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 :الممخص

إلى اختبار الدور الوسيط لتكمفة الوكالة في علاقة أثر التدفؽ النقدي الحر في البحث  ييدؼ
مف  عينةلدراسة  العينات القصديةىذا اليدؼ، استخدمنا أسموب لبموغ . و الأداء المالي لمشركات
متدة وذلؾ لمفترة الم ،المُدرجة في سوؽ عماف للأوراؽ المالية اليندسية والإنشائيةشركات الصناعات 

. قُيس التدفؽ النقدي الحر مف خلاؿ مقياسو المعياري المعدَّؿ، وتكمفة الوكالة مف 2022-2011بيف 
ضبطنا أثر كما . Tobin’qخلاؿ معدؿ دوراف الأصوؿ، أما الأداء المالي فقد قُيس مف خلاؿ نسبة 

أظيرت  المبيعات.مف متغيرات التحكـ: حجـ الشركة، الرافعة المالية، نسبة السيولة، نمو مجموعة 
التدفؽ النقدي الحر يؤثر تأثيراً إيجابياً مباشراً في الأداء المالي لمشركات المدروسة. نتائج الدراسة أف 

كما أف التدفؽ النقدي الحر يؤثر إيجاباً في تكمفة الوكالة التي بدورىا تؤثر إيجاباً في الأداء المالي. 
تمعب دور المتغير الوسيط في علاقة أثر التدفؽ  أظيرت نتائج البحث أيضاً أف تكمفة الوكالة

 النقدي الحر في الأداء المالي لمشركات المدروسة.
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Abstract 

The research aims to test the mediating role of agency cost in the rela-

tionship between free cash flow and corporate financial performance. To 

achieve this goal, we used the purposive sampling method to study a 

sample of engineering and construction industries companies listed on the 

Amman Stock Exchange for the period 2011-2022. Free cash flow was 

measured by its modified standard measure, agency cost by asset turno-

ver, and financial performance by its Tobin'q ratio. We also controlled the 

effect of a group of control variables: company size, financial leverage, 

liquidity ratio, and sales growth. The results of the study showed that free 

cash flow has a direct positive impact on the financial performance of the 

studied companies. The free cash flow also positively affects the 

agency cost, which in turn positively affects the financial performance. 

The results of the research also showed the agency cost as a mediating 

variable between the free cash flow and the financial performance of 

the studied companies. 
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 :مقدمةال
 (AIG) و  Citibankالتي عصفت بالكثير مف الشركات العملاقة مثؿ 2008كشفت الأزمة المالية العالمية الأخيرة لعاـ 

American International Group  دارة ىذه الشركات التي لـ تستخدـ الأمواؿ عف مشكمة وكالة بيف المساىميف وا 

لمخصصة ليا مف برامج الإنقاذ الحكومي لمغرض الأساسي منيا، والمتمثؿ بإخراج ىذه الشركات مف الضائقة المالية التي ا

ألمت بيا، لا بؿ عمى العكس مف ذلؾ خصصت إدارة بعض الشركات نسبة كبيرة مف ىذه الأمواؿ كمكافآت ليا ولأعضاء 

 الرغـ عمى العميا للإدارة دولار مميوف 165 بمغت قيمتيا إضافية تعويضات مثلًا خطة AIG شركة مجالس إدارتيا. وضعت

لـ يقتصر أثر سموؾ إدارة ىذه الشركات  .(Jenkins Jr, 2009)الصحافة  قبؿ مف شديدة لانتقادات ىذه الخطة تعرض مف

دفؽ النقدي الحر بالأداء المالي، عمى ما أُثير في الصحافة المالية آنذاؾ، بؿ فتح الباب عريضاً لمباحثيف لإعادة دراسة علاقة الت

 ـيُوفقوا بالوصوؿ  وذلؾ باعتباره يمثؿ فائضاً مالياً تتمتع إدارة الشركات المساىمة بسمطة استخدامو. ولكف الباحثيف المالييف ل

وجيات إلى نتيجة دقيقة بيذا الخصوص، لا بؿ كانت نتائج أبحاثيـ متناقضة. مف ىنا أتت الدراسة الحالية محاوِلة توحيد 

النظر المشتتة حوؿ علاقة التدفؽ النقدي الحر بالأداء المالي. الأمر الذي يقتضي إعادة اختبار نظريتي الوكالة والتدفقات 

 النقدية الحرة مف خلاؿ توسيط تكمفة الوكالة في علاقة أثر التدفؽ النقدي الحر في الأداء المالي لمشركات.

 أولًا: الإطار المنهجي لمبحث

 السابقة الدراسات

، أف 8008-8002شركة مدرجة في البورصة الإيرانية خلاؿ الفترة  65لػػ   (Ghodratia et al. 2014)أظيرت نتائج دراسة

 العلاقة بيف التدفؽ النقدي الحر وقيمة الشركة معبراً عنيا بالأداء المالي لمشركات علاقة خطية مباشرة ذات دلالة معنوية،

 Al Zararee et)تنسجـ ىذه النتيجة مع ما توصؿ إليو  ادة التدفؽ النقدي الحر في الشركات.حيث تزداد قيمة الشركة بزي

al. 2014) ، ـلشركات قطاع الأدوية المُدرجة في بورصة عماف لمفترة  أف القيمة  2010-2004حيث بيَّف الباحثاف في دراستي

 ـنتائج دراسة كما ت السوقية ليذه الشركات تتأثر إيجاباً بالتدفؽ النقدي الحر.  مع نتائج دراسة( (Ghodratia et al. 2014نسج

(Bukit, 2019)  غير  الشركات قيمةثر التدفؽ النقدي الحر في أتغير وسيط في علاقة مىيكؿ رأس الماؿ كالذي تناوؿ

ؿ لا يمعب دور ، حيث بيَّنت نتائج الدراسة أف ىيكؿ رأس الما2016-2014بورصة إندونيسيا لمفترة  المُدرجة فيمصرفية ال
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العلاقة الإيجابية بيف التدفؽ النقدي  المتغير الوسيط في ىذه العلاقة وأف التدفؽ النقدي الحر يؤثر إيجاباً في قيمة الشركة.

شركة مدرجة في البورصة  27لػػ الذيف بيَّنت نتائج دارستيـ  (Ojah et al. 2022)الحر وقيمة الشركة أُكِّدت أخيراً مف قبؿ 

ولكف ىذه النتائج  أثر إيجابي ذو دلالة معنوية في قيمة الشركة.متدفؽ النقدي الحر ل، أف 8080-8000خلاؿ الفترة  العراقية

 مف شركاتينة ععمى حيث أظيرت نتائج بحثو الذي أجراه  ،(Kumara Profita, 2016)تختمؼ عف تمؾ التي توصؿ إلييا 

 ـلا، فمف يؤثر ذلؾ  أنو سواءً  2014-2012بورصة إندونيسيا خلاؿ  المُدرجة فيالتصنيع   فيامتمكت الشركة تدفقاً نقدياً حراً أ

 والاستفادة منو القدرة عمى إدارة التدفؽ النقدي الحر  وأكد الباحث عمى أىمية امتلاؾ الشركات لمدير ماىر لديوقيمة الشركة. 

 وعدـ إىداره في استثمارات غير مربحة.الشركة في تحسيف قيمة 

في بورصة إندونيسيا للفترة مف الشركات المُدرجة لعينة  ( (Evendy et al. 2015ظيرت نتائج دراسةأ ومف جية أخرى،

عوائد الأسيـ، حيث تأثرت ىذه العوائد بحجـ  فيغير داؿ معنوياً لكنو أف التدفؽ النقدي الحر لو تأثير إيجابي ، 2009-2013

التي أجرىا عمى عينة ( Septrinova, 2021)لتي اتفقت معيا نتيجة دراسة النتيجة ا تغير تحكـ.مالشركة الذي تناولو الباحثاف ك

بيَّنت النتائج أف التدفؽ النقدي الحر وكذلؾ ، حيث 2019-2015بورصة إندونيسيا أيضاً للفترة  مف الشركات المُدرجة في

 تكمفة الوكالة يؤثراف إيجاباً ولكف بشكؿ غير داؿ معنوياً في عوائد الأسيـ.

أظيرت فقد  2015-2005خلاؿ الفترة  شركة عامة مدرجة في بورصة ماليزيا 350لػ  (Sapuan et al. 2021)سة دراوأما 

أداء الشركة. وفي الوقت نفسو، فإف لإجمالي دوراف الأصوؿ  فيأف لمتدفؽ النقدي الحر تأثير إيجابي ذو دلالة معنوية  يانتائج

ليا تأثير )مقياس لتكمفة الوكالة( الشركة. ومع ذلؾ، فإف نسبة مصاريؼ التشغيؿ أداء  فيتأثير إيجابي )مقياس لتكمفة الوكالة( 

 امتلاؾ عند بيَّنت أنوالتي  (Wang, 2010)و (Hau, 2017)أداء الشركة. اتفقت نتائج ىذه الدراسة مع نتائج دراسات  فيسمبي 

 Sapuan)ركة بشكؿ كبير. كما اتفقت نتائج دراسة فرص استثمارية، قد يؤدي التدفؽ النقدي الحر إلى زيادة أداء الشلالشركة 

et al. 2021) دراسة مع نتائج (Khidmat et al. 2014)  الشركة  ءأدا فيمعدؿ دوراف الأصوؿ يؤثر إيجاباً  بيَّنت أفالتي

 بينما نسبة مصاريؼ التشغيؿ تؤثر سمباً.

 ـل (Aditya et al. 2020)ومف جيتيـ، فقد أظير  بورصة إندونيسيا  المُدرجة فيت القطاع غير المالي شركامف خلاؿ دراستي

 Yassaالوكالة، وبشكؿ يختمؼ عف نتائج دراسة كؿ مف  تكمفة خفض إلى يؤدي الحر النقدي أف التدفؽ 2018-2014لمفترة 
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et al. 2016))( 2016؛ (Herliana et al.؛(Chu, 2011)   الحر في الشركة التدفؽ النقدي  زيادةأف الذيف بيَّنت  نتائج أبحاثيـ

 .Lachheb et al)تختمؼ عف تمؾ التي توصؿ إلييا كؿ مف  (Aditya et al. 2020)كما أف نتائج دراسة  .يزيد مف تكمفة الوكالة

حيث بيَّنت نتائج أبحاثيـ أف التدفؽ النقدي الحر يزيد مف تكاليؼ الوكالة التي بدورىا تؤثر سمباً في أداء ، (Wang, 2010)و (2017

عف  (Aditya et al. 2020)ة وقيمتيا، ولكف التدفؽ النقدي الحر يؤثر إيجاباً في أداء الشركة وقيمتيا. كما تختمؼ نتائج دراسة الشرك

، حيث بيَّنت نتائج دراستيـ لشركات الأسيـ المُدرجة في البوصة السعودية لمفترة (Nobanee et al. 2017)تمؾ التي توصؿ إلييا 

 لنقدي الحر لا يؤثر في تكمفة الوكالة التي بدورىا لا تؤثر في أداء الشركات.أف التدفؽ ا 2010-2013

بورصة فمسطيف خلاؿ الفترة  المُدرجة فيلعينة مف الشركات الصناعية والخدمية  (Alawneh et al. 2020)نتائج دراسة وأما 

أظيرت نتائج دراسة بينما  داء ىذه الشركات.أف التدفؽ النقدي الحر لا يؤثر بشكؿ داؿ معنوياً في أفقد بيَّنت  2015-2019

(Salmanzadeh et al. 2014)  طيرافبورصة  صناعة مختمفة والمُدرجة في 21العاممة في لعينة مف الشركات الصناعية 

 Jensenدراسة  لنتائج مماثمة النتيجة ، وىذهفي أداء ىذه الشركات سمباً أف التدفؽ النقدي الحر يؤثر  2011-2006خلاؿ الفترة 

and Meckling, 1976)).  أما(Qazi et al. 2022)  ـلمجموعة مف المصارؼ المُدرجة في بورصة  فقد أظيرت نتائج دراستي

أف التدفؽ النقدي الحر يؤثر بشكؿ سمبي في الأداء المالي مقاساً بربحية المبيعات، إلا أف  2020-2011كراتشي خلاؿ الفترة 

 بالعائد عمى صافي الثروة.تأثيره يبدو إيجابياً عند قياسو 

أف  2016-2007لمفترة  السيارات المُدرجة في بورصة ألمانياشركات قطاع ل (Ali et al. 2018)وأخيراً أظيرت نتائج دراسة 

 ,Thangjam)اتفقت ىذه النتيجة مع تمؾ التي توصؿ إلييا ربحية ىذه الشركات.  في كبير إيجابي تأثير لو الحر النقدي التدفؽ

التي ( Sadaf Ambreen, 2016)في دراستو لمجموعة مف الشركات المُدرجة في البوصة اليندية، ومع نتيجة دراسة ( 2015

، حيث (Akumu, 2014)اختمفت عف نتائج دراسة أجريت عمى مجموعة مف الشركات المُدرجة في بورصة كراتشي. لكنيا 

 اً في ربحية ىذه الشركات.بيَّنت نتائج ىذه الدراسة أف التدفؽ النقدي الحر يؤثر سمب
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 :مشكمة البحث

أف مشكمة الوكالة تنشأ بسبب الفصؿ بيف الممكية  (Jensen and Meckling, 1976)تفترض نظرية الوكالة التي طورىا 

 ـمصالح خاصة قد لا تتفؽ ومصالح المساىميف ويسعوف   ـاتساؽ المصالح بيف المساىميف والمديريف الذيف لديي والإدارة، وعد

 ـأثرىا السمبي عمى أداء الشركة وقيمتيا. ومف جيتيا تفترض نظرية التدفقات النقدية الحرة   (Jensen, 1986)إلى تحقيقييا رغ

أف التدفؽ النقدي الحر يمكف أف يحسف أداء الشركة إذا أحسف المديروف استخدامو، ولكف وبسبب اختلاؼ المصالح بيف 

الحيـ عمى حساب تعظيـ ثروة المساىميف، فقد يفاقـ التدفؽ النقدي الحر مشكمة المساىميف والمديريف وتفضيؿ ىؤلاء لمص

 الوكالة، وبالتالي زيادة تكمفة الوكالة التي بدورىا ستؤثر سمباً في أداء الشركات.

قات النقدية إذا كانت العلاقة بيف التدفؽ النقدي الحر وأداء الشركات بيذا الوضوح حسب افتراضات نظرية الوكالة ونظرية التدف

 ـتكف كذلؾ حسب نتائج الدراسات العممية التي أنجزت في ىذا الإطار. الأمر الذي يتطمب إعادة اختبار افتراضات  الحرة، فم

 ىاتيف النظريتيف في أوقات مختمفة وفي مياديف مختمفة أيضاً. 

 انطلاقاً مف ذلؾ، يمكننا صياغة مشكمة البحث بسؤاليف رئيسييف:

 ؟ وما اتجاه ومدى ىذا التأثير؟أداء الشركاتدفؽ النقدي الحر بشكؿٍ مباشر في ىؿ يؤثِّر الت -

؟ فإذا كاف الجواب بالإيجاب، فإنو يمكف أف وأداء الشركاتىؿ تمعب تكمفة الوكالة دور الوسيط بيف التدفؽ النقدي الحر  -

 نصيغ السؤاليف الفرعييف الآتييف:

 لوكالة؟ وما اتجاه ومدى ىذا التأثير؟ىؿ يؤثِّر التدفؽ النقدي الحر في تكمفة ا 

 ؟ وما اتجاه ومدى ىذا التأثير؟اتىؿ تؤثِّر تكمفة الوكالة في أداء الشرك 

 :أهداف البحث

ييدؼ البحث إلى الإجابة عمى أسئمة مشكمة البحث التي صُيغت انطلاقاً مف تناقض نتائج الدراسات السابقة مف جية، وعدـ 

 ـبيف نتائج الكثير مف ىذه الدراسات وافتراضات كؿ مف نظرية الوكالة والتدفقات النقدية الحرة مف جية أخرى. وبالتالي  الانسجا

فإف البحث ييدؼ إلى اختبار علاقة أثر التدفؽ النقدي الحر في الأداء المالي بشكؿ مباشر، وكذلؾ اختبار تكمفة الوكالة 

 كمتغير وسيط في ىذه العلاقة.
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 :أهمية البحث

بحث بالفائدة التي يمكف أف يقدميا عمى الصعيديف العممي والعممي. فعمى الصعيد العممي تبدو أىميتو مف خلاؿ تتمثؿ أىمية ال

إعادة اختبار بعض فرضيات نظريتيف لطالما عُدت أساسيتاف في الإدارة المالية: نظرية الوكالة ونظرية التدفقات النقدية الحرة 

ي تفسير الظواىر المالية التي ما برحت تواجو منشآت الأعماؿ عمى اختلاؼ أنشطتيا. وصولاً إلى نظرية أكثر صلاحية وثباتاً ف

تمؾ الأىمية العممية ىي بذاتيا مولِّدة لفائدة عممية ليس فقط بالنسبة لملاؾ الشركات بؿ أيضاً بالنسبة لمديرييا لا سيما 

مف الوضوح والدقة لعلاقة التدفؽ النقدي الحر بأداء  التنفيذييف. فالنتائج المحتممة ليذا البحث مف شأنيا أف تعطي مزيداً 

الشركات سواء بشكؿ مباشر أو مف خلاؿ وساطة تكمفة الوكالة في ىذه العلاقة. الأمر الذي مف شأنو أف يحد مف مشكمة الوكالة 

 كات.ليس فقط بيف المساىميف والمديريف بؿ بيف أصحاب المصمحة جميعيـ، مما ينعكس إيجاباً عمى أداء الشر 

 :فرضيات البحث

 انطلاقاً مف كوف فرضيات البحث تمثؿ إجابات محتممة مؤقتة عمى أسئمة مشكمة البحث، يمكننا صياغة فرضيتيف أساسيتيف:

 الفرضية الأساسية الأولى: يؤثر التدفؽ النقدي الحر بشكؿٍ إيجابيٍّ مباشر ذي دلالةٍ معنويةٍ في أداء الشركات. -

انية: تؤدي تكمفة الوكالة دور المتغير الوسيط في علاقة أثر التدفؽ النقدي الحر في أداء الشركات. الفرضية الأساسية الث -

 ومف ىذه الفرضية نشتؽ الفرضيتيف الفرعيتيف الآتيتيف:

 .الفرضية الفرعية الأولى: يؤثر التدفؽ النقدي الحر بشكؿٍ إيجابيٍّ ذي دلالةٍ معنويةٍ في تكمفة الوكالة 

 ية الثانية: تؤثر تكمفة الوكالة بشكؿٍ إيجابيٍّ ذي دلالةٍ معنويةٍ في أداء الشركات.الفرضية الفرع 

 :فمسفة ومنهجية البحث

عنى لكؿ ظاىرة منيا نظرية مالية تُ و  ،يمثؿ التدفؽ النقدي الحر وتكمفة الوكالة والأداء المالي لمشركات ظواىر مالية قائمة

الذي زادت و علاقة ىذه الظواىر ببعضيا ل المعتريلفمسفة الوضعية. ولكف الجدؿ بتفسيرىا. الأمر الذي أممى الانطلاؽ مف ا

ؿ المنيج جعحدتو مف خلاؿ عدـ اتفاؽ نتائج الدراسات السابقة مع بعضيا مف جية ومع النظرية المالية مف جية أخرى 

المتغيرات المدروسة بعيداً عف العلاقة مع التركيز عمى الخيار الكمي، حيث تعتمد نتيجة البحث أكثر عمى  الاستنتاجي ملائماً 

 (.Firman, 2018)وموضوع البحث  الباحثبيف 
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  :مجتمع وعينة البحث

بمغ  ، حيثالمُدرجة في بورصة عماف اليندسية والإنشائيةيتمثؿ مجتمع البحث بجميع الشركات العاممة في قطاع الصناعات 

عدا شركة سبأ  أىداؼ البحث متوافرة في جميع ىذه الشركات بموغ شركات، وباعتبار أف البيانات التي يتطمبيا سبع ىاعدد

فقد استبُعدت ىذه الشركة مف الدراسة، لتكوف عينة البحث بذلؾ مكونة مف ست شركات أي بنسبة ، (SHBA) لسكب المعادف

 ا في البورصة:ورموزىا المتعامؿ بيالمدروسة يبيّف أسماء الشركات  (1) % مف المجتمع الأصمي. الجدوؿ85.71تمثيؿ 

 (: الشركات المدروسة1الجدول )

 رمزها اسم الشركة
 MANR  آفاق القابضة

 RMCC الباطون الجاهز

 ASPMM المواسير المعدنية
 AQRM القدس الخرسانية

 ASAS الأساس
 JOPI الأنابيب الأردنية

 المصدر: الموقع الرسمي لبورصة عمان

. حصمنا 8088-8000المالية السنوية ليذه الشركات، وذلؾ خلاؿ المدة  التقارير الإشارة إلى أف مصدر البيانات ىويجب و 

، حيث قد بمغ عدد المشاىدات https://www.ase.com.jo/arمف الموقع الرسمي لبورصة عماف  التقاريرعمى ىذه 

 مشاىدة. 28=  08×6

 :ثانياً: الإطار النظري لمبحث

 :التدفق النقدي الحر

صافي يكوف عف المبمغ المطموب لتمويؿ المشاريع التي  أنو الزيادةب (FCF)التدفؽ النقدي الحر ( Jensen, 1986يُعرِّؼ )

 ـمف أىميتو بالنسبة لتحسيف أداء الشركة، يشير. و (NPV)باً موجالحالية  تياقيم التدفؽ  إلى أف ،(Jensen, 1986) عمى الرغ

 ـلأ المساىميف والمديريفج صراعات بيف نتِ يُ النقدي الحر  الشركة  وامتلاؾ ،لتعزيز مصالحو ويحاوؿ استخدامسف كؿ واحد مني

أف سعي ، وذلؾ باعتبار في مرحمة قد تستفيد فييا مف إمكانات نمو كبيرةسيثير القمؽ إف لـ تكف الشركة  ومستوى عاؿٍ منل

يسعى المديروف لذلؾ،  يؤدي إلى وجيات نظر متباينة حوؿ أفضؿ استراتيجية لمشركة. ونتيجةس كؿ طرؼ لتعظيـ مصالحو

بالنسبة  حد أىـ ىذه الأصوؿأالنقدية  الأصوؿحيث تعد ، (Sapuan et al. 2021) الخاضعة لسيطرتيـ الأصوؿ زيادة إلى
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تمكنيـ مف تقميؿ اعتمادىـ عمى التمويؿ ، كما أنيا (Yeo, 2018)باعتبارىـ يتمتعوف بحرية أكبر لاستخداميا ، لممديريف

 ـالقدالخارجي وما يمكف أف  زيادة سمطتيـ مف  التدفؽ النقدي الحر المديريفف مكِّ يُ كما ة عمى السداد. ر ينتج عنو مف مخاطر عد

 كبير حر نقدي تدفؽ لدييـ الذيف لممديريف يمكف .(Jensen, 1986)عمى ثروة المساىميف  اتخاذ قرارات استثمارية تؤثر سمباً و 

 عائد ذات مشاريع في استثمارىا يمكف التي الحالية النقدية الأمواؿ دفع بالتاليو  ،الأسيـ شراء إعادة أو الأرباح توزيعات زيادة

 ـ) تمبية أجؿ مف لممديريف القرار اتخاذ سمطة المساىموف يعطي. الأمواؿإىدار ىذه  أو منخفض  ،(المساىميف مصمحةمصالحي

 عف منفصمة ضوابط لدييا الحاضر الوقت في اتالشرك معظـ أفوباعتبار  .لمساىميفرادة الإ اً دائم يمتثموا لف المديريف لكف

وافتخارىـ  وسمطتيـ دخميـ مثؿ الشخصية، مصالحيـ لتمبية يريدوف كما التصرؼ لممديريف الممكف مف أصبح الممكية،

 .(Wicaksono, 2017) وغيرىا وكبريائيـ

 :تكمفة الوكالة

الفرضية الأساسية لنظرية الوكالة ىي أف كؿ  (.Ferreira et al. 2021) توفر نظرية الوكالة إطاراً لنظرية التدفؽ النقدي الحر

. كما تفترض (Ross, 1977) ىذه الأطراؼ بيفيسعى إلى تعظيـ مصمحتو الذاتية، مما يؤدي إلى ظيور صراعات  طرؼ

ميف، عندما تختمؼ أىداؼ المديريف عف أىداؼ المساىأنو ، (Jensen and Meckling, 1976التي طورىا )الوكالة نظرية 

ويتخذوف  ،(Griffin, et al. 2010) انمساٌمٍهأو لا تتوافؽ مع أىداؼ  تتوافؽسيحاوؿ المديروف تحقيؽ أىدافيـ، والتي قد 

 .Sapuan et al. 2020, Ahmed et al. 2020, Sapuan et al. 2021, Gani et al) أداء الشركاتقرارات تؤثر في 

المعمومات بيف المديريف والمساىميف. فالمديروف يمتمكوف معمومات عف الشركة  ما يزيد الطيف بمةً ىو عدـ تناسؽو  .(.2021

لا يمتمكيا المساىموف. ىذه التفوؽ المعموماتي، يدفع المديريف إلى مزيد مف القرارات الانتيازية التي تحقؽ مصاليـ، ويدفع 

بر المديريف عمى مزيد مف الإفصاح وتمجميـ مف بالمقابؿ المساىميف إلى مزيد مف الإجراءات الرقابية التي مف شأنيا أف تج

تؤدي ىذه  (.Ermaya et al. 2017, Harjito et al. 2006 ،(Probohudono et al. 2019)اتخاذ مثؿ ىذه القرارات 

 Jensen and) التي يمكف أف نميز منيا ثلاثة أنواعالإجراءات الرقابية عمى سموؾ المديريف إلى ما يسمى بتكمفة الوكالة 

Meckling, 1976) : 
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 ـومساىمتيا  (:Monitoring Costs) الرقابة تكاليؼ - ىي التكاليؼ التي تنتج عف رقابة المديريف لمتأكد مف صحة قراراتي

 في تعظيـ ثروة المساىميف.

 ـبالنسبة لممارسة أ (:Bonding Costs)تكاليؼ المنع أو التقييد  - نشطة تنتج ىذه التكاليؼ عف امتناع المديريف أو تقييدى

 معينة أو اتخاذ إجراءات معينة. 

، نتيجة تضارب مصالح المساىميف والمديريف التي تتحمميا الشركة التكاليؼىي  (:Residual Loss)الخسارة المتبقية  -

 وبعبارة أدؽ تنتج عف كوف القرار يتخذه المديروف وليس المساىموف.

، (Yasa et al. 2016)يرغبوف بالمقابؿ بزيادة تكمفة الوكالة  ولكف المساىميف الذيف يرموف إلى رقابة سموؾ المديريف لا

تبيف نظرية الوكالة أف وىنا  خسائر متبقية وتسبب فشؿ الشركة في أدائيا. (Lerner et al. 2020)باعتبارىا تعني حسب 

دورىا مزيداً مف تكاليؼ امتلاؾ الشركة لفائض نقدي يزيد مف الصراعات داخميا، وبالتالي زيادة مشكمة الوكالة التي تنتج ب

الشركات التي  (. Aditya, 2020; Yasa et al. 2016)الوكالة. ويكوف بذلؾ التدفؽ النقدي الحر أحد محددات تكمفة الوكالة 

 (.Jensen, 1986) ؿ تكمفة وكالة أكثرمَّ لدييا تدفؽ نقدي حر أكثر ستتح

 :الأبعادثنائية مشكمة : علاقة التدفق النقدي الحر وتكمفة الوكالة بأداء الشركات

، أنو إذا لـ يكف لدى الشركة فرص استثمارية، لف يساعد الاحتفاظ بالمزيد مف النقد في زيادة أداء  (Hau, 2017)يبيِّف 

 .Kadioglu et al)سمبية  Tobin's Qوتكوف العلاقة بذلؾ بيف التدفؽ النقدي الحر وأداء الشركة مقاساً بنسبة الشركة. 

باستخداـ  الشركات وأداء الحر النقدي التدفؽ بيف لمعلاقةالذي بيَّنت نتائج دراستو  (Wen, 2017)لذي أكده . الأمر ا(2017

ليس  التي تمؾ مف المبيعات نمو حيث مف أسوأ بشكؿ تعمؿ حر نقدي تدفؽ لدييا التي الشركات أف شركة 46247 بيانات

  .لدييا تدفؽ نقدي حر

 ;Byrd, 2010; Hwang et al. 2013)كثيرة مف أىميا:  ثالنقدي الحر أكدتيا نتائج أبحاىذه العلاقة السمبية بيف التدفؽ 

John et al. 2015; Labhane et al. 2016, Abughniema et al. 2020).     

 ـىذه العلاقة السمبية بيف التدفؽ النقدي الحر وأداء الشركات بشكؿ أكثر وضوحاً مف خلاؿ تكمفة الوكالة، ف التدفؽ النقدي يمكننا في

الحر وبما ينتج عنو مف صراعات سيخمؽ مشكمة وكالة تولد بدورىا تكمفة وكالة. ىذه التكمفة ستؤثر سمباً في أداء الشركات، وىو 

مف خلاؿ التأكيد عمى أف تكمفة  (Jensen, 1986)شار إليو أالأمر الذي كاف قد  .(Nuhu et al. 2020)ما أكدتو نتائج دراسة 
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 ـمف أف مكونات ثؿ عبئاً عمى ثروة المساىميفممعدؿ العائد الاستثماري أقؿ مما ىو مطموب، إنيا ت الوكالة تجعؿ ، وذلؾ عمى الرغ

مخسارة المتبقية لإلى أف  (Tamunosiki et al. 2022)تكمفة الوكالة قد لا تمتمؾ الأثر ذاتو. وفي ىذا السياؽ أشارت نتائج دراسة 

  .بصافي القيمة الدفترية طرديةمراقبة وتكمفة التقييد علاقة ال ةتكمفلفترية؛ بينما علاقة عكسية مع صافي القيمة الد

 ;Lachheb et al. 2017)ولكف العلاقة بيف التدفؽ النقدي الحر وأداء الشركات ليست دائماً سمبية، بؿ قد تكوف إيجابية 

Wang, 2010)  لممديريف باتخاذ الاجراءات المناسبة وتحييد الأثر يسمح وجود التدفؽ النقدي الحر  .، وذنك بشرط إدارتً جٍدا

وذلؾ باعتبار أنو يسمح بمزيد مف نمو المبيعات ، (Sadaf Ambreen, 2016) السمبي لمتدفؽ النقدي الحر في أداء الشركة

زز قيمة يسمح التدفؽ النقدي الحر لمشركة بالاستفادة مف الفرص التي تع(. Thomas et al. 2000)وزيادة ربحية الشركة 

عادة شراء الأسيـ مثؿ المساىميف  . إنو (Ojah et al. 2022)زيادة الأرباح، وتطوير منتجات جديدة، وسداد الالتزامات، وا 

، لا سيما أف المستثمريف قد يفضموف الشركات التي تتمتع (Qazi et al. 2022)يشكؿ العمود الفقري لتحسيف أداء الشركة 

ذلؾ، قد يؤدي انخفاض التدفؽ النقدي الحر إلى . إضافة ل(Komal et al. 2022) مار أمواليـبفائض في التدفؽ النقدي لاستث

إف الاعتماد عمى وكذلؾ النمو.  الجاريةلمشركات التي ليس لدييا تدفقات نقدية كافية لتمويؿ عممياتيا  يةخمؽ مشاكؿ مستقبم

والشركات التي ليس لدييا تدفؽ نقدي حر ستخرج قريباً مف ، (Usman et al. 2018) التدفؽ النقدي الحر شرط لتحقيؽ الربحية

الأمواؿ تكمفة لأف  يمكف لمشركة أف تستثمر أكثر عندما يكوف التدفؽ النقدي مرتفعاً . (Sadaf Ambreen, 2016) السوؽ

 .(Yeo, 2018) الأمواؿ الخارجية، ويمكف لممديريف إنفاؽ المزيد منياتكمفة الداخمية يمكف أف تكوف أقؿ مف 

 :اً: الإطار العممي لمبحثلثثا
 :متغيرات البحث ومقاييسها

التدفؽ النقػدي الػذي تمتمكػو الشػركة زيػادةً عػف المبمػغ المطمػوب لتمويػؿ  يشير إلى وأشرنا سابقاً إلى أن التدفق النقدي الحر:

، وفؽ ىذا المف. ولكف (Jensen, 1986) موجباً صافي قيمتيا الحالية يكوف جميع المشاريع التي  يصػعب حسػاب التػدفؽ يوـ

لػػذلؾ اسػػتندنا إلػػى الصػػيغة  (.Jaggi et al. 2006)المشػػاريع بالنسػػبة لمشػػركة ىػػذه لاسػػتحالة تحديػػد جميػػع النقػػدي الحػػر 

وبالتػالي (. Wang, 2010)لػة مػف قبػؿ والػذيف بػدورىـ اسػتندوا إلػى الصػيغة المعدَّ  (Qazi et al. 2022)المعتمػدة مػف قبػؿ 

 .رائب مطروح منو الاستثمارات خلاؿ الفترةضحر مساوياً لصافي الربح التشغيمي بعد الالتدفؽ النقدي اليكوف 
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 ـالفعاؿ للأصوؿ وزيادة الإيرادات ويتحدد  ،الصحة المالية لمشركة إلىالأداء المالي  يشير الأداء المالي: مف خلاؿ الاستخدا

 ـعمى الأداء المالي لمشركة اً دقيق اً اسمقيوتعد الربحية  .(Lai et al. 2020) والديوف التي يمكف إدارتيا إلى  ، حيث تشيرلمحك

العائد  :تقييـ الأداء الماليل تشمؿ المقاييس الأكثر شيوعاً . الاستخداـ الفعاؿ للأصوؿ لتوليد الربح عمىربح والقدرة التحقيؽ 

 (. ROI) عمى الاستثمار العائد ؛(NIM)الصافي ىامش الدخؿ  ؛(ROE) عمى حقوؽ الممكية العائد ؛(ROA) الأصوؿعمى 

(Lai et al. 2020; Ali et al. 2018).  ولكف عمى الرغـ مف أىمية الربحية كمقياس للأداء المالي، إلا أنيا تتجاىؿ القيـ

لقياس الأداء المالي وذلؾ مف خلاؿ قسمة القيمة  Tobin’Q السوقية وتقتصر عمى القيـ الدفترية. وانطلاقاً مف ذلؾ سنعتمد

 (.Lachheb et al. 2017) حقوؽ الممكية عمى قيمتيا الدفتريةالسوقية ل

. (Jensen and Meckling, 1976)ىي التكمفة التي تنتج عف عدـ كفاية العلاقة بيف المساىميف والمديريف  تكمفة الوكالة:

المعدؿ كفاءة  يقيس ىذا. (Lachheb et al. 2017; Sapuan et al. 2021)ويمكف قياسيا مف خلاؿ معدؿ دوراف الأصوؿ 

وتجدر (. Aditya et al. 2020)الشركة في تحقيؽ الأرباح مف خلاؿ قسمة صافي المبيعات عمى إجمالي أصوؿ الشركة 

   (Hau, 2017).الإشارة إلى أف معدؿ دوراف الأصوؿ ىو أفضؿ مقاييس تكمفة الوكالة

ستخداـ التدفؽ النقدي الحر في استثمارات غير يشير إلى إجمالي أصوؿ الشركة، حيث يميؿ المديروف إلى ا حجم الشركة:

 ـالشركة بدلاً مف دفع أرباح لممساىميف  ـالشركة أف يؤثر في أدائيا (Jensen, 1986) مربحة لزيادة حج  ,Wang)، ويمكف لحج

 (.Aditya et al. 2020)ؿ إجمالي الأصوؿ إلى لوغاريتمات طبيعية ولتحديد حجـ الشركة نحوِّ  (،2010

 Ali)ىي تؤثر في الأداء المالي لمشركات تمويمي، و لإلى مدى اعتماد الشركة عمى الديوف في ىيكميا ا تشير مالية:الالرافعة 

et al. 2022) . عمى إجمالي حقوؽ الممكية المطاليبتقاس مف خلاؿ قسمة إجمالي (Nobanee et al. 2017) 

، ويمكف حسابيا (Waswa, 2018)وىي تؤثر في أدائيا المالي  تعني قدرة الشركة عمى سداد التزاماتيا قصيرة الأجؿ، :السيولة

 (.Horsfall, 2022)مف خلاؿ قسمة الأصوؿ المتداولة عمى المطاليب المتداولة 

. يؤثر ةالتشغيمينتائجيا  صحةتقبمية لمشركة و سويعد دلالة عمى الآفاؽ الم ،أصوليا عف نمويعبر نمو الشركة  ة:نمو الشرك

 .(Puspitasar, 2019) ويقاس مف خلاؿ نمو أصوليا ،حية وقيمة الشركة وأدائيا المالينمو الشركة في الرب
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 يمكننا تمخيص متغيرات الدراسة ومقاييسيا في الجدوؿ الآتي:

 متغيرات انبحث ومقاييسها (:2انجذول )
 انصيغة انرمز انمقياس انمتغير

 انمتغيرات انتابعة

 الأداء انمانً
 

 Tobin's Q وسبت 

 
FP 

= 

  

 انمتغيرات انمستقهة

انتدفك انىقدي 
 انحر

مطروحا  صافً انربح انتشغٍهً بعد انضرائب 
استثماراث انفترة مىً  

FCF = 
الاستثماراث  –صافً انربح انتشغٍهً بعد انضرائب 

 خلال انفترة

انىسيطةانمتغيرات   

 = AC معدل دوران الأصول تكهفت انوكانت

 

 متغيرات انتحكم

نلأصولانهوغارٌتم انطبٍعً  حجم انشركت  CS = LN.CS 

 انرافعت انمانٍت
وسبت إجمانً انمطانٍب إنى إجمانً حقوق 

 انمهكٍت
DER 

= 

  

 CR وسبت انتداول انسٍونت
= 

  

 ومو انشركت
 

مو انشركتمعدل و  SG 
= 

 
 

 المصدر: من إعداد الباحث

 :ث بالشكؿ الآتيوانطلاقاً مف ذلؾ، يمكننا تمخيص العلاقة بيف متغيرات البح
   (: نمىرج انبحث4انشكم )

 

 

 

 

 

            

         

 المصدر: من إعداد الباحث
 

الرافعة  السيولة نمو الشركة

 المالية

 حجم الشركة

انتحكم متغيرات  

 

 

 

انشركات أداء  

 

 

 انمتغيرات انمستقهة

 

 

 

 

انتذفق اننقذي 

 انحر

 انمتغيرات انتابعة

 

 تكهفة انىكانة
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 :التحميل الوصفي

 الاحصاءات الوصفية لمتغيرات البحث: (3) يبيِّف الجدوؿ
 (: الاحصاءات انىصفية نمتغيرات انبحث3انجذول )

 بالاعتماد عمى بيانات القوائم المالية لمشركات عينة البحث SPSSالمصدر: مخرجات برنامج 

 0.9253وحدة نقدية، وذلؾ بمتوسط حسابي  2.481و 0.2274 تراوح بيفت (FP)قيمة الأداء المالي أف أعلاه  يبيِّف الجدوؿ

 2966174-بيف فقد تراوحت قيمتو  (FCF)نقدي الحر التدفؽ الوحدة نقدية. أما   0.5915 يبمغوحدة نقدية وانحراؼ معياري 

نجد . وحدة نقدية 2509917.29وانحراؼ معياري  وحدة نقدية 98154.6- يبمغسالب ، بمتوسط حسابي وحدة نقدية 6387636و

اؼ وانحر  وحدة نقدية 0.5057بمتوسط حسابي  وحدة نقدية 0.791و 0.064بيف  تراوحت (AC)تكمفة الوكالة  ةقيم أيضاً أف

 15.4404تتراوح بيف  (CS) حجـ الشركات المدروسة مةأف قي يبيِّف الجدوؿ أعلاه أيضاً . وحدة نقدية 0.1617معياري 

الرافعة المالية . أما وحدة نقدية 1.0338وانحراؼ معياري  وحدة نقدية 16.9617بمتوسط حسابي  وحدة نقدية 19.0455و

(DER) وانحراؼ معياري  وحدة نقدية 0.6706بمتوسط حسابي  وحدة نقدية 2.2952و 0.1204يا بيف تفقد تراوحت قيم

وحدة  1.5825وحدة نقدية بمتوسط  6.7199و 0.0593تراوحت بيف  (CR)الشركات  سيولةأف أيضاً . نجد وحدة نقدية 0.4328

 0.2782و 0.6888-بيف  فقد تراوحت معدلو (CG) نمو الشركاتوحدة نقدية. أما  1.3363نقدية وانحراؼ معياري ضعيؼ 

 وحدة نقدية.  0.1487انحراؼ معياري و وحدة نقدية   0.027- سالب قدره بمتوسطوحدة نقدية، 

 :تحميل الارتباط بين متغيرات البحث

 (FCF)يرتبط بعلاقة طردية ذات دلالة معنوية بكؿ مف التدفؽ النقدي الحر  (FP)أف الأداء المالي  (4)يبيِّف الجدوؿ رقـ  

الأمر الذي يمكننا مف القوؿ بأف زيادة  .*0.249؛ **0.576، حيث بمغت درجة الارتباط بينيما عمى التوالي (AC) وتكمفة الوكالة

التدفؽ النقدي الحر يتيح لممديريف الاستفادة مف الفرص الاستثمارية المتاحة واتخاذ القرارات التي مف شأنيا أف تحسف الأداء 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

FP 72 .22742 2.48101 .9253384 .59154015 

FCF 72 -2966174 6387636 -98154.60 2509917.29 

AC 72 .06403 .79089 .5057465 .16169015 

CS 72 15.44042 19.04548 16.9617182 1.03377328 

DER 72 .12054 2.29517 .6706363 .43278301 

CR 72 .05927 6.71985 1.5825396 1.33630432 

SG 72 -.68877 .27818 -.0269686 .14868383 
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وكالة التي يمكف أف تنتج عف رقابة المديريف تُحسِّف الأداء المالي لمشركة وتجعؿ المديريف المالي لمشركة. كما أف زيادة تكمفة ال

الخاصة عمى حساب مصالح الشركات التي يعمموف لدييا. كما أننا نجد أف ىذه  ـيبتعدوف عف السعي إلى تحقيؽ مصالحي

0.321حيث بمغت درجة الارتباط بينيما  التكمفة ترتبط بعلاقة إيجابية ذات دلالة معنوية بالتدفؽ النقدي الحر،
، فزيادة التدفؽ **

النقدي الحر يمكف أف تحث المساىميف عمى اتخاذ الاجراءات الرقابية التي مف شأنيا أف تضبط قرارات المديريف وتوجييا اتجاه 

 تحقيؽ مصالحيـ ومف ثـ زيادة تكمفة الوكالة.
 Correlations(: 4انجذول )

 FP FCF AC CS DER CR 

FCF .576
**

      

AC .249
*
 .321

**
     

CS .456
**

 .788
**

 .281
*
    

DER .306
**

 .257
*
 -.326

**
 .337

**
   

CR -.084 -.101 .205 -.257
*
 -.575

**
  

SG -.058 -.016 .025 .104 .085 -.283
*
 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). *. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). N=72 

 بالاعتماد عهى بيانات انقىائم انمانية نهشركات عينة انبحث SPSS انمصذر: مخرجات برنامج

 ـالشركة، الرافعة المالية( يرتبطاف بعلاقة إيجابية ذات دلالة  (4)كما يبيِّف الجدوؿ   ـالمدروسة )حج أف اثنيف مف متغيرات التحك

0.306: تواليمعنوية بالأداء المالي حيث بمغت درجة الارتباط عمى ال
0.456؛ **

 ـالأخرياف )نسبة السيولة  .** أما متغيرا التحك

 ونمو الشركة( فكانت علاقة ارتباطيما بالأداء المالي سالبة لكنيا غير دالة معنوياً، حيث بمغت نسبة الارتباط عمى التوالي:

 .0.058-؛ 0.084-

 :التحميل الاحصائي واختبار فرضيات البحث

لبحث وىدفو المتمثؿ باختبار أثر التدفؽ النقدي الحر في الأداء المالي والدور الوسيط المحتمؿ لتكمفة انطلاقاً مف مشكمة ا

الوكالة في ىذه العلاقة، فإف استخداـ الانحدار المتعدد يعد ملائماً لتحقيؽ ىذا اليدؼ وذلؾ باعتباره يُمكِّننا مف الوصوؿ إلى 

ؽ النقدي الحر( في المتغير التابع )الأداء المالي( سواء بشكؿ مباشر أو غير صافي علاقة أثر المتغير في المستقؿ )التدف

مباشر مف خلاؿ المتغير الوسيط )تكمفة الوكالة(، وكؿ ذلؾ مف خلاؿ ضبط أثر متغيرات التحكـ والأخذ بالحسباف التفاعؿ 

 ـوالمتغير المستقؿ وما يمكف أف ينتج عف ىذه التفاعلات مف أث  ـتحميؿ ر في المتغير التابع. بيف متغيرات التحك ولكف لاستخدا

 الانحدار المتعدد شروطٌ أىمُّيا:
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 مف خلاؿلتحقؽ مف التوزيع الطبيعي لبيانات البحث، يمكف ا (:Normal Distribution) التوزيع الطبيعي لمبيانات -

لبيانات المدروسة جميعيا ا ، حيث تظير(5)الجدوؿ  والمدونة نتائجو في،  One-Sample Kolmogorov-Smirnovاختبار

 .0.05 أكبر مف Kolmogorov-Smirnov Z طبيعي، وذلؾ باعتبار مستوى معنويةموزعة بشكؿ 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test :(5) انجذول 

 FP FCF AC CS DER CR SG 

N 72 72 72 72 72 72 72 

Normal Parametersa,b Mean .9253 -98154.597 .506 16.962 .671 1.583 -.027 

Std. Deviation .5915 2509917.293 .162 1.0337 .4328 1.336 .149 

Most Extreme Differences Absolute .16 .248 .088 .219 .115 .186 .142 

Positive .16 .248 .053 .219 .115 .186 .108 

Negative -.119 -.175 -.088 -.111 -.111 -.175 -.142 

Kolmogorov-Smirnov Z 1.356 2.107 .744 1.855 .972 1.577 1.208 

Asymp. Sig. (2-tailed) .090 .051 .638 .052 .301 .054 .108 

a. Test distribution is Normal. b. Calculated from data. 

 بالاعتماد عهى بيانات انقىائم انمانية نهشركات عينة انبحث SPSS انمصذر: مخرجات برنامج

صحيح أنو لدينا متغير مستقؿ واحد، وبالتالي لا يوجد متغير  :(Multicollinearity)غياب ظاهرة الخطية المتعددة  -

 ـومتغير وسيط، وباعتبار أف متغيرات التحكـ مستقؿ آخر لكي نختبر التعددية الخطية، ولكف بحثنا يتضمف أربعة متغيرا ت تحك

تُعامؿ معاممة المتغير المستقؿ والمتغير الوسيط سيخضع لاختبار تأثيره في المتغير التابع، كاف لزاماً عمينا اختبار التعددية 

نجد غياب ظاىرة الخطية المتعددة بيف ىذه  (4). وبالعودة إلى مصفوفة الارتباط في الجدوؿ الخطية ليذه المتغيرات مجتمعةً 

اختبار  ، استخدمناغياب ظاىرة الخطية المتعددةولمتأكد أكثر مف  .0.80 المتغيرات، باعتبار أف درجة الارتباط بينيا أقؿ مف

Variance Inflation Factor (VIF) ـوجود ، حيث  . VIF<10 يشترط أف تكوف المستقمة المتغيرات بيف متعددة خطيةعد

الذي يجب أف يكوف أقؿ مف الواحد كشرط لغياب ظاىرة الخطية  (Tolerance)عامؿ التسامح  إلىيشير  VIFكما أف مقموب 

 .(Gujrati, 2003)المتعددة 
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Coefficientsa:(6) انجذول 

Model 
Collinearity Statistics 

Tolerance VIF 

1 

(Constant)   

FCF .348 2.871 

AC .693 1.442 

CS .331 3.026 

DER .525 1.905 

CR .595 1.680 

SG .893 1.120 

a. Dependent Variable: FP 

 انبحث عينة نهشركات انمانية انقىائم بيانات عهى بالاعتماد SPSS برنامج مخرجات: انمصذر

وقيمة التسامح لكؿ المتغيرات  3.026و 1.12تتراوح بيف  حيث 10أقؿ مف  VIFإلى أف قيمة  أعلايتشير النتائج في الجدوؿ 

 الأمر الذي يؤكد غياب التعددية الخطية بيف المتغيرات المدروسة. أقؿ مف الواحد. المُدرجة في الجدوؿ

 مقياس بالاعتماد عمىمف توافر ىذا الشرط  يمكف التحقؽ :(Autocorrelation)عدم الارتباط الذاتي للأخطاء العشوائية  -

Durbin-Watson1.65 مف يشترط أف تكوف قيمة المقياس أكبر العشوائية للأخطاء الذاتي الارتباط عدـ ، حيث (Evrard 

et al. 2003) . وىو ما يؤكد عدـ الارتباط الذاتي للأخطاء العشوائية.  1.77أف قيمة ىذا المقياس تساوي  (7)يبيِّف الجدوؿ 

وذلؾ  SPSSمف خلاؿ البرنامج الإحصائي تطبيقوبإمكاننا  بعد التحقؽ مف توافر شروط استخداـ الانحدار المتعدد، بات

ف أف اختبار علاقة أثر المتغير المستقؿ في بيِّ يالذي  (Baron and Kenny, 1986)لاختبار فرضيات البحث وفقاً لطريقة 

 المتغير التابع مف خلاؿ متغير وسيط تتـ وفؽ النماذج الآتية:

مع ضبط أثر متغيرات  (FP)في المتغير التابع  (FCF)ثر المباشر لممتغير المستقؿ : يختبر ىذا النموذج الأالنموذج الأول -

 التحكـ، حيث كانت نتائج الاختبار وفؽ ىذا النموذج بالشكؿ الآتي:
Model Summary (:7انجذول )

b
 

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate Durbin-Watson 

1 .606
a
 .367 .319 .48806958 1.772 

a. Predictors: (Constant), SG, FCF, DER, CR, CS. b. Dependent Variable: FP 

 انبحث عينة نهشركات انمانية انقىائم بيانات عهى بالاعتماد SPSS برنامج مخرجات: انمصذر
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 ـمف جيةٍ، والمتغير بيف المتغي (R)تشير النتائج المدونة في الجدوؿ أعلاه إلى أف معامؿ الارتباط  ر المستقؿ ومتغيرات التحك

R)، أما معامؿ التحديد 0.606التابع مف جيةٍ أخرى يساوي 
ح 0.367فكانت قيمتو  (2 ، بينما بمغت قيمة معامؿ التحديد المصحَّ

(R
2
adj)  لمشركات مف تغير الأداء المالي  %31.9، وىذا يعني أف 0.319الذي يأخذ بالحسباف عدد المتغيرات المدروسة

 ـالتي تّـَ مستقؿكمتغير  (FCF)يُعزى إلى تأثير التدفؽ النقدي الحر  (FP)المدروسة  لى تأثير متغيرات التحك أثرىا  ضبط، وا 
(SG, FCF, DER, CR, CS.) 

عند درجة معنوية مرتفعة جداً  7.659تساوي  Fأف قيمة  (8)المدونة في الجدوؿ  (ANOVA)تبيِّف نتائج تحميؿ التبايف 

(P=0.000،) .وىذا يعني قوةٍ تفسيريةً عاليةً لنموذج تحميؿ الانحدار المتعدد 

ANOVAb :(8) انجذول 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 9.122 5 1.824 7.659 .000
a
 

Residual 15.722 66 .238   

Total 24.844 71    

a. Predictors: (Constant), SG, FCF, DER, CR, CS. b. Dependent Variable: FP 

 بالاعتماد عهى بيانات انقىائم انمانية نهشركات عينة انبحث SPSS انمصذر: مخرجات برنامج

يؤثِّر بشكؿٍ داؿٍّ معنوياً في الأداء  (FCF)أفَّ التدفؽ النقدي الحر  (9)تُظير أيضاً نتائج تحميؿ الانحدار المتعدد في الجدوؿ 

 ـ 1.281غير المعيارية  Bلمشركات المدروسة، حيث بمغت قيمة المالي  ، وىي قيمةٌ معنويةُ (t=3.332)المحسوبة  tوبدلالة قي

ي الأداء المالي، حيث كاف مستوى في أثر ليا أظير النتائج . أما بالنسبة لمتغيرات التحكـ، فلا تُ (≤0.05)عند مستوى دلالة 

يؤثر التدفؽ النقدي ". الأمر الذي يسمح لنا بتأكيد الفرضية الأساسية الأولى: (≤0.05)ي الدلالة عند ىذه المتغيرات غير معنو 

 ."الحر بشكؿٍ إيجابيٍّ مباشر ذي دلالةٍ معنويةٍ في أداء الشركات
Coefficients(: 9انجذول )

a
 

Model 

Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) .888 1.650  .538 .592 

FCF 1.281 .000 .544 3.332 .001 

CS -.013 .096 -.023 -.134 .894 

DER .307 .170 .225 1.807 .075 

CR .037 .056 .083 .657 .514 

SG -.167 .411 -.042 -.406 .686 

a. Dependent Variable: FP 

 بالاعتماد عهى بيانات انقىائم انمانية نهشركات عينة انبحث SPSS انمصذر: مخرجات برنامج
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 توقع الأداء المالي لمشركات المدروسة وفؽ المعادلة الخطية الآتية: يمكننا ؽمما سبانطلاقاً 

 

حكـ، مع ضبط أثر متغيرات الت( AC)في تكمفة الوكالة  (FCF): يختبر ىذا النموذج أثر التدفؽ النقدي الحر النموذج الثاني

 :ةالنتائج الآتي SPSSبرنامج  بيَّنت مخرجاتحيث 
Model Summary(:42انجذول )

b
 

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 

1 .554
a
 .307 .254 .13965201 

a. Predictors: (Constant), SG, FCF, DER, CR, CS 

 على بيانات القوائم المالية للشركات عينة البحث بالاعتماد SPSSالمصدر: مخرجات برنامج 

 ـمف جيةٍ، والمتغير  (R)إلى أفَّ معامؿ الارتباط  (10)تشير النتائج المدونة في الجدوؿ  بيف المتغير المستقؿ ومتغيرات التحك

R)، أما معامؿ التحديد 0.554الوسيط مف جيةٍ أخرى يساوي 
مة معامؿ التحديد ، بينما بمغت قي0.307فقد بمغت قيمتو  (2

ح  R)المصحَّ
2
adj)  مف تغير تكمفة % 25.4وىذا يعني أفَّ  0.254الذي يأخذ بالحسباف عدد المتغيرات المدروسة( انوكانتAC) 

لى تأثير متغيرات التحكـ  (FCF)يعود إلى تأثير التدفؽ النقدي الحر  .(SG, DER, CR, CS)، وا 

عند درجة معنوية مرتفعة جداً  5.835تساوي  Fأف قيمة  (11)لمدونة في الجدوؿ ا (ANOVA)كما تبيِّف نتائج تحميؿ التبايف 

(P=0.000).وىذا يعني وجود قوةٍ تفسيريةٍ عاليةٍ لنموذج تحميؿ الانحدار المتعدد ، 

ANOVAb :(44) انجذول 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression .569 5 .114 5.835 .000
a
 

Residual 1.287 66 .020   

Total 1.856 71    

a. Predictors: (Constant), SG, FCF, DER, CR, CS b. Dependent Variable: AC 
 بالاعتماد عهى بيانات انقىائم انمانية نهشركات عينة انبحث SPSS انمصذر: مخرجات برنامج

أفَّ التدفؽ النقدي الحر يؤثِّر بشكؿٍ إيجابي وداؿٍّ معنوياً  (12)دوؿ تظير أيضاً نتائج تحميؿ الانحدار المتعدد المدونة في الج

وىي قيمة معنويةٌ عند  ،(t=1.494)المحسوبة  tوبدلالة قيـ 1.644 غير المعيارية  Bفي تكمفة الوكالة، حيث بمغت قيمة 

 ـالمدروسة – (DER). أما بالنسبة لمتغيرات التحكـ، نجد الرافعة المالية ( 0.05 ≥مستوى دلالةٍ ) بعكس بقية متغيرات التحك

 ـ  0.167-المعيارية غير  B، حيث بمغت قيمة (AC) تؤثِّر بشكؿٍ سمبي وداؿٍّ معنوياً في تكمفة الوكالة - المحسوبة  tوبدلالة قي
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(t=-3.434)،  ِوىي قيمةٌ معنويةٌ عند مستوى دلالة(≤ 0.05 ). يؤثر ولى: "ىذا يسمح لنا بتأكيد صحة الفرضية الفرعية الأ

 ".التدفؽ النقدي الحر بشكؿٍ إيجابيٍّ ذي دلالةٍ معنويةٍ في تكمفة الوكالة

Coefficients(: 42انجذول )
a

 

Model 

Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) -.020 .472  -.042 .967 

FCF 1.644 .000 .255 1.494 .014 

CS .037 .028 .238 1.353 .181 

DER -.167 .049 -.447 -3.434 .001 

CR .006 .016 .051 .382 .704 

SG .062 .118 .057 .528 .599 

a. Dependent Variable: AC 

 بالاعتماد عهى بيانات انقىائم انمانية نهشركات عينة انبحث SPSSانمصذر: مخرجات برنامج 

 قاً مما سبؽ، يمكننا توقع تكمفة الوكالة لمشركات عينة البحث وفؽ المعادلة الخطية الآتية:انطلا

 

: يختبر ىذا النموذج أثر التدفؽ النقدي الحر وتكمفة الوكالة معاً في الأداء المالي مع ضبط أثر متغيرات التحكـ، النموذج الثالث

والوسيط ومتغيرات  انمستقمبيف المتغير  (R)أف معامؿ الارتباط  (13)ؿ المدونة في الجدو  SPSSحيث بيَّنت  مخرجات برنامج 

 ـمف جيةٍ، والمتغير التابع مف جيةٍ أخرى يساوي  R)، أما معامؿ التحديد 0.628التحك
بينما بمغت ، 0.395فقد بمغت قيمتو ( 2

ح  R)قيمة معامؿ التحديد المصحَّ
2
adj) مف تغيّر % 33.9وىذا يعني أف  0.339ة الذي يأخذ بالحسباف عدد المتغيرات المدروس

 ـالتي تّـَ ضبط أثرىا فسِّ يالأداء المالي   ـالتي ت  (.SG, DER, CR, CS)ره التدفؽ النقدي الحر وتكمفة الوكالة ومتغيرات التحك
Model Summary(:43انجذول )

b 
Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 

1 .628
a
 .395 .339 .48106354 

a. Predictors: (Constant), SG, FCF, DER, AC, CR, CS 

 انبحث عينة نهشركات انمانية انقىائم بيانات عهى بالاعتماد SPSS برنامج مخرجات: انمصذر

جداً  عند درجة معنوية مرتفعة 7.059تساوي  Fأف قيمة  (14)الواردة في الجدوؿ  (ANOVA)تبيِّف نتائج تحميؿ التبايف 

(P=0.000،) .وىذا يعني وجود قوةٍ تفسيريةٍ عاليةٍ لنموذج تحميؿ الانحدار المتعدد 
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ANOVAb :(44) انجذول 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 9.802 6 1.634 7.059 .000
a
 

Residual 15.042 65 .231   

Total 24.844 71    

a. Predictors: (Constant), SG, FCF, DER, AC, CR, CS. b. Dependent Variable: FP 

 بالاعتماد عهى بيانات انقىائم انمانية نهشركات عينة انبحث SPSSانمصذر: مخرجات برنامج 

جابي وداؿٍّ يؤثِّر بشكؿٍ إي (FCF)أفَّ التدفؽ النقدي الحر  (15)تُظير أيضاً نتائج تحميؿ الانحدار المتعدد المدونة في الجدوؿ 

المحسوبة  tوبدلالة قيـ 1.162 غير المعيارية  B، حيث بمغت قيمة (FP)معنوياً في الأداء المالي لمشركات المدروسة 

(t=3.015)،  وىي قيمةٌ معنويةٌ عند مستوى دلالة(≤ 0.05 ) . 

Coefficients(: 45انجذول )
a

 

Model 

Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) .902 1.626  .555 .581 

FCF 1.162 .000 .493 3.015 .004 

AC .727 .424 .199 1.714 .041 

CS -.040 .096 -.070 -.416 .679 

DER .429 .182 .314 2.356 .021 

CR .032 .055 .073 .585 .560 

SG -.212 .406 -.053 -.522 .603 

a. Dependent Variable: FP 

 بالاعتماد عهى بيانات انقىائم انمانية نهشركات عينة انبحث SPSSانمصذر: مخرجات برنامج 

، حيث بمغت (FP)تؤثر بشكؿٍ إيجابي وداؿٍّ معنوياً في الأداء المالي لمشركات المدروسة ( AC)نجد أيضاً أفَّ تكمفة الوكالة 

أما  .( 0.05 ≥)، وىي قيمةٌ معنويةٌ عند مستوى دلالة (t=1.714)المحسوبة  tوبدلالة قيـ  0.727ة المعياريغير  Bقيمة 

ىي المتغير الوحيد المؤثر معنوياً في الأداء المالي لمشركات  (DER)بالنسبة لمتغيرات التحكـ، نجد أف الرافعة المالية 

لمشركات عينة البحث وفؽ المعادلة  الأداء الماليتوقع  ، يمكنناسبؽانطلاقاً مما  .( 0.05 ≥)، حيث كانت (FP)المدروسة 

 الخطية الآتية:

 

بشكؿٍ  -وفؽ النموذج الأوؿ- (FP)يؤثِّر في الأداء المالي لمشركات المدروسة  (FCF)نستنتج مما سبؽ أفَّ التدفؽ النقدي الحر 

وذج الثاني في تكمفة الوكالة لمشركات المدروسة بشكؿٍ داؿٍّ كما تؤثِّر حسب النم ،B)=  1.281)إيجابيٍّ مباشر وداؿٍّ معنوياً 
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 المدروسةوتكمفة الوكالة تؤثِّر بدورىا تبعاً لمنموذج الثالث بشكؿٍ داؿٍّ معنوياً في الأداء المالي لمشركات  (B=1.644)معنوياً 

(B=0.727)ة انخفض في النموذج الأخير بوجود تكمفة داء المالي لمشركات المدروس، إلاَّ أفَّ أثر التدفؽ النقدي الحر في الأ

تؤثر تكمفة  ، الأمر الذي يسمح لنا بتأكيد صحة الفرضية الفرعية الثانية: "(B=1.162)الوكالة رغـ أفَّ تأثيرىا بقي معنوياً 

في الأداء  (FCF)لحر كما أفَّ انخفاض قيمة تأثير التدفؽ النقدي ا ".الوكالة بشكؿٍ إيجابيٍّ ذي دلالةٍ معنويةٍ في أداء الشركات

مف تأكيد صحة الفرضية   (Baron and Kenny, 1986)عندما أدخمنا تكمفة الوكالة كمتغيرٍ وسيطٍ يمكّننا حسب  (FP)المالي 

 ".تؤدي تكمفة الوكالة دور المتغير الوسيط في علاقة أثر التدفؽ النقدي الحر في أداء الشركات الرئيسية الثانية: "

 :نتائج البحث

نتائج البحث أف التدفؽ النقدي الحر يؤثر تأثراً إيجابياً مباشراً في الأداء المالي، فزيادة التدفؽ النقدي الحر انعكست عمى  أكدت
 ـشكؿ زيادة في القيمة السوقية لحقوؽ الممكية نسبةً إلى قيمتيا الدفترية.   ىذه النتيجة مع نتائج أبحاث كثيرة سابقة أىميا:تنسج

 [Ghodratia et al. 2014); (Bukit, 2019); (Al Zararee et al. 2014); (Ojah et al. 2022); (Sapuan et al. 

2021); (Hau, 2017); (Wang, 2010); (Aditya et al. 2020); (Ali et al. 2018); (Thangjam, 2015)]. 

 ,Jensen and Meckling) ;(Salmanzadeh et al. 2014)]ولكنيا تختمؼ عف بعض نتائج الأبحاث السابقة، ومنيا: 

1976); (Akumu, 2014) ].  كما أكدت نتائج البحث الأثر الإيجابي لمتدفؽ النقدي الحر في تكمفة الوكالة، فزيادة الأمواؿ
الفائضة عف حاجة الشركات لتمويؿ المشاريع التي صافي قيمتيا الحالية موجب يتيح الفرصة أماـ المديريف لاستخداـ ىذه 

شكؿ الذي يزيد مف مشكمة الوكالة وبالتالي تكمفتيا. تنسجـ ىذه النتيجة مع افتراضات نظريتي الوكالة والتدفقات الأمواؿ بال
 ـمع نتائج أبحاث سابقة أىميا:   [(Chu, 2011) ;(Herliana et al. 2016) ;(Yassa et al. 2016)]النقدية الحرة، كما تنسج

أكدت نتائج البحث أيضاً الأثر الإيجابي لتكمفة الوكالة  (.Aditya et al. 2020)وتختمؼ عف نتائج أبحاث سابقة أخرى أىميا 
في الأداء المالي، وىذا يعني الإيرادات المحققة مف إجراءات الحوكمة المتخذة فاقت تكمفتيا، كما يعني أيضاً إمكانية تلاقي 

التي تعد  (Stakeholders Theory)حة مصالح المديريف وبقية أصحاب المصمحة وىذا ينسجـ مع نظرية أصحاب المصم
 ـىذه النتيجة مع نتائج أبحاث سابقة أىميا: ]  Khidmat) ;(Sapuan et al. 2021)الشكؿ الموسع لنظرية الوكالة. كما تنسج

et al. 2014)]،  وتختمؼ عف نتائج أبحاث سابقة أخرى أىميا(Aditya et al. 2020.)  وأخيراً، أكدت نتائج البحث الدور
سيط لتكمفة الوكالة في علاقة أثر التدفؽ النقدي الحر في الأداء المالي، أي أنو يمكف القوؿ في الختاـ أف التدفؽ النقدي الو 

الحر يؤثر بشكؿ إيجابي مباشر وغير مباشر في الأداء المالي لمشركات، الأمر الذي يؤكد ضرورة امتلاؾ الشركات لو، مما 
 يضمف تحسف أدائيا المالي.
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 :انبحثتىصيات 

 ـوالشركات عينة  انطلاقاً مف النتائج التي توصمنا إلييا، فإنو يمكف أف نوصي شركات الصناعة اليندسية والإنشائية بشكؿ عا

البحث بشكؿ خاص بضرورة إيلاء اىتماـ خاص لتدفقاتيا النقدية الحرة وضرورة امتلاكيا ليذه التدفقات لما لذلؾ مف أثر 

يث يمكنيا استثمار فائض أمواليا في مشاريع ليس بالضرورة أف يكوف صافي قيمتيا الحالية موجباً، إيجابي في أدائيا المالي، ح

لا سيما أف تقنية خصـ التدفقات النقدية ىي أساساً لتقييـ الاستثمارات المالية وليس الاستثمارات الصناعية. إف امتلاؾ 

دارتو بشكؿ صحيح مف خلاؿ الاستف  ـالخيارات الحقيقية يمكف أف ينعكس إيجاباً الشركات لتدفؽ نقدي حر وا  ادة مف فكرة تقيي

عمى أدائيا المالي. كما نوصي ىذه الشركات بعدـ النظر المستمر لتكمفة الوكالة كمتغير مؤثر سمباً في أدائيا المالي، لا بؿ 

كالة، لا سيما عند التقاء مصالح مديري يمكف النظر إلييا كمتغير يتوسط علاقة الأثر الإيجابي لمتدفؽ النقدي الحر في تكمفة الو 

الشركات وتمؾ الخاصة ببقية أصحاب المصمحة. إف الاستفادة مف نتائج ىذا البحث بشكؿ أكبر تقتضي استمرار الباحثيف 

مية، المالييف بدراسة آثار التدفقات النقدية الحرة، ويمكف التركيز أكثر عمى أثر الأنواع المختمفة لمتدفقات النقدية )التشغي

الاستثمارية، التمويمية( في الأداء المالي عمماً أف بعض الأبحاث المالية قد انطمقت في ىذا الاتجاه وأىـ ىذه الأبحاث: 
(Mutswenje et al. 2022( ؛)Ni et al. 2019( ؛)Itan et al. 2021.) 
 

 : التمويل معمومات

 (.501100020595) التمويؿ رقـ وفؽ دمشؽ جامعة مف مموؿ البحث ىذا
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