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Studying and Testing the Impact of Financial Reporting Opacity on the 

Investment Efficiency of Companies Listed on the Egyptian Stock Exchange 

Abstract 

      The research aimed to study and test the effect of opacity in 

financial reports on the investment efficiency of companies registered 

in the Egyptian Stock Exchange. To test the research hypotheses, an 

applied study was conducted on a sample of 221 observations extracted 

from the companies in the study sample.The results of the basic 

analysis of the research show a negative (positive) and significant 

effect of the opacity of financial reports on the efficiency (inefficiency) 

of corporate investment, and that the negative impact of ambiguity 

includes two forms of investment inefficiency, whether over-

investment or under-investment. With regard to the control variables, it 

became clear that there was a negative and significant relationship 

between net cash flows from operating activities and investment 

inefficiency. On the other hand, there is no significant effect of each of 

the company's size and the ratio of the share price to its book value on 

the investment efficiency.   

       The results of the additional analysis showed that treating the 

share price-to-book value ratio as a Moderator  variable for the 

relationship between financial reporting opacity and investment 

efficiency did not have a significant effect. The results of the sensitivity 

analysis also showed that the impact of financial reporting opacity on 

investment efficiency varies according to the sector in which the 

company operates, as the strength of the previous influencing 

relationship increased in the industrial sector compared to the service 

sector in the context of the Egyptian business environment.  

 

 

Keywords: financial reporting opacity, investment efficiency, 

information asymmetry, opportunistic behavior of management. 
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والصادر عن وزارة الإستثمار عام  وفق   2 المصرية  الشركات  لحوكمة  التنفيذية  القواعد  لدليل تطبيق  ، يعرف  2013ا 

على أنهم كل من لهم مصلحة مرتبطة بالمنشأة ويحميها القانون، ويحق لهم الحصول على تعويض في   المصالحأصحاب  
نتهاك حقوقهم، وكذلك لهم حق الحصول على المعلومات المتصلة بمصالحهم )مثل المستثمرين والموظفين والعملاء  ا حالة  

 والموردين والموزعين والدائنين(.
 
ة من مصادر التمويل تسمى بأوراق شبه ملكية، وهي أدوات مالية تجمع بين أوراق  ظهر في أسواق المال فئة جديد  3

الديون وأوراق الملكية. ويترتب على التسجيل المحاسبي للأوراق السابقة تعقد الدورة المحاسبية والغموض النسبي لما 
 ينتج عنها من معلومات.  
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للتقارير المالية كل من تقرير   4 مجلس الإدارة، وتقرير المخاطر، وتقرير الحوكمة، وتقرير تشمل المرفقات الأخرى 

المالية  للمعلومات  التي ترفقها الإدارة كإفصاح وصفي مكمل  التقارير  إدارة المخاطر وغيرها من  الاستدامة، وتقرير 
 الواردة في القوائم المالية. 
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( ).

 
إطار مفاهيمي )فكري( واضح ومتكامل   وءلكي تحقق معايير المحاسبة الغرض منها، فإنه يجب أن يتم إعدادها في ض 5

يربط بين الأهداف التي يراد تحقيقها والمفاهيم والمبادئ التي تعد على أساسها معايير المحاسبة بما يحقق هذه الأهداف. 
الاتساق بين المعايير، وهو  ويعتبر هذا الإطار المفاهيمي بمثابة نظام متكامل من الأهداف والمفاهيم يمكن من تحقيق  

المفاهيمي يح الإطار  الخليج،  لدول  والمراجعة  المحاسبة  )هيئة  المالية  والتقارير  المحاسبة  وحدود  ووظيفة  طبيعة  دد 
 (.2003 للمحاسبة المالية، 
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في مشروعات ذات    اتشير تكاليف تعديل قرار الاستثمار إلى التكاليف الناتجة عن تأجيل )تنفيذ( الشركة لاستثماراته 7  

للشركات   المالية  التقارير  من  الشركة  عليها  تحصل  التي  المعلومات  فإن  وبالتالي  )سالبة(.  موجبة  حالية  قيمة  صافي 

 (. Cooper and Haltiwanger, 2006المناظرة تساعدها على تجنب تلك التكاليف وترشيد استثماراتها )
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2. 

3. 

4. 

5. 

 
بلغ عدد القطاعات التي تنتمي إليها شركات العينة ثلاث عشر قطاعا ، ولأغراض التحليل الاحصائي وكذلك تقدير معالم   9

(،  2015ذج الاحصائي لكل قطاع صناعي على حده، فقد تم دمج بعض القطاعات معا  قياسا  على دراسة شتيوي )النمو
( القطاع الصناعي، ويشمل؛  2( قطاع الأغذية والمشروبات. )1وقد بلغ العدد النهائي للقطاعات خمسة قطاعات هي: )

والتجارة  المعمرة  والسلع  والسيارات  الصناعية  المنتجات  )  شركات  شركات  3والتجزئة.  ويشمل؛  الخدمي،  القطاع   )
( قطاع العقارات، ويشمل؛ شركات العقارات والمقاولات  4الاتصالات والاعلام، والرعاية الصحية، والسياحة والترفيه. )

 ( قطاع الموارد الأساسية، ويشمل؛ شركات الطاقة والاسمدة والطباعة والألومنيوم. 5ومواد البناء. )
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أسكوم( بقيم سالبة بسبب    -وق الملكية لبعض الشركات )مثل أسمنت بورتلاند طرة، وأسيك للتعدين  ظهرت قيم حق 10

 الخسائر المتراكمة خلال سنوات الدراسة، مما أدى إلى ظهور مشاهدات سالبة لمتغير نسبة سعر السهم إلى قيمته الدفترية. 
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الصناعية، والأغذية والمشروبات، والمقاولات ومواد   يتضمن القطاع الصناعي الشركات العاملة في مجالات المنتجات 11

والرعاية   والترفيه،  السياحة  مجالات  في  العاملة  الشركات  الخدمات  قطاع  يتضمن  بينما  الأساسية.  والموارد  البناء، 
 الصحية، والتجزئة، والاتصالات والإعلام.
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