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 ملخص البحث

 
العامل  أس المالدارة راستهدفت الدراسة اختبار أثر العلاقة التفاعلية بين كلاً من المرونة المالية وإ: الهدف

 .علي الأداء المالي للشركات المقيدة بالبورصة المصرية

ً لتحليل  :المنهجية ً كميا النماذج الإحصائية الملائمة التي تتناسب بواسطة بيانات الاستخدمت الدراسة منهجا

ً من البيانات القطاعية حيث البيانات عينة الدراسة،  وطبيعة  Cross Sectionalتمثل هذه البيانات مزيجا

Data (105  وبيانات السلاسل الزمنية  14شركة موزعة على ،)ًقطاعاTime Series Data (8  سنوات

 OLS م(، من خلال تطبيق نموذج المربعات الصغري الاعتيادية2022م إلى 2015خلال الفترة من 

 Generalized Leastلتحديد التأثير المقدر، ثم الإعتماد علي طريقة المربعات الصغري المعممة 

Square (GLS)  للتعامل مع المشكلات وتوفير نماذج مقدرة تستخدم للوصف والتفسير والتحليل والتنبؤ

 بشكل أكثر مصداقية من طريقة المربعات الصغري الإعتيادية.

لماليرة علرلأ إياابلأ معنرو  للمرونرة الماليرة الاليرة  وماشرر الصرحة ا أثرواود إللأ خلص  نتائج الدراسة  : النتائج

راا ، الماللأ للش معنو  سلبلأ للمرونة النقدية عللأ اءداء أثراءداء الماللأ للشراا ، بينما أشار  النتائج إللأ واود 
، حيرر  أس المررا  العامرر  علررلأ اءداء المرراللأ للشررراا إياررابلأ معنررو  ةدارة ر أثرررامررا أشررار  النتررائج إلررلأ واررود 

شرار  النترائج أالعام  عللأ اءداء الماللأ للشرراا . امرا  الما  اةياابلأ لمعد  دوران رأس اءثرأشار  النتائج إللأ 
اللأ ء المللأ اءداعمعنو  للعلاقة التفاعلية بين المرونة المالية الالية ومعد  دوران رأس الما  العام   أثرواود إللأ 

لتحو  الية ودورة امعنو  سلبلأ للعلاقة التفاعلية بين المرونة المالية ال أثرللشراا ، بينما أشار  النتائج إللأ واود 
نرة يرة برين المرومعنرو  إيارابلأ للعلاقرة التفاعل أثرواود اما أشار  النتائج إللأ  النقد  عللأ اءداء الماللأ للشراا .

ية لاقة التفاعلمعنو  للع أثرواود وعدم  رأس الما  العام  عللأ اءداء الماللأ للشراا المالية النقدية ومعد  دوران 
ج إلرلأ ار  النتائ. وأخيراً أشبين المرونة المالية للديون ومعد  دوران رأس الما  العام  عللأ اءداء الماللأ للشراا 

ود ائج إللأ وار  العام ، وأيضاً أشار  النتواود إختلافا  معنوية بين قطاعا  الدراسة فيما يتعلق بإدارة رأس الما
 و  النقرد ،إختلافا  معنوية بين قطاعا  الدراسة فيما يتعلق بالاً من معرد  دوران رأس المرا  العامر  ودورة التحر
ء اا  واءدااذلك أشار  النتائج إللأ واود إختلافا  معنوية بين قطاعا  الدراسة فيما يتعلرق بالصرحة الماليرة للشرر

ن المرونرة مربينما أشار  النترائج إلرلأ عردم وارود إختلافرا  معنويرة برين قطاعرا  الدراسرة فيمرا يتعلرق بارلاً  الماللأ،
 المالية الالية والمرونة المالية النقدية ومرونة الديون.

ة ية للمرونااتساااهم الدراسااة فااي الأدبيااات المحاساابية ماان خاالال التحقااق ماان الثااار الإيجابيااة والساالب :الأهميةةة

مال العامال رة رأس الوكفاءة إدارة رأس المال العامل وكذلك العلاقة التفاعلية بين المرونة المالية وإدا المالية

 علي الأداء المالي للشركات في البيئة المصرية.

 

 المرونة المالية، إدارة رأس المال العامل، الأداء المالي.الكلمات المفتاحية: 
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 :ومشكلة الدراسة مقدمة .1
تزايد في الونة الأخيرة الإهتمام بالمرونة المالية بإعتبارها أحد العناصر الأكثر أهمية في قرارات      

(، ولقد إستحوذت المرونة المالية علي إهتمام كبير Mitoo and Bancel, 2009تحديد هيكل رأس المال )

ت الفكرة من إقتراح هيكل رأس ( حيث جاءLiu, 2017من الباحثين علي مدي العقود الثلاثة الماضية )

والذي أشار إلي أن الشركات لا ترغب في إستخدام   Modigliani and Miller (1963)الأمثل من قبل 

مصادر التمويل الخارجية والمتمثلة في الديون الخارجية بسبب إرتفاع تكلفة الإقتراض ورغبة الشركات في 

جيه فائض النقدية في إغتنام الفرص الإستثمارية التي تتاح أمام الإستفادة من المزايا الضريبية الناجمة عن تو

الشركات، وهو ما خلق نظرية مرنة في التمويل أطُلق عليها " المرونة المالية"، والتي تعُبر عن قدرة 

 Gamba)الشركات علي إعادة ترتيب إحتياجات الشركة التمويلية بهدف التحديد الأمثل لهيكل رأس المال 

and Triantis, 2008). 

ً بالقدرة علي توفير التمويل المناسب لمجابهة الأز     لطارئة لمالية امات احيث تتمتع الشركات المرنة ماليا

ظة علي لمحافاالتي تواجه الشركات وإغتنام الفرص الإستثمارية ذات التدفقات النقدية الموجبة عن طريق 

توافر رباح ومتطلبات سياسة توزيع الأتوفير فائض نقدي من عملياتها التشغيلية مع الأخذ في الإعتبار 

مات الإلتزا سداد السيولة اللازمة لعمليات التشغيل والوصول لمستوي الرافعة المالية المناسب والقدرة علي

ن من (، ويُعد قرار توزيع الأرباح علي المساهميDe Angelo and De Angelo, 2007قصيرة الأجل )

يستدعي  هو ماتراتيجيات التوسع الخاصة بالقرارات الإستثمارية والقرارات المؤثرة علي نمو الشركة وإس

 (.Dewri et. al. 2015ضرورة دراسة سياسات توزيع الأرباح بعناية كبيرة )

حيث أشارت  وتعتبر المرونة المالية أحد أهم الأدوات التي تستخدمها الشركات في فترات الأزمات،    

ت قد من الشركا %86( إلي أن ما يقرب من Kuo et al., 2006; Campello et al., 2010الدراسات )

عض ب( وقامت 2009-2007ألغت أو أجلت إستثماراتها المخططة خلال فترة الأزمة المالية العالمية )

( Tong and Wei, 2008الشركات ببيع أصول الشركة لتمويل أنشطتها التشغيلية، كما أشارت دراسة )

 ً  مالية.زمات الهة الأ كانت أكثر ثباتاً من الشركات غير المرنة مالياً في مواجإلي أن الشركات المرنة ماليا

لشركات ل مالولقد أشارت الأدبيات المحاسبية ذات الصلة والمهتمة بتحديد الهيكل الأمثل لرأس ال     

(Arslan et. al., 2014; Ma and Jin, 2016إلي إستخدام التمويل الداخلي والمتمثل في ا )لفائض 

المزج  ضرورةبالنقدي ومستوي النقدية المحتفظ بها كأساس لقياس المرونة المالية، حيث إهتمت الدراسات 

ستخدام إ(، حيث يؤدي Leverage( والرافعة المالية )Cash Holdingبين مستوي النقدية المحتفظ بها )

مويل لازمة لتلة الوتوفير السيو الرافعة المالية كمقياس للمرونة في نهاية المطاف إلي الوصول إلي النقدية

رد ون مايناجليها العمليات التشغيلية كأساس للمرونة المالية في ضوء نظرية تفضيلات السيولة والتي أشار إ

 ة من خلالوالتي أشارت إلي أن مستوي النقدية الأمثل يؤدئ إلي تحسين قيمة الشرك 1973كينز في عام 

تاحة لعمليات التشغيلية وإستغلال الفرص الإستثمارية المتحقيق وفورات في المعاملات وتمويل ا

(Keynes, 1973.) 

 ,Banos-Caballero et al., 2016; Oumaوفي نفس الوقت إهتمت الدراسات والأدبيات المحاسبية )    

2022; Kumar and Chen, 2022; Abdulkareem et al., 2023; Kayani et al., 2023 بتأثير )

المال العامل علي الأداء المالي للشركات وأرجعت السبب في ذلك إلي التباطؤ الإقتصادي  كفاءة إدارة رأس

العالمي وصعوبة تدفق رؤوس الأموال وإرتفاع تكاليف التمويل مما أدي إلي حدوث مشاكل كبيرة تمثلت في 

نة وإرتفاع الإنخفاض الكبير في سلاسل الإمداد وتكدس المخزون وإنخفاض فترة تحصيل الحسابات المدي

ً الأمر الذي أدي  فترة سداد الحسابات الدائنة وإنخفاض قدرة الشركات علي تمويل عملياتها التشغيلية داخليا

إلي اللجوء لمصادر التمويل الخارجية ذات التكاليف المرتفعة مما أدي إلي إنخفاض قدرة الشركات علي 

 سداد إلتزاماتها قصيرة الأجل.

الدراسات التي تناولت تأثير المرونة المالية علي الأداء المالي للشركات، حيث أشارت ولقد تباينت نتائج      

 Lie, 2005; Marchica and Mura, 2010; Arslan-Ayaydin et al., 2014; Yungالدراسات )

et al., 2015; كات ( إلي التأثير الإيجابي للمرونة المالية علي الأداء المالي للشركات، مما يعني أن الشر

المرنة مالياً تكون لديها أفضلية في التوزيعات النقدية وفي التعامل مع حالات الصدمات غير المتوقعة، كما 

تخُفض المرونة المالية من التقلبات المتوقعة في صافي الدخل النهائي للشركة، وأن الشركات المرنة مالياً 

الأداء المالي لها في فترات الأزمات أفضل من لديها أفضلية في إغتنام الفرص الإستثمارية المتاحة وأن 

 الشركات غير المرنة مالياً.
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وعلي سياق مغاير أشارت دراسات أخري إلي التأثير السلبي للمرونة المالية علي الأداء المالي     

 Rahimi and Mosavi, 2016; Zainudin et al., 2017; Xieللشركات، حيث أشارت الدراسات )

and Zhao, 2020 )  إلي التأثير السلبي للمرونة المالية وكلاً من التوزيعات النقدية للشركة والرافعة المالية

والتغير في رصيد النقدية علي الأداء المالي للشركات، وأرجعت الدراسة ذلك إلي أن الشركات المرنة مالياً 

عات إستثمارية جديدة، بينما تخُفض من قيمة التوزيعات النقدية للاحتفاظ بالفائض النقدي للقيام بمشرو

( إلي عدم وجود تأثير معنوي للرافعة المالية ونسبة التداول Hooshyar et al., 2017أشارت دراسة )

علي المرونة المالية، والتأثير السلبي لحجم الشركة علي المرونة المالية والتأثير المعنوي الإيجابي للربحية 

 ية.علي المرونة المالية للشركات الإيران

أيضاً تباينت نتائج الدراسات السابقة حول علاقة إدارة رأس المال العامل علي الأداء المالي للشركات،      

 ,.Zariyawati et al., 2009; Raheman et al., 2010; Hassan et alحيث أشارت الدراسات )

لشركة مما يعني أنه كلما ( إلي وجود علاقة معنوية سلبية بين دورة التحول النقدي وربحية ا   ;2014

إنخفضت دورة التحول النقدي كلما زادت ربحية الشركة، وكذلك التأثير المعنوي لكلاً من دورة التحول 

ً العلاقة المعنوية الإيجابية بين متوسط  النقدي ومعدل دوران المخزون علي الأداء المالي للشركات، أيضا

الربح الحدي وأرجعت الدراسة إيجابية العلاقة إلي النمو عمر المخزون ومعدل العائد علي الأصول وهامش 

في مبيعات الشركة والذي إنعكس في إنخفاض قيمة المخزون وما له من أثر في زيادة معدل العائد علي 

 ,.Kamau and Ayuo, 2014; Hassan et alأصول الشركات، وعلي النقيض أشارت الدراسات )

2014; Tahir and Anuar, 2016 العلاقة المعنوية السلبية بين إدارة رأس المال العامل ومعدل ( إلي

العائد علي الأصول ومعدل العائد علي حقوق الملكية للشركات وكذلك التأثير المعنوي السلبي لدورة التحول 

 وأيضاً العلاقة المعنوية السلبية بين حقوق الملكية، النقدي علي معدل العائد علي الأصول ومعدل العائد علي

متوسط عمر المخزون ومعدل العائد علي حقوق الملكية، كذلك التأثير السلبي المعنوي لكلاً من متوسط فترة 

 تحصيل الحسابات المدينة بالأيام وصافي رأس المال العامل.

في  للشركات لمالياوفي ضوء ما سبق تسعي الدراسة الحالية إلي تحليل أثر المرونة المالية علي الأداء      

فة إلي ، بالإضاشركاتالبيئة المصرية، وكذلك تقييم أثر فعالية إدارة رأس المال العامل علي الأداء المالي لل

ي للشركات اء المالالأد ة إدارة رأس المال العامل عليدراسة أثر العلاقة التفاعلية بين المرونة المالية وفعالي

 تتمثل فيشكلة وومن ثم تثُير مشكلة الدراسة العديد من الأسئلة التي تعكس جوهر المفي البيئة المصرية، 
 الآتي:

 إلي أي مدي تؤثر المرونة المالية علي الأداء المالي للشركات في البيئة المصرية ؟ 1/1

 لمصرية ؟يئة افعالية إدارة رأس المال العامل علي الأداء المالي للشركات في الب إلي أي مدي تؤثر 1/2

اء علي الأد لعاملاإلي أي مدي تؤثر العلاقة التفاعلية بين المرونة المالية الكلية وإدارة رأس المال  1/3

 المالي للشركات في البيئة المصرية ؟

داء مل علي الأالعا مرونة المالية النقدية وإدارة رأس المالإلي أي مدي تؤثر العلاقة التفاعلية بين ال 1/4

 المالي للشركات في البيئة المصرية ؟

اء علي الأد لعاملاإلي أي مدي تؤثر العلاقة التفاعلية بين المرونة المالية للديون وإدارة رأس المال  1/5

 المالي للشركات في البيئة المصرية ؟

( وإدارة رأس المال Z-Scoreلتفاعلية بين الصحة المالية مقاسة بمؤشر )إلي أي مدي تؤثر العلاقة ا 1/6

 العامل علي الأداء المالي للشركات في البيئة المصرية ؟

لمالية ارونة هل توجد إختلافات بين قطاعات سوق الأوراق المالية المصري فيما يتعلق بكلاً من الم 1/7

 ركات؟وإدارة رأس المال العامل والأداء المالي للش

 

   الدراسة أهداف .2
أس رة وإدارة المالي يتمثل الهدف الرئيس للدراسة في تحديد أثر العلاقة التفاعلية بين كلاً من المرونة     

ن الهدف م ق هذاويمكن تحقيالمال العامل علي الأداء المالي للشركات وذلك بالتطبيق على البيئة المصرية، 
 خلال الأهداف الفرعية التالية: 

 اختبار أثر المرونة المالية علي الأداء المالي للشركات في البيئة المصرية. 2/1

 رية.المص فحص دور فعالية إدارة رأس المال العامل في تحسين الأداء المالي للشركات في البيئة 2/2
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الي لأداء الماعلي  تحديد أثر العلاقة التفاعلية بين المرونة المالية الكلية وإدارة رأس المال العامل 2/3

 للشركات في البيئة المصرية.

لمالي الأداء ا ل عليتقييم أثر العلاقة التفاعلية بين المرونة المالية النقدية وإدارة رأس المال العام 2/4

 للشركات في البيئة المصرية.

الي لأداء الماعلي  دراسة أثر العلاقة التفاعلية بين المرونة المالية للديون وإدارة رأس المال العامل 2/5

 للشركات في البيئة المصرية.

وإدارة رأس المال العامل  (Z-Scoreفحص أثر العلاقة التفاعلية بين الصحة المالية مقاسة بمؤشر ) 2/6

 علي الأداء المالي للشركات في البيئة المصرية.

ة نة الماليلمروالاً من تقييم مدي الإختلافات بين قطاعات سوق الأوراق المالية المصري فيما يتعلق بك 2/7

 وإدارة رأس المال العامل والأداء المالي للشركات.

 

  الدراسة أهمية .3
 تستمد الدراسة أهميتها من مجموعة المساهمات التالية:    

مصرية ئة التوجيه اهتمام أصحاب المصالح المختلفة إلى محددات المرونة المالية للشركات في البي 3/1

ة علي لسيولاي الاحتفاظ بالنقدية علي إستثمارات الشركة ومدي قدرة توافر بهدف دراسة تأثير مستو

 سداد إلتزاماتها قصيرة الأجل.

دي النق دراسة محددات فعالية إدارة رأس المال العامل بهدف تحديد أسباب إنخفاض دورة التحول 3/2

س ة رأكفاءة إدار ومعدل دوران رأس المال العامل قي الشركات في البيئة المصرية بهدف تحسين

 المال العامل في الشركات.

مل لمال العاارأس  مسايرة الأدبيات المحاسبية التي تناولت دراسة أثر كلاً من المرونة المالية وإدارة 3/2

 علي الأداء المالي للشركات في البيئة المصرية.

راسة هدف دالية المصري بتحليل التباين بين الشركات في القطاعات المختلفة في سوق الأوراق الم 3/3

للشركات  ماليةمحددات المرونة المالية الكلية والمرونة المالية النقدية ومرونة الديون والصحة ال

 وكذلك فعالية إدارة رأس المال العامل والأداء المالي للشركات في البيئة المصرية.

ثل نصف رة تملال عينة قطاعية كبيإجراء الدراسة التطبيقية على سوق الأوراق المالية المصري من خ 3/4

ً وامكانية تعميم نتائجها خلال فترة الدر يث يعتبر اسة حالشركات المقيدة بالبورصة المصرية تقريبا

الروافد  د أهمسوق الأوراق المالية المصري أحد المقومات الأساسية لتحقيق التنمية الاقتصادية وأح

 المصري. التي تعكس بصورة مباشرة قوة وتطور الاقتصاد

 

  نطاق الدراسة  .4
اقتصرت الدراسة الحالية في قياس المرونة المالية علي أربعة مؤشرات رئيسة في ضوء الدراسات      

-Marchica and Mura, 2010; Bancel and Mittoo, 2011; Arslanالسابقة ذات الصلة )

Ayaydin et al., 2014; Rapp et al., 2014; Rahimi and Mosavi, 2016; Mahmood et 

al., 2018; Raza et al., 2021; Wu et al., 2023  وسوف تستخدم الدراسة الحالية مؤشرات ،)

ة النقدية والمرونة المالية للديون ومؤشر الصحة المالية في قياس المرونة المالية الكلية والمرونة المالي

 المرونة المالية.

كما تقتصر الدراسة الحالية في قياس إدارة رأس المال العامل علي مؤشرين في ضوء ما ورد بالدراسات     

 Hassan et al., 2014; Aktas et al., 2015; Tahir and Anuar, 2016; Altaf andذات الصلة )

Shah, 2017; Moussa, 2018; Pakdel and Ashrafi, 2019; Kayani et al., 2023  وهما )

 معدل دوران رأس المال العامل ودورة التحول النقدي.

كما تقتصر الدراسة الحالية في قياس الأداء المالي للشركات علي معدل العائد علي الأصول في ضوء ما     

 ;Rahimi and Mosavi, 2016; Mahmood et al., 2018لصلة )ورد بالدراسات السابقة ذات ا

Moussa, 2018; Pakdel and Ashrafi, 2019; Raza et al., 2021; Wu et al., 2023; 

Kayani et al., 2023 .) 
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إلى عام  2015وفي نفس السياق اقتصرت الدراسة التطبيقية على الفترة الزمنية الممتدة من عام      

لأداء اامل علي ل الع، بهدف دراسة أثر العلاقة التفاعلية بين كلاً من المرونة المالية وإدارة رأس الما2022

 المالي للشركات في البيئة المصرية.

 

  خطة الدراسة  .5
تمل على سة تشحقيق أهداف الدراسة فقد تم تقسيم ما تبقى من الدراسة إلى سبعة أقسام رئيمن أجل ت     

 تطبيقية،سة الالإطار النظري للدراسة ومراجعة الأدبيات ذات الصلة وتطوير فروض الدراسة، منهجية الدرا

 لية.مستقبتحليل نتائج الدراسة، نتائج الدراسة، توصيات الدراسة، فضلاً عن مجالات الدراسة ال

 

 الإطار النظري للدراسة  .6
 وإدارة رأس المال العامل مفهوم المرونة المالية 6/1

لي إ( FASB,1984)أشار مجلس معايير المحاسبة المالية الدولية  فيما يتعلق بمفهوم المرونة المالية      

الجيد  تغلالخلال الاسأن المرونة المالية هي قدرة الشركة علي إغتنام الفرص الاستثمارية المتاحة من 

نقدية دفقات البالت للتدفقات النقدية للشركة عن طريق إتخاذ الاجراءات الفعالة فيما يتعلق بتوقيت الإعتراف

يكي والتي تسمح للشركات بإغتنام الفرص غير المتوقعة، وعلي العكس من ذلك أشار المعهد الأمر

عات ي المدفوحكم فالية تتمثل في قدرة الشركات علي التللمحاسبين القانونيين الأمريكي إلي أن المرونة الم

آخرون، والخير وة )أبالنقدية بما يحقق للشركة القدرة علي سداد إلتزاماتها المستقبلية في التوقيتات المتوقع

رونة ( مع هذا المفهوم حيث تري الدراسة أن جدارة الم2023(، وتتفق دراسة السيد وآخرون )2022

ويل في فير التملي توياستي الاحتفاظ بالنقد والرافعة المالية المتحفظة مما يدفع الشركات إالمالية ترتبط بس

رص فالوقت المناسب بغرض الحد من آثار الصدمات الناتجة عن الأزمات المالية أو بهدف إغتنام 

 ائقضوالإستثمار الموجبة بتكلفة تمويل منخفضة مما يساعد الشركات علي تجنب مشاكل الإفلاس وال

 المالية.

 ;2018، إهتمت الدراسات )طويرش فيما يتعلق بمفهوم إدارة رأس المال العاملوفي سياق آخر،       

في مثل صا( ببيان الفروق بين صافي رأس المال العامل وإدارة رأس المال العامل، حيث يت2022محمد، 

ي وفاء اهم في نقدية بشكل سريع يسرأس المال العامل في مقدرة الشركة علي تحويل الأصول المتداولة إل

المال  ( إلي أن صافي رأس2018الشركة بإلتزاماتها قصيرة الأجل، وعليه فقد أشارت دراسة )طويرش،

ن معدل ل بياالعامل يمكن إستخدامه بواسطة الدائنين كمقياس كمي لتقييم الصحة المالية للشركة من خلا

 ، إلا أنلصناعةابمعدل التغير في صافي رأس المال العامل في التغير في رأس المال العامل للشركة مقارنة 

ية ييم فعالت بتقالأطراف ذات الصلة بدأت في مطالبة الإدارات المالية ومسئولي التحليل المالي في الشركا

مال أس الرإدارة رأس المال العامل والذي يتلخص مفهومه في تقييم مدي قدرة الشركة علي تمويل صافي 

 لعاملاطريق حساب معدل دوران رأس المال العامل وكذلك دراسة آليات إدارة رأس المال  العامل عن

ياسات دراسة س خلال المتعلقة بالعمليات التشغيلية اليومية والمتمثلة في إدارة الحسابات المدينة للشركة من

اكم ل عدم ترخلا مزايا منالشركة الإئتمانية المتعلقة بالمبيعات الجلة بالشكل الذي يحقق للشركة أكبر ال

نة من ات المديلحسابالحسابات المدينة وتجاوزها للمدد المحددة بالشروط الإئتمانية ويتم حساب كفاءة إدارة ا

س المال رة رأخلال متوسط فترة التحصيل، وكذلك إدارة الحسابات الدائنة للشركة والتي يكون من حسن إدا

ر مصادر بتوفي الحصول علي فترات سداد طويلة نسبياً تسمح للشركةالعامل قدرة الإدارات الإئتمانية علي 

ات اد إلتزماد سدالتمويل المطلوبة من خلال إعادة تصنيع وبيع منتجاتها في فترات قصيرة وقبل أن يحين ميع

ً يمثلد، أيالشركة بفترة طويلة ويتم حساب كفاءة إدارة الحسابات الدائنة من خلال متوسط فترة السدا  ضا

مستوي  توفيررة الشركة علي إدارة المخزون أحد عناصر فعالية إدارة رأس المال العامل والذي يهتم بقد

ي الوقت فبيات المخزون الأمثل الذي يناسب عمليات التشغيل اليومية ويحقق المطلوب في حالات زيادة الطل

ركة بالش ط فترة المخزونالذي لا يحدث أي تكدس ويتم حساب كفاءة إدارة المخزون من خلال حساب متوس

 (.2022)محمد ،

 النظريات المفسرة للمرونة المالية وإدارة رأس المال العامل 6/2
 Modigliani and Merton, 1958; Donaldson,1961; Jensenأشارت الدراسات ذات الصلة )    

and Meckling, 1976; Myers and Majluf, 1984; Graham and Harvey,2001; 

Raheman, 2007; De Angelo and De Angelo,2007; Banos-Caballero et al., 2016; 
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Altaf, 2020; Anton and Nuvu, 2021 لمرونة المالية وإدارة رأس بين ا( إلي وجود إرتباط وثيق

نظرية غياب الهيكل إلي ( Modigliani and Miller, 1958المال العامل، حيث أشارت دراسة )
والتي تفترض عدم وجود تأثير لهيكل  (Capital Structure Theory Irrelevancy) التمويلي الأمثل

التمويل الأمثل علي قيمة الشركة في ظل إفتراض عدم وجود ضريبة علي دخل الشركات وعدم وجود 

مخاطر للضوائق المالية التي تحد من قدرة المنشأة علي الوصول للتمويل المناسب فيما أطلق عليه نظرية 

والتي تعني عدم وجود تأثير للمرونة المالية للشركات  أفضلية مصادر التمويل الداخلية والخارجية تساوي

بواسطة نفس الباحثين قدمت أدلة جديدة  1963علي قيمة الشركة، إلا أن الدراسة التي تم إعدادها في عام 

تماد علي الديون كمصدر علي تأثير الضريبة علي القيمة السوقية للشركات ومن ثم تدعيم أفضلية الإع

للتمويل ونقض نظرية أن مصادر التمويل الداخلية والخارجية متساويان في تكاليف التمويل، وهو ما تم 

( حيث أشارت الدراسة إلي وجود فروق De Angelo and De Angelo,2007تدعيمه من قبل )

الإعتماد علي مصادر التمويل الداخلية جوهرية بين الشركات فيما يتعلق بالمرونة المالية خاصة فيما يتعلق ب

 )سياسة الإحتفاظ بالنقدية( والخارجية )الرافعة المالية(.

خذ في عين الإعتبار كلاً من التأثير بالأ (Trade –Off - Theoryنظرية التبادل )كما إهتمت       

لي قرار س عليف الإفلاالإيجابي للمرونة المالية للديون من خلال الوفر الضريبي والتأثير السلبي لتكا

قت ض، وقد لاقتراالتمويل بالديون وتأثير تكاليف الوكالة للدين علي قرار تمويل أنشطة الشركة من خلال الإ

عرضت  أنها تكة إلاهذه النظرية رواجاً كبيراً من خلال دراسة تأثير المرونة المالية للديون علي قيمة الشر

( إلي أن الشركات ذات Graham and Harvey,2001ة )للعديد من الإنتقادات، حيث أشارت دراس

ي تمويل فللديون  ماليةالربحية المرتفعة تعتمد علي المرونة المالية النقدية أكثر من إعتمادها علي المرونة ال

 أنشطتها علي الرغم من الوفر الضريبي الناتج عن إستخدام المرونة المالية للديون.

 ;De Angelo and De Angelo, 2007ات ذات الصلة )وفي نفس السياق أشارت الدراس  

Raheman, 2007 إلي أن فعالية إدارة رأس المال العامل تهتم في المقام الأول بقدرة الشركة علي إدارة )

فائض النقدية من خلال تخفيض دورة التحول النقدي المتعلقة بقدرة الشركة علي تحصيل مستحقات أكبر أو 

لا تضطر الشركة إلي اللجوء لمصادر تمويل خارجية لسداد إلتزامات الشركة )في توقيت مناسب( حتي 

 قصيرة الأجل.

 (Jensen and Meckling, 1976من قبل ) (Agency Cost Theoryنظرية الوكالة )كما ظهرت      

 اهمينوالتي أشارت إلي تعارض المصالح بين المساهمين وإدارة الشركة من جهة والتعارض بين المس

لمالية ونة ادائنيين من جهة أخري، حيث يسعي الملاك إلي تعظيم قيمة الشركة من خلال إستخدام المروال

ية علي ت نقدالنقدية للشركة في تمويل الإستثمار في المشروعات ذات العائد الموجب أو القيام بتوزيعا

كانت  تي لوالإقتصادية حالملاك بينما تري إدارة الشركة ضرورة إستخدام الفائض النقدي في المشروعات 

عضاء ذات جدوي مالية منخفضة من أجل تعظيم مصالحهم الخاصة المتمثلة في توزيع المكافآت علي أ

مثل ل الأمجلس الإدارة والحفاظ علي مناصبهم الإدارية علي حساب مصالح الملاك، وأشارت إلي أن الح

ل حث ون من أجللدي خدام الشركة للمرونة الماليةللحد من مشكلات الوكالة بين الملاك والإدارة تتمثل في إست

لفائض ان من إدارات الشركات علي زيادة أرباح الشركة من أجل توفير السيولة اللازمة لسداد قيمة الدي

 النقدي للشركة.

 ;Banos-Caballero et al., 2016; Altaf, 2020وفي سياق آخر أشارت الدراسات ذات الصلة )     

Anton and Nuvu, 2021 إلي أن نظرية الوكالة تفترض وجود إرتباط منطقي بين إدارة رأس المال )

العامل والأداء المالي للشركة، حيث يترتب علي فعالية إدارة رأس المال العامل تحديد الحجم الأمثل من 

وعليه فإن  المخزون والنقدية اللازم للعمليات التشغيلية وكذلك تحديد فترات التحصيل والسداد بشكل مثالي،

الإدارة بصفتها وكيلاً عن المساهمين تسعي إلي فعالية إدارة رأس المال العامل بالشكل الذي يؤدي إلي 

 تحسين الأداء المالي للشركة.

( فيما يعرف Jensen and Meckling, 1976تم تطوير نظرية الوكالة من قبل ) 1986وفي عام     

حيث تعُد أحد أهم مشكلات نظرية الوكالة  (Free Cash Flow Theoryبنظرية التدفق النقدي الحر )

سوء إستخدام إدارات الشركات للفائض النقدي المتوفر عن طريق القيام بمشروعات إستثمارية ذات جدوي 

منخفضة ولحل هذه المشكلة إقترحت الدراسة إستخدام المرونة المالية للديون، حيث أنه من المتوقع إستخدام 

في بداية الإستثمارات الجديدة وتوجيه الفائض النقدي لسداد ديون الشركة مما يقلل من قدرة الشركات للديون 

إدارات الشركة علي إستخدام فائض النقدية في مشروعات إستثمارية غير ذات جدوي كما أن إدارات 
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بكفاءة أكبر  الشركات في ظل تراكم المديونية سوف تعمل تحت تهديد الفشل المالي للشركة مما يجعلها تعمل

 مما يحد من مشاكل الوكالة.

 Asymmetricنظرية عدم تماثل المعلومات ( إلي Myers and Majluf, 1984كما أشارت دراسة )     

Information Theory  والتي أشارت إلي أن عدم التماثل المعلوماتي بين الملاك وإدارات الشركات

أكثر عن أوضاع الشركة وفرصها الإستثمارية وهو ما  حيث أن إدارات الشركات يتوافر لديها معلومات

يؤدي إلي إستغلال هذه المعلومات من قبل الإدارات علي حساب المساهمين وعليه تلجأ إدارات الشركات 

لتفضيل المرونة المالية للديون كأفضل طريقة في التمويل لما يحققه من وفورات ضريبية تساهم في زيادة 

 قيمة الشركة.

 ,Banos-Caballero et al., 2016; Altaf, 2020; Anton and Nuvuوأخيراً إهتمت الدراسات     

 Pecking Order Theoryبنظرية أولويات التمويل ( بسلوك الشركات التمويلية فيما يعرف 2021

ريق إحتجاز والتي تشير إلي أن الإدارة تفضل المرونة المالية النقدية علي المرونة المالية للديون عن ط

صافي الأرباح من أجل استخدامها في تمويل الفرص الإستثمارية الجديدة، حيث تعتمد معظم الشركات في 

المقام الأول علي المرونة المالية النقدية كبداية لتمويل أية إستثمارات جديدة ومن ثم تغطية العجز في 

ة الشركة بقدرات الشركة المالية وآليات الإعتماد التمويل باستخدام المرونة المالية للديون نتيجة معرفة إدار

 علي التدرج في التمويل، فيما أطلق عليه أولويات التمويل.

 

 مراجعة الأدبيات ذات الصلة وتطوير فروض الدراسة .7
 الدراسات التي تناولت العلاقة بين المرونة المالية والأداء المالي للشركات 7/1

ات، حيث لي للشركالما تباينت نتائج الدراسات السابقة التي تناولت العلاقة بين المرونة المالية والأداء     

لدراسة ة وأشارت ا( تأثير المرونة المالية علي الأداء المالي والتوزيعات النقديLie, 2005إختبرت دراسة )

ً تكون لديها أفضلية في التو ت ت الصدماحالا زيعات النقدية وفي التعامل معإلي أن الشركات المرنة ماليا

 ركة.غير المتوقعة وتخُفض المرونة المالية من التقلبات المتوقعة في صافي الدخل النهائي للش

( إلي التأثير المعنوي للمرونة المالية علي الأداء Marchica and Mura, 2010كما أشارت دراسة )    

ً بشكل أكبر وأفضل من مثيلاتها غير المرنة مالياً بالإضافة إلي  المالي، حيث تستثمر الشركات المرنة ماليا

أن المرونة المالية تحد من قدرة الشركات علي الإقتراض وتحمل أعباء إضافية. وتوصلت دراسة 

(Bancel and Mittoo, 2011 ،ًإلي إنخفاض تأثير الصدمات والأزمات علي الشركات المرنة ماليا )

ي أن الشركات التي تعتمد علي مصادر التمويل الداخلية تتميز بإنخفاض نسبة الرافعة وأشارت النتائج إل

المالية بها وإرتفاع نسب النقدية، وأشارت الدراسة إلي أن المؤشر المستخدم في قياس المرونة المالية 

-Altman Zوالمعتمد علي نسب المديونية والنقدية وعمليات التشغيل أعطي نتائج متقاربة مع نموذج )

Score والذي يعُد مقياس أفضل نسبياً من مقياس نسبة الديون طويلة الأجل، وأرجعت ذلك إلي أن المرونة )

 المالية تعُد جزء أساسي ومهم من إستراتيجية الشركة ولها تأثير كبير في إتخاذ قرارات هيكل رأس المال.

أن المرونة المالية تعُد أحد أهم محددات  ( إليArslan-Ayaydin et al., 2014أيضاً أشارت دراسة )     

شركة  1068 القرارات الإستثمارية والأداء المالي للشركات، حيث قامت الدراسة بالتطبيق علي عينة من

ت (، وأشار2009-2007نية )(، والثا1998-1997في دول شرق آسيا خلال فترات الأزمات الأولي )

ً لد ء المالي أن الأدااحة ويها أفضلية في إغتنام الفرص الإستثمارية المتالنتائج إلي أن الشركات المرنة ماليا

لشركات ماد الها في فترات الأزمات أفضل من الشركات غير المرنة مالياً وأرجعت السبب في ذلك إلي إعت

راسة ائج دعلي مصادر التمويل الداخلية من خلال الفائض النقدي. وقد جاءت هذه النتائج متفقة مع نت

(Rapp et al., 2014والتي أشارت إلي تأثير المرونة المالية والتي تم قياسها بمؤشر مج )داء مع علي الأ

فائض لي الالمالي للشركات وأشارت النتائج إلي أن الشركات ذات الأداء المالي الأفضل كانت تعتمد ع

ً أشارت النتائج إلي أن الشركات ً المرنة ما النقدي وتتميز بنسب رافعة مالية منخفضة وأيضا ن تعاني م ليا

 إنخفاض الإعتماد علي التمويل الخارجي.

( إلي أن Yung et al., 2015( دولة ناشئة، أشارت دراسة )33وبالتطبيق علي عينة من الشركات في )

المرونة المالية تحُسن من القدرة علي الإستثمار وتخفض من حساسية الإستثمار للتدفقات النقدية، كما 

تخفض المرونة المالية من دفع تعويضات الأسهم وتزيد من مستوي النقدية المحتفظ بها بهذه الشركات، 

تثمار والأداء المالي للشركات خلال فترة بالإضافة إلي إرتفاع تأثير المرونة المالية علي القدرة علي الإس

ً إلي التأثير المعنوي للمرونة المالية علي قيمة 2009-2007الأزمة المالية العالمية ) (، وأشارت أيضا
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الشركة حيث بينت النتائج إنخفاض معاناة الشركات المرنة مالياً من آثار الصدمات المالية في فترة الأزمة 

نفاق الأستثماري وزيادة معدلات الأداء المالي مقارنة بالشركات غير المرنة مالياً المالية وإرتفاع نسبة الإ

 خلال فترة الأزمة المالية العالمية.

لبية بين ( إلي العلاقة المعنوية السRahimi and Mosavi, 2016وبنتائج مغايرة أشارت دراسة )     

جعت دية، وأرالنق الرافعة المالية والتغير في رصيدالمرونة المالية وكلاً من التوزيعات النقدية للشركة و

للقيام  ض النقديالفائبالدراسة ذلك إلي أن الشركات المرنة مالياً تخُفض من قيمة التوزيعات النقدية للاحتفاظ 

ترة من عام ( شركة إيرانية خلال الف106بمشروعات إستثمارية جديدة. وفي نفس السياق وبالتطبيق علي )

 ( إلي عدم وجود تأثير للرافعةHooshyar et al., 2017، أشارت دراسة )2014ام وحتي ع 2009

أثير لية والتالما المالية ونسبة التداول علي المرونة المالية، والتأثير السلبي لحجم الشركة علي المرونة

 المعنوي الإيجابي للربحية علي المرونة المالية للشركات الإيرانية.

 من إستخدام ( إلي أن أن الشركات تسعي إلي النمو بدلاً Zainudin et al., 2017) كما أشارت دراسة     

ويل ة بين تملسلبياالدوافع الضريبية حيث تشير النتائج إلي وجود تأثير للمرونة المالية في تغيير العلاقة 

 بشكل أقلوويل تمبالديون والأداء المالي إلي علاقة إيجابية، وتتسق نتائج الدراسة مع نظرية أولويات ال

 حر.لنقدي الاتدفق إتساقاً مع نظرية التبادل فيما يتعلق بالمنافع الضريبية وتكاليف الوكالة المتعلقة بال

ية والأداء ( أثر المرونة المالية علي الأزمات المالMahmood et al., 2018كما تناولت دراسة )     

لي أن ، وأشارت النتائج إ2014وحتي عام  1992المالي للشركات الباكستانية خلال الفترة من عام 

 ة مقارنةلماليالشركات التي تتمتع بالمرونة المالية تكون أقل عرضة للفشل المالي الناتج عن الأزمات ا

ية ل من ناحلتمويابالشركات التي تنخفض فيها المرونة المالية وتتسق نتائج هذه الدراسة مع نظرية أولويات 

لمصادر وء إلي االلج ستانية في تمويل عملياتها علي المصادر الداخلية للشركة أولاً قيلإعتماد الشركات الباك

ً تناولت دراسة ) ر ( تأثيMirkhalili and Mahmoudabadi, 2018الخارجية كبديل للتمويل. أيضا

 2009ن عام ( شركة مدرجة ببورصة طهران خلال الفترة م100المرونة المالية علي السلوك المالي لعدد )

 ء الماليي الأدا، وخلصت نتائج الدراسة إلي التأثير المعنوي الإيجابي للمرونة المالية عل2015وحتي عام 

فة إلي ، بالإضاتثمارللشركات عينة الدراسة، كذلك التأثير المعنوي الإيجابي للمرونة المالية علي أنشطة الإس

 تفظ بها.عدم وجود تأثير للمرونة المالية علي قيمة النقدية المح

( 18( بتقييم أثر المرونة المالية علي الأداء المالي لعينة من )Al-Slehat, 2019كما إهتمت دراسة )     

، وقد خلصت نتائج 2017وحتي عام  2010شركة مدرجة ببورصة عمان الأردنية خلال الفترة من عام 

شركات قطاع الخدمات الأردنية. وتتفق هذه الدراسة إلي التأثير المعنوي للمرونة المالية علي الأداء المالي ل

( والتي أشارت إلي التأثير المعنوي لمؤشر المرونة المالية Chang and Ma, 2019النتائج مع دراسة )

علي الأداء المالي للشركات الصينية وتضاؤل القدرة الإدارية في مرحلة نمو الشركات حتي لو كانت 

ً بما يتسق مع نظر ً إتفقت هذه النتائج مع دراسة )الشركات مرنة ماليا  ,Xie and Zhaoية الوكالة. أيضا

( والتي أشارت إلي تأثير المرونة المالية علي قيمة الشركات لما للمرونة المالية من تأثير علي 2020

تخفيض مخاطر الإئتمان نتيجة تنامي الإعتماد علي المصادر الداخلية في التمويل وزيادة الاحتياطيات 

 لتمويل الفرص الاستثمارية المتاحة.المحتجزة 

وات المهمة ( إلي أن المرونة المالية تعد من الأدYousefi and Yung, 2021أيضاً أشارت دراسة )     

لبية لاقة السن العفي مواجهة سياسات عدم التأكد الإقتصادية، حيث بينت النتائج أن المرونة المالية تخفف م

ً أشارت النبين سياسات عدم التأكد الإقتصا لي أن إتائج دية والمخاطر الناشئة من أنشطة الشركة، أيضا

ة ة الماليلمرونالمرونة المالية تعدل من سياسات عدم التأكد الإقتصادي وتعويضات الأسهم من خلال قيام ا

 بتحسين قيمة الشركة أمام المستثمرين عن طريق تنامي الفائض النقدي للشركة.

لمرونة اقة بين العلا دل والوسيط لكفاءة القرارات الإستثمارية ومقياس الإستثمار عليولدراسة الأثر المع     

 Z-score( مؤشر Raza et al., 2021المالية والأداء المالي للشركات الباكستانية، استخدمت دراسة )

لمرونة اإلي أن  ئجنتالقياس المرونة المالية والذي يجمع بين المرونة المالية والصحة المالية، ولقد أشارت ال

ا المالي اً أدائهمالي المالية تعد أحد المحددات الأساسية للأداء المالي للشركات مما يعني أن الشركات المرنة

ً بينت النتائج عدم وجود أثر وسيط لكلاً من  لقرارات افاءة كأفضل من الشركات غير المرنة مالياً، وأيضا

 .اكستانيةت البقة بين المرونة المالية والأداء المالي للشركاالإستثمارية ومقياس الاستثمار علي العلا

ً اهتمت دراسة )      ( بتقيم أثر المرونة المالية علي إستدامة الأداء المالي Teng et al., 2021أيضا

، حيث أشارت النتائج إلي التأثير المعنوي الإيجابي COVID-19للشركات التايوانية خلال فترة أزمة 
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مالية علي الأداء المالي للشركات التايوانية مقاساً بمعدل العائد علي الأصول. وعلي النقيض من للمرونة ال

( إلي عدم وجود تأثير معنوي للمرونة المالية Osman and Purwanto, 2022ذلك أشارت نتائج دراسة )

هناك تأثير معنوي للمرونة  والأزمات المالية علي الأداء المالي مقاساً بمعدل العائد علي الأصول، بينما كان

 المالية علي معدل الديون إلي الملكية.

افسية علي ( تحليل الدور المعدل للمزايا التنHasyim and Budiarta, 2023كما إستهدفت دراسة )     

وحتي  2012عام  ( شركة خلال الفترة من88العلاقة بين المرونة المالية والأداء المالي لعينة مكونة من )

ين لعلاقة باة علي ، وقد خلصت نتائج الدراسة إلي التأثير المعنوي للدور المعدل للمزايا التنافسي2021عام 

ً بشكل رنة ماليت المالمرونة المالية والأداء المالي للشركات، كما بينت النتائج تحسن الأداء المالي للشركا ا

لتمويل ي العلاقة الإيجابية بين ا( إلWang and Jiang, 2023غير مباشر.كما أشارت نتائج دراسة )

لمالية االمرونة وفعلي الخارجي والمرونة المالية والعلاقة السلبية بين كلاً من قيمة الشركة ومعدل الضريبة ال

 لشركات.لية لللشركات، في حين أشارت النتائج إلي عدم وجود علاقة بين الرافعة المالية والمرونة الما

ر وكفاءة الإستثما ( بتقييم أثر المرونة المالية علي الربحية2023سيد وآخرون، )أيضاً إهتمت دراسة ال     

لفترة من عام ا( شركة مقيدة بسوق الأوراق المالية المصري خلال 13الحالية والمستقبلية بالتطبيق علي )

العام  بحيةي ر، وقد أشارت نتائج الدراسة إلي التأثير المعنوي للمرونة المالية عل2021وحتي عام  2011

كفاءة  الية علية المالحالي بينما لم يكن لها تأثير علي الربحية المستقبلية، وكذلك التأثير المعنوي للمرون

ة الشركات ( إلي الدور المعدل لحوكمWu et al., 2023الإستثمار المستقبلية. وأخيراً أشارت دراسة )

( شركة 13866ن )المالية والأداء المالي لعينة م وكفاءة القرارات الإستثمارية علي العلاقة بين المرونة

ة إلي أن ، وقد خلصت نتائج الدراس2022وحتي عام  2010مقيدة بالسوق الأمريكي خلال الفترة من عام 

ة أن حوكم ج إليالمرونة المالية تحسن من قيمة الشركة ومن ثم الأداء المالي للشركات، كما أشارت النتائ

 .للشركات لماليت الإستثمارية تعُدل من العلاقة بين المرونة المالية والأداء االشركات وكفاءة القرارا

لي لأداء الماوفي ضوء تباين نتائج الدراسات السابقة حول طبيعة العلاقة بين المرونة المالية وا     
رونة المالية للممعنوي  للشركات، تسعي الدراسة إلي إختبار الفرض الأول للدراسة القائل " لا يوجد أثر

 علي الأداء المالي للشركات في البيئة المصرية".
 
 الدراسات التي تناولت العلاقة بين إدارة رأس المال العامل والأداء المالي للشركات 7/2

 ء الماليالأداوتباينت نتائج الدراسات السابقة التي تناولت العلاقة بين إدارة رأس المال العامل      

عامل ( العلاقة بين إدارة رأس المال الZariyawati et al., 2009إختبرت دراسة )للشركات، حيث 

( 1628علي ) بالتطبيق 2006وحتي عام  1996والأداء المالي في الشركات الماليزية خلال الفترة من عام 

التحول  دورة شركة مقيدة بالبورصة الماليزية، وخلصت نتائج الدراسة إلي وجود علاقة معنوية سلبية بين

. كما لشركةالنقدي وربحية الشركة مما يعني أنه كلما إنخفضت دورة التحول النقدي كلما زادت ربحية ا

لمالي ا( بتحليل تأثير إدارة رأس المال العامل علي الأداء Raheman et al., 2010إهتمت دراسة )

ناعية ص( شركة 204علي )بالتطبيق  2007وحتي عام  1998للشركات الباكستانية خلال الفترة من عام 

النقدي  لتحولامقيدة بالبورصة الباكستانية، حيث أشارت نتائج الدراسة التأثير المعنوي لكلاً من دورة 

فظة ت متحومعدل دوران المخزون علي الأداء المالي للشركات، حيث تتصف الشركات الباكستانية بسياسا

كذلك  لدفع.إلي تركيز وتطوير سياسات التحصيل وا فيما يتعلق بإدارة رأس المال العامل وهو ما يحتاج

مدة  ( إلي أن الشركات يمكنها زيادة ربحيتها من خلال تقصيرVural et al., 2012أشارت دراسة )

الية مع ة المتحصيل مقبوضاتها وتخفيض دورة التحول النقدي بينما توجد علاقة معنوية سالبة بين الرافع

 قيمة الشركة وربحيتها.

( إلي العلاقة المعنوية السلبية بين إدارة رأس المال Kamau and Ayuo, 2014لك أشارت دراسة )كذ    

العامل ومعدل العائد علي الأصول ومعدل العائد علي الملكية للشركات الصناعية الكينية، وكذلك التأثير 

د علي الملكية. وفي نفس المعنوي السلبي لدورة التحول النقدي علي معدل العائد علي الأصول ومعدل العائ

( إلي العلاقة المعنوية الإيجابية بين متوسط عمر المخزون Hassan et al., 2014السياق أشارت دراسة )

ومعدل العائد علي الأصول وهامش الربح الحدي وأرجعت الدراسة إيجابية العلاقة إلي النمو في مبيعات 

له من أثر في زيادة معدل العائد علي أصول الشركة والذي إنعكس في إنخفاض قيمة المخزون وما 

الشركات بينما كانت العلاقة سلبية مع معدل العائد علي الملكية، كذلك أشارت النتائج إلي إيجابية العلاقة بين 
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متوسط فترة تحصيل الحسابات المدينة ومعدل العائد علي الأصول مما يعني أن فعالية إدارة رأس المال 

 جابي علي الأداء المالي للشركات الباكستانية.العامل لها تأثير إي

العامل في  ( بتحليل فعالية إدارة رأس المالAktas et al., 2015وفي نفس السياق إهتمت دراسة )     

، وقد خلصت نتائج الدراسة إلي أن الشركات 2011 – 1982الشركات الأمريكية خلال الفترة بين عامي 

لمال ارأس  ي لرأس المال العامل سواء بزيادة أو تخفيض الاستثمار فيالتي تقترب من المستوي التفاؤل

 العامل تكون لديهم الفرصة لزيادة قيمة أسهمهم وتحسين مستوي الأداء التشغيلي للشركات.

ً أشارت دراسة )     توسط فترة م( إلي التأثير السلبي المعنوي لكلاً من Tahir and Anuar, 2016أيضا

لي لتشغيامدينة بالأيام وصافي رأس المال العامل والأصول المتداولة إلي الدخل تحصيل الحسابات ال

 عائد عليدل الوالأصول المتداولة إلي نسبة المبيعات والالتزامات المتداولة إلي إجمالي الأصول علي مع

ل دوران دومع الأصول، بينما أشارت النتائج إلي العلاقة الإيجابين بين كلاً من متوسط فترة المدفوعات

ن ربحية ل وبيالمخزون ودورة التحول النقدي ومعدل دوران النقدية والأصول المتداولة إلي إجمالي الأصو

خلال  اكستانيةت البالشركة، فيما يعني التأثير الإيجابي لفعالية إدارة رأس المال العامل علي ربحية الشركا

 .2012وحتي عام  2001الفترة من عام 

السلبية بين  ( إلي العلاقة المعنويةBhatia and Srivastava, 2016اق أشارت دراسة )وفي نفس السي     

، 2014عام  وحتي 2000إدارة رأس المال العامل والأداء المالي للشركات الهندية خلال الفترة من عام 

رة رأس داإ( إلي العلاقة المعنوية الإيجابية بين Altaf and Shah, 2017وعلي النقيض أشارت دراسة )

وأرجعت ذلك  ،2016وحتي عام  2007المال العامل والأداء المالي للشركات الهندية خلال الفترة من عام 

لعامل. مال اإلي أن الشركات ذات القيود المالية المرتفعة تكون ذات مستويات منخفضة في إدارة رأس ال

لي الأداء الماوة دورة التحول النقدي ( إلي العلاقة الإيجابية بين مدMoussa, 2018أيضاً أشارت دراسة )

مما  2010وحتي عام  2000( شركة مقيدة بسوق الأوراق المالية المصري خلال الفترة من عام 68لعدد )

شارت أ، أيضاً لعامليعني أن الشركات ذات الأداء المالي المرتفع تعطي إهتماماً منخفضاً بإدارة رأس المال ا

تثمرين أن المس يعني ة بين مدة دورة التحول النقدي وقيمة الشركات المصرية مماالنتائج إلي العلاقة الإيجابي

دة دورة متفاع في سوق الأوراق المالية المصري يتوجهون بشدة إلي الإستثمار في الشركات التي تتميز بإر

لعامل ال لمااالتحول النقدي، مما يعني بصفة عامة إنخفاض إهتمام الشركات المصرية بفعالية إدارة رأس 

دارة إالية وعلي صناع القرار في سوق الأوراق المالية تحذير المديرين وملاك الشركات بشأن أهمية فع

 رأس المال العامل.

شارت أ 2017وحتي عام  2010وبالتطبيق علي الشركات الصناعية الصينية خلال الفترة من عام      

شركات وربحية لل دورة التحول النقدي والأداء المالي ( إلي العلاقة السلبية بينRen et al., 2019دراسة )

ارت إلي ( والتي أشPakdel and Ashrafi, 2019وجاءت هذه النتائج متسقة مع نتائج دراسة ) الصينية.

 2002من عام  لفترةالعلاقة السلبية بين إدارة رأس المال العامل والأداء المالي للشركات الإيرانية خلال ا

رأس  ين إدارةبكما أشارت النتائج إلي أن مراحل دورة حياة الشركة لم تعدل من العلاقة ، 2013وحتي عام 

 المال العامل والأداء المالي للشركات خلال فترة الدراسة.

مال العامل ( إلي العلاقة السلبية بين صافي رأس الAkgun and Karatas, 2020كما أشارت دراسة )     

النتائج إلي  ، كذلك أشارت2012وحتي عام  2003روبية خلال الفترة من عام والأداء المالي للشركات الأو

لبية بين لاقة السي العالتأثير الايجابي لنسبة التداول علي معدل العائد علي الأصول، إلا أن الدراسة أشارت إل

ق مغاير سياي صافي رأس المال العامل والأداء المالي للشركات الأوروبية وبين مختلف الدول الأخري. وف

ل ومستوي ( إلي العلاقة الإيجابية بين إدارة رأس المال العامAnton and Nucu, 2021أشارت دراسة )

أس المال ، مما يعني أن إدارة ر2016وحتي عام  2007ربحية الشركات البولندية خلال الفترة من عام 

ي فلتفاؤلي امستوي إلي نقطة التعادل )الالعامل له تأثير إيجابي علي ربحية الشركات البولندية حتي الوصول 

اً كات. أيضالشر إدارة رأس المال العامل( ثم بعدها يكون لإدارة رأس المال العامل تأثير سلبي علي ربحية

عامل ( إلي عدم وجود تأثير لصافي رأس المال الEl-Ansary and Al-Gazzar, 2021أشارت دراسة )

لاً كلية بين لتفاعلعائد علي الملكية وكذلك عدم وجود تأثير للعلاقة اعلي معدل العائد علي الأصول ومعدل ا

ئد علي العا من صافي رأس المال العامل ومستويات النقدية علي كلاً من معدل العائد علي الأصول ومعدل

ل الفترة من ( دولة من دول الشرق الأوسط خلا12( شركة بقطاع الأغذية في )134الملكية بالتطبيق علي )

 .2019وحتي عام  2013م عا
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يا( وب إفريقر وجنوأخيراً وبالتطبيق علي إثنين من الدول الرائدة في الأسواق الإفريقية الناشئة )مص     

ة ( إلي العلاقKayani et al., 2023، أشارت دراسة )2020وحتي عام  2007خلال الفترة من عام 

أس رت إدارة مكونااء المالي للشركات، وفيما يتعلق بالمباشرة المعنوية بين إدارة رأس المال العامل والأد

ترة وسط فالمال العامل أشارت الدراسة إلي العلاقة السلبية بين كلاً من )دورة التحول النقدي ومت

جبة بين قة موالمتحصلات للحسابات المدينة ومتوسط فترة المخزون( وبين الأداء المالي، بينما توجد علا

 بات الدائنة والأداء المالي للشركات.متوسط فترة سداد الحسا

اء عامل والأدوفي ضوء تباين نتائج الدراسات السابقة حول طبيعة العلاقة بين إدارة رأس المال ال     
دارة لإعنوي مالمالي للشركات، تسعي الدراسة إلي إختبار الفرض الثاني للدراسة القائل " لا يوجد أثر 

 مالي للشركات في البيئة المصرية".رأس المال العامل علي الأداء ال
 
لأداء اامل علي ل العالدراسات التي تناولت أثر العلاقة التفاعلية بين المرونة المالية وإدارة رأس الما 7/3

 المالي للشركات
أس المال روإدارة  ماليةتباينت نتائج الدراسات السابقة التي تناولت أثر العلاقة التفاعلية بين المرونة ال    

( إلي أن Banos-Caballero et al., 2016العامل علي الأداء المالي للشركات، حيث أشارت دراسة )

كما أشارت  داء المالي للشركات،إختيار الشركات لإستراتيجية التمويل المناسبة تساعد علي تحسين الأ

لتمويل البات الدراسة إلي أن تغير شكل العلاقة بين دور فعالية إدارة رأس المال العامل في تحديد متط

ة ة الماليلمروناوالأداء المالي للشركات خلال فترة الأزمات المالية، حيث أرجعت الدراسة ذلك إلي تأثير 

 للشركات علي هذه العلاقة.

كات ء المالي للشر( بإختبار العلاقة بين تمويل رأس المال العامل والأداAltaf, 2020قامت دراسة )كما     

ود علاقة سنوات، وأشارت إلي وج 10( شركة هندية خلال فترة 185في ضوء المرونة المالية لعينة من )

ل ي للتمويسلب ثير معنويسلبية بين تمويل رأس المال العامل والأداء المالي للشركات بينما كانت هناك تأ

ونة تمتع بمرلتي تابالديون قصيرة الأجل علي الأداء المالي للشركات، أيضاً أشارت النتائج إلي أن الشركات 

 مالية يمكنها تمويل حجم أكبر من رأس المال العامل باستخدام الديون قصيرة الأجل.

ً قامت دراسة )     قة بين تمويلللمرونة المالية علي العلا ( بتحليل أثر الدور المعدلOuma, 2022أيضا

ج الدراسة إلي ( شركة غير مالية كينية، وقد أشارت نتائ31رأس المال العامل والأداء المالي لعينة من )

صول، علي الأ لعائدالعلاقة السلبية لتمويل رأس المال العامل علي الأداء المالي للشركات ممثلاً في معدل ا

 ل العائدومعد ي سلبي للمرونة المالية علي العلاقة بين تمويل رأس المال العاملوكذلك وجود تأثير معنو

يرة ون قصعلي الأصول وأرجعت الدراسة هذه النتيجة إلي أن الإعتماد بشكل منخفض علي التمويل بالدي

 تحسينت للشركاالأجل يزيد من الأداء المالي للشركة حيث يستخدم في دعم إدارة رأس المال العامل بهذه ا

الأداء  أثير علين التالأداء المالي، كذلك أشارت الدراسة إلي أن الشركات تستخدم المرونة المالية للديون بدو

 حة.ية المتاتثمارالمالي بينما تستخدم المرونة المالية النقدية لتحقيق منافع متعلقة باغتنام الفرص الاس

العلاقة  ور إدارة رأس المال العامل في تفسير( إلي دKumar and Chen, 2022كما أشارت دراسة )    

راسة إلي تائج الدنشارت بين القيود المالية والمرونة المالية للشركات الهندية العاملة في قطاع الفنادق، وقد أ

لمال رة رأس الإدا العلاقة السلبية بين إدارة رأس المال العامل ومعدل العائد علي الأصول وعدم وجود تأثير

 ي تفسير العلاقة بين القيود المالية والمرونة المالية للشركات الهندية.العامل ف

ة رأس المال ( بتحليل تأثير العلاقة التفاعلية بين إدارAbdulkareem et al., 2023وإهتمت دراسة )   

ترة ية خلال الف( شركات صناعية عراق6العامل والمرونة المالية علي فجوة النمو المستدام بالتطبيق علي )

ل رأس الما ، وقد أشارت نتائج الدراسة إلي التأثير المعنوي لمعدل دوران2014وحتي عام  2005من عام 

( إلي Karimi et al., 2023العامل والرافعة المالية علي فجوة النمو المستدام. وأخيراً أشارت دراسة )

مل مال العاأس الرستثمار وبين صافي العلاقة المعنوية الإيجابية بين كلاً من المرونة المالية وكفاءة الإ

ً علي إغت لفرص نام اوسرعة تعديل صافي رأس المال العامل، بالإضافة إلي قدرة الشركات المرنة ماليا

 لي لعينةالما الإستثمارية وتفعيل سياسات إدارة رأس المال العامل وماله من انعكاس إيجابي علي الأداء

 .2020وحتي عام  2005الفترة من عام ( شركة إيرانية خلال 100مكونة من )

وفي ضوء تباين نتائج الدراسات السابقة حول أثر العلاقة التفاعلية بين المرونة المالية وإدارة رأس المال 
العامل علي الأداء المالي للشركات، تسعي الدراسة إلي إختبار الفرض القائل: " لا يوجد أثر معنوي  
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المالية وإدارة رأس المال العامل علي الأداء المالي للشركات في البيئة  للعلاقة التفاعلية بين المرونة
 المصرية".

 

  منهجيـة الدراسـة التطبيقية .8
سها، ة قياتعرض منهجية الدراسة التطبيقية كلاً من مجتمع وعينة الدراسة، متغيرات الدراسة وطريق  

 مصادر جمع البيانات، فضلاً عن الأساليب الإحصائية المستخدمة في تحليل بيانات الدراسة.

 

 مجتمع وعينة الدراسة 8/1
لغ ري والباالمص مها في سوق الأوراق الماليةيتكون مجتمع الدراسة من الشركات المقيدة والمتداول أسه    

وقد (، 2022( شركة وفقاً للبيانات المعلنة من جانب البورصة المصرية )البورصة المصرية، 222عددها )
 تم اختيار عينة الدراسة وفقاً للشروط التالية:

ام عمن  ماليةاستمرار قيد وتداول أسهم الشركات في سوق الأوراق المالية المصري خلال الفترة ال .1

ت بمتغيرا م لتوافر التقارير المالية وامكانية الحصول على البيانات الخاصة2022م إلى عام 2015

لسلسلة الزمنية ا( شركة تاريخ قيدها في البورصة بعد تاريخ بداية 12الدراسة، وعليه تم استبعاد عدد )

 م.2015في عام 

 تبعادوعليه تم اس عام لإمكانية مقارنة نتائج الدراسة، من كل 31/12إعداد الشركات تقاريرها المالية في  .2

 من كل عام. 30/6( شركة تصدر تقاريرها السنوية في 48عدد )

ر قوائمها ( شركات تصد6إعداد الشركات قوائمها المالية بالجنيه المصري، وعليه تم استبعاد عدد ) .3

 بعملات أجنبية.

 ( شركات.7بلغ عددها )استبعاد الشركات غير مكتملة البيانات والتي  .4

قطاعين، ين الاستبعاد قطاع البنوك وقطاع الخدمات المالية نظراً لتوافر اشتراطات ومعايير خاصة بهذ .5

 ( شركة من هذين القطاعين.44وعليه تم استبعاد عدد )

( 14لعدد ) ( شركة ممثلة105وبتطبيق الشروط السابق تحديدها، فقد بلغ عدد شركات عينة الدراسة )    

ً بإجمالي مشاهدات ) ( 8قع )( بوا%47.30( مشاهدة  بنسبة تمثيل لمجتمع الدراسة تعادل )840قطاعا

دد ع( 1م، ويوضح الجدول رقم )2022م إلى عام 2015مشاهدات لكل شركة في فترة الدراسة من عام 

 شركات العينة في كل قطاع ونسبة مساهمتها في العينة وذلك على النحو التالي:
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 (: توزيع الشركات ونسبة مساهمة كل قطاع في عينة الدراسة1رقم ) جدول

 القطاع م

إجمالي 

 عدد 

 الشركات

 الشركات المستبعدة من عينة الدراسة

عدد 

 شركات

 العينة 

 النسبة

عدد 

 الشركات

التي  

 تصدر

قوائم  

 بالدولار

الشركات 

التي 

تصدر 

 القوائم

في  

30/6 

 خارج

فترة  

 الدراسة

الشركات 

غير 

مكتملة 

 البيانات

 الشركات 

خارج 

 العينة

1 
اتصالات واعلام وتكنولوجيا 

 المعلومات
7 1 0 1 - 2 5 4.76% 

 %0 15 13 1 0 12 - 28 أغذية ومشروبات وتبغ 2

 %14.28 11 8 0 3 5 - 19 رعاية صحية وأدوية 3

 %24.76 26 7 1 5 1 - 33 عقارات 4

 %9.52 10 1 - - 1 - 11 مواد البناء 5

 %8.57 9 7 - 1 6 - 16 موارد أساسية 6

 %5.71 6 5 1 0 3 1 11 مقاولات و إنشاءات هندسية 7

 %7.61 8 5 2 0 1 2 13 سياحة وترفيه 8

9 
خدمات ومنتجات صناعية 

 وسيارات
6 - 0 1 1 2 4 3.81% 

 %3.81 4 4 - - 4 0 8 منسوجات وسلع معمرة 10

 %2.86 3 2 - - 2 - 5 ورق ومواد تعبئة وتغليف 11

 %1.90 2 3 1 - 2 - 5 تجارة وموزعون 12

 %0.95 1 5 - - 5 - 6 خدمات النقل والشحن 13

 %0.95 1 1 - 1 - - 2 مرافق 14

 0 0 5 0 0 5 - 5 خدمات تعليمية 15

 0 0 3 - - 1 2 3 طاقة وخدمات مساندة 16

 0 0 30 0 28 0 2 30 خدمات مالية غير مصرفية 17

 0 0 14 0 12 0 2 14 بنوك 18

 %100 105 117 7 52 48 10 222 الاجمالى

 

 متغيرات ونماذج الدراسة  8/2 
 متغيرات الدراسة وطريقة قياسها 8/2/1

ل علي ال العامأس الماعتمدت الدراسة على تحليل أثر العلاقة التفاعلية بين المرونة المالية وإدارة ر    

ت قطاعاالأداء المالي للشركات، وذلك لعينة من الشركات المدرجة في البورصة المصرية لعدد من ال

ليه لصت إخالي في ضوء ما المختلفة في ظل وجود مجموعة من العوامل الحاكمة المؤثرة على الأداء الم

 ة الأصولإدار الدراسات السابقة والتي تتمثل في تمويل رأس المال العامل كمؤشر لمقدرة الشركة علي علي

لشركة درة االمتداولة وسداد التزاماتها قصيرة الأجل، عمر وحجم الشركة ومعدل نمو الشركة كمؤشر لمق

حديد تستثمارات كمؤشرات لأداء الشركة، وقد تم على الاستمرار، ملموسية الأصول، ومعدل نمو الا

رات وتوصيف تلك العوامل في ضوء الدراسات السابقة ذات الصلة، ويمكن توضيح العلاقة بين متغي

 ( التالي:1الدراسة من خلال الشكل رقم )
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نة ين المروبعلية ولقد تم تحديد المتغيرات في ضوء الدراسات السابقة ذات الصلة لدراسة أثر العلاقة التفا

ن توضيح ويمك المالية وإدارة رأس المال العامل علي الأداء المالي للشركات المقيدة بالبورصة المصرية

 ذلك على النحو التالي:

وقد تم استخدام أحد مقاييس الأداء المالي ( ويتمثل في الأداء المالي للشركات،  (:Yأولًا: المتغير التابع )

لمحقق لكل جنيه واحد تم إستثماره في أصول الشركة، ويتم قياسه من التقليدية والذي يعبر عن مقدار الربح ا

 Rahimi andفي ضوء ما ورد بالدراسات السابقة ذات الصلة ) خلال معدل العائد علي الأصول

Mosavi, 2016; Mahmood et al., 2018; Moussa, 2018; Pakdel and Ashrafi, 2019; 

Raza et al., 2021; Wu et al., 2023; Kayani et al., 2023 ) والذي يتم قياسه عن طريق قسمة ،

 صافي الدخل بعد الضرائب علي إجمالي أصول السنة السابقة.

 

 المتغير التابع المتغيرات المستقلة

 :(1Xالمرونة المالية )

11X  المرونة الكلية : 

12X المرونة النقدي : 

13X مرونة الديون : 

14X ( مؤشر الصحة المالية :Score-Z) 

 

 :(2X) إدارة رأس المال العامل

21X  معدل دوران رأس المال العامل : 

12X  التحول النقدي: دورة 

 الأداء المالي للشركة

 معدل العائد علي الأصول

 

H1 

H2 

H3 

 المتغيرات الرقابية

تمويل 

رأس المال 

 العامل

 حجم

 الشركة

معدل نمو 

 الشركة

ملموسية 

 الأصول
عمر 

 الشركة

نمو معدل 

 الاستثمارات

H4 
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 وتتمثل في نوعين من المتغيرات: (:X) ثانياً: المتغيرات المستقلة
وقد أشارت الدراسات ذات الصلة إلي وجود العديد من الطرق التي يمكن  الأول: يتمثل في المرونة المالية،

 ,.Byoun, 2011; Arslan et alاستخدامها لقياس المرونة المالية، حيث أشارت الدراسات ذات الصلة )

2014; Rapp et al., 2014; Rahimi and Mosavi, 2016; Mahmood et al., 2018; Islam 

et al., 2019; Raza et al., 2021; Wu et al., 2023 إلي أن الشركات التي تهتم بسياساتها النقدية )

وبالتوزيعات النقدية بشكل أساسي وكذلك هيكل رأس المال تقوم بقياس المرونة المالية من خلال المرونة 

( والتي تشير إلي قدرة الشركة علي توفير فائض في Cash financial Flexibilityالنقدية للشركة )

 النقدية من عملياتها التشغيلية.

 ,.Byoun,2011; Liu,2017; Mahmood et al., 2018; Islam et alبينما إهتمت الدراسات )      

أدني حد ممكن بالشكل الذي  ( بالليات والتدابير التي تتخذها الشركة من أجل تخفيض مديونياتها إلي 2019

يساعد الشركة في خططها الاستثمارية ومن ثم ينصب إهتمام الشركات في هذه الحالة علي المرونة المالية 

 (.Debt financial Flexibilityللمديونية )

ارت ما أشوقد إستخدمت الدراسات المرونة النقدية بشكل منفرد، أو مرونة الديون بشكل منفرد. ك    

 (Arslan, 2019; Islam et al., 2019; Zhang et al., 2020; ; Kayani et al., 2023الدراسات )

لاحتفاظ وي اد مستإلي أنه يمكن الاعتماد علي مقياس مركب من المرونة النقدية ومرونة الديون فكلما زا

لك لما دل ذاعة كبالنقدية عن متوسط الصناعة وانخفضت الرافعة المالية عن متوسط الرافعة المالية في الصن

لمرونة قياس اوفي ضوء ما سبق سوف تقوم الدراسة الحالية بعلي تمتع الشركة بالمرونة المالية الكلية، 
 المالية إعتماداً علي المقاييس التالية:

11X  :لديونرونة ا، وهي عبارة عن مجموع كلاً من المرونة النقدية وملمرونة المالية الكلية للشركةا 

Financial Flaxibiliy (X1) = Cash Flaxibiliy + Liability Flaxibiliy 

12X  ،ا ركة وكلمدي للشمن خلال قياس مستوي الاحتفاظ بالنقدية والذي يمثل الفائض النق: المرونة النقدية

ونة كة بالمرع الشرمستوي الاحتفاظ بالنقدية عن متوسط الاحتفاظ بالنقدية للصناعة كلما دل ذلك علي تمتزاد 

 المالية النقدية
Cash Flaxibiliy (X11) = Corporate Csh Holding – Average Industry Csh 

Holding 
 جمالي الأصولإ÷ حيث: مستوي الاحتفاظ بالنقدية = )النقدية + النقدية وما في حكمها( 

13X  ،ا اعة وكلمي الصنمن خلال مقارنة الرافعة المالية للشركة بمتوسط الرافعة المالية ف: مرونة الديون

لمالية امونة إنخفض مستوي مديونية الشركة مقارنة بمديونية الصناعة كلما دل ذلك علي تمتع الشركة بال

 فيما يتعلق بالمديونية.

Liability Flaxibiliy = Max(0, Average Industry Csh Holding - Corporate 

leverage). 

 إجمالي الأصول ÷ حيث: الرافعة المالية = إجمالي الإلتزامات 

14X ( مؤشر :Score-Z لقياس الصحة المالية للشركات ) ولقد إعتمدت الدراسة علي نموذجAltman 

Z-Score والذي قدمته الدراسات ذات الصلة (Doidge et al., 2009; Bancel and Mittoo, 2011; 

James, 2016; Islam et al., 2019; Li et al., 2020 لقياس الصحة المالية والتي تعبر عن المرونة )

كلما دل ذلك علي زيادة الصحة المالية  1.81( للشركة عن Z-Scoreالمالية للشركات فكلما زاد قيمة )

 ، ويتمثل هذا المؤشر في:للشركة ومن ثم زيادة المرونة المالية لها

Z-Score = 1.2 X1 + 1.4 X2 + 3.3 X3 + 0.6 X4 +1.0 X5 

1X إجمالي الأصول.÷ : صافي رأس المال العامل 

2X متوسط إجمالي الأصول.÷ : الأرباح المحتجزة 

3X  متوسط إجمالي الأصول.÷ : صافي الدخل قبل الفوائد والضرائب 

4X متوسط إجمالي الأصول. ÷القيمة السوقية  لحقوق الملكية 

5X  : متوسط إجمالي الأصول÷ صافي المبيعات 
حيث يمثل صافي رأس المال العامل ( ويتمثل في إدارة رأس المال العامل، X2المتغير المستقل الثاني )

المرتكز الأساسي للشركات في إتخاذ قراراتها التشغيلية والمتعلقة بتشغيل الأصول المتداولة من ناحية 
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وبآليات سداد الالتزامات المتداولة قصيرة الأجل من ناحية أخري، وعليه يمثل صافي رأس المال العامل 

 الفرق بين أصول الشركة المتداولة والتزاماتها المتداولة.

 Hassan et al., 2014; Aktas et al., 2015; Tahir andولقد أشارت الدراسات ذات الصلة )     

Anuar, 2016; Altaf and Shah, 2017; Moussa, 2018; Pakdel and Ashrafi, 

2019;Elansary and Al-Gazzar, 2021; Abdulkareem et al., 2023 إلي أن الأزمات المالية )

وما تبعها من أزمات سياسية وصحية أدت إلي وجود تفلبات كبيرة في قدرة الشركات علي إدارة رأس المال 

الأصول المتداولة، حيث عانت الشركات من إنخفاض معدل دوران العامل بفعالية من خلال تشغيل 

المخزون نتيجة الركود الاقتصادي وانخفاض مستوي النقدية الناتج من إنخفاض حجم المبيعات وما يترتب 

 عليه من عدم قدرة الشركات علي سداد التزاماتها قصيرة الأجل في مواعيدها المستحقة.

 ,Zhang et al., 2020; Elansary and Al-Gazzarابقة ذات الصلة )ولقد أشارت الدراسات الس     

2021; Abdulkareem et al., 2023 ،إلي وجود عدة طرق لقياس فعالية إدارة رأس المال العامل )

 وسوف تقوم الدراسة الحالية بقياس فعالية إدارة رأس المال العامل من خلال المؤشرين التاليين:
  معدل دوران رأس المال( 21العاملX )Working Capital Turnover رة والتي تشير إلي قد

ل الما رأس المال العامل علي تمويل احتياجات الشركة ويتم قياسها عن طريق قسمة صافي رأس

لك علي صافي مبيعات الشركة، وكلما زاد معدل دوران رأس المال العامل كلما دل ذ÷ العامل 

 الشركة. فعالية إدارة رأس المال العامل في

 ( 22دورة التحول النقديX) Cash Conversion Cycle دي في ويتم إستخدام دورة التحول النق

 ن ومتوسطلمخزوتقييم كفاءة إدارة النقدية وتعتمد مدة دورة التحول النقدي علي فترة الاحتفاظ با

ي كلما لنقدا فترة التحصيل ومتوسط فترة سداد حسابات الدائنين، وكلما إنخفض معدل دورة التحول

 لتالية:اادلة دل ذلك علي فعالية إدارة رأس المال العامل في الشركة، ويتم قياسها من خلال المع

 :فترة السداد للدائنين، حيث –دورة التحول النقدي = فترة المخزون + فترة التحصيل من العملاء 
  :ه وهي وزيادة معدل دورانتقيس كفاءة إدارة الشركة في التصرف في المخزون فترة المخزون

 عبارة عن عدد الأيام بالسنة / معدل دوران المخزون.

 متوسط المخزون.÷ ومعدل دوران المخزون = تكلفة البضاعة المباعة  

 ته، ل قيم: وتشير إلي الفترة ما بين التصرف في المخزون وبين تحصيفترة التحصيل من العملاء

 دوران الحسابات المدينة. وهي عبارة عن عدد الأيام بالسنة / معدل

 نوهي عبارة ع : وتشير إلي المدة بين شراء المخزون وسداد قيمته للدائنين،فترة السداد للدائنين 

 الحسابات الدائنة / تكلفة البضاعة المباعة

 :المتغيرات الرقابيةثالثاً: 
مالية ة العلى المرون اعتمدت الدراسة على مجموعة من المتغيرات الرقابية التي تؤثر بشكل كبير     

مات المتداولة ويتم قياسه من خلال قسمة الإلتزا (1Cتمويل رأس المال العامل ) للشركات والتي من بينها

م الطبيعي ويتم قياس حجم الشركة عن طريق اللوغاريت( 2Cحجم الشركة )علي صافي رأس المال العامل، و

عدل مقياس معدل نمو الشركة من خلال قسمة  ( ويتم3C)معدل نمو الشركة لإجمالي أصول الشركة، و

ل لأصواملموسية التغير في حجم مبيعات الشركة لخر عامين علي حجم المبيعات في السنة السابقة، و
(4Cويتم قياس ملموسية الأصول من خلال قسمة إجمالي الأصول الثابتة علي إجمالي الأصول )ر عم، و

ق يدها بسوقلال اللوغاريتم الطبيعي لعمر الشركة منذ تاريخ ويتم قياس عمر الشركة من خ( 5C) الشركة

( 6C) ثماراتمعدل نمو الاستالأوراق المالية وحتي سنة حساب المتغير للشركات عينة الدراسة، وأخيراً 
  لأصول.ا( علي اجمالي CAPEXيتم قياس معدل نمو الاستثمارات من خلال قسمة الانفاق الاستثماري )و

 

 

 الدراسة المقترحةنماذج  8/2/2

لعامل علي اس المال رة رأتهدف الدراسة الحالية إلى تحليل أثر العلاقة النفاعلية بين المرونة المالية وإدا     

ض ة يتم عرلدراسالأداء المالي للشركات المقيدة بالبورصة المصرية، وإزاء هذا التوجه وتحقيقاً لأهداف ا

لى ع وذلك عالتاب تأثير المتغيرات المستقلة التفسيرية على المتغيرنماذج الانحدار المقترحة لاختبار مدي 

 النحو التالي:
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ة لة الرياضيار أثر المرونة المالية علي الأداء المالي للشركات كما هو مبين بالمعادنموذج اختب 8-2-2-1

 التالية:

Financial Performance (ROA) = β 0 + β1 X11 it + β2 X12 it + β3X13 it + β4 X14 it + 

β5C1 it + β6 C2 it +β7  C3 it+ β8  C4 it +   β9  C5 it + 

β10 C6 it  

 مبين نموذج اختبار أثر إدارة رأس المال العامل علي الأداء المالي للشركات، كما هو 2-2-2-8

 بالمعادلة الرياضية التالية:

Financial Performance (ROA) = β 0 + β1 X21 it + β2 X22 it + β3 C1 it + β4  C2 it +β5 

C3 it+ β76  C4 it +   β7  C5 it + β8  C6 it  

إدارة الكلية( و ار أثر العلاقة التفاعلية بين المرونة المالية )مقاسة بالمرونة الماليةنموذج اختب 8-2-2-3

 رأس المال العامل علي الأداء المالي للشركات كما هو مبين بالمعادلة الرياضية التالية:

Financial Performance (ROA) = β 0 + β1 X11 it + β2 X21 it + β3X22 it + β4 X11*X21 it 

+ β5  X11*X22 it + β6 C1 it + β7  C2 it +β8 C3 it+ β9 

C4 it +   β10 C5 it + β11  C6 it  

النقدية(  ار أثر العلاقة التفاعلية بين المرونة المالية )مقاسة بالمرونة الماليةنموذج اختب 8-2-2-4

 ة:لتاليوإدارة رأس المال العامل علي الأداء المالي للشركات كما هو مبين بالمعادلة الرياضية ا

Financial Performance (ROA) = β 0 + β1 X12 it + β2 X21 it + β3X22 it + β4 X12*X21 it 

+ β5  X12*X22 it + β6 C1 it + β7  C2 it +β8 C3 it+ β9 

C4 it +   β10 C5 it + β11  C6 it  

إدارة رأس ار أثر العلاقة التفاعلية بين المرونة المالية )مقاسة بمرونة الديون( ونموذج اختب 8-2-2-5

 المال العامل علي الأداء المالي للشركات كما هو مبين بالمعادلة الرياضية التالية:

Financial Performance (ROA) = β 0 + β1 X13 it + β2 X21 it + β3X22 it + β4 X13*X21 it 

+ β5  X13*X22 it + β6 C1 it + β7  C2 it +β8 C3 it+ β9 

C4 it +   β10 C5 it + β11  C6 it  

-Zنموذج اختبار أثر العلاقة التفاعلية بين المرونة المالية )مقاسة بمؤشر الصحة المالية  8-2-2-6

Score للشركات كما هو مبين بالمعادلة الرياضية التالية:( وإدارة رأس المال العامل علي الأداء المالي 

Financial Performance (ROA) = β 0 + β1 X14 it + β2 X21 it + β3X22 it + β4 X14*X21 it 

+ β5  X14*X22 it + β6 C1 it + β7  C2 it +β8 C3 it+ β9 

C4 it +   β10 C5 it + β11  C6 it  

            مصادر جمع البيانات 8/3 

من القوائم اعتمدت الدراسة الحالية في تجميع بياناتها اللازمة لاختبار فرضياتها على المصادر الثانوية       

في قائمة المركز المالي، قائمة الدخل، قائمة التدفقات النقدية، والإيضاحات المتممة المالية المنشورة ممثلة 

وعلى تقارير مجلس الإدارة لشركات عينة الدراسة على مواقعها الالكترونية على شبكة  للقوائم المالية،
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وموقع البورصة المصرية  م،2022م إلى عام 2016الانترنت خلال الفترة من عام 

(www.egx.com.eg) وموقع معلومات مباشر مصر ،(www.mubasher.info). 

 

 الأساليب الإحصائية المستخدمة في تحليل بيانات الدراسة 8/4

 تم اختبار مدى صحة فرضيات الدراسة اعتماداً على الأساليب الإحصائية التالية: 

تبعية متغيرات الدراسة  لفحص مدى Shapiro-Wilk، واختبار Kolmogorov-Smirnovاختبار  .1

يانات بحليل للتوزيع الطبيعي وتحديد الأساليب الاحصائية المعلمية أو اللامعلمية المستخدمة في ت

 الدراسة. 

مدى  لفحص مدى وجود مشكلة التداخل الخطى وتحديد Multicollinearityاختبار التداخل الخطى  .2

اس الية، وقد اعتمدت الدراسة على استخدام مقيقدرة نموذج الدراسة في تفسير المرونة الم

Collinearity Diagnostics .من خلال تحديد قيمة تضخم التباين وقيمة التباين 

بغرض وصف بيانات عينة الدراسة حيث اعتمدت  Descriptive Analysisالتحليل الوصفي  .3

 رية.لمعياوالانحرافات ا الدراسة على استخدام المتوسطات الحسابية، الحد الأدنى، الحد الأعلى،

لبناء نموذج  Cross- Sectional time series FGLS Regressionتحليل الانحدار باستخدام  .4

شركات لمالي للاداء لتقدير أثر العلاقة التفاعلية بين المرونة المالية وإدارة رأس المال العامل علي الأ

 المصرية المقيدة بالبورصة المصرية.

ية يما يتعلق بكلاً من المرونة الماللقياس الفروق بين قطاعات الدراسة ف Kruskal- Wallisأسلوب  .5

 ركات.الكلية والمرونة النقدية ومرون الديون وإدارة رأس المال العامل والأداء المالي للش

 

 تحليل نتائج الدراسة . 9
 

لاقة التفاعلية بين  المرونة قامت الدراسة بتوظيف البيانات التي تم الحصول عليها بهدف تحديد أثر الع     

المالية وإدارة رأس المال العامل علي الأداء المالي للشركات المقيدة في البورصة المصرية، وقد اعتمدت 

، واختبار Kolmogrov-Smirnovالدراسة على مجموعة من الأساليب الإحصائية المتمثلة في اختبار 

Shapiro-Wilkالارتباط الذاتي، والتحليل الوصفي، وتحليل الانحدار  ، واختبار التداخل الخطي، واختبار

 -Kruskal، وأخيراً أسلوب  Cross- Sectional time series FGLS Regressionباستخدام 

Wallis  بغرض تحليل بيانات الدراسة واختبار مدي صحة فرضيات الدراسة واستخلاص نتائجها، ويمكن

 توضيح ذلك كما يلى:

 

 بيانات الدراسة )اختبار التوزيع الطبيعى(اختبار صلاحية  9/1

لفحااااص ماااادى تبعيااااة متغياااارات الدراسااااة للتوزيااااع الطبيعااااى فقااااد اعتماااادت الدراسااااة علااااى كاااال ماااان 

ع المتغياااااارات التوزيااااااع ، حيااااااث تتبااااااShapiro-Wilk، واختبااااااار Kolmogorov-Smirnovاختبااااااار

ن (، ويمكااااا2015)بالانااااات،  0.05أكبااااار مااااان  (.Sig)الطبيعاااااى إذا كانااااات قيماااااة معنوياااااة الاختباااااار 

 لتالى:ا( 2توضيح اختبار مدى تبعية متغيرات الدراسة للتوزيع الطبيعى من خلال الجدول رقم )

http://www.egx.com.eg/
http://www.mubasher.info/
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 (: نتائج اختبار التوزيع الطبيعى2جدول رقم )

Shapiro-Wilk 
Kolmogorov-

Smirnov المتغير 
رمز 

 المتغير
 الاحصائية المعنوية الاحصائية المعنوية

 Y معدل العائد علي الأصول 0.080 0.000 0.932 0.000

 11X الكلية  المرونة المالية 0.068 0.000 0.974 0.000

 12X المرونة المالية النقدية 0.038 0.005 0.990 0.005

 13X المرونة المالية للديون 0.117 0.000 0.921 0.000

 14X (Z=Scoreمؤشر الصحة المالية ) 0.420 0.000 0.602 0.000

 21X معدل دوران رأس المال العامل 0.172 0.000 0.880 0.000

 22X دورة التحول النقدي 0.097 0.000 0.914 0.000

 1C تمويل رأس المال العامل 0.204 0.000 0.784 0.000

 2C حجم الشركة 0.053 0.000 0.980 0.000

 3C معدل نمو الشركة 0.238 0.000 0.631 0.000

 4C ملموسية الأصول 0.054 0.000 0.972 0.000

 5C عمر الشركة 0.077 0.000 0.956 0.000

 6C معدل نمو الاستثمارات 0.089 0.000 0.986 0.000

 المصدر: نتائج التحليل الإحصائي   

 ( لااااااااااااوحظ أن قاااااااااااايم المعنويااااااااااااة لكاااااااااااال ماااااااااااان 2بفحااااااااااااص نتااااااااااااائج الجاااااااااااادول رقاااااااااااام )      

( مماااااا يشاااااير إلاااااى 0.05أقااااال مااااان ) Shapiro-Wilk، واختباااااار Kolmogorov-Smirnovاختباااااار 

كبااار مااان عااادم اقتاااراب متغيااارات الدراساااة مااان التوزياااع الطبيعاااي، إلا أن حجااام العيناااة محااال الدراساااة أ

تااااراب ( مشاااااهدة، وبالتااااالي فاااالا يوجااااد تااااأثير لعاااادم اق840( مفااااردة حيااااث بلااااغ عاااادد المشاااااهدات )30)

، (Gujarati,2004)مااااادى دقاااااة نماااااوذج الدراساااااة  متغيااااارات الدراساااااة مااااان التوزياااااع الطبيعاااااي علاااااى

 الطبيعي. بالإضافة إلى استخدام اللوغاريتم الطبيعي لمتغيرات الدراسة بحيث تقترب من التوزيع

 التحليل الوصفي لمتغيرات الدراسة  9/2 
يستخدم التحليل الوصفي لوصف سلوك متغيرات الدراسة من خلال عرض المتوسط الحسابي      

إلى  الدراسة غيراتالمعياري والحد الأدنى والحد الأعلى لقيم متغيرات الدراسة، وقد تم تقسيم مت والانحراف

رقم  لجدولمتغيرات متصلة ومتغيرات منفصلة، ويمكن توضيح التحليل الوصفي لتلك المتغيرات من خلال ا

 ( التالي:3)
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 (: نتائج التحليل الوصفى لمتغيرات الدراسة3جدول رقم )

 الحد الأدنى الأعلىالحد 
الانحراف 
 المعيارى

 المتغير المتوسط
رمز 
 المتغير

 أولاً: المتغيرات المتصلة

 Y معدل العائد علي الأصول 0.056 0.101 0.798- 0.520

 11X الكلية  المرونة المالية 0.0048- 0.354 1.251- 0.701

 12X المرونة المالية النقدية 0.0015- 0.213 0.646- 0.577

 13X المرونة المالية للديون 0.0014- 0.211 0.769- 0.379

26.479 -17.347 5.513 2.84 
معدل دوران رأس المال 

 العامل
21X 

 22X دورة التحول النقدي 171.34 140.196 397.456- 837.758

 1C تمويل رأس المال العامل 1.393 5.148 27.749- 30.622

 2C الشركةحجم  9.053 0.812 7.468 11.211

 3C معدل نمو الشركة 0.293 1.255 5.803- 15.424

 4C ملموسية الأصول 0.426 0.243 0.01 0.964

 5C عمر الشركة 1.442 0.228 1.265 2.061

 6C معدل نمو الاستثمارات 2.472 6.464 19.378- 29.583

10.715 -10.308 1.839 0.324 
العلاقة التفاعلية بين المرونة 

ومعدل دوران رأس الكلية 
 المال العامل

21X11*X 

5.444 -7.068 1.089 0.185 
العلاقة التفاعلية بين المرونة 

 الكلية ودورة التحول النقدي
22X11*X 

5.516 -6.212 0.995 0.138 
العلاقة التفاعلية بين المرونة 
النقدية ومعدل دوران رأس 

 المال العامل
21X12*X 

26.479 -17.374 3.683 1.253 
العلاقة التفاعلية بين المرونة 

 النقدية ودورة التحول النقدي
22X12*X 

391.426 -1.7.96 105.871 -3.253 
العلاقة التفاعلية بين مرونة 
الديون ومعدل دوران رأس 

 المال العامل
21X13*X 

252.755 -500.345 59.75 -1.702 
العلاقة التفاعلية بين مرونة 

 الديون ودورة التحول النقدي
22X13*X 

171.23 -594.287 56.934 -1.55 
العلاقة التفاعلية بين مؤشر 
الصحة المالية ومعدل دوران 

 رأس المال العامل
21X14*X 

682.845 -382.872 116.895 61.784 
العلاقة التفاعلية بين مؤشر 
الصحة المالية ودورة التحول 

 النقدي
22X14*X 

 ثانياً: المتغيرات المنفصلة

 (1مشاهدات محققة ) غير محققة )صفر(مشاهدات 
 المتغير

رمز 
 التكرار النسبة التكرار النسبة المتغير

65.24 548 34.76 292 
مؤشر الصحة المالية 

(Z=Score) 
14X 

 المصدر: نتائج التحليل الإحصائى       
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 ( السابق إلي ما يلي:3تشير نتائج جدول رقم )

الية نة المالكلية للشركات عينة الدراسة مقارنة بمتوسط المروإنخفاض مستوي المرونة المالية  -

-راسة )ة الدالكلية للسوق ككل، حيث بلغ متوسط المرونة المالية الكلية علي مستوي الشركات عين

(، مما يدل 0.354( وبإنحراف معياري بلغ )0.701، 1.251-(، وبمدي يتراوح بين )0.0048

كونة من ة المعينة الدراسة فيما يتعلق بمستوي المرونة الكلي علي وجود تباين كبير بين الشركات

 المرونة المالية النقدية والمرونة المالية للديون.

رونة ط الميلاحظ إنخفاض مستوي المرونة المالية النقدية للشركات عينة الدراسة مقارنة بمتوس -

ت عينة لشركاة علي مستوي االمالية النقدية للسوق ككل، حيث بلغ متوسط المرونة المالية النقدي

( وبإنحراف معياري بلغ 0.577، 0.646-دي يتراوح بين )(، وبم0.0015-الدراسة )

توي (، مما يدل علي وجود تباين كبير بين الشركات عينة الدراسة فيما يتعلق بمس0.213)

ً لوحظ إنخفاض مستوي المرونة المالية للديون للش ينة عت ركاالمرونة المالية النقدية . أيضا

الية ة المالدراسة مقارنة بمتوسط المرونة المالية للديون للسوق ككل، حيث بلغ متوسط المرون

، 0.646-دي يتراوح بين )(، وبم0.0014-للديون علي مستوي الشركات عينة الدراسة )

ينة ع(، مما يدل علي وجود تباين كبير بين الشركات 0.213( وبإنحراف معياري بلغ )0.577

 ل مفرداتي تمثفيما يتعلق بمستوي المرونة المالية النقدية، كما بلغ عدد المشاهدات الت الدراسة

ً لمؤشر ) ( %34.76بة بلغت )مشاهدة بنس 292( عدد Z-Scoreالصحة المالية للشركات وفقا

( 548د )بينما بلغت المشاهدات التي تمثل معاناة الشركات ومرورها بأزمات وضوائق مالية عد

 (.%65.24بة بلغت )مشاهدة بنس

وقد يرجع السبب في إنخفاض مستوي المرونة المالية للشركات عينة الدراسة إلي مرور الشركات      

والمتمثلة في الأزمات المالية العالمية، ما تلاها  2010وحتي عام  2008بفترات أزمات متتالية بدءً من عام 

، والأزمة الصحية العالمية خلال الفترة 2019 وحتي عام 2011من أزمات سياسية خلال الفترة من عام 

وما خلفته من آثار سلبية علي قدرة الشركات علي الإحتفاظ بمستوي  2022وحتي عام  2019من عام 

مقبول من النقدية ناتجاً عن عملياتها التشغيلية والتي مرت بأزمات متلاحقة وما تبعها من ضعف قدرة 

ية، وتتفق هذه النتائج مع العديد من الدراسات السابقة في البيئة المصرية الشركات علي سداد إلتزاماتها المال

(، وكذلك العديد من 2023السيد وآخرون،  ;2022: أبو الخير وآخرون، Moussa,2018ومنها )

 ,.Lie, 2005; Marchica and Mura, 2010; Arslan-Ayaydin et alالدراسات ذات الصلة )

2014; Yung et al., 2015.) 

لأصول ابين  إرتفاع قدرة الشركات عينة الدراسة علي إدارة رأس المال العامل والذي يمثل الفرق -

توي لي مسالمتداولة والإلتزامات المتداولة، حيث بلغ متوسط معدل دوران رأس المال العامل ع

( وبإنحراف معياري 26.479، 17.347-(، وبمدي يتراوح بين )2.84الشركات عينة الدراسة )

بمعدل  (، مما يدل علي وجود تباين كبير بين الشركات عينة الدراسة فيما يتعلق5.513) بلغ

ينة دوران رأس المال العامل. كما بلغ متوسط دورة التحول النقدي علي مستوي الشركات ع

معياري بلغ  ( وبإنحراف837.75، 397.45-(، وبمدي يتراوح بين )171.34الدراسة )

دورة وجود تباين كبير بين الشركات عينة الدراسة فيما يتعلق ب(، مما يدل علي 140.196)

 التحول النقدي لشركات عينة الدراسة. 

ويلاحظ من نتائج وصف سلوك متغيرات إدارة رأس المال العامل للشركات عينة الدراسة إرتفاع معدل    

 ; 2012)الزبيدي وسلامة ،  دوران رأس المال العامل وهو ما يتفق مع نتائج الدراسات في البيئة المصرية

 ,.Zariyawati et al., 2009; Raheman et al(، وكذلك مع الدراسات ذات الصلة )2022محمد، 

2010; Hassan et al., 2014.) 

إنخفاض مستوي الأداء المالي للشركات عينة الدراسة بشكل عام ممثلاً في إنخفاض معدل العائد علي  -

( 0.056العائد علي الأصول علي مستوي الشركات عينة الدراسة )الأصول، حيث بلغ متوسط معدل 

(، مما يدل علي وجود تباين كبير 0.101( وبإنحراف معياري بلغ )0.520، 0.798-وبمدي يتراوح بين )

 بين الشركات عينة الدراسة فيما يتعلق بمستوي الأداء المالي ممثلاً في معدل العائد علي الأصول.
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 ائي لإختبار فروض الدراسةالتحليل الإحص 9/3
اذج إعتمدت الدراسة في إختبار فروض الدراسة من الفرض الأول إلي الفرض السادس علي النم    

الدراسة،  ات لعينةلبيانالإحصائية المناسبة لتحليل البيانات النماذج الإحصائية الملائمة التي تتناسب وطبيعة ا

 14ة على شركة موزع Cross Sectional Data (105قطاعية وتمثل هذه البيانات مزيجاً من البيانات ال

ى م إل2015سنوات خلال الفترة من  Time Series Data (8قطاعاً(، وبيانات السلاسل الزمنية 

ات و البيانعية أم(، وينتج عن الجمع بين هذين النوعين من البيانات ما يسمي البيانات الزمنية المقط2022

 ك من خلال الخطوات التالية:وذل، Panel Dataاللوحية 

ة وصلاحية لتحديد التأثير المقدر، وتقييم جود OLSتطبيق نموذج المربعات الصغري الاعتيادية  -

 علي عدد عدد من OLSالنموذج المقدر، حيث تقوم طريقة المربعات الصغري الإعتيادية 

ل يعطي بشك ير والتحليلالإفتراضات يؤدي عدم تواجد أي منها إلي إستخدام النموذج المقدر للتفس

 نتائج غير حقيقية ومن أهم المشكلات الواجب مراعاتها عند إستخدام طريقة المربعات

اين حد ات تبالصغريالإعتيادية، مشكلة التداخل الخطي، ومشكلة الإرتباط الذاتي، ومشكلة عدم ثب

 الخطأ.

لصغري الإعتيادية، والتي في حالة وجود أي من المشكلات السابقة عند تطبيق طريقة المربعات ا -

جاءت في بيانات الدراسة الحالية والمتمثلة في مشكلتي عدم ثبات التباين لحد الخطأ العشوائي 

 Generalizedووجود إرتباط ذاتي فإنه يفضل الإعتماد علي طريقة المربعات الصغري المعممة 

Least Square (GLS)  تستخدم للوصف للتعامل مع هذه المشكلات وتوفير نماذج مقدرة

 والتفسير والتحليل والتنبؤ بشكل أكثر مصداقية من طريقة المربعات الصغري الإعتيادية.

 
 إختبار أثر المرونة المالية علي الأداء المالي للشركات: 9/3/1

ي اء المالي الأدلا يوجد أثر معنوي للمرونة المالية عللإختبار مدى صحة الفرض الأول القائل بأنه "" 
ً لطريقة المربعات الصغري الاعتيادية للشركات "، و موضح هكما  تم إجراء تحليل الانحدار المتعدد وفقا

 ( التالى:   4من خلال الجدول رقم )
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(: نتائج الانحدار الخطي المتعدد لأثر المرونة المالية علي الأداء المالي للشركات باستخدام 4جدول رقم )
 OLSنموذج 

P-value T-value St.Err. Coef. Variables رمز المتغير 

ة الكلية )مرونة النقدي المرونة المالية 0.007- 0.015 0.46- 0.647
 والديون(

11X 

 12X المرونة المالية النقدية 0.037- 0.036 1.04- 0.297

 14X (Z=Scoreمؤشر الصحة المالية ) 0.061 0.006 9.49 ***0.000

 1C تمويل رأس المال العامل 0.001 0.001 2.22 **0.027

 2C حجم الشركة 0.020 0.004 5.39 ***0.000

 3C معدل نمو الشركة 0.009- 0.002 3.60- ***0.000

 4C ملموسية الأصول 0.099- 0.025 3.92- ***0.000

 5C عمر الشركة 0.075- 0.013 5.58 ***0.000

 6C معدل نمو الاستثمارات 0.004 0.000 7.81 ***0.000

0.000*** -5.05 0.044 -0.225 Constant 

 مقاييس تقييم المرونة المالية للشركات 

0.056 Mean dependent var. 

0.275 R-Squared 

0.101 SD dependent 

840 Number of Obs. 

35.039 F- Test 

0.000 Prob>F 

-1680.032 Bayesian Crit. (BIC) 

-1727.366 Akaike crit. (AIC) 

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

 

ل في ي تتمثوللتحقق من جودة صلاحية النموذج المقدر تم إجراء العديد من إختبارات الصلاحية والت

لمفسرة لا للتأكد من أن المتغيرات ا Variance Inflation Factor (VIF)إختبار معامل تضخم التباين 

تغيرات للم VIF، بحيث إذا زادت قيمة Multicollinearityتعاني من مشكلة الإزدواج الخطي المتعدد 

خطي، ويمكن ( يعني ذلك أن المتغيرات التفسيرية تعاني من مشكلة الإزدواج ال10التفسيرية عن القيم )

 ( التالي:5توضيح ذلك من خلال الجدول رقم )
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 (: نتائج إختبار معامل تضخم التباين5جدول رقم )

Variable VIF 1/VIF 

X1 3.384 0.295 

X11 6.599 0.152 

X12 7.039 0.142 

X13 2.570 0.389 

X14 1.071 0.934 

C1 1.049 0.953 

C2 1.075 0.93 

C3 1.013 0.987 

C4 4.229 0.236 

C5 1.059 0.944 

C6 1.05 0.953 

Mean VIF 2.281  

ت للمتغيرا VIF ( إلي أنه وفقاً لإختبار معامل تضخم التباين إنخفضت قيمة5وتشير نتائج الجدول رقم )

 متعدد.( وبالتالي لا تعاني المتغيرات التفسيرية من مشكلة الازدواج الخطي ال10التفسيرية عن )

ً تم إستخدام إختبار  ي للبواقي للتأكد من عدم وجود مشكلة الإرتباط الذات Wooldridge Testأيضا

Autocorrelation( يتم القبول الفرضية الع0.05، حيث إذا كانت نتائج الإختبار أكبر من ) دمية والتي

 لي:( التا6تتمثل في عدم وجود إرتباط ذاتي للبواقي، ويمكن توضيح ذلك من خلال الجدول رقم )

 Wooldridge Test(: نتائج إختبار 6جدول رقم )

H0 : no first- order Autocorrelation 

Wooldridge Test F(1,104) = 6.829 

Prob>F = 0.0762 

(. مما 0.05أكبر من ) Wooldridge Test( إلي أنه كانت نتائج إختبار 6وتشير نتائج الجدول رقم )

 يعني أن المتغيرات التفسيرية لا تعاني من وجود إرتباط ذاتي للبواقي

ً تم إستخدام إختبار   لبواقي لللتحقق من عدم وجود مشكلة عدم ثبات التباين  Whites Testأيضا

Heteroskedasticity  2بحيث إذا كانت قيمةChi ( يعني ذلك عدم وجود تلك الم0.05أقل من )كلة، ش

 ( 7وللتحقق من تبعية حد الخطأ )البواقي( للتوزيع، ويمكن توضيح ذلك من خلال الجدول رقم )

 Whites Test(:  نتائج إختبار 7جدول رقم )

Against Ha: unrestricted heteroskedasticity 

chi2(53)=290.42 

Prob > chi2  =    0.000 

Cameron & Trivedi's decomposition of IM-test 

Source Chi2 DF P 

Heteroskedasticity 290.420 53 0.000 

Skewness 42.930 9 0.000 

Kurtosis 2.370 1 0.124 

Total 335.720 63 0.000 

( إلي وجود مشكلة عدم ثبات التباين 7الواردة بالجدول رقم )Whites Test وتشير نتائج إختبار

Heteroskedasticity  2للبواقي حيث كانت قيمةChi ( ولمعالجة مشاكل عدم ثبات 0.05أقل من ،)
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التباين لحد الخطأ وعدم تبعيته للتوزيع الطبيعي يتم تقدير النموذج مرة أخري باستخدام طريقة المربعات 

كأحد الحلول للتعامل مع مشاكل عدم ثبات التباين لحد  Generalized Least Squareالصغري المعممة 

( نتائج إختبار أثر المرونة 8خطأ والوصول إلي نتائج أكثر دقة للنموذج المقدر، ويوضح الجدول رقم )ال

 المالية علي الأداء المالي للشركات :

  (: نتائج تحليل الانحدار لتأثير المرونة المالية علي الأداء المالي للشركات باستخدام 8جدول رقم )

Regression (FGLS) 

P-value T-value St.Err. Coef. Variables رمز المتغير 

ة الكلية )مرونة النقدي المرونة المالية 0.0208 0.0081 2.5751 **0.010
 والديون(

11X 

 12X المرونة المالية النقدية 0.042- 0.0204 2.0589- **0.0395

 14X (Z=Scoreمؤشر الصحة المالية ) 0.0314 0.0032 9.8521 ***0.000

 1C تمويل رأس المال العامل 0.0009 0.0002 3.9789 ***0.0001

 2C حجم الشركة 0.0287 0.0024 12.033 ***0.000

 3C معدل نمو الشركة 0.0059- 0.0014 4.3071- ***0.000

 4C ملموسية الأصول 0.0779- 0.0146 5.3391- ***0.000

 5C عمر الشركة 0.0908 0.0068 13.3853 ***0.000

 6C معدل نمو الاستثمارات 0.0016 0.0002 7.6378 ***0.000

 الثابت 0.3164-

 مقاييس تقييم المرونة المالية للشركات 

753.2706 Chi-Square 

0.000***  (sig.)  المعنوية 
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 

 المصدر: نتائج التحليل الإحصائى    

 :ما يلي ( تبين8بفحص نتائج الجدول رقم )

( عند 753.270المحسوبة ) Chi-Squareمعنوية النموذج المستخدم ككل حيث بلغت قيمة  -

( وهذا يعني أن نموذج 0.05أقل من ) P-Value( وذات دلالة معنوية %99مستوي ثقة )

-Rالإنحدار يتمتع بثقة عالية، أما فيما يتعلق بالقدرة التفسيرية للنموذج نجد أن قيمة معامل التحديد 

Squared ( من %27.5( مما يعني أن المتغيرات المستقلة تفسر ما قيمته )0.275تساوي )

 التغيرات في الأداء المالي للشركات عينة الدراسة معبراً عنها بمعدل العائد علي الأصول.

وحجم  شركاتوجود تأثير إيجابي معنوي لكل من المرونة المالية الكلية ومؤشر الصحة المالية لل -

داء ة ومعدل تمويل رأس المال العامل وعمر الشركة ومعدل نمو الإستثمارات علي الأالشرك

لاً من فأقل، بينما يوجد تأثير سلبي معنوي لك %1المالي للشركات وذلك عند مستوي معنوية 

ت عينة لشركاالمرونة المالية النقدية ومعدل نمو الشركة وملموسية الأصول علي الأداء المالي ل

 ما يلي:ك FGLS Regressionوبناءً علي ذلك تكون معادلة خط الإنحدار وفقاً لنموذج الدراسة، 

ROA= -0.3164 + 0.0208 X11 -0.042 X12+0.0314 X14+ 0.0009 C1 +0.0287 C2 -

0.0059 C3 -0.0779 C4 +0.0908 C5 +0.0016 C6 

ً للنتائج السابقة يمكن رفض فرض العدم الأول للدراسة القا      لا يوجد أثر معنوي  للمرونة ئل " ""ووفقا
وقبول الفرض البديل مما يعني وجود أثر للمرونة المالية علي الأداء ، المالية علي الأداء المالي للشركات"

المالي، حيث يساعد توافر المستوي المقبول من النقدية في زيادة حجم الاستثمارات لدي الشركة مما يعزز 

يساهم قدرة الشركة علي سداد إلتزاماتها في تعزيز الأداء المالي ودعم الصحة المالية من الأداء المالي أيضاً 

 ;Banos-Caballero et al., 2016للشركات، وهذه النتائج تتفق مع نتائج الدراسات ذات الصلة)

Ouma, 2022; Kumar and Chen, 2022; Abdulkareem et al., 2023; Kayani et al., 

2023). 
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 إدارة رأس المال العامل علي الأداء المالي للشركات: أثر 9/3/2

لي علعامل لا يوجد أثر معنوي لإدارة رأس المال الإختبار مدى صحة الفرض الثاني القائل بأنه ""
ة كما لاعتياديغري اتم إجراء تحليل الانحدار المتعدد وفقاً لطريقة المربعات الص الأداء المالي للشركات "،

 ( التالى:   9الجدول رقم ) هو موضح من خلال

لشركات لمالي لا(: نتائج الانحدار الخطي المتعدد لأثر إدارة رأس المال العامل علي الأداء 9جدول رقم )
 OLSباستخدام نموذج 

P-value T-value St.Err. Coef. Variables رمز المتغير 

 21X معدل دوران رأس المال العامل 0.003 0.001 4.21 ***0.000

 22X دورة التحول النقدي 0.000018 0.0000223 0.81 0.420

 1C تمويل رأس المال العامل 0.001- 0.001 0.87- 0.383

 2C حجم الشركة 0.023 0.004 5.81 ***0.000

 3C معدل نمو الشركة 0.009- 0.002 3.49- ***001.

 4C ملموسية الأصول 0.083- 0.013 6.28- ***0.000

 5C عمر الشركة 0.083 0.014 6.06 ***0.000

 6C معدل نمو الاستثمارات 0.004 0.000 8.54 ***0.000

0.000*** -5.82 0.043 -0.252 Constant 

 مقاييس تقييم الأداء المالي للشركات 

0.056 Mean dependent var. 

0.214 R-Squared 

0.101 SD dependent 

840 Number of Obs. 

28.257 F- Test 

0.000 Prob>F 

-1618.362 Bayesian Crit. (BIC) 

-1660.962 Akaike crit. (AIC) 

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

 

ل في ي تتمثوللتحقق من جودة صلاحية النموذج المقدر تم إجراء العديد من إختبارات الصلاحية والت

لمفسرة لا للتأكد من أن المتغيرات ا Variance Inflation Factor (VIF)إختبار معامل تضخم التباين 

تغيرات للم VIF، بحيث إذا زادت قيمة Multicollinearityتعاني من مشكلة الإزدواج الخطي المتعدد 

خطي، ويمكن ( يعني ذلك أن المتغيرات التفسيرية تعاني من مشكلة الإزدواج ال10التفسيرية عن القيم )

 لي:( التا10توضيح ذلك من خلال الجدول رقم )
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 (: نتائج إختبار معامل تضخم التباين10جدول رقم )

Variable VIF 1/VIF 

X21 1.499 0.667 

X22 1.019 0.981 

C1 1.549 0.646 

C2 1.049 0.953 

C3 1.013 0.987 

C4 1.072 0.933 

C5 1.032 0.969 

C6 1.035 0.966 

Mean VIF 1.159  

ت للمتغيرا VIF ( إلي أنه وفقاً لإختبار معامل تضخم التباين إنخفضت قيمة5وتشير نتائج الجدول رقم )

 متعدد.( وبالتالي لا تعاني المتغيرات التفسيرية من مشكلة الازدواج الخطي ال10التفسيرية عن )

ً تم إستخدام إختبار  للبواقي  الذاتي للتأكد من عدم وجود مشكلة الإرتباط Wooldridge Testأيضا

Autocorrelation( يتم القبول الفرضية الع0.05، حيث إذا كانت نتائج الإختبار أكبر من ) دمية والتي

 الي:( الت11تتمثل في عدم وجود إرتباط ذاتي للبواقي، ويمكن توضيح ذلك من خلال الجدول رقم )

 Wooldridge Test(: نتائج إختبار 11جدول رقم )

H0 : no first- order Autocorrelation 

Wooldridge Test F(1,104) = 9.425 

Prob>F = 0.0859 

(. مما 0.05أكبر من ) Wooldridge Test( إلي أنه كانت نتائج إختبار 11وتشير نتائج الجدول رقم )

 اني من وجود إرتباط ذاتي للبواقييعني أن المتغيرات التفسيرية لا تع

ً تم إستخدام إختبار   لبواقي لللتحقق من عدم وجود مشكلة عدم ثبات التباين  Whites Testأيضا

Heteroskedasticity  2بحيث إذا كانت قيمةChi ( يعني ذلك عدم وجود تلك الم0.05أقل من ) ،شكلة

 ( التالي:12وللتحقق من تبعية حد الخطأ )البواقي( للتوزيع، ويمكن توضيح ذلك من خلال الجدول رقم )

 Whites Test:  نتائج إختبار (12جدول رقم )

Against Ha: unrestricted heteroskedasticity 

chi2(44)=197.08 

Prob > chi2  =    0.000 

Cameron & Trivedi's decomposition of IM-test 

Source Chi2 DF P 

Heteroskedasticity 197.080 44 0.000 

Skewness 43.040 8 0.000 

Kurtosis 3.290 1 0.070 

Total 243.410 53 0.000 

 

( إلي وجود مشكلة عدم ثبات التباين 12الواردة بالجدول رقم )Whites Test وتشير نتائج إختبار

Heteroskedasticity  2للبواقي حيث كانت قيمةChi ( ولمعالجة مشاكل عدم ثبات 0.05أقل من ،)

التباين لحد الخطأ وعدم تبعيته للتوزيع الطبيعي يتم تقدير النموذج مرة أخري باستخدام طريقة المربعات 

كأحد الحلول للتعامل مع مشاكل عدم ثبات التباين لحد  Generalized Least Squareالصغري المعممة 
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( نتائج إختبار أثر المرونة 13دقة للنموذج المقدر، ويوضح الجدول رقم )الخطأ والوصول إلي نتائج أكثر 

 المالية علي الأداء المالي للشركات :

  (: نتائج تحليل الانحدار إدارة رأس المال العامل علي الأداء المالي للشركات باستخدام 13جدول رقم )

Regression (FGLS) 

P-value T-value St.Err. Coef.   المتغيررمز 

 21X معدل دوران رأس المال العامل 0.0011 0.0003 3.6581 **0.000

 22X دورة التحول النقدي 0.0070 0.00014 4856. 0.627

 1C تمويل رأس المال العامل 0.0001 0.0003 305. 0.760

 2C حجم الشركة 0.0274 0.0026 10.646 ***0.000

 3C نمو الشركةمعدل  0.007- 0.0013 5.5253- ***0.000

0.000*** -

11.1564 

0.0072 -0.0804 
 4C ملموسية الأصول

 5C عمر الشركة 0.1197 0.0096 12.4137 ***0.000

 6C معدل نمو الاستثمارات 0.0017 0.0002 7.9831 ***0.000

0.000*** -11.698 0.0293 -0.3433 Constant 

 مقاييس تقييم الأداء المالي للشركات 

591.5162 Chi-Square 

0.000***  (sig.)  المعنوية 
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 

 المصدر: نتائج التحليل الإحصائى    

 :( تبين ما يلي13بفحص نتائج الجدول رقم )

( عند 591.516المحسوبة ) Chi-Squareمعنوية النموذج المستخدم ككل حيث بلغت قيمة  -

( وهذا يعني أن نموذج 0.05أقل من ) P-Value( وذات دلالة معنوية %99مستوي ثقة )

-Rالإنحدار يتمتع بثقة عالية، أما فيما يتعلق بالقدرة التفسيرية للنموذج نجد أن قيمة معامل التحديد 

Squared ( مما يعني أن المتغيرات المستقلة تفسر ما 0.214تساوي )( من %21.4قيمته )

 التغيرات في الأداء المالي للشركات عينة الدراسة معبراً عنها بمعدل العائد علي الأصول.

 لأداءاوجود تأثير إيجابي معنوي لكل من لمعدل دوران رأس المال العامل وحجم الشركة علي  -

 من ي لكلاً فأقل، بينما يوجد تأثير سلبي معنو %1المالي للشركات وذلك عند مستوي معنوية 

 معدل نمو الشركة وملموسية الأصول علي الأداء المالي للشركات عينة الدراسة.

عدم وجود تأثير معنوي لدورة التحول النقدي ومعدل تمويل رأس المال العامل علي الأداء المالي  -

ً لنموذج   FGLSللشركات عينة الدراسة، وبناءً علي ذلك تكون معادلة خط الإنحدار وفقا

Regression :كما يلي 

ROA= -0.3433 + 0.0011 X21  +0.000706 X22+0.0001 C1 +0.0274 C2 -0.007 C3 -

0.0804 C4 +0.1197 C5 +0.0017 C6 

لا يوجد أثر معنوي لإدارة رأس ووفقاً للنتائج السابقة يمكن رفض فرض العدم الثاني للدراسة القائل " ""     
وقبول الفرض البديل مما يعني وجود أثر لإدارة رأس المال ، للشركات"المال العامل علي الأداء المالي 

العامل علي الأداء المالي، حيث يساعد الاهتمام بمعدل دوران رأس المال العامل من خلال زيادة قيمة 

الأصول المتداولة للشركة وحسن إدارة المخزون والمقبوضات والمدفوعات النقدية بما يساعد علي توفير 

ل الازم لسداد إلتزامات الشركات قصيرة الأجل بالشكل الذي يساهم في تعزيز الأداء المالي ودعم التموي

 ,Kamau and Ayuoالصحة المالية للشركات ، وهذه النتائج تتفق مع نتائج الدراسات ذات الصلة )

201; Tahir and Anuar, 2014Hassan et al., ; 2014).  
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المالي  الأداء التفاعلية بين المرونة المالية وإدارة رأس المال العامل عليإختبار أثر العلاقة  9/3/3
 للشركات:

ي سوف اء المالي الأدللتحقق من أثر العلاقة التفاعلية بين المرونة المالية وإدارة رأس المال العامل عل 

المالية  المرونة بين تفاعليةيتم تقسيم ذلك إلي أربعة محاور بحيث يتناول المحور الأول إختبار أثر العلاقة ال

العلاقة  تبار أثرني إخالكلية وإدارة رأس المال العامل علي الأداء المالي للشركات، بينما يتناول المحور الثا

تناول ي، بينما شركاتالتفاعلية بين المرونة المالية النقدية وإدارة رأس المال العامل علي الأداء المالي لل

ي الأداء لعامل علالمال ثر العلاقة التفاعلية بين المرونة المالية للديون وإدارة رأس االمحور الثالث إختبار أ

راً عنها الية معبة المالمالي للشركات، بينما يتناول المحور الرابع إختبار أثر العلاقة التفاعلية بين المرون

 لتالي:نحو ا، وذلك علي البمؤشر الصحة المالية وإدارة رأس المال العامل علي الأداء المالي للشركات

 

داء علي الأ ل العاملإختبار أثر العلاقة التفاعلية بين المرونة المالية الكلية وإدارة رأس الما 9/3/3/1
 المالي للشركات:

 المرونة ية بينلا يوجد أثر معنوي للعلاقة التفاعلللتحقق من مدى صحة الفرض الثالث القائل بأنه "" 
د ر المتعدلانحدااتم إجراء تحليل رأس المال العامل علي الأداء المالي للشركات"،  المالية الكلية وإدارة

 وفقاً لطريقة المربعات الصغري الاعتيادية من خلال الجدول التالي:

رة كلية وإداالية ال(: نتائج الانحدار الخطي المتعدد لأثر العلاقة التفاعلية بين المرونة الم14جدول رقم )
 OLSرأس المال العامل علي الأداء المالي للشركات باستخدام نموذج 

P-value T-value St.Err. Coef. Variables رمز المتغير 

الكلية )مرونة النقدية  المرونة المالية 0.009 0.018 0.48 0.630
 والديون(

11X 

 21X معدل دوران رأس المال العامل 0.003 0.001 4.39 ***0.000

 22X دورة التحول النقدي 0.00562 0.023 0.24 0.807

العلاقة التفاعلية بين المرونة المالية  0.001 0.002 0.82 0.411
 X11X *21 الكلية ومعدل دوران رأس المال العامل

العلاقة التفاعلية بين المرونة المالية  0.00988- 0.00469 2.11- **0.035
 الكلية ودورة التحول النقدي

22* X11X 

 1C تمويل رأس المال العامل 0.001- 0.001 1.02- 0.308

 2C حجم الشركة 0.023 0.004 5.66 ***0.000

 3C معدل نمو الشركة 0.009- 0.002 3.47- ***0.000

 4C ملموسية الأصول 0.093- 0.019 4.87- ***0.000

 5C عمر الشركة 0.082 0.014 5.95 ***0.000

 6C معدل نمو الاستثمارات 0.004 0.0001 8.52 ***0.000

0.000*** -5.39 0.045 -0.244 Constant 

 مقاييس تقييم الأداء المالي للشركات 

0.056 Mean dependent var. 

0.220 R-Squared 

0.101 SD dependent 

840 Number of Obs. 

21.171 F- Test 

0.000 Prob>F 

-1604.236 Bayesian Crit. (BIC) 

-1661.037 Akaike crit. (AIC) 

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 
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في  تتمثل للتحقق من جودة صلاحية النموذج المقدر تم إجراء العديد من إختبارات الصلاحية والتي

لمفسرة لا للتأكد من أن المتغيرات ا Variance Inflation Factor (VIF)إختبار معامل تضخم التباين 

تغيرات للم VIF ، بحيث إذا زادت قيمةMulticollinearityتعاني من مشكلة الإزدواج الخطي المتعدد 

خطي، ويمكن ( يعني ذلك أن المتغيرات التفسيرية تعاني من مشكلة الإزدواج ال10التفسيرية عن القيم )

 ( التالي:15توضيح ذلك من خلال الجدول رقم )

 (: نتائج إختبار معامل تضخم التباين15جدول رقم )

Variable VIF 1/VIF 

X11 4.163 0.240 

X21 1.569 0.848 

X22 1.092 0.916 

X11* X21 1.179 0.848 

X11* X22 2.587 0.387 

C1 1.555 0.643 

C2 1.100 0.909 

C3 1.014 0.986 

C4 2.264 0.442 

C5 1.037 0.964 

C6 1.036 0.965 

Mean VIF 1.691  

 

 VIFة ( إلي أنه وفقاً لإختبار معامل تضخم التباين إنخفضت قيم15وتشير نتائج الجدول رقم )

 عدد.ج الخطي المت( وبالتالي لا تعاني المتغيرات التفسيرية من مشكلة الازدوا10للمتغيرات التفسيرية عن )

ً تم إستخدام إختبار  ي للبواقي للتأكد من عدم وجود مشكلة الإرتباط الذات Wooldridge Testأيضا

Autocorrelation( يتم الق0.05، حيث إذا كانت نتائج الإختبار أكبر من )دمية والتي بول الفرضية الع

 الي:( الت16تتمثل في عدم وجود إرتباط ذاتي للبواقي، ويمكن توضيح ذلك من خلال الجدول رقم )

 Wooldridge Test(: نتائج إختبار 16جدول رقم )

H0 : no first- order Autocorrelation 

Wooldridge Test F(1,104) = 30.357 

Prob>F = 0.0059 

(. مما 0.05أكبر من ) Wooldridge Test( إلي أنه كانت نتائج إختبار 16وتشير نتائج الجدول رقم )

 يعني أن المتغيرات التفسيرية لا تعاني من وجود إرتباط ذاتي للبواقي

ً تم إستخدام إختبار   لبواقي لللتحقق من عدم وجود مشكلة عدم ثبات التباين  Whites Testأيضا

Heteroskedasticity  2بحيث إذا كانت قيمةChi ( يعني ذلك عدم وجود تلك الم0.05أقل من ) ،شكلة

 (  التالي:17وللتحقق من تبعية حد الخطأ )البواقي( للتوزيع، ويمكن توضيح ذلك من خلال الجدول رقم )
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 Whites Test(:  نتائج إختبار 17جدول رقم )

Against Ha: unrestricted heteroskedasticity 

chi2(74)=221.10 

Prob > chi2  =    0.000 

Cameron & Trivedi's decomposition of IM-test 

Source Chi2 DF P 

Heteroskedasticity 221.100 74 0.000 

Skewness 44.380 11 0.000 

Kurtosis 3.500 1 0.069 

Total 268.780 86 0.000 

لتباين ا( إلي وجود مشكلة عدم ثبات 17الواردة بالجدول رقم )Whites Test وتشير نتائج إختبار

Heteroskedasticity  2للبواقي حيث كانت قيمةChi ( ولمعالجة مشاكل عدم ثب0.05أقل من ،) ات

لمربعات اريقة طالتباين لحد الخطأ وعدم تبعيته للتوزيع الطبيعي يتم تقدير النموذج مرة أخري باستخدام 

اين لحد كأحد الحلول للتعامل مع مشاكل عدم ثبات التب Generalized Least Squareي المعممة الصغر

ر أثر المرونة ( نتائج إختبا18الخطأ والوصول إلي نتائج أكثر دقة للنموذج المقدر، ويوضح الجدول رقم )

 المالية علي الأداء المالي للشركات :

 دارة رأسلكلية وإالعلاقة التفاعلية بين المرونة المالية ا (: نتائج تحليل الانحدارلأثر18جدول رقم )
 Regression (FGLS)  المال العامل علي الأداء المالي للشركات باستخدام 

P-value T-value St.Err. Coef. Variables رمز المتغير 

 الكلية )مرونة النقدية المرونة المالية 0.0262 0.0093 2.8225 ***0.048
 والديون(

11X 

 21X معدل دوران رأس المال العامل 0.0013 0.0003 4.0627 ***0.000

 22X دورة التحول النقدي 0.000113- 0.0000135 0837.- 0.9333

 العلاقة التفاعلية بين المرونة المالية 0.0017 0.0008 2.0845 **0.0371
 الكلية ومعدل دوران رأس المال العامل

21* X11X 

 العلاقة التفاعلية بين المرونة المالية 0.0001- 0.0000303 3.1316- ***0.0017
 الكلية ودورة التحول النقدي

22* X11X 

 1C تمويل رأس المال العامل 0.0001 0.0003 0.3286 0.7425

 2C حجم الشركة 0.0281 0.0025 11.1505 ***0.000

 3C معدل نمو الشركة 0.0068- 0.0013 5.3129- ***0.000

 4C ملموسية الأصول 0.0641- 0.0105 6.087- ***0.000

 5C عمر الشركة 0.1132 0.0092 12.2629 ***0.000

 6C معدل نمو الاستثمارات 0.0017 0.0002 7.7586 ***0.000

0.000*** -

11.7642 

0.0295 -03467 
Constant 

 مقاييس تقييم الأداء المالي للشركات في ضوء العلاقة التفاعلية

547.7380 Chi-Square 

0.000***  (sig.)  المعنوية 
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 

 المصدر: نتائج التحليل الإحصائى    

 :( تبين ما يلي18بفحص نتائج الجدول رقم )

( عند مستوي 547.73المحسوبة ) Chi-Squareمعنوية النموذج المستخدم ككل حيث بلغت قيمة  -

( وهذا يعني أن نموذج الإنحدار يتمتع 0.05أقل من ) P-Value( وذات دلالة معنوية %99ثقة )

 R-Squaredبثقة عالية، أما فيما يتعلق بالقدرة التفسيرية للنموذج نجد أن قيمة معامل التحديد 
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( من التغيرات في %22.00( مما يعني أن المتغيرات المستقلة تفسر ما قيمته )0.220تساوي )

 لدراسة معبراً عنها بمعدل العائد علي الأصول.الأداء المالي للشركات عينة ا

وحجم  لعاملاوجود تأثير إيجابي معنوي لكل من المرونة المالية الكلية ومعدل دوران رأس المال  -

ستوي مالشركة وعمر الشركة ومعدل نمو الاستثمارات علي الأداء المالي للشركات وذلك عند 

امل من مال العة بين المرونة المالية ومعدل رأس الفأقل، كذلك حسنت العلاقة التفاعلي %1معنوية 

ما نفرد بينشكل مبمعنوية العلاقة لكلاً من المرونة المالية الكلية ومعدل دوران رأس المال العامل 

مالي يوجد تأثير سلبي معنوي لكلاً من معدل نمو الشركة وملموسية الأصول علي الأداء ال

 المرونة ة بينقة معنوية سلبية تتمثل في العلاقة التفاعليللشركات عينة الدراسة، كذلك توجد علا

ية كلما الكل المالية الكلية ودورة التحول النقدي وهو ما يعني أنه كلما زادت المرونة المالية

اسات انخفضت دورة المقبوضات والمدفوعات للشركة وهو نتيجة طبيعية وتتفق مع نتائج الدر

 ذات الصلة.

ي لدورة التحول النقدي ومعدل تمويل رأس المال العامل علي الأداء المالي عدم وجود تأثير معنو -

ً لنموذج   FGLSللشركات عينة الدراسة، وبناءً علي ذلك تكون معادلة خط الإنحدار وفقا

Regression :كما يلي 

ROA= -0.3467 + 0.0262 X11 + 0.0.0013 X21 - 0.000103 X22+ 0.0.0017 X11* X21-

0.0.001 X11* X22 +0.0001 C1 + 0.0281 C2 -0.0068 C3 - 0.0641 C4 +0.1132 

C5 +0.0017 C6 

ً للنتائج السابقة يمكن رفض فرض العدم الثالث للدراسة القائل: ""      لا يوجد أثر معنوي للعلاقة ووفقا
وقبول الفرض ، التفاعلية بين المرونة المالية الكلية وإدارة رأس المال العامل علي الأداء المالي للشركات 

البديل مما يعني وجود أثر للعلاقة التفاعلية بين المرونة المالية الكلية وإدارة رأس المال العامل علي الأداء 

لمرونة المالية الكلية في تحسين معدل دوران رأس المال العامل من خلال زيادة المالي، حيث يؤدي تعزيز ا

قيمة الأصول المتداولة للشركة وحسن إدارة المخزون والمقبوضات والمدفوعات النقدية بما يساعد علي 

مالي توفير التمويل الازم لسداد إلتزامات الشركات قصيرة الأجل بالشكل الذي يساهم في تعزيز الأداء ال

 Banos-Caballero etودعم الصحة المالية للشركات ، وهذه النتائج تتفق مع نتائج الدراسات ذات الصلة)

al., 2016; Altaf, 2020; Ouma, 2022 ).   

 

داء ل علي الأال العامإختبار أثر العلاقة التفاعلية بين المرونة المالية النقدية وإدارة رأس الم 9/3/3/2
 المالي للشركات:

ا بمؤشري براً عنهامل معلإختبار أثر العلاقة التفاعلية بين المرونة المالية النقدية وإدارة رأس المال الع 

من مدى  لتحقق)معدل دوران رأس المال العامل ودورة التحول النقدي( علي الأداء المالي للشركات، يتم ا

إدارة لنقدية ولية افاعلية بين المرونة المالا يوجد أثر معنوي للعلاقة التصحة الفرض الرابع القائل بأنه "
ً  تم إجراء تحليل الانحدار المتعددرأس المال العامل علي الأداء المالي للشركات "، ولقد  لطريقة  وفقا

 ( التالى:   19المربعات الصغري الاعتيادية كما هو موضح من خلال الجدول رقم )
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ارة نقدية وإدالية الد لأثر العلاقة التفاعلية بين المرونة الم(: نتائج الانحدار الخطي المتعد19جدول رقم )
 OLSرأس المال العامل علي الأداء المالي للشركات باستخدام نموذج 

P-value T-value St.Err. Coef. Variables رمز المتغير 

 12X النقدية  المرونة المالية 0.001 0.038 0.02 0.984

 21X معدل دوران رأس المال العامل 0.003 0.001 4.46 ***0.000

 22X دورة التحول النقدي 0.000896 0.0000234 0.38 0.702

العلاقة التفاعلية بين المرونة المالية  0.006 0.003 1.88 *0.060
 النقدية ومعدل دوران رأس المال العامل

21* X12X 

المرونة المالية العلاقة التفاعلية بين  0.0001519- 0.0000854 1.78- *0.076
 النقدية ودورة التحول النقدي

22* X12X 

 1C تمويل رأس المال العامل 0.001- 0.001 1.04- 0.298

 2C حجم الشركة 0.022 0.004 5.56 ***0.000

 3C معدل نمو الشركة 0.009- 0.002 3.52- ***0.000

 4C ملموسية الأصول 0.098- 0.027 3.64- ***0.000

 5C عمر الشركة 0.081 0.014 5.85 ***0.000

 6C معدل نمو الاستثمارات 0.004 0.0004862 8.54 ***0.000

0.000*** -5.10 0.046 -0.237 Constant 

 مقاييس تقييم الأداء المالي للشركات 

0.056 Mean dependent var. 

0.221 R-Squared 

0.101 SD dependent 

840 Number of Obs. 

21.324 F- Test 

0.000 Prob>F 

-1605.568 Bayesian Crit. (BIC) 

-1662.368 Akaike crit. (AIC) 

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

ل في ي تتمثوللتحقق من جودة صلاحية النموذج المقدر تم إجراء العديد من إختبارات الصلاحية والت

لمفسرة لا للتأكد من أن المتغيرات ا Variance Inflation Factor (VIF)إختبار معامل تضخم التباين 

تغيرات للم VIF، بحيث إذا زادت قيمة Multicollinearityتعاني من مشكلة الإزدواج الخطي المتعدد 

خطي، ويمكن ( يعني ذلك أن المتغيرات التفسيرية تعاني من مشكلة الإزدواج ال10التفسيرية عن القيم )

 لي:( التا20توضيح ذلك من خلال الجدول رقم )
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 (: نتائج إختبار معامل تضخم التباين20جدول رقم )

Variable VIF 1/VIF 

X12 7.039 0.142 

X21 1.596 0.626 

X22 1.130 0.885 

X12* X21 1.190 0.841 

X12* X22 2.735 0.366 

C1 1.560 0.641 

C2 1.084 0.923 

C3 1.014 0.987 

C4 4.529 0.221 

C5 1.055 0.948 

C6 1.040 0.961 

Mean VIF 2.179  

 

 VIFة ( إلي أنه وفقاً لإختبار معامل تضخم التباين إنخفضت قيم20وتشير نتائج الجدول رقم )

 عدد.ج الخطي المت( وبالتالي لا تعاني المتغيرات التفسيرية من مشكلة الازدوا10للمتغيرات التفسيرية عن )

ً تم إستخدام إختبار  ي للبواقي للتأكد من عدم وجود مشكلة الإرتباط الذات Wooldridge Testأيضا

Autocorrelation( يتم القبول الفرضية الع0.05، حيث إذا كانت نتائج الإختبار أكبر من ) دمية والتي

 الي:( الت21من خلال الجدول رقم )تتمثل في عدم وجود إرتباط ذاتي للبواقي، ويمكن توضيح ذلك 

 Wooldridge Test(: نتائج إختبار 21جدول رقم )

H0 : no first- order Autocorrelation 

Wooldridge Test F(1,104) = 30.393 

Prob>F = 0.0058 

(. مما 0.05أكبر من ) Wooldridge Test( إلي أنه كانت نتائج إختبار 21وتشير نتائج الجدول رقم )

 يعني أن المتغيرات التفسيرية لا تعاني من وجود إرتباط ذاتي للبواقي

ً تم إستخدام إختبار   لبواقي لللتحقق من عدم وجود مشكلة عدم ثبات التباين  Whites Testأيضا

Heteroskedasticity  2بحيث إذا كانت قيمةChi ( يعني ذلك عدم وجود تلك الم0.05أقل من ) ،شكلة

 ( التالي: 22وللتحقق من تبعية حد الخطأ )البواقي( للتوزيع، ويمكن توضيح ذلك من خلال الجدول رقم )

 Whites Test(:  نتائج إختبار 22جدول رقم )

Against Ha: unrestricted heteroskedasticity 

chi2(74)=240.88 

Prob > chi2  =    0.000 

Cameron & Trivedi's decomposition of IM-test 

Source Chi2 DF P 

Heteroskedasticity 240.880 74 0.000 

Skewness 43.300 11 0.000 

Kurtosis 3.340 1 0.068 

Total 287.520 86 0.000 
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لتباين ا( إلي وجود مشكلة عدم ثبات 22الواردة بالجدول رقم )Whites Test وتشير نتائج إختبار

Heteroskedasticity  2للبواقي حيث كانت قيمةChi ( ولمعالجة مشاكل عدم ثب0.05أقل من ،) ات

لمربعات اريقة طالتباين لحد الخطأ وعدم تبعيته للتوزيع الطبيعي يتم تقدير النموذج مرة أخري باستخدام 

اين لحد كأحد الحلول للتعامل مع مشاكل عدم ثبات التب Generalized Least Squareالصغري المعممة 

ر أثر المرونة ( نتائج إختبا23الخطأ والوصول إلي نتائج أكثر دقة للنموذج المقدر، ويوضح الجدول رقم )

 المالية علي الأداء المالي للشركات :

 دارة رأسلنقدية وإاالتفاعلية بين المرونة المالية (: نتائج تحليل الانحدار لأثر العلاقة 23جدول رقم )
 Regression (FGLS)  المال العامل علي الأداء المالي للشركات باستخدام 

P-value T-value St.Err. Coef. Variables رمز المتغير 

 12X المرونة المالية النقدية  0.0091 0.0217 0.4188 0.6753

 21X معدل دوران رأس المال العامل 0.0016 0.0003 4.7319 ***0.000

 22X دورة التحول النقدي 0.00004810- 0.0000134 3586.- 0.7199

 العلاقة التفاعلية بين المرونة المالية 0.005 0.0016 3.2271 ***0.0013
النقدية ومعدل دوران رأس المال 

 العامل
21* X12X 

 التفاعلية بين المرونة الماليةالعلاقة  0.0002- 0.0001 3.6114- 0.8351
 النقدية ودورة التحول النقدي

22* X12X 

 1C تمويل رأس المال العامل 0.0001 0.0003 0.2082 ***0.000

 2C حجم الشركة 0.0257 0.0025 10.1593 ***0.000

 3C معدل نمو الشركة 0.0067- 0.0012 5.3399- ***0.000

 4C ملموسية الأصول 0.0921- 0.0138 6.679- ***0.000

 5C عمر الشركة 0.1103 0.0092 11.9865 ***0.000

 6C معدل نمو الاستثمارات 0.0017 0.0002 8.0162 ***0.000

0.000*** -10.300 0.030 -0.3094 Constant 

 مقاييس تقييم الأداء المالي للشركات في ضوء العلاقة التفاعلية

589.9529 Chi-Square 

0.000***  (sig.)  المعنوية 
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 

 المصدر: نتائج التحليل الإحصائى    

 :( تبين ما يلي23بفحص نتائج الجدول رقم )

( عند مستوي ثقة 589.95ة )المحسوب Chi-Squareمعنوية النموذج المستخدم ككل حيث بلغت قيمة  -

لإنحدار يتمتع بثقة ا( وهذا يعني أن نموذج 0.05أقل من ) P-Value( وذات دلالة معنوية 99%)

 تساوي R-Squaredعالية، أما فيما يتعلق بالقدرة التفسيرية للنموذج نجد أن قيمة معامل التحديد 

داء المالي ( من التغيرات في الأ%22.01( مما يعني أن المتغيرات المستقلة تفسر ما قيمته )0.221)

 معبراً عنها بمعدل العائد علي الأصول.للشركات عينة الدراسة 

عدل كة وموجود تأثير إيجابي معنوي لكلاً معدل دوران رأس المال العامل وحجم الشركة وعمر الشر -

وية ي معننمو الاستثمارات وتمويل رأس المال العامل علي الأداء المالي للشركات وذلك عند مستو

د ينما يوجمل ، بالمرونة المالية ومعدل رأس المال العافأقل، كذلك معنوية العلاقة التفاعلية بين  1%

ينة عركات تأثير سلبي معنوي لكلاً من معدل نمو الشركة وملموسية الأصول علي الأداء المالي للش

 الدراسة.

لية بين لتفاعاعدم وجود تأثير معنوي لدورة التحول النقدي ومعدل تمويل رأس المال العامل والعلاقة  -

ي ذلك بناءً علواسة، ية النقدية ودورة التحول النقدي علي الأداء المالي للشركات عينة الدرالمرونة المال

 كما يلي: FGLS Regressionتكون معادلة خط الإنحدار وفقاً لنموذج 
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ROA= -0.3094 + 0.0091 X12 + 0.0.0016 X21 - 0.000408 X22+ 0.0.005 X12* X21-

0.0.002 X12* X22 +0.0001 C1 + 0.0257 C2 -0.0067 C3 - 0.0921 C4 +0.1103 

C5 +0.0017 C6 

ً للنتائج السابقة يمكن رفض فرض العدم الرابع للدراسة القائل: ""      لا يوجد أثر معنوي للعلاقة ووفقا
وقبول ، التفاعلية بين المرونة المالية النقدية وإدارة رأس المال العامل علي الأداء المالي للشركات 

البديل مما يعني وجود أثر للعلاقة التفاعلية بين المرونة المالية النقدية وإدارة رأس المال العامل الفرض 

علي الأداء المالي، حيث يؤدي تعزيز المرونة المالية النقدية في تحسين معدل دوران رأس المال العامل من 

قبوضات والمدفوعات النقدية بما خلال زيادة قيمة الأصول المتداولة للشركة وحسن إدارة المخزون والم

يساعد علي توفير التمويل اللازم لسداد إلتزامات الشركات قصيرة الأجل بالشكل الذي يساهم في تعزيز 

-Banos) الأداء المالي ودعم الصحة المالية للشركات ، وهذه النتائج تتفق مع نتائج الدراسات ذات الصلة

2022Ouma, ; 2020; Altaf, 2016Caballero et al., .)   

داء علي الأ ل العاملإختبار أثر العلاقة التفاعلية بين المرونة المالية للديون وإدارة رأس الما 9/3/3/3
 المالي للشركات:

مؤشري باً عنها مل معبروإدارة رأس المال العا لإختبار أثر العلاقة التفاعلية بين المرونة المالية للديون 

من مدى  لتحققامل ودورة التحول النقدي( علي الأداء المالي للشركات، يتم ا)معدل دوران رأس المال الع

ارة وإدلديون للية لا يوجد أثر معنوي للعلاقة التفاعلية بين المرونة الماصحة الفرض الخامس القائل بأنه "
ً وفق تم إجراء تحليل الانحدار المتعددرأس المال العامل علي الأداء المالي للشركات "، ولقد  لطريقة  ا

 ( التالى:   24المربعات الصغري الاعتيادية كما هو موضح من خلال الجدول رقم )

رة ديون وإداالية لل(: نتائج الانحدار الخطي المتعدد لأثر العلاقة التفاعلية بين المرونة الم24جدول رقم )
 OLSرأس المال العامل علي الأداء المالي للشركات باستخدام نموذج 

P-value T-value St.Err. Coef. رمز المتغير المتغير 

 13X للديون المرونة المالية 027. 023. 1.15 0.249

 21X معدل دوران رأس المال العامل 003. 001. 4.34 ***0.000

 22X دورة التحول النقدي 0000107. 0000227. 0.47 0.637

ن المالية للديوالعلاقة التفاعلية بين المرونة  002.- 003. 0.53- 0.599
 ومعدل دوران رأس المال العامل

21* X13X 

ن العلاقة التفاعلية بين المرونة المالية للديو 0001823.- 0000843. 2.16- **0.031
 X13X *22 ودورة التحول النقدي

 1C تمويل رأس المال العامل 001.- 001. 1.03- 0.306

 2C حجم الشركة 023. 004. 5.86 ***0.000

 3C معدل نمو الشركة 009.- 002. 3.48- ***0.001

 4C ملموسية الأصول 089.- 014. 6.35- ***0.000

 5C عمر الشركة 084. 014. 6.10 ***0.000

 6C معدل نمو الاستثمارات 004. 0 8.56 ***0.000

0.000*** -5.78 .044 -.254 Constant 

 العلاقة التفاعليةمقاييس تقييم الأداء المالي للشركات في ضوء 

0.056 Mean dependent var. 

0.219 R-Squared 

0.101 SD dependent 

840 Number of Obs. 

21.123 F- Test 

0.000 Prob>F 

-1603.813 Bayesian Crit. (BIC) 

-1660.614 Akaike crit. (AIC) 

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 
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ل في ي تتمثوللتحقق من جودة صلاحية النموذج المقدر تم إجراء العديد من إختبارات الصلاحية والت

لمفسرة لا للتأكد من أن المتغيرات ا Variance Inflation Factor (VIF)إختبار معامل تضخم التباين 

تغيرات للم VIFة ، بحيث إذا زادت قيمMulticollinearityتعاني من مشكلة الإزدواج الخطي المتعدد 

خطي، ويمكن ( يعني ذلك أن المتغيرات التفسيرية تعاني من مشكلة الإزدواج ال10التفسيرية عن القيم )

 ( التالي:25توضيح ذلك من خلال الجدول رقم )

 (: نتائج إختبار معامل تضخم التباين25جدول رقم )

Variable VIF 1/VIF 

X13 2.570 0.389 

X21 1.534 0.652 

X22 1.062 0.941 

X13* X21 1.168 0.856 

X13* X22 2.420 0.413 

C1 1.556 0.643 

C2 1.079 0.926 

C3 1.016 0.985 

C4 1.211 0.826 

C5 1.040 0.961 

C6 1.036 0.965 

Mean VIF 2.179  

 VIFة ( إلي أنه وفقاً لإختبار معامل تضخم التباين إنخفضت قيم25وتشير نتائج الجدول رقم )

 عدد.ج الخطي المت( وبالتالي لا تعاني المتغيرات التفسيرية من مشكلة الازدوا10للمتغيرات التفسيرية عن )

ً تم إستخدام إختبار  ي للبواقي للتأكد من عدم وجود مشكلة الإرتباط الذات Wooldridge Testأيضا

Autocorrelation( يتم 0.05، حيث إذا كانت نتائج الإختبار أكبر من )دمية والتي القبول الفرضية الع

 الي:( الت26تتمثل في عدم وجود إرتباط ذاتي للبواقي، ويمكن توضيح ذلك من خلال الجدول رقم )

 Wooldridge Test(: نتائج إختبار 26جدول رقم )

H0 : no first- order Autocorrelation 

Wooldridge Test F(1,104) = 29.484 

Prob>F = 0.0061 

(. مما 0.05أكبر من ) Wooldridge Test( إلي أنه كانت نتائج إختبار 26وتشير نتائج الجدول رقم )

 يعني أن المتغيرات التفسيرية لا تعاني من وجود إرتباط ذاتي للبواقي

ً تم إستخدام إختبار   لبواقي لللتحقق من عدم وجود مشكلة عدم ثبات التباين  Whites Testأيضا

cityHeteroskedasti  2بحيث إذا كانت قيمةChi ( يعني ذلك عدم وجود تلك الم0.05أقل من ) ،شكلة

 (  التالي:27وللتحقق من تبعية حد الخطأ )البواقي( للتوزيع، ويمكن توضيح ذلك من خلال الجدول رقم )
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 Whites Test(:  نتائج إختبار 27جدول رقم )

Against Ha: unrestricted heteroskedasticity 

chi2(74)=228.14 

Prob > chi2  =    0.000 

Cameron & Trivedi's decomposition of IM-test 

Source Chi2 DF P 

Heteroskedasticity 228.140 74 0.000 

Skewness 45.780 11 0.000 

Kurtosis 3.290 1 0.070 

Total 277.220 86 0.000 

لتباين ا( إلي وجود مشكلة عدم ثبات 27الواردة بالجدول رقم )Whites Test وتشير نتائج إختبار

Heteroskedasticity  2للبواقي حيث كانت قيمةChi ( ولمعالجة مشاكل عدم ثب0.05أقل من ،) ات

لمربعات اريقة طالتباين لحد الخطأ وعدم تبعيته للتوزيع الطبيعي يتم تقدير النموذج مرة أخري باستخدام 

اين لحد كأحد الحلول للتعامل مع مشاكل عدم ثبات التب Generalized Least Squareالصغري المعممة 

ر أثر المرونة ( نتائج إختبا28الخطأ والوصول إلي نتائج أكثر دقة للنموذج المقدر، ويوضح الجدول رقم )

 المالية علي الأداء المالي للشركات :

رة رأس يون وإداالتفاعلية بين المرونة المالية للد(: نتائج تحليل الانحدار لأثر العلاقة 28جدول رقم )
 Regression (FGLS)  المال العامل علي الأداء المالي للشركات باستخدام 

P-value T-value St.Err. Coef. Variables رمز المتغير 

 13X المرونة المالية للديون 0.0272 0.012 2.261 **0.0238

 21X معدل دوران رأس المال العامل 0.0012 0.0003 3.7243 ***0.002

 22X دورة التحول النقدي 0.000804 0.0000142 0.5673 0.5705

 العلاقة التفاعلية بين المرونة المالية 0.0012 0.0015 0.8341 0.4042
للديون ومعدل دوران رأس المال 

 العامل
21* X13X 

 المرونة الماليةالعلاقة التفاعلية بين  0.0001- 0.0001 1.4256- 0.154
 X13X *22 للديون ودورة التحول النقدي

 1C تمويل رأس المال العامل 0.0001 0.0003 0.2209 0.825

 2C حجم الشركة 0.0287 0.0026 11.0494 ***0.000

 3C معدل نمو الشركة 0.007- 0.0013 5.3698- ***0.000

 4C ملموسية الأصول 0.0718- 0.008 8.9486- ***0.000

 5C عمر الشركة 0.1165 0.0097 12.0419 ***0.000

 6C معدل نمو الاستثمارات 0.0017 0.0002 7.7392 ***0.000

0.000*** -11.893 0.0298 -0.3542 Constant 

 مقاييس تقييم الأداء المالي للشركات في ضوء العلاقة التفاعلية

527.0046 Chi-Square 

0.000***  (sig.)  المعنوية 
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 

 المصدر: نتائج التحليل الإحصائى    

 :( تبين ما يلي28بفحص نتائج الجدول رقم )

( عند 527.004المحسوبة ) Chi-Squareمعنوية النموذج المستخدم ككل حيث بلغت قيمة  -

( وهذا يعني أن نموذج 0.05أقل من ) P-Value( وذات دلالة معنوية %99مستوي ثقة )

-Rالإنحدار يتمتع بثقة عالية، أما فيما يتعلق بالقدرة التفسيرية للنموذج نجد أن قيمة معامل التحديد 
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Squared ( من %21.90( مما يعني أن المتغيرات المستقلة تفسر ما قيمته )0.219تساوي )

 معبراً عنها بمعدل العائد علي الأصول.التغيرات في الأداء المالي للشركات عينة الدراسة 

 امل وحجمل العوجود تأثير إيجابي معنوي لكلاً من المرونة المالية للديون ومعدل دوران رأس الما -

ستوي مالشركة وعمر الشركة ومعدل نمو الاستثمارات علي الأداء المالي للشركات وذلك عند 

ل ة الأصو من معدل نمو الشركة وملموسيفأقل، بينما يوجد تأثير سلبي معنوي لكلاً  %1معنوية 

 علي الأداء المالي للشركات عينة الدراسة.

عدم وجود تأثير معنوي لدورة التحول النقدي ومعدل تمويل رأس المال العامل وكذلك كانت هناك  -

عدم معنوية لكلاً من العلاقة التفاعلية بين المرونة المالية للديون ومعدل رأس المال العامل 

لاقة التفاعلية بين المرونة المالية للديون ودورة التحول النقدي علي الأداء المالي للشركات والع

عينة الدراسة وهو ما يعني أن المرونة المالية النقدية ليس لها تأثير معنوي في العلاقة التفاعلية مع 

ً لنم  FGLSوذج إدارة رأس المال العامل، وبناءً علي ذلك تكون معادلة خط الإنحدار وفقا

Regression :كما يلي 

ROA= -0.3542 + 0.0272 X13 + 0.0.0012 X21 - 0.000804 X22+ 0.0012 X13* X21-

0.0.001 X13* X22 +0.0001 C1 + 0.0287 C2 -0.007 C3 - 0.0718 C4 

+0.1165 C5 +0.0017 C6 

لا يوجد أثر معنوي للعلاقة ""ووفقاً للنتائج السابقة يمكن رفض فرض العدم الخامس للدراسة القائل:      
وقبول ، التفاعلية بين المرونة المالية للديون وإدارة رأس المال العامل علي الأداء المالي للشركات 

الفرض البديل مما يعني وجود أثر للعلاقة التفاعلية بين المرونة المالية للديون وإدارة رأس المال العامل 

المرونة المالية للديون في تحسين معدل دوران رأس المال العامل من  علي الأداء المالي، حيث يؤدي تعزيز

خلال زيادة قيمة الأصول المتداولة للشركة وحسن إدارة المخزون والمقبوضات والمدفوعات النقدية بما 

يساعد علي توفير التمويل اللازم لسداد إلتزامات الشركات قصيرة الأجل بالشكل الذي يساهم في تعزيز 

-Banos) المالي ودعم الصحة المالية للشركات ، وهذه النتائج تتفق مع نتائج الدراسات ذات الصلة الأداء

Caballero et al., 2016; Altaf, 2020; Ouma, 2022.) 

-Zإختبار أثر العلاقة التفاعلية بين المرونة المالية معبراً عنها بمؤشر الصحة المالية  9/3/3/4

Score عامل علي الأداء المالي للشركات:وإدارة رأس المال ال 

 وإدارة  Z-Scoreلية بمؤشر الصحة الما لإختبار أثر العلاقة التفاعلية بين المرونة المالية معبراً عنها 

ء لي الأدادي( عرأس المال العامل معبراً عنها بمؤشري )معدل دوران رأس المال العامل ودورة التحول النق

ة لعلاقللا يوجد أثر معنوي ن مدى صحة الفرض السادس القائل بأنه "المالي للشركات، يتم التحقق م
دارة رأس المال العامل علي وإ  Z-Scoreالمرونة المالية معبراً عنها بمؤشر الصحة المالية التفاعلية 

ً لطريقة المر"، ولقد  الأداء المالي للشركات "، صغري بعات التم إجراء تحليل الانحدار المتعدد وفقا

 ( التالى:   29الاعتيادية كما هو موضح من خلال الجدول رقم )
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 Z-Scoreية (: نتائج الانحدار الخطي المتعدد لأثر العلاقة التفاعلية بين الصحة المال29جدول رقم )
 OLSللشركات باستخدام نموذج وإدارة رأس المال العامل علي الأداء المالي 

P-value T-value St.Err. Coef. Variables رمز المتغير 

 14X (Z-Scoreالصحة المالية للشركة ) 048. 011. 4.43 ***0.000

 21X معدل دوران رأس المال العامل 001. 001. 1.46 0.144

 22X دورة التحول النقدي 0000101. 0000261. 0.39 0.700

العلاقة التفاعلية بين الصحة المالية  003. 001. 2.55 0.011
 ومعدل دوران رأس المال العامل

21* X14X 

0.929 -0.09 .0000455 -4.05e-06  العلاقة التفاعلية بين الصحة المالية
 ودورة التحول النقدي

22* X14X 

 1C تمويل رأس المال العامل 0000497.- 001. 0.07- 0.945

 2C حجم الشركة 022. 004. 5.97 ***0.000

 3C معدل نمو الشركة 008.- 002. 3.42- ***0.001

 4C ملموسية الأصول 066.- 013. 5.17- ***0.000

 5C عمر الشركة 076. 013. 5.71 ***0.000

 6C معدل نمو الاستثمارات 004. 0 7.92 ***0.000

0.000*** -6.18 .042 -.259 Constant 

 المالي للشركات في ضوء العلاقة التفاعلية مقاييس تقييم الأداء

0.056 Mean dependent var. 

0.288 R-Squared 

0.101 SD dependent 

840 Number of Obs. 

30.416 F- Test 

0.000 Prob>F 

-1681.129 Bayesian Crit. (BIC) 

-1737.930 Akaike crit. (AIC) 

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

ل في ي تتمثوللتحقق من جودة صلاحية النموذج المقدر تم إجراء العديد من إختبارات الصلاحية والت

لمفسرة لا للتأكد من أن المتغيرات ا Variance Inflation Factor (VIF)إختبار معامل تضخم التباين 

تغيرات للم VIFة ، بحيث إذا زادت قيمMulticollinearityتعاني من مشكلة الإزدواج الخطي المتعدد 

خطي، ويمكن ( يعني ذلك أن المتغيرات التفسيرية تعاني من مشكلة الإزدواج ال10التفسيرية عن القيم )

 ( التالي:30توضيح ذلك من خلال الجدول رقم )
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 (: نتائج إختبار معامل تضخم التباين30جدول رقم )

Variable VIF 1/VIF 

X14 3.091 0.324 

X21 2.088 0.479 

X22 1.545 0.647 

X14* X21 1.990 0.503 

X14* X22 3.260 0.307 

C1 1.567 0.638 

C2 1.068 0.936 

C3 1.015 0.986 

C4 1.102 0.907 

C5 1.068 0.936 

C6 1.050 0.953 

Mean VIF 1.712  

 VIFة ( إلي أنه وفقاً لإختبار معامل تضخم التباين إنخفضت قيم30وتشير نتائج الجدول رقم )

 عدد.ج الخطي المت( وبالتالي لا تعاني المتغيرات التفسيرية من مشكلة الازدوا10للمتغيرات التفسيرية عن )

ً تم إستخدام إختبار  ي للبواقي للتأكد من عدم وجود مشكلة الإرتباط الذات Wooldridge Testأيضا

Autocorrelation( يتم 0.05، حيث إذا كانت نتائج الإختبار أكبر من )دمية والتي القبول الفرضية الع

 الي:( الت31تتمثل في عدم وجود إرتباط ذاتي للبواقي، ويمكن توضيح ذلك من خلال الجدول رقم )

 Wooldridge Test(: نتائج إختبار 31جدول رقم )

H0 : no first- order Autocorrelation 

Wooldridge Test F(1,104) = 28.270 

Prob>F = 0.0059 

(. مما 0.05أكبر من ) Wooldridge Test( إلي أنه كانت نتائج إختبار 31وتشير نتائج الجدول رقم )

 يعني أن المتغيرات التفسيرية لا تعاني من وجود إرتباط ذاتي للبواقي

ً تم إستخدام إختبار   لبواقي لللتحقق من عدم وجود مشكلة عدم ثبات التباين  Whites Testأيضا

cityHeteroskedasti  2بحيث إذا كانت قيمةChi ( يعني ذلك عدم وجود تلك الم0.05أقل من ) ،شكلة

 ( التالي:32وللتحقق من تبعية حد الخطأ )البواقي( للتوزيع، ويمكن توضيح ذلك من خلال الجدول رقم )

 Whites Test(:  نتائج إختبار 32جدول رقم )

Against Ha: unrestricted heteroskedasticity 

chi2(68)=299.44 

Prob > chi2  =    0.000 

Cameron & Trivedi's decomposition of IM-test 

Source Chi2 DF P 

Heteroskedasticity 299.440 68 0.000 

Skewness 46.430 11 0.000 

Kurtosis 2.540 1 0.111 

Total 348.410 80 0.000 

( إلي وجود مشكلة عدم ثبات التباين 32الواردة بالجدول رقم )Whites Test وتشير نتائج إختبار

Heteroskedasticity  2للبواقي حيث كانت قيمةChi ( ولمعالجة مشاكل عدم ثبات 0.05أقل من ،)
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التباين لحد الخطأ وعدم تبعيته للتوزيع الطبيعي يتم تقدير النموذج مرة أخري باستخدام طريقة المربعات 

كأحد الحلول للتعامل مع مشاكل عدم ثبات التباين لحد  Generalized Least Squareالصغري المعممة 

( نتائج إختبار أثر المرونة 33الخطأ والوصول إلي نتائج أكثر دقة للنموذج المقدر، ويوضح الجدول رقم )

 المالية علي الأداء المالي للشركات :

رأس  ( وإدارةZ-Scoreفاعلية بين الصحة المالية )(: نتائج تحليل الانحدارلأثر العلاقة الت33جدول رقم )
 Regression (FGLS)  المال العامل علي الأداء المالي للشركات باستخدام 

P-value T-value St.Err. Coef. Variables رمز المتغير 

 Z-Score 14Xمؤشر الصحة المالية  0.0161 0.0059 2.7266 ***0.0045

 21X معدل دوران رأس المال العامل 0.0009 0.0003 2.7599 ***0.0058

 22X دورة التحول النقدي 0.0000294- 0.0000161 1.8333- *0.0668

العلاقة التفاعلية بين الصحة المالية  0.003 0.0006 5.1357 ***0.000
 ومعدل دوران رأس المال العامل

21* X14X 

بين الصحة المالية العلاقة التفاعلية  0.000047 0.0000266 1.7671 0.772
 ودورة التحول النقدي

22* X14X 

 1C تمويل رأس المال العامل 0.0001- 0.0003 4044.- 0.6859

 2C حجم الشركة 0.0265 0.0023 11.6126 ***0.000

 3C معدل نمو الشركة 0.0055- 0.0014 3.9245- ***0.001

0.000*** -

10.8684 

0.0068 -0.0742 
 4C ملموسية الأصول

 5C عمر الشركة 0.0799 0.0086 9.2763 ***0.000

 6C معدل نمو الاستثمارات 0.0017 0.0002 8.1155 ***0.000

0.000*** -10.242 0.0275 -0.2821 Constant 

 مقاييس تقييم الأداء المالي للشركات في ضوء العلاقة التفاعلية

696.1362 Chi-Square 

0.000***  (sig.)  المعنوية 
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 

 المصدر: نتائج التحليل الإحصائى    

 :( تبين ما يلي33بفحص نتائج الجدول رقم )

( عند مستوي 696.13سوبة )المح Chi-Squareمعنوية النموذج المستخدم ككل حيث بلغت قيمة  -

نموذج الإنحدار يتمتع  ( وهذا يعني أن0.05أقل من ) P-Value( وذات دلالة معنوية %99ثقة )

 R-Squaredيد بثقة عالية، أما فيما يتعلق بالقدرة التفسيرية للنموذج نجد أن قيمة معامل التحد

رات في ( من التغي%28.80( مما يعني أن المتغيرات المستقلة تفسر ما قيمته )0.288تساوي )

 معبراً عنها بمعدل العائد علي الأصول.الأداء المالي للشركات عينة الدراسة 

وران رأس المال العامل د( ومعدل Z-Scoreوجود تأثير إيجابي معنوي لكلاً من الصحة المالية ) -

عند  وحجم الشركة وعمر الشركة ومعدل نمو الاستثمارات علي الأداء المالي للشركات وذلك

مو ني ومعدل فأقل، بينما يوجد تأثير سلبي معنوي لكلاً من دورة التحول النقد %1مستوي معنوية 

إلي  نتائجدراسة، كذلك أشارت الالشركة وملموسية الأصول علي الأداء المالي للشركات عينة ال

جابية ية إيعدم وجود تأثير معنوي لمعدل تمويل رأس المال العامل وكذلك كانت هناك علاقة معنو

ة ادت الصحلما زللعلاقة التفاعلية بين الصحة المالية ومعدل رأس المال العامل وهو ما يعني أنه ك

لك توجد ل، كذة معدل دوران رأس المال العامالمالية للشركة كلما توافرت لديها القدرة علي زياد

لك تكون ذعلي  علاقة معنوية للعلاقة التفاعلية بين الصحة المالية ودورة التحول النقدي، وبناءً 

 كما يلي: FGLS Regressionمعادلة خط الإنحدار وفقاً لنموذج 
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ROA= -0.2821 + 0.0161 X14 + 0.0.0009 X21 - 0.000294 X22+ 0.003 X14* X21-

0.0.004 X14* X22 - 0.0001 C1 + 0.0265 C2 -0.0055 C3 - 0.0742 C4 +0.0799 

C5 +0.0017 C6 

قة نوي للعلاثر معألا يوجد ووفقاً للنتائج السابقة يمكن رفض فرض العدم السادس للدراسة القائل: ""     
وقبول ، داء المالي للشركات ( وإدارة رأس المال العامل علي الأZ-Scoreالتفاعلية بين الصحة المالية )

( وإدارة رأس المال Z-Scoreالفرض البديل مما يعني وجود أثر للعلاقة التفاعلية بين الصحة المالية )

مال أس الرالعامل علي الأداء المالي، حيث يؤدي تعزيز الصحة المالية للشركة في تحسين معدل دوران 

ات لمدفوعخلال زيادة قيمة الأصول المتداولة للشركة وحسن إدارة المخزون والمقبوضات واالعامل من 

في  ذي يساهمكل الالنقدية بما يساعد علي توفير التمويل اللازم لسداد إلتزامات الشركات قصيرة الأجل بالش

 تعزيز الأداء المالي ودعم الصحة المالية للشركات.

لمالية امرونة ن قطاعات سوق الأوراق المالية فيما يتعلق بكلًا من الإختبار مدي الإختلاف بي 9/3/4
 وإدارة رأس المال العامل والأداء المالي:

كلاً من بتعلق يلفحص الفروق المعنوية بين قطاعات سوق الأوراق المالية المصري عينة الدراسة فيما      

ل قدي ومعدل النامل بمؤشري قياسه )دورة التحوالمرونة المالية، وكذلك فيما يتعلق بإدارة رأس المال الع

من صحة  لتحققادوران رأس المال العامل( والأداء المالي للشركات مقاسه بمعدل العائد علي الأصول، يتم 

فيما  لمصريالا توجد فروق معنوية بين قطاعات سوق الأوراق المالية فرض العدم السابع القائل بأنه ""
سة دت الدرااعتم ، وقدالمالية وإدارة رأس المال العامل والأداء المالي للشركات"يتعلق بكلًا من المرونة 

ت الدراسة فإذا كانت قيمة معنوية الإختبار لقياس الفروق بين قطاعا Kruscal – Wallisعلي اختبار 

(Sig.( أقل من )فإن هذا يشير إلي وجود فروق معنوية بين قطاعات الدراسة فيما يتع0.05 ) ت بمتغيرالق

ل الجدول (. ويمكن توضيح نتائج الفروق المعنوية بين قطاعات الدراسة من خلا2015الدراسة )بالانت،

 ( التالي:34رقم )
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 (: نتائج الفروق المعنوية بين قطاعات الدراسة حول متغيرات الدراسة:34جدول رقم )

Mean Rank  

Y 11X 12X 13X 14X 21X 22X القطاع 

405.23 406.65 408.98 402.94 432.00 367.73 336.00 

اتصالات واعلام 

وتكنولوجيا 

 المعلومات

406.60 412.54 415.39 418.14 505.50 532.28 340.90 
أغذية ومشروبات 

 وتبغ

 رعاية صحية وأدوية 369.67 521.13 479.73 391.91 420.20 409.97 602.35

 عقارات 411.53 268.76 377.48 462.19 428.84 423.83 370.12

 مواد البناء 607.64 531.98 358.50 400.35 418.41 422.15 361.34

 موارد أساسية 594.32 379.47 507.83 431.35 410.64 418.42 548.49

460.85 470.60 454.77 445.25 388.25 462.21 540.54 
مقاولات و إنشاءات 

 هندسية

 سياحة وترفيه 567.73 291.25 366.38 432.70 397.14 435.23 215.95

554.50 396.03 412.81 356.28 432.00 672.00 184.28 
خدمات ومنتجات 

 صناعية وسيارات

346.44 399.34 433.53 344.25 300.75 370.06 248.56 
منسوجات وسلع 

 معمرة

546.21 435.88 421.08 429.08 449.50 481.46 423.92 
ورق ومواد تعبئة 

 وتغليف

 تجارة وموزعون 74.56 613.63 510.75 356.63 427.00 418.56 424.88

 خدمات النقل والشحن 74.13 443.75 327.00 373.50 408.63 393.50 457.75

 مرافق 156.25 487.50 274.50 343.00 407.88 389.50 186.00

157.408 3.652 2.242 16.598 87.739 210.472 246.496 
 قيمة

Chi- Square 

0.000 0.914 0.875 0.218 0.000 0.000 0.000 Sig. 

 المصدر: نتائج التحليل الاحصائي

 ( وُجد أن:34بفحص نتائج الجدول رقم )

ير إلى عدم ( بما يش0.05( وهي أقل من )0.914قيمة معنوية الاختبار للمرونة المالية الكلية ) -

تضح (، حيث ي3.652)( بلغت 2وجود فروق معنوية بين قطاعات الدراسة، حيث بلغت قيمة )كا

راوح تالذي وعدم اتساع مدى رتب المتوسط الحسابي للمرونة المالية الكلية بين قطاعات الدراسة 

 ( على الترتيب.470.60، 389.50بين الحد الأدنى والحد الأعلى )

شير إلى عدم ي( بما 0.05( وهي أقل من )0.875قيمة معنوية الاختبار للمرونة المالية النقدية )  -

تضح (، حيث ي2.242( بلغت )2ود فروق معنوية بين قطاعات الدراسة، حيث بلغت قيمة )كاوج

ي تراوح والذ عدم اتساع مدى رتب المتوسط الحسابي للمرونة المالية النقدية بين قطاعات الدراسة

 ( على الترتيب.454.77، 397.14بين الحد الأدنى والحد الأعلى )

ير إلى عدم ( بما يش0.05( وهي أقل من )0.218لمالية للديون )قيمة معنوية الاختبار للمرونة ا -

تضح ي(، حيث 16.598( بلغت )2وجود فروق معنوية بين قطاعات الدراسة، حيث بلغت قيمة )كا

راوح تالذي وعدم اتساع مدى رتب المتوسط الحسابي للمرونة المالية للديون بين قطاعات الدراسة 

 ( على الترتيب.462.19، 343.00بين الحد الأدنى والحد الأعلى )

( بما يشير إلى 0.05( وهي أقل من )Z-Score( )0.000قيمة معنوية الاختبار للصحة المالية ) -

(، حيث يتضح 87.739( بلغت )2وجود فروق معنوية بين قطاعات الدراسة، حيث بلغت قيمة )كا
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عات الدراسة والذي ( بين قطاZ-Scoreاتساع مدى رتب المتوسط الحسابي  للصحة المالية )

 ( على الترتيب.510.75، 274.50تراوح بين الحد الأدنى والحد الأعلى )

ما يشير ب( 0.05( وهي أقل من )0.000قيمة معنوية الاختبار لمعدل دوران رأس المال العامل ) -

حيث  (،210.472( بلغت )2إلى وجود فروق معنوية بين قطاعات الدراسة، حيث بلغت قيمة )كا

ة لدراسساع مدى رتب المتوسط الحسابي لمعدل دوران رأس المال العامل بين قطاعات ايتضح ات

 ( على الترتيب.672.00، 268.76والذي تراوح بين الحد الأدنى والحد الأعلى )

شير إلى ي( بما 0.05( وهي أقل من )0.000قيمة معنوية الاختبار لمعدل دورة التحول النقدي ) -

 (، حيث246.496( بلغت )2عات الدراسة، حيث بلغت قيمة )كاوجود فروق معنوية بين قطا

لذي سة وايتضح اتساع مدى رتب المتوسط الحسابي لمعدل دورة التحول النقدي بين قطاعات الدرا

 ( على الترتيب.607.64، 74.13تراوح بين الحد الأدنى والحد الأعلى )

( وهي أقل من 0.000عائد علي الأصول )قيمة معنوية الاختبار للأداء المالي معبراً عنه بمعدل ال -

بلغت  (2( بما يشير إلى وجود فروق معنوية بين قطاعات الدراسة، حيث بلغت قيمة )كا0.05)

ين (، حيث يتضح اتساع مدى رتب المتوسط الحسابي لمعدل دورة التحول النقدي ب157.408)

 ( على602.35، 186.00قطاعات الدراسة والذي تراوح بين الحد الأدنى والحد الأعلى )

 الترتيب.

طاعات قبين  لا توجد فروق معنويةيتبين مما سبق أنه يمكن رفض الفرض السابع والقائل بأنه ""     
اء مل والأدالعا سوق الأوراق المالية المصري فيما يتعلق بكلًا من المرونة المالية وإدارة رأس المال

تعلق يما يفجود فروق معنوية بين قطاعات الدراسة . حيث خلصت نتائج الدراسة إلى والمالي للشركات

ة رأس المال العامل معبراً عنه (، وإدارZ-Scoreبالمرونة المالية معبراً عنها بمقياس الصحة المالية )

عبراً مركات بمؤشري معدل دوران رأس المال العامل ومعدل دورة التحول النقدي، والأداء المالي للش

 لأصول.عنها بمعدل العائد علي ا

 

 نتائج الدراسة  . 10

لعامل علي اس المال رة رأاستهدفت الدراسة تحديد أثر العلاقة التفاعلية بين المرونة المالية فعالية وإدا       

ائج ن النتموفى ضوء ذلك فقد توصلت الدراسة إلى مجموعة الأداء المالي للشركات في البيئة المصرية، 

  التالي:يمكن تناولها على النحو 
 شركات فيلية التحُسن المرونة المالية من الأداء المالي للشركات، حيث تساعد المرونة المالية الك 10/1

زيز فة إلي تعالإضاتوفير مستوي أمثل من النقدية الواجب الاحتفاظ بها مقارنة بمثيلاتها في الصناعة، ب

 قة بالشكللمستحصيرة الأجل في المواعيد االنقدية المحتفظ بها قدرة الشركات علي سداد إلتزاماتها ق

ية علي تطبيقالذي يعزز من قدرة الشركات علي تقديم أداء مالي أفضل، حيث أشارت نتائج الدراسة ال

ومؤشر   لكليةالشركات المقيدة بالبورصة المصرية إلي وجود تأثير إيجابي معنوي للمرونة المالية ا

نة لبي للمرونوي سكات، بينما أشارت النتائج إلي وجود تأثير معالصحة المالية علي الأداء المالي للشر

 النقدية علي الأداء المالي للشركات.

تحصيل ومخزون يؤدي الإهتمام بإدارة رأس المال العامل من خلال الاهتمام بحسن إدارة النقدية وال 10/2

 ة الأجلالشركات قصيرلسداد إلتزامات المقبوضات وسداد المدفوعات إلي توفير التمويل اللازم 

 ج الدراسةنتائ بالشكل الذي يساهم في تعزيز الأداء المالي ودعم الصحة المالية للشركات، حيث أشارت

 ركات، حيثي للشالتطبيقية إلي وجود تأثير إيجابي معنوي لإدارة رأس المال العامل علي الأداء المال

 .شركاتالعامل علي الأداء المالي لل أشارت النتائج إلي التأثير الإيجابي لمعدل دوران رأس

لدراسة اتائج يعزز الإهتمام بإدارة رأس المال العامل من المرونة المالية للشركات، حيث أشارت ن 10/3

لمال ران رأس اعدل دووجود تأثير معنوي للعلاقة التفاعلية بين المرونة المالية الكلية ومالتطبيقية إلي 

اعلية لاقة التفي للعركات، بينما أشارت النتائج إلي وجود تأثير معنوي سلبالعامل علي الأداء المالي للش

 بين المرونة المالية الكلية ودورة التحول النقدي علي الأداء المالي للشركات.

يعُزز الإهتمام بإدارة رأس المال العامل من المرونة النقدية للشركات، حيث أشارت نتائج الدراسة  10/4

ود تأثير معنوي إيجابي للعلاقة التفاعلية بين المرونة المالية النقدية ومعدل دوران وجالتطبيقية إلي 
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رأس المال العامل علي الأداء المالي للشركات، بينما أشارت النتائج إلي عدم وجود تأثير معنوي 

 ركات.للعلاقة التفاعلية بين المرونة المالية النقدية ودورة التحول النقدي علي الأداء المالي للش

لمالية المرونة اوجود تأثير معنوي للعلاقة التفاعلية بين أشارت نتائج الدراسة التطبيقية إلي عدم  10/5

لي عدم ائج إللديون ومعدل دوران رأس المال العامل علي الأداء المالي للشركات، كذلك أشارت النت

ي الأداء قدي علودورة التحول النوجود تأثير معنوي للعلاقة التفاعلية بين المرونة المالية للديون 

 المالي للشركات.

ة ة الماليين الصحوجود تأثير معنوي إيجابي للعلاقة التفاعلية بأشارت نتائج الدراسة التطبيقية إلي  10/6

إلي عدم  نتائجللشركات ومعدل دوران رأس المال العامل علي الأداء المالي للشركات، بينما أشارت ال

ي الأداء دي عللعلاقة التفاعلية بين الصحة المالية للشركات ودورة التحول النقوجود تأثير معنوي ل

 المالي للشركات.

 ق بإدارةا يتعلأشارت نتائج الدراسة التطبيقية إلي وجود إختلافات معنوية بين قطاعات الدراسة فيم 10/7

ا يتعلق فيم ات الدراسةرأس المال العامل، حيث أشارت النتائج إلي وجود إختلافات معنوية بين قطاع

ود لي وجبكلاً من معدل دوران رأس المال العامل ودورة التحول النقدي، كذلك أشارت النتائج إ

، بينما لماليإختلافات معنوية بين قطاعات الدراسة فيما يتعلق بالصحة المالية للشركات والأداء ا

لمرونة من ا راسة فيما يتعلق بكلاً أشارت النتائج إلي عدم وجود إختلافات معنوية بين قطاعات الد

 المالية الكلية والمرونة المالية النقدية ومرونة الديون.

 

 . توصيات الدراسة11

 في ضوء النتائج التي توصلت إليها الدراسة فإنه يمكن تقديم مجموعة من التوصيات التالية
ات سليم، حيث أكدت فترضرورة قيام الشركات بدراسة محددات المرونة المالية بشكل علمي  11/1

در الأزمات علي ضعف مستوي المرونة المالية للشركات في البيئة المصرية وعدم تنويع مصا

صة ات خاالتمويل والإعتماد علي الإقتراض الذي يزيد من مستوي المخاطر التي تتعرض لها الشرك

 في فترات الأزمات وماله من آثار سلبية علي الأداء المالي للشركات.

 الليات دراسةأهمية قيام إدارات الشركات وبصفة خاصة الإدارة المالية ومسئولي التحليل المالي ب 11/2

بيع ات الالمناسبة لإدارة رأس المال العامل والتحليل المستمر لمستويات المخزون وتققيم سياس

ن ممثل الأوالتحصيل بصفة مستمرة، حيث يساهم حسن إدارة رأس المال العامل علي توفير المستوي 

مارية لإستثاالنقدية اللازم لسداد إلتزاماتها قصيرة الأجل بالشكل الذي يدعم من إستغلال الفرص 

 المتاحة.

بير علي كن أثر ضرورة إفصاح إدارات الشركات عن المخاطر المتعلقة بسياساتها التمويلية لما له م 11/3  

ة لنقدية في الشركة، حيث تعد مستوي احقوق الأطراف ذوي الصلة وبصفة خاصة المساهمين الأقلي

صية لح شخالواجب الإحتفاظ بها من البنود الخصبة للتلاعب في أرقامها المالية بهدف تحقيق مصا

 لإدارات الشركات خاصة في فترات الأزمات والركود الإقتصادي.

ونة ت المرضرورة قيام الأطراف الخارجية ذات الصلة وبصفة خاصة المستثمري بدراسة مستويا 11/4

ة لماليالمالية للشركات قبل إتخاذ قراراتهم الإستثمارية، حيث يلُاحظ ضعف مستوي المرونة ا

 ات ماليةن أزمبالشركات المصرية بصفة عامة وتأثرها الشديد بالأزمات المتلاحقة في العقد الأخير م

لمال اإدارة رأس وسياسية وصحية أثرت بشكل كبير علي مستوي نمو الشركات ومن ثم قدرتها علي 

 العامل لديها بشكل كبير.

ة من لمالياضرورة قيام إدارة البورصة المصرية بتحديث القواعد المتعلقة بالإفصاح عن المخاطر  11/5

علي  خلال إلزام الشركات بالإفصاح عن الصحة المالية للشركات من خلال مؤشرات قياس تعتمد

اعد واضح حقيقة الموقف المالي للشركات بما يسمقاييس مالية بشكل كبير والتي تعكس بشكل 

 الأطراف ذات الصلة في إتخاذ قراراتها الإستثمارية الرشيدة.
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 الدراسات المستقبلية المقترحة .12
 ً سات لدرا في ضوء ما توصلت إليه نتائج الدراسة يمكن اقتراح العديد من المجالات التي تمثل أساسا

 مستقبلية والتي تتمثل في التي:

 ت.دراسة أثر المرونة المالية للشركات علي هيكل رأس المال في ضوء جودة حوكمة الشركا 12/1

ت ة للشركالماليالدور المعدل للمتغيرات الجيو اقتصادية والجيو سياسية علي العلاقة بين المرونة ا 12/2

 وكفاءة القرارات الاستثمارية.

 لضغوط.والاحتيال في التقارير المالية في ضوء مثلث ادراسة العلاقة بين المرونة المالية  12/3

ها علي انعكاساتوفيذي العلاقة بين فعالية إدارة رأس المال العامل والثقة الإدارية المفرطة للمدير التن 12/4

 جودة التقارير المالية.

ال رأس الم دارةة إدراسة العلاقة بين التحفظ المحاسبي والمرونة المالية للشركات وأثرها علي فعالي 12/5

 العامل.

 : المراجع

 : المراجع باللغة العربية:أولًا 

 "، ترجمااة: خالااد العااامري، دارSPSSالتحليةةل الإحصةةائي باسةةتخدام برنةةامج (، "2015بالاناات، جااولي، )

 الفاروق، القاهرة.

ملكياة (، " أثار هيكال ال2022سرور، هبه محمد. )‘ محمد، عادل مبروك‘ أبو الخير، أحمد سمير محمد محمد

رة، جامعاة ، كلياة التجاامجلةة التجةارة والتمويةلوالمرونة المالية علي القيماة الإقتصاادية المضاافة"، 

 .808 -756طنطا، العدد الثالث، ص ص 

أثار . "(2023) عياد، السايد عياد محماد ‘ ه عبادالمنعم عبدالحمياد الخاولي، أساام‘  صابر حمودة، محمد السيد

ن ساوق تطبيقية م المرونة المالية علي الربحية وكفاءة الاستثمار في الفترات الحالية والمستقبلية: أدلة

، ريةةللدراسةات والبحةوا الماليةة والتجاالمجلةة العلميةة "، الشركات الصغيرة والمتوسطة المصاري

 صص  الجاازء الثاااني، العاادد الأول،المجلااد الخااامس، (، 48، مجلااد )دمياااطامعااة كليااة التجااارة، ج

(745-786.) 

ساة تحليلياة (، " العلاقة بين إدارة رأس المال العامال والربحياة: درا2012سلامة، حسين، ) ;الزبيدي، حمزة 

ك مجلةةة جامعةةة الملةةم"، 2007-2004عاان الشااركات المدرجااة فااي السااوق المااالي السااعودي للفتاارة 
 .296-237، المجلد السادس والعشرون، العدد الثاني، ص ص عبدالعزيز للاقتصاد والإدارة

لااي (، " رأس المااال العاماال وأثااره علااي الربحيااة: دراسااة تطبيقيااة ع2018طااويرش، عباادي عويااد مفلااح، )

العاادد  ون،، الأردن، المجلااد الثااامن والثلاثااالمجلةةة العربيةةة لةة دارةالشااركات الصااناعية الأردنيااة"، 

 .106-89الثاني، ص ص 

ركات (، " إدارة رأس المااال العاماال الكاافء وتأثيرهااا علااي الأداء المااالي للشاا2022محمااد، غااادة ماارزوق، )

ة، جامعاة ، كلياة التجاارالمجلة العلميةة للبحةوا التجاريةةالمدرجة بسوق الأوراق المالية المصري"، 

 .650 -605المنوفية، العدد الرابع، الجزء الثاني، ص ص 
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Abstract 
    Objective: The study aimed to test the impact of the interactive relationship 

between financial flexibility and working capital management on financial 

performance of companies listed on the Egyptian Stock Exchange. 

    Methodology: The study used a quantitative approach to analyze the data, 

appropriate statistical models that fitting the nature of the data for, and these data 

represent a mixture of cross-sectional data (105 companies distributed over 14 

sectors), and time series data (8 years during the period from 2015 Until 2022), by 

applying the Ordinary Least Squares (OLS) model to determine the estimated 

effect, then relying on the Generalized Least Squares (GLS) method to deal with 

these problems and provide estimated models used for description, interpretation, 

analysis, and prediction in a more reliable manner than the Ordinary Least 

Squares method. 

    Results: The study concluded that there is a positive, significant effect of total 

financial flexibility and the financial health index on the financial performance of 

companies, while the results indicated that there is a negative, significant effect of 

cash flexibility on the financial performance. The results also indicated that there 

is a positive, significant effect of working capital management on financial 

performance. The results indicated a positive impact of the Working Capital 

turnover rate on financial performance. The results also indicated that there is a 

significant effect of the interactive relationship between total financial flexibility 

and working capital turnover rate on financial performance, while the results 

indicated that there is a negative significant effect of the interactive relationship 

between total financial flexibility and cash conversion cycle on financial 

performance. The results also indicated that there is a positive significant effect of 

the interactive relationship between Debt financial flexibility and the working 

capital turnover rate on financial performance, and there is no significant effect of 

the interactive relationship between debt financial flexibility and working capital 

turnover rate on financial performance. Finally, the results indicated that there 

were significant differences between study sectors with regard to working capital 

management. The results also indicated that there were significant differences 
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between study sectors with regard to both of working capital turnover rate and 

cash conversion cycle. The results also indicated that there were significant 

differences between study sectors. With regard to the financial health of 

companies and financial performance, while the results indicated that there are no 

significant differences between study sectors with regard to total financial 

flexibility, cash financial flexibility, and debt flexibility. 

    Importance: The study contributes to the accounting literature by investigating 

the positive and negative effects of financial flexibility and the efficiency of 

working capital management, as well as the interactive relationship between 

financial flexibility and working capital management on financial performance of 

companies in Egyptian environment. 

 

    Keywords: financial flexibility, working capital management, financial 

performance. 

 


