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 التشغیلیة النقدیة التدفقات من كل تأثیر مدى على التعرف الى الحالیة الدراسة تھدف 
 التفاعلیة العلاقة تأثیر واختبار ناحیة من الإستثمار كفاءة ىعل المالیة التقاریر وغموض الحرة

 ناحیة من الإستثمار كفاءة على المالیة التقاریر وغموض الحرة التشغیلیة النقدیة التدفقات بین
 من الفترة خلال شركة )٤٨( قوامھا المصریة البورصة فى المقیدة الشركات من عینة فى أخرى
 فروضھا لإختبار الإحصائیة الأسالیب من حزمة على الدراسة تاعتمد ولقد .٢٠١٩ إلى ٢٠١٠

 الإحصاءات من مجموعة إلى بالإضافة التدریجى الإنحدار وتحلیل بیرسون إرتباط معامل منھا
 بیانات سلوك على للتعرف قیمة وأقل قیمة وأعلى المعیارى والإنحراف كالمتوسط الوصفیة
 من العینة شركات فى الإستثمار كفاءة على الحكم محاولة على الدراسة ركزت ولقد.الدراسة

 الإستثمار،ومحاولة مظاھركفاءة بشأن التطبیقیة الأدلة إلى ووصولاً القیاس مداخل عرض خلال
 الإستثمار، كفاءة على الغموض وأثرھذا العینة لشركات المالیة التقاریر غموض عن الكشف

 التفاعلیة العلاقة تأثیر إلى بالإضافة الإستثمار اءةكف على الحرة التشغیلیة النقدیة التدفقات تأثیر
 شركات فى الإستثمار كفاءة على المالیة التقاریر وغموض الحرة التشغیلیة النقدیة التدفقات بین

 النقدیة التدفقات بین المعنویة عالیة طردیة إرتباط علاقة وجود عن النتائج كشفت ولقد.الدراسة
 ،%١ معنویة مستوي عند )٠٫٩٧٢( الإرتباط معامل بلغ حیث تثمارالإس وكفاءة الحرة التشغیلیة
 معامل بلغ حیث الإستثمار وكفاءة المالیة التقاریر غموض بین عكسیة إرتباط علاقة ووجود

 بین المعنویة عالیة طردیة إرتباط علاقة ،ووجود%١ معنویة مستوي عند )٠٫٢٥٥ - ( الإرتباط
 ،كما)٠٫٩٨٥( إرتباط بمعامل الإستثمار في المتعمد والإفراط الحرة التشغیلیة النقدیة التدفقات
 الشركة، حجم الحرة، التشغیلیة النقدیة التدفقات من لكل معنوي تأثیر لوجود النتائج أشارت

 -  ،٠٫٠٣٨ - ،٠٫٩٦٤ الإنحدار معامل بلغ حیث الإستثمار، كفاءة علي المالیة التقاریر وغموض
 والإدارة المصالح وأصحاب الأسھم حملة لكل عملیة اھماتمس وللدراسة .الترتیب علي ٠٫٠٣٧

 فى المقیدة الشركات فى الإستثمار كفاءة محددات على التعرف فى الصلة ذات والأطراف
  .المصریة البورصة

 في المتعمد النقص الإستثمار، في المتعمد الإفراط الإستثمار، كفاءة 
  .المالیة التقاریر غموض الحرة، لتشغیلیةا النقدیة التدفقات الإستثمار،
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 فى المتعمد الإفراط ممارسات خلال من الشركات الإستثمارفى كفاءة على الحكم یتم
 ما ونادراً Underinvestmentالإستثمار فى المتعمد أوالنقص Overinvestmentالإستثمار

 ومدى الإستثمارات لحجم الأمثل المستوىب یتعلق فیما خاصة بالمثالیة الإستثمار مستوى یتسم
 وغیرھم الأسھم حملة وقرارات الإداریة القرارات ترشید عملیة على ذلك وأثر الإستثمار كفاءة

 ویرجع .والموردین والعملاء والجمھور المالین والمحللین كالمستثمرین المصالح أصحاب من
 الأصیل بین الوكالة نظریة شاكلم تعكس التى الإداریة والخیارت الدوافع من للعدید ذلك

 المالیة التقاریر غموض علي وأثره المعلومات تماثل بعدم منھا یتعلق ما خاصة والوكیل
  .للشركة الحرة التشغیلیة النقدیة والتدفقات

 لكفاءة التطرق تم حیث المحاسبى الفكر فى متزاید بإھتمام الإستثمار كفاءة تحظي كما
 دراسة أشارت المدیونیة بحجم الإستثمار كفاءة علاقة حیث فمن ة،ناحی من أكثر من الإستثمار

)Jeon and Oh (2017 الأجل قصیرة الدیون بین ومعنویة طردیة ارتباط علاقة وجود إلي 
 وكلما الإستثمار كفاءة زادت الأجل قصیرة الدیون على الإعتماد زاد فكلما الإستثمار وكفاءة
 مع المقرضین مع التفاوض على قدرتھا انخفضت كلما یرةكب بالشركات الدین عقود قیمة كانت
  .(Dou,2012)الإستثمار حجم تقلیص نحو المیل زیادة

 Cai دراسة أشارت الإستثمار كفاءة علي الحرة التشغیلیة النقدیة التدفقات أثر حیث ومن
 أن تبین حیث الإستثمار كفاءة على الحرة التشغیلیة النقدیة للتدفقات تأثیر وجود إلي (2014)
 الإستثمار فى المتعمد للإفراط میلاً أكثر تكون موجبة حرة نقدیة تدفقات بھا التى الشركات

 وفي .الإستثمار في ١المتعمد للتقلیص میلاً أكثر تكون سالبة نقدیة تدفقات بھا التى والشركات
 من عینة علي أجریت والتي Zhang and Guo (2019) دراسة أظھرت السیاق، نفس

 التشغیلیة النقدیة التدفقات بین طردیة إرتباط علاقة وجود بالبورصة المقیدة الصینیة اتالشرك
 النقدیة للتوزیعات مباشر غیر تأثیر وجود إلي بالإضافة الإستثمار في المتعمد والإفراط الحرة
  .الشركات ھذه في الإستثمار في الإفراط علي

 ناحیة من المالیة التقاریر غموض قةعلا الدراسات من العدید تناولت مختلف سیاق وفي
 ;Kim and Zhang, 2014( أخرى ناحیة من المالیة التقاریر وجودة السھم سعر انھیار وخطر

Ng et al., 2015(، الشامل الدخل وأرقام المالیة التقاریر غموض بین العلاقة بُحثت كما 
 أرقام فى والمبالغة مالیةال التقاریر غموض بین طردیة علاقة وجود عن النتائج وكشفتالآخر
 ;Chae et al. ,2020) (الآخر البعض توصل كما .(Sunghee, 2016) الآخر الشامل الدخل

Yu et al., 2020 سعر انھیار خطر على المالیة التقاریر لغموض طردى تأثیر وجود إلي 
 المعلومات ھذه حجب مع المعلومات تماثل عدم فجوة لزیادة یؤدى الغموض ھذا لأن نظراً السھم

 متتالیة موجات فى المعلومات ھذه تتسرب أن إلي المستثمرین خاصة الصلة ذات الأطراف عن
 مما . مفاجئ نحوٍ على السوق فى إنھیارأسعارالأسھم خطر بحدوث إیذاناَ لاحق وقت في للسوق
  .الإستثمار كفاءة وعدم المالیة التقاریر غموض بین الطردیة العلاقة یُفسر

                                                
  . سوف یستخدم الباحثان مصطلح النقص في الإستثمار أو التقلیص في الإستثمار كمترادفان طوال الدراسة- ١
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 والزمانیة المكانیة التطبیق أُطر فى تنوع من السابقة الدراسات بھ تتمیز مما الرغم وعلى
 فى معظمھا فى جاءت أنھا إلا الدراسات لھذه الفكریة المنطلقات فى التنوع إلى إضافة

 التقاریر بغموض یتعلق ما ومنھا الإستثمار كفاءة على مقتصراً جاء فبعضھا منفصلة مجموعات
 تحلیل فى الحالیة الدراسة مشكلة وتكمن الحرة، التشغیلیة النقدیة بالتدفقات لقیتع ما ومنھا المالیة
 على المالیة التقاریر وغموض الحرة التشغیلیة النقدیة التدفقات بین التفاعلیة العلاقة تأثیر مدى
 حیث ورئیسیة ھامة محاور ثلاثة نحو الإھتمام توجیھ خلال من وذلك الإستثمار كفاءة مدى
 الإستثمارالإجمالى كفاءة علي الحرة التشغیلیة النقدیة التدفقات أثر تقییم فى محورالأولال یتمثل

 غموض تأثیر مدي تحدید فى الثانى المحور ،ویتمثل المصریة البیئة فى العاملة الشركات فى
 علي وإنعكاساتھ المصریة البورصة فى المقیدة للشركات الإستثمار كفاءة علي المالیة التقاریر

 حین فى الإستثمار، في المتعمد التقلیص أو الإستثمار فى المتعمد أوالإفراط الإجمالى ستثمارالإ
 غموض مع مجتمعة الحرة التشغیلیة النقدیة التدفقات تأثیر مدى تحلیل فى الثالث المحور یتمثلُ

 الحكم فبھد المصریة البورصة فى المقیدة الشركات داخل الإستثمار كفاءة على المالیة التقاریر
 الفجوة ھذه تغطیة الحالیة الدراسة تستھدف ثم ومن الشركات، بھذه الإستثمار كفاءة مدى على
 المالیة التقاریر بغموض الحرة التشغیلیة النقدیة التدفقات إرتباط مدى وتحلیل دراسة خلال من

 فى تعمدالم بالإفراط منھا یتعلق ما سواء الإستثمار كفاءة مدى على العلاقة ھذه وانعكاس
 المصالح تعظیم على تتأسس إداریة لدوافع الإستثماراستجابة فى المتعمد التقلیص أو الإستثمار

 المشروع فى المصالح أصحاب من وغیرھم المستثمرین لمصالح مراعاة دون للمدیرین الذاتیة
 Managerial Embire إداریة إمبراطوریة بناء فى كالرغبة أخرى دوافع من إنطلاقا أو

Building الإداري التحصین تحقیق أو Managerial Entrenchment فى الإفراط بدافع أو 
 كفاءة أوجھ تحرى عن بعیداً وذلك Managerial Over-confidence بأنفسھم المدیرین ثقة

 التساؤلات من مجموعة عن للإجابة تسعى الحالیة الدراسة فإن التوجھ ھذا وإزاء الإستثمار،
  .الحالیة الدراسة جوھرمشكلة تشكل التى البحثیة

  

  :فیمایلى عنھا للإجابة الحالیة الدراسة تسعى التى البحثیة التساؤلات تتمثل
 التقاریر وغموض الحرة التشغیلیة النقدیة التدفقات من كل بین علاقة توجد مدى أى إلى ١-٢

 المقیدة بالشركات أخري حیةنا من إجمالى بشكل الإستثمار كفاءة وبین ناحیة من المالیة
  المصریة؟ البورصة فى

 التقاریر وغموض الحرة التشغیلیة النقدیة التدفقات من كل بین علاقة توجد مدى أى إلى ٢-٢
 المقیدة بالشركات أخري ناحیة من الإستثمار في المتعمد الإفراط وبین ناحیة من المالیة

  المصریة؟ البورصة فى
 التقاریر وغموض الحرة التشغیلیة النقدیة التدفقات من كل بین ةعلاق توجد مدى أى إلى ٣-٢

 فى المقیدة بالشركات أخري ناحیة من الإستثمار في المتعمد النقص وبین ناحیة من المالیة
  المصریة؟ البورصة

 المالیة التقاریر وغموض الحرة التشغیلیة النقدیة التدفقات من لكل تأثیر یوجد مدى أى إلى ٤-٢
  المصریة؟ البورصة فى المقیدة الشركات فى إجمالاً الإستثمار ءةكفا علي



 

 ٣٣٤  
 

 
  

 
 

 وغموض الحرة التشغیلیة النقدیة التدفقات من لكل التفاعلیة للعلاقة تأثیر یوجد مدى أى إلى ٥-٢
  المصریة؟ البورصة فى المقیدة الشركات فى إجمالا الإستثمار كفاءة علي المالیة التقاریر

 المالیة التقاریر وغموض الحرة التشغیلیة النقدیة التدفقات من لكل یرتأث یوجد مدى أى إلى ٦-٢
  المصریة؟ البورصة فى المقیدة الشركات فى الإستثمار في المتعمد الإفراط علي

 المالیة التقاریر وغموض الحرة التشغیلیة النقدیة التدفقات من لكل تأثیر یوجد مدي أي إلي ٧-٢
  المصریة؟ البورصة فى المقیدة الشركات فى رالإستثما في المتعمد النقص علي

  
 :التالیة الأھداف مجموعة تحقیق الحالیة الدراسة تستھدف

 المالیة التقاریر وغموض الحرة التشغیلیة النقدیة التدفقات من كل بین العلاقة طبیعة تحلیل ١-٣
 التعرف بغرض المصریة صةالبور فى المقیدة الشركات فى إجمالاً الإستثمار كفاءة وبین
  .معنویتھا ومدى وقوتھا العلاقة ھذه اتجاه على

 وبین المالیة التقاریر وغموض الحرة التشغیلیة النقدیة التدفقات بین العلاقة طبیعة تحلیل ٢-٣
 لمعرفة وذلك المصریة البورصة فى المقیدة بالشركات الإستثمار في المتعمد الإفراط

  .بیانات من متاح ھو ما على قیاساً معنویتھا ومدى اوقوتھ العلاقة ھذه اتجاه
 المالیة التقاریر وغموض الحرة التشغیلیة النقدیة التدفقات بین العلاقة طبیعة على التعرف ٣-٣

 من وذلك المصریة البورصة فى المقیدة بالشركات الإستثمار في المتعمد النقص وبین
  .یتھامعنو ومدى قوتھا ومدى العلاقة ھذه اتجاه حیث

 المالیة التقاریر وغموض الحرة التشغیلیة النقدیة التدفقات من كل تأثیر مدى وتحلیل دراسة ٤-٣
  .المصریة البورصة فى المقیدة بالشركات إجمالاً الإستثمار كفاءة علي

 الحرة التشغیلیة النقدیة التدفقات من لكل التفاعلیة العلاقة تأثیر مدى وتحلیل دراسة ٥-٣
 البورصة فى المقیدة الشركات فى الإستثمار كفاءة علي المالیة ریرالتقا وغموض
  .المصریة

 علي المالیة التقاریر وغموض الحرة التشغیلیة النقدیة التدفقات من كل تأثیر وتحلیل دراسة ٦-٣
  .المصریة البورصة فى المقیدة بالشركات الإستثمار في المتعمد الإفراط

 المالیة التقاریر وغموض الحرة التشغیلیة النقدیة التدفقات من كل تأثیر مدى وتحلیل دراسة ٧-٣
  .المصریة البورصة فى المقیدة بالشركات الإستثمار في المتعمد النقص علي

  
   العدمیة صورتھا فى الحالیة الدراسة فروض بناء یمكن وتساؤلاتھا الدراسة مشكلة فى
  :يیل كما

 الحرة التشغیلیة النقدیة التدفقات من كل بین معنویة دلالة ذات طإرتبا علاقة توجد لا ١-٤
 فى أخري ناحیة من الإستثمارإجمالاً كفاءة وبین ناحیة من المالیة التقاریر وغموض
   .المصریة البورصة فى المقیدة الشركات
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 لحرةا التشغیلیة النقدیة التدفقات من كل بین معنویة دلالة ذات إرتباط علاقة توجد لا ٢-٤
 أخري ناحیة من الإستثمار في المتعمد الإفراط وبین ناحیة من المالیة التقاریر وغموض

  .المصریة البورصة فى المقیدة الشركات فى
 الحرة التشغیلیة النقدیة التدفقات من كل بین معنویة دلالة ذات إرتباط علاقة توجد لا ٣-٤

 أخري ناحیة من الإستثمار في عمدالمت النقص وبین ناحیة من المالیة التقاریر وغموض
  .المصریة البورصة فى المقیدة للشركات

 المالیة التقاریر وغموض الحرة التشغیلیة النقدیة التدفقات من لكل معنوى تأثیر یوجد لا ٤-٤
  .المصریة البورصة فى المقیدة للشركات إجمالاً الإستثمار كفاءة علي

ة  معنوى تأثیر یوجد لا ٥-٤ ة التفاع للعلاق ل  لی دفقات  من  لك ة  الت شغیلیة  النقدی وض  الحرة  الت  وغم
  .المصریة البورصة فى المقیدة الشركات فى الإستثمارإجمالاً كفاءة علي المالیة التقاریر

أثیر  یوجد  لا ٦-٤ وى  ت دفقات  من  لكل  معن ة  الت شغیلیة  النقدی وض  الحرة  الت اریر  وغم ة  التق  المالی
  .المصریة البورصة فى المقیدة الشركات فى الإستثمار في المتعمد الإفراط علي

دفقات  من  لكل  معنوي تأثیر یوجد لا ٧-٤  ة  الت شغیلیة  النقدی وض  الحرة  الت اریر  وغم ة  التق  المالی
  .المصریة البورصة فى المقیدة الشركات فى الإستثمار في المتعمد النقص علي

  
  :يیل كما منھا كل رضع یمكن وعملیة علمیة مساھمة الحالیة الدراسة تحقق

 :للدراسة العلمیة المساھمة ١-٥
ى  الإستثمار كفاءة تقییم تستھدف التى للدراسات امتداداً الحالیة الدراسة تعتبر ١-١-٥ شركات  ف  ال

دة ى المقی ة ف صریة البورص ا الم دى بإعتبارھ واق إح ة الأس لأوراق النامی ة ل ى المالی  ف
  .الأوسط الشرق

ساعد ٢-١-٥ ة ت ةالحا الدراس ى لی شف ف ن الك ل ع ددة العوام دى المح اءة لم تثمار كف ى الإس  ف
  .المصریة البورصة فى المقیدة الشركات

تح  ٣-١-٥ ة تف ة الدراس ة مجالات  الحالی دة بحثی شأن  جدی ات ب اس آلی وض  قی اریر غم ة التق  المالی
  .المصریة البورصة فى المقیدة الشركات فى الإستثمار كفاءة مدى على وآثاره

ة  تسلط ٤-١-٥ ى  الضوء  الدراس ة  عل ة  طبیع ین  العلاق دفقات  ب ة  الت شغیلیة  النقدی اءة  الحرة  الت  وكف
ة  من الإستثمار وض  ناحی اریر  وغم ة  التق اءة  المالی ة  من  الإستثمار  وكف ا  أخرى  ناحی  مم

اءة  لمحددات  فكریة أطر وإقتراح بناء فى یساعد ى  الإستثمار  كف شركات  ف دة  ال ى  المقی  ف
   .المصریة البورصة

  :للدراسة العملیة مساھمةال ٢-٥
م  فى Shareholders الأسھم حملة الحالیة الدراسة تساعد ١-٢-٥ ى  الحك رارات  عل  الإستثمار  ق

  .الإستثماریة القرارات اتخاذ عملیة ترشید ثم ومن كفاءتھا مدى حیث من
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دة  الحالیة الدراسة تعتبر ٢-٢-٥ ین  مفی الیین  للمحلل ى  Financial analysts الم یم  ف  راراتالق  تقی
  .المصریة البورصة فى المقیدة الشركات داخل الإستثماریة

ساعد ٣-٢-٥ ة ت ة الدراس حاب الحالی صالح أص ى Stakeholders الم رف ف ى التع اھر عل  مظ
وض اریر غم ة التق ھا المالی ى وانعكاس رارات عل تثمار ق ى الإس شركات ف دة ال ى المقی  ف
  .المصریة البورصة

دة  بالشركات التنفیذیین مدیرینال الحالیة الدراسة تساعد ٤-٢-٥ ى  المقی ة  ف ى  المصریة  البورص  ف
 .الإستثمار قرارات ترشید

  
  .المالیة التقاریر بغموض الصلة ذات البحثیة الجھود ١-٦

اول  ر تن بى الفك ة المحاس ل بالدراس وم والتحلی وض مفھ اریر غم ة التق  Financial المالی
Reporting Opacity ذه أن إلا ات ھ د الدراس ت ق ا تباین ا فم ن بینھ ث م ر حی ة الأط  الزمنی

ق  ونطاق والمكانیة ة  التطبی ق  وبیئ ذلك  التطبی ائج  وك دلالات،فعلى  النت ال  سبیل  وال  الحصر  لا المث
اءة  المالیة التقاریر جودة مدى بین العلاقة إختبار Li and Wang (2010) دراسة استھدفت  وكف

تثمار شركات ىف الإس صینیة ال ى ال رة ف ن الفت ى ٢٠٠٤ م الى ٢٠٠٦ إل شاھدات بإجم  ٢١٣٩ م
ودة  طریقة من لأكثر وفقا المالیة التقاریر جودة قیاس لإمكانیة الدراسة أشارت حیث مشاھدة،  كج

اح  التنبؤیة والقدرة الأرباح واستمراریة الإستحقاقات ة  للأرب ة  الأرباح،وأوضحت  وملاءم  الدراس
م أن ى الحك تثمار اءةكف عل ون الإس ن یك لال م راف خ ب الإنح سالب أو الموج ن ال تثمار ع  الإس

اءة  المالیة التقاریر جودة بین سلبیة علاقة لوجود الدراسة نتائج وأظھرت المتوقع،  الإستثمار  وكف
اض  حدث  كلما المالیة التقاریر جودة زادت فكلما ى  انخف ل  عدم  ف ات  تماث ا  المعلوم ؤدى  مم ى  ی  إل
 .الإستثمار تقلیص تعمد مشاكل أو الإستثمار لإفراطا مشكل من الحد

ا  ت  كم ة  تناول ة  Kim and Zhang (2014) دراس ین  العلاق وض  ب اریر  غم ة  التق  المالی
Financial Reporting Opacity  ار  وخطر عر  انھی سھم  س ى  ال ة  عل شركات  من  عین  خلال  ال

شاھدة،وتم  )١٤٧٣٤( مشاھدات باجمالى ٢٠٠٨ إلى ١٩٩٦ من الفترة وض  اسقی  م اریر  غم  التق
اح  إدارة ھى مقاییس ثلاثة خلال من بالدراسة المالیة دیل  وإعادة  الإستحقاقات  خلال  من  الأرب  تع
ة  ذات طردیة علاقة وجود عن الدراسة نتائج الداخلیة،وكشفت الرقابة المالیة،وضعف القوائم  دلال
اییس  السھم سعر خطرإنھیار بین معنویة وض  ومق اریر  غم ة  التق ة  أشارت  ثُحی  المالی  أن الدراس

ب  فى المدیرین یساعد المالیة التقاریر غموض سیئة  المعلومات  حج صلة  ذات الأطراف  عن  ال  ال
ب  أو تخزین  عن  الإدارة تعجز  عنده الذى الحد إلى د  حج ار  من  المزی سیئة  الأخب ك  ویصبح  ال  ذل

رة  موجات فى للسوق التسرب في المعلومات فتبدأ طاقتھا فوق ار  فیحدث  كبی اجىء  إنھی سعر  مف  ل
  .السوق فى السھم

ى  البطالة تأمینات تأثیر مدى Ng et al. (2015) البعض تناول كما وض  عل اریر  غم  التق
ة  ن المالی لال م وذج خ دار نم ضمن انح دة ت رات ع ة متغی ا رقابی دفقات منھ ة الت ات النقدی  والمبیع
دل  المالى والتعثر لھا یةالمال والرفعة الشركة وحجم الدفتریة القیمة إلى السوقیة القیمة ونسبة  ومع
و، ك النم ى وذل ة عل ن عین شركات م ة ال لال الأمریكی رة خ ن الفت ى ١٩٩١ م الى ٢٠١٢ إل  باجم
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لب  تأثیر وجود النتائج وأظھرت مشاھدة، )٦٣١٨٦( مشاھدات وى  يس ات  معن ة  لتأمین ى  البطال  عل
  .المالیة التقاریر غموض

ا اول كم ة Sunghee (2016) تن ین العلاق دخل ب شاملا ال ر ل  Other الآخ
Comprehensive Income  وض اریر  وغم ة  التق ار  وخطر  المالی عر  انھی سھم  س ى  ال ة  عل  عین

ن شركات م لال ال رة خ ن الفت ى ٢٠٠٤ م رت ٢٠١٤ إل ائج وأظھ ام أن النت ة الأرق دخل الموجب  لل
ار  خطر من للحد تؤدى الآخر الشامل عر  إنھی سھم  س ا  ال ة  أن كم ى  المبالغ دخل  ف شامل  ال  رالآخ  ال

 Chae البعض تناول ، السیاق نفس وفى .المالیة التقاریر غموض زیادة إلى تؤدى إیجاباً أو سلباً
et al,,(2020) ین  العلاقة وض  ب اریر  غم ة  التق ار  وخطر  المالی عر  انھی سھم  س ى  ال ة  عل  من  عین

شركات ة ال لال الیابانی رة خ ن الفت ى ٢٠١٥ م الى ٢٠١٧ إل شاھدات باجم شاھدة )٣١٠٢( م  ، م
شف ائج توك ن النت ود ع ة وج اط علاق ة ارتب ین طردی وض ب اریر غم ة التق دوث المالی ر وح  خط
ار عر انھی سھم س راً ال وض لأن نظ اریر غم ة التق ضمن المالی ى یت ھ ف ب طیات  Hoarding حج

ار سیئة للأخب تجابة ال دوافع اس ة ل ب إداری ا یغل ابع علیھ ز ط صالح التحی ة،كما للم ارت الذاتی  أش
م  ومن  التقاریرالمالیة شفافیة لتحسین أدى قد المالیة التقاریر بمعاییر زامالإلت أن إلى النتائج  الحد  ث
  .السھم سعر انھیار خطر حدوث احتمالات من نسبیا

س  وخصائص الملكیة ھیكل بین العلاقة تفسیر )٢٠١٨( محمد دراسة استھدفت أیضاً  مجل
اح  مراریةواست  Earnings Opacity الأرباح وغموض المراجعة ولجنة الإدارة ى  الأرب ة  ف  عین

ى  مقیدة شركة )٣٧( من ة  ف رة  خلال  المصریة  البورص ى  ٢٠٠٧ من  الفت دت  ، ٢٠١٧ إل  واعتم
 القروض  في والتغیر المتداولة الأصول فى التغیر نسبة على الأرباح لغموض قیاسھا فى الدراسة
ة  ر  الأجل  طویل ى  والتغی اح  ف ل  الأرب ھ  مطروحا  الضرائب  قب ر  من ى  التغی ة امات الالتز ف  المتداول
ة  فى الأصول إلى الإھلاك ومصروف النقدیة في والتغیر رة،  بدای د  الفت شفت  ولق ائج  ك ة  نت  الدراس

ا  المراجعة ولجان الإدارات مجالس لتشكیل القانونیة بالمتطلبات الشركات إلتزام عن  بالإضافة  بھ
ة  ةالملكی تمثل التى الشركات من %٥٧ نحو فى الأرباح غموض فى تراجع لحدوث ا  الحكومی  بھ

  %.٢٠ عن بھا الحكومیة الملكیة تقل التى بالشركات مقارنة %٢٠ من أكثر
ا  اول  كم بعض  تن ة  Chae et al. (2020( ال ین  العلاق وض  ب اریر  غم ة  التق ودة  المالی  وج

ى  السوق فى السھم سعر إنھیار وخطر المراجعة شركات  ف دة  ال ى  المقی ان  ف رة  خلال  الیاب  من  الفت
أثیر  مدى من التحقق بغرض وذلك مشاھدة )٣١٠٢( مشاھدات اجمالىب ٢٠١٧ إلى ٢٠١٥ ل  ت  ك

ة  وجودة المالیة التقاریر غموض من ى  المراجع ار  خطر  عل ھم،  انھی د  الأس م  وق اس  ت وض  قی  غم
اریر ة التق ن المالی لال م تحقاقات خ ة الإس ى الإختیاری ستدل والت ا ی ن علیھ واقى م  residuals ب

 أن عن  النتائج كشفت ولقد .المعدل جونز بنموذج یعرف والذي یةالكل الإستحقاقات انحدار نموذج
وض اریر غم ة التق ا المالی أثیر لھ وى ت ى معن دیر ف دوث تق ر ح ار خط عر انھی سھم س اً ال  مقاس
 )٠٫٦٣٦(الإنحدارنحو  معامل بلغ حیث الأسھم لعوائد NCSKEW)( السالب الشرطى بالإلتواء
 الأسھم إنھیار خطر حدوث فى یساعد المالیة اریرالتق غموض أن یعنى مما %٥ معنویة بمستوى

ا  ممكنة فترة أطول السیئة المعلومات حجب فى المدیرین المالیة التقاریر غموض یساعد حیث  مم
صلة  ذات الأطراف  بین المعلومات تماثل عدم فرضیة من یعزز سوق  ال ى  بال ة  وف درة  عدم  حال  ق

دفق  یئةالس المعلومات تخزین فى الإستمرار على المدیرین ار  تت سیئة  الأخب ة  ال سوق  واحدة  دفع  لل
ائج  أشارت  كما .الأسھم إنھیارأسعار خطر یسود ثم ودة  أن النت ة  ج ا  المراجع أثیر  لھ ى  سلبي  ت  عل
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ر ار خط ھم انھی اً الأس ذب مقاس د بتذب سھم عائ ن ال فل م ى أس ث (DOV) لأعل غ حی ل بل  معام
ى  مما %١٠ معنویة بمستوى )٠٫٠٣٧-( نحو الإنحدار ودة  أن یعن ة  ج ل  المراجع  حالات  من  تقل

  .السوق فى الأسھم أسعار إنھیار خطر من الحد فى المساھمة ثم ومن المعلومات تماثل عدم
ا ت كم ة تناول سین دراس ل )٢٠٢٠( ح ة تحلی ین العلاق وض ب اریر غم ة التق  وأداء المالی

ب  وممارسات  الإجتماعیة المسئولیة ار  وخطر  الضریبى  التجن ستقبلى  الانھی س  الم سھم  عرل ى  ال  ف
ة  ن عین ركة )٤٧( م ى ش ة ف لال المصریة  البورص رة خ ن الفت ى ٢٠١٢ م دت .٢٠١٨ إل  وإعتم

ة  ى الدراس ھا ف وض  قیاس اریر لغم ة التق ى  المالی وع عل رك المجم ثلات  المتح رات ل ن فت ة م  القیم
ة تحقاقات المطلق ة للاس ستنبطة الإختیاری ن الم وذج م ونز نم دل ج اس المع ودة كمقی اریر لج  التق

ا  مالیة،ال دت  بینم ة  اعتم ى  الدراس ھا  ف سئولیة  لأداء قیاس ة  الم ى  الإجتماعی  الطبیعى  اللوغاریتم  عل
 فى الدراسة اعتمدت للإستدامة،كما المصریة البورصة مؤشر فى الشركة ترتیب درجة لمعكوس

ب  لممارسات  قیاسھا ى  الضریبى  التجن رق  عل ین  الف دل  ب انونى  الضریبة  مع دل  الق  الضریبة  ومع
ال ا ،الفع ر أم ار خط عر انھی سھم س د ال دت فق ة اعتم ى الدراس ھ ف ى قیاس ة عل اییس ثلاث ى مق  ھ

اض اد الإنخف د الح بوعیة للعوائ سھم الإس لال لل سنة خ ة، ال ل التالی واء معام سالب الإلت د ال  للعوائ
ى  أسفل من للسھم الإسبوعیة العوائد وتقلبات ، للسھم الإسبوعیة د .لأعل شفت  ولق ائج  ك ة  نت  الدراس

وض  من بكل معنوى تأثیر ذات موجبة بعلاقة یرتبط السھم لسعر المستقبلى الانھیار طرخ أن  غم
أثیر  ذات سالبة  بعلاقة یرتبط كما الضریبى التجنب وممارسات المالیة التقاریر وى  ت ع  معن  أداء م

   .الإجتماعیة المسئولیة

  الإستثمار بكفاءة الصلة ذات البحثیة الجھود ٢-٦
آت  عقود Balachandran (2001) تناول دیرین  مكاف ا  الم دخل  وفق ى  لل دیل  المتبق  عن  كب

راط  على العقود ھذه تأثیر مدى على التعرف بغرض الأرباح د  الإف ى  المتعم -Over الإستثمار  ف
investment الإستثمار فى المتعمد التقلیص أو Under- investment ك ى  ،وذل ة  ف ة  عین  مكون

ن ركة  ١٨١ م ى  ش رة  ف ن  الفت ى١٩٨٦ م رت ١٩٩٨ إل ائج  ،وأظھ رام  أن النت ود  إب آت  عق  مكاف
ى  المدیرین دخل  أساس  عل ى  ال دیل  المتبق د  عن  كب ى  العائ ؤدى  الإستثمار  عل ى  ی ھ  إل ادة  التوج  لزی

تثمار ع الإس یض م دلات تخف ات مع ة التوزیع ا ، النقدی ود بینم آت عق ى المكاف اس عل دخل أس  ال
ى دیلا المتبق ن كب اح ع ؤدى الأرب یص ت تثمار لتقل ع الإس دلات سینتح م ع مع ة توزی ا.النقدی  كم

تھدف دیر Biddle and Hillary (2006) اس اءة تق تثمار كف ن الإس لال م دار خ اق إنح  الإنف
شغیلیة  النقدیة التدفقات علي السابقة السنة بأصول مرجحاً الرأسمالي الإستثماري سبة  الت ة  ون  القیم

  :تالیةال الریاضیة المعادلة واقع من وذلك الدفتریة للقیمة السوقیة
Iit = β0 + β1 CFOit-1 + β2 MTBit-1 + ε it 

 السابقة السنة أصول بإجمالي مرجحاً الإستثماري الإنفاق حجم إلي یشیر Iit أن حیث 
 ،t-1 الفترة خلال i للشركة التشغیلیة النقدیة التدفقات إلي یشیر t، CFOit-1 الفترة خلال i للشركة

MTBit-1 للشركة الملكیة لحقوق الدفتریة القیمة يإل السوقیة القیمة إلي یشیر i الفترة خلال t ، 
it ε معامل قیمة علي تعتمد النموذج لھذا القراروفقاً وقاعدة.الإنحدار نموذج بواقي إلي یشیر 

 الإستثمار كفاءة علي ذلك دل القیمة ھذه زادت فكلما )B1( في المتمثل التشغیلیة النقدیة التدفقات
  .والعكس
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Invest NEW 

it = β 0 + β1 MTB it-1 + β2 Leverage it-1 + β3 Cash it-1+ β4 Age 
it-1 + β5 Size  

  it-1+ β6 Stock Return it-1 + β7 INEW it-1 + Year & Industry 
Dumy + ε it 

 في التسارع نظریة الإستثمارعلي لكفاءة تقدیره في Richardson, (2006)ركز كما
 أساسیتین، بخطوتین القیام خلال من Accelerator Theory of Investment الإستثمار

 النفقات( وھما جزئین إلي )INV.total( الشركة إستثمارات إجمالي تقسیم في الأولي تتمثل
 Inv.maintain علیھا والمحافظة الأجل طویلة الأصول علي للإستحواذ اللازمة الإستثماریة

 علي الإستثماري الإنفاق تقسیم ثم ) Inv.new الجدیدة المشروعات علي الإستثماري ،والإنفاق
 غیر والإستثمارات ،Inv.Expected المتوقعة الإستثمارات( ھما نوعین الي الجدیدة المشروعات

 القرارات كفاءة عدم علي المتوقعة غیر الإستثمارات تعبر بحیث )Inv.Unexpected المتوقعة
 علي الإستثماري للإنفاق إنحدار موذجن عمل علي الثانیة الخطوة وتعتمد ، الإستثماریة
 أھمھا الرقابیة المتغیرات من مجموعة ظل في النموذج بواقي وإستخراج الجدیدة المشروعات

 الشركة وعمر الأصول علي والعائد الشركة وحجم النقدیة ونسبة المالیة والرافعة النمو معدل
 :التالیة الریاضیة المعادلة علي إستناداً

 الجدیدة المشروعات علي المتوقعة غیر الإستثماري الإنفاق إلي یشیر Investit أن حیث
 خلال من قیاسھ یتم والذ المستقبلي النمو فرص إلي یشیر t ، MTBit-1 الفترة خلال i للشركة

-t-1 ، Leverage it الفترة خلال i للشركة الملكیة لحقوق الدفتریة القیمة إلي السوقیة القیمة نسبة

 بالشركة النقدیة إلى تشیرCash it-1 السابقة، السنة خلال للشركة المالیة رافعةال إلى تشیر 1
 الشركة، حجم عن یعبر Size it-1 الشركة، عمر إلى یشیر Age it-1 السابقة، السنة خلال

Stock Return it-1السھم، عائد إلى یشیر INEW it-1 على الإستثمارى الإنفاق إلى یشیر 
 القیمة یأخذ وھمى متغیر Year & Industry Dumy السابقة، نةالس الجدیدة المشروعات

 بواقي إلي یشیر it ε ذلك، خلاف صفر والقیمة الصناعي للقطاع تنتمي التي للشركات واحد
  .الجدیدة للمشروعات غیرالمتوقعة الإستثماریة القرارات كفاءة تعبرعن التى الإنحدار نموذج

 إدارة ممارسات تأثیر مدى بدراسة McNichols and Stubben (2008)قاما كما
 المتعمد الإفراط فى الإستحقاقات جودة دور على التعرف الإستثماربغرض قرارات على الأرباح

 تحدید أولھما مدخلین خلال من الأرباح إدارة فى التلاعب على الإستدلال تم الإستثمارحیث فى
 الثانى والمدخل الأرباح فى لتلاعبا على كمؤشر أسھمھا على التداول إیقاف تم التى الشركات

 مدخل كل وعیوب مزایا من الرغم وعلى المالیة، قوائمھا تعدیل تم التى الشركات على یركز
 الأرباح، إدارة ممارسات على الحكم فى الإختیاریة الإستحقاقات فعالیة بشأن توافق یوجد

 نتائج وكشفت ٢٠٠٢ إلى ١٩٨٧ من الفترة فى الشركات من عینة على الدراسة وإعتمدت
 یعنى مما الإستثمار، فى المتعمد والإفراط الأرباح إدارة بین ایجابى ارتباط وجود عن الدراسة

 من الإستثمار المبررفى غیر للإفراط الھادفة الإداریة الخیارات أحد یمثل الأرباح إدارة تعمد أن
  .الخارجیة التمویل المصادر خلال
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 قرارات فى المحاسبى التحفظ دور تحلیل إلى Xu et al (2012) دراسة ھدفت كما
 مشاھدة، )٥٢٦٥( باجمالى ٢٠٠٧ إلى ٢٠٠٣ من الفترة خلال الصینیة الشركات فى الإستثمار

 من وكل المحاسبى التحفظ بین معنوى طردى ارتباط وجود إلي الدراسة نتائج أشارت ولقد
 التحفظ بین معنوى عكسى إرتباط یوجد بینما الثروة وصافي التشغیلیة النقدیة والتدفقات السیولة

 المحاسبى التحفظ بین معنوى عكسى إرتباط علاقة وجود تبین حین فى المالیة، والرافعة
 ظل فى تباینت النتائج أن إلا *). ٠٫٠٥٩-( نحو بینھما الإرتباط معامل بلغ حیث والإستثمار

 زاد التى الشركات عینة ىفف ،الإستثمار لتغطیة الثروة صافي كفایة لمدى وفقا الشركات تقسیم
 عكسیة والإستثمار المحاسبى التحفظ بین العلاقة جاءت الإستثمار إحیتیاجات عن الثروة صافي
 من أقل الثروة صافي كان التى الشركات عینة فى بینما ***)٠٫٠٦٧-( بمعامل المعنویة وعالیة

  **).٠٫٠٣٩( بمعامل المعنویة عالیة طردیة العلاقة جاءتْ الإستثمار

 من كل من عینة علي الإستثمار كفاءة بتحلیل Park et al., (2017) دراسة قامت أیضاً
 وذلك ٢٠١٤ إلى ٢٠٠٤ من الفترة خلال الكوریة البورصة فى المقیدة وغیر المقیدة الشركات

 أن إلى النتائج أشارت ولقد الإستثمار، كفاءة حیث من أفضل أیھما على التعرف بغرض
 كما المقیدة، غیر بالشركات مقارنة الإستثمار كفاءة حیث من الأفضلیة لھا ةالمقید الشركات
 على والعائد التشغیل دورة ومدة الملموسة الأصول ونسبة والمبیعات الحجم أن النتائج أظھرت
 الإستثمارفى كفاءة على وطردى المعنویة تأثیرعالى لھا التشغیلیة النقدیة والتدفقات الأصول
  .الشركات

 وجودة الإستثمار كفاءة بین العلاقة ,Cherkasova and Rasadi )2017( ناولت كما
 من مكونة عینة على ٢٠١٥ إلى ٢٠١٠ من الفترة خلال الشرقیة بأوروبا دول )١٠( فى الأرباح

 الإستثماریة القرارات كفاءة على الأرباح جودة تأثیر مدى من التحقق بغرض شركة )٧٥٤٦(
 قطاع فى خاصة الإستثمار فى المتعمد التقلیص أو الإستثمار فى تعمدالم الإفراط حیث من سواء

 إرتباط عكسیة إرتباط علاقة وجود عن الدراسة نتائج كشفتْ الصناعى،ولقد والقطاع التجزئة
 عدم مظاھر لتخفیض ذلك أدى الأرباح جودة زادت كلما أنھ النتائج المعنویة،وأظھرتْ عالیة
 جاءت الإستثمارحیث تقلیص أو الإستثمار فى الإفراط أو الكلى مارالإستث سواء الإستثمار كفاءة
 إجمالى یخص فیما المعنویة وعالیة سالبة الأرباح جودة على الأستثمار انحدار معاملات جمیع

  .الإستثمار تقلیص أو الإستثمار فى الإفراط أو الإستثمار
اءة  ىعل  الدین إستحقاق تأثیر مدى Jeon and Oh, (2017) تناول كما ى  الإستثمار  كف  ف

ة ن عین شركات م ة ال لال الكوری رة خ ن الفت ى ٢٠٠٢ م الى ٢٠١٤ إل شاھدات باجم  )٦٨٢٧( م
ا  الأجل قصیرة الدیون على الشركات إعتمدت كلما أنھ النتائج وأظھرت مشاھدة اءة  زادت كلم  كف

اءة  الأجل قصیرة الدیون تعاقدات بین معنویة علاقة وجود تبین حیث الإستثمار  الإستثمارفى  وكف
شركات ى ال سم الت الإفراط تت ى ب تثمار، ف ا الإس ذلك وخلاف اول ل ة Dou (2012) تن ین العلاق  ب

یم  دین عقود على تتعاقد التى الشركات أن النتائج والإستثماروأظھرت الدیون رة  بق ون  كبی ل  تك  أق
  .الإستثمار لتقلیص المیل علیھا ویغلب المانحة الجھات مع التفاوض على قدرة

دى  )٢٠١٧( على دراسة استھدفت اكم أثیر  إختبارم ودة  ت اریر  ج ة  التق راً  المالی ا  معب  عنھ
دفقات  الصلة ذات المالیة التقاریر دقة بمدى ة  بالت ة  النقدی ى  المتوقع اءة  عل ھ  الإستثمارمعبراً  كف  عن

ع،  الإستثمار  عن  الإنحراف  بمقدار ك  المتوق ى  وذل ة  ف دة  شركة  )٧٣( من  عین ى  مقی ة  ف  البورص
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د  ، ٢٠٠٩-٢٠٠٨ من الفترة خلال یةالمصر ة  أشارت  ولق ى  الدراس ل  عدم  أن إل ات  تماث  المعلوم
اءة  تحقیق دون یحول والوكیل الأصیل بین وم  أن المحتمل  فمن  الإستثمار  كف ل  یق  )الإدارة( الوكی

ا  سالبة  حالیة قیمة ذات مشروعات فى )الملاك( الأصیل مال رأس باستخدام الإفراط  یعرف  فیم  ب
ة  قیمة ذات استثماریة فرص من الإستفادة عدم أو مارالإستث فى ة  حالی ا  موجب یص  یعرف  فیم  بتقل

لإدارة  ذاتیة منافع تحقق الخیارات ھذه دامت ما الإستثمار دى  عن  النظر  وبصرف  ل ھا  م  تعارض
 الإستثمار  فى إفراط من تعانى العینة من %٣٦ أن إلى الدراسة خلصت ولقد الملاك، مصالح مع
ة  من %٦٤و سالبة حالیة قیمة ذات مشاریع فى الإستثمار تضخیم خلال من شركات  عین انى  ال  تع
یص من  ن الإستثمار  تقل ل خلال  م شاریع  تجاھ ة ذات م ة  قیم ة حالی تنادا  موجب ق اس ع لتحقی  دواف

  .معینة إداریة
ى  المشروط المحاسبى التحفظ دور لاختبار )٢٠١٨( حماد دراسة ھدفت كما  من  الحد  ف

اءة  على وأثره رباحالأ إدارة ممارسات ى  الاستثماروذلك  كف ة  عل ى  شركة  )٥٧( عین ة  ف  البورص
ر  جدل لوجود الدراسة أشارت ولقد ،٢٠١٦ إلى ٢٠٠٥ من الفترة خلال المصریة شأن  كبی ار  ب  آث

بعض  یرى حیث المالیة القوائم فى المحاسبى التحفظ ل  أن ال ات  الصادق  التمثی  المحاسبیة  للمعلوم
ال  یتضمن أصبح اد وا الإكتم و  لحی تحفظ  دون الأخطاء  من  والخل ا  المحاسبى  ال رى  بینم بعض  ی  ال
ع  ذات مالیة تقاریر إصدار فى ھام دور المحاسبى للتحفظ أن الآخر ات  نف ستفیدة  للفئ  بالإضافة  الم
ل  المحاسبى التحفظ طیاتھا فى تحمل التى المعاملات من العدید تتضمن المحاسبة معاییر لكون  مث

اض  لمخزون ل المحاسبیة  المعالجة ى  والانخف ول  ف ة  الأص ول  الأجل  طویل ر  والأص ة  غی  الملموس
د  إلى یؤدى المحاسبى التحفظ تطبیق وأن وغیرھا،خاصة ل  عدم  من  كل  من  الح ات  تماث  المعلوم

ة  والقدرة الأرباح واستمراریة المال رأس وتكلفة اح  التنبؤی ة  للأرب ؤات  ودق ة  التنب ة  المالی  وملاءم
اح  إدارة ممارسات  لزیادة ىیؤد كما ناحیة من الأرباح ة  من  الأرب د .أخرى  ناحی شفت  ولق ائج  ك  نت
شروط  المحاسبى للتحفظ عكسى معنوى تأثیر وجود عن الدراسة راط  الم ى  والإف ى  الاستثمار  ف  ف

شروط  المحاسبى  للتحفظ معنوى تأثیرعكسى ووجود تحفظا، الأكثر الشركات اح  وادارة الم  الأرب
ى بالاستحقاقات  ین ف ین ح ود  تب أثیر وج ردى ت ر ط وى  غی ین معن تحفظ ب بى ال شروط المحاس  الم

   .الحقیقیة الأنشطة خلال من الأرباح وإدارة

ا تھدفت كم ة اس سین دراس درة دور )٢٠١٩( ح ة الق دیرین الإداری ودة للم اریر وج  التق
اءة  على الشركات بحوكمة والإلتزام ة  الإستثمارفى  كف ة  عین رة  خلال  شركة  )٥٦( من  مكون  الفت

ن ى ٢٠٠٧ م د٢٠١٧ إل ارت ،ولق ة أش ي الدراس دم أن إل اءة ع تثمار كف ع الإس ى ترج ر إل  الخط
ى دیرین الأخلاق ار Moral Hazard للم سى والإختی ستثمرین العك ة للم دم نتیج ل لع  تماث
ستوى  على محددات لثلاثة الدراسة أشارت كما.والأصیل الوكیل بین المعلومات شركة  م  یمكن  ال

دور  ھى  الاستثمار  كفاءة عدم من الحد خلالھا من اتى  ال اریر  المعلوم ة  للتق دور  المالی ابى  وال  الرق
ل ى المتمث ة ف شركات حوكم دور ال ل الإدارى وال ى والمتمث ارات ف دیرین، مھ شفت الم ائج وك  نت
ة ن  الدراس ودة أن ع اریر  ج ة التق ن  المالی أنھا م یض  ش دم تخف اءة  ع تثمار كف شكل  الإس ام  ب  ع
زام  أن كما ،خاص بشكل المفرط الإستثمار وتخفیض شركات  إلت ة  ال شركات  بحوكم ؤدى  ال ى  ی  إل
یض  اءة تخف تثمار كف شكل  الإس ام ب تثمار ع رط  والاس شكل المف اص، ب ا  خ شفت كم ائج ك ن النت  ع

  .الإستثمار وكفاءة للمدیرین الإداریة القدرة بین معنویة عكسیة علاقة وجود
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اح  إدارة ممارسات  أثر على التعرف )٢٠١٩( شرف دراسة استھدفت كما  تناداً  الأرب  اس
تحقاقات ة للاس وذج الاختیاری ونز لنم دل ج اءة المع تثمار وكف راً الاس ا معب الإنحراف عنھ ن ب  ع

 ٢٠١٢ من  الفترة خلال المصریة البورصة فى المقیدة الشركات من عینة على المتوقع الاستثمار
ى  الدراسة أشارت ولقد ،٢٠١٦ إلى اءة  أن إل ل الأم التخصیص  تعكس  الاستثمار  كف رأس  ث ال  ل  م

شركة ین ال رص ب تثماریة الف ة الاس اء المتاح ى بن افي عل ة ص ة القیم ل الحالی ا لك الانخراط منھ  ف
رر  غیر إفراطاً یعنى السالبة الحالیة القیمة ذات المشروعات فى المتعمد ى  مب ا  الاستثمار  ف  أن كم
ل  رص  تجاھ تثماریة ف ة  ذات اس ة  قیم ة حالی ى  موجب صاً  یعن داً تقلی ى  متعم را تثمارالاس  ف   نظ

ة  أوضحت  كما للمدیرین، الذاتیة للمصالح المتحیزة الإداریة للخیارات رار  أن الدراس  الاستثمار  ق
ة  بصفة رتبط  عام دم  ی ل  بع ات  تماث ین  المعلوم ل  ب م  ومن  والأصیل  الوكی أثر  ث رار  یت  الاستثمار  ق
اریر  بجودة ومعنویاً طردیاً ة  التق شركات  المالی ائج  وأشارت  لل ة  نت ى  الدراس ود  إل أثیر  وج  سلبى  ت

سبة  من كلاً أن النتائج أشارت كما الإستثمار، كفاءة على الأرباح إدارة لممارسات ع  ن الى  الرف  الم
اءة  الأرباح إدارة ممارسات بین العلاقة على تأثیر لھ الحسابات مراقب رأى ونوع  الاستثمار  وكف
  .منفرداً الاستثمار كفاءة على الشركة حجم یؤثر بینما تفاعلى شكل فى أو منفرداً ذلك كان سواء

راً تھدفت وأخی ة اس د دراس ل )٢٠٢٠( محم ة تحلی ین العلاق ات ب ب ممارس ضریبة تجن  ال
اءة تثمار وكف رف الاس ى والتع ر عل ودة أث اریر ج ة التق ى المالی ة عل ین العلاق شطة ب ب أن  تجن

ى  ةالإداری القدرة تأثیر مدى على التعرف الى الإستثماربالإضافة وكفاءة الضریبة ة  عل ین  العلاق  ب
شركات  من عینة على وذلك الإستثمار، وكفاءة الضریبة تجنب دة  ال ى  المقی ة  ف  المصریة  البورص
ود  النتائج ،واشارت٢٠١٨ إلى ٢٠١٥ من الفترة خلال أثیر  لوج وى  طردى  ت شطة  معن ب  لأن  تجن

ضریبة دم ال اءة وع تثمارحیث كف ت الإس ة بلغ ل قیم دار معام دل الإنح ضریبة لمع بىالمحا ال  س
دل ضریبة ومع دى ال و النق ى *٠٫٠٩٨و *٠٫٠٤٦ نح ة ف راط حال ى الإف تثمار ف ن الإس لال م  خ
ضیل شروعات تف تثماریة م افي ذات اس ة ص ة قیم البة،كما حالی ارت س ائج أش ود النت أثیر لوج  ت
دى  الضریبة  ومعدل المحاسبى الضریبة معدل من لكل بین معنوى طردى یص  النق د  والتقل  المتعم

ة  قیمة صافي ذات إستثماریة فرص تجاھل خلال من الإستثمار فى ة  حالی ث  موجب غ  حی  معامل  بل
دار دلین الإنح و للمع ب *٠٫٠٤٣و *٠٫٠٥٥ نح ا.بالترتی شفت كم ائج ك ھ النت ى أن ل ف ودة ظ  ج
اریر ة التق د المالی ة توج البة علاق ة س ین ومعنوی ب ب ضریبة تجن ا ال دل وفق دى للمع ضریبة النق  لل

اط  علاقة لوجود بالإضافة الإستثمار فى الإفراط فى فى تمثلالم الإستثمار كفاءة وعدم  سالبة  ارتب
ة ین ومعنوی ب ب ضریبة تجن ا ال دل وفق بى للمع دل المحاس دى والمع دم النق اءة وع تثمار كف  الإس

 .الإستثمار تقلیص فى المتمثل

  الحرة التشغیلیة النقدیة التدفقات بالعلاقة الصلة ذات البحثیة الجھود ٣-٦
 Biddle et al., 2009; Wang et al., 2015; Moez( الدراسات من عدیدال أشارت 

and Amina,2018( شغیلیة  النقدیة التدفقات أن إلي ارة  ھي  الحرة  الت دفقات  عن  عب ة  الت  اللازم
مان  أجل من الشركة داخل الأجل طویلة الأصول وصیانة علي للحفاظ اظ  ض ي  الحف ستوي  عل  الم
شركة،  ةالحالی  الإستثمارات من الأمثل ذلك  لل ل  وك دة  الإستثمارات  لتموی ة  الجدی ث  المتوقع  أن حی

دفقات ة الت رة النقدی ساعد الح شركة إدارة ت ي ال ل عل شروعات تموی د ذات الم ضة العوائ  المنخف
ي  الإعتماد یمكن والتي ا  مصادر  ف ي  تمویلھ وق  عل ة  حق وق  أو الملكی ة  حق ھم  حمل ك  الأس  من  وذل
  :التالیة الریاضیة المعادلة خلال
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FCFi, t = CFO – I maintaince –I new + R&D 

 إلي یشیر CFOi,t الفترة فىi للشركة الحرة النقدیة التدفقات إلي یشیر FCF أن حیث 
 الإنفاق إلي یشیر t.، I maintaince الفترة فىi للشركة التشغیلیة الأنشطة من النقدیة التدفقات

 من المتوقع المستوي إلي یشیر I new ركةالش أصول علي والحفاظ لصیانة اللازم الإستثماري
 البحوث تكالیف إلي یشیر R&D للشركة الجدیدة الإستثمارات علي الإستثماري الإنفاق

  .وجدت إن t الفترة فىi للشركة والتطویر
 قیاس في الإعتماد یمكن أنھ إلي )Fakhroni et al., 2018( دراسة أشارت كذلك 
 علي النقدیة التوزیعات قیمة إستبعاد بعد التشغیلیة النقدیة فقاتالتد علي الحرة النقدیة التدفقات

 من عنھا التعبیر ویمكن السابق، العام خلال الشركة أصول قیمة بإجمالي مرجحة المساھمین
  :التالیة الریاضیة المعادلة خلال

FCFi,t = ( CFOit – DIVit ) / TAit-1 

 إلي یشیر CFOi,t الفترة فىi للشركة الحرة النقدیة التدفقات إلي یشیر FCF أن حیث 
 النقدیة التوزیعات عن عبارة t. ، DIVit الفترة فىi للشركة التشغیلیة الأنشطة من النقدیة التدفقات
  .السابق للعام الأصول إجمالي عن عبارة TAit ، المساھمین علي الموزعة

ود  ٤-٦ ة الجھ ة  البحثی ین للعلاق دفقات  ب ة الت رة  النقدی وض الح اریر ا وغم ة لتق اءة المالی  وكف
  الإستثمار
ة  التدفقات بین العلاقة Cai (2014) تناول اءة  الحرة  النقدی ى  الإستثمار  وكف ة  ف  من  عین

شركات صینیة ال لال ال رة خ ن الفت ى ٢٠٠٣ م الى ٢٠١١ إل شاھدات باجم شاھدة ٨٥٤٨ م  م
  .الإستثمار تقلیصل میلا أكثر سالبة حرة نقدیة تدفقات تحقق التى الشركات أن النتائج وأظھرت

ین  التفاعلیة العلاقة تحلیل Wang et al.,(2015) دراسة استھدفت كما ودة  ب ر  ج  التقری
الى  دفقات الم ة  والت رة النقدی ا  الح ى وأثرھ اءة  عل تثمار كف ى  الإس ة عل شركات من  عین صینیة ال  ال
اط  علاقة وجود النتائج وأظھرت ٢٠١٢- ٢٠٠٨ من الفترة فى شركة ٣٧٢٦ قوامھا  لبىةس  إرتب

ر  جودة بین الى  التقری راط  الم ى  والإف یص  و الإستثمار  ف ى  التقل ا  الإستثمار  ف ائج  أظھرت  كم  النت
ى  الإستثمار  فى والإفراط المالى التقریر جودة بین أكثرقوة إرتباط وجود شركات  ف ى  ال  من  الأعل
ل  المالى التقریر جودة أن یعنى الحرمما النقدى التدفق حیث ل  عدم  من  یقل ات المعل تماث اجم  وم  الن
  .الوكالة مشاكل صراع عن

ضاً  تھدفت  أی ة  إس یم  Jiang, (2016) دراس ة  تقی ین العلاق راط  ب ي  الإف تثمار ف  الإس
دفقات ة والت رة النقدی ي الح رة ف اء فت دیر بق ذي الم شركة التنفی رئیس لل س ك ك الإدارة لمجل  وذل

د  ،٢٠١٤ عام وحتي ٢٠٠٨ عام من الفترة خلال مشاھدة ٦١٤١ علي بالتطبیق ائج  أشارت  وق  نت
ة  إرتباط علاقة وجود إلي الدراسة ین  طردی راط  ب ي  الإف دفقات  الإستثمار  ف ة  والت ي  الحرة  النقدی  ف

یس  للشركة التنفیذي المدیر وظیفة بین الجمع ضوء س  ورئ ا  الإدارة، مجل ائج  أشارت  كم ي  النت  إل
 .تثمارالإس كفاءة علي منصبھ في التنفیذي المدیر بقاء لفترة المعنوي التأثیر
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ة  تناولت كما یم  Kamran et al., (2017) دراس أثیر  تقی دفقات  ت ة  الت ي  الحرة  النقدی  عل
ة شركات ربحی ستانیة ال ك الباك التطبیق وذل ي ب ركة ٥٨٠ عل ستانیة ش لال باك رة خ ن الفت ام م  ع
دفقات  دور الي الدراسة نتائج أشارت وقد ،٢٠١٤ عام وحتي ٢٠١٠ ة  الت ي  الحرة  النقدی ق  ف  تعمی
ي  الشركة وإدارة المساھمین بین الوكالة مشاكل رغم  عل أثیر  من  ال وي  الت دفقات  المباشر  المعن  للت
  .الباكستانیة الشركات وأداء ربحیة علي الحرة النقدیة

 الإستثمار كفاءة إختبار Fakhroni et al, (2018) دراسة إستھدفت مختلف سیاق في
 حملة حقوق تأثیر إختبار وأیضاً الأرباح وإدارة الحرة النقدیة التدفقات بین للعلاقة مُعدل كمتغیر
 شركة ٦٩ علي بالتطبیق وذلك الإستثمار وكفاءة الحرة النقدیة التدفقات بین وسیط كمتغیر الأسھم

 علاقة وجود إلي الدراسة نتائج أشارت وقد ،٢٠١٥ وحتي ٢٠١٠ من الفترة خلال صناعیة
 علي الإستثمار كفاءة قدرة إلي بالإضافة الأرباح ةوإدار الحرة النقدیة التدفقات بین طردیة إرتباط
 .الإستثمار وكفاءة الحرة النقدیة التدفقات بین العلاقة تفسیر

 الحرة النقدیة التدفقات بین العلاقة Moez and Amina, (2018) دراسة تناولت كما
 خلال مریكیةأ شركة ١٥٠ علي بالتطبیق وذلك المفرطة الإداریة والثقة الإستثمار في والإفراط

 إرتباط علاقة وجود إلي الدراسة نتائج أشارت وقد ،٢٠١٢ عام وحتي ١٩٩٥ عام من الفترة
 ثقة وجود ظل في وذلك الإستثمار في والإفراط الحرة النقدیة التدفقات بین المعنویة عالیة طردیة
 .للمدیرین مفرطة إداریة

 من كل بین العلاقة لوتحلی دراسة Zhang and Guo, (2019) دراسة إستھدفت كما
 ٧٦٣٤ علي بالتطبیق وذلك النقدیة والتوزیعات الإستثمار في والإفراط الحرة النقدیة التدفقات
 خلصت وقد ،٢٠١٣ وحتي ٢٠١٠ من الفترة خلال بالبورصة المقیدة الصینیة للشركات مشاھدة
 الصینیة شركاتلل الإستثمار في المتعمد الإفراط لممارسات كبیر إنتشار وجود إلي الدراسة

 في المتعمد والإفراط الحرة النقدیة التدفقات بین طردي معنوي إرتباط وجود إلي بالإضافة
  .الإستثمار كفاءة علي النقدیة للتوزیعات معنوي تأثیر وجود وعدم الإستثمار

 ومستوي التشغیلیة النقدیة التدفقات أثر إختبار )٢٠١٩( یوسف دراسة إستھدفت وأخیراً
 وذلك الإستثمار وكفاءة المالیة التقاریر جودة بین العلاقة علي معدلین كمتغیرین المدیونیة
 وقد ،٢٠١٦ وحتي ٢٠١٣ من الفترة خلال مالیة غیر شركة ٥٨ من مكونة عینة علي بالتطبیق
 الإستثمار، كفاءة علي المالیة التقاریر لجودة معنوي تأثیر وجود إلي الدراسة نتائج أشارت

 قوة علي المدیونیة ومستوي التشغیلیة النقدیة للتدفقات عكسي معنوي تأثیر جودو إلي بالإضافة
  .الإستثمار وكفاءة المالیة التقاریر جودة بین العلاقة

   :السابقة البحثیة الجھود تقییم ٥-٦
 الفجوة تحدید بغرض السابقة البحثیة الجھود من المستخلصة الدلالات أھم عرض یمكن

  :التالى النحو على لیةالحا للدراسة البحثیة

 علي وتأثیرھا الحرة النقدیة التدفقات أھمیة حول السابقة الدراسات نتائج في تباین وجود ١-٥-٦
 أشار یري بینما إیجابي، معنوي تأثیر وجود إلي البعض أشار حیث الإستثمار، كفاءة

 .سلبي معنوي تأثیر وجود إلي البعض
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 المالیة التقاریر غموض بین سلبیة طإرتبا علاقة وجود في السابقة الدراسات توافق ٢-٥-٦
 في المتعمد النقص أو الإستثمار فى المتعمد الإفراط سواء الإستثمار كفاءة وعدم

 .الشركات فى الإستثمار
 الإستثمار في المتعمد النقص إلى یؤدى المتبقى الدخل أساس على المكافآت عقود تنفیذ ٣-٥-٦

 .الشركات فى
 .بالشركات الإستثمار فى والإفراط الأرباح دةجو بین معنویة دلالة ذات علاقة وجود ٤-٥-٦
 فى الإستثمار وكفاءة الحرة التشغیلیة النقدیة التدفقات بین دلالة ذات علاقة وجود ٥-٥-٦

 .الشركات
 المتعمد الإفراط سواء الإستثمار وكفاءة الأرباح جودة بین دلالة ذات سالبة علاقة وجود ٦-٥-٦

 .الإستثمار في المتعمد النقص أو الأستثمار فى
 الشركات فى الإستثمار كفاءة على الدین عقود تأثیر مدى بشأن النتائج فى تباین وجود ٧-٥-٦
 تأثیر مدى بشأن ونتائجھا السابقة الدراسات فى ندرة وجود السابقة الدلالات من یلاحظ ٨-٥-٦

 على وإنعكاسھا المالیة التقاریر وغموض الحرة النقدیة التدفقات بین التفاعلیة العلاقة
 الدراسة تھدُف ولذلك المصریة، البورصة فى المقیدة بالشركات الإستثمار كفاءة

 البورصة في المقیدة الشركات بیانات ضوء في البحثیة الفجوة ھذه تغطیة غلي الحالیة
 .٢٠١٩ إلي ٢٠١٠ من الفترة خلال المصریة

  

 القیاس، نماذج الدراسة، متغیرات الدراسة، وعینة مجتمع من كلا الدراسة منھجیة تشمل
 منھا كل تناول ویمكن الدراسة دوحدو الدراسة، فروض لإختبار اللازمة الإحصائیة الأسالیب

  :يیل كما بإیجاز

  :الدراسة وعینة مجتمع ١-٧
 المصریة البورصة فى أسھمھا والمتداول المقیدة الشركات من الدراسة مجتمع یتكون 

 قطاعاً، عشر ثمانیة علي موزعة شركة )٢١٥( وعددھا ٢٠١٩ إلى ٢٠١٠ من الفترة خلال
  :التالیة الشروط بمجموعة الإسترشاد تم الدراسة عینة تحدید ولأغراض

  .٢٠١٩ إلى ٢٠١٠ من الدراسة فترة خلال المصریة البورصة فى الشركة قید إستمرار ١-١-٧

 ٢٠١٩ إلي ٢٠٠٩ من الفترة خلال للشركة المتممة والإیضاحات المالیة التقاریر توافر ٢-١-٧
  .سابقة سنوات إلي تحتاج التي المتغیرات بعض قیاس متطلبات لإستیفاء وذلك

 المستھدفة الفترة خلال المصرى بالجنیة الدراسة محل للشركة المالیة القوائم إعداد ٣-١-٧
  .المالیة القوائم ترجمة عند الصرف أسعار مشاكل لتفادى

 دیسمبر آخر فى تنتھي بحیث المحاسبیة ةالفتر فى دراستھا المستھدف الشركات توافق ٤-١-٧
 .القیاس دقة لأغراض وذلك عام كل من

 شركات من %) ٢٢٫٣٣( بنسبة شركة )٤٨( نحو العینة شركات عدد بلغ علیھِ وبناء
 داخل العینة شركات عدد توضیح ویمكن العلمیة، البحوث في مقبولة نسبة وھي الدراسة مجتمع

  ):١( رقم الجدول فى ھومبین كما العینة في ونسبتھا قطاع كل
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العینة في ونسبتھا القطاعات علي الدراسة عینة الشركات توزیع ):١( رقم جدول  

  القطاع إسم  م
 اجمالى
 شركات
  القطاع

 الشركات
 المستبعدة
   بالقطاع

   شركات

   العینة

  بالقطاع

  النسبة

(%)  

  ٨٫٣٣  ٤  --  ٤ المعلومات وتكنولوجیا واعلام اتصالات ١

  ٦٫٢٥  ٣  ٢٥  ٢٨ وتبغ روباتومش أغذیة ٢

 -- -- ١٢  ١٢  البنوك ٣

 -- --  ٤  ٤ وموزعون تجارة ٤

 -- --  ٤  ٤  والشحن النقل خدمات ٥

 -- --  ٣  ٣  تعلیمیة خدمات ٦

 -- --  ٣٠  ٣٠  مصرفیة غیر مالیة خدمات ٧

  ٨٫٣٣  ٤  ٢  ٦  وسیارات صناعیة ومنتجات خدمات ٨

  ١٠٫٤٢  ٥  ١٢  ١٧  وأدویة صحیة رعایة ٩

  ٤٫١٧  ٢  ١٤  ١٦  وترفیھ ةسیاح ١٠

  ٢٫٠٩  ١  ٢  ٣  مساندة وخدمات طاقة ١١

  ١٢٫٥  ٦  ٢٦  ٣٢  عقارات ١٢

  ٢٫٠٩  ١  --  ١  مرافق ١٣

  ٦٫٢٥  ٣  ٧  ١٠ ھندسیة وإنشاءات مقاولات ١٤

  ٦٫٢٥  ٣  ٦  ٩  معمرة وسلع منسوجات ١٥

  ٢٠٫٨٤  ١٠  ٥  ١٥  البناء مواد  ١٦

  ١٢٫٥  ٦  ١٠  ١٦  أساسیة موارد  ١٧

  --  --  ٥  ٥  وتغلیف تعبئة ومواد ورق  ١٨

  ١٠٠  ٤٨  ١٦٧  ٢١٥  الإجمالي

  :الدراسة متغیرات ٢-٧
رات  الدراسة متغیرات تتضمن ة  المتغی رات  التابع ستقلة  والمتغی سیریة  الم رات  التف  والمتغی

ة ن الحاكم رض ویمك یف ع وجز توص ذه م رات لھ ع المتغی ان م ة بی ھا طریق ي قیاس و عل    النح
  :التالى

  )Investment Efficiency( ةللدراس التابع المتغیر ١-٢-٧
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اس  الإستثمار لكفاءة الإجمالي النموذج ھى تابعة متغیرات أربع على الدراسة اعتمدت  ویق
وذج  خلال من المتغیر ھذا ارة  وھي  Biddle et al., (2009) نم دة  الإستثمارات ( عن  عب  الجدی
 مبیعات  )-( وجدت نإ والتطویر البحوث ونفقات الأجل طویلة والإستثمارات الثابتة الأصول في

ول ة الأص ي الثابت ام ف الي الع الي / )الح ول إجم ي الأص ام ف سابق الع ز ال ھ ویرم ي ل وذج ف  النم
ستخدم ي الم ة ف الرمز الدراس ا .Investit ب ل بینم ر تمث اني المتغی وذج الث الي النم اءة الإجم  لكف
ة  العلاقة ظل في الإستثمار رات  التفاعلی سیریة  للمتغی ؤثرة  التف ي  الم اءة ك عل ھ  ویرمز  الإستثما  ف  ل

ل  الثالث التابع المتغیر أما ، Interaction Investmentit بالرمز ي  فیتمث راط  ف د  الإف ى  المتعم  ف
الرمز  لھ ویرمز الإستثمار اس  Over Investmentit ب ر  خلال  من  ویق ة  یأخذ  وھمي  متغی  القیم

ة  العادیة غیر البواقي علي إعتماداً )صفر( وذج  الموجب الي  للنم اءة  الإجم  Biddle(الإستثمار  لكف
et al., 2009; Wang et al., 2015, Jeon and Oh., 2017 .(  ى ر  أنَّ حین  ف ابع  المتغی  الت

ھ  ویرمز  الإستثمار في المتعمد النقص في فیتمثل الرابع الرمز  ل اس  Under Investment ب  ویق
اءة  الإجمالي للنموذج لبةالسا العادیة غیر البواقي علي إعتماداً واحد القیمة یأخذ وھمى بمتغیر  لكف

  ).Balachandran, 2001;Cherkasova and Rasadi,2017; Gan, 2019( الإستثمار

   للدراسة التفسیریة المستقلة المتغیرات ٢-٢-٧
دت  ة اعتم ة  الدراس ى الحالی ة  عل رات ثلاث ستقلة متغی سیر بغرض  م ر  تف ى التغی اءة ف  كف

وض  فى الأول یرالمتغ یتمثل حیث لأخرى شركة من الإستثمار اریر  غم ة،  التق اس  المالی ذا  ویق  ھ
 كانت إذا )واحد( القیمة یأخذ وھمى متغیر باستخدام المعدل جونز نموذج بواقى خلال من المتغیر
ر  للبواقي المطلقة القیمة ة  غی وع ( العادی ثلاث  مجم ر  )سنوات  ال ا  متوسطھا،  من  أكب ت  إذا أم  كان
 عدم إلى یشیر فھذا متوسطھا من أقل )سنوات الثلاث جموعم( العادیة غیر للبواقي المطلقة القیمة

ود  وض وج ي غم اریر ف ة  التق تم المالی ر وی ا التعبی ر  عنھ ى بمتغی ذ وھم ة یأخ  القیم
  ). Dempsey et al., 2012; Gallemore, 2019; Chae et al., 2020(صفر

 المتغیر ھذا ویقاس ةالحر التشغیلیة النقدیة التدفقات في فیتمثل الثانى المستقل المتغیر أما
 للمساھمین النقدیة التوزیعات منھا مطروحاً الحالي للعام التشغیلیة النقدیة التدفقات نسبة خلال من

 المتغیر أما Fakhroni et al., (2018(السابق العام فى الأصول إجمالي إلى الحالي للعام
 النقدیة والتدفقات المالیة ریرالتقا غموض بین بالعلاقة یختص تفاعلى متغیر فھو الثالث المستقل

 النقدیة التدفقات المستقلین المتغیرین ضرب بحاصل ویقاس )FRO*FCF( الحرة التشغیلیة
 علي التفسیریة للمتغیرات التفاعلي الأثر لقیاس المالیة التقاریر غموض × الحرة التشغیلیة
 في المتعمد والنقص لإستثمارا في المتعمد الإفراط ونموذجي الإستثمار لكفاءة الإجمالي النموذج

  .الإستثمار

  للدراسة الحاكمة المتغیرات ٣-٢-٧
دت   ة  اعتم ى  الدراس سة عل رات  خم ة  متغی ق بغرض  حاكم ین  التجانس  تحقی شركات ب  ال

ل ة مح ى ألا الدراس م وھ شركة حج تم )Size( ال اس وی م قی شركة حج ارتیم ال ي باللوغ  الطبیع
ة  ،)٢٠١٧ الملیجي،  :٢٠١٥ بدالمجید،ع و الصایغ( السابق العام أصول لإجمالي ة  والرافع  المالی

)Leverage(  اس سبة  وتق الي  بن سنة  الإلتزامات  إجم ة لل ى  الحالی الي  إل ول  إجم ام  أص سابقة الع  ال
)Hooper and Kim, 2007; Xu et al., 2012; Chen et al., 2017( ائض دى  ،الف  النق
)Slack( ًا  النقدیة بإجمالي مقاسا ي  وم ا  ف ى  حكمھ الي إ إل ول  جم ام  أص سابق  الع  Jeon and ( ال
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Oh, 2017; Gan, 2019 (، یة ول ملموس ي )Tangability( الأص تم والت ھا ی سبة قیاس  بن
ول ة الأص ام الثابت الي للع ى الح الي إل ول إجم ام أص سابق الع  ;Park and Kim, 2017(ال

Cherkasova and Rasadi, 2017(، دل د  مع ى العائ ول  عل اً )ROA( الأص صا مقاس  فيب
ام  أصول إجمالي إلى الحالیة للسنة الدخل سابق  الع  ,Dempsey et al., 2012; Ramadan( ال

2017; Park and Kim, 2017.(  

  :الدراسة لمتغیرات القیاس نماذج ٣-٧
ا  المتعارف النماذج من مجموعة على الدراسة اعتمدت  ى  علیھ ك  المحاسبى  الفكر  ف  وذل

اس ل لقی ن ك اءة م تثمار كف دف الإس ة قاتوالت شغیلیة النقدی رة الت وض الح اریر وغم ة، التق  المالی
  :یلي كما النماذج ھذه عرض ویمكن

  الإستثمار كفاءة قیاس نموذج ١-٣-٧

 من  المحاسبي الفكر في ورد ما الإستثمارعلى لكفاءة قیاسھا في الحالیة الدراسة اعتمدت 
ا  نظراً  تطورات، من علیھا طرأ وما نماذج ز  لم ھ  تتمی ذه  ب اءة  من  اذجالنم  ھ وافر  بالإضافة  كف  لت

ا  اللازمة البیانات ي  لتطبیقھ شركات  عل دة  ال ي  المقی ة  ف ي  إستخدامھا  وشیوع  المصریة  البورص  ف
دیر  علي النماذج تركزھذه حیث السابقة، الدراسات من العدید اءة  تق واقي  خلال  الإستثمارمن  كف  ب

دل  علي الإستثمار إنحدار نموذج و  مع ات  نم ع  المبیع شاھدات ال تصنیف  م اً  م واقي  لإشارة  وفق  الب
ي راط إل ي الإف تثمار ف نقص ،Over investment الإس ي وال تثمار ف  Under الإس

investment، ة  الریاضیة  المعادلة الي إستناداً وذلك  Biddle et al., 2009; Chen et( التالی
al., 2011:(  

Investit = α0 + β1 NEG it-1 + β2 % Sales Growthit-1 + β3NEG it-1* % 
Sales  

  Growthit-1+ ε it 

  :أن حیث
Investit  في الجدیدة الإستثمارات عن عبارة( الإستثماري الإنفاق حجم إلي یشیر 

 إن والتطویر البحوث ونفقات الأجل طویلة والإستثمارات الثابتة الأصول
 i للشركة السابقة السنة أصول بإجمالي مرجحاً )t للسنة i للشركة وجدت
  .t-1 فترةال خلال

% Sales 
Growthit-1  

 وھو ،t-1 الفترة خلال i للشركة السنویة المبیعات نمو معدل إلي یشیر
 ÷ )t-2 السابق قبل العام إیرادات –t-1 السابق العام إیرادات عن عبارة

 t-1 السابق العام إیرادات

NEG it-1  للشركة المبیعات نمو معدل علي یعتمد وھمي متغیر i الفترة خلال t-1 ، 
 نمو ومعدل ،)صفر( القیمة الموجب المبیعات نمو معدل یأخذ بحیث

  )١( القیمة السالب المبیعات
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––  

 
 

NEG it-1* % 
Sales 

Growthit-1 

 المتغیر في المبیعات نمو معدل ضرب حاصل عن عبارة تفاعلي متغیر
 السالب النمو معدل تأثیر وبیان الموجب النمو معدل إستبعاد بھدف الوھمي

  .الشركة إستثمارات قیمة علي لمبیعاتا في

it  الإنحدار نموذج بواقي إلى یشیر.  

 i للشركة الإستثماري للإنفاق التدریجي الإنحدار بنموذج القیام علي النموذج ھذا ویعتمد 
 یتم والتي النموذج معلمات إلي الوصول بھدف الثلاثة المستقلة المتغیرات علي t السنة خلال

 بواقي أو موجبة بواقي تكون قد والتي للنموذج العادیة غیر البواقي إلي الوصول في إستخدامھا
 الإفراط الموجبة البواقي ذات الأولي العینة تمثل عینتین إلي المشاھدات تقسیم یتم وعلیھ سالبة

 النقص مثلت السالبة البواقي ذات الثانیة والعینة ،Over investment الإستثمار في المتعمد
  .Under investment الإستثمار في المتعمد

  المالیة التقاریر غموض قیاس نموذج ٢-٣-٧
دت  ة اعتم ة الدراس ى الحالی وذج عل ونز نم دل ج تنباط المع ة لإس تحقاقات قیم  الإس

وض  proxy بدیل كمقیاس واستخدامھا الإختیاریة اریر  لغم ة  التق ث  المالی د  إستقرت  حی  من  العدی
دیر  المعدل جونز نموذج إستخدام علي حاسبیةالم الدراسات وع  لتق ثلاث  المتحرك  المجم رات  ل  فت

 التقاریر غموض مستوي عن یعبر كمؤشر واستخدامھ الإختیاریة للإستحقاقات المطلقة القیمة من
ة  د  .(Dempsey et al., 2012; Gallemore, 2019; Chae et al., 2020( المالی  ولق

تھدف وذج إس ونز نم دل ج اسق المع ات ی اح إدارة ممارس ن الأرب لال م تحقاقات خ اس الإس  كمقی
واقي  خلال  من  وذلك المالیة التقاریر لغموض بدیل ر  الب ة  غی وذج  العادی  الإستحقاقات  إنحدار  لنم

ة ي الكلی ة عل ن مجموع رات م ستقلة المتغی ا الم وب أھمھ ول مقل رق الأص ین والف ر ب ي التغی  ف
ةً  والمعدات والآلات الفترة، أول بالأصول مرجحاً ةالمدین الحسابات في والتغیر الإیرادات  مرجح
ول رة، أول بالأص ك الفت رض وذل ساب بغ تحقاقات ح ر الإس ة غی ولاً الإختیاری ي وص  إل

ة، الإستحقاقات  دیر الإختیاری ذكر  وج ھ بال تم أن ول  ی واقي الوص ر للب ة  غی ي العادی ر والت ن تُعب  ع
  :التالیة اتالخطو مجموعة خلال من الإختیاریة الإستحقاقات

دیر )١( تحقاقات تق ة الإس ن الكلی لال م افي خ دخل ص اً ال ا مطروح دفقات منھ ة الت  النقدی
 .التشغیلیة

TACit = NIit - CFOit 

  :أن حیث
TACit  للشركة الاستحقاقات إجمالى إلي یشیر i الفترة فى t 

NIit  للشركة الدخل صافي إلي یشیر i الفترة فى t  

CFOit للشركة التشغیلیة الأنشطة من النقدیة التدفقات i الفترة فى t  

it  الإنحدار نموذج بواقي إلي یشیر.  
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دیر   )٢( تحقاقات  تق ر  الإس ة  غی ة( الإختیاری تناداً  )الإجباری ي  إس املات  إل وذج  مع دار نم  الإنح
نویاً،  شركة لكل الدراسة نموذج متغیرات بیانات علي وبناءً السابق وذج  خلال  من  س  نم

 :التالي لإنحدارا

NEDACit ÷ 
Ait-1 

β0 + β1 (1÷ Ait-1) + β2 (( REVit - RECit) ÷ Ait-1) + 
β3(PPEit ÷  

 
= 

Ait-1) + it 

   :أن حیث

NEDACit  للشركة الاختیاریة غیر الاستحقاقات إلي یشیر iالفترة فى t 

Ait-1 الشركة اتایراد فى التغیر إلي یشیر i الفترة من t-1 الفترة إلى t.  

REVit للشركة التشغیلیة الأنشطة من النقدیة التدفقات i الفترة فى t 

 RECit  للشركة المدینة الحسابات فى التغیرi الفترة منt-1 الفترة إلى t  

PPEit للشركة والتجھیزات المعدات، الممتلكات، إجمالى i الفترة فى t  

it  الإنحدار نموذج بواقي إلي یشیر.  

 غیر الإستحقاقات منھا مطروحاً الكلیة الإستحقات خلال من الإختیاریة الإستحقاقات تقدیر )٣(
 الإختیاریة

DEACit = TACit - NEDACit 

  :أن حیث
DEACit: للشركة الاختیاریة الاستحقاقات i الفترة فى t  

 عینة للشركات Abnormal Residual الاختیاریة للاستحقاقات المطلقة القیمة حساب )٤(
ع  مع مرجعي كمقیاس المطلقة القیمة متوسط حساب ثم الدراسة، یم  جم ة  الق واقي  المطلق  للب

 إدارة بممارسات  الشركة قیام علي للدلالة الحالیة السنة قبل سنوات ثلاث خلال العادیة غیر
اریر  غموض خلال من الأرباح ة  التق ا  المالی ة  زادت وكلم ة  القیم ا  المتوسط  عن  المطلق  كلم

 :التالیة الریاضیة بالمعادلة عنھا التعبیر ویتم المالیة، التقاریر غموض علي ذلك دل
FROPAit = Abs ( DAit-1 ) + Abs( DAit-2 ) + Abs( DAit-3 ) 

ر  المالیة التقاریر غموض عن التعبیر یتم السابقة المعادلة نتیجة علي بناءً )٥( ى  بمتغی  وھم
واقي  المطلقة القیمة كانت إذا )واحد( ر  للب ة  غی اً ( العادی وع  وفق ثلاث  لمجم ر  )سنوات  ال  أكب

ن طھا، م ا متوس ت إذا أم ة كان ة القیم واقي المطلق ر للب ة غی ا( العادی وع وفق ثلاث لمجم  ال
ل )سنوات  طھا من  أق ذا  متوس شیر فھ ى ی ود عدم  إل وض  وج ي غم اریر  ف ةا التق تم لمالی  وی
  ).صفر( وھمى بمتغیر عنھا التعبیر
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  الحرة التشغیلیة النقدیة التدفقات قیاس نماذج ٣-٣-٧
ا  على على الحالیة الدراسة اعتمدت ھ  خلص  م بعض  إلی  Fakhroni et al., (2018( ال

شغیلیة  الحرة  النقدیة التدفقات قیاس بشأن ث  الت تم  حی اس  ی دفقات  قی ة  الت اداً  الحرة  النقدی ي  إعتم  عل
 التي الأداة التدفقات ھذه وتعد للمساھمین، النقدیة التوزیعات إستبعاد بعد التشغیلیة النقدیة التدفقات

ة  الإستثمارات  تمویل في إستخدامھا الشركة لإدارة یمكن دة  والإستثمارات  الحالی ة،  الجدی  المتوقع
 :التالیة الریاضیة المعادلة خلال من عنھا التعبیر ویمكن

FCFit = ( CFO it – DIV it ) / TA it-1 

  :أن حیث
FCF  للشركة الحرة النقدیة التدفقات إلي یشیر i الفترة فى t 

CFO it  للشركة التشغیلیة الأنشطة من النقدیة التدفقات إلي یشیر i الفترة فى t.  
DIV it للشركة المساھمین علي الموزعة النقدیة التوزیعات إلي یشیر i الفترة في t.  

TA it-1 الشركة أصول إجمالي إلي یشیر i الفترة في t-1.  

   للدراسة المقترحة النماذج ٤- ٣-٧
 التقاریر وغموض الحرة التشغیلیة النقدیة التدفقات استخدام الحالیة الدراسة تقترح

 علي أو الإجمالى المستوى على سواء الإستثمار كفاءة تقییم فى بینھما التفاعلیة والعلاقة المالیة
 استخدام مع الإستثمار في المتعمد النقص أو الإستثمار فى المتعمد الإفراط من كل مستوي

 ھذا وإزاء التفسیریة، المستقلة المتغیرات مع جنب إلى جنباً الحاكمة المتغیرات من مجموعة
 تأثیر مدى لإختبار المقترحة الإنحدار نماذج الباحثان یعرض الدراسة لأھداف وتحقیقاً التوجھ

  : التالي النحو علي وذلك الأربعة التابعة المتغیرات على الثلاثة التفسیریة تالمتغیرا

 علي المالیة التقاریر وغموض الحرة التشغیلیة النقدیة تأثیرالتدفقات إختبار نموذج ١- ٤- ٣-٧
 Investit بالرمز إجمالاً الإستثمار لكفاءة یرمز حیث إجمالاً الإستثمار كفاءة

Investit = β 0 + β1 FCF it-1 + β2 FRO it-1 + β3 Size it-1 + β4 Leverage it-1 + 
β5 Slackit -1 

  + β6 Tangability it-1 + β7ROA it-1+ ε it 

 الحرة التشغیلیة النقدیة التدفقات من كل بین التفاعلیة العلاقة تأثیر إختبار نموذج ٢- ٤- ٣-٧
 للمتغیرات التفاعلیة العلاقة ظل في الإستثمار كفاءة علي المالیة التقاریر وغموض

 بالمعادلة مبین ھو كما InterInvestit بالرمز الإستثمار لكفاءة یرمز حیث التفسیریة،
  :التالیة الریاضیة

Inter 
Investit 

= β0 + β1 FCF it-1 + β2 FRO it-1 + β3 FCF*FRO it-1 + β4 
Size it-1 +  

  β5Leverage it-1 + β6 Slackit -1 + β7 Tangability it-1 + 
β8ROA it-1+ ε it 
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 المالیة التقاریر وغموض الحرة التشغیلیة النقدیة التدفقات تأثیر إختبار نموذج ٣- ٤- ٣-٧
  :التالیة الریاضیة بالمعادلة مبین ھو كما الإستثمار في المتعمد الإفراط على

Over 
Investit 

= β 0 + β1 FCF it-1 + β2 FRO it-1 + β3 Size it-1 + β4 Leverage 
it-1  

  + β5 Slackit -1 + β6 Tangability it-1 + β7ROA it-1+ ε it 

 على المالیة التقاریر وغموض الحرة التشغیلیة النقدیة التدفقات تأثیر إختبار نموذج ٤- ٤- ٣-٧
  :التالیة الریاضیة بالمعادلة مبین ھو كما الإستثمار، في المتعمد النقص

Under 
Investit 

= β 0 + β1 FCF it-1 + β2 FRO it-1 + β3 Size it-1 + β4 
Leverage it-1  

  + β5 Slackit -1 + β6 Tangability it-1 + β7ROA it-1+ ε it 
 

 العلاقة أثر تحدید بھدف الدراسة متغیرات لقیاس المتاحة البیانات بتوظیف الباحثان قام 
 كفاءة علي المالیة التقاریر وغموض الحرة التشغیلیة لنقدیةا التدفقات من كل بین التفاعلیة

 الإحصائیة الأسالیب إستخدام خلال من وذلك المصریة، بالبورصة المقیدة بالشركات الإستثمار
 بیانات تحلیل بغرض المتجزئ الإنحدار تحلیل وأسلوب الإرتباط تحلیل أسلوب في المتمثلة
 علي ذلك توضیح ویمكن نتائجھا، وإستخلاص راسةالد فرضیات صحة مدي وإختبار الدراسة

  :التالي النحو

  :الدراسة لمتغیرات الوصفي التحلیل نتائج ١- ٨ 
 لمتغیرات الوصفي التحلیل نتائج خلال من الدراسة متغیرات خصائص توضیح یمكن 
  :التالي )١( رقم الجدول خلال من الدراسة
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 عینة الشركات في الإستثمار كفاءة متوسط إرتفاع لوحظ )١( رقم جدولال بیانات بفحص
 وبمقارنة الترتیب، علي )٢٫٢٩٦ ،٠٫٧٦٣-( وأعلي أدني بحد )٠٫٦٨٤( نحو بلغ حیث الدراسة

 عینة فى للشركات الإستثمار كفاءة معدل إرتفاع إتضح السابقة الدراسات مع المتوسط ھذا
 ;Xu. et al., 2012; Cai, 2014( المثال سبیل علي منھا السابقة الدراسات بعض عن الدراسة

Wang etal., 2015; Cherkasova and Rasadi, 2017; Chen et al., 2017; 
Moradi, 2017( بلغ حیث )كما ، )٠٫٠٦٤ ،٠٫٠٣٥٧ ،٠٫٠٧٠،٠٫٠٧٥ ،٠٫٠٧٨ ،٠٫٠٨٩ 

 أھمھا من والتي السابقة الدراسات بعض في الواردة القیم مع المتوسط في تقارب وجود لوحظ
)Verdi, 2006; McNichols and Stubben, 2008; Park and Kim, 2017; 

Ramadan, 2017) بالترتیب )٠٫٤٨٣ ،٠٫٦١٨ ،٠٫٦٠٣ ،٠٫٤٧( بھا المتوسط بلغ حیث.  
 مشاھدة )١٢١( بلغ الإستثمار في بالإفراط المتعلقة المشاھدات عدد أن أیضاً ویلاحظ 

 الدراسة عینة الشركات في الإستثمار في النقص مشاھدات عدد بلغ بینما ،%)٣١٫٥١( بنسبة
 البیئة في السابقة الدراسات بعض مع نسبیاً یتفق ما وھو ، %)٦٨٫٤٨( بنسبة مشاھدة )٢٦٣(

 ،%٤٤٫٨٨( الإستثمار في والنقص الاستثمار في الإفراط مشاھدات نسبة فیھا بلغ والتي العربیة
 علي )١٤٫٢٤ ،%١٨٫٣٩( بلغت بینما ،)٢٠١٧لملیجي،ا( دراسة في التوالي علي %)٥٥٫١٢
 عانت ٢٠١٢ عام بدایة مع أنھ إلي ذلك في السبب یرجع وقد )٢٠١٩ حسین،( دراسة في التوالي
 الإستثمار لعملیات اللازمة التمویل مصادر في الشدید النقص من المصریة الشركات من العدید
 التمویل فرص علي بالسلب أثرت والتي لادالب بھا تمر كانت التي السیاسیة الظروف نتیجة

 نقص حالات زیادة في تمثلت والتي الدراسة عینة للشركات الإستثماریة بالعملیات للقیام اللازمة
 في الإستثمار جدوي بشأن التأكد عدم لحالة نظراً الإستثمار في الإفراط حالات عن الإستثمار

  .وسیاسیاً وتشریعیاً إقتصادیاً التحول سریعة أعمال بیئة

 المالیة التقاریر غموض زیادة یلاحظ المستقلة التفسیریة بالمتغیرات یتعلق وفیما 
 التقاریر غموض متوسط بلغ حیث السابقة الدراسات من مثیلاتھا عن الدراسة عینة للشركات

 ما وھو )٠٫٤٣٠٥( بلغ معیاري بإنحراف )٠٫٢٤٤( نحو الدراسة عینة الشركات في المالیة
 ;Li and Wang,2010; Dempsey et al., 2012( السابقة الدراسات بعض نتائج مع یتفق

Wang et al., 2015; Sunghee,2016( نحو المالیة التقاریر غموض متوسط فیھا بلغ والتي 
 الدراسات من عدد مع مختلفة جاءت بینما ، بالترتیب )٠٫٦٠٢ ،٠٫٨٩٠ ،٠٫٦٠٣ ،٠٫٥٠١(

 التقاریر غموض متوسط بلغ والذ )Maffett,2012; lin, 2014; Chae et al., 2020( منھا
 التقاریر غموض تباین إلي یشیر الذي بالشكل )٠٫٠٤٠ ،٠٫٠٥٣ ،٠٫٠٢٩( نحو فیھا المالیة
  .الدراسة قطاعات بین المالیة

 حیث الحالیة الدراسة في الحرة التشغیلیة النقدیة التدفقات متوسط إنخفاض لوحظ بینما 
 ;Wang et al., 2015; Gan, 2019( السابقة بالدراسات ورد بما مقارنة )٠٫٠٤٧٨( بلغ

Jeon and Oh,2017( فیھا الحرة التشغیلیة النقدیة التدفقات متوسط بلغ والتي )٠٫١٢٤، 
  .الترتیب علي )٠٫١٢٠ ،٠٫١٠٦

 )٤٫٩٩( الدراسة عینة الشركات حجم متوسط بلغ فقد الحاكمة بالمتغیرات یتعلق وفیما 
 نتیجة الدراسة عینة الشركات حجم في كبیر إختلاف وجود إلي المعیاري لإنحرافا نتیجة وتشیر

 الشركة حجم متوسط ویتفق لآخر قطاع من بھا الأصول حجم وإختلاف وتنوعھا القطاعات تعدد
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 بلغ حیث )Verdi,2006; Lin,2014; Gan,2019( السابقة الدراسات في الواردة النتائج مع
  .الترتیب علي )٧٫٢٦٦ ،١٫٠٢١ ،٤٫٨٧( فیھا الشركة حجم متوسط

 وجود تبین كما )٥٫٨١( نحو الدراسة عینة للشركات المالیة الرافعة متوسط بلغ بینما 
 الإنحراف بلغ حیث أصولھا بقیمة مقارنة المدیونیة بمعدل یتعلق فیما الشركات بین إختلاف

 البیئة في الدراسات في الواردة النتائج مع یتوافق بما )٥٫١٨( نحو المتوسط عن المعیاري
 نحو فیھا المالیة الرافعة متوسط بلغ والتي )٢٠١٨ حسین، :٢٠١٧الملیجي،( ومنھا العربیة

  .الترتیب علي )٦٫٣٦ ،٢٫٣٣(
 نحو بلغ حیث الدراسة عینة للشركات الأصول علي العائد متوسط إنخفاض لوحظ كما 

 عام من الفترة خلال الدراسة عینة الشركات إستثمارات تأثر إلي یشیر الذي بالشكل )١٫٣٣١- (
 عینة الشركات بین كبیرة إختلافات وجود عن یعبر معیاري بانحراف٢٠١٩ وحتي٢٠١٢

 في السابقة الدراسات بعض في العائد متوسط مع مقارنة الأصول علي بالعائد یتعلق فیما الدراسة
 فیھا المتوسط بلغ والذي )٢٠١٧ الملیجي، :٢٠١٥ وعبدالمجید، الصایغ( العربیة الأعمال بیئة
  .الترتیب علي )٢٤٫٨٥ ،٨٫٣٩( نحو

 عن )٦٫٥٧ ( بلغ والذي Tangability الأصول ملموسیة متوسط إرتفاع یلاحظ كما 
 ;Batachandran,2001; Park and Kim,2017( السابقة الدراسات من العدید

Cherkasova and Rasadi,2017; Gan,2019( فیھا صولالأ ملموسیة متوسط بلغ والذي 
  .التوالي علي )٠٫٢٩٤ ،٠٫٠٦٢،٠٫٠٩٩، ،٠٫٠٣١ (

 نحو بلغ والذي الدراسة بعینةSlack النقدي الفائض متوسط إرتفاع یلاحظ وأخیراً 
 ومنھا الصلة ذات السابقة الدراسات من العدید في بالمتوسط مقارنة )٨٫٢٣(
)Batachandran,2001; Park and Kim,2017; Cherkasova and Rasadi,2017; 

Gan,2019( نحو الدراسات ھذه في النقدي الفائض متوسط بلغ حیث )٠٫٣٤٢ ،٠٫٠٣١، 
  .الترتیب علي ) ١٫٤٩٢ ،٠٫٤٠٥

  :المصریة الشركات في الإستثمار لكفاءة المُفسرة للعوامل النسبیة الأھمیة نتائج - ٢-٨
 یتم فسوف ریةالمص البیئة في الإستثمار كفاءة في والمؤثرة المفسرة العوامل لتحدید 

 من الإستثمار لكفاءة المحددة للعوامل النسبیة المساھمة وتحدید الإرتباط علاقات وتحلیل تناول
 أو إجمالاً الإستثمار كفاءة علي المؤثرة الحاكمة والمتغیرات التفسیریة المستقلة المتغیرات بین

 قدرة من تُحد أو تثمارالإس في المتعمد الإفراط قرارات لإتخاذ الشركات تدفع التي العوامل
 قیمة )٢( الجدول ویوضح الإستثمار، في المتعمد النقص في والمتمثلة الإستثمار علي الشركة
 نماذج أو إجمالاً الإستثمار لكفاءة المحددة للعوامل النسبیة والأھمیة بیرسون إرتباط معامل

  :تاليال النحو علي وذلك الإستثمار في المتعمد النقص أو المتعمد الإفراط
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  :التالي النحو علي الإرتباط علاقات نتائج تحدید یمكن )٢( الجدول نتائج وبتحلیل

  :إجمالي بشكل الإستثمار لكفاءة المحددة الإرتباط علاقات نتائج  ١- ٢-٨
 المعنویة عالیة طردیة إرتباط علاقة وجود إلي ) أ -٢ ( الجدول في الواردة النتائج تشیر 

 إجمالاً، الإستثمار وكفاءة الدراسة عینة بالشركات الحرة التشغیلیة النقدیة التدفقات مستوي بین
 ،%٩٤٫٤ بلغت مساھمة بنسبة %١ معنویة مستوي عند )٠٫٩٧٢( الإرتباط معامل بلغ حیث

 شجعی قد التشغیلیة الأنشطة من الناتجة الحرة النقدیة التدفقات توافر أن إلي ذلك الباحثان ویرجع
 لذلك اللازمة النقدیة السیولة توافر نتیجة توسعیة إستثماریة قرارات بإتخاذ التفكیر علي الشركة

 عینة الشركات تفكیر إلي السیاسیة الظروف عن الناتج الركود یؤدي قد أخري ناحیة ومن
 لتشریعیةا للقیود إستغلالاً عام بشكل إستثماریة قرارات نحو النقدیة التدفقات توجیھ في الدراسة

 كثیفة والقطاعات والسیاحة العقارات وقطاع والتشیید البناء قطاعات في الحال ھو كما والقانونیة
 .المال رأس

 بین عكسیة إرتباط علاقة وجود إلي ) أ -٢ ( الجدول في الواردة النتائج أشارت كما 
 عند )٠٫٢٥٥-( طالإرتبا معامل بلغ حیث إجمالاً الإستثمار وكفاءة المالیة التقاریر غموض
 في تضارب وجود إلي ذلك الباحثان ویرجع ،% ٦٫٥٥ مساھمة بنسبة %١ معنویة مستوي

 الشركة إدارة یدفع قد والذي الوكالة نظریة عن والناتج ومساھمیھا الشركة إدارة بین المصالح
 فیةالوظی مناصبھم علي والحفاظ مصالحھم تعظیم أجل من الأرباح إدارة بممارسات القیام إلي

 التقاریر غموض من تزید التي الأنشطة بعض خلال من وذلك مكافآت، علي الحصول وضمان
 بالأنشطة أو بالإستحقاقات الأرباح إدارة ممارسات أو الدخل بتمھید یتعلق ما سواءً المالیة

 .البنود بعض تبویب إعادة أو الشامل الدخل بنود خلال من أو الحقیقیة،
 لعوامل النسبیة المساھمة إنخفاض إلي ) أ -٢ ( الجدول في اردةالو النتائج أشارت كذلك 

 علي )الأصول وملموسیة الشركة، حجم الأصول، علي العائد المالیة، الرافعة النقدي، الفائض (
 وضعف العوامل ھذه بین معنویة إرتباط علاقة وجود وعدم إجمالاً، الإستثمار كفاءة في الترتیب

 .الدراسة عینة الشركات في مارالإستث كفاءة في مساھمتھا
 عدم علي ینص والذي للدراسة الأول العدم فرض رفض یمكن السابقة النتائج ومن 

 وغموض الحرة التشغیلیة النقدیة التدفقات من كل بین معنویة دلالة ذات إرتباط علاقة وجود
 فى المقیدة الشركات فى أخري ناحیة من الإستثمار كفاءة وبین ناحیة من المالیة التقاریر

 بین معنویة دلالة ذات إرتباط علاقة توجد بأنھ القائل البدیل الفرض وقبول المصریة، البورصة
 الإستثمار كفاءة وبین ناحیة من المالیة التقاریر وغموض الحرة التشغیلیة النقدیة التدفقات من كل
  .المصریة البورصة فى المقیدة الشركات فى أخري ناحیة من

  :الإستثمار في للإفراط المحددة الإرتباط علاقات نتائج ٢- ٢-٨
 المعنویة عالیة طردیة إرتباط علاقة وجود إلي ) ب -٢ ( بالجدول الواردة النتائج تشیر 

 النسبیة المساھمة وإرتفاع الإستثمار في المتعمد والإفراط الحرة التشغیلیة النقدیة التدفقات بین
 النتائج ھذه وتشیر ،% ٩٧٫٠٢ بلغت نسبیة ةبمساھم )٠٫٩٨٥( الإرتباط معامل بلغ حیث لھا،
 في الإفراط علي الشركات تُشجع المرتفعة الحرة التشغیلیة النقدیة التدفقات مستوي أن إلي

 مشروعات بقبول الإدارة تقوم حیث التشغیلیة، الأنشطة عن الناتجة النقدیة توافر نتیجة الإستثمار
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 الذاتیة المصالح لخدمة الحرة التشغیلیة النقدیة تالتدفقا خلال من سالبة حالیة قیمة صافي ذات
 .الأسھم حملة مصالح عن بعیداً

 عالیة عكسیة إرتباط علاقة وجود إلي ) ب – ٢ ( بالجدول الواردة النتائج أشارت كما 
 الإرتباط معامل بلغ حیث الإستثمار في المتعمد والإفراط المالیة التقاریر غموض بین المعنویة

 التدفقات لمتغیري النسبیة الأھمیة زیادة ویُلاحظ ،%)١١٫٧٠( نسبیة ساھمةبم )٠٫٣٤٢ - (
 في المتعمد الإفراط قرارات علي تأثیرھا ومدي المالیة التقاریر وغموض الحرة التشغیلیة النقدیة

 وغموض الحرة التشغیلیة النقدیة التدفقات أن یعني مما الدراسة، عینة الشركات في الإستثمار
 الدراسة عینة الشركات في المفرط الإستثمار إلي الإدارة میل حالة في یتعاظم مالیةال التقاریر

 .الوكالة لنظریة وفقاً الأسھم حملة مصالح مع تتعارض قد ذاتیة لمصالح تحقیقاً
 لخصائص الحاكمة بالعوامل الخاصة ) ب – ٢ ( بالجدول الواردة النتائج مازالت بینما 
 حیث الإستثمار، في المتعمد الإفراط مع العلاقة طبیعة تحدید في المساھمة ضعیفة الشركات

 الأصول، علي العائد النقدي، الفائض( عوامل بین إرتباط علاقة وجود عدم إلي النتائج تشیر
 الإستثمار، في المتعمد والإفراط الترتیب علي )المالیة والرافعة الأصول، ملموسیة الشركة، حجم

 .الدراسة عینة في المتغیرات لھذه التفسیریة القوة فضع إلي النتائج ھذه وتُشیر

 عدم علي ینص والذي للدراسة الثاني العدم فرض رفض یمكن السابقة النتائج ومن 
 وغموض الحرة التشغیلیة النقدیة التدفقات من كل بین معنویة دلالة ذات إرتباط علاقة وجود

 البورصة فى المقیدة الشركات فى الإستثمار في المتعمد الإفراط وبین ناحیة من المالیة التقاریر
 معنویة دلالة ذات إرتباط علاقة توجد " بأنھ البدیل الفرض وقبول أخري، ناحیة من المصریة

 الإفراط وبین ناحیة من المالیة التقاریر وغموض الحرة التشغیلیة النقدیة التدفقات من كل بین
  ".أخري ناحیة من المصریة البورصة فى المقیدة الشركات فى الإستثمار في المتعمد

  :الإستثمار في المتعمد للنقص المحددة الإرتباط علاقات نتائج ٣- ٢-٨
 بین معنویة طردیة إرتباط علاقة وجود إلي ) جـ – ٢ ( بالجدول الواردة النتائج تشیر 
 في المتعمد النقص وبین النقدي والفائض المالیة والرافعة الحرة التشغیلیة النقدیة التدفقات

 ) ٠٫٢٠٣،٠٫١٥٠ ،٠٫٧٦٨( الإرتباط معامل بلغ حیث لھا، النسبیة المساھمة وإرتفاع الإستثمار
 عند الترتیب علي %)٢٫٢٥ ، %٤٫١٢ ، % ٥٨٫٩٨ ( بلغت نسبیة بمساھمات الترتیب علي

 الحرة التشغیلیة النقدیة التدفقات إرتفاع أن إلي النتائج ھذه وتشیر ، %٥ ،%١ معنویة مستوي
 إجراء علي الشركة إدارة یُشجع نقدي فائض بوجود تكتفي الشركات یجعل قد كاتالشر لدي

 قد أو جدیدة إستثماریة مشاریع في الدخول دون ومزایا مكافآت علي والحصول نقدیة توزیعات
 لھا كان سیاسیة تغیرات واكب والذي م٢٠١٠ عام مع بدأت الدراسة فترة أن إلي السبب یرجع
 من وحالة سلبیة أجواء وخلق النمو معدلات وتباطؤ الركود حیث من اتالشرك علي سلبي تأثیر
 الشركات إعتماد زاد كلما أنھ إلي النتائج أشارت أیضاً الإستثماریة، بالبیئة یتعلق فیما التأكد عدم
 في النقص في متمثلة الإستثمار قرارات علي كبیر تأثیر لذلك كان كلما بالدیون التمویل علي

 خاضعة تكون الدیون خلال من التمویل علي تعتمد التي الشركات أن إلي ذلك رجعوی الإستثمار،
 المتوقع المشروعات تحدید في صارم طابع ذات الرقابة ھذه تكون ما وغالباً الدائنین لرقابة

 .إضافیة إستثمارات في الدخول من تحد التي الدین أعباء إلي بالإضافة الدین خلال من تمویلھا
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 عند معنویة عكسیة إرتباط علاقة وجود إلي ) جـ – ٢ ( بالجدول الواردة لنتائجا أشارت كما 
 معامل بلغ حیث الإستثمار في المتعمد والنقص المالیة التقاریر غموض بین %٥ مستوي

 زادت كلما أنھ علي یدل الذي بالشكل ،%)٢٫١٣( نسبیة بمساھمة )٠٫١٤٦ -( الإرتباط
 كفاءة علي یوثر الذي بالشكل المالیة التقاریر غموض زاد كلما الأرباح إدارة ممارسات
 مبنیة الإدارة مكافآت عقود كانت إذا خاصة الإستثمارات في المتعمد النقص خلال من الإستثمار

 .للتوزیع القابلة المحققة الأرباح علي

 بین إرتباط علاقة وجود عدم إلي ) جـ – ٢ ( بالجدول الواردة النتائج أشارت بینما 
 المتعمد والنقص الترتیب علي )الأصول ملموسیة الشركة، حجم الأصول، علي العائد( لعوام

 الثالث العدم فرض رفض یمكن السابقة النتائج ومن الدراسة، عینة الشركات في الإستثمار في
 النقدیة التدفقات من كل بین معنویة دلالة ذات إرتباط علاقة وجود عدم علي ینص والذي للدراسة
 فى الإستثمار في المتعمد النقص وبین ناحیة من المالیة التقاریر وغموض الحرة یةالتشغیل

 علاقة توجد بأنھ البدیل الفرض وقبول أخري، ناحیة من المصریة البورصة فى المقیدة الشركات
 المالیة التقاریر وغموض الحرة التشغیلیة النقدیة التدفقات من كل بین معنویة دلالة ذات إرتباط

 من المصریة البورصة فى المقیدة الشركات فى الإستثمار في المتعمد النقص وبین حیةنا من
 .أخري ناحیة

  :الإستثماریة القرارات كفاءة علي المُفسرة تأثیرالعوامل تقییم ٣-٨
 أھم لتحدید Stepwise Regression المرحلي الإنحدار أسلوب علي الدراسة إعتمدت 
 العوامل أثر قیاس خلال من ذلك بتقسیم الباحثان قام وقد ثمار،الإست لكفاءة المُفسرة العوامل
 الأخذ دون مرة )المالیة التقاریر وغموض الحرة التشغیلیة النقدیة التدفقات( التفسیریة المستقلة

 ومرة الحاكمة المتغیرات وجود ظل وفي التفسیریة المتغیرات بین التفاعلیة العلاقة الإعتبار في
 العوامل ھذه أثر لدراسة بینھما التفاعلیة العلاقة ظل وفي التفسیریة غیراتالمت وجود في أخري

 النسبیة المساھمة ذات المفسرة العوامل إختیار علي الأسلوب ھذا ویعتمد الإستثمار، كفاءة علي
 في تظھر التي العوامل فإن وبالتالي بینھا ذاتي إرتباط یوجد لا والتي كفاءةالإستثمار مع المرتفعة

 النموذج ظل في الإستثمار كفاءة وبدقة تُفسر التي المستقلة التفسیریة المتغیرات ھي وذجالنم
  :التالي النحو علي ذلك توضیح ویمكن الإستثمار، لكفاءة الإجمالي

  إجمالاً الإستثمار لكفاءة المُفسرة للعوامل المرحلي الإنحدار تحلیل نتائج ١- ٣-٨
ل للع الإنحدار تحلیل نتائج توضیح یمكن سرة  وام اءة  المف ي  الإستثمار  لكف ة  ف داخل  حال  الت

داخل وعدم  ین الت دفقات ب ة  الت شغیلیة النقدی رة الت وض الح اریر  وغم ة التق ك المالی ن وذل لال م  خ
  :التالي النحو علي )٣( رقم الجدول
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 إلي إجمالاً الإستثمار لكفاءة المُفسرة باالعوامل والخاصة ) أ – ٣ ( الجدول نتائج تُشیر

 المالیة التقاریر وغموض الشركة، حجم الحرة، التشغیلیة النقدیة التدفقات من لكل المعنوي ثیرالتأ
 علي )٠٫٠٣٧ - ،٠٫٠٣٨-  ،٠٫٩٦٤ ( الإنحدار معامل بلغ حیث إجمالاً، الإستثمار كفاءة علي

 أخري إلي شركة من العوامل ھذه في التباین إلي ذلك یرجع وقد ،% ١ معنویة بمستوي الترتیب
 ،) أ – ٢( الجدول في ذكرھا السابق النسبیة الأھمیة نتائج من تتوافق والتي آخر إلي قطاع نوم

 والفائض المالیة الرافعة( أخري عوامل المرحلي الإنحدار تحلیل إستبعد فقد السیاق نفس وفي
 ھذه بین ذاتي إرتباط لوجود وذلك )الأصول علي العائد ومعدل الأصول وملموسیة النقدي
 تحلیلھ سبق كما إجمالاً الإستثمار كفاءة مع وجوھري قوي إرتباط وجود عدم عن فضلاً لالعوام
 في العوامل لھذه النسبیة المساھمة إنخفاض من علیھ ترتب وما ) أ – ٢( رقم الجدول في سابقاً
 لتقییم الإنحدار نموذج صیاغة یُمكن السابقة النتائج ضوء وفي إجمالاً، الإستثمار كفاءة تقدیر
 تداخل وجود عدم وبفرض المُفسرة التفسیریة العوامل ضوء في إجمالي بشكل الإستثمار كفاءة

  :التالي النحو علي وذلك المالیة التقاریر وغموض الحرة التشغیلیة النقدیة التدفقات بین )تفاعل(
Total Investement i,t-1 = -0.022 + 0.964 (FCF) – 0.038 (Size) – 0.037 (FRO) 

 الواردة الإرتباط تحلیل نتائج مع متوافقة إلیھا المشار المتعدد الإنحدار نتائج جاءت ولقد 
 قیمة أن إلي أشارت والتي المرحلي الإنحدار نموذج دقة بتقییم والمتعلقة ) أ - ٢ ( الجدول في
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 وبلغت )٠٫٩٧٣( بلغت قد إجمالاً الإستثمار لكفاءة المُفسرة للعوامل المتعدد الإرتباط معامل
 العوامل تأثیر في التباین إلي ترجع وقد جداً عالیة نسبة وھي %)٩٤٫٧( لھا النسبیة المساھمة

 والتي التحدید معامل قیمة تقارب لوحظ كما الدراسة، فترة خلال النموذج في الداخلة المُسرة
 حجم أن إلي یُشیر مما %)٩٤٫٧( بلغت والتي المُعدل التحدید معامل قیمة مع %)٩٤٫٧( بلغت
 دقة عن فضلاً الدراسة نتائج تعمیم في علیھ للإعتماد كافیاً كان الدراسة في المُستخدم العینة

 وجود عدم إلي النتائج تشیر كما إجمالاً، الإستثمار لكفاءة المُفسرة العوامل وإستقلالیة النموذج
 النتائج تُشیر ثحی النموذج، دقة علي تؤثر قد والتي الدراسة متغیرات بین الذاتي الإرتباط مشكلة

  . )٢٫٥ – ١٫٥( بھ المسموح الدي داخل تقع بذلك وھي ١٫٨٦٢ بلغت )D-W( قیمة أن إلي

 والقائل للدراسة الرابع العدم فرض رفض یمكن نتائج من عرضھ سبق ما ضوء وفي 
 كفاءة علي المالیة التقاریر وغموض الحرة التشغیلیة النقدیة التدفقات من لكل تأثیر یوجد لا بأنھ

 تأثیر یوجد القائل البدیل الفرض وقبول المصریة، البورصة فى المقیدة الشركات فى الإستثمار
 الإستثمار كفاءة علي المالیة التقاریر وغموض الحرة التشغیلیة النقدیة التدفقات من لكل معنوي

  .المصریة البورصة فى المقیدة الشركات فى
 العوامل تأثیر بتقییم والمتعلقة ) ب – ٣ ( بالجدول الواردة النتائج خلال من یلاحظ كما

 التفسیریة المتغیرات بین التفاعلیة العلاقة الإعتبار في الأخذ مع الإستثمار لكفاءة المُفسرة
 وغموض الشركة، حجم الحرة، التشغیلیة النقدیة التدفقات من لكل معنوي تأثیر وجود المستقلة
 الحرة التشغیلیة النقدیة والتدفقات المالیة التقاریر غموض بین التفاعلیة والعلاقة المالیة التقاریر

 وقد الترتیب علي )٠٫٠١٤- ،٠٫٠٣١ - ،٠٫٠٤٢ - ،٠٫٩٥٢ ( إنحدار بمعامل الترتیب علي
 تتوافق والتي آخر إلي قطاع ومن أخري إلي شركة من العوامل ھذه في التباین إلي ذلك یرجع

 تحلیل إستبعد فقد السیاق نفس وفي ،)أ-٢( الجدول في ذكرھا السابق النسبیة الأھمیة نتائج من
 علي العائد ومعدل الأصول وملموسیة النقدي والفائض المالیة الرافعة( عوامل المرحلي الإنحدار
 قوي إرتباط وجود عدم عن فضلاً العوامل تلك بین ذاتي إرتباط لوجود وذلك )الأصول

 الحرة التشغیلیة النقدیة التدفقات بین اعلیةالتف العلاقة ضوء في الإستثمار كفاءة مع وجوھري
 من علیھ ترتب وما )أ- ٢( رقم الجدول نتائج في تحلیلھ سبق كما المالیة التقاریر وغموض
 السابقة النتائج ضوء وفي الإستثمار، كفاءة تقدیر في العوامل لھذه النسبیة المساھمة إنخفاض

 التدفقات بین التفاعلیة العلاقة ضوء في ثمارالإست كفاءة لتقییم الإنحدار نموذج صیاغة یُمكن
 المعادلة في الأخري العوامل إلي بالإضافة المالیة التقاریر وغموض الحرة التشغیلیة النقدیة
 :التالیة

-0.020 + 0.952 (FCF) – 0.041 (FCF* FRO) – 
0.042 (Size) – 0.031 (FRO) 

= Inter Investementi,t-1 

 المتعدد الإرتباط معامل قیمة أن إلي المرحلي الإنحدار نموذج ةدق تقییم نتائج وتُشیر 
 %)٩٤٫٩( نحو التحدید معامل بلغ كما )٠٫٩٧٤( بلغت قد الإستثمار لكفاءة المُفسرة للعوامل

 خلال النموذج في الداخلة المُسرة العوامل تأثیر في التباین إلي ترجع وقد جداً عالیة نسبة وھي
 معامل قیمة مع %)٩٤٫٩( بلغت والتي التحدید معامل قیمة تقارب لوحظ كما الدراسة، فترة

 كان الدراسة في المُستخدم العینة حجم أن إلي یُشیر مما %)٩٤٫٨( بلغت والتي المُعدل التحدید
 المُفسرة العوامل وإستقلالیة النموذج دقة عن فضلاً الدراسة نتائج تعمیم في علیھ للإعتماد كافیاً
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 كما المُفسرة، المتغیرات بین التفاعلیة العلاقة ظل في الإجمالي النموذج في الإستثمار لكفاءة
 دقة علي تؤثر قد والتي الدراسة متغیرات بین الذاتي الإرتباط مشكلة وجود عدم إلي النتائج تشیر

 الدي داخل تقع بذلك وھي ١٫٨٧١ بلغت )D-W( قیمة أن إلي النتائج تُشیر حیث النموذج
  ).٢٫٥ – ١٫٥( بھ المسموح

 یوجد لا بأنھ والقائل للدراسة الخامس العدم فرض رفض یمكن السابقة النتائج ومن 
 علي المالیة التقاریر وغموض الحرة التشغیلیة النقدیة التدفقات من لكل التفاعلیة للعلاقة تأثیر
 بأنھ القائل البدیل الفرض وقبول المصریة، البورصة فى المقیدة الشركات فى الإستثمار كفاءة
 التقاریر وغموض الحرة التشغیلیة النقدیة التدفقات بین التفاعلیة للعلاقة دلالة ذو تأثیر یوجد

  .المصریة البورصة فى المقیدة الشركات فى الإستثمار كفاءة علي المالیة

 والنقص الإستثمار في المتعمد للإفراط المُفسرة للعوامل المرحلي الإنحدار تحلیل نتائج ٢- ٣-٨
  :الإستثمار في المتعمد
 في المتعمد للإفراط المفسرة للعوامل الإنحدار تحلیل نتائج )٤( رقم الجدول یوضح

 :التالي النحو علي وذلك الإستثمار في المتعمد والنقص الإستثمار
نتائج تحلیل الإنحدار المرحلي للعوامل المُفسرة لكفاءة الإستثمار في ظل نموذجي الإقراط ): ٤(جدول رقم 

  الإستثماروالنقص في 
  )ب(العوامل المُفسرة للنقص في الإستثمار   )أ(العوامل المُفسرة للإفراط في الإستثمار 

  معامل  متغیرات النموذج
  الإنحدار

  الخطأ 
  الترتیب  المعنویة  القیاسي

  معامل 
  الإنحدار

  الخطأ 
  الترتیب  المعنویة  القیاسي

التدفقات النقدیة 
  ١  ٠٫٠٠٠  ٠٫٠٣٣  ٠٫٧٨٥  ١  ٠٫٠٠٠  ٠٫٠١٦  ٠٫٩٦٦  الحرة 

غموض التقاریر 
  ٠  ٠  ٠  ٠  ٢  ٠٫٠٠٠  ٠٫٠٠١  ٠٫٠٦٧-   المالیة 

  ٢  ٠٫٠١٩  ٠٫٠٠١  -٠٫٠٩٥  ٠  ٠  ٠  ٠  حجم الشركة 
  ٠٫٠١٦ -   ٠٫٠٤٣ -   ثابت النموذج

  :مقاییس تقییم دقة نموذج تقدیر كفاءة الإستثمار في ظل نموذجي الإفراط والنقص في الإستثمار
معامل الإرتباط 

)R(  ٠٫٧٧٣  ٠٫٩٨٧  

معامل التحدید 
)R2(  ٥٩٫٨   %٩٧٫٤%   

معامل التحدید 
   %٥٩٫٥   %٩٧٫٤  )Adj. R2(المعدل 

درجات الحریة 
)df(   )٢٦١ ، ٢(   )١١٩، ٢(   

قیمة دیربن 
  ١٫٥٥٣  ١٫٦٤٣  )D-W(واتسون 

   **٠٫٠٠٠  **٠٫٠٠٠  ).Sig(المعنویة 
  %١ معنوي عند مستوي **

  نتائج التحلیل الإحصائي: المصدر
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 للإفراط والمُفسرة المؤثرة المعنویة العوامل أن إلي )أ-٤( بالجدول الواردة النتائج تُشیر
 المالیة التقاریر وغموض الحرة، التشغیلیة النقدیة التدفقات من كل في تمثلت قد الإستثمار في

 وقد الترتیب، علي )٠٫٠٦٧ - ،٠٫٩٦٦( %١ معنویة مستوي عند الإنحدار معامل بلغ حیث
 تتوافق والتي آخر إلي قطاع ومن أخري إلي شركة من العوامل ھذه في التباین ليإ ذلك یرجع

 إستبعد فقد السیاق نفس وفي ،) ب – ٢( الجدول في ذكرھا السابق النسبیة الأھمیة نتائج من
 ومعدل الأصول وملموسیة النقدي والفائض المالیة الرافعة عوامل المرحلي الإنحدار تحلیل
 عدم عن فضلاً العوامل تلك بین ذاتي إرتباط لوجود وذلك الشركة ،حجم الأصول علي العائد
 رقم الجدول في تحلیلھ سبق كما الإستثمار في المتعمد الإفراط مع وجوھري قوي إرتباط وجود

 في الإفراط تقدیر في العوامل لھذه النسبیة المساھمة إنخفاض من علیھ ترتب وما )ب-٢(
 في الإفراط لتقییم الإنحدار نموذج صیاغة یُمكن رضھع سبق ما ضوء وفي الإستثمار،
 بینھما التفاعلیة العلاقة الإعتبار في الأخذ دون المُفسرة التفسیریة العوامل ضوء في االإستثمار

 :التالي النحو علي

-0.043 + 0.966 (FCF) – 0.067 (FRO) =  Over Investement i,t-1 
 الإرتباط معامل قیمة أن إلي المرحلي نحدارالإ نموذج دقة تقییم نتائج تُشیر كذلك 

 معامل بلغ كما )٠٫٩٨٧( بلغت قد الإستثمار في المتعمد للإفراط المُفسرة للعوامل المتعدد
 المُسرة العوامل تأثیر في التباین إلي ترجع وقد جداً عالیة نسبة وھي %)٩٧٫٤( نحو التحدید
 الذاتي الإرتباط مشكلة وجود عدم إلي النتائج یرتش كما الدراسة، فترة خلال النموذج في الداخلة

 )D-W( قیمة أن إلي النتائج تُشیر حیث النموذج دقة علي تؤثر قد والتي الدراسة متغیرات بین
  . )٢٫٥ – ١٫٥( بھ المسموح الدي داخل تقع بذلك وھي ١٫٦٤٣ بلغت

 لكل تأثیر یوجد لا والقائل للدراسة السادس العدم فرض رفض یمكن السابقة النتائج ومن 
 الإستثمار في المتعمد الإفراط علي المالیة التقاریر وغموض الحرة التشغیلیة النقدیة التدفقات من
 من لكل تأثیر یوجد بأنھ القائل البدیل الفرض وقبول المصریة، البورصة فى المقیدة الشركات فى

 فى الإستثمار في المتعمد الإفراط علي المالیة التقاریر وغموض الحرة التشغیلیة النقدیة التدفقات
  .المصریة البورصة فى المقیدة الشركات

 قیام یُلاحظ أنھ إلي )ب - ٤( رقم بالجدول الواردة النتائج أشارت أخري ناحیة ومن 
 وھي الإستثمار في المتعمد النقص علي المؤثرة العوامل أھم بتحدید المرحلي الإنحدار تحلیل

 الإنحدار معامل بلغ حیث الترتیب علي الشركة حجم ، الحرةالترتیب  ةالتشغیلی النقدیة التدفقات
 المالیة الرافعة( عوامل المرحلي الإنحدار تحلیل إستبعد وقد ، علي )٠٫٠٩٥ - ، ٠٫٧٨٥ ( لھا

 )المالیة التقاریر وغموض الأصول، علي العائد ومعدل الأصول وملموسیة النقدي والفائض
 مع وجوھري قوي إرتباط وجود عدم عن فضلاً العوامل تلك بین ذاتي إرتباط لوجود وذلك

 ترتب وما ) جـ – ٢( رقم الجدول في بیانھ سبق كما عام بشكل الإستثمار في المتعمد النقص
 وفي الإستثمار، في المتعمد النقص تقدیر في العوامل لھذه النسبیة المساھمة إنخفاض من علیھ

 ضوء الإستثمارفي في المتعمد النقص لتقییم الإنحدار ذجنمو صیاغة یُمكن السابقة النتائج ضوء
  :التالیة الریاضیة المعادلة في المُفسرة التفسیریة العوامل

-0.016 + 0.785 (FCF) – 0.095 (Size) =  Under Investement i,t-1 
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 الإرتباط معامل قیمة أن إلي المرحلي الإنحدار نموذج دقة تقییم نتائج تُشیر كذلك 
 التحدید معامل بلغ كما )٠٫٧٧٣( بلغت قد الإستثمار في المتعمد للنقص المُفسرة للعوامل دالمتعد

 في الداخلة المُسرة العوامل تأثیر في التباین إلي ترجع وقد جداً عالیة نسبة وھي %)٥٩٫٨( نحو
 مع %)٥٩٫٨( بلغت والتي التحدید معامل قیمة تقارب لوحظ كما الدراسة، فترة خلال النموذج

 مشكلة وجود عدم إلي النتائج تشیر كما ،%)٥٩٫٥( بلغت والتي المُعدل التحدید معامل قیمة
 أن إلي النتائج تُشیر حیث النموذج دقة علي تؤثر قد والتي الدراسة متغیرات بین الذاتي الإرتباط

  . )٢٫٥ – ١٫٥( بھ المسموح الدي داخل تقع بذلك وھي ١٫٥٥٣ بلغت )D-W( قیمة
 تأثیر یوجد لا بأنھ والقائل للدراسة السابع العدم فرض رفض یمكن السابقة النتائج ومن 

 في المتعمد النقص علي المالیة التقاریر وغموض الحرة التشغیلیة النقدیة التدفقات من لكل
 یوجد بأنھ القائل البدیل الفرض وقبول المصریة، البورصة فى المقیدة الشركات فى الإستثمار

 في المتعمد النقص علي المالیة التقاریر وغموض الحرة التشغیلیة النقدیة فقاتالتد من لكل تأثیر
  .المصریة البورصة فى المقیدة الشركات فى الإستثمار

  

  :الدراسة خلاصة ١- ٩ 
 التشغیلیة النقدیة التدفقات من كل تأثیر مدي على التعرف الحالیة الدراسة استھدفت 

 كفاءة مدى على لھما التفاعلى أو المشترك التأثیر إلى بالإضافة المالیة التقاریر وغموض الحرة
 الفترة خلال شركة )٤٨( قوامھا المصریة البورصة فى المقیدة الشركات من عینة فى الإستثمار

 الإستمراریة أھمھا الإعتبارات من لمجموعة وفقا العینة تحدید تم حیث ٢٠١٩ إلى ٢٠١٠ من
 التقاریر لھا،وإعداد المالیة البیانات الدراسة،توافر فترة خلال المصریة البورصة فى قیدال فى

 المالیة السنة البیانات،وانتھاء دلالة على الصرف أسعار مخاطر لتفادى المصرى بالجنیة المالیة
 ةالإحصائی الأسالیب من حزمة على الدراسة اعتمدت ولقد .عام كل من دیسمبر نھایة فى للشركة
 مجموعة إلى بالإضافة التدریجى الإنحدار وتحلیل بیرسون إرتباط معامل منھا فروضھا لإختبار

 على للتعرف قیمة وأقل قیمة وأعلى المعیارى والإنحراف كالمتوسط الوصفیة الإحصاءات من
  .تشتتھا أو تركزھا حیث من الدراسة بیانات سلوك

 بمحاولة الأول البعد اختص حیث أبعاد عدة على جوھرھا فى الدراسة ركزت ولقد 
 تناول خلال من المصریة البورصة فى المقیدة الشركات فى الإستثمار كفاءة مدى على الحكم

 الأعمال بیئة فى الإستثمار كفاءة محددات بشأن التطبیقیة الأدلة إلى ووصولا القیاس مداخل
 للشركات المالیة تقاریرال غموض مدى عن الكشف بمحاولة الثانى البعد اختص بینما المصریة

 البعد ركز حین فى الإستثمار، كفاءة مدى على الغموض ھذا وأثر المصریة البورصة فى المقیدة
 محل بالشركات الإستثمار كفاءة على الحرة التشغیلیة النقدیة التدفقات تأثیر مدى علي الثالث

 الحرة النقدیة للتدفقات )المشترك( التفاعلى التأثیر على على ركز فقد الرابع البعد أما ، الدراسة
  .المصریة البورصة فى المقیدة الشركات فى الإستثمار كفاءة على المالیة التقاریر وغموض
 حیث محدد غرض منھا كل یخدم أقسام عشرة تتضمن بحیث الدراسة تنظیم تم ولقد 

 النقدیة لتدفقاتا تأثیر مدى إختبار فى جوھرھا یكمن والتى الدراسة مشكلة الأول القسم تناول
 فى المقیدة الشركات فى الإستثمار كفاءة مدى على المالیة التقاریر وغموض الحرة التشغیلیة
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 العوامل من مجموعة تأثیر مراعاة مع ٢٠١٩ إلى ٢٠١٠ الفترة خلال المصریة البورصة
 وأھدافھا اسةالدر تساؤلات تناول فقد والخامس والرابع والثالث الثانى القسم أما .كالحجم الحاكمة

 الصلة ذات البحثیة الجھود بعرض السادس القسم اختص حین فى .بالترتیب وأھمیتھا وفروضھا
 السابقة الدراسات الأولى المجموعة تناولت حیث مجموعات فى مبوبة جاءت والتى بالدراسة

 جودو إلى الدراسات ھذه وخلصت ودلالتھا قیاسھا ومداخل المالیة التقاریر بغموض الصلة ذات
 التجنب وممارسات الأسھم انھیار وخطر ناحیة من المالیة التقاریر غموض بین دلالة ذات علاقة

 المجموعة ركزت حین فى.أخرى ناحیة من الإجتماعیة المسئولیة عن والإفصاح الضریبى
 الدراسات وخلصت علیھ الإستدلال ومظاھر القیاس ومداخل الإستثمار كفاءة مدى على الثانیة
 تماثل وعدم جھة من الإستثمار كفاءة بین علاقة وجود على دلالة ذات تطبیقیة أدلة مةث لوجود

 والإلتزام الإداریة والقدرة الأرباح وإدارة المالیة التقاریر وجودة الأرباح وجودة المعلومات
 بالقسم الثالثة المجموعة فى الدراسات ركزت حین فى .أخرى جھة من الشركات بحوكمة
 مدى على وتأثیرھا دلالتھا ومدى قیاسھا مداخل و الحرة التشغیلیة النقدیة لتدفقاتا على السادس

 خلال من الحرة التشغیلیة النقدیة التدفقات قیاس أمكن حیث المحاسبى الفكر فى الإستثمار كفاءة
 نم الرابعة المجموعة أما للمساھمین، النقدیة التوزیعات منھا مطروحا التشغیلیة النقدیة التدفقات

 التدفقات بین تجمع التى بالدراسات اختصت فقد السادس القسم فى تضمینھا تم التى الدراسات
 من النوعیة ھذه أن إلا الإستثمار كفاءة ومدى المالیة التقاریر وغموض الحرة التشغیلیة النقدیة

 مدى ةلدراس قویا دافعا شكل ما وھو للغایة محدودة جاءت قد الباحثین معرفة ضوء فى الدراسات
 مدى على المالیة التقاریر وغموض الحرة التشغیلیة النقدیة التدفقات بین التفاعلیة العلاقة تأثیر
 بالإستثمار ذلك تعلق سواء المصریة الأعمال بیئة فى العاملة الشركات فى الإستثمار كفاءة

  .الإستثمار فى المتعمد التقلیص أو الإستثمار فى المتعمد الإفراط أو إجمالاً

 طیاتھا فى تحتویھ بما الدراسة منھجیة بعرض اختص فقد الدراسة من السابع القسم أما 
 اللازمة الإحصائیة والأسالیب إختیارھا ومعاییر الدراسة وعینة الدراسة لمجتمع توصیف من

 المتعارف النماذج على طائر عین نظرة لالقاء سریعة إطلالة غلى بالإضافة الفروض لإختبار
 المالیة التقاریر وغموض الإستثمار كفاءة مدى سواء الرئیسیة الدراسة متغیرات لقیاس علیھا

 بھذه الصلة ذات الحاكمة المتغیرات قیاس طرق توصیف مع الحرة التشغیلیة النقدیة والتدفقات
 أربعة وعددھا الحالیة الدراسة فى علیھا الإعتماد المزمع النماذج القسم ھذا تضمن كما النماذج،

 فى الإستثمار كفاءة مدى فى للتغیر المفسرة العوامل على التعرف جوھرھا فى تھدفتاس نماذج
 أو إجمالا الإستثمار مستوى على ذلك كان سواء المصریة البورصة فى المقیدة الشركات

 ومن ناحیة، من الإستثمار فى المتعمد التقلیص مستوى أو الإستثمار فى المتعمد الإفراط مستوى
 المالیة التقاریر وغموض التشغیلیة النقدیة التدفقات بین التفاعلى الأثر على رفالتع أخرى ناحیة

 وتفسیر عرض تضمن فقد الدراسة من الثامن القسم أما الإجمالى الإستثمار كفاءة على الدولیة
 نتائجھا وأھم الدراسة خلاصة التاسع القسم تضمن حین فى الدراسة بیانات تحلیل نتائج

 .المستقبلیة الدراسات تناول العاشر القسم أن حین فى وتوصیاتھا

  الدراسة نتائج ٢-٩
 الحرة التشغیلیة النقدیة التدفقات بین المعنویة عالیة طردیة إرتباط علاقة وجود ٩/٢/١

 )٠٫٩٧٢( الإرتباط معامل بلغ حیث إجمالاً الإستثمار وكفاءة الدراسة عینة بالشركات
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 أن إلي ذلك الباحثان ویرجع ،%٩٤٫٤ لغتب مساھمة بنسبة %١ معنویة مستوي عند
 التفكیر علي الشركة یشجع قد التشغیلیة الأنشطة من الناتجة الحرة النقدیة التدفقات توافر
 ناحیة ومن لذلك اللازمة النقدیة السیولة توافر نتیجة توسعیة إستثماریة قرارات بإتخاذ
 الدراسة عینة الشركات كیرتف إلي السیاسیة الظروف عن الناتج الركود یؤدي قد أخري

 التشریعیة للقیود إستغلالاً عام بشكل إستثماریة قرارات نحو النقدیة التدفقات تذلیل في
 والسیاحة العقارات وقطاع والتشیید البناء قطاعات في الحال ھو كما والقانونیة

  .المال رأس كثیفة والقطاعات
 حیث إجمالاً، الإستثمار وكفاءة المالیة التقاریر غموض بین عكسیة إرتباط علاقة وجود ٩/٢/٢

 ،% ٦٫٥٥ مساھمة بنسبة %١ معنویة مستوي عند )٠٫٢٥٥-( الإرتباط معامل بلغ
 ومساھمیھا الشركة إدارة بین المصالح في تضارب وجود إلي ذلك الباحثان ویرجع
 الأرباح ةإدار بممارسات القیام إلي الشركة إدارة یدفع قد والذي الوكالة نظریة عن والناتج

  .مكافآت عل الحصول وضمان الوظیفیة مناصبھم علي والحفاظ مصالحھم تعظیم أجل من

 الأصول، علي العائد المالیة، الرافعة النقدي، الفائض( لعوامل النسبیة المساھمة إنخفاض ٩/٢/٣
 وجود وعدم إجمالاً الإستثمار كفاءة في الترتیب علي )الأصول وملموسیة الشركة، حجم

  .الدراسة عینة الشركات في الإستثمار وكفاءة العوامل ھذه بین معنویة إرتباط علاقة
 والإفراط الحرة التشغیلیة النقدیة التدفقات بین المعنویة عالیة طردیة إرتباط علاقة وجود ٩/٢/٤

 )٠٫٩٨٥( الإرتباط معامل بلغ حیث لھا، النسبیة المساھمة وإرتفاع الإستثمار في المتعمد
 النقدیة التدفقات مستوي أن إلي النتائج ھذه وتشیر ،% ٩٧٫٠٢ بلغت بیةنس بمساھمة
 في المتعمد الإفراط سیاسات إنتھاج علي الشركات تُشجع المرتفعة الحرة التشغیلیة
  .التشغیلیة الأنشطة عن الناتجة النقدیة توافر نتیجة الإستثمار

 المتعمد والإفراط المالیة التقاریر غموض بین المعنویة عالیة عكسیة إرتباط علاقة وجود ٩/٢/٥
 ،%)١١٫٧٠( نسبیة بمساھمة )٠٫٣٤٢ -( الإرتباط معامل بلغ حیث الإستثمار في

 التقاریر وغموض الحرة التشغیلیة النقدیة التدفقات لمتغیري النسبیة الأھمیة زیادة ویُلاحظ
  .الدراسة ینةع الشركات في الإستثمار في المتعمد الإفراط علي تأثیرھا ومدي المالیة

 في المتعمد الإفراط في الشركات لخصائص الحاكمة للعوامل النسبیة المساھمة ضعف ٩/٢/٦
 النقدي، الفائض( عوامل بین إرتباط علاقة وجود عدم إلي النتائج تشیر حیث الإستثمار،

 الترتیب علي )المالیة والرافعة الأصول، ملموسیة الشركة، حجم الأصول، علي العائد
  .الإستثمار في المتعمد اطوالإفر

 المالیة والرافعة الحرة التشغیلیة النقدیة التدفقات بین معنویة طردیة إرتباط علاقة وجود ٩/٢/٧
 حیث لھا، النسبیة المساھمة وإرتفاع الإستثمار في المتعمد النقص وبین النقدي والفائض

 ( بلغت نسبیة ةبمساھم الترتیب علي ) ٠٫٢٠٣،٠٫١٥٠ ،٠٫٧٦٨( الإرتباط معامل بلغ
 ، %٥ ،%١ معنویة مستوي عند الترتیب علي %)٢٫٢٥ ، %٤٫١٢ ، % ٥٨٫٩٨
 یجعل قد الشركات لدي الحرة التشغیلیة النقدیة التدفقات إرتفاع أن إلي النتائج ھذه وتشیر

 نقدیة توزیعات إجراء علي الشركة إدارة یُشجع نقدي فائض بوجود تكتفي الشركات
 یرجع قد أو جدیدة إستثماریة مشاریع في الدخول دون مزایاو مكافآت علي والحصول
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 لھا كان سیاسیة تغیرات واكب والذي م٢٠١٢ عام مع بأت الدراسة فترة أن إلي السبب
 فیما سلبیة أجواء وخلق النمو معدلات وتباطؤ الركود حیث من الشركات علي سلبي تأثیر
 علي الشركات إعتماد زاد كلما أنھ إلي النتائج أشارت أیضاً الإستثماریة، بالبیئة یتعلق

 النقص في متمثلة الإستثمار قرارات علي كبیر تأثیر لذلك كان كلما بالدیون التمویل
  .الإستثمار في المتعمد

 المالیة التقاریر غموض بین %٥ مستوي عند معنویة عكسیة إرتباط علاقة وجود ٩/٢/٨
 نسبیة بمساھمة )٠٫١٤٦ -( رتباطالإ معامل بلغ حیث الإستثمار في المتعمد والنقص

 زاد كلما الأرباح إدارة ممارسات زادت كلما أنھ علي یفسر ي الذ بالشكل ،%)٢٫١٣(
 إدارات إنتھاج خلال من الإستثمار كفاءة علي یوثر الذي بالشكل المالیة التقاریر غموض

  .الإستثمارات في المتعمد النقص لسیاسات الشركات

 ملموسیة الشركة، حجم الأصول، علي العائد( عوامل بین رتباطإ علاقة وجود عدم ٩/٢/٩
 وقد .الدراسة عینة الشركات في الإستثمار في المتعمد والنقص الترتیب علي )الأصول

  .الدراسة عینة القطاعات بین التباین أو الشركات حجم في للتباین ذلك یرجع
 وغموض الشركة، حجم الحرة، یلیةالتشغ النقدیة التدفقات من لكل معنوي تأثیر وجود ٩/٢/١٠

- ،٠٫٩٦٤ ( الإنحدار معامل بلغ حیث إجمالاً، الإستثمار كفاءة علي المالیة التقاریر
 في التباین إلي ذلك یرجع وقد ،% ١ معنویة بمستوي الترتیب علي )٠٫٠٣٧ -  ،٠٫٠٣٨

 تحلیل إستبعد فقد السیاق نفس وفي آخر، إلي قطاع ومن أخري إلي شركة من العوامل ھذه
 ومعدل الأصول وملموسیة النقدي والفائض المالیة الرافعة( عوامل المرحلي الإنحدار

 وجود عدم عن فضلاً العوامل تلك بین ذاتي إرتباط لوجود وذلك )الأصول علي العائد
 المساھمة إنخفاض من علیھ ترتب وما إجمالاً الإستثمار كفاءة مع وجوھري قوي إرتباط
  .الإستثمار كفاءة تقدیر في ملالعوا لھذه النسبیة

 الإجمالي الإستثمار كفاءة لنموذج المُفسرة للعوامل المتعدد الإرتباط معامل قیمة بلغت ٩/٢/١١
 التباین إلي ترجع وقد جداً عالیة نسبة وھي %)٩٤٫٧( بلغت نسبیة بمساھمة )٠٫٩٧٣(

 قیمة تقارب لوحظ كما الدراسة، فترة خلال النموذج في الداخلة المُسرة العوامل تأثیر في
 أن إلي یُشیر مما %)٩٤٫٧( المُعدل التحدید معامل قیمة مع %)٩٤٫٧( التحدید معامل

 فضلاً الدراسة نتائج تعمیم في علیھ للإعتماد كافیاً كان الدراسة في المُستخدم العینة حجم
 كما لإجمالي،ا النموذج في الإستثمار لكفاءة المُفسرة العوامل وإستقلالیة النموذج دقة عن

 تؤثر قد والتي الدراسة متغیرات بین الذاتي الإرتباط مشكلة وجود عدم إلي النتائج تشیر
 تقع بذلك وھي ١٫٨٦٢ بلغت )D-W( قیمة أن إلي النتائج تُشیر حیث النموذج، دقة علي

  . )٢٫٥ – ١٫٥( بھ المسموح الدي داخل
 العلاقة الإعتبار في الأخذ مع لإستثمارا لكفاءة المُفسرة للعوامل معنوي تأثیر وجود ٩/٢/١٢

 المؤثرة المعنویة العوامل أھم بتحدید المرحلي الإنحدار تحلیل قام فقد بینھما التفاعلیة
 الشركة، حجم الحرة، التشغیلیة النقدیة التدفقات من كل في الإستثماریة لكفاءة والمُفسرة
 النقدیة والتدفقات المالیة التقاریر غموض بین التفاعلیة والعلاقة المالیة التقاریر وغموض
 علي )٠٫٠٣١ - ،٠٫٠٤٢ - ،٠٫٩٥٢ ( إنحدار بمعامل الترتیب علي الحرة التشغیلیة
 المالیة الرافعة( عوامل المرحلي الإنحدار تحلیل إستبعد فقد السیاق نفس وفي الترتیب،
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 ذاتي إرتباط لوجود وذلك )الأصول علي العائد ومعدل الأصول وملموسیة النقدي والفائض
 ضوء في الإستثمار كفاءة مع وجوھري قوي إرتباط وجود عدم عن فضلاً العوامل تلك بین

 للعوامل المتعدد الإرتباط معامل قیمة وبلغ .التفسیریة المتغیرات بین التفاعلیة العلاقة
 وضوغم الحرة النقدیة التدفقات بین التفاعلیة العلاقة ضوء في الإستثمار لكفاءة المُفسرة
 جداً عالیة نسبة وھي %)٩٤٫٩( لھا النسبیة المساھمة وبلغت )٠٫٩٧٤( المالیة التقاریر

 كما الدراسة، فترة خلال النموذج في الداخلة المُسرة العوامل تأثیر في التباین إلي ترجع وقد
 المُعدل التحدید معامل قیمة مع %)٩٤٫٩( بلغت والتي التحدید معامل قیمة تقارب لوحظ
  %).٩٤٫٨( بلغت والتي

 المالیة التقاریر وغموض الحرة، التشغیلیة النقدیة التدفقات من لكل معنوي تأثیر وجود ٩/٢/١٣
 %١ معنویة مستوي عند الإنحدار معامل بلغ حیث الإستثمار، في المتعمد الإفراط علي

 يالمرحل الإنحدار تحلیل إستبعد فقد السیاق نفس وفي الترتیب، علي )٠٫٠٦٧ -  ،٠٫٩٦٦(
 الأصول علي العائد ومعدل الأصول وملموسیة النقدي والفائض المالیة الرافعة عوامل
 قوي إرتباط وجود عدم عن فضلاً العوامل تلك بین ذاتي إرتباط لوجود وذلك الشركة ،حجم

 للعوامل المتعدد الإرتباط معامل قیمة وبلغ الإستثمار، في المتعمد الإفراط مع وجوھري
 تقارب لوحظ كما ،%)٩٧٫٤( نسبیة وبمساھمة )٠٫٩٨٧( الإستثمار في للإفراط المُفسرة

 بلغت والتي المُعدل التحدید معامل قیمة مع %)٩٧٫٤( بلغت والتي التحدید معامل قیمة
)٩٧٫٤.(%  

 النقدیة التدفقات في الإستثمارات في للنقص والمفسرة المؤثرة المعنویة العوامل تمثلت ٩/٢/١٤
 - ، ٠٫٧٨٥ ( الإنحدار معامل بلغ حیث الترتیب علي الشركة جمح ، الحرة التشغیلیة
 المالیة الرافعة( عوامل المرحلي الإنحدار تحلیل إستبعد فقد السیاق نفس وفي ،)٠٫٠٩٥

 غموض ومستوي الأصول، علي العائد ومعدل الأصول وملموسیة النقدي والفائض
 إرتباط وجود عدم عن فضلاً عواملال تلك بین ذاتي إرتباط لوجود وذلك )المالیة التقاریر

 المتعدد الإرتباط معامل قیمة بلغت كما الإستثمار، في المتعمد النقص مع وجوھري قوي
 لوحظ كما ،%)٥٩٫٨( نسبیة بمساھمة )٠٫٧٧٣( الإستثمار في للنقص المُفسرة للعوامل
 والتي عدلالمُ التحدید معامل قیمة مع %)٥٩٫٨( بلغت والتي التحدید معامل قیمة تقارب
  %).٥٩٫٥( بلغت

  :الدراسة توصیات ٣-٩
رورة ١-٣-٩ ام ض ع الإھتم وابط بوض ات ض صاح لآلی ن الإف وائم ع اریر الق ة والتق  المالی

شركات دة لل ة المقی رض بالبورص د بغ ن الح ب م ي التلاع اح ف ن الأرب م وم د ث ن الح  م
الات وض ح اریر غم ة التق ي المالی ون الت ببھا یك ي س و الأساس احالأ إدارة ھ ل رب  داخ
  .الشركة

رورة ٢-٣-٩ ام ض شركات إھتم دة ال ة المقی صریة بالبورص ة الم دفقات بتنمی ة الت رة النقدی  الح
اءة  علي الكبیر لتأثیرھا التشغیلیة العملیات من الناتجة ا  الإستثمار  كف ي  ودورھ  تخطي  ف

ات ة الأزم سیاسیة المالی ن وال لال م ع خ تثمارات دف و الإس ق نح داف تحقی  الأھ
  .الموضوعة
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د  الإفراط دوافع بدراسة الشركات قیام یةأھم ٣-٣-٩ ي  المتعم نقص  الإستثمار  ف د  وال ي  المتعم  ف
د  الإستثمار  ا  لتحیی سلبیة  آثارھم ي  ال اح  إستمراریة  عل و  وفرص  الأرب د  النم ي  والعائ  عل

 .الأرباح
 حالات  من للحد المالیة التقاریر غموض من بالحد الإھتمام الشركات إدارات علي یجب ٤-٣-٩

دم ل ع اتيالمع التماث ا لوم ر لأثرھ ي الكبی یم ف باب تقی تثمار أس ر الإس ن أكب لازم م  ال
 ).الإستثمار في المتعمد النقص أو المتعمد الإفراط(

رورة ٥-٣-٩ ل  ض ي العم سین  عل ودة تح اریر  ج ة التق ا  المالی وھري لتأثیرھ ي  الج اءة  عل  كف
 .المصریة بالشركات الإستثمار

 أو الإستحقاقات  خلال  من  واءس  الأرباح إدارة ممارسات من الحد علي العمل ضرورة ٦-٣-٩
  .المصریة بالشركات الإستثمار كفاءة علي ذلك لأثر نظراً الحقیقیة الأنشطة

 :Further research المستقبلیة الدراسات .١٠
  .الإستثمار كفاءة علي وإنعكاساتھا المال رأس وھیكل الملكیة ھیكل بین العلاقة دراسة ١-١٠ 

  .الإستثمار كفاءة علي الإدارة مجلس صائصوخ الإداري التحصین تأثیر تقییم ٢- ١٠
  .المالیة التقاریر غموض علي الأرباح وتوزیعات المالیة الرافعة أثر ٣- ١٠

 للمدیرین المفرطة الإداریة الثقة علي الحرة التشغیلیة النقدي التدفقات تأثیر تقییم ٤- ١٠
  .الشركة قیمة علي وإنعكاساتھا

 جودة علي المالیة التقاریر وغموض الحرة التشغیلیة النقدیة للتدفقات التفاعلي الأثر تقییم ٥- ١٠
  .المصریة بالبورصة المقیدة للشركات الأرباح

 الشركات في المالیة التقاریر غموض من الحد في الدولیة المالیة التقاریر معاییر دور ٦- ١٠
  .المصریة
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  العربیة المراجع ١-١١
صایغ، اد ال عد عم د س د & محم د، عب دة المجی د، حمی اس ،)٢٠١٥( محم ر قی ودة أث اریر ج  التق

 ،والمراجعة المحاسبة مجلة المصریة، للشركات الإستثماریة القرارات كفاءة علي المالیة
  .٤٩-١ ص ص ،)١( ٣

ي، دي الملیج ي مج د ملیج یم، عب ل  ،)٢٠١٧( الحك ة تحلی ین العلاق صاح ب بي الإف ن  المحاس  ع
ات ستقبلیة المعلوم ةوتك الم ال رأس لف ا الم ي وأثرھ اءة عل رارات كف تثماریة الق  الإس

د  ،العامة الإدارة مجلة المصریة، للشركات ة،  الإدارة معھ سعودیة،  العام  ص ،)٤( ٥٧ ال
  .٧٨١-٧٠٢ ص

ل  ،)٢٠٢٠( أحمد، على علاء حسین، ة  تحلی ین  العلاق وض  ب اریر  غم ة،  التق سئولیة  أداء المالی  الم
ة، ات  الإجتماعی ب ممارس ضر  تجن ین  یبةال ر وب ار  خط ستقبلى الإنھی عار  الم ھم  لأس  أس

 ،المحاسبى الفكر مجلة للإستدامة، المصریة البورصة مؤشر فى التصنیف ذات الشركات
  .٢٠٨-٢٧٥ ص ص ).١(٢٤.شمس عین جامعة التجارة، كلیة

سین،  د ح راھیم  محم د، إب اس ،)٢٠١٩( محم أثیر  قی ودة ت اریر ج ة  التق ات المالی ة وآلی  حوكم
شركات صائصو ال دیرین خ ذیین الم ى التنفی اءة عل رارات كف تثماریة الق ة :الاس  دراس

ر  مجلة تطبیقیة، بى  الفك ة  ،المحاس ة  التجارة،  كلی مس،  عین  جامع -١ ص ص ،)٢(٢٣ش
٥٧.  

اد، صطفى حم د م د أحم د محم تحفظ دور ).٢٠١٨( .أحم بى ال شروط المحاس ى الم د ف ن الح  م
ة  تطبیقیة، دراسة :الإستثماریة تالقرارا كفاءة على وأثره الأرباح فى التلاعب ر  مجل  الفك

  .٣٦١-٣٠٤ ص ص ،)٢(٢٢شمس، عین جامعة التجارة، كلیة ،المحاسبى
رف، راھیم ش د إب راھیم، أحم ر ،)٢٠١٩( إب ات أث اح إدارة ممارس ى الأرب اءة عل تثمار کف  الإس

ة  المقیدة الشرکات على تطبیقیة دراسة-بالشرکات ة  المصریة،  بالبورص  الاسکندریة  مجل
  .٢٨٨-٢٢٨ ص ص ،)٢(٣ الإسكندریة، جامعة التجارة، كلیة ،المحاسبیة للبحوث

ى  الاستثمار  كفاءة على المالیة التقاریر جودة أثر ،)٢٠١٧( حسن، محمد جابر على، شركات  ف  ال
ة  للبحوث التجارة كلیة مجلة بالبورصة، المسجلة المصریة ة  ،العلمی ة  التجارة،  كلی  جامع

  .٣٣-١ ص ص ،)١(٥٤ .الإسكندریة
ة  ھیكل  بین العلاقة تفسیر ،)٢٠١٨( سلیم، احمد محمد، س  وخصائص  الملكی ة  الإدارة مجل  ولجن

ة  - الأرباح واستمراریة بشفافیة المراجعة ة  دراس ى  تطبیقی شركات  عل شتركة،  ال ة  المُ  مجل
  .٨٤١-٨٠٧ ص ص ،)٢(٣ شمس، عین جامعة التجارة، كلیة ،المحاسبي الفكر

ة  التقاریر جودة أثر ،)٢٠٢٠( نس،یو حسین االله عبد محمد، درة  المالی ة  والق ي  الإداری ة  عل  العلاق
اءة  الضریبة تجنب ممارسات بین رارات  وكف ي  الإستثماریة  الق ة  ف ال  بیئ  المصریة،  الأعم

  .٥٩٣-٥٤٣ ص ص ،)٣( ٢٤ شمس، عین جامعة التجارة، كلیة ،المحاسبي الفكر مجلة
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ف، ن یوس ف أیم ود یوس ف، محم د ،)٢٠١٩( یوس ة فقاتالت شغیلیة النقدی ستوي الت ة وم  المدیونی
ة  الإستثمار، وكفاءة المالیة التقاریر جودة بین العلاقة علي معدلین كمتغیرین وث  مجل  البح

  .٤٢٣-٣٤٩ ص ص ،)٢( ٦ طنطا، جامعة التجارة، كلیة ،المحاسبیة

  :الإنجلیزیة المراجع ٢-١١
Balachandran, S. V., (2001), Over- Investment and Under- Investment in 

Firms that Implement Residual Income Based Compenasion, 
Doctoral Dissertation, School of Business Administration, 
Harvard Univesity. 

Biddle, G. and Hilary, G., (2006), Accounting quality and Firm –Level 
Capital Investment, The Accounting Review, 83 (3), 665-703. 

Biddle, G., Hilary, G., and Verdi, R. S., (2009), How Does Financial 
Reporting Quality Relate to Investment Efficiency?, Journal of 
Accounting and Economics, 48 (1), 112-131. 

Cai, J. F., (2014), Investor Protections, Financial Development and 
Corporate Investment Efficiency, Journal of Applied Finance and 
Banking, 4(6), 59-92.  

Chae, S. J., Nakano, M., and Fujitani, R. (2020). Financial Reporting 
opacity, Audit Quality and Crash Risk: Evidence from Japan. The 
Journal of Asian Finance, Economics, and Business, 7(1), 9-17.  

Chen, F., Hope, O. L., Li, Q., and Wang, X., (2011), Financial Reporting 
Quality and Investment Efficiency of Private Firms in Emerging 
Markets, The Accounting Review, 86 (4), 1255-1288. 

Chen, N., Sung H.C., and Yang, J., (2017), Ownership Structure, 
Corporate Governance and Investment Efficiency, Pacific 
Accounting Review, 29 (3), 266-282. 

Cherkasova, V., and Rasadi, D. (2017). Earnings Quality and Investment 
Efficiency: Evidence from Eastern Europe. Review of Economic 
Perspectives, 17(4), 441-468.  

Dou, Y., (2012), The Debt- Contracting Value of Accounting Numbers, 
Renegotiation, and Investment Efficiency, Doctoral Dissertation, 
Joseph L. Rotman School of Management, University of Toronto, 
Canada. 



 

 ٣٧٢  
 

 
  

 
 

Dempsey, S. J., Harrison, D. M., Luchtenberg, K. F., and Seiler, M. J. 
(2012). Financial Opacity and Firm Performance: The Readability 
of REIT Annual Reports. The Journal of Real Estate Finance and 
Economics, 45(2), 450-470.  

Fakhroni, Z., Ghozali, I., Harto, P., and Yuyetta, E. N., (2018), Free 
Cash Flow, Investment Inefficiency, and Earnings Management: 
Evidence from Manufacturing Firms Listed on the Indonesian 
Stock Exchange, Investment Management and Financial 
Innovations, 15 (1), 199-310. 

Gallemore, J. (2019). Bank Financial Rreporting Opacity and Regulatory 
Intervention. Available at SSRN 2838541.  

Gan, H., (2019), Does CEO Managerial Ability Matter? : Evidence from 
Corporate Investment Efficiency, Review of Financial 
Accounting, 52 (1), 1085-1118. 

Hooper, V., and Kim, S. J. (2007). The Determinants of Capital Inflows: 
Does Opacity of Recipient Country Explain the Flows?. Economic 
Systems, 31(1), 35-48.  

Jeon, H. J., and Oh, H. M. (2017). Debt Maturity and Investment 
Efficiency Evidence from Korea. Journal of Applied Business 
Research (JABR), 33(6), 1081-1094 

Jiang, X., (2016), Over- Investment of Free Cash Flow during CEO ‘s 
Tenure, Technology and Investment, 7, 51-58, Available from: 
http://www.scirp.org/journal/ti, 
http://dx.doi.org/10.4236/ti.2016.73007. 

 
Karman, M. R., Zhao, Z. and Ambreen, S., (2017), Free Cash Flow 

Impact on Firm ‘s Profitability: An Empirical Indication of Firms 
Listed in KSE, Pakistan, European Online Journal of Natural 
and Social Sciences, 6(1), 146-157. 

Kim, J. B., and Zhang, L. (2014). Financial Reporting Opacity and 
Expected Crash Risk: Evidence from Implied Volatility Smirks. 
Contemporary Accounting Research, 31(3), 851-875.  



 

 ٣٧٣  
 

––  

 
 

Li, Q., and Wang, T., (2010), Financial Reporting Quality and Corporate 
Investment Efficiency: Chinese Experience, Nankai Business 
Review International., 1 (2), 197-213. 

Lin, Y., (2014), Zombie Lending, Financial Reporting Opacity and 
Contagion, Doctoral Dissertation, National University of 
Singapore. 

McNichols, M. F., and Stubben, S. R. (2008). Does Earnings 
Management Affect Firms’ Investment Decisions?. The 
Accounting Review, 83(6), 1571-1603.  

Maffett, M. (2012). Financial Reporting Opacity and Informed Trading 
by International Institutional Investors, Journal of Accounting 
and Economics, 54(2-3), 201-220.  

Moez, E., and Amina, Z., (2018), Overinvestment of Free Cash Flow and 
Manager ‘s Overconfidence, International Business Research, 11 
(3), 48-57. 

Moradi, A.A., (2017), Scrutinizing the Relation between Financial 
Reporting Quality and Investment Efficiency: Evidence from 
Tehran Stock Exchange, International Journal of Economic 
Perspectives, 11 (4), 785-791. 

Ng, J., Ranasinghe, T., Shi, G., and Yang, H. I. (2015). Opaque Financial 
Reporting due to Unemployment Concerns. Research Collection 
School of Accountancy. 1-47, Available at: https:/ /ink. library. 
smu .edu. sg /soa _research/1285  

Park, S., Kim, I., and Kim, W. (2017). Investment Efficiency between 
Listed and Unlisted Firms, and Big 4 Audit Firms’ Effect: 
Evidence from Korea. Journal of Applied Business Research 
(JABR), 33(6), 1095-1112.  

Ramadan, M., (2017), Financial Reporting Quality as adeterminant of 
the Relationship between Financial Constrains and Investment 
Efficiency: An Applied Study on Nonfinancial Firms Listed in the 
Egyptian Stock Exchange, Alexandria Journal of Accounting 
Research, 1 (2), 39-68. 

Richardson, S., (2006), Over- Investment of Free Cash Flow, Review of 
Accounting Studies, 11 (2-3), 159-189. 



 

 ٣٧٤  
 

 
  

 
 

Sunghee, K., (2016), Does Other Comprehensive Income Affect 
Financial Reporting Opacity and Crash Risk?, Doctoral 
dissertation, Seoul National University. 

Verdi, R. S., (2006), Financial Reporting Quality and Investment 
Efficiency, Doctoral Dissertation, University of Pennsylvania. 

Wang, F., Zhu, Z., and Hoffmire, J., (2015), Financial Reporting Quality, 
Free Cash Flow, and Investment Efficiency, SHS Web 
Conference,17,01027, DOI: 10.1051/shsconf/20151701027. 

Xu, X., Wang, X., and Han, N., (2012), Accounting Conservatism, 
Ultimate Ownership and Investment Efficiency, China Finance 
Review International, 2(1), 53-77. 

Yu, H. F., Lin, T. J., Chang, H. Y., and Wang, Y. h., (2020), The Impact 
of Political Connection and Information Asymmetry on Investment 
Efficiency: Evidence from China, Sustainability, 12 (1), 
DOI:10.3390/su12145607, available at: http:// 
www.mdpi.com/journal/sustainability. 

Zhang, Y. and Guo, X., (2019), Study on Free Cash Flow, Over- 
Investment and Cash Dividend, Journal of Social Sciences 
Studies, 2(3), 133-139. 

 

 
 

 
 

 
 
 



 

 ٣٧٥  
 

––  

 
 

The Impact of Interaction Relationship Between Free 
Operating Cash Flow and Financial Reporting Opacity on 
Investement Effeiciency of Listed Firms in Egyptian Stock 

Exchange: An Emprical Study 
By 

Dr. Mohsen Ebied Abdelghafar 
Azzam 

Dr. Alaa Ashour Abdallah 
Zalat 

Assistant Professor of Accounting 

Faculty of Commerce  

Menoufya University 

Lecutrer of Accounting 

Faculty of Commerce  

 Menoufya University 

 
Abstract 

 The study aims to identify to what extent free operating cash flow 
and financial reporting opacity individually impact the investment 
efficiency from one side and the impact of the interaction relationship 
between free operating cash flow and financial reporting opacity on 
investment efficiency on the other side using data of listed firms in 
Egyptian Stock Exchange throughout the period 2010-2019.The study 
utilized a set of statistical techniques to examine its hypotheses especially 
Pearson correlation and stepwise regression besides a bunch of 
descriptive statistics such as the mean, standard deviation, minimum 
value and maximum value in order to determine behavior of data. The 
study focuses on evaluating the investment efficiency in the sample's 
firms through the presentation of measurement approaches till reaching 
the empirical implications related to the features of investment 
efficiency, detecting the financial reporting opacity in sample's firms and 
its impact of this opacity on investment efficiency , impact of free 
operating cash flow on investment efficiency and the impact of the 
interaction relationship between free operating cash flow and financial 
reporting opacity on the investment efficiency in the sample's firms. 

 The results revealed that there is a positive and highly significant 
relationship between free operationg cash flow and investment efficiency 
as the correlation coefficient is 0.971 at 1% level and there is a negative 
and highly significant relationship between financial reporting opacity 
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and investment efficiency as the correlation coefficient is - 0.255 at 1% 
level, there is a positive and highly significant relationship between free 
operationg cash flow and over-investment as the correlation coefficient is 
0.985. The results indicate that there is a significant impact of free 
operating cash flow, financial reporting opacity and firm size on 
investment efficiency as their regression coefficients are 0.964, -.038 and 
-0.037 respectively. This study has practical implications for 
shareholders, stakeholders and management and other related parties in 
area of investment efficiency determinants in listed firms in Egyptian 
Stock Exchange.  

Key Words: Total Investment Efficiency, Over Investment, Under 
Investment, Free Operating Cash Flow, Financial Reporting 
Opacity. 

 


