039 .009 -.294 -4.189 .000 .531 1.884 

Abs_DACKo*Spec -.217 .070 -.218 -3.103 .002 .531 1.883 

a. Dependent Variable: Invineff 

 نتيجة إختبار الفرض الثالث للبحث
Model Summary 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of the Estimate 

1 .744a .554 .533 .0438524397 

a. Predictors: (Constant), Slack, Abs_DACKo, Age, Tang, MTB, B Ind, SIZE, ROA, LEV, 

Abs_DACKo*B Ind 

ANOVAa 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression .499 10 .050 25.965 .000b 

Residual .402 209 .002   
Total .901 219    

a. Dependent Variable: Invineff 

b. Predictors: (Constant), Slack, Abs_DACKo, Age, Tang, MTB, B Ind, SIZE, ROA, LEV, Abs_DACKo*B 

Ind 
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Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients t Sig. 

Collinearity 

Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) .242 .047  5.125 .000   
Abs_DACKo .119 .026 .251 4.546 .000 .702 1.425 

B Ind -.171 .025 -.348 -6.723 .000 .798 1.254 

Abs_DACKo*B Ind -.008 .003 -.139 -2.567 .011 .727 1.376 

LEV -.031 .014 -.117 -2.234 .027 .780 1.283 

SIZE .007 .002 .194 3.862 .000 .849 1.178 

MTB -.009 .007 -.072 -1.416 .158 .821 1.218 

ROA .179 .035 .264 5.141 .000 .811 1.233 

Age -.010 .005 -.109 -2.161 .032 .846 1.182 

Tang .043 .016 .130 2.615 .010 .864 1.157 

Slack .026 .026 .048 .992 .323 .895 1.117 

a. Dependent Variable: Invineff 

 ار الهيراركيدالإنح
Model Summary 

Model R 
R 

Square 

Adjusted 

R 

Square 

Std. Error 

of the 

Estimate 

Change Statistics 

R 

Square 

Change 

F 

Change 
df1 df2 

Sig. F 

Change 

1 .471a .222 .218 .0567235290 .222 62.096 1 218 .000 

2 .639b .408 .402 .0495907601 .186 68.221 1 217 .000 

3 .669c .447 .440 .0480235455 .039 15.394 1 216 .000 

a. Predictors: (Constant), Abs_DACKo 

b. Predictors: (Constant), Abs_DACKo, B Ind 

c. Predictors: (Constant), Abs_DACKo, B Ind, Abs_DACKo*B Ind 

ANOVAa 

Model 
Sum of 

Squares 
df 

Mean 

Square 
F Sig. 

1 Regression .200 1 .200 62.096 .000b 

Residual .701 218 .003   

Total .901 219    

2 Regression .368 2 .184 74.732 .000c 

Residual .534 217 .002   

Total .901 219    

3 Regression .403 3 .134 58.258 .000d 

Residual .498 216 .002   

Total .901 219    

a. Dependent Variable: Invineff 

b. Predictors: (Constant), Abs_DACKo 

c. Predictors: (Constant), Abs_DACKo, B Ind 

d. Predictors: (Constant), Abs_DACKo, B Ind, Abs_DACKo*B Ind 
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Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients t Sig. 
Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 
(Constant) .024 .005  4.781 .000   
Abs_DACKo .224 .028 .471 7.880 .000 1.000 1.000 

2 

(Constant) .096 .010  9.834 .000   
Abs_DACKo .185 .025 .388 7.301 .000 .965 1.037 

B Ind -.216 .026 -.439 -8.260 .000 .965 1.037 

3 

(Constant) .091 .009  9.622 .000   
Abs_DACKo .148 .026 .312 5.663 .000 .844 1.185 

B Ind -.196 .026 -.398 -7.581 .000 .927 1.079 

Abs_DACKo*B Ind -.012 .003 -.219 -3.924 .000 .819 1.221 

a. Dependent Variable: Invineff 

  بتغيير نموذج قياس إدارة الأرباح ثانياً: تحليل الحساسية
  الفرض الاول

Model Summary 

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

1 .616a .380 .356 .0514704045 

a. Predictors: (Constant), Slack, ROA, LEV, Tang, Age, MTB, SIZE, Abs_DACJ 
 

ANOVAa 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression .342 8 .043 16.148 .000b 

Residual .559 211 .003   
Total .901 219    

a. Dependent Variable: Invineff 

b. Predictors: (Constant), Slack, ROA, LEV, Tang, Age, MTB, SIZE, Abs_DACJ 
 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients t Sig. 
Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) .189 .054  3.476 .001   
Abs_DACJ .141 .040 .209 3.538 .000 .838 1.193 

LEV -.070 .016 -.262 -4.460 .000 .852 1.173 

SIZE .007 .002 .197 3.348 .001 .848 1.180 

MTB -.018 .008 -.141 -2.412 .017 .861 1.161 

ROA .242 .039 .356 6.169 .000 .882 1.133 

Age -.014 .006 -.150 -2.587 .010 .869 1.150 

Tang .069 .018 .210 3.799 .000 .959 1.043 

Slack .041 .030 .076 1.338 .182 .903 1.108 

a. Dependent Variable: Invineff 
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 ل الحساسية للفرض الثاني للبحث نتيجة تحلي
Model Summary 

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

1 
.742a .550 .529 .0440341503 

a. Predictors: (Constant), Slack, ROA, Abs_DACJ*Spec, LEV, Age, Tang, MTB, SIZE, Abs_DACJ, 

Spec 
 

ANOVAa 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression .496 10 .050 25.579 .000b 

Residual .405 209 .002   

Total .901 219    

a. Dependent Variable: Invineff 

b. Predictors: (Constant), Slack, ROA, Abs_DACJ*Spec, LEV, Age, Tang, MTB, SIZE, Abs_DACJ, 

Spec 
 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients t Sig. 

Collinearity 

Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) .207 .046  4.465 .000   
Abs_DACJ .150 .041 .224 3.653 .000 .574 1.743 

Spec -.042 .009 -.319 -4.540 .000 .435 2.301 

Abs_DACJ*Spec -.151 .073 -.149 -2.078 .039 .416 2.404 

LEV -.056 .014 -.209 -4.121 .000 .840 1.190 

SIZE .007 .002 .193 3.836 .000 .846 1.181 

MTB -.015 .007 -.115 -2.287 .023 .851 1.175 

ROA .244 .034 .359 7.125 .000 .849 1.178 

Age -.012 .005 -.131 -2.595 .010 .845 1.184 

Tang .041 .016 .126 2.610 .010 .921 1.086 

Slack 
.044 .026 .082 1.666 .097 .894 1.119 

a. Dependent Variable: Invineff 

 الإنحدار الهيراركي 
Model Summary 

Model R 
R 

Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 

Change Statistics 

R Square 

Change 

F 

Change 
df1 df2 

Sig. F 

Change 

1 .359a .129 .125 .0600127677 .129 32.233 1 218 .000 

2 .584b .341 .334 .0523328902 .212 69.678 1 217 .000 

3 .602c .363 .354 .0515611292 .022 7.545 1 216 .007 

a. Predictors: (Constant), Abs_DACJ 

b. Predictors: (Constant), Abs_DACJ, Spec 

c. Predictors: (Constant), Abs_DACJ, Spec, Abs_DACJ*Spec 
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ANOVAa 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression .116 1 .116 32.233 .000b 

Residual .785 218 .004   
Total .901 219    

2 Regression .307 2 .153 56.033 .000c 

Residual .594 217 .003   
Total .901 219    

3 Regression .327 3 .109 40.997 .000d 

Residual .574 216 .003   
Total .901 219    

a. Dependent Variable: Invineff 

b. Predictors: (Constant), Abs_DACJ 

c. Predictors: (Constant), Abs_DACJ, Spec 

d. Predictors: (Constant), Abs_DACJ, Spec, Abs_DACJ*Spec 

 
Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 
t Sig. 

Collinearity Statistics 

B 
Std. 

Error 
Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) .025 .006  4.266 .000   
Abs_DACJ .241 .042 .359 5.677 .000 1.000 1.000 

2 (Constant) .054 .006  8.707 .000   
Abs_DACJ .190 .038 .283 5.071 .000 .974 1.027 

Spec -.061 .007 -.466 -8.347 .000 .974 1.027 

3 (Constant) .046 .007  7.043 .000   
Abs_DACJ .254 .044 .378 5.820 .000 .700 1.429 

Spec -.041 .010 -.313 -4.002 .000 .481 2.078 

Abs_DACJ*Spec -.226 .082 -.223 -2.747 .007 .446 2.243 

a. Dependent Variable: Invineff 
 

 

 تحليل الحساسية للفرض الثالث للبحث 
Model Summary 

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

1 
.705a .498 .474 .0465392722 

a. Predictors: (Constant), Slack, Abs_DACJ*B ind, MTB, Age, LEV, Tang, ROA, SIZE, B Ind, Abs_DACJ 

 

ANOVAa 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression .449 10 .045 20.710 .000b 

Residual .453 209 .002   
Total .901 219    

a. Dependent Variable: Invineff 

b. Predictors: (Constant), Slack, Abs_DACJ*B ind, MTB, Age, LEV, Tang, ROA, SIZE, B Ind, Abs_DACJ 
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Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients t Sig. 

Collinearity 

Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) .257 .050  5.101 .000   

Abs_DACJ .126 .049 .188 2.557 .011 .444 2.250 

B Ind 
-.184 .034 -.374 

-

5.361 
.000 .493 2.030 

Abs_DACJ*B 

ind 
-.017 .127 -.011 -.137 .891 .379 2.636 

LEV 
-.037 .015 -.139 

-

2.453 
.015 .749 1.336 

SIZE .007 .002 .201 3.771 .000 .848 1.180 

MTB 
-.017 .007 -.128 

-

2.426 
.016 .860 1.162 

ROA .229 .036 .337 6.413 .000 .868 1.152 

Age 
-.011 .005 -.112 

-

2.110 
.036 .859 1.164 

Tang .048 .017 .146 2.846 .005 .914 1.094 

Slack .029 .028 .054 1.043 .298 .894 1.119 

a. Dependent Variable: Invineff 

  الإنحدار الهيراركي

Model Summary 

Model R 
R 

Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

Change Statistics 

R Square 

Change 

F 

Change 
df1 df2 

Sig. F 

Change 

1 .359a .129 .125 .0600127677 .129 32.233 1 218 .000 
2 .580b .336 .330 .0525149291 .207 67.694 1 217 .000 

3 .580c .336 .327 .0526167970 .000 .161 1 216 .689 

a. Predictors: (Constant), Abs_DACJ 

b. Predictors: (Constant), Abs_DACJ, B Ind 

c. Predictors: (Constant), Abs_DACJ, B Ind, Abs_DACJ*B ind 
 

ANOVAa 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression .116 1 .116 32.233 .000b 

Residual .785 218 .004   
Total .901 219    

2 Regression .303 2 .151 54.894 .000c 

Residual .598 217 .003   
Total 

.901 219    

3 Regression .303 3 .101 36.508 .000d 

Residual .598 216 .003   
Total 

.901 219    

a. Dependent Variable: Invineff 

b. Predictors: (Constant), Abs_DACJ 

c. Predictors: (Constant), Abs_DACJ, B Ind 

d. Predictors: (Constant), Abs_DACJ, B Ind, Abs_DACJ*B ind 
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Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients t Sig. 

Collinearity 

Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) .025 .006  4.266 .000   
Abs_DACJ .241 .042 .359 5.677 .000 1.000 1.000 

2 (Constant) .102 .011  9.559 .000   
Abs_DACJ .185 .038 .276 4.903 .000 .968 1.033 

B Ind -.227 .028 -.463 -8.228 .000 .968 1.033 

3 (Constant) .104 .012  8.390 .000   
Abs_DACJ .170 .054 .253 3.128 .002 .471 2.122 

B Ind -.236 .036 -.481 -6.586 .000 .575 1.739 

Abs_DACJ*B 

ind 
.056 .139 .035 .401 .689 .403 2.479 

a. Dependent Variable: Invineff 
 

 ثالثا: التحليل الإضافي للعينات الفرعية
بالمشاهدات التي تمثل إستثمار زائد العينة الفرعية  

 الفرض الأول للبحث
Model Summary 

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

1 .785a .616 .572 .0605986341 

a. Predictors: (Constant), Slack, Abs_DACKO, Age, SIZE, ROA, LEV, MTB, Tang 
 

ANOVAa 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 

Regression .412 8 .052 14.031 .000b 

Residual .257 70 .004   

Total .669 78    
a. Dependent Variable: Invineff 

b. Predictors: (Constant), Slack, Abs_DACKO, Age, SIZE, ROA, LEV, MTB, Tang 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients t Sig. 

Collinearity 

Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) .477 .131  3.647 .001   
Abs_DACKO .122 .045 .231 2.706 .009 .752 1.330 

LEV -.159 .039 -.356 -4.104 .000 .728 1.374 

SIZE .016 .006 .264 2.856 .006 .644 1.552 

MTB -.016 .013 -.111 -1.294 .200 .740 1.351 

ROA .244 .075 .301 3.260 .002 .646 1.549 

Age -.048 .013 -.283 -3.689 .000 .932 1.072 

Tang .028 .054 .052 .517 .607 .547 1.828 

Slack -.044 .066 -.057 -.666 .508 .754 1.325 

a. Dependent Variable: Invineff 
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 الفرض الثاني للبحث
Model Summary 

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

1 .812a .659 .609 .0579210025 

a. Predictors: (Constant), Slack, Abs_DACKO, Age, SIZE, ROA, Abs_DACKo*Spec, LEV, MTB, 

Tang, Spec 

ANOVAa 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression .441 10 .044 13.149 .000b 

Residual .228 68 .003   
Total .669 78    

a. Dependent Variable: Invineff 

b. Predictors: (Constant), Slack, Abs_DACKO, Age, SIZE, ROA, Abs_DACKo*Spec, LEV, MTB, 

Tang, Spec 
 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 
t Sig. 

Collinearity Statistics 

B 
Std. 

Error 
Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) .288 .142  2.036 .046   
Abs_DACKO .090 .045 .170 2.005 .049 .697 1.435 

Spec -.054 .027 -.278 -2.002 .049 .260 3.842 

Abs_DACKo*Spec .042 .322 .016 .130 .897 .311 3.216 

LEV -.151 .037 -.340 -4.066 .000 .718 1.392 

SIZE .007 .006 .123 1.208 .231 .487 2.053 

MTB -.014 .012 -.096 -1.150 .254 .717 1.394 

ROA .231 .072 .284 3.185 .002 .631 1.584 

Age -.040 .013 -.241 -3.212 .002 .891 1.122 

Tang .057 .053 .106 1.078 .285 .517 1.936 

Slack -.002 .066 -.002 -.024 .981 .682 1.466 

a. Dependent Variable: Invineff 

 الإنحدار الهيراركي
Model Summary 

Model R 
R 

Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 

Change Statistics 

R Square 

Change 

F 

Change 
df1 df2 

Sig. F 

Change 

1 .452a .204 .194 .0831715028 .204 19.749 1 77 .000 

2 .580b .336 .318 .0764748756 .132 15.076 1 76 .000 

3 

.581c .337 .311 .0768984295 .001 .165 1 75 .686 

a. Predictors: (Constant), Abs_DACKO 

b. Predictors: (Constant), Abs_DACKO, Spec 

c. Predictors: (Constant), Abs_DACKO, Spec, Abs_DACKo*Spec 
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ANOVAa 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression .137 1 .137 19.749 .000b 

Residual .533 77 .007   
Total .669 78    

2 Regression .225 2 .112 19.217 .000c 

Residual .444 76 .006   
Total .669 78    

3 Regression .226 3 .075 12.726 .000d 

Residual .444 75 .006   
Total .669 78    

a. Dependent Variable: Invineff 

b. Predictors: (Constant), Abs_DACKO 

c. Predictors: (Constant), Abs_DACKO, Spec 

d. Predictors: (Constant), Abs_DACKO, Spec, Abs_DACKo*Spec 
 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients t Sig. 
Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) .037 .012  3.166 .002   
Abs_DACKO .239 .054 .452 4.444 .000 1.000 1.000 

2 (Constant) .070 .014  5.110 .000   
Abs_DACKO .179 .052 .338 3.450 .001 .911 1.098 

Spec -.074 .019 -.380 -3.883 .000 .911 1.098 

3 (Constant) .070 .014  5.026 .000   
Abs_DACKO .182 .053 .344 3.455 .001 .894 1.119 

Spec -.064 .031 -.330 -2.097 .039 .356 2.810 

Abs_DACKo*Spec -.157 .386 -.062 -.406 .686 .382 2.620 

a. Dependent Variable: Invineff 

للبحثالفرض الثالث   
Model Summary 

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

1 .820a .672 .624 .0568011657 

a. Predictors: (Constant), Slack, Abs_DACKo*B Ind, Age, SIZE, ROA, B_Ind, MTB, LEV, Tang, 

Abs_DACKO 

ANOVAa 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression .450 10 .045 13.943 .000b 

Residual .219 68 .003   
Total 

.669 78    

a. Dependent Variable: Invineff 

b. Predictors: (Constant), Slack, Abs_DACKo*B Ind, Age, SIZE, ROA, B_Ind, MTB, LEV, Tang, 

Abs_DACKO 
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Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients t Sig. 

Collinearity 

Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) .447 .123  3.630 .001   
Abs_DACKO -.127 .109 -.240 -1.164 .249 .113 8.826 

B_Ind -.236 .070 -.356 -3.362 .001 .431 2.320 

Abs_DACKo*B 

Ind 
-.028 .013 -.477 -2.141 .036 .097 10.312 

LEV -.076 .044 -.171 -1.739 .087 .496 2.018 

SIZE .014 .005 .227 2.599 .011 .631 1.584 

MTB -.011 .012 -.077 -.921 .360 .682 1.467 

ROA .225 .072 .277 3.131 .003 .614 1.628 

Age -.018 .015 -.109 -1.228 .224 .608 1.644 

Tang .003 .054 .006 .058 .954 .478 2.090 

Slack -.026 .064 -.034 -.404 .688 .696 1.438 

a. Dependent Variable: Invineff 

 الإنحدار الهيراركي
Model Summary 

Model R 
R 

Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 

Change Statistics 

R Square 

Change 

F 

Change 
df1 df2 

Sig. F 

Change 

1 .452a .204 .194 .0831715028 .204 19.749 1 77 .000 

2 .619b .383 .367 .0737140828 .179 22.025 1 76 .000 

3 .764c .584 .568 .0608997459 .201 36.348 1 75 .000 

a. Predictors: (Constant), Abs_DACKO 

b. Predictors: (Constant), Abs_DACKO, B_Ind 

c. Predictors: (Constant), Abs_DACKO, B_Ind, Abs_DACKo*B Ind 

 
ANOVAa 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression .137 1 .137 19.749 .000b 

Residual .533 77 .007   
Total .669 78    

2 Regression .256 2 .128 23.583 .000c 

Residual .413 76 .005   
Total .669 78    

3 Regression .391 3 .130 35.151 .000d 

Residual .278 75 .004   
Total 

.669 78    

a. Dependent Variable: Invineff 

b. Predictors: (Constant), Abs_DACKO 

c. Predictors: (Constant), Abs_DACKO, B_Ind 

d. Predictors: (Constant), Abs_DACKO, B_Ind, Abs_DACKo*B Ind 
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Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients t Sig. 

Collinearity 

Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) .037 .012  3.166 .002   
Abs_DACKO .239 .054 .452 4.444 .000 1.000 1.000 

2 (Constant) .135 .023  5.793 .000   
Abs_DACKO .145 .052 .275 2.811 .006 .851 1.176 

B_Ind 
-.304 .065 -.458 

-

4.693 
.000 .851 1.176 

3 (Constant) .178 .021  8.660 .000   
Abs_DACKO 

-.323 .089 -.610 
-

3.644 
.000 .197 5.065 

B_Ind 
-.350 .054 -.528 

-

6.479 
.000 .834 1.200 

Abs_DACKo*B 

Ind 
-.058 .010 -.971 

-

6.029 
.000 .214 4.676 

a. Dependent Variable: Invineff 

 العينة الفرعية بالمشاهدات التي تمثل إستثمار أقل من اللازم
 الفرض الأول للبحث

Model Summary 

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

1 .570a .325 .284 .0307068828 

a. Predictors: (Constant), Slack, LEV, Tang, Age, MTB, Abs_DACKo, SIZE, ROA 
 

ANOVAa 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 

Regression .060 8 .007 7.949 .000b 

Residual .124 132 .001   

Total .184 140    
a. Dependent Variable: Invineff 

b. Predictors: (Constant), Slack, LEV, Tang, Age, MTB, Abs_DACKo, SIZE, ROA 
 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients t Sig. 
Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) .010 .040  .250 .803   
Abs_DACKo .146 .029 .423 5.065 .000 .732 1.366 

LEV -.024 .011 -.167 -2.141 .034 .843 1.187 

SIZE .000 .002 .008 .093 .926 .761 1.314 

MTB -.007 .007 -.074 -.964 .337 .859 1.164 

ROA .089 .042 .190 2.114 .036 .632 1.583 

Age 8.680E-5 .004 .002 .022 .983 .796 1.257 

Tang .027 .014 .152 1.942 .054 .839 1.192 

Slack .043 .025 .140 1.737 .085 .783 1.277 

a. Dependent Variable: Invineff 
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رض الثاني للبحثالف  
Model Summary 

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

1 .912a .832 .819 .0154246340 

a. Predictors: (Constant), Slack, Spec, Abs_DACKo, Age, MTB, LEV, Tang, SIZE, ROA, 

Abs_DACKo*Spec 
 

ANOVAa 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 

Regression .153 10 .015 64.515 .000b 

Residual .031 130 .000   

Total .184 140    

a. Dependent Variable: Invineff 

b. Predictors: (Constant), Slack, Spec, Abs_DACKo, Age, MTB, LEV, Tang, SIZE, ROA, 

Abs_DACKo*Spec 
 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients t Sig. 

Collinearity 

Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) .089 .020  4.344 .000   
Abs_DACKo .203 .018 .589 11.460 .000 .488 2.050 

Spec -.031 .004 -.414 -7.825 .000 .461 2.169 

Abs_DACKo*Spec -.217 .027 -.448 -7.939 .000 .405 2.471 

LEV -.006 .006 -.041 -1.037 .302 .819 1.221 

SIZE .002 .001 .112 2.681 .008 .744 1.343 

MTB -.009 .004 -.092 -2.345 .021 .841 1.189 

ROA .062 .021 .133 2.919 .004 .623 1.605 

Age .000 .002 -.008 -.194 .846 .788 1.270 

Tang -.009 .007 -.049 -1.213 .227 .781 1.280 

Slack .024 .013 .078 1.889 .061 .765 1.308 

a. Dependent Variable: Invineff 

 الإنحدار الهيراركي
Model Summary 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

Change Statistics 

R Square 

Change 

F 

Change 
df1 df2 

Sig. F 

Change 

1 .514a .264 .259 .0312422076 .264 49.944 1 139 .000 

2 .835b .696 .692 .0201409977 .432 196.454 1 138 .000 

3 

.895c .801 .797 .0163592893 .105 72.176 1 137 .000 

a. Predictors: (Constant), Abs_DACKo 

b. Predictors: (Constant), Abs_DACKo, Spec 
c. Predictors: (Constant), Abs_DACKo, Spec, Abs_DACKo*Spec 
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ANOVAa 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression .049 1 .049 49.944 .000b 

Residual .136 139 .001   
Total .184 140    

2 Regression .128 2 .064 158.313 .000c 

Residual .056 138 .000   
Total .184 140    

3 Regression .148 3 .049 184.036 .000d 

Residual .037 137 .000   
Total .184 140    

a. Dependent Variable: Invineff 

b. Predictors: (Constant), Abs_DACKo 

c. Predictors: (Constant), Abs_DACKo, Spec 

d. Predictors: (Constant), Abs_DACKo, Spec, Abs_DACKo*Spec 
 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients t Sig. 
Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) .020 .004  5.459 .000   
Abs_DACKo .177 .025 .514 7.067 .000 1.000 1.000 

2 (Constant) .042 .003  14.744 .000   
Abs_DACKo .158 .016 .459 9.751 .000 .993 1.007 

Spec -.049 .003 -.660 -14.016 .000 .993 1.007 

3 (Constant) .033 .003  13.221 .000   
Abs_DACKo .236 .016 .685 14.707 .000 .668 1.497 

Spec -.025 .004 -.345 -6.481 .000 .512 1.952 

Abs_DACKo*Spec -.238 .028 -.493 -8.496 .000 .431 2.322 

a. Dependent Variable: Invineff 

 الفرض الثالث للبحث
Model Summary 

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

1 
.749a .561 .527 .0249539230 

a. Predictors: (Constant), Slack, LEV, Abs_DACKo*B Ind, MTB, Age, Tang, B Ind, SIZE, ROA, 

Abs_DACKo 
 

ANOVAa 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression .103 10 .010 16.617 .000b 

Residual .081 130 .001   
Total .184 140    

a. Dependent Variable: Invineff 

b. Predictors: (Constant), Slack, LEV, Abs_DACKo*B Ind, MTB, Age, Tang, B Ind, SIZE, ROA, 

Abs_DACKo 
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Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients t Sig. 

Collinearity 

Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) .095 .035  2.755 .007   
Abs_DACKo .225 .027 .654 8.330 .000 .548 1.824 

B Ind -.148 .020 -.501 -7.430 .000 .744 1.344 

Abs_DACKo*B 

Ind 
-.009 .003 -.219 -3.158 .002 .705 1.419 

LEV .007 .010 .051 .735 .464 .713 1.402 

SIZE .002 .001 .078 1.160 .248 .744 1.343 

MTB .000 .006 -.004 -.065 .948 .843 1.186 

ROA .014 .035 .030 .397 .692 .591 1.692 

Age .000 .003 .009 .131 .896 .792 1.262 

Tang .005 .012 .028 .424 .672 .795 1.258 

Slack .009 .021 .030 .451 .653 .751 1.331 

a. Dependent Variable: Invineff 

 الإنحدار الهيراركي
Model Summary 

Model R 
R 

Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

Change Statistics 

R Square 

Change 
F Change df1 df2 

Sig. F 

Change 

1 .514a .264 .259 .0312422076 .264 49.944 1 139 .000 

2 .717b .515 .508 .0254647371 .250 71.228 1 138 .000 

3 .742c .550 .540 .0246112803 .035 10.737 1 137 .001 

a. Predictors: (Constant), Abs_DACKo 

b. Predictors: (Constant), Abs_DACKo, B Ind 
c. Predictors: (Constant), Abs_DACKo, B Ind, Abs_DACKo*B Ind 
 

ANOVAa 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 

Regression .049 1 .049 49.944 .000b 

Residual .136 139 .001   
Total .184 140    

2 

Regression .095 2 .047 73.203 .000c 

Residual .089 138 .001   
Total .184 140    

3 

Regression .101 3 .034 55.824 .000d 

Residual .083 137 .001   
Total 

.184 140    

a. Dependent Variable: Invineff 

b. Predictors: (Constant), Abs_DACKo 

c. Predictors: (Constant), Abs_DACKo, B Ind 

d. Predictors: (Constant), Abs_DACKo, B Ind, Abs_DACKo*B Ind 
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Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients t Sig. 

Collinearity 

Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 
(Constant) .020 .004  5.459 .000   
Abs_DACKo .177 .025 .514 7.067 .000 1.000 1.000 

2 

(Constant) .068 .006  10.584 .000   
Abs_DACKo .185 .020 .537 9.047 .000 .998 1.002 

B Ind -.148 .018 -.501 -8.440 .000 .998 1.002 

3 

(Constant) .062 .007  9.396 .000   
Abs_DACKo .222 .023 .646 9.742 .000 .747 1.339 

B Ind -.139 .017 -.470 -8.081 .000 .971 1.029 

Abs_DACKo*B 

Ind 
-.009 .003 -.220 -3.277 .001 .728 1.373 

a. Dependent Variable: Invineff 

 

               


