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 التأثير فيالنقدية  دور التدفقات

 *ببيئة الأعمال المصرية الاقتراضتكلفة  على

 خزانة د. إيهاب محمد أبو
 مدرس المحاسبة والمراجعة

 جامعة كفر الشيخ –كلية التجارة 
 جمهورية مصر العربية

 ملخـص:

بغتتر   ،استتتهده اتتلا البحتتة دراستتة دور التتتديةاف النةديتتة يتتت التتتلاقير ضلتتي ت لفتتة االتتترا  ببي تتة ا ضمتتال المصتترية
لةتدرتها  امؤشتر  باضتباراتا التعره ضلي ما إلا كان المةرضون يلاخلون يت اضتبارام كفاءة التديةاف النةدية للشركاف المةترضتة 

لعينة من  الطاضي   ازمني   ةيق الا الهده تم إجراء دراسة تطبيةية تضمنف تحليل  ولتح ،ضلي السداد ضند تحديد معدل الإلرا 
 نشتتطة  الطاض تت 00شتتركة متتن الشتتركاف المستتاامة المةيتتدة والمتداولتتة أستتهمها ببورصتتة ا وراة الماليتتة المصتترية تمقتت   55

ة القلقة للتديةاف ر يسة يت العناصر التم تحديد المتغيراف المستةلة للدراس . ولد2112حتي  2112مختلفة خلل المدة من 
وامتتتا حجتتتم  ،بالإضتتتاية إلتتتي اقنتتتين متتتن المتغيتتتراف الرلابيتتتة ،التتتتديةاف النةديتتتة التشتتتغيلية وااستتتتقمارية والتمويليتتتة واتتتت النةديتتتة

للدراستة متن ختلل  ة ا ربعةر يسولد تم لياس المتغيراف ال ،أما ت لفة االترا  يتمق  المتغير التابع ،الشركة والرايعة المالية
 فتتتم استتتخدام نمتتولد اانحتتدار المتعتتدد اختبتتار قتتلة يرضتتياف تمتتكمتتا  ،أربتتع نستتت مةترحتتة لتةيتتيم كفتتاءة اتتل  المتغيتتراف

وجتود ضللتة   :مهمتة واتت وتوصتلف الدراستة إلتي ضتدة نتتا ج ،صياغتها بشلان العللة بين التديةاف النةدية وت لفة االتترا 
ووجتود ضللتة ضكستية متوستطة بتين التتديةاف النةديتة التمويليتة  ،النةدية التشغيلية وت لفة االتترا  ضكسية لوية بين التديةاف

 .بينما لم تقبف النتا ج وجود ضللة بين التديةاف النةدية ااستقمارية وت لفة االترا  ،وت لفة االترا 

 :الإطار العام للدراسة -لاا أو 
 :المقدمة -أ

ن و ن والمحللتو أيةتن المستتقمر يلةتد  .المحاستبتا دت  تناولها التت أحد أام الموضوضافيعتبر موضوع التديةاف النةدية 
 توبالتتتالت يتتان صتتاي ،ن أن المحاستتبة ضلتتي أستتاس ااستتتحةاة أبعتتد متتا ت تتون ضتن التتتديةاف النةديتتة ا ساستتية بالمنشتتلاةو المتالي

مفهتتوم رأس المتتال العامتت  ا يتتوير معلومتتاف مفيتتدة ضتتن  نأكمتتا  ،ة ال ستتبية للمنشتتلاةضلتتي المةتتدر  ا  مةبتتو  االتتدخ  ا يتتوير مؤشتتر  
 نظريتة التمويت  الحديقتة نو  (.0223: 0222، ويجانتف، )كيستوالسيولة والمرونة المالية كتلك التتت يويراتا ا ستاس النةتد  

التوليتتف والمةابلتتة يتتان التتتديةاف  مشتتكلفوبستتبت  ،ر التتتديةاف النةديتتة المستتتةبليةأن ليمتتة الشتتركة تعتمتتد ضلتتي تيتتا تشتتير إلتتي
تزايتد الطلتت يةتد  لتللك(. Charitou and Vafeas, 1998: 229) داء الشتركة متن ا ربتا  الشتا ع النةدية تعتبر المةياس 

                                                           
 .2105ديسمبر ولُب  للنشر يت  ،2105أ توبر تم تسلم البحة يت  *
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جتزء منتإ إلتي المختاوه  يتت اتلاويرجتع  ،الستنواف ا خيترة يتتبتين المستتقمرين  ملحت بشتك   النةتد ضلي معلومتاف التتديق 
أن بالإضتاية إلتي (. Pae and Yoon, 2012, p.140)ضجلتف بفضتيحة إنترون المحاستبية  التتتالمتعلةتة بجتودة ا ربتا  

 تةيتتيم مةتتدرة الشتتركة ضلتتي ستتداد لروضتتها يتتتللتتدا نين ل فاءتهتتا بالنستتبة غايتتة ا اميتتة  يتتتمعلومتتاف التتتديةاف النةديتتة تعتبتتر 
(Hanini and Abdullatif, 2013: 123)  لجنتة  متا ديتعواتو  ،النةتد التتديق  بتالتةرير ضتنمتزايتد  تماماالللك كان اناك

متن تةاريراتا الماليتة  اجتزء  باضتباراتا إلتي مطالبتة الشتركاف باضتداد لا متة التتديةاف النةديتة  (IASC)معايير المحاستبة الدوليتة 
(Charitou and Vafeas, 1998: 225 .)  حيتة لتام ،التتديةاف النةديتة بدراستةالعديتد متن البتاحقين  ااتتم متا ستبقول ت 

Charitou and Clubb,1999: 283-312) )واختبتتر ،الماليتتة ا وراةبالعا تتد ضلتتي  بدراستتة ضللتتة التتتديةاف النةديتتة ،
(Kato et al., 2002: 443-473 ) العللتة بتين سياستة التوزيعتاف والتتديةاف النةديتة وستلوك ااستتقمار وتوصت  إلتي أن

بدراستتة  (Orpurt and Zang, 2009: 893-935) ولتتام  ،والتتع التتتديةاف النةديتتة للشتتركة تعكتتستغييتتراف التوزيعتتاف 
بةيمتة كبيترة  إلي أن الطريةة المباشترة تحظتي وتوصل ،الةيمة التنبؤية للطريةة المباشرة لإيصاحاف التديةاف النةدية  تشاها

أن تةلتت ( et al., 2013: 123-150) Das  ا تشت و  ،ضند التنبؤ بالتديةاف النةدية المستةبلية وا ربتا بالنسبة للمستقمرين 
 ( لتمهيد ا ربا  أ بر بكقير.CEO) للشركة التنفيل التديةاف النةدية بشك  أضلي يجع  حساسية مكايلاة الر يس 

للتتك  ن  .شتتركة ة يتتلمصتتروياف بةا متتة التتدخ  تمقتت  واحتتدة متتن أاتتم بنتتود ا االتتترا متتن جهتتة أختترت يتتان ت تتالي  
تا  اإصدار الديون يلعت دور    وتعتمتد الشتركاف ضلتي مصتدرين (.et al., 2011: 50 Doukasلتراراف تمويت  الشتركاف ) يتتمهم 

 يتتت وا اتتم ر يسالتت ة تعتبتتر المصتتدرالةتترو  المصتترييل تتن  .امتتا الةتترو  المصتتريية ولتترو  الستتنداف لللتتترا  ر يستتين
 (.Hasan et al., 2012: 1068) ،(Francis et al., 2012: 521جميتع أنحتاء العتالم ) يتتلشتركاف ل تخصتي  رأس المتال

وقةتف أن  التتت( Ahmed, et al., 2002: 867-890دراستة ) منهتا من زوايا ضديتدة االترا ت الي   المحاسبتتناول ا دت ولد 
 فتمتت التتتت( إلتتي أن الشتتركاف Li et al., 2010: 395-417كمتتا توصتت  ) ،ت لفتتة التتديون  بانخفتتا يتترتب   المحاستتبتالتتتحف  

 (Robbins,2012: 498-505دراستة )أمتا  .الصتناضة تتمتتع بت لفتة ديتون ألت  بكقيتر يتتمراجعتهتا بواستطة متراجعين متخصصتين 
تناولتف ، و وتوصلف إلي ضع  التدلي  ضلتي للتك التتلاقير ،االترا تلاقير مستوت الديون الحكومية ضلي ت الي   اختبرفيةد 
المتتراجعين ضلتي ت لفتتة  للشتركة وكبيترالمعلوماتيتتة  المستتتقمر والمشتكلفحمايتة قتر أ( Gul et al., 2013: 1-30) دراستة
تت ،مراجعتتة الشتتركة بواستتطة كبيتتر متتراجعينتم تتتتوصتتلف إلتتي أن ت لفتتة التتديون ت تتون ألتت  حينمتتا ، و التتديون  التتدول  يتتت اخصوص 
 حالة المعلوماف ضالية التباين. يتكللك  ، ون لديها حماية لوية للمستقمرينت التت

 :مشكلة الدراسة وتساؤلاتها -ب

من حية كونها تعكس  ،الةوا م المالية من المةرضين مستخدمتالتديةاف النةدية بالنسبة لتةوم بإ  الل المهم إن الدور 
المعيتتار ا اتتم جعلهتتا  – صتتورة نةديتتة يتتتترجمتتة أنشتتطتها المختلفتتة  يتتتوتحتتدد متتدت كفاءتهتتا  ،بصتتدة حالتتة الستتيولة بالشتتركة

ضتن أنهتم  ل  يضت ،اتهتا تجتااهمالتزامتحديد لدرة الشركة ضلتي ستداد  يت اؤاء المةرضون يعتمد ضليإ  الل وا  قر موضوضية 
 .السداد مخاطر ضدمالركا ز ا ساسية ضند تةدير  تحدباضتباراا إينظرون إلي التديةاف النةدية 

تا  ا  تةوم بإ التديةاف النةدية بالنسبة للمةرضتين تستاؤ  الل المهم ولةد أقار للك الدور  لتدت الباحتة ضمتا إلا كتان اتؤاء مهم 
تت المةرضتتون  لإدارة  أستتعار الفا تتدة ضلتتي الةتترو  بمتتا يتناستتت متتع درجتتة مختتاطر ضتتدم الستتداد  ايستتتخدمون تلتتك التتتديةاف أساس 
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تتستم بكفتاءة مرتفعتة لتتديةاتها  التتتبحيتة يةومتون بتحديتد أستعار يا تدة ألت  ضلتي لترو  الشتركاف  ،بهده تغطية تلك المخاطر
متع تحديتد أستعار  ،بهتا االتترا  الي  ما يؤدت إلي تخفي  ت ، واومخاطر ضدم السداد بهل  الشركاف انخفا  االنةدية نظر  

واتو متا يتؤدت إلتي  ،تتنخف  كفتاءة تتديةاتها النةديتة ومتن قتم ترتفتع مختاطر ضتدم الستداد بهتا التتتيا دة مرتفعتة بالنستبة للشتركاف 
 :التساؤاف التالية يتسبق يمكن صياغة مشكلة الدراسة  ضلي ما اوتلاسيس   .بتلك الشركاف االترا ت الي   ارتفاع

 نوع ال  العللة؟ وما ؟االترا ا  توجد ضللة بين التديةاف النةدية التشغيلية وت لفة  :ساؤل الأولالت

 ؟نوع ال  العللة ؟ ومااالترا وت لفة  ااستقماريةا  توجد ضللة بين التديةاف النةدية  ثاني:التساؤل ال

 نوع ال  العللة؟ ؟ ومااالترا ا  توجد ضللة بين التديةاف النةدية التمويلية وت لفة  :التساؤل الثالث

 :أهمية الدراسة -ج

 وااستتتقماريةبعناصتتراا المختلفتتة التشتتغيلية  أاميتتة التتتديةاف النةديتتة اتتت، تبتترز أاميتتة اتتل  الدراستتة متتن جوانتتت ضديتتدة
 اأدبيتتاف المحاستتبة وتطبيةاتهتتا نظتتر   يتتتتحظتتي بلااميتتة كبيتترة  حيتتة ،لدراستتةة لر يستتالمتغيتتراف التمقتت  معظتتم  التتتتو والتمويليتتة 
تتطلتت  التتتالمختلفتة لراراتهم  اتخال يتاللين يعتمدون ضليها و الةوا م المالية  مستخدمتبالنسبة لتؤديإ  الل  محور  لدوراا ال
آختر للدراستة  ر تيسكمتغير  االترا ومن جانت آخر يان ت لفة  .لةدرة الشركة ضلي توليد النةدية ول فاءة السيولة بها اتةييم  
ت ايمقت  مصتدر   االتترا  ن التمويت  ضتن طريتق  اا خرت ضلي جانت كبير من ا اميتة نظتر   ات تعتبر غالبيتة لتمويت   ار يس 

أاميتتة  يتتت تبتترز الدراستتةيتتان أاميتتة أخيتترا و  .لا متتة دخلهتتا يتتتة ر يستتصتتارف ت لفتتة التمويتت  أحتتد البنتتود ال وبالتتتالت ،الشتتركاف
يستتعي الباحتتة متتن خللهتتا إلتتي توجيتتإ إداراف الشتتركاف نحتتو  التتتتو  االتتترا التتتديةاف النةديتتة وت لفتتة دراستتة العللتتة بتتين 

مما  ،الجهود لريع كفاءة التديةاف النةدية شجيعمن بنود لا مة الدخ  من خلل ت ار يس   ابند  باضتبار   االترا تخفي  ت لفة 
 .زيادة ربحية الشركاف وتعظيم ليمتها السولية يتيساام 

 :أهداف الدراسة -د

 التتتلاقير ضلتتي يتتتدور بعناصتتراا المختلفتتة إلا كتتان للتتتديةاف النةديتتة  إلتتي التعتتره ضلتتي متتا ر تتيستهتتده الدراستتة بشتتك  
 :من خلل ا اداه الفرضية التالية ر يسويمكن تحةيق للك الهده ال ،ببي ة ا ضمال المصرية االترا ت لفة 

 .تحديد ولياس المتغيراف اللزمة لإجراء الدراسة -0
 .االترا النةدية وت لفة دراسة العللة بين ضناصر التديةاف  -2

 :منهجية الدراسة -هـ 

اتتداه ا قتتم تحديتتد  ،يةتتوم ضلتتي تحديتتد مشتتكلة معينتتة التتل  التحليلتتت الوصتتفتدراستتتإ ضلتتي المتتنهج  يتتتالباحتتة  ضتمتتدا 
 اختبتارو  ،جوانتت تلتك المشتكلة جميتعقم تطتوير يترو  معينتة تغطتي  ،يمراجعة ا دبياف المتعلةة بها ،لمعالجة ال  المشكلة

يتتم متن خللهتا تحديتد وليتاس وتحليت  البيانتاف  التتتا ستاليت الإحصتا ية و  استتخدام ضتن طريتقبطريةة ضلميتة ال  الفرو  
ولتد تتم  ،وللك بهده الوصول إلي نتا ج موضوضية يمكن أن تتحةق أاداه الدراسة متن خللهتا ،الميدانية الخاصة بالمشكلة

 :التاليين ر يسينالمحورين ال يت ااضتماد ضليتطبيق للك المنهج 
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 وضتيعتمد ضلي مراجعة ا دبياف السابةة لاف العللة بموض الل و  ،للدراسة نظر  الإطار ال يتيتمق   :المحور ا ول
وللتتك متتن ختتلل ا بحتتاة المنشتتورة بالتتدورياف العلميتتة ا جنبيتتة والعربيتتة  ،والعللتتة بينهمتتا االتتترا التتتديةاف النةديتتة وت لفتتة 

 ،ة الخاصتة بهتلين الموضتوضينيوكلا المعايير المحاستب ،مجال المحاسبة والمراجعة والتموي  يتوال تت العلمية المتخصصة 
 .المكتبافوالمتاحين ضلي شبكة الإنترنف وب

لبيانتاف المنشتورة الخاصتة بموضتوع ل لطتاضت زمنتتمتن ختلل تحليت  اتا ؤ تتم إجرا التتتو  ،الدراسة التطبيةية قانت:المحور ال
حيتة تتم  ،معظتم لطاضاتهتا يتتالبحة لعينة من الشركاف المساامة المةيدة والمتداولة أسهمها ببورصتة ا وراة الماليتة المصترية 

 .(SPSSية المتعاره ضليإ بت )جتماضبرنامج الحزم الإحصا ية للعلوم اا ااضتماد ضلييت تحلي  ال  البياناف 

 :حدود الدراسة -و

 :يلت تةتصر الدراسة ضلي ما
المتتوايرة ضنهتا البيانتاف  ،بورصتة ا وراة الماليتة يتتوالمتداولتة أستهمها  ،بي تة ا ضمتال المصترية يتشركاف المساامة ال -0

 .اللطبيعة الخاصة به انظر   ،البنوك وشركاف التلامين باستقناء ،اللزمة لإجراء الدراسة
 .لمدة شهر متص  أو أ قرلم يتم إيةاه التداول ضلي أسهمها خلل يترة الدراسة  التتالشركاف  -2
 .2112إلي  2112السنواف من  -5

 :خطة الدراسة -ز

 يلت: الدراسة كما من المتبةت ادايها تم تبويت الجزء  اضوء منهجية الدراسة وتحةية   يت
 .مراجعة ا دبياف وتطوير الفرو  :اقاني  
 .الدراسة التطبيةية والنتا ج :اقالق  
 .التوصياف :ارابع  
 .المراجع :اخامس  

 :مراجعة الأدبيات وتطوير الفروض -اثانيا 
 :نظرة عامة -أ

 :التدفقات النقدية -1أ/
 :مفهوم التدفقات النقدية -1/1أ/

 " التديةاف النةدية بلانها التتديةاف النةديتة ومتاالنةد لوا م التديق "المسمي بت  (2) رلم مصر  ال المحاسبتضرّه المعيار 
حكمهتتا الداخلتتة إلتتي  يتتت حركتتة النةديتتة ومتتا تعنتتي التتتديةاف النةديتتة نإ يمكتتن الةتتول وبالتتتالت .حكمهتتا الداخلتتة والخارجتتة يتتت

 .صورة مديوضاف نةدية يتصورة متحصلف نةدية والخارجة منها  يتالشركة 
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 :أنواع التدفقات النقدية -1/2أ/

التتديةاف النةديتة ختلل الفتترة مبوبتة  النةتد أن تعر  لا متة التتديق  ينبغتإلي أنإ  (2)رلم  مصر  ال المحاسبتأشار المعيار 
حيتة ضترّه  ،ولتد وضتع المعيتار تعريفتاف محتددة ل ت  متن اتل  ا نشتطة ،والتمويت  ستتقماروااأساس ك  من أنشطة التشغي   ضلي

ضتتر ه و  ،أو تمويتت  استتتقمارتمقتت  أنشتتطة  ا التتتة المنتجتة للإيتتراد للمنشتتلاة وا نشتتطة ا ختترت ر يستتأنشتطة التشتتغي  بلانهتتا ا نشتتطة ال
ضتر ه و  ،حكتم النةديتة يتتتتدخ   ا التتتا خترت اف ستتقمار ا صول طويلتة ا جت  واا واستبعاد التناءبلانها أنشطة  ستقمارأنشطة اا

 .بالمنشلاة واالترا حجم ومكوناف حةوة المل ية  يتينتج ضنها تغييراف  التتأنشطة التموي  بلانها ا نشطة 

 :أهمية التدفقات النقدية -3/ 1أ/

 احتياجتافمعلومتاف التتديةاف النةديتة تختدم العديتد متن  ن  انظتر   .ضتالم ا ضمتال يتتبلاامية كبرت التديةاف النةدية تحظي 
عديتدة ال فوا تدالالتتديةاف النةديتة و معلومتاف  أاميتة زإبترااتلا ولتد تتم  ،(Francis, 2010: 831)ا ستواة الماليتة  يتتالمشتاركين 

تتختل  التتتاالتصتادية الةتراراف أن  لكترا( لتد Garrod and Hadi, 1998: 613) نجتد أني ،المحاستبتبتا دت  تةتدمهاالتتت 
أن و  ،وتوليتتتتتإ للتتتتك التوليتتتتدوالتلا تتتتد متتتتن  ،الةتتتتوا م الماليتتتتة تتطلتتتتت تةيتتتتيم لتتتتدرة المشتتتتروع ضلتتتتي توليتتتتد النةديتتتتة مستتتتتخدمتبواستتتتطة 

والتتتديق  ،وا داء متتالت،تركتتز ضلتتي المركتتز ال التتتتبالمعلومتتاف إلا تتتم تزويتتدام ةتتدرة المستتتخدمين اتتم أ قتتر لتتدرة ضلتتي تةيتتيم تلتتك ال
 .دول ضديدة يتتم دضمإ بواسطة تنظيماف واي اف وطنية  النةد ضن التديق  الإيصا لللك يان  ،للمشروع النةد 

 داء شتتيوض ا ن التتتديةاف النةديتتة تعتبتتر المةيتتاس ا  قتتر أ إلتتي( (Charitou and Vafeas,1998: 229كمتا أشتتار 
 .سياسة المديوضاف تعتمد ضلي مدت تواير النةدية نأكما  ،التوليف والمةابلة مشكلفوللك بسبت الشركة من ا ربا  

حينمتتا  ا  بنظترة أ قتر شتمو ويوا تداا ضرضتا أاميتة التتديةاف النةديتة ( يةتد 0221 -0223: 0222 ،ويجانتف ؛أمتا )كيستو
 وأن مفهوم رأس المتال العامت  ا ،العملياف يتلتةويم مدت النجا  أو الفش   اأ قر تجرد   يعتبر النةد أن معيار التديق لكرا 

كللك يان لا متة التتديةاف النةديتة مفيتدة  ،النةد يويراا ا ساس  التتيوير معلوماف مفيدة ضن السيولة والمرونة المالية كتلك 
متا أشتار وأنتإ ك ،النةديتة الجاريتة بااحتياجتافالحكم ضلتي لتدرة المنشتلاة ضلتي الويتاء  يتللإدارة والدا نين بديون لصيرة ا ج  

الزيتادة أو التنة   صتايتالتةرير ضتن  نأكما  ،تولد نةدية ول نها ا بااطم نان االبنوك يان ا صول تةدم شعور   مس ولتأحد 
يتعتتر  لتتإ أ قتتر  معريتتة متتا يتتت ن المستتتقمرين والتتدا نين وغيتترام متتن ا طتتراه المهتمتتة يرغبتتون  االنةديتتة يعتبتتر مفيتتد   يتتت

 .النةدية المصادر سيولة بالمنشلاة واو

متتن الةتتوة التنبؤيتتة للتتتديةاف النةديتتة بالنستتبة ل تت  متتن التتتديةاف  (Eng et al., 2005: 165-193تحةتتق ) ادراستتة لهمتت ويتتت
توصتتل إليهتتا إلتتي أن التتتديةاف النةديتتة للمنشتتلاة  التتتتحيتتة أشتتارف النتتتا ج  ،النةديتتة المستتتةبلية والعا تتداف المستتتةبلية الإضتتايية ل ستتهم

تت ،تعتبتتر منب تتاف مفيتتدة للعا تتداف الإضتتايية المستتتةبلية ل ستتهم هتتاوأرباح التتدور  (Arthur et al., 2010: 1-30) اكمتتا أبتترز أيض 
 ا ربا .ضن مكوناف التديةاف النةدية التشغيلية توير معلوماف مناسبة للتنبؤ ب الإيصا أن  اللتديةاف النةدية حينما لكر  التنبؤ  

ستابةة أظهترف أن التتديةاف النةديتة لهتا تتلاقير أ بتر  دراستاف ضديتدة( إلتي أن Shivakumar, 2006: 1-23) ويشتير
حةيةتة أن التتديةاف النةديتة لهتتا ضللتة بالعوا تد الحاليتة ل ستتهم  إلتتي ااستتناد  بكقيتر ضلتي أستعار ا ستهم متتن المستتحةاف وللتك 

 .وبالتديةاف النةدية المستةبلية أ بر من المستحةاف الحالية
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من حيتة محتتوت  اجد   مهمة تعتبرلا مة التديةاف النةدية ( أن Hanini and Abdullatif, 2013: 123كللك يرت )
اتلا يستاضد لتراء الةتوا م  ن  ،ومتدت تحتول أرباحهتا إلتي تتديةاف نةديتة ،للمنشتلاة متالتصتورة ضتن ا داء ال وتعطتي ،معلوماتهتا
حكم أيض  ضلي جودة  ضن تمكينهم من ل  يض ،استحةالهاولدرتها ضلي سداد لروضها حين  مالت،تةييم أدا ها ال ضليالمالية 

 .صنع الةراراف المالية يتا دتها الةوا م المالية وي

للتتديةاف النةديتة وامتا  ل  مستتة امعيتار  ا لد خص  ممنه ينجد أن كل  المصرية  وأالدولية  المعايير المحاسبية سواءأما 
أاميتة التتديةاف متدت تلتك المعتايير ل منظمتتإدراك إشتارة واضتحة إلتي  يتت ،( ضلتي الترتيتت2( والمعيار رلتم )1المعيار رلم )

معلومتاف التتديةاف ( إلتي أن 2رلتم ) مصتر  ال المحاستبتالا المةام يةد أشار المعيتار  . ويتالةوا م المالية مستخدمتل النةدية
 واحتياجاتهتتاحكمهتتا  يتتت الةتتوا م الماليتتة بلاستتاس لتةيتتيم لتتدرة المنشتتلاة ضلتتي توليتتد نةديتتة ومتتا مستتتخدمتإمتتداد  يتتتمفيتتدة النةديتتة 

يتختلاا اتؤاء المستتخدمون تحتتاد إلتي تةيتيم لتدرة المنشتلاة ضلتي توليتد  التتتالةراراف االتصادية وأن  ،ام ال  التديةافستخدا
 بااشتتراكامها استتخدضنتد  - تتوير النةتد لا متة التتديق كمتا نت  المعيتار ضلتي أن  ،حكمهتا وتوليتف توليتداا يتت النةدية وما

 ويتت أصول المنشتلاة صايت يتتحدة  التتتمكن المستخدمين من تةييم التغييراف  التتالمعلوماف  -الةوا م المالية  بالتمع 
 يولة ومةدرتها ضلي سداد ديونها(.للك درجة الس يت)بما  مالتايكلها ال

 :الاقتراضكلفة ت -2أ/

 :الاقتراضأهمية تكلفة  -2/1أ/

وامتتتا  ،االتتتترا لت لفتتة   كتت  متتتن معتتايير المحاستتتبة الدوليتتة والمصتتترية ضلتتي تخصتتتي  معيتتار مستتتتة ومنظمتتت استتتةر
ويعنتي للتك بوضتو  ا اميتة  ،"االتترا ( "ت لفتة 02رلتم ) مصتر  والمعيار ال ،"االترا ( "ت الي  25رلم ) دولتالمعيار ال
 التتتتبتين للباحتة أن ا دبيتاف ا  اديميتة وبتالرغم متن للتك  ،مجتال المحاستبة يتت االتترا تحظي بها ت لفتة  التتالخاصة 

 .كانف محدودة بدرجة كبيرة وتم تناولها خلل تلك الدراسة االترا تناولف ت لفة 

 :الاقتراضتكلفة مفهوم  -2/2أ/

تت بتداا المنشتلاة نتيجتة  التتتبلانها الفوا د والت الي  ا خترت  االترا ( ت لفة 02رلم ) مصر  المحاسبة الضرّه معيار 
 .ا موال الترا 

 :الأدبيات السابقة -ب
 :التدفقات النقديةدراسات تناولت موضوع  -1ب/

 Signalling Theory and) تشتتير إلتتي أنو :(Shenoy  and Koch, 1996: 307-331) دراســة  -1/1ب/

Pecking Order Behaior)–  ن يويران رؤية جيتدة للعللتة ينمولج نعتبرات  -المال نظرياف ايك  رأس نظريتان من واما
. متنالضتتتة للعللتتة بتتتين الرايعتتتة الماليتتة والتتتتديةاف النةديتتتة اقتتار  آول تتتن لهمتتتا  ،تمويتت  الشتتتركة والتتتتديةاف النةديتتة اختيتتتارافبتتين 

ورأت  ،ضللتة ستلبية Pecking Order Behaior)) تضتمنتبينمتا  ،ضلتي ضللتة إيجابيتة Signalling Theory)) وتنطتو  
العللتاف المتبادلتة  يتتالنظريتة والتجريبيتة يمكتن التوييتق بينهتا متن ختلل النظتر  دبيتافا  يتالمتنالضة  الآقارالباحقان أن ال  

   .النةد المعاصرة والديناميكية بين الرايعة المالية والتديق 
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الفكر ضن طريق الترا  نظتام متن المعتاداف الآنيتة  يتال  الدراسة التوييق بين ااتين المدرستين المتنايستين  فحاوللد و 
 ،بالشتركةوا خطتار المتعلةتة  ،النةتد التتديق و  ،من العللاف المتبادلة المتزامنة بتين الرايعتة الماليتة تتضمن كل   التتالديناميكية و 
 إلتي توصتلف النتتا ج 0232 -0212مشاادة ختلل الفتترة متن  3352شركة و 062دراسة تطبيةية شملف ضينة من  ومن خلل

إلتتي جانتتت   ،Pecking Order Behaior))بمتتا يتفتتق متتع  ،وجتتود ضللتتة ستتلبية بتتين التتتديةاف النةديتتة الحاليتتة والرايعتتة الماليتتة
 .Signalling Theory)) بما يتفق مع ،والتديةاف المستةبلية الحالية  المالية  بين الرايعة  ايجابية  وجود ضللة 

لتام الباحقتان ختلل اتل  الدراستة بتةيتيم العللتة  و :(Billings and Morton, 2002: 787-805)  دراسـة -1/2ب/
ومختاطر ( SFAS No. 95) 23رلتم  مريكتتلمتطلبتاف معيتار المحاستبة الماليتة ا  ابتين التتديةاف النةديتة التشتغيلية طبة ت 

وضلي وجإ التحديد تم يح  العللة  ،ومدت ملءمة الا المعيار الخا  بالتديةاف النةدية بالنسبة إلي الدا نين ،اا تمان
تت  بالنستتبة لمتغيتتراف الربحيتتة  (SFAS No. 95لتتت ) ابتتين تصتتنيفاف ديتتون الشتتركاف والتتتديةاف النةديتتة متتن العمليتتاف طبة 

اميتتة والفوا تتد المحتملتتة لبيانتتاف التتتديةاف النةديتتة متتن ا بشتتلان  ل  الدراستتة تةتتدم دلتتي ولتتد أشتتار الباحقتتان إلتتي أن ،والمختتاطر
  .الدا نين واحتياجافضلي مصالح  مع التركيز ،اا تمانحية صلتها بمخاطر 

حية تم يح  العللة خللها بين التديةاف  ،مشاادة 5336وسجلف  ،0226 – 0220ولد غطف الدراسة الفترة من 
نمولد اانحدار توصلف الدراسة  يت ااضتماد ضلي، و "بورز دنآستاندرز "التشغيلية وخطر اا تمان باستخدام تصني  ديون 

ا ل  النتابع  اا تمانيخطر  ،اا تمانبمخاطر  ابتصنيفاف الديون وضكسي   اطردي  إلي أن التديةاف النةدية من العملياف ترتب  
 ،تتديةاتها النةديتة التشتغيلية أيضت  والةتادرة ضلتي تغطيتة ت تالي  الفوا تدت تون  التتتمن تصني  أضلي للديون يرتب  بالشتركاف 

  .يحسن الدلة التنبؤية لتصنيفاف الديون  النةد نمولد الدراسة لمتغير التديق  احتواءن كللك يا

تتولتتد  ( تهتتيمن SFAS No. 95إطتتار ) يتتت النةتتد أن إيصتتاحاف التتتديق لتتبع  ا دلتتة ضلتتي  اتوصتتلف الدراستتة أيض 
توضتتتيح مختتتاطر  يتتتتام معلومتتتاف الميزانيتتتة العموميتتتة ولا متتتة التتتدخ  ( استتتتخدضليهتتتا التتتتديةاف النةديتتتة التشتتتغيلية المتولعتتتة )ب

لتديها  التتتبالنسبة للشركاف  اا تمانف الدراسة وجود ضللة ألوت بين التديةاف النةدية التشغيلية وخطر ا تشفكما  ،اا تمان
تت ،نستتبة أ بتتر متتن التتديون طويلتتة ا جتت  ضللتتة  فا تشتتفكتتللك  ،متتع ضتتدم تلا تتد ألتت  بالنستتبة للتشتتغي  اوالشتتركاف ا  بتتر حجم 
 .مجال الصناضاف ضالية الت نولوجيا والتنظيم يتبالنسبة للشركاف   اا تمانأضع  بين التديةاف النةدية وخطر 

أحتتداما  ،يناختبتتار اتتل  الدراستتة ضلتتي  اضتمتتدفو  :(Sharma and Iselin, 2003: 1115-1140دراســة ) -1/3ب/
ومن خلل إجراء الدراسة التطبيةية ضلي ضينة شملف  ،وللك للحكم ضلي الملءة المالية ،كمتوالآخر نمولد  سلوكت ميدانت

أشار الباحقان إلتي أن ، و ستراليةبورصة ا وراة المالية ا  يت 0221 – 0222تعقرف خلل الفترة من  التتجميع الشركاف 
كمتا أشتارف  ،تعتزز دلتة تةييمتاف المتلءة الماليتة النةتد ضلي أن معلوماف المستحةاف التديق  انتا ج الدراسة لدمف دليل لوي  

 .لمالية من معلوماف المستحةافلها أامية أو صلة أ بر بالحكم ضلي الملءة ا النةد إلي أن معلوماف التديق  االنتا ج أيض  

ركتتزف اتتل  الدراستتة ضلتتي الةتتوة التفستتيرية والةتتدرة التنبؤيتتة لمكونتتاف و (Arthur et al., 2010: 1-30) دراســة -1/4ب/
 ،لمكونتاف التتديةاف النةديتة التشتغيلية الإضتاييةمحتوت المعلومتاف  اختبرفكما  ،المستةبلية ا ربا التديةاف النةدية يت ضللتها ب
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لتتدرة  تعزيتتز شتتلانإ متتنللتتتديةاف النةديتتة التشتتغيلية ال ليتتة  التةستتيم مقتت  اتتلاتحديتتد متتا إلا كتتان ولتتد أشتتار البتتاحقون إلتتي ستتعيهم ل
 التتتتتو  ستتتتراليةا ولتتتد أجريتتتف الدراستتة التطبيةيتتتة ضلتتتي ضينتتتة متتتن الشتتتركاف  أم ا. ا ربتتتا  المستتتتةبلية تولعتتتاف المستتتقمرين ضلتتتي

يتفتوة  النةتد وتوصتلف الدراستة إلتي أن نمتولد مكونتاف التتديق  ،2113 – 0222مشاادة وغطف الفترة من  5612تضمنف 
كمتتا ويتترف نتتتا ج البحتتة  ،المستتتةب  يتتت ربتتا ال لتتي متتن حيتتة الةتتوة التفستتيرية والةتتدرة التنبؤيتتة ل  النةتتد ضلتتي نمتتولد التتتديق 

 ا ربا .مناسبة للتنبؤ ب يوير معلومافضن مكوناف التديةاف النةدية التشغيلية  الإيصا بلان  اا لوي  دضم  

ال  الدراسة تلاقر بنود الميزانية العمومية لصيرة  اختبرفو  :(Dasgupta  et al., 2011: 1259-1294) دراسة -1/5ب/
 يتتالمةيتدة  ا مريكيتةالدراستة التطبيةيتة ضلتي البيانتاف المحاستبية للشتركاف  اضتمتدفو  ،وطويلة ا ج  بهزاف التتديةاف النةديتة

اماف النةديتتتة( ومتغيتتتر مستتتتة  ) ستتتتخدااومتتتن ختتتلل أربعتتتة نمتتتالد انحتتتدار بتتتين أربعتتتة متغيتتتراف تابعتتتة ) ،بورصتتتة نيويتتتورك
ا جلتتين الةصتتير  يتتتالمتتدت الةصتتير وتخفتتي  التتديون  يتتتالتتتديةاف التشتتغيلية( توصتتلف الدراستتة إلتتي أن متتدخراف النةديتتة 

 .اماف النةديةاستخدوالطوي  تشغ  الجزء ا  بر من 

يمتت   يستتوضت أو ا حساستية كبيترة للتتديةاف النةديتة يانتإ ا ستقمارالمدت الطوي  يكون لل يتمن أنإ  وضلي الرغم
متن التتديةاف النةديتة  ت يود المالية يان الجتزء أو النستبة الصتغر وأنإ مع تشديد الة ،ازاف أو صدماف التديةاف النةدية بلا ملها

وتشتير اتل  النتتا ج إلتي أن ال قيتر  ،بينما ا  بر منها يكون من ختلل تخفتي  التديون  ،من خلل ااستقمار امتصاصهايتم 
ستتوة ديتتون  إلتتي المتتدت لصتتير ا جتت  لصتتدماف التتتديةاف النةديتتة لةطتتاع الشتتركاف يتتتم توجيههتتا يتتتية لتصتتاداا الآقتتارمتتن 

تت ،الرأستتماليةمتتن ستتوة الستتلع  الشتتركاف بتتدا   ولتتد أشتتار البتتاحقون إلتتي أن نتتتا ج دراستتتهم  .ضنتتد تشتتديد ليتتود التمويتت  اخصوص 
ضنتدما تتعتر  لصتدماف تتديةاف نةديتة  جتالختار ا جت  الةصتير تتدخر وتخفت  التمويت   يتبصفة ضامة تبين أن الشركاف 

 .ايانهما يستجيبان بدرجة صغيرة جد   مالتالرأس الإنفاةأما التوزيعاف أو  ،يجابيةإ

 النةتد لامتف اتل  الدراستة ببحتة العللتة بتين نستت التتديق و :(181-135: 2111)والخيـال  العموديدراسة  -1/6ب/
شركة  32ومن خلل إجراء الدراسة التطبيةية ضلي ضينة من  ،الشركاف المساامة السعودية يت والةيمة السولية ل سهم

 يتتأاتم نتتا ج الدراستة  تمقلتف –تحلي  اارتباط واانحدار المتعدد  ااضتماد ضليبو  ،2116 – 2112خلل الفترة من 
 متالتالتتديةاف النةديتة التمويليتة إلتي إجنستبة  لية للستهم وكت  متنالةيمة السو  يتر يوجود ضللة طردية بين نسبة التغي

ونسبة التديةاف النةدية التشتغيلية  ،خاصة لطاع الصناضة ويت ك  الةطاضاف مجتمعة يتالتديةاف النةدية  يتر يالتغي
يمتة الستولية الة يتتيتر يووجود ضللة ضكستية بتين نستبة التغ ،لطاع الخدماف يتاف لصيرة وطويلة ا ج  لتزامإلي اا
لطتاع  ويتت كت  الةطاضتاف مجتمعتة يتتاف لصتيرة ا جت  لتزامتنسبة التديةاف النةديتة التشتغيلية إلتي اا وك  منللسهم 
 .لطاع الصناضة ية  يتونسبة التديةاف النةدية التشغيلية إلي حةوة المساامين  ،خاصة الزراضة

 :تكلفة الاقتراضدراسات تناولت موضوع  -2ب/

دوال الت لفتتة الحديتتة  الدراستتة بتةتتديراتتل  لامتتف و  :(et al., 2010: 2089-2136 Binsbergenدراســة  ) -2/1ب/
 2111 – 0231ختتتلل الفتتتترة متتتن مشتتتاادة  026600 يتتتت ااضتمتتتاد ضلتتتيو  ،لةا متتتة كبيتتترة متتتن الشتتتركاف بالتتتديون الخاصتتتة 

مولتع دالتة ت لفتة كتللك يتان  ،وأن تلتك المنحنيتاف موجبتة الميت  ،للتديون تحديتد منحنيتاف الت لفتة الحديتة  توصلف الدراسة إلتي
 ،الةيمتتتتة الديتريتتتة إلتتتتي الةيمتتتة الستتتتوليةو  ،الحجتتتمو  ،الضتتتمانافو  ،ا صتتتتول :بحستتتت خصتتتتا   مقتتت يختلتتتت  التتتديون للشتتتركة 
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وأن معتتدل ت لفتة الرايعتتة الماليتة المرتفعتتة  ،ومتتا إلا كانتف الشتتركة تةتوم بتتديع توزيعتاف ،التتتديةاف النةديتةو  ،ملموستية ا صتولو 
الت لفتة تتم بتين دوال المنفعتة و الوالعتة دمج المنطةتة كمتا أشتارف الدراستة إلتي أنتإ بت ،الماليتة المنخفضتةمن معدل الرايعتة أ بر 
 متالتمتن إج %01.2منفعة مةدرة للديون  مالتناتجة ضن إج ،من ليمة ا صول %5.3 بتمنايع التوازن للديون  صايتتةدير 
 .%6.2بت وت لفة ديون مةدرة  ،ا صول

أشتتارف الدراستتة إلتتتي أن مل يتتة ا ستتهم متتن لبتتت  و :(Roberts and Yuan, 2010: 604-626) دراســة -2/2ب/
إلا كتتان انتتاك دور  حفتتز البحتوة حتتول متا متاواتتو  ،ختلل العةتتود الماضتية ملحتت المستتقمرين متتن المؤسستاف لتتد زادف بشتك  

لللك تختبتر اتل  الدراستة تتلاقير المل يتة  ،خلق ليمة للمستقمرين يت مجال حوكمة الشركاف يت متزايد للمستقمرين من المؤسساف
ضتتمف ضينتتة  . ولتتدضلتتي ت لفتتة الةتترو  المةدمتتة للشتتركاف -حوكمتتة الشتتركاف  يتتت اجتتد  مهتتم مكتتون  واتتت -المؤسستتية ل ستتهم 

 إلتتتي أنام نمتتولد اانحتتتدار توصتتلف الدراستتة استتتخدوب ،2112 – 0223ختتلل الفتتترة متتتن  التتر  تتتم إصتتتدارا 1311الدراستتة 
ولتتدمف أدلتتة لويتتة ضلتتي أن المل يتتة المؤسستتية تةلتت  متتن ت لفتتة الةتترو  بشتتك   ،بت لفتتة الةتترو  االمل يتتة المؤسستتية تتترتب  ستتلبي  

مجتال حوكمتة الشتركاف ضتن طريتق تةليت  مستتوياف  يتت اط  ينشت ادور   ن ،  ن المستقمرين المؤسسيين )من المؤسساف( يلعبو كبير
 .ضليةابف دارةالمخاطر لمحاي  شركاتهم من خلل مرالبة الإ

المل يتة قتر أاختبتار إلتي  ا  أو الدراستة  اتديف اتل و  :(  (Shuto and Kitagawa, 2011: 590-620دراسـة  -2/3ب/
إلتتي دراستة تتتلاقير ت لفتتة  اوقاني ت ،بمعتتدل الفا تتدة ضلتي الستتنداف للشتركاف اليابانيتتة هاتتتم لياست التتتو  ،الإداريتة ضلتتي ت لفتة التتديون 

  .وت لفة الديون  الإداريةضلي العللة بين المل ية  صدارالوكالة المحتملة لديون الشركاف المصدرة للسنداف ولف الإ

توصتلف  اانحتدارتحليت  ام خداستتوب 2112 – 0221ضينة من الشركاف المصتدرة لستنداف ختلل الفتترة متن وباختيار 
بمعتتدل الفا تتتدة بعتتد الستتتيطرة ضلتتي ضناصتتتر ايكتتت   االدراستتة بخصتتتو  الهتتده ا ول إلتتتي أن المل يتتة الإداريتتتة تتترتب  إيجابي تتت

  .ضلي ت لفة الديون  العناصر ا خرت لتلك  اكللك يان اناك تلاقير   ،المل ية ا خرت 

أضلتتي بمعتتدل الفا تتدة حينمتتا  ارتبتتاطأن المل يتتة الإداريتتة لتتديها  يتتتللدراستتة يتمقلتتف  قتتانتأمتتا النتتتا ج الخاصتتة بالهتتده ال
وأن حملتة الستنداف المحتملتين يستتخدمون معلومتاف المل يتة الإداريتة  ،ولف إصدار السنداف أ برت ون ت لفة الوكالة للديون 

ويةدرونها أضلي حينما ت ون ت لفة الوكالة الحاليتة للتديون ضنتد إصتدار ستنداف  ،لتولع ت لفة الوكالة المستةبلية  لديون الشركة
الشتركة بهتده زيتادة  متدير  متن لبت     نتهتاز احية تم التنبؤ بلان حصت  ا ستهم الإداريتة لتد تتديع إلتي ستلوك  ،أ بر بالفع 

ليتتة ولتتف إصتتدار الستتنداف يتتان المختتاطر ا خل يتتتالشتتركة  ومتدير  انختترطيتتالا  ،منتايعهم  ضلتتي حستتات قتتروة حملتتة الستتنداف
يعتبترون أن   نهتم ،السنداف يةدرون ت لفة وكالتة مستتةبلية للتديون أضلتي ومختاطر تخلت  ضتن الستداد للشتركة يتالمستقمرين 

 ،بعتتد إصتتدار الستتنداف)المتتديرين( إلتتيهم  (حملتتة الستتنداف) همبتتاجراءاف تحويتت  القتتروة متتنيتولتتع متتنهم الةيتتام اتتؤاء المتتديرين 
 .سعر الفا دة يتينتج ضنإ زيادة  الل و 

 :تعليق الباحث على مراجعة الأدبيات
ا دبيتتاف لاف العللتة بالدراستتة أن المةرضتتين يعولتتون بشتك  كبيتتر ضلتتي التتتديةاف  يتتتتبتين للباحتتة متتن النظترة العامتتة 

لمتا تلعبتإ معلومتاف  ،استتحةالهااتهم تجتااهم ولتف التزامتتحديتد لتدرة المةترضتين ضلتي ستداد  يتت مهم ا امؤشر  باضتباراا  النةدية
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لموضتوع  متن مراجعتهتا تناولهتاأما ا دبياف الستابةة يلتم يقبتف للباحتة  ،الا المجال يتومؤقر مهم التديةاف النةدية من دور 
توصتلف  متا اتت أاتم اتل  النتتا ج ،موضتوع الدراستة وتعتزز يروضتإلنتا ج تفيد  توص  بعضها الولف نفسإ يتل ن  ،الدراسة
حيتة  ،وجتود ضللتة ستلبية بتين التتديةاف النةديتة الحاليتة والرايعتة الماليتة متن( Shenoy and Koch, 1996) دراستةإليتإ 

العللتتة ت تون أن  ا نتتإ بتديهي   ،االتترا بتين التتديةاف النةديتة الحاليتتة وت لفتة  ضكستتيةيستتنتج الباحتة متن للتتك وجتود ضللتة 
توصتلف إلتي أن مولتتع  التتت( و et al., 2010 Binsbergenكتللك دراستة  ) ،االتترا ت لفتتة و  بتين الرايعتة الماليتةطرديتة 

توصتتلف إليتتإ دراستاف أختترت متتن  كتتللك متا ،دالتة ت لفتتة التديون للشتتركة يختلتت  بحستت ضتتدة خصتا   منهتتا التتتديةاف النةديتة
تم اتلعتت دور  أن التتديةاف النةديتة  شير إلتينتا ج ت  وأاتم تلتك الدراستاف  ،ديتونهملتدرة المةترضتين ضلتي ستداد  تةيتيم   يتتا  هم 
وجتتود ضللتتة ضكستتية بتتين التتتديةاف النةديتتة التشتتغيلية توصتتلف إلتتي  التتتتو ( Morton,2002) Billings and دراستتة اتتت

لتم يتناولهتتا ا دت  مهمتتة يتناولتإ الباحتتة يتنتاول لضتتية محاستبية التتل يتضتح أن موضتتوع الدراستة  وبالتتتالت ،اا تمتانوخطتر 
 .من أامية الدراسةيعزز  ماواو  لب  من المحاسبت

 :تطوير الفروض
 :ضوء مشكلة الدراسة وتساؤاتها وا دبياف السابةة لام الباحة بتطوير الفرو  التالية يت

H1:  االترا توجد ضللة لاف دالة إحصا ية بين التديةاف النةدية التشغيلية وت لفة. 
H2:  االترا وت لفة  ااستقماريةتوجد ضللة لاف دالة إحصا ية بين التديةاف النةدية 
H3 : االترا توجد ضللة لاف دالة إحصا ية بين التديةاف النةدية التمويلية وت لفة. 

 :الدراسة التطبيقية والنتائج -اثالثا 
لام بتطويراا  التتالفرو   إلي اختباريسعي من خللإ  الل للدراسة و  التطبيةتالا الجزء الجانت  يتيتناول الباحة 

 :التاليةولد تم تصميم الدراسة التطبيةية وضر  نتا جها من خلل العناصر  ،ومن قم التوص  إلي نتا ج الدراسة
 :متغيرات الدراسة -أ

 :تعريف المتغيرات -1أ/
 :المتغير التابع -

 .االترا ت لفة  يتيتمق  المتغير التابع 

 :المتغيرات المستقلة -

تمقت   التتتو  ،والتتديةاف النةديتة التمويليتة ااستتقماريةوالتديةاف النةديتة  ،التديةاف النةدية التشغيلية يتتتمق  المتغيراف المستةلة 
حجتم الشتركة والرايعتة الماليتة  :وامتا إليهتا بنمتولد الدراستةمن المتغيراف الرلابيتة  اقنينتم إضاية  كما ،مجموضها التديةاف النةدية يت
بهتتده  ،(et al., 2010 Binsbergen) االتتترا ت لفتتة  يتتتالدراستتة تلاقيرامتتا ة بتبتتين متتن مراجعتتة ا دبيتتاف لاف العللتت التتل و 

 .ةر يسضلي المتغيراف المستةلة ال المتغيراف تلكتلاقير  استبعاد
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 :قياس المتغيرات -2أ/
 :قياس المتغير التابع -

ت االتترا ت لفتة  يتت ل  المتغيتر التتابع ممتقتم لياس  ( الستابق ضرضتإ لت لفتة 02رلتم ) مصتر  لتعريت  معيتار المحاستبة ال اطبة 
 االتترا وللتك بةستمة ت لفتة  ،من الصورة الرلمية الصتماء إلتي الصتورة النستبية االترا ت لفة  بتحوي ولد لام الباحة  .االترا 

كاف ضلتتي حجتتم الةتترو  بتتين الشتتر  اختتتلهوتجنتتت تتتلاقير  ،ليمتتة تلتتك الت لفتتة بشتتك  ستتليمبهتتده إمكانيتتة تةيتتيم ضلتتي ليمتتة الةتترو  
 ./ ليمة الةرو  طويلة ولصيرة ا ج االترا = ليمة ت لفة  االترا ت لفة  ت ون  وبالتالت ،سلمة وموضوضية الةياس

 :قياس المتغيرات المستقلة -
 التشتتغيلتليمتتة التتتديةاف النةديتتة التشتتغيلية/ ليمتتة التتربح  صتتايت :النستتبة التاليتتةالتتتديةاف النةديتتة التشتتغيلية متتن ختتلل  تتتم ليتتاس، 

كمتتا  ،التتتديةاف النةديتتة التشتتغيلية الداخلتتة والخارجتتة ليمتتتتليمتتة التتتديةاف النةديتتة التشتتغيلية تستتاوت الفتترة بتتين  صتتايت حيتتة إن
 ر يسالتت المصتتدرتمقتت  بنتتود حستتابإ  ا نستتت لتتللك  نالبنتتد  حيتتة يتترت الباحتتة أنتتإ ،التشتتغيلتتلتتك الةيمتتة إلتتي التتربح نُسِتتب ف 

 اختتله تتلاقير واستتبعاد وضت،إمكانية تةييم كفاءة تلتك التتديةاف بشتك  موضت بغر  وللك ،لحسات التديةاف النةدية التشغيلية
 .سلمة وموضوضية الا التةييمحسات تلك التديةاف ضلي  يتليم بنود الةوا م المالية الداخلة 

  اف ستتقمار / ااااستتقماريةليمتة التتديةاف النةديتة  تصتاي :من خلل النسبة التاليتة ااستقماريةتم لياس التديةاف النةدية
 يةستتقمار التتديةاف النةديتة اا ليمتتتالفرة بين    تساو  ااستقماريةليمة التديةاف النةدية  تصاي حية إن ،طويلة ا ج 

رجع إلي رؤية الباحة بلانها البند ا نست لللك تاف طويلة ا ج  يستقمار الةيمة إلي ااأما نسبة تلك  ،الداخلة والخارجة
 .وللك بغر  تةييم كفاءة تلك التديةاف بشك  سليم ،ااستقماريةلحسات التديةاف النةدية  ر يسالمصدر ال باضتباراا

 التتتديةاف النةديتتة التمويليتتة/ التمويتت  طويتت  ليمتتة  صتتايت :تتتم ليتتاس التتتديةاف النةديتتة التمويليتتة متتن ختتلل النستتبة التاليتتة
التتتديةاف النةديتتة التمويليتتة الداخلتتة  ليمتتتتالفتترة بتتين    ستتاو يليمتتة التتتديةاف النةديتتة التمويليتتة  صتتايت حيتتة إن ،ا جتت 

  باضتبتتار الباحتتة بلانتتإ البنتتد ا جتتدر بتتللك  اضتةتتادعتتود إلتتي تأمتتا نستتبة تلتتك الةيمتتة إلتتي التمويتت  طويتت  ا جتت  ي ،والخارجتتة
 .وللك بغر  تةييم كفاءة تلك التديةاف بشك  سليم ،لحسات التديةاف النةدية التمويلية ر يسالمصدر ال

  صول الشركةأ مالتجلإ الطبيعتكة من خلل اللوغاريتم تم لياس حجم الشر. 
  ا صول صايتالةيمة الديترية للديون إلي الةيمة الديترية لتم لياس الرايعة المالية من خلل نسبة. 

 :العينة واختيارمجتمع الدراسة  -ب
المةيتدة والمتداولتة أستهمها ببورصتة ببي تة ا ضمتال المصترية شتركاف المستاامة ال يتتمجتمتع الدراستة  يتمقت : مجتمع الدراسـة

تشتتم   التتتتو  ،الخاصتة لطبيعتتتإ انظتر  البنتتوك  لطتتاع باستتقناءا نشتطة المختلفتتة لطاضتتاف  جميتتع يتتا وراة الماليتة المصتترية 
تت 00 د اتتل  الشتتركاف ختتلل يتتترة ضتتد التتتالت، ويعتتر  الجتتدول 2112ضتتام إلتتي  2112وللتتك ختتلل الفتتترة متتن ضتتام  ،الطاض 

 رسمت:المتاحة ضلي مولعها ال للبورصة المصرية التةارير السنوية، وللك بحست الدراسة
http://www.egx.com.eg/arabic/MarketIndicator.aspx 

http://www.egx.com.eg/arabic/MarketIndicator.aspx
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 (1جدول رقم )
 فترة الدراسة عدد شركات مجتمع الدراسة خلال 

 الشركات المتداولة أسهمها الشركات المقيدة السنة
2112 123 315 
2113 122 220 
2116 323 211 
2111 253 551 
2113 515 522 
2112 516 232 

 .شركة خلل يترة الدراسة 535ومتوس  ضدد الشركاف المتداولة أسهمها  ،شركة 320بلغ متوس  ضدد الشركاف المةيدة  وبالتالت

ت 00شتركة موزضتة ضلتي  55ت ونتف ضينتة الدراستة متن  :العينة اختيار ت 00 متالت نشتطة مختلفتة متن إج الطاض  شتملها  الطاض 
متتن الةطاضتتاف  %011تبلتتغ نستتبة تمقيتت  الةطاضتتاف الممقلتتة للعينتتة  وبالتتتالت ،البنتتوك(لطتتاع  استتتقناء )بعتتد مجتمتتع الدراستتة

 التالت:وللك حسبما يوضح الجدول  ،الممقلة لمجتمع الدراسة
 (2جدول رقم )

 توزيع عينة الدراسة على القطاعات المختلفة
 عدد الشركات اعــالقط اسم مسلسل

 6 ـاراتــالعق 0
 3 اءـــييد ومواد البنــالتش 2
 3 ـة وشخصيةـــــات منزليــمنتج 5
 2 ماويـــاتــكي 2
 5 ـروباتــذيـــة ومشــأغ 3
 5 اتصالات 6
 2 خدمات ومنتجات صناعية وســـيارات 1
 2 البنوك( باستثناءخدمات مالية ) 3
 0 ولوجـياــتكن 2
 0 ـلامــإع 01
 0 ياحة وترفيـــهــس 00
 55 ماليإج 

 :لشروط التاليةا ااءاستيفاالباحة  يراضالشركاف الممقلة لعينة الدراسة  اختياروضند 
 .خلل يترة الدراسة لمدة شهر متص  أو أ قر أا يكون لد تم إيةاه التداول ضلي أسهمها -0
 .خلل يترة الدراسة ااندمادأا ت ون لد تعرضف للتصفية أو  -2
 .البياناف ضنها اللزمة لإضداد الدراسة جميعتواير  -5

 .مشاادة خلل سنواف الدراسة 2013سجلها الباحة من والع العينة او  التتيكون ضدد المشااداف الخاصة بالدراسة  وبالتالت

 :بيانات الدراسة -ج

تمقت  مجتمتع الدراستة واللزمتة لةيتاس متغيراتهتا وتحديتد  التتت جميع البياناف المالية للشتركاف يتتتمق  بياناف الدراسة 
وللتتك بغتتر   ،بالإضتتاية إلتتي بعتت  البيانتتاف ال ميتتة والوصتتفية ا ختترت اللزمتتة لتوصتتي  مجتمتتع وضينتتة الدراستتة ،تهتتااضين
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 ضلتتي المصتتادر ر تتيسبشتتك   جمتتع بيانتتاف الدراستتة يتتت الباحتتة ضتمتتدا ولتتد  ،يتترو  الدراستتة ومتتن قتتم تحةيتتق أاتتدايها اختبتتار
ومعتايير المحاستبة المصترية  ،وال تتت ،لعلميتة ا جنبيتة والعربيتةالمجلف ا يتتشم  ا بحاة العلمية المنشورة  التتالقانوية و 
كتللك  ،امعتاف المصتريةالمتاحتة ضلتي شتبكة الإنترنتف وبمكتبتاف كليتاف التجتارة بالج ،لاف العللة بموضوع الدراسة ،والدولية

بكتتتات المتاحتتة  ،تمقتت  مجتمتتع الدراستتة التتتتالمةيتتدة والمتداولتتة أستتهمها بالبورصتتة المصتترية  الستتنوية للشتتركاف الةتتوا م الماليتتة
التةتتارير بالإضتتاية إلتتي  ،ضلتتي شتتبكة الإنترنتتف متتالت" المباشتتر"ضلتتي مولتتع  كتتللك المتاحتتة ،تصتتدر  البورصتتة التتل الإيصتتا  
 .وللك خلل سنواف الدراسة البورصة اتصدرا التتالسنوية 

 :الأساليب الإحصائية -د

 :يرضياتها والوصول إلي نتا جها ضلي ا ساليت الإحصا ية التالية اختبارللدراسة بغر   حصا تالتحلي  الإ اضتمد

 :المتعدد الانحدارنموذج  -1

 ،التتتديةاف النةديتتتة ضناصتتر يتتتتمقتت  تت التتتتالعللتتتة بتتين المتغيتتراف المستتتتةلة و  اختبتتار يتتتاتتلا النمتتتولد  استتتخداموتتتم 
 :صياغة الا النمولد من خلل المعادلة التالية فولد تم ،االترا ت لفة  يت ل  والمتغير التابع ممق ،والمتغيرين الرلابيين

Y = a + b1x1 + b2x2 + b3x3 + b2x2+ b3x3 + e 

 حية إن:
Y =  االترا ت لفة    a  اانحدار= قابف نمولد. 

1b، 2b، 3b، 4b، 5b  اانحدار= معاملف نمولد. 
1X  =2  .التديةاف النةدية التشغيليةX  ااستقمارية= التديةاف النةدية. 
3X 4  .= التديةاف النةدية التمويليةX = حجم الشركة. 
5X = الرايعة المالية.   e  اانحدارلنمولد  العشوا ت= الخطلا. 

 :بيرسون  ارتباطمعامل  -2

 .العللة بين المتغيراف المستةلة والمتغير التابع واتجا لتحديد لوة  وللك

 Variance Inflation Factor (VIF) اختبار -3

التحةتتق  وبالتتتالت ،بتتين المتغيتتراف المستتتةلة (Multicollinearity) لاتتالتت رتبتتاطااوللتتك لل شتت  ضتتن وجتتود لمشتتكلة 
 .وتحديد إمكانية التعوي  ضلي نتا جإ ،الفرضياف اختبار يتالمستخدم  حصا تمن سلمة النمولد الإ

 ،"Statistical Package for Social Sciencesيتتتة "جتماضبرنتتتامج الحتتتزم الإحصتتتا ية للعلتتتوم اا استتتتخدامولتتتد تتتتم 
 .ام ا ساليت الإحصا ية السابةةاستخدب ،للدراسة حصا تإجراء التحلي  الإ يت %3بمستوت معنوية  ،"SPSSوالمتعاره ضليإ بت " 
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 :الفرضيات وعرض نتائج الدراسة اختبارتحليل البيانات و  -هـ 
 :عن النتائج التالية Variance Inflation Factor (VIF) اختبارأسفر  -1

 (3جدول رقم )
 ذاتيال رتباطالا  اختبارنتائج 

 VIF المتغيرات المستقلة

X1 
X2 
X3 
X4 
X5 

0.023 
0.250 
0.203 
0.132 
0.521 

ستتتلمة نمتتتولد  وبالتتتتالت ،بتتتين المتغيتتتراف المستتتتةلة لاتتالتتت رتبتتتاطاايتتتت مشتتتكلة ويتضتتتح متتتن اتتتل  النتتتتا ج ضتتتدم وجتتتود 
مكانية ااومن قم صحة نتا جإ  ،الفرو  اختبار يتسيستخدمإ الباحة  الل  اانحدار  .ضليها ضتمادوا 

العلاقـة بـين المتغيـرات المسـتقلة والمتغيـر التـابع عـن  اتجاهوتحديد بيرسون لقياس قوة  ارتباطمعامل  استخدامأسفر  -2
 :التاليةالنتائج 

 (4جدول رقم )
 بيرسون  ارتباطمصفوفة معاملات 

X5 X4 X3 X2 X1 Y المتغيرات 

     1 Y 

    1 .746-** X1  

   1 .250 .244- X2 

  1 .351* .181 .498-** X3 

 1 .094 .041 .131 .360-* X4 

1 .271- .330- .320- .378-* .593** X5 

 (.ابجطهين) 01.عند مسبوى طدال إحصطئي   رتباط ** الا

 (.)ابجطهين 05.عند مسبوى طدال إحصطئي   رتباط * الا

تتتترتب  بعللتتتة ضكستتتية لاف دالتتتة إحصتتتا ية متتتع كتتت  متتتن  االتتتترا ت لفتتتة  ويتضتتتح متتتن المصتتتفوية الستتتابةة أن
ييمتتا لتتم تقبتتف ضللتتة لاف  ،وضللتتة طرديتتة متتع الرايعتتة الماليتتة ،وحجتتم الشتتركة ،والتمويليتتة ،التتتديةاف النةديتتة التشتتغيلية
العللتة  احتلتفالتتديةاف النةديتة التشتغيلية  نأكمتا  ،ااستتقماريةوالتتديةاف النةديتة  االتترا دالة إحصا ية بين ت لفة 

اتل  لتوة  يتتالرايعتة الماليتة المرتبتة القانيتة  احتلتفبينمتا  ،المتغيتراف المستتةلة بتالتمةارنة ب االترا ا لوت مع ت لفة 
 يتال  النتا ج مع طبيعة وأامية التديةاف النةدية التشغيلية من حية كونها تعكس مدت كفاءة الشركة  وتتفق ،العللة

تةتدير لتدرة الشتركة ل المةرضتينمتن جانتت  ر يسالت اااتمتامتعتد محتور  يهتت لتللك ،ةر يستتوليد النةديتة متن ضملياتهتا ال
ضلتي اتل  المختاطر  ضتمتادحيتة يتتم اا ،ضوء اتل  الةتدرة يتضدم السداد ومن قم تةدير مخاطر  ،ضلي سداد الةرو 

  .بما يتناست معها االترا تحديد ت لفة  يت
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 التتمن خلل لياسها أضباء الديون  ،للشركاف ضدم السدادتةدير مخاطر  يت اهم  م اكللك يان الرايعة المالية تلعت دور  
ت ،االتترا هتا بت لفتة ارتباطما يفسر واو  لاتت،تتحملها الشركة منسوبة إلي تمويلها ال  االتترا أن ت لفتة  اكمتا نلحت  أيض 

تتتتترتب  بالتتتديةاف النةديتتة التمويليتتة بعللتتة متوستتطة  متتع طبيعتتة التتتديةاف التمويليتتة وأاميتهتتا بالنستتبة  اوتتفتتق تلتتك النتيجتتة أيض 
إضتايية ختله أنشتطة الشتركة  تعكس لدرة الشتركة ضلتي توليتد تتديةاف نةديتة متن مصتادر أخترت قانويتة أو التتو  ،للمةرضين

 .، بينما ترتب  بحجم الشركة بعللة ضعيفةةر يسال

 :يلي الدراسة إلى ما ضياتفر  لاختبارالمتعدد  الانحدارتشير نتائج تحليل  -3
أن العللتة بتين المتغيتراف المستتةلة ممقلتتة  يشتير إلتيواتو مرتفتع ممتتا  ،%32.2( للنمتولد R) رتبتاطبلتغ معامت  اا -أ

 .لوية االترا ت لفة  يت ل  والمتغير التابع ممق وحجم الشركة والرايعة المالية التديةاف النةدية يت
المةتتدر  اانحتتدارلنمتتولد أن الةتتوة التفستتيرية  ويعنتتي للتتك ،مرتفتتع واتتو ،%2.31( للنمتتولد 2Rمعامتت  التحديتتد ) بلتتغ -ت

)المتغيتر التتابع( متن ختلل التتديةاف  االتترا ت لفة  يتمن التغير  %12.3تفسير  يتحية نجح النمولد  ،جيدة
تت )المتغيتتراف المستتةلة والتمويليتتة وحجتم الشتتركة والرايعتتة الماليتتة وااستتتقماريةالتشتتغيلية  النةديتة كمتتا يعنتتي للتتك  ،(امع 
 .المةدر مل م بدرجة كبيرةاانحدار أن نمولد  اأيض  

حيتة  ،معنتو  المةتدر  اانحدار( إلي أن نمولد 3) ( الموضحة بالجدول رلمANOVAتشير نتا ج تحلي  التباين ) -د
وجتتود ضللتتة بتتين المتغيتتراف  اانحتتدارويؤكتتد قبتتوف معنويتتة  ،0.05أصتتغر متتن  ، واتتت0.000 (.sigبلغتتف ليمتتة )

 .ةلة والمتغير التابعالمست

 (5جدول رقم )
 الانحدارنتائج )أ( لنموذج 

 .F Sig درجات الحرية ـانــــبي

 الانحدار

 البواقي

 ماليالإج

3 

21 

52 

21.221 1.111 

 :الآتت إلي( 6والموضحة بجدول رلم ) (Coefficients)تشير نتا ج جدول المعاملف  -د
ضتتوء للتتك نتتري   ، ويتتت1.10واتتو ألتت  متتن  ،1.111بلتتغ مستتتوت معنويتتة معامتت  التتتديةاف النةديتتة التشتتغيلية  -0-د

ونةبتتت  الفتتتر  البتتتدي  الةا تتت  بتتتلان انتتتاك ضللتتتة لاف دالتتتة إحصتتتا ية بتتتين التتتتديةاف النةديتتتة  الصتتتفر  الفتتتر  
 .كما تشير الإشارة السالبة للمعام  إلي سلبية ال  العللة ،%22وبمستوت قةة  االترا التشغيلية وت لفة 

نةبت  الفتر   وبالتتالت ،1.13واتو أ بتر متن  ،1.230 ااستتقماريةبلغ مستوت معنوية معام  التتديةاف النةديتة  -2-د
 ااستتقماريةلان اناك ضللة لاف دالة إحصا ية بين التتديةاف النةديتة بونري  الفر  البدي  الةا    الصفر  
 .االترا وت لفة 

ونةبت  الفتر   الصتفر  نتري  الفتر   وبالتتالت ،1.112بلغ مستوت معنوية معام  التديةاف النةدية التمويلية  -5-د
كما تشتير  ،االترا البدي  الةا   بلان اناك ضللة لاف دالة إحصا ية بين التديةاف النةدية التمويلية وت لفة 

 .الإشارة السالبة للمعام  إلي أن ال  العللة ضكسية
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د ممتتا يشتتير إلتتي وجتتو  ،إشتتارة اتتلا المعامتت  ستتالبة نأكمتتا  ،31.12بلتتغ مستتتوت معنويتتة معامتت  حجتتم الشتتركة  -2-د
 .االترا ضللة ضكسية لاف دالة إحصا ية بين حجم الشركة وت لفة 

ممتتا يشتتير إلتتي وجتتود ضللتتة طرديتتة  ،ولاف إشتتارة موجبتتة ،1.126بلتتغ مستتتوت معنويتتة معامتت  الرايعتتة الماليتتة  -3-د
 .االترا لاف دالة إحصا ية بين الرايعة المالية وت لفة 

 ات: المةدرة للعللة بين المتغيراف المستةلة والمتغير التابع الممق  اانحداروت ون معادلة 
Y = 0.069 – 0.005 x1 + 0.063x2 – 0.002 x3 – 0.006 x4 + 0.016 x5 

 (6جدول رقم )
 الانحدارنتائج )ب( لنموذج 

 ـانــبي
 الانحدارمعاملات 

(B) 
t Sig. 

 الانحدارثابت 

 :المتغيرات المستقلة

 النقدية التشغيليةالتدفقات 

 الاستثماريةالتدفقات النقدية 

 التدفقات النقدية التمويلية

 حجم الشركة

 الرافعة المالية

.069 

 

,005 - 

,063 

,002- 

,006- 

,016 

4.251 

 

6.281- 

1.100 

3.437- 

2.091- 

2.350 

,000 

 

,000 

,281 

,002 

,043 

,026 

 .االترا ت لفة  :المتغير التابع

 :التوصيات -ارابعا 
 يلت: الباحة بما تتم التوص  إليها يوص التتضوء مشكلة الدراسة والنتا ج  يت

ت ،بريع كفاءة تديةاتها النةديتة اااتمامتوجيإ إداراف الشركاف نحو  -0 وكتلا  ،التمويليتةو  التتديةاف النةديتة التشتغيلية اخصوص 
همتتة مال اللدراستتة ضللتهتت حصتتا تأقبتتف التحليتت  الإ التتل و  ،ةبغتتر  تحستتين الرايعتتة الماليتت لاتتدضتتم مصتتادر التمويتت  التت

متع  ،ريع ربحيتة الشتركاف وتعظتيم ليمتهتا وبالتالت  ،ت لفةال  المن أج  تخفي   وللك ،ابحكم أاميته االترا بت لفة 
حيتتتة  حصتتتا ت،وللتتتك حستتتبما بتتتين التحليتتت  الإ االتتتترا منهتتتا بالنستتتبة لت لفتتتة  ضتترورة مراضتتتاة درجتتتة أاميتتتة كتتت  متغيتتتر

 .التديةاف التمويليةأخيرا قم الرايعة المالية و العللة  يت ت التديةاف التشغيلية ضلي ا امية ال بر  استحولف
التتديةاف  ضتوء يتتالإلترا  ستعر يا تدة  تحديتدنحتو  اتجااهتا يتت ااستمرارحة البنوك وجهاف الإلرا  ا خرت ضلي  -2

العللتة بتين اتل  لقبتوف صتحة  والرايعتة الماليتة للشتركاف المةترضتة التديةاف النةدية التشغيلية والتمويليةخاصة  ،النةدية
وتحستتين ولتشتتجيع تلتتك الشتتركاف ضلتتي ريتتع كفتتاءة تتتديةاتها النةديتتة  ،الدراستتة متتن جهتتة تلتتكمتتن ختتلل  اضلمي تت المتغيتتراف

 .من جهة أخرت وليمتها السولية ريع ربحيتها  وبالتالترايعتها المالية 
تتت ،تتنتتتاول دراستتة التتتتديةاف النةديتتة التتتتإجتتراء مزيتتتد متتن ا بحتتتاة  -5  انظتتتر   ،تتتؤقر ييهتتتا وتتتتلاقر بهتتتا التتتتتالعوامتت   اخصوص 

تةيتيم  يتت ار يس   امعيار   باضتبارااالةوا م المالية  مستخدمتبالنسبة للشركاف ول التديةاف النةدية تمقلها التتل امية ال بيرة 
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ABSTRACT 
This research aims to study  the  role  of  cash  flows  in  influencing the cost of  

borrowing  in the  Egyptian  business environment, for the purpose of  identifying whether the 
lenders take  into account  the efficiency of the cash flows of  the borrowing companies  as an 
indicator of  their ability to pay when determining the lending  rate. To achieve this goal, an 
Empirical study is conducted including a cross sectional analysis of a sample of three 
Shareholding companies which are listed in the Egyptian Stock Exchange, representing 11 
sectors of the various activities during the period from 2004 to 2009. The independent 
variables of the study are confined to the three key elements of the cash flows; which are 
operating, investing and financing cash flows, in addition to the two control variables, 
namely; the size of the company and Leverage. 

While the cost of borrowing represents the dependent variable, the four key variables of 
the study were measured through four ratios, which proposed to assess the efficiency of these 
variables. The multiple regression model has been used to test three hypotheses that were 
formulated for the relationship between the cash flows and the cost of borrowing. The study 
found several significant results: the existence of a strong inverse relationship between the 
operating cash flows and the cost of borrowing, and a medium inverse relationship between 
the financing cash flows and the cost of borrowing, while the results did not prove any 
relationship between the investing cash flows and the cost of borrowing. 

 


