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 المستخلص:
هدفت الدراسة إلى التعرف على أثر المرونةة الماليةة علةى مخةاطر السةيولة فةي الشةركات    

شةةةركة مةةةن الشةةةركات المكةةةرية المدرجةةةة  م شةةةر  51المدرجةةةة فةةةي البورصةةةة المكةةةرية، وذلةةة  لعةةةدد 
EGX 100  وتتمثة  المتييةرات م ةة   2022حتةى سة ة  2017 البورصةة المكةرية فةةي ال تةر  مةن

الدراسة في معدل صافي الديون، التدفق ال قدي ال ر، الرافعة المالية )كمتييرات مسةتقلة(، ومخةاطر 
السةةةيولك )كمتييةةةرات تا عةةةة(، وال جةةةا، معةةةدل نمةةةو ا صةةةول، الوكالةةةة، سةةةعر الكةةةرف، سةةةعر ال ا ةةةد  

 )كمتييرات رقابية(.
حيةةإ إعتمةةدت م  جيةةة الى ةةإ علةةى المةة  ح الوصةة ي الت ليلةةي وذلةة  لت قيةةق أهةةداف      

 Multi Regression)الدراسةة مةن ابتىةار لل رتةيات حيةإ سةيتا اتخةاذ نمةاذر الن ةدار المتعةدد 
Models)  لإجراء ابتىارات الإحكاء وفرتيات الدراسةة. تةا اسةتخدار برنةامح(EViews 13)  فةي

معالجةةةة البيانةةةات الإحكةةةا ية للدراسةةةة مةةةن متييةةةرات عةةةن طريةةةق اسةةةتخدار نمةةةاذر السلاسةةة  ال م يةةةة 
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لملاءمت ةا لعي ةة الدراسةة الماليةة المستخلكةة مةن  (Panel Data Balanced)المقطعيةة المتوازنةة 
 البورصةةةة  EGX 100شةةةركة مةةةن الشةةةركات المكةةةرية المدرجةةةة  م شةةةر  51القةةةوا ا الماليةةةة لعةةةدد 
والبيانةةات القتكةةادلة المستخلكةةة مةةن بيانةةات سةةعر  2022حتةةى سةة ة  2017المكةةرية مةةن سةة ة 

 الكرف بتقارير الب   المرك ي المكري لذات ال تر . 

وتوصةةةلت نتةةةا ح الى ةةةإ إلةةةى أن كةةةلاا مةةةن معةةةدل صةةةافي الةةةديون، ت ل ةةةة الوكالةةةة، سةةةعر    
الكةةرف، سةةعر ال ا ةةد  لةةك تةةيثير إلجةةابي طةةردي علةةى مخةةاطر السةةيولك، أمةةا كةةلاا مةةن التةةدفق ال قةةدي 
ال ةةر، الرافعةةة الماليةةة، معةةدل نمةةو ا صةةول ، حجةةا الشةةركة، لةةك تةةيثير سةةلبي ع سةةي علةةى مخةةاطر 

وأوصةى الىاحثةان  تسةتمرار وزيةاد  تب ةي م ةور المرونةة الماليةة لةد   السةيولك للشةركات م ة  الدراسةة،
الشةةركات م ةة  الى ةةإ، لمةةا وجةةد للمرونةةة الماليةةة مةةن فاعليةةة فةةي مواج ةةة وتقليةة  وال ةةد مةةن مخةةاطر 
السةةةةيولك فةةةةي الشةةةةركات، والقةةةةدر  علةةةةى مواج ةةةةة الت ةةةةدلات التةةةةي تواجةةةةك الشةةةةركات واقت ةةةةا  ال ةةةةر  
المتوقعةةك فةةي المسةةتقب ، والةةذي بةةدورد لقةةوي القةةدر  الماليةةة للشةةركة وي يةةد مةةن ملا ت ةةا الماليةةة ويجعل ةةا 

 أكثر قو  في مواج ة المخاطر والت دلات. 

ال لةةمات الم تةةاحية: المرونة المالية، معدل صافي الديون، التدفق ال قد  ال ر، الرافعة 
المالية، مخاطر الشركات، المخاطر المالية، مخاطر السيولك، ال جا، الوكالة، سعر الكرف، سعر 

 ال ا د .
Abstract: 

     The study aimed to investigate the impact of financial flexibility 

on Liquidity risks in companies listed on the Egyptian Stock Exchange, 

specifically 51 Egyptian companies included in the EGX 100 index during 

the period from 2017 to 2022. The variables studied included net debt ratio, 

free cash flow, financial leverage (as independent variables), Liquidity 

risks (as dependent variable), size, asset growth rate, agency, exchange 

rate, and interest rate (as control variables). 

     The research methodology adopted a descriptive-analytical 

approach to achieve the study objectives by testing hypotheses using 

multiple regression models. Statistical tests and study hypotheses were 

conducted using EViews 13 software to process the statistical data. Panel 

Data Balanced models were employed to fit the financial sample extracted 

from the financial statements of 51 Egyptian companies listed on the EGX 
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100 index from 2017 to 2022, and economic data derived from the 

exchange rate reports of the Egyptian Central Bank for the same period. 

     The study concluded that net debt ratio, agency costs, exchange 

rate, and interest rate positively and directly influence Liquidity risks. 

Conversely, free cash flow, financial leverage, asset growth rate, and 

company size negatively and inversely affect Liquidity risks in the studied 

companies. The researcher recommended continuous and increased 

adoption of financial flexibility frameworks among the studied companies 

due to its effectiveness in confronting, reducing, and mitigating credit risks. 

This enhances a company's financial capability to face challenges, seize 

future opportunities, strengthen financial resilience, and increase its ability 

to confront risks and challenges. 

Keywords: Financial Flexibility, Net Debt Ratio, Free Cash Flow, 

Financial Leverage, Corporate Risks, Financial Risks, Liquidity Risks, 

Size, Agency, Exchange Rate, Interest Rate. 

: مقدمة الدراسة  أولاا
نظرًا للكةعواات ال بيةر  الم يطةك ب ةا فةي عكةرنا ال ةالي فةي شةتى المجةالت وباصةة      

في المجالت المالية والإدارية  وذل  نتار الت ولت المتسارعة والإتطرا ات التي ش دها الإقتكةاد 
العةالمي  سةبب ا زمةات التةي تعرتةت ل ةا الىشةرية فةةي ارونةة ا بيةر  مةن أزمةة كورونةا وغيرهةا مةةن 
ا زمةةات العالميةةة، لةةذا فيصةةىر مةةن الهةةروري أن ت ةةتا ال يةةادات الإداريةةة  تدارت ةةا الماليةةة مةةن بةةلال 
ت ييف نظار فعال يتا مةن بلالةك إتخةاذ جميةق القةرارات الماليةة المتمثلةة فةي ا داء المةالي والتشةييلي 

علةةةي مةةةدي والإداري  شةةة   إلجةةةابي، حيةةةإ أن نجةةةاح أي م سسةةةة فةةةي المسةةةتقب  و سةةةتمرارها يتوقةةة  
قةةةدرت ا علةةةي قبةةةول الت ةةةدلات والمخةةةاطر والم افسةةةة فةةةي السةةةوج العةةةالمي، ولت قيةةةق ذلةةة  لجةةةب علةةةى 

 ,Kiraci)الإدارات الماليةةةة أن تركةةة  علةةةى م شةةةرات ا الماليةةةة التةةةي تع ةةةس أهةةةداف ا فةةةي المسةةةتقب  
، ومةن تلةة  الم شةةرات المرونةة الماليةةة التةةي ل ةا دور حيةةوي فةةي ت قيةق  قةةاء وجةةود الشةةركات (2019

 وتطويرها و ستمراريت ا.
لذا فين غالبية كىار ومديري الشركات حةول العةالا يةرون أن المرونةة الماليةة هةي إحةدي     

 ,Bancel & Mittoo, 2011; Graham & Harvey)أهةا م ةددات قةرار لي ة  رأم المةال
حيةةإ لم ةةن إعتىةةار أن الم سسةةة التةةي تمتلةة  درجةةة مرونةةة عاليةةة ت ةةون لةةدي ا القةةدر  علةةى  (2001
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ا إنت ةاز ال ةر  الإسةتثمارية وبلق ةا  ,Setianto & Kusumaputra) مواج ةة ا زمةات وألهةً
هذا ما ل سر إعتىارها هةدف ر يسةي  ي إدار  تسةعى أن تكةىر إدار  ناج ةة ممةا لسةتوجب  (2017

، كما يري ال ثيرون أن (Al-Saidi & Shaker, 2022)متا عت ا وتع ي ها وتطويرها  ش   دوري 
ا فةةي ال ةةد مةةن المخةةاطر للشةةركات، ويتمثةة  ذلةة  فةةي ت قيةةق ال تةةا ح  المرونةةة الماليةةة تلعةةب دورًا هامةةً
التةةي تتطةةابق مةةق الخطةةف وا هةةداف المرسةةومة والإسةةتيلال ا مثةة  للمةةوارد الماليةةة المملوكةةة للشةةركة، 
كما تشير المرونة المالية إلى قو  دابلية شاملة للم سسة لتقلي  مخاطرهةا الماليةة والإسةتخدار ال عةال 

 Marchica)لمواردها المالية في مواج ة التييرات الدي امي ية فةي البيةةة الماليةة والشة وم المختل ةة 
& Mura, 2010)  لةةذل  لم ةةةن أن تسةةاعد الإحتياطةةةات ال قدلةةة ال اعيةةةة الشةةركات علةةةى تقليةةة ،

، حيةإ توصةلت ا   ةال إلةى أن القيةود الماليةة تقلة  (Gu & Yuan, 2020)المخةاطر المختل ةك 
ش ية الشركات للإستثمار في المخاطر   سبب العديد من العوام  المتىاي ة  ما في ذل  إرت اع ت ل ةة 

 & PANOUSI)التمويةة  الخةةارجي، وترشةةيد ال تمةةان، وال يةةاد  فةةي مقةةدار المةةدبرات الإحترازيةةة 
PAPANIKOLAOU, 2012) كما تشةير ا دلةك إلةى أن ت قيةق المرونةة الماليةة لعةد مةن بةين أهةا،

 .(Graham & Harvey, 2001)العوام  التي تدفق قرارات الشركات  شين لي   رأم المال 
كمةةا تعتبةةر المخةةاطر مةةن الم شةةرات الم مةةة للشةةركات فةةي ت ديةةد نظةةار تمويةة  الشةةركة،     

،واسةبب ا زمةات المت ايةدد فتواجةك (Sari & Wirajaya, 2017)لسةيما فةي قةرار إسةتخدار الةديون 
الم شةةةكت كةةةا كبيةةةر مةةةن المخةةةاطر المعقةةةد  علةةةى ن ةةةو مت ايةةةد حيةةةإ أصةةةىر الت ةةةدي الر يسةةةي ل ةةةذد 
الم شكت هو ت سين قدرت ا على إدار  المخاطر، كما تعتبر  عض المخاطر ع ىة أمار الشركات في 

 .(Gomez et al., 2014)ت  يذ سياسات ا و م انية حكول ا على تموي  بارجي 
واست ادًا إلى ما سبق تختبر الدراسة ال الية تيثير المرونةة الماليةة علةى مخةاطر السةيولك     

 في الشركات المدرجة  البورصة المكرية.

 ثانياا: مشكلة الدراسة
عاصةةةرت الةةةبلاد فةةةي ارونةةةة ا بيةةةرد ال ثيةةةر مةةةن ا زمةةةات والتقلىةةةات التةةةي أثةةةرت علةةةى      

ا ممةةا  القتكةةاد وسةةير التجةةارد حةةول العةةالا كةةال روم وا زمةةات الماليةةك والإقتكةةادلك والطبيعيةةك ألهةةً
سبب تل  واسق و ن يار شديد في ا سواج وشتى القطاعةات فةي أن ةاء العةالا وكةان لةك صةد  كبيةر 
على الشركات، ولع  من أها هذد الت ةدلات هةي تذبةذم الموقة  المةالى و نخ ةاج إنتاجيت ةا وأدا  ةا 
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ممةا أثةةر علةةى موق  ةةا المةالى وترتيب ةةا وقةةدرت ا علةةى الإسةتمرار ورامةةا أكبةةر دليةة  علةى ذلةة  هةةو عةةدر 
قةةدر  الشةةركات إح ةةار السةةيطرد علةةى ا سةةعار وتراجةةق م شةةرات البورصةةة فةةي فتةةرات ا زمةةات، وهةةذا 
السبب قد يرجق لعدر وجود نموذر مالى في  عض الشركات،  والذي لساعدها على تخطي ا زمات 
وعةةةدر تةةةوافر السلاسةةةةة والمرونةةةة الماليةةةك لةةةةد  الشةةةركات والةةةةذ  لهةةةع  مةةةن دورهةةةةا فةةةي الإسةةةةتدامك 
والم افسةةة مةةق  ةةاقى الشةةركات أو تج ةةب بروج ةةا مةةن السةةوج، هةةذا علةةى أسةةام أن المرونةةة الماليةةة 
تعبةر عةةن قةةدر  الشةةركات علةةى إدار  الكةةدمات السةلبية فةةي الةةداب ، وتج ةةب أي أزمةةة ماليةةة متوقعةةك، 
ب  وال كول على فوا د من تل  ا زمات و سةتيلال ا  شة   إلجةابى، ويم ةن ت قيةق مشة لة الدراسةة 

 -من بلال معرفة الإجا ة على التساؤل التالى: 

 التساؤل الرئيسي -

 ما هو أثر المرونة المالية على مخاطر السيوله للشركات المدرجة بالبورصة المصرية؟

  التساؤلات الفرعية -

 ماهي درجة مرونة الشركات م   التطبيق؟ ()أ

 ما هي درجة مخاطر السيولك التي تتعرج ل ا الشركات م   التطبيق؟ ()م 

 كيف لم ن للمرونة المالية تقلي  مخاطر السيولك  ال سىة للشركات م   التطبيق؟ ()ت 
إلةةى أي مةةد  تةة ثر م شةةرات المرونةةة الماليةةة فةةي مواج ةةة مخةةاطر السةةيولك للشةةركات  ()ل 

 م   التطبيق؟
ه  لم ن ال د مةن مخةاطر السةيولك عةن طريةق رفةق مسةتويات المرونةة الماليةة للشةركة  ()ر

 م   التطبيق؟

 ثالثاا: الدراسات السابقة

 الدراسات المتعلقة بالمرونة المالية-1

العلاقةة بةين المرنةة الماليةة وأثةر  (Al-Saidi & Shaker, 2022)دراسةة   ثةت      
معةةدل ال مةةةو المسةةةتدار فةةةي تع ي هةةا و بتىةةةار تةةةيثر معةةةدل ال مةةةو المسةةتدار فةةةي تع يةةة  المرونةةةة الماليةةةة 
للشركات الك اعية المساهمة في سةوج العةراج لةاوراج الماليةة، وتوصةلت الدراسةة مةن م شةر ال مةو 
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المسةةتدار ان ه ةةام اراةةق شةةركات حققةةت معةةدل نمةةو مسةةتدار أعلةةى مةةن المعةةدل القطةةاعي وذلةة   ن 
قدرت ا على الوفاء  الديون أعلى من الشةركات ا بةر ، كمةا أت ةرت أن الشةركات المى وثةة إبتل ةت 
فةةي تطبيق ةةا لتلةة  الم شةةرات وهةةذا لعةةود إلةةى عمةةق إدرام الشةةركات التةةي حققةةت مرونةةة ماليةةة عاليةةك 
 هةةرور  ت كةةين ن سةة ا مةةن الكةةدمات غيةةر المتوقعةةة، وأن ه ةةام جةة ء مةةن العي ةةك المى وثةةك ت ةةاف  
على ال قد أكثر من غيرها مما جعل ا أكثر قدر  على إسةتثمار ال ةر  المتاحةة ومواج ةة الت ديةدات، 
وشق أبر من العي ك لا توفر صافي تدفق نقدي مما أثر على إنخ اج قيمة المرونةة الماليةة لةدي ا، 
وم شر قابلية الديون وتةر أن ه ةام  عةض الشةركات لةدي ا القةدر  علةى الإقتةراج وذلة  مةن بةلال 

 إمتلاك ا للموجودات التي تستخدم ا كهمان لمجموعة ديون الشركة.
فقةد   ثةت إلةى أي مةد  تةيثر المرونةة الماليةك  (et al., 2022)منصور دراسة وفةي      

فةي قيمةة المكةةارف المدرجةة فةي سةةوج العةراج لةاوراج الماليةةة، مةن بةلال ت ليةة  م شةرات متييةةرات 
الى ةةةإ متمثلةةةة فةةةي المرونةةةة )السةةةيولة والرافعةةةة الماليةةةة( كمتييةةةر مسةةةتق ، وقيمةةةة الشةةةركات )ال يمةةةة 
السوقية لاس ا( كمتيير تا ق ولقد توصلت الدراسة إلى قةدر  المكةارف م ة  الدراسةك علةى مواج ةة 
الكةةدمات الخارجيةةة وت قيةةق مسةةتويات مقبولةةة  الإحت ةةاإ  السةةيولة و تىةةاع سياسةةة رفةةق مةةالي معتدلةةة 

 جاء نتيجة إعتمادها على سياسة مالية مرنة جعلت ا أفه  من المكارف ا بر .

فقةةد هةةدفت إلةةى دراسةةة تةةيثير متييةةرات المخةةاطر  (Gregory, 2020)دراسةةة وفةةي      
السياسةةية علةةى المرونةةة الماليةةة وتةةيثيرات المرونةةة الماليةةة علةةى قيمةةة الشةةركة المسةةتقبلية، والإسةةتثمار 
الرأسةةمالي، والمقت يةةات ال قدلةةة، واحتمةةال التخلةة  عةةن السةةداد مةةق الةةت  ا فةةي التةةيثيرات علةةى مسةةتو  
الشركة والمتييرات السياسية، وتوصلت الدراسة إلى التمثي  ال عال لاغلبية يرتىف  مستو  أعلى من 
المرونة المالية من ناحية تيثير المرونة المالية علةى قيمةة الشةركة، كمةا تةا التوصة  إلةى نتةا ح أقةو  
  ثيةةر ممةةا تةةا الإبةةلاب ع ةةك مسةةىقًا، وعلةةى ع ةةس السةةابق أشةةار هةةذا الى ةةإ أن زيةةاد  المرونةةة الماليةةة 
ت دي إلى زياد  ال  قات الرأسمالية، كما وجد أن الشركات التي تتمتق  قدر عالي من المرونة المالية 

 %.0.6في البلدان م   الدراسة تقل  من إحتمالية التخل  عن السداد في المتوسف ب  و 
 

 الدراسات المتعلقة بمخاطر السيوله -2
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إلةةى التعةةرف علةةى أثةةر إدار  مخةةاطر السةةيولة  (2023دراسةةة )حسةةن ون ةةرون هةةدفت      
على ت سين را ية المشروعات الكيير  والمتوسطة  التطبيق على الشركات المدرجة ببورصة ال ي  
المكةةرية، وتوصةةلت الدراسةةة إلةةى وجةةود تةةيثير جةةوهري لإدار  مخةةاطر السةةيولة علةةى ت سةةين را يةةة 
المشةةروعات الكةةيير  والمتوسةةطة المدرجةةة ببورصةةة ال يةة  المكةةرية، وذلةة   ةةالتطبيق علةةى الشةةركات 

 2021وحتةةةةى  2015الكةةةيير  والمتوسةةةةطة المدرجةةةةة فةةةةي بورصةةةةة ال يةةة  المكةةةةرية فةةةةي ال تةةةةر  مةةةةن 
 شركات. 10 تجمالى 

في أثر الإحت ةاإ  مخة ون نقةدي علةى أداء  (Rocca et al., 2022)  ثت دراسة      
الشركات الكيير  والمتوسةطة فةي مجةال الطاقةة، ووتةوح دور ا داء البيةةي فةي العلاقةة بةين سةيولة 
الشةةركات وأداء الشةةركات الكةةيير  والمتوسةةطة، وتوصةةلت الدراسةةة إلةةى أنةةك ع ةةدما تسةةاعد ال  ومةةات 
الشركات في إستثمارات الطاقة فتن الإحت اإ  السيولة لعتبر غير م ا، وأن الإحت اإ  مخ ون نقدي 
لس   نمو الشركات الكيير  والمتوسطة في مجال الطاقة وذل  لتج ب فقدان ا عمال ال يمة والتةي 
ل ا تيثير بيةي كبير، كما لسةمر الإحت ةاإ  السةيولة  ةتجراء إسةتثمارات جديةد  ت يةد مةن أداء الشةركة، 
حيةةةإ تةةةوفر السةةةيولة قةةةدر أكبةةةر مةةةن المرونةةةة الماليةةةة ممةةةا لجعةةة  الإسةةةتثمارات أكثةةةر سةةة ولة، وذلةةة  

دولةة فةي  27 التطبيق على الشركات الكيير  والمتوسطة في مجال الطاقة  القطاع ا ورواي لعةدد 
 .2015إلى  2008ال تر  من 

(  موتةةوع مخةةاطر السةةيولة Mioducka & Malecka 2019)و هتمةةت دراسةةة      
ودور المعرفةةة الماليةةة كةةيدا  للتخ يةةف مةةن حدتةةك، للشةةركات الكةةيير  والمتوسةةطةالبول دلة أي توتةةير 
طريقةةةة إدار  المخةةةاطر فةةةي الشةةةركات الكةةةيير  والمتوسةةةطة فةةةي جم وريةةةة بول ةةةدا للمعرفةةةة الماليةةةة فةةةي 
موتوع مخاطر السةيولة، وأن التعلةيا لسةاعد علةى ال  ةا والتعةرف والتقلية  مةن الت ديةدات الم تملةة، 
كما لعتبةر ع كةر حاسةا وأساسةي لريةاد  ا عمةال ال عالةة فةالتعلا سةيم ن رواد ا عمةال مةن التعةرف 
على ال ر  المتاحة والخيارات، وذل   التطبيق على الشركات الكيير  والمتوسطة ببول دا في ال تر  

 .2019إلى  2010من 

 رابعاا: أهداف الدراسة
يتمثةةة  ال ةةةدف الر يسةةةي للدراسةةةة فةةةي التعةةةرف علةةةى أثةةةر المرونةةةة الماليةةةة علةةةى مخةةةاطر      

 - :السيولك  الشركات المدرجة  البورصة المكرية عيما يلي
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 .إبتىار ص ة فروج الى إ أو عدر ص ت ا -1

 .تقدلا التوصيات اللازمك ل   مش لة الى إ  -2

ت ديد أها المتييرات المسةتقلة المرتىطةك  المرونةة الماليةة، والتةي ل ةا تةيثير مع ةو  علةى   -3
 مخاطر الشركات.

ا: فرضيات الدراسة   امسا

 فرضيات الدراسة: -1
إسةةةت ادًا إلةةةى مشةةة لة الدراسةةةة وأهةةةداف ا لإبتىةةةار تةةةيثير المرونةةةة الماليةةةة علةةةى مخةةةاطر      

 -السيولك للشركات فقد تا صياغة فروج الدراسة على ال  و التالى: 

 :الفرض الرئيسي )فرض العدم(
: 𝑯𝟎  ل يوجةةةد أثةةةر ذو دللةةةة إحكةةةا ية للمرونةةةة الماليةةةة علةةةى مخةةةاطر السةةةيولك  الشةةةركات 

 .المتييرات ال اكمةفي ت  وجود  المدرجة في البورصة المكرية

 ويتفرع من الفرض السابق عدة فروض فرعية كما يلي:

 الفرضية الفرعية الأولى  أولا:
: 𝑯𝟎−𝟏مرونةةةةة الماليةةةةة )معةةةةدل صةةةةافي الةةةةديون( علةةةةى ل يوجةةةةد أثةةةةر ذو دللةةةةة إحكةةةةا ية لل

 المدرجة في البورصة المكرية في ت  وجود المتييرات ال اكمة. مخاطر السيولك  الشركات 

 الفرضية الفرعية الثانية 
: 𝑯𝟎−𝟐مخاطر مرونة المالية )التدفق ال قدي ال ر( على ل يوجد أثر ذو دللة إحكا ية لل

 المدرجة في البورصة المكرية في ت  وجود المتييرات ال اكمة.  الشركات السيولك 

 الفرضية الفرعية الثانية 
: 𝑯𝟎−𝟑مخةةةاطر مرونةةةة الماليةةةة )الرافعةةةة الماليةةةة( علةةةى ل يوجةةةد أثةةةر ذو دللةةةة إحكةةةا ية لل

 المدرجة في البورصة المكرية في ت  وجود المتييرات ال اكمة.  الشركات السيولك 

 حيث تتمثل المتغيرات الحاكمة في:
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 ت ل ة الوكالة -3ال جا              -2معدل نمو ا صول               -1

 سعر ال ا د  -5سعر الكرف                     -4    
 

 
 نموذج الدراسة:  -2

 ( 1شكل رقم )
 الإطار الفكري المقترح للدراسة 

   المتيير التا ق                                        المتيير المستق        

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 المصدر من إعداد الباحثين

ا: قياس متغيرات الدراسة  سادسا

 ( طرق قياس المتغير المستقل )المرونة المالية(1جدول رقم )

 المرجق طريقة ال يام الم يام

معةةةةدل صةةةةافي 
 (2019; الغريب, 2015)ابراهيم,  نسبة الإحتفاظ بالنقدية –= نسبة الديون  الديون 

التدفق النقةدي 
 الحر

)التغيةةر فةةي  –= التةةدفق النقةةدي التشةةغيلي 
صافي رأس المال العامل التشةغيلي  التغيةر 
 في صافي الإستثمار في الأصول الثابته(

 (2019)الغريب,  

 معدل صافي الديون

 التدفق النقدى الحر 

 
 الرافعة الماليه 

 

 السيوله مخاطر 

 

 المتغيرات الحاكمه 

 تكلفة الوكالة  -3معدل نمو الأصول      -2الحجم     -1

 سعر الفائده.  -5سعر الصرف      - 4
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 الرافعة المالية
 مجموعة الإلتزامات

مجموعةةةة الموجةةةودات لكةةةل 
 شركة

 

 (2022)سعيد السيد & السيد,  

 ( طرق قياس المتغير التابع )مخاطر السيوله( 2جدول رقم )

 المرجق طريقة ال يام الم يام

 مخاطر السيوله
 الخصوم

الأصةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةول 
 السائله

 

 (2022زاهر ون رين )

 ( طرق قياس المتغيرات الحاكمة3جدول رقم )

 المرجق طريقة ال يام الم يام

= اللوغةةةةاريتم الطبيعةةةةي  الحجم
 (2019)الغريب,   لإجمالي الأصول

 معدل نمو الأصول

إجمةةالي الأصةةول فةةي 
 -الفتةةةةةةةةرة الحاليةةةةةةةةة 

إجمةةالي الأصةةول فةةي 
 الفترة السابقة

إجمةةالي الأصةةول فةةي 
 الفترة السابقة

 

 (2019)الغريب,  

 الوكالة
 المصاريف الإدارية

 المبيعات
 

 (2019)الغريب,  

 (2021)السعيد العراقي & السيد,  القديم( -)الجديد   سعر الصرف
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 القديم
 

 سعر الفائدة

الأصةةةةةول الحساسةةةةةه 
 للفائدة

)السةةةةةةةةةندات  الأوراق 
 المالية(

 إجمالي الأصول
 

 (2021)السعيد العراقي & السيد, 

 سابعاا: حدود الدراسة

 .2022وحتى س ة  2017تشم  من س ة الحدود الزمنية للدراسة:      

شةةةركة مكةةةرية مدرجةةةة  100تطبةةةق الدراسةةةة علةةةى أنشةةةف  الحةةةدود المكانيةةةة للدراسةةةة:     
والتةي ت تمةي إلةى قطاعةات غيةر ماليةة فةي تةوء البيانةات المتاحةك، وذلة   ن  EGX 100 م شةر 

 الشركات التي ت تمي لقطاعات مالية مث  الب وم لدي ا طبيعة باصة.

)معةدل  تسةتخدر الدراسةة م شةرات للمرونةة الماليةة متمثة  فةيالحدود العلميةة للدراسةة:       
صةةافي الةةديون، التةةدفق ال قةةدي ال ةةر، الرافعةةة الماليةةة(،  الإتةةافة إلةةى بمةةس متييةةرات تا عةةة وهةةي 
)مخاطر السيولك(، كما أن ه ام متييرات حاكمة وتتمث  في )ال جا، معدل نمو ا صةول، الوكالةة، 

 سعر الكرف، وسعر ال ا د (.

 ثامناا: منهجية الدراسة
 Multi Regressionتعتمةةةد م  جيةةةة الى ةةةإ علةةةى نمةةةاذر ت ليةةة  الإن ةةةدار المتعةةةدد )

Models.) 

في معالجة البيانات الإحكا ية للدراسةة مةن متييةرات  (EViews 13)وتا إستخدار برنامح 
، Panel) (Data Balancedعةةن طريةةق اسةةتخدار نمةةاذر السلاسةة  ال م يةةة المقطعيةةة المتوازنةةة 

حيإ إن ا أكثر ملاءمة لبيانات الدراسة حيإ تيبذ  عين العتىار التييةرات التةي ت ةدل عيةر الة من 
)بلال فتر  ست س وات( ومن ناحية أبري تيبذ  عين العتىار الخكا ص المختل ة ل   شةركة فةي 
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، Eviews 13العي ةةة مةةن بةةلال تطبيةةق ثلاثةةة أسةةاليب لت ليةة  بيانةةات الدراسةةة  السةةتعانة ببرنةةامح 
 وهي كالتالي:

  Regression Model pooled نموذر الن دار التجميعي -

  Random Effects Modelنموذر التيثيرات الثابتة -

  Random Effects Modelنموذر التيثيرات العشوا ية  -

 ( مجتمق الدراسة4جدول رقا )

اسةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةم  م
 النسبة القطاع عينة الدراسة القطاع

 موارد أساسيه 1

كفةةةةةر الزيةةةةةات للمبيةةةةةدات .2أسةةةةةيع للتعةةةةةدين.  .1
 . حديةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةد عةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةز.3والكيماويةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةات.  

 . مصر لانتاج الاسمده. 4

 .مصر الوطنيه للصلب. 5 

 . سيدي كرير6 

46% 

رعايةةه صةةحية  2
 وادويه

جلاكسةةةو سةةةميثكلاين          -2ابةةةن سةةةينا فارمةةةا.    -1
المصةةةةةةةريه الدوليةةةةةةةه للصةةةةةةةناعات الدوائيةةةةةةةه.               -3
 شركه مستشفى كليو باترا. -4

21% 

3 
 ةةةةةةةةةةةةةةةةةةةدمات 
ومنتجةةةةةةةةةةةةةةات 
صةةةةةةةةةةةةةةةةناعيه 

 وسيارات

 السويدى اليكتريع.            -1

 %33 جى بى كورو بوريشين. -2

 عقارات 4

 التعمير والاستشارات الهندسيه.           -1

 المتحده للاسكان والتعمير. -2

المصةةةةةةةريين للاسةةةةةةةكان والتنميةةةةةةةه والتعميةةةةةةةر.          -3
 اعمةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةار مصةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةر للتنميةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةه.   -4
 بالم هيلز للتعمير.               -5

مجموعةةةةةةةةةه طلعةةةةةةةةة  مصةةةةةةةةةطفى القاب ةةةةةةةةةه.               -6

27% 
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السةةةةادس مةةةةن أكتةةةةوار للتنميةةةةه والاسةةةةتثمار.             -7
مينةةةةةةةةةا للاسةةةةةةةةةتثمار السةةةةةةةةةياحى والعقةةةةةةةةةارى.                   -8
 اوراسكوم للتنميه المصريه. - 9

 %50 غاز مصر. -1 مرافق 5

6 
اتصةةةةةةةةةةةةةةةالات 
واعةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةلام 
وتكنولوجيةةةةةةةةةا 
 المعلومات

 رايه لخدمات مراكز الاتصالات.              -1

 المصريه للاتصالات. -2

المصةةةةةةةةةريه لمدينةةةةةةةةةه الإنتةةةةةةةةةاج الاعلامةةةةةةةةةى.              -3
اوراسةةةةةةةكوم للاسةةةةةةةتثمار القاب ةةةةةةةه بةةةةةةةالال .                     -4
 فورى للتكنولوجيا البنوك والمدفوعات. -5

71% 

7 
أغذيةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةه 
ومشةةةةةةةةةرواات 

 وتبغ

 القاهره للدواجن.       -2الدلتا للسكر.  -1

 القاهره للزيوت والصابون.-3

 أيدينا للصناعات الغذائيه.             -4

 عبور لاند للصناعات الغذائيه.          -5

 جهينه للصناعات الغذائيه.-6

21% 

تجةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةاره  8
 %20 ام. ام جروب للصناعه والتجاره العالمية. -1 وموزعون 

 ةةدمات النقةةل  9
 %25 المصريه لخدمات النقل. -1 والشحن

 دمات ماليةه  10
 غير مصرفيه

 رايه القاب ه للاستثمارات.           -1

 التوفيق للتأجير التمويلى. -2

 مجموعه اى اف جى القاب ه.         -3

 القاب ه المصريه الكويتيه. -4

 الملتقى العراى للاستثمارات.          -5

 بلتون الماليه القاب ه. -6

 بى انفستمنتس القاب ه.          -7

 سى اى كابيتال القاب ه للاستثمار. -8

28% 



 طمان عرفات، زيتب حسين، ومعاذ صلاح
 في الشركات المدرجة في البورصة  السيولة مخاطر على المالية المرونة أثر                

195 
 2025(، أغسطس 2(، عدد )35مجلة الدراسات المالية والتجارية                          مجلد )

 

11 
مقةةةةةةةةةةةةةةةةةاولات 
وانشةةةةةةةةةةةةا ات 

 هندسيه
 %9 شركه النصر للاعمال المدنيه. -1

منسةةةةةةةةةةةوجات  12
 وسلع معمره

 النساجون الشرقيون للسجاد.            -1

 دايس للملابس الجاهزه. -2
25% 

العرايةةةةه للز ةةةة .         -2العرايةةةةه للاسةةةةمن .      -1 مواد بنا  13
 %36 قنا. –مصر للاسمن   -4ليسيكو مصر.      -3

 %51 الإجمالى من قيمة المجتمع  

 تاسعاا: النتائج والتوصيات

 أولً: نتا ح الدراسة وابتىار ال روج 

 أ تبار صلاحية البيانات للتحليل الإحصائي:
للتيكةةةد مةةةن صةةةلاحية بيانةةةات الدراسةةةة للت ليةةة  الإحكةةةا ي وتقةةةدير نمةةةاذر الدراسةةةة تةةةا      

 تطبيق البتىارات التالية على بيانات الدراسة:

 ا تبار اعتدالية التوزيع الاحتمالي لمتغيرات الدراسة:
، وذلةةة  للتيكةةةد مةةةن أن بيانةةةات الدراسةةةة Jarque-Beraتةةةا إجةةةراء ابتىةةةار جةةةارم بيةةةرا      

تخلةةو مةةن المشةةاك  الإحكةةا ية التةةي قةةد تةة ثر  كةةور  سةةلبية علةةى نتةةا ح ابتىةةارات فةةروج الدراسةةة، 
ويشترط البتىار، أن تتىق البيانةات التوزيةق الطبيعةي، وفةي حالةة عةدر اتىةاع بيانةات الدراسةة للتوزيةق 
الطبيعةةةةي فةةةةتن ذلةةةة  يةةةة د  إلةةةةى وجةةةةود ارتىةةةةاط زا ةةةة  بةةةةين كةةةة  مةةةةن المتييةةةةرات المسةةةةتقلة وال اكمةةةةة 
والمتييرات التا عة، واالتالي ل قد ال مةوذر قدرتةك علةى ت سةير الظةاهر  م ة  الدراسةة أو الت بة  ب ةا أو 
قيام أثر المتييرات المستقلة على المتيير التا ق في ت  وجةود المتييةرات ال اكمةة، وذم  تسةتخدار 

 .EViews 13برنامح 

 

 

 



 طمان عرفات، زيتب حسين، ومعاذ صلاح
 في الشركات المدرجة في البورصة  السيولة مخاطر على المالية المرونة أثر                

196 
 2025(، أغسطس 2(، عدد )35مجلة الدراسات المالية والتجارية                          مجلد )

 

 ( ابتىار اعتدالية التوزيق الحتمالي للبيانات 5جدول رقا ) 
 Jarque-Beraا تبار جارك بيرا 

نتةةةائج ا تبةةةار اعتداليةةةة التوزيةةةع  المتغيرات
الاحتمةةالي للبيانةةات قبةةل تحويلهةةا 

 الى التوزيع الطبيعي

نتةةائج ا تبةةار اعتداليةةة التوزيةةع الاحتمةةالي 
للبيانةةةات بعةةةد معالجةةةة البيانةةةات باسةةةتخدام 

 التحويل اللوغاريتمي

 القيمة الاحتمالية الاحصا ه القيمة الاحتمالية الاحصا ه

مخةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةاطر  المتغيرات التابعة
𝒀𝟏ሺ𝒊,𝒕ሻالسيولة

 
.271 0.00 .488 0.200 

 المتغيرات المستقلة
 المرونة المالية

معةةةدل صةةةافي الةةةديون 
𝑿𝟏ሺ𝒊,𝒕ሻ

 
.255 0.00 .557 0.200 

التةةةةةةةةةةةدفق النقةةةةةةةةةةةدي 
𝑿𝟐ሺ𝒊,𝐭−𝟏ሻالحر

 
.301 0.00 .304 0.200 

𝑿𝟑ሺ𝒊,𝒕ሻالرافعة المالية
 .208 0.00 .496 0.200 

معةةةةدل نمةةةةو الأصةةةةول  المتغيرات الحاكمة
𝑪𝟏ሺ𝒊,𝒕−𝟏ሻ

 
.302 0.00 .508 0.200 

𝑪𝟐ሺ𝒊,𝒕ሻحجم الشركة
 .056 0.00 .993 0.200 

𝑪𝟑ሺ𝒊,𝒕ሻتكلفة الوكالة 
 .492 0.00 .087 0.200 

سةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةعر 
𝑪𝟒ሺ𝒊,𝒕−𝟏ሻالصرف

 
.273 0.00 .754 0.200 

𝑪𝟓ሺ𝒊,𝒕ሻسعر الفائدة
 .504 0.00 .033 0.200 

ب اًء على ال تا ح السا قة تا ت وي  البيانةات الةى الكةور  العتداليةة  اسةتخدار الت وية       
، ويتهةةةر مةةةن نتةةةا ح الجةةةدول السةةةابق أن ال ةةةيا الحتماليةةةة Log Transformationاللوغةةةاريتمي 

≥∝ሺلحكاءد ابتىار جارم بيرا ل   المتييرات أصى ت أكبر من مستو  المع وية ع د   𝟎. 𝟎𝟓ሻ 
 تتىق التوزيق الطبيعي.ان جميع المتغيرات الدراسة مما لع ى 
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 ثانيا: الاحصا ات الوصفية لمتغيرات الدراسة
يوتر الجدول التالي المتوسف ال سابي والن راف المعياري وأعلةى قيمةة وأدنةةى قيمةةة      

إلةةةةى عةةةةار  2017لمتييةةةرات الدراسةةةة )التةةةةا عة والمسةةةتقلة وال اكمةةةة( بةةةةلال فتةةةةر   الدراسةةةةة مةةةةن عةةةةار 
2022. 

 (306نتائج الإحصا ات الوصفية لمتغيرات الدراسة )عدد المشاهدات (6جدول رقم )

الن راف   المتوسف المتييرات  
 المعياري 

 ال د  

 ا دنى

ال ةةةةةةةةةةةةةةةةةد 
 ا على

المتييةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةرات 
 التا عة 

 𝒀1ሺ𝒊,𝒕ሻ 3.24 1.9مخاطر السيولة
-

18.07 0.26 

المتييةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةرات 
 المستقلة

 المرونة المالية

 𝑿𝟏ሺ𝒊,𝒕ሻ 6.16 -0.64 0.60 0.44 معدل صافي الديون 

 𝑿𝟐ሺ𝒊,𝒕−𝟏ሻ 0.03 0.04 0.036 0.58التدفق ال قدي ال ر

 𝑿𝟑ሺ𝒊,𝒕ሻ 0.76 0.56 -0.20 2.97الرافعة المالية

المتييةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةرات 
 ال اكمة

 𝑪𝟏ሺ𝒊,𝒕−𝟏ሻ 70.66 13.60 -3.68 7.48معدل نمو ا صول 

 𝑪𝟐ሺ𝒊,𝒕ሻ 21.60 1.52 17.02 25.46حجا الشركة

 𝑪𝟑ሺ𝒊,𝒕ሻ 0.25 0.66 -0.32 6.56ت ل ة الوكالة 

 𝑪𝟒ሺ𝒊,𝒕−𝟏ሻ 0.09 0.22 -0.12 0.55سعر الكرف

 𝑪𝟓ሺ𝒊,𝒕ሻ 0.13 0.16 0.17 0.98سعر ال ا د 

 Stationary of time series data  ا تبار استقرارية السلاسل الزمنية
تةةا ابتىةةار اسةةتقرار السلاسةة  ال م يةةة عبةةر الةة من  العتمةةاد علةةى ابتىةةار جةةذر الوحةةد       

دل ي فوللر لستقرار السلسلة ال م يةة،   يةإ ت ةون السلسةلة ال م يةة مسةتقر  إذا وجةد ثىةات فةي قيمةة 
 الوسف ال سابي والتىاين عبر ال من.
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 ( ا تبار استقراريه السلسلة الزمنية لمتغيرات الدراسة7جدول رقم )

 ابتىار جذر الوحد  دل ي فوللر لستقرار السلسلة ال م ية

AUGMENTED DICKEY-FULLER TEST 

 فرج العدر: البيانات ب ا جذر وحد  )البيانات غير مستقر (

 ال رج البدي : البيانات ليس ب ا جذر وحد  )البيانات مستقر (

 في المستو   المتغيرات
Level 

 ال رج ا ول
1st difference 

القيمةةةةةةةةةةةةةةة  الحكاءد
 الاحتمالية

القيمةةةةةةةةةةةةةةةةةة  الاحصا ه
 الاحتمالية

المتييةةةةةةةةةةةةةرات 
 التا عة 

 𝒀𝟏ሺ𝒊,𝒕ሻ 119.32 0.12 121.68 0.00مخاطر السيولة

المتييةةةةةةةةةةةةةرات 
 المستقلة

المرونةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة 
 المالية

 معةةةةةةةةدل صةةةةةةةةافي الةةةةةةةةديون 
𝑿𝟏ሺ𝒊,𝒕ሻ 

-87.85 0.17 148.35 0.00 

التةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةدفق النقةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةدي 
 𝑿𝟐ሺ𝒊,𝐭−𝟏ሻالحر

-14.79 0.25 166.85 0.00 

- 𝑿𝟑ሺ𝒊,𝒕ሻالرافعة المالية
116.25 

0.09 146.34 0.00 

المتييةةةةةةةةةةةةةرات 
 ال اكمة

معةةةةةةةةةدل نمةةةةةةةةةو الأصةةةةةةةةةول 
𝑪𝟏ሺ𝒊,𝒕−𝟏ሻ 

-17.36 0.26 119.16 0.00 

 𝑪𝟐ሺ𝒊,𝒕ሻ 125.91 0.19 149.11 0.00حجم الشركة

 𝑪𝟑ሺ𝒊,𝒕ሻ -16.69 0.00 179.74 0.00تكلفة الوكالة 

 𝑪𝟒ሺ𝒊,𝒕−𝟏ሻ 1.78 0.96 52.05 0.00سعر الصرف
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 𝑪𝟓ሺ𝒊,𝒕ሻ -14.47 0.00 150.42 0.00سعر الفائدة

يلاحةة  مةةن نتةةا ح الجةةدول السةةابق أن ال يمةةة الحتماليةةة الخاصةةة  تحكةةاءد ابتىةةار جةةذر   
الوحد  دل ي فوللر لستقرار السلسلة ال م ية لمعظا متييرات الدراسة أكبر من مستو  المع وية ع ةد 

∝≤ واالتةةالي فةةةان هةةةذد المتييةةرات غيةةةر مسةةةتقر  ع ةةد المسةةةتو  عيمةةةا عةةدا  المتييةةةرات التاليةةةة  0.05
( كانةةت ال يمةةة الحتماليةةة 𝑪𝟓ሺ𝒊,𝒕ሻ،  سةةعر ال ا ةةد  𝑪𝟑ሺ𝒊,𝒕ሻ، ت ل ةةة الوكالةةة 𝒀𝟏ሺ𝒊,𝒕ሻ)مخةةاطر السةةيولك

الخاصة  تحكاءد ابتىار جذر الوحد  دل ي فوللر لستقرار السلسلة ال م ية ل ذد المتييرات أق  من 
≥∝مستو  المع وية ع د   واالتالي ف ي مستقر  ع د المستو  ، ونظرا لن  عض المتييرات   0.05

 Firstمستقر  ع د المستو  واعه ا غير مستقر  ع د المستو  فقد تا استخدار طريقة ال روج ا ولى
Difference  والتةةي تعتمةةد علةةى أبةةذ ال ةةرج ا ول للمتييةةرات وذلةة  ب ةةدف ت ويةة  السلسةةلة ال م يةةة

غير المستقر  الى سلسلة زم ية مستقر ، حيةإ ية د  عةدر اسةتقرار السلسةلة ال م يةة الخاصةة ببيانةات 
والتةي تة د  لرت ةاع قيمةة   Regression Spurious الدراسة الى ت ور مشة لة الن ةدار ال ا ة 

 معام  الت ديد حتى في ت  عدر وجود علاقة ح يقة بين المتييرات.

توتةةر ال تةةا ح فةةي الجةةدول السةةابق أنةةك  عةةد اسةةتخدار طريقةةة ال ةةروج الولةةى أصةةى ت      
ال يمةةةة الحتماليةةةة الخاصةةةة  تحكةةةاءد ابتىةةةار جةةةذر الوحةةةد  دل ةةةي فةةةوللر لسةةةتقرار السلسةةةلة ال م يةةةة 

≥∝لجميق متييرات الدراسة أق  من مستو  المع وية ع د   وذل  ع د المسةتو  ا ول وا ةاء   0.05
علةةةى ذلةةة  لم ةةةن رفةةةض فرتةةةية العةةةدر التةةةي تةةة ص علةةةى وجةةةود جةةةذر الوحةةةد  فةةةي السلاسةةة  ال م يةةةة 
للمتييةةةرات م ةةة  الدراسةةةة وقبةةةول ال رتةةةية البديلةةةة التةةةي تةةة ص علةةةى عةةةدر وجةةةود جةةةذر الوحةةةد  فةةةي 
السلاس  ال م ية للمتييرات م ة  الدراسةة أي أن السلسةلة مسةتقر  ع ةد ال ةرج ا ول وي كةد ذلة  علةى 
ان العلاقة بةين متييةرات الدراسةة ليسةت علاقةات زا  ةة أي أن ةا تكةلر لتطبيةق نمةاذر ان ةدار الىانة  

 على هذد المتييرات.

 مصفوفة الارتباط بين متغيرات الدراسة
تطبيةق نمةاذر الىانة  علةى بيانةات الدراسةة لجةب أول ابتىةار وجةود او عةدر وجةود  قبة      

ارتىاط بطي بين المتييرات التا عة والمتييرات المستقلة والمتييةرات ال اكمةة وذلة   اسةتخدار معامة  
لمعرفة إذا كان يوجةد علاقةة ارتىةاط ذات دللةة إحكةا ية  Pearson Correlation ارتىاط بيرسون 
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≥∝ع ةةد مسةةتو  مع ويةةة  𝟎. بةةين المتييةةرات التا عةةة وكةة  مةةن المتييةةرات المسةةتقلة والمتييةةرات  𝟎𝟓
 ال اكمة للدراسة كما هو موتر في الجدول التالي:

بةةين المتغيةةرات التابعةةة وكةةل مةةن المتغيةةرات قةةيم معامةةل ارتبةةاط بيرسةةون ( 8جةةدول رقةةم )
 .الناتجة من مصفوفة الارتباط المستقلة والحاكمة

مخةةةةةاطر السةةةةةيوله بالشةةةةةركات المدرجةةةةةة بالبورصةةةةةة المصةةةةةرية  المتغيرات المستقلة والحاكمة
 )المتغير التابع(

 𝒀𝟏ሺ𝒊,𝒕ሻمخاطر السيولة 

المتغيةةةةةةةةةرات 
 المستقلة

المرونةةةةةةةةةةةةةةة 
 المالية

 𝑿𝟏ሺ𝒊,𝒕ሻ 0.766 معدل صافي الديون 

 -𝑿𝟐ሺ𝒊,𝒕−𝟏ሻ 0.674التدفق النقدي الحر

 -𝑿𝟑ሺ𝒊,𝒕ሻ 0.600الرافعة المالية

المتغيةةةةةةةةةرات 
 الحاكمة

 -𝑪𝟏ሺ𝒊,𝒕−𝟏ሻ 0.567معدل نمو الأصول 

 -𝑪𝟐ሺ𝒊,𝒕ሻ 0.765حجم الشركة

 𝑪𝟑ሺ𝒊,𝒕ሻ 0.622تكلفة الوكالة 

 𝑪𝟒ሺ𝒊,𝒕−𝟏ሻ 0.512سعر الصرف

 𝑪𝟓ሺ𝒊,𝒕ሻ 0.692سعر الفائدة

Correlation is significant at the 0.05 level  

 يت ح من الجدول السابق ما يلي:
توتةةر نتةةا ح الجةةدول السةةابق وجةةود علاقةةة ارتىةةاط ذات دللةةة إحكةةا ية ع ةةد مسةةتو       

≥∝مع ويةةة  بةةين متييةةرات الدراسةةة المسةةتقلة وال اكمةةة والمتييةةر التةةا ق المتمثلةةة فةةي مخةةاطر  0.05
السةةيولك فةةي الشةةركات المدرجةةة  البورصةةة المكةةرية حيةةإ كانةةت جميةةق ال ةةيا الحتماليةةة لجميةةق قةةيا 

 .0.05معام  ارتىاط بيرسون أق  من 
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أولا تفسةةير علاقةةة الارتبةةاط بةةين والمتغيةةرات المسةةتقلة والحاكمةةة ومخةةاطر السةةيولة فةةي 
 الشركات المدرجة بالبورصة المصرية

 𝒀𝟏ሺ𝒊,𝒕ሻعلاقة الإرتباط بين المتغيرات المستقلة والحاكمة ومخاطر السيولة •
  𝒀𝟐ሺ𝒊,𝒕ሻمخاطر السيولةتوجد علاقة إرتىاط طردلة قوية ذات دللة إحكا ية بين ك  مةن 

،  سةعر 𝑪𝟒ሺ𝒊,𝒕−𝟏ሻ، سةعر الكةرف 𝑪𝟑ሺ𝒊,𝒕ሻ، ت ل ةة الوكالةة 𝑿𝟏ሺ𝒊,𝒕ሻ  معةدل صةافي الةديون   وك  مةن
علةةى  (0.692، 0.512، 0.622، (0.766، حيةإ كانةت قيمةة معةاملات الإرتىةاط 𝑪𝟓ሺ𝒊,𝒕ሻال ا ةد 

 . 0.05التوالي وكانت ال يمة الإحتمالية أق  من 

مخةةةةةاطر كمةةةةةا توجةةةةةد علاقةةةةةة ارتىةةةةةاط ع سةةةةةية قويةةةةةة ذات دللةةةةةة إحكةةةةةا ية بةةةةةين كةةةةة  مةةةةةن 
، كمتييةةرات 𝑿𝟑ሺ𝒊,𝒕ሻالرافعةةة الماليةةة، و 𝑿𝟐ሺ𝒊,𝐭−𝟏ሻالتةةدفق النقةةدي الحةةر وكةة  مةةن  𝒀𝟐ሺ𝒊,𝒕ሻالسةةيولة

حيةإ 𝑪𝟐ሺ𝒊,𝒕ሻ، حجةا الشةركة𝑪𝟏ሺ𝒊,𝒕−𝟏ሻمستقلة والمتييرات ال اكمة المتمثلة في معدل نمو ا صةول 
( علةةى التةةوالي وكانةةت 0.765-، 0.567-،0.600-،0.674- (كانةةت قيمةةة معةةاملات الرتىةةاط 

 . 0.05ال يمة الحتمالية أق  من 

 ا تبار مشكلة الازدواج الخطي
 وجةةةةةةود علاقةةةةةةة بطيةةةةةةة تامةةةةةةة  عةةةةةةنMulticollinearity لعبةةةةةةر الزدوار الخطةةةةةةي     

)او مرت عة جدا( بين اث ين أو أكثر من المتييرات المستقلة وال اكمة وفى هةذد ال الةة لكةعب عة ل 
التةةةيثيرات ال ردلةةةة للمتييةةةرات المسةةةتقلة وال اكمةةةة علةةةى المتييةةةر التةةةا ق، واوجةةةود هةةةذد المشةةة لة، فةةةان 
المعاملات المقدر  لل موذر قد ت ون غير مع ويةة مةن ال احيةة الحكةا ية علةى الةرغا مةن ان ارت ةاع 
قيمة معام  الت ديد، لذا لجب التيكد قب  تطبيق نماذر بيانات الىان  )نماذر ان ةدار  انة ( وابتىةار 
ا فروج الدراسة من عدر وجود ازدوار بطى بةين  المتييةرات المسةتقلة والمتييةرات ال اكمةة واعهة 

 multicollinearity diagnostic)الةىعض وقةد تةا ابتىةار ذلة   اسةتخدار ابتىةار التعددلةة الخطيةة
test) وذلة    سةام معامة  تهةخا التىةاين(VIF)   Variance Inflation Factor  للمتييةرات

 .(3)ال يمة   VIFالمستقلة وال اكمة ويجب أن ل تتخطى قيمة معام  تهخا التىاين 

 ( نتائج ا تبار معامل التباين المسموح ومعامل ت خم التباين9جدول رقم )

 معامل ت خم التباين المتغيرات
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VARIANCE INFLATION 
FACTOR 

المتغيةةةةةةةةةةةرات 
 المستقلة

المرونةةةةةةةةةةةةةةةة 
 المالية

 𝑿𝟏ሺ𝒊,𝒕ሻ 1 معدل صافي الديون 

 𝑿𝟐ሺ𝒊,𝒕−𝟏ሻ 1.2التدفق النقدي الحر

 𝑿𝟑ሺ𝒊,𝒕ሻ 1.3الرافعة المالية

المتغيةةةةةةةةةةةرات 
 الحاكمة

 𝑪𝟏ሺ𝒊,𝒕−𝟏ሻ 1.16معدل نمو الأصول 

 𝑪𝟐ሺ𝒊,𝒕ሻ 2.1حجم الشركة

 𝑪𝟑ሺ𝒊,𝒕ሻ 2.48تكلفة الوكالة 

 𝑪𝟒ሺ𝒊,𝒕−𝟏ሻ 1.65سعر الصرف

 𝑪𝟓ሺ𝒊,𝒕ሻ 1.45سعر الفائدة

 Variance (VIF) يتبةةةين مةةةن الجةةةدول السةةةابق، أن قةةةيا معامةةة  تهةةةخا التىةةةاين     
Inflation Factor  مما يةدل علةى عةدر وجةود مشة لة الزدوار الخطةي  3لجميق المتييرات أق  من

فةةةي نمةةةاذر الن ةةةدار الخاصةةةة ب ةةةذد الدراسةةةة، ممةةةا لع ةةةي أنةةةك ل يوجةةةد ارتىةةةاط عةةةالي بةةةين المتييةةةرات 
وال اكمة، واالتالي لم ن اسةتخدم ا جميعةا فةي نمةوذر ان ةدار الىانة ، ومعرفةة أي مةن هةذد  المستقلة

 المتييرات لك أثر دال إحكا ياً على المتيير التا ق.

: تقدير وتحليل تأثير المتغيرات المستقلة على المتغير التابع بحسب الآتي  أولاا

لبتىةةةار ال ةةةرج الر يسةةةي و ال ةةةروج ال رعيةةةة فقةةةد تةةةا اسةةةتخدار نمةةةاذر بيانةةةات الىانةةة       
مخةةةاطر السةةةيوله للت قةةةق مةةةن وجةةةود اثةةةر ذو دللةةةة احكةةةا ية للمتييةةةرات المسةةةتقلة وال اكمةةةة علةةةى 

حيإ تا اجراء ت لي  نماذر الىانة  والةذي لعةرف  اسةا ان ةدار البيانةات الم دوجةة   𝒀𝟏ሺ𝒊,𝒕ሻللشركات  
Panel data regression   سب نماذج ةا الثلاثةة: نمةوذر الن ةدار التجميعةي  PRM نمةوذر ،

والتةي افةرزت ال تةا ح المدرجةة فةي الجةدول  REM ، نموذر التيثيرات العشةوا يةFEMالتيثيرات الثابتة
التةةةالي والةةةذي يوتةةةر تقةةةدير المعلمةةةات ل مةةةاذر ان ةةةدار الىانةةة  المسةةةتخدمة فةةةي الدراسةةةة، ومةةةن أجةةة  
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الم اتلة بين ال ماذر الثلاثة وابتيار امثل ا تا السةت اد الةى نتةا ح البتىةارات المدرجةة فةي الجةدول 
 التالي.

 ( نتائج تقدير معلمات نماذج انحدار 10جدول رقم )
 النموذج الثاني 

 . 𝒀𝟐ሺ𝒊,𝒕ሻالمتغير التابع: مخاطر السيولة

  TO 2022 2017العينة )المعدلة(:  

 6الفترات المت منة: 

 51المقاطع العرضية تشمل:  

 balanced 255) :إجمالي مشاهدات البانل )متوازنة

 نموذر التيثيرات الثابتة PRMنموذر الن دار التجميعي   النموذج 

FEM 

 نموذر التيثيرات العشوا ية

REM 

 المراعات الصغرى الاعتيادية طريقة التقدير

Panel Least Squares 

)أوزان  EGLSالمراعةةةات الصةةةغرى المعممةةةة المقةةةدرة 
 المقطع العرضي( 

 EGLSالمراعةةةات الصةةةغرى المعممةةةة المقةةةدرة 
  )تأثيرات عشوائية مقطعية(

 المعامل المتغير
𝜷 

الخطةةةةةةةةةةةةةةةةةأ 
 المعياري 

قيمةةةةةةةةةةةةةةةةةة 
 )ت( 

القيمةةةةةةةةةةةةةةةة 
 الاحتمالية

 المعامل

 𝜷 

الخطةةةةةةةةةةةةةةةةةأ 
 المعياري 

قيمةةةةةةةةةةةةةةةةةة 
 )ت( 

القيمةةةةةةةةةةةةةةةة 
 الاحتمالية

 المعامل
𝜷 

الخطةةةةةةةةةةةةةةةةةأ 
 المعياري 

قيمةةةةةةةةةةةةةةةةةةة 
 )ت( 

القيمةةةةةةةةةةةةةةةة 
 الاحتمالية

 C 1.22 0.06 19.1 0.00 1.22 0.06 21.0 0.00 1.22 0.06 18.8 0.00الثاب  

معةةةةةدل صةةةةةافي 
الةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةديون 

𝑿𝟏ሺ𝒊,𝒕ሻ 

0.89 0.04 14.0 0.00 0.99 0.09 11.4 0.00 -
0.90 

0.04 -
14.8 

0.00 

التةةةدفق النقةةةدي 
الحةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةر

𝑿𝟐ሺ𝒊,𝐭−𝟏ሻ 

0.51
- 

0.06 8.0- 0.00 -
0.50 

0.10 -5 0.00 0.51
- 

0.06 8.34
- 

0.00 

الرافعةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة 
 𝑿𝟑ሺ𝒊,𝒕ሻالمالية

0.06
- 

0.07 1.0- 0.00 0.14
- 

0.08 1.8- 0.00 0.07
- 

0.07 1.2- 0.00 

معةةةةةةةةةدل نمةةةةةةةةةو 
الأصةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةول 

𝑪𝟏ሺ𝒊,𝒕−𝟏ሻ 

-
0.73 

0.1 -
11.4 

0.00 -
0.69 

0.06 -
11.1 

0.00 -
0.72 

0.1 -
12.3 

0.00 

حجةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةم 
 𝑪𝟐ሺ𝒊,𝒕ሻالشركة

-
0.76 

0.2 -
11.9 

0.00 -
0.84 

0.07 -
11.9 

0.00 -
0.77 

0.2 -
12.9 

0.00 

تكلفةةةةة الوكالةةةةة 
𝑪𝟑ሺ𝒊,𝒕ሻ 

0.31 0.1 4.9 0.00 0.35 0.07 5.3 0.00 -
0.31 

0.1 -5.3 0.00 

سةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةعر 
الصةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةرف

𝑪𝟒ሺ𝒊,𝒕−𝟏ሻ 

0.23 0.06 3.6 0.00 0.14 0.07 1.9 0.00 0.21 0.06 3.6 0.00 
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سةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةعر 
 𝑪𝟓ሺ𝒊,𝒕ሻالفائدة

0.04 0.05 0.6 0.57 0.04 0.06 0.7 0.04 0.04 0.06 0.6 0.53 

 𝐑𝟐 0.65 0.71 0.64قيمة معامل التحديد 

 Std. Error of the قيمةةةة  طةةةأ التقةةةدير
Estimate 

1.13 1.1 1.08 

F 69.23 78.1 71.04 قيمة احصا ه 

 F 0.00 0 0.00القيمة الاحتمالية لاحصا ه  

قيمةةةةةةةة إحصةةةةةةةا ه ا تبةةةةةةةار دراةةةةةةةن واتسةةةةةةةن 
Durbin-Watson Stat 

1.5 2.1 1.5 

 0.05المعاملات ذات دلالة إحصائية عند مستوى معنوية يساوى  

كما لظ ر الجدول السابق نتا ح تقدير المعلمات ل ماذر ان دار الىان ، حيإ تا تقدير      
نموذر الن دار التجميعي  طريقة المراعات الكير  العتيادلة، أما نموذر ا ثر الثابت فتا تقةدير  

)أوزان المقطةةةق العرتةةةي(، حيةةةإ تتميةةة  هةةةذد  EGLS طريقةةةة المراعةةةات الكةةةير  المعممةةةة المقةةةدر  
الطريقةةةة  عةةةدر افتةةةراج ثىةةةات التىةةةاين بةةةين الوحةةةدات المقطعيةةةة والسةةةماح  تم انيةةةة وجةةةود علاقةةةة بةةةين 
المتييةةةرات العشةةةوا ية للوحةةةدات المقطعيةةةة، كمةةةا تةةةا تقةةةدير نمةةةوذر ا ثةةةر العشةةةوا ي  طريقةةةة المراعةةةات 

)تيثيرات عشوا ية مقطعية(، والتي تتمتق  قدرت ا على التعام  مق   EGLSالكير  المعممة المقدر  
الثةةار المقطعيةةة )الشةةركات م ةة  الدراسةةة( والثةةار ال م يةةة )ال تةةر  ال م يةةة للدراسةةة( علةةى ان ةةا معةةالا 

 عشوا ية وليست ثابتة كما في نموذر ا ثر الثابت.

توتر ال تا ح الموجةود  فةي الجةدول السةابق مةن بةلال مسةتو  مع ويةة قيمةة احكةاءد      
مع ويةةة كةة  مةةن ال مةةوذر التجميعةةي ونمةةوذر التةةيثيرات الثابتةةة ونمةةوذر التةةيثيرات " F" ابتىةةار عيشةةر

العشةةةوا ية، وهةةةذا يوتةةةر أن ال مةةةاذر ملا مةةةة لدراسةةةة العلاقةةةة وأثرهةةةا بةةةين المتييةةةر التةةةا ق والمتييةةةرات 
المستقلة والمتييرات ال اكمة، حيإ لعد هذا البتىار دلي  على وجود علاقة ذات دللة مع وية بين 

 .المتيير التا ق والمتييرات المستقلة والمتييرات ال اكمة  ش   عار

ملاءمةة لبيانةةات  تشيةةةر نتا ةةح الجةةدول السةابق إلةةى أن نمةوذر التةيثيرات الثابتةةة أكثةةةر      
الدراسةة، وكةذل  يلاحة  ارت ةاع قيمةة معامة  الت ديةد ل مةوذر التةيثيرات الثابتةة عةن كة  مةن نمةوذر 
التةيثيرات العشةوا ية وال مةوذر التجميعةي، واةالرغا مةن ذلة  ل هة  السةتمرار فةي الت لية  واسةةتخدار 

 ابتبةارات الم اتلةة بين نموذر التيثيرات الثابتة ونموذر التيثيرات العشوا ية وال موذر التجميعي.
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 المفاضلة بين الأنواع الثلاث لنماذج بيانات بانل وذلع باستخدام الا تبارات التالية:

  Lagrange Multiplier Tests for Random Effectsا تبار م اعف لاجرنج
لعتمةةد هةذا البتىةةار علةةى إحكةا ك تتىةةق توزيةةق  Pagan-Breusch اجةةان  -بةرو  وفقةةا لطريقةةة:

square - Chi  بدرجةةة حريةةة واحةةد  وذلةة  للم اتةةلة بةةين ال مةةوذر التجميعةةي ونمةةوذر التةةيثيرات
فتنةك يةتا رفةض  0.05العشوا ية، فتذا كانت قيمة مستو  المع وية المقابلة ل يمة الحكاءد أق  من 

هةو ال مةوذر ا فهة  وقبةول ال رتةية  PRMفرتية العدر والتي ت ص علةى أن ال مةوذر التجميعةي 
 البديلة والتي ت ص على أن نموذر التيثيرات العشوا ية هو ال موذر ا فه  والع س ص ير.

 PRMلقور هةذا البتىةار  الم اتةلة بةين نمةوذر الن ةدار التجميعةي   :Fisher-Fا تبار  
الم سةةواة أقةة  مةةن  F، فةةتذا كةةان مسةةتو  المع ويةةة ل يمةةة إحكةةا ية FEMونمةةوذر التةةيثيرات الثابتةةة 

يتا رفض فرتية العدر والتةي تة ص علةى أن نمةوذر الن ةدار التجمعةي هةو ال مةوذر ا مثة    0.05
وقبةةول ال رتةةية البديلةةة والتةةي تةة ص علةةى أن نمةةوذر التةةيثيرات الثابتةةة هةةو ال مةةوذر ا مثةة ، والع ةةس 

 ص ير.

 FEMلقةةةور هةةةذا البتىةةةار  الم اتةةةلة بةةةين نمةةةوذر التةةةيثيرات الثابتةةةة  :Hausmanا تبةةةار 
: فةةةتذا كانةةةت قيمةةةة مسةةةتو  المع ويةةةة المقابلةةةة ل يمةةةة الإحكةةةا ية REMونمةةةوذر التةةةيثيرات العشةةةوا ية 

square  Chi-    فتنك يتا رفض فرتية العدر والتي تة ص علةى أن نمةوذر التةيثيرات  0.05أق  من
العشةوا ية هةةو ال مةةوذر ا مثةة  وقبةةول ال رتةةية البديلةةة والتةةي تةة ص علةةى أن نمةةوذر التةةيثيرات الثابتةةة 

 هو ال موذر ا مث  والع س ص ير.

 

 

 

 ( نتائج المفاضلة بين نماذج البانل 11جدول )

ال يمةةةةةةةةةةةةةةةةةةة  الحكاءد نوع البتىار المقارنة بين نماذر الىان 
ال مةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةوذر  القرار الحتمالية 

 ا مث 

نمةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةوذر  0.00 17.7لجةةةةةةةةةرانح باجةةةةةةةةةان  -بةةةةةةةةةرو ابتىةةةةةةةةةار  PRMنمةةةةوذر الن ةةةةدار التجمعةةةةي 
التةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةيثيرات 

نمةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةوذر 
التةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةيثيرات 
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 المهاع  REMونموذر التيثيرات العشوا ية 

The Breusch-Pagan 
Lagrange Multiplier Test 

العشةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةوا ية 
REM 

 FEMالثابتة 

 PRMنمةةةوذر الن ةةةدار التجميعةةةي 
 2.20 0.00 (F)ابتىار إحكا ية  FEMونموذر التيثيرات الثابتة 

نمةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةوذر 
التيثيرات الثابتةة 

FEM 

 REMنموذر التيثيرات العشوا ية 

 FEMنموذج التأثيرات الثابتة 
 Hausman 47.45 00.0 ابتىار هوسمان

نمةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةوذر 
التيثيرات الثابتةة 

FEM 

 The Breusch-Pagan اغةةةان لجةةةرانح المهةةةاع -طىقةةةا ل تةةةا ح إبتىةةةار بةةةرو 
Lagrange Multiplier Test  ،يةتا رفةض فرتةية العةدر والتةي تة ص علةى أن فةي الجةدول التةالي

نموذر الإن دار التجميعي هو ال موذر ا فه  وقبول ال رتية البديلة والتي تة ص علةى أن نمةوذر 
هةةو ال مةةوذر ا فهةة  لتقةةدير بيانةةات الىانةة  وذلةة   ن مسةةتو  المع ويةةة  REMالتةةيثيرات العشةةوا ية 

 .  0.05ل يمة إحكاء البتىار الم سواة أق  من 
فةةي الجةدول السةةابق، يةةتا رفةةض فرتةية العةةدر والتةةي تةة ص  F-Fisherطىقةا ل تةةا ح إبتىةةار 

على أن نموذر الإن دار التجميعي هو ال موذر ا مث  وقبول ال رتية البديلة والتةي تة ص علةى أن 
هو ال موذر ا فه  لتقدير بيانات الىان  وذل   ن مستو  المع ويةة   FEMنموذر التيثيرات الثابتة  

 . 0.05الم سواة أق  من  Fل يمة إحكا ية 
في الجدول السابق، يتا رفض فرتية العدر والتي Hausmanطىقا ل تا ح ابتىار هوسمان 

هو ال موذر ا فه  وقبول ال رتية البديلة والتي   REMت ص على أن نموذر التيثيرات العشوا ية 
هةو ال مةوذر ا فهة  لتقةدير بيانةات الىانة  وذلة   ن  FEMت ص على أن نموذر التةيثيرات الثابتةة 

 .0.05أق  من  -square Chiقيمة مستو  المع وية المقابلة ل يمة الإحكا ية 

نتيجةةة لمةةا سةةبق يتهةةر أن معةةاملات الميةة  المقةةدر  ت ةةون متسةةقة وذات ك ةةاء  أكبةةر وذلةة  
 ل موذر التيثيرات الثابتة حيإ لمث  أفه  ال ماذر المقدر .

  الا تبارات الإحصائية والقياسية للنموذج:
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 عةةةد ت ديةةةد ال مةةةوذر الفهةةة  لتقةةةدير بيانةةةات الدراسةةةة والمتمثةةة  فةةةي نمةةةوذر التةةةيثيرات      
 .الثابتة، يتا الت قق من صلاحية ال موذر من ال احية الإحكا ية وال ياسية

 المعنوية الكلية لنموذج التأثيرات الثابتة:

( وهةةي دالةةةةة احكةةا يا ع ةةةةد 78.1كانةةت ) Fأن قيمةةةةة  (10يتهةةةر مةةةةن الجةةةةدول رقةةا )     
مما لشيةةر إلةةى مع ويةةة ال مةةوذر ك ة  واالتةالي فةين نمةوذر التةيثيرات  0.05مسةةتو  مع وية أق  من 

فةةةي تةةة  وجةةةود  𝒀𝟏ሺ𝒊,𝒕ሻ علةةةى مخةةةاطر السةةةيوله الثابتةةةة صةةةةالر لقيةةةةام أثةةةر المتييةةةرات المسةةةتقلة 
 المتييرات ال اكمة.

 المعنوية الجزئية لمتغيرات نموذج التأثيرات الثابتة
لبتىةار أثةر المتييةرات المسةتقلة والمتييةرات ال اكمةة    T-Testابتىةار  تةا اسةتخدار     

على مخاطر السيوله للشركات المدرجة بالبورصة المصةرية محةل كلا على حدا أي  كور  م  ةرد  
 T-TESTيتهةةر مةةن ال تةةا ح أن جميةةق ال ةةيا الحتماليةةة لحكةةاءد ابتىةةار و .𝒀𝟏ሺ𝒊,𝒕ሻ الدراسةةة 

≥∝مسةةتوى معنويةةة ع ةةد وذلةة   0.05لجميةةق المتييةةرات المسةةتقلة وال اكمةةة فةةي الدراسةةة أقةة  مةةن 

𝟎. مخةاطر أن جميق المتييرات المستقلة وال اكمة ل ا أثر ذو دللة إحكا ية على مما يعنى  ،    𝟎𝟓
 . 𝒀𝟏ሺ𝒊,𝒕ሻالسيوله للشركات المدرجة بالبورصة المصرية محل الدراسة 

 القدرة التفسيرية للنموذج
( ومةةن بةةلال 10فةةي الجةةدول ) FEMيتبةين مةن نتةةا ح تقةدير نمةوذر التةيثيرات الثابتةة      

مخةاطر السةيوله للشةركات مةةن التييةر فةةي  %71أي إن  0.71 والىاليةةة 𝑹𝟐قيمةةة معامةة  الت ديةد 
معةةدل صةةافي يرجةةق إلةةةى التييةةر فةةي المرونةةة الماليةةة )المدرجةةة بالبورصةةة المصةةرية محةةل الدراسةةة 

فةةةي تةةة  وجةةةود )  𝑿𝟑ሺ𝒊,𝒕ሻالرافعةةةة الماليةةةة، 𝑿𝟐ሺ𝒊,𝐭−𝟏ሻالتةةةدفق النقةةةدي الحةةةر، 𝑿𝟏ሺ𝒊,𝒕ሻ الةةةديون 
 المتييرات ال اكمة قيد الدراسة والىاقي لع   لمتييرات أبر  لا يتا اتافت ا في ال موذر. 

لل موذر المقدر تساو  Std. Error of the Estimate يلاح  أن قيمة بطي التقدير     
 وهي قيمة صيير  مما يدل على ك اء  ال موذر المقدر. 1.1

  :تفسير معلمات النموذج

  :تم صياغةة النمةوذج المقدر علةى النحةو التالةي
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∆𝐿𝑛 �̂�2ሺ𝑖,𝑡ሻ
= 1.22

+ 0.99∆𝑙𝑛𝑋1ሺ𝑖,𝑡ሻ − 0.50∆𝑙𝑛 𝑋2ሺ𝑖,𝑡−1ሻ − 0.14∆𝑙𝑛 𝑋3ሺ𝑖,𝑡ሻ

− 0.69∆𝑙𝑛 𝐶1ሺ𝑖,𝑡−1ሻ − 0.84∆𝑙𝑛 𝐶2ሺ𝑖,𝑡ሻ + 0.35∆𝑙𝑛 𝐶3ሺ𝑖,𝑡ሻ

+ 0.14∆𝑙𝑛 𝐶4ሺ𝑖,𝑡−1ሻ + 0.04∆𝑙𝑛 𝐶5ሺ𝑖,𝑡ሻ 

𝑹 − 𝑺𝒒𝒖𝒂𝒓𝒆 =  𝟎. 𝟕𝟏, 𝑫𝑾 =  𝟐. 𝟏 
وال اكمةةة ذات الدللةةة الإحكةةا ية  توتةةر المعادلةةة السةةا قة أثةةر المتييةةرات المسةةتقلة     

الشةةركات المدرجةةة بالبورصةةة المصةةرية محةةل  𝒀𝟏ሺ𝒊,𝒕ሻمخةةاطر السةةيوله)مع ويةةة فةةي أثرهةةا( علةةى 
، ممةا لع ةى ان 0.05حيةإ كانةت ال ةيا الحتماليةة ل ةذد المتييةرات أقة  مةن الدراسة مقاسا بالعائد   

 جميق المتييرات ذات دللة إحكا ية في أثرها على المتيير التا ق.
أن ثابت الن دار  10في الجدول رقا  FEMيتهر من نتا ح نموذر التيثيرات الثابتة       

ممةةا  0.05ذو دللةةة الإحكةةا ية حيةةإ إن مسةةتو  الدللةةة الخةةا   ةةك أقةة  مةةن  كةةان𝜷𝟎  لل مةةوذر 
مخةةةةةاطر لع ةةةةى أنةةةةك فةةةةي حالةةةةةة أن جميةةةةق قةةةةيا المتييةةةةةرات المسةةةةتقلة وال اكمةةةةة تسةةةةةاو  صةةةة ر فةةةةتن 

  .1.22الشركات المدرجة بالبورصة المصرية محل الدراسة سوف يساوى  𝒀𝟏ሺ𝒊,𝒕ሻالسيوله

      ملخص نتائج فروض الدراسة ونتائج حجم تأثير المتغيرات المستقلة على المتغير التابع

يوتر الجدول التالي مقارنة بين نتا ح نماذر ان دار  ان  الخاصةة  الدراسةة حيةإ تةا      
توتةةير ال مةةوذر ا مثةة  الةةذي تةةا التوصةة  إليةةك ل ةة  نمةةوذر مةةن نمةةاذر ان ةةدار  انةة  الموجةةود  فةةي 

 الدراسة مق بيان نوع تيثير المتييرات المستقلة على المتييرات التا عة وأهميت ا.

 

 

( نتةةائج فةةروض الدراسةةة ونتةةائج حجةةم تةةأثير المتغيةةرات المسةةتقلة علةةى المتغيةةر 12جةةدول رقةةم )
 التابع.

النموذج  
 الأمثل

نةةةةةةةةةةةةةةةةةوع 
نةةةةةةةةةةوع  النتيجة  الفرضية المتغير المتغير

 التأثير
معامةةةةةةل 
 الإنحدار 

ترتيةةةةةب 
التةةةأثير 
مةةةةةةةةةةةةن 

القةةةةةةةةةةةةدرة 
التفسيرية  
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يتهر من الجدول السابق أن أكثةر المتييةرات المسةتقلة تةيثيرًا فةي مخةاطر السةيولك فةي      
هةي معةدل صةافي الةديون، يلي ةا الرافعةة الماليةة، يليةة التةدفق  EGX 100الشركات المدرجة  م شر  

حيةةةةةةةةث 
 الأهمية 

 للنموذج

نمةةةةوذج 
التةةةةةأثير 
الثابةةةةةة  

FEM 

المتغيرات 
 المستقلة

معةةةةةةةةدل 
صةةةةةافي 
 الديون 

 𝑯𝟎−𝟏 1 0.99 طردي رفض 
0.71 

التةةةةدفق 
النقةةةةدي 
 الحر

 𝑯𝟎−𝟐 3 0.50- عكسى رفض 

الرافعةةةةة 
 2 0.14- عكسي رفض 𝑯𝟎−𝟑  المالية

المتغيرات 
 الرقابية

معةةةةةةةةدل 
نمةةةةةةةةةةةةو 
 الأصول

𝑪𝟏ሺ𝒊,𝒕−𝟏ሻ 4 0.69- عكسي رفض 

حجةةةةةةةةةم 
 الشركة

𝑪𝟐ሺ𝒊,𝒕ሻ 5 0.84- عكسي رفض 

تكلفةةةةةةةة 
 الوكالة

𝑪𝟑ሺ𝒊,𝒕ሻ 1 0.35 طردي رفض 

سةةةةةةةةةعر 
 الصرف

𝑪𝟒ሺ𝒊,𝒕−𝟏ሻ 2 0.14 طردي رفض 

سةةةةةةةةةعر 
 الفائدة

𝑪𝟓ሺ𝒊,𝒕ሻ 3 0.04 طردي رفض 
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ال قدي ال ر، كما يتهر أن أكثر المتييرات الرقابية تيثيرًا على مخةاطر السةيولك هةي ت ل ةة الوكالةة، 
 حجا الشركة. يلي ا سعر الكرف، يلي ا سعر ال ا د ، يلي ا معدل نمو ا صول ، وأبيرًا

ب اء على جميق ما سةبق يةتا رفةض ال ةرج الر يسةي )فةرج العةدر( وال ةروج ال رعيةة      
التي تت رع م ك وقبول ال رج البدي  وال روج ال رعية التي تت رع م ك، والةذي ية ص علةى أنةك يوجةد 
أثر ذو دللة إحكا ية للمرونة الماليةة علةى مخةاطر السةيولك للشةركات المدرجةة  البورصةة المكةرية 

 م   الدراسة في ت  وجود المتييرات ال اكمة.

 ملخص توصيات البحث:

قيار إدار  المخاطر في الشركات بتب ى م  ور المرونة المرونة من بةلال التركية  علةى      
م شرات ا المالية والعم  على توفير القدر الم اسةب مةن ا مةوال وا صةول السةا لة لمواج ةة ا زمةات 
ا إقت ةةا  ال ةةر  الإسةةتثمارية للقةةدر  علةةى الم افسةةة وذلةة  مةةن بةةلال ت ويةةق مكةةادر  الطار ةةة وألهةةً
إيرادات ا، والعم  على إدار  ت الي  ا و لت امات ا    اء ، والعم  والسةعى لل  ةاإ علةى إحتيةاطى نقةدي 
م اسب، وم اولة الإست اد  من سب  التموية  المت وعةة، و سةتخدار أدوات الت ةوط المةالي مثة  العقةود 
ارجلةةك وعقةةود الخيةةارات، والعمةة  علةةى إدار  الةةديون  شةة   فعةةال بتج ةةب الإقتةةراج الم ةةرط، السةةعي 
وراء تطةةوير إسةةتراتيجيات التعامةة  مةةق المواقةة  الطار ةةة ومواج ت ةةا، السةةتثمار فةةي الت  ولوجيةةا مةةن 
بلال استخدار تق يةات حديثةة فةي ت لية  البيانةات الماليةة وت سةين سةير العمليةات والةذي لعمة  علةى 

 س ولة إتخاذ القرارات المالية الم اسىك  ش   أسرع.
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