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دراسة میدانیة: في تمویل استثمارات الشركات المصریةوأهمیتها دورها ،التدفقات النقدیة
الشریف ریحان /د.أولمیاء أوضایفیة

رــكلیــة العلوم الاقتصـادیـة وعلـوم التسییــ
عنــابـة-معـة بـاجــي مختـار اجـ

صــملخ
إسقاط النتائج المتوصل ثم، المصریةستثمارات الشركات افي تمویل تهاهمیوأدور التدفقات النقدیةتوضیحالدراسة تحاول هذه 

شركة مصریة خلال )45(خمس وأربعینستخدمت عینة مكونة مناالدراسة . إلیها على الشركات المدرجة في بورصة الجزائر
ستثمارات اتدفقات النقدیة على أسلوب الانحدار المتعدد لمعرفة مدى تأثیر الدراستنانا فيعتمدا).2007- 1998(الفترة 

إلى وجود علاقة طردیة بین الدراسةوقد توصلت. الفرص الاستثماریة ومعدل نمو المبیعات:الشركات في وجود متغیرین رقابیین
تماد على زیادة الاعمنهاستثماراتها و اإلى توجه الشركات المصریة للتوسع وزیادة ذلك ویعود . ستثمارات الشركةاالتدفقات النقدیة و 

.تمویلالمصادر 

.، شركات، بورصة، تدفقات نقدیةاتمصادر التمویل، استثمار : اتیحالمفالكلمات 

Les flux de trésorerie, leur rôle et leur importance dans le financement des investissements des
entreprises égyptiennes: une étude empirique

Résumé
L’étude tente de montrer le rôle et  l’importance des flux de trésorerie dans le financement des
investissements des entreprises en Egypte.  Les résultats obtenus sont appliqués sur les
entreprises cotées en Bourse d’Alger. Notre étude a été réalisée sur un  échantillon de 45
entreprises Égyptiennes au cours de la période [1998 à 2007]. Nous avons utilisé le modèle de
régression  multiple pour définir  l’effet des flux de trésoreries sur les investissements  réalisés
par les entreprises, en y ajoutant deux variables de contrôle : (i) les opportunités d’investissement
(ii) la croissance des ventes.  Les résultats obtenus ont montré qu’il existe une relation positive
entre les flux de trésorerie et les investissements des entreprises.  Cette relation positive est due à
l’orientation des entreprises Égyptiennes vers l’expansion et  l’accroissement des investissements,
ce qui a causé plus de dépendance à l’égard des ressources de financement.

Mots-clés: Ressources de financement, investissements, flux de trésorerie, entreprises, bourse.

The cash flow, its role and importance in financing Egyptian
firm’s investments: empirical study

Abstract
The study attempts to show the role and the importance of cash flow in financing the investment of
Egyptian firms then try to overturn the results obtained on firms that are listed in the Algerian
Stock Exchange. A sample of 45 Egyptian firms during the period from 1998 to 2007 were used,
the multiple regression model was also used to define the effect of cash flow on firms investments,
by adding two control variables: (i) the investment opportunities (ii) sales growth. The study
showed that there is a positive relationship between cash flow and firms investments. This positive
relationship is due to the orientation of the Egyptian firms towards expansion and increased
investments, that were behind increasing the dependence on financing resources.

Key words: Financing resources, investments, cash flow, firms, stock exchange.
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:تقدیم. 1
:مقدمــة. 1.1

تعظیم الربح، وتعظیم العائد على رأس المال، : یعتبر الاستثمار وسیلة الشركة لتحقیق أهدافها والمتمثلة في
كما یعتبر الاستثمار من المحددات الهامة لقیمة . والنمو والبقاء، والاستقرار طویل الأجل، وتعظیم ثروة الملاك

.هو من أهم العوامل الأكثـر تأثیـرا في الاقتصـادالشركة، إضافـة إلى ذلك ف
ومن أهم مصادر التمویل التقلیدیة هي . وللقیام بالاستثمار تلجأ الشركات إلى البحث عن مصادر لتمویلها

أموال الملكیة، والتي تكون عن طریق إصدار أسهم رأس المال عند إنشاء الشركة، أو زیادة رأس المال أثناء 
من خلال احتجاز قدر مما تحققه الشركة من أرباح سواء في صورة احتیاطات أو أرباح تواجدها، وأیضا

.)1(محتجزة
ورغم أن التمویل بالأرباح المحتجزة لا ینتج عنه أي تدفقات نقدیة داخلة، إلا أن الأرباح المحتجزة تمثل مصدرا 

لي فإن دراسة تأثیر مصادر التمویل والتي وبالتا. جیدا لتمویل الاستثمارات، ولا تعرض الشركة لمخاطر الاقتراض
.من أهمها التدفقات النقدیة على الاستثمار یعد من الموضوعات الأساسیة في التمویل

، في ظل أسواق رأس المال الكاملة التي تتمیز بعدم وجود Modigiliani and Millerلمدكلیانى ومیلروفقاً 
ة التمویلیة للمنشأة، لیس لها تأثیر ولا علاقة لها بالقرارات الضرائب أو تكالیف الوكالة والإفلاس، السیاس

الاستثماریة، فالسیاسة الاستثماریة تعتمد فقط على مدى توافر الفرص الاستثماریة ذات صافي قیمة حالیة 
یة أما في ظل أسواق رأس المال غیر الكاملة، فإن هیكل التمویل یمكن أن یؤثر على القرارات الاستثمار .(2)موجبة

للشركات التي تواجه ظروف غیر مؤكدة، حیث قد تتجاوز تكلفة رأس المال الخارجي، أي الاعتماد على الاقتراض 
.(3)تكلفة الأموال الداخلیة والمتمثلة في الأرباح المحتجزة

عدم وتعتبر أسواق رأس المـال في الواقع أسواقا غیر كاملـة، ویرجع ذلك إلى عدة عوامـل، مثل وجــود مشاكـل 
.(5)أو وجود تكالیف الوكالة التي تنشأ بین الدائنین والمالكین.(4)تماثـل المعلومــات بین المشاركیـن في السـوق

وقد . (6)في ظل أسواق رأس المال غیر الكاملة، فإن السیاسة التمویلیة للشركة لها تأثیر فعال على استثماراتها
النقدیة على الاستثمار، لكنها اختلفت حول طبیعة العلاقة التي تجمع تناولت العدید من الدراسات تأثیر التدفقات

كما أن أغلب . بینهما في ظل وجو القیود التمویلیة، فهناك من یرى أنها طردیة وهناك من یرى أنها عكسیة
لى الدراسات كانت على شركات لدول متقدمة، والدراسة الحالیة تحاول دراسة هذه العلاقة على شركات تنتمي إ

.سوق ناشىء لمعرفة مدى تأثیر التدفقات النقدیة على الاستثمار في الشركات الناشئة
:إشكالیة الدراسة. 2.1

تعتبر التدفقات النقدیة المصدر الأول لتمویل استثمارات الشركة نظرا لغیاب التكالیف المرتبطة بها أي عدم 
ة الدور الذي تلعبه في تمویل الاستثمارات، خاصة وجود تدفقات نقدیة خارجة، وهذا ما یجعل من الضروري دراس
فبالنسبة للشركات المصریة، وحیث إن قانون رأس . في شركات الأسواق الناشئة والتي من بینها الشركات المصریة

ینص على أن رأس مال الشركة المسجلة بالبورصة یقدر بثلاثة ملایین جنیه لا یقل 1992لسنة 95المال رقم 
عن النصف، وحسب إحصائیات البنك المركزي المصري فإن استثمارات القطاع الخاص قد ارتفعت المدفوع منه 

%.121.25، أي بنسبة زیادة تقدر بـ2007ملیون جنیه عام 96123.4إلى 1999ملیون جنیه عام 43445من 
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ل العام المالي ملیار جنیه خلا96.5من %60بالإضافة إلى ارتفاع استثمارات الشركات المصریة بأكثر من 
كما حققت الاستثمارات الأجنبیة . 2007/2006ملیار جنیه خلال العام المالي 155.3إلى 2005/2004

ملیار 11.1إلى 2004/2003ملیار دولار خلال العام المالي 2.1من %428المباشرة قفزة كبیرة نسبتها 
.2006/2007الاستثمار للعام المالي تقریر أداء وزارةحسب 2007/2006دولار خلال العام المالي 

وكما هو ملاحظ فإن استثمارات الشركات المصریة عرفت زیادة كبیرة مع بدایة القرن الحالي، وهذا ما یدفعنا 
: لمحاولة معرفة دور مصادر التمویل في ذلك والتي من بینها التدفقات النقدیة، وذلك من خلال طرح السؤال الآتي

ات النقدیة على استثمارات الشركات المصریة وما نوع العلاقة التي تجمعهما؟ما مدى تأثیر التدفق
:هدف وأهمیة الدراسة. 3.1

تهدف الدراسة الحالیة إلى معرفة العلاقة ومدى تأثیر التدفقات النقدیة على الاستثمار في الشركات مع دراسة 
. یة الأكادیمیة وأهمیة من الناحیة التطبیقیةكما تكتسب هذه الدراسة أهمیة من الناح. خاصة بالشركات المصریة

فمن الناحیة الأكادیمیة تعتبر الدراسة الحالیة استكمالاً وإثراء للبحوث السابقة المتعلقة بالعلاقة بین قرارات 
الاستثمار وقرارات التمویل، والتي قامت بدراسة أثر التدفقات النقدیة على استثمارات الشركة، حیث إن هذه العلاقة 

لم یتم التوصل إلى علاقات واضحة أو كما أنه. لم یتم تناولها بشكل كاف وبصفة خاصة على الدول النامیة
. محددة لنوعیة هذا التأثیر

أما أهمیتها من الناحیة التطبیقیة فمنذ أن اتجه الفكر المالي لدراسة استثمارات الشركة كانت جمیع الدراسات 
الشركات الأمریكیة والكندیة في الدرجة الأولى والشركات الأوربیة في تدور حول شركات لدول متقدمة خاصة

الدرجة الثانیة، ولم یتم القیام بدراسات من هذا النوع على شركات دول نامیة إلا في نهایة القرن الماضي وبدایة 
وعلى اعتبار أن . تالقرن الحالي، وذلك على إثر الأزمات التي شهدتها بعض الأسواق الناشئة في نهایة التسعینیا

سوق رأس المال المصري یعد من الأسواق الناشئة، فهو یعتبر مجالا للقیام بدراسات على الشركات المسجلة به 
نظرا لأهمیة الاستثمار كما أنه و .لمعرفة العوامل المؤثرة على الاستثمار فیها، والتي من أهمها التدفقات النقدیة

التي تؤثر على استثمارات ة الرئیسیة لتحقیق أهدافها، فإن معرفة العوامل بالنسبة للشركة من حیث إنه الوسیل
، والتي من بینها مصادر التمویل والمتمثلة هنا أساسا في التدفقات النقدیة، یساعد هذه الشركات على الشركات

.اختیار أحسن الاستثمارات التي تدر عوائد أكبر في ظل موارد التمویل المتاحة لدیها
:لإطار العام للدراسةا. 4.1

. یتضمن القسم الأول المقدمة، إشكالیة الدراسة وهدفها وأهمیتها. تنقسم الدراسة الحالیة إلى خمسة أقسام
أما القسم الثالث . ویتناول القسم الثاني أهم الدراسات السابقة التي تطرقت للعلاقة بین التدفقات النقدیة والاستثمار

وأخیرا . ة المیدانیة، ویتعرض القسم الرابع لتحلیل البیانات وعرض نتائج الدراسةفقد خصص لتصمیم منهج الدراس
.یتضمن القسم الخامس مناقشة نتائج الدراسة وعرض مقترحات

:الدراسات السابقة. 2
:العلاقة في ظل الأسواق الكاملة وغیر الكاملة. 1.2

إلیه قیم كل من الإهلاك والتكالیف تعرف التدفقات النقدیة لشركة ما على أنها صافي الدخل مضافا
. ولكنها لم تدفع فعلیا، أي لم یترتب علیها تدفقات نقدیة خارجة. الاستثنائیة، والتي تعتبر اقتطاعات دفتریة
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ولكن إذا قررت الشركة . (7)وبالتالي فإن معرفة هذه العناصر یساعد في تحدید قدرة الشركة على دفع التوزیعات
.فإن هذه التدفقات النقدیة ستساهم في تمویل الاستثماراتعدم دفع التوزیعات، 

: النوع الأول هو استثمار رأس المال:(8)أما عن مفهوم الاستثمار، فیقسم وفقا لأكسفورد إلى نوعین رئیسیین
ویقصد به شراء سلع رأسمالیة مثل الآلات والمعدات من قبل شركة ما، وذلك بغرض إنتاج سلع للاستهلاك 

أما النوع . وكلما ارتفع مستوى استثمار رأس المال في اقتصاد ما، ارتفع معدل نمو هذا الاقتصاد. يالمستقبل
أوراق مالیة  وودائع بنكیة وغیرها مع الأخذ بالاعتبار : ویتمثل في شراء أصول مثل: الثاني فهو الاستثمار المالي

. من الاستثمار المالي یمثل وسیلة للادخارهذا النوع. عائدها المالي سواء كان عائدا أو مكاسب رأسمالیة
.والدراسة الحالیة تركز على الاستثمار الحقیقي ولیس الاستثمار المالي

لمدكلیاني ومیلرترجع دراسة العلاقة بین مصادر التمویل واستثمارات الشركة إلى النظریة المالیة الحدیثة 
Modigiliani and Millerقدم حیث. (9)1958شر أول سلسلة من مقالاتهما عام ، والتي یمكن تأریخها منذ ن

نظریتهما التي تفترض وجود أسواق رأس المال الكاملة في ظل Modigiliani and Millerمیلر مدكلیانى و 
عدد من الفروض، وقد قسما دراستهما إلى ثلاث نظریات أساسیة تتعلق الأولى بالقیمة السوقیة للمنشأة والثانیة 

.المطلوب، والثالثة تضع قاعدة أساسیة لقرارات الاستثماربمعدل العائد
وكما هو ملاحظ فإن النظریتین الأولى والثانیة لا تخصان الدراسة الحالیة، أما النظریة الثالثة التي تتعلق 
بقرارات الاستثمار فهي تقضي بأن معدل العائد المطلوب على الاستثمار في أي اقتراح استثماري، لا یخرج عن 

ونه في جمیع الحالات دون استثناء متوسط تكلفة الأموال، والذي لا یتأثر بالمرة بالمصدر الذي استخدم في ك
.تمویل ذلك الاقتراح

من خلال ما سبق ذكره، یتضح جلیاً أنه في ظل أسواق رأس المال الكاملة فإن القرارات الاستثماریة للمنشأة لا 
.علاقة لها بمصادر التمویل

ق الكاملة لا تتواجد في الواقع، فالمنشآت تعمل في عالم تفرض فیه ضرائب على الدخل، كما أنه لكن الأسوا
كما . (10)بسبب الاقتراض تتعرض المنشأة لمخاطر الإفلاس التي ینشأ عنها تكالیف أخرى إلى جانب تكلفة الوكالة

عاملین في السوق، وفي ظل أسواق رأس أن عدم تكامل الأسواق یرجع إلى عدم تماثل المعلومات بین الإدارة والمت
المال غیر الكاملة تعتبر التدفقات النقدیة الداخلیة المصدر الأرخص للتمویل مقارنة بالاقتراض وإصدار أسهم 

فسعر السهم والمكاسب الرأسمالیة یمكن أن تؤثر على سیاسة التوزیعات، والتي فیما بعد تؤثر على الهیكل . جدیدة
ومن هنا . طریق تحدید نسبة الأرباح المحتجزة، والتي تحدد حجم الاستثمارات الممولة ذاتیاً المالي للمنشأة عن 

نجد أن نسبة الأرباح المحتجزة تؤثر على الهیكل المالي، والهیكل المالي بدوره یؤثر على تكلفة الأموال والتي بناء 
. (11)شأةعلیها یتحدد معدل الخصم الذي یؤثر علـى القرارات الاستثماریة للمن

وعلیه فإن القرارات التمویلیة للمنشأة تؤثر على قراراتها الاستثماریة في ظل الأسواق الواقعیة التي هي أسواق 
.غیر كاملة

:الدراسات التي تناولت العلاقة بین التدفقات النقدیة والاستثمار.2.2
ت النقدیة والاستثمار، وجد أن هناك اختلافا بعد القیام بمسح للدراسات السابقة التي تناولت العلاقة بین التدفقا

فقد توصلت معظم الدراسات إلى وجود علاقة موجبة بینهما، وتوصل . بین هذه الدراسات حول طبیعة هذه العلاقة
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وفیما یلي عرض لهذه . أما بعضها الآخر فتوصل إلى نتائج مختلطة. القلیل منها إلى وجود علاقة سالبة
:الدراسات

الدراسات إلى وجود علاقة موجبة بین التدفقات النقدیة واستثمارات الشركة، ولكنها اختلفت في توصلت غالبیة
تفسیر سبب هذه العلاقة، حیث ظهرت العدید من التفسیرات المختلفة مثل القیود التمویلیة، أو عدم تماثل 

.المعلومات، أو طبیعة السوق، أو خصائص الشركة، أو مشكلة زیادة الاستثمارات
فالمجموعة الأولى ترجع العلاقة الموجبة بین التدفقات النقدیة واستثمارات الشركة إلى وجود القیود التمویلیة 

Fazzari et alفازاري وآخرونالتي تواجه الشركة، من أهمها دراسة  والتي تناول فیها تحلیل الاختلافات في (12)
فالشركات تكون مقیدة عندما یكون التمویل . اح المحتجزةالسلوك الاستثماري للشركات المصنفة حسب نسبة الأرب

الخارجي ذا تكلفة مرتفعة، وفي هذه الحالة یجب على الشركات أن تستخدم الأموال الداخلیة لتمویل استثماراتها 
عات وتعرَف الشركات ذات التوزیعات المنخفضة بأنها الأكثر تقییدا، والشركات ذات التوزی. بدلا من دفع التوزیعات

إذ أن الشركات ذات نسب الاحتفاظ المرتفعة، وذات توزیعات منخفضة تواجه مشاكل . المرتفعة بأنها الأقل تقییدا
أما استثمارات الشركات التي تستخدم جمیع أموالها الداخلیة، فهي أكثر . عدم تماثل المعلومات وتكون مقیدة مالیا

وهذه النتائج راجعة إلى . لتوزیعات المرتفعة والتي لم تستحق بعدحساسیة للتدفقات النقدیة مقارنة بالشركات ذات ا
وتعتبر . حیث تكون للأرباح المحتجزة میزة تكالیفیة على الأسهم والدیونhierarchyfinancingتدرج التمویل 

هذه الدراسة الأساس الذي نهجت علیه أغلب الدراسات اللاحقة والتي توصلت إلى وجود علاقة طردیة بین 
تدفقات النقدیة والاستثمار، وذلك باعتبار أن الشركات التي تعاني قیودا تمویلیة تكون ذات حساسیة مرتفعة لمدى ال

.)13,14( توافر التدفقات النقدیة مقارنة بنظیرتها التي لا تواجه قیود تمویلیة

العلاقة الموجبة بین فقد أثبتا أنه لا یوجد دلیل علىGoergen and Renneboog(15)جورجن ورینیبوغأما 
. مستویات الأموال الداخلیة والإنفاق الاستثماري الناتج عنها ضمن مجموعة الشركات التي لا تعاني قیودا تمویلیة

بینما الشركات التي تعاني قیودا تمویلیة تعاني من تدني الاستثمارات، بسبب ارتباط إنفاقها الاستثماري ارتباطا 
.یةطردیا بحجم الأموال الداخل

وعلى اعتبار أن استخدام الأصـول كضمانات یمكن أن یدعـم الاقتراض أكثر، مما یسمح باستثمار أكثر في 
Almeida and Compelloالمیدا وكومبیلوالأصـول الثابتـة، فقد قام  بمقارنة تأثیر استخدام الأصول (16)

. نقدیة في ظل وجود قیود تمویلیة مختلفةالثابتة كضمان للاقتراض على العلاقة بین الاستثمار والتدفقات ال
توصلت الدراسة إلى أن استخدام الأصول الثابتة كضمان للاقتراض یزید من حساسیة التدفقات النقدیة للاستثمار 

. بالنسبة للشركات التي تواجه قیودا تمویلیة، ولا یوجد هذا التأثیر في الشركات التي لا تواجه قیودا تمویلیة
ة تؤثر على الوضع الائتماني للشركة، إذ أن الشركات ذات الأصول الثابتة الأكثر، من المحتمل فالأصول الثابت

. أن تكون ذات قیود تمویلیة أقل
وبناء على القیود التمویلیة التي تواجه الشركات قامت بعض الدراسات بتقسیم عینة الدراسة إلى قسمین حسب 

لتكتلات وهي الشركات التي لا تواجه قیودا تمویلیة، إذ یمكنها الحصول الأولى تمثـل ا. درجة القیود التي تواجهها
أما المجموعة الثانیة فتمثـل الشركات التي لا تنتمي إلى تكتلات اقتصادیـة مما یجعلها . على التمویـل الخارجي

ستین إلى أن وقد توصلت كلتا الدرا. (17,18)معرضة أكثر للقیـود ویصعب علیها الحصول على التمویل الخارجي
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الشركات التي لا تنتمي إلى التكتلات التي تعاني قیودا تمویلیة أكثر، تعتمد بدرجة أكبر على التدفقات النقدیة 
الداخلیة لتمویل مشاریعها، أما حساسیة الاستثمار للتدفقات النقدیة أي مدى اعتماد الاستثمار على التدفقات 

. نخفضة وذلك لسهولة حصولها على التمویل الخارجيفهي متالنقدیة للشركات العضو في التكتلا
Kongكونغفي حین أن  171لم یتوصل إلى نفس النتیجة عندما قام بإجراء دراسة على عینة مكونة من (19)

فقد أظهرت دراسته أن التدفقات النقدیة لها تأثیر معنوي وكبیر بالنسبة لجمیع الشركات . شركة كوریة صناعیة
لتي لا تعاني قیودا تمویلیة، أي التي لها علاقة بالبنوك والشركات المالیة أو التي تعاني قیودا سواء الشركات ا

وقد أرجع هذه النتیجة إلى كون تدفق الأموال الداخلیة هو المحدد الرئیسي لقرارات الاستثمار للشركة، . تمویلیة
.وذلك بسبب وجود أسواق رأس المال غیر الكاملة

ثانیة من الدراسات فقد أرجعت العلاقة الطردیة بین التدفقات النقدیة والاستثمار إلى مشكلة أما المجموعة ال
أن السبب الكامن وراء ارتفاع Myers and Majluf(20)مایرز وماجلوففقد أوضح . عدم تماثل المعلومات

فالعلاقة الطردیة بین التدفقات . تكلفة الأموال الخارجیة مقارنة بالأموال الداخلیة هو مشكلة عدم تماثل المعلومات
تفضل الشركات .underinvestment problemالنقدیة والاستثمار هي مؤشر على مشكلة تدني الاستثمارات 

الاستغناء عن بعض المشاریع ذات صافي قیمة حالیة موجبة، وذلك لأن تكلفة رأس المال الخارجي أكبر بكثیر 
أن مشكلة عدم تماثل المعلومات بین Hubbard(22)هوباردویرى . (21)مقارنة بتكلفة رأس المال الداخلي

هذا یعني أن الشركات التي . المقترضین والمقرضین تؤدي إلى فجوة بین تكلفة التمویل الخارجي والتمویل الداخلي
بالتدفقات لا تواجه تكالیف معلومات والشركات التي تملك أموالا كافیة لتمویل استثماراتها لا تتأثر استثماراتها

النقدیة، بینما الشركات التي تواجه تكالیف معلومات كبیرة وتعاني من نقص الأموال الداخلیة تظهر علاقة موجبة 
إلى Ascioglu et al(23)اسیوجلو وآخرونكما توصل . بین مدى توفر الأموال الداخلیة ومستویات الاستثمار
مات بنسبة كبیرة، تكون حساسیة استثماراتها للتدفقات النقدیـة أن الشركات التي تواجه مشكلة عدم تماثل المعلو 

أن الاستثمار أكثر حساسیة للتدفقات النقدیة في الشركات التي تنتمي إلى دول Islam(24)مإسلاوأثبت . مرتفعـة
اكل المعلومات، تتمیز بكونها أقل تطورا مالیا، أي تفتقر إلى أدوات التمویل الحدیثة، والتي بها تكالیف مرتفعة لمش

.وتوافر أقل لرأس المال الخارجي في هذه الدول
Carpenter and Guarigliaكاربنتر وغارغلیاوتوصل  إلى أنه بسبب وجود مشكلة عدم تماثل (25)

المعلومات، فإنه من المحتمل أن توجد فجوة بین المعلومات المتاحة للعاملین داخل الشركة والمتعاملین المالیین 
وقد توصلا إلى أنه من الممكن أن تحتوي التدفقات النقدیة على معلومات حول الفرص الاستثماریة غیر . خارجها

حیث إن مقیاس الفرص الاستثماریة للشركة الذي یتضمن فقط تقدیرات . متضمنة في مقیاس الفرص الاستثماریة
ص الاستثماریة، قاما بإدخال ولتحسین قیاس الفر . المتعاملین المالیین لهذه الفرص هو مقیاس غیر كفء

وقد أوضحت . الالتزامات التعاقدیة للشركة المتعلقة بالمشاریع الاستثماریة الجدیدة في المستقبل كعامل إضافي
النتائج تراجع وانخفاض القوة التفسیریة للتدفقات النقدیة بالنسبة لعدد كبیر من الشركات، لكنها تبقى على حالها ولا 

.ن الشركاتتتغیر لعدد قلیل م
وأرجعت المجموعة الثالثة أهمیة العلاقة الموجبة بین التدفقات النقدیة والاستثمار إلى طبیعة السوق الذي تعمل 

شركة 99بدراسة عینة مكونة من Olinea and Rudebush(26)أولینیر ورودیباشفقد قام . به الشركات
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1983إلى 1977ة، خلال الفترة الممتدة من شركة مسجلة  في الأسواق غیر المنظم21وNYSEمسجلة بـ

ووجدوا أن الاستثمار یرتبط أكثر بالتدفقات النقدیة في شركات الأسواق الناشئة، والتي تتداول أسهمها في أسواق 
أن حساسیة الاستثمار للتدفقات النقدیة تكون مرتفعة Bond et al(27)بوند وآخرونكـــما یرى . غیر منظمة

Market-oriented financialالتي تعمل في ظل الأنظمة التمویلیة التي تعتمد على السوق ضمن الشركات 

systems إذ تواجه صعوبات أكثر في التمویل، مقارنة بالشركات التي تعمل في ظل الأنظمة التمویلیة التي
. والتي تواجه صعوبات تمویلیة أقلRelationship-oriented systemsتعتمد على العلاقات 

بناء على دراسة قاما Mizen and Vermeulen(28)میزن وفیرمولینعلى العكس من ذلك، فقد توصل 
إلى عدم وجود أي اختلاف بین النظامین وبالتالي لا یمكن Bond et al(29)بوند وآخرون بها امتدادا لدراسة 

آنجل كما قام . ة التمویلیة السائدةإرجاع الاختلاف في حساسیة الاستثمار للتدفقات النقدیة إلى نوع الأنظم
بدراسة لمحاولة معرفة سبب الاعتماد الضعیف لاستثمارات Engel and Middendorf(30)ومیداندورف

وذلك من خلال التركیز على مجموعتین من البنوك التي تمول هذه . الشركات الألمانیة على الأموال الداخلیة
الادخاریة والبنوك التعاونیة، وتتمیز هذه البنوك بهیمنتها على المشاریع المجموعة الأولى هي البنوك: الشركات

وبالتالي فإن استثمارات الشركات التي . الألمانیة صغیرة ومتوسطة الحجم وقدرتها على التحكم في المقترض
بنوك التجاریة تقترض من هذه البنوك، تعتمد بدرجة منخفضة على التدفقات النقدیة مقارنة بالشركات المرتبطة بال

وقد توصلت الدراسة إلى وجود تأثیر موجب لكنه ضعیف للأموال الداخلیة على . التي تمثل المجموعة الثانیة
ولیس هناك اختلافات ذات دلالة إحصائیة لتأثیر الأموال الداخلیة على الاستثمار للشركات المرتبطة . الاستثمار

.نوك التعاونیة أو تلك المرتبطة بالبنوك الادخاریةبالبنوك التجاریة، أو الشركات المرتبطة بالب
ولاختبار واحدة من أسرع الصناعات نموا في الوقت الحالي ألا وهي صناعة تكنولوجیا الاتصال والمعلومات 

Information and Communication Technology (ICT) (31)آون وهوانغ ، قامAoun and

Hwangریكیة المسجلة ضمن سوق بدراسة عینة من الشركات الأمNASDAQ 11للأوراق المالیة، خلال فترة

وذلك لاختبار حساسیة استثمار الشركات لمجموعة من المحددات 2005إلى غایة 1995عاما ممتدة من 
وقد دعمت النتائج التي تم التوصل إلیها البحوث السابقة، حیث إن القرارات الاستثماریة للشركة ذات . المالیة

. مرتفعة لمدى توافر التدفقات النقدیةحساسیة
بدراسة تأثیر تحویل تسجیل الشركة من سوق أسهم إلى آخر على Yang et al(32)یانغ وآخرونكما قام 

شركة أمریكیة حولت تسجیلها من 304حساسیة الاستثمار للتدفقات النقدیة وذلك على عینة مكونة من 
NASDAQ إلىNYSE سنوات 4سنوات قبل التحویل و4مع أخذ 2002إلى 1992من خلال الفترة الممتدة
وقد توصلت الدراسة إلى أنه رغم أن التحویل لا یؤثر على حساسیة الشركة للفرص الاستثماریة . بعد التحویل

مما یعني أن . بمقارنة قبل وبعد التحویل، فإن التحویل یؤدي إلى انخفاض حساسیة الاستثمار للتدفقات النقدیة
كات أصبحت تعتمد بدرجة أقل على التمویل الداخلي بعد تحویل التسجیل إذ أصبح الحصول على التمویل الشر 

أي أن الشركات استفادت من التحویل من خلال انخفاض تكلفة رأس المال الخارجي وذلك راجع . الخارجي سهلا
. إلى زیادة السیولة وتحسن سمعة الشركة

أرجعت أهمیـة العلاقـة الموجبـة بین التدفقات النقدیة والاستثمار إلى خصائصوبالنسبة للمجموعة الرابعة التي 
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توصل إلى أن الاستثمار في الشركات الصناعیة الناشئة المستقلة مع Schaller(33)شالرتتعلق بالشركة، فإن 
Mizen and(34)میزن وفیرمولینبینما توصل . تشتت تركیز الملكیة هو الأكثر حساسیة للتدفقات النقدیة

Vermeulen إلى أنه لا الحجم المطلق للشركة ولا حجمها النسبي في الصناعة له دور في العلاقة بین
بل توصلا إلى أن الصناعات التي تكون فیها النسبة الأكبر من الشركات ذات نمو . الاستثمار والتدفقات النقدیة

بینما الصناعات التي تكون فیها النسبة . لتدفقات النقدیةمبیعات مرتفعا وأرباح تشغیلیة كبیرة تكون غیر حساسة ل
أي أن الشركات ذات الأداء . الأكبر من الشركات فیها ذات أداء منخفض تكون أكثر حساسیة للتدفقات النقدیة

المالي الجید تواجه صعوبات أقل في الحصول على التمویل الخارجي وبالتالي تكون أقل حساسیة لمدى توافر 
. الداخلي عند الشروع في الاستثمارالتمویل 

(35)اوغیتوولمعرفة دور حجم الشركة في التأثیر على العلاقة بین التدفقات النقدیة والاستثمار فقد قامت 

Ughetto باختبار العلاقة بین التمویل والنفقات الاستثماریة من خلال تقسیم العینة حسب درجة العوائق التمویلیة
internalوأوضحت النتائج أن التمویل الداخلي . شركات صغیرة، ومتوسطة، وكبیرة الحجمالتي تتعرض لها إلى 

equity finance یلعب دورا مهما في تفسیر النفقات الاستثماریة، خاصة للشركات الصغیرة التي تتعرض لعوائق
التمویل الخارجي، بینما هذا یعني بأن استثمارات الشركات الكبیرة هي أقل تقییدا للحصول على. أكثر من غیرها

وأخیرا توصلت إلى أن حجم الشركة له تأثیر . الشركات الصغیرة أكثر حساسیة للتغیرات في التمویل الداخلي
. معنوي على مدى إتاحة ووجود مصادر التمویل الخارجیة لتمویل النفقات الاستثماریة

على تأثیر قوة التصویت النسبیة بالتركیزGoergen and Renneboog(36)جوجن ورینیبوغوقد قام 
وقد توصلا إلى أنه على مستوى الشركات التي تملك . والسیولة على النفقات الاستثماریة في الشركات البریطانیة

. فیها المؤسسات نسبة كبیرة من حق التصویت، تنخفض حدة العلاقة بین الإنفاق الاستثماري والتدفقات النقدیة
كما أن الشركات ذات . أثیر كبیر على سیاسة الاستثمار أكثر من الملكیة الفردیةفالملكیة المؤسسیة لها ت

المستویات المنخفضة من تملك الإدارة تعاني من مشكلة تدني الاستثمارات، وذلك على عكس الشركات التي 
.  تمتلك الإدارة فیها نسبة كبیرة من حقوق الملكیة

ود علاقة موجبة بین التدفقات النقدیة والاستثمار إلى مشكلة زیادة وأخیرا فالمجموعة الخامسة أرجعت أهمیة وج
free cash flowعلى تكالیف الوكالة لصافي التدفقات النقدیة Jensen(37)جنسنحیث ركز . الاستثمارات

ضح أن حیث أو ). وهي الكمیة النقدیة المتبقیة لدى الشركة بعد دفع كافة النفقات بما فیها النفقات الاستثماریة(
المدیرین لدیهم میل لإنفاق صافي التدفقات النقدیة على مشاریع غیر مربحة وذلك لتحقیق أرباح خاصة بهم، أو 

فالعلاقة الطردیة بین التدفقات النقدیة والاستثمار هي مؤشر على مشكلة زیادة . لتوسیع حجم نشاطات الشركة
یادة الاستثمار، لیس لأن تكلفة رأس المال ، فالشركات تفضل ز overinvestment problemالاستثمارات 

.الخارجي مرتفعة، بل لأن رأس المال الداخلي غیر مكلف
شركة أمریكیة 58053باستخدام بیانات سنویة لعینة مكونة من Richardson(39)نریتشاردسوكما قام 

وتوصلت الدراسة إلى . لنقدیة، وذلك لمعرفة كیفیة استخدام الشركة لتدفقاتها ا2002إلى 1988خلال الفترة من 
فالنتائج أوضحت أن زیادة . أن الشركات التي یكون لدیها فائض تدفقات نقدیة تعاني من مشكلة زیادة الاستثمار

إلى 1988بالنسبة للشركات غیر المالیة خلال الفترة من . الاستثمار هو مشكلة شائعة لدى الشركات الأمریكیة
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من التدفقات النقدیة الفائضة المتوفرة، حیث إن أغلبیة التدفقات %20مار هو ، فإن متوسط زیادة الاستث2002
كما توصلت الدراسة إلى أن التدفقات النقدیة الفائضة لا . النقدیة الفائضة یتم الاحتفاظ بها في شكل أصول مالیة

ال أن تكون هذه وبالتالي هناك احتم) غیر أعضاء في مجلس الإدارة(یتم توزیعها على الملاك الخارجیین 
.التدفقات النقدیة الفائضة سببا في مشكلة زیادة الاستثمار في المستقبل

شركة في ثماني دول آسیویة 994استخدما عینة مكونة من Wei and Zhang(39)واي وزانغفي حین أن 
-1993ل الفترة الممتدة من وسنغافورة وتایوان وتایلاندا خلانهونغ كونغ وأندونیسیا وكوریا ومالیزیا والفیلیبی: هي

وتوصلا إلى أن حساسیة التدفقات النقدیة للاستثمار تنخفض بزیادة حقوق كبار المساهمین في الحصول . 1996
وهذه النتائج تتوافق مع فرضیة زیادة الاستثمارات والتي سببها تكالیف الوكالة للتدفقات . على التدفقات النقدیة

. تأثیر كبار المساهمین على ملكیة ومراقبة استثمارات الشركةوهذا ما یثبت. النقدیة الفائضة
وعلى الجانب الآخر من العلاقة بین التدفقات النقدیة والاستثمار، فهناك العدید من الدراسات التي أثبت وجود 

Kaplan(40)كابلان وزینغالسةوأول هذه الدراسات هي دراس. علاقة عكسیة بین التدفقات النقدیة والاستثمار

and Zingales فازاري التي تعتمد في تفسیر العلاقة العكسیة على القیود التمویلیة، فهما یختلفان مع
لأنهما یحددان درجة التقیید التمویلي بكمیة ونوعیة المعلومات الموجودة في .Fazzari et al.(41)وآخرون

لى أموال أكثر من الأموال التي تحتاجها لتمویل فالشركات التي لا تستطیع الحصول ع. التقاریر المختلفة للشركات
، والشركات التي یمكنها الحصول على أموال likely constrainedاستثماراتها یحتمل تعرضها للتقیید المالي 

وتوصلا إلى أن استثمارات . never constrained" غیر مقیدة"أكثر مما تحتاجه لتمویل استثماراتها تكون 
.تقیید المالي أقل حساسیة للتدفقات النقدیة مقارنة باستثمارات الشركات غیر المقیدةالشركات المعرضة لل

كاداباكان فقد قام . وهناك من أرجع أهمیة العلاقة العكسیة بین التدفقات النقدیة والاستثمار إلى حجم الشركة
et alوآخرون (42)Kadapakkanوذلك باستخدام . ى الاستثمارباختبار تأثیر التدفقات النقدیة وحجم الشركة عل

وقد توصلوا إلى نتائج . كندا وفرنسا وألمانیا وبریطانیا والیابان والولایات المتحدة الأمریكیة: بیانات ستة دول هي
والتي أوضحت أن الشركات ذات نسب التوزیعات –Kaplan and Zingalesكابلان وزینغالستدعم دراسة 

. حیث إن الشركات الكبیرة لها مداخل أحسن لدخول أسواق رأس المال-كبیرةالمنخفضة لا تواجه قیودا تمویلیة
حیث نسبوا وجود الحساسیة المرتفعة بین الاستثمار والتدفقات النقدیة لأسباب أخرى، ولیس لأي قیود تمویلیة 

بسهولة دخولها بینما الحساسیة المنخفضة بین الاستثمار والتدفقات النقدیة للشركات الصغیرة لا تسمح. حقیقیة
وقد خلصت الدراسة إلى وجود علاقة معنویة بین مستویات الاستثمار والأموال المتاحة . إلى أسواق رأس المال

.داخلیا
فقد أرجع أهمیة العلاقة العكسیة بین التدفقات النقدیة والاستثمار إلى سیولة الشركة، Cleary(43)كلیريأما 

1317ین استثمارات الشركة وهیكلها المالي، وذلك باستخدام عینة مكونة من من خلال دراسة لاختبار العلاقة ب

وخلصت الدراسة إلى أن القرارات الاستثماریة في كل . 1994إلى 1987شركة أمریكیة خلال الفترة الممتدة من 
فعة بین الشركات حساسة جدا لسیولة الشركة، حیث إن الشركات ذات نسبة الدیون العالیة تواجه حساسیة مرت

.الاستثمارات والسیولة مقارنة بالشركات المصنفة على أنها ذات نسبة دیون منخفضة
شركة صناعیة1287باستخدام عینة مكونة من Minton and Schrand(44)مینتون وشراندوأخیرا قام 
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ستثمار الرشید وذلك لدراسة تأثیر تقلب التدفقات النقدیة على الا. 1995إلى 1989سنوات من 7خلال فترة 
وخلصت الدراسة إلى أن تقلب التدفقات النقدیة یرتبط بانخفاض مستویات . وتكالیف التمویل بالدین وحقوق الملكیة

كما أن تقلب . الاستثمار والمعبر عنها بالنفقات الاستثماریة، وتكالیف البحوث والتطویر، وتكالیف الإعلان
لاستثمار، حتى بعد مراقبة تكالیف الحصول على رأس المال الخارجي التدفقات النقدیة یبقى محددا عكسیا قویا ل

.، بل إن تقلب التدفقات النقدیة یزید من هذه التكالیف)الاقتراض(
(45)مویـنفقد قام . ولقد أظهرت بعض الدراسات وجود علاقة غیر خطیة بین التدفقات النقدیة والاستثمار

Moyenعند استخدام النموذج . ة القیود التمویلیة التي تتعرض لها الشركاتباستخدام عدة معاییر لتحدید درج
كابلان وزینغالسفإن النتائج توافق ما توصل إلیه -حیث لا یمكن للشركات زیادة التمویل الخارجي-المقید 

Kaplan and Zingales بأن استثمارات الشركات التي تواجه قیودا تمویلیة تظهر وجود حساسیة منخفضة
حیث یمكن للشركات -وعند استخدام النموذج غیر المقید . فقات النقدیة مقارنة بالشركات التي لا تواجه قیوداللتد

بأن استثمارات Fazzari et alفازاري وآخرونفإن النتائـج توافـق ما توصـل إلیـه -زیادة التمویل الخارجي
.یة مرتفعة للتدفقات النقدیةالشركات التي تعرف على أنها تواجه عوائق تمویلیة تظهر حساس

فقاموا بتحلیل تأثیر مدى توافر الأموال الداخلیة Cleary, Povel and Raith(46)كلیري، بوفیل ورایثأما 
وقد قدموا نموذجا أثبتوا من خلاله أن العلاقة بین التمویل الداخلي . على استثمارات الشركة) التمویل الداخلي(

الاستثمار یتناقص بتناقص التدفقات النقدیة إذا كان حجمها . "U"شكل حرف واستثمارات الشركة هي على 
على . كبیرا، أما إذا كان حجم التدفقات النقدیة صغیرا فإن زیادة انخفاض هذا الحجم سیؤدي إلى زیادة الاستثمار

بالتالي زیادة الاستثمار اعتبار أن الشركة ذات الأموال الداخلیة المنخفضة ستحتاج أكثر لزیادة الأموال الخارجیة و 
أما عند مستویات مرتفعة من الأموال الداخلیة ولكنها غیر كافیة لتمویل أحسن . لتغطیة تكلفة هذه الأموال

، فإن الشركة سوف تقترض جزءا صغیرا وبالتالي تعرضها )ذات تكلفة مرتفعة و تدر أكبر العوائد(الاستثمارات 
وللحصول . ن صغیرا عند حدوث انخفاض صغیر في أموالها الداخلیةیكو liquidation lossلمخاطر التصفیة 

على نفس درجة الاستثمار فإن الشركة ستحتاج للاقتراض أكثر مما یعني دفعات فائدة أكبر وتوقع حدوث خطر 
وعن طریق تقلیص استثماراتها فإن الشركة یمكنها تفادي هذه التكالیف حیث إن العائد الضائع . تصفیة أكبر

وبالتالي عند مستویات عالیة من التدفقات النقدیة . طالما أن الاستثمار قریب من أحسن مستوى استثماريصغیر
.  فإن انخفاض في الأموال الداخلیة سیؤدي إلى انخفاض الاستثمار

بتصنیف الشركات حسب درجة حساسیة الاستثمار للتدفقات النقدیة Hovakimian(47)هوفاكیمیانكما قام 
بعدها قام باختبار محددات حساسیة الاستثمار . ذات حساسیة مرتفعة  ومنخفضة أو منعدمة: موعاتإلى مج

توصلت الدراسة إلى وجود علاقة غیر رتیبة بین التدفقات النقدیة والاستثمار، حیث إن عددا . للتدفقات النقدیة
لتدفقات النقدیة، بینما جزء صغیر فقط كبیرا من الشركات أثبت وجود علاقة طردیة قویة معنویا بین الاستثمار وا
وأوضحت النتائج أن الشركات ذات . أثبت وجود علاقة عكسیة قویة معنویا بین الاستثمار والتدفقات النقدیة

الحساسیة السالبة للتدفقات النقدیة، لدیها مستویات منخفضة من السیولة الداخلیة ونسب أكبر من الفرص 
فالشركات غیر الحساسة للتدفقات النقدیة، والتي . ت الأكثر تقییدا من ناحیة التمویلالاستثماریة وتعتبر هي الشركا

. لدیها نسب أعلى من السیولة الداخلیة ونسب أقل من الفرص الاستثماریة، تعتبر الأقل تقییدا من حیث التمویل
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Cleary, Povel and(49)كلیـري، بوفیل ورایثLyandres(48)لیـاندرسوقد وافـق Raith على أن
. العلاقة بین حساسیة الاستثمار للتدفقات النقدیة والأصول السائلة على مستوى الشركة لا تكون في نفس الاتجاه

وأهم ما توصل . وذلك من خلال اختبار تأثیر التمویل الخارجي المكلف على التوقیت الأمثل لاستثمارات الشركة
. خارجي وحساسیة الاستثمار للتدفقات النقدیة لا تكون في نفس الاتجاهإلیه هو أن العلاقة بین تكلفة التمویل ال

فحساسیة الاستثمار للتدفقات النقدیة تظهر أنها تنخفض بزیادة التمویل الخارجي للشركات التي یسهل علیها 
لكن عندما یصبح التمویل الخارجي مكلفا إلى درجة. الحصول على التمویل الخارجي بتكلفة منخفضة نسبیا

والنتیجة هي علاقة على . كافیة، تبدأ حساسیة الاستثمار للتدفقات النقدیة في التزاید بزیادة تكلفة التمویل الخارجي
وسبب هذه العلاقة . بین تكلفة التمویل الخارجي وحساسیة الاستثمار للتدفقات النقدیة الداخلیة"U"شكل حرف 

ة للشركة عن طریق تقلیص اعتمادها على التمویل الخارجي هو أن التدفقات النقدیة تخفف من القیود التمویلی
.المكلف

وجد أنه عند تقسیم العینة حسب مستوى الأموال الداخلیة المتاحة للشركات، Guariglia(50)غارغیلیاكما أن 
قة على الجانب الآخر تتجه هذه العلا. "U"فإن العلاقة بین الاستثمار والتدفقات النقدیة تكون على شكل حرف 
كما وجد أنه باتحاد قیود التمویل الخارجیة . للزیادة تدریجیا مع زیادة قیود التمویل الخارجیة التي تواجه الشركات

مع الداخلیة، فإن حساسیة الاستثمار للتدفقات النقدیة هي الأعلى للشركات التي تواجه قیودا تمویلیة خارجیة 
. خلیةولدیها بالمقابل مستوى مرتفع من الأموال الدا

نلاحظ من العرض السابق للدراسات السابقة التي تناولت العلاقة بین التدفقات النقدیة والاستثمار، أن هذه 
وقد . "U"فقد تكون العلاقة موجبة أو سالبة، أو غیر خطیة أي تأخذ شكل حرف . العلاقة لم تأخذ شكلا واحدا

تواجهها الشركة، أو إلى عدم تماثل المعلومات، أو إلى ترجع أهمیة العلاقة الموجبة إلى القیود التمویلیة التي
.طبیعة السوق، أو لخصائص الشركة وأخیرا لمشكلة زیادة الاستثمارات

. وعموما فقد وجد تفسیران یتنافسان حول سبب وجود علاقة طردیة بین التدفقات النقدیة واستثمارات الشركة
وهي الكمیة النقدیة المتبقیة (free cash flowالتدفقات النقدیة التفسیر الأول یرتكز على تكالیف الوكالة لصافي

، حیث إن المدیرین لدیهم میل لإنفاق صافي )لدى الشركة بعد دفع كافة النفقات بما فیها النفقات الاستثماریة
. التدفقات النقدیة على مشاریع غیر مربحة، وذلك لتحقیق أرباح خاصة بهم أو لتوسیع حجم نشاطات الشركة

overinvestmentفالعلاقة الطردیة بین التدفقات النقدیة والاستثمار هي مؤشر على مشكلة زیادة الاستثمارات 

problem .ركات تفضل زیادة الاستثمار، لیس لأن تكلفة رأس المال الخارجي مرتفعة، بل لأن رأس المال فالش
إذ أن السبب الكامن وراء ارتفاع . أما التفسیر الثاني فهو یعتمد على عدم تماثل المعلومات. الداخلي غیر مكلف

فالعلاقة الطردیة بین التدفقات . معلوماتتكلفة الأموال الخارجیة مقارنة بالأموال الداخلیة هو مشكلة عدم تماثل ال
فالشركات تفضل . underinvestment problemالنقدیة والاستثمار هي مؤشر على مشكلة تدني الاستثمارات 

الاستغناء عن بعض المشاریع ذات صافي قیمة حالیة موجبة، وذلك لأن تكلفة رأس المال الخارجي أكبر بكثیر 
.اخليمقارنة بتكلفة رأس المال الد

أما العلاقة السالبة فقد ترجع أهمیتها إلى وجود قیود تمویلیة، أو إلى حجم الشركة، أو لدرجة سیولة الشركة، 
وذلك على اعتبار أن الشركة ذات الأموال الداخلیة المنخفضة ستحتاج أكثر لزیادة الأموال الخارجیة وبالتالي زیادة 
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ا فإن العلاقة غیر الخطیة بین التدفقات النقدیة والاستثمار ترجع إلى وأخیر . الاستثمار لتغطیة تكلفة هذه الأموال
أن الاستثمار یتناقص بتناقص التدفقات النقدیة إذا كان حجمها كبیرا، أما إذا كان حجم التدفقات النقدیة صغیرا 

تویات حسب وهي تظهر عند تقسیم العینة إلى مس. فإن زیادة انخفاض هذا الحجم سیؤدي إلى زیادة الاستثمار
.درجة حساسیة الاستثمار للتدفقات النقدیة

:تصمیم منهج الدراسة المیدانیة. 3
یتضمن هذا القسم تصمیم منهج الدراسة التجریبیة، إذ یتناول عرض مجتمع وعینة الدراسة بالإضافة إلى 

.متغیرات الدراسة وفرضیاتها، ثم جمع البیانات وأسالیب تحلیلها
:راسةمجتمع وعینة الد. 1.3

یتمثل مجتمع الدراسة في الشركات المقیدة في السوق المصریة للأوراق المالیة والتي تتداول أسهمها خلال فترة 
بعض الإحصائیات عن الشركات المسجلة )1(ویوضح الجدول رقم . 2007إلى 1998الدراسة الممتدة من 

.بالبورصة المصریة
مسجلة بالبورصة المصریةبعض الإحصائیات عن الشركات ال: )1(جدول رقم

2007إلى 1998للسنوات من 
1998199920002001200220032004200520062007

عدد الشركات 
المقیــــــــــــــــدة

8701033107611101151978795744595436

عدد الشركات 
المتداولــــــــــــة

551663659643671540500441407337

نسبة الشركات 
المتداولة إلى 
إجمالي الشركات 

(%)المقیــــــدة 

63646158585563596877

رأس المال 
السوقي نھایة 
العام بالملیار 

جنیـــــــــــــــــــھ

82112121112122172234456534768

رأس المال 
السوقي كنسبة من 
الناتج المحلي 

(%)الإجمالــــي 

293636313241537473105

2007و2004تقریر البورصة السنوي لعامي : المصدر

1151إلى 1998شركة عام 870نلاحظ من خلال الجدول أن كلا من عدد الشركات المقیدة قد ازداد من 

محققا 2007شركة عام 436، ثم بدأ في التناقص لیصل إلى %32أي بنسبة زیادة تقدر بـ2002شركة عام 
ثم بدأ 1998شركة عام 551،  وهو نفس حال عدد الشركات المتداولة، حیث بلغ %62ذلك نسبة تراجع تقدر بـب

337، ثم بدأ العدد في التناقص لیبلغ %22بنسبة زیادة بلغت 2002شركة في عام 671في التزاید لیصل إلى 

25مجلس إدارة هیئة سوق المال في وسبب ذلك هو قیام %. 50محققا نسبة تراجع تقدر بـ2007شركة في عام 

أما . 2002باعتماد قواعد القید الجدیدة بالبورصة، والتي تم سریان نصوصها في بدایة أغسطس 2002یونیو 
خلال فترة الدراسة % 77إلى % 63عن نسبة الشركات المتداولة إلى إجمالي الشركات المقیدة فقد تراوحت ما بین 
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كما أن . ما یدل على أن أغلبیة الشركات المقیدة یتم تداول أسهمها في البورصة، م2007إلى 1998الممتدة من 
عام % 105، لتصبح 1998سنة % 29نسبة رأس المال السوقي كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي قد كانت 

لاستثمار مما یدل على تزاید دور البورصة في الاقتصاد المصري، نظرا للدور الذي تقوم به كل من وزارة ا2007
.وهیئة سوق المال من خلال إصدار القوانین والتشریعات المنظمة

نظـرا لصعوبـة الحصول على التقاریـر المالیة لجمیع شركات مجتمع الدراسة ولاعتبارات تتعلـق بأغراض و
لمسجلة فقـد تم اختیار عینة من بین الشركات ا) التركیـز على شركات تقوم باستثمارات حقیقیة فقط(الدراسـة 

إضافة إلى أن الدراسات السابقة لم تضع حدا معینا لحجم العینة، ولا لمدة الدراسة، وكان . بالبورصة المصریة
.أساس اختیار العینة هو مدى توافر البیانات، ومدى إمكانیة تطبیـق الأسلوب الإحصائي المستخـدم في تحلیـلها

إلا أن . 2007إلى 1998نشاطا خلال الفترة الممتدة من وتم اختیار العینة على أساس المائة شركة الأكثر 
لهذا تم اختیار الشركات التي سجلت ضمن الشركات النشطة . الشركات الأكثر نشاطا تتغیر من سنة إلى أخرى

:حیث  تمت مراعاة الشروط الآتیة عند اختیار العینة. خمس مرات على الأقل خلال هذه الفترة
وضمن الأسهم النشطة، وفقا للبیانات الصادرة عن . ة من الأسهم المتداولةأن تكون أسهم شركات العین

.البورصة المصریة
أن تكون أسهم الشركات المختارة في العینة یتم تداولها بالجنیه المصري ولیس بالعملة الأجنبیة.
 را لكون هذه وذلك نظ). بنوك أو شركات تأمین(ألا تكون الشركات المختارة في العینة ذات طابـع مالي

وأصول مالیة ولا تحتوي على الشركات لا تقوم باستثمارات حقیقیة، إذ أن أغلبیة أصولها تتمثل في القروض
2و یوضح الجدول رقم . قطاعا مختلفا11شركة تنتمي إلى 45ووصل الحجم النهائي للعینة إلىأصول ثابتة،

.العدد الإجمالي لشركات العینة في كل قطاع
تقسیم شركات العینة حسب القطاعات: )2(جدول رقم 

(%)نسبة القطاع إلى الإجمالي عدد شركات العینةالقطاع
37مــــوارد أساسیـــــــة

512منتجـات شخصیـة ومنزلیـــة

24خدمات ومنتجات صناعیة وسیارات

37كیمـــاویــــــــــات

920التشییــد ومـواد البنـــــاء

920ة ومشـروبــــاتأغذیــــ

24رعایــة صحیــة وأدویـــة

24اتصــــــــــــالات

12إعــــــــــــــلام

716العقـــــــــــــارات

24سیاحـــة وترفیـــــــه

45100الإجمــــالـــــــــي

1ملحق رقم بناء على قائمة الشركات المصریة محل الدراسةمن إعداد الباحثین : المصدر

: متغیرات وفرضیة الدراسة. 2.3
تم . المتغیر المستقل والمتغیر التابع والمتغیرات الرقابیة: تتضمن الدراسة الحالیة ثلاثة أنواع من المتغیرات
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.استنباط جمیع طرق قیاس المتغیرات من الدراسات السابقة
ختبار أثر التدفقات النقدیة على استثمارات المنشأة فإن بما أن الدراسة الحالیة تقوم على ا:المتغیر المستقل : أولا

:المتغیر المستقل هو
بما أنه من الصعب تحدید مكونات التدفقات النقدیة من القوائم المالیة فإننا سنستخدم التدفقات :التدفقات النقدیة

:وعلیه یتم قیاس التدفقات النقدیة بالنسبة الآتیة. النقدیة من الأنشطة التشغیلیة
إجمالي الأصول/التدفقات النقدیة من الأنشطة التشغیلیة= التدفقات النقدیة 

:وهو استثمارات الشركة ویتم قیاسه كما یأتي: المتغیر التابع: ثانیا
یقاس من خلال النفقات الرأسمالیة مطروح منها الإهلاك ونظراً لعدم توفر هذه البیانات :حجم استثمارات الشركة

.لمالیة للشركات، فإنه یتم استبدال هذا المقیاس بصافي الأصول الثابتةضمن القوائم ا
إجمالي الأصول/صافي الأصول الثابتة = نسبة الاستثمار في الأصول الثابتة 

استرشادا بالدراسات السابقة، ونظرا لاحتمال تأثیر بعض المتغیرات على العلاقة المباشرة :المتغیرات الرقابیة: ثالثا
غیرات المستقلة والمتغیر التابع فإنه سیتم إضافة متغیرین رقابیین في معادلة الانحدار، وذلك لمراقبة فرص بین المت

: وهما. النمو للشركات
الأصول إلى القیمة الدفتریة لإجماليوتقاس من خلال نسبة القیمة السوقیة : مجموعة الفرص الاستثماریة.1

أصول كل منشأة فإنه سیتم استبدالها بالنسبة لإجمالية السوقیة لها، لكنه نظراً لصعوبة الحصول على القیم
: السوقیة إلى الدفتریة والتي هي

القیمة السوقیة لحقوق + القیمة الدفتریة لحقوق الملكیة –القیمة الدفتریة لإجمالي الأصول = (الفرص الاستثماریة 
الأصوللإجماليالقیمة الدفتریة ) / الملكیة

ویقاس من خلال نسبة الفرق بین مبیعات السنة الحالیة ومبیعات السنة الماضیة إلى : عاتمعدل نمو المبی.2
. مبیعات السنة الماضیة

.مبیعات السنة الماضیة/) مبیعات السنة الماضیـة-مبیعات السنة الحالیـة = (معدل نمو المبیعات 
: فإن فرضیة الدراسة تكون كما یأتيأما عن فرضیة الدراسة ومن خلال ما توصلت إلیه الدراسات السابقة

یوجد تأثیر موجب للتدفقات النقدیة على حجم استثمارات الشركـة، فالشركات ذات النسبة المرتفعة من التدفقات 
. النقدیة تقوم باستثمارات أكثر مقارنة بنظیرتها ذات النسبة المنخفضة من التدفقات النقدیة

:جمع البیانات وأسالیب التحلیل. 3.3
وقد تم الحصول على هذه البیانات من . تم جمع البیانات من خلال القوائم المالیة للشركات محل الدراسة

القوائم المالیة للشركات المقیدة بالبورصة المصریة من كل من كتاب الإفصاح، وشركة : مصدرین أساسیین هما
ولتحلیل البیانات لاختبار . رصة المصریةمصر لنشر المعلومات والتي تعتبر شركة مملوكة بالكامل من قبل البو 

:فرضیة الدراسة تم استخدام الأسالیب الآتیة
 حساب قیم المتغیرات لكل شركة من شركات الدراسة لمدة خمس سنوات، ثم حساب المتوسط لكل متغیر

.بالنسبة لكل شركة
استخدام مقاییس الإحصاء الوصفي لوصف خصائص متغیرات الدراسة.
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ت ارتباط بیرسون ومعامل زیادة التباین استخدام معاملاVIF لاختبار مشكلة الارتباط المتعدد بین المتغیر
.المستقل والمتغیرین الرقابیین

 استخـدام أسـلوب الانحـدار المتعـدد بطـریقـة المـربعـات الصغـرى(OLS: Ordinary Least Square)

الشركة والمتغیر المستقل والذي هو التدفقات النقدیة، إضافة إلى لتحدید العلاقة بین المتغیر التابع وهو استثمارات
.المتغیرین الرقابیین

:نتائج الدراسة. 4
الدراسة وتحلیلیتناول هذا القسم تحلیل نتائج الدراسة إحصائیا وذلك من خلال الوصف الإحصائي لمتغیرات 

.مصفوفة معاملات الارتباط وتحلیل نموذج الانحدار المتعدد
:الوصف الإحصائي لمتغیرات الدراسة. 1.4

استثمارات الشركة، والتدفقات النقدیة، : الوصف الإحصائي لمتغیرات الدراسة، وهي3یوضح الجدول رقم 
:والفرص الاستثماریة ومعدل نمو المبیعات

الوصف الإحصائي لمتغیرات الدراسة: )3(جدول رقم 
صى الحد الأق(%)الحد الأدنى المتغیــــــــر

(%)
الانحراف المعیاري (%)المتوسط 

(%)
0.0883.0236.5525.34استثمارات الشــركة

2.4836.529.508.84-التدفقات النقدیـــة

75.78592.72196.70118.50الفرص الاستثماریـة

19.28297.03-1928.94375.59-معدل نمو المبیعـات

2ملحق رقم SPSSخرجات من إعداد الباحثین حسب م: المصدر

أعلاه أن نسبة الأصول الثابتة إلى إجمالي الأصول كمقیاس لاستثمارات الشركة 3نلاحظ من خلال الجدول 
مما یعني أن استثمارات الشركات المصریة تتمیز % 36.55، وبمتوسط قدره %83.02و% 8قد تراوحت بین 

برامج تشجیع وتحفیز الاستثمار التي وضعتها كل من بمدى كبیر من التنوع واختلاف قیمها، ویرجع ذلك إلى
% 36.52و%2.48-أما عن حجم التدفقات النقدیة فقد تراوحت نسبتها بین . الحكومة المصریة ووزارة الاستثمار

أما . مما یعني انخفاض حجم التدفقات النقدیة في الشركات المصریة مقارنة بحجم أصولها% 9.5وبمتوسط قدره 
السوقیة لأصول الشركة إلى قیمتها الدفتریة والتي هي مقیاس للفرص الاستثماریة فقد تراوحت ما بین نسبة القیمة

مما یعكس مدى اختلاف الفرص الاستثماریة المتاحة % 196.70وبمتوسط قدره % 592.72و 75.78%
في حین أن . ركات المصریةللشركات المصریة، والذي قد یؤثر على العلاقة بین  التدفقات النقدیة واستثمارات الش

. %19.28-وبمتوسط قدره %375.59و%1928.94-معدل نمو المبیعات للشركات المصریة قد تراوح مابین 
:مصفوفة معاملات الارتباط ومعامل زیادة التباین.2.4

بالإضافة إلى ، multicollinearityتستخدم مصفوفـة الارتبـاط للتأكـد من عدم وجود مشكلـة الارتبـاط المتعدد 
یوضح معاملات ارتباط 4والجدول رقم . Variance Inflation Factor(VIF)استخدام معامـل زیادة التباین 

.والمتغیرات المستقلةVIFبین متغیرات الدراسة وقیم (Pearson's correlation coefficient)بیرسون 
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متغیرات المستقلةلل(VIF)مصفوفـــة الارتباط وقیم معاملات : )4(جدول رقم 
التدفقات VIFالمتغیــر

النقدیـة
الفـرص 

الاستثماریة
معدل نمو المبیعات

1.0201التدفقات النقدیة

1.0450.1161الفرص الاستثماریة

1.0420.1000.1841معدل نمو المبیعات

2ملحق رقم SPSSمن إعداد الباحثین حسب مخرجات : المصدر

إذ تتراوح 0.5مصفوفة الارتباط أن جمیع معاملات الارتباط بین المتغیرات المستقلة أقل من نلاحظ من خلال 
بغض النظر عن طبیعة إشارة العلاقة، مما یعني عدم وجود أي علاقة قویة بین أي )0.184و0.100(بین 

.اثنین من متغیرات الدراسة
تقترب من الواحد الصحیح، مما یعني عدم (VIF)، فنلاحظ أن جمیع قیم معاملات (VIF)أما عن معامل 

للمتغیر المستقل تساوي (VIF)وجود مشكلة الارتباط بین المتغیرات المستقلة، وذلك لأنه إذا كانت قیمة معامل 
(51)، دل ذلك على عدم وجود مشكلة ارتباط بین هذا المتغیر والمتغیرات المستقلة الأخرى)1(الواحد الصحیح

.نموذج الانحدار وخلوه من مشكلة الارتباط المتعددوهذا یعني استیفاء 
:تحلیل نموذج الانحدار المتعدد. 3.4

، لأنه یأخذ multiple regressionلقد تـم تقدیـر نموذج الدراسة باستخدام أسـلوب تحلیـل الانحـدار المتـعدد 
:تكون معادلة الانحدار كما یأتيفي الاعتبار تأثیر المتغیرات المستقلة المفسرة على المتغیر التابع، وعلیه 

I = 0 + 1(CF) + 2(IO) + 3 (SG)
Cashتمثل التدفقات النقدیة فهي (CF):أما. تمثل المتغیر التابع والمتمثل في الاستثمار)(I: حیث إن

Flow في حین أن ،(IO), (SG)تمثل المتغیرات الرقابیة، حیث ::(IO) تمثل الفرص الاستثماریة
Investment Opportunities أما ،(SG) : فتمثل معدل نمو المبیعاتSales Growth .

إلى)1( ,)2( ,)3(وتشیر الرموز . (Constant)فهي تمثل الجزء الثابت في معادلة الانحدار , )0(أما 
الخاصة بكل متغیر من المتغیرات المستقلة، وتعبر عن مدىRegression Coefficientsالانحدار معاملات

التغیر في المتغیر التابع الناجم عن تغیر أحد المتغیرات المستقلة المفسرة بوحدة واحدة، بافتراض ثبات قیم بقیة 
.نتائج تحلیل الانحدار5المتغیرات المستقلة المفسرة للعلاقة في المعادلة، ویوضح الجدول رقم

نتائج تحلیل الانحدار: )5(جدول رقم 
مستـوى المعنویــة(t)قیمــة عامـــل الانحـــدارممتغیرات    الدراســــــة

50.6027.1020.000ثابت الانحــــدار

0.7542.0140.051التدفقـات النقدیـة

3.7400.001-0.106-الفرص الاستثماریة

0.0211.8930.065معدل نمو المبیعات

6.2530.001(F)قیمـــــة 

(adjusted R2) 0.264ید المعدلمعامل التحد

2ملحق رقم SPSSمن إعداد الباحثین حسب مخرجات : المصدر
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:أعلاه نستخلص معادلة الانحدار كالآتي5من خلال الجدول رقم 
I = 50.602+ 0.754CF– 0.106IO + 0.021SG

جب وذو دلالة بالنسبة لمعامل التدفقات النقدیة فهو مو . یوضح الجدول معاملات الانحدار للمتغیرات المستقلة
إحصائیة، مما یدل على وجود علاقة طردیة بین التدفقات النقدیة للشركة وحجم استثماراتها، أي ثبات صحة 

وهذا ما یتوافق مع ما توصلت إلیه الكثیر من الدراسات من أنصار فزاري وزملائه ویختلف مع ما . فرضیة الدراسة
. قة عكسیة بین التدفقات النقدیة للشركة وحجم استثماراتهاتوصلت إلیه دراسات أخرى كانت قد أثبتت وجود علا

كما نلاحظ من خلال الجدول السابق أیضا أن معامل الفرص الاستثماریة وعلى عكس المتوقع ظهر بإشارة 
وربما یعود ذلك إلى كون استثمارات الشركات .  سالبة وذو دلالة معنویة، وهو ما یخالف الكثیر من الدراسات

أو إلى كون شركات . عتمد على مدى توافر الأموال الحالیة أكثر من الفرص الاستثماریة المستقبلیةالمصریة ت
العینة والتي هي من أكثر الشركات نشاطا في السوق تتمیز بقدمها وبعراقتها في السوق وبالتالي فهي تتمیز 

قع فقد ظهر موجبا وذا دلالة أما عن معدل نمو المبیعات وكما هو متو . بانخفاض نسبة الفرص الاستثماریة
فالشركات التي تحقق زیادة في . معنویة مما یعني وجود علاقة طردیة بین معدل نمو المبیعات واستثمارات الشركة

. مبیعاتها وبالتالي زیادة الأموال الداخلیة تقوم بالاستثمار أكثر
لارتباط بین المتغیرات المستقلة أما عن نتائج الانحدار ككل فإننا نلاحظ من خلال الجدول أن معامل ا

، أما معامل التحدید المعدل، والذي یقیس مدى تأثیر المتغیرات المستقلة في المتغیر %56والمتغیر التابع یقدر بـ
مما یعني أن كل من التدفقات النقدیة والفرص الاستثماریة ومعدل نمو المبیعات قد . %26.4التابع فهو یقدر بـ

وفیما یخص معنویة نموذج الانحدار فإنه . من التغیر في حجم استثمارات الشركة%26.4ساهمت في تفسیر 
مما یعني معنویة . )3.99>6.253(بالقیمة الموافقة لها في الجدول نجد أنها أكبر منها (F)وبمقارنة قیمة اختبار 

.%99.99نموذج الانحدار عند مستوى معنویة 
:مناقشة النتائج وعرض مقترحات. 5

:مناقشة نتائج الدراسة الحالیة. 1.5
وقد أجریت على عینة مكونة من . قامت الدراسة الحالیة بدراسة تأثیر التدفقات النقدیة على استثمارات الشركة

وقد توصلت . 2007إلى 1998شركة مسجلة ضمن السوق المصریة للأوراق المالیة خلال الفترة الممتدة من 45
وهذا ما . لاقة طردیة بین التدفقات النقدیة للشركات المصریة وحجم استثماراتهاالدراسة إلى قبول فرضیة وجود ع

Fazzari et alفازاري وآخرونیوافق ما توصل إلیه الفریق الأول من أتباع   وهو وجود علاقة طردیة بین (52)
رتفعة تقوم باستغلال هذه التدفقات النقدیة واستثمارات الشركة، على اعتبار أن الشركات ذات التدفقات النقدیة الم

Kaplan،(53)كابلان وزینغالسعلى خلاف الفریق الثاني من أتباع . التدفقات النقدیة لزیادة حجم استثماراتها

and Zingalesكات التي فالشر . والذي أثبت وجود علاقة عكسیة بین التدفقات النقدیة للشركة وحجم استثماراتها
تلجأ إلى زیادة حجم استثماراتها وذلك بغرض زیادة ) دفقات نقدیة منخفضةذات ت(تعاني قیودا في التمویل

وقد یرجع سبب وجود علاقة طردیة بین التدفقات النقدیة واستثمارات الشركات . الإیرادات الناتجة عن الاستثمار
لومات تؤدي المصریة إلى اعتبار التدفقات النقدیة مصدرا غیر مكلف للتمویل، كما أن مشكلة عدم تماثل المع

بالشركات للاستغناء عن بعض المشاریع التي لها صافي قیمة حالیة موجبة، وذلك لأن تكلفة رأس المال الخارجي 
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.  أكبر بكثیر مقارنة بتكلفة رأس المال الداخلي
س رغم الوصول إلى النتیجة المرجوة من هذه الدراسة، فإن هذه الأخیرة تعتبر محدودة بالبیانات وأسالیب القیا

فقد اعتمدت الدراسة الحالیة على البیانات الواردة في المیزانیة العمومیة وقائمة الدخل لحساب . المستخدمة
بالإضافة إلى أنها بیانات تاریخیة، فقد یكون هناك نقص . المعدلات، وقیم المتغیرات التي استخدمت في الدراسة

.دقة النتائجفي بعض البنود أو تحیز في بعضها الآخر مما قد یؤثر في 
أي أن . یشرح أسلوب الانحدار المستخدم في التحلیل نسبة معینة فقط من التباین في حجم استثمارات الشركة

بالإضافة إلى أن . هناك عناصر أخرى تؤثر على حجم استثمارات الشركة في حاجة إلى الدراسة والاختبار
تم التحلیل باستخدام معادلات آنیة یمكن الرقابة على وبذلك إذا. القرارات المالیة لیست منفصلة عن بعضها بعضا

.هذه المتغیرات، ومن ثم الوصول إلى نتائج مختلفة أكثر دقة
:توصیات الدراسة.2.5

:استخلاصا من هذه الدراسة یمكن اقتراح عدد من التوصیات متمثلة في
الدراسة الحالیة متخذي القرار في نظرا للعلاقة الموجبة بین التدفقات النقدیة واستثمارات الشركة، توصي.1

الشركات المصریة أو غیرها كالشركات الجزائریة المدرجة في البورصة  بإیجاد السبل اللازمة لزیادة أحجام 
التدفقات النقدیة لزیادة أحجام استثماراتها، وذلك من خلال الموازنة بین الأرباح المحتجزة والموزعة على حملة 

.الأرباح یعتبر أفضل بالنسبة للشركات من توزیعها في حالة توجهها لزیادة الاستثمارالأسهم، حیث إن احتجاز
على الرغم من الجهود التي اتخذتها بورصة الأوراق المالیة المصریة في مجالي الإفصاح والشفافیة، إلا أنها .2

ل أو على لى السوق ككغیر كافیة لتحقیق نضج وكفاءة السوق، ومن ثم صعوبة القیام بأبحاث ودراسات سواء ع
الات نفسها نفس الشيء بالنسبة للجهود المبذولة من طرف بورصة الجزائر في المجو .الشركات العاملة به

لذا توصي الدراسة بضرورة توفیر ظروف ملائمة أكثر في هذه البورصات للقیام الشفافیة، والمتعلقة بالإفصاح و 
.بالأبحاث والدراسات

لال تفحصهما للقوائم المالیة بغرض جمع البیانات أن هناك عدة أشكال للقوائم المالیة لاحظ الباحثان من خ.3
، مما )بعض الشركات تقوم بالإفصاح حسب معاییر المحاسبة المصریة وأخرى حسب معاییر دولیة للمحاسبة(

معیار واحد یعیق أو یصعب من مهمة الباحث في جمع البیانات، لذا توصي الدراسة على ضرورة الاتفاق على
كما تقوم بعض الشركات بإصدار قوائم مالیة مختصرة، تغیب عنها الكثیر من المعلومات .مشترك للإفصاح

لذا توصي الدراسة بضرورة قیام بورصة الأوراق المالیة . الضروریة مما یقید الباحث في دراسته ویعرضه للأخطاء
شركات المقیدة فیها على تقدیم قوائم مالیة مفصلة في مصر أو بورصة الجزائر بوضع قوانین صارمة تجبر ال

كما تلجأ بعض الشركات القابضة في بعض الأحیان إلى إصدار قوائم مالیة مجمعة فقط تتضمن .ودقیقة
لذا توصي . معلومات عن الشركة الأم وفروعها، وهذا ما یعیق الحصول على بیانات دقیقة تخدم أغراض البحث

الشركات الجزائریة المدرجة في البورصة على إصدار تقاریر مالیة و شركات المصریة الدراسة بضرورة إجبار ال
.منفصلة

وأخیرا، یجب التأكد من أن أیة نصیحة أو توصیة مقدمة إلى إدارة الشركة بشأن سیاسات التمویل والاستثمار.4
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درجة : المالي مثلیجب أن تفسر في ظل تفهم الإدارة لخصائص الشركة التي تمیزها عن غیرها في السوق
ومدى السائدة ومستوىالمخاطر المحتمل أن تتعرض لها وحجم الفرص الاستثماریة المتوقعة وأنماط الملكیة 

.استقرار الأرباح
:اقتراحات لدراسات مستقبلیة. 3.5

: خلصت الدراسة الحالیة إلى اقتراح العدید من التوصیات للدراسات المستقبلیة أهمها ما یأتي
مما یعني أن المتغیرات المستقلة والمتمثلة 0.264من خلال الدراسة أن معامل التحدید قدرت قیمته بـاتضح .1

من التغیرات التي % 26.4التدفقات النقدیة والفرص الاستثماریة ومعدل نمو المبیعات قد ساهمت في تفسیر : في
. من التغیرات مجهولة المصدر%73.6ظل بینما ت. تحدث في المتغیر التابع والذي یتمثل في استثمارات الشركة

حول الشركات الجزائریة المسجلة في بورصة لهذا تقترح الدراسة الحالیة القیام بالمزید من الدراسات المستقبلیة
.للتعرف أكثر على مختلف العوامل الأخرى التي تؤثر على استثمارات الشركةالجزائر و هذا

. نة من الشركات المصریة والتي تتمیز بنشاطها في البورصة المصریةاقتصرت الدراسة الحالیة فقط على عی.2
المدرجة في بورصة مختلفة ومتنوعة من حیث النشاط و لهذا نقترح القیام بدراسات مستقبلیة تكون على شركات

الجزائر، أي شركات لا تصنف على أنها شركات نشطة، ویمكن الحصول على بیانات هذه الشركات من خلال 
.ع الإلكتروني لبورصة الجزائر أو من خلال مراكز البحوث الاقتصادیةالموق

شركة، وهو عدد صغیر نسبیا مقارنة بعدد الشركات 45أجریت الدراسة الحالیة على عینة مكونة من .3
. المسجلة والمتداولة في البورصة المصریة، كما أنها لم تمیز بین الشركات من حیث انتماؤها إلى قطاعات مختلفة

ذا توصي الدراسة الحالیة بإجراء دراسات في المستقبل على عینات تكون ذات حجم أكبر حتى تعبر أحسن عن ل
بالإضافة إلى دراسة العلاقة بین مصادر التمویل . مجتمع الدراسة، مع أخذ متغیر الصناعة في الاعتبار

التي تحدث في الأسواق والمستجدات والاستثمار على فترات لاحقة لفترة الدراسة الحالیة، خاصة مع التطورات 
منها بورصة الجزائر وتأثیرها على الشركات العاملة فیها والتي یمكن أن تؤدي إلى علاقات أو نتائج و المالیة
.مختلفة

لخدمة أغراض البحث أكثر، توصي الدراسة الحالیة بالقیام بدراسات مستقبلیة تقوم على المقارنة بین عینتین .4
وذلك لمقارنة سلوك وخصائص الشركات المصریة بشركات أخرى جزائریة أو شركات . ركاتأو أكثر من الش

.تنتمي إلى دول عربیة أو إلى أسواق مالیة لدول ناشئة

:الهوامش
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1الملحق رقم 
القائمة الإسمیة لعینة الشركات المصریة 

محل الدراسة

إسم الشركة حجم الإستثمار التدفقات النقدیة الفرص الإستثماریة نمو المبیعات

N° Firms Investment (Y) Cash Flow (X1) Investment Opportunities
(X4) Sales growth (X5)

1 OCIC.CA 6,235558 0,43678 487,8607205 9,8810553

2 ORTE.CA 0,84101 9,32773 512,8687415 152,41448

3 OCDI.CA 18,87359 -0,9059 257,0792868 375,59442

4 HELI.CA 1,125046 6,93341 344,9273271 20,953911

5 ESRS.CA 28,22285 -2,4812 176,2216864 24,525262

6 ACGC.CA 43,40735 4,74255 222,8382941 -7,406957

7 EMOB.CA 61,85143 36,5162 301,0886817 25,253433

8 MNHD.CA 0,933993 8,52756 300,1577012 30,251575

9 ELEC.CA 66,78333 -1,1784 84,46136114 1,8221812

10 EFIC.CA 47,53377 5,69815 134,1649332 16,884194

11 MPRC.CA 83,02004 3,58966 108,7748004 11,766843

12 APSW.CA 49,64604 -1,312 79,67232977 -3,462401

13 UNIT.CA 3,115863 8,87517 390,8888042 13,130146

14 CSAG.CA 5,382458 6,56032 592,7256826 5,7246305

15 KABO.CA 45,25223 -1,4948 140,8056377 -1,872185

16 IRAX.CA 69,49819 25,7004 179,7797719 26,876473

17 ELKA.CA 8,307038 2,90851 116,6226134 20,953911

18 EAST.CA 43,49094 17,0375 230,5031617 9,6313201

19 MCQE.CA 78,23516 21,5368 201,4256754 51,331095

20 ECAP.CA 44,99374 3,9251 133,8182508 12,187525

21 ORWE.CA 6,465024 5,29473 178,7164043 20,340155

22 MICH.CA 64,16766 4,96657 138,1026784 7,6311952

23 ABUK.CA 31,8311 21,7562 234,2898557 13,193448

24 SUCE.CA 17,85312 10,0985 200,5161537 16,690417

25 ZEOT.CA 39,74996 7,63339 137,0049536 -6,673645

26 SCEM.CA 78,02122 23,2838 183,3174983 25,075109

27 SUGR.CA 48,88732 27,3525 251,5881004 23,865933

28 ELSH.CA 1,50799 3,53513 217,6016927 12,263945

29 PHAR.CA 22,57957 12,1039 137,3712689 24,548001

30 MBSC.CA 78,48006 -2,1086 210,0729777 45,335251

31 PACH.CA 4,119665 14,9694 184,5345588 12,467594

32 IRON.CA 57,62769 4,5594 174,1131063 20,443129

33 TORA.CA 23,42534 23,7513 207,3073047 12,284783

34 NCEM.CA 44,41944 15,1102 312,9420356 11,814749

35 WCDF.CA 45,81946 4,14608 107,0793969 2,6323712

36 UEFM.CA 36,37749 17,7029 102,5379928 3,1680354

37 EDFM.CA 37,54467 14,4262 102,9995438 2,9553125

38 MILS.CA 48,75887 11,3116 128,129185 -2,647977

39 ORHC.CA 0,084167 2,29389 91,03976556 -1928,937
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القوائم المالیة للشركات المقیدة بالبورصة المصریة: المصدر
)لومات المملوكة من قبل البورصة المصریةعكتاب الإفصاح و شركة مصر لنشر الم(

2الملحق رقم 
SPSS مخرجات برنامج

Descriptive Statistics

45 .084167 83.020036 36.54700 25.342141644
45 -2.481234 36.516237 9.495212 8.840129186

45 75.776205 592.7257 196.6986 118.5006201

45 -1928.94 375.5944 -19.2782 297.0290724
45

Investment (Y)
Cash Flow (X1)
Investment
Opportunities (X4)
Sales growth (X5)
Valid N (listwise)

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation

Correlations

1 .116 .100
.224 .257

45 45 45
.116 1 .184
.224 .113

45 45 45
.100 .184 1
.257 .113

45 45 45

Pearson Correlation
Sig. (1-tailed)
N
Pearson Correlation
Sig. (1-tailed)
N
Pearson Correlation
Sig. (1-tailed)
N

Cash Flow (X1)

Investment
Opportunities (X4)

Sales growth (X5)

Cash
Flow (X1)

Investment
Opportunities

(X4)
Sales

growth (X5)

Coefficientsa

50.602 7.125 7.102 .000
.754 .375 .263 2.014 .051 .980 1.020

-.106 .028 -.495 -3.740 .001 .957 1.045

.021 .011 .250 1.893 .065 .960 1.042

(Constant)
Cash Flow (X1)
Investment
Opportunities (X4)
Sales growth (X5)

Model
1

B Std. Error

Unstandardized
Coefficients

Beta

Standardized
Coefficients

t Sig. Tolerance VIF
Collinearity Statistics

Dependent Variable: Investment (Y)a.

Model Summary

.560a .314 .264 21.7455182
Model
1

R R Square
Adjusted
R Square

Std. Error of
the Estimate

Predictors: (Constant), Sales growth (X5), Cash Flow
(X1), Investment Opportunities (X4)

a.

40 SCFM.CA 52,81724 10,7862 88,33169202 -2,407423

41 CPCI.CA 14,29985 5,80506 75,77620538 2,0135522

42 NHOT.CA 69,48102 9,06795 100,0741836 6,5490274

43 DAPH.CA 12,78208 3,57176 100,6391117 -4,047729

44 CEFM.CA 48,21429 11,0203 94,23208473 3,4268454

45 AFMC.CA 52,55124 9,90287 96,43352424 14,054867
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ANOVA b

8870.292 3 2956.764 6.253 .001 a

19387.570 41 472.868
28257.862 44

Regression
Residual
Total

Model
1

Sum of
Squares df Mean Square F Sig.

Predictors: (Constant), Sales growth (X5), Cash Flow (X1), Investment
Opportunities (X4)

a.

Dependent Variable: Investment (Y)b.

Coefficientsa

50.602 7.125 7.102 .000
.754 .375 .263 2.014 .051

-.106 .028 -.495 -3.740 .001

.021 .011 .250 1.893 .065

(Constant)
Cash Flow (X1)
Investment
Opportunities (X4)
Sales growth (X5)

Model
1

B Std. Error

Unstandardized
Coefficients

Beta

Standardized
Coefficients

t Sig.

Dependent Variable: Investment (Y)a.


