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 لخص :الم

بين        العلاقة  على  الائتماني  للتمويل  الوسيط  التأثير  تحليل  إلى  الدراسة  تهدف 

البورصة  في  المقيدة  المصرية  الشركات  وربحية  والخارجية  الداخلية  العوامل 

الناتجة عن المصرية، وذلك في ظل الأزمات الاقتصادية المعاصرة، وأزمة السيولة  

الدراسة  استخدمت  الفائدة.  وأسعار  التضخم  معدلات  وارتفاع  الصرف  سعر  تعويم 

المنهج الكمي التحليلي، معتمدةً على بيانات مالية منشورة لعدد من الشركات المدرجة 

خلال ثلاث فترات اقتصادية مختلفة، وتم استخدام النمذجة بالمعادلات الهيكلية لتحليل 

اقتصرت حدود الدراسة على الشركات المصرية المقيدة في  .العلاقات بين المتغيرات 

بين   ما  الفترة  خلال  من 2023إلى    2016البورصة  كل  تأثير  على  التركيز  مع   ،
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الضمانات من الأصول الثابتة، ومخاطر الائتمان، ومعدل التحصيل، وحجم الشركة، 

الصرف   سعر  في  الممثلة  الخارجية  العوامل  إلى  الفائدةبالإضافة  توصلت   .وسعر 

الدراسة إلى وجود تأثير معنوي ذو دلالة إحصائية للعوامل الداخلية والخارجية على 

التأثير، وأن  الشركة يغير من طبيعة هذا  النتائج أن حجم  المالي، كما أظهرت  الأداء 

المؤثرة  المتغيرات  بين  العلاقة  تعزيز  في  هامًا  وسيطًا  دورًا  يلعب  الائتماني  التمويل 

 .والأداء المالي. كما تبين اختلاف الأداء المالي للشركات باختلاف الفترات الاقتصادية

الشركات،   لدى  والائتمان  السيولة  إدارة  كفاءة  تحسين  بضرورة  الدراسة  أوصت 

تطوير  أهمية  إلى  بالإضافة  الائتمانية،  التسهيلات  من  الاستفادة  على  القدرة  وتعزيز 

 .استراتيجيات مالية أكثر مرونة تتناسب مع تغيرات البيئة الاقتصادية

 حية اتكلمات مف

الإئتماني        الثابتة    -التمويل  الأصول  من  الائتمان  -الضمانات  معدل    -مخاطر 

 .معدل الفائدة  -سعر الصرف  -حجم الشركة  -التحصيل 

Abstract  

      This study aims to analyze the mediating effect of credit 

financing on the relationship between internal and external 

factors and the profitability of Egyptian companies listed on the 

Egyptian Stock Exchange, considering contemporary economic 

crises, liquidity shortages, currency devaluation, and rising 

inflation and interest rates. The study adopted a quantitative 

analytical approach, relying on published financial data for a 

sample of listed companies over three different economic 

periods, using structural equation modeling (SEM) to examine 

the relationships between variables.  The study is limited to 

Egyptian listed companies between 2016 and 2023, focusing on 

the impact of internal factors such as fixed asset collateral, credit 
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risk, collection rate, and company size, alongside external factors 

including exchange rates and interest rates. The findings reveal a 

statistically significant effect of both internal and external factors 

on financial performance, with company size moderating this 

relationship. Moreover, credit financing was found to play a 

crucial mediating role in strengthening the link between 

influencing factors and corporate profitability. The results also 

showed that financial performance varies across different 

economic periods.  The study recommends enhancing companies' 

liquidity and credit management efficiency, promoting better 

utilization of credit facilities, and developing more flexible 

financial strategies in response to changing economic conditions. 

Key words: 

      Financial Performance - Fixed asset collateral -  Credit risk - 

Collection rate - Company size-Exchange rates – Interest rate. 

 دمة قالم -1

التحولات        من  مجموعة  الأخيرة  السنوات  في  المصرية  الاقتصادية  البيئة  تشهد 

الجذرية التي أثرّت بشكل مباشر على كفاءة الأسواق، واستقرار أداء الشركات، وعلى 

رأسها الشركات المقيدة في البورصة المصرية. فمع تعاقب الأزمات العالمية، وامتداد  

تداعياتها إلى الاقتصادات الناشئة، بدأت تتزايد حدة التحديات التي تواجهها الشركات، 

لا سيما في ما يتعلق بأزمة السيولة والتضخم وارتفاع تكاليف التشغيل نتيجة لقرارات 

أسعار  وزيادة  الدعم،  ورفع  الصرف،  سعر  تحرير  أبرزها  الاقتصادي،  الإصلاح 

دفعت كثيرًا  بيئة مالية مضطربة،  تسببت في خلق  المتغيرات  البنكية. كل هذه  الفائدة 

أكثر  تمويل  مصادر  عن  والبحث  التمويلية  استراتيجياتها  مراجعة  إلى  الشركات  من 

 . (Hassan & Nassar, 2022) مرونة
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المصرية من تطورات متسارعة وتحديات        البيئة الاقتصادية  وفي ظل ما تشهده 

، 2016متزايدة، خاصة بعد موجات الإصلاح الاقتصادي التي تبنتها الدولة منذ عام  

ما  الدعم،  هيكلة  وإعادة  الفائدة،  أسعار  ورفع  الصرف،  سعر  تعويم  شملت  والتي 

انعكس بوضوح على تكلفة رأس المال وبيئة الأعمال ككل. وقد تسببت هذه التحولات،  

مقرونة بتداعيات أزمات عالمية مثل جائحة كورونا والحرب الروسية الأوكرانية، في 

المصرية، خصوصًا  الشركات  لدى  المتاحة  السيولة  اختلالات جوهرية في مستويات 

 المالي  تلك المقيدة في البورصة، والتي ترتبط بتوقعات المستثمرين وشفافية الإفصاح

(El-Komi & Abdelaziz, 2023). 

بالتنمية         الوثيق  لارتباطه  الاقتصاديين  من  العديد  اهتمام  التمويل  يستقطب 

الاقتصادية، وبالرغم من تعدد أساليبه المتاحة إلا أن السبل الكفيلة لاستخدامها الأمثل 

مع  خاصة  اقتصاد،  لأي  الأكبر  التحدي  يشكل  البعض  لبعضها  مكملة  وجعلها 

الأصعدة  مختلف  على  مؤخراً  العالم  تجتاح  بدأت  التي  المعاصرة  العالمية  التطورات 

الثقافية، الاجتماعية والسياسية والتي ألقت بظلالها على مختلف دول العالم من خلال 

التحولات باتجاه إطلاق قوى السوق وتحرير المبادلات وحركة رؤوس الأمولل وإزالة 

الاقتصاد  قطاعات  بكل  المتعلقة  والتنظيمية  والتشريعية  التجارية  القيود  تخفيض  أو 

 (. 2022)رشوان،  

التشغيلية         السيولة  على  للحصول  رئيسية  كأداة  الائتماني  التمويل  أهمية  وتبرز 

والاستثمارية. فالتمويل الائتماني، سواء كان على هيئة قروض مصرفية، أو تسهيلات 

لها  تتعرض  التي  المالية  لتجاوز الضغوط  الممكنة  الحلول  يمثل أحد  تجارية،  ائتمانية 

الشركات، بما يتيح لها الاستمرارية وتحقيق عوائد مستدامة. غير أن الاستفادة من هذا 

داخلية  عوامل  عدة  تتدخل  إذ  الشركات،  جميع  لدى  الفعالية  بذات  تتحقق  لا  التمويل 

 .(Chilembo, 2021) وخارجية في تحديد مدى تأثيره على الأداء المالي والربحية

مثلالعوامل    تسهم       ومخاطر  الداخلية  الثابتة،  الأصول  من  المقدمة  الضمانات 

محدداً   باعتباره  الشركة  حجم  إلى  بالإضافة  المستحقات،  تحصيل  ومعدل  الائتمان، 

بشكل  يساهم  المتغيرات  هذه  فكل من  التمويل.  إلى مصادر  الوصول  رئيسيًا لإمكانية 
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في  المالي.  الاستقرار  وتحقيق  التزاماتها  إدارة  على  الشركة  قدرة  تشكيل  في  مباشر 

سعر  تقلبات  مثل  ضاغطة،  خارجية  عوامل  المصرية  الشركات  تواجه  ذاته،  الوقت 

المرحلة  في  التمويل  تكلفة  محددات  أبرز  من  وهما  الفائدة،  أسعار  وارتفاع  الصرف 

بعض  في  متكاملة  مالية  سياسات  غياب  ظل  في  العوامل،  هذه  تفاعل  إن  الحالية. 

الشركات، أدى إلى تراجع في مستويات الربحية، وارتفاع مستوى المخاطر التشغيلية 

 .(Hassan & Nassar, 2022)والتمويلية 

تعُد صعوبة الوصول إلى التمويل أحد التحديات الجوهرية التي تواجه الشركات        

المصرية، لا سيما في ظل اشتراطات البنوك المرتبطة بوجود ضمانات قوية، وسجل 

ائتماني مستقر، وهو أمر لا يتوافر لدى كثير من الشركات المتوسطة والصغيرة، بل 

أن  إلى  الحديثة  الدراسات  وتشُير  بالبورصة.  المقيدة  الكبرى  الشركات  بعض  وحتى 

انخفاض كفاءة إدارة التمويل والتحصيل، وعدم وجود أدوات تحوط فعّالة ضد تقلبات 

 .(Fawzy & Hegazy, 2024)السوق، قد ضاعف من حدة هذه الأزمة 

بين         المعقدة  العلاقة  تحليل  إلى  تسعى  التي  الدراسة،  هذه  أهمية  تنبع  هنا  من 

كمتغير  الائتماني  التمويل  ودور  الربحية،  على  المؤثرة  والخارجية  الداخلية  العوامل 

وسيط قد يخُفف من تأثير تلك العوامل، أو يحُسن استثمارها في اتجاه يرفع من كفاءة 

وصناع  الشركات،  يساعد  تحليلي  إطار  تقديم  إلى  الدراسة  تسعى  إذ  المالي.  الأداء 

الائتماني  التمويل  تأثير  تحكم  التي  والكلية  المؤسسية  الديناميكيات  فهم  على  القرار، 

 على الربحية، واقتراح سياسات مالية وتشغيلية أكثر فاعلية واستجابة لتغيرات السوق 

(Ahmed & Osama, 2024). 

إلى  و         الوصول  محدودية  في  المصرية  الشركات  تواجه  التي  التحديات  أبرز  تكمن 

أو   الائتمانية،  الجدارة  انخفاض  أو  الضمانات،  ضعف  بسبب  سواء  المناسب،  التمويل 

المرتبطة   التحديات  عن  فضلًا  المتقلبة،  الفائدة  أسعار  عن  الناتجة  التمويل  تكلفة  ارتفاع 

بتقلبات سعر الصرف، ما يؤدي إلى خلل في هيكل التكاليف وتراجع القدرة على التخطيط  

نسب   وارتفاع  الداخلية،  التحصيل  نظم  كفاءة  بضعف  أيضًا  ذلك  ويرتبط  السليم.  المالي 

 ( Fawzy & Hegazy, 2024)     الديون المعدومة، وهو ما يفاقم أزمات السيولة 
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قد ساهمت التداعيات المستمرة للأزمة الاقتصادية العالمية، إلى جانب تطبيق حزمة  ل        

من قرارات الإصلاح الاقتصادي التي تضمنت تعويم سعر الصرف ورفع الدعم وزيادة  

الفائدة، في زيادة تكاليف التشغيل وتآكل القيمة الشرائية للنقد، وهو ما انعكس سلبًا  أسعار  

هذه   ازدادت  وقد  مستدامة.  وربحية  مالي  استقرار  تحقيق  على  الشركات  قدرة  على 

التحديات حدةً مع الارتفاع الملحوظ في معدلات التضخم، ما شكل ضغوطًا مزدوجة على  

سواء  حدٍ  على  والتكاليف  ثم  .الإيرادات  على    ومن  للحصول  جاهدةً  الشركات  تسعى 

كأحد   الائتماني  التمويل  يبرز  وهنا  والتشغيلية،  التمويلية  التزاماتها  لتلبية  الكافية  السيولة 

الأدوات المحورية التي قد تسهم في تحسين الأداء المالي وتعزيز الربحية. ويشمل التمويل  

من   وغيرها  الموردين،  وتمويل  المباشرة،  والقروض  المصرفية،  التسهيلات  الائتماني 

الأدوات التي تمُكن الشركات من مواجهة أعباء السيولة المؤقتة. غير أن أثر هذا التمويل  

سواء   المؤثرة،  العوامل  من  مجموعة  عن  معزل  في  فهمه  يمكن  لا  المالي  الأداء  على 

الداخلي،   .الداخلية منها أو الخارجية  تلعب مجموعة من المتغيرات  حيث  فعلى المستوى 

دورًا حاسمًا في تحديد مدى فعالية التمويل الائتماني، مثل الضمانات المقدمة من الأصول  

إلى   بالإضافة  المستحقات،  بالعميل، ومعدل تحصيل  المرتبطة  الثابتة، ومخاطر الائتمان 

حجم الشركة نفسه بوصفه أحد العوامل التي تحدد مدى إمكانية النفاذ إلى مصادر التمويل  

البنكية. أما على المستوى الخارجي، فتعُد تقلبات سعر الصرف وارتفاع أسعار الفائدة من  

الشركات على   قدرة  التمويل وعلى  تكلفة  تؤثر بشكل مباشر على  التي  الحاكمة  العوامل 

وانطلاقًا من هذه المعطيات، تتبلور المشكلة   .توليد أرباح حقيقية في بيئة اقتصادية متقلبة 

أثر   من  يخُفف  الذي  الوسيط  دور  لعب  على  الائتماني  التمويل  قدرة  مدى  في  البحثية 

العوامل الداخلية والخارجية على ربحية الشركات، بحيث يمُكن أن يساهم هذا النوع من  

أدائها   الحفاظ على  البورصة على  في  المقيدة  المصرية  الشركات  قدرة  دعم  التمويل في 

 .المالي وتحقيق عوائد مستقرة في بيئة اقتصادية تتسم بالاضطراب المستمر 

 الرئيسي التالي: التساؤلوبناء عليه تتمثل مشكلة الدراسة في الإجابة على 

إلى أي مدى يسهم التمويل الائتماني كمتغير وسيط في التأثير على العلاقة بين العوامل        

 البورصة المصرية؟ الداخلية والخارجية وربحية الشركات المصرية المقيدة في  
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 ومن التساؤل الرئيسي السابق تتفرع منه التساؤلات الفرعية التالية: 

مخاطر   .1 الثابتة،  الأصول  من  الضمانات  )مثل  الداخلية  العوامل  تأثير  ما 

في  المقيدة  الشركات  ربحية  على  الشركة(  حجم  التحصيل،  معدل  الائتمان، 

 البورصة المصرية؟ 

ربحية   .2 على  الفائدة(  وسعر  الصرف  سعر  )مثل  الخارجية  العوامل  تأثير  ما 

 الشركات المقيدة في البورصة المصرية؟ 

في   .3 المقيدة  المصرية  الشركات  ربحية  على  الائتماني  التمويل  تأثير  مدى  ما 

 البورصة المصرية؟ 

الداخلية  .4 العوامل  بين  العلاقة  في  وسيطًا  دورًا  الائتماني  التمويل  يلعب  هل 

 وربحية الشركات المقيدة في البورصة المصرية؟ 

الخارجية   .5 العوامل  بين  العلاقة  في  وسيطًا  دورًا  الائتماني  التمويل  يلعب  هل 

 وربحية الشركات المقيدة في البورصة المصرية؟ 

 الدراسات السابقةمراجعية ادبيات  -3

 الأداء المالي

المالية، حيث يسُتخدم يعُد الأداء المالي من المفاهيم الأساسية في مجالات الإدارة        

يعُد   المالية.  أهدافها  لتحقيق  مواردها  استخدام  في  المؤسسة  وفعالية  كفاءة  مدى  لتقييم 

الأداء المالي من أهم المؤشرات التي تسُتخدم لتقييم كفاءة وفعالية الشركات في تحقيق 

المالية  الصحة  على  حيويًا  مؤشرًا  المالي  الأداء  يعُتبر  حيث  الاقتصادية.  أهدافها 

للمؤسسة، ويسُتخدم من قبل المستثمرين والإدارة وأصحاب المصلحة الآخرين لاتخاذ  

الربحية،  مثل  مؤشرات  وتشمل  المالي،  الأداء  قياس  طرق  تتعدد  مستنيرة.  قرارات 

الاستثمار على  والعائد  المديونية،  على   .السيولة،  الشركة  قدرة  المالي  الأداء  ويعكس 

اهتمام   محور  يجعله  مما  المستدام،  والنمو  الأرباح  لتحقيق  بكفاءة  مواردها  استخدام 

 . (Al-Ali & Hussain, 2022)المستثمرين والإدارة على حد سواء 
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 مؤشرات قياس الأداء المالي 

تقييم        إلى  تهدف  تحليلية  أدوات  باعتبارها  المالي  الأداء  قياس  مؤشرات  تتعدد 

مؤشرات  مثل  الكمية  المؤشرات  من  مجموعة  وتشمل  للمؤسسة،  المالي  الوضع 

السيولة، الربحية، الكفاءة التشغيلية، الهيكل الرأسمالي، والعائد على الاستثمار. تساعد 

هذه المؤشرات في تتبع قدرة المنشأة على إدارة مواردها المالية بفعالية لتحقيق أهدافها 

الأصول على  العائد  معدل  يسُتخدم  فمثلاً،  والاستراتيجية.  لقياس  (ROA) التشغيلية 

مدى كفاءة الشركة في استخدام أصولها لتحقيق الأرباح، بينما يعكس معدل العائد على 

لاك. وتكتسب هذه المؤشرات العائد المحقق من استثمارات الم (ROE) حقوق الملكية

أهمية خاصة عند مقارنتها عبر فترات زمنية أو بين شركات داخل نفس القطاع، مما 

والضعف القوة  مواطن  وتحديد  الأداء  في  التغيرات  عن  الكشف  في  -Al) يساعد 

Qudah & Al-Sartawi, 2022). 

 الربحية كمؤشر للأداء المالي 

تعُد الربحية من أبرز المؤشرات الكمية المستخدمة في تقييم الأداء المالي للشركات،         

أنشطتها   من  أرباح  توليد  على  المؤسسة  قدرة  عن  تعُبر  والاستثمارية.  حيث  التشغيلية 

 وتقُاس الربحية بعدة مؤشرات رئيسية مثل هامش صافي الربح، والعائد على الأصول 

(ROA) الملكية والعائد على حقوق   ، (ROE)  الإدارة في توظيف ، وهي تعكس كفاءة 

 .(Hassan & El-Baz, 2021) الموارد المالية وتحقيق عوائد للمساهمين 

والبيئة          النقدية،  والسياسات  التضخم،  مثل  الخارجية  العوامل  تؤثر  آخر،  جانب  من 

الناشئة مثل مصر. وقد أظهرت   الاقتصادات  الربحية، خاصة في  التنظيمية على مستوى 

عبر   المتغيرات  هذه  مع  تتكيف  التي  المالية،  المرونة  ذات  الشركات  أن  السوق  تحليلات 

أدوات مثل التمويل الائتماني الذكي، تحافظ على مستويات ربحية إيجابية حتى في الفترات  

 .(Abdel-Karim & Soliman, 2024) الاقتصادية الصعبة 

بين         العلاقة  على  تؤثر  التي  الوسيطة  المتغيرات  أحد  الائتماني  التمويل  ويعُد 

العوامل المؤثرة وربحية الشركات. فإذا تم استخدامه بكفاءة، فإنه يعُزز من العائد على 

ارتفاع   نتيجة  الأرباح  تآكل  إلى  يؤدي  فإنه  استخدامه،  سوء  حال  في  أما  الاستثمار، 
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الاقتراض  سياسة  بين  المواءمة  أهمية  الحديثة  الأدبيات  وتؤكد  التمويلية.  التكاليف 

 .(Taha & Ragab, 2025) وهيكل التكاليف لضمان تعظيم الربحية

 (ROA) معدل العائد على الأصول

الأصول         على  العائد  معدل  أبرز    (Return on Assets - ROA)يعُد  من 

مؤشرات الكفاءة التشغيلية والربحية في الوقت ذاته، إذ يقيس قدرة الشركة على تحقيق 

صافي أرباح من إجمالي أصولها. يحُسب هذا المؤشر من خلال قسمة صافي الدخل 

لتحقيق  أصولها  توظيف  في  الشركة  فعالية  مدى  يبُرز  ما  الأصول،  إجمالي  على 

معيارًا مهمًا في تقييم كفاءة الإدارة، حيث أن ارتفاعه يشُير إلى  ROA العوائد. ويمثل

قدرة المنشأة على إدارة أصولها وتحقيق أقصى استفادة منها في خلق أرباح تشغيلية. 

يسُتخدم كثيفة  ROA كما  القطاعات  في  الشركات  بين  المقارنة  عند  رئيسي  كمؤشر 

مباشرًا الأ ارتباطًا  يرتبط  المؤشر  هذا  أن  حديثة  دراسات  أظهرت  وقد  صول. 

الموارد  استخدام  وكفاءة  الأجل  طويل  بالاستثمار  المتعلقة   & Ali) بالقرارات 

Zhang, 2023). 

 (ROE) معدل العائد على حقوق الملكية

أحد أهم   (Return on Equity - ROE)يمثل معدل العائد على حقوق الملكية        

مؤشرات الأداء المالي من وجهة نظر المستثمرين والملاك، حيث يقيس العائد المحقق 

على رأس المال المستثمر من قبل المساهمين. يتم حسابه من خلال قسمة صافي الربح 

على إجمالي حقوق الملكية، ويعُبر عن مدى قدرة المنشأة على توليد الأرباح من خلال 

أداة محورية في قياس القيمة التي تضيفها الإدارة  ROE الموارد الممولة ذاتيًا. ويعُتبر

 للمساهمين، حيث أن ارتفاعه يعكس أداءً ماليًا قويًا وجاذبية استثمارية أكبر. كما أن 

ROE المال العوائد  تحليل  في  رئيسي  كمؤشر  المالية يسُتخدم  الاستراتيجية  وتقييم  ية 

الدراسات  أكدت  وقد  تمويلية.  تقلبات  تشهد  التي  الأسواق  في  خصوصًا  للشركات، 

المالي  الأداء  لتقييم  متكاملة  حزمة  ضمن  المؤشر  هذا  استخدام  أهمية  الحديثة 

 .(Rahman et al., 2024) والاستراتيجي للشركات 
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 العوامل الداخلية التي ترتبط بالأداء المالي

تلعب العوامل الداخلية دورًا محوريًا في تفسير التباين في الأداء المالي بين الشركات،         

إذ تنبع من داخل المنظمة وتمثل عناصر يمكن للإدارة التحكم فيها أو التأثير عليها بشكل  

هيكل   التمويلي،  الهيكل  مثل  وهيكلية  تنظيمية  خصائص  العوامل  هذه  وتشمل  مباشر. 

المتغيرات   التشغيلي، إضافة إلى كفاءة الإدارة. تؤثر هذه  الملكية، حجم الشركة، عمرها 

على قدرة المنشأة على تحقيق الربحية والاستدامة من خلال ما توفره من مرونة مالية أو  

 .(Ahmed & Elamer, 2021) مزايا تنافسية داخل السوق 

 (Fixed Asset Collateral) الضمانات من الأصول الثابتة

التمويل الائتماني، حيث تمثل الأصول الثابتة أحد أهم أدوات الضمان في عمليات        

فرص  من  تحُسّن  وبالتالي  المُقرضين،  مخاطر  من  تقلل  مادية  كضمانات  تسُتخدم 

تمتلك  التي  الشركات  أن  إلى  الدراسات  تشُير  أفضل.  بشروط  تمويل  على  الحصول 

ائتماني  تمويل  الحصول على  قدرة على  أكثر  تكون  الثابتة  كبيرة من الأصول  قاعدة 

طويل الأجل، مما يحُسن من تدفقاتها النقدية ويزيد قدرتها على التوسع الاستثماري، ما 

 .ينعكس إيجابيًا على الربحية

ومع ذلك، فإن تركّز الضمانات في أصول غير سائلة قد يقُيد مرونة الشركة في       

مواجهة الأزمات الطارئة، خاصة في حال حدوث تراجع حاد في قيم الأصول. لذا فإن  

واستراتيجية  التمويلي  الهيكل  بين  التوازن  على  يعتمد  للضمانات  الإيجابي  الأثر 

 .(Kassem & Elgammal, 2023) التشغيل

 (Credit Risk) مخاطر الائتمان

تعُرف مخاطر الائتمان بأنها احتمال فشل الطرف المقترض في الوفاء بالتزاماته       

مباشرة  غير  أو  مباشرة  خسائر  إلى  يؤدي  قد  مما  الاتفاق،  لشروط  وفقًا  المالية 

للمقرض. وتعُد هذه المخاطر من أخطر أنواع المخاطر التي تواجه المؤسسات المالية  

 والشركات المقترضة على حد سواء، لما لها من تأثير مباشر على السيولة والربحية

(Khan & Abbas, 2021). 
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 (Collection Rate) معدل التحصيل

يمثل معدل التحصيل من العملاء مؤشرًا مهمًا لقياس كفاءة الإدارة الائتمانية في       

كلما  فعلية.  نقدية  إلى  وتحويلها  الآجلة  المبيعات  استرداد  سرعة  يعكس  إذ  الشركة، 

مرونة  وازدادت  الخارجي،  التمويل  إلى  الحاجة  انخفضت  التحصيل،  معدل  ارتفع 

العامل المال  رأس  إدارة  في  والمالية   .الشركة  التشغيلية  المؤشرات  أحد  يعد  كما 

المبيعات  وتحويل  العملاء  حسابات  إدارة  على  الشركة  قدرة  تعكس  التي  الأساسية 

الآجلة إلى تدفقات نقدية فعلية خلال فترة زمنية معينة. ويعُد هذا المعدل مؤشرًا مباشرًا 

ال الذمم  على  والرقابة  التجاري  الائتمان  إدارة  كفاءة   & Mahmoud) مدينةعلى 

Elsayed, 2021). 

 معدل التحصيل 

على        مبيعاتها  تحويل  في  الشركات  كفاءة  عن  التحصيل،  معدلات  نسب  تعبر 

وأظهرت  الربحية.  في  مباشر  بشكل  المؤثرة  العوامل  من  وتعد  نقد،  إلى  الائتمان 

الدراسات حول العلاقة بين معدل التحصيل والربحية اتجاهات متنوعة وهامة، حيث 

)نظمي،   دراسة  دورة 2018أظهرت  طول  من  يقلل  التحصيل  معدل  تحسين  أن   )

من  تقلل  التي  الشركات  وبالتالي،  الربحية.  زيادة  إلى  يؤدي  مما  النقدي،  التحويل 

العامل، مما يعكس  المال  إدارة رأس  تنافسية في  بمزايا  تتمتع  التحصيل  فترة  متوسط 

 الكفاءة التشغيلية وتأثيرها على الربحية 

( والتي تناولت أثر السيولة على ربحية  2020عبد الرحمن،   .(أشارت دراسةوقد        

للفترة   عمليات   (2019-2010) البنوك  تسريع  عن  الناتجة  السيولة  تحسين  أن  إلى 

للبنوك  الإجمالية  والربحية  الأصول  على  العوائد  تحسين  في  يساهم  التحصيل 

والشركات التجارية ومن ثم أن الكفاءة في إدارة رأس المال العامل )بما في ذلك معدل 

وبالتالي  التمويل،  احتياجات  تقليل  طريق  عن  الربحية  تعزز  أن  يمكن  التحصيل( 

يتم قياس معدل التحصيل من خلال قسمة المبيعات الآجلة   ، و   تخفيض تكاليف التشغيل

على متوسط حسابات القبض، مما يوفر مؤشرًا على مدى سرعة الشركة في تحصيل  

 .ديونها
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 حجم الشركة

يلعب حجم الشركة دورًا هامًا في تحديد قدرتها التنافسية وقدرتها على الوصول       

تتمتع   الكبيرة غالباً ما  التمويل، وهو ما ينعكس مباشرة على الربحية. فالشركات  إلى 

الأوسع،  والتوزيع  الموردين،  مع  الأفضل  التفاوض  من  وتستفيد  الحجم،  باقتصاديات 

تقابلها  قد  المزايا  هذه  أن  الدراسات أظهرت  بعض  أن  إلا  الإيرادات.  والاستقرار في 

بين الحجم والربحية ليست خطية دومًا، ولكنها   التشغيلية. العلاقة  الكفاءة  تحديات في 

 .(El-Haddad & Kamal, 2021) عادة إيجابية حتى حد معين

المالي،        سلوكها  على  تؤثر  التي  الأساسية  المتغيرات  أحد  الشركة  حجم  يعُد 

توافر  يعكس مدى  ويسُتخدم كمؤشر ضمني  التمويلية.  وإمكاناتها  التشغيلية،  وكفاءتها 

إلى  والوصول  المخاطر،  تحمل  على  الشركة  قدرة  ومدى  الإدارة،  وهيكل  الموارد، 

المال. وينُظر إليه أحيانًا كمتغير معدل أو  (Moderating Variable) أسواق رأس 

التمويلي  الهيكل  بين  العلاقة  دراسة  عند  خصوصًا  المتغيرات،  بين  للعلاقة  ضابط 

 .وربحية الشركة

 الدراسات التي تناولت العوامل الداخلية

         ( وإدارة  Harb et al., 2022دراسة  السيولة  مخاطر  تأثير  دراسة  إلى  هدفت   )

والسوقي للبنوك العاملة في منطقة الشرق الأوسط    مخاطر الائتمان على الأداء المحاسبي 

بنكًا   51وشمال أفريقيا. اعتمدت الدراسة على تحليل انحدار البيانات على عينة مكونة من 

الفترة    10تجاريًا مدرجًا تعمل في   دول في منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا خلال 

الأداء  2010-2018 على  تؤثر  لا  الائتمان  مخاطر  إدارة  أن  النتائج  أظهرت  النتائج:   .

مخاطر   إدارة  أن  السوق.  أداء  مع  لها علاقة غير خطية  أن  في حين  للبنوك،  المحاسبي 

ومع   دراستها.  تمت  التي  البنوك  في  الأداء  مقاييس  مهمًا لأي من  محركًا  ليست  السيولة 

السيولة،  مخاطر  إدارة  وجهود  الائتمان  مخاطر  إدارة  بين  البنك  يجمع  عندما  فإن    ذلك، 

إجراءات إدارة مخاطر السيولة تحقق نتائج مهمة على كلا الأداءين، كما هدفت الدراسة  

في التأثير المشترك لكلا المخاطر على أداء البنك. تكشف هذه الدراسة أن أداء المحاسبة  

تأثيرها على   المشتركة. ويعتمد  المخاطر  إدارة  يتأثر بشكل مختلف بجهود  السوق  وأداء 
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العملية   الآثار  عليها.  جهودها  تركيز  البنوك  تختار  التي  المخاطر  إدارة  نسب  مجموعة 

تساعد النتائج المصرفيين والجهات التنظيمية على دراسة الأمور غير الخطية بشكل أكبر  

تحقيق   نحو  والسيولة  الائتمان  مخاطر  تفاعلات  تأثير  لإدارة  جديدة  أدوات  لهم  وتوفر 

المصرفية   الخدمات  في  النتائج  هذه  تساهم  الأصالة/القيمة  المالي.  الاستقرار  من  المزيد 

مخاطر   تفاعلات  تأثير  لإدارة  والمنظمين  للمصرفيين  جديدة  أدوات  تقديم  في  التقليدية 

 الائتمان والسيولة على أداء البنك 

اختبرت تأثير الحجم على ربحية الشركة في السياق    ( 2022دراسة )القرامسة،         

تكونت من   لعينة  التحليل الإحصائي  التجاري من خلال  للقطاع  شركة    ( 15)الأردني 

،أشارت   2019و    2016مدرجة في بورصة عمان للأوراق المالية تغطي الفترة بين  

على   والعائد  المساهمين  حقوق  على  )العائد  بين  بينً   قوية  علاقة  وجود  إلى  النتائج 

الموجودات(، و يوجد علاقة قوية جدا الربحية ومجموع (مجموع الموجودات)، و يوجد 

وتوصلت   )علاقة قوية بين )العائد على السهم الواحد والعائد على مجموع الموجودات 

قيام   أهمها ضرورة  التوصيات  استخلاص  إلى  أدت  النتائج  من  مجموعة  إلى  الدراسة 

المالي سواء لتحقيق   المالي بهدف تحسين أدائها  الشركات التجارية بزيادة درجة الرفع 

عوائد على أصولها أو لمساهميها، وذلك من خلال اختيار درجة الرفع المالي التي تخدم  

بناء على عدم وجود أثر  .استثماراتها بشكل يجعلها تؤثر بشكل إيجابي على أدائها المالي 

تقوم   بأن  الباحث  يوصي  الموجودات؛  مجموع  على  الموجودات  مجموع  على  العائد 

إدارات الشركات بالبحث عن العوامل التي لها أثر على مجموع الموجودات مثل العائد  

على حقوق المساهمين والتي لها دور في خدمة أصول الشركة بشكل يؤدي إلى توليد 

 .أرباح تعود على الأصول والتأثير على أداء الشركة المالي بشكل أفضل 

على   ((Luqman, 2019دراسة          الائتمان  مخاطر  تأثير  إختبار  إلى  هدفت 

الباحث  قام  الدراسة  غرض  ولتحقيق  من  نيجيريا.  في  التجارية  للبنوك  المالي  الأداء 

بإختبار تأثير مخاطر الائتمان على ربحية البنوك باستخدام عينة بهدف تحسين جودة 

أصول البنوك وتقليل مخاطر البنوك. وتم إعتماد على المنهج الكمي من خلال حساب 
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عدد من النسب المالية، تم استكشاف مصدر البيانات الثانوي في تقديم حقائق الوضع. 

 وتم الحصول على البيانات الثانوية من التقارير السنوية والمنشورات الإحصائية.  

وجود علاقة بين أداء البنك )من حيث الربحية( ومخاطر الائتمان )من وخلصت ب       

سلبي  بشكل  تتعلق  الودائع  إجمالي  إلى  القرض  نسبة  وأن  القروض(،  أداء  حيث 

بالربحية.   سلبي  بشكل  تتعلق  القرض  إلى  المتعثرة  القرض  نسبة  وأن  بالربحية، 

ائتمانية لن تؤثر سلبًا على الربحية، ال  عند رسمالإدارة  واوصت بتوخى حذر   سياسة 

لضمان  بنوكها  عمل  على  الائتمان  سياسة  تأثير  كيفية  معرفة  إلى  بحاجة  أنها  كما 

لمخاطر الاستخدام   السليمة  غير  الإدارة  تؤدي  حيث  الربح  وتعظيم  للودائع  الرشيد  

الائتمان إلى تقليل ربحية البنك، وتؤثر على جودة أصولها وتزيد من خسائر القروض 

 المتعثرة التي قد تؤدي إلى الإعسار المالي. 

 العوامل الخارجية

سيطرة        خارج  تقع  التي  الكلية  الاقتصادية  المتغيرات  الخارجية  العوامل  تمثل 

الشركة ولكنها تؤثر بشكل مباشر أو غير مباشر على ربحيتها وأدائها المالي. وتشمل 

في  والتقلبات  والمالية،  النقدية  السياسات  العامة،  الاقتصادية  البيئة  العوامل  هذه 

الأسواق العالمية. ويعُد فهم هذه العوامل أمرًا جوهريًا لصياغة استراتيجيات استباقية 

غير   الأعمال  بيئات  في  خاصة  المخاطر،  وتقليل  التكيف  على  الشركات  تساعد 

 .(Omar & Bayar, 2023) المستقرة كما هو الحال في الأسواق الناشئة

 سعر الصرف 

الشركات، خصوصًا          الجوهرية على ربحية  المؤثرات  تقلب سعر الصرف من  يعُد 

التصدير. انخفاض قيمة العملة المحلية يؤدي إلى ارتفاع  تلك التي تعتمد على الاستيراد أو  

تكلفة الواردات، مما يضغط على هوامش الربح. في المقابل، تستفيد الشركات المُصدرّة  

أظهرت   وقد  الخارج.  في  لمنتجاتها  التنافسية  القدرة  تعزيز  عبر  العملة  انخفاض  من 

الدراسات الحديثة أن استقرار سعر الصرف يرتبط إيجابيًا بربحية الشركات، بينما تؤدي  

 .(El-Sayed & Khalil, 2023) تقلباته الحادة إلى تقلبات مماثلة في الأداء المالي 
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تكلفة        رئيسيتين:  قناتين  خلال  من  الشركات  ربحية  على  الصرف  سعر  يؤثر 

تزداد   المحلية،  العملة  قيمة  تنخفض  عندما  للمنتجات.  التنافسية  والأسعار  المدخلات 

تكلفة استيراد المواد الخام والمعدات، وهو ما ينعكس على تكلفة الإنتاج، خصوصًا في 

تمرير  الشركة على  المعتمدة على مدخلات مستوردة. وفي حال عدم قدرة  الشركات 

 .هذه التكاليف للمستهلك النهائي، فإن هامش الربح يتقلص 

 (volatility) علاوة على ذلك، تؤثر التقلبات الحادة والمفاجئة في سعر الصرف      

تعرقل  اليقين  تغيرات الاتجاه، لأنها تخلق حالة من عدم  أكبر من مجرد  بشكل سلبي 

أدوات  تستخدم  لا  التي  الشركات  أن  كما  والاستثمار.  التوريد،  التسعير،  قرارات 

تقلبات  لتأثيرات  أكثر عرضة  المشتقات( تكون  أو  العقود الآجلة  المالي )مثل  التحوط 

الصرف. وقد أشارت دراسات حديثة إلى أهمية دمج سياسات إدارة المخاطر المرتبطة 

 Youssef) بالصرف ضمن استراتيجية التمويل العامة لتحقيق استقرار في الربحية 

& Habib, 2024). 

 سعر الفائدة

لا يقتصر تأثير سعر الفائدة على كونه تكلفة مباشرة للاقتراض، بل يمتد أثره إلى       

أسعار  المركزية  البنوك  ترفع  فعندما  للشركات.  المالي  الأداء  هيكلية في  عدة جوانب 

الفائدة ضمن سياسة نقدية انكماشية، ترتفع تكلفة رأس المال المقترض، ما يؤدي إلى 

يكون  الأثر  هذا  التشغيلي.  التوسع  وتقليص  الرأسمالية  الأصول  في  الاستثمار  تراجع 

 .أكثر وضوحًا في الشركات كثيفة الدين، التي تعتمد بشكل كبير على التمويل الخارجي

 الدراسات التي تناولت العوامل الخارجية 

دراسة مدى نجاح سياسة رفع أسعار الفائدة    هدفت إلى  (2023دراسة )إبراهيم،        

فهـم  أجـل  مـن  الصرف  سعر  واستقرار  التضخم  استهداف  في  الجنيه  سعر  وتحرير 

النظرية  الأدبيات  الضوء على  تسليط  تم  النقديـة، حيث  السياسـة  وتحـديات  متطلبـات 

الأدوات  كأبرز  الفائدة  سعر  رفع  سياسة  على  والتركيز  النقدية  بالسياسة  المتعلقة 

 المستخدمة
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نتائج          اهم  المدى    الدراسة: وتمثلت  في  يظهر  الفائدة  أسعار  رفع  سياسة  تأثير  أن 

االقتصادية لكن مع الأخذ في   النقدية مع الأوضـاع  السياسة  القصير وذلك لسهولة تكيف 

حتى   وقت  إلى  تحتاج  فهي  سريعا  حلا  ليست  النقدية  السياسة  أدوات  باقي  أن  الإعتبار 

تصبح نافذة المفعول وتحتاج كذلك لمزيد من تشديد الشروط النقدية وأن عدم رفع أسعار  

الفائدة كان سيضع ضغوطات على الجنيه المصري كما كان سيدفع المستثمرين إلى بيع  

 .أصولهم وتوظيف عائداتها في الإستثمارات المقّومة بالدولار ذات العوائد المرتفعة 

       ( وسعر   (Viska, 2022  &Ettدراسة  الفائدة  سعر  تأثير  تحليل  إلى  هدفت 

من  قياسها  تم  والتي  التي  والسيولة  الإجمالي  الربح  هامش  على  والربحية  الصرف 

هو   الفحص  هذا  من  الهدف  نهاية.  لا  ما  إلى  الأسهم  لأسعار  الحالية  النسبة  خلال 

إندونيسيا   المسجلة في بورصة  الفرعي للأغذية والمشروبات  القطاع  شركات تصنيع 

. التقنية في هذا الفحص كمية. تم التفتيش في هذه الدراسة باستخدام 2020-2017في  

شركة تتوافق   34من    13استراتيجية الفحص الهادف وبعد ذلك تم اختيار ما يزيد عن  

الانتكاس  فحص  هي  المستخدمة  البيانات  فحص  طريقة  مسبقاً.  المحددة  المعايير  مع 

 . SPSS 25المباشر باستخدام برنامج 

وأسعار          السهم،  سعر  على  كبير  بشكل  تؤثر  لا  الفائدة  أسعار  أن  النتائج  وتظهر 

الصرف لا تؤثر على سعر السهم، والربحية التي تؤثر على هامش الربح الإجمالي تؤثر  

على سعر السهم، والسيولة المرتبطة بالنسبة الحالية لا تؤثر على سعر السهم. وفي الوقت  

 نفسه، يؤثر سعر الفائدة وسعر الصرف والربحية والسيولة على سعر السهم. 

على        بالقدرة  يتمتع  إندونيسيا  في  الاستثمار  يزال  لا  انه  الدراسة  اوضحت  كما 

الاستمرار في النمو لأن إمكانات سوق رأس المال في إندونيسيا كبيرة جداً وستستمر 

في النمو. لقد أصبح سوق رأس المال أحد العوامل العديدة للتقدم الاقتصادي لأنه يمكن 

يمكن  المال،  رأس  سوق  حالة  ولمعرفة  للشركات.  للأموال  بديلا  مصدرا  يكون  أن 

الأسهم  أسعار  مؤشر  خلال  من  الشركة  أسهم  أسعار  على  الاطلاع  للمستثمرين 

الأسهم،  أسعار  تحركات  تؤثر على  أن  يمكن  التي  العوامل  العديد من  هناك  المركب. 

 بما في ذلك أساسيات الشركة، وظروف الاقتصاد الكلي، ونمو الصناعة نفسها. 
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هدفت الدراسة إلى معرفة أثر تقلبات (  (Hossin & Mondol, 2020دراسة         

واستعرضت  بنجلاديش.  في  المالية  للمؤسسات  المالي  الأداء  على  الصرف  أسعار 

والأداء   الصرف  سعر  حول  والعملية  النظرية  الدراسات  جمع الدراسة  وتم  المالي. 

بيانات  قاعدة  موقع  من  وكذلك  للبنوك  الموحدة  المالية  البيانات  من  الثانوية  البيانات 

البنك الدولي. وتم إجراء الدراسة باستخدام مقاييس النزعة المركزية كإحصاء وصفي 

لوصف البيانات. كما اعتمدت هذه الدراسة تحليل الارتباط لتوضيح العلاقة بين العائد 

(، ومعدلات التضخم، وانتشار أسعار الفائدة، وأسعار الصرف. ROAعلى الأصول )

هو  الأصول  على  العائد  وكان  المتعدد.  الخطي  الانحدار  نموذج  استخدام  تم  وقد 

وتوصلت   مستقلة.  كمتغيرات  الصرف  أسعار  تقلبات  ومتغيرات  التابعة  المتغيرات 

المالي كان لها ارتباط سلبي ضعيف.  تقلبات أسعار الصرف والأداء  الدراسة إلى أن 

ولاحظت الدراسة أن معدلات التضخم كانت تتزايد سنويا خلال فترة الدراسة بأكملها. 

إلا أن العلاقة بين التضخم والعوائد على الأصول كانت إيجابية وبالتالي أثرت بشكل 

إيجابي على الأداء. وأظهرت الدراسة أن أسعار الفائدة وخاصة أسعار الإقراض آخذة 

أسعار  في  بارزة  تكن  لم  الملاحظة  نفس  أن  حين  في  الوقت  مرور  مع  الارتفاع  في 

أسعار  انتشار  أن  إلى  الدراسة  نتائج  وخلصت  البنوك.  قبل  من  الودائع  على  الفائدة 

الفائدة تزايد في السنوات الأخيرة بعد أن أصبح الاقتراض باهظ الثمن وبالتالي مربحا  

المركزي  للبنك  ينبغي  جدا.  منخفضة  الودائع  على  الفائدة  أسعار  كانت  حين  في 

 البنجلاديشي أن يتخذ تدابير مناسبة لحماية قيمة العملة المحلية. 

 التمويل الائتماني 

المؤسسات        في  المالية  للبنية  الأساسية  المكونات  أحد  الائتماني  التمويل  يعُد 

دون   والاستثمارية  التشغيلية  احتياجاتها  تغطية  من  الشركات  يمُكّن  حيث  الحديثة، 

استمرارية   تعزيز  في  حيويًا  عاملًا  ويعُتبر  النقدي.  المال  رأس  إلى  الفورية  الحاجة 

في  خصوصًا  المالية،  المرونة  وتحقيق  الاقتصادية،  الأنشطة  وتوسيع  الأعمال، 

 .الأسواق الناشئة والقطاعات عالية النمو
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تمُنح   ويقصد        الأجل  طويلة  أو  قصيرة  مالية  تسهيلات  بأنه  الإئتماني  بالتمويل 

في  بالسداد  التزام  مقابل  التوسعية،  أو  التشغيلية  عملياتها  تمويل  بهدف  للمؤسسات 

 ( Chilembo ,2021المستقبل )

 الدراسات التي تناولت العلاقة بين مصادر التمويل والأداء المالي

هدفت إلى استكشف العوامل الرئيسية التي تؤثر    (Sovaniski, 2023دراسة )      

على الأداء المالي للشركة، وذلك من خلال مراجعة أدبيات الدراسات من خلال دراسة 

التي   النتائج  أهم  ومن  للشركات،  المالي  الأداء  على  المؤثرة  العوامل  عن  وصفية 

عمليات  وفعالية  نجاح  لتقييم  مهمًا  جانبًا  يعد   المالي  الأداء  ان  الدراسة  إلها  توصلت 

وكفاءتها  الشركة  ربحية  تقيم  التي  والمؤشرات  التدابير  مختلف  يشمل  وهو  الشركة. 

وسيولتها وملاءتها والأداء المالي للشركة بصفة عامة. وتمثلت اهم العوامل الرئيسية 

الدراسة  نتائج  اهم  من   ، المالية  والملاءة  السيولة   : في  المالي  الأداء  على  تؤثر  التي 

والمستثمرين   للشركات  ضروريًا  أمرًا  وتحليله  المالي  الأداء  فهم  يعد  انه  ايضاً 

وإدارة  الأرباح  تحقيق  على  الشركة  لقدرة  ثاقبة  نظرة  يوفر  المصلحة لأنه  وأصحاب 

 الموارد والوفاء بالالتزامات المالية وإنشاء قيمة للمساهمين. 

هدفت إلى دراسة عدد من العلاقات المباشرة والغير    ( 2023دراسة )عبد القادر،         

مباشرة، بين الآثار التفاعلية لمحددات هيكل رأس المال على الأداء المالي حيث تمثلت 

العلاقات المباشرة في دراسة العلاقة بين محددات هيكل رأس المال المتمثلة في هيكل 

الأصول، فرص النمو، حجم الشركة، مخاطر الأعمال، الوفر الضريبي بخلاف الفوائد، 

السيولة والتي تعكس السمات الخاصة بالشركة ومستوي الرافعة المالية. وكذلك دراسة 

مستوي   بين  العلاقة  اختبار  وأيضا  للشركة،  المالي  والأداء  المحددات  تلك  بين  العلاقة 

العلاقات غير المباشرة فتمثلت في دراسة إثر الرافعة المالية والأداء المالي للشركة. اما  

توسط مستوي الرافعة المالية على العلاقة بين محددات هيكل رأس المال والأداء المالي  

للشركة من جهة ومدي تأثير الرافعة المالية )الدور المعدل( على تلك العلاقة من جهة  

من   تحكمية  عينة  على  وبالتطبيق  المال  رأس  هيكل  نظريات  ضوء  في  وذلك  اخري. 

من   الفترة  خلال  المصري  المال  سوق  في  المدرجة  مالية  الغير  المصرية  الشركات 
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عددها    2015-2019 للبيانات   71،وبلغ  االحصائي  التحليل  نتائج  اسفرت  وقد  شركة. 

عن وجود تأثير معنوي )ما عدا فرص النمو غير معنوي( سلبي مباشر لكل من فرص 

وكذلك  المالية،  الرافعة  على  الفوائد  بخالف  الضريبي  الوفر  االعمال،  مخاطر  النمو، 

وجود تأثير معنوي إيجابي مباشر لكل من هيكل الأصول، حجم الشركة، السيولة على  

المالية.  الرافعة  على  النمو  لفرص  مباشر  معنوي  تأثير  وجود  وعدم  المالية،  الرافعة 

ووجود تأثير معنوي )ما عدا فرص النمو غير معنوي( إيجابي )ماعدا الوفر الضريبي  

المالي   المال على الأداء  تأثير سلبي( مباشر لكل محددات هيكل رأس  النتائج  أظهرت 

)عدا  المال  راس  هيكل  محددات  جميع  بين  العلاقة  تعدل  المالية  الرافعة  وأن  للشركة. 

النمو   الضريبي  &فرص  تتوسط     )الوفر  المالية  الرافعة  وأن  للشركة.  المالي  والأداء 

والأداء   )عدا هيكل الأصول وفرص النمو (العلاقة بين جميع محددات هيكل راس المال  

الرافعة   لمستوي  تأثير سلبي معنوي  إلى وجود  النتائج  اسفرت  وأخيرا  للشركة.  المالي 

 المالية على الأداء المالي للشركة.

تحليل العلاقة بين هيكل التمويل والأداء    هدفت إلى  (2023دراسة )المطيري،         

المدرجة في سوق  العراقية  الخاصة  التجارية  المصارف  انعكاساتها في  المالي ومدى 

( مصارف تجارية مسجلة 10العراق للأوراق المالية. وقد تم اختيار عينة مكونة من ) 

( من  للمدة  المالية  للأوراق  العراق  سوق  أو 2020  -  2004في  الأثر  هذا  ولقياس   )

: نسب الرفع  العلاقة بين هيكل التمويل كمتغير مستقل تم استخدام النسب المالية الآتية

المالي ممثلة : نسبة إجمالي الديون إلى حق الملكية ، بنسبة إجمالي الديون إلى إجمالي 

لكية، ونسبة تمثل هيكل الملكية الموجودات، نسبة إجمالي الودائع إلى إجمالي حق الم

المال  رأس  نسبة  الموجودات،  إجمالي  إلى  الممتلكات  المال  رأس  بنسبة   : ممثلة 

الممتلكات / مجموع الودائع ، رأس المال الممتلكات / مجموع الموجودات المرجحة 

الربحية  ، ونسبة  السيولة  نسبة   : قياسه من خلال  فتم  المالي  الأداء   بالمخاطرة وبين 

إلى أن الهيكل المالي في المصارف العراقية يعتمد في بنائه على   وتوصلت الدراسة)

المالي من التمويل  بنسبة أكبر في رفع الأداء  مصادر التمويل الداخلية )حق الملكية( 

النسبة   شكلت  قد  العراقية  المصارف  في  السيولة  أن  )الإقتراض(.  المالية  بالرافعة 
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أو لأا الودائع  من  كبيرة  بنسبة  المصارف  هذه  احتفاظ  نتيجة  بالربحية  مقارنة  كبر 

ا  استثمارلأرؤوس  بدون  وانموال  من   ،  وصغيرة  محدودة  نسبة  شكلت  قد  القروض 

على   يإجمالي الربح، في حين اعتمدت هذه المصارف في تحقيق أرباحها بشكل رئيس 

بالأسهم   عن الإستثمارات  بنسبة كبيرة فضلاً  العملة  المتمثلة بمزاد  نشاطاتها الأخرى 

وغيرها.   والإيجارات  والمقاصة  أهم  والسندات   ة لضرور  الدراسة  توصياتومن 

كونها متلاا المال  أرس  نسبة  تفوق  المالي  هيكلها  في  ودائع  نسبة  المصارف  ك 

مؤسسات يتركز عملها الأساسي على قبول الودائع ومنح الإئتمان، يجب أن تعمل على 

 .بزيادة هذا المصدرلجذب المودعين 

هدفت الدراسة إلى تحليل وقياس أثر الهيكل المالي   (2022زين الدين ،  دراسة )       

عينة  على  الدراسة  اجراء  وتم  الجزائر،  في  التجارية  البنوك  في  المالي  الأداء  على 

من   منها    12مكونة  و   6بنك   ، الإعتبار   6بنوك عمومية  في  الأخذ  مع  بنوك خاصة 

تم    2018إلى    2010الفترة الزمنية التي تطرقت إليها الدراسة والتي تمثلت من سنة  

المستقل في  المتغير  تمثل  الدراسة حيث  متغيرى  بين  العلاقة  لقياس  البدائل  أستخراج 

مقاساً  المالي  الأداء  التابع  للمتغير  بالنسبة  أما  المالية،  بالرافعة  مقاساً  المالي  الهيكل 

بالعائد على الأصول . وقد توصلت الدراةس إلى وجود تاثير ذو دلالة أحصائية بين 

الرافعة  انه كلما زاد مؤشر  العائد على الأصول، حيث  المالية ومعدل  الرافعة  مؤشر 

المالية بوحدة زاد معدل العائد على الأصولـ مما يعني ان الهيكل المالي الأمثل لتحقيق 

 الأثر الإيجابي للأداء المالي.

 منهجية الدراسة  -4

المنهج الكمي         يعَُد  البيانات، حيث  المنهج الكمي في تحليل  الدراسة الحالية  تبنت 

أحد المقترحات المنهجية التي يتم تطبيقها في العديد من المجالات والتي تتسم بالقابلية  

الموضوعية.   إلى  بالإضافة  الواضحة،  السببية  والعلاقة   ,Almalki)للملاحظة، 

باعتبارها    .(2016 الفروض  إنشاء  او  وضع  الكمي  للمنهج  الخصائص  أهم  ومن 

وقياس  علاقات  بناء  طريق  عن  معين  واقع  بوصف  تتعلق  حلول  أو  مؤقتة  إجابات 

سببية   أو  ارتباطية  علاقة  لإيجاد  المتوافرة  البيانات  واستخدام  المتغيرات  بعض 
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(Cooper and Schindler, 2014 بناء أو  تشكيل  على  الكمي  التحليل  ويعتمد   .)

والنسب  القيم  خلال  من  ارتباطية  جداول  خلال  من  المتغيرات  بين  نسبية  علاقة 

التشتت،  مقاييس  الارتباط،  )معامل  مثل  إحصائية  ومقاييس  الإحصائية  والجداول 

تحليل  خلال  من  الكمي  التعبير  يتسم  كما  وغيرها.  التباين،  المركزية،  النزعة 

وموضوعية،  دقة  أكثر  وتفسير  تحليل  إلى  يؤدي  أن  شأنه  من  والبيانات  المعلومات 

والتفسير  للتحليل  قابلة  وتجعلها  كمية،  رياضية  صورة  في  العلاقات  يوضح  حيث 

  ، الرحمن  عبد  )داوود،  إلى 2020العلمي  التوصل  الكمية  الدراسات  تحاول  كما   .)

نتائج   تعميم  إلى  يهدف  كما  الدراسة  فيه  تنفذ  الذي  بالسياق  مرتبطة  غير  عموميات 

 البحث على حالات أخرى. 

يعتمد الباحث على البيانات الثانوية في جمع البيانات الخاصة بالدراسة، حيث تم         

ونشرات البنك المركزي جمع البيانات المالية من القوائم والحسابات المالية المنشورة،  

، وكذلك الأحصاءات المنشورة بالمواقع المالية المتخصصة والخاصة بأبعاد  المصري

وأبعاد ومتغيرات   بمتغيرات  الخاصة  المالية  النسب  إحتساب  أجل  وذلك من  الدراسة، 

الدراسة. كما يتم مراجعة أدبيات الدراسات السابقة من كتب ومراجع وأبحاث ومقالات 

والمفاهيمي  النظري  الإطار  إعداد  لأغراض  وذلك  وأجنبية  عربية  علمية  ودراسات 

 الخاص بمتغيرات وأبعاد الدراسة.

 من المصادر التالية : وتتمثل مصادر الحصول علي البيانات 

المالية:  كوفاس   البيانات  دليل  من:  كل  من  المالية  القوائم  بيانات  علي  الحصول  تم 

الشركات  لبعض  المالية  القوائم  بيانات  يتضمن  والذي  المال،  لسوق  السنوي  مصر 

المال   سوق  في  إلىCoface Egypt Finance المقيدة  مصر   بالإضافة  شركة 

المال لسوق  السنوي  مصر  كوفاس  ودليل  المركزي،  والحفظ  والتسوية   للمقاصة 

Coface   Egypt Finance     وشركة مصر لنشر المعلومات، بالإضافة إلى القوائم

المالية   والمواقع  مباشر  وموقع  الدراسة  محل  الشركات  مواقع  في  المنشورة  المالية 

 المتخصصة. 
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من            بكل  المالية  الأوراق  ببورصة  المقيدة  الشركات  في  الدراسة  مجتمع  يتمثل 

، ولهذه القطاعات أهمية كبيرة    المقاولات والإنشاءات الهندسية قطاعى العقارات وقطاع  

في مصر، حيث تعد من العوامل الأساسية في دفع عجلة التنمية الاقتصادية والاجتماعية  

في مصر، ولديها تأثير كبير على مختلف جوانب الاقتصاد والنمو، و الاستثمار والتنمية  

المحلي   الناتج  في  كبير  بشكل  تسهم  حيث  التحتية،  والبنية  المستدامة  والتنمية  العمرانية 

الإجمالي. من خلال مشاريع البناء الكبرى، وخلق فرص عمل جديدة، وتعزيز الأنشطة  

ويجذب   الحياة  يعزز من جودة  التحتية  البنية  القطاعات،وتحسين  في مختلف  الاقتصادية 

يعزز   مما  والخارجية،  الداخلية  الاستثمارات  جذب  إلى  بالإضافة  الأجنبية  الاستثمارات 

الجديدة   المناطق  لتنمية  محركًا  تكون  أن  يمكن  الكبرى  البناء  مشاريع  العمرانية.  التنمية 

تلعب قطاعات العقارات والمقاولات دورًا مهمًا في تلبية الطلب   وتحسين الخدمات، كما  

كما تعد قطاعات العقارات  .  المتزايد على الإسكان، مما يساعد على توفير مساكن جديدة  

والمقاولات والإنشاءات الهندسية، من أكثر القطاعات التي تعتمد بشكل كبير على التمويل  

والنمو   التوسع  و  المشروع  تكاليف  حيث  من  بكفاءة.  خططه  وتنفيذ  بمشروعاته  للقيام 

السيولة  وتبني   وتأمين  البناء  أساليب  في  وتحسينات  جديدة  تقنيات  ادخال  تكاليف  وكذلك 

 .التكنولوجيا الحديثة وتحسين جودة المشاريع 

المالية          الأوراق  بورصة  في  المقيدة  الشركات  من  عدد  في  الدراسة  عينة  تتمثل 

و العقارات  الهندسيةبقطاعى  والإنشاءات  للبيانات   المقاولات  الزمنية  السلاسل  من 

من   وهي  الدراسة  فترة  خلال  الدراسة  وابعاد  ومتغيرات   . 2023إلى    2013المالية 

، وهي الفترة   2023إلى    2013تتمثل الحدود الزمنية للدراسة في فترة السنوات من  

يناير   التعافي من إحداث وتبعات ثورة  بداية النمو الأقتصادي بعد  ،   2011التي تلت 

هذه   تخلل  من كما  المطبقة  النقدية  والسياسات  الإقتصادي  الإصلاح  قرارات  الفترة 

المحلية   الأقتصادية  التغيرات  من  العديد  الفترة  تلك  شهدت  كما  المركزي،  البنك 

آثار  من  تبعها  وما  والصحية  السياسية  الأحداث  لتداعيات  نتيجة  الكبيرة،  والعالمية 

 أقتصادية عالمية. 
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 نموذج الدراسة وفيما يلي رسم توضيحي ل

 

 وفيما يلي نموذج الدراسة 

Yit =  B0(𝑖)  + ∑ BjXj(it) +  ε(it), i = 1,2, … . N t =  1,2 … . . T 

𝑲

𝒊=𝟏

 

أن        المشاهدة(  itY) حيث  في  )التابع(  الاستجابة  متغير  قيمة  الفترة   iتمثل  عند 

تمثل قيمة ميل خط   i    ،i 𝐵تمثل قيمة نقطة التقاطع في المشاهدة  t    ،)𝑖0 (𝐵الزمنية

 ( عند الفترة الزمنيةi) ( في المشاهدةj) تمثل قيمة المتغير التفسيري   𝑥j(it)الانحدار،  

(t)وان  ، (𝑖𝑡𝜀المشاهدة في  الخطأ  قيمة  تمثل   )  (iالزمنية الفترة  عند   )  (t  ) يمكن ما 

تقدير   تعتمد  بحيث  البيانات تفسيره  نموذج  نوع  على  المعادلة  في  للنموذج  المعلمات 

 المستخدم 

 التحليل الأحصائي ومناقشة النتائج -5

 الأحصاء الوصفية لأبعاد ومتغيرات الدراسة  5-1

الوسيط  –( أهم مؤشرات الأحصاء الوصفية ) الوسط الحسابي  1يوضح جدول )        

الأصول   –المنوال   – على  العائد  معدل   : الدراسة  لمتغيرات  المعياري(  الإنحراف 
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ROA  الملكية حقوق  على  العائد  معدل   ،ROE    ، الصرف  سعر   ، الفائدة  معدل   ،

ضمانات الأصول، السيولة، مخاطر الإئتمان، معدل التحصيل، القروض والتسهيلات 

 الإئتمانية، هيكل الملكية، وحجم الشركة.

 متوسط معدل العائد على الأصول، يلاحظ ان ارتفاع  (  1جدول ) بفحص بيانات         

(ROA)  ( وهو أعلى من القيمة التي سجلتها دراسة0.1014حيث بلغ ،) (Smith, 

2019)  ( بلغت  دراسة0.085والتي  في  ورد  مما  أعلى  وأيضًا   ،) (Ahmed & 

Hassan, 2021) ( ومع ذلك، فهو أقل من دراسة0.092والتي سجلت .) (Wang 

et al., 2020) ( بمعظم  0.114التي سجلت إلى استقرار الأداء مقارنة  (، مما يشير 

السابقة ارتفاع    .الدراسات  يلاحظ  الملكيةكما  حقوق  على  العائد  معدل   متوسط 

(ROE) ( وهو أعلى مما سجلته دراسة0.1641حيث بلغ ،) (Kumar, 2018)  التي

( دراسة0.152بلغت  من  أقل  ولكنه   ،) (Brown & Taylor, 2022)  التي سجلت

أما   .(. هذا الارتفاع يعكس كفاءة استخدام حقوق المساهمين في تحقيق العوائد 0.178)

 %(، وهو أعلى من القيمة المسجلة في دراسة13.75، فقد بلغ متوسطه )معدل الفائدة

(Ali, 2017) ( دراسة11.50التي سجلت  من  أقل  ولكنه   ،)% (Lopez, 2021) 

 ( سجلت  )14.20التي  المرتفع  المعياري  الانحراف  تباين  %4.29(.  يعكس   )%

المدروسة الفترة  خلال  الفائدة  إلى    .مستويات  الصرفوبالنسبة  المتوسط سعر  فإن   ،

بدراسة16.24) مقارنة  ارتفاع  إلى  يشير   ) (Gomez, 2019)  سجلت التي 

(. المنوال 17.50التي بلغت ) (Williams, 2022) (، ولكنه أقل من دراسة14.80)

 ( على 6.88المنخفض  أثرت  أقل  سعر صرف  ذات  سابقة  فترات  وجود  إلى  يشير   )

يخص  و  .التوزيع الأصولفيما  )ضمانات  المتوسط  بلغ  من 0.3243،  أعلى  وهو   ،)

) (Johnson & Lee, 2020) دراسة سجلت  دراسة0.298التي  من  أقل  لكنه   ،) 

(Omar, 2018) ( بلغت  سياسات  0.355التي  تفاوت  يعكس  مما  في (،  الشركات 

 (، وهي أعلى من دراسة0.1983فقد بلغت )  السيولةأما    .استخدام الأصول كضمانات 

(Farid, 2017) ( سجلت  دراسة0.182التي  من  أقل  لكنها   ،) (Chen et al., 

2021) ( بلغت  بالنقدية  0.215التي  الاحتفاظ  في  الشركات  توجهات  يعكس  مما   ،)
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(، وهو  0.2282، فقد بلغ متوسطها ) مخاطر الائتمانوفيما يتعلق بـ    .مقابل الاستثمار

دراسة من  ) (Hussein, 2016) أعلى  دراسة0.200التي سجلت  من  أقل  لكنه   ،) 

(Garcia & Torres, 2022) ( بلغت  تفاوت 0.250التي  إلى  يشير  مما   ،)

(، 0.5600، )معدل التحصيلما بلغ متوسط  بين  .استراتيجيات إدارة المخاطر الائتمانية

دراسة من  أعلى  ) (Almeida, 2019) وهو  سجلت  من 0.530التي  أقل  ولكنه   ،)

يدل على كفاءة متوسطة في 0.590التي سجلت ) (Mustafa, 2021) دراسة (، ما 

المستحقات  فقد سجلت متوسطًا مرتفعًا   القروض والتسهيلات الائتمانيةأما    .تحصيل 

 ( دراسةمليون(  121.72بلغ  من  أعلى  وهو   ، (Fischer, 2018)  سجلت التي 

دراسة  110.50) من  أقل  ولكنه  ) (Abdul, 2022) مليون(،  بلغت    130.25التي 

الخارجي التمويل  على  متفاوتاً  اعتماداً  يعكس  مما  إلى    .مليون(،  هيكل وبالنسبة 

) الملكية المتوسط  بلغ  فقد  دراسة0.2726،  من  أعلى  وهو   ،) (Kim, 2017)  التي

( دراسة0.250سجلت  من  أقل  ولكنه   ،) (Rodriguez, 2021)  بلغت التي 

الشركات 0.300) بين  الملكية  تركيز  مستويات  تفاوت  على  يدل  مما  بلغ   .(،  أخيرًا، 

الشركةمتوسط   دراسة  450.79)   حجم  من  أعلى  وهو   & Smith) مليون(، 

Cooper, 2020) ( أقل من دراسة  420.30التي سجلت  Lee et) مليون(، ولكنه 

al., 2022) ( الشركات   480.50التي سجلت  أحجام  في  تنوعًا  يعكس  مما  مليون(، 

وبشكل عام، تعكس البيانات استقرارًا نسبياً  .محل الدراسة العينة عن الدراسات السابقة

بعض  في  ملحوظ  تباين  مع  السابقة،  بالدراسات  مقارنة  المالية  المؤشرات  في 

المتغيرات مثل معدل الفائدة وسعر الصرف، مما قد يكون ناتجًا عن تأثيرات اقتصادية  

عامة. كما تشير النتائج إلى تفاوت استراتيجيات الشركات في التمويل وإدارة المخاطر 

 والسيولة 

  



 

 ... التأثير الوسيط للتمويل الإئتماني على العلاقة بين العوامل الداخلية والخارجية المؤثرة على ربحية    
 وليد مرسي 
 

 

 2025ابريل  -المجلد السادس عشر                                                      العدد الثاني 
   

   4112 
 

 ( الأحصاء الوصفية لمتغيرات الدراسة 1جدول )

  
Mean  

 الوسط الحسابي

Median   

 الوسيط 

Mode   

 المنوال 

Std. Deviation  

الإنحراف  

 المعياري 

 ROA 0.101373 0.094100 .0658 0.0243497معدل العائد على الأصول  

معدل العائد على حقوق الملكية  

ROE 
0.164145 0.145800 .0945 0.0570333 

 4.28952 9.25 13.2500 13.7500 معدل الفائدة

 7.32590 6.88 15.9900 16.2445 سعر الصرف 

 0.1396183 1430. 0.280397 0.324312 ضمانات الأصول

 0.0552523 1500. 0.180000 0.198273 السيولة 

 0.0902480 0.2000 0.220000 0.228164 مخاطر الإئتمان

 0.1812181 0.3200 0.590000 0.560000 معدل التحصيل

 52401887.14 53663585.42 105233896.60 121721950.39 القروض والتسهيلات الإئتمانية

 0.1236931 0978. 0.251200 0.272627 هيكل الملكية

 194069423.86 198753946.0 389751469.00 450793883.63 حجم الشركة 

 اختبار صلاحية بيانات الدراسة 5-2

تم فحص مدى صلاحية بيانات الدراسة للتحليل الإحصائي من خلال اختبار مدى       

اختبار مدى وجود مشكلة التداخل الخطي وتبعية متغيرات الدراسة للتوزيع الطبيعي،  

تؤثر  التي  الذاتي  الارتباط  اختبار مدى وجود مشكلة  الدراسة، فضلًا عن  نموذج  في 

 :على دقة نتائج نموذج الدراسة، ويمكن توضيح ذلك كما يلي

 تبعية البيانات لمنحني التويع الطبيعي  

تم اختبار متغيرات الدراسة لمدى تبعيتها لمنحنى وجداول التوزيع الطبيعي من        

المربعات الصغرى   التحقق من اشتراطات طريقة   OLS  (Ordinary Leastأجل 

Squares  البيانات تبعية  والتي تشترط  الطبيعي(  التوزيع  التحقق لمنحنى  ، ومن أجل 

الاختبارات  من  كل  على  الاعتماد  يتم  الطبيعي  التوزيع  وجداول  لمنحنى  التبعية  من 

-Shapiroو  Kolmogorov-Smirnovالرسمية والتي تتمثل في اختبارات كل من  

Wilk . 
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 ( اختبار التوزيع الطبيعي لبيانات الدراسة 2جدول )

Tests of Normality 
 Kolmogorov-Smirnov Shapiro-Wilk 

 Statistic Sig. Statistic Sig. 

 ROA .185 .200 .920 .322 معدل العائد على الأصول

 ROE .181 .200 .909 .239 معدل العائد على حقوق الملكية

 042. 850. 059. 247. معدل الفائدة 

 220. 906. 157. 217. سعر الصرف 

 131. 888. 063. 245. مخاطر الإئتمان 

 436. 932. 200.* 169. ضمانات الأصول 

 353. 924. 200.* 175. السيولة 

 213. 905. 200.* 180. معدل التحصيل 

 437. 933. 200.* 169. القروض والتسهيلات الإئتمانية 

 776. 960. 200.* 123. هيكل الملكية 

 436. 932. 200.* 169. حجم الشركة 

      ( جدول  من  ب (  2يتضح  )والخاص  الطبيعي  التوزيع   Normalityاختبارات 

Test  أن جميع )( قيم المعنوية الإحصائيةSig  لاختبارات كل من )Kolmogorov-

Smirnov  وShapiro-Wilk    من لمنحنى   0.05أكبر  البيانات  تبعية  يعني  مما 

 التوزيع الطبيعي. 
 

 Multicollinearityاختبار تعدد علاقات الارتباط الخطية بين المتغيرات المستقلة    5-3

المتغيرات         تكون  أن  لابد  المربعات  بطريقة  الانحدار  نموذج  تطبيق  أجل  من 

المتغيرات  بين  متعددة  خطية  علاقات  وجود  عدم  أي  معا،  مرتبطة  غير  المستقلة 

المستقلة بعضها ببعض، وفي حالة وجود ارتباط خطي بين المتغيرات المستقلة يجعل 

الثاني  النوع  من  خطأ  حدوث  في  للتسبب  بالإضافة  دقيقة،  وغير  سليمة  غير  النتائج 

ومنحازة  مضللة  النتائج  يجعل  مما  صحيح،  غير  وهو  الأصلي  الفرض  قبول  وهو 

هذا   من  التحقق  ويتم  الفرضيات،  رفض  أو  قبول  قرارات  صحة  عدم  إلى  ويؤدي 
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 Variance Inflation(  VIFالشرط من خلال إجراء اختبار عوامل تضخم التباين )

Factor    عن قيمتها  تقل  أن  يجب  غير   10والتي  المستقلة  المتغيرات  تكون  حتى 

 مرتبطة معا.

( التحقق من عدم تعدد علاقات الارتباط الخطية بين المتغيرات المستقلة  3جدول )

Multicollinearity 

 Tolerance VIF 

 5.557 064. ضمانات الأصول 

 6.471 155. السيولة 

 4.560 219. مخاطر الإئتمان

 9.427 106. التحصيل معدل 

 6.717 149. معدل الفائدة

 8.279 121. سعر الصرف 

( لمتغيرات  VIFيتضح من الجدول السابق أن جميع قيم عوامل تضخم التباين )       

 مما يعني عدم وجود ارتباط خطي بين المتغيرات المستقلة.  10النموذج أقل من 

)البواقي(     5-4 للأخطاء  المتسلسل  التلقائي  الارتباط   Auto Serialاختبار عدم 

Correlation 

التلقائي المتسلسل للأخطاء )البواقي(           التحقق من الارتباط   Auto Serialيتم 

Correlation  ( واتسون  ديربين  معامل  (، حيث Durbin-Watson testمن خلال 

 Auto Serialتكون البيانات خالية من الارتباط التلقائي المتسلسل للأخطاء )البواقي(  

Correlation  ( واتسون  ديربين  معامل  قيمة  كانت  ( Durbin-Watson testإذا 

العدد   من  )2تقترب  وجدول   ،4( واتسون  ديربين  معامل  قيمة  يوضح   )Durbin-

Watson test.لبيانات الدراسة ) 
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 Auto Serial( عدم الارتباط التلقائي المتسلسل للأخطاء )البواقي( 4جدول )

Correlation 

R R Square 
Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 
Durbin-Watson 

a.986 .972 .953 .0053041 2.146 

 Durbin-Watsonويتضح من الجدول السابق أن قيمة معامل ديربين واتسون )      

test = )2.146  مما يعني عدم وجود ارتباط تلقائي متسلسل 2وهي تقترب من العدد ،

 لبيانات الدراسة.  Auto Serial Correlationللأخطاء )البواقي( 

 Heteroscedasticityاختبار عدم تجانس الأخطاء )البواقي( 

من خلال   Heteroscedasticityيتم التحقق من عدم تجانس الأخطاء )البواقي(        

، والجدول Breusch – Pagan Godfrey testعدد من الاختبارات أهمها اختبار  

مما   0.05أي أكبر من    Prob. Chi Square    =0.5642التالي يوضح قيمة معامل  

  Heteroscedasticityيعني عدم وجود خلل عدم تجانس الأخطاء )البواقي( 

 Heteroscedasticity( اختبار عدم تجانس الأخطاء )البواقي( 5جدول )

3.2661 Obs R squared 

0.5642 Prob. Chi Square (5)  

مما يعني صلاحية البيانات واستيفائها للاشتراطات اللازمة لصحة تطبيق نموذج       

الدراسة بطريقة المربعات الصغرى، وبناءً عليه، وبعد التحقق من صحة البيانات يتم 

 اختبار فرضيات الدراسة.

 إختبارات فرضيات الدراسة  5-5

 اختبار الفرضية الرئيسية الاولي 

       ( الداخلية  العوامل  من  إحصائية  دلالة  ذو  معنوي  تأثير  يوجد  انه  في  تتمثل 

الأصول   الإئتمان    -السيولة    –ضمانات  التحصيل(  -مخاطر  العوامل   معدل  ومن 
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على الأداء المالي للشركات المقيدة ببورصة   سعر الصرف(  -الفائدة  معدل  الخارجية )

 الأوراق المصرية. 

 ومن الفرضية الرئيسية الأولى تتفرع الفرضيات الفرعية التالية:

ضمانات الأصول  يوجد تأثير معنوي ذو دلالة إحصائية من العوامل الداخلية ) -

معدل  ومن العوامل الخارجية )  التحصيل(معدل    -مخاطر الإئتمان    -السيولة    –

 . ROAمعدل العائد على الأصول    على  سعر الصرف( -الفائدة 

- ( الداخلية  للعوامل  إحصائية  دلالة  ذو  معنوي  تأثير  الأصول  يوجد    –ضمانات 

الإئتمان    -السيولة   التحصيل(  -مخاطر  )  معدل  الخارجية  العوامل  معدل ومن 

 .ROEمعدل العائد على حقوق الملكية  على  سعر الصرف( -الفائدة 

 Multipleولاختبار الفرضيات السابقة يتم إجراء اختبار تحليل الانحدار المتعدد        

regression    الداخلية العوامل  أبعاد  الأصول  )من  مخاطر   -السيولة    –ضمانات 

 سعر الصرف(  -معدل الفائدة  وابعاد العوامل الخارجية )  (معدل التحصيل  -الإئتمان  

، و معدل العائد على ROAمعدل العائد على الأصول  كمتغيرات مستقلة على كل من 

 .كمتغير تابع ROEحقوق الملكية 

المتعدد   الانحدار  تحليل  اختبار   : العوامل   Multiple regressionأولا  أبعاد  من 

الأصول  )الداخلية   الإئتمان    -السيولة    –ضمانات  التحصيل  -مخاطر  و   و  (معدل 

معدل العائد كمتغيرات مستقلة على    سعر الصرف(  -معدل الفائدة  العوامل الخارجية )

 ROAعلى الأصول 
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 يوضح الجدول التالي نتائج تحليل الانحدار: 

)متغيرات  والعوامل الخارجية  ( تحليل الانحدار المتعدد للعوامل الداخلية و6جدول )

 )المتغير التابع( ROAمعدل العائد على الأصول  على  ( مستقلة

 

 من الجدول السابق ما يلي: 

لها تأثير إيجابي معنوي على المتغير التابع، حيث بلغ    ضمانات الأصوليتضح أن        

، مما يشير (Sig. = 0.008)وكانت الدلالة الإحصائية   (B = 0.277)معامل التأثير  

تتفق هذه  التابع.  إلى وجود علاقة ذات دلالة معنوية بين ضمانات الأصول والمتغير 

، التي أكدت أن الأصول المرهونة  (Johnson & Lee, 2020)النتيجة مع دراسة  

تزيد من فرص الحصول على التمويل وتعزز الأداء المالي للشركات. كما تتماشى مع 

دراسة   الله،  )نتائج  المقدمة  (2021عبد  الضمانات  بين  إيجابية  علاقة  وجدت  التي 

المصرية البنوك  في  الائتمانية  التسهيلات  أن  و  .وحجم  النتائج  تؤثر   السيولةأظهرت 

 

 

 المتغيرات 

 المعاملات غير القياسية 

Unstandardized 

Coefficients 

 المعاملات القياسية 

Standardized 

Coefficients 

المعلمية  

 tالإحصائية 

 المحسوبة 

 الدلالة 

الإحصائية  

Sig. 

 
B  معامل

 التأثير
Std. Error معامل Beta 

(Constant) .034 .018  1.914 .128 

 008. 4.877 1.591 057. 277. ضمانات الأصول 

 047. 2.841 507. 078. 220. السيولة 

 363. 1.027 154. 040. 041. مخاطر الإئتمان 

 056. 2.659- 889.- 045. 119.- معدل التحصيل 

 398. 945.- 172.- 001. 001.- معدل الفائدة 

 699. 416. 084. 001. 000. سعر الصرف 

 

R Square 

معامل 

 التحديد 

معامل التحديد  

 المصحح

Adjusted 

R Square 

 الانحراف المعياري 

Std. Error of the 

Estimate 

المعلمية  

 Fالإحصائية 

 المحسوبة 

الدلالة  

الإحصائية  

Sig. 

 0.781 0.7430 0.005398 33.240 0.0002 
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التأثير   بلغ معامل  التابع، حيث  المتغير   (B = 0.220)إيجابيًا وبشكل معنوي على 

، مما يعني أن زيادة السيولة تؤدي إلى تحسن  (Sig. = 0.047)والدلالة الإحصائية  

التي أكدت أن  (Chen et al., 2021)أداء الشركات. تتماشى هذه النتيجة مع دراسة  

الشركات ذات المستويات الأعلى من السيولة تكون أكثر استقرارًا مالياً وأقل عرضة 

دراسة   أكدت  كما  المالية.  إلى  (2020العساف،  )للمخاطر  تؤدي  السيولة  زيادة  أن 

السعودية العربية  المملكة  في  الصناعية  للشركات  المالية  العوائد  الرغم و .تحسن  على 

 = .B = 0.041, Sig)لها تأثير إيجابي، إلا أنه غير معنوي    مخاطر الائتمانمن أن  

، مما يشير إلى أن تأثيره ليس ذا دلالة إحصائية قوية في النموذج الحالي. هذه (0.363

دراسة   مع  تتفق  مخاطر (Garcia & Torres, 2022)النتيجة  أن  وجدت  التي   ،

الائتمان لا تؤثر بشكل مباشر على الأداء المالي للشركات في بعض القطاعات، لكنها 

 .قد تؤثر بشكل غير مباشر من خلال متغيرات أخرى

النتائج أن  كما         التحصيلأظهرت  التابع، حيث   معدل  المتغير  تأثير سلبي على  له 

، مما (Sig. = 0.056)مع دلالة إحصائية ضعيفة   (B = -0.119)بلغ معامل التأثير  

يشير إلى وجود علاقة عكسية بين معدل التحصيل والأداء المالي. تتوافق هذه النتيجة 

، التي أوضحت أن التحصيل البطيء يؤدي إلى زيادة (Mustafa, 2021)مع دراسة 

التشغيلية الشركات ويقلل من مرونتها  المالية على  تأثير  و  .الأعباء  الفائدة كان   معدل 

، مما يشير إلى أن التغيرات في (B = -0.001, Sig. = 0.398)سلبيًا وغير معنوي  

معدلات الفائدة لم تكن عاملاً مؤثرًا بشكل واضح في النموذج الحالي. تتفق هذه النتيجة 

دراسة   الشركات  (Lopez, 2021)مع  على  الفائدة  معدلات  تأثير  أن  أكدت  التي 

حس الديون  يختلف  ذات  القطاعات  في  وضوحًا  أكثر  يكون  حيث  القطاع،  ب 

 .B = 0.000, Sig)تأثير معنوي على المتغير التابع    لسعر الصرفلم يكن  و.المرتفعة

، مما يشير إلى أن التغيرات في سعر الصرف لم تؤثر بشكل مباشر على (0.699 =

، التي أظهرت أن (Williams, 2022)الأداء المالي. تتماشى هذه النتيجة مع دراسة  

تأثير سعر الصرف يكون محدوداً في بعض القطاعات التي لا تعتمد بشكل كبير على 

 .الواردات أو الصادرات 
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التحديد  بلغ         أن   R Square  (R² = 0.781)معامل  يعني  من  %78.1مما 

في  المدرجة  المستقلة  بالمتغيرات  تفسيرها  يمكن  التابع  المتغير  في  التغيرات 

 Smith)، وهو مستوى تفسير مرتفع مقارنة ببعض الدراسات السابقة مثل  النموذج

& Cooper, 2020)  بلغ المالي  الأداء  على  المتغيرات  هذه  تأثير  أن  وجدت  التي 

أن   65% كما  المصححفقط.  التحديد  يؤكد   (Adjusted R² = 0.743)  معامل 

وكانت  (F = 33.240)  المحسوبة  Fبلغت قيمة   و.استقرار النموذج وقوته التفسيرية

الإحصائية   إحصائيًا، (Sig. = 0.002)الدلالة  معنوي  ككل  النموذج  أن  يعني  مما   ،

وهو ما يؤكد قوة العلاقة بين المتغيرات المستقلة والمتغير التابع. تتوافق هذه النتيجة 

دراسة   تتضمن  (Fischer, 2018)مع  التي  للنماذج  قوية  معنوية  وجدت  التي 

 .متغيرات السيولة وضمانات الأصول

ضمانات الأصول والسيولة لهما تأثير معنوي وإيجابي بناءً على النتائج، يتبين أن       

على المتغير التابع، في حين أن معدل التحصيل ومعدل الفائدة لهما تأثير سلبي لكنه  

معنوي أن   .غير  في كما  واضحًا  تأثيرًا  يظهرا  لم  الصرف  وسعر  الائتمان  مخاطر 

الحالي مع  .النموذج  تختلف  لكنها  السابقة،  الدراسات  بعض  مع  تتفق  النتائج  هذه 

الاقتصادية   البيئة  باختلاف  يختلف  قد  المتغيرات  هذه  تأثير  أن  إلى  يشير  مما  أخرى، 

 .والقطاع الذي تنتمي إليه الشركات 

المتعدد   الانحدار  تحليل  اختبار   : العوامل    Multiple regressionثانياً  أبعاد  من 

الأصول  )الداخلية   الإئتمان    -السيولة    –ضمانات  التحصيل  -مخاطر  و   و  (معدل 

معدل العائد كمتغيرات مستقلة على    سعر الصرف(  -معدل الفائدة  العوامل الخارجية )

 ROEعلى حقوق الملكية 
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 يوضح الجدول التالي نتائج تحليل الانحدار: 

 )متغيرات مستقلة( والعوامل الخارجية    للعوامل الداخلية و ( تحليل الانحدار المتعدد  7جدول ) 

 )المتغير التابع( ROEمعدل العائد على حقوق الملكية  على 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 المتغيرات 

 المعاملات غير القياسية 

Unstandardized 

Coefficients 

 المعاملات القياسية 

Standardized 

Coefficients 

المعلمية  

 tالإحصائية 

 المحسوبة 

 الدلالة 

الإحصائية  

Sig. 

 
B  معامل

 التأثير
Std. Error معامل Beta 

(Constant) -.043 .034  -1.278 .270 

 009. 4.691 1.225 107. 500. ضمانات الأصول 

 491. 757. 108. 145. 110. السيولة 

 120. 1.974 237. 076. 150. مخاطر الإئتمان 

 792. 281.- 075.- 084. 024.- معدل التحصيل 

 747. 346. 050. 002. 001. معدل الفائدة 

 748. 344.- 056.- 001. 000. سعر الصرف 

      

 

R Square 

معامل 

 التحديد 

معامل التحديد  

 المصحح

Adjusted 

R Square 

 الانحراف المعياري 

Std. Error of the 

Estimate 

المعلمية  

 Fالإحصائية 

 المحسوبة 

الدلالة  

الإحصائية  

Sig. 

 0.787 0.714 0.0101200 52.269 0.0001 
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 يتضح من الجدول السابق ما يلي:

النتائج أن          المتغير   ضمانات الأصول أظهرت  تأثير إيجابي قوي ومعنوي على  لها 

التأثير   ، (Sig. = 0.009)مع دلالة إحصائية   (B = 0.500)التابع، حيث بلغ معامل 

المالي  الأداء  تحسن  إلى  تؤدي  المقدمة  الضمانات  زيادة  أن  إلى  يشير   .مما 

دراسة   مع  النتيجة  هذه  أن  (Brown & Peterson, 2021)تتفق  وجدت  التي   ،

استقرارها   يعزز  مما  أفضل،  تمويل  على  تحصل  قوية  ضمانات  تقدم  التي  الشركات 

، التي أكدت وجود علاقة إيجابية بين  (2022عبد الله،  )المالي. كما تتماشى مع دراسة  

 B)  السيولة بلغ تأثير  و   .الأصول المرهونة وتحسين الأداء المالي في البنوك المصرية 

، مما يشير  (Sig. = 0.491)، إلا أن الدلالة الإحصائية كانت غير معنوية  (0.110 =

تختلف هذه و   .إلى أن السيولة لا تؤثر بشكل واضح على الأداء المالي في هذا النموذج 

، التي وجدت أن زيادة السيولة تؤدي إلى  (Chen et al., 2020)النتيجة عن دراسة  

النتيجة مع   تتفق هذه  ذلك،  الشركات الصناعية. ومع  المالي، خاصة في  تحسين الأداء 

، التي أظهرت أن السيولة قد لا تكون عاملًا حاسمًا في الأداء ( 2021المهدي،  دراسة ) 

الأجل  التمويل طويل  تعتمد على  التي  القطاعات  لبعض  التأثير  كما    .المالي  بلغ معامل 

 .Sig)لم تكن معنوية  ، إلا أن الدلالة الإحصائية (B = 0.150) مخاطر الائتمان لمتغير 

، مما يعني أن مخاطر الائتمان لم تكن عاملًا مؤثرًا بشكل واضح على الأداء (0.120 =

النموذج  هذا  في  دراسة  و    .المالي  مع  النتيجة  هذه   ,Garcia & Torres)تتفق 

القطاع  (2022 طبيعة  حسب  متفاوتاً  يكون  الائتمان  مخاطر  تأثير  أن  أوضحت  التي   ،

نتائج مشابهة، حيث لم   (2020العساف،  )وحجم الشركة. كما أن دراسة   توصلت إلى 

كما    .يكن لمخاطر الائتمان تأثير قوي على الأداء المالي في البنوك التجارية السعودية 

أن   النتائج  التحصيل أظهرت  المتغير    معدل  على  معنوي  وغير  سلبي ضعيف  تأثير  له 

لى أن قدرة الشركات على تحصيل ، مما يشير إ (B = -0.024, Sig. = 0.792)التابع  

المالي  أدائها  على  كبير  بشكل  تؤثر  لم  دراسة  بينما    .ديونها  مع  النتيجة  هذه  تتعارض 

(Mustafa, 2021)  التي أكدت أن الشركات ذات معدلات التحصيل المرتفعة تكون ،

الناحية المالية. ومع ذلك، يمكن تفسير هذه النتيجة بناءً على دراسة   أكثر استقرارًا من 
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(Lopez, 2021)  التي وجدت أن تأثير معدل التحصيل يعتمد على سياسات الائتمان ،

 .الداخلية في الشركة وليس على مستوى التحصيل فقط 

تأثير         الفائدةبلغ  الإحصائية  (B = 0.001)  معدل  الدلالة  وكانت   ،(Sig. = 

معنوي على  (0.747 تأثير  له  يكن  لم  أنه  يعني  مما  النموذج،  هذا  في  المالي   .الأداء 

، التي أوضحت أن تأثير معدل (Williams, 2022)وتتوافق هذه النتيجة مع دراسة  

الفائدة يكون ضعيفًا على الأداء المالي في القطاعات التي تعتمد على رأس المال الذاتي 

القروض. كما أكدت دراسة   يكون  (2021خالد،  )أكثر من  قد  الفائدة  تأثير معدل  أن 

  سعر الصرف أظهرت النتائج أن  كما    .غير واضح في بعض القطاعات غير المصرفية

، مما يعني (B = 0.000, Sig. = 0.748)لم يكن له تأثير معنوي على المتغير التابع 

العينة   في  المالي  الأداء  على  واضح  بشكل  تؤثر  لم  الصرف  أسعار  في  التغيرات  أن 

النتيجة مع دراو  .المدروسة تأثير (Fischer, 2020)سة  تتفق هذه  أن  التي وجدت   ،

سعر الصرف يكون أكثر وضوحًا في الشركات التي تعتمد على التجارة الدولية، في 

 .حين يكون أقل أهمية للشركات التي تعمل في الأسواق المحلية

التحديدبلغ          أن     (R² = 0.787)  معامل  يعني  في   %78.7مما  التغيرات  من 

النموذجالمتغير   في  المدرجة  المستقلة  بالمتغيرات  تفسيرها  يمكن  وهو التابع   ،

 ,Smith & Cooper)مستوى تفسير مرتفع مقارنة ببعض الدراسات السابقة مثل  

فقط. كما أن  %70التي وجدت أن تأثير هذه المتغيرات على الأداء المالي بلغ  (2020

المصحح التحديد  يتمتع   (Adjusted R² = 0.714)  معامل  النموذج  أن  إلى  يشير 

جيد  تفسير  قيمة  و  .بمستوى  الدلالة  (F = 52.269)  المحسوبة Fبلغت  وكانت 

النموذج ككل معنوي إحصائيًا، وهو ما (Sig. = 0.001)الإحصائية   ، مما يعني أن 

يعكس وجود علاقة قوية بين المتغيرات المستقلة والمتغير التابع. تتفق هذه النتيجة مع  

 .(Fischer, 2018)دراسة 

أن          يتبين  النتائج،  على  ومعنوي بناءً  قوي  إيجابي  تأثير  لها  الأصول  ضمانات 

معدل  التحصيل،  معدل  الائتمان،  مخاطر  السيولة،  أن  حين  في  المالي،  الأداء  على 

هذه النتائج تتفق مع  .الفائدة، وسعر الصرف لم يكن لها تأثير معنوي في هذا النموذج
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هذه  تأثير  أن  إلى  يشير  مما  أخرى،  مع  تختلف  لكنها  السابقة،  الدراسات  بعض 

 .المتغيرات قد يختلف بناءً على البيئة الاقتصادية وطبيعة الشركات التي يتم دراستها

نتائج  و )  ةدراسالتتفق  العراقي  السيد  إليه دراسة  توصلت  التي أكدت 2024مع ما   ،)

وجود تأثير معنوي بين تقدير الملاءة المالية )كعامل داخلي( والأداء المالي للشركات 

العائد  ومعدل  العامل  المال  رأس  بين  طردية  علاقة  وجود  مع  مصر،  في  الصناعية 

( أن معدل النمو المستدام، الذي يتأثر 2022كما أظهرت دراسة علي ).  على الأصول

والتشغيلي  المالي  الأداء  على  ومعنوي  إيجابي  تأثير  له  وخارجية،  داخلية  بعوامل 

  .للشركات غير المالية المقيدة بالبورصة المصرية

( إلى أن حجم الشركة له تأثير إيجابي ومعنوي على  2022أشارت دراسة علي ) كما         

نتائج   يدعم  مما  والتشغيلي،  المالي  و دراس ال الأداء  هذه  تأثير  ة  اختلاف  أظهرت  التي 

الشركة  باختلاف حجم  المالي  الأداء  على  والخارجية  الداخلية  دراسة و    .العوامل   بينت 

Chilembo (2021)   للشركات المالي  الأداء  تحسين  في  يسهم  الائتماني  التمويل  أن 

مع   يتوافق  مما  والتوسع،  للنمو  اللازمة  السيولة  توفير  من خلال  والمتوسطة،  الصغيرة 

ال نتائج   تأثير معنوي للتسهيلات الائتمانية كمتغير وسيط    ة دراس هذه  التي أظهرت وجود 

المالي  والأداء  والخارجية  الداخلية  العوامل  بين  العلاقة  علي  ما  ك   .في  دراسة  أظهرت 

باختلاف  2022)  يختلف  والتشغيلي  المالي  الأداء  على  المستدام  النمو  معدل  تأثير  أن   )

نتائج   يدعم  مما  كورونا،  جائحة  وبعد  قبل  ما  مثل  الاقتصادية،  التي    ة دراس ال الفترات 

  .أظهرت اختلاف الأداء المالي للشركات باختلاف الفترات الاقتصادية الثلاثة للدراسة 

 المساهمة العملية والعلمية لنتائج الدراسة  -6

 المساهمة العلمية  6-1

إثراء الأدبيات الخاصة بمحددات الأداء المالي في الأسواق الناشئة حيث توصل نتائج          

الائتمان،   ومخاطر  والسيولة،  الأصول،  )مثل ضمانات  الداخلية  العوامل  أن  إلى  الدراسة 

ومعدل التحصيل( والعوامل الخارجية )مثل معدل الفائدة وسعر الصرف( لها تأثير معنوي  

سياق   من  حديثة  إحصائية  أدلة  الأكاديمية  الأدبيات  إلى  يضيف  مما  المالي،  الأداء  على 

 .بورصة الأوراق المالية المصرية، وهو سياق قلما تم تحليله بهذه الطريقة المتعمقة 
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معدل        متغير  من  (Moderating Variable) إدخال  الشركة  حجم  في  يتمثل 

خلال إثبات أن تأثير العوامل الداخلية والخارجية يختلف باختلاف حجم الشركة، تقدم 

الدراسة مساهمة نوعية بإدخال متغير معدل لم يسُتخدم كثيرًا في الأدبيات العربية، مما 

 .يثُري النماذج النظرية ويعُزز الفهم المركب لكيفية تفاعل المتغيرات المالية

في         الائتمانية  والتسهيلات  القروض  دور  عن  الكشف  في  الدراسة  مساهمة  تعُد 

الوساطة بين المحددات الداخلية/الخارجية والأداء المالي من الإضافات الجديدة، التي  

 .تفتح المجال أمام المزيد من الأبحاث في العلاقة التفاعلية بين التمويل والأداء

استجابة  و        الدراسة  تظُهر  المختلفة  الاقتصادية  الفترات  تأثير  اختبار  خلال  من 

دراسات  في  الديناميكية  الفرضيات  يعزز  مما  الكلي،  الاقتصاد  لتقلبات  المالي  الأداء 

 .الأداء المالي

 المساهمة العملية  6-2

لمجالس   - الدراسة  نتائج  تقدم  حيث  الشركات،  في  المالي  القرار  متخذي  مساعدة 

تعزيز  أهمية  حول  واضحة  مؤشرات  المالية  والمؤسسات  الشركات  إدارات 

لا   المالي،  الأداء  لتحسين  الائتمان  مخاطر  ومراقبة  السيولة  وتحسين  الضمانات 

 .سيما في الشركات الصغيرة التي تتأثر أكثر بالعوامل الخارجية

إبراز دور التسهيلات الائتمانية كوسيط بين العوامل المختلفة والأداء المالي يوفر دليلًا   -

 .عمليًا للبنوك حول أهمية تقييم البيئة الداخلية والخارجية للشركات قبل منح التمويل 

يدعم  - المالي  الأداء  على  الصرف  وسعر  الفائدة  لمعدل  معنوي  تأثير  وجود  إن 

الاستقرار  أهمية  ويؤكد  والائتماني،  النقدي  السوق  تنظيم  في  الدولة  تدخلات 

 .المالي لتحقيق أداء إيجابي للشركات المدرجة

ن   - نتائج الدراسة المستثمرين من تمييز الشركات ذات الكفاءة المالية المرتبطة  تمُكِّّ

بعوامل داخلية قوية، خاصةً في ظل تغيرات الاقتصاد الكلي، مما يعزز قرارات  

 .الاستثمار المبنية على أسس علمية
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 التوصيات  -7

الشركات العمل على تحسين تصنيفها الائتماني من خلال تعزيز الملاءة يجب على    -

الائتمانية   التسهيلات  الحصول على  يسهل  المالي، مما  الإفصاح  والشفافية في  المالية 

 .بشروط أفضل

فعالة   - استراتيجيات  تطوير  المصرية  البورصة  في  المقيدة  الشركات  على  ينبغي 

على  المؤثرة  والخارجية  الداخلية  العوامل  تحليل  خلال  من  المالية،  المخاطر  لإدارة 

 .الأداء المالي، وتطبيق أدوات التحوط المناسبة

نظرًا لاختلاف تأثير العوامل الداخلية والخارجية على الأداء المالي باختلاف حجم   -

الشركة  حجم  مع  تتناسب  مخصصة  مالية  استراتيجيات  بتطوير  ينُصح  الشركة، 

 .واحتياجاتها الخاصة

ينبغي على الشركات تبني خطط مالية مرنة تأخذ في الاعتبار التغيرات الاقتصادية   -

 .المختلفة، مع التركيز على بناء احتياطيات مالية لمواجهة الأزمات المستقبلية

قيامتكما   ضرورة  على  الدراسة  القدرات    ؤكد  تطوير  في  بالاستثمار  الشركات 

الإدارية، من خلال التدريب المستمر وتبني أفضل الممارسات الإدارية، لتعزيز القدرة 

 .على التكيف مع التغيرات الداخلية والخارجية
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