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 ملخص البحث: 

 خطر التقاضي على كفاءةاحتمالية تعرض الشركات ل واختبار تأثير  استهدف البحث دراسة

  2016لعينة من الشركات، غير المالية، المقيدة بالبورصة المصرية خلال الفترة من    الاستثمار

 . 2019وحتى 

حتمالية لا  وقد توصل الباحث، في ظل التحليل الأساسي، إلى وجود علاقة إيجابية معنوية

وذلك باتباع الشركة لسياسات رادعة لخطر    الاستثمارعلى كفاءة    التقاضيتعرض الشركات لخطر  

من الحالات   أليات رقابة على المديرين والتعلم من الخبرات السابقة   وضع   والتركيز علىالتقاضي  

، مع وجود علاقة سلبية غير معنوية الاستثمارمما يحسن من كفاءة    للتقاضيالمماثلة التي تعرضت  

 مع كفاءة الاستثمار. الماليمع كلا من حجم الشركة والرفع 

تفوق المقاييس المعتمد عليها بالتحليل    إلى  ،وأخيرا توصل الباحث في ظل تحليل الحساسية

تغ  الأساسي تم  حيث  الدراسة،  محل  العلاقة  قياس  يلاختبار  طريقة  التابع  ير  كفاءة  )المتغير 

وغير الملموسة  متضمنا الأصول الثابتة    ،نفاق في الأنشطة الاستثماريةال   كلليكون  (  الاستثمار 

 ا  ارتفاع  معامل الانحدار  ارتفع، وقد  الاصول  إجماليمقسوما على    الأجل ملموسة والأصول طويلة  ال

اختيار طرق قياس المتغير   على سلامةيؤكد  الذي مرالأ، بالنموذج بعد تغيير طريقة القياس ا  طفيف

 .  قلمتها لطرق قياس المتغير المستء التابع وملا

 . الماليالرفع  الشركة،حجم  ،التقاضيخطر  ،الاستثماركفاءة الكلمات الافتتاحية: 

  مقدمة البحث:

التسعينيات وسببها الهبوط الحاد في أسعار   لأوائلالدعاوى القضائية ضد الشركات    ترجع

ها  فلكن مؤخرا تنشأ الدعاوى القضائية بسبب تضليل المستثمرين بمعلومات تم تحري سهم  لأا

الدارة قبل   ,Grima, Marco-Almagro, Santiago, & Tort-Martorell)  من 

بتسوية المنازعات والدعاوى    الأمريكية  SECتم رفض اقتراح    2011. وفى نوفمبر    (2013

الامريكية، نتيجة فحص القوائم  Citi Groupمليون دولار ضد شركة  285القضائية بمبلغ 

المالية لتلك الشركة والتي وجدت بها مخالفات مالية، ورفض القاضي هذا الاقتراح في إطار 

الصحافة   قبل  من  الضغط  لمحاولات  عنيفة  انتقادات  توجيه  مع  الغش  قبول  عدم  سياسة 

للشركات امتدت تلك  . وقد  (Amoah & Tang, 2013)والكونجرس   المالية   التحريفات 

مر الألمانية أيضا والتي اكتشف بها كثير من التحايلات والممارسات المحاسبية الخاطئة، الأ

بالضافة   (Liu, Miao, & Liu, 2020)  للتقاضيتعرضها  ودى بها إلى الفلاس وأالذى  

  2008انخفاض جودة التقارير المالية بسوق طهران للأوراق المالية خلال الفترة من عام    إلى

عام   القضائية  ي أد  والذى  2013وحتى  الدعاوى  من  العديد  ظهور   & Amini)  إلى 

Moradi, 2014) . 
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المهنية   التقاضييعد خطر  و الدراسات  اهتماما واسعا في  التي نالت  الموضوعات  من 

والأكاديمية للبحث عن الأسباب الكامنة وراء تعرض الشركات لهذا الخطر، بالضافة الى  

والمراجعين الشركات  من  كل  على  وأثارها  القضائية  الدعاوى  خطر    ،عواقب  يرجع  فقد 

أو التأخير في نشر التقارير   (Kim & Skinner, 2012 )إلى عدم كفاية الفصاح    التقاضي

أو إعادة إصدار القوائم المالية    (Cefaratti, Dorminey, Lin, & Reed, 2013)المالية  

(Lennox & Li, 2014)  في حين  أوضحت عدة دراسات .(Burgstahler, Hail, & 

Leuz, 2006; Leuz, Nanda, & Wysocki, 2003)  ا  يرتبط ارتباط  التقاضين خطر  أ  

  Deterrent Effect  ا  رادع  ا  تأثير  التقاضيوجود خطر  يعطى  بمشاكل الوكالة، حيث    يا  قو

ألي  للتقاضيدارة لوضع سياسة رادعة  لدى ال لتخفيض تقليل الاثار السلبية    اتمنها تطبيق 

  التقاضي الناتجة عن مشاكل الوكالة وعدم تماثل المعلومات، ومن ذلك المنطلق، يؤثر خطر  

للمديرين وتخفيف مشاكل الوكالة   الخاطئمباشرة على كفاءة الاستثمار من خلال تقييد السلوك  

 .  (Liu et al., 2020 ) المتوقعة

كفاءة  على  بصورة غير مباشرة    التقاضيوفى حالة وجود دعاوى قضائية، يؤثر خطر  

وذلك من   ،السابقة  التقاضيمن خبرات    Learning Effectالاستثمار نتيجة لتأثير التعلم   

التقرير    توليدخلال   المديرين لزيادة جودة  الواجبات الائتمانية    المالي الدافع لدى  تحت مبدا 

الشركة   على  التقرير  أحيث    (Houston, Lin, & Xie, 2018)للحفاظ  جودة    المالي ن 

بين  المعلومات  تماثل  عدم  مشكلة  تقليل  خلال  من  المعاكس  الاختيار  تكلفة  تقلل  المرتفعة 

 ,Lambert, Leuz, & Verrecchia)  الاستثمارمما يزيد من كفاءة    المديرين والمستثمرين

2007; Myers & Majluf, 1984)  

لما له من أثار إيجابية عديدة، لذا يعتبر    القومييعد الاستثمار أحد أهم مقومات الاقتصاد  و

التحديات وحل   مواجهة مختلفالقادر على    الوطنيية لبناء الاقتصاد  من أهم الدعائم الأساس

. وبالتالي يجب تشجيع الاستثمارات  (Xie, 2015)منها الدول النامية  تعانيمشكلات عديدة  

المختلفة التحديات  مواجهة  في  الشركات  أدائها  ،لدعم  على  تؤثر  التنافسية  وم  والتي  قدرتها 

عتبر الاستثمارات التي تقوم بها الشركات عاملا  هاما  في  تعمال، و واستمرارها في بيئة الأ

البديلة است الاستثمارية  الفرص  وتقييم  بدراسة  الشركات  تقوم  إذ  الشركات  تلك  ونمو  مرار 

إلى تحقيق كفاءة استثمار هذه  إلى أفضل الاستثمارات بما يؤدى  المتاحة من أجل التوصل 

 . (Biddle, Hilary, & Verdi, 2009)الشركات لرأس مالها 

وتعتبر الشركة ذات كفاءة استثمارية إذا تبنت كافة المشروعات الاستثمارية ذات صافى  

إحدى   تواجه  قد  الشركة  أن  يعنى  وهوما  الموجبة،  الحالية  الكفاءة    صورتيالقيمة  عدم  

 & Cutillas Gomariz)أكثر من اللازم   اقل أو والمتمثلة في وجود استثمار، الاستثمارية

Sánchez Ballesta, 2014; García Lara, García Osma, & Penalva, 2016)  .
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ذلك    فيدارية المتاحة للمديرين، بما  الى سوء استخدام السلطة ال  الاستثمار ترجع عدم كفاءة  و

 & ,Biddle et al., 2009; Wang, Wen)الاستثمار ونقص الاستثمارات    فيفراط  ال

Seng, 2014) اتخاذ    . فقد يسعى المديرون الذين يحاولون تعظيم مصالحهم الشخصية إلى

 ,García-Sánchez & García-Meca) مصلحة المساهمين  فيقرارات استثمارية ليست  

2018) 

فراط في الاستثمار  عن ال  ةسواء الناتج  ستثمارعدم كفاءة الا  المديرونيتجنب    وبالتالي

قد تتعرض لخطر  أ التي تواجه صعوبات مالية والتي  الشركات  و نقص الاستثمار، خاصة 

حوكمة عالية الجودة بتفعيل   ألياتتبنى  لمما يدفع الشركات  (Lai & Liu, 2018)  التقاضي

وال الرقابة  واليات  المديرين  أداء  على  وشراف  عامة،  بصفة  الخاصة    الاستثمارقراراتهم 

المسؤولية   وتجنب  المهنية  الحفاظ على سمعتهم  في  المديرين   بالشركات وفى سيبل رغبة 

القانونية، وتمنع اليات الرقابة الدارة من الانخراط في الممارسات الشخصية بغرض تحسين  

غير   الاستثمارات  نحو  التوجه  من  والحد  وتحسينالكفؤةسمعتها  على   ،  المستثمرين  قدرة 

 .(Biddle et al., 2009) التقاضيوتجنب خطر  الاستثمارمراقبة كفاءة 

على   سبقوبناء  بينما  واضح  ارتباط  يوجد  هل  منطقية  الأكثر  السؤال  فان  خطر    ، 

وكفاءة   للتقاضى  المصرية  الشركات  البحث  ؟بها  الاستثمارتعرض  سيجيب عنه  ما  هذا   ،

 الحالي نظريا وعمليا. 

 مشكلة البحث: -1

والذى يؤدى    للتقاضيعلى أهمية تأثير تعرض الشركات    الدراسات العديد من    لاتفاقنتيجة  

ن  أبناء على نظرية الردع الذى يوضح  طبيعيالى تغيير في سياسات وقرارات الشركة كرد فعل 

و نتيجة لتأثير التعلم من خلال التعلم من  أتقاضى مستقبليا    أيلردع  الشركات تطبق أليات رادعة  

السابقة لتفادى   المديرين     (Liu et al., 2020 )   التقاضيالخبرات   اتجاه وعليه تنبع قرارات 

 & Lai)القانونية     المسؤوليةالحفاظ على سمعتهم المهنية وتجنب    أجل  من  يةتثمارسالاالقرارات  

Liu, 2018)  فضلا عن محاولة تخفيض خطر التقاضي فتحاول الشركات زيادة القيود الرقابية ،

بدورها تؤدى إلى تخفيض تكاليف الوكالة والحد من عدم تماثل المعلومات    والتي  ،على المديرين

ذى بدوره يمكن أن يعزز كفاءة الاستثمار خوفا من رقابة المستثمرين  والادارة والبين المستثمرين  

وعليه   (Brown & Moser, 2017; Cornell, Magro, & Warne, 2017)على المديرين  

التعبير عن يؤثر  هل  ، نظريا وعمليا  السؤال التالىمشكلة البحث في كيفية الإجابة على    يمكن 

غير    التقاضيخطر   المصرية  الشركات  لدى  الاستثمار  كفاءة  بالبورصة العلى  المقيدة  مالية 

 المصرية؟ 
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 هدف البحث:  -2

دراسة   الى  البحث  هذا  مدىيهدف  لخطر   تأثير  واختبار  المصرية  الشركات  تعرض  احتمالية 

 عينة من هذه الشركات.  في وذلك ستثمارعلى كفاءة الا التقاضي

 أهمية ودوافع البحث: -3

بدراسة واختبار العلاقة بين    اهتمتالتي    كاديمية من مسايرته للبحوثتنبع أهمية البحث الأ

تكمن   . بتلك الشركات كما  لاستثماركفاءة ا  على  التقاضيمستوى احتمالية تعرض الشركات لخطر  

المقيدة   المالية،  الشركات غير  في  العلاقة  تلك  اختبار  الى  يسعى  في كونه  العملية  البحث  أهمية 

 .صرمن ندرة نسبية في م  يعاني بحثيبالبورصة المصرية، وهو مجال  

احتمالية    تأثيرحول مدى    الأكاديميمسايرة الجدل  أن أهمها،    إلاورغم كثرة دوافع البحث  

  عملي تلك الشركات. فضلا عن ايجاد دليل  ب  الاستثمارعلى كفاءة    التقاضي تعرض الشركات لخطر  

على مدى صحة تلك العلاقات من عدمه من خلال اتباع منهجية متكاملة، وأخيرا مسايرة اتجاه  

تحليل الحساسية، للتغلب على نقص يكاد  و أساسيتحليل  بإجراءالبحوث الأجنبية، ذات الصلة، 

 يكون متكررا في غالبية البحوث المصرية في هذا الشأن.

 حدود البحث:  -4

على كفاءة   للتقاضياحتمالية تعرض الشركات    أثريقتصر هذا البحث على دراسة واختبار  

.  2019وحتى    2016الشركات في الفترة من  هذه  ، وذلك في عينة من  بتلك الشركات  الاستثمار 

  ، وبالتالي يخرج عن نطاق البحث اختبار تلك العلاقة بالشركات غير المقيدة بالبورصة المصرية

لكفاءة    الأخرىعد قوائمها المالية بعملة أجنبية، وكذا المؤسسات المالية، والمحددات  وتلك التي ت 

واستقلالية مجلس الدارة، وعدد أعضاء مجلس الدارة وعدد انعقاد النقدية،  التدفقات  )  الاستثمار 

الادارة تحديد مجتمع  مجلس  للتعميم مشروطة بضوابط  البحث  نتائج  قابلية  فإن  وأخيرا  وعينة ( 

 الدراسة. 

 خطة البحث:  -5

 : التاليسوف يستكمل البحث على النحو 

 واشتقاق فرض البحث تحليل الدراسات السابقة  -6/1

 منهجية البحث  -6/2

 النتائج والتوصيات ومجالات البحث المقترحة. -6/3
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 فرض البحث:  واشتقاقتحليل الدراسات السابقة  -6/1

بأنه التهديد باتخاذ إجراءات قانونية في شكل دعاوى قضائية أو إجراءات    التقاضيخطر  يعرف  

 ,Habib, Jiang, Bhuiyan, & Islam)  تنظيمية لفرض عقوبات مدنية أو جنائية ضد فرد أو شركة

يقصد به احتمال تعرض الشركة لدعاوى قضائية من قبل المساهمين وذلك   ،محاسبي. ومن منظور (2014

بمعاقبة الدارة بسبب المعلومات المالية المضللة    القضائيلأسباب تتعلق بالتقارير المالية، حيث يقوم النظام  

القيمة الحقيق   & Chung )حين عرفه    في،  (Maux & Francoeur, 2014)ة للشركة  يالتي لا تمثل 

Wynnb, 2008)    معلومات في  أخطاء  اكتشاف  نتيجة  الشركات  استمرار  تهدد  أخطار  أو  بأنه مخاوف 

مالية مضل قوائم  لوجود  أو  المالية  على التقارير  المترتبة  النتائج  الدارة وحذرها من  وأيضا مخاوف  لة، 

المالية، وهذا   بالتقارير  المفصح عنها  إلى اعداد تقارير مالية   ما يفسرالمغالاة في الأرباح  الشركات  ميل 

 (.2018)سلامة ،  متحفظة لتخفيض الالتزامات القانونية المتوقعة

من اعتباره ألية رقابية للمستثمرين يمكن أن تخفض من تكاليف الوكالة    أهمية خطر التقاضيوتتبع  

، فغالبا (Kim & Kwon, 2015)  إضافة إلى أنه يحد من عدم تماثل المعلومات بين الدارة والمساهمين

تقييم قدرات  ما يتم الكشف والافصاح عن المعلومات أثناء المحاكمات، كما يسهل خطر التقاضي من مهمة  

وقرارات وأحكام الدارة بشكل أفضل، وربما يمكن أيضا من التقدير الدقيق للمسئولية التي تواجهاه الشركة 

 ,Chung, Wynn, & Yi)  ( و2018) كلا من سلامة    . ويؤكد(Haslem, 2005)بسبب قرارات الدارة  

على أهمية خطر التقاضي حتى في ظل وجود بيئة تتسم بارتفاع  درجة حماية المستثمرين، إذ أنه  (2013

المعلومات المحاسبية، وبالتالي يعزز كفاءة الاستثمار، بالضافة إلى دوره في تحقيق    جودة  تحسينيضمن  

أهداف حوكمة الشركات في مساءلة ومعاقبة الدارة عن أخطاء ومخالفات القوائم المالية ومنع تكرار مثل 

يحسن من سلوكها    التقاضي. حيث أن معاقبة الدارة من خلال  (Cornell et al., 2017)تلك الأخطاء  

ارير، وينعكس ذلك إيجابيا  على رفاهية  ويحد من إصدار التقارير المضللة بما يضمن زيادة مصداقية تلك التق

 .(Brown & Moser, 2017)للمستثمرين والمديرين على حد سواء 

دافعين   للتقاضيأن    Cornell et al. (2017)، فيرى  التقاضيالدوافع المحركة لخطر  أن  بشما  أ

الأضرار  الأولمختلفين   عن  التعويض  في  يتمثل  الأخطاء   الخسائر  واسترداد :  عن  الناجمة  المالية 

المالية  والثانيوالمخالفات،   التقارير  عن  الدارة  معاقبة  مثل  الشركات  أهداف حوكمة  تحقيق  في  يتمثل   :

تدفعها كلا من الحوافز المالية المتمثلة في استرداد الخسائر   التقاضيالمضللة، وإن كان المرجح أن نزعة  

السلوكية   دراسة    وقد  .(Brown & Moser, 2017)كالعقاب    الأخرىوالعوامل   ,Francisأوضحت 

Philbrick, & Schipper (1994)    لال الفترة  خ  للتقاضيان هناك اربع صناعات لديها احتمالية كبيرة

صناعات التكنولوجيا الحيوية، صناعة الحاسب والالكترونيات. وفى نفس السياق   ى وه  1992-1988من  

بسبب التغير   للتقاضيان الشركات في الصناعات التكنولوجيا لديها احتمالية اكبر  (Jones, 1996)أشار  

على أسعار اسهم الشركات العاملة في ذلك المجال.  وعادة  السريع في التكنولوجيا مما يؤثر بصورة قوية  

تستهدف الدعاوى القضائية في سوق المال كلا من الشركات ومديريها وأعضاء مجالس إدارتها بما في ذلك  

المراجعة   لجان   ,Habib et al., 2014; Palmrose & Scholz)الخارجيين    والمراجعينأعضاء 

2004). 
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 للتقاضيأسباب تعرض الشركات المقيدة بالبورصة  إلى أن    Habib et al. (2014)أشارت دراسة  و

 : ما يلىن العوامل لعل من أهمها يرجع إلى كتير م

 التي تتمثل في المعالجات المحاسبية غير السليمة. المحاسبيأخطاء القياس  -

 الأخرىعن غيرها من الشركات    للتقاضي طبيعة الشركات، فمثلا شركات التكنولوجيا أكثر عرضة   -

 يؤثر بالتبعية على أسعار الأسهم بالسوق.  الذيلكون أنشطتها تتصف بالتطور السريع 

يقوم به معدو القوائم المالية أو الدارة في محاولة للحصول على   الذيسوء النية وتعمد الاحتيال والغش   -

 مكاسب شخصية. 

ان جوانب الفصاح من   Johnson, Kasznik, & Nelson (2001)في حين أوضحت دراسة  

لخطر   التعرض  أسباب  تجاه   التقاضيأحد  القضائية  الدعاوى  خطر  ارتفاع  يوجهون  المديرين  ان  حيث 

ارتفاع خطر   لديها  التي  الشركات  أن  السيئة، كما  الاخبار  المبكر    التقاضيالفصاح عن  التنبؤ  إلى  تميل 

 Johnson et al. (2001)أثناء فترات الأخبار غير الجيدة. وعلى النقيض من ذلك، أشارت دراسة    بالأرباح

 .التقاضيعنها خاصة مع وجود قدر كبير من خطر  بالفصاحإلى ان الأنباء غير الجيدة لا تقوم 

تتركز في عاملين أساسين    التقاضيأن أسباب خطر  إلى    Liu & Elayan (2015)وتشير دراسة  

هما عدم تماثل المعلومات، وإدارة الربحية، حيث أن وجود عدم التماثل يعنى تباين المعلومات التي تؤثر 

بدورها على تذبذب أسعار الأسهم من ناحية، وأن تضخيم الأرباح يعطى فرصة للإدارة بتقديم تقارير مالية 

المالية القوائم  المتعاملين مع  من ناحية أخرى، الأمر الذى يزيد من الخسائر المحتملة التي    خادعة تضلل 

 .التقاضييعانى منها المساهمين ويزيد معها بالتبعية خطر 

يتمثل في اجراء دعاوى قضائية ضد الشركات نتيجة لعدة عوامل   التقاضييرى الباحث ان خطر  و

والتي بدورها  المعلومات،من أهمها ضعف الرقابة على المديرين والتي يعظم مشاكل الوكالة وعدم التماثل 

على ربحية الشركات وأسعار  السلبي التأثيرتدين الشركات بسبب اتخاذ قرارات استثمار خاطئة فضلا عن 

 يؤثر ككل على سياسات الشركة ومصادر التمويل الداخلية والخارجية.   الأسهم مما

بحاث المحاسبية والمالية  العديد من الأ في اكتسب موضوع كفاءة الاستثمار اهمية قوية مؤخرا لقد 

ية تلك الاستثمارقرارات  يقصد بال  حيث   (Gan, 2019;  Li, He, & Xiao, 2019; Xie, 2015)ومنها  

او الاستغناء عنهما. وتشير كفاءة هذه   الأجلالقرارات المتعلقة باقتناء الأصول الثابتة والاستثمارات طويلة 

التي تحقق   المشروعات الاستثمارية  الشركة  تنفيذ  اتخاذ قرارات بشأن  إمكانية    صافي القرارات إلى مدى 

المتوقع. في حين يشير الحجم الأمثل للاستثمار    مع  الفعليقيمة حالية موجب، بحيث يتساوى مقدار الاستثمار  

المجيد والصايغ،    )عبدتتساوى عنده المنفعة الحدية للاستثمار مع تكلفته الحدية    الذيإلى مقدار الاستثمار  

يؤدى الى نمو مبيعات   الذيتعريف كفاءة الاستثمار بانه المستوى المتوقع للاستثمار  يمكنأيضا، (. 2015

فان الاستثمار الاكثر   وبالتاليينحرف عن المستوى المتوقع يعتبر غير كفء.  الذيالشركة. وان الاستثمار 

الاستثمار يطلق عليه    من اللازم(. مثل هذا   )اقلمن اللازم    أكثر)الاقل( من المستوى المتوقع يعتبر استثمار  

 (.2018)أبو العلا،  الاستثمار غير الكفء
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للشركات من خلال قبول كافة فرص الاستثمار ذات العائد    وضرورين الاستثمار الكفء هام  إ

قرارات استثمارية    في ورفض فرص الاستثمار ذات العائد السلبى، على الرغم  من ذلك فان الخوف    اليجابي

ينتج عنها الاستثمار    والتيارات غير كفء نتيجة الاختيار المعاكس ومشاكل الوكالة  غير كفء، ينتج عنه قر

. وقد تعانى الشركة من عدم كفاءة  (Ullah & Majeed, 2020)اقل من اللازم والاستثمار اكثر من اللازم  

عن المتوقع، نتيجة تبنى    الفعليأكثر من اللازم، حيث يزداد الاستثمار    استثمارفي حالة وجود    ستثمارالا

عن    التخليمشروعات استثمارية ذات صافى قيمة حالية سالبة، أو في حالة استثمار أقل من اللازم، نتيجة  

 Cutillas Gomariz)،2015عبدالمجيد والصايغ،  مشروعات استثمارية ذات صافى قيمة حالية موجب )

& Sánchez   Ballesta, 2014; García Lara et al., 2016)     وتنتج مشكلة الاستثمار اقل من اللازم

عدم الكفاءة الاستثمارية وعدم توافر التمويل اللازم لاقتناص الفرص الاستثمارية المتاحة نتيجة   كأحد صور

فإن إدارة المشروعات التي لديها أخبار جيدة تحاول أن    وبالتالي،  (Verdi, 2011)ارتفاع تكلفة التمويل  

تفصح عن هذه المعلومات حتى تميز نفسها عن المشروعات التي لديها أخبار غير سارة ولذلك المعايير  

المالية عالية الجودة تعطى إشارة لمقدمي رأس المال في السوق عن الكيفية التي تم بها إدارة موارد الشركة  

إشارة للمشاركين في السوق بأن القوائم المالية للشركة خالية من التحريفات ويمكن الاعتماد وأيضا ، تعطى 

عليها. ومن هنا، يمكن القول بأن تلك الشارة قد تؤدى إلى زيادة قدرة المستثمرين على التمييز بين الشركات  

تكلفة رأس المال، وبالتالي   ذات الأداء الجيد والشركات ذات الأداء السيء، الأمر الذي يؤدى إلى تخفيض

 (. 2018)أبو العلا، الحد من مشكلة الاستثمار الأقل من اللازم 

ماو وجود  عدم  اللازم  من  الأكثر  الاستثمار  وجود  عن  قيام    ينتج  باختيار    المديرينيضمن 

ة عن  المشروعات التي تحقق مصلحة حملة الأسهم على الرغم من توافر الموارد المالية نتيجة لفصل الملكي

   القرارات إلى المديرين كوكلاء   اتخاذ الدارة فإنه يمكن النظر للملاك باعتبارهم الأصيل والذى يفوض سلطة  

(Biddle et al., 2009)    وجود تعارض   نظرية الوكالة والتي تقوم على فكرةمبادئ  ، وبالتالي يمكن تطبيق

الح بين الأطراف المختلفة وبصفة خاصة بين المديرين ) الوكلاء( والملاك ) الأصيل( ونظرا لأن  في المص

، فإن الملاك يقومون بوضع الأساليب الخاصة بالرقابة للحد من الاقتصاديكافة الأطراف تتصف بالرشد  

الملاك على حساب  الشخصية  منفعتهم  تعظيم  على  الدارة  ويشير (Stein, 2005)مقدرة   .Amran & 

Devi (2007)    إلى أن فصل الملكية عن الدارة والحاجة الملحة لتخفيض عدم تماثل المعلومات وتخفيض

تكاليف الوكالة يعد القوة الدافعة لتقديم تقارير مالية عالية الجودة والتي تعد مؤشرا على الكيفية التي تم بها 

الشركة.   موارد  ما  إدارة   & Biddle et al., 2009; Cutillas Gomariz)  البعض  أوضحههذا 

Sánchez Ballesta, 2014)   الشركة تبتعد عن تحقيق هذا المستوى الكفء من الاستثمار إما لوجود ن  أ

استثمار أكثر من اللازم، أو لوجود استثمار أقل من اللازم كنتيجة لوجود مشكلة عدم تماثل المعلومات بين  

 Biddle et)الشركة والتي قد تؤثر على كفاءة الاستثمار لرأس مال الشركة    ومديريرأس المال    مقدمي

al., 2009; Cutillas Gomariz & Sánchez Ballesta, 2014)   وتظهر عدم كفاءة مثل هذه القرارات

عليها من وجود مشكلة السلوك   وما يترتبفي ظل وجود مشكلة الوكالة، الناتجة عن عدم تماثل المعلومات،  

 . العكسيالانتهازي والاختيار 
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ان  و السابقة  الدراسات  الاستثمارالأسباب  من  أوضحت  كفاءة  لعدم  السلوك   الرئيسية  مشكلة 

يدفع المديرين للاستثمار في مشروعات لديها صافى قيمة نقدية بالسالب الذى  ،  Moral hazard  الانتهازي

أوضحت دراسة   المثال،  على سبيل  الاستثمار،  زيادة  الى  يؤدى  ان    Posner & Jensen (2009)مما 

ال  وزيادة حجم الشركة مقارنة بحجمها الأمثل.   الخاصة بهم  دافع للقيام ببناء المبراطوريةالمديرين لديهم 

للمشروع يؤدى إلى كفاءة عدم    السيءان الاختيار  Bertrand & Schoar (2003)أوضح  على النقيض،

اللازم وبالتالي المديرين، سوف   الاستثمار من خلال الاستثمار الأقل من  المستثمرون استثمار  فاذا توقع 

الشركة   فييؤدى إلى انخفاض رأس المال المعطى من قبل المستثمرين مما يؤدى إلى انخفاض الاستثمارات  

(Hoshi, Kashyap, & Scharfstein, 1991; Li, Monroe, & Coulton, 2018)  . حين في 

ان من اسباب عدم كفاءة الاستثمار ايضا هى   Ullah, Zeb, Khan, & Xiao (2020)أوضحت دراسة  

والذى بدوره يؤدى    العكسيوالاختيار    الأخلاقيمشكلة عدم تماثل المعلومات ومشكلة الوكالة لوجود الخطر  

العائد   ذات  ذات عائد سلبى ورفض الاستثمارات  قبول استثمار  فان    اليجابيالى  ذلك،  الرغم من  وعلى 

من خلال تحسين حوكمة    العكسي والاختيار    الأخلاقيلسلبية لمشاكل الخطر  الشركات تحاول تقليل الاثار ا

 . ذات كفاءةاستثمارات  قراراتبدورها قد تؤدى الى  والتيالمعلومات  شفافيةالشركات وزيادة 

ال  التأثير  Xu, Wang, & Han (2012)وضح  أ  فى ذلك السياق،و معلومات  الهام لعدم تماثل 

تما عدم  يؤثر  حيث  الشركة،  استثمار  مستوى  على  الوكالة  على  ثومشاكل  الوكالة  ومشاكل  المعلومات  ل 

مستوى استثمار الشركة، وعلى سوق المال وعلى تكلفة التمويل الخارجي، الأمر الذى يؤدى إلى عدم كفاءة  

ما قل من اللازم، في حين أنه عادة  الاستثمار للشركات التي تواجه مشاكل في السيولة وظهور الاستثمار الأ

عن مشاكل الوكالة استثمار أكثر من اللازم من قبل المديرين في مشروعات ذات صافى قيمة حالية   ينتج

كما تؤدى مشكلة عدم تماثل المعلومات إلى ارتفاع تكلفة المعاملات التجارية، وما يترتب عليها من    سالبة.

الاختيار   د  ،العكسيمشكلة  ترى  معلومات    Myers & Majluf (1984)راسة  حيث  على  الاعتماد  ان 

السليم لقدرات   التقييم  التمويل على  المستثمرين عن  الشركةمضللة او عدم قدرة مقدم  امتناع  ، يتسبب في 

الاستثمار في حالة رغبتهم في الاكتتاب في أسهم الشركة بسعر منخفض عما هو مطروح في حالة اعتقادهم 

ا انخفاض  إلى  يؤدى  مما  متوسط،  الشركة  أداء  المالية  ان  الأسواق  في  الاستثمار  السيولة  لتمويل  للازمة 

للمشروعات، وبالتالي ارتفاع تكلفة تمويل هذه المشروعات أو عدم استغلالها، أي وجود استثمار أقل من  

الحقيقة   أدائها غير جيد على خلاف  إذا اعتقدوا أن  أو إفراط في الاستثمار   ,.Lambert et al)اللازم، 

2007; Martínez-Ferrero, Ruiz-Cano, & García-Sánchez, 2016)  . 

أن الشركات التي حققت فيها هيئة   McNichols & Stubben (2008)لما سبق، وجد    تأكيداو

  المالي كبير خلال فترة الفصاح  الأوراق المالية بسبب المخالفات المحاسبية، قد بالغت في الاستثمار بشكل  

تأثير  الوكالة وعدم تماثل المعلومات لهما    مشكلتيإلى ان    Lin, Wu, & Chen (2018)المضلل وأشار  

زيادة رقابة ألية حوكمة الشركات يحسن من الرقابة على الادارة ، ويقلل    حيث  ستثمارعلى كفاء الا  سلبى

 Cutillas)ومشاكل الوكالة مما يؤدى الى قرارات استثمار ذات كفاءة عالية    الداريى  من فرص الانتهاز

Gomariz & Sánchez Ballesta, 2014; Houston et al., 2018).  كدته عدة دراسات أوهذا ما
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 ,Attig, El Ghoul, Guedhami, & Rizeanu, 2013; Chen, Hope, Li, & Wang)منها  

بدورها تقلل مشكلة الاختيار المعاكس   والتيمشكلة عدم تماثل المعلومات ومشكلة الوكالة ان تقليل   (2011

أخرى ان مشكلة تعارض المصالح    . وفى نفس السياق، اوضحت دراساتالاستثمار  كفاءة مما يحسن من  

تفصح عن معلوماتها بشفافية يؤدى الى سهولة   التيالشركات    ء حيثكفسبب رئيسي لقرارات استثمار غير  

المديرين   نشاط  على  الاستثمار    وبالتاليالرقابة  كفاءة   ,.Biddle et al., 2009; Chen et al)زيادة 

ع مشكلة الاستثمار اكثر من اللازم الى تعارض المصالح حيث ان المديرين ليسوا ملاك  . وترج (2011

لديهم تحفظ عن الاستفادة المثلى من التمويل ، بينما ترجع مشكلة الاستثمار الاقل من اللازم    وبالتاليالشركة  

ا اكثر من  أو  لديهم معلومات افضل  المديرين  المعلومات حيث  صحاب المصالح  بسبب مشكلة عدم تماثل 

من قبل يارات الاستثمار المتاحة  خوالتى تؤدى الى صعوبة تحديد وتقييم    (Ullah et al., 2020)الخارجية  

يضعوا قيود على التمويل للداخليين مما يؤدى عادة الى التضحية بالاستثمارات   وبالتالياطراف المصالح  

 وينتج عنه الاستثمار الاقل من اللازم.  اليجابيذات العائد 

 Biddle)وتشمل    ،على مستوى الشركة  الاستثمارالمتعلقة بكفاءة    وتوجد مجموعة من المحددات

et al., 2009; Elberry & Hussainey, 2020) : 

 للتقارير المالية في تخفيض الأثار السلبية لمشكلة الوكالة.  المعلوماتيالدور  .أ

 من خلال أليات الحوكمة والرقابة المؤسسية في تخفيض الأثار السلبية لمشكلة الوكالة. الرقابيالدور  .ب

اختبار المستوى الأمثل للاستثمار حيث في حالة توفرت للشركة مهارات الدارة )القدرة الدارية( في  .ج

قيام المديرين بالاستثمار في الفرص   ما يضمنالأموال اللازمة لتمويل الفرص الاستثمارية فليس هناك  

 الاستثمارية التي تحقق مصالح الملاك بغض النظر عن تحقيق مصالحهم الشخصية. 

 قيمة حالية موجب.  صافيالاستثمارية المتاحة التي تحقق الحاجة إلى توفير مصادر تمويل للفرص  .د

الباحثو الاستثمار    يخلص  كفاءة  عائد  تعنىان  تحقق  قرارات  بدون ،  للمشروع  يا  إيجاب  ا  اتخاذ 

للدور المعلومات    الاستثمارأهمية كفاءة    وترجع الأقل من اللازم،    الأكثر او  الاستثمارالدخول في مشكلة  

للتقارير المالية وأليات الحوكمة لتقليل مشاكل الوكالة وعدم تماثل المعلومات ومهارات الدارة في اختيار 

 المستوى الأمثل للاستثمار 

بين    و العلاقة  لخطر  بشأن  الشركات  تعرض  أوضحت   الاستثماروكفاءة    التقاضي احتمالية 

خطر    (Burgstahler et al., 2006; Leuz et al., 2003)  عدة  دراسات عامل    التقاضيان  يعتبر 

المعلومات    مؤسسي تماثل  وعدم  الوكالة  مشاكل  بوجود  ويتأثر  يؤثر  كفاءة    والذيهام  في  يؤثر  بدوره 

على كفاءة الاستثمار   التقاضي لخطر وجود تأثير مباشر  أوضحت الدراسات ومن ذلك المنطلق،. الاستثمار

السلوك   تقييد  خلال  أصحاب   الخاطئ من  دعاوى  لان  نظرا  المتوقعة  الوكالة  مشاكل  وتخفيف  للمديرين 

والتى بدورها تعظم    المصالح تجعل اهتمامات المديرين الشخصية تتماشى مع اهتمامات أصحاب المصالح

الاستثمار وكفاءة  مواردها  استخدام   ,Brochet & Srinivasan, 2014; Ferris, Jandik)  من 

Lawless, & Makhija, 2007; Fich & Shivdasani Kenan-Flagler, 2007; Helland, 
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أن الدول  دليل على    Albuquerque, Carter, & Lynch (2015)، فقد قدم  وفى ذلك السياق.    (2006

 ارتفاع احتمالية  الأكثر من اللازم حيث ان  الاستثمارذات حماية قوية للمستثمرين لديهم دوافع اقل للقيام ب

من خلال ردع تصرفات   الاستثمار  كفاءة  ويحسن من    يقلل من مشاكل الوكالة  التقاضيخطر  تعرض الشركة ل

مصلحتهم الشخصية وزيادة قدرة أصحاب المصالح لمسألة المديرين، والتي بدورها التصرف ل  المديرين من

في النهاية سوف يحسن من كفاءة اختيار المشروعات الاستثمارية وتقليل تكلفة التمويل. على النقيض، يؤدى 

 تفاقم مشاكل الوكالة ومراقبة اقل فعالية لقرارات المديرين. المصالح الىضعف حقوق أصحاب 

السياق اوضحت دراسة  فى   القرارات  يؤثر    التقاضيخطر    ان  Liu et al. (2020) ذلك  في 

على قرارات الشركة،   التأثيروالذى يتضمن نوعان من  ير سياستها  ي تغوالمستقبلية التي تأخذها الشركات  

زائد في أنشطتها المستقبلية بسبب ان  الحرص  الالشركة  لدى  كون  حيث ي   ،الرادع  بالتأثيريعرف    الأولالنوع  

مصروفات   التقاضيخطر   تخفيض  خاصة  بالشركة  الخاص  المصروفات  هيكل  على  يؤثر  أن  يمكن 

يتمثل بينما  ،المشروعات الاستثمارية ذات الخطر المرتفع من اجل تقليل المخاطر التي قد تواجها الشركات

الثانى نتيجة    بتأثيريعرف    التأثيرمن    النوع  ويظهر  خطر  التعلم  نمو   التقاضيان  في  هام  عامل  أصبح 

، وبالتالي يمكن ان تنمو الشركة من خلال التعلم من  التقاضيشركات نتيجة الخبرات المتراكمة في خطر  ال

 . من خلال اخذ قرارات اكثر خطورة في المستقبل التقاضيخطر 

ل  التأثيرخطورة    (Becker, 1968;  Liu et al., 2020)  أوضح البعضوعليه   خطر الرادع 

التكاليف والذى    على قرارات الشركة الاستثمارية  التقاضي المباشرة )ارتفاع  التكاليف  ينعكس في ارتفاع 

وخ المديرين  حماس  )انخفاض  المباشرة  غير  والتكاليف  السمعة(  القانونية(   ,Field & Lowry)سارة 

مات قد يؤدى الى زيادة  ان خبرة الاز  Koudijs & Voth (2016). وفى نفس السياق، أوضح  (2009

وال   وتعلم  ادراك المخاطر،  احتمالية  قد  ذالفرد نحو  في    الى  ؤدىيي  الحرص  بزيادة درجة  الشركات  قيام 

ر في استراتيجيتها والتي تضمن يالمستقبل، والتي تضمن زيادة إدارة المخاطر في المستقبل من خلال تغي

 ,Andersen)تخفيض الاستثمارات في المشروعات الأكثر خطورة  وتقوية رقابة الشركة على المخاطر  

Hanspal, & Nielsen, 2019;  Liu et al., 2020)  التعلمو تأثير  تقاضى   يتضح  خطر  في  جليا 

 للتقاضياكتساب الخبرة من تعرض الشركات  ان    Che & Yi (1993)اوضحت دراسة  ،  ثالشركات، حي

التعامل مع حالات   السهل للأطراف  التي تجعل من  للتعلم،  فان    بالتالي  ،المستقبلية  التقاضيتعتبر فرصة 

 للتقاضيالسابقة تكون خبرات للحصول على المعلومات والخبرة من خلال تبادل الخبرات    التقاضيحالات  

 (Shirata, Takeuchi, Ogino, & Watanabe, 2011)بين الشركات وبعضها 

مباشر لخطر الغير    اليجابي  التأثير  Houston et al. (2018)في نفس السياق أوضحت دراسة  

كفاءة    التقاضي يؤثر خطر    فيحيث    الاستثمارعلى  دعاوى قضائية،  غير   التقاضيحالة وجود  بصورة 

زيادة جودة التقرير بالتعلم  الذى يعطى الدافع لدى المديرين    تأثيركفاءة الاستثمار من خلال  على  مباشرة  

فعة تقلل تكلفة تالمر  الماليالائتمانية للحفاظ على الشركة حيث ان جودة التقرير    للمتطلباتكأساس    المالي

والتي بدورها   من خلال تقليل مشكلة عدم تماثل المعلومات بين المديرين والمستثمرين  سالاختيار المعاك
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وفى نفس السياق .  (Lambert et al., 2007; Myers & Majluf, 1984)  الاستثمار ن من كفاءة  تحس

اس  Bushman & Smith (2001)، أوضح   المستثمرين ان  المحاسبية يساعد  المالية  المعلومات  تخدام 

الشركة     فيوالمديرين   تحكم  الجيدة، وتحسين  المشروعات  المشروعات   في تحديد  نحو  المديرين  توجيه 

على ان زيادة جودة المعلومات وانخفاض   دوليدليل    Biddle & Hilary (2006)وقد أوضح    الجيدة.

يؤدى الى انخفاض الاعتماد على  مما    التقاضيخطر  يقلل من احتمالية تعرض الشركات لتماثل المعلومات  

 ويزيد كفاءة الاستثمار.   الداخليالاستثمار 

دراسة اوضحت  النقيض  الاستثمار    السلبيةالعلاقة    Biddle et al. (2009)  على  كفاءة  بين 

الاستثمار يزداد في الشركات التي كفاءة قرار واحتمالية تعرض الشركات لخطر التقاضي حيث وجدت ان  

النقدية،  لديها جودة تقرير مالي مرتفع عندما يكون احتمالية تعرضها لتقاضى منخفض بسبب وجود قيد في  

ونسبة رفع مالي مرتفعة، على النقيض، حين ينخفض الاستثمار عندما يكون لديهم نسبة نقدية مرتفعة، ونسبة 

 Chung et al. (2013)توصلت دراسة    . فى حين، رفع مالي منخفضة مما يزيد احتمالية تعرضها للتقاضي

والذى يعنى كلما زادت    نتيجة لعدم تماثل المعلومات  وكفاءة الاستثمار  التقاضيلوجود علاقة سلبية بين خطر  

لخطر   الشركات  تعرض  المديرين   التقاضيخطر  بين  المحاسبية  المعلومات  تماثل  عدم  الى  ذلك  أدى 

 . الاستثمار كفاءة يقلل منوالأطراف الخارجية والذى بدوره 

الباحث   لخطر  أيرى  الشركات  وتعرض  القضائية  الدعاوى  لدى    التقاضين  دوافع  عنه  ينتج 

أوضح   حيث  الماضية،  الخبرات  من  التعلم  او  لردع   ;Biddle et al., 2009)البعضالشركات سواء 

DeBacker, Heim, Tran, & Yuskavage, 2015; Koudijs & Voth, 2016; Myers & 

Majluf, 1984; Ullah et al., 2020)  لالغير    يجابىالإ  التأثير كفاءة    التقاضيخطر  مباشر  على 

والتي تضمن ير سياستها  يتغ  التقاضيحيث ينتج عن ارتفاع احتمالية تعرض الشركات لخطر    الاستثمار

، وعليه  التقاضيتخفيض او زيادة الاستثمارات في المشروعات كنوع من أنواع الردع او التعلم من خطر  

يدفع الشركات لفرض اليات اكثر رقابة لتقليل هذه   التقاضياحتمالات تعرض الشركات لخطر  ارتفاع    فان

  الاستثمار للمديرين وتخفيف مشاكل الوكالة المتوقعة من خلال اتخاذ    الخاطئالمشاكل من خلال تقييد السلوك  

 ;Brochet & Srinivasan, 2014; Ferris et al., 2007)  التقاضيبصورة اكثر كفاءة تفاديا لخطر  

Fich & Shivdasani Kenan-Flagler, 2007; Helland, 2006) 

 ,Chung et al., 2013; Houston, Lin, Liu, & Wei)  البعض  أوضحعلى النقيض،  و

2019; Ni & Yin, 2018) الدعاوى  حيث حدوث    الاستثمارعلى كفاءة    التقاضيالسلبى لخطر    التأثير

الاستثمار، حيث تقلل الدعاوى القضائية   فيعن قراراتهم    التقاضيالقضائية تعزل المديرين من تهديد خطر  

وفى غياب، اليات الحوكمة، فان صالح  تعظم مصلحة أصحاب الم  التيت  ا دافع المديرين من اتخاذ القرار 

للقيمة   المدمرة  الاستثمارية  المشروعات  باختيار  يقوموا  وقيام المديرين  الشخصية،  مصلحتهم  اجل  من 

القيام  الى  الشركات  تميل  وبالتالي،  المعلومات.  تماثل  عدم  نتيجة  التمويل  تكلفة  برفع  المصالح  أصحاب 

 أكثربالمشروعات الاستثمارية التي ينتج عنها استثمار اقل من اللازم عندما تواجه قيود مالية واستثمارات  
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س المال. وعليه يمكن توقع ان وجود الدعاوى القضائية يؤدى الى  أي رمن اللازم عندما يكون لديها وفرة ف

، المرتبطة مع انخفاض وارتفاع عدم تماثل المعلومات  الأخلاقيوالانتهاز    ستفاقم مشكلة الاختيار المعاك

   .(من اللازم أكثر)اللازم  الاستثمار عندما تقوم الشركات بمشروعات استثمارية أقل من (ارتفاع)

على كفاءة    التقاضياحتمالية تعرض الشركات لخطر    تأثير  ذلك يعتقد الباحث بإمكانيةوبناء على  

في بيئة   التأثيريةالاكتفاء بالتحقق من مدى وجود هذه العلاقة    المنطقييرى الباحث أنه من  و  .الاستثمار

لبحث  االممارسة المحاسبية المصرية دون تبنى اتجاه محدد لتلك العلاقة، وعليه فيمكن اشتقاق فرض  

 : التاليعلى النحو 

 منهجية البحث  -6/3

البحث،   لهدف  تطبيقية.  تحقيقا  بدراسة  القيام  سيتم  فروضه،  اختبار  ثم  يعرض    يليوفيما  ومن 

من لكل  الدراسة، الباحث  متغيرات  وقياس  توصيف  الدراسة،  وعينة  مجتمع  الدراسة،  أهداف   ،

وذلك على    ، وأخيرا  نتائج الدراسة التطبيقية.الحصائيأدوات وإجراءات الدراسة، أدوات التحليل  

 : التاليالنحو 

 أهداف الدراسة التطبيقية: -6/3/1 

احتمالية تعرض الشركات من  تستهدف الدراسة التطبيقية اختبار فروض البحث، للتحقق   

على   الاستثماروكفاءة    التقاضيلخطر    ;Abbott, Gunny, & Pollard, 2017)  قياسا 

Chung et al., 2013) 

 مجتمع وعينة الدراسة: -6/3/2 

  المصرية، وذلك سوق الأوراق المالية   فييتكون مجتمع الدراسة من كافة الشركات المدرجة       

شركة ولاختبار فروض البحث    230(. وقد بلغ عدد هذه الشركات  2019-2016)خلال الفترة  

 ;Khan, Bibi, & Tanveer, 2016)قياسا  على  وقد تم اختيار عينة تحكمية من هذه الشركات  

Omair Alotaibi & Hussainey, 2016)الاتيفيها  روعي:   

نظرا    المالية،مجال الاوراق    فيوالشركات العاملة    التامين،وشركات    البنوك،استبعاد   .أ

 لطبيعتها الخاصة.  

 .المصريوأن تقوم بنشر قوائمها بالجنية  الدراسة،توفر بيانات  التياختيار الشركات  .ب

مشاهدة(   287( شركة، بحجم مشاهدات )72وبذلك بلغ عدد شركات العينة محل الدراسة )

  (.2019-2016على مدار الفترة )

 

 احتمالية تعرض الشركات المصرية المقيدة بالبورصة المصرية للتقاضى على كفاءة الاستثمار بها ؤثرت: 1ف
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 نموذج البحث وتوصيف وقياس متغيرات الدراسة:  - 6/3/3

البحث،   تتبع فروض  الدراسة  أيتضح من  وهو ،  مستقلاا   اً متغير:  تضمنتن متغيرات 

ا تابع  اً ، ومتغيرالتقاضياحتمالية تعرض الشركات لخطر   لشركات المقيدة  با  الاستثماروهو كفاءة  ،  ا

. ويظهر نموذج  الماليالرفع    ونسبة، ومتغيرين رقابيين، هما، حجم الشركة  بالبورصة المصرية

 :يليكما  (1الشكل رقم )  في البحث تبعا لذلك

 

 البحث  (: نموذج1شكل رقم )

 اعداد الباحث  : المصدر

 :كالتاليوتم قياس متغيرات البحث 

 كفاء الاستثمار بالشركات  -أ

كفاءة   قياس  الاستثمار  با  الاستثمارتم  حجم  بين  بالفرق  الأمثل الو  الفعليلشركات  حجم 

للاستثمار المتوقع ) الانحراف في الاستثمارات الفعلية عن الحجم الأمثل للاستثمارات المتوقعة(  

عدة دراسات  قياسا على    ، التالي، وتم حساب الحجم الأمثل للاستثمار المتوقع اعتمادا على النموذج  

 (Biddle & Hilary, 2006; Huang, 2020; Y. Li et al., 2019)منها 

𝑰𝒏𝒗𝒊, 𝒕 + 𝟏 =  𝜶𝒊, 𝒕 +  ß𝟏 𝑹𝒆𝒗𝑮𝒓𝒐𝒘𝒕𝒉 + €𝑰, 𝒕             

 

 

 

 

 

 خطر التقاضي

LR 

 متغيرات رقابية 

  

  

  

   Size الشركةحجم 

 Lev المالينسبة الرفع 

  

  

  

  

  

 الاستثمار كفاءة

Inv 

1ف  

 

 المتغير التابع المتغير المستقل
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 أن:  حيث

Inv    الثابتة   الفعلي  الاستثمارحجم  يمثل الأصول  في  الجديدة  الاستثمارات  مجموع  عن  عبارة 

النقدية من الأنشطة    الأجلوالاستثمارات طويلة   التدفقات  البحوث والتطوير ) من قائمة  ونفقات 

كل ذلك في العام    الأجلطويلة    والاستثمارات ( مخصوم منه مبيعات الأصول الثابتة  الاستثمارية

 (Ren, 2016)الأصول في العام السابق  بإجماليالحالي، مع ترجيح الناتج 

RevGrowth    يمثل معدل النمو السنوي في اليرادات في العام السابق، ويحسب باعتباره النسبة

 المئوية لمعدل النمو السنوي في اليرادات من العام السابق للعام الحالي. 

النموذج سالبا فان ذلك يدل على    باقيالنموذج، فاذا كان    بواقيوبالتالي يتم حساب قيمة  

كانت موجبا فان ذلك يدل على وجود استثمار أكبر من    إذاقل من اللازم، بينما  أوجود استثمار  

 ي بواقاذا كان الاستثمار في العام المقبل اكبر من نمو المبيعات، فان  ما  اللازم. وذلك يدل على  

النموذج يكون موجبا مما يعنى استثمار أكثر من اللازم، على النقيض، اذا كان الاستثمار في العام  

النموذج تكون سالبا مما يدل على وجود استثمار أقل من   بواقيالمقبل اقل من نمو المبيعات، فان  

كمؤشر    للبواقيتم الاعتماد على القيمة المطلقة  و.  (Tariverdi & Keivanfar, 2017)اللازم  

 ;Biddle et al., 2009; Chen et al., 2011)( قياسا على  1- لكفاءة الاستثمار ثم ضربها في )

Elberry & Hussainey, 2020)  تدل على زيادة كفاءة    البواقيوبالتالي فان القيمة المرتفعة من

 ,.Biddle et al., 2009; Chen et al., 2011; Huang, 2020; Y. Li et al)) الاستثمار

2019) 

 متغيرات الدراسة  قياس توصيف - ب

 ي: ( التال1ويمكن إيجاز المتغيرات في الجدول رقم )
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 (: توصيف وقياس متغيرات الدراسة 1)الجدول رقم 

 

 القياس  التوصيف التأثير  نوعه المتغير

كفاءة  

 الاستثمار

Inv 

إمكانية اتخاذ قرارات    تابع 

بشأن تنفيذ الشركة 

الاستثمارية   المشروعات

التي تحقق صافي قيمة 

 حالية موجب 

 على نماذج وفقا ل ـ اعتماداً 

(Biddle et al., 2009; Huang, 

2020;  Li et al., 2019) 

 التقاضي خطر 

LR 

  -+/ مستقل

 

احتمالية تعرض الشركة  

 للدعاوى القضائية

(Abbott et al., 2017; Dong, 

Robinson, & Xu, 2018)  

إذا كانت الشركة تعمل في الصناعات 

المعرضة لمخاطر التقاضي )المتمثلة 

في الصناعات الأربعة التالية:  

نولوجيا الحيوية،  الأدوية والتك

التكنولوجيا وأجهزة الكمبيوتر،  

الالكترونيات، البيع بالتجزئة( تعطى  

(، وتعطى القيمة صفر 1القيمة )

 بخلاف ذلك 

 حجم الشركة

Size 

حجم عمليات الشركة،  -+/ رقابي 

وإجمالي حجم أصولها  

وطاقتها وامكانياتها  

 لتوليد إيرادات النشاط 

 ;Biddle et al., 2009)وفقا لـ 

Houston et al., 2018) 

 طبيعي لإجمالي القيمةباللوغاريتم ال

 الدفترية للأصول في نهاية العام. 

نسبة الرفع 

 Lev المالي

 

مدى اعتماد الشركة  -+/ رقابي 

على أموال الغير في  

تمويل أصولها  

وعملياتها، وتعد مؤشرا 

للمخاطر التي قد  

تواجهها الشركة في  

حالة عدم الوفاء  

بالتزاماتها تجاه  

 المقرضين. 

 (Biddle et al., 2009)وفقا ل

 بالمعادلة التالية:

 اجمالى الالتزامات

إجمالى الاصول
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 أدوات وإجراءات الدراسة: -6/3/4

الدراسة أدوات  الى  بشأن  الاستناد  تم  فقد  بالقوائم  ،  الوارد  والثانوية  الفعلية  البيانات 

العينة المالية الموقع  لشركات  على  المتاحة  والبيانات  معلومات   اللكتروني،    مباشر 

(https://www.mubasher.info/)  ما أالمصرية.  المقيدة بالبورصة    والتقارير المالية للشركات

فقد قام الباحث بتجهيز البيانات المطلوبة، وحساب قيم المتغيرات على ت الدراسة،  ابشأن اجراء

قياسا    الملائمة لحساب بعض متغيرات الدراسة  اختلاف أنواعها وأخيرا استخدام النسب والنماذج

 ,Biddle et al., 2009; Huang, 2020; Dong, Robinson, & Xu)على  

2018;Houston et al., 2018) 

 : يلينتائج الدراسة التطبيقية كما  -6/3/5

 : يلييمكن عرض نتائج الدراسة التطبيقية كما  

 نتائج الإحصاءات الوصفية:  6/3/5/1

المبدئيةبنتائج    ءً وبد الارتباط  ومعاملات  الوصفية  بالمتغيرات    الإحصاءات  الصلة  ذات 

للبحث )  الأساسية  رقم  الجدول  )  (2في  المستقلة  لخطر  ،  الشركات  تعرض  (  التقاضياحتمالية 

لدى  لكفاءة الاستثمار( 0.000)  الحسابي انخفاض قيمة الوسط( اتضح الاستثمار كفاءة والتابع ) 

المصرية   ارتفاع    Invالشركات  اختلاف    (8.328)  المعياريالانحراف    فيمع  يدل على  مما 

حيث    طبيعيوهو وضع    قل من اللازمللشركات قيد الدراسة من بين الأكثر والألدى    الاستثمار

العينة   قطاعات مختلفة عن سنوات مختلفة   72تشمل  في  الوسط  شركة  ينخفض  كما   الحسابي ، 

لخطر   الشركات  تعرض  الانحراف  LR   (0.15  )التقاضيلمستوى  مع   المعياريويتماشى 

( يخص0.358المنخفض  فيما  اما  الرفع    (،  الوسط    Lev  المالي نسبة  انخفاض   الحسابينجد 

( مما يدل على انخفاض عدد شركات عينة الدراسة على الاعتماد أموال الغير في تمويل  0.602)

( 9.074لعينة الشركات )  الحسابينجد ارتفاق الوسط    Sizeقيمة حجم الشركة    ، واخيرأصولها

وبملاحظة   .(1.035)  المعياريما يدل على كبر حجم الشركات قيد الدراسة وارتفاع للانحراف  

في    القيمة وان جميعها  قيم شاذة  نجد عدم وجود  بالجدول  المتغيرات  لقيم  والعظمى  الصغرى 

الا يلاحظ ارتفاع القيمة العظمى الموجبة لكفاءة الاستثمار مما يدل على وجود  المعدلات الطبيعية  

 من اللازم بصورة كبيرة.  أكثرشركات لديها استثمار 

 

 

 

https://www.mubasher.info/
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 لمتغيرات الدراسة الوصفي( الإحصاء 2)جدول رقم 

يعبر  و ،التقاضياحتمالية تعرض الشركات لخطر      LR،  الاستثماركفاءة    عن Invحيث تعبر  

Size   عن حجم الشركة وأخيراLev المالي عبر عن نسبة الرفع ي. 

وجود    نجد  ،التالي(  3في الجدول رقم )  اختبار عدم الارتباط الخطى بين المتغيراتبالنظر لنتائج  

إيجابيي   لخطر  بين    ومعنويارتباط  الشركات  تعرض  لدى   الاستثماروكفاءة    التقاضياحتمالية 

الارتباط   معامل  بلغ  المصرية، حيث  معنوية )0.184)الشركات  بمستوى  ويتضح    .(0.012( 

(،  0.06-)  الماليمن نسبة الرفع    معنوي مع كلاغير    سلبي أيضا من الجدول السابق، وجود ارتباط  

  التقاضياحتمالية تعرض الشركات لخطر  (، وأيضا ارتباط متغير  0.072-)  ومع حجم الشركة

 (.0.091-) الماليمع نسبة الرفع  معنوي( وغير 0.091- الشركة )حجم  ومعنويا مع سلبيا

 (: معاملات ارتباط بيرسون بين متغيرات البحث 3جدول رقم )

Variables (1) (2) (3) (4) 

(1) Inv 1.000    

(2) LR 0.184* 1.000   

(3) Lev -0.062 -0.091 1.000  

(4) size -0.072 -0.267* -0.096 1.000 

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 

 :Fundamental Analysis الأساسينتائج اختبار الفروض في ظل التحليل  6/3/5/2

الشركاتكان    إذا اختبار ما    البحث  استهدف فرض بالبورصة   لاحتمالية تعرض  المقيدة 

، وذلك بالاعتماد على نموذج الانحدار البسيط وفقا الاستثمارعلى كفاءة    التقاضيلخطر    المصرية

 : كالتالي( بدون المتغيرات الرقابية 1لمعادلة النموذج رقم )

𝑰𝒏𝒗𝒊,𝒕 =  𝑩𝟎 +  𝑩𝟏𝑳𝑹𝒊,𝒕 +  Ɛ𝒊,𝒕                                      (1)                       

 . (t)لكل عام  (i)الوصفية لكل شركة  بالحصاءاتكما هو مشار اليه   Inv , LR))حيث 

Variable  Obs  Mean  Std. Dev.  Min  Max 

 Inv 287 0 8.328 -4.15 60.166 

 LR 287 .15 .358 0 1 

 Lev 287 .602 1.429 0 20.622 

 size 287 9.074 1.035 4.01 10.815 
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تم الاعتماد  ،الماليمتمثلا في حجم الشركة ونسبة الرفع  ،المتغيرات الرقابية أثرولبيان 

 : التالي (2على نموذج رقم )

𝑰𝒏𝒗𝒊,𝒕 =  𝑩𝟎 +  𝑩𝟏𝑳𝑹𝒊,𝒕 +  𝑩𝟐𝑺𝒊𝒛𝒆𝒊,𝒕 + 𝑩𝟑𝑳𝒆𝒗𝒊,𝒕 + Ɛ𝒊,𝒕      (2) 

 (i)الوصفية لكل شركة    بالحصاءاتكما هو مشار اليه    Inv, LR, Size, Leverage)حيث )

 .  (t)لكل عام 

 : يلي، كما عدمحصائيا تم إعادة صياغته كفرض إولاختبار هذا الفرض 

0H     :  على    للتقاضياحتمالية تعرض الشركات المصرية المقيدة بالبورصة المصرية    رتؤثتلا

 كفاءة الاستثمار بها 

 قبل وبعد ادخال المتغيرات الرقابية: للبحث  الأولتوضيح نتائج اختبار الفرض    يليوفيما  
 

(1) 

 قبل ادخال المتغيرات الرقابية 

(2) 

  بعد ادخال المتغيرات الرقابية
β sig. β sig. VIF 

LR 4.304*** 0.002 4.006*** 0.005 1.09 

Leverage    ---    --- -0.286 0.408 1.02 

Size    ---    --- -0.252 0.609 1.09 

Constant -0.645 0.221 1.856 0.686 --- 

N 287 287 

R2 0.034 0.037 

adj. R2 0.0267 0.0306 

F-statistics 10.038 3.618 

Model Sig 0.003 0.014 
* p < 0.05, ** p < 0.01, *** p < 0.001 

 ( 1المصدر: الملحق رقم ) 

المعروفة بالارتباط    عدم وجود المشكلة الإحصائيةيتضح في البداية   (  4وبتحليل الجدول رقم )

  (VIF)الخطى الذاتي المتعدد بين المتغيرات عند اجراء تحليل الانحدار، لان معامل تضخم التباين  

 (Aktas, Kayalidere, & Kargin, 2013)( 10قل من )أ والرقابيللمتغير المستقل 

( سواء قبل او بعد ادخال المتغيرات  2والنموذج رقم )  (1النموذج رقم ) يتضح معنوية  و

 النموذج ة  صلاحيمما يدل على  ( على التوالي  0.003،  0.014)عند مستوى معنوية  الرقابية  

من   ( بدلا  0.0306مع زيادة في القوة التفسيرية للنموذج لتصبح )  لاختبار العلاقة محل الدراسة،

القوة التفسيرية للمتغير المستقل لتفسير التغيرات التي تطرأ    زيادةان    ويرى الباحث.  (0.0267)

التابع،   المتغير  لخطر  ن  أكما  في  الشركات  تعرض  كفاءة   إيجابا  يؤثر  التقاضياحتمالية  على 
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معنويا    تأثيرا( على التوالي  4.304  ،4.006قبل او بعد ادخال المتغيرات الرقابية )  يةستثمار الا

على التوالي.  ( 0.002،  0.005عند مستوى معنوية ) تغيرات الرقابية بعد ادخال الم قبل اوسواء 

وجود   نجد  الرقابية،  للمتغيرات  غير    تأثيروبالنظر  الشركات  0.252-)  معنويسلبي  لحجم   )

كلما زادت حجم الشركة كلما زاد   ( أي0.609)  وكفاءة الاستثمار عند مستوى معنويةالمصرية  

الا الشركة ية وقد  ستثمارانخفضت كفاءة  أموال واستثمارات  السيطرة على  ذلك لصعوبة  يرجع 

 معنوي ( غير  0.0286-)  سلبي تأثير، وبالنظر لنسبة الرفع المالي، نجد وجود  نتيجة لكبر حجمها

وبالتالي نرفض    .التقاضيواحتمالية تعرض الشركات المصرية لخطر    المالي( للرفع  0.408)

يؤثر على  التقاضياحتمالية تعرض الشركات لخطر فرض العدم ونقبل الفرض البديل القائل بأن 

 .يةستثماركفاءة الا

مع   النتائج  هذه  وتأثيروتتفق  الرادع  التأثير  بوجود    نظرية  لخطر    تأثيرالتعلم  مباشر 

لتفادى خطر    التقاضي الشركة  وقرارات  الخبرات    التقاضيعلى سياسات  التعلم من  فضلا عن 

وعدم   الوكالة  لمشاكل  تخفيض  عن  ينتج  والذى  الشركات  لتقاضى  المعلومات   تأكدالماضية 

(Ferris et al., 2007; Fich & Shivdasani Kenan-Flagler, 2007; Helland, 

 ;Lambert et al., 2007)  الاستثمار وتقليل مشاكل والتي بدورها تحسن من كفاءة   (2006

Myers & Majluf, 1984)  .النتائج مع كلا دراسة    وتختلف هذه   ,.Houston et al)من 

2019; Ni & Yin, 2018)    خطر ان  أوضحت  كفاءة   التقاضيوالتي  على  سلبيا  يؤثر  قد 

السلبى على قرارات المديرين ووجود الدعاوى القضائية تقلل من الدافع    التأثيرمن خلال    الاستثمار

نحو اتخاذ قرارات ذات كفاءة استثمارية والاتجاه نحو القرارات التي ينتج عنها استثمارات اقل او 

ء على نجاحها في الازمات الاقتصادية التي البيئة المصرية بنا  . ويرى الباحث اناكثر من اللازم

شهدتها على فترات متفاوتة فيدل على انها بيئة تتعلم من خبراتها وتحاول استباق الاحداث لوضع 

أيضا تتعلم من خبراتها وتميل لوضع سياسات رادعة لما قد يحدث مستقبلا، وعليه فان الشركات  

ولذلك توجد علاقة مباشرة إيجابية بين    تقاضيللمشاكل قد تعرضها    أيمثل هذه السياسات لوقف  

المصرية من خلال تخفيض مشاكل   الاستثماروكفاءة    للتقاضياحتمالية تعرضها   الشركات  في 

المعلومات وفرض اليات اكثر رقابة على المديرين وتقييد سلوكهم     الخاطئالوكالة وعدم تماثل 

 . الاستثماروالذى بدوره يزيد من كفاءة 

 تحليل الحساسية 6/3/5/3

إليها    النتائج   Solidityلتقييم مدى قوة ومتانة   التوصل  ، عن  الأساسيبالتحليل  التي تم 

الاعتماد على  طريق التحقق من أثر اختلاف افتراضاته، تم إعادة اختبار فروض البحث، في ظل 

قات الاستثمارية والتى االانف  إجماليحيث تم قياسه ،  ستثماركفاءة الا،  التابعمقياس بديل للمتغير  

الثابتة   فى الاصول  الاستثمار   الأجلصول طويلة  ملموسة والأالوغير  الملموسة  تضمن صافى 

 ,Du, Li)وفقا لدراسة  الأصول السنة    إجمالي التدفقات النقدية مقسوما على    من قائمة  الأخرى

Lin, & Wang, 2018; Qingquan, Bin, & Yanchao, 2007) 
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  احتمالية تعرض الشركات (، بشأن العلاقة بين  1لبحث )فافيما يتعلق باختبار فرض  

المصرية الحساسية، وفقا  الاستثماروكفاءة    التقاضيلخطر    المقيدة بالبورصة    ، تم اجراء تحليل 

 للمعادلة التالية: 

𝑰𝒏𝒗𝑻𝑨𝒊,𝒕 =  𝑩𝟎 +  𝑩𝟏𝑳𝑹𝒊,𝒕 +  𝑩𝟐𝑺𝒊𝒛𝒆𝒊,𝒕 + 𝑩𝟑𝑳𝒆𝒗𝒊,𝒕 + Ɛ𝒊,𝒕      (3) 

قات الاستثمارية والتى تضمن االانف  إجمالي  مقاسا    تثمارسكفاءة الا   (𝑰𝒏𝒗𝑻𝑨)حيث  

  الأجلصول طويلة  ملموسة والأالوغير    الملموسة  صول الثابتةالاستثمار فى الأ  صافي

 الأصول  إجماليمن قائمة التدفقات النقدية مقسوما على  الأخرى

فرض    يليوفيما   اختبار  نتائج  وبعد   لبحث اتوضيح  المتغير  قبل  قياس  طريقة  تغيير 

 الاستثمار التابع كفاءة

 

  كفاءة الاستثمار قبل وبعد تغيير طريقة قياس    الأول( نتائج انحدار اختبار الفرض  4جدول رقم ) 
(2) 

 الأساسي النموذج 

(3) 

  كفاءة الاستثمار بعد تغير قياس 
β sig. β sig. VIF 

LR 4.006*** 0.005 .069 *** .001 1.09 

Leverage -0.252 0.408 .001 .92 1.09 

Size -0.252 0.609 -.008** .256 1.02 

Constant 1.856 0.686 .099 .154 ---- 

N 287 287 

R2 0.037 0.051 

adj. R2 0.0306 0.0407 

F-statistics 3.618 4.999 

Model Sig 0.014 0.002 

* p < 0.05, ** p < 0.01, *** p < 0.001 

 (2الملحق رقم )المصدر: 
(  1(، تبين صلاحية النموذج لاختبار العلاقة محل الفرض )ف4وبالنظر للجدول رقم )

في    طفيف ارتفاع( فضلا عن  0.014  ،0.002في ظل التحليلين من خلال معنوية النموذجين )
وبتحليل معاملات نموذج الانحدار   .( على التوالي0.0306  ،0.0407القوة التفسيرية للنموذج )
وظلت    وكفاءة الاستثمار  التقاضياحتمالية تعرض الشركات لخطر    بيناتضح بقاء العلاقة إيجابية  

لعينة البحث    الاستثمارمدى كفاءة  التغير في  أن    ويرى الباحثفي تحليل الحساسية،  العلاقة معنوية  
فقد تم رفض فرض العدم وقبول    ولذا.  إليه في الحصاءات الوصفية للمتغيرات  الشارةتم    والذي

لاحتمالية   تأثيرنرفض فرض العدم ونقبل الفرض البديل القائل بوجود    فإنناوعليه  الفرض البديل،  
( في ظل  1لبحث )فاومن ثم قبول فرض    ستثمارعلى كفاءة الا  التقاضيتعرض الشركات لخطر  

 للبحث.  الأساسيالتوصل اليه في التحليل  ما تمتحليل الحساسية وتتفق هذه النتيجة مع 
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 النتائج والتوصيات ومجالات البحث المقترحة:  6/4

 التقاضياحتمالية تعرض الشركات المصرية لخطر  اختبار العلاقة بين    استهدف البحث
 الخاصة بها. الاستثماروكفاءة 

اجراء دعاوى قضائية ضد    ، على أنها؛التقاضيخطر  تعريف    لإمكانيةالباحث  خلص  و
استثمار   قرارات  اتخاذ  بسبب  الشركات  تدين  بدورها  والتي  بشأن  خاطئة،الشركات  كفاءة    أما 

كما إنه   المالية،وسيلة مهمة للإفصاح عن المعلومات غير    ؛إلى أنهافقد خلص الباحث    الاستثمار 
وقد   الأسهم،عامل مهم يؤثر على جودة الفصاح عن معلومات الشركة ومخاطر انهيار أسعار  

 .  اختياريا إلزاميا ،شبه  إلزاميا ،يكون هذا الفصاح 

الباحث،  وعمليا   خلص  فقد  التحليل    في ،  إلى  الأساسيظل  الإ،  التأثير    يجابي معنوية 
ظل تحليل    فيالباحث  توصل    كما.  الاستثمارعلى كفاءة    التقاضيحتمالية تعرض الشركات لخطر  لا

بالتحليل    لأفضلية  الحساسية عليها  المستند  العلاقات    الأساسيالمقاييس  محل    التأثيريةلاختبار 
انخفاض    فيالدراسة، خاصة   التف  فيظل وجود  القياس،  القدرة  تغير طريقة  بعد  للنماذج  سيرية 

  الأساسيظل التحليل    في،  التابعاختياره لطريقة قياس المتغير    فييؤيد توجه الباحث    الذيالأمر  
 . المستقلوملائمتها لطرق قياس المتغير 

الباحث بضرورة  ما سبقعلى    واستنادا داعمة وسياسات  ، يوصى  اليات رقابة  فرض 
وضرورة قيام الدولة بتقديم بمزيد من    على الشركات  التقاضيواستراتيجيات تزيد من أهمية خطر  

التوعية ضد   في  للشركات  القانوني  يساهم    ،التقاضيالدعم  الاقتصاديةدعم    فيمما    في   التنمية 
تطوير    مصر. لضرورة  بالإضافة  الحاكمة  ذلك  لتتضمنللشركاتالقوانين  الكاملة    ،  الشفافية 

استثمارية واقتصادية رشيدة قرارات  عليها لاتخاذ  الاعتماد  زيادة  ، فضلا عن  للمعلومات يمكن 
 . اليات الرقابة على الشركة والمديرين مما يضمن انخفاض لمشاكل الوكالة وعدم تماثل المعلومات

البحث   اتجاه  بأهمية  نعتقد  فإننا  مستقبلا    في  المحاسبيوختاما  المجالات    فيمصر 
حوكمة ثر  أ،  تخفيض تكاليف الوكالة  فيودورها    على تكلفة الاقتراض  التقاضيخطر  ثر  أالتالية:  

فضلا عن قيام بنفس    ،رستثماوكفاءة الا   التقاضيالشركات كمتغير معدل على العلاقة بين خطر  
  التقاضيخطر  بالبورصة المصرية. دراسة العلاقة    ة المسجل  المؤسسات الماليةالدراسة ولكن على  

خصائص   أثروأخيرا، دراسة  .  لكل قطاع  ومستوى الإفصاح عن المسئولية الاجتماعية للشركات
 للشركات المصرية.  ستثماروكفاءة الا  التقاضيالعلاقة بين خطر    فيكمتغير وسيط    لجنة المراجعة
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 قائمة الملاحق

 

 الأساسي تشغيل الانحدار في ظل التحليل  نتائج(:  1الملحق رقم )

على   للتقاضيتؤثر احتمالية تعرض الشركات المصرية المقيدة بالبورصة المصرية  :  الأولنتائج الفرض  

 كفاءة الاستثمار بها 

 ( 1النموذج رقم ) نتائج الانحدار قبل ادخال المتغيرات الرقابية

 Inv  Coef.  St.Err.  t-

value 

 p-

value 

 [95% 

Conf 

 Interval]  Sig 

LR 4.304 1.359 3.17 .002 1.63 6.978 *** 

Constant -.645 .526 -1.23 .221 -1.68 .39  

 

Mean dependent var -0.000 SD dependent var  8.343 

R-squared  0.034 Number of obs   287.000 

F-test   10.038 Prob > F  0.002 

Akaike crit. (AIC) 2025.224 Bayesian crit. (BIC) 2032.543 

Adj R-squared   0.0267 Root MSE         8.2306 

*** p<.01, ** p<.05, * p<.1 

 

 ( 2النموذج رقم ) نتائج الانحدار بعد ادخال المتغيرات الرقابية

 Inv  Coef.  St.Err.  t-

value 

 p-

value 

 [95% 

Conf 

 Interval]  Sig 

LR 4.006 1.423 2.81 .005 1.204 6.807 *** 

Lev -.286 .345 -0.83 .408 -.965 .393  

size -.252 .492 -0.51 .609 -1.22 .717  

Constant 1.856 4.586 0.40 .686 -7.171 10.883  

  

Mean dependent var -0.000 SD dependent var  8.343 

R-squared  0.037 Number of obs   287.000 

F-test   3.618 Prob > F  0.014 

Akaike crit. (AIC) 2028.356 Bayesian crit. (BIC) 2042.994 

Adj R-squared   0.0306 Root MSE         8.2141  

*** p<.01, ** p<.05, * p<.1 
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 ( نتائج تشغيل الانحدار في ظل تحليل الحساسية 2الملحق رقم )

على   للتقاضي: تؤثر احتمالية تعرض الشركات المصرية المقيدة بالبورصة المصرية  الأولنتائج الفرض  

 كفاءة الاستثمار بها 

 

 الاستثمار نتائج انحدار النموذج الثالث بعد تغير طريقة قياس المتغير التابع كفاءة 

 INVCTAN  Coef.  St.Err.  t-

value 

 p-

value 

 [95% 

Conf 

 Interval]  Sig 

LR .069 .021 3.24 .001 .027 .111 *** 

Lev .001 .005 0.10 .92 -.01 .011  

size -.008 .007 -1.14 .256 -.023 .006  

Constant .099 .069 1.43 .154 -.037 .234  

 

Mean dependent var 0.033 SD dependent var  0.126 

R-squared  0.051 Number of obs   287.000 

F-test   4.999 Prob > F  0.002 

Akaike crit. (AIC) -378.393 Bayesian crit. (BIC) -363.797 

Adj R-squared   0.0407 Root MSE         .12343 

*** p<.01, ** p<.05, * p<.1 
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Abstract: 

The Research aims to study and test the effect of Litigation Risk on 

Investment efficiency in a sample of non-financial Companies listed in 

the Egyptian Stock Exchange (EGX) during period from 2016 to 2019. 

 

The results of Fundamental Analysis concluded there is a Positive 

and significant relation between the litigation Risk for the Egyptian 

companies and Investment Efficiency, since the companies use 

deterrent policies for litigation and increase the controlling mechanism 

on managers in addition to learning from past experience in litigations 

which in end increase the investment efficiency. Additionally, the 

study found positive and insignificant relation for the size and leverage 

as control variable and investment Efficiency. 

 

Based on the Sensitivity Analysis test, the Study the same positive 

and significant effect after changing the measure for the Investment 

Efficiency variable used in the fundamental analysis to be the total 

expenditure in the investment activities including Fixed, intangible and 

long-term assets divided by total assets, with a slight increase in the 

model adjusted R2 for the model, indicating the main measurement of 

the dependent variable is favorable after changing the measurement 

method.  
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