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 ملخـص:

تأثير جودة المراجعة على العلاقة بين  دراسة وإختبار إلى هدف هذا البحث

القدرة الإدارية وكفاءة الإستثمار فى الشركات المقيدة ببورصة الأوراق المالية 

( شركة غير مالية مقيدة 122إجريت الدراسة على عينة مكونة من )و المصرية،

( مشاهدة خلال 646، بإجمالى )يا  إقتصاد ا  ( قطاع16بالبورصة المصرية تنتمى إلى )

 .م2222م حتى عام 2215الفترة من عام 

وجود علاقة طردية ومعنوية بين القدرة الإدارية  وتم التوصل للنتائج التالية: 

)حجم مكتب تأثير إيجابى ومعنوى لجودة المراجعة بمقياسيها ، ووجود وكفاءة الإستثمار

المراجعة، والتخصص الصناعى لمراقب الحسابات( على العلاقة بين القدرة الإدارية 

تزايد كفاءة الإستثمار فى الشركات التى يكون فيها النتائج  وأظهرت وكفاءة الإستثمار،

القدرة الإدارية للمديرين التنفيذيين مرتفعة ويتم مراجعتها من مراقب حسابات ينتمى 

و متخصصا  فى مراجعة القطاع الذى  (Big4المراجعة الأربعة الكبار )لأحد مكاتب 

حجم وجود علاقة طردية ومعنوية بين أشارت النتائج إلى ، كما تنتمى له تلك الشركات

الرافعة المالية، بين كل من ) علاقة عكسية ومعنويةوجود  و ،و كفاءة الإستثمار الشركة

 .الذى تنتمى له الشركة( وكفاءة الإستثمار نوع القطاع، ومعدل العائد على الأصول

كفاءة الإستثمار، القدرة الإدارية، جودة المراجعة، حجم مكتب  الكلمات الأساسية:

 المراجعة، التخصص الصناعى لمراقب الحسابات.
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The Impact of Audit Quality on The Relationship between 

Managerial Ability and Investment Efficiency  

"An Empirical Study on Egyptian Listed Companies" 

Abstract: 

This research aimed to study and test the impact of audit 

quality on the relationship between managerial ability and 

investment efficiency for the Egyptian listed Companies, using a 

sample of (100) non-financial companies listed on the Egyptian 

Stock Exchange belongs to (14) economic sectors, with a total of 

(464) observations during the period from 2015 to 2020. 

The results of this research found: A positive and significant 

relationship between managerial ability and investment efficiency, 

A positive and significant impact of audit quality measured by 

(Audit Firm Size, and Auditor Industry Specialization) on the 

relationship between managerial ability and investment efficiency, 

The results showed an increase in the investment efficiency in 

companies with high managerial ability and audited by auditor's 

belonging to (Big4) and specializing in auditing the industry to 

which these companies belong, The results also indicated that 

there is a positive and significant relationship between company's 

size and the investment efficiency, and a negative and significant 

relationship between each of (Leverage , Rate of return on assets, 

Industry type) and investment efficiency.  

Keywords: Investment Efficiency, Managerial Ability, Audit Quality, 

Audit Firm Size, and Auditor Industry Specialization.   
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 الإطار العام للبحث: -1

 مقدمة ومشكلة البحث:1-1

الشةركات، كمةا يعةد يعتبر الإستثمار أحد العوامل الهامة التى يرتكز عليها قيمةة ونمةو 

سةتثمارات إتحتاج الشركات إلى القيةام بو ،من أهم مقومات النمو الإقتصادى فى أى دولة

و فةةى ظةةل وجةةود مجموعةةة مةةن  ،دقيقةةة ومناسةةبة مةةن أجةةل البقةةاء وتطةةوير أنشةةطتها

التحديات والقيود التةى تفرهةها طبيعةة السةوق الماليةة مثةل الوقةت، والجهةد، والتكلفةة، 

 ،ية المتعلقةة بتجميةا البيانةات والمعلومةات اللالإمةة لإتمةام المعةاملاتوالأعباء الضريب

 إختيةار أفضةلهاتقوم الشركات بدراسة وتقييم الفرص الإستثمارية المتاحة لها من أجةل 

؛ الصةةاي  Biddle et al.,2009) تلةةك الشةةركاتلحقةةا الكفةةاءة الإسةةتثمارية وبمةةا ي

 (.2222، بلال،2215وعبدالمجيد،

عنةةدما يتسةةاوى مقةةدار تتحقةةا كفةةاءة الإسةةتثمار أن  Chen et al.(2011)يةةرى و

مةةا الإسةةتثمار المتوقةةا والةةذى يحةةدد فةةى هةةوء فةةرص النمةةو المتاحةةة الإسةةتثمار الفعلةةى 

إلا أنه فى الواقا العملى قد تفشل الشركات فى تحقيا ذلك، فقد يحدث إفراط فى للشركة، 

 Underإلى أقل من اللالإم " " أو نقص فى الإستثمارOver Investment"الإستثمار 

Investmentويعةود عةدم كفةاءة الإسةتثمار ، " وهو ما يطلا علية عدم كفةاءة الإسةتثمار

إسةتلالال الإدارة عةدم بمشكلات الوكالةة المتعلقةة إلى العديد من الأسباب والتى من أهمها 

 Ullah et؛ Lei and Chen,2019) تماثةةل المعلومةةات لتحقيةةا مصةةالحها الذاتيةةة

al.,2020؛2222بلال، ؛ Menshawy et al.,2021؛Bimo et al.,2021.) 

وقةةةد إهتمةةةت مجموعةةةة مةةةن الدراسةةةات والأدبيةةةات المحاسةةةبية بدراسةةةة المحةةةددات 

 كةل مةن  دراسةة والعوامل التى يتوقف عليها كفاءة الإسةتثمار، وفةى هةذا السةياق أشةارت

Biddle et al. (2009)؛ Chen et al. (2011) إلةى ( 2222بةلال ) (؛2222)؛ محمد

القةةدرة ، و  جةةودة التقةةارير الماليةةة ومةةا تحتويةةة مةةن معلومةةاتأن مةةن أهةةم هةةذد المحةةددات

الإدارية وخصائص ومهةارات الإدارة فةى إختيةار المشةروعات الإسةتثمارية التةى تحقةا 

مةةةة لتنفيةةةذ تةةةوفير رأل المةةةال ومصةةةادر التمويةةةل اللالإ، والمسةةةتوى الأمثةةةل لرسةةةتثمار
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الةةدور الرقةةابى مةةن خةةلال تفعيةةل ةليةةات حوكمةةة الشةةركات ت الإسةةتثمارية، والمشةةروعا

 والرقابة المؤسسية لتخفيض الأثار السلبية لمشكلات الوكالة وعدم تماثل المعلومات.

 Upperوفى الآونة الأخيةرة، وإنطلاقةا  ممةا أشةارت لةه ناريةة الصةفوا العليةا "

Echelons Theory الشخصةية للمةديرين التنفيةذيين " بشأن تأثير الخصائص والسمات

على قرارات وسةلوكيات وأداء الشةركات، إلإداد إهتمةام البةاحثين فةى مجةالات المحاسةبة 

والتمويةةل بدراسةةة خصةةائص الإدارة وتأثيرهةةا علةةى قةةرارات وسةةلوكيات ونتةةائج أعمةةال 

 (، Chen et al.,2021؛ Lee et al.,2018؛ Hambrick,2007وأداء الشركات.)

ق إهتمت مجموعة من الدراسات السةابقة بدراسةة العلاقةة بةين القةدرة وفى هذا السيا

وكفةةاءة الإسةةتثمار،  -بإعتبارهةةا مةةن أهةةم السةةمات الشخصةةية للمةةدير التنفيةةذى -الإداريةةة 

؛  Andreou et al.(2017) وبمراجعة نتةائج تلةك الدراسةات نجةد أن دراسةة كةل مةن  

Khurana et al.(2018) ؛Lee et al.(2018) ؛ Gan (2019)( ؛ 2219؛ حسةين)

 Nouri؛ Khodamipour et al.(2020)  (؛2222(؛ محمد )2222عبدالمجيةةد )

توصلت إلى وجود تأثير إيجابى للقدرة الإدارية على كفاءة الإستثمار، فى حين  (2021)

إلةةى أن المةةديرين الأكثةةر قةةدرة  Habib and Hasan (2017)تشةةير نتةةائج دراسةةة 

 Hsiehدراسة كلا  من  مقارنة  بناُرائهم الأقل قدرة، وتشير نتائجيفرطون فى الإستثمار 

and Huang (2019) ؛Chen et al.(2021)  علاقةة إيجابيةة بةين القةدرة إلةى وجةود

 أو نقةص رتباط سلبي بين القدرة الإدارية وقلةةإ و وجود ستثمارالإالإفراط فى الإدارية و

عةدم وجةود تةأثير للقةدرة إلةى  Salehi et al.(2020)، بينمةا توصةلت دراسةة ستثمارالإ

، حيةث يوجةد تنةاقض وجوود فجووة بحثيوةوبالتالى يتضح الإدارية على كفاءة الإستثمار، 

فةى بياةات أجنبيةة حةول  معامهةا فى النتائج والأدلة البحثية للدراسةات السةابقة و التةى تةم

 .بين القدرة الإدارية و كفاءة الإستثمار العلاقة

هوول يوجوود علاقوة بووين القوودرة الإداريووة  :الأو  لمشوكلة البحووثالتسووا    يثوواروهنوا  

 ؟الشركات المقيدة ببورصة الأوراق المالية المصريةوكفاءة الإستثمار فى 

حةةول علاقةةة القةةدرة  تنةةاقض النتةةائج والأدلةةة البحثيةةة للدراسةةات السةةابقةوفةةى إطةةار 

الدافا نحو دراسة وإختبار إحتمالية وجةود  الإدارية بكفاءة الإستثمار، تولد لدى الباحث
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متلايرات أخرى قةد تةنام هةذد العلاقةة، ومةن منطلةا أن مةن أهةم المحةددات و العوامةل 

 ،التى تتوقف عليها كفاءة الإستثمار هو جودة التقارير المالية وما تحتويه من معلومات

القةوائم الماليةة  فى تدعيم ثقة المسةتثمرين ومسةتخدمى المراجعة الخارجيةدور ونارا  ل

، لةةذا فمةةن المتوقةةا أن ومةةات المفصةةح عنهةةا فةةى تلةةك القةةوائمفةةى مصةةداقية وعدالةةة المعل

حيةةث أن جةةودة  يكةةون لجةةودة المراجعةةة دورا  إيجابيةةا  فةةى تحسةةين كفةةاءة الإسةةتثمار،

إكتشةاا الأخطةاء والتحريفةات فةى  تساعد على لإيةادة القةدرة علةىالمراجعة الخارجية 

القةوائم الماليةة والحةةد مةن ممارسةةات اللاةب والتلاعةب وإدارة الأربةةا ، وبالتةالى لإيةةادة 

 والحد مةن السةلوا الإنتهةالإى للمةديرين،، جودة التقارير المالية والمعلومات المحاسبية

هةةو مةةا و ارة ومسةةتخدمى التقةةارير الماليةةة،تخفةةيض عةةدم تماثةةل المعلومةةات بةةين الإد و

؛ Clinch et al., 2012).المعلومةاتمشاكل الوكالة وعةدم تماثةل  الحد منيساعد على 

Adekoya et al.,20212222أحمد، ؛) 

وناةةرا  لأهميةةة جةةودة المراجعةةة ودور مراقةةب الحسةةابات فةةى إهةةفاء الثقةةة علةةى 

القةةوائم الماليةةة ومةةا تحتويةةه مةةن معلومةةات، فقةةد إهتمةةت العديةةد مةةن الدراسةةات السةةابقة 

 كةل مةن  دراسةةبدراسة مفهةوم ومحةددات جةودة المراجعةة، وفةى هةذا الصةدد أشةارت 

Chen et al.(2011) ؛Clinch et al.(2012)؛ Deboskey and Jiang 

؛ Bills and Cunningham (2015) ؛Ettredge et al.(2014)؛ (2012)

Eilifsen and Knivsfla (2016)؛ Christensen, et al. (2016)؛ Suyono 

 Kurniasih and Kiswanto ؛ Mukhlasin and Catholic (2018) ؛(2018)

راقب لم صناعىال التخصصو ،حجم مكتب المراجعةإلى أن ( 2219)سليم  ؛(2019)

الحسةةابات يعتبةةرا مةةن أهةةم خصةةائص ومحةةددات جةةودة المراجعةةة، كمةةا أشةةارت هةةذد 

إلةةى لإيةةادة خبةةرة  الصةةناعى لمراقةةب الحسةةابات يةةؤدىالتخصةةص  الدراسةةات إلةةى أن

كمةةا أن إنتمةةاء مراقةةب  بطبيعةةة ومشةةاكل نشةةاط العميةةل، مراقبةةى الحسةةاباتومعرفةةة 

" يساعد على توفير الإمكانيةات الماديةة Big4الحسابات لأحد مكاتب المراجعة الكبار"

 .مهام المراجعة بجودة عالية وتنفيذ داءوالبشرية والتقنيات الحديثة اللالإمة لأ
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كما إهتمت مجموعة من الدراسات بدراسة تةأثير جةودة المراجعةة علةى العديةد مةن 

توصةلت المتلايرات ومن همن هذد المتلايرات كفاءة الإستثمار، وبمراجعةة النتةائج التةى 

؛ Elaoud and Jarboui (2017) إليهةةا تلةةك الدراسةةات، نجةةد أن دراسةةة كةةل مةةن 

Boubaker et al.(2018) ؛Neisiani (2019) ؛Shahzad et al.(2019) ؛ خلةف

(؛ السوا  2221؛  منصور )Hosseini et al.(2021)؛ Ismail (2020)(؛ 2222)

( توصلت إلى وجود تأثير إيجابى لجودة المراجعة علةى كفةاءة الإسةتثمار، بينمةا 2221)

 Assad and؛ Siregar and Nuryanah (2018)توصةةلت دراسةةة كةةلا  مةةن 

Alshurideh (2020)  إلةةى عةةدم وجةةود تةةأثير معنةةوى لجةةودة المراجعةةة علةةى كفةةاءة

جةةود تنةةاقض وتبةةاين فةةى النتةةائج التةةى توصةةلت إليهةةا تلةةك الإسةةتثمار، و بالتةةالى يلاحةة  و

دراسةة سةابقة إهتمةت بدراسةة تةأثير  -فةى حةد علمةه  -الدراسات، كما أنه لم يجد الباحةث 

 .جودة المراجعة على العلاقة بين القدرة الإدارية و كفاءة الإستثمار

هل يوجد تأثير لجودة المراجعة على    الثانى لمشكلة البحثالتسا    يثاروهنا 

الشوركات المقيودة ببورصوة الأوراق فوى العلاقة بين القدرة الإدارية وكفاءة الإسوتثمار 

 ؟المالية المصرية

 هدف البحث:1-2

تةةأثير جةةودة المراجعةةة علةةى  يتمثةةل الهةةدا الرئيسةةى للبحةةث فةةى دراسةةة وإختبةةار

ى الشةركات المقيةدة ببورصةة الأوراق العلاقة بين القدرة الإداريةة وكفةاءة الإسةتثمار فة

 المالية المصرية، وينبثا عن هذا الهدا الأهداا الفرعية التالية 

التعةةرا علةةى ماهيةةة وأبعةةاد كةةل مةةن كفةةاءة الإسةةتثمار، والقةةدرة الإداريةةة، وجةةودة  -

 المراجعة.

فةى الشةركات المقيةدة ببورصةة  إختبار العلاقة بين القدرة الإدارية وكفةاءة الإسةتثمار -

 .الأوراق المالية المصرية

تأثير جودة المراجعة على العلاقة بين القدرة الإدارية وكفاءة الإسةتثمار فةى  وإختبار -

 .الشركات المقيدة ببورصة الأوراق المالية المصرية

 



 
 
 
 
 
 
 
 

 ... تأثير جودة المراجعة على العلاقة بين القدرة الإدارية وكف اءة  
 د/ فوزي عبد الباقي فوزي مرقص

 522 2222يوليو  –العدد الثالث 

 
 

 أهمية البحث: 1-3

  ما يلىيستمد هذا البحث أهميته من خلال 

   العلميةالأهمية أولاً: 

حسةم الجةدل والنقةاي بةين الأدبيةات هذا البحةث  حاوليس ،إمتدادا  للدراسات السابقة

المحاسبية والدراسات السابقة حول طبيعة العلاقة بين القدرة الإدارية وكفةاءة الإسةتثمار، 

و مةةن فةةى بياةةة الأعمةةال المصةةرية، ودراسةةة تةةأثير جةةودة المراجعةةة علةةى هةةذد العلاقةةة 

يساعد هذا البحث الباحثين والمهتمين بمجال البحث العلمى فةى التعةرا علةى المتوقا أن 

 .والقدرة الإدارية، وجودة المراجعة ، كفاءة الإستثمار كل من  ماهية وأبعاد

   :الأهمية العمليةثانياً: 

المصةرية الأعمةال بياةة واقةا مةن   عمليةا  تةوفير دلةيلا  يتوقا أن تسهم نتائج البحث فى  -

وبالتالى التعةرا علةى دور القةدرة  ،بين القدرة الإدارية وكفاءة الإستثمار العلاقةعن 

فةةةى العديةةةد مةةةن القةةةرارات والتةةةى مةةةن أهمهةةةا القةةةرارات الإداريةةةة ومةةةدى أهميتهةةةا 

جةةودة التعةةرا علةةى مةةدى مسةةاهمة الإسةةتثمارية، كمةةا يتوقةةا أن يسةةهم البحةةث فةةى 

 .كفاءة الإستثمارفى تحسين ولإيادة  المراجعة الخارجية

كما قد تفيد نتائج هذا البحث الجهات المنامة لمهنةة المراجعةة والجهةات الرقابيةة فةى  -

 فى بياة الأعمال المصرية.  تقييم جودة المراجعة

 تمةةانئوالبنةةوا والجهةةات المانحةةة لرالمسةةتثمرين مسةةاعدة البةةاحثين والمةةراجعين وو -

ماهية  فى التعرا على شركاتوغيرهم من الأطراا ذوى الإهتمام والعلاقة بأداء ال

وبالتةالى  ،هى أهةم العوامةل التةى تةؤثر عليهةا، وكيف يتم قياسها وما  كفاءة الإستثمار

 .المساعدة فى إتخاذ القرارات التمويلية والإستثمارية المناسبة

 منهجية البحث: 1-4

المنهجةةين الإسةةتقرائى والإسةةتنباطى،  لتحقيةةا أهةةداا البحةةث إعتمةةد الباحةةث علةةى

  وذلك من خلال

الدراسة النارية التحليلية لرصةدارات والدراسةات السةابقة المتعلقةة بشةكل مباشةر أو  -

 وأبعةاد ماهيةةغير مباشر بموهوع البحةث محةل الدراسةة، لتحديةد الإطةار الناةرى ل
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ماهيةة ، وفةاءة الإسةتثماروعلاقتهةا بك القدرة الإداريةوماهية وأبعاد  ،كفاءة الإستثمار

 ،وأثرها على العلاقة بةين القةدرة الإداريةة وكفةاءة الإسةتثمار جودة المراجعة،وأبعاد 

 ض البحث.ووإشتقاق وصياغة فر

الدراسة الإختبارية  عن طريا دراسة وتحليل محتوى البيانات المالية وغيةر الماليةة  -

المقيةةدة  غيةةر الماليةةة المسةةاهمةالمنشةةورة فةةى التقةةارير السةةنوية لعينةةة مةةن الشةةركات 

ببورصة الأوراق المالية المصرية والتى تنتمى لقطاعات إقتصادية مختلفة، ودراسة 

 .فروض البحثوتحليل العلاقات بين متلايرات الدراسة للتأكد من مدى تحقا 

 حدود البحث:نطاق و 1-5 

وكفةةاءة العلاقةةة بةةين القةةدرة الإداريةةة  دراسةةة وإختبةةاريقتصةةر هةةذا البحةةث علةةى 

فةةى الشةةركات المقيةةدة ببورصةةة هةةذد العلاقةةة تةةأثير جةةودة المراجعةةة علةةى و الإسةةتثمار

والتى تنتمى لقطاعات إقتصةادية مختلفةة، وذلةك بعةد إسةتبعاد  الأوراق المالية المصرية

الشركات التى تنتمى إلى قطاع البنوا وقطةاع الخةدمات الماليةة غيةر المصةرفية ناةرا  

لإخةةتلاا طبيعةةة عملهةةا وسياسةةاتها التمويليةةة وتقاريرهةةا الماليةةة عةةن الشةةركات غيةةر 

 .م 2222م وإلى عام  2215الفترة من عام ، وذلك خلال المالية

 محتويات البحث: 1-6

فى هوء مشكلة وأهداا البحةث، سةيتم تقسةيم الجةزء التةالى مةن البحةث ليشةتمل 

 وضصةياغة فةرو ،الخلفية الناريةة) على الجوانب التالية  ]مراجعة الدراسات السابقة

و التوصيات والمجالات نتائج البحث خلاصة و تفسير  –الدراسة الإختبارية  - (البحث

 ملاحا البحث[. -المراجا  - المقترحةالبحثية 

 :(ض البحثوصياغة فرو ،الخلفية النظرية) مراجعة الدراسات السابقة -2

يهدا هذا الجزء من البحث إلى مراجعة وتحليل الدراسات السةابقة التةى إهتمةت 

وأبعةاد بشكل مباشر أو غير مباشر بموهوع البحث محل الدراسة للتعرا على ماهية 

جةودة المراجعةة أثةر ، قةدرة الإداريةة و كفةاءة الإسةتثمارال بين علاقةال ،الإستثماركفاءة 

 ض البحث،ووصياغة فر تطويرو كفاءة الإستثمار،قدرة الإدارية و ال بين علاقةالعلى 

 وذلك كما يلى  ،وإيضا  الفجوة البحثية والمساهمة المتوقعة من البحث الحالى
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 المحاسبى:كفاءة الإستثمار فى الفكر 2-1

كمةا يعةد ، اترتكز عليها قيمة ونمو الشةركستثمار أحد العوامل الهامة التى يلإا تبريع

 الصةاي  وعبدالمجيةد، ويعةرا فةى أى دولةة ىالإقتصةادالنمةو الإستثمار مةن أهةم مقومةات 

و الثابتةةةةه  لوصةةةالأعلةةةى أنةةةه إقتنةةةةاء  الإسةةةةتثمار (2221شةةةحاتة وأخةةةرون )؛ (2215)

 إعةادة بيعهةا بسةعر أعلةى أو توليةد الةدخل إستخدامها فىبلارض  الأجلالإستثمارات طويلة 

علةةى أنةةه  Pristiwantiyasih and Setyawan (2020) ه، كمةةا يعرفةةفةةى المسةةتقبل

 .عملية تقديم الموارد ورأل المال فى الوقت الحالى للحصول على أربا  فى المستقبل

إختيار تقوم الشركات بدراسة وتقييم الفرص الإستثمارية المتاحة لها من أجل و

وذلةك فةى ظةل وجةود مجموعةة  ،تلك الشركاتلحقا الكفاءة الإستثمارية وبما ي أفضلها

 ،والتكلفة ،الجهدمثل الوقت، و من التحديات والقيود التى تفرهها طبيعة السوق المالية

المتعلقةةةةةة بتجميةةةةةا البيانةةةةةات والمعلومةةةةةات اللالإمةةةةةة لإتمةةةةةام  والأعبةةةةةاء الضةةةةةريبية

 .(2215؛ الصاي  وعبدالمجيد،Biddle et al.,2009)المعاملات

 Chen et؛ (2215؛ الصاي  وعبدالمجيد )Chen et al.(2011)قد عرا و

al.(2017)( 2221(؛ شةةةةةةةحاتة وأخةةةةةةةرون )2222؛ بةةةةةةةلال) كفووووووواءة الإسوووووووتثمار 

"Investment Efficiency" تنفيةةةةذ المشةةةةروعات بقيةةةةام الشةةةةركات  بأنهةةةةا تعنةةةةى

( بأنهةةا 2222) كمةةا عرفهةةا فهمةةى ،ات صةةافى القيمةةة الحاليةةة الموجبةةة الإسةةتثمارية ذ

"إقتناء أصول أو إستثمارات لرستفادة منها فى توليد الدخل فى المستقبل، ما الأخذ فى 

المسةةتوى الأمثةةل لكفةةاءة الإعتبةةار المنفعةةة والتكلفةةة الحديةةة لرسةةتثمار، والوصةةول إلةةى 

الإسةةتثمار بمةةا يخفةةض مةةن الإسةةتثمارات الملاةةالى فيهةةا وتنفيةةذ الفةةرص الإسةةتثمارية 

 الموجبة المتاحة للشركة، وبما يؤدى لزيادة قيمة الشركة".

 يأخذ أحد صةورتين  إمةا فةى صةورة لإيةادة أو ملاةالاةفالإستثمار غير الكفء  أما

وذلةةك فةةى حالةةة إختيةةار وتنفيةةذ الشةةركة  "Over Investmentفةةى الإسةةتثمار " وإفةراط

ارية ذات صافى قيمة حالية سالبة، أو فى صورة نقص أو تخفةيض فةى مشروعات إستثم

" وذلةةك فةةى حالةةة عةةدم تنفيةةذ Under Investmentالإسةةتثمار إلةةى أقةةل مةةن الةةلالإم "
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 Biddle et)روعات إسةةةتثمارية ذات صةةةافى قيمةةةة حاليةةةة موجبةةةة.لمشةةةالشةةةركة 

al.,2009؛Chen et al.,2011،2222؛ فهمى،2215؛ الصاي  وعبدالمجيد) 

 Ullah et؛ Lei and Chen (2019)  وقةةد أشةةارت دراسةةة كةةل مةةن

al.(2020)؛ Menshawy et al.(2021)؛Bimo et al.(2021) مةن أهةم إلةى أن 

الثقةةة الزائةةدة، ومشةةكلات الوكالةةة المتعلقةةة بمشةةكلة   أسةةباب الإسةةتثمار غيةةر الكةةفء

 ،التخلخةةل الأخلاقةةى للمةةديرين وتصةةرفهم بشةةكل إنتهةةالإى، ومشةةكلة الإختيةةار العكسةةى

 .ن من إستلالال الإدارة عدم تماثل المعلومات لتحقيا مصالحها الذاتيةآان ينشواللت

 محمد ؛Chen et al. (2011) ؛Biddle et al. (2009)كمةةا تةةرى دراسةةة 

( أن كفةةاءة الإسةةتثمار تتوقةةف علةةى مجموعةةة مةةن المحةةددات 2222بةةلال ) ؛(2222)

  والتى تشتمل على 

الحةد مةن عةدم ومةا تحتويةة وتةوفرد مةن معلومةات تسةاعد علةى  لتقارير الماليةجودة ا -

 .الوكالة تتخفيض الأثار السلبية لمشكلاتماثل المعلومات و

مهةةارات الإدارة فةةى إختيةةار المشةةروعات الإسةةتثمارية خصةةائص والقةةدرة الإداريةةة و -

 التى تحقا المستوى الأمثل لرستثمار. 

مصةةادر التمويةةل اللالإمةةة لتنفيةةذ المشةةروعات الإسةةتثمارية التةةى رأل المةةال وتةةوفير  -

 تحقا صافى قيمة حالية موجبة.

والرقابةة المؤسسةية لتخفةيض  الشةركات حوكمةر الرقابى من خلال تفعيل ةليات الدو -

 الوكالة وعدم تماثل المعلومات. تالأثار السلبية لمشكلا

 وفى ضوء ما سبق يستخلص الباحث ما يلى:

تعنى "قيام الشركات بالمفاهلة  "Investment Efficiency" أن كفاءة الإستثمار -

بين الفرص الإستثمارية المتاحه لهةا، وإختيةار وتنفيةذ المشةروعات الإسةتثمارية ذات 

صافى القيمة الحالية الموجبةة، ورفةض المشةروعات الإسةتثمارية ذات صةافى القيمةة 

 الحالية السالبة، ما الأخذ فى الإعتبار المستوى الأمثل للأسةتثمار والةذى يتحقةا عنةد

تعةةادل المنفعةةه الحديةةة لرسةةتثمار مةةا التكلفةةةة الحديةةة لةةه، وذلةةك دون الإفةةراط فةةةى 

 الإستثمار، وبما يؤدى لزيادة قيمة الشركة".
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ومصةةادر  تةوافر رأل المةال  منهةةاالمحوددات بمجموعةةة مةن  تتوأثر كفواءة الإسوتثمار -

 ة الإداريوةالقودر، جةودة التقةارير الماليةة ومةا تحتويةة مةن معلومةات، التمويل اللالإمة

وخصةةائص ومهةةارات الإدارة، الةةدور الرقةةابى مةةن خةةلال ةليةةات حوكمةةة الشةةركات 

 .والرقابة المؤسسية (ومنها المراجعة الخارجية)

كفةاءة  علىالمحددات والعوامل التى تؤثر  كشفت عنإمتدادا  للدراسات السابقة التى و

القةدرة الإداريةة وكفةاءة الإسةتثمار، دراسة العلاقة بةين يهدا البحث الحالى إلى الإستثمار، 

، لةذلك سةيتم فةى الجةزء التةالى مةن ودراسة أثر جودة المراجعة الخارجية على هةذد العلاقةة

هذا القسم من البحث مراجعة وتحليل الدراسات السابقة المتعلقةة بةذلك للتعةرا علةى ماهيةة 

عةةة الخارجيةةة وتأثيرهةةا القةةدرة الإداريةةة وعلاقتهةةا بكفةةاءة الإسةةتثمار، وماهيةةة جةةودة المراج

 .على العلاقة بين القدرة الإدارية وكفاءة الإستثمار، وإشتقاق وصياغة فروض البحث 

 كفاءة الإستثمار، وصياغة الفرض الأو  للبحث:و القدرة الإدارية العلاقة بين 2-2

 Upperونتيجةةة لمةةا أشةةارت لةةه ناريةةة الصةةفوا العليةةا " ،فةةى الآونةةة الأخيةةرة

Echelons Theory بشةةةأن تةةةأثير الخصةةةائص والسةةةمات الشخصةةةية للمةةةديرين "

إلإداد إهتمةام العديةد مةن البةاحثين التنفيذيين على قةرارات وسةلوكيات وأداء الشةركات، 

المحاسةةبة والتمويةةل بدراسةةة خصةةائص الإدارة وتأثيرهةةا علةةى قةةرارات  تفةةى مجةةالا

 Lee et al.,2018؛ Hambrick,2007)وسةلوكيات ونتةائج أعمةال وأداء الشةركات.

 (Chen et al.,2021؛

بإعتبارهةا مةن أهةم  -"Managerial Ability" القودرة الإداريوةوقد حايةت 

علةةى إهتمةةام العديةةد مةةن  -(CEOالخصةةائص والسةةمات الشخصةةية للمةةدير التنفيةةذى )

بمراجعةةةة الدراسةةةات  و(، 2222فةةةودة،؛  Huang and Sun,2017البةةةاحثين )

والأدبيةةات المحاسةةبية السةةابقة نجةةد أنهةةا قةةدمت العديةةد مةةن التعةةاريف لمفهةةوم القةةدرة 

علةى أنهةا "تمثةل المعرفةة والمهةارات  Holcomb et al. (2009)فقد عرفها ، الإدارية

بأنها "قدرة Demerjian et al. (2012) والخبرة التى تنتج قيمة لأى شركة"، وعرفها 

تنفيةةذيين علةةى تحويةةل المةةوارد الإقتصةةادية المتاحةةة للشةةركة إلةةى إيةةرادات المةةديرين ال

بأنهةا  Choi et al. (2015)مقارنة  بالمديرين التنفيذيين فى نفس الصناعة"، وعرفها 
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"قةةدرة المةةديرين التنفيةةذيين علةةى توليةةد الأربةةا  مةةن خةةلال الإسةةتخدام الفعةةال لمةةوارد 

على أنها "قدرة المديرين علةى فهةم الوهةا Arora et al. (2017) الشركة"، وعرفها 

الإقتصةةةادى للشةةةركة، وظةةةروا الصةةةناعة، وقةةةدرتهم علةةةى التقيةةةيم الةةةدقيا للفةةةرص 

على أنها "تتمثل فةى بعةض الخصةائص  (2219مليجى ) المستقبلية والأداء"، وعرفها

التى يتصف بها المديرين التنفيذيين مثل )الموهبة، السمعة، الأسلوب الإدارى، العمةر، 

التعليم، المعرفة، الخبرة المهنية، المهارات الشخصية، الميل إلى المخاطرة، المعتقدات 

الفرديةةة، والإتصةةالات( التةةى تمكةةنهم مةةن فهةةم البياةةة الإقتصةةادية والإسةةتخدام الفعةةال 

للمةةوارد المتاحةةة وإتخةةاذ أفضةةل القةةرارات ولا سةةيما فةةى الحةةالات المعقةةدة بالمقارنةةه 

ل قدرة، مما يسةاهم فةى لإيةادة جةودة التقةارير الماليةة وتحقيةا بلايرهم من المديرين الأق

"تتمثةةل فةةى الخبةةرة ( بأنهةةا 2222الإسةةداوى و بةةلال )مزايةةا تنافسةةية للشةةركة"، وعرفهةةا 

الفنيةة فةةى مجةال عمةةل الشةركة، والتةةى تسةةهم فةى إسةةتلالال المةوارد الإقتصةةادية بكفةةاءة 

 .دية التشلايلية"وفعالية بما يعمل على تعايم الأربا  والتدفقات النق

 Managerialالقوودرة الإداريووة أن  وفووى ضوووء مووا سووبق يسووتخلص الباحووث

Ability  التةةى الشخصةةية والخصةةائص الفنيةةة  مجموعةةة مةةن الخصةةائص"عبةةارة عةةن

المعرفةة،  ، التعليم، المهارات الشخصةية، السمعة)  مثليتصف بها المديرين التنفيذيين 

 الإتصةةالات والعلاقةةات(،، وإلةةى المخةةاطرةالميةةل  الخبةةرة المهنيةةة، الأسةةلوب الإدارى،

والتةةى تمكةةنهم مةةن فهةةم الجوانةةب الإقتصةةادية والماليةةة والقانونيةةة للشةةركة وظةةروا 

الكةفء الصناعة التى تنتمى إليها، وتوقا فرص الإستثمار المستقبلية وكيفية الإستخدام 

كفةةاءة الإسةةتثمار وإتخةةاذ القةةرارات بمةةا يسةةاهم فةةى تحسةةين  ،الفعةةال للمةةوارد المتاحةةةو

 ."وتحسين الأداء المالى والتشلايلى للشركة وخلا قيمة لها

الدراسةات السةابقة بعةض إعتمةدت  ولقياس القدرة الإدارية للموديرين التنفيوذيين

 Rajgopal et  ؛Bertrand and Schoar (2003) ؛ Milbourn (2003)مثةل  

al. (2006) ؛Francis et al. (2008)؛ Bennedsn et al.(2010) ؛ Carter et 

al. (2010)؛ Baik et al.(2011)  علةةى عةةدد مةةن المقةةاييس مثةةل  الأثةةار الثابتةةة

 تعويضات المديرين التنفيةذيين، معةدل دوران المةديرين التنفيةذيين،رواتب وللمديرين، 
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معةةدل العائةةد علةةى الأصةةول المعةةدل بالصةةناعة،  عوائةةد الأسةةهم المعدلةةة بالصةةناعة،

تعكةةس بعةةض الجوانةةب المقةةاييس  تلةةك، إلا أن وسةةائل الأعةةلام وإستشةةهادات اراتإشةة

غيةةر قةةادرة علةةى الخاصةةة بالشةةركة والتةةى تخةةرج عةةن سةةيطرة الإدارة، وبالتةةالى فهةةى 

كمةا أن تلةك المقايسةس  الفصل بين خصائص المديرين التنفيذيين وخصةائص الشةركة،

بالإهافة إلةى  تجاهلت قدرة فريا الإدارة العليا وركزت فقط على المديرين التنفيذيين،

 ؛Seay and Williams,2012)أنه لا يمكن تطبيقها على عينة كبيرة مةن الشةركات

Demerjian et al., 2012 ؛Andreou et al,2016). 

 .Demerjian et alس، قدمت دراسة ونتيجة لرنتقادات التى وجهت لتلك المقايي

مقياسا  للقدرة الإدارية يعتمد على قيال كفاءة المديرين فةى القةدرة علةى تحويةل  (2012)

المةةوارد المتاحةةة للشةةركة إلةةى إيةةرادات مقارنتةةا  بةةأقرانهم فةةى نفةةس الصةةناعة، ووفقةةا  لهةةذا 

ين؛ حيةةث يةةتم فةةى المقيةةال يةةتم تحديةةد القةةدرة الإداريةةة للمةةديرين التنفيةةذيين علةةى مةةرحلت

ويتم ذلك بإسةتخدام   Firm Efficiency  تقدير الكفاءة الكلية للشركة المرحلة الأولى

مةةن خةةلال المقارنةةة بةةين Data Envelopment Analysis تحليةةل ملالةةف البيانةةات 

المخرجةةةةات )الإيةةةةرادات( والمةةةةدخلات التةةةةى تتمثةةةةل فةةةةى ) تكلفةةةةة البضةةةةاعة المباعةةةةة، 

والإدارية، وصافى القيمة الدفترية للمتلكةات والمعةدات والألات(، المصروفات العمومية 

فةى التفاعةل بةين مةن هةذد المرحلةة  التى يتم الحصول عليهةامثل الكفاءة الكلية للشركة توت

المرحلووة الثانيووة تقوودير القوودرة ويةةتم فةةى  خصةةائص الشةةركة والقةةدرة الإداريةةة للمةةديرين،

مقيال الكفةاءة   ويتم ذلك من خلال تعديل Managerial Ability  الإدارية للمديرين

الخصةائص المعاونةة بإسةتبعاد  الكلية للشركة الذى تم الحصول علية من المرحلةة الاولةى

 Tobit Regressionنحةةدار إعةةن طريةةا نمةةوذج لةةلادارة والخاصةةة بالشةةركة، وذلةةك 

بحيةةث تنحةةدر فيةةه الكفةةاءة الكليةةة للشةةركة كمتلايةةر تةةابا علةةى مجموعةةة مةةن الخصةةائص 

الحصةةة ، حجةةم الشةةركة  دارة والخاصةةة بالشةةركة كمتلايةةرات مسةةتقلة مثةةلالمعاونةةة لةةر

إلةى بعةض  بالإهةافة عمةر الشةركة،و التدفقات النقديةة الحةرة الموجبةة،، ة للشركةالسوقي

تعةدد قطاعةات الشةركة، العمليةات  الخصائص الأخرى التى قد تعيةا جهةود الإدارة مثةل 



 
 
 
 
 
 
 
 

 ... تأثير جودة المراجعة على العلاقة بين القدرة الإدارية وكف اءة  
 د/ فوزي عبد الباقي فوزي مرقص

 529 2222يوليو  –العدد الثالث 

 
 

( الخاصةةة Residualsالنهايةةة تعبةةر قيمةةة البةةواقى )، وفةةى التجاريةةة الدوليةةة، والةةزمن

 .بنموذج الإنحدار عن القدرة الإدارية للمديرين

بمجموعةة مةن  القدرة الإدارية تأثير وعلاقةوقد إهتم العديد من الباحثين بدراسة 

قةةةرارات الشةةةركة وأدائهةةةا وقيمتهةةةا، حيةةةث خلصةةةت دراسةةةة كةةةل المتلايةةرات المتعلقةةةة ب

 Mishra ؛Demerjian et al. (2012) ؛Holcomb et al. (2009) مةةن

 Arora et ؛Krishnan, and Wang (2015) ؛Choi et al. (2015)  ؛(2014)

al. (2017) ؛ Cox (2017)؛ Li and Luo (2017) ؛Gul et al.(2018) ؛ 

Khurana et al.(2018)؛ Akbari et al.(2018)؛ Cho et al.(2018) ؛Lee 

et al.(2018)(؛2222فةةودة ) (؛2222محمد ) (؛2219حسةةين ) ؛(2219مليجةةى ) ؛ 

إلةى وجةود تةأثير للقةدرة الإداريةة وخصةةائص  (2221محمد ) (؛2222الإسةداوى و بةلال )

المةالى  المديرين التنفيذيين على كل من  جةودة التقةارير الماليةة، جةودة الأربةا ، الأداء

جةةودة المعلومةةات المحاسةةبية،  السةةلوا غيةةر المتماثةةل للتكةةاليف، والتشةةلايلى للشةةركات،

كفةةاءة  والقيمةةة الملائمةةة للمعلومةةات المحاسةةبية، أتعةةاب المراجعةةة، تكلفةةة رأل المةةال،

 فتةرة تةأخير تقريةةر مراقةب الحسةةابات، ،التجنةب الضةةريبى الإسةتثمار، أسةعار الأسةةهم،

 فرص النمو، وقيمة الشركة. 

بإهتمةام العديةد مةن  بين القدرة الإدارية وكفاءة الإسوتثمار دراسة العلاقةحالإت  كما

 ، نجد ما يلى هذه العلاقةوبمراجعة الدراسات السابقة التى إهتمت بدراسة ، الباحثين

إلةةى دراسةةة تةةأثير القةةدرة  Habib and Hasan (2017)دراسووة هةةدفت 

الإدارية على كفاءة الإسةتثمار علةى مسةتوى الشةركة وتةأثير ذلةك علةى مخةاطر إنهيةار 

خةلال الفتةرة من الشركات الأمريكية أسعار الأسهم فى المستقبل، وذلك بإستخدام عينة 

، وتةةةم قيةةةال القةةةدرة الإداريةةةة مشةةةاهدة 44269بإجمةةةالى  م2212م حتةةةى 1944مةةةن 

، وقيةال كفةةاءة الإسةتثمار مةةن خةةلال Demerjian et al.(2012) بإسةتخدام نمةةوذج

الفةةرق بةةين الإسةةتثمار الفعلةةى ومسةةتوى الإسةةتثمار المتوقةةا الةةذى يةةتم قياسةةة كدالةةة فةةى 

إلى أن المديرين الأكثر قدرة يفرطةون فةى أشارت نتائج الدراسة فرص نمو الشركة، و

 الإستثمار مقارنة  بناُرائهم الأقل قدرة.
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علةى  القةدرة الإداريةة تأثيردراسة ب Andreou et al. (2017)دراسة  وقامت

بإسةتخدام عينةة مكونةة  م2224عام  فترة الألإمة المالية العالميةو خلال قبل  الإستثمار

 Demerjianقيال القدرة الإداريةة بإسةتخدام نمةوذج وتم  شركة أمريكية، 2464من 

et al.(2012)  مةن خةلال مقةدار النفقةات الرأسةمالية،إسةتثمار الشةركة كفاءة ، وقيال 

 وتوصلت الدراسة إلى وجود تأثير إيجابى للقدرة الإدارية على إستثمار الشركات.

تةأثير القةدرة الإداريةة علةى العلاقةة  Khurana et al. (2018)دراسة وناقشت 

بةةين التجنةةب الضةةريبى وكفةةاءة الإسةةتثمار، وذلةةك بةةالتطبيا علةةى عينةةة مةةن الشةةركات 

وتةم قيةال  مشةاهدة، 14462م بإجمالى 2215م حتى 1996ة خلال الفترة من يالأمريك

، وقيةال كفةاءة الإسةتثمار Demerjian et al.(2012)القدرة الإدارية بإستخدام نموذج 

مةةن خةةلال تحديةةد الإفةةراط )والةةنقص( فةةى الإسةةتثمار بالإعتمةةاد علةةى الفةةرق بةةين الإنفةةاق 

الشةركات وتوصةلت الدراسةة إلةى أن  لمتوقةا،الإستثمارى الفعلى والإنفةاق الإسةتثمارى ا

إنخفاض )لإيادة( الإنحراا عن المسةتوى  ذات القدرة الإدارية العالية )المنخفضة( تاهر

 ر. ( في كفاءة الاستثماإنخفاضيادة )لإ المتوقا لرنفاق الإستثمارى وبالتالى

فيما إذا كان بإمكةان الشةركات التةي يةديرها  Lee et al. (2018)دراسة ت بحثو

 مةنباستخدام بيانةات ذلك و ،ستثمار أكثر ملاءمةإالحصول على فرص  مديرينكبار ال

م بإجمةةةالى 2215إلةةةى  م1944الشةةةركات الصةةةناعية الأمريكيةةةة خةةةلال الفتةةةرة مةةةن 

النتةةائج عةةن وجةةود علاقةةة إيجابيةةة بةةين القةةدرة الإداريةةة  وكشةةفت مشةةاهدة، 159664

 ، وكانت هذد العلاقة معنوية فقط فى الشركات غير المقيدة ماليا .الاستثمار وفرص

ببحةث كيفيةة تصةرا المةديرين التنفيةذيين ذوى  Gan (2019)دراسة وإهتمت 

القةةةدرات الإداريةةةة العاليةةةة بشةةةكل مختلةةةف عةةةن المةةةديرين التنفيةةةذيين ذوى القةةةدرات 

وهل القدرة الإدارية للمدير التنفيذى تساهم  المنخفضة فى إتخاذ القرارات الإستثمارية،

فةى تحسةين كفةاءة الإسةتثمارإ، وإجريةت الدراسةة علةى عينةة مةن الشةركات الأمريكيةةة 

وتةم قيةال القةدرة  مشةاهدة، 22525م بإجمةالى 2215م حتةى 1991خلال الفتةرة مةن 

مةن  وتم قيال كفاءة الإستثمار ،Demerjian et al.(2012)الإدارية بإستخدام نموذج 

بةةالفرق بةةين الإسةةتثمار الفعلةةى ومسةةتوى  خةةلال الإفةةراط )والةةنقص( فةةى الإسةةتثمارات
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وتوصةلت الدراسةة ،  Biddle et al.(2009)دراسةةوفقةا  لنمةوذج  الإسةتثمار المتوقةا

إلى أن المديرين التنفيةذيين الأكثةر قةدرة يتخةذون قةرارات إسةتثمارية أكثةر كفةاءة، كمةا 

تسةاعد فةى التلالةب علةى مصةدرى عةدم ن القةدرة الإداريةة العاليةة أأشارت النتةائج إلةى 

 كفاءة الأستثمار )الإفراط فى الإستثمار، و نقص الإستثمار(.

بكيةف السةؤال البحثةى الخةاص  Hsieh and Huang (2019)دراسة وناقشت 

ولماذا ترتبط القدرة الإداريةة بالسةلوا الإسةتثمارى للشةركاتإ، وذلةك مةن خةلال بيانةات 

 ،مشةاهدة 124195م بإجمةالى 2214م حتى 1949من الشركات خلال الفترة من  عينة

، وتةم قيةال Demerjian et al.(2012)وتةم قيةال القةدرة الإداريةة بإسةتخدام نمةوذج 

كفةةاءة الإسةةتثمار مةةن خةةلال الإفةةراط )والةةنقص( فةةى الإسةةتثمارات بةةإنحراا الإسةةتثمار 

 Biddleوفقا  لنموذج دراسةبناء  على نمو مبيعات الشركة الفعلى عن الإستثمار المتوقا 

et al.(2009)،  حتماليةة إالمديرين الأكثر قدرة هم أكثر )أقل( وتوصلت الدراسة إلى أن

 .عندما تصبح الصناعة أكثر تنافسية بالإفراط ) بالنقص( فى الإستثمارللقيام 

الإداريةةة للمةةةديرين إلةةةى دراسةةة دور القةةةدرة  (2211) دراسوووة حسووين هةةدفتو

التنفيذيين وجودة التقارير المالية والإلتزام بآليةات حوكمةة الشةركات فةى تخفةيض عةدم 

شةركة غيةر ماليةة  54وذلةك بإسةتخدام عينةة مكونةة مةن  قةرارات الإسةتثمارية،كفاءة ال

وتةم قيةال القةدرة  ،م2214م حتى 2224مسجلة بالبورصة المصرية خلال الفترة من 

سةةتثمار الإ، وقيةةال كفةةاءة Demerjian et al.(2012ام نمةةوذج )الإداريةةة بإسةةتخد

بالفرق بين الإسةتثمار  Biddle et al.(2009) بإستخدام المقيال المستخدم فى دراسة

الدراسةة أن إليهةا توصةلت من همن النتائج التى والفعلى ومستوى الإستثمار المتوقا، 

إلةةى تخفةةيض عةةدم كفةةاءة القةةرارات إرتفةةاع القةةدرة الإداريةةة للمةةديرين التنفيةةذيين يةةؤدى 

فى الإستثمار بشكل خاص دون أن يكون هذا  الإستثمارية بشكل عام وتخفيض الإفراط

 التأثير جوهريا  على حالة نقص الإستثمار.

شةركة صةناعية مسةجلة ببورصةة طهةران خةلال  45 وبإستخدام عينة مكونة من

إلةى دراسةة  Salehi et al.(2020)دراسوة هةدفت م، 2215م حتةى 2211الفترة مةن 

 ،سةتثمار الشةركاتإتأثير القدرة الإدارية على المنافسةة فةي سةوق المنتجةات وقةرارات 
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وتةم قيةال  ، Demerjian et al.(2012)القةدرة الإداريةة بإسةتخدام نمةوذج وتم قيال 

بإلإعتمةةاد علةةى  Richardson(2006كفةةاءة الإسةةتثمار بالمقيةةال المتبةةا فةةى دراسةةة )

وتوصةلت ، التقدير المتةزامن لكةل مةن التةدفقات النقديةة الحةرة والمباللاةة فةى الإسةتثمار

الدراسةةة إلةةى عةةدم وجةةود تةةأثير للقةةدرة الإداريةةة علةةى العلاقةةة بةةين المنافسةةة فةةى سةةوق 

 المنتجات وكفاءة الإستثمار.

ثةةر القةةدرة الإداريةةة للمةةديرين أإلةةى دراسةةة  (2222دراسووة عبدالمجيوود )هةةدفت و

الشةركات شةركة مةن  129رسةتثمار، بةالتطبيا علةى الجوانةب المختلفةه لالتنفيذيين على 

 ،مشةاهدة 1554بإجمةالى  م2214حتةى  م2224السعودية غير المالية خلال الفتةرة مةن 

، وتمثلةةت Demerjian et al.(2012)وتةةم قيةةال القةةدرة الإداريةةة بإسةةتخدام نمةةوذج 

ستثمار فى )الفرص الإستثمارية المتاحة، وحجم الإستثمار، وكفةاءة القةرارات جوانب الإ

الإستثمارية(، وتم قيال كفاءة القرارات الإستثمارية بالإختلاا أو التباين فةى الإسةتثمار 

وتوصةةلت الدراسةةة إلةةى وجةةود تةةأثير موجةةب  الفعلةةى عةةن مسةةتوى الإسةةتثمار المتوقةةا،

  حجم الإستثمار وكفاءة القرارات الإستثمارية.ن وجوهرى للقدرة الإدارية على كل م

إلةةةى إختبةةةار أثةةةر تجنةةةب الضةةةريبة علةةةى كفةةةاءة  (2222محمد )دراسوووة  هةةةدفتو

القرارات الإستثمارية، وتحديةد الأثةر المعةدل لجةودة التقةارير الماليةة والقةدرة الإداريةة 

المصةةرية شةركة مسةةجلة بالبورصةة  45علةى هةذد العلاقةةة، وتةم إسةةتخدام بيانةات لعةةدد 

، ولقيال القدرة الإدارية مشاهدة 241بإجمالى  م2214م حتى 2215خلال الفترة من 

، وتةم قيةال Demerjian et al.(2012) تةم إسةتخدام المؤشةر المسةتخدم فةى دراسةة 

لةةيعكس  الفةةرق بةةين الإسةةتثمار الفعلةةى و الإسةةتثمار المتوقةةا كفةةاءة الإسةةتثمار بإسةةتخدام

وكان من همن النتائج التى توصلت إليهةا الدراسةة أنةه فةى  ،إفراط أو نقص الإستثمار

ظةةةل القةةةدرة الإداريةةةة المرتفعةةةة )المنخفضةةةة( يةةةؤدى إرتفةةةاع معةةةدل الضةةةريبة الفعةةةال 

المحاسةةبى إلةةى إنخفةةاض )إرتفةةاع( إفةةراط ونقةةص الإسةةتثمار، أى أن القةةدرة الإداريةةة 

 .ستثماريةالمرتفعة )المنخفضة( تؤدى إلى كفاءة )عدم كفاءة( القرارات الإ

تأثير القدرة الإدارية على  Khodamipour et al.(2020)دراسة وإختبرت 

 152العلاقة بين التجنب الضريبى و كفاءة الإستثمار، وذلك بإستخدام عينة مكونة من 
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م، وتةم الإعتمةاد 2214م حتةى 2229شركة مسجلة ببورصة طهران خلال الفترة من 

قيةال القةدرة الإداريةة، وإسةتخدام نمةوذج ل Demerjian et al.(2012)علةى نمةوذج 

Richardson (2006)  ،الشةركات أن  وتوصةلت الدراسةة إلةىلقيال كفاءة الإستثمار

   .أعلى عند لإيادة التجنب الضريبى رستثماإكفاءة ب تتمتاذات القدرة الإدارية العالية 

العلاقة بين القةدرة الإداريةة والإسةتثمار  Chen et al.(2021)دراسة وناقشت 

 لعينةة مةن غير الكفء وتأثير الرقابة الداخليه على هذد العلاقة، وذلك بإستخدام بيانةات

م 2212خةلال الفتةرة مةن  شةينزنشةنلاها  والمدرجةة فةى بورصةة  الصةينية الشركات

 ة وتةم إسةتخدام النمةوذج المسةتخدم فةى دراسة ،مشةاهدة 4552بإجمالى  م2214حتى 

Demerjian et al.(2012) ،قيةال كفةاءة الاسةتثمار بشةكل و لقيةال القةدرة الإداريةة

 ونموذج TobinQ أساسي من خلال نموذج حساسية التدفا النقد  للاستثمار ونموذج

Richardson  بالإعتمةةةاد علةةةى بةةةواقى معادلةةةة الإنحةةةدار التةةةى تعبةةةر عةةةن إنحةةةراا

القةدرة وتوصةلت الدراسةة إلةى أن توقةا، الإستثمار الفعلى للشةركات عةن الإسةتثمار الم

ستثمار الناجم عن عةدم تناسةا المعلومةات ولكنهةا تةؤد  من نقص الإخفضت  الإدارية

علاقةة إيجابيةة حيةث وجةد  ،سةتثمار النةاجم عةن مشةكلة الوكالةةم الإفراط في الإإلى تفاقُ 

كبيةر بةين رتبةاط سةلبي إ كمةا وجةد، سةتثمارالإالإفةراط فةى كبيرة بين القدرة الإداريةة و

الرقابةة الداخليةة  ، كما توصلت الدراسة إلةى أنستثمارالإ أو نقص القدرة الإدارية وقلة

سةتثمار المفةرط ولكنهةا تعةزلإ العلاقةة بةين القةدرة تقيد العلاقة بةين القةدرة الإداريةة والإ

 .ستثمارالإدارية وقلة الإ

 رتباطالإدارية والإقة بين القدرة دراسة العلاإلى  Nouri (2021)دراسة وهدفت 

شةركة مسةجلة ببورصةة  114، وذلك بإستخدام عينة مكونة من ستثماربفرص الإ ىالسياس

رص فةوتةم قيةال  ،مشةاهدة 494بإجمةالى  م2219م حتى 2216طهران خلال الفترة من 

 وبإستخدام نسبة القيمةة السةوقية للأسةهم إلةى القيمةة الدفتريةة   Q-Tobinالإستثمار بنسبة 

(MTB)،  وتم إسةتخدام النمةوذج المسةتخدم فةى دراسةة Demerjian et al.(2012) 

بيةة بةين القةدرة إلةى وجةود علاقةة معنويةة وإيجاوتوصلت الدراسةة  ،لقيال القدرة الإدارية

علاقةة سةلبية ومعنويةة  ، ووجةودسةتثمار فةي شةركات بورصةة طهةرانالإدارية وفرص الإ
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رتبةاط السياسةي لا يةؤثر علةى العلاقةة كمةا أن الإ ،رتباط السياسي وفرص الاستثماربين الإ

 .بين القدرة الإدارية وفرص الاستثمار

والتةى  -، يتضح تباين النتائج والأدلة البحثية  للدراسات السةابقة سبق وفى ضوء ما

بةين  حةول العلاقةة -تم معامهةا فةى بياةات أجنبيةة متقدمةة بخةلاا بياةة الأعمةال المصةرية 

 Andreou et   كةل مةن ةنتةائج دراسة حيث توصلت ،وكفاءة الإستثمارالقدرة الإدارية 

al. (2017) ؛ Khurana et al.(2018)؛ Lee et al. (2018)؛  Gan (2019) ؛

 Khodamipour et (؛2222محمد ) ؛(2222عبدالمجيةةةةد ) (؛2219حسةةةةين )

al.(2020) ؛ Nouri (2021) وجةود تةأثير إيجةابى للقةدرة الإداريةة علةى كفةاءة  إلةى

إلةةى أن  Habib and Hasan (2017)دراسةةة  تشةةير نتةةائجفةةى حةةين  ،الإسةةتثمار

 وتشير نتائج، المديرين الأكثر قدرة يفرطون فى الإستثمار مقارنة  بناُرائهم الأقل قدرة

إلةى وجةود  Chen et al.(2021)؛ Hsieh and Huang (2019) كةلا  مةن دراسةة

رتباط سلبي بةين القةدرة إ دووج و ستثمارالإالإفراط فى علاقة إيجابية بين القدرة الإدارية و

عدم إلى  Salehi et al.(2020)بينما توصلت دراسة ، ستثمارالإ أو نقص الإدارية وقلة

 .وجود تأثير للقدرة الإدارية على كفاءة الإستثمار

النتائج والأدلة البحثية مما يصعب معةه توقةا و نارا  لهذا الإختلاا والتباين فى  و

 الفورضلةذلك سةيتم صةياغة  القةدرة الإداريةة وكفةاءة الإسةتثمار، تحديد إتجاد العلاقةة بةين

 ، وذلك كما يلى  العدمفرض فى صيلاة  (1)ف لبحثل الأو 

علاقة معنوية بين القدرة الإدارية و كفاءة الإسوتثمار فوى الشوركات  وجدتلا ":1ف

 المقيدة ببورصة الأوراق المالية المصرية".

أثووور جوووودة المراجعوووة علوووى العلاقوووة بوووين القووودرة الإداريوووة و كفووواءة الإسوووتثمار، 2-3

 وصياغة الفرض الثانى للبحث:

دورا  هامةةةا  فةةةى تةةةدعيم ثقةةةة المسةةةتثمرين  الخةةةارجى مراقةةةب الحسةةةاباتيلعةةةب 

ومسةةتخدمى القةةوائم الماليةةة فةةى مصةةداقية وعدالةةة المعلومةةات المفصةةح عنهةةا فةةى تلةةك 

أداء مهةةام المراجعةةة المكلةةف بهةةا بكفةةاءة  مراقةةب الحسةةاباتالقةةوائم، ويتطلةةب ذلةةك مةةن 

 (2219سليم، ؛2224وجودة.)بركات،
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أنهةةةا  "إلتةةةزام المراجةةةا علةةةى  "Audit Quality" ف جوووودة المراجعوووةتعووورو

بمعةةةايير المراجعةةةة المتعةةةارا عليهةةةا وبقواعةةةد وأداب سةةةلوا المهنةةةة عنةةةد أداء عمليةةةة 

المراجعة، وذلك بةالتخطيط الجيةد لعمليةة المراجعةة وتحديةد برنةامج وإجةراءات مراجعةة 

مناسةةبة للحصةةول علةةى أدلةةة الإثبةةات الكافيةةة والملائمةةة بمةةا يضةةمن إكتشةةاا الأخطةةاء 

لجوهريةةةة الموجةةةودة بالناةةةام المحاسةةةبى والقةةةوائم الماليةةةة للعميةةةل محةةةل والتحريفةةةات ا

المراجعة، والإفصا  عن تلك الأخطاء والتحريفات فى تقرير المراجعةة بشةكل مناسةب، 

 (2222)مرقص،وبما يحقا رغبات وأهداا كافة الأطراا المعنية بعملية المراجعة".

مرتبطووة بخصووائص مكتوو   عواموول ؛بالعديةةد مةةن العوامةةل وتتووأثر جووودة المراجعووة

راقةةةب لم صةةةناعىالتخصةةةص ال ،  حجةةةم مكتةةةب المراجعةةةةوبفريوووق المراجعوووة  المراجعووة

الةدعاوى القضةائية المرفوعةة ، أتعةاب مكتةب المراجعةة ،سمعة مكتب المراجعة ،الحسابات

 مراقةب الحسةابات،إسةتقلال  ،مدة الإرتبةاط بالعميةل محةل المراجعةة ،على مكتب المراجعة

التواصةل  ،الإشةراا الجيةد علةى فريةا المراجعةة قةب،العلمية والمهنيةة للمرارة بدرجة الخ

عوامول مرتبطوة  ؛الجيد لفريا المراجعة فيما بينهم وفيما بينهم وبين العميل محةل المراجعةة

ناةةام الرقابةةة  ، وتعقةةد عملياتهةةا ،  حجةةم المنشةةأة محةةل المراجعةةةبالمنشووأة محوول المراجعووة

  مرتبطوة بالبيةوة التوى تنتموى إليهوا المنشوأة محول المراجعوةعوامول أخورى و ؛بهةا الداخلية

القواعةةد والقةةوانين المنامةةة ، ومسةةتوى الةةوعى والإدراا لةةدى مسةةتخدمى التقةةارير الماليةةة

 ؛Svanberg and Ohman,2014؛ Ettredge et al.,2014).لمهنة المحاسةبة والمراجعةة

؛ Hapsoro, and Santoso,2018؛ Mukhlasin, and Catholic,2018 ؛2215شحاتة،

 (2222؛ مرقص،2219سليم،

بمراجعةة الدراسةات السةابقة يمكةن ، فبكيفيوة قيواس جوودة المراجعوةيتعلا وفيما 

مةن يعتبةرا الصناعى لمراقةب الحسةابات والتخصص  ،حجم مكتب المراجعة القول بأن

ويتضةح ذلةك مةن  فةى قيةال جةودة المراجعةة، تةم الإعتمةاد عليهةاأكثر المؤشرات التى 

   خلال ما يلى

 فةةى كمقيةةال لجةةودة المراجعةةة قةةد إسةةتخدمف؛ حجووم مكتوو  المراجعووةلأولاً: بالنسووبة 

 ؛Clinch et al. (2012)؛ Chen et al.(2011) مثةلالسةابقة العديةد مةن الدراسةات 
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Svanberg and Ohman (2014)؛(2215) شةةحاتة ؛Christensen et al. 

 .Dresdner, and Fischer (2020)؛ (2219) سليم ؛Suyono (2018) ؛(2016)

يمكةةن قيةةال حجةةم مكتةةب المراجعةةة ل( إلةةى أنةةه 2215) شةةحاتة وأشةةارت دراسةةة 

لحسةةابات العةةاملين بمكتةةب عةةدد مراقبةةى ا مقيةةال أو أكثةةر مةةن المقةةاييس التاليةةة إسةةتخدام 

حجةةم  ،عةةدد عمةةلاء مكتةةب المراجعةةة، عةةدد الشةةركاء فةةى مكتةةب المراجعةةة، المراجعةةة

قيمة الأتعاب التةى يحصةل عليهةا  ،العملاء ويقال بحجم أصول الشركات محل المراجعة

 الإرتباط بأحد المكاتب العالمية فى المراجعة. ، ومكتب المراجعة كنسبة من السوق

 Clinch؛ Chen et al.(2011)بينما قامت العديد من الدراسات السابقة كدراسة 

et al.(2012)؛ Ettredge et al.(2014)؛ Svanberg and Ohman (2014)؛ 

Bills and Cunningham (2015) ؛Eilifsen and Knivsfla (2016)؛ 

Christensen, et al. (2016)؛ Suyono (2018)( بقيةةال حجةةم 2219)سةةليم  ؛

أو لا ينتمةى  (Big4مكاتب المراجعة الأربعة الكبار )حد ينتمى لأبكونه مكتب المراجعة 

بةةين حجةةم مكتةةب  إيجابيةةة ومعنويةةةوجةةود علاقةةة  هةةذد الدراسةةات إلةةى أشةةارت، وإليهةةا

مكاتةةب حةةد المراجعةةة وجةةودة أعمةةال المراجعةةة، وأن مكاتةةب المراجعةةة التةةى تنتمةةى لأ

( أكثةةر قةةدرة علةةى هةةمان جةةودة عمليةةات المراجعةةة Big4المراجعةةة الأربعةةة الكبةةار )

 .(Non Big4مقارنتا  بمكاتب المراجعة الصلارى )

أنه كلما كان حجةم مكتةب المراجعةة كبيةرا  )وينتمةى  الباحث مما سبقويستخلص  

مكاتةب المراجعةة الكبيةرة  إلةى أنذلةك  ( كلما لإادت جودة المراجعةة، ويرجةاBig4إلى 

التةى  الحديثةةنيةات قالبشرية والخبرات والمهارات والتيتوفر لديها الإمكانيات المادية و

، وبالتةالى يمكةن إسةتخدام حجةم مكتةب تمكنهم مةن تنفيةذ عمليةة المراجعةة بجةودة عاليةة

 .المراجعة كمقيال لجودة المراجعة

مراقةب "إمةتلاا يقصد بةه  ؛للتخصص الصناعى لمراق  الحساباتاً: بالنسبة ثاني

مجموعةة مةن المعةارا والخبةرات والمهةارات المتعلقةة بطبيعةة وخصةائص  الحسابات

حسابات وعمليات ومشاكل وقضايا قطاع صناعى أو خدمى محدد، بما يمكنه مةن أداء 

 (2222)مرقص،.خدمات مراجعة متميزة وذات جودة عالية لعملائه فى هذا القطاع"
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 ؛Lowensohn et al.(2007) إعتمدت العديد من الدراسةات السةابقة مثةلوقد  

Deboskey and Jiang (2012)؛ Hapsoro et al.(2018)؛ Mukhlasin 

and Catholic (2018)؛  Kurniasih and Kiswanto (2019) علةى إسةتخدام

التخصةةص الصةةناعى لمراقةةب الحسةةابات كمقيةةال لجةةودة المراجعةةة، وأشةةارت هةةذد 

 لمراقب الحسابات الصناعىبين التخصص  إيجابية معنويةإلى وجود علاقة  الدراسات

فى مجال عميل المراجعة يزيةد مةن  مراقب الحساباتأن تخصص و وجودة المراجعة،

، ممةا فى القةوائم الماليةة محةل المراجعةة وتحريف ى تلاعب أو غبلأ هإحتمال إكتشاف

لعمليةةات إدارة الأربةةا ، ويحسةةن مةةن جةةودة  الشةةركاتيسةةاعد فةةى الحةةد مةةن ممارسةةة 

 .والمعلومات التى تفصح عنها الشركاتالتقارير المالية 

أن التخصص الصناعى لمراقب الحسابات يزيةد مةن  ويستخلص الباحث مما سبق 

إلةى  الصناعى لمراقب الحسابات يؤدىالتخصص  ذلك إلى أنيرجا وجودة المراجعة، 

بطبيعة ومشاكل نشةاط العميةل، بمةا يمكةنهم مةن  مراقبى الحساباتلإيادة خبرة ومعرفة 

 هممةةا يسةةاعد، و بالتخطةيط الجيةةد لعمليةة المراجعةةة وأداء مهةةام المراجعةة بجةةودة عاليةة

لإيادة قدراتهم علةى إكتشةاا الأخطةاء والتحريفةات فةى جما أدلة الإثبات الكافية وعلى 

 ، وبالتةالى لإيةةادة القةوائم الماليةة والحةةد مةن ممارسةةات اللاةب والتلاعةب وإدارة الأربةةا

التخصةةص ، وبالتةةالى يمكةةن إسةةتخدام جةةودة التقةةارير الماليةةة والمعلومةةات المحاسةةبية

 الصناعى لمراقب الحسابات كمقيال لجودة المراجعة.

ونارا  لأهمية جودة المراجعة ودور مراقةب الحسةابات فةى إهةفاء الثقةة علةى القةوائم 

بجةودة المراجعةة  العديد من الدراسةات السةابقةالمالية وما تحتويه من معلومات، فقد إهتمت 

توقيةت   ومنهةا علةى سةبيل المثةالعلةى العديةد مةن المتلايةرات المحاسةبية  هةادراسةة تأثير و

جةودة التقةارير (؛ 2219سةليم،؛ Rusmin and Evans,2017إصةدار التقةارير الماليةة )

إدارة  (؛Chen et al.,2011جةةودة الأربةةا  ) ؛(Adekoya et al.,2021الماليةةة )

 ؛ Eilifsen and Knivsfla,2016؛ Deboskey and Jiang,2012الأربةةا  )

Sitanggang et al.,2020 ؛Chowdhury and Eliwa,2021عةةةدم تماثةةةل  (؛

الملائمةةةةة القيميةةةةة للمعلومةةةةات المحاسةةةةبية  (؛Clinch et al., 2012المعلومةةةةات )
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 Mukhlasin andالكشةةف عةةن الإحتيةةال واللاةةب فةةى القةةوائم الماليةةة ) (؛2222)أحمةةد،

Catholic,2018 ؛)( التجنةةةةةةب الضةةةةةةريبىSuyono,2018 ؛2222مةةةةةةرقص،؛)  كفةةةةةةاءة

 (.2221؛ منصور،Ismail,2020؛ Boubaker et al.,2018الإستثمار )

كفواءة القودرة الإداريوة و  العلاقوة بوينوفيما يتعلق بدراسة تأثير جوودة المراجعوة علوى 

دراسةةات سةةابقة  -فةةى حةةد علمةةه  -  فبمراجعةةة الدراسةةات السةةابقة لةةم يجةةد الباحةةث الإسووتثمار

، قةدرة الإداريةة و كفةاءة الإسةتثمارإهتمت بدراسةة تةأثير جةودة المراجعةة علةى العلاقةة بةين ال

، دراسةةات قامةةت بدراسةةة تةةأثير جةةودة المراجعةةة علةةى كفةةاءة الإسةةتثمار مباشةةرة  ولكةةن هنةةاا 

مةةا متلايةةرات أخةةرى )غيةةر القةةدرة قامةةت بدراسةةة تةةأثير جةةودة المراجعةةة أخةةرى ودراسةةات 

كفةاءة الإسةتثمار، علةى  - جودة الأربا  ،إدارة الأربا  مثل جودة التقارير المالية، -الإدارية( 

 وبمراجعة الدراسات السابقة المتعلقة بذلك نجد ما يلى 

أثةر جةودة  إلةى دراسةة  Saghafi and Motamedi( 2011دراسوة ) هةدفت

المرتفعةةة،  يةسةةتثمارفةةرص الإالسةةتثمار فةةي الشةةركات ذات المراجعةةة علةةى كفةةاءة الإ

 مةن شركة مدرجةة فةي بورصةة طهةران خةلال الفتةرة 119من الدراسة عينة  وتكونت

سةتثمار مةن خةلال التلايةرات فةي الأصةول قيةال كفةاءة الإوتةم  م،2229م حتى 2225

وتوصةلت الدراسةة إلةى أن  ،ت طويلةة الأجةلسةتثماراغير المتداولةة والتلايةرات فةي الإ

ستثمارية المرتفعة تحسن من كفاءة لإيادة جودة المراجعة في الشركات ذات الفرص الإ

 ستثمار.نها تحد من النقص أو الإفراط في الإأستثمار حيث الإ

 ما إذا كانت كفةاءة الإسةتثمارإلى التحقا م Bae and Choi (2012)دراسة هدفت 

فى الشركات التى يتم مراجعتها بواسطة مراجعين متخصصين فى الصناعة أعلةى مقارنتةا  

بالشركات التى يتم مراجعتها بواسطة مراجعين غير متخصصين، وبإسةتخدام عينةة كبيةرة 

م توصةةلت الدراسةةة إلةةى أن كفةةاءة 2225م حتةةى 1944مةةن الشةةركات خةةلال الفتةةرة مةةن 

جعةةون متخصصةةون فةةى الصةةناعة أعلةةى بكثيةةر الإسةةتثمار للشةةركات التةةى يراجعهةةا مرا

 مقارنتا  بالشركات التى يتم مراجعتها بواسطة مراجعين غير متخصصين. 

بدراسةة أثةر جةودة المراجعةة  Moeinadin et al. (2013)وإهتمةت دراسةة  

على الإفراط فى الإسةتثمار فةى الشةركات المدرجةة فةى بورصةة طهةران، وتةم إختيةار 
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الأسةمنت والمعةادن الأساسةية وقطةا عينة من الشركات التى تنتمى لةثلاث صةناعات   

م، وتةةم إسةةتخدام مةةدة المراجعةةة 2212م إلةةى 2229خةةلال الفتةةرة مةةن  غيةةار السةةيارات

أظهةةرت النتةةائج أن هنةةاا علاقةةة وخبةةرة وتخصةةص المراجةةا لقيةةال جةةودة المراجعةةة، 

 .مفرطستثمار الوالإ راجابين تخصص الم معنويةعكسية 

لاقة بةين الع Dashtbayaz and Mohammadi (2016)دراسة  وإختبرت

شةركة مدرجةة فةى  96جودة المراجعة وكفاءة الإستثمار، وتكونةت عينةة الدراسةة مةن 

، مشةةةاهدة 642بإجمةةالى  م2215م حتةةةى 2224بورصةةة طهةةةران خةةلال الفتةةةرة مةةن 

وفترة  المراجاسمعة ) وتوصلت الدراسة إلى وجود علاقة معنوية بين جودة المراجعة

عةدم وجةود علاقةة ذات دلالةة ، ووكفةاءة الإسةتثمار راجا(ستقلالية المإو المراجاعمل 

 .لمراجا وكفاءة الاستثمارل ىصناعالتخصص الإحصائية بين 

ستثمار بةين في كفاءة الإ إلى دراسة الفرق Park et al.(2017)دراسة وهدفت 

علةةى كفةةاءة  Big4ال مةةن قبةةل  المراجعةةةالشةةركات المدرجةةة وغيةةر المدرجةةة وتةةأثير 

المدرجة وغير مدرجه فى بورصة كوريةا خةلال الفتةرة  لشركاتعينة من ال ،ستثمارالإ

سةةةتثمار كفةةةاءة الإ وتةةةم قيةةةال مشةةةاهدة، 45644م بإجمةةةالى 2216إلةةةى  2222مةةةن 

 Chen etوفقةا  لدراسةة  سةتثمار كدالةة لفةرص النمةونموذج التنبةؤ بالإ بواقى ستخدامإب

al.(2011) ستثمارية أعلى إالشركات المدرجة لديها كفاءة ، وتوصلت الدراسة إلى أن

 مراجعتهةاجةد أن الشةركات المدرجةة التةي تةم كما و ،بكثير من الشركات غير المدرجة

 .ستثمار أعلىإتتمتا بكفاءة Big4  الأربا الكبرى المراجعة مكاتبمن قبل 

كيةةف يةةؤثر تخصةةص  Elaoud and Jarboui (2017)دراسووة  ناقشةةتو

، وذلةك بإسةتخدام المراجا على العلاقة بين جودة المعلومات المحاسبية وكفاءة الإستثمار

م إلةةى 2224عينةة مةةن الشةةركات الصةةناعية المدرجةةة ببورصةةة تةةونس خةةلال الفتةةرة مةةن 

وتةةم قيةةال كفةةاءة الإسةةتثمار بإسةةتخدام القةةيم المطلقةةة  ،مشةةاهدة 251بإجمةةالى  م2215

( وذلةةك بالإعتمةةاد علةةى فةةرص 1-تثمار المتوقةةا يعةةد هةةربها فةةى )لرنحةةراا عةةن الإسةة

أن جةةودة المعلومةةات المحاسةةبية تسةةاعد فةةي تقليةةل مشةةكلة وتوصةةلت الدراسةةة إلةةى  النمةةو،

ل كبيةةر فةةي تحسةةين كفةةاءة بشةةك يسةةاعد راجةةاتخصةةص الم وأن ،سةةتثمارالإالإفةةراط فةةى 
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بشكل إيجةابي  ترتبط المحاسبيةجودة المعلومات كما توصلت الدراسة إلى أن  ،الاستثمار

 .في الصناعة حساباتها متخصصا  مراجا ستثمار للشركات التي يكون بكفاءة الإ

فحةص تةأثير جةودة إلةى  Siregar and Nuryanah (2018)دراسوة وهدفت 

فحةةص مةةا إذا كانةةت جةةودة و ،التقةةارير الماليةةة وجةةودة المراجعةةة علةةى كفةةاءة الاسةةتثمار

وتتكةةون عينةةة  ،بةةين جةةودة التقةةارير الماليةةة وكفةةاءة الاسةةتثمار العلاقةةةعةةدل اتُ  المراجعةةة

م 2215-م 2212خلال الفتةرة  الشركات المدرجة في البورصة الإندونيسيةالدراسة من 

لفةروق بةين المسةتوى ، وتم قيال كفاءة الإستثمار بإلإعتماد علةى امشاهدة 444بإجمالى 

 Chenتخدام فرص النمو وفقا  لدراسة بإس ستثمارلر الأمثلستثمار والمستوى الفعلي لر

et al.(2011)( وإعتمةةدت الدراسةةة علةةى حجةةم مكتةةب المراجعةةة ،Big4 or Non-

Big4وجةةود إرتبةةاط معنةةوى وإيجةةابى بةةيننتةةائج ال تظهةةر( لقيةةال جةةودة المراجعةةة، وأ 

عةدل ولةم تاهةر النتةائج وجةود تةأثير مباشةر أو مُ  ،كفاءة الاستثماروجودة التقارير المالية 

 على كفاءة الإستثمار.المراجعة لجودة 

دراسة العلاقة بين جودة المراجعة  Boubaker et al.(2018)دراسة وتناولت 

شةركة مدرجةة فةى بورصةة  125وكفاءة الإستثمار، وذلك من خلال عينةة مكونةة مةن 

م، وتوصةلت الدراسةة إلةى وجةود علاقةة 2215م حتةى 2224فرنسا خةلال الفتةرة مةن 

 الإستثمار.( كفاءةعدم كفاءة )بين جودة المراجعة و طردية()عكسية 

شركة مدرجة فى بورصة طهران خلال الفتةرة  124وبإستخدام عينة مكونه من 

أثةر خبةرة المراجةا  Neisiani (2019)دراسوة م، إختبةرت 2214م حتى 2211من 

راسة إلةى على العلاقة بين جودة المعلومات المحاسبية وكفاءة الإستثمار، وتوصلت الد

وجود علاقة إيجابية بين جودة التقارير المالية وكفاءة الإسةتثمار، كمةا أظهةرت النتةائج 

تعةزلإ التةةأثير الإيجةابى لجةةودة التقةارير الماليةةة  تقةةوى و أن الخبةرة الصةةناعية للمراجةا

 على كفاءة الإستثمار.

تأثير كل من جودة التقارير الماليةة  Shahzad et al.(2019)دراسة وإختبرت 

مدرجةةة فةةى  ةشةةرك 192مةةن مكونةةة وجةةودة المراجعةةة علةةى كفةةاءة الإسةةتثمار، لعينةةة 

 ،مشةةاهدة 1522بإجمةةالى  م2216م إلةةى 2224بورصةةة باكسةةتان خةةلال الفتةةرة مةةن 



 
 
 
 
 
 
 
 

 ... تأثير جودة المراجعة على العلاقة بين القدرة الإدارية وكف اءة  
 د/ فوزي عبد الباقي فوزي مرقص

 521 2222يوليو  –العدد الثالث 

 
 

( لقيةال جةودة Big4 or Non-Big4وإعتمدت الدراسة على حجم مكتب المراجعةة )

 Biddle et al.(2009) القيمةة المتبقيةة لنمةوذج الاسةتثماردمت المراجعة، كما إسةتخ

وتوصةلت الدراسةة إلةى أن إرتفةاع جةودة  ( لقيةال كفةاءة الإسةتثمار،1-)مضروبة فةي 

التقارير وجودة المراجعة يرتبطان بإرتفاع كفاءة الإستثمار، كما توصلت الدراسة إلةى 

تقلل من فجوة المعلومات وتقلل من مشاكل الخلل  Big4أن المراجعة التى تتم بواسطة 

 عكسى مما يزيد من كفاءة الإستثمار.الأخلاقى ومشاكل الإختيار ال

لى دراسة تةأثير جةودة إ Assad and Alshurideh (2020)دراسة وهدفت 

قتصةةاديات دول مجلةةس إسةةتثمار فةةي علةةى كفةةاءة الإ المراجعةةةالتقةةارير الماليةةة وجةةودة 

بةين  علةى العلاقةة كمتلايةر مُعةدل راجعةةجةودة الم أثةر دراسةكذلك و ،التعاون الخليجي

من الشةركات المدرجةة  ت عينة الدراسةتكونو ،جودة التقارير المالية وكفاءة الاستثمار

 152بإجمةالي  م2215الةى  2212خلال الفتةرة مةن  في دول مجلس التعاون الخليجي

لفةةروق بةةين المسةةتوى الفعلةةي ا وتةةم قيةةال كفةةاءة الإسةةتثمار بإلإعتمةةاد علةةى مشةةاهدة،

 Chen etبإستخدام فرص النمةو وفقةا  لدراسةة  ستثمارلر الأمثلستثمار والمستوى لر

al.(2011) إعتمةةدت الدراسةةة علةةى حجةةم مكتةةب المراجعةةة )، كمةةاBig4 or Non-

Big4 ،أن جةودة التقةارير الماليةة لهةا وتوصةلت الدراسةة إلةى ( لقيال جةودة المراجعةة

بالإهافة إلى النتائج التي تشير إلى أن جودة  ،وإيجابية بكفاءة الاستثمار معنويةعلاقة 

إيجةةابى كمتلايةةر تةةأثير ولهةةا  علةةى كفةةاءة الإسةةتثمار لهةةا تةةأثير إيجةةابي مباشةةر المراجعةةة

التةأثير غيةر ولكةن هةذا  سةتثمارالإ ارير المالية وكفةاءةالعلاقة بين جودة التق عدل علىمُ 

 .على كفاءة الإستثمار المراجعةلجودة عدل مباشر أو مُ ثير ، وبالتالى لا يوجد تأمعنوى

أثةةةر التخصةةةص الصةةةناعى للمراجةةةا وجةةةودة  (2222دراسوووة خلوووف ) بحثةةةتو

الشةركات مةن  شةركة 92، بةالتطبيا علةى بيانةات التقارير المالية على كفاءة الإستثمار

م إلةةةى 2215خةةةلال العتةةةرة مةةةن  المسةةةاهمة الصةةةناعية المقيةةةدة بالبورصةةةة المصةةةرية

م، وتوصلت الدراسة إلى أن الشركات ذات جودة التقارير المالية المرتفعة لديها 2219

مستوى مرتفا من كفاءة الإستثمار، و أن الشركات التى يتم مراجعتها بواسطة مراجا 

متخصةةص فةةى الصةةناعة يةةنخفض لةةديها الإسةةتثمار الأكثةةر مةةن الةةلالإم، كمةةا توصةةلت 
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لةةى أن الشةةركات ذات جةةودة التقةةارير الماليةةة المرتفعةةة والتةةى تةةم مراجعتهةةا الدراسةةة إ

 بواسطة مراجا متخصص فى الصناعة لديها مستوى مرتفا من كفاءة الإستثمار. 

إلى دراسة التأثير التفاعلى للتخصص الصناعى  Ismail (2020)دراسة وهدفت 

لك لعينة مكونة مةن الشةركات ذو لمراقب الحسابات وتركز الملكية على كفاءة الإستثمار،

 592بإجمةةةالى  م2214م إلةةةى 2211المقيةةةدة بالبورصةةةة المصةةةرية خةةةلال الفتةةةرة مةةةن 

بةين التخصةص الصةناعى موجبة ومعنويةة ، وتوصلت الدراسة إلى وجود علاقة مشاهدة

لمراقةب الحسةةابات وكفةةاءة الإسةةتثمار، وعةةدم وجةود تةةأثير تفةةاعلى للتخصةةص الصةةناعى 

 على العلاقة بين تركز الملكية وكفاءة الإستثمار.لمراقب الحسابات 

فحةةص تةةأثير جةةودة المعلومةةات ب Hosseini et al.(2021)دراسووة وإهتمةةت 

سةةتثمار مةةن خةةلال الناةةر فةةي سةةتثمار ونقةةص الإالإ الإفةةراط فةةى علةةى مشةةاكل المحاسةةبية

شةركة مةن  42 منالتخصص الصناعى لمراجا الحسابات، وتكونت عينة الدراسة تأثير 

إلةةى  2215مةةن خةةلال الفتةةرة الشةةركات المدرجةةة فةةي بورصةةة طهةةران لةةلأوراق الماليةةة 

فةي الحةد مةةن  سةاهمت جةودة المعلومةةات المحاسةبية أن وتوصةلت الدراسةة إلةى م،2214

 راجةةالمل الصةةناعى تخصةةصالأن  و ،سةةتثمارسةةتثمار ونقةةص الإالإالإفةةراط فةةى مشةةاكل 

علاقةة إيجابيةة  إلةى وجةود الدراسةة توصةلت، كمةا سةتثماركان فعالا  في تحسين كفةاءة الإ

م التةةى يةةتسةةتثمار فةةي الشةةركات بةةين جةةودة المعلومةةات المحاسةةبية وكفةةاءة الإ ومعنويةةة

 فى الصناعة. مراجعتها من جانب مراجا متخصص

بدراسة وإختبار تأثير جودة المراجعة المدركة  (2221دراسة منصور )وقامت 

هةذد العلاقةة وهةى  علةى عدلةة على كفاءة الإستثمار، وإختبةار تةأثير خمةس متلايةرات مُ 

التخصةةةص الصةةةناعى لمراقةةةب الحسةةةابات، سةةةمعة مراقةةةب الحسةةةابات، حجةةةم مكتةةةب 

المراجعة، مدة المراجعة، والقطاع الصناعى لمنشأة عميل المراجعة، وتتضمنت عينةة 

م 2212شركة غير مالية مقيدة فى البورصةة المصةرية خةلال الفتةرة مةن  94الدراسة 

معنويةة طردية وجود علاقة ، وتوصل البحث إلى مشاهدة 942بإجمالى  م2219حتى 

كفةةاءة الإسةةتثمار، ووجةةود تةةأثير لكةةل مةةن تخصةةص مراقةةب  وجةةودة المراجعةةة  بةةين

على هذد العلاقةة، وعةدم عدلة الحسابات، وسمعته، وحجم مكتب المراجعة كمتلايرات مُ 
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وجةةود تةةأثير لكةةل مةةن مةةدة المراجعةةة، و القطةةاع الصةةناعى لمنشةةأة عميةةل المراجعةةة 

 كمتلايرين مُعدلين على هذد العلاقة. 

إلةى تحليةل وإختبةار العلاقةة بةين إدارة الأربةا   (2221دراسوة السووا) )وهدفت 

وكفةةاءة الإسةةتثمار، وأثةةر كةةلا  مةةن التخصةةص الصةةناعى لمراقةةب الحسةةابات وإسةةتقلالية 

 55علةةى تلةةك العلاقةةة، وتكونةةت عينةةة الدراسةةة مةةن  -عةةدلينكمتلايةةرين مُ  -مجلةةس الإدارة

م 2214لةى م إ2215شركة من الشركات المقيدة بالبورصة المصةرية خةلال الفتةرة مةن 

وتوصةلت الدراسةة إلةى وجةود علاقةة عكسةية )طرديةة( معنويةة  مشةاهدة، 222بإجمالى 

بين إدارة الأربا  وكفاءة )عدم كفاءة( الإستثمار، ووجود أثر مُعةدل لكةل مةن التخصةص 

علةى علاقةة إدارة  -كلا  على حدة -الصناعى لمراقب الحسابات وإستقلالية مجلس الإدارة

حيةةث أن التفاعةةل بةةين إدارة الأربةةا  والتخصةةص الصةةناعى تثمار، الأربةةا  بكفةةاءة الإسةة

 لمراقب الحسابات دعم كفاءة الإستثمار عن طريا الحد من عدم كفاءة الإستثمار.

؛ إتفاق النتائج التى توصلت إليها الدراسات السابقة على وجود ويتضح مما سبق

يمةا عةدا دراسةة كةلا  مةن تأثير إيجابى لجةودة المراجعةة علةى كفةاءة الإسةتثمار، وذلةك ف

Siregar and Nuryanah (2018) ؛Assad and Alshurideh (2020)  فقةد

 و، أشارت نتائجهما إلى عدم وجود تأثير معنوى لجودة المراجعة على كفاءة الإستثمار

إلى وجود علاقة التى توصلت  Dashtbayaz and Mohammadi (2016)دراسة 

 المراجةةاوفتةةرة عمةةل  المراجةةاسةةمعة بكةةل مةةن  )معنويةةة بةةين جةةودة المراجعةةة مقاسةةة 

عةةدم وجةةود علاقةةة ذات دلالةةة إحصةةائية بةةين راجةةا( وكفةةاءة الإسةةتثمار وسةةتقلالية المإو

 .لمراجا وكفاءة الاستثمارل ىصناعالتخصص ال

وإستنادا  إلى نتائج الدراسات السابقة، وفى هوء ما أشارت إليه تلةك النتةائج إلةى 

شةةاا اللاةةب والتحريفةةات الجوهريةةة فةةى القةةوائم الماليةةة، دور جةةودة المراجعةةة فةةى إكت

ودورها فى الحد من ممارسات إدارة الأربا ، والحد من السلوا الإنتهالإى للمةديرين، 

ممةةا يةةؤثر بالإيجةةاب علةةى تحسةةين جةةودة التقةةارير الماليةةة ومةةا تحتويةةة مةةن معلومةةات، 

لتقةارير الماليةة )مثةل وبالتالى تخفيض عدم تماثل المعلومات بةين الإدارة ومسةتخدمى ا

المستثمرين، والمقرهين( وهو ما يساعد على تخفيض أو التلالب على مشاكل الوكالةة 
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يتوقةا  ، وبالتالى المساهمه فى تحسين ولإيةادة كفةاءة الإسةتثمار،المعلوماتوعدم تماثل 

ة ة على العلاقةة بةين القةدرة الإداريةالباحث أن يكون هناا تأثير إيجابى لجودة المراجع

إهتمةت  -فةى حةد علةم الباحةث  -لعةدم وجةود دراسةات سةابقة وناةرا   وكفاءة الإسةتثمار،

بدراسة تأثير جودة المراجعة على العلاقة بةين القةدرة الإداريةة و كفةاءة الإسةتثمار، لةذلك 

 ، وذلك كما يلى العدمفى صورة فرض  (2)فصياغة الفرض الثانى للبحث يمكن 

المراجعة على العلاقة بين القدرة الإدارية و كفواءة يوجد تأثير معنوى لجودة لا ":2ف

 الإستثمار فى الشركات المقيدة ببورصة الأوراق المالية المصرية".

  هية التالالفرعي الثلاث فروضويشتا من هذا الفرض 

   الفرض الفرعى الأو 

يوجةةد تةةأثير معنةةوى لحجةةم مكتةةب المراجعةةة علةةى العلاقةةة بةةين القةةدرة لا ":2/1ف

الإداريةةة و كفةةاءة الإسةةتثمار فةةى الشةةركات المقيةةدة ببورصةةة الأوراق الماليةةة 

 المصرية".

  ثانىالفرض الفرعى ال

يوجد تأثير معنوى للتخصص الصناعى لمراقب الحسابات على العلاقةة لا ":2/2ف

بين القدرة الإدارية و كفاءة الإستثمار فى الشركات المقيدة ببورصة الأوراق 

 المصرية".المالية 

  ثالثالفرض الفرعى ال

لتخصص الصناعى لحجم مكتب المراجعة وامعنوى تفاعلى يوجد تأثير لا ":2/3ف

لمراقةب الحسةابات علةى العلاقةة بةين القةدرة الإداريةة و كفةاءة الإسةتثمار فةةى 

 الشركات المقيدة ببورصة الأوراق المالية المصرية".

وإيضوا) الفجووة البحثيوة، والمسواهمة المتوقعوة التعليق على الدراسات السوابقة 2-4

 :من البحث الحالى

لدراسةةات السةةابقة التةةى إهتمةةت بالموهةةوع ا ومراجعةةة وتحليةةلعةةرض بعةةد أن تةةم 

، يمكوون إيضوا) الفجوووة البحثيووة، والمسوواهمة المتوقعووة موون محةل دراسةةة البحةةث الحةةالى

 البحث الحالى كما يلى:
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 والتةى تةةم  - يةة التةى قةةدمتها الدراسةات السةابقةوجةود تبةاين فةى النتةةائج و الأدلةة البحث

فيمةةا يخةةص   -معامهةةا فةةى بياةةات أجنبيةةة متقدمةةة بخةةلاا بياةةة الأعمةةال المصةةرية 

، وجوود فجووة بحثيوةبين القدرة الإدارية وكفةاءة الإسةتثمار، وبالتةالى يتضةح  العلاقة

العلاقةة فةى بياةة الأعمةال  هةذدالقيةام بدراسةة وإختبةار رى الباحث أنه من الأهميةة يو

وهو ما يمثةل أحةد الأهةداا التةى يهةدا ، هاوإتجاه تهاالمصرية لتحديد وتفسير طبيع

 إليها البحث الحالى.

 فةى حةد علةم الباحةث  - وخاصةة فةى بياةة الأعمةال المصةرية لم توجد دراسة سةابقة- 

بةةين القةةدرة الإداريةةة وكفةةاءة  العلاقةةةعلةةى المراجعةةة  جةةودةر يأثإهتمةةت بإختبةةار تةة

لطبيعة  لإيجاد تفسير ، ويرى الباحث أنهفجوة بحثية أخرىوهو ما يمثل  ،الإستثمار

 بين القدرة الإدارية وكفاءة الإستثمار، فإنه من الأهمية دراسة وإختبار العلاقةوإتجاد 

وهةو مةا يمثةل العلاقةة فةى بياةة الأعمةال المصةرية، تأثير جةودة المراجعةة علةى تلةك 

 لبحث الحالى.الهدا الرئيسى ل

توفير دليل عملى مةن بياةة وبالتالى تتمثل المساهمة المتوقعة للبحث الحالى فى 

 ،القةدرة الإداريةة وكفةاءة الإسةتثمار طبيعةة وإتجةاد العلاقةة بةينالأعمال المصةرية عةن 

وذلةةك مةةن خةةلال التطبيةةا علةةى عينةةة مةةن  وتةةأثير جةةودة المراجعةةة علةةى هةةذد العلاقةةة،

الشركات المقيدة بسوق الأوراق المالية المصرية، وهو ما سيتم إستعراهة فةى الجةزء 

 التالى من هذا البحث من خلال الدراسة الإختبارية. 

 الدراسة الإختبارية: -3

هةةذا الجةةزء مةةن البحةةث الدراسةةة الإختباريةةة التةةى تةةم القيةةام بهةةا لتحقيةةا  يتضةةمن

تصةميم ن خةلال إيضةا  الجوانةب التاليةة  ]، وذلةك مةوضفرالأهداا البحث ولإختبار 

 الدراسة، التحليل الإحصائى للبيانات ونتائج الدراسة الإختبارية[
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 ويشتمل على ما يلى تصميم الدراسة : 3-1

 ة الدراسة:مجتمع وعين3-1-1

يتمثةةل مجتمةةا الدراسةةة فةةى الشةةركات المسةةاهمة المقيةةدة ببورصةةة الأوراق الماليةةة 

م، وعند إختيار عينة الدراسة تةم  2222م وإلى عام  2215المصرية فى الفترة من عام 

 مراعاة ما يلى 

وتوافر  ،للشركات والمعلومات وتقارير مجلس الإدارة توافر القوائم والتقارير المالية -

 .البيانات اللالإمة لقيال كافة متلايرات الدراسة

إسةةتبعاد قطةةاع البنةةوا وقطةةاع الخةةدمات الماليةةة غيةةر المصةةرفية، وذلةةك ناةةرا  لإخةةتلاا  -

 طبيعة عملها، ولخضوعها لمعايير وقوانين خاصة تختلف عن باقى القطاعات الأخرى.

 قد تةم، وغير مالية ( شركة122تكونت عينة الدراسة من عدد )مراعاة ما سبا وب

ببعض الشركات خلال الفترة محةل الدراسةة ناةرا  لإفتقادهةا  إستبعاد المشاهدات الخاصة

لبعض البيانات اللالإمة لقيال متلايرات الدراسة، كما تم إسةتبعاد بعةض المشةاهدات عنةد 

إجراء التحليل الإحصائى لها نتيجة لإحتوائهةا علةى بعةض القةيم الشةاذة، وبالتةالى أصةبح 

( مشاهدة خةلال فتةرة الدراسةة، وتنتمةى 646) م عينة الدراسة النهائى مكون من عددحج

( قطةاع إقتصةادى، 14مةن إجمةالى ) يا  إقتصةاد ا  ( قطاعة16الشركات محل الدراسة إلةى )

م علةةى قطاعةةات 2222وفقةةا  للهيكلةةة التةةى أجرتهةةا البورصةةة المصةةرية فةةى مطلةةا عةةام 

 ويوهح الجةدول رقةم ،ات عينة الدراسة(" بأسماء شرك1)مرفق ملحق رقم "السوق. 

 ( التالى توصيف شركات عينة الدراسة طبقا  لنوع القطاع الذى تنتمى إليه 1)
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 ( توصيف شركات عينة الدراسة طبقاً لنوع القطاع1جدو  )

 القطاعات م

 السنوات وعدد الشركات
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2
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1
2
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2
2
1
1
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2
2
2
2

م
 

 %15.1 22 11 15 12 15 16 16 العقارات 1

 %2.2 35 6 4 5 4 4 4 مواد البناء 2

 %6.2 33 5 4 5 4 4 5 مقاولات وإنشاءات هندسية 3

 %12.2 51 4 12 12 12 11 9 موارد أساسية 4

 %6 21 6 6 6 4 5 4 السياحة والترفيه 5

 %16.2 21 9 11 15 14 14 16 أغذية ومشروبات وتبغ 6

 %12.2 52 4 4 4 9 12 9 رعاية صحية وأدوية 2

 %5.4 26 2 6 4 5 6 5 منسوجات وسلع معمرة 2

 %4.3 21 5 6 6 5 5 6 خدمات ومنتجات صناعية وسيارات 1

 %3.2 12 5 5 5 5 5 5 خدمات النقل والشحن 12

 %2.3 11 1 2 2 2 2 2 ورق ومواد تعبةة وتغليف 11

 %3.2 12 5 5 5 5 5 5 وموزعونتجار  12

 %3.1 15 2 2 2 5 5 5 خدمات تعليمية 13

 %2 12 2 2 2 2 1 1 إتصالات واعلام وتكنولوجيا  14

 %122 425 64 22 23 22 22 24 العينة إجمالى

  (21) ( المشاهدات المستبعدة لإحتوائها على بعض القيم الشاذة-)

  N" 464" لعينة الدراسة عدد المشاهدات النهائي

 أسلوب جمع البيانات ومصادر الحصو  عليها: 3-1-2

الحاليةة،  الدراسةة لإتمةام اللالإمةة البيانةات كافة علي الحصول في الباحث إعتمد

على دراسة وتحليل البيانات الفعلية التى تقدمها الشةركات مةن خةلال القةوائم والتقةارير 

 وتقريةر مراقةب الحسةابات والمعلومةاتالماليةة السةنوية، وكةذلك تقريةر مجلةس الإدارة 

، والتى يتم الحصول عليها من المصادر التالية  ] المواقا الإلكترونيةة لتلةك الإيضاحية

ومن تقارير الإفصا  الخاصة بتلك الشركات والمتاحة على موقا بورصة  –الشركات 

فصةا  لإ، وكةذلك فةى كتةاب اhttp://www.egx.com.egالأوراق المالية المصرية 

 ومةةةن موقةةةا شةةةركة مصةةةر لنشةةةر المعلومةةةات –لةةةذى تصةةةدرد البورصةةةة سةةةنويا  ا

http://www.egidegypt.com –  ومةةةةةةةن موقةةةةةةةا معلومةةةةةةةات مباشةةةةةةةر مصةةةةةةةر

https://www.mubasher.info.] 

http://www.egidegypt.com/
https://www.mubasher.info/
https://www.mubasher.info/
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 ذج الدراسة:ونم 3-1-3

 سيعتمد الباحةث علةى إسةتخدام نمةوذج ه،وهلإختبار فرلأهداا البحث وتحقيقا  

نى بالذى يو"، Multiple Linear Regression Modelلإنحدار الخطى المتعدد "ا

])المتلايةةر المسةةتقل    عةةد دالةةة فةةى كةةل مةةنت)المتلايةةر التةةابا(  كفةةاءة الإسةةتثمارعلةةى أن 

حجةةم مكتةةب المراجعةةة، ب  جةةودة المراجعةةة مقاسةةا  نام)المتلايةةر المةة (،القةةدرة الإداريةةة

حجم مكتب المراجعه ل المتلايرات التفاعلية)، (والتخصص الصناعى لمراقب الحسابات

  حجةم رقابية "الضةابطة"و )المتلايرات ال (،و التخصص الصناعى ما القدرة الإدارية

تنتمةةى لةةه  نةةوع القطةةاع الةةذىالشةةركة، معةةدل العائةةد علةةى الأصةةول، الرافعةةة الماليةةة، 

 على النحو التالى ذلك ([، والشركة

InvEffi,t+1 = β0 + β1 MAi,t + β2 Big4i,t +  β3 ASi,t + β4 Big4*ASi,t + β5 

Big4*MAi,t + β6 AS*MAi,t + β7 Big4*AS*MAi,t + β8 

FSizei,t + β9 LEVi,t + β10 ROAi,t + β11 INDi,t + Ԑi,t…..(1) 
 

 حيث أن:

β0 : ثابت الإنحدار. 

β1 : معامل الإنحدار للمتلاير المستقل 

β2 - β3 :  لمقياسى المتلاير المعدل.معاملات الإنحدار 

β4 - β7 : .معاملات الإنحدار للمتلايرات المتفاعلة 

β8 - β11 : .معاملات الإنحدار للمتلايرات الرقابية 

:InvEffi,t+1 سةةةةتثمار  القيمةةةةة المطلقةةةةة للأنحةةةةراا عةةةةن مؤشةةةةر كفةةةةاءة الإ

عةةةدم كفةةةاءة الاسةةةتثمار(، كمؤشةةةر عكسةةةى (سةةةتثمار المتوقةةةا الإ

 (.t+1( فى السنة )iستثمار للشركة )لكفاءة الإ

MAi,t: داريةالقدرة الإ  ( للشركةi) ( فى السنةt.) 

Big4i,t: ( حجم مكتب المراجعة الذى يراجا الشركةi( فى السنة )t.) 

ASi,t: لمراقةةةةةةب الحسةةةةةةابات الةةةةةةذى يراجةةةةةةا  صةةةةةةناعىالتخصةةةةةةص ال

 (.t( فى السنة )iالشركة )

:Big4*ASi,t  تفاعةةةةل حجةةةةم مكتةةةةب المراجعةةةةة مةةةةا التخصةةةةص الصةةةةةناعى

 (.tفى السنة ) (iللشركة )لمراقب الحسابات 
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:Big4*MAi,t داريةةةة للشةةةركة القةةةدرة الإ مةةةاحجةةةم مكتةةةب المراجعةةةة  تفاعةةةل

(i) ( فى السنةt.) 

AS*MAi,t: القةةةدرة  مةةةالمراقةةةب الحسةةةابات  صةةةناعىالتخصةةةص ال تفاعةةةل

 (.tفى السنة ) (iدارية للشركة )الإ

:Big4*AS* 

MAi,t 

تفاعةةةةل حجةةةةم مكتةةةةب المراجعةةةةة مةةةةا التخصةةةةص الصةةةةةناعى 

فةةةةةى  (iللشةةةةةركة )لمراقةةةةةب الحسةةةةةابات مةةةةةا القةةةةةدرة الإداريةةةةةة 

 (.tالسنة )

FSizei,t: ( حجم الشركةi( فى السنة )t.) 

LEVi,t:  نسبة( المديونية( للشركة )الرافعة الماليةi( فى السنة )t.) 

ROAi,t: ( معدل العائد على الأصول للشركةi( فى السنة )t.) 

INDi,t: ( نوع القطاع الذى تنتمى له الشركةi( فى السنة )t.) 

Ԑi,t: .)المتبقى إحصائيا  من تقدير النموذج ) الخطأ العشوائى 

 وكيفية قياسها:التعريف الإجرائى لمتغيرات الدراسة 3-1-4

ذج الدراسةة، وإيضةا  افيما يلى التعريف الإجرائى للمتلايرات المستخدمة فى نم

 كيفية قياسها 

 Investment Efficiency"(InvEffi,t+1 )"كفاءة الإستثمار  المتغير التابع:3-1-4-1

؛ الصاي   Chen et al.(2011)؛Biddle et al.(2009) وفقا  لدراسة كل من 

 Hsieh and؛ دراسة Gan (2019) ؛Ullah et al.(2020)(؛ 2215وعبدالمجيد )

Huang(2019)(؛ شةةحاتة وأخةةرون 2222بةةلال ) (؛2222محمد ) (؛2219حسةةين ) ؛

، فإنةةةه يمكةةةن قيةةةال كفةةةاءة  Bimo et al.(2021) (؛2221(؛ السةةةوا  )2221)

عةدم والتةى تعكةس من خلال القيمة المطلقة للأنحراا عن الإستثمار المتوقا الإستثمار

 ، وذلك وفقا  للنموذج التالى (كمؤشر عكسى لكفاءة الاستثمار) كفاءة الاستثمار

Investmenti,t+1 = α0 + α1 RevGrowthi,t + α2 NEGi,t + α3 

(RevGrowth*Neg)i,t + Ѵi,t……………(2) 
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 حيث أن 

Investmenti,t+1  مقاسةةةةةةةةا  بةةةةةةةة  ])إجمةةةةةةةةالى  سةةةةةةةةتثمارات الفعليةةةةةةةةةالإ إجمةةةةةةةةالى

فةةةةةى الأصةةةةةول الثابتةةةةةة والإسةةةةةتثمارات الإسةةةةةتثمارات الفعليةةةةةة 

طويلةةة الأجةةةل مخصةةوما  منةةةه المقبوهةةةات النقديةةة مةةةن مبيعةةةات 

علةةةةةى إجمةةةةةالى  ا  مقسةةةةةومالممتلكةةةةةات والمنشةةةةةآت والمعةةةةةدات( 

 .(t+1( فى السنة )iللشركة ) [فى بداية الفترة الأصول

RevGrowthi,t  المبيعةةةةات" يةةةةراداتالمعةةةةدل السةةةةنوى لنمةةةةو الإ" ( للشةةةةركةi )

 (tفى السنة )

NEGi,t  ( إذا كةةةةان نمةةةةو المبيعةةةةات 1متلايةةةةر وهمةةةةى يأخةةةةذ القيمةةةةة )

بالسةةةةةالب، ويأخةةةةةذ القيمةةةةةة )صةةةةةفر( بخةةةةةلاا ذلةةةةةك، وذلةةةةةك 

 (t( فى السنة )iللشركة )

Ѵi,t: (ستثمار المتوقا)الأنحراا عن الإ بواقى النموذج. 

ووفقا  لهذا النموذج يتم تقدير الإستثمار بإعتبارة دالة لفرص النمةو )نمةو الإيةرادات(، 

 المتحصةل عليهةا مةن النمةوذج كمؤشةر لرنحةراا عةن مسةتوى Ѵi,tبةواقى القيم تستخدم و

)عةةدم كفةةاءة الإسةةتثمار(، حيةةث تشةةير البةةواقى الموجبةةة إلةةى لإيةةادة فةةى  المتوقةةا الإسةةتثمار

 Overالفعلى عن الإستثمار المتوقا وهو ما يعنى وجود إفراط فةى الإسةتثمار " الإستثمار

Investment"،  بينما تشير البواقى السالبة إلى نقص فى الإستثمار الفعلةى عةن الإسةتثمار

يتم سةةو "،Under Investmentأقةةل مةةن الةةلالإم  " يكةةون أن الإسةةتثمار بمعنةةىالمتوقةةا 

 .ستثمارعكسى لكفاءة الإكمقيال  Ѵi,tإستخدام القيم المطلقة للبواقى 

 Managerial Ability"(MAi,t:)القدرة الإدارية " المتغير المستقل:3-1-4-2

 ؛Khurana et al.(2018)؛ Andreou et al. (2017)  وفقا  لدراسة كل من

Akbari et al.(2018) ؛Gan (2019) ؛Hsieh and Huang (2019) مليجةى ؛

(؛ 2222؛ فةودة )Salehi et al.(2020) (؛2222) (؛ محمد2219؛ حسةين )(2219)

، سةيتم قيةال القةدرة Chen et al.(2021) (؛ 2221(؛ محمد )2222الإسةداوى و بةلال )

 Demerjian etالقةةدرة الإداريةةة الةةذى قدمتةةه دراسةةة  مقيةةالالإداريةةة بإسةةتخدام 

al.(2012)رد المتاحةة ، والذى يعتمد على كفاءة المديرين التنفيذيين فى إسةتخدام المةوا

ووفقا  لهذا المقيةال يةتم تحديةد القةدرة الإداريةة للمةديرين  ،للشركة وتحويلها إلى إيرادات

 ، وذلك وفقا  لما يلى التنفيذيين على مرحلتين
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مةن خةلال Firm Efficiency  تقدير الكفاءة الكلية للشركة فيها يتم :المرحلة الاولى

مةن خةلال المقارنةة بةين Data Envelopment Analysis تحليةل ملالةف البيانةات 

والمةةدخلات التةةى تتمثةةل فةةى ) تكلفةةة البضةةاعة  ،(Sales)إيةةراد المبيعةةات المخرجةةات 

، وصةافى القيمةة الدفتريةة SG&A المصةروفات العموميةة والإداريةة ،COGS المباعة

  وذلك كما يلى(، PPE للمتلكات والمعدات والألات

……..(3) 
Sales 

Max θ = 
COGS + SG&A + PPE 

تتمثل الكفاءة الكلية للشركة التى يتم الحصول عليها مةن هةذد المرحلةة فةى بالتالى و

 .التفاعل بين خصائص الشركة والقدرة الإدارية للمديرين

 :Managerial Ability  تقدير القدرة الادارية: المرحلة الثانية

الذى تم الحصةول عليةة  Firm Efficiencyيتم تعديل مقيال الكفاءة الكلية للشركة 

عةن طريةا  بإسةتبعاد الخصةائص المعاونةة لةردارة والخاصةة بالشةركة ولىمن المرحلة الأ

بحيث تنحدر فيه الكفاءة الكلية للشركة كمتلايةر تةابا ، Tobit Regressionنحدار إنموذج 

على مجموعة من الخصائص المعاونة للادارة والخاصة بالشركة كمتلايرات مسةتقلة، مثةل 

، التةدفقات  Market Share ة للشةركة، الحصة السةوقيLn Total Assetsالشركة  حجم

 Ln  ، عمةر الشةركةPositive Free Cash Flow Indicator  النقدية الحةرة الموجبةة

Age، فةروق إلى بعض الخصائص الأخةرى التةى قةد تعيةا جهةود الإدارة مثةل   ةبالإهاف

الصةناعة التةى تنتمةى إليهةا الشةركة  ،Foreign Currency Indicator العملةة الأجنبيةة

Industry، و مؤشر السنة Year Indicator، ( وفى النهاية تعبر قيمة البواقىΣ عةن )

  التالية وذلك وفقا  للمعادلة القدرة الإدارية للمديرين،

Firm Eficiency = λ0 +λ1 Ln Total Assets + λ2 Market Share + 

λ3 Positive Free Cash Flow Indicator + λ4 Ln Age  

+ λ5 Foreign Currency Indicator + λ6 Industry + 

λ7 Year Indicator + Σ   ……………………..(4) 
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 :"Audit Quality" جودة المراجعة :نظمالمالمتغير 3-1-4-3

سةةةيتم قيةةةال جةةةودة المراجعةةةة بإسةةةتخدام مقياسةةةى )حجةةةم مكتةةةب المراجعةةةة، 

( التةالى التعريةف 2يوهح الجدول رقم ) ، ولمراقب الحسابات(والتخصص الصناعى 

 ا موكيفية قياسه ر المناممتلايالمقياسى وتوصيف  ىالإجرائ

 : اموكيفية قياسه )جودة المراجعة( قياسىلمالتعريف الإجرائى  (2جدو  )

 )القياس(التعريف الإجرائى   رمز المتغير اتالمتغير

حجم مكت  

 المراجعة
Big4i,t 

( إذا كةةان مكتةةب المراجعةةة الخةةارجى الةةذى 1متلايةةر وهمةةى يأخةةذ القيمةةة )

 (t)( فةةى السةةنة iيتةةولى مهمةةة مراجعةةة وإعتمةةاد التقةةارير الماليةةة للشةةركة )

يمثل أحد مكاتب المراجعة الأربعةة الكبةار، ويأخةذ القيمةة )صةفر( بخةلاا 

 Siregar؛Suyono,2018 ؛Christensen, et al.,2016ذلةةك. )

and Nuryanah,20182221؛ السوا ،2219،سليم ؛) 

التخصص 

الصناعى 

لمراق  

 الحسابات

ASi,t 

( إذا كةةان مكتةةب المراجعةةة متخصةةص فةةى 1متلايةةر وهمةةى يأخةةذ القيمةةة )

، ويأخةةذ القيمةةة )صةةفر( (t)( فةةى السةةنة i)القطةةاع الةةذى تعمةةل بةةه الشةةركة 

إجمةةالى بخةةلاا ذلةةك، ويعتبةةر مكتةةب المراجعةةة متخصصةةا  إذا كةةان نسةةبة 

عةةدد عمةةلاء مكتةةب المراجعةةة فةةى قطةةاع معةةين إلةةى إجمةةالى عةةدد عمةةلاء 

؛  Wang et al.,2011 %.)22القطةةةةاع أكبةةةةر مةةةةن أو يسةةةةاوى 

Kurniasih and Kiswanto,2019 ؛Ismail,2020) 

 :رقابية )الضابطة(المتغيرات ال3-1-4-4

 ؛ Chen et al.(2017)(؛ 2215الصةاي  وعبدالمجيةد )وفقةا  لدراسةة كةل مةن  

Andreou et al. (2017)؛ Park et al.(2017) ؛ Khurana et al. (2018) ؛ 

Boubaker et al.(2018) ؛ Hsieh and Huang (2019)( ؛ محمد 2219؛ حسةين)

 Chen et (؛ 2221؛  شةحاتة وأخةرون )Ismail (2020) (؛2222(؛ بلال )2222)

al.(2021)( 2221(؛ السةةوا  )2221؛ منصةور،) مةةن المتوقةةا وجةةود تةةأثير لكةةل  فإنةةه

نةوع القطةاع الةذى تنتمةى )حجم الشركة، الرافعة المالية، معدل العائد على الأصةول،  من

 فةةى إدراج هةةذد المتلايةةرات تةةملذلك علةةى المتلايةةر التةةابا )كفةةاءة الإسةةتثمار(، (لةةه الشةةركة

وذلةك (، هةابطةرقابيةة )متلايةرات ك البحةث لإختبار فةروض ةذج الإنحدار المستخدمانم

(، ويوهةح الجةدول كفاءة الإسةتثماربهدا تحييد أثر هذد المتلايرات على المتلاير التابا )

  هذد المتلايراتلالقيال الإجرائى و التعريف( التالى 5رقم )



 
 
 
 
 
 
 
 

 ... تأثير جودة المراجعة على العلاقة بين القدرة الإدارية وكف اءة  
 د/ فوزي عبد الباقي فوزي مرقص

 555 2222يوليو  –العدد الثالث 

 
 

 :رقابية القياس الإجرائى للمتغيرات الالتعريف و( 3جدو  )

 المتغيرات الرقابية
 )القياس(التعريف الإجرائى 

  المتغيررمز  اتالمتغير

 FSizei,t حجم الشركة
 العام للشركة نهاية في الأصول لإجمالي الطبيعي اللوغارتميقال ب

(i( فى السنة )t.) 

 LEVi,t الرافعة المالية
الإلتزامةات  إجمةالى قسةمة طريةا عةن )نسةبة المديونيةة( تقةال

 .(t( فى السنة )i) العام للشركة نهاية فى الأصول إجمالى على

العائد معد  

 على الأصو 
ROAi,t 

 العةام علةى ربح صافى قسمة خلال من)ربحية الشركة( تقال 

 .(t( فى السنة )i) العام للشركة نهاية فى الأصول إجمالى

 INDi,t نوع القطاع
يتم تصنيف الشركات وفقا  لنوع القطةاع التةى تنتمةى إليةه، وهةو 

 ذلك.( للاير صفر( للقطاع الصناعى، و )1متلاير وهمى يأخذ )

 التحليل الإحصائى للبيانات ونتائج الدراسة الإختبارية: 3-2

يهتم هذا القسم من البحث بتوهيح  الأساليب الإحصائية المسةتخدمة فةى معالجةة 

، وضلفةةرلالبحةةث، ونتةةائج الإختبةةارات الإحصةةائية  وضوتحليةةل البيانةةات وإختبةةار فةةر

 وذلك على النحو التالى 

 ستخدمة:الأسالي  الإحصائية الم3-2-1

لمعالجة وتحليل البيانات المتعلقة بمتلايرات الدراسة والتةى تةم الحصةول عليهةا مةن 

خلال تحليل محتوى القوائم والتقارير الخاصة بشركات العينة، تم الإعتماد علةى برنةامج 

 لإجراء الإختبارات الإحصائية المختلفة، مثل  E-Views Ver.9التحليل الإحصائى 

(  ) النسةب ، المتوسةطات ، الحةد Discriptive Statistics) الإحصاءات الوصفية -

 الأعلى والحد الأدنى، والإنحراا المعيارى( لكل متلاير من متلايرات الدراسة.

(  للكشةف Pearson Correlation Matrix)فوفة بيرسةون لررتباطةات الثنائيةةمص -

مشةكلة الإلإدواج المبدئى عن طبيعة العلاقات بين متلايرات الدراسة، وعن مدى وجةود 

 الخطى بين المتلايرات التفسيرية.

 نمةةوذج(، للكشةةف عةةن مةةدى وقةةوع Durbin-Watson)إختبةةار دربةةن واطسةةون  -

 .Autocorrelationفي مشكلة الإرتباط الذاتي  الإنحدار
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لتحقا من مد  وقةوع ل " Variance Inflation Factors  "VIFمعامل التضخم  -

 .Multi-collinearity  في مشكلة الإلإدواج الخطي الإنحدار ذجونم

 .Normalityللتأكد من إعتدالية الأخطاء العشوائية  Shapiro-wilkإختبار  -

للتحقةا مةن صةحة فةرض ثبةات  Breusch-Pagan / Cook-Weisbergإختبةار  -

 .Hetroskedasticity  التباينات

 "Multiple Linear Regression Modelنمةوذج الإنحةدار الخطةى المتعةدد " -

   Method: Panel EGLS (Cross-section weights)طريقةة تحليةل الإنحةدار ب

    البحث، وتحديد إتجاد وقوة العلاقات بين متلايرات الدراسة. وضلإختبار فر

 (:Discriptive Statisticsالإحصاءات الوصفية )3-2-2

( التةةةالى الإحصةةةاءات الوصةةةفية لمتلايةةةرات الدراسةةةة 6يعةةةرض الجةةةدول رقةةةم )

للتعرا على خصائص كل متلاير علةى مسةتوى عينةة الشةركات محةل الدراسةة ) لعةدد 

  يتضح من هذا الجدول ما يلىة الدراسة، ومشاهدة( خلال فتر 646

  يلاح  أن متوسط القيمةة ("InvEffi,t+1كفاءة الإستثمار ") بالنسبة للمتلاير التابا -

( وهةةو مةةا يةةدل علةةى 0.02883المطلقةةة لرنحةةراا عةةن الإسةةتثمار المتوقةةا قةةد بلةة  )

و لإيادة كفاءة( الإستثمار فى شركات عينة الدراسة خلال الفترة (إنخفاض عدم كفاءة 

(، وذلك 0.39545(، والحد الأعلى )0.000محل الدراسة، كما بل  الحد الأدنى لها )

 ( تقريبا .0.04426بإنحراا معيارى )

يلاحةة  إنخفةةاض متوسةةط   ("MAi,tالقوودرة الإداريووة "بالنسةةبة للمتلايةةر المسةةتقل ) -

 تفاوت كبيروجود (، كما يلاح  0.00085حيث بللات قيمته ) مقيال القدرة الإدارية

 فتةرةالشركات عينة الدراسةة خةلال القدرة الإدارية للمديرين التنفيذيين لفى مستويات 

والحةد  (0.62726-الأدنةى لمقيةال القةدرة الإداريةة )بلة  الحةد  حيةث، محل الدراسةة

 ( تقريبا .0.20465، وذلك بإنحراا معيارى )(0.49458)الأعلى له 

حجووووم مكتوووو  مقاسةةةةا  مةةةةن خةةةةلال  ) )جووووودة المراجعووووة(بالنسةةةةبة للمتلايةةةةر المةةةةنام  -

(، فةيلاح  "ASi,t"، والتخصص الصناعى لمراقي الحسابات "Big4i,tالمراجعة"

محةل خةلال الفتةرة مةن شةركات العينةة  (%44.18ما يقرب من )متوسط أن ما يلى  
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الدراسةةة يةةتم مراجعتهةةا بواسةةطة مكاتةةب مراجعةةة تنتمةةى إلةةى أحةةد مكاتةةب المراجعةةة 

مشةاهدة خةلال الفتةرة  (205)وذلك بإجمةالى عةدد مشةاهدات  (Big4)الكبار الأربعة 

بينمةةا يةةتم مراجعةةة بةةاقى شةةركات العينةةة بواسةةطة مكاتةةب مراجعةةة لا  ،محةةل الدراسةةة

مةا متوسةط أن ، كموا يلاحو  (Non Big4)تنتمةى إلةى أحةد مكاتةب المراجعةة الكبةار 

محةل الدراسةة يةتم مراجعتهةا خلال الفتةرة من شركات العينة  (%42.24يقرب من )

 (196)وذلةةك بإجمةةالى عةةدد مشةةاهدات  مةةن مراقبةةى حسةةابات متخصصةةين صةةناعيا ،

بينمةا يةتم مراجعةة بةاقى شةركات العينةة بواسةطة  ،مشاهدة خلال الفترة محل الدراسةة

إحتمةالا  بإنخفةاض جةودة  وهو مةا يعطةىمراقبى حسابات غير متخصصين صناعيا ، 

 عملية المراجعة فى شركات العينة خلال الفترة محل الدراسة.

أحجوام شوركات تتةراو  "، نلاحة  مةا يلةى  بيوة "الضوابطةللمتغيورات الرقاوبالنسةبة  -

 لإجمةال الطبيعةي محةل الدراسةة مقاسةة باللوغةارتمخلال الفتةرة  "FSizei,t" العينة

حةد أقصةى، وذلةةك  (25.16) حةد أدنةى و (17.31) العةام مةا بةين نهايةة فةي الأصةول

 الرافعة المالية بل  متوسط، وتقريبا   (1.36)، وبإنحراا معيارى (20.46)بمتوسط 

وهو ما يعنى إعتمةاد شةركات العينةة خةلال  LEVi,t" (43.5%)نسبة المديونية "

الدراسةةة فةةى مصةةادر تمويلهةةا بشةةكل أكبةةر علةةى حقةةوق الملكيةةة مقارنةةة  محةةل فتةةرة ال

 (%0.49)بالتمويل بالديون "الإقتراض"، وبللات قيمةة الحةد الأدنةى للرافعةة الماليةة 

وبل  متوسةط ، تقريبا   (0.21924) لإنحراا المعيارىوا (%98.97)والحد الأقصى

الدراسةة  محةل فتةرةاللشةركات العينةة خةلال  "ROAi,t"معد  العائد علوى الأصوو  

و  (%49.28)والحةةةةةد الأقصةةةةةى  (%16.25-)، وبلةةةةة  الحةةةةةد الأدنةةةةةى (9.02%)

 "INDi,tلنووع القطواع "، وأخيةرا  بالنسةبة تقريبةا   (0.08371)الإنحراا المعيارى 

( مةةةن شةةةركات عينةةةة الدراسةةةة تنتمةةةى إلةةةى القطةةةاع %59.48فنجةةةد أن متوسةةةط )

 الصناعى.
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 الإحصاءات الوصفية لمتغيرات الدراسة : (4جدو  ) 
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 المتغير التابع :

 للبوواقى كفاءة الإسوتثمار:القيمة المطلقوة

 "نحوووراف عووون الإسوووتثمار المتوقوووعلإ"ا

 لكفاءة الإستثمار كمقياس عكسى

InvEffi,t+1 0.0000 0.39545 0.02883 0.04426 

 مستقل :الالمتغير 

 MAi,t -0.62726 0.49458 0.00085 0.20465 القدرة الإدارية

 :المتغيرات الرقابية 

 FSizei,t 17.3135 25.1593 20.4601 1.36168 حجم الشركة

 LEVi,t 0.00499 0.98969 0.43479 0.21924 الرافعة المالية

 ROAi,t -0.16254 0.49284 0.09019 0.08371 معد  العائد على الأصو 

 :والمتغيرات الرقابية المقاسة بمتغيرات وهمية )واحد ، صفر(  ،منظمالمقاييس المتغير  

 الرمز المتغيرات
 صفر واحد

 النسبة % التكرارات النسبة % التكرارات

 Big4i,t 205 44.18 259 55.82 حجم مكت  المراجعة

 ASi,t 196 42.24 268 57.76 التخصص الصناعى لمراق  الحسابات

 INDi,t 276 59.48 188 40.52 نوع القطاع 

 مشاهدة 464( = Nعدد المشاهدات )

 تحليل الإرتباط :3-2-3

أحةةد ( Pearson Correlation Matrixمصةةفوفة إرتبةةاط بيرسةةون )تعةةد 

الأدوات المبدئية للكشف عن طبيعة وإتجاد وقوة العلاقات بين متلايرات الدراسة، وعن 

مدى وجود مشةكلة الإلإدواج الخطةى بةين المتلايةرات التفسةيرية التةى يتضةمنها نمةوذج 

الثنائيةة  اتللعلاقة ( التالى مصةفوفة إرتبةاط بيرسةون5يوهح الجدول رقم )و الدراسة،

  بين متلايرات الدراسة 
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 للعلاقات الثنائية بين متغيرات الدراسة : نمصفوفة إرتباط بيرسو (5جدو  )

Variable InvEff MA AS Big4 FSize LEV ROA IND 

InvEff 1        

        

MA -0.0016 1       

0.9727        

AS -0.0519 0.0269 1      

0.2644 0.5626       

Big4 -0.0088 0.1443
***

 0.5922
***

 1     

0.8494 0.0018 0.0000      

FSize -0.1353
***

 0.0004 0.2577
***

 0.1827
***

 1    

0.0035 0.9930 0.0000 0.0001     

LEV 0.0052 0.1278
***

 0.0471 0.0891
**

 0.2929
***

 1   

0.9112 0.0058 0.3111 0.0551 0.0000    

ROA 0.0640 0.1980
***

 0.0280 -0.0171 0.1654
***

 -0.2281
***

 1  

0.1685 0.0000 0.5474 0.7127 0.0003 0.0000   

IND 0.0939
**

 0.4306
***

 -0.0035 0.0394 0.0626 0.0665 0.0286 1 

0.0433 0.0000 0.9408 0.3976 0.1782 0.1527 0.5394  

    
***

,
**

,
*
. Correlation is significant at the 0.01, 0.05, and 0.10 level (2-tailed)  

 مشاهدة 464( = Nعدد المشاهدات )

 ( السابق ما يلى:5ويتضح من الجدو  رقم )

  القيمة المطلقة لرنحةراا عةن الإسةتثمار المتوقةا كمقيةال معامل الإرتباط بين ظهر

والمتلايةةةر المسةةةتقل )القةةةدرة ( " )المتلايةةةر التةةةاباInvEffلكفةةةاءة الإسةةةتثمار" عكسةةةى

وجود إرتبةاط  يشير إلى( وهو ما 0.0016-وبقيمة ) بإشارة سالبه "(MAالإدارية "

 ظهةرلكةن عكسى )وطردى( بين القدرة الإدارية وعدم كفاءة )و كفاءة( الإستثمار، و

 (%10( أكبةةر مةةن مسةةتوى المعنويةةة )Sig.=0.9727)بقيمةةة  لةةه معنويةةةالمسةةتوى 

 وبالتالى فإن هذا الإرتباط غير معنوى.

  القيمةةة المطلقةةة لرنحةةراا عةةن الإسةةتثمار المتوقةةا كمةةا ظهةةرا معةةاملى الإرتبةةاط بةةين

 ، ومقياسى المتلاير المةنام" )المتلاير التابا(InvEffلكفاءة الإستثمار" كمقيال عكسى

"(، AS"، والتخصةص الصةناعى لمراقةب الحسةابات "Big4)حجم مكتب المراجعة "

( علةى التةوالى وهةو مةا يشةير إلةى وجةود 0.0519-، 0.0088-بإشارة سالبه وبقيمةة )
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إرتباط عكسى )وطردى( بين كلا  من )حجم مكتةب المراجعةة، والتخصةص الصةناعى 

لمراقةةب الحسةةابات( وعةةدم كفةةاءة )و كفةةاءة( الإسةةتثمار، ولكةةن ظهةةر مسةةتوى المعنويةةة 

Sig. ( علةةةى 0.2644، 0.8494لهمةةا بقيمةةةة ) التةةوالى وهةةةى قةةةيم أكبةةر مةةةن مسةةةتوى

( وبالتةالى فةإن الإرتبةاط غيةر معنةوى بةين كفةاءة الإسةتثمار وكةلا  مةن %10المعنوية )

 )حجم مكتب المراجعة والتخصص الصناعى لمراقب الحسابات(.

  القيمة المطلقة لرنحةراا عةن الإسةتثمار المتوقةا كمقيةال وبالنسبة لمعاملات الإرتباط بين

   ، فيلاح ير التابا(، والمتلايرات الرقابية" )المتلاInvEffالإستثمار"لكفاءة  عكسى

سةالبة  بإشةارة" FSize"حجةم الشةركة بين المتلايةر التةابا و ظهر معامل الإرتباط  -

وهو مةا يشةير إلةى وجةود  (،Sig.=0.0035( وبمستوى معنوية )0.1353-بقيمة )

، وهةذا وعدم كفاءة )و كفاءة( الإستثمار حجم الشركةإرتباط عكسى )وطردى( بين 

 (.%1، %5، %10الإرتباط معنوى عند مستوى معنوية )

لرافعةةةة الماليةةةة ظهةةةرت معةةةاملات الإرتبةةةاط بةةةين المتلايةةةر التةةةابا وبةةةين كةةةلا  مةةةن )ا -

"LEV" ،" معدل العائد على الأصةولROA)" 0.0052موجبةة وبقةيم ) اتبإشةار ،

( على الترتيب، وهو ما يشير إلى وجود إرتباط طردى )وعكسى( بةين كةلا  0.0640

، وعدم كفاءة )و كفةاءة( الإسةتثمار )الرافعة المالية، و معدل العائد على الأصول(من 

لهمةةا بقيمةةة  .Sigولكةةن هةةذا الإرتبةةاط غيةةر معنةةوى حيةةث ظهةةر مسةةتوى المعنويةةة 

 (%10مستوى المعنوية )من  ( على الترتيب وهى قيم أكبر0.1685، 0.9112)

موجبة وبقيمةة  ةبإشار "IND" بين المتلاير التابا ونوع القطاعظهر معامل الإرتباط و -

، وهو ما يشير إلى وجود إرتباط طردى )وعكسى( بين نةوع القطةاع وعةدم (0.0939)

( وهةو Sig.=0.0433كفاءة )و كفاءة( الإستثمار، وظهةر مسةتوى المعنويةة لةه بقيمةة )

 (.%5، %10مستوى معنوية )ما يشير إلى أن هذا الإرتباط معنوى عند 

 ومقياسى المتلايةر  معاملات الإرتباط بين المتلايرات المفسرة )المتلاير المستقل،وبالنسبة ل

( 2842( وبعضةةها الةةبعض، فيتضةةح أن جميعهةةا أقةةل مةةن )رقابيةةةوالمتلايةةرات ال ،نامالمةة

 مبةدئيا  إلةىوهةو مةا قةد يشةير ، غيةر معنةوى معامهةاجةاء و ،وأنها جاءت هةعيفة القةوى

 (Gujarati,2003) تعرض نموذج الدراسة لمشكلة الإلإدواج الخطى.عدم إحتمال 
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 البحث: ضونتائج تحليل الإنحدار لإختبار فر 3-2-4

البحةث الحةالى تةم تشةلايل البيانةات الخاصةة بمتلايةرات الدراسةة  وضلإختبار فةر

 Multiple Linear Regression الخطةى المتعةدد "لإنحةدار ابإسةتخدام نمةوذج 

Model ،"عد دالة فةى كةل مةنت)المتلاير التابا(  كفاءة الإستثمارنى على أن بالذى يو  

  جةودة المراجعةة مقاسةا  بحجةم نام)المتلايةر المة (،القةدرة الإداريةة])المتلاير المسةتقل  

التفاعليةةة يةةرات (، )المتلامكتةةب المراجعةةة، والتخصةةص الصةةناعى لمراقةةب الحسةةابات

و )المتلايةةرات  (،حجةةم مكتةةب المراجعةةه و التخصةةص الصةةناعى مةةا القةةدرة الإداريةةةل

نةوع   حجم الشركة، معدل العائةد علةى الأصةول، الرافعةة الماليةة، رقابية "الضابطة"ال

 . ([القطاع الذى تنتمى له الشركة

أ  مشةكلة  وقام الباحث أولا  بالتحقا من مدى وقوع نموذج الإنحدار المقدر فةي

من مشاكل القيال والتى قد تنشأ نتيجة لتخلف أحد فروض طريقة المربعات الصةلار  

(OLS،حيث  2211( التي تستخدم في تقدير نماذج الانحدار )عنانى ) 

ن مةةدى (، للكشةةف عةةDurbin-Watsonتةةم إسةةتخدام إختبةةار دربةةن واطسةةون )

بةةين أخطةةاء  Autocorrelationفةةي مشةةكلة الإرتبةةاط الةةذاتي  الإنحةةدار نمةةوذجوقةةوع 

 هذد القيمةة بالكشف عن و ،(1.860555)كانت قيمته نموذج الإنحدار أم لاإ وبحسابه 

( وجةةد أنةةه لا يوجةةد إرتبةةاط ذاتةةي Durbin-Watsonفةةي جةةداول دربةةن واطسةةون )

 .المقدر ذج الإنحدارولنم

 فةةي مشةةكلة الإلإدواج الخطةةي الإنحةةدار ذجونمةةكمةةا تةةم التحقةةا مةةن مةةد  وقةةوع 

Multi-collinearity ، أى التأكةةد مةةن مةةدى وجةةود إرتبةةاط مةةؤثر مةةا بةةين المتلايةةرات

وجد أن جميا قيم "  VIFمن خلال قيال معامل التضخم "  ،وبعضها البعض مفسرةال

؛ حيةةث بللاةةت  12ذج الإنحةةدار لةةم تتجةةاولإ و" لمتلايةةرات نمةةVIFمعةةاملات التضةةخم "

 (6.89)نمةوذج الإنحةدار في  سرةالمف لمتلايراتل" VIF" أقصي قيمة لمعامل التضخم

التخصةةص الصةةناعى لمراقةةب  حجةةم مكتةةب المراجعةةة مةةا للمتلايةةر الخةةاص بتفاعةةل

 ذجونمةوهو ما يعنةي عةدم وقةوع  "،Big4*AS*MAالحسابات ما القدرة الإدارية "
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( التةالى 4ويوهةح الجةدول رقةم )، المقدر في هذد المشكلة من مشاكل القيةال الإنحدار

  " لمتلايرات الدراسة VIFقيم معامل التضخم " 

 :" للمتغيرات المفسرةVIFمعاملات التضخم " (6جدو  )

 VIF 1/VIF الرمز المتغيرات

 MA 2.29 0.436957 القدرة الإدارية

 Big4 3.45 0.289608 حجم مكت  المراجعة

 AS 3.19 0.312992 التخصص الصناعى لمراق  الحسابات

 Big4*AS 6.15 0.162517 الصناعى لمراق  الحسابات حجم مكت  المراجعة مع التخصصتفاعل 

 Big4*MA 4.98 0.200975 تفاعل حجم مكت  المراجعة مع القدرة الإدارية

 AS*MA 4.08 0.244897 تفاعل التخصص الصناعى لمراق  الحسابات مع القدرة الإدارية

الصوناعى لمراقو   تفاعل حجم مكت  المراجعوة موع التخصوص

 الحسابات ومع القدرة الإدارية
Big4*AS*MA 6.89 0.145158 

 FSize 1.36 0.736051 حجم الشركة

 LEV 1.28 0.781930 الرافعة المالية

 ROA 1.21 0.823517 معد  العائد على الأصو 

 IND 1.26 0.792108 نوع القطاع 

للتأكةةد مةةن إعتداليةةة الأخطةةاء العشةةوائية  Shapiro-wilkو تةةم إسةةتخدام إختبةةار 

Normality  ووجد أن الأخطاء العشوائية لا تتبا التولإيا الطبيعي، حيةث كانةت قيمةة

(P-value لاختبةةةةار )Shapiro-wilk  ( 2825أقةةةةل مةةةةن)  فةةةةى نمةةةةوذج الإنحةةةةدار

، ولحةةةةل هةةةةذد المشةةةةكلة قةةةةام الباحةةةةث بإسةةةةتخدام أسةةةةلوب فةةةةى الدراسةةةةة المسةةةةتخدم

Winsorizing ( لتحويل القيم الشاذة إلى أقرب قيم مقبولة كما فى درسةLarker et 

al., 2007 ؛Veprauskaite and Adams, 2013)( ا4، ويبن الجدول رقم ) لتالى

 الإنحدار  نتائج هذا الإختبار لنموذج

 Shapiro-Wilk W test for normal data (2جدو  )

Prob Z V W Obs 

0.00000 11.308 112.186 0.64330 464 

للتحقةةا مةةن  Breusch-Pagan / Cook-Weisbergكمةةا تةةم إسةةتخدام إختبةةار 

، وأظهةةرت النتةةائج عةةدم تحقةةا هةةذا Hetroskedasticity  صةحة فةةرض ثبةةات التباينةةات

( ولحل هذد المشةكلة قةام P-Value < 0.05حيث كانت قيمة ) الدراسة، فى نموذج الشرط
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 GLS)) بإسةةتخدام طريقةةة المربعةةات الصةةلارى المعممةةهالباحةةث بتقةةدير نمةةوذج الدراسةةه 

، (2215)عةامر، E-Views9الموجةود ببرنةامج   Cross-section weightsباستخدام 

 الإنحدار  نتائج هذا الإختبار لنموذج ( التالى4ويوهج الجدول رقم )

 (2جدو  )
  Breusch-Pagan/Cook-Weisberg test for heteroskedasticity 

Prob chi2(1) 
0.0000 294.67 

والتأكد من خلو نموذج الإنحةدار  ،مشاكل القيال معالجةو التحقا منوبعد أن تم 

الإعتماد علةى بو ،من أية مشاكل قياسية تؤثر في النتائج لإختبار فروض البحث المقدر

إسةتخدم طريقةة تحليةل بفةي إجةراء التحلةيلات الإحصةائية  E-Views Ver.9برنةامج 

يمكون عورض  ،Method: Panel EGLS (Cross-section weights)الإنحةدار 

 على النحو التالى : نتائج تحليل الإنحدار

هةةى فرالخاصةةة بإختبةةار  ( التةةالى نتةةائج تحليةةل الإنحةةدار9يوهةةح الجةةدول رقةةم )

العلاقةةة بةين القةدرة الإداريةةة وكفةاءة الإسةةتثمار،  بإختبةار الفةرض الأول الخةةاص  لبحةثا

تةةةأثير جةةةودة المراجعةةةة )حجةةةم مكتةةةب المراجعةةةة،  والفةةةرض الثةةةانى والخةةةاص بإختبةةةار

 ، وذلك من خلال نموذج إنحدارالعلاقة هذد التخصص الصناعى لمراقب الحيابات( على

 لإسةةتثماركفةةاءة ال القيمةةة المطلقةةة لرنحةةراا عةةن الإسةةتثمار المتوقةةا كمقيةةال عكسةةى

  نام)المتلايةر المة (،القةدرة الإداريةة])المتلايةر المسةتقل    كل من على )المتلاير التابا(

جةةةودة المراجعةةةة مقاسةةةا  بحجةةةم مكتةةةب المراجعةةةة، والتخصةةةص الصةةةناعى لمراقةةةب 

حجةم مكتةب المراجعةه و التخصةص الصةناعى مةا (، )المتلايةرات التفاعليةة لالحسابات

  حجم الشةركة، معةدل العائةد علةى رقابية "الضابطة"و )المتلايرات ال (،القدرة الإدارية

  ([نوع القطاع الذى تنتمى له الشركةالأصول، الرافعة المالية، 
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 نموذج الإنحدار الثانى: (1جدو  )

حجم مكت   إنحدار القيمة المطلقة للإنحراف عن الإستثمار المتوقع على كل من القدرة الإدارية،

 والمتغيرات الرقابية والمتغيرات التفاعلية، التخصص الصناعى لمراق  الحسابات،المراجعة، 

 المتغيرات

Variable 
 الرمز

معاملات 

 الإنحدار

Coefficient 

الخطأ 

 المعيارى
Std. Error 

 Tإختبار 

 القيمة
مستوى 

 (.Sigالمعنوية)

 C β0 0.09619 0.01159 8.30201 ثابت الإنحدار
***

0.0000 

 MA β1 -0.01101 0.00581 -1.89669 القدرة الإدارية
*
0.0585 

 Big4 β2 0.00622 0.00432 1.43751 0.1513 حجم مكت  المراجعة

التخصوووووووص الصوووووووناعى 

 لمراق  الحسابات
AS β3 -0.00527 0.00306 -1.71937 

*
0.0862 

تفاعوووووووول حجووووووووم مكتوووووووو  

المراجعوووة موووع التخصووووص 

الصووووووووووووناعى لمراقوووووووووووو  

 الحسابات

Big4*AS β4 -0.00700 0.00537 -1.30292 0.1933 

تفاعوول حجووم مكتوو  المراجعووة 

 مع القدرة الإدارية
Big4*MA β5 -0.05814 0.02620 -2.21904 

**
0.0270 

تفاعووول التخصوووص الصوووناعى 

لمراق  الحسوابات موع القودرة 

 الإدارية

AS*MA β6 -0.02565 0.01554 -1.65057 
*
0.0995 

تفاعوول حجووم مكتوو  المراجعووة 

الصوووووناعى  التخصوووووصموووووع 

لمراقوو  الحسووابات مووع القوودرة 

 الإدارية

Big4*AS*MA β7 -0.06043 0.03127 -1.93275 
**

0.0539 

 FSize β8 -0.00466 0.00057 -8.23246 حجم الشركة
***

0.0000 

 LEV β9 0.01576 0.00426 3.69696 الرافعة المالية
***

0.0002 

 ROA β10 0.05096 0.01249 4.07672 معد  العائد على الأصو 
***

0.0001 

 IND β11 0.00959 0.00186 5.15506 نوع القطاع 
***

0.0000 

R-squared = 0.236075  Adjusted R-squared = 0.217484 

F-statistic  = 12.69828 Prob(F-statistic) = 0.000000
**

 

  Durbin-Watson stat = 1.860555 مشاهدة 464( = Nعدد المشاهدات )
***

, 
**

,
*
 : Significance at the level of 1%, 5% and 10%, respectively. 

 ( السابق ما يلي:1ويتضح من نتائج تحليل الإنحدار الموضحة بالجدو  رقم )

 القيمةةة المطلقةةة لرنحةةراا عةةن الإسةةتثمار بةةين  نموووذج الإنحوودار المسووتخدم معنويووة

 (المتلايةةةةر التةةةةابا) ""InvEffi,t+1كفةةةةاءة الإسةةةةتثمار المتوقةةةةا كمقيةةةةال عكسةةةةى ل
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التخصةص الصةناعى  ،حجةم مكتةب المراجعةة ،لقدرة الإداريةا]والمتلايرات المفسرة 

 والمتلايةةةرات التفاعليةةةة )لحجةةةم مكتةةةب المراجعةةةة والتخصةةةص لمراقةةةب الحسةةةابات،

، [رقابية"الضةابطة"والمتلايةرات ال الصناعى لمراقب الحسابات ما القدرة الإدارية(،

 مةةةا قيمتةةةه( Fحيةةةث بللاةةةت دلالةةةة إختبةةةار )( Fإختبةةةار )ويسةةةتدل علةةةى ذلةةةك مةةةن 

(Prob"F-statistic"=0.000)  5وهي أقل من مستو  المعنوية.% 

  معاموول التحديوود تشةةير قيمةةةR-Squared  المتلايةةرات لنمةةوذج الإنحةةدار إلةةى قةةدرة

مةن التلايةرات  (%23.6) التفسيرية فى النموذج محل الدراسةة علةى تفسةير مةا مقةدارد

(، والبةاقى يرجةا لعوامةل أخةر ، كمةا بللاةت قيمةة كفاءة الإسةتثمار  في )المتلاير التابا

 .21.75%)) ما مقدارد Adjusted R-squaredمعامل التحديد المعدل 

  القوودرة للمتغيوور المسووتقل معامةةل الإنحةةدار أن إشةةارة تاهةةر نتةةائج تحليةةل الإنحةةدار(

، وهةو مةا يعنةى أن الأثةر سةلبى (0.01101-) وقيمتهةا( سالبة β1) "(MAالإدارية "

وهةي أقةل مةن مسةتو   (Sig.=0.0585)لةه  Tبللات الدلالةة الإحصةائية لإختبةار كما 

أن الأثر معنوى، وبالتالى يدل ذلك علةى وجةود علاقةة  يعنى%( وهو ما 12المعنوية )

عكسية ومعنوى بين القدرة الإدارية و القيمة المطلقة لرنحراا عن الإستثمار المتوقةا 

وجوود علاقوة )عدم كفاءة الإستثمار( كمقيال عكسى لكفاءة الإسةتثمار، وهةو مةا يعنةى 

 لا يمكوون قبووو  وبالتةةالى ،طرديووة ومعنويووة بووين القوودرة الإداريووة و كفوواءة الإسووتثمار

لا يوجد علاقة معنوية بةين القةدرة  والذى ينص على أنه "( 1)ف الفرض الأو  للبحث

 .فى الشركات المقيدة ببورصة الأوراق المالية المصرية" الإستثمارالإدارية وكفاءة 

 ظهرت إشارة معامل الإنحدار(β2)  لحجم مكتةب المراجعةة"Big4 "وقيمتهةا موجبةة 

 كبةروهةي أ (Sig.=0.1513)لةه  Tالدلالة الإحصةائية لإختبةار ، وبللات (0.00622)

لحجةم مكتةب  معنةوىتأثير  أنه لا يوجدذلك على يدل و، %(12من مستو  المعنوية )

للتخصةص  (β3)ظهرت إشارة معامل الإنحدار بينما، الإستثمار على كفاءةالمراجعة 

الدلالةةة ، وبللاةةت (0.00527-) " سةةالبة وقيمتهةةاAS" الصةةناعى لمراقةةب الحسةةابات

، %(12وهي أقل مةن مسةتو  المعنويةة ) (Sig.=0.0862)له  Tالإحصائية لإختبار 

للتخصةص الصةناعى لمراقةب  ومعنوى وجود تأثير سلبى )إيجابى( على وهو ما يدل
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تشير نتائج الإنحدار أيضا  إلةى أنةه كما ، الحسابات على عدم كفاءة )كفاءة( الإستثمار

لمراقةب  لحجم مكتب المراجعةة والتخصةص الصةناعى معنوى تأثير تفاعلىلا يوجد 

الدلالةةةة الإحصةةةائية " علةةةى كفةةةاءة الإسةةةتثمار حيةةةث بللاةةةت Big4*ASالحسةةةابات "

 .%(12من مستو  المعنوية ) كبروهي أ (Sig.=0.1933) ذا المتلايرله Tلإختبار 

 لحجةةةةم مكتةةةةب المراجعةةةةة مةةةةا القةةةةدرة الإداريةةةةة بةةةةالنار إلةةةةى المتلايةةةةر التفةةةةاعلى 

"Big4*MA( يلاح  أن إشارة معامل الإنحدار لهذا المتلايةر ،"β5سةالبة وقيمتهةا ) 

وهي أقةل  (Sig.=0.0270)له  Tالدلالة الإحصائية لإختبار ، وبللات (0.05814-)

، و يدل ذلك على وجود تةأثير سةلبى )إيجةابى( ومعنةوى %(5من مستو  المعنوية )

علةةى عةةدم كفةةاءة )كفةةاءة( الإسةةتثمار، وهةةو مةةا "Big4*MA"لهةةذا المتلايةةر التفةةاعلى

علوى العلاقوة بوين القودرة وجود تأثير إيجابى ومعنوى لحجوم مكتو  المراجعوة يعنى 

الفوورض الفرعووى الأو  موون  قبووو  لا يمكوونوبالتةةالى الإداريووة وكفوواءة الإسووتثمار، 

أنه "لا يوجد تأثير معنةوى لحجةم  والذى ينص على، (2/1)ف الفرض الثانى للبحث

فةةى الشةةركات  مكتةةب المراجعةةة علةةى العلاقةةة بةةين القةةدرة الإداريةةة وكفةةاءة الإسةةتثمار

 .المقيدة ببورصة الأوراق المالية المصرية"

  وبةةةالنار إلةةةى المتلايةةةر التفةةةاعلى لتخصةةةص مراقةةةب الحسةةةابات مةةةا القةةةدرة الإداريةةةة

"AS*MA يلاحةة  أن إشةةارة معامةةل الإنحةةدار ،"( لهةةذا المتلايةةرβ6سةةالبة وقيمتهةةا ) (-

وهةي أقةل مةن  (Sig.=0.0995)لةه  Tالدلالة الإحصةائية لإختبةار ، وبللات (0.02565

، و يدل ذلةك علةى وجةود تةأثير سةلبى )إيجةابى( ومعنةوى لهةذا %(12مستو  المعنوية )

وجوود على عدم كفاءة )كفاءة( الإستثمار، وهةو مةا يعنةى  "AS*MA"المتلاير التفاعلى 

علوى العلاقوة بوين القودرة  إيجابى ومعنوى للتخصص الصناعى لمراق  الحسواباتتأثير 

لا يمكن قبوو  الفورض الفرعوى الثوانى مون الفورض وبالتالى الإدارية وكفاءة الإستثمار، 

أنةةه "لا يوجةةد تةةأثير معنةةوى للتخصةةص  والةةذى يةةنص علةةى، (2/2)ف الثووانى للبحووث

فةةى  العلاقةةة بةةين القةةدرة الإداريةةة وكفةةاءة الإسةةتثمارالصةةناعى لمراقةةب الحسةةابات علةةى 

 .الشركات المقيدة ببورصة الأوراق المالية المصرية"
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 وتخصص مراقةب الحسةابات حجم مكتب المراجعة ووبالنار إلى المتلاير التفاعلى ل 

"، يلاح  أن إشارة معامل الإنحدار لهذا المتلاير Big4*AS*MAالقدرة الإدارية "

(β7 سةةةةالبة )الدلالةةةةة الإحصةةةةائية لإختبةةةةار ، وبللاةةةةت (0.06043-) وقيمتهةةةةاT  لةةةةه

(Sig.=0.0539) ( 5وهي أقةل مةن مسةتو  المعنويةة)% و يةدل ذلةك علةى وجةود ،

" على عدم Big4*AS*MAتأثير سلبى )إيجابى( ومعنوى لهذا المتلاير التفاعلى "

حجوم إيجوابى ومعنووى ل تفواعلىوجوود تأثيركفاءة )كفاءة( الإستثمار، وهو مةا يعنةى 

لتخصص الصوناعى لمراقو  الحسوابات علوى العلاقوة بوين القودرة مكت  المراجعة وا

مون الفورض  قبو  الفرض الفرعى الثالث لا يمكنوبالتالى  الإدارية وكفاءة الإستثمار،

أنةةه "لا يوجةةد تةةأثير تفةةاعلى معنةةوى لحجةةم  والةةذى يةةنص علةةى، (2/3)ف الثووانى للبحووث

والتخصةةص الصةةناعى لمراقةةب الحسةةابات علةةى العلاقةةة بةةين القةةدرة مكتةةب المراجعةةة 

 .فى الشركات المقيدة ببورصة الأوراق المالية المصرية" الإدارية وكفاءة الإستثمار

  معامةل الإنحةدار أن إشةارة  ، تاهر نتائج تحليل الإنحداررقابيةللمتغيرات الوبالنسبة

بللاةةةت الدلالةةةة كمةةةا  ،(0.00466-)( سةةةالبة وقيمتهةةةا β8) "FSizeحجةةةم الشةةةركة "ل

%( 5وهي أقل من مستو  المعنويةة ) (Sig. = 0.0000)له  Tالإحصائية لإختبار 

حجوووم الشوووركة وجوووود علاقوووة عكسوووية )طرديوووة( ومعنويوووة بوووين ويةةةدل ذلةةةك علةةةى 

"FSize" علاقووة وجووود  بينمةةا أظهةةرت النتةةائج ،و عوودم كفوواءة )كفوواءة( الإسووتثمار

"، ومعود  العائود LEVالرافعوة الماليوة "مون )بوين كول  ومعنويوة )عكسية( طردية

 ( وعودم كفواءة"IND" نوع القطاع الذى تنتمى له الشوركة "،ROAعلى الأصو  "

، β9كةل مةن هةذد المتلايةرات )الإنحةدار ل تمعةاملاحيث ظهةرت ، الإستثمار )كفاءة(

β10 ،β11 ) علةةةةى  (0.00959، 0.05096، 0.01576) موجبةةةةة وقيمهةةةةابإشةةةةارات

، Sig. (0.0002لهةةذد المتلايةةرات  Tبللاةةت الدلالةةة الإحصةةائية لإختبةةار و ،التةةوالى

%( وهو ما 5أقل من مستو  المعنوية ) جميعهاوعلى التوالى  (0.0000، 0.0001

 .أن الأثر معنوى يعنى

مةةن تةةأثير المتلايةةرات وممووا سووبق وفووى ضوووء النتووائج التووى تووم التوصوول إليهووا 

الفةروض الثلاثةة الفرعيةة للفةرض  بإختبةار والخاصةة التفاعلية علةى كفةاءة الإسةتثمار،
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يمكن إستنتاج وجود تأثير إيجابى ومعنوى لجوودة المراجعوة علوى الثانى للبحث، فإنه 

لا يمكون قبوو  الفورض الثوانى  وبالتةالىلقدرة الإدارية وكفاءة الإستثمار، العلاقة بين ا

المراجعةة علةى والذى يةنص علةى أنةه " لا يوجةد تةأثير معنةوى لجةودة  (،2)ف للبحث

فةى الشةركات المقيةدة ببورصةة الأوراق  العلاقة بين القدرة الإداريةة وكفةاءة الإسةتثمار

 .المالية المصرية"

 :  المجالات البحثية المقترحةالتوصيات ونتائج البحث وخلاصة وتفسير -4

 نتائج البحث:خلاصة وتفسير 4-1

داريةةةة وكفةةةاءة الإإسةةةتهدا هةةةذا البحةةةث دراسةةةة وإختبةةةار العلاقةةةة بةةةين القةةةدرة 

تبةةار تةةأثير جةةودة المراجعةةة علةةى هةةذد العلاقةةة، وتكونةةت عينةةة الإسةةتثمار، وكةةذلك إخ

( شركة غير مالية مقيدة ببورصةة الأوراق الماليةة المصةرية خةلال 122الدراسة من )

لقيةال  ( مشةاهدة، و646م بإجمةالى عةدد )2222م وحتةى عةام 2215الفترة مةن عةام 

 Demerjian etالقدرة الإدارية الذى قدمتةه دراسةة  مقيال امإستخدالقدرة الإدارية تم 

al.(2012)،  وتم الإعتماد على كلا  مةن حجةم مكتةب المراجعةة والتخصةص الصةناعى

لمراقب الحسابات لقيال جودة المراجعة، وتم قيةال كفةاءة الإسةتثمار بإسةتخدام القيمةة 

وتةةم  المطلقةةة لرنحةةراا عةةن الإسةةتثمار المتوقةةا )كمقيةةال عكسةةى لكفةةاءة الإسةةتثمار(،

 التوصل إلى النتائج التالية 

، وهو مةا يعنةى دية ومعنوية بين القدرة الإدارية وكفاءة الإستثماروجود علاقة طرأ( 

 لإيادة كفاءة الإستثمار فى الشركات التى يكون فيها مستوى القدرة الإدارية للمةديرين

وتتفةا هةذد  ،(1)ف و  الفورض الأو  للبحوثقبو لا يمكونوبالتةالى  مرتفعا ، التنفيذيين

 ؛Andreou et al.(2017) دراسةة كةل مةن  النتيجة ما النتائج التى توصلت إليهةا 

Khurana et al.(2018)؛ Lee et al.(2018)؛  Gan (2019) ؛ حسةةين

 ؛ Khodamipour et al.(2020) (؛2222؛ محمد )(2222عبدالمجيةد ) (؛2219)

Nouri (2021) وجود تأثير إيجابى للقدرة الإداريةة علةى كفةاءة  والتى توصلت إلى

 Salehi etدراسة النتائج التى توصلت إليها بينما لا تتفا هذد النتيجة ما  الإستثمار،

al.(2020)  عةةةدم وجةةةود تةةةأثير للقةةةدرة الإداريةةةة علةةةى كفةةةاءة إلةةةى والتةةةى توصةةةلت
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أن المةةديرين التنفيةةذيين ذوى القةةدرة  ويمكوون تفسووير وإرجوواع ذلوو  إلووى، الإسةةتثمار

والتةةى الإداريةةة العاليةةة يتةةوفر لةةديهم المعلومةةات والمعرفةةة والخبةةرة والدرايةةة الكافيةةة 

تمكنهم من فهم الجوانب الإقتصةادية والماليةة والقانونيةة للشةركة وظةروا الصةناعة 

فء والفعال التى تنتمى إليها، وتوقا فرص الإستثمار المستقبلية وكيفية الإستخدام الك

بما يساهم فى تحسين كفاءة الإستثمار الإستثمارية للموارد المتاحة، وإتخاذ القرارات 

 وتحسين الأداء المالى والتشلايلى للشركة وخلا قيمة لها

تووأثير جووودة المراجعووة علووى العلاقووة بووين القوودرة الإداريووة وكفوواءة ب فيمووا يتعلووقوب( 

  ما يلى تم التوصل إلى فقد، الإستثمار

وجووود تووأثير إيجووابى ومعنوووى لحجووم مكتوو  المراجعووة علووى العلاقووة بووين القوودرة  -

لإيادة كفاءة الإستثمار فةى الشةركات ذات ، وهو ما يعنى الإدارية وكفاءة الإستثمار

القدرة الإداريةة المرتفعةة والتةى يةتم مراجعتهةا مةن مكتةب مراجعةة ينتمةى إلةى أحةد 

قبوو  الفورض الفرعوى  يمكونلا ، وبالتالى "Big4مكاتب المراجعة الأربعة الكبار"

 .(2/1)ف الأو  للفرض الثانى للبحث

وجود تأثير إيجابى ومعنوى للتخصص الصناعى لمراق  الحسوابات علوى العلاقوة  -

لإيةادة كفةاءة الإسةتثمار فةى ، وهةو مةا يعنةى بين القدرة الإداريوة وكفواءة الإسوتثمار

ى يةتم مراجعتهةا مةن مراقةب حسةابات الشركات ذات القدرة الإداريةة المرتفعةة والتة

يمكن قبو   لا ، وبالتالىتلك الشركات لهمتخصصا  فى مراجعة القطاع الذى تنتمى 

 .(2/2)فالفرض الفرعى الثانى للفرض الثانى للبحث

لتخصووص الصووناعى لمراجعووة واوجووود تووأثير تفوواعلى إيجووابى ومعنوووى لحجووم مكتوو  ا -

، وهةو مةا يعنةى القودرة الإداريوة وكفواءة الإسوتثمارلمراق  الحسابات على العلاقة بين 

تزايد كفاءة الإستثمار فى الشركات التى يكون فيهةا القةدرة الإداريةة للمةديرين التنفيةذيين 

مرتفعةةة ويةةتم مراجعتهةةا مةةن مراقةةب حسةةابات ينتمةةى لأحةةد مكاتةةب المراجعةةة الأربعةةة 

، تلةةةك الشةةةركات القطةةةاع الةةةذى تنتمةةى لةةةهو متخصصةةةا  فةةةى مراجعةةة  (Big4الكبةةار )

 .(2/3)فقبو  الفرض الفرعى الثالث للفرض الثانى للبحث يمكنلا وبالتالى 



 
 
 
 
 
 
 
 

 ... تأثير جودة المراجعة على العلاقة بين القدرة الإدارية وكف اءة  
 د/ فوزي عبد الباقي فوزي مرقص

 564 2222يوليو  –العدد الثالث 

 
 

توأثير إيجوابى ومعنووى لجوودة المراجعوة مقاسوة  وجودتشير تلك النتةائج إلةى و

بمتغيوورى )حجووم مكتوو  المراجعووة، والتخصووص الصووناعى لمراقوو  الحسووابات( علووى 

 ثوانىو  الفرض القب يمكنلا بالتالى و ،الإستثمارالعلاقة بين القدرة الإدارية وكفاءة 

 كةل مةن وتتفةا هةذد النتيجةة مةا النتةائج التةى توصةلت إليهةا دراسةة  ،(2)ف للبحوث

Elaoud and Jarboui (2017) ؛Boubaker et al.(2018) ؛Neisiani 

 Hosseini؛ Ismail (2020)(؛ 2222؛ خلف )Shahzad et al.(2019)؛ (2019)

et al.(2021)( والتةى توصةلت إلةى وجةود تةأثير 2221(؛ السوا  )2221؛  منصور )

إيجابى لجودة المراجعة على كفاءة الإستثمار، ولا تتفا هذد النتيجةة مةا مةا توصةلت إليةه 

 Assad and Alshurideh؛ Siregar and Nuryanah (2018)دراسةة كةلا  مةن 

ودة المراجعةة علةى كفةاءة فقد أشارت نتائجهما إلى عدم وجود تةأثير معنةوى لجة (2020)

الصةةةناعى لمراقةةةب التخصةةةص  أن ويمكووون تفسوووير وإرجووواع ذلووو  إلوووى الإسةةةتثمار،

بطبيعةة ومشةاكل نشةاط  مراقبةى الحسةاباتإلى لإيادة خبةرة ومعرفةة  الحسابات يؤدى

" يساعد Big4كما أن إنتماء مراقب الحسابات لأحد مكاتب المراجعة الكبار" العميل،

مهةام  وتنفيةذ داءحديثة اللالإمةة لأالعلى توفير الإمكانيات المادية والبشرية والتقنيات 

إكتشاا الأخطاء والتحريفات فى  ، و بالتالى لإيادة القدرة علىالمراجعة بجودة عالية

القوائم المالية والحد من ممارسةات اللاةب والتلاعةب وإدارة الأربةا ، وبالتةالى لإيةادة 

 والحد من السلوا الإنتهالإى للمديرين،، رير المالية والمعلومات المحاسبيةجودة التقا

وهةو مةا  ارة ومسةتخدمى التقةارير الماليةة،تخفيض عةدم تماثةل المعلومةات بةين الإد و

، وبالتةالى المسةاهمه فةى المعلومةاتمشاكل الوكالة وعةدم تماثةل  الحد منيساعد على 

 .تحسين ولإيادة كفاءة الإستثمار

وجةةود علاقةةة طرديةةة ، فقةةد أشةةارت نتةةائج الدراسةةة إلةةى للمتغيوورات الرقابيووةج( وبالنسةةبة 

وجةود إلةى  النتائج شارتبينما أ ،و كفاءة الإستثمار "FSizeحجم الشركة "ومعنوية بين 

"، ومعةةدل العائةةد علةةى LEVالرافعةةة الماليةةة "بةةين كةةل مةةن ) علاقةةة عكسةةية ومعنويةةة

 كفاءة الإستثمار.و( "IND" تنتمى له الشركة نوع القطاع الذى"، ROAالأصول "



 
 
 
 
 
 
 
 

 ... تأثير جودة المراجعة على العلاقة بين القدرة الإدارية وكف اءة  
 د/ فوزي عبد الباقي فوزي مرقص

 569 2222يوليو  –العدد الثالث 

 
 

البحوث فوى  وضيمكون تلخويص نتوائج إختبوار فوروفى هوء النتائج السابقة فإنةه 

 ( التالى:12الجدو  رقم )

 ( نتائج إختبار فروض البحث12جدو  )

 القرار الأثر فروض البحث م

 :1ف
الإسووتثمار فووى "لا يوجوود علاقووة معنويووة بووين القوودرة الإداريووة وكفوواءة 

 الشركات المقيدة ببورصة الأوراق المالية المصرية"
 إيجابى

عدم 

 قبو 

ف
2:

 

"لا يوجوود تووأثير معنوووى لجووودة المراجعووة علووى العلاقووة بووين القوودرة 

الإداريووة وكفوواءة الإسووتثمار فووى الشووركات المقيوودة ببورصووة الأوراق 

 المالية المصرية"

 

ى
اب
ج
إي

 

 

و 
قب
م 
عد

 

ف
2/

1:
 

"لا يوجد تأثير معنةوى لحجةم مكتةب المراجعةة علةى العلاقةة بةين 

فةى الشةركات المقيةدة ببورصةة  القدرة الإدارية وكفاءة الإسةتثمار

 الأوراق المالية المصرية"

ى
اب
ج
إي

و  
قب
م 
عد

 

ف
2/

2:
 

"لا يوجد تةأثير معنةوى للتخصةص الصةناعى لمراقةب الحسةابات 

فةى الشةركات  وكفةاءة الإسةتثمارعلى العلاقة بين القدرة الإداريةة 

 المقيدة ببورصة الأوراق المالية المصرية"

ى
اب
ج
إي

و  
قب
م 
عد

 

ف
2/

3:
 

"لا يوجةةةةةد تةةةةةأثير تفةةةةةاعلى معنةةةةةوى لحجةةةةةم مكتةةةةةب المراجعةةةةةة 

والتخصص الصناعى لمراقب الحسابات على العلاقة بين القةدرة 

فى الشركات المقيدة ببورصة الأوراق  الإدارية وكفاءة الإستثمار

 المالية المصرية"

ى
اب
ج
إي

و  
قب
م 
عد

 

 التوصيات: 4-2

 فى هوء ما تم التوصل إليه من نتائج من خلال هذا البحث، يوصى الباحث بما يلى 

هرورة قيام الهياةة العامةة للرقابةة الماليةة بتطةوير ووهةا مؤشةر لكفةاءة الإسةتثمار  -

 على مستوى كل قطاع.

هرورة قيام الهياات التنايمية والهياات الرقابية بوها ةليات تلزم الشةركات بتحسةين  -

 جودة التقارير المالية بما يساعد على التلالب على مشكلة عدم تماثل المعلومات.

هرورة قيام الهياات التنايمية والهياات الرقابية بوها ةليةة لتشةجيا وحةث مراقبةى  -

الحسابات ومكاتب المراجعة على التخصص فى مراجعة قطاعات معينة، بما يضمن 



 
 
 
 
 
 
 
 

 ... تأثير جودة المراجعة على العلاقة بين القدرة الإدارية وكف اءة  
 د/ فوزي عبد الباقي فوزي مرقص

 552 2222يوليو  –العدد الثالث 

 
 

لإيادة الخبرة والمعرفة لدى مراقب الحسابات بطبيعةة هةذد القطاعةات وبالتةالى لإيةادة 

 جودة المراجعة.

المةديرين بمةا يسةهم فةى لإيةادة مية رفا القدرات الإداريةة لةدى حث الشركات على أه -

 كفاءة إستثمارات الشركة.

 :المجالات البحثية المقترحة 4-3

 فيما يلى بعض المجالات التى يمكن أن تشكل أساسا  لبحوث ودراسات مستقبلية 

 الإستثمار.دراسة تأثير خصائص لجان المراجعة على العلاقة بين القدرة الإدارية وكفاءة  -

 دراسة تأثير قوة المدير التنفيذى على كفاءة الإستثمار. -

 دراسة تأثير فاعلية المراجعة الداخلية على العلاقة بين جودة الأربا  وكفاءة الإستثمار. -

 دراسة تأثير ةليات حوكمة الشركات على كفاءة الإستثمار. -

 بين التجنب الضريبى وكفاءة الإستثمار.دراسة تأثير فاعلية لجان المراجعة على العلاقة  -

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 
 
 
 
 
 
 

 ... تأثير جودة المراجعة على العلاقة بين القدرة الإدارية وكف اءة  
 د/ فوزي عبد الباقي فوزي مرقص

 551 2222يوليو  –العدد الثالث 

 
 

 المراجــع:

 العربية:باللغة أولاً: المراجع 

(،"أثر جودة المراجعة على الملاءمة القيمية للمعلومات المحاسةبية 2222أحمد، هيام فكرى أحمد،) -

التجةةارة، ، كليةةة مجلووة البحوووث التجاريووة "دراسةةة إمبريقيةةة فةةى سةةوق الأوراق المصةةرية"،

 .256 -194(، أبريل، 2)66جامعة الزقالإيا، المجلد 

(،"إختبةار العلاقةة بةين 2222الإسداوى، مصطفى السيد مصطفى على؛ بةلال، السةيد حسةن سةالم،) -

المجلوة القدرة الإدارية والسلوا غير المتماثل للتكةاليف فةى الشةركات المسةاهمة المصةرية"، 

( 2)1كليةة التجةارة، جامعةة دميةاط، المجلةد  والتجاريوة،العلمية للدراسوات والبحووث الماليوة 

 .592-556، 2ج

(،"أثةر التخصةص الصةناعى لمراجةا الحسةابات وإسةتقلالية مجلةس 2221السوا ، تامر إبةراهيم،) -

دراسةة تطبيقيةة علةى الشةركات المقيةدة  -الإدارة على علاقةة إدارة الأربةا  بكفةاءة الإسةتثمار 

، قسم المحاسبة والمراجعة، كلية الأسكندرية للبحوث المحاسبيةمجلة بالبورصة المصرية"، 

 .592-515(، 5)5التجارة، جامعة الإسكندرية، المجلد 

(،"قيةال أثةر جةودة التقةارير الماليةة علةى 2215الصاي ، عماد سعد محمد؛ وعبدالمجيد، حميةدة محمد،) -

 مجلووووووووووة المحاسووووووووووبة كفةةةةةةةةةاءة القةةةةةةةةةةرارات الإسةةةةةةةةةتثمارية للشةةةةةةةةةةركات المصةةةةةةةةةرية"،

 .69-1(،1) 5كلية التجارة، جامعة بنى سويف، المجلد ،(AUJAA)والمراجعة

(،"حجةةم مكتةةب المراجعةةة والعلاقةةة المدركةةة بةةين خصةةائص المراجةةا 2224بركةةات، خالةةد سةةعيد،) -

 ،مجلوة البحووث التجاريوة الخارجى وجودة المراجعة فى السوق المصةرى  دراسةة ميدانيةة"،

 .229-144(، 2)29كلية التجارة، جامعة الزقالإيا، المجلد 

(،"أثةةر تلاطيةة المحللةين المةةاليين للشةركات علةةى كفةاءة الإسةةتثمار 2222بةلال، السةيد حسةةن سةالم،) -

مجلووووة العلميووووة للدراسووووات ال دراسةةةةة إختباريةةةةة علةةةةى الشةةةةركات المسةةةةاهمة المصةةةةرية"،

التجارة بالإسماعلية، جامعة قناة السةويس، المجلةد قسم المحاسبة والمراجعة، كلية المحاسبية،

 .465-444(، الجزء الثانى، 1)2

(،"قيةال تةأثير جةودة التقةارير الماليةة، وةليةات حوكمةة الشةركات، 2219حسين، محمد إبةراهيم محمد،) -

مجلوة  وخصائص المديرين التنفيذيين على كفاءة القةرارات الإسةتثمارية  دراسةة تطبيقيةة"،"،

 25، قسةم المحاسةبة والمراجعةة، كليةة التجةارة، جامعةة عةين شةمس، المجلةد محاسبىالفكر ال

(2 ،)524-546. 

(،"أثر التخصص الصناعى للمراجا وجودة التقارير المالية علةى كفةاءة 2222خلف، محمد سامى سلامة،) -

مجلوة  ،الإستثمار  دراسة تطبيقية على الشركات المساهمة الصناعية المقيدة بالبورصةة المصةرية"



 
 
 
 
 
 
 
 

 ... تأثير جودة المراجعة على العلاقة بين القدرة الإدارية وكف اءة  
 د/ فوزي عبد الباقي فوزي مرقص

 552 2222يوليو  –العدد الثالث 

 
 

 26، قسةةم المحاسةةبة والمراجعةةة، كليةةة التجةةارة، جامعةةة عةةين شةةمس، المجلةةد الفكوور المحاسووبى

(6،)612-642. 

(،"مةةدى تةةأثير ةليةةات الحوكمةةة الداخليةةة وخصةةائص المراجةةا 2219سةةليم، أيمةةن عطةةوة عةةزالإى،) -

 دراسةةة إختباريةةة علةةى الشةةركات المسةةاهمة -الخةةارجى علةةى توقيةةت إصةةدار التقةةارير الماليةةة

قسم المحاسبة، كلية التجارة، جامعة عةين شةمس، المجلةد ، مجلة الفكر المحاسبى المصرية"،

 .555-291 (،الربيا،1)25

الحسةابات وحجةم منشةأته علةى جةودة المراجعةة  ب(،"أثر خبةرة مراقة2215،)السيد شحاتة شحاتة، -

كليةةة التجةةارة، جامعةةة  ،مجلووة كليووة التجاريووة للبحوووث العلميووة الخارجيةةة  دراسةةة تجريبيةةة"،

 .52-1، (2)52 الأسكندرية، المجلد

(،"التةدفقات النقديةة 2221؛ الصيرفى، أسماء أحمد؛ ويوسف، دعاء أحمد محمةود،)                       -

التشلايلية كمتلاير معدل للعلاقة بين جةودة التقةارير الماليةة وكفةاءة الإسةتثمار  دراسةة تطبيقيةة 

قسةةم ، مجلووة الإسووكندرية للبحوووث المحاسووبية بالبورصةةة المصةةرية"،علةةى الشةةركات المقيةةدة 

 .64-1(،1) 5المحاسبة والمراجعة، كلية التجارة، جامعة الإسكندرية، المجلد 

"، مطابا الشرطة الإقتصاد القياسى وتحليل السلاسل الزمنية(،"2215عامر، غزال عبد العزيز،) -

 للطباعة والنشر والتولإيا، جامعة القاهرة.

(،"قيال أثةر القةدرة الإداريةة علةى الإسةتثمار )دراسةة تطبيقيةة علةى 2222عبدالمجيد، حميدة محمد،) -

، معهد الإدارة العامة، المملكة العربيةة السةعودية، مجلة الإدارة العامة الشركات السعودية("،

 .154 -44(، سبتمبر، 1)41المجلد 

ى والإحصووائى للعلاقووات الاقتصووادية: موودخل التحليوول القياسوو"(،2211عنةةانى، محمد عبةةد السةةميا ،) -

 الطبعة الثانية، كلية التجارة، جامعة الزقالإيا. ،"Windows SPSSحديث بإستخدام 

(،"أثر ممارسةات التجنةب الضةريبى علةى كفةاءة الإسةتثمار فةى 2222فهمى، أحمد محمد شوقى محمد،) -

دراسة نطبيقية على الشركات المقيدة فى البورصةة  -ظل التدفقات النقدية الحرة كمتلاير معدل

، قسم المحاسةبة والمراجعةة، كليةة التجةارة، مجلة الأسكندرية للبحوث المحاسبيةالمصرية"، 

 .51-1 ،(1)4ة الإسكندرية، المجلد جامع

(،"أثةةر كفةةاءة التكلفةةة علةةى العلاقةةة بةةين القةةدرة الإداريةةة والأداء 2222فةةودة، السةةيد أحمةةد محمةةود،) -

دراسةةة إختباريةةة علةةى الشةةركات  -المةةالى المسةةتقبلى فةةى القطةةاعين الخةةاص والأعمةةال العةةام

قسةم المحاسةبة والمراجعةة، كليةة ، المجلة العلمية للدراسات المحاسبيةالمساهمة المصرية"، 

 .524 -252 ،(6)2التجارة بالإسماعلية، جامعة قناة السويس، المجلد 



 
 
 
 
 
 
 
 

 ... تأثير جودة المراجعة على العلاقة بين القدرة الإدارية وكف اءة  
 د/ فوزي عبد الباقي فوزي مرقص

 555 2222يوليو  –العدد الثالث 

 
 

(،"دراسة وأختبار العلاقة بين القةدرة الإداريةة وفتةرة تةأخير 2221محمد، سمير إبراهيم عبدالعايم،) -

مجلوة  رية"،دليل من الشركات غير المالية المقيدة بالبورصة المصة -تقرير مراقب الحسابات

، قسم المحاسبة والمراجعة، كلية التجارة، جامعة الإسكندرية، الأسكندرية للبحوث المحاسبية

 .522-265(،سبتمبر، 5)5المجلد 

(،"أثر جةودة التقةارير الماليةة والقةدرة الإداريةة علةى العلاقةة بةين 2222محمد، عبدالله حسين يونس،) -

مجلوة  الإسةتثمارية فةى بياةة الأعمةال المصةرية"،ممارسات تجنب الضريبة وكفاءة القرارات 

 26المجلةد ، قسةم المحاسةبة والمراجعةة، كليةة التجةارة، جامعةة عةين شةمس، الفكر المحاسبى

(5،)565- 595. 

أثةةر التخصةةص القطةةاعى وحجةةم مكتةةب المراجعةةة علةةى  (،"2222مةةرقص، فةةولإى عبةةدالباقى فةةولإى،) -

المجلووة  "،مسةةتوى التجنةةب الضةةريبى للشةةركات المقيةةدة بالبورصةةة المصةةرية "دراسةةة إختباريةةة"
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 اسيوط الاسلامية الوطنية 41 مصر للاستثمار السياحىرواد  42

 قطاع الأغذية والمشروبات :

 النشا والجلوكوزالمصرية لصناعة  51 القاهرة للدواجن  52

 المصرية للدواجن 53 الدلتا للسكر  52

 الوطنية لمنتجات الذرة 55 العامة للصوامع والتخزين 54

 الزيوت المستخلصة ومنتجاتها 52 مصر للزيوت والصابون 56



 
 
 
 
 
 
 
 

 ... تأثير جودة المراجعة على العلاقة بين القدرة الإدارية وكف اءة  
 د/ فوزي عبد الباقي فوزي مرقص

 546 2222يوليو  –العدد الثالث 

 
 

 ( : قائمة بأسماء شركات عينة الدراسة1ملحق رقم )

 القطاع والشركات م القطاع والشركات م

 مطاحن ومخابز شما  القاهرة 51 مطاحن وسط وغرب الدلتا  52

 العليا مطاحن مصر 61 القاهرة للزيوت والصابون 62

 مطاحن شرق الدلتا 63 مصر للدواجنالاسماعيلية  62

 مطاحن ومخابز الإسكندرية 65  إيسترن كومبانىالشرقية  64

 مطاحن ومخابز جنوب القاهرة والجيزة 62 باندا –العربية لمنتجات الألبان آراب ديرى  66

 قطاع الرعاية الصحية والأدوية :

 العربية للادوية والصناعات الكيماوية 61 الطبية)المركز الطبي الجديد(الاسكندرية للخدمات  62

 ممفيس للأدوية والصناعات الكيماوية 21 الاسكندرية للادوية والصناعات الكيماوية 22

 مستشفى النزهه الدولي 23 ابيكو–المصرية الدولية للصناعات الدوائية  22

 مينا فارم للأدوية والصناعات الكيماوية 25 القاهرة للأدوية والصناعات الكيماوية 24

 النيل للادوية والصناعات الكيماوية  22 اكتوبر فارما 26

 قطاع المنسوجات والسلع المعمرة :

 العربية لحليج الاقطان 21 كابو  -النصر للملابس والمنسوجات  22

 جولدن تكس للاصواف 21 الاسكندرية للغز  و النسيج سبينالكس 22

 دايس للملابس الجاهزة 23 النساجون الشرقيون للسجاد 22

 قطاع خدمات ومنتجات صناعية وسيارات :

 الشروق الحديثة للطباعة والتغليف 25 العربية للصناعات الهندسية 24

 دلتا للطباعة والتغليف 22 الكبلات الكهربائية المصرية 26

 قطاع خدمات النقل والشحن :

 الأسكندرية لتداو  الحاويات والبضائع 21 القناة للتوكيلات الملاحية  22

  المصرية لخدمات النقل والتجارة ) إيجيترانس( 12

 قطاع الورق ومواد التعبةة :

 الأهرام للطباعة والتغليف 12 يونيفيرسا  لصناعة مواد التعبةة والتغليف والورق 11

 قطاع تجار وموزعون :

 ام.ام جروب للصناعة والتجارة العالمية 14 للمحاصيل الزراعيةالدولية  13

  مصر للاسواق الحرة 15

 قطاع خدمات تعليمية :

 القاهرة للاستثمار والتنمية 12 القاهرة للخدمات التعليمية 16

  قناة السويس لتوطين التكنولوجيا 12

 قطاع الإتصالات والاعلام والتكنولوجيا :

 راية لخدمات مراكز الاتصالات 122 للاتصالاتالمصرية  11
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 نتائج البرامج الإحصائية ( :2ملحق رقم )

 نتائج مشاكل القياس: أولاً:
. regress InvEff MA AS Big4 MAAS MABig4 ASBig4 MAASBig4 FSize LEV 

ROA IND 

 

. #Normality 

Unknown #command 

. swilk r2 

 

                   Shapiro-Wilk W test for normal data 

 

    Variable |        Obs       W           V         z       Prob>z 

-------------+------------------------------------------------------ 

          r2 |        464    0.64330    112.186    11.308    0.00000 

 

. #Multicollinearity 

Unknown #command 

. estat vif 

 

    Variable |       VIF       1/VIF   

-------------+---------------------- 

    MAASBig4 |      6.89    0.145158 

      ASBig4 |      6.15    0.162517 

      MABig4 |      4.98    0.200975 

        MAAS |      4.08    0.244897 

        Big4 |      3.45    0.289608 

          AS |      3.19    0.312992 

          MA |      2.29    0.436957 

       FSize |      1.36    0.736051 

         LEV |      1.28    0.781930 

         IND |      1.26    0.792108 

         ROA |      1.21    0.823517 

-------------+---------------------- 

    Mean VIF |      3.29 

. # Heteroscedasticity 

Unknown #command 

. estat hettest 

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity  

         Ho: Constant variance 

         Variables: fitted values of InvEff 

         chi2(1)      =   294.67 

         Prob > chi2  =   0.0000 
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 ً  :إختبار فروض البحث )الإنحدار(نتائج  :ثانيا

Dependent Variable: INVEFFW1   

Method: Panel EGLS (Cross-section weights)  

Date: 08/02/22   Time: 15:54   

Sample: 2015 2020   

Periods included: 6   

Cross-sections included: 100   

Total panel (unbalanced) observations: 464  

Linear estimation after one-step weighting matrix 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     MAW1 -0.011014 0.005807 -1.896698 0.0585 

AS -0.005268 0.003064 -1.719369 0.0862 

BIG4 0.006215 0.004324 1.437505 0.1513 

MAASW1 -0.025651 0.015541 -1.650572 0.0995 

MABIG4W1 -0.058139 0.026200 -2.219038 0.0270 

ASBIG4 -0.007001 0.005373 -1.302923 0.1933 

MAASBIG4W1 -0.060429 0.031266 -1.932754 0.0539 

FSIZEW1 -0.004658 0.000566 -8.232464 0.0000 

LEVW1 0.015762 0.004264 3.696962 0.0002 

ROAW1 0.050956 0.012499 4.076719 0.0001 

IND 0.009595 0.001861 5.155064 0.0000 

C 0.096194 0.011587 8.302005 0.0000 
     
      Weighted Statistics   
     
     R-squared 0.236075     Mean dependent var 0.034866 

Adjusted R-squared 0.217484     S.D. dependent var 0.035053 

S.E. of regression 0.033671     Sum squared resid 0.512440 

F-statistic 12.69828     Durbin-Watson stat 1.860555 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared 0.032144     Mean dependent var 0.027619 

Sum squared resid 0.594078     Durbin-Watson stat 1.876307 
     
     

 
 

    
 


