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 أثر فرص الاستجمار على العلاقة بين التدفق النقدى الحر وربحية الشركات

 "دراسة اختبارية على الشركات المساهمة المصرية"
 

 ممخص الدراسة

تيدؼ ىذه الدراسة إلى اختبار اتجاه وقوة ودلالة العلاقة بيف التدفؽ النقدى الحر وربحية الشركات ،  
شركة مساىمة  930واختبار تأثير فرص الاستثمار عمى تمؾ العلاقة. وذلؾ باستخداـ عينة حجميا 

تصاديػاً غير وتنتمى إلى خمسة عشر قطاعاً اقمصرية مقيدة فى بورصة الأوراؽ المالية المصرية ، 
. وقد اعتمدت الدراسة فى 7091حتى عاـ  7092خلاؿ الفترة الزمنية الممتدة مف عاـ مالى ، 
، والبيانات الطولية  Fixed Effects Modelعمى نموذج الآثار الثابتة  يافروضاختبار 

لة . وقد توصمت الدراسة إلى أف ىناؾ علاقة عكسية ذات دلاDynamic Panel Dataالديناميكية 
معنوية بيف التدفؽ النقدى الحر وربحية الشركات. كما توصمت الدراسة إلى وجود تأثير سمبى 
ومعنوى لمتدفؽ النقدى الحر عمى معدلات الربحية فى الشركات التى يوجد بيا فرص استثمارية 

ى مما يشير إلى أف الفرص الاستثمارية لـ تُغير فوالشركات التى لا يوجد بيا فرص استثمارية. 
 العلاقة العكسية بيف التدفؽ النقدى الحر وربحية الشركات.

 الكممات الدالة : فرص الاستثمار ، التدفق النقدى الحر ، ربحية الشركات .
 

Abstract 
This study aimed to test the direction and significant the relationship between free 

cash flow and profitability of companies, in addition to test the effect of the 

investment opportunities on this relationship , using 130 non–financial companies 

listed in the Egyptian stock exchange, and covering different 15 sectors, over the 

period of  2017 to 2019 .The study used Fixed Effects Model (FEM), and Dynamic 

Panel Data (DPD) to test the hypotheses .The study found a negative significant 

relationship between free cash flow and profitability of companies .The study also 

found a negative significant effect of free cash flow on profitability of companies 

with investment opportunities and companies that do not have investment 

opportunities  . This means that , the investment opportunities did not change the 

negative relationship between free cash flow and the profitability of companies.  

Kay wards : Investment Opportunities, Free Cash Flow, Profitability of 

Companies. 
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 مقدمة : -1
أحد أىـ المعايير المستخدمة لمقارنة وتحميؿ  Free Cash Flowيعتبر التدفؽ النقدى الحر    

ة بالشركات . حيث أنو يكشؼ عف ما اذا كانت الشركة تتمتع بصحة جيدة مف ػالصحة المالي
لا ة المالية أـ لا ، وما اذا كانت الشركة قادرة عمى اغتناـ الفرص الاستثمارية الجيدة أـ ػػالناحي

(Ambreen and Aftab,2016)  كما يقدـ التدفؽ النقدى الحر رؤية حوؿ قدرة الشركة عمى .
توليد السيولة النقدية مف أنشطتيا الرئيسية ، فيو عبارة عف صافى النقد الذى توفره الأنشطة 
 التشغيمية أو الفائض مف قبؿ انشطة التشغيؿ بعد خصـ النفقات الرأسمالية وتوزيع الأرباح عمى

 .   (Weyganadt et al ,2015)المساىميف 

في أدبيات المحاسبة المالية لأوؿ مرة في دراسة  (FCF)ولقد ظير مفيوـ التدفؽ النقدى الحر    
(Jensen,1986)  وذلؾ في سياؽ طرحو لمشكمة الوكالة ، ومنذ ذلؾ الحيف أصبح التدفؽ النقدى ،

المحمميف المالييف ومستخدمى القوائـ المالية . وفى الحر موضوعاً ناؿ اىتماـ العديد مف الباحثيف و 
التدفؽ النقدى الحر بأنو تدفؽ نقدى يزيد عما ىو مطموب  (Jensen,1986)عممو الإبداعى عرؼ 

لتمويؿ جميع المشروعات ذات صافى القيمة الحالية الموجبة ، أى الأمواؿ الاضافية أو المتبقية مف 
  للاستثمار في مشاريع ذات جدوى اقتصادية.التدفقات النقدية واللازمة مستقبلاً 

ويعد قرار استخداـ واستغلاؿ التدفؽ النقدى الحر قراراً ذو طابع استراتيجى يترتب عميو نتائج    
ىامة عمى مستوى الشركة . كما يعد اتخاذ القرار المناسب والسميـ في استخداـ التدفؽ النقدى الحر 

ا ، حيث أف الاستخداـ الكؼء لمتدفؽ النقدى الحر يؤدى إلى نمو دليلًا عمى كفاءة الادارة مف عدمي
( . أما الاستخداـ غير الفعاؿ 7070الشركة وخفض تكاليؼ التمويؿ وزيادة ربحية الشركة )قشطة ، 

فإنو يخمؽ تضارباً في المصالح بيف الملاؾ والمساىميف ، مما يؤدى في النياية إلى ظيور مشكمة 
 . (Ahmed et al , 2018)سمبياً عمى ربحية الشركة الوكالة ، والتى تؤثر 

ويمعب التدفؽ النقدى الحر دوراً أساسياً في عممية اتخاذ القرارات الاستثمارية بالنسبة لممستثمريف ، حيث   
يعتبر التدفؽ النقدى الحر مف المؤشرات اليامة نسبياً التى يعتمد عمييا المستثمريف في تقييـ أداء الشركات . 

، فإف العديد مف المستثمريف يعتمدوف عمى التنبؤات الخاصة بالتدفؽ النقدى الحر وييتموف بمعرفة حجـ لذا 
التدفؽ النقدى الحر في الشركة حتى يتمكنوا مف تكويف فكرة عف المكاسب والأرباح التى يمكف أف يحصموا 

 سميمة                   عمييا عند الاستثمار في ىذه الشركات ، واتخاذ القرارات الاستثمارية ال
(Brigham&Michael,2014,Ghasemi&Noorifard,2015,Ambreen&Aftab,2016).  
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وتسعى الشركات لتحقيؽ أىدافيا وغاياتيا مف خلاؿ وضع خطط وسياسات وبرامج توضح وترسـ    
الطريؽ الكفيؿ بتحديد كيفية ادارة الشركات لمواردىا . كما يقاس نجاح وتطور أى شركة بكفاءة 
 أدائيا بصفة عامة والأداء المالى ليا بصفة خاصة ، اذ يحظى ىذا الأخير باىتماـ بالغ مف قبؿ
المحمميف المالييف والملاؾ والمستثمريف ، وذلؾ لكونو يساىـ في إبراز الأسباب والعوامؿ التى أدت 

 ( .7070إلى تحقيؽ الربحية بالشركات )بعيو وآخروف ، 

وتعد ربحية الشركات والعوامؿ التى تؤثر عمييا مف الموضوعات اليامة التى ييتـ بيا العديد مف    
المديريف ، حيث تعتبر مقياساً رئيسياً للأداء المالى بالشركات ، كما أنيا الباحثيف والمستثمريف و 

توضح مدى كفاءة الادارة في استغلاؿ موارد الشركة بكفاءة وفعالية ، وتحدد النتيجة النيائية لنشاط 
 .  (Akumu,2014,Abughniem et al ,2020)الشركة وأعماليا 

 مشكمة الدراسة : -2
 الإدارة بيف المصالح تضارب فى وجود إلى (Jensen,1986)فؽ النقدى الحرنظرية التد تشير    

الصراع  يكوف حر كبير نقدى تدفؽ تحقؽ حالة ففى لمشركة ، النقدية حوؿ السياسة والمساىميف
 تكمفة مف أقؿ بمعدؿ مف الاستثمار بدلاً  نقدية لممساىميف توزيعات لإجراء الإدارة تحفيز كيفية حوؿ

 يوفر مستوى التدفؽ النقدى الحر داخؿ الشركة قد ارتفاع أف (Jensen,1986)الماؿ . ويرى  رأس 
الخاصة عمى حساب مصالح المساىميف وظيور مشكمة الوكالة ،  مصالحيا فرصة لتحقيؽ للإدارة

لقضايا الوكالة الناجمة عف زيادة مستوى التدفؽ النقدى الحر  (Jensen,1986)حيث تعرض
كد عمى أف ىذا التدفؽ النقدى الحر يجب أف يدفع لملاؾ )مساىمى( الشركة ، وذلؾ بالشركات ، وأ

أف زيػادة مستوى  (Jensen,1986)لأف الادارة لا يمكنيا استثماره بشكؿ مربح نيابة عنيـ . ويرجح 
 قيمة حالية صافى ذات استثماريػة التدفؽ النقدى الحر ربما يدفع الادارة إلى اىدارىا في مشروعات

سمبيػاً عمى كفاءة قرارات  يؤثر ولا تحقؽ أربػاحاً ، ممػا البػة وصفقات غير مجديػة اقتصاديػاً س
الاستثمار، وعمى معدلات الربحيػة بالشركة . كما أكد عمى أنػو مف الأفضؿ للإدارة أف تدفع التدفؽ 

لوكالة النػاتجة عف النقدى الحر فػي شكؿ توزيعات أربػاح لممساىميف . وبالتالػى فإف ظيور تكاليؼ ا
 Szewczyk et)امتلاؾ الشركات لمتدفؽ النقدى الحر يعتمد عمػى وجود الفرص الاستثمارية 

al,1996) . 
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واستناداً لفرضية التدفؽ النقدى الحر ، فإف الشركات التى لدييا تدفؽ نقدى حر تواجو تكاليؼ   
ىميف والمديريف ، حيث يممؾ مديرى الوكالة المرتفعة الناشئة عف التعارض في المصالح بيف المسا

 صافى ذات الاستثمارية الشركات حوافز الاستثمار في الفرص الاستثمارية الضعيفة )المشروعات
 .  (Yeo,2018)السالبة( بدلًا مف توزيع التدفؽ النقدى الحر عمى المساىميف  القيمة الحالية

تتمتع بمستوى مرتفع مف التدفؽ النقدى الحر ولدييا  كما تظير مشاكؿ الوكالة في الشركات التى   
 Mojtahed and)فرص نمو منخفضة ، مما يؤثر سمبياً عمى أرباحيا وأدائيا 

Nahavandi,2011,Bukit & Iskander ,2009 , Chung et al ,2005 )  أيضاً ترتبط  .
بفرص استثمارية جيدة ربحية الشركات سمباً بالتدفؽ النقدى الحر في الشركات التى لا تتمتع 

(Hau,2017,Freund et al ,2003,Brush et al,2000) . 

أف تأثير التدفؽ النقدى الحر عمى ربحية وأداء الشركات تأثير غير  (Hau , 2017)ويعتقد    
متجانس ، حيث يكوف لمتدفؽ النقدى الحر تأثير عمى تعزيز أداء الشركات وربحيتيا بفرص 

 يس ىو الحاؿ بالنسبة لمشركات التى ليس لدييا فرص للاستثمار. الاستثمار ، ولكف ىذا ل

ستغموا ػيـ أف يػأف مديرى الشركات يتعيف عمي (Ambreen & Aftab ,2016)رى ػػػػػا يػػكم   
ة ػػػػى القيمػة ذات صافػػع المربحػػػي المشاريػار فػػي الاستثمػػػبصدؽ وكفاءة التدفؽ النقدى الحر ف

ا أكد ػػػػػا . كمػػػػػة الشركة وأدائيػػػػػة لمشركة ، وتعزز مف ربحيػػػة ، التى تضيؼ قيمػػة الموجبػػالحالي
(Kamran et al ,2017, Hubbard , 1998)  عمى أف العلاقة بيف التدفؽ النقدى الحر والربحية

علاقة ايجابية ، حيث تؤدى الزيادة في مستوى التدفؽ النقدى الحر لمشركة إلى زيادة مقابمة في 
أرباح الشركة ، ويتـ تحقيؽ ذلؾ مف خلاؿ الاستثمار . ويجب عمى الشركة أف تفكر في اتخاذ 

لتدفؽ النقدى الحر ، وعدـ الاستثمار في مشاريع غير قرارات استثمارية سميمة للاستفادة مف ا
  (Griffith & Carroll , 2001). مربحة 

أف التدفؽ النقدى الحر يوفر لممديريف بعض  (Nguyen & Nguyen ,2018)ولقد وجد    
المرونة في قراراتيـ الاستثمارية والتمويمية ، مما يحد مف مشكمة نقص الاستثمار ويقمؿ مف تكمفة 

مويؿ . وبالتالى ، فإف التدفؽ النقدى الحر لو تأثير ايجابى عمى الأداء المالى لمشركة في ظروؼ الت
في دراستو فرضية فرص الاستثمار التى أشارت إلى العلاقة  (Gregory , 2005)معينة. كما ذكر 

الذيف (Szewcyzk et al , 1996) الايجابية بيف التدفؽ النقدى الحر وأداء الشركة ، وقد دعميا 
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أكدوا عمى أف التدفؽ النقدى الحر يمكف أف يزيد مف معدلات الربحية في الشركات التى تتمتع 
 بفرص استثمارية جيدة .

أف التدفؽ النقدى الحر يكوف لو تأثير ايجابى عمى الربحية عندما  (Ahmed et al ,2018)ويرى   
في دراستو  (Hubbard , 1998)لرأى يتـ استخدامو مف خلاؿ الاستثمارات الحكيمة ، ويؤيد ىذا ا

 التى أكدت أف تطوير قرارات الاستثمار تؤدى إلى خمؽ فرص لزيادة الأرباح .

ة ميمة بالنسبة لمديرى الشركات . حيث يعتقد ػػػػػػر ادارة التدفؽ النقدى الحر عمميػػػػػػوتعتب   
(Nwuba et al , 2020) ضرورياً في سداد  أف التدفؽ النقدى الحر بصرؼ النظر عف كونو

التزامات الدفع غير المتوقعة ، يساىـ أيضاً في تحقيؽ أرباح لمشركات مف خلاؿ تمكيف الشركات 
مف الاستثمار في مشاريع استثمارية مربحة في المستقبؿ . وبالتالى ، تسعى الشركات جاىدة 

ربحية مرتفعة .  للإفصاح عف مستوى مرتفع مف التدفؽ النقدى الحرفى سعييا نحو تحقيؽ معدلات
كما يفضؿ المحمموف الماليوف الشركات التى لدييا احجاـ كبيرة مف التدفؽ النقدى الحر أكثر مف تمؾ 
الشركات التى تمتمؾ مستويات منخفضة مف التدفؽ النقدى الحر. ومع ذلؾ لا يوجد اجماع حوؿ ما 

الشركات ، حيث يعتقد البعض  اذا كاف ىناؾ علاقة ايجابية كبيرة بيف التدفؽ النقدى الحر وربحية
أف العلاقة سمبية بيف التدفؽ النقدى الحر والربحية ، وذلؾ لأف الأمواؿ التى كاف مف الممكف 

   استثمارىا في مشاريع مربحة تتراكـ في شكؿ تدفؽ نقدى حر .  

مف ناحية ، ووجود تأثير التدفؽ النقدى الحر وربحية الشركات ونتيجة لاحتمالية وجود علاقة بيف   
مف ناحية أخرى ، وذلؾ فى التدفؽ النقدى الحر وربحية الشركات لفرص الاستثمار عمى العلاقة بيف 

الشركات المساىمة المصرية ، فقد كاف ىذا ىو الباعث الأساسى الذى دفع الباحثة إلى القاء الضوء 
ة الدراسة العديد مف التساؤلات التى عمى ىذا الموضوع مف خلاؿ ىذه الدراسة ، ومف ثـ تثير مشكم

تعكس جوىر المشكمة ،  والتى سوؼ تقوـ الباحثة بدراستيا بغية التوصؿ إلى نتائج يمكف الاستفادة 
 منيا عمى المستوى العممى فى بيئة الاعماؿ المصرية ، وتتمثؿ ىذه التساؤلات فى الآتى :

الشركات المساىمة الحر وربحية التدفؽ النقدى ىؿ ىناؾ علاقة ذات دلالة معنوية بيف  -
 ؟واذا ما وجدت  تمؾ العلاقة ، فما ىى اتجاىيا وقوتيا ودلالتيا  ؟المصريػػة 
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 ىؿ ىناؾ تأثير ذو دلالو معنوية لفرص الاستثمار عند ادخاليا كمتغير منظـ لمعلاقة بيف -
ثير ، فما ىو واذا ما وجد ىذا التأ ؟الشركات المساىمة المصرية التدفؽ النقدى الحر وربحية 

 ؟اتجاىو وقوتو ودلالتو 
 أهداف الدراسة : -3

 فى ضوء مشكمة الدراسة ، تسعى الدراسة إلى تحقيق الهدف الرئيسى التالى :
الشركات المساىمة المصريػػة ، فضلا عف دراسة التدفؽ النقدى الحر وربحية دراسة العلاقة بيف 

 ،قة كمتغير منظـ ، ووصولا إلى تحقيؽ اليدؼ تأثير فرص الاستثمار عند ادخاليا عمى تمؾ العلا
 تسعى الدراسة الحالية إلى تحقيؽ الأىداؼ الفرعية التالية :

الشركات التدفؽ النقدى الحر وربحية اختبار اتجاه وقوة و دلالة العلاقة الارتباطية التأثيرية بيف  -
 .المساىمة المصريػػة الممثمة فى عينة الدراسة 

التدفؽ النقدى الحر وربحية اختبار اتجاه وقوة ودلالة تأثير فرص الاستثمار عمى العلاقة بيف  -
 .الشركات المساىمة المصريػػة الممثمة فى عينة الدراسة 

 أهمية الدراسة : -4
 ترجع أهمية الدراسة إلى عدة عوامل واعتبارات لعل من  أهمها ما يمى :      

يتيا مف خلاؿ كونيا امتدادا لمدراسات السابقة التى تناولت العلاقة تستمد الدراسة الحالية أىم -
الشركات ، حيث تسعى الدراسة الحالية إلى استجلاء التدفؽ النقدى الحر وربحية المتذبذبة بيف 
 .الشركاتالتدفؽ النقدى الحر وربحية العلاقة بيف 

حاسبى مف خلاؿ تقديميا دليلا تسعى الدراسة الحالية إلى تضييؽ الفجوة البحثية فى الفكر الم -
عمميا مف بيئة الأعماؿ  المصرية ، عف تأثير التدفؽ النقدى الحر عمى ربحية الشركات 

التدفؽ النقدى الحر وتأثير فرص الاستثمار عمى العلاقة بيف ،  المساىمة المصرية مف  ناحية
 أخرى .  الشركات المساىمة المصرية الممثمة فى عينة الدراسة مف ناحيةوربحية 

امكانية استفادة الجيات المعنية الميتمة بمجاؿ الدراسة الحالية مف نتائج الدراسة فى الحياة  -
العممية . حيث تساعد نتائج الدراسة المستثمروف فى التوصؿ إلى رؤى عميقة حوؿ تأثير 
 التدفؽ النقدى الحر عمى الاستثمار أثناء اتخاذ القرارات الاستثمارية وتنويع محافظيـ
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كما تساعد نتائج الدراسة المحمموف والاستشاريوف الماليوف فى تمكينيـ مف تقديـ  .الاستثمارية
 خدمات مالية جيدة فيما يتعمؽ بقرارات الاستثمار.

التدفؽ النقدى إف وجود ندرة فى الدراسات التى تمت فى البيئة المصرية عف دراسة العلاقة بيف  -
التدفؽ النقدى الحر وربحية الاستثمار عمى العلاقة بيف الشركات ، وتأثير فرص الحر وربحية 

 .الشركات يضفى أىمية عمى الدراسة الحالية 

 العلاقة التأثيرية بين فرص الاستثمار والتدفق النقدى الحر وانعكاساتها عمى ربحية الشركات  -5
ى نشاط ػػػػػػر تكمفة التوسع فػػػة المتاحة لمشركة بعد توفيػػاف التدفؽ النقدى الحر ىو السيول     
فى شكميا التشغيمى   ء الشركة، أى بعد دفع جميع نفقات ومتطمبات العمؿ الضرورية لابقاالشركة

(Nwuba et al , 2020 Akumu ,2014,)  ويعتبر التدفؽ النقدى الحر مؤشر عمى كفاءة .
الشركات حيث أنو يعزز مف قدرة الشركة عمى تعظيـ ثروة مساىمييا . كما أنو مؤشر لممستثمريف 
الذيف يسعوف وراء فرص الاستثمار ، وىو أيضاً انعكاس لتوافر النقد فػػػى الشركات بعد خصـ 

 .  (Nwuba et al , 2020)لأصػػوؿ التكاليؼ ذات الصمػػة بنمو الأعماؿ وشراء ا

ؿ المديريف ػػػػػة ، حيث يميػػػا سبؽ يمكف أف يخمؽ التدفؽ النقدى الحر مشكمة الوكالػػػػػػػاً لمػػػػػوخلاف  
ة ، أو ػػػػػمشاريع غير منتج ػػػػػػػػػىالنقدى الحر مف خلاؿ الاستثمار فاءة استخداـ التدفؽ ػػى اسػػػػإل

اتيـ ػػػػػالحيـ الخاصة ورغبػػػػػا تحقؽ مصػػػػػػد مف شأنيػػػػػػالأصوؿ التى تولد عوائ ػػػػػىػػار فػػػػػػػالاستثم
إلى اىدار التدفؽ النقدى الحر  ؿ المديروفػػػػػػى حساب مصالح المساىميف . كما يميػػػػػػػػة عمػػػػػػالأناني

مف خلاؿ الاستثمار الضعيؼ بدلًا مف توزيعو عمى المساىميف ، وذلؾ لأف توزيع التدفؽ النقدى 
 الحر كأرباح عمى المساىميف سيقمؿ مف الموارد النقدية التى لدييـ القدرة عمى التحكـ فييا 

(Nwuba et al , 2020 ,Jafari et al ,2014, Jensen , 1986) . 

التدفؽ النقدى الحر ومعدلات ولقد أظيرت العديد مف الدراسات أف ىناؾ علاقة ايجابية بيف   
الربحية ، حيث تؤدى الزيادة في مستوى التدفؽ النقدى الحر لمشركة إلى زيادة مقابمة في أرباح 

جب ، وبالتالى ي (Hau,2017, Hubbard , 1998)الشركة ، وذلؾ مف خلاؿ الاستثمارات الجيدة 
التدفؽ النقدى الحرفى مشاريع ذات قيمة حالية موجبة لتوليد أرباح لمشركة عمى الشركة استثمار 

(Ambreen&Aftab,2016) . 
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كما يجب أف تفكر الشركة في اتخاذ قرارات استثمارية حكيمة وذات جدوى ، وذلؾ للاستفادة مف   
ى لدييا تدفؽ نقدى حر استخدامو في التدفؽ النقدى الحر . فعمى سبيؿ المثاؿ ، يمكف لمشركة الت

شراء الشركات باىظة الثمف )ذات الأسعار المرتفعة( ، أو استثماره في مشاريع استثمارية غير 
مربحة بدلًا مف توزيعو كأرباح أسيـ عمى المساىميف . كما يمكف لمشركة أف تقرر الاحتفاظ بالتدفؽ 

المستقبؿ  ىربحاً يمكف أف يحقؽ عوائد أفضؿ فمالنقدى الحر بغرض المضاربة ، وانتظار استثماراً 
(Griffith & Carroll , 2001)  . 

استثمارات محفوفة بالمخاطر ، وذات مردود أعمى ،  ػػػػػػػىاً الاستثمار فػػػػوقد تقرر الشركة أيض   
حيث تحقؽ ىذه الاستثمارات لاحقاً عوائد أفضؿ وتكوف مربحة لمشركة . مف ناحية أخرى ، اذا كاف 
التدفؽ النقدى الحر غير مستثمر بشكؿ كؼء  أو ضعيؼ الاستثمار ، فإنو يمكف أف يؤثر سمباً 

استثمارات محفوفة بالمخاطر ، وانتيى الأمر بالخسارة   عمى أرباح الشركة اذا انخرطت الشركة في
(Griffith & Carroll , 2001) . 

ويتعامؿ مديرو الشركات مع التدفؽ النقدى الحر بناءً عمى وجيات نظر مختمفة ، فيرى البعض      
 السيولة لتجنب العقباتػػػػالتدفؽ النقدى الحر مف منظور ادارة المخاطر البحتة )الاحتفاظ ب

ة( ، بينما يتعامؿ البعض الآخر مع التدفؽ النقدى الحر مف منظور ادارة المخاطر والربحية ػػػػالتشغيمي
، حيث يعتقد ىؤلاء المديروف أنو كمما احتفظت الشركة لمخزوف )فائض( نقدى حر ، زادت فرص 

لمتوفرة في الوقت القدرة عمى الاستثمارات في المشاريع المستقبمية التى ستكوف أكثر ربحية مف تمؾ ا
الحالى . ىذا الترابط بيف التدفؽ النقدى الحر والربحية ىو ما يدفع مديرى الشركات نحو البحث عف 
المزيد والمزيد مف التدفؽ النقدى الحر. ومع ذلؾ ، لا يزاؿ مدى تأثير التدفؽ النقدى الحر بشكؿ 

 . (Nwuba et al , 2020)ايجابى عمى ربحية الشركة غير واضح 

عمى عوائد الشركة وربحيتيا  فحسب ، بؿ يؤثر أيضاً عمى  لا يؤثر التدفؽ النقدى الحر إف   
المركز المالى لمشركة . فإذا فشمت الشركة في ادارة صافى رأس ماليا العامؿ بشكؿ غير صحيح ، 

. كما تمكف الادارة  (Akumu , 2014)فقد يكوف التدفؽ النقدى الحر أقؿ مف صافى أرباح الشركة 
السميمة لمكونات رأس الماؿ العامؿ الشركات مف الاحتفاظ بمستويات مرتفعة مف التدفؽ النقدى 
الحر ، والذى يمكف استخدامو في استثمارات مربحة ذات صافى قيمة حالية موجبة لتوليد أرباح 

  . (Akumu , 2014) لمشركة
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حقيؽ الربحية ، تحتاج الشركة إلى الاعتماد أنو مف أجؿ ت (Ambreen&Aftab,2016)ويرى   
بشكؿ مباشر وكبير عمى تدفقاتيا النقدية الحرة ، عمى الرغـ مف وجود عوامؿ أخرى تساىـ في 

 (Kessides , 1990)تحقيؽ الربحية بالشركة . ويكتمؿ ىذا الاستنتاج بالنتائج التى توصؿ إلييا 
مى أنيا نتيجة نشاط أو أعماؿ الشركة الواردة في الذى ذكر أنو ينبغى النظر إلى ربحية الشركة ع

قائمة الدخؿ . لذلؾ يتـ التحقؽ مف وجود علاقة مباشرة بيف التدفؽ النقدى الحر والربحية ، حيث يتـ 
حساب الأرباح مف خلاؿ خصـ تكمفة المبيعات مف ايرادات المبيعات ، ثـ يتـ حساب صافى الربح 

صـ جميع المصروفات والفوائد والضرائب ، وبالتالى فإف أىمية كنتيجة لأنشطة تشغيؿ الشركة بعد خ
 التدفؽ النقدى الحر تصبح واضحة لمغاية .

مف الضرورى لبقاء أى شركة أف تكوف كؿ مف ربحيتيا وتدفقاتيا النقدية الحرة ايجابييف ، كما   
نيما ، فمف تتمكف تحتاج أى الشركة إلى الحفاظ عمى التوازف الجيد بينيما . فإذا انخفض أحداً م

الشركة مف البقاء وستضطر إلى الإفلاس . لذلؾ يجب أف تكوف الشركة يقظة لمغاية بشأف ربحيتيا 
وحالة التدفؽ النقدى الحر لدييا ، اذا كانت تريد الاستمرار والنمو والبقاء لفترات طويمة 

(Ambreen&Aftab,2016) . 

ترتبط ارتباطاً وثيقاً بارتفاع تكاليؼ الوكالة  إلى أف فرص الاستثمار (Guizani,2017)ويشير    
التى تنتج نتيجة تضارب المصالح بيف الادارة والمساىميف ، كما أف تكمفة الفرصة البديمة لرأس 
الماؿ المستثمر في الأصوؿ السائمة ستكوف أكثر حدة في الشركات التى لدييا مشروعات استثمارية 

ب نقص السيولة ، وبالتالى فإف تكاليؼ الضوائؽ المالية جيدة وذات جدوى اقتصادية مرتفعة بسب
)التعثر المالى( تجعؿ مصادر التمويؿ الخارجى أكثر تكمفة . ولتفادى ىذه التكاليؼ تمجأ ادارة 
الشركات إلى الاحتفاظ بالتدفؽ النقدى الحر وعدـ توزيعو عمى المساىميف حتى لا تتعرض لخطر 

لتالى فإف الشركات التى تتمتع بفرص نمو مرتفعة تحتاج إلى نقص الاستثمار في المستقبؿ ، وبا
مستوى مرتفع مف التدفؽ النقدى الحر لمتعامؿ مع أى نقص محتمؿ في الاستثمارات المستقبمية 

(Opler et al,1999) . 

أف الشركات التى تتمتع بفرص استثمارية  (Kim et al,2011)وفى ىذا السياؽ أيضاً يرى    
درجة أكبر مف عدـ التأكد في تحقيؽ التدفقات النقدية المستقبمية ، وبالتالى قد تحتفظ مرتفعة تتمتع ب

ى ػػػػػػالادارة بمزيد مف السيولة التى تتمثؿ أحد صورىا في التدفؽ النقدى الحر، لضماف القدرة عم
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ا اكتشؼ ػػػػاً ، كمػػمنخفض اً ػػػػة عندما يكوف التدفؽ النقدى المتولد داخميػػػػػػارات المستقبميػػػػتمويؿ الاستثم
(Kim et al,2011)  أيضاً أف الشركات ذات الفرص الاستثمارية الأعمى ترتفع لدييا حالة عدـ

تماثؿ المعمومات ، والتى تجبر مديرى تمؾ الشركات عمى زيادة الاحتياطيات النقدية لتجنب مشاكؿ 
 الوكالة . 

عمى وجود علاقة سالبة بيف فرص الاستثمار   (Gill&Shah,2012)وخلافاً لما سبؽ ، فقد أكد   
والتدفؽ النقدى الحر ، وىو ما يتسؽ مع افتراضات نظرية التدفؽ النقدى الحر ، حيث افترضت أف  

د مف التدفؽ النقدى الحر ، وأف ػػػػػى تراكـ المزيػػػػػة تسعى إلػػػػات ذات فرص النمو الضعيفػػػػػالشرك
ا أشار ػػػػػكم. (Jensen,1986)ار والتدفؽ النقدى الحر ػػػػػػفرص الاستثم ة بيفػػػػاؾ علاقة سالبػػػػىن

(Harford et al,2008)  في دراستو إلى أف الشركات التى تمتمؾ مستويات مرتفعة مف التدفؽ
النقدى الحر تظير فييا مشكمة الوكالة ، وذلؾ نتيجة قياـ المديريف بالإفراط في الاستثمار لتحقيؽ 

صة عمى حساب مصالح الملاؾ ، مما يؤدى إلى ارتفاع تكاليؼ الوكالة ، الأمر مصالحيـ الخا
 الذى مف شأنو يؤثر سمباً عمى ربحية الشركات .

ليا علاقة جوىرية ومباشرة بالتدفؽ النقدى الحر ، كما  فرص الاستثمارمما سبؽ يمكف القوؿ بأف    
 الربحية بالشركات .أف فرص الاستثمار مف أىـ العوامؿ المؤثرة عمى معدلات 

وبعد الانتياء مف توفير التأسيس النظرى لمتأثير المحتمؿ لمتدفؽ النقدى الحر عمى ربحية   
عمى العلاقة بيف التدفؽ النقدى الحر وربحية  لفرص الاستثمارالشركات ، والتأثير المحتمؿ 

سات السابقة التى تـ الشركات ، تقوـ الباحثة فى الجزء التالى مف الدراسة باستعراض أىـ الدرا
اجراؤىا عمى المستوى الاختبارى بشأف طبيعة العلاقة بيف التدفؽ النقدى الحر وربحية الشركات ، 
وتأثير فرص الاستثمار عمى العلاقة بيف التدفؽ النقدى الحر وربحية الشركات ، بما يسيـ فى 

 فروض الدراسة الحالية . اشتقاؽ

 فروض الدراسة : واشتقاقالدراسات السابقة  -6
بعض أىـ الاسيامات العممية التى قدمتيا تسميط الضوء عمى ييدؼ ىذا الجزء مف الدراسة إلى      

الدراسات السابقة التي تـ إجراؤىا في العديد مف بمداف العالـ ، والتي اختبرت أثر التدفؽ النقدى الحر 
ا. وأيضاً الدراسات التى بحثت في عمى ربحية الشركات ، واستيدفت معرفة طبيعة العلاقة بينيم
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طبيعة العلاقة بيف قرارات ومستوى الاستثمار والتدفؽ النقدى الحر . والدراسات التى اختبرت أثر 
مستوى الاستثمار عمى ربحية الشركات . وأخيراً الدراسات التى تناولت أثر فرص الاستثمار عمى 

مع تقييميا والوقوؼ عمى أىـ الملاحظات  العلاقة بيف التدفؽ النقدى الحر وربحية الشركات ،
، ودعـ الدراسة الحالية بعدد  الدراسات التحميمية التى تـ تناوليا سابقاً الخاصة بيا، وذلؾ بيدؼ دعـ 

التى تـ اجراؤىا بيدؼ التحقؽ مف مف الدراسات الاختبارية عف العلاقة بيف متغيرات الدراسة ، و 
ة الشركات مف ناحية ، أثر فرص الاستثمار عمى العلاقة بيف التدفؽ النقدى الحر عمى ربحيتأثير 

فروض الدراسة الحالية  اشتقاؽالتدفؽ النقدى الحر وربحية الشركات مف ناحية أخرى ، بما يسيـ في 
 ، والإجابة عمى أسئمة مشكمة الدراسة.

 التدفق النقدى الحر وربحية الشركاتدراسات تناولت العلاقة بين  6/1  
التدفؽ النقدى الحر وربحية الشركات ، ولقد ظيرت اىتـ العديد مف الباحثيف بدراسة العلاقة بيف   

فجوة بحثية نتيجة تبايف نتائج ىذه الدراسات. فيناؾ دراسات أظيرت نتائجيا وجود علاقة ايجابية 
ية بينيما، بيف التدفؽ النقدى الحر وربحية الشركات ، ودراسات أظيرت نتائجيا وجود علاقة عكس

. وقد قامت الباحثة بتقسيـ ىذه  أخفقت فى التوصؿ إلى علاقة معنوية بينيماودراسات أخري 
 -الدراسات إلي ثلاثة محاور:

 التدفق النقدى الحر وربحية الشركات. المحور الأول: دراسات أظهرت علاقة ايجابية بين
التحقؽ مف تأثير التدفؽ النقدى الحر عمى ربحية فنادؽ  (Muthusi,2014)استيدفت دراسة     

الخمس نجوـ في كينيا. وقد اجريت الدراسة عمى جميع الفنادؽ مف فئة الخمس نجوـ في نيروبى 
. واعتمدت  7093حتى عاـ  7099فندؽ ، خلاؿ الفترة الممتدة مف عاـ  37بكينيا ، والبالغ عددىا 

ج الانحدار الخطى متعدد المتغيرات ، حيث تمثمت متغيرات الدراسة في اختبار فروضيا عمى نموذ
 ،الدراسة في الآتى : الربحية )المتغير التابع(  ، وتـ قياسيا مف خلاؿ معدؿ العائد عمى الأصوؿ 

التدفؽ النقدى الحر)المتغير المستقؿ( ، وتـ قياسو مف خلاؿ المعادلة التالية : صافى دخؿ التشغيؿ 
)مصروؼ الضرائب + مصروؼ الفائدة + أرباح الأسيـ( / صافى  –قبؿ مصروؼ الاىلاؾ 

أما المتغيرات الضابطة فتمثمت فى حجـ الفندؽ ، المديونية ، عمر الفندؽ ، الممكية  ،المبيعات 
الأجنبية . وقد أظيرت نتائج الدراسة وجود علاقة ايجابية ومعنوية بيف التدفؽ النقدى الحر والربحية 

ى لمتدفؽ النقدى الحر عمى ربحية الفنادؽ عينة الدراسة . كما أظيرت نتائج ، أى وجود أثر ايجاب
الدراسة وجود علاقة سمبية بيف كؿ مف حجـ الفندؽ ، الممكية الأجنبية والربحية ، إلا أف ىذه العلاقة 
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السمبية ليست معنوية . وتوصمت أيضاً الدراسة إلى وجود علاقة ايجابية معنوية بيف المديونية 
 بحية . كما توصمت الدراسة إلى وجود علاقة ايجابية غير معنوية بيف عمر الفندؽ والربحية .والر 

عمى وجود علاقة طردية معنوية بيف التدفؽ  (Ghasemi & Noorifard,2015)وأكدت دراسة   
النقدى الحر والأداء المالى لمشركات عينة الدراسة ، حيث استيدفت الدراسة التحقؽ مف طبيعة 

قة بيف التدفؽ النقدى الحر والأداء المالى لمشركات المدرجة في بورصة طيراف ، وذلؾ عمى العلا
شركة صناعية مدرجة في بورصة طيراف ، خلاؿ الفترة الممتدة مف عاـ  930عينة مكونة مف 

. وقد اعتمدت الدراسة في اختبار فروضيا عمى نموذج الانحدار الخطى 7093حتى عاـ  7001
ات ، حيث تمثمت متغيرات الدراسة في الآتى : المتغير التابع )الأداء المالى( ، وتـ متعدد المتغير 

المتغير المستقؿ )التدفؽ النقدى الحر( ، وتـ قياسو  ،قياسو مف خلاؿ معدؿ العائد عمى الأصوؿ 
ابط )حجـ والمتغير الض ،النفقات الرأسمالية  –مف خلاؿ المعادلة التالية : التدفقات النقدية التشغيمية 

الشركة(. وأرجعت الدراسة السبب في ىذه العلاقة الطردية إلى أف السيولة المتاحة بالشركات تعزز 
مف تطوير وحماية الأصوؿ التشغيمية واستغلاؿ الفرص الاستثمارية ، مما يزيد مف معدلات الربحية 

 ، الأمر الذى مف شأنو يحسف الأداء المالى لمشركات محؿ الدراسة . 

التى استيدفت اختبار أثر التدفؽ النقدى الحر  (Ambreen & Aftab,2016)وجدت دراسة  كما  
 30عمى ربحية الشركات المدرجة في بورصة كراتشى للأوراؽ المالية ، وذلؾ عمى عينة تتألؼ مف 

إلى عاـ  7090شركة مساىمة في بورصة كراتشى للأوراؽ المالية ، خلاؿ الفترة الممتدة مف عاـ 
أف ىناؾ علاقة ايجابية معنوية بيف التدفؽ النقدى الحر وربحية الشركات ، وأيضاً ىناؾ  ، 7092

علاقة ايجابية ذات دلالة احصائية بيف حجـ الشركة ومعدلات الربحية ، بينما لا يوجد علاقة بيف 
ار سيولة رأس الماؿ ومعدلات الربحية في الشركات عينة الدراسة . ولقد اعتمدت الدراسة في اختب

فروضيا عمى نموذج الانحدار الخطى متعدد المتغيرات ، حيث تمثمت متغيرات الدراسة في الآتى : 
المتغير التابع )الربحية( ، وتـ قياسيا مف خلاؿ معدؿ العائد عمى الأصوؿ ، المتغير المستقؿ  

 -9ى *))التدفؽ النقدى الحر( ، وتـ قياسو مف خلاؿ المعادلة التالية : ىامش الربح التشغيم
النفقات الرأسمالية ، أما المتغيرات الضابطة  –التغير في رأس الماؿ العامؿ  –الضريبة(+ الاىلاؾ 

فتمثمت في  حجـ الشركة ، وسيولة رأس الماؿ . وكشفت نتائج الدراسة عف التدفؽ النقدى الحر 
أس الماؿ عمى وحجـ الشركة يؤثراف عمى ربحية الشركات محؿ الدراسة ، بينما لا تؤثر سيولة ر 

 معدلات الربحية .
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إلى وجود علاقة ايجابية ذات دلالة احصائية  (Kamran et al ,2017)وأيضاً توصمت دراسة   
بيف التدفؽ النقدى الحر وربحية الشركات ، حيث استيدفت الدراسة اختبار أثر التدفؽ النقدى الحر 

شركة  30بباكستاف ، وذلؾ عمى عينة قواميا  KSEعمى ربحية الشركات المسجمة في بورصة 
. كما 7092حتى عاـ  7090بباكستاف ، خلاؿ الفترة الممتدة مف عاـ  KSEمساىمة في بورصة 

اعتمدت الدراسة في اختبار فروضيا عمى نموذج الانحدار الخطى متعدد المتغيرات، حيث تمثمت 
ة( ، وتـ قياسيا مف خلاؿ معدؿ العائد عمى متغيرات الدراسة في الآتى : المتغير التابع  )الربحي

الأصوؿ ، المتغير المستقؿ )التدفؽ النقدى الحر( ، وتـ قياسو مف خلاؿ المعادلة التالية : الربح بعد 
التغير في رأس الماؿ العامؿ ( ،  –) التغير في النفقات الرأسمالية + مصروؼ الاىلاؾ  –الضريبة 

 الشركة . أما المتغير الضابط فتمثؿ في حجـ

التحقؽ مف تأثير التدفؽ النقدى الحر عمى  التى استيدفت (Ahmed et al , 2018) وفى دراسة  
ربحية الشركات التى تنتمى إلى قطاع الأدوية ومدرجة في بورصة بنجلاديش ، عمى عينة حجميا 

الممتدة مف  شركة تنتمى إلى قطاع الأدوية ومدرجة في بورصة بنجلاديش ، خلاؿ الفترة الزمنية 72
. وجدت الدراسة أف ىناؾ علاقة ايجابية معنوية بيف التدفؽ النقدى  7092حتى عاـ  7099عاـ 

الحر وربحية الشركات عينة الدراسة . وىذا يعنى أف المديريف يستخدموف الأمواؿ )النقدية( الزائدة 
فروضيا عمى نموذج بشكؿ صحيح لتحقيؽ عائد أكبر لممساىميف . وقد اعتمدت الدراسة في اختبار 

الانحدار الخطى متعدد المتغيرات ، حيث تمثمت متغيرات الدراسة في الآتى : المتغير التابع 
)الربحية( ، وتـ قياسيا مف خلاؿ معدؿ العائد عمى الأصوؿ ، ربحية السيـ ، والمتغير المستقؿ 

النفقات  –ت النقدية التشغيمية )التدفؽ النقدى الحر( ، وتـ قياسو مف خلاؿ المعادلة التالية : التدفقا
 الرأسمالية ، أما المتغيرات الضابطة تمثمت في حجـ الشركة ، المديونية ، معدؿ دوراف الأصوؿ .

إلى وجود علاقة ايجابية ومعنوية بيف التدفؽ النقدى الحر  (Ali et al , 2018)وقد أشارت دراسة   
تأثير التدفؽ النقدى الحر عمى ربحية  وربحية الشركات ، حيث استيدفت الدراسة التحقؽ مف

الشركات التى تنتمى إلى قطاع صناعة السيارات بألمانيا ، وذلؾ عمى عينة تتألؼ مف الخمس 
حتى  7002شركات المييمنة عمى صناعة السيارات بألمانيا، خلاؿ الفترة الزمنية الممتدة مف عاـ 

ى تحميؿ الانحدار الخطى متعدد . وقد اعتمدت الدراسة في اختبار فروضيا عم 7092عاـ 
، حيث تمثمت متغيرات الدراسة  Fixed Effects Modelالمتغيرات باستخداـ نموذج الآثار الثابتة 

في الآتى : المتغير التابع )الربحية( ، وتـ قياسيا مف خلاؿ معدؿ العائد عمى الأصوؿ ، المتغير 
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المعادلة التالية : الربح بعد الضريبة + المستقؿ )التدفؽ النقدى الحر( ، وتـ قياسو مف خلاؿ 
النفقات الرأسمالية ، أما المتغيرات الضابطة فتمثمت فى  –التغير في رأس الماؿ العامؿ  –الاىلاؾ 

 حجـ الشركة ، المديونية ، معدؿ نمو المبيعات ، سيولة رأس الماؿ .

الحر لو تأثير ايجابى  أف التدفؽ النقدى (Nguyen & Nguyen , 2018)كما أوضحت دراسة   
، وأف ىناؾ علاقة ايجابية  Hochiminhعمى ربحية الشركات الفيتنامية المدرجة في بورصة 

ومعنوية بيف التدفؽ النقدى الحر وربحية الشركات. حيث استيدفت الدراسة دراسة العلاقة بيف التدفؽ 
شركة غير مالية مدرجة  702النقدى الحر وربحية الشركات الفيتنامية ، وذلؾ عمى عينة حجميا  

. 7092حتى عاـ  7097بفيتناـ للأوراؽ المالية ، خلاؿ الفترة مف عاـ  Hochiminhفي بورصة 
وقد اعتمدت الدراسة في اختبار فروضيا عمى نموذج الانحدار الخطى متعدد المتغيرات ، حيث 

قياسيا مف خلاؿ معدؿ العائد تمثمت متغيرات الدراسة في الآتى : المتغير التابع  )الربحية( ، وتـ 
عمى الأصوؿ ، المتغير المستقؿ )التدفؽ النقدى الحر( ، وتـ قياسو مف خلاؿ المعادلة التالية 

تكمفة رأس   –التغير في رأس الماؿ العامؿ  –الضريبة(+ الاىلاؾ  -9:ىامش الربح التشغيمى *)
ػى حجـ الشركة ، المديونية ، معدؿ الماؿ / صافى المبيعات ، بينمػا تمثمت المتغيرات الضابطة ف

 نمو المبيعات ، نسبة الأصوؿ الممموسة ، معدؿ مصاريؼ التشغيؿ .

فقد ركزت عمى التحقؽ مف تأثير التدفؽ النقدى الحر عمى الأداء  (Njogu ,2018)أما دراسة   
في شركة مدرجة  91المالى لمشركات المدرجة في بورصة نيروبى ، وذلؾ عمى عينة تتألؼ مف 

. وقد  7092حتى عاـ  7093بورصة نيروبى للأوراؽ المالية ، خلاؿ الفترة الممتدة مف عاـ 
اعتمدت الدراسة في اختبار فروضيا عمى نموذج الانحدار الخطى متعدد المتغيرات ، حيث تمثمت 

ائد عمػى متغيرات الدراسة في الآتى : المتغير التابع )الأداء المالى( ، وتـ قياسو مف خلاؿ معدؿ الع
الأصوؿ ، المتغير المستقؿ )التدفؽ النقدى الحر( ، وتـ قياسو مف خلاؿ المعادلة التالية : التدفقات 

النفقات الرأسمالية ، أما المتغيرات الضابطة فتمثمت فى حجـ الشركة ، المديونية  –النقدية التشغيمية 
ثير ايجابى لمتدفؽ النقدى الحر عمى ، معدؿ نمو المبيعات . ولقد أظيرت نتائج الدراسة أف ىناؾ تأ

الأداء المالى لمشركات عينة الدراسة . كما أظيرت نتائج الدراسة عدـ وجود تأثير لحجـ الشركة 
ومعدؿ نمو المبيعات عمى الأداء المالى لمشركات عينة الدراسة . بينما أظيرت نتائج الدراسة أف 

 حؿ الدراسة .المديونية تؤثر عمى الأداء المالى في الشركات م
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دليلًا عممياً عمى وجود  (Rajapaksha & Weerawichrama ,2020)ولقد قدمت دراسة   
علاقة ايجابية ومعنوية بيف التدفؽ النقدى الحر ومعدلات الربحية في الشركات المدرجة في بورصة 

ر عمى معدلات كولومبو للأوراؽ المالية. حيث استيدفت الدراسة التحقؽ مف تأثير التدفؽ النقدى الح
 92الربحية في الشركات المدرجة في بورصة كولومبو للأوراؽ المالية ، وذلؾ عمى عينة حجميا 

حتى  7092شركة مدرجة في بورصة كولومبو للأوراؽ المالية ، خلاؿ الفترة الزمنية الممتدة مف عاـ 
خطى متعدد . وقد اعتمدت الدراسة في اختبار فروضيا عمى نموذج الانحدار ال 7091عاـ 

المتغيرات ، حيث تمثمت متغيرات الدراسة في الآتى : المتغير التابع )الربحية( ، وتـ قياسيا مف 
خلاؿ معدؿ العائد عمى رأس الماؿ العامؿ ، المتغير المستقؿ )التدفؽ النقدى الحر( ، وتـ قياسو مف 

التغير  –) التغيرات في النفقات الرأسمالية  + الاىلاؾ  –خلاؿ المعادلة التالية : الربح بعد الضريبة 
في رأس الماؿ العامؿ ( ، وتمثمت المتغيرات الضابطة فى حجـ الشركة ، سيولة رأس الماؿ . كما 
أظيرت نتائج الدراسة أف ىناؾ علاقة ايجابية ومعنوية بيف حجـ الشركة والربحية في الشركات محؿ 

ج الدراسة وجود علاقة ايجابية بيف سيولة رأس الماؿ والربحية ، إلا أف الدراسة . بينما أظيرت نتائ
 ىذه العلاقة الايجابية ليست معنوية .

 المحور الثانى: دراسات أظهرت علاقة عكسية بين التدفق النقدى الحر وربحية الشركات.
رجة في التى أجريت عمى جميع الشركات العقارية المد (Hong et al ,2012)توصمت دراسة   

، إلى 7090حتى عاـ  7002بورصة سنغياى وسينزف بالصيف ، خلاؿ الفترة الممتدة مف عاـ 
وجود علاقة سمبية ومعنوية بيف التدفؽ النقدى الحر والأداء المالى ، وأف أداء الشركات محؿ الدراسة 

الدراسة دراسة يرتبط ايجابياً بحجمو ، وسمبياً بمستوى المديونية في تمؾ الشركات. وقد استيدفت 
العلاقة بيف التدفؽ النقدى الحر والأداء المالى لمشركات العقارية الصينية ، واعتمدت الدراسة في 
اختبار فروضيا عمى نموذج الانحدار الخطى متعدد المتغيرات، حيث تمثمت متغيرات الدراسة في 

ساً للأداء المالى ، ومف ضمف مقيا 79الآتى : المتغير التابع )الأداء المالى( ، وتـ قياسو مف خلاؿ
ىذه المقاييس معدؿ العائد عمى الأصوؿ ، المتغير المستقؿ )التدفؽ النقدى الحر( ، وتـ قياسو مف 

الزيادة في  –المصاريؼ غير النقدية  –خلاؿ المعادلة التالية : )صافى الربح + مصروؼ الفوائد 
رات الضابطة فتمثمت في حجـ الشركة ، النفقات الرأسمالية ، أما المتغي –رأس الماؿ العامؿ 

 المديونية .

، فقد أكدت عمى وجود علاقة عكسية بيف التدفؽ النقدى الحر  (Akumu , 2014)أما دراسة   
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وربحية الشركات المدرجة في بورصة نيروبى ، حيث استيدفت الدراسة التحقؽ مف تأثير التدفؽ 
رصة نيروبى للأوراؽ المالية ، وذلؾ عمى عينة النقدى الحر عمى ربحية الشركات المدرجة في بو 

شركة مدرجة في بورصة نيروبى للأوراؽ المالية ، خلاؿ الفترة الممتدة  مف عاـ  30تتألؼ مف 
. وقد اعتمدت الدراسة في اختبار فروضيا عمى نموذج الانحدار الخطى  7093حتى عاـ  7001

الآتى : المتغير التابع )الربحية( ، وتـ قياسيا متعدد المتغيرات ، حيث تمثمت متغيرات الدراسة في 
مف خلاؿ معدؿ العائد عمى رأس الماؿ العامؿ ، المتغير المستقؿ )التدفؽ النقدى الحر( ، وتـ قياسو 

 –) التغيرات في النفقات الرأسمالية  + الاىلاؾ  –مف خلاؿ المعادلة التالية : الربح بعد الضريبة 
ؿ ( ، أما المتغيرات الضابطة فتمثمت فى حجـ الشركة ، سيولة رأس التغير في رأس الماؿ العام

الماؿ . كما خمصت نتائج الدراسة إلى وجود علاقة عكسية بيف المتغيرات )حجـ الشركة ، سيولة 
رأس الماؿ( وربحية الشركات عينة الدراسة . وىذا يعنى أف الزيادة في وحدة واحدة مف المتغيرات 

حجـ الشركة وسيولة رأس الماؿ( يؤدى إلى انخفاض مماثؿ في وحدة واحدة  )التدفؽ النقدى الحر،
 مف ربحية الشركات عينة الدراسة .

شركة مساىمػة فػي بورصة نيروبػى للأوراؽ الماليػة ، استيدفت دراسػة  30وعمى عينػة مكونػة مف   
(Sila , 2018)  اختبار أثر التدفؽ النقدى الحر عمى ربحية الشركات المسجمة في بورصة نيروبى

، حيث اعتمدت 7092حتى عاـ  7093للأوراؽ المالية ، وذلؾ خلاؿ الفترة الممتدة مف عاـ 
الدراسة في اختبار فروضيا عمى تحميؿ الانحدار الخطى متعدد المتغيرات باستخداـ نموذج الآثار 

، وتمثمت متغيرات الدراسة في الآتى : المتغير التابع )الربحية( ،  Fixed Effects Modelالثابتة 
وتـ قياسيا مف خلاؿ معدؿ العائد عمى الأصوؿ ، المتغير المستقؿ  )التدفؽ النقدى الحر( ، وتـ 

يرات النفقات الرأسمالية ، أما المتغ –قياسو مف خلاؿ المعادلة التالية : التدفقات النقدية التشغيمية 
الضابطة فتمثمت فى حجـ الشركة ، المديونية . وقد اسفرت نتائج الدراسة عف وجود علاقة عكسية 
ومعنوية بيف التدفؽ النقدى الحر وربحية الشركات المدرجة في بورصة نيروبى عينة الدراسة ، أى 

نتائج الدراسة أف التدفؽ النقدى الحر يؤثر سمبياً عمى ربحية الشركات محؿ الدراسة . كما أسفرت 
عف وجود علاقة عكسية ومعنوية بيف المديونية وربحية الشركات ، اى أف نسبة المديونية تؤثر سمبياً 
عمى ربحية الشركات محؿ الدراسة . بينما خمصت نتائج الدراسة إلى وجود علاقة ايجابية ومعنوية 

راسة ، أى أف حجـ الشركة بيف حجـ الشركة وربحية الشركات المدرجة في بورصة نيروبى عينة الد
 يؤثر تأثيراً ايجابياً عمى ربحية الشركات عينة الدراسة .
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وفى دراسة حديثة استيدفت اختبار أثر التدفؽ النقدى الحر عمى أداء الشركات المسجمة في    
شركة تنتمى إلى قطاعات مختمفة في سوؽ  900بورصة عماف بالأردف ، وذلؾ عمى عينة حجميا 

، توصمت دراسة 7092حتى عاـ  7090نى ، خلاؿ الفترة الممتدة مف عاـ الماؿ الأرد
(Abughniem et al ,2020)  إلى أف ىناؾ علاقة سمبية ومعنوية بيف التدفؽ النقدى الحر وأداء

الشركات المقاس بمعدؿ العائد عمى الأصوؿ ، والقيمة السوقية لمسيـ الواحد ، أى أف ىناؾ تأثير 
الحر عمى معدؿ العائد عمى الأصوؿ والقيمة السوقية لمسيـ الواحد في الشركات سمبى لمتدفؽ النقدى 

عينة الدراسة . كما أظيرت نتائج الدراسة أف التدفؽ النقدى الحر لا يؤثر عمى قيمة الشركات عينة 
الدراسة . وقد اعتمدت الدراسة في اختبار فروضيا عمى نموذج الانحدار الخطى متعدد المتغيرات ، 

تمثمت متغيرات الدراسة في الآتى : المتغير التابع )الأداء المالى( ، وتـ قياسو مف خلاؿ حيث 
المتغير المستقؿ)التدفؽ النقدى  ،معدؿ العائد عمى الأصوؿ ، القيمة السوقية لمسيـ ، قيمة الشركة 

لنفقات )ا –الحر( ، وتـ قياسو مف خلاؿ المعادلة التالية :صافى التدفقات النقدية التشغيمية 
ة فتمثمت فى حجـ ػػػا المتغيرات الضابطػػأم، الرأسمالية + تكمفة المخزوف + توزيعات الأرباح( 

 الشركة ، الرافعة المالية .

المحور الثالث : دراسات اخفقت في التوصل إلى علاقة معنوية بين التدفق النقدى الحر وربحية 
 الشركات.

( اختبار أثر التدفؽ النقدى الحر عمى الأداء المالى في 7070وآخروف ،  استيدفت دراسة )بعيو  
الشركات المدرجة في بورصة عماف بالأردف ، وذلؾ عمى عينة مف الشركات الصناعية المدرجة في 

. 7092حتى عاـ  7001شركة ، خلاؿ الفترة الممتدة مف عاـ  72بورصة عماف بالأردف حجميا 
ختبار فروضيا عمى نموذج الانحدار الخطى متعدد المتغيرات ، حيث وقد اعتمدت الدراسة في ا

تمثمت متغيرات الدراسة في الآتى : المتغير التابع  )الأداء المالى( ، وتـ قياسو مف خلاؿ معدؿ 
العائد عمى الأصوؿ ، معدؿ العائد عمى حقوؽ الممكية ، وربحية السيـ . المتغير المستقؿ )التدفؽ 

تـ قياسو مف خلاؿ المعادلة التالية : التدفقات النقدية مف العمميات التشغيمية + النقدى الحر( ، و 
النفقات الرأسمالية . المتغيرات الضابطة تمثمت في  حجـ  –معدؿ الضريبة (  -9مصاريؼ الفوائد )

الشركة ، الرافعة المالية ، تكاليؼ الوكالة ، عمر الشركة ، حوكمة الشركات ، النفقات الادارية 
والبيعية ، معدؿ نمو المبيعات ، ىيكؿ الأصوؿ . وقد توصمت نتائج الدراسة إلى عدـ وجود علاقة 
معنوية بيف التدفؽ النقدى الحر والأداء المالى لمشركات عينة الدراسة ، أى أف التدفؽ النقدى الحر 

 لا يؤثر عمى الأداء المالى المقاس بالمقاييس الثلاثة السابؽ ذكرىـ .
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، فقد اىتمت باختبار أثر التدفؽ النقدى الحر عمى ربحية  (Nwuba et al , 2020)أما دراسة   
شركة  70الشركات الصناعية المدرجة في بورصتى نيجيريا وغانا ، وذلؾ عمى عينة مكونة مف 

شركات مدرجة في بورصة غانا ( ، خلاؿ  90شركات مدرجة في بورصة نيجيريا ،  90صناعية )
. وقد اعتمدت الدراسة في اختبار فروضيا عمى  7092حتى عاـ  7097لممتدة مف عاـ الفترة ا

نموذج الانحدار الخطى متعدد المتغيرات ، حيث تمثمت متغيرات الدراسة في الآتى : المتغير التابع 
المتغير المستقؿ  )التدفؽ النقدى  ،)الربحية( ، وتـ قياسيا مف خلاؿ معدؿ العائد عمى الأصوؿ 

 ،النفقات الرأسمالية  –ر( ، وتـ قياسو مف خلاؿ المعادلة التالية : التدفقات النقدية التشغيمية الح
ة ػػػػػى حجـ الشركة ، المديونية ، معدؿ نمو المبيعات ، نسبػػػػػػبينما تمثمت المتغيرات الضابطة ف

ابية بيف التدفؽ النقدى التداوؿ ، نسبة الأصوؿ الممموسة. وقد أظيرت نتائج الدراسة وجود علاقة ايج
 الحر وربحية الشركات عينة الدراسة ، إلا أف ىذه العلاقة الايجابية ليست معنوية .

 دراسات اهتمت بدراسة العلاقة بين حجم الاستثمار والتدفق النقدى الحر   6/2
عمى معرفة مدى الافراط في الاستثمار بالشركات التى  (Richardson, 2006)ركزت دراسة   

لدييا تدفؽ نقدى حر . كما بحثت في أثر التدفؽ النقدى الحر عمى قرارات الاستثمار . وقد اجريت 
مشاىدة ، وذلؾ  22023الدراسة عمى عينة مف الشركات الأمريكية ، حيث بمغ عدد المشاىدات 

. وقد اعتمدت الدراسة في اختبار فروضيا  7007عاـ  حتى 9122خلاؿ الفترة الممتدة مف عاـ 
عمى نموذج الانحدار الخطى متعدد المتغيرات ، حيث تمثمت متغيرات الدراسة في الآتى : المتغير 
التابع )حجـ الاستثمار( ، المتغير المستقؿ )التدفؽ النقدى الحر( ، بينما تمثمت المتغيرات الضابطة 

، عمر الشركة ،عوائد الأسيـ ، فرص النمو. وقد أظيرت نتائج الدراسة فى حجـ الشركة ، المديونية 
 لا المرتفعة ، وأنو تركز في الشركات ذات مستويات التدفؽ النقدي الحريالاستثمار المفرط أف 

 . ينبغي أف يكوف الاستثمار عمى مستوى الشركة مرتبطًا بالتدفقات النقدية المتولدة داخميًا

باختبار أثر التدفؽ النقدى الحر عمى حجـ الاستثمار في  (Zhu ,2019)كما اىتمت دراسة   
الحر، الاستثمار والتدفؽ النقدي مستوى العلاقة بيف ، والتعرؼ عمى طبيعة  النيوزيمنديةالشركات 

 بورصة الأوراؽ الماليةشركة نيوزيمندية مدرجة في  23واجريت الدراسة عمى عينة مكونة مف 
. وقد اعتمدت الدراسة في 7092حتى عاـ  7002لاؿ الفترة الممتدة مف عاـ ، وذلؾ خالنيوزيمندية

اختبار فروضيا عمى نموذج الانحدار الخطى متعدد المتغيرات ، حيث تمثمت متغيرات الدراسة في 
الآتى : المتغير التابع )مستوى الاستثمار( ، المتغير المستقؿ )التدفؽ النقدى الحر(  ، بينما تمثمت 
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ت الضابطة فى حجـ الشركة ، المديونية ، نسبة التداوؿ ، نسبة توزيع الأرباح . وقد أشارت المتغيرا
النتائج في ىذه الدراسة إلى أف الاستثمار المفرط لمشركات مرتبط بشكؿ إيجابي بالتدفؽ النقدي الحر 

ذات الإيجابي. عمى وجو التحديد ، تكوف أنشطة الاستثمار المفرط أكثر وضوحًا في الشركات 
أف النفقات الاستثمارية لمشركات النيوزيمندية عف الدراسة  كما كشفت التدفقات النقدية الحرة الإيجابية.

 . مرتبطة بشكؿ إيجابي بأمواليا الداخمية

 دراسات تناولت العلاقة بين قرارات وحجم الاستثمار والربحية بالشركات   6/3
ار أثر الاستثمار المفرط ونقص الاستثمار عمى اختب (Farooq et al , 2015)استيدفت دراسة    

شركة غير مالية مدرجة في سوؽ الأوراؽ المالية  320أداء الشركات ، وذلؾ عمى عينة مكونة مف  
. وقد اعتمدت الدراسة في 7099حتى عاـ  7002، خلاؿ الفترة الممتدة مف عاـ  ي سنغافورةػف

د المتغيرات ، حيث تمثمت متغيرات الدراسة في اختبار فروضيا عمى نموذج الانحدار الخطى متعد
الآتى : المتغير التابع  )مستوى الاستثمار( ، المتغير المستقؿ )أداء الشركة(، بينما تمثمت المتغيرات 
الضابطة فى المديونية ، حجـ الشركة ، عوائد الأسيـ ، التدفؽ النقدى . ولقد أظيرت نتائج الدراسة 

٪ مف الشركات 71تعمؿ في مشاريع استثمارية مناسبة ، و  لدراسةعينة ا٪ مف الشركات 27أف 
أف كلًا مف كما  ٪ مف الشركات تستثمر بأقؿ مف قيمتيا.91تفرط في الاستثمار ، في حيف أف 

الاستثمار يظيراف تأثيرًا سمبيًا شديدًا عمى أداء الشركة. ومع ذلؾ ، فإف  ونقصالاستثمار المفرط 
 ثير إيجابي عمى أداء الشركة في سوؽ الأوراؽ المالية في سنغافورة.الاستثمار المناسب لو تأ

شركة مسجمة في بورصة اندونسيا ، خلاؿ الفترة الممتدة مف عاـ  27وعمى عينة مكونة مف   
تحميؿ تأثير قرارات إلى  (Murniati , et al , 2019)، ىدفت دراسة  7092حتى عاـ  7097

الاستثمار وقرارات التمويؿ وسياسات توزيع الأرباح بشكؿ مباشر وغير مباشر عمى قيمة الشركة 
وقد اعتمدت الدراسة في اختبار فروضيا عمى نموذج الانحدار الخطى  التي تتوسطيا الربحية.

يمة الشركة ، ع تمثؿ فى قمتعدد المتغيرات ، حيث تمثمت متغيرات الدراسة في الآتى : المتغير التاب
،  قرارات الاستثمار وقرارات التمويؿ وسياسات توزيع الأرباحالمستقمة فتمثمت في  أما المتغيرات 

أف قرارات الاستثمار الدراسة أظيرت نتائج وقد  بينما تمثؿ المتغير المنظـ فى ربحية الشركات .
يمة الشركة بحيث يكوف اليدؼ الرئيسي عمى ربحية وق معنوىوقرارات التمويؿ ليا تأثير إيجابي و 

ثـ تعظيـ قيمة مف و الشركة  ربحيةلمشركة ىو تعظيـ رفاىية أصحاب الشركة مف خلاؿ زيادة 
عمى ربحية وقيمة الشركة بشكؿ  معنوىسياسة توزيع الأرباح تأثير سمبي وغير بينما كاف ل. الشركة
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ي تتكوف مف قرارات الاستثمار وقرارات لقرارات المالية التوىذا يعنى أف ا مباشر وغير مباشر.
التمويؿ يمكف أف تزيد مف ربحية وقيمة الشركة بحيث يكوف اليدؼ الرئيسي لمشركة ىو تعظيـ 

، الأمر الذى مف شأنو الشركة التي يمكف تحقيقيا  ربحيةرفاىية أصحاب الشركة مف خلاؿ زيادة 
لـ تكف قادرة عمى زيادة ربحية وقيمة  ، في حيف أف سياسة توزيع الأرباح يعظـ مف قيمة الشركة

 .الشركة بشكؿ مباشر وغير مباشر

                                                                      دراسات تناولت أثر فرص الاستثمار عمى العلاقة بين التدفق النقدى الحر وربحية الشركات                          6/4
اختبار أثر فرص الاستثمار عمى العلاقة بيف التدفؽ النقدى  (Hau , 2017)دراسة  استيدفت   

الحر وأداء الشركات، ودراسة العلاقة التأثيرية بيف فرص الاستثمار والتدفؽ النقدى الحر وانعكاساتيا 
شركة غير مالية  مسجمة في بورصة فيتناـ  10عمى أداء الشركات ، وذلؾ عمى عينة مكونة مف 

وقد اعتمدت الدراسة في  . 7092حتى عاـ  7001الفترة الممتدة مف عاـ  للأوراؽ المالية ، خلاؿ
اختبار فروضيا عمى نموذج الانحدار الخطى متعدد المتغيرات ، حيث تمثمت متغيرات الدراسة في 

المتغير التابع )الأداء المالى( ، وتـ قياسو مف خلاؿ معدؿ العائد عمى الأصوؿ ، المتغير  الآتى : 
دفؽ النقدى الحر( ، وتـ قياسو مف خلاؿ المعادلة التالية : صافى الربح قبؿ الفوائد المستقؿ )الت
التغير في رأس الماؿ العامؿ / اجمالى المبيعات ،  –معدؿ الضريبة( + الاىلاؾ  -9والضرائب )

 Tobin’sالمتغير المنظـ )فرص الاستثمار( ، وىو متغير وىمى يأخذ قيمة )صفر( اذا كانت نسبة 
Q  ( ، أى توجد فرص استثمارية ، وقيمة )واحد( اذا كانت 9بر مف أو تساوى )أكTobin’s Q  أقؿ

( ، أى لا توجد فرص استثمارية ، و تمثمت المتغيرات الضابطة فى حجـ الشركة ، معدؿ نمو 9مف )
لو  التدفؽ النقدى الحرأف  الدراسة أظيرت نتائجوقد  . المبيعات ، المديونية ، معدؿ دوراف الأصوؿ

تأثير ايجابى عمى أداء الشركات عينة الدراسة ، كما أف الشركات التى لدييا فرص استثمارية تظير 
أداء أعمى مف تمؾ الشركات التى ليس لدييا فرص استثمارية . وأف ىناؾ تأثير ايجابى لمتدفؽ النقدى 

يس لدييا فرص الحر عمى أداء الشركات التى لدييا فر ص استثمارية أعمى مف الشركات التى ل
 استثمارية .                                                                             

 : التعميق عمى الدراسات السابقة 
في ضوء ما تـ استعراضو مف دراسات سابقة تناولت العلاقة بيف التدفؽ النقدى الحر والربحية ،  

النقدى الحر، كما تناولت العلاقة بيف حجـ الاستثمار وقراراتو والعلاقة بيف حجـ الاستثمار والتدفؽ 
، وربحية الشركات، وتناولت أثر فرص الاستثمار عمى العلاقة بيف التدفؽ النقدى الحر والربحية  
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 :ومف خلاؿ مراجعة وتحميؿ تمؾ الدراسات ، تكشؼ لمباحثة  الآتى
، والعلاقة  بيف التدفؽ النقدى الحر والربحيةتنوعت بيئات الدراسات السابقة التى تناولت العلاقة  -

بيف حجـ الاستثمار والتدفؽ النقدى الحر، والعلاقة بيف حجـ وقرارات الاستثمار وربحية 
ولـ تتطرؽ إلى  الشركات ، وأثر فرص الاستثمار عمى العلاقة بيف التدفؽ النقدى الحر والربحية

،  بيف التدفؽ النقدى الحر والربحية قةلـ تناؿ وتحظى دراسة العلاالبيئة المصرية ، حيث 
بقدر مناسب مف أثر فرص الاستثمار عمى العلاقة بيف التدفؽ النقدى الحر والربحية ودراسة 

الاىتماـ مف جانب الدراسات المحاسبية العربية بصفة  عامة ، والدراسات المحاسبية المصرية 
عمى  تبار أثر التدفؽ النقدى الحربصفة خاصة ، بؿ أغفمت الأدبيات المحاسبية المصرية اخ

أثر فرص الاستثمار عمى العلاقة المصرية ، واختبار معدلات الربحية في الشركات المساىمة 
وبالتالى فإف ىناؾ ندرة كبيرة  المصريةبيف التدفؽ النقدى الحر والربحية في الشركات المساىمة 
 ( .واطلاعيا عمـ الباحثةليذه النوعية مف الدراسات فى البيئة المصرية )فى حدود 

تبيف مف الدراسات السابقة أنيا شممت العديػد مف القطاعات الاقتصادية فػي أماكف مختمفة مف  -
ىذا بالإضافة الى أف معظـ الدراسات أجريت فى بيئات أجنبية تختمؼ فى   دوؿ العالػػـ ، 

خصائصيا وسماتيا وطبيعتيا القانونية والاقتصادية والثقافية عف خصائص بيئة الاعماؿ 
وتعد الدراسة الحالية امتداداً ليذه الدراسات السابقة ، المصرية كأحد اقتصاديات الدوؿ النامية . 

لدراسة الحالية مف اختبار أثر التدفؽ النقدى الحر عمى معدلات الربحية حيث تأتي مساىمة ا
في الشركات المساىمة المصرية مف ناحية ، واختبار أثر فرص الاستثمار عمى العلاقة بيف 

وذلؾ نظراً  المصرية مف ناحية أخرى ،التدفؽ النقدى الحر والربحية في الشركات المساىمة 
 (.واطلاعيا رية تمت في ىذا المجاؿ )في حدود عمـ الباحثةلعدـ وجود دراسات سابقة مص

التناقض  بيف التدفؽ النقدى الحر والربحيةالتى تناولت العلاقة شابت نتائج الدارسات  -
التدفؽ النقدى الحر والربحية عمى سبيؿ  والاختلاؼ. فيناؾ دراسات أظيرت علاقة ايجابية بيف

. وىناؾ بعض الدراسات  (Rajapaksha & Weerawichrama ,2020)المثاؿ دراسة 
التدفؽ النقدى الحر والربحية عمى سبيؿ  بيفى أظيرت نتائجيا علاقة عكسية  ػػػالسابقة الت

 ػػػػػػىة فػػػػػا أخفقت بعض الدراسات السابقػػػػبينم . (Abughniem et al ,2020)المثاؿ  دراسة 
النقدى الحر والربحية عمى سبيؿ المثاؿ دراسة التدفؽ  بيف ةػػػػمعنوي ى علاقةػػػوصؿ إلػػػػالت
(Nwuba et al , 2020)  الأمر الذي أدي إلي ظيور فجوة بحثية ، لذلؾ تعد الدراسة .
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 الحالية محور بحثي ميـ لمتعرؼ عمي طبيعة تمؾ العلاقة في البيئة المصرية .
أف التدفؽ النقدى الحر لو تأثير ايجابى عمى أداء الشركات ،  (Hau ,2017)أظيرت دراسة  -

كما أف الشركات التى لدييا فرص استثمارية تظير أداء أعمى مف تمؾ الشركات التى ليس لدييا 
فرص استثماريػة . وأف ىناؾ تأثير ايجابى لمتدفؽ النقدى الحر عمى أداء الشركات التى لدييا 

، تعد الدراسة كات التى ليس لدييا فرص استثمارية . لذا فر ص استثمارية أعمى مف الشر 
فرص الاستثمار عمى العلاقة بيف التدفؽ النقدى الحالية محور بحثي ميـ لمتعرؼ عمي أثر 

 المصرية .الحر والربحية في الشركات المساىمة 
  : ما يميز الدراسة الحالية عن الدراسات السابقة 

دفؽ النقدى الحر عمى معدلات الربحية في الشركات أثر الت تبحث الدراسة الحالية فى -
أثر فرص الاستثمار عمى العلاقة بيف التدفؽ النقدى الحر المصرية مف جية ، و المساىمة 

المصرية مف جية أخرى . ويعتبر ىذا الموضوع مف والربحية في الشركات المساىمة 
مصر ، وبالتالى تعد ىذه  الموضوعات التى لـ تناؿ الاىتماـ الواسع مف قبؿ الباحثيف فى

الدراسة ىى الدراسة الأولى التى تتناوؿ ىذا الموضوع فى البيئة المصرية، والتى تشيد شح 
 (. واطلاعيا لمدراسات السابقة فى ىذا المجاؿ ) فى حدود عمـ الباحثة

اختلاؼ بيئة التطبيؽ ، حيث تطبؽ الدراسة الحالية فى البيئة المصرية ، عمى عينة مف  -
 .7091حتى عاـ  7092ات المساىمة المصرية ، خلاؿ الفترة الممتدة مف عاـ الشرك

وفى ضوء ما سبؽ يظير جميا وجود فجوة بحثيو لـ يتـ التطرؽ إلييا حتى الأف ، وقد أخذت    
الباحثة عمى عاتقيا البحث فى ىذه  المشكمة ، مف خلاؿ اختبار ىذه العلاقات فى بيئة الاعماؿ 

التدفؽ النقدى الحر ديـ الأدلة التفسيرية عف اتجاه وقوة ودلالة العلاقة بيف المصرية ، بيدؼ تق
التدفؽ المصرية ، واختبار أثر فرص الاستثمار عمى العلاقة بيف والربحية في الشركات المساىمة 

المصرية كمتغير منظـ لتمؾ العلاقة. وذلؾ لعينو مف النقدى الحر والربحية في الشركات المساىمة 
شركة تنتمى إلى قطاعات غير مالية مختمفة ، خلاؿ  930الشركات المساىمة المصرية حجميا 

 .  7091 - 7092الفترة الزمنية   
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 فروض الدراسة: اشتقاق -7
ى الحر عمى معدلات يتمثؿ اليدؼ الرئيسى لمدراسة الحالية في اختبار أثر التدفؽ النقد       

، وتحديد طبيعة العلاقة بينيما مف جية ، وأثر فرص المصريةالربحية في الشركات المساىمة 
المصرية مف جية الاستثمار عمى العلاقة بيف التدفؽ النقدى الحر والربحية في الشركات المساىمة 

ضوء ما توصمت اليو فروض الدراسة ، وذلؾ عمى  اشتقاؽ. ويناقش ىذا الجزء مف الدراسة  أخرى
 الدراسات السابقة مف نتائج.

 العلاقة بين التدفق النقدى الحر وربحية الشركات  7/1
يعد التناقض أو التعارض ىو السمة الأساسية التى تكتنؼ نتائج الدراسات السابقة التى تـ      

. فمف ناحية ، التدفؽ النقدى الحر ومعدلات الربحية إجراؤىا بيدؼ التحقؽ مف طبيعة العلاقة بيف
 (،Ghasemi & Noorifard,2015) (،Muthusi,2014)توصؿ عدد مف الدراسات السابقة مثؿ 

(Ambreen & Aftab,2016، ) (Kamran et al ,2017) ، (Ahmed et al , 2018) ، 

(Ali et al , 2018) ، (Nguyen & Nguyen , 2018، ) (Njogu ,2018)  ،

(Rajapaksha & Weerawichrama ,2020) التدفؽ النقدى الحر  إلى وجود علاقة موجبة بيف
. وتوفر تمؾ النتائج دليلا عمى أف التدفؽ النقدى الحر يؤثر تأثيراً ايجابياً عمى ومعدلات الربحية

لنقدى الحر بكفاءة معدلات الربحية، ويرجع ىذا نتيجة قدرة الشركات عمى استخداـ واستغلاؿ التدفؽ ا
ة أخرى ، ػػػػة. ومف ناحيػػػػفى تمويؿ مشروعات استثمارية ناجحة ، مما يزيد مف معدلات الربحي

،  (Akumu , 2014، ) (Hong et al ,2012)ة مثؿ ػػػػػػات السابقػػػػػػتوصؿ عدد آخر مف الدراس

(Sila , 2018)  ،(Abughniem et al ,2020)  التدفؽ النقدى الحر  بيفإلى وجود علاقة عكسية
. وتوفر تمؾ النتائج دليلا عمى أف التدفؽ النقدى الحر يؤثر تأثيراً سمبياً عمى ومعدلات الربحية
، ويرجع ذلؾ نتيجة عدـ قدرة ادارة الشركات عمى استخداـ التدفؽ النقدى الحر  معدلات الربحية

ة حالية سالبة ، مما يؤدى إلى بكفاءة ، واستغلالو فى استثمارات غير مجدية  ذات صافى قيم
التدفؽ  انخفاض معدلات الربحية . وبرغـ النتائج السابقة ، توجد دراسات سابقة اختبرت العلاقة بيف

، إلا أنيا أخفقت فى التوصؿ الى علاقة معنوية بينيما  مثؿ دراسة النقدى الحر ومعدلات الربحية
     .  (Nwuba et al , 2020)( ، 7070)بعيو وآخروف ، 

التدفؽ النقدى الحر التى اىتمت باختبار العلاقة بيف لمدراسات وفى ضوء التحميؿ السابؽ     
غير المستقرة ، مما ال، تبيف لمباحثة أف الجدؿ مازاؿ مستمراّ حوؿ اتجاه تمؾ العلاقة ومعدلات الربحية
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والتناقص ، مما يقمؿ مف يحتاج الى مزيد مف البحث والدراسة لتحميؿ وتفسير أسباب ىذا الاختلاؼ 
الجدؿ المثار حوؿ تمؾ العلاقة ، وبذلؾ يمكف لمباحثة ، فى ضوء ما توصمت إليو الدراسات السابقة 

 مف نتائج ، يمكف صياغة الفرض الأوؿ فى الدراسة الحالية ، وذلؾ عمى النحو التالى :

 الفرض الأول 
 ي الشركات المساهمة المصرية التدفق النقدى الحر ومعدلات الربحية فتوجد علاقة بين 

 أثر فرص الاستثمار عمى العلاقة بين التدفق النقدى الحر وربحية الشركات  7/2
حجـ الاستثمار والتدفؽ مف خلاؿ مراجعػػػة وتحميؿ الدراسات السابقػػػػة التػػػى تناولت العلاقػػػة بيف   

حجـ الاستثمار والتدفؽ ومعنوية بيف أف ىناؾ علاقة ايجابية  أوضحت تمؾ الدراسات،  النقدى الحر
المفرط لمشركات مرتبط بشكؿ ار ػػػأف الاستثم ( Zhu ,2019) أظيرت دراسة ، حيث  النقدى الحر

ار المفرط ػػػػػػػد ، تكوف أنشطة الاستثمػػػػػػ. عمى وجو التحديػػػػػػىبالتدفؽ النقدي الحر الإيجاب ػػػػػىإيجاب
بينت دراسة  الشركات ذات التدفقات النقدية الحرة الإيجابية . كما ػػػػػػىأكثر وضوحًا ف

(Richardson, 2006)  أف الاستثمار المفرط يتركز في الشركات ذات مستويات التدفؽ النقدي
مف خلاؿ مراجعػػػة وتحميؿ الدراسات السابقػة التى تناولت العلاقػة بيف قرارات الحر المرتفعة . و 

أف قرارات  (Murniati , et al , 2019)أوضحت دراسة ،  بحية بالشركاتحجـ الاستثمار والر و 
الاستثمار ليا تأثير إيجابي ومعنوى عمى ربحية وقيمة الشركة بحيث يكوف اليدؼ الرئيسي لمشركة 
ىو تعظيـ رفاىية أصحاب الشركة مف خلاؿ زيادة ربحية الشركة ومف ثـ تعظيـ قيمة الشركة . كما 

أف الاستثمار المفرط ونقص الاستثمار يظيراف تأثيرًا  (Farooq et al , 2015)أظيرت دراسة 
سمبيًا كبيراً عمى أداء الشركات. بينما يؤثر الاستثمار المناسب تأثيراً إيجابياً عمى أداء الشركات . 

قة بيف مف خلاؿ مراجعػػػة وتحميؿ الدراسة السابقة التى تناولت أثر فرص الاستثمار عمى العلاوأخيراً 
، فقد أظيرت الدراسة أف التدفؽ النقدى الحر لو تأثير  (Hau ,2017)التدفؽ النقدى الحر والربحية 

ايجابى عمى أداء الشركات ، كما أف الشركات التى لدييا فرص استثمارية تظير أداء أعمى مف تمؾ 
لنقدى الحر عمى أداء الشركات التى ليس لدييا فرص استثماريػة . وأف ىناؾ تأثير ايجابى لمتدفؽ ا

وفى الشركات التى لدييا فر ص استثمارية أعمى مف الشركات التى ليس لدييا فرص استثمارية . 
حجـ الاستثمار والتدفؽ النقدى العلاقػػػة بيف التى اىتمت بدراسة لمدراسات ضوء التحميؿ السابؽ 

أثر فرص الاستثمار كات ، ودراسة حجـ الاستثمار والربحية بالشر قرارات و الحر، ودراسة العلاقة بيف 
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عمى العلاقة بيف التدفؽ النقدى الحر والربحية ، تبيف لمباحثة احتمالية وجود تأثير لفرص الاستثمار 
. وبذلؾ يمكف لمباحثة ، فى ضوء ما توصمت  التدفؽ النقدى الحر وربحية الشركاتعمى العلاقة بيف 

ة الفرض الثانى فى الدراسة الحالية ، وذلؾ عمى إليو الدراسات السابقة مف نتائج ، يمكف صياغ
 النحو التالى :

 الفرض الثانى :
 تؤثر فرص الاستثمار عمى العلاقة بين التدفق النقدى الحر وربحية الشركات المساهمة المصرية 

فروض الدراسة الحالية ، تقوـ الباحثة في الجزء  اشتقاؽوبعد توفير دعـ اختبارى أسيـ في     
 مف الدراسة بتصميـ الدراسة وصياغة النموذج المناسب لاختبار فرض الدراسة .التالى 

 تصميم الدراسة -8
 مجتمع وعينة الدراسة : 8/1

يتمثؿ مجتمع الدراسة الحالية فى الشركات المساىمة المقيدة ببورصة الأوراؽ المالية المصرية     
، وذلؾ بعد استبعاد الشركات التى تنتمى إلى قطاعى البنوؾ  7091 - 7092فى الفترة بيف عامى

را والخدمات المالية بخلاؼ البنوؾ ، وذلؾ لتحقيؽ نوع مف التجانس بيف شركات العينة ، نظ
لاختلاؼ طبيعية عمميا وتقاريرىا المالية وسياساتيا التمويمية عف نظيرتيا فى الشركات غير المالية 
، الأمر الذى يخمؽ صعوبة بشأف القابمية لممقارنة نتيجة الاختلافات فى الضوابط والقوانيف المنظمة. 

بورصة المصرية يبمغ حجميا وقد انتيت الباحثة إلى اختيار عينػة مف الشركات المساىمة المقيدة بال
%  22% ، 22% ، 22قطاعاّ اقتصاديا غير مالى ، وبما يعادؿ  92شركة موزعة عمى  930

تقريبا مف اجمالى عدد الشركات المساىمة المقيدة بالبورصة، والمتبقية بعد استبعاد الشركات التى 
سحب عينة الدراسة الحالية تنتمى إلى قطاعى البنوؾ والخدمات المالية بخلاؼ البنوؾ ، والمتاح 

( العينة النيائية 9منيا خلاؿ السنوات الثلاث فترة الدراسة عمى الترتيب. ويوضح الجدوؿ رقـ )
 لمدراسة الحالية مصنفو وفقا لمتوزيع القطاعى لمبورصة المصرية.  
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 ( 1جدول رقم ) 
 التصنيف القطاعى لشركات عينة الدراسة

 القطاع
 عدد

 المشاهدات

 ت وعدد الشركاتالسنوا
2117 2118 2119 

 عدد الشركات عدد الشركات عدد الشركات
 21 21 21 63 الأغذية والمشروبات
 17 17 17 51 التشييد ومواد البناء

 19 19 19 57 العقارات
 12 12 12 36 خدمات ومنتجات صناعية وسيارات

 12 12 12 36 الرعاية الصحية والأدوية
 12 12 12 36 السياحة والترفيه

 11 11 11 31 المنتجات المنزلية والشخصية
 7 7 7 21 الكيماويات

 8 8 8 24 الموارد الأساسية
 4 4 4 12 موزعون وتجارة تجزئة

 3 3 3 9 التكنولوجيا
 2 2 2 6 غاز وبترول

 1 1 1 3 اعلام
 1 1 1 3 مرافق

 1 1 1 3 اتصالات
 131 131 131 391 الاجمالى

 218 221 222 الشركات المقيدة بالبورصة المصريةعدد 
 51 49 47 عدد الشركات المالية المقيدة بالبورصة 

 168 171 175 عدد الشركات غير المالية المقيدة بالبورصة
نسبة عدد شركات العينة إلى عدد الشركات غير المالية المتاح 

 %77 %76 %74 سحب العينة منه

وقد اعتمدت الباحثة فى الحصوؿ عمى كافة البيانات الخاصة بشركات العينة )التقرير         
 المالى السنوى لمشركة(  ، واللازمة لإتماـ الدراسة الحالية ، عمى المصادر التالية : 

 . شركة مصر لنشر المعمومات 
  موقع البورصة المصرية بما يحتويو مف تقارير افصاح الزامية تعدىا الشركات المساىمة المقيدة

 طبقا لقواعد القيد. 
  موقع مباشر لمبورصة المصريةmubasher.comwww.  وذلؾ لمحصوؿ عمي القوائـ المالية

   لشركات عينة الدراسة.

http://www.mubasher.com/
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 نموذج الدراسة والتعريفات الإجرائية لممتغيرات صياغة  8/2

تمثمت أىداؼ الدراسة الحاليػة فى دراسة العلاقة بيف التدفؽ النقدى الحر وربحية الشركات    
)الفرض الأوؿ( ، ودراسة تأثير فرص الاستثمار كمتغير منظـ يؤثر ادخالو عمى نموذج الانحدار 

وربحية الشركات ، ومف ثـ اتجػاه وقوة ودلالػػة ىذه العلاقػػة  الممثؿ لمعلاقة بيف التدفؽ النقدى الحر
 )الفرض الثانى( .

  التدفق النقدى الحر وربحية الشركات )النموذج الأول(العلاقة بين  –أ  

المتعدد ، والذى يبنى الخطى تعتمد الباحثة فى اختبارىا لفرض الدراسة الأوؿ عمى نموذج للانحدار  
عمى أف ربحية الشركات تعد دالة فى كؿ مف التدفؽ النقدى الحر والمتغيرات الضابطة ، وذلؾ مف 
خلاؿ العلاقة الدالية التالية : الربحية = دالة ) التدفؽ النقدى الحر، المتغيرات الضابطة ( وبذلؾ 

                                                                                              يمكف صياغة نموذج الدراسة الحالية عمى النحو التالى :   
PROFit = ß0+ ß1FCFit +  ß2SIZEit+ ß3LEVit+ ß4SGit  + eit 

 حيث أن :
PROFit            الشركة :   ربحية(i)  في الفترة(t) . 

FCFit              الحر لمشركة  ى:   التدفؽ النقد(i)  في الفترة(t) . 
SIZEit                    :     الشركة  حجـ(i)  في الفترة(t) . 
LEVit                    :     الرافعة المالية لمشركة(i)  في الفترة(t) . 
SG it               لمشركة :  معدؿ نمو المبيعات(i)  في الفترة(t) . 

ß0                  . ثابت الانحدار   : 
ß1                . معامؿ الانحدار لمتغير التدفؽ النقدى الحر   : 
ß4- ß2          . معاملات الانحدار لممتغيرات الضابطة  : 
eit               :  . ) المتبقى احصائياً مف تقدير النموذج ) الخطأ العشوائى 

 العلاقة بين التدفق النقدى الحر وربحية الشركات )النموذج الثانى( أثر فرص الاستثمار عمى -ب
 يتوقع الفرض الثانى مف الدراسة الحالية ، أف ىناؾ تأثير لفرص الاستثمار عمى العلاقة بيف  

، ولذلؾ تقوـ الدراسة الحالية باختبار ادخاؿ فرص الاستثمار  التدفؽ النقدى الحر وربحية الشركات
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، وبالتالى يمكف التدفؽ النقدى الحر وربحية الشركات لاقة الانحدار الممثمة بيف كمتغير منظـ لع
 صياغة النموذج الثانى لمدراسة الحالية في شكؿ معادلة انحدار عمى النحو التالى : 

PROFit = ß0+ ß1FCFit + ß2 INVOit+ß3 INVOit*FCFit +ß4SIZEit  + ß5LEVit+ 

ß6SGit+ eit                                                                                                         

 حيث أن :
PROFit            الشركة :   ربحية(i)  في الفترة(t) . 

FCFit             الحر لمشركة  ى:   التدفؽ النقد(i)  في الفترة(t) . 
INVOit                 فرص الاستثمار لمشركة   :(i)  في الفترة(t) . 

INVOit*FCFitعمى علاقة الانحدار لمشركة  : متغير تفاعمى يعبر عف ادخاؿ فرص الاستثمار  
(i)  الفترة في(t)  

SIZEit                  :     الشركة  حجـ(i)  في الفترة(t) . 
LEVit                   :     الرافعة المالية لمشركة(i)  في الفترة(t) . 
SG it               لمشركة :  معدؿ نمو المبيعات(i)  في الفترة(t) . 

ß0                  . ثابت الانحدار   : 
ß3- ß1            .  معاملات الانحدار لممتغيرات  المفسرة   : 
ß6- ß4             لممتغيرات الضابطة .:  معاملات الانحدار 
eit                :  . ) المتبقى احصائياً مف تقدير النموذج ) الخطأ العشوائى 

 التعريف الاجرائى لمتغيرات الدراسة  8/3
( وصفاً لمتغيرات الدراسة الحالية والتعريؼ الاجرائى ليا ، حيث يتـ 7يوضح الجدوؿ رقـ )     

 قياس الربحية ، التدفؽ النقدى الحر ، فرص الاستثمار ، والمتغيرات الضابطة عمى النحو التالى : 
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 ( 2جدول رقم ) 
 التعريفات الإجرائية لمتغيرات الدراسة

 المتغيرات
 الإجرائى لممتغيراتالتعريف 

 رمز المتغير اسم المتغير
 المتغير التابع ) الربحية(

 PROFit الربحية
، والذى يتم حسابه من خلال سوف يتم قياس هذا المتغير من خلال معدل العائد عمى الأصول 

 متوسط اجمالى الأصول خلال الفترة .                                                       ÷ المعادلة التالية : صافى الربح بعد الضرائب 
 المتغير المستقل )التدفق النقدى الحر(

 FCFit التدفق النقدى الحر
النفقات  –المعادلة التالية : التدفقات النقدية التشغيمية سوف يتم قياس هذا المتغير من خلال 

 الرأسمالية .
 المتغير المنظم  )فرص الاستثمار(

 INVOit فرص الاستثمار

 

( اذا كانت نسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية أكبر من أو 1متغير وهمى يأخذ قيمة )
)صفر( اذا كانت نسبة القيمة السوقية إلى ( ، أى توجد فرص استثمارية ، وقيمة 1تساوى )

( ، أى لا توجد فرص استثمارية. وسوف يتم قياس نسبة القيمة 1القيمة الدفترية أقل من )
) القيمة السوقية  السوقية لأصول الشركة إلى قيمتها الدفترية من خلال المعادلة التالية :

مة الدفترية لإجمالي الأصول ، حيث أن القي÷ لحقوق الممكية + القيمة الدفترية للالتزامات ( 
 عدد الأسهم العادية المكتتب فيها                                                                       × القيمة السوقية لحقوق الممكية = سعر السهم نهاية العام 

 المتغير التفاعمى
متغير تفاعمى بين 
فرص الاستثمار 

 والتدفق النقدى الحر 
INVOit*FCFit التأثير المشترك لمعلاقة بين فرص الاستثمار والتدفق النقدى الحر 

 المتغيرات الضابطة

 في نهاية الفترة .الموغاريتم الطبيعى لإجمالى أصول الشركة  SIZEit حجم الشركة

الرافعة المالية 
 )المديونية(

LEVit 
سوف يتم قياس هذا المتغير من خلال المعادلة التالية : إجمالى التزامات الشركة فى نهاية الفترة 

 الشركة في نهاية الفترة .               إجمالى أصول÷ 

 معدل
 SG it نمو المبيعات

من خلال نسبة التغير في المبيعات ، والتى يتم حسابها من خلال  هذا المتغيريتم قياس سوف 
مبيعات ÷ مبيعات الشركة فى بداية الفترة(  –المعادلة التالية : )مبيعات الشركة في نهاية الفترة 

 الشركة في بداية الفترة .           

 مبررات إضافة المتغيرات الضابطة إلى نموذج الدراسة  8/4

تبحث الدراسة الحالية فى دراسة العلاقة بيف التدفؽ النقدى الحر ومعدلات الربحية فى الشركات    
المساىمة المصرية ، والتحقؽ مف تأثير فرص الاستثمار عمى العلاقة بيف التدفؽ النقدى الحر 
ومعدلات الربحية فى الشركات المساىمة المصرية . ولأغراض التحكـ  وضبط  تأثير بعض 

متغيرات الحاكمة الأخرى عمى تمؾ العلاقة ، قامت الباحثة بتضميف نموذجى الانحدار المقترحيف ال
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بالدراسة الحالية والممثميف لتمؾ العلاقة ببعض مف ىذه المتغيرات ، والتى مف المحتمؿ أف يكوف ليا 
بيدؼ ضبط  تأثير عمى ربحية الشركات المساىمة المصرية محؿ الدراسة )المتغير التابع( ، وذلؾ

 العلاقة بيف المتغيرات المفسرة والمتغير التابع )الربحية(.    

وبمراجعة أىـ الدراسات السابقة الميتمة والمتعمقة بمجاؿ الدراسة ، توصمت الباحثة إلى أف ىناؾ    
بعض المتغيرات الضابطة )الرقابية( التى قد تؤثر تأثيرا جوىريا عمى ربحية الشركات محؿ الدراسة ، 
بخلاؼ المتغيرات المفسرة بالدراسة الحالية ، وىو الأمر الذى أدى إلى أخذ ىذه المتغيرات بعيف 
الاعتبار عند دراسة العلاقة بيف التدفؽ النقدى الحر وربحية الشركات المساىمة المصرية ، ودراسة 

فتيا إلى نموذج تأثير فرص الاستثمار عمى تمؾ العلاقة. وفيما يمى المتغيرات الضابطة التى تـ إضا
 الدراسة :                                

  ( Firm Size)                           حجم الشركة  -أ
يعتبر حجـ الشركة مف المحددات الرئيسية لربحية الشركة ،  حيث أف الشركات الأكبر حجماً     

اً عمى معدلات الربحية . ومع ذلؾ ػػبيتكوف أكثر كفاءة ويكوف لدييػػػا ادارة جيدة ، مما يؤثر ايجا
ػػا يكوف لدى الشركة ادارة غير كؼء ، فقد يؤدى ذلؾ إلى عدـ الكفاءة التشغيمية ، مما يؤثر ػػػػعندم

وبالتالى فإف حجـ الشركة يمكف أف يؤثر عمى الربحية ايجابياً أو ، سمباً عمى معدلات الربحية 
  .  (Nwuba et al,2020)سمبياً 

رجع ػػػػة مرتفعة  ، ويػػػػػػا قوى وتحقؽ معدلات ربحيػػاً يكوف أدائيػػػف الشركات الأكبر حجمأا ػػػػػػكم   
ولدييـ القدرة  ى العمؿ ،ػػػػػػػة ومديريف يتمتعوف بميارة وخبرة وكفاءة فػػػػػػػػذلؾ إلى وجود كوادر اداري

ة بالشركات الأصغر ػػػػػػاتيـ مقارنػػػػػػع عمميػػػػػػى نطاؽ أوسع مف العملاء وتنويػػػػػػى الوصوؿ إلػػػػػػعم
 . (Abughniem et al ,2020)     حجما 

( أف حجـ الشركة يمكف أف يؤثر عمى ربحية الشركة وأدائيا مف عدة 7092،  ويرى )طويرش    
جوانب . فإذا كانت الشركة كبيرة الحجـ فى السوؽ الذى تعمؿ فيو ، فإف ذلؾ يعطييا قوة تفاوضية 
لعقد صفقات جيدة . ومف جانب آخر يكوف المقرضيف أكثر اطمئناناً وارتياحاً لتقديـ القروض ليذا 

لشركات . كما يكوف لدييا قنوات توزيع قوية تمكنيا مف الوصوؿ بسيولة لمعملاء ، مما النوع مف ا
                                   ينعكس ذلؾ ايجابياً عمى قدرة الشركة فى تحقيؽ الأرباح .                                                                        
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أكثر بالمقارنة مع الشركات الشركات كبيرة الحجـ لدييا قدرة عمى المنافسة  ومف المعروؼ أف   
ا حصص سوقية أكبر ػػػػػى تتطمب المنافسة ، وذلؾ بسبب أف لدييػػػػػػالحجـ في المجالات الت صغيرة

اـ واستغلاؿ ػػػػػى اغتنػػػػػػادرة عمػػػػػػرة الحجـ قػػػػػػػإف الشركات الكبيػػػػػالسوؽ . فضلًا عف ذلؾ ، ف ػػػػىف
 الفرص لمعمؿ في المجالات التى تتطمب مبالغ كبيرة مف الماؿ بما تمتمؾ مف موارد أكبر ، وىذا

 ، 7092)طويرش ،  منافسة أقؿ مجالات أكثر ربحية مع ىالوضع  يتيح ليـ الفرصة لمعمؿ ف
Javid and Zita,2014  . ) 

كما أف الشركات كبيرة الحجـ أفضؿ مف الشركات صغيرة الحجـ فى مواجية الأزمات والمخاطر     
المالية والحد منيا. فضلًا عف ذلؾ فإف ليا مزايا الوفر الضريبى ، وتكوف أكثر مرونة خلاؿ فترات 

شركة الانكماش الاقتصادي ، مما ينعكس ذلؾ عمى معدلات الربحية بشكؿ إيجابى ويجعؿ أداء ال
المالى جيد. كما أف الشركات كبيرة الحجـ أكثر قدرة عمى استخداـ وفورات الحجـ ، ولدييا القدرة 

منشآت صغيرة عمى تشغيؿ أنشطتيا بكفاءة وفاعمية كبيرة وتستطيع الدخوؿ فى استثمارات أكثر مف ال
 . ((Afalabi et al ,2019, Shibutse et al,2019 الحجـ

إف حجـ الشركة مف الممكف أف يكوف لو تأثير سمبى عمى معدلات وعمى عكس ما سبؽ ف    
الربحية ومف ثـ الأداء المالى ، حيث أف نمو حجـ الشركة يمكف أف يؤدى الى عدـ القدرة عمى 

. لذلؾ استخدمت الدراسة الحالية متغير  (Banz,1981)الحفاظ عمى الأداء الكؼء والجيد لمشركة 
 موذجى الدراسة لعزؿ تأثيره عمى معدلات الربحية والتحكـ فيو.حجـ الشركة كمتغير ضابط فى ن

  Leverage ))                   الرافعة المالية        -ب
يعتبر الديف التزاـ عمى الشركة تجاه أحد المؤسسات التمويمية . وتقيس الرافعة المالية المدى الذى    

ذىبت إليو الشركة فى تمويؿ أصوليا مف الديوف . وتساعد الرافعة المالية الشركة عمى تمويؿ 
أدائيا قوى ، المشروعات المربحة، حيث أف الشركات التي يرتفع فييا الديف كمصدر لمتمويؿ يكوف 

ى استثمار امواؿ الديف بمعدؿ عائد يفوؽ تكمفة أمواؿ ػػػػػػويرجع ىذا نتيجة قدرة وكفاءة الشركة عم
الربحية ، وبالتالى تكوف الرافعة المالية مفيدة لمشركة الديف ، مما يؤثر ايجابياً عمى معدلات 

(Afolabi et al ,2019,Nwuba et al,2020) . 

، فإف الاعتماد عمى الرافعة المالية كمصدر لمتمويؿ وارتفاع معدلات وعمى عكس ما سبؽ    
الديوف يؤدى إلى زيادة درجة المخاطر المالية ، ويضعؼ مف فرص الحصوؿ عمى القروض فى 
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ى فى ػػػػػػى تدىور الأداء المالػػػػػاً عمى ربحية الشركات ، ويعمؿ عمػػػػػؿ ، مما ينعكس سمبػػالمستقب
ذلؾ نتيجة عدـ قدرة الشركات  عمى استثمار امواؿ الديف بمعدؿ عائد يفوؽ تكمفة  ، ويرجع الشركات

 .((Shibutse et al, 2019, Nwuba et al,2020أمواؿ الديف 

( أنو كمما زادت نسبة الديوف قمت معدلات الربحية فى الشركات ، 7092،  ويرى )طويرش   
والعكس صحيح ، وذلؾ عمى اعتبار أف زيادة التزامات الشركة يعنى زيادة درجة المخاطر المتمثمة 
فى احتماؿ عدـ قدرة الشركة عمى الوفاء بالتزاماتيا فى ميعاد استحقاقيا ، ومف ثـ يكوف ىذا عائؽ 

ة لمحصوؿ عمى تمويؿ جديد بيدؼ تمويؿ استثمارات ذات قيمة حالية موجبػة تمكف أماـ الشرك
 الشركة مف تحقيؽ معدلات ربحية  مرتفعة ، وتكوف الرافعة المالية غير مفيدة لمشركة . 

. لذلؾ استخدمت الدراسة  وبالتالى فإف الرافعة المالية يمكف أف تؤثر عمى الربحية ايجابياً أو سمبياً   
كمتغير ضابط فى نموذجى الدراسة لعزؿ تأثيره عمى معدلات الربحية الرافعة المالية ية متغير الحال

 والتحكـ فيو.

 ( Sales Growth)              المبيعات معدل نمو -جـ 
يستخدـ معدؿ نمو المبيعات كمقياس يوضح معدؿ نمو الشركة فى السوؽ . ومف المتوقع أف     

تشيد الشركة ذات حجـ المبيعات )معدؿ نمو المبيعات( المتزايد مع نفس مستوى الاستثمار ارتفاعاً 
حجـ ممحوظاً فى معدلات الربحية . ومع ذلؾ قد يكوف التأثير مختمفاً )سمبياً( اذا تمت زيادة 

المبيعات بسعر منخفض ، مما يؤدى إلى ظيور ديوف معدومة كبيرة . أو اذا سبؽ زيادة حجـ 
المبيعات زيادة فى الانفاؽ الرأسمالى ، مما يؤدى إلى انخفاض معدلات الربحية . لذلؾ قد يكوف 
                                                                                                    تأثير معدؿ نمو المبيعات ايجابياً أو سمبياً عمى معدلات الربحية

Nwuba et al,2020)) . 

وبعد صياغة نموذجى الدراسة ، وكذلؾ التعريؼ الاجرائى لممتغيرات ، تقوـ الباحثة في الجزء    
 الانحدار .  التالى بتحميؿ نتائج الدراسة الاختبارية مف احصاءات وصفية ونتائج تحميؿ 
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 تحميل النتائج -9
 Statistical Power analysis                  تحميل القوة الإحصائي 1/9

، كما يمكف انتقاد  حجـ تقدير حجـ العينة مف أىـ المراحؿ الأساسية في أى دراسة عممية إف 
العينة في أى دراسة عممية ، إذا لـ تكف مبنية عمى منيجية عممية مقبولة. ويمكف حساب حجـ 

عمى  يعتمد تحميؿ القوة الإحصائية. و  تحميؿ القوة الإحصائيالعينة بطرؽ عديدة ، أىميا يعرؼ بػ
 خمسة معايير أساسية وىى كالتالى : 

 التى تبنى عمييا الدراسة . (Hypothesis)الفروض  -
حيث أف ارتفاع عدد متغيرات ،  (No. of Variables)عدد المتغيرات فى نموذج الانحدار  -

النموذج يؤدى إلى انخفاض درجات الحرية، مما يتطمب زيادة حجـ العينة لمحفاظ عمى كفاءة 
 الانحدار. 

وىى احتمالية اكتشاؼ تأثير معيف في  المطموبة، (power Statistical)القوة الإحصائية  -
تعني احتماؿ الوقوع  β(، حيث بيتا Power = 1 – β) حاؿ وجوده. ويتـ تعريفو أيضا بأنو

بينما  H0احتماؿ الفشؿ في رفض وىو ببساطة  Type II errorفي الخطأ مف النوع الثاني 
، وبارتفاعو يرتفع حجـ العينة 0.95 – 0.80عادة تكوف الػقوة بيف و ، ىو في الحقيقة خطأ

 المطموبة.
، وىى احتمالية عدـ αيرمز ليا بػػ  (،Significance level)مستوى الدلالة الإحصائية  -

احتمالية وقوع الباحث في الخطأ مف  αاكتشاؼ شيء في حاؿ عدـ وجوده ، وتعني قيمة 
عندما  αعند بعض مستويات الأىمية  H0احتماؿ رفض وىو  Type I errorالنوع الأوؿ 

أو أقؿ.  (0.05) %5. وعادة تكوف مستوى الدلالة قيمتيا في الواقع صحيحًا H0يكوف 
 وبانخفاضو يرتفع حجـ العينة المطموبة.

وىو مستوى الدلالة العممية لمعلاقة )وسوؼ يتـ تناولو  المتوقع، (Effect Size)حجم الأثر  -
لاحقاً(، ويعتمد  تقديره أو افتراضو عمى النتائج التي يتـ الحصوؿ عمييا مف الدراسات السابقة 

عمى عينة  Pilot Studyأو حسب تقدير الباحث أو حسب نتائج دراسة استطلاعية أولية 
صغيرة. وبالتالى يجب أف يقدر حجـ الأثر بناء عمى تغيير مؤثر عمى أرض الواقع وليس 
مجرد تغير إحصائي. وعادة يتراوح حجـ الأثر ما بيف )صغير، متوسط ، كبير(. وبارتفاعو 

 يرتفع حجـ العينة المطموبة.

https://en.wikipedia.org/wiki/Power_(statistics)
https://en.wikipedia.org/wiki/Power_(statistics)
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لمعينة والتى تقمؿ الخطأ مف وبالتالى يمكننا اختبار القوة الإحصائية مف تحديد الحجـ الأمثؿ 
إلى أدنى درجة ممكنو وترفع حجـ الأثر المتوقع فى حالو وجوده. وذلؾ لأف  (9)النوع الأوؿ والثانى

حجـ العينة الصغير لا يكوف كافياً لاكتشاؼ ما إذا كاف التأثير موجود فى الواقع أـ لا. أى أف 
دى إلى استنتاجات مشكوؾ فييا. ( يؤ Poor (no) Power Planningتخطيط الطاقة الضعيؼ )

كما أف حجـ العينة الكبير جداً يكوف مكمفاً مف حيث الوقت والماؿ. إلا أف إذا تمكف الباحث مف 
زيادة حجـ العينة عف الحجـ الأمثؿ متجاوزاً قيدى الوقت والماؿ،  فيذا يعطى دعماً أكثر لدقة 

لقوة الإحصائية المبدئية لحجـ العينة ، ( التالى تصميـ ا3النتائج الإحصائية. ويوضح الجدوؿ )
 وذلؾ لدراسة فرضيتى الدراسة الحالية.

 (3جدول رقم )
 تصميم القوة الاحصائية لحجم العينة

Statistical Power analysis (A-priori Sample Size for Multiple Regression) 

 
minimum required sample size for study 

First hypothesis Second hypothesis 

Anticipated effect size (f2): 0.2 0.2 

Desired statistical power level (p): 0.99 0.99 

Number of predictors: 4 6 

Probability level (α): 0.05 0.05 

Minimum required sample size:

  
132 148 

 Proper Powerالمناسب )( السابؽ أف تخطيط القوة 3ويتضح مف الجدوؿ رقـ )
Planning ) ، مشاىدة لمفرضية الأولى،  937أى تحديد حجـ العينة لاختبار فرضيتى الدراسة ىى

% ، ومستوى قوة مرغوبة 2مشاىدة لمفرضية الثانية. وذلؾ بناءً عمى تحديد مستوى دلالة  922
ونظراً لأف عدد % ، وحجـ أثر متوقع صغير )تماشياً مع باقى الدراسات المحاسبية(. 11

مشاىدة فى نموذجى  310المشاىدات بالدراسة الحالية تتجاوز بكثير تخطيط القوة المناسب )
 الدراسة( فإف ذلؾ يعطى دعـ أكثر لدقة النتائج المستخمصة.

 
                                                 

1
عمى التوالي سيحققاف توازنًا مناسبًا لمسماح  0.05و  0.80أف مستوى القوة ومستوى الأىمية  Cohen (1988)يرى  

٪ لحدوث أخطاء مف النوع الثاني )أخطاء النوع الأوؿ ىي أربع مرات 20٪ لارتكاب أخطاء مف النوع الأوؿ و 5بفرصة 
 أكثر خطورة مف أخطاء النوع الثاني(.



 

 

 
267 

 د / ريم محمد محمود عبد المنعم

 

 

 أثر فرص الاستجمار على العلاقة بين التدفق النقدى الحر وربحية الشركات

 "دراسة اختبارية على الشركات المساهمة المصرية"
 

 Descriptive analysisالتحميل الوصفى            9/2
ص الكـ الكبير مف المشاىدات ىى مرحمة أولية مف معالجة البيانات والتى تساىـ فى تمخي

والمتغيرات المستخدمة إلى مقاييس بسيطة يسيؿ قراءتيا ومقارنتيا، ويشمؿ التحميؿ الوصفى عمى 
 الاحصاءات الوصفية )التوصيؼ الإحصائى( ، وتحميؿ الارتباط )مصفوفة الارتباط( . 

 : الاحصاءات الوصفية 9/2/1
لممتغيرات المتضمنة فى نموذجى الدراسة  ( الاحصاءات الوصفية2يعرض جدوؿ رقـ )     

مصنفة إلى خمس مجموعات ، وىى : المتغير التابع )الربحية( ، المتغير المستقؿ )التدفؽ النقدى 
الحر( ، المتغير المنظـ )فرص الاستثمار( ، المتغير التفاعمى ) التأثير المشترؾ لمعلاقة بيف فرص 

يرات الضابطة )حجـ الشركة ، الرافعة المالية ، معدؿ نمو الاستثمار والتدفؽ النقدى الحر( ، المتغ
المبيعات ( ، وذلؾ بيدؼ إظيار الخصائص المميزة لتمؾ المتغيرات عمى مستوى شركات عينة 

ومعرفة طبيعة ىذه المتغيرات ، وذلؾ مف خلاؿ الإحصاءات الوصفية الملائمة مثؿ الدراسة . 
عة المركزية، والانحراؼ المعيارى الذى يمثؿ أحد مقاييس الوسط الحسابى الذى يعد أحد مقاييس النز 

 ( التالى:2كما يتضح مف الجدوؿ رقـ )التشتت، بالإضافة إلى الحد الأدنى والحد الأقصى 

 (2جدوؿ رقـ )
 الاحصاءات الوصفية لمتغيرات الدراسة

Descriptive summary statistics 
Max Min Std. Dev. Mean Obs.  

     Dependent Variable: 

1.9627  -1.0521 0.183  0.0591 390 PROF 

     Independent Variable: 

11.831 -15.129 1.056  0.0682 390 FCF 

     Moderator Variable: 

1 0 0.490  0.6026 390 INVO 

     Interactive Variable: 

5.9859 -15.129 0.851  0.0173 390 (FCF*INVO) 

     Control Variables: 

24.902   13.925 1.617  20.429 390 SIZE 

10   0.0033 0.759  0.5617 390 LEV 
1783.4  -1 90.92  5.2637 385 SG 

 بالنسبة لممتغير التابع ( ربحية الشركةPROF: )  توضح الاحصاءات الوصفية المتضمنة
يتراوح نسبتػو عمى مستوى عينػة   (ROA)( أف معدؿ العائد عمػى الأصوؿ 2بالجدوؿ رقـ )
( . وىو ما يشير 0.0219، وذلؾ بمتوسط يبمغ ) (9.1272، 9.0279-)الدراسة مػا بيف 
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كؿ جنيو واحد مف الأصوؿ عمى مستوى عينة الدراسة يتحقؽ عميو عائد مقداره إلى أف 
الأصوؿ  . أى أف متوسط العائد عمى%( تقريباً  فى المتوسط خلاؿ فترة الدراسة 2) 0.02

توضح الاحصاءات جنية لكؿ جينة مف إجمالى الأصوؿ. كما  0.02بشركات العينة يبمغ 
وجود اختلافات جوىرية )فروؽ فردية( بيف شركات ( 2الوصفية المتضمنة بالجدوؿ رقـ )

العينة والذى يتضح مف المدى الكبير الذى يتراوح فيو المتغير التابع، مما انعكس فى ارتفاع 
وبالتالى فيو تجاوز كثيراً متوسط العينة لمؤشر  ( ،0.923)لمعيارى حيث بمغ الانحراؼ ا

 ربحية الشركة.  
 بالنسبة لممتغير المستقل ( التدفق النقدى الحرFCF: )  الاحصاءات الوصفية أظيرت

أف متغير التدفؽ النقدى الحر  لا يختمؼ كثيراً عف متغير ربحيػة ( 2المتضمنة بالجدوؿ رقـ )
الشركة فػى وجود فروؽ كبيرة بيف الشركات. فنجد أف التدفؽ النقدى الحر بيف الشركات 

(. وقد 0.0227( وذلؾ بمتوسط عاـ صغير يبمغ )99.239،  92.971-يتراوح ما بيف )
 (. 9.022المعيارى الذى بمغ ) انعكست الاختلافات الفردية فى مستوى الانحراؼ

 ( بالنسبة لممتغير المنظم فرص الاستثمارINVO: )  الاحصاءات الوصفية أوضحت
عمى مستوى شركات  أف نسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية( 2المتضمنة بالجدوؿ رقـ )

متغير وىمى  ، وذلؾ باعتبار أنو(  0،9العينة خلاؿ فترة الدراسة ، تتراوح قيمتيا ما بيف )
، وقد بمغ متوسط تمؾ النسبة عمى مستوى شركات يتراوح قيمتو بيف الصفر والواحد الصحيح 

فى  نسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية أف ( ، وىو ما يشير إلى0.2072العينة )
أكبر مف أو تساوى الواحد الصحيح ، % مف إجمالى شركات العينة أو المشاىدات 20.72

% مف إجمالى شركات العينة 31.22بيا فرص استثمارية ، أما باقى النسبة والبالغة  تتوافرو 
نسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية أقؿ أو المشاىدات لا يتوافر بيا فرص استثمارية ، و 

 (. 0.210كما بمغ الانحراؼ المعيارى ) . مف الواحد الصحيح
 ( بالنسبة لممتغير التفاعمىFCF*INVO) :  الاحصاءات الوصفية المتضمنة بينت

قيمة المتوسط الحسابى للأثر المشترؾ لمعلاقة بيف فرص الاستثمار ( أف 2بالجدوؿ رقـ )
 0.0923بمغ  خلاؿ فترة الدراسة (FCF*INVO)والتدفؽ النقدى الحر، والذى يمثمو  

عيارى ( عمى الترتيب ، وبانحراؼ م2.1221، 92.971-%( ، بحد أدنى وحد أعمى )9.2)
ويعكس المتغير التفاعمى  ربحية الشركة فى المشاىدات التى يتوافر  ( تقريباً ،0.22قدره ) 
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( يشير إلى أف 0.092بيا فرص استثمارية. ومف ثـ فإف متوسط المتغير التفاعمى البالغ )
 0.07متوسط العائد عمى الأصوؿ فى الفترات التى بيا فرص استثمارية بشركات العينة يبمغ 

 % تقريباً .7و تقريباً لكؿ جنيو مف إجمالى الأصوؿ ، أى يتحقؽ عائد مقداره جني
  :( أف 2تظير الاحصاءات الوصفية المتضمنة بالجدوؿ رقـ ) بالنسبة لممتغيرات الضابطة

  -مقاساً بالموغاريتـ الطبيعى لإجمالى أصوؿ الشركة  -( SIZEحجـ شركات العينة )
تقريباً بالموغاريتـ الطبيعى( ، وذلؾ  72.107، 93.172يف )خلاؿ فترة الدراسة يتراوح ما ب

تقريباً ،  70.271تقريباً بالموغاريتـ الطبيعى ، ومتوسط يبمغ  90.12واسع يبمغ  بمدى
كذلؾ تظير الاحصاءات الوصفية فيما يتعمؽ .  تقريبػػػاً  9.292وبانحراؼ معيارى قدره  
ة إجمالى الالتزامات إلى إجمالى الأصوؿ يبمغ ( أف متوسط نسبLEVبمتغير الرافعة المالية )

%(  تقريباً ، مما يعنى 22.92) 0.2292عمى مستوى شركات العينة خلاؿ فترة الدراسة 
أف متوسط نسبة حقوؽ الممكية إلى إجمالى الأصوؿ عمى مستوى شركات العينة خلاؿ فترة 

للاعتماد بشكؿ كبير عمى  % تقريباً ، وتعكس تمؾ النسبة ميؿ الشركات23.23الدراسة يبمغ 
الديوف مقارنة بحقوؽ الممكية عند تحديد التشكيمة التى تتكوف منيا مصادر التمويؿ . اما 

(، فقد بمغت قيمة متوسط نسبة التغير في المبيعات كمقياس SGمتغير معدؿ نمو المبيعات )
معدؿ نمو ( والتى تشير إلى أف 2.7232لمعدؿ نمو المبيعات في شركات عينة الدراسة )

( مما يشير إلى 10.17المبيعات في شركات العينة جيد ، كما بمغ الانحراؼ المعيارى )
وبالتالى يتضح وجود فروؽ كبيرة في معدؿ نمو المبيعات فيما بيف شركات عينة الدراسة .  

مف المتغيرات الضابطة وجود تجانس كبير بيف شركات العينة فى حجـ الشركة والرافعة 
 ينما توجد فروؽ كبيرة بيف الشركات فى معدؿ نمو المبيعات. المالية، ب

 : تحميل الارتباط 9/2/2
الأداة الأولية لاكتشاؼ  Pearson Correlation Matrix))تعد مصفوفة الارتباط بيرسوف    

مشكمة الازدواج الخطى بيف المتغيرات التفسيرية المتضمنة بنماذج الدراسة الحالية . ويستخدـ تعبير 
للإشارة إلى وجود علاقة خطية أو قريبة مف الخطية بيف  (Multicollinearity)الازدواج الخطى 
اط مف ػػػػتحميؿ الارتبمصفوفة بتقوـ الا ػػػكم ة في معادلة الانحدار المتعدد .ػػػػػالمتغيرات التفسيري

ة المتغير ػػػة الصفرية بيف متغيرات نموذجى الدراسة. وذلؾ باستخداـ الارتباطات ثنائيػػػالدرج
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(Bivariate Correlations) ىذه الارتباطات ثنائية المتغيرات تسمح لنا بالتحقؽ الأولى مف .
 العلاقات المفترضة. 

 (2جدوؿ رقـ )
 فة الارتباط )بيرسوف( لمعلاقة بيف متغيرات الدراسةمصفو 

Correlation matrix between study variables 
SG LEV SIZE (FCF*INVO) INVO FCF PROF  

      1 

 
PROF 

     
1 

0.1248 

[2.477]** 
FCF 

    
1 

-0.0461 

[-0.91 ] 

0.1051 

[2.082]** 
INVO 

   
1 

0.0165 

[0.325] 

0.8030 

[26.54]*** 

0.1554 

[3.098]*** 
(FCF*INVO) 

  
1 

0.0568 

[1.120] 

-0.0246 

[-0.48 ] 

0.0806 

[1.592] 

0.1764 

[3.530]*** 
SIZE 

 
1 

-0.0139 

[-0.27 ] 

-0.6299 

[-15.9 ]*** 

0.2084 

[4.196]*** 

-0.5246 

[-12.1 ]*** 

-0.3508 

[-7.38 ]*** 
LEV 

1 0.0137 

[0.269] 

0.1064 

[2.094]** 

0.0006 

[0.011] 

0.0388 

[0.759] 

-0.0019 

[-0.04 ] 

0.0487 

[0.955] 
SG 

Note:  ***, **, * indicate significance at 1%, 5% and 10% respectively. 

وتظير مصفوفة الارتباط لبيرسوف عمى مستوى شركات عينة الدراسة ، كما ىو موضح بالجدوؿ   
 والتى يمكف تمخيصيا فيما يمى :العديد مف النتائج اليامة ( 2رقـ )
  الارتباط بيف )المتغير المستقؿ( التدفؽ النقدى الحر و)المتغير التابع( ربحية الشركة طردى

% ، حيث كاف ارتبػػاط ربحية الشركة يعادؿ 2ضعيؼ ولكنو داؿ إحصائياً عند مستوى 
 %( تقريباً .97.2مع التدفؽ النقدى الحر ، أى يعادؿ  )  0.9722

 باط بيف )المتغير المنظـ( فرص الاستثمار وبيف )المتغير التابع( ربحية الشركة كاف الارت
% ، حيث كاف ارتباط ربحية الشركة يعادؿ 2طردى ضعيؼ ولكنو داؿ إحصائياً عند مستوى 

 %( تقريباً .90.2مع فرص الاستثمار، أى يعادؿ ) 0.9029
  الاستثمار مع التدفؽ النقدى الحر وبيف الارتباط بيف )المتغير التفاعمى ( تفاعؿ فرص

% ، 9)المتغير التابع( ربحية الشركة كاف طردى ضعيؼ ولكنو داؿ إحصائياً عند مستوى 
مع تفاعؿ مستوى التدفؽ النقدى الحر مع  0.9222حيث كاف ارتباط ربحية الشركة يعادؿ 

 % تقريباً .92.2فرص الاستثمار، أى يعادؿ 
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  ات الضابطة بربحية الشركة ، لـ تختمؼ عف المتغيرات السابقة ، حيث بالنسبة لارتباط المتغير
جاءت ارتباطيا بربحية الشركة ضعيفة ولكنيا دالة إحصائياً )باستثناء معدؿ نمو المبيعات(. 

% 9فنجد أف ارتباط ربحية الشركة بحجـ الشركة كاف إيجابى وداؿ إحصائياً عند مستوى 
بينما ارتباط ربحية الشركة بالرافعة المالية كاف عكسى %( تقريباً 92.2) 0.9222ويعادؿ 

%( تقريباً . فى المقابؿ كاف 32.9-) 0.3202-% ويعػادؿ 9وداؿ إحصائيػاً عند مستوى 
ارتباط ربحية الشركة بمعدؿ نمو المبيعات ضعيؼ جداً وغير داؿ احصائياً ، ويعادؿ 

0.0222 (2.1 .)% 
   يرى(Hair et al, 1990) ( تشير إلى احتماؿ 0.2أف معاملات الارتباط الأكبر مف )

إلى أف درجة  (Gujarati,2003)يشير تعرض النموذج لمشكمة الازدواج الخطى. كما 
الازدواج الخطى بيف المتغيرات التفسيرية تعد مقبولة اذا بمغ معامؿ الارتباط بيف أى منيا 

ى أى احتماؿ لمشكمة الازدواج الخطى بيف وفقًا لذلؾ، لـ يتـ العثور عم( كحد أقصى . 0.2)
 متغيرات نموذج الدراسة. حيث لـ نجد أى ارتباط يتجاوز ىذه القيـ.

 Inferential analysis: التحميل الاستدلالي                    9/3
تيدؼ ىذه المرحمة مف التحميؿ إلى اختبار فروض الدراسة لموصوؿ إلى نتائج إحصائية دقيقة 

ويشمؿ التحميؿ الاستدلالي عمى تدلاؿ منيا عمى العلاقة الحقيقية فى عينة الدراسة. يمكف الاس
 الانحدار الخطى متعدد المتغيرات ، وحجـ الأثر. 

  Model Multiple Linear Regression: الانحدار الخطى متعدد المتغيرات       9/3/1
لة الاحصائية لمعلاقة بيف متغيرات يستخدـ الانحدار الخطى متعدد المتغيرات لتحديد الدلا     

الدراسة ، وسوؼ يتـ تحديد أسموب القياس الملائـ ، وذلؾ لتقدير نموذجى الدراسة ، ثـ تحميؿ 
 الانحدار الخطى متعدد المتغيرات .

 أولًا : تحديد الأسموب القياسى المناسب 
لتحديد الأسموب القياسى المناسب لتقدير نموذجى الدراسة ، تـ الاعتماد عمى أربعة اختبارات   

 ( التالي وىما :2إحصائية مختمفة ، كما يتضح فى الجدوؿ )
  اختبار(Residual variance test:) يستخدـ لممفاضمة بيف نموذج الأثار الثابتة (FEM) ،

. حيث يُشير فرض العدـ بأف نموذج (Pooled OLS)ونموذج المربعات الصغرى المجمعة 
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المربعات الصغرى المجمعة ىو المناسب )أى لا توجد اختلافات فردية بيف الشركات، بمعنى 
أخر أف كافة شركات العينة متماثمة تقريباً(. بينما يشير الفرض البديؿ بأف نموذج الأثار الثابتة 

الشركات ، والتى مف الأفضؿ السيطرة عمييا  ىو المناسب )بمعنى وجود اختلافات فردية بيف
 مف خلاؿ المتغيرات الوىمية(.

  اختبار(Breusch-Pagan test): يستخدـ لممفاضمة بيف نموذج الأثار العشوائية (REM ،)

. حيث يُشير فرض العدـ بأف نموذج (Pooled OLS)ونموذج المربعات الصغرى المجمعة 
المناسب )أى لا توجد اختلافات فردية بيف الشركات(. بينما المربعات الصغرى المجمعة ىو 

يُشير الفرض البديؿ بأف نموذج الأثار العشوائية ىو المناسب )أى توجد اختلافات فردية بيف 
 الشركات ومف الأفضؿ السيطرة عمييا مف خلاؿ الخطأ العشوائى(.

  اختبار(Hausman test): ثابتة يستخدـ لممفاضمة بيف نموذج الأثار ال(FEM) ونموذج ،
. حيث يُشير فرض العدـ بأف نموذج الأثار العشوائية ىو المناسب، (REM)الأثار العشوائية 

بينما يشير الفرض البديؿ بأف نموذج الأثار الثابتة ىو المناسب. وىنا نمجأ إليو فى حالة رفض 
لثابتة والعشوائية الفرض العدمى فى الاختباريف السابقيف، مما يتضمف أف نموذجى الأثار ا

 مناسبيف.
  اختبار(Time test) :" والمتمثؿ فى اختبارwald لأىمية إضافة متغيرات وىمية خاصة "

بالزمف، ويستخدـ لتحديد ما إذا كاف الزمف مؤثر فى علاقة الانحدار أـ لا. حيث يُشير فرض 
ويتـ تقديره فى حالة العدـ بأف الزمف غير مؤثر، فى مقابؿ الفرض البديؿ بأف الزمف مؤثر. 

 الاعتماد عمى أسموب نموذج الأثار الثابتة أو العشوائية فقط.
فى افتراض ثبات كؿ  (Pooled OLS)وىنا تتمثؿ طريقة المربعات الصغرى المجمعة 

المعاملات بالنسبة لمزمف والشركات، أى عدـ الأخذ فى الاعتبار الاختلاؼ بيف الشركات أو 
 لمجمعة، كما فى المعادلة التالية:اختلاؼ الزمف لمبيانات ا

                    
العادية. وعمى الرغـ مف أف ىذا الفرض شديد  OLSوىنا يتـ تقدير الانحدار باستخداـ طريقة 

 التعقيد ولكنو قد يكوف افتراضا ساذجاً وغير واقعى.
أو ما يسمى بنموذج ( Fixed effects model( )FEM)أما بالنسبة لنموذج الأثار الثابتة 

 Least-squares dummy variable (LSDV)المربعات الصغرى باستخداـ المتغيرات الوىمية 
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فيو يتيح اختلاؼ الجزء المقطوع مف المحور الصادى باختلاؼ الشركات مما يجعمنا نضع فى 
املات الميؿ ثابتة الاعتبار عند التحميؿ الاختلافات الفردية لكؿ شركة، ولكننا مازلنا نفترض أف مع

 بالنسبة لكؿ شركة، كما يتضح مف المعادلة التالية:
                     

عمى الجزء  iوالاختلاؼ الوحيد عف نموذج المربعات الصغرى المجمعة أننا وضعنا الترميز 
ختلافات قد المقطوع مف المحور الصادى لمتعبير عف إمكانية اختلافو باختلاؼ الشركات. ىذه الا

تكوف بسبب صفات خاصة بكؿ شركة، مثؿ المستوى التكنولوجى، والخبرات الإدارية والتسويقية إلى 
أخرة. وبالتالى فإف مصطمح "التأثيرات الثابتة" يعود إلى أنو عمى الرغـ مف اختلاؼ الجزء المقطوع 

لى فيو ثابت زمنياً. وىنا مف المحور الصادى بيف المشاىدات فإنو لا يختمؼ باختلاؼ الزمف، وبالتا
فى حالة إذا أظير اختبار الزمف بأف الزمف مؤثر فى الانحدار تتحوؿ طريقة القياس إلى نموذج 

أى أف الجزء المقطوع مف المحور الصادى يختمؼ  (two way FEM) الأثار الثابتة ثنائى الاتجاه
 باختلاؼ الشركات والزمف. كما فى المعادلة التالية:

                      
أو ما يسمى بنموذج  (Random effects model( )REM)أما نموذج الأثار العشوائية 

 ( فتبدأ الفكرة الرئيسية لو بالمعادلة التالية: ECMعناصر الخطأ )
                     

الأثار الثابتة(، يتـ إفتراض أنو عمى أنيا ثابتة )كما فى نموذج     وىنا بدلًا مف التعامؿ مع 
(، والقيمة المقطوعة مف المحور الصادى لشركة ما مف i)بدوف ترميز    متغير عشوائى لو توقع 

 الممكف التعبير عنيا كالتالى:
                               

  ىو مقدار الخطأ العشوائى، ولو توقع يساوى صفراً، وتبايف يساوى    حيث إف 
. وبالتالى  

ما نعنيو مف ذلؾ ىو أف الشركة الموجودة فى عينة الدراسة مسحوبة مف مجتمع أكبر تحتوى عمى 
،   كؿ الشركات المماثمة وليا جميعاً توقع مشترؾ لمجزء المقطوع مف المحور الصادى يساوى 

ف الوحدات فى قيـ الجزء المقطوع مف المحور الصادى الخاص بكؿ شركة يتـ تمثيمو فى والفرؽ بي
 . وبالتالى يكوف:  مقدار الخطأ 
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 بحيث أن:
           

وىو يمثؿ عنصر الخطأ الخاص بالبياف    مكوف مف جزئيف؛     مقدار الخطأ المركب 
وىو عنصر الخطأ الناتج مف دمج السلاسؿ الزمنية مع     المقطعى أو بتحديد المفردات، والمقدار 

البيانات المقطعية. وبالتالى، فإف تسمية النموذج بنموذج عناصر الخطأ يأتى أساساً مف مقدار 
وبالمثؿ إذا أظير اختبار  كثر( مف عناصر الخطأ.والمكوف مف جزئيف )أو أ    الخطأ المركب 

 الزمف بأف الزمف مؤثر فى الانحدار إضافة متغيرات وىمية لمزمف فى الانحدار.

 ثانياً : تحميل الانحدار
تسعى الباحثة في ىذا الجزء مف الدراسة إلى عرض نتائج تحميؿ الانحدار لاختبار فروض       

السابؽ عرضيـ ، بمعنى أنو سوؼ يتـ عرض نتائج نموذج  الدراسة وفقاً لنموذجى الانحدار
الانحدار عف العلاقة بيف التدفؽ النقدى الحر وربحية الشركات أولًا ، ثـ يتـ عرض نتائج نموذج 
الانحدار عف تأثير فرص الاستثمار عند ادخاليا كمتغير منظـ لتمؾ العلاقة ، مع الأخذ في 

                 قد يكوف ليا تأثيراً محتملًا عمى المتغير التابع .                                                                              الاعتبار المتغيرات الضابطة ، والتى

 )أ( تقدير نموذجى الدراسة باستخدام نموذج الأثار الثابتة:
 :الاختبارات التعريفية والتشخيصية 

(، 2كما يتضح مف الجدوؿ رقـ ) (Identity Tests) ات التعريفيةبناءً عمى نتائج الاختبار 
والتى أسفرت عف وجود اختلافات فردية بيف الشركات فقط ، وأف أنسب الطرؽ لمعالجة ىذه 

وعميو فقد تـ تقدير  (.1way fixed effects)الاختلافات ىى طريقة الأثار الثابتة أحادية الاتجاه 
. وبعد تحديد Fixed Effects Model  (FEM)نموذجى الدراسة باستخداـ نموذج الأثار الثابتة 

طريقة التقدير المناسبة وقبؿ التقدير الفعمى لممعاملات ينبغى التأكد مف جودة النموذج الأوؿ 
ف إلى النتائج المتحصمة ، المستخدـ فى التحميؿ وخموه مف مشاكؿ القياس المختمفة وذلؾ للاطمئنا

الموضحة بالجدوؿ رقـ  (Diagnostic Tests)ويتـ ذلؾ باستخداـ الاختبارات التشخيصية المختمفة 
(2 ) : 
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 (2جدوؿ رقـ )
 الاختبارات التعريفية والتشخيصية لمنموذجيف الأوؿ والثانى

Diagnostic & Identity Tests used: 
 Tests used Model (1) Model (2) 

Identity Tests:    

Residual variance test  Test for differing group intercepts (Pooled OLS versus FEM) (4.6942)*** (4.3568)*** 

Breusch-Pagan test  Test for differing group intercepts (Pooled OLS versus REM) (89.422)*** (70.124)*** 

Hausman test To compare between (REM versus FEM)  (144.21)*** (179.31)*** 

Time test Wald joint test on time dummies (0.3119) (0.2524) 

Diagnostic Tests:    

Heteroskedasticity  White's test  (255.53)*** (265.63)*** 

Serial Correlation Wooldridge test (34.379)*** (34.379)*** 

Cross-Section Dependence Pesaran CD (2.5244) (2.2619) 

Normality Jarque-Bera (50.544)*** (56.620)*** 

Function Form Ramsey RESET Test (0.3538) (0.2699) 

Breakpoint Chow test (3.7891) (0.5176) 

Collinearity Variance Inflation Factors (VIF)  All values less than 10 

Linearity Auxiliary regression for non-linearity test (squared terms) (23.888)*** (26.562)*** 

 Auxiliary regression for non-linearity test (log terms) (25.807)*** (27.106)*** 

وقد أشارت نتائج ىذه الاختبارات إلى خمو نموذجى الدراسة المقدريف مف مشكمة الاعتمادية 
، كما أف النموذجيف موصفيف بشكؿ (Cross-Section Dependence)بيف بواقى شركات العينة 

إلى  (Chow). كما أشار اختبار (Functional Form) ملائـ )صحة الشكؿ الدالى لمنموذجيف(
( VIF)كذلؾ أظير اختبار معامؿ التضخـ .  (Breakpoint)فى البيانات الطولية  عدـ وجود كسر

عدـ وجود مشكمة الازدواج الخطى بيف المتغيرات المستقمة، حيث جاءت قيمة معامؿ التضخـ لكؿ 
إلى أف كافة  (Omit variables)وأشار اختبار  .10المتغيرات المستقمة فى نماذج الدراسة أقؿ مف 

 متغيرات النموذج تختمؼ إحصائياً عف الصفر، أى أنيا ميمة ولا يجب حذؼ أى متغير منيـ.

مشكمة عدـ  ى مفػػػػػة تعانػػػػػاذج الدراسة الحاليػػػػػى المقابؿ أظيرت اختبارات التأكد أف نمػػػػػػوف
اط تسمسمى بيف البواقى ػػػػػػػػارتبة لوجود ػػػػػػػبالإضاف، (Heteroscedasticity)ات التباينات ػػػػثب
(Serial Correlation) وأف البواقى لا تتبع التوزيع الطبيعى ،(Normality.)  وبناءً عميو فقد تـ

، وذلؾ لأف ىذا الأمر فعاؿ White standard errorsتقدير نموذج الأثار الثابتة باستخداـ أمر 
المعيارى( إذا كانت النماذج تعانى مف مشكمة فى تنقيح النتائج القياسية )مف خلاؿ الانحراؼ 

الارتباط التسمسمى بيف البواقى وعدـ ثبات التباينات معاً. وبالتالى تكوف المقدرات الناتجة ذات كفاءة 
كما أف مشكمة عدـ التوزيع الطبيعى لمبواقى ليس ليا  عالية ويمكف الاعتماد عمييا بشكؿ كبير.

تؤوؿ إلى التوزيع الطبيعى بوجو  OLSظرية الإحصائية فإف مقدرات أىمية كبيرة ىنا لأنو طبقاً لمن
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عاـ وذلؾ مع زيادة حجـ العينة، وبالتالى فى العينات الكبيرة كما فى الدراسة الحالية فإف الاستدلاؿ 
 العادية المفترضة التوزيع الطبيعى. OLSالإحصائى سيتبع طريقة 

لاختبار عدـ الخطية وتوصيؼ  LM (Lagrange multiplier)وأخيراً تـ استخداـ اختبار 
 Auxiliary regression for)والذى يتمثؿ فى اختبار  (Model Specification)النموذج 

non-linearity test)  والذى أوضح أف جميع المتغيرات المستقمة خطية بالنسبة لعلاقتيا بقيمة
شاري لعلاقة حجـ الشركة بربحية الشركة باستثناء حجـ الشركة، ولكف مع التحقؽ مف الشكؿ الانت

الشركة فنجد أف ذلؾ يرجع إلى بعض القيـ المتطرفة. وبناءً عميو تـ تقدير نموذجى الدراسة فى 
 الجدوؿ التالى فى الشكؿ الخطى.

 :تحميل ومناقشة نتائج تحميل الانحدار لاختبار فرضى الدراسة 
 (2جدوؿ رقـ )

 تقدير معاملات نموذجي الدراسة 
Dependent variable: PROF 

Method: 1way fixed effects with white robust standard error  

Model (2) Model (1) Variables 

-0.01617 

 [-4.833]*** 

-0.01783 

[-6.172]*** 
FCF 

 0.00941 

 [ 0.703] 
 INVO 

-0.00511 

 [-0.914] 
 (FCF*INVO) 

-0.06422 

 [-4.398]*** 

-0.06781 

 [-6.683]*** 
SIZE 

-0.05992 

 [-5.849]*** 

-0.05515 

 [-5.403]*** 
LEV 

 0.00012 

 [ 2.615]*** 

 0.00012 

 [ 2.671]*** 
SG 

 1.39529 

 [ 4.531]*** 

 1.47172 

 [ 6.949]*** 
Constant 

Effects Specification test 

92.5% 92.4% R-squared 

88.1% 88.2% Adjusted R-squared 

2.678 2.677 Durbin-Watson stat. 

(21.37)*** (21.79)*** Fisher test (F-stat.) 

Note:  ***, **, * indicate significance at 1%, 5% and 10% respectively. 
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 ( العديد من النتائج الهامة، والتى يمكن ايضاحها فيما يمى:7يظهر جدول رقم )
يُظير النموذج الأوؿ الخاص بقياس أثر التدفؽ النقدى الحر عمى ربحية الشركات عينة الدراسة  -

، وتحديد طبيعة العلاقة بينيما ، وجود تأثير سمبى لمتدفؽ النقدى الحر عمى ربحية الشركات 
( ، وىو ما 0.09223-%. حيث كاف قيمة معامؿ الانحدار )9عند مستوى دلالة إحصائية 

أف زيادة قيمة التدفؽ النقدى الحر بمعدؿ جنيو واحد سوؼ يؤدى إلى انخفاض معدؿ يشير إلى 
%( تقريباً فى المتوسط . ويرجع التأثير السمبى لمتدفؽ 7)0.07العائد عمى الأصوؿ بمقدار 

النقدى الحر عمى ربحية الشركة إلى عدـ قدرة ادارة الشركات عينة الدراسة عمػى استغلاؿ 
ر بكفاءة ، واساءة استغلالو مف خلاؿ الاستثمار فى مشروعات غير مجدية التدفؽ النقدى الح

اقتصادياً ، وذات صافى قيمة حالية سالبة مما يؤثر سمباً عمى ربحية الشركات محؿ الدراسة ، 
 دلاً ػػػػار الضعيؼ بػػػدفؽ النقدى الحر مف خلاؿ الاستثمػػى اىدار التػػػػإل روفػػػػػؿ المديػػػػػػا يميػػػػكم

اح عمى ػػػػػع التدفؽ النقدى الحر كأربػػػػػػػػى المساىميف ، وذلؾ لأف توزيػػػػػو عمػػػػػػػمف توزيع
. وقد يرجع   اػػػى التحكـ فييػػػػػػى لدييـ القدرة عمػػػػػالمساىميف سيقمؿ مف الموارد النقدية الت

قياـ الادارة بالاستثمار فى أثير السمبى لمتدفؽ النقدى الحر عمى ربحية الشركة إلى ػػػػػػػالت
وتتفؽ ىذه النتيجة مع  جؿ الطويؿ وليس فى الأجؿ القصير.مشروعات تحقؽ أرباحاً فى الأ

 Sila , 2018,Akumu , 2014,Hong et al ,2012, Jensen,1986 ,)نتائج دراسات 

Abughniem et al ,2020 وتختلف هذه النتيجة مع نتائج دراسات . )(Muthusi,2014, 

Ghasemi&Noorifard,2015,Ambreen&Aftab,2016,Kamran et al , 2017, 

Ahmed et al,2018,Ali et al, 2018,Nguyen & Nguyen , 2018,Njogu ,2018, 

Rajapaksha & Weerawichrama ,2020. ) 

مما سبؽ يتضح أف تمؾ النتيجة تدعـ الفرض الأوؿ لمدراسة الحالية بوجود علاقة بيف التدفؽ    
النقدى الحر وربحية الشركات المساىمة المصرية عينة الدراسة ، حيث أظيرت نتائج الدراسة وجود 

وىو علاقة عكسية بيف التدفؽ النقدى الحر وربحية الشركات المساىمة المصرية محؿ الدراسة ، 
 الأمر الذى مف شأنو يمكف قبوؿ فرض الدراسة الأوؿ .

يُظير النموذج الثانى والخاص بدراسة أثر فرص الاستثمار عمى العلاقة بيف التدفؽ النقدى الحر  -
وربحية الشركات المساىمة المصرية عينة الدراسة )العلاقة التأثيرية لفرص الاستثمار والتدفؽ النقدى 

ربحية الشركات المساىمة المصرية محؿ الدراسة( . بما أف متغير فرص الحر وانعكاساتيا عمى 
الاستثمار ىو متغير وىمى يأخذ قيمة )واحد صحيح( اذا كانت نسبة القيمة السوقية إلى القيمة 
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(، أى توجد فرص استثمارية، وقيمة )صفر( اذا كانت نسبة القيمة 9الدفترية أكبر مف أو تساوى )
، أى لا توجد فرص استثمارية. وبالتالى فإف تفاعؿ متغير  (9لدفترية أقؿ مف )السوقية إلى القيمة ا

التدفؽ النقدى الحر مع متغير الفرص الاستثمارية يؤدى إلى تقسيـ الانحدار الأساسى إلى انحداريف 
أسموب المتغير الوىمى لقياس الفروؽ الييكمية بيف فرعييف، حيث يندرج ىذا الإجراء تحت مسمى "

حيث تسمح لنا ىذه الطريقة بالمحافظة عمى درجات الحرية وعدـ فقدانيا بتقسيـ عينة ". اراتالانحد
 الشركات إلى انحدارات مختمفة داخؿ الانحدار الرئيسى.

 وبناءً عميو سوؼ يتـ تقسيـ الانحدار الرئيسى إلى انحداريف فرعييف فى النموذج الثانى وىما:   
  عمى ربحية الشركة فى ظؿ وجود فرص استثمارية.انحدار أثر التدفؽ النقدى الحر 
 .انحدار أثر التدفؽ النقدى الحر عمى ربحية الشركة فى ظؿ عدـ وجود فرص استثمارية 

خاص بقياس أثر التدفؽ النقدى الحر عمى ربحية الشركة فى ظؿ  (  )حيث سيُصبح المعامؿ   
لأساس أو الطبقة المرجعية أو طبقة عدـ وجود فرص استثمارية. وىنا يسمى ىذا المعامؿ بطبقة ا

المقارنة والتى سيتـ مقارنة نفس العلاقة ولكف بوجود فرص استثمارية بيا. كذلؾ سيُصبح المعامؿ 
خاص  (  )( يمثؿ الجزء الثابت الخاص بيذا الانحدار. بينما سيصبح المعامؿ Constantالثابت )

ى ظؿ وجود فرص استثمارية. حيث يُشير ىنا بقياس أثر التدفؽ النقدى الحر عمى ربحية الشركة ف
إلى مدى اختلاؼ ىذه العلاقة فى ظؿ وجود الفرص الاستثمارية عف نفس العلاقة فى ظؿ عدـ 

. وعميو إذا أردنا معامؿ التأثير الخاص (  )وجود الفرص الاستثمارية المشار إليو بالمعامؿ 
فو عف العلاقة فى ظؿ عدـ وجود فرص بالعلاقة فى وجود فرص استثمارية فقط )وليس مدى اختلا

 (.      )استثمارية( فسنحصؿ عميو كمجموع المعامميف 
( يمثؿ مدى اختلاؼ الجزء الثابت لانحدار أثر INVOكذلؾ سيُصبح معامؿ المتغير الوىمى )

التدفؽ النقدى الحر عمى ربحية الشركة فى ظؿ وجود فرص استثمارية عف الجزء الثابت لانحدار 
العلاقة ولكف فى ظؿ عدـ وجود فرص استثمارية. وبالتالى سيصبح المعامؿ الخاص بانحدار نفس 

أثر التدفؽ النقدى الحر عمى ربحية الشركة فى ظؿ وجود فرص استثمارية ىو مجموع المعامميف 
(           .) 

علاقة التدفؽ  وبالتالى سوؼ يمكننا ىذا الإجراء مف معرفة تأثير الفرص الاستثمارية عمى
النقدى الحر بربحية الشركات محؿ الدراسة ، مف خلاؿ بحث مدى وجود فروؽ ىيكمية ذات دلالة 

سمبى وذات دلالة  (  )وبالنظر لنتائج النموذج الثانى يتضح أف المعامؿ  إحصائية بيف الانحداريف.
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الحر عمى الربحية فى  % ، مما يُشير إلى وجود تأثير سمبى لمتدفؽ النقدى9إحصائية عند مستوى 
أى  (  )الشركات التى لا يوجد بيا فرص استثمارية. وفى المقابؿ لـ يكف لمعامؿ المتغير التفاعمى 

دلالة إحصائية. مما يُشير إلى عدـ وجود اختلاؼ فى علاقة التدفؽ النقدى الحر بربحية الشركة فى 
ستثمارية. أى أف الفرص ظؿ وجود فرص استثمارية عف العلاقة فى ظؿ عدـ وجود فرص ا

الاستثمارية لـ تُغير فى العلاقة العكسية بيف التدفؽ النقدى الحر وربحية الشركات عينة الدراسة. وقد 
يرجع ذلؾ نتيجة قياـ المديريف باستخداـ التدفؽ النقدى الحر فى صفقات استثمارية لتحقيؽ 

المشروعات التى تولد عوائد مف الاستثمار في مصالحيـ الخاصة عمى حساب مصالح الملاؾ ، أى 
، وىو ما يؤدى  شأنيا تحقؽ مصالحيـ الخاصة ورغباتيـ الأنانية عمى حساب مصالح المساىميف

إلى ظيور مشكمة الوكالة ومف ثـ ارتفاع تكاليؼ الوكالة ، الأمر الذى مف شأنو يؤثر سمباً عمى 
كالة الناتجة عف امتلاؾ الشركات ربحية وأداء الشركات محؿ الدراسة ، كما أف ظيور تكاليؼ الو 

لمتدفؽ النقدى الحر يعتمد عمى الفرص الاستثمارية . وتتفؽ ىذه النتيجة مع نظرية التدفؽ النقدى 
التى حثت عمى ضرورة قياـ الادارة بتوزيع التدفؽ النقدى الحر عمى  (Jensen,1986)الحر 

 استثماره بشكؿ مربح نيابةً عنيـ . المساىميف )الملاؾ( كتوزيعات أرباح لأنيـ غير قادريف عمى
  . (Hau,2017)بينما تختمؼ نتيجة الدراسة الحالية مع دراسة 

مما سبؽ يتضح أف تمؾ النتيجة لا تدعـ الفرض الثانى لمدراسة الحالية بوجود أثر لفرص    
اسة الاستثمار عمى العلاقة بيف التدفؽ النقدى الحر وربحية الشركات ، حيث أظيرت نتائج الدر 

وجود تأثير سمبى لمتدفؽ النقدى الحر عمى معدلات الربحية فى الشركات التى يوجد بيا الحالية 
أى أف الفرص الاستثمارية لـ تُغير  فرص استثمارية والشركات التى لا يوجد بيا فرص استثمارية.

وىو الأمر الذى مف فى العلاقة العكسية بيف التدفؽ النقدى الحر وربحية الشركات عينة الدراسة. 
 يمكف قبوؿ فرض الدراسة الثانى .لا شأنو 

غير داؿ إحصائياً، ليُشير ىو الآخر إلى عدـ وجود اختلاؼ بيف  (  )جاء معامؿ المتغير الوىمى  -
عف  انحدار أثر التدفؽ النقدى الحر عمى ربحية الشركات فى ظؿ وجود فرص استثمارية ثابت

( الخاص بنفس العلاقة ولكف فى ظؿ عدـ وجود فرص استثمارية. مما يدؿ Constantالثابت )
عمى أف الانحداريف متماثميف، وبالتالى فإف الفرص الاستثمارية لـ تغير فى العلاقة سواء فى ميؿ أو 

 ثابت الدالة. 



 

                                                                                                                                 م2222يناير                                          المجلة العلمية للبحوث التجارية                                          الاولالعــــــدد 

 

 

 
271 

عة (، ومستوى الرافSIZEبالنسبة لممتغيرات الضابطة فيتضح منيا وجود تأثير سمبى لحجـ الشركة ) -
( عمى ربحية الشركة. حيث أف زيادة ىذه المتغيرات بدرجة واحدة سوؼ تؤدى إلى LEVالمالية )

( درجة فى المتوسط عمى الترتيب. بينما يوجد 0.02(، )0.02انخفاض ربحية الشركة بمقدار )
 ( عمى ربحية الشركة. حيث أف زيادة مبيعات الشركةSGتأثير إيجابى لمتغير معدؿ نمو المبيعات )

 ( درجة فى المتوسط.0.0009% سوؼ يؤدى إلى زيادة ربحية الشركة بمقدار )9بنسبة 
( ارتفاع قيمة معامؿ التحديد 2وبالنسبة للإحصاءات العامة للانحداريف فيتضح مف الجدوؿ رقـ ) -

Adjusted R)المعدؿ 
2

% مف التغيرات التى تحدث فى ربحية 22.7حيث يُفسر نموذجى الدراسة ( 
% فترجع إلى الخطأ العشوائى نتيجة لوجود متغيرات أخرى لـ 99.2الشركة، أما باقى النسبة البالغة 

مما  7.22 (Durbin-Watson)يتـ السيطرة عمييا داخؿ النموذج. كذلؾ جاءت قيمة إحصائية 
وأخيراً يشير اط ذاتى مف الدرجة الأولى بيف متغيرات نموذجى الدراسة. يُشير إلى عدـ وجود ارتب

إلى رفض الفرض العدمى وقبوؿ الفرض البديؿ بوجود دلالة ( F-Stat) (Fisher)اختبار فيشر 
 % .9إحصائية لنموذجى الدراسة ككؿ عند مستوى معنوية 

 :(Dynamic Panel Dataتقدير نموذجى الدراسة باستخدام )ب( الفحص التأكيدى )
نظراً لاستخداـ عينة كبيرة مف الشركات المختمفة فيما بينيا اختلافا كبيراً سواء مف حيث حجـ 
الشركة أو كفاءة الإدارة أو غيرىا ، مما قد يُثير مشكمة الاختلافات أو التأثيرات الفردية لكؿ شركة 

والموضح نتائجو ( (Residual variance testعند التحميؿ. وىو ما تأكد حدوثو بناءً عمى اختبار
(. وبناءً عميو تـ الاعتماد فى الجزء السابؽ عمى أسموب الأثار الثابتة ، والذى 2فى الجدوؿ رقـ )

يعالج الاختلافات الفردية بإظيارىا، مف خلاؿ إدخاؿ متغير وىمى لكؿ شركة. بينما سوؼ نعتمد فى 
امميا مع التأثيرات الفردية ، وذلؾ لمتأكد مف الفحص التأكيدى عمى منيجية مختمفة فى طريقة تع

. والذى يُعد مف أعماؿ  (DPD)مدى قوة وثبات النتائج، وىو نموذج البيانات الطولية الديناميكية 
AB) ) (Arellano & Bond, 1991)  حيث يتـ فيو استخداـ المتغير التابع المبطأ كمتغير ،

 اً كما بالمعادلة التالية:مفسر مما يسمح بنمذجة ديناميكية معدلة جزئي
            ́           

وىنا الفكرة الرئيسية التى يتعامؿ بيا ىذا النموذج مع التأثيرات الفردية ىو مف خلاؿ إزالتيا 
 بأخذ الفرؽ الأوؿ لممعادلة. وعميو تكوف معادلة الفرؽ الأوؿ المكافئة لممعادلة السابقة ىى:

              ́          
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كما يرتبط ارتباطا  autocorrelatedوىنا نجد أف مصطمح الخطأ المركب الذى تـ بنائو بو 
 MA(1)وثيقاً بالمتغير التابع المبطأ )والذى أصبح الأف عممية متوسط متحرؾ مف الدرجة الأولى 

خارجية الصارمة أى قد يحدث ( مما ينتيؾ فرضية ال      والأخير عمى       يحتوى الأوؿ 
مشكمة الداخمية والتى يتـ حميا عف طريؽ استخداـ متغيرات أداة داخمية. أى بناءً عمى القيـ المبطأه 

والمتمثؿ فى التأثيرات الفردية غير الملاحظة. وىنا    لمتغيرات الأداة. والتى قد ترتبط جميعيا بػ 
 ط بيا مف مشكمة تحيز المتغير المحذوؼ.وما يرتب   يُزيؿ الفرؽ الأوؿ لممعادلة 
( ىو مقدر مصمـ لمحالات GMM system( مع تمديده إلى سياؽ )ABوبالتالى فإف نيج )

كبيرة( أى وجود فترات زمنية قصيرة مع عدد كبير مف الوحدات  Nصغيرة،  T) -التالية وىى: 
 الفردية. 

 علاقة دالية خطية.   -
 المتغير التابع ديناميكى اعتمادا عمى إدراكنا السابؽ.   -
 المتغيرات المفسرة ليست خارجية تماماً، أى ترتبط مع ماضى وربما حاضر الخطأ المدرؾ.   -
 وجود تأثيرات ثابتة فردية، مما يعنى عدـ وجود تجانس غير ملاحظ.  -
اء الوحدات الفردية، ولكف ليس بيف ىذه وجود عدـ ثبات التباينات، والارتباط الذاتى ضمف أخط  -

 (. (Baum , 2006الوحدات 
 ويمثؿ استخداـ ىاتيف الطريقتيف مساىمة ىامة لمدراسة الحالية. 
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 (2جدوؿ رقـ )
 الفحص التأكيدى

Robustness Checks: 

Dependent variable: PROF 

Method: 1-step dynamic panel data with asymptotic standard error  

Model (2) Model (1) Variables 

 0.62219 

 [ 5.108]*** 

 0.53069 

 [ 4.317]*** 
PROF(-1) 

-0.03101 

 [-1.706]* 

-0.03022 

 [-4.074]*** 
FCF 

 0.03924 

 [ 3.167]*** 
 INVO 

 0.00387 

 [ 0.169] 
 (FCF*INVO) 

 0.00222 

 [ 0.493] 
 0.00498 

 [ 1.152] 
SIZE 

-0.05404 

 [-3.016]*** 

-0.06006 

 [-3.885]*** 
LEV 

 0.00255 

 [ 2.078]** 

 0.00219 

 [ 1.729]* 
SG 

-0.02045 

 [-0.246]* 

-0.04095 

 [-0.539] 
Constant 

Auxiliary test statistics 

12 11 Number of instruments 

[-4.882]*** [-4.882]*** Test for AR(1) errors 

[-0.014] [-0.014] Test for AR(2) errors 

[ 2.087]* [ 5.340]** Sargan trst 

[ 1175 ]*** [ 1483 ]*** Wald (joint) test 

[ 0.730] [ 5.943]** Wald (time dummies) 

Note:  ***, **, * indicate significance at 1%, 5% and 10% respectively. 

قبؿ تفسير نتائج النموذجيف سوؼ يتـ التأكد مف الاختبارات التشخيصية والظاىر إحصاءاتيا 
% فى 9عند مستوى  AR(1) errors(، والتى يتضح منيا معنوية اختبار 2أسفؿ الجدوؿ رقـ )

الانحداريف. مما يُشير إلى رفض الفرض العدمى بعدـ وجود ارتباط ذاتى مف الدرجة الأولى، 
وعمى الرغـ مف ذلؾ فيو لا يمثؿ تيديداً لصحة . AR(1)وبالتالى قبوؿ الفرض البديؿ بوجود 

حصائية لمنيجية ينتيؾ الافتراضات الإ AR(2)النموذج، بينما الارتباط الذاتى مف الدرجة الثانية 
لمتوصيؼ  Sarganالتقدير، ولحسف الحظ غير متواجد فى كافة الانحدارات. كذلؾ يُظير اختبار 
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بوجود معنوية مشتركة  Waldأكثر مف اللازـ بأف الأدوات المستخدمة صالحة، كما يُخبرنا اختبار 
ية إدخاؿ متغيرات لمزمف بأىم Wald%. كذلؾ يظير اختبار 9لممتغيرات المفسرة ككؿ عند مستوى 
 وىمية لمزمف فى النموذج الأوؿ فقط.

وبعد التأكد مف صلاحية نتائج الانحداريف، يمكف مف الوىمة الأولى ملاحظة وجود تطابؽ 
كبير نسبياً بيف نتائج الطريقتيف، فبجانب التأثير الإيجابى الكبير لربحية الشركة فى الفترة السابقة 

( عمى ربحية FCFحالية، نجد تأثير سمبى لمتدفؽ النقدى الحر )عمى ربحية الشركة فى الفترة ال
% فى النموذج الأوؿ. وبالانتقاؿ إلى النموذج الثانى والذى تـ فيو استخداـ 9الشركة عند مستوى 

أسموب المتغير الوىمى لقياس الفروؽ الييكمية بيف الانحدارات، نجد عدـ ظيور دلالة إحصائية 
( مما يُشير لعدـ وجود اختلافات فى تأثير التدفؽ النقدى الحر FCF*INVO)لممتغير التفاعمى 

عمى ربحية الشركة فى ظؿ وجود فرص استثمارية عف تأثير نفس العلاقة ولكف فى ظؿ عدـ وجود 
 فرص استثمارية. 

 (INVO) والاختلاؼ الوحيد بيف نتائج المنيجيف ىو ظيور دلالة إحصائية لممتغير الوىمى
مما يُشير لاختلاؼ ثابت الانحدار الخاص بأثر التدفؽ النقدى الحر عمى ربحية الشركة فى ظؿ 
وجود فرص استثمارية عف ثابت انحدار نفس العلاقة ولكف فى ظؿ عدـ وجود فرص استثمارية. أى 
أف الانحداريف ليـ نفس الميؿ ولكف لكؿ انحدار ثابت مختمؼ. كذلؾ الفرؽ الثانى وىو اختفاء 

 لتأثير السمبى لحجـ الشركة عمى ربحية الشركة.ا

 Effect Size: حجم الأثر              9/3/2
لتحديد الدلالة العممية لمعلاقة ، كما يوفر حجـ الأثر مقياسًا كميًا لحجـ  يستخدـ حجـ الأثر

ئج التي لا الاختلاؼ بيف المجموعات أو الارتباط بيف المتغيرات. وبالتالى يوفر تقييمًا لقوة النتا
توفرىا الاختبارات ذات الدلالة الإحصائية وحدىا، أى بمعنى أخر يوضح حجـ الدلالة العممية 
لمعلاقة فى الواقع الفعمى، أى ما إذا كاف لمعلاقة أىمية عممية صغيرة أو متوسطة أو كبيرة فى البيئة 

لأثر المناسبة للاختبارات المحاسبية لعينة الدراسة. وىناؾ العديد مف المقاييس المختمفة لحجـ ا
المختمفة ينتموف إلى واحدة مف عائمتيف: مقاييس الاختلاؼ أو الارتباط. ولقد أصبح مف الممارسات 

 المفضمة الإبلاغ عف أحجاـ الأثر في الدراسات الكمية في مختمؼ العموـ لعدة أسباب وىى:



 

                                                                                                                                 م2222يناير                                          المجلة العلمية للبحوث التجارية                                          الاولالعــــــدد 

 

 

 
214 

  إف الأىمية الإحصائية ىي أقؿ الأشياء إثارة للاىتماـ حوؿ النتائج، فالدلالة الإحصائيةp 
ليست كافية لأنيا تُخبرنا فقط بوجود علاقة أقوى بيف متغيريف )رفض الفرضية الصفرية(، أى 
تُخبر القارئ ببساطة أنو مف غير المحتمؿ أف تكوف العلاقة الموجودة بيف المتغيرات ناتجة عف 
الصدفة البحتة. بينما يخبرنا حجـ الأثر عف مدى تأثيرىا )قوة العلاقة عممياً(. فعمى سبيؿ 

ولكف حجـ الأثر ضئيؿ، وىنا فقد لا  0.05المثاؿ قد تكوف قيمة الدلالة الإحصائية أقؿ مف 
يستحؽ الاستثمار في التدخؿ أو استخلاص النتائج لتطوير النظرية. وبالتالى فإف حجـ الأثر 

 نيجًا أكثر عممية. يعزز
  كذلؾ عمى عكس الدلالة الإحصائية، يمكف استخداـ أحجاـ الأثر لممقارنة الكمية لنتائج

الدراسات التي أجريت في بيئات وسياقات مختمفة، كما تسمح لمباحثيف الآخريف بإجراء 
 التحميلات البعدية، وبالتالى فيو يروج لمقاربة عممية أكثر لتراكـ المعرفة. 

  ُساعد أحجاـ الأثر فى إجراء تحميلات القوة لتحديد حجـ العينة المناسب.كذلؾ ت 

ونستنتج مف ذلؾ أف حجـ الأثر يمدنا بمعمومات إضافية لمقرار الاستنتاجي لقبوؿ أو رفض 
 Null Hypothesis Significance Testingفرضية العدـ، حيث يوجد مناقشة تحت اسـ 

(NHTS).  لذلؾ أوصت الجمعية الأمريكية لعمـ النفس(APA)  عداد  1.01في الفصؿ تصميـ وا 
التقارير البحثية ، أف تشمؿ جميع التقارير الإحصائية المنشورة حجـ الأثر )قسـ دليؿ الإصدار 

  .  APA 2002)(coe,2002)الخامس 

 (Partial Correlation Coefficients)ويتـ حساب حجـ الأثر ىنا مف الارتباطات الجزئية 
(PCCs)  بيف مؤشرى التدفؽ النقدى الحر وربحية الشركة. والتى تقيس علاقة الارتباط بيف المتغير

التابع والمستقؿ مع السيطرة عمى باقى المتغيرات الأخرى بالنموذج )بافتراض أنيا تؤثر أيضاً عمى 
 .Fisher's Zrياس طبيعى أى المتغير التابع(. ثـ بعد ذلؾ يتـ تحويؿ ىذه الارتباطات إلى مق

اءً عمى ػػػػػػػػػػػػػػػػة بنػػػػػػػاـ الأثر المختمفػػػػػػػػر مؤشرات أحجػػػػػػى تفسيػػػػػ( التال1وضح الجدوؿ رقـ )ػػػػػػػوي
(Cohen ,1988)، (Hattie ,2009) :كما يمى 
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  (1جدوؿ رقـ )
 مؤشرات أحجاـ الأثر

 Interpretation for different effect sizes 
Effect Size Interpretation 

Cohen's d r* η2 Cohen (1988) Hattie (2009) 

< 0 < 0 - Adverse Effect 

0.0 0.00 0.000 
No Effect 

Developmental 

effects 0.1 0.05 0.003 

0.2 0.10 0.010 

Small Effect 
Teacher effects 

0.3 0.15 0.022 

0.4 0.20 0.039 

Zone of desired 

effects 

0.5 0.24 0.060 
Intermediate 

Effect 
0.6 0.29 0.083 

0.7 0.33 0.110 

0.8 0.37 0.140 

Large Effect 0.9 0.41 0.168 

≥ 1.0 0.45 0.200 
* Cohen (1988) reports the following intervals for r: 0.1 to 0.3: small effect; 0.3 to 0.5:  

( عمى FCF( الدلالة العممية )حجـ الأثر( لأثر التدفؽ النقدى الحر )90يعرض الجدوؿ )
الطولية  ربحية الشركة فى نموذجى الدراسة سواء باستخداـ منيجية الأثار الثابتة أو منيجية البيانات

 الديناميكية. 

 (90جدوؿ رقـ )
Practical significance for PROF 

DPD approach  FEM approach  

Model (2) Model (1) Model (2) Model (1) 

-0.2193 -0.5227  -0.6187 -0.7903 Effect Size (Cohen's d) 

-0.1094 -0.2585  -0.3046 -0.3855 Effect Size (r) 

     Confidence interval (%95) 

-0.2357 -0.3845  -0.4304 -0.5113 Lower 

-0.0168 -0.1325  -0.1789 -0.2598 Upper 

[1.706]* [4.074]***  [4.833]*** [6.172]*** t-stat. (Effect Size) 

Small Effect Intermediate Effect  Intermediate Effect Large Effect Interpretation 

Note:  ***, **, * indicate significance at 1%, 5% and 10% respectively. 
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لعلاقة  (Large Effect)( السابؽ يتضح وجود دلالة عممية كبيرة 90ومف الجدوؿ رقـ )
التدفؽ النقدى الحر بربحية الشركة وذلؾ بناءً عمى نتائج مؤشرى حجـ الأثر )سواء مؤشر كوىيف د 
أو الارتباط( فى النموذج الأوؿ باستخداـ أسموب الأثار الثابتة، ولكف ينخفض حجـ الأثر أو الدلالة 

فرص الاستثمارية. وبالنسبة العممية إلى متوسطة بالانتقاؿ إلى النموذج الثانى بعد السيطرة عمى ال
للأسموب البيانات الطولية الديناميكية يتضح وجود دلالة عممية متوسطة لعلاقة التدفؽ النقدى الحر 

 بربحية الشركة فى النموذج الأوؿ، ولكنيا تنخفض إلى صغيرة بالانتقاؿ إلى النموذج الثانى.

لمحاسبية المصرية لعلاقة التدفؽ وبالتالى نستنتج وجود أىمية عممية وتطبيقية فى البيئة ا
النقدى الحر بربحية الشركة ، كما أف ىذه الأىمية العممية تتراوح ما بيف كبيرة إلى متوسطة حسب 
أسموب القياس المستخدـ. ولكف تقؿ ىذه الأىمية العممية بعد السيطرة عمى مستوى الفرص 

س ليا أى أىمية عممية فى علاقة الاستثمارية. مما يؤكد عمى حقيقة أف الفرص الاستثمارية لي
 الدراسة. أى لا تمارس أى فعالية حقيقية فى علاقة التدفؽ النقدى الحر بربحية الشركة. 

وبعد الانتياء مف تحميؿ النتائج واختبار فروض الدراسة ، تقوـ الباحثة في الجزء التالى مف     
يد مف المجالات التى يمكف أف تشكؿ الدراسة بتقديـ خلاصة موجزة ليذه الدراسة ، واقتراح العد

 أساساً لبحوث مستقبمية .

 خلاصة الدراسة والنتائج والدراسات المستقبمية : -11
 : خلاصة الدراسة والنتائج 11/1
تنبع أىمية الدراسة الحالية مف الأىمية العممية لموضوع الدراسة ، وذلؾ مف خلاؿ المساىمة    

استجلاء العلاقة بيف التدفؽ النظرية والعممية التى تسعى الدراسة الحالية الى تحقيقيا مف خلاؿ 
ر عمى النقدى الحر وربحية الشركات المساىمة المصرية مف ناحية ، ودراسة أثر فرص الاستثما

العلاقة بيف التدفؽ النقدى الحر وربحية الشركات المساىمة المصرية عند ادخاليا كمتغير منظـ لتمؾ 
 العلاقة مف ناحية أخرى .              

( شركة مساىمة مصرية خلاؿ الفترة الممتدة  930)  عينو مكونة مف وقد أجريت الدراسة عمى   
لشركات الأنشطة الصناعية والخدمية بكافة صورىا ، وتمارس ىذه ا 7091  - 7092مف عاـ  

وأشكاليا فيما عدا الأنشطة التمويمية )البنوؾ(، بالإضافة إلى توافر قوائـ مالية كاممة عف ثلاثة 
اختبرت الدراسة أثر التدفؽ النقدى الحر عمى سنوات متتالية  لكؿ شركة مف شركات العينة.  وقد 
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مف ناحية ، وأثر فرص الاستثمار عمى العلاقة بيف التدفؽ ربحية الشركات المساىمة المصرية 
النقدى الحر وربحية الشركات المساىمة المصرية عند ادخاليا كمتغير منظـ لتمؾ العلاقة مف ناحية 

                                                                       أخرى .

عممية فى أدبيات الفكر المحاسبى ، وذلؾ مف خلاؿ تقديميا  وتعد الدراسة الحالية بمثابة مساىمة  
لأدلة تفسيرية وقرائف عممية مف بيئة الأعماؿ المصرية ، فيما يتعمؽ بالعلاقة الارتباطية التأثيرية بيف 
التدفؽ النقدى الحر والربحية فى الشركات المساىمة المصرية المسجمة في بورصة الأوراؽ المالية 

فرص الاستثمار عمى تمؾ العلاقة  . وقد توصمت الدراسة الحالية إلى مجموعة مف  المصرية ، وأثر
                               النتائج اليامة والتى تتمثؿ فيما يمى :                                                                                        

لية أف ىناؾ تأثير سمبى ومعنوى لمتدفؽ النقدى الحر عمى ربحية أظيرت نتائج الدراسة الحا -
الشركات المساىمة المصرية عينة الدراسة . أى وجود علاقة عكسية معنوية بيف التدفؽ النقدى الحر 

                         وربحية الشركات المساىمة المصرية عينة الدراسة.                                                              

أظيرت نتائج الدراسة الحالية أف ىناؾ تأثير سمبى لمتدفؽ النقدى الحر عمى معدلات الربحية في  -
عدـ وجود و الشركات التى يوجد بيا فرص استثمارية والشركات التى لا يوجد بيا فرص استثمارية . 

ؿ وجود فرص استثمارية عف علاقة اختلاؼ فى علاقة التدفؽ النقدى الحر بربحية الشركة فى ظ
التدفؽ النقدى الحر بربحية الشركة فى ظؿ عدـ وجود فرص استثمارية. أى أف الفرص الاستثمارية 

 لـ تُغير فى العلاقة العكسية بيف التدفؽ النقدى الحر وربحية الشركات عينة الدراسة .

، حيث أف وجود التدفؽ النقدى  اف التحكـ في التدفؽ النقدى الحر ىو أحد أىـ قضايا الشركات  
الحر يؤدى إلى خمؽ مشكمة الوكالة الناتجة عف تعارض المصالح بيف الملاؾ والادارة . وذلؾ لميؿ 
الادارة إلى استخداـ ىذا التدفؽ النقدى الحر في تحقيؽ مصالحيـ ومكاسبيـ ومنافعيـ الشخصية 

عمى ربحية الشركات . لذا ، فإف بناء  عمى حساب مصالح الملاؾ ، الأمر الذى مف شأنو يؤثر سمباً 
استراتيجية معقولة وذكية لمتحكـ في التدفؽ النقدى الحر سوؼ يحقؽ الكفاءة في استخداـ التدفؽ 

                                    النقدى الحر ، الأمر الذى مف شأنو يعزز مف ربحية الشركات .                                                                     

وفى المجمؿ ، ترى الباحثة أف الدراسة الحالية تقدـ دليلًا عممياً عمى أف اختلاؼ الظروؼ البيئية   
يمكف اف يؤثر بشكؿ أو بآخر عمى ما يتـ التوصؿ إليو مف نتائج ، وىو ما يمكف التدليؿ عميو مف 
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لدراسات السابقة التى أجريت في العديد مف البيئات خلاؿ مقارنة نتائج الدراسة الحالية مع نتائج ا
                 الأخرى ، والتى تـ استعراض بعض منيا في اطار الدراسة الحالية  .                                                                

 : الدراسات المستقبمية : 11/2
في ضوء ما توصمت اليو الدراسة مف نتائج ، تقترح الباحثة العديد مف المجالات التي يمكف أف   

 تشكؿ أساساً لبحوث ودراسات مستقبمية لعؿ مف أىميا : 

 دراسة العلاقة بيف التدفؽ النقدى الحر وتكاليؼ الوكالة في الشركات المساىمة المصرية . -9
 النقدى الحر والييكؿ التمويمى في الشركات المساىمة المصرية.دراسة العلاقة بيف التدفؽ  -7
 أثر التدفؽ النقدى الحر عمى العلاقة بيف التحصيف الادارى والديوف . -3
 أثر التدفؽ النقدى الحر عمى قيمة الشركات المساىمة المصرية .  -2
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 المراجع  -11
 المراجع العربية   - 11/1

، العوامؿ المؤثرة عمى الأداء المالى في الشركات  7092القضاة ، مصطفى عبد الله أحمد ،  .9
المساىمة العامة الصناعية الأردنية مقاساً بالعائد عمى الأصوؿ والعائد عمى حقوؽ الممكية 

، المجمد مجمة الجامعة الاسلامية لمدراسات الاقتصادية والادارية ،  7099 – 7002لمفترة 
 .                                                                                                                    729-722الثالث والعشروف ، العدد الأوؿ ، ص ص : 

، أثر 7070بعيو، مفتاح محجوب وطاىر عبد السلاـ عمى رجب واسراء رمضاف عمى الجيو ،  .7
مجمة البحوث الأكاديمية والعموم التطبيقية النقدى الحر عمى الأداء المالى لمشركات ،  التدفؽ

 .                                                                                                          22-30، العدد السادس عشر ، ص ص : 
العلاقة بيف التدفؽ النقدى الحر وتكاليؼ الوكالة :  ، 7091صقر ، مناؿ ومرواف الجاسـ ،   .3

،  مجمة جامعة حماة دراسة مسحية عمى المصارؼ المدرجة في سوؽ دمشؽ للأوراؽ المالية ،
              .                                                                             972-902المجمد الثانى ، العدد الحادى عشر ، ص ص : 

،  رأس الماؿ العامؿ وأثره عمى الربحية : دراسة تطبيقية  7092طويرش ، عبد الله عويد ،   .2
،المجمد الثامف والثلاثوف ،العدد المجمة العربية للإدارة عمى الشركات الصناعية الأردنية ، 

                                                                    .                                                 902-21الثانى ، ص ص : 
، تفسير العلاقة بيف التدفقات النقدية الحرة والييكؿ التمويمى :  7070قشطة ، أحمد سمير ،  .2

،  رسالة ماجستير في المحاسبة دراسة تطبيقية عمى الشركات المدرجة في بورصة فمسطيف ،
 الادارية ، جامعة الأزىر ، غزة .                                                                                           كمية الاقتصاد والعموـ 

، العوامؿ المؤثرة عمى الأداء المالى في شركات التأميف  7091ممحـ ، عمر مازف زياب ،  .2
، قسـ المحاسبة ، كمية  اجستيررسالة مالمساىمة العامة المدرجة في سوؽ عماف المالى ، 

                        الأعماؿ ، جامعة الشرؽ الأوسط ، الأردف .                                                                                      
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